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به مالی بازارهای در شونده تکرار الگوهای یافتن که کندمی بیان کارا بازار فرضیه  
  تجربی مطالعات اما .است ناممکن آورد بدست غیرطبیعی سود بتوان که ایگونه
 .دارد وجود بازار در هاناهنجاری از بسیاری عمل در که داده نشان

 گیریجهت و شده برگزار ساله 4 هایدوره در کشورها بیشتر در سراسری انتخابات 
  تکرار از حاکی شده انجام مطالعات .کندمی تعیین را کشورها اقتصادی و سیاسی

  برگزاری زمانی های بازه بر منطبق سرمایه بازارهای رفتار در خاص الگوهایی
 .است انتخابات

 

 ادبیات موضوع
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ریاست انتخابات به منتهی هایهفته در سهام بازار رفتار 2000 سال در همکاران و پانتزالیس 
 انتخابات به منتهی هفته دو در کردند اعلام و دادند قرار بررسی مورد را کشور 33 در جمهوری
   .است بوده بالاتری بازده موجب انتخاباتی رقابت تشدید .است داشته غیرطبیعی بازده شاخص

ریاست ساله چهار هایدوره در سهام بازار جمهوری ریاست انتخابات چرخه نظریه اساس بر 
  .کندمی پیروی بینیپیشقابل و قوی الگوی یک از جمهوری

انتخابات سال:  
 81 در و بوده یمن خوش سرمایه بازار معمولاًبرای امریکا، در جمهوری ریاست انتخابات سال

  گذشته سال 65 در سال این بازدهی میانگین و بوده مثبت S&P شاخص بازده موارد درصد
 .است بوده درصد 6.6

 موضوع ادبیات
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 بعد از انتخاباتسال: 
       تصمیمات معمولاً .شودمی شناخته سهام بازار عملکرد لحاظ از دوره ترینضعیف عنوان به

 بعدی دوره تا زیادی زمان که چرا شودمی اجرا هادولت نخست سال در مالیات مورد در گیرانهسخت
     مورد در نیز بازار دیگر، سوی از .ندارند بلندمدت حافظه عموماً مردم و دارد وجود انتخابات
  اخیر انتخابات دوره 16 در سال این بازده متوسط .کندمی برخورد احتیاط با جدید دولت هایسیاست

 .است بوده درصد 6.5
سال دوم بعد از انتخابات: 

 بازده کسب احتمال و بوده بیشتر قبلی سال دو از انتخابات از بعد دوم سال در شاخص بازده متوسط
  .است 65 مثبت

 ماقبل انتخاباتسال: 
 برای را 16.4 بازدهی متوسط طور به و بوده ها سال همه از بهتر سهام بازار عملکرد سال این در

 منفی انتخابات از قبل سال بازده دوره دو در تنها اخیر سال 65 در .است داشته همراه به سهامداران
 .است بوده

 

 ادبیات موضوع

4 

http://abcbourse.ir/


 

نمایش را امریکا جمهوری ریاست های دوره مختلف سالهای در بازار بازده زیر جدول  
 .دهد می

 ادبیات موضوع

مابعد   سال سال انتخابات

 انتخابات

سال بعد از  دو

 انتخابات

سال ماقبل  

 انتخابات

 15 11 9 13 های با بازدهی مثبت سال

 2 6 7 3 منفی های با بازدهی سال
 88 65 56 81 های مثبت درصد سال

 16.4 7 6.5 6.6 بازده متوسط
5 
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شاخصی صندوق یک در دلار هزار کندی .اف جان جمهوری ریاست دوره آغاز در اگر S&P  
  داشتید، حضور بازار در هادموکرات جمهوری ریاست زمان در تنها و کردیدمی گذاریسرمایه

 و نیکسون ریچاد زمان از اگر اما .رسیدمی دلار 10،920به 2012 فوریه پایان در شما دلار هزار
  در شما دلار هزار ارزش دادید،می انجام را خود گذاریسرمایه خواهانجمهوری زمان در تنها

 .رسیدمی دلار 2،087 به تنها بوش جرج جمهوری ریاست دوره پایان

اندداشته بزرگ هایشرکت به نسبت بهتری عملکرد هادموکرات زمان در کوچکتر هایشرکت.   

است داشته سال در درصدی 9.6 بازده متوسط خواهجمهوری کنگره و دموکرات دولت ترکیب  
 همزمان تصاحب .است بوده کنگره و دولت مختلف هایترکیب میان در بازدهی بالاترین که

 7.3 سالانه بازده متوسط که گیردمی قرار بعدی رده در هادموکرات توسط کنگره و دولت
 و دولت که زمانی تنها خواهانجمهوری .است داشته همراه به سهامداران برای را درصدی

 نصیب درصدی 7 سالانه بازده و اندداشته مناسبی عملکرد اندداشته اختیار در همزمان را کنگره
  .اندکرده سهامداران

 بازده بازار در زمان کدام حزب بیشتر بوده است؟
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 شاخص بازده نقدی و قیمت 
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 91رشد مستمر و با شیب ملایم شاخص تا پیش از سال 

 91رشد پرشتاب شاخص از مهرماه 

94ماه تا دی 92ماه افت شدید شاخص از دی 

 94ماهه شاخص در سال ماهه پایانی سال  3رشد 

 95افت شاخص در سال 

 

 نکات مهم نمودار شاخص
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 نوسانات شاخص 
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 ویژگیهای خودهمبستگی، بازگشت به میانگین و )شاخص ای بازدهی خوشهتلاطم
 (مانایی در شاخص وجود دارد

 تا کنون 87شاخص از سال تلاطم بازدهی تشدید 

 

 نکات مهم نمودار نوسانات شاخص
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 دولت هفتم دولت هشتم دولت نهم دولت دهم دولت یازدهم شرح

 0.223 0.170 0.015 0.178 0.067 میانگین بازدهی روزانه

 0.07 0.34 0.28 0.71 0.63 واریانس بازده روزانه

 0.27 0.58 0.53 0.84 0.80 انحراف معیار

 0.84 0.29 0.03 0.21 0.08 ضریب تغییرات

 367 644 446 524 425 تعداد روزهای با بازدهی مثبت

 57 333 428 390 340 تعداد روزهای با بازدهی منفی

 424 977 874 914 765 کل روزهای معاملاتی

 86.56 65.92 51.03 57.33 55.56 درصد روزهای مثبت

 های مختلف عملکرد دولت
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 دوره هشتم دوره نهم دوره دهم دوره یازدهم شرح

 0.30 0.06 0.21 0.37 روز پیش از انتخابات 60متوسط بازده روزانه 

 0.18 -0.16 0.43 0.44 روز پس از انتخابات 60متوسط بازده روزانه 

 واکنش بازار به انتخابات

 دوره هشتم دوره نهم دوره دهم دوره یازدهم شرح

 17.55 3.12 13 20.78 روز پیش از انتخابات 60بازده  

 10.49 -9.88 26.23 24.13 روز پس از انتخابات 60بازده 
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 های مختلف در هر دولت بازده سال
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سید محمد خاتمیهای دولت 

 

 

 

 ها عملکرد کلی دولت

 ؟
 دولت حسن روحانی

(96-92) 
 نژاددولت دوم محمود احمدی

(92-88) 
 نژاددولت اول محمود احمدی

(88-84) 
 دولت دوم سید محمد خاتمی

(84-80) 
 دولت اول سید محمد خاتمی 

(80-76) 

 (95-98)مجلس دهم
 برابر

 (91-94)مجلس نهم
 اکثریت اصولگرا

 (87-90)مجلس هشتم
 اکثریت اصولگرا

 (83-86)مجلس هفتم 
 اکثریت اصولگرا

 (79-82)مجلس ششم
 طلباکثریت اصلاح

 (75-78)مجلس پنجم
 اکثریت اصولگرا

 تعداد روزهای منفی تعداد روزهای مثبت متوسط بازده روزانه بازده کل دوره

265.8 0.4 
1010 388 

72% 28% 
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 که مجلس و دولت همراستا بودند 82تا پایان سال  79از ابتدای سال. 

 

 

 

نژادمحمود احمدیهای دولت 

 

 

 

 ها عملکرد کلی دولت

 روزهای منفی روزهای مثبت متوسط بازده روزانه بازده کل دوره

211.3 0.22 
696 245 

74% 26% 

 روزهای منفی روزهای مثبت متوسط بازده روزانه بازده کل دوره

181.8 0.10 
968 818 

54% 46% 
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 تا کنونحسن روحانی دولت 

 

 ها عملکرد کلی دولت

 روزهای منفی روزهای مثبت متوسط بازده روزانه بازده کل دوره

44.9 0.06 
420 340 

55% 45% 
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 متوسط نسبت قیمت به عایدی هر سهم در بازار
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(ماه افت 8) 87تا اسفند  87تیرماه : دوره اول 

(ماه رشد 25) 90تا پایان فروردین  88ابتدای فروردین : دوره دوم 

(ماه افت 18) 91تا مهر  90فروردین : دوره سوم 

(ماه رشد 14)92تا آذر  91مهر : دوره چهارم 
(ماه افت 14) 93تا بهمن 92از آذر: دوره پنجم 

(94ماهه پایانی سال  3ماه روند خنثی غیر از  19)95تا شهریور  93از بهمن : دوره ششم 

 

 های مختلف بازار دوره

18 

http://abcbourse.ir/


8  87تا اسفندماه  87ماه افت بازار از تیرماه 
بشکه هر در دلار 139 برنت نفت قیمت 87 خردادماه یعنی 2008 سال اواسط در :جهانی مالی بحران 

 87 مهرماه 10 تاریخ در روی جهانی قیمت ترینپایین .رسید دلار دلار 45 به ماه 6 مدت ظرف و بود
  .است شده ثبت تن هر در دلار 1،101 برابر و
25 90تا فروردین  87ماه رشد بازار از اسفند 
نسبت رسیدن P/E 87 سال پایان در 3.84 عدد یعنی خود تاریخی مقدار کمترین به 
به نفت قیمت 89 فروردین در دلار، 71 به نفت قیمت 88 تیرماه در :جهانی بازارهای وضعیت بهبود  

 .شدمی معامله دلار 125 نفت بشکه هر 90 فروردین در و رسید بشکه هر در دلار 87
44 اصل مشمول هایشرکت عرضه 
بانکی هایسپرده سود نرخ دستوری کاهش   
89 آذرماه در هایارانه هدفمندی آغاز 

 
 

 های مختلف بازار دوره
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18  91تا مهر  90ماه افت بازار از فروردین 

11 90جمهور در پایان فروردین نشینی رئیسروز خانه 

 90آغاز التهاب و رشد قیمت ارز در بازار از اردیبهشت 

المللی بر علیه کشورهای شدید بینتحریم 

 

14  92تا آذر  91ماه رشد بازار از مهر 

 خارجینزدیک شدن به انتخابات ریاست جمهوری و امید به تغییر در سیاست 

انطباق بازار با قیمت جدید ارز و تعادل جدید در بازار سرمایه 

 هزار میلیارد  492به  91هزار میلیارد ریال در پایان مهر  253ها از بینی شده شرکتسود پیشافزایش
 تحت تاثیر افزایش نرخ تورم و نرخ ارز 92ریال در پایان آذر 
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14  93تا بهمن  92ماه افت بازار از آذر 

5+1 به موسوم کشورهای و ایران ایهسته مذاکرات روند شدن طولانی 
از بسیاری و 93 دی در دلار 52 تا 93 تیرماه در دلار 112 از نفت جهانی قیمت افت 

 چین کشور تقاضای کاهش تاثیر تحت جهانی بازارهای در محصولات

کشور اقتصاد بر حاکم رکود تاثیر تحت بورس در شده پذیرفته شرکتهای سود کاهش 
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احتمال پیروزی حزب دموکرات در انتخابات ریاست جمهوری امریکا 

بودن جهتهم و کشورمان جمهوری ریاست آتی انتخابات در روحانی حسن پیروزی احتمال  
 آتی هایسال در مجلس و دولت

سال 9 در متغیر این مقدار کمترین که ریال 332 تا سهم هر سود متوسط شدید کاهش 
 آینده در رسدمی نظر به .کشور بر حاکم رکود و جهانی هایقیمت افت دلیل به است گذشته
 .گردند شرکتها سود افزایش موجب داخلی و جهانی اقتصاد وضعیت بهبود نزدیک

سال 9  در متغیر این متوسط کهحالی در سنت 7 به بازار در سهم هر قیمت متوسط افت 
 .است بوده سنت 18 اخیر

کشور از خارج با هاشرکت تعامل شدن روان و هاتحریم هایمحدودیت رفع 

 معدنرفع ابهامات صنایع مختلف مانند پتروشیمی، بانک و 

 شوندعواملی که انتظار برای رشد بازار را موجب می
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دار قیمت نفت عدم وجود انتظار برای افزایش معنی 

جهانی پتروشیمی محصولات و فلزات بازار ها قیمت کاهش و چین اقتصادی رشد افت 

تورم نرخ کاهش علیرغم افت، مقابل در بازاری و بانکی سود نرخ مقاومت 

 شوندمیرشد بازار مانع عواملی که 
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 با تشکر از توجه شما                    
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