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 19/12/1398 تاریخ پذیرش:                          10/08/1396 تاریخ دریافت:    

 چکیده
 كه سطح اما جوامعي .نيست یافتنيدست اقتصادی ثروت سطح بالای به رسيدن و رشد دولت، دخالت بدون

بوروكراسي،  ایجاد علت به است، داشته خود در انحصار دولت را شاناقتصادی یهافعاليت از بالایي نسبتاً
 كه دخالت گفت توانمي ترساده .برسند گيرچشم اقتصادیرشد  به اندنتوانسته ناكارایي، و فساد جویي،رانت

 امروزه، .كنندمي محدود را اقتصادی رشد متفاوت به عللي كدام هر اقتصاد در دولت درصد صد یا صفر

 دولت سازی اندازهكوچک و دولت بهينه هانداز همچون بر موضوعاتي اقتصاددانان هشتاد، هده برخلاف

گيری اثر اندازه دولت بر بازدهي و قيمت سهام در بورس اوراق حاضر با هدف اندازهپژوهش  .اندشده متمركز
 52و برای تعداد  1385-1390های فصلي دوره زماني شده است. برای این منظور از دادهبهادار تهران انجام 

انتخاب و از هستند ی مطرح در بورس اوراق بهادار هاشركتترین شركت بورس اوراق بهادار كه از بزرگ
كشور  ورد توجه قرار گرفت. برای مقایسهبر بازدهي سهام م اندازه دولت تأثيرهای تابلوئي طریق روش داده

باشد، نتایج نشان داده است كه هرچه اندازه دولت در ایران بيشتر  نيز مورد بررسي قرار گرفته است. ایتاليا
يشتر باشد، بازدهي سهام  منفي ا هر چند اندازه دولت بدر كشور ایتالي یابد وبازدهي سهام نيز افزایش مي

 باشد.مي

 

 ، بازدهي سهاماندازه دولت، قيمت سهام واژگان کلیدي:

 JEL: O26 ،E58بندي طبقه
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 مقدمه

 گرفته بحث قرار مورد اقتصادی مختلف مکاتب در كه است بوده مباحثي از اقتصاد در دولت دخالت

 داده اختصاص به خود را مختلف هایدوره در اقتصادی نظرانصاحب مباحث عمده قسمت و است

 زماني هایدوره در و و سياسي اجتماعي اقتصادی، شرایط در هانظری این از كدام هر كه است

 شدن بر چيده برای كه معتقدند اقتصاددانان جهان اكثر. اندگرفته قرار استفاده مورد و قبول خاصي

 .است ضروری اقتصادی یهافعاليت در دخالت دولت توسعه، حال در كشورهای در موجود تنگناهای

 در مخصوصاً اقتصادی شرایط یعني كند؛ عمل تواندطرف نميبي ناظر یک عنوانبه دولت درواقع،

 قيمت مکانيسم عهده به تواننمي را مشکلات و مسائل كه است ایگونهبه توسعه درحال كشورهای

رشد  و است توانایي فاقد ابتکار، مالي، لحاظ از خصوصي بخش كه این دليل به .آزاد گذاشت بازار و

در  .نيست پذیرامکان خصوصي بخش برای مشکلات این و حل ندارد را لازم انگيزه و كافي

این كشورهاست  اقتصادی توسعه ناپذیرجدایي جزء اقتصادی یهافعاليت در دولت دخالت هرصورت

 مخارج آیا كه این بود بر سر اقتصاددانان بين جدال كه 80 دهه از قبل هایسال برخلاف امروزه

 و دولت بهينه چون اندازه هم موضوعاتي به منفي، یا دارد مثبت تأثير اقتصادی رشد بر دولت

 این در توسعه هایدر برنامه چند اقداماتي ایران در .شودمي پرداخته دولت اندازه سازیکكوچ

 از جلوگيری و هاادغام وزارتخانه دولتي، استخدام سقف :از عبارتند كه است شده انجام جهت

) پناهي و رفاعي،  . ... و غيردولتي به بخش پشتيباني خدمات واگذاری سازماني، هایپست افزایش

1391.) 

 از آنها ارزیابي و اقتصاد دولت در دخالت حدود و هاروش ها،سياست تحليل و بررسي بنابراین،

 به نفت از زیادی درآمدهای 1350 دهه از ایران اقتصاد. است كلان اقتصاد حوزه در كارها ترینمهم

 اقتصاد در را دخالتش اقتصادی رشد و به توسعه رسيدن منظور به دولت شد باعث كه آورد دست

اقتصادی،  تعدیل موضوع دولت، عملکرد در نارسائيها ظهور یکسری با مدتي از بعد اما دهد، افزایش

 برای باید یا شرایطي چنين در .شد مطرح دولت سازیكوچک و دولتي یهاشركتسازی خصوصي

از  بالاتری تجهيز به ماليات كاهش با یا دهد، را افزایش خود مخارج دولت مالي، منابع تجهيز سریع

 بانکي دست گذاریسرمایه اعتبارات هایسياست طریق از آن هدایت و خصوصي بخش اندازپس

 از آنها و ارزیابي اقتصاد در دولت دخالت حدود و هاروش ها،سياست تحليل و بررسي پس .یافت

 .(1392رضایي و همکاران، ) است كلان اقتصاد موضوعات ترینمهم

اوراق  بورس بپذیرد، تأثير دولت اندازه و اقتصاد دولت در دخالت از تواندمي كه بازارهایي از یکي

 متولي ترینمهم یافته،سازمان و بازار منسجم یک عنوانبهبهادار  اوراق بورس .باید باشد بهادار

 فروش و جامعه نقدینگي آوریبا جمع و است سرگردان مالي منابع صحيح دادنو سامان جذب
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 مورد یهاسرمایه تأمين از طریق جامعه اقتصاد یهاچرخ درآوردن حركت به ، ضمنهاشركت سهام

 در و آوردمي ارمغان به یگيرچشماقتصادی  منافع مالياتي، درآمدهای افزایشنيز  و ،هاپروژه نياز

 بهادار اوراق بورس .بردمي از بين نيز را جامعه در نقدینگي وجود از ناشي اثرات تورمي آن، كنار

 سرمایه هایجریان و هدایت خود گسترش و توسعه صورت در تواندسرمایه مي بازار عنوانبه

پدرام ) باشد داشته فراواني تأثير اقتصادی رشد در توليدی هایبخش به انداز مردمپس و غيرتوليدی

 .(1393و حری، 

طرق  از) دولت اندازه كاهش(سازیاخير، خصوصي هایسال طي ایران كشور در كه آنجا از

 توجه به با و شودمي پيگيری بهادار اوراق بازار از طریق واگذاری و عدالت سهام توزیع مانند مختلف

 .است آمده دستهب نيز ایران در كارآیي و ساختار مالکيت یرابطه فرضيه تأیيد از شواهدی اینکه

های شركت مالکيت تمركز رفتن بين از سبب در ایران سازیخصوصي كه كرد عنوان چنين توانمي

و  كارآیي كاهش و شود هاشركت كارآیي سبب كاهش تواندمي تمركز كاهش این و شده دولتي

 یک در رواین از. شود شركت سهام كاهش قيمت به منجر تواندمي شركت یک سود نهایتاً

 كه كرد استنباط چنين توانكارآیي مي و مالکيت ساختار رابطه فرضيه به توجه بندی باجمع

 .شودميسهام  قيمت و بازده كاهش سبب) سازی خصوصي(دولت  اندازه كاهش

 این در موجود معيارهای از استفاده با و لهمسأ به علمي كه با نگرش است ضروری رواین از

 در. باشيم داشته بازدهي و قيمت سهام بر آن تأثير و دولت یهافعاليتاز  كاملي زمينه، شناخت

 بازدهي و قيمت سهام بر اندازه دولت  تأثير كه ميزان شودمي داده پاسخ سؤال این به مقاله این

  است؟ چقدر

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش. 1

اني نظری و پيشينه تجربي پرداخته در این بخش از پژوهش حاضر در چهار زیربخش به ارائه مب

ازدهي سهام و دو زیر بخش بخش اول به بررسي مباني نظری اندازه دولت و ب خواهد شد. دو زیر

اندازه دولت بر  تأثيرر خصوص بررسي مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج كشور د دیگر به

 خواهد شد. بازدهي و قيمت سهام پرداخته

 

 . مباني نظري اندازه دولت1-1

در  خاص طوربه اقتصادی رشد هایتئوری در دولت مهم سياستي ابزار از یکي عنوانبه دولت مخارج

 (1956سولو ) نئوكلاسيکي رشد مدل. است نموده جلب خود به را خاصي توجه زادرون رشد تئوری
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 در دولت برای مخارج را اندكي ( نقش1965) 2كوپمنس ( و1965) 1كاس بهينه رشد نظریه

 برابر اقتصادی بلندمدت رشد هاتئوری از دسته این براساس .اندنموده لحاظ اقتصادی رشد تعاملات

، كلي طوربه .باشندمي اثربي بلندمدت در دولت تصميمات ، بنابراین)زابرون یا( باشدمي صفر

رشد  كه شوندمي محسوب گراسرمایه اقتصادی رشد هاینظریه جزء نئوكلاسيکي رشد الگوهای

 ادعا الگوها این در .اندداده نسبت زابرون فني پيشرفت و فيزیکي سرمایه انباشت به را اقتصادی

 دهد،مي افزایش را مدتكوتاه رشد نرخ بالاتر فناوری سطح و ترپایين جمعيت نرخ كه شودمي

 مدتكوتاه تعادلي سطح بر مثبتي اثر توانندنمي دولت تصميمات نيز حالت در بهترین بنابراین

 .باشند داشته مدتكوتاه تعادلي رشد نظير كلان اقتصادی متغيرهای

 مالکيت حقوق تضمين نظير مخارجي(مولد  دولتي مخارج بحث نمودن مطرح ( با1990) 3بارو

وجود ) شوندمي خصوصي بخش گذاریسرمایه وریبهره افزایش موجب كه هازیرساخت و ایجاد

عطف  نقطه تئوری این. داد قرار تأكيد مورد را اقتصادی رشد و دولت مخارج بين مثبت همبستگي

مخارج  برای دولت مخارج توليدی دیدگاه. است بوده اقتصاد در دولت مخارج توليدی اهميت بحث

 كنترل را اقتصاد توجهقابل بخش دولت كه زماني كندمي بيان و بوده متصور ایبهينه نقطه دولت

 منفي اثر این كه شودمي محدود خصوصي بخش برای گذاریسرمایه هایفرصت كندمي

 رشد برای اساسي مانع عمومي غيرمولد مخارج براین، علاوه .دارد وریهبر بهر ایملاحظهقابل

 :داد نشان زیر رابطه از استفاده با توانمي را مورد.  این شودمي محسوب اقتصادی
GEt = PEt + UEt 

نظير  دولت مخارج مولد :  بخشt  ،PEtدوره  در دولت كل مخارج GEt طوری كه به

 غيرمولد : بخشUEtو  هاگذاریقانون ها،زیرساخت انساني، سرمایه در مؤثر هایگذاریسرمایه

 نشان را ... و غيرمؤثر هایریزیبرنامه مالي، فسادهای اضافي، بوروكراسي دولت  نظير مخارج

باشد  UEt  0=كه دارد قرار خود بهينه وضعيت در زماني دولت اساس، مخارج براین .دهندمي

 .(2009موليک،  و )ليزاردو

 بحث در .داد ( نسبت1995) 4آرمي ریچارد به توانمي را دولت بهينه اندازه نظریه توسعه

 اندازه توسعه است كوچک اقتصاد یک در دولت اندازه كه زماني آرمي توسط شدهمطرحبهينگي 

 بزرگ دولت اندازه كه زماني مقابل، نقطه در .شودمي اقتصادی رشد و توليد افزایش منجر به دولت

 بدون اقتصاد یک در .گرددمي توليد و اقتصادی رشد كاهش به منجر دولت افزایش اندازه است

                                                                                                                   
1. Cass, D 

2. Koopmans, T 

3. Barro, R 

4. R. Armey 
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 و وریبهره پایين سطح به منجر هازیرساخت كمبود و مالکيت حقوق از حفاظتعدم قانونيبي دولت

 توسط توليد تصميمات تمام كه اقتصادی یک در همچنين ،شودمي در جامعه رفاه پایين سطح

 به مربوط تصميمات كه اقتصادی در هرحال، به. است پایين سطح توليد شودمي اتخاذ دولت

است  بيشتر توليد شودمي اتخاذ خصوصي بخش و دولت مختلط توسط صورتبه منابع تخصيص

 .(1998گالوی،  و )ودر

 

 . مباني نظري بازدهي سهام1-2

 مباني نظری را به صورت زیر تبيين نمود توانميبراساس ادبيات موضوع 

بيان  ای برابر صفر باشد، از نظر آماری به صورت زیرعادی نمونهچنانچه ميانگين بازدهي غير

 شود:مي

 (1                                                                                                                )
H0: μe = 0                                                                                                                    
𝐻1: 𝜇𝑒 ≠ 0 

گيری با استفاده از مدل رگرسيون خطي ساده و به عبارت اخص تجزیه های حاصل از نمونهداده

 گيرد:های این مدل و با روش زیر مورد آزمون قرار ميماندهو تحليل باقي

  𝑅i,𝑡 = α + Rm,𝑡 + ei,𝑡             (2                                                                                           ) 

𝑅𝑚,𝑡 =
𝐼𝑡−𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
                             (3                                                                                           )               

 𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡−𝑃𝑖,𝑡−1+𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
                  (4                                                                                             ) 

 𝑒𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡                     (5                                                                                                    ) 

 كه در آن:

 :Ri,t بازده ماهانه برآوردی سهام شركتI  در ماهt است؛ 

:Rm,t شود؛نرخ بازده بازار سهام است كه به صورت ماهيانه محاسبه مي 

:RI,t نرخ بازده یک سهم در یک ماه است؛ 

:It  عدد شاخص قيمت بازار سهام در ماهt است؛ 

:Pi,t  قيمت سهام شركتI  در پایان ماهt است؛ 

:Di,t  توزیع منافع مالکيت سهام در ماهt  شامل سود نقدی؛ ارزش سهام جایزه؛ حق تقدم و كاهش

 ارزش اسمي است.

:ei,t ده شركت باقيمانده مدل رگرسيون برای بازi  در ماهt  .است 

گيرد. این ک دوره به سهم تعلق مي)بازده كل( مجموعه مزایایي است كه در طول ی Riمنظور از 

 تواند روزانه، هفتگي، ماهانه، سالانه و یا هر دوره زماني دیگر متناسب با نوع پژوهش باشد.دوره مي
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 موارد زیر است:مجموعه این مزایا برای محاسبه بازده ماهانه سهام شامل 

 الف. تفاوت قیمت

شود و تفاوت آنها را آخرین قيمت سهام در پایان ماه به اولين قيمت در ابتدای ماه در نظر گرفته مي

نویسند. این تفاوت اگر مثبت باشد، عامل فزاینده نرخ بازده كل و اگر منفي باشد، عامل كاهنده مي

 نرخ بازده كل خواهد بود.

 مب. سود نقدي هر سه

این سود عبارت است از سود نقدی سهام پيشنهادی تصویب شده در مجمع عمومي صاحبان سهام 

 كه تقسيم بر تعداد سهام در تاریخ تصویب شده است.

 ج. مزایاي ناشي از حق تقدم

داران با قيمت اسمي صورت گيرد، حق تقدم صورتي كه افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهامدر

دار در هنگام افزایش سرمایه، یکي از مزایای متعلق به سهام عنوانبهشي است كه حاصله دارای ارز

 گيرد.در محاسبه نرخ بازده كل سهم مد نظر قرار مي

 د. مزایاي ناشي از پرداخت سود سهمي )سهام جایزه(

داران منجر به ایجاد سود ل شده سهامهای قانوني و مطالبات حاندوخته افزایش سرمایه از محل

 سهمي یا سهام جایزه شده كه دارای ارزشي است و باید محاسبه بازده كل سهم مدنظر قرار گيرد.

 بازده شركت كه ناشي از چهار مورد یاد شده است بدین شکل محاسبه شده است:

(6                                                                ) 𝑅I,𝑡 = rp + rDPS + rR + rSD  

 كه در آن:

:rP .بازده ناشي از تغييرات ماهانه قيمت سهام است 

:rDPS .بازده ناشي از سود نقدی است 

:rR.بازده ناشي از حق تقدم است 

:rSD .بازده ناشي از سود سهمي است 
(7)      

         

 كه در آن:

 :P0 .قيمت سهم در ابتدای ماه 

 :P1 .قيمت سهم در انتهای ماه 

𝑟DPS =
DPS

Pt
                     (8                                                                                                                            )                            

 كه در آن:

                                                                                                                                                                         𝑟P =
P1 − P0

P0
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D.P.S: .سود نقدی هر سهم است 

 :Pt .قيمت مربوط به ماه مجمع عمومي عادی است 

rR =
(1+%𝑅)P2−(N.P×%R)−P1

P1
            (9                                                                                                      ) 

 كه در آن:

:P2 .قيمت سهم پس از مجمع عمومي عادی كه افزایش سرمایه داده است 

:P1 .قيمت سهم قبل از مجمع عمومي عادی كه افزایش سرمایه داده است 

%R: .درصد حق تقدم مصوب در مجمع 

N.P.قيمت اسمي سهم : 

          𝑟𝑆𝐷 =      
(1+%SD)P2−P1

P1
 (10                                                                                                         )                         

 كه در آن:

SD سود سهمي است و :%SD  به معنای درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و یا

 ها است.اندوخته

:P2 العاده است.اولين قيمت بعد از مجمع فوق 

P1 : العاده است.آخرین قيمت قبل از مجمع فوق 

ی هر شركت به كمک هاماندهبازدهي ساليانه بازار، باقي از محاسبه بازده ماهيانه هر شركت و بعد

 دست آمدند.مدل رگرسيون به

 

 . ادبیات داخلي1-3

دهد كه مطالعه مستقيمي پيرامون در مطالعات انجام شده داخلي، بررسي سابقه پژوهش نشان مي

 تأثيراندازه دولت بر بازدهي و قيمت سهام انجام نشده و اغلب مطالعات به بررسي  تأثيربررسي 

توان به موارد اند. از جمله این مطالعات مياندازه دولت بر رشد اقتصادی، توزیع درآمد و ... پرداخته

 زیر اشاره داشت:

 اقتصادی رشد رب دولت اندازه "( در پژوهشي با عنوان 1393* فلاحي  و منتظری شوركچالي )

 فرضيات ترینمهم از یکي عنوانبه ایران اقتصاد در منحني آرمي وجود فرضيه بررسي به "ایران در

 از آنها در این پژوهش. رشد اقتصادی پرداخته اند بر دولت اندازه اثرگذاری زمينه در موجود

 در .اندنموده استفاده 1(STRملایم ) انتقال و مدل رگرسيون 67-87زماني  دوره فصلي هایداده

 دولت اندازه شاخصي برای عنوانبه GDP از  درصدی صورت به دولت مصرفي مخارج پژوهش این

                                                                                                                   
1. Smooth Transition Regression 
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 و در نامتقارن صورت به ایران اقتصاد در دولت اندازه آمده، دستبه نتایج براساس .شده است تعریف

برابر  دولت اندازه برای ایآستانه مقدار و گذاشته تأثير اقتصادی رشد بر رژیمي دو ساختار یک قالب

 آن در كه زماني دوره(اول  رژیم در دولت اندازه كه دهدمي نشان نتایج .است شده تعيين 29/14

 در كهدرحالي گذاشته، ایران اقتصادی رشد بر منفي تأثير .(باشدمي 29/14كوچکتر از  دولت اندازه

 بر دولت اندازه غيرخطي اثرگذاری تأیيد عليرغم دیگر، عبارتبه .باشدمي مثبت اثر این دوم رژیم

 .كندمين تأیيد را ایران در منحني  آرمي وجود فرضيه نتایج ایران اقتصادی رشد

 بورس وعملکرد دولت اندازه بين رابطه بررسي"( در پژوهشي با عنوان 1393* پدرام  و حری )

 تهران بهادار اوراق بورس عملکرد بر دولت یاندازه اثر گيریي اندازهبه بررس" تهران بهادار اوراق

 به اقدام آربيتراژ گذاریقيمت تئوری به استناد با هدف این به رسيدن آنها برای .است شده پرداخته

 1377 زماني بازه فصلي هایداده نموده و بورس قيمت كل رفتار شاخص توضيح برای تابعي تصریح

 ایمجموعه از دولت یاندازه بر علاوه پژوهش این در .اندداده گرفته قرار استفاده را مورد 1390 تا

 تهران بهادار اوراق بورس عملکرد برای رگرسيون توضيحي متغيرهای عنوانبه نيز دیگر متغيرهای از

 هایوقفه با ود توضيحخ روش از استفاده با رگرسيون برآورد نتایج .است شده استفاده

 اوراق بورس قيمت كل شاخص بر بلندمدت در دولت اندازه كه دهدمي نشان  (ARDL)گسترده

 دارای ارز و نرخ زمين قيمت پول، حجم متغيرهای همچنين .دارد دارمعني و منفي اثر تهران بهادار

 تأثير دارای كنندهمصرف قيمت شاخص و هستند بورس قيمت شاخص بر دارمعني و منفي تأثير

 .است بهادار اوراق بورس عملکرد بر دار معني و مثبت

 در توزیع درآمد بر دولت اندازه تأثير"( در پژوهشي با عنوان 1392ان ) * رضایي و همکار

زند. در این پژوهش آنها از الگوی پردادولت بر توزیع درآمد در ایران ميبه بررسي اثر اندازه  "ایران

توزیع درآمد و اندازه دولت  ی اند كه شامل متغيرها( استفاده نمودهVARبرداری )خود رگرسيون

رهای مهم كلان كه بر توزیع درآمد سهم مخارج دولت از توليد ناخالص داخلي( و نيز سایر متغي)

باشد. آنها به این نتيجه وليد ناخالص داخلي، نرخ تورم( ميمانند نرخ رشد تگذار هستند )تأثير

دی باعث بدتر شدن توزیع درآمد در رسيدند كه افزایش اندازه دولت و نرخ تورم و نرخ رشد اقتصا

 این دوره زماني در ایران ) بعد از انقلاب( شده است. 

 با ایران در اقتصادی رشد بر دولت اندازه تأثير"( در پژوهشي با عنوان 1391* پناهي و رفاعي )

 منحني استفاده با در ایران اقتصادی رشد و دولت اندازه رابطه بررسي به "آرمي مدل بر كيدتأ

 و دولت اندازه ه این نتيجه رسيدند كه رابطه بينند. آنها بپردازمي 1344-1385 دوره در 1آرمي

 نقطه دارای و بوده )درجه دوم(غيرخطي  و مثبت ،مدتكوتاه و بلندمدت در اقتصادی رشد

                                                                                                                   
1. Engen & skiner 
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 باید و است مدتكوتاه و بلندمدت بهينه اندازه بزرگتر از دولت كنوني اندازه همچنين .حداكثراست

 .داد انجام دولت كردن اندازه كوچک جهت در یيهافعاليت

 در اقتصادی رشد بر دولت اندازه تأثير"در پژوهشي با عنوان ) 1388 (نظری و كميجاني *

 خود الگوی از استفاده ایران با اقتصاد واقعي بخش متغيرهای بر دولت اندازه تأثير بررسي به "ایران

 رشد بر اندازه دولت تأثير كه دهدمي نشان آنها بررسي نتایج .اندپرداخته برداریرگرسيوني

 بر مثبت دولت اثر اندازه بلندمدت در ولي نيست، معنادار اما منفي، مدتكوتاه در هرچند اقتصادی

 كوچک یافتگي،لازمه توسعه كه است آن دارند، اشاره آنها كه دیگری مهم نکته. دارد اقتصادی رشد

 اهميت از مخارج عمومي مدیریت بلکه نيست، توليد از دولت مخارج سهم شدن كم و دولت بودن

 . است برخوردار خصوص این در بيشتری بسيار

 رشد بر دولت اندازه بررسي رابطه بين"ژوهشي با عنوان ( در پ1386زاده و همکاران )صياد *

 بهينه شود، منجر اقتصادی رشد به حداكثر كه ایران دولت از ایاندازه به بررسي "ایران در اقتصادی

كه رابطه بين اندازه دولت و رشد  شده است. نتایج حاصل از این پژوهش نمایانگر این است معرفي

در ایران  . همچنين اندازه كنوني دولتدوم( و  دارای نقطه ماكزیمم است درجهاقتصادی غيرخطي )

سازی و منطقي كردن آن انجام ت كوچکكه بایستي اقداماتي در جه بزرگتر از اندازه بهينه آن است

 داد.

 ميان آرمي منحني شکل به رابطه آزمون " ( در پژوهشي با عنوان1391* پيراني و نوروزی )

 اندازه رویکرد از استفاده با دولت بهينه اندازه به بررسي "ایران در اقتصادی و رشد دولت اندازه

 دولت، كل هزینه واقعي شاخص اثر كه آن است از حاكي آنها بررسي نتایج  .اندپرداخته آستانه

 و بوده مثبت و معنادار اقتصاد رشد دولت، بر مصرفي هایهزینه و گذاریسرمایه واقعي شاخص

 هایزیرساخت گسترش را برای خود گذاریسرمایه و مصرفي هزینه همچنان تواندمي دولت

 برای یادشده پژوهش در كه اثر آستانه به رسيدن تا اقتصادی توسعه و رشد آن، دنبال به و اقتصادی

 درصد است، افزایش دهد. 4/21و  8/28 ترتيب به گذاریسرمایه و مصرفي هزینه

 

 . ادبیات انگلیسي1-4

، در اغلب  مطالعات رج از كشوراندازه دولت بر بازدهي و قيمت سهام در خا تأثيردر زمينه بررسي 

گذاری مستقيم اندازه دولت بر سایر متغيّرهای كلان اقتصادی نظير رشد اقتصادی، سرمایه تأثير

توان به از جمله این مطالعات مي گذاری مورد بررسي قرار گرفته است.خارجي و كارآیي سرمایه

 موارد زیر اشاره داشت:
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نتيجه به این  "اقتصادیهای مالي و رشد سياست"شي با عنوان پژوه ( در1991) 1* انگن و اسکينر

 كه باورند این بر آنها وجود دارد. اقتصادی رشد و دولت اندازه بين رسيدند كه یک رابطه منفي

 افزون. است خصوصي بخش جایگزیني اثرات و نزولي بازده قانون اثرات دولت دارای اندازه گسترش

 .شوندمي مصرف غيركارا صورتبه منابع نادرست تخصيص دليل به دولت بيشتر مخارج براین،

 است، نيازمند بيشتری ماليات به منابع تأمين برای دولت یابد،مي دولت گسترش مخارج كه زماني

  .زندمي لطمه اقتصاد به گسترش ماليات كه كهدرحالي

نرخ  "وامل اقتصاد كلان از رشدع تأثير"( در پژوهشي با عنوان 1986) 2مگيوایر و * كورميندا

 كه به این نتيجه رسيدند و برده كار به اقتصادی رشد برای شاخصي عنوانبه را واقعي GDPرشد 

 عمومي مخارج و كندمي ایفا خصوصي بخش های دارایي برای را بيمه نقش اندازه دولت، گسترش

همچنين در این . است اقتصادی رشد موجب نهایت در و خصوصي گذاری بخشسرمایه مشوق

 محيط عمومي، خدمات و كالاها روی گذاریسرمایه با دولت دارند كه تأكيد امر این پژوهش بر

 .بخشدمي بهبود را گذاریسرمایه

 استفاده با تایوان، در اقتصادی رشد و دولت اندازه "در پژوهشي با عنوان  (2005) 3* چن و لي

 ، مدل)1986 (4رام توسط یافتهتوسعه دوبخشي توليد تابع نيز و "آستانه رهيافت رگرسيون از

 و كرده آزمایش آستانه متغير عنوانبه را دولت اندازه از طبقه سه و را ساخته آستانه رگرسيون

 دولت اندازه كه زماني دارد. وجود تایوان در آرمي منحني نظير رابطه غيرخطي یک كه دادند نشان

 كهدرحالي یابد،مي بهبود دولت مخارج گسترش با اقتصادی رشد آستانه است، متغير مقدار از كمتر

 .یابدمي كاهش اقتصادی رشد باشد، آستانه متغير از مقدار بزرگتر دولت اندازه اگر

 با "اندازه مطلوب دولت چقدر است؟  "( در پژوهشي با عنوان 2009) 5* چوبانوف و همکاران

 در كشور 154برای  تابلویي هایداده اقتصادسنجي روش از استفاده با و منحني آرمي از استفاده

 به رفاه و توسعه نماینده عنوانبه انساني توسعه شاخص كارگيریبه با یافته،و توسعه توسعهحال

 پرداختند. اقتصادی بر رشد دولت مخارج تأثير بررسي ناخالص به توليد جای

  "اندازه مطلوب دولت و رشد اقتصادی"وان ( در پژوهشي با عن2010) 6همکاران و * فرانسسکو

 اروپایي كشور 27در  7سالي( و رهان آرمي، بارو،( بارس مدل براساس دولت بهينه اندازه بررسي به

                                                                                                                   
1. Muhammad Azam , Siti Aznor Ahmad 

2. Kormendi & Meguire 

3. Chen & Lee 

4. Ram, Rati 

5. Chobanov, D ,  Adriana, M 
6. Francesco Forte & Cosimo Magazzino 

7. Barro, Armey, Rohan & sally 
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 مدل كارگيریبه همچنين و 1970-2009های  سال برای تلفيقي هایداده روش از استفاده با

 پژوهش،دو  هر در برآورد نتایج. پرداختند اروپایي كشور 12 برای جدا صورتبه زماني هایسری

 داخلي نسبت ناخالص توليد از عمومي مخارج سهم كه طوریبه كرد، تأیيد را بارس منحني وجود

 بود. بالاتر توجهيقابل طوربه معمول حالتبه

 

 . متغیرهاي پژوهش2

شده و همچنين براساس مطالعات انجام شده در این پژوهش، مدل  های انجامپژوهشبا توجه به 

 :شودميزیر معرفي 
 R=F(CPI,GDP,

𝐺

GDP
)                 

 گردند:رهای پژوهش به شرح زیر معرفي ميكه متغي

  R بتوان  اینکه برای .شودمي آن مالک نصيب كه است درآمدهایي بيانگر بازدهي سهام و شامل

 ی دوره طي را آن از حاصل نقدی جریان و قيمت تغيير باید كرد، محاسبه را سهم یک بازدهي

 محاسبه نمود. گذاریسرمایه
1CPI كننده است. این شاخص تورم مصرف همان شاخصكننده یا بيانگر شاخص قيمت مصرف

خصي از كالاها و را برای سبد مش كننده نهایيقيمت كالاها و خدمات در سطح مصرفتغييرات 

 .كندميگيری خدمات را اندازه

  GDP ارزش داخلي ناخالص توليد. است اقتصاد اندازههای یکي از مقياس .ناخالص داخلي توليد 

 معين است كه با واحد پول جاری زمانيهایي توليد شده در كشور در یک بازه ن خدمات و كالاها كل

 .شودگيری ميآن كشور اندازه

𝐺. نسبت مخارج عمومي دولت به توليد ناخالص داخلي )ندازه دولتا

𝐺𝐷𝑃
دولت ( ، شاخص اندازه 

 است.

 

 
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Consumer Price Index 
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 .  معرفي و برآورد مدل پژوهش3

متغيرهای مهم اثرگذار بر بازدهي اوراق سهام از نگاه كلان اقتصادی متغير شاخص قيمت خرده 

گذاشته و تغييرات  تأثيرتواند بر ارزش واقعي سهام معرف تورم و عاملي كه مي عنوانبهفروشي 

 بازدهي سهام را در پي داشته باشد.

معرف ساختار اقتصادی كشور و بيانگر  عنوانبهشاخص مهم دیگر اثرگذار توليد ناخالص داخلي 

آن بر  تأثيرتواند نشانگر شرایط اقتصاد و چگونگي حركت متغيرهای كلان اقتصادی است كه مي

هش عوامل مورد توجه پژومتغير نرخ بازدهي سهام باشد و با توجه به اینکه اندازه دولت نيز یکي از 

قرار دهد باعث شده كه به كمک  تأثيرتواند بازدهي را تحت اساس ادبيات موضوع نيز ميبوده و بر

 مباني نظری مدل زیر معرفي شود. 
 R=F(CPI,GDP,

𝐺

GDP
)                (11) 

توليد  GDPكننده، مت مصرفبيانگر شاخص قي CPI بيانگر بازدهي سهام، Rكه در این مدل، 

ناخالص داخلي و 
𝐺

𝐺𝐷𝑃
 باشند.  اندازه دولت مي 

 

 نتایج پژوهش. 4

شركت  52ي بر بازده سهام برای این بخش الگوی تصریح شده برای بررسي اثر متغيرهای توضيحدر 

. همچنين در این پژوهش اطلاعات و شودميه شده و نتایج مربوط ارائه صورت كلي تخمين زدبه

ز از پایگاه اینترنتي بورس اوراق بهادار و بانک اطلاعات سری زماني بانک مركزی های مورد نياداده

 استخراج شده است.  1385-90در دروه زماني 

های مورد نياز انجام شده و های پانل نياز است كه ابتدا آزموندر برآورد الگو با استفاده از داده

ها در ترین آزمونارائه شده یکي از مهم روش مناسب برای برآورد انتخاب شود. براساس اطلاعات

دار بوده و مورد تأیيد این خصوص آزمون والد است. كه نتایج آن نشان داده است كه كل مدل معني

 است.

شركت در  52برای  های تلفيقينتایج حاصل از برآورد الگو براساس داده 1در جدول شماره

ضریب شاخص قيمت س نتایج این جدول، اساتهران آورده شده است. بر بورس اوراق بهادار

داری اثر منفي داری مربوط به آن حاكي از معنيو سطح معني tباشد و آماره كننده منفي ميمصرف

كننده، بازده متغير مذكور بر بازده سهام است. به این معني كه با افزایش شاخص قيمت مصرف

 یابد.كاهش مي هاشركتسهام 
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برابر با  tی مورد مطالعه مثبت است و آماره هاشركتبر بازده سهام توليد ناخالص داخلي  اثر

داری اثر این متغير است. به این معني كه با افزایش توليد ناخالص داخلي بازده بيانگر معني06/4

 یابد. افزایش مي هاشركتسهام 

اثر  .باشدميدار مطالعه مثبت است و معنيهای مورد اندازه دولت بر بازده سهام شركت اثر

چه بيشتر باشد اثر آن بر كه اندازه دولت هر دهدميمثبت اندازه دولت بر بازدهي سهام نشان 

بودن اندازه دولت در دوره مورد پژوهش ست. علت اصلي در این مورد، مثبت بازدهي سهام مطلوب ا

 آورد. فراهم مي هاشركتاست كه زمينه را برای افزایش بازده سهام در این 

 

( Pooled Modelهاي  تلفیقي ). نتایج حاصل از برآورد الگو بر اساس داده1دول شمارهج

 شرکت 52براي 

 یدارسطح معني tآماره  ضریب متغير

CPI 02/0- 24/3- 0013/0 

GDP 00/0 06/4 0001/0 

𝐺

𝐺𝐷𝑃
 28/243 02/5 0000/0 

C 89/91- 81/4- 0000/0 

 

مطرح در اروپا را انتخاب كردیم.  بازار بورس ایران است كشوردر ادامه برای صحت آنچه كه در 

تر تر و وسيعس كشور ایتاليا هم بزرگ. بازار بورباشديا انتخاب شده برای این پژوهش ميكشور ایتال

گذاران در ایهبه منظور كاهش تلاطم بازار و كاهش ریسک و ضرر سرم بوده و هم همانند كشور ایران

 احساسي و هيجاني اقدام به وضع دامنه مجاز نوسان نموده است.اثر تصميمات 

دار بوده و يا نيز نشان داده كه كل مدل معنيدست آمده از آزمون والد برای كشور ایتالهنتایج ب

 یيد است.مورد تأ
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 باشد:مي 2شور ایتاليا بر اساس جدول شمارههمچنين نتایج حاصل از  برآورد مدل در ك

 

 (Pooled Modelتلفیقي )هاي ز برآورد الگو براساس داده.  نتایج حاصل ا2شمارهجدول 

 یدارسطح معني tآماره  ضریب متغير

CPI 00/1 89/1 0072/0 

𝐺

𝐺𝐷𝑃
 16/-0 13/5- 0000/0 

C 06/48- 92/0- 3632/0 

 

و  tباشد و آماره كننده مثبت ميضریب شاخص قيمت مصرف ،2اساس نتایج جدول شمارهبر

داری اثر مثبت متغير مذكور بر بازده سهام است. به ی مربوط به آن حاكي از معنيدارسطح معني

 یابد.افزایش مي هاشركتكننده، بازده سهام این معني كه با افزایش شاخص قيمت مصرف

های مورد مطالعه منفي است. اثر منفي اندازه دولت بر اندازه دولت بر بازده سهام شركت اثر

ست. كه اندازه دولت  هر چه بيشتر باشد اثر آن بر بازدهي سهام كمتر ا دهدميبازدهي سهام نشان 

بودن اندازه دولت در دوره مورد مطالعه است كه زمينه را برای علت اصلي در این مورد، منفي 

یافته است كه با یک كشور توسعه آورد. كشور ایتالياراهم ميف هاشركتكاهش بازده سهام در این 

 كندميبخش خصوصي فعاليت  این كشوردر . دهدميدخالت بيشتر دولت نوعي كرودیگ اوت رخ 

ها پر شده است، بخش دولتي ناگزیر است بخش خصوصي را آید و چون ظرفيتبخش دولتي هم مي

گویند؛ مي« ودیگ اوتكر»در اقتصاد كلان به آن )گيرد. منزوی كند و جای بخش خصوصي را مي

ای است كه اگر بخش گونهبهایران  ای مثلتوسعهدر كشور در حال. ولي (یعني از صحنه خارج كردن

ی هافعاليتخصوصي فعاليت كند و بخش دولتي هم باشد، باز هم جای بسيار برای فعاليت و توسعه 

كارآمد عمل كند و فعاليتش در  تواندميدی اگر دولت دوی اینها وجود دارد. در چنين اقتصاهر

و در واقع  راستای وظایف قانون اساسي است، چرا نباید فعاليت كند تا اشتغال یا درآمدی ایجاد شود

 و نتيجه متفاوت خواهد بود. شودميها موجب بهبود زیرساخت

 دخالت هستند آزاد اقتصادهای بازار عموماً كه یافتهتوسعه كشورهای ساختار عبارت دیگر دربه

 هایبخش عموم ليبرال اقتصاد كشورهای در آنجاكه از . مي گردد بازدهي سهام كاهش باعث دولت

 جانشيني یا رانيبرون اثر دارای اقتصاد دولت به ورود است، خصوصي بخش اختيار در اقتصادی

 آن عملکرد تضعيف باعث و داده كاهش را بخش خصوصي كارایي آن بر علاوه و است جبری

 .گرددمي
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 در خصوص سياست دو هر نيز توسعه( درحال از كشورهای اینمونه عنوانبه) ایران اقتصاد تاریخ در

 افزایش شدید 1350 یدهه اوایل از. است شده دولت تجربه اندازه و نقش كاهش و افزایش

پایدار  توسعه رشد به یابيدست برای را اقتصاد دولت در ترپررنگ حضور امکان نفتي درآمدهای

سازی خصوصي اقتصادی، تعدیل موضوع جنگ تحميلي و اسلامي انقلاب از بعد ولي. آورد فراهم

 .گرفت قرار دولت هایرأس برنامه در دولت سازیكوچک و دولتي یهاشركت

 

 گیرينتیجه

ند بر توانميدارند كه از طریق آن  تأثيرساختي های اندازه دولت بر متغيرهای زیرشاخص عموماً

به دنبال الي كه پژوهش حاضر یک اقتصاد نيز اثرگذار باشند. براین اساس سؤی كمي هاشاخص

ی بورس اوراق بهادار هاشركتپاسخ به آن بود این است كه آیا اندازه دولت بر بازدهي سهام 

كه ساختار بازار سرمایه و بازار بورس از آنجا دارای اهميت است  سؤالگذار است؟ پاسخ به این تأثير

ی كه تأثيربنابراین با توجه به متغيرهای محيطي قرار گيرد.  تأثيرتحت  تواندميای است كه گونهبه

قرار دهد مهم است كه بتوان  تأثيرمتغيرهای كلان اقتصادی را تحت  تواندميدولت در ایران دارد و 

شركت بورس اوراق  52این اساس در پژوهش حاضر تعداد برت را در بازار سرمایه ببينيم. نقش دول

هستند انتخاب و از طریق روش ی مطرح در بورس اوراق بهادار هاشركتبهادار كه از بزرگترین 

نيز  همچنين كشور ایتاليا د توجه قرار گرفت.زدهي سهام موربر با اندازه دولت تأثيرهای تابلوئي داده

باشد، نتایج نشان داده است كه هرچه اندازه دولت در ایران بيشتر  مورد بررسي قرار گرفته است.

صورت مستقيم و ه بيانگر این است كه نقش دولت بهلیابد. این مسأبازدهي سهام نيز افزایش مي

بنابراین برای اینکه بتوان در آینده شاهد  ناپذیر است.يم در بازار سرمایه ایران اجتنابمستقغير

به معنای واقعي در ایران شویم باید به تدریج بازار سرمایه از دولت مستقل و تحت عمليات بازار باز 

يشتر باشد، چند اندازه دولت بگذار قرار گيرد و در كشور ایتاليا هرتأثيرمتغيرهای واقعي  تأثير

لت باشد دوزه دولت در كشور ایتاليا منفي ميوجه به اینکه اثر اندابا ت .باشدبازدهي سهام  منفي مي

و در چنين حالتي بازار بورس به معنای واقعي است. ولي در ایران این  جایگاهي در بازار بورس ندارد

م شفافيت بازار، توزیع ناعادلانه بازار دباعث ع تواندميچنين نيست و این برای ایران خوب نيست و 

به بازار جهاني دچار  رودگذارد و برای ومي تأثيرشود و كساني كه در بورس فعاليت دارند را تحت 

 شویم.مشکل مي
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