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بـر بـازده    ،ايـران  جمهـوريِ  چرخـه چهارسـاله رياسـت    تـأثير بررسـي   به اين پژوهش :چكيده
شـامل دو   ،آنقلمرو زماني . استپرداخته هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

ي هشـتم و نهـم جمهـوري    هـا  دولت ،است كه طي آن )1380 –1388(دوره رياست جمهوري 
هـاي خودرگرسـيون    از مـدل  ،براي شناسـايي روابـط مـورد نظـر    . اسلامي ايران روي كار آمدند

يافته و خودرگرسيون ناهمسـان شـرطي    رگرسيون ناهمسان شرطي تعميمخود ،رطيناهمسان ش
بـورس  سـهام   كه ميزان رشـد بـازده  داد هاي پژوهش نشان  يافته. يافته تواني استفاده شد تعميم

در سـال   ،دوم افزايش يافته سالدر ه، داشتتهران در سال اول از دوره رياست جمهوري كاهش 
كاهش رشـد بـازده در    كه است كاهش يافته  بار ديگردر سال چهارم به اوج خود رسيده و سوم 

ها  همچنين يافته. بيش از كاهش آن در سال چهارم بوده است ،رياست جمهوري هسال اول دور
، ديگـر  هاي مختلف رياست جمهوري در ايران و كشـورهاي  كه ميزان رشد بازده در سال نشان داد

انتخابـات   انتخاب نامزدهـا در  چگونگيبه ساختار سياسي و  آن بايد تبيين براي متفاوت است و
هاي  هاي منطبق با ويژگي بيانگر نياز اساسي به توسعه مدل اين امر .كرد توجه جمهوري رياست

گـذاران را   تواند سـرمايه  هايي مي چنين مدل گيري از بهره. استمالي در ايران  ـ  سيستم سياسي
  . ياري رساندها  گذاري كسب بيشترين بازده از سرمايه هنگام براي به هاي در اتخاذ تصميم

هاي خودرگرسيون  شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران، مدل: هاي كليدي واژه
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   مقدمه
حساسـيت فراوانـي نشـان     ،بورس نهادي اقتصادي است كه نسبت به تغيير و تحـولات سياسـي  

سزايي بـر   به تأثير ،كه رخدادهاي سياسيدهد ايران نشان مي مروري بر تاريخچه بورسِ. دهد مي
و موجـب رونـق يـا ركـود آن      داشـته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت بازده
اند تا اين رويدادها را شناسايي كـرده و چگـونگي    تلاش داشته پيشين مطالعاتاز اين رو . اند شده
   .كنندگران بورس مشخص  و تحليلگذاران  آنها بر بازده بورس را براي سرمايه تأثير

 ايـن . شـوند  مـورد نظـر مـي    طـي مـدت   ،مـالي  ايجاد ناهنجاري در بازار سبب اثرات تقويمي
 اي در رابطه گرانه چرا كه نقش مداخله ؛كنندمي ايجاد اي را هاي ويژه و ريسك ها، منافع ناهنجاري

   .دارند سهام بازار متغيرهاي بازده با
به  توجه ويژه ،هستند كننده بازار بورس نيروهاي تعيين كه ها اين چرخهمهم  آثاربه  نگاهيبا 

ات در تـأثير رود ايـن   انتظـار مـي   ،اگرچه در يك بازار كارآ و آرمـاني . رسد نظر مي آنها ضروري به
ها در  دهد كه بسياري از اين ناهنجاري ها و شواهد واقعي نشان مي اما داده ،بلندمدت از بين بروند

توانـد در   مـي  ،از ايـن رو مطالعـه آنهـا   . دنمان باقي ميو اثرات آنها همچنان  نرفتهبلندمدت از بين 
  . باشد مؤثربررسي و تجزيه و تحليل بورس بسيار 

ياسي است كه با توجـه بـه چرخـه    ترين رخدادهاي س مهم ، ازجملهانتخابات رياست جمهوري
  . شمرداثرات تقويمي  در دستهتوان آن را  مي خود،اي  چهارساله

 كنونيپژوهش بازارهاي مالي،  هاي هاي رياست جمهوري در نوسان با توجه به اهميت چرخه
هـاي   بـر بـازده شـركت    ،جمهوري در ايـران  ال است كه آيا چرخه رياستؤپاسخ به اين س در پي

  گذار است؟ تأثيرده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته ش
هاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دو دوره چهار ساله از  ال، دادهؤبراي پاسخ به اين س

هـاي خودرگرسـيون    مـدل هاي انتخاباتي رياست جمهوري ايران گـردآوري و بـا اسـتفاده از     دوره
و ) GARCH(يافتــه  شــرطي تعمــيمو خودرگرســيون ناهمســان ) ARCH(ناهمســان شــرطي 

هاي  يافته. تجزيه و تحليل شدند )EGARCH(يافته تواني  خودرگرسيون ناهمسان شرطي تعميم
همراسـتا بـا    هاييو پيشـنهاد  هاي پژوهش ها در تجزيه و تحليل داده لحاصل از كاربست اين مد

  . اند ها در مقاله كنوني ارائه شده اين يافته

  پيشينه پژوهش 
را  الگوهـاي ادواري سياسي هستند كه اجتماعي ـ   بيانگر فرايندهاي طبيعي و ،ها ر قيمتنوسان د

 بينـي دقيـق ايـن    گذاران بازار سهام، دوست دارند تا با پـيش  هر كدام از سرمايه. آورندوجود مي هب
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ند، هايي را در اختيار داشته باش فرايندها، حداكثر سود را كسب كنند؛ هنگامي كه آنها چنين مهارت
سـهام خـود را    ،كنند و زماني كه بازار سهام كساد است سهام خود را در بازارهاي پربازده حفظ مي

  ).Floros, 2008(كنند  گذاري مي واگذار كرده و در جاي ديگري سرمايه
هـا   هاي دولـت  سياستو  كه وضعيت متغيرهاي اقتصاد كلاناند  نشان داده يمطالعات متعدد

 دريافتنـد ) 1988(و آلسينا و سـاچس  ) 1986(براي مثال چپل و كيچ . دارندبر يكديگر اثر متقابل 
خـواه   هـاي جمهـوري   دولـت  بـا هـاي دموكراتيـك    دولـت طول اقتصاد كلان در هاي  شاخصكه 

در نيمـه   مليتوليد ناخالص متوسط نرخ رشد  ،هاي دموكرات متفاوتند؛ به اين ترتيب كه در دولت
 ,Hensel & Ziemba(است تر  پايينخواه  هاي جمهوري در دولتو بالاتر اول نسبت به نيمه دوم 

1995.(  
دهد كه بازارهاي مالي نسبت بـه تغييـرات سياسـي واكـنش      مطالعات تجربي ديگر نشان مي

مانند ايالات متحده آمريكا،  ،اغلب مطالعات انجام شده در بازارهاي مالي پيشرفته .دهند نشان مي
بـر قيمـت سـهام     ،اند كـه انتخابـات سياسـي و نتـايج افكارسـنجي      نشان داده ،انگلستان و كانادا

  ).Alesina et al., 1997; McGillivray, 2000(گذار هستند تأثير
. را بررسـي كـرد   1997رفتار بازارهاي مالي انگلستان در شب انتخابات سـال  ) 2003(استيلي 

ژائـو و  . نگلستان به نتايج انتخابات بودندوي شواهدي ارائه داد كه بيانگر واكنش بازارهاي مالي ا
هاي سـوم و   هم به اين نتيجه دست يافتند كه روند افزايش بازده سهام در سال) 2004(همكاران 

مـرتبط  هاي افزايش نقدينگي قبل از انتخابات  توان با سياست چهارم دوره رياست جمهوري را مي
 .دانست

هاي انتخابات سياسي بر بازارهـاي ارز را بررسـي   فرايند تأثيرگروهي از محققان نيز چگونگي 
دهد كه انتخابـات سياسـي،    نشان مي ،هاي مطالعات تجربي اين افراد از بازارهاي ارز يافته .كردند
 Leblang and Bernhard, 2000; Bernhard(گذارند  داري در اين دسته از بازارها ميااثر معن

and Leblang, 2001; McGillivray, 2000 .(  
هـاي   چرخـه  تـأثير چگونگي  ،EGARCHبا استفاده از مدل  2000در سال  2و برنارد 1لبلنگ

سياسي بر تغييرات نرخ بازده سهام را با در نظر داشتن متغيرهـاي موهـومي بـراي دوره سياسـي     
 سياسي قرار هاي چرخه تأثير تحت سهام، بازده كه نرخ يافتند دست نتيجه اين به بررسي كردند و

  .)Leblang and Bernhard, 2000(گيرد  مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leblang  
2. Bernhard 
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» چرخه رياست جمهوري«ترين متغيرهاي سياسي اثرگذار بر بازار سهام با عنوان  يكي از مهم
در سـاير   ،البته اثرات چرخه رياست جمهوري قبـل از كاربسـت در حـوزه بـورس    . بيان شده است

مسـئله  بـه ايـن    )1975(براي مثال نردهـاوس   .وكار مورد توجه قرار گرفته است هاي كسب حوزه
در تلاش براي پيـروزي در   سياسيِ هاي گروه از سوياغلب  ،وكار هاي كسبكه چرخهاشاره دارد 
قبـل از   يدنبال ايجاد تحريـك اقتصـاد   ، دولت بهوي باوربه . گيرند قرار مي تأثيرتحت  ،انتخابات

نظـر از  صـرف  مسـئله ايـن  . هـاي انقباضـي پـس از انتخابـات اسـت      انتخابات و اتخـاذ سياسـت  
تا  در تلاش هستندها  دولت. هاي سياسي مشترك است در همه گرايش ،هاي سياسي گيري جهت

 .دست يابنـد انتخاب مجدد ويژه  به ،اهداف خاص سياسي به هاي اقتصادي اتخاذ سياستاز طريق 
گـذاري   توانـد بـر فراينـدهاي سـرمايه     مـي  ،توان گفت كه چرخه رياسـت جمهـوري   از اين رو مي

تواند باعث رونق بازار در سال انتخابات شود و  هاي انتخاباتي مي وعده ،براي مثال .يرگذار باشدتأث
تواند بـازار را بـه ركـود     مي ،شده جمهور تازه انتخاب يسئهاي ر عدم اطمينان از سياست ،از سويي
ايي كـه  ه ـ گـذاران بـا توجـه بـه انتظارشـان از فعاليـت       در سال بعد از انتخابات، سـرمايه . بكشاند

 در اواسـط دوره رياسـت   .كننـد  مـي بيني  آينده روشني را پيش ،خواهد انجام دهد جمهور مي يسئر
 ـو اعتمـاد بـه ر   كنـد بيني بهتري از اقتصاد رشد  قيمت سهام ممكن است با پيش ،جمهوري  يس ئ

بـه  گـذاران   سياست ،از سويي ممكن است. تواند متضمن وضعيت بهتر اقتصادي باشد مي ،جمهور
  . باشندكمتر وفادار  هاي اعلام شده مرور نسبت به انجام برنامه

ي بر اساس اين ديدگاه، روزهاي نخستين دولت جديد، بهترين زمان براي ايجاد تغييرات بزرگ
گذاران فشـارهاي  سرمايه ،باقيمانده تا انتخابات بعديسال  سهدر زيرا  ؛افزايش ماليات است چون

كـم   كـم گـذاران   سياسـت  ،جمهوري به بعد  از سال دوم رياست. ردفراموش خواهند ك اقتصادي را
و كنند و بـازار   قبل از انتخابات بعدي مي 1»دهندگانباب دل رأي«هايي  تدوين سياست شروع به
  .)Nordhaus, 1975( دنياب ميبهبود نسبت  بهوكارهاي تجاري  كسب

براي اشـاره بـه    رااصطلاح چرخه رياست جمهوري ، بار نخستينبراي  1992استووال در سال 
سـود كـم    ي مبني برالگويوي . دادمورد استفاده قرار  ،اثرات انتخابات رياست جمهوري بر بورس

و سود بالاي بـازار سـرمايه در دو سـال آخـر دوره      يجمهور تساسال اول ري بازار سرمايه در دو
طول چرخـه بـين   اما ، شودساله خوانده ميارچهاين چرخه هر چند كه . رياست جمهوري ارائه داد

  . (Stovall, 1992) ماه متفاوت است 53تا  40

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Voter friendly 
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در ارتباط آينده از نظر آماري قيمت سهام با فعاليت اقتصادي نيز نشان داد كه  1)1990(شرت 
اين كه متضمن وضعيت اقتصادي باشد ممكن است  ،طور ضمني بهاعتماد به رئيس جمهور . است
   .(Schwert, 1990) تعيين قيمت سهام مهم استدر امر 

هاي  در پژوهش 4)2003(و بوش و بوش  3)1995(هنسل و زيمبا ، 2)1995(گارتنر و ولرشاف 
در نيمـه اول و نيمـه دوم دوره   كسب سود بين  ،آمارياز نظر اقتصادي و  كه اي دريافتندجداگانه

 ,Gartner & Wellershoff, 1995; Hensel & Ziemba(تفاوت وجود دارد  رياست جمهوري

1995; Booth & Booth, 2003.(   
را مـورد   )2003تا دسـامبر   1965از ژانويه (هاي چهار دهه  داده در پژوهشي 6و مكالر 5وونگ

سـاله  چهاربه چرخـه   ،به اين نتيجه دست يافتند كه قيمت سهام در آمريكا آنها. بررسي قرار دادند
ساله رياست جمهـوري، رشـد   چهاردر بسياري از اين ده دوره . رياست جمهوري وابسته بوده است

در سال سـوم از  است و سپس  كاهش چشمگيري داشته ،قيمت سهام در سال دوم از نظر آماري
 اي از نظـر آمـاري افـزايش يافتـه اسـت     با مقدار قابل ملاحظه ،چرخه انتخابات رياست جمهوري
(Wong & McAleer, 2009).  

دهد كه رويدادهاي سياسـي   نيز نشان مي ايران هاي داده تحليل و تجزيه از حاصل هاي يافته
منفي بر بازار بورس اوراق بهادار تهران دارنـد   تأثير ،مثبت و رويدادهاي سياسي منفي تأثير ،مثبت

اخوان راهنمـا،  ( رويدادهاي سياسي و حجم معاملات وجود دارد ميان يمستقيم ةو همچنين رابط
1386( .  

   پژوهششناسي  روش
بـازده از دو   .متغير وابسته در پژوهش كنوني ميزان متوسط بازده بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

با توجه به اينكه شاخص بازده نقدي و قيمت  .جزء افزايش قيمت و سود نقدي تشكيل شده است
)TEDPIX ( شـاخص   هر دو جزء بازده را در بر دارد، تغييـرات)  اخـتلاف لگـاريتم) (TEDPIX (

هـاي دوره رياسـت جمهـوري، جنـاح حـاكم،       متغيرهاي سال. شودمتغير وابسته در نظر گرفته مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Schwert 
2. Gartner & Wellershoff 
3. Hensel & Ziemba 
4. Booth And Booth 
5. Wing-Keung Wong 
6. Michael McAleer 



  1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 100

متغيرهـاي مسـتقل در نظـر گرفتـه      ،و درصد تغييرات قيمت نفـت نيـز   1درصد تغييرات ارز مرجع
  . اند شده

محصـول شـركت مبنـا،     »نـوين  دآور ره« افـزار  نـرم  از ،پـيش رو  پژوهشمورد نياز  هاي داده
پژوهش،  مديريت تارنماي ،اوپك سازمان تارنمايايران،  اسلامي جمهوري مركزي بانك تارنماي
تهـران و   بهـادار  اوراق بـورس  تارنمـاي بهـادار،   اوراق بـورس  اسلامي سازمان و مطالعات توسعه

از اثر روز  براي اجتنابهمچنين  .ه استگردآوري شد تهران بهادار اوراق بورس سازمان كتابخانه
متوسط روزانه شاخص، نرخ ارز مرجع و قيمت نفت در هر هفتـه  اطلاعات از ، بر بازده سهامهفته 

  .استفاده شده است 1388تا  1380هاي  در بازه زماني سال ،)ميانگين حسابي اطلاعات هفتگي(
ي مسـتقل  وجـود يـا عـدم وجـود رابطـه معنـادار بـين متغيرهـا         ،هاي پژوهش كنوني فرضيه

هاي چرخه رياست جمهوري، جناح سياسي حاكم، درصد تغييرات نـرخ ارز مرجـع و درصـد     سال(
در راسـتاي  . كنـد را بررسـي مـي  ) بازده بورس اوراق بهـادار (و متغير وابسته ) تغييرات قيمت نفت

ه هاي خانواد هاي سهام، از مدل وجود ناهمساني واريانس در شاخص آزمون اين فرضيه با توجه به
كـه  ( EGARCHشامل مـدل   )1381ابونوري، ( 2يا آرچ خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي

   .استفاده شد ،)است GARCHمدل نمايي 
هاي زماني و ناهمساني واريـانس از مفروضـات مـدل مـورد اسـتفاده در ايـن        خطي سريهم
. واتسـون اسـتفاده شـده اسـت     ـ  براي بررسي خودهمبستگي نيز از آماره دوربين. هستند پژوهش
رياسـت جمهـوري   ين سال هـر چرخـه   چهارمين تا اولبراي اشاره به  i4تا  i1 هاي موهوميمتغير

هاي ديگر در نظر گرفته شـده   مقدار صفر براي سالسال مربوطه و  براي 1مقدار . اند تعريف شده
ترتيب بـه   به ،و يكمشخص شده و مقدار صفر  pجناح سياسي حاكم نيز با متغير موهومي . است

، متغير Rمتغير بازده بورس با . طلب اختصاص داده شده استگرا و اصلاحدو جناح سياسي اصول
بـر   علاوه. اند مشخص شده oو متغير درصد تغييرات قيمت نفت نيز با  e درصد تغييرات نرخ ارز با

مـدل   .تعريف شـد  trend@، از طريق دستور 1388 – 1380 فزايندهبراي روند  متغير زماناين، 
   :بيان شده است 1رابطه شماره صورت  اوليه به

  )1رابطه 
ܴ௧ ൌ ܥ ൅ ଵ݅ଵߙ ൅ ଶ݅ଶߙ ൅ ଷ݅ଷߙ ൅ ସ݅ସߙ ൅ ݌ଵߚ ൅ ଶ݁ߚ ൅ ൅݋ଷߚ ݐߣ ൅෍∅௝ܴ௧ି௝ ൅௣

௝ୀଵ ෍∅௝ߝ௧ି௞ ൅௤
௞ୀଵ  ௧ߝ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .شودعنوان ارز مرجع در بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران محاسبه مي منظور دلار آمريكا است كه به. 1

2. ARCH = Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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tttدر اين مدل رگرسيوني  zσε ضـرايب   α4تـا   α1است؛  مبدأ از عرضبيانگر  Cبوده و  =
ترتيب بيانگر ضـرايب   نيز به β3تا  β1. هاي رياست جمهوري هستند در نظر گرفته شده براي سال

   .هستندمتغيرهاي موهومي جناح سياسي حاكم، نرخ ارز و تغييرات قيمت نفت 
بيـان   2رابطـه شـماره   صـورت   بـه  پژوهش، مدل لگاريتم واريانس اوليه بر اساس مفروضات

  :شود مي

∑∑∑  ) 2رابطه 
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 نيـز  فرضـيه  بنـابراين چهـار   ،دارند وجود مستقل متغير چهار اين پژوهش در اينكه به توجه با
 رياسـت جمهـوري  اثـر سـال بـر چرخـه      داريافرضيه اول به بيان معن. شود مي تعريف آنها براي
  :شود مي تعريف زير شكل به پردازد و مي

H0:  ߙଵ ൌ ଶߙ ൌ ଷߙ ൌ ସߙ ൌ 0 

H1:  ߙحداقل يكي از مقادير௜ مخالف صفر است  

و بـدين گونـه   كنـد   مي بررسي را بورس بازده جناح سياسي حاكم بر اثر پژوهش، دوم فرضيه
  :تعريف شده است

H0:  ߚଵ ൌ 0 
H1:  ߚଵ ് 0 

  : پردازد سهام مي بر بازده بازار ارز نرخ تغييرات تأثير بررسي به نيزپژوهش  سوم فرضيه
H0:  ߚଶ ൌ 0 

H1:  ߚଶ ് 0 
گونـه   اين ،سهام بازار بر نفت قيمت اثر بررسي راستاي در نيز پژوهش چهارم فرضيه درنهايت

  :تعريف شده است
H0:  ߚଷ ൌ 0 

H1:  ߚଷ ് 0 
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  هاي پژوهشيافته
 متغيرهـاي  دام نشـدن در  گرفتـار  براي، برابر با يك است I1+I2+I3+I4حاصل  اينكه به توجه با

تعريـف   3رابطـه شـماره   صـورت   اوليه حذف شده و مدل اصلاحي بـه مدل  از Cموهومي، مقدار 
  : شود مي

  )3رابطه 
ܴ௧ ൌ ଵ݅ଵߙ ൅ ଶ݅ଶߙ ൅ ଷ݅ଷߙ ൅ ସ݅ସߙ ൅ ݌ଵߚ ൅ ଶ݁ߚ ൅ ൅݋ଷߚ ݐߣ ൅෍∅௝ܴ௧ି௝ ൅௣

௜ୀଵ ෍∅௝ߝ௧ି௞ ൅௤
௞ୀଵ  ௧ߝ

از ايـن رو پـس از انجـام    . رسـند  داري نمـي ز هم بـه سـطح معنـا   متغيرها با ،با انجام اين كار
 داراي متغيرهـا  داري نيستند، مدل نهـايي كـه در آن   ها و حذف متغيرهايي كه داراي معنا چرخش

  : )4رابطه ( آيد مي دست قبول هستند به قابل اريسطح معناد

 )4رابطه 
ܴ௧ ൌ ଵ݅ଵߙ ൅ ଶ݅ଶߙ ൅ ଷ݅ଷߙ ൅ ସ݅ସߙ ൅ ൅ݐߣ൅෍∅௝ܴ௧ି௝ ൅௣

௜ୀଵ ෍∅௝ߝ௧ି௞ ൅௤
௞ୀଵ  ௧ߝ

  :شود بيان مي 5رابطه شماره صورت  مدل نهايي لگاريتم واريانس نيز به

  )  5رابطه 
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   .ارائه شده است 1شماره در جدول  پژوهشنتايج حاصل از برازش مدل نهايي 

  نتايج برازش مدل نهايي .1 جدول

Durbin-Watson  
p-value  

@TREND  I4 I3 I2 I1 

0/902551 0/0000 0/0147 0/0000 0/0000 0/0000 
  

ـ   امـا آمـاره دوربـين    ،انـد  رسـيده دار  امعن ـبه سطح ساير متغيرها به اين ترتيب در اين مرحله 
تصـحيح ايـن    براي. استدر بين متغيرهاي موجود واتسون همچنان بيانگر وجود خودهمبستگي  
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. شدند اضافه معاددلهبه  MA(2( و ميانگين متحرك 1)AR( الگوي خودرگرسيون، خودهمبستگي
  كـه در آن   EGARCH (p , q)در اين مرحله مـدل نهـايي در مراتـب مختلـف     به اين صورت، 

)p , q=0, 1, 2 ( ،بررسي شداست .  

  سازي شده پژوهش نتايج اجراي مدل بهينه. 2جدول 
Dependent Variable: R   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Included observations: 416 after adjustments  
Convergence achieved after 23 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

I1 0.007503 0.001497 5.012930 0.0000 
I2 0.013409 0.001206 11.11821 0.0000 
I3 0.017488 0.001646 10.62435 0.0000 
I4 0.009365 0.001643 5.701241 0.0000 

@TREND -3.92E-05 3.85E-06 -10.17470 0.0000 
AR(1) 1.698323 0.064266 26.42631 0.0000 
AR(2) -0.722305 0.062599 -11.53867 0.0000 
MA(1) -1.273875 0.101670 -12.52953 0.0000 
MA(2) 0.282446 0.101587 2.780325 0.0054 

 Variance Equation   

C(10) -0.855359 0.212503 -4.025160 0.0001 
C(11) 0.273700 0.112091 2.441767 0.0146 
C(12) 0.009332 0.097838 0.095382 0.9240 
C(13) 0.127264 0.035880 3.546961 0.0004 
C(14) 0.928640 0.021751 42.69341 0.0000 

R-squared 0.400252 Mean dependent var 0.004313 
Adjusted R-squared 0.380857 S.D. dependent var 0.016129 
S.E. of regression 0.012691 Akaike info criterion -6.140730 
Sum squared 
residual 0.064747 Schwarz criterion -6.005081 
Log likelihood 1291.272 Hannan-Quinn criterion. -6.087095 
Durbin-Watson stat 2.008379    

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive 
2. Moving average 
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هـاي چرخـه رياسـت     بيانگر وجود رابطـه بـين سـال    ،EGARCH (2, 1)مدل برازش شده 
دست آمده از ايـن   ضرايب به 3جدول شماره در . جمهوري و بازده بورس اوراق بهادار تهران است

   .ارائه شده استمدل 

  ضرايب مدل برازش شده بهينه .3جدول 
  سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول  هاي رياست جمهوري سال

  009/0  017/0  013/0  007/0  ضرايب
   

شود، اولين سال رياست جمهوري كمترين ضـريب  گونه كه در جدول فوق مشاهده مي همان
اين در حالي است كه نتايج . دهد و سال سوم داراي بيشترين ضريب استرا به خود اختصاص مي

در سال اول دوره رياسـت  سهام  اند كه ميزان رشد بازدههاي خارجي نشان داده حاصل از پژوهش
در  جمهوري كاهش يافته و در سال دوم به كمترين حد خود رسيده است؛ همچنين اين شـاخص 

  . به اوج خود رسيده است چهارمدر سال ايش يافته و افز سوم سال

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
ايـن اثـر بـر بـازده      در مقاله پيش روبا توجه به اهميت اثر چرخه رياست جمهوري بر بازده بازار، 

نتايج حاصـل از تجزيـه و   . بررسي شد EGARCHبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش 
سـهام   بـازده ، )1380-1388( ساله بررسي شـده  هشتدوره زماني در ان داد كه ها نش تحليل داده

. وابسـته اسـت  انتخابـات رياسـت جمهـوري     لهسـا چهار بازار بورس اوراق بهادار تهران، به چرخه
در سال اول از دورة رياست جمهوري كاهش يافتـه،  سهام  ها، ميزان رشد بازده اساس اين يافتهبر

كـاهش   بـار ديگـر  به اوج خود رسيده و در سال چهـارم  در سال سوم  ته،دوم افزايش ياف سالدر 
بـيش از كـاهش آن در سـال     ،كاهش رشد بازده در سال اول دورة رياست جمهـوري . است يافته 

 دوره دوم(دوره رياست جمهوري بررسـي شـده دولـت هشـتم      دواين روند در . چهارم بوده است
وجود  )آقاي احمدي نژادرياست جمهوري  دوره اول(و دولت نهم ) ي آقاي خاتميجمهور رياست
هاي خـارجي، اثـر    توان در اين امر دانست كه در پژوهش طور كلي دليل اين تفاوت را مي به .دارد

دليـل   ست؛ در حالي كه اين پژوهش، بـه دومين دوره رياست جمهوري يك فرد نيز بررسي شده ا
به بررسي دو دوره انتخابات رياست جمهوري هشتم و  ،هاي قبلي عدم دسترسي به اطلاعات دوره

   .است كردهنهم در ايران اكتفا 
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هـا يـاري    همچنين شناخت ساختار سياسي و نحوه انتخاب نامزدها نيز در تبيـين ايـن يافتـه   
يك  بنابراينيك حزب سياسي است،  ةنمايند ،يس جمهورئدر كشورهاي ديگر، اغلب ر .رساند مي

مراتـب بيشـتر از    عمر سياسي حزب به. يس جمهور را بر عهده داردهاي رئ مسئوليت فعاليتحزب 
. كننـد بيشـتر اعتمـاد مـي    ،شـود هايي كه از جانب حـزب داده مـي  يك فرد است و مردم به وعده

دهنـدگان و افـزايش   تلاش دولت قبلـي در جـذب رأي   ،در سال چهارم رياست جمهوري بنابراين
رسـد عـدم   شود؛ حال آنكه به نظـر مـي   رونق بورس مي سبب ،تيهاي انتخابااعتماد آنها به وعده
و وجـود   ندارندجمهوري در كشورهايي كه فعاليت حزبي  هاي رياستنامزدهاي اطمينان به وعده
يس جمهور بعدي، نيروي معكوس در برابر رونق بازار بورس ايجاد كرده و ئر هاي ابهام در تصميم

از آنجا كه سال اول با توجه به فاصله زياد . شودهارم ميكاهش ميزان رشد بازده در سال چ سبب
افزايش  مانندبراي ايجاد اصلاحات اقتصادي  بهترين سالجمهور يستخابات بعدي، از ديد رئتا ان

در سال دوم، ميزان رشـد بـازار بـورس    . كندماليات است، ميزان رشد بازده بورس كاهش پيدا مي
ايـن در  . كنـد مـي آغـاز   رشد خود راهاي اقتصادي دولت  با سياست كاهش،داخلي بعد از دو سال 

در دومـين سـال دوره رياسـت     بازارهـاي بـورس   ،هـاي خـارجي   شرايطي است كـه در پـژوهش  
 .كنندجمهوري، كاهش ميزان رشد بازده را تجربه مي

هـاي مختلـف رياسـت جمهـوري در ايـران و       وجود تفاوت بين ميـزان رشـد بـازده در سـال    
هـاي سيسـتم    منطبـق بـا ويژگـي    هـاي  دهنده نياز اساسي به توسعه مدلديگر، نشان كشورهاي
گران بورس را در  گذاران و تحليل توانند سرمايه هايي مي چنين مدل. مالي در كشور است سياسي ـ

  . كنندها كمك  گذاري براي كسب بيشترين بازده از سرمايه هنگام به هاي اتخاذ تصميم
توانند رفتار خريد و فروش خود را بر اسـاس   گذاران مي سرمايه ،ي پژوهشها با توجه به يافته

؛ براي مثال با در نظر داشتن ساير متغيرها، خريد سهام در كنندهاي رياست جمهوري تنظيم  سال
همچنـين واگـذاري سـهام در    . تواند سودآورتر باشـد  هاي اول و چهارم رياست جمهوري مي سال
توانـد   قتصـادي مـي  هاي ديگر ا گذاري در بخش جمهوري و سرمايههاي دوم و سوم رياست  سال

  .شمار رود اقدامي مناسب به
تـورم،   چـون تـري   از متغيرهـاي اقتصـادي متنـوع   سازي خود  محققان بعدي در مدل چنانچه

همچنـين  . به نتايج بهتـري دسـت خواهنـد يافـت     ،صادرات و توليد ناخالص داخلي استفاده كنند
هـاي بيشـتر و كـاوش در زمينـه      بررسي اثر چرخه رياست جمهوري بر بازده بورس در تعداد دوره

توانـد موضـوعات مناسـبي     مي ،جمهور بر بازده سهام عنوان رييس انتخاب مجدد يك فرد به تأثير
  .باشد ديگربراي پژوهشگران 
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