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 نقش بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی

 (مطالعه موردی ایران و منتخبی از کشورهای در حال توسعه)

 

 
 1آرا وحید فرمان

 2کمیجانیاکبر 

 3وشاسداله فرزین

 4فرهاد غفاری

 

 چكیده
های اصلی تأمین دهنده بازار مالی است و در واقع یکی از شریانبازار سرمایه از اجزاء تشکیل

گردد. تأثیر بازار سرمایه در حرکت جریان نقدینگی و منجر شدن مالی در یک اقتصاد محسوب می

است که اخیرا با نگاه به رشد مساعد بازار سرمایه در ای مهمی به رشد و توسعه اقتصادی، مسئله

های اقتصادی ایران مورد توجه قرار گرفته است.چنانچه رابطه منطقی بین بازار مالی و سایر بخش

بازار  هایی در ساز و کار اقتصاد وجود دارد.وجود نداشته باشد، احتمال بروز اختلالات و نقصان

سازی گردش منابع اندازها، بهینهسدآوری منابع از طریق پسرمایه به سبب نقش اساسی در گر

های مولد اقتصادی تاثیر گذاری در بخشها به سوی مصارف و نیازهای سرمایهمالی و هدایت آن

اند که کنند به طوریکه برخی اقتصاددانان بر این عقیدهزیادی در رشد اقتصادی کشورها ایفا می

ها بلکه در وجود یافتهنه در تکنولوژی پیشرفته توسعه نیافته،توسعه یافته وتفاوت اقتصادهای توسعه

 بازار سرمایه یکپارچه فعال و گسترده است.
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های لذا در این تحقیق به بررسی نقش بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی طی سال

با استفاده از روش ایم و برای ایران و منتخبی از کشورهای درحال توسعه پرداخته 0300-1807

ها (  متغیرهای مدل را برآورد کرده و تاثیر آنPanel dataهای تابلویی)سنجی دادهآماری و اقتصاد

ایم. نتایج حاکی از آن است که تامین مالی از طریق بازار بر روی رشد اقتصادی را بررسی نموده

دار بوده واثرمثبتی دارد و ی معنیمدت از لحاظ آمارمدت و بلندسرمایه در رشد اقتصادی در کوتاه

 .گرددهمچنین درجه توسعه بازار مالی به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر می
 

 .بازار سرمایه، تامین مالی،رشد اقتصادی، پانل دیتا های کلیدی: واژه

 JEL : G1،G32،O4،C23طبقه بندی 
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 مقدمه -1
گیری علم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان بوده مسئله رشد موضوعاتی که از ابتدای شکلیکی از 

کند سرمایه در فرآیند رشد اقتصاد است و در دوران اقتصادی جدیدی که امروزه جهان تجربه می

 ای برای که به گونهاقتصادی از جایگاه به مراتب بالاتری برخوردار است. زیرا کلیه عوامل چندگانه

رشد اقتصادی تاثیرگذار هستند مثل توسعه صادرات، ایجاد فرصتهای شغلی جدید، تربییت نیروی 

-های تولیدی همه با در اختیار داشتن سرمایهوری بالا،استفاده بهینه ازظرفیتانسانی ماهر، بهره
رو لازم پذیر است که با مدیریت برخوردار از دانش و تجربه ترکیب شده باشد. از این هایی امکان

های خارجی به سوی فعالیتهای تولیدی پر بازده سوق پیدا اندازهای داخلی و سرمایهاست پس

ترین نهاد مشارکت کنند، و این امر از طریق یک بازار بورس اوراق بهادار کارا به عنوان اصلی

که  شرکتهای سهامی امکان پذیر خواهد بود و چیزی که در دنیای امروز شاهد هستیم،این است

-سعی نظریه ای نیز هستند. لذا هموارهکشورهای پیشرفته صنعتی دارای بازار سهام توسعه یافته
پردازان اقتصادی بر این بوده که مشکلات و موانع اصلی بر سر راه این بازار را شناسایی و حل کرده 

سرمایه در یک تا این نهاد نقش خود را به بهترین وجه ممکن ایفا کند.در صورت عدم وجود بازار 

رسمی های بانکی و یا بازارهای غیرکشور و یا فعال نبودن آن، منابع مالی به ناچار از طریق سیستم

های اقتصادی گیرند،  این مکانیسم به جریان غیرکارآمد تأمین مالی فعالیتدر نقل و انتقال قرار می

سعه اقتصادی بویژه در بخش منجر خواهد شد و در نتیجه یکی از مهمترین مشکلات در راه تو

گردد. بطور خلاصه یک بازار سرمایه کارا در ارتقای وضعیت اقتصادی صنعتی کشور محسوب می

باشد.  بنابراین ای برخوردار می نقش بسزایی دارد، و لذا  بازار سرمایه در اقتصاد از جایگاه ویژه

ن به عنوان جزء اصلی بازار سرمایه و بر های بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار در ایراشناخت ویژگی

گذار بر بازار باشد.در نتیجه لازم است تا عوامل تأثیرطرف کردن تنگناهای آن بسیار حائز اهمیت می

های فرضیه بورس شناسایی و به دقت مورد بررسی قرار گیرند.  لذا در این مقاله بر آن هستیم تا

 -1باشد.ریق بازار سرمایه در رشد اقتصادی اثرگذار میتامین مالی از ط-0تحقیق که عبارتند از:

گردد، را مورد درجه توسعه بازار مالی به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر می

گذاری در این راستا متغیرهای مهم نظیر ارزش کل معاملات در بورس، سرمایه آزمون قرار دهیم.

های پذیرفته شده در بورس را مورد صاحبان سهام و تعداد شرکتمستقیم خارجی، بازده حقوق 

ها را بر رشد اقتصادی بررسی خواهیم کرد. لذا در بخش اول تاثیر آن بررسی قرار داده و در نهایت

این مقاله، به مبانی نظری وادبیات موضوع بازار سرمایه، ارکان بازار سرمایه و جایگاه بازارسرمایه و 

گرفته پرداخته، در بخش  پردازیم، در بخش دوم، به مروری بر مطالعات صورت آن میعوامل مؤثر به 
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چهارم و پنجم به ترتیب به برآورد مدل  هایسوم به روش تحقیق اشاره کرده و در نهایت در بخش

 پردازیم.گیری میو تفسیر نتایج و نتیجه

 

 مبانی نظری و ادبیات موضوع -2
منبع تأمین مالی بلندمدت است، به نظام و مکان مشخصی اطلاق  سرمایه که مهمترینربازا

گردد. این بازار مدت و بلندمدت مالی بنگاههای اقتصادی تأمین میشود که در آن نیازهای میان می

انداز و نقدینگی افراد را از طریق کارگزاران و ای، پس به عنوان یک مرکز تأمین وجوه سرمایه

کند. ابزارهای  های بلندمدت تولیدی و بازرگانی هدایت می گذاریب سرمایههای مالی به جان واسطه

ای پذیر، از ابزارهای بازار سرمایهتامین مالی از قبیل سهام، سهام ممتاز، اوراق قرضه و اوراق تبدیل

 شوند.جامع محسوب می

-ارگزاران، شرکتگذاری،کهای سرمایهتوان به، بانکاز نهادهای عمده فعال در بازار سرمایه می
المللی که گاهی های بینو بورس های بازنشستگیهای بیمه،صندوقگذاری، شرکتهای سرمایه

سرمایه اصولاً به اشاره کرد. بازار کنند،نویسی میهای سایر کشورها را نیز پذیرهاوراق سهام شرکت

 ثانویه بازار –اولیه  گردد: بازار دو بخش اساسی تقسیم می

تواند در آنجا داراییهای مالی خود را  بازار اولیه جایی است که بنگاه اقتصادی می  :اولیهبازار  •

با منابع مالی بلندمدت مبادله کند. منتشرکننده اوراق بهادار در این بازار اقدام به فروش 

 کند تا وجوه مورد نیاز را تأمین نماید..این اوراق می
-هاداری که قبلاً منتشر شده، مورد خرید و فروش قرار میبازار ثانویه: در این بازار اوراق ب •

توانند اوراق بهادار خود را  سازد که می  کنندگان را مطمئن میگیرد. وجود این بازار مشارکت

شان نداشته  به راحتی بفروش برسانند و مشکلی از نظر تبدیل به نقدکردن داراییهای مالی

  باشند.

)کانت و  گیری میزان نقدینگی بازار سرمایهههای مهم برای اندازشاخص -2-1

  1(1991لیواین،

بیـانگر که  اندبکار گرفتهگیـری میـزان نقـدینگی بازار سرمایه سه شاخص مهم را برای انـدازه

 سـهولت انجـام معـاملات در بازارهـا هستند. 

اولین شاخص حجم معـاملات سـهام یـک شـرکت بـه شاخص حجم معاملات سهام:  •

عنـوان درصـدی از تولیـد ناخالص داخلی است. این نسبت مستقیما هزینه هـای خریـد و 

کنند، بلکه بالا بودن گیری نمیهای گذشته را اندازهفـروش سـهام مربـوط بـه قیمت



 09 /ی فرهاد غفار و وش نیاسداله فرز ،یجانیاکبر کم ،آرا فرمان دیوح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  44شماره  

هـای انجـام معـاملات وریسکی بودن مبادلات است که منجر به کاهش این نسبت هزینه

 خواهد گردید.
دومین شاخص معرف نقدینگی بازار سرمایه، ارزش سهام هام معامله شده: شاخص ارزش س •

معامله شده به عنوان درصدی از کل سرمایه بازار )ارزش سهام های فهرست شده در 

 بورس( است.
مفهوم این شاخص آن  شاخص نسبت ارزش سهام معامله شده به تغییرات قیمت سهام: •

باید بدون تغییرات قابل قابلیت نقدینگی بالا میاست که یک بازار در صورت برخورداری از 

 ها، معاملات سنگین و قابل توجهی را شاهد باشد.ملاحظه در قیمت

 

 گذاری مستقیم خارجی و ارتباط آن با رشد اقتصادیسرمایه -2-2
از آنجا که بسیاری از کشورهای در حال توسعه با مشکل اساسی کمبود سرمایه روبرو هستند، 

که یکی از متغیرهای مهم تحت بررسی در این تحقیق نیز  1گذاری مستقیم خارجیرمایهلذا بحث س

 .شودای برخوردار میمطرح است، از اهمیت ویژه

تواند ناکارایی در تولید را ی بازار مالی میهای توسعهگذاری مستقیم خارجی و سیاستسرمایه

گیرد که کشورهایی واقعیت از آنجا نشات میکاهش داده و موجب تقویت رشد اقتصادی گردد. این 

تری گذاری مستقیم خارجی بیشتری و همچنین بازارهای مالی توسعه یافتهکه از جذب سرمایه

اند. در حالیکه تاثیر بازارمالی بر ساختار برخوردارند، رشد اقتصادی سریع تری را تجربه نموده

توان به رشد اقتصادی و مالی کارا نمیاقتصادی آن چنان مهم است که بدون داشتن یک بخش 

بر ساختار  4و شومپیتر 9جذب منابع خارجی دست یافت. در این خصوص اقتصاددانانی مانند هیکس

. در اندتوسعه مالی تاکید دارند و آن را موتور و جزء جدایی ناپذیر فرایند رشد اقتصادی برشمرده

پردازیم،منتهی در کنار رتباط آن با رشد اقتصادی میهای مربوط به بازار سرمایه و اادامه ما به مدل

یک مدل رشد در این تحقیق، از باشد.به عبارتی، به شکل زیر می ما ها، مدل اصلی آن مدل

-زا که رشد اقتصادی را متاثر از عواملی فراتر از سرمایهاقتصادی با دیدگاه مدل های رشد درون
، که در بخش روش تحقیق نیز متغیرهای مدل را براساس ایمداند استفاده کردهگذاری فیزیکی می

 معادله آن به شکل زیر است:                                                                   ایم و در نهایتزدهاین اگو تخمین 

   =    +    + β   + ϒ    +    
 

مالی، مرتبط -تلاشی جدی است در زمینـه ارائه مبانی تئوری اقتصادی 5راسل-مدل کالدرون

کننده یک این مدل ارائه بارشد بازار سرمایه که درادامه این تحقیـق مورد مطالعه قرار خواهد گرفت.
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چارچوب رفتاری از رشد بازار سرمایه در شـرایطی اسـت که وجود رابطه بین بازار سرمایه و 

ی قابل تصـور اسـت . در ایـن مدل ضمن آن که رشد اقتصادی و نقدینگی های اقتصادفعالیت

شوند، سرمایه جذب شده در بازار ترین عوامل تضمین کننده رشد بازار سرمایه تلقی می،مهم6مازاد

گردد و بصورت رابطه زیرمحاسبه سرمایه به پول محلی به عنوان معیار رشد بازار سرمایه تعریف می

 می شود:

M=kv 
 

، متوسط K، تعداد شرکت های فهرست شده در بازار سرمایه :  Mسرمایه جذب شده به پول محلی :

 Vقیمت سهام شرکت های فهرست شده در بازار سرمایه به پول محلی : 

 

راسل معتقد است رشد سرمایه جذب شـده در بـازار خـود پیامـد رشـد اقتصادی  -کالدرون

ناخالص ملی( و مازاد نقدینگی بازار سرمایه )افزایش در نسبت سرمایه )نرخ رشد سهام سرانه تولید 

جذب شده( می باشد. در مدل وی دو مسیر تاثیرگذاری رشد اقتصادی بر سرمایه های جذب شده 

 در بازار سرمایه بشرح زیر شناخته شده است:

آمدی : رشد اقتصادی از طریـق افـزایش جریـان در 7گذاری بر ارزش شرکتمسیر اثر (0

ها و همچنین افزایش سود وبازدهی حقوق صاحبان سهام ناشی از فزونی قیمت شرکت

زیرا ،های سرازیر شده به سمت بازار اثر بگذاردتوانـد بطـور مستقیم بر سرمایهسهام مـی

 گردد.ها، فراهم میامکان انتشـار سـهام جدید و جذب منابع توسط شرکت

گـذاران بـا منـابع مازاد صادی امکان حضور تعداد سرمایه: رشد اقت0مسیر جذب منابع مازاد (1

مجاری  . گرددآورد. این منابع مازاد سبب افزایش تقاضا برای سهام میرا در بازار فراهم می

گذاری رشد اقتصادی بر بازار سرمایه که در ایـن مـدل تبیـین گردیـده است حاکی از رتاثی

-های سهام، عرضه و تقاضای سهام را متاثر میآن است که رشد اقتصادی از طریق قیمت
 :دهدچارچوب کلی مدل مورد نظر را نشان می1و  0سازد .روابط 

M=KV=M(G,T)                                                                           (0)                              

V=V(G,K) , K=K(T,V)                                                                    (1)                

 

نسبت بازده  Tدهد و متغیر به پول محلی را نشان می GNPسهم سرانه از  Gمتغیر برونزای 

گردند.رابطه زا تلقی مینیز متغیرهای درون Mو  V،Kکند. متغیرهای سرمایه را تعیین می

 شوند: تعریف می زیرلگاریتمی روابط فوق به شرح رابطه 
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   (9)                                                               LogM=β1LogG+β2LogT 

 

 اجزای تعریف شده در مدل عبارتند از :

 (4)                                                                             Logv= δ1logG+ δ2logT       

 (5)                                                                            Logk=α1LogG+α2LogT 

 

 شود :تواند به صورت زیر نوشته می( می9رابطه )
LogM=(δ1+α1)LogG +(δ2+α2)LogT 

 جاییکه : 

 (6)        Β1=δ1+α1 

 (7)        2=δ2+α2β 

 

( Mهای جذب شده در بازار)( را بر سرمایهT( و نقدینگی)Gاثرات رشد اقتصادی) 7و 6روابط 

 های فهرست( و تعداد شرکتVبر ارزش سهام ) Tو Gدهند. در این روابط اثرات ترکیبی نشان می

 ( تبیین شده است.Kشده در بورس)

اند، اما برخی از متغیرهای مهم و موثر بر رشد گرچه نتایج حاصل از اجرای مدل ارزشمند بوده

های مالی و اقتصادی و عوامل ریسک به عنوان اند. سیاستبازار سرمایه در مدل دخالت نداشته

(به منظور بسط 1885روند.واسال)متغیرهای موثر بر بازار سرمایه از جمله این متغیرها به شمار می

  :زای مدل را به شرح رابطه زیر تعریف نمودراسل روابط بین اج-و توسعه مدل کالدرون
S=F(G,T,F,P,R) 

 

:مازاد T : رشد اقتصادی،  G: شاخص توسعه بازار سرمایه،  Sدر این معادله خواهیم داشت :

 : ریسک کشوری Rگذاری خارجی، : پورتفویی از سرمایهPهای اقتصادی و مالی: سیاستFنقدینگی، 

ها را مختلف و نحوه توزیع توان تفسیری هـر یـک از آن در مطالعات خود نقش عوامل 3واسال

در رشد بازارهای سرمایه طی دو دهه اخیر مورد مطالعه قرار داد. این نتایج بیانگر آن است که رشد 

اند. به بازارهای سرمایه در اقتصادهای نوظهور طی دو دهه اخیر ناشی از دخالت عوامل چندگانه

-گذاری خارجی و سیاسترمایه از طریق دخالت عواملی چون سرمایههای سعبارت دیگر رشد بازار
شوند. که دخالت دولت در کشورهای در حال توسعه، به خصوص در بازار های دولت هدایت می

ها( نقش مهمی در ارزش معاملاتی و در نهایت توسعه سرمایه ایران،) از لحاظ دولتی بودن شرکت

گذاری تحقیق واسال، در مقایسه با مطالعات دیگر، به عامل سرمایهبازار سرمایه دارد. لذا مطالعه و 
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ارزش معاملات در بازار سرمایه توجه بیشتری دارد و آن  های پذیرفته شده وخارجی، تعداد شرکت

گذار گذار بر روی توسعه بازار سرمایه که بر روی رشد اقتصادی تاثیرعوامل را از جمله عوامل تاثیر

 داند.هستند می

 

 مقایسه بازار سرمایه در برخی از کشورهای در حال توسعه -2-3
-به طور کلی در کشورهای در حال توسعه، تعداد شرکت های عضو بورس:الف( تعداد شرکت

، سالانه بر تعداد 0331-1804های های عضو بورس همواره روند افزایشی داشته است. طی سال

چین، کره جنوبی و ایران به ترتیب از های عضو بورس در کشورهای مالزی، شرکت

 1804شرکت در سال  905،0043،1609،035به  0331شرکت در سال  000،600،156،913

های سهامی عام در بازار دهنده حرکت رو به افزایش مشارکت شرکتاین روند نشان08رسیده است.

های اقتصادی الیت بنگاهگذاری و توسعه فعمتشکل سرمایه و حاکی از روند رو به رشد مالی سرمایه

 در کشورهای درحال توسعه است.

این شاخص هم در مورد کشورهای ذکر شده و توسعه یافته نیز در  ب( کل ارزش جاری سهام:

 .جدول زیر نشان داده شده است

 
 نام کشورها

 )بورس(

 ارزش بازارسهام

 )معاملات( 

 داخلی ناخالص تولید

(GDP) 

 نسبت

 )درصد(

 %95 1و946و576و915و003 049و034و188و888 برزیل

 %058 07و403و888و888و888 16و198و503و038و888 آمریکا

 %76 1و840و507و490و074 0و550و133و638و888 هند

 %00 0و454و675و473و666 0و100و780و948و888 استرالیا

 %35 4و680و460و186و005 4و977و334و978و888 ژاپن

 %90 08و954و090و713و948 9و199و898و538و888 چین

 %17 730و413و199و896 103و761و568و888 ترکیه)استانبول(

 %095 990و089و011و130 453و884و978و888 مالزی

 %18 415و916و860و419 0و687و908و193و650 ایران)تهران(

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گذاری ابزارهای نوین مالی استفاده مناسبی نشده است، چراکه سرمایهدر ایران)بورس تهران(، از 

همیشه متاثر از درآمدهای نفتی بوده است. درصورتیکه در سایر کشورها و به ویژه کشورهای تازه 

ها اشاره شده نظیر چین، ای که در جدول هم به آنصنعتی شده و حتی کشورهای در حال توسعه

شود که عمدتا در ز ابزارهای مالی در جهت تامین مالی استفاده میمالزی،ترکیه و..به شدت ا

اند. در ایران، هرچند اقداماتی برای توسعه ابزارهای مالی ایجاد سازوکار اوراق بهادار تمرکز یافته

های قابل معامله،صکوک و ..( ولی این امر پدیده تقریبا اندازی صندوقشده است)مانند راه

های جدید تاثیر منفی گذاشته گذاریبه شدت بر تجهیز منابع برای سرمایه ای است کهناشناخته

 است.

نقش بازار سرمایه ایران در تشکیل سرمایه ملی نیز بسیار اندک است. این نسبت در کشورهای 

-درصد می 088توسعه یافته و حتی کشورهای درحال توسعه ذکرشده در این تحقیق، بالای 
یکی از دلایل عمده پایین بودن نرخ فوق در ایران، جذب قسمت  باشد.طبق جدول صفحه قبل،

ها است، زیرا موانع قانونی سبب شده است که اندکی از وجوه مربوط به افزایش سرمایه در شرکت

کل تفاوت قیمت اسمی و قیمت بازار سهام منتشره، به جای شرکت عاید سهامداران شود. این در 

های معتبر جهان، مربوط به معاملات بر روی در اغلب بورس حالی است که قسمت اعظم معاملات

 باشد.اوراق قرضه می

توان به سهم متقاضیان سهام در بورس اشاره کرد، به عبارتی عمده متقاضیان از دلایل دیگر می

اند و بخش خصوصی مشارکت کمی در بازار های دولتی یا وابسته به دولتها و شرکتسهام، سازمان
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جایی ، که به طور یقین شیوه نگرش دولتی در بازار سرمایه ایران، حتی درصورت جابهداشته است

 سهم بخش عمومی به بخش خصوصی، درآینده ادامه خواهد داشت.

نماید. به طور های اقتصادی هر کشور تبعیت میبه عبارت دیگر، اندازه بازار سرمایه از سیاست

ها به سمت اقتصاد متاثر از نقدینگی سوق یافته از بانککلی کشورهای با محوریت بانک پایه بیشتر 

های پولی سکاندار اقتصاد آنان است. اما امروزه، همانطور که بوده و در این قبیل از کشورها سیاست

 اشاره شد کشورهای توسعه یافته به سمت تامین نقدینگی از سوی بازار سرمایه هستند.

 

 مروری بر مطالعات صورت گرفته -3
یرگذاری بازار سرمایه بر رشد اقتصادی یکی از مهمترین موضوعات مورد مطالعه در دهه اخیر تاث

ها معتقدند که توسعه مالی از بوده و کانون توجه برخی از اقتصادانان قرار گرفته است، بعضی از آن

ها می تواند زمینه مناسب رشد گذاریاندازها و افزایش سطح سرمایهطریق افزایش سطح پس

اقتصادی را فراهم سازد و گروهی دیگر بر این باورند که انتقال تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی از 

 .طریق تاثیرات آن بر تخصیص بهینه منابع و کارایی سرمایه تاکید دارند

-المللی طی سال(، به بررسی عوامل اختلال در بازار سرمایه بین1807)00دونالدمارگواکس مک
پردازد.نتایج حاکی بر ظهور می، برای اقتصاد کشورهایی با دارابودن بازارهای نو1804-1880های 

 ها و عملکرد بازار سرمایه دارند.داری بر روی داراییآن است که این عوامل اختلال، تاثیر معنی

(، عوامل تاثیرگذار در ساختار بازار سرمایه کشورهای درحال 1807) 01ایکسوآن وینهوو

کند. نتایج نشان بررسی می GMMرا توسط آزمون  1805-1886های توسعه)نوظهور( را طی سال

مدت و بلندمدت برای کشورهای مورد نظر دهد که عوامل موثر بر ساختار بازار سرمایه در کوتاهمی

 باشد.متفاوت می

(، به بررسی میان رشد اقتصادی و ساختار بازار سرمایه و سرمایه 1806)09سیریا،آنابلاآرورا تک

پردازد.نتایج حاکی ( میOECDیافته)( برای کشورهای توسعه1807-0368های )انسانی طی سال

-بر آن است که سرمایه انسانی و تغییرات ساختاری در افزایش د انش صنایع تاثیر مثبت و معنی
 گذارد.رشد اقتصادی میداری را بر 

گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی (، به بررسی تاثیر سرمایه1806)04سو،زیکیانگیاکین

پردازد. نتایج حاکی برای کشور)شهرهای چی( می 1808- 0330های روی رشد اقتصادی طی سال

-نی و سرمایهبر آن است که رشد اقتصادی با رشد جمعیت رابطه معکوس و با نسبت سرمایه انسا
 گذاری رابطه مثبت و مستقیم دارد.
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نشان  1885-0336( با رویکرد سطح بنگاه برای کشورهای اروپایی در دوره 1800)05بنا و آندکو

های رشد، در کشورهای توسعه یافته از تامین ها در صنایعی با داشتن فرصتاند بنگاهنشان داده

کنند که گسترش مالی، ها این فرضیه را آزمون میکنند. آن مالی بیرون از بنگاه بیشتر استفاده می

های رشد کارایی تخصیص سرمایه را از طریق سوق دادن تامین مالی بیرونی به سوی بهترین فرصت

 بخشد.بهبود می

گذاری ای نقش بازار مالی را در رابطه بین سرمایه( در مطالعه1808) 06آزمن و همکاران

 30های ها در این پژوهش با استفاده از دادهبررسی کردند. آنمستقیم خارجی و رشد اقتصادی 

ای به این نتیجه رسیدند زمانی که  و روش تخمین آستانه 1885-0375کشور در دوره ی زمانی 

گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی توسعه بازار مالی از حد معینی افزایش یابد، تاثیر سرمایه

 مثبت خواهد شد.

(.به بررسی ارتباط بین نقدشوندگی و بازده سهام 0935و سهراب شکربیگی) سهیلی، حسین

شرکت پذیرفته شده دربورس اوراق  094های مربوط به لذا این تحقیق با بررسی داده پردازند.می

پردازد، نتایج پژوهش های ترکیبی میبهادار تهران با روش رگرسیون چند متغیره و بر مبنای داده

 .بین نقدشوندگی سهام و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد کند کهبیان می

بینی سقوط بازار سهام با استفاده ( به پیش0934زاده،آرش،راعی،رضا،محمدی،شاپور)محمدعلی

ای  نمونه بینی برون نتایج اجرای مدل و پیش پردازند.ده، میاز شبکه عصبی نگاشت خودسازمان

های پیش از سقوط بینی دوره نسبت قابل قبولی را در پیش ل عملکرد بهحاکی از این است که مد

 .دست آورده است در بازار سهام به

کننده مالکیت دولت ( به بررسی تاثیر متغیرهای شرکتی و نقش تعدیل0939اسعدی،عبدالرضا،)

برای هر دو گروه دهند که نتایج نشان می بر ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران،پرداختند.

های های اهرمی داشته است. تاثیر فرصتداری بر نسبتها، سودآوری تاثیر منفی معناشرکت

 .دار بوده استها در ساختار سرمایه نیز مثبت و معناگذاری بر استفاده از بدهیسرمایه

 های( به بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت0931اعتمادی،حسین،منتظری،جواد)

-نتایج نشان میاند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تاکید بر رقابت بازار تولید پرداخته
ها و نسبت جاری بر ساختار ای داراییایستا، تأثیر سودآوری، معیار اول ارزش وثیقه دهد که در مدل

ی غیر بدهی بر ساختار سرمایه منفی و معنادار و تأثیر رقابت بازار تولید و همچنین سپر مالیات

 سرمایه، مثبت و معنادار بوده است. 
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 روش تحقیق -4
ای و میدانی استفاده شده ها از دو روش کتابخانهآوری اطلاعات و دادهدر این تحقیق برای جمع

ای مبانی نظری تحقیق از کتب و مقالات تخصصی لاتین و فارسی است. در بخش کتابخانه

های پذیرفته شده های مربوط به تعداد شرکتبخش میدانی تحقیق، دادهگردد و در گردآوری می

در بورس، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش کل معاملات بازار در بورس و تولید ناخالص داخلی را 

 های سالانه بانک جهانی و مرکز آمار استخراج شده است.از گزارش

های توضیحی بکار گرفته د ضرائب متغیرهمانطور که ذکر شد، هدف این تحقیق تفسیر و برآور

شده در مدل بر روی رشد اقتصادی برای بورس اوراق بهادار تهران و سایر کشورهای در حال توسعه 

است، که روش و تکنیکی که در این مدل بکار برده شده است نوع  1806-0300طی سال های 

پردازش و   EVIEWSه شده در نرم افزارهای استفاد( بوده و با داده panel dataهای تلفیقی) داده

توسط باشد وزا میمدل رشد دروننتایج مدل برآورده شده است.ما در این تحقیق، از الگوی زیر که 

( ارائه شده است، استفاده کرده و متغیرهای تحقیق را براساس این الگو، 0339)07لوین و کینگ

 ه معادله آن به شکل زیر است :  ایم کتاثیراتشان رابر روی رشد اقتصادی بررسی کرده
                                                                                                                       
   =    +    + β   + ϒ    +    

 

شاخص درجه :     ، و tام در زمان iنرخ رشد تولید ناخالص داخلی در کشور:    که در آن 

به   و   : نشان دهنده دوره زمانی،  T: نماد متغیر تامین مالی است.     توسعه بازار مالی و  

رایب مربوط به اثرات دوره و مقطع هستند.مدل استفاده شده در این تحقیق به شکل زیر ضترتیب 

( است و متغیرهای DGDPتولیدناخالص داخلی ) باشد،که متغیر وابسته در این تحقیق رشدمی

، بازده (Listed)پذیرفته شده در بورسهایتعداد شرکت تغییراتتوضیحی نیز در این مدل شامل) 

 (Value)کل معاملات انجام شده در بازار سرمایهتغییرات ارزش، (Return)حقوق صاحبان سهام

 باشند.می (FDI)گذاری مستقیم خارجیوسرمایه
DGDP = f ( Dlisted, Dvalue, Dreturn, DFDI) 

 

در تمامی مراحل این باشد.، تغییرات یا همان دیفرانسیل برای رفع نامانایی متغیرها میDمنظور از

تحقیق متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، به عنوان شاخص رشد اقتصادی مطرح شده است. قابل 

 اند.استخراج شدهworld bank & fraserهای اقتصادی آورده شده از سایت توجه است که داده
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 برآورد مدل و تفسیر نتایج -5
های مدل تابلویی هستند یا تلفیقی از ما ابتدا مدل را برآورد کرده و برای اینکه ببینیم داده

بزرگتر از مقدار  Fو آماره , 0/05جدول کمتر از pکنیم، به طوریکه اگر لیمر، استقاده می Fآزمون 

 کنیم.های تابلویی استفاده میبحرانی باشد، از داده

جدول بزرگتر از  Fدار بوده و آماره معنی  p ( مشخص است، مقدار5-0جدول )درهمانطور که 

ها باشند.بعد از بررسی اینکه دادههای این مدل پنل دیتا میباشد، پس دادهمقدار بحرانی می

( برآورد کرده که نتایج آن در جدول Fixed effect) یقی، مدل را به روش اثر ثابت یااند یا تلفتابلویی

( یا اثر Fixed effect( آمده است و در نهایت برای اینکه بدانیم که مدل را به روش اثر ثابت )1-5)

-9( باید برآورد کرد، آزمون هاسمن را انجام داده که نتایج آن در جدول )Random effectتصادفی)

 ( آمده است.5
 

 لیمر Fآزمون  (5-1) جدول

 احتمال درجه آزادی Fمقدار آماره 

406/4 71/6 888/8 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 (5-2جدول )

 احتمال (tضرائب) متغیرهای مستقل

 541/9 8887/8 (FDIگذاری مستقیم خارجی)سرمایه

 461/9 8883/8 (Valueارزش معاملات انجام شده)

 7335/8 4166/8 (Listedپذیرفته شده در بورس) هایشرکت

 068/4 888/8 (Returnبازده سهام)حقوق صاحبان سهام()

 ( لحاظ شده است.∆باشدو برای  تمامی متغیرها تغییرات)متغیر وابسته) تولید ناخالص داخلی( می

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 (Hausman Testآزمون هاسمن) (5-3جدول) 

 احتمال درجه آزادی آماره چی دو

9157/8 4 30/8 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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(، Random effectاز الگوی اثرات تصادفی ) است، از نتایج جدول بالا مشخصهمانطور که 

دار و دارای تمامی ضرائب متغیرها از لحاظ آماری معنی نتایج (5-4شود که در جدول)استفاده می

-باشند. نتایج به قرار ذیل میاقتصادی)تغییرات تولید ناخالص داخلی( میاثر مثبت بر روی رشد 
 باشند:

 

 (Random effectآزمون اثرات تصادفی) (5-4جدول)

 احتمال (tآماره) انحراف معیار ضرائب متغیرهای مستقل

 5703/1 6339/8 0075/5 8888/8 (Listedهای پذیرفته شده در بورس)شرکت

 9179/8 8614/8 1444/5 8888/8 (FDIخارجی)گذاری مستقیم سرمایه

 8590/8 8099/8 3055/9 8881/8 (Valueارزش معاملات انجام شده)

 8581/8 8087/8 6045/4 8888/8 (Returnبازده سهام)حقوق صاحبان سهام()

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

احتمال جدول و  همانطور که از نتایج جدول مشخص است با توجه به ضرایب متغیرها و آماره

باشند،در این میان دار و مثبت میمقایسه آن با سطح بحرانی، تمامی متغیرها از لحاظ آماری معنی

های پذیرفته شده در بورس نسبت به سایر متغیرها اینگونه علت افزایش ضریب متغیر تعداد شرکت

یابد،سرمایه و نقدینگی میها به بازار سرمایه افزایش توان تفسیر کرد که زمانیکه ورود شرکتمی

یابد و در نهایت منجر به گذاری افزایش میوارد بازار سرمایه شده و به دنبال آن اشتغال و سرمایه

در ادامه برای بررسی گذارد. گردد و تاثیر بیشتری را بر رشد اقتصادی میافزایش رشد اقتصادی می

و بعد ازرفع  مانایی متغیرها را آزمون کردهارتباط بلندمدت بین متغیرها با رشد اقتصادی، ابتدا 

انباشتگی تعداد طول وقفع بهینه را مشخص کرده و در نهایت آزمون هم، نامانایی

( آمده، تنها متغیرهای بازده 5-5دهیم.همانطور که در جدول )( را انجام میCointegrationیا)

-ستند که دارای ریشه واحد میهای پذیرفته شده در بورس هحقوق صاحبان سهام و تعداد شرکت
 .باشند

 

 (Unit Rootآزمون ریشه واحد به روش فیشر)(5-5جدول)

 احتمال آماره کای دو متغیر

 8073/8 87/14 بازده حقوق صاحبان سهام

 975/8 94/10 های پذیرفته شده در بورسشرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 نامانایی متغیرها()بعد از رفع  آزمون ریشه واحد(5-1جدول)
 احتمال آماره کای دو متغیر

 8888/8 599/33 بازده حقوق صاحبان سهام

 8888/8 875/080 های پذیرفته شده در بورسشرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( را انجام Cointegrationانباشتگی را برای بررسی ارتباط بلندمدت بین متغیرها،)آزمون هم

آمده است. با توجه به نتایج زیرنتایج آن در جدول ( 7بعد از تعیین طول وقفه بهینه)عدددهیم و می

دار و مثبتی بین توان به این نتیجه رسید که حداقل یک رابطه بلندمدت معنیآماری جدول، می

متغیرهای توضیحی مدل با متغیر وابسته مدل یا همان رشد اقتصادی وجود دارد،که این همان 

 های تحقیق به دنبال آن بودیم.است که ما در اهداف و فرضیه اینتیجه

 

 بررسی رابطه بین متغیرها با تولید ناخالص داخلی  با استفاده از آزمون همجمعی (5-7جدول )

(Cointegration) 
 احتمال هافرضیه

 0.0000 حداقل وجود یک رابطه بلندمدت

 85080/8 حداقل  وجود دو رابطه بلندمدت

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 گیرینتیجه -1 

( به بررسی نقش بازار سرمایه و Panel dataهای تابلویی)با استفاده از روش داده بخشدر این 

مدت مدت و بلندتاثیر آن بر روی رشد اقتصادی با استفاده از متغیرهای به کاررفته  به صورت کوتاه

هند، کره جنوبی، مالزی امارات، چین و آفریقای برای کشورهای در حال توسعه از جمله : ایران، 

جنوبی در این مدل پرداختیم، پس با توجه به جداول و نتایج آماری استخراج شده، به این نتیجه 

ها جواب داده شده است، به عبارتی ضرایب متغیرهای مدل به سوالات تحقیق و فرضیه رسیم کهمی

گذاری مستقیم خارجی از لحاظ آماری س و سرمایههای پذیرفته شده در بورتحقیق یعنی، شرکت

توان به این اند.میدار و اثرمثبتی را بر رشد اقتصادی )رشد تولید ناخالص داخلی( گذاشتهمعنی

گذاری مستقیم های پذیرفته شده در بورس و سرمایهنتیجه رسید که تامین مالی به وسیله شرکت

-دار و مثبتی را بر رشد اقتصادی میصادی اثر معنیخارجی، از طریق بازار سرمایه در رشد اقت
گذارند.همچنین درجه توسعه بازار مالی یعنی، )ارزش کل معاملات و بازده حقوق صاحبان سهام( به 



 در حال توسعه( یاز کشورها یو منتخب رانیا ی)مطالعه مورد یو رشد اقتصاد یمال نیدر تام هینقش بازار سرما /   97

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  44شماره   

برآورد ضرائب متغیرهای  به عبارتی اثر بخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر گردید،

دار و اثر مثبتی بر روی رشد هام از لحاظ آماری معنیارزش معاملات و بازده حقوق صاحبان س

 اند.اقتصادی را نشان داده

از عمده عواملی که در توسعه بازار سرمایه نقش دارد، ابزارهای بازار سرمایه است. در واقع در 

خصوصا بازار  اغلب مطالعات و تحقیقات صورت گرفته در زمینه ارتباط و نقش بازارهای مالی،

 ای به نقش ابزارهای مالی در رشد بازارهای سرمایهتامین مالی و رشد اقتصادی، اشاره سرمایه در

-کشورها ندارند، به عبارتی در این تحقیق  یکی از دلایل مهم و کلیدی که باعث شده است بورس
های دنیا از لحاظ حجم و ارزش معاملاتی بازار و سهمشان از تولید ناخالص داخلی نسبت به دیگر 

ها)کشورهای در حال توسعه( از جمله بورس تهران بیشتر باشد، بررسی شده است، که سبور

به نسبت  هایافتگی و استفاده از ابزارهای مالی و معامله شدن انواع اوراق بهادار در این بورستوسعه

 پوشانی نیازهایدردلیل به کارگیری این ابزارها، هم.باشدهای کشورهای درحال توسعه میبورس

بازارهای سرمایه است. این بازارها به دو حوزه تامین مالی و اوراق مشتقه قابل تفکیک هستند. اگر 

ما حوزه بازار سرمایه را در دو کارکرد اساسی خلاصه نماییم، کارکرد نخست، تامین منابع مالی 

اق قرضه و سایر انداز به کمک ابزارهایی مانند سهام،اورها از طریق هدایت منابع پسدرازمدت بنگاه

ابزارها است و کارکرد دوم آن مدیریت ریسک از طریق فراهم آوردن راهبردهای پوشش خطر در 

 های بخش واقعی اقتصاد ملی است.بازارهای مالی یا فعالیت

نماید، که در اجرایی نمودن راهکارهای نوین امروزه کشورهایی در اقتصاد رشد بیشتری می

براین اساس توسعه ابزارهای تامین مالی به مانند صدور اوراق مشارکت و  تامین مالی پیشگام باشند.

انواع صکوک در بازار سرمایه گام موثری در این امر است. اما مهمترین مسئله در این بخش ایجاد 

المللی است که خود سازکارهای مناسب در فراهم نمودن تامین مالی از بازار سرمایه در حوزه بین

افزاری بازار سرمایه است. این گام نقش موثری در افزاری و سختزیرساختی نرم نیازمند تجهیز

های موثری در های ذکر شده گامالملل دارد. در ایجاد ساختجذب منابع تامین مالی در سطح بین

چندسال اخیر برداشته شده است اما این حوزه همچنان نیازمند توجه خاصی از سوی تمام ارکان 

 نظام است.

ای برخوردار هستند بازار سرمایه نقش های مالی نسبتا پیشرفتههایی که از بازاراقتصاد در

نمایند. در حالیکه سیستم مالی بانک محور در اکثر ها ایفا میای در تامین مالی بنگاهفزاینده

مرکزی توسط دولت، تامین نقدینگی، ایجاد  کشورهای در حال توسعه به دلایلی چون برنامه

کند.بازار سرمایه در این کشورها ینان در نظام پرداخت، نقش مسلطی را در نظام مالی ایفا میاطم

های ذاری شده به نسبت کوچک است و قیمتگفاقد ابزارهای مالی کافی است، میزان منابع سرمایه
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رآیند فها بر ها نوسان بسیار دارند. از اینرو، برای جلوگیری از سلطه بانکاسمی و واقعی دارایی

گری مالی در کشورهای در حال توسعه، توسعه بازارهای سرمایه باید مورد تشویق قرار گیرد. واسطه

آورند که در اختیار همگان هستند، بلکه علاوه بر فراهم این بازارها نه تنها اطلاعاتی را به وجود می

مهمی برای کمک به های در جستجوی منابع، علایم های مالی بیشتر برای بنگاهآوردن گزینه

ها به دلیل حمایت از موقعیت بازاری خودشان، تمایل به آورند،اما بانکتخصیص منابع پدید می

بنابراین، گسترش بازار سرمایه)سهام و اوراق مشارکت و..(  های این گسترش دارند.زدودن انگیزه

ین دلیل، مانع تحقق آن شوند. و های مسلط بر بازار مالی باشد و به اتواند در تضاد با منافع بانکمی

در نهایت همانطور که اشاره و پیشنهاد شد بسترسازی از مهمترین ارکان توسعه بازار سرمایه است 

 .باشدکه نیازمند عزم ملی در این حوزه می

 

 پیشنهادات-7
 توان مدنظر داشت :در راستای عملکرد بهتر بازار سرمایه موارد ذیل را می 

اطلاعات مدیریت مناسب، در واقع با کنترل قیمت سهام شرکتها یکی از ایجاد یک سیستم  (0

 مهمترین وظایف مدیریت تالار بورس است.

متوقف ساختن معاملات هنگامی که قیمت سهام به یکباره بصورت غیر متعارف افزایش می  (1

 تواند آنرا تسهیل کند.یابد، از جمله اقداماتی است که یک سیستم مدیریت می

گذاری در بورس و شناساندن بازار بورس به مردم از طریق روشهای سرمایه شناساندن (9

 گسترش فرهنگ بورس و فعالیتهای آموزشی و تبلیغی لازم .

های اتصال بورس و در نتیجه ایجاد یک بازار بورس ملی به توسعه کمی و کیفی شبکه (4

 گذاری نقاط مختلف کشور.منظور جذب سرمایه

گذاران خارجی در بورس برای تضمین و ای حضور سرمایهایجاد یک بستر مناسب بر (5

گسترش این بازار و همچنین تامین بخشی از منابع ارزی مورد نیاز کشور و بهبود موازنه 

 پرداختها.

فراهم نمودن امکان فعالیت بازارسازان در بورس به منظور سرعت بخشیدن در انجام  (6

وگیری از نوسانات شدید قیمت و ایجاد معاملات، هدایت قیمت به سوی ارزش ذاتی آن، جل

 تعادل در عرضه و تقاضای سهام.
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 فهرست منابع
(.بررسی ارتباط بین نقدشوندگی و بازده سهام، 0935سهیلی،حسین و سهراب شکربیگی.)  (0

های المللی حسابداری و مدیریت و دومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوریپنجمین کنفرانس بین

 باز،تهران،همایشگران مهراشراق.

بینی سقوط بازار سهام با استفاده از (.پیش0934زاده،آرش،راعی،رضا،محمدی،شاپور)محمدعلی (1

، بهار و 0،شماره07ی تحقیقات مالی، دورهده، مجلههای عصبی نگاشت خودسازمانشبکه

 .053-070،صفحه 0934تابستان 
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