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Abstract 
The study examines the effect of a number of happy and sad Islamic 

Occasions on the gold price index and gold futures market trading volume in 
a daily time series from 2013 to 2017 by using linear regression analysis in two 
steps; with the entering dummy variables of holy-days and then adding global 
gold price and exchange rate variables. Research findings show that, after 
controlling the effect of the global gold price and the exchange rate, a number 
of happy and sad Islamic Occasions show a significant relationship between 
the gold price index and futures market trading volume, but cannot attribute 
this directional behavior as a general rule to a total of Islamic Occasions. In 
other words, there is no unusual trend in cultural events on the price of gold 
and the futures market trading volume, and the thinking of calendar 
anomalies according to Islamic Occasions content does not endorse.  
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 ازارب معاملات حجم و طلا متیق شاخص بر یاسلام يهامناسبت اثر

 1سکه یآت

 5سجاد نقدي، 4، وحید احمدیان3، ناصر صنوبر2علیرضا فضل زاده
 
 

 چکیده
هاي اسلامی (شاد و غیرشاد) بر شاخص قیمت طلا و حجم معاملات مناسبت ثرا سیربر به حاضر مطالعۀ

این پژوهش به روش تحلیل . پردازدمی 1396تا  1392بورس آتی سکه به صورت سري زمانی روزانه از سال 
 ها و سپس اضافه کردن قیمتمناسبت اي، با ورود متغیرهاي مجازيمرحلهرگرسیون خطی کلاسیک دو

پس از کنترل اثر ه ـگرچا، دـهدیـم ناـنش هشوژـپ يهایافته. ستا پذیرفته رتصوجهانی طلا و نرخ ارز 
هاي اسلامی شاد و غیر شاد اثر معناداري بر قیمت سکه طلا قیمت جهانی طلا و نرخ ارز، برخی از مناسبت

 هقاعد یک رتصو دار را بهتوان این رفتار جهتدهند اما نمیو حجم معاملات بورس آتی سکه نشان می
مشترکی در  ديغیرعا ندرو، یگرد نبه بیاهاي اسلامی نسبت داد. مجموع مناسبت به کلی رفتار یا

 رـب تواراس رـتفک شود وقیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه دیده نمی بر هاي اسلامیمناسبت
 سد.رنمی تأییدي اسلامی به هامناسبتهمسو با محتواي  هاي تقویمیناهنجاري
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 مقدمه
 نگهداري هزینه و ناپذیري، قدرت نقد شوندگی ذاتی، فساد ارزش هب توجه با همواره طلا

و افراد بسیاري براي سرمایه گذاري به آن روي  است بوده برخوردار بالایی میتاه از پایین
 هر انندمکه  استقیمت جهانی آن طلا، کننده قیمت مهمترین عامل اثرگذار و تعیینآورند. می

 اینکه به با توجه اماشود. تعیین می ربازا در تقاضا و عرضه نیروهاي تأثیر تحت دیگري کالاي

 قیمت بالطبع عرضه و تقاضا و میزان بر زیادي است، عوامل راهبردي و حساس کالاي یک طلا

گذارند. تغییرات بازارهاي رقیب مثل بازار پول، سرمایه و بازارهاي مالی دیگر سبب می اثر آن
شد ا خواهدهتاثیرپذیري قیمت در نهایتعرضه و تقاضا و  هايتغییر روند توزیع نقدینگی، نوسان

از جمله مهمترین عوامل  ردلا ارزش تغییراتبر قیمت جهانی طلا،  افزون). 1391(دلاوري، 
 هیجان در نوعی شکل گیري موجب تواندکه می استدر داخل ایران  اثرگذار بر قیمت طلا

تحت تاثیر قرار  طلا تقاضا، قیمت تغییرات و در نتیجه این شود تقاضا تغییرات براي طلا بازار
به دلیل نقش  بنابراین). 1392(صمدي و ابراهیمی، گیرد فاصله خود واقعی مقدار از و گرفته

مستقیم نرخ ارز و قیمت جهانی طلا در محاسبه قیمت سکه طلا در ایران، این دو عامل مهمترین 
 ند. هستعوامل اثرگذار و تعیین کننده قیمت طلا 

د کنمی تغییر صادفیت صورت به همواره کارا بازار یک ها در، قیمترابازارکا فرضیه برپایه
تهرانی و ( توانند به سود غیرعادي و بالایی دست پیدا کننددر بازار کارا نمی گذارانسرمایه و

 از اضافی هاي بازده کسب و بینی قیمت پیش گونههر. بر اساس این فرضیه، )1391بیگی نیا، 

نیم قرن اخیر نشان داده است  طولاندیشمندان مالی در  هايپژوهشاما نتایج  شودمینفی  بازار
صمیم ت گرفتني اقتصادي در هاعاملو  شودمیکه تمامی اطلاعات مرتبط در قیمت ها منعکس ن

گذار هیچ بدون شک از دید یک سرمایه). 1387(خادم المله،  شودمیي رفتاري هااریبدچار 
در شرایط  .نیستهاي بالا کسب بازده منظور ي موجود در بازار بهروندهاتر از کشف چیز شیرین

ه ک شودمیهاي دوره اي در بازار دیده امروز بازارها دچار نوسانات بسیار هستند و بی نظمی
(بدري و صادقی،  دهدمیهاي مختلف مورد تایید قرار ي مشخصی را در زمانوجود الگوها

 ). بنابراین تشخیص ناهنجاري هاي بازار راهی مناسب براي کسب سود و کاهش ریسک1385
 . است

همواره به عنوان معیار قضاوت در مورد به مانند سایر بازارها،  وجود کارایی در بورس کالا
اوراق  در حوزه کارایی، به بورس پیشین هايبیشتر پژوهششده است.  دهشمرموفقیت این بازار 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
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ه اهمیت بوده است. اما با توجه ب متمرکز بازار بر نوسانات اینهاي تقویمی قاعدگیبیاثر  وبهادار 
 در معاملات و روند قیمتهاي تقویمی و اثر ناهنجاريبررسی کارایی گذاري، طلا در امر سرمایه

هانی ج هايبازار داخلی طلا علاوه بر نوسان. همچنین از آنجا که رسدي به نظر میضرور نیز طلا
تقاضا  هايان، نوسگیردي فرهنگی قرار میهامناسبتتحت تاثیر تغییر الگوهاي تقاضا در انواع 

 . کندمیرا تشدید  تقویمی در این بازاراحتمال وجود ناهنجاري هاي ، براي طلا
 و حجم معاملات قیمتمیانگین  برملی و مذهبی هاي و سوگوارياعیاد  ، اثردر این پژوهش

یا الگوي که آ داده شودپاسخ  پرسشتا به این  گرفته استبازار آتی سکه مورد بررسی قرار 
خاصی در این ایام در بازار سکه طلا وجود دارد که در پیش بینی به سرمایه گذاران کمک کند 

 بازار پول، سرمایه و بازارهاي مالی دیگر سبب تغییر روند مانندب تغییرات بازارهاي رقی ؟یا خیر
(دلاوري،  دش ها خواهدنهایت تاثیرپذیري قیمتدر توزیع نقدینگی، نوسانات عرضه و تقاضا و 

ي مالی و تاثیر پذیري بازار سکه طلا از انواع بازارهابا در نظر گرفتن روابط  بنابراین). 1391
 ارز نرخ وطلا  جهانی قیمت يمتغیرهابا وارد کردن شود تا می تلاش ي کلان اقتصاديمتغیرها

ر بازار سکه برا ي فرهنگی هامناسبتاثر واقعی  ،متغیرهابا کنترل اثر این بتوان در مدل مطالعه، 
لگوهاي اروند ها از نظر شادي یا غیر شادي بر بررسی نقش محتواي مناسبتاستخراج کرد و به 

 طلا پرداخت.  ازارموجود در بمعاملات 
هاي تجربی پیشین در خصوص رفتار در ادامۀ مقاله، ابتدا مبانی نظري و بعد از آن، پژوهش

ژوهش هاي پهاي فرهنگی و اسلامی بررسی شده و فرضیهبازارها در واکنش به اثرات مناسبت
ها هل داداستخراج شده ست. در ادامه، مدل مورد آزمون، متغیرهاي پژوهش، شیوة تجزیه و تحلی

 شده است.  ها ارائههاي مبتنی بر این یافتهگیريهاي آماري و نتیجهبیان شده و در نهایت، یافته
 

 و پیشینۀ تجربی مبانی نظري 
ارا و ي کبازارهاي اقتصادي و نظریه هاعاملپارادایم اصلی نظریه نوین مالی عقلایی بودن 

بود که به معنی استفاده بازار از تمامی اطلاعات ) CAPM( هاداراییي گذارقیمتدر نتیجه مدل 
وند، شمی غیرقابل پیش بینی قیمت ها کارا هاست. در بازارهايي داراییگذارقیمت براي

 در ها، کهقیمت اتفاقی تغییر اینرد. ک نمی توان تدوین آن تغییرات براي الگویی هیچ بنابراین

 راهبرد هر که است ایننشانگر  ،شودمی صحبت بسیار آن درباره کارا بازار فکري مکتب

 خوردخواهد شکست است متوسط بازار حد از بالاتر سود کسب آن هدف که سرمایه گذاري
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پرداخت. ارائه به تدریج شواهدي ارائه شد که به نقد نظریه بازار کارا می. )1392، (عظیمی
) یا تاثیر نسبت 1981، 1ا (بنزبازدهی آنهها در تعیین و مقالاتی مثل تاثیر اندازه شرکت شواهد

p/e نظریه ي بازار کارا را 1983، 2در بازدهی سهام در بورس هاي نیویورك و آمریکا (باسو (
هاي کوچک در به چالش کشید و در ادامه ارائه شواهدي چون بازده غیر معمول سهام شرکت

کسب بازده اضافی ها در ) و نقش اطلاعات منتشره شرکت1983، 3دو هفته اول ژانویه (کیم
اثرات آخر ماه،  قبیل شواهدي از همراه شدنبه تدریج با . ) آن را شدت بخشید1987، 4(مرتون

گذاري، اثر عرضه اولیه سهام و.... هاي سرمایهاثر آخر سال، ژانویه، آخر هفته، معماي صندوق
کارایی بازار ها، ي داراییگذارقیمتتحت عنوان استثناهاي بازار شبهات جدي درباره مدل 

ار ها با باز. از همین دوره بود که نقدها و مخالفتشدسرمایه و درکل نظریه نوین مالی مطرح 
ی هاي) تقویمی و غیرتقویمو مطالعات متعددي در زمینه وجود اثرات (بی قاعدگی شدکارا آغاز 

 . )1391نیا، (تهرانی و بیگی در عملکرد بازارها مورد توجه قرار گرفت
پژوهشی دانش مالی امروز که در رأس رد نظریه بازارهاي  حوزه هايترین حیاتی کی ازی

کارا قرار دارد، نظریه رفتار مالی است که حاصل تشریک مساعی بین علوم مالی و علوم اجتماعی 
که در دنیاي واقعی، رفتار سرمایه گذاران با فرض بنیادي عقلایی بودن در  دهدمیاست و نشان 

ي شناختی و احساسی سرمایه گذاران که هااریبک سازگاري ندارد و تمایلات یا مالی کلاسی
 دهاي اقتصادي دارگیرينامیم، نقش با اهمیتی در تصمیمآنها را سوگیري هاي رفتاري می

 رفتار بهتر رفتاري، فهمیدن مالی به گسترش به رو توجه علل از). 1394صداقتی، (

هاي مطرح شده در یکی از بی نظمی. )1392، ی و گودرزي(شاهوردیان است گذارانسرمایه
ي مالی داراي بازارهاکه عامل و محرك اصلی  »عوامل احساسی و تاثیرات درونی«ادبیات، 
مطالعاتی در زمینه تاثیر تعطیلات  1980در اواخر دهه . ها و احساسات روانی استگرایش

ارهاي اما باتوجه به تعطیلی باز ،انجام گرفت ،مناسبتی بر بازده و شاخص هاي بازار اوراق بهادار
 شتربیي مذهبی مسلمانان مورد توجه واقع شد. هامناسبتها، به تدریج مالی در این مناسبت

 ر کشورهاي اسلامی کهسپژوهشگران ماه رمضان را به عنوان ماه مبارك و مذهبی مسلمانان سرا
یگر عامل د. مورد بررسی قرار دادند ،ودشمیمشترکا در کشورهاي شیعه و سنی گرامی داشته 

1. Banz  
2. basu 
3. Keim 
4. Merton  
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. از استهاي مذهبی مسلمانان چرخش این روزها در سال مورد توجه قرار گرفتن مناسبت
وزهاي ، راستآنجایی که طول سال قمري نسبت به سال مسیحی و تقویم شمسی کوتاه تر 

جداسازي  ا قادر بهمقدس اسلامی بر خلاف تعطیلات سکولار یا مسیحی در طول سال تغییر و ما ر
 ندکمی ابتدا یا انتهاي ماه کاريو  هوا اثرات روزهاي مقدس از عواملی چون اثر فصل ها، آب و

 ). 2015، (الاسیس

مطالعاتی در زمینه تاثیر تعطیلات مناسبتی بر بازده و شاخص هاي بازار  1980در اواخر دهه 
 .اوراق بهادار انجام گرفت

روز)  ±4خص بازده بازار سهام را حول سال نوي فرهنگی () شا2015( 1برگسما و جیانگ
چین، کشور هاي اسلامی، (ازده بازار سهام بین المللی بدر مقایسه با سایر روزهاي سال در 

غیر ، فرهنگ مختلف 6که سال نوي آنها بنابر کشورهاي یهود(اسرائیل)، کره، سینهال، تایلند) 
نشان داد هم بازده سهام تکی و هم بازده  د که نتایجنبررسی کرد ،ژانویه اتفاق می افتد 1از 

و فعالیت  یی که درصدبازارهادر  و ها حول سال نوي فرهنگی به طور معناداري بالاتر هستندپرتفو
 به کارمندان وجود دارد، مازادسرمایه گذاران شخصی بالاست و قبل از عید پرداخت هاي نقدي 

) تغییرات بازده بازار اوراق بهادار در ماه 2015الاسیس (د. کنبازار بازده بالاتري را تجربه می
با  و ) بررسی کرده است2012-1995ساله ( 17کشور مسلمان در یک دوره  10رمضان را در 

شده است. ، اثر آنها کنترل شاخص جهانی MSCIازده و ب روزهاي هفته، هاي فصلورود متغیر
ین روز ماه که شدت عبادت به اوج می رسد تربه عنوان مقدسشب قدر  نتایج نشان داد در

افزایش ثبت شد. همچنین اثر روز عاشورا در کشور هاي شیعه بررسی  ٪ 45/0بیشترین بازده با 
نیز  2) را نشان داد. پیک هار و وي چی٪13/12شد که کاهش قابل توجه بازده در این روز (

ر بازه زمانی ند ملیتی مالزي را د) تاثیر تعطیلات مناسبتی بر شاخص اصلی بورس کشور چ2016(
نتایج نشان داد بازده حول کریسمس و سال نوي چینی ها به اند که ررسی کرده ب 2010-2001

مسلمانان  هاياز جمله مناسبتاثرات سایر تعطیلات  درحالی که ،است بوده طور معناداري بالاتر
بیشتر رهنگی تعطیلات غیرف اثر تعطیلات فرهنگی نسبت به مشخص شد همچنین. نیستدار معنی
اي ه) به بررسی تاثیر روزهاي هفته و اثر ژانویه بر بازار طلا و نقره در سال2012( 3لیه. کواست

1. Kelley Bergsma and Danling Jiang 
2. Wong Pik Har1 and Lim Wei Chih 
3. Raj K. Kohli 
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ازار بودن اثر روزهاي هفته بر ب دارمعنی نشانگرپرداخته است. نتایج این پژوهش  2012تا  1980
ازار طلا ر ژانویه نیز به طور ضعیفی در ب. از طرفی اثاستطلا و به صورت ضعیف تر بر بازار نقره 

ي نداشت. همچنین در همین زمینه اندرو و دارمعنیدر حالی که بر بازار نقره تاثیر  ،دیده شد
در رابطه با تاثیر آخر هفته، اثر ژانویه و روزهاي قبل از تعطیلات بر  پژوهشی) 2000(1همکاران

ساله انجام دادند با این تفاوت  11مانی شاخص قیمت طلا در بورس ژوهانسبورگ در سري ز
سکی وفنشان نداد. بیال هازماني را در این دارمعنیهاي که نتایج این پژوهش وجود بی قاعدگی

 هاي) فرضیه تاثیر اعتقادات خوشبینانه ناشی از ماه رمضان در تصمیم2011و همکاران (
کند. را آزمون می1989-2007هاي کشور مسلمان در سال  14بازار سهام  در گذارانسرمایه

ال کمتر از سایر اوقات س هايبه طور معناداري بالاتر و نوساننتایج نشان داد در این ماه بازده ها 
) اثر دو 2010و همکاران ( 2در نقدینگی بازار دیده نشد. یاتریکس چشمگیريکاهش  اما هستند

 سال نوي جشن( اره) و روشهاشاناهیهودي به نام یوم کیپر (روز کف مقدس مورد از تعطیلات

بررسی  2008-1907هاي در سال DJIAرا روي میانگین بازده روزانه شاخص بورس  )یهودیان
 اثرات ) در مورد2004(3 سابرامانیام و مطالعه مشابه دیگري در این زمینه توسط فریدرکردند. 

 معاملات حجم کهنشان داد  فت. نتایجانجام گر بازار هاي هبازد و معاملات حجم بر اروزهاین 

 طرز به روشهاشاناه روز از پس بلافاصله هابازدهی متوسطبود و  پایین به نسبت زدو رو هر در

) اثر 1392تاتایی (شود.  می غیرمعمولی منفی طور کیپور، به ازیوم پس ،ودرمی بالا غیرمعمولی
ده رکس کالاي تهران بررسی روزهاي هفته بر بازده قرارداد هاي آتی سکه بهار آزادي در بور

 هاي هاي آتی استفاده شده است. یافتهقرارداد ۀو براي محاسبه بازده از قیمت تسوی است

تهران  کالاي بورس در سکه آتی قرارداد بازده براي متعارفی الگوي نشان داد که که پژوهش
هجري ) به بررسی اثر رویدادهاي تقویمی 1392شاهوردیانی وگودرزي (ندارد.  وجود
بر بازده سهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار  )ماه محرم و ماه رمضان(قمري
 مثبتاثر . نتایج نشان داد که ماه رمضان و ماه محرم است پرداخته 1390تا  1383 سال زاتهران 

اي مورد ي در ماه هدارمعنیاما در مورد حجم معاملات تفاوت  ،و معناداري بر بازده سهام داشت
، حجم هااثر ماه هاي هجري قمري را بر نوسان پژوهشی) نیز 1391تهرانی (بررسی مشاهده نشد. 

1. J. Andrew Coutts 
2. Pan Yatrakis 
3. Frieder and Subrahmany 
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با مدل گارچ بررسی کرده است. وي در  89تا  84معاملات و بازده بورس تهران در سال هاي 
و  موثر است ،این پژوهش دریافت که ماه ذي حجه بر نوسان پذیري بازده و بازده شاخص کل

) اثر تعطیلات 1388المله (خادمهمچنین ه رمضان نیز تنها بر نوسان پذیري بازده تاثیر دارد. ما
بر بازده و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در بازه  شادي ها)(شادي ها و غیر مناسبتی
 بررسی کرده است. نتایج نشان داد که در روز قبل از تعطیلات مناسبتی 1378-1386زمانی 

شاد  بازدهی تعطیلات بین همچنین و یابدمیبازدهی افزایش و در روز بعد از تعطیلات کاهش 
ا در ام ي وجود دارددارمعنی(مانند اعیاد) با بازدهی تعطیلات با محتواي غم (وفات ها) تفاوت 

 راعی .ي قبل و بعد از تعطیلات مناسبتی مشاهده نشددارمعنیمورد حجم معاملات اثر و تفاوت 

 بازارهاي مالی که در تقویمیرغی و تقویمی هايقاعدگیبیبه معرفی انواع  )1387 (شیرزادي و

پرداختند. همچنین به عنوان یک نمونه اثر  ،قرار می گیرند کارآ بازار تئوري با روبرویی در
معاملات را در بورس تهران در  حجم و شاخص رشد بر هاي تقویمی (شمسی و قمري)ماه

حجم معاملات و انحراف معیار  دارمعنینتایج کاهش که  بررسی کردند 1384تا  1371اي ساله
 در حالی که ماه رمضان هیچ تغییراتی را نشان نداد.  ،محرم نشان دادماه بازدهی را در 

به عنوان پیشینه تجربی موجود در رابطه با عوامل اقتصادي موثر بر قیمت طلا نیز می توان به 
نرخ ارز و شاخص بازار سهام بر  هاي) با بررسی اثر نوسان1392مدي و ابراهیمی (صمطالعات 

 عوامل بین که از اشاره کرد 1390تا  1380قیمت سکه طلا در کوتاه مدت و بلند مدت از سال 

 در هم و درکوتاه مدت ریال) هم و دلار برابري (نرخ ارز سکه، نرخ قیمت هاينوسان بر مؤثر

درکوتاه  هم و بلندمدت در هم نیز طلا جهانی قیمت ضریب. است عامل ینبلندمدت، مؤثرتر
 ضرایب از بزرگتر بلندمدت ضرایب که است یادآوري شایان. است دارمعنی و مثبت مدت

 و ارز نرخ هاينوسان به سکه قیمت بلند مدت در که دهدمی نشان این و مدت است کوتاه
به بررسی  نیز )1391پور زمانی و مرادي (. دهدمی نشان نشواک طلا بیشتر جهانی قیمت در تغییر

طلا  ) بر بازده قرارداد هاي آتینرخ تورم و نرخ بهره بانکینرخ دلار، ي کلان اقتصادي (متغیرها
هاي صورت گرفته است. داده 90تا  88اند که در بازه سال مومنتوم پرداخته راهبردبا استفاده از 

آماري رگرسیون خطی ساده و همبستگی آزمون شده اند و بر اساس این مطالعه توسط روش 
ورم و اما نرخ ت ،نتایج حاصل از پژوهش نرخ بهره بانکی تاثیري در بازده قراردادهاي طلا ندارد

 نرخ دلار بر این بازده موثر است. 
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 هاي پژوهشفرضیه
که اخص قیمت سداري بر شامعن اثرهاي شاد و غیرشاد) هاي فرهنگی (مناسبتمناسبت .1

 طلا دارند. 

داري بر حجم معاملات بازار نامع اثرهاي شاد و غیرشاد) هاي فرهنگی (مناسبتمناسبت .2
 آتی سکه دارند. 

 
 روش پژوهش

همبستگی، -توصیفی هايکاربردي، از نظر روش از نوع پژوهش دفه نظر از پژوهشاین 
ي هاروشجزو  هادادهه گرد آوري مقطعی و از نظر شیو هاياز لحاظ معیار زمانی جزو پژوهش

بازار ، شاخص قیمت سکه طلا در حاضر پژوهش آماري جامعه. شودمی شمردهپژوهش اسنادي 
 یتفعال به شروع ابتداي از سکه حجم معاملات بورس آتی طلا و خرید و فروش سکه آزاد

مورد بررسی براي روز کاري را در بر می گیرد. نمونه  2900که است  1396سال  تا )1387(
حجم معاملات بازار آتی سکه در ، شاخص قیمت سکه طلا و پژوهشي این هادادهجمع آوري 

روز  1237که شامل در نظر گرفته شده  1396شهریور تا  1392 شهریور تاریخ از سال اخیر 4
 هانیجي کنترلی نظیر نرخ ارز و قیمت متغیرهاي مربوط به سایر هادادههمچنین . استکاري 

شده و با  استخراجایران  جواهر و طلا اتحادیه از سایت یادشده ساله 4انس طلا در بازه زمانی 
 مورد تحلیل قرار گرفته است.  E-views 9نرم افزار 

 
 ها روش تحلیل داده

در این مطالعه ضمن ارائه آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش، از مدل رگرسیون خطی 
رایج ترین روش مورد استفاده استفاده شده است.  هادادهتحلیل ) براي CLRM( 1کلاسیک

) است. با OLS( 2براي یافتن پارامترها (و در نتیجه خط برازش) روش حداقل مربعات معمولی
اده از استفهاي سري زمانی استفاده شده است. توجه به ماهیت این مطالعه براي تحلیل از داده

بی بر این فرض استوار است که متغیرهاي سري زمانی مورد در کارهاي تجر OLSروش برآورد 
دم ها لازم است نسبت به مانایی یا عرو قبل از استفاده از این متغیر استفاده مانا هستند. از این

1. Classic linear regression model 
2. Ordinary Least Square 
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ی آزمون دیکها از در این پژوهش براي بررسی مانایی متغیرمانایی آنها اطمینان حاصل کرد. 
 ه شد که مانایی متغیرهاي مورد بحث را تایید کرد. استفاد 1ADFیافته فولر تعمیم 

 
 مدل پژوهش

اخص هاي فرهنگی بر شبررسی تاثیر مناسبت برايهاي پژوهش حاضر از طریق دو مدل فرضیه
اي هدر این مطالعه مناسبت. شودمیقیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه تخمین زده 

رت هاي فرهنگی یک بار به صوتعریف شده اند. مناسبت فرهنگی توسط متغیرهاي مجازي در مدل
د مدل شدند ها وارهاي شاد و غیرشاد و یک بار به تفکیک ریز مناسبتتجمیع شده در قالب مناسبت

دن متغیر با وارد کر به تنهاییتا بتوان اثر هریک را به تنهایی ارزیابی کرد. مدل پژوهش یک بار 
ي قیمت جهانی طلا و نرخ ارز متغیرهاد. سپس در مدل دوم هاي فرهنگی تخمین زده شمناسبت

(عوامل اصلی محاسبه قیمت سکه طلا در ایران) نیز وارد مدل شدند تا با کنترل اثر این متغیرها، ضریب 
برقراري فروض رگرسیون ، اولیهبعد از برازش مدل . شدهاي فرهنگی استخراج واقعی مناسبت

ماندهاي سپمشخص شد که واتسون -ز آزمون وایت و آماره دوربینکلاسیک بررسی شد. با استفاده ا
ین ا دارند. براي برطرف کردن ناهمسانی واریانس و خود همبستگیمشکل  ي مورد بررسیهامدل

ترکیب مقادیر با وقفۀ بازدهی (مقادیر با وقفۀ متغیر وابسته) و روش میانگین ي هاروشمشکلات 
به اقتضاي وضعیت  HACو  hurber-whiteهاي رفع ناهمسانی ، متدGLSبا متد تخمین متحرك 

دم ع نشانگري این مطالعه هادادههمچنین بررسی استفاده شد.  ،هاي مورد بررسیپسماندهاي مدل
 این در استفاده مورد ریاضی مدل مجموعدر خطی بین متغیرهاي مستقل بود. وجود مشکل هم

 :یمکن می بیان زیر صورت به را پژوهش
 ) :1دل (م

 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡) =  𝑐𝑐 + 𝛼𝛼1(𝐻𝐻.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) +  𝛼𝛼2 (𝑆𝑆.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) + 𝛼𝛼3𝑀𝑀𝑀𝑀(1) + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

𝜀𝜀𝑡𝑡 

 ) :2مدل (
 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡) =  𝑐𝑐 +  𝛼𝛼1 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷.𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) + 𝛼𝛼2(𝐺𝐺.𝐺𝐺.𝑃𝑃𝑡𝑡) + 𝛼𝛼3(𝐻𝐻.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) +  𝛼𝛼4 (𝑆𝑆.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)

+ 𝛼𝛼5𝑀𝑀𝑀𝑀(1) + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

𝜀𝜀𝜀𝜀 

1. Augmented Dickey-Fuller 
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 که در آن :
tPG :  شاخص قیمت روزانه سکه طلا در روزt  ام 

بررسی  برايدر این پژوهش ازلگاریتم شاخص قیمت روزانه سکه بهار آزادي (ریال) 
براي محاسبه قیمت سکه بهار آزادي قیمت اونس جهانی شاخص قیمت طلا استفاده شده است. 

شود. می )گرم 1/31معادل (لا در نرخ آزاد دلار ضرب و حاصل آن تقسیم بر وزن هر اونس ط
) 22(شودو سکه بهار آزادي می )24( سپس این رقم ضرب در کسر عیار اونس جهانی طلا

و پس از ضرب عدد حاصل در وزن سکه تمام بهار  است 916/0عدد  که معادل شودمی
مبلغی نیز به عنوان حق ضرب در قیمت سکه  هماره. آیدت می، قیمت آن به دس)13/8(آزادي

 ):1388(مساح، شودمیدر نظر گرفته 

 {P𝐺𝐺G×Doll.Rate 
31.1

 × 0. 916 × 8. 13} +  حق ضرب

tDoll. RATE  نرخ روزانه دلار آزاد در روز :t  ام 
تی به عبار، ارزش برابري یک واحد پول خارجی به پول داخلی دانستمی توان نرخ ارز را، 

مقداري از واحد پول ملی که براي به دست آوردن واحد پول خارجی باید پرداخت شود 
 استارز مورد بررسی در این پژوهش معادل ریالی دلار آمریکا ). 1394(صمدي و ابراهیمی، 

 )قیمت دلار در معاملات نقدي و رایج روزانهکه براي محاسبه نرخ آن از لگاریتم نرخ دلار آزاد (
 ستفاده شد. ا

G. G. P  قیمت جهانی انس طلا در روز :t ام 
تکه یا ساچمه با وزن یک اونس تروا معادل اصطلاح یک اونس طلا به معنی طلایی یک

). در این 2010(شفیعی و توپال، تاس عیار) 24درصد ( 99/99گرم و با خلوص  1034768٫31
هر ایران به صورت روزانه استخراج پژوهش نرخ جهانی انس طلا از سایت اتحادیه طلا و جوا

 شد. 
H. Days  ي شاد که در صورتی که روز مورد نظر در بازه هر یک هامناسبت مجازي: متغیر

. این متغیر یک بار پذیردمیو در غیر این صورت عدد صفر را  1قرار بگیرد عدد  هامناسبتاز 
 . شودمی وارد مدل هامناسبت ي شاد و یک بار به تفکیکهامناسبتبه صورت کلی براي تمام 
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S. Days  ي غیر شاد که در صورتی که روز مورد نظر در بازه هر هامناسبت: متغیر مجازي
. این متغیر یک پذیردمیو در غیر این صورت عدد صفر را  1قرار بگیرد عدد  هامناسبتیک از 

وارد مدل  هامناسبتیک ي غیر شاد و یک بار به تفکهامناسبتبار به صورت کلی براي تمام 
 . شودمی

یی از قبیل هامناسبت+) حول 3، -3روز کاري ( 6براي بررسی در این مطالعه پنجره زمانی 
نیمه ي شعبان، عید مبعث و ولادت حضرت فاطمه به عنوان عید نوروز، عید فطر، عید قربان، 

شورا، اربعین حسینی، روزهاي شهادت حضرت علی(شب قدر)، تاسوعا و عا ي شاد وهامناسبت
ام ماه صفر مقارن با رحلت پیامبر (ص)، شهادت امام حسن مجتبی (ع) و امام رضا  29ام و 28

ر یساي غیر شاد در نظر گرفته شده است. هامناسبت(ع) و شهادت حضرت فاطمه به عنوان 
ي فرهنگی در این پژوهش روزهاي هامناسبتروزه اطراف  3روزهاي سال غیر از بازه ي زمانی 

 عادي سال در نظر گرفته شدند. 
ي مشابه با جایگزینی متغیر هامدل ازنیز  معاملات حجم بر هامناسبت تاثیر وردآبر براي

تعداد قراردادهاي  از است عبارت. حجم معاملات شد استفاده) tVوابسته با حجم معاملات (
 دوره یک در که حجمی دیگر عبارت بهد. شو می تدسوددا زمان از دوره یک در کهآتی 

که در این پژوهش از ). 1385(بدري و صادقی، کند می تغییر آن مالکیت زمان از مشخص
هاي خرید که شامل مجموع قرارداد شده است استفاده ،لگاریتم تعداد قراردادهاي دادوستد شده

 است.و فروش اشخاص حقیقی و حقوقی 
Vt = ln(volume) 

 ): 3( مدل

 (𝑉𝑉𝑡𝑡) =  𝑐𝑐 + 𝛼𝛼1(𝐻𝐻.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) + 𝛼𝛼2 (𝑆𝑆.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) + 𝛼𝛼3𝑀𝑀𝑀𝑀(1) + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

𝜀𝜀𝜀𝜀 

 ):4مدل (
 (𝑉𝑉𝑡𝑡) =  𝑐𝑐 +  𝛼𝛼1 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷.𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) + 𝛼𝛼2(𝐺𝐺.𝐺𝐺.𝑃𝑃𝑡𝑡) + 𝛼𝛼3(𝐻𝐻.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) +  𝛼𝛼4 (𝑆𝑆.𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)

+ 𝛼𝛼5𝑀𝑀𝑀𝑀(1) + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

𝜀𝜀𝜀𝜀 
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 هاي پژوهش یافته
شامل اطلاعات مربوط به هاي کمی پژوهش نتایج آمار توصیفی متغیر 1در جدول 

اطلاعات مربوط به  نیو همچن نهیشیب، نهیکم، انهیم، نیانگیم رینظ يمرکز يهاشاخص
 ارائه شده است.  یپراکندگ يهاشاخص

 
ل دو ش. آمار توصیف1ج ه ی پژو ي کم ها  ی متغیر

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 02/2 56/0 102121 840000 1243000 974000 1009950 قیمت سکه طلا

 88/23 40/3 38/6519 159 73485 5358 58/7292 حجم معاملات

 24/2 10/0 96/273 2895 4150 3425 65/3419 نرخ دلار

 66/2 -33/0 01/74 1052 1424 1242 88/1236 انی طلاقیمت جه

 
نتایج تخمین مدل پژوهش قبل از ورود متغیرهاي کنترلی (نرخ ارز و قیمت جهانی طلا) در 

ارائه  3و  2هاي فرهنگی شاد و غیرشاد تجمیع شده و تفکیک شده در جدول مناسبت دو حالتِ 
هاي شاد تاثیر مثبت معناداري بر قیمت سکه تنها مناسبت 3شده است. با توجه به نتایج جدول 

ها به تنهایی تاثیر معناداري ها نیز مشخص شد هیچ یک از مناسبتدارند. پس از تفکیک مناسبت
اما عید نوروز تاثیر منفی معناداري بر حجم معاملات بورس آتی سکه  ،قیمت سکه ندارند بر

 نشان داد. 
 

ل  دو ت2ج یر مناسب ی تجم. تاث هنگ فر ي  یها س آت جم معاملات بور ح طلا و  ت سکه  قیم ی بر   ع
 مدل               

  متغیر        
 (قیمت سکه طلا) 1مدل 

(حجم معاملات بورس آتی سکه  2مدل 
 طلا)

 عرض از مبدا
8675/13 

)00/0(* 

6186/8 
)00/0(* 

 هاي شادمناسبت
0023/0 

)05/0(* 

0607/0- 
)36/0( 

 هاي غیرشادمناسبت
0018/0- 

)14/0( 
0417/0 

)56/0( 
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ل  دو ت3ج یر مناسب ه . تاث ی سکه ب س آت حجم معاملات بور طلا و  ت سکه  قیم ی بر  هنگ فر ي  ها
ت  هاتفکیک مناسب

 مدل                
 متغیر               

 (قیمت سکه طلا) 1مدل 
(حجم معاملات بورس آتی  2مدل 

 سکه)

 عرض از مبدا
8676/13 

)00/0(* 

6216/8 
)00/0(* 

 يهاتمناسب
 شاد

 نوروز
0029/0 

)31/0( 
3049/0- 

)05/0(* 

 ولادت حضرت فاطمه
0018/0 

)51/0( 
0235/0- 

)88/0( 

 عید قربان
0022/0 

)44/0( 
0795/0- 

)61/0( 

 عید فطر
0036/0 

)20/0( 
0202/0- 

)89/0( 

 نیمه شعبان
0001/0 

)96/0( 
0819/0 

)28/0( 

 عید مبعث
0019/0- 

)49/0( 
1105/0- 

)47/0( 

 يهامناسبت
 غیرشاد

 عاشورا
0030/0- 

)28/0( 
1514/0- 

)32/0( 

 اربعین
0014/0- 

)60/0( 
0197/0- 

)89/0( 

 شب قدر
41/0- 

)14/0( 
2452/0 

)12/0( 

 شهادت حضرت فاطمه
0042/0- 

)14/0( 
0620/0 

)62/0( 

 رحلت پیامبر
0020/0 

)47/0( 
1644/0 

)21/0( 

 
ي نرخ ارز و قیمت جهانی طلا و کنترل اثر متغیرهانتایج تخمین مدل پژوهش پس از ورود 

 داسازيجهاي فرهنگی شاد و غیرشاد تجمیع و ي وابسته، در دو حالت مناسبتمتغیرهاآنها بر 
 ارائه شده است.  5و  4شده در جدول 
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ل  دو ت4ج ع مناسب یر مجمو ی با . تاث س آت جم معاملات بور ح طلا و  ت سکه  قیم ی بر  هنگ فر ي  ها
ي ها د متغیر ی ورو  کنترل

 مدل                              
 متغیر        

 (قیمت سکه طلا) 1مدل 
(حجم معاملات حجم آتی بورس  2مدل 

 سکه طلا)

 عرض از مبدا
90/7 

)00/0(* 

0472/40- 
)00/0(* 

 قیمت جهانی طلا
3731/0 

)00/0(* 

6567/2 
)00/0(* 

 نرخ ارز(دلار)
4043/0 

)00/0(* 

6562/3 
)00/0(* 

 هاي شادسبتمنا
0012/0 

)22/0( 
0633/0- 

)34/0( 

 هاي غیرشادمناسبت
0015/0- 

)15/0( 
0514/0 

)48/0( 

 
ل  دو ت6ج یر مناسب د . تاث ی با ورو س آت حجم معاملات بور طلا و  ت سکه  قیم ی بر  هنگ فر ي  ها

ه تفکیک  ی ب ي کنترل ها تمتغیر  هامناسب
 مدل                 

 متغیر           
 (حجم معاملات بورس آتی سکه) 4مدل  که طلا)(قیمت س 2مدل 

 عرض از مبدا
90/7 

)00/0(* 

2253/40- 
)00/0(* 

 قیمت جهانی طلا
3731/0 

)00/0(* 
6467/2 

)00/0(* 

 نرخ ارز (دلار)
4043/0 

)00/0(* 

6962/3 
)00/0(* 

 يهامناسبت
 شاد

 نوروز
0041/0 

)11/0(** 

3037/0- 
)06/0(* 

 ولادت حضرت فاطمه
0050/0 

)01/0(* 
0210/0- 

)89/0( 

 عید قربان
0047/0 

)07/0(** 

0770/0- 
)62/0( 

 عید فطر
0009/0 

)95/0( 
0277/0- 

)85/0( 

 نیمه شعبان
0003/0 

)81/0( 
0871/0 

)58/0( 

 عید مبعث
0019/0- 

)09/0(** 

124/0- 
)42/0( 
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 مدل                 
 متغیر           

 (حجم معاملات بورس آتی سکه) 4مدل  که طلا)(قیمت س 2مدل 

 يهامناسبت
 غیرشاد

 عاشورا
0036/0- 

)18/0( 
32/0- 

)04/0(* 

 اربعین
0031/0- 

)18/0( 
0114/0- 

)94/0( 

 شب قدر
0042/0- 

)08/0(* 

25/0 
)10/0( 

 رحلت پیامبر
0016/0 

)50/0( 
15/0 

)31/0( 

 شهادت حضرت فاطمه
0018/0- 

)45/0( 
0340/0 

)82/0( 
 درصد 90معنادار در سطح اطمینان **درصد  95معنادار در سطح اطمینان *

 
یمت جهانی طلا تاثیر مثبت و معناداري بر قیمت سکه و حجم نرخ ارز و ق بالابا توجه به نتایج جدول 

. با است) 1392این نتیجه همسو با نتایج پژوهش صمدي و ابراهیمی (معاملات بورس آتی سکه دارند که 
اثیر ت ،هاي شاد و غیرشاد در حالت تجمیع شده، مشخص شد همچنان مناسبتمتغیرهاکنترل اثر این 

طالعه مجم معاملات بورس آتی سکه ندارند. با توجه به پیشینه پژوهش، در معناداري بر قیمت سکه و ح
) در 2000پژوهش اندرو و همکاران ( و ) اثر ژانویه به طور ضعیفی در بازار طلا دیده شد2012کوهلی (

هاي ی قاعدگیوجود ب، اثر ژانویه و روزهاي قبل از تعطیلات بر شاخص قیمت طلا، رابطه با تاثیر آخر هفته
قابل  نتایج. در رابطه با تغییرات حجم معاملات، با وجود اینکه نشان نداد هازماندار آماري را در این معنا

تهرانی )، 1392اي در بازار آتی سکه طلا وجود ندارد اما نتایج پژوهش شاهوردیانی وگودرزي (مقایسه
دار هاي معناوجود بی قاعدگیان ) بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهر1388خادم المله () و 1391(

 . استکند که همسو با نتایج پژوهش حاضر آماري در این زمینه را تایید نمی
ها پس از استخراج اثر متغیرهاي نرخ ارز و قیمت جهانی سکه مناسبت جداسازياما نتایج 

قربان و  دهاي شاد: ولادت حضرت فاطمه، عینشان داد از بین مناسبت ،طلا بر متغیرهاي وابسته
ر قیمت هاي غیرشاد شب قدر تاثیر منفی معناداري بعید نوروز تاثیر مثبت معنادار و از بین مناسبت

سکه طلا داشتند. همچنین نتایج در رابطه با حجم معاملات بورس آتی سکه نشان داد تاثیر اکثر 
طح در سکه ضریب منفی عید نوروز بر حجم معاملات بطوري ،استي شاد منفی هامناسبت
بعین ي عاشورا و ارهامناسبتي غیرشاد نیز تنها هامناسبتدرصد معنادار بود. در بین  90اطمینان 

 ضریب مناسبت عاشورا بر حجم معاملات معنادار بود.  تنهاتاثیري منفی داشتند که 
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 گیري و پیشنهادهاي پژوهشنتیجه
هاي تعدادي از مناسبت در سکه حجم معاملات بورس آتیو  قیمت سکه طلا رفتار مقاله یندر ا

این بود  نشانگرنتایج . شدبررسی  1396تا شهریور  1392زمانی شهریور  زةابـ در فرهنگی شاد و غیرشاد
) به تنهایی هاتمناسبي فرهنگی شاد و غیرشاد (هم به صورت تجمیع شده و هم به تفکیک هامناسبتکه 

 زار آتی سکه نداشتند. اما پس از کنترل قیمت جهانیتاثیر معناداري بر قیمت سکه و حجم معاملات با
 ي شاد و غیرشاد اثر معناداري بر متغیرهاي وابسته نشان دادند. هامناسبتطلا و نرخ ارز، تعدادي از 

با  را قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه بین دارمعنا بطۀرا دجوو فرضیۀتوان نمی ینابنابر
اما درصورت کنترل اثر متغیرهاي قیمت جهانی طلا و نرخ  دکر تأیید گی شاد و غیرشادهاي فرهنمجموع مناسبت

با شاخص قیمت طلا و حجم معاملات دیده  هاي شاد و غیرشادارز، وجود رابطه معنادار بین تعدادي از مناسبت
پژوهش  یج این. نتادهدمیها نشان شود که حتی در برخی موارد تغییري در جهت عکس محتواي مناسبتمی

هاي فرهنگی شاد و غیر بطور کلی نشان داد با وجود اینکه قیمت سکه طلا به شکل ضعیفی تحت تاثیر مناسبت
ند نرخ ارز تر تحت تاثیر عوامل جهانی و اقتصادي مانولی به شکل قوي کندمیشاد در جهت مثبت و منفی تغییر 

انی و اقتصادي بر قیمت سکه طلا در داخل کشور همچنان . بنابراین تاثیر عوامل جهاستو قیمت جهانی طلا 
. در مورد حجم معاملات بازار آتی سکه و رابطه معنادار و مستقیم استبیشتر از عوامل رفتاري و فضاي جامعه 

توان نتیجه گرفت که موثرترین عامل بر حجم معاملات بازار آتی آن با نرخ ارز و قیمت انس جهانی طلا نیز می
رفتاري و وجود ناهنجاري هاي تقویمی در مورد آن قویاًّ تایید و اثر عوامل مالی استمت سکه طلا سکه، قی

 ثـحیاز  ي فرهنگیهامناسبت تقویمی ثرا انعنو ابـاي هدـقاع دوـجو ايرـمشخصی ب يلگوا اننمیتوو  شودمین
 . درـک هئـارا و غیرشادهاي شاد سکه در مناسبت افزایش یا کاهش قیمت و حجم معاملات بورس آتی

هبی بر ي مذهامناسبتدر ماه هاي خاصی از سال و گردش  هامناسبتبه علت نزدیکی و تکرر برخی از 
ا هم ب هامناسبتپایه تقویم هجري قمري در طول سال شمسی، در برخی موارد در بازه مورد بررسی این 

فکیک ر یکدیگر شود که در این پژوهش تهمپوشانی وجود دارد که ممکن است باعث تقویت یا تضعیف اث
تاثیرگذار بر  يمتغیرهانرخ تورم) و ي اقتصادي (مثل قیمت نفت، نرخ بهره و متغیرهانشدند. همچنین سایر 

رفتار (مثل روزهاي هفته، فصل هاي سال و آب و هوا) که ممکن است بر قیمت بازار طلا و معاملات آن 
ررسی جهت دهند، در این پژوهش کنترل نشده اند. بنابراین با توجه به ي مورد بروندهااثرگذار باشند و به 

ي هاناسبتماثرات بلند مدت و کوتاه مدت شود محدودیت هاي مطالعه حاضر به پژوهشگران آتی پیشنهاد می
فرهنگی به صورت جداگانه بررسی شده و تحلیل هاي آتی به جاي سري زمانی روزانه به صورت میانگین 

رسی شده و اثر هریک از ماه هاي هجري قمري بر قیمت سکه طلا بررسی شود. همچنین به دلیل ماهانه بر
ذهبی، اثر ي ملی و مهامناسبت جداسازيبا  شودمیاز نظر محتوا و تاثیر آنها، پیشنهاد  هامناسبتناهمگونی 

انه مورد صورت جداگي مشابه مانند شاخص بورس و حجم معاملات به متغیرهاهریک بر قیمت سکه طلا یا 
  بررسی قرار گرفته و مقایسه شود. 
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 منابع 
 و پذیري بازدهی، نوسان بر هفته مختلف روزهاي اثر بررسی). 1385بدري، احمد و صادقی، محسن. (

 . 55-83، صص 18، شماره فصلنامه پیام مدیریت، تهران بهادار اوراق بورس در معاملات حجم
ي کلان اقتصادي بر بازده قرارداد هاي آتی سکه متغیرها). تاثیر 1391. (پور زمانی، زهرا و مرادي، مونا

 . 184-165 صص، 21، شماره 6دوره ، فصلنامه علوم اقتصاديطلا بر اساس استراتژي مومنتوم، 

). بررسی اثر روزهاي هفته بر بازده قرارداد هاي آتی سکه 1392تاتایی، پیمان و سیف الدینی، جلال. (
، سال دوم، دانش سرمایه گذاري فصل نامه علمی پژوهشی، بهار آزادي در بورس کالاي تهران

 . 6شماره 
، الیپژوهشی تحقیقات م، فصلنامه علمی). تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتاري. 1383احمد. (، تلنگى
6 )1( . 

، تهران بهادار اوراق بورس بر مذهبی هاي ماه تأثیر بررسی). 1391تهرانی، رضا و بیگی نیا، حسین. (
 . 3، سال اول، شماره ش سرمایه گذاريفصل نامه علمی پژوهشی دان

 ، چاپ اول. نشر نگاه دانش، مدیریت سرمایه گذاري). 1382. (نوربخش، عسگر و تهرانی، رضا
). تاثیر احساسات سرمایه گذاران بر بازار آتی سکه طلا، 1394چیت سازان، هستی و کیماسی، محمود. (

  .27 هشتم، شماره ، سالبهادار اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی فصلنامه
بررسی اثر تعطیلات مناسبتی بر روي بازدهی و حجم معاملات در بورس ). 1388. (خادم المله، سلمان

شماره  ،دانشگاه شهید بهشتی تهران، پایاننامه کارشناسی ارشد، مدیریت مالی، اوراق بهادار تهران
721 . 

ی عوامل مؤثر بر تغییر پذیري قیمت هاي آتی ). بررس1391. (دلاوري مجید و روشنی بروجنی , نفیسه
 . 58-29), 19(6, اقتصاد مالینشریه . سکه طلا

سازمان مطالعه و تدوین کتب ). مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته. 1393راعی، رضا و پویان فر، احمد. (
 چاپ نهم.  .علوم انسانی دانشگاهها (سمت)

نامه فصلي مالی، بازارهای هاي تقویمی و غیر تقویمی در ). بی قاعدگ1387راعی، رضا و شیرازي، سعید. (
 . 101-132، صص 1، سال اول، شماره بورس اوراق بهادار

). بررسی تاثیررویداد هاي تقویمی هجري قمري بر بازده 1392شاهوردیانی، شادي و گودرزي، احمد. (
ی پژوهشی دانش سرمایه فصلنامه علمسهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار تهران، 

 . 201-218، صص 6سال دوم، شماره  ،گذاري ایران
سومین کنفرانس بین المللی پژوهشهاي نوین در ، روانشناسی مالی رفتاري، 1394صمد، ، صداقتی

 استانبول -، ترکیه مدیریت، اقتصاد و حسابداري

http://ecj.iauctb.ac.ir/issue_110232_110238_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+21%D8%8C+%D8%B2%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1391%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+7-203.html
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خص بازار سهام بر قیمت سکه طلا، ). اثر نوسانات نرخ ارز و شا1392نسرین. (صمدي، سعید و ابراهیمی، 
 . 1394، بهار و تابستان 9، سال بیست و دوم، شماره دوفصلنامه اقتصاد پولی، مالی

غیرتقویمی،  و تقویمی ). ناهنجاریهاي1391عظیمی، جواد و معین الدین، محمود و ترکمان زاده، حسین. (
 . 7، شماره ريفصلنامه پژوهش حسابداکارا،  بازار تضعیف فرضیه ي بر دلایلی

ل گروه پژوهش و تحلی). سنجش قیمت سکه بهار آزادي بر پایه قیمت جهانی طلا، 1388مساح، محمد. (
  رهنمون سرمایه.

 . ل، نشر رسا,چاپ اوریشه واحد و همجمعی در اقتصادسنجی). 1394نوفرستی، محمد. (
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