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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیست و سومشماره سال هفتم،  

  1393پاییز 

  

  

  بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین اندازه دولت وعملکرد

  

  1مهدي پدرام 

  2عبدالرحمن حري    

  

  

   چکیده

ي دولت بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.  گیري اثر اندازهپژوهش حاضر با هدف اندازه

یتراژ اقدام به تصریح تابعی براي توضیح رفتار براي رسیدن به این هدف با استناد به تئوري قیمت گذاري آرب

مورد استفاده قرار گرفته است.  1390تا  1377هاي فصلی بازه زمانی شاخص کل قیمت بورس شده است و داده

اي از متغیرهاي دیگر نیز به عنوان متغیرهاي توضیحی براي  ي دولت از مجموعه در این پژوهش علاوه بر اندازه

رس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نتایج برآورد رگرسیون با استفاده از روش خود رگرسیون عملکرد بو

دهد که اندازه دولت در بلند مدت بر شاخص کل قیمت بورس  ) نشان میARDLهاي گسترده( توضیح با وقفه

پول، قیمت زمین و  دهد که متغیرهاي حجم اوراق بهادار تهران اثر منفی و معنی دار دارد. دیگر نتایج نشان می

نرخ ارز داراي تأثیر منفی و معنی دار بر شاخص قیمت بورس هستند و شاخص قیمت مصرف کننده داراي تأثیر 

  .مثبت و معنی دار بر عملکرد بورس اوراق بهادار است
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  مقدمه -1

لت دولت در اقتصـاد از  بحث حدود و میزان دخا

جمله مباحثی بوده که در مکاتب مختلـف اقتصـادي   

-مورد بحث قرار گرفته و مباحث زیـادي را در دوره 

هاي مختلف را به خود اختصاص داده است. گرچـه  

ي اقتصاد دانان کلاسـیک معتقـد بـه نقـش و انـدازه     

حداقلی دولت بودند ولی بعد از جنگ جهـانی دوم،  

ید که بـر طبـق آن، مـی بایسـت     نظریه اي رایج گرد

مخارج دولتی و در کل دخالت دولت افزایش یافته و 

همراه با آن، ابعاد بخش دولتـی نیـز گسـترش یابـد.     

اي  توجیه این نظریه این بود که براي رسیدن به پـاره 

از اهداف خاص اقتصـادي و اجتمـاعی، بهتـرین راه    

تر دولـت اسـت.    ممکن، همانا دخالت هر چه افزون

نظریه و تفکر غالب که ناشی از تفکرات کینـز و  این 

هاي بعدي آن در عرصه اقتصاد بود، تا اواخر  موفقیت

میلادي، مـورد توجـه دولتمـردان     1960سالهاي دهه 

  قرار گرفت.

و  1970ي رکـود تـورمی در دهـه     با بروز پدیده

هاي ایجاد شده در کشورهاي مختلف، چنـین   بحران

رفت. این موضوع همراه اي مورد تردید قرار گنظریه

با برخی دلایل دیگر از جمله: عدم کارایی دولت در 

زمینه رشد اقتصادي و از بین بردن انگیزه فعالیـت در  

 بـراي هایی بخش خصوصی، موجب ارائه خط مشی

کاهش رشد مخارج دولت، حتی کـاهش کـل میـزان    

ها شد. به عبارتی، این عقیده رواج پیدا  این نوع هزینه

نوع افزایش در هزینـه هـاي دولتـی مـی      کرد که هر

تواند به طور کلی منجر بـه کـاهش رشـد اقتصـادي     

  کشور نگردد.

هاي دولت و  ها به فعالیت برآیند این تغییر نگرش

ي آن سبب شده که امروزه در بین اقتصـاددانان   اندازه

ي دولـت رایـج   ي بهینـه مفهومی تحت عنوان انـدازه 

-ي دولـت مـی  نـدازه گردد. به این معنی که افزایش ا

توانــدتامیزان مشخصــی تــأثیرمثبتی بررشداقتصــادي 

داشته باشـد و وراي آن نقطـه،افزایش انـدازه دولـت     

اي بهینه براي دولـت   اندازه این روي، از، زیانبار باشد

  داشت.  خواهد وجود

در کشورهاي در حال توسعه این تردید در مورد 

چرا کـه  ي بهینه دولت بیشتر قابل لمس است.  اندازه

در این کشورها وظیفه سازمان دهی مجـدد سـاختار   

تر، امري به مراتـب  اقتصادي و حصول به رشد سریع

کـه بـه یـک بخـش      ،گـردد تر از آن قلمداد مـی  مهم

خصوصی غالبـاً در شـرف ایجـاد، واگـذار شـود. از      

اي دیگر از اقتصاد دانان، حاضر به قبـول  عده طرفی، 

نیسـتند و  بدون شـرط و کـارایی بخـش خصوصـی     

طرفدار مداخله دولت، آن هم با درجات مختلف می 

  باشند.

اي از  در تاریخ اقتصـاد ایـران (بـه عنـوان نمونـه     

کشورهاي در حال توسعه) نیـز هـر دو سیاسـت در    

خصوص افـزایش و کـاهش نقـش و انـدازه دولـت      

افـزایش   1350ي تجربه شـده اسـت. از اوایـل دهـه    

تر دولت رنگشدید درآمدهاي نفتی امکان حضور پر

دستیابی بـه رشـد توسـعه پایـدار      برايدر اقتصاد را 

فراهم آورد. ولی بعـد از انقـلاب اسـلامی و جنـگ     

تحمیلی  موضوع تعدیل اقتصادي، خصوصی سـازي  

هاي دولتی و کوچک سـازي دولـت در رأس   شرکت

  هاي دولت قرار گرفت. برنامه

تواند از دخالت دولت یکی از بازارهایی که می

بورس اوراق  ،دولت تأثیر بپذیرد تصاد و اندازهدر اق

 بهادار است. بورس اوراق بهاداربه عنوان یک بازار

 مهمترین متولی جذب و سازمان یافته، منسجم و

 با سامان دادن صحیح منابع مالی سرگردان است و

 فروش سهام شرکتها، آوري نقدینگی جامعه وجمع

 امعه ازضمن به حرکت درآوردن چرخهاي اقتصاد ج



  عملکرد بورس اوراق بهادار تهرانبررسی رابطه بین اندازه دولت و  
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 نیز و ها،پروژه هاي مورد نیازطریق تأمین سرمایه

منافع اقتصادي  افزایش درآمدهاي مالیاتی،

اثرات  آن، کنار در و آوردچشمگیري به ارمغان می

 نیز از جامعه را نقدینگی در وجود تورمی ناشی از

برد. بورس اوراق بهادار بعنوان بازار سرمایه  بین می

سعه و گسترش خود و تواند در صورت تو می

هاي سرمایه غیرتولیدي و پس انداز  هدایت جریان

مردم به بخش هاي تولیدي در رشد اقتصادي تاثیر 

  فراوانی داشته باشد.

توانـد  با توجه به منافعی که یک بورس فعال مـی 

براي یک کشور ایجاد کند، شناخت عوامل مـوثر بـر   

رسـد. در کشـور مـا    این بازار ضروري بـه نظـر مـی   

ــهت ــدازهحقیقــات جداگان ي دولــت و اي در مــورد ان

بورس اوراق بهادار صورت پذیرفته است. اما تا آنجا 

دهد تاکنون پژوهشـی   که دانش نویسندگان اجازه می

ي دولت بر عملکـرد بـورس   که به سنجش اثر اندازه

اوراق بهاداربپردازد انجام نشـده اسـت. از آنجـا کـه     

تواند به جهت می شناخت عوامل موثر بر بازار سهام

دهی سرمایه گـذاران در بـازار سـرمایه کمـک قابـل      

-اي نماید و به دولتمردان در تدوین سیاستملاحظه

هاي کاراتر یاري رسـاند در پـژوهش حاضـر سـعی     

خواهد شد به بررسی عوامل موثر بر عملکرد بورس 

اوراق بهادار، خصوصاً تأثیر اندازه دولت بر شـاخص  

  ود.قیمت بورس پرداخته ش

  

  پژوهشپیشینه  و مروري بر مبانی نظري -2

ــار    ــر در چه ــژوهش حاض ــش از پ ــن بخ در ای

زیربخش بـه ارائـه مبـانی نظـري و پیشـینه تجربـی       

پرداخته خواهد شد. سه زیر بخش اول به ترتیب بـه  

گذاري آربیتراژ، ارتباط انـدازه دولـت و    تئوري قیمت

 عملکرد بـازار اوراق بهـادار از دیـدگاه مـدل درآمـد     

مخارج کینزي و فرضـیه ارتبـاط تمرکـز مالکیـت و     

پردازد و نهایتاً در زیربخش چهارم مروري  کارآیی می

  بر پیشینه تجربی خواهد شد.

  

  تئوري قیمت گذاري آربیتراژ -2-1

ارتباط برقرار کردن بین متغیرهاي کلان اقتصادي 

و بـازدهی بـازار اوراق بهــادار در مطالعـات تجربــی    

گـذاري آربیتـراژ    ده از تئـوري قیمـت  معمولاً با استفا

گذاري آربیتراژ نسبت به  شود. تئوري قیمت انجام می

اي رویکردي هاي سرمایهتئوري قیمت گذاري دارایی

کند عوامل خـارج   جدید و متفاوت است و سعی می

گذارنـد،   از بازار را که بر بازار اوراق بهـادار اثـر مـی   

  شناسایی کند. 

راژ بر این فرض استوار گذاري آربیت تئوري قیمت

هـاي مشـترك    است که قیمت سهام تحت تأثیر عامل

ي کـاملاً   غیرهمبسته و محدود و نیز یک عامل ویـژه 

گیرد. در این تئـوري   مستقل از سایر عوامل، قرار می

ارتباط ریسک با سهام، ناشی از دو منبع است. منشـأ  

ي  اول ریسک، عوامل اقتصاد کلان هستند که بر همه

گذارند. اثر ایـن عوامـل بـر روي     بهادار اثر می اوراق

تـوان   شود و نمـی  ها در بازار توزیع می ي دارایی همه

با تنوع و گوناگونی در سهام، آن را از بین برد. منشـأ  

هـاي فـردي اسـت. ایـن      دوم ریسک، عنصر ویژگی

عنصر منحصر به هر یک از اوراق بهادار است و بـر  

تـوان در یـک    راژ میگذاري آربیت مبناي تئوري قیمت

گذاري، با ایجاد تنوع و گونـاگونی، ایـن    سبد سرمایه

ریسک را به حداقل رساند. بنا بر این تئوري، در یک 

بازار کارا، ریسک تنها با عوامل سیسـتماتیک (کـلان   

  ).1997، 1اقتصادي) ارتباط دارد (واتشیم و پارامور

گـذاري   مشکل اصلی در استفاده از تئوري قیمت

هایی که احتمـالاً   اژ این است که در مورد عاملآربیتر
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گذارنـد، راهکـاري ارائـه     ها اثر مـی  ي دارایی بر همه

کند و از لحاظ نظـري، یـک مسـأله دردسرسـاز      نمی

فرد و سیستماتیک هر  براي تعیین اهمیت منحصر به 

رود. حرکـت هماهنـگ    یک از متغیرها به شمار مـی 

مستقل و اساسی  ها، بیانگر تأثیر عوامل قیمت دارایی

کس این متغیرهـاي اقتصـادي را    است، اما هنوز هیچ

ــاران   ــن و همک ــت (چ ــرده اس ــین نک ). 1986، 2تعی

بنابراین، هیچ رهنمود نظـري رسـمی بـراي انتخـاب     

هاي اقتصادي وجود ندارد کـه   گروه مناسبی از عامل

گذاري آربیتـراژ مـورد اسـتفاده      در مدل تئوري قیمت

). این موضوع هم 2006، 3نیزاواقرار گیرد (ازیز و یو

قوت و هم ضعف این مدل است. قـوت آن در کـار   

دهـد بـا    اجازه می پژوهشگرتجربی، این است که به 

ي  انتخاب هر متغیري، بهترین توصیف را براي نمونه

انتخابی ارائه کند. ضـعف آن در کاربردهـاي عملـی    

گـذاري دارایــی   اسـت، زیـرا بـرخلاف مــدل قیمـت    

هـا را   تواند میزان تغییر بـازده دارایـی   میاي، ن سرمایه

هـایی   برحسب عوامل محدود و نیز بر حسب عامـل 

که به سادگی قابل شناسایی باشند (مانند بتاي سهام) 

  ).1997، 4نشان دهد (گرونولد و فریزر

هاي اثرگذار  که ماهیت و تعداد عامل  به دلیل این

گذاري آربیتراژ مشخص نشده است،  در تئوري قیمت

دو رویکرد براي اجراي این تئوري از نظـر عملـی و   

گیرد. رویکـرد نخسـت    تجربی مورد استفاده قرار می

) ارائـه شـد و سـپس    1978که در اصل توسط گهـر( 

) توســعه یافــت، بــر    1980توســط رول و راس (

بـراي بـرآورد همزمـان     هـاي تحلیـل عـاملی    تکنیک

براي تعیین   5هاي مشترك و  نیز بارهاي عاملی عامل

ي اوراق بهادار متکی است. رویکرد دوم کـه در   بازده

مقابل رویکرد تحلیل عاملی قرار دارد توسط چـن و  

) معرفـی شـد. ایـن رویکـرد بـراي      1986همکاران (

گذاري آربیتراژ،  اجراي عملی و تجربی تئوري قیمت

شود و به جاي آن،  از روش تحلیل عاملی اجتناب می

هـاي   سـیت بـازده  بتاهاي عاملی از طریق میزان حسا

اي از متغیرهـاي   اوراق بهادار بـه تغییـرات در دسـته   

گیري  هاي زمانی اندازه کلان اقتصادي به روش سري

  شوند.  می

هاي کلان اقتصادي  مزایاي اصلی استفاده از عامل

ــا  ) اصــولاً عامــل1ایــن اســت کــه:  هــا و مقــادیر ی

تواننـد   گذاري آربیتـراژ، مـی   هاي تئوري قیمت قیمت

کــه در  اي اقتصــادي ارائــه کننــد، در حــالی تفســیره

هاي ارزشمند و اثرگـذار   رویکرد تحلیل عاملی، عامل

ها  ي تنها از ارزش ) به جاي استفاده2مشخص نیستند.

هـا،   گـذاري آن  ها براي تشریح قیمت و مقادیر دارایی

هاي کـلان اقتصـادي اطلاعـات بیشـتري را در      عامل

بـه رویـدادهاي    ارتباط با رفتار قیمت دارایی نسـبت 

کننــد (ازیــز و یــونیزاوا ،  کـلان اقتصــادي ارائــه مــی 

2006.(  

توان چنین گفت که تئـوري   بنابر مطالب فوق می

قیمت گذاري آربیتـراژ راه را بـراي ورود متغیرهـاي    

اي از  کلان اقتصـادي بـه رگرسـیون بـازده مجموعـه     

کند. امـا ایـن مطلـب کـه از دیـدگاه       سهام هموار می

دولت بـه عنـوان یـک متغیـر اقتصـاد       ي نظري اندازه

تواند بازده سهام را تحت تأثیر قـرار   کلان چگونه می

دهد موضوعی است که در دو زیر بخش آتـی مـورد   

  بررسی قرار خواهد گرفت.

  

ارتباط اندازه دولت و عملکرد بـازار اوراق   -2-2

  بهادار(مدل درآمد مخارج کینزي)

 هـاي درآمـد مخـارج کینـزي،    در چارچوب مدل

توان به عنوان سیاسـتی  تغییرات مخارج دولت را می

که بر اندازه دولت تأثیر گذار است قلمـداد کـرد. در   

هـاي دولـت   این چارچوب اثر اولیه افـزایش هزینـه  
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روي تقاضاي کل اینست که تقاضـاي کـل افـزایش    

یابد و با افزایش تقاضاي کل تولید و درآمد ملـی  می

هاي دولـت  یش هزینهیابد. اثر جانبی افزاافزایش می

ها، کسـري بودجـه   آن است که با ثابت ماندن مالیات

یابد. کسري بودجه، دولت را وادار دولت افزایش می

کند که براي تأمین کسري بودجه اقدام به فـروش  می

اوراق قرضه و اوراق مشارکت به مـردم کنـد (مگـر    

آنکه دولت از بانک مرکزي قرض کند و پول جدیـد  

توان گفت که تنهـا  در آن صورت نمیمنتشر کند که 

تـوان گفـت کـه    سیاست مالی اجرا شده است). مـی 

دولت با فروش اوراق قرضه در بازار (در صورتی که 

بازار اوراق قرضه جا افتـاده و فعـال باشـد)، باعـث     

شـود  شود. استدلال میکاهش قیمت اوراق قرضه می

که قیمت اوراق قرضه با نرخ بهـره رابطـه معکـوس    

و در نتیجه با کاهش قیمت اوراق قرضـه، نـرخ    دارد

توان گفت یابد. البته به بیان دیگر میبهره افزایش می

دولت براي فروش اوراق قرضه و قرض کردن جهت 

-تأمین مالی کسري بودجه خود ناچار است نرخ بهره

اي بالاتر از نرخ بهره موجـود پیشـنهاد کنـد. چنـین     

ذاران به سـمت  گاتفاقی سبب خواهد شد که سرمایه

اوراق قرضه دولتی گرایش پیدا کنند و تقاضـا بـراي   

ها کاهش یابد و در نتیجه قیمت اوراق بهادار شرکت

  و بازدهی سهام آنها کاهش یابد.

چنین رخدادي، یعنی افزایش مخارج دولت و در 

نتیجه آن افزایش نرخ بهره و کـاهش منـابع سـرمایه    

صاد کلان گذاري براي بخش خصوصی در ادبیات اقت

شـود. توجـه   شناخته مـی   6تحت عنوان اثر برونرانی

شود که اگر بخواهیم این بحث را در حیطـه ادبیـات   

بایسـت ملاحظـاتی را در   اندازه دولت بگنجانیم مـی 

نظر بگیریم. اگر معیار اندازه دولت را نسبت مخـارج  

دولت به تولید ناخالص ملی(
�

�
) در نظر بگیریم. طبق 

) شـاهد  �با افـزایش مخـارج دولـت(    استدلال اخیر

کاهش قیمت اوراق بهـادار خـواهیم بـود امـا اینکـه      

اندازه دولت در این فرآیند چه تغییـري کـرده اسـت    

) در نتیجه تغییر مخارج Yبستگی به تغییر تولید ملی(

دولت دارد. اگر ضریب فزاینده مخارج دولت بیشـتر  

بـه   از یک باشد با افزایش مخارج دولت، درآمد ملی

مقدار بیشتري افزایش خواهد یافت و بنـابراین ایـن   

امکان وجود دارد که انـدازه دولـت کـاهش یابـد. از     

آنجا که مقادیر دیگـري نیـز بـراي ضـریب فزاینـده      

مخارج دولت قابل تصور است،بنابراین با توجـه بـه   

توان استنباط قطعی در مـورد  درآمد مخارج نمی مدل

  اوراق بهادار انجام داد.ارتباط اندازه دولت و قیمت 

  

ارتباط اندازه دولت و عملکرد بـازار اوراق   -2-3

  بهادار(فرضیه ارتباط تمرکز مالکیت و کارآیی)

پس از فروپاشـی شـوروي و کشـورهاي بلـوك     

شرق این مسـأله مطـرح شـد کـه چـه سـاختاري از       

مالکیت باید جایگزین مالکیـت دولتـی شـود. چنـد     

ود که از میـان  روش براي خصوصی سازي متصور ب

آنهـا واگـذاري بـه عمـوم مـردم  جـذابیت بیشـتري        

داشت. در این شیوه، سهام شرکت به قیمـت ارزان و  

شد. این رویه از به صورت اقساط به مردم واگذار می

سوي بسیاري از کشورهاي  تازه استقلال یافته دنبال 

شد. بر اساس قضیه  رونالد کوز ساختار مالکیت بـر  

أثیر ندارد، به عبارت دیگر عملکـرد و  کارآیی بنگاه ت

هاي کارآیی  ارتباطی با توزیع مالکیت ندارد. اما یافته

تجربی حـاکی از ایـن بـود کـه عملکـرد و کـارآیی       

هایی که در این فرآیند خصوصی سازي شده شرکت

). 1384بودند افت کـرده اسـت(مهدوي و میـدري،    

بعبارت دیگر شواهد و مطالعات انجام شـده فرضـیه   

ي بـین سـاختار مالکیـت و کـارآیی را مطـرح      رابطه

ها متأثر ساخت. بر اساس این فرضیه کارآیی شرکت



  مهدي پدرام و عبدالرحمن حرّي

 شماره بیست و سوم هادار /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق ب  18  

از ساختار مالکیـت اسـت و در کشـورهاي در حـال     

گذار میزان تمرکز مالکیت ممکن است بـه تغییـرات   

اساسی در سود آوري و عملکرد بنگاه منجـر شـود.   

 هـا بـه  پاسخ این سئوال کـه چـرا واگـذاري شـرکت    

سهامداران کوچک به کاهش کارایی، حتـی کمتـر از   

شود به زبـان سـاده ایـن    هاي دولتی منجر میشرکت

است: سهامداران کوچک فاقد انگیزه و توانـایی لازم  

براي نظارت بر عملکرد مدیر و بنگاه هستند. نظارت 

بر رفتار مدیر نیازمند دانش و گرد آوري و پـردازش  

 ـ  د صـرف هزینـه و   اطلاعات است. این عمـل نیازمن

تخصص است و سهامداران کوچک نه قدرت انجـام  

این کار را دارند و نه براي آنها مقرون به صرفه است 

  هاي آنرا متقبل شوند.که هزینه

هـاي اخیـر،   از آنجا که در کشور ایران طی سـال 

ــت) از طــرق   ــدازه دول خصوصــی ســازي(کاهش ان

مختلف ماننـد توزیـع سـهام عـدالت و واگـذاري از      

شود و بـا توجـه   یق بازار اوراق بهادار پیگیري میطر

ي سـاختار  به اینکه شواهدي از تأیید فرضـیه رابطـه  

مالکیت و کارآیی در ایران نیز بدسـت آمـده اسـت.    

توان چنین عنوان کـرد کـه خصوصـی سـازي در     می

هـاي  ایران سبب از بین رفتن تمرکز مالکیت شـرکت 

سـبب  توانـد  دولتی شده و ایـن کـاهش تمرکـز مـی    

ها شـود و کـاهش کـارآیی و    کاهش کارآیی شرکت

توانـد منجـر بـه کـاهش     نهایتاً سود یک شرکت مـی 

قیمت سهام شرکت شود. از اینرو در یک جمع بندي 

با توجه به فرضیه رابطه سـاختار مالکیـت و کـارآیی    

توان چنین استنباط کرد که کـاهش انـدازه دولـت    می

سهام (خصوصی سازي) سبب کاهش بازده و قیمت 

  شود.می

بندي مبانی نظري ارائه شده در سه زیـر  در جمع

تـوان چنـین گفـت کـه در مباحـث      بخش اخیر مـی 

تئوریک براي سنجش اثر متغیرهاي کلان اقتصادي بر 

گــذاري بــازده بــازار اوراق بهــادار از تئــوري قیمــت

شود. بـه دلیـل اینکـه متغیرهـاي     آربیتراژ استفاده می

تیک در تئـوري قیمـت   ایجاد کننده ریسـک سیسـتما  

توان بر اند میگذاري آربیتراژ به وضوح معرفی نشده

مبناي این تئوري به بررسی اثر هر کدام از متغیرهاي 

کلان پرداخت. با این نگرش با توجه به هدف اصلی 

پژوهش حاضر متغیر اندازه دولت به عنـوان یکـی از   

ــازده ســهام وارد رگرســیون   ــاي توضــیحی ب متغیره

گذاري آربیتراژ قیمت خواهد تئوري قیمت برگرفته از

شد. لازم به ذکر است که با توجه بـه مبـانی نظـري    

ارائه شده قابل استنباط است که اثر اندازه دولـت بـر   

  است.  7بازده سهام در مباحث تئوریک مبهم

  

  پیشینه تجربی -2-4

دهـد کـه    هاي تجربی نشـان مـی   بررسی پژوهش

 ـ ها را مـی  حجم زیادي از پژوهش وان یافـت کـه از   ت

هاي اقتصاد کلان براي توضیح رفتار بـازدهی و   متغیر

تـر   اند. بررسی دقیق عملکرد بازار سهام استفاده کرده

دهــد کــه برخــی از ایــن  ایــن مطالعــات نشــان مــی

گذاري آربیتراژ و  ها با استناد به تئوري قیمت پژوهش

برخی دیگر نیز بدون چنین استنادي اقدام به تصریح 

اند. آنچه بـه وضـوح قابـل درك     ابعی نمودهچنین تو

 پژوهشـگران است این است که هیچ اجمـاعی بـین   

هایشان  تجربی در مورد متغیرهاي توضیحی رگرسیون

) فهرستی از مطالعات تجربی 1وجود ندارد. جدول (

کند  انجام شده در داخل و خارج از کشور را ارائه می

اقتصـادي  اي از متغیرهاي کلان  که از یک یا مجموعه

هاي بورس اوراق بهـادار   براي توضیح رفتار شاخص

  اند. استفاده نموده
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 اند ): برخی از مطالعات تجربی که به بررسی ارتباط متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص بازار سهام پرداخته1جدول (

  متغیرهاي توضیحی  جامعه آماري  نام محققین و سال انجام پژوهش

  نقلیه و شاخص قیمت مسکن لنرخ ارز، شاخص قیمت وسای  ایران  )1376زنده (ابر

  تورم  ایران  )1379حسینی (

  نرخ ارز، شاخص قیمت اتومبیل و شاخص قیمت مسکن  ایران  )1380حیدري (

  نرخ ارز  ایران  )1381قالیباف اصل (

  تورم  ایران  )1383عزیزي (

  نقدینگی، واردات و شاخص قیمت مصرف کنندهصادرات غیر نفتی، حجم   ایران  )1384رهنماي رودپشتی و همکاران (

  ایران  )1385اسلاملوئیان و زارع (
شاخص تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخلی به خارجی، قیمت نفت، حجم پول، نرخ 

  ارز، قیمت سکه و طلا و قیمت مسکن

  یشاخص قیمت سهام بورس، نقدینگی، نرخ ارز، و نرخ سود واقعی بانک  ایران  )1385کریم زاده (

  نرخ ارز، تراز تجاري، تورم، نقدینگی و نرخ بهره  ایران  )1387عباسیان و همکاران (

  تولید ناخالص داخلی، حجم پول، نرخ ارز و تورم  ایران  )1388پیرایی و شهسوار (

  ایران  )1390سجادي و همکاران(
لیدات هاي بهره و تو اي نرخ ي پول، نرخ ارز، قیمت نفت، ساختار دوره نرخ تورم، عرضه

  صنعتی

  تورم، تولید، نرخ ارز، قیمت نفت  ژاپن  )1988او (مها

  ژاپن  )1995ماخرجی و ناکا (
ي پول، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، نرخ اوراق دولتی بلندمدت، و نرخ نرخ ارز، عرضه

  مدتبهره وام کوتاه

  نرخ تورم و حجم پول، نرخ بهره، نرخ ارز (دلار)  ترکیه  )1996گلنور مراد اوغلو و کیویلسیم متین (

  مالزي  )1999ابراهیم (
و  M1شاخص تولیدات صنعتی، شاخص قیمت مصرف کننده، متغیرهاي عرضه پول(

M2اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، ذخایر رسمی منهاي طلا و نرخ ارز ،(  

  )M1تراز تجاري، نرخ ارز، شاخص تولیدات صنعتی و عرضه پول(  کره جنوبی  )1999وون و شین (

  ها، شاخص تولیدات صنعتی ي پول، نرخ ارز، نرخ بهره، سطح قیمت عرضه  سنگاپور  )2000مایاسماي و که (

  تورم  مصر  )2001عمران و پوئینتن (

 نیوزلند  )،2006گان و همکاران(
ي بلندمدت، نرخ بهره ي پول، نرخ بهرهنرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرضه

  ده فروشی نفت محلیمدت و قیمت خرکوتاه

  )2008رابرت گی (
برزیل، روسیه، 

 هند و چین
  نرخ ارز و قیمت نفت

  نرخ ارز چین  )2010ژانگ و لی (

    )2011اسائولو و اوگانمایوا (
-هاي خارجی، نرخ تورم، کسري مالی، نرخ ارز، جریان سرمایه خارجی، سرمایهبدهی

  گذاري و ستاده صنعتی

  ریکاآم  )2012مونتس و تیبرتو (
نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، حساب جاري، ذخایر بین المللی، موفقیت 

  در هدف گذاري تورم(قابلیت اعتماد)، نرخ بهره واقعی، نرخ ارز، رشد اقتصادي

 هندوستان  )2012ماکان و همکاران (
شاخص تولیدات صنعتی، شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت، 

  گذاري خارجی و نرخ بهره بدون ریسکمایهسر

  پاکستان  )2012حسین و همکاران (
نرخ ارز، ذخیره ارزهاي خارجی، شاخص تولید صنعتی، نرخ بهره، واردات، عرضه پول، 

  شاخص قیمت عمده فروشی و صادرات
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  متغیرهاي توضیحی  جامعه آماري  نام محققین و سال انجام پژوهش

کشورهاي عضو   )2012شیروانی و دلکوره (

G7  
  ي دولت اندازه

  هندوستان  )2013گاور و داش (
-نرخ تورم، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ ارز، نرخ بهره بدون ریسک بانکی، سرمایه

  هاي خارجیگذاري

  )2013بلاله و همکاران (
آمریکا، ژاپن و 

  کانادا

) و شاخص تولیدات M3رابطه مبادله بازرگانی، قیمت نفت، نرخ بهره، عرضه پول (

  صنعتی

  

بررسی پیشینه تجربـی موضـوع حـاکی از ایـن     

اي خاص از ها مجموعهکه هر کدام از پژوهشاست 

انـد. تنهـا   متغیرهاي کلان را مورد اسـتفاده قـرار داده  

اي که به بررسی تأثیر اندازه دولـت بـر بـازار    مطالعه

) 2012سهام اقدام کرده، مطالعه شیروانی و دلکوره (

است که با تحلیل علّی به این موضوع پرداخته است. 

این مطالعـه و بـا اضـافه کـردن     اي برگرفته از با ایده

دیدگاه تئوري قیمـت گـذاري آربیتـراژ در پـژوهش     

حاضر سعی خواهد شد که مقدار اثر اندازه دولت بر 

  گیري شود.شاخص قیمت بورس اوراق بهاداراندازه

  

  پژوهش معرفی و برآورد مدل -3

در این بخش از پژوهش حاضر به معرفـی مـدل   

ادبیـات تئـوري    مورد استفاده پرداخته خواهـد شـد.  

هـیچ رهنمـود   "دهـد   گذاري آربیتراژ نشان مـی  قیمت

هاي  نظري رسمی براي انتخاب گروه مناسبی از عامل

اقتصـــادي وجـــود نـــدارد کـــه در مـــدل تئـــوري 

(ازیز  "گذاري آربیتراژ مورد استفاده  قرار گیرد قیمت

). همین موضوع سبب شده که هـر  2006و یونیزاوا، 

انجـام شـده در ایـن زمینـه     کدام از مطالعات تجربی 

اي خاص از متغیرهاي اقتصادي را به عنوان مجموعه

  متغیرهاي توضیحی عملکرد بازار سهام برگزیند. 

با این نگرش در پژوهش حاضر مدل زیر بـراي  

گیري اثر اندازه دولت بر شاخص قیمـت بـازار   اندازه

  سهام برآورد خواهد شد:

   

)1( 	����� = �(��, ���, ���, ����, ��, �����) 

) شاخص کل قیمت TEPIXي فوق (که در رابطه

ــران، (   ــادار ته ــورس اوراق به ــهام ب ــر MSس ) متغی

) شاخص قیمت مصـرف  CPIي حجم پول، (نماینده

) LAND) شـاخص تولیـدات صـنعتی، (   INDکننده، (

) GSIZE) نــرخ ارز و (ERشــاخص قیمــت زمــین، (

ادامه در مـورد جزییـات   باشد که در اندازه دولت می

متغیر و منبع آماري هر کدام از متغیرها توضـیح داده  

 خواهد شد.

توجه شـود کـه در ایـن پـژوهش بـا توجـه بـه        

هاي موجود براي برخـی از متغیرهـا،   محدودیت داده

 1390تا فصل سوم  1377دوره زمانی فصل نخست 

مشــاهده) مــورد اســتفاده قــرار خواهــد  55(شــامل 

  گرفت.

  قیمت در بورس اوراق بهادار تهران شاخص کل

شاخصـی بــا نــام   1369بـورس تهــران از ســال  

) را منتشر نموده است. در پـژوهش  TEPIXتپیکس (

حاضر از شاخص فوق به عنـوان شـاخص عملکـرد    

بازار سهام استفاده خواهد شد. اطلاعات مربـوط بـه   

این متغیر از پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران 

  ده است.گرفته ش

 حجم پول

تـوان یافـت   تحقیقات تجربی بسیار زیادي را می

هاي مختلف پولی در زمره متغیرهـاي  که از شاخص
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هاي بازار سـهام اسـتفاده   توضیحی تغییرات شاخص

(مجموع سکه و  M1اند. در پژوهش حاضر از نموده

هـاي دیـداري) بـه    اسکناس در دست مردم و سپرده

هاي پولی استفاده استعنوان حجم پول و نماینده سی

هاي مربوط به این متغیـر بـه میلیـارد    شده است. داده

ریال  به صورت فصلی از بانـک مرکـزي جمهـوري    

  اسلامی ایران گرفته شده است.

  شاخص قیمت مصرف کننده

تقریباً در تمامی مطالعات تجربی کـه یـک تـابع    

ساختاري براي توضیح عملکرد بازار سـهام بـرازش   

از نوســانات ســطح عمــومی  شــده اســت شاخصــی

ها مورد استفاده قرار گرفته است. در پـژوهش  قیمت

حاضر از شاخص قیمت مصرف کننده استفاده شـده  

هـاي مربـوط بـه ایـن متغیـر از بانـک       است که داده

به صورت فصلی گرفته  1376مرکزي براي سال پایه 

  شده است.

  نرخ ارز

ارز بــه عنــوان یــک دارایــی در شــرایط تــورمی 

جایگزین و همچنین به عنوان یک متغیر تعیین کننده 

هاي بخش صنعت، عملکرد بـازار سـهام را   در هزینه

دهد. در این پژوهش از قیمت هر تحت تأثیر قرار می

دلار آمریکا در بازار آزاد (به ریال) به عنوان نرخ ارز 

یـر از  هاي مربوط به ایـن متغ استفاده شده است. داده

بانک مرکزي جمهوري اسـلامی ایـران گرفتـه شـده     

  است.

  شاخص تولیدات صنعتی

به راحتی قابل درك است که تغییـر در تولیـدات   

-هاي نقدي و سود شرکتتواند بر جریانصنعتی، می

ها موثر باشد و از این طریق بر بازدهی سـهام مـوثر   

باشد. در پژوهش حاضـر از تولیـد ناخـالص بخـش     

 1376لیارد ریال) به قیمت ثابت سـال  صنعت (به می

به عنوان شـاخص تولیـدات صـنعتی اسـتفاده شـده      

هاي فصلی بانک مرکزي ها از حساب است. این داده

  جمهوري اسلامی ایران استخراج شده است. 

  قیمت زمین

به دلیل رشد قابل توجه قیمت منازل مسکونی و 

هاي مناطق شهري طی سالیان اخیر، ایـن شـیوه   زمین

هـاي پرجاذبـه در   به یکـی از روش  هداري دارایینگ

ایران تبدیل شده است. از این رو همواره بـه عنـوان   

یک جـایگزین اصـلی بـراي اوراق بهـادار در سـبد      

دارائی ایرانیان مطرح بـوده اسـت. بـه ایـن دلیـل در      

پژوهش حاضـر از شـاخص قیمـت زمـین در کلیـه      

مناطق شهري کشـور بـه عنـوان یکـی از متغیرهـاي      

وضیحی در رگرسیون  شاخص قیمت سهام استفاده ت

شده است. اطلاعات مربوط به این متغیر نیز از بانک 

  مرکزي جمهوري اسلامی ایران بدست آمده است.

  اندازه دولت

بررسی مطالعات تجربی صورت گرفته حـاکی از  

هاي متفاوتی براي در بر گـرفتن  این است که مقیاس

نـد. از آنجـا کـه در    امفهوم اندازه دولت معرفی شـده 

هاي ملی فصلی ایران (هم اطلاعـات منتشـر   حساب

شده توسط بانک مرکزي و هم اطلاعات منتشر شده 

هاي مصرف نهایی توسط مرکز آمار ایران) تنها هزینه

دولت تفکیک شده است، بـه ناچـار از نسـبت ایـن     

گیري اندازه دولت عنوان مقیاس اندازه GDPمتغیر به 

 .. استفاده شده است

ــرآورد رابطـــه ــراي دوري) 1ي (بـــراي بـ از  بـ

هاي سري زمانی رگرسیون کاذب، مانند دیگر تحلیل

  بایست پایایی متغیرها مورد آزمون قرار گیرد.ابتدا می
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  نتایج پژوهش -4

براي بررسی وضـعیت پایـایی متغیرهـاي مـورد     

استفاده در این پژوهش از آزمون ریشه واحد دیکـی  

) استفاده شـده اسـت. نتـایج    ADF(فولر تعمیم یافته 

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي سطح متغیرهـاي  

  ) ارائه شده است.2مورد استفاده در جدول (

توجه شود که براي تعیین تعـداد وقفـه بهینـه در    

این پژوهش از معیـار شـوارز اسـتفاده شـده اسـت.      

) حـاکی از آن  2بررسی نتایج ارائه شده در جـدول ( 

) و شاخص ���تغیر تولیدات صنعتی(است که دو م

% 5) در سطح معنی داري �����کل قیمت بورس (

) در سـطح  �����پایا هستند و متغیر اندازه دولت (

ي متغیرهـا در  % پایاست و سطح بقیه10معنی داري 

  سطح معنی داري قابل قبولی پایا نیست.

با توجه به لزوم شناسایی دقیق وضـعیت پایـایی   

انتخاب راهکـار بـرآورد مـدل، آزمـون      برايغیرها مت

دیکی فولر تعمیم یافته مجدداً براي تفاضل مرتبه اول 

متغیرهاي ناپایا تکرار شده است کـه نتـایج آن را در   

  ) ارائه شده است.3جدول (

  

  ) براي متغیرها در سطحADF): نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته(2جدول (

  نام متغیر
عرض از 

  أمبد
  روند زمانی

تعداد وقفه 

  )SICبهینه(

مقدار آماره 

  آزمون

مقدار بحرانی در 

  درصد 5سطح 

  احتمال

)prob(  
  نتیجه

TEPIX *  *  4  768/3-  493/3-  025/0  پایا  

MS * * 10  372/0  493/3-  998/0  نا پایا  

CPI *  *  1  086/1  493/3-  999/0  نا پایا  

IND *  *  5  728/4-  515/3-  002/0  پایا  

LAND * *  8  998/1-  510/3-  586/0  نا پایا  

ER * *  2  678/2-  493/3-  249/0  نا پایا  

GSIZE * *  9  219/3-  493/3-  091/0-   پایا10در سطح %  

  باشد. توجه: * به معناي وجود جزء عرض از مبدأ یا روند زمانی در آزمون می

  

  مرتبه اول متغیرها) براي تفاضل ADF( ): نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته3جدول (

  روند زمانی  عرض از مبدأ  نام متغیر
تعداد وقفه بهینه 

)SIC(  

مقدار آماره 

  آزمون

مقدار بحرانی در 

  درصد 5سطح 

  احتمال

)prob(  
  نتیجه

dMS * - 5  159/3-  915/2-  028/0  پایا  

dCPI *  *  0  456/4-  493/3-  004/0  پایا  

dLAND * -  7  124/7-  926/2-  000/0  پایا  

dER * -  0  209/3-  915/2-  024/0  پایا  

dGSIZE * -  6  047/6-  915/2-  000/0  پایا  

  باشد. توجه: * به معناي وجود جزء عرض از مبدأ یا روند زمانی در آزمون می
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) نشـان  3بررسی نتایج ارائـه شـده در جـدول (   

دهد که تمام متغیرهایی که در سطح ناپایـا بودنـد    می

هسـتند. بنـابراین نتـایج     داراي تفاضل مرتبه اول پایا

دهـد کــه از  آزمـون دیکــی فـولر افــزوده نشـان مــی   

مجموعه هفت متغیر موجـود در مـدل، دو متغیـر در    

هسـتند و   I(0)% پایا در سطح یا 5سطح معنی داري 

-ي اول پایـا مـی  پنج متغیر دیگر داراي تفاضل مرتبه

  هستند). I(1)باشند(یا 

دیکی فـولر  هاي بدست آمده از آزمون بنابر یافته

افزوده، متغیرهاي موجود در مـدل شـامل متغیرهـاي    

I(0) وI(1) باشد. در ایـن شـرایط بهتـر اسـت از     می

ــه     ــا وقف ــرداري ب ــیح ب ــود توض ــار خ ــاي راهک ه

ــترده( ــه ARDLگس ــرآورد رابط ــراي ب ــلی ) ب ي اص

  پژوهش استفاده شود.

  

بــرآورد مــدل بــا روش خــود توضــیح بــا  -4-1

  8هاي گسترده وقفه

هـاي گسـترده   خود توضیح با وقفه کاربرد روش

)ARDL   در کارهاي تجربی در دو مرحلـه صـورت (

ي ي نخست اطمینان از وجود رابطـه گیرد. مرحلهمی

ي بلند مدت ي دوم برآورد رابطهبلند مدت و مرحله

باشد. در کارهاي تجربی براي اطمینـان از وجـود   می

و  tي بلند مدت دو رویه معمول است آزمـون  رابطه

استفاده خواهد  F. در این پژوهش از آزمون Fمون آز

ي بلند مـدت در  در صورت تأیید وجود رابطهشد و 

 گردد.ي بلند مدت برآورد میي دوم رابطهمرحله

ي بلنـد مـدت   براي آزمون فرضیه وجود رابطـه 

  :9ابتدا رگرسیون زیر برآورد گردید

������� = � +���
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) �ها (ها تعداد وقفهبا توجه به فصلی بودن داده

چهار در نظر گرفته شده است. در ادامه قید زیـر بـر   

ي بلنـد  رگرسیون فوق اعمال شده تـا وجـود رابطـه   

  مدت مورد آزمون قرار گیرد:

�� = σ� = �� = �� = �� = �� = 0 
 

مقدار آماره آزمون اعمال قید فوق بـه صـورت زیـر    

  بدست آمده است:

�(6,19) = 3.4120 

  

بایست این آماره آزمون با مقادیر بحرانی حال می

) ارائـه  1997جدولی که توسط پسران و همکـاران ( 

شده است مقایسه شود. مقادیر بحرانی جدول پسران 

براي پنج متغیر توضیحی بـراي سـطوح معنـی داري    

  ) ارائه شده است.4ختلف در جدول (م

مقایسه آماره آزمـون و مقـادیر بحرانـی جـدول     

ي بلنـد  حاکی از این است که فرضـیه وجـود رابطـه   

تــوان مـدت را در ســطح اطمینــان قابــل قبــولی مــی 

  پذیرفت.

  

): مقادیر بحرانی جدول پسـران و همکـاران   4جدول (

  متغیر توضیحی با عرض از مبدأ و بدون روند 5براي

90%  95%  

I(0) I(1) I(0) I(1) 
262/2  367/3  649/2  805/3  

  478)، صفحه 1997منبع: پسران و پسران (
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ي بلند مدت در ي وجود رابطهبا پذیرش فرضیه

هـاي  ي دوم راهکـار خـود توضـیح بـا وقفـه     مرحله

ي بلند مـدت  ) اقدام به برآورد رابطهARDLگسترده(

ي ورد رابطـه کنیم. لازم به ذکر اسـت کـه در بـرآ   می

 4بلندمدت بین متغیرهاي مدل حداکثر تعـداد وقفـه   

) SICدر نظر گرفته شـده اسـت و از معیـار شـوارز(    

ي بهینه استفاده شده اسـت. در ایـن   براي تعیین وقفه

بـر روي   10هـاي آسـیب شناسـانه   مرحله تمام آزمون

هاي دوربین ي پویا انجام شد. آزمونرگرسیون رابطه

انژبــراي بررســی خــود   واتســون و ضــریب لاگر 

همبستگی، آزمون رمزي ریست براي تورش تصریح 

و آزمون وایـت بـراي بررسـی واریـانس ناهمسـانی      

دهد که ها نشان میانجام شده است. نتایج این آزمون

هاي کلاسیک در مورد رگرسیون بـرآورد  تمام فرض

ي  شده صادق است. در نهایت نتـایج بـرآورد رابطـه   

ي موجـود در رگرسـیون در   بلند مدت بـین متغیرهـا  

گیري بـه   ) ارائه شده است. در بخش نتیجه5جدول (

بلنـد مـدت    هط ـنباط نتایج حاصـل از بـرآورد راب  است

  پرداخته خواهد شد. 

  

  

  ARDLي بلند مدت بین متغیرها از روش ): نتایج برآورد رابطه5جدول (

  نام متغیر
ي بهینه در تعداد وقفه

  ي پویارابطه

 ر رابطهضریب متغیر د

  بلند مدت
 )probاحتمال ( tمقدار آماره   انحراف معیار

TEPIX 1  1  -  -  -  

MS 3  248/0-  103/0  392/2-  022/0  

CPI 1  272/313  153/119  629/2  012/0  

LAND 0  905/148-  828/65  262/2-  030/0  

ER 0  919/9-  250/5  889/1-  067/0  

GSIZE 3  97/97662-  74/36221  6963/2-  010/0  

  016/0  525/2  2/73912  8/186630  -  رض از مبدأع

  مأخذ: نتایج تحقیق

  

  و بحث نتیجه گیري -5

ي بلنـد مـدت   بررسی نتایج بدست آمده از رابطه

ي دولـت داراي  دهد که در بلند مدت اندازهنشان می

تأثیر منفی و معنی دار بر شاخص کل قیمـت سـهام   

بورس اوراق بهادار(به عنـوان شاخصـی از عملکـرد    

-) بوده است. به عبارت دیگر نتایج نشان مـی بورس

دهند که رشد و گسترش دولت در ایران سبب شـده  

تا عملکرد بازار اوراق بهادار بـا افـت مواجـه شـود.     

ي ي بلند مدت بین انـدازه یکی از نکاتی که در رابطه

-دولت و شاخص کل قیمت سهام جلب توجـه مـی  

کند، ضـریب بسـیار بزرگ(بـه لحـاظ قـدر مطلـق)       

ي دولت است. در توجیه مقـدار ایـن   خص اندازهشا

  بایست دو نکته را متذکر شد:ضریب می

ي دولت به صورت از آنجا که شاخص اندازه -1

تعریـف شـد    GNPنسبت مخارج مصرفی دولت به 

ي صفر و یک قرار این متغیر به طور منطقی در دامنه

گیـرد. از اینـرو افـزایش یـک واحـدي شـاخص       می

هـزار واحـدي    97که منجر به  افـت   ي دولتاندازه

شاخص کل قیمت بورس شود به هیچ وجـه مطـرح   

  نیست. 
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ي دولت در ایران، در هاي شاخص اندازهداده -2

تـا   08/0دوره مورد بررسی ایـن پـژوهش در دامنـه    

نوسان داشته و انحراف معیار ایـن متغیـر تنهـا     18/0

  باشد. می 02/0

شـود کـه   مـی بنابر دو نکته فوق الـذکر مشـاهده   

تواند منطقی باشد. با توجـه بـه   مقدار این ضریب می

توان به سئوال اصلی پژوهش پاسـخ  مطالب فوق می

مثبت داد و بنابراین مدعی شـد کـه افـزایش انـدازه     

دولت در ایران سبب کاهش بازدهی سهام در بورس 

  اوراق بهادرا تهران شده است.

 بـه  اي که در بـالا  در این پژوهش علاوه بر نتیجه

آنها اشاره شد، نتایج دیگري نیز به دست آمده اسـت  

  شود:که در ادامه به آنها اشاره می

دهد کـه اثـر حجـم پـول بـر      نتایج نشان می -1

شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران در بلند 

-مدت منفی و معنی دار است. این نتیجه با پـژوهش 

کاران )، عباسیان و هم1385هاي اسلاملوئیان و زارع(

) همخـوانی دارد.  1388) و پیرایی و شهسوار(1387(

ي منفـی  ) در توجیـه رابطـه  1388پیرایی و شهسوار(

بین حجم پول و شاخص قیمت بورس چنـین بیـان   

کنند: اعلام سیاست انبساطی پولی در ایران داراي می

اثر روانی منفی بر روي شکل گیري انتظارات و میل 

انـد زمینـه افـت    توبه سـرمایه گـذاري اسـت و مـی    

شاخص قیمت سهام را فراهم کند. در حالت خـاص  

اگر افزایش حجم پول ناشی از کسري بودجه دولت 

تواند اثر منفی بر رفتار قیمـت سـهام داشـته    باشد می

توان شرایطی را متصور شـد  باشد. از طرف دیگر می

ي پول در پاسخ به افـزایش تقاضـا   که افزایش عرضه

ن وضعیت سهم پـول در سـبد   براي پول باشد، در ای

دارایی افراد زیاد شده و بنابراین سـهم سـهام کمتـر    

خواهد شد و این سبب کاهش تقاضا بـراي سـهام و   

  نهایتاً کاهش قیمت سهام خواهد شد.

دهد که افزایش شاخص قیمت نتایج نشان می -2

مصرف کننده به طور معنی داري در بلند مدت سبب 

ادار خواهـد شـد. در   بهبود عملکرد بورس اوراق به ـ

توان گفت که در شـرایط تـورمی   توجیه این یافته می

یابـد  تقاضا براي پول به عنوان یک دارایی کاهش می

هـاي  و این سبب افزایش تقاضا بـراي سـایر دارایـی   

شـود. افـزایش   جایگزین، از جمله اوراق بهـادار مـی  

تقاضا براي اوراق بهادار سبب افزایش قیمـت سـهام   

 ین یافتـه بـا نتـایج پیرایـی و شهسـوار     خواهد شد. ا

ــاران ( 1388( ــین و همک ــوانی 2012) و حس ) همخ

 دارد.

دهد که قیمت زمین داراي اثـر  نتایج نشان می -3

منفی و معنی داري در بلند مدت بر عملکرد بـورس  

تـوان  باشد. در توجیه ایـن یافتـه مـی   اوراق بهادارمی

 گفت که زمین و ساختمان به دلیـل اضـافه تقاضـاي   

هاي قیمتی قابل توجه، همواره بـه  همیشگی و جهش

عنوان یک دارایی پرطرفـدار در ایـران مطـرح بـوده     

است. افزایش قیمت این دارایی، بـه عنـوان افـزایش    

بازدهی این نوع دارایی، سـبب افـزایش جـذابیت آن    

شود و با افزایش سهم زمـین در سـبد   براي افراد می

هـا از جملـه   راییدارایی، سهم و تقاضا براي سایر دا

یابد و با کاهش تقاضا قیمـت  اوراق بهادار کاهش می

 یابد.  اوراق بهادار نیز کاهش می

-نهایتاً نتایج بدست آمده از پژوهش نشان می -4

دهد که افزایش نرخ ارز سبب کاهش معنی دار 

شود. در توجیه شاخص قیمت بازار اوراق بهادار می

 سونرخ ارز از یک  افزایشتوان گفت که این یافته می

 سوي، و از ها شرکت باعث افزایش میزان بدهی

تولیدات و ي تمام شدهدیگر باعث افزایش بهاي 

افزایش د. شوها میخدمات ارائه شده توسط شرکت

کمبود  را به همراه دارد و کمبود نقدینگیبدهی 

 نقدینگی بنگاههاي اقتصادي اثر منفی بر توزیع سود
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. از طرف دیگر در هام داردسنقدي بازده  و شاخص

هاي ارزي و تورمی(مانند آنچه در هنگام بروز شوك

سال اخیر در کشورمان اتفاق افتاده) ارز به عنوان 

تواند شود و مییک دارایی جایگزین سهام معرفی می

بخشی از تقاضاي سهام را به خود جذب کند و 

اسباب کاهش تقاضا در بازار سهام و کاهش قیمت 

  .فراهم کندسهام را 
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های درآمد مخارج اثر اندازه دولت بر بازده سهام در دیدگاه مدل٧
کینزی مبهم و در دیدگاه تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد منفی 

  است. 
کلیه محاسبات این بخش از پژوهش با استفاده از نرم افزار ٨

microfit 4 .انجام شده است  
ب متغیر توجه شود که از آنجا که در برآوردهای اولیه ضری٩

  تولیدات صنعتی به شدت بی معنی شد این متغیر حذف شد.
10Diagnostic tests 


