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Abstract 
Promoting the capabilities of national competitiveness is one of the most important 

factors affecting the development of stock market, thus leading to increased savings, 

investment opportunities and diversify the risks, and finally the continual and stable 

economic growth. Indexes such as basic requirements, efficiency enhancers and 

innovation-driven are among those ones increasing the capabilities of competitiveness 

of countries which in turn can make components of competitiveness. Therefore, based 

on this argument, the main objective of this study is to investigate the impact of the 

components of competitiveness on the development of stock market with an emphasis 

on efficiency enhancers in 30 selected countries. In so doing, not only Efficiency 

Enhancers Factors stage but also on the edge of entrance to the innovation-driven stage 

were taken into account during the years from 2006 to 2019 using Generalized Method 

of Moments (GMM). Research results shows the positive impact of indexes like 

Efficiency Enhancers, market size, Commodity/goods market efficiency, Technology 

Readiness Level (TRL), on the development of stock market. Rather, index such as 

higher education and Labor market efficiency were not significantly important on the 

development.   
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 10-01/ صفحات 0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهم/ سال فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 

 محوراییهای کار؛ با تأکید بر مولفهپذیری بر توسعه بازار سهامثیر قدرت رقابتأت

 

 

  3محسن تارتار ،2کیشراضیه داوری ،1آبادیابوالفضل شاه

 
  22/20/1311تاریخ دریافت:     11/22/1311تاریخ پذیرش:                                                                    

 
 چکیده

های رصتفرشد  ،اندازپسسطح افزایش و به تبع آن توسعه بازار سهام تواند به می ملیپذیری ارتقاء توان رقابت

 اما، .اقتصادی مستمر و باثبات منجر گرددو توسعه رشد تحریک سازی ریسک و در نهایت متنوع، گذاریسرمایه

مات اصلی شامل الزا دسته مؤلفه از سهپذیری جهانی شناسی حاکم بر شاخص رقابتبر اساس روشملی پذیری رقابت

با شود. در این بین، تحقیق حاضر پذیری، عوامل فزاینده کارایی و عوامل فزاینده نوآوری تشکیل میاساسی رقابت

دوره در محور و در شرف ورود به مرحله نوآوری کاراییسطح توسعه در واقع کشور منتخب  32های استفاده از داده

ته پرداخکارایی )منهای توسعه بازار مالی( بر توسعه بازار سهام  عوامل فزایندهه بررسی تأثیر ب 2226-2211زمانی 

برآورد ( GMM) یافتهروش گشتاورهای تعمیمهای ترکیبی و رهیافت دادهبا است. برای این منظور، مدل تحقیق 

 یفن یگآمادبازار کالا و اندازه بازار و  ییکارا نیانگیمعوامل فزاینده کارایی کل،  یرهایمتغ نشان دادنتایج  گردید که

ورد معنا برآبیبازار کار  ییو کارا یعالآموزش  نیانگیم. اما، اثر دارندو معناداری مثبت  ریثأتوسعه بازار سهام ت بر

 گردید.

 

 .کاراییعوامل فزاینده پذیری، توسعه بازار سهام، رقابت: گان کلیدیواژ

 .E20 ،G12 ،G23: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

ستند. هرشد اقتصادی مستمر و باثبات دستیابی به  دنبال به توسعه کشورهای درحال بیشتر ،امروزه

از  یکی ،یکیزیف یهاییدارادر کنار بازار عنوان جزئی از بازارهای مالی به)سهام(  هیبازار سرما ،در این بین

بات مستمر و باث اقتصادی از جمله رشدکلان  اهدافبه  و امکانات اساسی کشورها برای دستیابی هارساختیز

حسن  ؛131۱و همکاران،  یخان محمد ؛2211، 2؛ آستریو و اسپانوس2211، 1اوساسری و اوساموونی) است

سهام، فرایند بازار  هجملاز  یتوسعه بازارها و نهادهای مالزیرا، (. 1311 ،یدیرسعیو م یداود و 131۱نژاد، 

ی تولیدی را تسریع و تسهیل هاشرکت به آنها بهینه صیتخصجامعه و اندازی خُرد آوری منابع پسجمع

از این طریق بستر  کند ورا فراهم میاقتصادی  هایتیفعالدر  جامعه آحاد امکان مشارکت گسترده نموده و

و  ادیفعالان اقتص عدم دسترسیسبب  سهامبازار نیافتگی اما، توسعه. سازدمی ملی را مهیا دیتول شیافزا

اندازها سپبهینه  صیتخص در سهامبازار  یتواننا ،همچنین شود.مورد نیاز می یبه منابع مالواحدهای تولیدی 

رشد افتادن  ریبه تأخ و هیانباشت سرما ندیفرآ، اختلال در رمولدیغ هایگذاریهسرمای گیریشکلباعث 

 ،همکاران و  آبادیشاه ؛222۱ 0آگراوالا و تاتیجا؛ 2211، 3وو و همکاران) گرددمیمستمر و باثبات  یاقتصاد

جمله از سرمایه در کشورهای درحال توسعه بازار توسعه  رو،از این(. 1311 ،یدیرسعیو م یداود و 1316

  .موثر بر آن شناسایی گردد یراقتصادیو غ یاقتصادعوامل است و باید برخوردار  ییبالا تیاهمایران 

ندارد. از جمله،  وجود زمینه ایندر  یجامع همطالعاما، جستجوی نگارندگان مطالعه حاضر نشان داد 

بر ( یو نوآور ییکارا ،ایهیپا ی)محورهاملی  یرپذیرقابت یهالفهؤم در مطالعات انجام شده، بررسی اثر

و  ییکارا ،ایهپایلفه ؤاز سه م کیهر این در صورتی است که بهبود . است فول ماندهتوسعه بازار سهام مغ

افراد توسط  ژهیوبهسهام در بازار  گذاریهیسرما شودسبب می یفعالان اقتصاد سکیرکاهش  با ینوآور

-رقابت یقاارتخاصه، . افزایش یابدقرار ندارد،  یدر سطح مطلوب یرپذیکه رقابت یبه زمان بتنس زگریسکیر
در ، آمادگی ۱بازار کار کارایی، 6بازار کالا کارایی، 2عالیآموزش )محور کارایی هایمولفه کانال ملی از پذیری

حضور فعال در  یبرا یو فعالان اقتصاد گذارانهیسرما زهیانگ شیافزا سبب 1و اندازه بازار 1حوزۀ فناوری

، 12فاقانی و همکاران و 2212 11آلتینباس و بیسکین ؛2216، 12همکاران)بالوگیون و  دشویم یمال بازارهای

                                                                                                                                           
1. Osaseri & Osamwonyi 
2. Asteriou & Spanos 
3. Vo et al 
4. Agrawalla & Tuteja 
5. Higher Education and Training 
6. Goods Market Efficiency 
7. Labor Market Efficiency 
8. Technological Readiness 
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 هایاهبنگ یسودده باعث افزایش بالا وریاز سطح بهره یناشملی  یرپذیرقابت شیافزا ی،عبارت(. به2213

 . شودیم گذاری در این بازارسرمایه سککاهش ریو  سهامبازار در  پذیرفته شده

روش گشتاورهای های تابلویی و مطالعه حاضر با رهیافت داده پیش گفته،با عنایت به مطالب 

هام در سمحور بر توسعه بازار ییکارا هایمؤلفه بر دیکأبا تملی را  یرپذیرقابتسعی نمود اثر  1یافتهتعمیم

بررسی و تعیین نماید. با این توضیح که نمونه آماری مورد  6222-1221طی دوره کشورهای منتخب 

تشکیل شده  محوریدر شرف ورود به مرحله نوآورمحور ییکاراواقع در سطح توسعه  2کشور 62مطالعه از 

کمتری  گیافتیتوسعه از محورنوآور ینسبت به کشورهاآنها سهام بازار  دهدینشان م 3که شواهد تجربی

 است.برخوردار 

عات و پیشینه مطالی نظری پژوهش بیان در ادامه، مطالعه پیش رو چنین ساماندهی شده که ابتدا مبان

آزمون آنها تشریح شده است. های پژوهش ارائه و روش تجربی مرتبط با آن مرور شده است. سپس، فرضیه

ل آمده عمگیری بهبندی و نتیجهوتحلیل شده و بر اساس جمعها تجزیهآنگاه، نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 ت.چند توصیه سیاستی پیشنهاد شده اس

 

  مبانی نظری

بعاد توسعه مالی کشورها است که بر رشد اقتصادی آنها تأثیر بسزایی دارد. ترین ااز مهمبازار سهام 

هدایت  اقتصادی و در یعمومتجهیز منابع مالی، تقویت حس مشارکت  سببفروش سهام  و خرید، زیرا

و اسپانوس،  ویآستر و 2211، یو اوساموون ی)اوساسرشود میهای تولیدی به سمت فعالیتهای اندک سرمایه

 را ها و واحدهای تولیدینقدینگی شرکت و رفع مشکلمین مالی أبازار سهام زمینه تهمچنین،  .(2211

سازی هرچه بیشتر سالم سببگذاری انداز و سرمایهپسافزایش آهنگ  و ایجاد آثار ضد تورمی و با فراهم

بنابراین، بررسی عوامل موثر بر  (.1316آبادی و همکاران، و شاه 2220، 0ینلو) دشومی کشورهامالی  نظام

اهمیت زیادی دارد و مطالعات زیادی نیز با محوریت این موضوع در داخل و خارج از کشور انجام بازار سهام 

یافتگی بر توسعه عنوان عوامل موثرشده است. که از تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز و... به

(. اما، نقش 2211، ۱و دینسر و همکاران 2211، 6؛ هو2211، 2اند )دوفور و آددیبازار سهام یاد کرده

                                                                                                                                           

1. Generalized Moment of Method 
چین، رومانی، ، ایلند، ترکیهت پرو، بلغارستان، پاناما، برزیل،اردن، اسلوونی، اندونزی، ایران، آفریقای جنوبی،  آرژانتین، .2

اکش، مصر، رسریلانکا، شیلی، عربستان سعودی، عمان، کاستاریکا، کرواسی، کلمبیا، لبنان، لهستان، مالزی، مجارستان، م

 .مکزیک، موریس و نامییا
3. The Financial Development Report 2008-2015 
4. Levine 
5. Dwumfour & Addy 
6. Ho  
7. Dinçer et al  
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توسعه بازار سهام در مطالعات انجام شده های مهم کنندهتعیینعنوان های آن بهپذیری ملی و مولفهرقابت

ها و عواملی ای از نهادها، سیاستمجموعهی ملی پذیرمغفول مانده است. این در صورتی است که رقابت

مجمع جهانی و  کشدبه تصویر میرا  اجتماعیوری اقتصاد و به تبع آن، سطح رفاه است که سطح بهره

شامل کند. دسته اول با عنوان الزامات بنیادین، گیری میرا در قالب سه دسته مؤلفه اصلی اندازهآن  ،1اقتصاد

ته دس است. فضای اقتصاد کلانبهداشت و آموزش ابتدایی و ها، زیرساختنهادها، از جمله  یاهای پایهمؤلفه

ر، بازار کا کاراییی بازار کالا، کارای، افزاییعالی و مهارتآموزش شامل دوم با عنوان عوامل فزاینده کارایی 

شامل وم با عنوان عوامل فزاینده نوآوری دسته س. استتوسعه بازار مالی اندازه بازار و فناوری، آمادگی 

ر ددر این تحقیق فرض شده که عوامل فزاینده کارایی است. نوآوری شاخص وکار و تخصصی شدن کسب

موزش آعوامل فزاینده کارایی )پذیری از کانال توان رقابت یارتقازیرا،  .دارد نقشتوسعه بازار سهام کشورها 

ها تسهیل مبادله کالا( سبب و اندازه بازار در حوزۀ فناوری، آمادگی ربازار کا کارایی، بازار کالا کارایی، عالی

تخصیص بهتر ، های مبادله و کسب و تحلیل اطلاعاتکاهش هزینهتوزیع و مدیریت ریسک،  ،و خدمات

در این  .(2210، 2اسقاریان و همکاران) گذاری در بازار سهام خواهد شدافزایش سرمایه منابع و در نهایت

ممزوج  عالیآموزش  و توسعه نگرش صحیح اگر بااست که فزاینده کارایی  ترین مولفهمهمبین، نیروی کار 

های پذیرفته شده در بازار سهام شرکتسودآوری بیش از پیش وری آن افزایش پیدا کند، زمینه بهرهشود و 

همچنین،  شود.در این بازار هدایت می گذاریسرمایه ایهپروژه ترینپربازده سمت به اندازهاو پسفراهم 

های جذاب جهت جذب ریزی و ارائه طرحبازار سهام، امکان برنامهدر دیده آموزشاستخدام نیروی کار 

 ؛2210همکاران،  و کند )اسقاریانرا فراهم میبازار توسط این اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده پس

بازار کالا نیز از دیگر فناوری و کارایی . آمادگی (1312و جوادی و فتاحی،  2213همکاران،  و فاقانی

اشی از سرریز ن تواند بر توسعه بازار سهام و تأثیرگذار باشد. زیرا،است که میهای مهم فزاینده کارایی مولفه

ذیری آنها با دنیای خارج را افزایش پرقابتحاضر در بازار سهام،  هایها توسط شرکتفناوریآخرین جذب 

گردد. میها سبب توسعه بازار سهام های داخلی و خارجی توسط این شرکتداده و با افزایش جذب سرمایه

 از اییهو سرنخ بازار روند از بینشی های فزاینده کارایی است کهترین مولفهاندازه بازار نیز یکی از اصلی

 دهدمی نشان همچنین. دهدمی قرار گذارانآحاد جامعه و سرمایه در اختیار رادر آن  رشد رو به تقاضاهای

 توسعه و دهد قرار تأثیر تحت را گذاریسرمایه هایافق تواندمی اندازه چه تا جایگزین محصول یک ظهور

ک کاهش ریسو گذاران در بازار سهام افزایش اندازه بازار با ایجاد اطمینان خاطر در سرمایهبخشد. بنابراین، 

های تگسترش فعالیشود. بدین ترتیب زمینه میاین بازار سوق دادن نقدینگی سرگردان به سمت سبب 

 ندازهاآورد. ضمن این که آن را به ارمغان میمولد در این بخش از بازارهای مالی فراهم شده و رونق و توسعه 

-در کوتاهآنها راهبرد تجاری انداز و چشم ،فاهدا ذیرفته شده در بازار سهام وهای پشرکتبه شناخت بازار 
های فرصت، در حال اجرا هایراهبردبرای ارزیابی معیارهایی نماید. در حقیقت، کمک می مدت و بلندمدت

                                                                                                                                           
1. World Economic Forum 
2. Asgharian et al 
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گذاران سرمایهکند و می ارائهدر بازار سهام  وکارسنجش و اطمینان از میزان رشد کسب، رو تجارتپیش

-سرمایهو با ریسک کمتری به  مند شوندای بهرهدر سطح گسترده منتشره اطلاعاتاز سازد را قادر میبالقوه 
 . (1111، 2و دنگ و همکاران 2222، 1هوبجین و جووانوویسبازار سهام اقدام نمایند )گذاری در 

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

 شود.اشاره میتوسعه بازار سهام عوامل موثر بر  بارهشده دربرخی از مطالعات انجام  در ادامه، به

-2212دوره  یط یجنوب یقایآفر دربر توسعه بازار سهام  یعوامل اقتصاد ریثأت ی( به بررس2211هو )

 موجب توسعه بازار یو رشد اقتصاد یتوسعه بخش بانک یرهایمتغ دادنشان  جی. نتاپرداخته است 11۱2

دن بازبو ریمتغ ن،یبر اد. علاوهشویممانع توسعه بازار سهام  ینرخ تورم و نرخ بهره واقع اما، گردد.یسهام م

بر  یعوامل اقتصاد ریثأت ی( به بررس2211و همکاران ) نسریددارد.  یمنف ریثأبر توسعه بازار سهام ت یتجار

 یعامل اصلتورم  نرخ نتایج نشان داد اند.پرداخته 2222 -221۱دوره  یط ییکشور اروپا 13توسعه سهام 

 ی( به بررس2216) 3ویدهد. گمی شیدر بازار سهام را افزا نانیعدم اطمالبته توسعه بازار سهام است که 

 1163-2213دوره  یط 6نزدکو  2کایآمر، 0ورکیویبورس اوراق بهادار نو توسعه بر بازار  قیتحق ریثأت

به  لیو توسعه تما قیتحق یبا مخارج بالا هایشرکت ی،رقابت عیدر صنا نتایج نشان داد. پرداخته است

 جهیو توسعه دارند. در نت قیتحق نییبا مخارج پا هایشرکت بهنسبت  تریسکیر ایدر پروژه یگذارهیسرما

 قیتحق نییبا مخارج پا هاینسبت به شرکت یو توسعه انتظار بازده بالاتر قیتحق یبا مخارج بالا هایشرکت

نوآورانه و بازده سهام  هایتیظرف ،گذاریهیرابطه سرما ی( به بررس2216) ۱یو توسعه دارند. کومار و ل

 هایتیدر ظرف گذاریهیسرما نتایج نشان داد. اندپرداخته 11۱1-2211دوره  یط نزدکو  کایآمر، ورکیوین

، سهام موثر بر بازار یعوامل اقتصاد در ارتباط با موضوع .گذاردیم ریثأسهام ت یوقفه بر بازده کینوآورانه با 

 دیطلا و شاخص تول متینفت، ق متینرخ بهره، نرخ ارز، قوقفه نشان دادند  (2212) نیسکیو ب نباسیآلت

( به بررسی 131۱فروشان )دموری و قدک. هستندبازده بازار سهام  ینبیشیپ کنندهنییعوامل تعاز  صنعت

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگذاری در شرکتهای تأمین مالی بر کارایی سرمایهتتأثیر سیاس

های تأمین مالی بر کارایی سیاست نشان داد. نتایج اندپرداخته 1312-1312 هایطی سال تهران

و  یآبادشاه .استمتفاوت های باارزش متفاوت، در شرکت که این تأثیر داری دارداگذاری تأثیر معنسرمایه

 رد دانش بر تجهیز منابع مالی هایلفهؤم ریثأت یبه بررسهای فصلی با استفاده از داده( 1316همکاران )

 تجهیز بر دانش هاینشان داد مولفه جینتا اند.پرداخته 13۱۱ -1316دوره  یط تهرانبورس اوراق بهادار 

                                                                                                                                           
1. Hobijn & Jovanovic  
2. Deng et al 
3. Gu 
4. New York Stock Exchange 
5. American Stock Exchange 
6. Nasdaq Stock Market 
7. Kumar & Li 
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( به 1310) شکییو داور آبادیدارند. شاه معناداری و مثبت تأثیر رانراق بهادار ایاو بورس در مالی منابع

. اندپرداخته 13۱۱-1312دوره  یط رانیسهام ا یو بازده نقد متیبر شاخص ق یاقتصاد یآزاد تأثیر یبررس

ناخالص  ثابت هیسرما لیو نسبت تشک ینرخ ارز واقع ،یاقتصاد یآزاد حکایت داشت کهاز آن  نیتخم جینتا

نرخ  اما .دارند یمثبت و معنادار ریتأث رانیسهام ا یو بازده نقد متیبر شاخص ق یناخالص داخل دیبه تول

 و زادهکریمیدارند. دای یو معنادار یمنف ریتأثبرآن  یناخالص داخل دیبه تول ینگیو نسبت نقد یسپرده بانک

منتخب عضو سازمان  یکشورها یبر توسعه مال یو مال یتجار یآزادساز ریثأت بررسی به( 1312) نوبخت

 آزادسازی و تجاری تسهیل داد، نشان آنها های. یافتهاندپرداخته 2222- 2211دوره  یهمکاری اسلامی ط

 اثریب مالی توسعه بر وکار کسب فضای بهبود اما دارد. معناداری و مثبت اثر مالی توسعه بر مالی و تجاری

دولت رضایی ،(2213) و همکاران یفاقان، (2216و همکاران ) ونیبالوگ، (2211) 1و همکاران یکوب .است

 یدلشاد و تهران، (2212) 0و همکاران صمدی، (2210) 3شهید و همکاران، (2213) 2آبادی و همکاران

 (131۱) پیرایی و شهسوارو  (1312) همکاران و زادهحسن ،(1312و همکاران ) رودپشتییرهنما، (1311)

در این زمینه هستند که به منظور پرهیز از اطاله کلام از بیان جزئیات آنها ت گرفته دیگر مطالعات صورنیز 

 خودداری شده است. 

پذیری ملی به عنوان متغیر کلیدی رقابتانجام شده، نقش های گونه که ملاحظه شد در پژوهشهمان

عی صورت نگرفته است. بنابراین، و درباره آن مطالعه جامتوسعه بازار سهام نادیده انگاشته شده  در تحقق

بازار  پذیری ملی بر توسعهشکاف تحقیقاتی یاد شده به بررسی تأثیر رقابتپژوهش حاضر با هدف پوشش 

 های فزاینده کارایی پرداخته است.سهام با تأکید بر مؤلفه

 

 های پژوهشفرضیه

 کشورهای منتخب اثر مثبت دارد.بر توسعه بازار سهام فرضیه اول: شاخص کل عوامل فزاینده کارایی 

عالی و کارایی بازار کار بر توسعه بازار سهام کشورهای های آموزش فرضیه دوم: میانگین شاخص

 اثر مثبت دارد.منتخب 

های کارایی بازار کالا و اندازه بازار بر توسعه بازار سهام کشورهای منتخب فرضیه سوم: میانگین شاخص

 ثر مثبت دارد.ا

 فناوری بر توسعه بازار سهام کشورهای منتخب اثر مثبت دارد.فرضیه چهارم: آمادگی 

 

 الگوی پژوهش

                                                                                                                                           

1. Kwabi et al 

2. Rezaie Dolatabadi et al 

3. Shahid et al 

4. Samadi et al 
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(، دنیسر و 2211دوفور و آددی )مبانی نظری بیان شده و به پیروی از  در این تحقیق، با توجه به

بالوگیون و ، (2216)ی مار و لکو، (2216) گو، (2211) و همکاران یکوب، (2211) هو(، 2211همکاران )

( 2213) (، فاقانی و همکاران2210) (، اسقاریان و همکاران2212) (، آلتینباس و بیسکین2216) همکاران

  :شودمی ارائه (1به شرح رابطه ) توسعه بازار سهامتابع  ،(2222) و هوبجین و جووانوویس

(VT) = F(CPI, RER, EX, EE)                   )1(رابطه  

(، 2CPI)کننده شاخص قیمت مصرفکه تابعی از  استپژوهش ( متغیر وابسته 1VT) توسعه بازار سهام

( 2EE) کاراییعوامل فزاینده  یتبا محورملی پذیری رقابتو  (0EX) نرخ ارز(، 3RERنرخ واقعی سود بانکی )

 بازار کار کارایی(، ۱GME) بازار کالا کارایی(، 6HET)عالی آموزش  شاملکارایی عوامل فزاینده  .است

(1LMEآمادگ ،)فناوری ی (1TRو اندازه بازار ) (12MS )ًاست. ضمنا ،( از شاخص کل عوامل فزایندهEE )

کار و سطح  یرویبه استعداد ن( که M1)بازار کار  ییو کارا یعالآموزش در حالت اول، از میانگین امتیاز 

 ت،یفیبه ککه ( M2)بازار کالا و اندازه بازار  ییکارادوم؛ از میانگین امتیاز ت حالدر  پردازندمیآموزش آنان 

در حالت چهارم فناوری آمادگی سوم و از امتیاز حالت در  پردازندیم یو خارج یو حجم بازار داخل طیشرا

توسعه بازار سهام برآورد  عادلهبه عنوان م 2 بدین ترتیب رابطهعنوان متغیر مستقل استفاده شده است. به

 گردد:می
  

log(VT)it = β0 + β1 ∗ log(VT)t−1 + β2 ∗ log(CPI)it + β3 ∗ log(EX)it + β4

∗ log(RER)it + β4 ∗ log(EE)it + εt + μit )2(رابطه  

 

متغیرهای کنترلی  نرخ ارزنرخ واقعی سود بانکی و ، کنندهشاخص قیمت مصرف لازم به ذکر است

 .11تاس 1 جدول شرحبهآنها ری و منابع آما تحقیقمتغیرهای هستند. ضمناً، تعریف 

 

 

 

                                                                                                                                           
1. Stocks Traded, Total Value 
2. Consumer Price Index 
3. Real Interest Rate  
4. Exchange Rate 
5. Efficiency Enhancers 
6. Higher Education and Training 
7. Goods Market Efficiency 
8. Labor Market Efficiency 
9. Technological Readiness 
10. Market Size 

 .آنها استفاده شده است یتمیها از شکل لگارهمگن کردن داده یبرااست، . شایان ذکر 11
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 پژوهشتعریف متغیرهای  .1جدول 
 مطالعات مربوطه جایگزین شاخص نماد نام متغیر

توسعه بازار 

 سهام
VT معاملات ارزش 

(، کوبی و همکاران 2211(، دنیسر و همکاران )2211هو )

 2زرواس و لوین و (1116) 1لوین و دمیرجاک(، 2211)

(1116)  

 𝐶𝑃𝐼 قیمتشاخص 

 شاخص قیمت مصرف کننده

 :  2212به سال پایه 
∆(VT)

∆(CPI)
> 0 

 

، (2211) هو(، 2211(، دنیسر و همکاران )2211هو )

، (1312) زاده و همکارانحسن، (2212) و همکاران صمدی

( و 131۱) پیرایی و شهسوار(، 1311پور )راسخی و خانعلی

 (131۱) عباسیان و همکاران

سود نرخ واقعی 

 بانکی
RER 

 :تورماختلاف نرخ سود بانکی و 

∆(VT)

∆(𝑅𝐸𝑅)
> 0 

 بالوگیون و همکاران، (2211) هو(، 2211دوفور و آددی )

-آبادی و داوریو شاه (2212) آلتینباس و بیسکین، (2216)
 (1310کیش )

 𝐸𝑋 نر خ ارز

 :نرخ ارز رسمی

∆(VT)

∆(𝐸𝑋)
> 0 

(، 2212) بیسکینآلتینباس و (، 2211دوفور و آددی )

 کیشآبادی و داوری( و شاه2212) و همکاران صمدی

(1310) 

شاخص کل 

عوامل فزاینده 

 کارایی
𝐸𝐸 

 کاراییی بازار کالا، کارای، عالیآموزش 

فناوری، اندازه بازار و بازار کار، آمادگی 

(VT)∆: توسعه بازار مالی

∆𝐸𝐸)
> 0 

فاقانی و (، 2210) اسقاریان و همکاران(، 2216گو ) 

(، 2213) دولت آبادی و همکاران(، رضایی2213) همکاران

 ( 1111) ( و دنگ و همکاران2222) هوبجین و جووانوویس

 

 HET عالیآموزش 
 : حین خدمتو عالی کیفیت آموزش 

∆(VT)

∆(HET)
> 0 

 GME بازار کالاکارایی 

رقابت داخلی و خارجی و کیفیت شرایط 

 ا:تقاض

∆(VT)

∆(GME)
> 0 

 بازارکارایی 

 کار نیروی
𝐿𝑀𝐸 

استفاده اثربخش از  و پذیریانعطاف

 :استعدادها

∆(VT)

∆(𝐿𝑀)
> 0 

در آمادگی 

 فناوریحوزۀ 
𝑇𝑅 

سازگاری با فناوری و استفاده از 

 : ارتباطات راه دور

∆(VT)

∆(𝑇𝑅)
> 0 

 𝑀𝑆 بازار ۀانداز

 : حجم بازار داخلی و خارجی

∆(VT)

∆(𝑀𝑆)
> 0 

متغیرهای های دادهو  www.wdi.orgجهانی:  بانک اطلاعاتی قابل دسترس در پایگاههای متغیر و ابسته و متغیرهای کنترلی داده

 (3CGR) پذیری جهانیرقابتهای گزارشدر قابل دسترس مستقل 

 

                                                                                                                                           
1. Demirguc & Levine 
2. Levine & Zervos 
3. Competitiveness Global Report  

http://www.wdi.org/
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 های پژوهشیافته

 دیکأت بامنتخب در کشورهای  بر توسعه بازار سهامملی  یرپذیرقابت پژوهش حاضر، بررسی اثرهدف 

، بیانگر 1نمودار شرح است. شواهد آماری به 2211تا  2226 یدوره زمان یط ییکارافزاینده  هایبر مولفه

است. در بین کشورهای منتخب، کشورهای  مطالعه موردیافتگی پایین بازار سهام در کشورهای توسعه

هزار میلیارد دلار بیشترین ارزش  222/۱130و  16113ن سعودی و چین به ترتیب با میانگین دوره عربستا

اند. کشورهای آرژانتین و جمهوری اسلوواکی نیز به ترتیب با معاملات بازار سهام را به خود اختصاص داده

ایران اند. سهام را شاهد بودههزار میلیارد دلار کمترین ارزش معاملات بازار  ۱2/۱۱ و 1۱/11میانگین دوره 

 هزار میلیارد دلار را به خود اختصاص داده است.   121/213نیز، میانگین 
 

 (2226 – 2211)کشورهای منتخب میانگین توسعه بازار سهام در . 1نمودار 

  محاسبات پژوهش :منبع

 

ازار سهام ب با توسعهفزاینده کارایی نیز بیانگر رابطه مثبت بین میانگین شاخص کل عوامل  2نمودار 

دهد، کشور عربستان صعودی با است. مشاهدات نشان می 2226 -2211طی دوره  منتخبدر کشورهای 

بازار سهام  مطالعه موردهای فزاینده کارایی، نسبت به سایر کشورهای میانگین امتیاز بالا در مولفه

بازار ی، های فزاینده کارایو مصر نیز با میانگین امتیاز پایین در مولفه ایبینامداشته است. ای یافتهتوسعه

 اند. مشاهدات نتایج ایران نیز مبنی بر همین نتایج است. داشتهای یافتهسهام کمتر توسعه
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 (2226 -2211)کشورهای منتخب مقایسه میانگین عوامل فزاینده کارایی کل و توسعه بازار سهام . 2نمودار 
  محاسبات پژوهش :منبع

 

دل، م آوردبرپیش از برآورد شده است. البته های اقتصادسنجی مدل گیری از تکنیکبا بهرهدر ادامه 

 گرفته است.مانایی متغیرها مورد آزمون قرار 
 

 پژوهشآزمون ریشه واحد متغیرهای نتایج  .2جدول 

 متغیرها
 تعداد

 وقفه

 آزمون لوین، لین و چو و شینایم، پسران آزمون 

 احتمال آماره احتمال آماره

LVT 
*(0)I 1۱1/1- 220/2 1۱/1- 222/2 

LEX (0)I ۱20/0- 222/2 021/2- 222/2 

LCPI (0)I 136/0- 222/2 221/11- 222/2 

LRER (0)I 002/2- 22۱/2 123/6- 222/2 

LEE (0)I 621/2- 220/2 201/2- 222/2 

LM1 (0)I ۱10/1- 23۱/2 620/3- 222/2 

LM2 (0)I 202/2- 212/2 6۱1/1- 20۱/2 

LTR (0)I 1۱/2- 222/2 621/6- 222/2 

  محاسبات پژوهش :منبع
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بنابراین نیاز به آزمون است. در سطح  رهایتمام متغمانایی بیانگر  2 جدول شرحبهنتایج آزمون مانایی 

یتا های پنل دمتغیرها در طول زمان، اولین گام در برآورد مدلبررسی مانایی از پس  باشد.انباشتگی نمیهم

برای این منظور استفاده  LeamerFآزمون  که در این پژوهش از قیود وارده بر مدل اقتصادسنجی استتعیین 

طع و عرض از مبدأهای مبنی بر همگنی مقا 0Hفرضنشان داد،  3جدول  شرحشده است. نتایج آن به

 . دگردتصدیق میهای آماری پنل دیتا بودن دادهیکسان پذیرفته شده و 

 

 LeamerFنتایج آزمون .3 جدول
  حالت اول حالت دوم حالت سوم حالت چهارم

۱11/62 

(222/2) 

126/32 

(222/2) 

۱36/66 

(222/2) 

106/06 

(222/2) 
F –Statistic 

[Prob] 

 .دهدرا نشان می P-Valu اعداد داخل پرانتز مقدار *

 منبع: محاسبات پژوهش

 

برای برآورد  افتهیگشتاورهای تعمیمبا نام  (1111) 1ندل و بوندبلامدل پیشنهادی از  این پژوهشدر 

 بر رفع همبستگی متغیرهای مستقل با اجزاء اخلال واین روش علاوهاز مزایای . شده است مدل استفاده

رفع ناهمسانی واریانس مدل و کارا بودن آن در هر دو حالت اثرات ثابت و تصادفی توان به میزایی آنها، درون

ارائه شده  0نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول  رو دیگر به آزمون هاسمن نیازی نیست.از ایناشاره کرد. 

های آن بر توسعه بازار سهام تأثیر مثبت مؤلفهو  کل کاراییدهد، متغیرهای عوامل فزاینده که نشان می

ننده و کدارد. اما متغیرهای شاخص قیمت مصرفمثبت تأثیر بر توسعه بازار سهام نیز  دارند. متغیر نرخ ارز

نرخ واقعی سود بانکی بر توسعه بازار سهام اثر منفی دارند. همچنین برای بررسی اعتبار ماتریس ابزارها در 

ن استفاده شده که فرضیه صفر آن حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال تخمین از آزمون سارگا

بودن مقدار احتمال آماره آزمون سارگان حکایت دارد.  22/2از بزرگتر از مقدار  0است. نتایج در جدول 

ورد م فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال قابل پذیرش است و ابزارهایبنابراین، 

فرضیه جملات پسماند که آزمون آرلانو و باند  همچنین از اعتبار لازم برخوردارند.استفاده برای تخمین مدل 

دارای همبستگی مرحله اول )نه همبستگی مرحله دوم( هستند را بررسی که نی یهای تخمبرای رگرسیون

در صفر  یهفرضو  دشورد می AR(1) خودهمبستگی مرتبه اولآزمون در صفر  یهفرضنماید نشان داد می

متغیرهای ابزاری مورد استفاده، مستقل از بنابراین، د. شورد نمی AR(2)  خودهمبستگی مرتبه دومآزمون 

 هستند. برای تخمین مناسبو  (همبسته نیستند عبارت خطا بوده )خود

 

 

 
                                                                                                                                           

1. Blundell & Bond 
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  نتایج برآورد معادله توسعه بازار سهام .4 جدول
  حالت اول حالت دوم سومحالت  حالت چهارم

01۱/2 

(222/2) 

226/2 

(222/2) 

201/2 

(222/2) 

0۱1/2 

(222/2) 1-tLVT 

131/1 

(222/2) 

121/1 

(222/2) 

۱01/1 

(222/2) 

113/1 

(222/2) 
LEX 

۱1۱/2- 

(222/2) 

33/2- 

(222/2) 

202/2- 

(222/2) 

6۱2/2- 

(222/2) 
LCPI 

23۱/2- 

(222/2) 

231/2- 

(222/2) 

22۱/2- 

(2226/2) 

201/2- 

(222/2) 
LRER 

- - - 
306/0 

(222/2) 
LEE 

- - 
211/2 

(162/2) 
- LM1 

- 
22/1 

(2220/2) 
- - LM2 

021/1 

(222/2) 
- - - LTR 

062/21 

(202/2) 

630/21 

(231/2) 

6۱2/21 

(236/2) 

231/21 

(2022/2) 
Sargan test 

Arellano-Bond test 

236/2 2213/2 213۱/2 2020/2 AR(1) -(P-value) 

۱011/2 ۱22/2 ۱011/2 ۱320/2 AR(2) - (P-value) 

326 Number of obs 
32 Number of groups 

 .دهدرا نشان می P-Valu اعداد داخل پرانتز مقدار *

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 گیری و بحثنتیجه

های نندهکبررسی تعیینبا توجه به جایگاه توسعه بازار سهام در رشد اقتصادی مستمر و باثبات کشورها 

ای، های الزامات پایهپذیری ملی که از مؤلفهرسید. در این بین، رقابتتوسعه بازار سهام ضروری به نظر می

ما های مهم توسعه بازار سهام باشد. اکنندهتواند از تعیینتشکیل شده میفزاینده کارایی و فزاینده نوآوری 

ا برو، پژوهش حاضر از اینهای تجربی صورت نگرفته است. در این باره مطالعات جامعی با استفاده از داده

بازار  و اجزای آن بر توسعهفزاینده کارایی  تأثیر مؤلفهبه بررسی  یافتهاستفاده از روش گشتاورهای تعمیم

ورود به مرحله نوآوری طی دوره زمانی  رفمحور و در شدر مرحله کاراییواقع  کشورهای منتخبسهام در 

موزش آپذیری ملی از کانال بهبود کیفیت پرداخته است. نتایج نشان داد افزایش توان رقابت 2211-2226

 توسعه ط را برای، شرایبازاربهینه و اندازه  فناوریبیشتر بازار کار، آمادگی  و بازار کالا افزایش کارایی، عالی

ت گذاری در این بازار تأثیر مثبنماید و بر انگیزه فعالان اقتصادی برای سرمایهبیشتر بازار سهام فراهم می
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 بیضر وبر توسعه بازار سهام است  ییمثبت شاخص کل کارا ریثأت انگریب هحاصل جینتا ،نیبنابراگذارد. می

آموزش  نیانگیم یرهایمتغنشان داد  زینتخمین تا چهارم  ومد یهاحالت .است 306/0آن برابر با تخمینی 

( TR) یفناور یآمادگ ری( و متغM2بازار کالا و اندازه بازار ) ییکارا نیانگی(، مM1بازار کار ) ییو کارا یعال

ش آموز نیانگیماما اثر  .دارند یمثبت ریثأتوسعه بازار سهام ت بر 021/1و  26/1 ،211/2 بیضرابا  بیبه ترت

بر را  ریثأت نیشتریب یفناور یآمادگفزاینده کارایی،  هایلفهؤم بیندر است. معنا بیبازار کار  ییو کارا یعال

 . داشته استتوسعه بازار سهام 

ازار کالا و ب ییکارا بهبود، یعالآموزش  تیفیک شیافزا قی)از طر ریپذیارتقاء توان رقابتبا بنابراین، 

 میمستق گذاریهسرمای و هاتوسط شرکت یفناور بها، جذیفناور نیآخر به یدسترسبازار کار به همراه 

شود یتقویت محضور در بازار سهام  یبرا یفعالان اقتصاد زهیانگبازار(  نهیو اندازه به یفناور زیو سرر یخارج

 یرداربرخو لیکارآمد کالا، به دل یبازارها برخوردار از یکشورها ی،عبارت. بهگرددمیبازار  نیتوسعه اسبب و 

 ن،ینابراب دارند.از کالاها و خدمات  اینهیبه بیارائه ترک یمناسبی برا تیموقععرضه و تقاضا،  ژهیو طیاز شرا

 ،یداخلی و خارجرقابت سالم در بازار افزایش ، همچنینکنند. میمؤثر به بازار عرضه خود را به نحو  یکالاها

یزه دارد و انگ ی پذیرفته شده در بازار سهامهابنگاه وریبهره شیافزابازار و  ییکارا شبردیدر پنقش مهمی 

 یقاو ارت هانهیکاهش هزاز طریق  یرقابت تیمز جادیا علاوه،به. کندگذاری در این بازار را تحریک میسرمایه

مناً، ض. شودیبازار سهام م در گذاریهیسرما شیسبب افزا مسهاشده در بازار  رفتهیپذ هایشرکت یسودآور

ادن است و سوق د دارانیخر یازهاین دگییچیپ و هابنگاهبیشتر  یمداریمشتر معنایبه بازار کالا  ییکارا

 یسودآور رشدو  ، افزایش درآمدنهیاز کانال کاهش هز ،نبنابرای. است شتریبابتکار  سوی به هاشرکت

مطلوب و  طیشرا جادیا از مجرای زیکار نبازار  ییکارابهبود . گرددیتوسعه بازار سهام م ها سببشرکت

 وری نیروی کار، انگیزهو پرداخت حقوق و دستمزد متناسب با بهرهکار  یروین ییجاجابهجهت  رپذیانعطاف

 های پذیرفته شده در بازار سهامشرکتسودآوری  و را افزایش دادهحداکثر توان  برای فعالیت باکار  یروین

اما، از آنجا که بازار کار از کارایی مناسبی . دهدیمرا افزایش بازار این گذاری در نماید و سرمایهرا بیشتر می

بب س زین یعال. آموزش تأثیر معناداری ندارددر جامعه مورد بررسی برخوردار نیست، بر توسعه بازار سهام 

 و دیتول یهانهیبا کاهش هز و شدهکار وکسب یفضااز  یو فعالان اقتصاد رانیشخصی مدادراک  بهبود

در جامعه مورد بررسی، اما، . بخشدیمرا شدت در بازار سهام  گذاریهیسرماها، شرکت آوریسود شیافزا

. وده استبازار سهام بنیست. بنابراین، فاقد تأثیر معنادار بر توسعه عالی در سطح مناسبی کیفیت آموزش 

 سیو جووانوو نیبج(، هو2213و همکاران ) ی(، فاقان2210و همکاران ) انیمطالعات اسقاراین نتیجه با نتایج 

  .مطابقت دارد زی( ن1312) یو فتاح ی( و جواد1111(، دنگ و همکاران )2222)

در  هامبازار سایی توسعه از پوی که با یک وقفه مثبت است بازار سهامضریب متغیر توسعه همچنین، 

  .یافته استگسترش در دوره جاری به دوره بعد  توسعه بازار سهام حکایت دارد. زیرا،طی زمان 

ثر ا بر این اساس، هرچندمثبت دارد.  ریثأتنرخ ارز بر توسعه بازار سهام  نشان داد یبرآورد جینتادیگر 

 یهاکتشر آوریسود رشدسبب از یک سو  آن شیافزا است ومختلف متفاوت  یهاشرکت برنرخ ارز 

 برنرخ ارز  اثر اما،شود. یم محوراتوارد یهاشرکت آوریکاهش سوداز سوی دیگر سبب و  محوراتصادر
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مورد  یورهاکش اغلبدر تر، ساده انی. به بباعث شده برآیند این تأثیر مثبت باشدها شرکت ینیگزیارزش جا

 شیافزالذا، د. وشیم انجام و تجهیزات وارداتی آلاتنیماش از با استفادهها شرکت یاندازو راه جادیا ی،بررس

 را بیشتر های فعلیشرکت ینیگزیارزش جاو  داده شیافزارا مشابه  یهاشرکت سیتأس نهینرخ ارز، هز

پیدا  افزایش یفعل یهاشرکت ارزشو کاهش یافته به بازار  دیجد یهاورود شرکت زهیانگ درنتیجه،. کندمی

و  صمدی(، 2212) نیسکیو ب نباسی(، آلت2211) یدوفور و آدداین نتیجه با نتایج مطالعات . کرده است

  .مطابقت دارد زی( ن1312) یو صفار ی( و طاهر1316همکاران ) و آبادی(، شاه2212همکاران )

 بوده یمورد مطالعه منف کشورهای سهام بازار توسعه بر کنندهمصرف متیشاخص ق نرخ تورم یا ریثأت

بوده  یدیو تول گذاریهیسرما هایتیتورم بدون گسترش فعالافزایش  یمورد بررس یدر کشورها زیرا، .است

 با تخریب یکاهش ارزش پول مل ن،یشده است. بنابرا گذارانهیسرما یفیو بلاتکل ثباتییب جادیو فقط سبب ا

 .داده استسوق تورم از  رثأتمکمتر  هایییدر دارا یگذارهیسرماسمت به  راگذاران، آنها هیسرما اندازچشم

 و ذاریگهیسرما سکیر شیبه افزا د،تولی پشتوانه بدون کنندهمصرف متیشاخص ق شیافزا عبارتی،به

 ،طشرایدر این . داده است کاهشرا  یداخل یگذارهیسرما زهیانگاقتصاد منجر شده و  یانداز آتچشم بیتخر

خود را از کشور خارج  یها ییدارا ،یانتظار یتورم طیدهند به علت شرایم حیگذران ترجهیاز سرما یاریبس

 یهاژوهشپشایان ذکر است این نتیجه با نتایج . ندینما لیتبدثر از تورم أمتکمتر  یهاییبه دارا اینموده 

 زی( ن1316و همکاران ) آبادی( و شاه2212و همکاران ) صمدی(، 2211و همکاران ) سری(، دن2211هو )

 .همخوانی دارد

 شیافزارا، زی. دارد یمنفاثر توسعه بازار سهام  برنرخ واقعی سود بانکی  که نتایج نشان داددر نهایت این

در  ،یبازار سهام رابطه معکوس دارد. به عبارت اب هیبازار سرما یاز رقبا یکینرخ واقعی سود بانکی به عنوان 

ر بخش د گذاریهی، به سمت سرمازیگرسکیرافراد  از افراد خصوصاً یاریبس ،یبانک سود نرخ شیصورت افزا

 ینکهرچه نرخ سود با گر،ید انیبه ب. ندینمایخارج م ازار سهامرا از ب شانهایهیو سرما کنندیحرکت م یبانک

 کاهشبازار  نیدر ا یگذارهیسرماو یافته  شیسهام افزابازار در  یگذارهیفرصت سرما نهیبالاتر برود هز

 شیفزاا ازار سهامشده در ب رفتهیپذ هایشرکت یمال هاینهیهز ،ینرخ سود بانک شیبا افزا علاوه،به. یابدمی

ضمناً . دهدیسهام را کاهش مبازار در  یگذارهیسرما تیجذاب نیو ا ابدیمی کاهش آنها یسوددهو  یافته

 که( 1312) کارانزاده و هم میکرییدا و (1310) شکیی(، داور2211هو )این نتیجه با نتایج مطالعات 

 .مطابقت دارد دانندیدر بازار سهام م گذاریهیسرما بیرقرا  سکیبدون ر یوجود نرخ سود بلندمدت بانک

از طریق پذیری ملی رقابتقویت کشورهای مورد مطالعه با تتحقیق حاضر نشان داد بنابراین، نتایج 

اد بازار سهام را تقویت کنند. بر این اساس، پیشنهدر گذاری انگیزه سرمایهتوانند های فزاینده کارایی میمؤلفه

 حین خدمت به کارگزاران اقتصادی نسبت به های عالی و ارائه آموزششود با افزایش کیفیت آموزش می

های پذیرفته شده در بازار سهام اقدام شرکتهای تولید در کاهش هزینهکار و وری نیروی افزایش بهره

الا افزایش کارایی بازار کبازار تقویت شود. همچنین، با این گذاری در زمینه مناسب برای سرمایهنمایند تا 

اهش بیشتر و کنوآوری های جدید نسبت به بنیان و جذب و سرریز فناوریاز کانال گسترش اقتصاد دانش
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 بازار سهامگذاری در این شده در بازار سهام اقدام گردد تا سرمایههای پذیرفتههای تولید در شرکتهزینه

 افزایش یابد.

 

 ملاحظات اخلاقی:

 مقاله حامی مالی ندارد. حامی مالی:

 .اندداشته مشارکت سازی مقالهآماده تمام نویسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود  منافع:تعارض 

 .حق کپی رایت رعایت شده است تعهد نویسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 بع امن

. ثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار بورس ایرانأت. (131۱) .پیرائی، خسرو و شهسوار، محمدرضا

 .21 -31 ،(1)1، اقتصادیپژوهش 

و عملکرد  هیبر ساختار سرما رانیثیر پاداش مدأت یبررس(. 1312جوادی، نوید و فتاحی، سیروس. )

 -10(، 0)3، راهبرد مدیریت مالی. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت یمال

61. 

های سیاست پولی بر نوسانات اثر شوک. (1312) .نکیانوند، مهراو  ، نظریان، رافیک.زاده، علیحسن

 .1-00 (،1)0، پول و اقتصاد. شاخص قیمتی سهام در ایران

بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از طراحی مدل پیش(. 131۱نژاد، محمد. )حسن

با و خودرگرسیون میانگین متحرک  (ARMA) های خودرگرسیون میانگین متحرکمدل

-121، 22، انداز مدیریت مالیچشم. و ارزیابی عملکرد آنها (ARMAX) های خارجیورودی

132. 

پویایی شوک (. 131۱دهکلانی، نرگس. )محمدی، محمدحامد.، اسدی، اصغر و محسنیخان

انداز چشم. های تغیر پارامتر زمان(بازارهای موازی با بازار سهام بر بازدهی سهام )رویکرد مدل
 . 61-12، 23، دیریت مالیم

شاخص بورس اوراق بهادار  لیوتحل هیتجز(. 1311داودی، سید محمدرضا و میرسعیدی، کیمیا. )

 . 31-2۱، 22، انداز مدیریت مالیچشم. مارکوف یهارهیتهران در چارچوب زنج

نامه پایان. رانیدر ا یبر توسعه مال یاقتصاد یشاخص آزاد ریثأت(. 1310کیش، راضیه. )داوری

 کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصاد و اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا همدان.

اثر متغیرهای کلان . (1312) .مقدم، لطفعلیقاسمیانو  رنانی، حسین، شریفی.زاده، سعیدکریمدایی

 .06-12 ،(12و  11)13، مجله اقتصادی .هااقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک

 متیق زشیر سکیبر ر تیریمد یهایژگینقش و یبررس(. 1311دلشاد، افسانه و تهرانی، رضا. )

 -122(، 0)۱، راهبرد مدیریت مالی. بهادار تهران اوراقشده در بورس رفتهیپذ یهاسهام شرکت

12. 

 یذارگهیسرما ییو کارا یمال نیتأم یهااستیس(. 131۱فروشان، مریم. )دموری، داریوش و قدک

-1۱2(، 0)6، راهبرد مدیریت مالی. شده در بورس اوراق بهادر تهران رفتهیپذ یهادر شرکت

12۱ . 

تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار سهام (. 1311پور، امیر. )راسخی، سعید و خانعلی

 . 21-2۱(: 02)13، های اقتصادی ایرانپژوهش. ()مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار تهران

http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=1032
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 ریتأث یبررس(. 1312آبادی، حسین و احمدزاده، موسی. )مفیدرودپشتی، فریدون.، اسلامیرهنمای

پرداخت سود سهام  یهااستیها بر سشرکت یمال نیتأم و ساختار یگذارهیسرما یهافرصت

 .1-36(، 1)0، راهبرد مدیریت مالی. شده در بورس اوراق بهادارتهران رفتهیپذ یهاشرکت

های دانش بر تأثیر مؤلفه. (1316). کیش، راضیهو داوری .، جعفری، مهدیآبادی، ابوالفضلشاه

 .11-21 ،(3)1، سیاست علم و فناوری. تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار

. اثیر آزادی اقتصادی بر بازده بازار سهام ایرانت. (1310). کیش، راضیهآبادی، ابوالفضل و داوریشاه

 .323-321 ،(16)23، مجلس و راهبرد

: اوپک عضو کشورهای پذیریرقابت وضعیت ارزیابی(. 1312)آبادی، ابوالفضل و صادقی، حامد شاه

 .3-12 ،(21)1، رشد فناوری. محور نوآوری هایمولفه بر تأکید با

بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق (. 1312طاهری، حامد و صفاری، میلاد صارم. )

 . 63-12(، 62)11، های اقتصادیروند پژوهش. ARDLبهادار تهران: با استفاده از رویکرد 

اثر متغیرهای کلان اقتصادی  .(131۱). ، مرادپور اولادی، مهدی و عباسیون، وحید.الهعباسیان، عزت

 .132 -122 ،(36)12های اقتصادی ایران، پژوهش. بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
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