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 چکیده

کند و تمام اطلاعات موجود را  یحرکت م یشود که بازار سهام به صورت تصادف یبازار سهام، استدلال م ییکارا قیدر تحق

اما پژوهشگران، ؛ است رممکنیگذاران کاملاً غ هیتوسط سرما ندهیآ یدر مورد حرکت احتمال ینیب شیپ جه،یکند. در نت یجذب م

 اددیرو کی ایماه در سال  کی ایهفته  کیروز )روزها( در  کیکه در آن  اند کرده ییرا شناسا یخاص یمیتقو یها یناهنجار

 نیرو، هدف از ا نیواقع شده است. از ا دیاز حد معمول مف شتریکسب درآمد ب یبرا گذاران هیسرما یسال برا کیخاص در 

روزانه شاخص کل در بازه  یزمان یسر یها دادهاز  قیتحق نیاثر ماه سال بر بازار اوراق بهادار تهران است. در ا یمطالعه، بررس

کند.  یم استفاده یمیتقو یناهنجار نیا دنیکش ریبه تصو یمطالعه از اثر ماه سال برا نی( استفاده شده است. ا4148تا  4888) یزمان
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 مقدمه. 1

کنند و بر اساس  یگذاران متفاوت فکر م هیاست. سرما یدر حوزه مال دهیچیاز موضوعات پ یکیرفتار بازار سهام  یبررس

کنند. بازده و  یمختلف انجام داده اند تا رفتار بازار سهام را بررس یها نهیرا در زم یکنند. محققان مطالعات یآن عمل م

 فاما است. یپرتفو تیریاز ارکان مد یکیبازار کارآمد  یسهام هستند. تئور رارفتار باز ینوسانات دو بخش مرتبط و ذات

کند لذا شانس کسب  ینم یرویپ یتصادف یبه معنا ییالگو چیسهم از ه متیدارد که ق یم انیب یتئور نی(. ا4904، 4961)

را به  یمختلف تصادف یااز مطالعات وجود الگوه یاما تعداد؛ دهد یگذاران کاهش م هیسرما یرا برا یرعادیبازده غ

را در بازده سهام در بازار سهام  یمیتقو یها یناهنجار 4918بود که در سال  یکس نی( اول4918،واچتل)اثبات رسانده اند. 

 ها پرداخته است. یناهنجار نیبه ا یکرد. از آن زمان، مطالعات متعدد ییمتحده شناسا الاتیا

 یمتمرکز شده است و به اندازه کاف یبر سهام معمول باًیفراوان است، اما تقر میتقو یها یموجود در مورد ناهنجار اتیادب

 ن،یبنابرا؛ است افتهیگسترش ن یو اصول اسلام نییها در بازار سهام منطبق با آ یناهنجار نیپرداختن به حضور ا یبرا

 یاسلام نیدر بازده بورس اوراق بهادار تهران که تابع شرع و مواز یمیتقو یها یوجود ناهنجار یپژوهش حاضر به بررس

 پردازد. یاست، م

موضوع آن را  نیبازار نوظهور است و هم کیبورس تهران  که میبازار اوراق بهادار تهران را انتخاب کرد لیدل نیما به ا 

بازار را به دنبال  یو ناکارآمد ها متیانحراف ق جهیو در نت کند یمستعدتر م یاسیو س یاجتماع ،یدر برابر اختلالات اقتصاد

اثر ماه سال بر بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل های خانواده خودرگرسیون  یپژوهش بررس نیاز ا هدف دارد.

 است. و گارچ ناهمسان واریانس شرطی آرچ

 یاز مدل گارچ و داده ها یا ، گونهگارچیا یشرط سانیوار یناهمسان یونیخود رگرس یها پژوهش با استفاده از مدل نیا

 یبر بازده بازار سهام اسلام یمیتقو یها یدر مورد اثر ناهنجار یقیو دق قیعم نشیب 4148 یال 4888 یروزانه در بازه زمان

 .کند یم یگذاران در حوزه مال هیسرما یریگ میبه تصم یدهد و کمک ارزشمند یارائه م

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

وجود  یمتعدد لیبرخوردار است و دلا ییبالا تیتهران از اهم هیبازار سرما یبر بازده یمیدر مورد اثرات تقو قیتحق

 یبهتر یها یکمک کند تا استراتژ گذاران هیبه سرما تواند یم قیتحق نیا ن،ی. علاوه بر ااست یضرور قیتحق نیا کهدارد

 گذاران هیسرما شود، یم یکه بازار دچار نوسانات خاص ییها کنند. با شناخت بهتر از زمان نیو فروش سهام تدو دیخر یبرا

 دهند. شیخود را افزا یها یگذار هیسرما بازدهو  رندیبگ یتر هوشمندانه ماتیتصم توانند یم

 تواند یآن م جیو نتا پردازد یتهران م هیبازار سرما یریپذ و نوسان یبر بازده یمیاثرات تقو ییو شناسا لیبه تحل قیتحق نیا

 یعموم یمؤثر و ارتقاء سواد مال یاقتصاد یها استیس نیتدو ،یتوسعه دانش مال ،یگذار هیسرما یها یریگ میبه بهبود تصم

 یها یکمک کند. با بهبود استراتژ یور بهره شیو افزا یتواند به توسعه اقتصاد یم قیتحق نیا ت،یمنجر شود. در نها

 .افتیجامعه دست  یرفاه مال شیو افزا داریپا یبه رشد اقتصاد توان یم ها، سکیو کاهش ر یگذار هیسرما

 پیشینه تحقیق. 2-1

 یها صندوق یو بازده هیسرما یرمضان و محرم بر بازارها یها ماه ریتأث نهیدر زم یو خارج یمختلف داخل یها پژوهش

بر  یمتفاوت راتیتأث توانند یمحرم و رمضان م یها که ماه دهد ینشان م قاتیتحق نیا جیانجام شده است. نتا یگذار هیسرما

 داشته باشند. یلما یو حجم معاملات در بازارها یبازده سک،یر
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 یها از صندوق یمشخص شد که تعداد کم ران،یا هیدر بازار سرما (8440، و مسلم یلچین)فر،  یصالح ،ینیحس قیتحق در

عطاالله و  یملقرن یعبداله، محمد یاند. نور کسب کرده یرعادیغ یمحرم و رمضان بازده یها در ماه یگذار هیسرما

و  هیسرما سکینشان دادند که ماه رمضان بر ر یفاز یگروه یریگ میتصم کردیبا استفاده از رو زین (8488، رجینوروش ا)

بازده  نیب یکه ارتباط معنادار دندیرس جهینت نی( به ا8484 ،یخیو مرجان مشا یدیسع یعل)دارد.  ریحجم معاملات تأث

 روزانه بورس اوراق بهادار تهران و اندازه هلال ماه وجود ندارد.

همه  یبرا یثابت یکرد و نشان داد که الگو یسهام را بررس متیبر ق یفصل راتی( واجل تأث8488) ،یخارج قاتیتحق در

 هیسرما یبازارها یبه بررس یونیرگرس لی( با استفاده از تحل8448 ،و نوترجونز ). ستیبازار قابل ارائه ن طیها و شرا صندوق

فاما )کمک کند.  هیسرما یور بهره شیو افزا یمال ماتیبه بهبود تصم تواند یم ارک نیکارآمد پرداختند و نشان دادند که ا

 ینشان دادند که بازارها یاقتصادسنج یها و مدل یونیرگرس لی( در دو مطالعه مختلف با استفاده از تحل4969، و همکاران

 .کنند یمسهام منعکس  یها متیرا به سرعت و به طور مؤثر در ق دیمعمولاً اطلاعات جد یمال

و  هیسرما یبر بازارها یمختلف راتیتأث توانند یرمضان و محرم م یها که ماه دهد ینشان م قاتیتحق نیا جینتا ،یطور کل به

 .مرتبط است یو اقتصاد یاجتماع ،یها داشته باشند که به عوامل روانشناخت صندوق یبازده

 بازار اوراق بهادار تهران. 2-2

بورس اوراق بهادار بازاری متشکل و خود انتظام است که سهام در آن توسط کارگزاران یا معامله گران طبق مقررات قانون 

 یتمام نما نهیاوراق بهادار هر کشور آ بورس مورد داد و ستد قرار می گیرد.بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران 

آن  یلازم بر رو یو پژوهش ها ییاست که عوامل موثر بر آن شناسا تیاهم زمهم و حائ اریاقتصاد آن کشور است. لذا بس

گذار بر بازده  ریم و تاثاز عوامل مه یکی یرفتار یانجام شده در حوزه مال ی. بر طبق پژوهش هاردیعوامل صورت بپذ

 .است یمیتقو یها یبازار سهام، ناهنجار

 فرضیه بازارکارآمد .2-3

کند. به  فراهم می ایرانبر عملکرد بازار سهام  اثر ماه های سالیک چارچوب مرتبط برای بررسی ، فرضیه بازار کارآمد

4جونز و نتر) گفته
اوراق بهادار مشخص می شود که به طور دقیق تمام اطلاعات یک بازار سرمایه کارآمد با قیمت  (8448 ،4

اطلاعات موجود در مورد ارزش بنیادی آنها را منعکس می کند. این نظریه به طور گسترده به عنوان یک رویکرد برجسته 

 4904سرچشمه گرفت، تا دهه  4944برای درک رفتار سهام شناخته شده است. در حالی که مفهوم کارایی بازار در دهه 

 (8،84994فاما). د که یوجین فرانسیس فاما، یک اقتصاددان آمریکایی، به طور گسترده این نظریه را مورد بحث قرار دادبو

بازار کارآمد را به عنوان بازاری تعریف می کند که در آن فعالان بازار در تعقیب سود خود منطقی عمل می کنند. این 

طور جامع همه اطلاعات مربوط به ارزش شرکت را منعکس  های سهام موجود به کند که قیمت تئوری همچنین استدلال می

 .کند می ممکنبا استفاده از اطلاعات فراتر از محدوده بازار را غیر غیر عادیکند، و ایجاد مداوم سود  می

 ناهنجاری تقویمی .2-4

 مختلف اوقات در نوسانات بازار رویبر  که است تقویمی اثرات جالب مباحث از یکی رفتاری مالی حیطه دانش در

 هفته یا هفته مختلف روزهای سرمایه بازار در کند ادعا می تقویمی مبحث اثرات .سال متمرکز است و ماه هفته، روز،

                                                                                                                                                                                       
11. Jones , SL and Netter , JM 

22. Fama , EF , Fisher , L. , Jensen , MC and Roll , R 
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 است این بیانگر ناهنجاری های تقویمی .دارد وجود ناهمسانی بازدهی نظر از مختلف سال های ماه یا و ماه مختلف های

 غیرعادی دست یافت. اضافی بازدهی به تقویمی های نظمی بی این با شناسایی توان می که

 بازار کارایی آزمون برای بلکه است، مهم هستند غیرمتعارف های بازدهی دنبال به که گرانی معامله برای تنها نه این امر

 اهمیت است. حائز نیز

 اثر روز از هفته .2-4-1

اثر روز هفته یکی از قاعده مندی های مشاهده شده در بازارهای مالی است که شامل بازدهی مثبت در روزهای جمعه و 

بازدهی منفی در روزهای دوشنبه است. هیچ اتفاق نظری در ادبیات موجود در مورد وجود این اثر وجود ندارد. در واقع، 

و  خان (،(8444 ،برومنت و کیماز مانند )که محققانی  است در حالیاین توسط برخی از مطالعات قبلی مستند شده است 

3بانا) .نشان داده اند که این اثر می تواند به روزهای دیگر تغییر کند، معکوس شود یا حتی ناپدید شود 2023) ،همکاران
8 

ژوهانسبورگ با استفاده از داده های روزانه اثر روز از هفته را بر بازده سهام معامله شده در بورس اوراق بهادار ( 4981

بررسی می کند. یافته های آنها نشان داد که بازده روز دوشنبه در مقایسه با سایر روزهای هفته منفی  4988تا  4908دوره 

ه فرضی است. این شواهد نشان می دهد که بازده سهام مورد انتظار برای روزهای مختلف هفته یکسان نیست، در تضاد با

 .(است، که فرض می کند بازده سهام و سایر دارایی های مالی برای تمام روزهای هفته یکسان است بازار کار آمد

1یبشروسادورسک
 84بازار سهام نوظهور با استفاده از داده های روزانه برای دوره  84یک مطالعه عمیق بر روی  (8446 1

شواهدی مبنی بر عدم وجود روز هفته ارائه  گارچ ج ارائه شده توسط مدلانجام داد. نتای 8448اکتبر  84تا  4998دسامبر 

کرد. این اثر در اکثر بازارهای سهام نوظهور مورد مطالعه قرار گرفت، در حالی که بازارهای سهام فیلیپین، پاکستان و 

 .دهند تایوان حتی پس از تعدیل ریسک بازار مشروط، اثرات قوی روز از هفته را نشان می

 اثر رمضان. 2-4-2

تأثیر ماه رمضان به طور گسترده در ادبیات مالی مورد مطالعه قرار گرفته است. در طول ماه مبارک رمضان، مسلمانان 

موظف به روزه گرفتن هستند که این امر پیامدهای خاصی برای آنها دارد، به ویژه در کشورهایی که اکثریت جمعیت 

در نتیجه، موجی از مطالعات تجربی شواهدی مبنی بر وجود اثر ماه رمضان ارائه کرده است که به طور کلی . مسلمان دارند

ندارد در کشورهای مختلف متفاوت است. به ویژه، در کشورهای مسلمان، ماه رمضان تأثیر قابل توجهی بر بازده متوسط 

و  بن آمار ) در بازارهای سهام خودداری می کنند زیرا سرمایه گذاران مسلمان معمولاً از قمار یا سفته بازی

5همکاران
6قیصرسن و ح) ،(  2023، 1

تأثیر ماه رمضان بر بازده سهام و نوسانات بازار بنگلادش را در بازه زمانی  (8449، 6

بازده و نوسانات بازار بررسی کردند. آنها اشاره کردند که ماه رمضان تأثیر قابل توجهی بر  8448تا آگوست  8448ژانویه 

 .سهام ندارد

0و همکاران الحاجیه)
8و همکاران بیالکوفسکی و ) (8444 ،0

گزارش دادند که اخلاق مذهبی تأثیر منفی قابل  (8448،  8

9لای و وینداواتی) توجهی را بر بازده سهام ایجاد می کند، در حالی که
44و همکاران سجاتیو )( 8440، 9

تاثیر  (8488،  44

                                                                                                                                                                                       
 Bhana 

8،.N 3. 

 Basher 1، SA و Sadorsky ،.P .4 

 H. ,Mzoughi and A. ,Marouane A., ,Hasnaoui S., ,Goutte A., ,Ben Amar5. 5 

 M.S. ,Kayser and M.H. ,Hassan .66 

 T. ,Rodgers and K. ,Redhead ,H. ,Hajieh-Al7. 7 

 T.P. ,Wisniewski and A. ,Etebari ,J. ,Bialkowski8. 8 



 1 ماه سال بر بازده بازار اوراق بهادار تهران میاثرتقو یبررس

 

 

با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون  (4896 ،حسینی و همکاران) .مثبت ماه مبارک رمضان بر بازده سهام را ثبت کرد

اثر ماه های رمضان و  81/1/4891تا  81/1/4888چند متغیره، آزمون های خود همبستگی و مدل گارچ در بازه زمانی 

با توجه ن را بررسی کردند که ذاری مشترک و فعال در بازار سرمایه ایرامحرم بر ریسک و بازدهی صندوق های سرمایه گ

به نتایج پژوهش می توان گفت که در تمام صندوق های سرمایه گذاری مشترک مورد مطالعه، بازدهی غیرمعقولی که 

و تفکر عام مبنی بر وقوع رکود و کاهش در بازدهی صندوق های سرمایه گذاری  نشددارای تأثیر معناداری باشد، مشاهده 

 .رسیدمشترک در ماه های رمضان و محرم به تأیید ن

 اثر ژانویه. 2-4-3

ساری و  های بازار است که به طور گسترده در ادبیات مالی مورد مطالعه قرار گرفته است )مانند اثر ژانویه یکی از ناهنجاری

44یسیسدیان
12هاشمی) (،8441، 44

48هندراواتی و حزیمه ) ، (4898، 48
این ناهنجاری بیان می کند که بازده ژانویه در (  8449، 48

مختلفی وجود دارد که بازده ژانویه نسبتاً بالاتر است. یکی از  یلدلا .مقایسه با میانگین بازده ماه های دیگر سال بیشتر است

که نشان می دهد در دسامبر، در پایان سال مالی، سرمایه ( 4900 ،برانج) .مالیاتی است توضیحات مهم، فرضیه فروش زیان

گذاران تمایل دارند سهام مشکوک را بفروشند تا هرگونه سود سرمایه ای که در طول سال مالی به دست آمده را جبران 

دهند، اما منجر به کاهش قیمت سهام می شود.  کنند. این به آنها اجازه می دهد تا مالیات های بدهی بر سود خود را کاهش

با شروع سال مالی جدید در ژانویه، سرمایه گذاران دوباره شروع به خرید سهام می کنند که منجر به افزایش قیمت سهام 

 .می شود

 . اثر نوبت از ماه2-4-4

 داده نشان متعدد مطالعات. است جهان سطح در تقویم های ناهنجاری ترین گسترده و ترین قدیمی از یکی ماهانه اثر این

41همکاران و سینگ) مثال برای. است غیر عادی بعد ماه اول روز سه تا ماه هر قبل روزهای از بورسی سهام بازده که است
41 ،

 8440 دسامبر تا 8444 ژانویه از چین، و هند برزیل، یعنی ظهور، حال در بزرگ کشور سه سهام بازار در را تام اثر( 8484

 در نوظهور بازارهای های شاخص همه برای تام روزهای طول در بازدهی میانگین که دریافتند آنها. دادند قرار بررسی مورد

 تحلیل و تجزیه برای. است کامل نمونه دوره برای تام غیر روزهای از بالاتر توجهی قابل طور به. است شده گرفته نظر

 از بیشتر تام روزهای در( GFC) جهانی مالی بحران از قبل دوره طول در هند و برزیل بازدهی میانگین فرعی، نمونه

 نشان نتایج بحران، دوره طول در. شود می ناپدید GFC دوره طول در چین در اثر این حال، این با. است تام غیر روزهای

 ،GFC از پس دوره برای. است توجه قابل اثر این چین، برای که حالی در شود، می ناپدید هند و برزیل در تام اثر که داد

41پریخ و ماهر) مشابه طور به .شود می ظاهر کشورها همه برای دوباره تام اثر
46انصاری و عزیز) ،(8448، 41

46 ،8448)، 
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40 کوتلبووا و آرنداس)
48کیم و لی و) ،(8449، 40

 این. کردند گزارش را سهام بازده بر تام معنادار و مثبت تأثیر( 8488، 48

 .است مالی بازارهای در ثابت تقویمی ناهنجاری یک ماه پایان اثر که دهد می نشان تجربی شواهد

 . اثر بحران2-5-5

 دو های بحران مانند بحرانی های دوره طول در سهام بازده دهد می نشان که دهند می ارائه را شواهدی تجربی مطالعات

49چونگ) .است تر پرنوسان و کمتر ،49-کووید و پرایم ساب های بحران یعنی گذشته، جهانی بحران
 بازار رفتار( 8444، 49

 روزانه های داده از استفاده با. کرد بررسی زیربنایی مسکن وام بحران طول در نوسانات و سهام بازده نظر از را آمریکا سهام

 وام بحران دنبال به ،ورشکستگی که دریافت او ،8449 دسامبر تا 8446 مه زمانی دوره برای S&P 100 سهام شاخص

 لوجنتبر). رفت بین از سرعت به تاثیر این سهام و بازده بر نه اما داشت، سهام بازار نوسانات بر تری مهم تأثیر مسکن،

 یک از آنها. کردند مطالعه 8448 مالی بحران طول در را آن کننده تعیین عوامل و سهام بازار سرایت( 2015 84،84وهمکاران

. کردند بررسی را طرفه دو هم و طرفه یک سرایت هم و کردند استفاده 8449 تا 8448 سال از بازگشت از المللی بین نمونه

 مالی بازارهای از بسیاری میان در فرامرزی پیوندهای افزایش از قوی شواهد آنها بحران، با مرتبط نوسانات کنترل از پس

 ایالات. نشد محدود نوظهور بازارهای به 8448 سال در GFC از پس سرایت قبلی، های بحران برخلاف. کردند پیدا

 بنیاد دو هر که کردند مشاهده آنها. کردند دریافت هم و سرایت هم نمونه، در بالغ مالی بازارهای سایر و آمریکا متحده

 به گذاران سرمایه گریزی ریسک و ای منطقه اثرات صنعتی، تولید تورم، نرخ بهره، نرخ تجارت، ساختار مانند اقتصادی

84سکمن). کنند می کمک المللی بین سرایت
 بحران به واکنش در را ترکیه سهام بازار در نوسان و بازده رفتارهای( 8441، 84

 که کردند اشاره آنها. کرد بررسی 8441 ژوئن تا 8441 ژوئن زمانی دوره برای روزانه های داده از استفاده با مسکن، وام

 سهام بازار در انتظار مورد بازده و ریسک بین رابطه ؛ وشد نوسانات در توجهی قابل افزایش به منجر قیمت گرانی بحران

 .داد تغییر را ترکیه

 جامع های بررسی تحت گیر همه بیماری شیوع زمان از سهام بازار های شاخص بازده بر COVID-19 تأثیر مشابه، طور به

22پرمانا و کوسومهادی). است بوده مداوم و
 در کشور 41 در سهام بازده نوسانات بر را COVID-19 تأثیر( 8484، 88

 ارز نرخ نوسانات که دریافتند 8484 ژوئن تا 8449 ژانویه از روزانه های داده از استفاده با آنها. کردند بررسی جهان سراسر

 نمونه دوره طول در را ساختاری تغییرات آنها این، بر علاوه. است داشته کشورها بیشتر در سهام بازده بر منفی تأثیر

 بر علاوه. است داده رخ نیز دوره این از قبل بلکه COVID-19 مورد اولین از پس تنها نه تغییرات این. کردند شناسایی

 جز به کشورها، نمونه تمام در سهام بازده نوسانات افزایش به COVID-19 شیوع که داد نشان ها آن های یافته این،

88همکاران و چاودری). است کرده کمک بریتانیا،
 در را متحده ایالات سهام بازار منفی تجمعی غیرعادی بازده( 8488، 88

81نئوگ و راکشیت). کرد ثبت مرگ سوابق و جدید موارد اعلام به پاسخ
 قیمت بازده ارز، نرخ نوسانات اثرات (8488، 81

 شیلی، برزیل، یعنی ظهور، حال در بازار پنج در نوسانات و سهام بازار بازده بر را COVID-19 گیر همه بیماری و نفت
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 تمام در بازار بازده بر توجهی قابل و منفی تاثیر ارز نرخ نوسانات که دریافتند آنها. کردند بررسی روسیه و مکزیک هند،

 پرو و برزیل هند، روسیه، در بازار بازده نوسانات این، بر علاوه. است داشته کرونا ویروس گیری همه طول در بازارها این

های فصلی عمدتاً بر روی  . مطالعات قبلی در مورد آزمونبود GFC دوره از بیشتر COVID-19 گیری همه طول در

ویم در بازارهای های تق انجام شده است، در حالی که تحقیقات جامع در مورد ناهنجاری اوراق بهادار غیر اسلامیبازارهای 

81وهمکاران هالاری) .است کمیاب اسلامی
86میرزاییالخزعلی و  ) ، (8441،  81

80همکارانو  پینتو) ،  (4896، 86
80  ،8488 

88همکارانو  اسلم   (، )
89جهاآگاروال و  ) ،(8488،  88

سهام اسلامی بازار به بررسی ناهنجاری های تقویم در  (8488، 89

 .پرداخته اند

. آنها از داده های کردند بررسی را ناهنجاری های ماهانه در بورس اوراق بهادار پاکستان (8441،  و همکاران هالاری)

استفاده کردند. تحلیل های نامتقارن برای  8444تا  4991از سال  شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار کراچی 446

با ماه های اسلامی متفاوت است یا بورس اوراق بهادار کراچی  سهام در بررسی اینکه آیا میانگین ارزش و نوسان بازده

ارائه می دهد. علاوه بر این، خیر، استفاده شد. نتایج شواهدی را به نفع یک ناهنجاری فصلی ماهانه در بازده متوسط 

 .مشاهده می شود کراچی الگوهای ماهانه در نوسانات بازده سهام

کرد: اثرات  یبررس میشناخته شده تقو یسه ناهنجار قیرا از طر امحی قیبازار تطب هی( فرض4896 ،ییرزایو م یالخزعل)

نوظهور،  افته،یآرام، توسعه  انوسی/اقایداوجونز )آس یروزانه هشت شاخص اسلام متیو ماهانه. آنها از ق یروزانه، هفتگ

 میتقس یاستفاده کردند که به پنج نمونه فرع 8441تا  4996 دوره ی( براکایآمر حدهمت الاتیو ا ایتانیژاپن، بر ،یاروپا، جهان

 یها یناهنجار ریرفتار متغ یبررس یبرا انسیوار نیانگیم لیو تحل هی( و تجزSD) یاز غلبه تصادف سندگانیشده است. نو

 جیاستفاده کردند. نتا ر،یخ ای استمناسب  ها یناهنجار نیا حیتوض یبرا امحی ایآ نکهیا یدر طول زمان و بررس میتقو

. کند یم یبانیپشت یسهام اسلام یها در شاخص امحیدر طول زمان از  میتقو یها یناهنجار رییکه تغ دهد ینشان م یتجرب

که  ییجا ر،یاخ یدر طول بحران مال ژهیو اند، به ها در طول زمان کارآمدتر شده شاخص نیاست که ا نیا افتهی نیتر مهم

 یبهتر حیتوض امحیدهد که  ینشان م جینتا نیا ن،یبنابرا؛ است افتهی شیافزا یآنها به طور قابل توجه ینیب شیپ ییتوانا

 دهد. یارائه م امحینسبت به  میتقو یها یرفتار ناهنجار یبرا

اثر روز از هفته، اثر زمان از ماه، اثر  ،یاسلام میاثر تقو ه،یاثر ژانو ژهیو به میتقو یها یناهنجار ری( تأث8440، جبران و چن)

سپتامبر  84دوره  یروزانه برا یها ها در پاکستان با استفاده از داده کرد. شاخص یبررس یرا بر بازده اسلام ماه مهیو اثر ن تام

. افتندی یبر شاخص اسلام ها یناهنجار نیاز ا یتوجه قابل ریو اثر رمضان، تأث هی. آنها به جز اثر ژانو8441ژوئن  84تا  8448

 یخود بر اساس الگوها یگذار هیسرما یاستراتژ یساز نهیگذاران ممکن است با به هیدهد که سرما یمطالعه نشان م نیا

 به دست آورند. یرعادیبازده غ ،یبازده فصل

از سی شرکت فهرست شده در أثیر ماه رمضان بر بازار سهام اسلامی اندونزی را با استفاده ت (8488، و همکاران سجاتی)

بررسی کردند. نویسندگان  8484تا  8446های شعبان، رمضان و شوال در بازه زمانی  طی ماه شاخص اسلامی جاکارتا

بازده و حجم معاملات بین ماه های رمضان و ماه های غیر رمضان را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج این  های تفاوت
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تأثیر مثبتی ندارد، به طوری که عدم وجود  است که ماه مبارک رمضان بر بازار سهام اسلامی اندونزیمطالعه حاکی از آن 

دهد. همچنین تفاوت معناداری  های غیررمضان نشان می های رمضان و ماه دار در بازده و حجم معاملات بین ماه تفاوت معنی

 .رک رمضان وجود ندارددر بازدهی و حجم معاملات بین اول، اواسط و پایان ماه مبا

های تقویمی در هشت بازار مرزی اسلامی، یعنی بنگلادش،  تأثیر ناهنجاری(  8488، و همکاران اسلم ( علاوه بر این

بررسی کردند. آنها از  8449تا  8446بوسنی، اردن، کویت، مراکش، عمان، پاکستان و فلسطین را در بازه زمانی ژانویه 

بر اساس روز اول استفاده کردند. هفته و ماه سال بر اساس تقویم میلادی و اسلامی. نتایج حمایت  بندی شده های طبقه داده

کند، به جز یک بازده غیرعادی  های تقویم اسلامی بازدهی غیرعادی ایجاد می کمی از این ایده یافت که هر یک از ماه

ت بنگلادش و پاکستان و همچنین تأثیر مثبت خفیف منفی در طول ماه مقدس رجب برای کویت. نویسندگان به تأثیرا

ها از فرضیه کارایی بازار در شکل ضعیف آن حمایت  جزئی ماه ژانویه بر بازار سهام مراکش اشاره کردند. این یافته

های سال بر اساس  گذاران در بازارهای سهام مرزی در روزهای خاصی از هفته یا ماه دهند که سرمایه کنند و نشان می می

 .دهند های اسلامی یا میلادی معامله متفاوتی انجام نمی یمتقو

تأثیر تعطیلات بر بازده بازار سهام را با تمرکز بر بورس کشورهای عضو شورای همکاری خلیج  (8488،  و همکاران پینتو)

ان، کویت و بحرین را های بازار سهام عربستان سعودی، امارات متحده عربی، قطر، عم ارزیابی کرد. نویسندگان داده فارس

به طور خاص، بازده سهام به طور کلی قبل از تعطیلات  .تجزیه و تحلیل کردند 8484تا دسامبر  8449برای دوره ژانویه 

بالاتر و پس از تعطیلات کمتر است. این پدیده هم برای اعیاد مذهبی و هم برای اعیاد ملی مشاهده می شود. نویسندگان 

این اثر تعطیلات بر بازده بازار سهام را می توان به عواملی مانند نقدینگی بازار، رفتار سرمایه گذار و پیشنهاد می کنند که 

 .الگوهای معاملات فصلی نسبت داد

30سیدکآدم و )
ویژه تأثیرروز هفته، بر بازده ده بازار سهام اسلامی از جمله بازار  های تقویم، به تأثیر ناهنجاری (8488، 84

عربستان سعودی، مالزی، امارات متحده عربی، کویت، قطر، ترکیه، اندونزی، بحرین و پاکستان در یک ، داو جونزاسلامی 

به عنوان تست های ایگارچ  و گارچ . آنها از روشبررسی کردند 8484سپتامبر  81تا  8444سپتامبر  81ساله از  84دوره 

های تقویمی تأثیر قابل توجهی بر بازده بازارهای سهام اسلامی اندونزی استحکام استفاده کردند. نتایج نشان داد ناهنجاری 

 .و پاکستان دارد

84همکارانو  علی)
عید فطر، عید میلاد النبی و رمضان بر بازده بازار سهام کشورهای  ;تأثیر اعیاد اسلامی به نام (8488،  84

نتایج نشان داد که عید میلاد النبی تأثیر منفی بر  .کردند بررسی 8449 تا 8444مسلمان آسیایی و آفریقایی طی دوره 

 همچنین تاثیر مثبت ماه مبارک رمضان بر هر دو بازار. ؛ وبازارهای آسیایی و آفریقایی دارد

پس از بررسی متون فوق، یک چیز مشخص می شود که کم و بیش روندها یا الگوهای خاصی در بازارهای سهام در 

روی اقتصاد در حال  یاما تمرکز کمتر؛ روند بازده زایی سرمایه گذاران تأثیر می گذارد سراسر جهان وجود دارد که بر

قبلا در ایران  است کهبازده زمانی تحقیقاتی است. نکته دیگر دوره کوتاه  ایران شده و تحریم زده بازار اوراق بهادارتوسعه 

در  ایرانی تجزیه و تحلیل و تعمیم این پدیده از بازار سهام ساله را برا 41از این رو، این مطالعه داده های  انجام شده است.

 د.نظر می گیر

                                                                                                                                                                                       
 N.Z.M. Sidek, and N. 30.Adam,30 

 N. Chaudhry, and W. Akhter, ,I. Ali,31. 31 
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 پژوهش هیفرض

 .مختلف سال و بازده شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معنادار وجود دارد ی: بین ماه هاقیتحق هیفرض

 
H0: βi=0 i=1,2,3,….,11,12 

H1: βi≠0 i=1,2,3,….,11,12 
 .داردندر بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معنادار وجود  سالمختلف ماه های  شاخص کل بین :  

 .در بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معنادار وجود دارد سالمختلف  ماه های ین شاخص کل: ب  .

 پژوهششناسی  روش

شاخص کل بازده  یبر نوسانات بازده بورس تهران با استفاده از داده ها یمیتقو یها یاثر ناهنجار یمطالعه بررس نیهدف ا

 4 یروزانه شاخص کل در بازه زمان یبازار اوراق بهادار تهران است. داده ها یها شاخص ندهیبه عنوان نما متیو ق ینقد

 شد. یآورمشاهده جمع  8641بورس اوراق بهادار مشتمل بر  تیاز وب سا 4148اسفند  89تا  4888ینفرورد

اثر ماه از سال مورد توجه قرار گرفته است. اثر ماه از سال بازده  م،یشناخته شده تقو یها یناهنجار نیپژوهش از ب نیا در

 هینسبت به بق یرود بازده سهام در ماه خاص یانتظار م نیبنابرا؛ دهد یماه خاص را نشان م کیمشاهده شده در  یرعادیغ

 ماه سال متفاوت باشد.

 رگرسیونی مورد استفاده در این پژوهش به شرح زیر است: مدل

 
     1       2       3        11                ∑   

 
          t 

 
و  4متغیرهای ساختگی استفاده می کنیم. این متغیرها در صورت وجود اثر، مقدار  برای اثبات آماری اثر مورد مطالعه، از

نشان داده  D12t تا D2t شود که متغیر ساختگی مشاهده می 44می گیرند. اثر ماه از سال از طریق  4در غیر این صورت 

و  حسن) ارت ثابت نشان داده می شودبا عب D1t فروردیناست. ماه  اسفندتا  اردیبهشتهای  دهنده ماه  شوند، که نشان می

32همکاران
88  ،8488.) 

 :برای محاسبه درصد تغییرات بازده شاخص کل از فرمول زیر استفاده شده است

100(*=(
       

    
   

R_t روزدر  کسیبازده شاخص کل تدپt ،It در روز  کسیشاخص کل تدپt وIt-1 در روز پیش از  کسیشاخص کل تدپ

 ( انجام شده است.Excelاکسل ) افزارباشد. این محاسبه ها به وسیله نرم  می (t-1آن )

 پژوهشهای  . یافته3 

                                                                                                                                                                                       
3232. Hassan, M.B., Hassan, M.K., Rashid, M.M., Ali, M.S. and Hossain, M.N.  

ماه های 

 سال

رابطه اماری 

EGARCH 

بازده 

 شاخص کل
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ها باید به ترتیب نگارش در  روابط و فرمول کلیه دهد. یپژوهش را نشان م یرهایمتغ یفیتوص ی( آماره ها4جدول )

 گذاری شده و مطابق نمونه زیر آماده شوند. شمارهمتن مقاله 
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 دهد ینشان م نی(. ا42484984) نی( و در اسفند کمتر42464688است ) نیبالاتر نیشاخص کل در فرورد نیانگی: منیانگیم

 ها بوده است. ماه ریاز سا شتریب یبه طور قابل توجه نیکه شاخص کل در فرورد

 هاست. نامتقارن داده عیدهنده توز صفر است، که نشان نیها به جز فرورد در تمام ماه انهی: مانهیم

( 6-شش ) ی( و حداقل مشاهدات منف12081888بالا ) اریبس نیمشاهدات در فرورد و حداقل مشاهدات: حداکثر حداکثر

 .دهد یها را نشان م در داده یاست، که نوسانات قابل توجه

دهنده  ( است، که نشان42808060) نی( و در اسفند کمتر42406810) نیشتریب نیدر فرورد اری: انحراف معاریمع انحراف

 هاست. ماه رینسبت به سا نیها در فرورد داده شتریب یپراکندگ

 کج به سمت راست( است. ایگرا ) چپ عیدهنده توز ها مثبت است، که نشان در تمام ماه یچولگ بی: ضریچولگ بیضر

 عینسبت به توز زتریت یها بلندتر و نوک یها با دم ییها داده عیدهنده توز بالا نشان یدگیکش بی: ضریدگیکش بیضر

 نرمال است.

نرمال  عیها به شدت از توز داده عیاست که توز نیدهنده ا آزمون جارک برا نشان یبالا اریبس ریجارک برا: مقاد آزمون

 منحرف است.

 نیتخم یبرا یکاف یها دهنده عدم وجود داده ها صفر است، که ممکن است نشان : احتمالات در تمام ماهاحتمالات

 احتمالات باشد.

 ( است.898) نی( و در اسفند کمتر18824814) نیشتریب نیت: جمع مشاهدات در فروردمشاهدا جمع

( 86828684) نی( و در اسفند کمتر14082498) نیشتریب نیمربعات انحرافات: مجموع مربعات انحرافات در فرورد مجموع

 نسبت به اسفند است. نیفرورد یها در داده شتریب راتییدهنده تغ است، که نشان

 ها از نظر تعداد است. داده یکنواختیدهنده  (، که نشان8648است ) کسانیها  مشاهدات: تعداد مشاهدات در تمام ماه تعداد

 ونیاز بروز رگرس یریشگیبه منظور پ ق،یبخش از تحق نیقرار گرفت. در ا یها مورد بررس داده یداریگام نخست، پا در

مورد  قیمورد نظر تحق یرهایواحد در متغ شهیعدم وجود ر ایوجود فولر، -یکیکاذب در مدل، با استفاده از آزمون د

 ارائه شده است: 4فولر در جدول شماره -یکیدواحد  شهیحاصل از آزمون ر جیقرار گرفت. نتا شیآزما
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 است. داریواحد بوده و ناپا شهیر ی( داراTedpix) یو بازده نقد متیشاخص ق ری(: متغH0صفر ) هیفرض

 است. داریواحد بوده و پا شهی( فاقد رTedpix) یو بازده نقد متیشاخص ق ری(: متغH1) نیگزیجا هیفرض

 ریشه واحد برای متغییر شاخص کل تدپیکس آزمون :8 جدول

آماره مقدار مقدار احتمال متغیر t آزمون نتیجه دوربین واتسون  

444/4 تدپیکس کل تغییرات شاخصدرصد  است داده ها مانا 1.999282 25.20845-   

 نیاست، به ا داریپا کسیشاخص کل تدپ راتییدرصد تغ ریباشد که متغ ی( نتایج نشان دهنده این امر م8با توجه به جدول )

است که  نیدهنده ا به صفر نشان کی. مقدار احتمال نزدماند یو در طول زمان ثابت م ستیواحد ن شهیر یکه دارا یمعن

 کند یم دییتأ زیو بزرگ ن یمنف tواحد را رد کرد. مقدار آماره  شهیوجود ر رب یصفر مبن هیفرض ییبالا نانیبا اطم توان یم

مثبت  یدهنده عدم وجود خودهمبستگ است که نشان 8به  کیواتسون نزد نیاست. شاخص دورب داریمورد نظر پا ریکه متغ

 رهایمتغ یها داده یها انسیوار یگام دوم، همسان در ها مانا هستند که داده کند یم تیرا تقو جهینت نیدر خطاها است و ا

 ناهمسان، آزمون آرچ بود. انسیمشکل وار ییشناسا یمورد آزمون قرار گرفت. آزمون مورد استفاده برا

{
𝐻0:  عدم جود  واریانس اهمساني 

𝐻 :   وجود واریانس همساني
 

روش حداقل مربعات  توان ینم گرید ط،یشرا نیصفر است. در ا هیدهنده رد فرض نشان 4241کمتر از  یسطح معنادار

آن از روش حداقل مربعات  یبه جا دی( دانست و باBLUEبدون تورش ) یخط زن نیتخم نی( را بهترOLS) یمعمول

 یا ها به گونه است که در آن داده OLS روشهمان  GLSبرآورد مدل استفاده کرد. روش  ی( براGLS) افتهی میتعم

تحت عنوان روش حداقل  GLSاوقات، روش  یشود. گاه نیتأم OLSروش  ازیمورد ن اتیتا فرض شوند یم لیتبد

که در  یدر حال رسد، یبه حداقل م ها مانده یدار مجذور باق روش، جمع وزن نیدر ا رایز شود، یم یمعرف یمربعات وزن

 8در جدول شماره  انسیوار یحاصل از آزمون ناهمسان جی. نتارسد یها به حداقل م آن دار وزن ری، جمع غOLSروش 

 ارائه شده است.
 اثر ماه سال انسیوار یناهمسان آزمون :2 جدول

 آماره احتمال آماره ناهمسانی واریانس مدل مورد استفاده

OLS 380.634 4 دارد F-statistic 

4 344.474 Obs*R-

squared 
 دوربین واتسون 2.116

 هیاست لذا فرض 8بزرگتر از  t(و قدر مطلق آماره 42444است )احتمال آماره=  41/4 ریز یسطح معنادار نکهیبا توجه به ا

H0 شود و فرض  یرد م درصد 91 نانیدر سطح اطمH1 وجود دارد و ما مجوز  یناهمسان انسیوار لذا گردد. یم دییتا

 .میرا دار و گارچ ارچ شرطی اریانسو یاستفاده از مدل های خانواده خودرگرسیون ناهمسان

و  AR(1) ،AR(2) ،AR(3) ،یرفع مشکل هم بستگ یحذف و برا D1t ،یرفع مشکل هم خط یمرحله سوم برا در

MA(3), MA(2), MA(1) وابسته در مراتب مختلف  رییمستقل بر متغ یها رییبه مدل اضافه شده است. سپس اثر متغ

( )که مدل نمایی گارچ است( در 4،4) گارچیمدل ا ازیافته های پژوهش با استفاده  نهیبه جهی( بررسی و نتp, q) گارچیا

 ( ارائه شده است.8جدول )
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 کل شاخص بازده بر ماه سال اثر یبرا ایگارچ مدل برآورد :3 جدول

GARCH = C(19) + C(20)*RESID(-1)^2 + C(21)*GARCH(-1) 

آمارهمقدار مقدار احتمال متغیر z ضریب 

) فروردین M1) 0.9640 -0.045077 -6.510024 

) اردیبهشت M2) 0.1251 -1.533724 -0.123911 

) خرداد M3) 0.0012 -3.229644 -0.244725 

) تیر M4) 0.8986 -0.127448 -0.011406 

) مرداد M5) 0.9295 -0.088482 -0.006610 

) شهریور M6) 0.3987 -0.844030 -0.070110 

) مهر M7) 0.5188 -0.645265 -0.059370 

) آبان M8) 0.2715 -1.099510 -0.102320 

) آذر M9) 0.4526 -0.751125 -0.069289 

) دی M10) 0.7429 0.327962 0.028664 

) بهمن M11) 0.1312 -1.509224 -0.131287 

) اسفند M12) 0.0029 -2.978385 -0.241673 

 2.299448 آکائیک 0.165396 ضریب تعیین

 2.335507 اسشوارتز 0.161440 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.003173 دوربین واتسون

های ماه های سال، ماه و سطح معناداری بدست آمده برای  8جدول فوق در  تایج حاصل از آزمون فرضیهبه نبا توجه 

برابری بازده کل روزهای کاری مختلف رد و وجود    . بنابراین فرضیهاستو معنادار  منفیدارای بازده خرداد و اسفند 

 به توجه همچنین با .گرددمی  اثبات 4148-4888بازه زمانی سال های های هفته در بورس اوراق بهادار تهران در ماه اثر 

 میان سریالی که خودهمبستگی کرد بیان می توان باشد ( می2.00برابر ) که آمده بدست واتسون دوربین آماره مقدار

 .ندارد وجود تحقیق مدل های باقیمانده جملات

 گیری بحث و نتیجه. 4

بر بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. ما  یمیتقو یها یماه سال از ناهنجار ریتأث یمقاله حاضر به بررس

به  متیو ق یروزانه شاخص کل بازده نقد یرا بر نوسانات بازده بازار اوراق بهادار با استفاده از داده ها  یناهنجار نیا ریتأث

خود  یها و مدل 4148اسفند  89تا  4888ینفرورد 4 یبهادار تهران در بازه زمان اوراقبازار  یها شاخص ندهیعنوان نما

ماه سال در  یمیتقو یها یکه ناهنجار دهد یما نشان م جی. نتامیکرد لیتحل گارچیا یشرط انسیوار یناهمسان یونیرگرس

 وجود دارد. زیشرع و اسلام است ن نیبازار اوراق بهادار تهران که تابع قوان

در بازار سهام تهران،  یمیتقو یها یهمه فعالان بازار دارد. با توجه به وجود ناهنجار یبرا یمتعدد یامدهایما پ یها افتهی

اجتناب کنند.  انیاز ز انه،یبازده ماه یبر اساس الگوها یارگذ هیسرما یاستراتژ کی یساز نهیبا به توانند یم گذاران هیسرما

است  یمعن نیبه ا که و معنادار است. یماه خرداد و اسفند منف یبازده نیانگیشد که م مشخصبا توجه به اثر ماه از سال، 

 گذاران هیمعامله را انجام دهند. به سرما نیخرداد و اسفند کمتر یدر ماه ها دیگذاران در بازار سهام تهران با هیکه سرما
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بازار اوراق بهادار  یکنند تا در طول آشفتگ دایپ ار یگرید یمال یخرداد و اسفند، بازار ها یدر ماه ها شود یم هیتوص

 گذاران استیاز آن است که از س یحاک یمیتقو یها یناهنجار نی. در مجموع، وجود اندیکسب نما یبتوانند بازده بهتر

انتقال  لیهاطلاعات و تس تیفیدهد با نظارت و بهبود ک را اتخاذ کنند که به بازار اجازه  یمناسب یها استیخواسته شود تا س

 .ابدیدست  یآن به بازار، به سطح کارآمدتر

 انیبه پاشدن  کیرسد با نزد یاست، به نظر م یموضوع برده شد که در اسفندماه بازده بورس منف نیبه ا یمطالعه پ نیا در

گذارن در برابر انباشت اخبار در  هیمحتاطانه سرما یها استیاتخاذ س نیو همچن شتریب ینگیبه نقد ازیشرکت ها، ن یسال مال

اثر  زی. ماه خرداد نکند یم دایدر بازار سهام کاهش پ یگذار هیسرما یبرا هامدارانس لیتما ران،یا ینوروز لاتیزمان تعط

از  یکه انجام شده بر خلاف اعتقاد برخ ییها یبر بازده بورس اوراق بهادار تهران دارد. با بررس یو معنا دار یمنف

ها، بازده بورس  سود شرکت میو تقس امعمج یبرگزار لیبر رونق بازار اوراق بهادار در خرداد ماه به دل یکارشناسان مبن

 یمانند استراحت بازار بعد از رشد صعود یاز عوامل یناشتواند  یامر م نیگزارش شده است. ا یاوراق بهادار در عمل منف

و  ماتیتصم ،یاسلام یو مجلس شورا یجمهور استیانتخابات ر یبرگزار جیاز نتا یناش یقبل، شوک ها یدر ماه ها

که در جهت کاهش انتظارات  یگریو عوامل د 1+4با گروه  رانیا یخلق الساعه، خبر توافق هسته ا یاه دستورالعمل

 یاثر منف لیشود که دلا یم شنهادیپ ندهیآ یقاتیمطالعات تحق یحال، برا نیدر خرداد ماه رخ داده است، باشد. با ا یتورم

 .گردد یخرداد ماه بر بازده بازار اوراق بهادار بررس

 منابع و مآخذ. 5

 یها  صندوق یو بازده  سکیرمضان و محرم بر ر یها  اثر ماه ی(. بررس8440مسلم. ) &2 یلچیفر2 ن ی2 صالحینیحس -4

  .888-840(2 8)249 یمال قاتی. تحقرانیا یۀمشترک در بازار سرما یگذار  هیسرما

 ی، محمدعبدالله ی)نور یفاز یگروه یریگ میتصم کردی: روهیماه مبارک رمضان بر بازار سرما یمیاثر تقو یبررس-8
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Abstract 
In the realm of stock market efficiency research, it is contended that the stock market operates in a 

random manner and assimilates all accessible information. Consequently, the ability to forecast future 

movements by investors is deemed entirely unattainable. Nonetheless, scholars have pinpointed specific 

calendar anomalies where certain days (or months) of the year or particular events within a year have 

proven advantageous for investors to garner abnormal returns. Hence, the objective of this study is to 

scrutinize the influence of month and year on the Tehran Stock Exchange. The research utilizes daily 

time series data for the overall index spanning from 2009 to 2023. The study leverages the month-of-

the-year effect to illustrate these calendar anomalies. To model conditional volatility in the month-of-

the-year effect, the EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

model, a variation of the GARCH model, is employed. The study period confirms the presence of the 

month-of-the-year effect. Significant negative average returns were observed for the months of Esfand 

(February/March) and Khordad (May/June) 
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