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 مقدمه -1

 مالی سیاست ابزارهای کارگیریبه واسطهبه هادولت 

 یاقتصاد کلان متغیرهای بهبود مؤثری در نقش توانندمی

 جهیزاشتغال، ت ثبات، اقتصادی، رشد سرمایه، تشکیل مانند

 دخالت سوی دیگر، از .نمایند ایفا منابع صحیح تخصیص و

 ایجنت است ممکن اقتصادی، هایفعالیت در عرصه دولت زیاد

 دنبال به را خصوصی گذاریسرمایه کاهش چون نامطلوبی

 دولت حجم بحث اخیر هایدهه در سبب بدین باشد، داشته

 و کارشناسان موردتوجه اقتصاد در آن هایفعالیتدامنه  و

یکی از مسائلی  (.۴۹۳4محنت فر ) است بوده اقتصاددانان

مخارج  یژهوبه هادولتدر رابطه با مخارج عمومی  معمولاًکه 

 هاییتفعالنحوه تعامل آن با  ،شودیمآن مطرح  اییهسرما

نظری افزایش  ازلحاظ .بخش خصوصی است گذارییهسرما

 گذارییهسرماروی  تواندیمدولتی  گذارییهسرمادر 

 گذارییهسرما سویکخصوصی دو اثر متفاوت داشته باشد. از 

مالی دارد که این امر به معنای  ینتأمدولتی نیاز به 

یا تحمیل افزایش تقاضا برای منابع مالی  تریشب هاییاتمال

ش باعث افزای روینازادولت در بازار سرمایه است. ز طرف ا

تواند باعث کاهش دسترسی . این پدیده میشودیمنرخ بهره 

و کاهش  اندازپسبخش خصوصی به وجوه  گذارانیهسرما

نرخ بازگشت انتظاری سرمایه بخش خصوصی شده و منجر 

 هاییتفعالبخش خصوصی از عرصه  گذارییهسرمابه خروج 

مخارج بالای  ،شود. از سوی دیگر (یرانپساثر )اقتصادی 

و  اهبزرگراه، هاجادهدولتی روی تسهیلات زیرساختی مانند 

 یوربهرهاز کانال افزایش  تواندیمسلامت و آموزش ، نیرو

( روی یرانیشپاثر )نهایی سرمایه بخش خصوصی اثر مکملی 

 (. ۴4۱۱ صفر زادهباشد )این بخش داشته  گذارییهسرما

 مخارج یرتأث بررسی و مقایسهپژوهش اصلی  مسئله

 اثر چهارچوب در را بازار سرمایه بازدهی بر دولت اییهسرما

Crowding-In  توسعه درجه با یاز کشورهادر دو گروه 

ست. ا متوسط انسانی توسعه درجه با یکشورها و بالا انسانی

 :اصلی داردفرضیه  ود پژوهش

                                                           
 
 
 

 بر دولت اییهسرما مخارج یرتأثانتظار این است که  -۴

 در Crowding-In اثر چهارچوب در بازار سرمایه بازدهی

 .باشدمعنادار  مثبت و مذکور کشورهای از دو گروه هر

متفاوت از کشورها  گروه دو هر آن در یاثرگذارمیزان  -۲

 .باشد

 بر اساس نظریه فیشر ،پژوهش هاییهفرضآزمون  یدر راستا

 یریپ ،(۲۱۱۹) 5والکان تاوارس نظیر ات تجربیمطالع و

، (۴۹۳۱) گسکری ،(۴۹۳5) جلیلی و نیا طالب ،(۴۹۳۹)

، (۴۳۳4) ۳اشیکوا ،(۲۱۱۱)7و همکاران بک ،(۲۱۱5) ۱واهون

 (۴۳۳5)۳همکاران و فانگ گیهاگ  و( ۴۹7۳) رشیدزاده

 پول، حجممتغیرهای  با استفاده از سهام بازدهی نرخمدل 

 ،دولت عمرانی هایینههز رشد تورم، درآمد، رشد بهره، نرخ

شاخص توسعه مالی بانک ، دولت جاری هایینههزرشد 

 بخش به هابانک پرداختی اعتبارات نسبت شاخصمحور )

شاخص توسعه مالی و  (داخلی ناخالص تولید به خصوصی

 ناخالص تولید به سهام ارزش نسبت شاخص بازار محور )

 تولید به صادرات نسبت شاخص ،(شاخص عنوانبه داخلی

 ناخالص تولید به واردات نسبت شاخص و داخلی ناخالص

 ،سپس با استفاده از روش غربالگری گردید. تصریح داخلی

 توسعه درجه با کشورهای بین از کشور  ۲5 شامل یانمونه

تخاب نا متوسط انسانی توسعه درجه با کشور ۴۳ و بالا انسانی

متغیرهای موجود در مدل  همگنآماری  یهاداده و شدند

 زمانی بازه در سری زمانی صورتبهپژوهش  شدهیحتصر

 .شدند استخراج هاداده جهانی بانک سایت از ۲۱۴۳ تا ۴۳۳۱

تای پانل دی فناز  شدهیحتصربرآورد رگرسیونی مدل در ادامه 

 .انجام گرفتمتوازن 

ت ادبیا مقدمه، که شامل شودمیارائه قسمت  پنج  مقاله در

رآورد ، بموضوع شامل پیشینه و مبانی نظری، روش انجام کار

 .استنتایج و  بندیجمع،  مدل

 

  موضوع ادبیات -2

 پیشینه داخلی  ۲-۴
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( نشان دادند  که بین مخارج ۴۹۳5طالب نیا و جلیلی) 

کل قیمت، قیمت و بازده  هایشاخصدولت و  ایسرمایه

در بازه  صنعت بورس اوراق بهادار تهران شاخص ونقدى 

رابطه مثبت و معنادار وجود دارد   ۴۹۳۴تا  ۴۹77زمانی 

ازار ب هایشاخصبر  رانیپیشدولت اثر  گذاریسرمایهیعنی 

( ۴۹۳5گسکری)اوراق بهادار تهران داشته است.  سرمایه

 ایسرمایهمصرفی و هم  صورتبهنشان داد مخارج دولت هم 

 هبازار سرمایر رشد اقتصادی و رشد شاخص تأثیر مثبت ب

سال رشد  ۳ تا تواندمیدولت  ایسرمایهمخارج  .دارد

تأثیر مخارج  کهدرحالیاقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد، 

 بر( ۴۹7۳رشید زاده )مصرفی معطوف به همان سال است. 

در بازار  ۴۹77تا   ۴۹۱۳ هایسالو اطلاعات  هایداده اساس

ایران نشان داد که متغیرهای واردات، تشکیل سرمایه ثابت 

صنعت و معدن بر  افزودهارزشناخالص داخلی، نقدینگی و 

ی پاشایی فام و امید. تهران اثر مثبت دارند بازار سرمایه رونق

نرخ تورم بر  تأثیر( در مطالعه خود به بررسی ۴۹۳۳پور) 

 -۴۹۳5فصلی  هایدادهبازده واقعی سهام با استفاده از 

پرداختند. نتایج آزمون هم جمعی صورت گرفته  ۴۹۱۳

میان نوسان  بلندمدتتوسط ایشان حاکی از وجود رابطه 

با نرخ رشد شاخص بازده قیمت نفت و قیمت نفت و نرخ ارز 

( در پژوهش خود ۴۹۳۳سجادی و همکاران). نقدی داشت

کل  خصبه دنبال تعیین رابطه بلندمدت بین نرخ رشد شا

از متغیرهای کلان اقتصادی از  ایمجموعهقیمت سهام و 

قبیل نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز، نرخ سود واقعی 

 -۴۹74فصلی هایدادهبانکی و درآمد نفتی با استفاده از 

یج تحقیق نشان داده است که بین نرخ نتا .اندبوده ۴۹۳۱

رشد شاخص کل قیمت سهام و متغیرهای توضیحی، رابطه 

ضرایب نرخ رشد نقدینگی  کهطوریبهبلندمدت وجود دارد 

و نرخ تورم، با نرخ رشد شاخص کل قیمت رابطه منفی داشته 

 ایسرمایه( به بررسی آزمون اثر مخارج ۴۹۳۹پیری ) است.

وراق بهادار تهران در بازه زمانی دولت بر شاخص بورس ا

دولت  ایسرمایهپرداخت و نشان داد مخارج  ۴۹۳۳تا  ۴۹۳5

و  دارد دارمعنیاثر مثبت و  بازار سرمایه بر روی شاخص کل

( ۴۹۳7فلاحتی و همکاران )را اثبات نمود.  رانپیشوجود اثر 

گذاری دولتی و خصوصی با رشد اقتصادی ارتباط بین سرمایه

. اندقرار داده بررسی موردرا  ۴۹۱۳-۴۹۳۲ایران در دوره 

دهد که هم در بلندمدت و هم در نشان می هاآنهای یافته

میان مخارج  دوطرفهمنفی  علیمدت یک رابطه کوتاه

گذاری بخش دولتی وجود مایهمصرفی بخش خصوصی و سر

مخارج مصرفی بر  رانیپسدولتی اثر  گذاریسرمایه د ودار

( با استفاده از ۴۹۳۳ابراهیمی)بخش خصوصی داشته است. 

نشان  ۴۹۳۱تا   ۴۹۳4ماهانه اقتصاد ایران از سال  هایداده

 حجم حقیقی بین متغیرهای تولید ناخالص داخلی، که داد

نرخ تورم، تراز تجاری و نرخ حقیقی ارز با قیمت سهام  ،پول

رابطه مثبت و بین کسری حقیقی بودجه دولت، نرخ بهره 

ته داشرابطه منفی وجود  سالهیکآمریکا و نرخ سود سپرده 

 راتتأثیاستفاده از تحلیل تجربی ( با ۴4۱۱)صفرزاده است.

خصوصی  وجود اثر  گذاریسرمایهدولتی بر  گذاریسرمایه

را  ۴۹۳۳ - ۴۹4۳ه در ایران در دور رانیپیش/  رانیپس

که  دهدمی. نتایج مقاله نشان بررسی کرده است

 یرتأثدولتی و خصوصی هر دو بر تولید  هایگذاریسرمایه

 ذاریگسرمایه رانیپیش تأثیرمثبت دارند و بیانگر وجود 

 خصوصی است.  گذاریسرمایهدولت بر 

 پیشینه خارجی ۲-۲

نشان داد که اعتبارات به بخش خصوصی اثر  (۴۳۳4اشیکوا)

خصوصی در کشوهای  گذاریسرمایهمثبت و معناداری بر 

هانگ گی فانگ و  .با درآمد پایین و متوسط( داردآفریقایی )

اری برد ونیخود رگرس( با استفاده از تحلیل ۴۳۳5) همکاران

برای بررسی تعاملات بازده واقعی ماهانه سهام، نوسانات 

، کره، کنگهنگرشد صادرات و واردات برای  ،بازده، نرخ ارز

و  استفاده کردند ۴۳۳۴-۴۳75ای دوره سنگاپور، و تایوان بر

جاری ت یهاانیجردریافتند که نوسانات بازار سهام بشدت به 

( به بررسی ۲۱۱۱) و همکاران بک. دهدیمواکنش نشان 

کشور  در  7۴مالی و رشد اقتصادی برای  هایواسطهعلیت 

 هاآنپرداختند. در مطالعه   ۴۳۳5 – ۴۳۱۱دوره زمانی 

، نسبت دارایی GDPنسبت تعهدات نقدی سیستم مالی به 

تجاری و بانک  هایبانکتجاری به مجموع دارایی  هایبانک

ی مال هایواسطهو  هابانکمرکزی و نسبت اعتبارات اعطایی 

مالی در  هایشاخص عنوانبه GDPبه بخش خصوصی به 

ی اثر مال هایواسطهنظر گرفته شدند. نتایج نشان داد بهبود 

میتنیک و  بر رشد اقتصادی دارند. داریمعنیبزرگ و 
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برای شش  تحلیل واریانس( نیز یک مدل ۲۱۱۴) ۴۱نئومان

گذاری ، سرمایهGDPکشور صنعتی با استفاده از متغیرهای 

گذاری دولتی و مصرف بخش دولتی برآورد خصوصی، سرمایه

ی گذاردهد که سرمایهنشان می هاآناند. نتایج پژوهش کرده

اثر مثبت دارد و شواهدی از جانشینی بین  GDPدولتی بر 

 شود.های دولتی و خصوصی مشاهده نمیگذاریسرمایه

تغیرهای با استفاده از م VAR( یک مدل ۲۱۱۲) ۴۴وس

GDPگذاری خصوصی، نرخ گذاری دولتی، سرمایه، سرمایه

کننده قیمت بهره حقیقی و شاخص تعدیل

های دولتی و خصوصی برای اقتصاد آمریکا و گذاریسرمایه

( برآورد کرده و نشان داده است ۴۳47-۴۳۳۱کانادا در دوره )

 گذاری بخش خصوصیگذاری دولتی جانشین سرمایهسرمایه

( با استفاده از مدل فاما ۲۱۱۲) ۴۲جاکوب و مدسن. شودمی

ن و متغیرهای کلا بررسی رابطه بین بازدهی بازار سرمایه به

نشان داد که  هاآن و نتایج تحقیق اندپرداختهصادی قتا

بازدهی سهام با رشد نقدینگی و نرخ رشد درآمد ملی رابطه 

 )۴۹کیم مثبت و با نرخ بهره و نرخ تورم رابطه منفی دارد.

 در بلندمدت تعادل رابطه بررسی به پژوهشی در( ۲۱۱۹

 ،پرداخت اقتصادی کلان متغیرهای و سهام کل قیمت میان

 قیمت بین مثبت ارتباط یک دهندهنشان تحقیق این نتایج

 یقیحق نرخ بین منفی ارتباط و صنعتی تولیدهای و سهام

تاوارس و  .است سهام قیمت با بهره نرخ و تورم نرخ ارز،

( در کار تحقیقی خود به بررسی رابطه مخارج ۲۱۱۹) والکان

نتایج این تحقیق  .دولت و بازده مورد انتظار سهام پرداختند

نشان داد افزایش در مخارج دولت اثر مثبتی بر روی 

بعلاوه مخارج دولت بر بازدهی  .دارد انتظارمورد  هایبازده

اثر  مدتکوتاهخصوصی در  هایشرکتاوراق قرضه دولت و 

( در کشور مراکش و در بازه ۲۱۱5هو نوا )  .معناداری دارد

اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی  تأثیر  ۲۱۱4 – ۴۳۳۱زمانی 

و رابطه مثبت و مستقیمی بین دو  قرار داد مطالعه موردرا 

( به مطالعه ۲۱۱5) ۴4وانگ. متغیر یادشده وجود داشت

گذاری بخش خصوصی در ارتباط بین مخارج دولت و سرمایه

                                                           
 
 

 
 

پرداخته است. وی با  ۴۳۱۴-۲۱۱۱اقتصاد کانادا در دوره 

و تصحیح خطا نشان داده  انباشتگی هماستفاده از روش 

است که مخارج دولت روی آموزش و سلامت، بر 

گذاری خصوصی اثر مثبت دارد؛ ولی مخارج دولت در سرمایه

ی بر و تأمین سرمایه دارای اثرات منف ساختارها رزی

 ۴5کریستوفرگان .گذاری بخش خصوصی استسرمایه

ای، اثرات متقابل بین شاخص سهام ( در مطالعه۲۱۱۱)

نیوزلند و یک مجموعه هفتگانه از متغیرهای کلان اقتصادی 

، مورد ۲۱۱۹تا ژانویه ۴۳۳۱های ماهانه از ژانویهرا برای داده

تحلیل قراردادند. نتایج وجود یک رابطه بلندمدت  و تجزیه

میان متغیرهای اقتصادی با شاخص سهام نیوزلند را نشان 

 .دهدمی

های بازدهی کلان ( به بررسی نرخ۲۱۱۳) ۴۱آفونسو و آوبین 

های دولتی و خصوصی پرداخته و از گذاریاقتصادی سرمایه

ی گذاری دولترانی سرمایهرانی و یا پیشآن طریق آثار پس

 هاآناند. گذاری خصوصی را مورد آزمون قرار دادهبر سرمایه

کشور اروپایی و کشورهای  ۴4در این پژوهش از اطلاعات 

( استفاده کرده ۴۳۱۳-۲۱۱5و آمریکا طی دوره ) کانادا، ژاپن

دولتی  هایگذاریو نتایج بیانگر وجود تأثیرات مثبت سرمایه

 .است موردمطالعهو خصوصی بر سطح تولید در کشورهای 

ای به مطالعه تأثیرات ( در مقاله۲۱۱۳) ۴7دینگیو و ژانگ

ند. اگذاری خصوصی در چین پرداختهمخارج دولت بر سرمایه

در این مطالعه با استفاده از روش تصحیح خطا به این  اهآن

مخارج دولت اثر  مدتکوتاهکه در  اندیافتهدستنتیجه 

 دتبلندمگذاری خصوصی دارد؛ ولی در رانی بر سرمایهپیش

حسینی و  .شودظاهر می رانپس صورتبهاین اثر 

خود به بررسی رابطه بین  ی( در مطالعه۲۱۴۴)همکاران

 شاخص قیمت سهام و چهار متغیر کلان اقتصادی قیمت

ای هو نرخ تورم در کشور نفت خام، عرضه پول، تولید صنعتی

 ۲۱۱۳تا ژانویه  ۴۳۳۳ژانویه  چین و هند برای دوره زمانی

دولتی  گذاریپرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که سرمایه

تقاضا برای تولیدات بخش  تواند از طریق افزایشمی
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انداز ملی، خصوصی و افزایش درآمد ناخالص داخلی و پس

بخش خصوصی فراهم  برای اقتصاد و تریمنابع مالی بیش

و تواند محرک گذاری عمومی میسرمایه آورد. بنابراین

 .(رانیپیشوجود اثر گذاری خصوصی باشد)مشوق سرمایه

( به بررسی پدیده ۲۱۴۹محمودزاده، صادقی و صادقی )

و  یافتهتوسعهرانی مخارج دولت در میان کشورهای پس

اند. نتایج پرداخته (۲۱۱۳-۲۱۱۱)    در دوره توسعهدرحال

گذاری بخش دهد که کشش سرمایهمطالعه آنها نشان می

ای دولت در هر دو گروه خصوصی نسبت به مخارج سرمایه

 ران، این مخارج پیشدیگرعبارتبهکشورها مثبت است؛ 

گذاری بخش خصوصی هستند؛ البته این رابطه سرمایه

 تر است. یافته قویمکملی در کشورهای توسعه

 اریگذسرمایه( به تحلیل روابط بین ۲۱۴5)۴۳بال و همکاران 

 نظر درخصوصی در اقتصاد هند با  گذاریسرمایهعمومی و 

اخیر و  هایدهگرفتن تغییر ساختار اقتصاد کشور طی 

پرداختند. آنها درصدد  ۴۳۳۱قبل از  هایسالمقایسه با 

بین  بلندمدتطراحی مدل تئوریک برای رابطه 

خصوصی با استفاده  گذاریسرمایهعمومی و  گذاریسرمایه

 هاماندهاز رگرسیون سری زمانی و مدل برداری همبستگی 

حاکی از وجود  ۲۱۴۲الی  ۴۳5۱ هایسالطی  هایافتهبودند. 

دارد یعنی با افزایش  out -crowding ۴۳ثر  ا

خصوصی و تولید  گذاریسرمایهعمومی،  گذاریسرمایه

 است.  یافتهکاهش

 -crowdingاثر   ۲۱۴۲الی  ۴۳۳۱ هایسالهمچنین طی 

in   گذاریسرمایهکه حاکی از اثر مثبت  شده مشاهده 

خصوصی و تولید بوده است. این  گذاریسرمایهعمومی بر 

 هایالسناشی از تغییر ساختار اقتصادی کشور طی  هاتفاوت

 ( در تحقیقی رابطه۲۱۴۱) ۲۱اندود و دورت مذکور بوده است.

ید و تول ری دولتیگذاخصوصی، سرمایه گذاریسرمایهبین 

الی  ۴۳۱۱های ص داخلی در کشور پرتقال برای سالناخال

ند. نتایج تحقیق آنها نشان داد دقرار دا بررسی موردرا  ۲۱۴۹

 گذاریبر سرمایه داریمعنیمی اثر منفی عمو هایبدهیکه 

                                                           
 
 
 

 

نفی بر رشد تولید داشته اثر م متعاقباًعمومی و خصوصی و 

ی خصوص گذاریسرمایهثبت بر گذاری عمومی اثر مو سرمایه

داشته، همچنین نرخ ارز واقعی اثر منفی بر ( رانی) اثر پیش

  .اد کشور پرتقال داشته استتولید و اقتص

گذاری عمومی بر ( اثر سرمایه۲۱۴۳) ۲۴اودراگو و همکاران

 نیراپسرانی و گذاری خصوصی و وجود پدیده پیشسرمایه

را در کشورهای جنوب صحرای آفریقا مورد بررسی قرار 

کشور  44های اند. در این مطالعه با استفاده از دادهداده

 طوربهاند که نشان داده ۴۳۱۱-۲۱۴5منطقه در دوره زمانی 

 گذاری بخشران سرمایهگذاری عمومی پیشمتوسط سرمایه

 .به اثبات رسید رانیپیشخصوصی است و اثر 

 (تصریح مدل بازدهی شاخص سهاممبانی نظری )  -۹

ح بسط آن توسط فاما به شر در تصریح مدل از نظریه فیشر و

زیر  صورتبهفیشر نرخ بهره اسمی را  زیر استفاده شده است.

 . کندیمتعریف 

noi۲۲= Ri ۲۹+ inf۲4           )۴( 

نرخ  اضافهبهی نرخ بهره اسمی برابر است با نرخ بهره حقیق

زیر  صورتبهنرخ بازدهی سهام را نیز تورم. همچنین وی  

 .دینمایمتعریف 

𝑁𝑅𝑆t =  RRSt + inft (۲)        

𝑁𝑅𝑆t  نرخ بازدهی اسمی سهام :     RRSt  نرخ بازدهی :

        : نرخ تورم  inft                واقعی

مدل رگرسیونی زیر را ارایه می  ۲فیشر بر اساس رابطه 

دهد که در آن نرخ بازدهی واقعی سهام از نرخ تورم تاثیر 

 می پذیرد. 

𝑅𝑅𝑆t =  β0 + β1inft + ut (۹)  

نشان می دهد که مدل فیشر ناقص است لذا با  (۴۳۳۲) فاما

توجه به ارتباط بازار سهام و بازار پول سعی می کند تا تاثیر 

متغیرهای کلان اقتصادی را که بر شاخص قیمت سهام موثر 

نشان دهنده  4هستند به مدل فیشر اضافه نماید. رابطه 

 تقاضای پول است.

𝑀t − 𝑃t =  α1𝑌t − α2𝑖t  (4)  
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𝑀t  : لگاریتم تقاضای پول              𝑃t  لگاریتم :

 شاخص قیمت

 𝑌t  :لگاریتم درآمد ملی             𝑖t لگاریتم نرخ بهره : 

α1  :کشش تقاضای پول به درامد        α2  کشش :

 تقاضای پول نسبت به بهره

دیفرانسیل گرفته شود و عرضه پول را با  4اگر از رابطه 

 بدست می آید. 5تقاضای پول برابر بدانیم رابطه 

𝑑𝑀t − d𝑃t =  α1d𝑌t − α2 d𝑖t                                   (5)  

d𝑃t = 𝑑𝑀t − α1d𝑌t + α2 d𝑖t                                 (۱)  

𝑖𝑛𝑓t = 𝐺𝑀t −  α1G𝑌t + α2 G𝑖t (7)                     
۲5: G نشان دهنده نرخ رشد است 

نشان می دهد که نرخ تورم از نرخ رشد متغیرهای  7رابطه 

با جایگذاری  می کند.و درآمد تبعیت  ، نرخ بهرهم پولحج

 بدست می آید. ۳رابطه   ۹در رابطه   7رابطه 

𝑅𝑅𝑆t =  β0 + β1GMSt + β1α1it − β1α2yt + ut      (۳) 

𝑅𝑅𝑆t =  λ0 + λ1GMSt + λ2it − λ2yt + ut     (۳)  

λ0 = β0    وλ1 = β1    وλ2 = β1α1       و

β1α2=λ2 

را در  ۳است. حال اگر رابطه  ۳خلاصه شده رابطه  ۳رابطه 

قرار دهیم مدل نرخ بازدهی اسمی سهام بدست می  ۲رابطه 

 آید. 
𝑁𝑅𝑆t = λ0 + λ1GMSt + λ2it − λ3yt +

inft + ut                            (۴۱)  

نرخ بازدهی سهام نشان می دهد که  ۴۱رابطه رگرسیونی 

ص قیمت سهام( از نرخ رشد حجم پول، )نرخ رشد شاخ

و نرخ تورم تبعیت می کند. نرخ بهره، نرخ رشد درآمد  

های ژوهش به دنبال بررسی تاثیر هزینهچون در این پ

بر بازدهی   Crowding-inای دولت در قالب اثر سرمایه

لذا بر اساس مقالات تاوارس و وال  ،سهام هستیم

، (۴۹۳5نیا و جلیلی)(، طالب۴۹۳۹، پیری )(۲۱۱۹کانو)

-و هزینهای سرمایه های(، نرخ رشد هزینه۴۹۳۱گسکری )

های جاری دولت را که نماد سیاست های مالی هستند به 

 نیم. مدل اضافه می ک

                                                           
 

(، بک لوین و ۲۱۱5وا )همچنین بر اساس مقالات هو ن

بواسطه تاثیر توسعه مالی بر (، ۴۳۳4) اشیکوا ،(۲۱۱۱)لویزا

بازدهی سهام از شاخص نسبت اعتبارات پرداختی بانک ها 

ه شاخص توسعبخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی)به 

مالی بانک محور( بجای حجم نقدینگی در مدل استفاده می 

همچنین از شاخص نسبت ارزش سهام به تولید کنیم. 

شاخص ص دیگر توسعه مالی)بعنوان شاخناخالص داخلی 

شود. همچنین مطالعات سعه مالی بازار محور( استفاده میتو

نشان  (۴۳۳5) ( و گی فانگ و همکاران۴۹7۳رشید زاده )

که درجه باز بودن اقتصاد بواسطه رشد صادرات و  داده اند

افزایش بازار فروش و از طرف دیگر بواسطه استفاده از سرریز 

آلات بر تولید و رجی از کانال وارادت ماشینوژی خاتکنول

گذارد. لذا از شاخص نسبت ها تاثیر میبازدهی شرکت

صادرات به تولید ناخالص داخلی و شاخص نسبت واردات به 

شود. لذا در این تولید ناخالص داخلی در مدل استفاده می

جهت بررسی  ۴۴پژوهش از مدل تصریح شده در رابطه 

 یه های آن استفاده می شود.موضوع پژوهش و فرض

NRSit =
f(Riit  , GGDPit  , RBMSit , RVSit , RGIit , RGCit ,infit , LXGDPit, LMGDPit)

 (۴۴)   

: نرخ بازدهی اسمی سهام    𝑁𝑅𝑆it 

: نرخ رشد اقتصادی      GGDPit 

:نرخ بهره واقعی   Riit 

RBMSit نسبت پرداخت وام بانکی به بخش خصوصی به :

 تولید ناخالص داخلی 

: کل ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی  

RVSit 

RGIit  هزینه های عمرانی دولت به تولید ناخالص داخلی : 

: هزینه های جاری دولت به تولید ناخالص داخلی  

RGCit 
infit  نرخ تورم : 

𝐿𝑋𝐺𝐷𝑃it :  شاخص نسبت صادرات به تولید ناخالص

 داخلی 

: شاخص نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی  

𝐿𝑀𝐺𝐷𝑃it 
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ا توان مدل ردانیم لذا مینمی مدل راتابعی  از آنجا که شکل

 بصورت خطی در حالت پانلی برآورد کرد. 
𝑁𝑅𝑆it = β0 + β1iit + β2GGDPit + β3RBMSit +
β4RGI𝑖𝑡+ β5RGCit+ β6infit+ β8𝐿𝑋𝐺𝐷𝑃it+ β9𝐿𝑀𝐺𝐷𝑃it +

uit (۴۲)  

 یگذارهیسرمازیر بر  یهاکانالدولت از  ایسرمایههای هزینه

 .گذاردیم ریتأثبخش خصوصی و کارآفرینان 

تولید کالاهای مشابه بخش خصوصی و ایجاد رقابت با   -۴

اتفاق  Crowding-outبخش خصوصی. در این وضعیت اثر 

و به کوچک شدن بخش خصوصی و زیان آنها  افتدیم

 .انجامدیم

عمرانی  یگذارهیسرماو  شودیممکمل بخش خصوصی  -۲

اقتصادی و اجتماعی و فرهنگی سبب  یربناهایزدولت در 

در این حالت اثر  .گرددیمافزایش کارایی بخش خصوصی 

Crowding- in   عمرانی یهانهیهز ریتأثو  افتدیماتفاق 

 .شودیمدولت بر قیمت سهام مثبت 

اتوانی ن واسطهبه افتهیتوسعهممکن است در کشورهای کمتر  

و یا تخصیص غیر  ربناهایزبخش خصوصی در استفاده از 

جدید بر  یهایفناّوربهینه منابع و یا عدم دسترسی به 

 مثبت نگذارد و به  ریتأثبازدهی بخش خصوصی 

Crowding- in.منجر نشود  

دولت سبب افزایش تقاضا برای  یاهیسرما یهانهیهز -۹

منابع مالی اقتصادی و عدم دسترسی بخش خصوصی به 

 یاواسطهو از طرف دیگر تقاضا را برای عوامل  شودیم هاآن

و سبب افزایش قیمت  دهدیمو نهادهای تولیدی افزایش 

لذا در اینجا  شودیمو کاهش سوددهی بخش خصوصی  هاآن

 .افتدینماتفاق  Crowding- inهم اثر 

 روش انجام کار - 4

 گیریحجم نمونه و روش نمونه، جامعه آماری 4-۴

کشورهای با دو گروه در این پژوهش، جامعه آماری شامل 

 با درجه توسعه متوسط کشورهایدرجه توسعه بالا و 

ی دسته بندشاخص توسعه انسانی  بر اساسکه  باشندیم

 شامل کشورهای) کشور با درجه توسعه بالا ۲5 .اندشده

، اتریش، بلژیک، کانادا، سوئیس، شیلی، جمهوری استرالیا

، کنگهنگچک، آلمان، دانمارک، اسپانیا، فنلاند، فرانسه، 

، مالزی، هلند، نروژ، لوکزامبورگکرواسی، ایتالیا، ژاپن، 

کشور  ۴۳و  (، روسیه و سنگاپورمتحدهالاتیانیوزلند، سوئد، 

، کلمبیا، شامل کشورهای چین)با درجه توسعه متوسط 

مصر، اندونزی، هند، مراکش، مکزیک، فیلیپین، تایلند، 

آفریقای جنوبی، جامائیکا، سریلانکا، پاناما، برزیل، لبنان، 

 .گردیدانتخاب ( اردن، نامیبیا، غنا و کنیا

بازدهی  مدل دیتای متوازن پانل رگرسیونی برآورد 4-۲

 ومتوسط  توسعه درجه با کشورهای در شدهحیتصرسهام 

 بالا توسعه درجه با کشورهای

 ۲۱آزمون ایستایی الف(

در کشورهای با درجه  متغیرها مانایی() ییستایا بررسی

توسعه متوسط و کشورهای با درجه توسعه بالا در حالت 

به ترتیب آورده  ۲و  ۴در جدول  مبدأسطح و با عرض از 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  جزبهدهد نشان میشده که 

متغیرها ایستا همه در کشورهای با درجه توسعه متوسط 

 .هستند

 عهتوس درجه با درکشورهای داخلی ناخالص تولید رشد نرخ 

و اطمینان حاصل در سطح تفاضل یک مانا گردید  متوسط

یاز ن ضمناًکه برآورد رگرسیون کاذب نخواهد بود و  شودیم

 .ستین ۲7به بررسی آزمون همگرایی
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 سهام قیمت شاخص بازدهی بر Crowding-Inاثر چهارچوب در دولت یاهیسرما مخارج ریتأث : آزمون ایستایی متغیرهای مدل1جدول 

 .متوسط توسعه درجه با کشورهای در

 آماره لوین، لین و چوی ایم، شین و پسران هیافتتعمیمدیکی فولر  فیلیپس و پرون

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(
 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(
0.0000 333.831 0.0000 286.941 0.0000 -16.0849 

 
0.0000 -15.6373 RSR 

0.0000 348.031 0.0000 317.212 0.0000 -17.8200 

 
0.0000 -17.1141 

 
GRGI 

0.0000 390.371 0.0000 355.987 0.0000 -19.4650 

 
0.0000 -20.9526 

 
GRGC 

0.0000 320.618 0.0000 277.165  0.0000 -15.514  0.0000 -15.4090 GRBMS 

0.0000 411.206 0.0000 320.489 0.0000 -17.4252 

 
0.0000 -14.8717 GRSV 

0.0000 131.889 0.0000 80.8870 0.0000 -3.35594 

 
0.0000 -3.70768 

 
RIN 

0.0000 138.365 0.0000 142.368 0.0000 -8.19742 

 
0.0000 -8.00536 

 
INF 

0.0000 339.603 0.0000 294.124 0.0000 -16.6415 

 
0.0000 -17.9679 

 
GRXGDP 

0.0000 358.365 0.0000 319.761  0.0000 -17.9242 

 
0.0000 -17.9365 

 
GRMGDP 

0.0000  236.992  0.0000 250.821 0.0000 -14.2669 

 

0.0000 -7.78013 

 

GgdpD(-1) 

 
 

بر بازدهی شاخص قیمت سهام  Crowding-Inدولت در چهارچوب اثر  یاهیسرمامخارج  ریتأثآزمون ایستایی متغیرهای مدل : 2جدول 

 در کشورهای با درجه توسعه بالا

 آماره لوین، لین و چوی ایم، شین و پسران تهیافتعمیمدیکی فولر  فیلیپس و پرون

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(
 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(
0.0000 524.710 0.0000 479.129 0.0000 -23.0032 0.0000 -18.9820 RSR 

0.0000 479.125 0.0000 424.502 0.0000 -20.7620 0.0000 -18.4206 GRGI 

0.0000 477.978 0.0000 434.671 0.0000 -21.3006 0.0000 -21.1245 GRGC 

0.0000 471.229 0.0000 380.159 0.0000 -18.3880 0.0000 -15.0002 GRBMS 

0.0000 602.804 0.0000 514.059 0.0000 -24.5993 0.0000 -22.0453 GRSV 

0.0000 138.981 0.0000 150.662 0.0000 -6.63073 0.0040 -2.65095 RIN 

0.0000 282.956 0.0000 241.489 0.0000 -15.8180 0.0000 -15.4587 INF 

0.0000 475.555 0.0000 365.061 0.0000 -17.8755 0.0000 -18.2318 GRXGDP 

0.0000 542.907 0.0000 426.066 0.0000 -20.7805 0.0000 -18.2296 GRMGDP 

0.0000 265.285 0.0000 259.228 0.0000 13.4075  0.0000 -15.1276 Ggdp 
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 شدهحیتصربازدهی سهام ب( برآورد رگرسیونی مدل 

تجمیعی برای هر دو گروه ابتدا مدل در حالت رگرسیون  -۴ 

 .از کشورها برآورد گردید

کواریانس مدل -ماتریس واریانسجزء اخلال بررسی  -۲

مدل نشان دادند که  از کشورهاهر دو گروه برآورد شده در 

اجزای قطر اصلی برابر زیرا  دارای واریانس ناهمسانی است

در بین اجزای  یخودهمبستگمدل دارای  همچنین .نیستند

و  دنزیرا عناصر غیر قطری صفر نیستاخلال کشورها است 

 هرظابهمعادلات از روش  لذاپنهانی هستند.  هایارتباطدارای 

دو گروه از کشورها  مدل در هربرآورد  در SUR۲۳ نامرتبط

 .استفاده گردید

ل باید از طریق پان هامدلنتایج نشان داد که  لیمر: fآزمون -۹

 یهااوتتفنشانه  پانلی صورتبهپذیرفتن برآورد . دیتا شود

 .ساختاری کشورها است

باید از طریق  هامدلآزمون هاسمن: نتایج نشان داد که  -4

در هر دو  rhoبرآورد شوند اما چون ضریب  REاثر تصادفی 

ر از روش اث هامدلبرآورد نهایی لذا  بودندمدل برابر با صفر 

 .ندشد انجام FEثابت 

 در سهام بازدهینهایی مدل ر برآورد دکه  شودیم یادآوری 

از نرخ رشد متغیرها استفاده  :اولاًهر دو گروه از کشورها 

پنهان میان متغیرهایی  یهم خطزیرا در عمل گردیده است 

را کاهش داده و نتایج برآورد  اندشدهتقسیم  GDPکه بر 

 توسعه مالی از متغیر ریتأثدر بررسی  اًیثانو  بودندبهتر 

به  هابانکترکیبی نرخ رشد نسبت وام و اعتبارات پرداختی 

سبت نبخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به نرخ رشد 

 شده استفادهبه تولید ناخالص داخلی  شدهمعاملهارزش سهام 

که توسعه  دهدیماگر ضریب آن مثبت گردد نشان  .است

مالی آن کشورها بانک محور و اگر ضریب آن منفی شود نشان 

 .که توسعه مالی آن کشورها بازار محور است دهدیم

 ارائه شده است. 4 و ۹نتایج برآورد مدل نهایی در جدول  -5

نرخ بهره و نرخ تورم در مدل،  تأثیر موشکافانهبرای بررسی 

. حالت اول از اندشدهطی دو مرحله تجزیه و تحلیل  هاداده

سایر متغیرها استفاده شده  همراه بهمتغیر نرخ بهره اسمی 

برای کشورهای با درجه  ۹است و نتایج طبق جدول شماره 

                                                           
 

 أثیرتانتظار تئوریک،  برخلافتوسعه متوسط نشان داد که 

 اینمصرفی  هایهزینهمنفی و برای دولت  ایسرمایه مخارج

 ضریب متغیر نرخ رشد نسبتهمچنین  .شودمیمثبت  تأثیر

علامت ضریب نرخ  و معنیبیواردات به تولید ناخالص ملی 

تئوریک منفی و انتظار  برخلافرشد تولید ناخالص ملی 

 .است ۱555 همچنین ضریب تعیین مدل .است معنیبی

 ضریب متغیره توسعه بالا، همچنین برای کشورهای با درج

نتظار ا برخلافنرخ رشد نسبت صادرات به تولید ناخالص ملی 

 .است ۱5۳۴ضریب تعیین مدل برابر با مقدار منفی و  تئوریک

در ادامه ، ۹با توجه به نتایج ضعیف مندرج در جدول شماره 

 بسط آن توسط از نظریه فیشر در خصوص نرخ بهره اسمی و

، نرخ بهره حقیقی و ۴۱و رابطه شماره فاما در تصریح مدل 

 اندشدهدو گروه از کشورها آورده  نرخ تورم جداگانه برای هر

 است. شده ارائهذیل  شرح به 4 و نتایج در جدول شماره

برابر با  𝟐𝑹 الا وب یاز ضریب توضیح دهندگ هامدل  -۴

 هستند. رخوردارب کشورها از گروه دو هر در ۱5۳۱و  ۱5۳۳

مشکل  که دهندیمنشان  D-Wواتسون-آماره دربین  -۲

در هر دو گروه از و مشکل تصریح مدل  یخودهمبستگ

 .وجود نداردکشورها 

نشانه برازش خوب مدل و  بزرگ بوده و F مقدار آماره  -۹

 .استدر هر دو گروه از کشورها  𝟐𝑹بودن  داریمعن

 یاهیسرما یهانهیهزنرخ رشد نسبت متغیر  بیضرا  -4

مت علا نشان دادند GRGIبه تولید ناخالص داخلی  هادولت

ار و معنادمثبت  مطابق با تئوری آن در هر دو گروه از کشورها

 .است

 هادولتجاری  یهانهیهزیب متغیر نرخ رشد نسبت اضر -5

 کشورها از گروه دو هر در GRGCبه تولید ناخالص داخلی 

 .هستند معنادار و منفیمطابق با تئوری 

اعتبارات پرداختی  نرخ رشد وام و نسبت ریمتغیب اضر -۱

به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به نرخ  هابانک

به تولید ناخالص  شدهمعاملهارزش سهام نسبت رشد 

کشورهای با درجه توسعه در  GRBMS/GRSVداخلی

 هددیممتوسط مطابق انتظار مثبت و معنادار است و نشان 
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در  ولی استبیشتر بانک محور  هاآنکه توسعه مالی 

کشورهای با درجه توسعه بالا مطابق انتظار منفی است و 

 .است بازار محوربیشتر  هاآنکه توسعه مالی  دهدیمنشان 

که  دهندیمنشان  RINواقعی  بهره نرخ ریمتغیب اضر -7

برای کشورهای با درجه توسعه متوسط مطابق انتظارات 

برای کشورهای با درجه  ولی نیست معنادارمنفی است اما 

 توسعه بالا برخلاف انتظار مثبت و معنادار است.

در هر دو گروه از کشورها  INFتورم نرخ  یب متغیراضر -۳

 هستند.و معنادار  منفی تئوریک مطابق با انتظارات

یب متغیر نرخ رشد نسبت صادرات به تولید ناخالص اضر -۳

مطابق با انتظارات تئوریک مثبت و  GRXGDPداخلی 

در کشورهای با درجه  GRXGDPمعنادار هستند. متغیر 

و در کشورهای با درجه  ریتأختوسعه متوسط با یک وقفه 

 ریتأث هاآنتوسعه بالا بدون وقفه بر نرخ بازدهی سهام 

 .گذارندیم
 نسبت به تولید ناخالص یب متغیر نرخ رشد وارداتاضر  -۴۱

کشورها مطابق با هر دو گروه از  در GRMGDP یداخل

 .هستندتئوری منفی و معنادار 

 GGDPیب متغیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی اضر  -۴۴

ک و یمرتبه در کشورهای با درجه توسعه متوسط با تفاضل 

بر نرخ بازدهی  سطح درکشورهای با درجه توسعه بالا  در

مثبت و معنادار  کتئوریانتظارات مطابق با  هاآنسهام 

 .هستند

 

 
بر بازدهی شاخص قیمت سهام در  Crowding-Inی دولت در چهارچوب اثر اهیسرمامخارج  ریتأث: برآورد مدل ارزیابی 3جدول 

 با حضور نرخ بهره اسمی SURکشورهای با درجه توسعه متوسط و کشورهای با درجه توسعه بالا از روش پانل دیتا متوازن در 

 کشورهای با درجه توسعه متوسط کشورهای با درجه توسعه بالا

 متغیرها ضرایب متغیرها ضرایب
9.74Prob(0.0000) C ۹۱57۹ Prob(0.0000) C 

10.61Prob(0.0001) GRGI -17.52Prob(0.034) GRGI 

-22.57Prob(0.0000) GRGC 31.74Prob(0.0001) GRGC 

-0.0065Prob(0.088) GRBMS?/GRSV -0.047Prob(0.184) GRBMS?/GRSV 

-0.57Prob(0.0000) RIN+ INF -2.23Prob( 0.000) RIN+ INF 

-8.46Prob(0.0251) GRXGDP? 33.23Prob(0.0000) GRXGDP?(-1) 

-84.3Prob(0.0000) GRMGDP? -7.35Prob(0.44) GRMGDP 

12.148Prob(0.0000) GGDP? -7026Prob(0.31) D(GGDP?) 

0.915 0.55 R2  

2.04 2.018 D-W 

241 24.27 F 

0.00000 0.00000 Prob F 

 

 

 



 و همکاران پیمان اکبری / بر بازدهی شاخص قیمت سهامIn-Crowding در چهارچوب اثر  هادولتی اهیسرماارزیابی تاثیر  مخارج 

 

 
 

بر بازدهی شاخص قیمت سهام در  Crowding-Inدولت در چهارچوب اثر  یاهیسرمامخارج  ریتأث: برآورد مدل ارزیابی ۴جدول 

با حضور نرخ بهره و نرخ تورم  SURکشورهای با درجه توسعه متوسط و کشورهای با درجه توسعه بالا از روش پانل دیتا متوازن در 

 جداگانه صورتبه

 کشورهای با درجه توسعه متوسط کشورهای با درجه توسعه بالا

 متغیرها ضرایب متغیرها ضرایب

8.499190Prob(0.0000) C 12.33543Prob(0.0000) C 

14.35045Prob(0.0000) GRGI? 40.41764Prob(0.0000) GRGI 

-11.76193Prob(0.0000) GRGC? -14.93620Prob(0.0000) GRGC 

-0.004423Prob(0.1974) GRBMS?/GRSV? 0.066108Prob(0.0000) GRBMS?/GRSV 

0.033971Prob(0.0000) RIN? -0.070640Prob( 0.2221) RIN 

-1.021476Prob(0.0000) INF? -1.085831Prob(0.0000) INF 

85.40343Prob(0.0000) GRXGDP? 34.05933Prob(0.0000) GRXGDP(-1) 

-95.75303Prob(0.0000) GRMGDP? -65.35976Prob(0.0000) GRMGDP 

8.531936Prob(0.0000) GGDP? 39.31349Prob(0.0000) D(GGDP) 

0.96 0.98 R2  

2.06 2.10 D-W 

543 1847 F 

0.00000 0.00000 Prob F 

 

 

 هاشنهادیپو ، بحث نتایج -5

ت دول اییهسرمامخارج  یرتأثارزیابی دغدغه اصلی پژوهش 

 Crowding-Inدر چهارچوب اثر  بازار سرمایهبر بازدهی 

ا ب در دو گروه از کشورهای با درجه توسعه بالا و کشورهای

 بود. هاآندر آماری نتایج و مقایسه  متوسطتوسعه درجه 

ژوهش اصلی پ هیفرض :اولاً که نددادنشان رگرسیونی نتایج 

دولت بر  یاهیسرمامخارج  ریتأث زیرارد کرد  توانینم را

در هر دو  Crowding-Inبازدهی سهام در چهارچوب اثر 

عه بالا و کشورهای با درجه گروه از کشورهای با درجه توس

 دوم فرضیه: اًیثان متوسط مثبت و معناداراستتوسعه 

 مخارج یاثرگذار میزان زیرارد نمود  توانینم هم پژوهش را

 اثر چهارچوب سهام در بازدهی بر دولت یاهیسرما

Crowding-In کشورهای با درجه  از گروه دو هر در

یکسان  با درجه توسعه متوسط توسعه بالا و کشورهای

 اصلی پژوهش نقش آشکار یهاهیفرض دییتأ .دستنی

را در پیشبرد  هادولت و بالاسری یاهیسرما یهانهیهز

 بازارتوسعه و رونق اقتصادی که یکی از علائم آن رونق 

کشورهای با درجه  این مهم در. دهدیماست نشان  سرمایه

 است. ترتیبااهمو  آشکارترتوسعه متوسط 

 فهرست منابع

(. بررسی متغیرهای کلان ۴۹۳۳، مهرزاد، )ابراهیمی

 ایهالگوریتماقتصادی بر بازار سهام ایران با استفاده از 

تا  ۲۳۹، ص 4۳، فصلنامه اقتصاد مالی، شماره کاویداده

۹۱۳. 

 ریتأث بررسی (،۴۹۳۳رضا ) پور، امیدی رامین، فام، پاشایی

 فصلنامه ایران، اقتصاد در سهام بازده واقعی بر تورم نرخ

 .۴۴۹ - ۳۹ صص ،5۱ اقتصادی، یهااستیس و هاپژوهش
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 بر دولت یاهیسرما مخارج اثر (، آزمون۴۹۳۹) زیپرو پیری،

 تجربی یهاپژوهش .تهران اوراق بهادار بورس یهاشاخص

 .۴5۳– ۴4۹ ص ،۴۴ شماره ۹ سال حسابداری،

 بر اقتصادی کلان متغیرهای اثر ،(۴۹7۳) علی رشیدزاده،

-۴۹۱۳ هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس رکود و رونق

 تحقیقات علوم واحد ارشد، کارشناسی نامهپایان ،۴۹77

 .اسلامی آزاد دانشگاه

 صوفی علی هاشم و فرازمند حسن و حسن سید سجادی،

 شاخص و اقتصادی کلان رابطه متغیرهای بررسی (،۴۹۳۳)

 تهران، پژوهشنامه بهادار اوراق بورس در سهام نقدی بازده

 .۹۲۱-۹۹۳ صفحات ،۲ شماره اقتصادی، علوم

اقتصاد کلان،  هایسیاستویلیام اچ، برانسون، تئوری و 

 .7۳ - 57، ص ۴۹7۱ترجمه عباس شاکری، نشر نی 

 گذاریسرمایه، ارتباط بین (۴۹۳۱صفرزاده، اسماعیل )

 و رانیپس تأثیراتتحلیل )دولتی و خصوصی در ایران 

اقتصادی، سال پانزدهم،  سازیمدل(. فصلنامه رانیپیش

 .۴4۳ - ۴۲5، صفحه ۴شماره 

 بررسی رابطه(. ۴۹۳5)طالب نیا، قدرت اله. نازنین جلیلی 

 اوراق بورس هایشاخص دولت و ایسرمایه بین مخارج

تهران. مجله علمی و پژوهشی اقتصاد و مدیریت،  بهادار

 .۱۲ – 5۹، ص ۱۳شماره 

 غراص، علی، محنت فر، یوسف، سپهبان قره بابا، حتیفلا
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Abstract 

The main problem is to investigate and compare the impact of government capital expenditures 

on stock returns in the framework of the crowding-in effect in two groups of countries with a 

high level of development and countries with a medium level of development. In this regard, 

by using Fisher's theory and empirical studies, the stock return rate model was defined for 

them and estimated using the balanced panel data technique. The results confirmed the positive 

effect of Crowding-In on the return of the stock price index in both groups of the study 

countries. In addition, the results showed that the effect of Crowding-In on the performance of 

the stock price index is not the same in both groups of study countries and it is more in 

countries with a medium level of development. 
 

Key words: interest rate, inflation rate, government capital expenditure, crowding-in effect, 

crowding-out effect.   

                                                           
1PHD candidate, Department of Accounting. Sanandaj Branch, Islamic Azad University, Sanandaj, Iran.   

p.akbari1357@gmail.com 
2*Assistant Professor, Department of  Economics, Sanandaj Branch, Islamic Azad University, Sanandaj, Iran. 

(Corresponding author)  f.moayeri46@gmail.com 
3Assistant Professor, Department of Accounting, Kangavar Branch, Islamic Azad University, Kangavar, Iran.      

a.taherabadi@iauksh.ac.ir 




