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  بر تحولات بازار سرمایه در ایران یو تجار  یاسیس نقش ادوار

  )24تا  1(صفحات 

  2حسين مرزبان، 1هاشم زارع

  دهيچك
ر قابل يغ يگذارهيد و ســرمايرونق تولق يتشوص منابع، يه در تخصيت بازار سرماياهممعاصر هاي  در اقتصاد

ك و يسـتمات ير عوامـل س يق تاثيدق يبدون بررسمنابع تر  ت مناسبين بازار جهت هدايگسترش ا. است رانكا
ر يتاث يبر آن دارد تا با بررس ينخواهد بود. مطالعه حاضر سعپذير   ن بازار امكانيا يروش يك پيستماتيسريغ

 ـو ينگاهدر يك چارچوب نظري مشخص،  يو ادوار تجار يانتخابات ياسيادوار س ژه بـه تحـولات و رفتـار    ي
  .داشته باشدران يشاخص بازار سهام در ا

 ـپو يك الگوياز  يريبا بهره گو  سكات،ك پريهودر يشنهادين مطالعه با استفاده از روش پيا  ـ ياي اد اقتص
مـت سـهام در بـورس    يرات شـاخص ق ييبر درصد تغ يتجارز ادوار يو ن ياسير ادوار سيتاث ي، به بررسيسنج

بررسي تاثير برگزاري كليه انتخابات رياست جمهوري دهه هفتاد و هشتاد در  اين تحقيق به .پردازد مي تهران
شـاخص بـازار   نوسـانات  بر  يو تجار ياسيس يدار ادوارها يمعنر يتاثاز  يج حاكينتا ايران خواهد پرداخت.

ح بلند يبعد از حدود هفت فصل در روند تصح يو تجار ياسيسهايي  دورانوقوع  اثرتر  دقيق طور به. استسهام 
  د شد.نل خواهيتعد   رانيدر بازار سهام ا مدت،

  بازار سهام، ادوار سياسي، ادوار تجاري، تصحيح خطاي برداري ژگان كليدي:او
  .???، ???، ??? :JELبندي  طبقه
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  مقدمه .١

دهندگان و انتخـاب شـوندگان در    يرا ين چارچوب رفتارييتبدر  يسع ياسيادوار س يالگو
 ـيبا توجه به تشـخ ها  مختلف دارد. دولت ياانتخابات در كشوره يدوران برگزار  يص منطق

 يت رايرضـا  كـه دارنـد  هـايي   استيدر اتخاذ س يدهندگان سع يان رايدر مشان  تيمحبوب
 كننـد كـه   مي را دنبال يفاهدااستمداران ي، سياسيات ادوار سي. در ادبآورددهندگان را فراهم 

 ـنزدهـاي   دهندگان، را در زمان يبا توجه به حافظه كوتاه مدت رابتواند  ك بـه انتخابـات   ي
 ـ  ين محققياز جهات مختلف پاسخ دهند. بنابراه را افراد جامعهاي  خواسته  ين بـه دنبـال بررس
 ها آنر يدر هنگام انتخابات هستند تا بتوانند تأث ييها يگذار سياستن يچنا عدم وجود يوجود 

  ند. يرا بر كل اقتصاد در صورت وجود بر آورد نما

 ـمختلف هاي  بخشر گذار بر يمهم تاث عواملگر از يد يكي  ـپد ك اقتصـاد وقـوع  ي ده ادوار ي
 ياقتصـاد هـاي   كه نشان دهنده نوسانات كوتاه مدت شـاخص  يادوار تجارباشد.  ي ميتجار

 ـر اينحوه تاث يلزوم بررس .باشند مي مدت (روند)ر بلنديك مسياطراف  بـر بـازار    عامـل ن ي
و هـا   ه درون كشوريح سرمايصح يده در جهت يتواند نقش مهم و اساس مي ه كشورهايسرما
 ـد بحـران (نظ ياز تشـد  يريك جهت جلوگيستماتيسهاي  ن نوع از عاملياثرات ا ييشناسا ر ي

  ) داشته باشد.  رياخ يمالبحران 

  ١یاسیدوار سا. ٢

 ـ يياستهايس يريبا بكارگ يهر انتخابات يستمداران قبل از برگزارايس كننـد شـانس   يتلاش م
و احزاب خود را   خود ياسيب منافع سين ترتيش دهند و بديرا در انتخابات افزا خودتيموفق
ممكن است  يدر هر كشور يانتخابات يهاوجود دوره ياسيات اقتصاد سيدر ادب .ندينما نيتأم

 يزان ممكن است تلاش كنند شـكوفائ يبرنامه ر استمداران ويرا بوجود آورد. س ياسيس ادوار
 يهـا كاهش نـرخ ، يط اعتباريل شرايتسه لياز قب يانبساط يها استيس يرا با اجرا ياقتصاد

 و دركل نظر آحاد مردم را نسبت بـه  ،دين نمايره تاميو غها  متيق ي، كاهش دستورياتيمال

 ـ ك مقـام يد بتوان گفت كه ين شايبنابرا .جلب كنند يانتخاب مجدد دولت فعل  ـ يفعل  يوقت
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ط اقتصاد خوب، يجاد كند كه شرايرا ا يعموم ن باوريتواند برنده محسوب شود كه بتواند ا يم
 است.او  ياقتصاد يهااستيت سيمنعكس كننده موفق

 ـ  يانجام پذ ياسير ادوار سيتاث يا جهت بررسيدر دن ياديلعات زامط از  يرفته اسـت كـه برخ
، 4درازن و اسلاوا، 3نسوني، اسو2و تاوارس ينا، پروتيالس 1پلتزمن همچون يتوسط افراد ها آن

 ـ5و درازن برندر و هـو و   8بوتچكـووا و همكـاران   ، 7يني، پرسـن و تـابل  6و اسونسـون  ي، ش
 ـ طور بهن مطالعات يارفته است. يانجام پذ 9همكاران  ـيدر خصـوص اثـرات ادوار س   يكل  ياس

 ـر يبر تاث يمبن يج متفاوتينتا. ك كشور و چند كشور انجام شده استيبر اقتصاد  يانتخابات ا ي
انگر يمطالعات ب ي. بعضاستمختلف به دست آمده هاي  بر اقتصادها  ن نوع دورانير ايعدم تاث

 ياقتصاد مسايلدر مورد  اين كهبا وجود دهندگان  ين نكته هستند كه در كوتاه مدت، رايا
كوتاه مدت قرار نگرفته و افـق   يط مساعد اقتصادير شرايتحت تاث يبه سادگ ،نگران هستند

چنانچـه  نشـان داده شـده    يگريدر مطالعات د اند. هدادن مد نظر قرار داد يبلند مدت را در ا
 ـرنـد، ا يانتخابات به كار گ يرا قبل از برگزار يانبساطهاي  استيس ياست مداران برخيس ن ي

 ـددر مقابل د. نش دهيانتخاب مجدد را افزاو ت ياحتمال وجود دارد شانس موفق دگاه فـوق  ي
 ـ ،يمحـدود  يياست مـداران توانـا  يمعتقدند كه س ها آنز وجود دارند. ين يگريگروه د  يراب

 ـدارند تا از اشان ياقتصادهاي  تيز نشان دادن فعاليت آميموفق  ـن طري كمـك بـه    يبـرا ق ي
 ـهـاي   ديترد يدگاهين ديچن .ش دهند.يخود را افزاش شانس انتخاب مجدد يافزا را در  يمهم

 كند. مي را مطرح ياسيمورد وجود گسترده ادوار س

 ـكن مـي  ن موضوع اشـاره يبه ااند  هانجام داد) 2003(10درازن و كه برندراي  هلعادر مط د كـه  ن
اسـت  يرا در مقابـل انجـام س   ها آن، يبه مقامات فعل يدهندگان با ندادن را يممكن است را

 ـوقوع تنب يند. البته شرط لازم برايشان مجازات و عزل نمايها  ـه و ي ق مقامـات در  يا تشـو ي
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باشـد.   مـي  تخابـات مقامـات قبـل از ان   يمال ياز درستكار يدسترس بودن اطلاعات و آگاه
 ياز مـردم خواهـد شـد كـه بتوانـد درسـت       يافـت را يموفـق بـه در   ياسـتمدار ين سيبنابرا

 ـجـه ا يپنهان كند و در نتاز مردم آن را  يا عدم درستيش را اثبات و يها استيس ن بـاور را  ي
  ز بوده است.يت آميكاملا موفق ها آنهاي  استيد كه سيجاد نمايا

سياسـي انجـام داده   هاي  ) يك مجموعه كار بر چرخه2009( 1لعه ديگري وورفينگتونادر مط
مورد بررسـي قـرار    1901سياسي در بازار سهام استراليا را از ژانويه هاي  است و تاثير چرخه

هـاي   دولـت  تصـدي گـري  هاي  بازار بين دورههاي  او تفاوت بازدهيهاي  داده است. تحليل
در طـي دوره تصـدي گـري    هـا   بازدهيكند، كه آيا  مي غيركارگري و كارگري را بررسي

آيا انتخابات باعث يك تفاوت قابل مشـاهده در بـازدهي در    اين كهكند؟ و  حزب تغيير مي
شود يـا نـه؟. مطالعـه او از يـك مـدل خودرگرسـيون        مي مقايسه با بقيه دوره تصدي گري

سهام در كند كه واريانس متغير بازدهي  مي ) استفادهGARCH( 2ناهمسان شرطي تعميم يافته
نشانه  ،)2005تا  1901(ها  دادهي  هنمايد. براي كل دور مي ) را ثبتASXبازار سهام استراليا (

غيـر كـارگري بـازدهي بـالاتر بـازار نسـبت بـه        هاي  دولت اين كهخيلي ضعيفي مبني بر 
رسد اين رابطه وجـود   مي به نظر ،1950اگرچه از سال  .كارگري دارند موجود بودهاي  دولت
به سـوي يـك حـزب سياسـي      3) آن را به كاهش در گرايش2009كه وورفينگتون ( ندارد

  دهد. مي ان نسبتگذار سرمايهو ها  مشخص بوسيله بنگاه

  انتخابات یاسیزار سهام و ادوار ساب .٣

 ـتوان با بهره گ مي سهام راهاي  متيو ق ياسيع سين وقايبطه بار  ـيادوار س نظريـه از  يري  ياس
دادن مـورد   يشـان را در موقـع را  يت ماليدهندگان موقع يد راينمود. فرض كن يبررسقابل 

 ـ يانتخاباتهاي  استمداران ممكن است تلاش كنند با دادن وعدهيتوجه قرار دهند. س بـر   يمبن
ش دهند و سـبب بهبـود   يان را افزاگذار سرمايه، سود مورد انتظار ياقتصادهاي  استير سييتغ

تواند سود مورد انتظار  ها مي اتيكاهش مال ينيش بيمثال پ يند. براه شويط در بازار سرمايشرا
بوده لـذا   يان عقلانگذار سرمايهكه رفتار  آن جايين از يش دهد. بنابرايگذاران را افزا هيسرما

                                                      
1 Worthington 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity model 
3 Bias 
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 ـدر جر ير قابـل انتظـار  يك غيستماتيسهاي  تواند باعث رخداد ي مياستياعلام هر نوع س ان ي
 ـيمورد انتظـار گـردد. ادوار س  هاي  سوداز دست رفتن ا بيمورد انتظار و هاي  كسب سود  ياس

ش يافزاها  شود كه هدف آن مي در بازار به كار بردههايي  استيدهند كه چگونه س مي حيتوض
هـا   اسـت يسن ياقبل از انتخابات است. با به اجراء گذاردن هاي  مت سهام در دورهيشاخص ق
 ـيجه نرسيند به نتيفراتوان  مي د به طرق مختلفيايجه مطلوب حاصل نيچنانچه نت ح يدن را توض

 ـيبازار سهام دلالت بر عدم استفاده از ابزار س ياست بر روير سياولا عدم ملاحظه تاثداد.   ياس
 ن موضوع تنها نشـان يو بازار سهام وجود ندارد. ا ياسين ادوار سيتبادل ب اين كها يست و ين

 ـيا سود مورد انتظار تحركات سيسهام و  يپرتفو ينگهداردهد كه سهام داران در  مي را  ياس
كـه   اسـت هـايي   استيامد سيبازار سهام پ يبر رو ياسيع سير وقايا تاثيثان اند. هفتدر نظر نگر

ر يدولـت تـاث   يدئولوژيدهد. ا مي را ها آنو قول انجام  گذارد، مي صحه ها آنبر  يدولت بعد
 ـدر اهـا   خواهد داشت، لـذا تفـاوت   ياقتصادهاي  استيس يبر رو يمشخص هـاي   يدئولوژي
ش يمثال جناح چپ افزا طور بهشود.  مي ختم يمتفاوتهاي  استياحزاب به س ياسيسهاي  جناح

ن را مـد نظـر   ييكه جناح راست تورم پايكند در حال مي انياش ب ياسياشتغال را در اهداف س
چپ انتظار دارند كـه جنـاح راسـت    است جناح يسه با سيدهد لذا سهام داران در مقا مي قرار

سـهام  هـاي   ن امر موجب ثبـات ارزش يكند و ا يريگيرا پ يديمشوق بخش تولهاي  استيس
  خواهد شد. 

كه در ادامه بـه آن   يبر اساس موارد يكل طور به، سهامداران ياسيرچوب بحث ادوار سادر چ
احزاب مختلـف   ياقتصادهاي  استيو س ياهداف واقع ينيش بيدر پ يم كرد سعياشاره خواه

  1خواهند نمود و انتظارات خود را بر آن اساس شكل خواهند داد:

 ين منـابع ياول عنوان بهج انتخابات، يز اعلام نتايج انتخابات و نينتا ينيش بيج انتخابات: پيانت -
 خواهند نمود.سازي  مي، انتظاراتشان را شكل و تصمها آنهستند كه سهامداران بر اساس 

ان بازار گذار سرمايهانتظارات  يرير كه شكل گيتوان از رابطه ز مي ن مطلبيان بهتر ايب يابر
 ـنده در يدولت منتخب آهاي  استيه از سيسرما )، كمـك  t-1ك دوره قبـل از انتخابـات (  ي

  گرفت:

                                                      
1 Vuchelen, J. (2003, p.90-93) 
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احتمال برنده شدن جناح  
  باشد. مي راست در انتخابات

 قبل و بعد از انتخابات ياسيسهاي  ل ائتلافيتشك ي: چگونگياسيسهاي  ئتلافا يريگ شكل -
مختلف هاي  برنامه يريبر نحوه شكل گ يه را مبنيان بازار سرماگذار سرمايهتواند انتظارات  مي

 ـگـردد كـه م   مـي  روز انتخابات را رقم بزند. البته خاطر نشـان يحزب پ  ـزان توزي ع قـدرت  ي
مثال  طور بهباشد.  مي ز مهمين ياسيمختلف سهاي  انه رو در پستيچپ، راست و مهاي  ائتلاف

 با دولـت همسـو   ايا حزب حاكم بر مجلس آين موضوع مهم است كه آياز نظر كارشناسان ا
 ا در نقطه مقابل آن قرار دارند.يباشد  مي

 ـيتوانـد   مـي  دولت منتخـب هاي  استيد: انتشار سيدولت جدهاي  استيح سيعلام صرا -  يك
  شكل دهد. يآتهاي  يگذار سرمايهباشد كه انتظارات سهامداران را در مورد  يگر از موارديد

  یادوار تجار  .٤

شـود.   نمي خاص از اقتصاد به كار گرفته ك بخشيت ير فعالييدر مورد تغ يبحث ادوار تجار
 دهـد، اسـتفاده   مـي  اقتصـاد رخ هـاي   بخش يكه در تمام يف نوساناتيتعر يبلكه از آن برا

ز يمتما ياقتصادهاي  ر انواع نوسانيد از سايبا يادوار تجارهاي  ن حركتيشود. علاوه بر ا مي
ر شـونده در  يتكث يروهاين ادوار حاصل نياآن است كه  يز ادوار تجاريمتما يژگيگردد. و

از جملـه   ياقتصـاد هـاي   جـاد نوسـان  يدر ا يگوناگونهاي  دهيباشد. پد مي درون خود اقتصاد
نقـش   ينوسانات بخـش مـال  د و يت توليظرفهاي  تيمحدود ها، انواع شوكانتظارات، وجود 

  دارند. 
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رنـد،  يگ مـي  مورد اسـتفاده قـرار   يرا كه در بحث ادوار تجار يميتوان مفاه مي قيطور دق به
  :1ف نمودير تعريز صورت به

  باشند. ي مياقتصادهاي  ر حركت بلند مدت شاخصيروندها: نشان دهنده مس

 ـياطراف هاي  مدت شاخص دهنده نوسانات كوتاه نشان :ها دوره  مـدت (رونـد)  ر بلنديك مس
  باشند. مي

 ـ) فعالياز انبساط (بهبـود) و انقبـاض (كسـاد    يري: به مسيادوار تجار ، ياقتصـاد هـاي   تي
  گردد. مي ر رشد بلند مدت در اقتصاد، اطلاقيرامون مسيپ

ران در طول زمان اقدام بـه  يا يد ناخالص داخلير توليمتغهاي  ن مطالعه با استفاده از دادهيادر 
 ـ يلتو ياستخراج جز ادوار يم. برايكن ي مياستخراج شاخص ادوار تجار از  يد ناخـالص داخل

 ـن روش توليدر ا استفاده خواهد شد. يروند زدائ يبرا ك پرسكات يروش هودر د ناخـالص  ي
  گردد. مي  ر استخراجيز صورت بهك شده و ي) تفكc(ي) و جز ادوارg( به دو جز رشد يداخل

�� = �� + �� 

  :دست خواهد آمده تابع زير بسازي  ز رشد را با حداقلج 

min
��} ����
 �� ���

�

���
+ � �[��� − ����� − ����� − �����]�

�

���
� 

 ـيروند از تول پرسكات و استخراج-كين مطالعه با استفاده از روش هودريدر ا  يد ناخالص مل
اقتصـاد   يرا بـرا  يادوار تجار يفصل صورت به 1388تا  1370 يمت ثابت در دوره زمانيبه ق

  د.مآ دران بدست خواهيا

  تراژیآرب یلگو ا. ٥

 مـت سـهام  يبر شاخص ق ياسيو ادوار س ير ادوار تجاريدر مورد تاث يل نظريتحلارائه  يبرا
كه عدم  شود مي تراژ فرضيآرب يالگودر تراژ استفاده نمود. يآرب يتوان از چارچوب الگو مي
"يعموم"اوراق به تعداد عوامل  يبازدهنان در مورد ياطم

ان يتفاوت م ضمنا و، وابسته است 2

                                                      
1 Dornbusch, R. & S, Fischer. (2006). Macroeconomics. 6 Edition. 

2 Common 
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 ـعـلاوه  بـه  ياز عوامل عموم يك تابع خطي يمورد انتظار و واقع يبازده  يك جـزء خطـا  ي
  است. يعموم

1
( ) ( ) ( ) ( )

t
R t E R t Bf t tε

−
− = +ɶ ɶ ɶ ɶ  

( )R tɶاوراق يرو ياز بازده ي: بردار:    
1

( ) [ ( ),..., ( )]
N

R t R t R t ′=ɶ ɶ ɶ  

1
( )

t
E R t
−
ɶاوراق يرو يانتظار ياز بازده ي: بردار:  

1 1 1
( ) [ ( ), ..., ( )]

t t N
E R t E R t R t
− −

′=ɶ ɶ ɶ

( )f tɶاز  ي: بردارk كيستماتيسك سيعامل ر:    
1

( ) [ ( ), ..., ( )]
K

f t f t f k ′=ɶ ɶ ɶ  

( )tεɶيهااز خطا ي: بردار N بنگاه:    
1

( ) [ ( ),..., ( )]
N

t t tε ε ε ′=ɶ ɶ ɶ  

Bس ي: ماترn k× ك از يسك هريرN ـنسبت بـه هر  ييدارا  سـك  يمنبـع از ر  kك از ي
مثال  يك (برايستماتيس

ij
bييت داراي: حساس i  ام نسبت به عاملj (ام  

]ن است كه: يفرض بر ا ( )] 0E tε =ɶ  

"ل سود سهاميتنز"اي  يهپا، مدل يمال يهانظريه با استفاده از 1پانتا
شـنهاد  يپ يرزشكل ه برا   2

   :كنديم

0 ,
1

t j

t t
j t t j

D
P E

r

∞
+

= +

 
 =  +  

∑  

t
D سود در زمان :   

,t t j
r
+

tو   ان زمان ي: نرخ بهره م j+  

t
E انتظارات در زمان :   

مـت  يشـاخص ق  يبر رو ياسيو س ير ادوار اقتصاديتاث  يتوان به بررس مي ن چارچوبيادر 
 ـتنز يهاا نرخيمورد انتظار  ينگيان نقديجر يبر رو يق اثر گذاريسهام از طر  ل پرداخـت. ي

 ـيآرب ين مطالعه بر اساس الگويمشخص در ا طور بهن يبنابرا  يچگـونگ  يتراژ، به دنبال بررس
بـر شـاخص    يفصل صورت به 1388تا  1370هاي  در سال يو ادوار  تجار ياسير ادوار سيتاث
 طـور  بـه بـر آن اسـت    يم. قبل از برآورد الگو در قسمت بعد  سعيباش مي مت بازار سهاميق

                                                      
1 Panetta (2002) 

2 Dividend Discount Model 
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در دوره  يزان مشاركت مردميانتخابات و م يبرگزارهاي  را در مورد زمان يمختصر اطلاعات
  داه شود. يمورد بررس

  رانینتخابات در اا. ٦

 ـبرگـزار گرد  ياست جمهورين دوره رين و هفتميران انتخابات  ششميد در اادر دهه هفت د. ي
نفر و دور هفتم  787هزار و  796ون و يليم 16با حضور  72خرداد  21خ يدر دور ششم در تار

 ـليم 29با حضـور   76خ دوم خرداد يدر تار نفـر، انتخابـات انجـام     745هـزار و   145ون و ي
ون و يليم 28با مشاركت  80خرداد  18در  ياست جمهورين دوره انتخابات ريرفت. هشتميپذ
 يدر روزهـا  يوراست جمهين دوره انتخابات رينفر و مراحل اول و دوم نهم 930هزار و  81
 ـليم 27نفر و  857هزار و  400ون و يليم 29با مشاركت  84ر يخرداد و سوم ت 27  958ون و ي

ون و يليم 39با حضور  88خرداد  22خ يدر تاردهمين انتخابات نفر برگزار شدند.  931هزار و 
بـراي ده دوره   كلـي درصـد مشـاركت مـردم     طور به  برگزار گرديد.نفر  975هزار و  399

  ر نشان داده شده است.يشكل زانتخاباتي 

  
  )منبع: وزارت كشور( انتخابات رياست جمهوري 10مشاركت مردم در درصد 
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  لگوابرآورد روش . ٧

و  يبردار يح خطايتصح يبه برآورد الگو ياقتصاد سنجهاي  كين قسمت با استفاده از تكنيا
 ي) داراVAR( يخود همبسته بردار يلگواك ي .ه خواهد شدمرتبط پرداختهاي  انجام آزمون

K ر درونزا و يمتغP شود : مي ش دادهير نمايز صورت بهر است كه يهر متغ يبرا يوقفه زمان  

0 1 1 2 2 1
...

(0, )
t t t p t p p t

t

Z Z Z Z t U

U IN

α α α α α
− − − +

= + + + + + +

≈ Σ
  

ن رابطه يادر 
t
Z 1ك بردار يP×  و

0
α  1ك برداريP× باشـد .   مي ر ثابتياز مقاد

i
α 

i,...,1 يبازا p=ب الگو هستند. يضرا س ي، ماتر
t
U  1 بـردارK مربـوط بـه    ×

 ـباشد . متغ مي 1ديت اختلال سفيخاص يجملات اختلال الگو است كه دارا  ـن tر ي ز رونـد را  ي
وند دادن رفتار كوتاه مدت يپ ي. اكنون برادهد مي نشان

t
Z توان  مي ،ر بلند مدت آنيبه مقاد

  .ر درآورديز صورت به) VECM( يبردار يح خطايتصح يك الگويدر قالب 
1

0 1 1 11

p

t i t t ti
Z t Z Z Vα α

−

− −=
∆ = + + Γ ∆ + Π +∑  

  :كه در آن
1,2,..., 1i p= − , 

1 2
( ... )

i i
I α α αΓ = − − − − , 

1 2
( ... )

p
I α α αΠ = − − − −  

t
Z 1ر ابردك يP× در ايـن مطالعـه    ك استياز درجه  2يت هم جمعيخاص يو دارا)

t
Z

 ـيحق ي) و شاخص ادوار تجارGPSI( مت سهاميرات شاخص قييدرصد تغ يرهايمتغشامل   يق

)CGDP( باشـد)  مـي  و همچنين متغير مجازي انتخابات در ادوار مختلف.{ }
1

1

p

i i

−

=
Γ  س يمـاتر

 . دربلند مدت است ياطلاعات مربوط به روابط تعادل يحاو Πس يپاسخ كوتاه مدت و ماتر
αβواقع  ′Π ل يل عدم تعادل و نشان دهنده سرعت تعديب تعديضرا αاست كه در آن  =

 ـ يبلند مدت است. برا يب روابط تعادليس ضرايماتر βبه سمت تعادل بلند مدت و   يبررس
ن يـي تع ين روش برايشود. در ا مي ) استفاده1992( 3وهانسنيز از روش ين يروابط هم تجمع

  گردد.  مي استفاده ين ضرائب از روش حداكثر درستنمائيتعداد روابط بلند مدت و تخم

                                                      
1 White Noise 

2 Integrated 

3 Engle-Granger                                                                                                                      

KK ×
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 حداشه و یآزمون ر. ١-٧

ن مفهوم كه حداكثر يا صفر باشند. بديك يد هم تجمع از مرتبه يها باوهانسن دادهيدر روش 
 ـيفـولر و د  يكين راستا از آزمون ديساكن شوند. در ا يريگك مرتبه تفاضليبا  فـولر   يك
  .خواهد شدر استفاده يافته بر اساس معادله زيم يتعم

1 1 21
( 1)

p

t t i t i ti
Y Y Y tβ ρ θ β ε

− −=
∆ = + − + ∆ + +∑  

 ييسـتا ياز عـدم ا  يحاك 1388تا فصل چهارم  1370دوره فصل اول  يبرا 1ن آزمونيج اينتا
 ـيحق ي) و شـاخص ادوار تجـار  GPSI( مـت سـهام  يرات شاخص قييدرصد تغ يرهايمتغ  يق
)CGDPنان نود و پنج يدر سطح اطم ها آنن تفاضل يرها در اولين متغيا ييستاي) در سطح و ا

  باشد.  مي درصد

  نهین مرتبه بهییتع. ٢-٧

نـه  ينست كـه اولا مرتبـه به  يرد، ايد مورد توجه قرار گيكه با يانه نكتهيمرتبه بهدر انتخاب 
ا ينشوند. ثان يبزرگ باشد تا جزء اختلال معادلات تا حد امكان دچار همبستگ ياد به اندازهيبا

بـا اسـتفاده از   سـازي   نهين بهياز دست ندهند. ا يش از حد درجه آزاديب ينيتخم يپارامترها
كـه در   همـان طـور  شود. يانجام م يين و حداكثر درستنمايزيك، شوارتز بيآكائ يارهايمع

 ـشود، بر اساس هر سه مع مي ملاحظه 1جدول شماره   ـ، آكائييار حـداكثر درسـتنما  ي ك و ي
  مشخص شده است. 4ن مرتبه يزيشوارتز ب

  نهيبه مرتبه انتخاب آزمون. )1( جدول

 )Order( رتبهم )LL( يدرستنمائداكثر ح )AIC( كيكائآ  )SBC( نيزيوارتز بش

3/587-  3/542-  3/500-  4  
9/587-  6/552-  6/519-  3  
2/588-  4/554-  5/530-  2 

5/597-  4/581-  4/566-  1  
8/601-  4/595-  4/589-  0  

  هاي تحقيقمنبع: يافته

                                                      

 مه آورده شده است.يج در قسمت ضميانت .1
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   یهمتجمع ین تعداد بردارهاییتع. ٣-٧

ن يم. بـد يپردازيمورد نظر م يالگو يبرا يهمتجمع يتعداد بردارها ين قسمت به بررسيدر ا
ج ي. نتـا شودين ميينه تعداد بردارها را تعيژه حالت بهير ويار حداكثر مقاديمنظور بر اساس مع

  .است يك بردار همتجمعي دهنده وجود در جدول شماره دو  نشان 

  ژهير ويج آزمون حداكثر مقادينتا .)2( جدول

   ير بحرانيمقاد
 درصد 95در سطح 

 مقدار آماره
1
H  

0
H  

42/25 21/33 1r =  0r =  

22/19 35/16 2r =  1r ≤  

39/12 72/8 3r =  2r ≤  

  هاي تحقيقمنبع: يافته

  خطا حید تصحیمقر یغ یهابرآورد مدل .٤-٧

. لازم به ذكر است كـه علامـت   ه خواهد شدپرداختح خطا يتصح لهبرآورد معاد به ن مرحلهيا
ن معادلـه در  ير وابسته ايب متغيبا علامت ضر يح خطا در معادلات به نوعيب جزء تصحيضر

 يدارا يب بدست آمده در بـردار تعـادل  ياگر ضرن يبنابرا .مرتبط است يتجمعهم يبردارها
 ـ يرود علامت جزء تصحيعلامت مثبت باشد، انتظار م باشـد و بـرعكس اگـر     يح خطـا منف

د مثبـت باشـد.   يل بايب تعديباشد، علامت ضر يمنف يتجمعب بدست آمده در بردار هميضر
 ـ يتصح يبرآورد الگو يقبل از بررس  ـيمـوارد تشخ  يح ابتدا بـه بررس  پرداختـه  بـرآورد  يص

  1.شود مي

يم ./95نان يه فروض فوق در سطح فاصله اطميد كليياز تا يحاك يصيتشخ يهاج آزمونينتا
 يبرآورد معادلات به بررس يينان از كارايك و اطميد فروض استاندارد كلاسييبعد از تاباشد. 

پرداخته مت سهام يشاخص قرات ييدرصد تغر يمتغ يح خطاين مدل تصحيج حاصل از تخمينتا
 ـيدار بوده و ا يدرصد معن 90سطح ح خطا در يب جمله تصحيضر. خواهد شد مفهـوم   نيدن ب

و  يشاخص ادوار تجار( مت سهاميتم شاخص قيسمت راست معادله لگار يرهايكه متغ است

                                                      

 مه آورده شده است.يح خطا در قسمت ضميو برآورد معادله تصح يصيج آزمون تشخيانت. 1
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ح يب جملـه تصـح  يضردهند.  مي حيرا توض ر وابستهي) در بلند مدت متغياسيسشاخص ادوار 
 ـ  يل به سمت تعادل را نشان ميسرعت تعد )ECM( خطا رود كـه از نظـر   يدهـد و انتظـار م

برآورد شده است كه نشان ب حدودا برابر چهارده درصد ين ضريزان ايم باشد. يمنف يعلامت
  شود. يل مياز عدم تعادل، تعد چهارده درصد دهد در هر دوره حدوديم

بلند مدت وارد معادلات كوتـاه مـدت    ير از بردار تعادليك دوره تاخيبا ، ح خطايجزء تصح
د يك قيب داشت با اعمال ياز ضرا ير اقتصاديتفس نكه بتوانيا يرا برا شود كه مقدار آنيم

 ـبدست آمده را بر اساس ا يت، برابر واحد در نظر گرفته و بردارهايمحدود  ـن قي د نرمـال  ي
  ر نشان داده شده است.يز صورت به نموده و 

( 1) 0.79 0.46 1.26 0.66
t t

ECT GPSI CGDP PBC Trend− = × + × + × + ×  

  جینتا. ٨

ركـن   عنـوان  بهخود را  يگاه واقعيهنوز نتوانسته جاوراق بهادار در كشور ما اهرچند بورس 
 ـز تا حد زيران نيشاخص بورس در ا مجموع دراما  ،ابديه در اقتصاد بيبازار سرما ياساس  يادي

 يكه بـا بهبـود چشـم انـدازها     طوري به .كشور است يو اقتصاد ياسينشان دهنده اوضاع س
ت يكـه وضـع   يو در مـوارد افتـه  يز بهبـود  يدر كشور شاخص بورس ن ياسيو س ياقتصاد
تحت ز ينن شاخص يشده، امواجه  كشور با تحولات و بحران  ياسيو به خصوص س ياقتصاد

 ـ يق ين تحقيج بدست آمده در اياست. بر اساس نتا تاثير قرار گرفته ن يك ارتباط معكـوس ب
ود وج يمت سهام در طول دوره مورد بررسيرات شاخص قييو درصد تغ يانتخاباتهاي  رخداد

ن كننـده  يـي تع عنـوان  به ياست جمهوريانتخابات رت يبه اهمد ين رفتار بايه ايدارد. در توج
 ـتغ ينيشـب يپهمراه بـا   باتانتخااشاره نمود. چنانچه كشور  ييقدرت اول اجرا  ـيرات سيي  ياس

 شود. مي محسوب ياسيسك سيجاد كننده ريك عامل مهم اي عنوان به، باشددر كشور  ياديز
 ـه يان بازار سـرما گذار سرمايهانتظارات  يريو شكل گ يريم گيدر تصماين امر ن يبنابرا  كي

 ـ گر، يان ديبه ب. خواهد نمود يباز ينقش اساس  ـ يوجود رابطـه معن  ـين ادوار سيدار ب و  ياس
است. اما  يع انتخاباتيو وقاها  انين بازار نسبت به جريت ايحساس مت سهام نشانگريشاخص ق
از  ي، حاكيان در اكثر انتخابات در دوره مورد بررسگذار سرمايه يانتظارات منف يريشكل گ
 ـاعلام شده منتخبان مـردم و ن هاي  شدن برنامه ينان نسبت به عمليك نوع عدم اطميوجود  ز ي
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هـا   يريم گيعات بر روند تصميح و كامل در بازار و حاكم شدن شايعدم وجود اطلاعات صح
 ـ    يانژه زمي. به دنبال هر انتخابات (به واست  يكه دولت منتخب از جنـاح مقابـل دولـت قبل
 ـيس ينبـودن فضـا  ز روشن  ين و نيشيپهاي  استيعدم تداوم س ينيش بيپ دليل به ،باشد)  ياس

 ـ شـده،  ان گـذار  سرمايه يانتظارات منف يريانتخاب منجر به شكل گ ش رو، معمولا هريپ  يپ
  .است يانتخاباتهاي  دورانهمزمان با مت سهام يافت شاخص قهايي  ينيش بين پيآمد چن

استدلال ن يتوان چن مي رانيمت سهام در ايبر شاخص ق ير شاخص ادوار تجاريتأث يدر بررس
 ـيبه سه گروه تقس يكلان اقتصاد ينماگرها ،متداولهاي  يكرد، كه بر اساس دسته بند يم م

هستند كه بروز  ييهان شاخصين نماگرها اولياباشند.  مي شرو يپ يشوند. گروه اول نماگرها
شـرو،  يپ يرات در نماگرهاييدهند. در واقع با مشاهده وقوع  تغيرا نشان م يرات اقتصادييتغ
مـت  يمانند عرضه پول، شـاخص ق  ياقتصاد يهاتيرات در مجموعه فعالييمنتظر بروز تغد يبا

 ييهـا ن نماگرها شـاخص يا باشند كه مي همزمان ي. گروه دوم نماگرهابود يمواد خام صنعت
 ـييشرو شروع به تغيپ يرات در نماگرهاييهستند كه پس از بروز تغ كننـد. ماننـد نـرخ    ير م

 ـي، شاخص قيدات صنعتي، شاخص توليكاريب  ـ  يمت خرده فروش  ـو تول يو عمـده فروش د ي
   .و ثابت يمت جاريبه ق يناخالص مل

 ـهستند كه بروز تغ ييهان گروه شامل شاخصي. ااند يريتاخ يگروه سوم نماگرها رات در يي
 يگذارهيوندد، مانند سرمايپيوقوع م به ياقتصاد يهار بخشير در ساييپس از بروز تغ ها آن

ادوار تـوان شـاخص   يم يم بندين تقسيبا ا .يبانكبهره  يهانرخ زات،يآلات و تجهنيدر ماش
در گـروه دوم   شـود  مي گرفته در نظر يا ركود اقتصادياز رشد  يعنوان شاخصكه به يتجار

ان بـازار  گذار سرمايه نزد  يجاد انتظاراتيتواند منجر به ا مي ن شاخصيرات در اييقرار داد.  تغ
رات شاخص ييو درصد تغ ين ادوار تجاريج به دست آمده رابطه بيه گردد. بر اساس نتايسرما

تـوان   يـي مـي  باشد. با استفاده از چارچوب انتظارات عقلا مي ك رابطه معكوسيمت سهام يق
كوتاه مدت تابع انتظارات مثبـت   ييك داراي عنوان بهسهام  ياستنتاج نمود كه نگهدارن يچن
محاسـبه   يفصل طور بهكه  يمثال اگر شاخص ادوار تجار طور به. استنده يدر مورد آ يا منفي

ان در بازار سهام انتظاراتشـان  گذار سرمايهباشد  مي رونق در زمان حال دهنده نشانو  هديگرد
 ـك شكل خواهد گرفت. لذا با شـكل گ يه نزديركود در آت بر وقوع يمبن  ـا يري ن نـوع از  ي

مـت سـهام   يآن افت شـاخص ق  يكه در پ هسهام در بازار بود تر بيشانتظارات شاهد عرضه 



 15   / رانيدر ا هيبر تحولات بازار سرما يو تجار ياسينقش ادوار س

ه يبازار سـرما هاي  ييرغم نارسا يقت است كه علين حقياز ا يجه حاكينت شد. دمشاهده خواه
 ـران در تايه در ايان بازار سرماگذار سرمايهرفتار  يران، روند كليدر ا هـاي   تـاثير دوران د يي

  باشد. مي هيدر بازار سرما تجاري و سياسي

  منابع. ٩

 ـ يظماپور ك ]1[  ـين و بـاقر درو ي، محمـد حس  ـ  يش ). 1386تـاش (  يكيشـه  يو محمـد نب
 ـ "رانيكشور ا ي: مطالعه موردياسيس يتجارهاي  كليس" ، .ياقتصـاد  ي. فصـلنامه بررس
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  .١ پیوست

  افتهيم يفولر تعم يكيشه واحد ديج آزمون رينتا. )1جدول (

    ير اصليمقاد  تفاضل مرتبه اول

   ADF ه صفريد فرضياحتمال تائ ADF ه صفريد فرضياحتمال تائ

02/0  23/3-  18/0 85/2-  GPSI 

00/0  95/5-  13/0  01/3-  CGDP 

  يصيج آزمون تشخينتا. )2( جدول

   LM  ديتائ لاحتما F دياحتمال تائ
873/0  305/0  815/0  56/1  SC: يهمبستگعدم خود  
128/0  399/2  092/0  83/2  FF: يح فرم تابعيتصر  

  نرمال بودن جملات خطا :N  15/2  341/0  ستين بل محاسبهاق  ------
921/0  009/0  919/0  01/0  H: يانس ناهمسانيعدم وار  

,
SC SC
F LMدهد.يجمله پسماند الگو را نشان م يهمبستگه عدم وجود خودي: آزمون فرض  
,

FF FF
F LMدهد.يمدل را  انجام م يح فرم تابعيه تصري: آزمون فرض  
,

H H
F LMدهد.يهر معادله انجام م يانس را برايوار يه عدم وجود ناهمساني: آزمون فرض  

  مت سهاميرات شاخص قييدرصد تغ يالگو يح خطاين مدل تصحيج تخمينتا. )3جدول (

  يحير توضينام متغ  بيضر دياحتمال تائ
17/0  02/0  Intercept  
04/0  29/0- Dgpsi1  
28/0  33/0  Dcgdp1 

84/0  017/0  Dpbc1 

85/0  02/0-  Dgpsi2  
74/0  76/0  Dcgdp2 

68/0  02/0  Dpbc2 

07/0  24/0-  Dgpsi3 

88/0  28/0-  Dcgdp3 

45/0  03/0  Dpbc3 

08/0  13/0-  Ecm1(-1) 
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Abstract: 

The main purpose of this paper is to study the effects of political and business 
cycles on stock market in the context of the Iranian economy. To do so, we use a 
vector error correction model (VECM) over the period 1991-2009. The overall 
results indicate that there is a long run equilibrium relation between the 
variables.  

According to our finding, political and business cycles have significant effects 
on fluctuations of stock price index. The result of our error correction model 
indicated that 14 percent of deviation of the stock price from its equilibrium 
path is corrected each period. 
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