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  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1392 تابستان/ ششمشماره / دومسال 

  
بازده سهام و حجم معاملات روزانه  بررويدادهاي تقويمي هجري قمري  تاثيربررسي 

  در بورس اوراق بهادار تهران
  

  شادي شاهوردياني
  استاديار و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد شهر قدس

  احمد گودرزي
   استاديار و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد الكترونيكي

  سهيلا وحدت زيرك
  )مسئول مكاتبات( فارغ التحصيل كارشناسي ارشد رشته  مديريت مالي دانشگاه آزاد اسلامي واحد الكترونيكي

  
  

  چكيده
 در اوقات خاصي از سالشاخه اي از مالي رفتاري، بر بازده و حجم معاملات  به عنوان اثرات تقويميبررسي 

اين روزهاي قبل از  معاملات و به دنبال اين است تا ببيند آيا تفاوت معني داري بين بازده و حجم توجه مي كند
وجود ) ختلف دنيا ديده شدهمطابق آنچه در بسيار ي از بازارهاي نقاط م(با بازده و حجم ساير روزها  مورد نظر

  دارد يا خير؟
در بورس  بازدهي سهام و حجم معاملات روزانهبر روي اثرات تقويمي هجري قمري  اين تحقيق به بررسي
از طريق روش اجراي اين تحقيق شامل تحليل . مي پردازد 90 لغايت 83 زماني سال اوراق بهادار تهران در دوره

 ماه رمضان و ماه محرم بر بازدهي سهامدهد كه اثر  نتايج اين تحقيق نشان مي .باشد مي روش داده هاي تركيبي
اما درمورد  .يابد افزايش مي با شروع دو ماه مذكور بازدهي طوري كهبه. شود در بورس اوراق بهادار تهران تاييد مي

  مشاهده نشده است دو ماه مورد نظرداري در روزهاي  حجم معاملات اثر يا تفاوت معني
 

  .مالي رفتاري، اثرات تقويمي، اثر ماه رمضان، اثر ماه محرم   :هاي كليدي واژه
  
  
  
  
  

 25/3/92: تاريخ پذيرش       20/11/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
براي كساني كه نقش روانشناسي در دانش مالي را به عنوان يك عامل اثرگذار بر بازارهاي اوراق 

» لي رفتاريما«بهادار و تصميمات سرمايه گذاران بديهي مي دانند، قبول وجود ترديد در مورد اعتبار 
» مالي كلاسيك«در عين حال هنوز بسياري از دانشگاهيان و حرفه اي هاي طرفدار مكتب . دشوار است

بررسي جنبه هاي رفتاري انسان و تاثير آن در تصميمات مالي را به عنوان يك شاخه مستقل مطالعاتي 
  . باور ندارند
كه  دارد مي اظهار است آمده وجود به مالي و روانشناسي تلفيق از كه رفتاري مالي ديدگاه يا مكتب
 بر انحرافات و شناختي خطاهاي آنجا كه از. نمايد مي ايفا نقش مالي گيري تصميم در روانشناسي

 ساير و مالي علم بين ارتباط. گذارند اثر مالي هاي گزينه بر بنابراين گذارد، مي اثر گذاري سرمايه نظريات

 محققان كه شده باعث است، شده معروف مالي روانشناسي عنوان به كه  اجتماعي علوم هاي رشته

 شرايط در آنها عكس العمل و مالي هاي بازار در گذاران سرمايه خصوص رفتارهاي در زيادي هاي بررسي

  .آورند عمل به مختلف
 هستند مطلوبيتشان سازي حداكثر بدنبال همواره كه گذاران سرمايه عقلايي كاملا رفتار ايده امروزه

 از بسياري آنها اساس بر كه دارد وجود شواهدي حتي. نيست كافي بازار، واكنش و رفتار توجيه جهت

 .كرد غلبه آن بر آموزش با توان مي سختي به دارند، افراد  ذات اعماق در ريشه كه رفتاري مالي الگوهاي
 براي همچنين. است گذاران سرمايه رفتار بهتر فهميدن رفتاري، مالي به گسترش به رو توجه علل از

 نيز مشتريان با ها بانك ارتباط حتي و نمايند مي اخذ دارايي مديريت هاي شركت كه تصميماتي درك

  .نمود اشاره توان مي
بدون شك از ديد يك سرمايه گذار در عمل هيچ چيز شيرين تر از كشف روندهاي موجود در بازار و 

عملي و پرسود شناسايي اين گونه روندها براي سرمايه جداي از جذابيت هاي  .كسب بازده نيست
گذاران فعال در بازار، شناخت چنين روندهايي از ديد محققان و پژوهشگران علاقه مند در زمينه مسائل 
اقتصادي بسيار پراهميت است كشف زواياي پنهان بازارهاي مالي و مقايسه نتايج واقعي موجود در يك 

و (با مفاهيم و تئوري هاي ارائه شده در طول زمان بر پايه مفروضات خاص قلمرو زماني و مكاني خاص 
و درنهايت دستيابي به درك و شناخت عميق تر و وسيع تر پيرامون آن تئوري يا ) بعضا غير واقعي

  .مفهوم
در اوقات خاصي شاخه اي از مالي رفتاري، بر بازده و حجم معاملات  به عنوان اثرات تقويميبررسي 

 معاملات و به دنبال اين است تا ببيند آيا تفاوت معني داري بين بازده و حجم توجه مي كند از سال
مطابق آنچه در بسيار ي از بازارهاي نقاط (با بازده و حجم ساير روزها  اين روزهاي مورد نظرقبل از 
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به  همچنين در صورت وجود بي نظمي هاي دوره اي وجود دارد يا خير؟) مختلف دنيا ديده شده
بررسي علل احتمالي اين بي نظمي ها ناشي از حجم روزهاي تعطيل و عوامل فرهنگي مرتبط با آن مي 

  .پردازد
به رغم فقدان . هنوز به طور مستقيم در داخل كشور مورد مطالعه قرار نگرفته است ات تقويمياثر

اعم از (ف دنيا در بازارهاي مختل چندي، تحقيقات خارجي ات تقويميسوابق داخلي پيرامون اثر
  .پيرامون اين موضوع صورت گرفته است...) بازارهاي بورس، فيوچر و 

  
  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

هاي گيرياقتصاددانان دهها سال را صرف ساختارها ومدلهاي آزمايشي براي آزمودن نحوه تصميم
فرض بنا شده است كه انسان به طور منطقي       ً                       تقريبا  همه اين مدل ها بر اين . اندمهم توسط افراد كرده

مطلوبيت مورد «اين مدل هاي . كندتصميمات خود را بر پايه بهترين عايدي براي خود اتخاذ مي
گيرد، زيرا اقتصاددانان بر به طور متداول اثرات حس و حال ها واحساسات افراد را ناديده مي» انتظار

ايشان دوست دارند . بسيار سخت نيز باشد شك دارندتواند سازي حس و حال كه مي اهميت و مدل
. دهندهاي مهم خود را بر پايه ملاحظات بلندمدت انجام ميگيريباورداشته باشند كه افراد تصميم

يابند، نبايد تصميمات را كه ممكن است ازآنجا كه حس وحال افراد و احساسات ايشان اغلب نوسان مي
گذاران اجازه دهندكه حس و حتي اگربرخي سرمايه. ثير قرار دهداثر بلندمدت داشته باشد، تحت تأ

حالشان برتصميماتشان اثر بگذارد، ديگران بايد معاملات مخالفي را انجام دهند تا هر نوع اثري را كه 
  . ها بگذارد خنثي كندتواند بر قيمتچنين رفتاري مي

مندي از نور خورشيد طي روز ت بهرهآب و هوا، ساع: چند متغير مهم براي حس و حال عبارتند از 
-ديگر متغيرهاي حس و حال شامل چرخه تكامل ماه و تعطيلات مذهبي مي. و نتايج مسابقات ورزشي

  .شود
تعداد مطالعات زيادي در زمينه ي بررسي شواهدي بر مغايرت هاي بازار از تئوري بازار كارا صورت 

  :زير تعريف كرد  بي قاعدگي ها را مي توان به صورت. پذيرفته است
. استثناءها يا بي قاعدگي ها، رويداد و وقايعي هستند كه نمي توان با تئوري غالب آن را توضيح داد

   ً                        مثلا  تمامي فلزات جامد هستند . در علوم طبيعي مي توان تعداد زيادي از اين بي قاعدگي ها را نام برد
اما جامد نيست و مغاير نظر غالب مي  اما جيوه فلز است. و اين جامد بودن خاص تمام فلزات است

در مورد بازار سهام، بي قاعدگي ها در مواجهه با تئوري بازار كارا قرار مي گيرند به طوري كه در . باشد
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صورت وجود الگوهاي از پيش تعيين شده شرايط را جهت استراتژي معامله ي سهام با بازده هاي 
  . آوردفراهم مي ) بيش از مقدار ريسك معين(اضافي 

بي قاعدگي كه در تئوري بازار كارا بيان گرديده را مي توان شامل دو دسته ي بي قاعدگي تقويمي 
آثار و مقالات علمي و پژوهشي زيادي در حوزه ي اين دو . دانست) غير تقويمي(و ساير بي قاعدگي ها 

است كه زمينه را قاعدگي در بورس هاي توسعه يافته و بورس هاي نوظهور صورت پذيرفته گونه بي
  .براي بررسي مجدد تئوري بازار كارا فراهم مي آورد

مطابق فرضيه ي بازار كارا ، قيمت سهام در يك بازار كارا همواره به صورت تصادفي تغيير مي يابد 
كه دليل آن نيز پاسخ قيمت سهام به اطلاعاتي است كه به گونه اي تصادفي در طول زمان منتشر و 

ال اگر خود زمان عامل تغيير دهنده ي قيمت سهام باشد به گونه اي كه در طول ح. عرضه مي گردد
زمان نيز بر تغيير قيمت سهام موثر ) به صورت تصادفي(دوره ي خاص علاوه بر اطلاعات عرضه شده 

 باشد و ماهيت تصادفي بودن رفتار بازار را تغيير دهد، اين گونه الگوها به فرضيه ي بازار كارا خدشه وارد
به اين گونه اثرات، اثرات تقويمي يا بي قاعدگي هاي . كرده و نوعي بي قاعدگي از آن شكل مي گيرد

  .تقويمي و فصلي گفته مي شود
اين تئوري بيان . اثر تقويمي به گرايش سهام به عملكرد متفاوت در زمان هاي مختلف اشاره دارد

ه و حتي يك ماه خاص از سال احتمال مي دارد كه در يك روز خاص از هفته، يك هفته خاص از ما
اين چنين الگوهايي . يابد) كاهش(بيشتري وجود دارد كه قيمت سهام نسبت به ساير زمان ها افزايش 

  .در حجم معاملات و همچنين نوسانات بازده نيز قابل مشاهده است
و كارها و در كسب .در بسياري از كشورهاي اسلامي دو نوع تقويم مورد استفاده قرار مي گيرد 

.                                             ً                                              فعاليت هاي دولتي و تعاملات تجاري و كاري عمدتا  از تقويم ميلادي يا تقويم يوناني استفاده مي شود
ليكن تقويم قمري كه بر اساس ماه هاي اسلامي بنا نهاده شده است تعيين كننده ي ايام تعطيل و 

    ً                 مدتا  بر اساس ماه هاي بازارهاي مالي كشورهاي اسلامي ع. مراسم هاي خاص در طول سال مي باشد
ماه مبارك . اما تأثير روزها و ماه هاي قمري در آن ها بي اهميت نمي باشد. ميلادي فعاليت مي كند

رمضان نهمين ماه از تقويم قمري است كه در طول سال به آرامي در حال تغيير است و هر سال قمري 
ماه رمضان فرصت بسيار مناسبي براي . روز نسبت به سال ميلادي و شمسي به جلو مي آيد 10     ً حدودا  

تحليل گران است تا بتوانند از طريق آزمون روند بازدهي ها و حجم معاملات بازارهاي مالي الگوهاي 
يكي از سنت هاي معروف و پسنديده همچنين در مورد ماه محرم،  .قابل پيش بيني را شناسايي كنند

احترام اينكه اين دو ماه، ماه هاي حزن و اندوه اهل  در كشور ما اين است كه در دو ماه محرم و صفر به
مردم  .بيت عليهم السلام است، مردم از كارهايي كه بيانگر شادي و سرور هستند خودداري مي كنند

مراسم نامزدي يا عقد و يا عروسي را برگزار نمي كنند و سعي مي كنند يا قبل از اين دو ماه برگزار 
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اين تصميمات را در ساير  .مام اين دو ماه، مراسم جشن بر پا مي كنندبكنند و يا اينكه بعد از ات
مناسبات خود نيز اجرا مي نمايند كه مي تواند بسيار در معاملات مالي آنها در بازارهاي سهام موثر 

  .باشد
 اولين .بود كانمن لرزاند، را عقلايي گذاري سرمايه هاي پايه تحقيقاتش نتايج كه محققان جمله از

 از يكي .مي گردد بر 70دهه  به سرمايه بازار در حقيقي گذاران سرمايه رفتار زمينه در تجربي مطالعات

 مي كلي طور به .گرفت انجام وارتون توسط حقيقي گذار سرمايه رفتار زمينه در پيمايشي مطالعات اولين

 سطح در گيرد، قرار پردازي نظريه و بررسي مورد خرد سطح در رفتاري مالي آنكه از بيش گفت توان

 سرمايه رفتار به آنها در كه دارند وجود نيز ارزشمندي تحقيقات البته .قرار گرفته است توجه مورد كلان

 سال در كه نمود اشاره  هاسلم و بيكر تحقيق به توان مي جمله آن از كه است، شده پرداخته حقيقي گذار

 شركت مالي وضعيت ثبات و انتظار مورد بازدهي نقدي، سود كه دريافتند آنها .است گرفته صورت1974

 نتايج از همچنين ميباشند، سرمايه بازار در گذار سرمايه تصميم گيري معيارهاي مهمترين به عنوان

 در آنها و مي باشد عقلايي و منطقي سرمايه بازار در سرمايه گذاران رفتار      ًعمدتا  كه بود اين آنها مطالعات

 منطقي ارتباط گذاري سرمايه بازده و ريسك بين مي نمايند سعي سهم يك خريد براي خود تصميمات

  .سازند برقرار
 اين گوياي سهام بازارهاي در گرفته صورت از مطالعات آمده دست به تجربي شواهد كلي طور به

 يك ارائه امكان بوده، پيچيده بسيار ها آن رفتار و گذاران سرمايه تصميم گيري فرآيند كه است واقعيت

سرمايه  رفتار مواقع از بسياري در و نيست ميسر راحتي به بازار، در آنها رفتار پيش بيني براي واحد الگوي
 .بود نخواهد پذير امكان رفتاري هاي محرك دقيق شناسايي و است عقلايي غير ها بورس در گذاران
 آمده بدست جالبي نتايج و شده انجام سهام بازدهي و هيجانات بين ارتباط زمينه در تحقيقات برخي

  .است
 به ورود براي گذار سرمايه كه داد نشان يونان بورس بازار در 2003مريكاس در  گروه تحقيقات نتايج

 يافته. باشد مي نيز روانشناختي فاكتورهاي با توام بلكه نيست، اقتصادي هايش معيار تنها گذاري سرمايه

 اطلاعات بلكه نمايد، نمي اتخاذ عقلايي تصميمات كاملا گذار سرمايه كه ساخت آشكار مريكاس هاي

 .شود مي گذاري سرمايه وارد و نموده آميخته خويش انتظار و احساس با را موجود
 اين گوياي سهام بازارهاي در گرفته صورت از مطالعات آمده دست به تجربي شواهد كلي طور به

 يك ارائه امكان بوده، پيچيده بسيار ها آن رفتار و گذاران سرمايه تصميم گيري فرآيند كه است واقعيت

سرمايه  رفتار مواقع از بسياري در و نيست ميسر راحتي به بازار، در آنها رفتار پيش بيني براي واحد الگوي
 .بود نخواهد پذير امكان رفتاري هاي محرك دقيق شناسايي و است عقلايي غير ها بورس در گذاران
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 آمده بدست جالبي نتايج و شده انجام سهام بازدهي و هيجانات بين ارتباط زمينه در تحقيقات برخي

  .است
در سطح كشوري، مباحثات كمي از اهميت حمايت حقوق . فرهنگ ها به كندي تغيير مي يابند

در سال  1همچنين بنا بر پژوهش لوين. سرمايه گذار براي توسعه و رشد اقتصادي شكل گرفته است
تفاوت هاي اساسي . ود دارد كه توسعه مالي بر رشد اقتصادي تاثير گذار استشواهد بسياري وج 1997

ميان كشورها در اهميت بازارهاي سرمايه، در دسترسي شركت ها به تامين مالي خارجي، و در مالكيت 
همانگونه كه لاپورتا، لوپزدي سالنين، شليفر و . شركت هاي قابل معامله در بازارهاي عمومي است

نشان دادند عنصري عمومي كه اين تفاوت ها را تبيين مي دارد، گسترشي  2000سال در  2ويشني
است كه در آن سرمايه گذاران از آسيب هايي چون سلب مالكيت يا مصادره مالكيت توسط مديران، 

  .سهامداران كنترلي و ذي نفوذي و دولت ها حفظ مي شوند
اند كه بين رفتار فرد و در معرض نور خورشيد  در دهه اخير روانشناسان دريافته اند و مستند كرده

دريافت كه بين نور خورشيد و افسردگي  1994در سال  3به طور مثال ايگلز. بودن وي رابطه وجود دارد
يكي از اولين مطالعات را درباره رابطه حس و حال  1993در سال  4ساندرز. افراد رابطه وجود دارد

او رابطه رگرسيوني بازدهي هاي روزانه چندين شاخص سهام را . ادسرمايه گذار و بازدهي سهام انجام د
وي رابطه . بررسي كرد 1990تا  1927با معيارهاي تابش خورشيد در شهر نيويورك طي سال هاي 

آماري معني دار و استواري را مستند كرد كه نشان مي داد روزهاي آفتابي با بازدهي مثبت تر براي 
كه از پايگاه داده مركز پژوهش قيمت هاي اوراق  6آمكس/و نايس 5شاخص متوسط صنعت داوجونز

در سال  7پژوهش هايي از قبيل پژوهش كرامر و رانده. بهادار به دست آمده بود، رابطه مستقيم دارد
                        ً                                                                يافته هاي ساندرز را كاملا  ناديده انگاشتند، با اين فرض كه وي رابطه هاي رگرسيوني بسياري را  1997

تنها مواردي را ارائه كرده كه همبستگي آنان با بازدهي به طور تصادفي رخ داده است و آزموده است و 
از اين نگرش  2003در سال  8شاموي و هرشليفر. به نظر مي رسد كه از نظر آماري از صفر متمايز است
 1997تا  1982كشور مختلف طي سال هاي  26و برآورد رابطه بين تابش خورشيد و بازدهي سهام در 

استفاده نمودند و در نهايت دريافتند كه تنها معامله گري كه از هزينه هاي كارمزد خيلي پايين بهره 
 .مند است مي تواند از اثر تابش خوررشيد امتياز بگيرد

و  10گارت و محرك عنوان با خاص رواني حالت يك اساس بر 2003همكارانش در سال  و9 كامسترا
 استفاده سرمايه گذاران حالت شاخص عنوان به آن از كه ليفص آشفتگي 2005در سال  همكارانش

 حالت فصلي آشفتگي محرك. است معنادار ارتباط داراي سهام بازده با شاخص اين كه كردند، دريافتند

 كوتاهتر روز طول در خورشيد تابش كه زمستان، و پاييز هاي ماه در كه است پنهان از افسردگي خاصي

  . رخ مي دهد است،
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به بررسي رابطه اندازه هلال ماه و بازده بازار بورس اوراق بهادار  90سعيدي و مشايخي در سال 
 بورس بازده و ماه هلال و اندازه) نو كامل،( ماه بازگشت دورههاي رابطه تحقيق اين در. تهران پرداخت

 مشخص منظور به معمولي رگرسيون از راستا اين در .است گرفته قرار بررسي مورد تهران اوراق بهادار

 بررسي براي. است شده استفاده ماه هلال روزانه اندازه و تهران بورس روزانه بازده بين ارتباط نمودن

  به نو ماه و كامل ماه روزهاي اطراف روزه 15و  7 ،5دوره هاي  در تهران بهادار اوراق بورس بيشتر، بازده
 نشان نتايج. است گرفته قرار مقايسه مورد ماه هلال صفر اندازه دوره هاي و ماه كامل دوره هاي عنوان

 بورس بازده     ًضمنا . ندارد وجود روزانه بازدهي و ماه هلال اندازة بين معناداري خطي كه رابطه مي دهد
  .ندارد معني داري تفاوت نو ماه مختلف دوره هاي در بازدهي با كامل ماه مختلف دوره هاي در تهران

 1992روانشناسي همچون كار كارتن، جوونت، بوگنر و ويدلوشر در سال پژوهش هاي تجربي در 
پيوندي مستقيم ميان افسردگي و ريسك گريزي زياد برقرار كرده و به قول ايزنبرگ، بارون و سلينگ 

پژوهش هاي ديگر از سوي مولين و . آن را به عنوان يكي از طبيعت هاي مالي مستند مي كنند
، همچنين افسردگي را با اختلالات  1997يونگ و همكارانش در سال و  1996همكارانش در سال 

محرك فصلي، شرايطي كه در هنگام كم شدن ساعات روز در شبانه روز بسياري از افراد را تحريك مي 
 .برمي گردد» افسردگي زمستاني«يك مورد ملايم از اين نوع اختلالات اغلب به . كند، پيوند مي دهند

مطالعاتي كه . اي ماه را در رابطه با بازدهي هاي بازار فرضيه سازي كردنددو مطالعه وضعيت ه
انجام گرفت، نشان داد كه  2006و يوآن، ژنگ و ژو در سال  2003در سال  11توسط دي شف و جينز

بازدهي ها در روزهايي كه قرص ماه كامل است نسبت به روزهايي كه ماه هلالي ديده مي شود پايين تر 
  . است

اثرات روزهاي مقدس مذهبي را بر بازدهي ها و حجم معاملات  2004در سال  12و سابرامانيام فريدر
يا (آزمون كردند و مستند كردند كه دو روز مقدس مذهبي يهوديان به نام هاي روشهاشاناه و يوم كيپور 

در هر دو  بر حجم معاملات و بازدهي هاي بازار اثر گذار است؛ به طوري كه حجم معاملات) روز كفاره
         ً                                                                                       روز نسبتا  پايين است كه البته با توجه به خودداري معامله گران يهودي، بازارها در آن روزها قابل پيش 

متوسط بازدهي ها بلافاصله پس از روز روشهاشاناه كه روز پرشور و نشاط جشن سال . بيني مي نمايد
متوسط بازدهي ها بلافاصله پس از به همين ترتيب . نوي يهوديان است به طرز غيرمعمولي بالا مي رود

يوم كيپور، روزي كه يهوديان براي جبران اشتباهات گذشته شان كفاره مي دهند به طور غيرمعمولي 
                                                      ً                    اين اثرات به نظر سازگار با حس و حالي مي باشد كه احتمالا  در اين روزهاي مقدس . منفي مي شود

  .وجود دارد
عكس العمل احساسي  2011در سال  13تيموتي روجرزهمچنين هيثم الحاجيه، كيث ردهد و 

سرمايه گذاران و اثر خلاف قاعده هاي تقويمي را با مطالعه موردي اثر ماه مبارك رمضان بر معاملات 
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بازار سهام كشورهاي مسلمان منطقه خاورميانه از جمله تركيه، اردن، بحرين، قطر، كويت، امارات، مصر 
در ماه  2007تا  1992آنها از داده هاي معاملات سهام طي سال هاي  .و عربستان سعودي آزمون كردند

نتايج نشان داد كه استراتژي معاملاتي در بعضي روزها ي ويژه . رمضان در اين كشورها استفاده كردند
مثل روز اول و آخر ماه رمضان در برخي از اين كشورها دوام ندارد، ليكن اتخاذ استراتژي معاملاتي طي 

ياني اين ماه به شرط آنكه هزينه هاي معاملاتي به درستي پوشش داده شوند، مي تواند روزهاي م
  .سودمند باشد

در مطالعات انجام شده به طور كلي موضوع تاثير ماه محرم بر بورس كمتر مورد توجه قرار گرفته 
  . بنابراين به لحاظ نظري و تجربي فاقد سوابق قابل ملاحظه مي باشد. شده است

  
  پژوهشضيه ها و متغيرهاي فر -3

همانطور كه اشاره شد با توجه به اينكه در كشور ما استفاده از تقويم هجري قمري بسيار رايج است 
تغييرات تاريخي و تقويمي مهمي بر اساس آن شكل مي گيرد كه بر تمام جنبه هاي اقتصاد و تجارت و 

ن بررسي تاثير اين وقايع مهم تقويمي و بنابراي. كسب و كار جامعه و تصميمات مختلف اثر مي گذارد
اثراتي كه بر شركتها و سرمايه گذاري در سطح كلان و خرد در بورس اوراق بهادار تهران دارند مي تواند 
قابل تامل باشد و به عنوان الگويي در جهت شناخت تورش هاي رفتاري حاصل شده از اين وقايع، 

  .    ار كم پرداخته شده استبينجامد كه شايد تاكنون به اين موضوع بسي
  :فرضيه هاي تحقيق عبارتند از

 .بازده سهام در ماه مبارك رمضان با ايام عادي تفاوت معناداري دارد )1
 .حجم معاملات روزانه در ماه مبارك رمضان با ايام عادي تفاوت معناداري دارد )2
 .بازده سهام در ماه محرم با ايام عادي تفاوت معناداري دارد )3
 .لات روزانه در ماه محرم با ايام عادي تفاوت معناداري داردحجم معام )4
 .بازده سهام در ايام ماه مبارك رمضان و ماه محرم تفاوت معناداري دارد )5
 .حجم معاملات روزانه در ايام ماه مبارك رمضان و ماه محرم تفاوت معناداري دارد )6

متغيرهاي مستقل مورد بررسي رويدادهاي تقويمي هجري قمري نظير ماه مبارك رمضان و ماه محرم 
 مي كميت به تبديل مجازي متغيرهاي كمك به و هستند متغيرهاي اسمي نوع از متغيرها اين. هستند

  .متغيرهاي وابسته عبارتند از بازده سهام و حجم معاملات روزانهگردند و 
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  پژوهششناسي  روش  -4
 اثرات يا و تقويمي اثرات كلي عنوان تحت سرمايه بازار هاي نظمي بي از يكي بررسي به تحقيق اين

 اين تحقيق. باشد مي مختلفي مباحث شامل خود تقويمي اثرات. پردازد مي و به روش توصيفي دوره اي

 بر تمركز با تحقيق اين در اين دو ماه هجري قمري اثر. مي پردازد ماه رمضان و ماه محرم اثر بررسي به
  .شود مي بررسي معاملات حجم بازدهي و يعني سرمايه بازار دو پارامتر اصلي روي

 را پوشش مي 1390تا پايان سال  1383زماني از ابتداي سال  محدوده تحقيق اين كلي طور به

 است، شده شروعاخير  سالهاي از تهران بورس در شاخص ها از برخي محاسبه كه دليل اين به ولي. دهد

  .است متفاوت و تر كوتاه زماني دوره آنها براي
جامعه تحقيق حاضر شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده سال هاي 

در گردآوري داده هاي اين تحقيق به طور عمده از نرم افزار ره آورد نوين، . مي باشد 1390تا  1383
  .بورس، سايت كدال و ساير سايت هاي مرتبط استفاده شده استبانك اطلاعاتي سايت رسمي 

در اين تحقيق بازده سهام و حجم معاملات روزانه سهام تك تك شركتهاي موجود در تمام روزهاي 
سال هاي مذكور از نرم افزار ره آورد نوين از پايگاه اطلاع رساني بورس استخراج و مورد آزمون قرار 

  .زيادي از اطلاعات را در بر مي گيردگرفته اند كه حجم بسيار 
 28/12/1390الي  01/01/1383در اين تحقيق بازده سهام و حجم معاملات روزانه سهام از 

  .گردآوري شده است
انجام  E Viewsو  Excelتجزيه و تحليل داده هاي اين تحقيق و آزمون فرضيات آن توسط نرم افزار 

م شده از پايگاه ابتدا در اكسل دسته بندي و مرتب شده و شده است، به اين ترتيب كه اطلاعات فراه
اين فايل  .منتقل شده اند تا آزمون هاي آماري مورد نظر بر روي آن ها انجام شود E Viewsسپس به 

ها تمامي اطلاعات مربوط به تك تك روزهايي كه نماد هر شركت باز بوده و سهام آن مورد معامله قرار 
و اين بدين معنا است كه روزهايي كه سهام شركت معامله نشده و نماد . دهدگرفته است را نشان مي 

روز يك سال را  365به عبارت ديگر فايلهاي اكسل تمام . شركت بسته بوده، در اين فايلها وجود نداشت
كه  E Viewsتا در محاسبه با نرم افزار . نداشت و اين روزها طبق تقويم هر سال مي بايست اضافه گردد

در آن استفاده استفاده شده است و مبتني بر كامل بودن تقويم بود  14روش داده هاي تركيبياز 
  .اشكالي پيش نيايد

تقويم رسمي كشور و اطلاعات مربوط به روز شروع و پايان ماه مبارك رمضان و ماه محرم در 
موسسه ژئوفيزيك  شوراي مركز تقويم -سالهاي مورد نظر از تقويم رسمي كشور از سايت دانشگاه تهران

  .دانشگاه تهران، استخراج گرديده است
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داده هاي تركيبي به بيان خصوصيات يك متغير مي پردازند كه هم در طول زمان و هم با توجه به 
در كل  1386تا  1381براي مثال زماني كه رابطه بين سود و بازده را از سال . مقاطع تغيير مي كنند

ار مورد مطالعه قرار مي دهيم، داده هايي داريم كه هم با گذشت شركت هاي عضو بورس اوراق بهاد
زمان و هم با توجه به نوع شركت تغيير مي كنند چنين داده هايي را داده هاي تركيبي مي ناميم، زيرا 

  15.تركيبي از داده هاي سري زماني ومقطعي هستند
  
  نتايج پژوهش - 5

مبارك رمضان و ماه محرم بر بازده آزمون هاي تصريح و تشخيص مدل بررسي تاثير ماه 
  سهام
نشان دهنده تاثير  Dr. متغيرهاي مورد مطالعه در اين تحقيق شامل دو متغير مستقل اصلي است 

كه نشان دهنده تاثير ماه رمضان بر بازده  Dmماه رمضان بر بازده سهام و حجم معاملات روزانه آن و 
  .سهام و حجم معاملات روزانه آن مي باشند

براي نشان دادن حجم معاملات روزانه سهام  Trبراي نشان دادن بازدهي سهام و از  Reنين از همچ
  . به عنوان متغيرهاي وابسته در اين تحقيق در محاسبات استفاده شده است

و آزمون هاسمن به بررسي چگونگي  F Leamerدر اين تحقيق ابتدا با استفاده از آزمون هاي 
 Fبه اين مفهوم كه در ابتدا با استفاده از آزمون . انتخاب الگوي رگرسيوني مورد نظر مي پردازيم

Leamer اين   نتايج به دست آمده از. داده ها بپردازيم 17يا تركيب 16به مشخص نمايي چگونگي ادغام
  :به صورت زير است) 1(آزمون مطابق جدول شماره 

  0000/0: احتمال     51/133: اره آزمون آم
 H0، فرضيه ) 0000/0(و احتمال مربوط به اين آماره ) 51/133(محاسبه شده  Fبا توجه به آماره 

ملاحظه . وجود دارد 95/0لذا الگوي رگرسيوني با اطمينان . مبني بر وجود خط رگرسيون رد مي شود
مبني بر يك عرض از مبدأ مشترك براي تمامي  H0، فرضيه  95/0مي گردد كه در سطح اطمينان 

  .لذا براي هر شركت، الگو با يك عرض از مبدأ جدا برآورد مي شود. شركتهاي مورد بررسي رد مي شود
  

  )1(جدول شماره 
  آزمون اثرات آماره آزمون  درجه آزادي  احتمال آزمون

0000/0  )67798،47(  51/133  F 
0000/0  47  01/6006  Chi-square  
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در مرحله بعد با استفاده از آزمون هاسمن مشخص خواهيم كرد كه مدل برآوردي بايد به صورت 
نتايج به دست آمده طبق . برآورد گردد 19باشد يا الگويي به صورت اثرات تصادفي 18الگوي با اثرات ثابت

  :به شرح زير است ) 2(جدول شماره 
  0226/0: احتمال     57/7: آماره آزمون 

مبني بر تصادفي بودن عرض از  H0محاسبه شده ملاحظه مي گردد، فرض  xଶآماره هايبا توجه به 
لذا الگوي . كوچكتر است 05/0زيرا احتمال آن از . رد مي گردد 95/0مبدأ شركت ها در سطح اطمينان 

  . نهايي بايد به صورت مدل اثرات ثابت برآورد گردد
  

 )2(جدول شماره 
  نتيجه آزمون Chi-Sqآماره   درجه آزادي  احتمال

0226/0  2  57/7  
  

بازده سهام در ماه مبارك رمضان با ايام عادي تفاوت «براي آزمون فرضيه اول كه عبارت بود از 
بازده سهام در ماه محرم با ايام عادي تفاوت معناداري «و نيز فرضيه سوم عبارت بود از » معناداري دارد

  استفاده شده است،از مدل هاي رگرسيون زير » دارد
R୧୲ = λ଴ + λଵ Dଵ 
 

R୧୲   : بازده سهام شركتi  ام در دوره زمانيt   
D    : و براي غير از آن صفر است 1براي روزهاي ماه مبارك رمضان عدد  

  و نيز ؛
R୧୲ = α଴ + αଵ Dଵ             

 R୧୲  : بازده سهام شركتi  ام در دوره زمانيt   
D    : و براي غير از آن صفر است 1براي روزهاي ماه محرم عدد  

  :نتايج برآورد مدل عبارت است از 
  

  نتايج برآورد رگرسيون براي بررسي تاثير ماه رمضان و ماه محرم بر بازدهي سهام) : 3(جدول شماره 
  متغيرها  ضرايب  خطاي معيار tآماره 

17/5  38/0  99/1  Dr 
62/3  40/0  44/1  Dm 
31/132  11/0  79/15  Constant 
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همانگونه كه ملاحظه مي گردد، با توجه به جدول، بر اساس محاسبات انجام شده و اجراي مدل 
يعني در . تاثير ماه رمضان و نيز ماه محرم بر بازده سهام معنادار است tرگرسيون و با توجه به آماره 

اين نشان مي دهد كه ماه رمضان و ماه محرم بر بازده سهام . درصد معني دار و مثبت است 5سطح 
  .تاثير گذاشته و در نتيجه فرضيه اول و سوم تحقيق تاييد مي گردد

هر دو باعث افزايش بازده سهام مي گردند و نيز  مطابق جدول فوق ماه مبارك رمضان و ماه محرم،
نشان مي دهد كه شدت تاثير ماه رمضان از ماه محرم بيشتر است به عبارت ديگر با شروع ماه رمضان، 

  .بازده سهام افزايش بيشتري نسبت به ماه محرم دارد
  

حجم آزمون هاي تصريح و تشخيص مدل بررسي تاثير ماه مبارك رمضان و ماه محرم بر 
  معاملات روزانه سهام

  جهت مشخص نمايي چگونگي ادغام يا تركيب داده ها، F Leamerاجراي آزمون 
  0000/0: احتمال     78/614: آماره آزمون 

 H0، فرضيه ) 0000/0(و احتمال مربوط به اين آماره ) 78/614(محاسبه شده  Fبا توجه به آماره 
ملاحظه . وجود دارد 95/0لگوي رگرسيوني با اطمينان لذا ا. مبني بر وجود خط رگرسيون رد مي شود

مبني بر يك عرض از مبدأ مشترك براي تمامي  H0، فرضيه  95/0مي گردد كه در سطح اطمينان 
  .لذا براي هر شركت، الگو با يك عرض از مبدأ جدا برآورد مي شود. شركتهاي مورد بررسي رد مي شود

  
 )4(جدول شماره 

  آزمون اثرات  آماره آزمون  درجه آزادي  احتمال
0000/0  )67798،47(  78/614  F 
0000/0  47  97/24082  Chi-square  

  
اجراي آزمون هاسمن مشخص نمايي اينكه مدل برآوردي بايد به صورت الگوي با اثرات ثابت باشد يا 

  الگويي به صورت اثرات تصادفي،
  0614/0: احتمال     58/5: آماره آزمون 

مبني  H0ملاحظه مي گردد، فرض ) 4(محاسبه شده طبق جدول شماره  xଶهايبا توجه به آماره 
لذا الگوي نهايي بايد . رد نمي گردد 95/0بر تصادفي بودن عرض از مبدأ شركت ها در سطح اطمينان 

  .به صورت مدل اثرات تصادفي برآورد گردد
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  )5(جدول شماره 
  نتيجه آزمون Chi-Sqآماره   درجه آزادي  احتمال

0614/0  2  58/5  
  

حجم معاملات روزانه در ماه مبارك رمضان با ايام عادي « براي آزمون فرضيه دوم كه عبارت بود از 
حجم معاملات روزانه در ماه محرم با ايام «و نيز فرضيه چهارم كه عبارت بود از » تفاوت معناداري دارد 

  استفاده شده است،از مدل هاي رگرسيون زير » عادي تفاوت معناداري دارد
V୧୲ = γ଴ + γଵ Dଵ  

 V୧୲  : حجم معاملات روزانه سهامi  ام در دوره زمانيt  
  و نيز ،

V୧୲ = β଴ + βଵ Dଵ 
  

   نتايج برآورد رگرسيون براي بررسي تاثير ماه رمضان و ماه محرم) : 6(جدول شماره 
  بر حجم معاملات روزانه سهام

  متغيرها  ضرايب  خطاي معيار tآماره 
14/3 -  02/0  08/0 -  Dr 
26/13 -  02/0  38/0 -  Dm 
67/101  18/0  92/18  Constant  

  
همانگونه كه ملاحظه مي گردد، با توجه به جدول، بر اساس محاسبات انجام شده و اجراي مدل 

تاثير ماه رمضان و نيز ماه محرم بر حجم معاملات روزانه سهام معنادار  tرگرسيون و با توجه به آماره 
اين نشان مي دهد كه ماه رمضان و ماه محرم بر حجم معاملات روزانه سهام تاثير نداشته و در . نيست

  .نتيجه فرضيه دوم و چهارم تحقيق تاييد نمي گردد
بازده سهام در ايام ماه مبارك رمضان و ماه محرم «در خصوص فرضيه پنجم كه عبارت بود از اينكه 

همانطور كه ملاحظه ) 3-4(، با توجه به محاسبات انجام شده و جدول شماره » تفاوت معناداري دارد
در ماه محرم افزايش مي يابد ولي ) 99/1(مي گردد بازده سهام در ماه مبارك رمضان با ضريب بيشتري 

و مي توان گفت كه احتمالا اين . نسبت به ماه رمضان پايين تر است) 44/1(ضريب افزايش بازده 
موضوع ريشه در حس و حال پديد آورده شده بر اساس ويژگيهاي مذهبي ماه رمضان و ماه محرم در 

  . هر يك از دو ماه مورد نظر در سرمايه گذاران دارد
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حجم معاملات روزانه در ايام ماه مبارك رمضان و ماه «رت بود از اينكه در مورد فرضيه ششم كه عبا
همانگونه كه ) 6-4(با توجه به محاسبات انجام شده و جدول شماره » محرم تفاوت معناداري دارد

ملاحظه مي گردد به طور كلي تاثير ماه مبارك رمضان و ماه محرم در حجم معاملات روزانه سهام 
  . لذا فرضيه ششم تاييد نمي گردد. معنادار نمي باشد

  
  و بحث  نتيجه گيري -6

با توجه به اهداف مورد نظر اين تحقيق از جمله بررسي تاثير ماه مبارك رمضان و ماه محرم بر بازده 
                                                                                          ً سهام و حجم معاملات روزانه سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و متعاقبا  

هاي رفتاري سرمايه گذاران و جلوگيري از زيان آنان، به انجام اين تحقيق  پيش بيني بروز تورش
به همين منظور فرضيات مذكور طرح گرديد و نتايج حاصل از آن در ذيل بيان مي . مبادرت گرديد

  .گردد
براي تفسير مالي اطلاعات حاصل شده مي توان گفت بين ماه مبارك رمضان و بازده سهام رابطه 

به نظر مي رسد در طول ماه رمضان، مسلمانان يكسري از احساسات را . ار وجود داردمثبت و معناد
روزه داري مي تواند به معناي ياد دادن صبر و . روند روزه داري مي تواند مهم باشد. تجربه مي كنند

تحمل و فروتني باشد كه مسلمانان در اين دوره درخواست بخشش براي گناهان خود نيز مي كنند و 
عوامل انسانيت را نيز در جامعه افزايش مي دهد اما از نقطه نظر سرمايه گذار اهميت آن بيش از  اين

      ً                                                              احتمالا  تا اندازه اي ماه رمضان يك حالت مثبت ايجاد مي كند كه ممكن است . اين به نظر مي رسد
شود سرمايه تمايل زيادي را در سرمايه گذار براي سرمايه گذاري ايجاد كند و حالت مثبت باعث مي 
  .گذاران تبعيض كمتري قائل شوند و در ارتباط با سرمايه گذاري شان كمتر تحليل گرا باشند

در رابطه با بررسي اثرات ماه مبارك رمضان در بازار سهام پاكستان  1998در مطالعه اي كه در سال 
دريافته اند كه ميلادي مي باشد  1993تا  1989توسط فاضل هوساين انجام شده است و شامل دوره 

اما . متوسط بازدهي در اين ماه مبارك كاهش مي يابد ولي اين كاهش مهم و معني دار نبوده است
                                                ً                                      باعث كاهش نااطميناني مي گردد كه اين موضوع احتمالا  فرصت جذابي است براي سرمايه گذاران كه 

  .با استفاده از آن سود تجاري خوبي كسب نمايند
توسط فهد آلمودهاف در رابطه با بررسي اثرات تقويم اسلامي  2012ل در مقاله ديگري كه در سا

در بازار سهام دوازده كشور انجام گرديده است نشان مي دهد كه اثر ماه مبارك رمضان به طور قابل 
توجهي باعث افزايش بازده سهام در بازار سهام كشورهاي اردن، كويت، پاكستان و تركيه نسبت با ساير 

  .ستماه ها شده ا
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 وجود رابطه .بين بازدهي و حجم معاملات رابطه معكوس وجود دارد دهد مي نشان آزمونها نتايج

 بازدهي كمتري انتظار توان مي است بالاتر معاملات حجم كه روزهايي در كه است آن از حاكي معكوس

كم  معاملات حجم كه روزهايي در كه نمود توجيه شكل اين به را مي توان رابطه اين .برعكس و داشت را
 معاملات حجم كه زماني اينكه يا و باشد مي بيشتر بازدهي بنابراين و است بيشتر قيمتها تغييرات است

   .است پايين به رو بازار رود بالا مي
در مورد تاثير ماه محرم بر بازده سهام مي توان ابراز نمود در اين مطالعه كه ماه محرم بر بازده سهام 

به عبارت . شاره براي تحقيق حاضر در سطح معناداري قرار داشته و موثر بوده استدر سالهاي مورد ا
 وجود اصلي دلايل از يكي شايد. ديگر بر اساس محاسبات انجام شده اين فرضيه تحقيق تاييد مي گردد

 مذهبي مناسبات در گذاري سرمايه خاص الگوي به تهران در بورس اوراق بهادار اثري را مي توان چنين

  .داد نسبت ايران در
در خصوص فرضيه چهارم با توجه به سطح معناداري مورد نظر مي توان اينگونه بيان نمود كه در 

در مورد اين فرضيه نيز . اين مطالعه ماه مبارك رمضان در حجم معاملات روزانه سهام بي تاثير مي باشد
  .گرددوجود رابطه معكوس بين بازدهي و حجم معاملات روزانه تاييد مي 

به نظر مي رسد تغيير كاهش حجم معاملات ناشي از اعتقادات مذهبي مربوط، در خصوص سرمايه 
اما، دليل . گذاري و كسب منفعت از يك طرف و اعتقاد مرتبط با عزاداري در اين ماه از طرف ديگر باشد

زيرا از اهداف . ه استافزايش بازده در اين ماه مي تواند مختلف و متنوع باشد كه نياز به پژوهش جداگان
  .پژوهش حاضر به شمار نمي رود

در فرضيه پنجم با نگاهي مقايسه اي بين ميزان تاثير هر كدام از دو ماه مذهبي مورد نظر در بازه 
زماني تحقيق حاضر بر بازده سهام شركت هاي بورس اوراق بهادار تهران، مي توان بيان نمود كه در اين 

شتري بر بازده سهام دارد يعني شدت تاثير ماه رمضان نسبت به ماه محرم تحقيق ماه رمضان تاثير بي
  .بيشتر است

تئوري رفتاري مالي پيشنهاد مي كند كه عدم اطمينان افزايش يافته مي تواند منجر به وابستگي 
  ..بيشتر به رفتارهاي ابتكاري شود كه شامل تمايل به خوش بيني و نتيجه در تصميمات مالي مي باشد

                                                                                    ً نگونه كه در تفسير فرضيه چهارم ذكر گرديد اعتقادات مذهبي با تاثير بر احساسات و متعاقبا  هما
تصميم گيري هاي سرمايه گذاران باعث تغيير حجم معاملات سهام مي گردند و در اين مطالعه با 

سم كاهش بيشتر حجم معاملات در ماه محرم، مي توان بيان نمود كه احتمالا با توجه به انجام مرا
مختلف عزاداري ها در ماه محرم و ساير اعمال خاص اين ماه، سرمايه گذاران از انجام معاملات و انجام 
سرمايه گذاري امتناع مي نمايند لذا در ماه محرم نسبت به ماه رمضان با كاهش بيشتري در حجم 

  .معاملات روبرو هستيم
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  پيشنهادات براي تحقيقات آتي
 دلايل از يك كدام و چيست ماه مبارك رمضان و ماه محرم اثر واقعي دلايل اينكه بررسي )1

 .است قويتر احتمالي
 ارز بازار و پول بازار مثل اقتصاد بازارهاي ساير روي بر ماه مبارك رمضان و ماه محرم اثر بررسي )2

 .كالا وبازار
بررسي اينكه تاثير ماه مبارك رمضان و ماه محرم بر روي شركت هاي مختلف بورس چگونه  )3

است و نيز بررسي شدت اين تاثير با توجه به نوع شركت ها و فعاليت آنها و يا صنعت خاص 
  .مربوطه

 از استفاده و نتايج تعميم مداخله گر، متغيرهاي كنترل در ويژه به تحقيق اين محدوديت هاي به توجه با

  .باشد مفيد تواند مي زير توصيه هاي حال عين در .گيرد صورت كامل احتياط با بايد مي ها يافته
 چارچوب در تحقيق، اين نتايج از استفاده با بتوانند تهران بورس گذاران سرمايه است ممكن )1
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  .شوند متحمل كمتري ريسك اينكه
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  .كنند استفاده متغيرها بين
 و ريسك كاهش جهت خود، اوراق انتشار سنجي زمان براي توانند مي بهادار اوراق ناشران )3

  .نمايند استفاده تحقيق اين نتايج از هاي انتشار، هزينه
 يافته هاي توانند مي بازار، كار و ساز تنظيم جهت تهران، بهادار اوراق بورس گذاران سياست )4

 .دهند قرار استفاده مورد را تحقيق اين
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