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 چكیده

 فاینقش واسطه ا داریشرکت انتشاردهنده اوراق بهادار و جامعه خر نیاست که ب یسازمان مال کیگذار بانک سرمایه

در  ییروش سهم بسزا نیو ا ردیگیانتشار اوراق بهادار صورت م قیها از طرشرکت شتریب یکند؛ و ازآنجاکه تأمین مالیم

مهم  اریانتشار اوراق بهادار بس ندیدر فرآ یگذارسرمایه یهانقش بانک یکشور دارد، بررس یمالتوسعه نظام تأمین 

بر شاخص  های دولتی و خصوصیگذاری در بخشهای سرمایههای بانکشناسایی شاخص . هدف اصلی این مقاله؛دینمایم

های آوری اطلاعت آماری از دادهباشد، برای جمعیم 1400 یال 1390بازه قلمرو زمانی تحقیق در  باشد.قیمت بورس می

تأمین سرمایه امید، تأمین سرمایه امین، تأمین سرمایه بانک مسکن، تأمین سرمایه ) یمالبازار اولیه، بازار ثانویه و تأمین 

سرمایه تمدن، تأمین سرمایه سپهر، تأمین سرمایه کاردان، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، تأمین بانک ملت، تأمین 

-های سرمایهگذاری کوتاه بانکگذاری و میزان سرمایههای سرمایههای تأثیرگذار بانکشاخص عنوانسرمایه نوین( به

 یونیرگرسخود  سنجی اقتصادی ژوهش مدلاین پ و تحلیلتجزیه شده است. روشو شاخص قیمت بورس استفاده گذاری

ایستایی و روابط بلندمدت متغیرها مورد  جوهانسن آزمون هم انباشتگیبا استفاده آزمون فیشر و باشد. می (پنل ور)

بر  بار تفاضل گیری ایستا شدند وایستا نبودند و با یک بررسی قرار گرفت نشان داده شد همه متغیرها در سطح صفر

در ادامه با استفاده  .متغیرها وجود دارد نیب 0.95 ویژه دو رابطه بلندمدت در سطح مقدار و حداکثر اثر نتایج آمارهاساس 

گذاری )عرضه اولیه( در های سرمایههای تأثیرگذار بانکاز بین شاخص ها و تجزیه واریانس نشان داده شدتحلیل شوک

 .باشدر شاخص قیمت بورس میهای دولتی و خصوصی بیشترین تأثیر ببخش بانک

 .ایران ،ثانویه بورس ،بازارهای اولیه ،حجم معاملات ،گذاریسرمایه ،شاخص هاي كلیدي:واژه

    JEL : G41, G4, D9, D91طبقه بندي 

 

 
 abas.papizade1360@gmail.com  ایران-تهراندانشگاه آزاد اسلامی،  تهران مرکزی،گروه اقتصاد، واحد  -1
 nfalihi@gmail.com )نویسنده مسئول(ایران -تهران، دانشگاه آزاد اسلامی،  تهران مرکزیگروه اقتصاد، واحد  -2
 nessabian@gmail.comایران  -تهراندانشگاه آزاد اسلامی، ، تهران مرکزیگروه اقتصاد، واحد  -3

https://doi.org/10.30495/fed.2023.1943022.2578


 و همکاران  پالنگان  زادهیعباس پاپ...  /   یبر حجم معاملات بازارها یگذارهیسرما یهااثرات شاخص بانک یبررس   / 330

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 مقدمه -1

هایی است که در آن اوراق قرضه، ها، بازارها، قوانین و مقررات و تکنیکای از بنگاهنظام مالی یک کشور مجموعه

اند. شبکه بانکی، بورس اوراق شوند و بدین گونه در سراسر دنیا گسترش یافتهسهام و سایر اوراق بهادار معامله می

 مجموع در مشابه، های نهاد و اعتباری –گذاری، مؤسسات مالی های سرمایهبهادار، مؤسسات بیمه، شرکت

ای از نهادها و . بخش مالی به مجموعهدهندمی تشکیل را کشور اقتصاد مالی بخش که هستند هاییسازمان

پردازند. تردیدی وجود ندارد که برای شود که عمدتاً به تجهیز منابع و تخصیص اعتبار میهایی گفته میسازمان

اندازه در اقتصاد به یابد کهگذاری هستیم و زمانی درآمد ملی افزایش میهای اقتصادی نیازمند سرمایهرشد فعالیت

نوبه خود مستلزم تجهیز منابع مالی بیشتر است و این گذاری نیز بهگذاری شده باشد. افزایش سرمایهکافی سرمایه

نیازهای اصلی جهت رشد اقتصادی و افزایش وظیفه بر عهده بخش مالی است لذا توسعه بازارهای سرمایه از پیش

 (1388،فدایی خوراسگانیرفاه اجتماعی است )

است که در  یمتصور است. بازار اولیه بازار هیو ثانو هیدر دو بازار اول هیبازار سرما یبرا یتوسعه نظام تأمین مال

آورند؛ اما بازار موردنیاز خود را ازآنجا به دست می هیها سرماشود و شرکتبار معامله می نیاول یآن اوراق بهادار برا

گیرد. دست شده و مورد معامله قرار میبهو موجود مجدداً دست یمیقد اداراق بهاست که در آن اور یبازار هیثانو

 تیفعال ش،یدایپ هیهای اولیابیم که در سالگذاری درمیهای سرمایهشاخص بانک تیبر فعال یخیتار یبا مرور

است. شاخص  شده دهیکش زین هیبه بازار ثانو تشانیمرور حوزه فعالمحدود بوده، اما به هیها عمدتاً به بازار اولآن

و غیرمستقیم موجبات توسعه نظام  میطور مستقگذاری با محصولات و خدمات متنوع خود، بههای سرمایهبانک

تأمین  ٔ  ها را درزمینهاز خدمات آن یعیوس فیآورند، اما ازآنجاکه طفراهم می یهر اقتصاد یرا برا یتأمین مال

پردازیم می یموارد یلینظر کرده، به توضیح تفصهای غیرمستقیم صرفبخش از نقش نیدر ا م،یشاهد هست یمال

 (1396خدا بخشی و شمسی،) دخالت دارند. یدر توسعه نظام تأمین مال میطور مستقکه به

نویسی و انتشار اوراق بدهی و سهام جدید پذیرهشود که با های اطلاق میگذاری به فعالیتبانکداری سرمایه

ای باشد که شرکت برای اولین بار آن را منتشر تواند اوراق بهادار اولیهمرتبط هستند. اوراق بهادار جدید هم می

ق تواند اوراق بهادار ثانویه باشد) منظور اوراشود( و هم میکه گاهی اوقات انتشار عمومی اولیه نامیده می.کرده است

 2003, 1ساندرز.)اندها قبلاً معامله شدهآن یهای سهام و بدهاست که ورقه هاییحرکت بهادار ثانویه اوراق مربوط به

 یبا اعطا ایو انتشار اوراق بهادار اشتغال دارد و  دیاست که عمدتاً به خر یبانک یگذارسرمایه بانک(. به عبارتی؛ 

مؤسسه  ایکه غالباً کنترل شرکت طوریگیرد بهمی اریها را در اختآنها و مؤسسات سهام وام بلندمدت به شرکت

 (1380 ز،یآورد. )گلرمزبور را به دست می

است، اما در مورد برگردان واژه  یگذارهای بانک سرمایهبالا مشترک است فعالیت فیدر تمام تعار آنچه

"Investment Bank نکته  نیبه ا دیباره باهایی وجود دارد. دراینشود تفاوتطور که مشاهده میهمان ،یبه فارس

نه  یگذارهای سرمایهچرا که بانک ت،گمراه کننده اس یگذار تا حداشاره کرد که اصطلاح »بانک سرمایه

 
1 Saunders 
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را  گرانیهای دز، سپردهانداهای پسو نه مانند صندوق یهای تجارنه مانند بانک یعنیگذارند و نه بانکدار، سرمایه

جای به رانیدهند، لذا در ااختصاص می یگذارسرمایه یبرا یطور دائمکنند و نه وجوه خود را بهآوری میجمع

و  «یو در انگلستان از اصطلاحات بانک سوداگر ه«یاز اصطلاح »مؤسسات تأمین سرما یگذارعبارت بانک سرمایه

 شود.نویسی، استفاده میره»مؤسسات پذی ای»مراکز صادرکننده، و 

 انتشار نویسیپذیره و بهادار اوراق فروش درزمینه که است مالی واسطه یک گذاریسرمایه توان گفت؛ بانکمی

 از ایویژه بخش گذاریسرمایه بانکداری. دارد تخصص ایسرمایه وجوه آوریجمع برای خود سهام جدید سهام

 منتشر جدید بهادار اوراق که جایی ، اولیه بازار در تا کندمی کمک هاسازمان یا افراد به که است بانکی عملیات

 هاآن. کنند سرمایه جذب ، دارند ثانویه بازار در بسزایی نقش ، خود مشتریان از نمایندگی به اقدام با و شوندمی

 تا کنندمی کمک جدید هایشرکت به و کنندعمل می گذارانسرمایه و امنیت صادرکنندگان بین واسطه عنوانبه

 یا اختصاصی تجارت مانند مالی خدمات از مختلفی انواع گذاریسرمایه هایبانک. شوند تبدیل عمومی سهام به

 به پول وام شامل که مالی اهرم با مالی ، خرید و ادغام مشاوره ، خود هایحساب برای را بهادار اوراق تجارت

 ایجاد برای هاشرکت ساختار بهبود شامل که ساختار تجدید ، است حسابتسویه و دارایی خرید برای هاشرکت

 این که جایی کند، کسب را IPO یا جدید مسائل و سود حداکثر کندمی کمک آن به و است کارآمدتر وکارکسب

  .(1،2018شوند )پراکش و همکارانعمومی تا کنندمی کمک جدید هایشرکت به هابانک

نویسی به صورت غیررسمی توسط تجار و کارشناسان مالی برای پذیره19گذاری در اویل قرنهای سرمایهبانک

ها ابتدا از ها شکل گرفت. فعالیت اولیه آنگری مالی در معاملات و تجدید ساختار مالی شرکتاوراق بهادار، واسطه

ف کشورهای شمال اروپا مانند انگلستان و هلند ادامه طروسطی شروع شد و بهویژه ایتالیا در قرونجنوب اروپا به

گردد. نقش اولیه این مؤسسات ابتدا سال قبل برمی200گذاری در انگلستان به حدود های سرمایهیافت. سابقه بانک

تر نیز فعال شدند. نحوه تأمین های کوچکها بود. بعدها در تأمین مالی واردات و صادرات شرکتتأمین مالی دولت

دادند. این طرف فروشنده کالا میگونه بود که نام خود را روی برات نوشته و بهالی تجار توسط این مؤسسات اینم

های های شرکتگذاری به شکلهای سرمایهبانک 1970شدند. در انگلستان تا دهه ها در بازار تنزیل میبرات

صنعت متمرکز شد و لذا رشد صنعت در این  فعالیت این مؤسسات در1920کردند. در دهه تضامنی فعالیت می

های های تجاری و بانکبانک 1929گذاری بود . تا سال های سرمایهدوره در انگلستان مدیون رشد بانک

ها را به دنبال داشت. در آمریکا تا قبل گذاری از یکدیگر تفکیک نشده بودند. وقوع بحران ورشکستگی بانکسرمایه

گذاری داشتند؛ اما بعد از های سرمایههای تجاری نقش مهمی در انجام وظایف بانکنکبا 1929-1933از بحران 

گذاری و را برای های ناشی از تبانی بین بانکداری سرمایهوقوع بحران که ابتدا در آمریکا رخ داد سوء استفاده

قانون بانکداری  1933سال مشتریانی که از موقعیت مالی نامناسبی برخوردار بودند باعث شد کنگره آمریکا در 

گذاری تدوین و تصویب های سرمایههای تجاری در انجام وظایف بانکاستیگل محدود کردن فعالیت بانک -گلاس 

جز نویسی اوراق بهادار، انجام معاملات در بازار اوراق بهادار)بههایی مانند پذیرهکند. با این قانون، ازآنجا فعالیت

 
1 Prakash et al 
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های تجاری ممنوع ها( و نیز برقراری ارتباط با مؤسسات اوراق بهادار برای بانکشهرداری های دولتی واوراق قرضه

شد. طبق قانون این دو بانک حق مداخله در وظایف یکدیگر را نداشتند. این قانون عملاً نهاد های بازار پول و بازار 

مریکا اثر منفی داشت؛ اما بعداً متخصصان های تجاری آسرمایه را تفکیک کرد. در نتیجه بر کارایی و سودآوری بانک

های تجاری به تداخل وظایف بانک 1929-1933ها در بحران پولی و مالی متوجه شدند که عامل ورشکستگی بانک

های به بانک 1950رو با وضع قوانین جدیدی از اواخر دهه گذاری مربوط نبوده است. ازاینهای سرمایهو بانک

گذاری را در چارچوب ه شد تا با تأسیس مؤسسات وابسته به خود وظایف بانکداری سرمایهتجاری بزرگ اجازه داد

طورکلی مقررات نیز اجازه فعالیت محدود در گذاری بههای سرمایهمحدودی انجام دهند. همچنین به بانک

رام لیچ بیلی با تصویب قانون گ 1999در سال  (.1،2002)تراویس و کینگهای تجاری داده شدقلمروظایف بانک

 جدید قانون این طبق. شد لغو استیگل –قانون گلاس  مالی مجاز به عقد قرارداد تعهد خرید و فروش اوراق بهادار

های بزرگ بین شدند. از تبعات اجرای این قانون، توسعه صنعت خدمات مالی به دنبال ادغام هلدینگ هایشرکت

بدین ترتیب هلدینگ های مالی و بانکی به وجود آمدند. . ری بود گذاهای سرمایهها و مؤسسات بیمه و شرکتبانک

توانند در معاملات اوراق بهادار، عملیات بانکداری، بیمه گری و هر فعالیت های مالی میکه این مجتمعطوریبه

ر توانند دهمچنین هلدینگ های مالی می (.1401)آسیابی اقدم و همکاران،مالی، پولی و بانکی درگیر شوند.

درصد درآمدهای  5های غیرمالی بیش از شرط آنکه درآمد حاصل از فعالیتهایی که جنبه مالی ندارد بهفعالیت

تواند تا های مالی نشود مشارکت کنند. اگر هلدینگ مالی قبلاً فعالیت تجاری غیرمالی داشت میحاصل از فعالیت

درصد از درآمد تلفیقی هلدینگ مالی از طریق  85 شرط آنکه حداقلسال دیگر آن فعالیت را ادامه دهد، به 15

گیرند. های مختلفی جای میبندیالبته بازارهای اوراق بهادار موجود جهان در رتبه. های مالی حاصل شودفعالیت

گذاری، بدهی رهنی،اوراق وثیقه دار، عرضه تبدیل، بدهی با رتبه سرمایهاوراق بدهی معمولی، اوراق بدهی قابل

) خدا بخشی و ها وام سندیکاها از جمله انواع بازارهای اوراق بهادار هستنداوراق شهرداری (IPO)ولیهعمومی ا

 (.1395شمسی،

گذاری آمریکا، گذاری مورگان، بانک سرمایهگذاری در جهان عبارتند از بانک سرمایههای سرمایهمهمترین بانک

در ایران برای جلوگیری از اشتباه در نام وظایف این  کلی است.گذاری بار گذار گلدمن و بانک سرمایهبانک سرمایه

گذاری گذاری در قانون استفاده نشده است؛ زیرا اولاً عبارت بانک سرمایهها از عبارت بانک سرمایهمؤسسات با بانک

ها مانند دار نیست؛ یعنی کار آنگذاری نقش یک بانک را عهدهمسمایی است و اصلاً بانک سرمایهیک اصطلاح بی

ها آن ها و تسهیلات اعتباری نیست. ثانیاً کار اصلی و اولیهها و پرداخت انواع وامها جذب انواع سپردهبانک

گذاری یک فعالیت مالی غیر بانکی انجام نیز نیست. بانک سرمایه گذاریشرکت سرمایه گذاری مانند یکسرمایه

های ازار اوراق بهادار صدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت شرکت(قانون ب 4«ماده )5دهد در ایران طبق بند » می

تأمین سرمایه از جمله وظایف شورای عالی بورس و اوراق بهادار است. در این قانون شرکت تأمین سرمایه تعریف 

 
1 Travis and King 
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مجوز  1386شهریورماه در هایوظایف کلی آن بیان شده است. طبق این قانون در بدین ترتیب سابقه فعالیت بانک

 .فعالیت برای دو شرکت تأمین سرمایه یکی به نام امین و دیگری نوین صادر شد

سیستم بانکی جهانی هیچ ؛ زیرا گذاری حساس استهای بانکداری سرمایهفعالیتتوان نتیجه گرفت که؛ می

 وباسلی هارتمن   گفتهطبق  .گذاری وجود نداردهای بانکداری سرمایهتعریف قانونی و صریح از فعالیت

بانک ضرورت  توسعه  .گذاری استهای بانکداری سرمایهفعالیت مالی خارج از محدوده ( تأمین2010)1همکاران

های بانکاولاً  زیرا متنوع است، M&A دهندگان خدمات مالی در بیشتر معاملاتگذاری و سایر ارائهسرمایه

ن در ارزیابی و ساختار معاملات پشتیبانی کنند که در مذاکره و همچنیگذاری از متخصصانی استفاده میسرمایه

ای دهد مشاورهها امکان میگذاری دیدگاه مستقلی از خارج دارند که به آنهای سرمایه، شاخص بانک. ثانیاًکنندمی

گذاری قادر به تأمین های سرمایه، شاخص بانک ثالثاً .های استراتژیک و تاکتیکی بدهندویژه توصیهطرفانه ، بهبی

آن است که تقریباً همه انتشار  رانیدر ا جیوش رار (.2012و 2شرودر  و همکاران هستند.  M&Aی معاملاتمال

شود. اگرچه عدم انعقاد فروش نمی نیتضم هیتأمین سرما یهاها توسط شرکتسهام و اوراق مشارکت و حق تقدم

 متیبازار به کمتر از ق متیشود، اما اگر قهای کارمزد میجویی در هزینهها باعث صرفهشرکت نیقرارداد با ا

رفته های ازدستفرصت نهیشود. شکست عرضه هزکند، عرضه اوراق بهادار با شکست مواجه می نزلنویسی تپذیره

و  یموقت یتأمین مال نهیبا هز یمثبت، هزینه عدم بازپرداخت تعهدات مال NPVبا  یگذارهای سرمایهدر پروژه

شوند ینویسی مپذیره یاسم متیبه ق رانیکند؛ اما ازآنجاکه اغلب سهام در ایم لیرا بر شرکت ناشر تحم یاضطرار

نویسی و پذیره دیگذاران را به خرسرمایه زهیرو تفاوت انگاست، ازاین یاسم متیبازار سهام معمولاً بالاتر از ق متیو ق

ترین انجام نشود. مهم یاسم متیشود فروش سهام به قباعث می هیتأمین سرما یهاحضور، شرکت کند.می قیتشو

 یبازار( در مدت کوتاه متیدرصد کمتر از ق 5-2بازار )یا  متیها آن است که اوراق بهادار را به قشرکت نینقش ا

موردنظر منتشر شده و سود هر  هیتأمین سرما یبرا یتعداد سهام کمتر جهیو به فروش رسانند. در نت یابیبازار

بازار  متیدو باعث کاهش ق نیشدن ا قیرق رایشود؛ زمی قیرق کمتر °DPsهر سهم  یمیو سود تقس EPsسهم 

-های سرمایهها و قوانین مربوط به شاخص بانکهای فعالیتهدف  از این مطالعه ، بررسی  زمینه شود.سهام می

باشد. با توجه مطالب  سازی آن مخصوصاً در بازار شاخص قیمت بورس ایران میپیاده گذاری در سایر کشورها و

گذاری تأثیرگذار بر شاخص های سرمایهباشد؛ اولاً؛ شاخص بانکمی گویی به این سوالبالا، این رساله درصد پاسخ

ها بر شاخص قیمت بورس کدام کانالقیمت و حجم معاملات بورس و فرا بورس ایران کدامند ؟و ثانیاً از طریق  

 اوراق بهادار تأثیرگذار بیشتری دارد؟.
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 ادبیات تحقیق -2

 ثانویه در گسترش بازارهاي مالی اولیه و نقش بازار -2-1

سازی ابزارهای مـالی جدیـد و تأمین مالی بخشیدن به ابزارهای مالی، طراحی و پیادهیکی از راهکارهای تنوع

ها در های متنوع و گونـاگونی بـرای تأمین مالی طرحباشد. شیوهمختلف اقتصادی به وسیله آن میهای طرح

بازارهای مالی در سرتاسر جهان به کار گرفته شده است، ولی با توجـه بـه ملاحظات شرعی، همه این ابزارها قابلیت 

رو، ضروری است از این (.1400و همکاران، )آسیابی اقدم. کارگیری در جوامع اسلامی را ندارندپیاده شدن و به

بخشی به آن، بازارهای مالی و علاوه بـر اسـتفاده از تجربیـات کشـورهای موفـق در زمینـه ابزارسـازی و تنوع

ها باهم، متناسـب بـا سـاختار و مکتـب اقتصـادی جامعه شکل بگیرد و قبل از صدور مجوز برای ظهور ارتباط آن

خوبی تبیین شود. زیـرا هـر ابـزاری در بازارهـای مـالی زار خاصی، جایگاه و کارکرد آن در بازار، بهو انتشار هر اب

شود باشد. اهمیت بازارهای مالی در نظام مالی اسلامی نیز از این واقعیت ناشی میای میپاسـخگوی نیازهـای ویژه

ممنوعیت بهـره موجـب وابسـتگی بیشـتر بـه سهام  که اسـلام، بهره را ممنوع و تجارت را تشویق کرده است و این

بازارهـای مـالی دنیـا عمدتاً براساس نرخ بهره کار کرده (.1386و تأمین مالی مبتنی بر دارایی شده است )سلمان، 

 (.1385آبادی،کند )صالحها را تعدیل میها و بدهیبنابراین در این بازارها نرخ بهره موقعیت دارایی

سبب شده است تا متفکـران مسـلمان بـه دنبـال طراحی و معرفی ابزارهای مالی جدیدی باشند این موضوع 

خوبی تأمین مالی نماید و از درجه تا ضمن مطابقت با شریعت اسلام، نیازهـای رو بـه رشد کشورهای اسلامی را به

شند. طراحی ابزارهای نو با ایجاد طیف گذاران برخوردار بامناسبی از امنیـت، سـودآوری و نقدینگی را برای سرمایه

ی نهادهای مختلف از مزیتهـای نسـبی خـود، در تری از بازارها و تسهیلات و با ممکن ساختن استفادهمتنوع

ی این مـوارد کـارآیی نظـام مـالی را در انجام کارکردهای های وساطت مالی را کاهش میدهد و همهمجموع هزینه

. همچنین، در چنین حالتی سرمایهگـذاری د ر بخـش واقعی اقتصاد نیز افزایش پیدا اش افزایش میدهد اصلی

 (.1380کند )میرمطهری، می

بازار ثانویه فعال و پویا در فرآیند جذب و به کارگیری سرمایه نقش مؤثری دارد. فقدان یک بازار ثانویه مطمئن 

دچـار مشـکل نمـوده است. از این رو کارایی بازار سرمایه و کارآمد برای داراییهای مالی بازار سرمایه در کشور را 

به میزان زیادی در گرو داشتن بازار ثانویه و توجه به توسعه و تعمیق آن است. این بازار باعث ایجاد نقدینگی و 

ی جذابیت اوراق بهـادار شـده و سـرمایه گـذاران و صاحبان ثروتهای سرگردان اندک و کلان به را سوی بازارها

کشاند. سـرمایه گـذاری در این بازار به دارایی افراد نقدینگی بخشیده و ارزش متعارف یـا تـوافقی آن را مالی می

وجود چنین ساختاری، هزینه جستجو خریداران و فروشندگان یـک دارایـی را کـاهش داده  . مشـخص مـی سـازد

بادلات، بـا کـاهش هزینـه جسـتجو معاملـه سرمایهگذار و بـا تلفیق تعداد زیادی معامله علاوه بر کاهش هزینه م

کنند . بازارهای ثانویـه به صادرکننده اوراق بهادار را ان برای خرید داراییهای مالی در بازارهای ثانویه تشویق می

گذاران نیز کمک نموده تا در جریان قیمت و ها بازده های تقاضا شده باشند و از طریق ایجاد نقدینگی، به سرمایه

سود رسانند. به دلیل وجود این ویژگیهـا و مزیـت هـا این بازار نقش مهمی در کارآمدی، رونق و گستردگی 

 .بازارهای مالی دارد
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معیارهایی  (.1998، 1افزایش کارایی بازارهای مالی هدف اولیه سیاستگذاران و قانونگذاران بـازار اسـت ) بـاروچ

رها معرفی شده است. بازارهای مالی بایـد عـلاوه بـر تأمین نقدینگی برای شرکتهای گیری کارایی بازابرای اندازه

 ییبازار راهنما نیدر ا متیق نییتع(. 20: 1993 ها نیز بپردازند )مان،صادرکننده سهام، به تخصیص وجوه بین آن

اتفاق  نیباشد. اگر ا یدارند، م یکمتر سکیو ر یکه سودده هایی ۔افتادن وجوه به سمت شرکت انیبه جر یبرا

ها ارزش  متیافتد که ق یاتفاق م یامر زمان نیافتد. ا یوجوه اتفاق م انیدر جر یصیتخص ییکارا رد،یصورت پذ

 یسهام با ارزش ذات متیق یبرابر یعنی یگذار متیق ییکارا یو منعکس کند؛ به عبارت شخصهر سهم را م یذات

 دیپد یهنگام زیآن ن یسهام و ارزش ذات متیق نیب ی. تساودیآ یبه شمار م یصیتخص ییکارا یآن شرط لازم برا

 (.2002وجود داشته باشد)عبیدالله،  یاطلاعات ییکه کارا دیآ یم

 یارزش ذات رییبا تغ هیشرکت در بازار ثانو کی یاقتصاد تیفعال سکیر ایدر مورد سود  دیاطلاعات جد انتشار

در انتشار و  یوقفه ا چیکارا عمل کند، ه یها را به همراه دارد. اگر بازار از لحاظ اطلاعاتآن متیاوراق تعدیل ق

همه اطلاعات  دیها با متیق رایخواهد بود؛ ز قیع و دقیسر اریبس متیق لیبه اطلاعات وجود نداشته و تعد یابیدست

گونه  چیباعث به دست آوردن ه زیاز شرکت ن یرو داشتن اطلاعات پنهانمربوط به شرکت را منعکس کنند؛ ازاین

 یاتیعمل ییافتد که کارایاتفاق م یزمان یگذار متیق ییکارا(. 2،2007لونینخواهد شد )ساندر و م یبازده اضاف

که  یهر گونه اقدام ن،یبنابرا شود؛یم متیق قیو دق عیسر لیمعاملات مانع از تعد یبالا نهیداشته باشد. هز جودو

( یاطلاعات ییدهد )کارا شی(، سرعت انتشار و دقت اطلاعات را افزایانیعمل ییمعاملات را کاهش داده )کارا نهیهز

در جهت بهبود  ی(، گامیگذار متیق ییبخشد )کارا ودسهامداران را بهب یلهیپردازش اطلاعات به وس ندیفرا ای

 گر،یدو طرفه اطلاعات باشد؛ به عبارت د انیدر معرض جر دی. البته بازار بادیآ یبازار به شمار م یصیتخص ییکارا

 تیوضع نیفروشنده اند، فقط در ا یو عده ا داریدر آن خر یاز زمان، عده ا یبازار کارا چنان است که در هر مقطع

 هیاز نظر یندیبرآ مت،یرسد و قیرود؛ بازار راحت تر به تعادل عرضه و تقاضا م یکه حجم معاملات بالا م تاس

 شود.ارزش سهام می نییگوناگون در تع یها

است. در واقع بدون وجود  قیبازار ثانویه عریض و عم کیکارا، وجود  ینظام مال کی یریشکل گ یاصل جوهره

داشته  دیسررس خیچنانچه آن اوراق بهادار تار د،ینما یاوراق بهادار دیکه اقدام به خر یهر شخص ه،یبازار ثانو کی

 ،یباشد ؛ مانند سهام عاد دیسررس خیاگر اوراق بهادار فاقد تار ایاست و  دیآن تا سررس یبه نگهدار ریباشند، ناگز

 ،یموارد نیعمر است. در چن انیآن تا پا یبه نگهدار ریناگز - دیبدون سررس یاوراق قرضه دولت ایسهام ممتاز 

 یمدت زمان طولان یآن برا ینسبت به نگهدار داریعاقلانه خواهد بود که خر میتصم یاوراق بهادار در صورت دیخر

وجود دارد  الاحتم نیمتفاوت بازارها ا یبه رغم کارآمد یحت ه،یثانو یداشته باشد. حال با وجود بازارها نانیاطم

)نگین تاجی آن واگذار نمود دیسررس خیاز تار شیشده را پ یداریاوراق بهادار خر انیتحمل ز ایبا کسب سود  که

 .(1401و همکاران،
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که بازار  نیمگر ا ستین یاست، عمل هیمنابع در بازار اول نهیمطلوب و به صیکه تخص یهدف اصل نیبنابرا

به  یلیگذاران تماسرمایه شترینه تنها ب ،یبازار نیلازم برخوردار باشد. در صورت عدم وجود چن ییاز کارا هیثانو

از  یناش سکیرا به خاطر پوشش ر یادتریز نسبتا یبلکه انتظار بازده دهندیاوراق بهادار از خود نشان نم دیخر

 ییکننده در رشد و کارا نییاز عوامل تع ه،یبازار ثانو یافتگیتوسعه  زانیدارند. م یمال یها ییدارا ینگیعدم نقد

 لیتسه هیامکان فروش اوراق بهادار در بازار اول ه،یبا وجود بازار ثانو نینابراب؛ (1391)نظرپور،باشد. یم هیبازار اول

سهولت  با هایی. هرچه نقد شدن داراابندیبه وجوه نقد دست  لهیوس نیتوانند بداوراق می نیشده و دارندگان ا

شدن  ریجای سرازبه ادافر ینگیشود مازاد نقدشده و سبب می شتریب زیمشارکت در بازار ن ردیصورت گ یشتریب

 ،یگذارسرمایه یآوری وجوه لازم براجمع یهاراه نیاز مطمئن تر یکیوارد شده و  یمال یبه بازار کالا، به بازارها

توانند تحت ها، میاز بانک لاتیتسه افتیجای دربه یو تجار یدیتول یها واحدها یها، شهردار. دولتردیشکل گ

 یازهاین ،یاوراق مال ریسهام ممتاز، اوراق مشارکت و سا ،یاوراق بهادار، سهام عاد یاگذارانتشار و قیاز طر یضوابط

 یرهایمتغ تیبازار موجب شفاف نیا با استفاده از هیشدن بازار پول و سرما یتأمین کنند. رقابت قیطر نیخود را از ا

مؤسسات  یسوء استفاده انحصار ی نهیزم جهیگردد و در نت یم نهیسود و هز یها، نرخ ها متیاقتصاد چون ق یاصل

 نیکند. اگر امی کیاقتصاد نزد یبازده واقع یرا به نرخها یسود بانک یبرد و نرخ ها یم نیرا از ب یو بانک یپول

خطر  تیریدراز مدت و مد یباعث تأمین منابع مال ه،یبازار اول ییایعلاوه بر تحرک و پو دیعمل نما نهیبازار به

 نیداشته، همچن یمال یدر بازارها ینانیاطم یدر کاهش ب ییاوراق بهادار شده و نقش بسزا دیخر سکیو ر یریپذ

 اتیعمل کی یاجرا یبرا. شودمی یهای بلندمدت اقتصادویژه در فعالیتها، به یگذارحجم سرمایه شیموجب افزا

به  یمال یها ییکه در آن دارا یوجود داشته باشد. اولا داشتن بازار یمشخص طیشرا یستیبازار باز موثر و کارا با

بازار از  یانیآ گستردگشود. ثبرآورده می کیشرط با کار کرد شماره  نیو بصورت مکرر معامله شوند، که ا یراحت

بازار باز  اتیشود. ثالثا عملشرط با کار کرد شماره دو پاسخ داده می نیا بازار،و عمق  یمال یتنوع ابزارها ثیح

بتواند با تاثیر بر روی بازار اولیه اقتصاد را به سمت کارا شدن راهنمایی بنماید، این شرط توسط کارکرد  یستیبا

 .شودشماره سه برآورده می

 

 پیشینه تحقیق -2-2

گذاری )شرکت تأمین سرمایه( در بازار های سرمایهای به بررسی ضرورت بانک( در مطالعه1387عباسی و همکاران)

در که  نشان داده شد؛ .می باشد  لیبه تحل یحاضر به روش اسناد سرمایه کشور پرداختند. روش تحقیق مقاله

 نیا بیدارد. ازآنجاکه در زمان تصو یبازار بستگ نیمرتبط با ا نیقوان تیبه تقو هیبازار اول یانسجام رسم رانیا

مربوط  نیها در قوانشرکت نیا گاهیجا نینداشتند بنابرا یدر کشور وجود خارج هیتأمین سرما یهاشرکت نیقوان

در  هیتأمین سرما یهاشرکت تیمجوز فعال نییکسال از اول دودشود. ح نییو تع فیتعر دیبا هیبه بازار پول و سرما

ها در شرکت نیو نقش ا گاهیکشور و جا هیاول هیرشد و رونق بازار سرما یگذرد. از این رو لازم است برا یکشور م

 نامه نییشده و در آ یفقط در قانون بازار اوراق بهادار معرف هیتأمین سرما یهاشود. شرکت فیمرتبط تعر نیقوان

 ها صحبت نشده است.شرکت نیاز ا زیانون نق نیا ییاجرا
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گذاری  های سرمایههای اقتصادی از طریق بانک( در مقاله به بررسی توسعه فعالیت1388)فدایی خوراسگانی

 یبرا یتوسعه بخش مال نشان داده شد؛ .می باشد  لیبه تحل یحاضر به روش اسناد روش تحقیق مقاله  پرداختند.

هر اقتصاد شامل بازار پول و  یباشد. بخش مال یم یضرور یدر هر جامعه ا یرفاه اجتماع شیو افرا یرشد اقتصاد

در جهان از سه گروه بازار اوراق قرضه، بازار  زین هیو بازار سرما یپول یها استیمتأثر از س یاست. بازار پول هیسرما

فقط محدود به بورس اوراق بهادار و اوراق  هیرمابازار س رانیشود. در امی یم بندیو بازار سهام تقس یدیون رهن

های همچون صندوق یقانون نینو یبازار، از توسعه ابزارها نیمشارکت بوده که لازم است جهت توسعه ا

عنوان به یگذارهای سرمایهاستفاده نمود. توسعه بانک یگذاربانک سرمایه هیو شرکت تأمین سرما یگذارسرمایه

مشاوره،  ،یبازار گردان ،یمعامله گر ،یهای کاگزارتواند فعالیتگذاران میناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه نیواسط ب

و رشد  یلمنابع ما صیو تخص زیهای مشابه را در جهت تجهنویسی و فعالیتتعهد پذیره ،نویسیپذیره ،یسبد گردان

تواند اثر ها می تیفعال نیرا گسترش داده که ا 44قانون اصل  یاجرا زیو ن ورسگذار در بسرمایه یهاشرکت یمال

 داشته باشد. یبر رشد اقتصاد یمطلوب یگذار

گذاری در های موجود و راهکارهای پیش رو بانکداری سرمایه( در تحقیقی به بررسی چالش1394صفری)

 یکیدارد.  یگوناگون یروش ها ،یاقتصاد یطرح ها یتأمین مال ن مالی کشور پرداختند. نشان دادتوسعه نظام تأمی

و فروش اوراق  دیشکل آن خر نیاست، که مرسوم تر یگذارانداز به سرمایهپس لیروش ها، تبد نیترین ااز مهم

 وجوهانتقال  لیبروز و کار آمد، به تسه یساز و کارها یریکوشد با بکارگ یم یاست. هر دولت هیبهادار در بازار سرما

ساز  نیاز ا یکی یگذارسرمایه یگذاران کمک کند. بانکدارسرمایه یعنی گریطرف دانداز کنندگان بهاز طرف پس

گشته است.  یمال یبازارها شتریخدمات و محصولات متنوع باعث رونق هر چه ب هینوظهور است که با ارا یو کارها

متنوع  ،یبا آن مواجه هستند، در سه حوزه ابهامات قانون ریمس نیدر ا یگذارهای سرمایهکه بانک ییها چالش

 مطرح شده است.  یو مشکلات مربوط به منابع انسان ،یمال ینبودن ابزارها

توسعه بازار عنوان ابزاری برای گذاری بههای سرمایهبانک ای به بررسی( در مقاله1395خدابخشی و شمسی)

ضرورت  یو بررس لیبه تحل یروش اسناد پرداختند. مقاله حاضر بصورت سرمایه و تاثیر آن بر توسعه اقتصادی

 یهای اقتصادو به تبع آن چرخه فعالیت هیبازار سرما شتریدر کشور جهت رونق ب یگذارهای سرمایهتوسعه بانک

 هیو بازار سرما یپول یاستهایمتأثر از س یاست. بازار پول هیسرماهر اقتصاد شامل بازار پول و  یبخش مال پردازد.. یم

 هیبازار سرما رانیشود. در امی یبند میو بازار سهام تقس یدر جهان از سه گروه بازار اوراق قرضه، بازار دیون رهن زین

 یاز توسعه ابزارهابازار،  نیکه لازم است جهت توسعه ا دهفقط محدود به بورس اوراق بهادار و اوراق مشارکت بو

استفاده نمود. توسعه  یگذار)بانک سرمایه هیو شرکت تأمین سرما یگذارهای سرمایههمچون صندوق یقانون نینو

 ،یگزارهای کارتواند فعالیتگذاران میناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه نیعنوان واسط ببه یگذارهای سرمایهبانک

مشابه را در جهت  هایتینویسی و فعالتعهد پذیره ،نویسیپذیره ،یمشاوره، سبدگردان ،یبازارگردان ،یمعامله گر

ها  تیفعال نیگذار در بورس را گسترش داده که اسرمایه یهاشرکت یو رشد مال یمنابع مال صیو تخص زیتجه

 .دداشته باش یبر رشد اقتصاد یمطلوب یتواند اثرگذارمی
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گذاری را که شامل فعالیت در باز اولیه های سرمایههای بانک( نشان دادند فعالیت2012شرودر  و همکاران)

های بزرگ شرکتباشد، تفکیک کرده  و تأثیر هریک از این فعالیت ها را بر رشدفعالیت در بازار ثانویه و مشاوره  می

های تأثیر مثبت دارند و گذاری  بر رشد شرکتهای سرمایهصنعتی ارزیابی کردند و نشان دادند که  فعالیت بانک

تجربه  2008کمتری را پس از بحران سال  بورس شوک ٔ  های فعال درزمینههمچنین نشان دادند که که بانک

کنند گذاری  استفاده میهای که از خدمات بانک  سرمایهکردند. شرودر و همکاران در ادامه نشان دادند که شرکت

 پذیر هستند.کمتر در مقابل شوک های اقتصاد کلان آسیب

 یط یانسان هیو سرما هیبازار سرما و ساختار یرشد اقتصاد انیم ی(، به بررس2016)1"آنابلا ا،یریتکس آرورا

 هیبر آن است که سرما یحاک جیپردازد. نتا یم (OECD) افتهیتوسعه  یشورهاک ی( برا2017-1960های )سال

 گذارد. یم یرا بر رشد اقتصاد یارد ۔یمثبت و معن ریتاث عیدانش صنا شیدر افزا یساختار راتییو تغ یانسان

-2008 یهاسال یط یالملل نیب هیعوامل اختلال در بازار سرما ی(، به بررس2017) 2مار گواکس مک دونالد

عوامل  نیبر آن است که ا یحاک جیپردازد. نتا ینوظهور م یبا دارابودن بازارها ییاقتصاد کشورها ی، برا2014

 ه دارند.یها و عملکرد بازار سرما ییدارا یبر رو یدار یمعن ریاختلال، تاث

در حال توسعه )نوظهور( را  یکشورها هی(، عوامل تأثیرگذار در ساختار بازار سرما2017)3 "وینهوو کسوآنیا.

دهد که عوامل موثر بر ساختار  ینشان م جیکند. نتامی یبررس GMMرا توسط آزمون  2015-2006های سال یط

 باشد. یموردنظر متفاوت م یکشورها یندمدت برادر کوتاه مدت و بل هیبازار سرما

 هند یدر توسعه اقتصاد یگذارهای سرمایهمورد نقش بانک ای به بررسی( در مقاله2018)4پراکش و همکاران

حاضر نشان دهد. مطالعه حاضر  یویرا در سنار یگذارهای سرمایهقصد دارد نقش بانک قیمقاله تحقپرداختند. 

مطالعه رشد ، توسعه ، عملکردها و نقش بانک  نیکند. ااستفاده می هیثانو یدارد و از داده ها یفیتوص یتیماه

است که  یواسطه مال کی یگذاربانک سرمایه دهد نتایج نشان می دهد.یدر اقتصاد هند را نشان م یگذارسرمایه

تخصص  هیآوری وجوه سرماجمع یبرا دیسهام جد دیو تعهد در صدور سهام جد فروش اوراق بهادار ٔ  درزمینه

 هیکند سرماسازمان ها کمک می ایاست که به افراد  یبانک اتیاز عمل یا ژهیبخش و یگذارسرمایه یدارد. بانکدار

خود ، در  انیاز مشتر یندگیشود و با اقدام به نمامنتشر می دیکه اوراق بهادار جد ییجا ، یخود را در بازار اصل

ها انواع شرکت یو سهام خود را برا یبده دیتعهدات جد یگذارهای سرمایهدارد. بانک یینقش بسزا هیبازار ثانو

را  یگذاران خصوصو سرمایه تکنند و ادغام و ادغام موسسادهند و در فروش اوراق بهادار کمک میانجام می

 یکند. بانکداریم فایا هیگذار و بازار سرماسرمایه نیرا ب یانینقش م یگذارسرمایه یکنند. سازمان بانکیم لیتسه

 ریگذاران و ساسرمایه نیدر ب یگذارسرمایه یاز بانکدار یکه شامل آگاه یادیبر اساس عوامل ز یگذارسرمایه

 هند قابل توجه شده است. هیدر بازار سرما یگذارهای سرمایهتوسط بانک شدهمختلف انجام  یکارکردها
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 روش تحقیق -3

روش  باشد.یم یاز نوع عل یفیآوری داده ها و اطلاعات توصو از نظر جمع یهدف کاربرد ثیاین مطالعه از ح

طراحی یک مدل و با استفاده . در این تحقیق تلاش شد؛ تا با تبیین تئوریک و شناسی از نوع پس رویدادی است

های دولتی و گذاری در بخش بانکهای سرمایههای تأثیرگذار بانکی به شناسایی شاخصاقتصادسنجهای از روش

 گیرد و تحلیل قرار تجزیهی که تأثیر تجربی این ارتباط مورد اگونهبهخصوصی شاخص قیمت بورس پرداخته شود 

 تا1390زمانی  دوره (درتأمین سرمایه هایشرکت) گذارهای سرمایهبانک کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه

تأمین سرمایه باشد. عبارتند مورد می 9 کنندتأمین سرمایه در ایران فعالیت می هایشرکتاست که شامل  1400

تأمین امید، تأمین سرمایه امین، تأمین سرمایه بانک مسکن، تأمین سرمایه بانک ملت، تأمین سرمایه تمدن، 

در این مطالعه  از است. . سرمایه سپهر، تأمین سرمایه کاردان، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، تأمین سرمایه نوین

 باشد.شده است به شرح زیر می(برای  مدل تحقیق استفاده2016مقاله آندریانشاه و مسینیس)

 
𝑃𝐼𝑀𝐼 = 𝛼0 + 𝛼1𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐼𝑇 + 𝛼4𝐼𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑡𝑖 
 

𝐼𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝑓(𝑃𝑀𝑖𝑡, 𝑆𝑀𝑖𝑡. 𝐹𝐼𝑇) 
 

𝑃𝐼𝑀𝐼 = f(𝐼𝑃𝑖𝑡, 𝐼𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡) 
 

𝐼𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡گذاری؛: شاخص بانک سرمایه𝐹𝐼𝑇 ( ؛تأمین سرمایه هایشرکت: جریان تأمین مالی)𝑃𝑀𝑖𝑡: :بازار اولیه

بازار  𝑆𝑀𝑖𝑡:: شاخص قیمت در بورس؛𝑃𝐼𝑀𝐼؛ شرکت در عرضه اولیهشده توسط مالکان اولیه  عرضه میزان سهام

 در کوتاه مدت  گذاریهای سرمایهبانک گذاری: سرمایه𝐼𝑖𝑡ثانویه؛

نویسی اوراق، سرمایه لازم را گذاری با استفاده از ابزارهایی مانند پذیرهبانکداری سرمایه:گذاریبانکداری سرمایه

 گذاریهای سرمایهکند. به همین دلیل است که در ایران به بانکها فراهم میها و پروژهطرحبرای اجرای 

(Investment Banks) شودیا شرکت تأمین سرمایه گفته می.  

گذاران( انداز کنندگان و سرمایهکنندگان در بازار )پسشرکت این است که در آن وجه مشخصه بازار اولیه:1بازار اولیه

سازند کنند. بازارهای اولیه، واحدهای اقتصادی را قادر میهای مالی را مستقیماً از منابع اولیه آن خریداری میدارایی

که نیازهای مالی خود را از طریق مراجعه به عموم و انتشار سهم تأمین نمایند. با انتشار سهام قابل مبادله در بازار، 

 سازد. ی موردنیاز خود، بازاری نیز برای معاملات سهام فراهم میسهامی عام( علاوه بر تأمین منابع مال)شرکت 

اند، صورت که در آن معامله بر روی اوراق بهادار موجود که قبلاً انتشار یافته بازار ثانویه بازاری است :2هثانویبازار 

زم جهت تبدیل شود و شرایط لاها بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین میگیرد. در این بازار قیمتمی

 شود.های مالی به وجه نقد فراهم میدارایی

 

 
1 PrimaryMarket 
2 Secondary Market or Aftermarket 
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 بازار ثانویه عبارتند از

 :گذاری به قیمت سهامحساسیت سرمایه •

 تی( که حساس2015اسکر و همکاران ) کردیسهام از رو متیبه ق یگذارسرمایه تیمحاسبه حساس یمطالعه برا نیا

در  یتجمع رییبر اساس دوره تغ یمطالعه دوره زمان نیکند. در امی یرویزند، پ یم نیتخم یدوره زمان کی یرا ط

ضریب رگرسیون  (SENS) سهام متیبه ق یگذارسرمایه تیشود. حساسانتخاب می یاتیشاخص عملکرد عمل کی

 است: Υ1یا همان 1مربوط به معادله 
𝐼𝑖.𝑡

𝐾𝑖.𝑡−1
= 𝛾0 + 𝛾1𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 t ،1-K1در زمان  i( شرکت زاتیآلات و تجه نیثابت )اموال، ماش ییدر کل خالص دارا رییتغ 𝐼𝑖.𝑡معادله بالا، با در

است که به صورت نسبت مجموع ارزش بازار  tزمان  درi شرکت نیتوب ویک𝑄𝑖𝑡و (،  (t-1)زمان  درi شرکت هیسرما

است که  نیسنجه ا نیبا ا یشود. مسئله اصلمحاسبه می ییکل دارا یبه ارزش دفتر یبده یسهام و ارزش دفتر

مربوط  𝛾1نیتخم یاست. برا ازیوابسته ن ریمتغ کیمستقل و  ریمتغ کیبا  ونیرگرس کی یحداقل دو سال داده برا

 یاز داده ها 5سال  یو برا 4صفر تا  هایسالی از داده ها 4سال  ی، برا3های صفر تا سال یاز داده ها 3به سال 

 شود.استفاده می 5های صفر تا سال

 

 سهام  متیق یاطلاعات یمحتوا •

1به صورت  (INFO) هیابعد از عرضه اول یدوره زمان یسهام شرکت ط متیق یاطلاعات یمحتوا − 𝑅2 محاسبه

 :است  ریز ونیرگرس نییتع بیضر𝑅2 کهطوریشود؛ بهمی
𝑟𝑖𝑗𝑡 = 𝛽𝑖,0 + 𝛽𝑖𝑚𝑟𝑚𝑡 + 𝛽𝑖𝑗𝑟𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑗𝑡 

 

بازده روزانه 𝑟𝑗𝑡، و   tبازده روزانه بازار در زمان  𝑟𝑚𝑡در زمان ، jصنعت در iبازده روزانه شرکت 𝑟𝑗𝑡، 2معادله  در

محاسبه  هیساله بعد از عرضه اول 5و  4 13دوره  یسهام ط متیق یاطلاعات یاست. محتوا tدر زمان jشاخص صنعت

1یا تر  نییپا𝑅2سهام ) متیمعمول بالا بودن اطلاعات محرمانه ق ریشود تفسمی − 𝑅2زانیاست که م نیبالاتر( ا 

بازار و صنعت  راتییبا روند تغ یسهام شباهت چندان یمتیق راتییروند تغ نیاطلاعات نامتقارن بالاتر است و بنابرا

شود. اگرچه کاراتر منجر می یگذارتر است که به سرمایه تیفیباک یاطلاعات طیحال مح نیدر ع یمربوطه ندارد، ول

1( نشان دادند که بالابودن2010ت، داسگوپتا و همکاران )دارد: نخس وجود عبارت الابودنب یبرا ریدو نوع تفس −

𝑅2سهام  متیق یاطلاعات یبالا بودن محتوا نیبالابودن اطلاعات خاص شرکت باشد و بنابرا لیممکن است به دل

در بازده سهام با بازده بازار و صنعت ممکن است نشان از  راتییدهد؛ اگرچه عدم شباهت روند تغ یرا نشان م

 یرا برا یشرکت اطلاعات کاف اتیتر در عمل نییپا تیها معتقدند شفافباشد. آن یکم محیط اطلاعات تیشفاف

کند که در آن صورت سهام را ندارند، ارائه نمی متیادغام اطلاعات در ق یینوبه خود تواناکه به یگذارانسرمایه

 یتیبا اهم یاضاف یهایشامل اعلان دیبا یشرکت هیاعلان کیشوند. اطلاع قلمداد می یگذاران، معامله گران بمایهسر
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 یکه مرتبط با اطلاعات واقع یآشفتگ کیدوم، گاها . شوندیقابل ملاحظه قیمت م لینوبه خود باعث تعدباشد که به

تواند باعث کنند، میدادوستد می لیکه بدون تحل یانجام شده توسط معامله گران یمعاملات یتهایو فعال ستین

1دهد که بالا بودن  یم حیمطالعه توض نیا. ها شود  متیجهش ق − 𝑅2معاملات با حجم کم  لیممکن است بدل

1به خود بهنونخواهد کرد که به یادیز رییسهام تغ متیکه سهام شرکت با حجم کم مبادله شود، ق یباشد. مادام −

𝑅2لیکمتر شناخته شده تما یهاگذاران به مبادله سهام شرکتاز سرمایه یشود تعداد معدودمنجر می بزرگتر 

سهام تنها در پاسخ به اطلاعات  متیشود. قنمی متیقابل ملاحظه در ق رییحجم کم مبادله باعث تغ نیدارند که ا

 یاطلاعات اضاف سهام متیدر ق رییغت نیکند. هرچند ا رییها ممکن است تغتوسط شرکت یمنتشر شده عموم

به معامله  زیگران اندک باشد ن لیکه تعداد تحل یدر حالت نیبه همراه ندارد؛ همچن رانیمد یریادگی یبرا یدیجد

 .شودبا حجم کم منجر می

 

 در بورس  شاخص کل •

 1369شود؛ در سال نیز نامیده می (Tehran Exchange Price Index) شاخص کل که با نام شاخص کل قیمت

های موجود در بازار سرمایه که بازدهی بورس فعالیت خود را آغاز کرده و به صورت یک سبد فرضی از کل شرکت

دهد. در نظر تغییرات مثبت یا منفی کل بازار را نشان میدهد و بیان کننده عددی است که بازدهی و را نشان می

کند. برای شاخص یک واحد داشته باشید که شاخص کل، میزان سود نقدی پرداختی به سهامداران را بیان نمی

ها در عنوان سال پایه تعریف و تمام ارقام شرکتگیری خاص تعریف نشده و معمولاً یک سال مشخص را بهاندازه

 .شودوان ارقام مبنا در سال پایه تعریف میعنآن به

مقدار شاخص کل =
ارزش جاری بازار سهام در زمان محاسبه

ارزش جاری بازار سهام در تاریخ مبداء
× 100 

 گذاری سرمایه •

به معنای تخصیص منابع مالی به یک یا چند دارایی مختلف، به امید به دست آوردن  گذاریسرمایه در علم اقتصاد،

ها  گذاری افراد در بازار مالی  میزان خرید سهام شرکتدراین تحقیق میزان سرمایه تر در آینده است. رزشمنابع با ا

 باشد.توسط حقوقی و حقیقی مد نظر می

باشد؛ علت استفاده از مدل می VAR Pی مدل پنل بردار حیخود توض ونیرگرس مقاله الگویو تحلیلروش تجزیه

و برخلاف IRIMA شبیه  PVAR الگویبه این دلیل است که ی مدل پنلبردار حیخود توض ونیرگرس الگوی

های اقتصادی است ، فاقد مبنای نظری اقتصادی که دارای معادلات ساختاری بر اساس نظریهمعادلات همزمآن

ح مدل استفاده است چون از اطلاعات تئوریکی اندکی در مورد روابط بین متغیرها برای راهنمایی در خصوص تصری

های متغیرکه سبب  اطمینان از تشخیص معادلات از یک سیستم دیگر عدم وجود محدودیتعبارتکند . بهمی

 شود ، در ساختار مدل ارائه خواهد شد.ساختاری همزمان می
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 وتحلیلتجزیه -4

 عبارتند از گذارهای سرمایهمالی بانکهای آوری آمار و اطلاعات کمی موردنیاز نیز، ازصورتبرای جمعدر این مطالعه 

تأمین سرمایه امید، تأمین سرمایه امین، تأمین سرمایه بانک مسکن، تأمین سرمایه بانک ملت، تأمین سرمایه تمدن، 

 1390در بازه زمانی   تأمین سرمایه سپهر، تأمین سرمایه کاردان، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، تأمین سرمایه نوین

  .انجام گرفت  12Eviewsافزارو تحلیلآمار توصیفی از طریق نرمبرای تجزیه و ؛شده استاستفاده 1400الی 

در بازه زمانی 1 گذارهای سرمایهبانک (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی) پراکندگی مرکزی و های(شاخص1جدول )

میلیون ریال  2003601میانه  و  09+e65.6(𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی) دهد. میانگیننشان می 1400الی 1390

 میلیون ریال است. 5700و e 4.11+11برابر ترتیب به (𝐹𝐼𝑇کمترین مقدار جریان تأمین مالی) و ین؛ وبی باشد. ومی

مورد مطالعه مربوط به تأمین مالی لوتوس  گذارهای سرمایهبانک (𝐹𝐼𝑇مقدار جریان تأمین مالی)بیشترین و کمترین 

 باشد.پارسیان و نوین می

کمترین  و ترین؛ و باشد. ومیلیون ریال می 115918میانه و 304770.1(𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه) جریان میانگین

مقدار جریان بازار بیشترین و کمترین  میلیون ریال است.367و  3977892 برابر ترتیب به(𝑃𝑀𝑖𝑡 مقدار بازار اولیه)

 باشد.مورد مطالعه مربوط به تأمین مالی سپهر و نوین می گذارهای سرمایهبانک(𝑃𝑀𝑖𝑡 اولیه)

کمترین  و ترین؛ و باشد. ومیلیون ریال می e 1.60+09میانه و09+e 9.51( 𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه) جریان میانگین

دار مقبیشترین و کمترین  میلیون ریال است.14505667و  e 5.97+10 برابر ترتیب (به𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)مقدار 

 باشد.مورد مطالعه مربوط به تأمین مالی تمدن و لوتوس پارسیان می گذارهای سرمایهبانک (𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه) جریان

کمترین  و ترین؛ و باشد. وواحد می 80219میانه و 347795.2((𝑃𝐼𝑀𝐼شاخص قیمت در بورس) میانگین 

مقدار واحداست.بیشترین و کمترین  25905.60و  13677248 برابر ترتیب به((𝑃𝐼𝑀𝐼شاخص قیمت در بورس)

 باشد.می 1390و  1399مربوط به سال (𝑃𝐼𝑀𝐼شاخص قیمت در بورس)

؛ باشد. وریال می e 1.84+09میانه و  10+e 2.04(𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاریمیزان سرمایه میانگین

ریال   467825و e5.14+11 برابر ترتیب به( 𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاریکمترین میزان سرمایه و شترینو

مورد مطالعه مربوط به تأمین مالی ( 𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاریمیزان سرمایه بیشترین و کمترین است.

 باشد.لوتوس پارسیان و نوین می

 

 

 

 

 
مین تامین سرمایه امید، تامین سرمایه امین، تامین سرمایه بانک مسکن، تامین سرمایه بانک ملت، تامین سرمایه تمدن، تامین سرمایه سپهر، تا 1

 سرمایه کاردان، تامین سرمایه لوتوس پارسیان، تامین سرمایه نوین
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 ي تحقیقرهایمتغی فیتوص هايهآمار -1 جدول

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 ممینیم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

آزمون جاک 

 برا

سطع 

 داريمعنی

 99 09+e 95/6 200361 11+e 4.11 5700 9.0226 30039.89 0.000 (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)

 99 304770.1 115918 3977892 367 589766.5 1660.351 0.000 (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)

 99 09+e 9.51 09+e 1.60 10+e 5.97 1405667 10+e 1.81 118.359 0.000 (𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)

شاخص قیمت در 

 (𝑃𝐼𝑀𝐼بورس)
10 347795.2 80219 1367248 25905.6 486557.6 33.9934 0.000 

های بانک گذاریسرمایه

 (𝐼𝑖𝑡)گذاریسرمایه
99 10+e2.04 09+e1.84 11+e 5.14 467825 10+e 8.56 2695.289 0.000 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 باشد. (می2در این پژوهش ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون فیشر مورد بررسی قرار گرفت که به شرح جدول)

 
 مانایی)ایستایی (متغیرهاي تحقیق(: بررسی 2جدول)

 tآماره  نوع  آزمون نام متغیر
سطح معنی 

 داري
 نتایج

 مانا در سطح صفر *0.0182 29.6579 فیشر (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)

 مانا در سطح صفر **0.0012 38.7997 فیشر (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)

 (𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)
 مانا در سطح صفرنا 0.9412 8.24561 فیشر

 مانا در سطح یک ***0.0001 47.6886 فیشر

 (𝑃𝐼𝑀𝐼شاخص قیمت در بورس)
 مانا در سطح صفرنا 1.000 0.91691 فیشر

 مانا در سطح یک ***0.0003 45.5855 فیشر

 مانا در سطح صفر **0.0112 34.4296 فیشر (𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاریسرمایه

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

بررسی شد. با توجه به   های تحقیق فیشر ایستایی یا مانایی متغیره دهد ، با استفاده از  آزمون( نشان  می2جدول)

(، بازار 𝐹𝐼𝑇( محاسبه شده برای متغیرهای پژوهش) جریان تأمین مالی)t( آماره آزمون)2-4نتایج جدول)

می باشد، بنابراین جریان  0.05(( سطح خطا کمتر از 𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاری( وسرمایه𝑃𝑀𝑖𝑡 اولیه)

این آزمون مبنی    𝐻1(  فرض صفر𝐼𝑖𝑡)گذاریهای سرمایهبانک گذاری( و سرمایه𝑃𝑀𝑖𝑡 (، بازار اولیه)𝐹𝐼𝑇تأمین مالی)

  شود.یرها در سطح صفر مورد قبول واقع میآزمون ایستا بودن متغ   𝐻0فرض شود و پسرد می بر وجود ناایستایی

های بانک گذاری( و  سرمایه𝑃𝑀𝑖𝑡 (، بازار اولیه)𝐹𝐼𝑇شود متغیرهای جریان تأمین مالی)پس  نتیجه گرفته می
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بازار ( محاسبه شده برای متغیرهای پژوهش)tباشند. همچنین آماره آزمون)ایستا می 𝐼0(  درسطح 𝐼𝑖𝑡)گذاریسرمایه

نمی  0.05(( سطح خطا کمتر از 𝑄𝑀𝑆1( و مقدار حجم در بورس)𝑃𝐼𝑀𝐼، شاخص قیمت در بورس)(𝑆𝑀𝑖𝑡ویه)ثان

(( پس از 𝑄𝑀𝑆1( و مقدار حجم در بورس)𝑃𝐼𝑀𝐼، شاخص قیمت در بورس)(𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه) باشد، بنابراین

 ایستا شدند. 𝐼1یکبارتفاضل گیری در 

 

 VARآزمون ریشه واحد الگوي 

دهد که تمامی ریشه ها کوچکتر از یک ( انجام گرفت. نشان می1مطابق نمودار) VAR  آزمون ریشه واحد الگوی

 باشد.باشند بنابراین مدل از ثبات برخوردار میمی

 

 
 AR( آزمون ریشه واحد الگوي 1نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

شود بر دهد، پس نتیجه گرفته می(وقفه بهینه سه را نشان می3بر اساس نتایج جدول) (SBCبیزین ) معیار شوارتز

 باشد.بهترین وقفه سه می(SBCبیزین ) اساس معیار شوارتز
 

 PVAR (: تعیین وقفه مدل3ول)جد

 LR SBC AIC HQC اد وقفه بهینهتعد

0 ----- 215.033 214.8604 214.9282 

1 103.9647 214.8279 213.7898 214.1966 

2 115.8842 214.1950 212.2917 2130376 

3 82.9578* 214.0363* 211.2679* 2123529* 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial



 345 /...  یبر حجم معاملات بازارها یگذارهیسرما یهااثرات شاخص بانک یبررسو همکاران /   پالنگان زادهیعباس پاپ 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

( بر اساس آماره اثرو آماره حداکثر مقدار ویژه 4با توجه تعیین وقفه بهینه سه نتایج آزمون جوهانسن در جدول)

                               .بین متغیرهای تحقیق وجود دارد0.95؛ دو رابطه بلندمدت در سطح  دهدنشان می

 
 (: نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل4جدول)

 Prob 0.05مقدار بحرانی سطح  traceآماره اثر رویژهمقدا 𝐇𝟏فرض  𝐇𝟎فرض 

𝑅 = 0* 𝑅 > 0 0.999 1102.972 69.81889 0.000 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 0.9988 383.0016 47.85613 0.000 

*𝑅 = 2 𝑅 > 2 0.4116 32.88842 29.79707 0.0213 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 0.091281 5.30215 15.49471 0.7759 

𝑅 = 4 𝑅 > 4 0.00622 0.324730 3.841465 0.5688 

 مقدارویژه 𝐇𝟏فرض  𝐇𝟎فرض 
آماره حداكثرمقدار 

 Max-Eigenویژه
 Prob 0.05مقدار بحرانی سطح 

*𝑅 = 0 𝑅 > 0 0.999 719.9703 33.8768 0.000 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 0.9988 350.1132 27.5843 0.000 

*𝑅 = 2 𝑅 > 2 0.4116 27.5862 21.1316 0.0054 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 0.091281 4.977419 14.26460 0.7447 

𝑅 = 4 𝑅 > 4 0.00622 0.324730 3.841465 0.5688 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

گذاری از طریق بازار اولیه  بازار ثانویه  و تأمین مالی در های سرمایهبرآورد رابطه بلندمدت اثر شاخص بانک

گذاری از طریق های سرمایهرابطه بلندمدت اثر شاخص بانکهای دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس  بخش

های دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس بوسیله روش همجعی بازار اولیه  بازار ثانویه  و تأمین مالی در بخش

 باشد:(  می5جوهانسون مورد بررسی قرار گرفت به شرح  جدول )

 
گذاري از طریق بازار اولیه  بازار ثانویه  و تأمین اي سرمایهه(: برآورد رابطه بلندمدت اثر شاخص بانک5جدول)

 هاي دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس  بر اساس مدل جوهانسونمالی در بخش

 tآماراحتمال انحراف معیار ضرایب متغیرها نام متغیر

 7.32 3.3 2.218 (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)

 8.50 0.0014 6071.42857 (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)

 3.96- 2.008 1.9721 (𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)

 2.55 0.61243 4.1639 (𝐼𝑖𝑡))گذاریهای سرمایهبانک گذاریسرمایه

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 دهد :(نشان می5جدول)

واز لحاظ های دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس تأثیر مثبت دارد  بخش (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی) (1

 آماری  مورد تأیید است.

های دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس تأثیر مثبت دارد  واز لحاظ آماری  بخش (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه) (2

 مورد تأیید است.

های دولتی و خصوصی بر شاخص قیمت بورس تأثیر منفی دارد  واز لحاظ آماری  ( بخش𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه) (3

 مورد تأیید است.

بر شاخص قیمت بورس تأثیر مثبت دارد  واز لحاظ آماری  (  𝐼𝑖𝑡))گذاریهای سرمایهبانک گذاریسرمایه (4

 مورد تأیید است.

 برداری پنل رگرسیون خود روش اساس بر برآورد مدل تحقیق (5

 

 تخمین دردله های می دهیم ، نتایج و معا قرار برازش بهینه سه مورد وقفه برداری با خودرگرسیونی روش با را مدل

 و ندارند را  معادله تک هایروش الگو ، اهمیت پارامترهای دهندگی توضیح و درصد ضرایب معادلات  دستگاه

 است ممکن اما؛ باشند معنادار آماری نظر متغیرها از وقفه به مربوط شده برآورده ضرایب که کلیه رودانتظار نمی

 بودن دارمعنیF  آزمون آماره کلی حالت در به عبارتی باشند. بوده معنادارF آماره براساس مجموع در ضرایب که

به شرح   (VAR)رگرسیونی خود کنند نتایج معادله به دست آمده بر اساس آزمونمی تأیید مجموع در را ضرایب

 باشد:( می6جدول)

 
 PVAR(: نتایج برآورد الگوي رگرسیون خود برداري پنل  6جدول )

 tآماراحتمال انحراف معیار ضرایب متغیرها نام متغیر

 -6.6387 1.03863 -6.8952 (  در سه دوره گذشتهPIMشاخص قیمت)

 0.4988 5.207 2.58 در سه دوره گذشته (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)

 0.7740 0.3578 0.2769 در سه دوره گذشته (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)

 0.00649 3.705 2.3807 ( در سه دوره گذشته𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)

در سه دوره (  𝐼𝑖𝑡)گذاری)های سرمایهبانک گذاریسرمایه

 گذشته

2.1708 2.4108 0.90230 

 های آزمونشاخص

𝑅2= 0.811                                  F=12.90436 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

گر معناداری کل رگرسیون به دست آمده است. به عبارتی این فرضیه بیان Fدهد آماره ( نشان می6نتایج جدول )
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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که  2Rدار است. آماره شود ولی کل رگرسیون معنیتوانند صفر باشند رد میکه ضرایب متغیرهای مستقل مدل می

صد است. به عبارتی 0.811کند که ضریب تعدیل شده  برابر بابیانگر قدرت توضیح دهندگی مدل ها را بیان می

(  در PIMشاخص قیمت)( به وسیله متغیرهای مستقل )(PIMشاخص قیمت)درصد از تغییرات متغیر وابسته)81

بازار ،در سه دوره گذشته (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)،ره گذشتهدر سه دو (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)،سه دوره گذشته

( توضیح داده در سه دوره گذشته(  𝐼𝑖𝑡گذاری))های سرمایهگذاری بانکسرمایه و ( در سه دوره گذشته𝑆𝑀𝑖𝑡ثانویه)

 شده است.

 

 ها مدت استهلاک آن تحلیل شوک داده ها  و-

مورد (PIMشاخص قیمت) اندازه یک انحراف معیار بر متغیرتکانه یا شوکی بهدهد که هرگاه نشان مینمودارها نتایج 

 (𝐹𝐼𝑇جریان تأمین مالی)، PIM)شاخص قیمت)مستقل ) ی دیگراعمال گردد چه تأثیری بر روی متغیرهامطالعه 

 تحقیق دارد.((𝐼𝑖𝑡گذاری))های سرمایهگذاری بانکسرمایه و( 𝑆𝑀𝑖𝑡بازار ثانویه)، (𝑃𝑀𝑖𝑡 بازار اولیه)،

 PIM)شاخص قیمت)بر روی  PIM)شاخص قیمت)اثر شوک  .1

دهد؛ نشان می PIM))سهام شاخص قیمتبر روی خود متغیر  PIM))سهام شاخص قیمت (اثرشوک2نمودار)

باشد، از سال سوم الی چهارم اثر شوک مثبت  از سال اول الی سال سوم اثر شوک بصورت یکنواخت می

باشد، از سال چهارم الی پنجم اثر شوک مثبت و به صورت نزولی است، افزایش میبصورت صعودی در حال 

باشد از سال هشتم الی سال دهم اثرشوک از سال پنجم  الی سال هشتم اثر شوک منفی  بصورت نزولی می

شاخص  (ا:ثرشوک2نمودار) شود.رفته اثر شوک کاهش یافته و ناپدید میمنفی ولی کاهنده بوده رفته

 شاخص قیمتبر روی خود متغیر  PIM))قیمت
 

 
 (𝑭𝑰𝑻تأمین مالی)بر روي  PIM)شاخص قیمت)اثر شوک -2

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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دهد؛ از سال اول الی سال پنجم اثر نشان می (𝑭𝑰𝑻)بر روی تأمین مالی PIM))سهام شاخص قیمت (اثرشوک3نمودار)

باشد، از پنجم الی نهم اثر شوک مثبت بصورت صعودی در حال افزایش میباشد، از سال شوک بصورت یکنواخت می

 شودرفته اثر شوک کاهش یافته و ناپدید میسال نهم الی دهم اثر شوک مثبت و به صورت نزولی است و رفته

 
 (𝑭𝑰𝑻تأمین مالی)بر روي PIM)شاخص قیمت)(:اثر شوک 3نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 (PMعرضه اولیه)بر روی  PIM)شاخص قیمت)اثر شوک  -3

دهد؛ از سال اول الی سال پنجم نشان می (PMعرضه اولیه)بر روی  PIM))سهام شاخص قیمت (اثرشوک4نمودار)

باشد، از سال هشتم باشد، از سال پنجم الی هشتم اثر شوک منفی بصورت نزولی میاثر شوک بصورت یکنواخت می

 الی دهم اثر شوک منفی و به صورت صعودی است. 

 

 
 (PMبر روي عرضه اولیه) PIM))سهام شاخص قیمت (:اثرشوک4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 (SMعرضه ثانویه)بر روی  PIM)شاخص قیمت)اثر شوک  -4

دهد؛ از سال اول الی سال سوم نشان می (PMثانویه)عرضه بر روی  PIM))سهام شاخص قیمت (اثرشوک5نمودار)

باشد، از سال پنجم باشد، از سال سوم الی پنجم اثر شوک منفی بصورت نزولی میاثر شوک بصورت یکنواخت می

 الی ششم اثر شوک منفی و به صورت صعودی و از سال ششم دهم اثر شوک مثبت و صعودی است. 
 

 
 (SMعرضه ثانوي)بر روي  PIM)قیمت)شاخص اثر شوک (:5نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 (  𝐼𝑖𝑡))گذاریهای سرمایهبانک گذاریسرمایهبر روی  PIM)شاخص قیمت)اثر شوک  -5

دهد؛ نشان می( 𝐼𝑖𝑡))گذاریهای سرمایهبانک گذاریسرمایهبر روی  PIM))سهام شاخص قیمت (اثرشوک6نمودار)

باشد، از سال پنجم الی هشتم  اثر شوک مثبت بصورت سال پنجم اثر شوک بصورت یکنواخت میاز سال اول الی 

باشد، از سال هشتم الی نهم اثر شوک مثبت و به صورت نزولی و از سال نهم الی دهم اثر شوک منفی صعودی می

 و بصورت نزولی است .

 
 (𝑰𝒊𝒕))گذاريهاي سرمایهبانک گذاريبر روي سرمایه PIM))سهام شاخص قیمت (:اثرشوک6نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 تجزیه واریانس مدل -

وارده بر ثباتی هر متغیر در مقابل شوک عنوان معیاری بر عملکرد پویایی، قادر است به تعیین بیتجزیه واریانس به

ثباتی ایجاد شده در هریک از معادلات توسط تعیین سهم بیهریک از متغیرهای دیگر بپردازد، بنابراین برای 

که  SEهای زیر آمده است.در ستون اول جدول باید از تجزیه واریانس  استفاده کرد که در جدولمتغیرها می

بینی دهد به دلیل اینکه خطای پیش(ساله نشان می10های مختلف )بینی متغیرهای مربوطه را  دورهخطای پیش

بینی در گذارد، طی دوره زمانی با گذشت زمان، خطای پیشبینی سال بعد تأثیر میروی خطای پیشهر سال، 

 حال افزایش است. 

 

 (PIMتجزیه واریانس شاخص قیمت سهام)اثر

درصد تغییرات توسط خود  100دهد در سال اول ( نشان میPIMتجزیه شاخص قیمت سهام)ثرا (4)جدول

، در سال پنجم 73.71، در سال چهارم 68.468درصد، در سال سوم 90.10سال دومشود. در متغیرتوضیح داده می

و در سال  96.366،  در سال نهم  90.79، در سال هشتم  49.173، در سال هفتم 88.95، در سال ششم 97.54

 شود.( توضیح داده میPIMدرصد تغییرات از سوی خود متغیر شاخص قیمت سهام) 82.504دهم 

 (PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝑭𝑰𝑻گذاری جریان تأمین مالی)سرمایه هایای بانکهاثر شاخص -2

( PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝐹𝐼𝑇گذاری جریان تأمین مالی)سرمایه هایهای بانکاثر شاخص (6)جدول

است. در سال ( توضیح داده شده PIMدرصد تغییرات توسط شاخص قیمت سهام) 100دهد سال اول نشان می

، در سال 0.110، در سال ششم 0.053، در سال پنجم 0.156، در سال چهارم  0.162، در سال سوم 0.076دوم 

درصد تغییرات شاخص  0.00724و در سال دهم  0.02361.، در سال نهم 0.1376، در سال هشتم0.1376هفتم 

 شود.توضیح داده می  (𝐹𝐼𝑇مین مالی)گذاری جریان تأسرمایه هایبانکهای ( توسط شاخصPIMقیمت سهام)

 (PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝑷𝑴)بازار اولیهگذاری سرمایه هایهای بانکاثر شاخص -3

-( نشان میPIMشاخص قیمت سهام) بر روی (𝑃𝑀)بازار اولیهگذاری سرمایه هایهای بانکاثر شاخص (6)جدول

 9.809( توضیح داده شده است. در سال دوم PIMشاخص قیمت سهام)درصد تغییرات توسط  100هد سال اول د

، در سال هفتم 10.85403، در سال ششم 1.5866، در سال پنجم20.338، در سال چهارم28.5494، در سال سوم

درصد تغییرات شاخص قیمت  16.9733و در سال دهم  3.2690، در سال نهم5.577، در سال هشتم45.928

 شود.توضیح داده می (𝑃𝑀)بازار اولیهگذاری سرمایه هایهای بانک( توسط شاخصPIMسهام)

 (PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝑺𝑴)بازار ثانویه  گذاریسرمایه هایهای بانکاثر شاخص -4

-( نشان میPIMشاخص قیمت سهام) بر روی (𝑆𝑀)بازار ثانویهگذاری سرمایه هایهای بانکاثر شاخص (6)جدول

( توضیح داده شده است. در سال دوم PIMدرصد تغییرات توسط شاخص قیمت سهام) 100سال اول هد د

، در 0.1566، در سال ششم 0.7878، در سال پنجم5.4863، در سال چهارم2.3695، در سال سوم0.0.00131
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شاخص  درصد تغییرات 0.4569و در سال دهم  0.3323، در سال نهم3.32375، در سال هشتم4.446سال هفتم 

 شود.توضیح داده می (𝑆𝑀)بازار ثانویه  در گذاریسرمایه هایهای بانک( توسط شاخصPIMقیمت سهام)

 (PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝑰گذار )های سرمایهبانکگذاری اثر سرمایه -5

دهد سال اول ( نشان میPIMشاخص قیمت سهام) بر روی (𝐼گذار )های سرمایهبانکگذاری اثر سرمایه (6)جدول

، در سال 0.005292( توضیح داده شده است. در سال دوم PIMدرصد تغییرات توسط شاخص قیمت سهام) 100

، در سال هفتم 0.028693، در سال ششم 0.29925، در سال پنجم0.30281، در سال چهارم0.450071سوم

درصد تغییرات شاخص قیمت  0.08312و در سال دهم  0.00817، در سال نهم0.16885، در سال هشتم0.3410

 شود.توضیح داده می (𝐼گذار )های سرمایهبانکگذاری ( توسط سرمایهPIMسهام)

( بیشترین PIMشاخص قیمت سهام) بر روی  (𝑃𝑀بازار اولیه ) گذاریهای سرمایهبانکهای گیری: اثر شاخصنتیجه

 تأثیر را دارد.

 
 (PIMتجزیه واریانس شوک شاخص قیمت)اثر (:6جدول)

I SM PM FIT PM1 S.E دوره 

0.000 0.000 0.000 0.000 100 138378.0 1 

0.005292 0.000131 9.8090 0.076411 90.10908 515679.2 2 

0.450071 2.3695 28.5494 0.162858 68.46809 985446.8 3 

0.30281 5.48638 20.3386 0.156171 73.71593 2298938 4 

0.029925 0.78783 1.5866 0.053000 97.54261 13710372 5 

0.028693 0.15669 10.85403 0.005648 88.95493 42051819 6 

0.341040 4.44628 45.92801 0.110919 49.17375 66741522 7 

0.168851 3.32375 5.5776 0.137643 90.79210 09+E2.6 8 

0.008179 0.33237 3.2690 0.02361 96.36678 09+E1.30 9 

0.058312 0.45691 16.9733 0.007243 82.50417 09+E3.28 10 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نتایج و پیشنهادات تحقیق

و  بازار اولیه و ثانویه )گذاری های سرمایهبانکهای اثر شاخص های پیشین، در این مطالعه نقشف پژوهشلابر خ

های و نشان داده شد؛ از بین شاخص در یک چارچوب یکپارچه بررسی شدهشاخص قیمت بورس بر  تأمین مالی(

بیشترین تأثیر  بر  گذاریهای سرمایهبانکبازاراولیه   و تأمین مالی( بازار اولیه و ثانویه )گذاری های سرمایهبانک

 یادیتعداد ز اریمجموع اطلاعات در اخت جهیسهام نت متی(، معتقدند ق1997داو گورتن ) شاخص قیمت دارد.

منتشر شده توسط  یفراتر از اطلاعات عموم یها اطلاعاتاز آن یشرکت کننده در بازار است که ممکن است برخ

 یدر مورد فرصتها ی( اضافیمنفتر سهام در بازار ناقل اطلاعات مثبت ) نییبالاتر )پا متیق. شرکتها داشته باشند
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 یتیریمد یها بر اساس مشوق هااست که پاداش آن یرانیمد یبرا رانیگذشته مد یها میو تصم یگذارسرمایه

که  ددهینشان م یگذارسرمایه یها میاست و در مورد تصم یاز بازار مال یبازار، بازخورد یارزش گذار نیاست. ا

از حد منجر شود. بر اساس پژوهش  شیکه با ب یگذاربه سرمایه ایو  افتدیب ریتأخ هب ایلغو شود و  ایپروژه اجرا  کی

 شیسهام پ متیاطلاعات ارزشمند از ق نیبه دست آوردن ا رانیمد ی( هدف اصل1999) تمانیو ت امیساب راهمان

تخصیص  ییموجب بهبود کارا ندیفرآ نیاند که ا کرده (، فرض2012است. فوکالت و فرسارت ) یاز عرضه عموم

منجر به عملکرد  متیبه ق یگذارسرمایه تیکنند که بالابودن حساسها ادعا میشود به علاوه آنشرکت می هیسرما

 ینامعلوم جیهمواره نتا متیبه ق یگذارسرمایه تیموجود در مورد حساس مطالعاتشود )بهتر شرکت می یاتیعمل

 یتیسهام اهم متی(، ادعا کردند که اطلاعات موجود در ق1990مثال، مورک و همکاران ) یدهند. برانشان می

ندارد )مورک و  یداخل یجز ارزش گذار یگرید یبازار اطلاعات اضاف یارزش گذار رایندارد؛ ز رانیمد یبرا

طور کامل را به یادیسهام موارد بن متیکه ق ی(، معتقدند مادام1993و همکاران ) چارتی. بلان(1990،همکاران

ها نشان دادند که پاسخ دارد. آن یمحدود ریتأث یگذارسرمایه یها میبازار در تصم یمنعکس نکند، ارزش گذار

 میاز سهامداران قد تیانتقال مالک کیتنها  د،یدرست بازار به صورت انتشار سهام جد یگذار متیبه عدم ق رانیمد

 ایانتشار سهام  دندیرس جهینت نی(، به ا2003و همکاران ) کربی( و 2002ورگلر ) کریب. است دیبه سهامداران جد

کرده  یگذار متیاز واقع ق شیکه بازار سهام شرکت را ب یزمان رانیاشاره دارد که مد نیبه ا یکانال تأمین مال

سهام  دیبه بازخر لیشده باشد، تما یگذار متیکه سهام کمتر از واقع ق یبه انتشار سهام دارند و زمان لیاست، تما

درست  یگذار متیلزوما به عدم ق رانی(، نشان دادند که مد2008) نزایپولک و ساپ گر،یاز بازار را دارند از طرف د

 است. یگذارسرمایه یها یدر استراتژ رییطریق تغ ها ازدهند؛ بلکه پاسخ آنپاسخ نمی دیدر قالب انتشار سهام جد
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Abstract 
An investor bank is a financial organization that acts as an intermediary between the securities issuing 

company and the purchasing community. And since most companies are financed through the issuance 

of securities and this method has a significant contribution to the development of the country's financing 

system, the role of investment banks in the securities issuance process is very important. The main 

purpose of this article; Identifying the indicators of investment banks in the public and private sectors 

is based on the stock price index. The scope of the research is between 1390 and 1400, to collect 

statistical information from primary market, secondary market and financing data (Omid Capital, Amin 

Capital, Maskan Bank Capital, Mellat Bank Capital, Tamadon Capital, Sepehr Capital, Kardan Capital 

Financing, Lotus Parsian Capital Financing, Novin Capital Financing) have been used as effective 

indicators of investment banks and the short-term investment rate of investment banks and the stock 

price index. The method of analysis of this research is self-regression econometric model (panel). Using 

Fisher's exact test and Johansen co-integration test, static and long-run relationships of variables were 

examined. There is a level of 0.95 between the variables; Then, using shock analysis and analysis of 

variance, it was shown that among the effective indicators of investment banks (initial public offering) 

in public and private banks, the most impact is on the stock price index. 
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