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  2الهام فرزانگان ،*1محسن نظريدكتر 

  عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران. 1
     دانشگاه بوعلي سينا همدان دانشجوي دكتراي اقتصاد. 2

 )6/4/1390: ، تاريخ پذيرش نهايي مقاله17/12/1389: تاريخ دريافت مقاله(
  

  چكيده
- ها انحراف قابل توجه و ماندگاري از ارزشقيمت ها در دنياي واقعي، ممكن استدليل وجود ناهمگنيبه

ها و هاي داراييالبته اگر اين عناصر ناهمگن اثر چنداني نداشته باشند،  قيمت. هاي بنيادي خود داشته باشند
-در اين. طور عمده توسط عوامل بنيادي اقتصاد و رفتار عقلايي تعيين خواهند شدها بههاي بازدهي آننرخ

هاي معاملاتي سودآوري كه براي توان فرصتده رفتارهاي واقعي در بورس اوراق بهادار ميصورت با مشاه
. شوندهاي بازار، ارجاع داده ميگيقاعداين شواهد تحت عنوان بي. هايي ماندگار است را جدا كرددوره

ني الگوهاي بيپيش منظور بررسي وگيري بوت استراپ ناپارامتريك، بهدر اين پژوهش، روش بازنمونه
هاي مطرح شده در گيقاعدبيبر طبق نتايج، از . اي در بازدهي ماهانه سهام، استفاده شده استدوره

اي در متوسط بازدهي اقدام به فروش براي گريز از ماليات و پرده پوشاني، تغييرات دورهبازارهاي سرمايه، 
طور قابل توجهي را به M121388تا  M11379ماهانه سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

هاي بازارهاي قاعدگيترين بيهمچنين وجود اين الگوهاي تقويمي در بازدهي كه از مهم. دهندتوضيح مي
  . شوند، با فرضيه كارآيي بازارهادر تناقض استمالي محسوب مي

 
  JEL :G1,G14,G10 طبقه بندي
هاي غيرعادي، بوت استراپ ناپارامتريك، ماليه رفتاري، زدهياي، باهاي دورهگيبي قاعد: هاكليد واژه

  . كارآيي بازار فرضيه
  

  Email: mohsen.nazari@ut.ac.ir              : نويسنده مسئول
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  مقدمه
در يك بازار سرمايه كارا، همه بازيگران به اطلاعات مشابهي دسترسي دارند، اين اطلاعات 

-كنند و همه براي عمل قرضطور مشابه پردازش ميهاي عقلايي بهرا با استفاده از روش

بنابراين بازدهي اوراق بهادار از . هاي برابري مواجه هستنددهي با فرصتگيري و قرض
اما در دنياي واقعي بعيد است كه با چنين شرايطي . كندفرآيند گام تصادفي پيروي مي

هاي متفاوتي از ارزيابيگذاران گوناگون، براي نمونه ممكن است سرمايه. مواجه شويم
بيني هاي اقتصادي متفاوتي را براي پيشآمدهاي احتمالي در آينده، شكل دهند يا مدلپيش

هاي هاي معاملاتي يا با نرخهمچنين ممكن است با هزينه. كار گيرندهاي انتظاري بهبازدهي
زمان و (اوتي از منابع هايي مقادير متفمالياتي متفاوتي مواجه شوند كه البته در چنين موقعيت

اما اگر اين عناصر . آوري و پردازش اطلاعات اختصاص خواهند دادرا در جمع) پول
-ها بههاي بازدهي آنها و نرخهاي داراييناهمگن اثر و نقش چنداني نداشته باشند، قيمت

-درغير اين. طورعمده توسط عوامل بنيادي اقتصاد و رفتار عقلايي تعيين خواهند شد

هاي بنيادي خود ها انحراف قابل توجه و ماندگاري از ارزشصورت، ممكن است قيمت
  . داشته باشند

بنابراين با فرض وجود ناهمگني در رفتارها امكان كسب سودهاي غيرعادي، چنانچه 
هاي بيني پذيري قيمتخاطر قابليت پيشبازتاب كننده پرداخت براي ريسك نباشند، به

بنابراين، با مشاهده رفتارهاي واقعي در بورس اوراق بهادار . اشتسهام، وجود خواهد د
در . هايي ماندگار است، جدا كردهاي معاملاتي سودآوري كه براي دورهتوان فرصتمي
اين شواهد تحت عنوان بي. شودتكذيب مي) EMH(بازارهاي كارا  صورت فرضيهاين
  . شودارجاع داده مي 1هاي بازارگيقاعد

                                                      
1. Market Anomalies  
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 1قاعده و غير متعارف ديده شود، بايد خرد متعارفياي بيكلي براي اينكه پديدهطور به
در اين زمينه، خرد متعارف همان . وجود داشته باشد كه اين پديده مطابق با آن نقض شود

  . هاي دارايي است كه بايد مشاهده و مشخص شوندالگوهاي قطعي از قيمت
ها گيقاعدنها به بررسي برخي از انواع بيطور اندك و تها بهدر داخل كشور پژوهش

هاي بازارهاي گيقاعدتر بياما در اين پژوهش ضمن معرفي دسته گسترده. اندپرداخته
سهام عادي،  هاي ماهانهاي در بازدهيطور جامع، الگوهاي دورهسرمايه، هرچند نه به

  . مستقل بررسي خواهد شد
  

  بازارهاي سرمايههاي معمول در گيفهرستي از بي قاعد
  2آثار تقويمي. 1
)a (رسد كاهشي نظر ميگردد كه بهاثر آخر هفته به اين حقيقت برمي: 3اثر آخر هفته

ها بين پايان روز تجاري جمعه و آغاز سهام) بعضي(سيستماتيك در نرخ بازدهي روزانه 
  . روز تجاري دوشنبه وجود داشته باشد

)(b 4اثر ژانويه )هاي طور سيستماتيك بازدهيرسد، ماه ژانويه بهنظر ميبه ):5اثر تغيير سال
- گيقاعدهاي سال داشته باشد، كه از بين انواع بيسهام عادي بالاتري نسبت به ساير ماه

رسد كه اين اثر نظر ميبه. ترين مواردي است كه شناسايي شده استها يكي از گسترده
و نيز اين اثر اغلب در سهام ] 14[دروز تجاري نخست ماه ژانويه اتفاق ميفت 5در 

 ].21[شود هاي كوچك بورس متمركز ميشركت

)c (هاي گذاري در سهامدلار سرمايه 1محاسبات نشانگر آن هستند كه : 6اثر سپتامبرUS  در
افزايش خواهد يافت، چنانچه ماه سپتامبر درنظر  1994دلار در سال  410به  1980سال 

                                                      
1. Conventional Wisdom 
2. Calendar Effects 
3. The Weekend Effects 
4. The January Effect 
5. Turn-of-the-Year 
6. September Effect 
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بر ). ر اواخر ماه آگوست و خريد مجدد در اوايل ماه اكتبريعني فروش د. (گرفته نشود
يابد چنانچه دلار به حدود چهار برابر افزايش مي 1اين ) 1995( 1اساس محاسبات سيگل

  .گذاري شده باشدبراي يك سال كامل سرمايه
)d (سهام گرايش دارد كه در نيمه نخست هر ماه، بازدهي متوسط : 2هاي ماهاثر هفته

  .را نشان دهدبالاتري 
)e (هاي بازدهي نرخ. ترين ارزش را دارندها در اين روز از سال كمسهم: 3دوشنبه آبي

  . ها، هر دوشنبه گرايش به منفي شدن دارنداكثر سهام
)f (تر از ها گرايش دارند كه بازدهي پاييندر صبح روزهاي دوشنبه، سهام: 4اثر ساعات روز

معاملات نشان دهند، اما براي ساير روزهاي هفته، در دقيقه نخست  45از متوسط را در 
ها گرايش دارند كه بازدهي بالاتر از متوسط را سهام) دقيقه اول 45(اوايل دوره معامله، 

  . نشان دهند
بر طبق مطالعات روانشناسي، آب و هوا بر وضعيت : 5اوضاع جوي و بازارهاي سهام. 2

هاي معاملاتي گيريت رواني افراد بر تصميمگذارد و اگر وضعيرواني افراد تأثير مي
هاي دارايي همبسته با اوضاع ها تأثيرگذار باشد، تعجب آور نخواهد بود كه قيمتآن

  ].13[جوي باشد 
هاي دهد، شركتشواهد تجربي نشان مي :6هاي كوچك، يا تأثير اندازهاثر شركت .3

طور متوسط نرخ بازدهي به) تر از متوسط سرمايه بازارهاي كوچكشركت(كوچك 
آورند و درواقع اين نرخ بيشتر از دست ميبالاتري را نسبت به شاخص كل بازار سهام به

  . است CAPMهايي مثل بيني شده توسط مدلمقدار پيش

                                                      
1. Siegel  
2. Week-of-the-Month 
3. Monday Effect 
4. Hours-of-the-Day 
5. Weather and Stock Market 
6. Size Effect or The Small Firm Effects 
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هايي كه نسبت رسد شركتنظر ميبه: 1اثر ضريب بالاي نسبت سود هر سهم به قيمت. 4
E/P براساس . (كنندهاي مازادي را حاصل ميازدهيهايشان، ببالايي دارند، سهم

به هر حال اينكه آثار اندازه، صورت ديگري از اين اثر ) CAPMمعيارهاي معمول مانند 
  .است يا نه توافقي وجود ندارد

دانيم و نيز مطابق طور كه ميهمان: 2گذاري مشترك ثابتپارادوكس صندوق سرمايه. 5
تك ها بايد معادل ارزش بازاري تكل اين صندوقها، ارزش كهاي قيمت داراييمدل
اما پارادوكس صندوق سرمايه مشترك ثابت از آنجا . هاي موجود در صندوق باشدسهم

ها از ارزش خالص جاري بازاري شود كه اغلب، ارزش بازاري صندوقناشي مي
د در اغلب موار. متفاوت است) گيريخالص از هرگونه عمل قرض(ها هاي آندارايي

. كنندبر روي ارزش جاري بازار خود، معامله مي 3ها با مقداري تخفيفاين صندوق
و بنابراين فرضيه كارآيي بازارها را نقض  4هايي قانون تك قيمتيوجود چنين تخفيف

هاي صندوق را با تخفيف در قيمت، بخرند و در توانند سهامگذاران ميكند و سرمايهمي
هاي مشابه با آنچه در صندوق نگه داشته ها و موجوديامهمزمان پورتفوليويي از سه

گذاران انتظار كسب سودي بدون صورت سرمايهدر اين. نمايند 5شده، را پيش فروش
  . ريسك و معادل با مقدار تخفيف را دارند

گي ديگر به عرضه اوليه عمومي قاعدبي: 6عرضه اوليه عمومي و عرضه عمومي ثانويه. 6
هاي خود ها سهمهنگامي كه اين شركت. شودسرمايه ثابت مربوط ميهاي صندوق سهم

كنند، الگوهاي متمايزي از نوسانات در قيمت طور عمومي معامله ميرا اولين بار به
خاطر عرضه اوليه عمومي، به هاي بعد ازدر نخستين هفته. شوندها را موجب ميسهم

، بالاتر از قيمت 8ها با صرفصندوقهاي اين ، سهم7نويسيهاي پذيرهوجود هزينه
                                                      
1. the High Earning/Price Ratio Effect 
2. The Closed-end Mutual Fund 
3. Discount  
4. Law of One Price 
5. Sell Short 
6. Initial Public Offers and Seasoned Equity Offerings 
7. Underwriting Costs 
8. at a Premium  
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. ها گرايش به افزايش يافتن دارندهاي سهمشوند و درواقع بازدهيحقيقي بازار، مظنه مي
اما با سپري .) دهدمدت طي زمان تغييرات ادواري نشان ميبا اين حال ميزان سود كوتاه(

تري را ايينطور متوسط، كارآيي پبه IPOsهاي شدن زمان در حدود شش ماه، سهم
هايي سهم -SEOsالگوهاي قيمتي براي . دهندنسبت به معيارهاي مرسوم بازار، نشان مي

-هاي معاملاتي عمومي موجود، منتشر ميكه به منظور توليد وجوه اضافي براي شركت

مشابه مورد قبل نيست هرچند كه ممكن است كمتر معلوم و قابل تشخيص و  -شوند
  . ندبنابراين قابل بيان باش

كه يكي از ) VLIS( 2گذاري وليو لاينمؤسسه مطالعات سرمايه: 1معماي وليو لاين. 7
-گذاري در امريكا و حتي جهان محسوب ميهاي مشاوره سرمايهترين سازمانبزرگ

كند و سهام اين هايي كه معاملات عمومي دارند، تهيه ميهايي را از بنگاهشود، گزارش
ها كه به معناي درجه تمايل به خريدشان يا درجه آن 3گام بودنها را بر حسب به هنبنگاه

هاي قرار گرفته در سهام. نمايدكنندگان است، رتبه بندي ميدرجه تقاضاي مصرف
هاي بعدي خواهند هاي قرار گرفته در گروه، بازدهي بيشتري نسبت به سهام1گروه 
دي براي استراتژي خريد ، اطلاعات سودمن4بندي وليو لايندر نتيجه سيستم رتبه. داشت
  . است EMHكند كه اين خود ناسازگار با فرضيه داري فراهم ميو نگه

هايشان كنند، بازدهيهايي كه حركات شديد قيمتي را تجربه ميسهام: 5مصيبت برنده. 8
دنبال هايي كه بهويژه براي سهامبه. (دهندنوعي همبستگي سريالي منفي را نشان مي

يا (ها بنابراين رفتار برخي از سهام) كننداهش قيمتي را تجربه ميافزايش قيمت، ك
ويژگي ميانگين معكوس، برگشت ميانگين در رفتار قيمت ) هاپورتفوليوهايي از آن

ها و ريسك، پذيري، خالص از هزينهبينيبنابراين اگر چنين پيش. دهندسهام، را نشان مي
  . كارآيي بازار نقض خواهد شدبه كسب سودهاي غيرعادي موجب شود، فرضيه 

                                                      
1. The Value Line 
2. The Value Line Investment Survey 
3. Timeliness  
4. Value Line Ranking System  
5. Winner’s Curse 
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علت كاهش چشمگير قيمت در دهد، پورتفوليويي كه در واقع بهاي نشان مينتايج مطالعه
هاي بالايي را گذاري شده بود، پورتفوليويي است كه در آينده بازدهيگذشته، بازنده نام

ك استراتژي بنابراين ي. كند كه تعريف تقريباً متناقضي با واژه بازنده استحاصل مي
صورت پيش فروش پورتفوليو برنده و خريد پورتفوليو بازنده، سودهايي را با آربيتراژ به

  ]. 7[كنددرصد حاصل مي 5-8نرخ سالانه در حدود 
و  3، تقليد2مشاهده: شوداين تئوري شامل سه قسمت مي: 1تئوري يادگيري اجتماعي. 9

بر انگيزش مردم به پرداختن به رفتاري كند كه رفتار، بيان مي) 1954( 5راتر. 4تقويت
كه به آمدهاي منفي هستند در حاليافراد خواهان اجتناب از پي. خاص اثرگذار است

آمدهاي مثبت، يك شود و با پيشاين رفتار تقويت مي. نتايج يا آثار مثبت گرايش دارند
دارد بر اينكه  تئوري يادگيري اجتماعي اشاره. دهدفرد را به تكرار اين رفتار سوق مي

ها و نه تنها عوامل روانشناسي تأثير يا محرك) اجتماعي(رفتار از فاكتورهاي محيطي 
  ].26[پذيرد مي

علت اطلاعات ناكامل با به هاييزمانممكن است بازارها در : 6مدل اطلاعات نامتقارن. 10
از . يك نوع از اطلاعات ناكامل، اطلاعات نامتقارن است. با شكست مواجه شوند

در اين . دانندكنيم كه افرادي بيشتر از ديگران مياطلاعات نامتقارن زماني صحبت مي
. شودطور عمد ناكامل هستند و توسط بعضي از افراد دستكاري ميمورد اطلاعات به

هاي اطلاعات محور طور كلي، در مدلبه. شودبنابراين به تخصيص اشتباه منابع منجر مي
پذيرتر است؛ زيرا كنترل يا نظارت بيني رفتار امكانشناسي، پيشهاي رواننسبت به مدل

  ].19[هاي اجتماعي دشوار است كامل بر جريان اطلاعات در محيط

                                                      
1. Social Learning Theory  
2. Observing  
3. Imitating  
4. Reinforcements  
5. Rotter  
6. Incomplete Information Model 
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ها، قرار مكتب بيزين از علم آمار بر پايه يادگيري از طريق داده: 1تئوري يادگيري بيزين. 11
اره رابطه يادگرفته شده استفاده كه احتمالات، براي بيان نااطميناني دربطوري دارد به

اي را مشاهده كنيم، اعتقاد پيشين يا اوليه ما از آن داده گونههيچقبل از اينكه . شودمي
-هاي شبكهتواند در قالب يك توزيع احتمال براي وزنچيزي كه رابطه واقعي است، مي

ا را مشاهده كرديم هبعد از اينكه داده. كنند، بيان شودكه اين رابطه را تعريف مي 2اي
، اعتقادات تجديدنظر شده ما بر اساس )ها در مقابل برنامه ما ظاهر شدبعد از اينكه داده(

يك  3نتيجه آموزش بيزيني. شودهاي شبكه بيان مييك توزيع پسين يا ثانويه براي وزن
در واقع هدف . كندهاي شبكه است كه تأثير آموزش را منعكس ميتوزيع پسين در وزن

هاي ها براي شبكه است كه برازش شبكه از دادهيدا كردن مجموعه واحدي از وزنپ
  ].19[حاصل از آموزش را ماكزيمم نمايد 

هاي سودآور اقتصادي لزوم به فرصتگويند، كشف آثار تقويمي را نبايد بهمنتقدان مي
- ياد شناخته ميطور زكه بهها هنگامياين فرصت. گذاران تعبير نمودماندگار براي سرمايه

هاي معاملاتي شده شوند، موجب افزايش حجم تجارت و در نتيجه افزايش قابل توجه هزينه
گذاري بر مبناي اين آثار هاي سرمايهبنابراين استراتژي. و سرانجام ناپديد خواهند شد

   ].25][10[تقويمي، ممكن نيست كه همواره داراي مزيت اقتصادي باشند 
اند هاي اندكي توانستهها هرگز قطعي نيستند؛ زيرا تنها مطالعهگيقاعدديگر اينكه اين بي

در واقع فقدان حتمي يك مكانيزم يا تئوري براي يك پديده . ها را كشف كنندوجود آن
گي؛ قاعدعنوان يك بيدر ماليه، اغلب ارايه كننده توجيهي است براي شناسايي آن به

جاري دانش ممكن است به خرد متعارف ديگري، تبديل هاي مربوط به بدنه بنابراين كاستي
  ]. 10[شود 

- داده هاي بنيادي دارند وبازارهاي سهام نوظهور از بازارهاي كشورهاي توسعه يافته تفاوت

نسبت كمتري نسبت به بازار كشورهاي توسعه يافته بررسي هاي اين بازارها با فراواني به

                                                      
1. Bayesian Learning Theory  
2. Network Weights  
3. Bayesian Training  
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آثار تقويمي در بازارهاي  هايمطالعات اندك در زمينهبه هرحال، نتايجي كه از . شوندمي
. لزوم همانند كشورهاي توسعه يافته، كافي و كامل نخواهد بودآيد بهدست مينوظهور به

 بنابراين با توجه به موارد گفته شده و اينكه آمارهاي سري زماني معتبري در دسترس نيست،
   .شودبهادار تهران بررسي مي اي در بورس اوراقدر اين پژوهش الگوهاي دوره

  
  پژوهشمروري بر ادبيات موضوع 

اي بازدهي ماهانه، به هاي انجام گرفته در زمينه بررسي رفتارهاي دورهبخش عمده مطالعه
براي نمونه، اثر ژانويه از بي. بازار سهام كشورهاي توسعه يافته اختصاص داده شده است

. ت، بيشترين موردي است كه بررسي شده استاي شناخته شده در ادبياگي دورهقاعد
ها طي ماه بازدهي USنخستين فردي است كه مشاهده كرد در بازارهاي ) 1942(واچتل 
مجدد همين شواهد را بيست ) 1976(كيني  روزف و. طور غيرمعمولي بالا هستندژانويه به

ژوهشگران دانشگاهي و يافتند، كه از آن زمان به بعد توجه زياد پ USسال بعد در بازارهاي 
  . ساير مشاغل را به خود جلب نموده است

هاي سال نيز بررسي شده هاي ديگري همچون آثار ماهگيقاعدهاي اخير بياما در سال
اي فرضيه اقدام به عمل گي دورهقاعد، از بيUSهاي با استفاده از داده) 1977( برانچ. است

با ) 1987(شاپيرو  هاي رينگام ويافته. را مورد تأييد قرار داد ،1فروش براي گريز از ماليات
ايوانز  پاتل و. هاي بريتانيا، نيز اين فرضيه را مورد تأييد قرار داده استاستفاده از داده

نتايج نشان . ، بررسي كردندG7اي را در بازارهاي سهام كشورهاي ، الگوهاي دوره)2003(
طور معناداري از انگين بازدهي سهام در ماه دسامبر بهدادند، در همه اين كشورها، مي

نشانگر آن هستند ) 2003( زو هايكپلر ويافته. ميانگين بازدهي ماه ژوئن تا نوامبر بيشتر است
توجه بالايي طور قابلهاي بهبازدهي ،بازار سهام مربوط به كشورهاي توسعه يافته 18كه در 

-بنابراين زير دوره از ماه. كنندهاي سال، توليد ميساير ماه را از ماه نوامبر تا آپريل نسبت به

  هايو زير دوره مي تا اكتبر را ماه 2هاي خوبعنوان ماههاي نوامبر تا آپريل را به
                                                      
1. Tax-Loss-Selling 
2. Good Month 
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از بررسي ) 2004(ولن  و هاي لوسييافته. در بازارهاي سهام اين كشورها معرفي كردند 1بد
هاي نوامبر ها از ماهبازار سهام ايرلند، بازدهي الگوي فصلي شش ماهه سال، آن بود كه در

) 2010( ويستالتاناچوتي و مارشال. هاي شش ماه ديگر سال، بيشتر استتا آپريل از بازدهي
 GMMو  Bootstrapبا استفاده از روش  2تعديل شده OJE به بررسي نوع ديگر اثر ژانويه

تعديل شده،  OJEانگر آن است كه نتايج مطالعه بي. كشور توسعه يافته پرداختند 17در 
  .كندهاي مازادي، را به لحاظ آماري و نيز اقتصادي توليد نميبازدهي

تازگي هاي تجربي از اين دسته به كشورهاي توسعه يافته محدود شده، اما بهاگرچه مطالعه
 در مطالعه خود) 2002(پنديي . هايي نيز در بازار سرمايه نوظهور انجام شده استپژوهش

را در بازدهي شاخص حساسيت بورس اوراق  فروش براي گريز از مالياتفرضيه اقدام به 
و  EGARCHهاي با استفاده از مدل) 2003( مقييره. ، مورد تأييد قرار داد3بهادار بمبئي

GJRهاي ماهانه از جمله اثر ژانويه، را در گيقاعدگونه شواهدي مبني بر وجود بي، هيچ
 –دو اثر تقويمي متمايز، يكي اثر نوامبر ) 2008(پتل . نيافت 4ر عمانبورس اوراق بهادا

هاي هاي بالاتر و ديگري اثر مارس تا مي، با ميانگين بازدهيدسامبر، با ميانگين بازدهي
هاي بر اساس يافته. هاي بازار سهام هند يافتتر از ده ماه ديگر سال را در بازدهيپايين
در بورس اوراق  فروش براي گريز از مالياتفرضيه اقدام به ) 2009(ماوليك  و بيپري

  . بهادار كشور بنگلادش، مورد تأييد واقع شد
با استفاده از روش باكس و جنكينز و با درنظر گرفتن آثار تقويمي، ) 1385(حداد  كشاورز
يك از هيچبر طبق نتايج . بيني قيمت كالاهاي اساسي در شهر تهران پرداختبه پيش

هاي شمسي و قمري اختلاف معناداري از متغيرها نامانا نبوده و آثار تقويمي بعضي از ماه
به بررسي رفتار بازده بورس اوراق بهادار تهران با ) 1387(باجلان  و راعي. صفر دارند

شواهد بيانگر . ماندها پرداختندسازي پسو شبيه GARCHو  ARCHهاي استفاده از مدل

                                                      
1. Bad Month 
2. Modified the Other January Effect 
3. Bombay Stock Exchange’s Sensitivity Index 
4. Amman Stock Exchange (ASE) 
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با ) 1386(صادقي  و بدري. هاي مهر و اسفند استار تقويمي در مقادير بازده ماهوجود آث
نتيجه گرفتند، اثر چهارشنبه و اثر روز يكشنبه معنادار بوده و  GARCHاستفاده از روش 

پذيري روزانه، رابطه معكوس بين بازدهي و حجم رابطه مستقيم بين بازدهي و نوسان
ييد پذيري روزانه مورد تأمعكوس بين حجم معاملات و نوسانمعاملات روزانه و نيز رابطه 

  .گيردقرار مي
  

  بوت استراپ ناپارامتريك
معرفي شد، در علم آمار انقلاب  1979در سال  1واژه بوت استراپ، نخستين بار توسط افرن

رويكردي جامع پرقدرت محاسباتي  2بوت استراپينگ. وجود آورده استعظيمي را به
 3گيريهاي بازنمونهتر روشهاي آماري است كه در دسته گستردهمدرن مربوط به استنباط

ها، سازي شده از توزيع تجربي آنهاي شبيهترسيم كردن نمونه]. 11[گيرد قرار مي
: وندشصورت زير تعريف ميهاي بوت استراپ بهروش. شودگيري ناميده ميبازنمونه

، در F̂، با برآوردكننده تجربي خود، Fجايگزين نمودن يك تابع توزيع ناشناخته جامعه، 
درواقع، تابع توزيع تجربي، برآوردكننده سازگاري از تابع توزيع . قالب يك فرم تابعي

؛ بنابراين چنانچه نمونه بوت استراپ از ]6[ناشناخته گفته شده خواهد بود CDF 4تجمعي
نهايت به سمت بي nتوزيع تجربي به تصوير كشيده شود، مانند اين است كه همزمان كه 

كند، ترسيم شده ، از يك توزيع كه به سمت توزيع واقعي ميل ميn→∞كند، ميل مي
  ].11][6[باشند

هاي آماري طور تشبيهي، همه نمونهگيري ناپارامتريك از نمونه آماري بهمنظور باز نمونهبه
ها را بيرون آورده طور تصادفي يكي يكي آنقرار داده  سپس به5را در يك كلاه كاردينالي

هاي بنابراين در هر نمونه بوت استراپ ممكن است هر يك از نمونه. البته با جاگذاري

                                                      
1. Efron  
2. Bootstrapping 
3. Resampling Methods 
4. Cumulative Distribution Function 
5. Cardinal Hat  
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پس ارزش هر كدام . از يكبار يا حتي هيچ وقت قرار نگيرد آماري تنها فقط يكبار يا بيشتر
هاي آماري را با هاي بوت استراپ به تصوير كشيده شده بايد ارزش يكي از نمونهاز نمونه

هاي آماري، درواقع، منظور دقيق ما از توزيع تجربي از نمونه. همان احتمال، داشته باشد
 . همين است

طور تصادفي از تابع توزيع جامعه را به ηر عيني، يك عدد طوگيري بهمنظور بازنمونهبه
)1,0(U را به  ]1,0[سپس بازه . كنيمتصوير ميn  زير بازه به طولn/1  تقسيم كرده كه

بنابراين هنگام . شودبه هر نقطه از نمونه آماري نسبت داده مي n/1صورت احتمال در اين
  ].6[آيد دست ميعدد تصادفي از نمونه با جاگذاري بهn ترسيم نمونه بوت استراپ، 

عادي بورس اوراق بهادار تهران هاي سهام بازدهيمنظور بررسي رفتار در اين قسمت، به
بازدهي  1388تا اسفند  1379ابتدا بر اساس شاخص ماهانه قيمت سهام طي دوره فروردين 

)log/(  :كنيم، را مطابق فرمول زير محاسبه ميtRماهانه سهام عادي،  1−= ttt SPSPR  
tSP سپس مقدار . شاخص قيمت ماهانه سهام عادي در بورس اوراق بهادار تهران است

-دست مي، به1388تا  1379هاي ها را براي هر ماه تقويمي و براي سالميانگين بازدهي

  . آوريم
شود، بالاترين ميانگين طور كه مشاهده ميهمان .اندگزارش داده شده) 1(نتايج در جدول 

هاي ديگر فروردين، ارديبهشت، خرداد، البته ماه. شودر ماه توليد ميبازدهي مثبت در تي
هاي مهر، بهمن ماه. كنندهاي مثبت حاصل ميمرداد، شهريور، آبان، آذر و دي، نيز بازدهي

  . ترين مقدار آن در مهر ماه استكنند كه پايينهاي منفي توليد ميو اسفند بازدهي
ها بورس هاي تقويمي هستيم كه در اين ماهاي از ماهدر اين پژوهش در جستجوي دنباله

شناسايي چنين . كندتوليد مي) پايين(هاي غيرعادي بالا اوراق بهادار تهران بازدهي
- گذاريهاي حاصل از سرمايهگذاران را به بالا بردن بازدهيتواند سرمايهمي الگوهايي

هاي متوالي كه بورس ايد طي ماهگذار بخصوص اينكه يك سرمايهبه. هايشان مقدور سازد
گذاري كند و بر كند، سرمايههاي متوسط بالايي را توليد مياوراق بهادار تهران بازدهي
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كنند، بايد هاي منفي قابل توجهي را توليد ميهايي كه سهام عادي بازدهيعكس در ماه
  . هاي خود را انجام دهندگذاريخارج از بورس سرمايه

ها در بورس اوراق مشهود است، دو الگوي متفاوت از بازدهي) 1(جدول طور كه در همان
تقريباً ) 40/4(%تا تير ) 67/3(%هاي خرداد در طي ماه. توانيم مجزا كنيمبهادار تهران را مي

اعتقاد بر آن است كه . شودهاي سال توليد ميهاي مثبت بيشتري نسبت به بقيه ماهبازدهي
هاي بالاتر، از يابي به بازدهيمنظور دستهاي تجاري خود را بهيتگذاران بايد فعالسرمايه

  . هاي همراه شده با معاملات بيش از اندازه حداقل نمايندطريق اجتناب از هزينه
-طور عمده بايد طي ماهكننده بهگذار يا يك آربيتراژگيريم؛ يك سرمايهبنابراين نتيجه مي

  .گذاري نمايدسرمايههاي خرداد تا تير در بورس تهران 
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران متوسط بازدهي همچنين در سه ماه ديگر سال، سرمايه

) - 18/0(%و اسفند ) - 68/0(%، مهر )-93/0(%بهمن . كندمنفي قابل توجهي را توليد مي
اين بنابر. كنندهاي منفي كمتري نسبت به نه ماه ديگر سال توليد ميترتيب، بازدهيبه

گذاري در بورس اوراق كنندگان بايد با اجتناب كردن از سرمايهگذاران يا آربيتراژسرمايه
  .ها كسب مزيت نمايندبهادار تهران طي اين ماه

هاي محاسبه شده از لحاظ آماري دانيم آيا واقعاً متوسط بازدهياما مشكل اينجاست كه نمي
هاي بوت استراپينگ ها، روشناداري آماري آنمنظور بررسي معبنابراين به. معنادار هستند

هاي بوت گفتني است، كاربرد روش. كنيمناپارامتريك را به همراه روش مجانبي اجرا مي
همچنين شواهد تجربي . هاي اخير در ادبيات ماليه روزافزون شده استاستراپينگ طي سال

  ]. 9[رمال هستند هاي سهام از توزيع نبيانگر انحراف قابل توجه توزيع بازدهي
به . شوندمحسوب نمي 1اي و محوريهاي آزمون در اقتصادسنجي درواقع پايهاكثر آماره

اگر يك آماره آزمون . طور مجانبي محوري هستندها بهاي از آنهرحال، بخش عمده
اي وابسته نباشد، اي داشته باشد كه به هيچ چيز غيرقابل مشاهدهتوزيع مجانبي شناخته شده

حتي اگر از يك توزيع . طور قطع مجانبي محوري خواهد بود، بهFو  tهاي نند آمارههما

                                                      
1. Pivotal  
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طور مجانبي اي هم پيروي نكند، يك آماره آزمون ممكن است بهدهشمجانبي شناخته 
  .محوري باشد

  هاي ماهانه سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران متوسط بازدهي. 1جدول 
  )1388اسفند  – 1379فروردين (

 ماه متوسط بازدهي تعداد مشاهدات

  فروردين 0.03645789 10
  ارديبهشت 0.02751668 10
  خرداد 0.03670781 10
 تير 0.0439948 10
  مرداد 0.01319852 10
  شهريور 0.01206778 10
 مهر -0.0067793 10
 آبان 0.01076028 10
 آذر 0.00533215 10
 دي 0.00973415 10
  بهمن -0.0092798 10
  اسفند -0.0018203 10

 ماه سال 12 0.014824 120

  
مورد استفاده قرار 1توان براي آزمون مونت كارلواي كه كاملاً محوري نباشد، نميآماره
  .داد

طور مجانبي محوري يا حتي غير هايي كه تنها بهبراي آماره Pبه هرحال، تقريب مقادير 
-شود، بهسازي كه بوت استراپ ناميده ميتوان از طريق يك روش شبيهمحوري هستند، مي

-هاي بزرگ نمونهتواند جايگزين ارزشمندي باشد براي آزموناين روش مي. دست آورد

بنابراين يك مزيت اين روش زماني است . هاي مجانبي قرار دارنداي كه بر مبناي تئوري
مزيت ديگر اين . هاي مجانبيشان دارندتوجهي از توزيعهاي تجربي انحراف قابلكه توزيع

                                                      
1. Monte Carlo Test 
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كاهش  nهاي مجانبي با افزايش هاي بوت استراپ و آزموناست كه خطاهاي تحت آزمون
  ]. 11][6[ها تحت آزمون بوت استراپ بيشتر است يابند اما سرعت كاهش آنمي
  صورت سازي بههاي هر ماه، روش شبيهمنظور ساختن توزيع تجربي براي متوسط بازدهيبه

 t Studentاي بوت استراپينگ و هآزمون. 2جدول 
 مقدار مجانبي- Pتقريب

 (t Student)  
تحت آزمون(فاصله اطمينان
  )استرپ_بوت

 ماه هاميانگين ماهانه بازدهي

)0=h (0.3483 ]0.0365-0.0363[ 0.03645789  فروردين  
 )0=h(0.8750 ]0.0277-0.2774[ 0.02751668  ارديبهشت  
)0=h (0.9877 ]0.0369-0.0365[ 0.03670781  خرداد  
)0=h (0.8778 ]0.0444-0.0437[ 0.0439948  تير  
)0=h (0.1414 ]0.0136-0.0131[ 0.01319852  مرداد  
)0=h (0.2664 ]0.0122-0.0118[ 0.01206778  شهريور  
)0=h (0.9670 ]0.0066-0.0069-[ 0.0067793-  مهر  
)0=h (0.8403 ]0.0110-0.0106[ 0.01076028  آبان  
)0=h( 0.4947 ]0.0055-0.0050[ 0.00533215  آذر  
)0=h (0.5917 ]0.0098-0.0096[ 0.00973415  دي  
)0=h (0.3036 ]0.0092-0.0094-[ 0.0092798-  بهمن  
)0=h (0.6300 ]0.0016-0.0019-[ 0.0018203-  اسفند  

  
اين . گيردها، مورد استفاده قرار مياز نمونه اصلي بازدهي) با جاگذاري(گيري بازنمونه

دست آمده، توزيع تجربي براي متوسط بازدهي به 20000شود و بار تكرار مي 20000روش 
با استفاده از اين توزيع تجربي، فاصله . دهندهاي هر ماه سال را تشكيل ميمتوسط بازدهي

مقدارهاي مجانبي را در  -Pدرصدي براي آزمون بوت استراپ و نيز تقريب  95اطمينان 
  . كنيم، محاسبه ميt Studentبا استفاده از آزمون  5%اري سطح معناد
هاي محاسبه شده براي دوازده ماه شود كه مقدار متوسط بازدهي، مشاهده مي)2(از جدول 

سازي بوت استراپ ناپارامتريك دست آمده از شبيهدرصدي به 95%سال در فاصله اطمينان 
 t، كه از آزمون hمچنين مقدار صفر مقدارهاي مجانبي و ه -P تقريب. گيردقرار مي
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 5%هاي دوازده ماه سال را در سطح اند، نيز معناداري آماري متوسط بازدهيمحاسبه شده
هاي خرداد تا تير و متوسط بازدهي منفي مربوط هاي مثبت ماهبنابراين بازدهي. كندتأييد مي
ماري معنادار در سطح هاي مهر، بهمن و اسفند طي دوره تحت بررسي، از لحاظ آبه ماه

  . هستند 95%اطمينان 
هاي هاي ماهانه براي ماهشود، مقدار محاسبه شده متوسط بازدهيمشاهده مي) 3(از جدول 

طور قابل توجهي از مقدار محاسبه شده متوسط بازدهي ده ماه به) 04/4(%خرداد تا تير 
هاي بهمن و ازدهي ماه، متوسط ب)4(مطابق جدول . بيشتر است) 97/0(%باقيمانده سال 

تر از متوسط بازدهي ده ماه باقيمانده سال طور قابل توجهي پايينبه) - 56/0(%اسفند 
  .1است) 89/1(%

  متوسط بازدهي ماهانه خرداد تا تير در مقابل ده ماه ديگر سال. 3جدول 
 ماه هاميانگين ماهانه بازدهي تعداد مشاهدات

  خرداد تا تير 0.040351 20
  ده ماه باقيمانده از سال 0.009719 100

  

  متوسط بازدهي ماهانه بهمن تا اسفند در مقابل ده ماه ديگر سال. 4جدول
 ماه هاميانگين ماهانه بازدهي تعداد مشاهدات

  بهمن تا اسفند -0.00555 20
  ده ماه باقيمانده از سال 0.018899 100

  
  گيريخلاصه و نتيجه

توجه و ها انحراف قابلدنياي واقعي، ممكن است قيمت ها دردليل وجود ناهمگنيبه
البته اگر اين عناصر ناهمگن اثر چنداني . هاي بنيادي خود داشته باشندماندگاري از ارزش
طورعمده توسط عوامل ها بههاي بازدهي آنها و نرخهاي دارايينداشته باشند، قيمت

                                                      
  . انجام گرفته است MATLABافزار ي محاسبات با استفاده از نرمهمه. 1
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صورت با مشاهده رفتارهاي واقعي در اين .بنيادي اقتصاد و رفتار عقلايي تعيين خواهند شد
هايي ماندگار هاي معاملاتي سودآور كه براي دورهتوان فرصتدر بورس اوراق بهادار مي

در . شوندهاي بازار، ارجاع داده ميگيقاعداين شواهد تحت عنوان بي. است،ا جدا كرد
بيني پيش ظور بررسي ومنگيري بوت استراپ ناپارامتريك، بهاين پژوهش، روش بازنمونه

-گيقاعدبيبر طبق نتايج، از . اي در بازدهي ماهانه سهام، استفاده شده استالگوهاي دوره

اقدام به فروش براي گريز از ماليات و پرده پوشاني، هاي مطرح شده در بازارهاي سرمايه، 
ران طي دوره اي در متوسط بازدهي ماهانه سهام عادي بورس اوراق بهادار تهتغييرات دوره

M11379  تاM121388 همچنين وجود اين بي. دهندتوجهي توضيح ميطور قابلرا به-

هاي تقويمي در بازدهي نشانگر آن است كه بورس تهران در كسب و پردازش قاعدگي
هاي اين بازار منعكس كننده اطلاعات مرتبط كند و قيمتطور جامع عمل نمياطلاعات به

  . با بازار نيستند
كه گونه توضيح داد كه از آنجاييتوان اينها در خرداد و تير را ميت بالا بودن بازدهيعل

-هاي مالياتي صاحبان مشاغل و فعالان اقتصادي است، شركتتير ماه موعد تسليم اظهارنامه

خود كه بر اساس ميزان عملكرد سال  1هاي مالياتيمنظور كاهش بدهيهاي بورسي به
هاي گذشته كاهش ارزش يافته بودند را هايي كه طي ماهشود، سهمميها تعيين گذشته آن

، 2ايمنظور ايجاد زيان سرمايههاي مالياتي، يعني تيرماه، بهقبل از موعد تسليم اظهارنامه
اما بعد از . ، به اين هدف كه زيان حاصله ماليات بر درآمد را كاهش دهد3فروشندارزان مي

- ها به علت مازاد تقاضا در بورس، به شدت افزايش ميتي، قيمتهاي مالياتنظيم اظهارنامه

تحت عنوان اقدام به فروش براي گريز از  1942در سال  4يابد كه آن را نخستين بار واچتل
هاي بالاي غيرعادي در ماه ژانويه، مطرح منظور توضيح علت وجود بازدهي، به5ماليات
  .كرد

                                                      
1. Tax Liability 
2. Capital Loss 
3. Sell-Off 
4. Wachtel 
5. Tax-Loss Selling 
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. صورت زير توضيح دادتوان بهبهمن تا اسفند را مي هايها در ماهعلت پايين بودن بازدهي
صورت هاي فعال در بورس اسفند ماه است كه با توجه بهپايان سال مالي اكثر شركت

گيري در مورد خروج يا ها به تصميمها، سهامداران شركتساله شركتوضعيت مالي يك
ب نشان دادن وضعيت ها در جهت مطلوپردازند، اكثر شركتهاي خود مينگهداري سهم

نمايند و براي بالا بردن نسبت گردش موجودي، اقدام به پايين نگه مالي خود كوشش مي
نمايند، داشتن سطح موجودي و به تأخير انداختن خريدهاي مورد نياز تا سال جديد مي

بنابراين افت قيمت سهام و كاهش متعاقب بازده شاخص بورس تهران در پايان هر سال 
نيز تشخيص داده ) 1387(اين الگو توسط باجلان و راعي . ر از انتظار نخواهد بودچندان دو
  . شده بود

متوسل  1پرده پوشاني يا حساب آراييها به كارهايي همچون در بعضي موارد هم شركت
ممكن است . مطرح شد 1988در سال  2شوند كه نخستين با توسط هوگن و لاكونيشونمي

منظور تعديل صورت وضعيت مالي خود، انتهاي سال مالي و به گذاران، در نزديكسرمايه
هايي كه افزايش ارزش ها را با سهاماند بفروشند و آنهايي را كه كاهش ارزش يافتهسهام
  . آميز جلوه دهنداند، جايگزين نمايند تا عملكرد يكساله خود را موفقيتداشته

گي اثر اوضاع جوي، ربوط به بي قاعدتواند ممنفي بودن متوسط بازدهي در مهر ماه مي
درواقع، هنگام شروع فصل پاييز، تقاضاي افراد براي كالاهايي مثل مسكن، خودرو و . باشد

هاي اي از بازار سرمايه ايران را نيز شركتبا توجه به اينكه حجم عمده. يابدغيره كاهش مي
دهد، كاهش تشكيل ميهاي خودرو سازي و سيماني ها نظير شركتفعال در اين زمينه
اين الگو . شودها ميگونه محصولات، باعث كاهش فروش اين شركتتقاضا براي اين

  . نيز تشخيص داده شده بود) 1387(توسط باجلان و راعي 

                                                      
1. Window Dressing  
2. Haugen & Lakonishok  
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تواند علت الزامات قانوني باشد كه ميرسد، بهنظر ميبه هر حال هر كدام از اين دو الگو به
هاي گفته شده، اثري بورس اوراق بهادار تهران طي ماه هاي فعال دربر عملكرد شركت
  . خاص داشته باشد

كه درك و تشحيص رفتار بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه بسياري از از آنجايي
جايي تواند سهم مفيد و بهگذاران، مديران و پژوهشگران قرار دارد، اين پژوهش ميسرمايه

با اين حال با توجه به نتايج سؤالي كه . هران داشته باشدبراي درك آثار تقويمي در بورس ت
قبول و پذيرفتني براي وجود اين الگوهاي هاي قابلشود اين است كه آيا توضيحمطرح مي

هاي بعدي تواند موضوع تجربي باشد كه در پژوهشها وجود دارد و ميمتمايز از بازدهي
  .تر بررسي شودطور مفصلبه
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