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The issue of government intervention in the economy is one of the issues that, despite its high 
importance for the Iranian economy, little research has been done on it. Among the reasons 
that justify government intervention in the economy are the production of public goods 
and services, redistribution of income, stabilization of the economy, natural monopoly and 
external positive and negative factors. On the other hand, today, capital markets as financial 
and economic exchanges of companies play an important role in the financial sector and 
the prosperity of economic activities. An efficient capital market can improve economic 
growth and attract domestic and foreign capital and play an important role in the process 
of economic development by stabilizing the financial sector and providing a suitable 
environment. Some experts believe that the continuous intervention of the government 
in the process of valuing stock exchange symbols in the capital market has prevented the 
economic growth and development of the country and is to the detriment of GDP. One of 
the threats that currently threatens the stock market as a financial market is the involvement 
of the Ministry of Economy and other government departments in determining the value 
of stock exchange symbols, and if government officials are not prevented from interfering 
in the daily stock valuation process, liquidity from the stock market It will move to other 
parallel markets. On the other hand, we know that stock prices in the capital market are 
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1. Introduction 

The issue of government intervention in the economy is one of the issues that, despite its 

high importance for the Iranian economy, little research has been done on it. Among the 

reasons that justify government intervention in the economy are the production of public 

goods and services, redistribution of income, stabilization of the economy, natural 

monopoly and external positive and negative factors. On the other hand, today, capital 

markets as financial and economic exchanges of companies play an important role in the 

financial sector and the prosperity of economic activities. An efficient capital market can 

improve economic growth and attract domestic and foreign capital and play an important 

role in the process of economic development by stabilizing the financial sector and 

providing a suitable environment. Some experts believe that the continuous intervention of 

the government in the process of valuing stock exchange symbols in the capital market has 

prevented the economic growth and development of the country and is to the detriment of 

GDP. One of the threats that currently threatens the stock market as a financial market is 

the involvement of the Ministry of Economy and other government departments in 

determining the value of stock exchange symbols, and if government officials are not 

prevented from interfering in the daily stock valuation process, liquidity from the stock 

market It will move to other parallel markets. On the other hand, we know that stock prices 

in the capital market are determined entirely on the basis of supply and demand and such 

things as (environmental or macro factors, industry-related factors and internal factors or 

within the company. According to the explanations provided, the issue that the present 

study seeks is what are the effects of government interventions on the capital market during 

the years 1992-2021? 

 

2. Methodology 

In this study, to investigate the short-term and long-term effects, the autoregression model 

with nonlinear distribution (NARDL) is used, which is one of the asymmetric summative 

methods. In recent papers, the asymmetric summative method in the self-regression model 

with distributed interrupt has been developed in such a way that the sum of the positive and 

negative components of the variables helps to identify the asymmetric effects of 

explanatory variables in the short and long run. In fact, the asymmetric ARDL properties 

allow us to have a common analysis of the problems of anonymity and nonlinearity in the 

infinite error correction model. 

An ARDL model (p, q) is related to the NARDL model (p, q) in relation (1): 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                             (1) 

In relation (1), p, q are the number of optimal intervals, 𝜑𝜑𝑗𝑗 are the coefficients of the 

dependent variable intervals, 𝜃𝜃𝑗𝑗
+ and 𝜃𝜃𝑗𝑗

−  are the asymmetric coefficients of the dependent 

variable intervals, and 𝜀𝜀𝑡𝑡are the perturbation sentences with zero mean and constant 

variance. 

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = ρ𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡                                            (2) 

In this study, in order to investigate the effectiveness of government interventions in the 

Iranian capital market, the nonlinear self-regulatory method with distributive intervals 

during the period 1992-2021 will be used. Therefore, the main model of this research will 

be in the form of relation (3): 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1GC+
𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2GC−

𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑃𝑃𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (2) 

PS: Stock Price Index, 𝐺𝐺𝐺𝐺+: Positive shock of government intervention (ratio of 

government spending to GDP), 𝐺𝐺𝐺𝐺−:Negative shock of government intervention (ratio of 

government spending to GDP), PROFIT:Bank interest rates, OILP: Indicates the real price 

of Brent crude, which uses the US Consumer Price Index to verify the price of oil and EX: 

Exchange rate 

 

2. Model Estimation and Results Analysis 

The results of the unit root test indicate that the variables used in this study are a 

combination of zero and one degree of accumulation and are static with one time 

differentiation. According to Table (1), except for the negative shock of government 

intervention and bank interest rates, which are at a static level, the other variables (stock 

price index, positive shock of government intervention, oil prices and exchange rates) have 

become static after one-time differentiation. 

The main purpose of this nonlinear study is to investigate the effect of government 

interventions in the Iranian capital market using a nonlinear approach during the period 

1992-2022. Examining the theoretical foundations of the research shows that although the 
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failure of the market justifies the government's presence in the regulation and oversight of 

the financial sector, there are different views in this regard, including the view of public 

interest and private interest. The public interest view accepts the presence of the 

government in regulation and supervision due to the phenomenon of market failure, but the 

private interest view considers the non-optimal use of regulatory regulations in the presence 

of the government due to market failure as one of the main challenges of government 

presence. Considers itself opposed to the presence of the government. The results of the 

research show that government interventions have negative effects on the stock price index 

trend. On the other hand, the increase in bank interest rates has reduced the stock price 

index. On the other hand, oil prices and exchange rates increase the stock price index. 

According to the research results, the following suggestions are presented: 

• Government interventions have a negative effect on stock price index trends. If the 

government wants to gain people's trust in the capital market, it should avoid orderly 

pricing in this market and play its role in the field of culture and public education. 

• According to research findings, exchange rates play a significant role in the total stock 

price index. Therefore, it is suggested to prevent the growth of stock price index bubbles 

in the stock market by unifying the exchange rate and reducing currency fluctuations, as 

well as controlling the inflation rate. 

• One way to manage the risk of changes in oil prices is to institutionalize the foreign 

exchange reserve fund and make proper use of its resources. As an automatic stabilizer, the 

fund prevents the direct entry of oil revenues and the vulnerability of the economy to 

external shocks. 

 



كاربــــــردی ایـــــــران فصلنامۀ علمی مطالــــعات اقتـــــصادیِ 
2322-472X :شاپای چاپی: 2530-2322؛ شاپای الکترونیکی

https://aes.basu.ac.ir :وب سایت نشریه

نشریۀ گروه اقتصاد، دانشکدۀ علوم اقتصادی و علوم اجتماعی، دانـشگاه بوعلی ســینا، هـمدان، ایـــران

Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI) ســـــال یازدهـــــم، شـــمارۀ 43، پایــــــــیز  1401

بررسی اثر دخالت های دولت در بازار سرمایۀ ایران: 
)NARDL( رویکرد غیرخطی خودرگرسیون با وقفه های توزیعی

محمد خداوردیزاده1، محمد کلامی2، سجاد ابراهیم پور3، صابر خداوردیزاده4

5نوع مقاله: پژوهشی

 https://dx.doi.org/10.22084/AES.2022.25632.3393 :شناسۀدیجیتال
تاریخ دریافت: 1400/11/14، تاریخ پذیرش: 1401/04/16

صص: 237-261

چکیده
مســأله جایــگاه دولــت و نقــش آن در اقتصــاد از زمــان پیدایــش دانــش اقتصــاد همــواره مــورد بحــث اقتصاددانــان و صاحبــان اندیشــه در 
ــازار ســرمایه بــه یکــی از مســائل مهــم و دغدغــۀ  گــون اقتصــادی بــوده اســت. در قــرن اخیــر مقولــۀ دخالت هــای دولــت در ب مکاتــب گونا
ــۀ  ــدف مطالع ــتا، ه ــن راس ــت. در ای ــده اس ــل ش ــوع تبدی ــن موض ــهام از ای ــازار س ــاخص ب ــری ش ــع آن تأثیرپذی ــرمایه و به تب ــازار س ــالان ب فع
حاضــر بررســی اثــر مداخــات دولــت در بــازار ســرمایۀ ایــران اســت. به منظــور بررســی هــدف مذکــور در ایــن تحقیــق از رویکــرد غیرخطــی 
ــازۀ زمانــی 1399-1370 اســتفاده شــده اســت. نتایــج تحقیــق نشــان گر آن اســت کــه افزایــش  ــا وقفه هــای توزیعــی طــی ب خودرگرســیون ب
خ ســود بانکــی موجــب کاهــش شــاخص قیمــت  ــر ــر شــاخص قیمــت ســهام دارد. از طرفــی افزایــش در ن ــر منفــی ب دخالت هــای دولــت، اث
ــا افزایــش در متغیــر قیمــت نفــت شــاخص قیمــت ســهام رونــد افزایشــی خواهــد  کــی از آن اســت کــه ب ســهام شــده اســت. ســایر نتایــج حا
خ ارز، شــاخص قیمــت ســهام افزایــش می یابــد. بــا توجــه بــه نتایــج کلــی پژوهــش پیشــنهاد می گــردد کــه   بــا افزایــش در نــر

ً
داشــت. نهایتــا

ــد.  ــری کن ــهام جلوگی ــازار س ــتوری در ب ــای دس ــت از دخالت ه دول
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failure of the market justifies the government's presence in the regulation and oversight of 

the financial sector, there are different views in this regard, including the view of public 

interest and private interest. The public interest view accepts the presence of the 

government in regulation and supervision due to the phenomenon of market failure, but the 

private interest view considers the non-optimal use of regulatory regulations in the presence 

of the government due to market failure as one of the main challenges of government 

presence. Considers itself opposed to the presence of the government. The results of the 

research show that government interventions have negative effects on the stock price index 

trend. On the other hand, the increase in bank interest rates has reduced the stock price 

index. On the other hand, oil prices and exchange rates increase the stock price index. 

According to the research results, the following suggestions are presented: 

• Government interventions have a negative effect on stock price index trends. If the 

government wants to gain people's trust in the capital market, it should avoid orderly 

pricing in this market and play its role in the field of culture and public education. 

• According to research findings, exchange rates play a significant role in the total stock 

price index. Therefore, it is suggested to prevent the growth of stock price index bubbles 

in the stock market by unifying the exchange rate and reducing currency fluctuations, as 

well as controlling the inflation rate. 

• One way to manage the risk of changes in oil prices is to institutionalize the foreign 

exchange reserve fund and make proper use of its resources. As an automatic stabilizer, the 

fund prevents the direct entry of oil revenues and the vulnerability of the economy to 

external shocks. 
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 مقدمه  .1
 و گرفته است قرار بحث مورد اقتصادی مختلف مکاتب  در که است بوده مباحثی از  اقتصاد در دولت دخالت 
 از هرکدام که داده است اختصاص خود به را مختلف هایدوره در اقتصادی نظران صاحب مباحث ۀعمد قسمت

درنظریه این  قرار مورداستفاده و قبول زمانی خاصی هایدوره در و سیاسی و اجتماعی اقتصادی،  شرایط ها 
 اند.گرفته

سمت ارائه تعریفی جدید برای دولت  اقتصاد جهان به ،م.1930 ۀداری دردههای سرمایه پس از شکست نظریه
ویژه ، به نقاطاز  جای آن در بسیاری  و به   شدگذاشته  دولت لیبرال کنار    ،این دوران  رفت. درمداخلات آن پیش  ۀو حوز

از   بسیاری  و  مداخلهآمریکا  دولت  غربی،  اروپای  اقتصادها مناطق  راهنمایی  و  گسترده  بیکاری  کاهش  برای  گر 
گذاری برای رشد را بر  موازات ارائه خدمات رفاهی، مسئولیت سرمایهسمت دولت رفاه ظاهر شد. دولت رفاه بهبه

متی از آن ازطریق  های اقتصادی دولتی شد که قس عهده گرفت. این امر موجب پیدایش بخش عظیمی از فعالیت 
های گذاری از محل وجوه عمومی در مؤسسههم از طریق سرمایه   بخشیهای خصوصی و  کردن برخی بنگاه  ملی

وی آن در مناطق  وجود آمد؛ هرچند که الگاقتصاد مختلط به  ،ترتیبتأسیس دولتی حاصل شد. به این  اقتصادی تازه
 (. 1386د )قاسمی، مختلف، متفاوت بو

دخالت دولت در اقتصاد، یکی از مواردی است که با وجود اهمیت بالای آن برای اقتصاد ایران، تحقیقات بحث  
ولت باید مواقعی در اقتصاد دخالت کند که مکانیسم بازار به تنهایی داست.    نگرفته  چندانی درخصوص آن صورت

اتوانی مکانیسم بازار خودش شرط لازم و نه البته ن  ؛منابع و ایجاد کارایی در اقتصاد نباشد   ۀقادر به تخصیص بهین
ود آفرینی خکافی برای دخالت دولت در اقتصاد است؛ شرط کافی برای دخالت دولت این است که دولت با نقش

تولید  توان به ازجمله دلایلی که باعث توجیه دخالت دولت در اقتصاد است، می ، هدهای موجود را کاهش دنارسایی
  1عی و عوامل مثبت و منفی خارجی کالاها و خدمات عمومی، توزیع مجدد درآمد، ایجاد ثبات اقتصاد، انحصار طبی

 اشاره کرد.

 اوراق بهادار است. بورس  بپذیرد، تأثیر دولت ۀانداز و اقتصاد در دولت دخالت از تواندمی که بازارهایی از یکی
 منابع صحیح دادن  سامان و متولی جذب ترینمهم یافته،سازمان و منسجم بازار یک عنوانبه بهادار اوراق  بورس 
 هایچرخه درآوردن حرکت به ضمن ها،شرکت سهام  فروش  و جامعه نقدینگی آوری جمع با و است سرگردان مالی

 اقتصادی منافع مالیاتی، درآمدهای افزایش نیز وها  پروژه موردنیاز هایسرمایه تأمین ازطریق جامعه اقتصاد
  برد.می بین از نیز را جامعه در نقدینگی وجود از ناشی تورمی اثرات آن، در کنار و آوردمی ارمغان به چشمگیری

ها ایفاگر نقش مهمی در بخش مالی و  اقتصادی شرکتعنوان مبادلات مالی و  ازطرفی امروزه بازارهای سرمایه به 
تواند رشد اقتصادی را بهبود بخشیده و  کارا می  ۀ های اقتصادی هستند. یک بازار سرمایرونق بخشیدن به فعالیت

 
  مؤسسه،  یا  فرد  منفعت  و  سود   برعلاوه  ایمؤسسه  یا  فرد  اقتصادی  فعالیت  گاهی  که  گفت  توانمی   بورس  در  دولت  دخالت  منفی  و  مثبت  عوامل  دربارۀ .1

 ایجاد  طریقاین  از  که  سودی  گویند، می  خارجی  مثبت  عامل  یا  خارجی  جوییصرفه  پدیده،   این  به  که  شود می  دیگران  برای  منفعتی  ایجاد  به  منجر
  درموردی ... و کار نیروی بازآموزی و اکتشافات و ابداعات  مانند شود؛نمی گذاریقیمت علت همینبه و نیست  تفکیک قابل مؤسسه منفعت از شودمی

  فرد   ولی...  و هاکارخانه  از  ناشی  صدای  و  سر  زیست،محیط آلودگی   مانند  ؛باشد  داشته  زیان  دیگران   برای مؤسسه  یا  فرد  یک  فعالیت   است  ممکن  دیگر
 .نباشد منفی خارجی عوامل و هازیان این هزینۀ پرداخت به حاضر هتولیدکنند

اقتصادی    ۀهای داخلی و خارجی را جذب و در روند توسعازطریق تثبیت بخش مالی و تدارك بستر مناسب، سرمایه
ها و از چالشهای دستوری دولت در بازار سرمایه  دخالت   ۀمقولنقش مهمی داشته باشد. این درحالی است که اخیراً  

   های مهم بازار سرمایه و اقتصادی کشور بوده است.دغدغه
کارایی    د،مآهای کارروز، نظارت و کنترلگرایش به ایجاد ساختاری عمیق و منطقی، قوانین و مقررات منظم و به

 کند. درواقع نظارت وو رشد سالم اقتصادی بازار سرمایه و اوراق بهادار را برای نیل به اهداف اقتصادی تضمین می
عبارتی روند بازار به ضعف و قوت به  ؛آیدشمار میبازار سرمایه به  ۀهای تحکیم و توسعترین زمینهامنیت از مهم

ها و مقررات، دستورالعمل  ۀبازارهای سرمایه به تنظیم و برقراری مجموعمقررات نظارتی وابسته است. نظارت در  
شود که با تنظیم بازار در راستای تعمیق و بسط اطمینان در آن، افزایش سطح ثبات، حمایت هایی اطلاق میرویه

بازار، شفافیت،   عنوان ناظر با هدف حفظ توازنشود. نهاد عمومی به گذاران و کاهش جرایم مالی اجرا می از سرمایه
رو آثار راهبرد نظارتی نظارتی را در بازار سرمایه برعهده دارد و از این  ۀگذاری وظیفکارآمدی بازار و تسهیل سرمایه

  آن در تمامی ابعاد این بازار متجلی است.
گذاری نمادهای بورسی در نظران اعتقاد بر این دارند که دخالت مستمر دولت در روند ارزش برخی از صاحب

  تهدیدهایی یکی از    ی کشور جلوگیری کرده و به ضرر تولید ناخالص داخلی است.توسعۀ اقتصادبازار سرمایه از رشد و  
های  ت وزارت اقتصاد و دیگر بخشقرار داده، دخال  تأثیرتحتعنوان یک بازار مالی  که درحال حاضر بورس را به

سهام    ۀگذاری روزاندولتی در تعیین ارزش نمادهای بورسی است و اگر از دخالت مسئولان دولتی در روند ارزش 
قیمت  دانیم که  ازطرفی می  سمت سایر بازارهای موازی سوق پیدا خواهد کرد.جلوگیری نشود، نقدینگی از بورس به

عوامل محیطی یا کلان، عوامل مرتبط با    :و مواردی چون  براساس عرضه و تقاضا   املاًدر بازار سرمایه نیز کسهام  
 . ( 1993گردد )فاما و فرنچ،  تعیین می ،عوامل داخلی یا درون شرکتو  صنعت

های  دخالت  پاسخگویی به این پرسش است؛دنبال  ای که تحقیق حاضر به ت ارائه شده، مسألهبا توجه به توضیحا
صورت است که حاضر بدین  پژوهشسازماندهی    دارد؟   1370-1399های  بازار سرمایه طی سال  بر  چه اثراتی  دولت

  ؛گیردشناسی تحقیق مورد بررسی قرار میپس از مقدمه، به مرور ادبیات موضوع پرداخته و در بخش بعدی روش 
 گردد.حقیق ارائه میبندی تنهایتاً جمع ؛شودپرداخته مینتایج تحقیق  به تجزیه و تحلیل سپس

 

 مرور ادبیات تحقیق  .2

  شودمیعوامل مؤثر بر قیمت سهام توضیح داده  در این قسمت ابتدا تعریفی از بورس اوراق بهادار ارائه شده و سپس  
 .گردد تحقیق ارائه می ۀپرداخته شده و نهایتاً پیشینهای دخالت دولت در اقتصاد و در ادامه به مروردیدگاه

 

 بازار سرمایه .1-2
ها یا اوراق معنی یک بازار متشکل و رسمی است که در آن خرید و فروش سهام شرکتبورس اوراق بهادار به   

شود. ویژگی مهم بورس اوراق دولتی یا مؤسسات معتبر خصوصی تحت ضوابط و مقررات خاصی انجام می  ۀقرض
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هــای  دخالــت  اثــر  بررســی  همــکاران:  و  خداوردیــزاده 
غیرخطــی... رویکــرد  ایــران:  ســرمایۀ  بــازار  در  دولــت 

 مقدمه  .1
 و گرفته است قرار بحث مورد اقتصادی مختلف مکاتب  در که است بوده مباحثی از  اقتصاد در دولت دخالت 
 از هرکدام که داده است اختصاص خود به را مختلف هایدوره در اقتصادی نظران صاحب مباحث ۀعمد قسمت

درنظریه این  قرار مورداستفاده و قبول زمانی خاصی هایدوره در و سیاسی و اجتماعی اقتصادی،  شرایط ها 
 اند.گرفته

سمت ارائه تعریفی جدید برای دولت  اقتصاد جهان به ،م.1930 ۀداری دردههای سرمایه پس از شکست نظریه
ویژه ، به نقاطاز  جای آن در بسیاری  و به   شدگذاشته  دولت لیبرال کنار    ،این دوران  رفت. درمداخلات آن پیش  ۀو حوز

از   بسیاری  و  مداخلهآمریکا  دولت  غربی،  اروپای  اقتصادها مناطق  راهنمایی  و  گسترده  بیکاری  کاهش  برای  گر 
گذاری برای رشد را بر  موازات ارائه خدمات رفاهی، مسئولیت سرمایهسمت دولت رفاه ظاهر شد. دولت رفاه بهبه

متی از آن ازطریق  های اقتصادی دولتی شد که قس عهده گرفت. این امر موجب پیدایش بخش عظیمی از فعالیت 
های گذاری از محل وجوه عمومی در مؤسسههم از طریق سرمایه   بخشیهای خصوصی و  کردن برخی بنگاه  ملی

وی آن در مناطق  وجود آمد؛ هرچند که الگاقتصاد مختلط به  ،ترتیبتأسیس دولتی حاصل شد. به این  اقتصادی تازه
 (. 1386د )قاسمی، مختلف، متفاوت بو

دخالت دولت در اقتصاد، یکی از مواردی است که با وجود اهمیت بالای آن برای اقتصاد ایران، تحقیقات بحث  
ولت باید مواقعی در اقتصاد دخالت کند که مکانیسم بازار به تنهایی داست.    نگرفته  چندانی درخصوص آن صورت

اتوانی مکانیسم بازار خودش شرط لازم و نه البته ن  ؛منابع و ایجاد کارایی در اقتصاد نباشد   ۀقادر به تخصیص بهین
ود آفرینی خکافی برای دخالت دولت در اقتصاد است؛ شرط کافی برای دخالت دولت این است که دولت با نقش

تولید  توان به ازجمله دلایلی که باعث توجیه دخالت دولت در اقتصاد است، می ، هدهای موجود را کاهش دنارسایی
  1عی و عوامل مثبت و منفی خارجی کالاها و خدمات عمومی، توزیع مجدد درآمد، ایجاد ثبات اقتصاد، انحصار طبی

 اشاره کرد.

 اوراق بهادار است. بورس  بپذیرد، تأثیر دولت ۀانداز و اقتصاد در دولت دخالت از تواندمی که بازارهایی از یکی
 منابع صحیح دادن  سامان و متولی جذب ترینمهم یافته،سازمان و منسجم بازار یک عنوانبه بهادار اوراق  بورس 
 هایچرخه درآوردن حرکت به ضمن ها،شرکت سهام  فروش  و جامعه نقدینگی آوری جمع با و است سرگردان مالی

 اقتصادی منافع مالیاتی، درآمدهای افزایش نیز وها  پروژه موردنیاز هایسرمایه تأمین ازطریق جامعه اقتصاد
  برد.می بین از نیز را جامعه در نقدینگی وجود از ناشی تورمی اثرات آن، در کنار و آوردمی ارمغان به چشمگیری

ها ایفاگر نقش مهمی در بخش مالی و  اقتصادی شرکتعنوان مبادلات مالی و  ازطرفی امروزه بازارهای سرمایه به 
تواند رشد اقتصادی را بهبود بخشیده و  کارا می  ۀ های اقتصادی هستند. یک بازار سرمایرونق بخشیدن به فعالیت

 
  مؤسسه،  یا  فرد  منفعت  و  سود   برعلاوه  ایمؤسسه  یا  فرد  اقتصادی  فعالیت  گاهی  که  گفت  توانمی   بورس  در  دولت  دخالت  منفی  و  مثبت  عوامل  دربارۀ .1

 ایجاد  طریقاین  از  که  سودی  گویند، می  خارجی  مثبت  عامل  یا  خارجی  جوییصرفه  پدیده،   این  به  که  شود می  دیگران  برای  منفعتی  ایجاد  به  منجر
  درموردی ... و کار نیروی بازآموزی و اکتشافات و ابداعات  مانند شود؛نمی گذاریقیمت علت همینبه و نیست  تفکیک قابل مؤسسه منفعت از شودمی

  فرد   ولی...  و هاکارخانه  از  ناشی  صدای  و  سر  زیست،محیط آلودگی   مانند  ؛باشد  داشته  زیان  دیگران   برای مؤسسه  یا  فرد  یک  فعالیت   است  ممکن  دیگر
 .نباشد منفی خارجی عوامل و هازیان این هزینۀ پرداخت به حاضر هتولیدکنند

اقتصادی    ۀهای داخلی و خارجی را جذب و در روند توسعازطریق تثبیت بخش مالی و تدارك بستر مناسب، سرمایه
ها و از چالشهای دستوری دولت در بازار سرمایه  دخالت   ۀمقولنقش مهمی داشته باشد. این درحالی است که اخیراً  

   های مهم بازار سرمایه و اقتصادی کشور بوده است.دغدغه
کارایی    د،مآهای کارروز، نظارت و کنترلگرایش به ایجاد ساختاری عمیق و منطقی، قوانین و مقررات منظم و به

 کند. درواقع نظارت وو رشد سالم اقتصادی بازار سرمایه و اوراق بهادار را برای نیل به اهداف اقتصادی تضمین می
عبارتی روند بازار به ضعف و قوت به  ؛آیدشمار میبازار سرمایه به  ۀهای تحکیم و توسعترین زمینهامنیت از مهم

ها و مقررات، دستورالعمل  ۀبازارهای سرمایه به تنظیم و برقراری مجموعمقررات نظارتی وابسته است. نظارت در  
شود که با تنظیم بازار در راستای تعمیق و بسط اطمینان در آن، افزایش سطح ثبات، حمایت هایی اطلاق میرویه

بازار، شفافیت،   عنوان ناظر با هدف حفظ توازنشود. نهاد عمومی به گذاران و کاهش جرایم مالی اجرا می از سرمایه
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  آن در تمامی ابعاد این بازار متجلی است.
گذاری نمادهای بورسی در نظران اعتقاد بر این دارند که دخالت مستمر دولت در روند ارزش برخی از صاحب

  تهدیدهایی یکی از    ی کشور جلوگیری کرده و به ضرر تولید ناخالص داخلی است.توسعۀ اقتصادبازار سرمایه از رشد و  
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 گردد.حقیق ارائه میبندی تنهایتاً جمع ؛شودپرداخته مینتایج تحقیق  به تجزیه و تحلیل سپس

 

 مرور ادبیات تحقیق  .2
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 .گردد تحقیق ارائه می ۀپرداخته شده و نهایتاً پیشینهای دخالت دولت در اقتصاد و در ادامه به مروردیدگاه

 

 بازار سرمایه .1-2
ها یا اوراق معنی یک بازار متشکل و رسمی است که در آن خرید و فروش سهام شرکتبورس اوراق بهادار به   

شود. ویژگی مهم بورس اوراق دولتی یا مؤسسات معتبر خصوصی تحت ضوابط و مقررات خاصی انجام می  ۀقرض
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از صاحبان پس قانون  است های  اندازها و سرمایهبهادار، حمایت  متقاضیان سرمایه  برای  قانونی  الزامات  و  راکد 
 شود.در ادامه به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت سهام پرداخته می؛ ( 1382)دوانی، 

 
 عوامل مؤثر بر قیمت سهام .2-2

گیرد،  گذاران قرار میترین عاملی که فراروی سرمایهگذاری در بازار سهام اولین و مهمدر اتخاذ تصمیمات سرمایه
های آگاهی از عوامل مؤثر بر قیمت سهام حائز اهمیت است. طبق نظریه  ،رواز این  ؛باشدشاخص قیمت سهام می

زاده و  معنای رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادی است )حسناقتصادی کاهش شاخص سهام به
 (. 1390همکاران، 

بر قیمت سهام که در ارتباط با عملیات شرکت و تصمیمات دسته از عوامل مؤثر  آن  الف( عوامل داخلی:
، نسبت قیمت به درآمد، افزایش 2، سود تقسیمی هر سهم 1مانند عایدی هر سهم   ؛باشداتخاذ شده در شرکت می

 سهام و عوامل درون شرکتی دیگر. ۀسرمایه، تجزی
نحوی فعالیت شرکت را  و به  عواملی که در خارج از اختیارات مدیریت شرکت هستند  ب( عوامل بیرونی:

دهد دسته از وقایع، حوادث و تصمیماتی است که در خارج از شرکت رخ میاین عوامل آن  ؛دهندتأثیر قرار میتحت
 و برقیمت سهام مؤثر است. این عوامل عبارتنداز: 

که در وضعیت  طوریبه  ؛سازدرکود و رونق اقتصادی، بازار سهام را به شدت متأثر می  ( عوامل اقتصادی:1
شدت افزایش یابد و در نتیجه شاخص قیمت سهام بورس بهگذاری در بازار سهام افزایش میرونق اقتصادی، سرمایه

گذاری در دارایی مالی شرایط سرمایهزیرا در این   ؛خواهد یافت. در وضعیت رکود نیز بازار سهام دچار رکود خواهد شد
شود. عوامل اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام به دو ام عادی ترجیح داده میگذاری در سهبا درآمد ثابت به سرمایه

 شود: کلی تقسیم می ۀدست
 و سایر عوامل( پول، نرخ بهره  ۀمتغیرهای پولی )عرض •

 ( سایر عوامل متغیرهای حقیقی )تولید ناخالص داخلی، نرخ مالیات و •
 ویژهبه ها،ی یقیمت دارا و پولی هایسیاست بین متقابل تأثیر برمبنی مختلفی دلایل اقتصادی  هاینظریه طبق

 که است این بر لذا انتظار ؛گرددمی تعیین آینده به نگاه با سهام قیمت کهاین به توجه با دارد. وجود سهام، قیمت
تأثیر ا مستقیم طوربه ها، سیاست این  بر تأثیرگذاری ازطریق غیرمستقیم طوربه و  واقعی ۀبهر نرخ بر طریق 

 را سهام بازدهی و شاخص قیمت سهام، پاداش  و سهام سود ۀکنندتعیین عوامل بر تأثیر نتیجه در و نااطمینانی
 (. 1392 )شهبازی و همکاران، دهند قرار تأثیرتحت
سیاسی و اقتصادی با دیگر کشورها، تغییر ارکان   ۀجنگ، صلح، قطع رابط  :عواملی نظیر( عوامل سیاسی:  2

 سزایی دارند. هسیاسی و... برروی قیمت سهام اثر ب
 

 
1 . Earning Per Share 
2 . Dividends Per Share 

 . مروری بر نظریات دخالت دولت در اقتصاد3-2
جز مکتب اتریش و مکتب نئوکلاسیک لیبرال )مخالف دخالت دولت( و مکتب هاز میان مکاتب اقتصادی مختلف ب

 سوسیالیسم )موافق حضور با قدرت دولت(، مکاتب دیگر به ترکیبی از تعامل دولت و بازار معتقد هستند. 

 بندی کرد:توان دریک نگاه کلی، به سه گروه تقسیماقتصادی دولت دراقتصاد را می ۀمبانی مداخل

 ( های بازاریدولتی در بازارهای ملی )مظاهر شکست ۀمداخل ضرورت وجود •

 (ترین واحدهای اقتصاد ملی )حفظ حقوق افرادضرورت وجود دولت در حفظ کوچک •

 المللی( بازارهای فراملی )تجارت بین ۀضرورت وجود مداخلات دولتی در عرص •
شکست »های  تحلیل  ۀاین مداخلات را بر پای  ۀمکاتب مختلف اقتصادی، دخالت دولت در اقتصاد و دامنه و حوز

ارائه کرد  ،1صورت جدول های موجود در ارتباط با شکست بازار را بهدیدگاه ۀتوان خلاصکه می  کنندبنا می «بازار
 . ( 1386، )حسینی و شفیعی 

  : موارد شکست بازار و دلایل آن1جدول 

Tab. 1: Items of market failure and its reasons 

 دلیل شکست  نوع شکست 

 شکست در تخصیص منابع

ممکن است بازارها دارای شرایط انحصار طبیعی یا انحصار چندجانبه    -
 باشند.

 ممکن است آثار خارجی وجود داشته باشد. -
 ممکن است بازده صعودی نسبت به مقیاس وجود داشته باشد. -
کنند  اطلاعات به کندی حرکت می دلیل این که  بازارها ممکن است به  -

غیردقیق  یا نهادهای بازاریابی غیرقابل انعطاف هستند، با سرعت کم و
 تعدیل شوند. 

ها ممکن است اطلاعات درستی درمورد محصولات،  افراد و شرکت   -
 ها، امکانات تولید خود و مانند آن را نداشته باشند.قیمت

 ی از نیروی کار در بازار، بدون شغل باقی بمانند. زیاد ۀممکن است عد شکست در اشتغال منابع 
نابرابری  شکست در اهداف اجتماعی  نمودهای  منابع،  تخصیص  در  کارایی  وجود  با  است  ممکن 

 .درآمدی و فقر در شکست در اهداف اجتماعی جامعه فراوان باشد

 

 : دگرددخالت دولت در اقتصاد مطرح می ۀهای مکاتب درباراز دیدگاهبرخی  ۀخلاصدر بخش ذیل 

 
 دولت مرکانتیلیستی  .1-3-2
گرا است. دولت با تشویق صادرات کالا و واردات مواد اولیه و  سوداگری، دولت نهاد قدرتمند و مداخله  ۀ در نظری

های تولیدی حمایت کرده، با سازد. دولت از بخشتحدید واردات کالای نهایی، تراز تجارت خارجی را مثبت می
طور عمده وجود دارد و دولت ازطریق هگیرد. مالکیت بخش خصوصی بریزی، هدایت اقتصاد را به عهده میبرنامه

 . (1381 )نادران، کندلیات، درآمد خود را تأمین میما
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 .درآمدی و فقر در شکست در اهداف اجتماعی جامعه فراوان باشد

 

 : دگرددخالت دولت در اقتصاد مطرح می ۀهای مکاتب درباراز دیدگاهبرخی  ۀخلاصدر بخش ذیل 

 
 دولت مرکانتیلیستی  .1-3-2

گرا است. دولت با تشویق صادرات کالا و واردات مواد اولیه و  سوداگری، دولت نهاد قدرتمند و مداخله  ۀ در نظری
های تولیدی حمایت کرده، با سازد. دولت از بخشتحدید واردات کالای نهایی، تراز تجارت خارجی را مثبت می

طور عمده وجود دارد و دولت ازطریق هگیرد. مالکیت بخش خصوصی بریزی، هدایت اقتصاد را به عهده میبرنامه
 . (1381 )نادران، کندلیات، درآمد خود را تأمین میما
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 مکتب پولی  .2-3-2
انگیزه  :بود، معیارهایی مانند  1«فریدمن»گذارش  در این مکتب که پایه بازار آزاد،  های آزادی اقتصادی، حاکمیت 

نظام بازار   ۀعنوان اصول اولیاقتصادی لازم دانسته شده و به گذاری و مداخله نکردن دولت در امور  سود و سرمایه 
توان ازطریق مبادلات خصوصی عنوان یک عامل در راستای دستیابی به اهدافی که میشود. دولت بهشناخته می

ها ها از اهدافی برخوردار هستند که در راه دستیابی به آن زیرا در عمل دولت  ؛به آن دست یافت، ناکارآمد است
 (. 1383برند که برخلاف منافع مردم است )غفاری، می کار قسمتی از منابع عمومی را برای مواردی به

 
 نئوکلاسیکی دولت  .3-3-2

داد. در این دیدگاه،  ها در قرن بیستم رخویژه با تکاملی که در نظریات آن دیدگاه نئوکلاسیک تنوع خاصی دارد؛ به
است که باعث انحراف در کارکرد کارگزاران اقتصادی نشود و این، ازطریق اخذ دولت در وضعی به دخالت مجاز  

 (. 1381 پذیر است )نادران،های انتقالی امکانهای مقطوع و پرداختمالیات
  ، 2دخالت دولت در جدول    ۀهای مکاتب درباردیدگاه  ۀجویی در بیان مطالب خلاصمنظور صرفهدر بخش ذیل به 
 آورده شده است: 

 دولت  ۀمداخل  ۀ: دیدگاه مکاتب مختلف اقتصادی درمورد نوع و حوز2جدول 

Tab. 2: The point of view of different economic schools about the type and scope of government 
intervention 

  ۀشکست بازار و مداخل               
 دولت

 عنوان مکتب 

شکست در تخصیص  
 منابع

شکست در  
 اشتغال منابع

شکست در اهداف  
 اجتماعی

نوع و حوزه  
 مداخله دولت 

 هیچ عنوان به O O O اتریش 
 به هیچ عنوان  O O O پولیون 

هرکجا رقابت به   O O × نئولیبرال
 خطر بیفتد

مالکیت عمومی   O O × کلاسیک 
 انحصارات طبیعی 

های کلان  سیاست O × O ها کینزی 
در دوران کمبود  

 تقاضای مؤثر
های اقتصاد  سیاست × × × های رفاه نئوکلاسیک 

کلان در صورت نیاز  
ها و  به این سیاست

برقراری مالیات در  
صورت وجود  

 پیامدهای جنبی 

 
1. Friedman 

های  جبران شکست × × × نهادگرایان
بازار از طریق 

نهادسازی )وضع  
قوانین، اعمال  

مقررات تنظیمی،  
هایی  ایجاد سازمان

در جهت حمایت از  
 ( نهادهای سیاسی

برقراری مالکیت   × × × سوسیالیسم
 جا اجتماعی در همه

 

 1دخالت دولت در بازار مالی .2-4
ترین بازارهای مالی در دنیا ازجمله مهم  ،بازار سهام، بازار اوراق قرضه، بازار تبادل ارزهای خارجی و بازار مشتقات

یک فضای فیزیکی یا پلتفرم مجازی   2بازار مالیشود.  جا میها جابهدلار پول در آن هستند و روزانه صدها میلیارد  
 های ارزشمند فراهم شده است.  است که در آن امکان خرید و فروش سهام، کالا یا سایر دارایی

ا ممکن  که  بازارهایی  از  طریق یکی  از  شکست  جبران  برای  را  دولت  حضور  و  شده  شکست  دچار  ست 
بهمقررات است،  مالی  بازار  بطلبد،  نظارت  و  دولت  نحویگذاری  وجود  عدم  اقتصادی  متون  از  بسیاری  در  که 
توجیهمقررات را  بازار  شکست  دیگر  طرف  در  و  بازار  شکست  به  منجر  را  مقررات  ۀکنندگذار  دولت  گذار حضور 
تواند خود منجر به شکست بازار شود  گذار و ناظر، میعنوان نهاد مقررات. پیامدهای منفی حضور دولت بهانددانسته 

 (. 1394ت )میبدی و همکاران، ار و شکست دولت شناخته شده اسعنوان شکست ناباز که این امرتحت
توسط عوامل خود بازار و عرضه و تقاضا تعیین در دیدگاه بازار مالی آزاد، کارایی بازار مالی مانند هر بازار دیگر  

بنابراین در این مکتب    ؛شودگذاری، ایجاد انحصار و مانع در آن باعث ناکارایی میشود و هرگونه دخالت، قانونمی
 گذاری و نظارت داشته باشد. مقرراتهای مختلف بر آن  شود که از روش به دولت اجازه داده نمی

و دیدگاه    3دورویکرد کلی دیدگاه منافع عمومی  گذاری،نظارت ومقررات  قائلین به  له، ازمنظر أمسباتوجه به این 
و   ؛دیگر هستندمقرراتگذاری و نظارت بر بازارهای مالی وجود دارد که در مقابل یک  ۀ نحو  ۀدربار  4منافع خصوصی 

کند که دولت دیدگاه منافع عمومی مطرح میقرار دارد.    رد و دیگری در مقابل آن یکی به نقش فعال دولت اعتقاد دا
های بازار و تسهیل عملکرد کارای بازارهای مالی، مقررات را تنظیم کند و در برای منافع جامعه و اصلاح شکست

اقتصادی  گذاری  اگرچه دیدگاه منافع خصوصی یا دیدگاه مقررات  ،از سوی دیگر  ؛نظارت نقش پررنگی داشته باشد
عنوان یک تولید اما در عوض مقررات را به   ،کندوجود شکست بازار را قبول می(  1971)  5« استیگلر»یا سیاسی،  

 . کندهای مقررات شکل دقیق و اهداف آن را مشخص میها و تقاضاکنندهکنندهکند که تعامل عرضهتصور می
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نظام بازار   ۀعنوان اصول اولیاقتصادی لازم دانسته شده و به گذاری و مداخله نکردن دولت در امور  سود و سرمایه 
توان ازطریق مبادلات خصوصی عنوان یک عامل در راستای دستیابی به اهدافی که میشود. دولت بهشناخته می

ها ها از اهدافی برخوردار هستند که در راه دستیابی به آن زیرا در عمل دولت  ؛به آن دست یافت، ناکارآمد است
 (. 1383برند که برخلاف منافع مردم است )غفاری، می کار قسمتی از منابع عمومی را برای مواردی به
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داد. در این دیدگاه،  ها در قرن بیستم رخویژه با تکاملی که در نظریات آن دیدگاه نئوکلاسیک تنوع خاصی دارد؛ به
است که باعث انحراف در کارکرد کارگزاران اقتصادی نشود و این، ازطریق اخذ دولت در وضعی به دخالت مجاز  

 (. 1381 پذیر است )نادران،های انتقالی امکانهای مقطوع و پرداختمالیات
  ، 2دخالت دولت در جدول    ۀهای مکاتب درباردیدگاه  ۀجویی در بیان مطالب خلاصمنظور صرفهدر بخش ذیل به 
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 دولت
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مالکیت عمومی   O O × کلاسیک 
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صورت وجود  
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های  جبران شکست × × × نهادگرایان
بازار از طریق 

نهادسازی )وضع  
قوانین، اعمال  

مقررات تنظیمی،  
هایی  ایجاد سازمان

در جهت حمایت از  
 ( نهادهای سیاسی

برقراری مالکیت   × × × سوسیالیسم
 جا اجتماعی در همه
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ترین بازارهای مالی در دنیا ازجمله مهم  ،بازار سهام، بازار اوراق قرضه، بازار تبادل ارزهای خارجی و بازار مشتقات

یک فضای فیزیکی یا پلتفرم مجازی   2بازار مالیشود.  جا میها جابهدلار پول در آن هستند و روزانه صدها میلیارد  
 های ارزشمند فراهم شده است.  است که در آن امکان خرید و فروش سهام، کالا یا سایر دارایی

ا ممکن  که  بازارهایی  از  طریق یکی  از  شکست  جبران  برای  را  دولت  حضور  و  شده  شکست  دچار  ست 
بهمقررات است،  مالی  بازار  بطلبد،  نظارت  و  دولت  نحویگذاری  وجود  عدم  اقتصادی  متون  از  بسیاری  در  که 
توجیهمقررات را  بازار  شکست  دیگر  طرف  در  و  بازار  شکست  به  منجر  را  مقررات  ۀکنندگذار  دولت  گذار حضور 
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 (. 1394ت )میبدی و همکاران، ار و شکست دولت شناخته شده اسعنوان شکست ناباز که این امرتحت
توسط عوامل خود بازار و عرضه و تقاضا تعیین در دیدگاه بازار مالی آزاد، کارایی بازار مالی مانند هر بازار دیگر  

بنابراین در این مکتب    ؛شودگذاری، ایجاد انحصار و مانع در آن باعث ناکارایی میشود و هرگونه دخالت، قانونمی
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 دیدگاه منافع عمومی .1-4-2
 پیگیری یکی   ؛دارد وجود نظارت و گذاریقانون در دولت دخالت برای عمده دلیل دو عمومی منافع دیدگاه نظر از

شامل منافع دیدگاه فروض بازار.   های شکست  وجود  دیگری و ،اجتماعی  اهداف   ؛ است موارد این عمومی 
  دارد را بازار های شکست  این بخشیدن بهبود های توانایی  و  هاانگیزهدولت   و دارد  وجود عمده بازار هایشکست

 دیگر و دهد  تخصیص اجتماعی کارایی نظر از را منابع بازار این اگر مالی، بازار در  .(1998،  1)شیلفر و ویشنی 
 کارایی اجتماعی حالت، این در شد.  خواهد گرفته  درنظر عمومی  منافع ،کند اجرا خوبی به را مالی وظایف بخش

 حداکثر مسیر منابع در تخصیص که کندمی دلالت اجتماعی کارایی بلکه نیست، پارتو ۀبهینبه معنای   ضرورتاً
   (.1969، 2میشان) است توزیعی ترجیحات و واریانس کردن حداقل و محصول کردن

 کنند،می دنبال نظارت و گذاریمقررات در  شده ذکر اهداف به رسیدن ها برایتدول  که میانی اهداف از یکی
 ببخشند بهبود را  ی توسعۀ اقتصاد از حمایت در  ظرفیت خود بتوانند طریق این از تا است مالی  بخش  ۀ توسع و بهبود
  نیست. کامل بازار مقررات،  بازار که کندمی بیان (1938) 4«پیگو» ؛( 2005، 3)وایت 

 
 دیدگاه منافع خصوصی .2-4-2

، 6کافمن   ؛ 1985،  5نیست )بارت و همکاران  غیرمالی  بخش از بیشتر مالی بخش در زیان و ورشکستگی میزان
 ،راستااین در .  شودمی ها منتفی بخش  سایر به نسبت مالی  بخش  در  دولت  بیشتر دخالت ضرورت بنابراین  ؛( 1994
نادرست   صورت به آن از اما باشند، داشتهخوبی   نیت است ممکن هاکند که دولتبیان می  7« ناکارا  دست» دیدگاه

 ؛بردنمی سؤال زی را دخالت  برای های دولت انگیزه یا بازار شکست وجود دیدگاه این د.نکناستفاده می جاهو ناب
 زدنیمثال صداقت هادولت اگر حتی و باشد داشته وجود  بازار شکست اگر حتی ناکارا  دست دیدگاه به توجه با بلکه

 . باشد  ناکارا بازار هایشکست حل در کل در است ممکن رسمی مقررات دهند، نشان را
 هستند. مالی با بخش دولت ۀرابط نگران عمومی، منافع دیدگاه نفی درمورد خصوصی منافع دیدگاه دارانطرف

 مالی بخش گذاریمقررات در دخالت دولت هایهانگیز از یکی تواندمی  هادولت مالی تأمین نیازهای منظراین از
 نیافته توسعه گسترده طوربه هاآن ۀسرمای بازار که متوسط و  پایین درآمد با کشورهای مورددر نگرانی این  باشد.

 (. 2001،  8)هانسنشود  می مطرح،  رودمی حساب به دولت برای داخلی مالی تأمین اصلی منبع بانکی  سیستم  است و
 شود:می پرداخته سرمایۀ ایرانصورت مختصر به معرفی ساختار موجود در بازار در این قسمت به

این چهار   ؛شود شامل چهار شرکت بورسی است عنوان بازار سرمایه شناخته می صورت رسمی بهچه در ایران به آن
فرابورس، بورس    بورس اوراق بهادار تهران،  : توجهی در رونق اقتصادی کشور دارند عبارتندازشرکت که نقش قابل

درواقع سازمان بورس .  کنندکالا و بورس انرژی که تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار ایران فعالیت می
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های بورسی نقش بسیار با اهمیتی در گذاری در ایران است. شرکتگذار سرمایهاوراق بهادار ایران متولی و سیاست
هایی که ازطرف  سرمایه   تأثیر مهمی در اقتصاد جهانی ایران هم دارند.  ، بر اینرونق اقتصادی کشور دارند. علاوه

بازار سرمایه ورود پیدا میگذاران و واسطهسرمایه به  های تجاری و صنایع کنند، توسط دولت، شرکتهای مالی 
مد ملی و در  بهینه، افزایش درآ  استفاده منظور  شوند. در نتیجه بازار سرمایه، حرکت جریان سرمایه را به جذب می

 کند. نتیجه رشد اقتصاد کشور تسهیل می
 

 پژوهش  ۀپیشین .5-2
خواهد انجام گرفته است، که در این قسمت بدان پرداخته  مطالعات بسیار محدودی در ارتباط با موضوع تحقیق  

 شد. 
 الف( مطالعات داخلی

)  «برزانی» مطالعه  (1389و همکاران  در در  ایران  بهادار  اوراق  بورس  در  دولت  نظارتی  نقش  بررسی  به  ای 
الگوی کنترل   به به   هینه بچارچوب یک  متغیرهای کنترل و حالت  بین  برداری، روابط  منظور روش خودرگرسیون 

بع هدف مدل کنترل بهینه  بعد با تعیین تا  ۀنه برآورد شده است و سپس در مرحل تعیین محدودیت مدل کنترل بهی
. با توجه به محدودیت تعیین شده در قبل به حل عددی این مدل در قالب سناریوهای مختلف پرداخته شده است

های مالی نسبت به  سوم توسعه، سیاست  ۀهای اقتصادی دولت طی برنامدهد در ارزیابی سیاستنتایج نشان می 
بهسیاست پولی  شدههای  انتخاب  صحیحی  آزمایش هم  ؛دانشکل  از  ناشی  نتایج  مقایسهچنین  متقاوت های  ای 

برنامبه در  حالت  و  کنترل  متغیرهای  بهینه  مسیر  تعیین  براساس   ۀمنظور  که  است  آن  از  حاکی  توسعه،  چهارم 
پذیر بوده؛ اما دسترسی امکان دوم و سوم، دسترسی به مقادیر مطلوب حجم معاملات  ،ای اولهای مقایسه آزمایش

 پذیر نیست.ارزش بازاری سهام امکانبه 
گذاری و نظارت بر بازارهای مالی را  مقررات  ای لزوم دخالت دولت در( در مقاله1394و همکاران )  «میبدی»

اد، اقتص در دولت دخالت نتایج نظری حاصل از این مطالعه حاکی از آن است که لزوم  مورد بررسی قرار دادند.
 اقتصادی نظریات مختلف بیان در مطروحه مباحث  ترینمهم از یکی همواره و داشته  بسیاری منفی و مثبت نکات

 بیان اقتصاد در دولت باب حضور در مختلف مکاتب  نظرات مورددر چهآن اساس . بر است بوده گوناگون مکاتب در
 موافق حدودی تا دیگر مکاتب تمام  و پولیون، اتریش ازجمله ،مکتب چند جزهب که گرفت نتیجه توانمی شد،

 شکست دیگر عبارت به و بازارها  کارایی  عدم به منجر هستند که عواملی کنترل منظوربه اقتصاد  در  دولت  دخالت 
 مقررات تنظیم منظوربه مالی بخش در دولت دخالت  توجیه دلیل ترینکلیدی  و  ترینتوان عمده. میشودمی بازار

 دانست.  بخش این در بازاری شکست هایپدیده بروز نظارت را و
دولت بر بازدهی و قیمت سهام در بورس اوراق    ۀگیری اثر اندازبا هدف اندازه   (1399و همکاران )  «پوررحیمی»

داده  از  تعداد    1385-1390زمانی    ۀهای فصلی دوربهادار تهران  برای  استفاده   52و  بهادار  اوراق  بورس  شرکت 
دولت در ایران بیشتر باشد، بازدهی    ۀی حاکی از آن است که هرچه اندازیهای تابلوهای حاصل از داده د. یافتهکردن

 باشد. دولت بیشتر باشد، بازدهی سهام  منفی می ۀیابد و در کشور ایتالیا هرچند اندازسهام نیز افزایش می
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هــای  دخالــت  اثــر  بررســی  همــکاران:  و  خداوردیــزاده 
غیرخطــی... رویکــرد  ایــران:  ســرمایۀ  بــازار  در  دولــت 
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 کنند،می دنبال نظارت و گذاریمقررات در  شده ذکر اهداف به رسیدن ها برایتدول  که میانی اهداف از یکی
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 بیان اقتصاد در دولت باب حضور در مختلف مکاتب  نظرات مورددر چهآن اساس . بر است بوده گوناگون مکاتب در
 موافق حدودی تا دیگر مکاتب تمام  و پولیون، اتریش ازجمله ،مکتب چند جزهب که گرفت نتیجه توانمی شد،
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 ب( مطالعات خارجی 
با استفاده از رویکرد مارکوف   اثر دخالت دولت در بورس کشور روسیه( به بررسی  2012)  1«باتئو»و    «خان»

شدت با بازارهای ها حاکی از آن است که بازار سهام روسیه ضعیف با ایالات متحده و به افتهی  پرداختند.  سوئیچینگ
روسیه، ایالات متحده بستگی بین بازارهای سهام  کاهش ناگهانی هم   ۀدهند. نتایج نشاناروپایی یکپارچه شده است

نشان است که  اروپا  درنهایت،    ۀدهندو  است.  بازارها  این  بین  افزایش چشمگیر   ۀدهندنشان  نتایجارتباط ضعیف 
پایان مداخله است که نشان  دلیل گذاران به افزایش عدم اطمینان در بین سرمایه   ۀدهندنوسانات در روز شروع و 

بحران مالی    ۀزمیندولت روسیه را در پس  ۀکند تا مداخلاله تلاش میین مقا  ؛مداخلات موقتی دولت روسیه است
المللی  دولت اساساً عدم اطمینان را در بازارهای محلی و بین  ۀبررسی کند و به این نتیجه برسد که مداخل  م.2008

 .مستقیم در بازار سهام خود اجتناب کند ۀبنابراین ضروری است که دولت از مداخل ؛افزایش داده است
دولت بر بازار سهام   ۀو مداخل  19گیری از رویکرد پانلی به بررسی اثر کوید  با بهره(  2021)  2« دنگ»و    «یانگ»

اند. نتایج تحقیق پرداخته  2020تا یک اکتبر    2020از یک فوریه    یتوسعۀ اقتصاد در کشورهای عضو همکاری و  
ازطرفی اقدامات   ؛کرونا، بازدهی بازار سهام کاهش یافته استبا افزایش در روند بیماری ویروس  نشانگر آن است که  

آزمایش و سیاستمداخله اجتماعی،  انزوای  مانند  دولت  است.ای  داشته  بازدهی سهام  بر  مثبتی  اثر  ردیابی   های 
ترین نتایج نیز این است از مهم   های حمایت اقتصادی دولت، اثر معناداری بر بازدهی سهام نداشته است.سیاست

 دهد.بر بازدهی سهام را افزایش می 19ای دولت، اثر منفی کوید ه اجرای اقدامات مداخلهک
گذار عمومی در پوشش ریسک  عنوان سیاستای نقش دولت را به ( در یک مطالعه2021)  3« لیانگ»و    «یونبیاو»

  1980-2015های  طی سالهای ایالات متحده را  ای از شرکتها نمونهقیمت سهام مورد بررسی قرار دادند. آن
تواند با کاهش عنوان یک سیاست عمومی مهم، میمخارج دولت بهدرنظر گرفتند. نتایج بررسی حاکی از آن است 

 تأثیر قرار دهد. توجهی تحتطور قابل ریسک سقوط قیمت سهام، ارزش سهامداران را به
استفاده از رویکرد غیرخطی خودرگرسیون   باحاضر درصدد آن است که    ۀمطالع  ،با توجه به مطالعات انجام شده

دولت و نرخ سود بانکی( اثر    ۀهای مثبت و منفی اندازمتغیرهایی )قیمت نفت، شوكافزودن    های توزیعی وبا وقفه
 دخالت دولت در بازار سهام را مورد بررسی قرار دهد. 
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هــای  دخالــت  اثــر  بررســی  همــکاران:  و  خداوردیــزاده 
غیرخطــی... رویکــرد  ایــران:  ســرمایۀ  بــازار  در  دولــت 

 ب( مطالعات خارجی 
با استفاده از رویکرد مارکوف   اثر دخالت دولت در بورس کشور روسیه( به بررسی  2012)  1«باتئو»و    «خان»
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پایان مداخله است که نشان  دلیل گذاران به افزایش عدم اطمینان در بین سرمایه   ۀدهندنوسانات در روز شروع و 
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ترین نتایج نیز این است از مهم   های حمایت اقتصادی دولت، اثر معناداری بر بازدهی سهام نداشته است.سیاست

 دهد.بر بازدهی سهام را افزایش می 19ای دولت، اثر منفی کوید ه اجرای اقدامات مداخلهک
گذار عمومی در پوشش ریسک  عنوان سیاستای نقش دولت را به ( در یک مطالعه2021)  3« لیانگ»و    «یونبیاو»

  1980-2015های  طی سالهای ایالات متحده را  ای از شرکتها نمونهقیمت سهام مورد بررسی قرار دادند. آن
تواند با کاهش عنوان یک سیاست عمومی مهم، میمخارج دولت بهدرنظر گرفتند. نتایج بررسی حاکی از آن است 

 تأثیر قرار دهد. توجهی تحتطور قابل ریسک سقوط قیمت سهام، ارزش سهامداران را به
استفاده از رویکرد غیرخطی خودرگرسیون   باحاضر درصدد آن است که    ۀمطالع  ،با توجه به مطالعات انجام شده

دولت و نرخ سود بانکی( اثر    ۀهای مثبت و منفی اندازمتغیرهایی )قیمت نفت، شوكافزودن    های توزیعی وبا وقفه
 دخالت دولت در بازار سهام را مورد بررسی قرار دهد. 
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 : است( 1) ۀصورت رابطبه NARDL(p,q) مدل 
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𝜃𝜃𝑗𝑗های متغیر وابسته،  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗های بهینه،  تعداد وقفه  p,q(،  1)  ۀکه در رابط
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

های ضرایب نامتقارن وقفه  −
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o 𝐺𝐺𝐺𝐺− دخالت دولت )نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی(  منفی: شوك 
o 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 :نرخ سود بانکی  
o 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑃𝑃 نشاانگر قیمت حقیقی نفت خام برنت اسات که برای حقیقی کردن قیمت نفت از شااخص قیمت :

 .آمریکا استفاده شده است ۀکنندمصرف
o 𝐸𝐸𝐸𝐸نرخ ارز بازار : 

 جمله اخلال است.  εtو 

دولت    ۀ های خام اندازاستخراج شوك مثبت و منفی دخالت دولت لازم به ذکر است که ابتدا داده  ۀ نحو  ۀدربار
 ۀ ندازهای مثبت و منفی انسبت به استخراج شوك  ه و سپس باکدهای دستوریوارد شد  Eviewsافزار  در نرم

 دولت اقدام شده است. 

سهام با وزنی برابر ارزش سهام در زمان پایه  های قیمتی  میانگین وزنی نسبت  :(TEPIXشاخص قیمت سهام )
آید: شاخص قیمت عدد مبنای شاخص کل قیمت  دست میهصورت زیر بکه با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز به

 درنظر گرفته شده است.  100برابر  1369سهام در تاریخ یکم فروردین 

𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸 = ∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝐷𝐷𝑖𝑖
 ∗ 100                                   (4)   

  𝐷𝐷𝑖𝑖است.    tام در زمانiتعداد سهام منتشره شرکت  𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖است.   tام در زمانiقیمت شرکت  𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖(، 4در رابطه )
∑که در زمان مبدأ برابر با    tعدد پایه در زمان   𝑝𝑝𝑖𝑖0𝑞𝑞𝑖𝑖0    .بوده است𝑝𝑝𝑖𝑖0    قیمت شرکتi  ،ام در زمان مبدأ𝑞𝑞𝑖𝑖0   تعداد

لازم به ذکر است که آمار و   های مشمول شاخص است.تعداد شرکت  nام در زمان مبدأ و  iسهام منتشره شرکت  
 اند.شده گردآوریای از سایت بانک مرکزی اطلاعات موردنیاز تحقیق به روش اسنادی یا کتابخانه

 ۀاساس در مطالعبر این   ؛ایستایی متغیرها استهای زمانی بررسی وضعیت  انجام تخمین سری  اولین مرحله در
ها مورد بررسی قرار  ایستایی متغیر(  PPو فیلیپس پرون )(  ADFیافته )از آزمون دیکی فولر تعمیم حاضر با استفاده

 ارائه شده است.  ،3گیرد. نتایج در قالب جدول می
انباشتگی    ۀر این تحقیق ترکیبی از درجواحد بیانگر آن است که متغیرهای مورداستفاده د  ۀ نتایج آزمون ریش

که در سطح ایستا هستند، شوك منفی دخالت دولت و نرخ سود بانکی  جز  ( به3براساس جدول )  ؛صفر و یک هستند
گیری  تفاضل  ۀنرخ ارز( پس از یک مرتبدخالت دولت، قیمت نفت و  مثبت    شوك  شاخص قیمت سهام، متغیرها )  ۀبقی

واحد فیلیپس پرون حاکی از آن است که متغیرهای تحقیق با یک مرتبه    ۀنتایج آزمون ریش  ،چنینهم  ؛اندشدهایستا  
 اند.گیری ایستا شدهتفاضل

 

 

 

 : نتایج آزمون ریشه واحد 3جدول 

Tab. 3: The results of the unit root test 

 ( ADFواحد )  ۀنتایج آزمون ریش 
 وضعیت ایستایی  آزمون در سطح ۀآمار نام متغیر 

PS  *(05/0 )55 /3 - I(1) 
𝐺𝐺𝐺𝐺+ ( *00/0 )94 /5 - I(1) 
𝐺𝐺𝐺𝐺− (00/0  )001 /6 - I(0) 
OILP ( *00/0 )74 /4 - I(1) 

PROFIT (08/0  )28/3 - I(0) 
EX ( *03/0 )8/4 - I(1) 

 ( PPواحد ) ۀنتایج آزمون ریش 
PS ( *05/0 )506/3 - I(1) 

𝐺𝐺𝐺𝐺+ ( *00/0 )97 /5 - I(1) 
𝐺𝐺𝐺𝐺−  *(00/0 )002/6 - I(1) 
OILP ( *00/0 )59 /4 - I(1) 

PROFIT  *(000/0 )69/8 - I(1) 
EX * (03/0 )806/3 - I(1) 

 

  ۀشود. آمارهای آکائیک و شوارتز استفاده میهای متغیرهای مدل از آمارهدر گام بعدی برای تعیین تعداد وقفه
  ، آزادی زیادی از بین نرود. این آماره  ۀشود تا درجکند و باعث میجویی میها صرفهشوارتز در تعیین تعداد وقفه

از  زمانی به سایر آماره  100که تعداد مشاهدات  باشد، نسبت  داردکمتر  ارجحیت  این  (1391)اندرس،    ها  مقادیر   .
 ( آورده شده است. 4ها در جدول )آماره

 مدل ۀبهین  ۀکائیک و شوارتز در تعیین وقفآمعیار   : نتایج4جدول 

Tab. 4: The results of Akaike and Schwartz criteria in determining the optimal lag of the 
model 

SC AIC وقفه 

93/0 - 71/1 - 0 

57/4 -* 01/6 - 1 
39/3 - 02/6 - 2 

 (.های تحقیقمنبع: یافته)

بهینه برای برآورد مدل، یک وقفه   ۀدهد که بر طبق معیار شوارتز وقف( نشان می4)  دست آمده از جدولنتایج به
 است. 
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 ARDLنتایج حاصل از رویکرد غیرخطی  .1-4
 مدتالف( برآورد الگوی کوتاه

براساس نتایج    ؛آورده شده است  ،5ول  در جدمدت  در وضعیت کوتاه  NARDLنتایج حاصل از رویکرد غیرخطی  
با توجه به  .  داشته استجاری    ۀدورشاخص قیمت سهام  اثر مثبت بر    قیمت سهاماول شاخص    ۀ(، وقف5جدول )

اول نرخ سود    ۀوقف،  شاخص دخالت دولتاول شوك منفی    ۀوقف،  شاخص دخالت دولتاول شوك مثبت    ۀوقف  ،نتایج
قیمت نفت،  افزایش در  چنینهم داری بر شاخص قیمت سهام نداشته است.اثر معنی اول قیمت نفت ۀو وقف بانکی

سایر نتایج حاکی از آن است که شوك منفی   وقفه اول نرخ ارز اثر مثبتی بر شاخص قیمت سهام دارد.  نرخ ارز و
ازطرفی افزایش در نرخ    .نداشته استبر شاخص قیمت سهام  داری  معنی اثر    آناول    ۀو وقفشاخص دخالت دولت  

 است.  سود بانکی باعث کاهش بازدهی قیمت سهام شده
 

 NARDLمدت : برآورد الگوی کوتاه5جدول 

Tab. 5: Estimation of the NARDL short-run model 

 سطح احتمال  ضریب  متغیر توضیحی 

PS(-1) 68/0  (00/0)   

𝐺𝐺𝐺𝐺+ 15/3  (49/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺+(−1) 17/10 -  (08/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺− 14/5 -  (17/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺−(−1) 06/2  (39/0 ) 
PROFIT 64/3 -  (01/0 ) 

PROFIT(-1) 27/1  (37/0 ) 

OILP 01/0  (00/0 ) 

OILP(-1) 28/0  (32/0 ) 
E 58/0  (05/0 ) 

E(-1) 77/0  (10/0 ) 

C 75/3 -  (03/0 ) 

 (.های تحقیقمنبع: یافته)

 

 ب( برآورد الگوی بلندمدت 

 گزارش شده است:  ،6های توزیعی در جدول نتایج برآورد بلندمدت الگوی غیرخطی خودرگرسیون باوقفه
 
 
 

 NARDL:  برآورد الگوی بلندمدت الگوی 6 جدول
Tab. 6: Estimation of the NARDL long-run model 

 tآماره  ضریب متغیر توضیحی 

𝐺𝐺𝐺𝐺+ 38/22 -  (00/0  )41/2 -  
𝐺𝐺𝐺𝐺− 79/9 -  (38/0  )88/0 -  

PROFIT 56/7 -  (02/0  )62/3 -  

OILP 46/0  (05/0  )54/3  

EX 34/4  (07/0  )89/2  

C 95/11 -  (06/0  )92/1 -  

 (.های تحقیقمنبع: یافته)         

با افزایش در دخالت دولت و نرخ سود بانکی، شاخص  ( بیانگر آن است که  6نتایج جدول )در یک نگاه کلی  
یافته است. قیمت سهام کاهش یافته است. ازطرفی با افزایش در قیمت نفت و نرخ ارز، شاخص قیمت سهام افزایش  

 داری بر شاخص قیمت سهام نداشته است. دولت اثر معنی ۀچنین شوك منفی مداخلهم

به   ،عبارتی دیگربه ؛بر شااخص قیمت ساهام داشاته اسات  -38/22دولت اثر منفی به انداز  ۀشاوك مثبت مداخل
  ۀ دولت و با فرض ثبات ساایر متغیرها، شااخص قیمت ساهام به انداز ۀازای یک درصاد تغییر در شاوك مثبت مداخل

توان اذعان نمود که در تحلیل اثرات منفی دخالت دولت بر شاااخص قیمت سااهام می کاهش یافته اساات.  %22
براسااس سایساتم    ۀبازار سارمای  ساازوکار دلیل کهبدین  ؛دخالت نکردن در بازار سارمایه اساتبهترین اقدام دولت،  

اعتمادی  دولت موجب اختلال در این روند شده و موجب بی های دساتوریها و قیمتتقاضاا اسات و دخالت  عرضاه و
بورس  اگر دولت و ساازمان گردد.گذاران و خروج پول حقیقی و کاهش معاملات و افت شااخص ساهام میسارمایه

که برخی از ساهام طوریبه ؛اهد شادرا به حداقل برساانند، بازار سارمایه متعادل خو در بازار سارمایه مداخلات خود
دولت و  ۀشاود. این درحالی اسات که مداخلارزش با اصالاح مواجه میکند و برخی از ساهام کمارزشامند رشاد می

 سااز بزر  با اصالاحات گسترده و های شااخصها به تبعیت از ساهامکه اکثریت ساهام شاودمیورس موجب  ساازمان ب
توساعۀ گذاری نمادهای بورسای در بازار سارمایه از رشاد و عمیق مواجه شاوند. دخالت مساتمر دولت در روند ارزش 

اثرات منفی دخالت دولت در بازار سارمایه با    و به ضارر تولید ناخالص داخلی اسات. ی کشاور جلوگیری کردهاقتصااد
 ( سازگار است.2021) «دنگ»و   «یانگ»( و 2012) «باتئو»و  «خان»  مطالعات

از دیگر نتایج تحقیق این است که با افزایش در نرخ سود بانکی با فرض ثبات سایر شرایط شاخص قیمت سهام 
 دارد ذاتی  ارزشی  شرکت هر سهام که اذعان کردتوان در تحلیل این نتیجه می  یابد.کاهش می %- 56/7به اندازه 

 با طرفیشود. از برآورد آن آتی منافع باید سهام گذاریارزش  برای که معنابدین سهام است؛ آتی منافع تابع که
 به قیمت و تنزیل  بهره، نرخ برحسب سهام آتی  منافع یا ارزش  تا است لازم پول، زمانی ارزش  به تغییرات توجه
 با است. سهام آتی ارزش  در تنزیل مهمی عامل سود نرخ گفت توانیم اساس این  بر که شود گذاریارزش  فعلی
 با و  کاهش ( سهام ذاتی  ارزش) سهام آیندۀ فعلی منافع  ارزش  عوامل، سایر بودن ثابت  فرض  با  سود، نرخ افزایش
صورت یابد. حال اگر نسبت ارزش یا قیمت سهام به بازده سهام بهمی  افزایش سهام ذاتی ارزش  سود، نرخ کاهش

(P/E) توان برآورد کرد که در شرایطی که نرخ سود در سطح پایینی قرار دارد، این نسبت که تحت  تعریف شود، می
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هــای  دخالــت  اثــر  بررســی  همــکاران:  و  خداوردیــزاده 
غیرخطــی... رویکــرد  ایــران:  ســرمایۀ  بــازار  در  دولــت 

 ARDLنتایج حاصل از رویکرد غیرخطی  .1-4
 مدتالف( برآورد الگوی کوتاه

براساس نتایج    ؛آورده شده است  ،5ول  در جدمدت  در وضعیت کوتاه  NARDLنتایج حاصل از رویکرد غیرخطی  
با توجه به  .  داشته استجاری    ۀدورشاخص قیمت سهام  اثر مثبت بر    قیمت سهاماول شاخص    ۀ(، وقف5جدول )

اول نرخ سود    ۀوقف،  شاخص دخالت دولتاول شوك منفی    ۀوقف،  شاخص دخالت دولتاول شوك مثبت    ۀوقف  ،نتایج
قیمت نفت،  افزایش در  چنینهم داری بر شاخص قیمت سهام نداشته است.اثر معنی اول قیمت نفت ۀو وقف بانکی

سایر نتایج حاکی از آن است که شوك منفی   وقفه اول نرخ ارز اثر مثبتی بر شاخص قیمت سهام دارد.  نرخ ارز و
ازطرفی افزایش در نرخ    .نداشته استبر شاخص قیمت سهام  داری  معنی اثر    آناول    ۀو وقفشاخص دخالت دولت  

 است.  سود بانکی باعث کاهش بازدهی قیمت سهام شده
 

 NARDLمدت : برآورد الگوی کوتاه5جدول 

Tab. 5: Estimation of the NARDL short-run model 

 سطح احتمال  ضریب  متغیر توضیحی 

PS(-1) 68/0  (00/0)   

𝐺𝐺𝐺𝐺+ 15/3  (49/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺+(−1) 17/10 -  (08/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺− 14/5 -  (17/0 ) 

𝐺𝐺𝐺𝐺−(−1) 06/2  (39/0 ) 
PROFIT 64/3 -  (01/0 ) 

PROFIT(-1) 27/1  (37/0 ) 

OILP 01/0  (00/0 ) 

OILP(-1) 28/0  (32/0 ) 
E 58/0  (05/0 ) 

E(-1) 77/0  (10/0 ) 

C 75/3 -  (03/0 ) 

 (.های تحقیقمنبع: یافته)

 

 ب( برآورد الگوی بلندمدت 

 گزارش شده است:  ،6های توزیعی در جدول نتایج برآورد بلندمدت الگوی غیرخطی خودرگرسیون باوقفه
 
 
 

 NARDL:  برآورد الگوی بلندمدت الگوی 6 جدول
Tab. 6: Estimation of the NARDL long-run model 

 tآماره  ضریب متغیر توضیحی 

𝐺𝐺𝐺𝐺+ 38/22 -  (00/0  )41/2 -  
𝐺𝐺𝐺𝐺− 79/9 -  (38/0  )88/0 -  

PROFIT 56/7 -  (02/0  )62/3 -  

OILP 46/0  (05/0  )54/3  

EX 34/4  (07/0  )89/2  

C 95/11 -  (06/0  )92/1 -  

 (.های تحقیقمنبع: یافته)         

با افزایش در دخالت دولت و نرخ سود بانکی، شاخص  ( بیانگر آن است که  6نتایج جدول )در یک نگاه کلی  
یافته است. قیمت سهام کاهش یافته است. ازطرفی با افزایش در قیمت نفت و نرخ ارز، شاخص قیمت سهام افزایش  

 داری بر شاخص قیمت سهام نداشته است. دولت اثر معنی ۀچنین شوك منفی مداخلهم

به   ،عبارتی دیگربه ؛بر شااخص قیمت ساهام داشاته اسات  -38/22دولت اثر منفی به انداز  ۀشاوك مثبت مداخل
  ۀ دولت و با فرض ثبات ساایر متغیرها، شااخص قیمت ساهام به انداز ۀازای یک درصاد تغییر در شاوك مثبت مداخل

توان اذعان نمود که در تحلیل اثرات منفی دخالت دولت بر شاااخص قیمت سااهام می کاهش یافته اساات.  %22
براسااس سایساتم    ۀبازار سارمای  ساازوکار دلیل کهبدین  ؛دخالت نکردن در بازار سارمایه اساتبهترین اقدام دولت،  

اعتمادی  دولت موجب اختلال در این روند شده و موجب بی های دساتوریها و قیمتتقاضاا اسات و دخالت  عرضاه و
بورس  اگر دولت و ساازمان گردد.گذاران و خروج پول حقیقی و کاهش معاملات و افت شااخص ساهام میسارمایه

که برخی از ساهام طوریبه ؛اهد شادرا به حداقل برساانند، بازار سارمایه متعادل خو در بازار سارمایه مداخلات خود
دولت و  ۀشاود. این درحالی اسات که مداخلارزش با اصالاح مواجه میکند و برخی از ساهام کمارزشامند رشاد می

 سااز بزر  با اصالاحات گسترده و های شااخصها به تبعیت از ساهامکه اکثریت ساهام شاودمیورس موجب  ساازمان ب
توساعۀ گذاری نمادهای بورسای در بازار سارمایه از رشاد و عمیق مواجه شاوند. دخالت مساتمر دولت در روند ارزش 

اثرات منفی دخالت دولت در بازار سارمایه با    و به ضارر تولید ناخالص داخلی اسات. ی کشاور جلوگیری کردهاقتصااد
 ( سازگار است.2021) «دنگ»و   «یانگ»( و 2012) «باتئو»و  «خان»  مطالعات

از دیگر نتایج تحقیق این است که با افزایش در نرخ سود بانکی با فرض ثبات سایر شرایط شاخص قیمت سهام 
 دارد ذاتی  ارزشی  شرکت هر سهام که اذعان کردتوان در تحلیل این نتیجه می  یابد.کاهش می %- 56/7به اندازه 

 با طرفیشود. از برآورد آن آتی منافع باید سهام گذاریارزش  برای که معنابدین سهام است؛ آتی منافع تابع که
 به قیمت و تنزیل  بهره، نرخ برحسب سهام آتی  منافع یا ارزش  تا است لازم پول، زمانی ارزش  به تغییرات توجه
 با است. سهام آتی ارزش  در تنزیل مهمی عامل سود نرخ گفت توانیم اساس این  بر که شود گذاریارزش  فعلی
 با و  کاهش ( سهام ذاتی  ارزش) سهام آیندۀ فعلی منافع  ارزش  عوامل، سایر بودن ثابت  فرض  با  سود، نرخ افزایش
صورت یابد. حال اگر نسبت ارزش یا قیمت سهام به بازده سهام بهمی  افزایش سهام ذاتی ارزش  سود، نرخ کاهش

(P/E) توان برآورد کرد که در شرایطی که نرخ سود در سطح پایینی قرار دارد، این نسبت که تحت  تعریف شود، می



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   256
 1401 پایــــــــــــیز    ،43 شــــــــــمارۀ   یازدهــــــــــــم،  ســـــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

اساس بین نرخ سود و بازده سهام ارتباط این  شود، افزایش خواهد یافت. برعنوان میانگین قیمت بازار تفسیر می
 معکوسی وجود دارد.

 موردتوجه معیار کند، گیریتصمیم سهام بازار و  بانک در گذاریسرمایه بین بخواهد  فردی اگر ،دیگر منظری از
 بین که کرد خواهند پیدا گرایش بورس  سمتبه زمانی گذارانسرمایه طبیعتاً بود.خواهد   بازدهی مقایسه وی

 )صرف  سهام بازار ریسک کهآن ضمن باشد، وجود داشته معناداری تفاوت بانک بازدهی و سهام بازار بازدهی
 تصمیم ۀ کف  یابد،افزایش  هابانک توسط سپرده ۀبهر نرخ اگر شرایطاین دردارد.   قرار مدنظر همواره نیز ریسک(

  .داشت خواهند را سرمایه بازار در حضور انگیزه کمتری افراد و شودمی سنگین پول بازار در گذاریسرمایه نفع به
 در گذاری سرمایه تا بود خواهد مغتنم فرصتی گیرد، قرار  کاهش مسیر در هاسپرده سود نرخ اگر مقابل، نقطه در

 افزایش افراد پذیریریسک پول، بازار  جذابیت کاهش به توجه با شرایطاین درشود.  تجربه   گوناگون های بخش
 و مالی  بازارهای در بیشتر گذاریسرمایه معنایبه درنهایتامر   این که یابدمی کاهش نقد پول ۀذخیر و یافته
 بود.  خواهد بهادار اوراق

سایر نتایج حاکی از آن است که با افزایش در قیمت نفت با فرض ثبات سایر شرایط شاخص قیمت سهام به  
گونه تحلیل کرد که  توان بدینمثبت قیمت نفت بر قیمت سهام می در تحلیل اثرات یابد.افزایش می %46/0 ۀانداز
توجهی از درآمدهای دولت از محل و درصد قابل  محسوب می شود  کشور ایران  ازجمله کالاهای استراتژیک  ،نفت

های جایگزین  دنبال راهیافته و دولت بههای اخیر این مقدار کاهشفروش نفت است که البته با توجه به تحریم
بر دیگر بازارها اثر گذار است، نوسانات برای تأمین درآمدهای مورد نیاز خود است. افزایش یا کاهش قیمت نفت  

ازجمله بورس و صنایع بورسی داشته    ،بازارها  ۀتواند تأثیرات مستقیم و غیرمستقیم بر همقیمت جهانی نفت می
تأثیر تحتها  توان گفت تأثیرگذاری نفت بر صنایع مختلف، متفاوت بوده و سهام شرکتبه تعبیر دیگر می  ؛باشد

 قیمت نفت قرار گرفته و این امر تغییر شاخص کل بورس را درپی دارد.
طور افزایشی یا کاهشی بر میزان سودآوری و عملکرد کلی صنایع مختلف تغییرات و نوسانات قیمت نفت خام به

گیرد.  آن، قیمت سهام در بورس و درنهایت شاخص بورس دستخوش تغییرات قرار می  ۀواسطه تأثیرگذار بوده که ب
ای که ریزش قیمت گونهبه  ؛پذیردهای جهانی از قیمت نفت تأثیر میبورس اوراق بهادار تهران مانند سایر بورس 

بازار   بورس نیز می  موجبنفت در  پتروشیمی و پالایشی های مختلف،  شود که در بین سهام گروهافت شاخص 
بنابراین از آنجا که در ایران درآمد دولت از محل    ؛بیشترین تأثیر منفی را در افت شاخص بورس خواهند داشت 

شود و چون اغلب مدیریت خوبی که قیمت نفت بالا برود، درآمد ارزی دولت زیاد میفروش نفت است. هنگامی
رشد شاخص    موجبپولی و درنتیجه تورم شود که تورم نیز    ۀش پایافزای  موجبتواند  شود، میروی این درآمد نمی

 .گرددمیکل بورس 
ارز بر شاخص قیمت سهام است.  ۀنتیج  ،درنهایت اثرات مثبت نرخ  به ازای   پایانی از برآورد مدل مربوط به 

 افزایش یافته است.   %34/4  ۀدرصد افزایش در نرخ ارز با فرض ثبات سایر شرایط، شاخص قیمت سهام به اندازیک
از   ؛تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشدتوان اذعان داشت که نرخ ارز و تغییرات آن میمورد میدر این

کالا و در نتیجه    ۀهای صادر کنندیک سو، افزایش قیمت نرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکت
آن دیگ  ؛ها شدهقیمت سهام  ازسوی  بُ  ، رو  به کاهش سود شرکت)از  واردکنندعد عرضه( منجر  های نهاده  ۀهای 

سودآوری و کارآیی    ۀکننده در محاسبیکی از عوامل تعیین  ،نرخ ارز  گردد.ها میسهام آن   ای و کاهش قیمتواسطه
در نتیجه    گذاری است. درحقیقت، ثبات نرخ ارز باعث اطمینانی در محیط اقتصاد داخلی شده وهای سرمایهپروژه

 کنند.  گیری میگذاری در زمان حال و آینده تصمیمگذاران به سهولت درمورد سرمایهسرمایه

دهد فروض کلاسیک برای  نتایج نشان می  ؛ارائه شده است  ،7های تشخیص در جدول  نتایج حاصل از آزمون 
 تخمین موردنظر برقرار است.

 
 نتایج آزمون فروض کلاسیک : 7جدول 

Tab. 7: The results of the classical assumptions test 

 Fآزمون  LMآزمون  عنوان 
 احتمال  آماره احتمال  آماره فروض کلاسیک 

 آزمون خود همبستگی سریالی
 شناسایی شکل تبعی مدل آزمون رمزی برای 

 آزمون توزیع نرمال جملات اخلال
 آزمون ناهمسانی واریانس 

2176 /0 
9823 /2 
55/0 

3963 /1 

641/0 
084/0 
75/0 
237/0 

0821 /0 
2333 /1 
- 

3687 /1 

779/0 
289/0 
- 
251/0 

     (/های تحقیقمنبع: یافته)  

 
 . استحکام نتایج )پایداری ضرایب مدل(2-1-4
مورد بررسی    2و مجذور پسماند تجمعی  1های پسماند تجمعیضرایب برآورد شده مدل نیز به کمک آزمونپایداری  

 نمودار شاود،می ملاحظه که طوهمان  ؛نشاان داده شاده اسات 2و  1ها در نمودارهای قرار گرفت. نتایج این آزمون
 صاحیح )تصاریح یعنی ،صافر ۀفرضای و نکرده عبور داریساطح معنی در شاده تعیین هایکرانه از تجمعی پساماند

 اسات بوده سااختاری ثبات دارای نظر مور ۀدور در شاده برآورد ضارایب بنابراین، ؛نشاده اسات رد رگرسایون( ۀمعادل
. 
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Graf. 1: Cumulative residual test 
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اساس بین نرخ سود و بازده سهام ارتباط این  شود، افزایش خواهد یافت. برعنوان میانگین قیمت بازار تفسیر می
 معکوسی وجود دارد.

 موردتوجه معیار کند، گیریتصمیم سهام بازار و  بانک در گذاریسرمایه بین بخواهد  فردی اگر ،دیگر منظری از
 بین که کرد خواهند پیدا گرایش بورس  سمتبه زمانی گذارانسرمایه طبیعتاً بود.خواهد   بازدهی مقایسه وی

 )صرف  سهام بازار ریسک کهآن ضمن باشد، وجود داشته معناداری تفاوت بانک بازدهی و سهام بازار بازدهی
 تصمیم ۀ کف  یابد،افزایش  هابانک توسط سپرده ۀبهر نرخ اگر شرایطاین دردارد.   قرار مدنظر همواره نیز ریسک(

  .داشت خواهند را سرمایه بازار در حضور انگیزه کمتری افراد و شودمی سنگین پول بازار در گذاریسرمایه نفع به
 در گذاری سرمایه تا بود خواهد مغتنم فرصتی گیرد، قرار  کاهش مسیر در هاسپرده سود نرخ اگر مقابل، نقطه در

 افزایش افراد پذیریریسک پول، بازار  جذابیت کاهش به توجه با شرایطاین درشود.  تجربه   گوناگون های بخش
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ازجمله بورس و صنایع بورسی داشته    ،بازارها  ۀتواند تأثیرات مستقیم و غیرمستقیم بر همقیمت جهانی نفت می
تأثیر تحتها  توان گفت تأثیرگذاری نفت بر صنایع مختلف، متفاوت بوده و سهام شرکتبه تعبیر دیگر می  ؛باشد

 قیمت نفت قرار گرفته و این امر تغییر شاخص کل بورس را درپی دارد.
طور افزایشی یا کاهشی بر میزان سودآوری و عملکرد کلی صنایع مختلف تغییرات و نوسانات قیمت نفت خام به

گیرد.  آن، قیمت سهام در بورس و درنهایت شاخص بورس دستخوش تغییرات قرار می  ۀواسطه تأثیرگذار بوده که ب
ای که ریزش قیمت گونهبه  ؛پذیردهای جهانی از قیمت نفت تأثیر میبورس اوراق بهادار تهران مانند سایر بورس 

بازار   بورس نیز می  موجبنفت در  پتروشیمی و پالایشی های مختلف،  شود که در بین سهام گروهافت شاخص 
بنابراین از آنجا که در ایران درآمد دولت از محل    ؛بیشترین تأثیر منفی را در افت شاخص بورس خواهند داشت 

شود و چون اغلب مدیریت خوبی که قیمت نفت بالا برود، درآمد ارزی دولت زیاد میفروش نفت است. هنگامی
رشد شاخص    موجبپولی و درنتیجه تورم شود که تورم نیز    ۀش پایافزای  موجبتواند  شود، میروی این درآمد نمی

 .گرددمیکل بورس 
ارز بر شاخص قیمت سهام است.  ۀنتیج  ،درنهایت اثرات مثبت نرخ  به ازای   پایانی از برآورد مدل مربوط به 

 افزایش یافته است.   %34/4  ۀدرصد افزایش در نرخ ارز با فرض ثبات سایر شرایط، شاخص قیمت سهام به اندازیک
از   ؛تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشدتوان اذعان داشت که نرخ ارز و تغییرات آن میمورد میدر این

کالا و در نتیجه    ۀهای صادر کنندیک سو، افزایش قیمت نرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکت
آن دیگ  ؛ها شدهقیمت سهام  ازسوی  بُ  ، رو  به کاهش سود شرکت)از  واردکنندعد عرضه( منجر  های نهاده  ۀهای 
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دهد فروض کلاسیک برای  نتایج نشان می  ؛ارائه شده است  ،7های تشخیص در جدول  نتایج حاصل از آزمون 
 تخمین موردنظر برقرار است.

 
 نتایج آزمون فروض کلاسیک : 7جدول 

Tab. 7: The results of the classical assumptions test 

 Fآزمون  LMآزمون  عنوان 
 احتمال  آماره احتمال  آماره فروض کلاسیک 

 آزمون خود همبستگی سریالی
 شناسایی شکل تبعی مدل آزمون رمزی برای 

 آزمون توزیع نرمال جملات اخلال
 آزمون ناهمسانی واریانس 

2176 /0 
9823 /2 
55/0 

3963 /1 

641/0 
084/0 
75/0 
237/0 

0821 /0 
2333 /1 
- 

3687 /1 

779/0 
289/0 
- 
251/0 

     (/های تحقیقمنبع: یافته)  

 
 . استحکام نتایج )پایداری ضرایب مدل(2-1-4
مورد بررسی    2و مجذور پسماند تجمعی  1های پسماند تجمعیضرایب برآورد شده مدل نیز به کمک آزمونپایداری  

 نمودار شاود،می ملاحظه که طوهمان  ؛نشاان داده شاده اسات 2و  1ها در نمودارهای قرار گرفت. نتایج این آزمون
 صاحیح )تصاریح یعنی ،صافر ۀفرضای و نکرده عبور داریساطح معنی در شاده تعیین هایکرانه از تجمعی پساماند

 اسات بوده سااختاری ثبات دارای نظر مور ۀدور در شاده برآورد ضارایب بنابراین، ؛نشاده اسات رد رگرسایون( ۀمعادل
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Graf. 1: Cumulative residual test 
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 آزمون شود. اینمی داده نشان رسم نمودار ۀوسیل هب آزمون ۀنتیج و شده گرفته نظر  د  %5داری  معنی سطح معمولًا
 با شودمی ملاحظه طورکههمان ؛است  شده داده نشان  2نمودار   در آن ۀنتیج و  انجام  بررسی مورد الگوی  برای
،  %5داری  معنی سطح در شده تعیین هایکرانه ۀمحدود در تجمعی پسماند نمودار مجذور گرفتن قرار به توجه

 شود. مورد بررسی تأیید می ۀپایداری ضرایب برآورد شده در طی دور
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 گیری . نتیجه5

با استفاده از رویکرد   سرمایۀ ایران های دولت در بازار  بررسی اثر دخالتهدف اصلی این مطالعه بررسی غیرخطی  
که شکست بررسی مبانی نظری تحقیق نشانگر آن است که با این  است.  1370- 1399زمانی    ۀغیرخطی طی دور

های مختلفی در این رابطه گذاری و نظارت بر بخش مالی است، دیدگاهحضور دولت در مقررات  ۀکنندبازار توجیه
دارد که   نمود. دیدگاه منافع عمومی جمله میاز آن وجود  اشاره  منافع عمومی و منافع خصوصی  به دیدگاه  توان 

شکست بازاری است، اما دیدگاه منافع خصوصی    ۀدلیل بروز پدیدگذاری و نظارت بهپذیرنده حضور دولت در مقررات
بهین استفاده  به  ۀ عدم  دولت  حضور  شرایط  در  تنظیمی  مقررات  از  از دولت  یکی  را  بازاری  شکست  بروز  دلیل 

نتایج تحقیق نشانگر   .داندطریق خود را مخالف حضور دولت میهای حضور دولت دانسته و از اینترین چالش اساسی
دولت اثرات منفی بر روند شاخص قیمت سهام دارد. ازطرفی افزایش در نرخ سود بانکی    هایآن است که دخالت

 شود. قیمت نفت و نرخ ارز موجب افزایش شاخص قیمت سهام میکاهش شاخص قیمت سهام شده است. موجب 
 گردد: با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادهای زیر ارائه می

 
خواهد اعتماد مردم به بازار دولت میمداخلات دولت اثر منفی بر روند شاخص قیمت سهام دارد. اگر   •

 ی دستوری در این بازار پرهیز کند.گذاراز قیمتجلب شود  ۀسرمای

یافته • قابلبراساس  ارز نقش  نرخ  پژوهش  دارندهای  پیشنهاد   ؛توجهی در شاخص کل قیمت سهام  لذا 
با  می شاخص قیمت سهام در   ۀ از رشد حباب گونی نرخ ارز و کاهش نوسانات ارزی  سازیکسانگردد 

 بورس جلوگیری گردد.

دولت   ،گردد. با تدابیری صحیحافزایش در نرخ سود بانکی موجب کاهش روند شاخص قیمت سهام می •
تواند در نکی میافزایش در نرخ سود با. به این علت که  نرخ سود معقول بانکی را تعیین کند   بهتر است

 های مولد اقتصادی شود. سمت فعالیتبلندمدت مانع ورود نقدینگی به
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