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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

ی  توسعهطراحی الگوی آمیختۀ تصمیمات مالی در راستای 

 : بازار سرمایه ایران(مطالعه مورد) بازارهای مالی ایران

 
 

 1یدآبادیمف یاسلام نیحس 

 2یرود پشترهنمای  دونیفر   

 3وکیلی فرد درضایحم

 4مرامکوین هاشم

 5طبیبی نیالد جمالدیس

 

  چکیده

مالي دارای اهمیت است. زیرا تصمیمات مالي  توسعهنیل به هدف  نظام مالي برای کنندگان مشارکتتصمیمات 

در یک نظام مالي منسجم بر پایه عرضه وتقاضای مالي است که بر حجم منابع مالي و مصارف  کنندگان مشارکت

 يمال یعملکرد بازارهابهبود  مناسب باعث يمال یریگ میتصم یالگوهاای دارد. از اینرو،  توجه قابلمالي تأثیر 

ی مطلوب در سطح خرد و کلان مي شود. بنابراین، هدف ها دهیپدو دیگر سهم مشارکت افراد  ، افزایشکشورها

ی مالي در ها ختهیآمو خانوارها با تأکید بر  ها شرکتاصلي پژوهش حاضر طراحي الگوی تصمیمات مالي دولت، 

هدف نیز کاربردی است. برای  نظر ازپیمایشي و  -بازار سرمایه ایران است. روش پژوهش حاضر از نوع توصیفي

ی تجربي پژوهش نیز از مدل رگرسیون خطي چند متغیره و برای بررسي معنادار ها مدلو تخمین  ها دادهتحلیل 

 ((T و برای بررسي معنادار بودن ضرایب مدل نیز از آزمون (Fآزمون )بودن معادله خط رگرسیون برآوردی از 

و  ها شرکتالي دولت، ی تصمیمات مها ختهیآمهرکدام از  دهد يماست. نتایج پژوهش حاضر نشان  شده استفاده

خانوارها تأثیر معناداری بر توسعه بازار سرمایه ایران دارد. به طوریکه برآیند آن نیز به سهم خود افزایش مشارکت 

 .را در بازارهای مالي ایران را به دنبال خواهد داشت

 

 .ایران ی مالي، بازار سرمایه توسعهۀ تصمیمات مالي، ختیآم بازارهای مالي، کلیدی: های هواژ

 

                                           
 hosseineslami62@gmail.com    .تهران، ایراندنشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم وتحقیقات، دانش آموخته دکتری تخصصي رشته مدیریت مالي،   -1

 rahnama.roodposhti@gmail.com مسئول( )نویسنده. تهران، ایران ،سلاميا آزاد هنشگادا، قاتیو تحق معلو حدوا حسابداری،  -لياروه مگ استاد  -2

 تهران، ایران. ،سلاميا آزاد هنشگادا، قاتیو تحق معلو حدواگروه حسابداری، دانشیار   -3

 .تهران،ایران ،سلاميا آزاد هنشگادا، قاتیو تحق معلو حدوا ،حسابداری-روه ماليگ استاد  -4

 .تهران،ایران ،سلاميا آزاد هنشگادا، قاتیو تحق معلو حدوا روه مدیریت بهداشت و خدمات درماني،گ استاد  -5

 20/03/36تاریخ پذیرش:   02/07/36تاریخ دریافت: 

mailto:hosseineslami62@gmail.com
mailto:rahnama.roodposhti@gmail.com


 یبيطب نیالد جمالديس و کومراميهاشم ن ،فرد یليوک درضايحم ،یرودپشت یرهنما دونیفر ،یدآباديمف یاسلام نيحس 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   2 

 مقدمه -1

وجود نظام مالي پیشرفته مقدمه توسععه اقتصعادی   

در ایعععن خصعععو   .رود يمعععکشعععورها بعععه شعععمار  

(، بازارهای معالي را مغعز متفکعر نظعام     1994)1استیگر

)آق دانعد  يمع ی ریع گ میتصعم اقتصادی و کعانون اصعلي   

 در عمل نظام مالي چراکه(. 2112و همکاران، 2ارکاکلي

ی را برای ورود ععاملان اقتصعادی   ا بالقوه ۀکارآمد انگیز

به بازارهای مالي جهت پذیرش ریسک و کسعب بعازده   

فعراهم  گذاری  سرمایهای معقول در حوزه تأمین مالي و 

( معتقعد اسعت کعه امعروزه     2111)3موشابیشا .سازد يم

یک محور اساسعي در   عنوان بهیک نظام مالي پیشرفته 

است و  شده شناختهبین اکثر اقتصادهای سراسر جهان 

را  اقتصعاددانان تا حد زیادی نیز این قضیه توجه بیشتر 

(. 2111موشابیشععا،است)بععه خععودش جلععب نمععوده   

یافتعه    کشعورهای توسععه  گفت که  توان يمدرحقیقت، 

 نظام معالي پیشعرفته  در اقتصاد صنعتي پیشرفته دارای 

 دارژگي های بیان شده در قسمت فوق برخورخود از وی

. به طوریکه این نوع کشورها توسعه معالي را در  ندهست

ي، طعورکل  بعه . کنند يمنیز تجربه  یتوسعه اقتصادکنار 

ی بازارهای مالي پیشعرفته دامنعۀ وسعیعي از    ها تیفعال

کععه توسععط   شععود يمععتصععمیمات مععالي را شععامل   

تخععا  از طریععا ا هععم آناقتصععادی  گععذاران اسععتیس

ی پولي و مالي مختلف مالي جهت بهبود کل ها استیس

. در ایعن راسعتا، بررسعي    شعود  يمع چرخه اقتصاد انجام 

بعر   هعا  آنی هعا  استیسنحوه اثرگذاری اعمال و اجرای 

بخش مالي، بعرای دسعتیابي    ازجملهی مختلف ها بخش

مععالي و اقتصععادی از اهمیععت  شععده نیععیتعبععه اهععداف 

ی هعا  پعژوهش زیرا شعواهد  ؛ ي برخوردار استتوجه قابل

ي استیو سکه عوامل اقتصادی  دهد يمگوناگوني نشان 

 عنعوان  بعه به همراه ماهیت نهادی عوامل سازماني بازار 

بعه   4یک مجموعه عوامل مهم تأثیرگعذار توسععۀ معالي   

(. در ایعن  1393)اکبری روشن و شعاکری،  دیآ يمشمار 

( معتقد است که نظعام معالي در   1991) 5زمینه هوبارد

ی از ارتباطات بعین بازارهعا و   ا شبکهحقیقت بیانگر یک 

این جریعان ارتباطعات    که ینحو بهمؤسسات مالي است؛ 

کننععدگان  انععداز پعع کععه  کنععد يمععی کمععک ا شععبکه

( گعرد  رنعدگان یگ وام( و قرض گیرندگان )دهندگان وام)

( 1995)2شاو (. البته گورلي و1991هم بیایند )هوبارد،

این وظیفه که یک وظیفه اصلي در یعک   کنند يمبیان 

هم از طریا تأمین معالي   تواند يمکه هست نظام مالي 

مستقیم و هم از طریا تأمین مالي غیرمسعتقیم انجعام   

(. تأمین مالي مسعتقیم از  1395،همکاران وشود)یاوری 

طریا بازارهای مالي همانند بازارهای سعهام، بازارهعای   

اما تأمین  دهد يمقرضه و بازار مشتقات مالي رخ  اوراق

ی معالي هماننعد   هعا  واسعطه از طریا  میرمستقیغمالي 

ی بیمه انجعام  ها شرکتی مشترک و ها صندوق، ها بانک

( نیعز  1929)1(. هعیک  1995گورلي و شعاو، شعود)  يم

معتقد است که تصمیمات نظام مالي از طریعا تجهیعز   

زمعان آغعاز انقعلاب    ی بعزر  در  هعا  طرحسرمایه برای 

صعععنعتي نقعععش حیعععاتي داشعععته اسعععت. البتعععه     

( بر این باور است که نظام مالي تعابع  1952)8رابینسون

بخش واقعي اقتصاد است. هرگاه بخش واقععي اقتصعاد   

توسعه یابد، بخش مالي نیز بعه دنبعال آن نیعز توسععه     

توسععه   کعه گفعت   تعوان  يمخواهد یافت. بر این اساس 

واع خاصعي از ترتیبعات معالي    مالي موجب پیعدایش انع  

 طعور  بعه ۀ خعود  نوب بهشود و نظام مالي هم   مشخص مي

دهعد. گروهعي دیگعر از      خودکار به این تقاضا پاسخ معي 

توسععه معالي و    تیع اهماقتصاددانان، نیز اعتقعادی بعه   

( 1998) 9نقش آن در توسعه اقتصادی ندارند. لوکعاس 

نقعش   بعر  ازانعدازه  شیبع نیز بیان کرد که اقتصعاددانان  

. ددارنعد یتأکعناصر مالي در رشعد و توسععه اقتصعادی    

اقتصاددانان توسعه در این خصعو  تردیعد    که يدرحال

ی خعود  هعا  لیع تحلدر  ي بخش مالي راهرازگاهدارند و 

 بعاره  نیع درا(. 1391طیبي و همکاران،گیرند)  نادیده مي

ی اخیر ها دههگفت که بازارهای مالي ایران در  توان يم

ای کعه داشعته اسعت؛ امعا      ملاحظعه  ابعل قرشد  باوجود

ۀ نع یدرزمو مشعکلاتي کعه    هعا  ضععف کماکان به دلیعل  

ی مطلعوبي را بعرای   هعا  تیظرفتجهیز منابع دارد؛ هنوز 

مشارکت بیشتر عاملان اقتصادی جهعت توسععه معالي    

البته تا حعد زیعادی بعه     مسئلهفراهم ننموده است. این 

ی ععاملان بعازار   ریع گ میتصعم عدم شناخت دقیا رفتار 

و خارجیان در بخعش   و خانوارها ها شرکتنظیر دولت، 
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بعه   زمعان  همزیرا توجه ؛ گردد يبرمي الملل نیببازارهای 

ی عاملان بازار بر اسعاس  ریگ میتصمشرایط و چگونگي 

 مراتعب  بعه  هعا  آنی معالي  اتوجه بعه نقعش آمیختعۀ هع    

ی بعرای توسععه معالي    تعر  ایع دقتبیین نسعبتا    تواند يم

نمایعد. بنعابراین، بععا توجعه بعه مبعاني نظععری و       فعراهم 

 ریتعأث ی پعژوهش موجعود، توجعه بعه موضعوع       نهیشیپ

نظام مالي بر اسعاس   کنندگان مشارکتتصمیمات مالي 

ی مالي بر جریان توسعه معالي ایعران دارای   اآمیختۀ ه

ی هععا پععژوهشدر  مسععئله. البتععه ایععن سععتاهمیععت ا

 نظیرلیبعععای و) یحسعععابدارگونعععاگوني کعععه حعععوزه 

(، در حعوزه معالي)نظیر   11،1993؛ پیتعرز 11،1993لافت

؛ 13،1988همکععاران و فععازاری؛ 12،1991بععوت و تععاکور

؛ ویععد 15،1999؛ سععابرامانیام و تیععتمن14،1998لینتنععر

؛ 11،2111کعامللو  و آلمیعدا ؛ 12،2111وهان و همکعاران 

؛ 19،2111؛ بععععاتلر و مکععععاران18،2118فوکووگریعععع 

(، 1391باغعدار ارم، ؛ 2111و 21،2115،2118امبواودیهع 

؛ 1921و  1953، 21درحععوزه اقتصععادی )نظیرنععارک   

 مععورد(، انجععام شععد 23،1921لعع امچ؛ 22،1954لععوی 

نیعز   هعا  آنبررسي قرار گرفت. در این خصو ، شعواهد  

ی و ورود گعذار  هیسعرما نشان میدهد انجام فعالیت های 

منعو  بعه    کننعدگان  مشعارکت توسط  به بازارهای مالي

ی کلیععدی فراینععدهای  هععا شععاخصشععناخت دقیععا  

ی در نظام مالي است. البته، بر پایعۀ مبعاني   ریگ میتصم

گفت کعه بررسعي    توان يمنظری موجود در این زمینه 

گیری بشر و نوع شناسي منطقي، ای فرآیند تصمیمپایه

توسعه مباني تئوریک برای تبیین مراحل اتخا  تصمیم 

-کلهعای شع  در علوم مختلف، تابع تفکعرات و پعارادایم  

-گرفتععه در طععول زمععان اسععت )منخععوف و نیکععي    

(. موضوعي که به دلیل فقدان دانش مالي 24،2119فورو

 يمال یدر بازارهاکافي و مناسب  یریگ میتصمو دانش 

اقبالي مواجه شده است. براین اسعاس، لازم   باکم کشور

اقتصادی و مالي کشعور توجعه    گذاران استیساست که 

اساسي نسبت به موضوع فوق در بازارهای مالي داشعته  

،نگععاه بنیععادی بععه تصععمیمات مععالي قتیدر حقباشععند. 

و  خانوارها ،ها شرکتعاملان بازارهای مالي نظیر دولت، 

ي المللع  نیبع خارجیان در بخعش بعازار معالي     نیهمچن

ی در ریع گ میتصعم ی یک الگوی جامع ریگ شکلموجب 

و سطح خرد و کلان)نظیر تصمیمات تأمین مالي خرد د

بععه  دنیرسعع درکععه  شععود يمععو تععأمین مععالي کععلان( 

هستند. بنابراین، در این  مؤثرمطلوبیت تصمیمات مالي 

کعه   میپعرداز  يمع پژوهش به بیان ایعن پرسعش اصعلي    

طراحي الگوی آمیخته تصمیمات مالي دولت به تبعیت 

 توانعد  يمع چه اندازه تا  اقتصاد کشوراز شرایط حاکم بر 

مناسب وضعیت بازارهای مالي ایران باشد؟ کعه بتوانعد   

ی برای جریعان توسععه   تر ایدقنسبتا    نییتبو  فیتوص

 نیا برمالي بازار سرمایه ایران را به دنبال داشته باشد؟ 

فوق هدف اصلي ایعن   سؤالاساس جهت پاسخگویي به 

پععژوهش طراحععي الگععوی تصععمیمات مععالي دولععت،    

لي معا  بعازار ی  توسععه و خانوارها در راسعتای   اه شرکت

پعژوهش   مانعده  يباق. از اینرو، ادامه مباحث استایران، 

حاضر نیز به این صورت سعاختاربندی گردیعده کعه در    

پعژوهش بعه بررسعي مبعاني نظعری و پیشعینه        2بخش

پعژوهش نیعز    3بخعش اسعت، در   شده پرداختهپژوهش 

ی هععا مععدلجامعععه آمععاری و نمونععه آمععاری پععژوهش و 

 شده دادهدر پژوهش حاضر توضیح  مورداستفادهتجربي 

پژوهش هم بیان مربو  بعه   4بخشاست. همچنین، در 

ی مربو  بعه آمعار توصعیفي و    ها لیتحل ونتایج تجربي 

استنباطي در غالعب جعداول و تفسعیرهای مربعو  بعه      

 5بخعش  اینکه در  تیدرنهااست؛ و  شده پرداخته ها آن

ی نهعایي و  ریع گ جعه ینتحعث و  پژوهش حاضر هم نیعز ب 

پیشنهادهای سیاستي کاربردی و پیشعنهادهایي بعرای   

ی آتعي در راسعتای موضعوع پعژوهش     هعا  پژوهشانجام 

 است. شده ارائهحاضر 

 

 ی پژوهش نهیشیپمبانی نظری و  -2

 مبانی نظری پژوهش -2-1

نقش بازارهعای معالي در اثرگعذاری بعر متغیرهعای      

تولیعد، اشعتغال،    گعذاری،  سعرمایه کلان اقتصادی مانند 

سععطح  مصععرف بخععش خصوصععي، صععادرات، واردات و 

عنوان بازاری که  سبب شده است تا به ها متیعمومي ق

دهنعده نعرخ رشعد     ساز توسعه اقتصادی و افزایش زمینه

و  معازار  )ععرب ردیموردتوجه خعا  قعرار گ   تولید است،
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ي در ایعن بخعش از پعژوهش    طعورکل  بعه (. 1388،آهنگر

ه بیان مباني نظری پیرامعون موضعوع تحقیعا،    حاضر ب

 شعده  انجعام یي هعم کعه   ها يبررس. بر اساس میپرداز يم

و پعي گیعری جریعان     یریگ میتصماست، درک اهمیت 

ي بعیش از هعر موضعوع    معال  یدر بازارهای مالي  توسعه

 .شود يمدیگر نمایان 

 توسعه مالی -2-1-1

ي اسعت کعه   چنعدوجه ی مالي یعک مفهعوم    توسعه

بخعش بعانکي، ابععاد دیگعری چعون        توسععه افزون بعر  

ی بخش مالي غیر بانکي، توسعه بخعش پعولي و    توسعه

ی پولي، مقررات و نظارت بانکي، باز بعودن  گذار استیس

ي گیعرد.  مع  بعر  دربخش مالي و محعیط نهعادی را نیعز    

ی مالي پ  از سرکوب مالي، در  توسعهالبته، به مفهوم 

ی توجععه بیشععتری شععده اسععت  مععیلاد 1911ی  دهععه

در واقع، این موضوع ؛ (1391ی سارا،و عسگر جهانگرد)

 ها بانکی آزادساز ریتأثکه  قرارگرفت توجه موردزماني 

و مؤسسات اعتباری در تنظعیم ارزش واقععي ابزارهعای    

مبادله کنندگان با ایعن   تر عیوسمالي و امکان مشارکت 

 است)حشععمتي داکردهیععپابزارهععا اهمیععت بیشععتری  

گفت که توسعه مالي با میعزان   توان يم (.1383مولایي،

جریان سرمایه در مؤسسات مالي، بازارهعای سعرمایه و   

همبستگي دارد.  (FDI) يخارجی مستقیم گذار هیسرما

توسعه مالي همچنین از طریا این سه سازوکار عمعده  

 بعر (. 25،2111ژهان ) گذارد يممحیط تأثیر  تیفیبر ک

بازار مالي یک عامل مهم درحرکعت  توسعه اساس،  نیا

در اقتصعادهای نوپعا    ژهیع و به 22مت رشد اقتصادیس به

ای اسعت کعه   شود. توسعه بازار مالي پدیدهمحسوب مي

معالي و از  نظعام  به افعزایش کعارایي    سو کیتواند از مي

تقاضعای انعرژی    های اقتصادی وفعالیت سویي دیگر بر

 انیب به (.1391ان،اولادی و همکار مرادپوراثرگذار باشد)

یکي از عوامل بسیار کلیدی بعرای دسعتیابي بعه    ، گرید 

 رشد اقتصادی، توسععه نظعام معالي اسعت. در گعزارش     

( 2114)21مجمع جهاني اقتصعاد مربو  به توسعه مالي 

توسععه   :کننعد  يتوسعه نظام مالي را چنعین تعریعف مع   

ها و نهادهایي است کعه  مشيمجموعه عوامل، خط مالي

هعای معالي اثعربخش    بازارهای مالي و واسعطه به ایجاد 

دسترسي عمیا و گسترده به سعرمایه   شود ومنجر مي

المللعي  صعندوق بعین  . کنعد و خدمات مالي را فراهم مي

نیز در گزارش خود توسعه مالي را یعک  ( 2112)28پول

 ریع نظي که شعامل ابععاد گونعاگون    داند يمفهوم جامع م

 ي؛بعانک  ریع توسععه بخعش معالي غ   ؛ توسعه بخش بانکي

مقعررات و   ؛گعذاری پعولي  سیاست توسعه بخش پولي و

 ینهعاد  طیمحع  ؛بعاز بعودن بخعش معالي     ؛نظارت بانکي

 . است( 1393محمدی و همکاران،)

و  هعا  استیتوسعه مالي مجموعه عوامل، سبنابراین، 

نهادهایي است که منجر به دسترسعي عمیعا و وسعیع    

توسععه  در مقابعل  . شعود  يبعه سرمایه و خدمات مالي م

به  توان ي، مشود يمالي که منجر به کارایي نظام مالي م

 زین 29سعرکوب معالي. سرکوب مالي اشاره کرد ی دهیپد

دولعت در بازارهعای معالي از    یها بعه مجموععه مداخله

 بععانکي،  یهعا  سعقف نعرخ سعود سعلرده     طریا تعیعین 

در نحوه توزیعع   بعالای  خعایر قعانوني، دخالت یها نرخ

 شعده  تیاعتباری هدا یها اجرای برنامه بانکي، اعتبارات

معالي   یهعا  واسعطه  یهعا  تیع معانع فعال  کعه  نیو مانند ا

توسععه  (. 2118کمیجعاني، گرد)ي مع  اطعلاق ، شوند يم

مععالي هنگععامي وجععود دارد کععه ابزارهععا، بازارهععا و     

 آثار ترکیعب هزینعه کسعب اطلاععات،     مالي یها واسطه

، دهنعد  يهش مها و مبادله محصولات را کا اجرای طرح

 رود يانتظعار مع  . کننعد  يها را حععذف نمع   آن عا لزومعا امّ

تحععرک  بععا خلععا و گسععترش نقععدینگي، توسعععه مععالي

انععدازها، افععزایش تشععکیل سععرمایه و ارتقععای      پعع 

کارآفرینععان، کععارایي کععل اقتصععاد را افععزایش دهععد    

 (.2111واعظ،)

یعک سعؤال   نیز در پژوهش خود ( 1992)31 پاتریک

بععر اینکععه در فراینععد پویععای توسعععه اساسععي را مبنععي 

از دو بخش معالي یعا واقععي مقعدم      کی اقتصادی، کدام

است مطرح کرده است؟ برای این منظعور، پاتریعک دو   

بین توسعه معالي و رشعد    يفرضیه را در مورد رابطه عل

فرضعیه اول کعه بعه نعام نظریعه       کند. اقتصادی بیان مي

آن اسعت   هکننعد  انیعروف است، بم 31اتقاض یرو دنباله

و  جادشدهیدر کشور ا )علت( یکه در ابتدا رشد اقتصاد

صعورت   )معلعول( بعه   رشد و تحول بخعش معالي   سل 
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 فرضعیه دوم کعه بعه رهبعری     شعود.  انفعالي فعراهم معي  

، اصععالت عرضععه خععدمات و ابزارهععای مععالي( )32عرضععه

کننده این اسعت کعه توسععه بخعش      بیان معروف است،

دی تقعدم دارد، یعنعي   مالي ازنظر زماني بر رشد اقتصعا 

انعداز   بخش معالي بعا سعوق دادن منعابع کمیعاب پع       

گعذاری، موجعب رشعد اقتصعادی      کنندگان بعه سعرمایه  

بعه سعؤال خعود کعه      (1992) سل  پاتریعک  شود. مي

های مالي یا واقعي نقش رهبری را در  از بخش کی کدام

وی . گوید فرایند پویای توسعه اقتصادی دارد، پاسخ مي

جهت علت و معلعولي بعا رونعد توسععه     معتقد است که 

کند، بعدین ترتیعب کعه در     اقتصادی کشورها تغییر مي

و تغییععر  یمراحععل اولیععه توسعععه اقتصععادی، آزادسععاز 

)ماننععد عرضععه خععدمات و  سععاختار نظععام مععالي کشععور

موجبات افزایش رشد اقتصعادی  ، ابزارهای جدید مالي(

ادی، آورد. ولي در ادامه روند توسععه اقتصع   را فراهم مي

و تقاضعا   افتعه ی تدریج اهمیت رهبری عرضعه کعاهش   به

خععدمات مععالي، عامععل  بزارهععا وبععرای انععواع جدیععدتر اَ

شعود.   کننده در تحولات نظعام معالي کشعور معي     تعیین

شعود   رو تقاضا برای آن معي  درواقع تحولات مالي دنباله

( نیز معتقعد  2119)33(. تاما1393محمدی و همکاران،)

ععلاوه بعر اینکعه     توسععه  درحعال است کعه کشعورهای   

 35تعأمین معالي خعرد    و 34ی کوچعک ها بانکنیازمند به 

، خوددارنعد رفع بسیاری از نیازهعای اولیعه معالي     جهت

و خدمات معالي   تر دهیچیپبلکه نیاز به محصولات مالي 

ی قیمععت از طریععا هععا سععکیرنععوین، ماننععد پوشععش 

بازارهای آتي، بیمه در مقابل شکست محصعول، خریعد   

یزات کشاورزی از طریا ترتیبات ادغام و معدیریت  تجه

ژهانععع  و دارنعععد )مشعععکلات در معععورد فصعععلي   

 (.2111همکاران،

 32یدر بازار مال یریگ میتصم تیاهم -2-1-2

ی، فنعون مقایسعه و   گذار هیسرمای ها نهیگزتحلیل 

بعر اسعاس    هعا  حعل  راهاز میعان   و انتخابی ریگ میتصم

شععرایط و موقعیععت اقتصععادی، سیاسععي، اجتمععاعي و   

. رونعد رو بعه رشعد و    هسعت فناوری حاکم بعر جامععه   

ی گذشته حاکي از آن ها سالتوسعه صنعتي جوامع در 

از تر  احساس تر مشکلی اقتصادی ریگ میتصماست که 

ی سعنتي  هعا  روششعده و دیگعر بعا اتکعای بعه       گذشته

بعا رقبعای سرسعخت    به رقابعت   توان ينمی ریگ میتصم

اسلامي بیعدگلي و احتشعام   پرداخت )داخلي و خارجي 

ی از ریععگ میتصععمگفععت کععه  تععوان يمعع(. 1391راثععي،

وظععایف و مسعئولیت اصععلي یععک مععدیر در   نیتععر مهعم 

ی اقتصادی است و فنون اقتصاد مهندسعي هعم   ها بنگاه

ۀ خود به مدیران واحدهای صنعتي و خعدماتي در  نوب به

. در دینما يمبه هنگام کمک  اتخا  تصمیمات صحیح و

اسعت  حقیقت تصمیم نتیجعه و یعا پایعان یعک فراینعد      

و اطلاععات   هعا  داده(. فراینعدی کعه   1328اسکو نعژاد، )

 لیع وتحل هیع تجزموجود در مورد موضوعي را در جریان 

بععه  هععا آنقععرار داده اسععت و از ترکیبععات مناسععب    

. رسعد  يمع  حعل  راهو بهتعرین   معوردنظر ی هعا  یاستراتژ

شعروع فراینعد    توانعد  يمع ، پایان یک فراینعد  وجود نیباا

ی گعذار  هیسعرما دیگری باشد. معدیران بایعد بعه دنبعال     

بهینه و سودآوری بنگاه اقتصادی خعویش بعا شعناخت    

ی هعا  واکعنش ی مالي باشند و پیوسعته  ها مؤلفهدرست 

لازم را در مقابل حرکات بعازار انجعام دهنعد و خعود را     

دی از طععرق رقبععا آمععاده مواجهععه بععا هرگونععه رخععدا  

(. در 1391اسععلامي بیععدگلي و احتشععام راثععي،)نععدینما

چگونگي اتخا  تصمیمات در مواجهه بعا  حوزه مالي نیز 

 شده سؤالات مطرح نیتر یادیمالي، از بن یها تیمحدود

 (.  31،2111وکامللو دیادبیات مالي است )آلم در

ی نخسعتین حعوزه   هعا  پژوهشاین موضوع البته در 

ي که توسط پژوهشگراني نظیر میلعر و  حسابداری و مال

؛ 1998،2115؛ فاما و فعرن،،  1958-1923مودیگلیاني،

اسعت   شعده  انجعام ب(  -2114؛ فاما و فرِن،،1911میرز،

به درک  ها پژوهشمطالعات و  در آنتوجه شده است و 

و بعا   شرکت پي بردنعد در  یریگ میتصماهمیت موضوع 

ی خود فرایند و چگونگي ها پژوهشتوجه نتایج تجربي 

ی تقسعیم سعود   هعا  اسعت یسمالي)نظیر  تصمیماتاخذ 

سهام و پرداخت مالیعات، اسعتفاده از ابزارهعای تعأمین     

ی کردنعد.  ساز مدلرا نیز  ی و غیره(گذار هیسرمامالي و 

 یبازارهعا البته در خصو  اسعتفاده از ابزارهعای رایعج    

، شعوند  يمع ی مالي، نامیده ها یيدارا اصطلاح بهي که مال

 طعور  بهرا  ها آن توان يمی مهمي وجود دارد که ها نکته



 یبيطب نیالد جمالديس و کومراميهاشم ن ،فرد یليوک درضايحم ،یرودپشت یرهنما دونیفر ،یدآباديمف یاسلام نيحس 
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آن است کعه   نکته اول،خلاصه در این بخش بیان کرد. 

 شعده  انجعام ی گونعاگون  ها پژوهشبر اساس مطالعات و 

گفت کعه   توان يمپژوهشگران حوزه حسابداری و مالي، 

ی مختلفععي بععه مقولععۀ هععا شععاخصبععا ابعععاد و  هععا آن

ئل مالي پي بردنعد و فراینعد آن را   ی در مساریگ میتصم

؛ ی کردنعد ساز مدلنیز در غالب فرایند تصمیمات مالي 

ی مختلف از خلاقیعت و  ها زماناما این جریان در طول 

نیعز   و کماکعان ی برخوردار بعوده  ریگ چشمی ها ینوآور

ی سعاز  مدلاین فرایند  که یطور بهاین روند اِدامه دارد. 

 معالي  یهعا  تیمحدوددر نظر گرفتن با مالي  تصمیمات

به سهم خود توانسعته اسعت بعه جریعان توسععه      ، مهم

ی اقتصادی بعه   توسعهبازارهای مالي و همچنین جریان 

 که دیگر؛نکته دوم ای کمک کند. اماّ،  توجه قابلمیزان 

بیان نمودن آن در این بخش دارای اهمیت اسعت و در  

 آن ،ودشع  يمع پژوهش حاضر نیز بعه آن تأکیعد زیعادی    

اسعت   تعر  مناسبحوزه مالي  رندگانیگ میتصماست که 

ی توجه به یک جنبه یا بععد واحعد در فراینعد    جا بهکه 

یعا   هعا  جنبهی از ا مجموعهمالي، بتوانند  تصمیماتاَخذ 

فراینعد اخعذ    تعوان  يمع ابعاد همگعون گونعاگون را کعه    

بهینه سعازد، بکعار بگیرنعد.     تیدرنهامالي را  تصمیمات

ی از ابععاد  ا مجموععه در این پژوهش به این  که یطور به

معالي در   تصعمیمات  همگون گوناگون در فراینعد اخعذ  

 .  مینام يم« 38آمیخته تصمیمات مالي»اصلاح

بعا توجعه بعه سعطوح      تواند يم ها ختهیآمالبته، این 

نظام معالي در دو   کنندگان مشارکتمختلف تصمیمات 

شعامل   کعه  یطعور  بعه سطح خرد و کلان تعریف شوند، 

آمیخته تصمیمات مالي دولت،آمیخته تصمیمات معالي  

؛ باشعند  يمع ،آمیخته تصمیمات مالي خانوارها، ها شرکت

نقعش   شعده  فیع تعری هعا  ختعه یآمهرکعدام از ایعن    کعه 

ي بازارهای مالي افتگی توسعهی  درجهی بر ا کننده نییتع

ی اقتصادی کشورها ایفعا   توسعهو همچنین بر وضعیت 

، در ادامعه جهععت درک بهتععر ایععن  . بنععابراینکننععد يمع 

موضعوع در مسععائل مععالي بععه تشععریح مبععاني نظععری و  

 شععده اشععارهی هععا ختععهیآمی هععر یععک از ایععن  نهیشععیپ

 .میپرداز يم

آمیخته تصمیمات مالی دولت و توسععه   -2-1-3

 مالی

، نیازمنعد  سعو  کی از یع بعه رشعد اقتصعاد    يابیدست

ی هعا  اسعت یسی پعولي و مالي)ماننعد   ها استیساعمال 

جهعت دسعتیابي بعه اهعداف      ها دولتمالیاتي(، از سوی 

اقتصاد کلان کشوری و از سوی دیگر، نیازمند بازارهای 

 دوفروشیع خر39ی معالي هعا  یيدارامالي است که در آن 

(. در خصو  نقعش  1394صادقي و همکاران،)شوند يم

دولت و تصمیمات گوناگون دولت در اقتصاد و بازارهای 

ي ابععاد  طورکل بهوجود دارد. اماّ، مالي، نظریات متفاوتي 

 بعر اسعاس   تعوان  يمع خرد و کلان تصعمیمات معالي را   

. در این زمینعه  نظر گرفتدر  ماليی پولي و ها استیس

سیاسعت دولعت دربعاره     ۀرنعد یدربرگکعه  سیاست مالي 

هعای انتقعالي و    سطح خریدهای دولت، سطح پرداخعت 

 بعرای ( اسعت،  1311تیزهعوش تابعان،  )ياتیع ساختار مال

ماننععد ایععران ابزارهععای  یا توسعععه حععال در کشععورهای

بر قدرت رقابت بازارهای (، مالیات ژهیو )به يسیاست مال

در  يبعانک  ریع مالي کشور و عملکرد نهادهای بعانکي و غ 

چگعونگي ترکیعب    ،رو نیع است. ازا رگذاریاین بازارها تأث

توانمند بازار مالي و سیاسعت مالیعاتي در جهعت رشعد     

نگیختعه اسعت.   های فراوانعي را براَ ثاقتصادی کشور بح

کعه هعر افزایشعي در     کنند يبیان م سو کیها از تئوری

شعود و  گذاری ميمنجر به کاهش وجوه سرمایه مالیات،

گعذارد و از  معي  ریطور عک  بر بازارهعای معالي تعأث    به

که مالیات، نوسعانات بعازار را    کنند يسوی دیگر بیان م

لعععوگیری هعععای معععالي ج کعععم کعععرده و از بحعععران 

 (.1394صادقي و همکاران،کند) مي

و  هعا  شعرکت آمیخته تصعمیمات معالی    -2-1-4

 مالی توسعه

نسعبت بعه گذشعته در    هعا   شعرکت سهم مشعارکت  

با رشد و توسعه روزافزونعي همعراه بعوده    بازارهای مالي 

هعا و   بعا افعزایش سعهم ایعن شعرکت      که یطور بهاست. 

نقععش موضععوع ، در بازارهععای مععالي صععنایع مختلععف

معالي  در حعوزه  نیعز   هعا  آن یمالي کارکردهاتصمیمات 

. البته ایعن جریعان تعا    یافته است ای توجه افزایش قابل
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حععد زیععادی بععه موضععوع خصوصععي شععدن فعالیععت    

ی گوناگون اقتصاد و مالیه خصوصعي و عمعا و   ها بخش

 عرض بازارهای مالي نیز بستگي دارد.

آمیختععه تصععمیمات مععالی هانوارهععا و  -2-1-5

 لیتوسعه ما

فععالان   عنعوان  بعه  هعا  آنتصمیمات مالي افراد در نقش 

 ی کرد. بند طبقهدر سه گروه  توان يمبازار سرمایه را 

ی افعراد دربعارۀ   ریع گ میتصعم اولین نعوع، چگعونگي   

ی هععا فرصععتی از ا مجموعععهتخصععیص ثععروت اولیععه و 

ی برای تخصیص مصرف طي زمعان اسعت.   گذار هیسرما

که تصمیمات تخصعیص   شود يممالي فرض  در اقتصاد

حعععداکثر سعععازی مطلوبیعععت افعععراد انجعععام  باهعععدف

 (.  1394و عریاني، )طالب لوشود يم

ی هعا  تیفعال، تصمیمات و اندازها چشمدر حقیقت، 

نظعام   کننعدگان  مشعارکت یکي از  عنوان بهخانوارها نیز 

ی بعر  ا کننعده  نیعی تعمالي در سطح اقتصاد خرد، نقعش  

ي بازارهعای معالي و   فتگای توسعهی  درجهحجم، اندازه و 

 ی اقتصادی کشورها دارد.  توسعههمچنین جریان 

مطالعات و پعژوهش صعورت گرفتعه در     که یطور به

 برای آگاهيداشتند)تأکید  مسئلهبر این  این زمینه نیز

ی هععا پععژوهشبیشععتر در ایععن زمینععه بععه مطالعععات و  

؛ ماولبععاور و 1985،؛ ویهریععا و سععومیک1911،دیتععون

؛ هورسعععمان و 1991،؛ سعععالو1991و 1989،معععورفي

؛ 1991،؛ بنگزو لویخانن1991،؛ ماولباور1991،همکاران

؛ کوشعععکلا و 41،1991؛ لویخعععانن41،1991سعععانومي

 ؛2111کاسععادیو و پارادیسععو، ؛ 1992و  1991،ویععرن

  (.، رجوع کنید2111لائورِتا،

ی گونعاگون مطالععاتي   ها بخشاین پژوهشگران در 

ی آمیختعۀ  هعا  يژگیوابعاد و خود به مقولۀ نقش و تأثیر 

ی، گذار هیسرما، انداز پ تصمیمات مالي خانوارها نظیر 

ابزارهای قابل معامله را بر جریعان   ریو ساخرید مسکن 

 واکنش به بازار و توسعه بازار مالي پرداختند.  

(، در پژوهش خود 1992اریک کوشکا و همکاران )

یي در خععانواده و جععو صععرفهموضععوع قیمععت خانععه،   

 داختند. ی بازار مالي در فنلاند، پرآزادساز

نیز در پعژوهش خعود   (، 2111کاسادیو و پارادیسو)

به بازارهعای   ها شرکتو  ها خانوادهی ها تعادل دادنشان 

چرخعه اقتصعادی    که نیاو  دهند يممالي واکنش نشان 

مثبعععت بعععه تععععادل شعععرکت، مطعععابا دیعععدگاه     

، مععورد تأییععد دهععد يمععواکععنش نشععان 42مینسععکیان

 .  قراردادند

( بر اساس مرو 1براین اساس، در جدول شماره )

ی پژوهش به ارائه برخي از  نهیشیپمباني نظری و 

ی مالي دولت در بازارهای مالي ها ختهیآم نیتر مهم

 .است شده پرداخته

 

 یمال یدولت در بازارها یمال یها ختهیآم -1 جدول
 متغیرهای مستقل پژوهش

 منبع استخراج متغیرهای مدل نظری و تجربی پژوهش
 اصلی اصلی

متغیر 

 مستقل:

آمیخته 

تصمیمات 

مالي 

دولت  
(FDGi,t) 

 ای دولت یهسرمامخارج 
و  (2119المللي پول ) ینب(، صندوق 2113) يجهان( بانک 2111ی بانک جهاني)ها شاخص( 2115) 43میشل

 (1391(، مرکز آمار ایران )1388(، افشاری و جعفری )1384) يمصلح(، 2113) يجهانبانک 

 مخارج مصرفي دولت

(، 2119المللي پول ) ینب(، صندوق 1995و  1991(، بارو )1988(، لوکاس )1982رومر )(، 1952سولو )

(، سوری و همکاران 1388(، افشاری و جعفری )2118(، کاپورالیت و همکاران )2113) يجهانبانک 

 (1391) یرانا(، مرکز آمار 1391)

ی مالیاتي درآمدها

 دولت

 آرداگنا (،2112) مکاوتو اوت  تتوم وجان (،2111و  1999) هایزینگعاو دمیرجات کانت (، 2112کاسترو )

(، صندوق 2114) یراختربعا (،2119و همکاران ) تاها (،2119و همکاران ) آرین (،2119) لاپودی  (،2119)

( صادقي و 1391) (، بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران2113) يجهان(، بانک 2119المللي پول ) ینب

 (1394همکاران )

(، سازمان بورس اوراق بهادار 1391(، مرکز آمار ایران )2113(، بانک جهاني )2119المللي پول ) ینبصندوق  ی نفتي دولتدرآمدها
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 متغیرهای مستقل پژوهش
 منبع استخراج متغیرهای مدل نظری و تجربی پژوهش

 اصلی اصلی

 (1391(، بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران )1381ایران )

 استقراض داخلي دولت
(، بانک 1381(، سازمان بورس اوراق بهادار ایران )2113(، بانک جهاني )2119المللي پول ) ینبصندوق 

 (،1391) یرانا(، مرکز آمار 1391رکزی جمهوری اسلامي ایران )م

 استقراض خارجي دولت
(، بانک مرکزی جمهوری 1391(، مرکز آمار ایران )2113(، بانک جهاني )2119المللي پول ) ینبصندوق 

 (1391اسلامي ایران )

 

 یمال یها در بازارها شرکت یمال یها ختهیآم -2 جدول
 پژوهشمتغیرهای مستقل 

 منبع استخراج متغیرهای مدل نظری و تجربی پژوهش
 اصلی اصلی

متغیر 

مستقل: 

آمیخته 

تصمیمات 

مالي 

 ها شرکت
(FDCi,t) 

 ها شرکتین مالي تأم

(، 2112(، لیری و روبِرتز )2115الف و ب( ، فاما وفرِن، ) -2114فاماوفرِن، )(، 2113فرانک وگویال )

ي زجید یقاصد و شکرخواه(، 2113( ، بانک جهاني )2119المللي پول ) ینب( ، صندوق 1911میرز )

(1395) 

 گذاری داخلي یهسرما

 ها شرکت

( ، استیون  و 1991( ، تیسي )1981همکاران )(، استاکمن و 1982( ، شاپیرو )1981نورژوای )

کملا  ،(1983) 44پیترسون و بینش (،1983) اندرسون( ، 1993( ، گلدبر  )1992لیلسي )

 (2113) یيسکواُ(، بهمني 1995وگلدبر )

 (1911لیوینگستون وسالامون ) (IIRنرخ بازده داخلي )

 ها شرکتگذاری خارجي  یهسرما
(، 2119المللي پول ) ینب(، صندوق 2118) برنزیتن و همکاران(، 2111) شي(، 2111) سالترو فورد

 (2113بانک جهاني )

 (1998(، فاما و فرن، )1923) يانیگلیمود(، میلر و 1911) يانیگلیمودمیلر و  پرداخت مالیات

 (1958) يانیگلیمود ومیلر  هزینه سرمایه

 (2113(، گائو و همکاران )2119(، ایستون )1921) یلیانيمود میلر و پرداخت سود سهام

 ریسک و بازده

(، چان و 1981(، بانز )1914( و )1913(، فاما و مک بث )2111و )( 1959) ( و1952) ت یمارکو

 مایکل(، 2112ز )روبرت(، 2114وگونسالووس )(، کریستوفرن  1993(، فاما و فرن، )1991چن )

 وان  و زین (، 2119) آروال و استیش منیش(، 2119) يصوفو  مایکل(، 2111و 2119کین  )

و  (1384(، اسلامي بیدگلي و همکاران )2113(، استراوس دیجیاناکی  و همکاران )2112)

 (1392و همکاران )محمدرضا خاني  (،1385)

 ارزش گذاری سهام

(، فرانکل و 1999( و )1995(، فلتهام و اولسون )1992(، بریف ولاوسون )1921) یلیانيمود میلر و

 یلگابر(، فرن، و 2111(، آن  ولیو )2111(، ژان  )1999(، دی چو و همکاران )1998لي )

 (2113(، باخ و کریستنسن )2111(، جورگنسن )2112) داموداران(، 2115(، پنمن )2114)

 عملکرد مالي شرکت

(، رازاک و همکاران 2111(، راماسوامي )1999(، ماجوملور و چچبر )1912و مک لین  ) جانسنِ

نتهیرن (، پراته  کانت و پان وان2111(، سان و هن  )2111(، سعیدی و محمودی )2118)

 (2112و  2111( خان ایمان )2112(، سلیم و یادوا )2111)

 

 

( 3( و جدول شماره )2که در جدول شماره ) طور همان

، بر اساس مطالعات صورت گرفته بر شود يممشاهده 

ی پژوهش، به ترتیب برخي  نهیشیپروی مباني نظری و 

و خانوارها در  ها شرکتی مالي ها ختهیآم نیتر مهماز 

 .است شده ارائهبازارهای مالي 
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 آمیخته مالی هانوارها در بازار مالی -1-3 جدول
 متغیرهای مستقل پژوهش

 منبع استخراج متغیرهای مدل نظری و تجربی پژوهش
 اصلی اصلی

متغیر مستقل: 

آمیخته 

تصمیمات مالي 

خانوارها 
(FDHi,t) 

 ین مالي خانوارهاتأم
(، سازمان 1391(، مرکز آمار ایران )2113و بانک جهاني ) (2119المللي پول ) ینبصندوق 

 (1391(، بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران )1381بورس اوراق بهادار ایران )

 (1384) (، سعدی1392همکاران )و شریف کریمي  گذاری داخلي یهسرما

 گذاری خارجي خانوارها یهسرما

 یرمستقیم(غ)مستقیم و 

 (،1999) هریسونو آتیکن (، 1983) استرون و پیرسون بلوم(، 2113) لنسینک و هرم 

(، 1391) یگرانمهدوی و د (،2113و سال ) (2112) يجهان(، بانک 2119)45 احمد و مالک

(، خسروی و همکاران 1392) آریانيو  موتمني(، 1384) سعدی(، 1391) یرانامرکز آمار 

(1393) 

 (1992هاربرگر ) پرداخت مالیات

 (1393) اسلامي(، 1391) یرانا(، بانک مرکزی جمهوری اسلامي 1391) یرانامرکز آمار  ی انتقالي )یارانه(ها پرداخت

های پرداخت سود  یاستس

 سهام

 )خانوارهای مالک سهام(

وجنسن  (، فاما1992مییرز ) بریلي و(، 1958مودیگلیاني و میلر ) (،1921) يانیلیمودمیلر و 

 بلک(، 1989(، وود و رندال )1983(، بیرمن و هاوس )2111، ابرو و بوکلین )(1983)

هیگینز  ،(1993گرین و همکاران ) (،1984) ایستربروک، (2113فارینها)، (1912)و (1914)

 (1395) احمدزادهی و دآبادیمف ياسلامي، رود پشترهنمای  ،(1981( و )1912)

 شاخص تکمیل ثروت خانوارها

 -نسبت درآمد  بر اساس)

 ثروت(

 و گرایزلي(، 2114(، پیکتي و ژاکمن )2113) يجهان(، بانک 2118همکاران ) فریرا و

(، مرکز آمار ایران 2111) ادوارد باربری (،2115(، چارلز، جونز. الف. )2114همکاران )

 (1391(، بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران )1391)

 انداز پ حجم 

 ی(گذار سلرده)

 مجتهد (،2112) موهان (،2113)42سریعوو  معری(، 2111) لاني (،1991) تیمان و گولالتي

المللي پول  ینبصندوق  (،1384) سععدی(، 1384) اصلاني و بهرامي(، 1382) کرمي و

(، بانک جهاني 2111(، پائولو کاسادیو و آنتونیو پارادیسو )2112و ) (2119(، آقولي )2119)

 (1391(، بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران )1384) سعدی(، 2113)

کننده  شاخص اعتماد مصرف

 (CCI)مالي 
 (2113) يجهان(، بانک 2112( و )2119المللي پول ) ینبصندوق 

 

 ی پژوهش نهیشیپ -2-2

مطالععات   تعاکنون  شعده  انجامی ها يبررسبر اساس 

گوناگوني که در راستای موضوع پژوهش حاضر در بین 

اسعت کعه در    شعده  انجامداخلي و خارجي  پژوهشگران

اسعت کعه در     کر انیشا. میپرداز يم ها آنادامه به بیان 

( 1911) 41شعوملیتر بین مطالعات صورت گرفته اولیعه  

اصلي دیدگاه اثرگذاری بازارهعای معالي    گذاران انیاز بن

معک   (1929)48  گلداسمیت. باشد يبر رشد اقتصادی م

مسیرهای جدیدی را برای ، نیز (1913)49 کینون وشاو

تبیععین ارتبععا  بععین توسعععه بازارهععای مععالي و رشععد  

 51معک کینعون  (. 1388،عباسعي ) اقتصادی ارائه نموده

ي اثعرات سعرکوب   بررسع بعه  ( 1913) 51شاو و (1913)

بعر   مالي یهای آزادسازسیاست یمالي به بیان اثرگذار

 اند. رشد اقتصادی پرداخته انباشت سرمایه و

در پععژوهش  (2112) 52مکععاوتو اوت  تتععوم وجععان

خود به بررسي رابطه بین توسعه بخش مالي و مالیعات  

و  توسععععه درحعععالاز کشعععورهای  دودسعععتهدر بعععین 

نشعان داد   هعا  آننتایج پژوهش . اند پرداخته افتهی توسعه

مالیعات   سعطح  ریع متغ، توسعه درحالکه در کشورهای 

 عامل مثبتعي در جهعت افعزایش توسععه معالي اسعت.      

نرخ مالیات عامل مهمي در جهعت افعزایش    که یطور به

 تعمیا مالي است.

 موضعوع ارائعه  بعه  پژوهش خود  ( در2112) 53دیدا

ي مصعرف منعابع واقعع   اینکعه  یک مدل مالي بعا فعرض   

. پرداخعت ، ردیع گ يمع صورت  بخش ماليتوسط اقتصاد 
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بعر مبنعای توضعیح رفتعار خعانوار و بنگعاه       ایشان مدل 

و نهادهعای معالي نقعش واسعطه      شعده  فیاقتصادی تعر

کعه   دادنشعان  ایشعان  دارند. نتعایج   ها بر عهده آن نیراب

که  افتد يزا هنگامي اتفاق م صورت درون توسعه مالي به

توسعه اقتصادی به سطح حساس خود برسد. اسعتقلال  

معالي،   یهعا  واسطه لهیوس اندازها به تخصیص پ  مالي،

عملیات نهادهای مالي، منجعر   یها نهیکاهش خالص هز

هم . هنگامي گردد يم ها یگذار هیبیشتر سرما کارایيبه 

 لهیوسع  مالي مستقل به یها تیفعال جهیدرنت یکه فناّور

-ي به سمت سرمایه اندوزی بیشعتر معي  مال یها واسطه

هعم  اثر رشد توسعه مالي مبهم اسعت و هنگعامي    شود،

 تر يبازارهای اعتباری رقابت که توسعه مالي پایدار باشد،

و این موضوع  افتهی شیافزا یيکارا زمان با آن هم شده و

 نماید. کمکنیز به رشد اقتصادی  تواند يم

در پژوهش خود به  (2118)54ي و همکارانبال تاج

موضوع توسعه مالي و درجه باز بعودن معالي و تجعاری    

ی مختلعف توسععه   هعا  شعاخص از بین  ها آنپرداختند. 

توسعه  عنوان بهمالي، شاخص توسعه بخش بانکداری را 

مالي برای این منظور استفاده کردند و بعرازش معدل از   

ی تعابلویي صعورت گرفعت. نتعایج     هعا  دادهطریا روش 

 دو گعروه حاکي از آن است که بعرای هعر    دهآم دست به

درجه بعاز بعودن    توسعه درحالو  افتهی توسعهکشورهای 

درجعه بعاز    خصعو   بعه کنعد،    به توسعه مالي کمک مي

بودن مالي برای کشعورهایي کعه درآمعد پعایین دارنعد      

 بسیار مناسب است.

 خعود بعه موضعوع   پژوهش در ( 2114) 55اختر یربا

عه بازارهای سهام با تأکید ی سطح نسبي توسریگ اندازه

کشععورها در راسععتا،  و کوشععشبععر ظرفیععت و تععلاش  

که ظرفیت و تلاش  دهد يماین مطالعه نشان پرداخت. 

که در نظر ویژگي  ی در بازار سهامگذار هیسرمااقدامات 

ابزار تشخیصي برای ارزیابي شکاف بین  عنوان بهکشور، 

ی در بعازار سعهام و ظرفیعت    گعذار  هیسرماسطح واقعي 

با دقت بیشتری  توان يم کشورها ،جهیدرنتکشور است. 

گسترش  ازجملهی بر اساس مشکلات مختلف بند طبقه

 است. عما کمو یا بازارهای مالي  تحمل رقابلیغ

خعود  پعژوهش  در  (2112)52جانی  و همکعارانش 

ابعزار معالي محرکعي    آیا تعمیا مالي که  بررسي کردند

محسععوب  نیبوسععني و هرزگععو تصععادیرشععد اق بععرای

داد که رابطه معنعاداری   نشان ها آن یها افتهی ؟شود يم

دو  واسعطه  بین درجه تعمیا مالي و رشد اقتصعادی بعه  

شاخص توسعه مالي اول و شعاخص توسععه معالي دوم    

بیعان  نامشعخص   را ها ایعن رابطعه   آنوجود ندارد. بلکه 

اخص توسعه ش رازیغ بهدیگر اینکه بدیهي نمودند. نتایج 

)نسبت کسعب درآمعد( کعه ازنظعر آمعاری       51مالي اول

ایعن رابطعه   اما شد، گزارش و مثبت  دار يمعن صورت به

ععلاوه بعر ایعن،    . بعود  زیبرانگ برای دو متغیر دیگر سؤال

کعه رفتعار   ایعن بعود    ها آندر پژوهش توجه  جالبنکته 

کیفیت محیط بخش  ریشدت تحت تأث رشد اقتصادی به

نیععز در نمونععه  ي آناثربخشععو بععود  قرارگرفتععه مععالي

 ي در دوره زماني نمایان گردید.موردبررس

 ریدر پژوهش خود به موضوع تاث، (2118)نیو ل ایر

 یها یریگ میدر تصماسنادی خود  يضمن یها هینظر

کعه   دادنعد نشعان  پرداختنعد. آنهعا    مصرف کننده يمال

 یهععاي ژگععیوبععه  دارای اعتقععادمصععرف کننععدگان  

را  پرخطری یهای گذار هیسرما ،اسیقابل ق يتیشخص

هسعتند. بعا   محعور   پیشعبرد آنها  رایدهند، ز يم حیترج

 یهعا  يژگع یحال، مصرف کنندگان معتقدند کعه و  نیا

را  پرخطععری یهععا یگععذار هیثابععت سععرما يتیشخصعع

هسعتند.  محعور   یریشعگ یآنها پ رایدهند، ز يم حیترج

را بعا   تمرکعز معنظم   ینقش واسطه ا آنها ن،یعلاوه بر ا

. میدهع  يسعازه نشعان مع    نیا یو دستکار یریگ هانداز

معورد بحعث قعرار     را ایع تحق يتیریو مد ینظر میمفاه

 دادند.

خود بعه  پژوهش در( 1388کمیجاني و همکارانش )

چارچوب نظری تبیین عوامل معؤثر بعر توسععه     موضوع

از طریععا  سععون امیععلیو بععر مععدل مععالي بععا تأکیععد  

 ورسعععوم، آداب) ي.اجتمعععاع1: نظیعععرهعععایي  شعععاخص

 .3(،مقعررات  قعوانین، ) .وضعیت محیط نهادی2(،مذهب

اند)معدیریت شایسعته امعور و     شرایط قانوني و کارکردی

هعا   .شرایط تخصیص بهینه منابع و قیمعت 4(،حکمراني

 .رداختندبوده پ



 (رانیا هی)مورد مطالعه: بازار سرما رانیا یمال یبازارها ی توسعه یدر راستا یمال ماتيتصم ۀختيآم یالگو یطراح 
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خععود بععه  پععژوهش  در( 1389همتععي و مجععاب ) 

مالي  مختلف توسعه بخش یها استیبررسي س موضوع

هعا در   پرداختند. آنر، ساختار اقتصادی کشوبا توجه به 

 یهعا  سعال بخعش معالي در    این مطالعه بیان کردند که

البتعه، در پعژوهش    اخیر تحولات زیادی داشعته اسعت  

را  معالي  مختلف توسعه بخش یها استیسایشان نتایج 

با توجه به برنامعه پعنجم دوم و سعوم توسععه معنعادار      

 گزارش کردند.

نیز در پعژوهش خعود بعه    ( 1391همکاران)و  ماني

بازارهعای  بعین  ها بر رابطعه  ثیر مالیاتأتموضوع بررسي 

کشعور درسعطح جهعان بعا      52 مالي و رشعد اقتصعادی  

ی تعابلویي پرداختنعد. نتعایج مطالععه     ها دادهاستفاده از 

متغیر مالیات تأثیر منفعي و متغیعر    دهد يمنشان  ها آن

گسترش روابط تجعاری تعأثیر مثبتعي بعر رابطعه بعین       

ي در حعال ازارهای مالي و رشعد اقتصعادی دارنعد. ایعن     ب

و همچنعین توسعععه   هععا اتیع مالاسعت کععه تغییعر نععرخ   

بازارهای مالي در خاورمیانعه بعر رشعد اقتصعادی تعأثیر      

 ی نداشته است.دار يمعن

خعود بعه   پعژوهش  ( در 1391)و همکارانمعصومي 

 ماتیبعر تصعم   معؤثر بررسي متغیرهعای معالي    موضوع

نتعایج   ، پرداختنعد. نهادی گذاران هیسرمای گذار هیسرما

نهعادی   گعذاران  هیدهد که سرما نشان مي ها آنپژوهش 

 یگعذار  هیبورس اوراق بهادار تهران در تصمیمات سعرما 

به عواملي همچون سعاختار سعرمایه، سیاسعت تقسعیم     

، نقعد  ها یيسود، سودآوری، ریسک تجاری، ساختار دارا

رشعد و انعدازه شعرکت     یهعا  ، فرصتها یيدارا يشوندگ

بعر کارکردهعای نظعارتي     هعا  افتعه ی. ایعن  کنند يتوجه م

 یهععا نععهینهععادی بععرای کععاهش هز  گععذاران هیسععرما

 یهعا  نعه ینمایندگي، نقش نظعارتي آنعان در کعاهش هز   

هعا   نهعاد  )اطلاععاتي( يده ورشکستگي و کارکرد علامت

 .دینما يم دیتأک کارای منابع یریکارگ برای به

ه بععخععود پععژوهش ( در 1391همکععاران)مقععدس و 

ی مالي بر تصعمیمات  ها تیمحدود ریتأثبررسي  موضوع

 شعده  رفتعه یپذی گذار هیسرمای ها شرکتی گذار هیسرما

پعژوهش  نتعایج  . پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران 

 یهعا  معالي شعرکت   یهعا  تیکه محدودنشان داد  ها آن

سعبد سعهام ایعن     يبر میانگین نقد شوندگ مورد برسي

 یهعا  تیها تأثیر مثبت دارد. همچنعین محعدود   شرکت

شععاخص نسععبت مععالي منجععر بععه افععزایش میععانگین  

افعزایش کعارایي سعبد     جعه یو درنت(، T-Q)58کیعو  توبین

 .شود يها م این شرکت یگذار هیسرما

خود پژوهش در  (1393همکارانش)عبدالله خاني و 

 یبنعد  معالي، زمعان   ینبه موضوع آزمون تصمیمات تأم

 واقعععي در بعورس اوراق بهععادار  گعذاری  یهبعازار و سععرما 

یک  نشان داد که ها آنپژوهش تهران، پرداختند. نتایج 

در دو  يسعازمان  معالي بعرون   نیتعأم  ي بعین رابطه مثبتع 

حالععت ترکیبععي و خععالص بععا بععازده سععهام در مععدل    

وجعود   (CAPM) یا هیسعرما ی هعا  یيدارا یگذار متیق

 يسعازمان  مالي بعرون  نیتأمبین ابطه منفي ریک و دارد 

همچنین  وجود دارد. با بازده سهام در مدل فاما و فرن،

معالي   نیمالي و ترکیعب تعأم   نیرابطه میان خالص تأم

 شعده  زمان با بازده سعهام معنعادار گعزارش    صورت هم به

 است.

در مطالعه خعود بعه    (1393و همکارانش) محمدی

توسعععه مععالي در بررسععي عوامععل مععؤثر بععر   موضععوع

پرداختنعد.  ، کشورهای عضو سعازمان اجعلاس اسعلامي   

که باز بودن تجارت نقش نشان داد  ها آنپژوهش نتایج 

حیاتي در تعیین سطح توسعه معالي بخعش خصوصعي    

 دارد.

خعود بعه   پژوهش در  (1393و همکارانش) محمدی

های مالیاتي بر توسععه بازارهعای    سیاست ریتأث موضوع

که اخعذ  نشان داد  ها آنپژوهش تایج ن پرداختند.، مالي

مالیات توسط دولت اثر مثبت بر بعازار معالي دارد. ایعن    

های اخیر با توجه بعه  امر حاکي از آن است که در سال

مالیعاتي کشعور بعه وقعوع     نظعام  هعایي کعه در   پیشرفت

هرچعه بیشعتر بعازار معالي      پیوسته، نقش آن در توسعه

 .تر شده استبرجسته

پعژوهش  در  (1394)ياصعفهان صعر  رسولي نعژاد و ن 

طراحي مدل مصرف کلان یعک کشعور    خود به موضوع

تفسعیری   یسعاز  اسلامي بعا اسعتفاده از رویکعرد معدل    

هعا   سعازی آن  پرداختند. نتعایج معدل   (ISM) ساختاری

که معدل یکلارچعه اقتصعادی مصعرف منعابع       دادنشان 



 یبيطب نیالد جمالديس و کومراميهاشم ن ،فرد یليوک درضايحم ،یرودپشت یرهنما دونیفر ،یدآباديمف یاسلام نيحس 
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گعذاری معدیریت    )سیاسعت  چهار بُعد دولت رندهیدربرگ

 بنگعاه  کننعده(،  )اصعلاح رفتعار مصعرف    وادهمنابع(، خان

های اقتصادی( و  گیری مناسب از منابع در فعالیت )بهره

، (ياجتمعاعي و عمعوم   یساز )فرهن  نهادهای عمومي

نیاز به وجعود معاتری     این ابعاد، که تعاملبطوری .است

هعای   تعامل الگوها و رویکردها دارد. همچنعین شعاخص  

رفعت از   بعرای بعرون  فرهن  اسلامي مصعرف راهکعاری   

 بحران مصرف در جهان خواهد بود.

خعود بعه   پعژوهش  در  (1394)ي راد معؤمن پتفت و 

از  سیر تحول نحعوه مداخلعه دولعت در اقتصعاد     موضوع

منظععر حقععوق عمععومي، از دولععت رفععاه تععا دولععت فععرا  

موضعوع  در ایعن مطالععه بعه     ها پرداختند. آني، میتنظ

ولعت نسعبت   تحولات فکری در مورد حدود اختیارات د

 طعور  اقتصادی جامعه از منظر حقوق عمومي، به به امور

 پرداختند. يمیتطبیقي از دورۀ دولت رفاه تا فرا تنظ

پعژوهش  در  (1395) يزجع ید یقاصد و شکر خواه

کعلان اقتصعادی بعر     متغیرهعای  ریتعأث ع خود به موضو

پژوهش پرداختند. نتایج  مالي مدیران نیتصمیمات تأم

اقتصعادی   از بین متغیرهعای کعلان  که نشان داد  ها آن

سه متغیر نرخ تورم، نعرخ رشعد اقتصعادی و نعرخ     فقط 

عنوان شاخص تصمیمات  )به ينسبت بده بهره بانکي با

 منفعي دارد، ولعي   معنعادار ه رابطع  (مالي مدیران نیتأم

متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبعارات  رابطه بین 

 ه است.گزارش نشد بانکي با نسبت بدهي معنادار

 ریتعأث  ي( بعا بررسع  1392) ياسلام دوسعت و غلامع  

شعده در   رفتهیپذ یشرکتها يمال نیبر تأم يتوسعۀ مال

که توسعۀ بازار  دهد يبورس اوراق بهادار تهران نشان م

بلندمعدت   يبر نسبت بده یسهام، اثر مثبت و معنادار

 یاثرگعذار  زانیع م ن،یبع  نیدارد و در ا ها یيبه کلِّ دارا

 زانیع از م شعتر یبازار سهام، ب تیلبه فعا شاخص مربو 

در  نیع شاخص مربو  بعه انعدازۀ آن اسعت. ا    یاثرگذار

بر نسبت معذکور   ياست که اثر توسعه بخش بانک يحال

شعاخص مربعو  بعه     یاثرگعذار  زانیع است که م يمنف

 یاثرگععذار زانیععاز م شععتریب ،يبععانک سععتمیس تیععفعال

 ن،یشاخص مربعو  بعه انعدازۀ آن بعوده اسعت. همچنع      

معنادار و مثبعت   ریتأث ،يتوسعۀ مال یها اخصش يتمام

دارد،  هعا  یعي معدت بعه کعلِّ دارا    کوتعاه  يبر نسبت بعده 

از  شیبعع يبععانک یهععا شععاخص ریکععه تععأث یطععور بععه

 .بازار سهام است یها شاخص

ی صعورت گرفتعه در راسعتای    ها يبررسبنابراین، با 

موضوع پژوهش حاضر در این قسمت بعه بیعان الگعوی    

ابععاد،   نیتعر  مهعم وهش که بر پایه برخي از مفهومي پژ

ی پیشین ها پژوهشیي بوده که در رهایمتغو  ها شاخص

توجه شعده پرداخعت. البتعه، هعدف اصعلي آن       ها آنبه 

کعه   میینمعا ی را ارائعه  ا افتهی توسعهاست که یک الگوی 

ی مععالي در غالععب رهععایمتغبتععوان بععا ترکیععب نمععودن 

ی مستقل( و رهایمتغ عنوان )به يمالآمیختۀ تصمیمات 

ی وابسعته(  رهعا یمتغ عنعوان  بعه ی توسعه مالي )رهایمتغ

را  هعا  آنی از تشریح روابط موجود بعین  تر کاملتبیین 

آن الگو بتواند در عمل  ندیبرآ. بطوریکه که میینماارائه 

و  گععذاران اسععتیسراهنمععای نسععبتا  جععامعي بععرای   

بازارهای مالي در راسعتای تشعریح و    کنندگان مشارکت

 تحلیل عملکرد بازارهای مالي کشور باشد.
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ي مراحل ارائه الگوی مفهومي پژوهش طورکل به

. در بخش شود يمحاضر به سه بخش اصلي تقسیم 

نخست بعد از انجام مطالعه تطبیقي بر روی موضوع، 

پژوهش جهت  مسئلهی کلیدی ها شاخصابعاد و 

. در شود يمطراحي الگوی پیشنهادی پژوهش ارائه 

معتبر سازی الگوی  منظور بهبخش دوم پژوهش نیز 

پیشنهادی پژوهش از نتایج مطالعات پیشین)توسعه و 

ی تجربي پیشین( استفاده نمودیم. ها مدلتلفیا 

ی ها آزمونسل ، در بخش سوم پژوهش نیز بر اساس 

لازم به بررسي این موضوع آماری توصیفي و استنباطي 

که هر یک از متغیرهای مستقل الگوی  میپرداز يم

ی تصمیمات مالي ها ختهیآمپیشنهادی در غالب 

تا چه میزان بر وضعیت  و خانوارها( ها شرکت)دولت، 

پرداخته  باشند يم مؤثرتوسعه بازارهای سرمایه ایران، 

. همچنین، خلاصه الگوی پیشنهادی پژوهش شود يم

( نیز ارائه 1و متغیرهای آن در نمودار شماره )حاضر 

 .شدند
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 مدل مفهومی پژوهش -1 نمودار
 (1392ی پژوهشگران،ها افته)منبع: ی
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 پژوهش سؤالات -2-4

پژوهش حاضر به دنبال ارائعه الگعوی    که يآنجائاز 

ی جعا  بهبنابراین، ؛ از این حیث فاقد فرضیه است هست

پژوهش بر اساس مطالععه مبعاني    سؤالاتارائه فرضیه، 

زیععر تعریععف  صععورت بععهی پععژوهش  نهیشععیپنظععری و 

 :شوند يم

آیا آمیخته تصمیمات مالي دولت به تبعیت  اول: سؤال

ی  توسععه کشور بر وضععیت   بر اقتصاداز شرایط حاکم 

 ؟استتأثیرگذار  بازار سرمایه ایران
بعه   هعا  شعرکت آیا آمیخته تصمیمات معالي  دوم:  سؤال

کشعور بعر وضععیت     بر اقتصعاد تبعیت از شرایط حاکم 

 ؟استتوسعه بازار سرمایه ایران تأثیرگذار 
آیا آمیخته تصعمیمات معالي خانوارهعا بعه      سوم: سؤال

کشعور بعر وضععیت     بر اقتصعاد تبعیت از شرایط حاکم 

 ؟استتوسعه بازار سرمایه ایران تأثیرگذار 

بعر   شعده  انجعام با توجه بعه مطالععه    هست  کر قابل

روی بازارهای مالي ایران، برخي از عوامل مهعم کعه در   

ی تجاری گوناگون بر عملکرد بازارهعای معالي   ها چرخه

هسعععتند در غالعععب متغیرهعععای   رگعععذاریتأثکشعععور 

در الگععوی مفهععومي و مععدل رگرسععیون  کننععده لیتعععد

 که شعامل:  اند شده گرفتهتجربي پژوهش حاضر در نظر 

نوآوری مالي، نوسانات نرخ ارز و نوسانات قیمعت   حجم

 .باشند يمنفت 

 

   ی پژوهششناس روش -3

 -ي از نوع توصیفيشناس روش ازنظرپژوهش حاضر 

. جامععه آمعاری   سعت هدف کاربردی ا ازنظرپیمایشي و 

و  هعا  دادهپژوهش نیز بازار مالي ایعران بعوده کعه کلیعه     

دولععت،  مععالي)در مععورد وضعععیت  ازیععموردناطلاعععات 

ی هعا  معدل ( جهت بررسي و آزمون ها شرکتخانوارها و 

 1385ی ها سالتجربي پژوهش نیز در دوره زماني بین 

ی هعا  یسعر از طریا مرکز آمار ایران، بانک  1395ي عل

و در  تدبیر پرداز افزار نرموری اسلامي ایران، زماني جمه

ی هعا  رسعاله و  هعا  پعژوهش برخي معوارد نیعز از طریعا    

دانشگاهي و از طریا بررسي اسناد و مدارک موجود در 

 شعده  هیتهي الملل نیبی پولي و مالي داخلي و ها سازمان

 است.

آماری  لیوتحل هیتجزپژوهش حاضر برای در 

از بین  ازیموردنی ها دادهکلیه  ابتدا ی پژوهش،رهایمتغ

ملي دولت،  مالي حساب صورتاقلام مندرج در 

مالي  حساب صورتملي خانوارها،  مالي حساب صورت

در بورس اوراق بهادار تهران،  شده رفتهیپذ یها شرکت

است. سل   شده هیتهآماری پژوهش  نمونه عنوان به

ی ها مدلی توصیفي و تخمین ها آمارهجهت برآورد 

استنباطي  وآمار توصیفي دو شکل از  بي پژوهشتجر

ی ها داده لیوتحل هیتجزاست. البته، روش  شده استفاده

پژوهش حاضر هم برای تخمین معادلات با توجه به 

ی الگوهای بکار رفته در پژوهش، شامل ها يژگیو

ی آماری پارامتریک بوده است. درجایي که ها روش

خطای  ي جملاتخودهمبستگبرای بررسي عدم 

واتسون  -دوربین از آزمون رگرسیون مدل در مانده يباق

(D-W) است. از آزمون کولموگروف شده استفاده-

اسمیرنوف هم نیز جهت بررسي نرمال بودن متغیر 

 افتهی میتعمو دیکي فولر  ولروابسته و از آزمون دیکي ف

ایستایي متغیرهای  جهت همو فیلیل  پرون 

برای بررسي وجود است.  شده استفادهرگرسیون، 

ناهمساني واریان  جملات اخلال از آزمون 

است. از آزمون  شده استفاده( LM-ARCHاِل.امِ.آرچ)

( هم نیز جهت آزمون برابری ضرایب عرض از F) شریف

مقاطع مختلف و همچنین، از آزمون هاسمن نیز  مبدأ

تبیین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي مورد  منظور به

هم  تیدرنهااست.  شده استفاده، فتهقرارگربرآورد 

جهت آزمون معنادار بودن معادله خط برآوردی  که نیا

( و جهت آزمون F-test) شریفرگرسیون از آماره 

 شده استفاده ((t-testآماره معنادار بودن ضرایب از 

و ثبت  Excel)افزار ) ها در نرم این دادهاست. البته، 

موردنظر محاسبه متغیرهای سل  و ی شدند بند طبقه

با  ها از مدل رگرسیون داده لیوتحل هیو برای تجز

 (Eviews)افزار با استفاده از نرم اقتصادسنجي و رویکرد

 .شوند يپردازش م
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 توصیف نحوه محاسبه عملیاتی متغیرهای پژوهش -4 جدول
 *(ژوهش )پنحوه محاسبه متغیرهای  متغیر نوع متغیر

 (عما ماليسهام )کل ارزش جاری بازار  نسبت ارزش سهام مبادله شده به FDit وابسته

ل
تق
مس

 

ت
دول
ي 
مال
ت 
ما
می
ص
ه ت
خت
می
آ

 

RTit  لگاریتم حجم مالیات دریافتي دولت در دورهt 

PSit  ی انتقالي دولت در دوره ها پرداختلگاریتم حجمt 

GEit  لگاریتم حجم مخارج پرداختي دولت در دورهt 

G.DInvesit  ی داخلي دولت در دوره گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

G.FInvesit  ی خارجي دولت در دوره گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

FIIGit  مالي دولت با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي داخلي در دوره  نیتأملگاریتم حجمt 

FIFGit  با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي خارجي در دوره  مالي دولت نیتأملگاریتم حجمt 

SDIit  ی( دولت در دوره گذار سلرده) انداز پ لگاریتم حجمt 

ي 
مال
ت 
ما
می
ص
ه ت
خت
می
آ

ت
رک
ش

 
 ها

FIFcit با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي در دوره  ها شرکت مالي نیتأمt 

C.DInvesit  در دوره  ها شرکتی داخلي گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

C.FInvesit  در دوره  ها شرکتی خارجي گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

FRTit  لگاریتم حجم مالیات پرداختي شرکت در دورهt 

PDFit  در دوره  ها شرکتلگاریتم حجم پرداخت سود سهامt 

Riskit  در دوره  ها شرکتسهام در بازار سهام قیمت  لگاریتم بازدهانحراف معیارt 

Returnit 

 ( صورت گرفته است.2113) پنج عاملي فاما و فرن، مدلدر این پژوهش محاسبه نرخ بازده با استفاده از 

Rit - RFt = ai + βi (RMt – RFt) + siSMBt + hiHMLt + ri.RMVt+ci.CAM+ei 

Rit  نرخ بازده ورقه بهادار یا پرتفو در دوره =t ،RFt ،نرخ بازده بدون ریسک =RMt   عامل بازار که از طریا تفاضل بعازده =

هعای   = عامل اندازه یا بزرگي که از تفاوت بین بازده سهام شعرکت  SMBtگردد،  بازار و نرخ بهره بدون ریسک محاسبه مي

= عامل ارزش دفتری به بازار که عبارت از تفعاوت بعین بعازده    HMLtد و آی های کوچک به دست مي بزر  و سهام شرکت

= عامعل سعودآوری   RMWt سهام با نسبت بالای ارزش دفتری به بازار و سهام با نسبت پایین ارزش دفتری به بازار اسعت. 

= عامعل  CMAtآیعد،  ها با سودآوری کم به دست مي ها با سودآوری بالا و سهام شرکت که از تفاوت بین بازده سهام شرکت

گعذاری   ها بعا سعرمایه   گذاری بالا )جسورانه( و سهام شرکت ها با سرمایه گذاری که از تفاوت بین بازده سهام شرکت سرمایه

به ترتیب بیانگر عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتری به ارزش بعازار،   iβ ،Si ،ciآید. همچنین  کار( به دست مي پایین )محافظه

 .باشند يبا میانگین صفر م  iنیز بازده خالص دارایي پرتفوی  εو  i یپرتفو یگذار هیسودآوری و سرما

SDCit  در دوره  ها شرکتی( گذار سلرده) انداز پ لگاریتم حجمt 

ي 
مال
ت 
ما
می
ص
ه ت
خت
می
آ

ها
وار
خان

 

FHIIit  خانوارها با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي داخلي در دوره  مالي نیتأملگاریتم حجمt 

FHIFit  خانوارها با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي خارجي در دوره  مالي نیتأملگاریتم حجمt 

HDInFit  ی داخلي خانوارها در دوره گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

HDInvesit  ی خارجي خانوارها در دوره گذار هیسرمالگاریتم حجمt 

VTPHit  لگاریتم حجم مالیات پرداختي خانوارها در دورهt 

VSPHit خانوارها در دوره  لگاریتم حجم دریافت یارانهt 

RDHit  لگاریتم حجم دریافت سود سهام خانوارها در دورهt 

HDit  خانوارها در دوره  ی(گذار سلرده) انداز پ لگاریتم حجمt 

WIRit 
 

 

واقععي   انعداز  پ و با فرض تغییرات رابطه بین  ی گوناگونها نرخثروت خانوارها با فرض رشد جمعیت در  لشاخص تکمی

:                                  (2114،گرایزلعي و همکعاران  ) شعود  يمع از طریعا معادلعه محاسعبه     و ارزش فعلي مصرف در زمان گسسعته  (GSسرانه )

0+β1.gi,t+cβ (=i,tῳ+PV(Δγi,t PVΔCi,t 
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 *(ژوهش )پنحوه محاسبه متغیرهای  متغیر نوع متغیر

CCIit 
 

 نیع بعه را (، استفاده کعردیم.  GNP) يملاز اطلاعات تولید ناخالص  (CCIکننده ) شاخص اعتماد مصرف برای برآورد متغیر

 يملع تولیعد ناخعالص    معوردنظر آوردیعم. سعل  اطلاععات     به دسترا  GNP)) يملاساس نخست میانگین تولید ناخالص 

((GNP  ؛ قراردادیم موردنظری ها چارکرا در( یعني از چارک اولq1 ( چارک دوم ،)q2   ( چعارک سعوم ،)q3 )  عنعوان  بعه را 

 يملع از تولیعد ناخعالص   مقعداری  (:  q1اول )از: چعارک   انعد  عبعارت استفاده نمعودیم؛ کعه    اقتصاد کشوري شرایط نیب شیپ

((GNP، 25 که )يملع عدد میانگین تولید ناخعالص  از  تر نییپا مربو  به آن مشاهدات% )درصد ((GNP در دوره ،t   باشعد؛

% )درصعد(  51 کعه  ،GNP)) يملع از تولیعد ناخعالص   مقعداری   (: q2چعارک دوم )  .هسعت وضعیت خوب اقتصادی  منزله به

وضعیت نه بعد و نعه    منزله بهباشد؛  t، در دوره GNP)) يملعدد میانگین تولید ناخالص از  تر نییپا مربو  به آن مشاهدات

مربعو  بعه    مشعاهدات % )درصعد(  15 که ،GNP)) يملاز تولید ناخالص مقداری  (: q3. چارک سوم )هستخوب اقتصادی 

 .هستوضعیت بد اقتصادی  منزله بهباشد؛  t، در دوره GNP)) يملعدد میانگین تولید ناخالص از  تر نییپا آن

 تعدیل کننده

FIit بازارهای مالي در دوره  نوآوری مالي لگاریتم حجم ارزش خدمات وt 

Vol.ERit  بازار ارز در دوره نرخ ارز انحراف معیار لگاریتمt 

Vol.OPit  بازار در دوره  نوسانات قیمت نفتانحراف معیار لگاریتمt 

Vol.HPit  مسکن در بازار رهن و مستغلات در دوره نوسانات قیمت انحراف معیار لگاریتمt 

 کنترلي

Size.FMit  بازارهای مالي یها یيدارالگاریتم حجم کل ارزش 

Lev.FMit 
ی عملیععاتي(                                                                هععا نععهیهزی عملیععاتي  هععا نععهیهز –ی مععاليهععا نععهیهزبازارهععای مععالي = )  اهععرم مععالي درجععه 

IFCVPQ

fcVPQ

EBIT

MC
DFL






)(

)( 

Volume.FMit  عملیات مالي بازارهای مالي ایرانحجم 

IntenA.FMit  (عملیات ی حجم کلریگ انتگرال)با استفاده از  )سرعت( عملیات مالي بازارهای مالي ایران لیشدت تعدآهن  متوسط 

 

 

رگرسعیون  در این رابطه در اجرای رگرسیون بعه روش  

تشخیصعي مربوطعه    یها آزمون از برداری چند متغیر و

 هععا آنمعادلععه خععط رگرسععیون  اسععت. شععده اسععتفاده

 است: شده نوشتهزیر  صورت به

 

 ی تجربی پژوهش  ها مدلتصریح  -3-2

آمیخته تصمیمات معالي دولعت و   معادله اول پژوهش: 

 (عما ماليتوسعه بازار سرمایه )

(1) 
FMDa,i,t =f(FDGi,t) = 0+ 1. Log.RTit + 2. Log. PSit 

+3. Log.GEit + 4. Log. DInvesit + 5.Log. FInvesit + 

6. Log.FIIit + 7.Log.FIFit +8.Log.SDIit + 

9.Log.Size.FMit + 10.Log.Lev.FMit + 11. 

Log.Volume.FMit + 12. Log.IntenA.FMit + 

13.Log.Vol.HPit + 14.Log.Vol.ERit + 

15.Log.Vol.OPit  + 16.Log.FIit + 17.Log.Yearit + eit 

 

 

آمیختععه تصععمیمات مععالي  معادلععه دوم پععژوهش: 

 (عما ماليو توسعه بازار سرمایه ) ها شرکت

(2) 
FMDb,i,t=f(FDCi,t)=0+1.Log.FIFcit+2.Log.DInFit+ 

3. Log.FInvesit + 4.Log.FRTit + 5.Log.PDFit + 

6.Log.Riskit + 7.Log.Returnit +8.Log.SDCit + 9. 

Log.Size.FMit + 10.Log.Lev.FMit + 

11.Log.Volume.FMit + 12.Log.IntenA.FMit 

+13.Log.Vol.HPit + 14.Log.Vol.ERit + 15 

.Log.Vol.OPit  + 16.Log.FIit + 17.Log.Yearit + eit 

 

آمیخته تصمیمات مالي خانوارهعا  معادله سوم پژوهش: 

 (عما ماليسرمایه )و توسعه بازار 

(3) 
FMDc,i,t =f(FDHi,t) = 0 + 1.Log.FHIIit + 

2.Log.FHIFit + 3.Log.HDInFit + 4.Log.HDInvesit + 

5.Log.VTPHit + 6.Log.VSPHit + 7.Log.RDHit + 

8.Log.HDit + 9.Log.WIRit + 10.Log.CCIit + 

11.Log.Size.FMit + 12.Log.Lev.FMit + 

13.Log.Volume.FMit +14.Log.IntenA.FMit + 

15.Log.Vol.HPit + 16.Log.Vol.ERit + 

17.Log.Vol.OPit + 18.Log.FIit + 19.Log.Yearit + eit 
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 ی پژوهشها افتهی -4

آمار توصیفي و آمار دو شکل از پژوهش حاضر در 

 است. شده استفاده ها داده لیتحلبرای استنباطي 

را  ها آنپژوهش،  یها از استخراج دادهپ   که یطور به

نموده سل  بعد از انجام  Excel)افزار ) نرموارد 

با  ،متغیرهای موردنظری بند طبقهو ثبت عملیات 

اقتصادسنجي و  و رویکرد مدل رگرسیوناستفاده از 

 نهایي قرار گرفتند.پردازش مورد  (Eviews8)افزار نرم

روش  ازدر این رابطه در اجرای رگرسیون البته 

تشخیصي  یها آزمون از ریمتغرگرسیون برداری چند 

ابتدا بنابراین، در این بخش  است. شده مربوطه استفاده

نحوه  بررسي مشخصات عمومي متغیرها، منظور به

 ها، دقیا آن لیتحلهمچنین و ی تجربي ها برآورد مدل

و در ادامه یفي به معرفي آمار توصی زیر ها در جدول

ی مربو  به متغیرهانیز به ارائه نتایج استنبا  آماری 

 .میپرداز يشده م ارائهی ها مدلدر  کاررفته به
 

 های مربوط به متغیرهای پژوهشهای آماری دادهتوصیف ویژگی -5 جدول
 انحراف معیار واریانس میانه حداکثر حداقل میانگین متغیر نوع متغیر

 FDit 0.571 -1.9988 1.8328 0.63770 0.350658 0.592164 (عما مالي) وابسته

 مستقل

 

آمیخته تصمیمات 

 مالي دولت

 

RTit 58.764 -72.537 859.4987 25.9269 12026.48 109.6653 

PSit 4.227 -42.074 165.8046 0.66593 179.4161 13.39463 

GEit 2.0231 -50.431 128.9002 0.00005 203.7528 14.02742 

G.DInvesit 3.1689 -55.341 213.3464 0.00033 282.4779 16.80708 

G.FInvesit 6.5191 -51.198 332.5874 0.71001 462.2552 21.50012 

FIIGit 4.6991 -0.0705 303.7145 0.00012 329.5162 18.15258 

FIFGit 5.2019 -33.088 93.60425 1.44304 222.9386 14.93113 

SDIit 5.1247 -36.003 173.1043 1.26000 247.2586 15.72446 

آمیخته تصمیمات 

 ها شرکتمالي 

FIFcit 8.765615 0.006501 127.8988 5.138362 119.91455 10.95055 

C.DInvesit 8.811259 0.002330 167.1300 5.143270 134.62218 11.60268 

C.FInvesit 12.66137 0.049700 153.5891 12.21550 83.510976 9.138434 

FRTit 11.51842 0.004810 328.9127 6.165101 53.526124 7.316155 

PDFit 1.366800 0.954677 3.045743 1.327609 335.7532 18.32357 

Riskit 2.398474 -39.5517 158.0645 -0.36162 305.04194 17.46545 

Returnit 4.136505 -46.9554 263.6364 0.000167 344.45949 18.55962 

SDCit 2.594816 -36.3153 163.6765 -0.01197 256.08961 16.00280 

آمیخته تصمیمات 

 مالي خانوارها

FHIIit 0.070631 0.033783 4.79E-05 0.874321 0.010936 0.104574 

FHIFit 0.082949 0.045414 8.56E-05 1.658046 0.013048 0.114226 

HDInFit 0.086571 0.048056 5.92E-05 1.289002 0.013001 0.114022 

HDInvesit 0.095644 0.053061 0.000100 2.133464 0.013015 0.140850 

VTPHit 0.111112 0.054100 0.000153 3.325874 0.037786 0.194387 

VSPHit 0.101162 0.053213 0.000118 3.037145 0.024667 0.157058 

RDHit 0.099685 0.060837 -0.05357 0.936043 0.014782 0.121583 

HDit 0.099727 0.060837 0.000000 0.936043 0.014772 0.121540 

WIRit 0.653248 0.589145 0.003184 24.26149 0.593536 0.770413 

CCIit 0.100762 0.060271 0.000200 1.731043 0.017279 0.131448 

 کننده لیتعد

FIit 0.002035 -0.07048 0.143512 -0.02529 0.004146 0.064390 

Vol.ERit 0.015948 -0.07039 0.07039 0.039401 0.002173 0.046615 

Vol.OPit 0.015054 -0.09712 0.067109 0.023083 0.00094 0.030672 

Vol.HPit 3.018091 -44.4497 247.8666 0.000112 328.2213 18.11688 

 کنترل

Size.FMit 4.089968 -46.9554 15.7244 0.003142 346.4237 18.61246 

Lev.FMit 2.480885 -39.5517 158.0645 -0.31211 305.0751 17.46640 

Volume.FMit 2.580328 -36.3153 163.6765 -0.01767 254.631 15.95717 

IntenA.FMit 3.230645 -40.2660 157.6346 -0.01545 356.2392 18.87430 

 .ی محقا(افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهی منبع: 
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( بیععانگر توصععیف 5ي جععدول شععماره )طععورکل بععه

چعولگي،   ي شعامل کننعدگ  فیتوصع  آمعاری  یهعا  يژگیو

 غیعره بعرای   و مشعاهدات  میعانگین، تععداد  کشعیدگي،  

 ،1395يالع  1385زمعاني  سعری  متغیرهای پژوهش در

 .  است

بیان نمود که،  توان يم: آزمون دوربین واتسون

ها  یکي از مشهورترین آزمون 59آزمون دوربین واتسون

است. البته برای به کار خود همبستگي برای تشخیص 

بردن این آزمون نیاز به برقراری شرایطي است که در 

 .میکن يها اشاره م زیر به آن

 

66افتهی میتعمفولر  ریشه واحدی ها آزموننتایج  -6 جدول
(ADF) 61پرون پسیلیو ف 

(PP) 
 (ADF)افتهی میتعمدیکی فولر  (PP)فیلیپس پرون  ی پژوهشرهایمتغ

)عمق  (FDitوابسته توسعه مالی) متغیر

 مالی(

تفاضل مرتبه 

 اول
   دوم تفاضل

تفاضل مرتبه 

 اول
   دوم تفاضل

-308.8128 -36.15606 -9.715326 -19.87610 

 نتایج آزمون سطح اهمیت )معناداری(

 3.435419- 3.435336- 3.435271- 3.435287- % )یک درصد(1

 2.863666- 2.863629- 2.863601- 2.863608- % )پنج درصد(5

 2.567952- 2.567932- 2.567917- 2.567921- %  )ده درصد(11

 (RTit) مستقل ریمتغ
تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

-33.57850 -436.4578 -5.820477 -20.84592 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435319- 3.435319- 3.435263- 3.435255- % )یک درصد(1

 2.863622- 2.863622- 2.863597- 2.863594- % )پنج درصد(5

 2.567928- 2.567928- 2.567915- 2.567913- %  )ده درصد(11

 (PSit) مستقل ریمتغ

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

-36.18516 -430.9534 -15.92141 -17.42299 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435295- 3.435255- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863611- 2.863594- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567923- 2.567913- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (GEit) مستقل ریمتغ

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

-16.42801 -17.72405 -35.17501 -869.2625 

 آزموننتایج  سطح اهمیت )معناداری(

 3.435251- 3.435247- 3.435295- 3.435255- % )یک درصد(1

 2.863592- 2.863590- 2.863611- 2.863594- % )پنج درصد(5

 2.567912- 2.567911- 2.567923- 2.567913- %  )ده درصد(11

 ( G.DInvesit)  مستقل ریمتغ
تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

-39.28044 -333.4391 -5.097955 -20.68863 

 نتایج آزمون سطح اهمیت )معناداری(

 3.435283- 3.435283- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

http://amar.dpzs.ir/maga/application/autocorrelation.htm
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 2.863606- 2.863606- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567920- 2.567920- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (G.FInvesit) مستقل ریمتغ

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

تفاضل مرتبه 

 اول

مرتبه  تفاضل

   دوم

-40.03538 -646.1784 -4.768141 -21.87455 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435283- 3.435283- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863606- 2.863606- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567920- 2.567920- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

  محقا(. یافزار پژوهشگران )محاسبات نرم یها افتهیمنبع: 

جداول راهنمای مطالعه علائم جدول: خوانندگان گرامي برای مطالعه و شناسایي کامل علائم مربو  به متغیرهای پژوهش جدول فوق به 

 ( مراجعه شود4شماره )
 

 (PP) و فیلیپس پرون (ADF)  افتهی میتعمفولر  ریشه واحدی ها آزموننتایج  -7 جدول
 (ADF)افتهی میتعمدیکی فولر  (PP)فیلیپس پرون  ی پژوهشرهایمتغ

 (FIIit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-35.66384 -691.0157 -33.48771 -18.92503 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435287- 3.435247- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863608- 2.863590- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567921- 2.567911- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (FIFit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-36.16024 -731.2721 -12.17413 -19.20131 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435287- 3.435259- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863608- 2.863595- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567921- 2.567914- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (SDIit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-35.64857 -316.9057 -13.59475 -17.33447 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435299- 3.435259- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863613- 2.863595- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567923- 2.567914- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه  (FIFcit) مستقل ریمتغ

-4.188403 -9.666323 2.931738 -7.062045 

 نتایج آزمون سطح اهمیت )معناداری(

 3.435311- 3.435336- 3.435255- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863619- 2.863629- 2.863594- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567926- 2.567932- 2.567913- 2.567911- %  )ده درصد(11

   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه  (C.DInvesit) مستقل ریمتغ

-6.241248 -64.40562 -5.408687 -23.04945 

 نتایج آزمون سطح اهمیت )معناداری(
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 3.435263- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863597- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567915- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (C.FInvesit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

2.009310 -51.79452 0.418307 -56.00717 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 2.566774- 3.435307- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 1.941071- 2.863617- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 1.616532- 2.567925- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (FRTit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-38.66245 -214.7013 -1.882559 -18.41656 

 نتایج آزمون ی(معناداراهمیت ) سطح

 3.435259- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863595- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567914- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 محقا(. یافزار پژوهشگران )محاسبات نرم یها افتهیمنبع: 

مطالعه علائم جدول: خوانندگان گرامي برای مطالعه و شناسایي کامل علائم مربو  به متغیرهای پژوهش جدول فوق به جداول  راهنمای

 .( مراجعه شود4شماره )
 

 (PP) و فیلیپس پرون (ADF)  افتهی میتعمفولر  ریشه واحدی ها آزموننتایج  -8 جدول
 (ADF)فولرتعمیم یافتهدیکی  (PP)فیلیپس پرون  ی پژوهشرهایمتغ

 (PDFit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-9.298135 -69.34894 -5.440554 -18.22706 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 2.566776- 3.435332- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 1.941072- 2.863628- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 1.616532- 2.567931- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Riskit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-19.94408 -128.6713 -1.859863 -4.428302 

 آزموننتایج  ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435340- 3.435332- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863631- 2.863628- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567933- 2.567931- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Returnit) مستقل ریمتغ
   دوم مرتبه تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-3.839806 -42.79952 5.182512 -13.43986 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 2.566802- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 1.941075- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 1.616530- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (SDCit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-3.692388 -44.96825 5.175424 -6.331189 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )
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 3.435271- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863601- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567917- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (FHIIit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-4.188403 -9.666327 2.931738 -19.55263 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435340- 3.435336- 3.435255- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863631- 2.863629- 2.863594- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567933- 2.567932- 2.567913- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (FHIFit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-6.241248 -64.40562 -5.408687 -23.04945 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435263- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863597- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567915- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه  (HDInFit) مستقل ریمتغ

2.009310 -51.79452 0.418307 -56.05683 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435259- 3.435307- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863595- 2.863617- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567914- 2.567925- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

  محقا(. یافزار پژوهشگران )محاسبات نرم یها افتهیمنبع: 

راهنمای مطالعه علائم جدول: خوانندگان گرامي برای مطالعه و شناسایي کامل علائم مربو  به متغیرهای پژوهش جدول فوق به جداول 

 ( مراجعه شود.4شماره )
 

 (PP) و فیلیپس پرون (ADF)  افتهی میتعمفولر  ریشه واحدی ها آزموننتایج  -9 جدول
 (ADF)افتهی میتعمدیکی فولر  (PP)فیلیپس پرون  ی پژوهشرهایمتغ

 (HDInvesit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-7.344812 -68.13054 -1.972163 -46.25508 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435263- 3.435319- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863597- 2.863622- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567915- 2.567928- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (VTPHit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-9.298135 -69.34894 -5.440554 -18.30634 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435263- 3.435332- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863597- 2.863628- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567915- 2.567931- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (VSPHit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-19.94408 -128.6713 -1.859863 -4.428302 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )
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 3.435340- 3.435332- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863631- 2.863628- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567933- 2.567931- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (RDHit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-3.839806 -42.79952 5.182512 -13.60259 

 آزموننتایج  ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435336- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863629- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567932- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (HDit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-3.692388 -44.96825 5.175424 -13.53775 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435336- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863629- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567932- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (WIRit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-34.57367 -506.1586 -34.15015 -19.94243 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435283- 3.435247- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863606- 2.863590- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567920- 2.567911- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (CCIit) مستقل ریمتغ
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-4.876290 -80.98873 -2.728019 -53.77216 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435259- 3.435336- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863595- 2.863629- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567914- 2.567932- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 محقا(. یافزار پژوهشگران )محاسبات نرم یها افتهیمنبع: 

شناسایي کامل علائم مربو  به متغیرهای پژوهش جدول فوق به جداول راهنمای مطالعه علائم جدول: خوانندگان گرامي برای مطالعه و 

 ( مراجعه شود.4شماره )
 

 (PP) و فیلیپس پرون (ADF)  افتهی میتعمفولر  ریشه واحدی ها آزموننتایج  -16 جدول
 (ADF)افتهی میتعمدیکی فولر  (PP)فیلیپس پرون  ی پژوهشرهایمتغ

 (Lev.FMit) کنترلمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-36.04289 -300.5385 -4.950888 -19.65967 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435287- 3.435287- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863608- 2.863608- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567921- 2.567921- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Size.FMit) کنترلمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-30.65150 -450.1683 -27.68406 -18.94499 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )
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 3.435287- 3.435247- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863608- 2.863590- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567921- 2.567911- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Volume.FMit)کنترل متغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-34.26408 -250.0723 -9.285747 -18.80569 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435291- 3.435271- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863610- 2.863601- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567922- 2.567917- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (IntenA.FMit)کنترل متغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-35.76770 -436.0967 -9.757672 -16.62566 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435303- 3.435263- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863615- 2.863597- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567924- 2.567915- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Vol.HPit) کننده لیتعدمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-35.10006 -526.8264 -12.07902 -17.37126 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435299- 3.435263- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863613- 2.863597- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567923- 2.567915- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (Vol.ERit) کننده لیتعدمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-31.09589 -113.2926 -0.076918 -9.425392 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435303- 3.435303- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863615- 2.863615- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567924- 2.567924- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 ( Vol.OPit) کننده لیتعدمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-31.79408 -911.2778 2.684609 -10.53835 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435315- 3.435315- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863620- 2.863620- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567927- 2.567927- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 (FIit) کننده لیتعدمتغیر 
   مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه    مرتبه دوم تفاضل اولتفاضل مرتبه 

-57.33389 -355.0294 -3.060978 -12.60828 

 نتایج آزمون ی(معنادارسطح اهمیت )

 3.435295- 3.435295- 3.435251- 3.435247- % )یک درصد(1

 2.863611- 2.863611- 2.863592- 2.863590- % )پنج درصد(5

 2.567923- 2.567923- 2.567912- 2.567911- %  )ده درصد(11

 ی محقا(.افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهمنبع: ی
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( نتعایج  11ي)ال( 2خلاصه در جدول شماره) طور به

و فیلیعل    (ADF) افتعه ی میتعمع حاصل از آزمون فولر 

متغیرهعای پعژوهش در سعری زمعاني بعین       (PP)پرون

کعه   گونعه  هماناست.  شده ارائه 1395-1385ی ها سال

نتعایج انجعام ایعن دو آزمعون نشعان       شعود  يمع مشاهده 

)ایستا( که متغیرهای پژوهش در طي زمان مانا  کند يم

داشتن ریشه واحد برای کلیه متغیرهای  و فرضیه است

کعه   است شده داده نشان و رد شده قوی طور به پژوهش

 هستند.  مانا ها دادهکلیه 

در این  برای بررسي  بررسی ناهمسانی واریانس:

وجود ناهمساني واریان  جملات اخلال از آماره آزمون 

نتایج آزمون  است. شده  استفاده (LM) اِل.امِ.آرچ.

 موردی ها نمونهناهمساني واریان  اِل.امِ.آرچ. برای 

 :استي به شرح جدول زیر بررس

 

نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  -11 جدول

 (LM Test) اِل.اِم.آرچ

 مقدار آماره مدل شرح
سطح 

 معناداری

سطح 

 آزمون

F-
statistic 0.05 0.397 3.233699 اول 

Obs*R-

squared 0.05 0.381 6.536668 اول 

F-
statistic 0.05 0.420 5.496685 دوم 

Obs*R-

squared 0.05 0.392 11.07140 دوم 

F-

statistic 0.05 0.547 19.37126 سوم 

Obs*R-

squared 0.05 0.536 38.27145 سوم 

 ی محقا(.افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهمنبع: ی

 

 5با توجه به اینکعه آمعاره ایعن آزمعون در سعطح      

، بنابراین فرض ناهمساني واریان  ستیندرصد معنادار 

رد شده و همساني واریعان  جمعلات اخعلال پذیرفتعه     

. بنععابراین از روش حععداقل مربعععات معمععولي شععود يمعع

(OLS استفاده )گردد يم. 
 منظعور  بعه  ی:هودهمبسعتگ نتایج آزمون بررسی 

یي تجربعي  ها مدلي در خودهمبستگآزمون عدم وجود 

واتسعون اسعتفاده    -تحقیا نیز از آماره آزمون دوربعین 

ی جعدول  هعا  افتعه . این آمعاره کعه بعر اسعاس ی    شود يم

( بعه ترتیعب بعرای    14ي جدول شعماره ) ال( 12شماره)

( 1.823554( برای مدل دوم )1.871807مدل اول برابر)

ایعن  . چنان چه است( 1.676584و مدل سوم نیز برابر)

آزمعون   (H0)فعرض  قرار بگیرد 2 5تا  1 5آماره در بازه 

یعني عدم وجعود همبسعتگي بعین باقیمانعده پذیرفتعه      

 شعود  يمع رد  (H0)و در غیر این صعورت فعرض   شود يم

همبسعتگي   هعا  ماندهیباقپذیرفت که بین  توان يمیعني 

معي تعوان    آمعده  دسعت  بعه وجود دارد. با توجه به آماره 

پذیرفت که در ایعن معدل همبسعتگي مثبعت و منفعي      

 وجود ندارد.

از  به طور کلي، و آزمون هاسمن: (F) نتایج آزمون
در این پژوهش جهت مشخص نمودن آزمون  (F)آزمون

برابری ضرایب عرض از مبدأ مقاطع مختلف و آزمون 

تعیین مدل اثرات ثابت و اثرات  منظور بههاسمن نیز 

که نتایج این دو  اند قرارگرفتهتصادفي مورد برآورد 

( 13( و جدول شماره )12) شمارهآزمون در جدول 

 .است شده دادهنشان 

 

 Fنتایج آزمون  -12 جدول

 مدل شرح
مقدار 

 آماره

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

سطح 

 آزمون

Cross-
section F 

 0.05 0.000 17 8.234405 اول

 0.05 0.000 17 2.932003 دوم

 0.05 0.000 17 28.83704 سوم

Cross-
section 

Chi-

square 

 0.05 0.000 17 383.3970 اول

 0.05 0.000 20 104.5949 دوم

 0.05 0.000 20 1188.813 سوم

 ی محقا(.افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهمنبع: ی

 

( جدول مقایسه Fبا مقدار) شده محاسبه( Fمقدار )

رد شود کارا بودن روش  ،(H0)و اگر فرض گردد يم

. نتایج آزمون فوق نشان شود يماثرات ثابت پذیرفته 

( برابر با عدد Fکه مقدار آماره آزمون آمارۀ ) دهد يم

(،آن نیز  P-Valueو سطح معناداری ) 27.131

از سطح آزمون است. بطوریکه این نتایج  تر کوچک



 (رانیا هی)مورد مطالعه: بازار سرما رانیا یمال یبازارها ی توسعه یدر راستا یمال ماتيتصم ۀختيآم یالگو یطراح 
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ی مقاطع مختلف مبدأهابیانگر متفاوت بودن عرض از 

ی ها مدلو بیانگر آن است که در آزمون تخمین  است

نهایي پژوهش حاضر روش اثرات ثابت پذیرفته 

 .شود يم

 

 نتایج آزمون هاسمن -13 جدول

 مقدار آماره مدل شرح
درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

سطح 

 آزمون

Cross-

section 

random 

 0.05 0.000 11 248.6610 اول

 0.05 0.000 11 189.246 دوم

 0.05 0.000 11 215.4761 سوم

 ی محقا(.افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهمنبع: ی

 

اسعت و   57.547مقدار آزمون هاسمن در اینجا برابر

 تعر  کوچکبا توجه به اینکه سطح معناداری آزمون فوق 

در این آزمون کعه   (H0)از سطح آزمون است لذا، فرض

مبتني بر ارجحیت روش اثرات تصادفي بر روش اثعرات  

که مبتني بر ارجحیعت   (H1)ثابت است رد شده و فرض

روش اثرات ثابت بر روش اثعرات تصعادفي اسعت معورد     

روش اثعرات ثابعت انتخعاب     رو نیع ازاو  شعده  واقعتأیید 

در قسمت بعالا    کرشده. لذا، با توجه به موارد گردد يم

ی تجربي پژوهش ها مدل تخمینن پژوهش جهت در ای

( و OLSاز روش رگرسععیون حععداقل مربعععات معمععولي)

 است.    شده استفادهمدل اثرات ثابت 

(، در این 3( و )2(، )1ی شماره )ها مدلبا توجه به 

اثر آمیخته تصمیمات مالي  لیوتحل هیتجزپژوهش به 

نظام مالي)آمیخته تصمیمات مالي  کنندگان مشارکت

و آمیخته  ها شرکتدولت و آمیخته تصمیمات مالي 

ی توضیحي رهایّمتغ عنوان بهتصمیمات مالي خانوارها( 

شود.   بر جریان توسعه مالي تحلیل و برسي مي

و کنترلي نیز در  کننده لیتعدهمچنین تأثیر متغیرهای 

شود. نتایج حاصل از برآورد در   مدل نظر گرفته مي

 شده ارائه( 12ي جدول شماره )ال( 14جدول شماره )

 .است

( 1نتایج حاصل از آزمعون معدل تجربعي شعماره )    

اسعت.   شعده  ارائه( 14پژوهش حاضر در جدول شماره )

( Fآزمعون فیشعر)   آمعاره ی دار يمعن درستهبا توجه به  

ادععا نمعود کعه بیعانگر      تعوان  يم(، 10111ده )برآورد ش

است که مدل  از آنو حاکي  استمعني کل رگرسیون 

. ععلاوه بعر ایعن،    اسعت % معنادار 95اطمینان  در سطح

R)ضععریب تعیععین 
بععا عععدد   برابععر شععده لیتعععد  (،2

( بوده و بیانگر این مطلب است کعه تقریبعا    0.507029)

وابسععته توسععط   ریععمتغدرصععد از تغییععرات   51 11

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. 

رد و  (،H0)گفت که فرض توان يمبر این اساس 

شود. بنابراین در راستای پاسخ نیز تأیید مي (،H1)فرض

توان گفت که آمیخته تصمیمات پژوهش مي سؤالبه 

مالي دولت به تبعیت از شرایط حاکم بر اقتصاد کشور 

. استسرمایه ایران تأثیرگذار ی بازار  توسعهبر وضعیت 

ی مستقل پژوهش در غالب رهایمتغیي که درجا

آمیخته تصمیمات مالي دولت نظیر)دریافت 

، مخارج (PSi,t)، پرداخت یارانه(RTi,t)مالیات

، (DInvesi,t)ی داخليگذار هیسرما، GEi,t))دولتي

مالي با  نیتأم، (FInvesi,t)ی خارجيگذار هیسرما

 نیتأم، (FIIi,t)استفاده از ابزارهای بازارهای مالي داخلي

مالي با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي 

، (SDIi,t)ی( دولتگذار سلرده) انداز پ ، (FIFi,t)خارجي

نوسانان یي نظیر)رهایمتغدارای تأثیر مثبت و همچنین 

 Vol.OPit)نوسانات قیمت نفت)، Vol.ERit))نرخ ارز 

دارای تأثیر منفي بر  کننده لیتعدی رهایمتغ عنوان به

. لذا، این باشند يمجریان توسعه بازار سرمایه ایران 

در تصمیمات مالي خرد و کلان  تواند يمنتایج 

قرار گیرد. زیرا توجه کامل به کدام از  موردتوجه

با توجه به نوع و شدت تأثیری که بر بازارهای  رهاییتغ

ی برای تر مناسبراهنمای عمل  تواند يممالي دارند 

یي بازارهای مالي برای گرا توسعهتصمیمات  اخذ

 .عرصۀ مالي کشور باشد گذاران استیس
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 ی(وابسته توسعه مال ریمتغهلاصه نتایج آماری آزمون مدل رگرسیون تجربی اول پژوهش) -14 جدول
 سطح اطمینان نوع رابطه سطح معناداری Tآماره معیارانحراف  ضریب متغیر

C 0.276240 0.026082 10.59114 0.0000 95 مثبت معنادار% 

RTit 0.000892 0.000285 3.136504 0.0017 95 مثبت معنادار% 

PSit 0.006044 0.001029 5.872270 0.0000 95 مثبت معنادار% 

GEit 0.005125 0.000971 5.280565 0.0000 95 مثبت معنادار% 

G.DInvesit 0.005060 0.000896 5.644516 0.0000 95 مثبت معنادار% 

G.FInvesit 0.003828 0.000704 5.438062 0.0000 95 مثبت معنادار% 

FIIit 0.004914 0.000775 6.341609 0.0000 95 مثبت معنادار% 

FIFit 0.003837 0.000923 4.158358 0.0000 95 مثبت معنادار% 

SDIit 0.007048 0.000836 8.429440 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Size.FMit 0.004599 0.000850 5.410920 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Lev.FMit 0.004194 0.000840 4.991288 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Volume.FMit 0.004545 0.000899 5.057886 0.0000 95 مثبت معنادار% 

IntenA.FMit 0.004712 0.000792 5.948166 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Vol.HPit 0.004209 0.000757 5.563832 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Vol.ERit -0.599755 0.271473 -2.209265 0.0273 95 منفي معنادار% 

Vol.OPit -1.118457 0.443211 -2.523533 0.0117 95 منفي معنادار% 

FIit 0.653283 0.201028 3.249710 0.0012 95 مثبت معنادار% 

Yearit 0.051906 0.024249 2.140538 0.0325 95 مثبت معنادار% 

 دار وزنی ها آماره

 مدل

ضریب 

 (R2)تعیین

ضریب تعیین 

 شده لیتعد

(Adjusted R2) 

انحراف از 

میانگین 

رگرسیون 

((SER 

 (Fآماره )

F-statistic)) 

سطح معناداری 

 (Fآماره )

 -دوربین

 واتسون

D-W)) 

0.507029 0.500372 0.423189 76.17072 0.000000 1.871807 

در جدول دربرگیرندۀ متغیرهای مستقل در غالب آمیخته تصمیمات مالي دولت شامل:  بکا رفتهمتغیرهای  راهنمای مطالعه جدول:

ی گذار هیسرما، (DInvesi,t)25ی داخليگذار هیسرما، GEi,t))24دولتي، مخارج (PSi,t)23، پرداخت یارانه(RTi,t)22دریافت مالیات

مالي از طریا از ابزارهای مالي  نیتأم، (FIIi,t)21مالي با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي داخلي نیتأم، (FInvesi,t)22خارجي

نوسانان نرخ ارز ، (FIitنوآوری مالي)در مدل شامل:  کننده لیتعد، و متغیرهای (SDIi,t)29ی( دولتگذار سلرده) انداز پ ، (FIFi,t)28خارجي

((Vol.ERit ،(نوسانات قیمت نفت(Vol.OPit ، مسکننوسانات قیمت ((Vol.HPitدرآمد سرانه) ، نرخ رشد(IPCit همچنین متغیرهای کنترلي ،

)سرعت( عملیات مالي بازارهای  11شدت تعدیل، (Volume.FMit)11حجم عملیات بازارهای مالي، (Size.FMitاندازه بازارهای مالي )شامل: 

 ، است.(Yearitسال )دوره( عملیات مالي) ، (Lev.FMitاهرم مالي )، (IntenA.FMitمالي)

 ی محقا(افزار نرم)محاسبات  پژوهشگرانی ها افتهمنبع: ی

 

 

 

 

 

 

 



 (رانیا هی)مورد مطالعه: بازار سرما رانیا یمال یبازارها ی توسعه یدر راستا یمال ماتيتصم ۀختيآم یالگو یطراح 
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 ی(وابسته توسعه مال ریمتغهلاصه نتایج آماری آزمون مدل رگرسیون تجربی دوم پژوهش) -15 جدول
 سطح اطمینان نوع رابطه سطح معناداری Tآماره انحراف معیار ضریب متغیر

C -0.848431 0.118029 -7.188315 0.0000 95 منفي معنادار% 

FIFcit 0.007733 0.001203 6.427341 0.0000 95 مثبت معنادار% 

C.DInvesit 0.003877 0.001324 2.927632 0.0035  95 معنادارمثبت% 

C.FInvesit -0.003966 0.001671 -2.373515 0.0178 95 منفي معنادار% 

FRTit 0.006852 0.000746 9.189566 0.0000 95 مثبت معنادار% 

PDFit 0.778723 0.083979 9.272787 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Riskit 0.007784 0.000802 9.705312 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Returnit 0.006771 0.000722 9.374553 0.0000 95 مثبت معنادار% 

SDCit 0.006607 0.000833 7.928033 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Size.FMit 0.005187 0.000730 7.105805 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Lev.FMit 0.202028 0.034784 5.808121 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Volume.FMit 0.555984 0.218463 2.544976 0.0110 95 مثبت معنادار% 

IntenA.FMit -0.026390 0.029925 -0.881874 0.3780 5 غیر معنادار% 

Vol.HPit -0.795273 0.289592 -2.746181 0.0061 95 منفي معنادار% 

Vol.ERit 0.005465 0.000730 7.482317 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Vol.OPit -0.931231 0.466333 -1.996923 0.0460 95 منفي معنادار% 

FIit 0.004294 0.001079 3.978918 0.0001 95 مثبت معنادار% 

Yearit 0.090482 0.026651 3.395083 0.0007 95 مثبت معنادار% 

 دار وزنی ها آماره

 مدل
 (R2)ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شده لیتعد

(Adjusted R2) 

انحراف از 

میانگین 

 SER))رگرسیون 

 (Fآماره )
سطح معناداری 

 (Fآماره )

 واتسون-دوربین 

D-W)) 

0.394533 0.386364 0.463613 48.29634 0.000000 1.823554 

شامل:  ها شرکتدر جدول دربرگیرندۀ متغیرهای مستقل در غالب آمیخته تصمیمات مالي  بکا رفتهراهنمای مطالعه جدول: متغیرهای 

ی خارجي گذار هیسرما، حجم تولید و  (DInFi,t)13ی داخلي شرکتگذار هیسرما، حجم (FIFi,t) 12مالي از طریا ابزارهای مالي نیتأم

ی( گذار سلرده) انداز پ ، (FR&Ri,t)11، ریسک و بازده(PDFi,t)12، پرداخت سود سهام(FPTi,t)15، پرداخت مالیات(FInvesi,t)14شرکت

 محقق(. یافزار پژوهشگران )محاسبات نرم یها افتهی منبع:  ، است.(SDCi,t)18ها شرکت

 

 

( 2نتایج حاصل از آزمون مدل تجربي شماره )

است.  شده ارائه( 15پژوهش حاضر در جدول شماره )

( Fآزمون فیشر) آمارهی دار يمعن در سطحبا توجه به  

ادعا نمود که بیانگر  توان يم( 10111برآورد شده )

است که مدل  از آنو حاکي  استمعني کل رگرسیون 

، نیبه را. علاوه است% معنادار 95اطمینان  در سطح

R)ضریب تعیین
( 103945با عدد ) برابر شده لیتعد (2

درصد  39 45بوده و بیانگر این مطلب است که تقریبا  

سته توسط متغیرهای مستقل واب ریمتغاز تغییرات 

گفت که  توان يماساس  نیبه رامدل قابل تبیین است. 

شود. بنابراین نیز تأیید مي (H1)رد و فرض (H0)فرض

توان گفت که پژوهش مي سؤالدر راستای پاسخ به 

به تبعیت از شرایط  ها شرکتآمیخته تصمیمات مالي 

ی بازار سرمایه  توسعهحاکم بر اقتصاد کشور بر وضعیت 

گفت که در  توان يم. در این مورد استایران تأثیرگذار 

حوزۀ مالي و حسابداری ملي تصمیماتي که عمدتا  

بر  کنند يمی مختلف در صنایع مختلف اخذ ها شرکت

در  آنچهی مهمي نظیر رهایمتغپایه توجه به برخي 

 شده اشارهبخش مباني نظری و پیشینه پژوهش به آن 

ي بر جریان متفاوتی امدهایپدارای  که خود است
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ای  فراوانو آن را تا حد  استی مالي بازارهاعملکرد 

 زمان هم. لذا، توجه دهند يمنیز تحت شعاع خود قرار 

ی یک الگوی  هیپابر  ها شرکتبه مقوله تصمیمات مالي 

مناسبي برای روابط  کننده نییتبهم  تواند يممشخص 

و توسعه  ها شرکتمالي بین آمیخته تصمیمات مالي 

ی پیشنهادی ها بستهبازار مالي کشور باشد و هم اینکه 

برای رفع مشکلاتي نظیر عدم کارا و  گذاران استیس

اثربخش بودن بازارهای مالي بهتر و در زمان مناسب 

ارائه گردد که بتوان انگیزه مشارکت در بازارهای مالي 

لي نیز اهداف توسعه بازارهای ما تیدرنهاکه  بالابردهرا 

 .تأمین گردد

 

 

 ی(وابسته توسعه مال ریمتغ) هلاصه نتایج آماری آزمون مدل رگرسیون تجربی سوم پژوهش -16 جدول
 سطح اطمینان نوع رابطه سطح معناداری Tآماره انحراف معیار ضریب متغیر

C 1.160833 0.121298 9.570092 0.0000  95 معنادارمثبت% 

FHIIit -0.001582 0.000214 -7.388510 0.0000 95 منفي معنادار% 

FHIFit 9.236961 1.629628 5.668140 0.0000 95 مثبت معنادار% 

HDInFit 7.626975 1.934244 3.943130 0.0001 95 مثبت معنادار% 

HDInvesit -22.67634 1.708119 -13.27562 0.0000 95 منفي معنادار% 

VTPHit -1.114522 0.231183 -4.820954 0.0000 95 منفي معنادار% 

VSPHit 3.968746 0.740182 5.361852 0.0000 95 مثبت معنادار% 

RDHit 5.063099 0.449968 11.25212 0.0000 95 مثبت معنادار% 

HDit -503.5549 26.88661 -18.72884 0.0000 95 منفي معنادار% 

WIRit 506.5804 27.73632 18.26415 0.0000 95 مثبت معنادار% 

CCIit -0.022842 0.020816 -1.097329 0.2727 5 غیر معنادار% 

Size.FMit 0.006226 0.000896 6.950790 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Lev.FMit 0.009615 0.000985 9.758036 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Volume.FMit 0.005343 0.001045 5.112455 0.0000 95 مثبت معنادار% 

IntenA.FMit 0.006855 0.000949 7.219810 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Vol.HPit 0.004454 0.000912 4.882349 0.0000 95 مثبت معنادار% 

Vol.ERit -0.944126 0.336505 -2.805680 0.0051 95 منفي معنادار% 

Vol.OPit -1.488967 0.591006 -2.519376 0.0119 95 منفي معنادار% 

FIit 0.755005 0.295296 2.556778 0.0107 95 مثبت معنادار% 

Yearit 0.082230 0.033836 2.430217 0.0152 95 مثبت معنادار% 

 مدل دار وزنی ها آماره
ضریب 

 (R2)تعیین

ضریب تعیین 

 شده لیتعد

(Adjusted R2) 

انحراف از 

میانگین 

 SER))رگرسیون 

 (Fآماره )
سطح معناداری 

 (Fآماره )

-دوربین 

 واتسون

D-W)) 
0.567362 0.560484 0.571621 82.48713 0.000000 1.676584 

 نیتأمدر جدول دربرگیرندۀ متغیرهای مستقل در غالب آمیخته تصمیمات مالي خانوارها شامل:  بکا رفتهراهنمای مطالعه جدول: متغیرهای 

مالي خانوارها با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي  نیتأم، (FHIIi,t)19مالي خانوارها با استفاده از ابزارهای بازارهای مالي داخلي

ی خارجي )مستقیم و گذار هیسرما، حجم (HDInFi,t)81( خانوارها میرمستقیغی داخلي )مستقیم و گذار هیسرما، حجم (FHIFi,t)81خارجي

، دریافت سود (VSPHxi,t)84، حجم دریافت یارانه خانوارها(VTPHxi,t)83، حجم پرداخت مالیات خانوارها(HFInvesi,t) 82خانوارها ( میرمستقیغ

ثروت  -، نسبت درآمد(HDi,t)82و مؤسسات مالي ها بانکی( نزد خانوارها در گذار سلرده) انداز پ ، (RDHi,t)85ها شرکتسهام خانوارها از 

پژوهشگران  یها افتهیمنبع: (، است.  CCIi,t)88ی ماليبازارها)خانوارها( در  کننده شاخص اعتماد مصرف، (WIRi,t)81ایرانخانوارها در 

 .محقا( یافزار )محاسبات نرم



 (رانیا هی)مورد مطالعه: بازار سرما رانیا یمال یبازارها ی توسعه یدر راستا یمال ماتيتصم ۀختيآم یالگو یطراح 
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( 3نتایج حاصعل از آزمعون معدل تجربعي شعماره )     

اسعت.   شعده  ارائه( 12پژوهش حاضر در جدول شماره )

( Fآزمون فیشعر)  آمارهی دار يمعن در سطحبا توجه به  

ادععا نمعود کعه بیعانگر      تعوان  يم(، 10111برآورد شده )

است که مدل  از آنو حاکي  استمعني کل رگرسیون 

، نیع بعه را . ععلاوه  است% معنادار 95اطمینان  در سطح

R)ضععریب تعیععین 
برابععر بععا عععدد    شععده لیتعععد (،2

( بوده و بیانگر این مطلب است کعه تقریبعا    0.567362)

وابسععته توسععط   ریععمتغدرصععد از تغییععرات   52 13

 نیع بعه را متغیرهای مستقل مدل قابعل تبیعین اسعت.    

 (،H1)رد و فعرض  (،H0)گفت کعه فعرض   توان يماساس 

 سعؤال شود. بنابراین در راستای پاسعخ بعه   نیز تأیید مي

 توان گفعت کعه آمیختعه تصعمیمات معالي     پژوهش مي

خانوارها به تبعیت از شرایط حاکم بر اقتصاد کشور بعر  

. اسعت ی بازار سرمایه ایعران تأثیرگعذار    توسعهوضعیت 

ی مسععتقل پععژوهش در غالععب رهععایمتغیي کععه درجععا

معالي   نیتعأم آمیخته تصعمیمات معالي خانوارهعا نظیر)   

خانوارهععا بععا اسععتفاده از ابزارهععای بازارهععای مععالي     

 ی خارجي خانوارهاگذار هیسرماحجم  (FHIFi,t)خارجي

(HFInvesi,t)   حجعععععععم دریافعععععععت یارانععععععععه ،

، دریافعت سعود سعهام خانوارهعا از     (VSPHxi,t)خانوارها

ی رهععایمتغ، دارای تعأثیر مثبععت و  (RDHi,tهععا) شعرکت 

ی داخلعي  گعذار  هیسعرما مستقل پعژوهش نظیعر)حجم   

،حجععععم پرداخععععت مالیععععات (HDInFi,t)خانوارهععععا 

و  هعا  بانعک انوارهعا در  خ انداز پ ، (VTPHxi,t)خانوارها

نوسعانان نعرخ ارز   ، و همچنعین  (HDi,t)مؤسسات معالي 

((Vol.ERit ،(نوسانات قیمت نفت(Vol.OPit )عنعوان  به 

دارای تعأثیر منفعي بعر جریعان      کننده لیتعدی رهایمتغ

 .باشند يمتوسعه بازار سرمایه ایران 

 

 و بحث یریگ جهینت -5

نظعام  ی یعک   هعا  يژگع یوابعاد، ساختار و که  زماني

از طریععا  اقتصععادیی مختلععف هععا تیوضعععمععالي در 

و هماهن  بعه  شکل یکلارچه  به آن کنندگان مشارکت

 مهععماز عوامعععل و متغیرهععای   یا مجموعععه همععراه

و مفهوم ثبات مالي صورت  ، در آنقرار گیرد موردتوجه

یافعت.  خواهد  تبلور بیشتریآن ثبات اقتصادی بالطبع 

معالي  نظعام  ی یعک  هعا  يژگع یوو ابعاد  نیتر مهمیکي از 

توسعط ععاملان    موقعع  بهی مناسب و ریگ میتصممقولۀ 

کععه همععواره خععود نیععز تععابع    اسععتبازارهععای مععالي 

ی در فراینععد اخععذ ریععگ میتصععمی مناسععب هععا ختععهیآم

ی هعا  ختعه یآمبر پایه  که یطور بهتصمیمات مالي است. 

سهم بیشعتری را بعرای مشعارکت     توان يممالي متنوع 

و خانوارها برای توسعه بازارهای معالي   ها شرکتدولت، 

گفعت کعه آمیختعه     تعوان  يمانتظار داشت. در حقیقت، 

ی  توسععه ی بعرا تصمیمات مالي مناسب مکمل خعوبي  

. بنعابراین، پعژوهش   شعود  يمع بازارهای مالي محسعوب  

در قسعمت   مورداشعاره حاضر نیز با توجه به موضوعات 

میمات معالي  طراحي الگعوی آمیختعه تصع   دنبال بالا به 

ی بعازار   توسعهنظام مالي در راستای  کنندگان مشارکت

بعد از  مطالعه بعر   که یطور بهسرمایه ایران، بوده است. 

ی مرتبط با پژوهش حاضر  نهیشیپبروی مباني نظری و 

یک الگوی بومي و متناسب بعا شعرایط بازارهعای معالي     

ي بعه معدل   اعتباربخشع ایران ارائه گردید. سل  بعرای  

 بعر اسعاس  ی پژوهشعي تبیعین و   هعا  سؤال شده يطراح

ی پعژوهش  هعا  سعؤال ی آمعاری لازم آن نیعز   هعا  آزمون

ي و تبیععین قععرار گرفععت. بنععابراین، نتععایج  موردبررسعع

ی تجربععي پععژوهش کععه از مععدل پیشععنهادی هععا مععدل

 است.  کر قابلاست به شرح زیر  شده استخراجپژوهش 

معدل تجربعي اول پعژوهش حاضعر      نتایج آزمعون  -

داد که آمیخته تصمیمات مالي دولت، به تبعیعت  نشان 

ی  توسععه بر وضععیت   اقتصاد کشوراز شرایط حاکم بر 

یعن  اسعاس، ا  نیع ا بر. استبازار سرمایه ایران تأثیرگذار 

در راسعتای مبعاني   در این پعژوهش   آمده دست به طرواب

ی گذشعته  ها پژوهش نظری موجود بوده و مشابه نتایج

ی رهعا یمتغ؛ بطوریکه بیان نمودند نقش هریعک از  است

مهم تصمیمات مالي دولعت بعر وضععیت توسععه بعازار      

پژوهشگران طعي  . در این راستا، استسرمایه تأثیرگذار 

ی مختلععف نشععان دادنععد کععه هععا پععژوهشمطالعععات و 

ای دولععت)نظیر  یهسععرمایرهععایي نظیععر مخععارج   متغ

؛ مصععلحي افشععاری و  2115ی میشععل،هععا پععژوهش

؛ 1952مخارج مصرفي دولعت )سعولو،  (، 1388ی،جعفر
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؛ کاپورالیعت و  1991، بعارو، 1988؛ لوکعاس، 1982رومر،

ی درآمدها(، 1391؛ سوری و همکاران،2118همکاران، 

و دمیرجععات کانععت ؛ 2112مالیععاتي دولععت )کاسععترو، 

؛ 2112،مکععاوتو اوت  تتععوم وجععان ؛2111؛هایزینگعععا

و  آریععععععن ؛2119،لاپععععععودی ؛ 2119،آرداگنععععععا

 ؛2119و همکععععععاران، تاهععععععا ؛2119ان،همکععععععار

؛ صعععادقي و 2113؛ بانعععک جهعععاني،2114اختر،بععععایر

(، درآمععععد نفتععععي و اسععععتقراض  1394همکععععاران،

؛ بانعععک 2119المللعععي پعععول ، ینبعععدولت)صعععندوق 

ی معالي کعه   بازارهابر وضعیت عملکرد (، 2113جهاني،

در این پژوهش منظور از عملکعرد همعان توسععه بعازار     

 . استر سرمایه است تأثیرگذا

معدل تجربعي دوم پعژوهش حاضعر      نتایج آزمون -

، بعه  هعا  شعرکت نشان داد که آمیخته تصعمیمات معالي   

تبعیت از شرایط حاکم بر اقتصعاد کشعور بعر وضععیت     

. بر این اساس، استتوسعه بازار سرمایه ایران تأثیرگذار 

 طیعن روابع  بیعان نمعود کعه ا    توان يمدر این بخش نیز 

در راستای مباني در این بخش از پژوهش  آمده دست به

ی گذشعته  ها پژوهش نظری موجود بوده و مشابه نتایج

ی مهعم  رهعا یمتغ؛ که بیان نمودند نقش هریک از است

ی بعازار   توسععه نظیر تصمیمات مالي دولت  بر وضعیت 

پژوهشعگران  . در این راستا نیعز  استسرمایه تأثیرگذار 

در این زمینعه   ی مختلفي کهها پژوهشطي مطالعات و 

 یرهععایي نظیععر متغانجععام دادنععد نشععان دادنععد کععه    

؛ 1982؛ شعاپیرو، 1981ی،بورژواگذاری داخلي ) یهسرما

؛ استیون  و 1991؛ تیسي،1981استاکمن و همکاران،

 (،1983،اندرسعععون ،1993؛گلعععدبر ،1992لیلسعععي،

نرخ  (،1995کملا وگلدبر ، ،(1983،پیترسون و بینش

(، 1911تون و سعالامون ) لیوینگس)بازده داخلي شرکت

؛ 2111،سعالترو فعورد  )سرمایه گذاری خعارجي شعرکت  

(، صععندوق 2118، برنععزیتن و همکععاران( 2111) شععي

(، مرکعز  2113(، بانک جهعاني ) 2119المللي پول ) ینب

پرداخعت مالیعات    ؛1393؛ نگهداری )1391آمار ایران )

؛ 1923؛ میلعر و مودیگلیعاني،  1911میلر و مودیگلیاني،)

میلر ومودیگلیعاني،  هزینه سرمایه )(، 1998فاما و فرن،،

میلععر هععای پرداخععت سععود سععهام )  یاسععتس(، 1958

؛ گعععععائو و 2119؛ ایسعععععتون،1921،ومودیلیعععععاني

 1952 معارکویت  (، ریسعک و بعازده )  2113همکاران،

ان و ، چعع1981؛ بععانز،1913؛ فامععا و مععک بععث،1959و

؛ 1993؛ فاما و فعرن،، 1914؛ فاما و مک بث،1991چن،

، 2112ز،روبرتعع  ؛2114،کریسععتوفرن  وگونسععالووس 

و  مایکعععععل؛ 2111، 2119.آر. کینععععع ،مایکعععععل

وانع  و  ؛ 2119،آروال و اسعتیش  منیش؛ 2119صوفي،

؛ اسععععععتراوس دیجیانععععععاکی  و 2112،زینعععععع 

 (1384، اسعلامي بیعدگلي و همکعاران،   2113همکاران،

ی سهام گذار ارزش(، 1392و همکاران،ني محمدرضا خا

؛ بریععععف 1921، مودیلیععععاني میلععععر وشععععرکت )

؛ فرانکعل و  1995؛ فلتهعام و اولسعون،   1992ولاوسون،

؛ دی چو و همکاران، 1999؛ فلتهام و اولسون،1998لي،

؛ فعععرن، و 2111؛ آنععع  ولیعععو،2111؛ ژانععع ،1999

؛ 2112،دامعععوداران ؛ 2115؛ پعععنمن،2114گابریعععل،

(، عملکعرد  2113؛ باخ وکریستنسعن، 2111جورگنسن،

؛ معاجوملور و  1912مالي شرکت)جانسِن، و مک لین ،

؛ رازاک و 2111؛ راماسععععععععوامي،1999چچبععععععععر،

؛ سعان و  2111؛ سععیدی و محمعودی،  2118همکاران،

؛ 2111؛ پراته  کانعت و پعان واننتهیعرن،   2111هن ،

بعر وضععیت    (،2112، خان، ایمعان، 2112سلیم و یادوا،

مالي کعه در ایعن پعژوهش منظعور از      عملکرد بازارهای

عملکرد همان توسعه بازار سرمایه است تأثیرگعذار معي   

 باشد.

مدل تجربعي سعوم پعژوهش حاضعر      نتایج آزمون -

نشان داد کعه آمیختعه تصعمیمات معالي خانوارهعا، بعه       

کشعور بعر وضععیت     بر اقتصعاد تبعیت از شرایط حاکم 

براین، . بنعا اسعت توسعه بازار سعرمایه ایعران تأثیرگعذار    

در این  آمده دست بهآماری  طرواببیان نمود که  توان يم

در راستای مباني نظری موجود بعوده  بخش از پژوهش 

؛ کعه بیعان   استی گذشته ها پژوهش نتایج منطبا باو 

ی مهم نظیر تصعمیمات  رهایمتغنمودند نقش هریک از 

مالي خانوارها بر وضعیت توسعه بازار سرمایه تأثیرگذار 

پژوهشگران طعي  گفت که  توان يم. در این راستا، است

ی مختلفعي کعه در ایعن زمینعه     هعا  پژوهشمطالعات و 

ین معالي از  تأمیرهایي نظیر متغداشتند نشان دادند که 



 (رانیا هی)مورد مطالعه: بازار سرما رانیا یمال یبازارها ی توسعه یدر راستا یمال ماتيتصم ۀختيآم یالگو یطراح 
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؛ 2119المللعي پعول،   ینبع طریا ابزارهای مالي)صندوق 

گعذاری داخلعي خانوارهعا     یهسرما(، 2113بانک جهاني؛

گععذاری  یهسععرما ؛1392و همکععاران،شععریف کریمععي )

 بلعععوم؛ 2113،ولنسععینک  هرم خععارجي خانوارهعععا) 

؛ 1999،هریسعون و آتعیکن   ؛1983،استرون و پیرسعون 

؛ 1391همکععاران، مهععدوی و؛ 2119،احمععد و مالععک 

( 1393؛ خسروی و همکعاران، 1392،آریانيو   موتمني

ی هعععا پرداخعععت(، 1992)هعععاربرگر،پرداخعععت مالیات

مرکزی جمهعوری  ؛ بانک 1391انتقالي)مرکز آمار ایران؛

های پرداخت سود سهام  یاستس(، 1391اسلامي ایران،

؛ 1958؛ مودیگلیعاني و میلعر،  1921میلر و مودیلیعاني، )

؛ ابععرو و 1983،وجنسععن فامععا؛ 1992؛مییععرز بریلععي و

؛وود و 1983؛ بیععععرمن و هععععاوس، 2111بععععوکلین،

؛ 2113؛فارینهععا؛ 1912و  1914،بلععک؛ 1989رنععدال،

؛ 1993،همکععععارانگععععرین و ؛1984،ایسععععتربروک

ي و رود پشععععترهنمععععای  ؛1981و1912،هیگینععععز

(، شععاخص ثععروت خانوارهععا )ریععرا و  1395همکععاران،

و  ؛ گرایزلععي2114پیکتععي و ژاکمععن، ؛2118همکععاران،

( 2111،ادوارد بععاربری؛ 2115چععارلز، ؛2114همکععاران،

 ؛1991،تیمععان و گعولالتي )خانوارهعا   انعداز  پع  حجعم  

؛ 2112،موهععان ؛2113س،ریعععوو  معععری ؛2111،لانععي

؛ 2111پائولو کاسادیو و آنتونیو پارادیسو، ؛2119آقولي 

 کننععده شععاخص اعتمععاد مصععرف( 2112بانععک جهععاني،

بانععک  ؛2112، 2119)صععندوق بععین المللععي پععول،   

ی بازارهعا بعر وضععیت عملکعرد     (2112و2118جهاني،

مالي که در این پژوهش منظور از عملکرد همان توسعه 

 گذار مي باشد.بازار سرمایه است تأثیر

 

 پیشنهادات پژوهش

اول پژوهش حاضعر   مدلکه نتایج  ینابا توجه به  - 

که نشان داد آمیخته تصمیمات مالي دولت، به تبعیعت  

ی  توسععه از شرایط حاکم بر اقتصاد کشور بر وضععیت  

. بنعابراین، در ایعن   اسعت بازار سرمایه ایعران تأثیرگعذار   

شعود کعه مجموععه دولعت بعا اخعذ        يمراستا پیشنهاد 

آمیخته تصمیمات معالي   بر اساستصمیمات مالي خود 

اسعت،   شعده  اشعاره  هعا  آنمهمي که در این پژوهش به 

ی بعازار سعرمایه    توسععه بتواند تأثیر مثبتي بر وضعیت 

کعه ایعن جریعان منجعر بعه       یطور بهایران داشته باشد. 

یي و مدیریت سهم مشارکت دولت در اقتصاد مالي،کعارا 

آن آمیختعه   بر اسعاس اثربخشي تصمیمات مالي دولت 

تصمیمات مالي گردد. البتعه بعه لحعاا راهبعردی نیعز      

هعای معالي    یاسعت ستواند ابعاد  يمتوجه به این موضوع 

مشعخص   ملاحظه قابلي دولت تا حد انقباضانبساطي و 

های تامین  یاستسگردد؛ که در نهایت منجر به تثبیت 

بازارهعای   کعلان  تامین معالي  های یاستس ومالي خرد 

 مالي کشور نیز مي گردد.  

دوم پژوهش حاضعر   نتایج مدلکه  ینابا توجه به  -

، بعه  هعا  شعرکت که نشان داد آمیخته تصعمیمات معالي   

تبعیت از شرایط حاکم بر اقتصعاد کشعور بعر وضععیت     

. بنعابراین، در  اسعت توسعه بازار سرمایه ایران تأثیرگذار 

شعود کعه بعا توجعه بعه نقعش        يمع این راستا پیشعنهاد  

در وضعیت اقتصاد معالي ایعران،    ها شرکتکننده  یینتع

گیرنعده در بازارهعای    یمتصعم گذاران و مدیران  یاستس

های معالي   یشگرامالي بتوانند با در نظر گرفتن رفتار و 

 هعا  آندر تصمیمات مالي که در این پعژوهش   ها شرکت

معرفعي   هعا  شعرکت آمیخته تصمیمات مالي  عنوان بهرا 

نمععودیم، موجععب توسعععه سععهم مشععارکت و افععزایش  

بر جریعان توسععه معالي گردنعد.      ها شرکتتأثیرگذاری 

البته، این موضوع خود نیازمند تهیعه و تنظعیم و ارائعه    

برنامعععه جعععامع معععدیریت بازارهعععای معععالي توسعععط  

گذاران بتوانند در  یاستس، درواقعگذاران است.  یاستس

میخته تصعمیمات معالي   زمان اخذ تصمیمات مالي به آ

ی هعا  شعوک کعه از   یطعور  بعه ، توجعه نماینعد.   ها شرکت

یرمنتظره بازارهعای معالي کعه تعابع جریعان عملکعرد       غ

ی زماني مختلعف و  ها دورهدر  ها شرکتتصمیمات مالي 

ی ا ملاحظه قابلیر است؛ تا حد متغی اقتصادی ها چرخه

 جلوگیری کند. 

ش حاضر سوم پژوه مدلکه نتایج  ینابا توجه به  -

که نشعان داد آمیختعه تصعمیمات معالي خانوارهعا، بعه       

تبعیت از شرایط حاکم بر اقتصعاد کشعور بعر وضععیت     

. بنعابراین، در  اسعت توسعه بازار سرمایه ایران تأثیرگذار 

 عنعوان  بهشود که به نقش خانوار  يماین راستا پیشنهاد 
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در بازارهعای معالي و    کننعده  مشعارکت یک طبقه مهعم  

اهمیت داده شود. زیرا  ها آنسبتا  خوب همچنین سهم ن

همواره در مکاتب و نظریات اقتصاد مالي نقش و سعهم  

ی هعا  معدل یر تأثیرگعذار وارد  متغیک  عنوان بهخانوارها 

یعن، اهمیعت و   بعه را مالي سعنجي شعده اسعت. ععلاوه     

گعععذاران و معععدیران   یاسعععتسضعععرورت دارد کعععه  

گیرنده در بازارهای مالي بتوانند هماننعد بخعش    یمتصم

در اقتصاد مالي در زمعان اخعذ    ها شرکتدولت و بخش 

تصمیمات مالي به آمیخته تصعمیمات معالي خانوارهعا،    

یک عامل مهعم تأثیرگعذار بعر جریعان توسععه       عنوان به

 های مالي توجه نمایند. یباز
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