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 دسي مالي و مديريت اوراق بهادارمجله مهن

  7109 تابستان/  هفتمشماره 

 بررسي تأثير عوامل فصلي وايام مذهبي بر تغييرات شاخص

 بورس اوراق بهادار و بازده صنايع 
 

  فرهاد حنيفي 

  سيدمصطفي موسوي ايوانكي
 چكيده 

 .باشدد  هدف اصلي اين مقاله بررسي اثرات تقويمي بر بازده بورس اوراق بهادار تهران مي

هداي سداو و اثدر روزهداي ه  ده       هبراي ايدن مظودور اثدرات تقدويمي در دو بادر  اثدر مدا       

سپس با اس  اده از دو روش آمار تست علامت و آزمون فريدمن بده  . اند بظدي گرديده تقسيم

 شاخص قيمدت لد،    ( 7)هاي مرتبط با بازده بورس اوراق بهادار تهران برمبظاي  آزمون داده

 0831ه زمداني  مالي  صظعت پظجاه شرلت برتر و سه صظعت با بداتترين ارزش بدازار در دور  

 .پرداخت شده است 0837لغايت 

هاي آماري مذلور  حدالي از وودود اثدرات ماهانده در      ن ايج حاص، از به لارگيري روش

هاي مورد محاسبه در بدورس اوراق   هاي ساو شمسي بر مبظاي برخي از شاخص بعضي از ماه

هدا و وودود    شاخص باشد به طور خاص ووود اثر م ظي ماه مهر در برخي از بهادار تهران مي

. هاي بكار گرف ه شده تاييد گرديدده اسدت   اثر مثبت در ماه فروردين نيز در برخي از شاخص

و در پايدان  . اند داري مورد تاييد قرار نگرف ه هاي ساو قمري به صورت معظي اما ن ايج اثر ماه

ظبه درخصوص اثر روزهاي ه  ه نيز در برخي از شاخص هاي بكار گرف ه شده ووود يك شد 

 .مظ ي و شظبه و چهارشظبه مثبت به تاييد رسيده است

 

 .اهاي بازار لار قاعدگي فرضيه بازار لارا  مالي رف اري  مالي للاسيك  بي :كليدي هاي هواژ

 مقدمه - 

اي لدده دانددر مددالي مب ظددي بددر الگوهدداي سددظ ي و عددد  توودده    پددس از ايظكدده دوره

آهس ه آهس ه علو  مالي مددرن  . ري گرديدگذاران به ارزش زماني پوو و ريسك  سپ سرمايه

                                                 
-
 

 استاد يار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي 

-
 

 (mmousavi99@yahoo.com)كارشناس ارشد مديريت دولتي 

 2/4/02 : تاريخ دريافت

 02/02/ 1: تاريخ پذيرش 
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زيربظاي اين الگو  اق صداد مدالي و تووده بده     . پردازان اين حوزه قرار گرفت مورد تووه نوريه

هدا اصدوتم موودوداتي بدا      پدردازان ايدن مك دن انسدان     رف ارهاي عقلايي بود  به نور تئدوري 

ف ده از موضدوعاتي از قبيد،    باشظد و پايه و اساس نگرش ايشان بر گر رف ارهاي اق صادي مي

باشدد امدا    گيري براساس اطلاعات لام، مدي  مظ عت شاصي لام،  عقلانيت لام، و تصميم

بايد تووه نمود له تصميمات انسدان اق صدادي از لحدار دروده تكامد، عقلانيدت م  داوت        

اي ديگدر رف ارهداي    باشظد و دسد ه  برخي افراد داراي رف ارهاي عقلايي محدود مي. باشد مي

هاي موودود در   دهظد  اما موضوع مش رك بين تمامي طيف لايي ضعيف از خود نشان ميعق

 .باشد اين مكاتن ووود سه مول ه عقلانيت لام،  مظ عت شاصي لام، و اطلاعات لام، مي

هاي مووود در مك ن  فرض اما رف ارگريان با به چالر لشيدن انسان اق صادي  پير

 .پظدارند نئوللاسيك را مطلق نمي

گذاران بورس اوراق بهادار از نور تجربي اع قاد دارند له رف ار  از آنجائيكه سرمايه 

معاملات بورس اوراق بهادار تهران در ماههايي از ساو م  اوت از ساير ماههاي ساو   شاخص

باشد لذا نياز به  هس ظد و نيز در برخي از روزهاي ه  ه نوسانات شاخصها م  اوت مي

 . ن آن ضروري استپژوهر علمي پيرامو

هدف تحقيق حاضر توسعه و تعميق بازار سرمايه با نگرش رف اري به مسائ، مالي  درك 

ايران  و توضيح و تبيين رف ار آنها   گذاران فعاو در بازار سرمايه به ر رف ارهاي خاص سرمايه

 .براي آشظايي هر چه بيش ر با بازار سرمايه مي باشد

ايران با  سرمايههاي تقويمي مووود در بازار  نوميهمچظين شظاسايي و بررسي بي 

تواند بر  تووه به شرايط فرهظگي  مذهبي و او ماعي حالم در لشورمان له مي

گذاري در بورس اوراق بهادار تأثيرگذار باشد از ديگر اهداف تحقيق پير رو  سياست

 .باشد مي

 مباني نظري و پيشينه - 

 چارچوب نظري و مدل تحقيق - - 

باشدظد  ايدن سدير     گذاري داراي يك سير تارياي مي هاي مالي و سرمايه يها و نوريهتئور

هداي گونداگون    تحوو و تكام، در مقاطع زماني ما لف باعث ايجاد مكاتن م  اوت با نگرش

اين مكاتن مالي از حيث موضوع  شالوده و زيربظا و زمان مطرح شدن به شرح . گرديده است

 .باشظد ذي، مي
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 (علوم مالي در عهد باستان)كهن مالي : الف

له . باشظد هاي مالي مي ترين مك ن در سير تكام، نوريه مالي لهن از بعد زماني قديمي

 .باشد از وهت مح وايي مب ظي بر هيچ الگوي علمي نمي

 (علوم مالي سنتي)مكتب مالي قديم : ب

وه قرار داشت و ميلادي مورد تو 0291مالي قديم از نور زماني در سالهاي قب، از دهه 

شالوده و مح واي آن . موضوع آن تجزيه و تحلي، صورتهاي مالي برمبظاي ادعاهاي مالي بود

در . له اساسام زيربظاي آن حسابداري و حقدوق بدود  . تحلي، صورتهاي مالي و ادهاي مالي بود

 گذاري شكلي بسيار ساده داشت و تجزيده و  هاي سرمايه هاي مالي سظ ي ان ااب طرح نوريه

هدا و يدا نسدبت     گدذاري  گذاري با معيارهاي نوير نرخ بازده سدرمايه  هاي سرمايه تحلي، طرح

 .قيمت به درآمد مرسو  بود

 علوم مالي مدرن : ج

موردتووه انديشمظدان  0231تا  0291علو  مالي مدرن مك بي بود له در سالهاي بين 

گدذاري فدردي را    سدرمايه  گيري ريسدك   هري مارلوي ز با سظجر و اندازه. مالي قرار گرفت

هداي نقددي    در اين مك ن علاوه بر وريدان . ان ااب و سبد اوراق بهادار بهيظه را تشكي، داد

در دهده  . گذاري نيز مورد تاليد قرار گرفت گذاري  ريسك مرتبط با سرمايه حاص، از سرمايه

هاي مالي و   اي را به دنياي تئوري هاي سرمايه گذاري دارايي ويليان شارپ مدو قيمت 0291

در تمامي ايدن تحقيقدات فدرض بدر ايدن بدود لده انسدان عاقد،          . گذاري عرضه نمود سرمايه

. باشدد  گذاري با حدالثر بازده و حداق، ريسدك مدي   اق صادي در يك بازار لارا در پي سرمايه

اي ادعا لردندد بدا اسد  اده از ايدن      هاي سرمايه گذاري دارايي محققان با اتكاء به مدو قيمت

هاي  موضوعات مورد نگرش عبارت از بررس طرح. گذاري بهيظه داشت   مي توان سرمايهمدو

 .اق صادي  ارزش زماني پوو  ريسك  رف ارهاي عقلايي و بازارهاي لات

سازي سبد اوراق بهادار  شالوده و چارچوب اين مك ن تووه به موضوعاتي همچون بهيظه

برمبظاي اق صاد مالي تئوريهاي خود را تدوين اي له  هاي سرمايه گذاري دارايي و مدو قيمت

 .اند نموده

 علوم مالي نوين: د

گدذاري   هاي سدرمايه  هاي مورد اس  اده در ان ااب طرح اع بار مدو 0231از اواسط دهه 

گدذاري   هايي همچون مدو قيمت دانشمظدان مالي در اين دوره مدو. مورد ترديد قرار گرفت



   

  
 719 7109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله 

وان
 اي
ي
سو

مو
ي 
طف
ص
دم
سي
 و 
ي
يف
حن
د 
ها
فر

ي
ك

 

سازي سبد اوراق بهدادار لده در يدك بدازار لدارا مدورد        بهيظهاي و نوريه  هاي سرمايه دارايي

ايشان . پذيرش بود و پير فرض انسان عاق، اق صادي بر آن حالم بود را به چالر لشديظد

 :مدعي شدند له

 .الزاما بين بازده و ريسك يك تابع خطي و با شين مثبت ووود ندارد (0

ازار لارا از واقعيت به دور اسدت  بازار از لارايي لام، برخوردار نيست و به عبارتي ب (9

 .تواند غيرلارا باشد و بازار مي

انسان عاق، اق صادي له ب واند با محاسبه همه تصميمات صحيح را ان ااب نمايد  (8

 (0833اسلامي بيدگلي .)شود لم ر يافت مي

هداي   گيدري  هاي اخير اثر رف ار انسان در تصميم الوصف با تغييرات روي داده در دهه مع

گدذران بده    پژوهشگران مع قدند له بسدياري از سدرمايه  . گردد بير از پير نمايان ميمالي 

ايشان مدعي هس ظد له اوت بدازار نالدارا   . نمايظد هاي مب ظي بر انسان عقلايي تووه نمي مدو

باشدد    هاي پيشين به آن اشاره داشت برخوردار نمدي  است و يا حداق، از آن لارايي له مدو

گيدري بدا يكدديگر م  داوت      هاي ما لدف تصدميم   گذران در موقعيت رمايهدو  آنكه رف ار س

. باشد و سو  ايظكه بين ريسك و بازده يك رابطه خطي و بدا شدين مثبدت وودود نددارد      مي

گذاري لاملا ضروري  طرفداران مالي رف اري آگاهي تمايلات روانشظاخ ي را در حوزه سرمايه

مديلادي و   9111هاي مانظد حباب قيم دي در سداو    پظدارند  به اع قاد ايشان بروز پديده مي

 (0831پارساييان .)باشد ترليدن آن داراي توويه عقلايي نمي

 .گردد در اين راس ا مالي رف اري به دو بار تقسيم مي

پدردازد     له به تمايلات وسوگيريهاي افراد در سطح فدردي مدي  : مالي رف اري خرد -الف

گذاران بده صدورت عقلايدي     د اين است له آيا سرمايهگرد سوالي له در اين بار مطرح مي

 نمايظد؟ گيري مي تصميم

در اين بار بازار در سطح للان از اين بابت له رف ار قيمت در : مالي رف اري للان -ب

باشد و نيز وريان اطلاعات در بدازار چگونده اسدت سدوالي لده       لليت بازار به چه صورت مي

گدذاران قدرار    ار لارا است يدا تحدت تداثير رف دار سدرمايه     گردد اين است له آيا باز مطرح مي

 (0833بدري )دارد؟

ن ايج تحقيقات صورت گرف ه توسط لانمن و اسميت در ايدن حدوزه مظد ج بده مدوارد ذيد،       

 :گرديد
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هداي   تصميمات انسانها در شرايط عد  اطميظان به طدور سيسد ماتيك از تئدوري    (0

 .گيرد اقصادي فاصله مي

گيدري بدر پايده     انها در برخي مواقع بحراني مظجر به تصدميم ارزيابي و قضاوت انس (9

 .ميان برهاي اب كاري  احساسي و شهودي مي گردد

هاي عقلايي مانظد اصوو  اي از دانر بظا نهاده شده بر پايه تئوري مالي للاسيك مجموعه

هداي   گذاري دارايدي  آربي راژميلر و موديلياني  تئوري پرت وي سها  مارلويي ز  تئوري قيمت

گذاري اخ يدار معاملده بكد، و شدولز و فرضديه بدازار لداراي         اي شارپ  تئوري قيمت سرمايه

هاي ذلر شده در فوق سه پير فدرض را در بطدن خدود     تمامي تئوري. باشد سرمايه فاما مي

 .اند واي داده

 .انسانها در پس مظ عت شاصي لام، هس ظد: اوو

 .انسانها از عقلانيت لام، برخوردارند: دو 

 .پذيرد گيري انسانها براساس اطلاعات لام، صورت مي تصميم: و سو 

اما رف ارگرايان با به چالر لشيدن پش وانه مك ن فوق مع قدند له عقلانيت لام، تظها 

باشد و بس گي به شرايط محيطي و موقعيت فدرد دارد  بده اع قداد     محرله رف ار انسانها نمي

واقع تابع احساسات اوست و محرلهاي ذهظي نويدر  روانشاسان قوه درك انسانها در بعضي م

 .گذارد ترس  عشق  درد  ن رت  بر رف ارهاي او تاثير مي

در مورد دو  نيز موضوعاتي مانظد باورهاي ديظي  مكاتدن فكدري و اخلاقيدات بدا انسدان      

 .باشد مظ عت طلن لام، در تضاد مي

به گس ردگي عوامد، تاثيرگدذار   در ارتباط با در اخ يار داش ن اطلاعات لام، نيز باتووه 

پدذير   در بازارهاي مالي دس رسي به اطلاعات لام، يعظدي همدان فرضديه بدازار لدارا امكدان      

هددا يددا مددوارد اسدد ثظاء    قاعدددگي داري بددي باشددد و فرضدديه بددازار لدداراي سددرمايه    نمددي

 (0833بدري .)باشد مي

 

 پيشينه تحقيق - - 

يرامون بدي قاعددگي هداي تقدويمي و     هاي زيادي پ درميان محاف، علمي و تجربي بحث

شظاسايي  تاييد و يا رد آنها ووود دارد  اما در يدك تقسديم بظددي للدي تحقيقدات صدورت       

 .گردد گرف ه مرتبط با موضوع تحقيق اين به دو دس ه للي تقسيم مي
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        تحقيقات صورت گرف ه در خارج از ايدران اعدم از لشدورهايي بدا بازارهداي مدالي

 .توسعه ياف هتوسعه ياف ه و لم ر 

 باشد  حقيقات صورت گرف ه در داخ، لشور له از تعداد لم ري برخوردار ميب. 

 0اما يكي از تحقيقاتي له در ايدن خصدوص صدورت گرفدت تحقيقدي بدود لده فيلددس        

فيلددس  . درخصوص اثر روزهداي ه  ده در بدورس اوراق بهدادار آمريكدا انجدا  داد      ( 0280)

"داووونز"شاخص 
را  "داووونز"آزمون لرد  او آخرين قيمت  0281ا ت 0201را طي دوره  9

ها در فاصله ومعه تا دوشظبه مقايسه لرد  او دريافت لده   در شظبه  با ميانگين آخرين قيمت

 .ها در شظبه گراير به افزاير دارند قيمت

بدراي   0277تدا  0218طدي دوره سدالهاي     (s&p500)نيدز از شداخص   ( 0231) 8فرنچ

زيدر   1سداله و   91او تحقيق خود را در يدك دوره  . نه اس  اده لردههاي روزا مطالعه بازدهي

هاي رگرسديون داراي م غيرهداي مجدازي آزمدون لدرد  در       ساله  با اس  اده از مدو 1دوره 

نهايت او دريافت له بازده م وسط دوشظبه مظ ي است در حالي له در روزهاي ديگدر ه  ده   

 .بازده م وسط مثبت است

تدا   0271هداي   ر پايان ه  ه را در لشور سظگاپور و در خلاو سداو اث( 0239)وانگ وهو 

بررسي لردند  آنها نيز تاييد لردند له بازده م وسدط در روز دوشدظبه لم درين و در      023

 .روز ومعه بيش رين است 

هداي لوچدك  م وسدط و بدزرض فرضديه       با اس  اده از شاخص شرلت( 9110)هاموري 

هاي لوچك را رد لرد ولدي   ما لف در مورد شاخص شرلتمشابه بودن بازدهي در ماههاي 

 .هاي بزرض تاييد لظد باتووه به ن ايج آزمون اين فرضيه  ن وانست اين اثر را در مورد شرلت

اما درخصوص تاثير ماههاي قمري بر بازده سها  خصوصام در بازارهاي مدالي لشدورهاي   

تاثير مداه رمضدان بدر ميدانگين و      با عظوان( 0223)توان به تحقيقي له حسين  مسلمان  مي

ن دايج ايدن تحقيدق نشدان     . نوسانات بازده سها  در بورس پالس ان انجدا  داده اشداره لدرد   

دهد له در طوو ماه رمضان تغييرات مهمي در ميانگين بازده سها  به ووود نيامده  ولي  مي

 .نوسانات بازدهي به صورت معظاداري با لاهر همراه بوده است

مطالعدداتي را در بددازار سددها  عربسدد ان لدده (  911)و محسددن الحدداوي فاضدد، سددعيد 

ميليدارد دتر اسدت انجدا      987بزرگ رين بازار سها  لشورهاي اسلامي با ارزشي در حددود  
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له از مدلهاي سريهاي زمداني اسدت  وهدت    ( GARCH)در اين بررسي از مدو گارچ . دادند

 .س  اده شده استآزمون تاثير ماه رمضان به تغيير بازدهي سها  ا

هاي آنها حالي از اين بود له ميانگين بازده سها  در اين ماه تغيير چظداني با ساير  ياف ه

پدذيري بدازده سدها  در     له ميزان نوسان.باشد ماههاي قمري نداش ه است  اين در حالي مي

در هاي س  ه بازي در ماه رمضدان   يابد له ن يجه لاهر فعاليت اين ماه به شدت لاهر مي

 .باشد بورس عربس ان مي

درلشورمان نيز تحقيقاتي درخصوص تاثير تغييرات زمداني صدورت گرف ده اسدت  از آن     

اشاره لرد  له به ارزيدابي اثدر روزهداي     0831توان به تحقيق رضا ايزدي در ساو  ومله مي

هداي آمداري آرچ و گدارچ     ه  ه در بورس اوراق بهادار تهران است  اشداره لدرد لده از روش   

س  اده نمود  براي اين مظوور از اطلاعات سري زماني روزهاي ه  ه شداخص لد، در دوره   ا

صدظعت اسد  اده    01به ت كيدك   0839و ساو  0830-0870و دو زير دوره  0870-0839

ن دايج مربوطده بده    . ن ايج تحقيق حدالي از اثدر مظ دي شدظبه و چهارشدظبه بدود      . شده است

هاي ه  ه در نه صظعت از ميان پانزده صظعت اشداره  هاي صظايع نيز به ووود اثر روز شاخص

 .باشد داش ه است له اين خود نشان از عد  ووود لارآيي در بازار اوراق بهادار تهران مي

به آن اشاره لرد اثدر ماههداي خداص سداو در بدورس اوراق        توان تحقيق ديگري له مي

بدا   0831د شيرازي در سداو  و توسط سعي( ع)بهادار تهران است له در دانشگاه اما  صادق 

ن يجده تحقيدق   . اس  اده روش آماري رگرسيون و م غيرهاي مجازي صورت پذيرف ده اسدت  

حالي از آن است له در برخي از ماههاي قمري و شمسي نوسدات بدازده و تغييدرات حجدم     

 .باشد معاملات داراي حرلت غيرنرماو مي

 

 روش شناسي تحقيق  -3

موضوع له در پي اس  اده از نوريات و اصوو فظي و تحقيق حاضر با عظايت به اين 

باشد بر مبظاي هدف وزء تحقيقات  تئوريهاي علمي وهت ح، مسائ، اورايي و واقعي مي

باشد اما بر حسن روش  تحقيق پير رو وزء تحقيقات توصي ي از نوع ميداني  لاربردي مي

بط مووود و توصيف آن باشد له در آن پژوهشگر در پي ياف ن  لشف و آشكارسازي روا مي

وامعه آماري تحقيق حاضر عبارت است از لليه شرل هاي پذيرف ه شده در  .باشد روابط مي

مورد  0837لغايت  0831سازمان بورس اوراق بهادار تهران له سها  آنها در دوره زماني 
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از خصوصيات اصلي وامعه آماري ايظكه اطلاعات لسن شده وهت .معامله قرار گرف ه است 

در اين .س  اده در تحقيق داراي وسعت و وامعيت بات بوده و قابليت اتكاي زيادي داردا

تحقيق لليه شرل هايي له سهامشان در هر ساو معامله شده است  وزء نمونه ان ااب 

به نحوي له شرل هايي له در هر ساو وارد بورس شده ومعامله مي شوند . گرديده است 

   .ي شوندنيز وزء نمونه آماري محسوب م

هاي بازار سرمايه تحت عظوان للي  قلمرو موضوعي تحقيق بررسي يكي از بي نومي

 اثرات تقويمي خود شام، مباحث گس رده اي . اي مي باشد اثرات تقويمي و يا اثرات دوره

و نيز به بررسي اثر ( روز شظبه)له در اين تحقيق به اثر يكي از روزهاي ه  ه . مي باشد

 .شود قمري و شمسي پرداخ ه مي  برخي از ماههاي

 92/09/0837لغايت  1/0/0831قلمرو زماني تحقيق پير رو مربوط به محدودة زماني 

 . گردد مي

 

 فرضيات تحقيق -4

داري بين بازده بازار در ماه مبارك رمضان و بازده بازار در ساير ماهها  ت اوت معظي (0

 . ووود دارد

ماه محر  و بازده بازار در ساير ماهها ووود داري بين بازده بازار در  ت اوت معظي (9

 . دارد

داري بين بازده بازار در فروردين ماه و بازده بازار در ساير ماهها ووود  ت اوت معظي (8

 .دارد

داري بين  بازده بازار در شهريور ماه و بازده بازار در ساير ماهها ووود  ت اوت معظي ( 

 دارد

وز شظبه و بازده بازار در ساير روزهاي ه  ه داري بين بازده بازار در ر ت اوت معظي (1

 .ووود دارد

 

 

 ها  روش تجزيه و تحليل داده -5
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هاي موردنياز وهت انجا  تحقيدق پدير رو براسداس م غيرهداي تعريدف شدده در        داده

همانگونه له در فرضيات بيان شدده اسدت در ايدن    . فرضيات تحقيق گردآوري گرديده است

هاي زماني خاص با سداير   بازده بورس اوراق بهادار در دوره تحقيق در پي لشف ت اوت ميان

و دو ماه شمسدي  ( رمضان و محر )ماه قمري  9بايست بازده را براي  باشيم  لذا مي اوقات مي

محاسبه نماييم  اما براي اين لار نوسدانات  ( شظبه)و نيز يك روز ه  ه ( شهريور و فروردين)

 0831شرلت برتدر در طدوو بدازه زمداني سداو       11شاخص قيمت ل،  مالي  صظعت و (  )

هاي بيان شدده بدازده    گردآوري گرديده است  سپس برمبظاي هريك از شاخص 0837لغايت

مضافام ايظكه بازده سه صظعت بورس له در دوره . هاي زماني ذلر شده محاسبه گرديد  در بازه

هيئدت مدديره شدرلت    اندد از گزارشدات    هشت ساله تحقيق داراي باتترين ارزش بازار بدوده 

 :بورس به مجمع عمومي صاحبان سهم اس اراج گرديده له اين سه صظعت عبارتظد از

اي صظع ي  پدس از آن برمبظداي نوسدانات شداخص      صظعت خودرو  سيمان و چظد شاخه

هداي مدذلور بده     داراي باتترين ارزش بازار بودند  بدازده بدازار در دوره  هريك از صظايعي له 

دست آمد و به مقايسه با بازده ايدن صدظايع در سداير اوقدات در دوره زمداني مدورد تحقيدق        

 .پرداخ ه شد

قيمدت  )شداخص مبظدا    7عدد بازده برمبظاي  7باتووه به مطالن ذلر شده براي هرساو 

مدورد محاسدبه   ( اي صظع ي ر  خودرو  سيمان و چظد رش هشرلت برت 11ل،  مالي  صظعت  

 .قرار گرفت  بدين مظوور از فرموو ذي، وهت به دست آوردن بازده اس  اده گرديد

)log(100
1


x

x

I

I
R 

 Rشداخص در اب دداي دوره و    Ix-1عبارت اسدت از شداخص در پايدان دوره     Itله در آن 

 .باشد معرف بازده مي

به . باشد مي 1ها آزمون علامت گرف ه شده وهت تجزيه و تحلي، دادهروش آماري به لار 

شود له در اين آزمدون بده وداري مقدادير      لارگيري آزمون علامت از اين حقيقت ناشي مي

 .شود هاي آن اس  اده مي به عظوان ياف ه( -)و )+( عددي از علامت 

نور دارد ثابدت لظدد   آزمون علامت به حالت دو نمونه مربوط به هم وق ي له محقق در 

تظها م روضه يا الزا  اين آزمون ايدن  . له دو موقعيت با هم ت اوت دارند قاب، بكارگيري است

ليكن نه شرطي در مورد شدك،  . است له م غير تحت بررسي بايد داراي توزيع پيوست باشد



   

  
 716 7109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله 

وان
 اي
ي
سو

مو
ي 
طف
ص
دم
سي
 و 
ي
يف
حن
د 
ها
فر

ي
ك

 

ج هدا از يدك وامعده آمداري اسد ارا      لظد له همه آزمودني و نحوه توزيع دارد و نه فرض مي

هداي   توانظد از وامعه شوند  مي ها له به صورت و ت و ت بررسي مي بظابراين ياف ه. اند شده

 .آماري ما لف باشظد

 .شود به صورت زير است ي له به وسيله آزمون علامت سظجيده ميص رفرضيه 

2

1
)()(  BABA XXPXXP 

يدا قضداوت در    نمدره = xBنمره يا قضاوت در تحت يكي از شرايط است و = xAله در آن 

دو نمره مربوط به يدك صد ت از    xBو  xAبه عبارت ديگر . باشد تحت يكي ديگر از شرايط مي

را بيان لرد ايظست له بگوييم ميانه  ص رتوان فرضيه  صورت ديگري له مي. ها هس ظد ياف ه

 .ت اوت برابر ص ر است

است تا مشاص شود   xBiو  xAiدر لاربرد آزمون علامت تمرلز ما بر روي ت اوت بين هر 

ان وار مدا ايدن خواهدد     Hتحت . له آيا علامت ت اوت بين اين دو مقدار مثبت است يا مظ ي

   xB> xAهايي لده داراي   هس ظد با تعداد و ت  xB xA <هايي له دارايي  بود له تعداد و ت

نصدف   شد  ما ان وار داشد يم لده تقريبدام    تاييد مي ص ريعظي اگر فرضيه . هس ظد برابر است

بديهي است له چظانچه بدين علائدم از نودر    . ت اوتها مثبت و نصف ديگر ت اوتها مظ ي باشظد

 .لظيم را رد مي ص رتعداد ت اوتي باشد  در آن صورت فرضيه 

 

 

  نتايج تجزيه و تحليل -6

براي مشاص لردن ت اوت ميانگين بازده در ماه هداي مدورد اشداره در     :آمار توصيفي

ساير ماه هاي ساو و نيز روز شدظبه بدا سداير روز هداي ه  ده از ودداوو       فرضيات تحقيق و 

 .اس  اده گرديده است( 8)و ( 9) (0)شماره

 

 هاي محرم و رمضان برمبني شاخص قيمت كل هاي مركزي و پراكندگي ماه اندازه - جدول 

 شاخص قيمت كل
بازده در 

 ماه رمضان

بازده در ساير 

هاي سال  ماه

 قمري

بازده در ماه 

 حرمم

بازده در ساير 

هاي سال   ماه

 قمري
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 1/   191/1 87/1 79/1 ميانگين بازده

 98/0 19/0 00/1 9/0  انحراف معيار

 92/1- 3/9  39/1- 92/0 ميظيمم

 08/8 113/9 92/9 79/9 مالزيمم

هاي فروردين و شهريور بر مبني شاخص قيمت  هاي مركزي و پراكندگي ماه اندازه - جدول 

 كل

مت شاخص قي

 كل

بازده در 

ماه 

 فروردين

بازده در ساير 

هاي سال  ماه

 شمسي

بازده در 

ماه 

 شهريور

بازده درساير 

هاي سال   ماه

 شمسي
 12/1- 19/1 3/1  07/0 ميانگين بازده

 0/ 8 21/0 93/0 19/0 انحراف معيار

- 21/1- 01/9- 99/0- 9/1  ميظيمم

 8/ 0 7/9 79/9 7/9  مالزيمم

 ي مركزي و پراكندگي روزهاي هفته براي شاخص قيمت كلا اندازه – 3جدول

 روزهاي شنبه بازده در شاخص قيمت كل
در سايرروزهاي بازده 

 هفته
 198/1 8/1 1 ميانگين بازده

 113/1 111/1 انحراف معيار

- 119/1- 1/ 18 ميظيمم

 3/1 0 1/  0 مالزيمم

 ها برمبناي آزمون علامت  تجزيه و تحليل داده

بيددانگر ن ددايج آزمددون علامددت در مددورد اطلاعددات ورودي و پايدده ( 9)  (1)  ( )وددداوو 

 .باشد گانه مي هاي ه ت فرضيات تحقيق بر مبظاي شاخص

 (4جدول )

ba معناداري ba ba عنوان شاخص  ba  
معني 

 داري

 %93 ساو 1 ساو 8 %79 ساو9 ساو 9 قيمت ل،شاخص 

 %93 ساو 1 ساو 8 %93 ساو 1 ساو 8 شاخص مالي

 %93 ساو 1 ساو 8 %90 ساو 8 ساو 1 شاخص صظايع

 %93 ساو   ساو 8 _%93__ ساو 8 ساو   شرلت برتر 11شاخص 
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 %83 ساو 0 ساو 8 %89 ساو   ساو 9 شاخص صظعت خودور

 %83 ساو 0 ساو 8 %83 وسا 0 ساو 8 شاخص صظعت سيمان

 %83 ساو 0 ساو 8 %33  ساو   اي صظع ي شاخص چظد رش ه

 ( ودوو )گانه  هاي ه ت ن ايج آزمون علامت در مورد فرضه اوو و دو  برمبظاي شاخص

:a هاي قمري ساو  ميانگين بازده ساير ماه  a
 بازده در ماه محر  :'

b :بازده در ماه رمضان   b
 هاي قمري ساو اير ماهميانگين بازده س: '

 

هاي  نتايج آزمون علامت در مورد فرضه سوم و چهارم برمبناي شاخص (5جدول )

 گانه  هفت

ba معناداري ba ba عنوان شاخص  ba  
معني 

 داري

 %79 ساو 9 ساو 9 %93 ساو 8 ساو 1 شاخص قيمت ل،
 %93 ساو   ساو   %93 ساو   ساو   شاخص مالي
 %93 ساو 1 ساو 8 %28 ساو 0 ساو 7 شاخص صظايع

 %93 ساو 9 ساو 9 %22 1 ساو 3 شرلت برتر 11شاخص 
 %93 ساو 9 ساو 9 %28 ساو 0 ساو 7 شاخص صظعت خودور
 %83 ساو 9 ساو 9 %83 ساو 0 ساو 8 شاخص صظعت سيمان

اي  ظد رش هشاخص چ

 صظع ي
 %83 ساو 0 ساو 8 %83 ساو 0 ساو 8

:a هاي ساو شمسي  ميانگين بازده ساير ماه َ
a :   هداي سداو شمسدي     ميانگين بدازده سداير مداه

 شمسي

b :بازده در ماه فروردين   َ
b :بازده در ماه شهريور 

 ه گان هاي هفت نتايج آزمون علامت در مورد فرضيه پنجم بر مبناي شاخص (6جدول )

 معني داري ba ba عنوان شاخص

 %79 ساو 9 ساو 9 شاخص قيمت ل،

 %81 ساو 1 ساو 8 شاخص مالي

 %28 ساو 0 ساو 7 شاخص صظايع

 %33 ساو 0 ساو 9 شرلت برتر 11شاخص 



 

 
 7109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  710

7110  

س
ور
ص ب

اخ
 ش
ت
را
يي
تغ
ر 
ي ب

هب
مذ
م 
ايا
 و 
ي
صل

ل ف
وام

 ع
ير
تاث
ي 
رس

بر
...

 

 %11 ساو 9 ساو 1 شاخص صظعت خودور

 %83 ساو   ساو 0 شاخص صظعت سيمان

 %98 ساو 0 ساو 8 اي صظع ي شاخص چظد رش ه

a ميانگين بازده ساير روزهاي ه  ه  b :بازده در روزهاي شظبه 

 

 ها برمبناي آزمون فريدمن تجزيه و تحليل داده

بيانگر ن ايج آزمون فريدمن در مورد اطلاعات ورودي و بدر پايده فرضديات    () 3)  (7)وداوو 

 .باشد ه ميگان هاي هشت تحقيق بر مبظي شاخص

 (7جدول )
               

 ماه

 

عنوان 

 شاخص

 هاي سال شمسي ماه هاي سال قمري ماه

بالاترين 

 بازده

ترين  پايين

 بازده

بالاترين  داري معني

 بازده

ترين  پايين

 بازده

 داري معني

 % 6 مهر  فروردين  %55 ذيقعده رمضان قيمت ل، 

 % 7 مهر  فروردين  %45 رجب صفر مالي 

 %54 مهر  فروردين  %67 ذيقعده رمضان ايعصظ

شرلت  11

 برتر
  جمادي

 الاول

جمادي 

 الثاني 

 %85 مهر  فروردين  44%

 %85 مرداد فروردين  %77 شعبان الاول ربيع خودرو

جمادي  شعبان سيمان

 الثاني

 % 6 اسفند فروردين  54%

اي  چظد رش ه

 صظع ي
 %85 مرداد شهريور %66 صفر الثاني ربيع 

 
 نتايج آزمون فريدمن در مورد بازده روزهاي هفته  (5جدول )

 داري معني ترين بازده پايين بالاترين بازده عنوان شاخص

 %87 يك شنبه شنبه قيمت ل،
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 %54 چهارشنبه يك شنبه مالي

 %87 يك شنبه شنبه صظايع

 %88 دو شنبه چهار شنبه شرلت برتر 11

 %87 دو شنبه يك شنبه خودرو

 % 6 دو شنبه شنبه سيمان

 %65 شنبه سه شنبه اي صظع ي چظد رش ه

 

 نتيجه گيري و بحث -7

باشد له تحقيق حاضر  هاي وديد دانر مديريت مالي مي يكي از حوزه 9«مالي رف اري»

در اين تحقيق به بررسي اثدرات تقدويمي بدر بدازده بدورس      . در آن حوزه صورت گرف ه است

هاي خاص لده باشدي از    و اثر ماه 7اثر روزهاي ه  ه. است اوراق بهادار تهران پرداخ ه شده

هددف از ايدن   . باشدد  اي يدا تقدويمي مدي    هاي بازار سرمايه تحت عظوان اثدرات دوره  نومي بي

هداي بدورس    بر بدازده شداخص   3هاي خاص مطالعه بررسي تاثير روزهاي ه  ه و برخي از ماه

 ه له دو ماه از ساو شمسي و دو مداه  با تووه به تقسيم بظدي صورت گرف. اوراق بهادار است

از ساو قمري ان ااب گرديد و روز شظبه نيز به عظوان اولين روز معاملاتي در ه  ه ان اداب  

ن ايج حاص، از آزمون داده ها بر مبظاي شداخص هداي ه دت گانده مدورد اشداره در       . گرديد

زايي در ايجداد  تحقيق حالي از اين است له ماه هاي ساو قمدري و تغييدرات آن تداثير بسد    

تغييرات در نوسانات شاخص هاي مورد اشاره در تحقيق حاضر و نهاي ا بازده ال سابي در ماه 

هاي مزبور نداش ه است چرا له ت اوت معظي داري بدين بدازده در مداه هداي ما لدف سداو       

 .قمري مشاهده نگرديد

مثبدت   اما اين موضوع در ارتباط بدا مداه هداي سداو شمسدي م  داوت مدي باشدد بازده        

شرلت برتر و صظعت خودرو بر اساس 11فروردين ماه در برخي از شاخص ها مانظد صظايع   

از سدوي ديگدر بدر اسداس روش آمداري      . روش آماري آزمون علامت مورد تاييد قرار گرفدت 

شدرلت   11شاخص  8شاخص مشاهده گرديد له در  9فريدمن بازده مثبت ماه فروردين در 

همچظين بازده مظ ي در مهر مداه  . اي صظع ي محسوس مي باشدبرتر   خودرو و چظد رش ه 

 (7ودوو شماره .)و مرداد واه نيز مورد تاييد قرار گرفت
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در حوزه بررسي اثر عوام، فصلي و تعطيلات بر نوسانات شاخصها تحقيقات گسد رده اي  

ها در لشور هاي غير مسلمان در خصوص تاثير ژانويه بر بازدهي بدورس اوراق بهدادار لشدور   

حالي از تاثير مثبت ژانويه به عظوان اولين ماه معاملاتي در آن لشورها مي باشد بده تعبيدر   

همچظين آنها درياف ظدد  . ديگر بازده غير معموو مثبت بيش ري در ژانويه به چشم مي خورد

ايدن  . له عمده بازده اضافي ژانويه در روزهاي اب دايي معداملاتي ژانويده ات داق اف داده اسدت     

در خصوص دلي، بروز چظدين  . ود گواهي از گردش ماه همراه با اثر ژانويه مي باشدمطلن خ

سدرمايه   هداي  رف ار قيم ي در بازار بايد گ ت له با نزديك شدن به پايان ساو مالي شدرلت 

گذاري عمدتا اقدا  به بازنگري در سبد سها  خود نمدوده لدذا در پايدان سداو تقاضدا بدراي       

بع آن در اب داي ساو شرلت ها با تووه به اس راتژي تدوين شده فروش افزاير ياف ه و به ت

براي شرلت اقدا  به خريد سها  مورد نياز خود مي نمايظد لذا تقاضا بدراي خريدد سدها  در    

 .افزاير مي يابد( ژانويه)اب داي ساو 

در خصوص تحقيقات صورت گرف ه در لشورهاي مسلمان نيز ن دايج ذيد، در خصدوص    

براي مثاو تحقيقاتي لده در  . قمري بر نوسانات شاخص ها قاب، ذلر مي باشدتاثير ماه هاي 

اخدد م )و اردن ( 911فاضدد، سددعيد  )عربسدد ان ( 0223حسددين ) لشددورهاي پالسدد ان 

صورت گرف ه است و تاثير ماه هاي ساو قمري مورد بررسي قرار گرف ه اسدت   ( 911مقاره 

 مدداه رمضددان در ايددن لشددورها  تحقيقددات يدداد شددده بدده ات دداق نشددانگر عددد  تاييددد اثددر   

. مي باشد  هر چظد از نور حجم معاملات ميزان داد وس د سها  در اين ماه لاهر مي يابدد 

در لشورمان نيز برخي از تحقيقات به بررسي اثر ماه هاي خداص بدر نوسدانات شداخص هدا      

 به اين ن يجه دست يافدت لده در مداه   ( 0831شيرازي سعيد )پرداخ ه شده است از آنجمله 

هاي قمري باصوص در رمضان و محر  بورس اوراق بهدار تهران شاهد تغييرات معظي داري 

همچظين وي در يافت له حجم معاملات در فروردين بده صدورت معظدي    .در بازده نمي باشد

 .داري لاهر مي يابد

دار بين بازده در روزهداي ما لدف ه  ده براسداس روش      در ارتباط با ووود ت اوت معظي

علامدت  آزمدون  بر مبظاي ساو  3گانه و در طوو     ون علامت و در شاخصهاي ه تآماري آزم

بازده مثبت روز شظبه در مقايسه با ميانگين ساير روزهاي ه  ه نمايان است  اما اين ت داوت  

لكن برمبظداي روش فريددمن برمبظداي شداخص قيمدت لد، در سدطح        . باشد دار نمي معظي

. گدردد  وز شظبه و بدازده مظ دي روز يكشدظبه تاييدد مدي     داري مورد قبوو بازده مثبت ر معظي
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شرلت برتر بدازده مثبدت چهارشدظبه و مظ دي روز دوشدظبه در سدطح        11برمبظاي شاخص 

برمبظاي شداخص صدظعت خدودرو در سدطح     . گيرد داري قاب، قبوو مورد تاييد قرار مي معظي

مبظاي شاخص صظايع شود و همچظين بر داري مقبوو بازده مظ ي روز دوشظبه تاييد مي معظي

در يك ن يجه گيري للدي  . شود بازده مثبت روز شظبه و بازده مظ ي روز يك شظبه تاييد مي

ن دايج  . گيدرد  بازده مثبت روز شظبه و بازده مظ ي روز يكشظبه و دوشظبه مورد تاييد قرار مدي 

و  (0238 وف و وس ر فيلد)ساير تحقيقات بيانگر اثر دو شظبه مظ ي در اروپاي غربي و لانادا

بدراي  ( 9118 مهددين   آودايي  ) 9119تدا   0221بازار هاي نو ظهور اروپاي شرقي در دهه 

همچظين اثر مثبت شظبه و چهارشظبه بدر بدازده سدها  در    .لشورهاي غير مسلمان مي باشد

 (0839صادقي محسن .)بورس اوراق بهادار تهران مورد تاييد قرار گرف ه است

 

 :توان پيشظهاداتي به شرح زير ارائه داد ائهظمود له مين ايج پژوهر حاضر شواهدي ار

گذاران و فعاتن در بدورس اوراق   باتووه به ن ايج حاص، از تحقيق پير رو سرمايه (0

بهادار اين امكان را دارند له در مديريت سبد سها  خود ن ايج اين تحقيدق را بده   

در زمانهداي  لار گيرند و شرايط بازار از وهدت مثبدت و مظ دي بدودن شداخص را      

آوري و ولدوگيري   لذا ن ايج اين تحقيق در افزاير سود. بيظي نمايظد ما لف پير

گذاري فعاتن در بازار بدورس اوراق بهدادار م يدد     از تحم، زيان در فرآيظد سرمايه

 .باشد مي

مظ شرلظظدگان سها  اعم از دولت و يا بار خصدوص لده قصدد عرضده سدها         (9

ر گرف ن ن ايج تحقيق و اطدلاع از شدرايط بدازار در    شرل هاي خود را دارند بادرنو

هاي ساو و يا روزهاي ه  ه و اين موضوع لده ودو بدازار سدرمايه در زمانهداي       ماه

توانظد از زيدان اح مدالي ناشدي از عدد  اسد قباو از       مي. باشد ما لف  م  اوت مي

 .سها  عرضه شده بگريزند

هاي ساو اعدم از   وص تاثير ماهالاص هرچظد له بررسي تاثير تغييرات تقويمي علي (8

هداي بدورس    هاي قمري و شمسي و تاثير روزهاي ه  ه بدر نوسدانات شداخص    ماه

باشدد  امدا در ايدن حدوزه طدي سدالهاي گذشد ه         اوراق بهادار در لشور ما نوپا مي

لكن تحقيقات در حوزه بررسي اح مالي تداثير  . تحقيقاتي چظد صورت گرف ه است

غيير دول ها و تاثير ميانه ماه و تاثير اب دا و ان هداي مداه و   ساير عوام، مانظد تاثير ت
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تاثير تجزيه سها  و ساير موارد موثر بر نوسدانات شداخص از پيشديظه ضدعي ي در     

طلبد محققين به بررسي تاثير ايدن مدوارد بدر     لذا مي. باشد لشورمان برخوردار مي

 .نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران بپردازند

اثير تغييرات تقويمي برنوسانات بازده در ساير بازارهاي موودود در ايدران   بررسي ت ( 

تواندد از ودذابيت    اعم از بورس لات  بازار طلا  بازار خدودرو  بدازار ارز و غيدره مدي    

 .باتيي برخوردار باشد

بررسي ميزان تاثير تغييرات تقويمي بادرنور گرف ن اندازه شدرل ها و تبيدين ايدن     (1

دازه شرلت باعث تشديد يا خظثي نمودن تاثير تغييدرات تقدويمي   موضوع له آيا ان

 .گردد و يا خير مي
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