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 چكیده
های سال در بورس اوراق بهادار  هدف این پژوهش بررسی اثرات تقویمی و شناسایی اثرات روزهای هفته و ماه

باشد. برای تحقق این هدف از بازدهی روزانه شاخص بورس اوراق تهران در بازه زمانی ابتدای سال  می تهران

ایم که به علت  ها بهره گرفته ایم و از معیار تسلط تصادفی برای تحلیل استفاده کرده 6831تا پایان سال  6831

هش حاکی از وجود اثرات تقویمی در های غیرپارامتریک دارای جذابیت خاصی است. نتایج این پژو گیری جهت

بورس اوراق بهادار تهران است. در بررسی اثرات روزهای هفته در بورس اوراق بهادار تهران از نظر بازدهی روز 

باشد. در بررسی  باشد و روز یکشنبه تحت تسلط سایر روزها می شنبه بر سایر روزهای کاری بورس مسلط می

ها  ها مسلط است و ماه آبان تحت تسلط سایر ماه بازدهی ماه فروردین بر سایر ماههای سال نیز از نظر  اثرات ماه

باشد. همچنین با توجه به شناسایی اثرات تقویمی در بورس اوراق بهادار تهران، فرضیه بازار کارا در این بورس  می

 .شود حتی در سطح ضعیف رد می
 

 .بازار کارا، معیار تسلط تصادفی اثرات تقویمی، مالی رفتاری، فرضیه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
گریزی با ورود به بازار سرمایه به دنبال بازدهی بیشتر توام با ریسک کمتر است یا به  گذار ریسک هر سرمایه

گذاران دنبال راهی هستند که بازدهی خود را بدون افزایش ریسک افزایش دهند یا ریسک  عبارت دیگر سرمایه

ها را به سمت دستیابی به سود  گذاران آن کاهش بازدهی کاهش دهند. این دیدگاه در سرمایهخود را بدون 

شود.  گذاران تبدیل می دهد و کشف روندهای موجود در بازار به یک مساله مهم برای سرمایه آربیتراژی سوق می

بینی  ها را پیش توان قیمت یرسد این است که آیا م گذاران می هایی که به ذهن سرمایه بنابراین از اولین پرسش

 کرد، به شناسایی روندهای بازار برای سواری پرداخت و الگوی خاصی را در حرکات قیمت اوراق بهادار یافت؟

 بازار و کارایی به اعتقاد و که بازارهای مالی دنیا به مدت دو دهه با پارادایم بازار کارا خو گرفته بود  پس از آن

 در بازارهای هایی پویایی و ها پدیده گرفت، می قوت روز به روز ها قیمت بینی پیش امکان عدم و تصادفی گشت

 متفکرین به ای را تازه جوش و جنب و داد قرار چالش مورد را بازار کارایی پارادایم که شد تایید و کشف دنیا مالی

گیری مکتب فکری جدید دانش شکل باعث موضوع همین و کردند ضعف به اقرار تدریج به گراها کرد. عقل القا مالی

 (.6831در مقابل مدیریت مالی نوین شد)بدری و صادقی، 6مالی رفتاری

 سرمایه بازار روانشناسی و رفتاری هایجنبه مطالعه و بازار سرمایه رفتارشناسی به رفتاری مالی دانش

 و رفتار های ناهمسانی به را خود توجه که است تقویمی اثرات جالب مباحث یکی از حیطه این پردازد. در می

های بازار  نظمی دارد. اثرات تقویمی یکی از بیمی معطوف سال و ماه هفته، روز، اوقات مختلف در بازار عملکرد

های مختلف  های مختلف ماه و یا ماه کند در بازار سرمایه روزهای مختلف هفته یا هفته سرمایه است که ادعا می

توان انتظار داشت  های تقویمی بیانگر این مهم است که می نظمی ود دارد. بیسال از نظر بازدهی ناهمسانی وج

شود. بنابراین  بازده بورس تا حدودی تحت تاثیر ماه، هفته و حتی روزی از هفته باشد که بازده در آن محاسبه می

توان منجر به دستیابی به بازدهی اضافی غیرعادی شود)هیبتی و بهفر،  می 1های تقویمی نظمی شناسایی این بی

6836.) 

های غیرمتعارف هستند و شناسایی این  گران که به دنبال بازدهی های تقویمی نه تنها برای معامله نظمی بی

ازار نیز حائز اهمیت باشد، مهم است، بلکه برای آزمون کارایی ب ها می ها راهنمایی برای خرید و فروش آن نظمی بی

است. از این رو و با توجه به اهمیت این موضوع اثرات تقویمی در کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه 

ها حاکی از وجود الگوهای تکرارپذیر در طول زمان است  متعددی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج این پژوهش

گار نیست. در این پژوهش ما به دنبال این موضوع هستیم تا اثرات ساز 8که این مهم با مفاهیم فرضیه بازار کارا

 تقویمی در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از معیار تسلط تصادفی مورد آزمون قرار دهیم.

های  نظمی دنبال شناسایی بی به 1این پژوهش اولین پژوهشی است که با استفاده از معیار تسلط تصادفی

رو در ادامه پس از ارائه مبانی مظری و  های سال در بورس اوراق بهادار تهران است. از این ماه روزهای هفته و

ها را ارایه  شناسی پژوهش و تحلیل یافته ایم. پس از آن روش پیشینه پژوهش به ارایه مبانی معیار تسلط پرداخته

 ایم. ایم و در پایان نتیجه پژوهش را آورده کرده
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 روري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و م -2
شد یک  چه باعث گرایش بیشتر به حوزه رفتاری و روانشناسی می های مالی، آن در سیر تحول و تطور پارادایم

کرد و نشان از انحراف بازار از  هایی بود که ذهن متفکرین مالی را مشغول می نظمی سری معماهای مالی و بی

ها را توضیح دهد)بدری و  تواند آن نمی CAPM5ازار کارا هستند و قواعد منطقی و عقلایی دارد، در تناقض با ب

 دررا توضیح داد.  توان با تئوری غالب آن ها ، رویداد و وقایعی هستند که نمی نظمی (. استثناها و بی6831صادقی، 

 از الگوهای وجود صورت در که طوری به ،گیرند می قرار کارآ بازار تئوری با مواجهه در هانظمی بی سهام، بازار مورد

 فراهم( معین ریسک مقدار از بیش) اضافی های بازده با سهام معامله استراتژی جهت را شرایط شده تعیین پیش

های تقویمی و سایر  نظمی توان شامل بی هایی که در تئوری بازار کارا بیان گردیده را می نظمی . بیآورد می

 (.6836م و کورایی، ها)غیر تقویمی( دانست)بهاری مقد نظمی بی

های غیر تقویمی عامل زمان و مقطع زمانی عامل برهم زننده فرضیه بازار کارا نیست بلکه عوامل  نظمی در بی

های ناهماهنگ را شکل می دهد. عواملی مانند اثر تجزیه سهم، اثر بازده سود سهام،  گونه پدیده محتوایی بازار این

باشد که  ت محرمانه، اثر بیش واکنشی و ... از جمله عوامل غیر تقویمی میاثر سهام با قیمت پایین، اثر معاملا

 موضوع مورد بحث این پژوهش نیست.

بهادار به اطلاعاتی است که به  برطبق فرضیه بازار کارا، در یک بازار کارا به دلیل اینکه پاسخ قیمت اوراق

کند. اگر خود  به صورت تصادفی تغییر می شود، قیمت سهام همواره ای تصادفی در طول زمان منتشر می گونه

زمان نیز علاوه بر اطلاعات عرضه شده عامل تغییر دهنده قیمت اوراق بهادار باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار 

 Kohli andگونه اثرات، اثرات تقویمی گویند) بازار را تغییر دهد، به فرضیه بازار کارا خدشه وارد میکند. به این

Kohers, 2001توان اثر چرخش سیاسی، اثر تابستان، اثر قبل از روزهای تعطیل، اثر  (. ازجمله اثرات تقویمی می

(. در Davidsson, 2006های خاص)اثر ژانویه(  را نام برد) های سال و یا ماه روزهای هفته، اثر چرخش ماه، اثر ماه

فته شده است از این رو در ادامه روی این های سال مورد بررسی قرار گر این پژوهش اثر روزهای هفته و اثر ماه

 کنیم. دو اثر از اثرات تقویمی تمرکز می

اثر روزهای هفته به وجود الگوهایی در بازدهی سهام در گذشته اشاره دارد که این الگو به روزهای ویژه هفته 

روزهای مختلف هفته تواند شاهدی بر این مدعا باشد که بازدهی در  باشد. وجود چنین اثری خود می مرتبط می

بینی بازدهی سهام در  گیرد.چون این اثر به قابلیت پیش مستقل نبوده و در تقابل با تئوری گشت تصادفی قرار می

 به توجه با هفته روزهای اثر که دهد می نشان (. شواهد6831روزهای مختلف هفته اشاره دارد)راعی و شیرزادی، 

 می متفاوت بازارها، در بازی بورس رفتارهای میزان نیز و بازار سرمایه بر مبتدی و جزء گذاران سرمایه تسلط میزان

 بعد را آن دیگر بعضی و دانند می پردازی داده از ناشی را آن دانند، بعضی می تصادفی را آن بعضی همچنین .باشد

 (6831دانند)بدری و صادقی، می اهمیت کم و غیر سودمند ریسک، و معاملات هزینه تعدیل از

باشد که بیانگر این مهم است که میانگین بازدهی به  های سال می نظمی تقویمی اثرات ماه ترین بی متداول

کند که بازده های  های سال بیان می ماهی از سال که در آن قرار داریم بستگی دارد. به عبارت دیگر اثرات ماه

(. مهمترین نتیجه 6838شد)عرفانی و صفری، با های سال یکسان نمی انتظاری یا استاندارد شده برای تمام ماه
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باشد و به اثر ژانویه معروف  ها می تجربی حاصل از مطالعات بازده بالاتر در ماه اول سال نسبت به سایر ماه

 (.6831است)راعی و باجلان، 

 برای اقتصادی ماندگار سودآور های فرصت به لزوما  نباید را تقویمی آثار کشف گویند، می البته منتقدان

 در و تجارت حجم افزایش موجب شوند، می شناخته زیاد طور به که هنگامی ها فرصت نمود. این تعبیر گذاران سرمایه

 های استراتژی شد. بنابراین خواهند ناپدید سرانجام شده و معاملاتی های هزینه توجه قابل افزایش نتیجه

 (.Gu, 2003همواره دارای مزیت اقتصادی باشند)آثار تقویمی، ممکن نیست که  این مبنای بر گذاری سرمایه

های تقویمی مطالعات متعددی در این زمینه در  نظمی طور که اشاره شد با توجه به اهمیت بی همان

کنیم. تاثیر روزهای هفته اولین بار توسط  ها اشاره می کشورهای مختلف انجام شده که در ادامه به مهمترین آن

ار گرفت که بیان کرد در بازار سهام ایالات متحده در دوشنبه بازدهی مثبت است و ( مورد بحث قر6386فیلدز )

های سال توسط واچتل  چنین اولین پژوهش انجام شده در زمینه اثر ماه باشد. هم در جمعه بازدهی منفی می

خود نسبت به ها در فصل تابستان رشدی بیشتر از  ( انجام شد. او شواهدی در بازار سهام یافت که قیمت6311)

  دهد. سایر فصول نشان می

دهد که متوسط بازده روزهای دوشنبه منفی و  نشان می (6333مطالعات پژوهشگرانی مانند برد و ساتکلیف )

( اشاره داشتند که در بازار سهام یونان در طی دوره 1001روزهای جمعه مثبت است. لیرودی و همکاران )

نج شنبه منفی و متوسط بازده در روزهای دوشنبه، چهارشنبه و جمعه متوسط بازده در روزهای پ 6333-6331

نظمی  گونه شواهدی مبنی بر وجود بی هیچ GJRو  EGARCH( با استفاده از مدل 1008مثبت است. مقییره )

  (در مطالعه ای در عمان نتیجه1001ماهانه از جمله اثر ژانویه را در بورس اوراق بهادار عمان نیافت. الرجوب )

 سایر از بالاتر داریطور معنی به هفته پایان در و است منفی داری معنی طور به بازدهی هفته شروع در که گرفت

 که رسیدند این نتیجه به و دادند قرار ارزیابی مورد را چین بازارهای سهام ( بازده1001وانگ ) و روزهاست. گائو

 اثر چنین است. هم هفته دیگر روزهای از تر بیش جمعه روز در سهام بازده و تر کم دوشنبه روز در سهام بازده

 اختصاص به خود را بازده ترین کم جولای ماه و بازده بیشترین مارس ماه اما نشد، دیده چین بازارهای ژانویه در

 .دادند

از ( با استفاده 6831فر و همکاران) زاده در ایران نیز در این زمینه مطالعات معدودی انجام شده است. یحیی

رگرسیون خطی کلاسیک و خودرگرسیون ناهمسان واریانس شرطی به این نتیجه رسیدند که شنبه بیشترین و 

دریافتند که اثر روزهای  GARCHگیری از مدل  ( با بهره6831یکشنبه کمترین بازدهی را دارند. بدری و صادقی)

به وجود آثار  GARCHو  ARCHز مدل ( با استفاده ا6831چهارشنبه و یکشنبه معنادار است. راعی و باجلان)

( در بازه زمانی 6830بردند. محسن نظری و فرزانگان) های مهر و اسفند پی های ماه تقویمی در مقادیر بازده

ای بورس اوراق  های دوره نظمی گیری بوت استراپ ناپارامتریک بی با استفاده از روش باز نمونه 6833-6813

ند و نتیجه گرفتند که خرداد و تیر بالاترین بازدهی ماهانه و بهمن و اسفند بهادار را مورد بررسی قرار داد

با استفاده از رگرسیون چند  6813-6831( در بازه زمانی 6836کمترین بازدهی را دارند. بهارمقدم و کورایی)

ماهه  به و ششکنند که بیشترین بازدهی متعلق به چهارشن متغییره به بررسی اثرات تقویمی پرداختند و بیان می
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ویژه اسفند است. هیبتی و  ماهه دوم سال به باشد و کمترین بازدهی متعلق به یکشنبه و شش اول سال می

اند.  ( با استفاده از پانل دیتا به تبیین اثر روزهای هفته در بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته6836بهفر)

با  6816-6836( در بازه زمانی 6838ه است. عرفانی و صفری)ها معنادار بود های آن اثر چهارشنبه در تخمین

 استفاده از روش بلوک متحرک بوت استرپ دریافتند که فروردین بالاترین بازدهی ماهانه را دارد.

طور که از مطالعات فوق قابل برداشت است نتایج با توجه به مدل مورد استفاده و قلمرو مکانی و زمانی  همان

هایی  های مورد استفاده دارای مفروضات و محدودیت ها و روش وت است. هر یک از مدلمورد پژوهش متفا

آورد. معیار تسلط تصادفی یکی  شود و اعتبار نتایج را پایین می هایی در نتایج می هستند که این امر باعث کاستی

شتن مفروضات محدودکننده، گیرد و به علت ندا از معیارهایی است که اخیرا درعلوم مالی مورد استفاده قرار می

استفاده از تمام توزیع در آزمون و خصوصیات ناپارامتریک مورد توجه قرار گرفته است. مطالعات بسیار معدودی 

گیری از این مدل برای شناسایی آثار تقویمی صورت گرفته است که همه در کشورهای خارجی بوده است  با بهره

 ره کرد.توان به موارد زیر اشا ها می و از آن

کشور آسیایی  1های تقویمی بازار سهام  نظمی ( با استفاده از معیار تسلط تصادفی بی1001لین و همکاران)

دهد اما اثر ژانویه در این  ها وجود اثرات روزانه و ماهانه در بعضی بازارها را نشان می را بررسی کردند و نتایج آن

با استفاده از معیار تسلط تصادفی به بررسی اثرات تقویمی در ( 1003کشورها وجود ندارد. الخزعلی و همکاران)

دهد که بالاترین بازدهی روزانه متعلق به جمعه و کمترین بازدهی  اند. نتایجشان نشان می بورس آتن پرداخته

ی شده باشد. همچنین هفته اول هر ماه بالاترین بازدهی را دارا است و اثر ژانویه نیز شناسای شنبه می متعلق به سه

( با استفاده از معیار تسلط تصادفی اثر شنبه را در بازار سهام کشورهای بحرین، 1060است. الخزعلی و زوبی )

( با استفاده از 1066کویت و عربستان سعودی را بررسی کردند و نتیجه گرفتند که اثری وجود ندارد. باسداس )

ق بهادار استانبول پرداخت و برخلاف نتایج مستخرج از معیار تسلط تصادفی به تاثیر روزهای هفته در بورس اورا

ها نتیجه گرفت که دوشنبه ضعیفترین عملکرد را ندارد و هم چنین جمعه بالاترین بازدهی را دارا  سایر روش

گیری از معیار تسلط تصادفی دریافتند که در بازار سهام چین اثر  ( با بهره1066باشد. کیائو و همکاران) نمی

 معنادار است.چهارشنبه 

 

 معیار تسلط تصادفی

، راسچیلد و 6313، هانوچ و لوی در سال 6313های منتشر شده توسط توسط هادر و راسل در سال  مقاله

یک چارچوب سیستماتیک برای تحلیل رفتار در عدم قطعیت به وجود 6310و ویتمور  6310استیگلز در سال 

(. معیار تسلط تصادفی از Post, 2003عنوان تسلط تصادفی فراهم کرد)آورد و زمینه را برای یک پارادایم جدید با 

 ,Wong and Chanگیری در شرایط عدم اطمینان برای رتبه بندی و تعیین تسلط است) مفیدترین ابزار تصمیم

بندی، در شرایط نامطمئن  (. معیار تسلط تصادفی چارچوبی براساس مطلوبیت برای ارزیابی انتخاب و رتبه2008

(. معیار تسلط تصادفی بطور مستقیم براساس قواعد اقتصاد خرد است و اصول اصلی Fong, 2003کند) اهم میفر

 این معیار عبارتنداز:
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 دهند؛ مطلوبیت نهایی مثبت است. گذاران بیشتر را به کمتر ترجیح می : سرمایه1غیراشباع 

 د انتظار نامطمئن و برابر با آن گذاران یک درآمد مطمئن را بر یک درآمد مور : سرمایه1گریزی ریسک

 دهند. ترجیح می

 دهند یعنی مطلوبیت نهایی محدب  گذاران، توزیع با چولگی مثبت را ترجیح می : سرمایه3تقارن

 (.Versijp, 2007است)

گیری غیرپارامتری آن نهفته است. معیار تسلط تصادفی به  جذابیت نظری معیار تسلط تصادفی در جهت

های انتخاب نیاز ندارد بلکه به  گیرنده و توزیع آماری از گزینه امل از ترجیحات تصمیممشخصات پارامتری ک

ترین مزایای معیار تسلط تصادفی که  (. از جمله مهمLean at el., 2010ای از مفروضات کلی تکیه دارد) مجموعه

توان به موارد زیر اشاره  اشد میها داشته ب گذاری باعث شده کاربرد زیادی در ارزیابی عملکرد و رتبه بندی سرمایه

 کرد:

 توان به صورت مناسب به رتبه بندی  ها و شکل تابع مطلوبیت می بدون نیاز به بررسی دقیق اولویت

 گذاری پرداخت. های سرمایه ها و فرصت شاخص

 ها هم قابل استفاده است. معیار تسلط تصادفی در حالت غیر نرمال بودن توزیع داده 

 کند) یار تسلط تصادفی محدودیت کمتری نسبت به سایر معیارها ایجاد میمفروضات اساسی معLean 

at el., 2010.) 

و تسلط تصادفی مرتبه  60، تسلط تصادفی مرتبه دوم3تصادفی مرتبه اول  معیار تسلط تصادفی شامل تسلط

آورند.  ها بوجود می گیری باشد که هرکدام با توجه به  مفروضات خود منطقه موجه خاصی در تصمیم می 66سوم

باشد و  منطقه موجه معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم زیر مجموعه منطقه موجه تسلط تصادفی مرتبه اول می

تصادفی مرتبه اول و دوم  منطقه موجه معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم زیر مجموعه منطقه موجه معیار تسلط

 باشد. می

گیرندگان  معیار تسلط تصادفی مرتبه اول: در معیار تسلط تصادفی مرتبه اول فرض بر این است که تصمیم

دهند و  گریز یا بی تفاوت بودن نسبت به ریسک، بیشتر را به کمتر ترجیح می پذیر، ریسک صرف نظر از ریسک

گیرندگان نیازمند تابع مطلوبیت غیرکاهشی با توجه  (. این تصمیمFong, 2010مطلوبیت نهایی بازده مثبت است)

 مسلط است اگر: Gبراساس تسلط تصادفی مرتبه دوم بر  Fباشند.  به نرخ بازده می

Uگذاران بیشتر را به کمتر ترجیح دهند) سرمایه 0 .) 

 Zamanianبیشتر نباشد و گاهی کمتر باشد) Gاز  Fبرای مجموع احتمالات تجمعی برای همه بازده ها هیچ وقت 

and at el., 2014.) 

براساس معیار تسلط تصادفی مرتبه  Fباشند،  Gو  Fتوابع توزیع تجمعی دو شاخص  G(x)و  F(x)بنابراین اگر 

مسلط است اگر و تنها اگر برای همه Gاول بر  x a,b (داشته باشیمLevy, 2006:) 

1I (x) G(x) F(x) 0                                                                                                                      
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در  Gکه تابع توزیع تجمعی  دهد و با توجه به این را نشان می Gو  F( توابع توزیع تجمعی دو شاخص 6شکل)

1Iباشد بنابراین  می Fتمام نواحی بالاتر از تابع توزیع تجمعی  (x) 0 باشد و شاخص  میF  براساس معیار

 مسلط است. Gتسلط تصادفی مرتبه اول بر شاخص 

 

 
 Gو  Fهاي  ( توابع توزیع تجمعی شاخص1شكل)

 

 

گریزی یک پیش فرض برای تسلط تصادفی مرتبه دوم  معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم: ریسک

(. معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم نسبت به معیار تسلط تصادفی مرتبه اول از Kjetsaa and Kieff, 2003است)

قدرت تمایز بیشتری برخوردار است و منطقه کارای تسلط تصادفی مرتبه دوم، زیر مجموعه منطقه کارای تسلط 

 مسلط است اگر:  Gبراساس تسلط تصادفی مرتبه دوم بر  Fست. تصادفی مرتبه اول ا

Uگذاران بیشتر را به کمتر ترجیح دهند) سرمایه 0 .) 

Uگذاران ریسک گریز باشند) سرمایه 0 ) 

 Zamanianبیشتر نباشد و گاهی کمتر باشد) Gاز  Fمجموع احتمالات تجمعی برای همه بازده ها هیچ وقت برای 

and at el, 2014.) 

گریزان  برای همه ریسکF باشند،  Gو  Fگذاری  سرمایه  توابع توزیع تجمعی دو فرصت G(x)و  F(x)بنابراین اگر 

مسلط است اگر و تنها اگر برای همه Gبراساس معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم بر  x a,b  داشته

 (:1001باشیم)لوی، 

 
x

2

a

I G(t) F(t) dt 0  
                                                                                              

2Iشرط  (x) 0 کند که محدوده بسته بین دو توزیع تحت نظر،  در تسلط تصادفی مرتبه دوم بیان می

 نامنفی باشد.  xبایستی تا هر نقطه 

F(x) 

G(x) 

x 
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 Gو  Fهاي  ( توابع توزیع تجمعی شاخص2شكل)

 

 

دوم گریزی تسلط تصادفی مرتبه  معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم: فرض جدید اضافه شده به فرض ریسک

گریزی مطلق کاهشی دارند که این فرض مربوط به شکل تابع مطلوبیت  گذاران ریسک کند که سرمایه بیان می

(. Kjetsaa and Kieff, 2003دهند) گریزی مطلق کاهشی را نشان می گذاران ریسک است. به طور کلی اکثر سرمایه

F  براساس تسلط تصادفی مرتبه سوم برG :مسلط است اگر 

Uاران بیشتر را به کمتر ترجیح دهند)گذ سرمایه 0 .) 

Uگذاران ریسک گریز باشند) سرمایه 0 ) 

Uسرمایه گذاران ریسک گریزی مطلق کاهشی داشته باشند) 0 .) 

 Zamanianبیشتر نباشد و گاهی کمتر باشد) Gاز  Fمجموع احتمالات تجمعی برای همه بازده ها هیچ وقت برای 

and at el., 2014.) 

براساس معیار تسلط  Fباشند،  Gو  Fگذاری  سرمایه  توابع توزیع تجمعی دو فرصت G(x)و  F(x)بنابراین اگر 

مسلط است اگر و فقط اگر برای همه Gتصادفی مرتبه سوم بر  x a,b (داشته باشیمLevy, 2006:) 

 
x z

3

a a

I G(t) F(t) dtdz 0                                                                                                   

 

مسلط بودن یک شاخص بر شاخص دیگر ممکن است به خاطر این باشد که یک شاخص میانگین بیشتر، 

 Gو F(، تسلط تصادفی مرتبه اول وجود ندارد زیرا 8واریانس کمتر یا چولگی مثبت دارد. با توجه به شکل)

یکدیگر را قطع  Gو Fا ، تسلط تصادفی مرتبه اول وجود ندارد زیر3-8کنند.با توجه به شکل  یکدیگر را قطع می

 کنند. می

x 

F(x) 

G(x) 
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 Gو  Fهاي  ( توابع توزیع تجمعی شاخص3شكل)

 

 براساس تسلط تصادفی مرتبه دوم بر هم مسلط نیستند. Gو  F( 1با توجه به شکل)

 

 
 Gو  Fهاي  ( آزمون تسلط تصادفی مرتبه دوم براي شاخص4شكل)

 

3Iبا توجه به آزمون  (x)  برایF  وG  3، رابطهI (x) 0  برقرار است و حداقلx ای وجود دارد که به ازای

3Iآن (x)  مسلط است. Gبراساس تسلط تصادفی مرتبه سوم بر  Fاست. لذا  0

 

 
 Gو  Fهاي  ( آزمون تسلط تصادفی مرتبه سوم براي شاخص5شكل)

 

 

x 

x 

x 

 

F(x) 

G(x) 
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 شناسی پژوهش روش-3
های تقویمی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیار تسلط  نظمی هدف از این پژوهش شناسایی بی

رس اوراق های سال اثری در بو تصادفی است و به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که آیا روزهای هفته و ماه

های روزهای هفته هستیم  نظمی بهادار تهران دارند یا خیر. برای دستیابی به این مهم ابتدا به دنبال شناسایی بی

های سال در بورس اوراق بهادار تهران خواهیم پرداخت. این پژوهش از  های ماه نظمی و پس از آن به شناسایی بی

نی این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است و قلمرو زمانی نوع نیمه تجربی و پس رویدادی است. قلمرو مکا

باشد. جامعه  می 6831تا پایان سال  6831گیرد که از ابتدای سال  ساله را در برمی 1این پژوهش یک بازه زمانی 

باشد که در محاسبه شاخص از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می آماری این تحقیق کلیه شرکت

 شود. ها استفاده می قیمت آن تغییرات

هایی برابر ارزش  شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، شاخصی از نوع میانگین حسابی با وزن

 6/6/6813شود. سال پایه این شاخص  شناخته می TEPIX61ها است و با نام بین المللی  بازاری سهام شرکت

 آید: دست می از رابطه زیر به tاست. عدد شاخص در زمان  در نظر گرفته شده 600است و عدد مبنای آن 
n n

t i it i ib

i 1 i 1

TEPIX C P / C P
 

    

 

 ،ضریب تعدیل :
iC تعداد سهام منتشر شده توسط شرکت :i ،ام

itP قیمت سهام شرکت :i ام در زمانt ،

ibP قیمت سهام شرکت :i ،ام در زمان پایهn.تعداد سهام موجود در سبد تشکیل دهنده شاخص : 

های  باشد که داده ها می هران مبنای تحلیلدر این پژوهش شاخص روزانه قیمت سهام بورس اوراق بهادار ت

 استخراج شده است. 68این شاخص از سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران

متغییر مستقل اصلی و ورودی معیار تسلط تصادفی در این پژوهش بازدهی روزانه شاخص بورس اوراق 

گذاری در یک دوره  نتیجه حاصل از سرمایهتوان به عنوان عایدی، پاداش و یا  بهادار تهران است. بازدهی را می

 مشخص از زمان دانست. برای محاسبه بازدهی از معادله زیر استفاده شده است:

t t 1r log(TEPIX / TEPIX )  

 

tTEPIX شاخص بورس اوراق بهادار تهران در روز :t ،
t 1TEPIX 

 .t-1: شاخص بورس اوراق بهادار تهران در روز 

 

های گوناگونی وجود دارد که از یک سری نقاط جداکننده استفاده  برای محاسبه معیار تسلط تصادفی آزمون

کند اما ما در این پژوهش برای قابل اعتمادتر بودن نتایج از تعریف معیار تسلط تصادفی و الگوریتم مربوط به  می

گیریم. برای آزمون معیار تسلط تصادفی مرتبه  دهد بهره می را در آزمون مورد استفاده قرار می آن که تمامنقاط

 کنیم: اول از معادله زیر استفاده می

1I (x) G(x) F(x)   
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توابع  G(x)و F(x)آزمون تسلط تصادفی مرتبه اول و 1Iطور که در بخش تسلط تصادفی اشاره شد همان

 باشد. توزیع تجمعی می

 کنیم: برای آزمون معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم و سوم از معادله زیر استفاده می
k 1

j

k k 1 i 1 i 1

j 0

1
I (r) I (r )(r r )

j!



  



 
 

 

i 1 ir r r   , i 1,2,3,...,n , k 2,3  

kI آزمون تسلط تصادفی مرتبه :k ،امir بازدهی زمان :i. 

 

 هاي پژوهش یافته-4
( وضعیت روزانه 1باشد که شکل) مورد می 6135کل مشاهدات روزانه شاخص در بازه زمانی مورد پژوهش 

 دهد. زمانی نشان می مشاهدات را در این بازه

 

 
 1336-1332( نمودار شاخص بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 6شكل)

 

های روزانه حاصل از شاخص بورس اوراق بهادار تهران را نشان  ( آمار توصیفی مربوط به کل بازدهی6جدول )

و بیشترین بازدهی  -0515/0شود در بازه مورد مطالعه کمترین بازدهی روزانه  طور که مشاهده می دهد. همان می

باشد. چولگی و کشیدگی  می 0011/0هدات و انحراف معیار این مشا 0061/0باشد. میانگین بازدهی  می 0511/0

دهد ولی برای  ها را نشان می مشاهدات نیز در جدول  بیان شده است که وضعیت مشاهدات و نرمال بودن آن

استفاده شده است. با توجه به این آماره اگر مقدار آماره  Jarque-Beraوضعیت نرمال بودن مشاهدات از آماره 
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 5931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

باشد مشاهدات از توزیع نرمال برخوردار نیست. مشاهدات این  05/0ماره کمتر از بسیار بزرگ باشد و احتمال آ

 و احتمال این آماره که در جدول آمده است توزیع غیرنرمال دارد. JBپژوهش با توجه به مقدار آماره 

 

 1336-1332(آمار توصیفی بازدهی بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1جدول)

 JB كشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین بازدهی كمترین بازدهی

Value p-value 
0515/0- 0511/0 0061/0 0011/0 1316/0 1511/3 1/1110 006/0 

 

دهد. با توجه  ( نمودار بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران را در مدت مورد پژوهش نشان می1شکل )

بازدهی در بورس بیشتر شده است که این مهم بیانگر رونق بورس و شرایط به نمودار با گذشت زمان تغییرات 

 باشد. می 6831و  6836های  مساعد برای دستیابی به سود مخصوصا در سال

 

 
 1336-1332( نمودار بازدهی بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 7شكل)

 

دهد. با توجه به جدول  ( آمار توصیفی مربوط به بازدهی روزهای کاری بورس در هفته را نشان می1جدول )

کمترین بازدهی متعلق به یکشنبه است و بیشترین بازدهی را چهارشنبه به خود اختصاص داده است. کمترین و 

کمترین و بیشترین انحراف معیار بیشترین میانگین بازدهی به ترتیب متعلق به یکشنبه و شنبه است همچنین 

توزیع بازدهی تمام روزهای هفته غیرنرمال  JBشنبه و یکشنبه است. با توجه به آماره  به ترتیب متعلق به سه

 باشد. می
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 1336-1332( آمار توصیفی بازدهی روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 2جدول)

روزهاي 

 هفته

كمترین 

 بازدهی

یشترین ب

 بازدهی
 میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

JB 

Value p-value 

 006/0 1806/181 3611/1 8305/6 0011/0 0016/0 0131/0 -0630/0 شنبه

 006/0 3111/163 0865/60 -3180/0 0030/0 0000/0 0111/0 -0515/0 یكشنبه

 0086/0 05/61 0581/1 6306/0 0011/0 0066/0 0633/0 -0161/0 دوشنبه

 006/0 3818/51 0833/5 6631/0 0011/0 0065/0 0115/0 -0181/0 سه شنبه

 006/0 1001/350 1133/60 3113/0 0018/0 0063/0 0511/0 -0118/0 چهارشنبه

 

های هفته پرداختیم. بورس اوراق بهادار تهران از  با استفاده از معیار تسلط تصادفی به مقایسه زوجی روز

ها در ادامه به آزمون شنبه در مقابل سایر  شنبه تا چهارشنبه فعالیت دارد و با توجه به زیاد بودن تعداد کل آزمون

دهد.  های تسلط تصادفی شنبه با سایر روزها را نشان می ( نتایج آزمون66( تا )3های ) کنیم. شکل روزها اشاره می

های مرتبه اول، مرتبه  دهد و نمودارهای بعد به ترتیب آزمون نمودار اول توابع توزیع تجمعی روزها را نشان می

( نتایج آزمون تسلط تصادفی بین شنبه و یکشنبه به تصویر 3دهد. در شکل ) دوم و مرتبه سوم را نشان می

( مشخص است تابع توزیع تجمعی شنبه به ازای تمام مقادیر 3طور که در شکل ) ه است. همانکشیده شد

بازدهی کاملا در سمت راست و زیر تابع توزیع تجمعی یکشنبه قرار دارد. بنابراین شنبه بر اساس معیار تسلط 

تصادفی مرتبه اول بر یکشنبه مسلط است که آزمون 
1I  کند و به ازای تمام مقادیر  این مهم را تایید مینیز

بازدهی، مقادیر محاسبه شده برای 
1I 0  است. شکل آزمون معیار تسلط تصادفی بین شنبه و دوشنبه را نشان

در مورد توان  دهد و به علت وجود برخورد بین توابع توزیع تجمعی این دو روز از روی شکل توابع توزیع نمی می

 ها اظهار نظر کرد و حتما باید آزمون انجام شود. تسلط آن
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 ( آزمون تسلط تصادفی بین شنبه و یكشنبه3شكل)

 

 
 ( آزمون تسلط تصادفی بین شنبه و دوشنبه3شكل)
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 شنبه ( آزمون تسلط تصادفی بین شنبه و سه11شكل)

 

 
 چهارشنبه( آزمون تسلط تصادفی بین شنبه و 11شكل)
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 5931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

ها برای  به ازای بازدهی
1I شود که بر  هم مقادیر مثبت . هم مقادیر منفی وجود دارد که این امر باعث می

اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه اول تسلطی بین روزهای شنبه و دوشنبه وجود نداشته باشد و باید آزمون 

تسلط تصادفی مرتبه دوم را انجام داد. مقادیر 
2I سلط تصادفی مرتبه دوم است که برای بیانگر نتیجه آزمون ت

ها مثبت است) روزهای شنبه و دوشنبه مقادیر این آزمون به ازای تمام بازدهی
2I 0 بنابراین روز شنبه بر .)

 اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم بر روز دوشنبه مسلط است.

شنبه و چهارشنبه را نشان  فی بین روزهای شنبه با سه( به ترتیب نتایج آزمون تسلط تصاد66( و )60شکل )

ها برای  دهند. به ازای بازدهی می
1I  و

2I شود  هم مقادیر مثبت و هم مقادیر منفی وجود دارد که باعث می

نظر کرد و باید به سراغ آزمون تسلطتصادفی نتوان بر اساس تسلط تصادفی مرتبه اول و دوم بین این روزها اظهار 

مرتبه سوم برویم. مقادیر 
3I ها هم در  بیانگر آزمون تسلط تصادفی مرتبه سوم است که به ازای تمام بازدهی

شنبه و هم مقایسه شنبه و با چهارشنبه مقادیر  مقایسه شنبه با سه
3I باشد) از صفر می بزرگتر

3I 0 در .)

 شنبه و چهارشنبه مسلط است. نتیجه شنبه بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم بر سه

به ترتیب بیانگر تسلط  NوT,S,F( 8دهد. در جدول ) ( تسلط بین روزهای هفته را نشان می8جدول )

های در  باشند. روز سلط تصادفی مرتبه سوم و عدم تسلط میتصادفی مرتبه اول، تسلط تصادفی مرتبه دوم، ت

شنبه بر اساس معیار  باشند. برای مثال سه سطر روزهای مسلط و روزهای در ستون روزهای تحت تسلط می

تسلط تصادفی مرتبه دوم بر یکشنبه مسلط است. با توجه به نتایج حاصل از آزمون تسلط تصادفی که در جدول 

تمام روزهای هفته مسلط است و بیشترین بازدهی در بورس اوراق بهادار تهران در روز شنبه  آمده است شنبه بر

باشد و کمترین بازدهی در بورس اوراق بهادار در  حاصل شده است و یکشنبه تحت تسلط تمام روزهای هفته می

 رد.روز یکشنبه رقم خورده است. قابل ذکر است که بین سایر روزهای هفته تسلطی وجود ندا

 

 ( نتایج آزمون تسلط تصادفی بین روزهاي هفته3جدول)

 چهارشنبه شنبه سه دوشنبه یكشنبه شنبه روزهاي هفته

 F S T T - شنبه

 N - N N N یکشنبه

 N S - N N دوشنبه

 N S N - N سه شنبه

 - N S N N چهارشنبه

 

دهد. کمترین بازدهی  ( آمار توصیفی مربوط به بازدهی بورس اوراق بهادار را در هر ماه نشان می1جدول )

روزانه مربوط به ماه آبان است و بیشترین بازدهی روزانه مربوط به شهریورماه است. کمترین و بیشترین میانگین 

ن و بیشترین انحراف معیار را به ترتیب های آبان و فروردین است و کمتری بازدهی به ترتیب متعلق به ماه
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های مرداد، مهر، آذر و اسفند که دارای توزیع بازدهی  به غیر از ماه JBفروردین و شهریور دارند. با توجه به آماره 

 برند. می ها از توزیع بازدهی غیرنرمال بهره نرمال هستند سایر ماه

 

 1336-1332اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  هاي هفته در بورس ( آمار توصیفی بازدهی ماه4جدول)

هاي  ماه

 سال

كمترین 

 بازدهی

بیشترین 

 بازدهی
 میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

JB 

Value p-value 

 0611/0 1/66 8556/8 1160/0 0011/0 0085/0 0103/0 -0031/0 فروردین

 0016/0 1/18 3131/1 -5101/0 0016/0 0003/0 0631/0 -0155/0 اردیبهشت

 0088/0 3/63 3618/1 1861/0 0013/0 0063/0 0158/0 -0118/0 خرداد

 006/0 6/833 0335/66 1518/6 0038/0 0063/0 0131/0 -0161/0 تیر

 5/0 0 0136/8 0603/0 0018/0 0010/0 0630/0 -0656/0 مرداد

 006/0 3/158 8111/3 5510/6 0031/0 0011/0 0511/0 -0165/0 شهریور

 1153/0 1/6 1110/8 6111/0 0031/0 0063/0 0113/0 -0160/0 مهر

 006/0 1601 5165/11 -1111/1 0011/0 -0001/0 /0630 -0515/0 آبان

 5/0 1/0 1111/8 6813/0 0011/0 0001/0 0635/0 -0181/0 آذر

 001/0 5/65 1333/1 -1101/0 0015/0 0061/0 0161/0 -0111/0 دی

 006/0 5/11 5361/1 1113/0 0011/0 0008/0 0811/0 -0631/0 بهمن

 6360/0 1/1 1363/8 6063/0 0011/0 0001/0 0168/0 -0613/0 اسفند

 

ها نیز از مقایسه زوجی استفاده شده است اما به دلیل  مانند روزهای هفته برای آزمون تسلط تصادفی بین ماه

طور که در جدول مشخص است فروردین  کنیم. همان بسنده می( 5ها در جدول ) ها، به ارائه یافته کثرت آزمون

های اردیبهشت، آبان و آذر مسلط است، بر اساس معیار تسلط  براساس معیار تسلط تصادفی مرتبه اول بر ماه

ها مسلط است و تحت تسلط هیچ ماهی نیست. بنابراین بیشترین بازدهی بین  تصادفی مرتبه دوم بر سایر ماه

ر بورس اوراق بهادار تهران را دارد. از طرف دیگر آبان بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه اول های سال د ماه

های مهر  های فروردین و خرداد است، بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه  سوم تحت تسلط ماه تحت تسلط ماه

بر هیچ ماهی مسلط نیست.  هاست و و آذر است و بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم تحت تسلط سایر ماه

 های سال در بورس اوراق بهادار تهران دارد. بنابراین آبان کمترین بازدهی را بین ماه

های پژوهش حاضر و بکارگیری معیار تسلط تصادفی، روز شنبه دارای بیشترین  بنابراین به استناد یافته

هترین فرصت برای فروش سهام در بورس دهد که شنبه ب بازدهی بین روزهای هفته است که این مهم نشان می

باشد. از طرف دیگر روز یکشنبه از نظر بازدهی تحت  اوراق بهادار تهران و دستیابی به ثروت و مطلوبیت بیشتر می

شود روز یکشنبه فرصت مناسبی برای خرید سهام در  باشد و این امر باعث می تسلط همه روزهای می

های این پژوهش و اثرات تقویمی روزانه شناسایی شده که بیانگر  ت دیگر یافتهها باشد. به عبار ترین قیمت مناسب
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های اضافی در کوتاه مدت  خرید سهام در روز یکشنبه و فروش سهام در روز شنبه است منجر به کسب بازدهی

گذاری  های پژوهش در شناسایی اثرات تقویمی ماهانه در این پژوهش بیانگر یک سیاست سرمایه شود. یافته می

ها مسلط  ها، فروردین ماه از نظر تسلط بر همه ماه های ماهانه نیز به استناد یافته باشد. در بررسی میان مدت می

گذاران در بورس اوراق بهادار است تا با فروش سهام به  باشد و فراهم کننده یک فرصت آربیتراژ برای سرمایه می

د و از طرف دیگر آبان ماه بهترین ماه برای خرید سهام در بورس افزایش ثروت توام با افزایش مطلوبیت دست یابن

 باشد. اوراق بهادار تهران می

 

 هاي سال ( نتایج آزمون تسلط تصادفی بین ماه5جدول)

 هاي سال ماه

ن
دی

ور
فر

ت 
ش

به
دی

ار
 

اد
رد

خ
 

یر
ت

اد 
رد

م
ور 

ری
شه

 

هر
م

ن 
آبا

 

ذر
آ

ي 
د

ن 
هم

ب
ند 

سف
ا

 

تعداد ماه هاي تحت 

 تسلط هر ماه

F
S

D
 

S
S

D
 

T
S

D
وع 

جم
م

 

 F S S S S S F F S S S 8 3 0 11 - فروردین

 N - N N N N N S N N N N 0 6 0 1 اردیبهشت

 N S - N N N N F T S N N 6 1 6 4 خرداد

 N S N - N N N S S S N N 0 1 0 4 تیر

 N S T S - N S S S S S S 0 3 6 3 مرداد

 N S N N N - N S S S N N 0 1 0 4 شهریور

 N N N N N N - T N N N N 0 0 6 1 مهر

 N N N N N N N - N N N N 0 0 0 1 آبان

 N N N N N N N T - N N N 0 0 6 1 آذر
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FSD 0 6 0 0 0 0 0 1 6 0 0 0     

SSD 0 1 6 1 6 6 1 1 8 5 8 1     

TSD 0 0 6 0 0 0 0 1 6 0 0 0     

     2 3 5 5 11 2 1 1 2 2 5 1 مجموع
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 گیري و بحث نتیجه-6
های  نظمی کشد. بی باشد که کارایی بازار را به چالش می های بازار سرمایه می اثرات تقویمی یکی از بی نظمی

جدیدی  گیرد و با رد کردن عقلانیت کامل و کارایی بازار پارادایم تقویمی در چارچوب دانش مالی رفتاری قرار می

کند. بررسی اثرات تقویمی و شناسایی  نهد و نگاه و رویکرد جدیدی به مدیریت مالی ایجاد می را بنا می

گیری از آن می  کند که با بهره گذاران فرصت آربیتراژ فراهم می های تقویمی از یک سو برای سرمایه نظمی بی

ی است برای تعیین کارایی بازار سرمایه که توانند به بازدهی بیشتر دست پیدا کنند و از سوی دیگر آزمون

 گذاران بازار سرمایه باشد. های سیاست تواند مبنایی برای برنامه می

گرفته شده است که هر کدام دارای  های متفاوتی بهره ها و مدل برای شناسایی اثرات تقویمی از آزمون

در این پژوهش به دنبال شناسایی اثرات های خاصی است و نتایج خاصی را رقم زده است.  مفروضات و محدودیت

های سال در بورس اوراق بهادار تهران هستیم. بدین منظور از معیار تسلط تصادفی استفاده  روزهای هفته و ماه

 باشد و نتایج آن اعتبار بیشتری دارد. ها را دارا می ایم که کمترین مفروضات و محدودیت کرده

به در مقایسه با سایر روزهای هفته بیشترین بازدهی را در بورس اوراق های پژوهش روز شن با توجه به یافته

بهادار تهران دارد و بر اساس معیار تسلط تصادفی بر سایر روزهای کاری بورس اوراق بهادار مسلط است. این 

ار تسلط ( مطابقت دارد. از طرف دیگر با استفاده از معی6831زاده و همکاران) های پژوهش یحیی یافته با یافته

باشد و تحت تسلط همه روزهای کاری است. این یافته  ها دارا می تصادفی روز یکشنبه کمترین بازدهی را بین روز

( و بهارمقدم و 6831(، بدری و صادقی)6831زاده و همکاران) های یحیی های پژوهش در راستای یافته

های  اند. همچنین در شناسایی اثرات ماه جسته  باشد که از معیارهای دیگر برای شناسایی بهره ( می6836کورایی)

های سال مسلط است و این مهم بیانگر کسب بازدهی بیشتر در این  سال، فروردین بر اساس بازدهی بر همه ماه

( و همچنین با 6838ماه در بورس اوراق بهادار تهران است. این یافته با یافته پژوهش عرفانی و صفوی)

ماه در بورس  یدکننده اثر ژانویه هستند در یک راستا است. بازدهی بالاتر فروردینهای خارجی که تای پژوهش

ها  ایران بیانگر همان اثر ژانویه در بورس کشورهای خارجی است. از طرف دیگر کمترین بازدهی را در بین ماه

سال است. این یافته با های  باشد و براساس معیار تسلط تصادفی آبان تحت تسلط تمامی ماه ماه می متعلق به آبان

ها را باید در شرایط خاص فصلی  باشد. علت این بازدهی کم و منفی نسبت به سایر ماه ها متفاوت می سایر یافته

پاییز و شرایط سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و ... در این ماه در بازه زمانی مورد مطالعه جستجو کرد که خود 

تواند ناشی از معیارهای  های داخلی می های سایر پژوهش یافته با یافتهنیازمند پژوهشی دیگر است. تفاوت این 

متفاوت و مفروضات خاص هر معیار باشد. در هر صورت معیار تسلط تصادفی با توجه به اینکه از کل توزیع برای 

به علت کند و هم چنین  ای خاص نمی گیرد و خود را محدود به نتیجه را محدود به نمونه گیری بهره می نتیجه

شود دارای نتایج قابل استنادی است. نتیجه دیگری  دارا بودن حداقل مفروضات که باعث کاهش محدودیت می

های پژوهش گرفت این است که با توجه به شناسایی اثرات تقویمی در بورس اوراق بهادار  توان از یافته که می

 شود. ر سطح ضعیف رد میتهران، فرضیه بازار کارا در بورس اوراق بهادار تهران حتی د
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گذاران در بورس اوراق بهادار تهران که به دنبال فرصت  های پژوهش به سرمایه در پایان با استناد به یافته

شود که در روز شنبه به علت بازدهی بیشتر اقدام به فروش  باشند پیشنهاد می آربیتراژ و کسب بازدهی اضافی می

بازدهی کمتر و حتی منفی اقدام به خرید سهام نمایند. همچنین فروردین  سهام نمایند و در روز یکشنبه به علت

ماه و آبان ماه را به ترتیب برای فروش و خرید سهام مدنظر داشته باشند. از طرف دیگر با توجه به شناسایی 

رس به اثرات روزانه و ماهانه در بورس اوراق بهادار تهران و زیر سوال رفتن فرضیه بازار کارا در این بو

شود جهت تنظیم ساز و کار بازار به این مهم توجه کنند و با توجه به اثرات  سیاستگذاران بورس پیشنهاد می

 شناسایی شده اقدام نمایند. 
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