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  گـذاريدانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 
  1391 پاييز/ سومشماره / سال اول

  
  بررسي تأثير ماه هاي مذهبي بر بورس اوراق بهادار تهران

  
  

  رضا تهراني
  عضو هيات علمي دانشگاه تهرانمدرس واحد علوم و تحقيقات و 

  
  حسين بيگي نيا

  آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات آموخته رشته مديريت بازرگاني گرايش مالي، دانشگاه دانش
  )نويسنده مسئول و طرف مكاتبه( 

   

  
  

  چكيده
. اين تحقيق به بررسي يكي از حوزه هاي جديد دانش مديريت مالي تحت عنوان مالي رفتاري مي پردازد

اثر ماه هاي مذهبي يكي از بي . مي باشد "اثر ماه هاي مذهبي"مسئله اي كه در اين تحقيق دنبال مي شود، 
مي باشد و ادعا مي كند كه در  "ياثرات دوره اي يا تقويم"نظمي هاي بازار سرمايه است كه از جمله مقوله هاي 

ماههاي مختلف مذهبي از نظر متغيرهاي اساسي بازار يعني بازدهي، نوسان پذيري بازده و حجم معاملات، 
به عبارت ديگر الگوهاي منظمي در رفتار سري زماني اين متغيرها در ماه هاي مذهبي . ناهمساني وجود دارد

  . استراتژي هايي از اين الگوهاي ماهانه بازده اضافي يا غيرعادي كسب نمود بنابراين مي توان با تدوين. وجود دارد
هجري شمسي مصادف با  11/11/1384اين تحقيق بر روي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

آخر ذي ( 30/12/1431هجري شمسي مصادف با  16/9/1389هجري قمري تا تاريخ ) اول محرم( 1/1/1427
  .روش اجراي اين تحقيق تحليل رگرسيوني مي باشد. قمري اجرا مي شود هجري) الحجه

بر اساس نتايج اين تحقيق ماه محرم تاثير معناداري بر بازدهي، نوسان پذيري بازده و حجم معاملات بورس 
تهران ندارد، ماه رمضان بر نوسان پذيري بازده تاثير معناداري داشته ولي بر بازدهي و حجم معاملات اثر 
معناداري ندارد؛ و ماه ذي الحجه بر بازدهي و نوسان پذيري بازده مؤثر بوده ولي بر حجم معاملات اثر معناداري 

  .نگذاشته است
 

  .اثرات تقويمي، ايام مذهبي، بازدهي، نوسان پذيري، حجم معاملات، مدل گارچ :هاي كليدي واژه
  
  

 10/6/91: تاريخ پذيرش       15/2/91: تاريخ دريافت
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 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

  مقدمه -1
آنان نه تنها به . تغييرات در بازارهاي مالي هستند بسياري از سرمايه گذاران به دنبال پيش بيني

دنبال چرايي و نحوه كار فعلي اين بازارها هستند، بلكه به دنبال فهم وضعيت آينده آنها نيز هستند 
است  آن بودن بهادار،كارآ اوراق بورس و مهمترين ويژگي اصلي ترين). 398، 1388تهراني و نوربخش، (
بازاري است كه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قيمت اوراق  1بازار كارآ  .)1386صمدي و ديگران، (

مفهوم بازار كارآ بر اين فرض استوار است كه سرمايه گذاران در تصميمات خريد . بهادار تأثير مي گذارد
، 1388تهراني و نوربخش ، (و فروش خود، تمامي اطلاعات مربوط را در قيمت سهام لحاظ خواهند كرد 

در يك بازار كارآ تغييرات آتي قيمت ها قابل پيش بيني نبوده، قيمت ها از يك گردش تصادفي ) . 372
، 1389رهنماي رودپشتي و صالحي، (بدست آورد  2تبعيت كرده و هيچكس نمي تواند بازدة غيرعادي

501.(  
 به و اعتقاد بودند گرفته خو كارآ بازار پارادايم با دهه دو مدت به دنيا مالي بازارهاي آنكه از پس

 هايي - پديده گرفت، قوت مي روز به روز قيمتها پيش بيني امكان عدم و 3تصادفي گشت و بازار كارآيي

 جوش و جنب و داد قرار چالش را مورد بازار كارآيي پارادايم كه شد تأييد و كشف دنيا مالي بازارهاي در

 اقرارخود  باورهاي برخي ضعف به به تدريج گرايان تعقل .نمود ايجاد مالي متفكرين براي را اي تازه

 4"رفتاري-مالي"عنوان دانش تحت جديدي مكتب فكري شكل گيري باعث موضوع همين و كردند
 روانشناسي به بودند، كامل عقلانيت بر مبتني كه موجود، مدلهاي ناتواني دادن نشان با مكتب اين .گرديد

  . )1385بدري و صادقي، (آورد  رفتاري روي گيري تصميم دانش و
مالي رفتاري به معناي مطالعة رفتار سرمايه گذاري با استفاده از اين عقيده است كه سرمايه گذاران 

ديدگاه سنتي مالي ). 359، 1388تهراني و نوربخش ، (ممكن است به صورت غير عقلايي عمل نمايند 
از ريسك يا حداقل كردن ريسك در فرض مي كند كه مردم براي حداكثر كردن ثروت در سطح معيني 

تأمين مالي بر اساس  ،در مقابل اين ديدگاه سنتي. سطح معيني از ثروت، تصميمات منطقي مي گيرند
رفتاري رويكردي نوين در حوزه مالي بوده و مبتني بر  -مالي. قرار دارد) رفتاري -مالي(رويكرد رفتاري 

مانع مي شود تا شخص سرمايه گذار منطقي عمل  اين ديدگاه است كه برخي پديده هاي روانشناختي
رفتاري، چون عوامل مختلفي در تصميم گيري سرمايه گذاران  -در حقيقت بر طبق مدل مالي. نمايد

در رفتار سرمايه  6است، بنابراين تورش هايي 5نقش دارد و تنها يكي از اين عوامل مدل هاي ارزشيابي
  ).573، 1389و صالحي ،  رهنماي رودپشتي(گذاران ملاحظه مي شود 

، جانبداري هاي سرمايه 8مدرن و فرضيه بازار كارآ 7تئوري هاي سنتي، از قبيل تئوري پورتفوي
 سهام قيمت بازاركارآ، فرضيه مطابق). 577همان،(را توضيح نمي دهند  9گذاران و بي قاعدگي هاي بازار
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 اطلاعاتي به سهام قيمت پاسخ نيز آن دليل يابد كه مي تغيير تصادفي صورت به همواره كارآ بازار يك در

 تغيير عامل زمان خود اگر حال .گردد مي عرضه و زمان منتشر طول در تصادفي اي گونه به كه است

 صورت به( شده عرضه اطلاعات بر علاوه خاص دوره طول كه در اي گونه به باشد سهام قيمت دهنده

 دهد، تغيير را بازار رفتار بودن تصادفي ماهيت و باشد موثر قيمت سهام برتغيير نيز زمان) تصادفي

 اينگونه به  .گيرد مي شكل آن از قاعدگي بي نوعي و كرده وارد خدشه بازار كارآ فرضيه به الگوها اينگونه

 ).1387راعي و شيرزادي، (شود  مي گفته 11فصلي هاي قاعدگي بي يا  10تقويمي اثرات اثرات،
اين تأثير . عملكرد بازار مساعد است) فروردين(شواهد تجربي حاكي از آن است كه در ژانويه 

زيرا آگاهي از اين الگو به خريد سهام در . گذاري، انحرافي آشكار از صورت ضعيف بازار كارا مي باشد
ته، در همچنين پس از تعطيلات آخر هف. و كسب بازدهي غير عادي مي انجامد) اسفند(آخر دسامبر 

آگاهي از اين .               ً                                                           روز شنبه عمدتا   قيمت هاي بازار بر آن هستند تا در سطوح پايين تر گشوده شوند
رهنماي (وضعيت نيز به راهبرد فروش در آخرين روز هفته قبل و خريد در صبح شنبه مي انجامد 

هاي فردي عوامل احساسي و دروني نيز نقش عمده اي در تصميم ). 515، 1389رودپشتي و صالحي ، 
به عنوان مثال نقش آب و هوا و الگوي . دارند و مي توانند در بازار مالي از خود تأثيراتي به جاي بگذارند

 ).585همان ، ( خواب معامله كنندگان بازار در قيمت سهام اثرگذار است
بازار  با توجه به تأثير عوامل احساسي ، رفتاري ، شرايط جوي و حتي الگوي خواب معامله كنندگان 

به عنوان عاملي مهم و (بر قيمت سهام در بازارهاي مالي دور از ذهن نيست كه بگويم مذهب نيز 
در نتيجه . مي تواند بر تصميمات سرمايه گذاري افراد مؤثر باشد) اثرگذار در حالات احساسي و رفتاري

اصلي كه اين ) سئوال(مساله. بررسي تأثير ماههاي مذهبي بر بورس اوراق بهادار مهم جلوه مي نمايد
قواعدي در قيمت سهام در طول ماه هاي  آيا"تحقيق در نظر دارد به آن پاسخ دهد اين است كه،

 آيا كه اين و مذهبي وجود دارد كه به سرمايه گذاران در پيش بيني قيمت هاي آتي سهام كمك نمايد؟

  " يافت؟ سهام قيمت در حركات را خاصي الگوي توان مي
  

  پيشينهمروري بر  پژوهش و نظريمباني  -2
 در لذا، حداكثر نمايد، ريسك با متناسب را خود بازدهي دارد، سعي بازار به ورود با گذار سرمايه هر

 ريسك يا و دهد ريسك افزايش معين سطح در را خود بازدهي بتواند كه است اين دنبال به گام اولين

 اصطلاح به و 12آربيتراژي سود دستيابي به براي ها انگيزه اين .دهد كاهش بازده معين سطح در را خود

  "كارآيي"      ً اصطلاحا   كه برد مي به سمتي را بازار گذاري، سرمايه بدون پرتفوي يا و ريسك بدون سود

 دهه سالهاي طي مالي مدرن نظريه اساسي هاي پايه از يكي ).1385،  و صادقيبدري (شود  مي ناميده

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايه پژوهشي -علمي  فصلنامـه

4   
 

 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

 شده اشاره گذاري سرمايه و مالي متون اكثر در كه همانگونه .باشد مي كارآ بازار نظريه ميلادي، 50

 قيمت آن در كه كنند مي اطلاق بازاري را كارآ بازار كه نحوي به اطلاعات است نظريه اين بيت شاه است،

 شيرزادي، و راعي( باشد بازار موجود اطلاعات تمام كننده منعكس عادي همچون سهام بهاداري اوراق

1385 .(  
. بازار كارآ، بازاري است كه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قيمت اوراق بهادار تأثير مي گذارد

مفهوم بازار كارآ بر اين فرض استوار است كه سرمايه گذاران در تصميمات خريد و فروش خود، تمامي 
مل تمامي اطلاعات بنابراين، قيمت فعلي سهام شا. اطلاعات مربوط را در قيمت سهام لحاظ خواهند كرد

معيار اصلي در ارزيابي كارايي بازار اطلاعات . شناخته شده اعم از اطلاعات گذشته و اطلاعات فعلي است
برخي از اطلاعات موجود در بازار مربوط به دوره هاي قبل بوده و تأثير آنها در قيمت هاي اوراق . است

آتي قيمت ها ندارد و به همين دليل از بهادار منعكس شده است و تأثيري در پيش بيني تغييرات 
اين نوع اطلاعات كه تأثير كمتري بر روي قيمت سهام دارند شكل ضعيف از . ارزش كمتري برخوردارند

فرضيه بازار كارآ اين است كه اطلاعات  13مفهوم شكل ضعيف. فرضيه بازار كارآ را نشان مي دهند
و 372،  1388تهراني و نوربخش ، (قيمتي تاريخ گذشته، در ارزيابي تغييرات آتي قيمت تأثير ندارد 

  ).376و 375
 رياضي صرف بامنطق و انعطاف ناپذير و خشك شكلي به مالي بازارهاي و افراد به نوين، مالي مديريت

 كه است انسان بازارهاي مالي، اصلي محرك و عامل اين كه از شدن غافل با مديريت مالي نوين. مي نگرد

 در خود راه سر بر را زيادي نيز محدوديتهاي و باشد، مي رواني احساسات و گرايشها و خصوصيات داراي

 نمي بالطبع و پردازد مي سرمايه بازار در پردازي به تئوري دارد، مطلق عقلايي و منطقي تصميم گيري

 و قوت تدريج به رو اين از. كند تفسير و داده توضيح خوبي به سرمايه را بازار رفتار بسته ذهن اين با تواند
 و آن با ناسازگار شواهد ايجاد با بود، افزايشي نود ميلادي تا هفتاد هاي در دهه كه كارآ بازار استحكام

 CAPM 14مدل ديگر، طرف از  .گذاشت سستي به رو "تجربي هاي قاعدگي و بي ها نظمي بي"كشف 

عامل  تنها عنوان به 15سيستماتيك ريسك ارزشمندي گرفت، قرار چالش مورد زيادي مطالعات با نيز
 بر را خود  سايه "رفتاري مالي دانش"جديد  فكري مكتب و باخت رنگ حدي تا بازدهي كننده مشخص

  ).1993، 16تالر(گسترد  سرمايه بازارهاي و مالي انديشمندان و محققين انديشه
فرض ديدگاه سنتي مالي بر اين است كه مردم براي حداكثر كردن ثروت در سطح معيني از ريسك 

در مقابل اين ديدگاه . يا حداقل كردن ريسك در سطح معيني از ثروت، تصميمات منطقي مي گيرند
ين در رفتاري رويكردي نو - مالي. قرار دارد) رفتاري -مالي(سنتي، تأمين مالي بر اساس رويكرد رفتاري 

حوزه مالي بوده و مبتني بر اين ديدگاه است كه برخي پديده هاي روانشناختي مانع مي شود تا شخص 
رفتاري، چون عوامل مختلفي در  -در حقيقت بر طبق مدل مالي. سرمايه گذار منطقي عمل نمايد
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ت، بنابراين اس 17تصميم گيري سرمايه گذاران نقش دارد و تنها يكي از اين عوامل مدل هاي ارزشيابي
  ).573، 1389رهنماي رودپشتي و صالحي ، (در رفتار سرمايه گذاران ملاحظه مي شود  18تورش هايي
مدلهاي  از استفاده با سهام بازار كل براي كارآ بازارهاي نظريه سازگاري به 1980 دهه مطالعات

 تمركز. پرداختند عايدات و نقدي سودهاي ها، قيمت زماني هاي سري خواص بررسي با سنجي اقتصاد

 از استفاده با كه آنچه نسبت به اضافي پذيري نوسان سهام آيا كه بود اين بر مطالعات از دوره اين اصلي

 نظريه با ها مخالفت و نقدها كه بود دوره همين از نه؟ يا دارد شود مي بيني پيش كارآ بازارهاي نظريه

 نشان شواهدي ارائه با او كه بود) 1981( 19بنز مطالعات شامل آن از اي نمونه كه گرديد آغاز كارآ بازار

 21رينگانوم و) 1983( 20همچنين كيم .گذار است تأثير آنها بازدهي تعيين در ها شركت اندازه داد

 مي رخ ژانويه اول هفته دو در كوچك شركت هاي سهام غيرمعمول بازده عمده كه دادند نشان) 1983(

 ماه، آخر اثر قبيل از اثراتي ساير با همراه فوق هاي يافته .شد شناسايي سال آغاز اثر صورت بدين و دهد

 ...و سهام اوليه عرضه اثر گذاري، سرمايه هاي صندوق معماي ،هفته اثر آخر ،22ژانويه اثر سال، آخر اثر

راعي و (كردند  مطرح كارآ بازار فرضيه درباره را جدي بازار، شبهات قاعدگي هاي بي عنوان تحت
  ).1387شيرزادي، 

تا كنون توجه بسياري به . يكي از مهمترين بي قاعدگي هاي فرضيه بازار كارا اثرات فصلي است
وجود بي . هاي فصلي بر بازده هاي ماهيانه در ادبيات مالي صورت گرفته است -آزمايش بي قاعدگي

اگر بي . ازار دلالت دارندقاعدگي هاي فصلي، فرضيه كارايي ضعيف بازار را نفي كرده و بر ناكارايي ب
قاعدگي هاي فصلي به صورت سيستماتيك و مشهود در بازارهاي سهام رخ دهند، سرمايه گذاران به 

 و مديران پورتفو 23راهكاري مؤثر و مفيد درباره تصميمات سرمايه گذاري خود دست يافته و سفته بازان

و متعادل سازي مجدد پورتفوي  26ار معاملهو اختي 25از قبيل بازار آتي 24مي توانند در بازارهاي مشتقه
الگوهاي فصلي متنوعي در . دست به كار انجام بازيهاي معاملاتي شوند 27هاي سرمايه گذاري -صندوق

. بازار سهام كشف شده اند كه شامل اثر روزهاي هفته، اثر روزهاي ماه، اثر پايان سال و غيره مي باشند
، و محققان ديگر اين الگوهاي فصلي را گزارش )1992( 30، باروكا)1987( 29، آريل)1986( 28فرنچ

قديمي ترين منابع در دسترس در مورد بي قاعدگي هاي تقويمي به  ).2009 ،31بپاري(نموده اند 
بيان مي كند كه اثر ژانويه در سال ) 2003( 32پتنگيل. ابتداي قرن بيستم  در آمريكا باز مي گردد

بررسي شده  1930اولين باردر سال  34ويد كه اثر دوشنبهمي گ) 1995( 33كشف شده و مابرلي 1919
، 36سيلوا(است  1934مربوط به سال ) 1987(طبق گفته تالر  35كشف اثر روزهاي تعطيل. است

  .اشاره شده است تقويمي هاي قاعدگي بي اين از هايي به نمونه در ادامه ). 2010
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  اثر پايان هفته
با  37يقات مالي اين است كه ميانگين نرخ بازده هاي سهاميكي از سؤال برانگيز ترين يافته هاي تحق

نرخ بازده در روز دوشنبه گرايش بسياري به منفي شدن داشته و . توجه به روزهاي هفته متفاوت است
اثر پايان هفته در بسياري از مقالات بررسي شده . در آخرين روز معاملاتي هفته، روندي افزايشي دارد

در اين مورد ) 1986( 40، و بال و باورس)1986( 39، هريس)1980(چ ، فرن)1973( 38كراس. است
  ).1989 ،42و اسميت 41لاكونيشوك(تحقيق نموده اند

  
  اثر روزهاي هفته

. ، اولين مطالعه اثر ورزهاي هفته را در بورس اوراق بهادار آمريكا انجام داده است)1931( 43فيلدس
را مورد بررسي قرار داده كه عنوان مي كند مبادله كنندگان سهام  44»وال استريت«او منطق متعارف 

از اين رو، ترجيح مي دهند آنها . تحمل نااطميناني هاي دارايي هاي سهام شان را در پايان هفته ندارند
فيلدس . در نتيجه، قيمت اوراق بهادار در شنبه كاهش مي يابد. را به حساب هاي ديگر تبديل كنند

او . آزمون كرد تا درستي منطق متعارف را بررسي كند 1915-1930را طي دوره  45»نزداو جو«شاخص 
را در شنبه، با ميانگين آخرين قيمت ها در فاصله جمعه تا دوشنبه مقايسه » داو جونز«آخرين قيمت 

هفته اي  717درصد از زمان  52در . وي دريافت كه قيمت ها در شنبه ها گرايش به افزايش دارند. كرد
ابونوري و (دلار بالاتر بود  10ه او در نظر گرفته بود، قيمت شنبه از متوسط جمعه تا دوشنبه، بيش از ك

  ).1385ايزدي، 
  

  46)اعياد(اثر روزهاي تعطيل مذهبي
نتايج مشابهي موجود است كه نشان مي دهند بازده سهام پيش از روزهاي تعطيل مذهبي به طور 

اكثر اوقات بازده هاي پس از روزهاي اعياد نيز بيش از . معمولي استقابل ملاحظه اي بالاتر از روزهاي 
يكي از توضيحاتي كه مي توان براي اين نتايج برشمرد اين است . بازده سهام در روزهاي عادي هستند

هاي خود را پيش از تعطيلات پوشش  -براي آرامش فكري وضعيت 47         ً                   كه احتمالا  فروشندگان استقراضي
ديگر اينكه ممكن است ). اين كار را نمي كنند) خريداران( 48دگان وضعيت بلنداما دارن(مي دهند 

 50اوگوزسوي). 2004فريدر و سوبرامانيام، (شود  49خوشحالي و رضايت از اعياد باعث ايجاد فشار خريد
بر بازار بورس اوراق بهادار ) اعياد فطر و قربان(نيز در مورد اثر روزهاي مذهبي ) 2004( 51و گوون

تحقيق نموده و نشان دادند كه دو روز پيش از اعياد مذهبي بازده ها افزايش مي ) 52ISE(بول استان
دريافتند كه حول و حوش زمانهاي برگزاري اعياد بي ) 2005( 54و اسپرويك 53همچنين ابادير. يابند
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پيدا نظمي هايي وجود دارد و بازده ها قبل از جشن ها روندي منفي و پس از جشن ها روندي مثبت 
  ).2008و ديگران،  55ياووز(مي كنند 

  
  56اثر پايان دسامبر

      ً                     احتمالا  اين امر به علت دوره .                            ً                              در نيمه دوم دسامبر استثنائا  بازده هاي بالايي گزارش شده است
زماني است كه شامل روزهاي معاملاتي قبل از دو عيد بزرگ كريسمس و سال نو مسيحي مي باشد 

پيش از اين به نتايج تحقيقات در مورد روزهاي قبل از تعطيلات اشاره ). 1989لاكونيشوك و اسميت ، (
  .شد

 
  57اثرات ماهيانه

دريافت كه نرخ  1981تا  1963سال بازار سهام از سال  19پس از بررسي داده هاي ) 1987(آريل 
بازده را در  به عنوان مثال او نرخ ميانگين. بازده مثبت تنها در طول نيمه اول هر ماه بدست مي آيد

تعريف آريل در اين تحقيق از نيمه . گزارش نمود -/.182و در نيمه دوم ماه /.+ 826نيمه ابتدايي ماه 
توجيه او براي اين كار اين بود كه ميانگين نرخ . اول ماه آخرين روز معاملاتي  ماه قبل را شامل مي شد

  .)همان(بازده در آخرين روز معاملاتي يك ماه بالا مي باشد 
  

  58اثر چرخش ماه
يكي از . حول و حوش ايام تغيير ماه بازده هاي سهام بيش از مواقع ديگر گرايش به افزايش دارند

ريسك مي تواند در طول ماه (مي باشد  59دلايلي كه براي اين امر بيان شده است بر مبناي ريسك
ي تقسيمي و بهره هاي اگر حقوق ها و سودها). تغيير نموده و حول و حوش چرخش ماه افزايش يابد

دريافتي كه اثر در پايان ماه دريافت مي شوند باعث افزايش فشار خريد در اين بازه زماني شوند فرضيه 
همچنين برخي الگوهاي جريان اطلاعاتي . نيز براي اين بي قاعدگي محتمل خواهد بود 60نقد شوندگي

                   ً                 شته شوند نيز احتمالا  بر اثر چرخش ماه از قيبل اعلان افزايش سود كه ممكن است در ابتداي ماه انبا
  ). 2010سيلوا، (تأثير گذار هستند 

  
  اثر ژانويه

اين موضوع مي تواند .                               ً                                          بازده سهام در ماه ژانويه معمولا  به طور معناداري بالاتر از ماه هاي ديگر است
به علاوه وقايع پايان سال نيز ممكن . در طول سال باشد 61به دليل انحرافات در ريسك يا صرف ريسك
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فرضيه نقدشوندگي نيز مي تواند يكي از دلايل اثر ژانويه باشد، زيرا در . است در اين امر اثر گذار باشند
ژانويه به علت پرداخت هاي اضافي و عيدي هاي مربوط به تعطيلات و پاداش هاي ساليانه، در جريانات 

و صندوق  63ار بورس توسط سرمايه گذاران فردي و يا صندوق هاي سرمايه گذاريكه در باز 62نقدي
از آنجائيكه گرايش به اخذ تصميمات . سرمايه گذاري مي شود، افزايش مي يابد 64هاي بازنشستگي

سرمايه گذاري در ژانويه وجود داشته و در اين ماه فشار خريد به وجود مي آيد، اينگونه تصميمات نيز 
اين . همچنين در ژانويه اطلاعات مهمي در مورد شركتها منتشر مي شود. اثر ژانويه نقش دارنددر ايجاد 

كه مي  65         ً                                                                            ماه غالبا  مقارن با سال حسابداري  و مالي جديد بوده و بنابراين فرضيه انتقال ضرر مالياتي
سته شود نيز ممكن است در آخر سال فروخته شوند تا از ماليات پرداختي كا 66گويد سهام هاي بازنده

 قيمت و شده كم تدريج به فروش ژانويه فشار ماه در و سال يافتن پايان با. در اين بي قاعدگي مؤثر است

. باشد مي ژانويه اوايل در بيشتر هاي بازدهي فرآيند ايجاد اين نتيجه .گردد مي بر تعادليشان سطوح به ها
فرضيه مذكور بر اين . است 67"آرايش پورتفوي فرضيه "يكي ديگر از دلايل ذكر شده براي اثر ژانويه 

اصل استوار است كه مديران به منظور ارايه گزارش مطلوب از سودآوري پورتفوي خود در پايان سال 
و كم ريسك تر را در  69خود را فروخته و سهام هاي درخشان 68                             ُ  دارايي هاي ريسكي و سهام هاي خ رد
يه اين فرايند معكوس شده و فشار خريد بر سهام هاي در ژانو. طول ماه دسامبر خريداري مي نمايند

  ).همان(                    ُ                  ريسكي و دارايي هاي خ رد افزايش مي يابد 
  

  70اثر رمضان
تلاش نمود تا اثر رمضان را در بازار اوراق بهادار پاكستان بررسي ) 1998(اولين بار فاضل حسين 

با افزودن  72و نوسان پذيري بازدة سهام 71وي در اين مطالعه اثر ماه رمضان بر روي ميانگين بازده. نمايد
نتايج تحقيقات وي كاهشي معنادار را در . آزمود 74در تابع رگرسيون و مدلهاي گارچ 73متغيري مجازي

  . نوسانات بازدة سهام در ماه رمضان نشان داد، هرچند ميانگين بازدة سهام تغيير معناداري نكرد
رچ و داده هاي بدست آمده از بازار سهام عربستان با استفاده از مدل گا)   )2005           سي د و ديگران 

اين تحقيق . سعودي به بررسي ارتباط نوسان پذيري بازده و اثرات تقويمي از قبيل ماه رمضان پرداختند
يك الگوي سيستماتيك از كاهش نوسان پذيري در طول ماه رمضان را نشان داد كه بر انحرافي قابل 

آزمايش داده هاي معاملات نشان داد كه اين بي . لالت مي نمودپيش بيني در قيمت بازاري ريسك د
 آنان هاي -يافته. قاعدگي به صورت سازگار با كاهش در معاملات در طول ماه رمضان آشكار مي شوند

 و است نداشته قمري ماه هاي ساير با چنداني تغيير ماه در اين سهام بازده ميانگين كه بود اين از حاكي
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 اين كه .يابد مي كاهش    شد ت به در اين ماه سهام هاي بازده پذيري نوسان ميزان كه استحالي  در اين

  .دارد عربستان بورس در ماه رمضان در بازي سفته هاي فعاليت كاهش از نشان نتيجه
  

  پژوهشپيشينة 
اثر : بي قاعدگي هاي فصلي در بازار سهام پاكستان"تحقيقي با عنوان ) 1998( 75فاضل حسين

وي در تحقيق خود تلاش نمود تا الگوي فصلي اثر رمضان را در بازار اوراق بهادار . انجام داد "رمضان
ة و نوسان پذيري بازد 76در مطالعه ايشان  اثر ماه رمضان بر روي ميانگين بازده. پاكستان بررسي نمايد

نتايج تحقيق . آزموده شد 79در تابع رگرسيون و مدلهاي گارچ 78با افزودن متغيري مجازي 77سهام
كاهش معناداري را در نوسانات بازدة سهام در ماه رمضان نشان داد، هرچند ميانگين بازدة سهام تغيير 

 80كراچي تجزيه و تحليل بر روي قيمت ها و شاخص هاي روزانة سهام بازار بورس. معناداري نكرد
)KSE ( انجام شد 1993تا  1989در بازة زماني.  

قواعد غير سكولار در حجم و : ديدگاه ها"در تحقيقي با عنوان )  2004(  82و سوبرامانيام81 فريدر
به بررسي تغييرات روزانة بازده و حجم سهام بازار ايالات متحده حول و حوش روزهايي كه بازار  "بازده

و همچنين مهمترين اعياد يهوديان  83"سن پاتريك"ا فرهنگي به ويژه روز پس از تعطيلات مذهبي و ي
حجم معاملات در اين دو روز نسبت به . باز مي شود، پرداختند 85"يوم كيپور"و  84"راش هاشانا"يعني 

علت احتمالي اين بوده كه براي بخش . ديگر روزهاي معاملاتي نمونة تحقيق پايين تر به دست آمد
بازده هاي سهام نيز در . بالا بود 86ندگان در اين روزها هزينة فرصت غيرمالي معاملهاعظم معامله كن
به طور معناداري بالاتر بودند، كه اين امر با اين نظريه  "راش هاشانا"و  "سن پاتريك"روزهاي قبل از 

نتايج  همچنين. كه بازده هاي بازار طبيعت شاد اين موقعيت ها را منعكس مي كنند، سازگار مي نمود
در نيمة دوم دورة نمونه گيري نشان دادند، كه  "يوم كيپور"بازده هاي منفي معناداري را پس از روز 

نتيجة كلي .                                              ّ                                   اين مطلب با اين ايده كه بازار طبيعت جد ي و موق ر اين روز را منعكس مي كند منطبق بود
حياتي در برخي حركات بازار به  تحقيقات اين بود كه نتايج با اين نظريه كه حالات روحي افراد عاملي

  .شمار مي رود، سازگار بود
بي قاعدگي فصلي در بازده و نوسان پذيري  "در تحقيقي با عنوان )   87  )2005            سي د و همكارانش

با استفاده از مدل گارچ و داده هاي بدست آمده از بازار سهام عربستان سعودي  به  "اثر رمضان: سهام
اين تحقيق يك الگوي . بازده و اثرات تقويمي از قبيل ماه رمضان پرداختند بررسي ارتباط نوسان پذيري

سيستماتيك از كاهش نوسان پذيري در طول ماه رمضان را نشان داد كه بر انحرافي قابل پيش بيني در 
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آزمايش داده هاي معاملات نشان داد كه اين بي قاعدگي به . قيمت بازاري ريسك دلالت مي نمود
  .با كاهش در معاملات در طول ماه رمضان آشكار مي شوندصورت سازگار 

بي قاعدگي بازار سهام در : تقوا و سود "در تحقيقي با عنوان ) 2009( 88بيالكوفسكي و همكارانش
كشور با جمعيت  14به تحقيق در مورد بازده هاي روزانه بازار سهام در  "طول ماه مقدس مسلمانان
نتايج اين تحقيق نشان . پرداختند) ماه رمضان 129يعني ( 2007 تا 1989غالب مسلمان بين سالهاي 

دادند كه در ماه رمضان بازده هاي سهام به ميزان قابل توجهي بالاتر از ماه هاي ديگر بود، اما نوسان 
نتايج تحقيق آنان، اختلاف قابل توجهي در حجم معاملات بين ماه رمضان . آنها كمتر گزارش شده است

ماه رمضان  "به عقيدة اين محققين نتايج تحقيق با اين نظريه كه . ي قمري را نشان ندادو ديگر ماه ها
                                                                                 تأثير مثبتي بر حالات رواني افراد مي گذارد كه موجب بهبود حس  همبستگي، مشاركت و هويت 
اجتماعي مسلمانان سراسر جهان شده و اين امر منجر به ايجاد عقايد خوشبينانه اي كه بر تصميمات 

  .هم راستا بود ".ي مسلمين نيز تأثير مي گذارد، مي شودمال
 سهام بازده بر هفته روزهاي اثر بررسي"در تحقيقي با عنوان  ) 1384(و همكارنش  فر زاده يحيي

 روزهاي اثر بررسي به ")تجربي تحليل( نوظهور ساير بازارهاي با آن مقايسة و تهران بهادار اوراق بورس

آنان در تحقيق  .پرداختند تهران اوراق بهادار بورس در سهام بازار هاي قيمت كل شاخص بازده بر هفته
 كه دادندنشان ،  89شرطي واريانس ناهمسان رگرسيون و كلاسيك خطي رگرسيون از استفاده باخود 

 هاي دوره سالها و در اثر اين و دارد وجود تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده نامتعارف الگوي

 روزهاي يكشنبه و معنادار و مثبت كل بازده داراي شنبه روزهاي كه معني اين به است؛ متفاوت گوناگون

 بنابراين فروش .ندارد وجود معناداري بازده هفته روزهاي ساير در و است معنادار و منفي كل بازده داراي

اين  ةمقايس با همچنين .نمودند پيشنهاد را يكشنبه روزهاي در سهام خريد و شنبه روزهاي در سهام
 تهران بهادار اوراق بورس بر هفته روزهاي اثر كه دادند نشان نيز 90نوظهور بازارهاي ساير با ها يافته

 كل شاخص به مربوط پژوهش، اين در استفاده مورد هاي داده .است نوظهور بازارهاي ساير متفاوت با

داده هاي تحقيق   .ه استشد مي منتشر روزانهصورت  به كه است تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت
 1383 اسفند 26تا  1377 فروردين 8 از زماني ةدور يك به مربوط كه مشاهده 1696 بر مشتملآنان 

   .بوده است
 نوسان بازدهي، بر هفته مختلف روزهاي اثر بررسي"در تحقيقي با عنوان )1384(صادقي  بدري و

، به بررسي اثر روزهاي هفته كه يكي از بي نظمي  "تهران بهادار اوراق بورس در معاملات حجم پذيري و
 اين پديده ادعا مي كند كه. هاي بازار سرمايه تحت عنوان اثرات دوره اي يا تقويمي مي باشد، پرداختند

 معاملات، حجم و ريسك بازدهي، يعني بازار متغيرهاي اساسي نظر از هفته مختلف روزهاي در

 روزهاي در متغيرها اين زماني سري رفتار در منظمي الگوهاي ديگر، عبارت به .وجود دارد 91ناهمساني
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 92اضافي بازده روزانه، الگوهاي اين از استراتژيهايي تدوين با توان صورت مي آن در كه دارد، وجود هفته

 حجم و نوسان پذيري بازدهي، روزانه متغيرهاي محتواي اطلاعاتي تحقيق آنان، همچنين .نمود كسب

 بازدهي، در هفته روزهاي مورد نظر، اثر تحقيق هاي يافته .قرار داده است بررسي نيز مورد را معاملات

 آخر اثر(چهارشنبه اثر .نمايد مي را تأييد تهران بهادار اوراق بورس در پذيري، نوسان و معاملات حجم

 بين مستقيم وجود رابطه همچنين  .است بوده معنادار تخمينها اكثر در يكشنبه روز اثر نيز و )93هفته

 رابطه معكوس نيز و روزانه معاملات حجم و بازدهي بين معكوس رابطه روزانه، پذيري نوسان و بازدهي

تحقيق  در هفته روزهاي اثر تأييد با. گرفت قرار تأييد مورد روزانه پذيري نوسان و معاملات حجم بين
 اين نمونه .شود مي كشيده چالش به نيز ضعيف سطح در تهران بورس كارآيي تلويحي، به طور مذكور

 توسط دوره اين در كه را شاخصهايي و بوده تهران بورس در دسترس شاخصهاي شامل تحقيق

زماني تحقيق ياد  محدوده كلي طور به .گيرد در برمي شده بودند، ارائه اطلاعاتي مختلف سيستمهاي
  .بوده است  10/3/85تا  16/1/81شده  

 بازارهاي در تقويمي غير و تقويمي هاي قاعدگي بي"در تحقيقي با عنوان ) 1387(شيرزادي راعي و 

 بي وجود شاهد گذاران سرمايه معنادار شكلي به تهران بهادار اوراق بورس نشان دادند كه در "مالي

و غير هاي تقويمي  قاعدگي بي به مقاله آنان .اند بوده 1384تا  1371زماني مقطع قاعدگي تقويمي در
گيرند اشاره نموده و همچنين به بررسي  مي قرار كارآ بازار تئوري با مواجهه كه در سهام تقويمي  بازار

مجموع تحقيق  در. پرداخته  است شمسي و قمري بر رشد شاخص و حجم معاملات بورس هاي ماه اثر
 رفتار در ه، الگوي خاصيماهان غير عادي اثرات وجود دليل به كه است به اين نتيجه  دست يافته مذكور

 در حتي تهران همچنين تحقيق مورد بحث به اين مطلب اشاره كرده است كه بورس. دارد وجود بازار

 جامعه .باشد نمي    ص رف تصادفي الگوي تابع سهام رفتار قيمتي و نبوده كارا قوي نيمه يا ضعيف سطح

 بورس معاملات حجم كل و بازده و بازده نقدي) شاخصها( به مربوط هاي داده آماري پژوهش مذكور،

 صورت به كه- قمري هجري 1427 تا 1420 و شمسي، 1384 تا 1371 سالهاي طي تهران بهادار اوراق

 بورس آرشيو از كتابخانه اي صورت به پژوهش اطلاعات و ها داده .بوده است  -شده آوري جمع ماهانه

 هاي داده. است شده آوري جمع صحرا،  و دناسهم افزارهاي نرم از گيري با بهره و تهران بهادار اوراق

   .است شده استخراج قمري، تقويم با شمسي تقويم مطابقت طريق از نيز ماه هاي قمري به مربوط
ارزيابي اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار  "در تحقيقي با عنوان ) 1385(ابونوري و ايزدي 

. به بررسي اثر روزهاي هفته در بازار سهام تهران پرداختند  "تهران با استفاده از الگوهاي آرچ و گارچ
آنان در تحقيق خود، فرضيه هاي مربوط به اثر روزهاي هفته بر بازدة شاخص كل سهام و نيز به تفكيك 

در تحقيق مذكور براي . براي شاخص هاي صنايع را به كمك مدل هاي آرچ و گارچ آزمون نمودند
و دو  1382-1371روزهاي هفته شاخص كل در بازه زماني ،94سري زماني آزمون فرضيه ها از اطلاعات
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نتايج كل دوره حاكي از . صنعت استفاده شده است 15به تفكيك  1382و سال  1381-1371زير دوره 
اثر منفي شنبه و چهار شنبه بوده است، به گونه اي كه در زير دوره اول، اثر سه شنبه منفي ولي در زير 

نتايج مربوط به شاخص هاي صنايع نيز به . نبه، يكشنبه و دوشنبه منفي بوده استدوره دوم اثر ش
صنعت از ميان پانزده صنعت، اشاره داشته است؛ كه نتيجه كلي ) 9(وجود اثر روزهاي هفته در نه

  .كارايي در بازار اوراق بهادار تهران بوده است)  نبود(فقدان
  
  شناسي پژوهش روش -3

                                                                        دف تحقيقي كاربردي، از نظـر روش از نـوع تحقيقـات توصـيفي و از شـاخه                         تحقيق حاضر از نظر ه
         ها جـزو                                                                                      همبستگي، از لحاظ معيار زمان اين تحقيق جزو تحقيقات مقطعي و از نظر شيوه گردآوري داده

   .   شود                              روشهاي تحقيق اسنادي محسوب مي
به فعاليت تا تاريخ جامعه آماري تحقيق حاضر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي شروع 

 11/11/1384اين تحقيق نيز،  شاخص كل بورس تهران از تاريخ  مي باشد و نمونه 29/12/1390
هجري شمسي  16/9/1389هجري قمري تا تاريخ ) اول محرم( 1/1/1427هجري شمسي مصادف با 

  .ماه قمري مي باشد 60هجري قمري يعني ) آخر ذي الحجه( 30/12/1431مصادف با 
براي تبيين مباني نظري و پيشينه (ع آوري داده ها در اين تحقيق به صورت كتابخانه ايروش جم

آنچه كه در مورد (و همچنين  كنكاش در اسناد و مدارك) تحقيق با استفاده از تكنيك فيش برداري
مي ) معاملات بورس اوراق بهادار تهران به صورت واقعي طي دوره زماني مورد نظر، در دسترس است

  . دباش
داده ها و اطلاعات مربوطه به اين تحقيق به دو دسته تقسيم مي شوند، دسته اول اطلاعات مربوط 
به ادبيات موضوعي و تحقيقات انجام شده در حوزه مربوطه است كه از طريق كتابخانه اي و جستجو در 

هران به دست آمده سايت هاي اينترنتي معتبر و همچنين استفاده از كتابخانه و اسناد و مدارك بورس ت
دسته دوم شامل اطلاعات مربوط به فرضيات و متغيرهاي تحقيق است كه از نرم افزارهاي بورس . است

  .استخراج  شده است  http://market.tse.ir/Shakhes.aspxو وب سايت 
فرايند تجزيه و تحليل داده ها يك فرايند چند مرحله اي است، كه طي آن داده هاي جمع آوري 
شده خلاصه، كدبندي، دسته بندي و در نهايت پردازش مي شوند تا زمينه اجراي تحليل و انجام آزمون 

رهاي براي تجزيه و تحليل داده هاي اين تحقيق و آزمون فرضيات آن از نرم افزا. ها فراهم گردد
EXCEL   وEVIEWS استفاده شده است.  
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  پژوهشفرضيه هاي  -3
  .ماه محرم بر نوسان پذيري بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه يكم
  .ماه محرم بر بازده سهام بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه دوم
  .ماه محرم بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه سوم

  .ماه رمضان بر نوسان پذيري بورس اوراق بهادار مؤثر است :چهارمفرضيه 
  .ماه رمضان بر بازده سهام بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه پنجم
  .ماه رمضان بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه ششم
  .ماه ذي الحجه  بر نوسان پذيري بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه هفتم
  .ماه ذي الحجه بر بازده سهام بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه هشتم
  .ماه ذي الحجه بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار مؤثر است :فرضيه نهم

  
  پژوهشمتغيرهاي  -4

اين متغيرهاي وابسته بايستي بر روي ماههاي قمري سال، آزمون شوند و شامل بازدهي، نوسان 
  :هر كدام از اين متغيرها به صورت زير تعريف مي شوند. مي باشند پذيري و حجم معاملات

عبارت است از تغيير در ارزش پرتفوليو در يك دوره ارزيابي كه شامل كليه پرداخت هايي  :بازدهي
است كه پورتفوليو در يك دوره محقق مي سازد و مي تواند به صورت ريالي و يا درصدي از مبلغ 

در اين . ره و يا تفاوت لگاريتم ابتداي دوره از انتهاي دوره محاسبه گرددسرمايه گذاري ابتداي دو
  :تعريف مي شود) 1(تحقيق بازده به صورت رابطه

 Rt = [log(It / It-1)] * 100                                               )1(رابطه
بدري و (مي باشد  t-1نمايانگر عدد شاخص در زمان  It-1و  tنمايانگر عدد شاخص در روز  It-1كه در آن 

  .)1385صادقي، 
عبارت است از انحراف بازدهي حول ميانگين كه به عنوان شاخص ريسك در  :نوسان پذيري بازده

) 2(اين معيار به صورت رابطه. نظر گرفته مي شود و معيار آن در اين تحقيق انحراف معيار مي باشد
  :محاسبه مي گردد

  
 s.d = σ = [Σ(Rt – E(R))2 / n-1]1/2                                             )2(رابطه

  
  ).همان(نمايانگر متوسط بازدهي مي باشد  E(R)و  tنمايانگر بازدهي در روز  Rtكه در آن 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايه پژوهشي -علمي  فصلنامـه

14   
 

 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

عبارت است از حجم ريالي يا مقداري سهامي كه در يك دوره از زمان داد و ستد مي  :حجم معامله
اين . به عبارت ديگر حجمي از سهام كه در يك دوره مشخص از زمان مالكيت آن تغيير مي كند. شود

  ):همان(متغير به صورت زير محاسبه مي شود 
  

  Vt = log(volumet)                                                               )3(رابطه
  

برخي از ماه هاي قمري در ايران داراي جايگاه ويژه اي (متغيرهاي مستقل شامل ماههاي مذهبي
از جملة اين ماه ها مي توان به رجب، شعبان، رمضان، ذي الحجه، محرم و صفر اشاره . است)هستند

. محرم از اهميت خاصي در جامعة ايران برخوردارندنمود كه در اين ميان سه ماه رمضان، ذي الحجه و 
  .در اين تحقيق منظور از ماه هاي مذهبي سه ماه قمري فوق مي باشد

  
  و برازش مدل هاي رگرسيوني آن پژوهشمدل  - 5

مجازي  مستقل با متغيرهاي رگرسيون طريق از فرضيات آزمون ، مي شود ديده مشابه تحقيقات در اكثر
   : است يرفتهپذ صورت به شكل زير

  
  Rt = α1 + α2 DFeb + α3 DMar +…+ α12 DDec + εt                        )4(رابطه

 
  :كه در آن

Rt:  بازدهي در روزt  
Di :متغيرهاي مجازي براي ماههاي سال  
εt :تصادفي خطاي يا اخلال جزء  
αi :روز هر براي تخمين ضريب  
  

 از استفاده با لندن بورس براي ساله هفت دوره طي را ماهانه الگوي نيز ) 1995 ( 96كوتلز و95 ملز

 در پذيرفته صورت مطالعات همچنين .نمودند آزمون مجازي متغيرهاي با يعني رگرسيون روش همين

 استفاده با بازده پذيري نوسان و معاملات حجم بررشد شاخص، رمضان ماه اثر بررسي منظور به عربستان

  ).1387راعي و شيرزادي، (پذيرفت  مجازي صورت متغيرهاي با رگرسيون مدل از
 محاسبه بازده براي نيز آنها كه كرد بررسي را سال مختلف هاي ماه اثر ) 2001 ( 98كيماز و 97برومنت

 تخمين OLSاستفاده از روش  با را ها ماه اثر سپس كردند و استفاده S&P500شاخص  تفاوت لگاريتم از
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 همبستگي خود رفع براي نيز را بازدهي وقفه با متغيرهاي آنها بعلاوه .بود قبلي تحقيقات مشابه كه زدند

 به فوق مدل .گرديد بيان زمان در طول ها داده سري بودن مانا فرض با مدل اين البته .كردند مدل وارد

  ) 2001  كيماز، و برومنت(باشد  مي زير صورت
  

  Rpt = c0 + c1 DJan + c2 DFeb +…+ c12 DDec + ΣRt-p+ εt                       )5(رابطه
 

 وجود نداشته حالت اين اگر و است 99مانا زماني سري كه شود مي فرض چنين همواره تحقيقات در

 كه حالي در عين ها، رگرسيون اينگونه در . كند بروز كاذب رگرسيون نام به مشكلي است ممكن باشد،

آمده  دست به تعيين باشد، ضريب نداشته وجود و الگو متغيرهاي بين مفهومي با رابطه هيچ است ممكن
)R2 (در غلطي هاي استنباط به محقق كه شود موجب و باشد بالا بسيار است ممكن آن آمده دست به 

 ميانگين، كه ماناست وقتي زماني متغير سري يك . شود كشانيده ها متغير بين ارتباط ميزان مورد

 )1387راعي و شيرزادي، ( .بماند زمان ثابت طول در آن همبستگي خود ضرايب و واريانس،
پذيردرا  مي صورت هاي مجازي متغير از استفاده با كه پژوهش اين در استفاده مورد مدل مجموع در 

   :بيان مي نماييم زير صورت به 
  

  Rit = α0 + α1 D Safar + α2 D Rabi-ol-avval + …+ α12 D Zilhajj + εt           )6(رابطه
  

اختلاف ميانگين بازده شاخص كل ماه  α12تا  α1متوسط بازده شاخص كل بازار و   Ritمدلدر اين 
ميانگين بازده شاخص ماه محرم است  α0. هاي سال از صفر تا ذيحجه با بازده شاخص كل محرم است

منفي بودن هر ضريب، نشانه بازده .كه در اين روش به عنوان عامل ثابت رگرسيون فرض شده است
به عنوان  D Zilhajjتا  D Safarهمچنين . منفي ماه متناظر و مثبت بودن آن نشانه بازده مثبت آن ماه است

 D Safarماه صفر باشد ) t(اگر زمان . متغيرهاي مجازي ماههاي صفر تا ذيحجه مقادير صفر و يك دارند
 سايرمتغيرهاي مجازي نيز  به ترتيب، ديگر ماه هاي سال را. برابر يك و در غير اين صورت صفر است

  .مورد آزمون قرار خواهد گرفت(Eviews)اين روش با استفاده از نرم افزار ايويوز . نشان مي دهند
 با ماه ها ضرايب رگرسيوني برآورد و ماه هاي سال مجازي متغيرهاي برروي بازدهي كردن رگرس با

 بررسي مورد ماه هاي سال ضرايب تفاوتهاي آنها معناداري آزمون سپس و OLSتخمين  روش از استفاده

 را خطا جزء واريانس ناهمساني و اخلال اجزاء 100خودهمبستگي عمده مشكل دو روش اين .گيرد مي قرار
   .دارد را
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 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

استفاده )  GARCHمدل (براي بررسي اثر ماه هاي مذهبي بر نوسان پذيري بازده ها از رابطه زير 
  :خواهد شد

 
  Rit = α0 + α1 DSafar + α2 DRabi-ol-avval + …+ α12 DZilhajj + Σ Dj Rt-j + λht + εt         )7(رابطه

 
ht = Vc + Σ Vj e2

t-j 
  

  :كه در آن
 Rt-j : با وقفه ) بازدهي روزانه(متغير وابستهj ام  

Di :متغيرهاي مجازي براي ماههاي سال  
ht :واريانس شرطي جزء اخلال  

Vc : ثابتضريب  
Vj :ضرايب متغيرهاي وقفه اي جزء اخلال  
  

  :براي براورد تاثير ماه هاي مذهبي بر حجم معاملات از رابطه زير استفاده خواهد شد
  

 Tt = b0 + b1 (Dj)t + εt                                                   )8(رابطه

  :كه در آن
Tt :حجم معاملات انجام شده ماهيانه  
b0 : ميانگين حجم معاملات در ماه هاي غير ازj  
b1 : منعكس كننده اثر حاشيه اي ماه ها بر حجم معاملات  
  
  پژوهشنتايج  -6

براي بررسي اثر ماه هاي مذهبي بر روي بازدهي، نوسان پذيري و حجم معاملات، اندازه هاي آماري 
شاخص هاي آماري معرف مركزيت اين موارد شامل . بر حسب ماه هاي قمري سال محاسبه شده است

در جدول . بورس تهران مي باشد) بازده نقدي و قيمت(و پراكندگي بازده هاي ماهانه روي شاخص كل 
ميانگين، انحراف معيار و ضريب پراكندگي بازده ها در ماه هاي مختلف براي شاخص كل خلاصه و  1

  .تنظيم شده است
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  ماه هاي قمري براي شاخص كلميانگين شاخص هاي آماري مربوط به  1جدول
  شاخص هاي
  آماري

  
 ماه هاي قمري

ميانگين 
 بازدهي

  نوسان پذيري بازده
 )بي مقياس شده(

 ميانگين حجم

 5.6466 0.0767 0.0282 محرم
 5.7579 0.0750 0.0470 صفر

 5.7022 0.0778 0.0444 ربيع الاول
 5.6756 0.0762 0.0561 ربيع الثاني
 5.8164 0.0798 0.1114 جمادي الاول
 5.8309 0.0809 0.0006 جمادي الثاني

 5.8260 0.0833 0.0298 رجب
 6.0929 0.0858 0.0667 شعبان
 6.1396 0.0898 0.0600 رمضان
    0.0289 0.0927 6.1679  شو ال

 6.1693 0.0922 0.0061 ذي القعده
 6.1337 0.0898 0.0296- ذي الحجه

  
ترتيب مربوط به ماه هاي جمادي الاول و شعبان و كمترين آن بيشترين بازدهي به  1مطابق جدول 

همچنين ماه رمضان از لحاظ . به ترتيب در ماه هاي ذي الحجه و جمادي الثاني به دست آمده است
از طرف ديگر بيشترين انحراف معيار بازدهي در ماه شوال و كمترين آن . بازدهي در رده سوم قرار دارد
همچنين از نظر اين شاخص، ماه ذيحجه در مرتبه سوم، ماه رمضان در . وددر ماه صفر مشاهده مي ش

  .مرتبه چهارم و ماه محرم در مرتبه دهم قرار مي گيرند
، آشكار است كه با توجه به ميانگين حجم ماهانه معاملات، بيشترين حجم مربوط 1بر اساس جدول 

همچنين . هاي محرم و ربيع الثاني استبه ماه هاي ذي القعده و شوال و كمترين حجم مربوط به ماه 
  .ماه ذيحجه چهارمين و ماه رمضان نيز سومين ماه، از نظر اين شاخص مي باشند

  :نتايج حاصل از آزمون فرضيات به شرح زير ارائه و تحليل مي شود
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  نتايج مربوط به آزمون فرضيه هاي تحقيق  -2جدول 

 Coefficient prob R2 R2 adj DW Prob(F-
statistic)

 نتيجه

 بي معني 0 0.4120.167490.166012.0026 0.020463- ضريب ماه محرم براي معادله بازده

  ضريب ماه محرم براي
 بي معني 0.3070.156210.152892.260560 0.000499 نوسان پذيري بازده

 بي معني 0.7490.927110.926771.919450 0.028868- ضريب ماه محرم براي معادله حجم

 بي معني 0 0.8380.167490.166012.0026 0.004849ضريب ماه رمضان براي معادله بازده

  ضريب ماه رمضان براي
 معني دار 0.156210.152892.260560 0 0.002692- نوسان پذيري بازده

 بي معني 0.8530.927110.926771.919450 0.014681-ضريب ماه رمضان براي معادله حجم

 معني دار 0 0.0080.167490.166012.0026 0.065542-ضريب ماه ذيحجه براي معادله بازده

  ضريب ماه ذيحجه براي
 معني دار 0.156210.152892.260560 0 0.003493- نوسان پذيري بازده

 بي معني 0.8530.927110.926771.919450 0.014681-ضريب ماه ذيحجه براي معادله حجم

  
كه در  نزديك باشد 2واتسن مي بايستي براي تعيين مشكل خودهمبستگي به -ضريب دوربين

كه از آن براي ارزيابي اعتبار كل مدل  prob Fهمچنين مقدار . تمامي فرضيه ها اين شرط برقرار است
  .                            ً                رگرسيوني استفاده مي شود كاملا  معنادار مي باشد

ماه محرم، رمضان و ذي فرضيه هاي اول، چهارم و هفتم اين تحقيق به اين موضوع مي پردازد كه 
براي آزمون اين فرضيه از معادلات رگرسيوني ساده براي ماه . الحجه بر بازده بورس اوراق بهادار مؤثرند

 probوجه به با ت. تخمين زده شده است OLSهاي مختلف مذهبي استفاده شده و با استفاده از روش 
در نتيجه اين .  هاي به دست آمده ضريب مورد نظر براي ماههاي محرم و رمضان بي معني مي باشد

به عبارت ديگر اين دو ماه تأثير معناداري بر . متغيرهاي مستقل اثري روي متغير وابسته بازده ندارند
ار، تفاوت معناداري با ديگر ماه ها بازده بورس اوراق بهادار ندارند و در اين دو ماه، بازده اوراق بهاد

نداشته است و سرمايه گذاران بدون توجه ايام محرم و رمضان به خريد و فروش سهام مشابه ساير ماه 
به دست آمده ضريب مورد نظر براي ماه ذي الحجه معنادار مي  probاما با توجه به . ها اقدام نموده اند

به عبارت ديگر ماه ذي الحجه تأثير . باشد در نتيجه اين متغير مستقل بر متغير وابسته اثر گذار است
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. معناداري بر بازده بورس اوراق بهادار دارد كه با توجه به ضريب به دست آمده اين تاثير منفي مي باشد
ن گفت در اين ماه، بازده اوراق بهادار، تفاوت معناداري با ديگر ماه ها داشته است و سرمايه يعني مي توا

  . گذاران در ايام ذي الجه در خريد و فروش سهام متفاوت از ساير ماه ها اقدام نموده اند
ماه هاي محرم، رمضان و فرضيه هاي دوم، پنجم و هشتم اين تحقيق به اين موضوع مي پردازد كه 

براي آزمون اين فرضيه از معادلات . ي الحجه بر نوسان پذيري بازده سهام بورس اوراق بهادار مؤثرندذ
رگرسيوني به منظور رفع كردن مشكل ناهمساني واريانس با استفاده از واريانس شرطي و نيز در نظر 

ن زده شده تخمي GARCHگرفتن همزمان بازده و نوسان پذيري استفاده شده و با استفاده از روش 
به دست آمده ضريب مورد نظر براي ماه محرم بي معني مي باشد در نتيجه اين  probبا توجه به . است 

به عبارت ديگر ماه محرم تأثير معناداري بر نوسان پذيري . متغير مستقل اثري روي متغير وابسته ندارد
، نوسان پذيري بازده اوراق بهادار، يعني مي توان گفت كه در اين ماه. بازده بورس اوراق بهادار ندارد

تفاوت معناداري با ديگر ماه ها نداشته است و سرمايه گذاران بدون توجه ايام محرم به خريد و فروش 
به دست آمده ضريب مورد نظر براي ماه  probاما با توجه به . سهام مشابه ساير ماه ها اقدام نموده اند

به عبارت ديگر ماه رمضان و ذي الحجه تأثير معناداري بر . دهاي رمضان و ذي الحجه معنادار مي باش
نوسان پذيري بازده بورس اوراق بهادار دارند كه با توجه به ضريب به دست آمده اين تاثير منفي مي 

يعني مي توان گفت كه در اين ماه، نوسان پذيري بازده اوراق بهادار، تفاوت معناداري با ديگر ماه . باشد
و سرمايه گذاران در ايام رمضان در خريد و فروش سهام متفاوت از ساير ماه ها اقدام  ها داشته است

  . نموده اند
ماه هاي محرم، رمضان و فرضيه هاي سوم، ششم و نهم اين تحقيق به اين موضوع مي پردازد كه 

ت براي آزمون اين فرضيه از معادلا. ذي الحجه بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار مؤثر است
تخمين زده  OLSرگرسيوني ساده براي ماه هاي مختلف مذهبي استفاده شده و با استفاده از روش 

به . به دست آمده ضريب مورد نظر براي اين سه ماه بي معني مي باشد probبا توجه به . شده است
مي توان  يعني. عبارت ديگر اين سه ماه تأثير معناداري بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار ندارند

گفت كه در ماه هاي محرم، رمضان و ذي الحجه حجم معاملات اوراق بهادار، تفاوت معناداري با ديگر 
ماه ها نداشته است و سرمايه گذاران بدون توجه ايام رمضان به خريد و فروش سهام مشابه ساير ماه ها 

  . اقدام نموده اند
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  و بحث نتيجه گيري -7
هدف از انجام اين تحقيق بررسي وجود يا عدم وجود اثرات معني دار ماه هاي مذهبي محرم، 

  . رمضان و ذي الحجه بر بازدهي، نوسان پذيري و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران است
هدف غايي اين تحقيق را مي توان بررسي عوامل رفتاري بر رفتار سرمايه گذاري سرمايه گذاران 

در گذشته نيز تحقيقاتي با هدف هايي نزديك به اهداف اين تحقيق انجام . ر بورس دانستفعال د
  .پذيرفته است

نتيجه بررسي ها نشان مي دهد كه افراد با حالات رواني مثبت گرايش به قضاوت با ديد خوش 
حاظ اين تحقيقات شرح مي دهند حتي هنگامي كه وقايع از ل). 1992رايت و باور، ( بينانه دارند

منفعت دارند، قيمت هاي بازار مي توانند توسط - اقتصادي طبيعي بوده و رويكردي بر مبناي هزينه
وبر در مورد نقش پروتستانيزم در تقويت و توسعه . تغييرات حالت سرمايه گذاران تحت تأثير قرار گيرند

به صورت تجربي  )2003( 102و ويليامسون 101استولز .)1371وبر، (سرمايه داري اوليه بحث نموده است
همچنين منابع  .نشان دادند كه مذهب مي تواند اختلاف كشورها در حقوق اعتباردهندگان را شرح دهد

موجود نشان مي دهند كه هنجارهاي مذهبي و اجتماعي مي توانند بر تصميمات سرمايه گذاري نهادها 
بيالكوفسكي و (ثير بگذارنداز قبيل برنامه هاي صندوق هاي بازنشستگي و تصميم گيري هاي شركتي تأ

  ).2009همكاران، 
مهم از قبيل اثر رمضان به طور بالقوه توانايي بالايي براي تأثير  بي قاعدگي هاي تقويمي متحرك

بازارهاي مالي كشورهاي اسلامي سراسر دنيا تغييرات قابل . گذاري بر متغيرهاي مالي و اقتصادي دارند
و گرايشات ) علت كاهش ساعت كار بانك ها و ديگر مشاغلبه (توجهي را در فعاليت هاي تجاري 

در بسياري از كشورهاي اسلامي از هر سه . مذهبي فعالان بازار در طول ماه رمضان مشاهده نموده اند
                      ً                         تقويم هاي  اسلامي عمدتا  فعاليت ها و اعياد مذهبي . تقويم شمسي، قمري و ميلادي استفاده مي شود

يكه از تقويم شمسي و ميلادي،  براي براي تجارت و فعاليت هاي دولتي را مشخص نموده اند، درحال
ماه هاي قمري كه داراي مناسبت هاي خاص مذهبي هستند، فرصت يگانه اي را . استفاده مي شود

براي آزمودن و تعيين هر گونه الگوي قابل پيش بيني در رفتار بازده هاي سهام و نوسان پذيري نسبت 
  ) .  2005            سي د و ديگران، (راهم مي آوردبه ديگر ايام سال ف

  :نتايج به دست آمده از اين تحقيق به شرح زير مي باشند
در ماه محرم در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري در بازدهي كل بازار رخ نمي 

  .اين مطلب نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي را تاييد مي نمايد. دهد
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ماه محرم در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري در نوسان پذيري بازدهي كل در 
  . بازار رخ نمي دهد

اين تفاوت مي تواند . اين مطلب برخلاف نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي مي باشد
قمري با استفاده از اثر ماه هاي مختلف  GARCHبه اين علت باشد كه در اين تحقيق توسط مدل 

واريانس شرطي بررسي شده است ولي در تحقيق فوق الذكر از مدل رگرسيوني ساده استفاده شده و در 
همچنين اين اختلاف ممكن است به علت وجود قلمرو زماني . آن اثر واريانس ناهمساني رفع نشده است

  .متفاوت اين دو تحقيق باشد
در ماه محرم در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري در حجم معاملات كل بازار 

  . رخ نمي دهد
  . در اينجا نيز نتيجه بدست آمده برخلاف نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي مي باشد

بازدهي كل بازار رخ نمي  در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري دردر ماه رمضان 
  . دهد

همچنين در حوزه . اين مطلب نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي را تاييد مي نمايد
تحقيقات خارجي انجام شده در مورد اثر رمضان نيز اين نتيجه همراستا با نتايج فاضل حسين در 

 كشور 14لازم به ذكر است بيالكوفسكي در تحقيقي كه در .                                 پاكستان و سي د در عربستان مي باشد
مسلمان انجام داد به اين نتيجه رسيد كه در ماه مبارك رمضان ميانگين بازده بازار نسبت به ماههاي 
قمري ديگر بالاتر است، البته او در تحقيق خود اثر واريانس ناهمساني را در نظر نگرفته بود كه اين 

  . اختلاف نتيجه با تحقيقات ديگر ممكن است به اين دليل باشد
در بورس اوراق بهادار تهران، تغييرات معني داري در نوسان پذيري بازدهي كل بازار در ماه رمضان 

  . رخ مي دهد
اين مطلب در تعارض با نتيجه بدست آمده از تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي مي باشد؛ 

در اما در حوزه تحقيقات خارجي انجام شده، اين نتيجه همراستا با نتايج تحقيقات فاضل حسين 
  .                                             پاكستان، سي د در عربستان و بيالكوفسكي مي باشد

در ماه رمضان در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري در حجم معاملات كل بازار 
  . رخ نمي دهد

همچنين در حوزه . اين مطلب نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي را تاييد مي نمايد
م شده در مورد اثر رمضان نيز اين نتيجه همراستا با نتايج فاضل حسين در تحقيقات خارجي انجا

                                                                                       پاكستان و بيالكوفسكي مي باشد ولي با نتايج بدست آمد از تحقيقات سي د در عربستان متعارض مي 
  . باشد
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در ماه ذي الحجه در بورس اوراق بهادار تهران، تغييرات معني داري در بازدهي كل بازار رخ مي 
  .ين نتيجه برخلاف نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي مي باشدا. دهد

در ماه ذي الحجه در بورس اوراق بهادار تهران، تغييرات معني داري در نوسان پذيري بازدهي كل 
  . بازار رخ مي دهد

  .اين نتيجه همراستا با نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي مي باشد
حجه در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير معني داري در حجم معاملات كل در ماه ذي ال

با  .اين مطلب نتيجه تحقيق انجام شده توسط راعي و شيرزادي را تاييد مي نمايد. بازار رخ نمي دهد
رمضان و ذي الحجه بر نوسان پذيري توجه به نتيجه بدست آمده در اين تحقيق مبني بر اينكه ماه هاي 

بازده سهام بورس اوراق بهادار مؤثر مي باشند پيشنهاد مي شود سرمايه گذاران حقيقي و نهادي هنگام 
با همچنين .                                                                                   انجام معامله در اين ماه اين نكته را مخصوصا هنگام معاملات كوتاه مدت مد  نظر قرار دهند

بازده بورس اوراق بهادار ماه ذي الحجه  بر توجه به نتيجه بدست آمده در اين تحقيق مبني بر اينكه 
شود  مؤثر است كه با توجه به ضريب منفي بازدهي ميانگين بازده كاهش ميابد، پيشنهاد مي

و به فعالان                                                                                 گذاران حقيقي و نهادي هنگام انجام معامله در اين ماه اين نكته را مد  نظر قرار دهند سرمايه
 .:شود بازار سرمايه پيشنهادات كاربردي زير ارائه مي

  
سرمايه گذاران بورس تهران مي توانند با استفاده از نتايج اين تحقيق، سعي در كسب بازدهي بيشتر  •

 .و يا تحمل ريسك كمتر بنمايند
اين تحقيق مي تواند مورد استفاده تحليل گران تكنيكال كه به بررسي روند قيمت ها و نوسانات  •

 .قيمت ها مي پردازند كمك نمايد
ي توانند براي زمان سنجي انتشار اوراق خود، جهت كاهش ريسك و هزينه ناشران اوراق بهادار م •

 .هاي انتشار، از نتايج اين تحقيق استفاده نمايند
سياست گذاران بورس اوراق بهادار تهران، جهت تنظيم سازوكار بازار مي توانند يافته هاي اين  •

  .تحقيق را مورد استفاده قرار دهند
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