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 مبحثي قاعدگيها، بيشناسايي و آزمون وجود يا عدم وجود اينگونه . كند  ميتئوري بازار كارا ياد

                                                 
  .؛ عضو هيأت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهراندكتر رضا راعي. *

E.mail: raei@ut.ac.ir  
  . سعيد شيرزادي؛ دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه تهران. **

E. mail: shirzadi@ut.ac.ir  

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

148

 اخير بوده است و مطالعات گوناگوني با استفاده از ي در سالهايگذار سرمايه ةجديد در حوز
 بويژه سري هاي زماني و مدل رگرسيون با متغيرهاي مجازي در اين زمينه صورت ؛آزمونهاي مختلف

در اين تحقيق با . شود  ميگرفته است كه به وفور در بازارهاي توسعه يافته و نوظهور مالي ديده
ي تئوري قاعدگيها بي غير تقويمي و تعريف و تشريح كامل بررسي دقيق هر يك از اثرات تقويمي و

 »اثر ماههاي خاص سال در بورس اوراق بهادار تهران« عنوان بابازار كارا به مطالعه نمونه اي از آنها 
ي تقويمي در بورس اوراق قاعدگيها بييافته هاي تحقيق حاكي از وجود اثر . پرداخته شده است
  .بهادار تهران است

  
  

  :ها واژهكليد 
نظمي فصلي، اثر ماههاي  قاعدگيهاي بازار، بي ايران، بورس اوراق بهادار تهران، بي
  خاص سال، مدل رگرسيوني با متغير بالا
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  مقدمه
. است، نظريه بازار كارآ 50هاي اساسي نظريه مدرن مالي طي سالهاي دهه  يكي از پايه

 ،شاره شده است، شاه بيت اين نظريه ا،گذاري ر متون مالي و سرمايهبيشتهمانگونه كه در 
كنند كه در آن قيمت اوراق بهاداري   به نحوي كه بازار كارآ را بازاري اطلاق مي؛اطلاعات است

 وجود اطلاعات كافي در 1. تمام اطلاعات موجود بازار باشدةكنند  منعكس،ون سهام عاديچهم
ادار، ارتباط تنگاتنگي با كارآيي بازار و انعكاس به موقع و سريع اطلاعات در قيمت اوراق به

 به نحوي كه اگر اطلاعات ،بازار كارآ بايد نسبت به اطلاعات جديد حساس باشد. بازار دارد
جديدي در مورد شركتي به اطلاع عموم برسد قيمت سهام شركت متناسب با جهت اطلاعات 

  .ياد شده تغيير كند
 1930به سالهاي ابتدايي دهه تاريخچه فرضيه بازار كارآ و مطالعات پيرامون آن 

تمركز اصلي تحقيقات اوليه، بر تصادفي بودن رفتار قيمتها بوده است و اينكه . گردد ميازب
نتايج اين مطالعات به صورت جريان فكري و نظري . كنند قيمتها از روند خاصي پيروي نمي
متها يا مكتب گشت د و نظريه رفتار تصادفي قيشگذاري وارد  قوي در مباحث اقتصاد و سرمايه

اي است كه در ميان تمام  شايد بتوان گفت كه نظريه بازار كارآ، نظريه. شكل گرفت 2تصادفي
مطالعات دهه . هاي علوم اجتماعي بيشترين توجه و بررسي روي آن صورت گرفته است نظريه
 اقتصاد هاي براي كل بازار سهام با استفاده از مدل  به سازگاري نظريه بازارهاي كارآ 1980

 تمركز 3.هاي زماني قيمتها، سودهاي نقدي و عايدات پرداختند سنجي با بررسي خواص سري
اصلي اين دوره از مطالعات بر اين بود كه آيا سهام نوسان پذيري اضافي نسبت به آنچه كه با 

  و  از همين دوره بود كه نقدها؟شود دارد يا نه استفاده از نظريه بازارهاي كارآ پيش بيني مي
بود كه ) 1983( 4»بنز«اي از آن شامل مطالعات  د كه نمونهشمخالفتها با نظريه بازار كارآ آغاز 

همچنين . استاو با ارائه شواهدي نشان داد اندازه شركتها در تعيين بازدهي آنها تأثيرگذار 

                                                 
 .27، ص )1372تهران، انتشارات ترمه، (،  بازار سرمايه، مجموعه مقالات و علي جهانخانيحسين عبده تبريزي. 1

2. Random Walk 
3. Janson and Smith, (1992). 
4. Banz, (1983). 
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ر نشان دادند كه عمده بازده غيرمعمول سهام شركتهاي كوچك د) 1983 (1»كيم و رينگانوم«
اين يافته ها همراه . دهد و بدين صورت اثر آغاز سال شناسايي شد دو هفته اول ژانويه رخ مي

 بااثر آخر هفته و اثر عرضه اوليه سهام  با اثراتي از قبيل اثر آخر ماه، اثر آخر سال، اثر ژانويه، 
  .د شبهات جدي را درباره فرضيه بازار كارآ مطرح كردن2»قاعدگيهاي بازار بي«عنوان 

 بررسي ،پذيرد يكي از مباحث و آزمونهايي كه در سطح ضعيف كارآيي بازار صورت مي
ده و مورد شوجود يا عدم وجود الگوهاي فصلي است كه براساس اطلاعات تاريخي شناسايي 

الگوهاي فصلي با بررسي تاريخي بازده . گيرد توجه تحليلگران جهت پيش بيني آينده قرار مي
شود و در صورت  حجم معاملات در مقاطع زماني مشخص شناسايي مياوراق بهادار و يا 

گيري آينده سهامداران   مبنايي جهت تصميم،معنادار بودن چنين الگويي اطلاعات تاريخي
برخي از مطالعات و تحقيقات علمي وجود يا عدم وجود الگوهاي فصلي و تقويمي از . دشو مي

انند آن را در غالب آزمون كارآيي بازار در سطح جمله اثر پايان سال، اثر روزهاي هفته و م
 وجود يا عدم وجود كارآيي ،تر با آزمون چنين الگويي دهند و به عبارت دقيق ضعيف قرار مي

ثير چنين الگوها و أ اين تحقيق با توجه به اهميت و ت3.نمايند در سطح ضعيف را بررسي مي
  .زار سرمايه ايران است، درصدد بررسي اينگونه اثرات بر باييقاعدگيها بي

  
  ادبيات پژوهش و پيشينه مطالعات

مطالعات زيادي در زمينه بررسي شواهدي بر مغايرتهاي بازار از تئوري بازار كارآ 
  : نمايند  مي را بدين صورت توصيفقاعدگيها بي ، اين مطالعاتبيشتر. صورت پذيرفته است

توان با تئوري غالب آنرا  ه نميقاعدگيها، رويداد و وقايعي هستند ك استثناها يا بي
مثلاً تمامي .  را نام بردقاعدگيها بيتوان تعداد زيادي از اين  در علوم طبيعي مي. توضيح داد

در مورد . استست كه جامد نيست و مغاير نظر غالب  ا اما جيوه فلزي،فلزات جامد هستند
 به طوري كه در صورت ؛گيرند ميقاعدگيها در مواجهه با تئوري بازار كارآ قرار   بي؛بازار سهام

وجود الگوهاي از پيش تعيين شده شرايط را جهت استراتژي معامله سهام با بازده هاي اضافي 
                                                 
1. Keim and Reinganum, (1983) 
2. Anomalies of  Market  
3. Ariel, (1990). 
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اي اشاره كرد، افرادي كه با انتخاب چند   طي مقاله2002 در سال 2»فاما« 1.آورد فراهم مي
الاتر از ميانگين بازار اي غير نرمال و ب اند بازده  طولاني توانستهةسهم مشخص طي يك دور

  .برند و اين خود شاهدي عليه تئوري بازار كارآ است  كارآيي بازار را زير سوأل مي.كسب كنند
 .1 :توان شامل دو دسته ده را ميشگي كه در تئوري بازار كارآ بيان  قاعد بي

و آثار و مقالات علمي .  دانست3 غير تقويميقاعدگيهاي بي .2 تقويمي و هايقاعدگي بي
 در بورس هاي توسعه يافته و نوظهور صورت قاعدگي بيپژوهشي زيادي در حوزه اين دو گونه 

  . آورد پذيرفته است كه زمينه را براي بررسي مجدد تئوري بازار كارآ فراهم مي
  

  ها غيرتقويميقاعدگي بي
ا را در توان آنه نظميهايي كه فرضيه بازار كارآ را زير سوأل برده و نمي قاعدگيها و بي بي
در . هاي غير تقويمي مشهورندقاعدگي بيبندي كرد، به  نظميهاي فصلي طبقه غالب بي

 بلكه عوامل محتوايي ؛ فرضيه بازاركارآ نيستةهاي غيرتقويمي عامل زمان برهم زنندقاعدگي بي
توان به  قاعدگيها مي بي از جمله اين 4.دهد بازار اينگونه پديده هاي ناهماهنگ را شكل مي

  : اشاره نمودزيرد موار
 تجزيه سهام يك شركت نبايد اثري بر ارزش  يمنطقبطور : 5 اثر تجزيه سهم.1

ليكن شواهد و مطالعات فراواني حاكي از آن است كه تجزيه سهام يك . شركت فوق بگذارد
اين . دشو بنگاه سبب افزايش قيمت سهام هم قبل و هم بعد از انتشار اعلاميه تجزيه سهام مي

  .مورد مطالعه قرار دادند) 1997 (6»فاما، دساي و جاين«اثر را 
اين اثر بيانگر آن است كه سهامي با سود نقدي بالا داراي : 7 اثر بازده نقدي.2

اين اثر در شركتهاي كوچك به دليل . باشد تر از ميانگين بازار مي عملكردي بالاتر و مناسب
 ،نمايند ن ريسك اندازه خود پرداخت مي جبرابراييي سود نقدي بالاتري شركتهااينكه چنين 

                                                 
1. Douglass and K. Pearce, (1995). 
2. Fama, (2002). 
3. Non Calendar  Anomalies 
4. Fama, (2004). 
5. Stock Spilit Effect 
6. Fama, Desai and Jain, (1997). 
7. Dividend Yield Effect   
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 عملكرد بهتري نسبت به شركتهاي بزرگتر از خود نشان اغلبو آنها . خورد بيشتر به چشم مي
يد أياين اثر را ت) 1985 (2»ليوز و كيم«و نيز ) 1980 (1»ليتزنبرگ و راماساوي«. دهند مي

  .كردند
ارائه اين اثر بيان نمود سهامي با ) 2005 (4»گاين«آقاي : 3 اثر سهام قيمت پايين.3

را   دليل اصلي آن و ويكند ين است بهتر از سهام با قيمت بالا عمل مييكه داراي قيمتي پا
 اگر با كاهش مقدار فروش يك شركت سود نيز به همان ميزان كاهش ؛دارد چنين بيان مي

وش، قيمت سهام نيز  ولي اگر به همراه  كاهش فر؛ناگواري روي نداده استبسيار  واقعه ،يابد
تواند مشكل سودآوري   زيرا مديريت نمي؛گذار بايد از آن سهام پرهيز كنند كاهش يابد سرمايه

 حركت نزولي استتري  ينيلذا سهامي كه داراي قيمت پا. »را با قيمت سهام جبران كند
  .دهد كمتري نسبت به كاهش فروش از خود نشان مي

با توجه اغلب كه داراي اطلاعات محرمانه هستند افرادي : 5 اثر معاملات محرمانه.4
 حتي تغيرات قيمت سهام را نيز .دنتوان كنند و مي هاي بالاتري كسب مي  بازده،به اين اثر

  6.بيني كنند پيش
 واكنش بيش از حد سهامداران به ،در بازار سهام: 7 اثر واكنش بيش از حد بازار.5

يولونگ ، تنگ و « آقاي 8.خورد يار به چشم مياخبار جديد از جمله اعلان سودهاي آتي بس
قيمت سهام پس از تجربه يك   ضمن ارائه اين اثر بيان كردند كه معمولاً ) 2005 (9»تانوير

 نيز 10»اثر معكوس«كند كه اين اثر را  افزايش يا كاهش شديد، در جهت عكس حركت مي
  .دان هناميد

                                                 
1. Litzenberger, Ramaswamy, (1982). 
2. Levies and Keim, (1985). 
3. Low- Prices Stock Effect 
4. Guin, (2005). 
5. Insider Transaction Effect 
6.. Finnertry, (1976); Lakonishok and Lee, (2001). 
7. Effect Market Over Reaction 
8. Shiller, (1981). 
9. Yunlog, Tang and Tanweer, (2005). 
10. Reversal Effect 
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با مطالعه روي اين ) 1992 (2»برناردآباربانل و «: 1اثر واكنش كمتر از حد بازار. 6
العمل كمتري نسبت به انتشار  را حالتي دانستند كه در آن بازار و تحليلگران عكس اثر آن

 واكنش ،آنان برخلاف اثر. دهند  اعلاميه سود در خود نشان ميماننداعلاميه و اخبار مختلف 
  .بيش از حد بازار اين اثر را  اثر مستقيم ناميدند

براساس مطالعات افراد ديگر همچون ) 2005 (4»هاون«: 3نتشار اوليه اوراق اثر ا.7
 شواهدي را يافت كه حاكي از آن است كه سهام 5»)1996(و سروييز ) 1991( ريتلر«

گذاران خوش شانسي كه   براي سرمايه،جديدالانتشار كه با قيمت عرضه اوليه خريداري شدند
گذاراني كه  هرچند سرمايه. آورد يرمعمول به ارمغان ميفرصت خريد آنها را يافته اند بازده غ

 به دليل تعديل و سازگار شدن ،نمايند  اوليه مبادرت به خريد ميةاندك زماني پس از عرض
اثر .   سهم به ارزش ذاتي خود نمي توانند به سودهاي غيرمعمول دست يابندهاسريع قيمت

IPOشار اوليه سهام، بازده سهام جديد  كوتاه پس از انتة  اشاره دارد كه طي يك دور
 سال از انتشار اوليه سه بلند مدت به عنوان مثال بعد از ةولي طي دور. استغيرمعمول مثبت 

  6.دهند تري نسبت به بازار از خود نشان مي  عملكرد ضعيف اغلب شركتهاسهام 
 و نحوه تغيير قيمت 500S&Pبا بررسي شاخص ) 2005(هاون : 7 اثر شاخص.8

شوند اظهار كردند كه  گيرند و يا از آن خارج مي شركتهايي كه در اين شاخص قرار ميسهام 
شوند به سرعت افزايش   اضافه مي500S&Pيي كه به شاخصي همچون شركتهاقيمت سهام 

بنابراين . كند يابد و با ليست شدن در اين شاخص بازده غير معمول كسب مي مي
 قرار گيرند 500S&P كه قرار است جزء شاخص گذاران بايد به سرعت سهامي را سرمايه

  .بخرند و از خريد سهامي كه قرار است از اين شاخص خارج شوند دوري گزينند

                                                 
1. Effect Market Under Reaction 
2. Abarbanell and Bernard, (1992). 
3. Initial Public Offering Effect 
4. Jong Hwan, (2005). 
5. Ritler, (1991) and Servaes, (1996). 
6. Mc Nichols, (1996). 
7. Index Effect 
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گذاران نهادي و  يي كه توسط سرمايهشركتها: 1 اثر شركت از قلم افتاده.9
 2»ربلآربل و است«گيرد بنا به مطالعه آقاي   كمتر مورد توجه قرار مي،تحليلگران خبره بازار

  . دارندشركتهاهاي بالاتري نسبت به ساير   بازده اغلب) 1983(
  

  نظميهاي فصلي قاعدگيهاي تقويمي يا بي بي
هاي فصلي در بازارهاي مالي از جمله بازار سهام و اوراق قاعدگي بيدر مورد الگوها يا 

افل در ميان مح. قرضه شواهد و مدارك زيادي از نيم قرن گذشته تا كنون در دست است
يد و يا رد آنها  در گرفته أيعلمي و تجربي بحثهاي زيادي پيرامون اين الگوها و شناسايي، ت

مطابق فرضيه بازاركارآ، قيمت سهام در يك بازار كارآ همواره به صورت تصادفي تغيير . است
يابد كه دليل آن نيز پاسخ قيمت سهام به اطلاعاتي است كه به گونه اي تصادفي در طول  مي
 ؛ قيمت سهام باشدةحال اگر خود زمان عامل تغيير دهند. دشو ان منتشر و عرضه ميزم

زمان نيز ) به صورت تصادفي( علاوه بر اطلاعات عرضه شده ، خاصةاي كه در طول دور بگونه
ثر باشد و ماهيت تصادفي بودن رفتار بازار را تغيير دهد، اينگونه الگوها ؤبرتغيير قيمت سهام م

به اينگونه . گيرد  از آن شكل ميقاعدگي بيار كارآ خدشه وارد كرده و نوعي به فرضيه باز
هايي از اين   در زير نمونه3.شود ي تقويمي گفته ميقاعدگيها بياثرات، اثرات تقويمي يا 

  4.شود  در مورد آنها بيان ميانجام شده برخي مطالعات كهده شي تقويمي ذكر قاعدگيها بي
  
دارند، معمولاً در  با ارائه اين اثر اظهار مي) 1987 (6»الرت«: 5 اثر چرخش سياسي.1

هاي  بازارهاي مالي بازده) رئيس جمهور( اجرايي يك دولت ةسال نخست و سال پاياني دور
گذاران با اتخاذ تصميم  بنابراين سرمايه. كنند  ميغيرعادي بالاتري نسبت به ساير سالها تجربه

عدم تثبيت سياستهاي . كنند  با اين زمان تنظيم مي زمان خريد و فروش خود را،به موقع

                                                 
1. Neglected Firm Effect 
2. Arbel and Strebel, (1983). 
3. Raik Koheli and Theodor Kohers, (2001). 
4. Marcus Davidsson, (2006). 
5. Political Cycle Effect  
6. Thaler, (1987). 
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اقتصادي يك دولت در سال نخست كاري خود و ابهام در سيستم اجرايي دولت آينده در سال 
پذيري بازارهاي مالي بيشتر شده و بازده تعديل شده با  د نوسانشو پاياني يك دولت سبب مي

  .دشوريسك بالاتري نسبت به ساير سالها كسب 
ن و تحليلگران ايكي از اولين اثرات تقويمي كه مورد توجه محقق: 1 تابستاناثر. 2

شواهدي را در بازار سهام يافت كه ) 1942 (2»واچتل«.  اثر تابستان است،مالي قرار گرفت
  .دهند قيمتها در فصل تابستان رشدي بيشتر نسبت به ساير فصول از خود نشان مي

مطالعات زيادي در : 3روزهاي تعطيلاثر روزهاي تعطيل يا اثر قبل از . 3
هاي غيرعادي بالا در   كه در آن شواهدي دال بر وجود بازدهانجام شدهكشورهاي مختلف 

شواهدي از اين امر را در ) 1992 (4»ليانو«. شود روزهاي قبل از تعطيلات رسمي يافت مي
انجام سهام آمريكا بيشتر اين مطالعات در بازارهاي .  نشان دادOTCبازارهاي خارج از بورس 

هاي غيرعادي طي چند روز قبل از تعطيلات   يعني بازده؛ه و اكثر آنها وجود چنين اثريشد
  . ندا هيد كردأيرسمي را ت
اثر روزهاي هفته به وجود الگوهايي در بازدهي سهام در : 5 اثر روزهاي آخر هفته.4

چنين روابطي بطور . شود يمط وگذشته اشاره دارد كه اين الگو به روزهاي ويژه هفته مرب
عمده در آمريكا تصديق شده است به نحوي كه آخرين روزهاي معاملاتي هفته با بازدهي 

 يعني اولين روز معاملاتي هفته با بازدهي ؛ درحاليكه دوشنبه؛غيرعادي مثبت همراه است
اند تو وجود چنين اثري خود مي. شود كمتر از روزهاي ديگر و حتي بازدهي منفي مشخص مي

شاهدي بر اين مدعا باشد كه بازدهي در روزهاي مختلف هفته مستقل نبوده و در تقابل با 
  . گيرد تئوري گشت تصادفي قرار مي

                                                 
1. Summer Effect 
2. Wachtel, (1942). 
3. Holidays Effect, Pre-holidays Effect 
4. Liano, (1992). 
5. Weekend Effect, Daily Effect  
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 بايستي بازدهي در پايان هر روز هفته يكسان ،اگر اثر روزهاي هفته وجود نداشته باشد
تواند به ايجاد  اي روزانه ميدهد كه استفاده از بعضي الگوه و برابر باشد ولي تحقيقات نشان مي

   1.بازدهي اضافي منجر گردد
 براي اولين بار الگوي گردش ماه را براي 1987آريل در سال : 2 اثر چرخش ماه.5

او از مدل رگرسيون داراي .  آزمون نمود1963-81شاخص سهام آمريكا در طول سالهاي 
 نيمه دوهاي مبادله سهام را به وي ماه. اش استفاده كرد متغيرهاي مجازي براي آزمون فرضيه

با بررسي . شد  به طوري كه نيمه اول هر ماه با روز آخر كاري ماه قبل شروع مي؛تقسيم نمود
هاي مربوط به شاخص بورس نيويورك وي دريافت كه براي نيمه نخست ماههاي تقويمي  داده

  .است منفي متوسط بازده سهام بطور معنادار مثبت و براي نيمه دوم ماههاي تقويمي
اثر ماههاي  : 3)، اثر دسامبر اثر ژانويه(  اثر پايان سال ، اثر ماههاي خاص سال. 6

ترين  سال يا به تعبير ديگر اثرات آخر سال مورد توجه بيشتر محققان قرار گرفته است و اصلي
طي . ي بازار را به خود اختصاص داده استقاعدگيها بي بررسي در مطالعات كاربردي ةحوز
ي شركتهاخصوص سهام ب ؛اند كه بازدهي سهام لهاي گذشته مطالعات زيادي بيانگر آن بودهسا

. كوچك در نخستين ماه سال ميلادي نسبت به ساير ماهها بطور معناداري بيشتر است
 به اثر ؛ اين پديده كه در بسياري از بازارهاي مالي دنيا مورد بررسي قرار گرفته استبنابراين

همچنين آنچه در آخرين ماه سال در بازارهاي مالي بسياري از كشورها . تژانويه معروف اس
 وجود پديده در جهت عكس اثر ژانويه است كه به اثر ؛ديده شده و مورد بررسي قرار گرفته

دارد ميانگين بازدهي سهام در آخرين ماه سال  نيز بيان مياين اثر . باشد دسامبر مشهور مي
گيري اثرات مذكور در بازار  برخي از عواملي كه در شكل .نسبت به ساير ماهها كمتر است

  :دشو سهام مورد توجه قرار گرفته به صورت زير بيان مي
 يكي از دلايلي كه بطور چشمگير در تمامي :4فرضيه انتقال ضرر مالياتي) الف

خورد، فرضيه انتقال  طالعات به عنوان عامل اصلي ظهور پديده دسامبر و ژانويه به چشم ميم

                                                 
1. Pettengill, (1996). 
2. Monthly Effect 
3. Yearend Effect, January Effect, December Effect 
4. Tax-loss Selling Hypothesis 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

157

واچتل نخستين كسي بود كه اين دليل را براي توجيه اثر ژانويه در بورس . استضرر مالياتي 
گذاران با نزديك شدن پايان سال،  او بيان كرد كه سرمايه.  مطرح نمود1942آمريكا در سال 

به . فروشند تا از مالياتهايشان بكاهند  كه در طول سال كاهش ارزش داشته را ميسهامي را
با پايان سال و در ماه ژانويه . يابد  كاهش مي،همين دليل، قيمت سهام به دليل افزايش عرضه

نتيجه اين فرآيند كه د نگرد مياز فشار فروش بتدريج كم شده و قيمتها به سطوح تعادليشان ب
  .استبيشتر در اوايل ژانويه ايجاد بازدهي 

ده اين است شدليل ديگري كه براي اثر ژانويه مطرح : 1فرضيه آرايش پرتفوي) ب
گذاري تمايل دارند گزارش سالانه عملكرد شركت،  كه معمولاّ مديران صندوق هاي سرمايه

ي موجود شركتهابه طوري كه در ليست . گذاران باشد گزارشي مطلوب و مورد پسند سرمايه
 خبري ،اند يي كه طي سال كاهش ارزش شديدي داشتهشركتهار پرتفوي آنها از سهام د

پرتفوي خود نموده و اقدام به فروش سهام كاهش ارزش يافته  بنابراين دست به آرايش. نباشد
  .نمايند مي

توان به عنوان يكي ديگر از   نكته قابل توجه ديگري كه مي:2فرضيه اطلاعاتي) ج
 3»رزف و كيني«. است فرضيه اطلاعاتي و انتشار اطلاعات ، عنوان كرددلايل اثر ژانويه

 مجبورند گزارشات شركتهايد اثر ژانويه اظهار داشتند كه ژانويه ماهي است كه أيبا ت) 1976(
 صورتهاي مالي و گزارشات حسابداري سالانه خود را به اطلاع عموم و بورس مانندمهم مالي 

 در اين ماه عدم قطعيتها و احتمالات ناشي از گزارشات مالي و راينبناب. اوراق بهادار برسانند
  . خورد اخبار خوب يا بد همراه با آنها به چشم مي

 افزايش گسترده فعاليتهاي تجاري و بازرگاني در :فرضيه افزايش نقدينگي) د
 سبب كسب سودهاي سرشار در ماه دسامبر براي ،هاي نزديك به پايان سال مالي دوره
 در نتيجه مقدار زيادي از اين نقدينگي به ماه ژانويه منتقل ؛دشو ان اينگونه فعاليتها ميصاحب

                                                 
1. Window Dressing Hypothesis 
2. Information Hypothesis 
3. Rozeff and Kinney, (1976). 
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 همچنين در ژانويه به علت دريافت پاداش، حقوق و مستمرات بازنشستگي، خانوارها 1.گردد مي
  .نقدينگي مناسب تري نسبت به ساير ماهها در اختيار دارند

  
  2ناثر ماههاي خاص قمري و اثر ماه رمضا

عمليات سفته  و هاي اقتصادين با كاهش روند رو به رشد فعاليتماه رمضان همزمادر 
شايد يكي از دلايل اين . يابد  تعداد معاملات در بازارهاي مالي كاهش مي،بازي مسلمانان
به حرام بودن قمار در ) 2005 (3»محسن الحاجي«هاي آقاي  توان بنا به يافته كاهش را مي

 مطالعاتي را در بازار سهام 2004 در سال 4»فاضل سعيد و همكارانش« .اسلام نسبت داد
 ميليارد دلار 237كه بزرگترين بازار سهام كشورهاي اسلامي با ارزشي درحدود -عربستان 

هاي  هاي سري  كه از مدل ( GARCH )در اين بررسي از مدل گارچ.  انجام دادند-است
هاي  يافته.  تغير بازدهي سهام استفاده شدزماني است جهت آزمون تأثير ماه رمضان بر

اين ماه تغير چنداني با ساير  مطالعات آنها حاكي از اين بود كه ميانگين بازده سهام در
هاي سهام  پذيري بازده  كه ميزان نوسان استماههاي قمري نداشته است و اين در حالي

  .يابد دراين ماه بشدت كاهش مي
  
   تحقيق روش

آوري و تحليل اطلاعات از  ر هدف كاربردي و از نظر شيوه جمع حاضر از نظپژوهش
بازده (هاي مربوط به شاخصها  ، دادهپژوهشجامعه آماري . نوع توصيفي و همبستگي است

 1384 تا 1371و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي ) نقدي و بازده كل
. باشد  مي-آوري شده هانه جمعكه به صورت ما- هجري قمري 1427 تا 1420شمسي، و 

اي از آرشيو بورس اوراق بهادار تهران و با   به صورت كتابخانهپژوهشها و اطلاعات  داده
داده هاي مربوط به ماههاي . ده استشآوري  گيري از نرم افزارهاي دناسهم و صحرا جمع بهره

                                                 
1. Ogden, (1990). 
2. Ramadan Effect 
3. Mohssen Al-Hajji, (2005). 
4. Fazel J. Saeed, et.al, (2004). 
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به منظور . تقمري نيز از طريق مطابقت تقويم شمسي با تقويم قمري، محاسبه شده اس
متغيره با استفاده از متغيرهاي مجازي به كمك نرم  ها از تحليل رگرسيون چند تحليل داده
  .ي ايويوز صورت گرفته استسنجافزار اقتصاد
هاي رگرسيوني   از مدلهاي صورت گرفته در مورد الگوهاي تقويمي معمولاًپژوهشدر 

آگراول و « مثال رايب. اده شده استها استف با متغيرهاي مستقل مجازي براي آزمون فرضيه
 بر بازدهي شاخص چهار كشور آسياييرا اثر روزهاي هفته  در تحقيق خود )1994 (1»تاندن

 رگرسيوني  مدلآزمايشبا را  اين اثر بررسي نمودند،) مالزي، سنگاپور، هنگ كنگ و فيليپين(
  :مورد آزمون قرار دادند زير و با استفاده از متغيرهاي مجازي

  
0 1 2 3 4t Tue Wen Thu Fri tR D D D Dα α α α α ε= + + + + +  

  
متغيرهاي : iDجزء اخلال يا خطاي تصادفي، : t ،tεبازدهي در روز : tRكه در آن 

همچنين آنها اثر . ستضريب تخمين براي هر روز هفته ا: iα مجازي براي روزهاي هفته، و
  با استفاده از مدل ذيلماههاي مختلف سال را نيز برروي بازدهي شاخص اين چهار كشور

  .مورد ارزيابي قرار دادند
  

1 2 3 12...t Feb Mra Dec tR D D Dα α α α ε= + + + + +  
  
نيز اثر ماههاي مختلف  نيز به آزمون اثر روزهاي مختلف هفته و) 1995 (2»نلابابا«

 سال دوازده با استفاده از شاخص روزانه و ماهانه آنها در طول سال در بازار هاي بين المللي
  :او بازدهي را به صورت زير محاسبه كرد. پرداخت

  
1

1

( ) *100ct c t
ct

c t

I IR
I

−

−

−=
  

                                                 
1. Agrawal and Tandon, (1994). 
2. Balaban, (1995). 
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 tنمايانگر عدد شاخص در زمان  ctI واست نوع ارز محاسبه شاخص cكه نماد 
تفاده از متغيرهاي مجازي و براي هر بازدهي براساس ارز رگرسيون زير را با اس وي .باشد مي

 و ماههاي ي هفته براي روزهاiβري بو سپس به آزمون برانموده دلاري تنظيم  محلي و
  .ه است پرداختسالمختلف 

  
4

1
11

1

it i it i t
i

it i it i t
i

R D

R D

β ε

β ε

=

=

= +

= +

∑

∑
  و

  
 ور بررسي اثر ماه رمضان بردر عربستان به منظ) 2004( انجام شدههمچنين مطالعات 

رشد شاخص، حجم معاملات و نوسان پذيري بازده با استفاده از مدل رگرسيون با متغيرهاي 
اثر ماههاي مختلف سال را بررسي نيز ) 2001 (1»ك و پرسندبرو« .مجازي صورت پذيرفت

ند و  استفاده كردS&P500كرد كه آنها نيز براي محاسبه بازده از لگاريتم تفاوت شاخص 
ه تخمين زدند كه مشابه تحقيقات قبلي بود  OLS سپس اثر ماهها را با استفاده از روش

.  بعلاوه آنها متغيرهاي با وقفه بازدهي را نيز براي رفع خود همبستگي وارد مدل كردنداست؛
به نيز  مدل فوق  ودشها در طول زمان بيان  البته اين مدل با فرض مانا بودن سري داده

  :است صورت زير

0 1 2 12
1

...
p

Pt Jan Feb Dec t p t
i

R C C D C D C D R ε−
=

= + + + + + +∑
  

  
 و  است2 مانا،كه سري زمانيشده  همواره چنين فرض  صورت گرفته فوقدر تحقيقات

در . اگر اين حالت وجود نداشته باشد، ممكن است مشكلي به نام رگرسيون كاذب بروز كند
غيرهاي الگو  ها، در عين حالي كه ممكن است هيچ رابطه با مفهومي بين مت اينگونه رگرسيون

                                                 
1. C. Brooks and G. Persand, (2001). 
2. Stationary 
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ممكن است بسيار بالا باشد و موجب  )2R(وجود نداشته باشد، ضريب تعيين بدست آمده 
يك  .شود كه محقق به استنباط هاي غلطي در مورد ميزان ارتباط بين متغيرها كشانيده شود

 همبستگي آن در طول ست كه ميانگين، واريانس، و ضريب خود امتغير سري زماني وقتي مانا
  .زمان ثابت بماند

هاي صورت گرفته، مدل مورد استفاده در اين پژوهش، با پژوهشبنابراين با توجه به 
  .شود  ميها ارائه استفاده از متغيرهاي مجازي، براي آزمون فرضيه

  

ε++= ∑
=

12

1

)()0(
i

iDiCCLR
  

  
يتم حجم معاملات لگار:  LVلگاريتم بازده نرمال شده ماهانه، و :  LRكه در آن 

  : استزيرفرضيه هاي مدل رگرسيوني فوق نيز به صورت . ماهانه است
  

0)12(...)1()0(:0 ==== CCCH   
  

  حداقل يكي از ضرايب غير صفر وجود دارد                                         
  

ن آماره آزمو. باشد  مي گانه سالدوازده ضرايب تخمين براي ماههاي c(1)كه در آن 
  :شود  محاسبه ميزير است كه به صورت t آماره ،فوق
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  فرضيات پژوهش
  :شود  مي ارائهزير به صورت پژوهشهاي   فرضيهمذكور،با توجه به موارد 
 رشد شاخص و حجم  رابطه معناداري ميان ماههاي شمسي سال،: 1فرضيه اصلي 

  . وجود داردبورس اوراق بهادار تهرانمعاملات در 
 رشد شاخص و حجم  رابطه معناداري ميان ماههاي قمري سال،: 2فرضيه اصلي 

  .بورس اوراق بهادار تهران وجود داردمعاملات در 
  
  : هاي فرعي فرضيه
 معناداري بين اسفند ماه و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران وجود ةرابط .1

 .دارد

 . شد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد معناداري بين اسفند ماه و رةرابط .2

 . معناداري بين تير ماه و رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود داردةرابط .3

 . معناداري بين تيرماه و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار وجود داردةرابط .4

 .د دارد معناداري بين ماه رمضان و رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجوةرابط .5

 معناداري بين ماه رمضان و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران وجود ةرابط .6
 .دارد

 معناداري بين ماه رمضان و نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود ةرابط .7
 .دارد

  
  پژوهشهاي  يافته

ده از  را با استفاپژوهشهاي حاصل از آزمون مدل رگرسيوني   يافته)5( تا )1(جداول 
 اثرات معنادار ماههاي شمسي و قمري بر هادر اين جدول. دهد متغيرهاي مجازي نشان مي

همانطور كه گفته شد به منظور آزمون اثر تغييرات . متغيرهاي وابسته نشان داده شده است
ثيرات تمامي ماههاي شمسي و قمري سال بر شاخص أتقويمي بر بورس اوراق بهادار تهران، ت

 اثر )2( و )1( هايجدول. دش در يك مدل رگرسيون چندگانه آزمون  املات،كل و حجم مع
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 ةدهند  نشانFآزمون . دهد  ميماههاي شمسي بر رشد شاخص كل و حجم معاملات را نشان
ثيرات أ مبني بر تپژوهشبنابراين فرضيه اصلي اول . معناداري مدل رگرسيون نهايي است

. دشو ييد ميأ در بورس اوراق بهادار تهران تتقويمي شمسي بر حجم معاملات و شاخص كل
شود  در مورد اينكه اثرات تقويمي در كدام ماهها معنادار است، همانطور كه مشاهده مي

04.0,98.1 (استتيرماه داراي اثر تقويمي معنادار منفي بر حجم معاملات  =−= ρt .(
ردين ماه داراي اثر معنادار منفي  فرو شود در ميان ماههاي شمسي،  ميعلاوه بر اين مشاهده

02.0,22.2(هم بر حجم معاملات  =−= ρt ( و هم بر شاخص كل
)08.0,71.1 =−= ρt (مرداد ماه نيز داراي اثرات مثبت معنادار هم بر حجم . بوده است

02.0,01.2(معاملات  == ρt ( و هم شاخص كل)02.0,37.2 == ρt (ستبوده ا .
در اين بين خرداد ماه نيز اثر منفي معناداري زيادي را بر رشد شاخص كل 

)005.0,81.2 =−= ρt (در دو مدل رگرسيون اشاره شده، آزمون . نشان داده است
  . استپژوهشهمبستگي ميان متغيرهاي   عدم خودةدهند دوربين واتسون نيز نشان

  
  جم معاملات در بورس تهران اثرات معنادار ماههاي شمسي بر ح.1جدول 

  سطح خطا tآزمون   ضرايب  ماهها
ضريب 

R2 
  Fآزمون 

دوربين 

  واتسون

  0,069  -1,82  -1,45  ضريب ثابت

  0,027  -2,22  -0,43  فروردين
0,19  8,41  

  0,046  -1,98  -0,18  تير

  0,022  2,01  1,005  مرداد
0,17  0,045  

1,91  
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  سي بر شاخص كل بورس تهران اثرات معنادار ماههاي شم.2جدول 

  ماهها
  سطح خطا tآزمون   ضرايب

ضريب 

R2 
  Fآزمون 

دوربين 

  واتسون

  0,007  -2,25  -0,14  ضريب ثابت

  0,089  -1,71  -0,098  فروردين
0,21  183,23  

  0,005  -2,81  -0,12  خرداد

  0,020  2,37  0,83  مرداد
0,19  0,003  

1,89  

  
  مري  بر حجم معاملات در بورس تهراناثرات معنادار ماههاي ق . 3جدول 

  سطح خطا tآزمون   ضرايب  ماهها
ضريب 

R2 
  Fآزمون 

دوربين 

  واتسون

  0,12  1,53  0,37  ضريب ثابت

  0,04  -2,00  -0,43  محرم
0,26  9,65  

  0,002  0,23  0,08  -1,75  0,23  ربيع الاول

2,12  

  
   اثرات معنادار ماههاي قمري بر شاخص كل بورس تهران.4جدول 

  سطح خطا tآزمون   ضرايب  ماهها
ضريب 

R2 
  Fآزمون 

دوربين 

  واتسون

  0,079  1,76  0,002  ضريب ثابت

  0,049  -1,98  -0,27  صفر
0,18  25,38  

  .0,028  2,21  1,11  ربيع الثاني

  0,003  2,98  1,00  شعبان
0,15  0,0001  

1,98  
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  كل بورس تهران اثرات معنادار ماههاي قمري  بر نوسان پذيري شاخص .5جدول 

  سطح خطا tآزمون   ضرايب  ماهها
ضريب 

R2 
  Fآزمون 

دوربين 

  واتسون

  0,01  2,49  0,32  ضريب ثابت

  0,09  -1,6  -0,12  محرم
0,23  2,38  

  0,08  -1,7  -0,00  ربيع الثاني

  0,01  2,3  1,26  ذي الحجه
0,21  0,01  

1,89  

  
، )3( هايق بهادار تهران، جدولاما در مورد اثرات تقويمي ماههاي قمري بر بورس اورا

 معناداري ةدهند  نشانF آزمون مجدداً. دهند  ميهاي آزمون مدل را نشان  يافته)5(، و )4(
 مبني بر پژوهشبنابراين آزمون به عمل آمده فرضيه اصلي دوم . مدل رگرسيون نهايي است

 ييدأ تهران تثيرات تقويمي قمري بر حجم معاملات و شاخص كل در بورس اوراق بهادارأت
در مورد اينكه اثرات تقويمي در كدام ماههاي قمري شديد تر است، همانطور كه . دشو مي

شود، ماه محرم داراي اثرات منفي معنادار بر حجم معاملات   ميمشاهده
)04.0,0.2 =−= ρt ( و ماه صفر داراي اثر تقويمي معنادار منفي بر شاخص كل
)04.0,98.1 =−= ρt (همچنين ماه ربيع الاول داراي اثر مثبت معنادار بر . بوده است

08.0,7.1(حجم معاملات  =−= ρt ( و ماههاي ربيع الثاني)02.0,21.2 == ρt ( و
003.0,98.2(شعبان  == ρt (داراي اثر مثبت معنادار بر رشد شاخص بوده اند.  

دهنده معناداري اين   نشانپژوهشهاي  ي، يافتهثير ماههاي قمرأهمچنين در مورد ت
09.0,6.1(ماههاي محرم . ثير استأت =−= ρt ( و ربيع الثاني)08.0,7.1 =−= ρt (

01.03.2(داراي اثر منفي معنادار و ماه ذي الحجه  == ρt ( داراي اثر مثبت معنادار بر 
   .تپذيري شاخص كل بورس تهران اس نوسان
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  گيري نتيجه
ي بازار بر بورس قاعدگيها بي از آزمون اثرات تقويمي پژوهشهاي  با توجه به يافته

  :اوراق بهادار تهران نتايج ذيل حاصل شده است
دهد اسفند ماه در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه   مي نشانپژوهشهاي  يافته

گذاران شاهد  دهد و سرمايه كل بازار رخ نميتغيير غير عادي برحجم معاملات ماهانه و بازدهي 
علاوه بر آن حجم معاملات در تيرماه نسبت به ساير ماهها .  غيرعادي در اين ماه نيستندةپديد

توان آنرا    اثري معنادار نبوده و نمي، ليكن تأثير اين ماه بر بازدهي ماهانه بازار،كمتر است
شود را بسته   ايجاد چنين اثري در تير ماه ميتوان يكي از عواملي كه باعث مي .يد كردأيت

بودن نماد بسياري از شركتهاي بورسي جهت برگزاري مجمع عادي ساليانه عنوان كرد كه 
  .شود سبب كاهش حجم معاملات در اين ماه مي

دهد كه حجم معاملات در فروردين به صورت معناداري   ميها نشان همچنين يافته
بر اين اساس .  باشد ازدهي كسب شده در اين ماه نيز منفي ميمنفي است و همچنين ميزان ب

اي در جهت افزايش بازدهي  بر خلاف اثر آغاز سال ميلادي كه معمولاّ از آن به عنوان پديده
شود، اين اثر در بازار سرمايه ايران در جهت  غيرعادي بازار و نيز افزايش حجم معاملات ياد مي

گيري اثر فروردين ماه را عدم تحرك لازم  ن يكي از عوامل شكلتوا  و ميبودهعكس اثر ژانويه 
تعطيلات چند روزه بازار در ابتداي سال  در بورس اوراق بهادار طي روزهاي آغازين سال و

  .دانست
دليلي كه . باشيم  در مرداد ماه شاهد كاهش بازدهي بازار ميپژوهشهاي  بنابر يافته

دهي عنوان كرد اين است كه جهت محاسبه بازدهي از توان براي اين تغيير غيرعادي باز مي
شاخص كل استفاده شده است و چون در شاخص كل تعديلات تقسيم سود پس از برگزاري 
مجمع عادي ساليانه صورت نمي پذيرد، كاهش قيمت سهام منجر به كاهش شاخص كل 

ه بازدهي د كه به منظور بررسي دقيق تر اين اثر لازم است در جهت محاسبشو بورس مي
  . ماهانه از شاخص بازده نقدي و قيمت استفاده شود

 شاهد كاهش حجم ،دهد در ماه محرم كه اولين ماه قمري است  مي نشان،ها  يافته
توان به عنوان يك  كه از اين پديده مي.  معاملات و انحراف معيار بازدهي ماهانه بازار هستيم
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 و شايد يكي از دلايل اصلي وجود چنين اثري در .اثر تقويمي در بازار سرمايه ايران ياد كرد
در ماه .  گذاري در مناسبات مذهبي در ايران نسبت داد بورس تهران را به الگوي خاص سرمايه

رمضان بورس تهران با هيچگونه پديده غير عادي در حجم معاملات، بازدهي ماهانه و 
را با شواهد موجود در بازار سرمايه لذا نمي توان اثر رمضان . پذيري بازدهي همرا نيست نوسان
  .يد كردأيايران ت

همچنين در برخي از ماههاي شمسي و قمري شاهد معنادار بودن برخي از تغييرات 
  :باشيم كه اين تغييرات عبارتند از غيرعادي در متغيرهاي وابسته مي

  فزايش غيرعادي بازدهي ماهانه در خردادماها .1
 ماه صفركاهش غيرعادي بازدهي ماهانه در  .2

 افزايش غير عادي بازدهي ماهانه در ربيع الثاني، و شعبان .3

  افزايش نوسان پذيري غيرعادي بازدهي ماهانه در ماههاي رجب و ذي الحجه .4
  

توان بيان داشت اين است كه به دليل وجود اثرات غير عادي ذكر  آنچه در مجموع مي
ساير اثرات ماهانه، الگوي خاصي در رفتار اثر ماه محرم و نيز  اثر فروردين، تير ماه و مانندشده 

اي را در  گذاران حرفه گيري از روند اين الگوها، سرمايه بازار وجود دارد كه شناسايي و بهره
   .رساند جهت كسب بازدهيهاي غيرعادي ياري مي
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