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  چکیده

رویدادهاي سیاسی تاثیر عمده اي بر بازارهاي مالی دارند. بازارها به اطلاعات جدید در موضوع تصمیمات سیاسی 

واکنش نشان می دهند که ممکن است  سیاست هاي مالی و پولی کشور را تحت تـاثیر قـرار دهنـد.همین طـور     

نتایج مورد انتظارشان از این اتفاقات در سرمایه گذاران به دقت رویدادهاي سیاسی را دنبال می کنند و بر اساس 

تصمیماتشان  تجدید نظر می کنند.این پژوهش به بررسی تاثیر یکی از متغیرهاي کـلان سیاسـی یعنـی چرخـه     

  سیاسی برروي حجم معاملات و نقدشوندگی  بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. 

انجـام شـده اسـت .     1391تا آبان مـاه   1380ردادماه این پژوهش دربورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی م

دراین پژوهش عملکرد بورس براساس حجم معاملات و شاخص نقدشوندگی بررسی شده اسـت.با توجـه بـه غیـر     

ویتنی)و –(من uنرمال بودن توزیع هردو متغیر،آزمون فرضیه هاي پژوهش از طریق آزمونهاي آماري ناپارامتریک 

H ام شده است. والیس ) انج–(کروسکال  

نتایج پژوهش نشان می دهد که،میزان هردومتغیر متوسط حجم معاملات وشاخص نقدشوندگی از تئوري 

چرخه سیاسی تبعیت می کند.به عبارتی دیگر،میزان شاخص نقدشوندگی ومتوسط حجم معاملات در دوسال اول 

نشان می دهدکه هیچ تفاوت  تصدي یک دولت از دوسال دوم تصدي یک دولت پایین تر است. همچنین نتایج

  .معناداري بین میزان شاخص نقدشوندگی ومتوسط حجم معاملات در چهارسال مختلف تصدي دولت وجود ندارد

 
  .بورس اوراق بهادار،چرخه سیاسی،حجم معاملات،شاخص  نقدشوندگی هاي کلیدي: واژه

  

 20/12/92تاریخ پذیرش:        10/8/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

واقـع امنیـت در بعـد اقتصادي،سیاسـی     مهمترین عنصر به وجود آورنده بازار سرمایه،امنیت است.در 

وقانونی است که می تواند با ایجاد چشم انداز میان مدت براي سهام داران و سـرمایه گذاران،بـه عنـوان    

اساسی ترین عاملی که بازار سرمایه را به پیش می بـرد و حضـور سـرمایه گـذاران در آن رابـا دوام مـی       

  ]1[ سازد،عمل کند.

هد که بورس هاي توسعه یافته در کشورهاي توسـعه یافتـه قرارداشـته    آمارهاي موجود نشان می د

ودر این کشورها بیش از هرامري امنیت سرمایه گذاري براي ورود سرمایه گذاران داخلـی وخـارجی بـه    

بورس فراهم می شود. امنیت بازار تحت تاثیر عوامل مختلف سیاسی، اقتصادي ،اجتماعی وجز اینها قـرار  

زار هاي مالی تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادي،سیاسـی واجتمـاعی قـرار دارنـد. بـورس      دارد . همواره با

اوراق بهادار به عنوان آیینه تمام نماي اقتصادملی،به طور مستقیم تحـت تـاثیر عوامـل اقتصـادي اسـت      

ومطمئناًعوامل وجریان هاي اقتصادي بر روي افرادبراي سرمایه گذاري دربورس اوراق بهـادار تـاثیر مـی    

گذارند.همچنین عوامل سیاسی به دلیل تاثیر گذاري برمسایل اقتصادي داراي تاثیر غیرمستقیم بربورس 

  اوراق بهادار ورونق ورکودآن می باشند.

رویدادهاي سیاسی تاثیر عمده اي بر بازارهاي مالی دارنـد. بازارهـا بـه اطلاعـات جدیـد در موضـوع       

است  سیاست هاي مـالی و پـولی کشـور را تحـت     تصمیمات سیاسی واکنش نشان می دهند که ممکن 

تاثیر قرار دهند.همین طور سرمایه گذاران به دقت رویدادهاي سیاسی را دنبال مـی کننـد و بـر اسـاس     

نتایج مورد انتظارشان از این اتفاقات در تصمیماتشان  تجدید نظر می کنند.در میان بسـیاري از رویـداد   

ن دنبال می شوند وبازارسرمایه به آن واکـنش نشـان مـی دهـد     هاي سیاسی که به وسیله سرمایه گذارا

  انتخابات سیاسی از اهمیت ویژه اي برخوردار است زیرا:

انتخابات براي راي دهندگان(وسرمایه گذاران)یک فرصت فراهم می کند تا در یک دوره کوتاه مدت  )1

  یا بلند مدت سیاست هاي اقتصادي یک کشور را تحت تاثیر قرار دهند.

انتخابات رویداد هایی هستند که توجه رسانه ها،ناظران انتخاباتی و تحلیل گران سیاسـی و مـالی را    )2

به خود جلب می کند و آنها اطلاعات بین سیا ست مداران و عمـوم مـردم را تجزیـه و تحلیـل مـی      

  کنند.این پروسه اطلاعات را در بازار هاي مالی منتشر می کند.

ی خاص باشد،اعضاي بازار مالی در توزیع احتمال قبلـی از سیاسـت هـا    چنانچه نتیجه انتخابات خیل )3

  )١،2000که منجر به تاثیرات اقتصادي می شود، تجدید نظر می کنند. (کریستوس،دیویدوهري
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هدف پژوهش حاضراین است که  چرخه سیاسی چه تاثیري برروي حجـم معـاملات و نقدشـوندگی    

لات وشاخص نقدشوندگی در سال هاي مختلف تصـدي  یـک   بورس اوراق بهادار دارد ومیزان حجم معام

  دولت چگونه است؟

   

  پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

  چرخه سیاسی -2-1

بحث ازبی ثباتی اقتصادکلان ازموضوعات اصلی موردتوجه اقتصادددانان بوده اسـت.به یـک معنـامی    

ــه   ــاتی هادراقتصــادکلان راب ــی ثب ــوان ب ــامنظ «ت ــاي پراکنــده ون ــاتی ه ــی ثب ــاي  «و»مب ــاتی ه ــی ثب ب

) تاآنجا که به بی ثباتی هاي نـوع دوم یـاچیزي کـه    95، 2،1926تقسیم بندي نمود.(پرسنز»تقریبامًنظم

نامیده می شود،برمی گرددادبیات مربوط سابقه تاریخی قابل توجهی »یا اقتصادي 3چرخه هاي تجاري «

ه چرخه هاي تجاري بامنشا اقتصـادي  دارد.بامرور این ادبیات چرخه هاي اقتصادي یاتجاري را می توان ب

بحـث ازچرخـه هـاي    1960و چرخه هاي تجاري بامنشا غیراقتصادي تقسیم بندي نمود. تاقبـل از دهـه  

مطالعاتی سـربرآوردند کـه   1970تجاري اساساًازمنظر علل وعوامل صرفاًاقتصادي بحث می شد،اما ازدهه 

وسـانات اقتصـادکلان تاکیـدمی نمودند.اصـلی     برمنشا غیراقتصادي وبه عبارتی دقیق تر برمنشا سیاسی ن

ترین استدلال نظریه پردازان این رویکرد جدید این بود که عاملی سیاسی وبه عبارتی دقیق تر انتخابات 

  ]2[عامل وقوع سیکل هاي اقتصادي است. 

  به طور کلی شش الگوي چرخشی مهم در بازار سهام وجود دارد،که عبارتنداز:  

ماه آینده،اثر ماه ژوئـن، چرخـه سیاسـی چهارسـاله     5/10یکل لونار)،سیکل روز(س 28چرخه تجاري 

سال(ســیکل   54)،چرخــه  4سال(ســیکل جــاگلر  2/9(چرخــه انتخابــات ریــیس جمهور)،چرخــه    

  )2و2009،  6).(وونگ ومک آلر5کوندراتیف

مشهورترین چرخه ،چرخه سیاسی است که یک چرخـه چهـار سـاله اسـت کـه بـه چرخـه تجـاري         

وچرخه کیچین وچرخه انتخابـات ریاسـت جمهـوري نیزمشـهور اسـت.هرچنداین تئـوري ابتـدا        سیاسی 

توسط نوردهاوس تحت عنوان چرخه تجاري سیاسی مطرح شداما امروزه دربیشـترتحقیقات مربـوط بـه    

  بورس تحت عنوان چرخه سیاسی (انتخاباتی)مطرح می شود.

ررسی تاثیرانتخابات برنرخ بیکاري وتـورم  )مطرح شدکه به ب1977این تئوري ابتدا توسط نوردهاوس(

می پرداخت. اساس استدلال درچرخه تجاري سیاسی ایـن بودکـه سیاسـتمداران حـاکم درزمـان هـاي       

نزدیک به انتخابات سیاست هاي اقتصادي را برمی گزیدندکه باایجاد رونق اقتصادي شانس آنها را بـراي  
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ت آنها با اتخاذسیاست هاي رکود اقتصادي تلاش می انتخاب مجددشان افزایش می داد،اما پس ازانتخابا

  ]5[ کردند ثبات رادوباره براقتصاد حاکم کنند.

تحقیقات اخیردر موضوع تئوري چرخه سیاسی بیشتر به بررسـی رابطـه بـین عملکـرد بـازار سـهام       

)چرخه هاي سیاسی در بـورس را  2000(8)ودرزن 1995(7وانتخابات ریاست جمهوري می پردازد. شولتز

تقسـیم بنـدي   »چرخه سیاسی حزبی«و»چرخه سیاسی فرصت طلبانه«درکلی ترین شکل آنها به دوگونه

می کنند. براساس چرخه سیاسی فرصت طلبانه،بازده بورس اوراق بهادار در دوسال اول یک دولت پایین 

زاب اما براساس چرخه سیاسی حزبی ،بازده سهام دردوره تصدي اح ـ تر از دوسال دوم همان دولت است.

چپ گرابالاتراززمان تصدي احزاب راست گرا است.به عبارتی بازارسهام دردوره تصدي احزاب چـپ گـرا   

این پژوهش با تمرکز بر تـاثیر چرخـه سیاسـی فرصـت      ]7و6[ داراي بازده بیشتر ونوسان کمتري است.

  طلبانه دربورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.

  

  پیشینه پژوهش-2-2

)، مدارك تجربی از وجود یک چرخه سیاسی چهارسـاله  1980(10)،آلوین وانیل1977( 9اوایل آمستد

دربازده بازارسهام ارائه کردند.نتایج تحقیقات آنها نشان دادکه بازده بازار سـهام در سـال سـوم وچهـارم     

تصدي یک دولت بالاتر ودر سال اول ودوم دولت پایین تر است.علاوه براین نتایج ایـن تحقیقـات نشـان    

داد که بازده بازار سهام در آمریکا در دوران ریاست جمهوري دموکراتها بالاتر از دوران ریاست جمهـوري  

  ]9و8[جمهوري خواهان است.

تحقیقـی بـرروي بازارسـهام آمریکـا انجـام      1979تـا 1832بااستفاده از داده هـاي سـالهاي    11هوانگ

ر سیسـتماتیک در نیمـه دوم یـک دوره    داد.نتایج این تحقیق نشان داد که بازده سـهام آمریکـا بـه طـو    

  ]10[سیاسی(یک دولت) بالاتر از نیمه اول آن دوره است.

کشور  رادر نزدیکی تـاریخ انتخابـات    33رفتار شاخص هاي بازار سهام در  12کریستوس،دیویدوهري

مورد بررسی قراردادند.آنها یک بازده غیرعادي مثبـت در طـول دو هفتـه    1995تا1974در طول سالهاي 

)بـراون ومـدل رفتارانتخابـات    UIHل از انتخابات مشاهده کردند.این نتایج با فرضیه اطلاعـات متغیـر(  قب

  ]11[هارینگتون سازگار هستند.

تاثیر چرخه ریاست جمهوري بربازده سهام بورس  آمریکا را بررسـی کردنـد    13جیمز بوث ولینا بوث

.آنها نتایج یافته هاي پیشین را تایید کردندکه بازده سهام به طور معنی داري درنیمه دوم دوره ریاسـت  

جمهوري نسبت به نیمه اول دوره ریاست جمهوري بـالاتر اسـت.همچنین نتـایج بـراي احـزاب سیاسـی       

داد که بازده سهام شرکتهاي  بـزرگ تحـت دولـت دموکراتهـا وجمهوریخواهـان متفـاوت       متفاوت نشان 
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 نیست اما بازده اضافی سهام شرکتهاي کوچک در زمان دموکراتها نسبت به جمهوریخواهان بیشتر است.

]12[   

برروي قیمت سهام در بیش از سه دهـه در آمریکـا انجـام     14در تحقیق دیگري که گارتنر ووالرشاف

دادند به این نتیجه رسیدند که بازارسهام آمریکا از یک چرخه چهارساله پیـروي مـی کند.براسـاس ایـن     

چرخه قیمتهاي سهام در طول نیمه اول تصـدي دولـت پـایین ودر نیمـه دوم تصـدي دولـت بـالا مـی         

با بهره گیري از این چرخه می توان یـک نـرخ بـازده واقعـی     رود.همچنین این تحقیق نشان می دهدکه 

ــاده          52/57 ــداري س ــتراتژي نگه ــد واس ــه باخری ــالی ک ــت آورددرح ــه دس ــال ب ــدبراي چهارس درص

  ]13[ درصدبازدهی رامی توان به دست آورد.66/21

تا دسامبر 1965تحقیقی برروي قیمت سهام آمریکا براي حدود چهار دهه از ژوئن  15وونگ ومک آلر

انجام دادند.نتایج این تحقیق نشان داد که قیمتهاي سهام آمریکا تقریباً ازیـک چرخـه چهارسـاله     2003

انتخابات ریاست جمهوري پیروي می کند.به طور کلی قیمتهاي سـهام در نیمـه اول دولـت پـایین مـی      

 ـ       ه آیدوبه یک تعادل می رسدو درطول نیمه دوم یک دولت صـعود مـی کنـد ودر سـال سـوم وچهـارم ب

حداکثر می رسد.همچنین ایـن تحقیـق بـالاتر بـودن بـازده سـهام دردوره دموکراتهـا نسـبت بـه دوره          

جمهوریخواهان را تایید می کند. وجود چرخه انتخابات ریاسـت جمهـوري یـک روش غیـر متعـارف در      

   ]14[ بازارسهام تشکیل می دهد که می تواند مورد استفاده سرمایه گذاران قرار گیرد.

به ایـن نتیجـه رسـیدند     16بازده هاي هر ساله در طول دوره یک دولت ،فورستر واسکمیتز در آزمون

که به طور نسبی بازده هردوسهام آمریکا وسهام بین المللی درسـال دوم از دوره یـک دولـت در آمریکـا     

   ]15[ نسبت به سالهاي اول،سوم وچهارم پایین تر است.

ــی تحــت عنــوان ســیکل هــاي تجــاري سیاســی(م       طالعه مــوردي کشورایران)توســط  پژوهش

پورکاظمی،درویشی وشهیکی تابش انجام شد.دراین پژوهش  فرضیات نوردهاوس ولیچر در مورد اقتصاد 

مورد آزمون قرار گرفت.براساس نتایج ایـن پـژوهش    1368-1384ایران، ،براساس داده هاي سالیانه دوره 

مهـوري بـه طـول چهارسـال،نرخ تـورم      فرضیه لیچر تایید شد که براساس آن طی یک دوره ریاسـت ج 

دردوسال اول افزایش و در دو سال دوم کاهش می یابد.امافرضیه نوردهاوس رد شـد وبـرخلاف تحقیـق     

نوردهاوس هیچ تفاوت معناداري بین نرخ بیکاري در دوسال اول ودوم دولت وجود ندارد. تاییـد فرضـیه   

ایران بـراي رسـیدن بـه هـدف موردتمایـل      ي لیچرنشان می دهدکه متغیر کنترلی دولت هـا دراقتصـاد  

        ]3[ خویش نرخ تورم است.

ترکزاده وخادمی مقدم تحقیقی با موضوع بررسی رابطه بـین رویـدادهاي سیاسـی(انتخابات ریاسـت     

جمهوري ومجلس) وعملکرد بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند کـه دریـک مجلـه اروپـایی بـه چـاپ       

رابطه بین رویدادهاي سیاسی (شامل شش انتخابـات)وعملکرد بـورس اوراق   رسید.این مطالعه به بررسی 
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می پردازد.نتایج این مطالعه نشان می دهد که انتخابات منجـر بـه   2009تاسال1999بهادار تهران ازسال

تغییر میانگین بازده شاخص سهام قبل وبعد ازانتخابات می شودکه ایـن تغییـر کـاهش بـازده شـاخص      

تخابات می باشد.به عبارت دیگر انتخابات یک تاثیر منفی بـرروي بـازده سـهام قبـل     بورس قبل وبعد ازان

  ]16[ وبعد ازانتخابات دارد.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

 این تحقیق شامل چهار فرضیه به شرح زیر است:

متوسط شاخص نقدشوندگی بورس اوراق بهادارتهران در نیمـه اول تصـدي یـک دولـت از      اول: فرضیه

  تصدي یک دولت پایین تر است.نیمه دوم 

متوسط حجم معاملات بورس اوراق بهادارتهران در نیمه اول تصـدي یـک دولـت از نیمـه      فرضیه دوم:

  دوم تصدي یک دولت پایین تراست.

متوسط شاخص نقدشوندگی بورس اوراق بهادارتهران درسال دوم یـک دولـت از سـالهاي     فرضیه سوم:

  اول،سوم وچهارم پایین تر است.

متوسط حجم معـاملات بـورس اوراق بهـادارتهران درسـال دوم یـک دولـت ازسـالهاي         ضیه چهارم:فر

  اول،سوم وچهارم پایین تر است.

  

  روش شناسی پژوهش -4

این تحقیق از نظر هدف کاربردي واز نظر روش توصیفی ازنوع علی مقایسه اي  است کـه بااسـتفاده   

د.موضوع این تحقیق در حوزه مدیریت سرمایه گذاري از اطلاعات پس رویدادي (تاریخی) آزمون می شو

در سهام می باشد و به رفتار سرمایه گذاران در مواجهـه بـا تغییـرات سیاسـی مـی پـردازد ودر حیطـه        

  موضوعات مالی رفتاري قرار می گیرد.

این تحقیق ازلحاظ قلمرو مکانی دربورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و با توجه بـه ایـن کـه    

هدف  مقایسه عملکرد بورس در سالهاي مختلف یک دولت میباشد ، از نظر قلمروزمانی این تحقیـق در  

انجام شده است.باتوجه به این کـه   1391تا آبان  1380دولت هشتم، نهم ودهم در فاصله زمانی  مرداد 

  انجام گرفته است چندماه آخردولت دهم رادرنظرنگرفته است.    1391این تحقیق درسال 

راین تحقیق براي جمع آوري مطالب مربوط به ادبیات تحقیق از روش کتابخانه اي اسـتفاده شـده   د

است که شامل مطالعه کتب،مجلات هفتگی وماهانه،فصلنامه ها،پایان نامه هاي تحصیلی،مقالات داخلـی  
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 وخارجی وسایت هاي اینترنتی می باشد.همچنین داده هاي به کار گرفته شده جهـت آزمـون فرضـیات   

  این تحقیق ازاسناد ومدارك موجود درسایت  بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

براي تجزیه وتحلیل اطلاعات وداده هاي تحقیق وآزمون فرضیه هاي آن از آمار توصیفی واستنباطی 

متغیرهـاي تحقیـق بررسـی     شکل توزیـع  استفاده شده است. درتحقیق حاضربا استفاده از آمار توصیفی

  ه است وبااستفاده از آمار استنباطی فرضیه هاي تحقیق موردآزمون قرارگرفته است.شد

باتوجه به حجم زیادداده ها وضرورت پردازش آنها به صورت ماهانه ازقابلیتهاي تخصصی نرم 

استفاده شده است.همچنین آزمون فرضیات وتجزیه وتحلیل آماري تحقیق با  17اکسلافزارکاربردي 

18فزارآماري استفاده ازنرم ا
SPSS.انجام شده است  

انجام شده است  k-sبراي آزمون فرضیات ابتداآزمون نرمال بودن توزیع متغیرها با استفاده از آزمون 

که نتایج آن نشان می دهد که توزیع هر دومتغیر غیر نرمال است. بنابراین براي آزمون فرضیات از 

  آزمون هاي ناپارا متریک استفاده شده است.

 uبراي آزمون فرضیات اول و دوم که به مقایسه میانگین دوجامعه می پردازدازآزمون ناپارامتریک 

) استفاده شده است.همچنین با توجه به این که فرضیات سوم و چهارم به مقایسه 19ویتنی–(من 

  ) استفاده شده است.20والیس-(کروسکالHمیانگین چهار جامعه می پردازد،از آزمون ناپارامتریک 

  

  متغیرهاي پژوهش -5

  شاخص نقدشوندگی -5-1

توانایی بازاربراي جذب حجم عظیمی از معاملات بدون ایجاد نوسانات شدید درقیمـت  ویـا توانـایی    

خرید یا فروش یک دارایی با هزینـه اي پـایین وبـدون تـاثیر قابـل توجـه بـرروي قیمـت آن دارایـی را          

  ]4[ نقدشوندگی گویند.

نقد شوندگی می باشد.روش هاي گوناگونی  فرضیه هاي اول و سوم درجه متغیر وابسته پژوهش در 

نقد شوندگی بازار وجود دارد به نحوي که هر پژوهشگر برحسب کار خود از  براي  اندازه گیري ومحاسبه

مدل یا مدل هایی مناسبی بهره می گیرد یادر صورت لزوم با تغییراتی در مـدل هـاي قبلـی بـه شـیوه      

بد.ازآنجا که متغیر هاي موجود در مدل آمیهود را،با شیوه هاي مختلف و بر اسـاس  جدیدي دست می یا

داده هاي گوناگون بورس اوراق بهادار می توان بـراي محاسـبات اسـتفاده کـرد در نتیجـه نمونـه هـاي        

شاخص مختلف را می تـوان محاسـبه کـرد.دراین پـژوهش      مختلفی از معیار عدم نقد شوندگی بر اساس

قد شوندگی آمیهود با به کار گیري یکی از شاخص هاي مطرح بورس یعنی شـاخص قیمـت   معیار عدم ن

  و بازده نقدي، به عنوان شاخص نقد شوندگی محاسبه و استفاده شده است.
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  نحوه به کار گیري ماهانه مدل عدم نقد شوندگی آمیهود به شرح زیر می باشد: 

                       

tdi

tdi
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||مدل دراین  ,, tdir  قدر مطلق بازده سهام در روز d درماهt ،Vi,d,t  حجم معاملات سـهام در روز 

d در ماهt به میلیون ریال وD  تعداد روز هاي معامله سهام در ماهt      را نشان مـی دهد.نسـبت عـدم نقـد

شوندگی حرکت قیمـت در ارتبـاط بـا حجـم معاملـه را نشـان مـی دهـد.اگر دادوسـتد هـاي کوچـک            

ــد     ــد شــوندگی (نق ــا عــدم نق ــذبور ب ــاي قیمــت بزرگ(کوچک)شود،ســهام م (بزرگ)باعــث حرکــت ه

  شوندگی)روبرو است.

ن نقد شوندگی بـازار را نشـان مـی    بالا تر باشد،پایین تر بود Illiquidهرچه عدد به دست آمده براي

دهد و بیانگر این است که قیمت سهام در پاسـخ بـه تغییـر انـدکی در ارزش معاملات،بـه میـزان قابـل        

توجهی تغییر می یابد. براي این که این شاخص به شاخص نقدشوندگی تبدیل شـود علامـت آن منفـی    

  شود. می

  

  حجم معاملات -5-2

است علاوه برنمودارقیمت بـه حجـم معـاملات نیـز توجـه شـود.به       براي ارائه یک تحلیل خوب لازم 

عبارت دیگر نمودارقیمت شاخص اصلی جهت تحلیل می باشد وحجم معاملات به عنوان شاخص ثانویـه  

  در نظرگرفته می شود.

حجم معاملات به میزان معاملات انجام شده دریک دوره زمانی معین،معمـولاً یـک روزه گفتـه مـی     

الاترباشد سهام فعالتر خواهدبود.دراین پژوهش ازمتوسط حجم معاملات ماهانه بورس شود.هرچه حجم ب

  اوراق بهادار تهران برحسب میلیون ریال استفاده شده است.

میزان حجم معاملات شدت یا فوریت پنهان شده درحرکت قیمت رانشان می دهـد.حجم معـاملات   

حجم معاملات همراه با حرکات قیمـت تحلیلگـران   سنگینتر نشانگر تمایل یا فشاربیشتر است.بابازنگري 

می توانند میزان تمایل یا فشار براي خرید یا فروش رادرحرکت بازار بهتر بسنجند.پس این اطلاعات می 

  تواند براي تایید حرکت قیمت یا هشدار براي این که حرکت قیمت نامطمئن است به کار رود.

رم حجـم معـاملات بـورس اوراق بهـادار تهـران مـی       متغیروابسته پژوهش در فرضیه هاي دوم وچها

باشد.دراین فرضیات متوسط حجم معـاملات ماهانـه بـه عنـوان شـاخص محاسـبه عملکردبـورس اوراق        

  بهادارتهران درنظرگرفته شده است.   
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  نتایج پژوهش -6

  فرضیه اول به شرح زیر می باشد:

مه اول تصدي یک دولت از نیمه دوم متوسط شاخص نقدشوندگی بورس اوراق بهادارتهران در نی« 

  »تصدي یک دولت پایین تر است.

ویتنی)استفاده شده است –(من Uبا توجه به غیر نرمال بودن توزیع شاخص نقدشوندگی ازآزمون 

  براي فرضیه اول درجداول زیر آمده است.   SPSSکه نتایج به دست آمده ازنرم افزار

) تعداد داده ها ،میانگین رتبه ها ومجموع رتبه 1اول (جدولنتیجه آزمون شامل دوستاده است.ستاده 

  هاي هریک ازدوگروه را نشان می دهد.

  

  1جدول

  گروه  تعدادداده ها  میانگین  مجموع رتبه ها

  اول 70 64,91 4544

  دوم 64 70,33 4501

  کل 134    

  

را ارائه می کند   sigومقدار   z(ویلکاکسن) ،آماره  wویتنی )،آماره  –(من uستاده دوم به ترتیب آماره 

  آمده است.2که درجدول

  

  2جدول

SIG Z Wویلکاکسن  Uویتنی-من  

000. 3,984-  68715,5 2649,5 

  

 در است، درصد5آزمون برابرباصفر است که کوچکتر از سطح معنی داري  Sig  باتوجه به این که

یعنی تفاوت معناداري  شود،تایید می H1 فرض  درصد اطمینان رد می شودو 95با H0نتیجه فرض 

بین میانگین دو جامعه وجود دارد که با توجه به ستاده اول مشخص می شود که میانگین گروه اول 

  کمتر از گروه دوم است.

 اساس شاخص نقد (بر تهران بورس اوراق بهادار عملکرد بنابراین فرضیه محقق مبنی براین که،

  مه دوم تصدي یک دولت پایین تر است،تایید می شود.در نیمه اول تصدي یک دولت از نی شوندگی)
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نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می دهد که شاخص نقدشـوندگی (براسـاس شـاخص آمیهود)بـورس     

اوراق بهادار تهران تحت تاثیرانتخابات قرار می گیردوتفاوت معناداري بـین نقدشـوندگی سـهام درنیمـه     

چرخه سیاسی در شاخص نقدشوندگی سهام می توان گفـت  اول ودوم دولتها وجود دارد.باتوجه به وجود 

که،براي سرمایه گذارانی که نقدشوندگی سهام ازاهمیت بالایی برخورداراست تفاوت معناداري بین نیمـه  

اول ودوم دولت وجود داردوآنهامی توانند از چرخه سیاسـی بـه عنـوان یـک اسـتراتژي خریـد وفـروش        

  یگر استفاده کنند. ونگهداري سهام درکناراستراتژي هاي د

  فرضیه دوم به شرح زیر می باشد:

متوسط حجم معاملات بورس اوراق بهادارتهران در نیمه اول تصدي یک دولت از نیمه دوم « 

 »تصدي یک دولت پایین تراست.

ویتنی)استفاده شده است که نتایج  –(من Uبا توجه به غیر نرمال بودن توزیع این متغیر ازآزمون 

  براي فرضیه دوم درجداول زیر آمده است.   SPSSبه دست آمده ازنرم افزار

) تعداد داده ها ،میانگین رتبه ها ومجموع 3نتیجه آزمون شامل دوستاده است.ستاده اول (جدول

  رتبه هاي هریک ازدوگروه را نشان می دهد.

  

  3جدول

  گروه  دداده هاتعدا  میانگین  مجموع رتبه ها

  اول 72  60,51 4347

  دوم 64  77,48 4959

  کل  136    

  

را ارائه می کند که   sigومقدار   zویلکاکسن ،آماره  wویتنی )،آماره  –(من uستاده دوم به ترتیب آماره 

  آمده است.4درجدول 

  4جدول

SIG  آمارهZ  Wویلکاکسن  Uویتنی-من  

012. 2,507- 4357 1729 

  

است که کوچکتر از سطح معنی داري 0,012آزمون برابربا Sig  که باتوجه به این

تایید می شود،یعنی تفاوت H1 درصد اطمینان  رد می شودوفرض  95با H0درصداست،درنتیجه فرض 5
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معناداري بین میانگین دو جامعه وجود دارد که با توجه به ستاده اول مشخص می شود که میانگین 

  ست.گروه اول کمتر از گروه دوم ا

بنابراین فرضیه محقق مبنی براین که متوسط حجم معاملات در نیمه اول تصدي یک دولت از نیمه 

شود. نتیجه آزمون فرضیه دوم  درصد تایید می 95دوم تصدي یک دولت پایین تر است ،با اطمینان 

تفاوت نشان می دهد که حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران تحت تاثیرانتخابات قرارمی گیردو

  معناداري بین متوسط حجم معاملات درنیمه اول ودوم دولتها وجود دارد.

  فرضیه سوم به شرح زیر می باشد:

متوسط شاخص نقدشوندگی بورس اوراق بهادارتهران درسال دوم یک دولت از سـالهاي اول،سـوم   « 

  »وچهارم پایین تر است.

والیس )اسـتفاده مـی شـود.نتیجه    –(کروسکال  Hباتوجه به نرمال نبودن توزیع این متغیر از آزمون 

است که تعداد داده ها ومیانگین رتبه هـا را بـراي   5این آزمون شامل دو ستاده است.ستاده اول ، جدول 

  هر سال ارا ئه می کند.

  

  5جدول 

  سال Nتعداد داده ها     میانگین  

63,79  34  1  

65,97 36  2 

72,06 36 3 

68,11 28 4  

  کل 134  

  

را نشـان مـی دهـد کـه     SIG ) ،درجـه آزادي و مقـدار   χ ²دوم به ترتیـب مقـدار آمـاره کـاي دو(    ستاده 

  آمده است. 6درجدول

  6جدول

SIG ) درجه آزاديdf(  )²آماره کاي دو χ(  

833. 3 868. 
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درصـداطمینان  95درصداست پس بـا 5.است که بیشتراز833آزمون برابر Sigباتوجه به این که مقدار 

رد مـی شـود.بنابراین هـیچ تفـاوت معنـاداري بـین شـاخص         H1 وفـرض   تاییـدمی شـود   H0 فـرض  

  نقدشوندگی درسالهاي مختلف یک دولت وجود ندارد.

ــورس اوراق بهــادار تهــران (براســاس شــاخص    ــراین کــه،عملکرد ب یعنــی فرضــیه محقــق مبنــی ب

می شود.نتیجه فرضـیه   نقدشوندگی)درسال دوم یک دولت از سالهاي اول،سوم وچهارم پایین تر است،رد

سوم نشان می دهد که هیچ تفاوت معناداري بین شاخص نقدشوندگی(براساس شاخص آمیهود) بـورس  

اوراق بهادارتهران درسالهاي مختلف دولت وجود نداردوبورس درهیچ کدام ازسالها ازنقدشوندگی بالاتر یا 

  پایین تر نسبت به سالهاي دیگر برخوردار نیست.

  شرح زیر است:فرضیه چهارم به 

متوسط حجم معاملات بورس اوراق بهادارتهران درسال دوم یک دولت ازسالهاي اول،سوم وچهارم « 

  »پایین تر است.

والیس )اسـتفاده مـی شـود.نتیجه    –(کروسکال  Hباتوجه به نرمال نبودن توزیع این متغیر از آزمون 

داد داده ها ومیانگین رتبه ها را بـراي  است که تع 7این آزمون شامل دو ستاده است.ستاده اول ، جدول 

  هر سال ارا ئه می کند. 

           

  7جدول 

  سال Nتعداد داده ها   میانگین

54,89 36 1 

66,14 36  2 

76,94 36 3 

78,18 28  4 

  کل 136  

    

 را نشان می دهد که درجدولSIG ) ،درجه آزادي و مقدار χ ²ستاده دوم به ترتیب مقدار آماره کاي دو(

  آمده است. 8

  

  8جدول 

SIG ) درجه آزاديdf(  )²آماره کاي دو χ(  

051. 3 7,767 



فرهاد حنیفی و قاسم غلاملو/ بررسی تاثیر چرخه سیاسی بر روي حجم معاملات و نقدشوندگی  

163 

 

  1393 تابستان/ دهمشماره  / سومسال 

درصـداطمینان  95درصداست پس بـا 5.است که بیشتراز051آزمون برابر Sigباتوجه به این که مقدار 

رد می شود.بنابراین هـیچ تفـاوت معنـاداري بـین متوسـط حجـم        H1 وفرض  تاییدمی شود H0 فرض 

  معاملات در سالهاي مختلف یک دولت وجود ندارد.

نتیجه فرضیه چهارم نشان می دهد که هیچ تفاوت معناداري بین میـانگین حجـم معـاملات بـورس     

م معـاملات  اوراق بهادارتهران درسالهاي مختلف دولت وجود نداردو بورس درهـیچ کـدام ازسـالها ازحج ـ   

  بالاتر یا پایین تر نسبت به سالهاي دیگر برخوردار نیست.

بنابراین براساس نتیجه این فرضیه مشخص می شودکه،سرمایه گـذاران نمـی تواننـدازتفاوت حجـم     

  معاملات درسالهاي مختلف به عنوان یک استراتژي براي خریدوفروش ونگهداري سهام استفاده  کنند.  

  

  نتیجه گیري وبحث -7

در این مطالعه مااسناد ویافته هاي پیشین در زمینه تاثیر انتخابات برعملکرد بورس اوراق بهاداررا به 

وسیله تئوري چرخه سیاسی مورد بررسی قراردادیم.براساس این تئوري بازده بورس درنیمه دوم تصـدي  

خص نقدشـوندگی  دولت بالاتر ازنیمه اول تصدي دولت است.دراین پژوهش عملکرد بورس را براساس شا

  وحجم معاملات موردبررسی قرار دادیم.

دهـد   نشان می1391تادي ماه 1380نتایج به دست آمده ازاطلاعات بورس اوراق بهادار تهران ازمرداد

که، رابطه معناداري بین متغیر مستقل (چرخه سیاسی) و دو متغیـر وابسـته، شـاخص نقـد شـوندگی و      

ر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران بر اساس این دو شاخص در حجم معاملات وجود دارد. به عبارت دیگ

  نیمه اول دولت پایین تر از نیمه دوم دولت است .

تاثیرچرخه سیاسی برعملکرد بورس درکشورهاي دیگر نظیر آمریکا وانگلستان نشان مـی دهـد کـه    

هـداري سـهام   سرمایه گذاران می توانند ازچرخه سیاسی به عنـوان یـک اسـتراتژي خریـد وفـروش ونگ     

استفاده کنند، به طوري که دراواخرسال دوم دولت اقدام به خرید سهام کنندودراواخر سال چهارم اقدام 

به فروش سهام کنندواین فاصله بهترین زمان نگهداري سهام می باشد. وجود چرخـه سیاسـی دربـورس    

رأي دهندگان راتحـت   اوراق بهادار درکشورهاي دیگر همچنین نشان می دهد که عملکرد بورس نظرات

تاثیر قرارمی دهدودولتها واحزاب بـراي دوبـاره بـه قـدرت رسـیدن بااسـتفاده ازدیـد کوتـاه مـدت رأي          

دهندگان  تلاش زیادي براي بهبود عملکردبورس درنیمه دوم دولت انجام می دهند. تاییـد فرضـیه اول   

تهـران تحـت تـاثیر چرخـه      ودوم نشان می دهد که نقدشوندگی و حجم معـاملات بـورس اوراق بهـادار   

سیاسی قرار می گیرد و در دو سال نزدیک به انتخابات حجـم معـاملات بیشـتر وسـهام از نقدشـوندگی      
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بنابراین بـراي سـرمایه گـذارانی کـه نقـد شـوندگی سـهام اهمیـت بـالایی دارد           بالاتري برخوردار است.

 سهام کنند.پیشنهاد می شود که  درنیمه دوم دولت اقدام به سرمایه گذاري در 

دربخش دیگر پژوهش به بررسی تاثیر سـالهاي مختلـف تصـدي دولـت بربـورس اوراق بهـادارتهران       

براساس تحقیق فورستر واسکمیتزپرداختیم که نشان می دادعملکرد بورس درسال دوم تصدي دولت بـه  

س اوراق طور معنی داري کمتر ازسالهاي اول،سوم وچهارم است. نتایج بـه دسـت آمـده ازاطلاعـات بـور     

بهادار تهران در این پژوهش نشان می دهدکه هیچ گونه تفاوت معناداري بین عملکـرد بـورس براسـاس    

شاخص نقدشوندگی وحجم معاملات درسالهاي مختلف تصدي دولت وجود ندارد.بنابراین برخلاف نتایج 

سال دوم نسبت تحقیق فورستر واسکمیتز هیچ گونه شواهدي مبنی بر پایین تر بودن عملکرد بورس در 

  به سالهاي دیگر دربورس اوراق بهادارتهران مشاهده نشد.

عملکرد بورس اوراق بهادار تحت تاثیر عوامل مختلفی قرارمی گیرد که یکی از مهمترین آنها عوامـل  

سیاسی وچرخه سیاسی است.به طورکلی مقوله چرخـه سیاسـی رادربازارهـاي مـالی مـی تـوان درابعـاد        

اردادکه هرکدام ازاین ابعاد جهت انجام بررسی هاي آتی درحوزه بازار سرمایه وبه مختلف موردمطالعه قر

  ویژه بورس اوراق بهادار تهران قویاًپیشنهاد می گردند:

            با توجه به این که این پـژوهش بـر روي چرخـه سیاسـی فرصـت طلبانـه انجـام شد،پیشـنهاد مـی شـود

برمقایسـه عملکردبـورس دردوره هـاي تصـدي گـري      پژوهشهایی درزمینه چرخه سیاسی حزبی با تمرکز 

  احزاب اصول گرا واصلاح طلب انجام گیرد.

  هاي آتی در دوره هاي طولانی تر در بورس  پیشنهاد می شود به منظور قابلیت تعمیم بالاتر نتایج، پژوهش

  اوراق بهادارانجام گیرد.

 یکاري و تـورم بـا اسـتفاده ازمنحنـی     تحقیقات اولیه چرخه سیاسی برروي متغیرهاي کلان اقتصادي نرخ ب

فیلیپس انجام شد،بنابراین پیشنهاد می شود پژوهشهایی در مورد تاثیر چرخه سیاسـی بـرروي متغیرهـاي    

  کلان اقتصادي نظیر نرخ بیکاري، تورم و...انجام گیرد.

 4-      این پژوهش با تمرکز بردوشاخص انجام شد.پیشنهاد مـی شودپژوهشـگران آتـی تـاثیر چرخـه سیاسـی 

  برشاخص هاي دیگري نظیر شاخص صنعت،بازده نقدي و...راموردبررسی قراردهند.  

        برخی ازتحقیقات گذشته نشان دهنده بازده غیرعـادي بـورس در نزدیکـی تـاریخ انتخابات(دوهفتـه قبـل

ازانتخابات)می باشند،پیشنهادمی شـود پژوهشـهایی درزمینـه عملکردبـورس درنزدیکـی تـاریخ انتخابـات        

  ا زمانهاي دیگر صورت گیرد.درمقایسه ب

     باتوجه به این که برخی تحقیقات گذشته نظیرتحقیق اندرسون وهمکاران به بررسـی تاثیرچرخـه سیاسـی

برروي بازارهاي مالی دیگرنظیراوراق قرضه پرداخته است،پیشنهادمی شـود تـاثیر چرخـه سیاسـی بـرروي      

  بازارهاي مالی دیگر نیز مورد بررسی قرارگیرد.
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