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Abstract 
Government spending and debt are very 

important and significant factors on the 

stock market in most of the world, 

especially in developing countries with a 

government-owned economic structure. 

The purpose of this study was to examine 

the effects of government spending and 

debt on the stock market in Iran. In this 

study, seasonal statistics and a self-

interval correlation model were used. 

Based on the results of the bounds test, 

the existence of a long-run relationship 

between independent and affiliated 

companies was determined. The error 

correction term coefficient showed that 

the deviation from the long-run 

equilibrium relationship is corrected and 

adjusted at a high speed. The results of 

the long-run model have shown that 

there is a negative and significant 

relationship between the logarithm of 

government domestic debt, the logarithm 

of government external debt, the 

logarithm of interest rate, and the 

logarithm of exchange rate with stock 

market growth, and also a positive and 

significant relationship between 

government spending and stock market 

growth. 

Keywords: Government's Debts, Stock 

Market Growth, Auotoregressive 

Distributed Lag Model.  

 چکیده 

مهم و مؤثر بر  اریدولت از عوامل بس یهایمخارج و بده

 یجهان، مخصوصاً کشورها یاکثر کشورهابازار بورس در 

. باشدیم یساختار اقتصاد دولت یدر حال توسعه و دارا

هدف از این پژوهش، بررسی تأثیر مخارج و بدهی دولت بر 

از آمار  پژوهشرشد بازار سهام در ایران بوده است. در این 

استفاده شده  الگوی خود همبسته با وقفه توزیع شدهفصلی و 

ها، وجود رابطه بلندمدت س نتایج آزمون کرانهبر اسااست. 

 هبین متغیرهای مستقل و وابسته تأیید گردید. ضریب جمل

تعادلی بلندمدت  هانحراف از رابطنشان داد که تصحیح خطا 

. نتایج مدل شودبا سرعت بالایی تصحیح و تعدیل می

رابطه منفی و معناداری بین  بلندمدت نشان داده است که

 یهایبده تمیلگار، دولت یداخل یهایبده تمیلگار

با رشد  نرخ ارز تمیلگارو  نرخ بهره تمیلگار، دولت یخارج

بازار سهام و همچنین رابطه مثبت و معنادار بین مخارج 

 باشد.دولت و رشد بازار سهام برقرار می

 یدولت، رشد بازار سهام، الگو یبده: واژگان کلیدی

 شده.  یعخود همبسته با وقفه توز
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 مقدمه

های شدت بر بخشترین بازارهای هر کشور است. شرایط این بازارها بهبازارهای مالی یکی از اساسی

پذیرند. یکی از اجزای مهم بازارهای ها تأثیر میشدت از سایر بخشهواقعی اقتصاد تأثیرگذار است و ب

مالی، بورس اوارق بهادار است. بورس اوراق بهادار یک بازار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام 

ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. یکی از وظایف این بازار کمک به عادلانه نمودن قیمت شرکت

بازار سهام نقشی مرکزی در بازار (. 1386داورزاده، ) خشیدن به معاملات استاوراق بهادار و سرعت ب

سرمایه دارد که بازاری برای ابزار مالی بلندمدت و بنیادی برای انتقال وجوه از واحد مازاد از اقتصاد به 

ت طوری که مطالعاشود، بهعنوان هسته بازار سرمایه شناخته می( و بهOteh,2010واحد کسری است )

انجام شده در توسعه بازار سرمایه بدون ارجاع به بازار سهام ناقص هستند. در واقع، در آثار تجربی 

 های توسعه بازار سرمایه استفاده شده است.عنوان شاخصمتعدد شاخص توسعه بازار سهام به

ورد م های اقتصادیو بنگاهها بازار سهام یکی از بازارهای مالی است که در آن، سهام شرکت

است. با توجه به  گیرد و از اهمیت و نقش بالایی در اقتصاد کلان برخوردارخرید و فروش قرار می

مباحث مهم مطالعاتی  اهمیت توسعه مالی این بازار، بررسی عوامل و متغیرهای اثرگذار بر آن از

ر سهام بازار سرمایه بدون عملکرد مناسب بازا (.1393)اکبری روشن و شاکری،  شودمحسوب می

http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
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بیان ساده تر، در  یاب بازار سهام توسعه یافته و کارآمد، ه مانند یک سلول بدون هسته و مرده است. ب

شود و توانایی آن در توسعه و انتقال منابع مالی از واحد مازاد به واحد بازار سرمایه  یرجذاب می

گذاری جایگزین برای ایهپذیرد، زیرا واحد مازاد ممکن است به دنبال سرمکسری تأثیر منفی می

تواند برای اقتصاد شود. این امر میهدایت سرمایه باشد که سبب کاهش دسترسی به منابع مالی می

عذاب آور باشد، با توجه به این که بازار سرمایه یک منبع بودجه بلندمدت برای وام گیرندگان دولتی 

کنند. ار به بودجه آن تکیه میو  یردولتی است که برای توسعه زیربنایی و گسترش کسب و ک

دهد؛ بودجه ناکافی سبب کاهش می 1گذارانزیرساخت ضعیف جذابیت یک اقتصاد را برای سرمایه

رو، گذاری و ازاینشود. این امر سبب کاهش تولید، اشتغال، مصرف، سرمایهافت رشد تجارت می

افته سبب افزایش جذابیت بازار شود. بازارهای سهام کارآمد و توسعه یکاهش کلی رشد اقتصادی می

 شوند.کنند که منجر به نرخ رشد اقتصادی قابل ملاحظه میسرمایه شده و به توسعه آن کمک می

های خصوصی، شرکت و های بخشهای دولت از طریق تأثیر بر تصمیمات و فعالیتهزینه

پذیرد: کانال کانال صورت میگذارند. این تأثیر از دو های خانگی بر توسعه بازار سهام تأثیر میبخش

برد، ممکن است افزایشی را تجربه ها که از حمایت بالای دولتی سود میاول؛ گردش مالی شرکت

تواند به سودآوری ارتقاء یافته و به سود سهام چشمگیر برای سهامداران شرکت تبدیل کند که می

هرست شده در بورس اوراق های فسودآوری بهبود یافته و سود چشمگیر جذابیت شرکت 2شود. 

شود. این امر سبب افزایش ها در طبقه تجاری میبهادار را افزایش داده و سبب ایجاد تقاضا برای آن

رو، سرمایه بازار کل بورس و همچنین ارزش معاملات ها و ازاینسهام و سرمایه بازار شرکت قیمت

 شود، با توجه به این که بازار کاربردی و کارآمد است.می

 3گذارد تأثیر آن بر درآمدکانال دوم که از طریق آن مخارج دولت بر توسعه بازار سهام تأثیر می

                                                      
 یو خارج یداخل -1

 سود سهام آن میتقس استیبسته به سطح مخارج شرکت و س -2

 دستمزد، حقوق و...  -3
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کارمندان دولت است. کارکنان دولت ممکن است بخشی از درآمد خود را در اوراق بهادار بازار 

بازگشت گذاری و نرخ گذاری کنند، بسته به درک خود از بازار، انتظار بازده سرمایهسهام سرمایه

دهد. اگر گذاری جایگزین، دستمزد و حقوق بخشی از مصارف نقدینگی دولت را تشکیل میسرمایه

تواند گذاری بالا باشد، میدرک کارگران از بازار سهام مطلوب باشد و انتظارات بازده بیشتر از سرمایه

 شود.ها در بازار شود که منجر به افزایش معاملات بازار سهام میسبب مشارکت آن

دهنده شود ممکن است تأثیری منفی بر اگر بدهی داخلی سبب افزایش نرخ بهره وام مؤسسات وام

های ذکر شده ممکن است در نتیجه ناتوانی در توسعه بازار سهام داشته باشد زیرا قیمت سهام شرکت

 عکوس قرار گیردمها، تحت تأثیر های تجاری با نرخ بهره بالاتر و افزایش بهره آنبه دست آوردن وام

تواند تأثیری معکوس بر قیمت سهام و ها شود که میو در نتیجه منجر به کاهش سطح سود آن

طور قابل توجهی های در حال توسعه بهمعاملات بازار سهام داشته باشد. افزایش بدهی خارجی دولت

شورهایی با اعتبار پایین ویژه در کبرد، بههای بزرگ را بالا میهزینه استقراض از بخش داخلی شرکت

به تراکم اعتبارات خارجی در بخش خصوصی توسط سطح بالاتری از بدهی خارجی  قابل استنادکه 

های بزرگ گذاری و کاهش سود شرکتهای استقراض بالا سبب دلسردی از سرمایهاست. هزینه

های ه و یا شرکتهای ذکر شدشود. با توجه به این که در یک بازار کارآمد، سودآوری شرکتمی

تواند اثری بزرگ ارتباطی مثبت با بازده و توسعه بازار سهام دارد، افزایش بدهی خارجی عمومی می

 (.Aigheyisi&Edore,2013کاهنده بر توسعه بازار سهام داشته باشد )

به اهداف  دنیها ا لب در راستای تحقق اهداف اقتصادی، از ابزارهای گوناگون برای رسدولت

درآمدی و ی، مالی، های پولاستیس در قالبها تیهای موجود و محدودتیتوجه به وضع با نظرمورد 

ست که از ا تقاضا تیریهای مداستیس از یبخش یهای مالاستیکنند. سمی استفاده هااستیس ریسا

مخارج و درآمدهای  قالب های دولت که درافتیو درها پرداخت انیجر. شودمی سوی دولت اجرا

 یطور بالقوه بازدهبه دهندمی لیدولت را تشک یمال استیس یاصل رهاییمتغ شودای آشکار میدجهبو

 یاز لحاظ اطلاعات ی(. اگر بازارهای مال1394زنوز و همکارن،  ی)محسن دهند سهام را تحت تأثیر قرار
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 گونهشدن هر یبه محض عموم یستیصورت با نیا کارا باشند در یو مال یپول هایاستیبا س رابطه در

 ابندیسهام انعکاس  یدر بازده راتییتغ نیا، یو مال یپولهای استیس راتییاطلاعات مربوط به تغ

 (.1392)شهبازی و همکاران، 

های اقتصادی ترین برنامهارزش معاملات بازار سهام در کشورهای مختلف یکی از مهمرشد 

های تأمین ترین راهزیرا یکی از مهم جهت کمک به رشد و توسعه کشورها در نظر گرفته شده است

باشد. در اکثر کشورهای در حال توسعه مانند ایران، وابستگی شدید ها در این کشورها میمالی پروژه

ترین نوساناتی شدت وابسته نموده و با کوچکبه یک بخش مانند نفت، اقتصاد این کشورها را به

جود این که بیش از پنجاه سال از شروع بازار سهام دچار مشکلات شدیدی خواهند شد. در ایران با و

گذرد، این بخش هنوز به جایگاه خود در حوزه بازار سرمایه دست نیافته و نتوانسته است می

 های خاصی را به ارائه نماید.کمک

 بازار سهام -1

. کنندمی فراهم را خود نیاز مورد اوراق، سرمایه انتشار سرمایه، با متقاضی سرمایه، واحدهای بازار در

 بانکی، درهای سپرده یا انداز پس طریق اقتصادی، از واحدهای و افراد پول، مازاد نقدینگی بازار در

 تلقی مالی ای از بازارهایزیرمجموعه عنوانبه بازار سرمایه. گیردمی قرار اقتصادی واحدهای اختیار

 نقش. گرددمی تأمین مالی سیستم از این یهای تولیدبلندمدت مورد نیاز بنگاه مالی شود و منابعمی

پس  تبدیل به از کمک عبارت است طور اخصبه و بازار سرمایه طور اعمبه مالی بازارهای اولیه

 دیگر صورت اقتصادی واحدهای که توسط گذاریسرمایه به تجاری افراد و واحدهای اندازهای

 هایسایر فرصت را به انداز مردمپس هوجو انتقال لازم برای امکانات بازار سرمایه. گیردمی

 (.1393کند )رکنی خو، می فراهم را دارد وجود دیگر واحدهای برای که گذاریسرمایه

 اوراق بازار. بهادار اوراق بازار و بانکی شود بخشمی تشکیل اساسی بخش دو از سرمایه بازار

 اوراق صادرکننده اولیه در بازار. ویهبازارثان و بازار اولیه گرددمی بخش تقسیم دو به خود بهادار
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 که است سرمایه بازار از بخش این. کندعرضه می فروش برای مستقیما را خود بهادار بهادار، اوراق

 مبادله بهادار موجود اوراق ثانویه بازار آید. درمی فراهم گذاریسرمایه به پس اندازها تبدیل امکان

 دیگران به را خود اوراق توانندمی بهادار اوراق دارندگان ویهثان بازار دیگر، در عبارت شود. بهمی

 نیاز مورد منابع تهیه. کندمی تضمین اولیه بازارهای در را وجوه خود، جریان به نوبه بفروشند که

 توجه البته، شایان. است بانکی بخش ازتر سهل به مراتب بهادار اوراق بازار از گذار های سرمایهبنگاه

 مالی نیازهای تأمین در جهت یکدیگر مکمل عنوانبه بهادار اوراق بازار و بانکی بخش که است

های و سرمایه مردم پس اندازهای هدایت در عمده ولی، نقش کنندمی عمل های اقتصادیبنگاه

 (.1382باشد )دوانی، می بهادار اوراق بازار عهده نظر به موردهای گذاریسرمایه به پراکنده

پس  توسعه، هدایت در حال کشورهای تمام در صنعتی، تقریباً پیشرفته ا کشورهایب مقایسه در

 انجام بهینه و احسن نحو به اقتصاد های مختلفبخش در گذاریبه منظور سرمایه مردم اندازهای

 سال در و است بانکی سیستم از متاثر و محدود در ایران بسیار سرمایه مثال، بازار عنوانبه. گیردنمی

 جریان مالی منابع درصد سه بورس تنها به یافته اختصاص مالی مبالغ ارزش نمونه، کل عنوانبه، 1386

 ای درقابل ملاحظه نقش توانداوراق می بورس شرایط، گسترش این در. بود هابانک سوی به یافته

 و ای اقتصادیهفعالیت درها آن مستقیم مشارکت و مردم پس اندازهای نماید: هدایت ایفاء ذیل موارد

 کنترل نتیجه در و نقدینگی کنترل. تولیدی مؤسسات نیاز مورد سرمایه تأمین. اقتصادی رشد گسترش

یی و )ختاتر وسیعهای گذاریسرمایه امکان افزایش لذا و بیشتر انداز پس به مردم تر یب. تورم

 (.1387، موسوی نیک

 مخارج دولت -2

بر اساس  امنیت کردن فراهم بر علاوه که است دولت وریکش هر در اقتصادی مهمهای بخش از یکی

ای عمده نقش تولید همچنین و اقتصادی مدیریتهای زمینه در تواندمیدولت،  مداخله حداقل دیدگاه

 منفی و مثبت اقتصاد، اثرات کل تولید نهایت در و خصوصی بخش تولید بر ترتیببدین و ایفاء نماید
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 و کالاها بهای از است عبارت دولت عمومی مخارج(. Doessel&Valadkhani,2010) باشد داشته

 میان در و مختلف کتب در کلی طوربه. شودپرداخت می دولت فعالیت حدود در که خدماتی

 این با. دارد وجود دولت، اختلافاتی فعالیت نیز محدوده و دولتی هایهزینه نوع نویسندگان، درباره

عمومی،  مخارج یعنی عمده گروه دو به توانمی را دولت خارجم بندیتقسیم یک اساس وجود، بر

 (.1397خورشیدی،  و رنگریز) کرد تقسیم اقتصادی عمومی مخارج و اجرایی و اداری

 اموال از نگهداری برای که هایی استهزینه از دسته آن اجرایی و عمومی، اداری مخارج از منظور

 در. شوندمی صرف نظارت یا عملیات اجرای برای زملا تسهیلات آوردن فراهم و  یرمنقول منقول و

ارتباطات، اجاره،  و نقل و ماموریت، حملهای هزینه از ها عبارتندهزینه این دسته بندی کلی یک

. های سریهزینه و شدنی مصرف لوازم و خاص، مواد قراردادی عام، خدمات قراردادی خدمات

 تملک اعتباراتای، هزینه اعتبارات یعنی عمده گروه سه اقتصادی به عمومی مخارج کهدرحالی

 و حقوق صورتبه عمدتاً  دولتای هزینه اعتبارات. شودتقسیم می مالی و ایسرمایههای دارایی

 نمایند، پرداختمی ارائه مستمر خدمت شا ل که کارکنان به منحصراَ هاکمک و دستمزد، مزایا

 ایجاد فعلی درآمد افراد از برای تعدادی ندارد، بلکه عهجام قدرت بر اثری مستقیم طوربه و گرددمی

 شدن بهره مند امکان طوری کهکند، بهمی جامعه پردرآمدهای گروه متوجه را درآمد توزیع و کرده

  یرتولیدی دولت اثریای هزینه اعتبارات ، گسترش؛ بنابراینکندنمی فراهم را درآمد کم قشر بیشتر

 عرضه، فوراَ  طرف بر تأثیرگذاری بدون جامعه کل آن، تقاضای فزایشا با که صورت بدین. دارد

 (.1397خورشیدی،  و رنگریز) گردد تورم تشدید به منجر تواندمی و یابدمی افزایش

 به و شودمی صرف های ثابتداراییسازی افزون و تولید ظرفیت افزایش برایای اعتبارات سرمایه

کنند. می ایجاد آینده در درآمد برای را فزایندهای سازوکارهای گذاری دولت،افزایش سرمایه همراه

 راها هزینه گروه این خود اقتصادیهای مسئولیت و اهداف، وظایف برای پیشبرد دولت واقع در

 به ها منجرهزینه از نوع ، این؛ بنابرایندهدمی افزایش را جامعه ظرفیت تولیدی و شودمی متحمل

 افزایش را خدمات و کالا برای تقاضا آن بالتبع که شده افراد جامعه ریدخ قدرت و درآمد افزایش
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 درای سرمایه مخارج بر این، افزایش علاوه. شد موجب خواهد را گذاری بیشتریسرمایه خود و داده

 تغییر در خود نوبه به این که بود خواهد در آینده بازدهی و عایدی دارای کل تقاضای افزایش کنار

 اقتصاد عرضه بر تأثیرگذاری به با توجهای سرمایه اعتبارات لذا. بود خواهد مؤثر تصاداق کل عرضه

 (.1392گردند ) لامی،  منجر کمتری تورم بهای هزینه اعتبارات با مقایسه در است ممکن

 مالی و نقش آن بر رشد نظام وظایف -3

های حقیقی اقتصادی هت گسترش فعالیتکننده منابع مالی مورد نیاز جبخش مالی اقتصاد در هرکشور تأمین

 که دارد عهده به را وظایفی مالی طور کلی شامل بازار پول و بازارهای مالی است. نظامشود و بهمحسوب می

 و انداز کنندگان پس تقاطع مرکز در مالی نظام. آورددنبال می به را منابع کارای تخصیص، آن صحیح اجرای

 (.1386دارد )صمدی و همکاران،  قرار اقتصاد در وه موجودوج از نهایی کنندگاناستفاده

ها سمت بنگاه به هدایت برای پراکنده و کوچک اندازهای پس از منابع تجهیز به اقدام، مالی نظام

 اولیهگذاری به سرمایهها طرح از کند. بسیاریمیاند شده شناخته بهترین عنوانبه قبلاً کههایی طرح و

 جویند. درمی مقیاس سود در اقتصادی هایجویی صرفه از نیزها آن از برخی و دارند نیاز کلانی

 اقتصادیهای جویی صرفه دارایهای طرح به سرمایه هنگفت منابع که است ضروری، نتیجه

 عمل بهتر منابع تجهیز که در مالی نظام آن. گردد حاصل سرمایه تخصیص بهترین تا یابد اختصاص

 ادبیات سازد. درتر میرا گسترده اقتصاد الاجرای ممکن و دسترس درهای طرح مجموعه، کند

 کشورها اقتصادی در رشد مالی بازارهای اهمیت به راجع متفاوت سنتی دیدگاه دو توسعه اقتصاد

 دارای اقتصادی رشد و نظر توسعه از مالی بازارهای که است باور این بر دیدگاه یک. دارد وجود

. کندمی نگاه صنعت خادم عنوانبه تنها بازارهای مالی به دیگر دیدگاه مقابل در و هستند کلیدی نقش

های فعالیت سمت به خانوارها انداز پس برای هدایت کانالی تنها را مالیهای واسطه دیدگاه این

 (.1388داند )افشاری و جعفری، گذاری میسرمایه
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 حساب به اقتصاد ملی رشد برای لازم طشرو از یکی سرمایه انباشت، کلان اقتصادهای نظریه طبق

 موجود سرمایه میزان زیادی به حد تا تولید فرایند در کار نیروی مطلوب کارگیری به، عبارتی آید. بهمی

 اساسی نقش کار نیروی سرانه و ستانده کل ستانده افزایش میزان تعیین سرمایه، در انباشت و دارد بستگی

 ملی، میزان اقتصاد دروری بهره و تولید افزایشهای زمینه گسترش با همراهاولی،  طریق به. نمایدمی ایفاء

 مطالعات از بسیاری. دارد متناسب و همسو آن رابطه در انجام شدهگذاری سرمایه میزان با جامعه پیشرفت

 مواجه جدی مشکل با اقتصادی کافی، رشد سرمایه فقدان در صورت کهکنند می تأیید اقتصادی

 سرمایه کمبود اساسی مشکل با نیز توسعه در حال کشورهای از (. بسیاری1383تبریزی،  بدهع) شودمی

 به کشور یک اقتصادی مداوم رشد ترین منابعمهم از یکی سرمایه انباشت آن جا که از. هستند روبرو

 .نمود تسریع را سرمایه تشکیل فرایند توانمی مالی بازارهای رود، از طریقمی شمار

بزرگ  و کوچک اندازهای پس طریق از منابع گردآوری در اساسی نقش سبب به مالی یبازارها

نیازهای  و مصارف سوی بهها آن هدایت و مالی منابع گردشسازی ملی، بهینه اقتصاد در موجود

 اوراق بهادار بازار مثبت اثرات. گیرندمی قرار توجه مورد، اقتصادی مولدهای بخش درگذاری سرمایه

گذاری ریسک، قیمت کاهش طریق ازگذاری سرمایه انگیزه افزایش جمله از اقتصادی سعهتو بر

 برخی که است و حساس زیاد آن قدر... وها سپرده بسیج و نقدینگی، تجهیز ریسک ریسک، تسهیل

 تهپیشرف تکنولوژی در نه توسعه نیافته و یافته توسعه اقتصادهای تفاوت کهاند عقیده این بر اقتصاددانان

دهند می نشان مطالعات این. است و گسترده فعال یکپارچه مالی بازارهای وجود در بلکهها یافته توسعه

 و انتخابها شرکت مالی تأمین برها آن که تأثیری و سهام بازار ویژهبه مالی بازارهای توسعه سطح که

. گذاردجای می به یاقتصاد رشد بر شگرفی تأثیر نهایت در، دارندها شرکت مالی تأمین روش

 سرمایه ازای قابل ملاحظه صنعتی، حجم پیشرفته کشورهای مالی بازارهای نظیر پیشرفته مالی بازارهای

 به انداز پس تبدیل کردن و انداز پس انگیزه بازارها این. دارند کنترل در را مربوطه اقتصاد مالی

 رشد تسریع در نقش مهمی رو این زا و دارند عهده به سرمایه تشکیل هدف با راگذاری سرمایه

 (.1387، کین یو موسو ختایی) گیرندمی عهده بر اقتصادی
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دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در سطح 

ه سهولت ویژه بازار سرمایه گسترده و کارامد باقتصاد ملی است و این امر بدون کمک بازارهای مالی، به

عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه نقش باشد. از این حیث، بورس اوراق بهادار بهپذیر نمیامکان

آوری سرمایه و انتقال آن به افراد و واحدهایی که متقاضی وجوه هستند دارد. اصول مهمی در جمع

ز طریق افزایش بازدهی و قیمت موفقیت بورس اوراق بهادار و جذابیت آن برای سرمایه گذاران بالقوه، ا

 (.1391شود )یحیی زاده فر و همکاران، پذیر میهای پذیرفته در بورس اوراق بهادار امکانسهام شرکت

 بر شدتبه بازارها این شرایط. هستند کشور هر ترین بازارهایاساسی از یکی مالی بازارهای

 مهم اجزای از یکی. پذیرندمی تأثیر نیزها بخش سایر از و بوده اثرگذار اقتصاد های واقعیبخش

 شمار به دنیا گذاری درسرمایه های مهمکانال از یکی سهام است، بازار سهام مالی بازار بازارهای

 و پول بازارهای. تپدمی بهادار اوراق و کالا مهم سهام بازارهای در جهان نبض بازارهای و رودمی

دارند.  عهده بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تأمین همالی، وظیف بخش عنوان ارکانبه سرمایه

 تخصیص. شودمی های اقتصادیفعالیت به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب بخش مالی کارایی

 حدودی ملی، در اقتصاد رشد تبع به وگذاری سرمایه و پس انداز بهینگی خود نوبه بهینه منابع به

 نقش مالی بازارهای که باورند این بر اقتصاددانان. دارد پی در را اقتصاد های بالقوهبه ظرفیت نزدیک

 شده ارائه خدمات کیفیت و کمیت در تفاوت آنان اعتقاد به. دارند اقتصادی رشد و در توسعه کلیدی

 کند. در بازگو را کشورها بین رشد نرخ در تفاوت از مهمی بخش تواندمی مالی توسط مؤسسات

 با سهام، در مقایسه های بازارضربه دلیل به اقتصاد بر شده های واردضربه توسعه، حال در کشورهای

 از نوسانات گذاری ناشیسرمایه بازدهی ریسک تغییر. دارد بیشتری عمق یافته توسعه کشورهای

دهد )بدری و  قرار تأثیر تحت گذاری راهای سرمایهگزینه تواندمیاقتصادی،  کلان متغیرهای

 (.1395همکاران، 
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 مخارج دولت و رشد اقتصادی -4

آید،  وجود به زمان طول در کشورها رفاه و درآمد سطح در عظیمی شکاف شودمی باعث آن چه

های نرخ ها بردولت اثرگذاری دلایل و امکان. است اقتصادی رشد لحاظ بهها آن متفاوت عملکرد

 تأثیرات مورد در که مختلفی ریاتنظ ر مبه و بوده اقتصاددانان های اساسیبحث از یکی همواره رشد

ها دولت حتمی اثرگذاری برها آن شده، همه مطرح اقتصادها توسعه و رشد ها بردولت منفی یا مثبت

جانبی،  اثرات تصحیح راستای در دولت مخارج که هنگامیاند. کرده تأکید توسعه و رشد فرایند بر

. شود اقتصادی رشد تقویت به منجر تواندیعمومی باشد، م کالاهای به مربوط مسائل و انحصارها

 برقراری و مالکیت از حفاظت قوانین، جهت تعریف برای را خود مخارج تواندمی همچنین، دولت

 .آورد ارمغان به را بالاتری رشد و مردم مشارکت طریق این از و گیرد به کار امنیت

 روزافزون افزایش دیگر عبارت به و دولت تر شدنبزرگ که گرفت نادیده دیگر، نباید طرف از

 است جهت این از بیشتر نگرانی این. است طبیعی امری ملی درآمد کل از دولت حقیقی مخارج سهم

 و های رشدنرخ کاهش با آن نسبی مخارج افزایش و دولت تر شدنبزرگ موارد برخی در که

 در و یافته توسعه ادهایاقتص برخی اخیر دهه چند عملکرد از شواهدی. بود خواهد همراهوری بهره

 ارائه برای نیاز مورد حدود از دولت مخارج رفتن فراتر دهدمی که نشان است دست در توسعه حال

 بازار، آثار شکست موارد حال، دربااین. شودمی اقتصادی منجر رشد کاهش بهای، پایه خدمات

های زیرساخت ایجاد مانند دولت مهم از وظایف تواننمیعمومی،  کالاهای ارائه و منفی خارجی

 (.1394 لامی، ) کرد پوشی چشم کالاهای عمومی ارائه و درآمد، ثروت قانونی، بازتوزیع و نهادی

 با گروهی ندارد، زیرا وجود نظری اقتصادی، اجماع رشد با دولتهای فعالیت بین ارتباط زمینه در

 امنیت صادی و اجتماعی، تأمیناقتهای زیرساخت تکمیل و ایجاد زمینه در دولت نقش به اشاره

 گسترش فناوری و پیشرفت و زیست، بهبود محیط از نگهداری و اجتماعی، محافظت و اقتصادی

 نقش تواندتر باشد، میبزرگ دولت اقتصادیهای فعالیت هرچه ، معتقدند4پرورش و آموزش
                                                      

 یهای انسانهیسرما -4
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 اقتصادیهای فعالیت ندمعتقد دیگر گروهی کهباشد. درحالی داشته اقتصادی رشد درای کنندهتعیین

 است ممکن مالی و پولی هایسیاست و کندمی ایفاء اقتصادی توسعه و رشد در ناچیزی نقش دولت

 .بگذارد خصوصی بخش گذاریسرمایه بر منفی تأثیر

 رشد بر ملی تولید از نسبتی صورتبه دولت مخارج افزایش تأثیر که گفت توانمیراستا،  این در

 مخارج بهینه اندازه شده یاد واقع، حد در. است بعد، منفی به آن از و مثبت نیمعی حد تا اقتصادی

 ضدانگیزشی اثرات کاهش در دولت توانایی. دهدمی نشان را ملی تولید از نسبتی صورتبه دولت

... و دولت مصرفی خدمات بالاتر، میزان کیفیت با خدمات ارائه در دولتی دستگاه ها، توانمندیمالیات

گذاری سرمایه مخارج همچنین، اثرات. هستند کشورها اقتصادی رشد بر تأثیرگذار و مهم املعو از

 از پس و مثبت اثرات دارای حدی تا که معنی این است؛ به نامتقارن صورتبه اقتصادی رشد بر دولت

  یرخطی صورتبه اقتصادی رشد و دولت مخارج ارتباط بهتر عبارت به. است منفی اثرات دارای آن

 است. اقتصادی رشد بر منفی تأثیرات دارای نیز دولت مصرفی مخارج و بوده

 با. اقتصادی است ادبیات در شده شناخته مباحث از یکی اقتصادی رشد و دولتی مخارج بین رابطه

 و پایدار مطلوب رشد به دستیابی توسعه، عدم در حال کشورهای مشکلات از یکی این که به توجه

شود، موجب می را بیکاری و رکود مانند اقتصادی مشکلات ایجاد تنهانه موضوع این و است اقتصادی

 ابزارهای مختلفی از استفاده. داشت خواهد در پی نیز را اجتماعی و فرهنگی، سیاسی مشکلات بلکه

تورمی  آثار کشورها عملی تجارب و تئوری جنبه دو هر از این که وجود دولتی، با مخارج مانند

رشد  به دستیابی امکان راستای در قابل توجه مباحث از گردیده، یکی اثبات دولتی جمخار افزایش

 .است اقتصادی

 در جامعه فردی هر روزانه زندگی بر دولتهای فعالیت و اقتصادی، عملیات خرد جهت از

 ررفتا کنندهجامعه، تعیین هر بر حاکم اداری قوانین، تصمیمات و مقررات مجموعه و بوده تأثیرگذار

 مسائلی مانند با پیوند در دولت اقتصادی هایاقتصادی، سیاست کلان دیدگاه از مقابل در. استها آن

 در حال کشورهای از بسیاری در. دارد قرار ثروت و درآمد توزیع و اقتصادی منابع، ثبات تخصیص
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 را نسبت متریک نقش پولی هاییافتگی، سیاست توسعه اندکی و مالی زیربنای واسطه فقدان به توسعه

 پولی و مالی هایهرچند سیاست. است داشته اقتصادی گذاریسیاست در مالی هایسیاست به

گذاری، سرمایه مانند اقتصادی کلان متغیرهای برها آن طریق از توانندها میدولت که هستند ابزارهایی

 بر نهایت در وها قیمت عمومی خصوصی، صادرات، واردات، سطح بخش تولید، اشتغال، مصرف

 تواندمی ابزارها این از برخی کاربرد هرچند. بگذارند اثر  یرمستقیم و مستقیم صورتبه اقتصادی رشد

 کالاهای ارائه هنگام در ویژهبه دولت مهم وظایف از باشند، ولی داشته اقتصادی رشد بر منفی اثری

 .کند اعمال را ابزارها این باید که است عمومی

 مسیر بین شکاف کردن کم جهت در عاملی توانددولت می اقتصادی ثبیتت سیاسی اقدامات

؛ باشد آن بالقوه سطح نزدیکی در یافته تحقق حفظ محصول و تحقق یافته محصول و بالقوه محصول

 نیازمند تواندمی یافته توسعه و توسعه حال کشورهای در بین شده ایجاد فاصله ، پیمودنبنابراین

 و اقتصاددانان میان عام توافق این که رسدنظر می به امروزه اگرچه. باشد ملی هایدولتریزی برنامه

ها آن و یابد کاهش توسعه حال در در کشورهایها دولت نقش بایستنمی که دارد وجود دیگران

 دولتی مکانیزم که معتقدند در مقابل، برخی اما. دهند انجام را خود وظایف گذشته از بهتر بایستمی

 به حد از بیش نمودن توجه همچنین و متمرکز بودن دلیل به را هادولت کند، بنابرایننمی عمل یخوببه

 بخش کارکنان سایر و اداری کارمندان که از دیگر، معتقدنداند. ازسویه داد قرار انتقاد مورد شهرها

 از بسیاری در و ارندد نادرستی انگیزهها آن موارد ا لب در و آیدنمی عمل به کارایی استفاده دولتی

 دیوانناپذیر انعطافهای و روش فرایندها. است کمتر رودمی انتظار آن چه ازها دهی آنبهره موارد

 گروه، عملکرد این به عبارتی. شوندمی تغییرپذیری و ابتکار قوه شدن متوقف منجر به سالارانه

 مورد دنیا کشورهای از دیگر شانتفاوت های دلیل به را توسعه حال در کشورهای فعلی هایحکومت

 (.1389)طباطبایی مجدزاده و نعمت الهی، اند داده قرار انتقاد
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 دولت و رشد بازار سهام یداخل یبده -5

گیری تصمیم بر شرکت بدهی میزان آیا که است این مالی مدیریت در اساسیهای موضوع از یکی

 واحد افزایش جهت در مالی، تلاش انمدیر وظایف جمله خیر؟ از یا مؤثر است گذاریسرمایه

 سودآور منابع بهینه تخصیص و سودآور هایطرح در موقع به گذاریمالی، سرمایه منابع تجاری، تأمین

 در و رشد هایبر فرصت مالی هایگیری تصمیم تأثیرگذاری و اخیر، اهمیت هایدهه در. باشدمی

 در. است شده تبدیل دانشگاهی ژوهشپ در اصلیهای موضوع از یکی شرکت، به ارزش نهایت

 مورد ارتباط با رابطه در نظری ها، اجماعشرکت سرمایه ساختاردهنده توضیح متفاوت هاینظریه

 فرصت بین منفی ارتباط ایموازنه تئوری اساس بر ولی. ندارد وجود بدهی رشد و فرصت بین انتظار

 را بدهی و رشد فرصت بین مثبت ارتباطدهی تئوری علامت. باشد داشته وجود تواندمی بدهی و رشد

 .باشد منفی یا مثبت تواندمی رشد فرصت و بدهی بین نمایندگی، ارتباط تئوری تحت. کندمی بیان

 ارزش در دوطرفه نقش یک تواندهای رشد، میفرصت بودن دسترس در فرض با شرکت بدهی

 و گذاریسرمایه کسر تئوری هدیدگا دو طریق از توانمی را نقش این که کند شرکت ایفاء

در سال  مایرز سوی از بار نخستین گذاریسرمایه دیدگاه کسر. داد توضیح اضافی گذاریسرمایه

 داشته و ارزش شرکت بر روی منفی تأثیرها بدهی بودن بالا که دارد تأکید و شد مطرح میلادی 1984

 اوراق دارندگان اولویت دلیل به. شودمی گذاریسرمایه سودآورهای پروژه به مدیران تمایل باعث

 سمت بهها پروژه سود اگر توانندمی های نقدی، مدیرانجریان دریافت در سهام داران به قرضه نسبت

 شرکت کنند. هرگاه تعیین قبل از را مثبت فعلی ارزش خالص دارایهای باشد، پروژه اعتباردهندگان

 آزاد نقدی جریان با نزدیکی رابطه اضافی که ریگذاسرمایه تئوری نباشد، از رشد فرصت دارای

 نقدی تحت جریان میزان بودن بالا از ناشی منفی نتایج روی بر تئوری این. شودمی دارد، استفاده

 (.1388همکاران،  و دارد )ستایش تأکید مدیران کنترل

 و کندمی جستهبر را مدیران و سهامداران، اعتباردهندگان بین گذاری، ارتباطسرمایه کسر مسئله

 محدودیت همچنین و باشد داشته وجود تواندمی مدیران و سهامداران بین گذاریسرمایه بیش مسئله
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 بر است ممکن دارد که وجود نیز ایرانی هایدر شرکت سهامداران مالی منابع از به کارگیری در

 در حال ایران ار سهامباز بگذارد، زیرا تأثیر ایرانی هایشرکت در بدهی و رشد فرصت بین ارتباط

 .شود گرفته کار به های رشدفرصت برای جایگزینی منبع عنوانبه تواندمی بدهی و است توسعه

 اندازه از بیش گذاریدارد، سرمایه وجود نمایندگی تئوری اساس بر که دیگری نمایندگی مشکل

 را شرکت اندازه ارندد تمایل گیرد. مدیرانمی شکل سهامداران و تضاد مدیران اساس بر که است

. دهند کاهش را سهامداران ثروت و را پذیرفته ضعیفهای پروژه باشند مجبور اگرچه کنند بزرگ

 شده، ولی هدف محدود این به رسیدن در مدیران نباشد، توانایی دست در مازاد های نقدیجریان اگر

 بهره و اصل باید آن، مدیر اقبمتع. شود برطرف بدهی طریق از مالی تأمین با تواندمی محدودیت این

. شوند گرفته کار به ضعیفهای پروژه در بود قرار که کند پرداخت نقدی وجه با راها این بدهی

 ارتباط و رودمی شمار به اندازه از بیش گذاریسرمایه مسئله  لبه بر برای مکانیسمی رو، اهرمازاین

. دارند کمتری های رشدفرصت کند کهمی هتوجی هاییشرکت در را رشد فرصت و بدهی میان منفی

 کنندبیان می نمایندگی، چنینهای هزینه اساس بر بهینه سرمایه ساختارهای تر، نظریه ساده عبارت به

 تقبل در مدیر از ممانعت طریق از را شرکت رشد، ارزش بر اهرم معکوس موارد، اثر برخی در که

 .دهدمی ضعیف کاهشهای پروژه

 لت و رشد بازار سهاممخارج دو -6

 توان گفتمی بیان یک به. اندازدمی جریان به اقتصاد کل در را مالی کشور، منابع یک مالی نظام

 سو، درازیک نحوی که دهد، به انجام مطلوبی و کارآمد طوربه را خود وظایف مالی نظام که زمانی

 باشد، گفته موفق مناسبی گذارهای سرمایهطرح به آن تخصیص دیگر، درازسوی و منابع جذب

 توسعه بر افزون که بوده چندوجهی مفهوم مالی یک توسعه. است شده محقق مالی توسعه شودمی

 توسعه شامل اقتصادی عوامل  یربانکی، بهبود مالی توسعه بخش مانند دیگری بانکی، ابعاد بخش

 و سازمانی محیط و مالی بخش بودن قانونی، باز و فرهنگی گذاری پولی، عواملسیاست و پولی بخش
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 که است این بوده اهمیت حائز و دارد وجود نظر اجماع آن بر آن چه. دربرمی گیرد نیز را نهادی

طور به مالی توسعه بر مؤثر ، عوامل؛ بنابراینشد خواهد منجر بالاتری اقتصادی رشد مالی به توسعه

 طوربه را مالی یکدیگر توسعه و رشد عهتوس بالای مراحل در. بود خواهند اثرگذار رشد بر  یرمستقیم

 کنند.می تقویت زمان هم

 منابع تخصیص و تجهیز به عمومی بودجه سند چهارچوب ، در5خود وظایف اجرای برای دولت

مالیاتی،  درآمدهای محل از دولت منابع کلی طوربه. کندمی اقدام ملی از اقتصاد شده گردآوری

 مخارج اصلی قالب سه در نیز 8دولت مصارف. شودمی تجهیز 7یبده ایجاد و 6ثروت و فروش دارایی

 نقش (. دولت1384گیرد )لامعی، می صورت 9بدهی ها گذاری و بازپرداختسرمایه مصرفی، مخارج

 در اگرچه. کندمی توسعه ایفاء در حال کشورهای در ویژهمالی، به خدمات تدارک و تهیه در مهمی

 بوده، دولت توسعه کشورهای در حال از ها کمتربانک لتیدو مالکیت توسعه یافته کشورهای

 عملکرد نتایج که را موضوع این اطمینان از کسب و خصوصی بخش برای مقررات ایجاد مسئولیت

 .دارد است، بر عهده قبول قابل محدوده در مالی بخش

 و رشد بازار سهام یپول یهااستیس -7

های کنترل فعالیت برای پولی نهاد توسط که یی استهااقدام مجموعه پولی سیاست معمول طوربه

 ارز، تورم بهره، نرخ بر نرخ اثرگذار مهم متغیرهای از یکی پول عرضه. شودمی اتخاذ جامعه اقتصادی

سرمایه گذاری،  بازدهی بر تواندپول می عرضه نوسانات. است خدمات و کالاها اقتصادی تولید و

 این به توانمی را پولی سیاست اثر بگذارد. اهداف اقتصاد بمطلو وضعیت و کالاها، خدمات قیمت

                                                      
 های دولتی استگری که برعهده شرکتبه جز وظایف تصدی -5

 مانند درآمد نفت -6

 تعهد -7

 تخصیص منابع -8

 تعهدات -9
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مالی،  بازارهای و نهادها اقتصادی، پایداری بالاتر، رشد قیمت، سطح اشتغال پایداری: برشمرد صورت

 خارجی. مبادلات بازار پایداری و بهره نرخ پایداری

 هستند که می، ابزارهاییک شوند؛ ابزارهایمی تقسیم کیفی و کمی گروه دو به پولی ابزارهای

عملیات بازار باز. تغییر : ازاند عبارت کمی ترین ابزارهایمهم. دهندمی قرار تأثیر تحت را پول حجم

 توزیع نحوه هدف با که هستند کیفی، ابزارهایی در نرخ ذخیره قانونی. تغییر در نرخ تنزیل. ابزارهای

ها بخش اولویت تعیین. شوندمی اتخاذ تصادیاق هایبخش بین اعتبارات بانکی تخصیص و نقدینگی

 ترجیحی هاینرخ اخلاقی، اعمال هایتر یب و تذکرها کارگیری بانکی، به از اعتبارات استفاده در

آیند )طاهری می شمار به ابزارها این ترینمهم جمله از جیره بندی و اقتصادی مختلف هایبخش برای

 .(141، 1387یی، آزاد کسما فرد و موسوی

 سازوکار دلیل به پولی سیاست کند، اما حرکاتمی دنبال را اقتصادی کلان اهداف پولی سیاست

 مالی بازارهای. دارد اقتصاد ای دروقفه با و آثار  یرمستقیم حالت بهترین پولی، در سیاست انتقال

به  خارجی مبادلات زاربا و رهن دولتی، بازار قرضه اوراق و سهام، بازار باند بازار مانندتر یافته توسعه

 در تغییرات مستقیم و ناگهانی آثار ، بیشتر؛ بنابراینبرندمی کار به را اطلاعات جدید این سرعت

 سیاست بین رابطه اییشناس.شوند شناخته توانندمی های مالیداده از استفاده با سیاست پولی ابزارهای

است، زیرا  مهم بسیار پولی سیاست انتقال سازوکار از بهتری فهم مالی، برای دارایی و قیمت پولی

 .کنندمی ایفاء کانال چندین از را مهمی نقش دارایی قیمت در تغییرات

 نرخ ارز و رشد بازار سهام -8

خصوص در کشورهای توسعه نیافته انکارناپذیر است. دلیل آن نیز های اقتصادی، بهنقش ارز در نظام

های اقتصادی خود به کشورهای صنعتی وابسته ا لب بخشروشن است، کشورهای توسعه نیافته در 

های تولیدی برای خرید مواد اولیه، هستند و برای واردات نیازمند ارز بیشتری هستند. بیشتر بنگاه

کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد آلات اقدام به واردات میفناوری و ماشین
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های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیشتری وجه بابت افزایش یابد، بنگاه دیگر تأثیرگذار، نرخ ارز

دیگر باعث افزایش سو باعث افزایش میزان بدهی و ازسویافزایش نرخ ارز ازیکشوند. واردات می

کمبود افزایش بدهی د. شوها میتولیدات و خدمات ارائه شده توسط این شرکت تمام شدهبهای 

 و شاخص اقتصادی اثر منفی بر توزیع سودهای کمبود نقدینگی بنگاه راه دارد ورا به هم نقدینگی

 منفی بازده سهام، رابطه شاخص و ارز نرخ شود که، بینبینی می؛ بنابراین، پیشسهام داردنقدی بازده 

 (.1389داشته باشد )سجادی و همکاران،  وجود

 تورم و رشد بازار سهام -9

های نقدی و برد، ولی با کاهش ارزش داراییها را بالا میای ثابت شرکتهتورم هرچند ارزش دارایی

های جاری ها اثر منفی بر دارایی یرثابت، هم از لحاظ افت ارزش پول و هم از جهت افزایش هزینه

ند این دو تأثیر در یدهد و اگر برآهای شرکت را افزایش میدیگر تورم، درآمد و هزینهدارد. ازسوی

رود. در چنین شرایطی بخش زیادی از سود کسب شده ، سودآوری شرکت بالا می10باشدکل مثبت 

خاطر فاکتورهای دیگری همچون آثار تورمی ایجاد ناشی از رشد واقعی عملکرد شرکت نیست، بلکه به

های فروش به هر دلیلی هرگاه رشد قیمتت، یوضع نیهای فروش خواهد بود. در اشده در قیمت

 .ردیگهای بازدهی و متعاقب آن افت سودآوری قرار میکت در موقعیت کاهش نسبتمتوقف شود، شر

دهد به تأثیر قرار میها را تحتدیگری که در شرایط شوک تورمی، سودآوری شرکت تهدید

شود. در صورتی که نرخ ارز متناسب با اختلاف تورم داخلی و های ارزی کشور مربوط میسیاست

دات ارزان تهدید جدی برای صنایع داخلی تلقی خواهد شد. سیاست تثبیت خارجی تغییر نکند، وار

نرخ ارز همراه با تورم دو رقمی به این معنا است که کالای خارجی به نرخ تقریباً ثابت وارد کشور 

که  با توجه به این، ترتیبآوری مواجه شده است. بدینکه هزینه تولید با رشد سرسامدرحالی شودمی

در ایران بالاتر از کشورهایی است که با ما مبادلات وسیع تجاری دارند، کالاهای صادراتی نرخ تورم 

                                                      
 شتاب رشد درآمد بیش از هزینه باشد -10
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. یابدیتر خواهد شد و در نتیجه صادرات کاهش متدریج گرانایرانی برای کشورهای خارجی به

تر خواهد شد و در کننده ایرانی ارزانکالاهای ساخت کشور خارجی برای مصرف، دیگرازسوی

 (.1393)شهریاری،  یابداردات نیز افزایش مینتیجه و

 نتیجه

های داخلی و خارجی دولت تأثیر منفی و معناداری بر رشد نتایج پژوهش حاضر نشان داده که بدهی

های داخلی و خارجی دهند که با یک درصد افزایش در بدهیاند. این نتایج نشان میبازار سهام داشته

شود. دلیل این رابطه منفی این است که دولت منابعی را که کاسته میدولت از میزان رشد بازار سهام 

های تولیدی و... اختصاص های کشور و همچنین فعالیتگذاری و بهبود زیرساختباید برای سرمایه

های ها را فراهم نماید را باید صرف پرداخت بدهیوری بیشتر شرکتدهد تا بتواند موجبات بهره

تری را و در نتیجه با افزایش کسری بودجه دولت، روز به روز وضعیت وخیم داخلی و خارجی نماید

 شاهد خواهیم بود.

دهد که اگر لگاریتم نرخ باشد. این نتیجه نشان میمتغیر نرخ بهره معنادار و دارای ضریب منفی می

شد بازار یابد. همچنین، رابطه نرخ ارز و ربهره یک درصد افزایش یابد، رشد بازار سهام کاهش می

دهد که اگر لگاریتم نرخ ارز یک درصد افزایش یابد، رشد سهام کاهش سهام منفی است و نشان می

شوند، بنابراین با افزایش یابد. دو متغیر نرخ بهره و نرخ ارز جایگزینی برای بازار سهام محسوب میمی

 11سمت جانشینان آن هاگذاری در بازار سهام گرایش به بهره و نرخ ارز، افراد به جای سرمایه

 یابد.نمایند و در نتیجه رشد بازار سهام کاهش میمی

 پیشنهاد

و تأکید بر بهبود  12های خود، با تأکید بیشتر بر مخارج عمرانیگذاریریزی و سیاستدولت در برنامه

                                                      
 بازار ارز و پس انداز -11

 یگذارهیسرما -12
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جهت ، شرایط را برای بهبود وضعیت بازار بورس و رشد بازار سهام فراهم نماید. 13زیرساخت ها

با  14بودجه دولت یو کسر یو خارج یداخل یهایکنترل و مهار بدهران، یدر ا هیبازار سرما تیوتق

. نتایج این باشدیم یو رشد اقتصاد دیتول تیجهت تقو یو مال یمناسب پول یهااستیاستفاده از س

ی در گذارهای سرمایهپژوهش برای تحلیلگران بنیادین سهام اعم از سرمایه گذاران حقیقی و شرکت

را در  ییهااستیس دیبا هیاز بازار سرما تیحما یبرا یبازار بورس بسیار بااهمیت است. بانک مرکز

دو  نیحرکت به سمت ا یکه موجبات کاهش نرخ بهره و نرخ ارز شود تا افراد به جا ردینظر بگ

اران گذاران، سهامد هیبه سرما هیدر بازار بورس شوند. در توص یگذارهیبخش، را ب به سرما

های اقتصادی که جزیی شاخص گریدولت، نرخ ارز، نرخ بهره و د یهایبده انیبه روابط م ستیبامی

را  متیاطلاعات بازار هستند، با بازده سهام در بازار بورس توجه داشته باشند و تنها شاخص ق انیاز جر

 قرار ندهند. دیجد سهامانتخاب  ایسودآوری سهام  یابیملاک ارز

موارد مربوط به اخلاق در پژوهش و نیز امانتداری در استناد به متون و لاقی: ملاحظات اخ

 ارجاعات مقاله تماماً رعایت گردیده است.

 تعارض منافع در این مقاله وجود ندارد.تعارض منافع: 

 این پژوهش بدون تأمین اعتبار مالی نگارش یافته است.تأمین اعتبار پژوهش: 

 

 منابع

 فارسی
، رابطه بین تعمیق مالی و رشد اقتصادی در کشورهای منطقه جنوب 1388، جعفری، هدی ورا افشاری، زهـ 

 .4، شماره اوراق بهادار لیتحل یفصلنامه دانش مال رب آسیا، 

، اثر مخارج دولت، نقدینگی و ساختار بازار بر توسعه مالی 1393، شاکری، عباس و اکبری روشن، مهدیهـ 

                                                      
 راه، پل، سد، برق و...  -13

 تا حد امکان -14
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 .53، شماره نامه اقتصادیفصلنامه پژوهشبازار سهام، 

بر عملکرد  یکلان اقتصاد یرهایتأثیر متغ ی، بررس1395بدری، احمد؛ دولو، مریم؛ دری نوکورانی، مریم، ـ 

 .13، شماره یمال تیریانداز مدفصلنامه چشمبازار سهام، 

توجه به سطح با  یهای نرخ ائز بر رشد اقتصاد، اثر نوسان1387، و موسوی نیک، سیدهادی ی، محمودیختاـ 

 .37شماره های اقتصادی ایران، فصلنامه پژوهشی، مال یتوسعه بازارها

بینی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رویکردی بر تحلیل ، پیش1386، داورزاده، محمدـ 

 دانشگاه اصفهان.، ، دانشکده علوم اداری و اقتصادارشدنامه کارشناسیپایان، تکنیکی

، چاپ اول، تهران، انتشارات هاگذاری سهام شرکتبورس و نحوه قیمت، 1382 لامحسین، دوانی، ـ 

 نخستین.

نامه پایان، بررسی رابطه کوتاه و بلندمدت تلاطم قیمت نفت و بازده بازار سهام، 1393، رکنی خو، مسعودـ 

 شیراز.واحد ، دانشگاه آزاد اسلامی ارشدکارشناسی

، چاپ مشی مالی دولتمالیه عمومی و تنظیم خط، 1397،  لامحسینخورشیدی،  و رنگریز، حسنـ 

 ، تهران، انتشارات چاپ و نشر بازرگانی.شانزدهم

، کاربرد الگوریتم ژنتیک در تعیین 1388، ستایش، محمدحسین؛ کاظمنژاد، مصطفی؛ شفیعی، محمدجوادـ 

های بررسیفصلنامه هران، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تساختار بهینه سرمایه شرکت

 .2، شماره حسابداری و حسابرسی

، بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص 1389، سجادی، سیدحسین؛ فرازمند، حسن؛ صوفیه، علیـ 

، شماره یفصلنامه پژوهشنامه علوم اقتصادبازده نقدی سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران، 

39. 

های پولی و مالی و کارایی بازار سهام ، سیاست1392، ایی، ابراهیم؛ عباسی، ابوالفضلشهبازی، کیومرث؛ رضـ 

 .20، شماره فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادارشواهد تجربی ایران، 

، بررسی میزان اثرپذیری شاخص قیمت سهام 1386، صمدی، سعید؛ شیرانی فخر، زهره؛ داورزاده، مهتابـ 

 فصلنامه اقتصادبینی(، سازی و پیشران از قیمت جهانی نفت و طلا )مدلبورس اوراق بهادر ته

 .13 ، شمارهیمقدار

، اثربخشی سیاست پولی بر متغیرهای کلان 1387، موسوی آزاد کسمایی، افسانه و فرد، احسانطاهریـ 

 .83، شماره فصلنامه تحقیقات اقتصادیاقتصادی در ایران، 
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، تأثیر رشد مخارج دولتی بر رشد اقتصادی مطالعه 1389، عمت اللهی، فاطمهن و ، شرارهمجدزاده طباطباییـ 

 .53، شماره اقتصادیهای و سیاستها فصلنامه پژوهشموردی اقتصاد ایران، 

 .45، شماره ماهنامه بورسنیروی محرک توسعه اقتصادی،  ، بازار سرمایه1383، عبده تبریزی، حسینـ 

با استفاده از مدل  رانیدر ا یبر رشد اقتصاد یمحرک مال یهاار برنامهآث ی، بررس1394،  لامی، الهامـ 

TVAR ،13، شماره رانیا یکاربرد یفصلنامه مطالعات اقتصاد. 

، فصلنامه مجلس و راهبرد، نگاهی به تعاریف کسری بودجه و روند آن در ایران، 1384، لامعی، بهزادـ 

 .47شماره 

ها ، تأثیر سیاست مالی بر قیمت دارایی1394، ری، حسن؛ طالبی، فرزانهمحسنی زنوزی، سیدجمال الدین؛ حیدـ 

 .1، شماره مدیریت دارایی و تأمین مالی فصلنامهو نااطمینانی آن در ایران، 

های شرکت با ساختار سرمایه ، رابطه ویژگی1389، یحیی زاده فر، محمود؛ شمس، شهاب الدین؛ متان، مجتبیـ 

فصلنامه تحقیقات حسابداری و ، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته آن در شرکت

 .8شماره ، حسابرسی
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