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تجهیز منابع مالی در  پذیری بر تاثیر شاخص رقابت
 بازار سهام

  *1مهدی جعفری  

 2آبادی ابوالفضل شاه

 3وحید امیدی

 
 50/52/1052 :یینها رشیپذ خیتار   50/15/1051 :مقاله افتیدر خیتار

 
 چکیده

 به گذاری کیفیت سرمايه و میزان بر تاثیرگذاری عملکرد بورس اوراق بهادار در تجهیز منابع مالي به دلیل و کارايي
جا که  است. از آن  برخوردار اقتصاد در بالايي اهمیت از اقتصادی، توسعه و رشد اصلي ارکان از يکي عنوان
و کار، صنعت و کشور  ي است که يک کسب عوامل و ها سیاست نهادها، از ای مجموعه به عنوان پذيری  رقابت

پذيری  تواند با حفظ و تعمیق آنها، نرخ بازگشت بالايي برای عوامل تولید از جمله سرمايه ايجاد کند، لذا رقابت  مي
های بورسي و در نتیجه تجهیز منابع مالي در بورس اوراق بهادار است. اين  کننده بازدهي شرکت از عوامل تعیین 

ها  های عضو فدراسیون جهاني بورس پذيری بر تجهیز منابع مالي در بورس های رقابت بررسي تاثیر مولفهمطالعه به 
 7002تا  7002( طي دوره GMMيافته ) های تابلويي و به روش گشتاورهای تعمیم با استفاده از با رهیافت داده

رايي محور و عوامل بنیان محور بر عوامل کا دهد عوامل نوآوری محور، پرداخته است. نتايج تحقیق نشان مي
تجهیز منابع مالي بورس اوراق بهادار تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین نقدشوندگي بازار سهام و نرخ بهره 

 .حقیقي تاثیر مثبت و معناداری بر تجهیز منابع مالي بورس اوراق بهادار دارد
 

 .يافته  پذيری؛ روش گشتاورهای تعمیم ؛ رقابتتجهیز منابع مالي؛ بورس اوراق بهادار کلیدی: گانژوا

 

 JEL: E H54 ; D41; B23 بندی طبقه
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 . مقدمه1
گذاری و اين خود مستلزم تجهيز  دستيابي به رشد اقتصادی مستمر و با ثبات مستلزم افزايش سرمايه

ای توليدی منابع مالي بيشتر است. از آنجا که بازار سرمايه، منابع مالي بلندمدت مورد نياز بنگاهه
نمايد در نتيجه، تجهيز منابع مالي توسط بازار  گذاری تامين مي انداز به سرمايه را از طريق تبديل پس
کننده در اقتصاد دارد. موضوع تجهيز منابع مالي بلندمدت در کشورهاي در  سرمايه، نقشی تعيين
ست و به يكي از مباحث چالش ای مورد توجه قرار گرفته ا يافته به طور فزاينده حال توسعه و توسعه 

 7991هاي مالي بزرگ مانند آن چه در  برانگيز بازارهاي مالي تبديل شده است. با بروز بحران
هاي  ميلادي در شرق آسيا رخ داد و بحران مالي وسيعي که اروپا و ايالات متحده آمريكا را در سال

الي تبديل به ضرورتي ميلادي درگير خود ساخت، بازنگري در ساختارهاي م 8002-8001
انكارناپذير شد. زيرا، تجهيز منابع مالي به طور سنتي بر عهده نظام بانكی بوده است. به طور کلی 

ها بين  دو بازار پول و سهام مكمل يكديگرند و به اتفاق به تجهيز منابع مالی، هدايت و تخصيص آن
که  ند؛ ولی با توجه به اين پرداز های اقتصادی می مدت و بلندمدت فعاليت نيازهای کوتاه

بر هستند و فرآيندی طولانی دارند، نقش بازار سهام در تجهيز و  های توليدی عمدتا زمان فعاليت
آبادی و  )شاه است  و مهم  گذاری بسيار حياتی های سرمايه انتقال منابع مالی به سوی فعاليت

 عمومی مشارکت حس تقويت لی،ما منابع تجهيز سبب سهام (. در واقع، بازار7991، 1همكاران

)اوساسری و  شود می توليدی های فعاليت سمت به اندک های‎هدايت سرمايه و اقتصادی در
 (.2،8079اوساموونی

گذاری در  شود سرمايه دهد و باعث می اندازها را کاهش می بازار سهام هزينه تجهيز پس
های بلندمدت با  ابع به پروژههای توليدی تسهيل گردد. همچنين بازار سهام تخصيص من پروژه

سازد. علاوه بر اين، بازار سهام نقدينگی مورد نياز  )سود( بلندمدت را ميسر می عايدی
ها نيز امكان  کند و به شرکت های مالی با ريسک کمتر را فراهم می گذاران برای خريد دارايی سرمايه

 (.8071، 3)هو و ايكه دهد دسترسی آسان به وجوه مورد نياز را می
گذاری و مشارکت افراد در بازار سهام و ساير بازارها دريافت بالاترين نرخ  هدف از سرمايه

های خود ترکيبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانكی،  بازدهی است. لذا افراد در سبد دارايی
                                                                                                                   
1 Shahabadi et al (2016) 
2 Osaseri & Osamwonyi 
3 Ho, and Iyke 
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هستند. کنند و درصدد انتخاب سبد دارايی کارا  اوراق مشارکت، طلا، ارز و... را نگهداری می
گذاری در بازار سهام را افزايش داده و  بنابراين افزايش نرخ بازده سهام، انگيزه افراد، برای سرمايه

 (.1،8079شود. )وو و همكاران ها می منجر به کاهش تقاضا برای ساير دارايی
گيرند چه نسبتی از  دارند اينكه مردم تصميم می نظران اقتصادی بيان می  بسياری از صاحب

)غير ريسكی( کنند، تابع ريسک بالا، محيط  های غير مالی اندازشان را صرف خريد دارايی پس
های نادرست اقتصادی  اقتصادی نامطمئن و کمبود دسترسی به ابزارهای نوين مالی، سياست

دولت، نرخ بازگشت پايين سرمايه  است. در واقع عدم تمايل به خريد سهام ريسک بالا و نرخ 
های  دستيابی به فناوری آموزش، در گذاري رمايه است که ناشی از عدم سرمايهس بازگشت پايين

ها، کيفيت پايين محصولات،  بنگاه حكمراني نامناسب، سودآوری پايين اقتصاد، نوين، ثبات پايين
 شاخص وسيله به و گوناگون متنوع های  شاخص اين گيرد. مي بر در ... را و بازارها عدم کارايي

 کدام هر که بسياري هاي متعدد مؤلفه از وزني ميانگين ارائه صورت جهاني به پذيري رقابت

شود. به عبارت ديگر، اختلاف  ميكنند، تبيين می گيري اندازه را پذيري رقابت هاي مختلف جنبه
پذيری آنهاست. با  های کشورها بيانگر اختلاف در سطح رقابت بين تجهيز منابع مالی در بورس

پذيری در تجهيز منابع مالی در بازار سهام مورد  ر مطالعات تجربی اهميت رقابتتوجه به اين که د
پذيری بر تجهيز منابع   غفلت واقع شده است، لذا اين مطالعه به دنبال بررسی تاثير شاخص رقابت

باشد. در ادامه به ارائه مبانی  می 8079تا  8001طی دوره  2مالی در بازار سهام کشورهای منتخب
پذيری بر عملكرد بازار سهام در تجهيز  رقابت  يشينه تحقيق در خصوص تاثير شاخصنظری، پ

شود  منابع مالی پرداخته شده است و سپس به ارائه مدل و تجزيه و تحليل نتايج تخمين پرداخته می
بندی و پيشنهادهايی جهت ارتقاء تجهيز منابع مالی در بازار سهام ارايه شده   و در پايان نيز جمع

 ت.اس

 

 

                                                                                                                   
1 Vo et al 

 چین، فیلیپین، نیوزلند، جنوبي، کره ژاپن، اندونزی، سريلانکا، مالزی، هند، استرالیا،  کانادا، شیلي، آمريکا، پرو، آرژانتین، برزيل،: از عبارتند منتخب کشورهای 7
ايران. لازم به ذکر است کشورهای مورد مطالعه  و جمهوری اسلامي عربستان نروژ، روسیه، مالت، جنوبي، آفريقای مصر، ترکیه، اسپانیا، يونان، اردن، سنگاپور،

ها  ورسها است و در بازه زماني مورد نظر  اين تحقیق، اطلاعات کشورهای مذکور در پايگاه اطلاعاتي فدراسیون جهاني ب اعضای فدراسیون جهاني بورس
 وجود دارد.



 هیز منابع مالی در بازار سهامتج پذیری بر  تاثیر شاخص رقابت

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال دوم، 
شماره

 
1 ،

زمستان
 

1041
 

 7
 

0 

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق۲
 . مبانی نظری۲-1

 ـ تجهیز منابع مالي
اي اسـت کـه  گذاری مولد بوسيله بازار مالی، در فرايند توسعه، نكته انداز به سوی سرمايه تجهيز پس

الی يا تمامي اقتصاددانان بر آن اتفاق نظر دارند. بنابراين، تقريبا اکثر اقتصاددانان، بر تجهيز منابع م
اند. فرآيند  کننده رشد و توسعه اقتصادی تاکيد کرده تشكيل سرمايه به مثابه مهمترين عامل تعيين

،  یو افزايش منابع مالي جهت تخصيص براي تأمين مخارج فعالان اقتصاد  یآور ايجاد، جمع
ن گذاری در يک دوره مشخص تعيي شود و بوسيله حجم سرمايه ناميده مي  یتجهيز منابع مال

)عرضه  عادی سهام انتشار طريق از (. به طور کلی، بازار سهام8079، 1)گوسن و لو گردد می
ها را انجام  قرضه تجهيز منابع مالی به سوی شرکت اوراق افزايش سرمايه( و و (IPOاوليه ) عمومی

 .2ها( های سالانه فدراسيون جهانی بورس دهند)گزارش می
 

 پذیری ـ شاخص رقابت
 شاخص»پذيری را در قالب  های رقابت به بعد، مجمع جهانی اقتصاد تحليل 8001از سال 

گيری  کند. اين شاخص، يک شاخص جامع و فراگير برای اندازه ارائه می« پذيری جهانی رقابت
 پذيری ملی را در بر دارد. شاخص های اقتصادی خرد وکلان رقابت پذبری ملی است که پايه رقابت
 محور و نوآوري محور کارايی محور،  شاخص بنيان زير سه از اقتصاد جهانی مجمع یپذير رقابت

 1 تا 7 ارقام محدوده در کشورها یپذير رقابت شود. شاخص می یبند تقسيم  رکن دوازده بوسيله و
 قدرت باشد، تر نزديک 1 رقم به شاخص چه هر اساس بر اين شود. می محاسبه کمی به طور
 (.8070/8077، 3پذيری جهانی ارش رقابت)گز است بيشتر کشور یپذبر رقابت

پذيری توانانی افزايش سهم بازار، سوددهی،  جهانی، رقابت پذيری بر اساس شاخص رقابت
 ای طولانی است. همچنين، المللی برای دوره رشد ارزش افزوده و ماندن در صحنه رقابت بين

وکار،  است که يک کسبعواملی  و ها سياست نهادها، از ای مجموعه به عنوان پذيری رقابت
ها، نرخ بازگشت بالايی برای عوامل توليد از جمله  تواند با حفظ و تعميق آن صنعت و کشور می

                                                                                                                   
1 Gosens & LU 
2 Annual Report of World Federation of Exchanges 
3 The Global Competitiveness report 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiqwoe2kdDOAhWGuBQKHZk9Au8QFggeMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.world-exchanges.org%2F&usg=AFQjCNEYVvse4lO1h0LL8VWPw4cyAnWBFg&sig2=8OvnMhnxRxdyTg6NMJ746A
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پذيری از طريق اثرگذاری بر کيفيت و هزينه محصولات  سرمايه ايجاد کند. شاخص رقابت
م افزايش يافته و دهد. در نتيجه تمايل به خريد سها های بورسی، سودآوری آنها را افزايش می شرکت

(. بدين 7992، 1آبادی )جعفری و شاه يابد تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار افزايش می
های پذيرفته شده در بازار  پذيری از طريق تاثيرگذاری بر سودآوری شرکت ترتيب شاخص رقابت

 .گردد سهام تاثير گذاشته و باعث افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام می
 

 پذیری بر تجهیز منابع مالی بورس اوراق بهادار ـ سازوکار اثرگذاری شاخص رقابت
 محور، )بنيان پذيری های رقابت به بررسی سازوکار اثرگذاری مولفه نظري در اين قسمت از مبانی

 شود: محور( بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار پرداخته می و نوآوري محور کارايی
 

 محور و تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار یانـ عوامل بن
ها، فضای کلان اقتصادی و بهداشت  رکن نهادها، زيرساخت 4پذيری از  عوامل بنيان محور رقابت

 و آموزش ابتدايی تشكيل شده است.
 

 الف( نهادها
ی ها های اطلاعات، هزينه بهبود کيفيت نهادها از طريق کاهش هزينه مبادلات )کاهش هزينه

گذاری( و افزايش  های سياست زنی و هزينه های چانه گيری، هزينه های تصميم جستجو، هزينه
 گردد. گذاری باعث افزايش تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار می امنيت سرمايه

 
یرساخت  ها ب( ز
 اطلاعات، در مشارکت براي جغرافيايي مرزهاي و بر فاصله غلبه موجب ها بهبود زيرساخت

 های بورسی بنگاه رقابتي افزايش مزيت منجر به مبادله یها هزينه کاهش نااطميناني، اهشک
های بورسی، تجهيز منابع مالی در بورس اوراق  شود، و به تبع آن با افزايش سودآوری شرکت مي

 يابد. بهادار افزايش می
 

                                                                                                                   
1 Jafari and Shahabadi(2019) 
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 ج( فضای کلان اقتصادی
ها نتوانند تصميمات  شود بنگاه باعث می عدم ثبات اقتصاد کلان از طريق افزايش نااطمينانی

گاهانه اتخاذ کنند. با بهبود فضای کلان اقتصادی، محيط سرمايه گردد،  بينی می گذاری قابل پيش آ
ها افزايش  پذيری بنگاه همچنين رقابت 1نمايند. کارآ عمل صورت به توانند مي ها در نتيجه بنگاه

يابد و باعث کاهش تجهيز منابع مالی در بورس اوراق  می ها افزايش يافته و به دنبال آن سودآوری آن
 شود.  بهادار می

 
 د( بهداشت و آموزش ابتدایی

وری و  های اقتصادی، عامل موثری در بهبود بهره سلامت فعالان شاغل در هر يک از فعاليت
دهد و  پذيری است. کميت و کيفيت آموزش ابتدايی و پايه، کارايی نيروی کار را افزايش می رقابت

ها در نهايت به افزايش زنجيره ارزش از  ها نقش دارد که اين نوآوری در طراحی و اجرای نوآوری
گردد)ايسترلی و  تر، با هزينه کمتر و با ارزش افزوده بالاتر منتهی می طريق توليد محصولات پيچيده

نابع مالی در بازار ترتيب تجهيز م يابد و بدين ها کاهش می (. در نتيجه سودآوری آن7991، 2لوين
 يابد. سهام کاهش می

 
 ـ عوامل ارتقا دهنده کارایی و تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار

عوامل ارتقا دهنده کارايی شامل آموزش تكميلی، کارايی بازار کالا، کارايی بازار نيروی کار، توسعه 
پذيری  ه منجر به افزايش رقابتبازارهای مالی، در دسترس بودن تكنولوژی و اندازه بازار است ک

 شوند. می
 

 الف( آموزش تکمیلی
اثربخشی  و مهارت افزايش موجب که است یامور و ها فعاليت آموزش تكميلی مجموعه

وری نيروی کار افزايش  های ضمن خدمت، بهره در واقع با بهبود آموزش .گردد می کار ینيرو
نقش کليدی در افزايش و تقويت زنجيره  يابد همچنين، آموزش عالی و کيفيت آموزش عالی می

                                                                                                                   
1 see: Temple, 2000, 14/398-400 
2 Easterly & Levine 
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ديده در  (. بنابراين، استخدام نيروی کار آموزش8070، 1)برنستتر و همكاران ارزش در اقتصاد دارد
اندازها و نقدينگی  ريزی و ارائه طرحهای جذاب جهت جذب پس بازار سهام، امكان برنامه

 (.8074، 2اريان و همكاران)اسق کند سرگردان و پراکنده توسط اين بازار را فراهم می
 

 ب( کارایی بازار کالا و خدمات
و  کالاها مبادله جهت محيط ترين مطلوب ايجاد چگونگی و نحوه کننده تبيين رکن اين

ترتيب با تقويت عناصر رقابت داخلی و رقابت  است. بدين فروشندگان و خريداران بين خدمات
ها در عرصه داخلی و  پذيری بنگاه رقابتخارجی، کارايی بازار کالا و خدمات و در نتيجه 

های بورسی،  يابد و به تبع آن با بهبود کيفيت کالاها و سودآوری بيشتر بنگاه المللی افزايش می بين
 يابد. تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار افزايش می

 
 ج( کارایی بازار نیروی کار

اگر با نگرش صحيح و توسعه آموزش عالی نيروی کار مهمترين مولفه فزاينده کارايی است که 
های پذيرفته شده در  وری آن افزايش پيدا کند، زمينه سودآوری بيش از پيش شرکت همراه شود و بهره

گذاری در اين بازار  های سرمايه ترين پروژه اندازها به سمت پربازده بازار سهام فراهم شده و پس
 (. 8074)اسقاريان و همكاران،  شود هدايت می

 
 مالی بازار د( توسعه

مالی،  ضمانت اوراق معامله به توانند می حقوقی و حقيقی افراد با بهبود توسعه بازار مالی،
 هستند تقاضا و عرضه تابع که یيها قيمت در و پايين، مبادلاتی هزينه با ها ديگر دارايی و کالا

گردد لذا با ارائه  سهيل میهای بورسی به منابع مالی ارزان ت بپردازند در نتيجه دسترسی بنگاه
يابد. در نتيجه تجهيز منابع مالی در  شان افزايش می تر سودآوری محصولات با کيفيت و ارزان
 يابد. بورس اوراق بهادار افزايش می

 

                                                                                                                   
1 Branstetter et al 
2 Asgharian et al 
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 فناوري ه( آمادگی

تواند  های مهم فزاينده کارايی است که می آمادگی فناوری و کارايی بازار کالا نيز از ديگر مولفه
ها توسط  توسعه بازار سهام، تأثيرگذار باشد. زيرا، سرريز ناشی از جذب آخرين فناوریبر 

پذيری آنها با دنيای خارج را افزايش داده و با افزايش جذب  های حاضر در بازار سهام، رقابت شرکت
 گردد. بنابراين بهبود ها سبب توسعه بازار سهام می های داخلی و خارجی توسط اين شرکت سرمايه

های بورسی شده  ارتباطات منجر به افزايش مزيت رقابتی در بنگاه و فناوري اطلاعات به دسترسی
گذاری در بازار سهام افزايش  دهد، در نتيجه تقاضا برای سرمايه ها را افزايش می و سودآوری آن

 (.7400آبادی و همكاران،  )شاه ياب می
 

 بازار و( اندازه
های فزاينده کارايی است که بينشی از روند بازار و  ن مولفهاندازه بازار نيز يكی از مهمتري

دهد.  گذاران قرار می هايی از تقاضاهای رو به رشد در آن را در اختيار آحاد جامعه و سرمايه سرنخ
گذاری را  های سرمايه دهد ظهور يک محصول جايگزين تا چه اندازه ميتواند افق همچنين نشان می

گذاران  عه بخشد. افزايش اندازه بازار با ايجاد اطمينان خاطر در سرمايهتحت تأثير قرار دهد و توس
 شود در بازار سهام و کاهش ريسک سبب سوق دادن نقدينگی سرگردان به سمت اين بازار می

 (.7400آبادی و همكاران، )شاه
 

 ـ عوامل نوآوری و تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار

 پذيری هستتند. ری دو عامل ارتقادهنده نوآوری و افزايش رقابتو کار و نوآو تكامل بخش کسب 
 

 و کار الف( تکامل بخش کسب 
گردد همچنين،  وری می و کار به دليل افزايش کارايی، باعث افزايش بهره تكامل کسب 

کند و سبب کاهش موانع ورود  های بيشتر برای نوآوری در فرايندها و محصولات ايجاد می فرصت
 یهاي تجار بنگاه تكامل واقع در (.8079، 1)مجمع جهانی اقتصاد شود های جديد می برای بنگاه

 نمايد. کمك مي یپذير رقابت بهبود به طريق از آن و شده یور بهره افزايش موجب
                                                                                                                   
1 World Economic Forum 
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 ب( نوآوری
فناورانه است. اين رکن از طريق معرفی محصول جديد و يا  نوآوري پذيري، رقابت ديگر رکن

ها، کاهش نسبی نقش   های نوين توليد، کاهش هزينه ل موجود، معرفی شيوهتغيير کيفی در محصو
های بورسی اثر گذاشته و  پذيری بر سودآوری شرکت های فيزيكی و افزايش رقابت کميابی سرمايه

گردد. همچنين از سوی ديگر  باعث افزايش تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار می
ها، کاهش ريسک  اد ابزارهای مالی جديد، حداقل کردن هزينههای مالی از طريق ايج نوآوری
کردن مشكلات اطلاعات نامتقارن،  باعث افزايش   گذاری در بورس اوراق بهادار و برطرف سرمايه

 (.7998، 1)مرتون گردند تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار می
تسهيل مبادله کالاها و خدمات، های کارايی محور سبب  پذيری از کانال مولفه ارتقای رقابت

های مبادله و کسب و تحليل اطلاعات، تخصيص بهتر  توزيع و مديريت ريسک، کاهش هزينه
پذيری از کانال  گذاری در بازار سهام خواهد شد. بهبود رقابت منابع و در نهايت افزايش سرمايه

 استفاده از با در بازار سهامپذيرفته شده   جديد در بنگاه کالاهای های نوآوری سبب توليد مولفه
يايد، در نتيجه  های مذکور افزايش می سودآوری بنگاه توليد شده، در نتيجه، فرايندهای ترين پيچيده

پذيری از کانال  يابد. همچنين، ارتقای رقابت تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار افزايش می
 اساس بر خود و محصولات کالاها وشفر در ها بنگاه شود های بنيان محور باعث می مولفه
نمايند و سهم بيشتری از بازار جهانی را تصاحب نمايند. در نتيجه با   المللی رقابت بين های قيمت

بهبود  ها افزايش يابد. در مجموع، گذاری در آن های بورسی تمايل به سرمايه افزايش سودآوری بنگاه
کارايی و نوآوری با کاهش ريسک فعالان اقتصادی  محور، رقابت از طريق هر يک از سه مؤلفه بنيان

گريز نسبت به زمانی که  گذاری در بازار سهام به ويژه توسط افراد ريسک شود سرمايه سبب می
(. بنابراين 7400آبادی و همكاران،  )شاه پذيری در سطح مطلوبی قرار ندارد، افزايش يابد رقابت

گذاران و فعالان اقتصادی برای حضور فعال  يهپذيری باعث افزايش انگيزه سرما بهود رقابت
 (8071، 2)آلتينباس و بيسكين شود بازارهای مالی از جمله بازار سهام می

پذيری بر تحهيز منابع مالی  هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثير شاخص رقابت
در  تجهيز منابع مالی کننده های اوراق بهادر منتخب است. از طرف ديگر، عوامل تعيين بورس

                                                                                                                   
1 Merton 
2   Altinbas & Biskin 
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فرهنگي،  سياسي، قانوني، هاي مؤلفه شامل تاريخي عوامل به توان بورس اوراق بهادر را مي
 یها زيرساخت کلان، اقتصاد و سياسي محيط شامل سياستي عوامل و جغرافيايي و اخلاقي
 تسهيل و مالي توسعه بخش بانكی، آزادسازي نظارت، و مقررات و اطلاعاتي، قانوني نهادي،

کننده  تقسيم کرد. لذا در هنگام ارائه مدل به سازوکار ساير عوامل تعيين مالي ماتخد به دسترسي
 شود. تجهيز منابع مالی نظير توسعه نقدشوندگی بازار سهام و نرخ بهره حقيقی نيز پرداخته می

 
 های پژوهش فرضیه

بر عوامل کارايی محور و عوامل بنيان محور(  )عوامل نوآوری محور، پذيری شاخص رقابت -7
 تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار تاثير مثبت دارد.

 نقدشوندگی بازار سهام  بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار تاثير مثبت دارد. -8
 نرخ بهره حقيقی تاثير مثبتی بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار دارد. -9
 

 . پیشینه تحقیق۲-۲
گردد تحقيقات جامعی در داخل و خارج کشور در  ه خاطرنشان میهای انجام شد با توجه به بررسی

خصوص موضوع پژوهش صورت نگرفته است. لذا در ادامه به برخی مطالعات تجربی که به 
اند،  پرداخته پذيری بر تجهيز منابع مالی در بازار سهام های رقابت بررسی برخی يا يكی از مولفه

 شود: اشاره می
( به بررسی رابطه متقابل بين توسعه بازار سهام کشورها و 8088)1الدومياتی و همكارانش

 8080تا  7991کشور طی سال های  19در  2(ERPرقابت پذيری و صرف ريسک سهام )
دهد افزايش رقابت پذيری بازار سهام با افزايش تعداد سهام در  اند. نتايج تحقيق نشان می پرداخته

دت زمان توسعه بازار سهام و رقابت پذيری، در بازارهای بورس مرتبط است. از نظر تعامل بين م
داری بر  های توسعه بازار سهام تأثير معنی سال طول می کشد که شاخص 1تا  8سهام نسبتاً رقابتی، 

 صرف ريسک سهام داشته باشند.

                                                                                                                   
1 T. Eldomiaty et al 
2 Equity Risk Premium 
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( به بررسی تاثير رقابت بازار محصول بر ريسک سقوط قيمت سهام با استفاده 8080) لی و لو
ای  و مدل رگرسيون آستانه 8071تا  8009های بورسی شانگهای و شنژن از سال  های شرکت هاز داد

دهد، ميزان رقابت صنايع با ريسک سقوط قيمت سهام  پرداخته است. نتايج تحقيق نشان می
 همبستگی مثبت دارد.

بر  2(R&Dتوسعه) و (، به بررسی توسعه نظام ابداعات از طريق مخارج تحقيق8071) 1گو
 ، بورس اوراق بهادار آمريكا3(NYSE) ها عضو بورس اوراق بهادار نيويورک ازده سهام شرکتب
(AMEX)4 دهد  می  پردازد. نتايج نشان می 7919-8079طی دوره  5و بورس اوراق بهادار نزدک

تر  ای ريسكی در پروژه  گذاری تمايل به سرمايه R&Dهای با مخارج بالای  در صنايع رقابتی شرکت
 R&Dهای با مخارج بالای  دارند. در نتيجه شرکت R&Dهای با مخارج پايين  ه شرکتنسبت ب

همچنين مطالعات ديگری  .دارند R&Dهای با مخارج پايين  انتظار بازده بالاتری نسبت به شرکت
(، 8008) 8(، چمبرز و همكارانش8007) 7(، چان و همكارانش7991) 6نظير ليو و سوگيانيس

لايفر و  (، هيرش8078)12(، لين8077)11(، لی8009) 10(، ، سو8004) 9ابرهارت و همكارانش
( رابطه مثبت بين نوآوری)مخارج 8079( )8079) 14(، کوهن و همكارانش8079) 13همكارانش

 .نمايند تحقيق و توسعه( و بازدهی سهام را تاييد می
 92زار سهام را در بينی بازده با (  رابطه ميان کيفيت حكمرانی و پيش8071)15نارايان و همكاران

مورد بررسی قرار داده و براساس نتايج پژوهش  7921-8078کشور منتخب جهان طی دوره زمانی 
تواند بازده بازار سهام را به نحوی  دارند، کشورهای با شاخص حكمرانی خوب؛ می بيان می

                                                                                                                   
1 L. Gu 
2 Research and development 
3 The New York Stock Exchange 
4 American Stock Exchange 
5 Nasdaq Stock Market 
6 Lev and Sougiannis 
7  Chan et al 
8 Chambers et al 
9  Eberhart et al 
10 P. H. Hsu 
11. D. Li 
12. X. Lin 
13 Hirshleifer et al 
14. Cohen et al. 
15 Narayan et al 
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ادی نه  بينی نمايند و براساس اطلاعات به دست آمده از بررسی وضعيت شاخص اثربخش پيش
 تری را تشكيل دهند. توانند پرتفوی مناسب گذاران می حكمرانی اين کشورها، سرمايه

تا  7990های پانل اقتصادهای نوظهور در فاصله زمانی  ( با به کارگيری داده8070) يارتی
کننده نهادی و کلان اقتصادی بر تجهيز منابع در بازار سهام در  به بررسی عوامل تعيين 8004

دارند ريسک سياسی، شاخص کيفيت  هور پرداخته و براساس نتايج تخمين بيان میکشورهای نوظ
 باشند کننده جذب منابع مالی در بازار سهام می قانون و نظم و کيفيت بروکراسی از عوامل تعيين

(Yartey, 2010 .) 
 طی در آفريقا شمال و خاورميانه کشور 74 هاي از داده استفاده ( با8070) گزدر و چريف

 سهام بازار توسعه بر نهادي کيفيت و اقتصادي کلان محيط تاثير بررسي به 7990-8001 رهدو
 نتايج اين به ابزاري متغير و تابلويي هاي داده روش دو از با استفاده پژوهشگران اين اند. پرداخته

 ربازا توسعه بر بهره نرخ و سهام بازار انداز، نقدشونگی پس درآمد، نرخ يافتند که سطح دست
 (.Cherif & Gazdar, 2010) گذارند مي تاثير سهام

( به بررسی تاثير قوانين و مقررات بر توسعه بازار سهام در 8002استيرينقام و همكاران)
های  پرداخته و براساس يافته 7991- 8008کشورهای جمهوری چک و لهستان طی بازه زمانی 

زار سهام نياز به قوانين و مقررات کارآمد دارند، اقتصاد هر کشور برای توسعه با پژوهش بيان می
ريزی و تنظيم بازار کارا بخش بازار سهام را  تواند با برنامه دولتی دارد، به طوری که هر دولت می

 (. Stringham et al., 2008) تقويت نمايد
پذيری با تاکيد بر عوامل فزاينده کارايی  ( به تاثير قدرت رقابت7400آبادی و همكاران) شاه

روش  های ترکيبی و  با استفاده از با رهيافت داده منهای توسعه بازار مالی( بر توسعه بازار سهام )
محور  کارايی کشور منتخب واقع در سطح توسعه  90های ­( و دادهGMMيافته ) گشتاورهای تعميم

نشان اند. نتايج تحقيق  پرداخته 8001-8079دوره زمانی  و در شرف ورود به مرحله نوآوری در 
ميانگين کارايی بازار کالا و اندازه بازار  عوامل فزاينده کارايی کل،  دهد متغيرهای  می
عالی و    بر توسعه بازار سهام تأثير مثبت و معناداری دارند. اما، اثر ميانگين آموزش فنی  آمادگی  و 

 معنا برآورد گرديد. کارايی بازار کار بی
های دانش بر تجهيز منابع مالی در بورس  ررسی تاثير مولفه(، به ب7991) آبادی و همكاران شاه

اند. در اين پژوهش  پرداخته 7911-7999های فصلی طی دوره  اوراق بهادار ايران با استفاده از داده



 و همکاران  مهدی جعفری

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

13 

 اقتصادي، و نهادي هاي رژيم اطلاعاتی، هاي زيرساخت شامل که دانش هاي مؤلفه بر علاوه
 عوامل از يكی عنوان به نيز سهام بازار توسعه است سانیان و منابع آموزش و ابداعات سيستم

همه  دهد، است. نتايج تحقيق نشان می گرفته قرار بررسی مورد مالی منابع تجهيز کننده تعيين
 در مالی منابع تجهيز بر معناداري و مثبت تأثير سهام، بازار توسعه همچنين و دانش هاي مؤلفه
 دارند. ايران بهادار اوراق بورس
گذاری بر تجهيز  ای به بررسی تاثير امنيت سرمايه ( در مطالعه7991) آبادی و همكاران اهش

اند.  پرداخته 7998تا  7918های فصلی طی دوره  منابع مالی بازار سرمايه ايرانی با استفاده از داده
لی در گذاری تاثير مثبت و معناداری بر تجهيز منابع ما دهد امنيت سرمايه نتايج تحقيق نشان می

بازار سرمايه دارد. همچنين متغيرهای توسعه بازار سهام، اختلاف بازدهی بازار سهام نسبت به 
انداز تاثير مثبت و معناداری بر تجهيز منابع مالی در بازار سرمايه دارند  بازارهای رقيب و و نرخ پس

 در بازار سرمايه دارند.در حالی که توسعه بخش بانكی تاثير منفی و معناداری بر تجهيز منابع مالی 
کننده  پذيری به عنوان عامل تعيين توان دريافت، رقابت با توجه به بررسی مطالعات تجربی می

در تجهيز منابع مالی بازار سهام ناديده گرفته شده است. لذا، اين پژوهش به بررسی تاثير 
 پذيری بر تجهيز منابع مالی بازار سهام پرداخته است. رقابت
 

 قیق. روش تح۳
تحليلي است. مدل پژوهش با -اين پژوهش از نظر هدف، کـاربردي و روش انجام پژوهش، علی

 ،8079تا  8001( طی دوره GMMيافته ) های تابلويی و به روش گشتاورهای تعميم رهيافت داده
 برآورد شده است. Eviews 9.5با استفاده از نرم افزار 

 
 مدل تحقیق

(،نارايان و 8070(، چريف و گزدر )8071تجربی نظير گو ) بر اساس مبانی نظری و مطالعات
( تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار تابعی از شاخص جهانی 8070) ( و يارتی8071) همكاران

(GCI) پذيری رقابت
(BAS)محور  )شامل بنيان  1

 و نوآوری محور 3 (EFF)کارايی محور ،2
                                                                                                                   
1 Global Competitiveness Index 
2 Basic requirements  
3 Efficiency enhancers 
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(INN)
 ;Gu, 2016) است 3(RIRره حقيقی )، و نرخ بهSML)2(، نقدشوندگی بازار سهام)1

Narayan et al., 2015; Cherif & Gazdar, 2010; Yartey, 2010  .) 
 دهد: پژوهش حاضر با الهام از مبانی نظری و مطالعات تجربی تابع زير را ارائه می لذا

(     )   (                   )    (7)  
MFRSM بورس اوراق بهادار: تجهيز منابع مالی 

INVعوامل نوآوری محور : 
EFF عوامل کارايی محور : 
BASعوامل بنيان محور : 
SMLنقد شوندگی بازار سهام : 
RIR نرخ بهره حقيقی : 

 

به عنوان متغير وابسته مد  4(MFRSM) در اين پژوهش تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار
 عوامل کارايی محور (،INV) ولفه: نوآوری محورپذيری که شامل سه م نظر است و متغير رقابت

(EFF(و عوامل بنيان محور )BASکه با توجه به عوامل تعيين  ) ( در 8) (، مدل7) کننده در رابطه
 باشد: بيانگر لگاريتمی بود متغيرها می L گردد که حرف حالت به صورت لگاريتمی برآورد می 9

 (       )        (         )                    

                                      (8 )
  

: تجهيز منابع در بورس اوراق بهادار از MFRSM)) تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادار
)افزايش سرمايه(( و اوراق  سهام افزايش و (IPO) اوليه عرضه( عادی سهام انتشار طريق مجموع

 شود.  محاسبه می 5(WFE) ها های سالانه فدراسيون جهانی بورس قرضه از گزارش
پذيری از سه  : در مطالعه حاضر از شاخص جهانی رقابت(GCI) پذيری شاخص رقابت

(BAS)محور   زيرشاخص اصلی آن يعنی بنيان
(INN) و نوآوری محور (EFF) ، کارايی محور 1

2 
                                                                                                                   
1 Innovation and sophistication factors 
2 Stock Market Liquidity 
3 Real Interest Rate 
4 Mobilization of Financial Resources of Stock Market   
5 World Federation of Exchanges 
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باشد، به عنوان متغيرهای اصلی پژوهش استفاده  می 1تا  7که مقدار کمی هر يک در محدوده ارقام 
 شده است.

گذاری کوتاه  گذاران)با افق سرمايه (: بيشتر سرمايهSML) نقدشوندگی بورس اوراق بهادار
دهند. منظور از نقد شوندگی  یمدت( سهام بسيار نقدشونده را بر سهام کم نقد شونده ترجيح م

(. لذا، 7999، 3)احمدپور و باغبان صرفاً سهولت در خريد و فروش دارايی مورد نظر است
شود که از طريق بازار  نقدشوندگی بيشتر بازار سهام منجر به جذب مقادير بيشتری از منابع مالی می

( از 7999؛ گارسيا و ليو،  8002، 4)يارتی گردند گذاری کاناليزه می های سرمايه سهام به طرح
به عنوان شاخص نقد شوندگی استفاده  GDPشاخص ارزش مبادلات بورس اوراق بهادار به 

 نماييم.  می
های بانكی دارای بازده ثابت و مطمئن و  هايی مانند سپرده (: دارايیRIRنرخ بهره حقيقی )

ه نامطمئن و همراه با ريسک بدون ريسک و برخی ديگر مانند اوراق سهام، ارز و... دارای بازد
های مالی خود ترکيبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده  هستند. از آنجا که افراد در سبد دارايی

کنند و درصدد انتخاب سبد دارايی کارا هستند.  بانكی، اوراق مشارکت، طلا و ارز را نگهداری می
گذاری در بورس اوراق بهادار کاهش  سرمايهبنابراين افزايش نرخ بهره حقيقی انگيزه افراد را برای 

( نيز معتقدند 8070) شود. چريف و گزدر ها می دهد و منجر به افزايش تقاضا برای ساير دارايی می
 يابد. نرخ بهره حقيقی از اختلاف نرخ با افزايش نرخ بهره حقيقی، تمايل به خريد سهام کاهش می

 (.8070، 5ريف و گزدر)چ بهره بانكی با نرخ تورم به دست آمده است
 

 های تحقیق . یافته۴
پيش از پرداختن به نتايج حاصل از تخمين بايد مانايی متغيرهای موجود در معادلات مورد بررسی 

های ريشه واحد نسل اول و دوم ابتدا  قرار گيرد. لذا، به منظور انتخاب آزمون مناسب از بين آزمون
شود.  ( بررسی می8001استفاده از آزمون پسران ) خود همبستگی بين مقاطع در اجزای اخلال با

دهد همه متغيرها دارای همبستگی بين مقاطع در اجزای  ( نشان می7همانطورکه نتايج جدول )
                                                                                                                   
1 Basic requirements 
2 Innovation and sophistication factors 
3 Ahmadpour and Baghban(2014) 
4 Yartey 
5 Cherif &  Gazdar 
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های نسل دوم برای بررسی مانايی متغيرها استفاده شود.  روی، بايد از آزمون اخلال هستند. ازاين 
های مربوط به نرخ ارز حقيقی اجازه بررسی  داده همچنين، ذکر اين نكته ضروری است که کمبود

 دهد.  امكان بروز خودهمبستگی بين مقاطع در اجزای اخلال را نمی
 

 (۲00۴(: آزمون خودهمبستگی بین مقاطع در جزء اخلال پسران )1) جدول
 CD-test P-Value متغیر

lMFRSM 21/2 000/0 

lINV 97/4 000/0 

lEFF 11/79 000/0 

lBAS 01/77 000/0 

lSMR 09/84 000/0 

lRIR - - 
 

 محاسبات پژوهش      مأخذ:
 

 ارائه شده است. 8( در جدول 8001نتايج آزمون مانايی پسران )
 

 (: آزمون مانایی پسران۲) جدول
 با روند بدون روند متغیر

lMFRSM 000/0 017/0 

lINV 000/0 017/0 

lEFF 019/0 911/0 

lBAS 212/0 000/7 

lSMR 899/0 217/0 

lRIR - 100/0 
 

 محاسبات پژوهش      مأخذ:
 

شود، غير از متغير وابسته و عامل نوآوری محور ساير متغيرها در سطح  همانطورکه ملاحظه می
 مانا نيستند. 
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 : آزمون مانایی پسران تفاضل مرتبه اول۳جدول
 با روند بدون روند متغیر

lEFF 000/0 000/0 

lBAS 000/0 000/0 

lSMR 000/0 000/0 

lRIR 000/0 000/0 
 

 محاسبات پژوهش      مأخذ:
 

گيری مانا هستند.  شود، همه متغيرها با يكبار تفاضل مشاهده می 9همانطورکه در جدول 
( 7999انباشتگی کائو ) روی، به منظور بررسی رابطه بلندمدت بين متغيرها از آزمون هم ازاين

ارائه شده است. همانطورکه  4معادلات در جدول استفاده شده است. نتايج آزمون فوق برای همه 
 انباشته هستند. ها هم در اين جدول قابل مشاهده است، همه مدل

 
 (1111انباشتگی کائو ) : نتایج آزمون هم۴جدول 

 معادلات 1معادله ۲معادله  ۳معادله
000/0 000/0 000/0 P-value 

 

 محاسبات پژوهش      مأخذ:                           

 
( که توسط بلوندل و GMM) يافته ن پژوهش با استفاده از روش برآورد گشتاورهای تعميماي

پردازد چرا که اين روش علاوه بر رفع همبستگي  (، ارائه شده به تخمين مدل می7992)1بوند
ها، رفع ناهمساني واريانس مدل و کارا بودن آن در  زايي آن متغيرهای مستقل با اجزاء اخلال و درون

 حالت، اثرات ثابت و تصادفي است. هر دو
 
 
 

                                                                                                                   
1 Blundell & Bond 
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 (: نتایج تخمین معادلات۵) جدول

Variables (7) (8) (9) 

l.(L.MFRSM) 120/0 102/0 111/0 

 (000/0) (000/0) (000/0) 

L.INV   01/7 

   (000/0) 

L.EFF  111/0  

  (000/0)  

L.BAS 109/0   

 (018/0)   

L.RIR 027/0 749/0 708/0 

 (017/0) (000/0) (007/0) 

L.SML 802/0 829/0 971/0 

 (081/0) (000/0) (000/0) 

Observations 741 741 741 

NO. of Groups 81 81 81 

NO. of Instruments 71 81 81 

AR(1) (009/0) (002/0) (009/0) 

AR(2) (718/0) (701/0) (770/0) 

Sargan test (819/0) (718/0) (791/0) 

Hansen test (414/0) (100/0) (911/0) 
 

 دهد. را نشان می P-Valu* اعداد داخل پرانتز مقدار 
 محاسبات پژوهش مأخذ: 

 
های حاصل از برآورد مدل نشان  ( آورده شده است. يافته1نتايج حاصل از برآورد مدل در جدول )

های مورد مطالعه ( بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادر کشورINV) دهد عوامل نوآوری محور می
جديد و از سوی ديگر با  کالاهای سو با توليد  ها از يک تاثير مثبت و معناداری دارد. زيرا نوآوری بنگاه

شود، در نتيجه تجهيز منابع مالی در  های بورسی می باعث افزايش سودآوری بنگاه ها کاهش هزينه
گذاری در  ز باعث افزايش تمايل به سرمايهيابد. همچنين نوآوری مالی ني بورس اوراق بهادار افزايش می

(، 8007(، چان و همكارانش )7991گردد. نتايج تحقيق با مطالعات ليو و سوگيانيس ) بورس می
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(، لين 8077(، لی )8009(، سو )8004(، ابرهارت و همكارانش )8008چمبرز و همكارانش )
( سازگار 8071( و گو )8079) (، کوهن و همكارانش8079لايفر و همكارانش ) (، هيرش8078)

 .است
( بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادر کشورهای مورد مطالعه تاثير EFF) عوامل کارايی محور

های  تر در بنگاه محور باعث ايجاد محصولات با کيفيت و ارزان مثبت و معناداری دارد. عوامل کارايی
بنابراين با بهبود عوامل کارايی محور، تجهيز  يابد. شود در نتيجه سودآوری آنها افزايش می بورسی می

( و 7991) آبادی و همكاران يابد. نتايج با مطالعات شاه منابع مالی در بورس اوراق بهادار افزايش می
 ( سازگار است.7999گارسيا و ليو)

( بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادر کشورهای مورد مطالعه تاثير BAS) عوامل بنيان محور
و  کالاها فروش در توانند های بورسی می محور بنگاه ت و معناداری دارد. با بهبود عوامل بنيانمثب

نمايند و سهم بيشتری از بازار جهانی را   رقابت المللی بين های قيمت اساس بر خود محصولات
ها افزايش  گذاری در آن تصاحب نمايند. در نتيجه با افزايش سودآوری بنگاههای بورسی تمايل به سرمايه

نتايج تحقيق با  گردد. يافته و باعث افزايش تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار اين کشورهای می
(، 7991) آبادی و همكاران (، شاه8002) استيرينقام و همكاران ،(8070) های مطالعات يارتی يافته

( 7994) گردچيان(، گو8001) (، ناکوئر و همكاران8070) گزدر و (، چريف8071) جون و همكاران
 ( سازگار است. 8071) و نارايان و همكاران

عوامل کارايی محور و عوامل بنيان محور بر تجهيز منابع  با توجه به اينكه عوامل نوآوری محور،
 توان گفت فرضيه اول، رد نشده است. مالی بازار سهام تاثير مثبت و معناداری دارند. لذا می

منابع مالی بورس اوراق بهادر کشورهای مورد مطالعه تاثير مثبت ( بر تجهيز RIRنرخ بهره حقيقی )
گذاران دارد،  های بانكی جذابيت بيشتری برای سرمايه و معناداری دارد. با افزايش نرخ بهره حقيقی سپرده

يابد در نتيجه تجهيز منابع مالی در  گذاری در بورس اوراق بهادار کاهش می در نتيجه تقاضا برای سرمايه
( سازگاری دارد. بدين 8070) يابد. نتايج تحقيق با مطالعه چريف وگزدر اوراق بهادار افزايش می بورس

 شود. ترتيب فرضيه دوم پذيرفته می
( بر تجهيز منابع مالی بورس اوراق بهادر کشورهای مورد مطالعه SML) نقد شوندگی بازار سهام

بازار سهام به دليل کاهش ريسک نقدشوندگی تاثير مثبت و معناداری دارد. زيرا با افزايش نقدشونگی 
گردد. به بيان ديگر، با افزايش يک درصدی  امكان جذب منابع مالی بيشتر به سوی بازار سهام فراهم می
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يابد. نتايج تحقيق نيز مطابق با  صدم درصد افزايش می 98نقدشوندگی، توسعه بازار سهام به ميزان 
( است. بنابراين، فرضيه سوم تحقيق نيز رد 8070) ارتی(، ي8002) (، يارتی8070) گزدر چريف و

 نشده است.
 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات۵
گذاری و اين خود مستلزم تجهيز منابع  دستيابي به رشد اقتصادی مستمر و باثبات مستلزم افزايش سرمايه

توليدی را از طريق مالي بيشتر است. از آنجا که بازار سهام، منابع مالي بلندمدت مورد نياز بنگاههای 
نمايد در نتيجه، افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام، از  گذاری تامين مي انداز به سرمايه تبديل پس
گردد. يكی از عواملی که باعث تقويت تجهيز منابع  ای هر اقتصاد رو به رشد محسوب مي مباني پايه

پذيری از کانال سه  د است؛ زيرا، بهبود رقابتپذيری اقتصا شود، افزايش رقابت مالی در بازار سهام می
های پذيرفته شده در بازار سهام،  محور، کارايی و نوآوری، منجر به افزايش سودآوری بنگاه  مؤلفه : بنيان

گذاران و فعالان اقتصادی برای حضور فعال برای  کاهش ريسک فعالان اقتصادی و افزايش انگيزه سرمايه
 گردد. هام میگذاری در بازار س سرمايه

پذيری از طريق بهبود عوامل نوآوری محور، عوامل بنيان  دهد افزايش رقابت نتايج تحقيق نشان می
محور و عوامل کارايی محور اثر مثبت و معناداری بر تجهيز منابع مالی در بورس اوراق بهادار کشورهای 

و معناداری بر تجهيز منابع مالی در منتخب دارد. نقدشوندگی بازار سهام و نرخ بهره حقيقی تاثير مثبت 
پذيری در تقويت تجهيز منابع مالی  بورس اوراق بهادار کشورهای منتخب دارند. با توجه به تأثير  رقابت

 گردد: در بازار سهام، پيشنهادات زير ارائه می
 بهبود  محور نيانپذيری از کانال عوامل ب افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام از طريق ارتقاء رقابت(

 نظام نهادي و اقتصادي با تدوين و اجراي قوانين مناسب همراه با حذف قوانين و مقررات پيچيده(

 پذيری از کانال عوامل کارايی محور افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام از طريق ارتقاء رقابت 
 اقتصادی فعالان و مديران شخصی ادراک ديده در بازار سهام جهت بهبود )استخدام نيروی کار آموزش

جايی  پذير جهت جابه وکار، بهبود کارايی بازار کار نيز ازطريق ايجاد شرايط انعطاف  کسب فضای از
های اجتماعی مستقيم  نيروی کار و پرداخت حقوق و دستمزد متناسب با بهره وری نيروی کار و حمايت

در شرايط اخراج، تعليق و افزايش کارايی بازار کالا های بيكاری  دولت در چارچوب تامين اجتماعی، بيمه
 های پذيرفته شده در بازار سهام به سوی ابتكارات بيشتر( از طريق سوق دادن شرکت
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 پذيری از کانال عوامل نوآوری محور افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام از طريق ارتقاء رقابت 
گذاران خرد، تسريع در فرايندهای تسهيل اخذ  رمايهوکار از طريق حمايت از س )بهبود فضای کسب

های نوآوری از طريق ايجاد زيرساختارهای  مجوز و اصلاح قوانين و مقررات نامناسب و ارتقاء شاخص
تحقيقاتی و فناوری مرتبط با صنايع، حمايت مناسب از نوآوران و کارآفرينان، حمايت از انتشار فناوری، 

گذری دانش   قال فناوری و سرمايه گذاری خارجی و ايجاد شبكه اشتراکايجاد محيط مناسب برای انت
 های پذيرفته شده در بازار سهام(  در جهت ارتقاء عملكرد نوآوری شرکت

 ايجاد قوانين و  افزايش تجهيز منابع مالی در بازار سهام از طريق افزايش نقدشوندگی بازار سهام(
 لازم برای نقدشوندگی( امكانات
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Abstract 
The efficiency and performance of the stock market in mobilization of financial 

resources because of the impact on the amount and quality of investment has great 

importance in the economy. Although competitiveness is a set of institutions, 

policies and factors that can create a high return on production factors, including 

capital by maintaining and deepening in business, industry and the country. 

Therefore, competitiveness is one of the determinants of the returns of stock 

companies and, consequently, the mobilization of financial resources in the stock 

market. For this purpose, the present study examines the effects of competitive 

components on mobilization of financial resources in members of World Federation 

of Exchanges with using panel data and Generalized Method of Moments(GMM) 

data from 2007 to 2019. The results of the research show that innovation-driven 

factors (INV), efficiency-driven factors (EFF) and basically-based factors (BAS) 

have a positive and significant effect on investment flow of the stock market 

financial resources. Also, liquidity of the stock market and real interest rate have a 

positive and significant effect on investment flow of the stock market financial 

resources. 
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