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چکیده

ارزشمندی بـ  مااثـم مـالی افـز ده      هایدیدگاههای نوین مالی است که مالی رفتاری یکی از شاخه     
های بازارهای مالی اشـاره کـ د. در   توان به تاثی گذاری ایام   مناساات  یژه ب  شاخصاست. از جمله می

  دارای نتـای    ای دارداهمیت  یـژه  -مح م   رمضان -های مذهای در ای انراستا، ب رسی اث ات ماهاین 
پـذی ی بـازده عـن ت    های رمضان   مح م ب  بازده   نوسان، اث  ماهپژ هش. در این استدرخور توجهی 

هـای گـارو     از مـد   ،. ب ای ایـن منوـور  ه استدر بورس ا راق بهادار ته ان ب رسی شدگذاری س مایه
های تحقیق، . طاق یافتهشده استاستفاده  30/05/1394تا  31/05/1388های م بوط به بازه زمانی  داده

اما  ؛یابدهای مح م   رمضان کاهش میپذی ی بازده در ماهدرعورت درنو نگ فتن اث  ر ند زمانی، نوسان
پذی ی بازده با ش  ع مـاه رمضـان افـزایش    وسانبازده   ن شود کهدرنو گ فتن اث  ر ند زمانی موجب می

پذی ی بـازده  یابد. این ر ند در ماه مح م فقط ب ای نوسان  به تدری  این اث  در طو  ماه کاهش می یابد
  جود دارد. 
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 مقدمه.1

های کسب بازده مازاد ب  ریسک م ین هسـتند. یکـی از    گذاران همواره به دناا  ر ش س مایه     
   ر یـدادها  هـا، خـلاف قاعـده   یا های بازار است. استثناءها ها، استفاده از خلاف قاعده این ر ش

خـلاف   سـهام،  بـازار  مـورد  در .داد توضـی   را غالب، آنهـا  تئوری با تواننمی که هستند  قای ی
 از  جـود الگوهـای   در عورت کهطوریبه ؛گی ندمی ق ار کارا بازار تئوری با مواجهه در ها قاعده

مقـدار   از هـای اضـافی )بـیش   بـازده  بـا  سـهام  م امله است اتژی جهت را ش ایط شده،ت یینپیش
دسـته   د  شـام   تـوان مـی  را کـارا  بـازار  تئوری آ رند. خلاف قاعده در می ف اهم م ین( ریسک

 عملکـ د  بـه  سهام گ ایش به تقویمی دانست. خلاف قاعده غی تقویمی تقویمی   خلاف قاعده

 [.  11]دارد  اشاره مختلف های زمان در متفا ت

های تقویمی م تاط با مـذهب را نـام   توان خلاف قاعدههای تقویمی میاز انواع خلاف قاعده     
را  اییگانـه  ف عـت  هسـتند،  مذهای خاص هایمناسات دارای که قم ی هایر ، ماهب د. از این

پـذی ی  نوسـان    سـهام  هایبازده رفتار در بینیپیش قاب  الگوی ه گونه ت یین   آزمودن ب ای
 از مهـم  تقـویمی مـذهای   هایزی ا خلاف قاعده ؛آ رندمی ف اهم سا  ایام دیگ  به بازده نسات

 اقتصـادی  مـالی    متغی هـای  ب  تأثی گذاری ب ای بالایی توانایی بالقوه طوربه رمضان اث  قای 

 دنیـا،  س اسـ   اسـلامی  کشورهای مالی شده در بازارهایهای انجامدارند. در  اقع طاق پژ هش

 مشاغ ( دیگ    هابانک کار ساعت ت کاهشعلّ تجاری )به هایف الیت در توجهیقاب  تغیی ات

پـذی ی بـازده   ثجـم م ـاملات     نتیجه در بازده، نوسـان بازار   در  ف الان مذهای هایگ ایش  
الاته این نتای  عموما با هم در تضاد هستند.  ؛[12شده است ] مشاهده رمضان ماه طو  سهام در

 بـ   تواننـد مـی  اجتمـاعی    مـذهای  هنجارهـای دهند که مطال ات اخی  نشان می از سوی دیگ ،

 هایگی یتصمیم   بازنشستگی هایعند ق هایب نامه قای  گذاری نهادها ازس مایه تصمیمات

هـای مـذهای در عـن ت    بناب این ض  رت ب رسی  جود خلاف قاعـده  ؛[3بگذارند ] تأثی  ش کتی
 ث کـات  در خاعـی  قواعد یا الگـوی  از لحاظ یافتن گذاری   نهادهای مالی ثاض  در آنس مایه

 سـهام  آتـی  های بینی قیمتپیش در گذاران س مایه به که های مذهای ماه طو  در سهام قیمت

 خورد.نماید؛ به چشم می کمک
های مـذهای محـ م      ماه ،با توجه به اینکه ای ان جز  کشورهای اسلامی شی ه مذهب است     

بناب این طاق مطالب فوق   با توجه به نتـای    هستند؛ای دارای اهمیت  یژهرمضان در این کشور 
پذی ی بـازده سـهام در بـازار    ها ب  بازده   نوسان اث گذاری این ماهب رسی متضاد تحقیقات قالی، 

تـوجهی از  تواند نتـای  قابـ   گذاری ض  ری است   میخصوص عن ت س مایهس مایه ای ان   به
هـا داشـته   بینی الگوهای ث کت قیمتی در ایـن مـاه  گذاران در جهت پیشلحاظ کمک به س مایه
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هـای محـ م   رمضـان   ر زهـای محـ م           ب رسی اث  ماه، هدف پژ هش ثاضر باشد. از این
 .گذاری در ای ان است پذی ی بازده عن ت س مایهرمضان ب  بازده   نوسان

 
مبانينظریوپیشینهتحقیق.2

 مـالی  بازارهـای  در آینـده   ضـ یت  بینیپیش دناا  به گذاران س مایه از بسیاری .مبانينظری

 ثـداکث   ریسـک  بـا  متناسـب  را خود بازدهی دارد، س ی بازار به  ر د با گذار س مایه هستند. ه 

 سـود  به دستیابی ب ای ها انگیزه دهد. این کاهش بازده م ین سط  در را ریسک خود یا   نماید

 «کـارایی » اعـطلاثا  کـه  بـ د مـی  سمتی به را ریسک، بازار بد ن اعطلاح سود به   آربیت اژی
 [.1شود ]می نامیده
 کـارا بـ    بازار است. مفهوم آن بودن بهادار، کارا ا راق بورس  یژگی ت ین مهم   ت ین اعلی     

 اطلاعـات  تمـامی  خود، ف  ش   خ ید های تصمیم در گذاران س مایه که است استوار ف ض این

 اطلاعـات  آن در که است کارا بازاری بناب این بازار ؛ک د خواهند لحاظ سهام قیمت در را م بوط

بینـی   پـیش  قابـ   هـا  قیمـت  آتی گذارد، تغیی ات می تأثی  ا راق بهادار قیمت ب  بلافاعله موجود
غی عـادی   بـازده  توانـد  نمـی  هیچکس کنند   می تصادفی تا یت گ دش یک از ها قیمت نیست،

 [.7آ رد ] دست هب

 های س ی خواص ب رسی سنجی    های اقتصاد مد  از استفاده با 1980 دهه پژ هشگ ان در     

 کـ   بـ ای  کـارا  بازارهای نو یه سازگاری عایدات به مطال ه   نقدی سودهای ها،قیمت زمانی

 بـ ای  .شد آغاز کارا نو یه بازار با هامخالفت   نقدها که بود د ره همین پ داختند. از سهام بازار

 3رینگـانوم  (  1983) 2کـیم  اث  اندازه ش کت بـ  بـازده   مطال ـات    (1981) 1بنز مطال ات نمونه،
 سـای   بـا  هم اه فوق های یافته .ک د شناسایی های کوچک را( اث  ژانویه در بازده ش کت1983)

خـلاف   عنـوان  بـا ... گـذاری    هـای سـ مایه  اث  ع ضـه ا لیـه، م مـای عـند ق     قای  از اث اتی
 [.8ک دند ] مط ح کارا بازار ف ضیه درباره را جدی شاهات بازار، های قاعده
 فصلی یـا تقـویمی   اث ات کارا بازار ف ضیه هایخلاف قاعده مهمت ین از در این راستا، یکی     

 تغییـ   تصـادفی  عـورت به همواره کارا بازار یک سهام در قیمت بازار کارا، ف ضیه است. مطابق

 طـو   در تصـادفی  ای گونـه به که اطلاعاتی است به سهام قیمت پاسخ نیز آن دلی  که یابد می

 ؛باشـد  سـهام  قیمـت  تغیی دهنـده  عامـ   زمـان،  خـود  اگـ   ثا  .شودمی ع ضه   منتش  زمان
 شـود،  مـی  عورت تصادفی ع ضـه به اطلاعاتی که ب  علا ه خاص، د ره طو  در که ای گونه به

دهـد،   تغییـ   را بـازار  رفتـار  بـودن  تصـادفی  ماهیـت    باشد موث  سهام قیمت ب  تغیی  نیز زمان

                                                 
1. Banz 
2. Keim 

3.�Reinganum 
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 بـه  گیـ د. مـی  شک  خلاف قاعده نوعی   ک ده  ارد خدشه کارا بازار ف ضیه به الگوها گونه این

 فصـلی  [. الگوهـای 8شـود ]  می فصلی گفته هایخلاف قاعده یا تقویمی اث ات گونه اث ات،این

 سا  پایان اث  ماه، ر زهای اث  هفته، ر زهای اث  شام  که اندکشف شده سهام در بازار متنوعی

 .[12] هستند غی ه  
 

 1963 سـا   های شاخص بورس نیویورک از داده ب رسی از پس (1987ری  )آ .1ماهیانه اثرات

 ،مثـا   ب ایآید. می دستهب ماه ه  ا   نیمه طو  در تنها مثات ن خ بازده که دریافت 1981 تا

 نمـود  گزارش -182/0 ماه د م نیمه در +  826/0 ماه ابتدایی در نیمه را بازده میانگین ن خ ا 

[5.] 
 
 بـه  گ ایش دیگ  مواقع از بیش سهام های بازده ماه تغیی  ایام ثوش   ثو  .2ماه چرخش اثر

 )ریسـک اسـت   ریسک مانای ب  است شده بیان ام  این ب ای که از دلایلی یکی. دارند افزایش

   هـا  ثقـوق  اگـ   یابـد(.  افـزایش  ماه چ خش ثوش     ثو  نموده ماه تغیی  طو  در تواند می
 افـزایش  باعـم  شـوند  مـی  دریافت ماه پایان اکث ا در که های دریافتی به ه   تقسیمی سودهای

 محتمـ   خـلاف قاعـده   ایـن  ب ای نیز« 3ف ضیه نقدینگی»شوند  زمانی بازه این در خ ید فشار

 ممکـن  کـه  سـود  افزایش اعلان قای  اطلاعاتی از ج یان الگوهای ب خی همچنین ؛بود خواهد

 [.10انااشته شوند نیز اثتمالا ب  اث  چ خش ماه، تاثی گذار هستند ] ابتدای ماه در است
 
های دیگ  است. بـ ای   طور م ناداری بالات  از ماه بازده سهام در ماه ژانویه م مولا به .ژانويه اثر

ند از: انح اف در ریسک یا ع ف ریسک، ف ضـیه  ااین موضوع دلای  زیادی بیان شده که عاارت
 [.10] انتقا  ض ر مالیاتی   ف ضیه آرایش پ تفوینقدینگی، ف ضیه 

 
 هـای د ره در بازرگـانی    تجـاری  های ف الیت در گست ده افزایش .نقدينگي افزايش فرضیه

 گونـه این عاثاان ب ای ماه دساما  در س شار سودهای کسب ساب سا  مالی پایان به نزدیک

همچنـین  شود؛ می منتق  ژانویه ماه به نقدینگی این از زیادی مقدار در نتیجه ،شودمی ها ف الیت
 ـ بـه  در ژانویـه   نقـدینگی  خانوارهـا  بازنشسـتگی،  مسـتم ات    ثقـوق    پـاداش  دریافـت  تعلّ

 [.8دارند ] اختیار در ها ماه سای  به ت ی نسات مناسب
 

                                                 
1. Monthly regularity 
2. Turn of the month effect 

3. Liquidity hypothesis 
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تـ ین     تلاش شده است به مهـم با توجه به موضوع پژ هش ثاض ، در ادامه .پیشینهپژوهش
عنـوان  هـای مـذهای بـه   شده در ارتااط با ب رسی ماههای انجامپژ هش ت ینثا  م تاط در عین

 اند.های خارجی تنها به ب رسی ماه رمضان پ داخته. پژ هششودها اشاره یکی از خلاف قاعده
هـای   هـا   شـاخص    تحلیلی در بازار سهام پاکستان ب  ر ی قیمـت تجزیه (،1998)1فاض  ثسین
 .[4]   به ر ش گارو انجام داد 1993تا  1989در بازه زمانی ر زانه سهام 

تـا   1985هـای  های بازار سهام ع بستان س ودی در سا  ر ی داده (،2005) سید   همکاران     
  .[9] به ر ش گارو مطال ه ک دند 2000

جم یـت غالـب   کشور با  14های ر زانه بازار سهام در  بازده (،2009) بیالکوفسکی   همکاران     
 .[2] آزمودند 2007تا  1989های  مسلمان را بین سا 

الحجـه بـ  شـاخص    های مح م، رمضان   ذی به ب رسی تاثی  ماه (،2013) نیاته انی   بیگی     
  با استفاده از مد  گارو متقارن  89/ 16/09تا  11/11/84ته ان در بازه  ک  بورس ا راق بهادار

 .  [12] پ داختند
هـای ر زانـه در بـورس ا راق بهـادار تهـ ان را دربـاره       داده (،2014)شاهوردیانی   همکاران      
طـور  . به[11] به ر ش پن  مورد مطال ه ق اردادند 90تا  83های های مح م   رمضان در سا  ماه

 نیـا   ته انـی   بیگـی   [9] (2005) ، سـید   همکـاران  [4] (1998) خلاعه، نتای  پژ هش ثسین
امـا موجـب کـاهش     ؛دهد که ماه رمضان هـی  تـاثی ی بـ  بـازده نـدارد     نشان می [12]( 2013)

 شود.پذی ی می نوسان
. [2] پـذی ی بـه نتـای  مشـابهی رسـیدند     نیز درباره نوسان (،2009) بیالکوفسکی   همکاران     

-انجام سفته های عمومی   خودداری اف اد ازپژ هشگ ان دلی  این رابطه منفی را کاهش ف الیت
   (2009) بازی در ایـن مـاه بیـان ک دنـد. از سـوی دیگـ ، در نتـای  بیالکوفسـکی   همکـاران         

اما تـاثی ی بـ     ؛[11، 2] شودمیماه رمضان باعم افزایش بازده  (2014) شاهوردیانی   همکاران
 ـ ت ر انـی  ثجم م املات ندارد. محققان دلی  این افزایش را تاثی  مثات ر انی ماه رمضان ب  ثال

های مالی آنها دانستند. این نتیجه درباره ثجم م املات مشـابه نتیجـه ته انـی      اف اد   تصمیم
که بیانگ  کاهش ثجم  (2005) اما با نتیجه پژ هش سید   همکاران ؛[12] است (2013) نیابیگی

حقیق ته انـی  . در رابطه با ماه مح م، نتای  ت[9] باشد، در تضاد استم املات در ماه رمضان می
 نـدارد پذی ی بازده   ثجم م املات گزارش داری ب  بازده، نوساناهی  اث  م ن، (2013) نیا  بیگی

شـود    ماه مح م موجب افزایش بـازده مـی   (،2014) اما در مطال ه شاهوردیانی   همکاران ؛[12]
مذهای دلیـ  ایـن   گذاری در مناساات هی  تاثی ی ب  ثجم م املات ندارد. الگوی خاص س مایه

 .[11] رابطه مثات عنوان شده است

                                                 
1. Fazal Husain 
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خصـوص مـاه   های مذهای )بهبا توجه به مطالب فوق،  جود طیف متنوعی از تاثی گذاری ماه     
گـذاری در بـورس، نشـان از پیچیـدگی رفتارهـای مـ دم         رمضان( ب  رفتـار مـ دم در سـ مایه   

های م تاط بـا آن  مذهای ب  بورس   شاخص هایها دارد. به عاارت دیگ ، تاثی  ماهنسازی آ مد 
قا  از  .1شناختی م تاط استهای ف هنگی   جام هخود به عوام  متنوع دیگ ی از قای  شاخص

هـای انجـام   پژ هش ثاض ، چند تفا ت اساسی با پـژ هش که  شودارائه مد    نتای ، باید اشاره 
 اجتمـاعی    مـذهای  [ هنجارهـای 3]هـای قالـی   که طاق نتای  پـژ هش  شده دارد: الف( از آنجا

   هـای بازنشسـتگی   عـند ق  هـای  ب نامـه  قایـ   نهادها از گذاری س مایه توانند ب  تصمیمات می
هـای مـذهای بـ  بـازده        بگذارنـد، در ایـن پـژ هش تـاثی  مـاه      تأثی  ش کتی های گی ی تصمیم
تخصصـی ب رسـی   عنـوان عـن ت دارای نهادهـای    گذاری بـه  پذی ی بازده عن ت س مایه نوسان

شود که از این نو  تاکنون مورد مشـابهی انجـام نشـده اسـت. ز( از دیـد فنـی   مـدلی، در         می
های ناهمسانی  اریانس   گـارو متقـارن اسـتفاده نشـده یـا اثـ         مطال ات قالی در ای ان از ر ش

مان ایـن  بناب این اث  همز ؛است نشدهطور مستقیم  ارد م ادله  اریانس ش طی های مذهای به ماه
. ج( با توجه به  جود این اثتما  که علا ه پذی ی بازده مطال ه نشده استها ب  بازده   نوسان ماه

کاهش یـا افـزایش یابـد،     نهاب  تاثی  کلی ماه مح م   رمضان، در ادامه ر زهای این د  ماه، اث  آ
مح م   رمضان ب   ب ای ب رسی تاثی  ر ند زمانی   گذشت ر زهایمطال ه ثاض   بدین منوور در
 شـده ها استفاده  پذی ی بازده از متغی های ر زهای مح م   ر زهای رمضان در مد بازده   نوسان

 که در مطال ات قالی انجام شده در ای ان تاکنون این مورد ب رسی نشده است.  
 
شناسيپژوهشروش.3

 اطلاعـات   تحلی تجزیه مانای ب  که است ر یدادی های پسپژ هش نوع از ثاض  پژ هش     
 از نهـا آ تحلیـ   ،Excelافزار ها به  سیله ن مسازی دادهب د از م تب .گی دمی انجام شده مشاهده
هـای خودهماسـتگی، ناهمسـانی     آزمـون  انجام شد   متغی ه چند رگ سیون  تحلی تجزیه ط یق

 گ فته است. عورت EViewsافزار ها با استفاده از ن م   مد  هایه اریانس   آزمون ف ض
 
پژوهشهایهفرضی.4

 اند:ذی  مورد ب رسی ق ار گ فته هایهدر این پژ هش ف ضی

 گذاری رابطه م ناداری با ماه مح م   ماه رمضان دارد. عن ت س مایه ا  : بازده ف ضیه

                                                 
(( بـا  2005) مثا ، نتای  مطال ات انجام شده ب  ر ی رفتار م دم در کشور ع بستان )مطال ه سـید، آب اهـام   الحـاجی    . ب ای1

  . است(( متفا ت 2009) نتای  مطال اات انجام شده ب  ر ی سای  کشورهای مسلمان )مطال ه بیالکوفسکی   همکاران
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گذاری رابطه م ناداری با ماه مح م   ماه رمضـان   عن ت س مایه پذی ی بازدهد م: نوسان ف ضیه
 دارد.

هـا   ایـن مـاه  گـذاری در طـو     های مح م   رمضان ب  بازده عن ت سـ مایه  سوم: اث  ماه ف ضیه
یابد.  کاهش یا افزایش می
گـذاری در طـو     پذی ی بازده عن ت س مایههای مح م   رمضان ب  نوسان ف ضیه چهارم: اث  ماه

یابد. ها کاهش یا افزایش می این ماه


های گذاری، عند ق یکی از نهادهای تخصصی عن ت س مایه .پژوهشجامعهآماریونمونه
گذاری مشـت ک در بـازار سـ مایه    . از آنجاکه ا لین عند ق س مایههستندگذاری مشت ک  س مایه

گذاری مشـت ک  های س مایه اما ت داد عند ق ؛ش  ع به ف الیت نموده 1387ای ان از ابتدای سا  
گذاری مشـت ک،   های س مایهت پوشش ت داد بیشت ی از عند قلذا جه ؛در ابتدا اندک بوده است

ی نی  30/05/1394تا  31/05/1388گذاری، بازه زمانی مورد مطال ه از  در شاخص عن ت س مایه
شـوا    4تـا   1430رمضـان   1سا  شمسی انتخاز شده است که این بازه زمـانی مصـادف بـا     6

هـای شـاخص بـازار   شـاخص     بطه با بـازده های مورد نیاز در را. دادهاستهج ی قم ی  1436
هـای قمـ ی از تقـویم     های مـ تاط بـا مـاه     داده Tse Clientافزار گذاری از ن م عن ت س مایه

شـود،  رسمی کشور که توسط شورای م کزی تقویم موسسه ژئوفیزیک دانشگاه ته ان منتش  می
 استخ اج شده است.  

 
 پژوهشمتغیرهای

 کلیه شام  که ارزیابی د ره یک در پ تفولیو ارزش در تغیی  از است عاارتبازده :بازدهصنعت

 یـا    ریـالی  عـورت  بـه  تواند می   دهد انجام می د ره یک در پورتفوی که هایی است پ داخت

 د ره انتهـای  از د ره ابتـدای  لگـاریتم  تفـا ت  یـا    د ره ابتدای گذاری مالغ س مایه از درعدی

[:8شود ] می ( ت  یف1رابطه ) عورت به بازده عن ت این تحقیق در.شود محاساه


𝑅𝑡 = [log (𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ )] × (1رابطه )                                                              100  
 

عاـارت اسـت از ارزش    𝑡   𝐼𝑡 گـذاری در ر ز  میزان بـازده عـن ت سـ مایه    نمایانگ  𝑅𝑡که      
   .𝑡گذاری در ر ز  شاخص عن ت س مایه
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 ریسک شاخص عنوانبه که میانگین ثو  بازده انح اف از است عاارت:بازده پذيری نوسان

 : [8] شودمی زی  محاساه عورتبه م یار این شود. می گ فته در نو 
 

 (2رابطه )
𝜎 =  [

 ∑( 𝑅𝑡 − 𝐸( 𝑅𝑡  ))2

𝑛 − 1
 ]  

1

2 

𝑡   𝐸( 𝑅𝑡میزان بازده در ر ز  نمایانگ  𝑅𝑡که در آن   .استمتوسط بازده  نمایانگ  ( 


ها یک متغی   ب ای ه  یک از این ماه (:𝐌𝐨𝐡𝐚𝐫𝐫𝐚𝐦 � 𝐑𝐚𝐦𝐚𝐳𝐚𝐧هایمحرمورمضان)ماه
شود که مقدار آن در آن ماه مسا ی یک   در غی  ایـن عـورت مسـا ی     مجازی درنو گ فته می

 عف  است.
 

های رمضان   مح م عاارت است از ت داد ر زهـای   مقدار آن در ه  ر ز از ماه :)𝐃𝐚𝐲(متغیرروز
ام(. در  اقع این متغی  م املاتی از آغاز ماه قم ی تا آن ر ز )ی نی ر ز ا  ، ر ز د م، ...   ر ز سی

 ها عف  است. دهنده ر ند زمانی است. مقدار این متغی  در سای  ماهنشان
 

با ضـ ز متغیـ  ر ز در متغیـ  مجـازی     :(𝐦𝐨𝐡_𝐝𝐚𝐲   𝐫𝐚𝐦_𝐝𝐚𝐲)روزهایمحرمورمضان
شود. از ایـن   های مح م   رمضان به ت تیب متغی  ر زهای مح م   ر زهای رمضان ایجاد می ماه

اثـ    منوور ب رسی قوی یا ض یف شدن اث  ماه رمضان یـا محـ م   بـه عاـارت دیگـ      متغی ها به
  شود. پذی ی بازده استفاده میگذشت ر زهای مح م   رمضان ب  بازده   نوسان

 
(   مقدار شاخص بازار در ه  ر ز، مقدار 1با استفاده از رابطه ) :)𝐬𝐡𝐚𝐤𝐡𝐞𝐬(بازدهشاخصبازار

 شود. بازده شاخص در ه  ر ز محاساه می
 

گـذاری   های مح م   رمضان ب  بازده عـن ت سـ مایه   ب ای ب رسی تاثی  ماه .هایپژوهشمدل
شود که در آن اث  بازده شاخص بازار ب  بازده شـاخص عـن ت، کنتـ       مد  زی  درنو گ فته می

 شده   ب ای این د  ماه از متغی های مجازی استفاده شده است. 
 

𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 𝑢𝑡      ( 3رابطه)  
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ــازده عــن ت ســ مایه𝑅𝑡کــه در آن،       : 𝑡، 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡   𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡گــذاری در ر ز  : ب
: بازده شاخص بازار در ر ز 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 ،های مذهای مح م   رمضان های مجازی ب ای ماه متغی 

𝑡   𝑢𝑡 است: جزء اخلا  یا خطای تصادفی. 
گـذاری   همچنین ب ای ب رسی تاثی  گذشت ر زهای مح م   رمضان ب  بازده عن ت سـ مایه      

های مح م   رمضـان بـ     شود که در آن اث  بازده شاخص بازار   اث  ماه مد  زی  درنو گ فته می
های مذهای ب  بازده  اث  ماهبازده شاخص عن ت، کنت   شده است. در  اقع قوی یا ض یف شدن 

 توان با این رابطه ب رسی ک د.ها را می با گذشت زمان   در طو  این ماه
 

 

𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼5𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝑢𝑡  

 
𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡که در آن،          𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡 متغی های ر زهای مح م   ر زهای رمضان هستند :

 هستند.ها به ش ح رابطه قالی    سای  متغی 
ی نـی دارای   ؛های پژ هش، سـ ی زمـانی هسـتند، بایـد مانـا باشـند       از آنجاکه مد    متغی      

این عورت مشـک   میانگین،  اریانس   ساختار خودکو اریانس ثابت در طو  زمان باشند. در غی  
گونه رابطه یا مفهـوم  های کاذز ثتی بد ن  جود هی  کند. در رگ سیون رگ سیون کاذز ب  ز می

بناب این ابتدا آزمـون   ؛[6بین متغی های پژ هش ممکن است ض یب ت یین بالایی به دست بیاید ]
شود. نتای  ایـن آزمـون در    مانا بودن متغی ها با استفاده از آزمون ریشه  اثد دیکی فول  انجام می

  ( آ رده شده است.1)جد   
 

 . نتای  آزمون دیکی فول  ب ای مانا بودن متغی ها1جد   

 

𝒑متغیر − 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 آماره  𝒕 آماره آزمون𝒕مانابودن%5درسطح

 مانا -8637/2 -7510/5 0000/0 ماه رمضان

-8637/2 -8373/5 0000/0 ماه مح م  مانا 

-8637/2 -2401/7 0000/0 ر ز  مانا 

-8637/2 -9052/6 0000/0 ر زهای رمضان  مانا 

-8637/2 -0122/7 0000/0 ر زهای مح م  مانا 

-8637/2 -0474/23 0000/0 بازده شاخص  مانا 

-9411/1 -3896/53 0001/0 گذاری س مایهبازده عن ت   مانا 

(4رابطه )  
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بیشت  از  آزمون ب ای تمام متغی ها 𝑡 با توجه به اینکه مقدار قدرمطلق آماره ،1ب اساس جد        
است، ف ضـیه عـف  آزمـون ریشـه  اثـد مانـی بـ          درعد 5بح انی در سط   𝑡مقدار قدرمطلق 

 شود   تمامی متغی های پژ هش مانا هستند.  نامانایی متغی    داشتن ریشه  اثد رد می
 1( به ر ش ثداق  م ب ات م مولی4(   )3با اطمینان از مانا بودن متغی های پژ هش، ر ابط )     

 ب طـ ف  بـ ای دهنده  جود خودهماسـتگی در اجـزاء اخـلا  اسـت.      شوند. نتای  نشان ب آ رد می
ازده عن ت )مقادی  با  قفه متغیـ   ابسـته(     خودهماستگی، از ت کیب مقادی  با  قفه ب اث  نمودن

(   5عـورت ر ابـط )  به ت تیب بـه ( 4(   )3)بناب این ر ابط  شد؛استفاده  2ف ایند میانگین متح ک
 شوند.( بازنویسی می6)
 

𝑅𝑡 (5رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡  

𝑅𝑡 (6رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼5𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼6 𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡  

 
 از آنجاکه ف ض رگ سیون خطی کلاسیک  جود همسانی  اریانس در اجزاء اخلا  است، ب د     

نتای  ایـن آزمـون   . شدقا ، از آزمون ناهمسانی  اریانس استفاده  بخش در خطی مد  ب ازش از
 تغییـ ات  ی نـی  ؛کننـد  می تغیی  به هم اه زمان( 6(   )5)ها در ر ابط مانده نوسانات نشان داد که

های پژ هش از ر ابـط   توان ب ای ب رسی ف ضیه به همین دلی  نمی است  ابسته زمان به هامانده
ب ای رفع این مشک ، در پژ هش از مد  گارو متقـارن     مد  رگ سیون استفاده ک د.( 6(   )5)
 شوند. (  بازنویسی می8(   )7عورت ر ابط )( به ت تیب به6(   )5  ر ابط )( استفاده 1.1)
 

 (7رابطه )
𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡  

ℎ 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢 𝑡−1
2 + 𝛽2ℎ 𝑡−1 

                                                 
1. Ordinary Least Squares(OLS) 

2. Moving Average(MA)   
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 (8رابطه )
𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼5𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼6 𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡  

ℎ 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢 𝑡−1
2 + 𝛽2ℎ 𝑡−1 

: 𝛽0،ای اجـزا اخـلا    : ضـ یب متغیـ   قفـه   𝛽1:  اریانس ش طی اجزاء اخـلا ، ℎ𝑡که در آن،      
   سای  متغی ها به ش ح قا  هستند.   ض یب ثابت

گـذاری،   پذی ی بـازده عـن ت سـ مایه     های مح م   رمضان ب  نوسان اکنون ب ای ب رسی اث  ماه
شـوند     ( اضافه مـی 7متغی های مجازی ماه مح م   رمضان به جمله  اریانس ش طی در رابطه )

 دهند.  ( را تشکی  می1مد  )
 

(:1مدل)
 

𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4 𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖 𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡  

ℎ 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢 𝑡−1
2 + 𝛽2ℎ 𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛽4𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 

 
پذی ی بازده ب رسـی   عورت توأم ب  بازده   نوسانهای مذهای به در  اقع در این مد  اث  ماه     
بودن ض ایب متغی های مجازی در جمله  اریانس ش طی به م نی  جـود رابطـه   دار  اشود. م ن می
 پذی ی بازده عن ت است.های مذهای   نوسان دار بین ماه ام ن

پـذی ی بـازده   به همین ت تیب ب ای ب رسی اث  گذشت ر زهای مح م   رمضـان بـ  نوسـان        
ر زهای مح م   رمضان به جمله گذاری، متغی های مجازی ماه مح م   رمضان    عن ت س مایه

 دهند.  ( را تشکی  می2شوند   مد  ) ( اضافه می8 اریانس ش طی در رابطه )
 

(:2مدل)
 

𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛼2 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 𝛼3 𝑠ℎ𝑎𝑘ℎ𝑒𝑠𝑡 + 

𝛼4𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼5𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛼6 𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡 

ℎ 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢 𝑡−1
2 + 𝛽2 ℎ 𝑡−1 + 𝛽3 𝑀𝑜ℎ𝑎𝑟𝑟𝑎𝑚𝑡 + 𝛽4 𝑅𝑎𝑚𝑎𝑧𝑎𝑛𝑡 + 

𝛽5 𝑚𝑜ℎ_𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝛽6𝑟𝑎𝑚_𝑑𝑎𝑦𝑡  

 

(9رابطه )  

(10رابطه )  
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عـورت تـوأم بـ  بـازده       هـای مـذهای   ر زهـای مـذهای بـه      در  اقع در این مد  اث  ماه     
هـای   شـود کـه مـاه    ( این موضوع آزمون می2ی نی در مد  ) ؛شود پذی ی بازده ب رسی می نوسان

پذی ی بازده اث گذار هستند یا نه   این اث  با گذشت زمـان   در  مح م   رمضان ب  بازده   نوسان
 یابد یا نه.  ها شدت   ض ف می طو  این ماه
 شوند.  ن می( بیا2(   )1های )پژ هش، نتای  آزمون مد  هایهمنوور ب رسی ف ضیدر ادامه به

 
هاتحلیلداده.5

. شـد ( اج ا 1پذی ی بازده، مد  )با بازده   نوسان های مح م   رمضان ب ای آزمون رابطه ماه     
شود. ( مشاهده می2نتای  آزمون در جد   )


(1. نتای  آزمون مد  )2جد   

 
دهد که ض یب متغی های ماه مح م   ماه رمضـان  ( در بخش بازده نشان می2جد   )نتای       

 ـ  ام نمثات اما از لحاظ آماری بی  1داری در سـط    ااست   بازده شاخص بازار رابطه مثاـت   م ن
بناب این ب د از کنت   اث  بازده ک  بازار ب  بازده عـن ت  ؛ گذاری دارد درعد با بازده عن ت س مایه

امـا   ؛گـذاری ندارنـد   های مح م   رمضان تاثی  خاعی ب  بازده عن ت سـ مایه  گذاری، ماه س مایه
ها ب  بازده شاخص ک  بازار تاثی  بگذارند که در این عورت این تاثی  عمومی  ممکن است این ماه

ای بـین ایـن عـن ت        لی هی  اث  خـاص    یـژه   ؛شود گذاری هم منتق  می به عن ت س مایه
نگ  دار بودن ع ض از مادا شـاید نشـا   اهمچنین منفی   م ن؛ های مح م   رمضان  جود ندارد ماه

های قم ی( باشد کـه سـاب کـاهش بـازده       جود یک متغی  نادیده گ فته شده )از قای  سای  ماه
 .  شودمیگذاری  عن ت س مایه

هـای   گـذاری   مـاه   یهپذی ی بازده عن ت س مادهند که بین نوسان همچنین نتای  نشان می     
پـذی ی بـازده   بنـاب این نوسـان   ؛%  جود دارد 1داری در سط   امح م   رمضان رابطه منفی   م ن

پذی ی بازده با توجه به یابد. علت کاهش نوسان عن ت در این د  ماه مذهای به شدت کاهش می

داریاسطحمعن𝑭احتمالآمارهضريبمتغیرشرح

 بازده

 ** 0247/0 -5722/0 ع ض از مادا

 م نیبی 8682/0 1192/0 ماه رمضان

 م نیبی 3903/0 5698/0 ماه مح م

 *** 0000/0 6872/7 شاخص

 پذی ی بازدهنوسان
 *** 0025/0 -6667/15 ماه رمضان

 *** 0008/0 -7220/18 ماه مح م

 2914/0 ت دی  شده 𝐷𝑊 0108/2 𝑅2 2943/0 𝑅2آماره
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شـت ی را بـه انجـام    هـا زمـان بی   که چون اف اد در ایـن مـاه   شودطور تفسی  تواند اینپیشینه می
ها  های عمومی   اقتصادی در این ماه دهند، سط  ف الیت ها   م اسم مذهای اختصاص می ف الیت

هـا   ایجـاد ثالـت مثاـت ر انـی         یابد   به دلی  ث مت قائ  شدن بـ ای ایـن مـاه    کاهش می
؛ کننـد  اری مـی بازی هم خـودد  های سفته گذاران از انجام ف الیت خوشاینی در اف اد، عموما س مایه

 یابد. کاهش می نیزپذی ی بازده بناب این نوسان
( اسـت پ داختـه   1ت  مـد  ) ( که ثالت کام 2اکنون به ب رسی نتای  ثاع  از اج ای مد  )     
هـای مـذهای نیـز بـ      تاثی  ر ند زمانی در ماههای مذهای، علا ه ب  اث  ماهشود. در این مد   می

شود. نتای  آزمون این مد  در جـد     گذاری مطال ه می عن ت س مایهپذی ی بازده بازده   نوسان
  ( نشان داده شده است.3)

 (2. نتای  آزمون مد  )3جد   
داریاسطحمعن𝑭احتمالآمارهضريبمتغیرشرح

 بازده

 ** 0309/0 -4858/0 ع ض از مادا

 * 0535/0 4956/3 ماه رمضان

 م نیبی 5111/0 -3216/1 ماه مح م

 * 0865/0 -2537/0 ر زهای رمضان

 م نیبی 1791/0 2391/0 ر زهای مح م

 *** 0000/0 8362/7 شاخص

 پذی ی بازدهنوسان

 *** 0000/0 4961/542 ماه رمضان

 * 0751/0 9481/165 ماه مح م

 *** 0000/0 -3991/48 ر زهای رمضان

 * 0645/0 -8717/8 ر زهای مح م

 2994/0 ت دی  شده 𝐷𝑊 0028/2 𝑅2 3053/0 𝑅2آماره

 
( در بخش بازده، ض یب متغی های ماه مح م   ر زهـای محـ م از   3با توجه به نتای  جد   )     

امـا مـاه    ؛گـذاری نـدارد   است   این ماه هی  تاثی ی ب  بازده عن ت سـ مایه  ام نلحاظ آماری بی
درعـد بـا    10داری در سـط   امنفی   م ندار   ر زهای رمضان رابطه  ارمضان رابطه مثات   م ن

درعـد   1داری در سـط    اگذاری دارند   بازده شاخص بازار رابطه مثات   م ن بازده عن ت س مایه
طـور  گذاری، به بناب این ب د از کنت   اث  عمومی بازار ب  بازده عن ت س مایه ؛با بازده عن ت دارد

 ـ  می خاص با ش  ع ماه رمضان بازده این عن ت افزایش دار  ایابد   با توجه به ض یب منفـی   م ن
توان گفت اث  ماه رمضان در افزایش بازده این عـن ت در طـو     می 3ر زهای رمضان در جد   

 یابد.  زمان ض یف شده   کاهش می
طور تفسی  نمود که در مـاه  ت افزایش بازده در ماه رمضان را اینطاق پیشینه شاید بتوان علّ     

هـای مـذهای اختصـاص     ی  اینکه اف اد جام ه زمان بیشـت ی بـ ای انجـام ف الیـت    رمضان به دل
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داننـد،   ب  اعتقادات مذهای آن را ماه مهمانی خدا، تم ین عا    تزکیـه نفـس مـی     دهند   بنا می
   نهـا تـ ی در آ  بینانـه شود که منج  به ایجاد عقایـد خـوش   ثالت ر انی مثاتی در اف اد ایجاد می

شـوند   تصـمیمات هیجـانی    گـ ا مـی   شود. در نتیجه اف اد، کمت  تحلی  شان میهای مالی تصمیم
شـود     نمایند. مجموع این عوام  منج  به ایجاد بازده مثات در ماه رمضان میکمت ی اتخاذ می

کنـد تـا از    گذاری   نهادهای مالی ثاض  در آن ف اهم مـی  ف عت مناسای را ب ای عن ت س مایه
؛ گذاران استفاده کنند   به کسب بازده مثات بپ دازند وگی ی رفتاری س مایهاین خلاف قاعده   س

تواند بـه   الاته این الگوی افزایش ا لیه بازده   سپس کاهش تدریجی آن در طو  ماه رمضان می
گذاران در مناساات مذهای هم باشد که در این مورد، در  دلی  الگوی خاص رفتار هیجانی س مایه

شود   به تدری  ایـن شـوک در طـو  مـاه     وک مثات به بازار   عن ت  ارد میابتدای ماه یک ش
 گ دند.  شود   بازده عن ت   بازار به ر ند قالی خود باز می اعلاح می

 ـ 2اینکه با اضافه شدن متغی های ر زهای مح م   رمضان در مد  )      داری بـین   ا(، رابطـه م ن
دهنده  تواند نشان ر زهای رمضان ایجاد شده است، میگذاری   ماه رمضان    بازده عن ت س مایه

های مذهای ب  بازده باشد. نتای  اهمیت درنو گ فتن ر ند زمان در شناسایی نحوه تاثی گذاری ماه
پـذی ی بـازده عـن ت    دهـد کـه بـین نوسـان     پذی ی بازده نشان مـی ( در بخش نوسان3جد   )
% 1%   10داری به ت تیب در سـط    اثات   م نهای مح م   رمضان رابطه م گذاری   ماه س مایه

گذاری   ر زهـای محـ م   ر زهـای     پذی ی بازده عن ت س مایههمچنین بین نوسان ؛ جود دارد
پـذی ی  بنـاب این نوسـان   ؛%  جـود دارد 1%   10دار به ت تیب در سط   ارمضان رابطه منفی   م ن

یابـد )شـدت   سـط      ضان افـزایش مـی  های مح م   رم گذاری با ش  ع ماه بازده عن ت س مایه
اهمیت افزایش در ماه رمضان نسات به ماه مح م بیشت  است(   با گذشـت زمـان   طـی شـدن     

شود )شدت    پذی ی بازده کاسته میها ب  نوسانها به تدری  از میزان اث  این ماه ر زهای این ماه
به عاارت دیگ  شوکی کـه   ؛سط  اهمیت کاهش در ماه رمضان نسات به ماه مح م بیشت  است(

شود،  گذاری می پذی ی بازده عن ت س مایههای مح م   رمضان باعم افزایش نوسان با ش  ع ماه
پذی ی بازده این عن ت به ر ند قالـی خـود   شود   نوسان ها اعلاح می به تدری  در طو  این ماه

دهنـده اهمیـت    زده نیز، نشانپذی ی با( در بخش نوسان3(   )2گ دد. تفا ت نتای  جدا   ) می باز
پـذی ی بـازده   های مـذهای بـ  نوسـان   درنو گ فتن ر ند زمان در شناسایی نحوه تاثی گذاری ماه

 است.
های مذهای پ داخته شـود. اگـ     پذی ی بازده در ماهت افزایش نوسانب رسی علّاکنون باید به     

شود کـه در ایـن مـاه     ، مشاهده می( درباره ماه رمضان درنو گ فته شود3مجموعه نتای  جد   )
کاسته  نهاپذی ی بازده ه  د  افزایش یافته   به تدری  طی ر زهای ب دی از مقدار آبازده   نوسان

پـذی ی بـازده( بـا    شده است. این مطلب، ی نی افزایش بازده متناسب با افزایش ریسـک )نوسـان  
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گذاران   رابطه ریسک   بازده در دانـش مـالی مطابقـت دارد       بودن س مایه گ یز مفاهیم ریسک
پذی ی آن در ابتدای مـاه افـزایش   جا که هم بازده   هم نوسانشود. از ط ف دیگ  از آن توجیه می

همچنین به دلی  اینکه در ای ان قا  از  ؛هم مطابقت دارد« اث  چ خش ماه »اند این نتیجه با  یافته
گی د که باعم  عنوان ارزاق یا بن خ ید ب ای خ ید مایحتاج به اف اد ت لق می بارمضان مالغی ماه 

پذی ی بـازده در  شود، افزایش بازده   نوسان افزایش نقدینگی   افزایش فشار خ ید در این ماه می
 هم سازگار است. «  ف ضیه نقدینگی »ماه رمضان با 

طور مجزا ب رسی شود به خصوص دربـاره مـاه محـ م،    زده بهپذی ی بااما اگ  افزایش نوسان     
خصوص مـاه محـ م(     )به های مذهای پذی ی بازده با ش  ع ماهشاید بتوان گفت افزایش نوسان

های اجتماعی، مدی یتی، رفتاری   اقتصادی داشته سپس ت دی  آن در طی ماه ممکن است ریشه
گ انـی  زی ا افزایش تقاضا ب ای کالاهای اساسی در این د  ماه )به دلی  دادن نذری   ...(    ؛باشد

م دم به دلی  تـ س از گ انـی   کماـود کـالا اقـدام بـه        شود کالاها توسط ف  شندگان باعم می
های اشتااه د لـت در  گی یاثتکار خانگی کالاها   خ ید بیش از نیاز کنند. تنوع تصمیم   تصمیم

سازی کالاها، کنت   قیمت   آزادسازی به موقع کالاهای ذخیـ ه شـده هـم موجـب     ف ایند ذخی ه
شود. در نهایت ایـن ذهنیـت   افـزایش     هم ریختگی بازار میب  ز مشک  کماود کالا، گ انی   به

الاتـه ایـن افـزایش    ؛ شـود  گذاران ممکن است به بازار س مایه هم منتقـ  مـی  نااطمینانی س مایه
گـذاری در ایـن مـاه   یـا  ر د     تواند به دلی  الگوی خاص س مایهپذی ی در ماه مح م مینوسان

 یابی دارد.نیاز به تحقیق بیشت    ریشه نقدینگی   ... هم باشد که
 
گیرینتیجهبحثو.6

پذی ی بـازده عـن ت   های مح م   رمضان ب  بازده   نوسان به مطال ه اث  ماه پژ هشدر این      
عنوان عن ت دارای نهادهای تخصصی( پ داخته شد. بازه زمانی مورد مطال ه از گذاری )بهس مایه

سا  شمسی است که از ماه رمضان  6انتخاز شد که درب گی نده  30/05/1394تا  31/05/1388
 یابد.هج ی قم ی پایان می 1436شوا  سا   4هج ی قم ی آغاز   در  1430سا  
کی از آن است که در عورت نادیده گ فتن اث  ر ند زمانی، ب د از کنت   اث  نتای  پژ هش ثا     

گـذاری  جـود    های مح م   رمضان   بازده عن ت سـ مایه  شاخص، هی  رابطه م ناداری بین ماه
های مح م   رمضان رابطه منفـی     گذاری   ماه پذی ی بازده عن ت س مایهاما بین نوسان ؛ندارد
های عمومی   اقتصادی  تواند کاهش سط  ف الیتت این رابطه منفی مید. علّداری  جود دار ام ن

 ها باشد. بازی به دلی  ث مت قائ  شدن ب ای این ماههای سفته   پ هیز از ف الیت
اما درعورتی که اث  ر ند زمانی   گذشت ر زهای مح م   رمضان در نو  گ فته شود، نتـای        

داری بین ماه مح م   ر زهای محـ م   ا  اث  شاخص، هی  رابطه م ندهد که ب د از کنت  نشان می
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طور خاص با ش  ع ماه رمضان بازده این عـن ت  اما به ؛گذاری  جود ندارد با بازده عن ت س مایه
ت افزایش بـازده در مـاه رمضـان    یابد. علّ افزایش یافته   این اث  در طو  ماه رمضان کاهش می

های مـذهای   در نتیجـه ایجـاد ثالـت ر انـی         ب ای انجام ف الیتتواند اختصاص زمان بیشت می
 گ ایی کمت  باشد.ت  در اف اد   در نتیجه تحلی  بینانهمثات   عقاید خوش

گذاری با ش  ع  پذی ی بازده عن ت س مایههمچنین در ثالت درنو گ فتن ر ند زمانی، نوسان     
شـود.   طی ر زهای ب دی از مقدار این اث  کاسته میماه رمضان   مح م افزایش یافته   به تدری  

گ یـز   این نتیجه، ی نی افزایش بازده متناسب با افزایش ریسک در ماه رمضان، با مفاهیم ریسـک 
که نجاگذاران   رابطه ریسک   بازده در دانش مالی مطابقت دارد. از ط ف دیگ  از آ بودن س مایه

  « اث  چ خش مـاه »اند این نتیجه با  ی ماه افزایش یافتهپذی ی آن در ابتداهم بازده   هم نوسان
)بـه   های مذهای پذی ی بازده با ش  ع ماهاما افزایش نوسان ؛هم سازگار است« ف ضیه نقدینگی»

خصوص ماه مح م(   سپس ت دی  آن در طـی مـاه ممکـن اسـت بـه دلیـ  نـاتوانی د لـت در         
ازی بـه موقـع کالاهـای ذخیـ ه شـده بـ ای       سازی کالاهای اساسی، کنت   قیمت   آزادس ذخی ه

گذاران بـه بـازار   ها باشد   انتقا  این ذهنیت نامطمئن س مایهپاسخگویی به نیاز م دم در این ماه
 یابی دارد.به نو  می رسد نیاز به تحقیق بیشت    ریشهاما  ؛س مایه باشد



































 41                                                                           ... در یگذار هيبازده صنعت سرما یرپذيبازده و نوسان يبررس

 منابع

1. Badri,A, Sadeghi, M. (2007). Effect of different days of the week on the return, 

volatility and volume of transactions in Tehran Stock Exchange. Management 

Perspective, Issue 17-18, 55-83. 

2. Bialkowski, J., Etebari, A., & Wisniewski, T. (2009). Piety and Profits: Stock 

Market Anomaly during the Muslim Holy Month. Finance and Corporate 

Governance Conference 2010 Paper; 1-49. 

3. Bialkowski. J, et al (2013). Do mutual fund managers exploit the Ramadan 

anomaly? Evidence from Turkey. Emerging Markets Review, 15, 211˚ 232. 

4. Husain, F. (1998). A Seasonality in the Pakistani Equity Market: The Ramadhan 

Effect. The Pakistan Development Review, 37: 1: 77-81. 

5. Lakonishok, J. & Smidt, S. (1989). Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year 

Perspective. The Review of Financial Studies 1988, 1(4): 403-425. 

6. Noferesti, M. (2013). Unit root and co-integration in Econometrics (fourth 

edition). Rasa Publications. 

7. PJones, Charles (2011). Investment management. Translator Reza Tehrani and 

Asgar Noorbakhsh, Negahe Danesh Publications 

8. Raee, R. and Shirzad, S. (2009). Calendar and  Non-Calendar anomalies in the 

financial markets. Journal of Stock Exchange, First Year, Issue 1, 101-132. 

9. Seyyed, J. F., Abraham, A. & Al-Hajji, M. (2005). Seasonality in stock returns 

and volatility: The Ramadan effect. Research in International Business and Finance, 

19, 374˚ 383. 

10. Silva, PM. (2010). Calendar anomalies in the Portuguese stock market.  

Investment Analysts Journal, 71, 37-50. 

11. Shahverdyani, Sh, et al (2014). The effect of lunar calendar events and daily 

trading volume on stock returns in Tehran Stock Exchange. Journal of investment 

knowledge, Issue VI, 195-212. 

12. Tehrani, R.Beyginia,H. (2013). The Effect of Religious months on the Tehran 

Stock Exchange. Journal of investment knowledge, 1(3): 1-25. 

 

 

 

 










 

 


