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  مقدمه
 آمريكا بوستون شهر درو  1924 سال در بار نخستين براي مشترك، گذاريسرمايه يها صندوق
 و بهادار اوراق فروش و خريد براي تخصصي مديريت ايجاد هدف با ها صندوق اين .شدند ايجاد

 جمله از وتأسيس شدند  ،سرمايه بازار ةتوسع تشويق نهايت در و گذارانسرمايه ريسك كاهش
 هايبازار با اي غيرحرفه انگذار سرمايه مجدد آشتي موجب كه هستند اي واسطه مالي نهادهاي

 قانون تصويب با ايران در گذاريسرمايه هايصندوق ايجاد براي اوليه شرايط .اندشده ايحرفه
  . شد فراهم 1384 سال آذر در اسلامي شوراي مجلس در بهادار اوراق بازار

 تعيـين  شـركت،  يـك  مسـها  بـا  هاصندوق 1گذاريسرمايه واحدهاي ماهيت تفاوت ترينمهم
 صـندوق  شعب توسط كه گذاريسرمايه واحدهاي فروش و خريد مبناي .آنهاست معاملاتي قيمت

 2يها دارايي ارزش خالص گيرد، مي صورت گذاريسرمايه واحدهاي ابطال يا صدور عنوان تحت و
 فيزيكـي  دارايـي  گذاريسرمايه هايصندوق كه آنجا از .است روز هر پايان در صندوق در موجود
 .است نقد وجه يا مشاركت اوراق سهام، همچون بهاداري اوراق از متشكل هاآن دارايي سبد ،ندارند

 صـندوق ة دهندتشكيل هايدارايي روز ارزش اساس بر روز هر هاآن دارايي ارزش خالص ،بنابراين
   .شود مي محاسبه
 .ستكارا بازار ةنظري ي،ميلاد اخير يها سال طي مالي نوين ةنظري اساسي هايپايه از يكي
 شايد .گرددبازمي 1930ة ده ابتدايي هايسال به و است طولاني بسيار كارا بازارة فرضية تاريخچ
 سهام بازار كل براي كارا بازارهاي ةنظري سازگاري به ،1980ة ده مطالعاتاغلب كه  گفت بتوان

 دوره اين اصلي تمركز .ندا هتپرداخ عايدات و نقدي سودهاي ها،قيمت زماني هايسري بررسي با
 ةنظري از استفاده با آنچه به نسبت اي هاضاف پذيرينوسان ،سهام آيا كه بود اين بر مطالعات از

 كارا بازار ةنظري با مخالفت و انتقاد ،دوره همين از خير؟ يا دندار شودمي بينيپيش كارا بازارهاي
 كوچك هايشركت سهام غيرمعمول بازده ةعمد بخش كه داد نشان )1983( رينگانوم. شد آغاز
 فوق هاييافته .شد شناسايي سال آغاز اثر صورت بدين و دهدمي رخ ژانويه اول ةهفت دو در

 هايصندوق ةهفت آخر اثر ژانويه، اثر سال، آخر اثر ماه، آخر اثر همچون آثار ساير با همراه
 بازار 3هايقاعده خلاف عنوان با اي ديجهاي  شبهه ،غيره و سهام ةاولي ةعرض اثر گذاري،سرمايه
 وجود شناسايي ،مطالعه اينهدف  .)1387 شيرزادي، و راعي( كردند مطرح كارا بازار فرضية ةدربار

 بازده پذيرينوسان و بازدهي بر رمضان و محرم هاي ماه اثر عنوانبا  تقويمي اثر وجود عدم يا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Units 
2. Net asset value (NAV) 
3. Anomalies 
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 به سهام گرايش به تقويمي اثر .است ايران ةسرماي بازار در مشترك گذاريسرمايه هايصندوق
 در كه كندمي بيان تئوري اين .)1990 آريِل،( دارد اشاره متفاوت هايزمان در متفاوت عملكرد

 بيشتري احتمال سال، از خاص ماه يك حتي و ماه از خاص ةهفت يك هفته، از خاص روز يك
 در الگوهايي چنين .يابد كاهش يا افزايش هازمان ساير به نسبت سهام قيمتكه  دارد وجود
 همين در .)1387راعي و باجلان، ( شود مي مشاهده نيز بازده هاي نوسان همچنين و همعامل حجم
 1994، ماسبلكمن، هولدن و تو( لندن بورس در تقويميآثار  بررسي برايمطالعات زيادي  ،رابطه

هاگن ( ژانويه اثر بررسي  و )1999، هايِس  كاتس و( هفته آخر اثر بررسي ؛)1995و ميلز و كاتس، 
 عنوان با )1391( نيا بيگي و تهراني ةمقال .است گرفته صورت) 1987و تالر،  1988و لاكونيشوك، 

 اوراق بورس كل شاخص روي »تهران بهادار اوراق بورس بر مذهبي هايماه تأثير بررسي«
 شاهوردياني، ةمطالع متقارن؛ گارچ دلم از استفاده با 16/9/89 تا 11/11/84 ةباز در تهران بهادار

 بر قمري هجري تقويمي رويدادهاي تأثير بررسي« عنوان با )1392( زيرك وحدت و گودرزي
 هايداده روش از استفاده با »تهران بهادار اوراق بورس در روزانه معاملات حجم و سهام بازده

 تهران بهادار اوراق بورس در ويميتق اثر شناسايي ةحوز در شدهانجام مطالعات از برخي ،تركيبي
 دليل به مطالعه اين اما ،به اين مطالعه شباهت دارندكمابيش  ،دش بيان آنچه مطابق كههستند 
 هاي صندوق ريسك و بازدهي بر محرم و رمضان هايماه اثر عنوانبا  تقويمي اثر وجود بررسي
 گارچ مدل از استفاده ،)تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص تنها نه و( مشترك گذاريسرمايه
 مديريت كه آنجا از .است فردمنحصربه بازده، پذيرينوسان ةمعادل براي GJR(1( نامتقارن
 بازار در عاليتف ةسابق قبلاً كه گيردمي صورت مديراني توسط اغلب گذاريسرمايه هايصندوق
 رمضان هايماه اثر عنوان با يرفتار ةقاعد خلاف ياآ كه موضوع اين بررسي اند،داشته را سرمايه

 هايصندوق ريسك و بازدهي بر ـ )ماهآثار ( سال ماه دوازده از هما دو عنوان بهـ  محرم و
 ،مطالعه اين در كلي هدف بنابراين .است توجهشايان  ،خير يا دنگذار تأثير مي گذاريسرمايه
 تقويمي اثر وجود ناساييش منظور به مشترك گذاريسرمايه هايصندوق ريسك و بازدهي بررسي

 .است محرم و رمضان هايماه طي

 محرم و رمضان هايماه اثر بررسي به تاشد  موجب بازدهي در ركود وقوع بر مبني عام تفكر
 مشـترك  گذاريسرمايه هايصندوق )ريسك شاخص عنوان به( بازده پذيري نوسان و بازدهي بر
؛ از ايـن رو،  يابيم آگاهي آن تقويميِ اثر يا نبود وجود با رابطه در و بپردازيم ايران سرمايه بازار در

  :شوند مطرح مي زير صورت به پژوهش هاي هفرضي
  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. GJR-GARCH 
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  .دارد محرم ماه با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازدهي :اول ةفرضي
  .دارد رمضان ماه با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازدهي :دوم فرضية
  .دارد رمضان ماه با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازده پذيرينوسان :سوم فرضية
   .دارد محرم ماه با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازده پذيرينوسان :چهارم فرضية
  .دارد محرم روزهاي با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازدهي :پنجم فرضية
   .دارد رمضان روزهاي با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق دهيباز :ششم فرضية
 محـرم  روزهـاي  با يمعنادار رابطة گذاريسرمايه هايصندوق بازده پذيرينوسان :هفتم فرضية

   .دارد
 روزهـاي  بـا  يمعنـادار  رابطـة  گـذاري سرمايه هايصندوق بازده پذيرينوسان :هشتم فرضية

  .دارد رمضان

  نظري ةپيشين
 كارا بازار تئوري مفروضات در مغايرت وجود بر مبني شواهدي بررسي به بسياري مطالعات
 كه وقايعي و رويدادها :كرد تعريف صورت بدين توانمي را هاقاعده خلاف واقع در. اند پرداخته

 تئوري با مواجهه در هاقاعده خلاف سهام، بازار در .داد توضيح را نهاآ غالب تئوري با تواننمي
براي  را شرايط ،شده تعيين پيش از الگوهاي وجود صورت در كه طوري به گيرند،مي قرار كارا بازار

 سال .دنآورمي فراهم )معين ريسك ميزان از بيش( اضافي هايبازده با سهام ةمعامل استراتژي
 چند انتخاب و سهام تعدادي اختيارداشتن در با كه افرادي كرد، اشاره اي همقال در فاما ،2002
 ،كنند كسب بازار از بالاتر و غيرنرمال بازدهي اندتوانسته طولاني ةدور يك طي مشخص سهم

 ستكارا بازار تئوري بر غلبه براي ادعاي شاهدي خود اين و اندبرده الؤس زير را بازار كارايي
 ساير و ويميتق ةدست دو به توانمي كلي طور به را هاقاعده خلاف .)1387 شيرزادي، و راعي(
 هايبورس بازده در تقويمي آثار شناسايي به بسياري مطالعات .كرد بنديبخش )غيرتقويمي(

 ةفرضي با مطابق .است گرفته صورتدر اين باره  زيادي هايبحث و اندپرداخته جهان مختلف
 نيز آن دليل كه كندمي تغيير تصادفي طور به همواره كارا بازار يك در سهام قيمت كارا، بازار
 عرضه و منتشر زمان طول در تصادفي صورت به كه است اطلاعاتي به سهام قيمت پاسخ
 ةدور طول در كه ايگونه به، باشد سهام قيمت ةتغييردهند عامل زمان خود اگر حال .شود مي

 و باشد ثرؤم سهام قيمت تغيير بر نيز زمان )طورتصادفيبه( شدهعرضه اطلاعات بر علاوه ،خاص
 نوعي وكند  مي وارد خدشه كارا بازار ةفرضي به دهد، تغيير را بازار رفتار بودنتصادفي ماهيت
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 فصلي و تقويمي هايقاعده خلاف يا تقويميآثار  ،آثار گونهاين به .گيردمي شكل قاعده خلاف
   .شود اشاره مي تقويمي هايقاعده خلاف اين از هايينمونهدر ادامه به  .شودمي گفته

 ةدور پاياني سال و ابتدا معمولاً كرد كه اظهارسياسي  چرخش اثرمطرح كردن  با )1987(تالر 
 به نسبت بالاتري غيرعادي هايبازده شاهد مالي هايبازار ،)جمهور رئيس( دولت يك رايياج

 سهام بازار در شواهدي و پرداخت تابستان اثر بررسي به )1942( واچتل .هستند هاسال ساير
 خود ازي بيشتر رشدها  فصل ساير به نسبت تابستان فصل در هاقيمت داد ن مينشا كه يافت
، )1992( ليانو و )1990( آريِل ،)1988( اسميت و لاكونيشوكهمچون محققاني  .دهندمي نشان

 مورد .)1387راعي و شيرزادي، ( كردند بررسيرا  تعطيل اثر روزهاي تعطيل يا اثر قبل از روزهاي
 با و دارد اشاره گذشته در سهام بازدهي در الگوهايي وجود به كه است هفته روزهاي اثر ديگر

 در بازدهي بايد ،باشد نداشته وجود هفته آخر روزهاي اثر اگر .است مرتبط هفته ةويژ روزهاي
 بعضي از استفاده دهدمي نشان تجربي تحقيقاتاما  ،باشد برابر و يكسان هفته روز هر پايان

 اثر .)1387 شيرزادي،و  راعي( منجر شود اضافي بازدهي ايجاد به تواندمي روزانه الگوهاي
 خلاف ديگر موارد از )دسامبر و ژانويه اثر( سال پايان و سال خاص هاي ماه اثر و ماه چرخش
 تغييرات تبيين براي ،رفتاري مالي عنوان با مالي علم از ايحوزه اما .هستند رفتاري هايقاعده
 هاينظريه از ،حوزه اين كه شودمي گرفته كاربه قيمت نامتعارف رفتارهاي و ربازا در قيمت شديد
 ساختار بازار، رويدادهاي از غير كه است اين بر فرض .كندمي استفاده شناسي روان بر مبتني

 افراد گذاريسرمايه تصميمات بر مندنظام طوربه سرمايه بازار در بازيگران هايويژگي و اطلاعات
 اثر اساس همين بر .بردمي بهره نيز گروهي شناسي روان از رفتاري مالي هايبررسي .ستا مؤثر
 توجهدر كانون اي  طور گسترده به كه است موضوعاتي از رمضان ماه اثر و قمري خاص هايماه

 گذارانقانون براي هاآزمون اين ازدست آمده  به هاييافته .است گرفته قرار حوزه اين پژوهشگران
 ،رمضان ماهدر  .است مفيد و كاربردي بسيار اسلامي كشورهاي مالي بازارهاي در فعالان و

 درنتيجه و مسلمانان بازيسفته عمليات ،اقتصادي هايفعاليت رشد به رو روند كاهش با همزمان
  .يابدمي كاهش مالي بازارهاي در هاي آنها همعامل تعداد

  تجربي ةپيشين
 اثر :پاكستان سهام بازار در فصلي هايقاعده خلاف« عنوان اب تحقيقي )1998( حسين فاضل
 بورس بازار سهام ةروزان هايشاخص و هاقيمت روي هايي تحليل و تجزيه .داد انجام »رمضان
 و بازده ميانگين بر رمضان اثر پژوهش اين در .گرفت انجام 1993 تا 1989 زماني ةباز در كراچي
 .شد آزمون گارچ يها مدل و رگرسيون تابع در مجازي متغير دنافزو با سهام بازده پذيري نوسان
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در  هرچند داد، نشان رمضان در سهام بازده هاي نوسان در را معناداري كاهش تحقيق نتايج
 با تحقيقي در )2004( سوبرامانيام و فريدر .مشاهده نشد معناداري تغيير سهام بازده ميانگين
 بازار سهام حجم و بازده ةروزان تغييرات ،»بازده و حجم در غيرسكولار قواعد :ها ديدگاه« عنوان
 شود، مي باز فرهنگي يا مذهبي تعطيلات از پس بازار كه روزهايي حوش و حولرا  متحده ايالات

 ةنمون معاملاتي روزهاي ساير به نسبت روزها اين در آمده دست به معاملات حجم .بررسي كردند
 توان به بالا بودن هزينة فرصت غيرمالي معامله آن را مي مالياحت علتكه  بود ترپايين ،تحقيق
 اعياد از قبل روزهاي در نيز سهام هبازد .نسبت داد روزها اين در كنندگانمعامله اعظم بخش براي
 عامل افراد روحي حالت كه نظريه اين با تحقيقات كلي نتايج .افزايش داشت معناداري طور به

 )2005( الحاجي و آبراهام فاضل، سيد .بود سازگار رود، مي شمار به ربازا حركات برخي در حياتي
 استفاده با »رمضان اثر :سهام پذيري نوسان و بازده در فصلي ةقاعد خلاف« عنوان با تحقيقي در
 پذيري نوسان ارتباط بررسي به سعودي عربستان سهام بازار از آمده دستبه هايداده و گارچ مدل از

 كاهش از را مندي نظام الگوي تحقيق اين .پرداختند رمضان ماه قبيل از قويميتآثار  و بازده
 دلالت ريسك بازاري قيمت در بينيپيش قابل انحراف بر كه داد نشان رمضانطي  پذيري نوسان

 كاهش با سازگار صورت به قاعدگيبي اين داد نشان معاملاتمربوط به  هايداده آزمايش .كرد مي
 در )2009( ، اتباري و ويسنيوفسكييالكوفسكيب .شودمي آشكار مضانر طي معاملات در

 تحقيق به »نمسلمانا مقدس ماه طول در سهام بازار قاعدگي بي :سود و تقوا« وانعن با پژوهشي
 تا 1989 هاي سال بين مسلمان غالب جمعيت با كشور 14 در سهام بازار ةروزان يها بازده مورد در

 سهام هاي بازده رمضان در داد نشان تحقيق اين نتايج .پرداختند )ضانرم ماه 129 يعني( 2007
 .است شده گزارش كمتر هاآن نوسان اما بوده، ديگر يها ماه از بالاتر توجهي شايان ميزان به

 قمري يها ماه رساي و رمضان ماه بين معاملات حجم در توجهي شايان اختلاف همچنين
 بر مثبتي تأثير رمضان ماه« كه نظريه اين با تحقيق نتايج نامحقق اين عقيدة به .نشد مشاهده
 اجتماعي هويت و مشاركت همبستگي، حس بهبود موجب كه گذاردمي افراد رواني حالات

 نيز نانامسلم مالي تصميمات بر كه اي بينانه خوش عقايد ايجاد به و شده جهان سراسر مسلمانان
 )2013( ويزنيوفسكي و كافمن بوهل، بيالكوفسكي، .است سازگار »دشو مي منجر گذارد، مي تأثير

 رمضان ةقاعد خلاف از مشترك گذاريسرمايه يها صندوق مديران آيا« عنوان با تحقيقي
 مديران آيا كه كردند آزمون آنها .انجام دادند »)تركيه كشور از شواهدي( كنند؟مي برداري بهره

 ،كنندمي گذاريسرمايه ايتركيه هايشركت سهام در كه مشتركي گذاريسرمايه هايصندوق
 ريسك با شده تعديل عملكرد داد نشان نتايج .خير يا ببرند نفع رمضان ماه آثار از قادرند

 خارج ايتركيه هايشركت سهام يها صندوق و تركيبي يها صندوق داخلي، نهادي يها صندوق



 223   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396تابستان ، 2 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

 يها صندوق برعكس، .است بالاتر سال ةبقي با مقايسه در رمضان ماه در عمدتاً كشور، از
 نامطلوب طور به چون ،خورند مي شكست بالاتر غيرعادي يها بازده كسب در داخلي شاخصي
 بيگي و تهراني .گيرند مي قرار تأثير تحت ،رمضان ماه طي يافته افزايش پولي يها جريان توسط

 روي »تهران هادارب اوراق بورس بر مذهبي هايماه تأثير بررسي« عنوان با تحقيقي )1391( نيا
 گارچ مدل از استفاده با 89 /16/9 تا 11/11/84 ةباز در تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص
 پذيري نوسان بازدهي، بر يمعنادار تأثير محرم ماه تحقيق، نتايج اساس بر .دادند انجام متقارن
 تأثير بازده پذيري اننوس بر رمضان ماه ؛ندارد تهران بهادار اوراق بورس معاملات حجم و بازده

 و بازدهي بر الحجه ذي ماه و ندارد يمعنادار اثر معاملات حجم و بازدهي براما  ،داشته يمعنادار
و  شاهوردياني .گذارد نمي يمعنادار اثر معاملات حجم بر است، اما مؤثر بازده پذيري نوسان

 بازده بر قمري هجري تقويمي رويدادهاي تأثير بررسي« عنوان با تحقيقي )1392( همكارانش
 بررسي به تحقيق اين .دادند انجام »تهران بهادار اوراق بورس در روزانه معاملات حجم و سهام
 تهران بهادار اوراق بورس در روزانه معاملات حجم و سهام بازدهي بر قمري هجري تقويميآثار 
 روش طريق زا تحليل شامل تحقيق اجراي روش .پردازدمي 1383 - 1390 زماني ةدور در

 بورس در سهام بازدهي بر محرم و رمضان هاي ماه اثر ،نتايجبر اساس  .است تركيبي هاي داده
 در اما ،يابد مي افزايش ماه دواين  شروع با بازدهي كه طوري به ؛شودمي تأييد تهران بهادار اوراق
  .است نشده مشاهده محرم و رمضان روزهاي در داريامعن تفاوت يا اثر معاملات حجم

 وجـوه  امـا  ،است شده انجام مطالعه اين با يمشابه كمابيش تحقيقات ،دش بيان كه طورهمان
  :از ندا عبارت ايران در شده انجام هايپژوهش ساير با حاضر ةمقال تمايز

 يهـا  صـندوق  بـازده  پـذيري  نوسان و بازدهي بر رمضان و محرم يها ماه تأثير بررسي .1
  ؛بورس كل شاخص نه و مشترك گذاريسرمايه

  ؛پذيري نوسان ةمعادل براي نامتقارن گارچ مدل از استفاده .2
 ـ در رمضان و محرم هايماه مجازي متغيرهاي واردكردن .3  بـراي  پـذيري نوسـان  ةمعادل

  .پذيرينوسان و بازده بر هاماه اين همزمان اثر سنجيدن

  پژوهش شناسيروش
 تحليل و تجزيه مبناي بر كه نا؛ به اين معاست رويداديپس تحقيقات نوع از حاضر تحقيق

 تحليل و تجزيه طريق از تحليل ها،داده سازيمرتب از پس .شود اجرا مي شده مشاهده اطلاعات
 همچنين و واريانس ناهمساني و خودهمبستگي هايآزمون. گرفت انجام چندمتغيره رگرسيون

 اينكه به توجه با .شد نجاما ايويوز افزار نرم 8نسخة  از استفاده با هامدل و ها هفرضي آزمون
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خود  فعاليت 1387 سال ابتداي از ايران ةسرماي بازار در مشترك گذاريسرمايه صندوق نخستين
 پوششبراي  ،ندبود اندك ابتدا در نيز مشترك گذاريسرمايه هايصندوق تعداد ورا آغاز كرد 

در نظر  25/05/1394 تا 25/05/1388 از مطالعه مورد زماني ةباز ،هاصندوق از زيادي تعداد
 هايصندوق به مربوط هايداده .است قمري هجري سال شش ةدربرگيرندكه  شدگرفته 
 شركت واحدهاي از يكي ـ ايران مالي اطلاعات پردازش مركز تارنماي از مشترك گذاريسرمايه
 ةباز در منتخب يها صندوق .اندشدهاستخراج  ـ )خاص سهامي( تهران بورس فناوري مديريت
  .داشتند فعاليت مجوز بهادار اوراق و بورس سازمان از و ندبود فعال ياد شده زماني

 ايـن ضـريب   كـه كـرد   استفاده پراكندگي ضريب از توانمي هاصندوق عملكرد ةمقايس براي
  . شود مي تعيين 1 رابطة كمك به

.ܥ   )1 ةرابط ܸ =  ௫ߤ௫ߪ

 مقدار اين .كند مي بيان را ميانگين از واحد يك ازاي به پراكندگي ميزان تغييرات، ضريب
 پراكندگي ضريب ).1387 مني،ؤم و آذر( نباشد صفر ميانگين كه شودمي تعريف زماني

 اين كاربرد ترين مهم .برخوردار نيستند آنهااز  معيار انحراف و واريانس كه دارد كاربردهايي
 ،ديگربيان  به .است ناهمگون مشاهدات با آماري ةجامع چند يا دو بين مقايسه امكان ضريب،

 با مشاهدات بزرگي نظر از كهكرد  استفاده آماري جوامع ةمقايس براي ضريب اين از توانمي
 طريق از ها هفرضي مطالعات، اغلب در .)1387 مني،ؤم و آذر( دارند يمعنادار تفاوت يكديگر

 با )1994( تاندونآگراول و  ،لمثا براي .اند آزمون شده مجازي مستقل متغيرهاي با رگرسيون
 كشور چهار شاخص بازدهي بر هفته روزهاي اثربه بررسي  زير مدل آزمون و اثر اين معرفي

  .پرداختند كنگمالزي، سنگاپور، فيليپين و هنگ
ଵܴ   )2 ةرابط = ߙ	 + 	௨்ܦଵߙ ௐܦଶߙ	+ + ௨்ܦଷߙ + ிܦସߙ +  ଵߝ

 :ε1 هفتـه؛  روزهـاي  بـراي  مجازي متغيرهاي :	D୧ ؛t روز در بازدهيمعرف  :R1 در مدل بالا،
  .است روز هر براي تخمين ضريب :α୧ و تصادفي خطاي يا اخلال جزء

 ارزيـابي  كشـور  چهـار  ايـن  شـاخص  بازدهي بر نيز را سال مختلف هايماه اثر آنها همچنين
  .دارد اشاره نبدا زير مدل كهكردند 
ଵܴ   )3 ةرابط = ଵߙ	 + 	ிܦଶߙ + ெܦଷߙ	 + ⋯+ ܦଵଶߙ +  ଵߝ

 بررسي براي آزمون نوع دو ،تركيه در) 1996(اي توسط بالابان و بولو مطالعه طيهمچنين 
 با را ضرايب و كرد يفتعر رگرسيوني مدلي او .شد ارائه استانبول بورس بر سال هايماه اثر
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 در .دآزمو را بتاها تفاوت معناداري درنهايت و زد تخمين معمولي مربعات حداقل روش از استفاده
 هايبازده بررسي براي علامت آزمون از نوعي آزمون ناپارامتريك با نام بالابان دوم، روش

 بود )1994( ايكنبري و آبراهام تحقيق اساس بر روش اين كه كرد استفاده سال هايماه مختلف
 سال مختلف هايماه اثربررسي  بهنيز  )2001( بروكس و پرسند .)1996بالابان و بولو، (

 اثر سپس، كردند استفاده S&P500 شاخص تفاوت لگاريتم از بازدهة محاسب براي آنها .پرداختند
 .بود قبلي يقاتتحق مشابه كه زدند تخمين معمولي مربعات حداقل روش از استفاده با را هاماه
راعي و ( كردند مدل وارد خودهمبستگي رفع براي نيز را بازدهي ةوقف با متغيرهاي انآن علاوه به

رابطة ( دش بيان زمان طول در هاداده سري مانابودن فرض با مدل اين البته ).1387شيرزادي، 
4.(   

௧ܴ   )4 ةرابط = ܥ	 + 	ܦଵܥ ிܦଶܥ	+ + ⋯+ ܦଵଶܥ +ܴ௧ି
ିଵ + ଵߝ

 كـه اسـت   بـازده  پـذيري نوسـان  و بـازدهي  ،شـده  اسـتفاده  ةوابست متغيرهاي مطالعه، اين در
  :شوندمي تعريف زير صورت به

 هاييپرداخت ةكلي شامل كه است ارزيابي ةدور يك در گذاريسرمايه سبد ارزش در تغيير :بازده
 درصدي يا ريالي صورت به تواند مي و دهد مي انجام دوره يك در گذاريسرمايه سبد كهشود  مي
 در .شود محاسبه دوره انتهاي از دوره ابتداي لگاريتم تفاوت يا دوره ابتداي گذاريسرمايه مبلغ از

  .)1391 نيا، بيگي و تهراني( شود مي تعريف 5 رابطة صورت به بازده تحقيق اين
௧ܴ   )5 ةرابط = ݈݃] ௧ܫ) ⁄௧ିଵܫ )] × 100 

 ارزش خـالص  مقـدار  از است عبارت ௧ܫ ،گذاريسرمايه صندوق بازده ةمحاسب در كه طوري به
  .t زمان در صندوق هايدارايي
 گرفتـه  نظر در ريسك شاخص عنوان به كه ميانگين حول بازدهي انحراف :بازده پذيري نوسان

آيد  دست مي به 6 رابطة از طريق معيار اين .است معيار انحراف يقتحق اين در آن معيار و شودمي
  .)1391 نيا، بيگي و تهراني(

ߪ   )6 ةرابط = 	 [	∑(	ܴ௧ − ଶ݊((	௧ܴ	)ܧ − 1 	]	భమ 
  . است بازده متوسط دهندة نشان E(R୲) و t روز در بازده ميزان معرف  R୲ كه طوري به

   :از ندا عبارت مستقل متغيرهاي



  .... هاي و بازدهي صندوقهاي رمضان و محرم بر ريسك  بررسي اثر ماه  ـ ـــــــــــــــــــ   226

 شـود  مـي  گرفته نظر در مجازي متغير يك ها ماه اين از يك هر براي :رمضان و محرم هاي ماه
  .است صفر مساوي صورت اين غير در و 1 مساويمد نظر،  ماه در آن مقدار كه

 30 تا 1 از محرم و رمضان هايماه در بوده و متغير آن مقدار كه است مجازي متغير :1روز متغير
 تغييـر  يـك  يا كيفي وضعيت يك مجازي متغير واقع در .است صفر ها ماه ساير در وند ك مي تغيير
 را كيفي تغيير يك مثال براي .نيست گيرياندازه قابل كمي صورت به كه كندمي توصيف را كيفي
 رخ كيفـي  تغييـر  ديگـري  و داده رخ كيفـي  تغيير اول حالت :بندي كرد دسته حالت دو به توانمي

 .2 نظـر،  مـد  حالـت  .1 :باشد داشته حالت دو تواندمي كيفي متغير يك ،ديگربيان  به .است نداده
  .)217-218 :1392 سوري،( هاحالت ساير

 بـه  رمضـان  و محـرم  هـاي مـاه  مجازي متغير در روز متغير ضرب با :رمضان و محرم روزهاي
  . آيد دست مي به 3رمضان روزهاي و 2محرم روزهاي متغير ترتيب
 روز هـر  در شاخص بازده مقدار روز؛ هر در شاخص مقدار و 5 رابطة از استفاده با :صشاخ بازده

   .شودمي محاسبه

  پژوهش هايمدل
 به دوم و اول هايمدل .شوند مي بررسي مدل چهار آزمون طريق از حاضر پژوهش هاي هفرضي

 در با( گرفتن رنظ در بدون گذاريسرمايه صندوق بازدهي بر رمضان و محرم هايماه اثر بررسي
 در مجازي متغيرهاي وجود با و وجود بدون( بازده پذيرينوسان بر آنهاهمزمان  اثر )نظرگرفتن
 و محرم هايماه اثر بررسي به )4 و 3هاي  رابطه( بعدي مدل دو در .پردازندمي )شرطي واريانس
 در با( گرفتننظر در بدون گذاريسرمايه صندوق بازدهي بر رمضان و محرم روزهاي و رمضان

 در مجازي متغيرهاي )وجود با وجود بدون( بازده پذيرينوسان بر آنها همزمان اثر )نظرگرفتن
 هايماه در آنها مقدار كه مجازي متغير دو از روزها اثر بررسي براي .پردازيممي )شرطي واريانس
 در .شود مي دهاستفا ،است صفر ها ماه ساير در وكند  مي تغيير 30 تا 1 از محرم و رمضان

 باشد نداشته وجود حالت اين اگر و ماناست زماني سري كه شودمي فرض چنين همواره تحقيقات
 هيچ است ممكن هارگرسيون گونه اين در .كند بروز كاذب رگرسيون نام به مشكلي است ممكن
 بالا اربسي آمده دست به تعيين ضريباما  ،مشاهده نشود الگو متغيرهاي بين مفهومي يا رابطه
 دست متغيرها بين ارتباط ميزان ةدربار اشتباهيهاي  برداشت به پژوهشگر كه شود موجب و باشد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Day  
2. Moh – day  
3. Ram – day  
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 در آن خودهمبستگي ضرايب و واريانس ميانگين، كه ماناست وقتي زماني سري متغير يك .يابد
 .استمتغيره بودن مانا نيز واريانس ناهمساني يها مدل از استفاده شرط .بماند ثابت زمان طول

 ةنتيج .شداجرا  فولر ديكي واحد ةريش آزمون از استفاده با متغيرها بودن مانا آزمون ابتدا ،بنابراين
 مدل برازش از بعد .داد نشان را تحقيق در شده استفاده متغيرهاي تمام بودن مانا آزمون اين

 ماه و محرم  ماه شاخص، تغييرات درصد روي هاصندوق از يك هر بازدهي چندگانه، رگرسيوني
 ماه شاخص، تغييرات درصد روي ها صندوق از يك هر بازدهي ةچندگان رگرسيون و رمضان
بررسي  معمولي، مربعات حداقل روش به رمضان روزهاي و محرم روزهاي رمضان، ماه محرم،

 اثر كردن برطرف براي .دارند خودهمبستگي مشكل مدل يها مانده كه دشمشخص گرديد و 
 مقادير( بازدهي ةوقف با مقادير تركيب از )2001( كيماز و برومنت ةمطالع ندهمان خودهمبستگي

 مدل هر در صندوق هر براي كه شد استفاده متحرك ميانگين روش و )وابسته متغير ةوقف با
 دهد،مي بعد ةمرحل در را نتيجه بهترين كه روشي تا شد تعيين خودهمبستگي رفع روش چندين
   .شود انتخاب
 غير به داد نشان نتايجكه  شد استفاده واريانس ناهمساني آزمون از خطي مدل شبراز از پس

 تغيير زمان همراه به هامدل و هاصندوق تمام در هامانده هاي مربوط به نوسان صندوق، يك از
 تغييرات اين منظوركردن براي دليل همين به ؛است وابسته زمان به هامانده تغيير يعني كنند؛مي

 دركمابيش  كه شد مشخص نهايي هايبررسي در .شده است استفاده گارچ مدل از ،در پژوهش
 بنابراين. هستند تقارن عدم داراي منفي و مثبت هايشوك اثر مدل هر در ها صندوق از نيمي
 هر در بازده پذيرينوسان تا شد استفاده GJR نامتقارن گارچ مدل از هاصندوق از گروه اين براي

 هاتغييرپذيري متقارن، گارچ مدل در .شود منعكس تريمطلوب نحو به مدل هر در و صندوق
 منفي و مثبت هايشوك اثر ،مثال براي .است يكسان منفي و مثبت هايشوك براي )واريانس(

 اينآثار  كه ندارد دليلي هيچ اما ،شودمي گرفته نظر در متقارن ،سهام بازدهي بهوارد شده 
 بتوانند تا اندشده داده توسعه ايگونه به گارچ هايمدل منظور ينبد .باشند متقارن ها شوك

 هايمدل اين از يكي .بگيرند نظر در نيز نامتقارن صورت به را منفي و مثبتاثرهاي دو نوع شوك 
  .كندمي بنديفرمول زير صورت به را شرطي واريانس كه است GJR مدل نامتقارن،

௧ଶߪ   )7 ةرابط = ߙ	 + ௧ିଵଶ	ݑ		ଵߙ ߪ		ଶߙ	+ ௧ିଵଶ + ߛ ݑ ௧ିଵଶ  ௧ିଵܫ

I(t) = ቐ1, 																	u௧ < 				0	اگر		0 در	غير	اين	صورت	  
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 متقارن كاملاً تغييرپذيري بر هاشوك اثر كه ، به اين معناستنباشد معنادار γ اگر مدل اين در
 يكسان تواندنمي منفي و مثبت هايشوك اثر و است نامتقارن دلم ،باشد معنادار γ اگر و است
 هامانده باقي كه زماني( منفي هايشوك اثر صورت اين در ،باشد مثبت و معنادار γ اگر .باشد
 و 	γ +α1 با برابر منفي هايشوك اثر كلي طور به .است مثبت هايشوك از بيشتر )هستند منفي
 منفي هايشوك اثر صورت اين در ،باشد )مثبت( منفي γ اگر .است 	α1 برابر مثبت هايشوك اثر

 عنوان با كه هاييستون 5و  4، 3هاي  جدول در .بود خواهد مثبت هايشوك اثر از )بيشتر( كمتر
 كه هاييصندوق در ستون مربوط به .كنند ، اين موضوع را تأييد مياندشده مشخص تقارن عدم
 سوري،( است شده درج »ندارد« ةكلم ،است شده استفاده متقارن زمونآ ازبررسي آنها  براي

 استفاده متقارن گارچ مدل از تقارن عدم نداشتن دليل به هاصندوق ساير براي .)553-552 :1392
 و تقارن عدم واريانس، ناهمساني خودهمبستگي، يها آزمون براي يمعنادار سطح حداقل .شد

   .است شده گرفته نظر در درصد 10 يمعنادار سطح ،ها هفرضي آزمون
  :داريم زير شرح به گذاريسرمايه صندوق هر براي را شده آزمون مدل چهار اكنون
 نظـر  در بـدون  گذاريسرمايه صندوق بازدهي بر رمضان و محرم هايماه اثر بررسي. 1 مدل
   ).شرطي واريانس در مجازي متغيرهاي وجود بدون( بازده پذيرينوسان بر هاآن همزمان اثر گرفتن

௧ܴ  )1مدل  = ߙ + 	௧݉ܽݎݎℎܽܯ	ଵߙ + 	௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ	ଶߙ + ܴ௧ି		ߙ௧+ݏℎܽ݇ℎ݁ݏ	ଷߙ
ୀଵ (1)ܣܯ	ସߙ	+ +  	௧ݑ

௧ଶߪ = ߚ	 ௧ିଵଶ	ݑ		ଵߚ	+ ߪ		ଶߚ	+ ௧ିଵଶ + ߛ ݑ ௧ିଵଶ  ௧ିଵܫ
 نظـر  در بـا  يگـذار  سـرمايه  صـندوق  بـازدهي  بر رمضان و محرم يها ماه اثر بررسي .2 مدل
  ).شرطي واريانس در مجازي هايمتغير وجود( بازده پذيرينوسان بر هاآنهمزمان  اثر گرفتن

௧ܴ  )2مدل  = ߙ + 	௧݉ܽݎݎℎܽܯ	ଵߙ + 	௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ	ଶߙ + ܴ௧ି		ߙ	௧+ݏℎܽ݇ℎ݁ݏ	ଷߙ
ୀଵ (1)ܣܯ	ସߙ	+  	௧ݑ	+

௧ଶߪ = ߚ + ௧ିଵଶ	ݑ	ଵߚ + ௧ିଵଶ	ߪ	ଶߚ + ௧ିଵଶ	ݑ	ߛ ௧ିଵܫ	 + +	௧݉ܽݎݎℎܽܯ	ଷߚ  	௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ	ସߚ
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 صـندوق  بـازدهي  بـر  رمضان و محرم وزهاير و رمضان و محرم هايماه اثر بررسي .3 مدل
 هـاي متغير وجـود  بدون( بازده پذيريانبرنوس آنهاهمزمان  اثر گرفتننظر در بدون گذاريسرمايه
   ).شرطي واريانس در مجازي

௧ܴ   )3مدل  = ߙ + 	௧݉ܽݎݎℎܽܯଵߙ + ଶߙ ௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ + ଷߙ +௧ݏℎܽ݇ℎ݁ݏ ℎௗ௬௧ସ݉ߙ + ௗ௬௧݉ܽݎହߙ +ߙܴ௧ି
ୀଵ+ (1)ܣܯ	ߙ + ௧ଶߪ 	௧ݑ = ߚ	 ௧ିଵଶ	ݑ		ଵߚ	+ ߪ		ଶߚ	+ ௧ିଵଶ + ߛ ݑ ௧ିଵଶ  ௧ିଵܫ

 صـندوق  دهيبـاز  بـر  رمضان و محرم روزهاي و رمضان و محرم هايماه اثر بررسي .4 مدل
 در مجازي يها متغير وجود( بازده پذيري نوسان برهمزمان آنها اثر نظرگرفتن در با گذاريسرمايه
  ).شرطي واريانس

௧ܴ   )4مدل  = ߙ + ௧݉ܽݎݎℎܽܯଵߙ + ଶߙ ௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ + ଷߙ +௧ݏℎܽ݇ℎ݁ݏ 	ℎௗ௬௧ସ݉ߙ + ௗ௬௧݉ܽݎ +ߙܴ௧ି
ୀଵ+	ߙ	(1)ܣܯ + ௧ଶߪ ௧ݑ = ߚ + ௧ିଵଶ	ݑଵߚ + ௧ିଵଶ	ߪଶߚ + ߛ ݑ ௧ିଵଶ ௧ିଵܫ + +	௧݉ܽݎݎℎܽܯ	ଷߚ ௧݊ܽݖܴܽ݉ܽ	ସߚ + ௧ݕܽ݀_ℎହ݉ߚ + ௧ݕܽ݀_݉ܽݎߚ  

 معادلات اين و شودمي انجام شرطي ميانگين معادلات روي خودهمبستگي آزمون كه اآنج از
 گذاريسرمايه صندوق هر براي است، يكسان 4 و 3 هايمدل در هم و 2 و 1 هايمدل در هم
 دو هرپس از استفاده در  و به اجرا درآمد آن رفع هايروش و خودهمبستگي آزمون ةمجموع دو

   .شد انتخاب GJR يا گارچ خروجي به توجه با خودهمبستگي فعر روش بهترين ،رابطه
 همكارانش و بيالكوفسكيكار برده شدة  به رويكرد با مطابق پژوهش چهارم و دوم هايمدل

 تغيير روزانه يا ماهانه صورت به بازده پذيري نوسان كه دهد مي اجازه و شود مي استفاده )2013(
 هايماه همزمان اثر بررسي براي و است معروف 1شده حاصلا گارچ به مدل اين واقع در .كند

 .شود مي استفاده بازده پذيرينوسان و بازدهي بر رمضان و محرم روزهاي و رمضان و محرم
 ساير قبيل از ايشده حذف متغيرهاي اثر در تواند مي مدل چهار اين در مبدأ از عرض بودن معنادار

   .باشد ...)و الحجه ذي ن،شعبا رجب، مانند( مذهبي قمري هايماه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Modified GARCH (p,q) 
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  پژوهش هاييافته
 كـه  3 و 1 يهـا  مدل در واريانس ناهمساني آزمون F ةآمار به مربوط احتمال و مقدار 1 جدول در

  .است شده داده نشان ،هستند پايه هايمدل

  2واريانس ناهمساني وجود بررسي براي 1آرچ آزمون نتايج .1 جدول
 احتمال F مقدار دلم صندوق احتمال F مقدار مدل  صندوق

  آگاه
1  2603/113 0000/0*** 

 حافظ
1  66571/19 0000/0*** 

3 0897/118 0000/0*** 3 02282/20 0000/0*** 

 آينده كاوان ارزش
1  768542/9 0018/0*** 

 تجارت بانك
1  78531/16 0000/0*** 

3 846875/9 0017/0*** 3 10324/16 0001/0*** 

 نوين اقتصاد بانك
1  021690/0 8829/0 

 پيشگام
1  100154/7 0078/0*** 

3 021366/0 8838/0 3 846775/6 0090/0*** 

 ايران ملي بانك
1  9790/141 0000/0*** 

 پيشتاز
1  041898/2 1533/0 

2 5499/143 0000/0*** 3 895868/1 1688/0 

 صادرات بانك
1  426849/4 0356/0** 

 پويا
1  29140/16 0001/0*** 

3 628291/4 0316/0** 3 15677/17 0000/0*** 

 بورسيران
1  966743/0 3257/0 

 معدن و صنعت
1  06689/20 0000/0*** 

3 901620/0 3425/0 3 86197/19 0000/0*** 

 مهر كاسپين
 ايرانيان

1  93051/23 0000/0*** 
 

3  24683/23 0000/0*** 

  
 اقتصـاد  بانـك  صندوق از غير به هاصندوق تمام ،شودمي مشاهده 1 جدول در كه طورهمان

 سه اين براي هامدل برازش بنابراين هستند؛ واريانس ناهمساني داراي ،پيشتاز و بورسيران نوين،
 نتـايج  كـه  2 جـدول  طبـق  .شـوند  مي حذف نمونه از هاصندوق اين و نيست پذيرامكان صندوق
 رد هـا صـندوق  بـازدهي  و رمضـان  مـاه  بـين  معنادار ةرابط وجود دهد،مي نشان را 1 مدل آزمون
  .شود مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Arch 
سـطح   گويـاي * و  درصـد  5داري اسطح معن ةدهندنشان**  درصد؛ 1داري اسطح معن ةدهندشانن*** ها  در تمام جدول .2

   . درصد است 10داري امعن
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 گذاريسرمايه صندوق بازدهي بر رمضان و محرم هايماه اثر بررسي در 1 مدل آزمون نتايج .2 جدول
  شرطي واريانس در مجازي متغيرهاي بدون بازده، پذيرينوسان بر آنهاهمزمان  اثر نظرگرفتن در بدون

  صندوق
  تقارن عدم  نرمضا  محرم  شاخص  مبدأ از عرض  گذاري سرمايه

 013/0  آگاه
)0665/0( * 

064/0 
)0000/0( ***  

019/0  
)3052/0(  

002/0-  
)3548/0( 

064/0  
)0441/0( **  

 -037/0  آينده كاوان ارزش
)0064/0( *** 

120/1 
)0000/0( ***  

080/0  
)0356/0( ** 

001/0  
)7522/0( 

  ندارد

 002/0  ايران ملي بانك
)757/0( 

063/1 
)0000/0( ***  

005/0-  
)8687/0( 

007/0-  
)0345/0( ** 

041/0  
)0390/0( **  

 -006/0  صادرات بانك
)5835/0( 

212/1 
)0000/0( ***  

055/0  
)1663/0( 

008/0-  
)0188/0( ** 

385/0  
)0000/0( ***  

 -036/0  ايرانيان مهر كاسپين
)0001/0( ***  

000/0 
)9873/0( ***  

026/0  
)3622/0( 

001/0  
)5378/0( 

077/0-  
)0197/0( **  

 007/0  حافظ
)4581/0(  

784/0 
)0000/0(*** 

006/0  
)8132/0( 

004/0-  
)1177/0( 

092/0  
)0002/0( ***  

 010/0  تجارت بانك
)0639/0( *  

754/0 
)0000/0( ***  

038/0  
)0061/0( ***  

073/0-  
)9692/0( 

046/0-  
)0102/0( ***  

 -012/0  پيشگام
)1882/0( 

875/0 
)0000/0(***  

032/0  
)2559/0( 

003/0-  
)1534/0( 

  ندارد

 -005/0  پويا
)5471/0( 

092/1 
)0000/0(*** 

035/0  
)1725/0( 

001/0  
)6012/0( 

224/0-  
)0000/0(***  

 -042/0  معدن و صنعت
)0000/0( ***  

172/1 
)0000/0( ***  

085/0  
)0022/0( ***  

006/0  
)0069/0( *** 

523/0  
)0000/0( ***  

  
 رابطـة  گذاريسرمايه هايصندوق تمام ازدهب است، شده داده نشان 2 جدول در كه طورهمان

 شاخص بازده با همسو گذاريسرمايه هايصندوق تمام بازده بنابراين دارد، شاخص بازده با مثبتي
 ةدهنـد نشـان  كه دارند يمعنادار رابطة خود ةگذشت مقادير با ها صندوق تمام بازده .كندمي حركت
 بـودن  معنـادار  .اسـت  گـذاري سـرمايه  هايصندوق اين در روزانه هايبازده بين همبستگي وجود
 كـه  شـود  مـي  كسـب  مـاه  هـر  در ثابتيبازده  يا كه است اينگوياي  ها صندوق در مبدأ از عرض
 تـأثير  انـد نشـده  گرفتـه  نظـر  در كـه  مـذهبي  هـاي ماه ساير يا هاستصندوق عملكرد از مستقل
  .دارند هاصندوق بازده روي يمعنادار

 ةرابط ـ وجـود  بـر  مبنـي  دوم ةفرضي ،دهدمي نشانرا  2 مدل آزمون نتايج كه 3 جدول طبق
  .شودمي رد هاصندوق بازده و رمضان ماه بين معنادار
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 با گذاريسرمايه صندوق بازدهي بر رمضان و محرم يها ماه اثر بررسي در 2 مدل آزمون نتايج .3 جدول

  شرطي واريانس در مجازي هايمتغير با بازده پذيرينوسان بر همزمان آنها اثر نظرگرفتن در

 پويـا  و حـافظ  صـادرات،  بانك ايران، ملي بانك يگذار سرمايه صندوق چهار بازده پذيري نوسان
 گذاري هسرماي صندوق سه بازده پذيرينوساندر  همچنين .دارد محرم ماه با يمعنادار و منفي رابطة
 پـذيري نوسـان  .شـود  مشاهده مي محرم ماه با يمعنادار و مثبت رابطة ،پيشگام و آينده كاوان ارزش
 با يمعنادار و منفي رابطة پويا و صادرات بانك ايران، ملي بانك آگاه، گذاريسرمايه صندوق پنج
 وداشـته   شـاخص  هبـازد  بـا  مثبتي رابطة گذاريسرمايه هايصندوق تمام بازده .دارد رمضان ماه

  .كندمي حركت آن با همسو
 هـاي صـندوق  از يـك  هـيچ  بـازده  دهـد، مـي  نشـان  را 3 مـدل  آزمون نتايج كه 4 جدول طبق
بـازده  در . شـود بنـابراين فرضـية اول رد مـي    ؛نـدارد  محـرم  مـاه  بـا  يمعنـادار  رابطة گذاري سرمايه
و بـازده صـندوق    شـود  ده مـي مشـاه رابطة منفي با ماه رمضان هاي بانك صادرات و حافظ  صندوق

  .شوددوم نيز رد مي ةبنابراين فرضي ؛صنعت و معدن رابطة مثبت و معناداري با اين ماه دارد

  صندوق
  گذاري سرمايه

  واريانس  ميانگين
  عرض

  رمضان  محرم  تقارن عدم  رمضان  محرم  شاخص  مبدأ از

  014/0  آگاه
)0520/0(* 

963/0  
)0000/0(***  

017/0  
)4362/0( 

002/0-  
)2995/0( 

  001/0  ندارد
)3334/0(  

000/0-  
)0434/0(**  

  -037/0  آينده كاوان ارزش
)0044/0(*** 

111/1  
)0000/0(***  

086/0  
)1141/0( 

001/0  
)7336/0( 

  006/0  ندارد
)0019/0(***  

000/0  
)3930/0(  

  003/0  ايران ملي بانك
)7316/0(  

070/1  
)0000/0(***  

004/0-  
)8511/0( 

007/0-  
  -005/0  ندارد***)0069/0(

)0000/0(*** 
000/0-  

)0000/0(***  

  -007/0  صادرات بانك
)5185/0(  

210/1  
)0000/0(***  

063/0  
)0217/0(**  

008/0-  
)0126/0(**  

407/0  
)0000/0(*** 

024/0-  
)0000/0(***  

000/0-  
)0730/0(*  

  كاسپين
  ايرانيان مهر

036/0-  
)0001/0(***  

946/0  
)0000/0(***  

026/0  
)3228/0( 

002/0  
)5323/0( 

082/0-  
)0194/0(**  

001/0-  
)4135/0( 

000/0  
)5418/0( 

  007/0  حافظ
)4684/0(  

786/0  
)0000/0(*** 

011/0  
)6519/0( 

005/0-  
)1267/0( 

096/0  
)0002/0(*** 

001/0-  
)0469/0(**  

000/0  
)2926/0( 

  010/0  تجارت بانك
)0656/0(*  

754/0  
)0000/0(*** 

039/0  
)0098/0(*** 

000/0-  
)9576/0( 

045/0-  
)0131/0(**  

000/0  
)5445/0(  

000/0-  
)8204/0( 

  -012/0  پيشگام
)1449/0( 

873/0  
)0000/0(*** 

035/0  
)2342/0( 

003/0-  
)2648/0( 

  000/0  ندارد
)2078/0(***

000/0  
)0000/0( 

  -007/0  پويا
)4850/0( 

082/1  
)0000/0(*** 

031/0  
)2369/0( 

001/0  
)6207/0( 

141/0-  
)0000/0(*** 

010/0-  
)0007/0(***

001/0-  
)0000/0(*** 

  -042/0  معدن و صنعت
)0000/0(*** 

172/1  
)0000/0(*** 

078/0  
)0269/0(** 

006/0  
)0054/0(***

527/0  
)0000/0(*** 

001/0  
)6773/0( 

000/0-  
)1632/0( 
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 بر رمضان و محرم روزهاي و رمضان و محرم هايماه اثر بررسي در 3 مدل آزمون نتايج .4 جدول
 وجود بدون بازده، پذيريوسانن بر همزمان آنها اثر درنظرگرفتن بدون گذاريسرمايه صندوق بازدهي

  شرطي واريانس در مجازي متغيرهاي
 صندوق

  گذاري سرمايه
  عرض

 روزهاي  تقارن عدم  رمضان  محرم  شاخص  مبدأ از 
  محرم

 روزهاي
  رمضان

  013/0  آگاه
)0660/0(*  

967/0  
)0000/0(***  

016/0-  
)7043/0( 

002/0  
)7195/0( 

065/0  
)0404/0(**  

002/0  
)4455/0( 

000/0-  
)3752/0( 

 كاوان ارزش
  آينده

037/0-  
)0057/0(***  

119/1  
)0000/0(***  

097/0  
)2784/0( 

007/0  
)3889/0( 

  -001/0  ندارد
)7954/0( 

000/0-  
)4282/0( 

  004/0  ايران ملي بانك
)6706/0( 

074/1  
)0000/0(*** 

040/0  
)5313/0( 

007/0-  
)3308/0( 

036/0  
)0161/0(**  

002/0-  
)4369/0( 

000/0-  
)9132/0( 

  -005/0  صادرات بانك
)6099/0( 

167/1  
)0000/0(***  

045/0  
)4776/0( 

015/0-  
)0048/0(** 

057/0  
)0000/0(***  

003/0  
)3090/0( 

000/0  
)2089/0( 

 مهر كاسپين
  ايرانيان

036/0-  
)0001/0(***  

946/0  
)0000/0(***  

036/0  
)5709/0( 

004/0  
)4530/0( 

07/0-  
)0245/0(**  

000/0-  
)8667/0( 

000/0-  
)6668/0( 

  007/0  حافظ
)4619/0(  

784/0  
)0000/0(***  

026/0  
)6675/0( 

012/0-  
)0393/0(** 

096/0  
)0001/0(***  

001/0-  
)6703/0( 

000/0  
)1697/0( 

  010/0  تجارت بانك
)0604/0(*  

750/0  
)0000/0(***  

026/0  
)3875/0( 

003/0-  
)2476/0( 

056/0-  
)0057/0(***  

000/0  
)6642/0( 

000/0  
)3344/0( 

  -012/0  پيشگام
)1858/0( 

875/0  
)0000/0(*** 

059/0  
)3405/0( 

005/0-  
)2794/0( 

  -001/0  ندارد
)6128/0( 

000/0  
)6159/0( 

  -005/0  پويا
)5410/0( 

088/1  
)0000/0(***  

066/0  
)1809/0( 

000/0  
)9466/0( 

197/0-  
)0000/0(***  

001/0-  
)5447/0( 

000/0  
)7464/0( 

  -043/0  معدن و صنعت
)0000/0(***  

168/1  
)0000/0(*** 

005/0-  
)9296/0( 

014/0  
)0001/0(*** 

561/0  
)0000/0(***  

006/0  
)0103/0(*** 

000/0-  
)0673/0(* 

  
 ةفرضي بنابراين دارد، محرم روزهاي با يمعنادار و مثبت رابطة معدن و صنعت صندوق بازده

 بازدهدر  فقط .شودمي رد هاقصندو بازده و محرم روزهاي بين معنادار رابطة وجود بر مبني پنجم
 دهد مي نشان كهشود  مشاهده مي معنادار و منفي رابطة رمضان روزهاي با معدن و صنعت صندوق

 ششم ةفرضي بنابراين ؛شودمي كمتر صندوق اين بازده ميزان ،گذردمي رمضان روزهاي چه هر
 تمام بازده .شودمي رد نيز هاصندوق بازده و رمضان روزهاي بين معنادار رابطة وجود بر مبني

 هاي صندوق تمام بازده بنابراين ؛دارد شاخص بازده با مثبتي رابطة گذاريسرمايه هايصندوق
 مقادير با هاصندوق تمام بازدهمعناداري  .كندمي حركت شاخص بازده با همسو گذاريسرمايه
 گذاريسرمايه هايصندوق اين در روزانه هايبازده بين همبستگي وجود ةدهندنشان خود ةگذشت
  .است
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 ماه با صادرات بانك صندوق بازده فقط كه است آن از حاكي 5 جدول در 4 مدل آزمون نتايج
 مـاه  بـين  معنـادار  رابطـة  وجـود  مبني بر اول ةفرضي بنابراين .دارد يمعنادار و منفي رابطة محرم
  .شودمي رد ها،صندوق بازده و محرم

 بـازده  و دارنـد  رمضان ماه با يمعنادار و منفي رابطة تجارت بانك و حافظ هايصندوق بازده
 مبنـي بـر   دوم ةفرضـي  بنـابراين  .دارد ماه اين با يمعنادار و مثبت رابطة معدن و صنعت صندوق
 هاصندوق از يك هيچ بازده .شود تأييد نمي ها،صندوق بازده و رمضان ماه بين معنادار رابطة وجود
 بـين  معنـادار  رابطـة  وجود بر مبني پنجم ةفرضي درنتيجه ندارد، محرم زهايرو با يمعنادار رابطة

  .شود مي رد هاصندوق بازده و محرم روزهاي
 ،)بازده يمعنادار بر محرم و رمضان روزهاي افزودن اثر بررسي( 4و  2هاي  جدول ةمقايس با

 ماه يمعنادار كل طور به ،بازدهرابطة  به رمضان و محرم روزهاي كردناضافه كه شودمي مشاهده
 و است نمانده باقي معنادار و مثبت رابطة داراي هايصندوق از يك هيچ و برده بين از را محرم
 نيز رمضان ماه يمعنادار .ي داردمثبترابطة  محرم روزهاي با معدن و صنعت صندوق بازده تنها

  .دارد رمضان روزهاي با يمعنادار و منفي رابطة معدن و صنعت صندوق تنها .است نكرده تغييري
 و بازده به رمضان و محرم ماه روزهاي افزودن اثر بررسي( 3و  1هاي  جدول ةمقايس

 بوده معنادار محرم ماه در هاآن بازده كه هاييصندوق تعداد دهد نيز نشان مي )بازده پذيري نوسان
 شديدي تغيير .است يافته كاهش منفي علامت با صندوق يك به مثبت علامت با صندوق سه از
 بازده پذيرينوسان معنادار رابطة كه صورت بدين شود،مي مشاهده بازده پذيرينوسان بخش در

يافته  كاهش ماه اين با صندوق چهار پذيرينوسان معنادار رابطة به محرم ماه با صندوق هفت
 رابطة به ماه اين با صندوق پنج بازده پذيري نوسان معنادار و منفي رابطة رمضان در ماه .است

 است يافته تغيير رمضان ماه با صندوق چهار بازده پذيري نوسان منفي و مثبت علامت با و معنادار
 ةمقايسپس از  همچنين .شود مي مشاهده شايان توجهي تغيير علامت در هم و تعداد در هم كه
 از ي،شرط واريانس ةجمل به رمضان و محرم يها روز افزودن با كه شدمشخص  مدل دو اين

 ؛شده كاسته ،گذارد مي تأثير آنها پذيري نوسان در رمضان و محرم هايماه كه هاييصندوق تعداد
 بسزايي تأثير ها صندوق بازده پذيري نوسان در رمضان روزهاي و محرم روزهاي ديگر، سوي از اما

  .كنند مي جبران مشترك گذاريسرمايه هايصندوق تعداد در را كاهش اين و دارند

  پيشنهادها و گيرييجهنت
 ريسـك  ميـزان  سـنجش  براي شاخصي عنوان به بازده پذيري نوسان و بازدهي رفتار مقاله اين در

 تـا  25/5/1388 زمـاني  ةبـاز  در ايـران  ةسرماي بازار در فعال مشترك گذاريسرمايه هايصندوق
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 هـاي مـاه  در اه ـصـندوق  از كمي تعداد كه است آن از حاكي تحقيق نتايج .شد بررسي 25/5/1394
 غيرعـادي  و شـايان توجـه   بـازده  انـد توانسـته  رمضـان  روزهاي و محرم روزهاي و رمضان و محرم

 گـذاري  سرمايه هايصندوق بازدهي بين معنادار ةرابط وجود ةفرضي تواننمي بنابراين .آورند دست به
 محـرم،  مـاه  ديگر سوي از .كرد تأييد را رمضان روزهاي و محرم روزهاي رمضان، ماه محرم، ماه با

 گـذاري  سرمايه هايصندوق بازده پذيرينوسان با يمعنادار رابطة ،رمضان روزهاي و محرم روزهاي
 از مـاه  يـك  عنـوان  بـه ( محـرم  ماه در يعني است؛ منفيه رابط اين هاصندوق بعضي براي كه دارند
 پـذيري نوسـان  )سـال  از روزهايي تعداد عنوان به( رمضان و محرم ماه روزهاي در و )سال ماه دوازده
 بـازده  پذيري نوسان افزايشموجب  و است مثبت ديگر برخي براي و يابدمي كاهش هاصندوق بازده

 رابطـة  ،شـود  گرفتـه  نظـر  در مستقل طور به كه صورتي در رمضان ماه همچنين .شودمي هاصندوق
 در هـا صـندوق  بازده پذيريننوسا وكند  برقرار مي هاصندوق بازده پذيرينوسان با يمعنادار و منفي
 اي بـا  قاعـده  خـلاف  وجـود  بـراي  مشخصي الگوي تواننمي ديگربيان  به .يابدمي كاهش ماه اين

 بـه  توجـه  بـا  .كـرد  ارائـه  بـازدهي  كسـب  حيـث  از )محرم و رمضان هايماه اثر( تقويمي اثر عنوان
 معـاملات  بازدهي در كودر پديدارشدن بر مبني عام نگرش گرفت نتيجه توانمي پژوهش هاي يافته

 روابـط  برخي اگرچه شود؛ نمي تأييد رمضان و محرم هايماه در مشترك گذاريسرمايه هايصندوق
 امـا  شـود، مـي  ديـده  مشـترك  گـذاري سرمايه هايصندوق ريسك و بازده در منفي و مثبت معنادار
 مشـترك  گـذاري  يهسـرما  هـاي صـندوق  تمـام  به كلي رفتار يا قاعده يك صورت به را آن توان نمي

  .داد نسبت
 مطالعه، اين در گذاريسرمايه هايصندوق فعاليت زمان مدت در زماني محدوديت وجود دليل به
 زماني ةباز در گذاريسرمايه هايصندوق عملكرد بررسي به آتي مطالعات در شود مي پيشنهاد
 بازده پذيرينوسان و هيبازد در رفتاري هايقاعده خلاف برخي زيرا ؛شود پرداخته تريطولاني

ايام مانند  مذهبي ايام سايربه  توانمي همچنين .يابد نمود تريطولاني زماني فواصل در تواندمي
 .توجه كرد ،پذيرند مي تأثير آن از بيشتري گذاران سرمايه كه ...و ها، اربعينها و شهادتحج، ولادت

 خاص، زماني هايدوره و روزها ها،اهم اثر همچون رفتاري هايقاعده خلاف شناسايي شك يب
 مالي بازارهاي گيرندگان تصميم و مديران گذاران،سرمايه روي پيشِ را تريشفاف راه ةنقش تواند مي
  . كنند اتخاذ رفتاري هايسوگيري از دور به اي را آگاهانه تصميمات بتوانند تا دهد قرار
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