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  چكيده
پس از انتخابـات رياسـت جمهـوري بـر     اين تحقيق به بررسي تأثير انتخابات و اخبار سياسي 

ايـن بررسـي بـر اسـاس دو     . پردازدبازدهي بازار سهام تهران به عنوان شوك سياسي مي نوسانات
 جايي ماركف و جابه )FIEGARCHو  EGARCHو  GARCH )GARCHي مدل عمومي  دسته

MSM  تهـران انجـام   هاي حجم معاملاتي بازار سهام هاي شاخص اصلي قيمت و دادهبراي داده
براي نشـان   MSM و FIEGARCHي ها مدلدهند كه دست آمده نشان مي نتايج به .شده است

اي بـودن  ت، دمب پهن بودن، خوشـه ي بلندمد حافظهها مانند دادن برخي از خواص آماري داده
تـر  تـر اسـت، موفـق    تـر و يـا آرام  پـرتلاطم  و نشان دادن تعداد روزهايي كه بازار سهام ها واريانس
شرايط عـدم  دليل  بهسهام در روزهاي قبل از انتخابات  دهيم كه تلاطم بازدهينشان مي .هستند

اين افزايش تلاطـم بـراي روزهـاي     چنين يابد، همشود، افزايش ميقطعيتي كه بر بازار حاكم مي
ر پايـدا چنـان   هـم ي سياسي ها دليل شوك بهپس از انتخابات با به قدرت رسيدن برنده انتخابات 

در ايـن دوره در دام يـك روز    گذار احتمال غيرشرطي كه سرمايه MSMبا استفاده از مدل  .است
بـه   MSMو FIEGARCHكـه دو مـدل    نتيجه نهـايي ايـن   .آوريمدست مي پر تلاطم بيفتد، را به

تـوان  ي تلاطم در بازار سهام مويـد همـديگر بـوده و مـي    ساز مدلعنوان دو مدل كاربردي براي 
  . كار برد هه عنوان ابزارهايي با كار برد متفاوت براي تحليل تلاطم بازار سهام بها را ب آن

  JEL: G14, P16بندي  طبقه
 جـايي مـاركف   مدل جابه - FIGARCHهاي عمومي  مدل -هاي سياسيشوك: ها كليد واژه

)MSM(  
   



  

  مقدمه - 1
وقايع سياسـي و  ميان ي  رابطهاي به بررسي امروزه تحقيقات تجربي و نظري گسترده

م و اوراق محققـان بـا مطالعـه بازارهـاي ارز، سـها      .اند ها در بازارهاي مالي پرداخته تلاطم
در  مـؤثر هاي انتخابـاتي و عـدم قطعيـت سياسـي      لماني، سيستمقرضه نقش انتخابات پار

ايـن تحقيقـات داراي    .اندها را مورد بررسي قرار داده ها و تلاطم بازدهي آن ارزش دارايي
ها استفاده از  هاي مشترك آن هاي بسياري با همديگر هستند، يكي از اين ويژگياهتشب

ARMAي ها ي اقتصاد سنجي مانند مدلها برخي از مدل
٢، ١

GARCH ،ياMSM
 .است ٣

بـراي قيمـت    ٤ي زمـاني مـالي پرفراوانـي   ها سريبراي انجام پيش بيني از  ها مدلاز اين 
انتظارات و عدم قطعيتي كه در مورد نتايج انتخابات و  چنين هم .اند دارايي، استفاده كرده

جـايي تعـادل و تغييـر درتلاطـم در      تواند بـر احتمـال جابـه    تثبيت دولت وجود دارد، مي
   .بگذارد تأثيري مالي ها بازار

بازار سـهام آمريكـا در    ٥ DJIAبرخي تحقيقات ميانگين بازدهي ماهيانه براي شاخص
يي كـه انتخابـات رياسـت    هـا  جمهوري برگزار شده و ساليي كه انتخابات رياست ها سال

اين تحقيقات بازدهي ماهيانه بـراي   .اند جمهوري برگزار نشده را با يكديگر مقايسه كرده
سـال،   81(در نظر گرفته شده اسـت،   2008تا مي  1928 انتخابات از نوامبري  دوره 20
دهد كـه ميـانگين بـازدهي     يم ها نشان نتايج آن ).انتخابات رياست جمهوريي  دوره 20

هـاي   هايي كه انتخابات رياست جمهوري وجـود داشـته، متفـاوت از مـاه     ماهيانه براي ماه
   .عادي بوده است

نيز با نزديك شدن به زمان انتخابات رياست جمهـوري   ٦) TSE(در بازار سهام تهران
فروردين مـاه  كه كه در هفته آخر  طوري هبازار سهام دچار تلاطمي شد، ب 1384در سال 

آخـر   ي شـود و در هفتـه   مـي  واحـدي روبـرو   460شاخص اصلي بازار با افزايش بيش از 
از طرفي با نزديك شدن به زمان انتخابات  .يابدواحد كاهش مي 160ارديبهشت بيش از 

 1384مـرداد   10تـا تـاريخ    1384خـرداد   12، از تـاريخ  1384رياست جمهوري سال 
اي از به طور كلي براي يك بازه .يابدكاهش مي 1,155از شاخص اصلي بازار سهام بيش 

و ) 21/11/2004معـادل   1/9/1383از تـاريخ  ( زمان، تقريبا هفت ماه قبـل از انتخابـات   

  

 
1- Autoregressive Moving Average. 
2- Generalized Autoregressive Conditional heteroscedasticity . 
3- Markov-Switching Model .  
4-  High Frequency. 
5- Dow Jones Industrial Average . 
6- Tehran Exchange Market . 
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قيمت

) 1-1(نمـودار ) 9/3/2006معـادل  21/1/1385تا تاريخ (ريبا هفت ماه پس از انتخابات تق
   . دهد مي روند شاخص قيمت اصلي را نشان

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  21/1/1385١ تا 1/9/1383ي  دورهشاخص قيمت سهام در بورس سهام تهران براي  -1نمودار 
 

هـاي سياسـي پـس از انتخابـات رياسـت       شـوك  تـأثير در اين تحقيق ما بـه بررسـي   
پيشبرد تحقيق اسـتفاده از   .پردازيم، بر تلاطم بازار سهام تهران مي1384جمهوري سال 
 FIEGARCH)و  MSM(هاي برازش تلاطم  يي است كه در مدلزا برونانواع متغيرهاي 

 ر كـرده كنيم كه تلاطم پس از انتخابات در چـه جهتـي تغيي ـ  اند، مشخص ميكار رفته به
از انتخابـات  هاي پـس  دهند كه در دورهزا نشان مي ديگر متغيرهاي برون عبارت به. است

آمـده اسـت ناشـي از     وجـود  بـه افزايش تلاطم كـه بـه دليـل افـزايش حجـم معـاملاتي       
بـه بررسـي رفتـار تلاطـم در      چنين هم .گيري صف فروش در بازار سهام بوده است شكل

بازار سهام تهران در ماه قبل از انتخابات با توجه بـه عـدم قطعيتـي كـه بـر بـازار حـاكم        
كـار   كه در اين تحقيق بـه  ها مدلسپس با توجه به دو نوع كلي از  .يمها پرداختشود  مي

مويـد همـديگر بـوده و     هـا  مـدل دست آمده از اين  ايم كه نتايج بهشده نشان دادهگرفته 
ها به عنوان ابزاري كـاربردي بـراي ايـن     بازيگران بازار سهام از نتايج هر كدام از اين مدل

مقالـه بخـش دو بـه معرفـي پيشـينه تحقيـق        ي در ادامه .توانند استفاده نماينددوره مي
كار گرفته شده براي اين تحقيـق   معرفي مدل و متغيرهاي به پردازد، در بخش سه به مي
در بخـش پـنج بـه     .شـود هاي استفاد شده بررسـي مـي  در بخش چهار داده .پردازيممي

اي از مقالـه در  خلاصه و نتيجـه  .ها خواهيم پرداختدست آمده از برازش تحليل نتايج به
  . شودبخش شش ارايه مي

  

 
1- www. irbourse. Com. 

 



  

  پيشينه تحقيق -2
 تر بيشدر  .گيردمي انجامهاي مختلفي ياسي بر بازارهاي مالي از كانالحوادث ستأثير

رت ديگـر  شـوند، بـه عبـا   افزايش تلاطم در بازارهاي مـالي مـي   سببموارد اين رويدادها 
نشـان داد كـه   ) 1970( 1فاما. دهند بازارهاي مالي به اين اخبار سياسي واكنش نشان مي

بـايلي و  . دهـد و كـارا اسـت    بازار ارز نسبت به اطلاعات سياسي كاملا واكنش نشـان مـي  
ي فعلـي را  هـا  قيمـت  " :نيز به اين نكته اشـاره مسـتقيمي دارنـد كـه    ) 1996( 2ديگران

 در آينده در نظر گرفت ها قيمتي كافي براي توزيع تغييرات  توان به عنوان يك آماره مي
ايـن   تـأثير هاي متفاوت سياسي كشـورها باعـث كـاهش    برخي از مورد سازماندهي در ."

به عبارت ديگر تعدد احزاب سياسي در يك كشـور ممكـن اسـت     .شوداخبار سياسي مي
  )  2000فريمن، هيز، استيكس. (باشند مؤثرروي اين تلاطم 

كند ايـن   مي در تحقيقات خود به آن اشاره)  a2000( ٣ردها اي كه لبلانگ وبرننكته
كـه در حالـت    اول ايـن : است كه فرضيه كارايي بازار سهام، داراي دو استلزام مهـم اسـت  

قـرار   تـأثير تعادل فقط حوادث پيش بيني نشده مقـدار متوسـط ارزش دارايـي را تحـت     
 گـران،  بيني بـراي معاملـه   قابل پيشكه فقط حوادث سياسي غير دهند و اين يعني اين مي
بينـي،   قابـل پـيش   حـوادث سياسـي   تـأثير ي روي بازار بگذارند و تر شبي تأثيرتوانند  مي

تـوان گفـت كـه انتظـارات عقلايـي و      ي مـي تـر  بيشكه با اطمينان  دوم اين .جزيي است
اي ندارند و اين بـدين معنـا اسـت    ها هيچ اشارهبيني واريانس داراييكارايي بازار به پيش
هـا در طـول    ي بمانند، ولـي واريـانس آن  ممكن است كه نااريب باق ها كه اين پيش بيني

از  .شـود ها در طول زمان كاسته مـي بنابراين از دقت پيش بيني .زمان تغيير خواهد كرد
هـا تـأثير    دارايي، روي تلاطم قيمتكه اطلاعات رسيده به بازارهاي  طرفي با توجه به اين

 ٤)2000، مـالوين و يـن   1983، تـوچن و پيـتس  1973هـالربرگ   كـلارك و (گـذارد  مي
هـايي كـه پتانسـيل تغييـرات     توان اين ادعا را داشت كه وقايع سياسي در خلال دوره مي

تواند باعث تغيير تصميمات معاملـه گـران در بازارهـاي     سياسي در كشور وجود دارد، مي
  . باشد مؤثرتواند به نوبه خودبر تلاطم در بازار سهام  مالي شود و اين نيز مي

اي نشان داد كه اگر حزب كارگر در انگلسـتان در  يل پايهدر يك تحل) 2000( هرون
 در مقابل حزب محافظه كار برنده شود، نرخ بهره كوتاه مـدت در حـدود   1992انتخابات 

لـين و   .در بازار سهام افـزايش يابـد   ها شود كه تلاطم مي افزايش يافته و اين باعث 0.01
  

 
1- Fama . 
2- Baillie and Bollerslev .  
3- Leblang and Bernhard.  
4- Clark and Hallerberg, Touchen and Pitts , Melvin and Yin . 



   

انتظـارات   تـأثير هاي معين تحت نشان دادند كه بازدهي برخي از سهم) 2001( ١روبرت
پـانتزاليز و اسـتانگل و    چنـين  هم .اند در تايوان قرار گرفته 2000در مورد انتخابات سال 

در بـازار سـهام در    هـا  قيمـت هاي خود دريافتند كه تغييرات در بررسي )2000(  ٢توتل
كـه   .اسـت  هاي بعـداز انتخابـات   هاي قبل از انتخابات از يك الگوي متفاوت از هفتههفته

ي آخر انتقال اخبار سياسي به بازار سهام با توجه بـه  ها اين بدين دليل است كه در هفته
روي بهتـرين   محققاناگرچه برخي از  .شودمي تر بيشها و احزاب سياسي تبليغات نامزد

اند، ولي فقط برخـي  تشريح موضوع تمركز كرده ي آماري تلاطم از نظر تخمين وها مدل
ي سياسي روي ايـن تلاطـم   ها شوك تأثير براي نشان دادن GARCHمدل  ها روي از آن

ات تـأثير را بـراي تخمـين    GARCHمـدل  ) 2000(رد ها لبلانگ و برن .انداستفاده كرده
 حزبي گرايي انتخابات و افكار عمومي براي تلاطم بازار ارز استفاده كردند و برم و گرونك

افكار عمـومي بـراي انتخـاب    تأييد م در براي آزمودن تلاط ARCHاز يك مدل ) 1994(
ات سياسي تأثيردانان سياسي كه به مطالعه اقتصاد .اند مجدد رئيس جمهور استفاده كرده

ي حـداقل مربعـات   هـا  مدلپردازند اغلب از يك سري از  مي ي ماليها دموكراسي بر بازار
به  1999ديگران  و هرون و) 2000(به عنوان مثال هرون  .كننداستفاده مي ٣غير خطي

در بازار سهام بـا اسـتفاده از يـك مـدل     ات انتخابات پارلماني و حزبي گرايي تأثيرآزمون 
ي هـا  به بررسي نقـش سياسـت  ) 2000(فري من و ديگران در سال . پرداختند غيرخطي

كننـد بـراي بـازار ارز آن     مـي  داخلي و خارجي چند كشور كـه پـس از انتخابـات تغييـر    
 مطالعـه ديگـر بـاكس و اسـتيفن     در .پرداختنـد  MSM٤از يك مدل كشورها با استفاده 

به آزمون كردن ناهمسـاني واريـا نـس در    )  1992( ٥با استفاده از روش سوول)  1996(
  . . شناسايي حزبي گرايي فردي پرداختند

ات تـأثير ي آماري ها آزموناقتصادي بر اين باورند كه بنا به  محققانطيف وسيعي از  
تر و  به نتايج دقيق MSMي روي تلاطم بازارهاي مالي با استفاده از مدلمتغيرهاي سياس

ي عمـومي  هـا  مـدل خطـي و  ي غيرهـا  مـدل هاي بهتري نسبت به ساير بينيداراي پيش
GARCH و وان ) 1998( ٦توان به ترنر و ديگرانمي محققانكه از جمله اين  .باشندمي

و كـيم و  ) 1992( ٩، سـيموناتو )1994(٨وسولا و تيمر من) 1997( ٧وان نوردن و اسكالر
  

 
1- Lin and Robert . 
2- Pantzalis and Stangel and Tuttle.   
3- Non linear least square. 
4- Markov-Switching Model . 
5- Sowell 's method.  
6- Turner et al . 
7- Van norden and Schaller . 
8- Sola and Timmerman .  
9- Simonato . 



  

 در يـك تحليـل تجربـي فـري مـن و ديگـران در سـال        .اشاره كـرد ) 2002( ١و ديگران
 GARCHي هـا  مـدل نسـبت بـه    MSMي ها در يك تحقيق در يافتند كه مدل) 2000(

  . داراي برازش بهتري براي تلاطم نرخ ارز هستند
هـاي سـري   من و ديگـران از داده هـاي فـري  قابل توجه اين است كه در يافته ي نكته 

كـه   ٢.انـد نبـوده  ARCHزماني نرخ ارزي استفاده شده كه جزء پسماند آن داراي اثـرات  
بـه  ) 1996( سولا و تيمـرمن  چنين هم .هاي بازارهاي مالي استيك مورد نادر براي داده

پرداختنـد و دريافتنـد كـه مـدل دوم داراي      MSMبـا مـدل    ٣EGARCHمقايسه مدل 
تـوان گفـت كـه نتـايج     ولـي مـي   .برازش بهتري براي تخمين تلاطم بازدهي سهام است

دست آمده در اين تحقيق داراي هيچ برتري از لحاظ آماري مانند عملكرد نسبي پيش  به
   .نيست ها ي مدلها بيني

ي ها است كه به بررسي تلاطمديگري كه در اين تحقيق قابل توجه است اين  ي نكته
بنا  .پردازيم مي ات حزبي بر بازار سهامتأثير سهام بعد از انتخابات رياست جمهوري و بازار

ان انتظار دارنـد كـه نماينـده حـزب چـپ يـا       گذار به برخي از مطالعات وقتي كه سرمايه
در بـازار سـهام    ها برنده انتخابات باشند، تلاطم) يا حزب كارگر در انگلستان( ها دموكرات

تـوان بـه    مـي  اند استفاده كرده MSMاز جمله اين تحقيقات كه از مدل  .يابد مي افزايش
  . اشاره نمود ) 2000(و هرون ) 2000(و فريمن و ديگران ) 1997( ٤آلزينا و ديگران

ي ها مدل و GARCHي عمومي ها مدلبا استفاده از ) 2004( ٥اما لبلانگ و مخرجي
اند يعنـي در صـورتي    ها با همديگر به نتيجه عكس رسيده و مقايسه آن MSMي ها مدل

ان انتظار داشته باشند كه دموكراتها برنده انتخابات باشند تلاطم در بازار گذار كه سرمايه
هاي بـازدهي سـهام   ها در اين تحقيقات از دو مجموعه داده آن .كندسهام كاهش پيدا مي

معاملات پس از اعـلام نتـايج انتخابـاتي     و 2000هاي انتخاباتي سال رقابت S & P٦بازار 
هاي استفاده شده در تحقيق لبلانگ و مخرجـي  اگر چه ممكن است داده .استفاده كردند

هـا قابـل    كار برده شده در ساير تحقيقات باشد امـا نتـايج آن   هاي بهتقريبا متمايز از داده
درهـر دو سـطح    انـد ها در بررسي خـود اسـتفاده كـرده    فروضي كه آن .توجه بوده است

  . رسندپذيرفتني به نظر مي ٨و همفزون ٧فردي
  

 
1- Kim et al. 
2- Freeman. 
3- Exponential GARCH.  
4- Alesina et al . 
5- Leblang and Mukherjee.  
6- Standard and Poor's . 
7- Individual level . 
8- Aggregate level.  



   

  چارچوب تحليل -3
براي صورت بندي تلاطم ايجاد شده در بازدهي شاخص بـازار سـهام تهـران و تـأثير     

اسـتفاده خـواهيم    هـا  مدلي كلي از  رياست جمهوري، از دو دسته 1384انتخابات سال 
كـه مـا بـراي تخمـين تلاطـم از      اسـت   GARCHي عمـومي  هـا  مدلي اول،  كرد دسته

 GARCH, EGARH, FIEGARCHيها مدل
ي دوم مـدل   دسـته . كنـيم استفاده مـي  ١

MSM مـدل را از  در ذيل دو . ها استفاده شده است است كه در برخي از تحقيقات از آن
   .كنيمبررسي مي لحاظ چگونگي توصيف جزئيات مسئله

  
  مباحث نظري مدل -1 -3 

در بـازار سـهام و تـابع مطلوبيـت      ها بازيگران و دنباله حركتدر اين بخش به معرفي 
يك مدل قـراردادي را بـراي معـاملات سـوداگرانه در      چنين هم .پردازيممعامله گران مي

اي كـه در آن چگـونگي واكـنش معاملـه گـران و بازارسـازان بـه        گيريم، به گونهنظر مي
بـراي آزمـودن    .شـود مـي  حوادث سياسي پس از انتخابات رياست جمهوري نشـان داده 

كه، چگونه عدم قطعيت در مورد نتايج انتخابات رياست جمهوري، اطلاعات سياسي و  اين
دهـد،   مـي  قـرار  تأثيري قيمت سهام را تحت ها هويت نامزدهاي رياست جمهوري تلاطم

به طور كلـي در ايـن مـدل دو گـروه عمـده       .سازيم را مي ٢يك مدل معاملات سوداگرانه
 گروه اول معامله گران استراتژيك هستند كه مجموعه اين معامله گران را با: ود داردوج

I  و از انديسi ن گرا در اين مدل معامله. كنيمگر استفاده ميبراي نشان دادن يك معامله
پردازنـد و هماننـد   دست آوردن سود در كوتاه مدت مـي  به خريد و فروش سهام براي به

) 1988(٤، آدامـاتي و پفليـدر  )1985 و1984( ٣ند كيليي معاملات سوداگرانه مانها مدل
اين  .هستند ٥گران ريسك خنثي دهيم، كه معامله مي آن قرار فرض را بر) 1988(٤پفليدر

شود كـه بتـوانيم از را بطـه خطـي بـين ريسـك و        مي اين فرض براي اين در نظر گرفته
 را بـر اسـاس رفتـار    هـا  قيمـت هستند كـه   ٦گروه دوم بازار سازان .بازدهي استفاده كنيم

معامله گراني كه در اين مدل وجود دارند ابتـدا   .كننداستراتژيك معامله گران تنظيم مي
٧علا قه مند به معامله دارايي با خروجي
υ منظـور از خروجـي   .هستندυ    مقـدار قيمـت

معاملـه تمـام    قبـل از فرض ما بر اين اسـت كـه    .باشد مي نهايي مورد علاقه براي دارايي
  

 
1- Fractional Integrated EGARCH.  
2- Speculative trading.  
3- Kyle . 
4- Adamati and Pfilder .  
5- Risk-neutral.  
6- Market makers.  
7- Terminal value.  



  

اين  .كنند مي را از طريق اطلاعات سياسي مشاهده ∋Ss ١عمومي ي يك نشانه بازيگران
ي هـر حـزب   ها انتخابات رياست جمهوري و سياست اطلاعات سياسي شامل نتايج بالقوه

مانند عقايـد   ها شامل برخي از جنبه S بنابر اين .در صورت برنده شدن در انتخابات است
 ي انتخابـاتي هـا  ي در رقابـت هـا  هايي است كـه هـر كـدام از نـامزد    راي دهندگان و قول

 دسـت  بـه  sي هـا  اطلاعات سياسي كه از مشاهده نشانه .همبستگي دارد υدهند و با  مي
كه در  اي هدهند و به گون مي قرار تأثيري استراتژيك معامله گران را تحت ها آيد رفتار مي

 .نـد گذار مـي  تـأثير آن نيـز   هـا  شود، بر روي قيمـت سـهام و تلاطـم    مي ادامه نشان داده
را با  ها ميانگين قيمت

o
p  با را آنو واريانسυ−

o
p كنيم كـه   مي و فرض دهيم مي نشان

o
p در اينجـا فرضـي    .دهـد  مـي  در مورد هر سهم كه معامله شده نشان ٢اطلاعات كامل

 ٣زا بـرون ي موجود داريم، بنابراين اطلاعات مربوط به انتخابـات را  ها متفاوت از ساير مدل
   .گيريم مي در نظر

و يـا شـركت كننـده در بـازار بـه       گـذار  ي عمومي هر سرمايهها پس از مشاهده نشانه
iاندازه سازندگان بازار سفارشي به ix (I,s,υ)+q دهد كـه در آن   مي سهم را براي خريد

ix (I,s,υ) از دهد كه توسط معاملـه كننـده بـا آگـاهي      مي بخشي از سفارشي را نشان
دسـت   بـه  υو انتظارات در مورد I  و تعداد معامله گران Sاطلاعات سياسي توسط نشانه 

دهـد كـه معاملـه گـر نسـبت بـه آن هـيج         مـي  مقدار نقدينگي را نشان iqده است وآم
فـرض  ) 1995(٥و فوستر و ويشـوانتان ) 1985 و 1984(چه كيلي  چنان .٤اختياري ندارد

دهند كه معامله كنندگان براي تعادل در سـبد   مي يي را نشانها سهام iqاند  فرض كرده
 ٦ي ريسـك سـاز  هـا بـراي متنـوع    پردازنـد و از آن  ها مي دارايي خود به خريد و فروش آن

را براسـاس اطلاعـات برخاسـته از     ها بازارسازها قيمت .كنندي خود استفاده ميها دارايي
q),s,I(xn   و جريان خالص سفارشات كه به صورت S يها سيگنال l

i i∑ = +υ= با  1
i

l
i qq ∑ ==    .صدق كند ٧اي كه در شرايط سود صفركنند، به گونه مي تنظيم 10

ها براي بازيگراني كه در بازار سهام هستند به صورت اي از حركتبنابراين يك دنباله
تمـام  وسيله  بهگيرد، سرچشمه مي  Sلاطلاعات سياسي كه از سيگنا: گيردزير شكل مي

معاملـه كننـدگان     Sسيگنال ي مشاهدهشود به دنبال شركت كنندگان در بازار ديده مي
  

 
1- Public signal . 
2- Full information . 
3- Exogenous.  
4- Nondiscretionary liquidity trading.  
5- Foster and Vishvanthan .  
6- diversify Risk .  
7- Zero profit condition.  



   

يعنـي   هـا  قيمـت يـا فـروش سـهام بـه تنظـيم كننـده        تقاضاي خود را در مورد خريـد و 
دهند و به اين صورت مقدار جريان خالصي از سفارشـات تعيـين   سازندگان بازار ارائه مي

را تنظيم كردند معامله صـورت گرفتـه و در    ها قيمتكه بازار سازها  شود و پس از اينمي
بنابراين شوك سياسي از كانال حجم معـاملات   .شودنتيجه قيمت نهايي سهام تعيين مي

I,...,,i سفارش داده شده توسط معامله گران گذاشته اسـت و   تأثيربر قيمت بازار   =21
    . سازد مي از اين طريق تلاطم در بازدهي را متاثر

  GARCHي عمومي ها معرفي مدل 2 -3
اي در تخمين تلاطـم در  در حال حاضر به طور گسترده GARCHي عمومي ها مدل

دهد كه تلاطم در طول  مي ساده به ما نشان GARCHمدل  .رودكار مي بازارهاي مالي به
در  هـا  مدلكه اين  جا آناز  GARCHي ها مدلپس از معرفي  .زمان مقدار ثابتي نيستند

ي نامتقارن ها مانند اثر شوك ها طول زمان براي برخي ديگر از خواص ناهمساني واريانس
و ) 1991(توسط نلسـون   EGARCH يها مدلبه ترتيب با معرفي  و ناپايداري نامتناهي

IGARCH تر شدندكامل) 1992(١توسط بولر سلو، چو و كرونر.   
ي  حافظــه ٣ر نظــر گــرفتنرا بــراي د GARCH مــدل)  1996( ٢بــايلي و ديگــران 

كه يك تفاضـل گيـري كسـري     جا آندست آمده از  مدل به .ها بسط دادندت دادهبلندمد
ي  حافظـه كـه ايـن    ها ثابت كردند كه بـه منظـور ايـن    آن .نامندمي FIEGARCHدارد، 
هـا  ي يك براي تبـديل مانـاي داده   گيري از مرتبهت از فرآيند گرفته شود، تفاضلبلندمد
ت نامتنـاهي  بلندمـد ي  حافظـه گيري براي حالتي است كه نيست، زيرا اين تفاضلدقيق 

ي وجود ريشه واحـد، بـراي ضـرايب مـورد نظـر      ها آزمونباشد و بايد تحت يك سري از 
ت از بلندمدي  حافظهها ممكن است قادر به گرفتن يك مقدار كسري از داده .انجام شود

نشـان دادنـد كـه يـك فرآينـد بـا       )  1981( ٤گرنجـر و جـوين   چنـين  هم .ها باشندداده
فـرض   .ي شـود سـاز  مدلگيري كسري  تواند به صورت يك تفاضلت ميبلندمدي  حافظه

P/P(lny( كنيم كه ttt  تا t  از زمانباشد و نمايانگر بازدهي پيوسته تركيب شده  =−1
1−t است و در آن tP قيمت دارايي است در زمانtفرض  .شود مي ، وقتي كه بازار بسته

I|y(E(كنيم سري زماني مورد علاقه را به دو قسمت جزء قابل پيش بينـي  tt و جـزء   −1
  :تجزيه شود، يعني داشته باشيم tεبيني  قابل پيشغير

  tttt )I|y(Ey ε+=
−1  

  

 
1- Bolerslev, Chou, Kroner .  
2- Baili et al. 
3- Capture . 
4- Granger and joyn. 



  

2را با توزيع نرمـال بـه صـورت     tεتوان  مي براي سادگي كار 
tt ,(N~ σµε   در نظـر

 GARCHي هـا  ، مدلاي هيي كه براي اندازه گيري تلاطم خوشها برخلاف مزيت .بگيريم
ارزش در  ي محاسـبه  چنـين  هـا و هـم   ي داراييگذار داراي حداقل دو مشكل براي قيمت

اين است كه يك پاسـخ متقـارن    GARCH محدوديت مدلاولين  .هستند ١معرض خطر
اي در  بـه هرحـال بـه صـورت گسـترده      .دهد مي ي مثبت و منفيها از تلاطم را به شوك

همبستگي منفـي بـا تلاطـم     ادبيات اقتصادي پذيرفته شده است كه بازدهي سهام داراي
نلسـون در   .٢)1995، براون، نلسون، سـونير  1989، شورت 1976بلك (بازار سهام دارد 

بـازدهي  ( پيشنهاد داد كه تلاطم در مقابل خبر بد تمايل به افزايش دارنـد ) 1991(سال 
 .و ايـن بـراي خبـر خـوب بـرعكس اسـت      ) كه انتظار داريم كـاهش يابـد  چه  آنبيش از 

كوتـاه مـدت اسـت    ي  حافظـه يك مدل بـا   GARCH محدوديت دوم اين است كه مدل
است كه يك شوك تلاطـم بـا يـك نـرخ هندسـي و      در اين مدل فرض بر اين  اي هگون به
بسياري از مطالعات تجربي گزارش دادند كه يك خاصيت جالـب   .شود مي سرعت ميرا به

براي واريانس شرطي  ها ها اين است كه چگونه برخي از شوك در بازدهي دارايي ها تلاطم
  ٣)بولرسلو، چو، كرونر( .ت و پايدار دارندبلندمدات تأثير

يـي روي ميـانگين تغييـرات    زا بـرون فرض ما براين است كه هيچ متغير در مدل فوق 
در  ها توجه به اين است كه چگونه اين مدل GARCH در مدل .گذاردنمي تأثير ها قيمت

را شوك  زا بروناين شوك  .شوند، مهم استمي زا بروني ها شوكشامل  ها تخمين تلاطم
ي هـا  گيريم كه متغير مي مدل فوق نتيجهاز طرفي با بسط  .كنيم مي اخبار سياسي فرض

را در برخـي از مقـالات    زا بـرون هـاي  ايـن متغير  .هسـتند  گذار تأثيربر اين تلاطم زا  برون
كـه در آن انتخابـات    بـراي روزهـايي   tD ٤مجـازي  و يا متغير tI حجم معاملات روزانه
يي كه ها حالتبراي  متغير حجم معاملات كه جا آناما از  ٥.گيرند مي برگزار شده، در نظر

يك شوك خبري منفي ويا يك شوك خبري مثبت به بازار برسد، واكنش مشـابهي را از  
دهد، بنابراين، اين متغير به تنهايي شايسـتگي لازم   مي نظر افزايش حجم معاملات نشان

به عبارت ديگـردر هـردو حالـت     .داردرا براي نشان دادن نوع تغييرات و جهت تغييرات ن
يعني رسيدن خبر خوب سياسي و يا رسيدن اخبار بد سياسـي بـه بـازار سـهام، ممكـن      

ي متفـاوتي مواجـه   هـا  قيمـت است با افزايش حجم معاملات در بازار سهام ولي بـا رونـد   
كه اين متغير قابليت تفكيك شدن براي حجم كل سهام خريداري شـده   جا آناز  .شويم

  

 
1- Value at Risk. 
2- Black , Schwert, Brauon,Nelson, Sunir . 
3- Bollerslev,Chou, Kroner . 
4- Dummy variable.  
5- David Leblang & Bumba Mukhreji  and Leblang & Bernhard  . 



   

دو متغيـر  ، جم كل سهام فروخته شـده در بـازار را نـدارد، بـراي حـل ايـن مشـكل       يا ح
 بـه صـورت زيـر تعريـف     زا بـرون ي هـا  اين متغيـر  .شودي ديگر به مدل افزوده ميزا برون
از صفر و بقيه  تر بزرگكه براي روزهاي با بازدهي مثبت   PT+يزا برونمتغير : شوند مي

تلاطم واريـانس بـه    ي وارد كردن اين متغير در معادله .شود روزها برابر با صفر تعريف مي
تواند به ما نشان دهد كه، در روزهايي كـه بـازدهي شـاخص    مي زا برونعنوان يك متغير 

 تـأثير مثبت بوده است، تلاطم واريانس با توجه به تغيير در حجم معاملات چگونه تحـت  
شامل بازدهي روزهايي است كه در آن شاخص قيمـت بـا    PT−متغير  .گرفته استقرار 

در معادله تلاطم واريـانس بـه مـا     زا برونكاهش مواجه بوده است، وارد كردن اين متغير 
دهد كه در روزهايي كه تغييرات قيمت نزولي بوده است، تلاطم در بازار سـهام   مي نشان

در ايـن   چنـين  هـم  .انـد  يير در حجم معاملات، با چه تغييري مواجـه شـده  با توجه به تغ
روزهـاي انتخابـات و روزهـاي پـس از      تأثيري ديگر نيز براي زا برونتحقيق از سه متغير 

 1Dummy متغيرمجـازي  .كنيم مي مورد نظر به صورت زير استفادهي  دورهانتخابات در 
 .روزهاي ماه قبل از انتخابات و براي بقيـه روزهـا مقـدار صـفر اسـت     براي  1داراي مقدار 

از انتخابات است كـه در آن   براي روزهاي بعد 1داراي مقدار   2Dummyمتغير مجازي 
ديگر اين متغير داراي مقـدار   عبارت به .يكي از نامزدهاي انتخاباتي به قدرت رسيده است

كه نشـان دهـيم كـه در     براي اين چنين هم .باشد مي ه بعدب 13/4/1384براي روزهاي 1
روزهـايي بـا بـازدهي    (روزهاي پس از انتخابات رياست جمهوري كاهش مقـدار شـاخص   

ضـرب دو متغيـر    ي بـازار سـهام داشـته اسـت، از حاصـل     ها ي بر تلاطمتأثيرچه ) منفي 
ات نامتقـارن  تـأثير براي در نظر گـرفتن   .كنيم مي استفاده 2Dummy و PT−يزا برون

نمـايي را پيشـنهاد    GARCH مـدل ) 1991(نلسون  ؛اخبار خوب و بد بر تلاطم بازدهي
بـه يـك بازنويسـي بـه صـورت زيـر       ) 1(براي معادلـه  ) 1996( ١بولرسلو و ميكلسن .داد

 زا برونبه متغيرهاي با توجه  FIEGARCH(p,d,q)بنابراين شكل كلي مدل  .اند پرداخته
  :صورت زير است به
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1- Bollerslev and  Mikkelsen . 



  

 به يك مدل d=1است و براي  EGARCH باشد همان مدل o=dبراي حالتي كه 
IEGARCH به صورتي كه در قسـمت قبـل تعريـف    زا  برون شود و متغيرهاي مي تبديل

بـه طوريكـه تـابع     .انـد  قسمت نيز در معادله واريانس شرطي ظاهر شـده اند، در اين  شده
{ } ,
g( )t t

z
=−∞ ∞

. يك فرآيند تصادفي با توزيع نابسـته يكسـان بـا ميـانگين صـفر اسـت       
{ }g( )tz   شامل دو جزءtz1γ و]|z|E|z[| tt −γ2 ميـانگين  كه هر كـدام داراي   .است

z(g(ي تـاخيري بـا تـابع   هـا  مربعـات باقيمانـده   EGARCHدر مـدل   .صفر هسـتند  it− 
دسـت آمـده بـراي خـواص      اين اسـت كـه مـدل بـه    دليل  بهاند كه اين  ري شدهگذا جاي

باشد، اگر مقدار  o=γ1و o=γ2 در مدل بالا اگر .دهد مي را پوشش ها نامتقارن شوك
tz هـا  از آن مقداري باشد كه انتظار داشتيم در اين صورت شوك) تر كوچك(يا  تر بزرگ 

h(ln(در t  مقـدار  ( اسـت  1976هستند كه تاييدي بر اسـتدلال بلـك   ) منفي(مثبت يا
 . )شود مي )مثبت(منفي يا با توجه به فروض بالا يك مقدار  )1(داخل كروشه در معادله 

>>∞براي مقداري tzo كه است شيب)z(g t   21به صـورت γ+γ    اسـت در غيـراين
−∞>>oصورت براي tz  21شيب به صورت γ−γ ي هـا  وجود پاسـخ  .آيد دست مي به

ات سـطح شـوك در بـازار    تـأثير ي ساز و مفيد براي مدل نامتقارن يك خاصيت مخصوص
h(ln(و نيز شكل مشخص شده  ١سهام بوده t كنـد كـه تـابع واريـانس      مي نيز تضمين

پـس بـراي    .همـواره مقـداري مثبـت اسـت     هـا  پـارامتر  ها براي تمام انتخاب th شرطي
  . هيچ محدوديت غير منفي بودن وجودندارد EGARCH يها پارامتر
  

  MSMجايي ماركف  جابه مدل -3-3
  كه بـراي اولـين بـار توسـط     MSMي تخمين تلاطم، از مدلي ها مدلدر نوع ديگر از 

هـاي  براي اين حالت ما برخي از فرضـيه  .كنيممعرفي شد، استفاده مي 1989٢ ميلتونها
  . زنيماست تخمين مي ٣گذار داراي يك احتمالمان را با اين مدل كه موجود تئوريكي

وسـيله   بـه  هـا  است، كه در آن رژيم ٤اين روش يك نوع روش سري زماني غير خطي
ميلتون در هـا  . آينـد مـي  وجود بهماركف غير قابل مشاهده، ي  زنجيرهيك حالت از فرآيند 

ص ملـي  ي رشـد ناخـال  سـاز  مـدل فرآيند ساده ماركف اتورگرسيو را بـراي  ) 1989(سال 
هـاي   ي سـيكل سـاز  بـراي مـدل   هـا  برخي ديگر ازاين مـدل  چنين هم .بردكار  به ٥آمريكا

  

 
1-  Leverage effect. 
2- Hamilton. 
3- Probability transition.  
4- Nonlinear Time Series.  
5- GNP (Gross Domestic Products).   



   

ي مـالي ماننـد نـرخ ارز و بـازار سـهام      هـا  و برخي از متغيـر  ٢ساختار نرخ بهره و ١تجاري
از ايـن مـدل    محققـان ي سياسـي برخـي از   هـا  شـوك ي ساز مدلبراي  ٣.استفاده كردند
كـه از   .انـد ي تخمين تلاطـم تـرجيح داده  ها مدلاند و اين مدل را بر ساير استفاده كرده

) 1994( ٤وديبولد، لي، وين باش)  2000(توان به فريمن، هيز، استيكس  مي ها جمله آن
تواند برخي از خواص  مي اين مدل داراي يك سري خواص آماري مفيد است كه .نام برد

و همبسـتگي   ٥اي هي بودن، نامانا بـودن، خوش ـ ي سري زماني مالي مانند غير خطها داده
اي كه علاوه بـر هميلتـون، انگـل و    نكته .را در خود لحاظ نمايد ٦متوالي و دم پهن بودن

   ٧. اند در تحقيقات خود به آن اشاره كرده محققانساير 
، قبل و بعد از شوك سياسي انتخابات رياسـت جمهـوري از ايـن    براي تخمين تلاطم

شود،  مي محدود ٨فرض ما براين است كه قيمت سهام به دو رژيم .كنيمميمدل استفاده 
بنابراين يـك مـدل    .گيريم مي كه ما دو رژيم را براي اين مدل در نظر شود، يعني اين مي

MSM با توجه به خواص مدل  چنين هم .ي اول داريم از مرتبهMSM كنيم كه  مي فرض
تـابعي از   tدر زمـان  ) 2يـا   1( الـت ي بـازار سـهام تهـران در ح   ها كه بازدهي احتمال اين

وضـعيتي   1به طور كلي رژيـم يـا حالـت     .قرار داشته است t-1حالتي است كه در زمان 
يـا   2باشـند و حالـت    ٩ي ما داراي واريانس بالا و ميانگين بـالا ها دهد كه دادهرانشان مي

واريـانس   هـاي مـا داراي ميـانگين پـايين و    كند كـه داده رژيم دوم به وضعيتي اشاره مي
كنـيم داراي تركيبـي از    ها را مشاهده مي يي كه ما آنها سريبنابراين  .باشند مي ١٠پايين

ميان اين دو گذار  اين دو رژيم يا حالت است به طوري كه اين تركيب توسط يك احتمال
براي ) 1994(ميلتون ها كه در كتاب اقتصاد سنجيچه  آنمشابه با  .شود مي حالت تعيين
ها بـه صـورت تركيبـي از دو    ي سهام و بازدهيها كنيم كه قيمت مي د فرضاين مدل دار

ديگر فرض ما براين است كه تلاطم بالا  عبارت به .تابع چگالي نرمال متفاوت از هم باشند
ي دارد و تلاطـم پـايين متنـاظر بـا آن     تـر  بـزرگ متناظر با آن توزيعي باشد كه واريانس 

اين فرض همانند آن فروضي است كـه در   .ي استتر كمتوزيعي باشد كه داراي واريانس 
شود كه عـواملي كـه در بـازار     مي زيرا فرض .ادبيات تئوريك برخي از مقالات وجود دارد

خريـداري   تـر  بـيش هاي با تلاطم قيمـت  كنند در صورتي دارايي مي يگذار سهام سرمايه
  

 
1- Business Cycle. 
2- Term Structure Interest Rate . 
3- Eric zovit and Jiahue Wang. 
4- Diebold, Lee, Weinbach.  
5- Volatility Clustring. 
6- Fat tail. 
7- Hamilton, Engle, Durlan and McCurdy, Filardo.  
8- Two Regimes. 
9- High average and High variance. 
10- Low average and Low variance. 



  

برخي  .برابر باشند ١)پاداش ريسك(يا  ها داراي ميانگين شرطي و كنند كه اين دارايي مي
توان به مرتـون  ند ميها پرداختها ي تلاطمساز كه با اين فرض به مدل محققانبرخي از 

كـه بـه    بـراي ايـن   چنـين  هـم  .اشـاره كـرد  ) 1998( ٢و تورنر، استراتز، نلسـون ) 1973(
آن بر تلاطم بـازدهي، بپـردازيم فـروض زيـر را در      تأثيرهاي سياسي و ي تئوريساز مدل

   .گيريم مي هاي معامله گران به حوادث سياسي در نظرمورد وضعيت بازار و واكنش
شـوند اطلاعـات   كه منابعي كه موجب تغيير در بازدهي بازار سهام مـي  فرض اول اين

ي شـده، بـه   آور گران به صورت يك فرآيند متوالي جمعسياسي هستند كه توسط معامله
 گـذار  تأثيراي كه اين اطلاعات بر مقدار حجم معاملات و ساير انتظارات سهام داران گونه

   .خواهد بود
عدم تعادل سياسي اسـت و در  دليل  بهبازدهي  فرض دوم اين است كه تغيير در رژيم

 .هـا پوشـش دهنـد   توانند خود را در مقابل ايـن ريسـك  اين مورد معامله گران بازار نمي
بـازار ارز و   هـا  ي تلاطـم سـاز  بـراي مـدل   2000روض فوق در فريمن، استيكس و هيز ف(

ي تلاطم بازار سهام در نظر ساز مدلبراي ) 2004( همين فرض توسط لبلانگ و مخرجي
   ).گرفته شده است

پردازيم، كـه در آن واريـانس   به صورت نمادين ما به تخمين يك مدل اتورگرسيو مي
ي اول  كه اين خواص در يك مدل ماركف مرتبـه  .كنندتغيير مي گذار مدل با يك احتمال

 :گيريم بـه صـورت زيـر اسـت    شكل كلي مدلي كه ما در نظر مي .شونددرنظر گرفته مي
   ٣)1989هاميلتون (

)2(  
 σε=ε+φ+µ
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−−

),(N~Sy

)p/p(lnySy
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0  
دهـد و   مـي  يك واريانس بالا را نشان 21σو ميانگين µپارامترهاي ) 2( ي در معادله  
نيـز   هـا  دهد و حالت را نشان مي ARضريب  φ .دهندرا نشان مي تر كمواريانس  22σ نيز

St},{به صورت   گـذار  نيز براي مدل ماركف داراي احتمال ها شود، حالت مي تعيين ∋10
   :به صورت زير هستند

)3(  t,ttt,tt p)S|S(Pr,P)S|S(Pr 111111 10100 −======
−−

  
  t,ttt,tt p)S|S(Pr,P)S|S(Pr 221221 11011 −======

−−
  

 را نشـان   tS=0يعنـي ) 1حالـت (ي بـالا  هـا  احتمـال وقـوع تلاطـم    t,P11 ه در آنك
بـا   .دهـد  مي را نشان tS=1 يعني) 2حالت (احتمال وقوع تلاطم پايين t,P22 دهد، و مي

  

 
1- Risk Premium.  
2- Turner, Stratze, Nelson.  
3- Hamilton.  



   

مـورد نظـر داراي   ي  دورهي بازدهي در ها كه داده تقريبا فرض اين) 3-2(توجه به نمودار 
 چه كه در نمودار رسند زيرا چنان مي در ميانگين نباشند فرض منطقي به نظر جايي جابه
ات تـأثير براي آزمـودن   .دتوان ديد تلاطم داراي تغير در رژيم به صورت آشكار نيستن مي

توان متغير حالت را كـه يـك متغيـر پنهـان اسـت، در      روي تلاطم مي زا بروني ها متغير
وابسته به عدم قطعيتـي كـه در اطلاعـاتي كـه در بـازار سـهام اسـت ماننـد         ) 2(معادله 

بـراي   2. 2كـه در بخـش    زا بـرون ي ها گرايي و حجم مبادلات روزانه و ساير متغير حزب
در ايـن تحقيـق مـا ايـن عـدم       .ها اشاره شد، دانسـت  به آن GARCHي عمومي ها مدل

 .كنـيم  مـي  ي متفـاوت متنـاظر  ها قطعيت در بازار بورس تهران را با متغير پنهان در رژيم
گذار از يك رژيـم بـه رژيـم ديگـر را     همان احتمال) 3( هاي داده شده در فرمولاحتمال

يي كـه  هـا  ه بخـواهيم مقـدار متوسـط دوره   دهند در صورتي ك ـ مي براي يك دوره نشان
  ١:آيددست مي بازارسهام در آن تمايل به ماندن دارد به صورت زير به

)4(   )P(/,)P(/ 2211 1111 −−

 
بردارهايي از متغيرهاي سياسـي در متغيـر پنهـان وجـود دارد كـه       فوق ي در معادله

قبـل گفتـه شـد، تغييـرات     كـه در  چـه   آنبنا به  .دهد مي قرار تأثيررا تحت  گذار احتمال
تـوان   مـي  )4( تفسيري كه از فرمول .كنيم مي سياسي را منتقل شده به اين متغير فرض

بــا روش اشــاره شــده  گـذار  ارائـه داد ايــن اســت كــه پـس از محاســبه مقــادير احتمــال  
كند كـه در آن بـازار تمايـل     مي مقدار فوق به متوسط تعداد روزهايي اشاره ٢ميلتونها در

تـوان   مـي  نيـز ) 4(به همين صورت بـراي   چنين ي بالا بماند، همها الت تلاطمدارد در ح
دهد كـه بـازار در ايـن دوره تمايـل دارد در      مي گفت كه متوسط تعداد روزهايي را نشان

ي هـا  شكل احتمال بالا، مشابه تابع انتقالي است كه در مـدل  .ي بالا بماندها تلاطم حالت
STAR كه بازار در اين دوره در  احتمال غير شرطي اين چنين هم .شود مي از آن استفاده
  :آيد مي دست ي بالا يا پايين قرار گيرد به صورت زير بهها تلاطم

)5(  )pp/()p()s(p;)pp(/)p()S(p tt 112211112222 211210 −−−==−−−==  
   .شود از روش ماكزيمم راستنمايي استفاده مي MSMي مدل ها براي تخمين پارامتر 

 

  ها معرفي داده - 4
و ) 1384( كه در اين تحقيـق بـه بررسـي اثـر انتخابـات رياسـت جمهـوري        جا آناز 
زمـاني  ي  دورهپردازيم، بنـابراين  ي سياسي كه پس از انتخابات بر بازار سهام ميها شوك

  

 
1- Average duration. 
2- Time series analysis, James Hamilton.   



  

 1/2/1385تـا تـاريخ    1/9/1383ي از تـاريخ  سـاز  مدلهاي مورد نظر را براي انجام داده
ي شـاخص اصـلي   هـا  علاوه بـر داده  ها ين دادهلازم به توضيح است كه ا .كنيمانتخاب مي

شـود كـه از سـايت    هاي حجم معاملات روزانه بازار سهام ميبازار سهام تهران شامل داده
يك بازه تقريبا متقـارن   ها داده .تهيه شده است ١رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 چنـين  انـد، هـم   گرفته را دربر 1384ماه قبل و بعد از انتخابات رياست جمهوري سال  7
كـار   گران در اين دوره بهي معاملهها هاي حجم معاملات را نيز براي نشان دادن رفتارداده
در اين  هاي بازدهي بازار سهامدر جدول زير به برخي از خصوصيات آماري داده .بريممي

هـاي مـورد نظـر داراي توزيـع نرمـال      داده) 1(با توجه به جـدول   .دوره اشاره شده است
    . نيستند

  هاي آماري بازده شاخص سهام تهران ويژگي - 1 جدول
  -001074/0  ميانگين

  -000712/0  مياته
  -2849/1  چوالگي

  2006/15  كشيدگي
  2169/9  برا - ي جارك مقدار آماره

  
 MSRو GARCHي عمومي ها مدلتخمين  -5

  GARCH , EGARCH, FIEGARCHي ها مدلتخمين  - 5-1
هـاي  بـا توجـه بـه پرفراوانـي بـودن داده      .پردازيمابتدا به برآورد ميانگين شرطي مي

هـا را  ت در قسـمت ميـانگين شـرطي داده   ي بلندمـد  حافظـه ابتدا وجود ) روزانه( تحقيق
اشاره شده است، ايـن آزمـون را بـراي     2كه در بخش چه  آنبا توجه به  .كنيمآزمون مي

 GPHو ROS TESTنـوع آزمـون    2طور كلي براي اين هـدف   به .دهيم مي امانج ها داده

TEST هاي بازدهي به صـورت  براي داده ها آزموندست آمده از اين  نتايج به .وجود دارد
  . شودخلاصه مي 2 لجدو

  
    

  ت در بازدهي شاخص سهام تهراني بلندمد حافظهآزمون وجود  - 2 جدول
  مشاهداتتعداد   مقدار آماره  آزمون
R/S 28/1  334  

  

 
1- www. irbourse. com. 



   

GPH 76/0  334     
 .ت نيستندي بلندمد حافظهها داراي كند كه ميانگين دادهميتأييد ، )2(نتايج جدول 

فرضـيه   .مدل مناسبي براي قسمت ميانگين شـرطي تخمـين اسـت    ARMA(1,1)مدل 
بـه   اري نزديكد معنيهاي در سطح نبود اثرات واريانس ناهمساني شرطي براي باقيمانده

 و GARCH(2,2)ابتـدا بـه تخمـين مـدل      .شـود مـي  رد 70/ 57 ي صفر با مقـدار آمـاره  
EGARCH(2,2) هـا داراي واريـانس ناهمسـاني    هاي حاصل از ايـن تخمـين  اما باقيمانده

 05/0ي اسـتاندارد شـده در سـطح    هـا  باكس براي مربع باقيمانده -ي يانگ آماره .هستند
را بـرآورده   ١تخمـين زده شـده آزمـون تشـخيص     بنـابراين مـدل   .درصد معنادار نيسـت 

تواند به دليل وجـود  اين نقص در تخمين مي ٢بنا به كارهاي مشابه انجام شده .كنند نمي
بـراي قسـمت واريـانس     چنـين  هـم  .دانسـت  هـا  واريـانس ت در تلاطـم  ي بلندمد حافظه

 ها يماندهدهد زيرا هنوز باقتخمين مناسبي را ارائه نمي EGARCH(2,2)ناهمساني مدل 
نامتقـارن اخبـار خـوب و بـد،      تأثيرعلاوه بر لحاظ كردن  .هستند) ARCH( داراي اثرات

هـر چنـد كـه مقـادير      .نيز در اين مدل معنـادار نيسـتند   زا بروني ها هيچ كدام از متغير
باشـند، امـا تـوان دوم و يـا قـدر مطلـق آن داراي       ت نميي بلندمد حافظهبازدهي داراي 
بـاكس بـراي تـوان دوم     - ي يانـگ  ت است، مقادير آمـاره ي بلندمد حافظههمبستگي با 

Q)(/)/(ها بازدهي 009000820200   . است =
فـرض  (داراي همبسـتگي هسـتند    هـا  دهد كه، توان دوم بازدهياين نتيجه نشان مي
هـا  ي وارده بر واريـانس داده ها شوكبنابر اين  ).شود مي رد 01/0صفر استقلال در سطح 

 ٣پايدار است، اين مشاهده منطبـق بـر تحقيقـات انجـام شـده ماننـد تيلـور        در اين دوره
ي ســهام هـا  بـراي بـازار  ) 2004( و انگــل )1993( ٤و دينـگ و گرنجـر و انگـل   ) 1986(

  .معتبراست
ها به درستي تشخيص داده نشـده اسـت،   كه توزيع داده ٥تحقيقات مشابه تر بيشدر  

هـا  به عبارت ديگر در حالتي كه توزيـع داده  .ندااز يك تخمين زن متفاوت استفاده كرده
 ٦.كننـد استفاده مـي  QMLEازروش  MLEي روش جا بهبه درستي تشخيص داده نشود 

ميـانگين داراي   ي هـاي معادلـه  كنـيم باقيمانـده  فرض مـي  .پردازيمبازدهي مورد نظر مي
  :ه شده استخلاص) 3(دست آمده از اين تخمين در جدول  نتايج به .توزيع نرمال هستند

  

 
1- Diagnostic check.  
2- Leblang and Bernhard , Leblang and Mukhrajie . 
3- Taylor. 
4- Ding, Granger, Engle. 
5- Leblang & Bernhard 2000, Leblang & Mukhrejie.  
6- Gourioux, Monfort, Trognon, Woldrige. 



  

    
  متغير  ضريب  انحراف معيار  tي  آماره  مقدار احتمال

 ميانگين شرطي
0.0026  -2. 8 0.000014  -0.000394 C 

0.0  6.73  0.056  0.38  AR(1)  
0.00887  2.38  0.051  0.122  MA(1)  واريانس شرطي  
0.00387

  
-2. 67
 

2. 42
  

-6. 48
  A 

0.0
 

4. 80
  

0. 173
  

0. 831
  ARCH(1)  

0.0262
  

1. 94
  

0. 169
  

0. 3294
  ARCH(2) 

0.0221
  

-2.01
  

0. 109
  

-0. 221
  GARCH(1) 

0. 232
  

0.73
  

0.085
  

0.0630
  GARCH(2) 

0.0134
  

2021
  

0. 139
  

0. 309
  LEV(1) 

0.0
  

7.60
  

0.0779
  

0. 593
  LEV(2) 

0.0
  

8.84
  

0.0461
  

0. 407
  T. v 

0. 424
  

-0.19
  

96. 91
  

-0. 185
  +PT 

0.0930
  

-1.32
  

88.85
  

-0.0117
  −PT 

0.0740
  

1.45
  

0.293
  

0. 425
  

1Dummy 
0.0186

  
-2.09

  
0.233

  
-0.502

  
2Dummy 

0.0630
  

-1.53
  

92.361
  

-0.0142
  

−PTDummy*
2 

0.0309 1. 87 0.0745 0.141 Fraction(d) 

  
بـراي قسـمت ميـانگين شـرطي ضـرايب      ) 3( دست آمـده در جـدول   با توجه به نتايج به

AR(1) و MA(1) بنابراين بازدهي در هر دوره به صورت . معنادار هستند 0.01طح در س
براي قسـمت واريـانس در هـر     .قبل استي  دورهقبل و شوك ي  دورهضريبي از بازدهي 

ي دو هـا  شـوك قبـل و  ي  دورههـاي  داده شده به تلاطم p-valueدوره با توجه به مقادير 
 اشـاره شـد،   1991كـه در نلسـون   چه  آناز طرفي با توجه به  .قبل بستگي داردي  دوره

قبل با توجه به ي  دورهي دو ها شوكاثر نامتقارن ي  دورههاي مورد نظر در اين براي داده
 .مشـخص اسـت   05/0در سطح )  LEV(2)و  LEV(1)( يها معنادار بودن ضرايب متغير

هاي ات متفاوتي براي دادهتأثيري خوب و بد رسيده به بازار سهم داراي ها شوكبنابراين 
توجه كنيم كه در اين تحقيق سـعي مـا بـر ايـن اسـت كـه اخبـار         .مورد نظر بوده است

رسـند توسـط   لحاظ نشوند و اين اخباري كه به بازار سـهام مـي  ها  شوكسياسي در اين 
   .كنيم، نشان داده شوند مي ها بحث ه در مورد آنيي كه در ادامزا برونمتغيرهاي 

  FIEGARCH(2,d,2) و ARMA(1,1)نمايي هاي مشخصبرآورد - 3جدول  
  هاي تشخيصي آزمون مقدار آماره مقدار احتمال

0. 184  16. 16  LB(12)  
0. 816  7. 58  

)(LB 122  
0.0  138. 5  Jarque-Bera  



   

 تشخيصيهاي  آزمون مقدار آماره
-3000. 22  AIC(17)  
-2935. 23  BIC(17)  

  
كند كه تمام ميتأييد ي زا بروني ها متغير) مقدار احتمال( p-valueمقادير  چنين هم

در اين تخمين بـا توجـه   . معنادار هستند PT+متغيرجز  بهمتغيرهاي وارد شده در مدل 
كنـد كـه،    تأييـد مـي  ها  و مقادير ضرايب آن PT−و ν.Tمعنادار بودن ) 5-4(به جدول 

انـد،   افزايش تلاطم در بازار سهام شده سببي منفي و تغيير در حجم معاملات ها بازدهي
 هـا  كاهش شاخص اصلي و افزايش صف فروش باعث افـزايش تلاطـم  ي  دورهپس در اين 

تـوان گفـت كـه بـا      مـي  1Dummyبا توجه به معنادار بودن متغير .اند در بازار سهام شده
 نزديك شدن به زمان انتخابات رياست جمهوري در ايران تلاطم در بازار سـهام افـزايش  

به عنوان يك شوك سياسي قابل توجـه   ها واريانساخبار سياسي بر تلاطم  تأثير .يابد مي
براي يك ماه قبل از انتخابات و مقدار صفر براي بقيه  1است زيرا اين متغير داراي مقدار 

  . روزها است
*PTDummy−ي ديگر به صورتزا بروناما متغير 

باشد، با توجه بـه حاصلضـرب    مي 2
مده يك مقدار منفي بـوده و در سـطح   دست آ كه ضريب به جا آناز  زا بروناين دو متغير 

 ها قيمتكه پس از انتخابات انتظار سهام داران براي افزايش  جا آناز  .معنادار است 01/0
بعداز انتخابات برآورده نشده كه موجب سير نزولي قيمت سهام و افـزايش صـف فـروش    

  . شده است
ه بـا افـزايش قابـل    اخبار سياسـي رسـيد  دليل  بهروزهاي پس از انتخابات، بازار سهام 

هاي پـس   اي كه اين افزايش تلاطم حتي براي ماهبه گونه .توجه تلاطم همراه بوده است
و  14/0كه يك مقدار كسري  dاز طرفي مقدار متغير  .از انتخابات كاملا قابل توجه است

5050دهد كه  مي معنادار است نشان /d/ واريـانس  ي وارده بـر  هـا  شـوك بنابراين  −>>
با توجه به تحقيقات اشـاره شـده ايـن مقـدار كسـري بـه معنـاي پايـداري          .ميرا هستند

ي هـا  شـوك اما سـرانجام ايـن    .باشدي وارده برتلاطم بازار سهام در اين دوره ميها شوك
اسـتاندارد   ها باكس براي باقيمانده - ي يانگ مقادير آماره .شوندوارده بر واريانس ميرا مي

از برازش تصادفي بـوده   دست آمده هاي بهدهدكه باقيمانده مي ها نشان شده و مربعات آن
و داراي اثرات وارايانس ناهمساني شرطي نيستند، بنابراين مدل تخمين زده شده آزمـون  

   .كندرا برآورده مي شناسا بودن
  



  

  ) MSR(جايي ماركف  تخمين مدل جابه -5-2
دهـيم،  هاي متفاوت انجـام مـي  فرض وجود رژيمتأييد نسن را براي ها در ادامه آزمون
 .نيز ممكن اسـت كـه داراي ميـانگين و واريـانس متفـاوت باشـند       ها هر يك از اين رژيم

نسن در اصل فقط يك آزمون براي وجود ها توان گفت كه آزمونبنابراين به طور كلي مي
هاي مـورد  براي داده) 1997(١نسنها دست آمده از آزمون به نتايج .دو رژيم متفاوت است

  :نظر به صورت زير است
 

  هاي متفاوتنسن براي فرضيه وجود رژيمها نتايج آزمون - 4جدول
  مقدار آستانه   0.0033-
  )F( ي آزمون مقدار آماره   75 .19
0.001  P-value  

  
غير خطي نبودن يـا وجـود نداشـتن    (فرض صفر   p-valueو  Fي آزمون  مقدار آماره

هـاي  نسـن داده ها بنابراين بنـا بـه آزمـون    .كندرد مي 01/0را در سطح اطمينان ) آستانه
است كـه در   AR(P)هر رژيم داراي يك فرآيند  .مورد نظر داراي دورژيم هستندي  دوره

ماركف با توجه بـه  جايي  در ادامه به تخمين مدل جابه .است 1مساوي  p مورد بالا مقدار
هـا   كـه بـه تخمـين آن    ٢ييها بردار متغير .پردازيم مي 3. 3مفروضات داده شده در بخش

   :به صورت زير است) 2(پردازيم در معادله مي
  )P,P,,,,,( tt 2211212111 σσϕϕµ  

   .خلاصه شده است) 5(در جدول  ها دست آمده براي اين متغير تخمين به
 
 
 

  ) 01. 0معناداري در سطح (*  ماركفجايي  برازش مدل جابه -5جدول
 متغير ضرايب انحراف معيار tي  آماره

*49/3-  0000187/0  000414/0-  µ  
*91/3   122/0  497/0  

11φ  
*98/8  0617/0  554/0  

21φ  
*613/8  00093/0  00807/0  

t1σ  
*400/18  0000871/0 00160/0  

t2σ  
  

 
1- Hansen. 
2-  Vector of variables. 



   

*169/8  08790/0  712/0  
11p  

*06/54  0748/0  945/0  
22p  

  
p-value Statistic هاي تشخيصي آزمون  

163/0  712/0  LB(4)  
88/4  AIC(17)  
560/31  BIC(17)  

45/1503 Log-likelihood 
  

معنـادار   01/0هـاي مـورد نظـر در سـطح     دهد كه تمـام آمـاره  نشان مي) 5(جدول  
جايي ماركف بـا ميـانگين ثابـت و واريـانس متفـاوت تخمـين        بنابراين مدل جابه .هستند

1121كه  جا آناز  .باشدهاي مورد نظر ميمناسبي براي داده φ>φ    بنـابراين در رژيـم دوم
بـا توجـه بـه     .ي را بر بـازدهي آن رژيـم دارد  تر بزرگ تأثير) t-1( گذشتهي  دورهبازدهي 

شود كه انحراف معيار جمـلات اخـتلال رژيـم اول    ميتأييد  t1σمقدار برازش شده براي 
مقـادير   چنـين  هـم  .باشـند  مـي  انحراف معيار جملات اختلال رژيـم دوم  t2σاز  تر بزرگ

ي  دورهها در بـازار در  دهند هنگامي كه بازدهينشان مي گذار دست آمده براي احتمال به
بعـد  ي  دوره بازهم تمايل دارند كـه در  0/ 71باشند، با احتمال  tS=0گذشته در حالت 

 گذشـته در حالـت تلاطـم   ي  دورهدر همان حالت باقي بمانند و در صورتي كـه بـازار در   
دسـت   اما نتايج به .بازهم در همان حالت خواهد ماند 95/0پايين باشد به احتمال تقريبا 

گذشـته در  ي  دورههاي متمم به صورت زير است، در صورتي كه بازار در آمده از احتمال
 جـا  جابـه   tS=1 به تلاطم پايين يـا حالـت   29/0حالت با واريانس بالا باشد، به احتمال 

گذشته در حالـت بـا واريـانس پـايين بـوده اسـت       ي  دورهاگر بازار در  چنين هم .شودمي
  . شوند مي درصد به حالت با واريانس بالا منتقل 05/0تقريبا با احتمال 

توان مقادير متوسط روزهـايي را كـه   مي 2هاي داده شده در بخش با توجه به فرمول
بنـا   .آوريمدست مي باشد را به 1يا  0كدام از حالات در اين دوره بازار تمايل دارد در هر 

ي بـالا  هـا  مقدار متوسط روزهايي كه بـازار در حالـت تلاطـم   ) 4(به فرمول داده شده در 
 .روز است 20باشند روز و مقدار متوسط روزهايي كه بازدهي در تلاطم پايين مي 4است 

توان گفـت در  ، مي))2(نمودار (م هاي اين دوره رسم كنينمودار بازدهي را براي داده اگر
هـا  كه بازدهي هايي كه بازار پر تلاطم بوده است ميانگين روزهاي مورد نياز براي ايندوره

تر منتقل شوند به صورت شهودي تقريبا همان مقدار تخمين زده به رژيم با تلاطم پايين
توان گفت مي) 5( هايبا توجه به فرمول چنين هم .جايي ماركف است شده در مدل جابه



  

گذار در اين دوره در روزهاي پر تلاطم قرار بگيرد، كه سرمايه كه احتمال غير شرطي اين
 . است 15/0 معادل تقريبا

  

   
  21/1/1385تا  1/9/1383ي  دوره ها تلاطم در بازدهي -2نمودار

هـاي بـازدهي   كنـد كـه تخمـين فـوق بـراي داده     ميتأييد باكس نيز  -ي يانگ آماره 
   .شودميتأييد تخمين مناسبي است و فرض تصادفي بودن جملات خطا 

 

  گيرينتيجه - 6
ي غيرخطـي تلاطـم   هـا  مـدل اين تحقيق با استفاده از دو روش محاسـباتي خـانواده   

GARCH ) GARCH وEGARCH  وFIEGARCH( جـايي مـاركف   و جابه MSM   بـه
هـاي سـري   داده .پـردازد ار سهام تهران ميهاي بازاخبار سياسي بر بازدهي تأثيربررسي 
از تــاريخ ( هفـت مـاه قبـل از انتخابـات رياسـت جمهـوري      گرفتـه شـده از   كار بـه زمـاني  

تـــا تـــاريخ (تـــا هفـــت مـــاه پـــس از انتخابـــات ) 21/11/2004معـــادل  1/9/1383
هـاي حجـم معـاملاتي    شاخص اصلي قيمت و دادهبراي ) 9/3/2006معادل 21/1/1385

 مقادير برازش شده هر دو مدل افزايش تلاطـم را در بـازار سـهام    .استان بازار سهام تهر
ي هـا  مـدل  .كننـد مـي تأييـد  هاي بـازدهي در زمـان انتخابـات و پـس از آن را     براي داده

FIEGARCH وMSM  ي  حافظـه ها ماننـد  براي نشان دادن برخي از خواص آماري داده
و نشان دادن تعداد روزهـايي كـه    ها واريانساي بودن ت، دمب پهن بودن، خوشهبلندمد

   .تر و يا آرامتر است، از دقت بالاتري برخوردار هستندپرتلاطم بازار سهام
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جايي ماركف براي بورس بازان نكات جالبي را در مواقعي كه  از سوي ديگر مدل جابه
د، مشخص شـدن مقـدار واريـانس بـه     كن مي گيرد، آشكاربازار در واريانس بالاتر قرار مي

در مـواقعي كـه بـازار در هـر     ها  شوكگذشته و ي  دورهصورت تابعي مستقل از واريانس 
پيش بيني مقدار متوسط روزهايي كه بازار در هر رژيم  چنين رژيم قرار گرفته است و هم

توابـع احتمـال    .آيـد بازان به حسـاب مـي  است، به عنوان ابزارهايي كاربردي براي بورس
يي كـه در ايـن دوره در   ها انواع ريسك ١تواند براي متنوع كردنتخمين زده شده نيز مي

گذاران براي دست يافتن به مقدار ريسك واقعي سـبد دارايـي    سرمايهبازار وجود دارد به 
هـاي  دسـت آمـده از احتمـال    اما نتايج به. در زمان انتخابات رياست جمهوري كمك كند

ي گذشته در حالت با واريانس بالا  رهمتمم به صورت زير است، در صورتي كه بازار در دو
چنـين اگـر    هـم . شودجا مي جابه tS=1به تلاطم پايين يا حالت  29/0باشد، به احتمال 

 05/0ي گذشته در حالت با واريانس پايين بـوده اسـت تقريبـا بـا احتمـال       بازار در دوره
ر متوسط روزهايي كه بازار در حالت مقدا. شوند درصد به حالت با واريانس بالا منتقل مي

روز و مقـدار متوسـط روزهـايي كـه بـازدهي در تلاطـم پـايين         4هاي بـالا اسـت    تلاطم
   .روز است 20باشند  مي

و مدل  GARCH ي عموميها مدلتوان بنابراين بنا به دلايلي كه در بالا بيان شد مي
MSM  دو مـدل  عنـوان   بـه ي سياسي بر تلاطم بازار سـهام  ها شوك تأثيررا براي بررسي

توانندكاربردهاي مختلفي بـراي   مي كه هر كدام از دو مدل طوري هكار برد، ب مكمل هم به
دسـت آمـده از تخمـين مـدل      نتـايج بـه   .ان در بـازار سـهام داشـته باشـند    گـذار  سرمايه

FIEGARCH 1384دهد، وقايع پس از انتخابات و انتخابات رياست جمهـوري   نشان مي 
معنـادار بـودن   . ي بـر تلاطـم بـازار سـهام مـؤثر بـوده اسـت       ي سياس ـها شوكبه عنوان 

كندكه پس از انتخابات و با به قدرت رسيدن ريـيس جمهـور   زا تأييد مي متغيرهاي برون
فروش و افزايش تلاطم مواجه  ها، بازار با تشكيل صف جديد با توجه به روند نزولي قيمت

  . بوده است
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