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 چکيده

 تعداد در نیز و آن پذیری نوسان و بازده در فصلی الگوهای وجود بررسی مقاله این هدف
 و بازدهی است. رمضان مبارک ماه جمله از متحرک تقویمی رویدادهای با مرتبط معاملات

 دوم، بازار اول، بازار نقدی، بازده و قیمت کل، های شاخص برای بازده پذیری نوسان
 و معمولی رگرسیون مدل از و محاسبه 7711 تا 7711 زمانی بازه در مالی و صنعت
 گردید. استفاده پذیری نوسان و بازدهی های مدل برآورد برای گارچ های مدل تصریح

 رمضان ماه تأثیر تخمین برای رمضان ماه مجازی متغیر با معمولی رگرسیون مدل همچنین
 و بازدهی به مربوط های داده بررسی گرفت. قرار استفاده مورد معاملات تعداد بر

 در پذیری نوسان و بازدهی بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج که داد نشان پذیری نوسان
 مختلف های شاخص برای رونق( )کم دوم و )پررونق( اول فرعی های دوره و اصلی دوره

 بازار  نقدی، بازده و قیمت  کل، های شاخص بازدهی میانگین بر رمضان ماه است. متفاوت
 و است معنادار آن تأثیر مالی شاخص بر اما، ندارد معناداری تأثیر صنعت و دوم بازار  اول،

 تأثیر مالی و  دوم، بازار  نقدی، بازده و قیمت  کل، های شاخص بازدهی یپذیر نوسان بر
 تأثیر صنعت و اول بازار های شاخص بازدهی یپذیر نوسان بر و دارد معنادار و منفی

 مبارک ماه طی در بازده پذیری نوسان در سیستماتیک کاهش شواهد ندارد. معناداری
 یگذار سرمایه تصمیمات و بهادار اوراق یگذار قیمت برای مهمی های استلزام رمضان

 دارد. اسلامی کشورهای در انگذار سرمایه برای
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 مقدمه

 اوراق بازده در 7تقویمی های قاعدگی بی زیادی تجربی های پژوهش اخیر های سال در
 الگوهای ویژه هب فصلی الگوهای وجود اندکی های پژوهش .اند ساخته آشکار را بهادار
 وجود بررسی .اند کرده بررسی را بازدهپذیری  نوسان یا ریسک در متحرک فصلی

 یک در اضافی بازده آیا ببریم پی تا است مهم ها بازدهپذیری  نوسان در فصلی الگوهای
 (.Manzana & Ferrnandez, 2003, pp.129-133) خیر یا شود می پیدا خاص ماه

 بازار یک در خاصی های ماه یا ها هفته روزها، در ها آن اگر بدانند مایلند انگذار سرمایه
 اثر نهگو هر اگر خیر. یا است سودمندتر برایشان، نکنند یا کنند یگذار سرمایه خاص

 سود کسب اجازه بازار انگذار سرمایه به که باشد داشته وجود بازار در فصلی یا تقویمی
 اطلاعات به سهام قیمت کند می بیان که بازار کارایی ضعیف شکل بدهد، را غیرعادی

 یک (.Shahid & Akbar, 2009, pp. 389-404) نماید می رد را نیستند مرتبط گذشته
 بر را مقدس روزهای و ماه اثر بلکه هفته روزهای اثر تنها نه ها پژوهش از مجموعه

  (.Yavuz, G¡ri� & K�ran, 2008, pp. 67-84) ندکن می بررسی بازدهپذیری  نوسان
 رمضان ماه دارد. ماه دوازده تقویم این ،هستند اسلامی تقویم دارای اسلامی جوامع

 است روزه ماه رمضان ماه آید. می شمار به مقدسی ماه و است اسلامی تقویم ماه نهمین
 و ها هتل است. حرام روز طول در جنسی روابط و کشیدن سیگار آشامیدن، خوردن، و

 ترغیب مذهبی های فعالیت انجام به افراد و هستند بسته روز طول در ها رستوران
 و سوداگری جمله از معصیت انجام و کردن گناه از تنها نه مسلمانان نتیجه در شوند. می

 و مباح های فعالیت برخی بلکه ورزند می اجتناب ،هستند بورس خمیرمایه که بازی سفته
 در رمضان ماه در تغییری چنین خاطر به دهند. می انجام کمتر نیز را اقتصادی معمول
 وضعیت این در سرمایه بازار فعالان رفتار که است جالب دیگر، های ماه با مقایسه
  (.Mustafa, 2008, p. 8) گردد بررسی

 آزمون طریق از بتوانند تا است تحلیلگران برای مناسبی بسیار فرصت رمضان ماه
 شناسایی را بینی پیش قابل الگوهای ،مالی بازارهای معاملات تعداد و ها بازدهی روند
 برای تواند می پژوهش این های یافته (.Alper & Arouba, 2001, pp.33-52) کنند

 باشد. مفید و کاربردی بسیار تهران بورس فعالان و تحلیلگران ان،گذار قانون
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 پژوهش پيشينه و نظری مباني .1

 بیان در است. بوده مالی محوری و اصلی موضوع سال 73 به قریب 2اکار بازار فرضیه
 قیمت آن در که نمود تعریف بازاری را اکار بازار (7713) 7فاما فرضیه، این کلاسیک

 ,Shleifer) است دسترس در اطلاعات دهنده نشان کامل طور به میشهه بهادار اوراق

2004, p.13)به و شد متصور نتوان آن آینده رفتارهای در روندی و الگو گونه هیچ یعنی ؛ 
 (.17ص ،7714 محمودی، و )سینایی است 4تصادفی گشت تابع ها قیمت دیگر عبارت
 این در بسیاری مطالعات ،7791 سال در فاما توسط کارا بازار نظریه ارائه از پس 
 دیگر برخی و پرداخته قبلی نتایج و ها یافتهتأیید  به بخشی که گرفت صورت حوزه

 به 7713 دهه مطالعات نمودند. ارائه کارا بازار فرضیه و بازار کارآیی ضد شواهدی
 اقتصادسنجی های مدل از استفاده با سهام بازار کل برای کارا بازارهای فرضیه سازگاری

 تمرکز پرداختند. عایدات و نقدی های سود ها، قیمت زمانی های سری خواص بررسی با
 آنچه به نسبت اضافیپذیری  نوسان سهام آیا که بود این بر مطالعات از دوره این اصلی

 مطالعات این عمده قسمت دارد؟ شود میبینی  پیش کارا بازارهای فرضیه از استفاده با که
 اطلاعات اساس بر )البته نیست رد قابل کارآ بازار فرضیه که رسیدند نتیجه این به

 یا اثرات که یافتند دست نتایجی به مطالعات از برخی همه بااین موجود(.
 های دارایی یگذار قیمت مدل که دارند وجود مالی بازارهای درهایی  قاعدگی بی

 بدین ؛هستند ناسازگار کارآ بازار فرضیه با یا و نیست ها آن تبیین به قادر ای سرمایه
 های عامل اینکه یا و شوند نمی منعکس ها قیمت در مرتبط، اطلاعات تمامی که معنی

  (.73ص ،7717 )تلنگی، شوند می رفتاری های اریب دچار تصمیمات اتخاذ در اقتصادی
 ،1بنیادی های قاعدگی بی از: اند عبارت بازار اهیمت با قاعدگی بی نوع سه

 قیمت تغییردهنده زمان عامل خود اگر .1تقویمی های قاعدگی بی و 9فنی های قاعدگی بی
 بازار فرضیه به الگوها گونه این دهد، تغییر را بازار بودن تصادفی ماهیت و باشد سهام
 اثرات اثرات، نهگو این به گیرد. می شکل آن از قاعدگی بی نوعی و کرده وارد خدشه کارا

 ،7711 شیرزادی، و راعی) شود می گفته فصلی و تقویمی های قاعدگی بی یا تقویمی
 (.2337 کوهرز، و کوهلی از نقل ،721ص
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 های ماه است. روز 73 تا 27 ماه دوازده دارای که است قمری تقویم اسلامی تقویم
 اجتماعی زندگی نماید. می تغییر روز 73 سال هر شمسی فصول به نسبت قمری

 را واجب اعمال مسلمانان نماید. می تغییر رمضان ماه طی در داریامعن طور به مسلمانان
 روزه رمضان ماه طی در مسلمانان شوند. می تر مذهبی ماه این طول در و داده انجام

 اجتناب گناهان همه از و دهند انجام را اعمال بهترین نمایند می سعی و گیرند می
 (.EFTS MARKETS, 2009) ورزند می

 کاهش از: اند عبارت رمضان ماه در گذار سرمایه رفتار بر مؤثر عوامل از برخی
 مذهبی گیری جهت شدن بیشتر اسلام، توسط بهره و قمار منع ها، بانک کاری ساعات
 در (.Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383) غیره و سرمایه بازار فعالان
 ساعات همچنین و دولتی های بخش و ادارات کاری ساعات اسلامی کشورهای اغلب
 نماید می توصیه خصوصی بخش به دولت همچنین یابد. می کاهش ها بانک کاری

 شود می موجب رمضان ماه در کاری ساعات کاهش دهند. کاهش را خود کاری ساعات
 در معامله ساعات یابد. کاهش حدی تا ماه این طول در اقتصادی فعالیت کلی طور به

 از برخی یابد. می کاهش رمضان مبارک ماه طول در اسلامی کشورهای بیشتر در بورس
 از تر پایین نسبی طور به رمضان ماه طول در ها بازده که باورند این بر انگذار سرمایه

 (.EFTS MARKETS, 2009) است قمری های ماه دیگر
 تغییرات رمضان ماه طی در جهان سرتاسر در اسلامی کشورهای در مالی بازارهای

 و ها( بانک کار ساعات و کاری ساعات کاهش )با معاملاتی های فعالیت در توجهی قابل
 هر از اسلامی کشورهای بیشتر نمایند. می تجربه را بازار فعالان بیشتر مذهبی جهتگیری

 ,Fazel, Abraham and Al-Hajji) نمایند می استفاده قمری هجری و میلادی تقویم دو

2005, pp. 374-383.) تقویم گردد. می استفاده شمسی هجری تقویم ایران در گرچه 
 میلادی تقویم که درحالی ،دهد می نشان را تعطیلات و مذهبی های فعالیت بیشتر اسلامی

 رود. می کار به دولتی ادارات و ها کار و کسب برای شمسی( تقویم ایران )در
 زیرا ؛گیرند می روزه مردم ماه این در است. متفاوت ها ماه سایر با رمضان ماه

يَامُ كَمَا كُتِبَ » ،است شده ذکر قرآن، در که گونه همان ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا كُتِبَ عَلَيْكُمُ الصِّ
 لازم و مقرر شما بر روزه ایمان اهل ای  (؛717)بقره:« عَلَى الَّذِينَ مِنْ قَ بْلِكُمْ لَعَلَّكُمْ تَ ت َّقُونَ 



 173 تحليل تأثير ماه مبارک رمضان بر بورس اوراق بهادار تهران   

 

 

 رمضان ماه در شوید. پرهیزکار تا شد، لازم و مقرر شما پیشینیان بر که گونه همان شده،
 خوردن، از شفق غروب تا فجر طلوع از باید ها آن است. واجب مسلمانان بر روزه

 .Gulevich, 2004, p) نمایند خودداری جنسی روابط و دخانیات استعمال آشامیدن،

 کیفری احکام طبق و است جرم عمومی محافل در آشامیدن و خوردن همچنین (.160
 معمولاً ها شاپ کافی و ها رستوران لذا (.729ص ،7711 فرد، )فراهانی دارد تعزیر اسلام

 رونق از افطار هنگام شب طی در اما هستند مواجه رکود با یا اند بسته روز طی در
 افطاری و کردن مهمان بر ها آن رسوم و آداب و فرهنگ در زیرا ؛برخوردارند خاصی

  گردد. میتأکید  دادن
 و دعا مراسم باشند، داشته حضور مساجد در منظم طور به نمایند می سعی مردم

 مشارکت اجتماعی خدمات در افراد گردد. می برگزار مستمر طور به قرآن ختم و نماز
 که آنجا است. بهره و ربا از دوری اسلام اکید دستورات از همچنین نمایند. می تر فعال

( 77)روم:« ليَِ رْبُ وَ فِ أمَْوَالِ النَّاسِ فَلا يَ رْبوُ عِنْدَ اللَّهِ...وَمَا آتَ يْتُمْ مِنْ ربِاً » فرماید: می قرآن در
 بورس معاملات از برخی که باورند این بر افراد چون (.743 ص ،7711 فرد، )فراهانی

 تصور که سرمایه بازار های فعالیت از بسیاری در لذا ،استرب با همراه و بازی سفته
  نمایند. می خودداری ،دارد وجود ربا و قمار آن در نمایند می

 دوره در پاکستان سهام بورس بر رمضان ماه تأثیر بررسی به 7771 سال در 1حسین
 های مدل از استفاده با آنپذیری  نوسان و بازده میانگین بر 7777 تا 7717 زمانی

 بر هم رمضان ماه تأثیر دهنده نشان وی پژوهش نتایج پرداخت. گارچ و رگرسیون
 ماه در سهام بازده گرچه که کند می بیان ایشان است.پذیری  نوسان بر هم و میانگین
 که گرفت نتیجه توان میرو،  ازاین نیست. دارامعن کاهش این اما ،یابد می کاهش رمضان

 از قوی شواهد دیگر، سوی از ندارد. بازار بازده متوسط بر معناداری تأثیر رمضان ماه
پذیری  نوسان کاهش دارد. وجود ماه این در سهام بازدهپذیری  نوسان در معنادار کاهش
 رمضان ماه در معامله ساعات کاهش قبیل، از اقتصادی، فعالیت کاهش به است ممکن

 رمضان ماه در بورس در بازی سفته از مسلمانان از بسیاری شود. داده نسبت پاکستان، در
 (.Fazel, 1998, pp.374-383) کنند می اجتناب
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 رمضان ماه تأثیر بررسی جهت پژوهشی 2331 سال در الحاجی و ابراهام فاضل،
 استفاده با آن بخش شش و سعودی بورس شاخصپذیری  نوسان و هفتگی های بازده بر
 ها آن های یافته دادند. انجام زمانی( سری های مدل )از گارچ شرطی واریانس مدل از

 ندارد. ها ماه سایر با معناداری تفاوت رمضان ماه طول در هفتگی های بازده که داد نشان
 طول در ها بازدهپذیری  نوسان میزان در سیستماتیکی کاهش از حکایت نتایج همچنین

 کشاورزی و الکتریکی های بخش جز به آن های بخش و بازار کل برای رمضان ماه
 اثرات و درصد 71 اطمینان سطح در کل شاخصپذیری  نوسان در کاهش داشت.
 معنادار کشاورزی جز به ها بخش همه برای درصد 77 اطمینان سطح درپذیری  نوسان
 تجاری فعالیت کاهش خاطر به شاید رمضان ماه در بازدهپذیری  نوسان در کاهش است.

 دهنده نشاننیز  معاملات حجم های داده بررسی باشد. انگذار سرمایه رفتار در تغییر یا
 بخش جز به آن های بخش و بازار کل در رمضان ماه در تجاری فعالیت کاهش

 است نمایان بیشتر کشاورزی و بانکداری های بخش در کاهش این است. الکتریکی
(Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383.) 

 زمانی بازه در را تهران بورس در تقویمی های قاعدگی بی وجود شیرزادی و راعی
 در اسفندماه در است. زیر شرح به ها آن بررسی نتایج کردند. مطالعه 7711-7711
 بازدهی و ماهانه معاملات حجم در غیرعادی تغییر گونه هیچ تهران، بهادار اوراق بورس

 حجم نیستند. ماه این در غیرعادی پدیده شاهد انگذار سرمایه و دهد نمی رخ بازار کل
 ماهانه بازدهی بر ماه این تأثیر لیکن است کمتر ها ماه سایر به نسبت ماه تیر در معاملات

 در فروردین در معاملات حجم کرد.تأیید  را آن توان نمی و نبوده معنادار اثری بازار
 کسب بازدهی میزان همچنین و است منفی معناداری صورت به درصد 71 اطمینان سطح
 آغاز اثر خلاف بر اساس این بر است. منفی درصد 77 اطمینان با نیز ماه این در شده
 بازار غیرعادی بازدهی افزایش جهت در ای پدیده عنوان به آن از معمولاً که میلادی سال

 عکس جهت در ایران سرمایه بازار در اثر این شود، می یاد معاملات حجم افزایش نیز و
 در لازم تحرک عدم را ماه فروردین اثر گیری شکل عوامل از یکی توان می و باشد می

 سال ابتدای در بازار چندروزه تعطیلات و سال آغازین روزهای طی بهادار اوراق بورس
 77 اطمینان سطح در که باشیم می بازار بازدهی کاهش شاهد ماه مرداد در دانست.
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 شیرزادی، و )راعی است کمتر ها ماه سایر به نسبت ماه این در بازار بازدهی درصد
  (.777ص ،7711

 تدوین زیر صورت به هایی فرضیه توان می پیشین های پژوهش با مطابق بنابراین
 رمضان ماه اثر مورد در اول فرضیه سه که است فرضیه شش دارای پژوهش این :نمود
 د.کن می بررسی را سال های ماه سایر اثر دیگر فرضیه سه و است

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس شاخص رشد و رمضان ماه بین اول: فرضیه
 دارد. وجود معناداری

 تهران بهادار اوراق بورس شاخص رشد و سال های ماه سایر بین دوم: فرضیه
 دارد. وجود معناداری رابطه

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس شاخص نوسانات و رمضان ماه بین سوم: فرضیه 
 دارد. وجود معناداری

 بهادار اوراق بورس شاخص نوسانات و سال های ماه سایر بین چهارم: فرضیه
 دارد. وجود معناداری رابطه تهران

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در معاملات تعداد و رمضان ماه بین پنجم: فرضیه
 دارد. وجود معناداری

 بهادار اوراق بورس در معاملات تعداد و سال های ماه سایر بین ششم: فرضیه
 دارد. وجود معناداری رابطه تهران

 پژوهش يشناس روش .2

 بین درست یعلّ ۀرابط یک به منجر پژوهش طرح تا است شده سعی پژوهش این در
 بین همبستگی وجود شرط سه هدف، این به دستیابی برای شود. وابسته و مستقل متغیر
 انجام و وابسته و مستقل متغیر بین مناسب زمانی تقارن وابسته، و مستقل متغیر
 توان می شرط سه این اساس بر است. گرفته قرار توجه مورد پژوهش مناسب های کنترل
 و 7تجربی پژوهش های طرح نمود: تقسیم زیر بخش دو به را پژوهش های طرح
 .73تجربی شبه پژوهش های طرح
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 آن جای به پژوهشگران تجربی پژوهش طرح در کنترل مشکلات وجود خاطر به
 استفاده تجربی شبه پژوهشی طرح از معمولاً کلاسیک پژوهشی طرح در تغییر با

 در نمایند می استفاده تجربی یشناس روش از که میدانی های پژوهش اغلب نمایند. می
 تحلیل تجربی شبه پژوهشی طرح هدف گیرند. می قرار تجربی شبه پژوهشی طرح دسته

 در را روابط این لیکن ،است وابسته و مستقل متغیرهای بین یعلّ روابط ارزیابی و
 کاربرد تواند نمی کنترل ویژه هب و تجربی پژوهشی طرح یشناس روش که واقعی محیط
 اندکی کنترل معمولاً تجربی شبه پژوهشی طرح روش در نماید. می واکاوی باشد داشته

 های گروه بین ارزی( )هم تعادل و ندارد وجود مستقل متغیرهای بر کنترلی هیچ یا
 بررسی مورد پدیده که نامربوط متغیرهای کنترل ،رو ازاین ندارد. وجود کنترل و تجربی

 طرح که حقیقت این با مزیت عدم این پس است. دشوار ،دهد می قرار تأثیر تحت را
 واقعی های موقعیت نماینده بالقوه طور به بنابراین و مصنوعی کمتر تجربی شبه پژوهشی

  (.Lancaster, 2005, p. 122) گردد می جبران ،هستند
 های متغیر با مستقل متغیر بین ارتباط است شده سعی پژوهش این در اینکه دلیل به
 به مربوط های داده از تأثیر این بررسی برای و گیرد قرار بررسی مورد وابسته

 شده استفاده آن در شده انجام معاملات تعداد و تهران بهادار اوراق بورس های شاخص
 گیرد. می انجام تجربی شبه روش به و بوده کاربردی نوع از پژوهش اینرو،  ازاین است،

 آماری نمونه و امعهج .2-1

 از ژوهش پ این در گردید. انتخاب تهران بهادار اوراق بورس پژوهش این آماری جامعه
 همان یا نقدی هبازد و قیمت شاخص ،77قیمت کل های شاخص به مربوط های داده

 شاخص صنایع، شاخص دوم، بازار شاخص اول، بازار شاخص ،72کل درآمد شاخص
 سازمان به وابسته مختلف اطلاعاتی های سیستم توسط شده ارائه معاملات تعداد و مالی

 گردید. استفاده نمونه عنوان به بهادار اوراق و بورس
 دلیل این به گیرد. می بر در را 7717 تا 7711 زمانی محدوده پژوهش، زمانی قلمرو

 است، شده شروع اخیر های سال از تهران بورس در ها شاخص از برخی محاسبه که
 ها آن برای برآورد های سال تعداد لذا است. متفاوت و تر کوتاه زمانی دوره ها آن برای
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 نظر به مطالعه مورد دوره در دولت تغییر خاطر به ویژه هب همچنین بود. خواهد کمتر
 اطمینان برای لذا ؛باشد داده رخ اقتصاد در ساختاری تغییرات دوره این طی در رسد می
 آزمون نتایج گردید. استفاده چاو ساختاری شکست آزمون از شکست محل تعیین و

 دوره این لذا ،دارد وجود ساختاری شکست یک 7717 سال دوم نیمه در که داد نشان
 تا 7717 )نیمه رونق کم و (7717 نیمه تا 7711) ونقرپر فرعی دوره دو به مطالعه
 گردید. تقسیم (7711

 پژوهش یمتغيرها عملياتي و مفهومي تعريف .2-2

 مستقل متغير .2-2-1

 تعریف یک و صفر مجازی متغیرهای کمک به که است رمضان ماه توضیحی متغیر 
 سایر در و یک مقدار رمضان ماه در وابسته متغیرهای به مربوط های داده یعنی ؛گردد می
  گیرد. می صفر مقدار ها ماه

 وابسته متغيرهای .2-2-2

 دوره یک در یگذار سرمایه از حاصل پاداش و عایدی بازدهی از منظور بازدهی:
 ،7719 صادقی، و )بدری شود می محاسبه زیر روش به که است زمان از مشخص

 (:27ص
 (7.4)                                                                ln (   

    
)       

-t هفته برای شاخص عدد نمایانگر Pt-1 و t هفته در شاخص عدد نمایانگر Pt آن در که

 های بازده از استفاده صورت در که گردید استفاده هفتگی بازده از سبب بدین است. 1
 های داده برای نیز خودهمبستگی رفع و است زیاد خودهمبستگی وجود احتمال روزانه
 مورد های داده نیز ماهانه بازده از استفاده صورت در و گیرد می صورت سختی به روزانه
 های داده از خاطر همین به نمود می ایجاد مشکل مدل تصریح در و بود اندک بررسی
 د.ش استفاده هفتگی

 این در شاخص بازدهی نوسان سنجش برای مناسب معیار :بازدهپذیری  نوسان
 گردد: می تعریف زیر صورت به گارچ مدل اساس بر که است شرطی واریانس پژوهش،
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th: دوره برای واریانس بینی پیش t (شرطی واریانس)، 2

jte  خطا جمله مجذور :−
t-j، jth دوره در  و jaV، jbV و t-j دوره برایبینی  پیش واریانس :−

cV پارامترهای 
  (.7711 عالیشوندی، و اصل قالیباف بیدگلی، )اسلامی هستند مدل

 قیمت بورس، در معاملاتی روز یک طی در که دفعاتی تعداد معاملات: تعداد 
 صادقی، و )بدری رسند می یکدیگر به معامله انجام برای سهام عرضه قیمت و تقاضا
 (.21ص ،7719

 رگرسيوني های مدل تصريح .2-3

 زیر ساده رگرسیونی مدلبه کارگیری  با را بازدهی بر سال ماه اثر ها پژوهش بیشتر
 :اند کرده بررسی

tRit                                                   (7.7) معادله eDR ++= 10 αα
 

 .است رگرسیون ثابت ضریب ،0α ،رمضان ماه مجازی متغیر ،DR آن در که
 ضریب برآورد و رمضان ماه مجازی متغیر روی بر بازدهی کردن رگرس با

 ماه اثر آن معناداری آزمون سپس معمولی رگرسیون تخمین از استفاده با آن رگرسیون
 د.دگر می بررسی رمضان

 اجزاء 77خودهمبستگی شامل عمده مشکل دو معمولی رگرسیون روش معمولاً
 همبستگی وجود معنای به خودهمبستگی دارد. خطا جزء 74واریانس ناهمسانی و اخلال
 اجزاء های واریانس که ستا این معنای به ناهمسانی است. اخلال یاجزا بین متوالی
 مربعات حداقل کننده برآورد مورد، دو هر در نیستند. یکسان مشاهدات در اخلال

  .(Agung, 2009, P. 442) ناکاراست اما سازگار و تورش بدون معمولی
 -دوربین آماره ،خودهمبستگی وجود تعیین جهت تشخیصی آمار ترین عمومی

 همبستگی وجود عدم دهنده نشان 2 نزدیک واتسون دوربین مقادیر .است 71واتسون
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 مثبت سریالی همبستگی وجود کننده بیان 2 از ترکم مقادیر ،استخط اجزاء بین سریالی
 خطا واریانس همچنین است. منفی سریالی همبستگی کننده بیان 2 از تر بزرگ مقادیر و

 ناهمسانی آزمون از مورد این بررسی برای نباشد. ثابت زمان طول در است ممکن
  (.Tsay, 2005, p. 25) شد خواهد استفاده 79وایت

 استفاده بازدهی معادله برآورد برای معمولی رگرسیون روش از بتوان اینکه برای
 ارائه رمضان ماه تأثیر به راجع رگرسیون های استنباط بهبود برای زیر راهکارهای نمود،

 گیرد: می قرار استفاده مورد ها مدل طراحی در و
 بین در که کرد استفاده ای وقفه متغیرهای از توان می همبستگی خود رفع جهت
 ادامه جایی تا را مرحله این شود. می وارد وابسته متغیر زمانی تأخیر با مستقل متغیرهای

 این در که شود. نزدیک خود بحرانی میزان به واتسون دوربین مقدار که دهیم می
 آید: می در زیر صورت به رگرسیون مدل صورت

                                    (7.2) معادله
t

p

j

jtjRit eRDR ∑
=

− +++=
1

10 ααα
 

jtR ،رمضان ماه مجازی متغیر ،DR آن در که  وقفه با هفتگی( )بازدهی وابسته متغیر ،−
jاست ام. 

 زمان به وابسته که داد اجازه اخلال اجزاء به توان می واریانس ناهمسانی رفع برای
 به که است شده ارائه (7712) انگل توسط مدل یک نماید. تغییر زمان با و باشد

 دوم درجه ای وقفه های ارزش با که دهد می اجازه شدهبینی  پیش بازده شرطی واریانس
 ،ht ،شرطی واریانس که نماید می فرض مدل این کند. تغییر قبلی های دوره از خطا جزء

 است: زیر صورت به مدل این دارد. بستگی بازده ای وقفه های باقیمانده مربع به

∑                                                          (7.7) مدل
=

−+=
q

j

jtjct eVVh
1
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ht: اخلال، جزء شرطی واریانس Vc: ثابت، ضریب Vj: ای وقفه متغیرهای ضرایب 

 اخلال جزء
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 یزمان انحرافات که شود می یشرط انسیوار کی شامل اخلال جزء لیتعد نیا با
 و صفر نیانگیم دارای اکنون مدل اخلال جزء نیبنابرا ازد.اند یم دام به را انسیوار

)0,() بود خواهد زمان با ریمتغ انسیوار 2

tt hNe =.)  

 انسیوار آن در که کرد شنهادیپ را (q) گارچ افتهی میتعم مدل (7719) 71بارسلوف

،ها باقیمانده مربع ای وقفه مقادیر و th ای وقفه ریمقاد از یتابع یشرط
2

te، .این است 
 ثابت و ددگر می استفاده مالی زمانی سری سازی مدل برای گسترده طور به مدل از شکل
 صورت به مدل نیا است. موفق بسیار شرطی های واریانسبینی  پیش در که است شده

 :گردد می یطراح ریز

∑∑                                       (7.4) مدل
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 اختصار به ای ،یشرط یناهمسان یونیخودرگرس افتهی میتعم مدل عنوان به فوق مدل
 برآورد که هستند نامنفی پارامترهای Vjb و V0، Vja که باشد. می معروف (p,q) گارچ

 رمضان ماه اثرپذیری  نوسان معادله در V1 و فرایند مرتبه q≤0 و p<0 و شوند می
 آوردن بدست برای پارامترها بودن نامنفی دهد. می نشان را بازدهپذیری  نوسان بر

 ماناست شرطی واریانس اینکه از اطمینان حصول برای است. مثبت شرطی واریانس
∑) یک با برابر ها پارامتر مجموع باید ∑ =+ 1jbja VV) صورت این غیر در باشد 

 (.Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383) ناماناست شرطی واریانس
 نیز و بازدهپذیری  نوسان و بازدهی بر رمضان ماه اثر است شده سعی مقاله این در

 و بازدهی برای مقاله این در کاررفته به های مدل لذا شود. سنجیده معاملات تعداد بر
 هستند: زیر صورت بهپذیری  نوسان

tRit                                                        7 مدل eDR ++= 10 αα 
 برآورد 2 مدل خودهمبستگی رفع جهت خودهمبستگی وجود صورت در

 گردد. می

t                                         2 مدل

p

j

jtjRit eRDR ∑
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− +++=
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10 ααα 
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 برآورد 7 مدل ناهمسانی رفع جهت واریانس ناهمسانی وجود صورت در
 گردد. می
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 استفاده زیر رگرسیونی مدل از نیز معاملات تعداد بر رمضان ماه اثر بررسی برای

 شد: خواهد

tRt                                                            4 مدل eDbbT ++= 10 
 و رمضان ماه طی در معاملات تعداد برای RD=1 هفتگی، معاملات تعداد T که

0=RD رگرسیون معادله ثابت ضریب ها، ماه دیگر برای b0 تعداد متوسط با برابر 
 معاملات تعداد بر رمضان ماه نهایی اثر b1 و سال های ماه سایر طی در هفتگی معاملات

-Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374) است اخلال جزء te و دهد می نشان را

383.) 

 ها فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه .3

 توصيفي آمارهای .3-1

 معاملات تعداد نیز و ها شاخص از یک هر توصیفی آمارهای بیان به بخش این در
 پردازیم. می
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 هفتگی های بازده و هفتگی معاملات تعداد توصیفی آمارهای .41 جدول
 711. تا 711. از مطالعه مورد های شاخص

 توصيفي آمار
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ص
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خ
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ي
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 417 921 713 713 174 921 921 مشاهدات تعداد
 27271 1197 77247 7172 22272 1217 1714 ميانگين

 23722 1223 73173 7114 21242 7317 1797 ميانه
 7117 7794 2131 2341 71721 4773 4274 استاندارد انحراف

 491/3 -717/3 712/3 -337/3 771/3 -732/3 747/7 چولگي
 933/2 417/7 724/4 777/2 197/7 417/7 977/4 کشيدگي
 44771 73727 23123 74297 11411 74712 21277 حداکثر
 9417 7229 1113 4123 7131 7412 727 حداقل

 پژوهش نتایج مأخذ:
  

 و قیمت کل، های شاخص هفتگی های بازده برای توصیفی آمارهای 4.7 جدول
 کل در را هفتگی معاملات تعداد نیز و مالی و صنعت دوم، بازار اول، بازار نقدی، بازده
 نماید. می گزارش دوره

 تعداد ،رو ازاین ،است شده شروع اخیر های سال از ها شاخص برخی محاسبه چون
 ،7713 سال از مالی شاخص محاسبه مثال، عنوان به ؛است کمتر ها آن برای مشاهدات

 خلاصه هفتگی های داده است. شده شروع 7712 سال از دوم و اول بازار های شاخص
 جز به ها شاخص برای هم بودن نرمال از رامعناداری  انحراف 4.7 جدول در شده

 4.7 جدول نتایج طبق دهد. می نشان معاملات تعداد برای هم و اول بازار شاخص
 کشیدگی مقادیر همچنین نیستند، بزرگ بسیار منفی( هم و مثبت )هم چولگی های آماره
  است. نرمال توزیع با مقایسه در قطور های دنباله ودنب از حاکی که باشند، نمی بزرگ زیاد
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 ها فرضيه آزمون .3-2

 برآورد ها بازده برای را معمولی رگرسیون معادله ابتدا ها شاخص از یک هر برای
 سپس و نموده اقدام خودهمبستگی رفع به خودهمبستگی وجود صورت در نمائیم می
 صورت در ؛شد خواهد پرداخته وایت آزمون از استفاده با واریانس ناهمسانی بررسی به

 شد خواهد استفاده میانگین معادله برآورد جهت گارچ های مدل از واریانس ناهمسانی
 خوبی برازش معمولی رگرسیون مدل همان واریانس ناهمسانی عدم صورت در و

 بود. خواهد

 دوم و اول فرضيه آزمون .3-2-1

 و رمضان ماه و است متفاوت مختلف های شاخص برای دوم و اول فرضیه آزمون نتایج
 قیمت شاخص به مربوط نتایج 4.2 جدول در دارند. متفاوتی هایاثر ها آن بر ها ماه سایر

  .است شده ارائه درصد 77 اطمینان سطح در نقدی بازده و
 و قیمت شاخص میانگین معادله برای (7.7) گارچ مدل برآورد نتایج 4.2 جدول

 نتایج دوم و اول ردیف دو کند. می گزارش را تهران بهادار اوراق بورس نقدی بازده
 در گردد می مشاهده که طور همان دهد. می نشان را رمضان مجازی متغیر با بازده معادله
 که گذارند می نقدی بازده و قیمت شاخص بر مثبتی تأثیر متغیر دو هر اول فرعی دوره

 رد اول فرعی دوره در دوم و اول فرضیهرو،  ازاین نیست. دارامعن آماری لحاظ از
 افزایش ها ماه سایر در هم و رمضان ماه در هم کل شاخص دوم فرعی دوره در شود. می
 سایر برای ولی نیست دارامعن آماری لحاظ از رمضان ماه برای افزایش این که یابد می
 رد دوم فرضیه و رد دوم فرعی دوره در اول فرضیه بنابراین است. دارامعن ها ماه

 گردد. نمی
 دوره در درصد 77 اطمینان سطح در F آزمون ،4.2 جدول در شده ارائه نتایج در

 ضرایب از یکی حداقل بررسی مورد های دوره در یعنی ؛است معنادار دوم و اول فرعی
 دارد. تأثیر هفتگی بازده بر برآوردشده
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 ميانگين معادله های پارامتر .1.2 جدول
 نقدی بازده و قيمت شاخص برای گارچ روش از استفاده با 

 

 رونق( کم) دوم فرعی دوره پررونق() اول فرعی دوره

 z آزمون ضرایب
 سطح

 معناداری
 z آزمون ضرایب

 سطح
 معناداری

 741/3 744/3 111/91 177/3 774/3 474/7 رمضان ماه

 333/3 177/1 77111 113/3 712/3 111431 (ها ماه )سایر ثابت ضریب

 333/3 791/71 274/7 333/3 7977 777/3 اول مرتبه ای وقفه متغیر

    333/3 971/4 277/3 اول مرتبه هموارسازی متغیر

 337/3 -749/2 -224/3    دوم مرتبه ای وقفه متغیر

   777/3   777/3 تعیین ضریب

   773/3   771/3 شده تعدیل تعیین ضریب

 F 29213  333/3 7117  333/3 آزمون

   771/7   231/2 واتسون - دوربین

 پژوهش نتایج مأخذ:
 

 دوره در واتسون دوربین میزان اول مرتبه ای وقفه متغیر کردن وارد با بالا مدل در
 دوم و اول مرتبه ای وقفه متغیر کردن وارد با دوم فرعی دوره در و 27/2 به اول فرعی
 ضریب دارد. همبستگی خود رفع از نشان که رسد می 72/7 به واتسون دوربین میزان
 است معنادار درصد 77 اطمینان سطح در حالت این در دوم و اول مرتبه ای وقفه متغیر

 با هفته یک قیمت و نقدی بازده شاخص بازده بین معنادار و مثبت ارتباط از نشان که
 دارد. قبل هفته

 بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج خلاصه کلی بندی جمع و گیری نتیجهمنظور  به
  گردد. می ذکر مطالعه مورد های شاخص
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 رمضان مبارک ماه تأثير به مربوط نتايج خلاصه .1.1 نگاره
 مطالعه مورد های شاخص بازدهي ميانگين بر 

 مورد های شاخص
 مطالعه

 رمضان ماه

 رونق کم دوره پررونق دوره

 دوم فرضیه تأثیر اول فرضیه تأثیر

 رد + رد عدم - کل شاخص
 بازده و قیمت

 نقدی
 رد + رد +

 رد + رد - اول بازار
 رد + رد + دوم بازار

 رد + رد - صنعت
 رد + رد عدم + مالی

 چهارم و سوم فرضيه آزمون .3-2-2

 ماه و است متفاوت مختلف های شاخص برای چهارم و سوم فرضیه آزمون نتایج
 شاخص به مربوط یپذیر نوسان برای نتایج زیر در دارد. متفاوتی اثرات ها آن بر رمضان
 است. شده آورده درصد 77 اطمینان سطح در نمونه( عنوان )به نقدی بازده و قیمت

 برای گارچ مدل از استفاده باپذیری  نوسان معادله های پارامتر مورد در استنباط
  است: زیر صورت به نقدی بازده و قیمت شاخص
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 پذيری  نوسان معادله های پارامتر 1.3 جدول
 نقدی بازده و قيمت شاخص برای گارچ مدل از استفاده با

 
 رونق( کم) دوم فرعی دوره پررونق() اول فرعی دوره

 z آزمون ضرایب
 سطح

 داریامعن
 آزمون ضرایب

z 

 سطح
 داریامعن

 727/3 717/3 397/3 333/3 -277/4 -279/3 رمضان ماه
 ثابت ضریب
 (ها ماه )سایر

349/3- 731/7- 777/3 397/3 121/3 491/3 

   777/3   777/3 تعیین ضریب

 تعیین ضریب
 شده تعدیل

777/3   773/3   

 F 72211  333/3 7117  333/3 آزمون

   771/7   777/7 واتسون ˚ دوربین

 پژوهش نتایج مأخذ:
  

 شاخصپذیری  نوسان معادله برای (7.7) گارچ مدل برآورد نتایج 4.7 لجدو
 دوم و اول ردیف دو کند. می گزارش را تهران بهادار اوراق بورس نقدی بازده و قیمت
 که طور همان دهد. می نشان را رمضان مجازی متغیر باپذیری  نوسان معادله نتایج

 این یابد. می کاهش اول فرعی دوره در نقدی بازده و قیمت شاخص گردد می مشاهده
 ،رو ازاین نیست. معنادار ها ماه سایر در و معنادار آماری لحاظ از رمضان ماه در کاهش
 شود. می رد چهارم فرضیه و شود نمی رد نقدی بازده و قیمت شاخص برای سوم فرضیه

 برای افزایش این که یابد، می افزایش نقدی بازده و قیمت شاخص دوم فرعی دوره در
  نیست. معنادار متغیر دو هر

 معنادار درصد 77 اطمینان سطح در F آزمون ،4.7 جدول در شده ارائه نتایج در
 دارد. تأثیر هفتگی بازده بر شده برآورد ضرایب از یکی حداقل یعنی است
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 بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج خلاصه کلی بندی جمع و گیری نتیجهمنظور  به
 گردد. می ذکر مختلف های شاخص بازده یپذیر نوسان

 رمضان مبارک ماه تأثير به مربوط نتايج خلاصه 1.2 نگاره
 مطالعه مورد های شاخص بازده یپذير نوسان بر 

 مطالعه مورد های شاخص

 رمضان ماه

 رونق کم دوره پررونق دوره

 سوم فرضیه تأثیر سوم فرضیه تأثیر

 رد عدم + رد عدم - کل شاخص

 رد + رد عدم - نقدی بازده و قیمت

 رد عدم + رد عدم - اول بازار

 رد + رد عدم - دوم بازار

 رد عدم + رد عدم + صنعت

 رد عدم - رد عدم - مالی

 ششم و پنجم فرضيه آزمون .3-2-3

 هر در مدل برآورد از پس است. شده آورده زیر در ششم و پنجم فرضیه آزمون نتیجه
 از بعدرو،  ازاین هستند خودهمبستگی دارای ها مدل که گردید مشاهده فرعی دوره دو

 از استفاده با معاملات تعداد مدل های پارامتر مورد در استنباط خودهمبستگی، رفع
 صورت به درصد 77 اطمینان سطح در معاملات تعداد برای معمولی رگرسیون روش

  است: زیر
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 معاملات تعداد رگرسيوني معادله های پارامتر 1.1 جدول

 

 اول فرعی دوره
 پررونق()

 دوم فرعی دوره
 رونق( کم)

 t آزمون ضرایب
 سطح

 معناداری
 t آزمون ضرایب

 سطح
 معناداری

 272/3 311/7 237/773 412/3 117/3 724/227 رمضان ماه

 ثابت ضریب
 (ها ماه )سایر

1491 749/7 317/3 1497 242/77 333/3 

 ای وقفه متغیر
 اول مرتبه

711/3 911/99 333/3 171/3 712/71 333/3 

 متغیر
 هموارسازی

 اول مرتبه
911/3- 474/72- 333/3 414/3- 741/3- 333/3 

   771/3  917/3  تعیین ضریب

 تعیین ضریب
 شده تعدیل

 941/3  777/3   

 F  477/232 333/3 317/47  333/3 آزمون

 ˚ دوربین
   327/2  117/7  واتسون

 پژوهش نتایج مأخذ:
 

 بهادار اوراق بورس در معاملات تعداد رگرسیونی معادله برآورد نتایج 4.4 جدول
 متغیر باپذیری  نوسان معادله نتایج دوم و اول ردیف دو کند. می گزارش را تهران

 اول فرعی های دوره در ،گردد می مشاهده که طور همان دهد. می نشان را رمضان مجازی
 این که یابد می افزایش معاملات تعداد ها ماه سایر در هم و رمضان ماه در هم دوم و

 دوره در ها ماه سایر در اما نیست معنادار فرعی دوره دو هر در رمضان ماه در افزایش
 در ششم و پنجم فرضیه بنابراین نیست. معنادار اول فرعی دوره در و معنادار دوم فرعی
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 رد ششم فرضیه و رد پنجم فرضیه دوم فرعی دوره در و شود می رد اول فرعی دوره
 گردد. نمی

 معنادار درصد 77 اطمینان سطح در F آزمون ،4.4 جدول در شده ارائه نتایج در
 دارد. تأثیر هفتگی بازده بر شده برآورد ضرایب از یکی حداقل یعنی است

 دوره در واتسون دوربین میزان اول مرتبه ای وقفه متغیر کردن وارد با بالا مدل در
 خود رفع از نشان که رسد می 37/2 به دوم فرعی دوره در و 19/7 به اول فرعی

 77 اطمینان سطح در حالت این در اول مرتبه ای وقفه متغیر ضریب دارد. همبستگی
 هفته یک مالی شاخص بازده بین معنادار و مثبت ارتباط از نشان که بوده معنادار درصد

 دارد. قبل هفته با
 بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج خلاصه کلیبندی  جمع و گیری نتیجهمنظور  به

 گردد. می ذکر معاملات تعداد

 معاملات تعداد بر رمضان ماه تأثير به مربوط نتايج خلاصه 1.3 نگاره

 

 رمضان ماه

 رونق کم دوره پررونق دوره

 پنجم فرضیه تأثیر پنجم فرضیه تأثیر

 تعداد
 معاملات

 رد + رد +

 بندی جمع

 قیمت کل، های شاخص بازده یپذیر نوسان بازدهی، بر رمضان ماه تأثیر پژوهش این در
 بررسی معاملات تعداد بر نیز و مالی و صنعت دوم، بازار اول، بازار نقدی، بازده و

  است. متفاوت مختلف های شاخص برای حاصل نتایج گردید.
 نشان ها شاخص بازدهی میانگین بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج کلی طور به

 بر درصد 77 اطمینان سطح در معناداری تأثیر رمضان ماه فرعی دوره دو در که دهد می
 بر آن تأثیر و دارد صنعت و دوم بازار  اول، بازار  نقدی، بازده و قیمت های شاخص
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 فرضیه این به مربوط های یافته است. متفاوت مختلف های دوره در مالی و کل شاخص
 (2331) مصطفی و (2331) دیگران و فاضل (،7771) حسین های پژوهش نتایج با

 دارد. همخوانی
 در دهد می نشان بازده یپذیر نوسان بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج کلی طور به

 یپذیر نوسان با معناداری رابطه درصد 77 اطمینان سطح در رمضان ماه فرعی دوره دو
 مختلف های دوره در ها شاخص سایر بر آن تأثیر و دارد مالی و کل های شاخص بازده

 (،7771) حسین های پژوهش نتایج با فرضیه این به مربوط های یافته است. متفاوت
 دارد. همخوانی (2331) دیگران و فاضل و (2331) مصطفی
 تأثیر به مربوط بازدهپذیری  نوسان مورد در دوم فرعی دوره در تفاوت تفسیر در

 نمود بیان توان می (4.2 )نگاره مختلف های شاخص بازده یپذیر نوسان بر رمضان ماه
 دوم فرعی دوره و خاتمی آقای دولت دوره پایان با همزمان اول فرعی دوره پایان که

 که ابهاماتی دلیل به است. نژاد( احمدی )آقای بعدی دولت آمدن کار روی آغاز با مقارن
 کل شاخص ،دارد وجود اقتصادی و سیاسی گرایش تغییر در ویژه هب ها دولت تغییر در
 فرعی دوره اول سال در که یطور به ؛نمود کاهش به شروع دوم فرعی دوره ابتدای در

 مقدار دوره این پایان در تدریج به البته رسید 1333 حدود به 72333 عدد از دوم
 بدیهی رسید. 77333 عدد به و رفت فراتر نیز قبلی عدد از بازگشت ضمن شاخص

 است. فوق دلیل به دوره اینپذیری  نوسان افزایش است
 مورد های دوره در دهد می نشان معاملات تعداد بر رمضان ماه تأثیر به مربوط نتایج

  ندارد. معاملات تعداد بر معناداری تأثیر رمضان ماه درصد 77 اطمینان سطح در مطالعه
 کاهش به بتوان را رمضان ماه در بازدهپذیری  نوسان در کاهش رسد می نظر به
 مبارک ماه در مسلمانان داد. نسبت انگذار سرمایه رفتار در تغییر با تجاری فعالیت
 ساعات ایران در رمضان مبارک ماه در .پردازند می تجاری های فعالیت به کمتر رمضان
 برنامه که نماید می توصیه ها شرکت و مشاغل صاحبان به دولت و یابد می کاهش کاری
 مذهبی گیری جهت رمضان ماه در نمایند. تنظیم رمضان ماه به توجه با را خود کاری
 مساجد در حضور و دینی و مذهبی اعمال انجام به بیشتر مردم و شود می بیشتر افراد
 معاملات نظیر معاملاتی افراد برخی ماه این در رسد می نظر به .آورند می روی
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 ریسک قبول بدون عادهال قفو بازده کسب یا گیری نوسان قصد که ای سفته و مدت کوتاه
 دررو،  ازاین .دانند می منفی( یامعن )با سودجویانه معاملات شبیه را دارند متناسب
 از ،است ابهام در افراد برای آن شرعی جهت که خود تجاری های فعالیت از بسیاری

 تأکیدات بنابر رمضان ماه در همچنین .نمایند می خودداری ماه این در ویژه هب آن انجام
 است بدیهی گیرد. می قرارتأکید  مورد نیز شرعی مکروه امور انجام عدم حتی مذهبی

 گیرند. می قرار ترک اولویت در ،رود می ها آن بودن نامشروع احتمال که معاملاتی
 بازار در فصلی یا تقویمی اثر نهگو هر اگر که نمایند می بیان (2337) اکبر و شهید

 شکل بدهد، را غیرعادی سود کسب اجازه بازار انگذار سرمایه به که باشد داشته وجود
 رد را نیستند مرتبط گذشته اطلاعات به سهام قیمت کند می بیان که بازار کارایی ضعیف

 این و استه شاخص از برخی بر رمضان ماه تأثیر از حاکی پژوهش نتایج نماید. می
 این از توانند می انگذار سرمایه لذا ؛است تهران بورس در تقویمی اثر وجود بیانگر

 نتایج گردد می بیان ترتیب بدین .نمایند کسب اضافی بازده و نموده استفاده فرصت
 را تهران بهادار اوراق بورس در تقویمی قاعدگی بی انواع از یکی وجود حاضر پژوهش

  ببرد. سؤال زیر را ضعیف سطح در بازار کارآیی تواند می همچنین وتأیید 
 در انگذار سرمایه گردد: واقع مفید گروه دو برای تواند می پژوهش این نتایج

 به اقدام الگوها آن طبق بر و کرده شناسایی رابینی  پیش قابل الگوهای توانند می بورس
 آورند. دسته ب غیرعادی های بازده طریق این از و نمایند بهادار اوراق فروش یا خرید

 قوانینی و بیندیشند تدابیری توانند می بورس سازمان رکاراناند دست و انگذار سیاست
 نمایند جلوگیری انگذار سرمایه از برخی توسط غیرعادی بازده کسب از تا نمایند وضع

 ایجاد قاعدگی بی این برای هایی محدودیت و ککم بازار کارآیی به طریق این از و
 نمایند. جلوگیری ناآشنا و مبتدی انگذار سرمایه زیان و ضرر از ،همچنین و دننمای

 برای که صورت بدین گیرد. انجام یانهماه مقایسه صورت به تواند می فوق پژوهش
 گیری اندازه را ها آن تأثیر و کنند تعریف مجازی متغیر یک سال های ماه از یک هر

 و ارز بازار و پول بازار مثل بازارها سایر روی بر رمضان ماه اثر بررسی همچنین نمایند.
 پدیده این توضیح در اینکه ضمن باشد. داشته تواند می زیادی جذابیت نیز کالایی بازار

 ماه اثر که است مفید و مناسب بسیار بودن مقدور صورت در باشد. مفید تواند می نیز
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 این آیا که سازد مشخص تا شود بررسی نیز بورس مختلف های شرکت روی بر رمضان
 های شاخص به مربوط فقط اینکه یا کردتأیید  توان می نیز انفرادی صورت به را اثر

 .باشد می تجمیعی

 ها  يادداشت

                                                 
1. Calendar anomalies 

2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 

3. Fama 

4. Random Walk 

5. Fundamental Anomalies 

6. Technical Anomalies 

7. Calendar Anomalies 

8. Hussein 

9. Experimental research 

10. Quasi-experimental research 
11. TEPIX 
12. TEDPIX 

13. autocorrelation 

14. heteroskedasticity 

15. Durbin-Watson (DW) 

16. White Heteroskedasticity test 

17. Bollerslev 
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