
 

 

  
  
  

  بي قاعدگي هاي تقويمي و غير تقويمي در بازارهاي مالي
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  چكيده

بيش از نيم قرن است كه توجه استادان دانشگاه ها در رشته هاي مـالي و اقتـصادي متوجـه                    
و پيرامون آن مطالعات و نظريات مختلفـي        . كارآيي بازار سرمايه در كشورهاي مختلف شده است       

تاريخچه فرضيه بازار كارآ و مطالعات پيرامون آن بسيار كهن بوده وبه سالهاي             . ائه گرديده است  ار

 شايد بتوان گفت كه نظريه بازار كـارآ، نظريـه اي اسـت كـه در                 . بر مي گردد   1930ابتدايي دهه   

  .ميان تمام نظريه هاي علوم اجتماعي بيشترين توجه و بررسي روي آن صورت گرفته است

رائه تئوري بازار كارآ مطالعات زيادي پيرامون درجه كارآيي بازار و دلايلي عليـه بـازار                پس از ا  
. كارآ ارائه گرديد و زمينه بررسي شواهدي بر مغايرت هاي بازار از تئوري بازار كارآ به وجـود آمـد                   

ورد در م ـ . بي قاعدگي ها ، رويداد و وقايعي هستند كه نمي توان با تئوري غالب آنـرا توضـيح داد                  
بازار سهام، بي قاعده گي ها در مواجهه با تئوري بازار كارآ قرار مي گيرند به طوري كه در صورت      
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وجود الگوهاي از پيش تعيين شده شرايط را جهت استراتژي معامله سهام با بـازده هـاي اضـافي                   

  .فراهم مي آورد) بيش از مقدار ريسك معين(

 برخي از اين بي قاعدگي هـا بـه بررسـي وجـود     در اين نوشتار سعي بر آن است كه با معرفي  
  .يك نمونه از آنها در بورس اوراق بهادار تهران بپردازيم

و اثر    بازار كارآ، بي قاعدگي هاي بازار، بي قاعدگي هاي بازار، اثر ژانويه             : واژه هاي كليدي  

   دسامبر، اثر ماه رمضان 

 G14: طبقه بندي موضوعي

  مقدمهـ 

. ، نظريه بازار كارآ مي باشد50ي نظريه مدرن مالي طي سالهاي دهه يكي از پايه هاي اساس
همانگونه كه در اكثر متون مالي و سرمايه گذاري اشاره شده است، شاه بيت اين نظريه اطلاعات 
است به نحوي كه بازار كارآ را بازاري اطلاق مي كنند كه در آن قيمت اوراق بهاداري همجون 

  ). 1372عبده تبريزي و جهانخاني، (ام اطلاعات موجود بازار باشد سهام عادي منعكس كننده تم
وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس بموقع و سريع اطلاعات در قيمت اوراق بهادار،   

لذا بازار كارآ بايد نسبت به اطلاعات جديد حساس باشد به . ارتباط تنگاتنگي با كارآيي بازار دارد
دي در مورد شركتي به اطلاع عموم برسد قيمت سهام شركت نحوي كه اگر اطلاعات جدي

  .متناسب با جهت اطلاعات ياد شده تغيير كند
تاريخچه فرضيه بازار كارآ و مطالعات پيرامون آن بسيار كهن مي باشد و به سالهاي   

تمركز اصلي تحقيقات اوليه، بر تصادفي بودن رفتار قيمت ها .  بر مي گردد1930ابتدايي دهه 
نتايج اين مطالعات به صورت جريان . ه است و اينكه قيمت ها از روند خاصي پيروي نمي كنندبود

فكري و نظري قوي در مباحث اقتصاد و سرمايه گذاري وارد گرديد و نظريه رفتار تصادفي قيمتها 
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شايد بتوان گفت كه نظريه بازار كارآ، نظريه اي است كه .  شكل گرفت3يا مكتب گشت تصادفي
. ان تمام نظريه هاي علوم اجتماعي بيشترين توجه و بررسي روي آن صورت گرفته استدر مي

براي كل بازار سهام با استفاده از مدلهاي   به سازگاري نظريه بازارهاي كارآ 1980مطالعات دهه 
اقتصاد سنجي با بررسي خواص سري هاي زماني قيمت ها، سودهاي نقدي و عايدات پرداختند 

   ).1992، جنسن و اسميت(
تمركز اصلي اين دوره از مطالعات بر اين بود كه آيا سهام نوسان پذيري اضافي نسبت   

از همين دوره بود كه . به آنچه كه با استفاده از نظريه بازارهاي كارآ پيش بيني مي شود دارد يا نه
) 1981(4العات بنزنقدها  و مخالفت ها با نظريه بازار كارآ آغاز گرديد كه نمونه اي از آن شامل مط

. بود كه او با ارائه شواهدي نشان داد اندازه شركت ها در تعيين بازدهي آنها تأثير گذار مي باشد
نشان دادند كه عمده بازده غيرمعمول سهام شركت ) 1983( 6و رينگانوم) 1983( 5همچنين كيم

  .شناسايي شدهاي كوچك در دو هفته اول ژانويه رخ مي دهد و بدين صورت اثر آغاز سال 
اثر  يافته هاي فوق همراه با ساير اثراتي از قبيل اثر آخر ماه، اثر آخر سال، اثر ژانويه،   

تحت عنوان بي قاعدگي ... آخر هفته معماي صندوق هاي سرمايه گذاري، اثر عرضه اوليه سهام و
ث به آن اشاره  شبهات جدي را درباره فرضيه بازار كارآ مطرح كردند كه در ادامه بح7هاي بازار
  .مي گردد

               همچنين يكي از مباحث و آزمونهايي كه در سطح ضعيف كارآيي بازار صورت 
پذيرد بررسي وجود يا عدم وجود الگوهاي فصلي است كه براساس اطلاعات تاريخي شناسايي  مي

                                              
1- Random Walk 
4 - Banz  
5 - Keim   
6 - Reinganum  
7 - Anomalies of  Market  
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فصلي با بررسي الگوهاي . گرديده و مورد توجه تحليل گران جهت پيش بيني آينده قرار مي گيرد
تاريخي بازده اوراق بهادار و يا حجم معاملات در مقاطع زماني مشخص شناسايي مي شود و در 
صورت معنا دار بودن چنين الگويي اطلاعات تاريخي مبنايي جهت تصميم گيري آينده 

  . سهامداران مي گردد
ويمي از برخي از مطالعات و تحقيقات علمي وجود يا عدم وجود الگوهاي فصلي و تق

در غالب آزمون كارآيي بازار در سطح ضعيف قرار مي ... جمله اثر پايان سال، اثر روزهاي هفته و 
دهند و به عبارت دقيق تر با آزمون چنين الگويي وجود يا عدم وجود كارآيي در سطح ضعيف را 

لي و تقويمي اما بعضي ديگر از مطالعات با بررسي الگوهاي فص. 8)1990آريل، (بررسي مي نمايند 
در اين گروه مطالعات به نام بررسي . به آزمون كارآيي بازار در سطح نيمه قوي اقدام مي نمايند

وقايع، به اين امر مي پردازند كه قيمت سهام با چه سرعتي نسبت به وقايع مهم و خاص 
قيمت حاميان فرضيه بازار كارآ در سطح نيمه قوي انتظار دارند كه . اقتصادي تعديل مي شود

سهام تحت شرايط فوق به سرعت تعديل شود به نحوي كه غيرممكن است با سرمايه گذاري بعد 
  .از انتشار رسمي هرگونه اطلاعات مهم در مورد سهامي ، بازده بالايي به دست آورد

گرچه بسياري از مطلاعات از اين استدلال كه بازار سريعاّ نسبت به اطلاعات عمومي 
ود حمايت مي كند اما شمار ديگري از آنها استدلال مزبور را تائيد نمي شده جديد تعديل مي ش

سوأل اصلي در مورد اين دسته از آزمونهاي نيمه قوي كارآيي بازار اين است كه آيا قواعد . نمايند
به . و الگويي وجود دارد كه سهامداران از طريق استفاده از اين الگو به بازده غيرعادي دست يابند

ر آيا قواعدي در قيمت سهام در طول سال تقويمي وجود دارد كه به سرمايه گذاران عبارت ديگ
  در پيش بيني قيمت هاي آتي سهام كمك نمايد؟

                                              
8 - Ariel 
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جواب مثبت به اين سوأل نشان دهنده عدم كارآيي بازار از نوع نيمه قوي است كه پيرامون 
  .آن مقالات و تحقيقات گسترده اي صورت پذيرفته است

هش هاي تجربي يعني آزمون نيمه قوي كارآيي بازار، تحت عنوان حادثه  اين نوع پژو
، اغلب به مطالعه يك رويداد خاص مي پردازد و در آن بازده سهم يك شركت به منظور 9كاوي

  تعيين تأثير يك حادثه معين بر روي قيمت سهام مورد آزمايش قرار مي گيرد

  10استثناءها يا بي قاعدگي هاي بازار

عات زيادي در زمينه بررسي شواهدي بر مغايرت هاي بازار از تئوري بازار تعداد مطال
  :بي قاعدگي ها را مي توان به صورت زير تعريف كرد. كارآ صورت پذيرفته است

استثناءها يا بي قاعدگي ها، رويداد و وقايعي هستند كه نمي توان با تئوري غالب آنرا 
مثلاً تمامي . زيادي از اين بي قاعدگي ها را نام برددر علوم طبيعي مي توان تعداد . توضيح داد

اما جيوه فلز است اما جامد نيست و . فلزات جامد هستند و اين جامد بودن خاص تمام فلزات است
در مورد بازار سهام، بي قاعده گي ها در مواجهه با تئوري بازار كارآ . مغاير نظر غالب مي باشد

ت وجود الگوهاي از پيش تعيين شده شرايط را جهت قرار مي گيرند به طوري كه در صور
پيرز و ( فراهم مي آورد ) بيش از مقدار ريسك معين(استراتژي معامله سهام با بازده هاي اضافي 

   .11)1995داگلاس،  
 طي مقاله اي اشاره كرد، افرادي كه با در اختيار داشتن تعدادي 2002 فاما در سال 

ي يك دوره طولاني توانسته اند بازده اي غير نرمال و سهام و انتخاب جند سهم مشخص ط

                                              
9 - Phenomentalism 
10- Stock Market Anomalies 
11- Douglass and k. Pearce 
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بالاتر از بازار كسب كنند كارآيي بازار را زير سوأل مي برند و اين خود شاهدي غلبه تئوري بازار 
  .كارآ است

بي قاعده گي كه در تئوري بازار كارآ بيان گرديده را مي توان شامل دو دسته  بي 
آثار و مقالات علمي و پژوهشي . دانست) غير تقويمي( ها قاعدگي تقويمي و ساير بي قاعدگي

زيادي در حوزه اين دو گونه بي قاعدگي در بورس هاي توسعه يافته و بورسهاي نوظهور صورت 
  .پذيرفته است كه زمينه را براي بررسي مجدد تئوري بازار كارآ فراهم مي آورد

يا فصلي ابتدا به چند نمونه قبل از ورود به بحث اصلي يعني بي قاعدگي هاي تقويمي 
از بي قاعدگي هاي غير تقويمي اشاره كرده و تعدادي از محققيني كه پيرامون اينگونه اثرات 

  .مطالعه كرده اند را بيان مي داريم

   بي قاعدگي ها غيرتقويمي- 1

 بي قاعده گي ها و بي نظمي هايي كه فرضيه بازار كارآ را زير سوأل برده و نمي توان آنها را
در .  مشهورند12در غالب بي نظمي هاي فصلي طبقه بندي كرد، به بي قاعدگي هاي غير تقويمي

بي قاعدگي هاي غير تقويمي عامل زمان و مقطع زماني عامل برهم زننده فرضيه بازاركارآ نيست 
  ). 2004فاما، (بلكه عوامل محتوايي بازار اينگونه پديده هاي ناهماهنگ را شكل مي دهد 

  . به چند مورد از آنها اشاره مي شوددر ادامه
  13 اثر تجزيه سهم-1-1

ليكن شواهد و .  تجزيه سهام يك شركت نبايد اثري بر ارزش شركت فوق بگذارد منطقاً
مطالعات فراواني حاكي از آن است كه تجزيه سهام يك بنگاه سبب افزايش قيمت سهام هم قبل 

                                              
12 -  Non Calendar  Anomalies 
13- Stock Spilit Effect  
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و نيز ) 1997 (14اين اثر را فاما، دساي و جاين. رددو هم بعد از انتشار اعلاميه تجزيه سهام مي گ
  .مورد مطالعه قرار دادند) 1996( 15ايكنبري

  16هر سهم   اثر بازده سود سهام ، سود نقدي -1-2

 اين اثر بيانگر آن است كه سهامي با بازده نقدي و يا سود نقدي بالا داراي عملكردي بالاتر 
 اين اثر در شركت هاي كوچك به دليل اينكه چنين .و مناسب تر از ميانگين بازار مي باشند

شركت هايي سود نقدي بالاتري جهت جبران ريسك اندازه خود پرداخت مي نمايند بيشتر به 
و آنها عموماً عملكرد بهتري نسبت به شركت هاي بزرگتر از خود نشان مي . چشم مي خورد

  .اين اثر را تائيد كردند) 1985( 18و نيز ليوز  و كيم) 1982( 17ليتزنبرگ و راماساوي. دهند
   19 اثر سهام با قيمت پايين-1-3

با ارائه اين اثر يقين داشت كه سهامي كه داراي قيمتي پائين است بهتر از ) 2005( 20 گاين     
اگر با كاهش مقدار «گاين دليل اصلي آنرا چنين بيان مي دارد، . سهام با قيمت بالا عمل مي كند

ز به همان ميزان كاهش يابد واقعه خيلي ناگواري روي نداده است، فروش يك شركت سود ني
ولي اگر به همراه  كاهش فروش، قيمت سهام نيز كاهش يابد سرمايه گذار بايد از آن سهام 

لذا سهامي . »پرهيز كنند زيرا  مديريت نمي تواند مشكل سودآوري را با قيمت سهام جبران كند
د حركت نزولي كمتري نسبت به كاهش فروش از خود نشان كه داراي قيمت پائين تري مي باش

  .مي دهد

                                              
14 - fama, Desai and Jain  
15 - Ikenbery  
16 - Dividend Yield Effect 
17 -Litzenberger, Ramaswamy   
18- levies and keim  
19 - Low- Prices Stock Effect 
20 -Guin  
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    21 اثر معاملات محرمانه-1-4

با توجه به اين اثر بازده هاي بالاتري  افرادي كه داراي اطلاعات محرمانه هستند معمولا ً
 1976فينرتي، ( كسب مي كنند و مي تواند حتي تغيرات قيمت سهام را نيز پيش بيني كنند 

  22).2001وك و لي،لاكونشي
    23 اثر انتشار اطلاعات-1-5

سرمايه گذاران در مقابل انتشار اطلاعات يكسان برداشت هاي مختلفي دارند و به تبع آن 
با نشان دادن كاهش در ) 2005(آقاي جانسون . عكس العمل هاي متفاوتي از خود نشان مي دهد

فزايش حجم معادلات پس از انتشار حجم معادلات قبل از انتشار اعلاميه بودجه شركت ها و ا
.  ناميد24به تعبير ديگر وي اين اثر، اثر عدم تقارن اطلاعات. اين اعلاميه اين اثر را توضيح داد

جانسون اظهار داشت كه با انتشار اعلاميه بودجه شركت ها هر سرمايه گذار بنا به برداشت خود 
برخي موقعيت خريد و برخي ديگر . از اين اعلاميه اقدام به عكس العمل مختص خود مي كند

در نتيجه حجم معاملات پس از انتشار اعلاميه فوق افزايش . موقعيت فروش را اتخاذ مي نمايند
  .مي يابد

   25ثر بيش واكنشي ا-1-6

 در بازار سهام واكنش بيش از حد سهامداران به اخبار جديد از جمله اعلان سودهاي آتي 
ضمن ارائه اين اثر ) 2005( 27 يولونگ ، تنگ و تانوير.26)1981شيلر، (بسيار به چشم مي خورد 

                                              
21 -Insider Transaction Effect 
22 - Finnerty , Lakonishok and Lee 
23 - Information Releasing Effect 
24 - Asymmetric Information Effect 
25 -  Market Over Reaction  Effect  
26 - Shiller  
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قيمت سهام پس از تجربه يك  افزايش يا كاهش شديد، در جهت عكس  بيان كردند كه معمولاً 
  . نيز ناميدند28حركت مي كند كه اين اثر را اثر معكوس

   29كم واكنشياثر  -1-7

نرا حالتي دانستند كه در آن بازار و تحليل  با مطالعه روي اين اثر آ30)1992(آباربانل و برنارد 
گران عكس العمل كمتري نسبت به انتشار اعلاميه و اخبار مختلف از جمله اعلاميه سود در خود 

  .آنان برخلاف اثر واكنش بيش از حد بازار اين اثر را  اثر مستقيم ناميدند. نشان مي دهند
   31 اثر خاص كشور-1-8

رتقويمي باتوجه به نوع كشور و نظام اقتصادي حاكم برآن، هر يك از اثرات تقويمي و غي
آنرا اثر خاص كشور ) 1983( 32گالتكين ها. اثرات، شدت و ضعف متفاوتي از خود نشان مي دهند

  .ناميد
   33 اثر عرضه اوليه سهام-1-9

بنگاهي كه به شركت سهامي عامل تبديل مي شود به يك عرضه عمومي اوليه مبادرت مي 

ت مخاطره اي كه پذيره نويسان به دليل نامعلوم بودن قيمت در هنگام فروش سهام به عل. ورزد
جديدالانتشار با آن مواجه هستند ممكن است جهت تضمين فروش سريع آن، سهم جديد را زير 

 را به قيمت عرضه اوليه خريداري كنند، IPOسرمايه گذاراني كه بتوانند . قيمت ارزيابي كنند

                                                                                                          
27 - Yunlog, Tang and Tanweer  
28 - Reversal Effect 

  29 -   Market Under Reaction Effect  
30 - Abarbanell and Bernard   
31 -Country Effect 

32 - Gultkein and Gultkein  
33 -Initial Public Offering Effect 
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ولي سرمايه گذاراني كه سهام جديد را اندك . ود غيرمعمول كسب نمايندممكن است بتوانند س
  .زماني پس از انتشار خريداري كنند ممكن است نتوانند از آن فرصت سود كسب كنند

 ) 1996(35 و سروييز)1991(براساس مطالعات افراد ديگر همچون ريتلر) 2003( 34جنگ هاون

 جديدالانتشار كه با قيمت عرضه اوليه خريداري شواهدي را يافت كه حاكي از آن است كه سهام
شدند براي سرمايه گذاران خوش شانسي كه فرصت خريد آنها را يافته اند بازده غيرمعمول به 

هرچند سرمايه گذاراني كه اندك زماني پس از عرضه اوليه مبادرت به خريد مي . ارمغان مي آورد
 سهم به ارزش ذاتي خود نمي توانند به نمايند به دليل تعديل و سازگار شدن سريع قيمت

  .سودهاي غيرمعمول دست يابند
  اشاره دارد كه طي يك دوره كوتاه پس از انتشار اوليه سهام، بازده سهام جديد IPO اثر 

 سال از انتشار اوليه 3ولي طي دوره بلند مدت به عنوان مثال بعد از . غيرمعمول مثبت مي باشد
مك نيچول، (كرد ضعيف تري نسبت به بازار از خود نشان مي دهند  عمل سهام شركت ها عمدتاً

1996(36.  
   37اثر شاخص  -1-10

 و نحوه تغيير قيمت سهام شركتهايي 500S&P با بررسي شاخص )1986(38هريس و گورل
كه در اين شاخص قرار مي گيرند و يا از آن خارج مي شوند اظهار كردند كه قيمت سهام شركت 

 اضافه مي شوند به سرعت افزايش مي يابد و با ليست 500S&Pهمچون هايي كه به شاخصي 
بنابراين سرمايه گذاران بايد به سرعت . شدن در اين شاخص بازده غير معمول كسب مي كند

                                              
34 - Jong Hwan  
35 - Ritler and Servaes  
36 - McNichols 
37 -Index Effect 
38 -  Harris, Gurel  
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 قرار گيرند بخرند و از خريد سهامي كه قرار 500S&Pسهامي را كه قرار است جزء شاخص 
  .است از اين شاخص خارج شوند دوري گزينند

  39اثر تأخير در ارائه گزارش سود آوري -1-11

گاين معتقد است شركت هاي كه گزارش سودهاي خود را نسبت به ساير شركت ها با تأخير 
بنابراين اين شركت ها جهت . ارائه مي دهند اغلب اثري منفي بر قيمت سهام خود مي گذارند
ر در اختيار بورس و سهامدارن عدم كاهش ارزش سهام خود بايد گزارشات عادي را در موعد مقر

  .قرار دهند
    40  اثر سود هاي شگفت آور-1-12

 اين اثر در سهامي شكل مي گيرد  كه گزارش سود آوري و اعلاميه سود آن به ميزان قابل 
  ).2005گاين، (توجهي با آنچه كه سهامداران و تحليل گران پيش بيني كرده اند متفاوت باشد 

 طي چند هفته پيوسته در جهتي مشخص حركت مي كند و  قيمت سهام در اين حالت
  .سرمايه گذاران مي توانند طي چند هفته شاهد تغيير قيمت مشخصي در سهام باشند

   41 اثر شركت از قلم افتاده-1-13

شركت هايي كه توسط سرمايه گذاران نهادي و تحليل گران خبره بازار كمتر مورد 
 بازده هاي بالاتري نسبت   معمولاً)1983(42قاي آربل و استربلتوجه قرار مي گيرد بنا به مطالعه آ

  .به ساير شركت ها دارند
  

                                              
39 - Late Earning Reporter Effect 
40 - Earnings Surprise Effect 
41 - Neglected Firm Effect 
42-  Arbel and  Strebel  
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  43 اثر تغيير قيمت پس از انتشار اعلاميه سود-1-14

 طبق بررسي هاي خود نشان دادند كه قيمت سهام به نظر مي رسد پس از 44بال و براند
  .دهنديكسال بعد از انتشار اعلاميه هاي سود به آن واكنش نشان 

  45 اثر بازگشت به ميانگين طي دوره بلند مدت-15- 1

به عبارت ديگر  . قيمت سهام در يك مقطع زماني بلند مدت به سمت ميانگين ميل مي كند
 سال بعد به 5 تا 3 سال در دوره مشابه 5 يا 3بزرگترين سرمايه گذار زيان ديده در طول 
  .46 )1985لر و دبونت، تا( بزرگترين سرمايه گذار سودآور تبديل مي شوند

    بي قاعدگي هاي تقويمي يا بي نظمي هاي فصلي- 2

در مورد الگوهاي مهم فصلي يا به تعبير ديگر بي قاعده گي هاي فصلي در بازارهاي مالي از 
جمله بازار سهام و اوراق قرضه شواهد و مدارك زيادي از نيم قرن گذشته تا كنون در دست 

و تجربي بحث هاي زيادي پيرامون اين الگوها و شناسايي، تائيد و و در ميان محافل علمي . است
  .يا رد آنها  در گرفته است

مطابق فرضيه بازاركارآ، قيمت سهام در يك بازار كارآ همواره به صورت تصادفي تغيير مي يابد 
كه دليل آن نيز پاسخ قيمت سهام به اطلاعاتي است كه به گونه اي تصادفي در طول زمان 

حال اگر خود زمان عامل تغيير دهنده قيمت سهام باشد به گونه اي كه .  و عرضه مي گرددمنتشر
زمان نيز برتغيير قيمت ) به صورت تصادفي(در طول دوره خاص علاوه بر اطلاعات عرضه شده 

سهام موثر باشد و ماهيت تصادفي بودن رفتار بازار را تغيير دهد، اينگونه الگوها به فرضيه بازار 

                                              
43 - Post Earning Announcement Drift Effect 
44 - Ball and Thaler  
45 - Reversion To The Mean Long Term Effect 
46 -  Thaler and Debondt 
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به اينگونه اثرات، اثرات تقويمي .  خدشه وارد كرده و نوعي بي قاعدگي از آن شكل مي گيردكارآ
  .47)2001كوهلي و كوهرز، ( يا بي قاعدگي هاي تقويمي و فصلي گفته مي شود 

در زير نمونه هايي از اين بي قاعدگي هاي تقويمي ذكر گرديده و برخي مطالعات 
  .48)2006داويدسون، ( ي شود صورت پذيرفته در مورد آن ها بيان م

   49 اثر چرخش سياسي-2-1

 با ارائه اين اثر اظهار مي دارند، معمولاً در سال نخست و سال پاياني دوره 50سندتا و والكانر
بازارهاي مالي از جمله بازار سهام و اوراق قرضه شاهد بازده ) رئيس جمهور(اجرايي يك دولت 

بنابراين سرمايه گذاران با اتخاذ تصميم . لها مي باشندهاي غيرعادي بالاتري نسبت به ساير سا
عدم تثبيت سياست هاي . به موقع زمان خريد و فروش خود را با اين زمان تنظيم مي كنند

اقتصادي يك دولت در سال نخست كاري خود و ابهام در سيستم اجرايي دولت آينده در سال 
ي مالي بيشتر شده و بازده تعديل شده با پاياني يك دولت سبب مي گردد نوسان پذيري بازارها

  .ريسك بالاتري نسبت به ساير سالها كسب گردد
   51اثر تابستان-2-2

يكي از اولين اثرات تقويمي كه مورد توجه محققين و تحليل گران مالي قرار گرفت اثر 
  شواهدي را در بازار سهام يافت كه قيمت ها در فصل تابستان)1942(52واچتل. تابستان است

  .رشدي بيشتر از خود نسبت به ساير فصول نشان مي دهند
  

                                              
47-  Rajk  .Koheli, Theodor.Kohers  
48-  Marcus Davidsson 
49 - Political Cycle Effect 
50-  Santa and Valkanor  
51 - Summer Effect 
52-  Wachtel  
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  53 اثر روزهاي تعطيل يا اثر قبل از روزهاي تعطيل-2-3

مطالعات زيادي در كشورهاي مختلف صورت پذيرفته است كه در آن شواهدي دال بر وجود 
طالعات از آن جمله م. بازده هاي غيرعادي بالا در روزهاي قبل از تعطيلات رسمي يافت مي شود

 است كه در آن اثرات روزهاي 1990 و آريل در سال 1988 در سال 54لاكونيشوك و اسميت
 55همچنين ليانو. تعطيل در چندين بازار بورس سازمان يافته مورد مطالعه و بررسي قرار گرفت

بيشتر اين مطالعات .  نشان دادOTCشواهدي از اين امر را در بازارهاي خارج از بورس ) 1992(
ازارهاي سهام آمريكا صورت پذيرفته است و اكثر آنها وجود چنين اثري يعني بازده هاي در ب

اما نمونه هاي فراوان ديگري در . غيرمعمول طي چند روز قبل از تعطيلات رسمي را تائيد كردند
  .ساير بازارهاي مالي غير آمريكايي نيز يافت مي شود

  )t( 56 اثر روزهاي آخر هفته-2-4

فته به وجود الگوهايي در بازدهي سهام در گذشته اشاره دارد كه اين الگو به اثر روزهاي ه
چنين روابطي به طور عمده در آمريكا تصديق شده است به . روزهاي ويژه هفته مرتبط مي باشد

نحوي كه آخرين روزهاي معاملاتي هفته با بازدهي غير معمول مثبت همراه است، درحاليكه 
معاملاتي هفته با بازدهي كمتر از روزهاي ديگر و حتي بازدهي منفي دوشنبه يعني اولين روز 

وجود چنين اثري خود مي تواند شاهدي بر اين مدعا باشد كه بازدهي در . مشخص مي شود
چون اين . روزهاي مختلف هفته مستقل نبوده و در تقابل با تئوري گشت تصادفي قرار مي گيرد

  . در روزهاي مختلف هفته اشاره دارداثر به قابليت پيش بيني بازدهي سهام

                                              
53 -Holidays Effect, Pre-holidays Effect  
54 - Lakonishok and Smidt  
55 - Liano  
56 -Weekend Effect, Daily Effec 
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اگر اثر روزهاي هفته وجود نداشته باشد بايستي بازدهي در پايان هر روز هفته يكسان و برابر 
باشد ولي تحقيقات تجربي نشان مي دهد كه استفاده از بعضي از الگوهاي روزانه مي تواند به 

  ). 1996پوشاكوال، (ايجاد بازدهي اضافي منجر گردد 
   )Monthly Effect (  اثر چرخش ماه-2-5

 براي اولين بار الگوي گردش ماه را براي شاخص سهام آمريكا در طول 1987آريل در سال 
 آزمون نمود، او از مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي براي آزمون فرضيه 1963-81سالهاي 

د به طوري كه نيمه اول هر  نيمه تقسيم نمو2وي ماه هاي مبادله سهام را به . اش استفاده كرد
با بررسي داده هاي مربوط به شاخص بورس . ماه با روز آخر كاري ماه قبل شروع مي شد

نيويورك وي دريافت كه براي نيمه نخست ماه هاي تقويمي متوسط بازده سهام به طور معنادار 
  .مثبت و براي نيمه دوم ماه هاي تقويمي صفر مي باشد

  ) ، اثر دسامبر اثر ژانويه(  اثر پايان سال ، الاثر ماه هاي خاص س -6- 2

)Yearend Effect, January Effect, December Effect(  
تأثير تغييرات فصلي يا اثرات تقويمي بر بازارهاي اوراق بهادار در محافل علمي و پژوهشي 

اثرات همانطور كه چند نمونه از . بطور گسترده طي سالهاي اخير مورد بحث قرار گرفته است
، اثر ماه هاي سال يا  ...)اثر روزهاي هفته، اثر روزهاي تعطيل، اثر گردش ماه و(تقويمي ذكر شد 

به تعبير ديگر اثرات آخر سال مورد توجه بيشتر محققان قرار گرفته است و اصلي ترين حوزه 
  . بررسي در مطالعات كاربردي بي قاعدگي هاي بازار را به خود اختصاص داده است

به خصوص سهام (الهاي گذشته مطالعات زيادي بيانگر آن بوده اند كه بازدهي سهام طي س
. در نخستين ماه سال نسبت به ساير ماه ها به طور معنا داري بيشتر است) شركت هاي كوچك
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لذا اين پديده كه در بسياري از بازارهاي مالي دنيا مورد بررسي قرار گرفته است به اثر ژانويه 
  . معروف است

همچنين آنچه در آخرين ماه سال در بازارهاي مالي بسياري از كشورها ديده شده و مورد 
بررسي قرار گرفته است وجود پديده در جهت عكس اثر ژانويه است كه به اثر دسامبر مشهور مي 

اين اثر نيز بيان مي دارد ميانگين بازدهي سهام در آخرين ماه سال نسبت به ساير ماه ها . باشد
   .استكمتر 

  دلايل اثر ژانويه و دسامبر

برخي از عواملي كه در شكل گيري الگوهاي فصلي در بازار سهام مورد توجه قرار گرفته به 
  :.صورت زير بيان مي گردد

  57 فرضيه انتقال ضرر مالياتي-1

 يكي از دلايلي كه به طور چشمگير در تمامي مطالعات به عنوان عامل اصلي ظهور پديده 
واچتل نخستين كسي . نويه به چشم مي خورد، فرضيه انتقال ضرر مالياتي مي باشددسامبر و ژا

او بيان .  مطرح نمود1942بود كه اين دليل را براي توجيه اثر ژانويه در بورس آمريكا در سال 
كرد كه سرمايه گذاران با نزديك شدن پايان سال، سهامي را كه در طول سال خوب عمل نكرده 

به همين .  ديگر، كاهش ارزش داشته را مي فروشند تا از ماليات هايشان بكاهنداست يا به عبارت
با پايان يافتن سال و در ماه ژانويه . دليل، قيمت سهام به دليل افزايش عرضه كاهش مي يابد

فشار فروش به تدريج كم شده و قيمت ها به سطوح تعادليشان بر مي گردد نتيجه اين فرآيند 
  .بيشتر در اوايل ژانويه مي باشدايجاد بازدهي هاي 

  

                                              
57 - Tax-loss Selling Hypothesist 
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   58فرضيه آرايش پرتفوي-2

 دليل ديگري كه براي اثر ژانويه مطرح گرديده اين است كه معمولاّ مديران متخصص 
سرمايه گذاري و مديران صندوق هاي سرمايه گذاري تمايل دارند گزارش سالانه عملكرد 

به طوري كه در ليست شركت هاي . شركت، گزارشي مطلوب و مورد پسند سرمايه گذاران باشد
موجود در پرتفوي آنها از سهام شركت هايي كه طي سال كاهش ارزش شديدي داشته اند خبري 

 پرتفوي خود نموده و اقدام به فروش سهام كاهش ارزش يافته 59بنابراين دست به آرايش. نباشد
  مي كنند

   فرضيه اطلاعاتي-3

عنوان يكي ديگر از دلايل اثر ژانويه عنوان كرد  نكته قابل توجه ديگري كه مي توان به 
با تائيد اثر ژانويه اظهار ) 1976(رزف و كيني .  مي باشد60فرضيه اطلاعاتي و انتشار اطلاعات 

داشتند كه ژانويه ماهي است كه شركت ها مجبورند گزارشات مهم مالي از جمله صورت هاي 
لذا در . ع عموم و بورس اوراق بهادار برسانندمالي و گزارشات حسابداري سالانه خود را به اطلا

اين ماه عدم قطعيت ها و احتمالات ناشي از گزارشات مالي و اخبار خوب يا بد همراه با آنها به 
  . اين عدم اطمينان بر شركت هاي كوچك تر اثرات بيشتري مي گذارد. چشم مي خورد

  
  

                                              
 

 اگر در ترازنامه، صورت سود و زيان و گزارش هاي مالي ديگر براي پوشانيدن وضع واقعي مالي يك دستگاه ارقام و -38

د بطوري كه وضع نابسامان مالي را بطور ساختگي خوب جلوه دهد، آنرا اقلامي بكار روند كه وضع مالي را وارونه نشان ده
  .حساب سازي يا آذين بندي حساب ها گويند

39- Window Dressing Hypothesis  
60 - Information Hypothesis 
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  فرضيه افزايش نقدينگي-4

 افزايش گسترده در فعاليت هاي تجاري و بازرگاني در دوره هاي نزديك به پايان سال 
مالي سبب كسب سودهاي سرشار در ماه دسامبر براي صاحبان اينگونه فعاليت هاي مي گردد، در 

همچنين در . 61)1990اوگدن، (نتيجه تعداد زيادي از اين نقدينگي به ماه ژانويه منتقل مي گردد 
 علت دريافت پاداش و حقوق و مستمرات بازنشستگي، خانوارها نقدينگي مناسب تري ژانويه به

  .نسبت به ساير ماه ها در اختيار دارند
  62 فرضيه رفتار در مالي- 5

اي از علم مالي است كه براي تبيين تغييرات شديد قيمت در بازار و رفتارهاي نامتعارف                   حوزه
. كند  هاي مبتني بر روانشناسي استفاده مي        تبيين از نظريه   شود و براي اين     قيمت به كار گرفته مي    

هـاي بـازيگران در بـازار     فرض بر اين است كه غير از رويدادهاي بازار، ساختار اطلاعات و ويژگي 
هـاي امـور مـالي        بررسـي . گذاري افراد مـؤثر اسـت       مند بر تصميمات سرمايه     سرمايه به طور نظام   

   ).1384عبده تبريزي، ( جويد  ود ميرفتاري از روانشناسي گروهي نيز س

    63اثر ماه هاي خاص قمري و اثر ماه رمضان

در كسب و كارها . در بسياري از كشورهاي اسلامي دو نوع تقويم مورد استفاده قرار مي گيرد
 64و فعاليت هاي دولتي و تعاملات تجاري و كاري عمدتاً از تقويم ميلادي يا تقويم يوناني

يكن تقويم قمري كه براساس ماه هاي اسلامي بنا نهاده شده است تعيين ل. استفاده مي شود
بازارهاي مالي كشورهاي اسلامي . كننده ايام تعطيل و مراسم هاي خاص در طول سال مي باشد

اما تأثير روزها و ماه هاي قمري در آنها بي . عمدتاً براساس ماه هاي ميلادي فعاليت مي كند
                                              
61 - Ogden  
62 - Behavioral Finance Hypothesis 
63 - Ramadan Effect 
64-  Gregorian Calender  
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ك رمضان نهمين ماه از تقويم قمري است كه در طول سال به آرامي ماه مبار. اهميت نمي باشد
 روز نسبت به سال ميلادي و شمسي به جلو مي 10در حال تغيير است و هر سال قمري حدوداً 

ماه رمضان فرصت بسيار مناسبي براي تحليل گران است تا بتوانند از طريق آزمون روند . آيد
آلپر و (مالي الگوهاي قابل پيش بيني را شناسايي كنند بازدهي ها و حجم معاملات بازارهاي 

  .65)2001آروبا، 
يافته هاي اين آزمون ها براي قانون گذاران و فعالان در بازارهاي مالي كشورهاي اسلامي 

  .بسيار كاربردي و مفيد مي باشد
 66ماه رمضان همزمان با كاهش روند رو به رشد فعاليت هاي اقتصادي عمليات سفته بازي

شايد يكي از دلايل اين . سلمانان و در نتيجه تعداد معاملات در بازارهاي مالي كاهش مي يابدم
 به حرام بودن قمار در اسلام نسبت 67 2005 محسن الحاجي هاي را مي توان بنا به يافتهكاهش 

  .داد
 مطالعاتي را در بازار سهام 2004 در سال 68فاضل سعيد، آبراهام آبراهام و محسن الحاجي

 ميليارد دلار است 237ربستان كه بزرگترين بازار سهام كشورهاي اسلامي با ارزشي درحدود ع
 كه از مدلهاي سريهاي زماني است  ( GARCH )در اين بررسي از مدل گارچ. انجام دادند

  .جهت آزمون تأثير ماه رمضان بر تغير بازدهي سهام استفاده شد
گين بازده سهام دراين ماه تغير چنداني با ساير ماه يافته هاي آنها حاكي از اين بود كه ميان

هاي قمري نداشته است و اين در حالي مي باشد كه ميزان نوسان پذيري بازده هاي سهام دراين 

                                              
65 - Alper and Arouba  
66-  Speculating  
67 - Mohsen Al-Hajji 
68 - Fazel J. Seyyed, Abraham Abraham, Mohsen Al-Hajji 
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كه اين نتيجه نشان از كاهش فعاليت هاي سفته بازي در ماه . ماه به شدت كاهش مي يابد
  .رمضان در بورس عربستان دارد

   تحقيق روش هاي 

 از  تآنچه در تحقيقات مشابه ديده مي شود اين است كه در اكثر اينگونه مطالعات، آزمون فرضيا               
به طـور نمونـه اثـر روزهـاي       . طريق رگرسيون با متغيرهاي مستقل مجازي صورت پذيرفته است        

صـورت پـذيرفت    ) 1989( توسط آگراول و ريوولي      69هفته بر بازدهي شاخص چهار كشور آسيايي      
  .رفي اين اثر با تست مدل زير به بررسي آن پرداختندكه آنها طي مع

) 3-5 ( 0 1 2 3 4t Tue Wen Thu Fri tR D D D Dα α α α α ε= + + + + +  

tR : بازدهي در روزt                                 tε :      جزء اخلال يا خطاي تصادفي 

iD :هاي مجازي براي روزهاي هفته          متغيرiα :ضريب تخمين براي هر روز  
آزمون فوق پس از تشخيص وجود يا عدم وجود تفاوت بازدهي در روزهاي مختلف هفتـه انجـام                  

  .شد كه فرضيات آن به شكل زير بيان مي شود

0 1 2 3 4 5

1 1 2 3 4 5

:
:

H
H

α α α α α
α α α α α

= = = =

≠ ≠ ≠ ≠
  

دوشنبه به عنوان طبقه مستثني زماني نمود مي يابد كه در اين تحقيق اثر روز 

0Tue Wen Thu FriD D D D= = = =  
همچنين آنها اثر ماه هاي مختلف سال را نيز برروي بـازدهي شـاخص ايـن چهـار كـشور مـورد             

  .ارزيابي قرار دادندكه مدل زير به آن اشاره مي كند

1 2 3 12...t Feb Mra Dec tR D D Dα α α α ε= + + + + +  

                                              
  مالزي، سنگاپور، هنگ كنگ و فيليپين-69
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يز به آزمودن اثر روزهاي مختلف هفته ونيز اثر ماه هاي مختلف سـال         ن) 1999(تحقيق بايروكان   
او .  سال انجام شـد    12در بازار هاي بين المللي با استفاده از شاخص روزانه و ماهانه آنها در طول                

  :بازدهي را به صورت زير محاسبه كرد

1

1

( ) *100ct c t
ct

c t

I IR
I

−

−

−
=  

  . استtنمايانگر عدد شاخص در زمان  ctI نوع ارز محاسبه شاخص مي باشد  وcكه نماد 
 آنها رگرسيون زير را با استفاده از متغيرهاي مجازي و براي هـر بـازدهي براسـاس ارز محلـي و                    

  .دلاري تنظيم كردند
4

1
11

1

it i it i t
i

it i it i t
i

R D

R D

β ε

β ε

=

=

= +

= +

∑

∑
  و

  . پرداختندسال و ماه هاي مختلف تهي هف براي روزهاiβري بو سپس به آزمون برا
در تركيه نيز دو نوع آزمون را براي بررسي اثر ماه هـاي سـال بـر بـورس                   ) 1994(  بالابان

و سـپس ضـرايب را بـا         او مدل رگرسيوني همچون مدل قبلي را تعريف كـرد         . استانبول ارائه كرد  
در روش  .  ها را آزمـون نمـود      iβ تخمين زد و در نهايت معناداري تفاوت       OLSاستفاده از روش    

دوم، بالابان از آزمون علامت كه آزموني ناپارامتريك است براي بررسي بازده هاي مختلـف مـاه                 
  .بود) 1994( هاي سال استفاده كرد كه اين روش بر اساس تحقيق آبرهام و ايكنبري 

 لندن با استفاده از سساله براي بور نيز الگوي ماهانه را طي دوره هفت        ) 1995(ملز و كونتز    
  .همين روش يعني رگرسيون با متغيرهاي مجازي آزمون نمودند
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همچنين مطالعات صورت پذيرفته در عربستان به منظور بررسـي اثـر مـاه رمـضان بررشـد                  
شاخص، حجم معاملات و نوسان پذيري بازده با استفاده از مدل رگرسيون با متغيرهـاي مجـازي                 

  .صورت پذيرفت
اثر ماه هاي مختلف سال را بررسي كرد كه آنها نيز براي محاسـبه            ) 2001(برومنت و كيماز    

 استفاده كردند و سپس اثـر مـاه هـا را بـا اسـتفاده از           S&P500بازده از لگاريتم تفاوت شاخص      
بعلاوه آنها متغيرهاي با وقفه بازدهي را . تخمين زدند كه مشابه تحقيقات قبلي بود OLS  روش 

البته اين مدل با فرض مانا بودن سري داده هـا در  . براي رفع خود همبستگي وارد مدل كردندنيز  
  .مدل فوق به صورت زير مي باشد. طول زمان بيان گرديد

0 1 2 12
1

...
p

Pt Jan Feb Dec t p t
i

R C C D C D C D R ε−
=

= + + + + + +∑  

 و اگر اين حالت وجود       است 70در تحقيقات همواره چنين فرض مي شود كه سري زماني مانا          
هـا، در    در اينگونه رگرسـيون   . است مشكلي به نام رگرسيون كاذب بروز كند       نداشته باشد، ممكن    

عين حالي كه ممكن است هيچ رابطه با مفهومي بـين متغيرهـاي الگـو و وجـود نداشـته باشـد،                      

به دست آمده آن ممكن است بسيار بالا باشد و موجب شـود             ) 2R(ضريب تعيين به دست آمده      
يـك متغيـر     . به استنباط هاي غلطي در مورد ميزان ارتباط بين متغير ها كشانيده شود             كه محقق 

سري زماني وقتي ماناست كه ميانگين، واريانس، و ضرليب خـود همبـستگي آن در طـول زمـان              
  .ثابت بماند

                                              
70- Stationary 
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در مجموع مي توان مدلي مورد استفاده در اين پژوهش را كـه بـا اسـتفاده از متغيـر هـاي                      
  :مي پذيرد به صورت زير بيان نماييممجاري صورت 

  
ε++= ∑

=

12

1
)()0(

i
iDiCCLR  

LR         :لگاريتم بازده نرمال شده ماهانهLV                     :لگاريتم حجم معاملات ماهانه  

  
  فرضيات تحقيق

  :در اين تحقيق سعي برآن است كه فرضيات زير مورد آزمون قرار گيرد
به شكلي معنادار سرمايه گذاران شاهد وجـود بـي قاعـدگي            در بورس اوراق بهادار تهران       -1

  . بوده اند1371-1384هاي تقويمي در مقطع زماني 
رابطه معناداري بين اسفند ماه و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهـران وجـود                 -2
  .دارد

 . اردرابطه معناداري بين اسفند ماه و رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود د - 3   

 . رابطه معناداري بين تير ماه و رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد-4

  . رابطه معناداري بين تيرماه و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار وجود دارد-5
  . رابطه معناداري بين ماه رمضان و رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد-6
ن ماه رمضان و حجم معاملات در بورس اوراق بهـادار تهـران وجـود                 رابطه معناداري بي    -7
 .دارد

  . رابطه معنا داري بين ماه رمضان و نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد-8

ε++= ∑
=

i
i

DiCCLV )()0(
12

1
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  آزمون فرضيه دوم

 .رابطه معناداري بين اسفند ماه و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

  C(1)ماهاثراسفند :  

رابطه معناداري بين اسفند ماه و حجم معاملات وجود : فرضيه صفر
  ندارد  

ــود دارد     ــاملات وج ــاه و حجــم مع ــفند م ــين اس ــاداري ب ــژوهش رابطــه معن  :فرضــيه پ

 

  :آماره آزمون
 

  
  :استنباط در مورد پارامترها با استفاده از رگرسيون چندگانه به صورت زير مي باشد

  
  

  بر لگاريتم حجم معاملات در بورس تهراناثر ماه هاي شمسي 

  

  

  ماه ها
  سطح خطا tآزمون   ضرايب

 R2ضريب تعيين

 
  دوربين واتسون  Fآزمون 

ــريب  ض

  ثابت
1,458961-  1,828953-  0,0698  

  0,0275  -2,225892  -0,437654 فروردين 

0,197851  8,412258  

  0,0461  -1,985625  -0,188228  تير
متغير وقفه  
ــه  اي مرتب

  اول
0,015709  2,987079  0,0033  

0,175896  0,045566  

1,912583  

0)1(:
0)1(:

1

0

≠
=

CH
CH

)1(

0)1(

CSE
ct −

=
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 نشان دهنده معناداري كليه ضـرايب و رگرسـيون          Fدر نتايج ارائه شده در جدول بالا، آزمون         

  درصد فرضيه صفر يعني عدم تأثير كليه      5نهايي است كه در اين مدل مي توان در سطح خطاي            
  .س رد كردماه ها را  بر بازده ماهانه بور

0)12(...)1()0(:0 ==== CCCH   
  حداقل يكي از ضرايب غير صفر وجود دارد

آزمون دوربين واتسون از مشهور ترين آزمونها براي تشخيص خود همبستگي بين سري داده              
در مـدلهايي كـه   .  محسوب مي شـود  OLSها است كه از آزمون هاي نقض فروض كلاسيك 

بين واتسون آنها متفاوت با ميزان بحرانيش باشـد كـارايي           دچار خود همبستگي بوده و ميزان دور      

و بدين منظور در جهت بررسي عدم وجود خود همبستگي داده           . تخمين زننده  زير سوأل مي رود      
  . ها آزمون زير انجام مي شود

  
  عدم خود همبستگي
 P:0Hخود همبستگي از درجه 

متغير هاي وقفه ايي استفاده كرد كه در بين متغير جهت رفع خود همبستگي مي توان از 
  .هاي مستقل با تأخير زماني متغير وابسته وارد مي شود

اين مرحله را تا جايي ادامه مي دهيم كه مقدار دوربين واتسون به ميزان بحراني خود نزديك 
 1,92اتسون به در مدل بالا با وارد كردن متغير وقفه اي مرتبه اول و دوم ميزان دوربين و. شود

ضريب متغير وقفه اي مرتبه اول در اين حالت . رسيده كه نشان از رفع خود همبستگي مدل دارد

:1H

:0H
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 درصد معنادار بوده كه نشان از ارتباط مثبت معنادار بين حجم معاملات يك 99در سطح اطمينان 
  .ماه با ماه قبل دارد

ر بين ضرايب و متغيرهاي پيش بـين         يا ضريب متغير اسفند ماه د      C(1) اما با توجه به اينكه    

  آن در تخمـين نهـايي    tدر مدل نهايي وجود نداشته و به دليل معنادار نبودن قدر مطلـق آمـاره  
حذف شده است، نمي توان فرضيه صفر را كه بيان كننده عدم ارتباط معنادار بـين اسـفند مـاه و                     

جـاد كننـده تغييـر در حجـم         پس اسفند ماه به عنوان يك عامـل اي        . حجم معاملات است رد كرد    
  .معاملات ماهانه محسوب نمي شود

  نتايج تحقيق

نتايج اصلي و جانبي كه مي توان بر اساس آزمون فرضيات، ارائه شده در فصل چهـارم، بيـان         
  :داشت به شرح زير مي باشد

در اسفند ماه در بورس اوراق بهادار تهران، هيچگونه تغيير غيـر عـادي در حجـم                  -1
 و بازدهي كل بازار رخ نمي دهد و سرمايه گـذاران شـاهد پديـده                معاملات ماهانه 

  .غير عادي در اين ماه نيستند
حجم معاملات در تيرماه نسبت به ساير ماه ها كمتر است ليكن تأثير اين مـاه بـر      -2

سـطح خطـاي    (بازدهي ماهانه بازار اثري معنادار نبوده و نمي توان آنرا  تائيد كرد              
از عواملي كه باعث ايجاد چنين اثري در تيـر مـاه مـي         مي توان يكي    ).  درصد 19

شود را بسته بودن نماد بسياري از شركت هاي بورسـي جهـت برگـزاري مجمـع                 
. عادي ساليانه عنوان كرد كه سبب كاهش حجم معاملات در اين مـاه مـي شـود                

مي توان از عامل تيرماه به عنوان اثري كاهنده بر حجم معاملات در بورس تهران 
  . كردعنوان
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فصل گذشته مي توان عنوان كرد كه حجم معاملات    ) 1-4(  با استفاده از جدول      -3
 درصـد بـه صـورت معنـاداري منفـي اسـت و              97در فروردين در سطح اطمينـان       

 درصـد منفـي مـي       9همچنين ميزان بازدهي كسب شده در اين ماه نيز با خطاي            
  . باشد

عمولاّ از آن به عنوان پديده بر اين اساس بر خلاف اثر آغاز سال ميلادي كه م     
اي در جهت افزايش بازدهي غير عادي بازار و نيز افزايش حجم معاملات ياد مي               
شود، اين اثر در بازار سرمايه ايران در جهت عكس اثر ژانويه مي باشد و مي توان                 
يكي از عوامل شكل گيري اثر فروردين ماه را عدم تحرك لازم در بـورس اوراق                

  .هاي آغازين سال وتعطيلات چند روزه بازار در ابتداي سال دانستبهادار طي روز
شاهد كاهش بازدهي بـازار مـي       ) 2-4( در مرداد ماه بنا به نتايج حاصل از جدول           -4

 درصد بازدهي بازار در اين ماه نسبت به ساير مـاه       93باشيم كه در سطح اطمينان      
  .ها كمتر است

دي بازدهي عنـوان كـرد ايـن اسـت كـه      دليلي كه مي توان براي اين تغيير غير عا    
جهت محاسبه بازدهي از شاخص كـل اسـتفاده شـده اسـت و چـون در شـاخص كـل                
تعديلات تقسيم سود پس از برگزاري مجمع عادي ساليانه صورت نمي پذيرد، كـاهش              
قيمت سهام منجر به كاهش شاخص كل بورس مي گردد كه به منظور بررسـي دقيـق          

ت محاسبه بازدهي ماهانه از شاخص بازده نقـدي و قيمـت      تر اين اثر لازم است در جه      
  .  استفاده شود

 درصـد بـه     91 و   95در ماه محرم كه اولين ماه قمري اسـت در سـطح اطمينـان                -5
ترتيب به شكلي معنادار شاهد كاهش حجم معـاملات و انحـراف معيـار بـازدهي                
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تقويمي در بـازار    كه از اين پديده مي توان به عنوان يك اثر           .  ماهانه بازار هستيم  
و شايد يكي از دلايل اصلي وجود چنـين اثـري در بـورس              . سرمايه ايران ياد كرد   

  .   تهران را به الگوي خاص سرمايه گذاري در مناسبات مذهبي در ايران نسبت داد
در ماه رمضان بورس تهران با هيچگونه پديـده غيـر عـادي در حجـم معـاملات،         -6

لذا نمي توان اثر رمضان را با       . زدهي همرا نيست  بازدهي ماهانه و نوسان پذيري با     
 .شواهد موجود در بازار سرمايه ايران تائيد كرد

در برخي از ماه هاي شمسي و قمري شاهد معنادار بودن برخـي از تغييـرات غيـر                   -7
 :عادي در متغير هاي وابسته مي باشيم كه اين تغييرات عبارتند از

   درصد در خردادماه94سطح اطمينان افزايش غيرعادي بازدهي ماهانه در )الف
 درصد در ماه دوم قمري      95كاهش غيرعادي بازدهي ماهانه در سطح اطمينان        ) ب

  يعني ماه صفر
   درصد در ربيع الثاني97افزايش غير عادي بازدهي ماهانه در سطح اطمينان ) ج
   درصد در ماه شعبان99افزايش غيرعادي بازدهي ماهانه درسطح اطمينان ) د

 99و   97ري غيرعادي بـازدهي ماهانـه در سـطح اطمينـان            فزايش نوسان پذي  ا) ه

  درصد در ماه هاي رجب و ذي الحجه
 آنچه در مجموع مي توان بيان داشت اين است كه به دليل وجـود اثـرات غيـر                   -8

عادي ذكر شده از جمله اثر فروردين، اثر تير ماه و اثر ماه محرم و ساير اثـرات ماهانـه،             
در رفتار بازار وجود دارد كه شناسايي و بهره گيري از روند ايـن الگوهـا،                الگوي خاصي   

لذا . سرمايه گذاران حرفه اي را در جهت كسب بازدهي هاي غيرعادي ياري مي رساند             
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مي توان گفت بورس تهران حتي در سطح ضعيف يا نيمـه قـوي كـارا نبـوده و رفتـار                     
  .قيمتي سهام تابع الگو تصادفي صرف نمي باشد
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