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 چكيده

در بازار سرمایه    (تقویمیات  اثر)هایی  نظمیگذاران متوجه شدند که یك سری بی های اخیر سرمایهدر سال

  ست ا  نماز  عامل  ،تقویمی  یبیقاعدگیهادر    ها بازده اضافی کسب کرد.آن  توان از طریقوجود دارد که می

ااردمیگذ   ثرا  سرمایه  زاربا  بر  که ا  اتثرا  گونه  ین .  این نامندمی  تقویمی  اتثررا  از  پژوهش حاضر  رو، هدف  . 

ظر  . روش پژوهش از ناستبازار سرمایه  های  اهم ویژگیرمضان بر  اثر تقویمی ماه مبارک    یلو تحل  ییشناسا

جامعه آماری این پژوهش شامل  است.    پیمایشی-تحقیق، توصیفی  و روش  ماهیت  اساس  هدف کاربردی و بر

حرفه حسابداری دانشگاهی  واساتید  تحلیلگران  ایرانمعاملهخبرگان    ،  سرمایه  بازار  در  این  است.    گری  در 

پاستفادبا    تحقیق از  و  ه  پژوهش  به  یشینه  مصاحبهخبره    هشتمراجعه  آن  و  عنوان    شاخص  6  ا،هبا  به 

سپس   .شناسایی شداثرپذیر باشد، اثر تقویمی ماه مبارک رمضان   تواند ازکه میبازار سرمایه های مهم ویژگی

به    ،نهایت  ردنظرخواهی شد.  خبرگان  ، از  هاشاخصاین    پرسشنامه جهت تعیین روابط علی  14با استفاده از  

ها  شاخصذاری و تأثیرپذیری هریك از  یزان درجه تأثیرگتعیین م  ،منظور کاوش شبکه روابط علت و معلولی

. بنابر  استفاده شد  و تاپسیس فازی  دیمتل فازیرویکرد  حلیل سلسله مراتبی فازی،  تاز    هاآنبندی  و اولویت

این نتیجه حاکی از آن است که این شاخص در    است. شاخص  ترین  اهمیت   با   ریسك سرمایه  ،نتایج بدست آمده

ترتیب  به شدت دستخوش تغییرات قرار می   ماه مبارک رمضان به  گیرد و توجه به آن ضروری است. سپس 

و بتای تعدیل شده دارای   ریسك نقدشوندگی ، بازده سهم، ریسك غیرسیستماتیك های حجم معاملات، شاخص 

بر سایر  حجم معاملات لذا  . شناخته شد  شاخص گذارترین ان اثر به عنو حجم معاملات   همچنین اهمیت هستند.  
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به عنوان تأثیرپذیرترین شاخص شناسایی   ریسك غیرسیستماتیكهمچنین،  . اثرگذاری بیشتری دارد ها شاخص 

 . شد 

 . گیری گروهی یکرد تصمیم رو   ، منطق فازی ،  بازار سرمایه ،  ماه رمضان ،  اثر تقویمی   های كليدی:واژه 

 

 

 مقدمه   -1

است )سرمایه  ای مهمهغدغه د  لیناو  ازیکی  و    ستا  یکلید  ممفهودارای    یسكرواژه   و    1هالیکاس گذاران 

دو    یسكر  ممفهو.  (2004همکاران،   است:  هدیدگااز  بحث  و  بررسی  ر  هیدگاد  قابل    ان عنوبهرا    یسكاول، 

  ت نوسانا  هرگونه  انعنو  بهرا    یسكدوم، ر  هیدگاو د  آتی معرفی  یقتصادا  هیزدبا  حتمالیا   تنوسانا  هرگونه

(. یکی از معیارهای  2015 و همکاران، 2کند )عثمان ایوبمی  تلقی ه  دیندر آ   دیقتصاا  هیزدبا  منفی  حتمالیا

است.   نقدشوندگی  ریسك  پژوهش،  این  در  که  ریسك  ویژگیسنجش  از  یکی  مطلوب  نقدشوندگی  های 

هزی با  سرعت،  به  معاملات  انجام  امکان  به صورت  و  است  رقابتی  تأثیر نهبازارهای  تحت  بدون  و  اندک  ی 

اصلی، امکان ادامه حیات بازارها بیان شده است    کنندهعنوان تعیینشده و بهیف  قراردادن شدید قیمت تعر

-منجر به ارائه سنجه  ،همیت سنجش میزان ریسك. ا(1390زاده و همکاران،و فرتوک  2004،  3)لوسی و ولان

اندازه  برای  مختلف  ریسك  های  ب  شدهگیری  اکه  نوسان رخی  بر  مبتنی  آنها  بر   و  پذیریز  مبتنی  برخی 

 الاییزیرا در بازارهایی که از رونق ب شد؛تئوری فرامدرن مطرح    به همین جهت  اند.های نامطلوب بوده ریسك

سرمایه اند،  برخوردار  کوتاهعمده  اهداف  دستیابی  دنبال  به  بگذاران  نوسانات  و  بوده  بازده  الاتر  مدت خود  از 

انتظ  از بازده هدف در نظر  تی بسیار مساعد و تنها منشاء ریسار را به عنوان حالمورد  ك را انحرافات کمتر 

باشد که  گذاران عمدتاً مبتنی بر گریز از ریسك می. بدین ترتیب رفتار سرمایه (2006، 4)دیویدسون  گیرندمی

م  نرمال  توزیع  به  نسبت  بازده  توزیع  عمده  تفاوت  به  منجر  امر  نامطلوب  آن  و    شودیهمین  ریسك  به  را 

 (.  1397 مکاران،کند )میرعباسی و همیمتمایل  

افق سرمایه اکثر سرمایه )با  نقدشونده  گذاری کوتاه گذاران  بر سهام کم  را  نقدشونده  بسیار  مدت( سهام 

  اهمیت در معاملات   (. نقدشوندگی از دیر باز به عنوان یك معیار با2005،  5و همکاران  دهند )کریمترجیح می

گیری نقدشوندگی آسان نیست، اما به طور  تعریف و اندازه بازارهای مالی به شمار رفته است.    اوراق بهادار در

کلی نقدشوندگی توانایی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمت  

 
1 Hallikas 
2  Usman Ayub  
3 Lucey and Whelan 
4 Davidsson 
5 Karim 
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می )دنیل تعریف  همکاران    1شود  عملکر  مسها   یشاگر  به  تقویمی  ثرا  (.2010و  ز  وتمتفا  دبه    یها نمادر 

  یك   حتیو    همااز    صخا  هفتة  یك  ،هفتهاز    صخاروز    کند که یكن تئوری بیان می. ایدارد  رهشاا   وتمتفا

یابد    کاهش  یا  یشافزا  هانماز  سایر  به  نسبت  مسها  قیمت  کهدارد    دجوو   یبیشتر   لحتماا  ل،سااز    صخا   هما

از    نی. همچنری دارندتمشارکت فعال  یدر خدمات اجتماعاد  افر(. طی این ماه، 1396 فر و همکاران، )صالحی

اک دور   دیدستورات  است  یاسلام  بهره  و  ربا  ا؛  از  بر  افراد  برخ  نیچون  که  بورس    یباورند  معاملات  از 

در آن قمار و ربا    شودمیکه تصور    هیبازار سرما  یها تیاز فعال  یاریلذا در بس  .و همراه با رباست  یبازسفته

و همکاران،    4؛ سید 2004و همکاران،    3؛ الجایی 2002و همکاران،    2کنند )کووتس می   یخوددار وجود دارد،  

خاطر چن  (.2005 ماه    یرییتغ  نیبه  مقامبارک  در  در  ماه  سهیرمضان  رفتار    گر،ید  یهابا  است که  جالب 

و یا دوری از  شود. با توجه به اهمیت ریسك نامطلوب و کنترل )  یبررس  تیوضع  نیدر ا  هیفعالان بازار سرما

از دیدگاه مالآن( توسط سرمایه بازار سرمایه  گذاران  اثر تقویمی ماه رمضان در  ی رفتاری و در نظر گرفتن 

های ریسك در ارزیابی و  محدودیت سنجهگذاران و از سوی دیگر  ایران و تأثیر احتمالی آن بر ریسك سرمایه

، پژوهش حاضر، به  گیری و مدیریت ریسكر اندازهگیری ریسك و عدم دخالت متغیرهای روانشناختی داندازه

ایران پرداخته است. به عبارت دیگر،  بازار سرمایه  های مهم  ویژگیاثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر    بررسی

های مهم  ویژگیکدام یك از  مسأله اصلی پژوهش حاضر، این است که آیا اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر  

ا ؟  رد بیشتری دااثرگذاری  بازار سرمایه   سلامی سراسر دنیا، تغییرات  پژوهشگران در بازارهای مالی کشورهای 

.  اند های تجاری و گرایشات مذهبی فعالان بازار در طول ماه رمضان مشاهده نموده قابل توجهی را در فعالیت 

ثیرگذاری بر  أ رای ت های تقویمی متحرک مهم از قبیل اثر ماه رمضان به طور بالقوه توانایی بالایی ب قاعدگی بی 

ی کاربردی در زمینه  پژوهش   ی ها وجود فرصت   با  کهاز آنجایی  بر این اساس، متغیرهای مالی و اقتصادی دارند.  

  با منطق فازی   ایران بازار سرمایه  های مهم  ویژگی پژوهشی اثر تقویمی ماه رمضان بر  تاکنون در  اثرات تقویمی،  

کشورهای  در کشور ایران به عنوان یکی از بزرگترین  نظر دارد    بررسی نشده است، بنابراین، پژوهش حاضر در 

فراوان،   اعتقادات مذهبی  با  و  پر کند اسلامی  امکان  تا حد  را  پژوهش  .  این شکاف موجود  نوآوری  حاضر  لذا 

-استفاده از منطق فازی و نظرات خبرگان در زمینه مشخص نمودن اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر ویژگی

از منطق فازی بجای منطمایه  ر سر بازاهای مهم   استفاده  نزدیکتر  است؛ زیرا،  واقعیت  نتایج را به  ق قطعی 

   کند.را تسهیل می  ماه مبارک رمضان بر بازار  یمیتعامل با ابهامات موجود در اثر تقونموده و  

است. این امر لزوم  ثر از عوامل گوناگون و بعضاً متناقض  أ جمله مسائلی است که مت از    بازار سرمایه و بازدهی آن 

کند.  ، روشن می تأثیرپذیری بازار سرمایه   مورد معیاره را در    ند و چند م نظام   گیری تصمیم   های روش گیری از  بهره 
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  های تصمیم دهی به معیارهای گوناگون، اولویت قطعی گزینه سازد تا با وزن می گیر را توانمند  تصمیم   ، هایی که روش 

ات تقویمی ماه مبارک  اثر در مورد    تحقیقات کمی جا که  از آن   . ( 1393کاران،  فرد و هم مرادزاده )   را مشخص کند 

در پژوهش حاضر با    ، در این راستا پرداخته شود.    مهم گرفته است، لازم است که به این  در ایران صورت    رمضان 

از  و با    پرداخته شده است   بازار سرمایه اثرات تقویمی ماه مبارک رمضان بر  توجه به پیچیدگی و تنوع   استفاده 

مراتبی سلسله  تحلیل  رویکرد  فازیدیم  و  1تلفیق  تصمیم   ابطور  ،2تل  معیارهای  بین  معلولی  و  گیری  علت 

از تاپسیس فازی به تعیین اولویت   مشخص شده است. به    ها پرداخته شده است.شاخص  سپس با استفاده 

با    هاروابط علی این شاخصلیل  و تحمهم بازار سرمایه    هایشاخصشناسایی  هدف از این پژوهش    بیان دیگر،

   ی است.گروه   گیرییممتص  یکرداستفاده از رو

این   از  بر  اهمیت  تواند  می   پژوهش نتایج حاصل  به خوبی  را    بازار سرمایه اثرات تقویمی ماه مبارک رمضان 

گیری  همچنین، یك چارچوب کلی در زمینة موضوع پژوهش روش تحقیق جدیدی در زمرة تصمیم   روشن سازد. 

تاورد و نوآوری پژوهش حاضر، افزایش دانش مخاطبین در  بنابراین، دس شود.  گرایی ارائه می ی بر خبره وهی مبن گر 

بر  ی  زمینه  تقویمی ماه مبارک رمضان  با یافته   گیری گروهی، و تصمیم   بازار سرمایه اثرات  از  همراه  های مستند 

 موضوع، خواهد بود. 

و  بخش  ادبیات  شامل  پژوهش،  این  بعدی  می های  پژوهش  تشریح  پیشینه  به  آن  در  که  تقویمی، شود    اثر 

واریانس، ریسك نقدشوندگی، ریسك غیرسیستماتیك و ریسك  های ریسك، بتای تعدیل شده، معیار نیم شاخص 

شود. در بخش سوم به  پرداخته می   و منطق فازی های ریسك  ساختار سرمایه، اثر تقویمی ماه رمضان بر شاخص 

نهایت رح می مط   حاصل تجزیه و تحلیل، های  یافته   شود. سپس، خته می تشریح روش پژوهش پردا  با    ، گردد. در 

 ارائه خواهد شد.   ، مطالعه   ی یشنهادها و    گیـری ، بحـث و نتیجـه توجه به نتایج 

 

 ادبيات و پيشينه پژوهش .  2

 اثر تقویمی 

کند که در یك  ین تئوری بیان می های متفاوت اشاره دارد. ا اثر تقویمی به گرایش سهام به عملکرد متفاوت در زمان 

ك هفته خاص از ماه و حتی یك ماه خاص از سال، احتمال بیشتری وجود دارد که قیمت  روز خاص از هفته، ی 

الگوهایی در حجم معاملات و همچنین نوسانات  سهام نسبت به سایر زمان  ها افزایش )کاهش( یابد. این چنین 

  نما ز   عامل   ، تقویمی   ی بیقاعدگیها در  (.  1386و راعی وباجلان،    9891،  3بازده نیز قابل مشاهده است )پتنگیل 

  اع نو از ا   (. 2005نامند )حسن و همکاران، می   تقویمی  ات ثر را ا   ات ثر ا   گونه   ین . ا ارد میگذ   ثر ا   سرمایه   زار با   بر  که   ست ا 

.  د کر   ره شا ا   نویه( ژا   ثر ا )   دی میلا   ل سا اول    ه ما   ثر ا   یا   شنبه( دو   ثر ا )   هفته روز اول    ثر ا   به   ان میتو   فصلی   یا   تقویمی   ات ثر ا 

 
1 Fuzzy Analytical Hierarchy process (Fuzzy AHP) 
2 Fuzzy Decision Making Trial and Evaluation lab (Fuzzy DEMATEL) 
3 Pettengill 
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روز    م سها   قیمت   ، شنبه دو   ثر ا   طبق    ثر ا   طبق   و ست  ا   هفته   ی ها روز   سایر از    بالاتر   داری معنا   رت بهصو   ر، مذکو در 

با  (.  2005ست )کینگ و گائو،  ا   ل سا   ی ها ه ما   سایر از    بیش ،  نویه ژا   یعنی   دی میلا   ل سا اول    ه ما در    م سها   قیمت   ، نویه ژا 

، نوسان  شود که این شاخص در روزهای مختلف های هفته مشخص می بررسی نوسانات شاخص بازار در طول روز 

تغییرات در روزهای اول هفته و آخر هفته یکسان   توان گفت این دهد. به طوری که می متفاوتی از خود نشان می 

می نمی  مشخص  زمانی  مقاطع  در  معاملات  حجم  یا  و  بهادار  اوراق  بازده  تاریخی  روند  مشاهده  با   توان باشند 

برای تصمیم اربود معناد  الگویی را  نمودن نوسانات شاخص معین  های سهامدا گیری ن چنین  تعدیل  یا  و  کرد  ران 

برخی از تحقیقات و یا مطالعات علمی وجود یا عدم وجود الگوهای فصلی و تقویمی    . در ( 2005)هلدن و همکاران،  

ها  پژوهش یافته    . اند کرده ی ضعیف بررسی  روزهای هفته و مانند آن را در سطح کارآی  از جمله اثر پایان سال، اثر 

استرالیا و ژاپن    د که این اثر به غیر از آمریکا در سایر بازارهای پیشرفته مانند انگلستان، فرانسه، کانادا، ده نشان می 

و هنگ کنگ نیز   به اثبات رسیده است. همچنین تأثیر روزهای هفته بر بازده سهام در بازارهای نوظهور نظیر مالزی 

روزهای دوشنبه   دهد که در اکثر کشورهای غربی، های تجربی نشان می فته است. پژوهش رد بررسی قرار گر مو 

روز کاری بازار سهام   باشند درحالی که روزهای جمعه آخرین ترین بازده می اولین روز کاری بازار سهام دارای منفی 

. در بعضی از کشورها نظیر  ( 2009؛ گیووانیس،  1995)میلز و اندرو،    اند بازده مثبت معنادار را از خود نشان داده 

 . وزهای سه شنبه مشاهده شده است ر ها در  ترین بازده و سنگاپور منفی  ن، فرانسه، استرالیا ژاپ 

های قمری است.  دیگر ماه  تر از ن یی پا   ی ب ها در طول ماه رمضان به طور نس باورند که بازده   ن ی گذاران بر ا ه ی سرما 

از ربا    ی دور   ، اسلام   د ی از دستورات اک  ، ن ی . همچن ند ی نما ی تر م مشارکت فعال   ی ماع خدمات اجت افراد در  طی این ماه،  

  ی ار ی لذا در بس   ؛ و همراه با رباست   ی باز از معاملات بورس سفته   ی باورند که برخ   ن ی افراد بر ا   . از آنجاییکه و بهره است 

شود )الحاجی و همکاران،  می   ی دارد، خوددار   در آن قمار و ربا وجود   شود می که تصور    ه ی بازار سرما   ی ها ت ی از فعال 

در ماه رمضان همزمان با کاهش روند  (.  2021حسینی و سلیمانی،  ؛ کیال 2015و اوزموتوف،    له ی وچوکش ک ؛  2011

یابد.  بازی مسلمانان، تعداد معاملات در بازارهای مالی کاهش می های اقتصادی و عملیات سفته رو به رشد فعالیت 

به حرام  به حرام بودن قمار ( 2004همکاران،   )الجایی و  های توان بنا به یافته کاهش را می   ل این شاید یکی از دلای 

که بزرگترین بازار  ،  را در بازار سهام عربستان   ( پژوهشی 2004بودن قمار در اسلام نسبت داد. سید و همکاران ) 

درحدود   ارزشی  با  اسلامی  کشورهای  دلار   237سهام  د   میلیارد  انجام  این  اد.  است،  گارچ    پژوهش در  مدل  از 

 (GARCH )   کرد جهت آزمون تأثیر ماه رمضان بر تغیر بازدهی سهام استفاده    ، زمانی است   های سری   که از مدل  .

های قمری نداشته  ماه  ر چندانی با سایر ی تغی   ، که میانگین بازده سهام در این ماه   نشان داد ها آن پژوهش  های یافته 

 یابد. هش می راین ماه بشدت کا   د   پذیری بازده سهام میزان نوسان   است و این در حالی است که 

 

   حجم معاملات 

است که در سال   کی ی ،  گذاری سرمایه   بازده   ری ی پذ نوسان  مالی  برانگیز  بحث  مورد توجه  از موضوعات  اخیر  های 

  بازده   ری ی پذ ان بررسی عامل نوس   محققان در بازارهای نوظهور قرارگرفته است. بر اساس مطالعاتی که تاکنون به 
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مهم مؤثر بر    ل از عوام   کی ی عنوان    شده به   معامله   سرمایه خته است، حجم  ردا گذاری همچون بازد سهام پ سرمایه 

  جاد ی حجم معاملات سهام در ا (. به عنوان مثال  2015خشنود و فرخنده،  ) بازده شناخته شده است    ری ی پذ نوسان 

نیز  بیشتر باشد قدرت نقدشوندگی سهام  حجم معاملات سهام  مؤثر است، هر چه    گذاری ه ی های سرما بازده و فرصت 

ارز  از ریسك آن می شود می   ابی ی بالاتر  اغلب پژوهش (.  2011آلوداری و همکاران،  کاهد ) و  از شاخص در  های  ها 

-استفاده می حجم معاملات  ت )میزان سرمایه معامله شده( به عنوان  تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملا 

 (.  1395،  پور فرد شعبان و    ی دگل ی ب   ی اسلام شود ) 

 

   م بازده سه 

سرمایه  کم هدف  با  بازدهی  حداکثر  کسب  سرمایه گذاران  از  ناشی  بازده  است.  ریسك  میزان  برای  ترین  گذاری 

گیرد. یك  گذاری به منظور کسب بازده صورت می که تمام فرایند سرمایه گذاران حائز اهمیت است، برای این سرمایه 

ا   ارزیابی  منطقی  راه  تنها  ریسك(  ارزیابی  از  )قبل  بازده  سرمایه از  که  می ست  مقایسه  گذاران  برای  توانند 

گیری بازده  گذاری، اندازه های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. برای درک بهتر عملکرد سرمایه گذاری سرمایه 

بینی بازده آتی  ده مربوط به گذشته در پیش که بررسی باز واقعی مربوط به دوران گذشته لازم است. به خصوص این 

،  ار ی سروش ی و  م ی قد شود ) (. بازده معمولًا از دو بخش تشکیل می 1395و همکاران،    عرب مازار ی دارد ) نقش زیاد 

گذاری  ای سرمایه های نقدی دوره ترین جزء بازده سودی است که به صورت جریان . سود دریافتی: مهم 1(:  1398

ها این است که منتشر کننده،  ین دریافت د به شکل بهره یا سود تقسیمی باشد. ویژگی متمایز ا توان بوده است و می 

های نقدی با قیمت اوراق قرضه بلند  کند. این جریان هایی را به صورت نقدی به دارنده دارایی پرداخت می پرداخت 

زء که ناشی از افزایش )کاهش( قیمت  . سود )زیان( سرمایه: دومین ج 2مدت و سایر اوراق بهادار نیز مرتبط است. 

گویند. این سود )زیان( سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت  سود )زیان( سرمایه می دارایی است، را  

تواند سود یا زیان باشد. مجموع این دو  زمانی است که دارنده اوراق قرضه قصد فروش آنها را دارد. این اختلاف می 

گذاری و به طور خاص  (. بازدهی سرمایه 1398و همکاران،    ان ی م ی رح دهد ) ق بهادار را تشکیل می جزء بازده کل اورا 

؛ هولدن و  2001بازدهی سهام تحت تأثیر عوامل مختلفی هم چون اثرات تقویمی قرار دارد )سولیوان و همکاران،  

 (. 2021؛ کائو و همکاران،  2005همکاران،  

 

 شاخص های ریسک 

های آینده در  بینی رده نشدن پیش  بیان دیگر، ریسك، احتمال برآو   ل وقوع خطر است. به ریسك به معنای احتما 

  های مالی و اعتباری وجود دارد. در صورت عدم مدیریت سسات و سازمان شود. ریسك در همه مؤ نظر گرفته می 

صورت  است به ها ممکن  شود که این خسارت ها وارد می های متعددی به مؤسسات و سازمان صحیح ریسك زیان 

حالت مستقیم ریسك ناشی از تغییر ارزش درآمد و سرمایه در طی زمان  اد شوند. در مستقیم یا غیر مستقیم ایج 
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برنامه  و  تجاری  اهداف  به  توجه  با  محدود است.  مالی،  مؤ یت های  رشد  و  توسعه  راه  سر  در  ایجاد  هایی  سسات 

  ، یسك از ر   نوین   تعریف   س سا ا بر   (. 2016،  1چیتچکی گردد )کون شوند که به کندی پیشرفت سازمانی منجر می می 

  ی ر ی گ ازه ند ا   رف متعا   ی ها ر معیا   با   مقایسه در    رود ی م   ر نتظا ا   که   ه شد   تعریف   نیز   ی جدید   ی گیر ازه ند ا   ی ها ر معیا 

-به   ر معیا   اف نحر ا   م ی و ن   یانس وار   نیم   جمله از    هایی ر معیا باشند.    شته دا   نیز   ی بیشتر   ی قابلیتها و    تر ق ی دق   ، یسك ر 

  یسك ر   ی گیر ازه ند . ا ( 2016و همکاران،    2ند )کوچیکتی ا ه شد   معرفی   ب نامطلو   یسك ر   ی گیر اندازه   ی ها ر معیا   ان عنو 

انتشار دو مقاله در سال    ی، پرتفو   ری تئو   با   اه همر   ب نامطلو  اول 1952با  ر   ی و دوم   تز ی توسط مارکو   ی ،  ،  ی توسط 

  ی تصمیمگیر   ب چو ر چا   که   ند هست   یانس وار   میانگین   ر فتا ر بر    مبتنی   ی، پذیر ن نوسا   بر   مبتنی   ی ها ر معیا   مطرح شد. 

در  .  د میگیر   ار قر   ی پرتفو   رن مد   نظریه   ی یربنا و ز   میکند   ترسیم   هی زد با   ی پذیر ن وسا ن   س سا ا   بر را    اران سرمایهگذ 

  (. 1393) نیکومرام و همتی،    د تعریف میشو   یسك ر   ان عنو   به   ، میانگین   ل حو   هی زد پذیری با ن نوسا   ب چو ر چا   ین ا 

این جهت    ند و از ک ك نقش کلیدی را در بازارهای مالی ایفا می ( بیان کردند که ریس 2015عثمان و همکاران ) 

گیری و مدیریت آن از اهمیت بالایی برخوردار است. علاوه بر این، ریسك، احتمال  شناسایی انواع ریسك، اندازه 

همچنین، ریسك  زیان آتی تلقی میشود که به علت عدم اطمینان در مورد وقوع رویدادی در آینده وجود دارد.  

طور کلی ریسك به دو دسته اجباری و    به گذاران است.  است و یکی از اولین دغدغه سرمایه   رای مفهوم کلیدی دا 

می  تقسیم  است اختیاری  موجود  مدیریت  و  کنترل  آن  در  که  است  ریسکی  اختیاری  ریسك  و  )ولی   شود.  زاده 

و دیدگاه نگاه شده  ریسك از د   . به مفهوم های قابل کنترل ریسك مالی است . از جمله ریسك ( 1400همکاران،  

ك را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی بازدهی اقتصادی آتی معرفی میکند و دیدگاه دوم،  است: دیدگاه اول، ریس 

کند )عثمان و همکاران،  ریسك را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی در آینده تلقی می 

2015 )  . 

 

 بتا(   )نيم   ه تعدیلشد   ی بتا 

  ی تغییرپذیر   ی گیر ازه ند ا بر    ناظر   ه، شد   ح مطر   بتا   ای بر   جایگزینی   ان عنو   به   خیر ا   هه د   سه   ی نوشتهها در    که   بتا   نیم 

  یسك« ر   ون بد   زده »با   ار مقد از    یا   میانگین از    کمتر   زار با   زده با   که   هایی در دوره   تنها   زار، با   زده با   به   نسبت   شرکت   زده با 

ا ( 2004و همکاران،    3ست )باسدونت ا   ؛ باشد   کمتر   « ار گذ سرمایه   ل قبو   قابل   زده با   قل ا »حد  یا    ، قع در وا   ر معیا   ن ی . 

  یا   ار سرمایهگذ   ر، معیا   ین ا   محاسبه   با .  میکند   ی گیر ازه ند ا   پائین   به رو    یط ا شر در    فقط را    زار با   با   ن همزما   ات تغییر 

  سبد   که   میکند   ی گیر ازه ند ا   قعی ا مو در    تنها را    زار با   زده به با   نسبت   مشخصی   سهم   زده با   ر فتا ر   م، سها   سبد   مدیر 

  سبد   کلی  د عملکر   که  ارد مو   سایر و در    ورده نیا   بدست   مطلوبی   زده با   زار، با   با   سه مقای در   یا  ه شد   ن یا ز   با   جه ا مو   م، سها 

( نگران عملکرد سبد سهام نیست )سعیدی  ار سرمایهگذ   ل قبو  قابل  زده با   قل ا حد از    )بالاتر   ده بو   بخش   ضایت ر   م، سها 

 
1 Konchitchki 
2 Konchitchki 
3 Basdevant  
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.  شود می اده  استف  ( 2002)   1برای محاسبه معیار مذکور، از مدل زی ها  در اغلب پژوهش (.  1388و صفدری پور،  

بدین ترتیب که کوواریانس بازدهی سهم و بازار )فقط مشاهداتی که در آن ها بازده ماهانه هرسهم کمتر از میانگین  

 .( 2002شود )زی،  باشد( نسبت به واریانس بازدهی بازار )بازدهی منفی( سنجیده می بازده ماهانه آن سهم می 
 

 ریسک نقدشوندگی 

-سیت بازده سهام نسبت به تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگی بازار تعریف می صورت حسا ه ریسك نقدشوندگی ب 

در    اران گذ سرمایه   به   که   ست ا   یانی ز   یا   د سو   ان میز   نقدشوندگی   یسك ر   ین، ا (. بنابر 2003،  2شود )پاستور و استمبا 

س کننده بدتر شدن  شوندگی بازار معمولًا منعک کاهش در نقد .  )2011  ، 3)انجی   د شو می داده    زار با   نقدینگی   ات تغییر 

(  1393(. در پژوهش کرمی و نخعی ) 1393کرمی و نخعی، ؛ 1399آزاد و همکاران، باشد ) شرایط بازار سرمایه می 

بازده    ( برای اندازه گیری معیار ریسك نقدشوندگی استفاده شده است. معیار مذکور مبتنی بر 2006)   4از مدل ویل 

 . ت اس   5(   FARMسهام شناور )   تعدیل شده از بابت 
 

 ریسک غيرسيستماتيک 

گذاران در یك بازه زمانی  از نظر تئوری این ریسك برابر است با انحراف معیار بازدهی اضافی مورد انتظار سرمایه 

اف معیار  ، عبارتست از انحر CAPM( مبتنی بر مدل  2006معین. در پژوهش حاضر همچون مدل مالکیل و زو ) 

پور خانقاه و  صرف بازدهی )نسبت به بازدهی بدون ریسك( )قلی   ی رگرسیون بازدهی اضافی نسبت به پسماندها 

 (. 1396همکاران،  

 ریسک ساختار سرمایه 

  سرمایه   ر ساختا از    که   ست ا   هایی ن یا ز   ل حتما ا   ، یگر د   رت عبا   به .  گویند می را    شرکت   مالی   نحوه تأمین از    ناشی   یسك ر 

ا   ده ستفا ا   با و    د خیز برمی   شرکت  و  می   تعیین   ری ا  ـج   نسبت و    شرکت   ازه ند ا   ، مالی   م هر از  یومی  )آکین  شود 

نوان شاخص ریسك ساختار سرمایه  ع ه ( از اهرم مالی ب 1393(. در پژوهش ختایی و همکاران ) 2013،  6اولاگونجو 

 . شده است استفاده  
 

 

 

 

 
1 Xie 
2 Pastor & Stambaugh 
3 NG 
4 Weil 
5 Float- Adjusted Return Model 
6 Akinyomi, and Olagunju 
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 پيشينه پژوهش 

هش نشان  نتایج این پژو   ر بازار سرمایه اندونزی پرداختند. ( به بررسی پدیده ماه سلا د 2020)   1هلاندا و سوریانی 

های ساوال و بسار، شاخص قیمت از نوسانات بیشتری نسبت به ماه سلا برخوردار است. این  داد که در طی ماه 

گذاران اهمیت  گذاری برای کسب بازدهی غیرعادی برای سرمایه پژوهش برای در نظر گرفتن تصمیمات سرمایه 

دارد  هجر 2019)   2نظیف .  بسزایی  تقویم  تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  بهادار  (  اوراق  بورس  و  طلا  بازار  در  قمری  ی 

های رگرسیونی نشان داد که در بازار طلا و بازار یورو، اثرات  استانبول و بازار ارز خارجی ترکیه انجام داد. نتایج مدل 

یابد.  حجم معاملات در این بازارها کاهش می   ماه رمضان وجود دارد. بدین صورت که با شروع ماه مبارک رمضان، 

های  یابد. از سوی دیگر، ماه از آن، حجم معاملات نسبت به ماه رمضان و دوره قبل از ماه رمضان، افزایش می بعد  

و دمیر  کوناک  ندارد.  تأثیری  ارز  بازار  بر  2017)   3دیگر هجری در  رمضان  ماه  تأثیر  تحلیل  عنوان  با  پژوهشی   )

کشور )بحرین، اندونزی، مالزی،   16ماه رمضان در   ایه انجام دادند. این پژوهش به بررسی اثر تقویمی بازارهای سرم 

پردازد که در  عمان، کویت، پاکستان، قزاقستان، نیجریه، ترکیه، دبی، مصر، مراکش، قطر و عربستان سعودی( می 

در   مدل گارچ با  دیدگاه،  این  اند. در بوده   دار در ماه رمضان روزه   2017تا    2007های  ها اکثریت مردم بین سال آن 

تواند از فعال  ها نشان داد که ماه رمضان می نتایج آن   .شد  اعمال  های بسته روزانه در دوره مرتبط رفتن داده نظر گ 

  ر ی گذار و اثرات غ ه ی احساسات سرما ( در پژوهشی با عنوان » 2011و همکاران )   4الحاجیه بودن بازار سرمایه بکاهد.  

اثرات انحرافات  « به بررسی  انه ی خاورم   ی اسلام   ی بر بازارها ماه رمضان    ر ی ث أ د ت در مور   ی : مطالعه مورد م ی تقو   ی انحصار 

نشان  های این پژوهش  یافته   . پرداختند   2007-1992در دوره    ا ی شرق آس   ی سهام اسلام   ی در بازارها   م ی مثبت تقو 

گذار  ه ی سرما   ی تواند به خلق و خو ی م   کشورها در طول دوره رمضان در اکثر    م ی دهد که اثرات مهم و مثبت تقو ی م 

تواند  ی مسلمانان است، اما م   ی برا   ژه ی جشن و   ك ی نسبت داده شود. گرچه ماه رمضان    ی احساسات عموم   ا ی مثبت  

  مثبت باشد.   کسان ی جشنواره در طول ماه رمضان به طور    ن ی ا   ر ی ث أ رسد ت ی زمان نامطمئن باشد و به نظر م   ك ی 

های پذیرفته  هفته با بازده سهام شرکت های تقویمی ایام  مناسبت ( به بررسی ارتباط بین  1398نژاد ) جامی و ایرانی 

های پژوهش آنان، حاکی از آن است که  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از بررسی فرضیه 

ت  جود ندارد؛ بدین معنا که اثرا شنبه با بازده سهام« رابطه معناداری و جز روز سه های تقویمی »به بین مناسبت 

  ی ها ه ما   ثر ا   سی ر ( به بر 1396فر و همکاران ) صالحی ده سهام را افزایش داده است.   شنبه، باز ی سه ها تقویمی در روز 

  . پرداختند   ان یر ا   سرمایه   زار با در    ل فعا و    ک مشتر   اری گذ سرمایه   ی ها وق صند   هی زد با و    یسك ر   بر   م محر و    ن مضا ر 

آن و پژ   ی ها یافته  ر   زده با در    منفی و    مثبت   بط روا   برخی   گرچه ا که    هد د می   ن ا نش   ها هش  از    ادی تعد   یسك و 

  م تما   به   کلی   ر فتا ر   یا   ه قاعد   یك   رت به صو   آن را   ان نمیتو   اما   د، میشو   ه ید د   ک تر  ـمش   اری گذ سرمایه   ی صندوقها 

 
1 Helanda & Suryani 
2 Nasif 
3 Konank & Demir 
4 Al-Hajieh  
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سرمایهگذ صندوق  )   داد.   نسبت   ک مشتر   اری های  همکاران  و  مطالعه  1395نیلچی  به  پژوهشی  در  ماه (  ی  ا ه اثر 

طبق  پرداختند.  گذاری در بورس اوراق بهادار تهران  نعت سرمایه پذیری بازده ص رمضان و محرم بر بازده و نوسان 

-های محرم و رمضان کاهش می پذیری بازده در ماه نگرفتن اثر روند زمانی، نوسان   نظر   ، درصورت در آنان های  یافته 

ن افزایش  شروع ماه رمضا   پذیری بازده با که بازده و نوسان   شود گرفتن اثر روند زمانی موجب می   نظر   یابد؛ اما در 

  ر ( در پژوهشی به بررسی آثا 1392همکاران )   یانی و رد شاهو   یابد. یابد و به تدریج این اثر در طول ماه کاهش می 

  دار بها اوراق    رس بو در    1390-1383 نه در دوره زمانی روزا  ت معاملا   حجم و   م سها   هی زد با   بر   ی قمر   ی هجر   تقویمی 

  تأیید   ان تهر   دار بها اوراق    رس بو در    م سها   هی زد با   بر   م محر و    ن مضا ر های  تأثیر ماه   ها، یافته   س سا ا   بر   . پرداختند   ان تهر 

در    داری معنا   وت تفا   یا   ثر ا   ت معاملا   حجم در    ما ا   یابد می   یش ا فز ا   ه ما   دو ین ا    وع شر   با   هی زد با   که   ری طو   به   د؛ میشو 

مشخص شد که ماه مبارک رمضان  های موجود،  پیشینه   و محرم مشاهده نشد. بر اساس ادبیات و   ن مضا ر   ی ها روز 

بر  می  معاملات تواند  سهم ،  حجم  شوندگ   سك ی ر ،  ه ی سرما   سك ی ر ،  شده   ل ی تعد   ی بتا ،  بازده  و  نقد    سك ی ر ی 

 مؤثر باشد.   ك ی ستمات ی رس ی غ 

 در ادامه به تشریح منطق فازی و تبیین ضرورت بکارگیری این منطق در پژوهش حاضر، پرداخته شده است. 

 

 ی فازمنطق  

ات مورد سنجش، بر مبنای رفتار سازمانی و نیازهای تحقیق، گیری و سنجش افراد و موضوعاندازه  معیارهای

یا  فرد  فرآیند،  این  است. در  و شیوه سنجش  فرآیند  است،  ثابت  آنچه که همواره  اما  متفاوت خواهند شد 

قابل تفکیك، تبدیل   هاییزشار  افرادی که در حوزه مورد پرسش، تخصص کافی دارند، اطلاعات کیفی را به

این شیوه  کنند، در صورتی می با قضاوتکه  ابهامات مرتبط  ارزش آنها،  افراد و تغییر  ها را در هنگام های 

  به   علم جهان در  که  زادهلطفی  پروفسور  توسط  بار  اولین. (1975ی،  چاکربرت)  گیرندانتقال به اعداد نادیده می

  از   تواندمی  انسان  طقمن  وی  اعتقاد  به  بنا.  آمد  میان  به  فازی  منطق  از   صحبت  است،  مشهور  زادهپروفسور

نطق فازی  م.  (1999ی،  کن و لانگار )  ندارند  ایشده   تعریف  خوب  مرزهای  که  جوید  بهره  دانشی  و  مفاهیم

های  مفهوم بنا شده است: مجموعه 4شود که اساساً بر پایه ها را شامل میها و تکنیكطیف وسیعی از تئوری

 . (1999ی،  کن و لانگار)  آنگاه فازی-( و قوانین اگر)تابع عضویت  احتمالفازی، متغیرهای کلامی، توزیع  

به آن مجموعه تعلق دارند. در موقعیتی    ای است که عناصرش با درجه عضویتفازی مجموعه   مجموعه

ق درفضای کیفی انجام  شوند اما زمانی که تحقیکه اطلاعات مورد نیاز، کمی باشند، به صورت عددی بیان می

اعداد دقیق بیان شوند،    تتوانند به صورابهام و سربستگی است، اطلاعات نمیشود و دانش در آن دارای  می

توانند یك عدد دقیق را برای بیان عقیده و  به طوریکه در اکثر تحقیقات، ذکر گردیده که بیشتر مدیران نمی

  نند کهای عددی خاص، استفاده میای ارزش ی کلامی به ج هت از ارزیابنظر خود ارائه دهند و به همین ج

 . (2000)بیچ و همکاران،  
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های فازی هستند، به عنوان مثال:  های صحیح، ارزشزاده در مورد منطق فازی، ارزشدیدگاه لطفی  از

... . که این ارزش ها به عنوان ارزش های   درست، خیلی درست، کم و بیش درست، غلط، احتمالاً غلط و 

. بنابراین منطق  باشندبت به مقادیر دقیق، مرجع میها نسند و این ارزش غیر های کلامی قابل بیان هستمت

می نامیده  نیز  فازی  منطق  )که  استتقریبی  کیفی  ماهیتاً  موارد  اکثر  در  وکامینگ،    شود(  ؛  2013)پنگ 

 (. 1987زاده،  لطفی

توضیح ابهام و سربسته بودن دانش تنظیم یك عبارت کلامی مناسب بر اساس حوزه مسأله برای  معمولاً

شوند،  [ و تابع عضویت تعریف می0,1س از آن مفهوم عبارات، توسط اعداد فازی که توسط فاصله ]شود. پ می

توان گفت که  شود، میمی  انجام  تقریبی  صورت  به  افراد  توسط  کلامی  ارزیابی  که  آنجا  از.  شوندمشخص می

ب بوده و تلاش برای دستیابی  ها مناسرا برای تقابل با ابهام این نوع ارزیابیای  توابع عضویت مثلثی و ذوزنقه

 (.1998و همکاران،    دلگادو)  است  غیرضروری  نیز  و  غیرممکن  تر،به مقادیر دقیق

تعامل با  رسد ارائه یك مدل ساده و مبتنی بر منطق فازی برای  عنایت به موارد فوق الذکر به نظر می  با

لذا در ادامه به    .رسدمی  نظر  به  روریض  ،هیماه مبارک رمضان بر بازار سرما  ی میاثر تقو  ابهامات موجود در

وزن   و  معلولی  و  علت  روابط  از  با    هاشاخصتعیین  و  تکنیكتلفیق  استفاده  فازی  مراتبی  سلسله    تحلیل 

فازی اولویت  دیمتل  است.شاخص بندی  و  شده  پرداخته  فازی  تاپسیس  از  استفاده  با  عبار  ها  دلیل به    تی، 

فازی   منطق  نزدی  در بکارگیری  پژوهش،  واقعیت  نمودن  کتر  این  به  بجای    بانتایج  فازی  منطق  از  استفاده 

 . اشاره داشتماه مبارک رمضان بر بازار    یمیتعامل با ابهامات موجود در اثر تقوو    منطق قطعی

 

 روش پژوهش . 3

  اثرپذیری   بندیو اولویت  لت و معلولیروابط عبررسی    ،شناسایی  تحقیق  این  انجام  از  هدف  اینکه  به  توجه   با

و تاپسیس فازی    دیمتل فازی  ،AHPرویکرد تلفیقی  با  اثر تقویمی ماه مبارک رمضان    ازبازار    هایشاخص

  ای کتابخانه   های مطالعهروش  از  پژوهش  این  در  .هدف، کاربردی است  نظر  از  پژوهش  این  گفت  توان؛ میاست 

با توجه به این که،   .است  شده  استفاده  مصاحبه  و  پرسشنامه  نظیر  نیمیداهای  روش  نیز  و  متون  بررسی  و

ها  آن  به  مراجعه  طریق  از  جامعه  افراد   و رفتارهای  هاویژگی  ترجیحات،  صفات،  شناخت  این پژوهش،  هدف

متاسفانه از   است. پیمایشی-تحقیق، توصیفی و روش ماهیت اساس بر حاضر پژوهش که  گفت تواناست، می

تفاده شده است. لذا در این پژوهش سعی  های حسابداری و حسابرسی خیلی کم اسازی در پژوهشرویکرد ف

-اثرپذیری شاخصبندی  علت و معلولی و اولویت تحلیل روابط    تجزیه و  بر آن است که از این رویکرد جهت

   استفاده شود.اثر تقویمی ماه مبارک رمضان    ازبازار    های

از جمله    و  معیارهگیری چندبکارگیری فنون تصمیم تاپسی  ، دیمتل فازیAHPگروهی  فازی،و  در    س 

میتحلیل بازار،  فضای  در  موجود  اطمینان  عدم  به  توجه  با  مالی،  تصمیمهای  به  اتخاذ  تواند  در  گیرندگان 

از این تکنیك می  توان بسیاری از متغیرهایی که جنبه ریاضی تصمیم بهتر، کمك نماید. بعلاوه با استفاده 
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-دخیل نمود و منجر به افزایش رضایت تصمیم گیری مهم هستند نیز در اتخاذ تصمیمولی در تصمیمندارند 

 گیرنده شد. 

قرار   بررسی  مورد  آن  پایایی  و  روایی  تحقیق،  پرسشنامه  بودن  استاندارد  بررسی  تحقیق جهت  این  در 

توان اذعان  ست، پس میاساس نظرات خبرگان طراحی شده ا  پرسشنامه تحقیق برهر دو گرفت. از آنجاییکه  

پرسشنامه که  رواییپژوه  هاینمود  از  برخوردار   محتوای  ش  قبولی  نرخ    ارزیابی  منظوربه.  ندقابل  پایایی، 

با توجه به این که .  محاسبه شد(،  1998بر اساس روش پیشنهادی گوگوس و بوچر )  پرسشنامه  ناسازگاری

ناسازگاری   از  نرخ  کمتر  میبو  1/0پرسشنامه  لذا  اتواد،  پرسشنامهن  که  کرد  لازم    دعا  پایایی  از  پژوهش 

 . خوردار استبر

ادبیات تحقیق در حوزه  شاخص مبنای  بر  پژوهش  این  وهای شناسایی شده در    مصاحبه   بازار سرمایه 

انتخاب شده   یافتهساختار  نیمه با مرور ادبیات تحقیق و مطالعات مشابه،  با خبرگان  ابتدا    شاخص   9اند. در 

تایید گردید.   شاخص 6و  شاخص 3ن،  راحی پرسشنامه و مصاحبه با خبرگامرحله بعد با ط شناسایی شد. در

از خبرگان توزیع گردید.  14تایید شده، پرسشنامه تحقیق طراحی و بین  های  شاخص  براساس ملاک    نفر 

و    گذاری در بازار سرمایهسال تجربه کاری در زمینه سرمایه  10انتخاب خبرگان در پژوهش حاضر حداقل  

های ایران با داشتن مدرک دکتری حسابداری و  دانشگاه تدریس حسابداری و مالی در سال تجربه 15حداقل 

،  2نظرات خود را طبق جداول از کارشناسان خواسته شد که تحقیق حاضر،  پرسشنامه درمدیریت مالی بود. 

. خبرگانی  است  هابندی شاخصعلی و اولویتهدف از طراحی این پرسشنامه تعیین روابط    بیان کنند.  8و    5

سال، مشغول به خدمت    17با میانگین تجربه کاری    بازار سرمایهرکت نمودند در  که در این نظرسنجی ش

بودند.    100بودند.   مرد  افراد  این  دارای  ادرصد  میانگین  طور  به  خبرگان  تدریس    19ین  سابقه  سال 

مالی و  دانشگاه  حسابداری  بودند.در  ایران  ا  های  خبرگاتمامی  حسابداری  ین  دکتری  مدرک  دارای  و  ن 

ها  ها با دانشگاه و فعالیت آنبه روز بودن سطح علمی این خبرگان به واسطه ارتباط آن  بودند.الی  مدیریت م

سرمایهدر   کافی  بازار  تسلط  از  حاکی  تحقیق    ایران،  موضوع  بر  تحقیق  .  استخبرگان  هدف  به  عنایت  با 

 : به شرح زیر است  پیشنهادی پژوهش  رویکرد  هایگام 

 

 اثر تقویمی ماه مبارک رمضان  دیدگاه از  سرمایه بازار  ایه شاخص فاز اول: شناسایی   -3-1

  سرمایه بازار هایشاخصسنجی از خبرگان ای و مطالعات مشابه و نظردر این فاز با استفاده از منابع کتابخانه

 گردد.مشخص می   اثر تقویمی ماه مبارک رمضان  از دیدگاه

 فازی  AHPفاز دوم: تعيين وزن عوامل با استفاده از تكنيک  -3-2

تعیین وزن و میزان ارجحیت  برای    چند معیارهی  گیریك روش تصمیمAHP) )  کنیك تحلیل سلسله مراتبیت

تصمیم   AHPروش    .استعوامل   مسائل  حل  برای  که  است  سلسله  تکنیکی  ساختار  با  چندمعیاره  گیری 
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می  استفاده  محققین    AHPهای  روش   (.1985ی،  )بوکل  شودمراتبی  توسط  متعددی  است فازی  شده    ارائه 

در این  (.  2017؛ ما و همکاران  2017؛ کومار و همکاران  2008؛ لی و همکاران  2003و همکاران    قهرمان)

تکنیك   از  )فازی    AHPتحقیق  می   (1985بوکلی  استفاده  عوامل  اهمیت  تعیین  گام جهت  این  شود.  های 

 است. تکنیك به شرح زیر  

که در سطح اول آن   استسطح  سهمراتبی تحقیق دارای  در سلسله :ترسيم درخت سلسله مراتبی  :1 گام

 قرار دارند.    معیارها و در سطح سوم زیرمعیارهادر سطح دوم آن    ،هدف

دهندگان میانگین هندسی گرفته  در این مرحله از مقایسات زوجی پاسخ : تجميع نظرات خبرگان:  2  گام

 شود. می

با    زوجی  ، ماتریس مقایساتگیرندگاننظر تصمیمبا استفاده از  :  تشكيل ماتریس مقایسات زوجی  :3  مگا

 د. شومیگیرنده تشکیل  بر اساس نظرات چندین تصمیم  گیری از اعداد فازی مثلثی  بهره

با توجه به   وجیمقایسه ز ی هر جدولدر این مرحله از سطرها :  ميانگين هندسی سطرهامحاسبه    :4  ماگ

 ین هندسی گرفته می شود. میانگ  1رابطه  

         (1)  

 

عدد فازی مثلثی است که در جداول مربوط به میانگین نظر خبرگان قرار     رابطهدر این  

 دارد.  

اهای هندسی:  انگين يم  نرمالایز كردن  :5  گام آ  یرمرحله مقاد  ین در  از مرحله دومبه دست  طبق    مده 

   شود.ینرمالایز م     را برای هر ماتریس با مجموع    . مقادیرشودیم  یزهنرمال  2رابطه  
          (2)  

 

نرمالیز  اوزان  این  مقایسات گزینهدر صورتی که  به  مربوط  باشد  ه شده  با  i  )وزن گزینه  ها  ارتباط  ام در 

 شود. نامیده می  ~iwام( و در صورتی که مرتبط با مقایسه معیارها باشد  jمعیار  

 

 آید. به دست می  3ه  رابططبق    های نهاییهای گزینه و معیارها، وزنبا ترکیب وزن  :تركيب اوزان :6 گام
        (3)  

 

 شوند. دیفازی می  4دست آمده، طبق رابطه  دراین مرحله اوزان فازی بهازی كردن: : دیف7گام  

(4) 
 

 است.   ه دیفازی شد  و  در این رابطه 
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تب  -3-3 سوم:  بين  فاز  روابط  دیدگاه  سرمایه  بازار   هایشاخصيين  مبارک    از  ماه  تقویمی  اثر 

 فازی   با تكنيک دیمتلرمضان 

بار    یناول  یبرا   یكتکن  یناست. ا  زوجی  یهایسهبر مقا  یمبتن  یریگیمروش تصم  یك  DEMATEL  یكتکن

مورد    ...و    یستز  یطحفاظت از مح  ی،انرژ   ی،مانند قحط  یبحران  کلاتش محل    یژنو برا  یقاتدر مرکز تحق

قرار گرفت و همکاران،    استفاده  نشان.  (2003)ترویسیك  برای  روابط    تکنیك دیمتل روشی  دادن ساختار 

می را  آن  که  است  روابط  از  پیچیده  سیستم  یك  در  ساختاری  علی  مدل  یك  تحلیل  و  ایجاد  برای  توان 

روابط علت و معلولی و تعیین    ه. به منظور کاوش شبککار گرفتی میان عوامل مدل بهمتشکل از روابط عل

-و از یکدیگر، از دیمتل فازی طبق گام  گریکدی رب هاشاخصتأثیرگذاری و تأثیرپذیری هریك از  درجهمیزان 

 :(2008  ،)چی و وی  های زیر استفاده شد

مستقيم:  8  گام روابط  ماتریس  انداز به  :تعيين  معیارها ه منظور  بین  موجود  روابط    گیری 

جام مقایسات دو  منظور انمتخصص، به گیری متشکل از، باید از یك گروه تصمیم

متناظر با یك متخصص و با اعداد    فازی    ماتریس  به دو از عبارات زبانی سئوال به عمل آید. پس از این،  

به  آن،  عناصر  مثلثی  میفازی  از  دست  سپس  مح   7و    6،  5رابطه  آیند.  منظور  میانگیبه  ن  اسبه 

   شود.استفاده می   های ماتریس 

   ، خواهیم داشت:که در صورتی

  (5) 

  (6 ) 

 
(7) 

بدین      ای سادگی کار ماتریسشود. بری مستقیم ابتدایی نامیده می ، ماتریس فازی رابطه ماتریس فازی  

 : استترتیب  
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چنین در . همهستنداعداد فازی مثلثی    دهند،  نشان می  6و    5  روابطکه  طوری همان

   شوند.قلمداد می  عنوان یك عدد فازی مثلثی به  صورت لزوم، عناصر 

مستقيم:9  امگ روابط  ماتریس  كردن  نرمالایز  است،    :  استفاده شده  اینجا  مقیاس خطی که در  تبدیل 

 . استهای قابل مقایسه  قیاس های معیار به ممنظور تبدیل مقیاس کردن بهنرمالیزهرابطه  عنوان یك  به

(9) 
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 شود برابر است با:  مشخص می  شده که با علامت  ی مستقیم نرمالیزهدر نتیجه، ماتریس فازی رابطه

 

(10) 

 

 (.  2000،  )چن  استفازی    TOPSISشده در  شده در بالا، شبیه روش استفاده سازی استفادهروش نرمالیزه 

ماتری 01  امگ محاسبه  كل):  روابط  محاسبه (:  س  فازی  برای  ماتریس  کلی  همگرایی  روابط  از  باید   ،

لثی  دو عدد فازی مث  ی ضربا برا زیر ربطه  را، باید تقریب  . در محاسبه  استفاده نماییم  

 کار بگیریم.به

(11)  
  نیز اعداد فازی مثلثی هستند.  رو، عناصر از این  

آن    عناصر  که  را  ماتریس  سه  از و  شده استخر  ها  به اج  تعرصواند،  زیر  یف  رت 

 : شوندمی

 
 

 شود: بدین ترتیب تعریف می  ، ماتریس فازی ارتباط جمعی  بنابراین

(12) 
 

 سپس: 
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(13)  
 

ساختاری:  11  گام  روابط  تحليل  ماتریس :  تعیین  از  محاسبه  پس  .  استآسان    و   ، 

   .هستند  های ترتیب مجموع سطرها و مجموع ستونبه  زیرا 

  14 دهیم،  با استفاده از رابطهنشان می    که به صورت  و    ادیر مورد انتظار قم

 آید.  به دست می

 
(41)  

  در فاز اول، با مقادیر    7های فازی بدست آمده از گام  وزن  :های فازی و  : تركيب وزن 21  گام

 د.  یآشوند. مقادیر جدید مورد  انتظار با استفاده از رابطه ضربی زیر به دست میترکیب می

 (15)  

  "برتری"که    با محور مختصات افقی    علیدیاگرام  در این مرحله  :  علی  : ترسيم دیاگرام 31  گام

می  عم نامیده  مختصات  محور  و  مینامیده می  "ابستگیو"، که  ودی شود  ترسیم  ور  حم  شود.شود، 

افقی می "برتری"مختصات  نشان  را  معیارها  اهمیت  حالیچگونگی  در  مختصات  دهد،  محور  که 

ت  مثبمقدار    طورکلی، اگرکند. بهمعیارها را به دو گروه علت و معلول تقسیم می "وابستگی"عمودی

منفی  ، ولی اگر مقدار استکننده  یك عنصر نفوذ   طور قطعشود، معیار به گروه علت تعلق دارد و به

  همچنینگردد.  نفوذ قلمداد می   نصر تحتعنوان یك عشود، معیار به گروه معلول تعلق خواهد داشت و به 

کننده و هم از نظر  فوذها( هم از نظر نل محور طول ی مجموع شدت یك عنصر )در طودهندهنشان 

مدل ساختاری  ی معیارها را در یك  های سببی روابط پیچیده رو، دیاگرام . از ایناستشدن  تحت نفوذ واقع

با کمك دیاگرام    همچنین کنند.  ل مشکلات فراهم میکشند و بینش با ارزشی را برای حه تصویر میآشکار ب

می طریسببی  از  تفاتوان  تشخیص  به  ق  معلول(  و  )علت  نفوذ  تحت  و  نفوذکننده  معیارهای  بین  وت 

 . (2013؛ لین،  2015)فیاضی و همکاران،    گیری پرداختتصمیم
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با  ماه مبارک رمضان    اثر تقویمی   از دیدگاه   سرمایه  بازار  هایشاخصبندی  یت. فاز چهارم: اولو3-4

 تكنيک تاپسيس فازی 

ها  ترین آنفاوتی وجود دارند که معروفهای متهای مختلف، مدلبندی اولویت عوامل در پژوهشبرای رتبه

تصمیممدل  خانواده معیارههای  چند  تکنیكباشنمی  1( MCDM)  گیری  شامل  که  مانند د  گوناگونی  ،  های 

TOPSIS2    وAHP3    ... ه بوده و امروزه استفاده از  ه دلیل کاربردی بودن، بسیار مورد استفادباشند که ب میو

 است. آنها در سرتاسر جهان، تسری پیدا کرده

 mبا  CDMM بر اساس این روش هر مسئله از نوع ارائه شد. (1981)4یون و توسط هوآنگ TOPSISتکنیك 

ارزیابی قرار    nگزینه که به وسیله     mشامل    عنوان یك سیستم هندسی  توان بهمی گیرد را  شاخص مورد 

انتخابی  است که گزینه  بر این مفهوم بنا شده  TOPSISبعٌدی در نظر گرفت. تکنیك    nك فضای  نقطه در ی

راه  با  را  فاصله  ایده کمترین  داشته حل  ممکن(  حالت  )بدترین  منفی  همکاران،    باشد  آل  و  تورانلو  )صیادی 

اثر    از دیدگاه  رمایهس  بازار  هایشاخصبندی  زان اهمیت و رتبهمی. با توجه به اینکه در این پژوهش  (1387

 سعی بر این است که در این بخش  است، هبا رویکرد فازی مورد بررسی قرار گرفتتقویمی ماه مبارک رمضان 

استفاده    هاشاخصمهمترین    بندی،، جهت رتبه(2000)  سط چنفازی معرفی شده تو  TOPSIS  از تکنیك

 (:  2000،  5مراحل زیر است )چن   شود. این روش شامل

 

تصميم   تشكيل  :14گام   فازیماتریس  تصمیم  اگر  :گيری  نظر ماتریس  فازی    ه دربار  خبرگان  اتگیری 

 : زیر باشد  شرحبه  ها  شخص
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 (16 ) 

 

 
1 Multiple Criteria Decision Making 

2 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution   
3  Analytic Hierarchy Process 

4 Hwang & Yoon 

5 Chen   
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بررسی    های شاخص  تعداد  آن  در  که  بطوری    ة ام دربار    خبرةنظر    و    خبرگانتعداد    ، مورد 

  خواهد بود؛ همچنین  4  که براساس جدولباشد    ام، به صورت اعداد فازی      شاخص

 به صورت عدد فازی است.    خبرگانیك از    میزان اهمیت نظر هر

  در رابطه با اهمیت  خبرگانهمیت نظرات لازم به ذکر است که در این پژوهش، به دلیل یکسان بودن میزان ا

 شود:ماری به صورت زیر تعریف میبرای کلیه جامعه آ    ،هاشاخص

  (17) 

 

  خبرگان گیری فازی نظر  در این مرحله ماتریس تصمیم  :فازی  همقياس شدماتریس بیتشكيل :  51گام  

کافی است از یکی از   است. برای بدست آوردن ماتریس شدهتبدیل    ازی ف  همقیاس شدبه یك ماتریس بی

 یر استفاده شود: روابط ز

 
nmijrR


= ~~            














=

**

*

*
,,~

j

ij

j

ij

j

ij

ij
c

c

c

b

c

a
r  

 

(18) 

                                  برای هر فرد برابر است با:                  به طوریکه در این رابطه مقدار  

 

 

(19) 

 

 آید: از رابطه زیر برای هر فرد بدست می  در این رابطه مقدار  

 

 

به    ، با فرض بردار مقیاس وزین فازی ماتریس بی  :مقياس وزین فازی ماتریس بیتشكيل  :  61گام  

 به طوری که:  ،استهشد عنوان ورودی ایجاد  

(20)                                       

 است.   51دست آمده از گام  مقیاس بهماتریس بی  در این رابطه  

 

  ها شاخصبه صورت زیر برای      فازیآل منفی  و ایده   آل مثبت فازی  ایده   آل:تشكيل ایده  :71گام  

 ند: اده ش  مشخص

(21)  

 است: شدهاستفاده    نآل منفی فازی چآل مثبت فازی و ایده در این پژوهش از ایده 
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ایده:  81گام   فاصله  د:  آلتعيين  گرفتنبا  نظر  عنوان    و    ر  فازیبه  عدد  با    ةفاصل  ،دو  دو  آن  میان 

ر  آل منفی بآل مثبت و ایده از ایده  هاشاخصیك از    هر   ةفاصلگاه  . آنآیدمیدست  ه  ب  17رابطه  استفاده از  

 است: مبنای زیر محاسبه شده 

(22) 
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به    آل مثبتام به ایده    فةلؤنسبی م  نزدیکی  : آل مثبتام به ایده     فةلؤنسبی م  نزدیكیتعيين  :  19ام  گ
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هر    .اندشده   بندیاساس آن رتبه  بر  هاشاخصمرتب و  به ترتیب نزولی      :هاشاخصبندی  رتبه   :02گام  

   تر است.اهمیت  بزرگتری داشته باشد با  ارزشی که

 دهد.ق را به طور خلاصه نشان میمراحل تحقی  1کل  ش
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 . فرایند تحقيق1شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ش پژوه های . یافته4

داده و  پیشنهادی تحقیق  مراحل  یافتهبراساس  به  این بخش  قالب  های گردآوری شده، در  های تحقیق در 

 فاز پرداخته شده است.    چهار

 

به ماتریس روابط محاس  :10گام

Tكل)
~

 ) 
 

محاسبه ميانگين هندسی   :4گام 

 سطر

 

تشكيل ماتریس مقایسات  :3گام

 زوجی

 

 

 تجميع نظرات خبرگان   :2گام 

 

درخت سلسله ترسيم    : 1گام

 مراتبی 

نرمالایز كردن ماتریس   :9گام 

 روابط مستقيم 

 

تعيين ماتریس روابط   : 8گام

 مستقيم 

-شاخص  ين روابط ب  يينتب  فاز سوم:

 اثر از دیدگاه سرمایه  بازار   های 

با   تقویمی ماه مبارک رمضان 

 ی فاز   یمتل ديک تكن

 بازار  هایشاخص  ییشناسا  فاز اول:

می ماه اثر تقوی  از دیدگاه   سرمایه 

 مبارک رمضان 

وزن عوامل با  يينتع  فاز دوم: 

 ی فاز   AHP  يکاستفاده از تكن 

بر  هاشاخصشناسایی  

ات تحقيق و اساس ادبي 

مطالعات مشابه و 

 نظرسنجی از خبرگان 

های نرمالایز كردن ميانگين  :5گام 

 هندسی 

 تركيب اوزان   :6گام

 

 ترسيم دیاگرام علی  :13گام

 ختاری تحليل روابط سا  : 11گام

 

های فازی و تركيب وزن  :12گام

( )wE  

 

بندی اولویت   فاز چهارم:

اپسيس ها با تكنيک تشاخص

 فازی 

 آل : تشكيل ایده 17گام

مقياس یس بیماتر تشكيل   :16گام

 Vوزین فازی 

مقياس ماتریس بیتشكيل    :15گام

Rفازی   هشد
~

 

 

-ماتریس تصميمتشكيل  :  14گام

 گيری فازی 

 آل تعيين فاصله ایده   : 18گام

 فهلؤ نسبی م نزدیكیتعيين    :19گام

i  آل مثبت ام به ایده 

 دیفازی كردن   : 7گام ها بندی شاخصرتبه   :20گام 
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 مبارک رمضان  اثر تقویمی ماه  از دیدگاه  سرمایه بازار های شاخصایی فاز اول: شناس

و استفاده از    بازار سرمایهکارشناسان    با اساتید دانشگاهی و  مصاحبه  از طریقحاضر در گام اول    در پژوهش

  با مرور   شناسایی گردید.  اثر تقویمی ماه مبارک رمضان  از دیدگاه  سرمایه  بازار  هایشاخص   پیشینه پژوهش،

توانند تحت تأثیر اثر  که می  سرمایه  بازار  هایصشاخ  سرمایه،  بازار  ادبیات و نظرخواهی از هشت کارشناس

بندی  و اولویت  هاشاخصجهت تعیین روابط علی    شاخص  6  گیرند در قالب  تقویمی ماه مبارک رمضان قرار

   .شناسایی گردید  1به شرح جدول    هاآن
 

 سرمایه  بازارمعيارهای  .1جدول

 اختصار  هاصخشا

  حجم معاملات 

  بازده سهم 

  ل شده بتای تعدی

  ریسك سرمایه 

  ریسك نیم واریانس 

  ریسك نقد شوندگی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فازی   AHPفاز دوم: تعيين وزن عوامل با استفاده از تكنيک 

  بازار سرمایه خبره    14و بین  حی  تحقیق طرا  AHPبراساس عوامل شناسایی شده، پرسشنامه مقایسه زوجی  

 استفاده شد.   2  نامه از عبارات کلامی و اعداد فازی مندرج در جدولتوزیع گردید. در این پرسش

 
 طيف فازی و عبارت كلامی متناظر .2جدول  

عبارات  

 كلامی 
 برابر ترجيح

 تا كم ترجيح

 متوسط

 يحترج

 متوسط

 ترجيح

 تا متوسط

 زیاد

 زیاد ترجيح
 زیاد ترجيح

 زیاد  يلیخ تا

 ترجيح

 زیاد  خيلی

 ترجيح

 زیاد خيلی

 زیاد  كاملا تا

 ترجيح

 زیاد كاملا

 9 8 7 6 5 4 3 2 1 کد 

اعداد  

 فازی 
(1,1,1) (5 /1 ،5 /1 ،1 ) (1,2,2) (4 ،5 /3 ،3 ) (5 /4 ،4 ،3 ) (5 ،5 /4 ،3 ) (6 ،5 /5 ،5 ) (5,6,7) (5,7,9 ) 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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کلامی به اعداد  ، عبارات  2  رات کلامی، با استفاده از اعداد فازی جدوللب عبا ها در قاپس از گردآوری داده 

 دهد.  ی نظرات خبرگان را نشان میمیانگین هندسی مقایسات زوج  3  فازی تبدیل شد. جدول

 
 خبرگان نظرات : ميانگين مقایسات زوجی 3 جدول

 هدف
ریسک 

 غيرسيستماتيک
 حجم معاملات 

بتای تعدیل  

 شده

ریسک 

 ینقدشوندگ
 هندسی  ميانگين ریسک سرمایه  ه سهم بازد

ریسك  

 غیرسیستماتیك
(1,1,1) 

(693/0  ،

457/0  ،

437/0 ) 

(302/3  ،

037/3  ،

08/2 ) 

(327/4  ،

826/3 ،3 ) 

(661/4  ،

16/4 ،3 ) 

(693/0  ،

457/0  ،

437/0 ) 

(782/1  ،

47/1 ،236/1 ) 

 حجم معاملات 
(289/2  ،

19/2 ،442/1 ) 
(1,1,1) 

(661/4   ،

16/4 ،3 ) 

(175/3  ،

904/2  ،

08/2 ) 

(817/1  ،

817/1 ،1 ) 

(1 ،606/0  ،

606/0 ) 

(987/1  ،

754/1  ،

327/1 ) 

بتای تعدیل  

 شده 

(481/0  ،

329/0  ،

303/0 ) 

(333/0  ،

24/0  ،

215/0 ) 
(1,1,1) 

(1 ،606/0  ،

606/0 ) 

(693/0  ،

457/0  ،

437/0 ) 

(281/0  ،

216/0  ،

195/0 ) 

(561/0  ،

41/0 ،387/0 ) 

ریسك  

 نقدشوندگی 

(333/0  ،

261/0  ،

231/0 ) 

(481/0  ،

344/0  ،

315/0 ) 

(651/1  ،

651/1 ،1 ) 
(1,1,1) 

(1 ،55/0  ،

55/0 ) 

(333/0  ،

251/0  ،

223/0 ) 

(667/0  ،

523/0  ،

456/0 ) 

 بازده سهم 
(333/0  ،

24/0 ،215/0 ) 

(1 ،55/0  ،

55/0 ) 

(289/2  ،

19/2  ،

442/1 ) 

(817/1  ،

817/1 ،1 ) 
(1,1,1) 

(481/0  ،

329/0  ،

303/0 ) 

(935/0  ،

747/0 ،61/0 ) 

 ریسك سرمایه 
(289/2  ،

19/2 ،442/1 ) 

(651/1  ،

651/1 ،1 ) 

(13/5  ،

626/4  ،

557/3 ) 

(481/4  ،

979/3 ،3 ) 

(302/3  ،

037/3  ،

08/2 ) 

(1,1,1) 

(568/2  ،

422/2  ،

782/1 ) 

       مجموع 
(5/8 ،326/7  ،

797/5 ) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

جدول   تحلیل  اساس  نتایج  3بر  که  ،  است  آن  از  سرمایه    هایشاخصحاکی  معاملاتحو  ریسك  به  جم   ،

مق  هندسی  میانگین  بیشترین  دارای  میترتیب  بنابراین،  است.  زوجی  نظر  ایسات  از  که  شد  مدعی  توان 

معاملات  شاخصخبرگان،   حجم  و  سرمایه  ریسك  برخوردارندهای  زیادی  اهمیت  اثرات    از  تأثیر  تحت  و 
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 ریك از عوامل با استفاده از تکنیك ، وزن ه7تا  2های براساس گام  .گیرندرار میتقویمی ماه مبارک رمضان ق

AHP   خواهد بود.  4  دولفازی به شرح ج ، 

 
 عوامل نهایی نسبت به هدف: ماتریس اوزان نهایی 4جدول 

 مولفه  نهایی فازی وزن هامولفه  نهایی قطعی وزن

 یك ریسك غیرسیستمات ( 145/0، 201/0، 307/0) 214/0

 حجم معاملات  ( 156/0، 239/0، 343/0) 244/0

 بتای تعدیل شده  ( 046/0، 056/0، 097/0) 064/0

 ریسك نقدشوندگی  ( 054/0، 071/0، 115/0) 078/0

 بازده سهم  ( 072/0، 102/0، 161/0) 109/0

 ریسك سرمایه  ( 0/ 21، 331/0، 443/0) 329/0

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

به خود اختصاص داده است.  بیشترین وزن قطعی نهایی را    (329/0با ضریب )ك سرمایه  ریس  4در جدول  

حابنابراین،   فوق  جدول  شده،  نتایج  شناسایی  عوامل  بین  در  که  است  این  از  سرمایه  کی  دارای  ریسك 

است.   اهمیت  ترتیب  بیشترین  به  معاملات  هایشاخصسپس  غیرسیستماتیك،  حجم  ،  بازده سهم،  ریسك 

 دارای اهمیت هستند. بتای تعدیل شده  و    وندگیریسك نقدش

 

بين    فاز سوم:  روابط  دیدگاه  سرمایه   بازار  هایشاخصتبيين  مبارک رمضان  اث   از  ماه  تقویمی  با  ر 

فازی دیمتل  آن  تكنيک  بین  روابط  تبیین  به  عوامل،  اهمیت  تعیین  از  فازی  پس  دیمتل  تکنیك  با  ها 

ل بر  ثیرگذاری عوامأل استفاده شد. در این پرسشنامه میزان تپرداخته شد. بدین منظور از پرسشنامه دیمت

 مورد ارزیابی قرار گرفت.    5  ، جدولیکدیگر با استفاده از اعداد فازی و عبارات کلامی

 
 ميزان تأثير هر متغير به متغير دیگر .5جدول 

 الاب ياربس يرثأت يربالا ثأت يرپایين ثأت یينپا ياربس يرثأت ير ثأبدون ت عبارات كلامی 

 4 3 2 1 0 کد 

 اعداد فازی 
 (250 /0  ،000 /0 ،

000 /0) 

 (500 /0  ،250 /0 ،

000 /0) 
 (750 /0  ،500 /0  ،250 /0) 

 (000 /1  ،750 /0 ،

500 /0) 

 (000 /1  ،000 /1 ،

750 /0) 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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داده  از گردآوری  تبدیل آنپس  و  به شرح جد ها تحقیق  نظرات خبرگان  میانگین  فازی،  اعداد  به    6  ولها 

 تعیین شد.

   
 . ميانگين نظر تمام خبرگان 6جدول 

  ينيانگم

ات  نظر

 خبرگان

      

 
 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (250/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (333/0  ،083 /0 ،

000/0) 

 (292/0  ،042 /0 ،

000/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

042/0) 

 (542/0  ،292 /0 ،

083/0) 

 
 (875/0  ،625 /0 ،

375/0) 

 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (292/0  ،042 /0 ،

000/0) 

 (708/0  ،458 /0 ،

208/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

000/0) 

 (792/0  ،542 /0 ،

333/0) 

 
 (792/0  ،542 /0 ،

292/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

000/0) 

 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

042/0) 

 (375/0  ،125 /0 ،

000/0) 

 (417/0  ،167 /0 ،

000/0) 

 
 (500/0  ،250 /0 ،

000/0) 

 (750/0  ،500 /0 ،

250/0) 

 (292/0  ،042 /0 ،

000/0) 

 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (333/0  ،083 /0 ،

000/0) 

 (958/0  ،708 /0 ،

458/0) 

 
 (750/0  ،500 /0 ،

250/0) 

 (250/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (458/0  ،208 /0 ،

000/0) 

 (292/0  ،042 /0 ،

000/0) 

 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 (792/0  ،542 /0 ،

292/0) 

 
 (000/1  ،750 /0 ،

500/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

000/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

000/0) 

 (500/0  ،250 /0 ،

042/0) 

 (667 /0  ،417/0 ،

167 /0) 

 (000/0  ،000 /0 ،

000/0) 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

لازم است که مقادیر    دهد، لذانتایج قابل درکی ارائه نمیبه تنهایی    6طبق جدول    میانگین نظرات خبرگان

شود.   مشخص  قطعی  و  داده   برفازی  جدولاساس  گام   6  های  فاو  دیمتل  اهمیهای  تأ زی،  و  ثیرگذاری  ت 

 شد.    تعیین  7  معیارها، به شرح جدول

 
 تأثيرگذاری معيارها )اعداد فازی(  . اهميت و7جدول 

 هاشاخص اختصار 
 مقادیر جدید  مقادیر قطعی مقادیر فازی

      

 

ریسك  

 غیرسیستماتیك

(397/11  ،

843/1 ،579/0 ) 

 (436 /3  ،062 /1- ،

382 /7-) 
915 /3 517 /1- 838/0 271/1- 

 حجم معاملات  
 (570 /10 ،

587 /1  ،427 /0) 

 (052 /6  ،527 /0 ،

091 /4-) 
543 /3 754 /0 864/0 652/0 

 شده بتای تعدیل 
 (029 /9  ،118 /1 ،

113 /0) 

 (067 /5  ،336 /0 ،

848 /3-) 
845 /2 473 /0 182/0 086/0 
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 هاشاخص اختصار 
 مقادیر جدید  مقادیر قطعی مقادیر فازی

      

 

  ریسك 

 نقدشوندگی 

 (304 /10 ،

510 /1  ،389 /0) 

 (675 /5  ،391 /0 ،

240 /4-) 
429 /3 554 /0 267/0 148/0 

 بازده سهم  
 (950 /9  ،402 /1 ،

292 /0) 

 (894 /4  ،002 /0 ،

764 /4-) 
261 /3 034 /0 355/0 012/0 

 ریسك سرمایه  
 (600 /12 ،

206 /2  ،661/0) 

 (570 /5،  194 /0- ،

370 /6-) 
418 /4 297 /0- 449/1 430/0- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

عوامل اهمیت  نمودن،  ضرب  با  نهایت  شده،    در  تأ تعیین  و  اهمیت  مقادیر  مقادیر  در  معیار،  ثیرگذاری 

است. در نهایت، نمودار علت    نشان داده شده  7  تعیین گردید. نتایج در جدول  و   

 ترسیم شد.    2نمودار  و معلولی به شرح  

 

C5

C6

C1

C2

C3
C4

-1.4

-0.9

-0.4

0.1

0.6

0.15 0.35 0.55 0.75 0.95 1.15 1.35 1.55

D+R

D
-R

 
 : نمودار تأثيرگذاری و تأثيرپذیری عوامل 2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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دادهتجزی تحلیل  و  جدول  ه  در  نمودار    7ها  ا  2و  آن  از  که  حاکی  سرمایه    شاخصست  با  ریسك 

 به ترتیبشاخص ریسك سرمایه  شناخته شد. بعد از    شاخصترین  یتبه عنوان بااهم  

دارای اهمیت  بتای تعدیل شده  و    ریسك نقدشوندگی،  بازده سهم،  ریسك غیرسیستماتیك،  حجم معاملات 

حجم معاملات    همیت چندانی ندارند.او بتای تعدیل شده    ریسك نقدشوندگیشاخص  د؛ به عبارتی  باشن می

واسطه   اثرگذارترین    به  عنوان  همچنین،  شاخصبه  شد.  ریسك    شناخته 

 . شناسایی شدشاخص  پذیرترین  تأثیربه عنوان    با    غیرسیستماتیك
 

اولویت چهارم:  دیدگاه   سرمایه  بازار  ایهشاخص بندی  فاز  رمضا   از  مبارک  ماه  تقویمی  با  ن  اثر 

فازی  تاپسيس  از تعیین ر  تكنيک  براساس  بندی شاخص به رتبه  ،وابط علت و معلولی بین عوامل پس  ها 

بدین منظور از پرسشنامه تاپسیس فازی استفاده شد. در این پرسشنامه    تکنیك تاپسیس فازی پرداخته شد.

  ازی معرفی شده توسط چینگو اعداد ف  طیفها با استفاده از  در مورد اولویت شاخص  خبرگانمیزان موافقت  

  20های  اساس گام   نتایج حاصل از اجرای این تکنیك بر  .مورد ارزیابی قرار گرفت  8  جدول(، طبق  2006)

 است.   9  ، به شرح جدول27الی  
 

 ( 2006)  چينگ  اعداد فازی و عبارت كلامی :8جدول
 زیاد  خيلی زیاد زیاد نسبتاً متوسط كم اًنسبت كم كم  خيلی عبارات كلامی 

 ( 0، 05/0، 15/0) اعداد فازی 
(3/0 ،2/0 ،

1/0) 

(5/0 ،35/0 ،

2/0) 

(7/0 ،5/0 ،

3/0) 
(8/0 ،65/0 ،5/0) 

(9/0 ،8/0 ،

7/0) 
(1 ،95/0 ،85/0 ) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ی فاز   يس تاپس   يک با تكن   قویمی ماه مبارک رمضان اثر ت   از دیدگاه   سرمایه   بازار   های شاخص بندی  : رتبه 9جدول 

 ردیف  هاشاخص مثبت  آلایده  تا فاصله منفی  آلایده  تا فاصله CC رتبه

 1 ریسك غیرسیستماتیك  149/2 861/0 285/0 3

 2 حجم معاملات  143/2 863/0 287/0 2

 3 شده بتای تعدیل 163/2 831/0 284/0 5

 4 ی ریسك نقدشوندگ 163/2 831/0 284/0 5

 5 بازده سهم  157/2 849/0 281/0 4

 6 ریسك سرمایه  099/2 907/0 304/0 1

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
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  شاخص حاکی از این است که    9طبق جدول    فازی  Topsisبا تکنیك    هاشاخص بندی  نتایج حاصل از رتبه

سرمایه )  ریسك  ضریب  واسطة  سایر  ا  (304/0به  به  نسبت  برتری  اولویت  است  هاشاخص ز  به  برخوردار   .

-سك نقدشوندگی و بتای تعدیلغیرسیستماتیك، بازده سهم، ری  حجم معاملات، ریسك هایشاخص ترتیب،  

هستند.  شده اهمیت  بیشترین  یافته  دارای  پژوهش میطبق  شرح شکل  های  به  الگویی  نظر    2توان  در  با 

 ها مطرح نمود: گرفتن اولویت شاخص

 

 
 تقویمی ماه مبارک رمضان اثر از دیدگاه سرمایه بازار های(. اولویت شاخص2شكل )

 های پژوهشگر ع: یافتهمنب

 

 گيری نتيجه بحث و  .  5

اخیر سرمایه در سال  تقویمی ) هایی  نظمی  گذاران متوجه شدند که یك سری بی های  بازار سرمایه    ( اثرات  در 

  که  ست ا   ن ما ز   عامل   ، تقویمی   ی بیقاعدگیها در    اضافی کسب کرد. ها بازده  توان از طریق آنوجود دارد که می 

  یی شناسا رو، هدف پژوهش حاضر  . از این نامند می   تقویمی   ات ثر را ا   ات ثر ا   گونه   ین . ا ارد ذ میگ   ثر ا   سرمایه   زار با   بر 

تحل ویژگی   یل و  اهم  بر  رمضان  مبارک  ماه  تقویمی  سرمایه  های  اثر  هدف  بازار  نظر  از  پژوهش  روش  است. 

 اثر تقويمی ماه مبارک رمضان 

هاي بازار سرمايه ويژگی  

 رمایه ریسک س. 1

 حجم معاملات . 2

 بازده سهم. 4

ریسک . 3
 غیرسیستماتیک 

 ریسک نقدشوندگی. 6 شدهبتای تعدیل. 5
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اساتید  جامعه آماری این پژوهش شامل  است.    پیمایشی -تحقیق، توصیفی  و روش   ماهیت   اساس   ی و بر کاربرد 

معامله  و خبرگان  با  دانشگاهی حرفه حسابداری، تحلیلگران  تحقیق  این  است. در  ایران  بازار سرمایه  گری در 

های مهم  عنوان ویژگی به    شاخص   6ها،  با آن  و مصاحبههشت خبره  مراجعه به  استفاده از پیشینه پژوهش و  

  14پذیر باشد، شناسایی شد. سپس با استفاده از  تقویمی ماه مبارک رمضان اثر   تواند از اثر که می بازار سرمایه  

ها، از خبرگان نظرخواهی شد. در نهایت، به منظور کاوش شبکه  شاخص پرسشنامه جهت تعیین روابط علی این 

ها از  آن بندی  ها و اولویت شاخص یرگذاری و تأثیرپذیری هریك از  روابط علت و معلولی، تعیین میزان درجه تأث 

فازی، رویکرد دیمتل فازی و تاپسیس فازی استفاده شد. بنابر نتایج بدست آمده، ریسك    تحلیل سلسله مراتبی 

با  به  اهمیت   سرمایه  این شاخص در ماه مبارک رمضان  از آن است که  نتیجه حاکی  ترین شاخص است. این 

دستخو  می شدت  قرار  تغییرات  سپس  ش  است.  ضروری  آن  به  توجه  و  شاخص گیرد  ترتیب  حجم  به  های 

و بتای تعدیل شده دارای اهمیت هستند.    ریسك نقدشوندگی ، بازده سهم،  ریسك غیرسیستماتیك ت،  معاملا 

لذا  شد.  شناخته  شاخص  اثرگذارترین  عنوان  به  معاملات  حجم  سایر    همچنین  بر  معاملات  ها  شاخص حجم 

نتایج  شد.  تأثیرپذیرترین شاخص شناسایی  به عنوان  ریسك غیرسیستماتیك اری بیشتری دارد. همچنین، اثرگذ 

رتبه  از  نیز شاخص بندی  حاصل  داد   ها  ترتیب   که   نشان  ریسك    شاخص   به  معاملات،  حجم  سرمایه،  ریسك 

پس از تجزیه و   حال  هستند.  اولویت شده دارای غیرسیستماتیك، بازده سهم، ریسك نقدشوندگی و بتای تعدیل 

ازار سرمایه از اثرات تقویمی ماه مبارک  های ب تأثیرپذیری شاخص   نحوه   الگویی کلی برای توان  تحلیل نتایج، می 

مهم نشان دهد. همچنین،  های  شاخص را به عنوان  حجم معاملات  و  ریسك سرمایه  الگویی که    . کرد ارائه  رمضان  

 را مورد توجه بیشتری قرار دهد.یستماتیك  ریسك سرمایه، حجم معاملات، ریسك غیرس های  شاخص 

اثر ماه رمضان به طور بالقوه توانایی بالایی برای تاثیرگذاری  ی تقویمی متحرک مهم از قبیل  ها قاعدگی بی 

بر متغیرهای مالی و اقتصادی دارند. پژوهشگران در بازارهای مالی کشورهای اسلامی سراسر دنیا، تغییرات قابل  

انی و  اند )تهر رمضان مشاهده نموده های تجاری و گرایشات مذهبی فعالان بازار در طول ماه  توجهی را در فعالیت 

ترین کشورهای  بر این اساس، پژوهش حاضر نیز که در کشور ایران به عنوان یکی از بزرگ .  ( 1391بیگی نیا، 

عبارت  کند. به تأیید می   های قبلی در سایر کشورها را های پژوهش اسلامی و با اعتقادات مذهبی فراوان، یافته 

این پژوهش، تأیی  نتایج  اثرگذاری تقو د دوباره دیگر،  بر  بر تصمیمات سرمایه ای  گذاری  یمی ماه مبارک رمضان 

فر و همکاران   ی ( و صالح 1391)   ا ی ن  یگ ی و ب   ی تهران   ی ها پژوهش با پژوهش   نی ا اشخاص حقیقی و حقوقی است.  

ضل  (، فا 1390، حنیفی و موسوی ایوانکی ) ( 2013و همکاران )  بیالکوفسکی ( مطابقت دارد و با پژوهش 1396) 

 ندارد.( مطابقت  2005و همکاران ) 

به    با  بر    پژوهش   ی ها افته ی توجه  بر    نکه ی ا مبنی  رمضان  مبارک  معاملات ماه  و حجم  سرمایه  اثر    ریسك 

به سرما ی م  تصم   شود ی م   شنهاد ی پ   گذاران ه ی گذارد،  ات   دی جهت خر   ی ر ی گ م یدر  و  فروش سهام  استراتژ و    ی خاذ 

می ماه مبارک رمضان در راستای کسب  به اثرات تقوی  ی رمال ی و غ  ی ل ا م  ی رها ی بر در نظر گرفتن متغ مناسب علاوه 

شود در  ها پیشنهاد می ها و سبدگردان همچنین، به مدیران صندوق   . بازده بالاتر و کاهش ریسك توجه نمایند 
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به تغییر  ماه مبارک رمضان   اقدام  احتیاط بیشتری  این پژوهش می با  نتایج  تواند مورد  سبدهای خود نمایند. 

ها می پردازند قرار گیرد؛ زیرا حجم  ها و نوسانات قیمت به بررسی روند قیمت تفاده تحلیلگران تکنیکال که  اس 

شود و  ها می گیری واگرایی یا همگرایی در قیمت هایی باشد که موجب شکل تواند یکی از شاخص معاملات می 

انتشار اوراق  سنجی  توانند برای زمان ر می دهد. ناشران اوراق بهادا وم سهم را تحت تأثیر قرار می همچنین مومنت 

-های انتشار از نتایج این تحقیق استفاده کنند. سازمان بورس اوراق بهادار می خود، جهت کاهش ریسك هزینه 

ارائه مشوق   ماه مبارک رمضان تواند در   نقاط  گذاری را کاهش دهد.  ه های معاملاتی بیشتر ریسك سرمای با  از 

-ی منطق قطعی که نتایج را به واقعیت نزدیکتر میبه استفاده از منطق فازی بجاتوان  این پژوهش می  قوت 

 کند اشاره داشت.  
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Abstract 
In recent years, investors have realized that there are a number of irregularities (calendar effects) in 

the capital market through which additional returns can be obtained. In calendar irregularities, time 

is the factor that affects the capital market. Such effects are called calendar effects. Therefore, the 

purpose of this study is to identify and analyze the calendar effect of the holy month of Ramadan on 

the most important features of the capital market. The research method is applied in terms of purpose 

and descriptive-survey based on the nature and research method. The statistical population of this 

study includes university professors of accounting, analysts and trading experts in the Iranian capital 

market. In this study, using the research background and referring to eight experts and interviewing 

them, 6 indicators were identified as important features of the capital market that can be affected by 

the calendar effect of the holy month of Ramadan. Then, using 14 questionnaires, experts were 

asked to determine the causal relationships of these indicators. Finally, in order to explore the 

network of cause and effect relationships, to determine the degree of effectiveness and impact of 

each of the indicators and their prioritization, fuzzy hierarchical analysis, fuzzy dimtel approach and 

fuzzy TOPSIS were used. According to the results, capital risk is the most important indicator. This 

result indicates that this indicator is subject to severe changes during the holy month of Ramadan 

and it is necessary to pay attention to it. Then the indicators of trading volume, unsystematic risk, 

share return, liquidity risk and adjusted beta are important, respectively. Also, trading volume was 

recognized as the most effective indicator. Therefore, trading volume has a greater impact on other 

indicators. Also, non-systematic risk was identified as the most effective indicator.  
Keywords: Calendar Effect, Ramadan, Capital Market, Fuzzy Logic, Group Decision-making 

Approach 
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