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  چكيده. 1
در  نهاديحقيقي و  گذارانسرمايهي و مقايسه الگوهاي معاملاتوجود اثر آخر هفته اين مقاله در 

خود رگرسيو  ،)AR(خود رگرسيو هاي سري زمانيمدله از با استفاد 1385 الي 1381هايطي سال
مورد بررسي  )GARCH(خودرگرسيو ناهمسان شرطي تعميم يافتهو  )ARCH(ناهمسان شرطي

 وجود دارد وليآخر هفته اثر تهران در بورس اوراق بهادار نشان مي دهد كه  نتايج. دگيرقرار مي
بازدهي ا در بورس ساير كشوره. ورهاستاثر مشاهده شده در بورس ساير كش عكس نتايج آن

يكي از . كشورمان مثبت استكه بازدهي روز شنبه در بورس حالي روز دوشنبه منفي است در
گذاران حقيقي در بورس ساير كشورها الگوي معاملاتي سرمايه آخر هفته اثر وجود آمدنهدلايل ب
د كه رفتارهاي هر دو گروه رسمي به نظر تهران در بورس اوراق بهاداركه در صورتي ،است
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  مقدمه .2
- هاي اخير به طور چشممالي در سال ها در بازارهايدهي رفتار قيمتشكلمطالعه علاقه به 

نخست، تحقيقات تجربي به : گيري افزايش پيدا كرده است كه عمدتاً به دو دليل بوده است
بازار كارآ در تضاد  هاي مالي اشاره داشتند كه اساساً با پارادايمقاعدگيبيوجود بعضي از 

كه تحقيقات صورت گرفته هم در حوزه اقتصاد و هم در حوزه بودند و دوم، اين
كردن شناسايي كردند كه با فرض حداكثر هاي رفتاري زيادي راروانشناسي تورش

-قاعدگيبيها و در واقع اين تورش. در تضاد بودندگذاران مطلوبيت مورد انتظار سرمايه
تند كه هس 2و مقطعي 1در بازارهاي مالي به صورت الگوهاي سري زمانيهاي مشاهده شده 

 اين. بيني نيستندقابل پيش )مانند پارادايم بازار كارآ(هاي موجودبوسيله تئوري يا پارادايم
- هاي قيمتروي مدل برهاي تجربي انجام شده اده از آزمونها معمولاً با استفقاعدگييب

  . شوندمي دهاتشخيص د  CAPMگذاري همانند
داري بازده منفي در شاهده شده در بازارهاي مالي معنيهاي مبي قاعدگييكي از 

هاي مختلفي همانند فرضيه فرضيه .است هفته روزهاي ديگربازدهي ها نسبت به شنبهدو
- ، فرضيه خطاي اندازهنهاديقيقي و گذاران حسرمايهدوره تسويه، فرضيه رفتار معاملاتي 

- تلاش ميفرضيه زمان تقويمي و فرضيه جريان اطلاعات / زمان معاملاتيگيري، فرضيه 
  .را تبيين نمايندوجود آمدن اين اثر هبكنند دليل 

پس از تعطيلات آخر  را نهاديگذاران حقيقي و مايهاين تحقيق الگوهاي رفتاري سر
ني بر مبت هادينگذاران حقيقي و قايسه بين الگوهاي رفتاري سرمايهم. نمايدمي هفته بررسي

در بورس اوراق  1381-1385هاي ذاران است كه بين سالگمعاملات روزانه اين سرمايه
هاي معاملاتي، وجود اين اثر با در نظر گرفتن هزينه .بهادار تهران صورت گرفته است

  .سازدرا با چالش مواجه مي كارايي بازار در سطح ضعيف 
  

                                                            
1. Time series 
2  . Cross-sectional 
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  ادبيات و پيشينه تحقيق .3
  1هاي فصلي اعدگيبي ق .1-3
- وجود اين بي. اندار گرفتهبسياري قرسهام مورد مطالعه  فصلي در بازار هايقاعدگيبي

آيا  است؛ سئوالي كه مطرح. تواند كارآيي بازار را با چالش مواجه نمايدها  ميقاعدگي
هايي از در ادامه نمونهها عملكرد بهتري از بازار داشت؟ بي قاعدگي اين شناساييتوان با مي
   :گرددمي هاي فصلي و مطالعاتي كه در اين زمينه انجام گرفته است بيانقاعدگيبي

هاي مختلف سال بدست بازده ماه اين اثر به خاطر اختلاف در: 2اثر ماه ژانويه .1-1-3
هاي ديگر سال دهند كه بازده ماه ژانويه از ماههاي مختلف سال نشان ميبازده ماه. آيدمي

مطالعات انجام شده توسط  .هاي ديگر سال كمتر استمبر از ماهبازدهي ماه دسا بيشتر و
به عبارت ديگر ماه ژانويه . دهد كه اثر ژانويه وجود ندارددر بورس يونان نشان مي 3فلورس

نشان دادكه دو دليل ) 1988( 4ريتر ].8[هاي ديگر سال بازدهي بيشتري نداردنسبت به ماه
- يم نهاديگذاران حقيقي و سرمايهنويه به خاطر رفتار متفاوت ر ژاوجود آمدن اثهمهم ب
گذاران حقيقي سهام زيان ن مالياتي است كه معمولاً سرمايهنخست، فرضيه فروش زيا: باشد

- مي 5ده را مي فروشند تا از مزاياي مالياتي آن بهره بگيرند و دوم، فرضيه پوشش پنجره اي
زيان ده را مي فروشند تا پرتفوي پاياني  انتهاي سال سهامدر  نهاديگذاران يهاشد كه سرماب

  ].15[ها بهتر گرددسال آن
طبق نظريات مالي مدرن نبايد تفاوت معني داري بين بازده سهام :  6اثر روز هفته .2-1-3

هاي خارجي نشان اما اكثر مطالعات در بورس. در روزهاي مختلف هفته وجود داشته باشد
به ) 2001( 7چن و همكاران. ر روزهاي مختلف يكسان نيستندام دداده اند كه بازدهي سه
در . است داراها مثبت و معنو  چهارشنبه ها منفيبازده دوشنبهاين نتيجه رسيدند كه 

د، احتمال كسب سودهاي آربيتراژي با نهاي معاملاتي در نظر گرفته شوكه هزينهصورتي
  .]4[شوندمي هاي معاملاتي خيلي كوچكاستفاده از اين استراتژي

                                                            
1. Seasonal Anomalies 
2  . January effect 
3. Floros 
4. Ritter 
5. The window-dressing 
6. Day of the week effect 
7. Chen et.al 
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در روز دوشنبه منفي و نسبت به  ياين اثر نشان مي دهد بازده: 1اثر آخر هفته .3-1-3
كه احتمالاً  بيان كننده اين مطلب استوجود اين اثر . روزهاي ديگر هفته كمتر است

حتي وجود داشته است كه  حقيقي گذارانسرمايهمنطقي در رفتار  الگوهاي معاملاتي غير
) 1983( 2كيم. ها را حذف نمايدنيز نتوانسته است آن نهاديگذاران ايهمعاملات سرم

 1974تا اكتبر  1930زماني آوريل  را در فاصلهو باز شاخص داوجونز هاي بسته قيمت
هاي منفي بين قيمت بسته معاملاتي در روز جمعه و بازده او مشاهده كرد كه. بررسي نمود

ود ولي بازده بين قيمت باز دوشنبه و قيمت بسته شمي قيمت باز در روز دوشنبه ايجاد
 هايهاي ماه ژانويه با ماهن به اين نتيجه رسيد كه آخر هفتهچنياو هم. دوشنبه مثبت است

آخر  اثر از طرفي،. ]11[ها در ماه ژانويه مثبت استديگر سال متفاوت است و آخر هفته
هاي با اندازه كوچك ارد و بازده شركتها نيز بستگي دبه اندازه شركت ژانويه در ماههفته 

بازدهي  با مقايسه بين) 2007( 3جونز و ليژن .هاي با اندازه بزرگ بيشتر استاز بازده شركت
هفته عرضه روزهاي ديگر  هايي كه درIPOو  روزهاي دوشنبه كه در ييهاIPOبازدهي 

وزهاي ديگر هاي روز دوشنبه كمتر از ر IPOبه اين نتيجه رسيدند كه بازدهي شدند، مي
ها پيشنهاد كردند كه بهتر است كه عرضه هاي اوليه جهت اجتناب از اثرات آن. استهفته 

براي سهام معامله ) 2001(و همكاران  اوچ .]9[فصلي در روزي غير از دوشنبه صورت گيرد
نشان دادند كه از  1981-98 هايالسشده در بورس آمكس، نزدك و نيويورك در بين 

ده پديشده  در سهام پذيرفته نهاديگذاران درصد سرمايه د به دليل افزايشبه بع 1990سال
ها در وشنبهميانگين بازدهي دچنين مثبت بودن، ها همآن. اثر آخر هفته كاهش يافته است

ها نشان تحقيق آن از طرفي .ندها نسبت دادونق اقتصادي آن سالرا به شرايط رها ساير سال
بيشتر، بيشتر از بازده  نهادي بازده پرتفوي هايي با درصد سهامدارداد كه در اين دوره مي

نشان دادكه بازدهي ) 1990( 4بارونه ].5[هايي با درصد سهامدار حقيقي بيشتر استپرتفوي
ادعا كرد كه اثر منفي سه شنبه در  او. سهام در روز سه شنبه در بورس ميلان منفي است

  ].2[بازارهاي سهام امريكا است نبهن به خاطر بازدهي منفي دوشبورس ميلا
وجود آمدن اثر آخر هفته نقش داشته باشند كه در هعوامل مختلفي ممكن است كه در ب

  :شودزير به تعدادي از آنها اشاره مي
                                                            
1  . The weekend effect 
2. kiem  
3. Jones & Ligon 
4 .Barone 
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روز  4گذاران هنگام خريد و فروش سهام كه سرمايهجااز آن: 1فرضيه دوره تسويه .1
ند وجه اگر در روز دوشنبه سهام خود را مي فروخت فرصت داشتند كه تسويه نمايند، مثلاً

دريافت مي كردند اما اگر سهام را در روز سه شنبه تا جمعه مي آنرا را در روز جمعه 
كردند، به همين خاطر فروش سهام در روز بايد صبر  تا پول خود را دريافت مي 6فروختند 

 .ها منفي بودندو بازده دوشنبهاهش ها نيز كروز دوشنبه بيشتر بود و از همين رو قيمت
وجود آمدن اثر آخر هفته بررسي كردند و هدوره تسويه را در ب) 1982( لويلاكونيشوك و 

ها را به نمي تواند الگوي مشاهده شده قيمت به اين نتيجه رسيدند كه فرض دوره تسويه 
در اوراق +T  1 در اوراق بهادار و +3Tبا تغيير دوره تسويه به  زيرا. خوبي توضيح بدهد

 ].13[خزانه امريكا باز اثر آخر هفته مشاهده گرديد
در تحقيقي كه انجام دادند نتيجه ) 1997( 3بروكس و كيم: 2فرضيه رفتار معاملاتي. 2

. استگذاران حقيقي گرفتند كه بازده هاي منفي دوشنبه ها در نتيجه رفتار معاملاتي سرمايه
 عاملاتي براي معاملات با اندازهتيجه گرفتند كه فعاليت مها با استفاده از معاملات خرد نآن

نشان دادند كه الگوي معاملاتي ) 1990( 4لاكونيشوك و مابرلي]. 3[استبزرگ، كوچك 
زيرا، . تر استنسبت به سرمايه گذاران حقيقي در دوشنبه ها ضعيف نهاديسرمايه گذاران 

انند تا در آن روز به پردازش اطلاعات منمي منتظر آخر هفته نهاديسرمايه گذاران  اولاً،
در دوشنبه ها نسبت  نهاديبه همين خاطر سرمايه گذاران . بپردازند و تصميم خود را بگيرند

ثانياً، هزينه . به روزهاي ديگر هفته در مقايسه با سرمايه گذاران حقيقي فعاليت كمتري دارند
سرمايه گذاران حقيقي كمتر نسبت به  نهاديآوري اطلاعات براي سرمايه گذاران جمع
گذاران حقيقي تكنولوژي اطلاعات هزينه نصب ثابتي دارد كه اين هزينه براي سرمايه. است

با نيروهاي متخصص سرمايه گذاران . غير اقتصادي است نهادينسبت به سرمايه گذاران 
  ].12[مي نمايند راتر از سرمايه گذاران حقيقي عمل، كانهادي
اثر آخر هفته را ناشي از ) 1984( 6كيم و استامبورگ: 5زه گيريفرضيه خطاي اندا .3

ها پيشنهاد كردند كه خطاي اندازه گيري به دليل آن. اشتباه اندازه گيري ها دانستند

                                                            
1. The settlement period hypothesis 
2. the trading behavior hypothesis 
3. Brooks & Kim 
4. Lakonishok & Maberly 
5. The measurement error hypothesis 
6. Keim & Stambaugh 
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- هاي به سمت پايين قيمتتورشهاي به سمت بالاي قيمتهاي بسته روزهاي جمعه و تورش
 ]10[.آيدوجود ميهدوشنبه بهاي بسته در روز 

دهد كه ميفرضيه زمان تقويمي نشان :  1فرضيه زمان تقويمي /فرضيه زمان معاملاتي .4
اما بازدهي منفي . برابر بازدهي در روزهاي عادي ديگر باشد 3بازدهي در روز دوشنبه بايد 

فرضيه زمان معاملاتي مطرح نمود،  ها تئوري ديگري تحت عنوانده در دوشنبهمشاهده ش
ازدهي ها بايد بر اساس زمان معاملات باشند و نه بر اساس زمان دهد كه بكه نشان مي

شوند، رخ مي دهند و نه در ميزدهي در روزهاي كه معاملات انجام تقويمي، يعني با
هاي منفي در كه بازدهي نشان داد) 1984(روگالسكي . تعطيلات و روزهاي غير معاملاتي

يمت باز روز دوشنبه و در دوره غير آخر هفته از تفاوت بين قيمت بسته روز جمعه و ق
ساعت شبانه روز و  24صورت الكترونيكي و در انجام معاملات به. دهندمعاملاتي رخ مي

اي و فوري به همه ها به طور لحظهشود كه اخبار شركتدر كل روزهاي هفته باعث مي
لاعات باعث مي كه اين تاثير اط. ها را تحت تاثير قرار دهندسرمايه گذاران برسد و قيمت

  ].16[وجود نيايدهه بي مورد براي سهام بشود كه تقاضا يا عرض
نشان داد كه تفاوت در جريان ) 1988( 3مابرلي و ديل: 2فرضيه جريان اطلاعات. 4

وجود آورنده اثر هاطلاعات در آخر هفته در مقايسه با روزهاي ديگر هفته علت اصلي ب
ي مربوط به شركت خود را تا آخر هفته نگه مي ها اخبار منفاغلب شركت. استآخر هفته 

دارند و اين اخبار را در آخر هفته و اطلاعات مربوط به سود تقسيمي و يا تعديل مثبت سود 
به همين خاطر معمولاً فشار فروش در روز . را در طي روزهاي هفته به بازار مي دهند

ا رس اوراق بهادار آمريكشواهدي از بو) 2008( 4دنيس و وستون ].7[دوشنبه بيشتر است
داراي اطلاعات بيشتري نسبت به  نهاديسرمايه گذاران ه كردند كه نشان مي داد كه يارا

 ].6[سرمايه گذاران حقيقي هستند
 
  روش تحقيق .4

-بازده به هاي مربوطداده اي ازمجموعه تعيين وجود اثر آخر هفته از برايتحقيق حاضر در 
 1381-1385زماني  يوراق بهادار تهران در فاصلهقيمت بورس ا هاي روزانه شاخص

                                                            
1. The calendar time/trading time hypothesis 
2. The information flow hypothesis 
3. Maberly & Dyl 
4. Dennis & Weston 
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براي محاسبه بازده از لگاريتم طبيعي تفاوت شاخص قيمت در يك روز . شده است استفاده
متغير مستقل روزهاي مختلف كاري در طول يك هفته . با روز قبل از آن استفاده شده است

- هبراي ب. هستندچهارشنبه  سه شنبه و دوشنبه،كه در ايران روزهاي شنبه، يكشنبه،  است
موهومي استفاده شود كه با عدد صفر  متغيرهاي ها در رگرسيون بايد ازمتغيركارگيري اين 

گذاران حقيقي و حقوقي چنين براي تعيين تاثير رفتار سرمايههم. شوندو يك نشان داده مي
اصل تقسيم ها و لگاريتم حخريد و فروشلگاريتم وجود آوردن اثر آخر هفته از هدر ب

هاي لف استفاده شده است كه در معادلهختگذاران در روزهاي ماين سرمايه خريد و فروش
  .انددر نظر گرفته شده وابستهعنوان متغير بهرگرسيون 

جهت آزمون اثر روز هفته در بازار سهام هند از مدل شماره )  2006(  1راج و كوماري
هاي كه به ترتيب نشان دهنده روز 5d تا 1dمتغيير موهومي  5آنها از . استفاده نمودند) 1(

  ].14[در مدل استفاده نموده انددوشنبه تا جمعه است،  هفته از
εααααα)          1(مدل ttttttt dddddR +++++=

5544332211  
tR   بازدهي در روزtهر هفته مدل زير را بجهت آزمون اثر آخچنين همها آن. ام است-
  :بردندكار 

εααααα       )        2(مدل tttttt ddddR +++++=
443322110  

oα،  ــازدهي مــورد انتظــار در روز دوشــنبه ــا 1αو  ب ــازدهي  4α ت ــين ب شــاخص تفــاوت ب
فرضـيه صــفر و   .دهنــد -را نشــان مـي  روزهــاي ديگـر هفتـه   بـا  در روز دوشــنبه كـل قيمـت  

  :شوندمقابل به صورت زير تعريف مي

  
ــورتيدر ــيه  ص ــه فرض ــو oHك ــي رد ش ــان م ــازدهي در روز    د نش ــاوت ب ــه تف ــد ك ده

دهـد كـه ايــن   نشـان مــي  5α تـا  1αداراسـت و علامــت ادوشـنبه بـا روزهـاي ديگــر هفتـه معن    
      .كمتريعني بازدهي در روز دوشنبه بيشتر است يا . تفاوت مثبت است يا منفي

ــا مــدل  ت پســماندهاي بدســت آمــده از نخســ: دو مشــكل وجــود دارد) 1(در رابطــه ب
ــا همــديگر همبســتگي داشــته باشــند  رســيون شــايدمــدل رگ تشــخيص همبســتگي  بــراي. ب

تــوان بــه رفــع مشــكل اول مــي بــراي. شــودواتســون اســتفاده مــي -پيــاپي از آمــاره دوربــين

                                                            
1. Raj & kumari 
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بــه مــدل  pايــن متغييرهــا را تــا وقفــه . نمــود اضــافه يــر وابســتها وقفــه متغمقــادير بــ) 1(مــدل 
 2تــري بــه واتســون مقــدار بهتــر و نزديــك كــه آمــاره دوربــيننماينــد تــا ايــنمــي  اضــافه

  . داشته باشد
بوجــود مــي آيــد وجــود ناهمســاني واريــانس ) 1(مشــكل دوم كــه در اســتفاده از مــدل

ــانس باشــد   در صــورتي . در پســماندها اســت ــاني واري ــيون داراي ناهمس ــدل رگرس كــه م
امــا شــود و بــدين معنــي كــه ديگــر واريــانس آن حــداقل نيســت،  ن كاســته مــيآاز اعتبــار 

ــا اســتفاده از آزمــون. چنــان بــدون تــورش خواهــد بــود مــدل مــذكور هــم  LM-ARCH ب
ــانس مــي ــه ناهمســاني واري ــوان پــي ب ــرد شــرطي ت ــراي. ب ــع مشــكل دوم ب ــوان از مــي رف ت

ــدل ــايمـ ــان   GARCHو ARCHهـ ــحيح نوسـ ــور تصـ ــه منظـ ــانس بـ ــذيري در واريـ پـ
ــرد  ــتفاده كـ ــماندها اسـ ــدلدر  پسـ ــيم ARCH(p,q)مـ ــطلا تعمـ ــه اصـ ــه كـ  ) p,q( حاًيافتـ

GARCH هــم اجــزاي خــود همبســته و هــم اجــزا ميــانگين متحــرك در  شــود، ناميــده مــي
ــي ــدل آورده م ــايلي و بارســلو .شــوندم ــد و وانــگ)  1989( ب ــاي )  1994( و كاپلن متغيره

ر موهــومي را بــه انحــراف معيــار اضــافه نمودنــد تــا در صــورت امكــان اثــرات مانــايي را د 
ــه حســاب آورد  ــانس ب ــه واري ــدمعادل ــدل آن ].1[ن ــع م ــه در واق ــا ب ــده  ه ــر درآم شــكل زي

  : است

  )3(مدل
  

 )4(در روز شــنبه از مــدل  نهــاديي و گــذاران حقيقــبــراي تعيــين تــاثير رفتــار ســرمايه 
   ].17[شوداستفاده مي)2007( 1كه توسط وينزيا و شاپيرا

εββ       )4(مدل  
ββ

ββα

tt

tt

tt

t

DSATLn

DepVari
turnMarketMarketV

MarketVDepVari

+∗+∗

+∗+∗+

∗+∗+=

−

−

615

413

21

)ln(
)Re()ln(

)ln()(

  

                                                            
1. Venezia & Shapira 

εααααααα tkt

k

j
jtttttt RdddddR +++++++=

−
=

+∑
1

555443322110

σαµββββββσ
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  ):4(مورد استفاده در مدلمتغيرهاي 
DSAT صورت مقـدار  كه روز شنبه باشد مقدار يك و در غير اينصورتيدر متغير موهومي
 )MarketV(t ،t-1در زمـان   ارزش ريالي سهام معامله شـده  كل )t)MarketV، گيردصفر مي

شاخص كل قيمت  بازده )t-1،) MarketReturnكل ارزش ريالي سهام معامله شده در زمان
حـذف   برايمتغير وابسته با يك وقفه ) t  ،t-1 )Dep Variدر زمان بورس اوراق بهادار تهران
  .روندحذف براي  t متغيرخودهمبستگي سريالي و 

 :، متغيرهاي زير مورد استفاده قرار مي گيرند)Dep Vari( در مدل به جاي
Hag Buy ) يگـذاران حقيق ـ حجم ريالي خريد سـرمايه (،Hag Sell )    حجـم ريـالي فـروش

فـروش سـرمايه   بـر   خريـد تقسـيم  ريـالي   حجم( Hag (Buy/Sell)، )گذاران حقيقيسرمايه
حجم ( Hug Sell،) نهاديحجم ريالي خريد سرمايه گذاران ( Hug Buy، ) گذاران حقيقي

بـر   خريـد تقسـيم  حجـم ريـالي   ( Hug (Buy / Sell)، ) نهـادي گذاران ريالي فروش سرمايه
  .)نهاديگذاران فروش سرمايهجم ريالي ح
  
  تحقيق هيهفرضي .5

  .داري نداردافاوت معنتبازدهي در روز شنبه با روزهاي ديگر هفته : فرضيه اول
روش و خريد نسبت به حجم ف ،حجم خريد( نهاديگذاران رفتار سرمايه: فرضيه دوم

  .دداري ندارابا روزهاي ديگر هفته تفاوت معن در روز شنبه )فروش
ــوم  ــيه س ــرمايه : فرض ــار س ــذاران حقرفت ــييگ ــد ( ق ــم خري  ــ ،حج ــم ف ــد حج روش و خري
  .داري ندارداتفاوت معنگر هفته در روز شنبه با روزهاي دي )نسبت به فروش

  
  تحقيق داده ها و نتايج .6

 تهران اوراق بهادار بورس قيمت شاخص در ابتدا آزمون ريشه واحد بر روي بازدهي
نتايج آزمون  ها مانا است يا خير؟ود كه آيا سري زماني دادهمشخص ش گيرد تاصورت مي
سپس  .استزماني بازدهي در كل دوره مانا دهد كه سري ر تعميم يافته نشان ميديكي فول

مورد بررسي  )2(پسماندهاي مدلوجود اثرات آرچ در  ML-ARCH  استفاده از آزمونبا 
  .وجود داردرات آرچ دهد كه اثنتايج نشان مي. گيردمي قرار

   .مشخص شده است 1نتايج آزمون فرضيه اول در جدول 
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Dependent Variable:Return 81-85
Method: ML-ARCH(Marquardt)-normal distribution
Date:10/13/09 Time: 12:51
sample(adjusted); 1/10/1381 8/17/1385
included observations: 1201 after adjustments
convergence achieved after 490 iterations
variance backcast: on
GARCH=C(6)+C(7)*RESID(-1)^2+C(8)*GARCH(-1)

Prob.z-StatisticStd. Errorcoefficient 
0.06041.8777440.000330.000619C
0.0344-2.1150180.000265-0.00056a1
0.01362.4688630.0002730.000674a2
0.42510.7976410.0003390.00027a3
0.00302.9660710.0002850.000845a4
0.00008.9152110.0433410.386398AR(1)
0.00004.1648660.0429860.179032AR(2)

0.000015.370235.70E-078.76E-06C
0.000013.50910.0346650.46829RESID(-1)^2
0.00007.1820980.0391890.281458GARCH(-1)

0.00079Mean dependent var0.082102R-squared
0.00593S.D dependent var0.075154Adjusted R-squared
-7.94401Akaike info criterion0.005704S.E of regression
-7.90157Schwarz criterion0.038682Sum squared resid
11.81650F-statistic4772.435Log likehood
0.00000Prob(F-statistic)2.048179Durbin - Watson stat

Variance Equation

نتايج آزمون فرضيه اول   جدول1:

  
  

 GARCH) 1,1(با استفاده از معيار آكائيك بهترين مدل در هر سه دوره بازار، مدل 
درصد  5و در سطح خطاي  صفر فمخال 4aو1a،2aضرايبجا كه آن از. است
در اين دوره هاي  وجود اثر آخر هفته در بورس اوراق بهادار تهراند، فرض هستندار امعن

  .دشوييد ميأزماني ت
وجود آمدن اثر آخر هفته ابتدا بايد هگذاران حقيقي در ببراي تعيين تاثير رفتار سرمايه

، مورد بررسي قرار ln(Hag Buy) ،ln(Hag Sell) ،ln(Hag(Buy/Sell))مانايي متغيرهاي 
وجود آمدن هكه متغيري مانا نباشد، استفاده از آن در مدل باعث بصورتيدر. گيرد

اي بين متغيرها وجود اين حالت ممكن است كه هيچ رابطه شود، دررگرسيون كاذب مي
تعميم يافته  ه ديكي فولرنتايج آمار. مدل مقداري بالايي را نشان دهد  R^2 نداشته باشد ولي

مانا  ln(Hag Buy) ،ln(Hag Sell) ،ln(Hag(Buy/Sell))دهد كه هر سه متغيرنشان مي
انجام ) 4(بر روي اجزاء اخلال مدل  ARCH-LMبراي رعايت جنبه احتياط آزمون  .هستند
) 4(در اجزاء اخلال مدل شرطي دهند كه ناهمساني واريانسنشان مياين نتايج . شودمي

ند كه رفتار كبيان مي) 2(نشان داده شده در جدولآزمون فرضيه دوم نتايج  .وجود ندارد
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براي   DSATضريب . گذاران حقيقي در روز شنبه متفاوت استخريد و فروش سرمايه
حجم ريالي خريد سهام توسط دار است كه افزايش مثبت و معني ln(Hag Buy)متغير

 ln(Hag Sell)براي متغير ب ضري اين. نمايدميگذاران حقيقي را در روز شنبه تاييد سرمايه
  .نمايدييد ميأوسط اين سهامداران تكه كاهش حجم ريالي فروش را ت استدار امنفي و معن

Dependent
Variables intercept DSAT

ln(Market 
Volume)t

ln(Market 
Volume)t-1

Market 
Returns

Dependent
variablest-1

F R2 D.W

ln(Hag Buy) 26/56
(0.0000)

0.07287
(0.0072)

0.24
(3.91)

0.13
(1.72)

3.97
(4.50)

0.40
(11.25)

194.7
(0.00) 0.62 2.07

ln(Hag Sell) 24.88
(0.0000)

0.08584-
(0.0014)

0.83
(5.11)

0.155
(2.60)

4.20-
(-3.25)

0.52
(8.2)

178.7
(0.00) 0.6 2.1

ln(Hag(Buy/Sell) 0.0085-
(0.0000)

0.000821
(0.5524)

0.20
(4.10)

0.10
(1.82)

5.10
(6.80)

6.20
(7.50)

29.18
(0.00) 0.2 2.05

جهت آزمون فرضيه دوم  نتايج رگرسيونهاي مدل(4) :2 جدول

  
نشان  نهاديفولر تعميم يافته بر روي متغيرهاي وابسته سرمايه گذاران -آزمون ديكي

بر روي  ARCH-LMنتايج آزمون چنين هم. ندهستدهد كه همگي اين متغيرها مانا مي
كدام از حالات در جزء اخلال ناهمساني كه در هيچنمايانگر اين است ) 2(پسماندهاي مدل

ضرايب نتايج آزمون فرضيه سوم نشان مي دهد كه  .شودواريانش شرطي مشاهده نمي
DSAT  دار هستند ابراي متغيرهاي حجم خريد و حجم فروش منفي و معن) 3(در جدول

 كه جاگذاران نيز در روز شنبه متفاوت است ولي از آنبنابراين رفتار اين دسته سرمايه
ميزان خريد بيشتر از ميزان فروش ؛ ضريب متغير تفاوت ميزان خريد و فروش مثبت است 

  . بوده است

Dependent
Variables intercept DSAT

ln(Market 
Volume)t

ln(Market 
Volume)t-1

Market 
Returns

Dependent
variablest-1

F R2 D.W

ln(Hag Buy) 25/37
(0.0000)

0.172-
(0.0012)

0.32
(2.85)

0.22
(2.12)

3.00
(3.20)

0.56
(09.05)

52.8
(0.000) 0.66 2.02

ln(Hag Sell) 25.22
(0.0000)

0.1840-
(0.005)

0.45
(3.25)

0.075
(3.35)

3.16
(-2.86)

0.63
(6.11)

61.02
(0.000) 0.54 2.01

ln(Hag(Buy/Sell) 0.11360
(0.0000)

0.0133
(0.0803)

1.25
(2.85)

0.205
(1.93)

4.15
(5.54)

5.25
(4.21)

23.45
0.000() 0.19 1.96

جهت آزمون فرضيه سوم  نتايج رگرسيونهاي مدل(4) جدول3:
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  گيرينتيجه .7
رس اوراق بهـادار تهـران در سـطح ضـعيف كـارآ      نشان مي دهد كه بـو  هفته وجود اثر آخر

مـي   و افرادي وجود دارند كه به خاطر وجود اين اثـر از فرصـتهاي آربيتـراژ اسـتفاده     نيست
ت سلازم به ذكر ا(باشدمايند كه با ريسك قابل توجيه نميننمايند و بازده اضافي كسب مي

كـه  اند در صورتيفته نشدهها در محاسبات در نظر گركه هزينه معاملات و ساير محدوديت
 هـاي آربيتـراژ ناپديـد   ها در نظر گرفته مي شدند ممكن بود كه ايـن فرصـت  اين محدوديت

بازدهي بازار در روز شنبه در دوره مورد بررسي در بورس اوراق بهـادار تهـران   .  )شدندمي
ان گـذار مثبت بوده است كه به اين دليل است كه حجم خريـد در ايـن روز توسـط سـرمايه    

در بـورس سـاير    از طرفي برخلاف تحقيقات انجام گرفتـه . بيشتر از حجم فروش بوده است
گـذاران  رفتار سرمايه آخر هفته اثر وجود آمدنهدهند يكي از عوامل بكشورها كه نشان مي

-ه سـرمايه وهـر دو گـر   الگـوي معـاملاتي  ، در بورس اوراق بهـادار كشـورمان   استحقيقي 
-به اين دليل است كـه سـرمايه   اين امر . هستندگذار ثيرأاثر فوق ت وجود آمدنهران در بگذا

كـه در  ايناز طرفي با توجه به  .گذاران حقيقي دارندمشابه سرمايه گذاران نهادي نيز رفتاري
گـذاران حقيقـي و   روز شنبه نسبت به روزهاي ديگر هفتـه ميـزان فعاليـت معـاملاتي سـرمايه     

  .ها صورت گيرده در روزي غير از شنبههاي اوليضهبهتر است كه عرنهادي پايين است، 
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