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-1 و دوم TOMبررسي اثر و اثر نيمه اول

ــازده ــر روي ب ــاه ب و حجــم هــر م ي

 معاملات در بورس اوراق بهادار تهران
2 نسيبه سادات شبيريو*1دكتر سيد جلال صادقي شريف: نويسندگان

ح.1 و  سابداري دانشگاه شهيد بهشتي استاد دانشكده مديريت
 يت مالي دانشگاه شهيد بهشتي كارشناسي ارشد مدير.2

* Email: jsadeghi46@yahoo.com 

 چكيده

ب  كـه1ررسي يكي از جديدترين مباحث مديريت مالي يعني دانش مالي رفتـاري اين تحقيق به
و روانشناسي بازار سرمايه مي و مطالعه جنبه هاي رفتاري به رفتار شناسي بازار سرمايه

 مي باشـد كـه2"اثرات تقويمي"در اين حيطه يكي از مباحث جالب،. پردازد، اختصاص دارد 
و توجه خود را به ناهمساني هاي رف و عملكرد بازار در اوقات مختلـف روز، هفتـه، مـاه تار

در. سال معطوف مي دارد  در اين تحقيق وجود بي نظمـي غيرعـادي در الگـوي درون مـاه
و طول نيمه. بازدهي شاخص مورد بررسي قرار مي گيرد  به نظر مي رسد سهام در شروع

و بازدهي منفي يا كمت  ر از ميانگين در نيمـه دوم هـر اول هر ماه بازدهي مثبت داشته باشند
 به عنوان نوعي از اثرات يا بي نظمـي هـاي تقـويمي، 3TOMبه علاوه اثر. ماه داشته باشند

يـا+4 تـا-1مـثلا(معتقد است قسمت عمده بازدهي در هر ماه، در روزهاي حول تغيير ماه
در. ايجاد مي شود+)3تا-1يا+3تا-2  فرآينـد ايجـادو بقيه روزهاي مـاه نقـش كـوچكي

.بازده كل ماه دارند
نمونـه ايـن تحقيـق. جامعه مورد بررسي اين تحقيق، بورس اوراق بهادار تهـران مـي باشـد

كل"شامل  و قيمت"و"شاخص از. است"شاخص بازده نقدي در ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده
و حجـم معـاملات مـوFو تستtتست  و دوم هـر مـاه بـر روي بـازدهي رد، اثر نيمـه اول

و اثر و معني داري ضـريب بتـا TOMبررسي قرار گرفته است  به وسيله روش رگرسيون
بـه بررسـي وجـود اثـر درون مـاه در در واقع ايـن تحقيـق. مورد آزمون قرار گرفته است

 بورس اوراق بهادار تهران در قالب سه فرضيه اصلي مي پردازد 
ا با توجه به نتايج آزمون فرضيات سه گانه، وراق بهـادار تهـران، مـشابه برخـي در بـورس

و از طرفي برخلاف بسياري ديگر از بورس هاي دنيا، اثـر درون  ديگر از بورس هاي جهان
بنابراين با يك اسـتراتژي معـاملاتي بـر اسـاس اطلاعـات تـاريخي،. مشاهده نمي گرددماه 

مثلا خريـد در در واقع نمي توان با استفاده از يك استراتژي ساده. بازده اضافي كسب كرد 
و فروش در چهارمين روز معاملاتي ماه آتي  و(ابتداي آخرين روز ماه معاملاتي قبل خريد

و نگهـداري در نيمـه اول مـاه معـاملاتي ) TOMنگهداري در دوره  يا مثلا استراتژي خريـد
و دوم يـا. بازدهي اضافي كسب كرد  يا نمي توان بـا شكـستن مـاه معـاملاتي بـه نيمـه اول

. به بازدهي اضافي دست يافت4ROMو TOM روزهاي

.، فرضيه بازار كاراROM، روزهايTOM بي نظمي، دانش مالي رفتاري، اثرات تقويمي، اثر درون ماه، اثر:واژه هاي كليدي

1. Behavioral Finance 
2. Seasonal effect  
3. Turn of the month 
4. Rest of the month 
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و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهرانو اثر نيمهTOMبررسي اثر و دوم هر ماه بر روي بازدهي اول
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 مقدمه1-

بي نظميبي و مـشاهده هايي در بازارهاي سرمايه قاعدگي ها

ت  كه نشان ييد شدهأو كه بـازار سـرمي است مايه چنـدان دهد

ــه  ــم ك ــوي"ه ــدرن پرتف ــوري م ــي"تئ ــاور دارد منطق  ب

به عبـارتي يـك نمي عمل و كند، سـري رفتارهـاي هيجـاني

و غيرعقلايي در رفتـار بـازار كـام  . مـشهود اسـتلاًرواني

و اجرا شـده آزمون اسـت هاي مختلفي در اين زمينه طراحي

تو بسياري از آن   ثير عوامل رفتـاري را بـر قيمـت اوراقأها

ت آن كرده ييدأبهادار به پـشتوانه و فرضـيه" هـاي هـا پايـه اند

مي"كارايي بازار  و پديده. كرد توان تضعيف را هـاي مواجـه

اي كــه بــا كــارايي بــازار در تنــاقض بودنــد، بــه ييدشــدهأت

به شكل "علوم مالي نـوين"نام گيري مكتب فكري جديدي
جـرمن"علـوم مـالي مـدرن" در مقابـل"مالي رفتـاري"يا

هاي موجـود، كـه، اين مكتب با مشاهده ناتواني مدل شدند

مبتني بر عقلانيت كامل بودند، بر آن شـد تـا بـا اسـتفاده از 

و علم تصميم روان هـاي مـالي را بـارور گيري مـدل شناسي

).1(سازد 

 پـارادايمي اسـت كـه بـا توجـه بـه آن،،"مالي رفتاري"

 كـه شـوند لعه مـي هايي مطا بازارهاي مالي با استفاده از مدل

ــدود و مح ــلي ــه اص ــنتي دو مفروض ــارادايم س ــده پ -كنن

و عقلانيت كامل بيشينه  را كنار-سازي مطلوبيت موردانتظار

ــي ــذارد م ــي. گ ــلي دارد، يك ــه اص ــاري دو پاي ــالي رفت م

شـودكه بر اين اساس عنـوان مـي"محدوديت در آربيتراژ"

به راحتي نمي سرمايه آربيتـراژ هـاي توانند از فرصت گذاران

ــذيرفتن برخــي اســتفاده ــستلزم پ ــار م ــن ك ــرا اي ــد، زي كنن

"روانـشناسي"دومـين پايـه مـالي رفتـاري،. هاست ريسك
و قضاوت سرمايه كه با استفاده از آن رفتار و است گـذاران

كه اشخاص در هنگام قضاوت مرتكـب  همچنين خطاهايي

ميمي ميبه. شود شوند بررسي تـوان گفـت مـالي طور كلي

و رفتا و مالي، با روانـشناسي ري تركيبي از اقتصاد كلاسيك

و تـشريح علوم تصميم  گيري است كـه بـه دنبـال توضـيح

).2(شده در حوزه مالي است مشاهدههاي نظميبي

 بـود كـه ذهـن"اي معماهاي مالي"اثرات تقويمي از جمله

اثرات تقويمي از قبيل اثـر مـاه. كردن مالي را مشغولامتفكر

ي  و آخر سال مشابه اثرهايي...ا اثر ژانويه، اثر روزهاي هفته

، BV/MV، اثر نسبت P/Eمانند اثر اندازه شركت، اثر نسبت 

كه و غيره بودند هـاي بـازار نظمـي عنوان بـي با اثر مومنتوم

و در كــل نظريــه CAPMو EMHشــبهات جــدي دربــاره 

بي. كردند مدرن مالي مطرح كه اين هـا نظميبه اين صورت

پ  هاي نظريه نوين مـالي هاي غيرعادي در قالب مدل ديدهيا

به تبيين نبودند  "هـاي تقـويمي نظمـيبي"طور كليبه. قادر
به وجود الگوهاي مشخصي در زمـان هـاي مختلـف معتقد

و روز  ).7( استسال، ماه، هفته

به شرح زير است برخي از اثرات دوره :اي يا تقويمي

يا اثر ژانويه، ماه.1 ؛1آخر سالهاي مختلف

؛2ها اثر درون ماه.2

؛3اثر روزهاي هفته.3

4اثر تعطيلات.4

كه در بازارهاي كشورهاي هاي تقويمي سال نظميبي هاست

و متعـدد آزمـونبه يافته توسعه . اسـت رسـيده هـاي متنـوع

در در بازار محققان اخيرهاي همچنين سال هاي كـشورهاي

ا روش. انـد كـرده توجهبه آن حال توسعه نيز  بتكـاري هـاي

بي  به عوامل مختلف نظمي زيادي براي انتساب هاي تقويمي

آن. است شده گرفته كاربه ها را تصادفي، برخي ناشـي بعضي

آن از داده  و بعضي ديگر ها را پس از تعـديل هزينـه پردازي

و كم و ريسك، غير سودمند مي معاملات .دانند اهميت

به مطالب بيان  شـودمي سعيتحقيق حاضر در شده با توجه

به بررسي عدم تقـارن در بـازار سـرمايه ايـران در هـر مـاه

مي. شود پرداختهمعاملاتي كرد كدام نيمـه توان مشخص آيا

و پربـازده در هر ماه معاملاتي پرمعاملـه  تـر اسـت؟ آيـا تـر

به بـازده توان با سرمايهمي گذاري در روزهاي خاصي از ماه

 غير عادي دست يافت؟

ــي ــات تجرب ــايقي را مطالع ــهام، حق ــار س ــه رفت  در زمين

كه در مجموع پـارادايم عقلايـي را بيـشتر كرده روشن است

س  ميؤزير بسياري از اين حقايق در ارتباط با عوامل. برد ال

اسـت داده اين مطالعـات نـشان. استثر بر بازدهي سهامؤم

به دسـته  هـاي دسته خاصي از سهام بازدهي بالاتري نسبت

هـاي غيـر عـادي يـا حقـايق بـه پديـده ايـن. ديگر دارنـد 

آن ها معروف هستند، زيرا نمي نظميبي ها را با استفاده توان

كه مبتنـي بـر پـارادايم سـنتي اسـت، CAPMاز مدلي مثل 

و عـاملان بـازار اعتقـاد. كرد توجيه امروزه بيشتر محققـان

1. January effect 
2. Within Month effect 
3. week day effect 
4. holiday effect 
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به كه برخي از اين نتايج نه دست دارند  نـسبت بـه فقطآمده

CAPM درلاًاحتما، بلكه به هـر مـدل عقلايـي  بـاره نسبت

ــستند ــادي هـ ــر عـ ــازده غيـ و بـ ــسك ــ. ريـ ــورهبـ طـ

هاي تجربـي هـستند، استثنائات يا پديده"ها نظميبي"كلي

و عقلايـي دارد  .كه نشان از انحراف بازار از قواعد منطقـي

و مــدل قيمــت ايــن گــذاري هــا در تنــاقض بــا بــازار كــارا

و هاي سرمايه دارايي  سـازگار EMHبه عبارتي با اي هستند

و نمي آن نمـي CAPMشوند و توانـد هـا را توضـيح دهـد

).7(آوردند فراهمMPTچالشي بزرگ براي 

كنـد كـه يكــي از الگوهـاي قابــل مــي بيـان)1994(بالابـان

بينـي در رفتـار بـازده سـهام كـه بـراي كـسب بـازده پيش

را EMHو همچنـين شودبرداريمي تواند بهره1غيرعادي

از. اي اســت مــورد چــالش قراردهــد، اثــرات دوره بعــضي

انـد كـه اسـتفاده از الگوهـاي هاي تجربي نـشان داده آزمون

و سـال بـه  خاص معامله بر اساس اوقات مختلف روز، ماه

مي   بنـابراين اثـرات شـود، توانـد منجر ايجاد بازدهي اضافي

اي بـــه عنـــوان يكـــي از فاكتورهـــاي تقـــويمي يـــا دوره

ميكنن بيني پيش ).9( شودتواند مطرح ده رفتار آتي سهام

بي يكي از اثـر درون. هاي تقويمي است نظمي اثر درون ماه

مي  . ها در جريان هر ماه متفاوت باشد دهد بازدهي ماه اجازه

مي وبه نظر رسد سهام ميانگين بازدهي مثبت فقط در ابتـدا

و ميـانگين هاي تقويمي داشـته در طول نيمه اول ماه   باشـند

،)1987(شـواهد آريـل. استبازده در طول نيمه دوم صفر

ــدن و پاتــل)1990(، پترســون)1990(اوج و كــوهرس

مي)1990( ها در اوايـل شـروع هـر مـاه دهد بازدهي نشان

و در ديگر زمان  در طـول. هاي هر ماه كمتر هـستند بالاترند

هـاي تجمعـي ساله مطالعه آريل، همه بـازده19دوره زماني 

در اطراف نيمه اول ماه اتفـاق افتـاده قبل از  و  حقيقـت انـد

).3( است نيمه دوم ماه هيچ بازده تجمعي را موجب نشده

بي TOMاثر هاي تقويمي اسـت نظمي نيز نوعي از اثرات يا

كــه معتقــد اســت قــسمت عمــده بــازدهي در هــر مــاه، در 

-1يـا+3 تـا-2يا+4تا-1لاًمث(روزهاي حول تغيير ماه 

مي+)3تا در. شود ايجاد و بقيه روزهاي ماه نقش كـوچكي

.يند ايجاد بازده كل ماه دارندافر

اصـرار)1976(و فوسـبك)1976(، هرسـچ)1966(مريل

كه ادعاي   الگوهـاي ماهانـه بـه عنـوان بـاره در هـا آن دارند

1. Abnormal return 

به عنـوان مثـال. شودقسمتي از استراتژي معاملاتي استفاده 

ق ريــزي هــاي برنامــه خريــد و بــه شــده بــل از شــروع مــاه

ها تا بعد از نيمه دوم ماه تقويمي، بـه انداختن فروش تعويق

به  در دسـت منظور آوردن بـازده غيـر معمـول بـالاتري كـه

مي روزهاي اوليه ماه ).3(دهد هاي تقويمي رخ

از دلايل متفاوتي براي اثـر درون مـاه پيـشنهاد شـده اسـت

اع)1990اوجدن،(2ها نقدينگي جمله آن  3هاي عايـديلامو

و همكـاران. است)1990پترسون،( )1991( او لاكونيـشاك

و بندي را بررسي نيز پديده آذين 4"هـا فروش بازنده"كردند

به عنوان يك روش بسيار متداول در آذين بنـدي مـديران را

كردنـد كـه ها همچنين تـصديقآن. پرتفوي تشخيص دادند 

به صندوق بيها، سهام با عملكرد ضعيف را تناسبي بـه طرز

مي هلدينگ ).6(فروشند هاي خود بر اساس فصول

 توضيح بيـشتري TOM براي اثر كرد تلاش)1990(اوجدن

و اين فرضيه كـه استانداردسـازي پرداخـت ارائه در كند هـا

به يك تمركز جزيان نقد در هنگام پايان مـاه  ايالات متحده،

)TOM (ا را مطرح شود منجرمي كه اين امـر فـزايش در كرد

مي  كه پايان مـاه، او بحث. دهد بازدهي سهام را توضيح كرد

يك تاريخ بازپرداخت دسـتمزدها، سـودهاي نقـدي، بهـره، 

و در نتيجـه. هاسـتو ديگـر بـدهي5هاي مديران پرداخت

كه سـرمايه گـذاري بـراي سـرمايه،گـذاران وجـوه هنگامي

مند دار6مدت كوتاه كه در پايان ماه سررسيد شوندي، اوراقي

كه در ديگر زمان  به اوراقي شـوند هاي ماه سررسـيد مـي را

ــي  ــرجيح م ــد ت ــاه. دهن ــون اوراق كوت ــدت چ ــراي م ــر ب ت

در فراهم  گرفتـه نظـر آوردن وجه نقد براي تعهدات پايان ماه

و هزينهمي و بنابراين ريسك نرخ بهره هاي معـاملات شوند

به تلاطم بنابراين تقاضاي اين اوراق. بالاتري خواهندداشت 

).8( شود ها منجرمي قيمت

ها نيـز بـه عنـوان توضـيح بندي اعلام عايدات شركت زمان

)1987(پـنمن. است بيان شده TOMممكن ديگر براي اثر 

كه در آن اعلام ها در طـول هاي عايدات شركت يك مطالعه

از24دوره زماني  را مـي را تحليـل1928-1982ساله كـرد،

كه عايدات همراه با تغييرات مثبـت وي درياف. انجام داد  ت
).8( در قيمت سهام، تمايل دارند در ابتداي فصول اعلام شوند

2. Liquidity 
3. Earnings announcements 
4. Selling losers 
5. Principal payments 
6. Short – term investable funds 
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 پيشينه تحقيق1-

 بـار نخـستين در بازدهي سهام، بـراي1شواهد وجود اثر ماه

از. شـد توجه)1987( آريل وسيلهبه وي مـاه معـاملاتي را

 كـه شـامل بقيـه طـوري بـه2)-1روز(آخرين روز ماه قبـل 

ــي ــرين روز آن م ــر از آخ ــاه غي ــان م ــاي هم ــود، روزه ش

(كرد تعريف تا30لاًمث.  كـه هـر مـاه3) دسـامبر-30 نوامبر

ــه اول ــامل نيم ــه دومFH(4(ش ــيLH(5(و نيم ــود م . ش

درمي هاي آريل نشان يافته كه ميانگين بـازدهي روزانـه دهد

داري از ميـانگيناطـور معنـ نيمه اول هر مـاه معـاملاتي بـه 

او. تـر اسـتهي روزانه نيمـه آخـر همـان مـاه، بـزرگ بازد

كه ميانگين بازدهي در طـول نيمـه دوم مـاه همچنين يافت

)LH (به صفر است ).3(نزديك

و اسميت در)1988(لاكونيشاك  آخـرين بارهانتخاب آريل

بـه عنـوان قـسمتي از مـاه)-1روز(روز معاملاتي ماه قبل

س  تو. كردنـدالؤمعاملاتي جاري  بـاره جيـه آريـل در چـون

كه بازدهي در آخـرين روز مـاه معـاملاتي بالاسـت بـه اين

براي بررسي امكان وجود انحـراف. ها نياز دارد بررسي داده

و اسـميت6هـا ناشي از همگوني داده  )1988(، لاكونيـشاك

 سـاله90هـاي هاي تقـويمي مختلفـي را روي داده نظميبي

ي شــاخص روي ميــانگين صــنعت1897-1986مختلفــي از

ــونز ــر30و شــاخص) DJIA(داوج ــركت برت NYSE7 ش

ازآن. كردند آزمون ها برخلاف آريل اولين نيمـه هـر مـاه را
و بقيه روزهاي ماه را بـه عنـوان نيمـه تعريف15تا1روز 

آنت شايد مهم. كردند دوم بيان هـا كـه بـر خـلاف رين يافتـه

كه آن  و FHن داري بـياها تفاوت معن آريل است، اين باشد

LHاز بــراي هــيچ  دوره فرعــي موجــود در دوره10كــدام

و اسميت يك اثرهب. نيافتند خودساله90 علاوه لاكونيشاك

TOM را يافتنـــد+3 تـــا-1 قـــوي در طـــول روزهـــاي

روزهاي(TOM در خارج از DIJAهايكه بازدهي طوريبه

به عـلاوه. طور واقعي منفي بودندبه) ROMباقيمانده ماه يا 

به عـلاوه. دار بودند معني درصد1دارياتايج در سطح معنن

و اسـميت وقتـي اثـر ژانويـه را نيـز از تحليـل لاكونيشاك

1. Monthly effect 
2. Day -1 
3. Nov 30 to Dec -30 
4. First Half 
5. Last Half 
6. Possible data-snooping bias 
7. Index of 30 major NYSE company stock 

).8( دار يافتنداكردند نتايج را معن خارج

و زيمبا  S&P500هاي ديگـر شـامل از داده)1996(هنسل

آن يافته. كردند استفاده1928-1993ساله65در دوره ها هاي

ا ــر ناشــي ــر ارزش، دلالــت ب ز شــاخص مــوزون مبتنــي ب

دارد كـه نـسخه+3تا-2هاي بالاتر براي روزهاي بازدهي

دهدمي آريل را ارائه وسيلهبه مشاهده شده TOMديگري از 

. دهـد بازدهي ماهانه در پايان هر ماه رخ مـي بيشترو اينكه 

كه روزهاي1990تا1930ها با تفكيك دهه آن  نشان دادند

از4، براي+3و+2و-1تي معاملا و نيـز كـل6 دهه  دهه

داري را دارنـداهاي بالاتر معن ساله، ميانگين بازدهي65دوره

)4.(

شده در بورس اوراق بهادار تحقيقات انجام

 تهران

شده در ايران در زمينـه اثـرات تقـويمي بـه تحقيقات انجام

:شرح زير است

بـورسدر) زمـاني(اثـرات تقـويمي"نامه پايان.1

در"رضـا ايـزدي" بـه نگـارش"اوراق بهادار تهران 

در. اسـت شـده در دانشگاه مازندران انجام1384سال

به بررسي اثرات تقويمي روزهاي هفتـه اين پايان نامه

هـاو اثر ماه در بازار سهام تهران بـا اسـتفاده از مـدل 

نتايج حاصل از مـدل. است شده خانواده آرچ پرداخته 

حـاكي از اثـرات منفـي معنـادار در ام نمـايي-گارچ

و اسـفند بـوده ماه اسـت بـه هاي تير، مرداد، شهريور

به تفكيـك  علاوه اثرات روزهاي هفته بر بازده سهام

و ارزيابي شـده  از. اسـت صنايع آزمون نتـايج حـاكي

وجود اثر مثبـت معنـادار روزهـاي هفتـه در صـنعت 

و صنعت نساجي، اثر منفي معنادار در  و كاغذ چوب

و هاي فلزي، ماشين صنايع استخراج معدن، كانه  آلات

و منفـي در صـنايع  و اثر مثبت تجهيزات كشاورزي،

و محـصولات فلـزي  كاني غيرفلزي، فلزات اساسـي

.است بوده

اثر روزهـاي مختلـف هفتـه بـر روي"نامه پايان.2

و حجـم معـاملات در بـورس بازدهي، نوسان  پذيري

در"محسن صـادقي"به نگارش"اوراق بهادار تهران 

 در دانشگاه شـهيد بهـشتي تهـران انجـام1385سال

نامه اثر روزهاي هفته بر روي در اين پايان. است شده

 شـده گانـه بـورس تهـران انجـام هاي هـشت شاخص
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و نسيبه سادات شبيري دكتر سيد جلال صادقي شريف
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-1

و معنـادار. است نتايج تحقيق حاكي از بازدهي مثبت

اسـت كـه ايـن نتيجـه بـا) چهارشـنبه(در آخر هفته 

بـه. خـواني نـدارد رجي هـم تحقيقات بازارهـاي خـا 

پذيري در روز چهارشنبه علاوه در اين تحقيق نوسان 

هـاي اين نتـايج بـا يافتـه. استبيشتر از ديگر روزها 

و با يافته  ازيها برخي محققان هماهنگ  برخي ديگر

 حجم معاملات نيز نتـايج بارهدر. محققان مغاير است

كه حجم ريالي روز يكشنبه كمتـري بيان ن گر آن است

مي و حجم چهارشنبه بيشترين مقدار كـه. باشد ميزان

و كيمـازلاًاين نتـايج كـام   بـرعكس نتـايج برومنـت

سهمي كه بيشترين حجم را براي دومـين(شـنبه باشد

ــاملاتي و) روز مع ــنبه ــرين حجــم را در دوش و كمت

ــه ــاملاتي( جمعــ ــرين روز معــ و آخــ ــين ) اولــ

.كردند گزارش

و بررسـي الگـوي تغي"نامـه پايان.3 يـرات فـصلي

هــاي بــورس اوراق رابطـه آن بــا نوســانات شـاخص 

 در سـال"سعيد شـيرزادي"به نگارش"بهادار تهران 

در اين. است شده در دانشگاه امام صادق انجام1385

به بررسـي اثـر مـاه  هـاي خـاص در بـورس پژوهش

مي .پردازد اوراق بهادار تهران

ر"نامه پايان.4 وي بررسي اثر تعطيلات مناسبتي بر

و حجـم معـاملات در بـورس اوراق بهـادار  بازدهي

1387 درسـال"المله سلمان خادم"به نگارش"تهران

اثـر. اسـت شدهدر دانشگاه شهيد بهشتي تهران انجام

به اين ترتيـب كـه قبـل از  تعطيلات در بورس تهران

و روز بعـد از تعطـيلات  تعطيلات بـازدهي افـزايش

و. اسـت شـده اسـت، مـشاهده بازدهي كـاهش يافتـه 

ــارهدر ــاداري بـ ــر معنـ ــز اثـ ــاملات نيـ ــم معـ  حجـ

.است نشده ديده

1987براي بررسي اثر درون ماه مشابه روش آريل در سال

به دو نيمه تقسيم شده  عبـارت:1 ماه معـاملاتي.است هر ماه

ــاه معــاملاتيا ايــن روز را شــامل(ســت از آخــرين روز م

خـرين روزآ(تا آخرين روز معاملاتي ماه جـاري،) شودمي

در،)شود معاملاتي را شامل نمي   يعني آخرين روز معاملاتي

مي .شود هر ماه تقويمي در محاسبات ماه پس از خود، وارد

ســاله9تعــداد روزهــاي معــاملاتي هــر نيمــه مــاه در دوره

1. Trading month 

مي شده بررسي . شـود از بورس اوراق بهادار تهران استخراج

به كمترين تعداد روزهـاي معـاملاتي در محاسبات با توجه

 روز8 يـا9. شـود نيمه هر ماه در كل دوره ساله انجام مـي 

كل(معاملاتي ابتداي هر ماه به هم پوشاني در كه 9هركدام

به عنوان نماينـده نيمـه اول)نشودسال مورد بررسي منجر ،

و به عنوان نماينده8يا9هر ماه  روز معاملاتي آخر هر ماه،

مي اين در صـورتي اسـت كـه.دشو نيمه دوم هر ماه لحاظ

 روز معاملاتي يا بيـشتر در نيمـه اول10ها شامل برخي ماه 

و يا نيمه دوم ماه خواهندبود، اما براي جلـوگيري از هر ماه

و هم  و دوم تداخل پوشاني روزهاي معاملاتي در نيمـه اول

ــل دوره  ــداد آن در كــ ــرين تعــ ــاه، كمتــ ــاله،9مــ ســ

.است شده درنظرگرفته

ف رض سوم نيـز، هـر مـاه معـاملاتي شـامل دو براي آزمون

:استبخش 

و TOMبه عنوان+4تا-1روزهاي معاملاتي.1

به عنوان.2  ROMو بقيه روزهاي معاملاتي
 اسـت در آزمـون يـادآوري لازم بـه. اسـت شده درنظرگرفته

فرض سوم، بر خلاف دو آزمـون فـرض ديگـر بـه خـذف

ن هيچ .يستيك از روزهاي معاملاتي نيازي

 مورد بررسي اين تحقيق، بورس اوراق بهادار تهـران جامعه

شـاخص"و"شاخص كـل"نمونه اين تحقيق شامل. است

و قيمت  و مـنظم"بازده نقدي به صورت يكپارچه كه  است

تك. در دسترس هستند و تـك شـركت ازآنجاكه بررسي هـا

و نتايج احتمـالي بـه علـت متغيرهـاي  صنايع مقدور نيست

و  هـاي اطلاعـاتي مناسـب محـدوديت كنترل نشده فـراوان

و نيز آزمون آن بـسيار پـر زحمـت خواهـدبود نخواهد . بود

و بنابراين شاخص هـاي بـورس بـه عنـوان معيـار فعاليـت

.شودمي گرفته نظر عملكرد كلي بورس در

ــرو موضــوعي ــه بررســي يكــي از:قلم ــق ب ــن تحقي  اي

هاي بازار سرمايه تحت عنوان كلي اثرات تقـويمي نظميبي

اثـرات تقـويمي خـود شـامل. پـردازد اي مـي اثرات دوره يا 

اثـر درون"كه اين تحقيق بـه بررسـي استمباحث زيادي 

.پردازدمي"ماه

 اين تحقيق در بـازار سـرمايه ايـران انجـام:قلمرو مكاني

و مشخص ايـران بـه. شودمي ازآنجاكه بازار سرمايه رسمي

قيـق، پس تمركز مكاني ايـن تح استبورس تهران محدود 

و شاخص  مي بورس اوراق بهادار تهران كه بـه هاي آن باشد

هـا بـه عنـوان مبنـاي آزمـون بودن شاخص دليل دردسترس 
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.شدتوجه خواهند

سـاله9 بـازه زمـاني مـورد بررسـي دوره:قلمرو زمـاني

و سـه دوره فرعـي شـده درنظرگرفته)1386-1378( اسـت

: اسـت شـده سـاله نيـز در دوره زمـاني مـذكور مطالعـهسه

).1384-1386(و)1383-1381(،)1380-1378(

مي سه فرضيه اصلي مطرح :شود در اين تحقيق

و نيمـه دوم.1 بين بازدهي سهام در نيمـه اول مـاه

 داري وجوددارد؟اهر ماه تفاوت معن
و نيمه.2 بين حجم معاملات سهام در نيمه اول ماه

 داري وجوددارد؟ادوم هر ماه تفاوت معن
 ROMو TOM روزهـاي بين ميـانگين بـازدهي.3

 داري وجوددارد؟ادر هر ماه تفاوت معن

به كه آزمون فرضـيات بـراي شـاخص يادآوريلازم  است

و با و شاخص قيمت ميزكل به علاوه. شود ده نقدي انجام

و9آزمون فرضيات براي كل بازه زماني ساله مورد بررسـي

مي3سه دوره فرعي   كـه ايـن خـود شـود ساله آن نيز انجام

ها شـامل فرضـيات فرعـي شود هركدام از فرضيهميباعث

.استمتعددي 

به صورت.1 و نيز براي روزانهبازدهي بازار سهام،

و بـه با اسـتفاده از شـاخص نيم ماه هر هـاي بـورس

: شودمي صورت زير محاسبه

tI
1-tI-tItR =

tIو t-1 نمايانگر عدد شاخص در زمانtI-1كه در آن
.استtنمايانگر عدد شاخص در روز

حجم معاملات هر نيمه ماه از اطلاعات بـورس.2

مي  براي آزمون فرض دوم هم حجـم. شود استخراج

ــورس  ــاملات ب ــداري مع ــم مق ــم حج و ه ــالي ري

.شودمي استفاده

مي براي دو آزمون فرض اول تست :شود هاي زير انجام

:Fتست

H0:
2
1σ =

2
2σ

H1:
2
1σ ≠

2
1σ

روزه9هـاي براي بررسي فرض تـساوي واريـانسFتست

و  ايـن. شـود روزه نيمه دوم همان ماه انجـام مـي9اول ماه

 دو جامعـــه را از لحـــاظ پراكنـــدگي حقيقـــتتـــست در 

قبل از بررسي تفاوت ميـان دو جامعـه يعني،كندمي بررسي

، دو جامعــه از لحــاظ پراكنــدگي بــاهمTاز طريــق تــست 

به اثبات. شوندمي مقايسه در در صورت رسيدن فرض صـفر

شود، دو جامعه پراكندگي يكساني دارنـدمي، نتيجهFتست 

.ها شرايط يكساني وجودداردو براي مقايسه آن

:Tتست
H0:µ1 =µ2
H1:µ1≠µ2

و نيـز هم براي بازدهيTتست و هم نـيم مـاه هاي روزانه

مي  و هم نيم ماه انجام . شود هم براي حجم معاملات روزانه

به اين ترتيب براي دو فرض اول تست :هاي زير را داريمو

 آزمون فرض اول برايTتست نخستين

µ1:و بازد( شاخصروزانههاي ميانگين بازدهي ه نقدي كل

؛هاي اول ماه براي نيمه)و قيمت

µ2:و بازده نقدي( شاخصروزانههاي ميانگين بازدهي كل

.هاي دوم ماه براي نيمه)و قيمت

 آزمون فرض اولبرايTتست دومين

µ1:و(هـاي شـاخص ميانگين بازدهي و بـازده نقـدي كـل

هر) قيمت ؛ها هاي اول ماه، براي نيمهنيم ماهدر

µ2:و(هـاي شـاخص گين بازدهي ميان و بـازده نقـدي كـل

هر) قيمت .هاي دوم ماه، براي نيمهنيم ماهدر

 آزمون فرض دوم برايTتست نخستين

µ1:و مقداري(روزانهميانگين حجم معاملات براي) ريالي

؛هاي اول ماه نيمه

µ2:و مقداري(روزانهميانگين حجم معاملات براي) ريالي

.هاي دوم ماه نيمه

 آزمون فرض دوم برايTتست دومين

µ1:و مقـداري(نـيم ماهـه ميانگين حجم معاملات ) ريـالي

؛ هاي اول ماه براي نيمه

µ2:و مقـداري(نـيم ماهـه ميانگين حجم معاملات ) ريـالي

.هاي دوم ماه براي نيمه

به  است اين تست در آزمون فرض اول براي يادآوريلازم

و شاخص بازده نقـد و در آزمـون شاخص كل و قيمـت ي

و حجـم مقـداري معـاملات فرض دوم براي حجم ريـالي

مي  هـاي فرعـيبه علاوه اين تـست بـراي دوره. شود انجام

مي3 در مجموع براي آزمون فرض اول. شود ساله نيز انجام
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آن با دوره و براي آزمون فرض دومT تست16هاي فرعي

مT تست16هاي فرعي آن نيز با دوره .شودي انجام

بـــراي آزمـــون فـــرض ســـوم نيـــز از روش رگرســـيون

:شودمي استفاده

مي  كـه آيـا بـازدهي روزهـاي شود در اين روش، بررسي

TOM)تفاوت معناداري نسبت بـه بـازدهي+)4تا-1روز

 در ايـن حقيقـتدر. كند يـا خيـرمي ايجاد ROMروزهاي 

مي كه آيا قسمت عمده بـازدهي در هـر روش بررسي شود

 يـا اينكـه روزهـاي شـود ايجاد مـي TOMدر روزهاي ماه، 

TOM را نيز بـازدهي مـشابهي ماننـد ديگـر روزهـاي مـاه

.كنندمي ايجاد

:شودميبه اين منظور از رگرسيون زير استفاده
εβα ++= tItR *

:كه در آن

α:از صـرف( شـده در هـر مـاه، متوسط بازده كـسب نظـر

)ROM يا TOMاي روزه

tI:ــاي ــه در روزه ــري ك ــدار TOMمتغي ــك مق و دري

.كندمي را اختيارصفر مقدار ROMروزهاي

به اين معناست كـه بـينβدر اين روش اگر  معنادار باشد

 تفـاوت معنـادار ROMو TOMميانگين بازدهي روزهـاي

م. است عناداربودن، يعني بازده روزهـايو در صورت عدم

TOM وROM كه متغيـر. يكسان است به اين tIبا توجه
مي TOMدر روزهاي آن مقدار يك را اختيار  كند، ضـريب

βــط ــاي فق ــشاركت TOM در روزه ــازده م ــاد ب  در ايج

قدار ميانگيني اسـت كـه در هـرم حقيقت درβو. كندمي

به  .شودميبه بازده اضافهTOMبه واسطه روزهاي فقطماه

بنـدي، دستهشده در جداول زير نتايج آزمون فرضيات انجام

:است شدهو ارائه

و دوم ماه تساوي ميانگين بازدهيباره نتايج آزمون فرض در.1جدول ها هاي روزانه شاخص كل براي نيمه هاي اول

 آزمون مربوط به بازدهي روزانه شاخص كل

 آزمون برابري ميانگين ها آزمون برابري واريانس ها نوع آزمون

ها دوره
واريانس
جامعه اول

واريانس
جامعه دوم

 F.sigآماره
نتيجه
 آزمون

ميانگين
جامعه اول

ميانگين
جامعه دوم

 .tsigآماره
(2tailed)

نتيجه
 آزمون

رد 0,3920,531 0,19 13780,21-1386دوره رد 0,15 1,44 0,06 0,09 عدم عدم

رد 1,3310,249 0,08 13780,08-1380دوره رد 0,657 0,445 0,12 0,13 عدم عدم

رد 1,2950,256 0,35 13810,34-1383دوره رد 0,056 1,916 0,09 0,18 عدم عدم

رد 0,0670,795 0,15 13840,17-1386دوره رد 0,744-0,326-0,02-0,03 عدم عدم

و دوم ماه هاي نيم ماه شاخص كل براي نيمه تساوي ميانگين بازدهيباره نتايج آزمون فرض در.2جدول  هاي اول

 آزمون مربوط به بازدهي نيم ماه شاخص كل

ها آزمون برابري ميانگين آزمون برابري واريانس ها نوع آزمون

ها دوره
واريانس
جامعه 
 اول

يانس وار
جامعه 
 دوم

آماره
F

.sig 
نتيجه
 آزمون

ميانگين
جامعه 
 اول

ميانگين
جامعه 
 دوم

 .tsigآماره
(2tailed)

نتيجه
 آزمون

رد 0,852 0,035 5,51 6,01 1378-1386دوره رد 0,416 0,815 0,56 0,84 عدم عدم

رد 0,064 3,555 1,28 1,95 1378-1380دوره ردعدم 0,755 0,314 1,05 1,15 عدم

رد 00,994 10,71 11,00 1381-1383دوره رد 0,303 1,039 0,82 1,66 عدم عدم

رد 0,421 0,655 4,07 3,46 1384-1386دوره رد 0,832-0,212-0,16-0,26 عدم عدم
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و قيمت براي نيمه تساوي ميانگين بازدهيباره نتايج آزمون فرض در.3جدول دو هاي روزانه شاخص نقدي و هام ماههاي اول

و قيمت  آزمون مربوط به بازدهي روزانه شاخص نقدي

ها آزمون برابري ميانگين آزمون برابري واريانس ها نوع آزمون

 دوره ها
واريانس
جامعه 
 اول

واريانس
جامعه دوم

 .Fsigآماره
نتيجه
 آزمون

ميانگين
جامعه اول

ميانگين
جامعه 
 دوم

 .tsigآماره
(2tailed)

نتيجه
 آزمون

رد 0,095 1,673 0,10 0,14عدم رد0,434 0,614 0,19 13780,21-1386دوره عدم

رد 0,564 0,557 0,17 0,18عدم رد0,965 0,002 0,09 13780,07-1380دوره عدم

رد 0,04 2,054 0,12 0,22عدم رد0,343 0,901 0,35 13810,38-1383دوره عدم

رد 0,781-0,278 0,03 0,02عدم رد0,941 0,005 0,13 13840,15-1386دوره عدم

و قيمت براي نيمه تساوي ميانگين بازدهيباره نتايج آزمون فرض در.4جدول و دوم ماه هاي نيم ماه شاخص نقدي ها هاي اول

و قيمت  آزمون مربوط به بازدهي نيم ماه شاخص نقدي

ها آزمون برابري ميانگين آزمون برابري واريانس ها نوع آزمون

 دوره ها
واريانس
جامعه 
 اول

واريانس
جامعه 
 دوم

 .Fsigآماره
نتيجه
 آزمون

ميانگين
جامعه اول

ميانگين
جامعه دوم

 .tsigآماره
(2tailed)

نتيجه
 آزمون

رد 0,322 0,993 0,95 1,30 عدم رد0,0060,936 5,95 13786,46-1386دوره  عدم

رد 0,692 0,398 1,54 1,67 عدم رد0,1060,746 1,92 13781,63-1380دوره  عدم

رد 0,28 1,09 1,10 2,04 عدم رد0,0210,884 11,39 138112,84-1383دوره  عدم

رد 0,988-0,015 0,25 0,25 عدم رد1,7210,194 3,97 13843,38-1386دوره  عدم

ها هـم بـراي شـاخص شده، نتايج آزمون طبق جداول ارائه

و هم براي شاخص  و قيمت حـاكي از ايـن كل  بازده نقدي

و دوم هر ماه تفاوت كه بين ميانگين بازدهي نيمه اول است

و نمي معناداري ديده  سـاله در يك دوره فرعي سـه فقطشود

هـا بـاو در بـاقي دوره. اسـت ها معنادار بوده تفاوت بازدهي 

 بـالاتر هـاي اول نيمـه وجود اينكه همواره ميانگين بـازدهي 

. نيـستا اين تفاوت از لحـاظ آمـاري معنـادار بوده است ام

 بـاره بنابراين اثر درون ماه در بورس اوراق بهادار تهـران در

.ميانگين بازدهي سهام وجودندارد

 آزمون فرضيه دوم

بنـدي، دسته شده در جداول زير نتايج آزمون فرضيات انجام

:است شدهو ارائه

و دوم ماهي ميانگين حجم ريالي معاملات به صورت روزانه براي نيمه تساوباره نتايج آزمون فرض در.5جدول ها هاي اول

واريانس جامعه دوره ها

اول(م.ريال)

واريانس جامعه

دوم(م.ريال)
F نتيجه.Sigآماره

آزمون
(ريال) µ1(ريال) µ2t    .Sigآماره

(2tailed)
نتيجه 

آزمون
رد102,669,429,020,99977,080,369,416,0170.0050.945دوره  1378-1386 رد0.7620.446-174,539,989,913.69185,315,519,042.77عدم عدم

رد1.9720.049-26,772,749,479.2937,643,184,560.39رد3,953,519,683,3755,072,436,590,1146.5180.011دوره  1378-1380

رد146,959,138,749,55297,487,869,108,1630.6360.426دوره  1381-1383 رد261,036,531,816.27259,200,978,610.640.0640.949عدم عدم

رد124,066,896,359,00195,966,846,802,6070.0060.938دوره  1384-1386 رد0.8550.393-234,008,609,076.92256,932,191,753.91عدم عدم

آزمون هاي مربوط به حجم ريالي معاملات به صورت روزانه

هاآزمون برابري واريانس ها نوع آزمون آزمون برابري ميانگين
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و دوم ماه تساوي ميانگين حجم ريالي معاملات به صورت نيم ماه براي نيمهباره نتايج آزمون فرض در.6جدول ها هاي اول

دوره ها
واريانس جامعه

اول(م.ريال)

واريانس جامعه

دوم(م.ريال)
F .Sigآماره

نتيجه

آزمون
(ريال)  µ1(ريال) µ2t    .Sigآماره

(2tailed)

نتيجه

آزمون

رد3,232,867,290,678,4102,541,909,629,220,8200.1120.738دوره 1378-1386 رد0.4040.687-1,570,859,727,003.241,667,839,634,569.96عدم عدم

رد40,576,988,177,26265,312,387,678,9832.9780.089دوره 1378-1380 رد240,954,687,888.61338,788,832,030.181.7270.089عدم عدم

عدم رد2,349,327,575,757.572,332,809,000,000.000.0320.975عدم رد5,449,470,820,892,7803,503,773,361,330,2700.1350.715دوره 1381-1383

رد1,705,120,185,478,5601,528,203,514,898,3000.0600.807دوره 1384-1386 رد0.6690.506-2,106,078,176,470.582,312,389,264,705.88عدم عدم

آزمون هاي مربوط به حجم ريالي معاملات به صورت نيم ماه

هانوع آزمون هاآزمون برابري واريانس آزمون برابري ميانگين

در نت.7جدول و دوم تساوي ميانگين حجم مقداري معاملات به صورت روزانه براي نيمهبارهايج آزمون فرض ها ماههر هاي اول

دوره ها
واريانس جامعه

اول(م.ريال)

واريانس جامعه

دوم(م.ريال)
F .Sigآماره

نتيجه

آزمون
µ1µ2t    .Sigآماره

(2tailed)

نتيجه

آزمون
رد3,244,524,547,097,0304,413,348,859,790,8103.1130.078دوره 1378-1386 رد1.4670.143-33,269,779.4737,548,052.91عدم عدم

رد112,603,184,993,01881,825,128,281,1272.8340.093دوره 1378-1380 رد1.4050.161-5,689,837.496,826,547.27عدم عدم

رد1,110,999,178,322,0403,064,782,635,988,5702.3030.130دوره 1381-1383 رد1.0300.303-32,332,033.2636,194,690.11عدم عدم

رد6,865,679,875,816,6008,061,583,562,309,5000.6330.427دوره 1384-1386 رد1.1070.269-60,948,712.1268,679,542.86عدم عدم

آزمون هاي مربوط به حجم مقداري معاملات به صورت روزانه

هانوع آزمون هاآزمون برابري واريانس آزمون برابري ميانگين

و دوم ماه تساوي ميانگين حجم مقداري معاملات به صورت نيم ماه براي نيمهباره نتايج آزمون فرض در.8جدول ها هاي اول

دوره ها
واريانس جامعه

اول(م.ريال)

واريانس جامعه

دوم(م.ريال)
F .Sigآماره

نتيجه

آزمون
µ1µ2t    .Sigآماره

(2tailed)

نتيجه

آزمون
رد87,389,708,153,847,600109,219,669,770,770,0001.6240.204دوره 1378-1386 رد0.8680.386-299,428,015.20337,932,476.18عدم عدم

رد1,238,347,279,337,8601,512,744,994,413,0300.9560.332دوره 1378-1380 رد1.1200.267-51,208,537.4261,438,925.45عدم عدم

رد42,076,329,364,278,50057,992,093,286,758,9000.8200.368دوره 1381-1383 رد0.6310.530-290,988,299.30325,752,211.03عدم عدم

رد94,546,403,001,831,500112,478,691,524,122,0000.2730.603دوره 1384-1386 رد0.8920.376-548,538,409.06618,115,885.71عدم عدم

آزمون هاي مربوط به حجم مقداري معاملات به صورت نيم ماه

هانوع آزمون هاآزمون برابري واريانس آزمون برابري ميانگين

ها هم براي حجم ريالي شده، نتايج آزمون طبق جداول ارائه

و هم حجم مقداري معاملات حاكي از اين اسـت كـه بـين 

و دوم هـر مـاه تفـاوت ميانگين حجم معـاملات نيمـه اول

و معناداري ديده نمي  سه فقطشود سـاله در يك دوره فرعي

كه در اين دوره فرعـي. است ها معنادار بوده تفاوت ميانگين 

به تست هـا تفاوت واريـانس مانند شده انجامFنيز با توجه

كه تفاوت ميانگين  مي توان گفت ها تا حـدي معنادار است،

در.به تفاوت ناشي از پراكندگي دو جامعـه مربـوط اسـت 

 هاي دوم نيمه ميانگيناًها نيز با وجود اينكه عمدت باقي دوره

 ايـن تفـاوت از لحـاظ آمـاري معنـادار اما،است بالاتر بوده

 بنابراين اثر درون ماه در بورس اوراق بهـادار تهـران نيست،

. حجم معاملات وجودنداردبارهدر

 آزمون فرضيه سوم

و آزمـون فرضـيات در جداول زير نتـايج مـدل رگرسـيون

و ارائه، دستهشده انجام :است شده بندي
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و دوم هر ماه بر روي باو اثر نيمهTOMبررسي اثر و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهراناول زدهي
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و معناداري.9 جدول كلنتايج مدل رگرسيون  ضريب بتا مربوط به شاخص

 نتايج مدل رگرسيون مربوط به شاخص كل

 داري آلفا آزمون معني
داري ضريب آزمون معني

 بتا
ها دوره

ضريب

ثابت

)آلفا(

شيب

خط

)بتا(

 شده مدل برازش
آماره

t
Sig. 

نتيجه

 آزمون
 .tSigآماره

نتيجه

 آزمون

0,014εβ 13780,084-1386دوره ++= 01400840 ..iR7,725 0ردعد رد 0,538 0,615م

0,006εβ 13780,122-1380دوره ++= 00600122 .iR10,21 0رد رد 0,793 0,263 عدم

0,048εβ 13810,152-1383دوره ++= 04801520 ..iR5,631 0رد رد 0,375 0,887 عدم

εβ-0,01-13840,02-1386دوره ++= )(-- 010020 ..iR1,26-0,207رد 0,74-0,33 عدم رد

و معناداري ضريب بتا مربوط.10جدول و قيمت نتايج مدل رگرسيون  به شاخص بازده نقدي

و قيمت  نتايج مدل رگرسيون مربوط به شاخص بازده نقدي

 داري آلفا آزمون معني
داري ضريب آزمون معني

 بتا
ها دوره

ضريب

ثابت

)آلفا(

شيب

خط

)بتا(

 شده مدل برازش

 .tSigآماره
نتيجه

 آزمون
آماره

t
Sig. 

نتيجه

 آزمون
εβ 0,023 13780,129-1386دوره ++= 02301290 ..iR11,01 0رد رد 0,33 0,974 عدم

εβ-0,02 13780,19-1380دوره ++= )(- 020190 ..iR14,76 0رد رد 0,541-0,61 عدم

εβ 0,055 13810,184-1383دوره ++= 055001840 ..iR6,639 0رد رد 0,318 0,999 عدم

εβ 0,028 13840,016-1386دوره ++= 02800160 ..iR1,035 0,301رد 0,383 0,872 عدم رد

به جدول نتايج ارائه  ضـرايب شـودمي شده، مشاهده با توجه

و قيمت و شاخص بازده نقدي بتا براي هر دو شاخص كل

و نيـست هاي مورد آزمون، معنـادارو نيز براي تمامي دوره 

اين بـه ايـن معناسـت كـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران

 در هر ماه اثر چنداني روي بازدهي كل مـاه TOMزهاي رو

و بـه عبـارتي بـين بـازدهي روزهـاي نداشته  بـا TOMانـد

به عنوان مثال. تفاوت معناداري وجودندارد ROMروزهاي

ساله روزهاي9در مدل اول براي شاخص كل در دوره كلي

TOM در ايجـاد بـازدهي مـشاركت 0,014به انـدازه فقط 

د داشته و و قيمـت اند ر مدل دوم براي شاخص بازده نقدي

 0,023بـه انـدازه فقط TOMساله روزهاي9در دوره كلي

كـه البتـه ايـن ضـرايب نيـز. انـد كـرده در بازدهي مشاركت

.معنادار نيستند

و نتيجه تحليل يافته  گيري ها

شـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران، مـي بنابراين مـشاهده

و از طرفي برخلاف مشابه برخي ديگر از بورس  هاي جهان

هــاي دنيــا، اثــر درون مــاه بــسياري ديگــر از بــورس 

.شود نمي مشاهده

بي به اينكه نظمي اثر درون مـاه، در بـورس تهـران با توجه

تـوان بـا يـك اسـتراتژي شـود، بنـابراين نمـي نمـي مشاهده

ــازده اضــافي  ــاريخي، ب ــر اســاس اطلاعــات ت معــاملاتي ب

توان با استفاده از يك اسـتراتژي نمي با اين حال. كرد كسب

مث  ولاًساده  خريد در ابتداي آخرين روز ماه معاملاتي قبـل

ــي ــاه آت ــاملاتي م ــارمين روز مع و(فــروش در چه ــد خري

مث) TOMنگهـــداري در دوره  ولاًيـــا اســـتراتژي خريـــد

ــافي  ــازدهي اض ــاملاتي ب ــاه مع ــه اول م ــداري در نيم نگه

س. كرد كسب كه هـاي دوم هام در نيمه يا نمي توان ادعا كرد

به ماه به بازار و خروج و ورود ها نقدشوندگي بالاتري دارد

يـا. تـر اسـت هاي دوم ماه راحت علت نقدشوندگي در نيمه 

و دوم يـا نمي توان با شكستن مـاه معـاملاتي بـه نيمـه اول

.به بازدهي اضافي دست يافتROMو TOMروزهاي 
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و نسيبه سادات شبيري دكتر سيد جلال صادقي شريف
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كه محقق ر كـشورها انجـامن خارجي در ساياطبق مطالعاتي

و اثـر داده  TOMاند دلايل خاصـي را بـراي اثـر درون مـاه

و مقايـسه آن بـا پيشنهاد داده كه با بررسـي ايـن دلايـل اند

بورس اوراق بهادار تهران شايد تا حدودي بتوان علت عدم 

و اثر  .كرد را توجيهTOMمشاهده اثر درون ماه

و هنسل.1 كه فرض)1996(زيمبا  وجـه رصـدد80كردند

 وجه نقد در نيمـه اول درصد60و TOMنقد در روزهاي

ــاه ــت) FH(مـ ــود اسـ ــازار موجـ ــه. در بـ ــد كـ و يافتنـ

و در دوره درصـد TOM ،76,24ها در دوره گذاري سرمايه

FH ،52,485( است درصد.(

اي در بورس اوراق بهادار كشورهاي خارجي طيف گسترده

و. گذاران مشاركت فعال دارند از سرمايه اشـخاص حقيقـي

كه صندوق وهـ دريافـت اغلـب هاي بازنشستگي اي نقـدي

 اســتو نيمــه اول TOMورودي وجــه نقدشــان در دوره 

گذاران بـا توجـه بـه اين دسته از سرمايه. نقش فعالي دارند

جريان وجوه نقدشان در نيمه اول ماه اقدام بـه درخواسـت 

و سرمايه  كه باعث افزايش تقامي گذاري سفارش و كنند ضـا

مي  و در نيمه دوم شوند ايجاد بازدهي مثبت در دوره مذكور

هـاي با توجه بـه نيازهـاي نقـدينگي اقـدام بـه درخواسـت

و كاهش بـازدهي را در پـي دارد  در بـورس اوراق. فروش

بهــادار تهــران اولاً درصــد مــشاركت اشــخاص حقيقــي از 

و ثانياً اشخاص حقيقي كـه  بورس ساير كشورها كمتر بوده

ا  به سرمايه در  هـستند كنند افـراديمي گذاري ين بازار اقدام

گذاري در بورس بـوده سرمايههاآن فعاليت اصلي اغلبكه

درو مبلغ مشخصي را براي ايـن فعاليـت اختـصاص  و داده

و بنابراين  طول ماه معمولاً از نوسان زيادي برخوردار نبوده

و فروش در طول ماه يكنواخت بود درخواست ه هاي خريد

و اثر .شودميTOMو مانع بروز پديده اثر درون ماه

ــالر.2 ــاران)1987( ت و همك ــشاك ــه)1991(او، لاكوني ب

آن بنـدي ميـان سـرمايه پديده آذين  گـذاران نهـادي كـه در

ــرمايه ــديران س ــور م ــه منظ ــود را ب ــاي خ ــذاري پرتفوه گ

گــذاري جلــوگيري از گــزارش عملكــرد ضــعيف ســرمايه 

).8( اند كردهرهكنند، اشامي پالايش

ــصداق ــران م ــرمايه اي ــازار س ــالا در ب ــل ب ــايد دلي ــا ش ام

كه اولاً سـرمايه. باشد نداشته و مـديران چرا گـذاران نهـادي

 عملكـرد اغلـب گذاري فعال در بورس اوراق بهادار سرمايه

به صورت ماهانه گزارش مـي و ثانيـاً در كننـد خود را كمتر

ــا آذيــن كــرد ضــعيف بنــدي عمل صــورتي كــه بخواهنــد ب

گــذاري خــود را بهتــر جلـوه بدهنــد بــا توجــه بــه سـرمايه 

و حد نوسان، مدت زمان بيـشتري را  محدوديت حجم مبنا

 شـود، كـه باعـث مـي كننـد نياز دارند تا صرف اين موضوع 

به فقطو انجام شده بندي در مدت زمان بيشتري عمل آذين

ن شدن اثـر درونو موجب ناپديد شودنيمه دوم ماه منحصر

و اثر  .شودميTOMماه

 توضـيح بيـشتري بـراي اثـر كـرد تلاش)1990(اوجدن.3

TOM كه استانداردسازي پرداخت ارائه و اين فرضيه ها كند

به يك تمركز جزيان نقد در هنگام پايـان در ايالات متحده،

كه اين امـر افـزايش را مطرح شود منجرمي) TOM(ماه  كرد

مي  كرد كـه پايـان او بحث.دده در بازدهي سهام را توضيح

ماه، يك تـاريخ بازپرداخـت دسـتمزدها، سـودهاي نقـدي، 

و ديگر بدهي بهره، پرداخت  و در نتيجه. هاست هاي مديران

گـذاري گـذاران وجـوه بـراي سـرمايه هنگامي كـه سـرمايه

، اوراقــي را كــه در پايــان مــاه هــستندمــدت را دارا كوتــاه

مي د سررسيد كه به اوراقي را هاي مـاهر ديگر زمانشوند را

مي  مي سررسيد تر مدت اوراق كوتاه زيرا،دهند شوند ترجيح

آوردن وجــه نقــد بــراي تعهــدات پايــان مــاه بــراي فــراهم

و درنظرگرفتــه ــابراين ريــسك نــرخ بهــره و بن مــي شــوند

 بنابراين تقاضاي؛هاي معاملات بالاتري خواهندداشت هزينه

به تلاطم قيمت مي اين اوراق ).8( شود ها منجر

ــران فرضــيه همــان ــشهود اســت در كــشور اي طــور كــه م

به استثنا دستمزد البته آن هم تـا استانداردسازي پرداخت  ها

، در  ن ساير پرداخت بارهحدودي . يستها چندان مورد تاٌئيد

 دستمزدهاي اگرچه عمـده دسـتمزدها در پايـان مـاه بارهدر

به پاي آن هم دامنه، اما باشدمي و اي از چند روز ان ماه مانده

 بـارهو حتـي در شـده چند روز پس از پايان مـاه را شـامل 

م و شــركتؤبعــضي از اي خــصوصي پرداخــت هــ ســسات

ــاه  ــان م فرضــيه استانداردســازي. اســتدســتمزدها در پاي

در پرداخت ، با توجه بـه اينكـهه سود نقدي شركت بارهها ا

و هــاي نقــدي در مــاه پرداخــت ســود هــاي مختلــف ســال

ردبه شودمي انجامهاي مختلف ماه همچنين روز  طور كلـي

هـاه پرداخت بهره نيز انواع مختلفي از سپرد بارهدر. شودمي

مي   انجـام در پايان مـاه فقطكه پرداخت بهره شود را شامل

به زمان آغـاز سـرمايه اغلبو شود نمي در با توجه گـذاري

مي .شود فواصل مختلف ماه پرداخت

به شـده بـراي عـدم دلايـل مطـرح است كـه يادآوريلازم

و اثر   در ايـران كـه در تحقيـق TOMمشاهده اثر درون ماه
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و دوم هر ماه بر روي باو اثر نيمهTOMبررسي اثر و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهراناول زدهي
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و تحليـل هـاي اشاره شده بيشتر بر اساس تجـارب محقـق

به استذهني او  تـوان طور قطع صحت آن را نمـيو بيشتر

ويدأيت و مانند تمامي تحقيقات علمي نيـز بـه بررسـي كرد

 كـه هركـدام از شوددييآزمون علمي داشته تا صحت آن تأ 

مي تواند يـك موضـوع بـراي كـار تحقيقـي موارد بالا خود

.باشد
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