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 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات یزد

 چکیده
های مالی و اقتصادی متوجه کارایی بازار ها در رشتهقرن است که توجه استادان دانشگاهیمنبیش از 

 ارائه گردیده است. سرمایه در کشورهای مختلف شده است و پیرامون آن مطالعات و نظریات مختلفی

 روزهای اثر جمله از را تقویمی هایناهنجاری وجود کارا، بازار تئوری بررسی با جدید مالی مدیریت

 اثر و سهام یاولیه انتشار اثر مانند تقویمی؛ های غیرناهنجاری نیز و سال خاص هایماه اثر هفته، معاملاتی

 یاد کارا بازار تئوری هایناهنجاری عنوان به هاآن از و ستا داده قرار تأکید مورد را افتاده قلم از سهام

 کند.یم

 یحوزه در جدید مبحثی هاو نیز بررسی آثار آن هاناهنجاری گونهاین وجود عدم یا شناسایی وجود

است. در  گرفته صورت زمینه این گوناگونی در مطالعات و است بوده اخیر هایسال در گذاریسرمایه

در هر  شدهانجامهای های مورد بحث به طور مختصر معرفی و به برخی از پژوهشاهنجاریپژوهش حاضر ن

 گردد.یمهای مطالعاتی پیش رو در این حوزه نیز معرفی شود. در ضمن فرصتحوزه اشاره می

 بازار کارا یمی،تقو یرغ یناهنجار یمی،تقو یهایناهنجار :واژگان کلیدی
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 مقدمه

 یهاکهن بوده است و به سال یارآن بس یرامونازار کارا و مطالعات پب ییهفرض ییخچهتار

 یهااز مدل یاریبس یبرا یربناییبازار کارا به عنوان ز ییه[. فرض4]گرددیبر م 3912 یدهه ییابتدا

 یلها را تشکاز افراد و شرکت یاریبس گذارییهسرما یمطرح شده است و شالوده راهبرد یمال

علوم  هاییهتمام نظر یاناست که در م اییهنظر ،بازار کارا ییهبتوان گفت نظر ید[. شا9]دهدیم

بازار  یتئور ی[. پس از ارائه4]در مورد آن انجام شده است یتوجه و بررس ترینیشب یاجتماع

. و یدبازار کارا ارائه گرد مخالف یلو دلا ازارب ییکارا یدرجه یرامونپ یادیکارا مطالعات ز

و  ها، رویدادهایبازار کارا به وجود آمد. ناهنجار یبازار، از تئور یر باشواهد مغا یررسبی ینهزم

در  هایناهنجار ،را توضیح داد. در مورد بازار سهام با تئوری غالب آن توانیوقایعی هستند که نم

به طوری که در صورت وجود الگوهای از پیش  ،گیرندمی قرار ابا تئوری بازار کار همواجه

اضافی)بیش از مقدار ریسك معین(  یهاسهام با بازده یشرایط را جهت استراتژی معامله شدهیینتع

 [.2]آورندیفراهم م

( در یمی)اثرات تقوهایینظمییب یك سریگذاران متوجه شدند که سرمایه یراخ یهادر سال 

 د.کسب کر یها بازده اضافآن یقاز طر توانیوجود دارد که م یهبازار سرما

که  یمعن ینبه ا گیرد،ینشأت م یهبازار سرما یاست که از تئور یدادیرو ،سال یهاماه اثر

 .یستن یکسانمختلف سال  یهاماه یمتوسط بازده ماهانه بازار برا

 

  1بازار کارا یفرضیه

کارا  گذاری مطرح شده است، فرضیه بازارسرمایهی ینهترین تئوری هایی که در زممهم از

اشاره به این مسئله دارد که تا چه میزان  ،گیردفهومی که از کارایی در اینجا مدنظر قرار میم است.

است  عنیی موفقیت بازار به این مبازار در تعیین قیمت اوراق بهادار موفق عمل کرده است. نشانه

 توانیمی هنگامکننده اطلاعات جدید باشند. بنابراین بازار را ها به طور پیوسته منعکسکه قیمت

ها در هر در یك بازار کارا قیمت که توان لازم برای پردازش اطلاعات را داشته باشد. دانستکارا 

 یکنندهها منعکسارزیابی صحیحی از اطلاعات موجود است، در نتیجه قیمت یدهندهزمان نشان
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توجه دارد که ها مهم در تعیین قیمتی کامل اطلاعات موجود خواهند بود.کارایی به دو جنبه

کننده اطلاعات های جاری منعکسها، اگر قیمتتعیین قیمت یفیتاز سرعت و ک اندعبارت

که بازده بالایی ایجاد کند و  یافت باارزش باشند بسیار مشکل خواهد بود که اوراق بهادار ارزانی را

تنها در صورتی  باشد.گذاری نمود که قیمت آن بالا و بازده آن پایین در اوراق بهاداری سرمایه ای

 [.6نمود] بینییشگذاری خوبی داشت که بتوان آینده را به خوبی پسرمایه توانیم

از  یاریاست بس گذارییههدف کسب سود از سرما شودیم یوارد بازار مال یکه پول هنگامی

 کنندیمکسب کنند، بلکه تلاش  گذارهایهسرما یگردر حد د یسود اندیلنه تنها ما گذارهایهسرما

 باشد.  یهبالاتر از حد متوسط سود بازار سرما شانگذارییهمتوسط سود سرما

 در ادامه بهآمده که  وجودبازار کارا در طول سالیان به  ییهفرض در موردمتعددی  تعاریف

 . شودیها اشاره مبرخی از آن

و  ینترفت سادهصورت تعریف کرده است که شاید بتوان گدین ( بازار کارا را ب3992)5فاما

ها تعریف باشد: کارایی بازار سرمایه در صورتی تحقق خواهد یافت که در تنظیم قیمت ینترکامل

 استفاده نماید. درستیدر طی زمان، بازار از اطلاعات موجود به 

که نتوان در آن با استفاده از مجموعه اطلاعات خود  نامدی(، بازاری را کارا م3999)1جنسون

 نمود.سود ایجاد 

یك بازار را با توجه به سیستم  شکل تعریف نمود:این ( بازار کارا را به 3993)6ور بی

ها زمانی صورت بگیرد که همه که تغییرات قیمت نامیمیآن، زمانی کارا م 2اطلاعاتی

مشاهده نمایند. به عبارت دیگر تغییر قیمت  دهد،یعلائمی را که سیستم اطلاعاتی م گذارانیهسرما

ها انعکاس گیر شده باشد.در این حالت قیمتفرادید که آگاهی از اطلاعات  اهیممانی خورا ز

 [.6هستند] از سیستم حسابداری شدهفراهماطلاعات دهنده 
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فاما در  یگنهاو یکه از سو EMH یا« بازار  ییکارا»  گذارییهسرما یهحال طبق نظر ینا با

تأثیر اطلاعات موجود درباره سهام و بازار  تحت هایمتدر هر زمان، ق ،( مطرح شد3992سال)

بینی سود سهام نسبت به گذاری از لحاظ پیشسرمایه یچه یهنظر ینطبق ا یبترت یناست. به ا

گذارها سرمایه یگراز د یشب یگذاری به اطلاعاتسرمایه یچه یراز .ندارد یتیمز یگرگذار دسرمایه

 ندارد. یدسترس

دادوستد  شانیمنصفانه و ارزش واقع یمتق یام همواره بر مبنابازار، سه ییی کارانظریه طبق

 اشیاز ارزش واقع تریینپا یمترا با ق یگذار بتواند سهامسرمایه یكاست  یرممکنو غ شوندیم

بالاتر از سود  یکسب سود یبترت ینبفروشد. بد اشیبالاتر از ارزش واقع یمتیبا ق یابخرد و 

در  [.39است] یشترب یسكبا ر یسهام یدراه کسب سود بالاتر، خرو تنها  یرممکنمتوسط بازار غ

 توانیآن نم ییراتتغ یبرا ییالگو یچه ینبنابرا شوند.یم بینیپیشیرقابلغ هایمتکارا ق یبازارها

منجر نخواهد  آمیزیتگذاری موفقبه سرمایه شده،یزیربرنامه یکردرو یلدل ینکرد و به هم ینتدو

 شودیصحبت م یاربازار کارا درباره آن بس یکه در مکتب فکر ها،یمتق یاقاتف ییرتغ ینشد. ا

گذاری که هدف آن کسب سود بالاتر از حد متوسط سرمایه یاست که هر استراتژ یناز ا یحاک

ی مترتب بر ی بازار کارا با توجه به هزینهبازار است شکست خواهد خورد. در واقع طبق نظریه

تر  یسكسهام پر ر یدگذار به خرکسب سود بالاتر بهتر است سرمایه یبرا ها،ییسبد دارا مدیریت

 بپردازد. 

 ییکارا"را به عنوان  ییتر،کاراگسترده یفتعر یكدر  3992در سال  9یگلیتزاستو  4گروسمن

سرعت  یرتفس یاطلاعات، نحوه .باشدیکارایی م ی[. اطلاعات هسته مرکز1]یدندنام " یاطلاعات

و  یاتیبازار دارد. در صورتی که بازار از لحاظ عمل ییدر کارا یعمده و حساس انتشار آن نقش

زمان خاص  یكاین است که اوراق بهادار در  شودیکارا باشد، سئوالی که مطرح م یتخصیص

به عبارت دیگر رفتار قیمت سهام در چنین  خواهند شد. گذارییمتچگونه ق یکدیگرنسبت به 

 بازاری چگونه خواهد بود؟
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که کارایی اطلاعاتی است توجه  ییکارا یگرجواب دادن به این سئوال باید به وجه د برای

اخیر انجام شده است به کارایی اطلاعاتی توجه خاص  یهاشود. در بیشتر تحقیقاتی که در سال

های زیادی جهت آزمون کارایی اطلاعاتی بازار عرضه شده است.  شده است و فرضیه و مدل

کننده تمام اطلاعات مهم که قیمت اوراق بهادار منعکس شودیی زمانی حاصل مکارایی اطلاعات

. اگر در بازاری به گذاردیاطلاعاتی که بر ارزش شرکت تأثیر م باشد. یدسترسموجود و قابل

با داشتن اطلاعات خاص به سودی غیرمعمول و  توانندینم گذارانیهکارایی اطلاعاتی برسیم، سرما

 [.6کنند] داپی دسترسی یرعادیغ

 

  ییکارا انواع

 ینامکان بکار بردن ا یزانمی دهندهبازار کارا وجود دارد. که نشان یهنظر یبرا یبندطبقه سه

 [. 3بازار است] یبرا یهنظر

  کارایی قوی شکل •

 نیمه قوی کاراییشکل  •

 کارایی ضعیف شکل •

 

 کارایی قوی شکل

و آن  یافتههام اثرپذیر از اطلاعات انتشاردارای کارایی در سطح قوی است که قیمت س بازاری

 یچباشد. اگر بازاری به طور قوی کارایی داشته باشد ه اندیافتهدسته از اطلاعات که هنوز انتشار ن

دست  فیبا استفاده از اطلاعات خاص خود و با استفاده از موقعیت خود به سود اضا تواندیکس نم

 یابد.
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 کارایی قوی نیمه شکل

که قیمت سهام وابستگی شدید و سریع به  نامیمیح از کارایی، بازاری را کارا ماین سط در

کنندگان اطلاعات ممکن است اطلاعات جدید منتشرشده داشته باشد. در چنین بازاری استفاده

 ابهترین تفسیرهی دهندهها همیشه نشانها داشته باشند. اما قیمتنظرات متفاوتی درباره اهمیت داده

از تجزیه  توانندینم گذارانیهگفت که سرما توانیعات موجود خواهد بود. به طور کلی ماز اطلا

العاده دست یابند و در نتیجه سودهای غیرعادی به موقعیتی فوق یافتهو تحلیل اطلاعات انتشار

 .ها نخواهد شدنصیب آن

 

 کارایی ضعیف شکل

ها به دست از حرکت قبلی قیمت از اطلاعاتی باشد که یرهای جاری سهام اثرپذقیمت اگر

. چنانچه الگوی به باشدیدر این صورت بازار سرمایه در سطح ضعیف دارای کارایی م ،آمده است

ها مستقل از حرکت قبلی خواهد ها وجود نداشته باشد، حرکت قیمتبرای تعیین قیمت یخصوص

به برداشت خاصی برسند. به  ندتوانیهای گذشته نماز بررسی قیمت گذارانیهبود و در نتیجه سرما

راهنمای خوبی برای  تواندیگذشته نم یهاعبارت دیگر اطلاعات راجع به قیمت و بازده سال

 ها در بازار کارا به شکل تصادفی است.رسیدن به بازده اضافی باشد و حرکت قیمت

 

 یهسرما یبازارها ییبر عدم کارا شواهدی

را در بازار کارا مورد  هاییزار کارا، وجود ناهنجاربا یتئور یبا بررس یدجد یمال مدیریت

 قرار داده است.  یدتاک

 اند:شامل دو دسته شدهیانبازار کارا ب یکه در تئور هاییناهنجار
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 8یمیتقو یرغ یهایناهنجار

ها را در آن توانیسؤال برده و نم یربازار کارا را ز یهکه فرض هایینظمییو ب هاقاعدگییب 

مشهورند. در  یمیتقو یرغ هایقاعدگییکرد. به ب یبندطبقه یفصل هاینظمییغالب ب

 [.2]یستبازار کارا ن یفرضیهی عامل زمان بر هم زننده یمیتقو یرغ هایقاعدگییب

 اشاره کرد: یربه موارد ز توانیم هاقاعدگییب ینا یاز جمله 

  3سهام یهاثر تجز -1

 یکنبر ارزش شرکت فوق بگذارد، ل یاثر یدشرکت نبا كیسهام ی یهتجز یبه طور منطق 

 یمتق یشبنگاه سبب افزا یكسهام ی یهاز آن است که تجز یحاک یشواهد و مطالعات فراوان

« 32ینو جا یفاما ادسا» اثر را  ین. اشودیسهام م ییهتجز ییهسهام هم قبل و هم بعد از انتشار اعلام

 [.2مورد مطالعه قراردادند]

 

  11اوراق یهاول یعرضهر اث - 1

 ینها در اولسهام شرکت گذارییمتعنوان)ق اب یقی( در تحق3191فرد و مهرجو) یفظر 

 یهادر طول سال یدالورودشرکت جد 93ها به بورس( بازده کوتاه مدت سهام سهام آن یعرضه

 یشترها برکتش یننشان داد بازده کوتاه مدت ا یقتحق ینا یجکردند. نتا یرا بررس 3195تا  3199

 از بازده بازار بوده است.

 

  11اثر شاخص -9

 ییهاسهام شرکت یمتق ییرتغی و نحوه S&P 222شاخص  ی( با بررس5222)31هاون جنگ

که  ییهاسهام شرکت یمتاظهار کرد که ق شوند،یخارج م یاو  گیرندیشاخص قرار م ینکه در ا

کسب  یرمعمولو بازده غ یابدیم یشاضافه شوند به سرعت افزا S&P 222همچون  یبه شاخص

 [.4]کنندیم
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  14اثر معاملات محرمانه -4

عدم  یلبازار، به دل یااز افراد حرفه یشرکت، سهامداران عمده و برخ یرانمد یرنظ یافراد

همچون  یادینسبت به شرکت دارند. مطالعات ز یروزتربازار، اطلاعات به یاطلاعات ییکارا

 ینمحرم که( نشان دادند 5223)یشوك( و لاکون3992هار) ین(، ل3994)یهرن(، س3994)یزتیف

نسبت به  یرعادیغ یهابینی کنند و بازدهرا پیش یمتق ییراتتغ توانندیاطلاعات شرکت اغلب م

 بازده بازار کسب کنند.

 

  15 یگزارش سودآوری ارائهدر  یراثر تأخ -5

ها با شرکت یررا نسبت به سا خود یکه گزارش سودها ییهامحققان معتقدند شرکت یبرخ 

. شوندیمواجه م یمنف یهاگزارش با بازدهی قبل از ارائه یزمانی در دوره دهند،یارائه م یرتأخ

 ین،و سوکب یکلگرنف)باشد یرفتهدر شرکت صورت نپذ یاعمده ییراتتغ یهرچند از نظر سودآور

5224[ )9.] 

 

 یمیتقو یهایناهنجار

 ،از جمله بازار سهام و اوراق قرضه یمال یدر بازارها یفصل هایاعدگیقیب یادر مورد الگوها  

بازار کارا،  یگذشته تا کنون در دست است. مطابق فرضیه قرنیماز ن یادیشواهد و مدارك ز

پاسخ مثبت  یزآن ن یلکه دل یابدیم ییرتغ یبازار کارا همواره به صورت تصادف یكسهام در  یمتق

. حال اگر شودیدر طول زمان منتشر و عرضه م یتصادف یاکه به گونه است یبه اطلاعات سهام

خاص، علاوه بر ی که در طول دوره یاگونهه سهام باشد، ب یمتق یییردهندهعامل تغ ،زمان

 یتسهام موثر باشد و ماه یمتق ییربر تغ یززمان ن ،(یشده)به صورت تصادفاطلاعات عرضه

بازار کارا خدشه وارد کرده  یالگوها به فرضیه گونهین. ادهدیم رییبازار را تغ فتاربودن ر یتصادف

 هایقاعدگییب یا یمیاثرات، اثرات تقو گونهین. به اگیردیاز آن شکل م قاعدگییب یو نوع

 [.4]شودیگفته م یمیتقو
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 :ها اشاره شده استاز آن ییهابه نمونه یرز در

  12آخر هفته یاثر روزها -1

ه الگو ب ینسهام در گذشته اشاره دارد که ا یدر بازده ییبه وجود الگوها هفته یروزها اثر

به  .شده است یقتصد یکابه طور عمده در آمر یروابط ین. چنشودیهفته مربوط م یژهو یروزها

 کهیمثبت همراه است. درحال یرعادیغ یهفته با بازده یمعاملات یروزها ینکه آخر ینحو

 یمنف یبازده یو حت یگرد یکمتر از روزها یهفته با بازده یلاتروز معام یناول یعنیدوشنبه 

 یدر روزها یادعا باشد که بازده ینبر ا یشاهد تواندیخود م یاثر ین. وجود چنشودیمشخص م

[ تأثیر 32[. دیهو ]4]گیردیقرار م یگشت تصادف یمختلف هفته مستقل نبوده و در تقابل با تئور

را در  یریگکه اختلافات چشم م تونس مورد مطالعه قرار داده استرا در بازار سها هفته یروزها

ی شود. بدرالمللی نشان داده میبین یدر چارچوب بازارها ماه عمدتاً یااثرات سراسر روزها، هفته 

 ثردر اک یکشنبهاثر روز  یزکه اثر چهارشنبه)اثر آخر هفته( و ن یدندرس یجهنت ین[ به ا5]یصادق و

 ر بوده است. معنادا هاینتخم

 

 (های رمضان، محرم و صفرماهی)اسلام یمهای خاص سال در تقواثر ماه -1

تقویمی بازار  هایقاعدگییاز ب ییهاهای خاص سال در تقویم اسلامی به عنوان نمونهماه اثر

واقعی  یهامورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفته است که در آن شواهدی دال بر وجود بازده

 و یاقتصاد هاییتها همزمان با کاهش روند رو به رشد فعالدر این ماه .شودیرعادی یافت مو غی

 یلاز دلا یکی یدشا یابد.یکاهش م یمال یتعداد معاملات در بازارها مسلمانان، یبازسفته یاتعمل

م نسبت به حرام بودن قمار در اسلا ،[39] "یمحسن الحاج" هاییافتهبنا به  توانیکاهش را م ینا

 یجنتا .( کردندیرعادیو غ یاثر ماه رمضان بر بازده)واقع ی[ اقدام به بررس35]یاکرم و داد.گرکز

با بازده  یول ؛وجود ندارد یماه رمضان و بازده واقع ینب یمعناداری از آن بود که رابطه یآنان حاک

 ینر مطالعات خود به ا[ د39و همکاران ] یدوجود دارد. فاضل سع یمعناداری سهام رابطه یرعادیغ

نداشته  یقمر یهاماه ایربا س یچندان ییربازده سهام در ماه رمضان تغ یانگینکه م یدندرس یجهنت
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و  یلگون. نیابدیماه به شدت کاهش م ینسهام در ا یهابازده یرینوسان پذ یزانم ینچن هم .است

 یکسر بر یریچشمگ یراتثقربان تأ یدکه ماه رمضان و ع یدنرس یجهنت ین[ به ا34همکاران ]

به بررسی تأثیر ماه محرم و صفر بر بازده سهام  ،[9عظیمی]الدین و ینمع تجارت داشتند.

ماه محرم و صفر و  یننتایج حاکی از آن بود که ب .در بورس پرداختند شدهیرفتهپذ یهاشرکت

ن را با استفاده از [ بازار سهام پاکستا36] یوساینمعناداری وجود دارد. ه یبازده سهام رابطه

 ،رمضان یهاکرد و نشان داد که در طول هفته یلتحلو  یهتجز ی،مجاز یرهایمتغ یدارا یونرگرس

)رمضان یلتعط ی[ تأثیر روزها39گوون و همکاران] کمتر است. یریدر حد چشمگ یرینوسان پذ

از آن بود که دو  یحاک یجنتا .قربان( را بر بازار سهام استانبول مورد مطالعه قرار داده است یدو ع

 .عاید شده است ییبالا یهابازده یمذهب یلاتروز قبل از تعط

 

  17یلتعط یبا اثر قبل از روزها یلتعط یاثر روزها -9

 یهادال بر وجود بازده یشده که در آن شواهدمختلف انجام یدر کشورها یادیز مطالعات

امر را  یناز ا ی( شواهد3991)یانو. لشودیم یافت یرسم یلاتقبل از تعط یبالا در روزها یرعادیغ

 یکاسهام آمر یمطالعات در بازارها ینا یشترنشان داد. ب OTCخارج از بورس  یدر بازارها

 یلاتچند روز قبل از تعط یط یرعادیغ یهابازده یعنی ی،اثر ینها وجود چنشده و اکثر آنانجام

 [.4اند. ]کرده ییدرا تأ یرسم

 

 ماه یناثر آخر ماه و ب -4

 ی. ویرفت( صورت پذ3999)یلماه و آخر ماه توسط آر ینمربوط به اثر ب یهاول مطالعات

شروع  یاول ماه)که از چند روز از آخر ماه قبل یمهها در نکه به طور متوسط سهام شرکت یافتدر

از  یشترب یاول ماه به طور معناداری یمهبازده ن ینچن دارند. هم یرعادی( بازده مثبت غشودیم

روزه در  42های را در بازده یاثر ینچن یز( ن3999کوئز) و آرساد یندوم ماه است. همچنی هیمن

 [.9بازار سهام لندن نشان داد]
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  18، اثر دسامبر(یهسال)اثر ژانو یاناثر پا -5

از محققان قرار گرفته است و  یاریسال مخصوصاً اثرات آخر سال مورد توجه بس یهاماه اثر

بازار را به خود اختصاص داده  هایقاعدگییب یدر مطالعات کاربرد یبررس یزهحو ترینیاصل

سهام، به خصوص سهام  یاند که بازدهآن بوده یانگرب یادیگذشته مطالعات ز یهاسال یاست. ط

است.  یشترب یها به طور معنادارماه یرنسبت به سا یلادیماه سال م ینکوچك در نخست یهاشرکت

( ینفروردیه)قرار گرفته است، به اثر ژانو یمورد بررس یجهان یاز بازارها یاریر بسکه د یدهپد ینا

 شدهیدهاز کشورها د یاریبس یمال یماه سال در بازارها ینچه در آخر آن ینچن معروف است. هم

( است که به اثر ین)فروردیهدر جهت عکس اثر ژانو اییدهقرارگرفته، وجود پد یبررس موردو 

ماه سال  ینسهام در آخر یبازده یانگینم داردیم یانب یزاثر ن یند( معروف است. ادسامبر)اسفن

 ها کمتر است. ماه یرنسبت به سا

کرده است. بر اساس  یررا متح یبازار سهام، اقتصاددانان مال یبر بازده یمیاثرات تقو وجود

 باعث یمیرات تقواثرات معنادار باشد. اث یدارا یدنبا یفصل یالگوا، کار ی بازارفرضیه

شکل  یمیوجود اثرات تقو یگر،. به عبارت دیستندن یسكکه متناسب با ر شوندیم هایییبازده

 (39،3992یل.)آرکندیم یبازار کارا را خنثی فرضیه یفضع

به . اندنموده یکشور خود بررس یمرا بر اساس تقو یمیتقو هاییناهنجار یاریمحققان بس 

 یدیخورش -یکه صرفاً بر اساس قمر نمایدیم یرویهبرو پ یماز تقو ی یهودیعنوان مثال جامعه

، هندوها و نمایدیم یرویاست پ یدکه بر اساس خورش یارمن یماز تقو یحیاست، جامعه مس

 که بر کندیم یرویپ یاسلام یممسلمانان از تقوی خاص خود را دارند. جامعه ویمتق یزن هاینیچ

 یروزها در هر ماه قمر یانگینشود. مگفته می یهجر یمقواست و بدان ت یقمر یماساس تقو

 هاییمتقو ینا تر است. درکوتاه یروز از سال شمس یازدهتقریباً  یلدل ینبه هم .روز است 59.21

 یحیمسی مانند جامعه .جوامع بدان توجه دارند ینوجود دارد که ا یهای مذهبروزها و ماه یمذهب

روز وسك  یو جامعه بودائ یپوالیروز د یهندی جامعهگیرند. یرا جشن م یسمسکر یکه روزها
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فطر و  یادمانند اع یمذهب یاما یزجوامع مسلمان ن یمذهب یهامناسبت ین. مانند اگیرندیرا جشن م

 یمماه تقو ینماه و رمضان به عنوان نهم ینو دوم ین. محرم و صفر به عنوان اولارندقربان را د

 یتجار یتروند. در ماه رمضان ساعات کار دفاتر و فعال یمقدس بشمار مبه عنوان ماه  یزن یاسلام

 یو برگزار یصرف عزادار یادیز یهاهای محرم و صفر ساعتو در ماه یابدیکاهش م

 یها بررسماه یربا سا یسهها در مقاماه یندر ا ییراتیتغ ینچن یلدله . بگرددیم یتجار یهامناسبت

تنها در بازار سهام پاکستان و  یدهپد ینجالب است. ا یطشرا نیتحت ا یتجار یترفتار فعال

 [.32هم مشاهده شده است] یعربستان سعود

در بازار سهام عربستان در  یتجار یتاند که نوسان و فعالو الحاج گزارش نموده یمابراه ید،س 

نمود و  یررستأثیر رمضان در بازار سهام پاکستان را ب ین. هرچند که حسنمایدیرمضان افت م یط

سهام را  زقبل و بعد ا یانگیناست اما نتوانسته رفتار بازگشت م یافتهرمضان  یرا در ط ینوسان کمتر

 مانند گاو، یواناتیمردم ح حجهیشود. در ماه ذتر می یعاد هایمتفطر ق یدگزارش بدهد. بعد از ع

کار مصرف مردم را  ین. ایندنما یرویپ یمتا از سنت حضرت ابراه کنندیم یبز و شتر را قربان

شود. عاشورا پس انداز کم می ینرا کاهش داده و بنابرا یدکه در عوض قدرت خر دهدیم یشافزا

رفتار  یبررس یگر،های دبا ماه یسهها در مقاماه یندر ا ییرتغ یلدله است. ب یهم که ماه عزادار

 [.32]باشدیو بورس جالب م یتجار یتفعال

 

  یریگجهینت

 ییرتغ یبازار کارا همواره به صورت تصادف یكسهام در  یمتی بازار کارا، قرضیهف مطابق

در طول زمان  یتصادف یاسهام به اطلاعات است که به گونه یمتپاسخ ق یزآن ن یل. دلیابدیم

که در  یاسهام باشد به گونه یمتق یییردهندهحال اگر خود زمان عامل تغ. شودمنتشر و عرضه می

مثبت سهام  ییربر تغ یز( زمان نیشده)به صورت تصادفاص، علاوه بر اطلاعات عرضهطول دوره خ

بازار کارا  یهالگوها به فرض گونهیندهد. ا ییربودن رفتار بازار را تغ یتصادف یتموثر باشد و ماه
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 سرمایهبازار  هاینظمییب ین.که اگیردیاز آن شکل م قاعدگییب یو نوع کندیخدشه وارد م

 شود. گفته می "یمیاثرات تقو "وان تحت عن

بیان داشت این است که به دلیل وجود اثرات غیرعادی ذکرشده از  توانیدر مجموع م آن چه

جمله اثر فروردین، اثر ماه محرم و صفر اثر رمضان و سایر اثرات ماهانه، الگوی خاصی در رفتار 

 هترا در ج یاحرفه گذارانیهگوها، سرمااز روند این ال یریگبازار وجود دارد که شناسایی و بهره

گفت بورس تهران حتی در سطح ضعیف  توانیلذا م رساند.یغیرعادی یاری م هاییکسب بازده

 .باشدییا نیمه قوی کارا نبوده و رفتار قیمتی سهام تابع الگو تصادفی صرف نم
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