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  مجله مطالعات مالی

  ومسشماره  

  1388  پائیز

  

  بررسی اثر فصول مختلف سال بر شاخص کل قیمت سهام

  پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران 

   

  

  1زهره حاجیها

  

  چکیده 

نوین مدیریت سرمایه گذاري به نام دانش مالی  هاي این تحقیق در یکی از حوزه

بازار  هاي غیر معمول و استثنائات در واقعیت هاي رفتاري انجام شده است.یافتن پدیده

متعارف در  هاي سرمایه گذاري که مدل هاي سهام و بطور گسترده تري در تصمیم گیري

مدرن سرمایه گذاري قادر به تبیین آن نبوده اند , محققین را به سمت  هاي تئـوري

بازار  هاي رفتاري رهنمون ساخت .این تحقیق در زمینه  یکی از بی نظمی هاي تئـوري

کند در فصول  میباشد که بیان  می "احساسی و تاثیرات درونی انسانعوامل  "سرمایه بنام 

مختلف سال در متغیرهاي اساسی بازار مانند میانگین قیمت ناهمسانی وجود دارد و 

قلمرو زمانی تحقیق  .توان در فصول خاصی بازده اضافی از بازار کسب نمود میبنابراین 

پنجاه شرکت فعال بورس  هاي اساس قیمتباشد .بر این  می 1386تا آخر   1382 هاي سال

دهد که تفاوت  میدو به دو براي همه فصول مقایسه گردیده است. نتایج تحقیق نشان 

سهام پنجاه شرکت فعال تر در بازار سرمایه ایران در فصل بهار و  هاي معناداري بین قیمت

  .باشد میال در پاییز بالاتر از بقیه فصول س ها پاییز وجود دارد و میانگین قیمت

  

دانش مالی رفتاري، عوامل احساسی و تاثیرات درونی ،اثر فصول مختلف  کلیدي: هاي هواژ

  کل قیمت سال ،پنجاه شرکت فعال تر بورس،میانگین شاخص قیمت سهام ، بازده اضافی،

  

  

                                                
  z_hajiha@yahoo.com حسابداري گروه )قیامدشت( شرق تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه میعل هیات عضو -1

 25/09/88تاریخ پذیرش:     20/06/88تاریخ دریافت: 
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  مقدمه

 الگوي ذهنی قالب بر بازار سرمایه در دنیا یعنی فرضیه بازار کارا که هر گونه پیش بینی

با ظهوردانش نوین مالی رفتاري که  کرد  میاضافی از بازار را نفی  هاي قیمت و کسب بازده

هـاي  مـالی و   نحوه ي نگرش جدیدي است که انگاره جدیدي را به تحقیقـات و تیـوري  

مالی رفتاري نقـش رفتـار انسـان بـه      اندك اندك رنگ باخته است.اقتصادي افزوده  است،

. کندسایر متغیرهاي اقتصادي و مالی را با تاکید بیشتري مطالعه میعنوان متغیري اثرگذار بر 

گذاران خصوصا در بازار سرمایه حوزه مالی رفتاري عبارتست از مطالعه عامل رفتار سرمایه

گذارند. رفتار سرمایه  میگیري در شرایط عدم اطمینان اثر شناختی تصمیمکه بر عوامل روان

ز جمله ادراك و حس آنان سـر چشـمه میگیرنـد در فراینـد     گذاران که از عوامل مختلفی ا

تصمیم گیري آنان تاثیر میگذارد . بنابراین انتخاب سرمایه گذاري و تخصیص منابع پولی , 

 هـاي  رفتـاري , تئـوري   هـاي  قیمت بازدهی , تابعی از رفتار سر مایه گذاران اسـت . مـدل  

ادغام کرده   و با دیدگاه وسـیع تـر   روانشناسی  هاي کلاسیک اقتصادي و مالی را با تئوري

  وقایع بازار سرمایه را توضیح میدهد . 

هاي مبتنی بر عقلانیت ها و ناتوانی مدلهاي غیرمعمول و تکرار این پدیدهوجود پدیده

گذاري کنند. در کامل براي توضیح آن ، محققین را بر آن داشت تا رویکرد جدیدي را پایه

درن ، عقلانیت یعنی پافشاري بر مفروضات تیوري مطلوبیـت  اقتصاد کلاسیک و در مالی م

ن نیومن و مورگن سترن  و این که عامل اقتصادي تمام اطلاعـات مـورد   واانتظاري زاییده 

اطلاعات در تصمیمات، و از نظر مالی مـدرن در   مینیاز را در دسترس داشته و ضمنا از تما

اصلی رویکـرد عقلانیـت کامـل شـامل      کند. فرضمت گذاري اوراق بهادار، استفاده مییق

بیشینه سازي مطلوبیت نهایی و رفتار کاملا  عقلانـی عامـل اقتصـادي کنـار گـذارده شـده       

. مساله مورد بررسی در این تحقیق بررسی یکی از مفروضات اساسی و  کاربردي  ]1[است

(آثـار   یمو همینطـور اثـرات تقـوی    " 1عوامل احساسی و تاثیرات درونی "مالی رفتاري بنام

و فصول مختلف روي قیمت و بازده سهام) در بازار سرمایه ایران اسـت کـه    ها روزها ،ماه

تواند تاثیراتی در بازار مالی از خود  میاي در تصمیمات فردي داشته و همچنین نقش عمده

  به جاي بگذارد.

لف مخت فصول در تفاوت معاناداري آیا که است این تحقیق این در بررسی مورد مساله

 تـوان  مـی  آیـا  وجـود دارد؟  ایـران  فعال تر در بورس هاي در در قیمت سهام شرکت سال
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قیمت سهام در آنها به طـور معنـاداري بـالاتر بـرود و در ایـن       کرد مشخص ی راهای فصل

صورت آیا بهتر است در یک فصل خاص به عنوان مثال در بهار سهام شرکتی را خرید یـا  

 فصـول  در ایران سرمایه بازار در تقارن عدم آیا ارت دیگرعب سهام موجود را فروخت.  به

 تهـران داراي  بـورس  در بازدهی و قیمت سـهام  اطلاعات و آیا دارد؟ وجود مختلف سال

 باشند؟  می خاصی اطلاعاتی محتواي

 

  ادبیات تحقیق

سـعی در تبیـین چگـونگی رفتـار عـاملان بـازار و چگـونگی         2پارادایم مـالی رفتـاري  

 محرك و عامل ( 1993 )تالر اعتقاد .به[2]تار آنان بر بازارهاي مالی دارد تاثیرگذاري رف

 روانـی  احساسـات  و ها گرایش و داراي خصوصیات که است انسان مالی بازارهاي اصلی

 عقلایی و منطقی گیري در تصمیم خود راه سر بر را زیادي هاي محدودیت نیز و باشد، می

 داده توضیح خوبی به را سرمایه بازار رفتار بسته ذهن ینبا ا تواند مین بالطبع دارد، و مطلق

 خـاص  الگوهـاي  از اسـتفاده  که اند داده نشان تجربی هاي آزمون از بعضی .کند تفسیر و

 اضـافی  بـازدهی  ایجـاد  بـه  منجر تواند می سال و ماه مختلف روز، اوقات براساس معامله

 بینـی  پیش فاکتورهاي از یکی به عنوان تواند می 3اي دوره یا میتقوی اثرات بنابراین .گردد

 .باشـد  مـی  مـرتبط  هفتـه  ویژه روزهاي به بازدهی این .گردد مطرح سهام آتی رفتار کننده

 ویـژه  مثبـت  بـازدهی  اینکـه  یا مثبت و بازدهی با جمعه یعنی هفته معاملاتی روز آخرین

 بـا  تی هفتـه، معـاملا  روز اولین یعنی دوشنبه که حالی در هفته، آخر شود (اثر می مشخص

 وجـود   دوشـنبه  اثر)شود می مشخص منفی بازدهی حتی و دیگر روزهاي از کمتر بازدهی

 هفتـه  مختلف روزهاي در بازدهی که باشد مدعا این بر شاهدي تواند می اثري خود چنین

 "تقویمی هاي نظمی بی"مطرح شده در ادبیات  هاي .یکی از بی نظمی [3]باشد مین مستقل

 باشد. می "ی و تاثیرات درونیعوامل احساس "و 

 اثـرات  از مـی نی بـه  نزدیـک  هفتـه،  مختلـف  روزهـاي  در متفاوت نقدینگی ترجیهات

 بـا  هفتـه  روزهاي اثر که دهد می نشان شواهد باشد، می ژانویه هاي بازده به مربوط میتقوی

 ايرفتاره ـ میـزان  نیز و بازارسرمایه بر مبتدي و جزء گذاران سرمایه تسلط میزان به توجه

 آن دانند،بعضی می تصادفی را آن بعضی همچنین .باشد می متفاوت بازارها، در بازي بورس

 و معـاملات  هزینـه  تعـدیل  از بعـد  را آن دیگـر  بعضی و دانند می پردازي داده از ناشی را

 [4].دانند می اهمیت کم و غیرسودمند ریسک،
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 بـازدهی،  را بـر   هفتـه  يروزهـا  اثر )1386در بازار سرمایه ایران نیز بدري و صادقی(

 بررسی کردند که مورد تایید تهران بهادار بورس اوراق در پذیري، نوسان و معاملات حجم

 هـا  تخمـین  اکثر در شنبه یک روز اثر نیز و (هفته آخر اثر)چهارشنبه اثر .قرار گرفته است

 رابطه نه،روزا پذیري نوسان و بازدهی بین مستقیم رابطه وجود همچنین .است معنادار بوده

 و معـاملات  حجم بین معکوس رابطه نیز و روزانه معاملات و حجم بازدهی بین معکوس

 بورس در هفته روزهاي اثر تایید با ضمن در .گیرد می قرار تایید مورد روزانه پذیري نوسان

   [4]. کشد می چالش به را سطح ضعیف در تهران بورس کارایی فرضیه تحقیق این تهران،

دانش مالی رفتاري در تبیین نقش روندهاي داراي اخلال غیر تصـادفی   موفقیت بزرگ

اوراق بهادار در جهان مبناي نوینی براي ارزشیابی و تجزیـه و تحلیـل    هاي در تعیین قیمت

 هاي سهام فراهم ساخته است . این امر به ویژه در مورد روندهاي قابل پیش بینی یا چرخه

 [5]خلال در بازار سرمایه ایران نیز تایید شده است فصلی مصداق دارد. روندهاي داراي ا

  نماید. می.این امر بازار سرمایه ایران را آماده آزمون مفروضات دانش مالی رفتاري 

در بـازار سـرمایه نیـز مطالعـات نشـان       "عوامل احساسی و تاثیرات درونی "در حوزه 

.به عنوان مثـال نقـش    [1]دهد که عوامل جوي بر رفتار سرمایه گذاران تاثیرگذار است می

آب و هوا و الگوي خواب معامله کنندگان بازار در قیمت سهام اثرگذار است ، که این تاثیر 

تحقیقـات نشـان داده اسـت    .  [6,7]گـرد به موقعیت احساسی و تاثیرات درونی بـاز مـی  

 روزهاي ابري و برفی تاثیر خاصی بر قیمت سهام دارند.ولی آفتابی بودن بر قیمـت سـهام  

در تفسـیر و ادراك   مـی تاثیري ندارد.موقعیت احساسی و تاثیرات درونی همچنین تـاثیر مه 

 هـاي  وضعیت ریسک و شرایط مبهم دارد و اصولا باعث تشدید یـا ضـعف سـایر تـورش    

دارد که عامل اقتصادي بـه شـکلی   ، تئوري مطلوبیت انتظاري بیان می[1] شود.شناختی می

 هـاي  شـود و ضـمنا حالـت   موضوع اطمینان مواجه مـی  مجرد از زوایاي شناختی با ریسک

ي احساسـی  شرایط جنبه میاحساسی تاثیري بر تصمیم گیري وي ندارد در حالی که در تما

  .[7]توان از احساسات جدا کرد میبخشی از عکس العمل کلی انسان است و او را ن

به مهم فصول گذارند و یک جن میچهار فصل سال نیز بر ذهن و احساسات انسان تاثیر 

. در این [8]باشد میدر این تاثیر گذاري کاهش ساعات روشنی روز در طی پاییز و زمستان 

حوزه یعنی تاثیر عوامل جوي و فصول مختلف سال تاکنون تحقیقی در ایران انجام نشـده  

  است .
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  روش شناسی

  جامعه و نمونه تحقیق

باشـد .   مـی ادار تهـران  جامعه تحقیق محدود به پنجاه شـرکت برتـر بـورس اوراق به ـ   

سازمان بـورس   میاطلاعات مورد نیاز به طور روزانه منظم ،قابل اتکا و جامع در سایت رس

ارائـه شـده بـورس تهـران در      هـاي  شود.نمونه تحقیق شامل شاخص میاوراق بهادار ارائه 

باشد.که با توجه به وجود  می www.ir.bourse.comاطلاع رسانی به آدرس  هاي سایت

اطلاعات مورد نیاز کل جامعه تحقیق یعنی پنجاه شرکت برتر معرفی شده از سوي سازمان 

  بورس به عنوان نمونه انتخاب شده است.

 

  قلمرو تحقیق

بازار سرمایه تحـت عنـوان    هاي این تحقیق، بررسی یکی از بی نظمی قلمرو موضوعی

حساسی و تاثیرات درونی است که در این تحقیق به بررسـی اثـر   و عوامل ا میاثرات تقوی

شرکت برتر (بـه طـور ویـژه اثـر تابسـتان و      50سهام  هاي فصول مختلف سال روي قیمت

  شود. میزمستان، پاییز و بهار،بهار و تابستان ،پاییز و زمستان  با یکدیگر) پرداخته 

 از برخـی  محاسـبه  کـه  دلیـل  ایـن  نیز به زمانی محدوده تحقیق این در  زمانی قلمرو

 اسـت،دوره شـش سـاله از    شـده  شـروع  اخیـر  هـاي  سـال  از تهـران  بورس در ها شاخص

مختلـف بایـد بـا یکـدیگر برابـر       هاي باشد. ضمنا چون گروه می 1/1/1387الی  1/1/1382

با وجودي که اطلاعات مربـوط بـه قیمـت سـهام      1387(جفت شده) باشند نیمه اول سال 

  ر بورس در دسترس بوده از قلمرو زمانی حذف گردید.پنجاه شرکت فعالت

 
  تحقیق هاي فرضیه

فصل تابسـتان   روزهاي اثر مورد دو فرضیه در که است فرضیه چهار داراي تحقیق این

 در مقابل روزهاي فصل زمستان بر شاخص میانگین قیمت سهام ارائه شـده در بـورس و   

باشـند(بنا بـر    مـی  هـا  وي همین شاخصر فصل بهار در مقابل روزهاي فصل پاییز روزهاي

فصل بهار در مقابـل روزهـاي    روزهاي اثر مورد نظریه اعتدالین) و دو فرضیه بعدي نیز در

فصل پاییز در  روزهاي فصل تابستان بر شاخص میانگین قیمت سهام پنجاه شرکت برتر و 

  باشند . میروي همین شاخص  مقابل روزهاي فصل زمستان
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یک از روزهاي هر ماه یک فصل در برابر ماه مقابل در فصل بعدي  براي این منظور هر

ی که روز مشابهی در ماه دیگر نداشته اند حذف های ماه 31و  30قرار داده شده است و روز 

شده است. همینطور اول تا پنجم فروردین و غیره (روزهاي بهار در مقابل روزهاي پاییز و 

آنها  هاي ی که اطلاعات مربوط به شاخصهای ا روزروزهاي زمستان در مقابل تابستان)ضمن

  در سایت اطلاع رسانی بورس موجود نبود نیز از قلمرو تحقیق حذف شده اند.

شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بـورس اوراق   رسد توزیع میاول : به نظر  فرضیه

 فصول بهار و پاییز دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بـورس اوراق   رسد توزیع میظر دوم : به ن فرضیه

  فصول تابستان و زمستان دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق  رسد توزیع میسوم : به نظر  فرضیه

 فصول بهار و تابستان دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق  رسد توزیع میبه نظر  چهارم: فرضیه

 فصول پاییز و زمستان دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

  

 متغیرها عملیاتی تعریف

فصــول مختلــف ســال  روزهــاي ) شــامل هــا متغیرهــاي گــروه بنــدي (گــروه )1

 ریف شـده  تع میاس سطح در سال  هاي روز هاي باشدسطوح اندازه گیري کد می

 باشد. می  30تا حداکثر  1که به ترتیب از 

اصلی شاخص قیمـت    متغیرهاي  ) شامل وابسته  هاي متغیرهاي مورد نظر (متغیر )2

  باشد. میپنجاه شرکت برتر در فصول مختلف سال و کل فصول در بورس 

 
 ها فرضیه آزمون و ها داده تجزیه و تحلیل

 در فصـول مختلـف سـال،    روزهـاي  هاي تفاوت کردن مشخص براي : توصیفی آمار

 پنجاه شرکت برتـر در بـورس تهـران بـراي     پراکندگی و مرکزي هاي شاخص اول مرحله

بـازده   مرکزي و پراکندگی براي متغیرهاي هاي اندازه گردیده است. محاسبه مختلف فصول

 و همینطور براي هر فصل در جدول شـماره  ها نقدي و شاخص قیمت سهام براي کل سال

   ارائه شده است. یک
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کل قیمت پنجاه شرکت فعـالتر   هاي بین شاخص ملاحظه قابل هاي ،تفاوتیک جدول طبق

به طور نمونه براي  متغیر شاخص قیمت میانگین مبـالغ   .باشد می مشهود درفصول مختلف

 درصـد  50 دهد کـه  میدر پاییز از سایر فصول بالاتر بوده است .میانه شاخص قیمت نشان 

ریال و بالاتر بوده و بیشترین مقدار نیز مربوط به فصل پاییز است. بیشترین  18724 ها داده

براي هر فصل نیز آمار توصیفی مربوط ارائه  باشد. میریال (مد)  22184 مبلغ مشاهده شده

گردیده است. به عنوان مثال در فصل بهار بیشترین شاخص کل قیمت سهام پنجاه شـرکت  

ریـال و   20973 ریال رایج ترین شاخص ،در تابستان 17147 اییزریال ،در پ 22184 تر فعال

 باشد. میریال  15007 در زمستان

 
   ها آزمون فرضیه

 هاي تحقیق چون این تحقیق آثار فصول مختلف سال را بر شرکت هاي قبل از آزمون فرضیه

ر در فعـالت  هـاي  شـرکت  میبرتر بورس اوراق بهادار ایران مورد بررسی قرار داده است ،اسا

سازمان بورس اوراق بهادار و سـایت اطـلاع رسـانی     هاي طبق اطلاعایه 16/6/1387تاریخ 

  ارائه شده است: 2بورس در جدول شماره 
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  فعالتر بورس اوراق بهادار تهران هاي : نام شرکت2جدول شماره 

 نام شرکت نماد
سرمایه 

 شرکت
 نام شرکت نماد

سرمایه 

 شرکت

 6300000000 ایران خودرو خودرو 15400000 دجوشکاب یز شرکت صنایع بکاب

 150000000 محورسازان ایران خودرو خوساز 113400000 موتوژن بموتو

 70000000 پارس دارو دپارس 225000000 شرکت گازلوله پلوله

 1312491600 سیمان تهران ستران 900000000 تراکتورسازي ایران تایرا

 2160000000   توسعه صنایع بهشهر وبشهر 397800000 تولیدتجهیزات سنگین هپکو تپکو

 7500000000 بانک پارسیان  وپارس 33000000 تکنوتار تکنو

 1200000000 اراك میپتروشی شاراك 1000000000 سرمایه گذاري مسکن ثمسکن

 180000000  نفت بهران شبهرن 5000000000 ایران میکشتیرانی جمهوري اسلا حکشتی

 28000000 تجهیزنیروي زنگان شزنگ 1600000000 ایران خودرودیزل خاور

 10000000 تولید سموم علف کش شسم 3520000000 گروه بهمن خبهمن

 300000000 صنایع آذرآب فاذر 100000000 نسوزآذر هاي فرآورده کاذر

 540000000 ماشین سازي اراك فاراك 877800000 توسعه معادن روي ایران کروي

 195000000 کالسیمین فاسمین 2500000000 نبانک اقتصادنوی ونوین

 50000000 آلومتک فالوم 2000000000 پارس خودرو خپارس

 450000000 صنایع مس شهید باهنر فباهنر 1200000000 زامیاد خزامیا

 92000000 ملی سرب وروي ایران فسرب 10400000000 سایپا خساپا

 200000000 گذاري توسعه شهري توس گستر سرمایه وتوس 105000000 الکتریک خودرو شرق خشرق

 300000000 لیزینگ ایران ولیز 1500000000 صنعتی دریایی ایران خصدرا

 1200000000 اراك میپتروشی شاراك 600000000 سایپادیزل خکاوه

  

این تحقیق کلا از نوع مقایسه اي بوده و متغیـر اصـلی شـاخص میـانگین کـل       هاي فرضیه

  گردند. میل تر در فصول مختلف سال با یکدیگر مقایسه قیمت پنجاه شرکت فعا

شاخص  رسد توزیع می:فرضیه اول تحقیق عبارت است از : به نظر  آزمون فرضیه اول .١

فصول پاییز و  تفاوت معناداري در قیمت پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بهادار تهران

 زمستان دارد.

شـد کـه در  دو گـروه (دو فصـل     با مـی ال متغیر تحقیق در این فرضیه فاصله اي و نرم

با یکدیگر همبستگی داشته و مستقل نیستند زیـرا فـرض    ها گردد.گروه می) بررسی مختلف

باشند(در هر دو گـروه پنجـاه شـرکت     میمورد بررسی یکسان  هاي بر این است که شرکت

سـود نقـدي آنهـا در     هـاي  کـل قیمـت و شـاخص    هاي فعالتر بورس)  و بنابراین شاخص

برابـر گرفتـه شـده     هـا  ی مختلف با یکدیگر همبستگی دارند.تعداد اعضـاي گـروه  های روهگ



 ... بررسی اثر فصول مختلف سال بر شاخص کل قیمت سهام

ومسشماره  مجله مطالعات مالی /   145 

 ) (paired Samples t testهمبسـته جفتـی    tاست.براي آزمون این  فرضیه از آزمـون  

  نتایج آزمون فرضیه را نشان داده است : 2استفاده شده است .جدول شماره 

  

  اي شاخص قیمت در دوگروههمبسته بر  tنتایج آزمون  - 3جدول شماره 
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و سـطح   307،درجـه آزادي   -2.008برابـر .   tمقدار  در سطر اول جدول بالا با توجه به

تاییـد  % فرضـیه اول تحقیـق   95باشـد در سـطح اطمینـان     مـی % 5که زیر  0,045معناداري 

شاخص قیمت پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بهـادار   توزیع گردد به عبارت دیگر می

  فصول بهار و پاییز دارد. تفاوت معناداري در تهران

 
شاخص  رسد توزیع میدوم تحقیق عبارت است از: به نظر  : فرضیهه دومآزمون فرضی .٢

 فصول تابستان تفاوت معناداري در قیمت پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بهادار تهران

 دارد. و زمستان

همبسته جفتی اسـتفاده شـده اسـت .سـطر دوم      tبراي آزمون این فرضیه نیز از آزمون 

  فرضیه دوم را نشان داده است :نتایج آزمون  2جدول شماره 
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و سطح  391،درجه آزادي 1.737- برابر   tدر سطر دوم جدول بالا با توجه به مقدار 

 رد% فرضـیه دوم تحقیـق   95باشـد در سـطح اطمینـان     مـی % 5که بـالاي   0,083معناداري 

شاخص قیمت پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بهـادار   گردد به عبارت دیگر توزیع می

  ندارد. و زمستان فصول تابستان تفاوت معناداري در هرانت

 

 آزمون فرضیه  سوم و چهارم :  .٣

شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق  رسد توزیع میسوم : به نظر  فرضیه

 فصول بهار و تابستان دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

اه شرکت برتر در بورس اوراق شاخص قیمت پنج رسد توزیع میچهارم: به نظر  فرضیه

 فصول پاییز و زمستان دارد. تفاوت معناداري در بهادار تهران

دو فرضیه نیز شاخص میانگین قیمت سهام پنجاه شـرکت فعـالتر در دو فصـل     در این

اسـتفاده   ) (paired t testهمبسـته جفتـی    tگردند از اینرو از آزمون  میمختلف مقایسه 

  یندو فرضیه در جدول زیر ارائه شده است:شده است. نتایج آزمون ا

  

 همبسته براي قیمت در دوگروه tنتایج آزمون  - 4جدول شماره 
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و سـطح   297،درجـه آزادي   -1,719برابـر    tسطر اول جدول بالا با توجه بـه مقـدار    در

 رد% فرضیه چهـارم تحقیـق   95باشد در سطح اطمینان  می% 5که بالاتر از  0,087معناداري 

 شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس رسد توزیع میگردد به عبارت دیگر به نظر  می

 فصول بهار و تابستان ندارد. تفاوت معناداري در اوراق بهادار تهران

و سـطح   297،درجـه آزادي   -0,379برابـر    tبـا توجـه بـه مقـدار      3در سطر دوم جدول 

گـردد   می رد% فرضیه تحقیق 95باشد در سطح اطمینان  می% 5که بالاتر از  0,705معناداري 

 رکت برتـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران    شاخص قیمت پنجاه ش به عبارت دیگر توزیع

  فصول پاییز و زمستان دارد. تفاوت معناداري در

  ارائه شده است. 5تحقیق به طور خلاصه در جدول شماره  هاي نتایج آزمون فرضیه

  

 
 تحقیق هاي : نتایج آزمون فرضیه5جدول شماره 

 فرضیه تحقیق
نتایج آزمون 

 فرضیه

تفاوت  عالتر در بورس اوراق بهادار تهرانشاخص قیمت پنجاه شرکت ف توزیع

 فصول بهار و پاییز دارد. معناداري در
 تایید

تفاوت  شاخص قیمت پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بهادار تهران توزیع

  دارد. و زمستان فصول تابستان معناداري در
 رد

ت تفاو شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران توزیع

 فصول بهار و تابستان دارد. معناداري در
 رد

تفاوت  شاخص قیمت پنجاه شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران توزیع

 فصول پاییز و زمستان دارد. معناداري در
 رد

 
  

   و بحث نتیجه گیري

 هـاي  دانش مالی رفتاري که رویکردي متفاوت به علوم مالی و سرمایه گذاري است در دهه

کلاسیک و حـل معماهـاي ناشـی از رفتارهـاي غیـر       هاي ینه رشد و ارتقاي نظریهاخیر زم

تـوان بسـیاي از    میمعمول و ناشی از اخلال در بازار سرمایه را گشوده است .از این حوزه 

الگوهاي پیشنهادي براي تحلیل بازار سرمایه را کـه در بسـیاري از اوقـات درسـت عمـل      
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قـرار نگرفتـه    هـا  ه آکادمیک مـورد اسـتقبال حرفـه اي   کنند ولی بدلیل عدم وجود پایگا می

  اند،تبیین نمود.

تحقیق در بازار سرمایه ایران نشان داد که تنها در فصـول بهـار و    هاي نتایج آزمون فرضیه 

پنجاه شرکت فعال تر بورس ایران  با یکـدیگر تفـاوت معنـاداري     هاي پاییز میانگین قیمت

فعال بـورس   هاي توزیع میانگین قیمت سهام شرکت دارند به عبارت دیگر در سایر فصول

تقریبا یکنواخت بوده و هر گونه تغییر ناشی از رویدادهاي تصادفی است که داراي اهمیت 

به شکلی معنا دار با یکدیگر تفاوت  ها باشد.اما در فصول بهار و پاییز این قیمت میآماري ن

نتـایج بدسـت آمـده جالـب توجـه      دارند.از نظر فرهنگی و فضاي کسب و کار ایران نیـز  

باشد بهار آغاز سال نوي ایرانی و پاییز آغار سال تحصیلی بوده و بسیاري از حـرف در   می

 نمایند. میایران نیز پر بازده ترین فصل کاري خود را در پاییز سپري 

به عبارت دیگر سرمایه گذاران ممکن اسـت بتواننـد در یکـی از بهـار یـا پـاییز نائـل بـه         

مشهود است که میـانگین قیمـت سـهام پنجـاه      1اضافی گردند از جدول شماره  ايه بازده

بالاتر است و بنابراین شاید بتوان نتیجه گرفـت   ها شرکت برتر در فصل پاییز از سایر فصل

رود. این موفقیت بزرگی براي شـرایط آربیتـراژي بـازار     میدر این فصل بالاتر  ها که قیمت

ه در کدام فصل مناسب تر است کـه سـرمایه گـذاران اقـدام بـه      باشد.اینک میسرمایه ایران 

سرمایه گذاري نموده و در فصل دیگر سهام خود را به فروش رسانند و بازده غیر عادي یا 

  اضافی کسب نمایند. 

  

 و مآخذ منابع

) ،تبیین و ارائه الگوي عکس العمل رفتاري سرمایه گذاران 1386سعیدي، علی،( )1
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 شم نیکومرام،ها  دکتراي رشته مدیریت بازرگانی گرایش مالی  به راهنمایی دکتر

 واحد علوم و تحقیقات. میدانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلا

بررسی اثر روزهاي مختلف هفته بر  )1386(بدري احمد و محسن صادقی، )2

هی، نوسان پذیري و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران، ،سایت بازد
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