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 Calendar effects  

2
 Window dressing  
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 January and other months effects 

4
 Holiday effects 

5
 Day-0f-the-week  effects 

6
 IT development effects 
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 David Schwartz: financial analyst of London stock exchange   
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 Month effects 

10
 January effect 
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 Sell in may and go away 
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 Within-month effects 
13

 Holiday effects 
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 Day-of-the week effects 
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 �*W"� /� �� �A =<> � ��� '�� ���- �]�% #�0 �
	�tYear#��  ��  �	!"��  .  

��	*.�N +��)� : �*W"�tYear '��
 f%	� ��� �
 �	�� #�<1 ����� ���- �]�% #�0 


 $- #��  �� +��)� ���F �	� ���cksp)	�@� �	� ( �� #�<1 	
 � J��  ��- ��L�� /� ��5A

#��  ��  ��C:� �*W"� '�� ����� $
 �>�� /� �	�.  

�( tMonth : 	� 

����!� +��)� : �	�� ��, �� f%	� �**W� ����� ��	�	�� ���
 �	� �*W"� �*L5 C*5 �*W"� '��

�	� �*W"� 	
 �A ��	!� 	��� $":� �	I
 f%	� �**W� ����� ��	�	�� $
 �*W"� '�� $- #�� '�� �� 

�����& �� �	�I� ���� ��.  

                                                 
23

 Pre holiday  
24

 Post holiday 
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��	*.�N +��)� : ^	�
 �*W"� /� �� ��: ���**W� ��	�	�� #�0Month '��
  ��  �	!"�� 

�1 �L5 ��  ����� �
��
 ��!��  	� ���
 � /� �
��
 '����:  	� ���
 �A ����� $- ���F  �� $":

#��.  

�( tpostelect :�	
	X"5� ��� 

����!� +��)� : #��� ���**W� � �����0 #�	�� �	
	X"5�  ��� 2�	� K*�U� $5��5 $- 	S5A ��

#��  �� K*�U� ��� ����  ���**W� '�� ����� ��	�	�� #�0 ��*W"� B��	
 �� C*5. ���� 2*��

'��
 ���� �� �� ��� �� ��: �*W"� ���- ���6- �� �� ���**W� '�� ^	N ��D
  $- ��- �	*
 $5�1 

����  ��6- �A 
��
 f%	� ��� �
 �� ������ ��	*� � ��	\"3� �	� #�	*� �**W� 2*��
 . ��

 J.�� ���> �	�>� 	
 $D
�� �� #��� #�	*� ���**W� $
 ���**W� '�� r	% ��D
 ����� ��6-

�5� �� C*�A j.F ������%�
 �� ����� ^����*�	S5� ��� '�� �
 ��	6:	& � �� $"�� �Q . $0�� 	
 �<�

 ��� �� ������ #��� #�	*� �**W� '�� ��A �� �L5 $
 ����� $*.N ��	� J��U� ��0� �	�">� $


#�� $"��<1 
��
 f%	�.  

��	*.�N +��)� : ^	�
 ��	S� �*W"� /� �� ��� '�� ��	�	�� #�0postelect��  ��  �	!"�� �� #

�����0 #�	�� �	
	X"5� �� 2@3 ��  ��	6� $- ����F)q/o/ckso ( ����� ��	
 $":�1 ���F

#�� /� ���\��� �*E �� � �!F �*W"� '��.  

q (tBV :	�@� JS> ���  

����!� +��)�:  �	�  	� ����� �� cksn ���3 
��
 �	��	� ��� ��  <X"� �	�*�\� 
	�� �
 

 ^	�� �� ��8�	)� ��� /� �� �5��"
 ����F �� #-�� /�u % 23��> $- ��	
 $"��� �	��5

cu %��� $.�	)� �	�I� ��, �� �A ^	�� �� . h	�">� 	
nup �� ^	��  �	�@� JS> ��	- ��� 

 #-��pppq/p�� '**)� ��� �� �� '**)� #-�� `���  �6"�� ^	�� ���)�  . $
 
��
 �Y�x��

	�� ?��1 ;��C:� 2*�� $
 ����� 
��
 �� 	� #-�� ^nc % �� }& �	� �� ���	
 ?��� 2-

 �� �� �	�@� JS> B��, $*��� ���0�pppq/p $
 ppps/p�5��� ;��C:�  . �	� ��ckso  �	��5 $���� 

#:	� ;�	- �F�� �� $
 ��� /� �� J�� �� #�*3 ��F�� 7�& .  

��	*.�N +��)� :�	� ^��3� '�� ��	�">� ����� ��	�	�� #�0 ����� �  ��	
 ��� �
 
��
 �	�

 ^	�
 ��	S� �*W"� ������BV#��  ����1 ��L��  .  	� ����� �� 2@3 �*W"� '�� �����cksn �
��
 

#��  ����1 _�: /� �A �� �)
 � �!F .  
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l (tu :�8%� C025 �	�� ��  ��	6� t   
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 Noise(error term)  
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 ��*1�	I
 �� 2F	> 7�	"5  �	�� ���0 �� ��: ��*��1� ?���
 #�0 ��C:� ^�5c#��  ��  ���A .  
�*W"� ^	5 G��[ �	*)� =��U5�   �	�A t  �	�">� 

��@� �� _�N ������/�v  ������/�  ���~��/�v  ����/�  

 ��� /� �*%	� 	
  ��	
 ~�����/�  ������/�  �����/�~  ���/�  

�*� ������/�  ������/�  �~~���/�  ����/�  

�	
A ������/�  ����~�/�  ~�����/�  ����/�  

��A ������/�  ������/�  �~����/�  ���~/�  

�8*D)� �� 2@3 ������/�  ���~��/�  ~��~��/~  ����/�  

�	
	X"5� �� �)
 �����/�v  �����~/�  ����~�/�v  ����/�  

 	� ������/�v  ��/� E puv  ����~�/~v  ���~/�  

'**)� G��[ ������/�  

 �� 2��)� '**)� G��[ ����~�/�  

 '*
���  �	�Av'����  ������/�  

  �	�� ���0c :��*��1� $��	)� ^�: j*U\� �� 2@3 ��C:� ^�5 �	� �0��%  

 i�	� �*W"� G���[ ���� ��)� JE�*.N)1(−RB ��� /� �*%	� 	
 
��
  ��	
 ��)�11106 ,, MMM  

�� $
 $-�8*D)� �� 2@3��� B���	
 �� ��A � �	
A B�*� �	��	� �45	*
  G*�preh ��  ��	6� $I��� B

 �*W"� ��)� ��	
 $":�1 ���F �	�  	� '*���OMonth�	
	X"5� �� �)
  ��� �postelect jD� �� 

 �	�*�,���) %%5=α(#�� �� `��� $- ��"6*
 �	� 2*.U� B Serial Correlation LM Test   

� Correlograms and Q-statistics  B#:�1 ���F Y	
 ��*��1� �� 2F	>  �5	��& ���	�� ���

��	��� �4"�@�� ��0� �Y	
 �	*�
 �	�">� �45	*
26  �	�A `��� $- ��
 �5	��& ���	�� �� ^�� $@��� 

Durbin-Watson  	3#�*5 ��	�	�� 2
 . $@��� ��	��� �4"�@�� �.- 2I�p��	
 �� ��� ���\
 :  

tptpttt

ttt

uuuu

uxy

ερρρ

β

++++=

+′=

−−− ...2211

  

 �<� ��
 �	I
 ��*
 ;*& � ��*��1� ?���
 #�0 ��5A ���� ��5 $��	)� ^�: j*U\� �� 2@3 $- 	S5A ��

 �*W"� ^�� $0�� ��	��� �4"�@�� ���- ��L�� � ��*��1� $��	)� ^�: j*U\� #�02AR ���� �� 

����1 $��	)� . ��� ���\
 ��*��1� $��	)� �� �*W"� '�� ���- ��L�� �� �)
 ��C:� ^�5 �	� �0��%

#:	� �**W�:  

  

                                                 
26

 Auto correlation  
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�*W"� ^	5 G��[ �	*)� =��U5�   �	�A t  �	�">� 

��@� �� _�N ������/�  ����~�/�  ~���~�/�  ����/�  

 	
  ��	
 ��� /� �*%	�  ~�����/�  ���~��/�  �~���/��  ����/�  

'��
 ������/�v  ������/�  ���~~�/�v  ����/�  

��!�� ������/�v  ������/�  ������/�v  ��~�/�  

��� ������/�v  ������/�  ������/�v  ����/�  

�	� ���~��/�v  ������/�  ~�����/�v  ����/�  

 $@��� �*��1� ��%�  ������/�  �~����/�  ��~���/�  ����/�  

'**)� G��[ ������/�  

 �� 2��)� '**)� G��[ �����~/�  

 '*
���  �	�Av'����  ������/�  

  �	�� ���0n : ��*��1� $��	)� ^�: j*U\� �� �)
 ��C:� ^�5 �	� �0��%  

 ^�: j*U\� �� 2@3 $-��A� �	
A B�*�  	� $� $
 w�
�� G���[ #�� ���6� ��: ���0 �� $- $5�45	��

)� ^�� $@��� ��	��� �4"�@�� ���- ��L�� � $��	)� ^�: j*U\� 	
 �5��
 ��� ��)� ��*��1� $��	

��"�*5 ��� ��)� �4�� . ���� ��)� �8*D)� �� 2@3 ��� �  	� B�	
	X"5� ��� $
 w�
�� �	� �*W"� '*�{��

�5��� #�� �� �� ��% .�)� �	� � ��� B��!�� �	��	� $
 w�
�� �	��*W"� _�N ���5�  �� ��� � .

 '�� �� 
��
 '�� $5����  ��	
 ;�	- �45	*
 ��� � ��!�� �	��	� �	��*W"� $
 w�
�� �!�� G��[

��	
 �� 	��	� ��	� $
 #@�5 �	� �	��	� . �� �	): �	� #-�� �]-� ��	� �	� �	�	& $I��� $
 $0�� 	


��I.�N�	6"5� $
 $0�� 	
 2\: '�� Z3�� �� � ��	
 �� ��!�� 
��
 J*�\� �N�� B	� #-�� $�	� /� 

 �� � ^	�� #�*3 #:� ��	
 �� �	6�	�� �����45 	� � ���% ���� �� 	� #-�� ������	�� ��*1

#�*5 �	L"5� �� ��� ����O  	� '�� �� 
��
  ��	
 ;�	- $S*"5 . �8��)� �]-� $- #�� �-� $
 ^�Y

���� ��	
 �� �!�� �8��)� B 	� '�� �� $":�1 ���F ��� �� �	LU� '��%A 	� �5��� 2�	�� ������ 

 	6:� ����� �.*% VY��)� �� ��� #@]� �8��)� $I*�	> �� ���	�5 h	�"0� ��� �!�� �8��)� ^	S5�

��	
 �� 	*5� �	� 
��
 ��	� 	
 K
	D� ��  ���& '�� ���	�5 ��]oBkc[ . $5����  ��	
 ;�	- ������

�4��� ���"
 ��	� C*5  	� ��� �� 
��
 ���
 	[	�� B	��1 2\: �	�	& $
 $0�� 	
 $- ���5 w	@�"�� $5

�
	� �� ;�	-  �*E � 'I�� B����% �*L5 �� $�	��� �	�Y	- �� ��	*�
 . JS> $I��� $
 $0�� 	


 ��	� ����% �	� #-�� �*L5 	� $�*�� '�� �� �	): �	� #-�� C*5 �� ����� $�	��� ���	
 �� ��  ��N

�� �� 2*I6� �5	�*� � 	� #-�� '�� ?��: ;�	- MN	
 �Y�\U� $5�4��� ���
 	[	�� ;�	- B��
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���1 ��  . �	� $
 w�
�� �*W"� �!�� G��[ )  ��	
 �5�� ( �	�� ��� ��m� 	
  ��	
 ;�	- �� �-	>

���5 $*0�� ���� �� $5�1�� $
 �� ��� '�� ��	
 �� : ;��C:� $- ��	
 2I� '�� $
 ���� �� $*0�� /�

8,� #*:	!� ��5	� ���"5  ����1 MN	
 ��A�	- #�� $
 ���	
 #-�> � $"�<1 	
 $��	�� �� ��	N

���5 G�- ��	N �*E �	�  ��	
 $"�<1 . $-  ����1 MN	
 $�	��� ���	
 K�N ;��C:� $I��� �4�� $*0��

 �.- #-�> � ��	
 $"��� ���	
 2-  ��	
 �
 ���C� $
 �*�	� $"��1 ��5	� �5��"5 #-�� /� ��I.�N

�#��  �� �� #X� $"�<1 	
 $��	�� �� f%	 . �	� �� 	�@� JS> #����U� �	�N� '*�{��cksn 

 �� �	��5 $���� ;�	- �u % $
n % �	� ��ckso ;�	- MN	
 #�� 'I�� $- #�� �.���N �4�� �� 

��	
  ����1 
��
 $5����  ��	
 .  

'**)� G��[27 	
 �
��
 ��: ��*��1� ������/�I��� ��)� ��	
 ��  ��5��� �� ��: �	��*W"� $

 ���>��/����	�5 '**)� ��  ��	
 ���**W� .  �� 2��)� '**)� G��[28 �
��
 ��: ��*��1� 

�����~/� �	*�
 ���)� ���� �� �� ��� '�� 2*�� ����5 �5���O ��	!� �A '**)� G��[ 	
 $- ��	
 ��

"� �	�� ���)�  ����1 MN	
 $- #�5�� ��: ��*��1� ����	6� �	������1� �	��*W29 �5��"5 �A �� 

��	
 $"��� �5���O �*�	�.  

 �	�A  F-statistic   �
��
 ��: ��� ���
 ��- �� ;�	��A �� ��*��1� �.- ���� ��)� $-�����/�� 

#�� . ��*��1� ��	@5 ��� ��)� �\X6� �	D% jD� ��  �	�A '�� $- ����F �� �!F _�: K@,

#�*5 ��� ��)� �.- ��D
 .
 $0�� 	
 ��C*� '*�{�� � ��: ��*��1� ���
  �	�A '�� �	�� ����� $

 �*�	� #�� ��� ��)� �.- ��D
 ��*��1� $- _�: '�� #�� �!F V	@���� $- �A ���@5 ��� ��)� �	�">�

��� ��.  

  �	�ADurbin-Watson   �4"�@�� ��0� ^�N 	� ��0� ���- fX6� #�0 $- #�� ��  �	�A

� �� �	I
 ��� $@��� ��	��� ��� �� +��)� ��� ���\
  �	�A '�� B��: 

∑

∑

=

=
−−

=
T

t

t

T

t

tt

DW

1

2

2

2

1)(

ε

εε

  

 �
��
 ��:  �	�A ����� $- ����F �� �@���� ��D
n �4"�@�� ��0� _�: $- J��*1 �� $S*"5 ��	
 

��	���  #�� �!"�� . �� �"1�C
  �	�A '�� ����� $- ����F ��n �4"�@�� ��0� �	�">� �45	*
 ��	
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 R-Squared  
28

 Adjusted R-Squared 
29

 Regressor  
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 � �!�� ��	���#�� #@]� ��	��� �4"�@�� �45	*
 �!F �� ���
 �"IO�- ���F �� . $
 $0�� 	


  �	�A �����DW Y	
 ��*��1� ���
 )tsnlsq/c ( �4"�@�� ��0� _�: $- ��- �	*
 ���� ��

#�� �!"�� ��: ��*��1� �	��5	��& �� ��� $@��� ��	���.  

�" $ ��3����3 ���A�� 3%�> �����
&   

��*��1� �� 2F	> �5	��& ���	�� �� �	"%	� ��0� ����
 #�0OLS B   �	�A ��BDS  ��  �	!"�� 

#��.  �	�ABDS#-��
 `��� 30 �	� �� ctsl 	�A $- e�[�� '�� ����
 #�0 �� $.*�� ����N $
 

$
	6� Z���� ������ �4��I� ��  2�"�� ���I� ���	��~�  ) IID ( ����1 �:�)� ���	
 �� .��� ��  

#��  �	� V	"@�5 ���� ���3 #�� '�� ������ $- . $.F	: ��"
� #�� ^	S5� ���
εJ��*1 �� �L5 �� ��  .

 $I��� �	�">� #3� �A B���	
 ��
	6� Z���� ����� � �4��I� �� 2�"�� V	)3�� ��� ����	6� �1�

.*�&� ��	�� 	� �"�- ��� '�� w	�5 �� #!0 �� $.F	:#�� �"
	� ����� �
��
  ����� ��	
 ��. '�� 

 	
 �� #
	� �����)(1 εC���� �� �	65. �� ��� '���O �� 2I6"� $- ��	� $N��S� ���� �� '*�{��

 ����"� ����	6� ���� �� #-�> ��	� $N��S� '*�O '"%	�  �*� /�B#:�1�L5 �� �� ��"�� w	�5

��	
 �� $5��5.
 �	]� ���
 ����	6� '":�1 �L5 �� 	s � t ��� �� x �� ��� $N��S� ���� �� 

#%	�:  
{ }),(),...,,(),,( 1111) −+−+++ mtmststs xxxxxx 

m�5��� �)
 ��32�� ����"� ����	6� ���)� �
��
 � ���	5 �� ��	
 �� $N��S� /�  . �	�">�

 	
 �� ��- #�	N� �� ��.*�&� w�� $N��S� �� Z3�� $D�5 �� $I��� a�"6�)(εmC���� �� �	65 .  

 h��.F	> �
��
 a�"6� �	�">� '��  	45A ���	
 �4��I� �� 2�"�� ����	6� '�� V	)3�� �1� �	>

)� B��	
 �� 	� ��	��� �� ^��- �� �	�">���:  

)()( 1 εε m

m CC =  
 2�	- ���\
 $D
�� '�� ��� ��  �	!"�� ��*1 $5��5 �� Y	
 ��	@N ���	�� $@�	U� #�0 $- 	S5A ��

���� ��0� 	D% ������  ����� $I.
  ���1 ��5 ���3�
. . �	�">� B��	
 �"1�C
 	D% '�� ����� $O ��

 �� �"�- ��	
 ��*1 $5��5 �� ��	5 	D% '�� $I������1 .  �	�ABDS �� ��	�3 #�0 ��	�@� Z3�� �� 

��� �� $T��� 	D% ��C*� ����.��� �� +��)� ��� ���\
 $-  �	�A '��:  
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 Broket 
31

 Independently and identically distributed 
32

 Embedding dimension  
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N

CCn
BDS

m

m

m
≈

−
=

εσ

εε
  

#�� /� �	*)� =��U5� � �!F '*45	*� 	
 �	��5 Z���� ����� . $*>	5 ��  �	�A '�� ��C*� '":�1���3

�	�)� $
 r	% ��� /� ���
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Abstract: 

 

 

This paper examines calendar effects in daily return of Tehran Stock Exchange 

(TSE). The approach adopted within this paper is to start with a general model, 

which incorporates wide range of different calendar anomalies that have been seen 

in other stock exchange .There is evidence of strong Esfand and Mehr effects in 

stock returns. In addition results show that TSE return has decreased with a lapse 

of time. After identification and removal of calendar effects from daily return, 

BDS statistic was used to test the presence of any remaining non-linearity in the 

Residual before using GARCH models to represent volatility. The BDS test shows 

that there is high probability of the dependence between residuals in spite of 

removing calendar anomalies. Both GARCH and ARCH models are success in 

modeling dependencies. Finally the importance of calendar effects in return 

forecasting was tested. Evidence shows that inclusion of calendar effects improves 

the forecasts accuracy although simple regression which includes calendar effects 

has better performance than GARCH (1, 1) models. 
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