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 چکیده 

 ای دولت و مخارج آن بر بازارهای مالیهای بودجهپردازان اقتصادی معتقدند سیاستبسیاری از نظريه

 .های اصلی بازار سرمايه ايران بررسی شده استبر شاخص، ایدر اين مقاله اثر مخارج سرمايه. موثرند

، های کل بورسای دولت و شاخصاطلاعات واقعی مربوط به مخارج سرمايه، برای بررسی موضوع فوق

های در قالب داده، 6353 – 6391خب در بازه زمانی شرکت برتر و همچنین صنايع منت 11، کل صنعت

مورد  ،خود رگرسیون برداری های آماری توصیفی و تخمینفصلی استخراج شده و با استفاده از روش

اخص ای دولت بر روی شنتايج پژوهش نشان داد مخارج سرمايه. اندآزمون و تجزيه و تحلیل قرار گرفته

ط به علاوه رواب. داری داردت اساسی و استخراج معادن اثر معنیکل بورس و شاخص گروه صنايع فلزا

 . مذکور در بلندمدت نیز برقرار است

  یبردار ونیخودرگرس ،بورس شاخص، یاهيسرما مخارج های کلیدی:واژه

 G10 ,G12: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 (p. piri@urmia. ac. ir. com، )نویسنده مسئول(، )هیاروم دانشگاه تیریمد و تصاداق دانشکده، یحسابدار گروه اریاستاد � 



644  
  ...  هایای دولت بر شاخصآزمون اثر مخارج سرمایه 

 

 

 مقدمه

های اسیییتمیزان مخارج عمرانی و سیییی، امروزه يکی از مهمترين مسیییائل اقتصیییادی جوامع

های اقتصیییادی و زيربنايی اسیییت که در فرآيند ای دولت در جهت حمايت از فعالیتسیییرمايه

القوه گذاران بسرمايه ، نهادی، گذاران دولتیاعم از سرمايه ، گیری فعالان بازارهای مالیتصمیم 

در مباحث نظری متغیرهای مختلفی روی    . و سیییهامداران انفرادی نقشیییی غیر قابل انکار دارد       

 ای نسییبت بهگذارد و اغلب درجه حسییاسیییت متغیر مخارج سییرمايه  گذاری تأثیر میرمايهسیی

 های اساسی از طريق اين مخارج در جامعه تحققزيرا زير ساخت ، بازارهای مالی بااهمیت است 

 . (6359، يابند )پیریمی

ی که وربه ط، های اقتصادی وجود دارد های گوناگونی درباره نقش دولت در فعالیتديدگاه

کنند مداخله دولت در اقتصاد را نفی می ، ای بر اساس اصول فلسفی برگرفته از نظام طبیعی   عده

دخالت دولت را موجب بهبود فرآيند      ، ای نیز با توجه به عقايد جامعه گرايانه         عده ، و در مقابل  

اری ددخالت دولت از طريق بینش سییرمايه، (6331شییدن نظريات کینز)پس از مطرح. دانندمی

لیل به د، اقتصیییاددانان بخش عمومی بر ضیییرورت مداخله دولت در اقتصیییاد. شییید نیز پذيرفته

، ها و وجود کالاهای عمومی و پیامدهای خارجی در رقابت ناقصضییرورت ايجاد زير سییاخت

بحث اندازة دولت و میزان دخالت آن در امور اقتصیییادی       ، با پذيرش اين امر  . اند تأکید کرده  

با اين توضییییح و به دلیل اهمیت . (6391، کشییییدهاوان قرار گرفته اسیییت )دامنمورد تأکید فر

ست    سعه       های بودجهسیا صلی تو سعه زيربناهای ا شد و تو سی ارتباط بی ، ای دولت در ر ن برر

 . مخارج مذکور و شاخص بازارهای مالی از جمله مهمترين مسائل بازارهای مذکور است

بورس اوراق بهادار متعدد هسییتند که از آن جمله های بديهی اسییت عوامل مؤثر بر شییاخص

سهام   ، نرخ ارز، نرخ بهره بازار، نرخ تورم توان بهمی سود  ست   ، نرخ مالیات بر  و  های مالیسیا

عمرانی های مختلف اقتصییادی اعم از عمرانی و غیربخش ها و مخارج دولت دراعتباری بانک

بر متغیر  و بر رشد بازار سرمايه   ای دولترمايهدر اين تحقیق به بررسی اثر مخارج س  . اشاره کرد 

جايگزين آن يعنی رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران )به عنوان نمادی از توسعة اقتصادی     

ای دولت و اثر آن بر رسیید در ارتباط با مخارج سییرمايه به نظر می. بازار( پرداخته شییده اسییت 

، انجام نشیییده و امید اسیییت اين پژوهش ایمطالعه های بورس اوراق بهادار در ايرانشیییاخص

يای موضیییوع را روشییین   يد  زوا ما نابراين . تر ن مات دولتی برای سییینجش اثر       ، ب قا به م کمک 
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کمک به   ، ای بر بازارهای مالی   های سیییرمايه   ای مرتبط با پروژه های کلان بودجه  سییییاسیییت  

بر فرآيند  ای دولتهای بودجهگذاران بالقوه و بالفعل در جهت سیینجش اثر سیییاسییت سییرمايه

صمیم  سازمان ، هاگیری آنت سازی در ارزيابی        کمک به  صی  صو سازمان خ های دولتی مانند 

ست    سرمايه   سیا سهام و مطالعه رابطه بین مخارج  شاخص های واگذاری  های بازار ای دولت و 

 . شودمالی از جمله اهدافی است که در اين مقاله دنبال می

 ادبیات پژوهش

س  صاص می هم قابل ملاحظهمخارج دولت معمولار  اگر . دهدای از درآمد ملی را به خود اخت

ايجاد  و زمینه اقتصییادی شییده  تواند موجب جهشمی، طور مناسییب هزينه شییود اين مخارج به

صادی را فراهم آورد       سعه اقت شد و تو شتغال و ر سیع دولت در  . ا در ايران نیز با توجه به نقش و

های جاری و عمرانی در   ع کلان از طريق هزينه گذاری و هدايت مناب     اقتصیییاد و سییییاسیییت   

شت ، های خدمات عمومیبخش شین ، آموزش، بهدا ساختمان که از بخش ما های مهم آلات و 

تواند زمینه تحر) و جهاد اقتصادی را در مناطق مختلف کشور   می، رونداقتصادی به شمار می  

 . فراهم آورد

رسییمی سییرمايه و مهمترين متولی فرآيند   بورس اوراق بهادار به عنوان يک بازار متشییکل و

آوری نقدينگی جامعه از طريق جذب و سامان دادن صحیح منابع مالی سرگردان است و با جمع

شرکت    سهام  صی تحت           ، هافروش  صو سات دولتی يا خ س شارکت مو ضه و اوراق م اوراق قر

صییادی شییده و های مختلف اقتموجب تأمین سییرمايه مورد نیاز پروژه، قوانین و مقررات خاص

منافع اقتصیییادی فراوانی تجهیز نموده و موجب کاهش دخالت دولت در اقتصیییاد و افزايش          

 به طور. شییوددرآمدهای مالیاتی و کاهش اثرات تورمی ناشییی از وجود نقدينگی در جامعه می

مسلم علاقمندان به سرمايه گذاری در بورس با خريد اوراق بهادار در پی به دست آوردن بازده    

ت ای دولت در جههای سرمايه وضعیت و سیاست   ، ند و همواره يکی از مباحث تاثیر گذارهست 

بازارهای  گیری فعالانهای اقتصییادی و زير بنايی اسییت که بر فرايند تصییمیمحمايت از فعالیت

گذاران بالقوه و سییهامداران انفرادی نقش سییرمايه، گذاران دولتی و نهادیمالی اعم از سییرمايه

 . انکاری داردغیر قابل 
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 دهد درای انجام شییده در رابطه با موضییوعات فوق نشییان می ها و مطالعات کتابخانهبررسییی

ايران هیچگونه تحقیقی انجام نشیییده اسیییت که به طور مسیییتقیم بر روی سییینجش اثر مخارج      

رو در اين پژوهش عمدتأ از اين، های بورس اوراق بهادار را بسنجد ای دولت بر شاخص سرمايه 

 . وندششده در کشورهای ديگر و برخی تحقیقات مرتبط در ايران ارايه میقیقات انجامتح

 "اثر بدهی فدرال روی قیمت سییهام ايالات متحده "( در تحقیق خود با عنوان 6331دارات) 

تايج اين ن. های مالی دولت آمريکا و شاخص قیمت سهام پرداخته است  به بررسی رابطه سیاست   

شان  ست س  دادتحقیق ن سهام در ايالت متحده دارند  ، های مالییا ه بنقش مهمی در تعیین قیمت 

کانال مهمی برای انتقال اثرات سییییاسیییت مالی به طرف بخش ، بازار سیییهام اين کشیییور علاوه

 . استحقیقی اقتصاد 

اثر بودجه فدرال روی نوسانات بورس اوراق بهادار در  "ای با عنوان ( در مقاله6335اوينگ) 

ه های سییهام بررسییی و نتیجاثر کسییری کل مخارج دولت را بر روی قیمت "ا و فرانسییه اسییترالی

شته فدرال اندازه          سری بودجه گذ سیله ک ست مالی که بو سیا شود از  گیری میگرفت اجرای 

 . های سهام مؤثر استلحاظ آماری بر روی قیمت

دولت و بازده مورد  ( در کار تحقیقی خود به بررسی رابطه مخارج8113تاوارس و وال کانو)

های افزايش در مخارج دولت اثر مثبتی بر روی بازده دادنتايج اين تحقیق نشان . انتظار پرداختند

های خصوصی مخارج دولت بر بازدهی اوراق قرضه دولت و شرکت به علاوه. دارد انتظارمورد

 . ی داشتمعناداراثر مدت در کوتاه

قايسیییه کشیییورهای اروپايی توسیییعه يافته و برخی       در کارتحقیقی خود با م   (8111میشیییل) 

ها کنترل مخارج موجب موفقیت کشییور، کشییورهای امريکايی به اين به اين نتیجه رسیییدند که

 . آيدتری فراهم میشده است و در اين حالت نیز رشد اقتصادی با سرعت بیش

 لی دولت و حجم مخارج ک ، ( در تايلند اثر متقابل تولید ناخالص داخلی       8119جیرانیاکول )  

ستفاده از تابع علیت گرنجر و تکنیک حداقل مربعات معمولی برای دوره زمانی   نقدينگی را با ا

صادی روی مخارج دولت     . مورد آزمون قرار داد 8114تا  6333 شد اقت شان داد ر نتايج مطالعه ن

صادی اثر مثبت معناداری دارد   ، بی تاثیر ولی شد اقت ول اثر م پبعلاوه حج. مخارج دولت روی ر

مثبت قابل توجهی روی رشیید اقتصییادی ندارد ولی حجم پول با يک وقفه زمانی اثر منفی قابل 
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صادی دارد    شد اقت با يک وقفه زمانی اثر مثبت روی  GDPهمچنین خود متغیر ، توجهی روی ر

 . رشد اقتصادی دارد

یرات تغیان داد های نرخ تورم و بازدهی سهام در کشور چین نش   ( با بررسی وقفه 8115گوئو) 

از بکه اقتصیییاد چین نیمه نجاآاز . داری نداردهای نرخ تورم روی بازدهی سیییهام اثر معنیوقفه

اری دنرخ ارز از لحاظ آماری اثر معنا، باشیییدنمیبوده و در نتیجه پول چینی آزادانه در گردش 

سهام ند  شته است  روی بازدهی  سهام   دی با بازدهیتولید ناخالص داخلی نیز با تعداد وقفه زيا. ا

 . رابطه داشتندعرضه پول و نرخ بهره با بازدهی سهام  علاوه عاملبه. بودمرتبط 

 .های دولت بر کارآيی بازار سییرمايه پرداخت( با بررسییی میزان تاثیر سیییاسییت8113دارات) 

ن همچنی. باشییدکارا میمالی غیر بازار سییهام نسییبت به سیییاسییت   دادنشییان  پژوهش وی نتايج

بر  یکه اين خود دلیل نداشییتههای پولی گذشییته بر روی بازدهی سییهام جاری تاثیری تسیییاسیی

 . دباشهای پولی میکارايی بازار سهام نسبت به سیاست

های ( اثر مخارج دولت بر رشیید اقتصییادی را بااسییتفاده از داده  8113گئورگیوس و قوش ) 

بااسییتفاده از  6333الی  6398کشییور در حال توسییعه بصییورت سییالانه در طی دوره زمانی   61

نرخ رشییید ، ها متغیرهای مطالعه آن   . مطالعه قرار دادند   مورد GMMالگوی پانل ديتا و تکنیک     

GDP ای سییهم مخارج سییرمايه، سییهم مخارج مصییرفی دولت در مخارج کلی دولت، سییرانه

تايج مطالعه آن   . بود GDPدولت در مخارج کلی دولت و سیییهم مخارج کلی دولت در          ها ن

 .نرخ رشیید اقتصییادی بالاتری نیز دارند ، داد کشییورهايی که مخارج کلی بالاتری دارنداننشیی

ای دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی   مخارج مصرفی دولت اثر مثبت و مخارج سرمايه  ، همچنین

ها نشییان دادند برای کشییوری مانند برزيل مخارج جاری دولت نقش تعیین آن، بعلاوه. داشییت

 ،که برای برخی از کشییورها مانند سییودانمدت دارد در حالیاقتصییادی بلندای در رشیید کننده

 . مخارج جاری دولت نقش کمرنگی در رشد اقتصادی دارد

های پولی را برابر برخی متغیرهای کلان اقتصیییادی ( اثر شیییو)8113آفونسیییو و ريکاردو) 

ین در تعی یرنگکمنقش ، های سیییاسییت مالیشییو)نتايج پژوهش نشییان داد . بررسییی کردند

های درآمدی شو)  عامل دوقیمت سهام و قیمت مسکن برای ايالت متحده و آلمان دارد و هر  

خاص              ته و بطور  تان داشییی های دارايی انگلسییی بازار لت اثرات مهمی بر روی  خارجی دو و م
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ايجاد  31نوسانات شديدی در قیمت مسکن و سهام بويژه در دهه      ، های درآمدی دولتشو) 

 . کرده است

ای بیشییتر دولت بیانگر ريسییک  ( در مقاله خود نشییان دادند مخارج سییرمايه 8168و و يو )بل 

گذاری بخش خصییوصییی در بازار اوراق بهادار و در سییطح بنگاههای اقتصییادی  بالاتر سییرمايه

 گذاریسییرمايه و تئوری از مدل نئوکلاسیییک، تجربیهای يافته اين توضیییح ها برایآن. اسییت

 . استفاده کردند

ای اثر مخارج دولت را در کشییورهای در حال توسییعه از نظر ( در مقاله8168يانگ ) شیین و

آنان نشییان دادند مخارج . های اقتصییادی مورد بررسییی قرار دادند افزايش بدهی در بازار بنگاه

همچنین نتیجه گرفتند . ها موثر اسییتهای مالی هم در سییطح بازار و هم بنگاهدولت بر شییاخص

جاد تعصیییب خريد داخلی به جای واردات در خريدهای دولت افزايش می         مخارج دولت با اي   

 . يابد

گذاری خصیوصیی مثبت و   های عمرانی دولت بر سیرمايه داد اثر بودجه( نشیان 6351عبدلی )

گذاری بخش خصییوصییی اثر منفی های عمرانی دولت بر سییرمايهتغییر بودجه. دار اسییتمعنی

دار است  گذاری بخش خصوصی مثبت و معنی  ی بر سرمايه های عمرانی زير بناياثر هزينه، دارد

تری بر بنايی اثر بیشییگذاری زيرگذاری غیر زيربنايی در مقايسییه با سییرمايههای سییرمايهو هزينه

 . دار استها مثبت و معنیای که تفاوت آنگونهگذاری خصوصی دارد بهسرمايه

صلحی )   شورهای نفتی ب 6354م شاخص کل    ( تعمیم مدل بارو برای ک سید که  ه اين نتیجه ر

بر  های دولتگذاری و تنظیمات و شییاخص عدم اثر بخشییی فعالیتناشییی از سیییاسییت، اختلال

ی بارو در چارچوب يک الگوی غیر خطی در نظريه. دار اسییتمنفی و معنی، رشیید اقتصییادی 

بر  ی منفیهای مصرفی و عمرانی هر دو اثرهزينه، تايید شد و در يک الگوی خطی، مورد ايران

 . رشد داشتند

ای تأثیر مثبت بر (نشان داد مخارج دولت هم به صورت مصرفی و هم سرمايه    6351گسکری) 

شاخص بورس دارد       شد  صادی و ر شد اقت سرمايه . ر شد     8ای دولت می تواند تا مخارج  سال ر

در حالی که تأثیر مخارج مصیییرفی معطوف به همان سیییال ، اقتصیییادی را تحت تأثیر قرار دهد

 . ستا
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 های تحقیقفرضیه

ای دولت و  با بررسیییی پیشیییینه و ادبیات موضیییوعی مربوط به متغیرهای مخارج سیییرمايه            

ه صورت  ب هاچهار فرضیه زير برای آزمون اثر متغیرها و تبیین رابطه آن ، های بازار مالیشاخص 

 شود:زير ارائه می

ضیه   سرمايه  :6فر  رابطهو بازده نقدی(  یمتق سرمايه ) کل بازار شاخص دولت با ای مخارج 

 . داری داردمعنی

ای دولت با شییاخص قیمت صیینعت در صیینايع مختلف تفاوت   : مخارج سییرمايه8فرضیییه  

 . داری نداردمعنی

 . داری داردرابطه معنیشرکت برتر  11قیمت  شاخص با دولت ایمخارج سرمايه :3فرضیه 

 . داری داردابطه معنیر کل صنايعشاخص  دولت باای مخارج سرمايه :4فرضیه 

 روش تحقیق

تحقیق حاضیییر در سیییه مرحله به صیییورت زير انجام گرفته اسیییت: ابتدا مروری بر ادبیات           

هییای واقعی مربوط بییه متغیرهییای مورد           سیییپس داده ، موضیییوعی تحقیق صیییورت گرفتییه         

 11شییاخص ، شییاخص کل صیینعت ، شییاخص کل بورس، ای دولتمخارج سییرمايهپژوهش)

 . اندآوری شدهمنتخب( جمعشرکت برتر و صنايع 

های بورس اوراق بهادار تهران اسیییت و کلیه مخارج شیییرکت، جامعه آماری تحقیق حاضیییر

باشیید که به صییورت  به بعد )اطلاعات بانک مرکزی( می 6391ای دولت نیز از سییال سییرمايه

ستخراج گرديدند   داده صلی ا ضای جامعه آماری ا   . های ف ضر کلیه اع  زنمونه آماری تحقیق حا

و  spssبا اسیییتفاده از نرم افزارهای     های مربوطه   دکه داده باشییی می 6353لغايت    6391سیییال 

Eviews اندهای خود رگرسیون برداری مورد تجزيه و تحلیل قرارگرفتهو آزمون . 

 هافرضیه آزمون و اطلاعات تحلیل و تجزیه روش

ی متغیرها مورد بررسیییی قرار  ابتدا ماناي   ، و اطلاعات ها  دراين مقاله جهت تجزيه تحلیل داده     

در ادامه  .های تخمینی از طريق آزمون شوآرتز تعیین شدهای بهینه مربوط به مدلگرفت و وقفه
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مدت از طريق آزمون مدت میان متغیرها از طريق آزمون يوهانسیییون و روابط کوتاه  روابط بلند 

ضربه  سنجش قرارگرفت و در نه ای تعمیمتابع عکس العمل  س يافته مورد  ی دقیق ايت برای برر

 . شد روابط کوتاه مدت از آزمون تجزيه واريانس استفاده

 های پژوهشیافته

 .زمانی استفاده شده است  های سری های خود رگرسیون برداری و داده در اين مقاله از آزمون

. (6359، ترين موضوعات در تحلیل سری زمانی آزمون ريشه واحد است )گجراتیيکی از مهم

شییود سییری زمانی همانگونه که ملاحظه می. ( نتايج مانايی متغیرها ارايه شییده اسییت6ره)در نگا

 . ايستا بوده و رگرسیون کاذب وجود ندارد

 (: نتایج مانایی متغیرها1نگاره )
 

 متغیرهای پژوهش

 تفاضل مرتبه اول آزمون درسطح

ADF PP ADF PP 
 احتمال احتمال احتمال احتمال

 . /1118 . /1116 . /1181 . /4169 شاخص کل

 . /1115 . /1111 . /5384 . /1161 شاخص کل صنعت 

 . /1181 . /1183 . /5963 . /5881 شرکت برتر 11شاخص 

 . /1116 . /1116 . /1116 . /3116 ای مخارج سرمايه

 . /1116 . /1116 . /9836 . /5431 صنايع خودروئی 

 . /1116  ./1181 . /3963 . /4411 فلزات اساسی 

 . /1116 . /1116 . /1313 . /5133 صنايع برقی 

 . /1116 . /1116 . /1114 . /9148 لاستیک 

 . /1116 . /1116 . /3114 . /8353 محصولات شیمیايی 

 . /1116 . /1116 . /1833 . /9885 محصولات فلزی 

 . /1116 . /1116 . /8361 . /8418 استخراج معادن

 

های خود رگرسیییون برداری اولین مسییئله در مدل، يسییتايی متغیرهای مدلبعد از تشییخیص ا

، آکائیک، زينبی -در اينجا برای تعیین طول وقفه از معیار شییوراتز. تعیین طول وقفه بهینه اسییت
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ست   خطای نهايی پیش سبت در شد   بینی و ن ستفاده  شوآرتز  ، (8در نگاره). نمايی ا نتايج آزمون 

ارائه  طول وقفه بهینه، شود برای متغیرهای مدل نگونه که ملاحظه میهما. بیزين ارائه شده است  

 . استخراج شده است 4و 3های نتايج نگاره، شده و با توجه به متغیرها و طول وقفه بهینه

 بیزین –نتایج آزمون شوآرتز (: ٢نگاره )
طول  متغیرهای مدل

 وقفه ها

طول  متغیرهای مدل

 وقفه ها

 8 و صنعت خودرويیای مخارج سرمايه 8 کل بورس و شاخصای مخارج سرمايه

و شاخص کل ای مخارج سرمايه

 صنعت

 4 و فلزات اساسیای مخارج سرمايه 8

شرکت  11و شاخص ای مخارج سرمايه

 برتر

 1 و استخراج معادنای مخارج سرمايه 8

 8 و محصولات شیمیايیای مخارج سرمايه 1 و صنعت برقای مخارج سرمايه

 8 و لاستیک و پلاستیکای مخارج سرمايه 8 و محصولات فلزیای سرمايهمخارج 

، شاخص کل بورس، مخارج سرمايه ای

 شرکت برتر 11شاخص کل صنعت و 

 1 و صنايع منتخبای مخارج سرمايه 1

 

 (: نتایج آزمون اثر3نگاره )
  مقاديرآزمون   مقادير بحرانی متغیر

 11986. 61 33996. 65 کل بورس-ای مخارج سرمايه

 31839. 61 33996. 65 کل صنعت-ای مخارج سرمايه

 31816. 66 33996. 65 شرکت برتر 11-ای مخارج سرمايه

 113618. 3 33996. 65 خودرويی -ای مخارج سرمايه

 33838. 84 33996. 65 فلزات اساسی –ای مخارج سرمايه

 41131. 65 33996. 65 معادن فلزی -ای مخارج سرمايه

 311859. 3 33996. 65 محصولات فلزی -ای مخارج سرمايه
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 نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه، (4نگاره )
  نآزمومقادير مقادير بحرانی متغیر

 43111. 1 64913. 69 کل بورس-ای سرمايهمخارج 

 413383. 9 64913. 69 کل صنعت-ای سرمايهمخارج 

 415346. 9 64913 .69 شرکت برتر 11-ای سرمايهمخارج 

 136113. 1 64913. 69 خودرويی -ای سرمايهمخارج 

 13931. 84 64913. 69 فلزات اساسی –ای سرمايهمخارج 

 44358. 61 64913. 69 معادن فلزی -ای سرمايهمخارج 

 336698. 1 64913. 69 محصولات فلزی -ای سرمايهمخارج 

يا عدم وجود رابطه بین      ها  معناداری روابط بین آن ، متغیرهای تحقیق برای بررسیییی وجود 

شییود؛ در صییورت در اين آزمون مقادير بحرانی و مقادير آزمون مقايسییه می. شییودسیینجیده می

ت به نتايج با عناي. شیییودهای تحقیق پذيرفته میفرضییییه، فزونی مقادير آزمون بر مقادير بحرانی

فقط شاخص صنايع فلزات   ، های موجوددر بین شاخص ، (4( و )3های)تحلیلی مندرج در نگاره

ی دارا، اسییاسییی و اسییتخراج معادن به خاطر دارا بودن مقادير آزمون بیشییتر از مقادير بحرانی   

 . باشدروابط بلندمدت با مخارج عمرانی دولت می

 و حداکثر مقدار ویژه های اثرنتایج آزمون، (5نگاره )
 بحرانیمقادير  مقادير آزمون تعداد بردار  آزمون متغیر

کل ، ایمخارج سرمايه

 11، کل صنعت، بورس

 شرکت برتر

 6684. 681 8 اثر

14 .38133 

11 .84193 

31 .16131 

حداکثر مقدار 

 ويژه

8 91 .69144 

46 .15319 

31 .56119 

84 .81818 

 

 

 

 

ای و مخارج سرمايه

 صنايع منتخب

 

 

 

 

 

 اثر

 

 

1 

 

413 .6118 

858 .1415 

634 .4634 

688 .4383 

18. 34883 

691 .6961 

633 .8913 

619 .3411 

93 .34641 

11 .84195 

 

 

حداکثر مقدار 

 ويژه

 

 

1 

681 .1151 

55 .63339 

96 .35661 

13 .43111 

46 .63313 

11 .98563 

43 .15133 

46 .43399 

39 .61313 

31 .56119 
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عداد که ت دهدمدت بین متغیرها به صییورت گروهی را نشییان می نتايج روابط بلند، (1نگاره )

 . 6ها استمدت بین آنبردارهای ارايه شده بیانگر وجود روابط بلند

تاه    باط کو یان متغیرهای تحقیق از آزمون    برای بررسیییی ارت تابع عکس العمل     مدت م های 

ست     GIRFيافته)ای تعمیمضربه  شده ا ستفاده  شوکی به اندازه يک انحراف  . ( ا در اين آزمون 

سییپس تاثیر اين شییو) بر سییاير متغیرها ، مورد بررسییی وارد شییدهمعیار به هريک از متغیرهای 

های بورس العمل صنايع و شاخص  عکس، در مجموعه نمودارهای شماره يک . شود می آزمون

) دهد اندبه عبارتی نتايج اين آزمون نشییان می. ای ارايه شییده اسییتنسییبت به مخارج سییرمايه

بورسی و کدامیک از  های دامیک از شاخص ای دولت کتغییرات ايجاد شده در مخارج سرمايه  

 . دهدصنايع را تحت تأثیر قرار می

 

 
های مالی بر شوک وارده بر مخارج العمل صنایع و شاخصعکس(: 1نمودار )

 عمرانی
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های مالی بر شوک وارده بر مخارج العمل صنایع و شاخصعکس(: 1نمودار )ادامه 

 عمرانی
 

 

  

ای دولت و  های وارده بر مخارج سیییرمايه     ( و شیییو)6نمودارهای ) با بررسیییی مجموعه    

صنايع انتخابی   عکس شاخص کل بورس و  شاهده می ، العمل  شو)     م صنايع به  های شود اين 

ای که  گونه دهند به  وارده حسیییاس بوده و همراه با مخارج عمرانی تغییراتی از خود نشیییان می   

صیینايع مزبور هم در ، به اين ترتیب. شییودمیای رد نمعناداری آنها به صییورت مقطعی و دوره

ند  تاه   بل ند و در برابر          ، مدت مدت و هم در کو لت دار خارج عمرانی دو با م ناداری  طه مع راب

اين نتايج با نتايج مطالعات . دهند اثرات معناداری از خود نشیییان می ، های وارده بر آن شیییو)

ودن ی همسو بوده و حاکی از مؤثر ب مشابه صورت گرفته در زمینه ساير متغیرهای کلان اقتصاد    

 .های موجود در بازارهای مالی )بورس اوراق بهادار( اسییتاين متغیرهای اقتصییادی بر شییاخص

 . شودبنابراين فرضیه اول و فرضیه چهارم رد نمی
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 برای گروه صنایع منتخب VDCنتایج آزمون (: 6نگاره )
  

ره
دو

يی 
رو
ود
خ

سی 
سا
ت ا

لزا
ف
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شی

 

ج م
خرا

ست
ا

دن
عا

 

رق
ت ب

صنع
ی 
فلز
ت 

ولا
ص
مح

ک 
ستی
پلا
 و 
ک

ستی
لا

 

مخارج 

 عمرانی

4 48 .111 85 .

143 

63 .

435 

44 .385 3 .5191 1 .

1464 

61 .883 

مخارج 

 عمرانی

61 84 .149 84 .

313 

65 .54 31 .118 4 .5184 68 .

186 

65 .486 

 

 به صورت جداگانهها برای تمامی شاخص VDC نتایج آزمون، (7نگاره )
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دهد صنايع فلزات اساسی و بررسی نتايج آزمون تجزيه و تحلیل واريانس نشان می

ای يهرماهای وارده بر مخارج ساستخراج معادن به ترتیب بیشترين حساسیت را نسبت به شو)

( از واريانس خطای %11)حدود  %36849. 11، ای که طی دوره مورد نظربه گونه، دولت دارند

( از واريانس خطای پیش بینی %49)حدود  %41166. 49پیش بینی مربوط به فلزات اساسی و 

اين گويای . شودمربوط به استخراج معادن توسط مخارج عمرانی دولت توضیح داده می

در بررسی گروهی صنايع انتخاب . ای دولت استع مذکور از مخارج سرمايهپذيری صناياثر

 . اندشده نیز بیشترين حساسیت را اين دو صنعت به خود اختصاص داده
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 گیریخلاصه و نتیجه

اين  ،نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه مالی است  ، دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی   

به ويژه بازارسیییرمايه که موقعیت مالی يک اقتصیییاد را به طور ، امر بدون کمک بازارهای مالی

 ،از طرفی بخاطر حاکم بودن بخش دولتی در اقتصییاد. میسییر نمی باشیید، کندمی اسییاسییی تعیین

دهی اين بازارها ايجاد تواند نقش بسییزايی در جهتمی مخارج پیش بینی شییده و واقعی دولت

 . نمايد

ست  نتايج آزمون شده   ها حاکی از آن ا صنايع انتخاب  سی و      ، که در میان  سا صنايع فلزات ا

مدت با مخارج مدت و بلنداسیییتخراج معادن هم از لحاظ همبسیییتگی و هم از نظر روابط کوتاه

های وارده بر اين  ای( رابطه معناداری دارد و در برابر شیییو)  عمرانی دولت )مخارج سیییرمايه    

اين مسیییئله  ، دهند ی را از خود بروز میهای معنادار  عکس العمل ، های دولت  بخش از هزينه 

ای دولت بیشترين اثرات خود را در بخش زير  ممکن است به اين دلیل باشد که مخارج سرمايه   

همچنین در مورد اثرات مخارج عمرانی دولت بر . گذاردجای میهای اساسی از خود بر  ساخت 

ه خطی بالايی میان مدت رابطدهد در کوتاه  مینتايج همبسیییتگی نشیییان  ، شیییاخص کل بورس 

ای دولت و شییاخص کل بورس وجود دارد که چنین ادعايی در بخش آزمون مخارج سییرمايه

شیییاخص کل  ، دوره 1به عبارتی تقريبا بعد از     . مدت نیز مورد تاٌيید قرار گرفت    روابط کوتاه 

شو)    سبت به  سرمايه ن  رفتارهای مثبت و معناداری را از خود، ای دولتهای وارده بر مخارج 

مدت میان اين دو متغیر های مربوط به روابط بلنداسیییت که آزموناين درحالی. دهدنشیییان می

قیق با توجه به نتايج تح. ها وجود ندارداز آنست که در بلندمدت رابطه معناداری بین آن  حاکی

سییو به اثرات تصییمیمات خود بر گذاران دولتی از يکشییود مسییئولین و سیییاسییت پیشیینهاد می

گذاران گران بازارهای مالی و سرمايهمالی توجه بیشتری نمايند و از سوی ديگر تحلیل بازارهای

نیز اين متغیر اقتصادی را در تصمیمات خود مدنظر قرار دهند و آن را به عنوان متغیر کنترلی در 

دار بین شیییود که با توجه به رابطه معنیعلاوه پیشییینهاد میبه. های تحلیلی خود وارد کنندمدل

 ایاطلاعات مربوط به مخارج سرمايه ، های اصلی بازار ای دولت و شاخص های سرمايه سیاست  

شرکت                سانی از جمله  سات اطلاع ر س سط مو شده و تو سب تهیه و طبقه بندی  صورتی منا به 

 . رسانی بورس اوراق بهادار و موسسات کارگزاری در اختیار استفاده گنندگان قرار گیرداطلاع
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