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  چکیده
با . باشد گیري اصلی مقاله بررسی تأثیر انتخابات بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران می جهت
انتخابات مجلس، ریاست (شاخص کل بررسی تجربی اثر انتخابات   هاي روزانه گیري از داده بهره

مورد بررسی  1389تا  1385زمانی  ةبر عملکرد بورس در باز) خبرگانجمهوري، شوراها و مجلس 
حداقل مربعات معمولی   بین انتخابات و بورس را با استفاده از مدل ۀاین مقاله رابط. گیرد قرار می

)OLS ( با متغیر مجازي و همچنین مدلGARCH (1,1) کند و بر دوره زمانی پیش از  بررسی می
  . انتخابات و پس از انتخابات در طی پنج سال متمرکز است

داري بر بازدهی شاخص این است که انتخابات تأثیر معنی  دهنده نتایج حاصل از هر دو مدل نشان 
یک ماه قبل در طی بازة زمانی یک ماه و بازة پانزده روز قبل و بعد از انتخابات ندارد هرچند از 

این در . تر شده است شاخص روند نوسانی را طی کرده است و بعد از انتخابات صعودي و کم نوسان
تر از دو  حالی است که در انتخابات شوراها و مجلس خبرگان نوسان قبل از انتخابات بسیار کم

   .انتخابات دیگر است
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   مقدمه
در بررسی کارایی بازار در سطح نیمه کارا بررسی تأثیر اتفاقات مهم اقتصادي و سیاسی و نحوه تأثیر 

فاما با استفاده از ساختار مطرح شده توسط . آن بر بازارهاي سرمایه از اهمیت خاصی برخوردار است
توانند به دو دسته تقسیم شوند اند میمطالعاتی که شکل نیمه قوي فرضیه بازار کارا را آزمون کرده

هاي بازده آتی سهام را با استفاده از اطلاعات منتشر شده موجود پیش بینی اي از مطالعات نرخدسته
تواند هم براساس شد میباکنند؛ این مطالعات که مربوط به بازده کل بازار یا تک تک سهام میمی

دومین . هاي تک تک سهام انجام شودتحلیل سري زمانی و هم توزیع مقطعی بازده یا سایر ویژگی
پردازد که قیمت سهام با چه سرعتی نسبت به وقایع گروه از مطالعات به نام برررسی وقایع به این امر می

بررسی تأثیرات وقایع مختلف بر بازارهاي در دنیا مطالعات بسیاري براي . شوندمهم و خاص تعدیل می
دلیل بررسی اینگونه تأثیرها این است که کارایی بازار ). 1383راعی و تلنگی، (مالی انجام شده است 

تعادل، مقدار   بینی نشده در حالت سرمایه داراي دو مفروض مهم است اول اینکه فقط حوادث پیش
هند؛ بعبارت دیگر در مورد حوادث سیاسی فقط حوادث د متوسط ارزش دارایی را تحت تأثیر قرار می

توانند تأثیري روي بازار بگذارند و تأثیر حوادث سیاسی  گران، می بینی براي معامله سیاسی غیرقابل پیش
ها  بینی واریانس دارایی دوم اینکه انتظارات عقلایی و کارایی بازار به پیش. بینی، جزیی است قابل پیش
ها ممکن است که نااریب باقی بمانند ولی  بینی که این پیش  د و این بدین معنا استاي ندار هیچ اشاره

شود  ها در طور زمان کاسته می بینی بنابراین از دقت پیش. زمان تغییر خواهد کرد  واریانس آنها در طول
)Leblang, et al., 2000(.  

شاخص سهام بازارهاي سرمایه در ابتدا تحقیقات به بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر 
هاي اقتصادسنجی، شبکه عصبی و هوش مصنوعی جهت یافتن رابطه بین متغیرهاي پرداختند و از روش

مختلف بهره جستند، متغیرهایی همچون تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز و تراز تجاري از 
اقتصاد و مالی و تأثیر آنها بر بازارهاي در ادامه متغیرهایی خارج از حوزه . جمله این متغیرها بودند

سرمایه توجه محققان را به خود جلب کرد، تحقیقاتی در مورد اثر آخر هفته، اثر ژانویه از جمله اولین 
با گسترش مالی رفتاري و بررسی نقش متغیرهاي مختلف بر نحوه انتظارات . تحقیقات در این زمینه بود

رهاي مختلف بر بازارهاي سرمایه قوت تئوریک گرفت و تحقیقات سهامداران بحث در مورد تأثیر متغی
این . اي که تأثیر آب و هوا بر بازارهاي سرمایه نیز مورد توجه واقع شددر این زمینه آغاز شد بگونه

هاي مختلف خرید و نگهداري و همچنین محققین  تأثیرات براي فعالان بازار جهت اخذ استراتژي
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باشد مورد  هاي مالی و سرمایه گذاري می بازار که مفروض بیشتر تئوري جهت بررسی میزان کارایی
  .توجه است
اي از متغیرهاي خارج از حوزه اقتصاد که مورد توجه محققان واقع شده است و تحقیقات دسته

بین   رابطه. زیادي در مورد آن در سراسر دنیا انجام شده، متغیرهاي سیاسی مانند انتخابات بوده است
 Hibbs, 1997؛  Block, 1997(و امور مالی در مقالات متعددي مورد بررسی واقع شده است  سیاست

  دهد که بازارهاي مالی به مطالعات تجربی نشان می ).McGillivray, 2000؛  Alesina, et al., 1997؛ 
ارهاي سهام نحوه تأثیر رویدادهاي سیاسی بر باز. دهند آرامی در برابر تغییرات سیاسی واکنش نشان می

متأثر از متغیرهاي میانجی متعددي است که نقش انتظارت و نوع نگرش بازیگران بازار سرمایه در میان 
نشان دادند که بازدهی بعضی از ) 2001( همکاران این متغیرها از اهمیت خاصی برخوردار است؛ لین و 

با توجه به اینکه . اند ایوان قرار گرفتهدر ت 2000در مورد انتخابات سال   هاي معین متأثر از انتظارات سهم
توان بیان کرد که وقایع سیاسی در  گذارد می ها تأثیر می اطلاعات در بازارهاي سرمایه روي قیمت

تواند باعث تغییر تصمیمات فعالان  سیاسی در کشور وجود دارد، می  هایی که تغییرات خلال دوره
  .نوبه خود بر تلاطم در بازار سهام مؤثر باشدتواند به  مالی شود و این نیز می  بازارهاي

در بررسی انواع مختلف کارایی بازار و بررسی تأثیر عوامل مختلف از ابزارهاي آماري مختلفی  
در بین این ابزارها از فراوانی بیشتري ) OLS(هاي ساده حداقل مربعات معمولی مدل. شوداستفاد می

کرد؛ محققین در روایی نتایج این ابزار را دچار تردید میبرخوردار است ولی وجود مفروضات متعدد 
از  GARCHو انواع مختلف آن از جمله  ARMAهاي هاي پیشرفته روي آوردند، مدلادامه به مدل

  .هاي مطرح در این زمینه استمدل
هدف این مقاله بررسی تأثیر انتخابات به عنوان یک عامل سیاسی تأثیرگذار بر بازار سرمایه 

از آنجا که جمهوري اسلامی ایران در زمینه برگزاري انتخابات از پیشینه خوبی برخوردار . باشد می
است و در این سه دهه گذشته از پیروزي انقلاب به طور متوسط هر سال یک انتخابات برگزار شده 

ار را جهت تواند محققین و فعالان باز است بررسی تأثیر این اتفاق مهم سیاسی بر بازارهاي سرمایه می
ابزارهاي مورد استفاده در این تحقیق براساس . هاي فعال یاري رساند پیشبرد تحقیقات آتی و استراتژي

باشد که نتایج تحقیق براساس هر دو می GARCHادبیات موضوع رگرسیون با متغیر موهومی و مدل 
  .اندمدل با یکدیگر مقایسه شده
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  پیشینه تحقیق و چارچوب نظري
هاي سیاسی در کشورهاي مختلف و تحولات گوناگون سیاسی، تحقیقات ها و گروهافزایش حزببا 

در مورد تأثیر متغیرهاي سیاسی بر اقتصاد به خصوص بازار سرمایه شدت گرفت؛ از جمله این تحقیقات 
آنها ها بر بازار سهام اشاره کرد که  توان به کار تامپسون و یوآنیدیس در مورد تأثیر نظرسنجیمی

در ادامه مانینگ رفتار  ).Thompson, et al., 1987(شواهد ضعیفی را در مورد این تأثیرات یافتند 
سه ساله مورد بررسی قرار داد و تأثیر ابهامات سیاسی   را طی یک بازه) BT( 1قیمت سهام بریتیش تلکام

این تأثیر سیاسی را مجدداً بررسی ) Manning, 1989(مانینگ . را بر بازار سهام مورد آزمون قرار داد
براندر . هاي سیاسی وابسته است به نظرسنجی BTدهنده این بود که نوسان قیمت سهام  کرد، نتایج نشان
کانادا را ارزیابی نمود و  1988مبارزات انتخاباتی   ها را بر بورس سهام تورنتو در طی بازه اثر نظرسنجی

را تایید » گیري تأثیر رأي»  آزمون قرار داد و نتایج بدست آمده، نظریهرا مورد » گیري تأثیر رأي»  نظریه
). Brander, 1991(ها اثر اقتصادي بر قیمت سهام خواهند داشت  نمود؛ وي معتقد بود راي گیري 

  نیز دریافتند که رابطه   (Gwilym, et al., 1994)همکاران و گویلیم و    (Gemmill, 1992)گمیل
بعلاوه . وجود دارد 1992لغایت  1987در انتخابات  FTSE-100ها و شاخص  سنجینزدیکی بین نظر

تا  1945زمانی   هاي انگلستان را در بازه تمامی انتخابات (Hudson, et al., 1998) هادسون و همکاران
  .بررسی نمودند) FT( 2هاي شاخص سهام فایننشیال تایمز با استفاده از داده 1992

ز محققین به این نتیجه رسیدند که انتخابات بر بازارهاي سهام بی تأثیر است از طرف دیگر بعضی ا
گذاران کانادایی  او در تحقیق خود عدم توجه سرمایه. توان به  شوم اشاره کرداز جمله این محققین می

 را) 1992رفراندوم قانونی (گیري  به موضوعات قانونی و نبود شواهدي از بازار سهام قبل از روز رأي
 ,Shum( اند روي آورده» بله«تأیید نمود و دریافت که حاضران در بازار سهام در طی رفراندوم به راي 

1996 .( 
ادامه پیدا کرد و اکثریت محققین اثبات کردند تأثیر انتخابات  2000 تحقیقات در این زمینه در سال

هاي  پاتزالیس و همکاران با استفاده از تاریخ. بر بازارهاي سرمایه را از لحاظ آماري معنادار است
انتخاباتی براي بررسی و کنترل چگونگی عملکرد بازارهاي سهام قبل و بعد از نتایج تعدادي از 

 آنها دریافتند که بازارهاي سهام نسبت به اطلاعات سیاسی حساس هستند. مودندکشورها اقدام ن
)Pantzalis, et al., 2000 .(وي سؤالی . بین سیاست و بازارهاي مالی را بررسی نمود  لبلانگ نیز رابطه

باعث افزایش در نوسان  2000جمهوري سال  را بدین مضمون عنوان نمود که چگونه انتخابات ریاست 
                                              

1. British Telecom 
2. Financial Times 
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، لبلانگ ترکیب نظریه GARCHهاي  با استفاده از مدل. شود آمریکا می  ار سهام ایالات متحدهباز
ستیلی رفتار . )Leblang, 2000(ها را بررسی نمود و دریافت بازارهاي سهام کم نوسان هستند  توزیع

رها به آزمود؛ وي همچنین کنترل نمود که بازا 1997بازارهاي مالی انگلستان را در شب انتخابات 
  ).Steeley, 2003( دهند رویدادهاي خبري انتخابات در طی این شب چه واکنشی نشان می

-با توسعه و گسترش تحقیقات بازارهاي دیگر از جمله بازار ارز نیز مورد بررسی واقع گردید؛ نکته

جی مانند اي که در سیر تحیقیقات در این دوره قابل توجه است استفاده از ابزارهاي پیچیده اقتصادسن
استفاده از این گونه ابزارها در بازارهاي . بوسیله محققان بود ARMAو  GARCHهاي گوناگون مدل

بوسیله مطالعات تجربی انجام شده در مورد . با دامنه نوسان زیاد مانند بازار ارز بسیار متداول شد
برنهارد . بر بازارهاي ارزي داردتوجهی  توان پی برد که انتخابات تأثیر قابل  بازارهاي مبادلات ارزي می

براي بررسی  EGARCHاي دیگر از مدل اي مشترك و مک گیلیوري در مقالهو لبلانگ در مقاله
چگونگی تأثیر تناوب تغییرات سیاسی بر واریانس شرطی بازده نرخ ارز به وسیله استفاده از متغیرهاي 

بین   اي دیگر رابطهبرنهارد و لبلانگ در مقالههاي تغییرات سیاسی استفاده نمودند و  مجازي براي بازه
 ;Leblang, et al., 2000(محبوبیت حکومت و تحرکات نرخ ارز در انگلستان را بررسی نموند 

Bernhard, et al., 2001; McGillivray, 2000 .(بازار ارز نسبت به اطلاعات   فاما نشان داد که
) 2000(در مورد نرخ بهره نیز هرون . )Fama،1970 ( دهد و کارا است سیاسی کاملاً واکنش نشان می

در مقابل حزب  1992در تحقیق خود ثابت کرد که اگر حزب کارگر در انگلستان در انتخابات 
شود که  یابد و این باعث میافزایش می 01/0مدت در حدود   کار برنده شود، نرخ بهره کوتاه محافظه
  .ها در بازار سهام افزایش یابد تلاطم

هاي داراي خودرگرسیونی و مفروضات تأیید در برآورد بهتر داده GARCHهاي مدل مزیت
هاي کلاسیک اقتصادسنجی مانند مفروض عدم وجود همخطی و نرمال بودن در بازارهاي نشده مدل

اده ها در بازارهاي سرمایه نیز علاوه بر بازار ارز استفسرمایه، محققان را برآن داشت که از این نوع مدل
لبلانگ و برنهارد پنج سال بعد از مقاله خود در مورد بررسی تأثیر انتخابات بر بازراهاي ارز که . کنند

به بررسی تأثیر انتخابات مجلس  2006استفاده کرده بودند یعنی در سال  GARCHهاي در آن از مدل
را بر نوسانات بازار  آنها تأثیر انتخابات مجلس. پرداختند GARCHبر بازارهاي سهام براساس مدل 
براساس نتایج آنها در طی زمان تغییرات سیاسی معامله گران نسبت به . سهام مورد بررسی قرار دادند

در نتیجه طی این مدت نوسانات در شاخص بازار بیشتر بوده . آینده از اطمینان کمتري برخوردار بودند
ت وانگ در مقاله خود به بررسی تأثیر در ادامه اینگونه تحقیقا). Leblang, et al., 2006(است 
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، شاخص Nikkei 225انتخابات بر شاخص بازارهاي سهام توسعه یافته پرداخت و چهار شاخص 
DJIA شاخص ،FTSE 30  و شاخصSBF 250  را مورد بررسی قرار داد و از روشGARCH 

هاي  ابات بر شاخصشواهد تحقیق وي حاکی از آن است که انتخ. جهت بررسی این تأثیر استفاده کرد
تأثیر انتخابات و ساختار «برونر در مقاله خود با عنوان ). Wang, et al., 2008(مذکور تأثیر گذار است 

جهت بررسی تأثیر انتخابات بر شاخص  GARCHاز مدل » دولت در نروژ بر شاخص بورس آمستردام
گیرد عدم ي که انتخابات انجام میاهاي وي در بازهبراساس یافته. بورس آمستردام استفاده کرده است

قطعیت موجود در انتخابات بر نوسان شاخص بازار آمستردام تأثیر گذار بوده است و نوسان شاخص 
البته باید بیان ). Brunner; 2009(افزایش یافته است که این افزایش از نظر آماري معنادار بوده است 

براي بررسی تحرکات در  GARCH  و خانواده OLSهاي  داشت که در طرف مقابل مطالعاتی از مدل
اند و نتایج تواند به وسیله انتخابات سیاسی توضیح داده شود، استفاده کرده که می) بازده(قیمت سهام 

  ).Floros, 2008(بوده است  OLSمشابه نتایج بدست آمده از مدل  GARCHهاي  مدل
، بیشتر مطالعات )مریکا، انگلستان و کاناداایالات متحده آ(یافته  براي بازارهاي کشورهاي توسعه 

از لحاظ نظري . ها بر قیمت سهام تأثیرگذار است دهد انتخابات سیاسی و نظرسنجی آماري نشان می
رود بازار قبل از انتخابات دچار نوسان شود و احتمال سقوط شاخص قبل از انتخابات به دلیل  انتظار می

قبل از انتخابات به علت انتظارات   م انتخاب و گزینش در بازهابها. عدم قطعیت در نتایج وجود دارد
بعد از انتخابات، انتظار این است که ثبات یا حرکت . یابد گذاران از تغییرات سیاسی افزایش می سرمایه

هاي پولی و اقتصادي ویژه و تصمیمات و  صعودي بازار در راستاي ثبات سیاسی مدنظر، سیاست
همچنین . بینی رخ دهد پیش ن شده ایجاد گردد مگر اینکه بعضی موارد غیرقابل اي بیا اظهارات برنامه

گیرد و واگرایی در رفتار مورد انتظار وجود دارد  بازار توسط یک عامل واحد تحت تأثیر قرار نمی
)Floros, 2008.(  

نظیر تأثیر  اموري. در ایران بیشتر تأثیر موارد مالی و حسابداري بر بازار سرمایه سنجیده شده است
هاي تقسیم سود و تأثیر آن ، نگرشی بر سیاست)1385رفیعی، (واگذاري سهام عدالت بر بازار سرمایه 

محرابیان، (، حساسیت بازار سهام نسبت به نوسانات مالی و پولی )1376وفادار، (بر ارزش بازار سهام 
سنجیده شده ) 1383ضیایی، (تهران  و آثار مالیات بر نقل و انتقال سهام در بازار اوراق بهادار) 1383

. است و به موضوعاتی خارج از فضاي مالی که بر بازار سرمایه موثر است کمتر پرداخته شده است
هاي اقتصادسنجی نیز در تحقیقات مورد استفاده قرار گرفته است بعنوان مثال پاشایی و استفاده از روش

هاي رم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران از مدلدر مقاله بررسی تأثیر نرخ تو) 1388(امیدي پور 
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هاي خطی و غیر خطی به بررسی پیش بوسیله مدل) 1385(مشیري و مروت 
در مورد تحقیق حاضر باید بیان داشت که هم از جهت . بینی شاخص کل بازدهی سهام تهران پرداختند

بررسی تأثیر موضوعی خارج از بازار سرمایه بر آن و از طرف دیگر مطالعه تأثیر براساس دور روش 
  .باشدیگر بدیع میو مقایسه نتایج با یکد

انتخاباتی پنج سال گذشته متمرکز است و تأثیر انتخابات را  انتخاباتی و پس 
: در این پنج سال انتخابات ذیل وجود داشته است. دهد در بازدهی شاخص کل را مورد بررسی قرار می
انتخابات ) 2(، 1385آذر  24: زمان برگزار شده است مجلس خبرگان که هم

در این تحقیق . 1389خرداد  22: و انتخابات ریاست جمهوري 1386
  .هر سه انتخابات با توجه به تنوع و اهمیت آنها مورد بررسی واقع شده است

روند  1در شکل . اي برخوردار است ز اهمیت ویژهاز جهت سیاسی انتخابات ریاست جمهوري ا
شاخص بازار را طی یک ماه قبل از تاریخ برگزاري انتخابات و یک ماه بعد از آن مورد بررسی قرار 
همانطور که مشهود است شاخص از یک ماه قبل روند تقریباً نوسانی را طی کرده است و بعد 

  .از انتخابات رشدي صعودي داشته است
  روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات ریاست جمهوري

  
  

نشان داده شده است در انتخابات مجلس شوراي اسلامی نیز نظیر 
یک ماه (انتخابات ریاست جمهوري که قبل از آن برگزار شده است نوسان زیادي در دوره انتخابات 

انتخابات بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران ریتأثبررسی 

GARCH مشیري و مروت . استفاده کردند
بینی شاخص کل بازدهی سهام تهران پرداختند

بررسی تأثیر موضوعی خارج از بازار سرمایه بر آن و از طرف دیگر مطالعه تأثیر براساس دور روش 
و مقایسه نتایج با یکد GARCHرگرسیون متغیر موهوي و 

  
  روند شاخص در بازه انتخابات

انتخاباتی و پس  هاي پیش  این مطالعه بر بازه
در بازدهی شاخص کل را مورد بررسی قرار می

مجلس خبرگان که همانتخابات شوراها و ) 1(
1386اسفند  24: مجلس شوراي اسلامی

هر سه انتخابات با توجه به تنوع و اهمیت آنها مورد بررسی واقع شده است
از جهت سیاسی انتخابات ریاست جمهوري ا

شاخص بازار را طی یک ماه قبل از تاریخ برگزاري انتخابات و یک ماه بعد از آن مورد بررسی قرار 
همانطور که مشهود است شاخص از یک ماه قبل روند تقریباً نوسانی را طی کرده است و بعد . ایم داده

از انتخابات رشدي صعودي داشته است
روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات ریاست جمهوري ):1(ل شک

نشان داده شده است در انتخابات مجلس شوراي اسلامی نیز نظیر  2همانگونه که در شکل 
انتخابات ریاست جمهوري که قبل از آن برگزار شده است نوسان زیادي در دوره انتخابات 
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شود که بعد از انتخابات این نوسانان کم شده و روند شاخص صعودي 

  روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراي اسلامی

  

که به فاصله کمی قبل از انتخابات مجلس شوراي ) 3شکل (در انتخابات شوراها و مجلس خبرگان 
شود ولی رشد صعودي  نوسانی کمی در شاخص قبل از انتخابات دیده می

  .شاخص بعد از انتخابات مانند دو نمونه گذشته مشهود است

  روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات شوراها و مجلس خبرگان

  

                                                                         36 

شود که بعد از انتخابات این نوسانان کم شده و روند شاخص صعودي  دیده می) قبل و بعد از انتخابات
  .گردیده است

  
روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراي اسلامی ):2( شکل

  
در انتخابات شوراها و مجلس خبرگان 

نوسانی کمی در شاخص قبل از انتخابات دیده میاسلامی برگزار شده است 
شاخص بعد از انتخابات مانند دو نمونه گذشته مشهود است

  
روند شاخص یک ماه قبل و بعد از انتخابات شوراها و مجلس خبرگان): 3(شکل 
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  رگرسیون با متغیر موهومی
هاي متداول نه تنها تحت تأثیر متغیرهاي کمی با مقیاسهاي رگرسیون متغیر وابسته در بسیاري از تحلیل

نظر به اینکه متغیرهاي . کندباشد بلکه از متغیرهاي ماهیتاً کیفی نظیر برگزاري انتخابات نیز تبعیت میمی
کیفی عموماً دلالت بر وجود یا عدم وجود کیفیت یا صفتی دارند یک روش براي کمی سازي این 

باشد که صفر بیانگر عدم رهایی ساختگی با قبول دو مقدار صفر و یک میصفات در نظر گرفتن متغی
این متغیرهایی که این مقادیر صف و یک را . باشدوجود آن صفت و یک حاکی از وجود آن می

با توجه به اینکه وقوع انتخابات از ). 1390گجراتی، (نام دارند  1کنند متغیرهاي موهومیاختیار می
باشد، جهت بررسی تأثیر آن بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از می جمله متغیرهاي کیفی

  .متغیر موهومی استفاده شده است
  

 )GARCH( 2مدل خود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی تعمیم یافته
- هاي مالی داراي ویژگی خوشههاي داراییاند که بازدهی بردهمدت نسبتاً طولانی است که محققان پی

ها چولگی و کشیدگی بیشتري از توزیع  باشد؛ یعنی توزیع احتمال فراوانی آنمی 3تغییراتبندي 
ها را نشان هاي آماري که بتوانند این وابستگی اما تنها در دو دهه اخیر مدل. احتمال فراوانی نرمال دارد

هاي زمانی سريبندي تغییرات اولین مدل براي توضیح وابستگی از نوع خوشه .انددهند بوجود آمده
را براي  (ARCH) وي مدل خودرگرسیون واریانس ناهمسان شرطی. مطرح شد) 1982(توسط انگل 

بعد از وي مطالعات گوناگونی توسط . هاي زمانی مطرح نمودها در سريتوجیه این نوع از وابستگی
مدل  مانند ARCH هاي دیگري از نوع سایر اقتصاددانان مانند بولرسلف صورت گرفت و مدل

بوجود آمدند تا بتوانند این ویژگی   (GARCH)یافتهخودرگرسیون واریانس ناهمسان شرطی تعمیم
دهد هاي زمانی نشان میتجزیه و تحلیل سري .هاي مالی را به خوبی توضیح دهندهاي داراییبازدهی
از این اطلاعات  هایی است کهبینیهاي مبتنی و مشروط بر اطلاعات قبلی کاراتر از پیشبینیکه پیش

بینی واریانس مقادیر آتی، از نیز با توجه به این نتایج براي پیش ARCHمدل . کننداستفاده نمی
بندي تغییرات به که خوشهاز آنجایی. کندهاي زمانی استفاده میاطلاعات قبلی مربوط به واریانس سري

احتمال تغییرات آتی ) مثبت یا منفی(ی کند که هر تغییر ناگهانی بزرگ با هر علامتطور ضمنی بیان می
             را در نظر ) بندي تغییراتخوشه(بینی تغییرات که این حقیقت دهد، بنابراین پیشرا افزایش می

                                              
1. Dummy Variable 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Volatility Clustering 
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انواع مختلفی از . گیرندهایی خواهند بود که آن را در نظر نمیبینیتر از پیشگیرند، معمولاً دقیقمی
ها  شود که معروفترین این مدل بینی اقتصادي استفاده می سازي و پیشدر مدل ARCH هاي نوع مدل

 ، مدلEGARCH، مدل ARCH-M، مدل GARCH(p,q) ، مدلARCH(q)عبارتند از مدل 

IGARCH هاي بکار گرفته شده  هاي داده ها با توجه به نوع و مشخصه از هر یک از این مدل. باشندمی
از  GARCH هاي نوع اند که مدل بیشتر مطالعات تجربی نشان دادهشود، اما  بینی استفاده می در پیش

 .)1385، همکارانمشیري و ( باشد بازارهاي سهام برخوردار می بینی توانایی بیشتري در مدلسازي و پیش

  
  ها و روش تحقیق داده

 15این تحقیق به بررسی تأثیر انتخابات در بازه یک ماه قبل و بعد از انتخابات به عنوان سناریوي اول و 
روز قبل و بعد از انتخابات به عنوان سناریوي دوم در مدل رگرسیون با متغیر مجازي و بازه یک ماهه 

ت موضوع تحقیق بهترین این بازه براساس ادبیا. پردازد می GARCHقبل و بعد از انتخابات در مدل 
دلیل دیگر انتخاب این بازه ). Floros, 2008(بازه جهت بررسی تأثیر انتخابات بر شاخص سهام است 

این است که در ایران طبق قانون انتخابات فضاي انتخاباتی و تبلیغات قانونی نمایندگان از دو هفته قبل 
اي کشور کاملاً معطوف به  ضاي سیاسی و رسانهشود و یک ماه قبل از انتخابات ف از انتخابات شروع می

  .رسد بازه مناسبی براي تأثیر آن بر بازار سرمایه باشد انتخابات است و به نظر می
هاي روزانه مورد استفاده قرار  شاخص کل براي محاسبه بازده  هاي نهایی روزانه در این مقاله، قیمت

  . باشد می 1389تا انتهاي سال  1385بتداي سال ها از ا داده  زمانی دربرگیرنده  بازه. گیرد می
آید که در هر دو مدل رگرسیون متغیر  زیر بدست می  بازده روزانه براي شاخص کل از معادله

  ).Floros, 2008(مورد استفاده قرار گرفته است  GARCHمجازي و مدل 
    Rt = log(Pt) - log(Pt-1)  

  
-tعدد شاخص در روز  Pt-1؛ tعدد شاخص در روز  Ptباشد؛  می  tبازده شاخص در روز  Rtکه در آن 

  .باشد می 1
  

 مدل رگرسیون با متغیر مجازي
در ابتدا براي بررسی اثر انتخابات بر روند شاخص قبل و بعد از انتخابات، مدل حداقل مربعات معمولی 

)OLS (با متغیر مجازي مورد استفاده قرار گرفته است:  
    Rt = a + bDt + εt  



39  انتخابات بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران ریتأثبررسی 

  .عبارت خطا است εtو   tبازده شاخص در روز  Rtکه 
زمانی انتخابات، یک در نظر   زمانی غیر انتخاباتی صفر و براي بازه  براي بازه Dtمتغیر مجازي 

تواند به انتخابات  دهد تا محاسبه نماییم که بهاي شاخص می این متغیر به ما اجازه می. شود گرفته می
باشد، ) یا منفی(طور معناداري مثبت   در صورتی که ضریب متغیر مجازي به. سیاسی وابسته باشد یا نه

آذر و مؤمنی، . (انتخابات بر بازده شاخص سهام قابل ملاحظه است) یا منفی(در نتیجه تأثیر مثبت 
1385(  

در این مطالعه، به بررسی این موضوع پرداخته شد که انتخابات داراي تأثیر معناداري از نظر آماري 
  : لحاظ دو سناریوي ذیل است یا نه  ر بازار سرمایه باب

  .گیریم متغیر مجازي را یک ماه قبل و بعد از زمان انتخابات با ارزش یک در نظر می )1(
 .گیریم روز قبل و بعد از زمان انتخابات با ارزش یک در نظر می 15متغیر مجازي را  )2(

در مورد هر یک از سه  1389لغایت  1385آمده از تاریخ   هاي بدست  مدل مذکور با استفاده از داده
شود تا پایداري رابطه بین  نمونه به دو زیر بازه تقسیم می. انتخابات موجود در این بازه بررسی شد

  . انتخابات سیاسی و بازده شاخص سهام بررسی گردد
  

  GARCHمدل سازي 
 استفاده در این تحقیق جهت بررسی تأثیر انتخابات بر شاخص بورس اوراق بهادار مدل مدل دوم مورد

GARCH (1,1) این مدل . باشد باشد که شامل متغیر مجازي جهت بررسی تأثیر انتخابات می می
، )Solibakke, 2001(، سولیبک )Montalvo, 1999(همانند مدل مورد استفاده توسط مونتالوو 

=    .باشدمی) Suominen, 2001(سامینن    +    +   ,  ℎ , =   +      ,   +   ℎ ,   +     
 

 ARCHبر سري بازده روزانه، ابتدا باید وجود روند  GARCH (1,1)قبل از بررسی تطبیق مدل 
  .شودنامیده می ARCH (p)معادله آماري زیر به نام . ها بررسی شوددر باقیمانده

 ,t ty c ε= +   
  اگر 

( ) 2
1vart t tε σ− = ,t t tzε σ=   

  و
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  .برقرار باشد
. باشدلازم نمی ARCHها وجود نداشته باشد مدل در باقیمانده ARCHداري از اگر روند معنی

بررسی شده است ) LM(روش ضریب لاگرانژ  بر مبناي ARCHداري اثرات آزمون فرض عدم معنی
  : که آماره آزمون آن به صورت زیر است

2 ,LM nR=  
ها در مورد باقیمانده ARCHضریب تشخیص رگرسیون در مدل  2Rتعداد نمونه و  nکه در آن 

  .است
  

  ها تجزیه و تحلیل داده
. باشد زمانی تحقیق می  هاي آماري در مورد بازده شاخص کل در بازهشاخصبیانگر بعضی از  1جدول 

بنابراین سري . باشد میانگین و ضریب کشیدگی براي شاخص کل مثبت است و چولگی نیز مثبت می
  . باشد تر نسبت به توزیع نرمال می کشیدگی اضافی و عقبه نازك  دهنده هاي شاخص کل نشان داده

  نتایج آمار توصیفی براي بازده شاخص خلاصه ):1(جدول 
  بازده شاخص کل  

  1166  تعداد مشاهدات

  0003724/0  میانگین

  0002251/0  میانه

  02258/0  بیشترین

  -02367/0  ترین کم

  00263999/0  انحراف معیار

  213/0  کشیدگی

  309/15  چولگی
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  نتایج مدل رگرسیون با متغیر مجازي
نتایج فرض الف و فرض ب . کند نتایج تحقیق را در مورد انتخابات ریاست جمهوري ارائه می 2جدول 

یعنی به ترتیب متغیر مجازي را یک ماه قبل و بعد از انتخابات یک در نظر بگیریم و پانزده روز قبل و -
ب صفر و مثبت دهد که ضریب متغیر مجازي به ترتی نشان می -بعد از انتخابات یک در نظر بگیریم

یابیم که انتخابات ریاست  از اینرو در می. درصد این ضریب صفر است 95است اما در سطح اطمینان 
  . جمهوري هیچ تأثیري بر عملکرد بورس تهران در طی این بازه نداشته است

  
  )متغیر مجازي یک ماه قبل و بعد از انتخابات ریاست جمهوري یک فرض شده است(سناریوي الف  ):2(جدول 

  B  Std. Error t  Sig  
 0.000 4.412 0.000 0.000  عرض از مبدأ

 0.225 1.214 0.000 0.000  متغیر مجازي

 
  )استروز قبل و بعد از انتخابات ریاست جمهوري یک فرض شده  15متغیر مجازي (سناریوي ب 

  B  Std. Error t  Sig  
 0.000 4.740 0.000 0.000  عرض از مبدأ

 E 3.632  0.000 0.074 0.941-5  متغیر مجازي

  
. دهد که براي انتخابات مجلس شوراي اسلامی بدست آمده است نتایجی را نشان می 3جدول 

بر عملکرد  1386این نتایج گویاي این واقعیت است که انتخابات مجلس شوراي اسلامی در سال 
بر » سیاسی«کند که هیچ تأثیر  این یافته نتایج قبلی را تایید می. شاخص تأثیر معنی داري نداشته است

  .وجود ندارد 1389عملکرد شاخص قبل و بعد از انتخابات ریاست جمهوري 
  
  )ض شده استمتغیر مجازي یک ماه قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراي اسلامی یک فر(سناریوي الف ): 3(جدول

  B  Std. Error t  Sig  
 0.000 5.080 0.000 0.000  عرض از مبدأ

 0.090 -1.699 0.000 0.000  متغیر مجازي
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  )روز قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراي اسلامی یک فرض شده است 15متغیر مجازي (سناریوي ب ): 3(جدول
  B  Std. Error t  Sig  

 0.000 4.801 0.000 0.000  عرض از مبدأ

 0.758 -0.309 0.000 0.000  متغیر مجازي

  
آذر  24نتایجی را در مورد انتخابات شورا و مجلس خبرگان که بطور همزمان در  4در جدول 

هاي بدست  در قسمت الف بازه زمانی یک ماهه یعنی داده. برگزار شده است ارائه شده است 1385
لحاظ شده است و در قسمت ب سناریوي دوم یعنی نتایج  1389بهمن  24مهر تا  24آمده از تاریخ 

در هر دو سناریو متغیرهاي . روز قبل و بعد از انتخاب نشان داده شده است 15مدل در بازه  آزمون
به عبارت دیگر انتخابات شورا و مجلس خبرگان در سال . مجازي از لحاظ آماري معنی دار نیست

 . کند ها نتایج قبلی را تایید می این یافته. هیچ تأثیري بر عملکرد بورس نداشته است 1385

  
  )متغیر مجازي یک ماه قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراها و مجلس خبرگان یک فرض شده است(سناریوي الف ): 4(جدول 

  B  Std. Error t  Sig  
 0.000 4.840 0.000  0.000  عرض از مبدأ

 0.505 -0.667 0.000 0.000  متغیر مجازي

  
  )مجلس شوراها و مجلس خبرگان یک فرض شده استروز قبل و بعد از انتخابات  15متغیر مجازي (سناریوي ب 

  B  Std. Error t  Sig  
 E 1.864-  0.000 0.107- 0.915-5  عرض از مبدأ

 0.106 1.638 0.000  0.000  متغیر مجازي

  
 

  GARCHنتایج مدل 
آزمون . دهدمحاسبه شده را نشان می GARCHهاي آماري مختلف در مورد مدل شاخص 5جدول 

  .دهد که توزیع بازده شاخص نرمال نیستنشان می 1برا -جاکو بررسی نرمال بودن

                                              
1. Jarque–Bera Normality Test 
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و همچنین براي مربع آنها  Q(30)وقفه براي سري بازده شاخص  30با  1باکسـ  تست لیجونگ
Q2(30)  محاسبه شده است و نتایج حاکی از آن است که خود همبستگی در سري بازده شاخص

ذکور همراه با تست ضریب لاگرانژ انجام شده نشان تست انجام شده بر روي مربع سري م. وجود دارد
دهنده که گزارش نشده است نشان ADFنتایج تست . باشد دهنده وجود ناهمسانی واریانس در آن می

ها در جدول یک در سطح کلیه آزمون. باشدوجود ریشه واحد و عدم مانایی سري بازده شاخص می
  .اطمینان یک درصد گزارش شده است

  GARCHهاي آماري مدل شاخص ):5(جدول 
 Rt  هاي آماري شاخص

J-B  15232  

Q(30)  505.35  

Q2(30)  1082.31  

LM(10)  526.58  

  
 ACFشکل بالا سمت چپ نمودار . دهدنمودارهاي مهم شاخص بازار را نشان می 4شکل 

زمانی دهنده همبستگی سریالی و همچنین وجود ناپایایی در سري دهد که نشانشاخص را نشان می
دهنده این نمودارها نشان. دهنده نمودار بازده و مربع بازده استهاي ب و ج به ترتیب نشانشکل. است

 .هاي روزانه مستقل نیستند و داراي همبستگی سریالی و وابستگی هستنداین واقعیت است که بازده
  

  

  

  

  

                                              
1. Ljung–Box Tests 
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 ACF) پایین سمت چپ. لگاریتم بازده ACF) لگاریتم بازده سهام روزانه؛ بالا سمت چپ PACFو  ACF): 4(شکل 
 مربع بازده PACF) پایین سمت راست. بازده خالص ACF) بالا سمت راست. مربع بازده
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کند، نشان داده نتایج تخمین مدل را که رابطه بین انتخابات و بازده شاخص را بازگو می 6در جدول  
دهنده عدم تأثیرگذاري استفاده شده است که نشان GARCH (1,1)ه مدل در این مقال. شده است

انتخابات بر نوسان شاخص طی سه انتخابات انجام شده است چرا که ضریب متغیر مجازي در معادله 
  .دار نیستمیانگین معنی

 دار است نشان دهنده این واقعیت است که نوسانو معنی متغیر مجازي معادله واریانس که مثبت
شود که این به دلیل خروج سرمایه گذاران در طی مدت شاخص در طی دوره انتخابات بیشتر می

انتخابات از بازار سرمایه و ورود آنها به بازارهایی با ریسک کمتر مثل بازار پول است که حجم 
  .معاملات در طی سه بازه انتخابات موید این مطلب است
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 GARCH (1,1)تخمین مدل  ):6( جدول

  c  4.5697     23.8796-  α  0.2068  -0.0804     تخمین  معادله واریانس  تخمین  معادله میانگین
   g  0.9719  

    b  194.249  
  

در بازده روزانه شاخص در طول بازه مورد مطالعه نشان داده شده  ARCHاثر معنی داري  7در جدول 
تا و همچنین در بازه  87تا فروردین  86در بازه بهمن  ARCHدهنده این است که اثر نتایج نشان. است

که به ترتیب بازه یک ماه قبل و بعد از انتخابات مجلس شوراي اسلامی و  89تا تیر  89اردیبهشت 
  .باشدباشد معنی دار است و در مورد انتخابات مجلس خبرگان معنی دار نمیریاست جمهوري می

 ARCHرات تست ضریب لاگرانژ براي اث ):7(جدول 

 ها بازده آماره کاي دو درجه آزادي احتمال

 )85دي  -85آبان (شاخص  633.68 12 0.689

 )87فروردین  - 86بهمن (شاخص  9.16 12 >0.001

 )89تیر  - 89اردیبهشت (شاخص  111.72 12 >0.001

  
  گیري نتیجه

-بر آن اثرگذار است فعالیتدهد که یکی از عوامل خارج از بازار سرمایه که  مطالعات تجربی نشان می

به عبارت دیگر انتخابات سیاسی تأثیر آرامی در . باشد هاي سیاسی و بخصوص انتخابات مختلف می
در این مطالعه تأثیر انتخابات مجلس شوراي اسلامی، مجلس خبرگان، شوراها و . قیمت سهام دارد

ه آزمون این تأثیر با استفاده از گیري این مقال جهت. ریاست جمهوري بر بازار سهام بررسی شده است
هاي پیش انتخاباتی و پس انتخاباتی پنج سال  باشد و بر بازه هاي روزانه قبل و بعد از انتخابات می داده
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 15باشد در دو سناریوي مختلف بازه یک ماه قبل و بعد از انتخابات و بازه گذشته که بازه تحقیق می
  . روزه متمرکز شده است

بدست آمده از طریق روش رگرسیون با متغیر مجازي با توجه به عملکرد شاخص براساس نتایج 
، از یک ماه قبل شاخص روند نوسانی را طی کرده است و بعد از 1389لغایت  1385زمانی   کل در بازه

هاي  شاید بتوان دلیل این امر را چنین بیان کرد که در هفته. تر شده است انتخابات صعودي و کم نوسان
این . شود تبلیغات نامزدها و احزاب سیاسی بیشتر می  انتقال اخبار سیاسی به بازار سهام با توجه بهآخر 

تر از دو  در حالی است که در انتخابات شوراها و مجلس خبرگان نوسان قبل از انتخابات بسیار کم
با متغیر  OLSهمچنین تأثیر انتخابات بر عملکرد شاخص اصلی با لحاظ مدل . انتخابات دیگر است

بررسی شد که در تمامی موارد، انتخابات تأثیر معناداري  1389لغایت  1385مجازي براي بازه زمانی 
  . درصد بر عملکرد شاخص نداشته است 95در سطح اطمینان 

نیز جهت بررسی نوسان روزانه شاخص کل بورس اوراق  GARCH (1,1)در این مقاله از مدل 
دهد شاخص بازار در طی دوره انتخابات از همانگونه که نتایج نشان می. ستبهادار تهران استفاده شده ا

دهنده عدم تأثیرگذاري نوسان زیادي برخوردار است این در حالی است که نتایج آزمون مدل نشان
انتخابات بر نوسان شاخص طی سه انتخابات انجام شده است چرا که ضریب متغیر مجازي در معادله 

  . نیست دارمیانگین معنی
متغیر مجازي معادله واریانس که مثبت و معنی دار است نشان دهنده این واقعیت است که نوسان 

شود که این به دلیل خروج سرمایه گذاران در طی مدت شاخص در طی دوره انتخابات بیشتر می
که حجم انتخابات از بازار سرمایه و ورود آنها به بازارهایی با ریسک کمتر مثل بازار پول است 

همانگونه که ادبیات موضوع تحقیق نشان . معاملات در طی سه بازه انتخابات موید این مطلب است
  .کننددهد نتایج این دو مدل در مورد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نیز یکدیگر را تایید میمی

گیري کرد که نتیجه وراق بهادار تهران اینگونهتوان در مورد بورس ابراساس نتایج بدست آمده می
این . انتخابات به طور کلی بر بازده شاخص تأثیر گذار نیست ولی نوسان شاخص را بیشتر خواهد کرد

گذاري، هاي سرمایهگذاران نهادي همچون صندوقگذاري فعالان بازار و سرمایهیافته در سیاست
 .گذاري و دیگران مفید خواهد بودهاي سرمایهشرکت
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