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 مقدمه -1

و نهايتا  گذاریسرمايه یهافعالیتتجهیز منابع مالی و چگونگی هدايت آن به سمت کاراترين 

کنندگان های مالی نظیر بازار سهام که بتواند به بهترين طريق ممکن رابطه میان عرضهوجود واسطه

ای هر اقتصاد رو به رشد و در حال توسعه از مبانی پايه، نمايدوجوه و متقاضیان وجوه را فراهم 

 مستلزم به رشد اقتصادی مستمر و باثبات (. دستیابی819: 8935 ،)جعفری گرددمیمحسوب 

است. بازار سهام با کاهش  بیشتر مالی منابع تجهیز مستلزم خود اين و گذاریسرمايه افزايش

)هو و  کندمیتسهیل  را مولد بلندمدتهای در پروژه گذاریسرمايه، هااندازپسهزينه تجهیز 

بازار سهام با افزايش تجهیز و تخصیص منابع و در نتیجه افزايش تشکیل ، بنابراين (.7118، 8يکها

 (. 8337، 1لوين) گذاردسرمايه بر رشد اقتصادی تاثیر می

در تجهیز منابع مالی به سوی تشکیل سرمايه ثابت  بازار سهام ايران، دهدمیشواهد آماری نشان 

فرهنگی جايگاه چندانی نداشته و کمتر از يک  اجتماعی و، ناخالص در برنامه اول توسعه اقتصادی

از بازار سهام  درصد بوده است و در طول برنامه پنجم توسعه به طور میانگین سهم تجهیز منابع مالی

 باشدمیدرصد بوده است که کماکان قابل توجه ن 1تشکیل سرمايه ثابت ناخالص حدود 

 اين بر نظران اقتصادیبرخی صاحب(. 8971-8931 های سازمان بورس اوراق بهادارگزارش)

 افزايش و صنعتی هر کشور و تولیدی هایبخش در نقدينگی کمبود حل راه که باورند

بازارهای ، است. در حالی که سهام بازار ويژه به، سرمايه نهادهای تقويت، خصوصی هایسرمايه

از مشکلاتی نظیر بازدهی پايین بازار بازار سهام ايران حال توسعه از جمله  سهام در کشورهای در

کل عوامل و بالا بودن  وریبهرهپايین بودن ، نقدشوندگی پايین، هادارايیسهام نسبت به ساير 

مهمترين عامل پايین بودن تجهیز منابع مالی در بازار  رسدمیبه نظر  .برندريسک اقتصادی رنج می

ر زمینه موفق د )بازارهای سهام( هایسهام کشورهای در حال توسعه از جمله ايران نسبت به بورس

کل عوامل  وریبهرهکل عوامل تولید و حتی رشد منفی  وریبهرهبودن پايین، تجهیز منابع مالی

در ، تتولید کاهش خواهد ياف هایهزينه، کل عوامل تولید ریوبهرهتولید است؛ زيرا با افزايش 

ی بورسی افزايش خواهد يافت و انگیزه برای هاشرکتاز جمله  هاشرکتسودآوری  نتیجه

، کل عوامل تولید وریبهرهبا افزايش  از سوی ديگر .يابدمیدر بازار سهام افزايش  گذاریسرمايه

توجه  باو  يابدمیی بورسی نیز افزايش هاشرکتخصوص سودآوری  در گذارانسرمايه انتظارات

                                                           
8. HO and Iyke (2017) 

1. Levine (1997) 
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در بازار سهام  گذاریسرمايهانگیزه افراد را برای ، که افزايش نرخ بازده انتظاری سهامبه اين

با  انتظار داشت توانمیلذا ، گرددمی هادارايیو منجر به کاهش تقاضا برای ساير  دهدمیافزايش 

 يابد.گذاری در بازار سهام افزايش سرمايهتقاضا برای ، عوامل تولیدکل  وریبهرهافزايش 

کل عوامل تولید بر تجهیز منابع  وریبهرهتاثیر  هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی، بدين ترتیب

اين  در ادامه. است 8971-8931فصلی طی دوره  هایدادهبا استفاده از  مالی بازار سهام ايران

 و هاداده تجزيه وتحلیل، پژوهش شناسیروش، پژوهش پیشینه و نظری مبانی به ترتیب پژوهش به

 .است پرداخته شده بحث و گیرینتیجه به نهايت در
 

  مبانی نظری -2

کشورهای در حال  که در تجهیز منابع مالی به ويژه منابع مالی بلندمدت از جمله موضوعاتی است

قرار گرفته و خود را به يکی از مباحث چالش  افزون مورد توجه يافته به طور روزتوسعه و توسعه

چه در های مالی بزرگ مانند آنبرانگیز و جذاب بازارهای مالی بدل کرده است. با بروز بحران

اروپا و ايالات متحده آمريکا در  در میلادی در شرق آسیا رخ نمود و بحران مالی وسیعی که 8337

بازنگری در ساختارهای مالی تبديل به ضرورتی  ،روی دادمیلادی  1117-1111 هایسال

  زيرا تجهیز منابع مالی به طور سنتی بر دوش سیستم بانکی بوده است.، انکارناپذير شد

مدت نیازهای کوتاه بهمنابع مالی هدايت و تخصیص ، به تجهیز به طور کلی دو بازار پول و سرمايه

بر تولیدی عمدتا زمان یهافعالیتجا که از آنپردازند؛ اما اقتصادی می یهافعالیتو بلندمدت 

ز و انتقال منابع مالی به )بازار سهام( در تجهی نقش بازار سرمايه، هستند و فرآيندی طولانی دارند

 (.9: 8935 ،)جعفری است بسیار حیاتی و مهم گذاریسرمايه یهافعالیت

در  گذاریسرمايهت. مفهوم دارای چندين مفهوم در امور اقتصادی و مالی اس گذاریسرمايه

آهن و کارخانجات و...؛ ولی  ای است مانند راههای اقتصادی به معنی تولید کالاهای سرمايهتئوری

اوراق رهنی ، است مانند خريد سهام و اوراق قرضه هادارايیاز لحاظ مفاهیم مالی به معنی خريد 

ی هادارايیی فیزيکی و هادارايیپول در  گذاریسرمايهبه معنی  گذاریسرمايهو.... به طور کلی 

شامل خريد و فروش دارايی فیزيکی و  گذاریسرمايهفعالیت ، مالی قابل معامله است. به طور کلی

طلا و ، ساختمان، ی فیزيکی شامل زمینهادارايیدارايی مالی قابل معامله و غیر قابل معامله است. 

، سپرده بانکی، ی مالی غیر قابل معامله شامل پول نقدهادارايینقره و کالاهای بادوام است ولی 
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ی مالی قابل هادارايیهای در صندوق بازنشستگی است و سپرده و ،سند بیمه به طور مثال بیمه عمر

، طور که ملاحظه شدهمان (.7: 1111 ،8)هیريجاپا اوراق قرضه است و معامله شامل سهام

به معنای خريد دارايی مالی قابل معامله نظیر سهام و اوراق قرضه است که معادل با  گذاریسرمايه

  .باشدمیتجهیز منابع مالی بازار سهام 

از طريق مجموع تجهیز منابع مالی در بازار سهام  ،1(WFE) هاطبق تعريف سازمان جهانی بورس

محاسبه  قرضه )افزايش سرمايه(( و اوراق يش سهامو افزا 9(IPO) )عرضه اولیه انتشار سهام عادی

  .شودمی

 برای جزئی وریبهرهکلی.  وریبهرهجزيی و  وریبهرهوجود دارد:  وریبهرهبه طور کلی دو نوع 

 در افزايششود. می محاسبه نظر مورد تولید عامل به تولید نسبت طريق از تولید عوامل از يک هر

 افزايش از ناشی است ممکن اصل در بلکه نباشد؛ وریبهره افزايش نتیجه است ممکن نسبت يک

 کنندهگمراه دتوانمی تنهايی به جزئی هایشاخص تحلیل که جاآن از باشد. ديگر نهاده کاربرد

 لحاظ واسطه به تولید عوامل کل وریبهره هایشاخص از وریبهره تعیین برای است بهتر باشد

 ترکیب به تولید نسبت از کل وریبهره. نمود استفاده عوامل بین جايگزينی و متقابل آثار داشتن

  .(8911 میبدی، )امامی شودمی محاسبه عوامل وزنی

و مشارکت افراد در بازار سهام و ساير بازارها معمولا حصول نرخ بازدهی  گذاریسرمايههدف از 

کل عوامل تولید،  وریبهره با افزايشجا که، از آن .حداکثر رساندن سود است و بهمورد انتظار 

 يابدمیی بورسی در داخل و خارج از کشور افزايش هاشرکتپذيری محصولات رقابت

. يابدمیافزايش  ی بورسیهاشرکت و سودآوری سهم بازاربه تبع آن،  ،(815: 8919آبادی، )شاه

 هافعالیتکه دستیابی به سطوح مختلف عملیات و  شودمیسهم بیشتر از بازار به رشد فروش منجر 

، اعتبار و امکانات لازم برای تحقیق و توسعه کل عوامل وریبهرهسازد. با افزايش را ممکن می

و مشوقی برای ايجاد فناوری و  کندمیکه به نوبه خود به بهبود شیوه تولید کمک  يابدمیافزايش 

کل عوامل  وریبهرهافزايش  بنابراين، .(1181 ،1همکاران )چان و محصولات جديد خواهد بود

به  (.8 :8931 )قائمی و همکاران، کندمیآن را تضمین  بقای سودآوری بلندمدت شرکت و نیز

و افزايش  تولید هایهزينهکل عوامل تولید از طريق کاهش  وریبهرهافزايش  عبارت ديگر،

                                                           
8. Hiriyappa (2008) 

1. World Federation of Exchanges 

9. Initial Public Offering 

1. Chan (2016) 
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باعث افزايش سودآوری  داخل و خارجی بورسی در هاشرکتمحصولات  پذيریرقابت

وری کل عوامل افزايش سودآوری ناشی از افزايش بهرهبنابراين، . گرددمیی بورسی هاشرکت

باعث افزايش منابع داخلی شرکت برای تحقیق و توسعه و به کارگیری نیروی انسانی متخصص و 

 توانمیلذا  .کندمیتضمین  را و روند سودآوری و بقای شرکت بورس گرددمیهای نوين فناوری

را در بازار سهام  گذارانسرمايهبازدهی انتظاری ، کل عوامل تولید وریبهرهافزايش انتظار داشت، 

در بازار سهام و نهايتا افزايش تجهیز منابع مالی در  گذاریسرمايهافزايش داده و باعث افزايش 

کل عوامل به  وریبهره ارتقای دلیل واقعی اقتصاد که به بخش رشد همچنین .شودبازار سهام 

تجهیز  در نتیجه ،گرددمیمالی نظیر سهام  یهادارايیمنجر به افزايش تقاضا برای  آيدمیوجود 

 است موسوم 8تعقیب تقاضا ديدگاه اين ديدگاه که به .دهدمیافزايش را منابع مالی بازار سهام 

 تغییر که باورند اين بر گروه اين طرفداران شد. مطرح (8311) 1پاتريک سوی از بار اولین برای

ديگر، رشد  بیان به کل عوامل تولید است. وریبهرهی مالی در نتیجه رشد هادارايیدر تقاضای 

 . گرددمیکل عوامل تولید منجر به افزايش تجهیز منابع مالی بازار سهام  وریبهره

ايران بازار سهام هیز منابع جکل عوامل بر ت وریبهرههدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر 

 عوامل به توانمیبازار سهام تجهیز منابع مالی در  کنندهعوامل تعیین از ،است. از طرف ديگر

 شامل سیاستی عوامل و جغرافیايی و اخلاقی، فرهنگی، سیاسی، قانونی هایمؤلفه شامل تاريخی

، نظارت و مقررات، و اطلاعاتی قانونی، نهادی هایزيرساخت، کلان اقتصاد و سیاسی محیط

(. لذا در 8911، )دادگر و نظری کرد اشاره مالی خدمات به دسترسی تسهیل و کارآيی و رقابت

ايران نظیر نقدشوندگی بازار سهام کننده تجهیز منابع هنگام ارائه مدل به سازوکار ساير عوامل تعیین

  .شودمیبازدهی بازارهای رقیب و ريسک اقتصادی نیز پرداخته ، اندازپسنرخ ، بازار سهام

 

 پیشینه تحقیق -3

تاکنون  گرددمیی انجام شده، خاطر نشان هادرباره موضوع اين پژوهش با توجه به بررسی

بر تجهیز منابع مالی بازار  کل عوامل وریبهرهتحقیقات جامعی در داخل و خارج پیرامون تاثیر 

از سوی  وریبهرهسهام صورت نگرفته است. اما تاثیر توسعه مالی بر روی رشد اقتصادی و 

                                                           
8. Demand-Following 

1. Patrick (1966) 
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مورد  9(8339) و کینگ و لوين 1(8338) و اسمیت بنسیونگا، 8(8331) وود و جوانويکگرين

های مالی از طريق تجهیز واسطهکه  دهدمی. نتايج مطالعات نشان ه استبررسی قرار گرفت

های های مولد و به خصوص تامین منابع مالی برای ايجاد فناوریگذاریسرمايهها به سوی اندازپس

و عوامل  وریبهرهکل عوامل را افزايش دهند. همچنین نظريه رشد  وریبهرهد نتوانمیمولد 

اين مورد مطالعه قرار گرفت.  5(8331) و بیلز و کلینو 1(8333) جونزو کننده آن به وسیله هال تعیین

اند. نتايج تجربی نشان کل عوامل در کشورها تمرکز نموده وریبهرهبر تفاوت رشد  هانظريه

 وریبهرهد. همچنین اختلاف کل عوامل دار وریبهرهتوسعه مالی تاثیر مثبت و معنادار بر  دهدمی

 ها است. کل عوامل در کشورها تابع اختلاف توسعه مالی آن

 ، کوز و همکاران7(1111) ، بافیگلیولی1(1188) کارت و همکارانبمطالعات متعددی نظیر 

( به بررسی تاثیر 8931) آبادی و فعلیو همچنین شاه 81(1115) ، خان3(1115) ، تیدس1(1111)

اند، اما هیچ يک از مطالعات انجام شده به طور جامع به بررسی پرداخته وریبهرهتوسعه مالی بر 

اند. لذا تحقیق حاضر قصد کل عوامل بر توسعه مالی و تجهیز منابع مالی نپرداخته وریبهرهتاثیر 

 کل عوامل بر تجهیز منابع مالی بپردازد.  وریبهرهدارد به بررسی تاثیر 

کشور  1شرکت بورسی  115ام بر بازده سه وریبهره به بررسی تاثیر (1187) 88پلگرينی و همکاران

بیشترين  با یهاشرکت دهدمیاند. نتايج تحقیق نشان پرداخته 1111-1189طی دوره  اروپای شرقی

 دارند. را وریبهرهيی هستند که بیشترين هاشرکت، بازدهی

ی هاشرکت بازده سهام کل عوامل و وریبهره ارتباط ، به بررسی(1118) 8ايموروقلو و توزل

داری بین ارتباط معنی دهدمیاند. نتايج تحقیق نشان پرداخته 8319-1113آمريکايی طی دوره 

 کل عوامل و بازده سهام وجود دارد. وریبهره
                                                           

8. Greenwood and Jovanovic (1990) 

1. Bencivenga and Smith (1991) 

9. King and Levine (1993) 
1. Hall and Jones (1999) 

5. Beils and Klenow (1998) 

1. Bekaert (2011) 

7. Baufiglioli (2008) 
1. Kose (2008) 
3. Tadesse (2005) 
81. Khan (2005) 
88. Pellegrini (2017) 
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ها در آن وریبهرهو  هاشرکتت سهام همبستگی بین قیم به بررسی رابطه 1(1111) اوويی و ماترون

 8315تا  8379ها اند. دوره مورد مطالعه آنهای اروپايی پرداختهنیز بورسبازار بورس امريکا و 

با نرخ بازده سهام  وریبهرهاند که در بورس آمريکا نرخ رشد ها به اين نتیجه رسیدهبوده است. آن

های اروپايی نیز تايید شد ولی قدرت آن در حد دارای همبستگی مثبت است. اين نتیجه در بورس

تقاضا برای خريد ، و افزايش بازدهی بازار سهام وریبهرهبا افزايش ، کا نبود. بنابراينبورس آمري

همچنین مطالعات  .يابدمیافزايش بازار سهام ی مالی بیشتر شده و تجهیز منابع مالی هادارايی

 و 5(1111) هلمن و همکاران، 1(1117پیرجتا و پوتونن )، 9(1117) ديگری نظیر براون و روی

( به بررسی 8917) تهرانی و خجسته اند.به نتايج مشابهی دست يافته 1(8331) کاپلند و همکاران

ارزشی و  گذاریسرمايههای سرمايه با بازده آتی سهام و تاثیر آن بر استراتژی وریبهرهرابطه 

نتايج . اندپرداخته تهران بهادار اوراق ی منتخب بورسهاشرکتدر  8971-8911طی دوره  رشدی

 کنترل و کلی حالت دو در سهام آتی بازده و سرمايه وریبهره بین رابطه دهدمیتحقیق نشان 

 و ارزشی استراتژی دو هر از حاصل ارتقای بازده بر رابطه اين توجه قابل تاثیر شده وجود دارد و

 هایاستراتژی تدوين در سرمايه وریبهره به توجه، نهايت . درکندمی تايید را رشدی

 و بالا یسرمايه وریبهرهبا سهام  خريد قالب در تهران بهادار اوراق بورس در گذاریسرمايه

 .شودمی پیشنهاد مديران پورتفوی و گذارانسرمايه به، پايین یسرمايه وریبهره با سهام فروش

کل عوامل تولید بر تجهیز منابع  وریبهرهبررسی تاثیر  در موردکه مطالعات جامعی با توجه به اين

به  خارجی و داخلی برخی مطالعات و از طريق بازار سهام در اقتصاد ايران صورت نگرفته است

لذا اين پژوهش به دنبال بررسی تاثیر  اند.بازدهی بازار سهام پرداخته بر وریبهره تاثیربررسی 

  است. 8971-8931ايران طی دوره ازار سهام بکل عوامل بر تجهیز منابع مالی در  وریبهره
 

 تجهیز منابع مالی در بازار سهامو  کل عوامل وریبهرهتجزیه و تحلیل آماری  -4

                                                                                                                                        
8. İmrohoroğlu and Tüzel (2014) 

1. Avouyi and Matheron (2006) 

9. Brown and Rowe (2007) 

1. Pirjeta and Puttonen (2007) 

5. Holmen (2002) 

1. Copeland (1996) 
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عرضه ) از مجموع انتشار سهام عادی ايران سهامشاخص تجهیز منابع مالی بازار ، در اين مطالعه

 8طبق جدول  شده است.)افزايش سرمايه(( و اوراق مشارکت محاسبه  ( و افزايش سهامIPO) اولیه

طی برنامه اول توسعه و بیشترين  سهامکمترين تجهیز منابع مالی بازار  ،8971-8931 دورهطی 

تجهیز منابع مالی بازار سرمايه طی برنامه پنجم توسعه صورت گرفته است. نسبت تجهیز منابع بازار 

در برنامه پنجم توسعه  3/7به  11/1سرمايه به تشکیل سرمايه ثابت ناخالص طی برنامه اول توسعه از 

 .افزايش يافته است

کل  وریبهرهبیشترين و کمترين میانگین نرخ رشد ، 8971-8931طی دوره  8با توجه به جدول 

( است. میانگین نرخ رشد -1/1) مج( و برنامه پن15/8) به ترتیب مربوط به برنامه سوم عوامل

 است. -1/1و  11/1، 15/8، -15/1، 9/1به ترتیب برنامه اول تا پنجم برابر با  کل عوامل وریبهره

بیشترين رشد تجهیز منابع مالی، مربوط به برنامه سوم و  ،8971-8931طی دوره  8طبق جدول 

 کل عوامل تولید نیز مربوط به برنامه سوم است. وریبهرهبیشترين رشد 
 

 د و تجهیز منابع مالی در بازار سهامیکل عوامل تول وریبهرهتجزیه و تحلیل آماری  :1جدول 

 دوره

تجهیز منابع مالی در 

)میلیارد  بازار سهام

 ریال(

رشد تجهیز منابع 

مالی در بازار 

 (درصد) سهام

سهم تجهیز منابع 

مالی از تشکیل 

 )درصد( سرمایه

کل  وریبهرهرشد 

 )درصد( عوامل

 8/1 11/1 81 69/7 8971-8971برنامه اول 

 -77/1 3/24 81 1736 8971-8971برنامه دوم 

 15/8 4/09 878 11712 8973-8919برنامه سوم 

 11/1 4/14 1 25193 8911-8911چهارم برنامه 

 -1/1 7/90 51 146406 8931-8931برنامه پنجم 

 18/1 17/1 81311 34972 8971-8931 دوره میانگین

 و محاسبات تحقیق www.rdis.ir ،www.amar.org.ir : منبع
 

 مدل -5

، (8333) 1گارسیا و لیو، (1111و  1181) 8يارتیقبیل  از تجربی مطالعات و نظری مبانی بر اساس

 متجهیز منابع مالی در بازار سها (1189) 5عبدالباکی و (1181) 1کارچ، (1185) 9همکاران جون و

                                                           
8. Yartey (2008 & 2010) 

1. Garcia and Liu (1999) 

9. Jun (2015) 
1. Kurach (2010) 

5. Abdelbaki (2013) 

http://www.amar.org.ir/
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 اندازپسريسک اقتصادی و نرخ ، بازدهی بازارهای رقیب، کل عوامل تولید وریبهرهتابعی از 

طبق تعريف فدراسیون جهانی  در بازار سهام 8(MFR) تجهیز منابع مالی اين مطالعهدر  است.

)افزايش سرمايه((  ( و افزايش سهامIPO) )عرضه اولیه از طريق مجموع انتشار سهام عادی هابورس

در بورس ايران از معادل آن  اوراق قرضهعدم وجود  و با توجه به شودمیمحاسبه  قرضهو اوراق 

تجهیز منابع مالی  کنندهتعیین مهم لذا در ادامه به عوامل .شده استاوراق مشارکت بورسی استفاده 

 : شوددر بازار سهام اشاره می
 

),,,,( LRCMLSRLERLSMLLTFPfLMFR tt    )8( 
 

LMFR1 :لگاريتم تجهیز منابع مالی در بازار سهام 

LTFP : کل عوامل تولید وریبهرهلگاريتم 

LSML9 :ملگاريتم نقدشوندگی بازار سها 

LER1: لگاريتم ريسک اقتصادی 

LSR5 : اندازپسلگاريتم نرخ  

LRCM1 : بازدهی بازارهای رقیبلگاريتم  

پذيری کل عوامل تولید، رقابت وریبهره با افزايش :(TFP) کل عوامل تولید وریبهره

سهم سود و ، ، به تبع آنيابدمیی بورسی در داخل و خارج از کشور افزايش هاشرکتمحصولات 

نیز  ی بورسیهاشرکتمنابع داخلی  ،. با افزايش سوديابدمیافزايش  ی بورسیهاشرکتبازار 

جاد فناوری و اي و اعتبار و امکانات لازم برای تحقیق و توسعه نتیجه،، در يابدمیافزايش 

و نیز دوام  ی بورسیهاشرکتسودآوری بلندمدت و اين امر  گرددمیفراهم  محصولات جديد

کل عوامل تولید و به تبع آن افزايش  وریبهرهبدين ترتیب با افزايش . کندمیرا تضمین  هاآن

                                                           
8. Mobilization of Financial Resources 

1. Logarithm of Mobilization of Financial Resources 

9. Logarithm of Stock Market Liquidity 

1. Logarithm of Economic Risk  

5. Logarithm of Saving Rate 

1. Logarithm of Return of the Competitor Markets 
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در بازار سهام افزايش  گذاریسرمايهبرای  گذارانسرمايهتمايل ، ی بورسیهاشرکتسودآوری 

 کل عوامل تولید از مرکز آمار ايران استخراج شده است. وریبهرهآمارهای مربوط به . يابدمی

کاهش ريسک اقتصادی به عنوان چارچوبی متشکل از قوانین و : (ER) ریسک اقتصادی

گذاری مناسب دولت، بستر لازم برای رشد مستمر و باثبات مقررات شفاف و باثبات و سیاست

 گذاریسرمايهتا محیط مناسبی برای  شودمیاقتصادی، و اطمینان نسبت به آينده است و باعث 

(. به طور کلی، کاهش 7: 8917 )عزتی و دهقان، کنندگان در بازار سرمايه فراهم گردد اندازپس

 )زارعشاهی و احمدعلی، های اقتصادی استبات سیاستدهنده کیفیت و ثريسک اقتصادی، نشان

در سطح  GDPکسری بودجه دولت نسبت به که در کشوری،  بنابراين در صورتی (.117: 8973

مناسب، رشد اقتصادی بالا و مستمر باشد،  هامعقولی باشد، نرخ تورم پايین، وضعیت تراز پرداخت

ی مالی فراهم هادارايیی ريسک اقتصادی، محیط اقتصاد کلان با ثباتی را برای خريداران هامولفه

(. در نتیجه، تجهیز منابع مالی در بازار سرمايه افزايش 1: 8911 ،)خلیلی عراقی و رمضانپور کندمی

  استخراج شده است. PRSGريسک اقتصادی از پايگاه آماری  خواهد يافت. آمارهای مربوط به

ابزارهايی را برای  ،8(ICRG) لی کشوریلالمکه شاخص راهنمای ريسک بین توجه به اين با

در اين مطالعه برای  نمايدمیارزيابی نقاط قوت و ضعف اقتصادی جاری کشور مورد نظر فراهم 

در حالت کلی زمانی که نقاط قوت  .شودبررسی امنیت اقتصادی ايران از شاخص فوق استفاده می

ريسک پايینی را نشان خواهد داد و در صورتی که نقاط ضعف  آيدمینقاط ضعف آن فائق  آن بر

آن بر نقاط قوت آن غلبه کند در آن صورت ريسک بالايی را نشان خواهد داد. اين نقاط قوت و 

ی از پیش تعیین شده مورد ارزيابی قرار هامولفهضعف به وسیله اختصاص امتیازهايی به گروهی از 

به  توانمی. حداقل امتیازی که شوندمیی ريسک اقتصادی نامیده هامولفهکه اصطلاحا ، ندگیرمی

وابسته به ، در حالی که حداکثر امتیاز قابل اختصاص، اختصاص داد صفر است هامولفههر کدام از 

هر چه ، . در هر موردشودمیمولفه در ارزيابی ريسک اقتصادی داده  به که باشدمیوزن ثابتی 

، باشد ريسک بالاتر خواهد بود و هر چقدر امتیاز مورد نظر بیشتر باشد ترپايینمجموع امتیاز کل 

بر  هامولفه، بودن ريسک اقتصادی بین کشورها بل مقايسهاست. برای تضمین قا ترپايینريسک 

گیری در بخش اقتصاد هستند. در اصل قابل اندازه هایدادهی مورد توافق از میان هانسبتاساس 

. امتیازهايی که به هر يک از هادادهنه خود ، گیرندمیکه مورد مقايسه  باشندمی هانسبتاين 

                                                           
8. International Country Risk Guide 
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و امتیازات اختصاص يافته به هر  هامولفه. به شودمیاز مقیاس ثابتی گرفته  گیردمیتعلق  هامولفه

 : گرددمیها در ذيل اشاره کدام از آن

بر ، سرانه تخمینی در يک سال مفروض GDP: امتیاز( 5) ناخالص داخلی سرانه تولید -

و  شودمیبه دلار آمريکا تبديل ، )دلار آمريکا( در سال مفروض اساس متوسط نرخ ارز

تخمینی کل تمام کشورهای پوشش داده شده  GDP به صورت درصدی از متوسط

 .شودمینشان داده  ICRG توسط

تخمینی بر اساس  GDPتغییر سالانه در : امتیاز( 81) اخلی واقعیرشد تولید ناخالص د -

در يک کشور مفروض به صورت درصد افزايش يا کاهش  8331های ثابت سال قیمت

 .شودمینشان داده 

)میانگین غیر وزنی شاخص قیمت  نرخ تورم سالانه تخمینی: امتیاز( 81) نرخ تورم سالیانه -

 .شودمیمحاسبه  کننده( به صورت درصد تغییرمصرف

در اين نسبت تراز حساب جاری تخمینی : امتیازGDP (85 ) نسبت تراز حساب جاری به -

)دلار آمريکا(  بر اساس متوسط نرخ ارزرا که ها برای سال مفروض از تراز پرداخت

تخمینی کشور مورد  GDPبه صورت درصد از ، همان سال به دلار آمريکا تبديل شده

در نظر ، متوسط نرخ ارز همان سال به دلار آمريکا تبديل شده استکه بر اساس  نظر

 .گیرندمی

در اين نسبت تراز بودجه تخمینی دولت : امتیازGDP (81 )نسبت تراز بودجه دولت به  -

های دولتی( برای سال مورد نظر بر اساس واحد پول ملی به )شامل کمک مرکزی

ساس واحد پول ملی در نظر گرفته تخمینی برای آن سال بر ا GDPصورت درصدی از 

 . شودمی

است که نقدشوندگی عبارت از سهولت و سرعتی : (SML) نقدشوندگی بازار سرمایه

های مورد توافق تبديل کنند. ريسک را به قدرت خريد بر طبق قیمت هادارايیند توانمیها عامل

 ،)کازرونی آيدمیبه پول نقد به وجود  هادارايینقدشوندگی به علت عدم اطمینان در تبديل 

های بلندمدت را گذاریسرمايهبازار سهام قدرت نقدشوندگی ، (. در صورتی که817 :8973

و نقدشوندگی کمتر باعث  گیردمیی مالی تعلق هادارايیکمتری به خريد  اندازپس، افزايش ندهد

بازارهای نقدشونده ، (. بنابراين77: 8911 ،راستاد)نیلی و  گرددمیعدم اطمینان بیشتر به بازار سهام 
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هايشان دسترسی داشته باشند و اعتمادشان به اندازپسبه  گذارانسرمايه شودمیباعث 

نقدشوندگی بیشتر بازار سهام منجر به ، در نتیجه .يابدمیدر بازار سهام افزايش  گذاریسرمايه

 گذاریسرمايههای که از طريق بازار سهام به طرح شودمیمقادير بیشتری از منابع مالی  جذب

به  GDPارزش مبادلات سهام به  نسبت (. از8333، و گارسیا و لیو 1111 ،)يارتی گردندمی هدايت

 GDPآمارهای ارزش مبادلات سهام و . شودعنوان شاخص نقد شوندگی بازار سرمايه استفاده می

 .است شده استخراج ايران. ا .ج مرکزی بانک زمانی سری اطلاعات از بانک

 در اندازپس که نرخ باشد ایگونه به کشور اقتصادی اوضاع گاه هر: (SR) اندازپسنرخ 

 درآمد از بخشی انباشت به قادر روزانه هایهزينه صرف بر علاوه مردم يعنی باشد بالا کشور

 نرخ چون طرفی شد. از خواهد تقويت کشور آن در گذاریسرمايه گفت توانمی باشند خود

)خريد  گذاری در بازار سرمايهسرمايه ،دارد. بنابراين بستگی اندازپس نرخ به گذاریسرمايه

نرخ ، (. بنابراين81: 8938 ،همکاران و )ابزری بستگی دارد اندازپسنرخ نیز به  ی مالی(هادارايی

و تجهیز منابع  شودمیبازارهای سهام  سمت به بیشتر وجوه شدن بالاتر منجر به جاری اندازپس

(. نرخ 1181، 8و کارچ 1111، يارتی، 1185، همکاران )جون و يابدمیمالی در بازار سهام افزايش 

چنین . همگرددمیناخالص ملی به تولید ناخالص ملی محاسبه  اندازپسبه صورت نسبت  اندازپس

از بانک اطلاعات سری  ناخالص ملی و تولید ناخالص ملی اندازپسآمارهای مربوط به متغیر 

  زمانی بانک مرکزی ج. ا. ايران استخراج شده است.

، علاوه بر حفظ قدرت خريد دارايی مالی در برابر تورم: (RMC) بازدهی بازارهای رقیب

گیری افراد در خريد دارايی ارز و مسکن در تصمیم، بازدهی حقیقی بازارهای جانشین مانند طلا

 سمت ساير بازارها به منابع ،دافزايش ياب چه بازدهی بازارهای رقیبچنان، مالی موثر است. بنابراين

: 8913، )ترابی و هومن گرددمیی مالی هادارايیمنجر به کاهش تقاضا برای  و دشومیسرازير 

. لذا در اين مطالعه از میانگین بازدهی يابدمیدر نتیجه تجهیز منابع مالی بازار سهام کاهش  (811

های بانکی( به عنوان متغیر مستقل استفاده شده سود سپرده مسکن و، ارز، )طلا رقیببازارهای 

محاسبه شده  مسکن، ارز، مسکن به عنوان بازدهی طلا، ارز، میزان رشد شاخص قیمت طلا) است

آمارهای گذاران محاسبه شده است(. های بانکی نیز به عنوان بازدهی سپردهسود سپرده، است

از بانک اطلاعات های بانکی مسکن و نرخ سود سپرده، ارز، شاخص قیمت طلامربوط به میانگین 

 سری زمانی بانک مرکزی ج. ا. ايران استخراج شده است.

                                                           
8. Kurach (2010) 
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 برآورد مدل -5-1

با ، مورد آزمون قرار گیرد، پیش از تخمین الگو لازم است پايايی متغیرهای مورد نظر در مدل

برای آزمون ايستايی متغیرها از ، مورد استفاده در اين مطالعه فصلی است هایدادهکه  توجه به اين

 فرضیه کلی زير 9است. بدين منظور استفاده شده  8(HEGY) آزمون ريشه واحد فصلی هجی

 : گیردقرار میبررسی  مورد

043فرضیه کلی وجود ريشه واحد سالانه  - (4,3F) 

0432فرضیه کلی وجود ريشه واحد فصلی  -  (4,3,2F) 

04321فرضیه کلی وجود ريشه واحد فصلی و غیر متناوب  -  (4,3,2,1F) 

 

 HEGYنتایج آزمون ریشه واحد فصلی  :2 جدول
 نتیجه بحرانی F محاسباتی F آزمون متغیر

LSML 

4,3,2,1F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی و غیر متناوب 17/1 3/11

4,3,2F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی 33/5 5/11

4,3F
 

 عدم وجود ريشه واحد سالانه 11/1 9/18

LRMC 

4,3,2,1F
 

 غیر متناوبعدم وجود ريشه واحد فصلی و  17/1 7/91

4,3,2F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی 33/5 1/93

4,3F
 

 عدم وجود ريشه واحد سالانه 11/1 9/91

LMFR 
4,3,2,1F

 
 عدم وجود ريشه واحد فصلی و غیر متناوب 17/1 8/99

4,3,2F
 

 واحد فصلیعدم وجود ريشه  33/5 1/95

4,3F
 

 عدم وجود ريشه واحد سالانه 11/1 5/99

LSR 
4,3,2,1F

 
 عدم وجود ريشه واحد فصلی و غیر متناوب 17/1 9/71

4,3,2F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی 33/5 1/79

4,3F
 

 واحد سالانهعدم وجود ريشه  11/1 7/78

LER 
4,3,2,1F

 
 عدم وجود ريشه واحد فصلی و غیر متناوب 17/1 1/95

4,3,2F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی 33/5 1/97

4,3F
 

 عدم وجود ريشه واحد سالانه 11/1 1/99

LTFP 

4,3,2,1F
 

 ريشه واحد فصلی و غیر متناوبعدم وجود  17/1 1/15

4,3,2F
 

 عدم وجود ريشه واحد فصلی 33/5 1/17

4,3F
 

 عدم وجود ريشه واحد سالانه 11/1 1/19

 های تحقیقيافته :منبع

                                                           
8. HEGY Seasonal Unit Root Tests (Hyllberg, Engle, Granger & Yoo (1990)) 
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درصد صورت  5داری روند در سطح معنیمتغیر مجازی فصلی و با متغیر ، در حالت با عرض از مبدأ HEGYآزمون ريشه واحد  :ملاحظات)

  گرفته است(.

 

سری زمانی مورد نظر فاقد هرگونه ريشه واحد اعم از متناوب ، اگر هر سه فرضیه ياد شده رد شوند

به  توانمیباز به راحتی ، ها پذيرفته شودمتناوب خواهد بود. البته اگر هر يک از اين فرضیه و غیر

. آماره شودمیاستفاده  Fهای فوق از آماره نوع ريشه واحد سری زمانی پی برد. برای آزمون فرضیه

F  محاسباتی به جای مقادير بحرانی جدول توزيعF  معمولی با مقادير بحرانی جدول آمارهF 

س اسا . برگرددمیمقايسه ، ارائه شده است 8(8331) که توسط گیسلز و همکاران HEGYآزمون 

متغیرهای مورد استفاده در اين تحقیق فاقد هرگونه ريشه  ،(1) ولدر جد HEGYنتايج آزمون 

  د.باشنمیواحد متناوب و غیر متناوب هستند و ايستا 

 هیچ مدل دهدمی نشان آمده به دست نتايج است. شده ارائه (9)جدول  تشخیص در هایآزمون

 وجود اجزای اخلال بین خودهمبستگی يعنی ندارد. کلاسیک فروض لحاظ از مشکلی گونه

 واريانس مشکل بوده و نرمال اخلال اجزای توزيع، شده تصريح خوبی به مدل تابعی فرم، نداشته

 .ندارد وجود ناهمسانی
 

 نتایج آزمون تشخیص :3جدول 
 نتایج آماره آزمون نوع آزمون

 آزمون فرم تبعی مدل
 )آزمون رمزی(

115/1 :F 
38/1 :Prob 

و ارزش احتمال فرض مبنی بر درست بودن فرم تابع تخمین  Fبا توجه به آماره 
 رد کرد. توانمیزده شده را ن

آزمون نرمال بودن 
 هاباقیمانده

1118/1 :Prob 

 5/1و  8/1قدر مطلق چولگی بین  -8: به سه دلیل توزيع پسماند نرمال است
 %5که توزيع آن چی دو از چی دو جدول در سطح  JBآماره  -1، است

 است. 5احتمال نرمال بودن بزرگتر از % -9کوچکتر است و 
آزمون تشخیص همسانی 

 واريانس
8915/1 :Prob 

مبنی بر همسانی واريانس بین  H0دهنده قبول فرضیه نتايج آزمون وايت نشان
 جملات پسماند است.

 آزمون خودهمبستگی
111/1:Prob 
18/8 :DW 

مبنی بر عدم وجود  H0دهنده رد فرضیه نشان گادفری -نتايج آزمون بريوش
و  ARخودهمبستگی بین جملات پسماند است که برای رفع آن از فرآيندهای 

MA  استفاده شده است. شايان ذکر است مقدار دوربین واتسون بعد از رفع
 است. 11/8خودهمبستگی در مدل برابر 

 تحقیق هایيافته :منبع     

 

به تخمین مدل و تجزيه و تحلیل ، تشخیص به منظور برآورد صحیح مدل هایآزمونبعد از انجام 

 : ارائه شده است (1)برآورد مدل با تصريحات متعدد در جدول . نتايج شودپرداخته مینتايج 

                                                           
8. Ghysels (1994) 
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کل عوامل تاثیر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع  وریبهرهمتغیر ، (1)طبق نتايج تخمین جدول 

، (1111) اوويی و ماترون، (1187) پلگرينی و همکارانهای بازار سرمايه دارد. مطابق با يافتهمالی 

 ( و کاپلند و همکاران1111) هلمن و همکاران، (1117پیرجتا و پوتونن )، (1117) براون و روی

و به تبع  های بورسی افزايش يافتهپذيری بنگاهرقابت ،کل عوامل تولید وریبهرهبا افزايش  (8331)

برای تحقیق  هاشرکتتمايل . در نتیجه، يابدمیی بورسی افزايش هاشرکتآن فروش و سودآوری 

روند سودآوری و بقای شرکت تضمین  و يابدمیهای نوين افزايش و توسعه و به کارگیری فناوری

 يابدمیی بورسی افزايش هاشرکتبازده کل عوامل تولید،  وریبهره. بنابراين با افزايش گرددمی

و تجهیز منابع مالی در بازار  يابدمیدر بورس افزايش  گذاریسرمايهدر نتیجه تمايل مردم برای 

 .يابدمیسهام افزايش 

کل عوامل باعث  وریبهرهيک درصد افزايش در ، اساس نتايج حاصل از برآورد مدل تحقیق بر 

 .شودمیصدم درصدی تجهیز منابع در بازار سهام  11افزايش 

از آن است که شاخص ريسک اقتصادی تاثیر منفی و  ( حاکی1) در جدولنتايج حاصل از تخمین 

در حقیقت افزايش ريسک اقتصادی منجر به کاهش ، معناداری بر تجهیز منابع بازار سرمايه دارد

های اندک و زمینه نامساعد برای تجهیز منابع مالی و هدايت سرمايه گرددمیاطمینان به بازار سهام 

آورد و منجر به کاهش تجهیز منابع مالی بلندمدت تولیدی را فراهم می یهافعالیتافراد به سمت 

و  (1181) يارتی، (1111) يارتی، 8(8331) های فابريسشا يافته. مطابق بشودمیاز طريق بازار سهام 

بخش  گذاریسرمايهاقتصادی تاثیر منفی و معناداری بر  افزايش ريسک، (8333) لیوو گارسیا 

يک درصد افزايش در شاخص ، اساس نتايج حاصل از برآورد مدل تحقیق خصوصی دارد. بر

 . شودمیصدم درصدی تجهیز منابع در بازار سهام  81ريسک اقتصادی باعث کاهش 

شاهد افزايش تجهیز منابع مالی در  اندازپسحاکی از آن است که با افزايش نرخ ، (1) نتايج جدول

است.  اندازپسفزايش به عبارت ديگر افزايش تجهیز منابع مالی بازار سهام تابع ا، بازار سهام هستیم

در بازار مالی از جمله  گذاریسرمايهافراد منابع مالی بیشتری برای ، اندازپسزيرا با افزايش نرخ 

گارسیا و لیو ، (1185) و همکارانون ج، (1111و  1181) بازار سهام در اختیار دارند. يارتی

منجر به انتقال مقادير بیشتری  اندازپسد معمولا افزايش نرخ ندار( بیان می1181) ( و کارچ8333)

                                                           
8. Fabricius (1998) 
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. با افزايش يک درصدی گرددمیهای مولد گذاریسرمايهمنابع مالی به بازار سهام و تخصیص به 

 صدم درصد افزايش يافته است.  11تجهیز منابع مالی در بازار سهام به میزان ، اندازپسنرخ 

بازار سرمايه تاثیر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع مالی بازار  ( نقدشوندگی1جدول )طبق نتايج 

سهام دارد. زيرا با افزايش نقدشونگی بازار سهام به دلیل کاهش ريسک نقدشوندگی امکان جذب 

با افزايش يک درصدی ، به بیان ديگر .گرددمیبه سوی بازار سهام فراهم منابع مالی بیشتر 

. نتايج تحقیق نیز مطابق با يابدمیصدم درصد افزايش  91به میزان  توسعه بازار سهام، نقدشوندگی

خورشیدی و ، (1189) عبدالباکی، (1181) يارتی، (1111) يارتی ،8(1181) گزدر چريف و

 ( است.8913) فتحی و همکاران و ،(8333) گارسیا و لیو، (1181) همکاران

 
  

 هامبر تجهیز منابع مالی بازار س بهره وری کل عواملنتایج برآورد تاثیر  :4 جدول
 (4) (3) (2) (1) متغیر

C 
11/8 

(11/1) 
11/8 

(15/1) 
15/8 

(11/1) 
17/8 

(11/1) 

LTFP 
19/1 

(11/1) 

11/1 
(11/1) 

18/1 
(19/1) 

1/1 
(19/1) 

LSE - - 
87/1- 

(15/1) 
81/1- 

(11/1) 

LRMC - - - 
85/1- 

(11/1) 

LSML - 
78/1 

(15/1) 
11/1 

(11/1) 
91/1 

(11/1) 

LSR - 
15/1 

(11/1) 
- 

11/1 
(19/1) 

D - - - 
15/1 

(11/1) 
Durbin-Watson 11/8 17/8 11/8 11/8 

R-Squared 131./ 319./ 383./ 311/1 
Adj R-Squared 178./ 111./ 389./ 31/1 

F 1/871 8/851 8/891 11/818 

 های تحقیقيافته منبع:           

 .دهدمیرا نشان  p-valu*اعداد داخل پرانتز مقدار          

 

يکی ديگر از عوامل تعیین کننده تجهیز منابع مالی بازار سرمايه، بازدهی بازارهای رقیب است. با 

افزايش بازدهی بازارهای رقیب نسبت به بازار سرمايه، منابع مالی کمتری به سوی بازار سرمايه 

و در صورت کاهش بازدهی بازارهای رقیب نسبت به بازار سرمايه، منابع بیشتری به  گرددمیروانه 

                                                           
8. Cherif and Gazdar (2010) 
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( نیز معتقدند با افزايش نرخ بهره 1181) . چريف و گزدرگرددمیسوی بازار سرمايه سرازير 

. بنابراين، هرچه بازدهی بازارهای رقیب يابدمیی مالی کاهش هادارايی، تمايل به خريد حقیقی

. مطابق با نتايج برآورد مدل، با افزايش يابدمیبیشتر شود تجهیز منابع مالی در بازار سرمايه کاهش 

صدم  85يک درصدی بازدهی بازارهای رقیب، تجهیز منابع مالی در بازار سرمايه با کاهش 

تورالعمل اجرايی معاملات برخط اوراق درصدی مواجه است. همچنین، متغیر مجازی تصويب دس

  ( تاثیر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع مالی بازار سرمايه دارد.D) بهادار
 

 پیشنهاداتگیری و نتیجه -6

خود امیدوار باشد که موضوع  و بقای د به سودآوری مستمرتوانمی شرکت بورسیزمانی يک 

 هایهزينهموجب کاهش  کل عوامل وریبهرهرا مورد توجه قرار داده باشد. افزايش  وریبهره

در بازارهای داخلی و  ی بورسیهاشرکت پذيری محصولاتو نهايتا افزايش رقابت متوسط تولید

سودآوری افزايش . يابدمیبورسی افزايش  یهاشرکتدر نتیجه سودآوری  .گرددمیخارجی 

های نوين را افزايش ، تحقیق و توسعه و به کارگیری فناوریگذاریسرمايهتوان داخلی بنگاه برای 

کل عوامل تولید و به تبع آن  وریبهرهنابراين با افزايش ب سازد.و بقای شرکت را میسر می دهدمی

در بازار سهام  گذاریسرمايهبرای  گذارانسرمايهتمايل ، ی بورسیهاشرکتافزايش سودآوری 

کل عوامل اثر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع  وریبهره دهدمیتحقیق نشان . نتايج يابدمیافزايش 

 دارد. در بازار سهام مالی

د تجهیز منابع مالی بازار سهام دارتاثیر مثبت و معناداری بر  اندازپسنقدشوندگی بازار سهام و نرخ  

های برای هدايت سرمايه در بازار سهام گذاریسرمايهامعه برای و منجر به ترغیب عموم افراد ج

. متغیر مجازی تصويب دستورالعمل اجرايی شودمیمولد تولیدی  یهافعالیتاندک آنان به سمت 

، معاملات برخط اوراق بهادار تاثیر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع مالی بازار سهام دارد. همچنین

بازدهی بازارهای رقیب تاثیر منفی و معناداری بر تجهیز منابع مالی بازار سهام ريسک اقتصادی و 

 دارند.

 : شودمیی در بازار سهام پیشنهاد کل عوامل در تجهیز منابع مال وریبهرهبه منظور نقش مثبت 
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کل عوامل تولید بر تجهیز منابع مالی بازار سهام، موانع  وریبهرهبا توجه به تاثیر مثبت  -

کل عوامل تولید  وریبهره فزاينده کل عوامل تولید برطرف و عوامل وریبهرهکاهنده 

 تقويت گردد.

ها بايستی از دولت، منفی ريسک اقتصادی بر تجهیز منابع مالی بازار سهامبا توجه به تاثیر  -

، دهدريسک اقتصادی را افزايش میکه رصه اقتصاد های نامناسب در عاجرای سیاست

های بالای های کلان اقتصادی نامناسب که به صورت نرخاجرای سیاست .جتناب کنندا

نرخ رشد پايین و بعضا ، کسری مزمن تراز تجاری، کسری شديد بودجه دولت، تورم

منجر به افزايش ريسک ، نمايدمیهای خارجی بروز افزايش بدهیو ، منفی اقتصاد

 .گرددمیاقتصادی و کاهش تجهیز منابع مالی در بازار سهام 

ضروری است قوانین ، سهامدر تجهیز منابع مالی بازار  تاثیر مثبت نقدشوندگیبا توجه به  -

  .ی بورسی فراهم گرددهاشرکت سهام هر چه بیشترنقدشوندگی  برایو امکانات لازم 
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