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  چکیده

. تواند نقش زیادى در گسترش فعالیتهاى بورس اوراق بهادار داشته باشد گذاریهاى دولت می سرمایه در اجراى سیاستهاى مالى دولتها،
آن بر فعالیت بورس اوراق بهادار تهران که رکن اصلى بازار  تاثیر اى دولت و حقیق در صدد است که رابطه بین مخارج سرمایهلذا این ت

بین مخارج «این فرضیه اصلی که  به همین منظور. سرمایه کشور و بخش مهمى از کل اقتصاد است را مورد بررسى و مطالعه قرار دهد
پیرو این فرضیه شش فرضیه . نماید را مطرح می» .دار وجود دارد رس اوراق بهادار تهران رابطه معناای دولت و شاخصهای بو سرمایه

ای دولت و شش شاخص بورس اوراق بهادار تهران از جمله  این فرضیات وجود رابطه معنادار بین مخارج سرمایه. فرعی بیان شده است
  . کنند تر بورس را مطرح می الی، صنعت و پنجاه شرکت فعالشاخصهای کل قیمت، قیمت و بازده نقدی ،بازده نقدی، م

 بازده نقدى و اى دولت در دوره مورد بررسى و شاخصهاى کل قیمت، قیمت و دهد که بین مخارج سرمایه نتایج این پژوهش نشان مى
شاخص  هاى بازده نقدى ،مالى واى دولت و شاخص شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنادار و بین مخارج سرمایه

  .شود  مشاهده می1381تا 1377اى نه چندان قوى طى دوره پنجساله  تر بورس اوراق بهادار تهران رابطه پنجاه شرکت فعال
ه توان از سیاستهای مالی بویژ هاى بورس اوراق بهادار تهران مى بینى تغییرات شاخص توان گفت که براى پیش با توجه به این نتایج می

  .گذارى دولت استفاده نمود سیاستهاى سرمایه
  

  واژگان کلیدی
بازده نقدى بورس اوراق  شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران، شاخص قیمت و اى دولت،  سیاستهاى مالى دولت، مخارج سرمایه

 تر بورس اوراق بهادار رکت فعالشاخص بازده نقدى بورس اوراق بهادار، شاخص مالى بورس اوراق بهادار، شاخص پنجاه ش بهادار،
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  مقدمه
گذاریهای  در اقتصاد ایران، دولت نقش فعالی در انجام سرمایه

ای در تخصیص اعتبارات دارد،  نیز نقش تعیین کننده زیربنایی و
یا تضعیف  تصمیمات دولت در بسیاری از موارد موجب تقویت و

اوراق شاخصهای قیمت سهام شرکتها و سایر شاخصها در بورس 
توانند  گذاران می بهادار بوده و این یکی از عواملی است که سرمایه

به عبارت دیگر . گیریهای خود از آن استفاده نمایند در تصمیم
توانند با توجه به  گذاران در بورس اوراق بهادار می سرمایه

گذاریهای دولت به عنوان بخشی از  سیاستهای مالی و سرمایه
تغییرات شاخصهای بورس اوراق بهادار را عوامل کلان اقتصادی، 

در اقتصاد ایران،  های پژوهشی، اساس یافته بر. بینی کنند پیش
تقاضا  گذاری دولتی بازار داخلی را گسترش داده و رشد سرمایه

با  دیگر از سوی.دهد برای فعالیت بخش خصوصی را افزایش می
شود که  های تولیدی واثرات جانبی باعث می کاهش هزینه

گذاری  گذاری دولتی یک رابطه مکملی با سرمایه سرمایه
   ) 38-14 ،80- 81پروین و قلی بگلو ،( .خصوصی نشان دهد

تواند بر شاخصهای  ای دولت از چند جهت می مخارج سرمایه
بازار سهام ممکن است یکی : بورس اوراق بهادار تاثیر گذار باشد

ار گیرد و از هدفهای سیاستهای انقباضی و انبساطی دولت قر
تواند به عنوان یک  ای دولت می های سرمایه اعلام میزان هزینه

. عامل اطلاعاتی برای تقاضای سهام حساسیت ایجاد نماید
تواند با کاهش  ای همچنین می های سرمایه افزایش هزینه

آوری آنها را افزایش دهد،  های سنگین صنایع، سود هزینه
. ت سهام تغییر یابدریسک را کاهش داده، بدین تر تیب قیم

سرمایه گذاریهای دولت، در صورتهای مالی صنایع با ایجاد 
تغییر در مقدار و ساختار سرمایه آنها تغییر ایجاد کرده و بر 

گذارد و  داران تاثیر می میزان عایدی هر سهم و ثروت سهام
  .نماید گذاران جدید را دگرگون مى انتظارات سرمایه

بناها و  ای خود از طریق ایجاد زیر یهدولت با انجام مخارج سرما
ساختهای اقتصادی در بسیاری از فعالیتها که به علت  زیر

 گذاران دارد، های ثابت بالا بازدهی اندکی برای سرمایه هزینه
بازدهی نسبت به مقیاس را بالا برده و از سوی دیگر با ایجاد 
تقاضا برای کالاها و خدمات سبب افزایش تولید و درآمد 

  . شود گذاری بخش خصوصی می مایهسر
  

  بیان مسئله
 گذاریهاى دولت چه تاثیرى بر درباره این مسئله که سرمایه

تواند داشته باشد، دو دیدگاه  فعالیتهاى بورس اوراق بهادار مى
  :قابل طرح است

 ایجاد  هاى دولتى برای اول مربوط به زمانى است که سرمایه
گیرد و  مورد استفاده قرار مىساختهای تولیدی  توان اولیه و زیر

د که نمای یا به ادامه حیات ویا رونق ظرفیتهای موجود کمک می
در این حالت یک جهش در فعالیتهاى آنها ایجاد نموده و 

 های انجام شده توسط دولت و ای مثبت میان هزینه رابطه
تحقیقات انجام . تغییرات شاخصهای بورس مورد انتظار است

بینی کند  بخش خصوصی پیش اگر دارند،  میشده در ایران بیان
 گذاری دولت افزایش پیدا خواهد کرد، های سرمایه که هزینه

که نشان دهنده اثر . را افزایش خواهد داد گذاری خود سرمایه
گذاریهای بخش  گذاری دولت بر سرمایه های سرمایه مثبت هزینه

  )42 ،65-66عبدلی، ش (  .خصوصی است
گیرد که شرکتهاى پذیرفته شده  ا در بر میدیدگاه دیگر زمانى ر

در بورس با ایجاد اطمینان در بازار نسبت به رونق فعالیتشان 
هاى  هاى بخش خصوصی و سرمایه موفق به جذب سرمایه
مورد نیاز خود از این بخش  هاى سرگردان شده و سرمایه

که در این حالت دولت مقدار کمترى از بودجه را صرف . دشون می
عمرانى و سرمایه گذاریهاى خود در این زمینه خواهد طرحهاى 

اى دولت با  های سرمایه هزینه رود از این دیدگاه انتظار مى. کرد
  .اى معکوس نشان دهد شاخصهاى بورس اوراق بهادار رابطه

صدد آن است که رابطه بین مخارج  پژوهش حاضر در رو از این
وراق بهادار تهران تاثیر آن بر فعالیت بورس ا ای دولت و سرمایه

که رکن اصلی بازار سرمایه کشور و بخش مهمی از کل اقتصاد 
  .است را مورد مطالعه قرار دهد 

  
  مبانی نظری تحقیق

  اى دولت  مخارج سرمایه -1
 اولین نظریه پردازی بود که مسئله 1پروفسور روبرتسون

گذاریهای دولت در ا قتصاد را مطرح ساخت به نظر این  سرمایه
ند دولت باید برای دستیابی به توسعه اقتصادی با دانشم
گذاریهای خود کارگاههایی ایجاد کند که به این وسیله  سرمایه

زندی ( .از نیروی کار جامعه حداکثر استفاده به عمل آید
سالها پس از وى هیرشمن نظریه خود را ) 277، 1355 حقیقی،

اعتقاد به . در خصوص لزوم سرمایه گذاریهاىدولتى بیان نمود
بنایی و  گذاریهای دولت در طرحهای زیر وی از طریق سرمایه

گذاری در فعالیتهای مستقیما  اجتماعی و همچنین سرمایه
توان به توسعه  تولیدی به عبارتی انجام طرحهای استراتژیک می

  )123-121 ،1376 موسوی جهرمی،. (دست یافت

                                                           
1. John. m. Robertson 



  ÒÒ   ای دولت و شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین مخارج سرمایه 

  

هایى هستند  گذاری ای دولت، سرمایه  به این ترتیب مخارج سرمایه
 –که مطابق با سیاستهای مالی دولت در جهت توسعه اقتصادى

  ) 25- 16، 83- 84جلیلی، . (گیرند اجتماعى و تولیدی انجام مى
  
   شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران-2

در بورس اوراق بهادار تهران برای سنجش فعالیت بازار از 
های بورس  رکود فعالیت شود که رونق و شاخصهایی استفاده می

اوراق بهادار تهران و تحولات و تغییرات در شرایط اقتصادی، 
های  گذاری های مالی و سرمایه تله سیاساجتماعی و سیاسی از جم

  .گردانند نیز در خود منعکس می دولت را
  : های این شاخصها عبارتند از سه شاخص اصلی به نام

    1شاخص کل قیمت سهام -
  2بازده نقدی شاخص قیمت و -
   3خص بازده نقدیشا -

  : شامل4های قیمتی فرعی نیز شاخص و
  5شاخص مالی -
 6شاخص صنعت  -
 شاخص پنجاه شرکت فعالتر  -
 های تولیدی و صنعتی های رشته شاخص -
 های هر شرکت شاخص -

  
   شاخص کل قیمت سهام -الف

شاخصی است که به هر یک از ) موزون(شاخص قیمت سهام 
هر قدر قیمت یک سهم . دهند قیمت آن می سهام، وزنی برابر با

تر باشد اثرات آن بر شاخص مزبور، بر حسب درصد بیشتر  بالا
بنابراین شاخص کل قیمت سهام روند تغییرات . خواهد بود

این شاخص به عنوان . دهد ارزش جاری سهام را نشان می
گیرنده تمامی شرکتهای  ترین شاخص بورس تهران در بر اصلی

همان منبع، . (باشد دار تهران میپذیرفته شده در بورس اوراق بها
عوامل گوناگونی بر شاخص قیمت سهام تاثیر گذارند ) 42- 45

  : توان آنها را به دو گروه عمده تقسیم نمود که به طور کلی می
دسته از رویدادها و تصمیماتی است که   شامل آن:  عوامل بیرونی- 1

شامل در خارج شرکتها رخ داده و از کنترل مدیریت خارج است و 
عوامل اقتصادی و سیاسی و نظامی است، که سیاستها و مخارج 

  . شوند ای دولت نیز جزئی از عوامل اقتصادی محسوب می سرمایه
                                                           
1. Tehran Price index (TEPIX) 
2. Tehran Dividen Price Index (TEDPIX) 
3. Tehran Dividen Index (TEDIX) 
4. sub index 
5. Finnancial index 
6. Industrial index 

عوامل درونی مواردی را که از درون شرکتها :  عوامل درونی- 2
گیرد از جمله تصمیماتی که در داخل شرکت اخذ  نشات می

  .گیرد ذار است را در بر میگ بر قیمت سهام شرکت تاثیر شود و می
ای دولت بر  از میان عوامل یاد شده بررسی تاثیر مخارج سرمایه

  . باشد شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران مد نظر می
  
   شاخص قیمت و بازده نقدی -ب

،  روش محاسبه این شاخص همانند شاخص قیمت سهام است
ارزش سود نقدی با این تفاوت که ارزش پایه آن به نسبت 

این شاخص  و. شود تخصیص یافته به هر سهم تعدیل می
گذاری بر روی اوراق سهام را در طی  تواند بازده کل سرمایه می

ویژه سیاستهای ه سیاستهای مالی ب.یک دوره معین نشان دهد
های توسعه اقتصادی و اجتماعی  گذاری دولت در برنامه سرمایه

 و درونی مؤثر بر قیمت سهام از و تولیدی و سایر عوامل بیرونی
وهش ژو این پ. باشند گذار بر این شاخص می جمله عوامل تاثیر

گذاری دولت بر این  مخارج سرمایه تنها اثرات سیاستها و
  .  شاخص را در نظر دارد

  
   7 شاخص بازده نقدی سهام-ج

شاخص کل قیمت « و »قیمت و بازده نقدی«تفاضل شاخصهای 
ابت که برابر تغییرات بازده نقدی سهام  مقداری است ث»سهام
  .باشد می

 شاخص بازده نقدی بر اساس دو پیش فرض مهم طراحی و 
یکی آنکه تاریخ اعلام پرداخت سود نقدی یکسان : شود محاسبه می

باشد و دیگری سود نقدی تخصیص یافته به هر سهم بدون ریسک 
 پیش رو هنگام کاربرد این شاخص، توجه به این از این. باشد

این شاخص نیز مانند دیگر شاخصها تحت . نماید فرضها ناگزیر می
تاثیر دو گروه عوامل بیرونی و درونی مؤثر بر شاخصهای بورس 

  .ای دولت قرار دارد اوراق بهادار از جمله مخارج سرمایه
  
   شاخصهای فرعی -د

  :این شاخصها عبارتند از
ای در یک طبقه بندی کلی شرکته: شاخص مالی و صنعت -

 زیربا ی یگذاری و شرکتهای مادر که دارای شرکتها سرمایه
 در یک گروه و بقیه شرکتهای تولیدی باشند میمجموعه فراوان 

 و همزمان با اعلام شاخص کل دو می گیرنددر گروه دیگر قرار 
شاخص دیگر به نام شاخص مالی و شاخص صنعت محاسبه و 

                                                           
7. TEDIX 
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های مالی و   ستدشاخص مالی نمایانگر داد و. دنگرد منتشر می
گری مالی بورس تهران است و  های واسطه نماد فعالیت شرکت

های فراوان آنها  های مادر و زیر مجموعه شاخص صنعت شرکت
  .گیرد را در بر می

بر اساس ارزش بازار : شاخص پنجاه شرکت فعالتر بورس -
 شرکت با بیشترین رقم 50شرکتها، هر سه ماه یکبار  سهام

بر اساس این انتخاب شاخص که . دنگرد  میارزش جاری انتخاب
تری در اختیار قرار خواهد گرفت و  تر و قابل استفاده مطمئن

ضمنا از تاثیر آثار منفی شرکتهای غیر فعال و کوچک در 
این شرکتها هر سه ماه . گیری به عمل خواهد آمد شاخص جلو

یکبار مجددا بازبینی و چنانچه لازم باشد شرکت یا شرکتهایی 
 مجموعه حذف و در عوض شرکت یا شرکتهای دیگری به از

 .لیست اضافه خواهند شد 
شاخص ): شاخص صنایع(های تولیدی و صنعتی  شاخص رشته - 

شود ولی از نظر شرکتهای  صنایع همانند شاخص اصلی محاسبه می
 . باشد خصوص میه زیر مجموعه محدود به شرکت صنعت ب

هر شرکت شاخص شرکت به تفکیک برای : شاخص شرکت -
پذیرفته شده محاسبه و مبنای محاسباتش همانند روشی است 

  .رود  که در محاسبه شاخص صنایع و کل به کار می
  
ای دولت و شاخصهای   رابطه بین مخارج سرمایه-3

  بورس اوراق بهادار 
ای دولت بر انواع شاخصهای  تاثیر تغییرات مخارج سرمایه در زیر

  :گیرد  ر میبورس مورد بررسی و مطالعه قرا
ای دولت و شاخص کل قیمت بورس  رابطه مخارج سرمایه - 

تواند بر  ای دولت می  تغییرات مخارج سرمایه:اوراق بهادار
ی مالی شرکتها را تحت  دهی صنایع تاثیر گذاشته و صورتها سود

تاثیر خود قرار دهد و بر قیمت سهام تاثیر گذار باشد و همچنین 
سک بازار بر انتظارات سرمایه گذاران عوامل ریبه عنوان تواند  می

به این ترتیب موجب تغییرات . در مورد آینده بازار تاثیر گذارد
های  ای حساس از پدیده الحراره شاخص کل قیمت سهام که میزان

دهد که  تحقیقات نشان می .اقتصادی است، گردد - سیاسی
شاخص قیمت سهام از متغیرهای کلان اقتصادی و اطلاعات 

  )، پراکنده1373- 74جوادی، ( .پذیرد ی تاثیر میاقتصاد
ترین نقطه شروع  بررسی روند تغییرات قیمت سهام متداول

و این قیمت . باشد برای سرمایه گذاران در موقع خرید سهام می
ه تحت تاثیر دو عامل قرار دارد نخست عواملی که بر یک سهم ب

ر سهام گذارد و دیگری عواملی که بر کل بازا خصوص تاثیر می
ای دولت بر هر دو  از آنجا که مخارج سرمایه. است گذار اثر

تواند بر قیمت سهام و در نهایت بر  گذارد، می عامل تاثیرمی
  .شاخص آن تاثیر گذار باشد  

ای دولت و شاخص قیمت و بازده نقدی  رابطه مخارج سرمایه
های  ای دولت از میزان هزینه مخارج سرمایه: بورس اوراق بهادار

ای ثابت صنایع که شامل مبالغ بسیار زیادی است کاسته  سرمایه
از آنجا که ارزش پایه . دهد و بازدهی به مقیاس را افزایش می

شاخص قیمت و بازده نقدی به نسبت ارزش سود نقدی 
شود بنابراین عوامل موثر  تخصیص یافته به هر سهم تعدیل می

 هد بود ودهی صنایع بر این شاخص تاثیرگذار خوا بر سود
تواند با تغییر در  گذاریهای دولتی می تغییرات در سرمایه

اطلاعات حسابداری و سود حسابداری به عنوان یکی از 
مهمترین اطلاعات حسابداری که در ارتباط با بازده سهام است 

در پژوهشی که طی . بر شاخص قیمت و بازده نقدی تاثیر گذارد
ر تهران صورت گرفته،  در بورس اوراق بهادا69 - 77سالهای 

بیان شده است که به دلیل حضور کم بخش خصوصی و حضور 
همه جانبه بخش دولتی در اقتصاد کشور تاثیر عوامل کلان 

باشد در  اقتصادی که عمدتا ناشی از سیاستهای دولت می
موفقیت یا عدم موفقیت یک شرکت و افزایش یا کاهش 

 ) ، پراکنده1377-78خدایی، . (سودآوری آنها بسیار زیاد است
: ای دولت و شاخص بازده نقدی سهام رابطه مخارج سرمایه -

ای دولت به عنوان یک عامل  رسد مخارج سرمایه به نظر می
تاثیر گذار بر شاخص کل قیمت و شاخص قیمت و بازده نقدی 

تواند بر تغییرات شاخص بازده نقدی که بر پایه تفاضل  می
در . ید تاثیر گذار باشدآ منطقی دو شاخص مذکور به دست می

دانشگاه لوئیزیانا صورت گرفته   در1»کلاگ«تحقیقی که توسط 
است رابطه تحولات کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام تایید 
شده است اما متغیرهای کلان عامل مهمی در توجیه تغییرات 

این در حالی است که . شود  جاری بازده سهام محسوب نمی
 شده در ایران وجود رابطه مثبت میان بخشی از تحقیقات انجام

سیاستهای دولت و همچنین متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده 
 )  101 همان منبع، جلیلی،. (کنند سهام را تایید می

ای دولت و شاخصهای فرعی بورس  رابطه مخارج سرمایه - 
ای دولت به ساختار سرمایه   تزریق مخارج سرمایه:اوراق بهادار
در نتیجه شاخص قیمت  ند قیمت سهام آنها وتوا شرکتها می

بر اساس . سهام شرکتها و شاخص صنعت را تحت تاثیر قرار دهد
 در بورس اوراق بهادار تهران 77- 80پژوهشی که طی سالهای 

، بیان شده است که مخارج دولت بر تغییرات  صورت گرفته
شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران تاثیری مثبت و معنادار 
                                                           
1. Klug- 



  ÒÔ   ای دولت و شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین مخارج سرمایه 

  

همچنین شاخص )  ، پراکنده1381- 82خانی، عزیز( .گذارد می
پنجاه شرکت فعالتر که شرکتهایی با بالاترین رقم ارزش جاری 

گیرد علاوه بر سایر عوامل درونی و بیرونی تحت تاثیر  را دربرمی
دهند از  هایی که شاخص قیمت سهام را تغییر می مکانیسم

به . ، نیز قرار داردای دولت جمله تغییرات میزان مخارج سرمایه
این ترتیب شاخص مالی نیز که نشان دهنده فعالیتهای جنبی و 

گریهای مالی است نیز می تواند در اثر تغییر در  واسطه
گذاران که حاصل دستیابی آنها به اطلاعات  های سرمایه انگیزه

های مختلف اقتصادی از جمله  مالی و سیاستها و پدیده
  . گذاری دولت است تغییر یابد سیاستهای حمایتی و سرمایه

  
   اهداف تحقیق  -4

با توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده در مورد تاثیر 
هدف  ای دولت بر شاخصهای بورس اوراق بهادار، مخارج سرمایه

ای  ای معنادار بین مخارج سرمایه از این پژوهش یافتن رابطه
به این منظور . دولت و شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران است

ای دولت تغییرات  تغییرات مخارج سرمایهمیزان توان از  که آیا می
  بینی نمود یا خیر؟  شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران را پیش

  :باشد لذا موارد خاص اهداف به شرح زیر می
 ،های ای دولت و شاخص  یافتن رابطه میان مخارج سرمایه-الف

  نقدی کل قیمت سهام، قیمت و بازده 
  )شاخصهاى اصلی(بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران  و
های  ای دولت و شاخص  یافتن رابطه میان مخارج سرمایه-ب

تر بورس اوراق بهادار تهران  پنجاه شرکت فعال صنعت و مالی،
  ) شاخصهای فرعی(
  
  هاى تحقیق  فرضیه-5

های تحقیق به شرح زیر مطرح  با توجه به اهداف فوق فرضیه
  :گردند یم

ای دولت و شاخصهای بورس  بین مخارج سرمایه: فرضیه اصلی
  .ای معنادار وجود دارد اوراق بهادار تهران رابطه

های فرعی زیر مطرح  برای تایید یا رد فرضیه فوق فرضیه
گردند تا اطلاعات بر مبنای آنها جمع آوری وسپس فرضیه  می

  .اصلی تایید یا رد گردد 
  

  :های فرعى فرضیه
اى دولت و شاخص کل قیمت بورس  بین مخارج سرمایه-1

  .ای معنادار وجود دارد اوراق بهادار تهران رابطه

اى دولت و شاخص قیمت و بازده نقدی   بین مخارج سرمایه-2
  .دار وجود دارد ای معنا بورس اوراق بهادار تهران رابطه

ای دولت و شاخص بازده نقدی بورس   بین مخارج سرمایه-3
  .دار وجود دارد ای معنا هادار تهران رابطهاوراق ب

ای دولت و شاخص مالی بورس اوراق   بین مخارج سرمایه-4
  . ای معنادار وجود دارد بهادار تهران رابطه

ای دولت و شاخص صنعت بورس اوراق   بین مخارج سرمایه-5
  ای معنادار وجود دارد  بهادار تهران رابطه

شاخص پنجاه شرکت فعالتر ای دولت و   بین مخارج سرمایه-6
  .ای معنادار وجود دارد بورس اوراق بهادار تهران رابطه

  
   روش تحقیق-6

این پژوهش در حوزه تحقیقات کاربردی و مبتنی بر اطلاعات 
واقعی بودجه دولت و بازار سهام تهران و در چارچوب روش کلی 

  . استقرایی صورت گرفته است  - قیاسی
ای دولت از   به ارقام مخارج سرمایهها و اطلاعات مربوط داده

جداول مربوط به وضع مالی دولت که توسط بانک مرکزی 
های بورس اوراق بهادار تهران از گزارش  انتشار یافته و شاخص

 که توسط سازمان بورس 1381 تا 1377های  عملکرد سال
  . اوراق بهادار تهران منتشر شده استخراج گردید

  
   متغیرهای تحقیق -7

ای دولت  مخارج سرمایه در پژوهش حاضر: متغیر مستقل-الف
 به عنوان متغیر مستقل در نظر 1381 تا 1377های  طی سال

  .گرفته شده است
در این تحقیق ارقام پایان دوره یکساله  :متغیرهای وابسته -ب

های بورس اوراق   شاخص1381 تا 1377های  هر یک از سال
  :بهادار تهران از جمله

  یمت شاخص کل ق-1
  بازده نقدی   شاخص قیمت و-2
   شاخص بازده نقدی -3
   شاخص مالی -4
   شاخص صنعت -5
   شاخص پنجاه شرکت فعالتر-6

  .  اند به عنوان متغیرهای وابسته در نظر گرفته شده
  
    :گر  متغیرهای مداخله-ج

ها و تغییرات اقتصادی،  در تحقیق حاضر بسیاری از پدیده
بر متغیرها تاثیر گذارند، اما از آنجا اجتماعی، فرهنگی و سیاسی 
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ست که احتیاج به انجام  ارفتن تمامی آنها امریگکه در نظر 
تر دارد، لذا  در مقیاس گسترده ها و پژوهش در تمامی این حوزه

در این تحقیق و با در نظر گرفتن امکانات موجود تنها به آزمون 
گر  ی مداخله اثر دیگر متغیرها ی مورد نظر اکتفا شده و ها فرضیه

  .گردد ثابت فرض می
  
  آوری اطلاعات   روش جمع-8

های پژوهش از روش  آوری اطلاعات و داده برای جمع
ای استفاده شد و ارقام مربوط به متغیرهای پژوهش از  کتابخانه

اطلاعات منتشر شده توسط بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق 
  . دست آمده بهادار تهران ب

  
  ها روش آزمون فرضیه-9

های کمی و  آزمون فرضیات این پژوهش با توجه به داده
گیرد و از  فرضیات آن در حوزه آزمونهای آمار استنباطی قرار می

آنجا که رابطه میان یک متغیر مستقل و چند متغیر وابسته را 
به روشهای همبستگی پیرسون و  دهد، مورد بررسی قرار می

ملاک . می گردد انجام spssده از نرم افزاربا استفا رگرسیون و
سطح معناداربودن ملاک   نشان داده شده وpr>fآزمون با 

بنابراین با سطح .  در نظر گرفته شده است05/0آزمون کننده 
 برای pr>f در صورتی که ملاک آزمون کننده ٪95اطمینان 

 در ناحیه H1) فرضیه تحقیق(هر فرضیه پیش کشیده شده 
قرار گیرد فرض معنادار بودن و رابطه  ) ٪5از کمتر (مجاز

 به H1و . گردد داشتن دو متغیر مستقل و وابسته تا یید می
عنوان فرضیه درست حفظ شده، در غیر این صورت فرض صفر 

میزان همبستگی و مستقیم و   و.پذیریم  را می H0آماری
معکوس بودن رابطه توسط ضریب همبستگی پیرسون و علامت 

  .گرددمی ر مستقل در مدل رگرسیون تعیین ضریب متغی
توانند با توجه  گذاران می تایید هر فرض بدین معنا است که سرمایه

ای دولت، تغییرات  به تغییرات سیاستهای مالی و مخارج سرمایه
شاخصهای مورد بررسی را پیش بینی نمایند، و عدم تایید فرضیه 

ای دولت  رج سرمایهبیانگر آن است که با استفاده از تغییرات مخا
  .بینی نمود توان تغییرات شاخصهای مورد بررسی را پیش نمی

  
  1های تحقیق و تجزیه و تحلیل یافته  -10

از اطلاعات مربوط به هر یک از متغیرها که شامل ارقام دوره 
های توصیفی ساده برای  باشد، آمار  می1377 - 81پنج ساله 

  : حاصل آمدمتغیرهای مورد بررسی به شرح جدول زیر
                                                           

 )116-141مان منبع ، صص جلیلی ، نازنین ، ه(  رجوع شود به - 1

   آماره های توصیفی ساده برای هر یک از متغیرها:1-جدول 

شاخص پنجاه  
706/19528458/75530/978010/102640/292شرکت فعالتر

274812921374112924643شاخص صنعت
651332083256340488986شاخص مالی

/288150773شاخص بازده نقدی
6561440420553705

شاخص قیمت و 
5849372529247191211346بازده نقدى

شاخص کل قیمت 
310913731554415385063سهام

مخارج سرمایه اى 
2546272181273081742537213دولت

انحراف میانگین 
ماکزیمممینیممجمعاستاندارد

  

های فوق، نتایج تحقیق به تفکیک هر فرضیه به  با توجه به داده
  :گیرد  صورت زیر مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می

  
  فرضیه اصلی 

س اوراق بهادار شاخصهای بور ای دولت و بین مخارج سرمایه
  .ای معنادار وجود دارد تهران رابطه

های فرعی زیر مطرح  برای تایید یا رد فرضیه فوق فرضیه
  :گردد می
  

  :فرضیه فرعی اول
ای دولت و شاخص کل قیمت بورس اوراق  بین مخارج سرمایه
  . وجود داردیدار  معنی بهادار تهران رابطه

  
اول به شرح جدول نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه فرعی 

  .باشد   می2شماره 
  

  های آماری فرضیه فرعی اول  نتایج حاصل از آزمون:2جدول
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
 تعیین

Pr>F 
کل خطای 
 استاندارد

ضریب متغیر 
 مستقل

89150/0 7948/0 0422/0 18567/718 16958/0 
  

 دار سطح معنی (05/0 که کوچکتر از Pr > F با توجه به مقدار
دار  فرض معنی ٪95است با سطح اطمینان ) بودن ملاک آزمون

ای دولت و  بودن و رابطه داشتن دو متغیر مخارج سرمایه
  .شود شاخص کل قیمت پذیرفته می

مدل رگرسیون برای متغیر وابسته شاخص کل قیمت بورس 
ای به صورت  اوراق بهادار تهران و متغیر مستقل مخارج سرمایه

  :زیر است



  ÒÖ   ای دولت و شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین مخارج سرمایه 

  

  شاخص کل قیمت=  α + β ای مایهمخارج سر
HSD 1696/0 + 1209 - = Tepix   

که با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر مستقل شاخص کل 
ای  قیمت به طور مستقیم تحت تاثیر تغییرات مخارج سرمایه

 ٪79همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین  .دارد دولت قرار
رض ثابت بودن از تغییرات متغیر وابسته شاخص کل قیمت با ف

ای دولت قابل توضیح  سایر شرایط توسط متغیر مخارج سرمایه
  .است

های مالی بر  ای دولت به عنوان بخشی از سیاست مخارج سرمایه
تغییرات شاخص کل قیمت بورس که مهمترین شاخص است 

  .در دوره مورد بررسی تاثیر مثبت داشته است
  

  :فرضیه فرعی دوم
 و شاخص قیمت و بازده نقدی ای دولت بین مخارج سرمایه
  . وجود داردیتهران رابطه معنادار بورس اوراق بهادار

 نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه فرعی دوم به شرح جدول 
  .باشد   می3شماره 

  

   نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه فرعی دوم:3جدول
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
 تعیین

Pr>F 
کل خطای 
 استاندارد

ضریب 
متغیر 
 مستقل

89528/0 8015/0 0400/0 41429/1916 4621/0 
  

باشد که از   می04/0با توجه به جدول مقدار عددی ملاک آزمون 
 یعنی فرض معنادار H1سطح معنادار آن کوچکتر است و فرض 

ای و شاخص قیمت و  رابطه داشتن دو متغیر مخارج سرمایه و
  .گردد یبازده نقدی بورس به عنوان فرض درست حفظ م

  :مدل رگرسیون برای این دو متغیر به صورت زیر است
  بازده نقدی شاخص قیمت و = β+ αای دولت  مخارج سرمایه

HSD 4621/0+ 5/5916 -= Tedpix    
بازده نقدی با توجه به مثبت بودن ضریب  شاخص قیمت و

متغیر مستقل به طور مستقیم تحت تاثیر تغییرات مخارج 
  .ای قراردارد سرمایه

دست ه  ب8015/0مقدار ضریب تعیین برای فرضیه فرعی دوم 
 از تغییرات شاخص قیمت و بازده نقدی ٪80آمد بنابراین 

  .شود  ای دولت بیان می توسط متغیر مستقل مخارج سرمایه
  

  :فرضیه فرعی سوم
ای دولت و شاخص بازده نقدی بورس اوراق  بین مخارج سرمایه

  .د دارد وجویبهادار تهران رابطه معنادار

نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه فرعی سوم به شرح جدول 
  .باشد   می4شماره 

  

   نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه فرعی سوم:4جدول
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
  تعیین

 
Pr>F 

کل خطای 
 استاندارد

ضریب 
متغیر 
 مستقل

83889/0 7037/0 0757/0 61741/412 7631/0 
  

ه  ب075/0ک آزمون برای فرضیه فرعی سوم مقدار عددی ملا
 را H1دست آمده است که با توجه به آن فرضیه تحقیق 

 به عنوان H0 بنابراین فرض صفر آماری .توان پذیرفت نمی
  .گردد فرضیه درست تایید می

باشد   می7037/0مقدار ضریب تعیین برای فرضیه فرعی سوم 
وسط متغیر  از تغییرات شاخص بازده نقدی ت٪70بنابراین 

  .ای قابل توضیح است مستقل مخارج سرمایه
  

  :فرضیه فرعی چهارم
ای دولت و شاخص مالی بورس اوراق بهادار  بین مخارج سرمایه

  . وجود داردیدار تهران رابطه معنا
نتایج آزمون آماری فرضیه فرعی چهارم به شرح جدول شماره 

  .باشد  می5
  

   چهارم نتایج آزمون آماری فرضیه فرعی:5جدول 
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
 تعیین

Pr>F 
کل خطای 
 استاندارد

ضریب 
متغیر 
 مستقل

74129/0 5495/0 1517/0 41383/1711 22680/0 
  

. باشد  می1517/0 برای فرضیه فرعی چهارم pr > f مقدار
شود  پذیرفته میH0  اطمینان فرض صفر آماری ٪95بنابراین با 

ای  ین دو متغیر مخارج سرمایهدار بودن رابطه ب و فرض معنی
 تایید (H1)دولت و شاخص مالی یعنی فرضیه تحقیق 

  .گردد نمی
 از ٪54دهد  نیز نشان می) 5495/0(مقدار ضریب تعیین 

ای  تغییرات شاخص مالی توسط متغیر مستقل مخارج سرمایه
  .دولت قابل بیان است 

  
  فرضیه فرعی پنجم
ت بورس اوراق ای دولت و شاخص صنع بین مخارج سرمایه
  .وجود دارد دار ای معنا بهادار تهران رابطه
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 6نتایج آزمون آماری فرضیه فرعی پنجم به شرح جدول شماره 
  باشد  می

  

  نتایج آزمون آماری فرضیه فرعی پنجم: 6جدول 
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
 تعیین

Pr>f 
کل خطای 
 استاندارد

ضریب 
متغیر 
 مستقل

91155/0 8309/0 0312/0 32762/613 16314/0 
  

با توجه به مقدار عددی ملاک آزمون برای فرضیه فرعی پنجم 
باشد، فرض صفر  که کوچکتر از سطح معناداری می) 312/0(

 اطمینان فرض معناداری و ٪95 پذیرفته نیست و با H0آماری 
ای دولت و شاخص  رابطه داشتن دو متغیر مخارج سرمایه

  . گردد تایید می (H1) صنعت، یعنی فرضیه تحقیق
  : مدل رگرسیون برای این دو متغیر به صورت زیر است

  شاخص صنعت  = β+ αای دولت  مخارج سرمایه
  

Industrial index = -1405/6  + 0/1631 HSD 
  

شاخص صنعت با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر مستقل در 
ای  این مدل به طور مستقیم تحت تاثیر تغییرات مخارج سرمایه

مقدار ضریب تعیین برای فرضیه فرعی پنجم . ت قرار دارددول
 از تغییرات متغیر ٪83دست آمده است، بنابراین ه  ب0 /8309

ای  وابسته شاخص صنعت توسط متغیر مستقل مخارج سرمایه
  .شود دولت بیان می

  
  فرضیه فرعی ششم 
ای دولت و شاخص پنجاه شرکت فعالتر  بین مخارج سرمایه
نتایج  .دار وجود دارد ای معنا ار تهران رابطهبورس اوراق بهاد

 7آزمون آماری فرضیه فرعی ششم به شرح جدول شماره 
  .باشد می

  

   نتایج آزمون آماری فرضیه فرعی ششم– 7جدول 
ضریب 

همبستگی 
 پیرسون

ضریب 
 تعیین

Pr>f 
کل خطای 
 استاندارد

ضریب متغیر 
 مستقل

85148/0 7250/0 0672/0 85625/45 00888/0 

  
باشد که بزرگتر  می672/0 ه فرعی ششمی برای فرضpr>fمقدار 

توان رد  را نمی) H0( است، بنابراین فرض صفر آماری 05/0از 
دار بودن رابطه بین دو   فرض معنی٪95کرد و با اطمینان 

ای دولت و شاخص پنجاه شرکت فعالتر  متغیر مخارج سرمایه
  . گردد ید نمیتای) H1(بورس اوراق بهادار یعنی فرضیه تحقیق

 از تغییرات متغیر ٪72دهد  مقدار ضریب تعیین نیز نشان می
وابسته شاخص پنجاه شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران 

  .ای دولت قابل توضیح است توسط متغیر مستقل مخارج سرمایه
  

  های فرعی ششگانه  خلاصه نتایج آزمونهای آماری فرضیه
بودن سایر شرایط نتایج پژوهش توان با فرض ثابت  بنابراین می

 8جدول شماره . را در جدولی به صورت زیر خلاصه نمود
  .دهد  ای نتایج پژوهش را نشان می خلاصه مقایسه

  

  ای نتایج پژوهش  خلاصه مقایسه- 8جدول 

فرضیه فرعی ششم
مخارج سرمایه ای 
دولت و شاخص 

پنجاه شرکت فعال تر
عدم قبول 72٪0672/005/095٪

فرضیه

فرضیه فرعی پنجم
مخارج سرمایه ای  
دولت و شاخص 

صنعت
قبول فرضیه83٪0312/005/095٪

مخارج سرمایه ای فرضیه فرعی چهارم
 عدم قبول٪1517/005/095٪54دولت و شاخص مالی

فرضیه

فرضیه فرعی سوم
مخارج سرمایه ای 

دولت و شاخص بازده 
نقدی

عدم قبول 70٪0757/005/095٪
فرضیه

فرضیه فرعی دوم
مخارج سرمایه ای 
دولت و شاخص 

قیمت و بازده نقدی
قبول فرضیه80٪04/005/095٪

فرضیه فرعی اول
مخارج سرمایه ای 

دولت و شاخص کل 
قیمت

قبول فرضیه79٪0422/005/095٪

ضریب متغییرهافرضیه های تحقیق
تعیین

مقدار عددی ملاک  
pr>fآزمون 

سطح معنادار 
بودن

سطح 
نتیجهاطمینان

  
  

ای دولت و شاخصهای کل قیمت، قیمت و  بین مخارج سرمایه
ای مستقیم   صنعت بورس اوراق بهادار تهران رابطهبازده نقدی و

ای دولت در  یعنی متغیر مخارج سرمایه. و معنادار وجود دارد
شاخصهای ( تغییرات کلیه شاخصهای مورد بررسی ٪54بیش از 
کل قیمت، قیمت   تغییرات شاخصهای٪79و بیش از ) ششگانه

  .تو بازده نقدی و صنعت بورس اوراق بهادار تهران مؤثر اس
  
   نتیجه گیری -11

ای  دهند بین مخارج سرمایه همانطور که آزمونهای آماری نشان می
صنعت  دولت و شاخصهای کل قیمت، قیمت و بازده نقدی و

ای مثبت و معنادار و بین مخارج  بورس اوراق بهادار تهران رابطه
ای دولت و شاخصهای بازده نقدی و مالی و پنجاه شرکت  سرمایه

ای مثبت ولی نه چندان قوی  اوراق بهادار تهران رابطهفعالتر بورس 
  . شود  مشاهده می1381 تا 1377طی دوره پنجساله 

توجه به اینکه افزایش  توانند با ریزان دولت می بنابراین برنامه
تواند سود  گذاریهای دولت در صنایع مختلف می سرمایه
ثبت قیمت سهام تاثیر م ای آنها را افزایش دهد و بر سرمایه

توانند  گذاران می همچنین سرمایه. ریزی نمایند بگذارد برنامه
بینی تغییرات شاخص کل قیمت سهام از تغییرات  جهت پیش

  .ای دولت نیز استفاده نمایند میزان مخارج سرمایه



  ÓÎ   ای دولت و شاخصهای بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین مخارج سرمایه 

  

ای دولت بر شاخص قیمت و بازده   تایید تاثیر مخارج سرمایه
علاوه بر تاثیر ای دولت  های سرمایه دهد هزینه نقدی نشان می

های قیمتی و بازده سهام  روی شاخص قیمت بر برآیند حرکت
گذاری در بورس تاثیر گذار  بازده کل سرمایه به عبارتی بر

تواند در قیمت و بازده سهام  دولت توسط این ابزار می.باشد می
و تحرکات قیمت و تا حدی بازده . شرکتها تغییر ایجاد نماید

گذاریهای  ن بیش از آنکه در پی سرمایهبورس اوراق بهادار تهرا
های حمایتی  خصوصی و مستقل انجام گیرد تحت سیاست

لذا جهت . پذیرد گذاری صورت می دولت در جهت سرمایه
ای  توان از تغییرات مخارج سرمایه بینی این شاخص نیز می پیش

  . دولت استفاده نمود
ه فرعی دست آمده از آزمون آماری فرضیه با نگاهی به نتایج ب

توان دریافت که میزان تغییرات شاخص بازده نقدی  سوم می
سهام کمتر از قیمت آن تحت تاثیر سرمایه گذاریهای دولتی 

ای دولت بیش از آنکه بر بازده واقعی  دارد و مخارج سرمایه قرار
سهام تاثیرگذار باشد بر قیمت آن موثر است و تغییرات عمده 

مل موثر بر صنایع و بازار شاخص بازده نقدی حاصل دیگر عوا
توان از  بینی تغییرات این شاخص نمی و برای پیش. سهام است

  .ای دولت بهره جست تغییرات مخارج سرمایه
و  گر دادیانای دولت بر شاخص مالی  نیز که نما مخارج سرمایه

گری مالی بورس تهران  های مالی و سهام شرکتهای واسطه ستد
فعالیت شرکتهای مشمول این . دگذار است تاثیر معنادار نمی

های  شاخص دادو ستدهای مالی است و بدون سرمایه گذاری
با استفاده از منابع  کلان در بخش تجهیزات و ماشین آلات و

حمایتی و اطلاعاتی ویژه خود به شکل سازمانهایی که 
گیرد  سودآوری آنها فارغ از سرمایه گذاریهای دولتی صورت می

گذاری در این  گذاران برای سرمایه مایهعمل نموده و مشوق سر
تواند  و رشد شاخص مالی نیز به تنهایی نمی. گردند حوزه می

 .یا بازار خدمات مالی کشور باشد نشان دهنده رونق در صنعت و
گذاری  بلکه نشان دهنده تغییرات قیمت سهام شرکتهای سرمایه

ند تا است که بیشتر تحت تاثیر تغییرات قوانین دولتی قرار دار
بنابراین استفاده کنندگان شاخص مالی . گذاریهای دولت سرمایه

بینی این شاخص از تغییرات مخارج  توانند برای پیش نمی
  .ای دولت استفاده نمایند سرمایه

اما از آنجا که شاخص صنعت، شرکتهای مادر و بخشهای وابسته به 
های گذاری توان نتیجه گرفت که سرمایه گیرد می آنرا در بر می

ای این شرکتها و قیمت سهام صنایع  دولتی بر میزان سود سرمایه
گیری از  تاثیری مثبت و مستقیم دارد، و این صنایع با بهره

گذاران  سودآوری خود افزوده و سرمایه گذاریهای دولتی بر سرمایه

لذا . نمایند گذاری می پیرو حمایتهای دولت اقدام به سرمایه
بینی تغییرات  توانند برای پیش در بورس میگذاران و فعالان  سرمایه

  .ای دولت استفاده نمایند شاخص صنعت از تغییرات مخارج سرمایه
شاخص پنجاه شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران شرکتهایی 

 این شاخص با. گیرد که دارای بیشترین ارزش هستند را دربرمی
دهد، که یکی از  دار نشان نمی های دولت رابطه معنا گذاری سرمایه

گذاریهای  تواند دیر بازده بودن سرمایه دلایل حصول این نتیجه می
همچنین از آنجا که این شاخص از تاثیر فعالیت . دولتی باشد

توان به این  صنایع کوچک و غیر فعال مصون است بنابراین می
نتیجه نیز دست یافت که صنایع پس از آنکه به مرحله مطلوبی از 

های مردمی را  توانند بیش از پیش سرمایه ند میرشد دست یافت
تر برای ماندگاری  ضعیف اما صنایع کوچک و. به خود جلب نمایند

توانند  و نمی های دولتی هستند گذاری و رشد نیازمند به سرمایه
با تکیه بر فروش سهام خود سرمایه مورد نیاز خویش را تامین 

ه بر آنکه به مجموعه اما پنجاه شرکت فعالتر بورس علاو. نمایند
ای از راههای تامین منابع مالی دسترسی دارند از  گسترده
بنابراین استفاده . مند هستند بهره قوانین حمایتی نیز ها و سیاست

بینی  توانند برای پیش کنندگان شاخص پنجاه شرکت فعالتر نمی
ای دولت استفاده  تغییرات این شاخص از تغییرات مخارج سرمایه

  .نمایند 
ای  بنابر مجموعه دلایل مذکور، تصویر کامل آثار مخارج سرمایه

های بورس اوراق بهادار  توان در تمامی شاخص دولت را نمی
اما در بررسی تغییرات این شاخصها عامل . تهران مشاهده نمود

با توجه به . توان نادیده گرفت گذاریهای دولت را نیز نمی سرمایه
ان و فعالان در بورس اوراق بهادار گذار نتایج پژوهش، به سرمایه

های  بینی تغییرات شاخص شود، جهت پیش تهران توصیه می
  .ای دولت نیز بهره جویند مورد بررسی از تغییرات مخارج سرمایه

  
 محدودیتهای تحقیق  و متغیرهای مداخله گر  -12

  : وهش با محدودیتهایی از جمله موارد زیر مواجه شدژاین پ
عات یکسان در دستگاههای مختلف از جمله  عدم وجود اطلا-

ریزی کشور بانک مرکزی و مرکز آمار  سازمان مدیریت و برنامه
ای دولت  های دولت و ارقام مخارج سرمایه ایران در حوزه هزینه

که در نهایت ارقام برآورد شده توسط بانک مرکزی از عملکرد 
  .دولت مورد استفاده قرار گرفت

بازده نقدی  فرعی و شاخص قیمت و عدم محاسبه شاخصهای -
و بازده نقدی توسط بورس اوراق بهادار تهران تا قبل از سال 

های پیش از آن در انجام  نظر گرفتن سال  که از در1377
  .نظر گردید وهش صرفژپ
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همانطور که پیشتر گفته شد در انجام این تحقیق علاوه بر 
ییرات ها و تغ متغیر مستقل مورد نظر، بسیاری از پدیده

اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی و سیاسی بر متغیرهای وابسته 
گر یاد  تاثیر گذارند که از آنها به عنوان متغیرهای مداخله

از آنجا که در نظر گرفتن تمامی این متغیرها نیازمند . کردیم

تر است  در مقیاس گسترده های مربوط و وهش در همه زمینهژپ
فتن امکانات موجود تنها به وهش و با در نطر گرژلذا در این پ

های تحقیق اکتفا شده و اثر دیگر متغیرها ثابت  آزمون فرضیه
 .فرض گردیده است
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