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هـاي سـال، متغيرهـاي كـلان      اين پژوهش، به بررسي اثر روزهـا و مـاه  
و تورم بر بازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران      GDPاقتصادي مانند 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     ي شركت در اين تحقيق، همه. پردازد مي
از . انـد  بررسي شـده  1378-87ساله از سال  10ي  بهادار تهران، طي يك دوره

رگرسيون چند متغيره براي تشخيص ارتباط اثر متغيرهاي كلان اقتصـادي و از  
استيودنت براي بررسي تاثيرات فصلي بر بازده سـهام اسـتفاده شـده     t آزمون
ترين بازده سـهام در روزهـاي هفتـه     دهد كه بيش نتايج تحقيق نشان مي. است

در رابطه . ها است ترين بازده سهام متعلق به يكشنبه ها و كم متعلق به چهارشنبه
ترين بـازده،   اول و كم ترين بازده سهام، متعلق به شش ماه هاي سال، بيش با ماه

در ضـمن هـيچ ارتبـاط    . است) ويژه اسفند ماه به(متعلق به شش ماه دوم سال 
  .العاده فصلي وجود ندارد معناداري، بين متغيرهاي كلان اقتصادي و بازده فوق

فصلي، متغيرهاي كلان اقتصادي، اثر روزهاي هفتـه، اثـر    العاده فوقبازده : هاي كليدي واژه
  .هاي سال ماه
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  مقدمه. 1
ترديد كشف روندهاي موجود در بازار و كسب بازده، يكي از مسـائل مهـم از ديـد     بي

منـد   گران علاقـه  شناخت چنين روندهايي از ديد محققان و پژوهش. است گذار يك سرمايه
  . ي مسائل اقتصادي داراي جذابيت و اهميت فراواني است در زمينه
ي نتايج واقعـي موجـود در يـك قلمـرو      ي زواياي پنهان بازارهاي مالي و مقايسهسبرر

زماني و مكاني خاص با تئوري هاي ارائه شده در اين زمينه، در جهت ابطـال يـا توسـعه و    
  . غناي آن تئوري، كارساز و جذاب است

كثر گذار ريسك گريزي با ورود به بازار سعي دارد كه بازدهي خود را حـدا  هر سرمايه
وي در اولين گام به دنبال پاسخ ايـن پرسـش اسـت كـه آيـا       .و ريسك خود را حداقل كند

بدون (افزايش دهد و يا ريسك خود را ) بدون افزايش در ريسك(تواند بازدهي خود را  مي
يابي بـه سـود بـدون     ها براي دست كاهش دهد؟ در نهايت همين انگيزه) كاهش در بازدهي

گذاري بدون ريسك اسـت كـه بـازار را بـه سـوي كارايــي        رمايهريسك و يا پرتفويي با س
  )2:1385 بدري و صادقي،.(سازد رهنـمون مي

شواهد تجربي فراواني در نقاط مختلف دنيا، حكايت از وجود الگوهاي تكـرار پـذير    
. هاي مرتبط بـا آن سـازگار نيسـت    اين امر با مفاهيم بازار كارا و تئوري. در طول زمان دارد

اي اشاره كرد، افـرادي كـه بـا انتخـاب چنـد سـهم        در مقاله 2002در سال1نمونه، فامابراي 
اي غير نرمـال و بـالاتر از ميـانگين بـازار      اند بازده ي طولاني توانسته مشخص طي يك دوره

برند و اين خود شاهدي عليه تئـوري بـازار كـارآ     كسب كنند، كارآيي بازار را زير سوال مي
  ).151: 1387 راعي و شيرازي،( است

هاي نوين مالي، بر غيرقابل پيش بيني بودن  اساس و بنيان مفهوم كارايي بازار و تئوري 
هايي در بازار مالي وجـود داردكـه    نظمي رفتار بازار در بلندمدت بنا نهاده شده است؛ اما بي

  . هستـنـد نشان از انحراف بازار از قواعد منطقي و عقلايي دارد و در تنــاقض با بازار كـارا
  :تــوان شــامل دو دســته كــه در تئــوري بــازار كــارآ بيــان شــده را مــي 2قاعــدگي بــي 

 4هـاي غيـر تقـويمي    قاعـدگي  بـي . 2و  3هـاي فصـلي   نظمي هاي تقويمي يا بي قاعدگي بي. 1
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است كه وجود الگوهاي مشخصـي   "اي هاي دوره نظمي بي"يكي از ايـن استثنـاها . دانست
هـاي   نظمـي  از جملـــه بـي  . كند ماه، هفتـه و روز را تاييــد ميهاي مختلف سال،  در زمان

 راعي و شـيرزادي، (هاي مختلف سال است تقويمي، توزيع نامتقارن بازدهي در روزها و ماه
1387 :154.(  

  
  مباني نظري تحقيق .2

ي بازار سرمايه اعتقاد دارند كه سرمايه را بايد بـه نحـو بهينـه     گران، در حوزه پژوهش 
كند تا بتواننـد بـه آسـاني وجـوه      گذاران كمك مي وجود بازار كارا به سرمايه. دادتخصيص 

بازار كارا، بازاريست كه در آن اطلاعات با سرعت بالايي بـر   .مورد نياز را گردآوري نمايند
در . كنند هاي خود را با توجه به اين اطلاعات تعديل مي گذارد و قيمت قيمت سهام تاثير مي

هـا از اطلاعـات    ي آن دهـد كـه همـه    گذاران اين اطمينـان را مـي   واقع، بازار كارا به سرمايه
  . مشابهي آگاهي دارند
كه به سرعت بـا اطلاعـات   «بازار كارا را بازاري تعريف كردند ) 1970( فاما و ديگران

از آن جملـه  . ها بـا ايـن نظريـه آغـاز شـد      بعد از مدتي مخالفت. »كند جديد تطبيق پيدا مي
ي  هاي كوچـك در هفتـه   ي بازده غيرمعمول سهام شركت نشان داد عمده) 1983( 5رينگانوم

  . ر آغاز سال شناسايي شددهد و بدين صورت اث اول ژانويه رخ مي
 7زائـو  و ، لوسـي )1995( 6هاي گذشته مطالعات زيادي از جمله ميلز و كـوتز  طي سال

اند كه بازدهي سهام در نخستين مـاه سـال نسـبت بـه سـاير       كه بيانگر آن بوده... و ) 2005(
. ه اسـت تر است، از اين رو، اين پديده به اثر ژانويه معروف شد ها به طور معناداري بيش ماه
چه در آخرين ماه سال در بازارهاي مالي بسياري از كشورها ديده شده و بررسـي شـده،    آن

اين اثر، بيان . اي در جهت عكس اثر ژانويه است كه به اثر دسامبر مشهور است وجود پديده
دلايلـي  . تر اسـت  ها كم دارد ميانگين بازدهي سهام در آخرين ماه سال نسبت به ساير ماه مي

  :اين زمينه بيان شده، به شرح زيراست كه در
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  ي انتقال ضرر مالياتي فرضيه) الف
طور چشمگير در اكثر مطالعات غربـي، بـه عنـوان عامـل اصـلي       يكي از دلايلي كه به 

  . ي انتقال ضرر مالياتي است خورد، فرضيه ي دسامبر و ژانويه به چشم مي ظهور پديده
براي توجيه اثر ژانويه در بـورس آمريكـا در    نخستين كسي بود كه اين دليل را 8واچتل

گذاران با نزديك شدن پايان سال، سـهامي   طبق اين فرضيه، سرمايه. مطرح نمود 1942سال 
اگرچـه كـاهش ارزش   . هايشـان بكاهنـد   فروشند تا از ماليـات  را كه كاهش ارزش داشته مي

دهنـد،   تـرجيح مـي   ها شود، اما شركت سهام، علاوه بر كاهش سود باعث كاهش ماليات مي
به همين دليل، قيمـت سـهام بـه دليـل افـزايش عرضـه       . همين ميزان كم ماليات را نپردازند

ها  قيمت تدريج كم شده و با پايان يافتن سال و در ماه ژانويه فشار فروش به. يابد كاهش مي
  . گردد برميبه سطوح تعادليشان 

در ايـران،  . اوايـل ژانويـه اسـت   تـر در   هـاي بـيش   ي اين فرايند، ايجـاد بـازدهي   نتيجه
دهنـد بـه    مـي  كنند، در نتيجه ترجيح ها در پايان سال اقدام به بستن حسابهايشان مي شركت
چنـين تمايـل    ها را نشان دهند كه از فشارهاي مالياتيشان كاسته شود و هـم  اي حساب گونه

بنـابراين،  . دگذاران باش ـ ي عملكرد شركت، گزارشي موردپسند سرمايه دارند گزارش سالانه
  .كنند اقـدام به فروش سهـام كاهش ارزش يافتـه مي

  اطلاعاتي و انتشار اطلاعات ي فرضيه) ب
با تائيد اثر ژانويـه اظهـار داشـتند كـه ژانويـه مـاهي اسـت كـه         ) 1976(9رزف و كيني

هاي مالي و گزارشات حسـابداري   ها مجبورند گزارشات مهم مالي از جمله صورت شركت
در ) 2009(و ديگـران 10سان. را به اطلاع عموم و بورس اوراق بهادار برسانند ي خود سالانه

تحقيقي با بيان وجود ريسك و عدم قطعيت ناشي از گزارشات مالي در اين ماه به تائيد اين 
  . فرضيه پرداختند

هاي مالي  ي گزارش ماه بعد از پايان سال مالي، موظف به ارائه 2ها تا  در ايران، شركت
هاي مالي  ها و احتمـالات ناشي از گزارش ها عدم قطعيت از اين رو، در اين ماه. تندخود هس

  .خورد هـا به چشـم مي و اخبــار خوب يا بـد همــراه بـا آن
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  ي افزايش نقدينگي فرضيه) ج
هاي تجـاري و كسـب سـودهاي سرشـار در مـاه دسامبــر        ي فعاليت افزايش گسترده 

ها، سبب انتقال مقدار زيـادي نقدينگي به ماه ژانـويه  ه فعاليتگون براي صاحبان اين) اسفند(
  ). 1990، 11اوگن( گـردد مي) فروردين(

هـاي بازنشسـتگي    چنين در ژانويه به علت دريافـت پـاداش و حقـوق و مسـتمري     هم
راعـي و شـيرزادي،   (هـا در اختيـار دارنـد    تري نسبت به ساير ماه خانوارها، نقدينگي مناسب

تـري دريافـت    ر ايران، در اسفند ماه كارمندان مزايـا، عيـدي و حقـوق بـيش    د). 158:1387
  .كنند مي

توانـد بـه    دهد كه استفاده از بعضي از الگوهاي روزانه، مـي  اثر روزهاي هفته نشان مي
كه اگر اثر روزهـاي هفتـه وجـود نداشـته باشـد،       درحالي. ايجاد بازدهي اضافي منجر گردد

هـاي تجربـي نشـان     روز هفته يكسان و برابر باشد؛ امـا تحقيـق  بايستي بازدهي در پايان هر 
كـه   دهد آخرين روزهاي معاملاتي هفته با بازدهي غيرمعمول مثبت همراه است، درحالي مي

تر  با بازدهي كم) در ايران شنبه اولين روز معاملاتي( دوشنبه يعني اولين روز معاملاتي هفته
  .همراه استاز روزهاي ديگر و حتي بازدهي منفي 

گران بر اين باورند كه بازده منفي در روزهاي دوشنبه به اين خاطر است كـه   پژوهش 
افتد و اين اخبـار بـر روي بـازده     طورمعمول، نامساعدترين اخبار در اواخر هفته اتفاق مي به

 گذاران اين اخبار نامساعد اكثر سرمايه. گذارند اثر مي) دوشنبه(نخستين روز كاري هفته بعد 
سازند كـه سـهام خـود را در روز دوشـنبه      ها را مجبور مي دهند و آن را تحت تاثير قرار مي

شود، كه اين امر باعث بازده منفـي   بفروشند و فروش سهام باعث افزايش عرضه سهـام مي
  ).45: 1996، 12پوشاكوال(شود مي سهام در آن روز خاص

وانشـناختي، نقـش مهمـي در    انـد كـه عوامـل ر    گران بر اين عقيـده  بعضي از پژوهش 
گـذاران، دوشـنبه را كـه     به اين معني كه اكثر سرمايه. هنجاري دارند وجود آوردن اين نابه به

) در ايـران چهارشـنبه  (پندارنـد و جمعـه    اولين روز كاري هفته است بدترين روز هفته مـي 
روزهـاي   هـا در  داننـد، در حقيقـت آن   آخـرين روز كاري هفتـه را بهتـرين روز هفتـه مـي 
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ها تمايل دارند كه روزهاي دوشنبه  آن. انديشند دوشنبه، منفي و در روزهاي جمعه مثبت مي
ها در روز دوشنبه  در نتيجه، قيمت. و در روزهاي جمعه سهام بخرند سهام خود را بفروشند

كه در روزهاي جمعه به دليل افزايــش  در حالي. يابد يابد؛ زيرا عرضه افزايش مي كاهش مي
  ). 2000 13لوزي(يابند  ها افزايـش مي اضا، قيـمتتق

هـاي سـال و اثـر     هاي سـال، اثـر فصـل    در اين تحقيق سعي شده، علاوه بر اثرات ماه 
هاي انجام شده در كشـورهاي   ي سال، بررسي شود؛ زيرا امكان دارد با توجه به تحقيق نيمه

هـاي   ران علاوه بر اثر مـاه در اي) 13: 2007 14تحقيق انجام شده توسط گو و وانگ(خارجي 
  .باشيم هاي سال اي در فصول سال يا نيمه العاده فوقسال، شاهد اثر 

به جز عواملي كه در بالا ذكر شده، عوامل ديگري وجود دارد كه امكان دارد بـر روي   
. انـد  هاي كلان اقتصـادي  اين عوامل، شاخص. العـاده فصــلي تاثيـر گـذار باشند بازده فوق

شـرايط  . ترين بازارهاي هر كشور اسـت  بازارهاي مالي يكي از اساسي دانيم كه ميطور همان
هاي واقعي اقتصـاد تـاثير گـذار اسـت و بـه شـدت از سـاير         اين بازارها به شدت بر بخش

  ).26: 1386داور زاده، (پذيرند  تاثير مي) نه فقط در كوتاه مدت(ها  بخش
يكي از ايـن عوامـل، عوامــل    . آگاهي از عوامل موثر بر قيمت سهام، با اهميت است 

سـازد،   اقتصــادي است كه رونق و ركــود اقتصـادي بــورس را بـه شــدت متـاثــر مـي      
هـاي داراي   گذاري در سهام شركت ي رونق اقتصادي با افزايش سرمايه كه در دوره طوري به

خواهـد يافت و در وضعيــت ركــود، كاهــش قيــمت     ها افزايش  رشد، قيـمت سهـام آن
هاي  گـذاري در دارايي ها را در پي خواهد داشت؛ زيرا در اين شرايـط سرمايـه سهام شركت

  . گذاري در سهام عادي برتري دارد مالي با درآمد ثابت، به سرمايه
اخص هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه بين ش گران غربي در تحقيق بعضي از پژوهش

قيمت سهم و متغيرهاي اقتصادي، شـامل نـرخ تـورم، نـرخ ارز، توليـد ناخـالص داخلـي،        
ي بلندمـدت وجـود   مدت، يـك رابطـه  ي بلندمدت، نرخ بهره كوتاهي پول، نرخ بهره عرضه
  ).89:2006و همكاران،  15گان(دارد 

هـاي مختلفـي از    هاي مالي خود تركيـب  به علاوه، به دليل اين كه افراد در سبد دارايي
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كننـد، تغييـرات در    داري مـي  ي بانكي، اوراق قرضه، طـلا و ارز نگـه   پول نقد، سهام، سپرده
داري هر يك از  ي بانكي، تقاضاي افراد براي نگه حجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره

دهد و اين موضـوع، بـه    ور از جمله تقاضا براي سهام را تحت تأثير قرار ميهاي مزب دارايي
  . گذارد ي خود بر قيمت سهام تأثير مي نوبه

هاي سهام از متغيرهاي كلان اقتصادي ماننـد نـرخ تـورم،     اعتقاد بر اين است كه قيمت
ام و نرخ رشـد شـاخص كـل سـه    بين . پذيرند نرخ ارز، نرخ بهره و حجم نقدينگي تأثير مي

  ). 4: 1388سجادي، (ي بلند مدت وجود دارد  بعضي از متغيرهاي كلان اقتصادي، رابطه
 GDPعوامل اقتصادي متعددند؛ اما در اين تحقيق، به بررسي تـاثير تغييـرات تـورم و    

براي ارزيـابي  شود؛ زيرا  فصلي پرداخته مي العاده فوقبر روي بازده ) توليد ناخالص داخلي(
  . گيرد و بررسي عملكرد هر نظام اقتصادي چنـد شاخص اساسي مـورد توجـه قـرار مي

اسـت كـه در واقـع    ) GDP(ها توليـد ناخـالص داخلـي حقيقـي      يكي از اين شاخص
توليد ناخـالص داخلـي شاخصـي    . ي كلي فعاليت اقتصادي كشور است ي نتيجه دهنده نشان

بت به روند رونق و ركورد و رشد و تنزل كل اقتصاد آگـاه  توان نس است كه از طريق آن مي
گذاران به صـورت   هاي علاقه و توجه مديران و سرمايه در شرايط تورم حوزهاز طرفي . شد

  . كند قابل توجهي تغيير مي
مندند بدانند بازده سهام   گذاران علاقه با توجه به وجود تورم در ايران، مديران و سرمايه

در واقع هرگاه تورم به عنـوان يـك   . حت تاثير تورم و انتظارات تورمي استتا چه اندازه ت
عامل بازار مورد توجه قرار گرفته است، به تـاثير آن در بـازده سـهام بـه عنـوان يـك نـوع        

  .گذاري اشاره شده است سرمايه
دهـد و   گذاري در سهام را كاهش مـي  اي معتقدند تورم، بازده سرمايه جا كه عده از آن 
شـود، حساسـيت ايـن موضـوع      اي اعتقاد دارند كه تورم باعث افزايش بازده سهام مـي  عده

  .افزايش يافته است
فصـلي بررسـي    العـاده  فـوق در اين تحقيق، ارتباط متغيرهاي كلان اقتصادي با بـازده   

، العـاده  فـوق ريسك يكي ديگر از عواملي است كه احتمال تاثير آن بر روي بـازده  . شود مي



  8  1391چهارم، شماره دوم، پاييز و زمستان هاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

 العـاده  فـوق از اين رو، متغير ديگري كه تغييرات آن روي بـازده  ). 2003، 16ووگ(زياد است 
  .شود، ريسك يا به عبارتي انحراف بازده سهام است فصلي بررسي مي

  

  ي تحقيق پيشينه .3
انجـام   1942هاي سال توسط واچتل در سال  اولين تحقيق انجام شده در زمينه، اثر ماه

تـر از   ها در فصل تابستان رشـدي بـيش   سهام يافت كه قيمتواچتل شواهدي در بازار . شد
  .دهند خود نسبت به ساير فصول نشان مي

ي اثر روزهاي هفته را در بـورس اوراق بهـادار آمريكـا     ، اولين مطالعه)1931( 17فيلدز
كنـد    را بررسـي كـرده كـه عنـوان مـي     » 18وال اسـتريت «او منطق متعارف . انجام داده است

. هاي سهـامشان را در پايان هفتـه نــدارند  هاي دارايي سهام تحمل نااطميناني كنندگان مبادله
در نتيجـه، قيمـت   . هاي ديگر تبـديل كننـد   ها را به حساب دهند آن از ايـن رو، تـرجيـح مي

را در شـنبه، بـا   » 19داو جـونز «او آخـرين قيمـت   . يـــابد  اوراق بهادار در شنبه كاهــش مي
ها در  ي جمعه تا دوشنبه مقايسه كرد و دريافت كه قيمت در فاصله ها ميانگين آخرين قيمت

اي كـه او در نظـر گرفتـه     هفتـه  717درصد از زمان  52در . ها گرايش به افزايش دارند شنبه
  .دلار بالاتر بود 10بود، قيمت شنبه از متوسط جمعه تا دوشنبه بيش از 

كشـور انگلسـتان بـا اسـتفاده از     ، به بررسي اثر روزهاي هفتـه در  )1995( ميلز و كوتز
هـا بـا اسـتفاده از     آن. پرداختند 1992 – 1986ي  طي دوره "20فايننشال تايمز"هاي  شاخص

ميلـز و كوتــز   . ي مذكور را آزمـون كردنـد   مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي فرضيه
 نشـان دادند كه بازده متوسط در روزهاي دوشنبه منفي است و براي سـاير روزهـاي هفتـه،   

ر روز دوشنبـــه  كـه د  در حـالي . ها بازده متوسط مثبـت است ها و جمعه ويژه چهـارشنبه به
هاي سـاير روزهـاي هفتـه     به ميزان كمي، نسبت به واريانس بازدهي هـا، واريانـس بازدهـي

  .تر است بيش
ي فصلي بررسي كرد و به ايـن   العاده فوق، اثر عوامل اقتصادي را بر بازده )2002(گوو 

اي كـه   دورهتـر و در   رشد زيـادي دارد، كـم   GDPاي كه  نتيجه رسيد كه اثر ژانويه در دوره
GDP چنين زمان تـورم زيـاد، اثـر ژانويـه      تر ديده شده است و هم تري دارد، بيش رشد كم
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  .تر ديده شده است تر و زمان تورم كم، اثر ژانويه بيش كم
ازده سهام بازارهاي چين را مورد ارزيابي قرار دادند و به ايـن  ، ب)2007(گااو و وانگ 

تر از روزهاي ديگر هفته و به عبارتي منفي  دوشنبه كم نتيجه رسيدند كه بازده سهام در روز
چنين اثـر ژانويـه    هم. تر از روزهاي ديگر هفته است است و بازده سهام در روز جمعه بيش

ترين بازده را به  ترين بازده و ماه جولاي كم در بازارهاي چين ديده نشد، اما ماه مارس بيش
  .خود اختصاص دادند

در تحقيق خود به بررسي اثر روزهاي هفته بـر بـازده   ) 1384(همكارانفر و  يحيي زاده
-1383هاي بازار سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران در قلمـرو زمـاني     شاخص كل قيمت

نتايج تحقيق نشان داد، الگوهاي نامتعارف بـازده سـهام در بـورس اوراق    . اند پرداخته 1377
بـه ايـن   . هاي گوناگون متفـاوت اسـت   ها و دوره بهادار تهران وجود دارد و اين اثر در سال

شنبه داراي بازده كل  معني كه روزهاي شنبه داراي بازده كل مثبت و معنادار و روزهاي يك
  .منفي و معنادار است و در ساير روزهاي هفته بازده معناداري وجود ندارد

ي، نوسان در تحقيق خود به بررسي اثر روزهاي مختلف هفته بر بازده) 1385(صادقي
پرداختـه   78-85پذيري و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو زمـاني    

  . شنبه منفي و چهارشنبه مثبت است نتايج تحقيق نشان داد كه بازده سهام يك. است
بـه بررسـي وجـود     ها، قاعدگي در تحقيق خود با معرفي برخي از بي) 1387(شيرزادي

پرداختـه   1371-1384س اوراق بهـادار تهـران در قلمـرو زمـاني     ها در بور يك نمونه از آن
دهد كه در اسفند ماه تغيير غيرعادي در حجم معـاملات و   نتايج اين تحقيق نشان مي. است

تـر اسـت،    هاي ديگر سـال كـم   حجم معاملات در تيرماه نسبت به ماه. دهد بازدهي رخ نمي
ي  در ضـمن در مـاه رمضـان پديـده     .تليكن تاثير اين ماه بر بـازدهي سـهام معنـادار نيس ـ   

  . شود بازدهي سهام مشاهده نمي غيرعادي در حجم معاملات و
  

  هاي تحقيق فرضيه .4
هـاي سـال در بـورس     بازده سهام در اسفند ماه، متفاوت از بازده سهام در ساير مـاه . 1
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  .اوراق بهادار تهران است
هاي سال در بـورس   در ساير ماه بازده سهام در فروردين ماه، متفاوت از بازده سهام. 2

  .اوراق بهادار تهران است
بازده سهام در روز شنبه، متفاوت از بازده سهام در ساير روزهـاي هفتـه در بـورس    . 3

  .اوراق بهادار تهران است
بازده سهام در روز چهارشنبه، متفاوت از بازده سـهام در سـاير روزهـاي هفتـه در     . 4

  .بورس اوراق بهادار تهران است
  .داري وجود دارد ي معني رابطه GDPفصلي و تغييرات العاده فوقبين بازده . 5
  .داري وجود دارد ي معني فصلي و تورم، رابطه العاده فوقبين بازده . 6
  .ي وجود داردمعناداري  سهام، رابطه فصلي و بازده سالانه العاده فوق بين بازده. 7
ي  رابطـه ) انحـراف بـازده سـهام   (يسـك  فصـلي و تغييـرات ر   العـاده  فوقبين بازده . 8
  .داري وجود دارد معني

  
  روش تحقيق. 5

ي تحقيقـات اثبـاتي    اين پژوهش، تحقيقـي شـبه تجربـي و پـس رويـدادي در حـوزه      
گـر بـه دنبـال كشـف و      در ايـن روش، پژوهش .حسابداري مبتني بر اطلاعات واقعي است

  .بررسي وجــود استثنائات مالي در بازارهاي مالي است
گر در پـي بررسـي امكـان وجود ايـن استثنائات از طريق  به عبـارت ديـگر، پژوهش 

چنين  هم. ها به اميد يافتن زمان وقوع پديده است ي قبلي آن ي نتايج موجود و زمينه مشاهده
  . در اين پژوهش، اثرات عوامل اقتصـادي بر اين استثنائات بررســي مي شود

  
  ي آماري جامعهي مورد مطالعه و  دوره .6

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     ي شركت ي آماري اين تحقيق، كليه جامعه
ي زمـاني تحقيـق،    دوره. اند در بورس فعال بوده 1378-87كه از ابتداي سال . تهران هستند
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 1387آغاز و بـه انتهـاي سـال     1378ساله انتخاب گرديد كه از ابتداي سال  10ي  يك دوره
چنين براي تخمين رگرسيون به جز آمار بالا از آمـار عوامـل اقتصـادي از     هم. شود ختم مي

  .استفاده شده است 1378-87سال 
  

  روش گردآوري اطلاعات .7
ويـژه   هاي اطلاعاتي مختلف بـه  و پايگاههاي موردنياز تحقيق، از منابع  اطلاعات و داده

چنـين   هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهـران و هـم   نرم افزار تدبيرپرداز و پايگاه
  .بانك مركزي گردآوري گرديدند

  
  روش تجزيه و تحليل اطلاعات .8

هاي رگرسيون خطي  و مدل tها از آزمون   در تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه
، Excelبراي تجزيه و تحليــل اطلاعـات از نرم افزارهاي . چند متغيره استفاده خواهد شد

SPSS )ي آزمـون   براي محاسبهt (   و نـرم افـزار اقتصادسـنجيEviews )  ي  بـراي محاسـبه
 . گردد استفاده مي) رگرسيون

 H1و H0هـاي   م از فرضيــه هـاي سال و بــازده سهــا   ي بين ماه براي بررسـي رابطـه
  :استفـاده شده است

H0: M1 = M2 

H1: M1 ≠ M2 

M1  :ميانگين بازده روزانه سهام در ماه مورد نظر به درصد  
M2 : هاي سال به درصد ي ماه ميانگين بازده روزانه سهام در بقيه  

 H0, H1هـاي   ي بـين روزهـاي هفتـه و بـازده سـهام، از فرضيــه       براي بررسي رابطـه 

 :شود استـفـاده مي

H0:  D1 = D2 

H1:  D1 ≠ D2 

D1  :ميانگين بازده روزانه سهام در روز مورد نظر به درصد  
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D2 :ي روزهاي هفته به درصد ميانگين بازده روزانه سهام در بقيه  
العاده فصلي از رگرسيون  و تورم با بازده فوق GDPي بين تغييرات  براي بررسي رابطه

  ):401: 2003گوو، (چند متغيره زير استفاده شده است
Power Ratio= α +β1GDPGrowtht+ β2Inflationt+ β3Annual returnt+ 
β4σt+ β5σt

2
                            (1) 

انتظار در سـال   فصلي مورد العاده فوقبا بازده  GDPي بين تغييرات  براي بررسي رابطه
 ):401: 2003گوو، (استفاده شده است آينده از رگرسيون چند متغيره زير

Power Ratio= α +β1GDPGrowtht+1+ β2Inflationt+1+ β3Annual returnt+1 
+ β4σt  1+ + β5σt

2
+1                                                                         (2) 

Power Ratio  : فصلي العاده فوقبازده   

GDP Growth : رشدGDP در سال مورد نظر    
Inflation  :در سال مورد نظر نرخ تورم  

Annual Return :تغييرات بازده سالانه  
βбt ، βб2

t :انحراف بازده سهام( تغييرات ريسك(  
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  متغيرهاي تحقيق :1 نگاره
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  هاي پژوهش يافته .9
 : شود در اين قسمت، نتايج تحقيق به صورت جداول به شرح زير بيان مي

  
  هاي سال اثر ماه: 2 نگاره

 هاي سال

 مورد نظر

هاي  ماه
 سال

 

تعداد 
 روزهاي

 فعال بازار

 ميانگين بازده

به (سهام 
 )درصد

انحراف 
 معيار

بازده سهام

 tآماره 

 

ي  درجه
 آزادي

 

p 
value 

87-1378 

 359/0 195/0 155 فروردين
87/1 2395 060/0 

 540/0 112/0 2242 ها ديگرماه

 439/0 004/0 187 اسفند
٭002/0 2394 -060/3

 536/0 127/0 2209 ها ديگر ماه

82-1378 

 306/0 281/0 78 فروردين
030/1 1194 300/0 

 528/0 218/0 1118 ها ديگر ماه

 356/0 145/0 93 اسفند
٭039/0 129 -091/2

 527/0 229/0 1102 ها ديگر ماه

87-1383 

 388/0 107/0 77 فروردين
642/1 1199 100/0 

 530/0 006/0 1124 ها ديگرماه

 471/0 -135/0 93 اسفند
٭004/0 1199 -855/2

 525/0 025/0 1108 ها ديگر ماه

  .است 05/0بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي ٭
  

  ي ده سـاله  هـاي اول و دوم بـراي دوره   ي دو، نتـايج آزمـون فرضـيه    شـماره  نگارهدر 
بـا توجـه بـه    . شـود  مشاهده مـي  1383-87و  1378-82ي پنج ساله  و دو دوره 87-1378 

است، در  05/0تر از  ها اسفندماه داراي سطح معناداري كم ي دوره سطوح معناداري، در همه
  .ها است ر اسفندماه متفاوت از بازده سهام در ساير ماهها د ي دوره نتيجه بازده سهام در همه

تـوان   مـي . شود ي اول رد مي شود و فرضيه ي دوم پذيرفته مي با توجه به نتايج، فرضيه 
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تـر   ي عيـد نـوروز در فـروردين، معـاملات كـم      گفت در ايران به علت تعطيلات چند روزه
توان اثـر فـروردين را    بد و نمييا در نتيجه خريد و فروش سهام كاهش مي. گيرد صورت مي

  .مشاهده نمود
  

  1378-1387هاي سال  اثر فصل: 3 نگاره

Value-P 
ي درجه
 آزادي

 tي  آماره

 

انحراف معيار
 بازده سهام

 ميانگين بازده

به (سهام 
 )درصد

تعداد 
 روزهاي

 فعال بازار

 هاي سال ماه

000/0* 2394 580/3 443/0 187/0 565 
ي  سه ماهه
 اول

 ها ديگر ماه 1831 096/0 553/0   

000/0* 875 439/4 669/0 211/0 640 
ي  سه ماهه
 دوم

 ها ديگر ماه 1756 083/0 465/0   

001/0* 2394 27/3- 461/0 057/0 609 
ي  سه ماهه
 سوم

 ها ديگر ماه 1787 138/0 550/0   

000/0* 1111 029/6- 473/0 011/0 852 
  ي ماهه سه

 چهارم

 ها ديگر ماه 1814 152/0 543/0   

    .است 05/0 بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي ٭

  
سـاله از   10ي  هـاي اول و دوم بـراي دوره   ي سه، نتايج آزمون فرضيه شماره نگارهدر 

با توجه به سطح معنـاداري در هـر چهـار فصـل تفـاوت      . شود مشاهده مي 1378-87سال 
ترين ميانگين بازده روزانه  شود؛ اما بيش هاي سال ديده مي ي ماه معناداري بين فصول و بقيه
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ترين ميانگين بازده روزانه سهام متعلق  و كم) درصد 211/0(ي دوم  سهام متعلق به سه ماهه
   .هستند) رصدد011/0(ي چهارم  به سه ماهه

شان تفاوت معناداري با ساير فصـول   كه ميانگين بازده بنابراين، اين فصول علاوه بر اين
  . ترين ميانگين بازده هستند ترين و كم دارد، داراي بيش

  
  1378-1382هاي سال  اثر فصل: 4 نگاره

P-
value 

 ي درجه

 آزادي
 tي  آماره

انحراف معيار
 بازده سهام

 ميانگين بازده

)به درصد( سهام
تعداد روزهاي 

 فعال بازار
 هاي سال ماه

 ي اول سه ماهه 278 287/0 484/0 366/2 1193 *018/0

 ها  ديگر ماه 917 203/0 524/0   

 ي دوم سه ماهه 324 289/0 717/0 140/2 407 *033/0

 ها ديگر ماه 871 198/0 416/0   

 سومي  سه ماهه 303 179/0 392/0 -710/1 1193 088/0

 ها ماه ديگر 892 238/0 551/0   

ي چهارم سه ماهه 290 134/0 352/0 -251/4 778 *000/0
 ها ديگرماه 905 251/0 556/0   

   .است 05/0بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي ٭ 

  
ي پنج سـاله از   هاي اول و دوم براي دوره ي چهار، نتايج آزمون فرضيه شماره نگارهدر 

ي  ترين ميانگين بازده روزانه سهام متعلق به سه ماهـه  بيش .شود مشاهده مي 1378-82سال 
ي چهـارم   ترين ميانگين بازده روزانه سـهام متعلـق بـه سـه ماهـه      و كم) درصد 289/0(دوم

و صـفر اسـت، ميـانگين     033/0ي معنادار كه سطح است و با توجـه به اين) درصد 134/0(
  .دارد معناداربازده روزانه سهام اين فصول با ديگر فصول، تفاوت 
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  1383-1387هاي سال  اثر فصل:  5 نگاره

P- 
value 

 ي درجه

 آزادي
 tآماره 

انحراف 
معيار بازده 

 سهام

 ميانگين بازده

 )به درصد(سهام

 تعداد روزهاي

 فعال بازار
 هاي سال ماه

 ي اول سه ماهه 287 090/0 376/0 525/3 713 *000/0

 ها ديگر ماه 914 -012/0 559/0   

 ي دوم سه ماهه 317 130/0 605/0 243/4 468 *000/0

 ها ديگر ماه 884 -029/0 483/0   

 ي سوم سه ماهه 306 -064/0 492/0 -989/2 1198 *003/0

 ها ماه ديگر 894 039/0 531/0   

000/0* 1199 679/4- 543/0 111/0- 291 
ي  سه ماهه
 چهارم

 ها ديگرماه 910 052/0 510/0   

   .است 05/0 بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي٭

   
ي پـنج سـاله از    هاي اول و دوم براي دوره ي پنج، نتايج آزمون فرضيه شماره نگارهر د
ترين ميانگيـن بـازده روزانه سهـام متعـلـق بـه سـه    بيش. شود مي مشاهـده 1387-83سال 
ي  ترين ميانگين بازده روزانه سـهام متعلـق بـه سـه ماهـه      و كم) درصد 130/0(ي دوم  ماهه

صـفر اسـت، ميـانگين     يمعنـادار كه سـطح   است و با توجه به اين) درصد -111/0(چهارم 
  .دارد معناداروت بازده روزانه سهام اين فصول با ديگر فصول تفا
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  )ي سال نيمه(اثر شش ماهه : 6 نگاره

 هاي سال

 مورد نظر

 هاي سال ماه

 

تعداد 
 روزهاي

 فعال بازار

ميانگين
بازده سهام 

 )به درصد(

انحراف
معيار بازده 

 سهام

ي  آماره
t 

 

 ي  درجه

 آزادي
p 

value 

1387-1378
 *000/0 231 734/7 574/0 199/0 1205 ي اول شش ماهه

    478/0 034/0 1191 ها ديگر ماه

1382-1378
 *000/0 989 436/4 620/0 288/0 602 ي اول شش ماهه

    373/0 156/0 593 ها ديگر ماه

1387-1383
 *000/0 1199 691/6 510/0 111/0 604 ي اول شش ماهه

    518/0 -087/0 597 ها ديگر ماه

  .است05/0 بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي* 
  

به صـورت شـش ماهـه     هاي اول و دوم ي شش، نتايج آزمون فرضيه شماره نگارهدر  
تـرين ميـانگين    ها بيش ي دوره شود، در همه طور كه مشاهده مي نشان داده شده است، همان

ي اول است و بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري صـفر        بازده روزانه سهام متعلق به شش ماهه
  .ي اول با دوم تفاوت معناداري دارد سهام شش ماههميانگين بازده روزانه 

  

  1378- 87اثر روزانه : 7 نگاره

p-value 
 ي درجه

 آزادي
 tي  آماره

انحراف معيار 
 بازده سهام

 ميانگين بازده

 )به درصد(سهام

تعداد روزهاي 
 فعال بازار

 روزهاي هفته

 شنبه 475 148/0 536/0 426/1 2395 154/0

 ديگر روزها 1922 109/0 528/0   

 شنبه يك 469 065/0 472/0 -390/2 2377 *017/0

 ديگر روزها 1910 130/0 545/0   

 دوشنبه 479 104/0 574/0 -580/0 2395 562/0

 ديگر روزها 1918 120/0 519/0   

 سه شنبه 476 120/0 588/0 -145/0 2395 884/0

 ديگر روزها 1921 116/0 515/0   
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p-value 
 ي درجه

 آزادي
 tي  آماره

انحراف معيار 
 بازده سهام

 ميانگين بازده

 )به درصد(سهام

تعداد روزهاي 
 فعال بازار

 روزهاي هفته

 چهارشنبه 479 150/0 475/0 010/2 819 *041/0

 ديگر روزها 1917 109/0 154/0   

    .است 05/0بيانگر معنادار بودن در سطح خطاي ٭
   

ي ده ساله از  هاي دوم و سوم براي دوره ي هفت، نتايج آزمون فرضيه شماره نگارهدر  
ترين ميـانگين بـازده روزانـه سـهام متعلـق بـه روز        بيش. شود مي مشاهـده 1378-87سال 

شـنبه   ترين ميانگين بازده روزانه سهام متعلـق بـه روز يـك    و كم) درصد 150/0(چهارشنبه 
و  041/0 اين دو بازده به ترتـيــب  معناداركه سطح  است و با توجه به اين) درصد 065/0(

  .دارد معناداراين روزها با ديگر روزها تفاوت است، ميانگين بازده روزانه سهام در  017/0
داراي ميانگين ) درصد 148/0(طور كه نشان داده شد، روز شنبه، با ميانگين البته همان 

تـرين   اما در تحقيق حاضر كه در ايران صورت گرفتـه است، چهارشـنبه بـيش  . بالايي است
ديـده شـد شـنبه،     نگـاره كـه در طور دهد و همان ترين بازده را نشان مي شنبه كم بازده و يك
ي چهارم  ي سوم رد و فرضيه پس فرضيه. نسبت بازده زيادي دارد هاي ديگر به نسبت به ماه
  .شود پذيرفته مي

  

  هاي پنجم، ششم، هفتم، هشتم نتايج آزمون فرضيه: 8 نگاره
 متغير t-stat( β( آماري p-value t سطح معناداري

101/0 887/1 977/1 α 

553/0 646/0 026/0 GDP 

 تورم 043/0 906/1 129/0

 بازده سالانه سهام -373/0 -616/0 571/0

انحراف معيار بازده سهام 009/1 461/0 668/0
 واريانس بازده سهام -146/0 -087/0 935/0

  72/0:ضريب تعيين تعديل شده           .است 0,05سطح معناداري  
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 معنـادار دهد در سطح  نشان مي. است 646/0مقدار GDPبراي متغير  tي آزمون  نتيجه 
ي  العـاده  و بازده فوق GDPتوان گفت بين  بنابراين، مي. شود ي پنجم تائيد نمي فرضيه 05/0

  .ي معناداري وجود ندارد فصلي رابطه
 05/0دهد، در سطح معناداري  است، نشان مي906/1براي متغير تورم tي آزمون  نتيجه 
ي فصلي،  العاده فوقتوان گفت بين تورم و بازده  بنابراين، مي. شود ي ششم تائيد نمي فرضيه
  .ي معناداري وجود ندارد رابطه
دهـد در سـطح    نشان مي. است -616/0براي متغير بازده سالانه سهام tي آزمون  نتيجه 
ي سـهام   توان گفت بين بازده سالانه بنابراين، مي. شود ي هفتم تائيد نمي فرضيه 05/0رمعنادا

  .ي معناداري وجود ندارد ي فصلي، رابطه العاده فوقو بازده 
و  461/0انحراف معيار بازده سهام و واريانس بـه ترتيـب   براي متغير tي آزمون  نتيجه 
. شــود نمي ي هشتـم تائيـد فرضيــه 05/0معناداردهد در سطـح  نشــان مي. است -087/0

ي فصـلي،   العـاده  توان گفت بين انحراف معيار بازده سهام و ريسك با بازده فوق بنابراين مي
  .ي معناداري وجود ندارد رابطه
گذارند، زيرا مبناي  تري بر بازده سهام مي هاي مورد انتظار تاثير بيش جا كه ارزش از آن 

از اين رو، در اين قسـمت، نتـايج رگرسـيون را بـا اسـتفاده از      . ستقيمت سهام انتظارات ا
  :متغيرهاي مورد انتظار نشان داده شده است

  

  هاي مورد انتظار هاي پنجم، ششم، هفتم، هشتم با بازده نتايج آزمون فرضيه: 9 نگاره
 متغير t-stat( β( آماري p-value t سطح معناداري

922/0 444/1 479/2 α 

801/0 276/0 018/0 GDP 

 تورم 003/0 139/0 898/0

 بازده سالانه سهام -120/0 -188/0 863/0

 انحراف معيار بازده سهام 236/1 485/0 661/0

 واريانس بازده سهام -390/0 205/0 851/0

  73/0:ضريب تعيين تعديل شده                    .است 0,05سطح معناداري  
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دهد، استفاده از بازده مورد انتظـار، نشـان    ي نه نشان مي شماره نگارهطوري كه نتايج  به
ي فصـلي و عوامـل اقتصـادي وجـود      العاده فوقي معناداري بين بازده  دهدكه هيچ رابطه مي

  .ندارد
  

  نتايج تحقيق. 10
ي اثر ژانويه صورت گرفته است؛ ازجملـه   هايي در زمينه در كشورهاي غربي تحقيق. 1

ايــن محققــان در ) 1983(و رول ) 1983(، كــيم)1981(، رينگــانوم )1976(روزف و كينــي 
تر  هاي ديگر سال بيش هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه در ژانويه بازده سهام از ماه تحقيق
هـاي   ترين بازده سهام در بين مـاه  ي اين پژوهش، نشان داد كه در ايران بيش اما نتيجه .است

  . نيست سال، متعلق به فروردين ماه
انجام دادند، پي بردنـد كـه مـاه دسـامبر      2007گااو و وانگ در تحقيقي كه در سال . 2

ي اين پژوهش در ايران، نشـان داد   نتيجه. هاي ديگر سال دارد ترين بازده را نسبت به ماه كم
  .هاي سال است اسفندماه داراي بازده متفاوتي نسبت به ساير ماه

هام در بين روزهـاي هفتـه ماننـد كشـورهاي اروپـايي و      ترين بازده س در ايران بيش. 3
  .آمريكايي متعلق به آخرين روز هفته يعني روز چهارشنبه است

ترين بازده سهام در بين روزهاي هفته بـرخلاف كشـورهاي اروپـايي و     در ايران كم. 4
  .شنبه است آمريكايي در روز بعد از اولين روز هفته يعني يك

بازده سهام در فصول سال متعلق به فصل دوم سال يعني تابستان ترين  در ايران بيش. 5
  .ترين آن متعلق به فصل چهارم سال يعني زمستان است است و كم

تـرين آن متعلـق بـه     ي اول سال و كـم  ترين بازده سهام متعلق به نيمه در ايران بيش. 6
  .ي دوم سال است نيمه

ي  رابطـه  GDP ي فصلي و متغير اقتصادي العاده بر مبناي اين تحقيق، بين بازده فوق. 7
توانـد عامـل تـأثير گـذار بـر بـازده        نمـي  GDP به عبارتي تغييرات. معناداري وجود ندارد

  .ي فصلي باشد العاده فوق
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ي  ي فصلي و متغير اقتصادي تورم، رابطـه  العاده بر مبناي اين تحقيق، بين بازده فوق. 8
توانـد عامـل تـأثير گـذار بـر بـازده        تـورم، نمـي   به عبارتي تغييرات. معناداري وجود ندارد

  .ي فصلي باشد العاده فوق
ي سـهام، رابطـه،    ي فصلي و بازده سـالانه  العاده بر مبناي اين تحقيق، بين بازده فوق. 9

تواند هيچ تأثيري بر بازده  ي سهام، نمي   به عبارتي، ميزان بازده سالانه. معناداري وجود ندارد
  .بگذاردي فصلي  العاده فوق

العاده فصلي و انحراف معيار و واريانس بـازده   بر مبناي اين تحقيق، بين بازده فوق. 10
هـا تـأثيري بـر بـازده      ي معناداري وجود نـدارد؛ يعنـي ميـزان ريسـك شـركت      سهام، رابطه

  .ي فصلي ندارد العاده فوق
  

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش .11
شـود تـاثير سـاير عوامـل اقتصـادي، را بـر بـازده         مـي هاي آتي پيشنهاد  در پژوهش. 1
  .ي فصلي بررسي كرد العاده فوق

چنـين بـه    تـر و هـم   هاي زماني طـولاني  هاي اين پژوهش، براي دوره آزمون فرضيه. 2
  .تفكيك صنايع در بورس اوراق بهادار باشد

  
  هاي تحقيق محدوديت .12

نند انتخابـات و تغييـر نماينـدگان    عدم بررسي تأثير بعضي از متغيرهاي ناخواسته ما. 1
گـذارد، از   هاي بازار سرمايه اثر مي طور طبيعي بر سياست به مجلس و رياست جمهوري كه

  .هاي اين پژوهش است محدوديت
هـاي   در اين تحقيق، اثر رواني ناشي از عدم تعادل در بعضي از بازارها مانند نوسان. 2

گذاران بالقوه و بالفعل در بـازار سـهام    سرمايهگيري  شديد در نرخ سكه و ارز كه بر تصميم
  .است  موثر است، بررسي نشده
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