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 بورس اوراق بهادار تهران

     

 2مریم احمدی فر، *1خسرو مرادی شهدادی
 21/40/1044تاریخ دریافت:  

 10/40/1044تاریخ پذیرش: 
 

 54007کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 -1834 یسال ها یبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ط یمال یها استیس ریتاث یپژوهش با هدف بررس نیا
پژوهش جامعه آماری  نیاست. در ا یقرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ یساله مورد بررس 14بازه  یط 1843

 نیدر ا یمال استیدهند. س یم لیبهادار تهران تشک راقشده در بورس او رفتهیپذ عیشرکت ها و صنا یرا تمام قیاین تحق
 هیباشد. در خصوص فرض یبودجه م یدولت و کسر ینعمرا یدولت ،پرداخت یدرآمد نفت یرهایپژوهش متشکل از متغ

و معنادار دارد.  میمستق ریدولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یمال یها استیمشخص شد که س یاصل
و معنادار  میمستق ریدولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یاول نشان داد که درآمد نفت یفرع هیفرض جهینت

دولت بر شاخص کل  یعمران یکه پرداخت ها دیبه دست آمده مشخص گرد جهیدوم نت یفرع هیدارد. در خصوص فرض
بودجه بر  یاز آن بود که کسر یحاک زیسوم ن یه فرعیفرض جهیو معنادار دارد. نت میمستق ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 واقع شدند. دییمورد تا هاهیفرض یتمام بیترت نیدارد. بد یکوس و معنادارمع ریشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 دولت، شاخص کل، بورس اوراق بهادار تهران یمال استیس یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مسئول( سندهی)نو .، واحد قشم یدانشگاه آزاد اسلام یمال تیریگروه مد اریاستاد ،یعلم أتیعضو ه -1
shahdadikh@gmail.com  

 .رانیا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریگروه مد ،یمال تیریارشد مد یکارشناس یدانشجو -2
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 مقدمه -1
. به کنندیها کوشش مبه آن یابیآشکار و روشن اقتصادی است که برای دست یهاها و نظام اقتصادی هرملت دارای هدفملت

 شرفتیهای رشد و پبه هدف یابیو از جمله کشور ما به دنبال دست شرفتیاقتصادی کشورهای رو به پهای عنوان نمونه نظام
ها در برآورده کردن هدف اغلب دولت زین افتهیتوسعه  ی. در کشورهای صنعتباشندیاشتغال و رفاه جامعه م یاقتصادی و حداکثر

و اعتبار پول کشور، با اعتراض  هانهیها، هزنرخ یداریتورم است تا همراه با حفظ پا یدهیکامل و مبارزه با پد یشغل یفرصت ها
 که نشان دهد  پژوهشی. انجام (1838( )جلالیان،1844( )شیرافکن،1843)غفارلوی مقدم،کم در آمد روبرو نشوند یو قشرها کارانیب

برخوردار است.  ایژهیو تیاز اهم به چه صورت است الیم یهااستیواکنش شاخص بازار سهام نسبت به اعلان و اعمال ستأثیر 
 :توان بطور خلاصه در موارد زیر مطرح کرددلیل این اهمیت را می

انجام شده  کممالی نشان دهد  هاینسبت به اعلان و اعمال سیاستبازار سرمایه را  بازخوردزمان که هم پژوهشی .1
 است.

سیاست دهی جهت ها وگذاریتواند در سیاستها میاین سیاست از هرکدامدرک واکنش بازار سرمایه نسبت به  .2
 تأثیرگذار باشد آینده های مالیگذاری

های مالی سیاست یحیطهمهم در  تحولاتچنین های اخیر و همهای گسترده در بازار سرمایه کشور در طی سالتلاطم .8
 شفافیتهریک از این متغیرها را به  میان رابطه و بیان ،باشد که انجام مطالعات در این زمینه  ارتباطیتواند دارای می

 نشان دهد.

 .گویی اتخاذ تصمیمات خواهد بود، خود سبب پاسخمالی علمی مستدلهای سیاست گزینش .0

 قیتحق جهت یمنبع نهایتو در  هاخواسته تیهدا به منظورارجح  رویه کیبورس  هایشاخص در یاقتصاد یهایگذارهدف
 موثر، راهبرد کی مشخص نمودن به منظورمهم  ظرفیت کیاست.  مالی یهاسیاست اتفاقات ناشی از لیو تحل هیدر خصوص تجز

نشان  بازخورد یپول یهانسبت به سیاست یمال ییافتهتوسعه و  پیشرفته  یاست که چگونه بازارها هوشمند یعلم یارتباط
لذا در گذار باشد. تأثیرذاران گهیسرما اخذ تصمیم طیشرا قادر خواهد بود بر یاقتصاد یهااستیاعلان و اعمال س بنابراین دهند.یم

. بنابراین سوال مورد بررسی قرار دهیم ابر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ر مالیاین پژوهش قصد داریم تاثیر سیاسیت های 
 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟ل بر شاخص ک مالیهای آیا سیاست :زیر مطرح می شود

 

 چارچوب نظری -2

  مالیتعریف سیاست  -2-1
کند به اهداف می تلاشهای دولتی و مالیات درهزینه تحول مانندابزارهایی  از راهسیاست مالی به سیاستی می گویند که 

و کشورهای روبه توسعه تا حدودی  یافته توسعههای پولی درکشورهای صنعتی از سیاست مقصود اقتصادی نایل گردد.  مشخص
 کهدرصورتیبه اشتغال کامل می باشد  دستیابیتورم، رفع کسادی و  کردن. درکشورهای صنعتی به طور عمده برطرف تفاوت دارد

 درآمدهای دولتی و عرضه کل تشکیل حداکثر نمودنسیاستهای پولی را رشد اقتصادی و  بیشترکه برای کشورهای روبه توسعه، 
صورت یکی از هاز جنگ جهانی دوم، اشتغال کامل ب خصوص بعدهدر اقتصاد غرب و ب  1488-1424بزرگ  رونقیبیاز  بعد .دهدمی

ایالات متحده امریکا دولت فدرال ایالات متحده را  1400قانون اشتغال سال  طور نمونهاولیه جوامع درآمده است. به هایهدف
 مداوم و قدرت خرید ثابت برای پول در توسعههای اشتغال، و حفظ فرصت به منظور خلقد دار قدرتکند تا هرچه موظف می

برآورده »ضوابط اقتصاد جمهوری اسلامی ایران را  . قانون اساسی کشورمان نیز دراصل چهل وسوم یکی ازاستفاده نمایدجریان، 
به قراری که تعریف شد سیاست  .قرار داده است« مل و... به اشتغال کا دستیابی در راستایشرایط و امکانات کار برای همه  کردن

در مالیات غیرمستقیم،  تحولدر مالیات مستقیم،  تحولهای جاری و عمرانی دولت، هزینه در تحولمالی شامل اقداماتی نظیر 
 (0، 1833،یمسعود جهیهای بلاعوض میباشد.) خدهای انتقالی و کمکدر پرداخت تحول
 

 بازار اوراق بهادارهای شاخص -2-2
ایی از بخش به بررسی نمونه های بازار اوراق بهادار مربوط به اوراق قرضه و سهام است که ما در اینبیشتر شاخص

 .2(73،ص1838پردازیم:)راعی و تلنگی، های سهام میشاخص
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 قیمت سهام یهاشاخص -2-3
ترین معیارهای میزان عملکرد بورس اوراق بهادار از اهمیت همبازارهای مالی دنیا یکی از م یقیمت سهام در همه یهاشاخص

ترین دلیل توجه روزافزون این امر این است که شاخص های مزبور از تجمیع سیر قیمتی سهام کلیه ای برخوردار است. مهمویژه
های ت و سنجش حرکتشود و در نهایت ارزیابی جههای موجود در بازار بورس حاصل میها یا طبقه خاصی از شرکتشرکت

( )اسماعیل 1840)مسلمی،های بازار به این دلایل مفید و بااهمیت استکند. لذا سنجش حرکتقیمتی را در بازار سهام ممکن می
ها، عناصر مشخصی از بازار در یک دوره معین یا محاسبه بازدهی کل بازار و به کاربرد اصلی بیشتر شاخص .(1834پور قمی،

باشد. فرض اساسی زمان بررسی عملکرد های گوناگون میبازده محاسبه شده جهت قضاوت درباره پرتفویکارگیری از رقم 
ی سهام ای با بازده بازار با انتخاب تصادفی تعداد گستردهگذاران قادر به دستیابی بازده قابل مقایسهباشد که سرمایهپرتفوی، این می

 .(1840می،)مسلباشندیا اوراق قرضه از تمام بازار می
از این رو یک مدیر پرتفوی با کارکرد بهتر، باید همیشه بهتر از بازار عمل نماید. لذا یک شاخص جامع سهام یا اوراق قرضه 

توان انواع ریسک پرتفوی را با چنین میگذاری باشد. همبازار، قادر است معیاری به منظور قضاوت اطراف عملکرد مدیران سرمایه
روند. برای چنین به منظور پیشرفت و خلق پرتفوی شاخصی به کار میها هممورد نظر مقایسه کرد. شاخص ریسک شاخص مبنای
باشد. در صورت همیشگی مشکل میگذاری، اغلب دستیابی به بازدهی فراتر از بازدهی بازار در بلندمدت و بهبیشتر مدیران سرمایه

یی است که به جهت رقابت با پرتفوی بازار برخوردار باشد. این راهکار سبب گذاری در پرتفواین صورت یک تکنیک ساده، سرمایه
)اسماعیل پور های معین بازار، در طول زمان می باشد ایجاد شده استهای شاخصی که باهدف پیگیری کارکرد شاخصصندوق

 (.1834قمی،
های بازار مشخص کننده . از این رو شاخصهاستهای بازار از وضعیت اقتصادی شرکتگر خواستهقیمت سهام، معمولاً بیان

گران اوراق بهادار و دیگر متصدیان اقتصادی از شاخص های وضعیت و کارکرد آینده کل اقتصاد می باشند. مدیران پرتفوی، تحلیل
توان . برای نمونه مینماینددهند، استفاده میبازار به منظور ارزیابی متغیرهایی که سیر تمام قیمت های سهام را تحت تأثیر قرار می

چنین با ارزیابی جریان حرکتی بازار به تحلیل ارتباط میان بازده سهام یا اوراق قرضه در ایالات متحده، آلمان و ژاپن اشاره کرد. هم
ز و طلا های سرمایه گذاری، مثل سرمایه گذاری در اوراق قرضه، ارتوان با دیگر فرصتگذاری این بازار را میبورس، بازده سرمایه

ها ها اعتقاد دارند که تحولات تاریخی قیمتگران فنی هستند. آنها، تحلیلمند به شاخصهای علاقهمقایسه کرد. دیگر دسته
 کارگیری شود. ها بهبینی حرکات آتی آنتواند در راستای پیشمی

 (: 1834)اسماعیل پور قمی، شوندکارگیری میهای بازار سرمایه، در موارد ذیل بهصورت خلاصه شاخصبه
 گذاریمبنایی به منظور بررسی کارکرد مدیران متخصص سرمایه -

 گذاری شاخصیهای سرمایهخلق و نظارت بر صندوق -

 سنجش ارقام بازده بازار در تحقیقات اقتصادی -

 گران متخصصبینی سیر آتی بازار به وسیله تحلیلپیش -

 هار، زمان محاسبه ریسک سیستماتیک داراییداهای ریسکشاخصی جهت پرتفوی بازار دارایی -

 

 های پیشینمروری بر پژوهش -3

پرداختند.  "نبرآ یپول استیشوک س لیبازار سهام و تحل ینانینااطم"( در پژوهشی به بررسی 1844میرشفیعی و همکاران)
در بازار سهام تهران برآورد و سپس به  ینانی(، شاخص نااطمSDE) یتصادف لیفرانسیمطالعه ابتدا با استفاده از معادلات د نیدرا

باشد. پس  یم 1847تا  1834 یسال ها یفصل یپرداخته شده است. دوره مورد نظر داده ها یپول استیس یشوک ها ریتاث یبررس
 کیدر  دیو شاخص رشد تول یپول استیبه عنوان ابزار س بیبه ترت ،یناخالص داخل دیحجم پول و تول ،ینانیاز برآورد شاخص نااطم

 استیس یاز آن است که شوک ها یحاک جیشده است. نتا لیو تحل ی( مدلسازSVAR) یساختار یبردار ویخود رگرس یالگو
بازار  ینانیمعنادار و مثبت بر نااطم یاثر یپول استیکه س دنشان دا جینتا نیو معنادار دارند. همچن یمنف یاثر دیتول راتییبر تغ یپول

از ورود شوک  یریجلوگ تیحجم پول دارد. در نها راتییتغ قیاز طر یپول استیبر س یمثبت و معنادار یاثر زین ینانیسهام و نااطم
 هیو ارا یتیحما ،یبازارگردان دیجد یروش ها هیو ارا یپول استگذارانیاز جانب س یجهت ثبات در بازار مال یپول استیس یها

 شده است. شنهادیپ ،یر مالبازا انیاز جانب متول تیو شفاف سکیر یپوشش یابزارها

 یکلان اقتصاد یرهایسهام بر متغ متیشوک شاخص کل ق ریتاث یبررس" یبه بررس یقی( در تحق1845و همکاران ) یافشار
دهد  یدر برابر شوک بازار سهام، نشان م رهایمتغ یتوابع عکس العمل آن یبررس ج،یپرداختند. نتا "DSGE کردیبا استفاده از رو

اندازه کوچک بازار  لیتواند به دل یم نیو تورم داشته است که ا دیتول یرهایتغبر م یزیسهام، اثر ناچ متیشوک شاخص کل ق
بانک  یرفاه انیسهام و ز متیو شاخص کل ق دیشکاف تورم، تول یبرا نهیبه بیضرا افتنیبا  ان،یباشد. در پا رانیسهام در ا
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به تورم  یشتریوزن ب دیواکنش خود با ابعدر تو یحاصل شد که اولا، بانک مرکز جهینت نیا وها،یاز سنار کیتحت هر  یمرکز
 یدارد، لذا واکنش بانک مرکز یکمتر یرفاه انیسهام صفر باشد، ز متیکه در آن وزن شکاف شاخص کل ق ییویسنار ا،یدهد؛ ثان

 م،رونق بازار سها طیشود در شرا یم هیصتو نیخواهد شد. بنابرا یسهام منجر به کاهش رفاه اجتماع متیبه شکاف شاخص کل ق
 .دیکاهش حجم پول، مداخله ننما قیاز طر یبانک مرکز

و رشد صنعت بر نوسانات  یمال ،یپول یها استیس ریتاث یابیارز" یبه بررس یقی( در تحق1840و قاسم پور ) یسرکان یاحد
با شاخص کل  یصنعت داتیو شاخص تول ینگیحجم نقد نینشان داده اند که ب جیپرداختند. نتا "رانیا هیشاخص رشد بازار سرما

 نیوجود دارد.ب یو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف اتیمال نیمثبت و ب ودار  یبورس اوراق بهادار تهران رابطه معن
حجم معاملات و نرخ ارز با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار قابل  ریبه کار گرفته شده نظ یشاخص ها ریسا

بر شاخص کل بورس اوراق  یو مال یپول یها استیسکننده دو دسته  یاز اثرات خنث یحاک جینتا نیمشاهده نشد. ا یملاحظه ا
 .ندک یم دیتوسعه بخش صنعت بر شاخص بورس را تائ دیبهادار تهران بوده و اثر شد

به  جیپرداختند. نتا "رانیا یمال تیدرتثب یو مال یپول یها استیس ریتاث" یبه بررس یقی( در تحق1842) یو عابد ایستوده ن
 یثبات مال شیمنجر به افزا یو نرخ سپرده قانون یاتیمال یدولت، درآمدها یا هیمخارج سرما شیدهد که افزا یدست آمده نشان م
 ینگیحاصل از صدور نفت و نقد یدولت، تورم، درآمدها یمخارج جار شیافزا یشود و از طرف یم یاقتصاد یو خروج از بحرانها

 .شود یدر کشور م یبحران اقتصاد دیو تشد یمنجر به کاهش ثبات مال

در بخش  یو مال یپول یها استیو س ینفت ینقش درآمدها یبررس" یبه بررس یقی( در تحق1834پور و همکاران ) دهیحم
 ینفت یزده شده ، درآمدها نیبا توجه به روابط بلند مدت و کوتاه مدت تخم دهدیپژوهش نشان م جیپرداختند. نتا "رانیا یکشاورز

کاهش واردات و  یبرا یانبساط یپول استیس کهیو کاهش واردات است. در حال دراتبهبود صا یبرا یدر بلند مدت ابزار مناسب
 .در کوتاه مدت مناسب استصادرات  شیجهت افزا یانبساط یمال استیس

 جینتاپرداخت.  "یو پول یمال یها استیاز س ینوسانات اقتصاد کلان ناش ییایدر مورد پو"( در پژوهشی به بررسی 2421لیو )
نوسانات  ییاپوی از ٪27 و ٪04حدود  بیبه ترت یپول یها استیدر مورد س نانیشوک به عدم اطم ریدهد که تأث ینشان م یتجرب

دولت  یها نهیشوک سطح هز ریدهد. تأث یم حیتوض 1434از اواسط دهه  استیس یشوک ها ریاز سا شتریو تورم را ب دیتول یخیتار
 ایمدت  یدر طولان یپول یها استیس یثبات یواحد شوک ب میحدود ن ریبا تأث باو تورم برابر  دیتول تیبر عدم قطع یواحد کی

 میباشد.  در کوتاه مدت یپول یها استیچهارم واحد شوک سطح س کیحدود 

 افتهمی پرداختند. ی "یناز چ ی: شواهدیو اهرم بانک یپول استیس نانیعدم اطم"( در پژوهشی به بررسی 2421فو و لوئو )
دارد. با  2443بعد از  ژهی، به و نیدر چ یبر نسبت اهرم بانک یمنف ریتأث یپول استیس نانیعدم اطم شیاست که افزا نیا آنها یاصل

 است. یهمچنان قو آنان یها افتهیشد ،  یبررس نیچ یپول استیس نانیعدم اطم نیگزیجا یریگ اندازه

از  یاقتصاد آزاد کوچک: شواهد کیدر  یو مال یپول یهااستیس" یبه بررس یقی( در تحق2424کپور توله و همکاران )
مثبت همزمان بر اقتصاد داشته  راتیممکن است تاث یپول استیکه س یکه در حال دهدینشان م هاآن جیپرداختند. نتا "هیجرین

 .بر نرخ بهره ندارد یتوجهقابل ریاما تاث دهدیش میرا افزا متیسطح ق یمال استیباشد، اما س

در رابطه با انتشار  یو مال یمال ،یکلان اقتصاد یهااستیاثرات س "( در تحقیقی به بررسی 2424جائو و همکاران )
آنها دریافتند که انتشار اوراق قرضه اثر قابل توجهی بر بازده تولید دارد. همچنین انتشار اخبار بد مالی به پرداختند.  "قرضهاوراق

 افزایش انتشار کمک می کند.

 دهدینشان م جیپرداخت. نتا "با تداوم تورم ینگیتله نقد کیدر  یو مال یمال استیس" یبه بررس یقی( در تحق2414) شائویم
 یبرا تواندیم شودیاجرا م ینگیبرنامه نقد کیکه در طول  یپول استیکه هم جلو و هم عقب است، س پسیلیف یمنحن کیکه با 
کشش  یاقتصاد یهاتیبحران متعهد شود تا در فعال انیندارد که فراتر از پا یازین یمرکز کباشد. بان یکاف یاز افسردگ یریجلوگ

تا تورم شروع شود، از جمله کاهش نرخ  کندیم هیرا توج یدولت یهانهیاز هز یتداوم تورم برخ ،یمال استیکند. با توجه به س جادیا
 .ابدییم اهشدر درجه تداوم تورم ک نهیبه یمحرک مال ی. بزرگیسود واقع

 قیتحق نیدر ا یبه طور کل یاتیمال بیپرداختند. ضر "در لهستان یمال استیپول و س " ی( به بررس2414و همکاران ) ئوگها
 را نشان دادند. یاقتصاد کلان دولت یهااستیاثرات س یابیرا هنگام ارز یانتشار مال یهاسمیمکان بیبه صفر است. آنها ترک کینزد

 

 پژوهشاهمیت و ضرورت  -4
نمودن  تیهدا جهت لیدل نیتربورس مهم باشد. یم هیو سرما یسهم بازار سهام در بازار مال دلیلپژوهش به  نیانجام دادن ا

شرکت و مرتفع نمودن  بهتر بودن کاکردشرکت به  کی انیبودن در سود و ز کیبا شر شخصکه هر  ییهاهیهاست. سرما هیسرما
 یهاشاکله نیاز مهمتر یکیبورس اوراق بهادار به عنوان  یصنعت یرها. در کشونمایدیکشور ، کمک م کی یمشکلات اقتصاد
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روز  انیاست و پا یمتیق یکه هر سهم دارا کردنکته توجه  نیبه ا باید بین نی. در اشودقلمداد مینوع کشورها  نیاقتصاد در در ا
باشد  یم تحولاتیعوامل دچار  یبرخ ریمختلف تحت تاث عیسهم در صنا کی متیشاخص کل محاسبه خواهد شد از آنجا که ق

 سبببه  لذاباشد. یم یعوامل ضرور نیاز ا کیهر لیو تحل ارزیابی میشویم روبرو یمتیو کاهش ق شیکه با افزا کهصورتیبه
 ریتاثپژوهش  نیدر ا میشوند قصد داریشاخص کل م راتییتغ سببدولت که  مالی یهااستیچون س ینقش بازار سهام و عوامل

 .میقرار ده تحلیلو  یهر کدام از عوامل بر شاخص کل مورد بررس ریو تاث میینما ارزیابیبر شاخص کل  سیاست پولی
 

 چارچوب تحقیق -5

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
بخش ادبیات و تئوری پژوهش اقتباس از مطالعات کتابخانه ای و مطالعات کاربردی می باشد؛ به منظور سنجش متغیرهای 

 پژوهش از سایت بانک مرکزی و دیتای اقتصادی و مالی استفاده شده است. 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -5-2
با توجه به اینکه نوع داده های پژوهش بر اساس سری زمانی می باشد لذا از آزمون براش پاگان به منظور تحلیل فرضیه ها 

 استفاده شده است.  WLSاستفاده و به منظور رفع ناهمسانی واریانس نیز از آزمون 
 

 های پژوهشفرضیه -5-3
 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.سیاست های مالی دولت بر شاخص کل بورس فرضیه اصلی: 

 ی:فرضیه های فرع
 رآمد نفتی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.د -
 پرداخت های عمرانی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -
 دارد. ریبودجه بر شاخص کل بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یکسر -

 

 جامعه آماری و تعداد نمونه -5-4
 الی 1834سال های  ساله طی 14 بورس اوراق بهادار  تهران برای دوره زمانیتمامی صنایع در جامعه آماری این پژوهش 

نمونه های پژوهش شامل تمامی شرکت ها و صنایع سرمایه گذاری ها ، مواد و دارویی ، کانه های فلزی ، انتشار  می باشد. 1843
ل و نقل می باشند که بر مو چاپ ، دستگاه های برقی ، مواد دارویی ، کارخانه های تولیدی ، بانک ها ، صنایع بیمه ، وسایل ح

 اساس شاخص کل بررسی شده است.
 

 روش تحقیق -5-5
است و به منظور  یزمان یهای سرموضوع از نوع توصیفی و همبستگی مبتنی بر داده تیروش این پژوهش باتوجه به محور

ها بر اساس روش دهمیان متغیرهای مستقل و وابسته آن از روش آماری رگرسیون استفاده می شود. تجزیه و تحلیل دا یابیارز
 .باشدیم یزمان یهای سرمطالعه داده

 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقای همدل -6
 سیاست های مالی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. فرضیه اصلی:   

𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1SF + εi,t 

 :فرضیه های فرعی
 درآمد نفتی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1OILREV + εi,t 

 بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. پرداخت های عمرانی دولت
𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1CIVILPAY + εi,t 
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 دارد. ریبودجه بر شاخص کل بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یکسر
𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1Deficit + εi,t 

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) متغیرهای پژوهش -1 جدول
 متغیرها علامت اختصاری ماهیت متغیرها نحوه محاسبه

 شاخص کل TED وابسته از داده های بانک مرکزی و اقتصادیاستخراج 

 دولت مالیسیاست  SF مستقل های عمرانیدرآمد نفتی دولت و پرداخت متشکل از

 درآمد نفتی دولت Oilrev مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 های عمرانیپرداخت Civilpay مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 بودجه یکسر Deficit مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 

 های پژوهشیافته -7

 آماره توصیفی -7-1
 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) آماره توصیفی -2 جدول

 
 سیاست مالی
 )میلیارد ریال(

 شاخص کل
 درآمد نفتی دولت

 )میلیارد ریال(
بودجه  یکسر

(الیر اردیلی)م  

های عمرانی پرداخت
 )میلیارد ریال(

 84400044 45404400 1722515 58007415 1424288 میانگین

 28484347 51448 1780342 55284444 1304754 میانه

 03228440 108718 2023852 15307441 8125040 بیشترین

 108105 00207 1447012 28240444 1244725 کمترین

 24510748 05743447 05727348 05214473 700180 انحراف معیار

 
 ترین، انحراف معیار، ارائه شده است.ترین، کمبر اساس میانگین، میانه، بیش تمامی صنایعدر این جدول وضعیت متغیرهای 

استنباط  یهااغلب به روش ییهاوهیش نیاست. چن یجامعه آمار ینرمال برا عیبر توز یمبتن ،یاستنباط آمار یهااغلب روش
شناخته  الدهیجامعه ا کیجامعه نرمال به عنوان  ینرمال هستند. ول عیبا توز ییهاداده یشهرت دارند که مناسب برا یآمار پارامتر

 عیحداقل توز ای) عیکه بدون در نظر گرفتن توز ییهاابداع روش جهیبرخوردارند. در نت عیتوز نیاز ا یواقع یهاو کمتر داده شده
 . رسدیبه نظر م یضرور شوند،یبه کار گرفته م یجامعه آمار ینرمال( برا

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) آزمون نرمال بودن متغیرها -3 جدول

 سطح معناداری مقدار آماری آزمون رهایمتغ

 4488 2413 جارک برا شاخص بورس

 
می باشد لذا متغیر وابسته از توزیع نرمال برخوردار  4447و بالاتر از  4488نشان میدهد سطح معناداری آزمون  8 نتایج جدول

 است.
 

 آزمون براش پاگان -7-2
 ستیبا یزمان یها در سر هیجهت آزمون فرض

 نیپرداخت. در ا انسیوار یناهمسان یابتدا به بررس
. میکن یپژوهش از آزمون براش پاگان استفاده م

باشد  4447آماره کمتر از  نیا یدار یاگر سطح معن
برطرف  ستیاست و با انسیوار یناهمسان یدارا

 4447از  شتریب تیسطح اهم کهیشود. در صورت
 باشد. ینم انسیوار یناهمسان یدارا اشدب

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) زمون براش پاگانآ -4دولج

 نتیجه سطح اهمیت فرضیه

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 فرضیه اصلی

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 1-1

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 2-1

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 8-1
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می باشد و دارای ناهمسانی واریانس هستند بایستی  4447دهد که سطح اهمیت فرضیه ها کمتر از نشان می  0جدولنتایج 
 در فرضیه ها بر طرف شود. WLSاین ناهمسانی به روش 

 آزمون فرضیه ها-12-1

 پژوهش اصلی نتایج آزمون فرضیه -7-3
دارد  ریبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یمال استیس ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش آزمون فرضیه اول 

 ر؟یخ ای
 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرضیه اصلی -5 جدول

 

 
 4447و کمتر از  4444برابر    p-valueکل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهشود مشخص می 7 جدولبا توجه به 

از شاخص کل بورس اوراق  4477ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  تایید میشود.باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل می
 .(1845)بحری ثالث و همکاران، بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد

 4444ی برابر با مال استیبرای ضریب س ره مشخص میشود که سطح معنی دارایبه آمادر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
 ی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاییدمال استیسبین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  واست با 

با متغیر  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 4487) یمال استیسبودن ضریب  مثبت میشود. تاییداصلی این فرضیه می شود. بنابر
، شاخص کل بورس نیز به ی مال استیس. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی وابسته 
آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره  (  افزایش می یابد.4487میزان )

شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره باشد فرض همبستگی بین خطاها رد می 247تا  147دوربین واتسون در فاصله 
نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  می باشد و این عدد 1475دوربین واتسون در این جدول 

 .(1845)بحری ثالث و همکاران،توان از رگرسیون استفاده کردهمبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می
 

 پژوهشاول  فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-4
دولت بر شاخص کل بورس اوراق  یدرآمد نفت ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش اول  فرعی هدف از آزمون فرضیه

 ر؟یخ ایدارد  ریبهادار تهران تاث
 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرعی اولفرضیه -6جدول
 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

رعنوان متغی یآماره ت ضریب علامت متغیر   رابطه سطح معنی داری 
-C 0074423 جزء ثابت  2411-  4444  
 درآمد نفتی

 معنی دار OILREV 4400 2401 4444 دولت

 4457 ضریب تعیین مدل
 1470 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value( 

80444 
(44/4) 

 

 4447و کمتر از   4444برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  0 جدولبا توجه به 
از شاخص کل بورس اوراق  4457ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

رعنوان متغی رعلامت متغی  یآماره ت ضریب   رابطه سطح معنی داری 
-C 13023347 جزء ثابت  1422-  4427  
یسیاست مال  SF 4487 2440 4444 دار معنی  

7744 ضریب تعیین مدل  
 1475 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

80420 
(4444/4) 
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برابر با  دولت یبرای ضریب درآمد نفتکه سطح معنی دارای   به آماره مشخص میشوددر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
و شاخص کل بورس اوراق  دولت یدرآمد نفتبین می باشد  ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 4447از  و  است با  4444

( حاکی از آن است 4400) دولت یدرآمد نفتبودن ضریب  مثبت میشود. تاییدفرعی اول  شود. بنابر این فرضیهمی بهادار تهران تایید
،  دولت یدرآمد نفت. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیمکه ارتباط 

 (  افزایش می یابد.4400شاخص کل بورس نیز به میزان )
استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر 

باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147
همبستگی وجود ندارد و فرض می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  1470جدول 

 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.
 

 پژوهش دوم فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-5
دولت بر شاخص کل  یعمران یها یپرداخت ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش  دوم فرعی هدف از آزمون فرضیه
 ر؟یخ ایدارد  ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) دومفرضیه فرعی  -7جدول

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
یآماره ت ضریب علامت متغیر عنوان متغیر  رابطه سطح معنی داری 
  C 27744470 2440 44444 جزء ثابت

های پرداختی
 معنی دار CIVILPAY 4408 2424 44444 عمرانی دولت

 4471 ضریب تعیین مدل
 2414 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

27427 
(4444/4)  

 

 4447و کمتر از  4444برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  5 جدولبا توجه به 
از شاخص کل بورس اوراق  4471ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
 یعمران یها یبرای ضریب پرداختبه آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

و  دولت یعمران یها یپرداختبین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  و  است با  4444برابر با  دولت
 یها یپرداختبودن ضریب  مثبت میشود. تایید دومفرعی  می شود. بنابر این فرضیه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تایید

. یعنی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 4408)دولت  یعمران
 (  وجود دارد.4408شاخص کل بورس نیز به میزان )افزایش ، احتمال  یعمران یها یپرداختیک واحدی  افزایش

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله 
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  2414جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

  پژوهش سوم فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-6
بودجه بر شاخص کل بورس اوراق بهادار  یکسر ایباشد که آپژوهش بررسی این موضوع می فرعی سوم هدف از آزمون فرضیه

 ر؟یخ ایدارد  ریتهران تاث
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 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرضیه فرعی سوم -8 دولج

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 رابطه داریسطح معنی یآماره ت ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

  C 38043424 1447 4444 جزء ثابت
 معکوس معنی دار DEFICIT 4444- 2427- 4444 بودجه یکسر

 4484 ضریب تعیین مدل
 1404 دوربین واتسون

  F آماره
(P-Value) 

81440 
(4444/4) 

 

 4447و کمتر از   4444برابر    p-valueکل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص می شود  3 با توجه به جدول
از شاخص کل بورس اوراق  4484ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شود.می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید می

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
 4444برابر با  بودجه یبرای ضریب کسرکه سطح معنی دارای   به آماره مشخص میشوددر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  بودجه یکسربین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  واست با 
حاکی از آن است که ارتباط  (-4444)بودجه  یکسربودن ضریب  منفی شود.می فرعی سوم تایید می شود. بنابر این فرضیه تایید

، مواجه شود بودجه یکسر. یعنی زمانی که دولت با داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  معکوس
 (  کاهش یابد وجود دارد.-4444احتمال اینکه شاخص کل بورس نیز به میزان )

یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از 
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147

ها خود همبستگی وجود ندارد و فرض می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطا 1404جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 بحث و نتیجه گیری -8
پرداخته شده است ، بازه زمانی این  بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مالی یها استیس ریتاثاین تحقیق به بررسی 

باشد که تمامی این سیاست مالی دولت شامل درآمدهای نفتی دولت و پرداخت های عمرانی میمی باشد.  1843 -1834پژوهش 
که در فرضیه فرعی اول از نتایج متغیرهای سیاست مالی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذار بوده اند. به طوری

تهران تاثیر معناداری دارد ، درآمد حاصل از فروش نفت نشان داد که درآمدهای نفتی دولتی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 
وضعیت اقتصادی کشور را رو به بهبودی خواهد بخشید ، دولت با حمایت در بخش اقتصاد و سرمایه گذاری،  مردم و افراد سرمایه 

ام شرکت ها را درپی گذار را ترغیب به به سرمایه گذاری در بخش بورس می نمایند به طوریکه دولتی اگر حامی باشد رشد سه
خواهد داشت. در خصوص فرضیه فرعی دوم نتایج نشان داد که پرداختی های عمرانی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران تاثیر معناداری دارد. این در شرایطی است که پرداختی های عمرانی به منظور توسعه و رشد اقتصاد به همراه باشد که افراد 

نتیجه فرضیه فرعی سوم حاکی از آن ا خرید سهم هایی در بورس اوراق بهادار تهران به رشد بازار نیز کمک نمایند. سرمایه گذار ب
بود که کسری بودجه بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معکوس معناداری دارد؛ در شرایطی که کشور دچار تحریم ها 

ه ها رو به کاهش باشد بورس اوراق بهادار در این شرایط رو به کاهش خواهد رفت و از سوی برخی کشورها باشد و درآمدها و بودج
به طور افراد سرمایه گذار با فروش سهام خود باعث به وجود آمدن روند کاهشی شاخص بورس اوراق بهادار تهران خواهند شد. 

اط مستقیمی با هم دارند، اگر دولت با حمایت از دیگر بورس اوراق بهادار تهران ارتب سویدولت و از  سوکلی این پژوهش از یک 
بورس اوراق بهادار تهران زمینه سرمایه گذاری افراد سرمایه گذار را فراهم نماید شاخص کل بورس روند افزایشی خواهد داشت. اگر 

طی خواهند کرد و افراد بخشی از سهام شرکت ها در اختیار تعدادی از افراد حقوقی باشد بقیه صنایع و شرکت ها روند کاهشی را 
 سرمایه گذار علاقه ای به سرمایه گذاری در بورس نشان نمی دهند

و  ( ، هائوگ2414، میشائو )(2424ان )، جائو و همکار(2424تحقیقات خارجی کپور توله ) این پژوهش هم راستا با نتایج
 ( می باشد.1842، ستوده نیا و عابدی )(1840ی احدی سرکانی و قاسم پور )( ، و تحقیقات داخل2414همکاران )
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