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Abstract 
The aim of this study is to investigate the calendar effect of the holy month of 

Ramadan on market risk indicators in Pharmaceutical companies listed on Tehran 
Stock Exchange. To achieve the purpose of the research, the data of 17 Companies 
in the period of 2010-2019 were analyzed. The present study is considered as applied 
in terms of purpose and correlation in terms of descriptive method. Multivariate 
regression model and combined data were used to investigate the relationship 
between variables. The findings of this study showed that there is a positive and 
significant relationship between the effect of the holy month of Ramadan and the 
coefficient of variable risk. The results also showed that there is no significant 
relationship between the holy month of Ramadan and the semi-variance risk index, 
liquidity risk and non-systematic risk. According to the results of the study, it can be 
said that investors believing in Islam who fast this month, by reducing their 
investment operations, participate less in trading transactions, so their investment risk 
is reduced. In other words, during Ramadan, the number of transactions in the 
financial markets decreases since Muslims’ economic activities and speculation slow 
down. The present study tries to fill the gap on the relationship between the calendar 
effect of the holy month of Ramadan on the risks in the Iranian stock market by using 
and combining the existing literature and the new research method. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 242-272، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 یهادر شرکت سکیر هایماه مبارک رمضان بر شاخص ریتاث لیتحل

 1شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ ییدارو هایشرکت

  4، ایرج نوروش3، عطالله محمدی ملقرنی2عبدالله نوری
 

 

 چکیده
صنعت  هایریسک بازار در شرکتهای هدف پژوهش حاضر بررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص

شرکت در بازه  71های برای نیل به هدف پژوهش، داده دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.
وتحلیل قرار گرفت. پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش توصیفی، مورد تجزیه 7813-7831زمانی 

ی ترکیبی استفاده های رابطه بین متغیرها از الگوی رگرسیون چندمتغیره و دادهشود. برای بررسهمبستگی قلمداد می
های این پژوهش، نشان داد که بین اثر ماه مبارک رمضان و ضریب متغیر ریسک رابطه مثبت و معناداری شد. یافته

وندگی یسک نقدشواریانس، روجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین ماه مبارک رمضان و شاخص ریسک نیم
ه توان اظهار داشت کبه نتایج پژوهش، میباتوجه  داری وجود ندارد.و ریسک غیرسیستماتیک رابطه معنی

ر در گذاری خود، کمتگیرند، با کاهش عملیات سرمایهگذاران معتقد به دین اسلام که در این ماه روزه میسرمایه
 ابد.یها کاهش میگذاری آن. بنابراین، ریسک سرمایهکنندمعاملات خرید و فروش بازار سرمایه شرکت می

مسلمانان،  بازیهای اقتصادی و عملیات سفتهرشد فعالیتدیگر، در ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبهعبارتبه
یابد. پژوهش حاضر با بکارگیری و تلفیق ادبیات موجود و روش پژوهش تعداد معاملات در بازارهای مالی کاهش می

های ریسک هایموجود در زمینه رابطه بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص پوچیجدید، سعی در پر کردن 
 های دارویی دارد. د در بازار سهام ایران و سهام شرکتموجو
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 مقدمه

گذاران است سرمایههای مهم نگرانی نخستیناز یکی ی و کلیدم مفهودارای یسک واژه ر

ه یدگاه قابل بررسی و بحث است: دگااز دو دیدیسک م ر(. مفهو2004و همکاران،  7)هالیکاس

ه دوم، یدگاو دمعرفی ادی آتی قتصاهی زدحتمالی باا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک اول، ر

به شمار می آورد ه ینددی در آقتصااهی زدحتمالی منفی باا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک ر

از معیارهای سنجش ریسک که در این پژوهش، ریسک . (2072، 2)عثمان و همکاران

ت امکان صورهای مطلوب بازارهای رقابتی است و بهنقدشوندگی است. نقدشوندگی از ویژگی

اندک و بدون تحت تأثیر قراردادن شدید قیمت تعریف شده  انجام معاملات به سرعت، با هزینه

و  2004، 8حیات بازارها بیان شده است )لوسی و ولان اصلی، امکان ادامه کنندهعنوان تعیینو به

های مختلف (. اهمیت سنجش میزان ریسک، منجر به ارائه سنجه7810زاده و همکاران، فرتوک

ر ب استوارپذیری و برخی نوسان برپایهگیری ریسک شده که برخی از آنها برای اندازه

 زیرا در بازارهایی که ،مدرن مطرح شداند. به همین جهت تئوری فراهای نامطلوب بوده ریسک

ود بوده مدت خداف کوتاهدنبال دستیابی اهگذاران بهاز رونق بالایی برخورداراند، عمده سرمایه

ریسک  سرچشمهعنوان حالتی بسیار مساعد و تنها بالاتر از بازده مورد انتظار را به های و نوسان

(. بدین 2002، 4یرند )دیوبدسون و مارکوسگکمتر از بازده هدف در نظر می های را انحراف

تفاوت عمده  که همین امر به استبر گریز از ریسک  استوار بیشترگذاران ترتیب رفتار سرمایه

کند شود و آن را به ریسک نامطلوب متمایل میمیمنجر توزیع بازده نسبت به توزیع نرمال 

 (. 7811 )میرعباسی و همکاران،

م مدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کگذاری کوتاهگذاران )با افق سرمایهسرمایه بیشتر

عنوان یک معیار (. نقدشوندگی از دیر باز به2002، 2دهند )کریم و همکارانمی برترینقدشونده 

 یگیرشمار رفته است. تعریف و اندازهاوراق بهادار در بازارهای مالی به هایهبااهمیت در معامل

 طورکلی نقدشوندگی توانایی بازار برای جذب حجم عظیمنقدشوندگی آسان نیست، اما به

 (. 2070، 2شود )دانیل و همکارانبدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمت تعریف می هایمعامله
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وت در متفاد به عملکرم یش سهااثر تقویمی به گراز طرف دیگر، براساس این دیدگاه که ا

ه و ماص از خاه یک هفت، هفتهص از خاروز یک کند که ره دارد، بیان میشاوت امتفای هانماز

ها نمازنسبت به سایر م که قیمت سهاد دارد جوی وبیشترل حتمال، اساص از خاه حتی یک ما

(. با 7812 فر و همکاران،؛ صالحی7832؛ راعی و باجلان، 7131، 7)پتنگیلیش یا کاهش یابد افزا

خصوص های اقتصادی و بهجای از سرگیری فعالیته مبارک رمضان، افراد بهحال، در مااین

دارند و باتوجه به اینکه  تریمعاملات در بازار سرمایه، در خدمات اجتماعی مشارکت فعال

 های اقتصادی دراکید اسلام دوری از ربا و بهره است، افراد فعال در برخی از محیط دستورهای

 نابراینبن باورند که برخی از معاملات بورس سفته بازی و همراه با رباست. کشورهای اسلامی، بر ای

شود در آن قمار و ربا وجود دارد، خودداری های بازار سرمایه که تصور میدر بسیاری از فعالیت

(. 2002، 4و سید و همکاران 2004، 8؛ الجایی و همکاران2002و همکاران،  2کنند )کوتسمی

الان های دیگر، جالب است که رفتار فعتغییری در ماه مبارک رمضان در مقایسه با ماهخاطر چنین به

بازار سرمایه در این وضعیت بررسی شود. با توجه به اهمیت ریسک نامطلوب و کنترل )و یا دوری 

گذاران از دیدگاه مالی رفتاری و در نظر گرفتن اثر تقویمی ماه رمضان در از آن( توسط سرمایه

-هگذاران و از سوی دیگر محدودیت سنجسرمایه ایران و تأثیر احتمالی آن بر ریسک سرمایه بازار

یری گگیری ریسک و عدم دخالت متغیرهای روانشناختی در اندازههای ریسک در ارزیابی و اندازه

ای هو مدیریت ریسک، پژوهش حاضر، به بررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص

 دیگر، مسأله اصلیعبارتغیرعادی در بازار سرمایه ایران پرداخته است. به ریسک و بازدهی

 های ریسک و بازدهیپژوهش حاضر، این است که آیا اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص

ی که تاکنون در پژوهشی اثر تقویمدار است یا خیر؟ از آنجاییغیرعادی در بازار سرمایه ایران معنا

های ریسک در محیط بازار سرمایه ایران بررسی نشده است، بنابراین، اخصماه رمضان بر ش

 پژوهش حاضر در نظر دارد این شکاف موجود را تا حد امکان پر کند.  

ح شود که در آن به تشریهای بعدی این پژوهش، شامل ادبیات و پیشینه پژوهش میبخش

ی، واریانس، ریسک نقدشوندگمهای ریسک، بتای تعدیل شده، معیار نیاثر تقویمی، شاخص

ریسک غیرسیستماتیک و ریسک ساختار سرمایه و همچنین، اثر تقویمی ماه رمضان بر 
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ف ها و تعریشود. در بخش سوم به تشریح روش پژوهش، مدلهای ریسک پرداخته میشاخص

ن های حاصل از آزموهای توصیفی متغیرها و یافتهشود. سپس یافتهمتغیرها پرداخته می

 گیرد.  گیری و پیشنهادات مورد بحث قرار میشوند. در نهایت نتیجههای پژوهش تبیین میرضیهف

 

    هابانی نظری و توسعه فرضیهم
 اثر تقویمی

های فصلی در بازارهای مالی از جمله بازار سهام و اوراق قاعدگی در مورد الگوها یا بی

کنون در دست است. در میان محافل علمی  شواهد و مدارک زیادی از نیم قرن گذشته تا ،قرضه

ته ها صورت گرفهای زیادی پیرامون این الگوها و شناسایی، تأیید و یا رد آنو تجربی بحث

ییر همواره به صورت تصادفی تغ ا، قیمت سهام در یک بازار کارافرضیه بازارکار برپایهاست. 

ر طول زمان ای تصادفی دگونهت که بهیابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام به اطلاعاتی اسمی

ای که در گونههب ،قیمت سهام باشد هشود. حال اگر خود زمان عامل تغییردهندمنتشر و عرضه می

تغییر قیمت  صورت تصادفی( زمان نیز بربر اطلاعات عرضه شده )بهطول دورة خاص، علاوه

یه بازار ر دهد، اینگونه الگوها به فرضسهام مؤثر باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار بازار را تغیی

می گیرد. به اینگونه اثرات، اثرات تقویقاعدگی از آن شکل میخدشه وارد کرده و نوعی بی اکار

 (.7814)افلاطونی و سهرابی،  شودهای تقویمی گفته میقاعدگییا بی

تئوری  دارد. اینهای متفاوت اشاره اثر تقویمی به گرایش سهام به عملکرد متفاوت در زمان

کند که در یک روز خاص از هفته، یک هفته خاص از ماه و حتی یک ماه خاص از بیان می

د. ها افزایش )کاهش( یابسال، احتمال بیشتری وجود دارد که قیمت سهام نسبت به سایر زمان

بازده نیز قابل مشاهده است  هایاین چنین الگوهایی در حجم معاملات و همچنین نوسان

 (. 7812 فر و همکاران،و صالحی 7832و باجلان،  7832راعی و باجلان، ؛ 7131تنگیل، )پ

بازی های اقتصادی و عملیات سفتهرشد فعالیتدر ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبه

یابد. شاید یکی از دلایل این کاهش را مسلمانان، تعداد معاملات در بازارهای مالی کاهش می

( به حرام بودن قمار و ربا در اسلام نسبت داد. 2004های )الجایی و همکاران، فتهتوان به یامی

ترین بازار سهام پژوهشی را در بازار سهام عربستان، که بزرگ، (2002سید و همکاران )

میلیارد دلار است، انجام داد. در این پژوهش از مدل  281حدود  کشورهای اسلامی با ارزشی در

 ریآزمون تأثیر ماه رمضان بر تغی برایهای زمانی است، سری از مدل( که GARCHگارچ )
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ها نشان داد که میانگین بازده سهام در این ماه، های پژوهش آنبازدهی سهام استفاده کرد. یافته

ذیری پهای قمری نداشته است و این در حالی است که میزان نوسانتغییر چندانی با سایر ماه

 یابد.اه بشدت کاهش میاین م بازده سهام در

 

 های ریسکشاخص

احتمال برآورده نشدن  سک،یر گر،ید انیب احتمال وقوع خطر است. به یمعنا ریسک به

وجود  یارو اعتب یمال هایو سازمان هاهدر همه موسس سکیشود. ریدر نظر گرفته م ندهیآ هایینیبشیپ

 شودیها وارد مو سازمان هاهبه موسس یمتعدد هایانیز سکیر حیصح تیریدارد. در صورت عدم مد

 سکیر میشوند. در حالت مستق جادیا میمستق ریغ ای میصورت مستقها ممکن است بهخسارت نیاکه 

 ،یمال هایو برنامه یزمان است. با توجه به اهداف تجار طولدر  هیارزش درآمد و سرما رییاز تغ یناش

 منجر یانسازم شرفتیپ یشوند که به کندیم جادیا هاهسسؤدر سر راه توسعه و رشد م ییهاتیمحدود

 را در یدینقش کل سکیر(، بیان کردند که 2072عثمان و همکاران ). (2072، 7د )کونچیتچکیشویم

 تیآن از اهم تیریو مد یریگ، اندازهسکیانواع ر ییجهت شناسا نیو از ا کندیم فایا یمال یبازارها

 نطمیناامعد علت به که دمیشو شمرده تیآ نیاز لحتماا ،یسکربراین، افزون برخوردار است. ییالاب

 ازیکی و  ستا یکلید ممفهودارای  یسکر. همچنین، دارد دجوو هینددر آ ادییدرو عقوو ردمودر 

شود. یم میتقس یاریاخت و یبه دو دسته اجبار سکیر یطور کلبه .گذاران استسرمایه غدغهد لیناو

قابل  یهاسکیموجود است. از جمله ر تیریاست که در آن کنترل و مد یسکیر یاریاخت سکیر

-بهرا  یسکاول، ر هیدگا: داست هشد هنگا هیدگااز دو د یسکر ممفهو به ی است.مال سکیکنترل ر

 انعنوبهرا  یسکدوم، ر هیدگاو د کندمی معرفیآتی  یادقتصا هیزدبا حتمالیا تنوسانا هرگونه انعنو

 .(2072)عثمان و همکاران،  شودمی شمردهه ینددر آ دیقتصاا هیزدبا منفی حتمالیا هایننوسا هرگونه

که ی برای تعریف ریسک وجود دارد جدیدی گیرازهندی اهارمعیا، یسکاز رتعریف نوین س ساابر

شته دانیز ی بیشتری قابلیتها وتر ، دقیقیسکگیری رازهندرف امتعای هارمقایسه با معیارود در ر مینتظاا

ب یسک نامطلوی رگیری اندازههارمعیاان به عنور معیااف نحرو نیم ایانس وارجمله نیم از هایی رمعیاباشند. 

ی، با انتشار دو پرتفوری با تئواه همرب یسک نامطلوی رگیرازهند(. ا2072)کونچیتچکی، ند اهمعرفی شد

 (. 7818)نیکومرام و همتی،  تز و دومی توسط ری، مطرح شد، اولی توسط مارکوی7122مقاله در سال 

                                                                                                                                   
1. Konchitchki 
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 بچوراـچ هـک تندـهس انسـیوار انگینـمی راـفتربر  مبتنی ی،پذیرننوسا بر استوار یهارمعیا

 نظریه یاـیربنو ز دـیکنـم یمـترس هیزداـب یپذیرننوسا سساابررا  ارانگذسرمایه یتصمیمگیر

 انعنو به ،انگینـمی لوـح هیزدباپذیری ننوسا بچورچا یندر ا .دمیگیر ارقر یپرتفو رنمد

گیری ریسک (. در این پژوهش برای اندازه7818) نیکومرام و همتی،  دشومیتعریف  یسکر

واریانس، ریسک غیرسیستماتیک، شاخص ریسک نقدینگی و ریسک از چهار شاخص نیم

 ساختار سرمایه استفاده می شود.

یز میان ای ریسک همانند انحراف معیار و بتا به دلیل عدم تممعیارهای سنت معیار نیم واریانس:

گذار، معیارهای مناسبی برای نامطلوب بازده از دیدگاه سرمایه هایهای مطلوب و نوساننوسان

ارایه  .کند، نیستندگیری ریسک و انعکاس آنچه ذهنیت انسان از مفهوم ریسک درک میاندازه

ریسک به معیارهایی مورد نیاز است که ضمن تمایز میان  گیرییک الگوی ریاضی برای اندازه

نه  و« حداقل بازده قابل قبول»را نسبت به  هامطلوب و نامطلوب بازده، این نوسان هاینوسان

گیری مقدار واریانس ناظر به اندازه. نیمکنندگیری اندازه نسبت به مقدار میانگین بازده شرکت

 .بازده سهام یک شرکت در یک دوره زمانی مشخص است« متوسط مجذور نوسانات نامطلوب»

آید که نصف واریانس دست میاگر توزیع بازدهی نرمال باشد، معیار نیم واریانس عددی به

 (7814نیا و همکاران، نامند )نیکواریانس میاست، به همین علت آن را نیم

ریسک نقدشوندگی بصورت حساسیت بازده سهام نسبت به تغییرات  ریسک نقدشوندگی:

یسک ، رینا(. بنابر2008، 7شود )پاستور و ستامبگغیرمنتظره در نقدشوندگی بازار تعریف می

زار داده نقدینگی باات تغییراران در گذست که به سرمایهایانی زیا د سوان نقدشوندگی میز

کننده بدتر شدن شرایط منعکس همارهشوندگی بازار (. کاهش در نقد2077، 2د )اِنجیشومی

(. در پژوهش حاضر، همانند پژوهش کرمی و نخعی 7818)کرمی و نخعی،  استبازار سرمایه 

گیری معیار ریسک نقدشوندگی استفاده شده است. (، برای اندازه2002، 8( از مدل )ویل7818)

 Float- Adjusted Returnهام شناور )بر بازده تعدیل شده از بابت س استوار یادشدهمعیار 

Model - FARMیانبگیری متغیرها گیری به تفصیل در قسمت اندازه( است که نحوه اندازه 

 شده است.

                                                                                                                                   
1. Pastor and Stambaugh 

2. Ng 
3. Weill  
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از نظر تئوری این ریسک برابر است با انحراف معیار بازدهی اضافی مورد : ریسک غیرسیستماتیک

(، 2002، 7ژوهش حاضر همچون مدل )مالکیل و ژوگذاران در یک بازه زمانی معین. در پانتظار سرمایه

، عبارتست از انحراف معیار پسماندهای رگرسیون بازدهی اضافی نسبت به CAPMبر مدل  استوار

 (.7812پور خانقاه و همکاران، صرف بازدهی )نسبت به بازدهی بدون ریسک( )قلی

رت گویند. به عبامیرا تأمین مالی شرکت از نحوه یسک ناشی ر ریسک ساختار سرمایه:

، مالیم هرده از استفاابا د و خیزسرمایه شرکت برمیر ساختااز ست که هایی انیال زحتما، ایگرد

(. در این پژوهش 2078، 2شود )آکیلیومی و اولاگونجومیین ـتعیری اـنسبت جو شرکت ازه ندا

ساختار سرمایه از اهرم مالی بعنوان شاخص ریسک  ،(7818همانند پژوهش ختایی و همکاران )

 شود.استفاده می

ای از تحقیقات داخلی و خارجی مشابه با موضوع پژوهش حاضر در ادامه این بخش نمونه

 آورده شده است.

 جیتانی پرداختند. اندونز هیماه سلا در بازار سرما دهیپد( به بررسی 2020) 8هلاندا و سوریانی

 یشتریب هایاز نوسان متیار، شاخص قساوال و بس یهاماه ینشان داد که در ط این پژوهش

 یگذارهیسرما هایمیدر نظر گرفتن تصم یبرا پژوهش نی. ااستنسبت به ماه سلا برخوردار 

پژوهشی  ،(2071) 4دارد. نظیف زیادیاهمیت گذاران هیسرما یبرا یعادریغ یبازده کسب یبرا

با عنوان تأثیر تقویم هجری قمری در بازار طلا و بورس اوراق بهادار استانبول و بازار ارز خارجی 

های رگرسیونی نشان داد که در بازار طلا و بازار یورو، اثرات ماه ترکیه انجام داد. نتایج مدل

در این بازارها  هاهرمضان وجود دارد. بدین صورت که با شروع ماه مبارک رمضان، حجم معامل

نسبت به ماه رمضان و دوره قبل از ماه رمضان،  هاهیابد. و بعد از آن، حجم معاملکاهش می

 2یرکوناک و دم های دیگر هجری در بازار ارز تأثیری ندارد.یابد. از سوی دیگر، ماهافزایش می

وهش ام دادند. این پژپژوهشی با عنوان تحلیل تأثیر ماه رمضان بر بازارهای سرمایه انج ،(2071)

کشور )بحرین، اندونزی، مالزی، عمان، کویت، پاکستان،  72به بررسی اثر تقویمی ماه رمضان در 

ها ه در آنپردازد کقزاقستان، نیجریه، ترکیه، دبی، مصر، مراکش، قطر و عربستان سعودی( می

مدل  دیدگاه، این ند. درادار بودهدر ماه رمضان روزه 2071تا  2001های اکثریت مردم بین سال

                                                                                                                                   
1. Malkiel and Xu 
2. Akinyomi and Olagunju 
3. Helanda & Suryani 
4. Nasif 
5. Konank & Demir 
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ها نشان داد که نتایج آن .شد اعمال های بسته روزانه در دوره مرتبطدر نظر گرفتن داده گارچ با

در پژوهشی  ،(2077) 7الحاجیه و همکاران تواند از فعال بودن بازار سرمایه بکاهد.ماه رمضان می

قویم به بررسی اثرات انحرافات مثبت ت« تاثیر ماه رمضان بر بازارهای اسلامی خاورمیانه»با عنوان 

های این پژوهش پرداختند. یافته 2001-7112در بازارهای سهام اسلامی شرق آسیا در دوره 

به  توانددهد که اثرات مهم و مثبت تقویم در طول دوره رمضان در اکثر کشورها مینشان می

گذار مثبت یا احساسات عمومی نسبت داده شود. گرچه ماه رمضان یک وخوی سرمایهخلق

یر این رسد تأثتواند یک زمان نامطمئن باشد و به نظر میجشن ویژه برای مسلمانان است، اما می

 جشنواره در طول ماه رمضان یکسان باشد.

ازده سهام هفته با ب امیا یمیتقو یهامناسبت نیارتباط ببه بررسی  ،(7813نژاد )جامی و ایرانی

تایج حاصل از بررسی پرداختند. ن شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

شنبه با جز روز سهبه» های تقویمیآن است که بین مناسبت نشانگر پژوهش آنان،های فرضیه

، بارده شنبههای سهه اثرات تقویمی در روزبدین معنا ک ،رابطه معناداری وجود ندارد «بازده سهام

م محرن و مضای رهاهثر مااسی ربربه  ،(7812و همکاران ) فریصالحسهام را افزایش داده است. 

ان پرداختند. یریه اسرمازار بال در فعاک و مشتراری گذسرمایهی هاوقهی صندزدباو یسک ربر 

یسک زده و ربادر منفی و بط مثبت روارخی گرچه بکه اهد دمین نشاها آنهش وپژی  هایافته

یک رت صوان آن را بهتود، اما نمیمیشوه یدک دترـمشاری گذسرمایهی هاادی از صندوقتعد

عبدالرحیمیان و  داد.نسبت ک مشتراری سرمایهگذهای م صندوقکلی به تمار فتاریا ه قاعد

پذیری های رمضان و محرم بر بازده و نوساندر پژوهشی به مطالعه اثر ماه ،(7812پور )جمال

ان، های آنیافته برپایهگذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بازده صنعت سرمایه

 های محرم و رمضان کاهشدرصورت در نظر نگرفتن اثر روند زمانی، نوسان پذیری بازده در ماه

ا شروع پذیری بازده بشود که بازده و نوسانگرفتن اثر روند زمانی موجب می اما در نظر ،یابدمی

 و همکارانیانی ردشاهو یابد.تدریج این اثر در طول ماه کاهش میماه رمضان افزایش یابد و به

ت حجم معاملام و هی سهازدبر بای قمری تقویمی هجرر ثادر پژوهشی به بررسی آ، نیز (7812)

ها، س یافتهساابران پرداختند. تهردار بهارس اوراق بودر  7810-7838انی در دوره زمنه روزا

 .دتأیید میشوان تهردار بهارس اوراق بوم در هی سهازدبر بام محرن و مضاهای رتأثیر ماه

                                                                                                                                   
1. Al-Hajieh et al 
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وت ثر یا تفات احجم معاملادر ما یابد امییش افزه امادو ینوع اهی با شرزدکه باری طوبه

 و محرم مشاهده نشد.  نمضای رهاداری در روزمعنا

 شود:صورت زیر تدوین میهای پژوهش بههای موجود، فرضیهبراساس ادبیات و پیشینه

  فرضیه اول: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک سرمایه رابطه معناداری وجود

 دارد.

  فرضیه دوم: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه معناداری

 جود دارد.و

 اری دفرضیه سوم: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معنی

 وجود دارد.

  فرضیه چهارم: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک غیرسیستماتیک رابطه

 معناداری وجود دارد.
 

  پژوهششناسی روش
شود. همچنین، پژوهش میاستقرایی انجام ـپژوهش حاضر در چارچوب استدلال قیاسی

ذشته وتحلیل اطلاعات گحاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه

گیرد. از نظر هدف کاربردی و از نظر روش ها( انجام میهای مالی شرکتو تاریخی )صورت

اوریی دهای فعال در صنعت شود. جامعه آماری پژوهش، شرکتتوصیفی، همبستگی قلمداد می

باشد. نمونه پژوهش، می 7813تا  7831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 .استشرکت فعال در صنعت دارو  71شامل 

 است: زیرنمونه آماری این پژوهش به روش غربالگری شامل موارد 

 ها در دسترس باشد. منظور استخراج دادهاطلاعات مالی مورد نیاز به 

 های مورد بررسی، در بازده زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی نداشتهکتشر 

 باشند. 

 های مورد بررسی، وقفه معاملاتی سه ماهه برای سهام آنها وجود نداشته باشد. در شرکت 

های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای مرتبط با بازار سهام در مرحله اول با استفاده از داده

آورد نوین و تدبیرپرداز( استخراج شده است. سپس، ارقام کلی و ره بیشتربورسی )افزارهای نرم

 ها با اطلاعات موجود در نظام معاملاتی بورس تطبیق داده شده است. نهایی این داده
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 مدل و متغیرهای پژوهش

از ه های ریسک بازار سرمایبررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص برایدر پژوهش حاضر 

 شود:( ارائه شده است، استفاده می2073) 7الگوی پیشنهادی زیر که توسط آچاریا و پدرسون

∑ (7مدل ) 𝑅𝐼𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑖𝑡 

 

∑های ریسک )شاخص: متغیرهای وابسته 𝑹𝑰𝒊𝒕 :) 

شود. از اهرم مالی برای تعریف ریسک سرمایه استفاده میدر این پژوهش ریسک سرمایه: 

ر پایان ها دها در پایان دوره تقسیم بر مجموع بدهیاهرم مالی برابر است با نسبت مجموع دارایی

 (.7818دوره )ختایی و همکاران، 

نیم واریانس عبارتست از  ،(7818براساس پژوهش سروش و همکاران ): معیار نیم واریانس

 شود. صورت زیر محاسبه مینامساعد از بازدهی که به انحراف

.𝐷                            (                 2رابطه ) 𝛿2 = 𝛿−
2 = 𝐸{𝑀𝑖𝑛[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖), 0]2} 

 میانگین بازدهی ماهانه هر سهم است. 𝜇𝑖بازدهی ماهانه هر سهم و  Riکه در این رابطه 

 گیری ریسک نقدشوندگی از مدل بازده تعدیلدر این پژوهش برای اندازه :ریسک نقدشوندگی

 FARM( ارائه شده است. 2002شود که توسط )ویل، ( استفاده میFARMشده از بابت سهام شناور )

تماتیک گذارد، ریسک سیسکند تنها عامل ریسکی که بر بازده مورد انتظار سهام تأثیر میبیان می

این مدل در حالت تعادل، شکاف نقدشوندگی سهام یک شرکت متناسب با نقدشوندگی است. در 

 . بنابراین برای شکاف نقدشوندگی یک سهم خواهیم داشت:استمعکوس سهام شناور آزاد آن 

𝑅𝑘                                                          (                 8رابطه ) − 𝑅𝐿 =
∅̅

∅𝑘
(𝑅𝑀

𝐹𝑊 − 𝑅𝐿) 

̅∅                                                                           (                4رابطه ) =  (1|𝐾 ∑ ∅𝐾
𝐾
𝐾=1 ) 

 شناور  و میانگین ارزش بازار سهام  kارزش بازار سهام شناور آزاد شرکت  ∅𝑘که در اینجا 

تواند سریع می ، کهLو دارایی کاملاً سیال  kبه ترتیب بازده  سهم  𝐿𝑅و  𝑘𝑅دهند، می را نشان 

̅∅و معرف بازده موزون بازار بر اساس سهام شناور است. عامل تناسب )خرید و فروش شود 

∅𝑖
 )

 شود. بعنوان ریسک نقدشوندگی سهام در نظر گرفته می

                                                                                                                                   
1. Acharya & Pedersen 
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∑                                                         (                     2رابطه )
∅𝑘

∑ ∅𝐽
𝐾
𝐽=1

𝑅𝑘 = 𝑅𝑀𝐹𝑊𝐾
𝐾=1 

( 2001) 7بصورت تجربی برای اولین بار توسط ژانگ و همکاران است که این مدل یادآوریلازم به 

 :است CAPMای های سرمایهگذاری داراییمشابه مدل معروف قیمت FARMاستفاده شده است. مدل 

𝐸[𝑅𝑖                                                   (                      2رابطه ) − 𝑅𝑓] = 𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) 

̅∅بنابراین، ژانگ و همکاران عامل تناسب، )

∅𝑖
( را بعنوان بتای نقدشوندگی در نظر گرفتند. 

بتای نقدشوندگی بصورت معیاری از حساسیت بازده سهم به تغییرات در نقدشوندگی بازار در 

ضر نیز بتای نقدشوندگی برای هر شرکت در هر سال با توجه شود. در پژوهش حانظرگرفته می

 در نظر گرفته شده است. ،(7818به پژوهش مهرانی و نخعی )

(، ریسک غیرسیستماتیک 2002براساس پژوهش )مالکیل و ژو، : ریسک غیرسیستماتیک

 عبارتست از انحراف معیار پسماندهای رگرسیون ذیل:

,𝑟𝑖,𝑡                         (             1مدل ) −  𝑟𝑓,𝑡 =  𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑚,𝑡  (𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) +  𝜀𝑖,𝑡 

: t ،𝛽𝑖,𝑚,𝑡: نرخ بازدهی بدون ربیسک در دوره t ،𝑟𝑓,𝑡در دوره  i: بازدهی سهم ,𝑟𝑖,𝑡که در آن 

 .است t: نرخ بازدهی بازار در دوره t ،𝑟𝑚,𝑡و بازار در دوره  iضریب بتای سهم 

و  7(: عبارتست از متغیر باینری اثر تقویمی ماه رمضان، برای ماه رمضان 𝐷𝑅) متغیر مستقل

 .استها صفر برای سایر ماه

 

 متغیرهای کنترلی

 𝐼𝑁𝐹𝑡 شامل نرخ تورم در زمان :t. ها و یا کاهش مستمر تورم افزایش مداوم سطح عمومی قیمت

یرات با توجه به درصد تغیو های پژوهش گردآوری بین سالتورم مورد نیاز، نرخ  ،قدرت خرید پول است

 در نظر گرفته شده است.  7831است. سال پایه  ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل در نظر گرفته شده هر

: 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 نرخ ارز )نرخ رسمی برابری دلار( ، در زمانt . 

GDP: در زمان  تولید ناخالص داخلیt .ص داخلی واقعی بر تعداد از تقسیم تولید ناخال

 . تاستاندارد زندگی در یک کشور اس کنندهآید و مشخصساکنان یک کشور به دست می

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 نرخ طلا در زمان :t. 

                                                                                                                                   
1. Zhang et al 



 ... در سکیر هایماه مبارک رمضان بر شاخص ریتاث لیتحلمحمدی و همکاران:  022 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

بررسی توصیفی قرار   ها مورد تحلیل وهای بدست آمده از شرکتدر این بخش، داده

ین چون میانگهای مرکزی همآوری شده شاخصهای جمعبرای بررسی توصیفی داده گیرند.می

برای هریک از متغیرهای تحقیق  2و کشیدگی 7های پراکندگی انحراف معیار، چولگیو شاخص

 نشان داده شده است. 7شود. این نتایج در جدول ارائه می
 

 تحقیق های توصیفی و آزمون نرمال برای متغیر هایشاخص: 1 جدول

 آماره
نرخ 

 تورم
 نرخ طلا نرخ ارز

تولید 

ناخالص 

 داخلی

ریسک 

 سرمایه

نیم 

 واریانس

ریسک 

 نقد

 شوندگی

 ریسک غیر

 سیستماتیک

 
LNIN

F 
REXCH

NGE 
RGOL

D 
LNGD

P 
REQ RD RLiq RB 

  میانگین

 میانه

 ماکسیم

- مینیمم

انحراف 

 معیار


 

درصد  48میانگین ریسک سرمایه تمامی متغیرهای پژوهش از وضعیت مطلوبی برخوردار هستند. 

ن های نمونه متعادل است. همچنین، میانگیدهد تقریباً ساختار سرمایه در شرکتاست. این عدد نشان می

دهد که ( است و نشان می327/2دهد. میانگین شاخص نرخ تورم )را نشان می 723/7بتای تعدیل شده 

است و میانگین نرخ  022/0ست. میانگین نرخ ارز روند نرخ تورم در دوره پژوهش رو به افزایش بوده ا

دهد سرانه افراد از تولید ( است که نشان می222/8است. میانگین تولید ناخالص داخلی ) 080/0طلا 

 تری قرار دارد.ها در سطح پایینناخالص داخلی در مقایسه با سایر شرکت

                                                                                                                                   
1. Skewness 
2. Kurtosis  
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سطح برای تمامی متغیرها این آزمون در  2در جدول بررسی ریشه واحد متغیرهای پژوهش: 

 شود، تمامی متغیرها مانا هستند. طور که مشاهده میانجام شده است. همان

 
 مقادیر آزمون و سطح معناداری برای متغیرها -نتایج  آزمون مانایی برای متغیرها : 0 جدول

 PP - Fisher Chi-square p-value pp-stat p-value متغیر

LNINF 

LNGDP  

RGOLD 

RBETAADJUSTE
D 



REQ 

REXCHNGE 

 

 های پژوهشاستنباطی داده تجزیه و تحلیل

مشاهده شد، متغیرهای پژوهش )خصوصا متغیر وابسته و متغیرهای  2همانگونه که در جدول 

ستند. باشد( ههای ناچیز )شاخص چولگی بیانگر میزان تقارن داده ها میمستقل( دارای چولگی

ها را با استناد به این موضوع و نیز قضیه حد مرکزی که در جوامع با اندازه توان دادهمیبنابراین 

ظر ها را نرمال در نتوان توزیع دادهمیبنابراین، کردتوان نرمال فرض ا میها ربزرگ توزیع داده

 (. 7131و دنکر،  7131، 7فت )بورتون و دنکررگ

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

ا از ههای ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنکارگیری دادهبرای تعیین روش به

ر تداری این آزمون بزرگشود. از آنجا که سطح معنالیمر استفاده می Fآزمون چاو و آماره ی 

 شوند.ها با روش پولینگ دیتا آزمون میاست. بنابراین، مدل %2از 

                                                                                                                                   

1. Burton and Denker 



 ... در سکیر هایماه مبارک رمضان بر شاخص ریتاث لیتحلمحمدی و همکاران:  020 

 های پژوهشآزمون اف لیمر برای مدل :2 جدول
 .سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون آزمون اثر

  مدل اول fآزمون اثرات 

 () مدل دوم fآزمون اثرات 

   مدل سوم fآزمون اثرات 

   مدل چهارم fآزمون اثرات 

  مدل پنجم fآزمون اثرات 

 

 بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. :فرضیه اول پژوهش
 مدل اول: 

𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ها، فرضیه ضرایب رگرسیونی برآورد شده برای آزمون مدل 4با توجه به نتایج ارایه شده در جدول 

است. با توجه به  003/0با سطح معناداری  -738/0دهد که ضریب متغیر اثر تقویمی ماه رمضان، نشان می

د دارد. گذاری رابطه معناداری وجوتوان گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک سرمایهاین مقادیر، می

توان رد کرد. به عبارت دیگر، ماه رمضان، منجر به کاهش ریسک بنابراین، فرضیه اول پژوهش را نمی

توان گفت که مدل برازش شده ( می131/28) Fگذاری شده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره سرمایه

توان گفت خودهمبستگی ( می312/7واتسون )ـدر سطح کلی معنادار است و باتوجه به مقدار آماره دوربین

است. یعنی اینکه متغیرهای  81/0سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 

 دهند. ه را توضیح میدرصد متغیر وابست 81مستقل و کنترلی 

 
 : مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه اول2 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 
LNINF 

REXCHNGE 
RGOLD 
LNGDP 

C 

 ین متغیر وابستهگمیانR ور ذمج

 انحراف معیار متغیر وابستهR ور تعدیل شده ذمج

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه  فرضیه دوم پژوهش:

 معناداری وجود دارد.
 مدل دوم: 

𝑅ℎ𝑎𝑙𝑓𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑖𝑖𝑡 

=  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 +  𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡

+ 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ر دهد که ضریب متغیر اثضرایب رگرسیونی برآورد شده برای مدل فرضیه دوم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 4322/0با سطح معناداری  -007/0تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین، 

توان تأیید کرد. به عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسک وهش را نمیفرضیه دوم پژ

توان گفت ( می827/22) Fنیم واریانس تأثیرگذار نبوده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره 

واتسون ـکه مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و با توجه به مقدار آماره دوربین

فت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین توان گ( می028/2)

درصد متغیر وابسته را توضیح  82است. یعنی اینکه متغیرهای مستقل و کنترلی  82/0تعدیل شده 

 دهند.می

 
 : مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه دوم5 جدول

 احتمال معنی داری آماره تیمقدار  انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 میانگین متغیر وابستهR  مجذور

 انحراف معیار متغیر وابستهR مجذور تعدیل شده 

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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اری وجود درمضان و ریسک نقد شوندگی رابطه معنابین اثر تقویمی ماه مبارک فرضیه سوم: 

 دارد.

 مدل سوم:  

𝑅𝑙𝑖𝑞𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ثر دهد که ضریب متغیر اضرایب رگرسیونی برآورد شده برای مدل فرضیه سوم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 1111/0با سطح معناداری  -232/2تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین، 

توان تأیید کرد. به عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسک ش را نمیفرضیه سوم پژوه

توان گفت ( می224/83) Fنقدشوندگی تأثیرگذار نبوده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره 

واتسون ـکه مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و با توجه به مقدار آماره دوربین

ودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین توان گفت خ( می121/7)

درصد متغیر وابسته را توضیح  23است. یعنی اینکه متغیرهای مستقل و کنترلی  23/0تعدیل شده 

 دهند.می

 
 :  مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه سوم2 جدول

 احتمال معنی داری آماره تیمقدار  انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 ین متغیر وابستهگمیانR ور ذمج

 انحراف معیار متغیر وابستهR ور تعدیل شده ذمج

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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 رد.ریسک غیرسیستماتیک رابطه معناداری دابین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و فرضیه چهارم: 

 مدل چهارم: 

𝑅𝑛𝑜𝑛𝑠𝑦𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑐𝑖𝑡 

=  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 +  𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡

+ 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

اثر  دهد که ضریب متغیرضرایب رگرسیونی برآورد شده برای مدل فرضیه چهارم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 8011/0سطح معناداری با  0041/0تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک غیر سیستماتیک رابطه معناداری وجود ندارد. 

دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، عبارتتوان تأیید کرد. بهبنابراین، فرضیه چهارم پژوهش را نمی

F (227/81 )ده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره بر ریسک غیر سیستماتیک تأثیرگذار نبو

توجه به مقدار آماره  توان گفت که مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و بامی

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ( می022/2واتسون )ـدوربین

درصد  87غیرهای مستقل و کنترلی است. یعنی اینکه مت 87/0ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 

 دهند.متغیر وابسته را توضیح می
 

 :  مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه چهارم2 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 میانگین متغیر وابسته R مجذور 

 انحراف معیار متغیر وابستهR مجذور تعدیل شده 

 آماره دوربین واتسونf  آماره

  احتمال معنی داری کل مدل
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 گیریبحث و نتیجه
های این پژوهش نشان داد که اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر ریسک سرمایه یافته

نشان دادند که بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان ها ها تأثیر دارد. با این حال، این یافتهشرکت

های ای وجود ندارد. یافتههای نیم واریانس، نقدشوندگی و غیرسیستماتیک رابطهو ریسک

( در تضاد است. 2071یف )ظهای ن( همسو بوده و با یافته2077های الحاجیه )فرضیه اول با یافته

ج حاصل از آزمون فرضیه دوم، سوم و چهارم در تضاد ها، با نتایهای این پژوهشحال، یافتهبا این

 است. 

اه ها در طول مگذاران بر این باورند که بازدهادبیات موجود در این زمینه، سرمایه برپایه

تماعی ت اجهای قمری است. طی این ماه، افراد در خدماتر از دیگر ماهرمضان به طور نسبی پایین

، از دستورات اکید اسلام، دوری از ربا و بهره است. از ند. همچنینکنتر میمشارکت فعال

های اقتصادی از جمله کشورهای اسلامی بر این باورند که که افراد در برخی از محیطآنجایی

ای بازار هدر بسیاری از فعالیت ، بنابراینبازی و همراه با رباستبرخی از معاملات بورس سفته

ا شود. البته باید این نکته رو ربا وجود دارد، خودداری می شود در آن قمارسرمایه که تصور می

یادآوری کرد که ربا یک منفعت بدون ریسک است، در صورتیکه ریسک در معاملات بورس 

وجود دارد. اما باتوجه به اعتقادات برخی مسلمانان از نحوه برخورد با ابزارهای مالی و بازارهای 

های مذهبی ده و حداقل در ماهش شمردهشبیه به ربا  شکمابیسرمایه، درآمد حاصل از آن را 

 توان اظهار داشتها، میدر این بازارها را ممکن است کاهش دهند. براساس این یافته فعالیت

گیرند، با کاهش عملیات گذاران معتقد به دین اسلام که در این ماه روزه میکه سرمایه

فروش بخاطر عقاید مذهبی خود شرکت  گذاری خود و کمتر در معاملات خرید وسرمایه

یابد. به عبارت دیگر، در ماه رمضان ها کاهش میگذاری آنکنند، بنابراین، ریسک سرمایهمی

بازی مسلمانان، تعداد های اقتصادی و عملیات سفتهرشد فعالیتهمزمان با کاهش روند روبه

 های حاصل از آزمونفتهیابد. اما باتوجه به یامعاملات در بازارهای مالی کاهش می

واریانس، نقدشوندگی و های نیمهای دوم تا چهارم، که اثر ماه رمضان بر ریسکفرضیه

قی از گیری توده در سهامداران که تلفیتوان گفت که شکلغیرسیستماتیک مشاهده نشد، می

، باعث ندارندسهامداران معتقد به مفاهیم اسلامی و سهامدارانی که اعتقادات قوی به این مفاهیم 

 یادشدهی هاتبع آن، اثر ماه رمضان بر ریسکشده که معاملات موجود در بازار کاهش نیافته و به

 خنثی شده است.    
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شود که این شاخص شاخص بازار در طول روزهای هفته مشخص می هایبا بررسی نوسان

 توان گفت ایندهد. به طوری که میدر روزهای مختلف، نوسان متفاوتی از خود نشان می

 باشند با مشاهده روند تاریخی بازده اوراقتغییرات در روزهای اول هفته و آخر هفته یکسان نمی

معناداربودن چنین الگویی را برای  توانبهادار و یا حجم معاملات در مقاطع زمانی مشخص می

خی از های سهامداران و یا تعدیل نمودن نوسانات شاخص معین کرد. در برگیریتصمیم

وجود الگوهای فصلی و تقویمی از جمله اثر پایان و یا مطالعات علمی وجود یا عدم هاپژوهش

ها اند. یافته پژوهشروزهای هفته و مانند آن را در سطح کارآیی ضعیف بررسی کرده سال، اثر

انسه، کانادا، فرغیر از آمریکا در سایر بازارهای پیشرفته مانند انگلستان، دهد که این اثر بهنشان می

لوسی و  ؛2000؛ میلز و همکاران، 7112، 7استرالیا و ژاپن به اثبات رسیده است )میلز و کووتلس

و  (. همچنین تأثیر روزهای هفته بر بازده سهام در بازارهای نوظهور نظیر مالزی2004، 2ولان

های پژوهش (.2002، 4و پاندی 7133، 8کنگ نیز مورد بررسی قرار گرفته است )هاوگنهنگ

روزهای دوشنبه اولین روز کاری بازار سهام  دهد که در اکثر کشورهای غربی،تجربی نشان می

روز کاری بازار سهام بازده  حالی که روزهای جمعه آخرین در هستند،ترین بازده دارای منفی

و سنگاپور  ترالیاژاپن، فرانسه، اس ماننداند. در بعضی از کشورها مثبت معنادار را از خود نشان داده

وزهای سه شنبه مشاهده شده است. نتایج فرضیه سوم پژوهش با نتایج رها در ترین بازدهمنفی

( 7817نیا )بیگیو نی اتهر(، 7831(، راعی و شیرزادی )2072) 2های آزوار و ایمامآزمون فرضیه

 شوند:زیر ارائه می ا توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهایمطابقت دارد. ب

توانند با استفاده از نتایج این پژوهش، سعی در کسب گذاران بازار سرمایه میسرمایه -

سک ند. بدین صورت که با در نظر گرفتن ریریسک کمتر کن بازدهی بیشتر و یا تحمل

موجود در بازار سرمایه در این ایام، رابطه ریسک و بازده را در نظر گرفته و سپس بر 

 گیری کنند. میماین اساس بهتر بتوانند تص

ا و هگران تکنیکال که به بررسی روند قیمتتواند مورد استفاده تحلیلاین پژوهش می -

 پردازند قرار گیرد.ها میقیمت هایننوسا

                                                                                                                                   
1. Mills and Coutls 
2. Lucey and Whelan 

3. Haugen 

4. Pandey 
5. Azwar & Imam  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214462515300785#!
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کاهش ریسک  برایسنجی انتشار اوراق خود، توانند برای زمانناشران اوراق بهادار می -

 استفاده کنند. پژوهشهای انتشار از نتایج این هزینه

 شود اثر ماه رمضان بر بازده سهام وهای این پژوهش، پیشنهاد میبنابر یافته

 ای انجامهای ریسک در کشورهای اسلامی و غیراسلامی به صورت مقایسهشاخص

های مذهبی نیز بر سایر متغیرهای موجود در بازار سرمایه کشورهای شود. همچنین، اثر سایر ماه

  ود. اسلامی بررسی ش
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 منابع
 تطلاعااز ا دهستفاا بر مذهبی میاا تقویمی بیقاعدگی تاثیر(. 7814) .الهروح ،یسهراب؛ عباس ،یافلاطون

 .7-72(: 1) 24 ،مالی اریحسابد یهشهاوپژ م،سها تمعاملادر  محرمانه

ده سهام بازهای تقویمی ایام هفته با بررسی ارتباط بین مناسبت(. 7813نژاد، جعفر. )ایرانی؛ جامی، مجید

اقتصاد  ،تیریدر مد یکاربرد نیمطالعات نو، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت
 .11-24، 2، یو حسابدار

(. شناسایی و مدلسازی اثرات تقویمی بورس اوراق بهادار تهران با 7831باجلان، سعید. )؛ راعی، رضا

 .27-41: (8)3، اقتصادیهای پژوهش، GARCHو ARCH های مدل استفاده از

ه فصلنام  های تقویمی و غیرتقویمی در بازارهای مالی،قاعدگی(. بی7831شیرزادی، سعید. )؛ راعی، رضا
 .707-782، 7، بورس و اوراق بهادار

بخشی (. بررسی تاثیر تنوع7814نیا )رستمی، علی؛ رستمی، محمدرضا؛ چاوشی، کاظم و نرگس نیک

-788، 72انداز مدیریت مالی، نشریه چشمدر بورس اوراق بهادار تهران،  پرتفوی بر ریسک نامطلوب

701. 

ب و یسک نامطلوی رهارمعیاد عملکرای یابی مقایسه(. ارز7831صفدری پور، اعظم )؛ سعیدی، علی

رس اوراق فصلنامه بوزاد، مازده میانگین بام بینی سهاپیشدر یسک رف رمتعای هارمعیاد عملکر
 .1-88، 4 دار،بها

تقویمی ی هاادیدروسیتاثیرر(. بر7812)زیرک، سهیلا ، وحدتحمددرزی، اگو؛ دیشا، یانیردشاهو

نش دا نشریه«. انتهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر بای قمری هجر
 .712-272 :(2) 2، اریگذسرمایه

ی تقویمی هجری هاادیدروسیتاثیرر(. بر7812سهیل. )و احمدی، حمد درزی، اگودی؛ شا، یانیردشاهو

-نش سرمایهدا نشریه ان.تهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر بای قمر

 .272-712 :(2)2، اریگذ

یسک ربر م محرن و مضای رهاهثر مااسی ر(. بر7812نیلچی، مسلم. )؛ فر، محمد؛ حسینی، سیدعلیصالحی

 :(8)71، تحقیقات مالی نشریهان، یراسرمایة زار باک در مشتراری گذسرمایهی هاوقهی صندزدباو 

271-283. 

(. اثر ماه رمضان بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، 7812پور، زهرا )جمال؛ عبدالرحیمیان، محمدحسین

، تهران، المللی مهندسی صنایع و مدیریتمجموعه مقالات دومین کنفرانس بین
https://civilica.com/doc/504437 

(. بررسی عوامل مؤثر بر نقدشوندگی 7810زاده، حمیدرضا؛ محبعلی، ساره؛ دولو، مریم )فرتوک

 .28-13(، 21) 71، های حسابداری و حسابرسیبررسیقراردادهای آتی در بورس کالای ایران. 
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سازی پرتفوی (. بررسی کارایی بهینه7811) ، فریدهشناسحقمیرعباسی، یاور؛ نیکومرام، هاشم؛ سعیدی

مالی و  فصلنامه مهندسی . مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی
 .802-888 :(84) 1، مدیریت اوراق بهادار

ای هپژوهش(. رابطه کیفیت سود و ریسک نقدشوندگی، فصلنامه 7818نخعی، منصور؛ مهرانی، کاوه )
 .81-28 :(7) 4، تجربی حسابداری
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