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نشـــان می‌دهـــد که آنهـــا از وجـــود الگوهای 
تکرارشـــونده در مـــاه رمضـــان آگاه هســـتند. 
اعجاز و همـــکاران )۲۰۲۵( از طریق مصاحبه 
بـــا فعالان بـــازار دریافتند که الگوهـــای بازده 
قابل پیش‌بینـــی در این ماه شـــکل می‌گیرد 
و برخـــی ســـرمایه‌گذاران تـــاش می‌کنند از 
این ناهنجاری‌ها در بازده برای کســـب ســـود 

اســـتفاده کنند.
در حوزه نوســـانات بازار، پژوهش‌های تهرانی 
و بیگی‌نیـــا )۲۰۱۲( روی داده‌هـــای بـــورس 
تهـــران در بـــازه زمانـــی ۱۳۸۴ تـــا ۱۳۸۹ بـــا 
اســـتفاده از مدل‌های GARCH، شـــواهدی 
از اثـــر ماه رمضـــان بـــر نوســـانات بازدهی در 
بازار ســـهام ایران ارائه می‌دهـــد. با این حال 
شـــواهد ایـــن پژوهش حاکی از آن اســـت که 
مـــاه رمضان بـــر بازدهـــی و حجـــم معاملات 
اثـــر معنـــاداری نداشـــته اســـت. همچنیـــن 
مطالعـــه‌ای روی بازار ســـهام تونـــس )زنودو، 
۲۰۲۵( ناهنجاری‌های معنادار تقویم اسلامی 
از جملـــه اثر مثبت رمضان بر بازده شـــاخص 

تونکـــس را تأیید کرده اســـت.
اثـــر رمضان نشـــان می‌دهـــد باورهـــای دینی 
می‌تواننـــد بـــه شـــکل ملموســـی بـــر رفتـــار 
تأثیـــر  بـــازار  عملکـــرد  و  ســـرمایه‌گذاران 
بگذارند. غلابی و همکاران )۲۰۲۴( پیشنهاد 
می‌کننـــد کـــه ســـرمایه‌گذاران در اندونـــزی 
می‌تواننـــد با تمرکـــز معامـــات در دوره‌های 
خـــاص )مانند مـــاه رمضـــان( بازده خـــود را 
بهینـــه کننـــد. بـــا ایـــن حـــال، تنـــوع نتایج 
در بازارهـــای مختلـــف )ایشـــی کـــر، جلاد و 
لاری، ۲۰۲۵( نشـــان می‌دهـــد کـــه نمی‌توان 
یـــک قانون ســـاده و یکســـان بـــرای همه جا 

داد. ارائه 
از منظـــر سیاســـت‌گذاری، وجـــود چنیـــن 
بی‌قاعدگی‌هایـــی در بازدهـــی مفروضـــات 
کارایی بـــازار را بـــه چالش می‌کشـــد. تجربه 
پاکســـتان نشـــان می‌دهد که کاهش ساعات 
معاملاتـــی و کم‌حجـــم شـــدن بـــازار در مـــاه 
رمضـــان، می‌توانـــد آن را در برابـــر نوســـانات 

شـــدید آســـیب‌پذیرتر کند.
در مجمـــوع می‌تـــوان بیـــان کـــرد مطابـــق 
بـــا یافته‌هـــای پژوهش‌هـــا »اثـــر رمضـــان« 
نمونـــه‌ای قابـــل توجـــه از تأثیـــر فرهنـــگ و 
مذهـــب بر پدیده‌های مالی اســـت. این اثر از 
طریق تغییر در رفتار فردی ســـرمایه‌گذاران، 
احساســـات جمعی و همچنین ساختار بازار 
خـــود را نشـــان می‌دهد. بـــا رشـــد روزافزون 
بازارهای مالی اســـامی در جهـــان، درک این 
تأثیرات بـــرای ســـرمایه‌گذاران، قانونگذاران 
و محققان در سراســـر جهـــان از جمله ایران 

اهمیتـــی فزاینـــده می‌یابد.

منابع:
Al-Awadhi, A.M., Bash, A., AlGhar-

 abali, B., Al-Hashel, M. and Jamaani,
F. (2024), «Religious practices, fast-
ing, and individuals» trading behav-

 ior: a natural experiment", Journal
 of Islamic Accounting and Business

 Research
 Cheema, M.A. and Fianto, B.A.
 (2025), «Investor sentiment and
 stock market anomalies: Evidence
from Islamic countries", Pacific-Ba-

 sin Finance Journal
Ijaz, M.S., Ali, S., Du, A.M. and Khu-

 rram, M. (2025), «Islamic calendar
 anomalies: Pakistani practitioners»
 perspective", International Review

 of Economics & Finance
 Białkowski, J.,  Etebari, A. and
Wisniewski, T.P. (2012), «Fast prof-

 its: investor sentiment and stock
 returns during Ramadan", Journal

 of Banking and Finance
 Işıker, M., Jallad, I. and Lary, A.
 (2025) ,  «Ramadan Effect  on
 Food-Related Stocks: An Event
 Study on Selected Islamic Stock
Markets", Bilgi Ekonomisi ve Yöne-

 timi Dergisi
 Zenodo (2025), «Islamic calendar
anomalies: evidence from ubiqui-

»tous Tunisian stock market
Al-Awadhi, A.M., Bash, A., AlGhar-
 abali, B., Al-Hashel, M. and Jamaani,
F. (2024), «Religious practices, fast-
ing, and individuals» trading behav-

 ior: a natural experiment", Journal
 of Islamic Accounting and Business

 Research
 Tehrani, R. and Bayginia, H. (2024),
 «The religious months effect on the
 stock market return, volatility and
 volume in the stock exchange of

Tehran", دانش ســـرمایه‌گذاری
 Ghallabi, F., Bougatef, K. and Mnari,
 O. (2024), «Calendar anomalies and
 asymmetric volatility of returns
 in the Indonesian stock market:
 conventional vs Islamic indices",
 Journal of Islamic Accounting and

 Business Research

بازارهای مالی 
در کشورهای 

اسلامی در 
طول ماه 

رمضان رفتاری 
متفاوت 

از ماه‌های 
دیگر دارند. 

پدیده‌ای که 
از آن با عنوان 

»اثر رمضان« 
یاد می‌شود

»اثر رمضان« در بازارهای مالی به چه معناست؟

روزه‌داری در مـــاه مبـــارک رمضـــان کـــه بـــه 
صـــورت همزمان زندگی قریب بـــه دو میلیارد 
مســـلمان در نقاط مختلف جهان را متفاوت 
می‌کنـــد می‌توانـــد اثـــرات جالـــب توجهـــی 
بـــر رفتـــار ســـرمایه‌گذاران و همچنیـــن بازار 
ســـرمایه داشـــته باشـــد. مشـــاهدات بیانگر 
آن اســـت کـــه بازارهـــای مالی در کشـــورهای 
اســـامی در طول ماه رمضان رفتاری متفاوت 
از ماه‌هـــای دیگر دارند. پدیـــده‌ای که از آن با 
عنوان »اثـــر رمضـــان« یاد می‌شـــود و همین 
موضـــوع توجـــه پژوهشـــگران اقتصـــادی را 
بـــه خود جلـــب کرده اســـت. همچنیـــن ماه 
رمضـــان کـــه در آن مســـلمانان از اذان صبح 
تا غروب آفتاب از خوردن و آشـــامیدن پرهیز 
می‌کننـــد، می‌تواند بـــه عنوان یـــک آزمایش 
طبیعی برای بررســـی تأثیر باورها و آیین‌های 
دینـــی بر تصمیم‌گیری‌هـــای مالی عمل ‌کند.

تحقیقـــات جدید نشـــان می‌دهـــد تغییرات 
فیزیولوژیکـــی ناشـــی از روزه‌داری، از جملـــه 
تغییـــر در الگـــوی خـــواب و ســـطح انـــرژی 
ی  یر یســـک‌پذ ر و  حیـــه  و ر بـــر  نـــد  ا می‌تو
العواضـــی و  تأثیـــر بگـــذارد.  معامله‌گـــران 
همـــکاران )۲۰۲۴( اســـتدلال می‌کننـــد کـــه 
این تغییـــرات فیزیولوژیکـــی، تغییرات قابل 
پیش‌بینی در رفتـــار معاملاتی ایجاد می‌کند. 
ایـــن تغییـــرات در کنـــار احساســـات مثبت 
ناشـــی از فضای معنـــوی ماه رمضـــان باعث 
می‌شود ســـرمایه‌گذاران تصمیمات متفاوتی 
بگیرند. پژوهش‌های چما و فیانتونو )۲۰۲۵( 
نشـــان می‌دهد که بازده بالاتر ســـهام در ماه 
رمضان با احساسات مثبت ســـرمایه‌گذاران 
همبســـتگی دارد. ایـــن یافته‌هـــا بـــا مطالعه 
بیاوکوفسکی و همکاران )۲۰۱۲( همسو است 
که دریافتنـــد جنبه‌های معنـــوی و اجتماعی 
رمضـــان موجب خوش‌بینی و افزایش فشـــار 

خرید می‌شـــود.
بـــازار  مطالعـــات دقیق‌تـــر روی داده‌هـــای 
ســـهام کویـــت )بـــورس کویت( نشـــان داده 
اســـت که در ماه رمضـــان، تعـــداد معاملات 
کاهـــش می‌یابد و ســـهم معامله‌گـــران خرد 
از کل خریدهـــا کمتـــر می‌شـــود. العواضـــی و 

همـــکاران )۲۰۲۴( بـــا اســـتفاده از داده‌های 
پانل و مدل‌های رگرســـیون توبیت دریافتند 
کـــه ایـــن مـــاه منجـــر بـــه کاهش چشـــمگیر 
دفعـــات معامـــات و افزایـــش ســـهم خرید 
ســـرمایه‌گذاران نهادی می‌شـــود. این تغییر 
ترکیب ســـرمایه‌گذاران می‌تواند عدم تقارن 
اطلاعاتـــی را افزایـــش دهد و فعالان بـــازار را 
ملزم بـــه تعدیل اســـتراتژی‌های خـــود کند.
یافته‌هـــا در مورد بازده ســـهام در ماه رمضان 
در کشورهای مختلف یکســـان نیست. برای 
مثال، پژوهشـــی در اندونزی توســـط غلاب، 
بوگاطف و منـــاری )۲۰۲۴( بـــه نتیجه جالبی 
دســـت یافته است: با اســـتفاده از مدل‌های 
GJR-GARCH بـــرای داده‌های ۲۰۰۰ تا ۲۰۲۲، 
آنهـــا دریافتند در حالی که مـــاه رمضان تأثیر 
مثبتی بر شـــاخص اســـامی جاکارتا داشته، 
تأثیـــر آن بـــر شـــاخص ترکیبـــی جاکارتـــا که 
شـــاخص اصلی و غیراســـامی اســـت، منفی 
بوده اســـت. این موضوع نشـــان می‌دهد که 
اهمیـــت مذهبی مـــاه رمضان ممکن اســـت 
ســـرمایه‌گذاران را بـــه ســـمت دارایی‌هـــای 

منطبق با شـــریعت ســـوق دهد.
تحقیقـــات دیگـــری کـــه در رابطه بـــا فعالان 
بـــازار ســـرمایه در پاکســـتان انجـــام شـــده، 

بازار سرمایه موتور محرک تولید و توسعه 
اقتصادی است

عضـــو کمیســـیون اقتصـــادی مجلـــس شـــورای اســـامی با 
تأکیـــد بر نقـــش راهبـــردی بـــازار ســـرمایه در اقتصادهای در 
حـــال توســـعه گفـــت: »هدایـــت نقدینگی به ســـمت بورس 
می‌تواند بـــه تأمین ســـرمایه در گردش واحدهـــای تولیدی، 
رشـــد اشـــتغال و کاهش فعالیت‌های غیرمولد منجر شـــود.«

علی‌رضـــا زندیـــان در گفت‌وگـــو بـــا خبرنـــگار پایـــگاه خبری 
بـــازار ســـرمایه ایران‌)ســـنا( بـــا تأکید بـــر نقش کلیـــدی بازار 
ســـرمایه در اقتصادهای در حال توســـعه اعلام کرد: »بخش 
قابل توجهی از مســـیر توســـعه اقتصادی هر کشـــور از طریق 
بـــازار ســـرمایه می‌گذرد و این بـــازار می‌تواند به‌عنـــوان موتور 

محرک حـــوزه تولید عمـــل کند.«
او با بیـــان اینکه هدایت صحیح نقدینگی به ســـمت بورس، 
آثـــار مثبت گســـترده‌ای در اقتصـــاد خواهد داشـــت، افزود: 
»بازار ســـرمایه قادر اســـت منابع مالی را از بازارهای غیرمولد 
و کاذب همچون ســـکه و ســـایر فعالیت‌های ســـفته‌بازانه به 
ســـمت بخش‌های مولـــد هدایت کنـــد. این اقـــدام موجب 
تأمیـــن ســـرمایه در گـــردش و منابع مـــورد نیـــاز واحدهای 

تولیدی شـــده و زمینه افزایـــش تولید را فراهـــم می‌کند.«
زندیـــان ادامـــه داد: »در صـــورت تقویت نقش بازار ســـرمایه 
در تأمیـــن مالـــی، واحدهای تولیـــدی می‌توانند بـــا ظرفیت 
بالاتـــری فعالیت کننـــد و حتـــی برنامه‌های توســـعه‌ای خود 
را گســـترش دهند. ایـــن روند به‌طـــور مســـتقیم در افزایش 
بیـــکاری و بهبـــود شـــاخص‌های کلان  اشـــتغال، کاهـــش 

اقتصـــادی اثرگذار خواهـــد بود.«
عضو کمیســـیون اقتصادی مجلس با اشـــاره به پیگیری‌های 
مجلـــس در این حـــوزه تأکید کـــرد: »موضوع بازار ســـرمایه و 
شـــاخص بورس در جلســـات متعـــدد کمیســـیون اقتصادی 
مورد بررســـی قرار گرفته و تلاش شـــده حمایت‌هـــای لازم از 

این بازار صـــورت گیرد.«
او اعـــام کـــرد: »دولت بایـــد توجه ویـــژه‌ای به بازار ســـرمایه 
داشته باشد و سیاســـت‌های حمایتی مؤثری را در دستور کار 
قرار دهـــد. مجلس نیز در جایگاه نظارتـــی خود، روند اجرای 
ایـــن سیاســـت‌ها را دنبال می‌کنـــد. حمایت از بازار ســـرمایه 
در چهارچوب برنامه هفتم توســـعه نیز مـــورد توجه قرار دارد 

و جزئیات آن در فرصت‌های آینده تشـــریح خواهد شـــد.«

خبر
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والا صنیع‌زاده
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