
  
  اندازه هلال ماه و بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهران

 
  2مرجان مشايخي  /1علي سعيدي

  چكيده
 تحقيقات .گيري احساسات از موضوعات مورد توجه در حوزه مطالعات مالي رفتاري استاندازه

 را تأييد نساناو در نتيجه قضاوت  ماه بر حالات و رفتار اندازه هلال اثر ،روانشناسي و زيست شناختي
گذاري و بازده بازار  بر تصميمات سرمايه ماهبه همين علت فرضيه اثرگذاري اندازه هلال .كنندمي

گيري احساسات، اندازه هلال هاي اندازهكه يكي از شاخصسهام مورد توجه قرار گرفته است، بطوري
  .ماه است

ندازه هلال ماه و بازده بورس اوراق بهادار ا و )نوكامل، (هاي بازگشت ماه دورهرابطه در اين تحقيق 
 به منظور مشخص نمودن  معموليوني راستا از رگرسنيدر ا. تهران مورد بررسي قرار گرفته است

 براي بررسي بيشتر،. ارتباط بين بازده روزانه بورس تهران و اندازه روزانه هلال ماه استفاده شده است
 ماه كامل و ماه نو به هاي اطراف روز روزه15 و 7، 5 هاي هدور  دربازده بورس اوراق بهادار تهران

نتايج نشان . استگرفته هاي اندازه صفر هلال ماه مورد مقايسه قرار هاي كامل ماه و دورهعنوان دوره
ضمناً بازده بورس . وجود ندارد روزانه ي هلال ماه و بازدهة اندازني بي معناداري خط كه رابطهدهدمي

  . داري نداردهاي مختلف ماه نو تفاوت معنيهاي مختلف ماه كامل با بازدهي در دورهرهتهران در دو
  

  . هلال ماه، بازده بازارة اندازگيري احساسات،اندازه مالي رفتاري، :كليديگان واژ
 G11,G14  :موضوعيبندي طبقه
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  قدمه  م
 تيجـه  هـا ن     بر عهـده داشـته و دولـت        كاران   رقابلي غ يها نقش    كشورها همواره بورس   يدر تحولات اقتصاد  

  .كنند را در پنجره بازارهاي مالي رهگيري مي خوديتيري مدميشده ت  اتخاذ ماتيتصم
 لي ـ و تحل  هي ـ، تجز )شـرايط بحـران و نااطمينـاني       ( و جهـان   راني ا هي حاكم بر بازار سرما    ي كنون يدر فضا 

 بـه  دي ـ باني ب ـني ـ و در اشـده  برخوردار ييالا باري بستي از درجه اهمي و احساسي روان گذار  عوامل تأثير 
 از  ياريدر بـس  .  توجه كـرد   زيناوراق بهادار    احساسات در بازار     يگذار تأثير زاني همچون م  ييهاشاخص

-احـساسي سـرمايه    هـاي  واكـنش  قي ـ و عم  قي ـ و درك دق   يي بر شناسا  تأكيد شتري ب ، انجام شده  قاتيتحق

دهنـده در  اي اسـت كـه رويـدادهاي تكـان    ضوع به گونه  اهميت اين مو  . ي مالي است   در بازارها  گذاران
بازارهاي سهام از جمله ايجاد حباب قيمت، سقوط و همچنين ركود بازار، عمـدتاً بـه عوامـل احـساسي                    

گـذاران بـراي خريـد و فـروش سـهام و       گيري سرمايه عوامل احساسي مباني تصميم   . شودنسبت داده مي  
داده و به ايجاد تـرس، حـرص و هيجـان و مـواردي از ايـن دسـت           ساير اوراق بهادار را تحت تأثير قرار        

منطبـق  ) يروان (ي عوامل درونگيردمي قرار لي و تحلهي مورد تجز  شتري ب ني ب نيچه در ا  آن. شودمنجر مي 
تـر رفتـار   قي ـتوانـد باعـث شـناخت هـر چـه دق     ي عوامل م ـني است كه سنجش ا  يروني عوامل ب  ريبر تصو 
 و توسـعه بـورس اوراق بهـادار و اقتـصاد كـشور را فـراهم                 شد موجبات ر  جهيگذاران شده، در نت   هيسرما
  .آورد

-افزايش مي  در بازار سهام را      رمعمولي غ يهادهي از پد  ي برخ حيدر نظر گرفتن اثر احساسات، توان توض      

گيري احساسات بخشي از ادبيـات حـوزه مـالي رفتـاري را بـه               هاي اندازه شاخص دهد و به همين علت،    
 بر احساسات و قضاوت تأييـد       1 اندازه ماه  گذاريدر تحقيقات روانشناسي اثر   .  داده است  خود اختصاص 

شود، اثر اندازه   كه در بازار سهام، تصميمات مربوط به خريد و فروش سهام اتخاذ مي            جاييشده و از آن   
  .گيرد، مورد بررسي قرار مي2هلال ماه در كنار ساير عوامل نجومي

رابطـه  سـهام    بـازار    ي اندازه هلال ماه و بـازده      ني ب ايآ است كه    ني ا شودي م  مطرح جاني كه در ا   يپرسش
تحقيقـات  .  دارد افـراد  برحركـات و اعمـال       ي قابل توجه  ات تأثير ،ي عوامل روان  ي بطور كل  وجود دارد؟ 

 توجـه بـه   هـا انجـام شـده، ولـي    گيـري  عوامل دروني بر رفتار و تصميم گذاري تأثير اي در مورد  گسترده
هلال تأثير اندازه   به   وانتي م ني ب نيرفته است كه از ا     گ  كمتر مورد توجه پژوهشگران قرار     ينرويعوامل ب 

 و  ي رفتـار  يندهاي كـه درك درسـت فــــرا       ي در حـال   .اشاره نمود گيري  بر رفتار، قضاوت و تصميم    ماه  

                                              
1. Lunar Cycles 
2. Astrology of Finance 
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ه آنهـا در     ب ـ توانـد  ي بـــرخوردار اسـت و م ـ      يادي ـ ز اري بس تي از اهم  ي مال زانير برنامه ي آن برا  يامدهايپ
 حـالات و    تيبا توجه به اهم   .  كند ياني كمك شا  ي منابع مال  صي و تخص  زي و تجه  راهبردها نيجهت تدو 

 ،باشـد ي م ري انكارناپذ يها كه به صورت عامل    نآ و قضاوت    يگذارهيگذاران در سرما  هياحساسات سرما 
 در .اسـت نـدازه هـلال مـاه        ا ،گذاراثر عوامل   ني از ا  يك ي .است تيگذار حائز اهم  اثرپرداختن به مسائل    

و ارتباط آن با بازده بورس اوراق بهادار         ماههلال   يا دوره ي حركت ماه و الگو    ياين تحقيق دوره تناوب   
  .شودتهران بررسي مي

  

 ادبيات موضوع
-يقضاوت انسان را تحـت تـأثير قـرار م ـ         ) 1 :گذاردي بر افراد اثر م    قي طر 3 از   يحالات انسان بطور كلي   

-ي م ـ ريي ـ افراد را دستخوش تغ    حاتيترج) 3 و   گذاردي پردازش اطلاعات انسان اثر م     نديادر فر ) 2،  دهد
 ,Schwarz., et al (انـد  كـرده ديي ـ و قـضاوت او را تأ ي حالات انسانني رابطه بي روانشناسنيمحقق .كند

 يازهـا ي نني به رابطه متقابـل ب ـ سهاممعمول در بازار ري غيهادهي از پديبرخ ).Frijda, 1998(و ) 1991
 يفـرض اساس ـ  . گرددباز مي  احساس خوب    كي و اعتماد به نفس به عنوان        ي و حفظ خودباور   تيموقع

هـا  اند و احـساس آن     در بازار سهام مشغول معامله     يگذاران احساس هي است كه سرما   ني ا ي رفتار يدر مال 
ربـوط بـه آن،      م ي آت ـ يهـا سكي ـ سهام و ر   ي نقد آت  يهاانيكه عبارت است از اعتقاد آنان در مورد جر        

   . رفتار آنهاستيجزء جدانشدن
 حركت ماه و مقدار هلال آن قابـل         تأييد گردد، چون   بازار   ه بازد اگر فرضيه تأثير اندازه هلال ماه بر      

 دوره  قاتي تحق نيدر ا . كردي  نيبشي محل استقرار ماه پ    راتيي بازده بازار را با تغ     تواني است، م  ينيبشيپ
 اسـاس اثـر قـرص مـاه در          ني ـبر ا . شودي قرص ماه در نظر گرفته م      ياوره د ي حركت ماه و الگو    يتناوب

  . مقدار خود را داردنيرسد و در آغاز ماه نو كمتري مقدار خود منيشتريكامل ماه به ب زمان قرص
 يتـر از خورشـيد بـسو       آسمان سريع  ستارگان  ماه به دور زمين، ماه نسبت به       يبه علت حركت مدار   

 گيـرد، فقـط قـسمت   يماه درست بين زمـين و خورشـيد قـرار م ـ        كه يوقت .مشرق در حال حركت است    
شود و قـسمت تاريـك آن بـه طـرف           يم  و دورتر آن نسبت به زمين، توسط نور خورشيد روشن          يبيرون

  . ديدن نيستزمين است و ماه قابل 
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 مكانيزم چرخه قرص ماه -1نمودار 

  
 يـك   بايـد  ماه نـو،     مرحله در   يحت . است مقارنه ر حال ، ماه نسبت به زمين و خورشيد د       1مرحله ماه نو   در

 سـاعته  18 مـاه  كـه ايـن  شود، تاي با چشم ديده نم   در عمل باشد، اما   ديدن   ماه قابل    از هلال بسيار باريك  
  و به دور زمين، زاويه بين خط واصل بين ماه و زمـين و              مشرق  ماه به طرف   يبا ادامه حركت مدار   . شود
، پـس   ي روشن ماه، مانند هلال باريك     نيمه شب بعد از ماه نو، لبه      چند. شودي م  نور خورشيد اضافه   امتداد

  .خوردي كوتاه به چشم ميمدت از غروب آفتاب،

   حركت از ماه صفر در ابتداي ماه به ماه كامل در وسط ماه-2نمودار 

  
  

ايـن  . سـوم اسـت  گيرد كه به هلال ماه نـو مو يم  مغرب قرار  جانب در اين مرحله قسمت برآمده هلال به      
الگوي تنـاوبي چرخـه     .شود ديده مي  2يابد تا اواسط ماه قمري، ماه به شكل كامل        مسير حركت ادامه مي   

شود، رفتاري شبيه به تابع سينوسي دارد و بر همين اساس آن            قرص ماه كه به علت حركت ماه ايجاد مي        
 و در   رسـد ي مقدار خود م ـ   نيشتريباثر قرص ماه در زمان قرص كامل ماه به           .سازي كرد توان مدل را مي 

 مقدار روشنايي يا اندازه قرص ماه به صورت زيـر            اساس نيبر ا .  مقدار خود را دارد    نيآغاز ماه نو كمتر   
  .شودمحاسبه مي

)
.
d(COSLunar t

5329
2π

=  

                                              
1. New Moon 
2. Full Moon 
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 هـر مـاه     ي روزهـا  تعدادگذشته و   قمري   از اول ماه     كهتعداد روزهايي  عبارتست از  d در اين فرمول  
   .شود در نظر گرفته مي روز29,53معادل 

   چرخه قرص ماهي تناوبيالگو -3نمودار 

  
شناسـي  موضوع اندازه هلال ماه و تأثير آن بر رفتار انسان داراي پيشينه تحقيقاتي مفصلي در زيـست                

 ,.Yuan et al(شناسي دال بر تأثير اندازه هلال ماه بر بدن انسان است شواهد زيست. و روانشناسي است

اندرس و شاد در تحقيق خود به صدها مطالعه ديگر اشاره كردند كـه در آن ارتبـاط قـوي بـين                    ). 2006
وري، رفتارهاي فعالانه و منفعلانه بين گياهان و حيوانـات دريـايي       اندازه هلال ماه و الگوي غذايي، بهره      

 ولد در بين حيوانـات  به عنوان مثال آمار زاد و). Endres and Schad, 2002(و خشكي تأييد شده بود 
). Criss et al.,1981(رسـد  و در بين گياهان در سومين مرحله گردش ماه به بيشترين مقـدار خـود مـي   

 De(يابد  درصد افزايش مي8دهد كه مقدار مصرف غذا در زمان ماه كامل تحقيقات ديگري نشان مي

Castro et al., 1995 .(دهد كه انـدازه هـلال مـاه بـر     شان ميبه همين ترتيب، مطالعات روانشناسي نيز ن
دهـد كـه برخـي      شواهد بدست آمده از ايـن تحقيقـات نـشان مـي           . گذاردحالات و رفتار انسان تأثير مي     

هاي ذهني در زمان  و ناتواني  تهاجميرفتارهاي نامتعادل انسان از جمله خودكشي، اعمال پرخاشگرانه و          
دهد كه در زمان ماه كامل تعداد مراجعـات  ات نشان ميتحقيق. رسدماه كامل به بيشترين مقدار خود مي     

، تعداد اعمال مجرمانه در ايـن دوره  )Neal et al., 2000(يابد براي دريافت مشاوره پزشكي افزايش مي
و البته غيبت كاري هرچند به مقـدار  ) Tasso et al., 1976( ،)Liber, 1978(رسد به بيشترين مقدار مي

حال اگر اثـر انـدازه هـلال مـاه بـر      ). Sands et al., 1991(يابد  دوره كاهش ميكم ولي معنادار در اين
اي باشـد كـه در زمـان مـاه كامـل افـسردگي، نااميـدي و حـالات روحـي                     رفتار و ادراك انسان به گونه     

بـراي سـهام    جريان نقد    تر از شرايط معمول   بيني كم نامساعد به حداكثر برسد، يأس و بدبيني باعث پيش        
گـذاران   در بـين سـرمايه     پـذيري از طرفي ريـسك   . گرددكه خود باعث كاهش قيمت سهام مي      شود  مي

با توجه به تأييد رابطه حالات انسان با بـازده سـهام   . تواند بر بازده اثرگذار باشد يافته كه خود مي    كاهش

 ماه كامل

 ماه نو
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)Hirshleifer et al., 2003(   فرضـيه ارتبـاط   تـوان ، و تأييد تأثير اندازه هلال ماه بر حـالات انـسان، مـي 
به بيان ديگر انتظار داريم بازده سهام در زمان ماه كامـل بـه              . اندازه هلال ماه و بازده سهام را مطرح كرد        

بر همين اساس تحقيقـات متعـددي ارتبـاط بـين انـدازه            . هاي ديگر باشد  صورت معناداري كمتر از زمان    
نتايج تحقيقات در اين حوزة نوظهور متنـاقض        . اندهلال ماه و بازده بازار سهام را مورد بررسي قرار داده          

ها، اندازه هلال ماه و بازده بازار داراي ارتبـاط معنـادار بودنـد و در     اي كه در برخي بورس    بوده، به گونه  
  .برخي موارد بين اين دو متغير ارتباط معناداري تأييد نشده است

  
  پيشينه تحقيق 

هن و  تـوان بـه تحقيـق كـو       مـي  ه،ي در بـازار سـرما     گـذاران  هي رفتـار سـرما    نـه ي مطالعـات در زم    نينخستاز  
 شي اشـخاص در هنگـام افـزا   يزي ـگرسكي ـ كـاهش ر ي شواهد تجرب ـ اشاره كرد كه در آن    همكارانش
 مطالعـات  يهـا افتـه ي. )Cohn, et al., 1975 ( معتبـر جهـان ارائـه كردنـد    يهـا ها را در بورسثروت آن

 و  تي افـراد و سـن، جنـس       يگـذار هي سـرما  حـات ي ترج نيدهـد كـه ب ـ    ي و اسكلاربام نـشان م ـ     سي ل ن،وليل
 در مطالعـات خـود   وليبـارن . )Lewellen, et al., 1977 ( وجـود دارد يداري رابطه معنها آنلاتيتحص
-سكي ـ ر زاني ـ م ،ي سبك زندگ  يهايژگياساس و  توان بر يگذار در بازار را م    هي كه رفتار سرما   افتيدر

 بـا اسـتفاده از   قي تحقدر يك و همكارانش يل. )Barnewell, 1987 ( كردينيبشي و شغل فرد پيزيگر
 همزمـان احـساسات     يي كه شامل جابجـا    GARCH مدل   ني از تخم  يناش) نيانگيم(معادله گشتاور اول    

 انسي ـ در احـساسات در معادلـه وار       هـا قفـه  و ييو جابجـا  ) معادله اول  (نيانگي در معادله م   گذارانهيسرما
 ي همـسو  لي در احـساسات، باعـث تعـد       ريي ـ كه تغ  آوردند بدست    را جهي نت ني ا  بود، )معادله دوم  (يشرط

نوسانات همراه  ) يشيافزا (ي كاهش ليبا تعد ) 2افتان (1زاني به بازار خ   دي ام يعني. شودي م ينوسانات بازده 
 ي عامل ترس آنها را احاطه كنـد، اطلاعـات واقع ـ          اي نگران شوند و     گذارانهيسرما  كه يطيدر شرا . است

 آنهـا شـده و اقـدامات      دي شـد  كي ـ نـه چنـدان مهـم باعـث تحر         يادهي ـ و پد  كنديحل نم مشكل آنها را    
ــ معمـــول ني اقـــداماتني معمـــول چنـــطي كـــه در شـــرادهنـــدي از خـــود بـــروز مـــينامتعـــارف                               ستيـ

)Lee et, al., 1991.(از ي، تابع افراديزيگرسكي و گلا ثابت كرد كه درجه ريارل فرون،ابي مطالعات ل 
  . )LeBaron, et al., 1992 ( نداردي بازار ارتباطيروني شخص است و به ملاحظات بيعوامل درون

                                              
1. Bull Market 
2. Bear Market 
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 افراد، لاتي افراد و سن، درآمد، ثروت و تحصيزيگرسكي ر ني كه ب  افتندي و چو در   يلي را نيهمچن
 زي ـ آنها ن  يريپذسكي افراد، درجه ر   لاتي درآمد، ثروت و تحص    شيبا افزا .  وجود دارد  يداريرابطه معن 

. )Riley, et al., 1992 ( رابطـه عكـس وجـود دارد   يريپـذ  سكي سن افراد و رني بيول. ابديي مشيافزا
 قي ـ تحق يهـا افتهي.  قرار داد  ي را مورد بررس   يقيگذار حق هي بر رفتار سرما   ي تأثير اطلاعات اجتماع   نياپشت
گـذاران  هي سـرما  يها  مي بر تصم  يتأثير چندان ها   شركت انهي سال ي مال يها است كه گزارش   ني ا گرانياو ب 

 كردنـد  ي سـع يشي ـماي و همكارانش از راه مطالعـه پ لكاسيمر. )Epstein, 1994 (اند ارزش ينداشته و ب
 آنها  قي تحق جينتا.  كنند يي شناسا وناني سهام را در بازار     يقي حق گذاران  هياعوامل تأثيرگذار بر رفتار سرم    

 يارهـا ي و مع  ي اقتـصاد  يارهـا ي از مع  يب ـي سهم، ترك  كي دي افراد در خر   يريگمي تصم اري كه مع  دادنشان  
 منسجم  كردي رو كيگذاران همواره   هي سرما يريگ    مي كه تصم  افتنديدرهمچنين  ها  آن.  است يروانشناخت
 بـه دسـت آمـده از    ي شـواهد تجرب ـ ي بـه طـور كل ـ  ).Merilkas, et al., 2003 ( نخواهـد بـود  ييو عقلا

-هي سـرما يري ـگمي تـصم  ندي است كه فرآ   تي واقع ني ا ياي گو سهام ي بازارها مطالعات صورت گرفته در   
 در هـا آن رفتـار  ين ـيبشي پ ـي واحد برا ي الگو كي بوده، امكان ارائه     دهيچي پ اريها بس گذاران و رفتار آن   

 اسـت و    يـي عقلا  ري غ هاگذاران در بورس  هي از مواقع رفتار سرما    ياري در بس  نيست و  سري م ي به راحت  ،بازار
 ني ارتبـاط ب ـ   نـه ي در زم  قـات ي تحق يبرخ ـ . نخواهـد بـود    ري امكان پـذ   ي رفتار يها محرك  قي دق يياساشن
 بــه عنــوان مثــال ســاندرز .  بدســت آمــده اســتي جــالبجي ســهام انجــام شــده و نتــاي و بــازدهجانــاتيه
)Saunders, 1993  (ي  و شاموفريو هرشل)Hirshleifer, et al., 2003 (   يبر اسـاس شـواهد روانـشناس 
 از حالات او در ارتبـاط       ي ناش ي انسان يرژ كه آب و هوا و طول دوره تابش آفتاب در روز، با ان             افتنديرد

 )Kamstra,  et al., 2003 (كامـسترا و همكـارانش  .  استي رابطه معناداري سهام دارايبوده و با بازده
نـوان محـرك    خـاص بـا ع  ي حالت روان ـكي بر اساس )Garret, et al., 2005 (و گارت و همكارانش

 ني ـ كـه ا   افتنـد ي اسـتفاده كردنـد، در     2گذارانهياكه از آن به عنوان شاخص حالت سرم        1ي فصل يآشفتگ
 ي از افـسردگ   ي حالـت خاص ـ   ي فصل يمحرك آشفتگ .  ارتباط معنادار است   يشاخص با بازده سهام دارا    

. دهـد يست، رخ م ـتر ا در طول روز كوتاهدي و زمستان، كه تابش خورش  زيي پا يهاپنهان است كه در ماه    
 مربـوط بـه طـول دوره    ني ـ كمتر از بهار و تابستان اسـت و ا تان و زمسزيي بازده پاقات،ي تحقنيبر اساس ا 

گـذارد  ي اثـر م ـ   هـا گيـري آن   و نهايتـاً بـر تـصميم       گـذاران هي است كه بر احساسات سرما     ديتابش خورش 
  ).  داردمي ارتباط مستقي افسردگشي با افزاديساعات كم تابش خورش(

                                              
1. Seasonal Affective Disorder (SAD) 
2.  Investor Mood 
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 بـا   گـذاران هي سـطح احـساسات سـرما      اي ـد كـه آ   دن ـ انجـام دا   نـه ي زم ني در ا  يقيتحقو گوتزمن   براون  
شاخص احـساسات اسـتفاده شـده دو        .  دارد ي ثابت ارتباط معنادار   هي با سرما  يها صندوق دهنوسانات باز 

ه  نـشان داد ك ـ    قي ـ تحق جينتـا .  بـود  2گـذاران هي سـرما  شيماي و پ  1 ثابت هي سرما يهاكسر صندوق  شاخص
  در طـول سـاعات معاملـه دارد        ي احساسات رابطه مثبت و معنادار با نوسـانات بـازده          نيانگيانحراف از م  

)Brown, et al., 2005( .با اسـتفاده از  ي بازدهينيبشي عكس داده و امكان پجهي نتزي نقاتي تحقيبرخ 
 في ـ براون و كلقاتيتحق جهي به نتوانتيجمله م  از آن .  نكرده است  ديي در شاخص احساسات را تأ     رييتغ

 تي ـ احساسات، رابطه عل   گيري  ي اندازه ها شاخص يادي با استفاده از تعداد ز     فيبراون و كل  . اشاره كرد 
 را  ي كـه بـازده    ياگونـه  بـه  تي در احساسات است و رابطه عل      ريي علت تغ  ي كه بازده  افتندي ياگونهرا به 

 از يك ـي. )Brown, et al., 2004( نگرفـت  قـرار  ديي كرد، مورد تأينيبشي در احساسات پرييبتوان از تغ
گـذاران  هي عوامـل تأثيرگـذار بـر رفتـار سـرما          يي صورت گرفته در رابطه بـا شناسـا        قاتي تحق نيدتريجد
 يرهـا ي متغ يو.  امـارات صـورت گرفـت      هي در بـازار سـرما     يم ـي اسـت كـه توسـط التم       يشيماي پ يقيحق

:  عوامـل عبارتنـد از     ني ـا . نمـود  يبنـد  از عوامل طبقـه    گذاران را در پنج گروه    هيتأثيرگذار بر رفتار سرما   
 يازهـا ي خـود و شـركت و ن       ري جانبدارانـه، انطبـاق تـصو      يهـا هي توص ـ ،ي اطلاعـات خنث ـ   ،ياطلاعات مال 

 يق ـيذاران حق گ ـهي سرما ني ب ي پرسشنامه بطور تصادف   350ها، داده ي گردآور يبرا. گذارهي سرما يشخص
 مرتبط بـا    يرهاي است كه متغ   ني ا از ي حاك قي تحق ني ا يهاافتهي .دي گرد عي امارات توز  ي مال يدر بازارها 

 پرداخت شده به سهامداران و سود       ي سود نقد  ،يرشد سودآور : لي از  قب   تي حداكثر كردن مطلوب   هينظر
.  سهم در بـازار خواهـد بـود   كي دي تأثيرگذار در قصد خريرهاي متغ ني شده از مهمتر   ينيبشيهر سهم پ  

 تي رونـد شـاخص، وضـع   لي ـ بازار از قبي عموملاعات است كه اط ني ا انگري ب قيق تح ني ا يهاافتهي گريد
 خواهـد   ميگذار تأثير مستق  هي شركت بر انتظارات سرما    يمعاملات در بازار و اطلاعات منتشر شده از سو        

  . )Al-tamimi, 2003 (داشت
 بـازده از    ين ـيبشي امكـان پ ـ   ي بـه بررس ـ   3 بر اساس شاخص احساسات بازار سهام      يدي و سع  كومرامين
 قـرار   ديي ـ شاخص مـورد تأ    ني ا قي بازده از طر   ينيبشي امكان پ  كهني ا جهينت.  شاخص پرداختند  ني ا قيطر

 بـورس اوراق    مـت ي و ق  ي شـاخص بـازده نقـد      ني رابطه ب ـ  ون،ي با استفاده از رگرس    قي تحق نيدر ا . گرفت
 قي ـ تحق ني ـ در ا  ني همچن .قرار گرفت  آزمون   مورد گذارانهي رفتار سرما  يو شاخص بررس   4بهادار تهران 

                                              
3. Closed-End Fund Discount (CEFD) 
4. American Association for Individual Investors (AAII), Investor Intelligence (II) 
1. Equity Market Sentiment Index (EMSI) 
2. Tehran Exchange Dividend and Price Index (TEDPIX) 
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 بـازده كـل      در راتيي تغ لي دل  شاخص احساسي   شد كه  ديي تأ جهي نت ني گرنجر ا  تي از آزمون عل   تفادهبا اس 
  بـازده توسـط شـاخص      راتيي تغ يدهندگحي توض يي توانا گري د انيبورس اوراق بهادار تهران است و به ب       

   .)1387رام و همكاران، نيكوم (دي گرددييتأ) شاخص واكنش رفتاري بازار سهام (احساسات
 1هايي كه با وضعيت رواني و فيزيكي انساني در ارتباط است، اندازه هـلال مـاه               يكي ديگر از پديده   

تحقيقـات  . اسـت كـه در روانـشناسي تحقيقـات زيـادي را بـه خـود اختـصاص داده اسـت                    ) قرص مـاه  (
بـاط معنـادار وجـود دارد و از         روانشناسي نشان داده است كه بين اندازه هلال ماه و قـضاوت انـسان، ارت              

كنند، بنـابراين بـستر تحقيقـات در زمينـه          گيري مي  بر اساس قضاوت تصميم    انگذاركه سرمايه جاييآن
البته نتـايج تحقيقـات كمـي كـه در ايـن حـوزه              . آيدارتباط بين اندازه هلال ماه و بازده سهام بوجود مي         

به عنوان مثال رتـن و رزنبـرگ ارتبـاط بـين مقـدار هـلال مـاه و                   . انجام شده، نتايج متناقضي داشته است     
را بررسـي كردنـد كـه البتـه ارتبـاط      ) شـاخص داوجـونز كـه شـاخص قيمـت اسـت      (قيمت پاياني سهام    

تري از روتن و روزنبـرگ  ديچف و جينز تحقيق جامع ).Rotton, et al., 1984(معناداري بدست نيامد 
اي قيمـت از سـري زمـاني بـازدهي اسـتفاده شـده بـود و همچنـين                   هـا بـه ج ـ    در تحقيـق آن   . ارائه دادنـد  

ها اثر هلال ماه    نتيجه تحقيق آن  . خودهمبستگي و ناهمساني واريانس نيز از سري زماني اصلاح شده بود          
هـاي متوسـط صـنعتي       شاخص اصلي شامل شـاخص     4در ابتدا بازار سهام امريكا از طريق        . را تأييد كرد  

ــونز  ــ)1986-1999(داوج ــورز ، اس ــايس)1928-2000 (500تاندارد و پ و ) 1962-2000( امكــس -، ن
نتيجه تحقيق اين بـود كـه بـازده در مـاه نـو بـه شـكل                  . مورد بررسي قرار گرفت   ) 1973-2000(نزدك  

 درصد گزارش شـد كـه حتـي از          8 تا   5تفاوت بازده سالانه بين     . معناداري بيشتر از دوره ماه كامل است      
 بـورس   24هـاي   هاي خود، داده  سپس اين محققين، براي توسعه يافته     . تر بود صرف ريسك بازار نيز بالا    

هـا بدسـت   تـري در سـاير بـورس   اصلي در كشورهاي مختلف را بررسي كردنـد و نتـايج مـشابه و قـوي               
 بورس بيش از بازده روزهاي ماه نو بود و اين تفـاوت             24 بورس از    23بازده روزهاي ماه نو در      . آوردند

در عين حال اثر اندازه هلال بر نوسانات بازدهي و حجم معاملات، بازده             . د گزارش شد   درص 10 تا   7از  
اي تحقيق يوان و همكـاران بـراي نمونـه    ).Dechev, 2003(اوراق قرضه و تغييرات نرخ بهره تأييد نشد 

. يـد  كشور در سطح جهان انجام شد و رابطه بين اندازه هـلال مـاه و بـازده سـهام تأييـد گرد     48شامل بر  
 و  سـت ا ماه جديد دوره زماني هلال    ماه، بازدهي سهام كمتر از      كامل بودن    دوره زماني كه در   يننتيجه ا 

 مـاه و  يها چرخهي و اباوب به بررسيحمام .)Yuan, et al., 2006 ( درصد است5 تا 3اين تفاوت بين 
هاي مختلف   بورس در دوره   در اين تحقيق بازده   . اندته پرداخ ي در بورس تونس   تأثير آن بر حالات انسان    

                                              
3. Lunar Cycles 
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-ي نـشان م ـ   جهينت. هاي ماه نو و ماه كامل مورد بررسي قرار گرفت          روزه براي دوره   15 و   7،  3،  1زماني  
هـاي زمـاني،     روزه تفاوت معنادار دارد ولي در ساير دوره        15هاي  بازده ماه نو و كامل در دوره       كه   دهد

  . )Hammami et al., 2010(تفاوت معنادار تأييد نگرديد 
  

  ها و متغيرهاي تحقيق فرضيه
  :تحقيق شامل موارد زير هستند هايفرضيه

  . وجود داردي رابطه معناداربازده روزانه بورس اوراق بهادار تهران اندازه هلال ماه و ني ب-1
در  بورس اوراق بهادار تهـران    بازده  در روزهاي ماه كامل با       بورس اوراق بهادار تهران    بازده   -2

  .ه نو تفاوت معنادار داردروزهاي ما
اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيـق عبارتـست از شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت بـورس            

 اطلاعات مزبـور از     . روز معاملاتي  1094 معادل   11/7/1389 تا   5/1/1385اوراق بهادار تهران از     
  .  استخراج شده است1سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران

  Lunar calculator 2.1 نرم افزارنمايي از  -4نمودار 

  
                                              

1. www.irbourse.com 
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اسـتخراج   Lunar calculator 2.1  با استفاده از نرم افزار1اندازه هلال ماه يا ميزان روشن قرص ماه
دهد و آرشيو اطلاعات    شده است كه در هر ثانيه اطلاعات قرار گرفتن ماه و اندازه هلال ماه را نشان مي                

نمـايي از نـرم      4نمـودار   . افزار موجود اسـت   وزانه در اين نرم    ميلادي به صورت ر    2100 تا   1900از سال   
بـه منظـور آزمـون     .، اسـت دهد را نشان مي2011 جولاي 2كه اطلاعات  Lunar calculator 2.1 افزار

  .فرضيه اول، آزمون رگرسيون زير اجرا شده است
tmttmt εrβillβαr +++= −121 

mtr:در روز  بازده بازار t،  
till) :روز رد) مقدار درصد روشنايي ماه t،  
1−mtr :در روز بازده بازار t-1.  

 روز اطراف مـاه كامـل و        15 و   7،  5هاي زماني   ، سه پنجره با دوره    2در ادامه و براي آزمون فرضيه       
هاي ماه كامل و ماه نـو آزمـون شـده           سپس معناداري تفاوت بازده روز    . ماه نو در نظر گرفته شده است      

  .است
  
  هاجزيه و تحليل دادهت

هـاي زيـر انجـام شـده       هاي سري زماني، ابتـدا آزمـون      براي اجراي رگرسيون، با توجه به استفاده از داده        
  . آزمون همساني واريانس) 2آزمون مانايي، ) 1: است تا امكان اجراي مدل رگرسيون مشخص گردد

   ديكي فولرون مانايينتايج آزم: )1(جدول 

t-Statistic   Prob.*
-13.2601 0.0000

Test critical values: 1% level -3.4361
5% level -2.8640

10% level -2.5681

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)
Exogenous: Constant
Null Hypothesis: SER01 has a unit root

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller test statistic

  
  

بر اساس نتايج بدست آمده از آزمون ديكي فولر براي بررسي وجود ريشه واحد، نبود ريشه واحـد                  
تهـران از مانـايي     هاي مربوط به بازده نقـدي و قيمـت بـورس            بنابراين داده . در سري زماني تأييد گرديد    

  . برخوردار است

                                              
2. Illumination 
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 .جمـلات پـسماند اسـت      واريـانس    همـساني ،   در استفاده از رگرسيون    يكي از مفروضات كلاسيك   
در ايـن پـژوهش بـراي بررسـي ناهمـساني          .كنـد  ايجاد مي   را نقض اين فرض مشكل ناهمساني واريانس     

  .استفاده شده است  وايتها از آزمونواريانس
  )whiteآزمون ( واريانس انيآزمون ناهمس: )2(جدول 

F-statistic 0.9723 Prob. F(2,1090) 0.3785
Obs*R-squared 1.9464 Prob. Chi-Square(2) 0.3779
Scaled explained SS 34.9989 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Heteroskedasticity Test: White

  
  

هاي انجام شـده، مـدل      آزمونبا توجه به    .  ناهمساني واريانس وجود ندارد    Fآماره  بنابراين بر اساس    
رتبـاط بـين انـدازه هـلال مـاه و       نتـايج ا . ارائه شده است3رگرسيون به اجرا درآمده كه نتايج در جدول         

  . كندبازده روزانه بورس اوراق بهادار تهران را تأييد نمي
   نتايج آزمون رگرسيون براي بررسي ارتباط بين اندازه هلال ماه و بازده بازار: )3(جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.0005 0.0003 1.9165 0.0556
ILL 0.0000 0.0000 0.2962 0.7672
RM(-1) 0.4096 0.0277 14.8036 0.0000
R-squared 0.1679 Mean dependent var 0.0010
Adjusted R-squared 0.1664 S.D. dependent var 0.0056
S.E. of regression 0.0051 Akaike info criterion -7.7273
Sum squared resid 0.0280 Schwarz criterion -7.7136
Log likelihood 4,222.0960 Hannan-Quinn criter. -7.7221
F-statistic 109.9005 Durbin-Watson stat 2.0295
Prob(F-statistic) 0.0000

Dependent Variable: RM
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2 1094
Included observations: 1092 after adjustments

  
، از وقفه قبل بازده بازار اسـتفاده شـده          AR(1)(1(عنادار بودن متغير خودرگرسيو مرتبه اول       با توجه به م   

 .آماره دوربين واتسون نيز پس از ورود وقفه قبل بازده بازار، در دامنه قابل قبول قرار گرفته اسـت                 . است
امل و روزهاي مـاه     ، ميانگين بازده روزهاي ماه ك     2در ادامه براي بررسي بيشتر موضوع و آزمون فرضيه          

براي تعيين روزهاي ماه كامل و ماه        . روزه مورد بررسي قرار گرفته است      15 و   7،  5 دوره زماني    3نو در   
بنابراين بازده روزانـه  . به تاريخ قمري تبديل شده است) تاريخ رسمي كشور(هاي شمسي   نو، ابتدا تاريخ  

                                              
1. Autoregressive 
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كه اواسط ماه قمري، ماه به شكل كامل         اين با توجه به  . بر اساس روزهاي ماه قمري مرتب گرديده است       
در اولين دوره كـه دوره  . هلال ماه صفر است، فرضيه تحقيق بررسي شده است  ) ماه نو (و اول ماه قمري     

بـراي سـاير   . گيـرد  روز بعد مورد بررسـي قـرار مـي   2 روز قبل، همان روز و  2شود،   روزه را شامل مي    5
  .  استها نيز از همين روش استفاده شدهدوره

  :هاي ماه نو خواهيم داشت براي دورهبنابراين
 29، 30، 1، 3،2 ) روزه ماه صفر5دوره  (
 28، 29، 30، 2،1، 3، 4 ) روزه ماه صفر7دوره  (
 24، 25، 26، 27، 28، 29، 30، 1، 8،7،6،5،4،3،2 ) روزه ماه صفر15دوره  (

  

  . در نظر گرفته شده است15اطراف روز به همين ترتيب براي روزهاي ماه كامل روزهاي 

 13، 14، 15، 16، 17 ) روزه ماه كامل5دوره  (
 12، 13، 14، 15، 16، 17، 18 ) روزه ماه كامل7دوره  (
 8، 9، 10، 12،11، 13، 14، 15، 22،21،20،19،18،17،16 ) روزه ماه كامل15دوره (

  
  

  و ماه صفرها در ماه كامل  نحوه ايجاد دوره-5نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نتيجه 4 جدول .اند روزه ماه كامل و ماه نو مقايسه شده15 روزه، 7 روزه، 5در مرحله بعد بازده دوره 
  .دهدها را نشان ميآزمون مقايسه ميانگين بازده

ها محاسـبه شـده و معنـاداري    تفاوت بازده ماه كامل و ماه صفر براي هر يك از دوره    ) 4(در جدول   
هـا  تر از تفاوت آماري بـازده ، اطلاعات كامل7 و   6،  5در جداول   . ن تفاوت نيز بيان شده است     آماري اي 

 1ولـچ - سـترويت  t، و آزمـون     t، در آخرين ستون سمت چپ، دو آزمـون          4در جدول   . ارائه شده است  
ت هاسها و دومين با فرض نابرابري واريانس      آزمون اول با فرض مساوي بودن واريانس      . ارائه شده است  

  .كه نتايج در دو حالت يكسان است

                                              
1. Satterthwaite-Welch t-test 

 ماه جديد ماه جديد ماه صفر ماه صفر
  روز5  روز5  روز5  روز5

  روز7

  روز15

  روز7  روز7  روز7

  روز15  روز15  روز15
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  روزه ماه كامل و ماه 15 و 7، 5هاي ها در دورهنتايج آزمون تفاوت ميانگين بازده: )4(جدول 
t  آزمون

آزمون  t سترويت ولچ 
0.8684
0.8710

179 تعداد مشاهدات  0.0067 0.0045 انحراف معيار
0.6219
0.6264

257 تعداد مشاهدات  0.0063 0.0046 انحراف معيار
0.5824
0.5834

553 تعداد مشاهدات  0.0062 0.0048 انحراف معيار

دوره هاي زماني  

0.0001

-0.0002

0.0002

دوره  5 روز

دوره  7 روز

0.0009دوره  15 روز 0.0011

ميانگين 

ميانگين 

اختلاف  ماه نو ماه كامل  شاخص -ها

0.0010ميانگين  0.0011

0.0012 0.0009

 
 

روزه، بين بازده بازار در روزهاي مـاه         15 و   7،  5هاي مختلف   دهد در دوره  ها نشان مي  نتايج آزمون 
هـاي  تـري از آزمـون  ، نتايج جـامع   7 الي   5در جداول   . نو و ماه كامل تفاوت معنادار آماري وجود ندارد        

 مـشاهده و دوره  257 روزه شـامل  7 مـشاهده، دوره  179 روزه شامل   5دوره  . انجام شده ارائه شده است    
 .باشد مشاهده مي553 روزه شامل 15

  
   روزه5هاي در دوره) بازدهي بازار در ماه نو و ماه كامل(ها  آزمون برابري ميانگين:)5(جدول 

df Value Probability
338 -0.1658 0.8684

276.0247 -0.1626 0.8710
(1, 338) 0.0275 0.8684

(1, 276.025) 0.0264 0.8710

df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1.0000 0.0000 0.0000
Within 338.0000 0.0109 0.0000

339 0.0109 0.0000

Variable Count Mean Std. Dev. Std. Err. Of mean
D1EQ1 161 0.0010 0.0067 0.0005
D2EQ1 179 0.0011 0.0045 0.0003
All 340 0.0011 0.0057 0.0003

Test for Equality of Means Between Series
Included observations: 179

Method

Analysis of Variance

Category Statistics

Source of Variation

t-test
Satterthwaite-Welch t-test*
Anova F-test
Welch F-test*

Total

*Test allows for unequal cell variances

 
D1EQ1 : ماه نو  
D2EQ1 :ماه صفر  
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    روزه7هاي در دوره)  كاملبازدهي بازار در ماه نو و ماه(ها آزمون برابري ميانگين) 6(جدول 

df Value Probability
490 0.4935 0.6219

428.8600 0.4871 0.6264
(1, 490) 0.2435 0.6219

(1, 428.86) 0.2373 0.6264

df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1.0000 0.0000 0.0000
Within 490.0000 0.0147 0.0000

491 0.0147 0.0000

Variable Count Mean Std. Dev. Std. Err. Of mean
D1EQ1 235 0.0012 0.0063 0.0004
D2EQ1 257 0.0009 0.0046 0.0003
All 492 0.0010 0.0055 0.0002

Test for Equality of Means Between Series
Included observations: 257

*Test allows for unequal cell variances

Source of Variation

Method
t-test
Satterthwaite-Welch t-test*
Anova F-test
Welch F-test*

Analysis of Variance

Total
Category Statistics

 
D1EQ1 : ماه نو  
D2EQ1 :ماه صفر  

 

  روزه15هاي در دوره) بازدهي بازار در ماه نو و ماه كامل(ها آزمون برابري ميانگين) 7(جدول 

df Value Probability
1092 -0.5501 0.5824

1019.2090 -0.5486 0.5834
(1, 1092) 0.3026 0.5824

(1, 1019.21) 0.3009 0.5834

df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1.0000 0.0000 0.0000
Within 1092.0000 0.0337 0.0000

1093 0.0337 0.0000

Variable Count Mean Std. Dev. Std. Err. Of mean
D1EQ1 541 0.0009 0.0062 0.0003
D2EQ1 553 0.0011 0.0048 0.0002
All 1094 0.0010 0.0056 0.0002

Source of Variation

Test for Equality of Means Between Series
Included observations: 553

Analysis of Variance

Method
t-test
Satterthwaite-Welch t-test*
Anova F-test
Welch F-test*
*Test allows for unequal cell variances

Total
Category Statistics

  
D1EQ1 : ماه نو  
D2EQ1 :ماه صفر  
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  گيريبحث و نتيجه
 بـروز  باعـث  و آمـده  فـائق  هـا آن تي ـعقلان تواند بـر  مي گذارانهيسرما احساسات كه است نيا تيواقع

ام و شرايط نااطميناني در بازار سـهام        ، خصوصاً در شرايطي كه ابه     شود سهام بازار در يستميس اشكالات
 و محاسـبه  در يسـع  يرفتـار  يهامدل و ندارد يگاهيجا يمال متعارف يهامدل در تيواقع .افزايش يابد 

در مقابـل،   . گذارنـد يم اثر او ادراك بر گذارانهيسرما حالات و احساسات .دارد آن اثرات يريگاندازه
  . است مؤثر هاآن يريگميتصم بر تبع به و گذارانهيسرما ادراك بر فرد تحالا و احساسات

، گويـاي ايـن   سـهام طور كلي شواهد تجربي به دست آمده از مطالعات صورت گرفتـه در بازارهـاي             به  
 امكان ارائه يـك   و ها بسيار پيچيده بوده   گذاران و رفتار آن   گيري سرمايه واقعيت است كه فرآيند تصميم    

در بـسياري از مواقـع رفتـار        . ر آنها در بازار، به راحتي ميسر نخواهد بود        بيني رفتا الگوي واحد براي پيش   
 امكـان پـذير     ، به راحتـي   هاي رفتاري عقلايي است و شناسايي دقيق محرك       گذاران در بورس غير   سرمايه
گذاران در بـورس    گيري احساسات سرمايه  هاي اندازه در اين تحقيق سعي گرديد يكي از شاخص        .نيست

  . تهران آزمون گردداوراق بهادار
در تحقيقات متعددي، رابطه بين بازده بازار سهام و اندازه هلال ماه مـورد تأييـد قـرار گرفتـه اسـت، بـه                        

  .اي كه در زمان ماه نو، بازده بازار به شكل معناداري بيش از زمان ماه كامل گزارش شده استگونه
روزانه هلال ماه بر بازدهي روزانه در بـورس    بررسي تأثير اندازه     حاضر تحقيق انجام از بطور كلي هدف  

 متغيرهـاي  ميـان  اطارتب ـرابطـه،    ايـن  تبيينكه براي   است،   1385-1389 هايسال طي اوراق بهادار تهران  
  . داد توضيح را ها اين رابطهنتايج آزمون از استفاده با بتوان تا گرديد متغير وابسته شناسايي و مستقل
 شـد  انتخـاب  )از ماه نو و ماه كامل   ( روزه   15 روزه و    7 روزه ،    5 ي زمان هايورهنتايج، د  از   ناني اطم يبرا
كـه بـين بـازده      نتيجه اين  .هاي زماني يكسان بين ماه نو و ماه كامل مقايسه گرديد          در دوره بازده روزانه    و

هـاي زمـاني    روزانه بورس اوراق بهادار تهران و اندازه هلال ماه ارتبـاط معنـاداري تأييـد نـشد و در دوره                   
رسـد سـاير    بـه نظـر مـي     . مختلف، بازده بازار سهام در روزهاي ماه نو و ماه كامل تفاوت معناداري ندارد             

عوامل از جمله تأثير مسائل برونزاي اقتصاد بر بورس اوراق بهادار تهران بيشتر باشد و روان و احـساسات                   
  .ل اندازه هلال ماهگذاران بيشتر تحت تأثير اين عوامل باشد تا مواردي مثسرمايه
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