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 چکیده

 یدر راستا یمشارکت کنندگان خرد و کلان نظام مال یمال ماتیتصم یالگو یطراحهدف اصلی این پژوهش 

نظر  و از یشیمایپ یفیروش پژوهش حاضر از نوع توص .باشد یم رانیای مال یبازارها  توسعه یدهندگ حیتوض

موجود،  ینظر یمبانمطالعه و مرور بر اساس برای رسیدن به این هدف، ابتدا،  است. یکاربردنیز هدف 

 حیتوضبه عنوان عامل  ،خانوارها ها و شرکت دولت، یمال ماتیتصمهای  ۀختیآم متغیرهای مستقل پژوهش یعنی

ی )متغیر وابسته( معرفی شدند. سپس، با استفاده از جدول کرجسی و مورگان تعداد مال یرهاتوسعه بازا یدهندگ

( نفر نمونه تعیین و با توزیع پرسشنامه در بین آنها داده های پژوهش نیز گردآوری شد. همچنین، برای 483)

 شده است.  استفاده SEM))ی معادلات ساختار یالگوسازی تجربی پژوهش از ها الگویو تخمین  ها دادهتحلیل 

و خانوارها تأثیر  ها شرکتی تصمیمات مالی دولت، ها ختهیآمکه هرکدام از  دهد یماین پژوهش نشان  یها افتهی

 نتایج، بیانگر آن است که مدیریت صحیح و همزمان نیای ایران دارد. از اینرو، مال یبازارهامعناداری بر توسعه 

ی که هرکدام در مال ماتیتصم ۀختیآمبا توجه به ها و خانوارها  شرکت ت،دولت اتتصادی و مالی بین تعاملا

 38/38/79تاریخ پذیرش:        34/88/79تاریخ دریافت: 
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داشته باشد؛ به طوری که  رانیا یمال یبازارهااختیار دارند، می توانند نقش بسزایی بر جریان افزایش مشارکت 

 گردد. رانیاو باعث رشد اتتصادی  یمال یتوسعه بازارهااین امر در نهایت به سهم خود می تواند منجر به 
 

مالی،   توسعهی، مشارکت کنندگان خرد و کلان نظام مالتصمیمات مالی،  بازارهای مالی، های کلیدی: واژه

 .مالی ایران یبازارها

 

 

 مقدمه -1

تصمیمات مالی آنها بستگی دارد، به طوریکه بتواند ریسک    3سلامت مالی مصرف کنندگان به دتت و فراست

 ادیبن.در این خصوص،(2،2837نیو ل ای)رها و بازده های مربوط به فرصت های سرمایه گذاری خود را برآورد کنند

( ی  نظرسنجی را درحوزۀ سواد مالی مصرف کننده انجام و نتکایج  2838درسال) NFCC))4یمشاوره اعتبار یمل

درصد از مصرف کنندگان، دانش مالی شخصی آنها کمتر از مقدار میکانگین اسکت. ایکن     34ن داد که آن هم نشا
نتایج همچنین، نشان داد که اکثر مصرف کنندگان دانش کافی برای تصمیم گیری مؤثر را مالی ندارند. از اینکرو،  

ی ترار خواهند گرفکت)وان  با عدم دانش مالی مناسب، این تصمیمات تحت تأثیر عوامل مختلف، شخصی و محیط

تصمیم گیری هکای مکالی افکراد را    عوامل  نیچگونه ا(. البته، درک این موضوع که 4،2883ژو و فام؛ 3،2887و لی

تحت تاثیر ترار می دهد، به نوبۀ خود حمایت از مصرف کنندگان در مورد انتخاب محصولات مکالی را بکه دنبکال    

  توسکعه در چنین شرایطی می توان انتظار داشت که برایند آن احتمکال  (. بنابراین، 2837،نیلو  ایرخواهد داشت)

سکرمایه    مشکارکت خواهند داد. چون، با افزایش تقاضا برای محصولات و خدمات مکالی،   شیافزای را مال یبازارها

ی نیز افزایش می یابد. درحقیقکت، براسکاس   محصولات وخدمات مال گذاران در بازار مالی از طریق افزایش عرضه

ی افتگک توسکعه  نظکام مکالی نقکش بسکزایی بردرجکۀ       کننکدگان  مشارکتاین دیدگاه می توان گفت که تصمیمات 

وابسکته بکه   غالبکا    نظکام مکالی   کننکدگان  مشکارکت به این دلیل که رفتارهکای مکالی    بازارهای مالی کشورها دارد.

ضاهای مالی آنها است که برحجم منابع مالی و مصارف مالی بازارهای مالی )از ی و تقامال ماتیتصم ،های استراتژ

مقدمه به سهم خود می تواند جود نظام مالی پیشرفته ای دارد. از این رو،  توجه تابلمنظر ابزار، نهاد، روش( تأثیر 

رفتکار و  موضکوع  ککه اهمیکت   . البته، در این زمینه می توان اشاره ککرد  رود به شمار توسعه اتتصادی ای بر رفتار 

نظکام  ی در ریک گ میتصکم  یمغکز متفککر وککانون اصکل     بکه عنکوان   یمکال  یبازارهکا اتدامات مشارکت کنندگان در 
(، در اکثر مطالعات و پژوهش های انجام شده توسط پژوهشگران در سراسر جهان مکورد  6،3773ی)استیگراتتصاد

عات آن با گذار زمان افزوده می شود. اما، یکی از مهکم تکرین   توجه ترار گرفته و همواره نیز بر دامنه و حجم مطال

(، تحت عنوان بی 3748)9مربوط به مودیلیانی و میلرحوزه  نیدر ا هانجام شداولیه  مؤثری ها و پژوهشمطالعات 

دیگر)هماننکد:  از محققکان   یاریبسک . اسکت ارتباطی تصمیمات مربوط به تأمین مالی در ی  بازار سکرمایه کامکل   

هکای خکود    و چکالش  در بحکث  (، نیکز 3767،3793، ؛ استیگر38،3783؛ مایرز و مجلف7،3783؛ مایرز8،3798فاما

را مکورد  کامکل   هیبازار سکرما ی   هیفرض اولرا براساس  یواتع یایدر دن یمال نیمربوط به تأم ماتیتصماهمیت 
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و بازارهکای   یمکال  نیتأم(. همچنین، دردهه های گذشته موضوع 33،2839یومول شلزیمبحث وبررسی ترار دادند)

(، 3742)34(، رابینسکون 3774)33(،گورلی وشکاو 3779)34(، هوبارد3767)32هیکس رینظ یپژوهشگرانمالی توسط 

(، 2883)39و بررسی ترار گرفت. اخیرا ، هم پژوهشگرانی نظیر وید وهان و همککاران  بحث(، مورد 3778)36لوکاس

(، 2884-2838)23امبو(، اودیهک 2833)28بکاتلر وهمککاران  (، 2888)37(، فوکالت و وگریگ2889)38کامپلو آلمیداو
در  یمال گیری میتصم(، در مورد چارچوب های 2837) نیلو  ایر(، 2839)24، میشلز و مولی(2833)22شایموشاب

یی را انجام دادند. از اینرو، بکر پایکه نتکایج مطالعکات و پکژوهش هکای       ها پژوهش یمال یبازارهای مال نیتأمنظام 

ی و رسیدن به عملکرد مطلوب در بازارهای مکالی  گذار هیسرمای، مال نیتأماظهار داشت فعالیت پیشین، می توان 

گیری صحیح مشارکت کنندگان از منابع مالی و مصارف مالی بازارهکای مکالی شکامل    به میزان شناخت و تصمیم

در سکه   یمال ماتیصمش تابزارهای مالی، نهادهای مالی وروش های تأمین مالی بستگی دارد. البته، در این پژوه

 در بازارهای مالی مورد بررسی ترار گرفت.  خانوارها ها و شرکت دولت،سطح 

 یالگکو ارایکۀ   از طریکق  رانیک ا یمال یبازارها  رفتار توسعه دهندگی حیتوضبنابراین، در این پژوهش به دنبال 

ها و  شرکت یمال ماتیتصم ۀختیآم دولت، یمال ماتیتصم ۀختیآمبا رویکرد  یمال ماتیتصم ختهیآم افتهیتوسعه 

اساس، بکرای بررسکی    نیا بریم. باش یم رانیا یو پول یمال یاستهایخانوارها با توجه به س یمال ماتیتصم ۀختیآم

 رفتکار  یدهنکدگ  حیتوض یدر راستا یمال ماتیتصم ۀختیآم یالگو یطراحموضوع فوق، هدف اصلی این پژوهش 

پژوهش حاضر نیز به این صورت ساختاربندی  مانده یبات. از این رو، ادامه مباحث است رانیای مال یبازارها  توسعه

 4بخکش اسکت، در   شکده  پرداختکه پژوهش به بررسی مبانی نظکری و پیشکینه ی پکژوهش     2بخشگردیده که در 

در پژوهش حاضکر توضکیح    استفاده موردپژوهش نیز جامعه و نمونه آماری پژوهش و روش های تجزیه و تحلیل 
ی مربوط به آمار توصکیفی و اسکتنباطی در   ها لیتحل وپژوهش نتایج تجربی  3بخشاست. همچنین، در  شده هداد

اینککه در   تیک درنهااسکت؛ و   شکده ارایکه   هکا  آنی تجربی به همراه تفسیرهای مربوط بکه  ها الگویغالب جداول و 

ی ککاربردی و پیشکنهادهایی   ی نهایی به همراه برخکی از پیشکنهادها  ریگ جهینتپژوهش حاضر هم بحث و  4بخش

 است. شده ارائهی آتی در راستای موضوع پژوهش حاضر ها پژوهشبرای انجام 

 

 مبانی نظری پژوهش -2

تولیکد، اشکتغال، مصکرف     گذاری، نقش بازارهای مالی در اثرگذاری بر متغیرهای کلان اتتصادی مانند سرمایه

سکاز   عنکوان بکازاری ککه زمینکه     سبب شده است تا بکه  ها متیسطح عمومی ت بخش خصوصی، صادرات، واردات و

 (. 3488،و آهنگر مازار )عربردیموردتوجه خاص ترار گ دهنده نرخ رشد تولید است، توسعه اتتصادی و افزایش
. از اینکرو،  میپرداز یمی در این بخش از پژوهش حاضر به بیان مبانی نظری پیرامون موضوع تحقیق، طورکل به

است، می توان گفت که دهه های اخیر با توجه به وجکود رشکد    شده انجامیی که ها یبررسو بر اساس پژوهش ها 

فزاینده و شتابان چرخه های کسب کار به موازات پیچیدگی و تخصصی شدن اتدامات و فعالیکت هکای مکالی در    

یش از هکر  ی، بک مکال  یدر بازارهکا مکالی    توسکعه و پیگیری جریکان   یریگ میتصمنظام مالی، درک اهمیت موضوع 

 موضوع دیگری در نظام اتتصادی هر کشوری نمایان تر و مهم تر است.
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 توسعه مالی  -2-1
بخکش   توسکعه بخش بانکی، ابعاد دیگکری نظیکر    توسعهی است که افزون بر چندوجهمالی ی  مفهوم   توسعه

ی پولی، مقررات و نظارت بانکی، باز بودن بخش مالی و محکیط  گذار استیسمالی غیر بانکی، توسعه بخش پولی و 

مکیلادی توجکه    3798ی دهکه مالی پس از سرکوب مکالی، در   توسعهی گیرد. البته، به مفهوم برم درنهادی را نیز 

توسکعه  (، 2833)23توسعه مالی مجمع جهانی اتتصکاد  درگزارش(. 3478ی،و عسگر جهانگردبیشتری شده است)

ها و نهادهایی است ککه بکه ایجکاد    مشیمجموعه عوامل، خط توسعه مالی؛ :شده استتعریف  ونهاین گنظام مالی 

دسترسی عمیق و گسترده به سرمایه و خدمات مکالی   شود وهای مالی اثربخش منجر میبازارهای مالی و واسطه

سعه مالی را ی  مفهکوم  نیز در گزارش خود تو(، 2832)24المللی پولصندوق بین. در این زمینه کندرا فراهم می

توسکعه بخکش   ی؛ بکانک  ریک توسعه بخش مکالی غ ؛ توسعه بخش بانکی رینظی که شامل ابعاد گوناگون داند یجامع م

محمکدی و  )ینهکاد  طیمحک ؛ بکاز بکودن بخکش مکالی     ؛مقکررات و نظکارت بکانکی    ؛گکذاری پکولی  سیاسکت  پولی و

 توسکعه  درحکال (، هم معتقد که است کشورهای 2887)26. علاوه براین در این خصوص تامااست( 3474همکاران،

، آنهکا  خکود برای رفع بسیاری از نیازهای اولیه مکالی   ی کوچ ها و بان  علاوه بر دارا بودن نظام تأمین مالی خرد

ی تیمکت از طریکق   هکا  سک  یرو خدمات مالی نوین، نظیر پوشش  تر دهیچیپهمچنین نیازمند به محصولات مالی 

ه در مقابل شکست محصول،خرید تجهیکزات کشکاورزی از طریکق ترتیبکات ادغکام و مکدیریت       بازارهای آتی، بیم

(. از اینرو، با توجه به گسترده شدن خواسکته هکا و نیازهکای    2833ژهانگ و همکاران،)مشکلات فصلی می باشند

مکالی لازم و   مشارکت کنندگان نظام مالی، می توان انتظار داشت که کشورها با در اختیار داشتن زیرساخت های

 انکدازه  منظکور  کافی، فعالیت ها و اتدامات آنها بازارهای مالی نیز توسعه می یابند. البته، طی سال های اخیر، بکه 

 بکه  پکول  حجکم  نسبت به توان می که است شده استفاده مطالعات در مختلفی های شاخص از مالی توسعه گیری

 ناخالص تولید به خصوصی بخش به شده پرداخت اعتبارات (، نسبت29،2884و لیو داخلی)کالدرون ناخالص تولید

 و )لیانکگ  داخلی ناخالص تولید به داخلی شده پرداخت اعتبارات کل (، نسبت28،2888گام-آبو و بادر -داخلی)آبو

 و مرکزی)بیک   بانک   و تجکاری  بانکهای داخلی دارایی به تجاری های بان  خالص دارایی (،نسبت27،2886تنگ

 ناخکالص  تولیکد  هکا بکه   بانک   درخکار   موجکود  پول درگردش پول منهای پول حجم نسبت(، 48،2888همکاران

( 2888به تولید ناخکالص داخلی)بیک  وهمککاران،    مالی سیستم بدهی (، نسبت2888 گام،-آبو و بادر-داخلی)آبو

اشکاره شکده در تسکمت بکالا در      ینظکر  یمبکان . بنابراین، با توجکه بکه   (3474،و همکاران کتای یاشرفاشاره نمود)

بکه عنکوان متغیکر     رانیک ا یمکال  یبازارهکا مکالی  توسعه خصوص ساز وکارها و فرایند توسعه مالی، در این پژوهش 

 شناسایی و تعیین شده است.پژوهش حاضر  یدر الگوی مفهوموابسته اصلی 
 

  63یدر بازار مال یریگ میتصم -2-2

ی اتتصکادی  ریک گ میتصکم ی گذشته حاکی از آن است که ها سالروند رو به رشد و توسعه صنعتی جوامع در 

به رتابت با رتبای  توان ینمی ریگ میتصمی سنتی ها روششده و دیگر با اتکای به  از گذشتهتر  احساس تر مشکل

را در  یموجود در مورد موضکوع  ها و اطلاعات که داده یندیفرا یریگ میتصم. پرداختسرسخت داخلی و خارجی 
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حکل   راه نیمکوردنظر و بهتکر   یهکا  یها بکه اسکتراتژ   مناسب آن باتیترار داده است و از ترک لیوتحل هیتجز انیجر

 یگکذار  هیبکه دنبکال سکرما    دیبا رانیباشد. مد یگرید ندیشروع فرا تواند یم ندیفرا  ی انیپا وجود، نی. باارسد یم

لازم را  یهکا  واککنش  وستهیباشند و پ یمال یها با شناخت درست مؤلفه شیخو یبنگاه اتتصاد یو سودآور نهیبه

 ی)اسکلام  نکد یاز طکرق رتبکا نما   یدر مقابل حرکات بازار انجام دهند و خود را آماده مواجهه بکا هرگونکه رخکداد   
ئولیت اصلی یک  مکدیر   وظایف و مس نیتر مهمی از ریگ میتصمگفت که  توان یم (.3478،یو احتشام راث یدگلیب

ۀ خود به مدیران واحدهای صکنعتی و خکدماتی در   نوب بهی اتتصادی است و فنون اتتصاد مهندسی هم ها بنگاهدر 

اسککو  اسکت ) . در حقیقت تصمیم نتیجه و یا پایان ی  فرایند دینما یماتخاذ تصمیمات صحیح و به هنگام کم  

مکالی، از   یهکا  تیچگکونگی اتخکاذ تصکمیمات در مواجهکه بکا محکدود      (. از اینرو، در حوزه مکالی نیکز   3468نژاد،

در  یریک گ میتصکم (. البتکه، موضکوع   2889،وککامپلو  دیادبیات مالی اسکت)آلم  در شده سؤالات مطرح نیتر یادیبن

-2883؛ فاما و فرنِچ،3799؛ میرز،3778،2884؛ فاما وفرنچ، 3748-3764ی مختلف)میلر و مودیگلیانی،پژوهشها

شرکت پی بردند. به طوریکه بکا توجکه نتکایج    در  یریگ میتصمجه واتع شد و به درک اهمیت موضوع ب( مورد تو

ی تقسیم سود سکهام و پرداخکت   ها استیسمالی)نظیر  تصمیماتخود فرایند و چگونگی اخذ  یتجربی ها پژوهش

کردنکد. در ایکن پکژوهش    ی سکاز  الگکو را نیکز   ی و غیکره( گکذار  هیسکرما مالیات، استفاده از ابزارهای تأمین مالی و 

آمیختکه تصکمیمات   »اصکلاح  مکالی ککه آن را بکه     تصکمیمات  ی از ابعاد همگون گوناگون در فرایند اخذا مجموعه

بکا توجکه بکه سکطوح مختلکف       توانکد  یمک  ها ختهیآم، معرفی و مورد توجه ترار دادیم. البته، این مینام یم« 43مالی

شکامل آمیختکه    ککه  یطکور  بکه نظام مالی در دو سطح خرد و ککلان تعریکف شکوند،     کنندگان مشارکتتصمیمات 

هرکدام از  ؛ کهباشند یم،آمیخته تصمیمات مالی خانوارها، ها شرکتتصمیمات مالی دولت،آمیخته تصمیمات مالی 
بکر وضکعیت   ی بازارهای مالی و همچنین افتگی توسعهی  درجهی بر ا کننده نییتعنقش  شده فیتعری ها ختهیآماین 

. بنابراین، در ادامه جهت درک بهتر این موضوع در مسائل مالی به تشکریح  کنند یماتتصادی کشورها ایفا  توسعه

 .میپرداز یم شده اشارهی ها ختهیآمی هر ی  از این  نهیشیپمبانی نظری و 

 

 و مالی دولت بر توسعه مالی  یاقتصادبررسی تاثیر اقدامات  -2-6

ی مالیکاتی( از  ها استیسی پولی و مالی)مانند ها استیس، نیازمند اعمال سو  ی از یبه رشد اتتصاد یابیدست

جهت دستیابی به اهداف اتتصاد کلان کشوری و از سوی دیگر، نیازمند بازارهای مالی است که در  ها دولتسوی 

نقکش دولکت و تصکمیمات     (. درخصکوص 3473صادتی و همکاران،) شوند یم دوفروشیخر47ی مالیها ییداراآن 

گوناگون دولت در اتتصاد و بازارهای مالی، نظریات متفاوتی وجود دارد. به طوریکه این مبکانی تظکری بیکان مکی     
 بکا اتخکاذ   ککه  ای گونکه  به است، بوده چشمگیر اتتصادی ادبیات در دیرباز از دولت حمایتی و نظارتی کنندجایگاه

 و رشد بهبود منجر به امر این و شود می موجب را مختلف بازارهای و ها بخش بازدهی افزایش بهینه های سیاست

رشکد و   شیدر افکزا مکالی   توسکعه  لزوم اخیر دهه های در شده مطرح مباحث جمله از گردد. می اتتصادی توسعه

توسکعه   ژهیک بکه و  یاتتصکاد  توسعه(، 3794)44و شاو(، 3794)42نونیک باشد. بنا به نظر م  یم یتوسعه اتتصاد

ی ابعاد خرد و ککلان تصکمیمات   طورکل به(. امّا، 43،2883و شورتلند رمایباشد)گ یخوب م یبر حکمران یمتک یمال
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سیاست دولت نظیرسیاست مالی . در این زمینه نظر گرفتدر  مالیی پولی و ها استیس بر اساس توان یممالی را 

کشورهای  برای(، 3493تیزهوش تابان،)یاتیهای انتقالی وساختار مال درباره سطح خریدهای دولت، سطح پرداخت

بکر تکدرت رتابکت بازارهکای مکالی کشکور و       ( مالیکات  ژهیو )به یمانند ایران ابزارهای سیاست مال یا توسعه درحال

چگونگی ترکیب توانمنکد بکازار مکالی     ،رو نیاست. ازا رگذاریدر این بازارها تأث یبانک ریعملکرد نهادهای بانکی و غ
بیکان   سکو   یک هکا از  نگیخته است. تئکوری های فراوانی را براَت رشد اتتصادی کشور بحثوسیاست مالیاتی درجه

طور عکس بر بازارهای مالی  شود و بهگذاری میمنجر به کاهش وجوه سرمایه که هر افزایشی در مالیات، کنند یم

های مالی جلوگیری و از بحرانکه مالیات، نوسانات بازار را کم کرده  کنند یگذارد و از سوی دیگر بیان ممی ریتأث

اشاره شده در تسمت بالا در خصوص تکأثیر   ینظر یمبان(. بنابراین، با توجه به 3473صادتی و همکاران،کند) می

ی مکال  ماتیتصکم  ختکه یآمی، در ایکن پکژوهش   توسعه مالجریان بر  دولت یو مال یاتدامات اتتصادساز وکارها و 

مستقل اصلی در الگوی مفهومی پکژوهش حاضکر شناسکایی و تعیکین شکده       دولت در ایران به عنوان اولین متغیر

 است. 

 

 مالی   توسعهبر ها شرکتو مالی  یاقتصادبررسی تاثیر اقدامات  -2-4
اسکت.  با رشد و توسکعه روزافزونکی همکراه بکوده     نسبت به گذشته در بازارهای مالی ها  شرکتسهم مشارکت 

و مکالی  تصکمیمات  ، نقکش  در بازارهکای مکالی   صکنایع مختلکف   درغالکب هکا   با افزایش سکهم شکرکت   که یطور به

 (،2834)44سکان و همککاران  . در این خصوص، استکرده  پیدا توجه تابل مالی اهمیتدر حوزه  ها آن یکارکردها

 شکرکتهای  داندکه  نشان یمال نیتأم یریگ میو تصم هیساختار سرما ت،یمالکموضوع ی بررسبا در پژوهش خود 

 خود مالی ترضه، اهرم بیشتر نسبت به اوراق سهام صدور افزایش احتمال با متمرکز، مدیریتی مالکیت سهام دارای

 ۀتوسکع  ریموضکوع تکأث  ی بررسک با پژوهش  طی(، 2836)46همکاران و می دهند. همچنین، آنتزولاتوس افزایش  را

عامکل   صیتشکخ نشان دادند که بکا   ب،یترت نیبه ا هاشرکت یمال یها تیمحدود زانیو م یۀبر ساختار سرما یمال

اهرم آنها  از شرکتهادیگر  یگروهاما  گذار است. ریتأث شرکت یبر نسبت مال یبه طور مثبت یمال ۀتوسع ،ییهمگرا

 ریتکأث  یبررسک با ( 3476)یغلام و اسلام دوست. محدود هستند ،یاز نظر مال رایز ست،ین یمال ۀتوسع ریتأث تحت

که توسعۀ بازار سهام،  دادندنشان ن شده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ یشرکتها یمال نیبر تأم یتوسعۀ مال

شکاخص   یاثرگکذار  زانیک م ن،یبک  نیک دارد و در ا ها ییبلندمدت به کلِِّ دارا یبر نسبت بده یاثر مثبت و معنادار

است که اثر  یدر حال نی. اشاخص مربوط به اندازۀ آن است یاثرگذار زانیاز م شتریبازار سهام ب تیمربوط به فعال

 ،یبکانک  سکتم یس تیک شاخص مربوط بکه فعال  یاثرگذار زانیاست که م یمذکور منف بتبر نس یتوسعه بخش بانک
 ریتکأث ،یتوسعۀ مال یها شاخص یتمام ن،یشاخص مربوط به اندازۀ آن بوده است. همچن یاثرگذار زانیاز م شتریب

از  شیبک  یبکانک  یهکا  شکاخص  ریکه تأث یطور دارد، به ها ییدارا کلمدت به  کوتاه یمعنادار و مثبت بر نسبت بده

اشاره شده در تسمت بالا در خصوص تأثیر فعالیت  ینظر یمبانبنابراین، با توجه به  بازار سهام است. یها شاخص

 هکا  شرکت یمال ماتیتصم ختهیآمی، در این پژوهش توسعه مالجریان ها بر  شرکتو مالی  یاتتصادها و اتدامات 

 به عنوان دومین متغیر مستقل اصلی در الگوی مفهومی پژوهش حاضر شناسایی و تعیین شده است.
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 و مالی خانوارها بر توسعه مالی  یاقتصادبررسی تاثیر اقدامات  -2-5
ی ککرد.  بنکد  طبقکه در سه گکروه   توان یمفعالان بازار سرمایه را  عنوان به ها آنتصمیمات مالی افراد در نقش 

ی گکذار  هیسکرما ی هکا  فرصکت ی از ا مجموعهی افراد دربارۀ تخصیص ثروت اولیه و ریگ میتصماولین نوع، چگونگی 

 باهکدف ککه تصکمیمات تخصکیص     شکود  یمک مکالی فکرض    در اتتصکاد برای تخصیص مصکرف طکی زمکان اسکت.     

، تصکمیمات و  انکدازها  چشکم (. درحقیقکت،  3473و عریکانی،  )طالب لوشود یمحداکثرسازی مطلوبیت افراد انجام 

ی ا کننده نییتعنظام مالی در سطح اتتصاد خرد، نقش  کنندگان مشارکتیکی از  عنوان بهی خانوارها نیز ها تیفعال

اتتصکادی کشکورها دارد.    توسکعه ی بازارهکای مکالی و همچنکین جریکان     افتگیک  توسکعه ی  درجهبر حجم، اندازه و 

برای آگاهی بیشتر در داشتند)تأکید  مسئلهبر این  مطالعات و پژوهش صورت گرفته در این زمینه نیز که یطور به

؛ 3778و 3787،؛ ماولبکاور و مکورفی  3784،؛ ویهریا وسکومی  3788،ی دیتونها پژوهشاین زمینه به مطالعات و 

؛ 49،3773سککانومی؛ 3773،؛ بنگککز و لویخککانن 3773،؛ ماولبککاور3773،؛ هورسککمان و همکککاران 3778،سککالو

ایکن   (.، رجوع کنیکد 2839لائورِتا، ؛2838کاسادیو و پارادیسو،؛ 3772و 3773،؛ کوشکلا و ویرن48،3773لویخانن

ی آمیختکۀ تصکمیمات   هکا  یژگک یوی گوناگون مطالعاتی خود به مقولۀ نقش و تأثیر ابعاد و ها بخشپژوهشگران در 

ابزارهای تابل معامله را بکر جریکان واککنش بکه      ریو ساسکن ی، خرید مگذار هیسرما، انداز پسمالی خانوارها نظیر 

اشاره شده در تسمت بکالا در خصکوص تکأثیر     ینظر یمبانبازار و توسعه بازار مالی پرداختند. بنابراین، با توجه به 

 یمکال  ماتیتصکم  ختکه یآمی، در این پکژوهش  توسعه مالجریان خانوارها بر و مالی  یاتتصادفعالیت ها و اتدامات 

 به عنوان سومین متغیر مستقل اصلی در الگوی مفهومی پژوهش حاضر شناسایی و تعیین شده است. ها شرکت

 

 ی پژوهش نهیشیپ -6

موضکوع پکژوهش    یدر راسکتا  یگونکاگون  یخارج و یشده تاکنون مطالعات داخل انجام یها یبررس با توجه به

البته، لازم به ذکر است که در بین مطالعکات صکورت    .میپرداز یها م آن انیشده است که در ادامه به ب حاضر انجام

. باشکد  یاصلی دیدگاه اثرگذاری بازارهای مالی بررشد اتتصادی مک  گذاران انی( از بن3733)47شومپیترگرفته اولیه 

مسیرهای جدیکدی را بکرای تبیکین ارتبکاط بکین توسکعه       ، نیز (3794)33 م  کینون وشاو (3767)38گلداسمیت
بررسکی اثکرات   به ( 3794) شاو و (3794م  کینون)(. 3488،عباسی)شد اتتصادی ارائه نمودهبازارهای مالی و ر

اری   اند. رشد اتتصادی پرداخته بر انباشت سرمایه و مالی یهای آزادسازسیاست یسرکوب مالی به بیان اثرگذار

ی بازار مالی در آزادسازیی درخانواده و جو صرفه(، در پژوهش خود موضوع تیمت خانه، 3772کوشکا و همکاران )

بکه   ها شرکتو  ها خانوادهی ها تعادل داد( نیز در پژوهش خود نشان 2838فنلاند پرداختند. کاسادیو و پارادیسو )

چرخکه اتتصکادی مثبکت بکه تعکادل شکرکت، مطکابق دیکدگاه          ککه  نیک او  دهنکد  یمبازارهای مالی واکنش نشان 

اشاره شکده در تسکمت    ینظر یمبان، با توجه به نیبنابرا .ردادندترا، مورد تأیید دهد یمواکنش نشان 32مینسکیان

 ، به عنوان سومین متغییر مستقل درنظر گرفته شد.ها شرکت یمال ماتیتصم ختهیآمبالا، در این پژوهش 

در پژوهش خود به بررسی رابطه بین توسعه بخش مالی و مالیات در بکین   (2886)34مکاوتو اوت  تتوم وجان

نشکان داد ککه در کشکورهای     هکا  آننتایج پژوهش . اند پرداخته افتهی توسعهو  توسعه درحالاز کشورهای  دودسته
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نرخ مالیات عامل  که یطور به مالیات عامل مثبتی در جهت افزایش توسعه مالی است. سطح ریمتغ، توسعه درحال

 مهمی در جهت افزایش تعمیق مالی است.

بخکش  توسط مالی با فرض مصرف منابع واتعی اتتصاد  الگوی موضوع ارائهبه پژوهش خود  ( در2886)33دیدا

یافتکه  . گران مالی پرداخکت واسطه به عنوان مالی بر مبنای توضیح رفتار خانوار و بنگاه اتتصادی و نهادهای مالی 
 نیکز زا  که توسعه اتتصادی به سطح حساس خکود برسکد توسکعه مکالی درون     یهنگام دادنشان های این پژوهش 

ککاهش خکالص   و مکالی  یها واسطه لهیوس اندازها به تخصیص پس استقلال مالی،در واتع زمانی که . افتد یاتفاق م

 . گردد یمایجاد  ها یگذار هیبیشتر سرما به وتوع بپیوندد کاراییعملیات نهادهای مالی  یها نهیهز

باز بودن مکالی و تجکاری بکا    در پژوهش خود به موضوع توسعه مالی و درجه  (2888)34ی و همکارانبال تاج

ی تکابلویی  هکا  دادهشکاخص توسکعه مکالی بکا اسکتفاده از روش       عنکوان  بهتأکید بر شاخص توسعه بخش بانکداری 

درجه  توسعه درحالو  افتهی توسعهکشورهای  دو گروهحاکی از آن است که برای هر  آمده دست بهپرداختند. نتایج 

درجه باز بودن مالی برای کشورهایی ککه درآمکد پکایین دارنکد      خصوص بهکند،   باز بودن به توسعه مالی کم  می

 بسیار مناسب است.

ی سطح نسبی توسعه بازارهای سکهام بکا تأکیکد بکر     ریگ اندازه خود به موضوعپژوهش در ( 2833)36اختر یربا

ی گذار هیاسرمکه ظرفیت و تلاش اتدامات  دهد یماین مطالعه نشان پرداخت. کشورها  و کوششظرفیت و تلاش 

ابکزار تشخیصکی بکرای ارزیکابی شککاف بکین سکطح واتعکی          عنکوان  بکه که در نظر ویژگکی کشکور،    در بازار سهام

ی بکر  بنکد  طبقکه با دتکت بیشکتری    توان یم کشورها ،جهیدرنتی در بازار سهام و ظرفیت کشور است. گذار هیسرما

 است. عمق کمو یا بازارهای مالی  تحمل رتابلیغگسترش  ازجملهاساس مشکلات مختلف 
بوسنی  رشد اتتصادی ابزار مالی وعمق مالی به برسی موضوع خود پژوهش در (2836)39جانیس و همکارانش

بین درجکه تعمیکق مکالی و رشکد اتتصکادی      داد که رابطه معناداری  نشان ها آن یها افتهپرداختند. ی نیو هرزگو

نامشکخص   را ها این رابطکه  آنص توسعه مالی دوم وجود ندارد. بلکه دو شاخص توسعه مالی اول و شاخ واسطه به

)نسبت کسب درآمد( که ازنظکر آمکاری    49شاخص توسعه مالی اول رازیغ بهدیگر اینکه بدیهی بیان نمودند. نتایج 

نکتکه  ، عکلاوه بکر ایکن   . بود زیبرانگ این رابطه برای دو متغیر دیگر سؤالاما شد، گزارش و مثبت  دار یمعن صورت به

 کیفیکت محکیط بخکش مکالی     ریشدت تحکت تکأث   که رفتار رشد اتتصادی بهاین بود  ها آندر پژوهش توجه  جالب

 ی در دوره زمانی نمایان گردید.موردبررسنیز در نمونه  ی آناثربخشو بود  ترارگرفته

 یهکا  یریک گ میدر تصماسنادی خود  یضمن یها هینظر ریدر پژوهش خود به موضوع تاث، (2837)نیو ل ایر

تابکل   یتیشخصک  یهکا یژگیودارای اعتقاد بکه  که مصرف کنندگان  دادندنشان پرداختند. آنها  مصرف کننده یمال

 ی اسکت ککه  حکال  نیک هستند. امحور  پیشبردآنها  رایدهند، ز یم حیرا ترج پرخطری یهای گذار هیسرما،انعطاف

را  ککم خطکری   یها یگذار هیسرما (انعطافتابل )غیر  ثابت یتیشخص یها یژگیمصرف کنندگان معتقدند که و

 هتمرککز مکنظم را بکا انکداز     ینقش واسطه ا آنها ن،یهستند. علاوه بر امحور  ریگ شیآنها پ رایدهند، ز یم حیترج
 دادند.ترار و بررسی مورد بحث  راپژوهش  یتیریو مد ینظر میمفاه دادند وسازه نشان  نیا یو دستکار یریگ
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چارچوب نظری تبیین عوامل مؤثر بر توسعه مالی  خود به موضوعپژوهش در( 3488کمیجانی و همکارانش )

.وضکعیت محکیط   2(،مکذهب  ورسکوم،  آداب) ی.اجتماع3: نظیرهایی  شاخصاز طریق  سون امیلیو بر الگویبا تأکید 

.شکرایط تخصکیص   3(،و حکمرانکی  اند)مدیریت شایسته امور شرایط تانونی و کارکردی .4(،مقررات توانین،) نهادی

 .رداختندبوده پها  بهینه منابع و تیمت
مالی بکا توجکه    مختلف توسعه بخش یها استیبررسی س خود به موضوعپژوهش  در( 3487همتی و مجاب )

 مختلف توسعه بخش یها استیس دهد که نشان می یافته های پژوهش آنهاپرداختند. ر، به ساختار اتتصادی کشو

 توجه به برنامه پنجم دوم و سوم توسعه معنادار گزارش کردند.را با  مالی

بازارهای مکالی و  بین ها بر رابطه ثیر مالیاتأتموضوع بررسی نیز در پژوهش خود به ( 3478همکاران)و  مانی

 دهکد  یمک نشان  ها آنی تابلویی پرداختند. یافته های ها دادهکشور درسطح جهان با استفاده از  46 رشد اتتصادی

متغیر مالیات تأثیر منفی و متغیر گسترش روابط تجاری تأثیر مثبتی بر رابطه بین بازارهای مالی و رشد اتتصادی 

و همچنین توسعه بازارهای مالی در خاورمیانه بر رشد اتتصادی  ها اتیمالی است که تغییر نرخ در حالدارند. این 

 ی نداشته است.دار یمعنتأثیر 

 ماتیبکر تصکم   مکؤثر بررسکی متغیرهکای مکالی     خکود بکه موضکوع   پکژوهش  ( در 3478)و همکارانمعصومی 

نهکادی   گکذاران  هیدهد که سرما نشان می ها آنیافته های پژوهش  ، پرداختند.نهادی گذاران هیسرمای گذار هیسرما

 به عواملی همچون ساختار سرمایه، سیاست تقسکیم سکود،   یگذار هیبورس اوراق بهادار تهران در تصمیمات سرما

رشکد و انکدازه شکرکت توجکه      یهکا  ، فرصکت هکا  ییدارا ی، نقد شوندگها ییسودآوری، ریس  تجاری، ساختار دارا

نمایندگی، نقش نظارتی  یها نهینهادی برای کاهش هز گذاران هیبر کارکردهای نظارتی سرما ها افتهی. این کنند یم
 ککارای منکابع   یریککارگ  ها بکرای بکه   نهاد )اطلاعاتی(یده ورشکستگی و کارکرد علامت یها نهیآنان در کاهش هز

 .دینما یم دیتأک

ی مکالی بکر تصکمیمات    هکا  تیمحکدود  ریتکأث بررسکی   ه موضوعبخود پژوهش ( در 3478همکاران)مقدس و 

. یافته های پکژوهش  پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی گذار هیسرمای ها شرکتی گذار هیسرما

ها  سبد سهام این شرکت یبر میانگین نقد شوندگ مورد برسی یها مالی شرکت یها تیکه محدودداد  نشان ها آن

و (، T-Q)48کیکو  تکوبین شکاخص نسکبت   مالی منجر به افزایش میانگین  یها تیتأثیر مثبت دارد. همچنین محدود

 .شود یها م این شرکت یگذار هیافزایش کارایی سبد سرما جهیدرنت

کشکورهای   در بین ها در توسعه مالی نقش دولت موضوعدر مطالعه خود به  (،3474و همکاران ) شرفی یکتاا

 دیک خکوب، تول  یحکمرانک  یهکا  مثبکت و معنکادار شکاخص    ریدهنده تأث نشانآنها یافته های پرداختند.  عضو اوپ 

 یهکا  در کشکور  یو معنادار نرخ تورم بر توسعه مال یمنف ریکار و تأث یرویسرانه، صادرات نفت و ن یناخالص داخل

 ختکه یآماشکاره شکده در تسکمت بکالا، در ایکن پکژوهش        ینظکر  یمبکان بنابراین، با توجه بکه   .باشد یاوپ  م عضو

  ، به عنوان اولین متغییر مستقل درنظر گرفته شد.دولت یمال ماتیتصم
بازار  یبند مالی، زمان ینآزمون تصمیمات تأم خود به موضوعپژوهش در  (3474) همکارانشعبدالله خانی و 

رابطکه  یک    نشان داد که ها آنیافته های پژوهش تهران، پرداختند.  واتعی در بورس اوراق بهادار گذاری یهو سرما
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 یگکذار  مکت یدر دو حالکت ترکیبکی و خکالص بکا بکازده سکهام در الگکوی ت        یسازمان مالی برون نیتأم ی بینمثبت

با بکازده سکهام در    یسازمان مالی برون نیتأمبین رابطه منفی ی  و وجود دارد  (CAPM)38یا هیسرمای ها ییدارا

زمان بکا   صورت هم مالی به نیمالی و ترکیب تأم نیهمچنین رابطه میان خالص تأم وجود دارد. الگوی فاما و فرنچ

 است. شده بازده سهام معنادار گزارش
بررسی عوامل مؤثر بر توسعه مکالی در کشکورهای    موضوع در مطالعه خود به (3474) و همکارانش محمدی

که باز بودن تجارت نقکش حیکاتی در   نشان داد  ها آنیافته های پژوهش پرداختند. ، عضو سازمان اجلاس اسلامی

 تعیین سطح توسعه مالی بخش خصوصی دارد.

 های مالیاتی بر توسعه بازارهای مکالی  سیاست ریتأث خود به موضوعپژوهش در  (3473) و همکارانش یصادت

 (ARDL)یعتکوزی  بکا وتفکه   یونخودرگرسکی  الگکوی  وها  با استفاده از آزمون کرانه 3478-3437دوره  یطایران 

که اخذ مالیات توسط دولت اثر مثبت بر بازار مکالی دارد. ایکن امکر    نشان داد  ها آنیافته های پژوهش  پرداختند.

مالیاتی کشور به وتوع پیوسته، نقش نظام هایی که در های اخیر با توجه به پیشرفتدر سالحاکی از آن است که 

 .تر شده استهرچه بیشتر بازار مالی برجسته آن در توسعه

به بررسی تأثیر شاخص های کارایی دولت و توسعه مالی بر خود مطالعه (، نیز در 3473) نژاد یعل ی ودریح

پرداختند.  3776-2832طی دوره زمانی  بزرگ اسلامی موسوم به گروه دی هشترشد اتتصادی در هشت کشور 

، البته بکا  داردشاخص های کارایی دولت و توسعه مالی بر رشد اتتصادی تأثیر مثبت یافته های آنها نشان داد که 

بکر ایکن،   . عکلاوه  اسکت شدت بیشتر در مقادیر بالاتر از حد آستانه ای محاسبه شده برای شاخص ککارایی دولکت   

متغیرهای مخار  تحصیل و شاخص باز بودن اتتصاد در هر دو رژیکم تکأثیر مثبکت، متغیکر صکادرات مکواد خکام        
کشاورزی در رژیم اول تأثیر منفی و در رژیم دوم تأثیر مثبت و نرخ تورم نیز در هر دو رژیم تأثیر منفی بر رشکد  

سعه مالی و داشتن دسکتگاه هکای اداری کارآمکد و نیکز     بیان کرد که بهبود کارایی دولت و تو آنهااتتصادی دارد. 

بان  ها و بازارهای مالی کارآمد در کشورهای عضو گروه دی هشت، منجر به افزایش رشد و توسعه اتتصکادی در  

 این کشورها خواهد شد.

طراحکی الگکوی مصکرف ککلان یک  کشکور        خود به موضکوع پژوهش در  (3473)یاصفهانرسولی نژاد و نصر 

هکا نشکان    سکازی آن  الگویافته های پرداختند.  (ISM)37تفسیری ساختاری یساز ا استفاده از رویکرد الگواسلامی ب

گکذاری مکدیریت منکابع(،     )سیاسکت  چهار بُعکد دولکت   رندهیکه الگوی یکپارچه اتتصادی مصرف منابع دربرگ داد

هکای اتتصکادی( و نهادهکای     فعالیکت گیری مناسکب از منکابع در    )بهره بنگاه کننده(، )اصلاح رفتار مصرف خانواده

نیاز به وجود ماتریس تعامل الگوها و  این ابعاد، که تعاملبطوری .است، (یاجتماعی و عموم یساز )فرهنگ عمومی

رفت از بحران مصرف در جهکان   های فرهنگ اسلامی مصرف راهکاری برای برون رویکردها دارد. همچنین شاخص

 خواهد بود.

از منظکر   سیر تحول نحوه مداخله دولکت در اتتصکاد   خود به موضوعپژوهش در  (3473)ی راد مؤمنپتفت و 
تحکولات فککری در   موضوع در این مطالعه به  ها پرداختند. آنی، میحقوق عمومی، از دولت رفاه تا دولت فرا تنظ
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دورۀ دولکت  تطبیقی از  طور اتتصادی جامعه از منظر حقوق عمومی، به مورد حدود اختیارات دولت نسبت به امور

 پرداختند. یمیرفاه تا فرا تنظ

ککلان اتتصکادی بکر     متغیرهکای  ریتکأث ع خکود بکه موضکو   پکژوهش  در  (3474) یزجید یتاصد و شکر خواه

اتتصکادی   که از بین متغیرهای کلاننشان داد  ها آنیافته های پژوهش پرداختند.  مالی مدیران نیتصمیمات تأم
 نیعنوان شاخص تصمیمات تأم )به ینسبت بده اتتصادی و نرخ بهره بانکی باسه متغیر نرخ تورم، نرخ رشد فقط 

متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبارات بانکی با نسبت رابطه بین  منفی دارد، ولی معناداره رابط (مالی مدیران

 گزارش نشده است. بدهی معنادار

 یبکر توسکعه مکال    یندازه دولت و بازبودن تجکار ا ریتاثموضوع به خود مطالعه در ( 3474) یزجید و نانفروش

بکر   یدار یو معنک  یمنفک  ریاست که اندازه دولت تاث نیا انگریبآنها یافته های پرداخت.  منتخب جهان یکشورها

 ی)کاهش( اندازه دولت، توسعه مکال   شیکه در اثر افزا یداشته است، به طور یمورد بررس یکشورها یتوسعه مال

 ریثتکا  یتکانون  ینهادها تیفیو شاخص ک یشدن مال یجهان ،یباز بودن تجار نی. همچنابدی ی( مشیکاهش )افزا

  داشته است. یبر توسعه مال یمثبت

شده در بکورس   رفتهیپذ یشرکتها یمال نیبر تأم یتوسعۀ مال ریتأث یبررس به( 3476) یاسلام دوست و غلام

 یکه توسعۀ بازار سهام، اثر مثبت و معنکادار  دهد ینشان مها  آنیافته های پژوهش اوراق بهادار تهران پرداختند. 

بکازار   تیک لشکاخص مربکوط بکه فعا    یاثرگذار زانیم ن،یب نیدارد و در ا ها ییبلندمدت به کلِِّ دارا یبر نسبت بده

 یاست که اثر توسعه بخکش بکانک   یدر حال نیشاخص مربوط به اندازۀ آن است. ا یاثرگذار زانیاز م شتریسهام، ب

 زانیک از م شکتر یب ،یبکانک  سکتم یس تیک شکاخص مربکوط بکه فعال    یاثرگذار زانیاست که م یبت مذکور منفبر نس
معنادار و مثبت  ریتأث ،یتوسعۀ مال یها اخصش یتمام ن،یشاخص مربوط به اندازۀ آن بوده است. همچن یاثرگذار

بکازار   یهکا  از شکاخص  شیب یبانک یها شاخص ریکه تأث یطور دارد، به ها ییمدت به کلِِّ دارا کوتاه یبر نسبت بده

 .سهام است

وککار   فرشتگان کسب یگذار هیسرما ماتیتصم یرفتار یالگوساز( به موضوع 3479ی )افخمو   گانهیحساس 

در و شناسکایی  را رفتار فرشکتگان  مؤثر بر تحلیل عاملی، هفت عامل روش براساس آنها . ، پرداختند(گذار هی)سرما

گیکری   گوی معادلات ساختاری، الگوی حاصکل از روابکط ایکن عوامکل بکا عامکل تصکمیم       نهایت با استفاده از النیز 

نگکری، فرااعتمکادی،    که به ترتیکب عوامکل امیکدواری، گذشکته    نشان داد یافته های این پژوهش استخرا  گردید.

انگاری و ریس  رابطکه مثبکت و دو عامکل حسکابداری روانکی و خوداسکنادی رابطکه منفکی بکا تصکمیمات            ساده

 .وکار دارند گذاری فرشتگان کسب مایهسر
 

  ی پژوهششناس روش -4

پکژوهش  ایکن   متغیر وابسته است. یکاربردنیز نظر هدف  و از یشیمایپ -یفیروش پژوهش حاضر از نوع توص

، مکی  خانوارهکا  هکا و  شکرکت  دولکت،  یمکال  ماتیصمهای ت ۀختیآم و متغیرهای مستقل نیز یمال یبازارها  توسعه

آماری این پژوهش شامل کلیکۀ مکدیران و کارشناسکان اتتصکادی، کارشناسکان مکالی وکارشناسکان        باشند. جامعه
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در  حقوقی حسابداری، مالی و مدیریت، اتتصاد و ها رشتهدانشگاهی و پژوهشی  نظران صاحببانکداری، خبرگان و

ی کلیکدی  ها شاخص، ایران و همچنین برخی افراد مطلع دیگر درحوزۀ موضوعی این پژوهش برای استخرا  ابعاد

( تعکداد  3798کرجسی و مورگکان) نمونه آماری این پژوهش هم بر اساس جدول و متغیرهای پژوهش بوده است. 

هکای  ای و روشهای کتابخانکه شامل روشاین تحقیق های گردآوری اطلاعات روش(، نفرتعیین شده است. 483)
ای و بکا  مرتبط با ایکن تحقیکق، بکه صکورت کتابخانکه      به طوریکه در ابتدا، مبانی نظری و پیشینه ی میدانی است.

منتشر شده توسکط سکازمان هکای اتتصکادی و مکالی کشکور، سکایت         اطلاعاتاستفاده از کتب و مقالات موجود، 

وغیره گردآوری 43، سایت مدیریت پژوهش و توسعه و مطالعات اسلامی48پژوهشگاه اطلاعات و مدارک علمی ایران

طریکق توزیکع   هکای تجربکی پکژوهش و اطلاعکات موردنیکاز از      تسکمت دوم، داده و تدوین شده است. سکپس در  

وارد نکرم ، (EXCEL)ی و پس از پکردازش اولیکه در نکرم افکزار صکفحه گسکترده       گردآورافراد،پرسشنامه در بین 

ی تجربکی پکژوهش نیکز از    هکا  الگکوی برای تخمکین   ها دادههمچنین، برای تحلیل  شده است. (SPSS)افزارآماری 

 شده است.   استفاده LISLER))ی معادلات ساختار یسازالگو

 

 پژوهش  سؤالات -4-1
ی ارائه فرضکیه،  جا بهبنابراین، ؛ از این حیث فاتد فرضیه است تپژوهش حاضر به دنبال ارائه الگو اس که یآنجائاز 

 :شوند یمزیر تعریف  صورت بهی پژوهش  نهیشیپپژوهش حاضر بر اساس مطالعه مبانی نظری و  سؤالات

 کشکور بکر وضکعیت     بکر اتتصکاد  آیا آمیخته تصمیمات مالی دولت به تبعیت از شرایط حاکم اول:  سؤال

 ؟استبازار مالی ایران تأثیرگذار  توسعه

 کشور بر وضکعیت   بر اتتصادبه تبعیت از شرایط حاکم  ها شرکتآیا آمیخته تصمیمات مالی دوم:  سؤال

 ؟استتوسعه بازار مالی ایران تأثیرگذار 

 کشور بر وضکعیت   بر اتتصادآیا آمیخته تصمیمات مالی خانوارها به تبعیت از شرایط حاکم سوم:  سؤال

 ؟استتوسعه بازار مالی ایران تأثیرگذار 

 

 ارائه الگوی مفهومی پژوهش -4-2

. در بخکش نخسکت   شود یمی مراحل ارائه الگوی مفهومی پژوهش حاضر به سه بخش اصلی تقسیم طورکل به
پکژوهش بکرای طراحکی الگکوی      مسکئله ی کلیدی ها شاخصبعد از انجام مطالعه تطبیقی بر روی موضوع، ابعاد و 

معتبر سازی الگوی پیشنهادی پژوهش  منظور بهپیشنهادی پژوهش ارائه گردید. سپس در بخش دوم پژوهش نیز 

 ین( استفاده نمودیم. ی تجربی پیشها والگاز نتایج مطالعات پیشین)توسعه و تلفیق 

ی آمکار توصکیفی و اسکتنباطی بکه تبیکین      هکا  آزمکون در نهایت اینکه، در بخش سوم این پژوهش بکر اسکاس   

ی تصکمیمات  هکا  ختکه یآمتأثیرگذاری هر ی  از متغیرهای مسکتقل الگکوی پیشکنهادی ایکن پکژوهش در غالکب       

در ان پرداختکه شکد. شکایان ذککر اسکت ککه       بر وضعیت توسعه بازارهای مالی ایر وخانوارها( ها شرکتمالی)دولت،

عنکوان   بکه عنکوان اولکین متغیکر و بکه     هکا وخانوارهکا(    )دولت،شکرکت یمال ماتیتصکم  یها ختهیپژوهش حاضر آم
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مکلاک   ریک بکه عنکوان متغ  به عنوان دومکین متغیکر و    رانیا یمال ی)مستقل( و توسعه بازارها نیب شیپ هایریمتغ

 ماتیتصکم  یهکا  ختکه یآمر شناسایی و تعیین شده است. البته، انتخکاب  در الگوی مفهومی پژوهش حاض)وابسته( 

ی هکا  و پکژوهش بکر پایکه مطالعکات    مسکتقل(   هکای ری)متغبه عنوان اولین متغیر ها وخانوارها(  )دولت،شرکتیمال

(، 3798(، در خصوص تصمیمات تکأمین مکالی براسکاس شکرایط بکازار سکرمایه، فامکا )       3748مودیلیانی و میلر )
در  یمکال  نیتکأم  ماتیتصکم خصکوص اهمیکت   در(، 3793و3767(، استیگر)3783(، مایرز و مجلف )3783مایرز)

(، 3774(،گورلی وشاو )3779(، هوبارد )3767، هیکس )کامل هیبازارسرما هیاول بر اساس مفروضات یواتع یایدن

(، فوکالکت و وگریکگ   2889) ککامپلو  آلمیداو(، 2883(، وید وهان و همکاران )3778(،لوکاس )3742رابینسون)

و  ایک ر(، 2839، میشلز و مولی )(2833) شایموشاب(، 2884-2838) امبو(، اودیه2833(، باتلر وهمکاران )2888)

 می باشد.  یمال یبازارهای مال نیتأمدر نظام  یمال یریگ میتصم(، و بر اساس چارچوب های 2837) نیل

هکا   )دولت،شکرکت ی مکال  ماتیتصکم  یهکا  ختکه یآم از این رو، بر پایه نتایج مطالعات و پژوهش های پیشکین، 

 یتوسکعه بازارهکا  به عنوان اولین متغیر و به عنوان متغیر ملاک )وابسته( تعیین شده است. همچنین، وخانوارها( 

حاضر شناسایی و تعیین شده است. البته، پژوهش  ملاک )وابسته( ریمتغ نیز به عنوان دومین متغیر یا رانیا یمال

 یهکا  و پکژوهش بر پایه مطالعکات  ( وابسته هایری)متغبه عنوان دومین متغیر  رانیا یمال یتوسعه بازارهاانتخاب 

(، کاسادیو 3772و همکاران ) اری  کوشکا، (3794) م  کینون، (3794) م  کینون وشاو (3767) گلداسمیت

 اختکر  یربکا  ،(2888ی و همککاران ) بال تاج ،(2886) دیدا، (2886) مکاوتو اوت  تتوم وجان، (2838و پارادیسو )

می بلشد که با توجه به مطالعه  ذکر لازم به  باشد. یم، (2837)نیو ل ایر، (2836) جانیس و همکارانش(، 2833)

ی تجاری گوناگون بر عملککرد بازارهکای   ها چرخهدر بازارهای مالی، برخی از عوامل مهمی که در  شده انجامهای 
در الگکوی مفهکومی پکژوهش حاضکر در نظکر       کننکده  لیتعکد هستند به عنکوان متغیرهکای    رگذاریتأثمالی کشور 

علاوه بکراین، بکرای    .شندبا یمنوآوری مالی، نوسانات نرخ ارز و نوسانات تیمت نفت  حجم که شامل: اند شده گرفته

آنهکا را در غالکب    پکژوهش  یمفهکوم  یالگودرک بهتر روابط بین متغیرهای اصلی و فرعی )مکنون و غیرمنکون( 

تعریکف آنهکا در    پکژوهش  یمفهومنمادهای مشخص بیان کردیم. به طوریکه کلیه نمادهای تعیین شده در الگوی 

ارائه شده است. همچنین، خلاصه الگوی پیشنهادی پژوهش حاضر و متغیرهای آن در نمکودار   (3) ۀجدول شمار

 ( نیز ارائه شدند.3شماره )
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 (: ارائه الگوی مفهومی پژوهش1نمودار )

 (3479)منبع: یافته های پژوهشگران،
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 ی پژوهشها افتهو یها  دادهتحلیل  -5
بکا   ی پکژوهش هکا  فرضکیه  آزمکون تبکل از انجکام    البته. میپردازی م پژوهش اتیفرض آزمون به تسمت نیا در

پرسشکنامه   بکرای بدسکت آوردن روایکی   ، و فرض نرمکال بکودن داده هکا    رنفیاسم -آزمون کلموگروف ازاستفاده 

 یآمکار  آزمکون همچنین، از طریکق  . شد پرسیده حوزه موضوعی پژوهش نظراناز نظرات برخی صاحبپژوهش نیز 

علاوه براین، با استفاده  .است شده ارائه حاضر تحقیقتجربی  عامل های اصلی الگوی ضریب پایایی کرونباخ یآلفا

نهایی  یالگوتخمین ( SMEی)ساختار معادلاتی ابیالگو و مربعی کا آزمون لیتب ازی استنباط آماری ها روش از

 .است شده پژوهش انجام

 

 ( رنفیاسم -کلموگروف) ها داده بودن نرمال فرض آزمون -5-1
 .است شده انجام ریز یآمار یهافرض با پرسشنامه مربوط یهاداده نرمال عیتوز یبررس یبرا آزمون نیا

 

 رنفیاسم  -کلموگروف آزمون. (1) ۀشمار جدول

 مقیاس متغیر
تعداد 

 نمونه

 52سطح آزمون

(Z) 

سطح 

 56داری معنی
 نتیجه فرضیه

 مستقل
تصمیمات مالی  یها ختهیآم

 دولت
 (H0) تبول فرض 83248 17.222 384

 مستقل
تصمیمات مالی  یها ختهیآم

 شرکتها
 (H0) تبول فرض 83443 24.118 384

 مستقل
تصمیمات مالی  یها ختهیآم

 خانوارها
 (H0) تبول فرض 83383 25.279 384

 وابسته
مالی  توسعه بازار یها ختهیآم

 ایران
 (H0) تبول فرض 83387 1.767 384

 پژوهش )محاسبات محقق(.منبع: یافته های 

 

 رنفیاسم - کلموگروف آزمون ازمربوط پرسشنامه  های داده عیتوزبودن ی نرمال هیفرض آزمونی بررسی برا

ککه   داد نشکان شده است  ارائه( 3که درجدول شماره ) بیان شده آزمون آمده دست به جینتاازاینرو، . شد استفاده

 با توجه بهاست. بنابران، ( Sig>8384) درصد  4بیشتر از مقدار  رهایمتغ همه نیب در( Sig) آزمون یآماره مقدار

 یناحیکه  در آزمکون ی آماره  که شودمی مشاهده%( 4) خطای سطح در یعنی بحرانی مقدار باانجام شده  مقایسه

 .هستند برخوردار نرمال توزیع از ها داده که کرد استدلال توان می نتیجه، در. است ترارگرفته ،(H0)تبول 
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 یریگاندازه ابزاریی روا -پرسشنامهیی ایپا ویی رواتعیین  -5-2
خبرگکان و   برخکی  اتنظکر از  تبکول پرسشکنامه   تابکل  محتکوایی  روایکی  آوردن بدسکت  برای پژوهش این در

 مکورد  دری در ایکران  حقکوت ی حسکابداری، مالی،مکدیریت، اتتصکاد و    ها رشتهدانشگاهی و پژوهشی  نظران صاحب

برای سنجش ضکریب پایکایی پرسکش    همچنین، .گردید برطرف زین آن ابهامات و شد پرسیدهپژوهش  پرسشنامه

ی مورد نظکر  نامه در جامعهپرسش 48. بدین صورت که ابتدا تعداد ه استآلفای کرونباخ انجام گرفت ها آزموننامه

(، ضریب پایایی آلفای کرونباخ (SPSSنرم افزارها، با استفاده از آوری گردید و پس از واردکردن دادهتوزیع و جمع

( تعیکین  2پژوهش حاضر به شکرح جکدول شکماره )   نامهکه ضریب مورد نظر برای سوالات پرسش ؛محاسبه گردید

  گردید.
 

 کرونباخ یآلفا محاسبات یآمار آزمون(:2) ۀشمار جدول

 آلفاکرونباخ مقیاس
همبستگی 

 اصلاح شده

آلفا در صورت حذف 

 پرسشنامهمقیاس از 
 نتیجه فرضیه

 (H0) تبول فرض 92/8 82/8 838/8 تصمیمات مالی دولت یها ختهیآم

 (H0) تبول فرض 44/8 68/8 898/8 تصمیمات مالی شرکتها یها ختهیآم

 (H0) تبول فرض 43/8 94/8 724/8 تصمیمات مالی خانوارها یها ختهیآم

 (H0) تبول فرض 92/8 82/8 838/8 توسعه ی بازارمالی یها ختهیآم

 (H0) تبول فرض 96/8 68/8 833/8 پرسشنامه کل

 منبع: یافته های پژوهش )محاسبات محقق(.

 

 در ککه  پرسشکنامه یی ایک پا ویکی  روا نیکی تع جهت کرونباخ بیضری برا آمده بدست جینتا به توجه با نیبنابرا
ی رهکا یمتغ ازککدام   هکر ی بکرا  فوق آزمون بیضراکه  چون گفت توانیم . بنابراین،است آمده( 2) شماره جداول

 سکوالات  ککه است، پس، بر پایکه ایکن نتکایج مکی تکوان گفکت        (α >839) رتم از شتریبپژوهش ارایه شده  الگوی

 .باشدیم پژوهش برخوردار مسئله به مربوطی دادها سنجش جهت لازمیی ایپا ویی روای دارا پرسشنامه

 

  تعدیل کننده(و  کنترلیوابسته،مستقل، تحلیل عاملی تاییدی متغیرهای پژوهش) -5-6

یعنکی بکه    کننکده،  لیتعکد  ،یکنترل،وابسکته، مسکتقل   مکنون یرهایمتغ یدییتأی عامل لیتحلبر اساس  ابتدا

های اولیه در خصوص تأیید ابعاد و مؤلفه هکای  ی بررس ،Y1,i ،(Y2,i )،(X1,i،) (X2,i) ،(X3,i)، (XCi )، (XAi ))ترتیب:)

تجزیه  ،پژوهشی الگوروابط و مؤلفه های  ساختار دییتا ازبعد  پسس مفهومی اولیه ارایه شده انجام گرفت.ی الگو

برای ایجاد اعتبار سکازه  بیشتر انجام تحلیل عاملی تأییدی البته، هدف عمده . آماری نهایی انجام گردید لیتحلو 

سککازی معککادلات الگوبککه عنککوان یکک  گککام پیشککین بککرای  ،44اعتبککار ممیککزایجککاد و  43گککرا اعتبککار هککمعوامککل، 

ض ایجکاد  وفرمفهومی م یکیفی پژوهش و الگو های بخشبر مبنای یافتهاز اینرو، . بوده است( SEM)46ساختاری

بکرآورد  روش از بکا اسکتفاده    افزار لیزرل، بکرآورد پارمترهکا  شده، تحلیل عاملی تأییدی مرتبه اول با استفاده از نرم
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تحلیل معکادلات سکاختاری    ( و پارامتر تتا درطول تحلیل عاملی تأییدی وDWLS)49حداتل مربعات وزنی تطری

ارایه  ریزهای  جدول به طوریکه هدف استفاده از این روش ها و خروجی های آنها که نتایج آنها هم درشد.  انجام

سکنگ  و سپس ایجاد ی  ها هر ی  از مقیاس بودنمناسب و تابل تبول به شرایط به  می شوند، نخست پی بردن

های لازم به ذکر است که برخی محققان ملاکالبته، .بوده استهای عاملی تحلیلنتایج برای بررسی اعتبار  مح 
از  تکوان بکه بیشکتر بکودن برخکی از آنکان      گیرند که از آن جمله میها در نظر میتری برای این ملاکگیرانهسخت

 بکه طویککه  های ارائه شده در جدول فوق استفاده شده است. اشاره نمود. با این حال در این بخش از ملاک 74/8

ها جدول نتایج تحلیل عاملی تأییدی مرتبکه  به تفکی  برای هر ی  از مولفهدر ادامه این بخش از پژوهش حاضر 

 گردد.ارائه می( 8( تا )4طی جدول )ی اول و برخی از مهمترین معیارهای برازش تحلیل عاملی تأیید

 

 تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول متغیرهای پژوهش -5-6-1

مربکوط بکه    پکژوهش  یعامل هکا  یمرتبه اول برا یدییعامل تأ لیبرازش تحل یها شاخص(، 4در جدول شماره )

 ارایه شده است.  تعدیل کنندهو  کنترلیوابسته،مکنون متغیرهای 

 
 پژوهشهای  عاملی برااول  مرتبه یدییتأ عامل لیتحل برازش یهاشاخص(: 6ۀ )شمار جدول

 تعدیل کننده( کنترلی،وابسته،مکنون متغیرهای )

 ملاک هاشاخص
تعدیل  یرهایمتغ

 کننده

 متغیرهای

 یکنترل
Y1,i Y2,i 

P-value P-value > 0.05 0.000 0.049 0.000 0.12 

(
2
/ df) ( 2

/ df <3) 0.000 1.89 2.64 1.84 

RMSEA RMSEA < 0.08 0.00 0.048 0.065 0.047 

SRMR SRMR < 0.08 0.01 0.036 0.061 0.016 

CFI CFI  > 0/90 0.99 0.97 0.90 1.00 

GFI GFI > 0/90 0.99 0.99 0.91 0.99 

AGFI AGFI > 0/90 0.99 0.97 0.89 0.97 

NFI PGFI > 0/50 0.99 0.95 0.88 0.99 

NNFI NFI > 0/90 0.99 0.96 0.83 0.99 

IFI NNFI > 0/90 1 0.97 0.90 1.00 

RFI PNFI > 0/50 1 0.91 0.80 0.97 
 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع
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  و ضرایب تعیین tبارهای عاملی، آماره 
-tآمکاره آزمکون  پارامترهای استاندارد شده بارهای عاملی و ضرایب تعیکین و مقکدار    برآورد (،3شماره )در جدول 

test)) .الگو پارامترهای  ارائه شده است ( 84/8همگی معنادار بودنکد >p      و مقکدار تابکل تکوجهی از واریکانس را )

 ند.کنبرآورد می

 
 پژوهشهای  عاملبرای  t آماره و نییتع بیضر شده، استاندارد یعامل یبارها (:4ۀ )شمار جدول

 کننده(تعدیل  کنترلی،وابسته،مکنون متغیرهای )

 های الگوی پژوهشریمتغ نام ریمتغ نوع
های ریمتغنماد 

 الگوی پژوهش

 بار

 یعامل
t R آماره

2 

 لیتعد

 کننده

 A1 0.77 14.50 0.59 یمال ینوآور

 A2 0.64 12.16 0.40 نرخ ارز

 A3 0.78 14.76 0.61 نفت متیت

 یکنترل

 C1 0.59 9.66 0.34 یمورد بررسهای سال 

 C2 0.58 9.60 0.34 اندازه بازار

 C3 0.51 8.47 0.26 حجم بازار

 C4 0.36 5.82 0.23 ینوع بازار مال

 C5 0.52 8.52 0.27 یدرجه اهرم بازار مال

 C6 0.20 3.25 0.19 یمالشکاف بازارهای 

 وابسته

توسعه )
 ی(بخش مال

 Y1,1 0.36 6.59 0.23 یمال یباز بودن بازارها یدرجه 

 Y1,2 0.33 5.95 0.21 یحجم خدمات مال

 Y1,3 0.19 3.41 0.37 یمال یشاخص آزاد ساز

 Y1,4 0.36 6.53 0.13 یبانک ریتوسعه بخش غ

 Y1,5 0.36 6.59 0.13 یناخالص داخل هیسرما لیشاخص تشک

 Y1,6 0.16 2.86 0.12 یناخالص خارج هیسرما لیشاخص تشک

 Y1,7 0.27 4.85 0.27 نرخ رشدشاخص اشتغال

 Y1,8 0.42 7.66 0.18 کل بورس اوراق بهادار متیشاخص ت

 Y1,9 0.68 13.44 0.46 شاخص حجم معاملات بورس اوراق بهادار

 Y1,10 0.34 6.23 0.12 رانیگذاری در ا هینرخ رشد سهم سرما

 Y1,11 0.44 8.06 0.19 یناخالص داخل دیبه تول ینسبت سپرده های بخش خصوص بیضر

 Y1,12 0.28 4.92 0.17 (یبازار )عمق مال مبادله شده به کل ارزش جارینسبت ارزش سهام 

 Y1,13 0.50 9.20 0.25 ها( متیت یسطح عموم نیانگینرخ تورم )م

 Y1,14 0.46 8.60 0.21 یبخش خصوص ینگیحجم نقد

 Y1,15 0.59 11.12 0.34 (GDP)یناخالص داخل دینسبت مخار  دولت به تول
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 های الگوی پژوهشریمتغ نام ریمتغ نوع
های ریمتغنماد 

 الگوی پژوهش

 بار

 یعامل
t R آماره

2 

 Y1,16 0.45 8.42 0.21 (GDP)یناخالص داخل دیبه تول هیدرصد سرما

 Y1,17 0.46 8.52 0.21 (GDP)یناخالص داخل دیبه تولخلق نقدینگی 

 وابسته

توسعه )

 پولی(بخش 

ناخالص  دیبه تول یاز بخش خصوص یبانک ستمینرخ مطالبات س
 (ی( )نرخ واسطه گری مالGDP) یداخل

Y2,1 0.43 8.05 0.19 

 Y2,2 0.55 10.49 0.30 اعتبارات بانکها  به بنگاههاشاخص حجم 

 دیبه تولی از بخش خصوص یبانک ستمینرخ رشد سهم مطالبات س

 (ی( )نرخ رشد واسطه گری مالGDP) یناخالص داخل
Y2,3 0.56 10.74 0.31 

 Y2,4 0.83 17.22 0.70 نرخ رشد ارزش جاری سهام معامله شده بانکها در بورس اوراق بهادار

 Y2,5 0.77 15.77 0.60 رانینرخ رشد سهم بازار پول در ا

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع

 

( R2)کمتکرین ضکریب تعیکین    می شکود ککه   ملاحظه گزراش شده است  (،3شماره )طور که در جدول همان

برای شککاف   کننده یکنترل، در بین متغیرهای  38/8برابر مقدار آن  نرخ ارزبرای  کننده لیتعددربین متغیرهای 

ی مکال ی( برای شککاف بازارهکای   توسعه بخش مال، در بین متغیرهای وابسته ) 37/8 برابری مقدار آن مالبازارهای 

مقدار آن بکه طوریکسکان    رانیگذاری در ا هینرخ رشد سهم سرمای و ناخالص خارج هیسرما لیشاخص تشکبرای 

،  37/8 برابکر ی مقکدار آن  نرخ واسطه گکری مکال  پولی( برای ه بخش توسع، در بین متغیرهای وابسته )32/8 برابر

بوده و نیکاز بکه حکذف     دارمعنیآنان همه سوالات  ((t-testآماره آزمونثبت شده است. از طرفی با توجه به مقدار 

 هیچ ی  از سوالات نبوده است. 
 

   (مستقلتحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول متغیرهای مستقل پژوهش)مکنون  -5-6-2

 
 Xi) (عاملی برااول  مرتبه یدییتأ عامل لیتحل برازش یهاشاخص (:5ۀ )شمار جدول

 X1,i X2,i X3,i هاشاخص

P-value 0.000 0.000 0.000 

 2.88 2.98 3.02 (df 2/نسبت خی دو به درجه آزادی )

RMSEA 0.070 0.072 0.073 

SRMR 0.054 0.046 0.067 

CFI 0.96 0.95 0.95 

GFI 0.97 0.96 0.96 

AGFI 0.93 0.93 0.92 

NFI 0.94 0.92 0.93 

NNFI 0.94 0.92 0.93 
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 X1,i X2,i X3,i هاشاخص

IFI 0.96 0.95 0.95 

RFI 0.91 0.89 0.89 
 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع

 

  وضرایب تعیین ((t-testآزمونبارهای عاملی، آماره 

-tآمکاره آزمکون  برآورد پارامترهای استاندارد شده بارهای عاملی و ضرایب تعیکین و مقکدار    (،6شماره )در جدول 

test)ی( ارائه شده است. پارامترهای الگو    ( 84/8پژوهش همگکی معنکادار بودنکد >p    و مقکدار تابکل تکوجهی از )

 ند. نکواریانس را برآورد می

 یمکال  ماتیتصکم  ۀختک یآممتغیرهای مسکتقل   می شود در بینملاحظه  (،6شماره )در جدول که طور همان

، در 33/8برابر به طور یکسان مقدار آن  (یو خارج یاستقراض دولت )داخل زانیمو دولت  یمال نیتامبرای  دولت
، و در 33/8برابکر  نیز مقکدار آن   شرکتها یمال نیتامشرکتها برای  یمال ماتیتصم ۀختیآمبین متغیرهای مستقل 

، 34/8برابکر  مقکدار آن   (یاز )سکپرده گکذار  دپس انبرای  خانوارها یمال ماتیتصم ۀختیآمبین متغیرهای مستقل 

دار بکوده  ( آنان همه سوالات معنی(t-testآزمونکمترین ضریب تعیین شده است. از طرفی با توجه به مقدار آماره 

 و نیاز به حذف هیچ ی  از سوالات نبوده است.

 
 Xi) (  عامل برای t آماره و نییتع بیضر شده، استاندارد یعامل یبارها (:3ۀ )شمار جدول

 رینوع متغ
های ریمتغنماد 

 پژوهش یالگو
t Rآماره  بار عاملی پژوهش یالگو یرهاینام متغ

2 

 مستقل

 ۀختیآم)

 ماتیتصم
 (دولت یمال

X1,1 0.32 3.08 0.18 اتیمال افتیدر 

X1,2  0.35 11.03 0.59 ارانهیپرداخت 

X1,3   0.54 14.36 0.74 یدولتمخار 

X1,4 0.36 11.21 0.60 یداخل یگذار هیسرما 

X1,5 0.41 12.21 0.64 یخارج یگذار هیسرما 

X1,6 0.14 6.56 0.37 دولت یمال نیتام 

X1,7 0.15 6.79 0.38 (یپس انداز )سپرده گذار 

X1,8  0.14 6.58 0.37 ی(خارجو  یداخل) استقراض دولتمیزان 

 مستقل

 ۀختیآم)

 ماتیتصم
ی مال

 (ها شرکت

X2,1 0.14 6.77 0.38 شرکتها یمال نیتام 

X2,2 0.24 3.55 0.20 یداخل یگذار هیو سرما دیتول 

X
 0.16 7.31 0.41 یخارج یگذار هیو سرما دیتول 2,3

X2,4 0.48 13.51 0.69 اتیپرداخت مال 

X2,5 0.19 7.99 0.44 پرداخت سود سهام 

X2,6 0.42 12.49 0.65 س یر 



يبیطب نيالد جمال دیس و کومرامیهاشم ن ،فرد يلیوک درضایحم ، ،يدآبادیمف ياسلام نیحس... /  تصمیمات مالي يالگو يطراح   

311 

 
 3111زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 رینوع متغ
های ریمتغنماد 

 پژوهش یالگو
t Rآماره  بار عاملی پژوهش یالگو یرهاینام متغ

2 

X2,7 0.49 13.66 0.70 بازده 

X2,8 0.24 9.05 0.49 شرکت یعملکرد مال 

 مستقل

 ۀختیآم)

 ماتیتصم
 (خانوارها یمال

X3,1 0.38 10.96 0.61 خانوارها یمال نیتام 

X3,2 0.38 11.03 0.61 یداخل یگذار هیسرما 

X3,3 0.16 6.68 0.40 یخارج یگذار هیسرما 

X3,4  0.26 8.94 0.51 اتیمالپرداخت 

X3,5 0.24 8.50 0.49 ارانهی افتیدر 

X3,6 0.32 10.07 0.56 سود سهام از شرکت افتیدر 

X3,7 0.15 5.66 0.33 (یاز )سپرده گذاردپس ان 

X3,8 0.20 5.46 0.32 ثروت خانوارها لیکششاخص ت 

X3,9 
 یکننده  در بازار ها شاخص اعتماد مصرف

 (CCI)یمال
0.40 6.89 0.16 

X3,10 0.17 5.61 0.33 استقراض خانوارها 

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع

 

 ( Xiو  Yi) تحلیل عامل تأییدی مرتبه دوم عامل -5-6-6

هستند یا نکه، از تحلیکل عامکل تأییکدی      (Yi)بیانگر عامل( Y2,i( و ) Y1,i) هایبه منظور تأیید اینکه آیا مولفه

توان تعیین نمود سکهم هکر مولفکه در تبیکین میکزان واریکانس       مرتبه دوم بهره برده شد. بر اساس این آزمون می

( 9شکماره ) جدول در ، به چه میزان است و آن را بر اساس ضرایب استاندارد شده فرموله کرد. در ادامه (Yi)عامل

 برازندگی و شکل بارهای عاملی آن ارائه شده است.های شاخص

 
  (Yi) عامل دوم مرتبه یدییتأ عامل لیتحل برازش یهاشاخص (:7ۀ )شمار جدول

 Xi  مقدار Yi مقدار هاشاخص
P-value 0.00 0.00 

 2.95 2.15 (df 2/نسبت خی دو به درجه آزادی )

RMSEA 0.071 0.055 
SRMR 0.061 0.062 

CFI 0.90 0.93 

GFI 0.91 0.89 

AGFI 0.89 0.87 

NFI 0.88 0.87 

NNFI 0.83 0.92 
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 Xi  مقدار Yi مقدار هاشاخص
IFI 0.90 0.93 

RFI 0.80 0.85 

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع
 

های گزارش شکده در تحلیکل عکاملی مرتبکه دوم نشکان      شود شاخصملاحظه می ( 9شماره )همانطور که جدول 

 شاخص(.  4است)تایید  حاضر پژوهشمفهومی  یالگوگرآوری شده با  یهابرازش کاملا  مطلوب دادهدهندۀ 

 

 (Xiو )  Yi) ) عامل دوم مرتبهی عامل لیتحل در بتا بیضر (:8ۀ )شمار جدول

 t آماره بتا بیضر مولفه ردبف

3 Y1,i 0.89 5.49 

2 Y2,i 0.38 4.86 

3 X1,i 0.66 3.21 

2 X2,i 0.69 5.71 

4 X3,i 0.65 7.30 

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع   

 

 مولفکۀ   ( بکار عکاملی بیشکتری نسکبت بکه     87/8) Y1,iمولفکۀ  شکود  ملاحظه مکی  ( 8شماره )همانطور که جدول 

Y2,i(48/8.دارد ) ،ضریب متغیر  شودملاحظه می  همچنینY2,i (67/8 بار عاملی بیشتری نسبت به مولفکه )   دیگکر

 ( کمترین بار عاملی را دارد.64/8) Y2,iضریب متغیر داشته و در مقابل

 

   (SEM)یمعادلات ساختارسازی الگو -5-6-4
آمکده،   بکه دسکت   پارادایمی پکژوهش  یالگو های مرحله پژوهش کیفی وهمانطور که اشاره شد بر اساس یافته

 و (Xiعامکل مسکتقل)    Ai، 26) )تعدیل کنندهعامل  4و ، Ci) )عامل کنترلی 4که شامل شدفرضی تدوین  یالگو

است که در بخش تبل به آن فرعی شامل تعدادی مولفه اصلی طوری که هر مولفه ه بود. ب Yi) عامل وابسته) 22

تحلیکل عکاملی   های کیفی و عوامل حاصل از پارادایمی مستخر  از تحلیل داده یبرمبنای الگو اشاره شده است.

پکژوهش   یپژوهش طراحی شد و روابط مستقیم و غیر مستقیم بین متغیرها مشخص شد. الگو یمرتبه دوم، الگو

معادلات ساختاری آزمون شد. برآوردها، اثکرات مسکتقیم و غیکر مسکتقیم      سازیمفروض با استفاده از تحلیل الگو

 پژوهش نیاز به حذف هیچ یاند. بر اساس الگوپژوهش در شکل زیر منعکس شده یهری  از عوامل برهم در الگو

پژوهش حاکی از تاییکد کلکی    یهای الگوها احساس نشد. همانند بخش تبل شاخصها و زیر مولفهکدام از مولفه

پژوهش هسکتند.   یشاخص تاییدکننده الگو 9ها تعداد بوده است به نحوی که از بین همه شاخص پژوهش یالگو

البته، تجزیه و تحلیل هکای  شاخص است.  4پژوهش حداتل نیاز به تایید  یبرای تایید الگودانید همانطور که می
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پایکه پکژوهش    یالگکو و  پژوهش پایکه پکژوهش درحالکت اسکتاندارد     یالگوانجام شده در این بخش دو دو حالت  

ی مک ت استاندارد: پایه پژوهش درحال یالگو حالت از استفاده بامی باشد. به طوری که  درحالت اعداد معنی داری

 بر رهایمتغ ریتاث مورد در آنی رو از و بردی پپژوهش  یالگو در مکنون ریمتغ دو نیب ارتباط شدت زانیم به توان

می توان به معنکی دار   پایه پژوهش درحالت اعداد معنی داری یبا استفاده از حالت الگو .نمود نظر گراظهاریهمد
پژوهش پی بکرد و از روی آن در مکورد رد یکا پکذیرش سکؤال هکای        یالگوبودن ارتباط بین دو متغیر مکنون در 

اظهار نظرنمود. در رابطه با معنی داری اعداد، باید گفت از آنجایی که در این پژوهش در سطح اطمینکان   پژوهش

ی اعکداد  گاسکت  امیک لیو (،t-test) آماره زانیم آزمونی برابه دنبال آزمون فرضیات هستیم  84/8یا خطای  74/8

 آمکاره  زانیک م آزمکون  در اگکر  ککه ی معنک  نیک ا بکه . باشند(  -76/3 - 76/3) ازبازه خار  که بود دارخواهندی معن

های مورد نظر مربوطه . شاخصبود خواهد معنای ب باشد -76/3 و +76/3 نیبی عدد گاست امیلیو(، t-test)آزمون

 اند.ارائه شده( 7شماره )پژوهش درجدول  یبه الگو

 
 پژوهشهای الگو دوم مرتبه یدییتأ عامل لیتحل برازش یهاشاخص (:9) ۀشمار جدول

 هاشاخص
 ملاک

 اصلی یالگو 6 شماره یالگو 2 شماره یالگو 1 شماره یالگو
 مطلوب مقدار

P-value P-value > 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

(
2
/ df) ( 

2
/ df <3) 2.26 1.89 3.09 2.96 

RMSEA RMSEA < 0.08 0.057 0.048 0.074 0.071 
SRMR SRMR < 0.08 0.054 0.050 0.071 0.059 

CFI CFI  > 0/90 0.90 0.92 0.90 0.94 

GFI GFI > 0/90 0.92 0.85 0.90 0.93 

AGFI AGFI > 0/90 0.89 0.91 0.91 0.89 

PGFI PGFI > 0/50 0.70 0.71 0.68 0.63 

NFI NFI > 0/90 0.84 0.85 0.83 0.91 

NNFI NNFI > 0/90 0.89 0.91 0.91 0.92 

PNFI PNFI > 0/50 0.72 0.73 0.71 0.71 

IFI P-value > 0.05 0.90 0.92 0.90 0.94 

RFI ( 
2
/ df <3) 0.81 0.82 0.80 0.89 

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع

 

در مرحله تبل  پژوهشهای الگو دوماول و  مرتبه یدییعامل تأ لیتحلهای انجام شده آزمون با توجه به بنابراین، 

( تکا  2شماره ) در شکل پژوهش یالگو یدر ادامه نمودار مسیر آزمون آمارید، گردارائه ( 8( تا )4که طی جدول )

 .اندارائه شده( 4شماره ) شکل

 

  الگوی مفهومی پژوهشآزمون آماری 

 .حاضر ارایه می شودپژوهش مفهومی  یالگومربوط به  یآزمون آماردر این تسمت از پژوهش حاضر 
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 (ی پژوهشپایه پژوهش درحالت استاندارد )ضرایب استاندار الگو یالگو (:2نمودار شمارۀ )
 (Lisrel افزارآماری نرم با استفاده از محاسبه)گران پژوهشی ها افته: یمنبع

 

پکژوهش درحالکت اسکتاندارد )ضکرایب      هیک پا یالگکو نمکایش  ( 2) ۀنمودار شماردر  شودهمانطورکه ملاحظه می 

 ارایه شده است.   پژوهش( یاستاندار الگو

 
 پژوهش الگوی اثرات یمعنادار و بیضرا (:11ۀ )شمار جدول

 tآماره  استانداردشده β متغیر ملاک )مولفه( بین )زیرمولقه(متغیر پیش

X1,i 

Xi,j 

0.43 8.89 

X2,i 0.33 6.62 

X3,i 0.93 22.47 

A1 

Ai 

0.76 17.09 

A2 0.72 27.34 

A3 0.85 20.08 

C1 

Ci 

0.54 9.49 

C2 0.49 8.63 

C3 0.51 8.92 

C4 0.45 7.87 

C5 0.50 8.72 

C6 0.32 5.49 

Y1,i 
Yi 

0.86 - 

Y2,i 0.25 3.69 

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع
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 پژوهش یالگو اثرات یمعنادار و بیضرا (:11ۀ )شمار جدول

 tآماره  استانداردشده β روابط علی ردیف

 0.76 15.47 ( Yi)بر ( Xi)اثر 3

 0.62 6.38 ( Yi)بر ( Ci)اثر 2

 0.59 10.70 ( Yi)بر ( Ai)اثر 4

 (.محقق محاسبات)پژوهش ی ها افته: یمنبع

 

 الگکوی اثکرات   یو معنکادار  بیضکرا ( 33شماره )جدول ( تا 38شماره )جدول طی  شودهمانطورکه ملاحظه می 

 پژوهش ارایه شده است.  

 

 
 پژوهش( یالگو یداراپایه پژوهش درحالت معنی داری )ضرایب معن یالگو (:6نمودار شمارۀ )

 (Lisrel افزارآماری نرم با استفاده از محاسبه)گران پژوهشی ها افته: یمنبع

 

پکژوهش درحالکت معنکی داری )ضکرایب      هیک پا یالگونمایش ( 4) ۀنمودار شماردر  شودهمانطورکه ملاحظه می 

 ارایه شده است.   پژوهش( یالگو یمعنادار

 آماره زانیم ،یداری معن اعداد حالت در حاضر پژوهش های سؤال به مربوطی نیتخم هیپا الگوی اساس، نیبرا

(t )شکده  اشاره آنها به همحاضر پژوهشی مفهوم الگوی درکه  رهاییمتغ نیب شده فیتعری عل روابط اساس بر آن 

از  .باشکد ی م ،(4388) و ،(4368) ،(4389) برابرو  ،(Yi بر Aiاثر) و ،(Yi بر Ciاثر) ،(Yi بر Xiاثر: )شامل بیترت به است
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 هایسکؤال  ککه  گفکت  تکوان  یمک  ن،یبنابرا دارد، ترار ]-76/3-76/3[ بازه از خار  در مقدار نیا که توجه بااین رو، 

ی هکا  ختکه یآم از هرککدام  ککه  گفکت  توانی م هم استاندارد بیضر به توجه با ن،یهمچن. شودی م دییتا پژوهش

 بکر ی تکوجه  تابکل  طکور  بکه  کشکور  اتتصاد بر حاکم طیشرا از تیتبع به وخانوارها شرکتها دولت،ی مال ماتیتصم

نتایج  دییتأ روند نیا البته. شودی م واتع دییتأ موردو آن  باشدی م رگذاریتأث رانیای مالی بازارها توسعه تیوضع
ه بک . باشکد ی مک  ،یداری معنک  اعداد پژوهش درحالت هیپا الگوی و استاندارد درحالت پژوهش هیپا الگوی براساس

ی پک  الگوی در مکنون ریمتغ دو نیب ارتباط بودن داری معن به توان یم حالت نیا از استفاده استفاده با کهی طور

ی آمکار  جینتکا  براسکاس  ن،یبنکابرا . نمکود  نظکر  اظهار پژوهشی سؤال اصل رشیپذ ای رد مورد در آنی رو از و برد

 تسکؤالا بکرای   ،ی(داری معنک  اعکداد  درحالکت  و اسکتاندارد  درحالت) بخش دو( SEM) ساختاری الگویابی معادله

کرد که هرکدام از  انیبدر واتع، می توان  .شودی م واتع دییتأ مورد( H1)فرض که گرفت جهینت می توان پژوهش

 طور به کشور اتتصادوضعیت  بر حاکم طیشرا از تیتبع به خانوارها و شرکتها دولتی مال ماتیتصمهای  ختهیآم

. البته، این نتایج، بیانگر آن است که رسیدن باشدی م رگذاریتأث رانیای مالی بازارها توسعه جریان بری توجه تابل

و رفتار کلیکه مشکارکت کننکدگان نظکام مکالی اسکت. در        ماتیتصمبه توسعه مالی نیازمند به توسعه همه جانبۀ 

حقیقت،کارگزاران و سیاست گذاران نظام مالی و نظام اتتصادی می بایست بسترهای لازم را بکرای توسکعه سکهم    

و سایر بخش های مرتبط را فکراهم آورنکد.    خانوارها و شرکتها دولت،اتتصاد نظیر مشارکت مشخص هر بخش در 

به طوری  ه سهم هر بخش در ایجاد ارزش افزوده اتدامات و فعالیت های نظام مالی مشخص گکردد. البتکه ایکن    

فکراهم  جریان به نوبۀ خود می تواند مبنای مشخصی برای ایجاد شاخص های مطلوب تر و دتیق تر نظکان مکالی   

کند. در جاییکه با بررسی و مقایسه میزان نهاده ها )ورودی های فعالیت های مالی( با ستانده ها )خروجکی هکای   
به عنوان مشارکت هم  دولتی و کنندگان خرد نظام مال مشارکتفعالیت های مالی( خانوارها و شرکتها به عنوان 

 نیمعک  یاسکت یس یبه کم  ابزارهکا ش نیز شناسایی و ی میزان انحراف عملکرد مالی هر بخکلان نظام ماله کنند

مالی نیز شکاف عملکرد کاهش و حذف گردد و بسترهای لازم نیز برای توسعه بین بخشی در بازارهکای مکالی در   

 فراهم شود. رانیای مالی بازارهاراستای توسعه مالی 

 

 بحثی و ریگ جهینت -3

، بکه  اتتصادیمالی در چرخه های نظام ی اساسی ی  ها یژگیوو هماهنگ ساختار و یکپارچه و بررسی  توجه

آن ثبکات  بالطبع و مفهوم ثبات مالی باعث می شود که  ،مختلف یزمان یدر دوره ها آن کنندگان مشارکتهمراه 

ی ریک گ میتصکم مکالی مقولکۀ   نظکام  ی یک   هکا  یژگیوابعاد و  نیتر مهمپیدا نماید. یکی از  تبلور بیشتریاتتصادی 
. البته، انجکام ایکن امکر بکه نوبکۀ خکود نیکز تکابع         استعاملان و سیاستگداران در بازارهای مالی  موتع بهمناسب و 

 ماتیتصمی ها ختهیآم ی در فرایند اخذ تصمیمات مالی است. در واتع، گستردگیریگ میتصمی مناسب ها ختهیآم

ی خرد و مکالی ککلان دارد.   ی در حوزه مالی و اجرای آن در دو سطح مالریگ میتصمی تقش بسزایی بر فرایند مال

سهم بیشتری را برای مشارکت همه بخش های وسیع جامعه  توان یمی مالی متنوع ها ختهیآمبر پایه  که یطور به

گفت که آمیخته  توان یمو خانوارها برای توسعه بازارهای مالی انتظار داشت. به بیان دیگر،  ها شرکتنظیر دولت، 



يبیطب نيالد جمال دیس و کومرامیهاشم ن ،فرد يلیوک درضایحم ، ،يدآبادیمف ياسلام نیحس... /  تصمیمات مالي يالگو يطراح   

311 

 
 3111زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

. بنابراین، پژوهش حاضر نیز بکا  شود یمبازارهای مالی محسوب  توسعهی براتصمیمات مالی مناسب مکمل خوبی 

 کننکدگان  مشکارکت طراحی الگوی آمیخته تصمیمات مالی دنبال در تسمت بالا به  مورداشارهتوجه به موضوعات 

بکانی نظکری و   بازارهای مالی ایران بوده است. در این راستا، بعد از  مطالعه و مرور م  توسعهنظام مالی در راستای 

ی مرتبط با پژوهش حاضر، الگوی مفهومی پژوهش متناسب با شرایط بازارهای مالی ایکران ارائکه گردیکد.     نهیشیپ
ی پژوهشی تدوین شده از ها سؤالو همچنین  شده یطراح هیاول یمفهومی الگوی اعتباربخشو  نییتبسپس برای 

بکه شکرح    شده استخرا ی تجربی پژوهش ها الگویآزمون  ی آماری استفاده شد. بنابراین، نتایج حاصل ازها آزمون

 است.  ذکر تابلزیر 

الگوی تجربی اول پژوهش حاضر نشان داد که آمیختکه تصکمیمات مکالی دولکت، بکه تبعیکت از        نتایج آزمون

 دهآمک  دست به طرواباساس،  نیبرا. استبازار مالی ایران تأثیرگذار  توسعهبر وضعیت  اتتصاد کشورشرایط حاکم بر 

. از اینکرو،  استی گذشته ها پژوهش در راستای مبانی نظری موجود و مشابه نتایجدر این بخش از پژوهش حاضر 

. اسکت می توان بیان نمودند که هری  از تصمیمات مالی دولت بر وضعیت توسعه بازارهای مالی ایران تأثیرگکذار  

 ریک نظ مختلکف ی پژوهشگران ها پژوهشدر این راستا نتایج حاصل از این بخش پژوهش حاضر با نتایج مطالعات و 

(، 3788(، لوکاس )3786(، رومر )3746سولو ) (،3488ی )و جعفر یافشار یمصلح (،2884) شلیم یها پژوهش

و دمیرجکات کانکت   (، 2886ترو )(، کاسک 3478(، سوری و همککاران ) 2888(،کاپورالیت و همکاران )3778بارو )

و همککاران   آریکن (، 2887) لاپکودیس (، 2887) آرداگنکا (، 2886) مککاوت و اوت  تتومو جان(، 2883) هایزینگکا

المللکی پکول    ینبک (، صکندوق  3473(، صادتی و همککاران ) 2833اختر )بکایر (،2887و همکاران ) تاها(، 2887)

ی مختلف نشان دادند که ها پژوهشست. زیرا، آنها طی مطالعات و (، تابل مقایسه ا2836(، بان  جهانی )2887)
ی مالیاتی دولت، درآمد نفتی و استقراض دولت بکر توسکعه   درآمدهاای دولت،  یهسرمایرهایی همچون مخار  متغ

و  یتعکادل اتتصکاد   جادیدر ادولت نیز می تواند  ی،بخش خصوص بازار مالی تأثیرگذار می باشد. در واتع، در کنار

نقش به سزایی داشکته باشکد. البتکه، تحقکق ایکن موضکوع        داریمطلوب و پا بازارهای مالی عیبه رشد سر یابیستد

می تواند بر  دولت یا هیمخار  سرمااست. در جایی که  دولت یمال ماتیتصم ختهیآممستلزم توجه همه جانبه به 

 و سکرمایه گکذاران بکالقوه    ،ینهکاد  ،یاعکم از سکرمایه گکذاران دولتک     ،یمکال  یفعالان بازارها یریگ میتصممقولۀ 

 دولت یاتیمال یدرآمدهااشته باشد. از سوی دیگر، پایداری د یتابل انکار رینقش غ یانفراد هامدارانسهمچنین، 

 ی و بازارهای مالی میبه اهداف اتتصاد لیدولت در جهت ن یها تیگسترش و تنوع فعالنیز به نوبۀ خود موجب 

را فراهم می کنند.  خود یها نهیاز هز یبخشمالی  نیتام ییتوانامالیات ها با استفاده از ابزار  دولتشود. از اینرو، 

ی دولت امکان گسترش فعالیت های زیر بنایی اصلی و بهسازی صکنایع را در کشکور   درآمد نفتهمچنین، افزایش 

 یهکا   در بخکش    یگکذار  هیاتتصکاد و سکرما   یروتابل توجه ای  ریتاث استقراض دولتفراهم می کند. علاوه براین، 

به این موضکوع توجکه کنکد ککه     دولت  و بدهی، استقراضدارد. البته، در زمان تصمیم گیری در خصوص  مختلف

. زیرا، موجب کسکری بودجکه دولکت    است آور  انیز یناخالص داخل دیتول حداز  شیب یمل یبدهو ایجاد استقراض 
نرو، برای جلوگیری از چنین وضعیتی تصمیم گیری صحیح می تواند تکا حکد تابکل ملاحظکه ای     خواهند شد. ازای



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

311  

 
 3111 زمستان/ موشش سيشماره  / منهسال 

 توسکعه در مجوع می توان بیان کرد که همه این تصمیمات دولت به سهم خکود امککان    ن،یبنابرا مفید واتع شود.

 را فرام می کنند. رانیا یبازار مال

، بکه تبعیکت از   ها شرکتد که آمیخته تصمیمات مالی الگوی تجربی دوم پژوهش حاضر نشان دا نتایج آزمون

 طیکن روابک  اسکاس، ا  نیبکرا . اسکت شرایط حاکم بر اتتصاد کشور بر وضعیت توسعه بکازار مکالی ایکران تأثیرگکذار     
ی گذشکته  هکا  پکژوهش  در راستای مبانی نظری موجود و مشابه نتایجدر این بخش از پژوهش حاضر  آمده دست به

. از اینرو، می توان بیان نمودند که هری  از تصمیمات مالی شرکت ها بکر وضکعیت توسکعه بازارهکای مکالی      است

ی هکا  پکژوهش . در این راستا نتایج حاصل از این بخش پژوهش حاضر بکا نتکایج مطالعکات و    استایران تأثیرگذار 

 (،3789)من و همکککاراناسککتاک (،3786شککاپیرو ) (،3788)ی بککورژوا یهکا  پککژوهش ریککنظ مختلککفپژوهشکگران  

 پیترسککون و بیککنش (، 3784) اندرسککون(، 3774)گلککدبرگ (،3784)اسککتیونس و لیپسککی   (،3773)تیسککی

برنکزیتن  (، 2883) شی(، 2883)سالترو فورد(، 3798لیوینگستون و سالامون ) (،3774)کمپا وگلدبرگ (،3784)

(، 2834گائو و همکاران )(،2887)ستون ای(، 3799و3748،3763،3764(، میلر و مودیگلیانی )2888)و همکاران

(، 3793(، فاما ومک  بکث )  3773(، چان و چن)3783(، بانز)3794(، فاما و م  بث )3747و 3742)مارکویتس

و  2887.آر. کینکگ) مایککل (، 2886ز )روبرتک (،2883(،کریسکتوفرنس وگونسکالووس )  778و  3774فاما و فرنچ )

(، استراوس دیجیاناکیس 2882)وانگ و زینگ(، 2887)و استیشآروال  منیش(، 2887و صوفی ) مایکل(، 2838

فلتهام و اولسکون  (، 3778)فرانکل و لی  (،3743)(، فلتهام و اولسون 3772بریف ولاوسون )(، 2834و همکاران )

 (،2884)پکنمن  (،2883)فرنچ و گابریل (، 2883)آنگ ولیو(،2888)ژانگ (، 3777) دی چو و همکاران(، 3777)

(، مکاجومپور و  3796جانسنِ، و مک  لینکگ )   (،2834) باخ و کریستنسن (،2833)جورگنسن (،2886)داموداران
(، سکان و هنکگ   2833(، سکعیدی و محمکودی )  2888(، رازاک و همکاران )2883(، راماسوامی )2883چچبر )

یکدگلی و  (، اسکلامی ب 2832(، خکان ) 2832(، سکلیم و یکادوا )  2833(، پراتهپ کانت و پکان واننتهیکرن )  2883)

ی مختلکف  هکا  پکژوهش (، تابل مقایسه است. زیرا، آنها طی مطالعات و 3474و همکاران)خانی (، 3483همکاران)

های پرداخت سکود   یاستسگذاری، نرخ بازده داخلی، پرداخت مالیات،  یهسرمایرهایی همچون متغنشان دادند که 

. در ایکن  ر توسعه بازار مالی تأثیرگذار می باشکد ی سهام، عملکرد مالی شرکتها بگذار ارزشسهام، ریس  و بازده، 

خصوص می توان بیان کرد که شرکتها با افزایش سرمایه گذاری امکان توسعه فعالیت های اتتصکادی و تولیکدی   

نکرخ  کسب و کار خود را فراهم می کنند، به طوریکه در صورت وجود مدیریت صحیح منابع مالی و مصارف مالی 

 اتیک پرداخت مالنیز مطلوب خواهند شد. در چنین وضعیتی، نیز به نوبۀ خود  شرکت یمالعملکرد ی و بازده داخل

به موتع انجام خواهند شد. طبیعی است که در این حالت سکرمایه گکذاران نیکز بکا دیکدگاه       پرداخت سود سهامو 

متکوازن خواهنکد    مثبت وارد بازارهای مالی خواهند شد. چرا که ریس  و بازده فعالیت های سرمایه گذاری آنهکا 

 یبکازار مکال   توسعهدر مجوع می توان بیان کرد که همه این تصمیمات سرکتها به سهم خود امکان  ن،یبنابرا شد.

 را فرام می کنند. رانیا
الگوی تجربی سوم پژوهش حاضر نشان داد که آمیخته تصمیمات مالی خانوارهکا، بکه تبعیکت از     نتایج آزمون

 طیکن روابک  اسکاس، ا  نیبکرا . اسکت کشور بر وضعیت توسعه بکازار مکالی ایکران تأثیرگکذار      بر اتتصادشرایط حاکم 



يبیطب نيالد جمال دیس و کومرامیهاشم ن ،فرد يلیوک درضایحم ، ،يدآبادیمف ياسلام نیحس... /  تصمیمات مالي يالگو يطراح   

313 

 
 3111زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

ی هکا  پکژوهش  در راستای مبانی نظری موجکود بکوده و مشکابه نتکایج    در این بخش از پژوهش حاضر  آمده دست به

بازارهکای   بکر وضکعیت توسکعه    خانوارها. از اینرو، می توان بیان نمودند که هری  از تصمیمات مالی استگذشته 

ی ها پژوهش. در این راستا نتایج حاصل از این بخش پژوهش حاضر با نتایج مطالعات و استمالی ایران تأثیرگذار 

و آتکیکن  (، 3784) اسکترون و پیرسکون   بلکوم (، 2884) ولنسکین   هرمس یها پژوهش رینظ مختلفپژوهشگران 
(، ابرو و 3784) وجنسن فاما(، 3776هاربرگر )(، 3776) مییرز بریلی و(، 2887) احمد و مال (، 3777)هریسون

(، 2884) فارینهکا (، 3796و  3793) بلک  (، 3787(، و ود و رنکدال ) 3784(، بیکرمن و هکاوس )  2838بوکپین )

(،پیکتکی و  2888ریکرا و همککاران )   (،3783و 3792) هیگینکز (، 3774) گرین و همککاران (،3783) ایستربروک

 (،3779) تیمان و گولالتی(،2839(، ادوارد باربری )2834(، چارلز )2833) (، گرایزلی و همکاران2833ژاکمن )

(، پائولوکاسککادیو و آنتونیککو پارادیسککو 2887(، آتککولی )2886) موهککان(، 2884س)ریکککوو  مکککری(، 2883)لانککی

(، تابل مقایسه است. زیرا، آنها طکی  3474ی و همکاران )رود پشت(، رهنمای 3472) آریانیو   موتمنی(، 2838)

ین مالی خانوارها از طریق ابزارهای مکالی،  تأمیرهایی همچون متغی مختلف نشان دادند که ها پژوهشمطالعات و 

ی انتقالی، دریافکت سکود سکهام توسکط خانوارهکای      ها پرداختگذاری خانوارها، پرداخت مالیات خانوارها،  یهسرما

بکر   کننکده  شکاخص اعتمکاد مصکرف   خانوارها و  انداز پسام عادی، شاخص تشکیل ثروت خانوارها، حجم دارای سه

و  اتیمال با پرداخت به موتع خانوارها . در این خصوص می توان بیان کرد کهتوسعه بازار مالی تأثیرگذار می باشد

تصکادی مختلکف، نقکش بسکزایی بکر      و فعالیت هکای ات انداز  پس افزایش مشارکت شان در بازارهای مالی از طریق

را نسبت به  کننده اعتماد مصرف عملکرد بازارهای مالی خواهند داشت. البته، لازم است که بازارهای مالی بتوانند

و سطح مشکارکت خکود در بازارهکای مکالی را افکزایش       ثروتتا خانوارها بتوانند سطح  عملکرد خود فراهم کنند؛
توسکعه بکازار   به سهم خکود امککان   خانوارها وان بیان کرد که همه این تصمیمات در مجوع می ت ن،یبنابرابدهند. 

 را فرام می کنند. رانیا یمال
 

 پیشنهادات پژوهش

اول پژوهش حاضر که نشان داد آمیخته تصمیمات مالی دولت، بکه تبعیکت از    که نتایج الگوی ینابا توجه به  

. بنابراین، در این راسکتا پیشکنهاد   استبازار مالی ایران تأثیرگذار  توسعهشرایط حاکم بر اتتصاد کشور بر وضعیت 

 هکا  آنآمیخته تصمیمات مکالی ککه در ایکن پکژوهش بکه       بر اساسشود که دولت با اخذ تصمیمات مالی خود  یم

نجکر  که این جریکان م  یطور بهبازار مالی ایران داشته باشد.  توسعه است، بتواند تأثیر مثبتی بر وضعیت شده اشاره

آن آمیختکه   بر اسکاس به مدیریت سهم مشارکت دولت در اتتصاد مالی،کارایی و اثربخشی تصمیمات مالی دولت 

هکای مکالی    یاسکت ستواند باعث جهت  یمتصمیمات مالی گردد. البته به لحاظ راهبردی نیز توجه به این موضوع 

در بازارهکای   و ککلان هکای خکرد    یاستس گردد؛که منجر به تثبیت ملاحظه تابلی دولت تا حد انقباضانبساطی و 

 مالی گردد. 

، بکه تبعیکت   ها شرکتدوم پژوهش حاضر که نشان داد آمیخته تصمیمات مالی  که نتایج الگوی ینابا توجه به 

. بنابراین، در این راستا پیشنهاد استاز شرایط حاکم بر اتتصاد کشور بر وضعیت توسعه بازار مالی ایران تأثیرگذار 
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گکذاران و مکدیران    یاسکت سدر وضعیت اتتصکاد مکالی ایکران،     ها شرکتکننده  یینتعشود که با توجه به نقش  یم

در تصمیمات مالی که  ها شرکتگیرنده در بازارهای مالی بتوانند با در نظر گرفتن آمیخته تصمیمات مالی  یمتصم

به آنها پرداختیم، موجب توسعه سهم مشارکت و افزایش تأثیرگکذاری   پژوهش ی نهیشیو پ ینظر یمباندر بخش 

بر جریان توسعه مالی گردند. البته، این موضوع خود نیازمند تهیه و تنظیم و ارائه برنامه جامع مکدیریت   ها شرکت
به آمیخته گذاران بتوانند در زمان اخذ تصمیمات مالی  یاستس، درواتعگذاران است.  یاستسبازارهای مالی توسط 

یرمنتظکره بازارهکای مکالی ککه تکابع جریکان       غی هکا  شوککه از  یطور به، توجه نمایند. ها شرکتتصمیمات مالی 

یکر اسکت؛ تکا حکد     متغی اتتصکادی  هکا  چرخکه ی زمکانی مختلکف و   هکا  دورهدر  ها شرکتعملکرد تصمیمات مالی 

 ی جلوگیری کند. ا ملاحظه تابل

پژوهش حاضر که نشان داد آمیخته تصمیمات مالی خانوارها، بکه تبعیکت   سوم  که نتایج الگوی ینابا توجه به 

. بنابراین، در این راستا پیشنهاد استاز شرایط حاکم بر اتتصاد کشور بر وضعیت توسعه بازار مالی ایران تأثیرگذار 

نسبتا  خوب  در بازارهای مالی و همچنین سهم کننده مشارکتی  طبقه مهم  عنوان بهشود که به نقش خانوار  یم

حوزه اتتصاد مالی، نقش و سهم خانوارها پژوهش  ی نهیشیو پ ینظر یمباناهمیت داده شود. زیرا همواره در  ها آن

ین، اهمیکت و ضکرورت دارد ککه    رای مالی سنجی مهم بوده است. عکلاوه بک  ها الگوییر تأثیرگذار متغی   عنوان به

در اتتصاد  ها شرکتی مالی بتوانند همانند بخش دولت و بخش گیرنده در بازارها یمتصمگذاران و مدیران  یاستس

یک  عامکل مهکم تأثیرگکذار بکر       عنوان بهمالی در زمان اخذ تصمیمات مالی به آمیخته تصمیمات مالی خانوارها، 

 های مالی توجه نمایند. یبازجریان توسعه 

 

 محدودیت های پژوهش

 مربکوط بکه پکژوهش موانکع و     یهکا  یریگیپ یوجود دارند که در روند اجرائ یعوامل یدر هر کار علم یبه طور کل

به شرح زیر تابل بیان  حاضر پژوهش ازاین رو، مهم ترین محدودیت های کند. یم جادیمحقق ا یرا برا یمشکلات

 می باشد که عبارتند از: 

برای بررسکی میکدانی    حاضر به عنوان ی  پژوهش پیشرو در زمینۀ بازارهای مالی پژوهشاز آنجایی که  (3

 حیتوضک  یدر راستا یمشارکت کنندگان خرد و کلان نظام مال یمال ماتیتصم یالگو یطراحجامع برای 

بوده است، از اینرو، به دلیل بزرگ بودن جامعه و نمونه آماری  رانیا یمال یبازارها رفتار توسعه یدهندگ

ایجاد شدکه خانوارها  شرکتها و دولت،پژوهش برخی از محدودیت ها و موانع در بدست آوردن اطلاعات 

 با اتخاذ تمهیداتی این مانع به حداتل ممکن خود رسید. 
ا و اطلاعکات مربکوط بکه متغییرهکای     عدم دسترسی محقق به پایگاه داده توی برای جمکع آوری داده هک   (2

بکه حکداتل   نیکز  مکانع   نیاپژوهش از دیگر موانع ان پژوهش به شمار می آید که با تمهیدات انجام شده 

 پکژوهش  محدودیت های این موارد فوق از مهم ترین از هری  گفت توان بنابراین می. دیممکن خود رس

 روند. می شمار به
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 فهرست منابع

 ( ،.اتتصاد مهندسی. تهران: انتشارات دانشگاه صنعتی امیرکبیر، ویرایش دوم. 3468ُاسکو نژاد، محمدمهدی .) 

 ( ،.بررسی تأثیر توسعۀ مالی بر تأمین مالی شرکتهای پذیرفته شده 3476اسلام دوست3 نعیم3 غلامی3 الهام .)

 .26-34(، صص: 34) 8دربورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه اتتصاد وکسب وکار،

 گذاری در  ها در ارزیابی سرمایه (. کاربرد تئوری بازی3478).،اسلامی بیدگلی،غلامرضا؛ احتشام راثی، رضا

 .324-74، صص:3478سهام. مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره یازدهم، پاییز 

 ا در توسعه مالی: مطالعه ه (. نقش دولت3474فر مصطفی.، ) اشرفی یکتا، خداپرست مشهدی مهدی، سلیمی

-284( :صص:98) 3474،22فصلنامه پژوهش ها وسیاست های اتتصادی.  . موردی کشورهای عضو اوپ 

222. 

 (. سیر تحول نحوه مداخله دولت در اتتصاد از منظر حقوق عمومی)از 3473).، پتفت، آرین؛ مؤمنی راد، احمد

، شماره 39پژوهشی(، سال )دوره( -ق عمومی)علمیدولت رفاه تا دولت فرا تنظیمی(، فصلنامه پژوهش حقو

 .384-283،صص: 3473، پاییز 39

 ( ،.بررسی اثر توسعه مالی دفترکی سیاست پولی در کشورهای 3478جهانگرد اسفندیار؛ عسگری، علی .)

 – 339، صص:3، شماره3،دوره3478سازی اتتصادی، تابستان توسعه. تحقیقات مدل توسعه افته و درحال

367. 

 گذاری فرشتگان کسب  (.مدلسازی رفتاری تصمیمات سرمایه3479).،س یگانه،یحیی؛ افخمی، عادلحسا

 .448-434(،صص:28)9گذاری، گذار(. دانش سرمایه وکار)سرمایه 

 ( ،.بررسی تأثیر کارایی دولت و توسعه مالی بر رشد اتتصادی: 3473حیدری، حسن؛ علی نژاد، رتیه .)

لامی. نشریه علمی پژوهشی پژوهش های اتتصاد و توسعه منطقه ای. مشاهداتی از هشت کشور بزرگ اس

 .363-389(،صص:3473، )7، شماره. 22سال 

 ( ،.اتتصادکلان. مترجم: محمدحسین تیزهوش تابان انتشارات 3493دورنبوش، رودریگر و استانلی، فیشر .)

 سروش. تهران.

 (،.طراحی مد3473رسولی نژاد، احسان؛ نصر اصفهانی، محمد .) ل مصرف کلان ی  کشور اسلامی با استفاده

های راهبردی و کلان،  پژوهشی سیاست -(، فصلنامه علمیISMسازی تفسیری ساختاری) از رویکرد مدل

 . 88-64، صص: 3473، تابستان 38، شماره 4سال

 ( تأثیر متغیرهای کلان اتتصادی بر تصمیمات تأمین3474شکر خواه، جواد؛ و تاصدی دیزجی، کیوان؛.)  مالی
 . 89-328، صص:3474،پاییز 43، شماره 34مطالعات تجربی حسابداری مالی، دوره  مدیران، نشریه

 ( ،.تأثیر سیاست3473صادتی، سید کمال؛ رنج پور، رضا؛ باتر زاده آذر، فاطمه؛ موسوی، سها .)  های مالیاتی بر
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 و رشد  یمال یبر رابطه بازارها اتیمال ریتاث ی(. بررس3478) ی،کامران.، پژویان، جمشید.، محمدی، تیمور.،مان
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