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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. 

 
Key Words: Calendar Effect, Month of Ramadan, Risk Indicators. 
JEL Classification: H54, G32. 

1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11623.1727 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Sanandaj Branch, Islamic Azad University, Sanandaj, Iran. 
3. Assistant Professor, Department of Accounting, Sanandaj Branch, Islamic Azad University, 

Sanandaj, Iran, (Corresponding Author). (Ata.mm@iausdj.ac.ir). 
4. Professor, Department of Accounting, Sanandaj Branch, Islamic Azad University, Sanandaj, Iran.  

Received: 2022/01/22 
Accepted: 2022/06/06 

 

Research Paper 

                                                                                                                                   

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2021.11623.1727


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 249-272، صص 1401  تابستان، 58، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 يهادر شرکت سکیر هايماه مبارك رمضان بر شاخص ریتاث لیتحل
 1شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ ییدارو هايشرکت

  4، ایرج نوروش3، عطاالله محمدي ملقرنی2عبداالله نوري
 
 

 چکیده
ریسک بازار در هاي هدف پژوهش حاضر بررسی اثر تقویمی ماه مبارك رمضان بر شاخص

، براي نیل به هدف پژوهش هاي صنعت دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت
وتحلیل قرار گرفت. پژوهش حاضر از نظر مورد تجزیه 1398-1389شرکت در بازه زمانی  17هاي داده

غیرها از ی رابطه بین متشود. براي بررسهدف، کاربردي و از نظر روش توصیفی، همبستگی قلمداد می
بین اثر  هاي این پژوهش، نشان داد کههاي ترکیبی استفاده شد. یافتهالگوي رگرسیون چندمتغیره و داده

ماه مبارك رمضان و ضریب متغیر ریسک رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد 
یک یسک نقدشوندگی و ریسک غیرسیستماتواریانس، رکه بین ماه مبارك رمضان و شاخص ریسک نیم

قد به گذاران معتتوان اظهار داشت که سرمایهبه نتایج پژوهش، میباتوجه  داري وجود ندارد.رابطه معنی
گذاري خود، کمتر در معاملات خرید گیرند، با کاهش عملیات سرمایهدین اسلام که در این ماه روزه می
-عبارتهب یابد.ها کاهش میگذاري آن. بنابراین، ریسک سرمایهکنندو فروش بازار سرمایه شرکت می

 بازيهاي اقتصادي و عملیات سفتهرشد فعالیتدیگر، در ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبه
یابد. پژوهش حاضر با بکارگیري و تلفیق ادبیات مسلمانان، تعداد معاملات در بازارهاي مالی کاهش می

موجود در زمینه رابطه بین اثر تقویمی ماه  پوچیموجود و روش پژوهش جدید، سعی در پر کردن 
 هاي دارویی دارد. د در بازار سهام ایران و سهام شرکتهاي موجوهاي ریسکمبارك رمضان بر شاخص
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 مقدمه
گذاران است سرمایههاي مهم نگرانی نخستیناز یکی ي و کلیدم مفهوداراي یسک واژه ر
ه یدگاه قابل بررسی و بحث است: دگااز دو دیدیسک م ر). مفهو2004و همکاران،  1(هالیکاس

ه دوم، یدگاو دمعرفی ادي آتی قتصاهی زدحتمالی باا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک اول، ر
به شمار می آورد ه ینددي در آقتصااهی زدحتمالی منفی باا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک ر

از معیارهاي سنجش ریسک که در این پژوهش، ریسک . )2015، 2(عثمان و همکاران
ت امکان صورهاي مطلوب بازارهاي رقابتی است و بهنقدشوندگی است. نقدشوندگی از ویژگی

اندك و بدون تحت تأثیر قراردادن شدید قیمت تعریف شده  انجام معاملات به سرعت، با هزینه
و  2004، 3حیات بازارها بیان شده است (لوسی و ولان اصلی، امکان ادامه کنندهعنوان تعیینو به

هاي مختلف ). اهمیت سنجش میزان ریسک، منجر به ارائه سنجه1390زاده و همکاران، فرتوك
ر ب استوارپذیري و برخی نوسان برپایهگیري ریسک شده که برخی از آنها براي اندازه

 زیرا در بازارهایی که ،مدرن مطرح شداند. به همین جهت تئوري فراهاي 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 هاي و نوسان
). بدین 2006، 4یرند (دیوبدسون و مارکوسگکمتر از بازده هدف در نظر می هاي 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 

 ). 1397 (میرعباسی و همکاران،
م مدت) سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کگذاري کوتاهگذاران (با افق سرمایهسرمایه بیشتر

عنوان یک معیار ). نقدشوندگی از دیر باز به2005، 5دهند (کریم و همکارانمی برترينقدشونده 
 يگیرشمار رفته است. تعریف و اندازهاوراق بهادار در بازارهاي مالی به هايهبااهمیت در معامل

 طورکلی نقدشوندگی توانایی بازار براي جذب حجم عظیمنقدشوندگی آسان نیست، اما به
 ). 2010، 6شود (دانیل و همکارانبدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمت تعریف می هايمعامله
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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 امتفاي هانماز

ها نمازنسبت به سایر م که قیمت سهاد دارد جوي وبیشترل حتمال، اساص از خاه حتی یک ما
). با 1396 فر و همکاران،؛ صالحی1386؛ راعی و باجلان، 1989، 1(پتنگیلیش یا کاهش یابد افزا

خصوص هاي اقتصادي و بهجاي از سرگیري فعالیته مبارك رمضان، افراد بهحال، در مااین
دارند و باتوجه به اینکه  تريمعاملات در بازار سرمایه، در خدمات اجتماعی مشارکت فعال

 هاي اقتصادي دراکید اسلام دوري از ربا و بهره است، افراد فعال در برخی از محیط دستورهاي
 نابراینبن باورند که برخی از معاملات بورس سفته بازي و همراه با رباست. کشورهاي اسلامی، بر ای

شود در آن قمار و ربا وجود دارد، خودداري هاي بازار سرمایه که تصور میدر بسیاري از فعالیت
). 2005، 4و سید و همکاران 2004، 3؛ الجایی و همکاران2002و همکاران،  2کنند (کوتسمی
الان هاي دیگر، جالب است که رفتار فعتغییري در ماه مبارك رمضان در مقایسه با ماهخاطر چنین به

بازار سرمایه در این وضعیت بررسی شود. با توجه به اهمیت ریسک نامطلوب و کنترل (و یا دوري 
گذاران از دیدگاه مالی رفتاري و در نظر گرفتن اثر تقویمی ماه رمضان در از آن) توسط سرمایه

گذاران و از سوي دیگر محدودیت سرمایه ایران و تأثیر احتمالی آن بر ریسک سرمایه بازار
گیري ریسک و عدم دخالت متغیرهاي روانشناختی در هاي ریسک در ارزیابی و اندازهسنجه
گیري و مدیریت ریسک، پژوهش حاضر، به بررسی اثر تقویمی ماه مبارك رمضان بر اندازه

مسأله  دیگر،عبارتغیرعادي در بازار سرمایه ایران پرداخته است. به هاي ریسک و بازدهیشاخص
و  هاي ریسکاصلی پژوهش حاضر، این است که آیا اثر تقویمی ماه مبارك رمضان بر شاخص

ر که تاکنون در پژوهشی اثدار است یا خیر؟ از آنجاییبازدهی غیرعادي در بازار سرمایه ایران معنا
هاي ریسک در محیط بازار سرمایه ایران بررسی نشده است، بنابراین، اخصتقویمی ماه رمضان بر ش

 پژوهش حاضر در نظر دارد این شکاف موجود را تا حد امکان پر کند.  
ح شود که در آن به تشریهاي بعدي این پژوهش، شامل ادبیات و پیشینه پژوهش میبخش

ی، واریانس، ریسک نقدشوندگمهاي ریسک، بتاي تعدیل شده، معیار نیاثر تقویمی، شاخص
ریسک غیرسیستماتیک و ریسک ساختار سرمایه و همچنین، اثر تقویمی ماه رمضان بر 

1. Pettengill 
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ف ها و تعریشود. در بخش سوم به تشریح روش پژوهش، مدلهاي ریسک پرداخته میشاخص
ن هاي حاصل از آزموهاي توصیفی متغیرها و یافتهشود. سپس یافتهمتغیرها پرداخته می

 گیرد.  گیري و پیشنهادات مورد بحث قرار میشوند. در نهایت نتیجههاي پژوهش تبیین میرضیهف
 

    هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 اثر تقویمی

هاي فصلی در بازارهاي مالی از جمله بازار سهام و اوراق قاعدگی در مورد الگوها یا بی
کنون در دست است. در میان محافل علمی  شواهد و مدارك زیادي از نیم قرن گذشته تا ،قرضه

ته ها صورت گرفهاي زیادي 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 اي تصادفی دگونهت که بهیابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام به اطلاعاتی اسمی
اي 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
ه بازار تغییر دهد، اینگونه الگوها به فرضیسهام مؤثر باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار بازار را 

می گیرد. به اینگونه اثرات، اثرات تقویقاعدگی از آن شکل میخدشه وارد کرده و نوعی بی اکار
 ).1394(افلاطونی و سهرابی،  شودهاي تقویمی گفته میقاعدگییا بی

ئوري ه دارد. این تهاي متفاوت اشاراثر 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 بیشتري وجود دارد که قیمت سهام نسبت به سایر زمان
بازده نیز قابل مشاهده است  هاياین چنین الگوهایی در حجم معاملات و همچنین نوسان

 ). 1396 فر و همکاران،و صالحی 1386و باجلان،  1386راعی و باجلان، ؛ 1989(پتنگیل، 
بازي هاي اقتصادي و عملیات سفتهرشد فعالیتدر ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبه

یابد. شاید یکی از دلایل این کاهش را مسلمانان، تعداد معاملات در بازارهاي مالی کاهش می
) به حرام بودن قمار و ربا در اسلام نسبت داد. 2004هاي (الجایی و همکاران، یافتهتوان به می

ترین بازار سهام پژوهشی را در بازار سهام عربستان، که بزرگ، )2005سید و همکاران (
میلیارد دلار است، انجام داد. در این پژوهش از مدل  237حدود  کشورهاي اسلامی با ارزشی در

 ریآزمون تأثیر ماه رمضان بر تغی برايهاي زمانی است، سري ه از مدل) کGARCHگارچ (
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ها نشان داد که میانگین بازده سهام در این ماه، هاي پژوهش آنبازدهی سهام استفاده کرد. یافته
ذیري پهاي قمري نداشته است و این در حالی است که میزان نوسانتغییر چندانی با سایر ماه

 یابد.ماه بشدت کاهش می این بازده سهام در
 

 هاي ریسکشاخص
احتمال برآورده نشدن  سک،یر گر،ید انیب احتمال وقوع خطر است. به يمعنا ریسک به

 يعتبارو ا یمال هايو سازمان هاهدر همه موسس سکیشود. ریدر نظر گرفته م ندهیآ هايینیبشیپ
ها و سازمان هاهبه موسس يمتعدد هايانیز سکیر حیصح تیریوجود دارد. در صورت عدم مد

. در حالت شوند جادیا میمستق ریغ ای میصورت مستقها ممکن است بهخسارت نیاکه  شودیوارد م
 يزمان است. با توجه به اهداف تجار طولدر  هیارزش درآمد و سرما رییاز تغ یناش سکیر میمستق

 يشوند که به کندیم جادیا هاهسسؤدر سر راه توسعه و رشد م ییهاتیمحدود ،یمال هايو برنامه
)، بیان کردند 2015عثمان و همکاران (. )2016، 1د (کونچیتچکیشویم منجر یسازمان شرفتیپ

، سکیانواع ر ییجهت شناسا نیو از ا کندیم فایا یمال يرا در بازارها يدینقش کل سکیرکه 
 نیاز لحتماا ،یسکربراین، افزون برخوردار است. ییبالا تیآن از اهم تیریو مد يریگاندازه

. دارد دجوو هینددر آ اديیدرو عقوو ردمودر  نطمیناامعد علت به که دمیشو شمرده تیآ
طور به .گذاران استسرمایه غدغهد لیناو ازیکی و  ستا يکلید ممفهوداراي  یسکرهمچنین، 

است که در  یسکیر ياریاخت سکیشود. ریم میتقس ياریاخت و يبه دو دسته اجبار سکیر یکل
 ممفهو به ی است.مال سکیقابل کنترل ر يهاسکیموجود است. از جمله ر تیریآن کنترل و مد

 حتمالیا تنوسانا هرگونه انعنوبهرا  یسکاول، ر هیدگا: داست هشد هنگا هیدگااز دو د یسکر
 حتمالیا هايننوسا هرگونه انعنوبهرا  یسکدوم، ر هیدگاو د کندمی معرفیآتی  يادقتصا هیزدبا

 .)2015(عثمان و همکاران،  شودمی شمردهه ینددر آ ديقتصاا هیزدبا منفی
که ي براي تعریف ریسک وجود دارد جدیدي گیرازهندي اهارمعیا، یسکاز رتعریف نوین س ساابر

شته دانیز ي بیشتري قابلیتها وتر ، دقیقیسکگیري رازهندرف امتعاي هارمقایسه با معیارود در ر مینتظاا
ب یسک نامطلوي رگیري اندازههارمعیاان به عنور معیااف نحرو نیم ایانس وارجمله نیم از هایی رمعیاباشند. 

ي، با انتشار دو پرتفوري با تئواه همرب یسک نامطلوي رگیرازهند). ا2016(کونچیتچکی، ند اهمعرفی شد
 ). 1393(نیکومرام و همتی،  تز و دومی توسط ري، مطرح شد، اولی توسط مارکوی1952مقاله در سال 

1. Konchitchki 
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 بچوراـچ هـک تندـهس انسـیوار انگینـمی راـفتربر  مبتنی ي،پذیرننوسا بر استوار يهارمعیا
 نظریه ياـیربنو ز دـیکنـم یمـترس هیزداـب يپذیرننوسا سساابررا  ارانگذسرمایه يتصمیمگیر

 انعنو به ،انگینـمی لوـح هیزدباپذیري ننوسا بچورچا یندر ا .دمیگیر ارقر يپرتفو رنمد
گیري ریسک ). در این پژوهش براي اندازه1393( نیکومرام و همتی،  دشومیتعریف  یسکر

واریانس، ریسک غیرسیستماتیک، شاخص ریسک نقدینگی و ریسک از چهار شاخص نیم
 ساختار سرمایه استفاده می شود.

یز میان اسنتی ریسک همانند انحراف معیار و بتا به دلیل عدم تممعیارهاي  معیار نیم واریانس:
گذار، معیارهاي مناسبی براي نامطلوب بازده از دیدگاه سرمایه هايهاي مطلوب و نوساننوسان
ارایه  .کند، نیستندگیري ریسک و انعکاس آنچه ذهنیت انسان از مفهوم ریسک درك میاندازه

یري ریسک به معیارهایی مورد نیاز است که ضمن تمایز میان گیک الگوي ریاضی براي اندازه
نه  و» حداقل بازده قابل قبول«را نسبت به  هامطلوب و نامطلوب بازده، این نوسان هاينوسان

گیري مقدار واریانس ناظر به اندازه. نیمکنندگیري اندازه نسبت به مقدار میانگین بازده شرکت
 .بازده سهام یک شرکت در یک دوره زمانی مشخص است» نامطلوبمتوسط مجذور نوسانات «

آید که نصف واریانس دست میاگر توزیع بازدهی نرمال باشد، معیار نیم واریانس عددي به
 )1394نیا و همکاران، نامند (نیکواریانس میاست، به همین علت آن را نیم

ه تغییرات سهام نسبت بریسک نقدشوندگی بصورت حساسیت بازده  ریسک نقدشوندگی:
یسک ، رینا). بنابر2003، 1شود (پاستور و ستامبگغیرمنتظره در نقدشوندگی بازار تعریف می

زار داده نقدینگی باات تغییراران در گذست که به سرمایهایانی زیا د سوان نقدشوندگی میز
ر شدن شرایط کننده بدتمنعکس همارهشوندگی بازار ). کاهش در نقد2011، 2د (اِنجیشومی

). در پژوهش حاضر، همانند پژوهش کرمی و نخعی 1393(کرمی و نخعی،  استبازار سرمایه 
گیري معیار ریسک نقدشوندگی استفاده شده است. )، براي اندازه2006، 3) از مدل (ویل1393(

 Float- Adjusted Returnبر بازده تعدیل شده از بابت سهام شناور ( استوار یادشدهمعیار 

Model - FARMیانبگیري متغیرها گیري 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 تئوري این ریسک برابر است با انحراف معیار بازدهی اضافی مورد : ریسک غیرسیستماتیک
)، 2006، 1گذاران در یک بازه زمانی معین. در پژوهش حاضر همچون مدل (مالکیل و ژوانتظار سرمایه

، عبارتست از انحراف معیار پسماندهاي رگرسیون بازدهی اضافی نسبت به CAPMبر مدل  استوار
 ).1396پور 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 2013، 2شود (آکیلیومی و اولاگونجومیین ـتعیري اـنسبت جو شرکت ازه ندا

از اهرم مالی بعنوان شاخص ریسک ساختار سرمایه  ،)1393همانند پژوهش ختایی و همکاران (
 شود.استفاده می

اي از تحقیقات داخلی و خارجی مشابه با موضوع پژوهش حاضر ادامه این بخش نمونهدر 
 آورده شده است.

 جیتاني پرداختند. اندونز هیماه سلا در بازار سرما دهیپد) به بررسی 2020( 3هلاندا و سوریانی
 يشتریب هاياز نوسان متیساوال و بسار، شاخص ق يهاماه ینشان داد که در ط این پژوهش

 يگذارهیسرما هايمیدر نظر گرفتن تصم يبرا پژوهش نی. ااستنسبت به ماه سلا برخوردار 
پژوهشی  ،)2019( 4دارد. نظیف زیادياهمیت گذاران هیسرما يبرا يعادریغ یبازده کسب يبرا

با عنوان تأثیر تقویم هجري قمري در بازار طلا و بورس اوراق بهادار استانبول و بازار ارز خارجی 
هاي رگرسیونی نشان داد که در بازار طلا و بازار یورو، اثرات ماه رکیه انجام داد. نتایج مدلت

در این بازارها  هاهرمضان وجود دارد. بدین صورت که با شروع ماه مبارك رمضان، حجم معامل
نسبت به ماه رمضان و دوره قبل از ماه رمضان،  هاهیابد. و بعد از آن، حجم معاملکاهش می
 5یرکوناك و دم هاي دیگر هجري در بازار ارز تأثیري ندارد.یابد. از سوي دیگر، ماهافزایش می

پژوهشی با عنوان تحلیل تأثیر ماه رمضان بر بازارهاي سرمایه انجام دادند. این پژوهش  ،)2017(
ان، ستکشور (بحرین، اندونزي، مالزي، عمان، کویت، پاک 16به بررسی اثر تقویمی ماه رمضان در 

ها ه در آنپردازد کقزاقستان، نیجریه، ترکیه، دبی، مصر، مراکش، قطر و عربستان سعودي) می
مدل  دیدگاه، این اند. دردار بودهدر ماه رمضان روزه 2017تا  2007هاي 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 هاي بسته روزانه در دوره مرتبطدر نظر گرفتن داده گارچ با
در پژوهشی  ،)2011( 1الحاجیه و همکاران تواند از فعال بودن بازار سرمایه بکاهد.ماه رمضان می

قویم به بررسی اثرات انحرافات مثبت ت» تاثیر ماه رمضان بر بازارهاي اسلامی خاورمیانه«با عنوان 
هاي این پژوهش پرداختند. یافته 2007-1992در بازارهاي 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 وخوي سرمایهخلق

یر این رسد تأثنظر میتواند یک زمان نامطمئن باشد و به جشن ویژه براي مسلمانان است، اما می
 جشنواره در طول ماه رمضان یکسان باشد.

ازده سهام هفته با ب امیا یمیتقو يهامناسبت نیارتباط ببه بررسی  ،)1398نژاد (جامی و ایرانی
تایج حاصل از بررسی پرداختند. ن شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت
شنبه با جز روز سهبه« هاي تقویمین است که بین مناسبتآ نشانگر پژوهش آنان،هاي فرضیه

، بارده شنبههاي سهبدین معنا که اثرات تقویمی در روز ،رابطه معناداري وجود ندارد »بازده سهام
م محرن و مضاي رهاهثر مااسی ربربه  ،)1396و همکاران ( فریصالحسهام را افزایش داده است. 

ان پرداختند. یریه اسرمازار بال در فعاك و مشتراري گذرمایهسي هاوقهی صندزدباو یسک ربر 
یسک زده و ربادر منفی و بط مثبت رواگرچه برخی که اهد دمین نشاها آنهش وپژي  هایافته
یک رت صوان آن را بهتود، اما نمیمیشوه یدك دترـمشاري گذسرمایهي هاادي از صندوقتعد

عبدالرحیمیان و  داد.نسبت ك مشتراري سرمایهگذي هام صندوقکلی به تمار فتاریا ه قاعد
پذیري هاي رمضان و محرم بر بازده و نوساندر پژوهشی به مطالعه اثر ماه ،)1395پور (جمال

ان، هاي آنیافته برپایهگذاري در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بازده صنعت سرمایه
 هاي محرم و رمضان کاهشپذیري بازده در ماه درصورت در نظر نگرفتن اثر روند زمانی، نوسان

ا شروع پذیري بازده بشود که بازده و نوساناما در نظر گرفتن اثر روند زمانی موجب می ،یابدمی
 و همکارانیانی ردشاهو یابد.تدریج این اثر در طول ماه کاهش میماه رمضان افزایش یابد و به

ت حجم معاملام و هی سهازدبر باي قمري قویمی هجرتر ثادر پژوهشی به بررسی آ، نیز )1392(
ها، س یافتهساابران پرداختند. تهردار بهارس اوراق بودر  1390-1383در دوره زمانی نه روزا

 .دتأیید میشوان تهردار بهارس اوراق بوم در هی سهازدبر بام محرن و مضاهاي 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 باري طوبه
 ن و محرم مشاهده نشد. مضاي رهاداري در روزمعنا

 شود:صورت زیر تدوین میهاي پژوهش بههاي موجود، فرضیهبراساس ادبیات و پیشینه

فرضیه اول: بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک سرمایه رابطه معناداري وجود  •
 دارد.

ثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه معناداري فرضیه دوم: بین ا •
 وجود دارد.

اري دفرضیه سوم: بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معنی •
 وجود دارد.

فرضیه چهارم: بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک غیرسیستماتیک رابطه  •
 معناداري وجود دارد.

 
  پژوهشی شناسروش

شود. همچنین، پژوهش استقرایی انجام میـپژوهش حاضر در چارچوب استدلال قیاسی
ذشته وتحلیل اطلاعات گحاضر از نوع پس رویدادي (نیمه تجربی) است، یعنی بر مبناي تجزیه

گیرد. از نظر هدف کاربردي و از نظر روش ها) انجام میهاي مالی شرکتو تاریخی (صورت
ی هاي فعال در صنعت داوریشود. جامعه آماري پژوهش، شرکتستگی قلمداد میتوصیفی، همب

باشد. نمونه پژوهش، می 1398تا  1389پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 .استشرکت فعال در صنعت دارو  17شامل 

 است: زیرنمونه آماري این پژوهش به روش غربالگري شامل موارد 
 ها در دسترس باشد. منظور استخراج دادهت مالی مورد نیاز بهاطلاعا •
 هاي مورد بررسی، در بازده زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی نداشتهشرکت •

 باشند. 
 هاي مورد بررسی، وقفه معاملاتی سه ماهه براي سهام آنها وجود نداشته باشد. در شرکت •

مرتبط با بازار سهام در مرحله اول با استفاده از هاي مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي داده
آورد نوین و تدبیرپرداز) استخراج شده است. سپس، ارقام کلی و ره بیشترافزارهاي بورسی (نرم

 ها با اطلاعات موجود در نظام معاملاتی بورس تطبیق داده شده است. نهایی این داده
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 مدل و متغیرهاي پژوهش
ه از هاي ریسک بازار سرمایی اثر تقویمی ماه مبارك رمضان بر شاخصبررس برايدر پژوهش حاضر 

 شود:) ارائه شده است، استفاده می2018( 1الگوي پیشنهادي زیر که توسط آچاریا و پدرسون
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖∑ )1مدل ( =  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝑎𝑎3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑎𝑎4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑎𝑎5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 
 

 ): 𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊∑هاي ریسک (شاخص: وابستهمتغیرهاي 
شود. در این پژوهش از اهرم مالی براي تعریف ریسک سرمایه استفاده میریسک سرمایه: 

ر پایان ها دها در پایان دوره تقسیم بر مجموع بدهیاهرم مالی برابر است با نسبت مجموع دارایی
 ).1393دوره (ختایی و همکاران، 

نیم واریانس عبارتست از  ،)1393اس پژوهش سروش و همکاران (براس: معیار نیم واریانس
 شود. صورت زیر محاسبه میانحراف نامساعد از بازدهی که به

.𝐷𝐷                            )                 2رابطه ( 𝛿𝛿2 = 𝛿𝛿−2 = 𝐸𝐸{𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[(𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝑖𝑖), 0]2} 

 میانگین بازدهی ماهانه هر سهم است. 𝜇𝜇𝑖𝑖بازدهی ماهانه هر سهم و  Riکه در این رابطه 
 گیري ریسک نقدشوندگی از مدل بازده تعدیلدر این پژوهش براي اندازه :ریسک نقدشوندگی
 FARM) ارائه شده است. 2006شود که توسط (ویل، ) استفاده میFARMشده از بابت سهام شناور (

تماتیک گذارد، ریسک سیستأثیر می کند تنها عامل ریسکی که بر بازده مورد انتظار سهامبیان می
نقدشوندگی است. در این مدل در حالت تعادل، شکاف نقدشوندگی سهام یک شرکت متناسب با 

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

𝑅𝑅𝑘𝑘                                                          )                 3رابطه ( − 𝑅𝑅𝐿𝐿 = ∅�

∅𝑘𝑘
(𝑅𝑅𝑀𝑀𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝑅𝑅𝐿𝐿) 

�∅                                                                           )                4رابطه ( =  (1|𝐾𝐾 ∑ ∅𝐾𝐾𝐾𝐾
𝐾𝐾=1 ) 

 شناور  یانگین ارزش بازار سهام و م kارزش بازار سهام شناور آزاد شرکت  ∅𝑘𝑘که در اینجا 

تواند سریع می ، کهLو دارایی کاملاً سیال  kبه ترتیب بازده  سهم  𝐿𝐿𝑅𝑅و  𝑘𝑘𝑅𝑅دهند، می را نشان 

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

∅𝑖𝑖
 (

 شود. بعنوان ریسک نقدشوندگی سهام در نظر گرفته می

1. Acharya & Pedersen 
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∑                                                         )                     5رابطه ( ∅𝑘𝑘
∑ ∅𝐽𝐽𝐾𝐾
𝐽𝐽=1

𝑅𝑅𝑘𝑘 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐾𝐾
𝐾𝐾=1 

) 2007( 1بصورت تجربی براي اولین بار توسط ژانگ و همکاران است که این مدل یادآوريلازم به 
 :است CAPMاي هاي سرمایهي داراییگذارمشابه مدل معروف قیمت FARMاستفاده شده است. مدل 

𝐸𝐸[𝑅𝑅𝑖𝑖                                                   )                      6رابطه ( − 𝑅𝑅𝑅𝑅] = 𝛽𝛽𝑖𝑖(𝐸𝐸[𝑅𝑅𝑚𝑚] − 𝑅𝑅𝑅𝑅) 

�∅بنابراین، ژانگ و همکاران عامل تناسب، (

∅𝑖𝑖
) را بعنوان بتاي نقدشوندگی در نظر گرفتند. 

از حساسیت بازده سهم به تغییرات در نقدشوندگی بازار در بتاي نقدشوندگی بصورت معیاري 
شود. در پژوهش حاضر نیز بتاي نقدشوندگی براي هر شرکت در هر سال با توجه نظرگرفته می

 در نظر گرفته شده است. ،)1393به پژوهش مهرانی و نخعی (
ک )، ریسک غیرسیستماتی2006براساس پژوهش (مالکیل و ژو، : ریسک غیرسیستماتیک

 عبارتست از انحراف معیار پسماندهاي رگرسیون ذیل:

,𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡                         )             7مدل ( −  𝑟𝑟𝑓𝑓,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 �𝑟𝑟𝑚𝑚,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑓𝑓,𝑡𝑡� +  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

: t ،𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡: نرخ بازدهی بدون ربیسک در دوره t ،𝑟𝑟𝑓𝑓,𝑡𝑡در دوره  i: بازدهی سهم ,𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
 .است t: نرخ بازدهی بازار در دوره t ،𝑟𝑟𝑚𝑚,𝑡𝑡و بازار در دوره  iضریب بتاي سهم 
و  1): عبارتست از متغیر باینري اثر تقویمی ماه رمضان، براي ماه رمضان 𝐷𝐷𝑅𝑅( متغیر مستقل

 .استها صفر براي سایر ماه
 

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

یرات با توجه به درصد تغیو هاي پژوهش گردآوري تورم مورد نیاز، بین سالنرخ  ،قدرت خرید پول است
 در نظر گرفته شده است.  1387است. سال پایه  ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل در نظر گرفته شده هر

: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 (نرخ رسمی برابري دلار) ، در زمان نرخ ارزt . 

GDP: در زمان  تولید ناخالص داخلیt . از تقسیم تولید ناخالص داخلی واقعی بر تعداد
 . تاستاندارد زندگی در یک کشور اس کنندهآید و مشخصساکنان یک کشور به دست می

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 نرخ طلا در زمان :t. 

1. Zhang et al 
                                                                                                                                   



 ... در سکیر هايماه مبارك رمضان بر شاخص ریتاث لیتحلمحمدي و همکاران:  260 

 هاي پژوهشیافته
 متغیرهاي پژوهشآمار توصیفی 

بررسی توصیفی قرار  ها مورد تحلیل وهاي بدست آمده از شرکتدر این بخش، داده
ین چون میانگهاي مرکزي همآوري شده شاخصهاي جمعگیرند. براي بررسی توصیفی دادهمی

براي هریک از متغیرهاي  2و کشیدگی 1هاي پراکندگی انحراف معیار، چولگیو شاخص
 نشان داده شده است. 1شود. این نتایج در جدول ارائه می پژوهش

 
ل دو ص: 1 ج خ ي شا ها ي متغیر  ل برا ن نرما ی و آزمو ي توصیف شها ه  پژو

 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  43تمامی متغیرهاي پژوهش از وضعیت مطلوبی برخوردار هستند. میانگین ریسک سرمایه 

ن هاي نمونه متعادل است. همچنین، میانگیدهد تقریباً ساختار سرمایه در شرکتاست. این عدد نشان می
دهد که ) است و نشان می851/2میانگین شاخص نرخ تورم (دهد. را نشان می 128/1بتاي تعدیل شده 

است و میانگین نرخ  026/0روند نرخ تورم در دوره پژوهش رو به افزایش بوده است. میانگین نرخ ارز 
دهد سرانه افراد از تولید ) است که نشان می622/3است. میانگین تولید ناخالص داخلی ( 030/0طلا 

 تري قرار دارد.ها در سطح پایینا سایر شرکتناخالص داخلی در مقایسه ب

1. Skewness 
2. Kurtosis  
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این آزمون در سطح براي تمامی متغیرها  2در جدول بررسی ریشه واحد متغیرهاي پژوهش: 
 شود، تمامی متغیرها مانا هستند. طور که مشاهده میانجام شده است. همان

 
ل دو ها : 2 ج ي متغیر ی برا ن مانای ج  آزمو تای ح معن -ن ط ن و س دیر آزمو ي متغیمقا ي برا دار هاا  ر

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

LNINF 

LNGDP  

RGOLD 

RBETAADJUSTE
D 



REQ 

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

 
 هاي پژوهشاستنباطی داده تجزیه و تحلیل

مشاهده شد، متغیرهاي پژوهش (خصوصا متغیر وابسته و متغیرهاي  2همانگونه که در جدول 
ستند. باشد) ههاي ناچیز (شاخص چولگی بیانگر میزان تقارن داده ها میمستقل) داراي چولگی

ها را با استناد به این موضوع و نیز قضیه حد مرکزي که در جوامع با اندازه توان دادهمیبنابراین 
ظر ها را نرمال در نتوان توزیع دادهمیبنابراین، کردتوان نرمال فرض ها را میبزرگ توزیع داده

 ). 1989و دنکر،  1987، 1فت (بورتون و دنکررگ
 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه
ا از ههاي ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنکارگیري دادهبراي تعیین روش به
ر تداري این آزمون بزرگشود. از آنجا که سطح معنالیمر استفاده می Fآزمون چاو و آماره ي 

 شوند.ها با روش پولینگ دیتا آزمون میاست. بنابراین، مدل %5از 

1. Burton and Denker 
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ل دو ل :3 ج د ي م یمر برا ن اف ل شآزمو ه ي پژو  ها
 .سطح معنی داري درجه آزادي آماره آزمون اثرآزمون 

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

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

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

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

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

 
 بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک سرمایه رابطه معناداري وجود دارد. :فرضیه اول پژوهش

 مدل اول: 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1𝐷𝐷𝑅𝑅 + 𝑎𝑎2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑎𝑎3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑎𝑎5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

ها، فرضیه ضرایب رگرسیونی برآورد شده براي آزمون مدل 4با توجه به نتایج ارایه شده در جدول 
است. با توجه به  008/0با سطح معناداري  -183/0دهد که ضریب متغیر اثر تقویمی ماه رمضان، نشان می

د دارد. گذاري رابطه معناداري وجوتوان گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک سرمایهاین مقادیر، می
توان رد کرد. به عبارت دیگر، ماه رمضان، منجر به کاهش ریسک اول پژوهش را نمی بنابراین، فرضیه

توان گفت که مدل برازش شده ) میF )789/53گذاري شده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره سرمایه
توان گفت خودهمبستگی ) می895/1واتسون (ـدر سطح کلی معنادار است و باتوجه به مقدار آماره دوربین

است. یعنی اینکه متغیرهاي  37/0سریالی بین اجزاي اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 
 دهند. ه را توضیح میدرصد متغیر وابست 37مستقل و کنترلی 

 
ل دو ل4 ج او ه  فرضی ن  ي آزمو ه برا د ه ش د دا ش  ی براز ون ل رگرسی د  : م

 احتمال معنی داري 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 داري کل مدل
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بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه  فرضیه دوم پژوهش:
 معناداري وجود دارد.

 مدل دوم: 
𝑅𝑅ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 

=  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1𝐷𝐷𝑅𝑅 +  𝑎𝑎2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 +  𝑎𝑎3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡
+ 𝑎𝑎5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

ر دهد که ضریب متغیر اثضرایب رگرسیونی برآورد شده براي مدل فرضیه دوم نشان می
توان است. با توجه به این مقادیر، می 4855/0با سطح معناداري  -001/0تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه معناداري وجود ندارد. بنابراین، 
توان تأیید کرد. به عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسک وهش را نمیفرضیه دوم پژ

توان گفت ) میF )321/66نیم 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 اجزاي اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین توان گ) می023/2(
درصد متغیر وابسته را توضیح  32است. یعنی اینکه متغیرهاي مستقل و کنترلی  32/0تعدیل شده 

 دهند.می
 

ل دو م5 ج دو ه  فرضی ن  ي آزمو ه برا د ه ش د دا ش  ی براز ون ل رگرسی د  : م
 احتمال معنی داري 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 داري کل مدل
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اري وجود درمضان و ریسک نقد شوندگی رابطه معنابین اثر تقویمی ماه مبارك فرضیه سوم: 
 دارد.

 مدل سوم:  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1𝐷𝐷𝑅𝑅 + 𝑎𝑎2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 +  𝑎𝑎3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑎𝑎5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

ثر دهد که ضریب متغیر اضرایب رگرسیونی برآورد شده براي مدل فرضیه سوم نشان می
توان است. با توجه به این مقادیر، می 7779/0با سطح معناداري  -686/6تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معناداري وجود ندارد. بنابراین، 
توان تأیید کرد. به عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسک ش را نمیفرضیه سوم پژوه

توان گفت ) میF )624/38نقدشوندگی 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 اجزاي اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین توان گفت خ) می959/1(
درصد متغیر وابسته را توضیح  28است. یعنی اینکه متغیرهاي مستقل و کنترلی  28/0تعدیل شده 

 دهند.می
 

ل دو م6 ج فرضیه سو ن  ي آزمو ه برا د ه ش د دا ش  ی براز ون ل رگرسی د  :  م

 احتمال معنی داري 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 داري کل مدل
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 رد.ریسک غیرسیستماتیک رابطه معناداري دابین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان و فرضیه چهارم: 
 مدل چهارم: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 
=  𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼1𝐷𝐷𝑅𝑅 +  𝑎𝑎2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 +  𝑎𝑎3 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡
+ 𝑎𝑎5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
اثر  دهد که ضریب متغیرضرایب رگرسیونی برآورد شده براي مدل فرضیه چهارم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 3079/0سطح معناداري با  0049/0تقویمی ماه رمضان، 
گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک غیر سیستماتیک رابطه معناداري وجود ندارد. 

دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، عبارتتوان تأیید کرد. بهبنابراین، فرضیه چهارم پژوهش را نمی
) F )251/39ده 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 اجزاي اخلال مدل وجود ) می056/2واتسون (ـدوربین

درصد  31غیرهاي مستقل و کنترلی است. یعنی اینکه مت 31/0ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 
 دهند.متغیر وابسته را توضیح می

 
ل دو م7 ج چهار فرضیه  ن  ي آزمو ه برا د ه ش د دا ش  ی براز ون ل رگرسی د  :  م

 احتمال معنی داري 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 داري کل مدل



 ... در سکیر هايماه مبارك رمضان بر شاخص ریتاث لیتحلمحمدي و همکاران:  266 

 گیريبحث و نتیجه
هاي این پژوهش نشان داد که اثر تقویمی ماه مبارك رمضان بر ریسک سرمایه یافته
نشان دادند که بین اثر تقویمی ماه مبارك رمضان ها ها تأثیر دارد. با این حال، این یافتهشرکت

هاي اي وجود ندارد. یافتههاي نیم واریانس، نقدشوندگی و غیرسیستماتیک رابطهو ریسک
) در تضاد است. 2019یف (ظهاي ن) همسو بوده و با یافته2011هاي الحاجیه (فرضیه اول با یافته

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

اه ها در طول مگذاران بر این باورند که بازدهادبیات موجود در این زمینه، سرمایه برپایه
تماعی ت اجهاي قمري است. طی این ماه، افراد در خدماتر از دیگر ماهرمضان به طور نسبی پایین

، از دستورات اکید اسلام، دوري از ربا و بهره است. از ند. همچنینکنتر میمشارکت فعال
هاي اقتصادي از جمله کشورهاي اسلامی بر این باورند که که افراد در برخی از محیطآنجایی

اي بازار هدر بسیاري از فعالیت ، بنابراینبازي و همراه با رباستبرخی از معاملات بورس سفته
ا شود. البته باید این نکته رو ربا وجود دارد، خودداري می شود در آن قمارسرمایه که تصور می

یادآوري 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 ابزارهاي مالی و بازارهاي 

هاي 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  گذاري خود و کمتر در معاملات خرید وسرمایه

یابد. به عبارت دیگر، در ماه رمضان ها کاهش میگذاري آنکنند، بنابراین، ریسک سرمایهمی
بازي مسلمانان، تعداد هاي اقتصادي و عملیات سفتهرشد فعالیتهمزمان با کاهش روند روبه

 هاي حاصل از آزمونفتهیابد. اما باتوجه به یامعاملات در بازارهاي مالی کاهش می
واریانس، نقدشوندگی و هاي نیمهاي دوم تا چهارم، که اثر ماه رمضان بر ریسکفرضیه

قی از گیري توده در سهامداران که تلفیتوان گفت که شکلغیرسیستماتیک مشاهده نشد، می
، باعث ندارندسهامداران معتقد به مفاهیم اسلامی و سهامدارانی که اعتقادات قوي به این مفاهیم 

 یادشدهي 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 روزهاي هفته مشخص می هايبا بررسی نوسان
 توان گفت ایندهد. به طوري که میدر روزهاي مختلف، نوسان متفاوتی از خود نشان می

 باشند با مشاهده روند تاریخی بازده اوراقتغییرات در روزهاي اول هفته و آخر هفته یکسان نمی
معناداربودن چنین الگویی را براي  توانبهادار و یا حجم معاملات در مقاطع زمانی مشخص می

خی از هاي سهامداران و یا تعدیل نمودن نوسانات شاخص معین کرد. در برگیريتصمیم
وجود الگوهاي فصلی و تقویمی از جمله اثر پایان و یا مطالعات علمی وجود یا عدم هاپژوهش
ها اند. یافته پژوهشروزهاي هفته و مانند آن را در سطح کارآیی ضعیف بررسی کرده سال، اثر
انسه، کانادا، فرغیر از آمریکا در سایر بازارهاي پیشرفته مانند انگلستان، دهد که این اثر بهنشان می

لوسی و  ؛2000؛ میلز و همکاران، 1995، 1استرالیا و ژاپن به اثبات رسیده است (میلز و کووتلس
و  ). همچنین تأثیر روزهاي هفته بر بازده سهام در بازارهاي نوظهور نظیر مالزي2004، 2ولان

هاي پژوهش ).2002، 4و پاندي 1988، 3کنگ نیز مورد بررسی قرار گرفته است (هاوگنهنگ
روزهاي دوشنبه اولین روز کاري بازار سهام  دهد که در اکثر کشورهاي غربی،تجربی نشان می

روز کاري بازار سهام بازده  حالی که روزهاي جمعه آخرین در هستند،ترین بازده داراي منفی
و سنگاپور  ترالیاژاپن، فرانسه، اس ماننداند. در بعضی از کشورها مثبت معنادار را از خود نشان داده

وزهاي سه شنبه مشاهده شده است. نتایج فرضیه سوم پژوهش با نتایج رها در ترین بازدهمنفی
) 1391نیا (بیگیو نی اتهر)، 1387)، راعی و شیرزادي (2016( 5هاي آزوار و ایمامآزمون فرضیه

 شوند:زیر ارائه می ا توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهايمطابقت 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 

 گیري 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 هايننوسا

1. Mills and Coutls 
2. Lucey and Whelan 
3. Haugen 
4. Pandey 
5. Azwar & Imam  

                                                                                                                                   

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214462515300785%23!
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کاهش ریسک  برايسنجی انتشار اوراق خود، توانند براي زمانناشران اوراق بهادار می -
 استفاده کنند. پژوهشهاي انتشار از نتایج این هزینه

 شود اثر ماه رمضان بر بازده سهام وهاي این پژوهش، پیشنهاد میبنابر یافته
 اي انجامهاي ریسک در کشورهاي اسلامی و غیراسلامی به صورت مقایسهشاخص

هاي مذهبی نیز بر سایر متغیرهاي موجود در بازار سرمایه کشورهاي شود. همچنین، اثر سایر ماه
  ود. اسلامی بررسی ش
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 منابع
 تطلاعااز ا دهستفاا بر مذهبی میاا تقویمی بیقاعدگی تاثیر). 1394( .الهروح ،یسهراب؛ عباس ،یافلاطون

 .1-16): 7( 24 ،مالی اريحسابد يهشهاوپژ م،سها تمعاملادر  محرمانه
ده سهام بازهاي تقویمی ایام هفته با بررسی ارتباط بین مناسبت). 1398نژاد، جعفر. (ایرانی؛ جامی، مجید
اقتصاد  ،تیریدر مد يکاربرد نیمطالعات نو، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شرکت

 .77-64، 5، يو حسابدار
). شناسایی و مدلسازي اثرات تقویمی بورس اوراق بهادار تهران با 1387باجلان، سعید. (؛ راعی، رضا

 .21-47: )3(8، اقتصاديهاي پژوهش، GARCHو ARCH هاي مدل استفاده از
ه فصلنام  هاي تقویمی و غیرتقویمی در بازارهاي مالی،قاعدگی). بی1387شیرزادي، سعید. (؛ راعی، رضا

 .101-132، 1، بورس و اوراق بهادار
بخشی ). بررسی تاثیر تنوع1394نیا (رستمی، علی؛ رستمی، محمدرضا؛ چاوشی، کاظم و نرگس نیک

-133، 12انداز مدیریت مالی، نشریه چشمدر بورس اوراق بهادار تهران،  پرتفوي بر ریسک نامطلوب
109. 

ب و یسک نامطلوي رهارمعیاد عملکراي یابی مقایسه). ارز1387صفدري پور، اعظم (؛ سعیدي، علی
رس اوراق فصلنامه بوزاد، مازده میانگین بام بینی سهاپیشدر یسک رف رمتعاي هارمعیاد عملکر

 .7-33، 4 دار،بها
تقویمی ي هاادیدروسیتاثیرر). بر1392(زیرك، سهیلا ، وحدتحمددرزي، اگو؛ ديشا، یانیردشاهو

نش دا نشریه». انتهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر باي قمري هجر
 .195-212 :)2( 6، اريگذسرمایه

ي تقویمی هجري هاادیدروسیتاثیرر). بر1392سهیل. (و احمدي، حمد درزي، اگودي؛ شا، یانیردشاهو
نش دا نشریه ان.تهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر باي قمر

 .212-195 :)2(6، اريگذسرمایه
یسک ربر م محرن و مضاي رهاهثر مااسی ر). بر1396نیلچی، مسلم. (؛ فر، محمد؛ حسینی، سیدعلیصالحی
 :)3(19، تحقیقات مالی نشریهان، یراسرمایۀ زار باك در مشتراري گذسرمایهي هاوقهی صندزدباو 

217-238. 
). اثر ماه رمضان بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، 1395پور، زهرا (جمال؛ عبدالرحیمیان، محمدحسین

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

). بررسی عوامل مؤثر بر نقدشوندگی 1390زاده، حمیدرضا؛ محبعلی، ساره؛ دولو، مریم (فرتوك
 .63-78)، 59( 17، هاي حسابداري و حسابرسیبررسیقراردادهاي آتی در بورس کالاي ایران. 
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سازي پرتفوي ). بررسی کارایی بهینه1397( ، فریدهشناسحقمیرعباسی، یاور؛ نیکومرام، هاشم؛ سعیدي
مالی و  فصلنامه مهندسی . مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهاي روانشناختی

 .305-333 :)34( 9، مدیریت اوراق بهادار
اي هپژوهش). رابطه کیفیت سود و ریسک نقدشوندگی، فصلنامه 1393نخعی، منصور؛ مهرانی، کاوه (

 .37-53 :)1( 4، تجربی حسابداري
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