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  مقدمه -1

-اي در بازدهقاعدگیهاي دورهتقویمی به بی اثرات

هـا بـر   شود، جاییکه در آن، دورههاي سهام گفته می

باشد. تلاشهاي بسیار زیـادي  اساس سال تقویمی می

داري این اثرات شده ولیکن هنـوز  بررسی معنی رايب

ادبیات کاملی در مورد آن وجود ندارد. یکی از دلایل 

ر نتـایج حاصـل از   تواند گزارش این اثـرات د آن می

باشد. حتی اگـر هـیچ نـوع اثـر تقـویمی       1کاويداده

وجود نداشته باشد، با یک تحقیق گسـترده بـر روي   

-کلیه اثرات تقویمی ممکن است موفق به کشف بی

قاعدگی بصورت تصادفی شویم. تئوري بـازار کـآرا   

-یک فرضیه مشهور در ارتباط با اثرات تقویمی مـی 

گونه قیمت یـک دارایـی   دهد که چباشد و نشان می

انعکاس تمـام اطلاعـات در دسـترس اسـت و ایـن      

قیمتها از گام تصادفی در بازارهـاي سـرمایه پیـروي    

) 1965( کنند. فرضیه بازار کآرا توسط ساموئلسونمی

) تقریبا در یک زمان ارائه شـد و یـک   1965( و فاما

  باشد. گذاري دارایی میتئوري پایه و رهبر در قیمت

که اطلاعات  کند، زمانیي بیان میاین تئور

رسد، قیمتهاي دارایی تغییر خواهند جدید به بازار می

هاي تغییر یافته و جدید  قیمتکرد که در نتیجه، 

باشند. در یک بازار کاملا انعکاس این اطلاعات می

گذاري نادرستی وجود ندارد. گونه قیمت کآرا هیچ

ل تولید شود نرماهاي غیربنابراین امکان اینکه بازده

هاي نرمال، بازدههاي غیروجود نخواهد داشت. بازده

هاي باشند. بازدههاي نرمال میواقعی منهاي بازده

گذاري دارایی هاي قیمت نرمال با استفاده از مدل

گذاري دارایی سرمایه، تئوري همانند مدل قیمت

-گذاري آربیتراژ و مدل سه عاملی محاسبه میقیمت

ها نتایج تجربی هستند که بنظر  قاعدگیشوند. بی

گذاري دارایی رسد که با تئوریهاي موجود قیمتمی

ناسازگار باشند. وجود آنها بیانگر عدم کارایی بازار 

سایی در مدل نرمال) یا نار(فرصت کسب سود غیر

باشد. اگر بازده گذاري دارایی تحت بررسی میقیمت

ه توسط یک دارایی الگوي منظمی داشته باشد ک

عوامل بنیادي نتوان آن را توضیح داد بنابراین بدان 

گویند. بر طبق تئوري بازار نظمی میقاعدگی یا بیبی

تواند بوقوع بپیوندد، به دلیل اینکه کارآ این نمی

ها باید انعکاس تمام اطلاعات موجود در  قیمت

-فتد، سرمایهادسترس باشند. اگر این حالت اتفاق نی

د از این اطلاعات استفاده کند و گذار باید بتوان

بنابراین این الگو ناپدید خواهد شد. بنابراین سوالی 

شود اینست که اگر رفتار افراد که در اینجا مطرح می

منطقی نباشد آیا باز هم بازارهاي سرمایه کآرا 

خواهند بود؟ براي مثال اگر اطلاعات براي کلیه 

رزشمند گذاران، غیراریب، بدون هزینه و اسرمایه

باشند ولی بیش از حد به آنها اعتماد شود در 

آنصورت چه اتفاقی خواهد افتاد؟ آیا قیمتهاي فعلی 

یابد؟ اگر اینچنین حالتی رخ بازار خیلی افزایش می

دهد آیا فرایند یادگیري که باعث شود بازار به حالت 

تعادل منطقی برگردد وجود خواهد داشت؟ فاما 

نمودن مفهوم کارآیی بازار منظور عملیاتی  ه) ب1970(

سرمایه سه شکل کارآیی را تعریف کرد: الف) شکل 

ضعبف بازار کارآ که اطلاعات مربوط به قیمتها و 

هاي گذشته براي دستیابی به بازده بیشتر کارساز بازده

نخواهد بود. ب) شکل نیمه قوي بازار کارآ که در آن 

شهاي تواند با استفاده از روگذاري نمیهیچ سرمایه

خرید و فروش مبتنی بر هرگونه اطلاعات عمومی 

موجود، به بازده بیشتري دست یابد. ج) شکل قوي 

تواند با گذاري نمیبازار کارآ که در آن هیچ سرمایه

-استفاده از هر گونه اطلاعاتی اعم از عمومی یا غیر

عمومی به بازده مازاد دست یابد. چنانچه بازارها در 

اشند در آن صورت قیمتها شکل قوي خود کارآ ب
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کاملا بیانگر کلیه اطلاعات موجود خواهند بود. 

بینی در بازده  گونه الگوي قابل پیشولیکن هر

برداري است و در نتیجه ممکن ها قابل بهره دارایی

است شاهدي بر شکل ضعیف کارآیی بازار باشد. 

هاي معاملاتی خاطر هزینهه حتی اگر آن الگو ب

قابل استفاده نباشد ممکن است  بازدارنده، مستقیما

ها یاري افراد را در دستیابی به بازده بیشتر در پرتفوي

نماید. دو الگوي مهم آماري در بازده بازار سهام تاثیر 

باشد که ازبین هاي سال می روزهاي هفته و ماه

روزهاي هفته تاثیر پایان هفته (اثر دوشنبه) و ماههاي 

-ویه) مهمترین آنها میسال، تاثیر پایان سال (اثر ژان

باشد. بنابراین هدف از این مقاله بررسی رفتار 

بازدهی شاخص کل قیمت سهام تهران در دوره 

باشد. روشهاي بسیار متفاوت می 1371- 1391زمانی 

ها تا کنون ارائه شده ولیکن این بررسی براي

همانگونه که در ابتداي این بخش اشاره شد، در 

و توضیحات تئوري قاعدگیهاي سهام خصوص بی

آنها در ابتدا شواهد تجربی بر اساس روشهاي داده 

کاوي کشف و گزارش شده و بعد از آن تئوري آنها 

شکل گرفته است. بنابراین اگر بر روي روش داده 

کاوي مورد نظر کنترل کمی داشته باشیم احتمال 

دار نشود و یا اینکه قاعدگی واقعی معنیاینکه یک بی

شود وجود خواهد داشت. پس نادرست گزارش 

استفاده از یک روش مناسب براي مطالعه تجربی که 

هیچ تئوري از قبل براي آن وجود ندارد بسیار حیاتی 

هاي سهام وجود دارد مشکلی که در بازدهاست. 

توزیع کنند، اینست که شواهد تجربی بیان می

هاي سهام انحراف قابل توجهی از توزیع نرمال  بازده

توانیم مطمئن باشیم ). بنابراین نمی1965فاما ( دارند

ها آیا واقعا  هاي ماهانه بازدهکه برآورد میانگین

داري از صفر دارند. بر این اساس از تفاوت معنی

استرپ در فواصل اطمینان استفاده استنباط بوت

بررسی رفتار  برايکنیم. بنابراین در این مطالعه  می

بورس تهران در فاصله هاي ماهیانه میانگین بازدهی

گیري بلوك متحرك نمونهاز باز،1371-1391هاي سال

بوت استرپ و ارائه فواصل اطمینان صدکی استفاده 

باشیم کنیم. در واقع در این مطالعه به دنبال این میمی

که آیا واقعا متوسط بازدهی ماهانه محاسبه شده از 

 باشد؟ به منظور بررسیدار میلحاظ آماري معنی

داري آنها از روش بلوك متحرك بوت استرپ معنی

که تا کنون در بورس تهران انجام نشده ، استفاده 

دستیابی به هدف فوق مقاله در پنج  رايبکنیم.  می

شود. بعد از این بخش، در بخش سازماندهی می

بخش دوم مروري بر پیشینه تحقیق و مطالعات قبلی 

یق پرداخته به توضیح روش تحق 3باشد. در بخش می

ها و نتایج تجربی مطالعه داده 4شده است. بخش 

گیري آخرین بخش مقاله آورده شده و نتیجه

  باشد. می

  

 پژوهشی نظري و مرورري بر پیشینه مبان -2

شواهد تجربی در راستاي تایید یا رد اثرات 

تقویمی در بازارهاي سرمایه شامل روشهاي متفاوت 

 باشد. بنابراین باو انواع گوناگون اثرات تقویمی می

توجه به اینکه در این مطالعه به بررسی اثر تقویمی 

به مطالعات   ماههاي سال پرداخته شده است، فقط

  شود.اشاره می قاعدگیتجربی مربوط به این نوع بی

  هاي سال اثرات ماه -2-1

هاي انتظاري یا کند که بازدهاین اثر بیان می

-هاي سال یکسان نمیاستاندارد شده، براي تمام ماه

ها مشهورترین آنها اثر پایان  باشد. در بین اثرات ماه

باشد. الگوي تاثیر پایان سال توسط دي سال می

)، رینگام 1983)، کیم (1977)، برنچ (1973(

) ارائه شده 1983( ) و گالتکین1983( )، رول1983(
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است. کاهش بازده سهام در ماه دسامبر هر سال 

خصوص  (آخرین ماه میلادي)، مخصوصا در

هایی که قیمت آنها در  هاي کوچک و شرکت شرکت

خورد و چشم میطول سال کاهش یافته است به

کند. رول سپس از ماه ژانویه شروع به افزایش می

سال متوالی از  18کند که براي ) بیان می1983(

، متوسط بازده شرکتهاي کوچک در 1980تا  1963

اولین روز سال تقویمی بیشتر از متوسط بازده 

تهاي بزرگ بوده است. اختلاف متوسط بازده شرک

سال، بطور متوسط  18بین این شرکتها در طول 

  بوده است. 18/8آماري آنها  -t% و اختلاف 16/1

) میگوید: در خصوص تاثیر پایان 1983رول(

سال، اختلاف بازده سالانه بین شاخصهاي سهام 

NYSE   وAMEX  1980تا  1963در بین سالهاي 

% بود. در طول همان سالها، متوسط 31/9در حدود 

روز  5روز پایان سال ( آخرین روز دسامبر و  5بازده 

% است. بنابراین در 45/3اول ژانویه) در حدود 

روز  5% اختلاف سالانه فقط بخاطر 37حدود 

روز  20% اختلاف سالانه بخاطر 67معاملاتی و 

اضافه آخرین روز دسامبر معاملاتی اول ژانویه، به

ترین علت بوجود آمدن اثر پایان  بوده است. محتمل

سال، فروش اوراق بهادار بمنظور کاهش مالیات 

داري میان نرخ بازده است. تقریبا همبستگی معنی

محقق شده در طول سال و میزان پوشش قیمتی در 

پایان سال وجود دارد. اولین محققی که اثر ژانویه را 

اره نمود، ) بود که اش1942بررسی کرد واچتل (

هاي سهام در ماه ژانویه نسبت به دیگر ماههاي بازده

دیگر که  پژوهشگرانباشد. از جمله سال بالاتر می

)، گالتکین 1975اثر ژانویه را گزارش نمودند: آفیسر (

)، برگس و 1985برگ و وسل (دن)، وان1983(

)، هو 1987)، رینگانم و شاپیر (1985همکاران (

) و هاگن و 1990( )، ونگ و همکاران1990(

باشند. ) می2000) و کملی و زمبا (1996جورین (

) ادعا نمودند 2003) و جیو (2002مهدین و پري (

هاي که اثر ژانویه ناپدید شده است. هر دو از داده

بررسی مجدد اثر ژانویه در آمریکا  برايماهانه 

-بازده 1987استفاده نمودند. آنها براي بعد از سال 

دار نبود، پیدا کردند. ه ژانویه که معنیهایی مثبت ما

براي بوجود آمدن  پژوهشگراناز مهمترین دلایلی که 

  باشد:اثر ژانویه بیان نمودند بصورت زیر می

انتشار قیمت پیشنهادي خرید و قیمت  -2-2

  2پیشنهاد فروش

قیمت بسته شدن بازار، قیمت روزانه سهام در 

قیمت روزانه باشد. بعبارتی دیگر ها میپایگاه داده

باشد. یک سهم، آخرین قیمت معاملات روز می

آخرین معاملات روز در تعدادي از بازارها انعکاس 

باشد. اگر الگویی وجود داشته مینهاي واقعی  قیمت

باشد که بسته شدن بازار همراه با قیمت پیشنهادي 

فروشنده و یا خریدار باشد، ممکن است خطاي 

گیري شده براي اندازه گیري رخ دهد. خطاهاياندازه

شوندگی کمی است، بزرگتر سهامی که داراي نقد

دلیل اینکه انتشار این قیمتهاي پیشنهادي باشد بهمی

شود. کیم درصد بزرگتري از قیمت سهام را شامل می

) نشان داد که در ماه دسامبر قیمت بسته شدن 1989(

بیشتر قیمت پیشنهادي خرید است. در حالیکه  ،بازار

شروع ماه ژانویه قیمت پیشنهادي فروشنده مسلط در 

باشد، در نتیجه این موضوع منجر به بازده مثبت می

گردد حتی اگر قیمت سهام تغییر در ماه ژانویه می

  نکند.   

  3حساب آرایی -2-3

) 1987آرایی توسط هاگن و لاکونیشت (حساب

نمایش عملکرد بهتر،  برايبیان شد. مدیران مالی 

خرند. فروشند و سهام سودده میه را میسهام زیان د
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صندوق  769) 1987هاگن و لاکونیشت (

شد بازنشستگی را که سهام آنها خرید و فروش می

بررسی کردند. آنها بیان نمودند که صندوقها در هر 

-، سهام نامناسب را که داراي عملکرد بد میفصل

باشد فروخته و سهامی با عملکرد خوب خواهند 

ماه آخر سال و  4سهام بد در  خرید. فروش

جایگزینی آن با سهام خوب و مناسب در اوایل سال 

باشد. این موضوعی است که فرضیه بسیار قوي می

  کند. آرایی بیان میحساب

-سهام کوچک در مقابل سهام بزرگ و اقدام به

    4فرار از مالیات برايفروش 

) نشان دادند که 1986لاکونیشت و اسمیت (  

یه براي شرکتهاي بزرگ وجود دارد. رینگام اثر ژانو

هاي ژانویه تنها بصورت ) نشان داد که بازده1983(

نرمالی براي سهم هاي کوچکی که قیمتشان در  غیر

باشد. یکی از  یابد بالا می دوره بعد کاهش می

فروش  ترین توضیحات براي اثر ژانویه، اقدام به رایج

) 1942ل (فرار از مالیات است که توسط واچت براي

) بیان کردند 1983) و رینگام (1977ارائه شد. دیل (

 برايگذاران آمریکا زیان را در ماه دسامبر که سرمایه

یک حمایت مالیاتی در آخر سال تحمل کرده تا 

شان سود  گذارياینکه بتوانند در ژانویه از سرمایه

-کند که اگر بقیه سرمایه) بحث می1983ببرند. رل (

فرار از مالیات  برايفروش ع اقدام بهگذاران از موضو

آگاه شوند، بنابراین در دسامبر اقدام به خرید کرده و 

خواهند آورد.  به دستبازده اضافی در ژانویه 

هاي با یک بازده منفی دهد که سهمهمچنین نشان می

آخر سال، در ژانویه یک میانگین بازده بالاتر دارند 

آخر سال هایی که بازده منفی در نسبت به سهم

، جنز، لی و همکاران ) و جانز1985ندارند. اسچلتز (

 1917) بیان نمودند که اثر ژانویه قبل از 1991(

 1917وجود ندارد. یک قانون مالیات بر درآمد در 

درصد به  15تصویب شد که نرخ درآمد مالیاتی را از 

، زمانیکه مالیات 1947درصد افزایش داد. بعد از  67

ش یافت، در هر دو تحقیق اثرات بر درآمد افزای

دلیل  4) 2004ژانویه پیدا شد. چن، نرنها و سینگال (

اصلی مهم براي وجود اثر ژانویه را آزمون کردند: 

آرایی، فرار از مالیات، حساب براياقدام به فروش 

فرضیه اطلاعات و انتشار قیمت پیشنهادي خرید و 

اقدام آنها گزارش نمودند که  قیمت پیشنهادي فروش.

ترین دلیل و فرار از مالیات اصلی برايبه فروش 

-اي براي بوجود آمدن اثر ژانویه مینیروي محرکه

گذاران باشد. علاوه بر آن نشان دادند که سرمایه

هاي پر منفعتشان را تا ژانویه به تاخیر فروش سهم

انداخته و بنابراین مالیات بر افزایش ارزش سرمایه 

  اندازند. به تعویق میخود را  براي یک سال 

فرار از  برايبرقراري فرضیه اقدام به فروش 

مللی مشکل است. طبق لامالیات در سطح بین

) در ژاپن هیچ مالیات بر 1985تحقیقات کاتو (

افزایش ارزش سرمایه یا حمایت مالیاتی وجود 

اما اثر ژانویه مشاهده شده است. تحقیقات ندارد، 

نگلیس و براون، کیم و در ا 1987رینگانمن و شاپیر 

دهد که  همانند در استرالیا نشان می 1983همکاران  

گذار فردي تا آمریکا مالیات سالیانه براي سرمایه

آپریل  5ام دسامبر وجود ندارد اما در  31انتهاي 

وجود دارد. با این وجود اثر ژانویه و همچنین اثر 

آپریل مشاهده شده است. باید در نظر داشت که این 

امکان نیز وجود دارد که مالیات بر افزایش ارزش 

سرمایه آمریکا بر بازارهاي خارجی اثر بگذارد. و این 

المللی بدان معنی است که بازارهاي سرمایه بین

پیچیده هستند. پیچیدگی بازارهاي سرمایه نیز، بحثی 

فرار از مالیات  برايمقابل فرضیه اقدام به فروش 

گذارانی که در سرمایه خواهد بود، به دلیل اینکه
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کنند که هیچ مالیات بر افزایش کشوري زندگی می

ارزش سرمایه یا موارد دیگر از این نوع وجود ندارد 

  باید از اثر ژانویه سود ویژه ببرند.

از جمله آخرین تحقیقات در زمینه اثرات ژانویه 

) اشاره نمود. جیوانیس 2008توان به جیوانیس (می

را براي بازار سهام یونان با اثرات ماههاي سال 

استفاده از شبکه عصبی بررسی نمود و اثر بالاتر 

) اثرات 2009دسامبر را گزارش کرد. جیوانیس (

ماههاي سال را با استفاده از انواع مدلهاي گارچ در 

کشور مورد بررسی قرار داد و وجود  55بازار سهام 

کشور  7دلیل اینکه فقط در اثرات ژانویه را به

دار و بالاتر اهده شدند، رد کرد. وي اثرات معنیمش

کشور یافت. زابارف و  12را براي ماه دسامبر در 

) نشان دادند که اثر ژانویه به دسامبر 2010زیمبا (

) نیز نشان 2010منتقل شده است. سان و تانگ (

دادند که اثر ژانویه بیشتر به دلیل جبران بالاتر براي 

باشد. الاجیده ه میریسک (پاداش ریسک) در ما

) وجود اثرات ماه را  با استفاده از مدلهاي 2013(

گارچ ، در بازار سهام آفریقا مورد بررسی قرار داد. 

دار را براي اتیوپی، وي وجود اثرات مثبت و معنی

ریه را براي کنیا وهاي بالاتر فریه و زیمبابوه، بازدهنیج

ادي و آفریقاي جنوبی گزارش نمود. راعی و شیرز

در بازار  1371-1384)، براي دوره زمانی 1387(

سهام تهران و با استفاده از رگرسیون با متغیرهاي 

مجازي، نتیجه گرفتند که در اسفند ماه در بورس 

-گذاران شاهد پدیده غیراوراق بهادار تهران، سرمایه

عادي در این ماه نیستند. در تیر ماه نیز حجم 

ههاي سال کمتر معاملات را نسبت به سایر ما

گزارش کرده ولیکن بیان نمودند که تاثر این ماه بر 

دار نبوده و نمی توان بازدهی ماهانه بازار اثري معنی

آنرا تایید نمود و نیز بازده ماه فروردین در بورس 

ایران را خلاف اثر ژانویه، منفی اعلام کردند. راعی و 

اي ) با استفاده از مدلهاي گارچ و بر1387باجلان (

اثرات ماههاي اسفند و مهر  1380-1384دوره زمانی 

  را منفی و معنی دار گزارش نمودند.  

  

 شناسی پژوهش روش -3

قاعدگیهاي بازار سهام را بـر اسـاس   مطالعات بی

بندي گروه تقسیم 4توان در روش بکار برده شده می

کــرد. گــروه اول از مطالعــات، میــانگین و واریــانس 

ترتیب بـراي  و یا روزانه به ها را بصورت ماهانهبازده

هر ماه از سال و هـر روز از هفتـه محاسـبه کـرده و     

سپس یک رگرسیون ساده (حداقل مربعات معمولی) 

کننـد. در نهایـت بـا    با متغیر مجـازي را بـرآورد مـی   

و یـا تحلیـل واریـانس      Fو   tاستفاده از آزمونهـاي  

هـا را بـدون توجـه بـه     دار بودن میانگین بـازده معنی

وصیات سري زمـانی تحـت بررسـی، مشـخص     خص

، گیبونز و هس 1980نمایند. مراجعه شود به فرنچ می

هـا و اثـرات عـدم تصـریح     . فرایند تولید داده 1981

بـرد.   ها را زیر سـوال مـی   قابلیت اعتماد اینگونه مدل

گروه دوم از مطالعات همانند گروه اول از رگرسیون 

د. ولـیکن  کنن ـحداقل مربعات معمـولی اسـتفاده مـی   

آزمونها را بـا اسـتفاده از وجـود ناهمسـانی خطـاي      

کنند. این گـروه نیـز بـا وجـود     استاندارد محاسبه می

ها را  تحـت بررسـی   اینکه خصوصیات توزیعی داده

باشد. در دهند، اعتبار مدلشان مورد بحث میقرار می

ها بـا اسـتفاده از آزمـون    گروه سوم نرمال بودن بازده

گیرد. اگر مشخص ررسی قرار میکلموگروف مورد ب

و یـا تحلیـل    tباشند آزمون ها نرمال میشد که بازده

اینصورت گیرد، در غیرواریانس مورد استفاده قرار می

-بررســی وجـود بــی  بـراي از روشـهاي ناپــارامتري  

کنند. گـروه آخـر مطالعـات بـا     قاعدگیها استفاده می

هــاي توصــیفی هماننــد چــولگی، گزارشـی از آمــاره 
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دگی و... از خصوصـیات تـوزیعی سـري بـازده     کشی

هـا نشـان   مورد بررسی شروع کرده و اگر این آمـاره 

تـر  ها در مقایسه با توزیع نرمال کشـیده دهند که داده

قاعـدگیها  باشند، از مدلهاي گارچ براي بررسی بیمی

  کنند. استفاده می

این مطالعه گروه سوم از مطالعات را گسترش 

دار بودن بررسی معنی برايدیگر دهد. بعبارتی می

هاي ماهانه در بورس تهران از متوسط بازدهی

استرپ استفاده شده استنباط بلوك متحرك بوت

هاي سهام وجود در واقع مشکلی که در بازده  است.

کنند،  توزیع دارد اینست که شواهد تجربی بیان می

هاي سهام انحراف قابل توجهی از توزیع بازدهی

توانیم مطمئن ). بنابراین نمی1965ند(فاما نرمال دار

ها آیا واقعا هاي ماهانه بازدهباشیم که برآورد میانگین

داري از صفر دارند، و نتایجی که با تفاوت معنی

-آید، مورد اعتماد نمیمی به دستاستفاده از آزمونها 

استرپ در باشد.  بر این اساس از استنباط بوت

استرپ، در کنیم.  بوتفواصل اطمینان استفاده می

سازي است ولیکن یک فرق اساسی با ارتباط با شبیه

ها کاملا  سازي دادهسازي دارد. در شبیهشبیه

استرپ شوند، ولی در بوتمصنوعی تولید می

گیري خصوصیات برآوردگرها، با انجام نمونه

شوند ها تولید میاز داده گذاري جاي تصادفی ساده با

-مزیت آشکار در روش بوتدو  ).2012(بوریس 

استرپ به محقق استرپ وجود دارد. اول اینکه، بوت

دهد که بدون ساختن فروض توزیعی قوي اجازه می

استرپ استنباط خود را انجام دهد، و دوم اینکه بوت

-نسبت به روشهاي کلاسیک آماري نیرومندتر می

تواند بصورت موثري در باشد. بنابراین این روش می

کوچک استفاده شود و از ثبات برآوردگر  هاينمونه

بینی نشده هایی که با تغییرات نوسانی پیشدر دوره

  همراه است محافظت نماید.

استرپ را براي روش بوت 1979افرون در سال 

کنیم هاي دقت یک آماره ارائه کرد. فرض میاندازه

nXXکه  مقدار، –متغیرهاي تصادفی حقیقی 1,...,

 Tباشد. اگر  Fتوزیع از توزیع نامعلوم و هم مستقل

باشد هدف برآورد  T=T(F)کننده پارامتر برآورد

ممکن  Tاست. پارامتر  Tهاي هاي دقت آمارهاندازه

است مانند میانگین ساده و یا مانند میانه، ضریب 

همبستگی، بزرگترین مقدار ویژه ماتریس کوریانس 

nXXتابع توزیع تجربی نمونه Fباشد.  است که 1,...,

احتمال 
n

1
دهد. حال نسبت می Xtرا به هر  

استرپ استاندارد را براي برآورد الگوریتم بوت

بصورت مراحل زیر خلاصه  Tهاي دقت آماره اندازه

  کنیم:می

nXXاسترپ نمونه بوت  )1
*

1

*
را به روش  ,...,

از نمونه  گذاري جايبا گیري تصادفی سادهنمونه

 آوریم.می به دستاولیه 

nXXرا روي  Tآماره   )2
*

1

*
محاسبه کرده و  ,...,

 آوریم.می به دسترا  *Tآماره 

بار تکرار کرده و Bرا  2و  1مراحل   )3
**

1,..., BTT 

 آوریم.می به دسترا 

استرپبوت برآوردهاي  )4
^
*

^
**

*^
,, PVARVARBIASE 

استرپ بصورت زیر آماره بوت Bرا با استفاده از 

 زنیم:تقریب می

B

BJtT
tTP

B

T
B

T

TVARTT
B

BIASE

J

B

J

B

J

JJB

J

JB

),...,1,(
)(

1

]
1

[

)(
1

*
**

1 1

**

*
^

*

1

*
^

*










 
  



 

با وجود همبستگی زمانی بین مشاهدات بازده، 

تواند استرپ استاندارد نمیروش ناپارامتري بوت

استرپ استاندارد دلیل اینکه بوتاستفاده شود. به
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زده و از  ها را بهمساختار همبستگی زمانی بین داده

به روش بلوك  پژوهشگرانبرد، تعدادي از بین می

عنوان مثال، اند. بهاسترپ تاکید نمودهمتحرك بوت

)، لین و چو 2001)، گرافلند (2000هانسن و پرسن (

) و جان و وو 2007)، بچ (2003)، سانفیلیپ (2003(

)2008 .(  

nXXبصورت خلاصه، اگر  نمونه اي  1,...,

هایی با ساختار وابسته همانند شده از دادهمشاهده 

-آوردن نمونه بوتبه دستزمانی باشند، براي سري

استرپ، بدون نیاز به فرض معلوم بودن ساختار دقیق 

گیري مونهن هاي باز توان از روشاین وابستگی می

استرپ بلوکی، بلوکی استفاده نمود. در روش بوت

گرفته، هایی از مشاهدات را در نظر ابتدا بلوك

ها ساختار وابستگی را در خود بصورتی که بلوك

-استرپ را با نمونههاي بوتحفظ کنند. سپس بلوك

به ها از بلوك گذاري جايگیري تصادفی ساده با

استرپ از بهم آورده و در انتها نمونه بوت دست

شوند. روش استرپ حاصل میپیوستن بلوکهاي بوت

ته ابتدا توسط هاي وابساسترپ بلوکی براي دادهبوت

) روش 1986) معرفی گردید. کارلستین (1985هال (

) 1989استرپ بلوك مجزا را ارائه نمود. کونچ (بوت

استرپ بلوك ) روش بوت1992و لیو و سینگ (

استرپ بر الگوریتم بوتمتحرك را ارائه دادند. 

اساس بلوك متحرك که در این مطالعه استفاده شده،  

پناه و خباز اشد (ایرانببصورت مراحل زیر می

1391:(  

n)(بعدي  b ايتوزیع حاشیه  )1
bF را در نظر می-

. این توزیع جرم گیریم
1

1

bn
را به هر بلوك  

Bt دهد. با فرض اینکهنسبت می  k bkn ,  

n)(از  iidاسترپ را بصورت بلوك بوت
bF  به

**تر، بیان سادهآوریم. بهمی دست ,...,
1 kBB  را به

از  گذاري جايگیري تصادفی ساده باروش نمونه

11,..., bnBB هاي  آوریم. بلوكمی به دست

 :را بصورت استرپبوت

 kiXXXB ibbibit ,...,1),...,,( **
2)1(

*
1)1(

*     

استرپ را از بهم گیریم. حال نمونه بوتدر نظر می

**استرپ بصورت بلوك بوت kپیوستن 
1 ,..., kBB  به

یک اندازه   iidگیري از آوریم. نمونهمی دست

احتمال، امید، واریانس و کوریانس شرطی ( به شرط 

nXX *) بصورت1,...,
 P  ،*

E ،*
Var ،*

Cov 

 کند.   تعریف می

  آوریم.می به دسترا  T*استرپ آماره بوت  )2

 4و  3این الگوریتم مشابه مراحل  4و  3مراحل 

-استرپ در مشاهدات مستقل (بوتروش بوت

باشد. بنابراین در این استرپ استاندارد) می

مطالعه بر اساس شاخص قیمت کل ماهانه سهام 

، بازده ماهانه سهام 1391تا  1371و براي دوره 

  آوریم:می به دسترا از فرمول زیر 

 )(
1


t

t
t

p

P
LOGR   

باشـد.  شاخص قیمت ماهانـه سـهام مـی    tPکه 

سپس میانگین ماهانه بـازدهی و انحـراف اسـتاندارد    

توانیم فاصـله  کنیم. و بعد از آن میآنها را محاسبه می

آوریـم تـا    بـه دسـت  هـا  اطمینانی براي این میانگین

هـا را بررسـی نمـاییم. امـا      داري ایـن میـانگین  معنی

نه که بیان شـد توزیـع بـازدهی هـاي سـهام      همانگو

انحراف قابل توجهی از توزیع نرمال دارند، بنـابراین  

توانیم مطمئن باشیم کـه بـرآورد میـانگین هـاي     نمی

داري از صـفر  ها آیا واقعا تفـاوت معنـی  ماهانه بازده

اسـترپ در  دارند. بـر ایـن اسـاس از اسـتنباط بـوت     

مراحلـی کـه    کنیم. طبـق فواصل اطمینان استفاده می

گیـري بلـوك   نمونهتوضیح داده شد، براي هر ماه باز

ــوت ــراي ایــن  متحــرك ب اســترپ را انجــام داده و ب
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فواصـل اطمینـان و خطـاي اسـتاندارد را     مشـاهدات  

اسـترپ بـر   کنیم. تعـداد بلوکهـاي بـوت   محاسبه می

3اســاس 

1

NI  شــوند کــهمحاســبه مــی N  تعــداد

باشد. تکرار حلقـه بـوت اسـترپ نیـز     مشاهدات می

باشد. باید بدین نکته توجـه نمـود کـه    بار می 2000

-استرپ هرگز خطاي استاندارد را کاهش نمـی بوت

باشـد.  دنبال محاسبه مقدار واقعی آن مـی دهد بلکه به

استرپ بـراي هـر مـاه بـا     فواصل اطمینان ساده بوت

متوسـط بـازدهی ماهانـه در هـر      2000مرتب کردن 

امــین  1950امــین و  50آوردن  بــه دســتار و تکــر

  آید.می به دستمتوسط بازدهی محاسبه شده 

   ژوهشپیافته هاي  -4

هاي ماهانه در میانیگن و انحراف معیار بازدهی

گزارش  1در جدول  1371-1391هاي فاصله دوره

  اند.شده

مثبت و  0,03485 متوسط بازدهی فروردین با مقدار

است. در هیچکدام از از سایر ماههاي سال بیشتر 

-Jarqueشود. آزمون ماهها بازدهی منفی مشاهده نمی

Bera هاي ماهانه را در بورس عدم نرمال بودن بازده

دهد. نشان می 1371-1391تهران و در فاصله زمانی 

داري متوسط ماهانه تعیین معنی برايبنابراین 

 گیري به روش بلوك متحرك بوتنمونهها بازبازدهی

صورت ماهانه انجام شده و فواصل اطمینان استرپ ب

شود. نتایج حاصل از این روش در % ارائه می95

  گزارش شده است. 2جدول 

  

 . میانگین و بازدهی ماهانه1جدول 

  ماه میانگین بازدهی انحراف معیار تعداد مشاهدات

 فروردین 0.03485 0.03942191 20

 اردیبهشت 0.02787665 0.0537085 20

 خرداد 0.024415 0.04452852 20

 تیر 0.02437 0.06547794 20

 مرداد 0.0006809524 0.05790962 21

 شهریور 0.02404762 0.04488002 21

 مهر 0.009668286 0.04906519 21

 آبان 0.008638095 0.0436629 21

 آذر 0.01581943 0.05710141 21

 دي 0.02519524 0.04241175 21

 بهمن 0.006919048 0.03936301 21

 اسفند 0.01227 0.03628726 20

p-v:0 
:42.9  Jarque-Bera 

 هاي ماهانهدر بازده Jarque-Bera آماره  

  

  

  



  علیرضا عرفانی و سولماز صفري

 دومو  بیستشماره  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    56  

 . نتایج بلوك متحرك بوت استرپ2جدول 

  ماه تعداد بلوك انحراف معیار فاصله اطمینان

 فروردین 3 0.01133083  *[ 0.0543  0.0172]

 اردیبهشت 3 0.01267031 *[0.0543   0.0127]

 خرداد 3 0.009321364 *[0.0438   0.0130]

 تیر 3 0.01579646  *[0.0566  0.0050]

 مرداد 3 0.01367776  [0.0268  0.018-]

 شهریور 3 0.009947425  *[0.0401  0.0075]

 مهر 3  0.008980167  [0.0222  0.0072-]

 آبان 3 0.01260369 [0.0301  0.0112-]

 آذر 3 0.01363845 [0.0340  0.0109-]

 دي 3 0.009563841 *[0.0408  0.0093]

 بهمن 3 0.008587075 [0.0230  0.0064-]

 اسفند 3 0.00853948 [0.0252 0.0029-]

  

هاي فروردین،  بازدهی ماه 2طبق جدول 

دار و اردیبهشت، خرداد، تیر، شهریور و دي معنی

تر ماهها بازدهی فروردین مثبتمثبت و در بین این 

داري است. براي سایر ماههاي سال نیز اثرات معنی

 1شود. همچنین با توجه به جدول مشاهده نمی

ماه اول  4هاي مشهود است که مجموع متوسط بازده

ماه بعدي بیشتر است. بازدهی  8سال از مجموع 

دار و بالاتر ماه فروردین مطابقت با اثر مثبت، معنی

مثبت ژانویه دارد. دلایل متعددي براي وجود این اثر 

توسط مطالعات آورده شده است، ولیکن دلیل اصلی 

مانده است. این اثر بصورت یک معماي  طولانی باقی

توان ).  از جمله این دلایل می2010(سان و تانگ 

آرایی اشاره نمود. پایان سال مالی به فرضیه حساب

باشد. این رس اسفند میهاي حاضر در بو اکثر شرکت

نشان دادن عملکرد خوب و بالا بردن  برايها  شرکت

نسبت گردش موجودي، خریدهاي خود را تا اوایل 

سال بعد به تاخیر انداخته و از طرفی اقدام به فروش 

هاي خوب در  هاي بد و جانشینی آن با سهام سهام

نمایند. این عمل موجب پایین اوایل سال بعد می

در آخر سال و بالا رفتن آن در ماه  هاآمدن بازده

شود. از جمله دلایل دیگر توضیحات فروردین می

هاي بالاتر واقع بازده باشد. درریسک این پدیده می

گذار تواند جبران نرمال سرمایهدر ماه فروردین می

اثر نقدینگی نیز براي تحمل ریسک در بین ماه باشد. 

تهران باشد. تواند یکی از دلایل قوي در بورس می

ها،  گذار به دلیل دریافت پاداشبطور کل سرمایه

-حقوق و مستمرات در آخر سال نقدینگی مناسب

تري در اختیار دارد. و از آنجایی که مجمع عمومی 

شود، سالیانه در ایران در اوایل تابستان برگزار می

گذار با توجه به نقدینگی مناسب که در آخر سرمایه

تاریخ برگزاري مجمع سالیانه،   سال دریافت نموده و

دهد که در اوایل سال به بازار مراجعه ترجیح می

  نماید. 

نکته مهمی که باید بدان توجه شود روش مورد 

قاعدگیهاي موجود در بورس داراي استفاده است. بی

باشند و تنها بعد از ن شده نمییتئوري از پیش تعی
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اند. کاوي، توجیه شدهمشاهده و گزارش توسط داده

بنابراین ممکن است در صورت استفاده نادرست از 

روشها و عدم کنترل بر روي آزمونها، نتایج متفاوت 

 و بعضا نادرستی گرفته شود. 

  

  و بحث گیرينتیجه -5

-اي در بازدهقاعدگیهاي دورهاثرات تقویمی به بی

شود، جاییکه این سیکل بر اساس هاي سهام گفته می

قاعـدگیها متفـاوت و   باشد. این بـی سال تقویمی می

گوناگون هستند کـه یکـی از مهمتـرین آنهـا اثـرات      

ماههاي سـال و بعبـارتی دیگـر اثـرات پایـان سـال       

(ابتداي سال) که به اثرات دسامبر و ژانویـه شـناخته   

باشد. هدف از ایـن مقالـه نیـز بررسـی     شوند، میمی

رفتار متوسط بـازدهی ماهانـه شـاخص کـل قیمـت      

است.  1371-1391ه زمانی بورس تهران و براي دور

در واقع هدف پیدا کردن ماه (ماه هایی) از سال است 

نرمالی مثبت و یا منفی ها بصورت غیرکه در آن بازده

هـا بـه   توانند در این ماهگذاران میباشند و سرمایهمی

دسـتیابی بـه    برايبازار وارد و یا از آن خارج شوند. 

متحـرك   گیـري بلـوك  نمونـه این هدف، از روش باز

استرپ و فواصل اطمینان صدکی اسـتفاده شـده   بوت

است. بنابراین با استفاده از روش فوق بازدهی مثبت 

دار ماههاي فروردین، اردیبهشت، خرداد، تیـر  و معنی

شود که بالاترین بازده بـراي مـاه   و شهریور تایید می

فروردین است.  بازده مثبت فروردین مطـابق بـا اثـر    

کشورها است. از دلایلـی کـه باعـث    ژانویه در سایر 

توان شود میشکل گیري این اثر در بورس تهران می

آرایی و جبران نرمـال  به اثر نقدینگی، فرضیه حساب

گذار براي تحمل ریسک اشاره نمود. پیشنهاد سرمایه

شود که در ادامه این مطالعه و بصـورت جداگانـه   می

  شوند. هر کدام از این دلایل با مدلی مناسب بررسی

بنابراین بطور خلاصه و بـا توجـه بـه مشـاهده       

تـوان  دار بازدهی ماه فروردین میرفتار مثبت و معنی

بیان داشت که در بورس اوراق بهادار تهـران و طبـق   

) از بازارهـاي کـارا،   1970-1976بندي فاما ( تقسیم

باشد بورس تهران حتی در سطح ضعیف نیز کارا نمی

گذاران بـا  اي است که سرمایههو داراي الگوهایی دور

 مند شوند. توانند از سود آن بهرهکسب آگاهی می

 
 منابعفهرست 

 استرپ ). روش بوت1391پناه ن، خباز و. (ایران

زمانی، سومین مدل آزاد در تحلیل سریهاي

کنفرانس ریاضیات مالی و کاربردها، دانشگاه 

 سمنان، سمنان.

 ) شناسایی و 1387راعی ر، باجلان س .(

مدلسازي اثرات تقویمی بورس اوراق بهادار 

،  GARCH و ARCHتهران با استفاده از مدلهاي 

 .4پژوهشهاي اقتصادي، 

 ) قاعدگیهاي ). بی1387راعی ر، شیرزادي س

تقویمی در بازارهاي مالی، فصلنامه تقویمی و غیر

-132، 1بورس اوراق بهادار، سال اول، شماره 
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