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119  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس  
و توسعه مناطق منطقه اي بر رشد  

بورس استان اصفهان: مورد مطالعه  

١رجبي مصطفيدكتر

2هممصطفي حيدري هرات

 چكيده
و فعال بودن آن موجب سهولت تامين مالي شركت و وجود بورس يكي از علايم اقتصادي است ها

در هاي كوچك سرمايه سرمايه و جلوگيري از راكد ماندن احتمالي سرمايهداران و مسير توليد هاي كوچك

و ساير مزاياي مربوط به بازار بورس خواهد بود .كسب درآمد براي عموم

و توانمندي از آنجا كه مناطق مختلف به لحاظ برخورداري از قابليت هاي متفاوت به يك ميزان توسعه ها

ف نيافته اي شود گذاري منطقه عاليت بورس موجب گشايش قابل توجهي در سرمايهاند، اين امكان وجود دارد كه

مي اين فرصت. هاي جديد در اقتصاد كشور ايجاد كندو فرصت و گسترش بورس ها هاي تواند با ايجاد

و باعث رشد اقتصادي منطقه گردند اي از حالت منطقه  هدف اين تحقيق بررسي لذا. بالقوه به فعل تبديل گشته

و آزمون استانترش بورس بر توسعهاثر گس هاي مورد نظر نشان اصفهان در نظر گرفته شد كه با مطالعه ميداني

هاي اي، با توجه به اين كه بنگاه هاي منطقه هاي موجود در گسترش بورس رغم محدوديت داده شد كه علي

و توسعه منطقه مستقر در منطقه را تامين مالي مي خ نمايند، بر رشد .واهند بوداي موثر

.اي بورس، بازار بورس، رشد اقتصادي، اقتصاد منطقه: كليديواژگان
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120 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

 مقدمه
و توسعه اقتصادي مطلوب بدون تجهيز منابع مالي بلندمدت، امري غيرممكن به رشد رسيدن

و كار خاص يعني بازار سرمايه امكان. است پذير تجهيز منابع مالي در بلندمدت نيز از طريق ساز

و  و نقش كليدي بازار سرمايه از اهميت زياد در اقتصاد كشور برخوردار بوده به جايگاه توجه

مي. است و شفاف در جهت جذب سرمايه بنابراين هاي توان با تدوين يك استراتژي مشخص

هاي مختلف زمينه را براي توسعه موجود در مناطق مختلف، از جمله شهر اصفهان، از جنبه

و  .اي فراهم آورد منطقهاقتصادي در سطح ملي
به كارگيري واسطه و اثر به كارهاي شومپيتر نقش ،)1911(1هاي مالي در توسعه اقتصادي

را. گردد برمي) 1973(3و شاو)1973(2مكينون و شاو اين مساله بحث ارايه شده توسط مكينون
كه چگونه محدود كردن فعاليت بانك شرح مي ا دهد لزامات تنبيهي ها، كنترل نرخ بهره، اعمال

و اعتبارات مستقيم منجر به كاهش رشد اقتصادي مي بنابراين آزادسازي مالي كه نتيجه. شود ذخاير
و شاو است، با افزايش انگيزه پس عيني بحث مكينون و تخصيص اين منابع هاي اندازي خانوارها

و يك بخش آزاد شدهبه سمت سرمايه و توسعه اقتصادي گشته مالي بايد اجازه گذاري باعث رشد
به عنوان واسطه مالي به طور كامل اعمال نمايدداشته  كه نقش خود را 4.باشد

هاي مشكل بسياري از كشورهاي در حال توسعه مانند ايران، كمبود سرمايه يا وجود سرمايه
و سرگردان به صورت بالقوه در جامعه وجود دارد، ولي عدم برنامه ريزي بالفعل است كه پنهان

ميحصحي و كار نامناسب مانع از گسترش بازارهاي مالي از طرف ديگر، كارا بودن بازار. شودو ساز
پس ترين مركز جمع گذاري را تسهيل كرده زيرا بورس اصلي بورس اوراق بهادار، سرمايه اندازها آوري

م هاي سرمايهو نقدينگي بخش خصوصي به منظور تامين مالي پروژه و از سوي ديگر رجع گذاري
كه دارندگان پس و قابل اطميناني است و سرمايه رسمي مي اندازهاي راكد تواند محل هاي كوچك

و ايمني را براي سرمايه و وجوه مازاد خود را براي سرمايه مناسب در گذاري جستجو كرده گذاري
به كار اندازند شركت مي. ها از لذا صد منابعدر50توان گفت در اكثر كشورهاي توسعه يافته بيش

مي هاي جديد از طريق بورس گذاري مالي سرمايه .)3، 1375بلوريان تهراني،(شود تامين
و بورس اوراق بهادار در حال حاضر در اغلب كشورها يكي از اركان اصلي بازار سرمايه

و وجوه جمع اقتصاد محسوب مي در شود و آوري شده از طريق آن جذب توليد، بهبود ساختار
 
1- Schumpeter 
2- Mckinnon 
3- Shaw 
4- Mthuli Ncube (2007), financial series and Economic Development in Africa, Journal of African Economics 

vol, 16. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

121  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

مينهايت بر و كيفيت فعاليت آن و هاي توسعه تواند در ارتقاي شاخص اي توسعه اقتصادي شده اي

و ملي نقش به سزايي داشته باشد موقعيت منطقه كه چنينهم. اي به دارايي از آنجايي هاي مالي

مي هاي مالي نسبت به كل دارايي هاي واقعي در اقتصاد است، سهم دارايي عنوان نماينده دارايي  اندتو ها

.هاي بورس از طريق بازارهاي مالي باشد دهنده شاخص فعاليت نشان

و آشنايي با مكانيزم بازار، عدم اعتماد در ايران به دليل عدم اطلاع رساني كافي، فقدان آگاهي

و برايو فقدان شرايط براي سرمايه... به كارگزاري، گذاري، استفاده كارآمد از بورس فراهم نشده

به كارا به بازارهاي جهاني بايد براي بلندمدت رسيدن گذاري جهت سرمايهيي در اين بازار نسبت

و فرهنگ و اي نيز مطرح بوده اين مساله در سطح منطقه. سازي صورت پذيرد در بورس ايران تبليغ

و ترويجميبدين لحاظ است كه ايجاد تالار بورس در شهرهاي بزرگ تواند، ضمن گسترش

و فروش اوراق بهادار طيف وسيعي از مردم را فرهنگ سهامداري، با  فراهم نمودن امكانات خريد

و با جمع در فعاليت با هاي مولد اقتصادي سهيم ساخته و تخصيص بهينه اين منابع آوري منابع مالي

و اولويت و توسعه اقتصادي توجه به نيازها و رشد و مناطق، بازار سرمايه را كارآمد هاي صنايع

.)17، 1382سپهري مقدم؛ اميريوسفي،( وم بخشدكشور را تدا

و استان اصفهان نيز به دليل موقعيت ها قابليتهمچنين هاي ويژه اقتصادي، اجتماعي، جغرافيايي

و منابع انساني كارآمد، يكي از استانو ظرفيت كه هاي بالقوه طبيعي، صنعتي، كشاورزي هايي است

و هماهنگ با ساز ها از طريق برنامه كليه حركتبراي رسيدن به اهداف توسعه لازم بود،  ريزي همسو

شد1382و كار مناسب صورت پذيرد، لذا در اسفند سال  . تالار بورس اوراق بهادار اصفهان تاسيس

و انجام پس و تلاش فردي به دليل وجود فرهنگ كار و شهر اصفهان انداز جهت تامين امور

و نيازمند است سرمايه وسيعهاي آتي خانوار، داراي امكانات هزينه  در ابعاد مختلف خانوار بوده

و صحيح به صورت هدفمند و در صورت ضعيف عملكه مديريت اين سرمايه  صورت پذيرد،

.شود نمودن اين سازمان، وجوه فوق در بازار غيررسمي استفاده مي

در هاي تامين سرمايه طبق معمول روش و گذاري در كشورهاي مختلف به دو گونه،  بازارهاي مالي

 بازار بورس رونق كمتري خواهد،تر عمل كند در كشورهايي كه نظام بانكي قوي. يا نظام بانكي است

در كشورهايي كه سيستم بانكي قوي نبوده يا از بوروكراسي وسيع ... داشت، نظير فرانسه، آلمان، ايتاليا،

وتر است، نظير انگليس، ژاپ برخوردار باشد بازار بورس فعال (ن، امريكا .)1998صامتي، ...

 بازار مالي
و اوراق بهادار انجام مي گيرد، يكي از دو بخش اصلي نظام بازار مالي كه در آن مبادلات پول
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122 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

پس.)15، 1382فر، رحيمي(اقتصادي در سطح كلان است و هدايت منابع از در اين بازار گردآوري انداز

و اعتباري كارآمد  و كار مالي از است، به گونهطريق ساز و اي كه بتوان وجوه را در سطحي گسترده

و آن را در دسترس متقاضيان سرمايه به منظور تامين مخارج سرمايه گذاري منابع مختلف گردآوري كرد

.)3، 1383سپهري مقدم، اميريوسفي،(و يا به عبارت ديگر تجهيز مازاد اقتصاد قرار داد

ح طبقه و سررسيد حق مالي استبندي بازارهاي مالي برحسب  بازار.)1382دواني،(ق مالي

كه با حق مالي تازه منتشر شده: گردد مالي برحسب حق مالي نيز به دو گروه تقسيم مي بازارهايي

و كار دارند مي؛)بازار اوليه( سر نمايندو بازارهايي كه حقوق مالي از قبل منتشر شده را مبادله

كه در استبندي بازارهاي مالي بر حسب نقدي بودن منابع از طبقه نوع ديگر.)بازارهاي ثانويه( ،

بندي براساس ساختار سازماني طبقهبازارهاي مالي همچنين. مقابل آن بازار ابزار مشتقه قرار دارند

و يا بازار واسطه در اين طبقهو تعريف مي كه بازار حراج، بازار خارج از بورس بندي قرار گردند،

.)13، 1382واني،د( گيرند مي

و صنعتي مشاهده مي و با نگاهي به تجربه كشورهاي توسعه يافته شود كه توسعه بخش مالي

كه همواره بخش چشمگيري اجزاي آن، از جمله بازار سرمايه در اين كشورها، به گونه اي بوده است

و اقتصادي، از طريق بازار سرماي از منابع مالي مورد نياز بنگاه به هاي توليدي و بورس اوراق بهادار ه

و. ترين نهاد بازارهاي مالي تامين شده است عنوان مهم بورس اوراق بهادار به عنوان يك بازار متشكل

و فروش سهام شركت ها يا اوراق قرضه يا موسسات معتبر خصوصي رسمي است كه در آن خريد

و مقررات خاصي مي و قوانين او. باشد تحت ضوابط راق بهادار حمايت قانون از مشخصه مهم بورس

و سرمايه صاحبان پس و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است اندازها سهام مورد. هاي راكد

و خدماتي، اوراق قرضه منتشر شده  معامله در چنين بازاري شامل سهام واحدهاي توليدي، تجاري

و اوراق قرضه دولتي است .)3، 1371 بلوريان تهراني،( توسط موسسات مالي

طي كرده است كه از آغاز: مرحله شاخص، شامل3بورس در ايران مراحل مختلفي را

و ركود(1368 تا سال1357تا ابتداي انقلاب اسلامي، از سال) 1346ماه بهمن( و) دوران فطرت

ه كه با وجود برخورداري از پيشين؛)36، 1382دواني،( تاكنون است)1368(از زمان احياي بورس

كه. ساله، هنوز نتوانسته جايگاه اصلي خود را در اقتصاد كشور پيدا كند30 اين در حالي است

و  و توسعه اقتصادي، از راه افزايش و بورس اوراق بهادار در رشد نقش مثبت بازار سرمايه

از اين رو در كشور ما به عنوان كشوري در حال. گذاري، پذيرفته شده است سازي سرمايه سالم

و نارساييتو و نيز سعه، لزوم توجه به مشكلات و علل عدم توسعه اين بازار هاي بازار سرمايه

به خوبي احساس مي به عنوان نماد اصلي آن، .شود بورس اوراق بهادار
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123  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

پس هاي منطقه اندازي بورس راه و كار تبديل گذاري را در سطحي اندازها به سرمايه اي، ساز

و زمينه اشتغال را در صنايع سرمايهتر تحقق بخشيده، روند وسيع گذاري را شتاب بيشتري داده

به طور مستقيم، افزايش حجم همچنين. نمايد فراهم مي و فروش اوراق بهادار امكان خريد

و معاملات در گردش، فرهنگ سازي لازم براي جذب سهامدار در بورس، كاهش سفرهاي خريد

و افزايش استقبال مردم از با ميفروش سهام هاي اوراق توان از ديگر مزاياي بورس زار سرمايه را

.)1383،18سپهري مقدم، اميريوسفي،( اي نام برد بهادار منطقه

به جمع كه بورس اوراق بهادار بايستي در گستره وسيعي اقدام پس از آنجا و آوري اندازها

د، ايجاد تالار بورس در شهرهاي پذير ساز هاي مردم نمايد تا بتواند پويايي اقتصاد را امكان سرمايه

از بدين لحاظ، تالار بورس منطقه. بزرگ در دستور كار قرار گرفت اي استان اصفهان، پس

به عنوان سومين بورس منطقه بورس و تبريز، .اي كشور گشايش يافت هاي مشهد

 مروري بر سابقه تحقيق
ب«، در تحقيق خود تحت عنوان)1376(ساز چيت هادار تهران در بازار نقش بورس اوراق

و جايگاه بورس تهران» سرمايه و تحليل نقش بازار بورس در اقتصاد پرداخته و تجزيه به بررسي

و تاثير سرمايه شركت را در بين بورس ها را روي شاخص كل از روش هاي جهان بررسي كرده

بهبوده شركت242جامعه آماري مورد بررسي شامل. لّي بيان نموده استعِ  طور غيرمشروط كه

به حالت تعليق در نيامده و به در اين تحقيق شيوه. اند در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته هاي

به دست آمده نشان  و نتايج كهميكارگيري تامين مالي در بورس مورد بررسي قرار گرفته دهد

و كنترل تغييرات قيمت، اثرگذاري بر مشكلاتضعف كنترل ميزان افزايش سرمايه، نظارت بازار پول

و هدفمند نبودن عرضه سهام بخش عمومي، مانع از شكل گرفتن يك منبع  پايدار تامين بازار سرمايه

.ها گرديده است سرمايه براي شركت

و ساختار مالي«، در مقاله خود با عنوان)1376(ميرمطهري آزمون رابطه ميان رشد اقتصادي

ار مالي بر نظام اقتصادي از طريق نسبت ارزش جاري بازار سهام اقدام به بررسي تاثير ساخت» ايران

و يافته. را به ميزان تسهيلات بانكي پرداخته است مي نتايج دهد كه براي هاي به دست آمده، نشان

و در اين ميان  و ساختار آن توجه خاصي معطوف نموده به بازار مالي به رشد اقتصادي بايد رسيدن

ا و ميتقويت بازار سهام تواند گامي اساسي در جهت توانمندسازي فزايش كارايي نظام بانكي،

.اقتصاد كشور محسوب شود
و شاو. مدل خود را براساس پول دروني استوار كردند) 1973(مكينون شاو در بحث مكينون
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124 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

پس نقش اصلي موسسات مالي واسطه و سرمايه گري مالي بين و چنانچه انداز كنندگان گذاران است
ميط سياستتوس به كاهش رشد محدود شدن نقش. شود گذاران اين نقش محدود گردد منجر

كه همان سركوب مالي است نشان داد موسسات را مي . توان در تعيين نرخ بهره در سطح مشخصي
مي در اين شرايط هرگاه قيمت پس ها افزايش يابند باعث به سمت دارايي شوند كه هاي انداز

و يا زمين گرايش يابندفيزيكي از جمله ارز به چند دليل رشد كاهش.، طلا  در چنين حالتي
و موجب كاهش منابع جهت سرمايه،ها نخست خريد اين دارايي. يابد مي گذاري راكاهش داده

مي سرمايه و نسبت ثروتهاآنها قيمت با افزايش تقاضاي اين داراييدوم،. گردند گذاري  بالا رفته
ميبه درآمد در خانوارها را. يابد افزايش و آينده اين مساله اثر ثروت در تابع مصرف جاري

پس افزايش مي و خود موجب كاهش و كاهش منابع سرمايه دهد مي انداز .گردد گذاري
كه در اغلب كشورهاي در حال توسعه، براي نرخ بهره هم از نظر سپرده از از آنجا و هم ها

درهلذا سهمي. ها سقفي وجود دارد جهت وام و بندي غيررقابتي در وجوه قابل قرض پديدار گشته
در. گيرد گذاري صورت نمي هاي سرمايه اين شرايط تخصيص اعتبار براساس بازده انتظاري طرح

در مقابل پرداخت اعتبار با توجه به هزينه و ريسك انتظاري ها عدم بازپرداخت وامهاي معاملاتي
كه نتيجه عيني آن پرد صورت مي در چنين شرايطي. اخت وثيقه توسط وام گيرنده استگيرد

به طرح مي معمولاً بخش مهمي از اعتبارات كه طرح. يابد هاي با بازدهي پايين اختصاص هايي چرا
و بانك به تقبل ريسك نيستند با بازده بالا داراي ريسك بالايي نيز بوده بنابراين برقراري. ها حاضر

پسسقف نرخ بهره علاوه بر افزايش و كاهش هاي گذاري در طرح انداز باعث سرمايه مصرف
و كم كه از هر سه طريق موجباتميبر هاي سرمايه گذاري در طرح سرمايههمچنين بازده گردد

و افزايش سقف بهره باعث. آورد كاهش رشد اقتصادي را فراهم مي از نظر مكينون توسعه مالي
پس افزايش انگيزه و طرحانداز به شكل سپرد هاي گذاري هاي كم بازده را از حوزه سرمايهه گرديده

مي خارج مي و رشد را افزايش و پاداش اقتصادي گشته و باعث افزايش بازدهي متوسط .دهد نمايد
اي گذاري جهاني، راهنماي حرفه سرمايه«، در مقاله خود تحت عنوان1)1998(لبستن، برينسون

مي»براي بازار سرمايه م كه با افزايش سرمايهنمايند، بيان و توسعه اقتصاد لي گذاري زمينه براي رشد

و همكاران. شود فراهم مي آيا بازار سرمايه رشد اقتصادي«اي تحت عنوان، در مقاله2)2001(هنسك

مي»دهد؟ را ترقي مي و نتيجه فراگير آن افزايش، بيان كه توسعه بازار مالي باعث رشد اقتصادي كنند

از. دي خواهد بودفعاليت اقتصا و زماني را در بر دارد به اين مقاله با استفاده  مشاهداتي كه اثر مقطعي

و رشد اقتصادي مخصوصا در كشورهاي در حال توسعه پرداخته است .بيان ارتباط توسعه بازار مالي

1- Lbboston, Brinson 
2- Hanousek, Campcs, Filer 
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و هوك و رشد اقتصادي در مالزي«، در مقاله خود با عنوان1)2003(چونگ » توسعه بازار مالي

و رشد اقتصادي مهم بيان مي ترين عامل در بالا دارند كه فهميدن ارتباط بين توسعه بازارهاي مالي

و در نتيجه رشد اقتصادي مي مي. باشد بردن سطح اقتصاد ملي دهد كه توسعه نتيجه بررسي نشان

و توسعه اقتصادي در بلندمدت محسوب مي .شود بازار مالي عامل مهمي براي رشد
ن و و بازار بورس اوراق بهادار«، در مقاله خود تحت عنوان)2004(يان صديقي چين، عملكرد

و در بررسي» كارايي مي به بررسي بازار بورس اوراق بهادار چين پرداخته رسند هاي خود به اين نتيجه
و شركت1990كه بورس چين در اوايل دهه  هاي داخلي در بورس افزايش به سرعت توسعه پيدا كرد

و آزمون اين مقاله با استفاده از حساب. يافت و اطلاعات روزانه  ARCH هاي بورس اوراق بهادار چين
م و توسعهوبيان نموده كه با افزايش يك سري متغيرهاي ثر در توسعه بازار مالي، زمينه براي رشد

و يكي از اين عوامل پيوستن چين به سازمان تجارت جهاني بوده است .اقتصادي فراهم

 بورس اوراق بهادارآثار
و ايجاد سرمايه و تاثيرات آن بر متغيرهاي اقتصادي از طريق تامين مالي آگاهي از پيامدهاي بورس

مي براي بخش و تواند به سياست هاي مختلف اقتصاد، گذاري مناسب به منظور تقويت اثرات مطلوب

و توسعه را از اين طريق فراهم نمايد بورس، سبب افزايش تشكيل افزايش فعاليت. موجبات رشد

و تغيير مقياس مي پيامدهاي افزايش تقاضاي. كار استباشد كه مستلزم افزايش تقاضاي نيروي سرمايه

و بهره مي نيروي كار به شكل افزايش اشتغال، كارايي از طرف ديگر هدايت منابع. گردد وري نيروي كار

هاي وصي به صورت برداشت از سپردهمالي به سمت بورس باعث كاستن از حجم نقدينگي بخش خص

و سپرده پس ديداري و مدت هاي ها از طريق خريد سهام دار است كه با استفاده از اين سپرده انداز

مي شركت  نتيجه اين تغييرات افزايش توليد، كنترل.)123، 1371بلوريان تهراني،( گردد ها جذب توليد

و در نهاي تورم، كاهش شتاب افزايش قيمت .كنندگان خواهد بودت افزايش رفاه مصرفها،

گران اقتصادي معتقدند كه بازار بورس اوراق بهادار كشورهاي در حال توسعه اثر بعضي از تحليل

و مطالعات اخير، نشان مي و توسعه اقتصادي ندارد، اما شواهد دهد كه بازار اوراق چندان مثبتي در رشد

و بهادار مي مي.2)لوين راس(وسعه اقتصادي بگذاردتتواند تاثيري عميق در رشد با اين بازارها توانند

را آوري نقدينگي جامعه، ضمن تامين سرمايه كوتاه جمع مدت براي واحدهاي نيازمند، سرمايه بلندمدت

ها نيز منبع عمده در كنار بازار بورس اوراق بهادار، بانك. هاي سودآور تامين كنند گذاري نيز براي سرمايه
 
1- Choong and Hook 
2- Levin Ross 
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ميتامين ، به دليل عدم كارآمدي بورس، حجم عمده در كشورهاي در حال توسعه.روند مالي به شمار

ميسرمايه مورد نياز هاي چون استقراض از سيستم بانكي بازتاب. شود از طريق سيستم بانكي تامين

و بنگاه ضروري است كه شركت. تورمي شديدي دارد پ ها و هاي توليدي، نيازهاي خود را از بازار ول

اي كه توسط لوين راس براساس مطالعه. سرمايه كشور تامين كنند كه آثار ضد تورمي نيز به دنبال دارد

به(در مركز تحقيقات بانك جهاني انجام شده است، نظام بانكي توسعه يافته  برحسب اعطاي تسهيلات

تگي بورس ياف رغم سطح پايين توسعه تواند عليمي) GDPبخش خصوصي، به صورت درصدي از 

و توسعه اقتصادي را فراهم سازد طور، كشورهايي كه از بورس اوراق همين. اوراق بهادار، موجبات رشد

مي بهادار توسعه يافته برخوردارند، به رغم سطح پايين توسعه و توسعه يافتگي نظام بانكي توانند از رشد

.ر باشندتري نسبت به كشورهاي فاقد اين دو مشخصه برخوردا اقتصادي سريع

 روش تحقيق
و تحليل داده و تجزيه ها از نوع آمار توصيفي روش تحقيق در اين پژوهش از نوع پيمايشي

به پاسخ از. شوندگان خواهد بود هاي سوال براساس آناليز واريانس، با توجه جهت اين امر
و نامه پرسش كه در داراني استجامعه آماري اين پژوهش شامل سهامو مصاحبه استفاده شده

به صورت تصادفي ساده، متناسب با حجم نمونه. بورس اوراق بهادار اصفهان حضور دارند گيري
به تالار بورس اوراق بهادار اصفهان، تعداد   نفر80افراد مراجعه كننده در دوره زماني يك ماهه

و و تحليل قرار گرفتآنها بين نامه پرسشانتخاب و پس از برگشت مورد تجزيه .توزيع
به دو و به صورت بسته مي دسته طبقه سوالات و4تا1شود، سوالات بندي  سوالات عمومي

و سوالات ويژگي مي14تا5هاي فردي به فرضيات و پايايي،1براي روايي. باشد سوالات مربوط
از10بين نامه پرسشابتدا و و جهت» روايي محتوا« نفر از سهامداران توزيع گرديد استفاده شد
اساسبر نامه پرسشضريب اعتبار. نجش پايايي از روش ضريب آلفاي كرونباخ استفاده گرديدس

كه در سطح آلفاي 0/899ضريب آلفا كرونباخ  از1 برآورد گرديده و حاكي  درصد معنادار بوده
.گيري است پايايي بالاي اندازه
با نامه پرسشهاي اوليه نتايج، پس از بررسي شد سوال بسته14نهايي در تنظيم بخشي. تدوين

كم(اي ليكرت، از روش پنج گزينهنامه پرسشاز سوالات  ) خيلي زياد- زياد- متوسط-كم-خيلي

از-1 و سازه مستلزم: سه نوع روايي وجود دارد كه عبارتند و روايي سازه، تعيين روايي وابسته به ملاك روايي محتوي، روايي وابسته به ملاك

و بررسي همبستگي ).147، 1374آلتن،(شود هاي آماري استفاده نمي هاي آماري است ولي روايي محتوا در هيچ يك از روش محاسبه
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و امتيازبندي به ترتيب از آنها استفاده شده . است5تا1نيز

و تحليل پاسخ ها تجزيه
مي پاسخ دار را، كسب سود دهند كه بيشترين انگيزه براي ورود به بورس اوراق بها ها نشان

پس اقتصادي، انگيزه برنامه و رفاه اجتماعي بيان ريزي صحيح براي هدايت اندازها، توسعه اقتصادي

مي. اند نموده و توسعه نيز خود باعث افزايش رفاه گردد، اين نوع تفرق از آنجا كه سود اقتصادي

بهميلذا. استگذاري سرمايههاي اهداف، مانعي براي توسعه مالي پروژه توان گفت كه مردم هنوز

.موثر استآنها اي اقتصاد از جمله رفاه در ساختارهاي پايه،اند كه وجود بورس چنين نگرشي نرسيده

گذاري در اين بازار است يكي از عوامل محدود كننده در گسترش بورس ميزان بازدهي سرمايه

مي. اند شوندگان اين بازدهي را با ضرر همراه دانسته كه اكثر سوال كه لذا ها درصد پاسخ85توان گفت

مي سرمايه و،در اين ارتباط در سوالي. دانند گذاري در بورس را غيراقتصادي  فعاليت جايگزين مطرح

و پس از سقوط درصد سوال52/3 شوندگان هيچ فعاليت ديگر اقتصادي به غير از بورس نداشته

و كوتاه و آن را يك شوك تصادفي .اند مدت تصور نموده شاخص سهام در بورس مانده

و جذب طبقات مختلف، در پاسخ به سوالي در مورد نقش عوامل مختلف در گسترش مشاركت عمومي

مي يافته به، بيشترين درصد پاسخدهد ها نشان و خيلي زياد مربوط و شفافيت قيمت«ها در سطح زياد ها

و5/37با» قدرت نقدشوندگي و افزايش بازدهي« درصد مي69/6با» در دسترس بودن اطلاعات باشد درصد

بهو كمترين درصد پاسخ با«ها مربوط . درصد انتخاب شده است49/3بخشودگي مالياتي براي افراد

مي هاي به عمل آمده در مورد تاثير محدوديتسيبرر كه هاي توسعه بازار بورس نشان دهد

و ثبات اقتصادي«بيشترين محدوديت تاثيرگذار  آن2/82با» عدم امنيت سياسي و پس از عدم« درصد

از» داراني نبودن زمان پرداخت سود به سهاممنطق«و» رساني كافي اطلاع 67و70به ترتيب با بيش

و زياد«هاي رصد اختصاص گزينهد ترين از نظر فعالان بورس از جمله مهم،به خود» خيلي زياد

وو كمترين درصد پاسخ. اند هاي گسترش بورس بوده عوامل تاثيرگذار بر محدوديت ها در سطح زياد

و معاملات الكترونيك نبودن زيرساخت«خيلي زياد مربوط به  مي42/5با» هاي فني .باشد درصد

و كم، اظهار داشته درصد پاسخ58بيش از به اند كه نمي دهندگان در سطح خيلي كم توان به بورس

در. عنوان عامل گسترش رفاه اعتماد نمود بنابراين اعتماد داشتن به بورس به عنوان عامل گسترش رفاه

ا. سطح بالايي نيست ول اينكه در فضاي در اين مورد بايستي دو نكته را مورد توجه قرار دهيم، نكته

چه اعتماد به خوردار است، نكته دوم اينكه چنانعدم شفافيت اعتماد به بورس از درجه قطعيت پاييني بر

و هدايت بورس وجود داشته باشد، آيا اين اعتماد مي به سوي آنها تواند از طريق جذب منابع
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ا نكته اخير را همه تئوري. گذاري موجبات را فراهم كند سرمايه ميهاي نمايد، ولي اينكه قتصادي تاييد

و يا تجربه به آن رسيده باشند، نمي پاسخ .توان اظهارنظر قطعي كرد دهندگان نيز از نظر اطلاعات
به بررسي پاسخ دهندگان گزينه در سطح ها در مورد اثر بورس بر توسعه استان، پاسخ با توجه

و خيلي زياد« با» زياد را51را و كمترين درصد كم« در سطح درصد و  درصد16/5با»خيلي كم
با پاسخهمچنين. اند دهندگان نيز گزينه متوسط را انتخاب نموده پاسخ در47/5دهندگان  درصد

و خيلي زياد بورس را موجب افزايش سرمايه و سطح زياد 53/8گذاري در استان تشخيص داده
كهها اند كه بورس در تامين مالي شركت بيان داشتهآنها درصد ي پذيرفته شده موفقيت داشته است

در مورد پاسخ اين سوال بايد. هاي پذيرفته شده در بورس اين مساله صادق است در مورد شركت
و پذيرفته  مي شدن اغلب شركتنتوجه داشت كه عدم گستردگي بورس كه ها باعث آنها گردد

به اين منبع مالي نداشته باشند شوندگان بورس را در جذب درصد سوال8/8همچنين. دسترسي
.اند هاي سرگردان موفق دانسته سرمايه

-امنيت سياسي«عوامل موثر در گسترش بورس از ديد فعالان بورس بيشترين اهميت به
به85با حدود» اقتصادي كشورو استان و زياد« درصد پاسخ آن. داده شده است» خيلي زياد پس از

و گست«و با كمي اختلاف   درصد در همين مقياس قرار84با حدود» رش اطلاعاتشفافيت بازار
و مقررات بورس رتبه سوم را از نظر پاسخ. دارد به خود اختصاص داده اصلاح قوانين دهندگان
به خصوص بورس چنانچه قوانين بتوانند پاسخآنها به نظر. است و گوي نيازهاي روز بازار مالي

و ورود سرم مي ايهباشند، موجبات جذب بيشتر افراد به بورس را فراهم . نمايند هاي بيشتري
ارتقاي«،»ابزارهاي حمايت كننده بورس در مواقع بحراني«،»هاي بلندمدت مشخص بودن برنامه«

و درآمد شوندگان از ديگر عواملي است كه سوال» سازي تسريع در روند خصوصي«و» سطح توليد
.اند قايل گرديدهآنها اهميت بالايي را در ارتباط با توسعه بورس براي 

و سرمايه گذاري به شدت تحت تاثير امنيت اقتصادي در ادبيات اقتصادي بيان شده كه سرمايه
و اين عامل تاثير زيادي روي سطح سرمايه اين مساله در پاسخ. گذاري خواهد داشت بوده

مي سوال چه عوامل غيراقتصادي تاثير كمت. باشد شوندگان نيز مشخص ري بر متغيرهاي بنابراين هر
و مفروضات گسترش بازارهاي سرمايه را فراهم  اقتصادي داشته باشند، امنيت اقتصادي بيشتر تامين

و گسترش اطلاعات« يكي از عوامل ديگر.نمايد مي باشد، شفافيت شاخص توانمي» شفافيت بازار
و در دسترس  به شكل صحيح، روشن، به موقع است، مديريت در ارايه اطلاعات ضروري

و هم از طريق انعكاس در  كه هم به شكل گزارشات عمومي مخصوصا اطلاعات حسابرسي شده
و ساير روش رسانه مي هاي گروهي هاي اين فرايند باعث اعتماد بيشتر طبقه. شود هاي منتشر

و افزايش سرمايه به بازار بورس مي مختلف را. شود گذاري در بازار  نتايج چنين مساله ابتدا شفافيت
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129  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

به بازدهي سرمايه آنبه دنبال دارد، سپس باعث اعتماد و عدم تاثير عوامل غيراقتصادي در گذاري
و موجب فراهم شدن فضايي مي كه فعالان بتوانند با اطمينان بيشتري وارد بازار شوند بيشتر .گردد

كه معمولا بازار سرمايه داراي تحرك بالايي است، بنابراين انتظار مي اصفهاني« كه رود از آنجا

.سهم كمي در انتخاب سهم داشته باشد» بودن سهام

ها آزمون فرضيه
به شكل كه معمولا خيلي كم، كم، متوسط، زياد،(در اين تحقيق از طيف ليكرت استفاده شده

براي در نظر گرفتن ميانگين نمونه چون. باشدمي5تا1به ترتيب از آنهاو امتيازبندي) خيلي زياد

و يا اينكه ميانگين طيف ميانگين  جامعه را نداريم يا محقق يك ميانگين فرضي در نظر گرفته

. است3گيرد، در اينجا ميانگين طيف ليكرت را ميانگين در نظر مي

 آزمون فرضيه اول
.باشد بازار بورس اوراق بهادار اصفهان قادر به تامين اهداف توسعه اقتصادي استان نمي: فرضيه صفر

3مقايسه ميانگين تامين اهداف توسعه اقتصادي با ميانگين فرضي:1 جدول شماره

X عنوان
Std- Deviation 

)انحراف معيار(
Mean Std- Error 

t)ميانگين خطاي معيار(

3/661/11125/034/5 تامين اهداف توسعه اقتصادي

3M >H1:3M <H0:

مي براساس يافته .شود هاي جدول كه از جامعه آماري مورد نظر به دست آمده فرضيه يك پذيرفته

 آزمون فرضيه دوم
مانعي براي تحقق اهداف بازار) نامه پرسش7تعريف شده در سوال(ها محدوديت: فرضيه صفر

.بورس اوراق بهادار اصفهان نيستند

3ق اهداف بازار با ميانگين فرضي ها در جهت تحق مقايسه ميانگين محدوديت:2جدول شماره

X عنوان
Std- Deviation 

)انحراف معيار(
Std- Error mean 

t)خطاي معيار(

76/316/1130/0841/5 هاي تحقق اهداف بازار محدوديت
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130 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

و فرضيه مقابل آن پذيرفته شده است براساس يافته .هاي فوق فرضيه صفر رد

 آزمون فرضيه سوم
.هاي سرگردان ندارد بورس نقش موثري در جذب سرمايهبازار: فرضيه صفر

با مقايسه ميانگين بازار به عنوان نقش موثر در جذب سرمايه:3جدول شماره هاي سرگردان
3ميانگين فرضي 

X عنوان
Std- Deviation 

)انحراف معيار(
Std- Error mean 

t)خطاي معيار(

76/316/1130/0841/5 هاي سرگردان نقش در جذب سرمايه

مي3هاي جدول شماره يافته كه، نشان  محاسبه شده از مقدار بحراني جدول در سطحtدهد

.توان فرضيه صفر را رد نمود در نتيجه نميبوده،كوچكتر)35/2(يك درصد

 آزمون هاتلينگ

 بررسي آزمون هاتلينگ:4جدول شماره

 XStd- Deviation عنوان
3/661/11 فرضيه اول

3/561/16 فرضيه دوم

2/94884/0 فرضيه سوم

000/0=Sig 97/150 =F34/346 =2T

 محاسبه شده در سطح احتمال كوچكتر از يك صدم معنادار بوده،Fهاي جدول، براساس يافته
و براس هاي سازمان بورس در زمينه مولفه بنابراين تاثير فعاليت اس هاي مورد مطالعه يكسان نبوده

مي اولويت به. باشد بندي به تامين اهداف توسعه اقتصادي«لذا بيشترين تاثير مربوط بورس قادر
به» استان خواهد شد .است» هاي سرگردان جذب سرمايه«و كمترين تاثير مربوط

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

131  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

و پيشنهادها نتيجه  گيري
ازكه نتايج پاسخگونه همان م درصد سوال77ها نشان داد، بيش و شوندگان داراي درك ديپلم

و پاسخ مي با ديد وسيعآنها هاي بالاتر بوده و و دانش بيشتري ارايه گرديده به تر اعتماد آنها توان

به دست آمده در مورد انگيزه. نمود مي نتايج دهد كه كسب سود بيشترين هاي ورود به بورس نشان

به خود اختصاص مي دهنده يكي از موانع نشاناين مساله. دهدو رفاه اجتماعي كمترين درصد را

.توسعه بازارهاي مالي است

به بازدهي سرمايه به لحاظ شرايط زماني، اكثر سوال در پاسخ به گذاري در بورس شوندگان

و در نتيجه عدم تاثير بازار  به بازار بورس كه موجب عدم جذب سرمايه ضرردهي آن اعتقاد داشته

به ميزان سرمايهاين. گردد بورس بر رشد اقتصادي منطقه مي گذاري مساله در پاسخ به سوال مربوط

كه سرمايه به دليل زيان پس از سقوط شاخص نيز كاملا آشكار است به ها و سقوط شاخص، دهي

و از بورس خارج شده سمت بانك مي ها حركت و مانع گسترش بازار بورس اوراق بهادار .باشد اند

وو به خصوص قيمتهاي اقتصادي شفافيت بازار براساس نظريه ها در هدايت منابع اقتصادي

و استنتاج به دست آمده از پاسخ سوالآنها جذب  شوندگان نيز بر اين در بازار بورس بسيار موثر بوده

و پس از آن در دسترس بودن اطلاعات را كه منجر به شفافيت بازار  و شفافيت قيمت مساله تاكيد داشته

ب مي و شود، از عوامل مهم گسترش .اند را موجبات جذب سرمايه به بازار بورس دانستهآنها ازار دانسته

و تاثيرگذار بر سرمايه كه امنيت سرمايه عامل مهم شوندگان، گذاري است، سوال از آنجا

و بيشترين پاسخ پاسخ ها در موانع گسترش ديدگاه بورس اوراق بهادار را عدم هاي مناسب را ارايه

به همچنيند،ان امنيت سياسي دانسته براساس نظريات اقتصادي سرمايه تحت تاثير انتظارات نسبت

و اين متغير عامل بسيار مهم در روند سرمايه مي آينده بوده بدين لحاظ ثبات اقتصادي. باشد گذاري

ميكه شرايط آينده را روشن و مهم در افزايش سرمايه تر ارايه و عدم دهد، از عوامل مثبت گذاري،

به ويژه بازار مالي به حساب ثبات اقتص و گسترش بازارها، ادي نيز از عوامل مهم عدم توسعه

.شوندگان به اين مساله توجه كافي گرديده استكه از جانب پاسخ سوال. آيد مي

به عنوان يك عامل اقتصادي از تحرك كه سرمايه پذيري بالايي برخوردار است، لذا از آنجا

كه سرم نمي هاي جذب شده در بازار بورس اصفهان هر چه بيشتر محلي ايهتوان انتظار داشت

بر تاثير بيشتري خواهند داشت، از دلايلي كه سوال،باشد شوندگان اثرات اصفهاني بودن سرمايه را

و توسعه بازار بورس اصفهان كم ارزيابي كرده براساس نتايج همچنين. اند همين مساله است رشد

مي حاصل از آزمون فرضيه كه ها :توان بيان نمود

 اف توسعه اقتصادي استان خواهد شد؛بورس اوراق بهادار اصفهان قادر به تامين اهد-الف
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132 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

در محدوديت-ب ت نامه پرسشهاي تعريف شده و حقق اهداف بازار مانعي براي گسترش

 بورس خواهند بود؛

.هاي سرگردان نخواهد داشت بازار بورس نقش موثري در جذب سرمايه-ج

به آزمون فرضيه و براساس نتايج از سوي ديگر با توجه ها، تاثير عوامل در يك سطح نبوده

ها در جهت تحقق ها، تامين اهداف توسعه اقتصادي، محدوديت جدول، اختلاف بين ميانگين

و جذب سرمايه به عبارت ديگر تاثير بورس. هاي سرگردان معنادار بوده است اهداف بازار بورس

 ها در جهت تحقق اهداف بازار نشان ار در تامين اهداف توسعه خود را كمتر از محدوديتاوراق بهاد

كه تاثير بازار بورس در تامين اهداف بيشتر از جذب سرمايه. دهد مي و در صورتي هاي سرگردان

.ها در جهت تحقق اهداف خواهد بود بيشتر از محدوديت

ش براساس نتايج حاصل از تحقق، توصيه ميهايي به :توان ارايه نمود رح زير

و ثبات اقتصادي مورد توجه قرار گيرد-الف  با توجه به اثربخشي رويدادهاي. ايجاد امنيت سياسي

و اجتماعي بر بازار سرمايه، مي ا سياسي سيتوان تاثير  ذارانگ استين رويدادها را با تمهيدات

ب پايينبه  دون نگراني از خطرهاي محيطي،ترين حد خود رساند تا واحدهاي توليدي بتوانند

و فضاي مناسب براي برنامه  گذاري فراهم نمايند؛ سرمايهريزي بلندمدت نموده

و افزايش سطح آگاهي-ب و تحليل اطلاعات، شفافيت بازار مي موردهاي عمو گسترش تجزيه

آن. مطالعه قرار گيرد  اي خاص عدهجا كه در ايران اطلاعات قبل از ارايه به بورس در اختيار از

مي قرار مي و پس از ارايه اطلاعات به سازمان بورس هم مدتي طول  كشد تا در دسترس گيرد

و سپس بخش قابل توجهي  عموم قرار گيرد، نخست موجبات بروز رانت اطلاعاتي گشته

و موجبات زيان  دهي از تصميمات در بورس به اتكاي اطلاعات غيررسمي صورت گرفته

و عدم جذب را ميبورس و ارتقاي كيفيت لذا براي تصميم. نمايد فراهم به موقع گيري

پ ها بايد ملزم به ارايه اطلاعات مالي ميان دوره معاملات در بورس، شركت و اي ايان دورهاي

 به صورت جامع گردند؛

به-ج ،افزارهاي به روزو وجود نرمآنها گسترش اطلاعات مربوط به كارگزاران، جو اعتماد

مياز ديگ  موجبات گسترش بورس را فراهم كند؛تواندر مسايلي است كه

و كاهش ريسك مورد توجه قرار كارگيري ابزارهاي تشويقي از جمله افزايش بازدهيبه-د

 گيرد؛

و مقررات در بازار بورس براي جذب بيشتر مردم مورد بازبيني قرار گيرد-ه . اصلاح قوانين

به نقش و عوامدر اين مطالعه و اثرات آن بر رشد ل مختلف در گسترش بازار بورس اوراق بهادار
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133  ...اي بررسي اثر گسترش بازارهاي بورس منطقه

توسعه اقتصادي استان پرداخته شده، گرچه تلاش فراوان گرديد تا بتوان از مجموعه عوامل قابل

و تحليل استفاده هر چه بيشتربه عمل آيد، ولي هر  دسترس در شرايط زماني حاضر جهت تجزيه

خو تحقيقي داراي محدوديت و مكاني استهاي دراز آنجا كه اين تحقيق.د به لحاظ شرايط زماني

و جذب سرمايه ها ها در آن بسيار محدودتر از شرايط رونق است، ابتدا پاسخ شرايط ركود بورس بوده

و در ثاني نمونه در نظر گرفته شده گر چه از لحاظ آماري كاملا مورد بر مبناي آن صورت گرفته شده

ميباشد، اعتماد مي  زمينه مطالعات بيشتري را براي بررسي عوامل،توان با بسط تحقيق حاضر ولي

و توسعه اقتصادي منطقه فراهم آورد و از طريق آن بر رشد . موثر بر گسترش بازار بورس

از از جمله مواردي كه مي :توان جهت مطالعات بعدي به آن اشاره نمود عبارتند

و نوسانات شاخص سازها، وضعيت شركتبررسي تاثير عواملي چون نقش بازار• درها هاي مالي

و نقش آن بر توسعه اقتصادي بررسي شود؛  بازار بورس پرداخته

و تاثير آن بر توسعه اقتصادي بررسي•  شود؛تقويت بازارهاي فرعي براي گسترش بازار بورس

د كشورها در زمينه گسترش بازار بورس منطقهسايرمطالعه تجارب• و نقش آن ر توسعه اي

. شهرها مورد توجه قرار گيرداقتصادي

و روش رود كه مطالعات بعدي در اين زمينه در پايان انتظار مي ت ها و تحليل هاي مختلف جزيه

.گيرندگان فراهم آورد تري را براي تصميم در حال تغيير هستند، افق روشنكه با دانش اقتصاد
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134 1389 بهار،45، شماره هفدهمسال فصلنامه بصيرت،

 فهرست منابع

و تحليل صورت اهنماي سرمايهر،)1382(، مجيد،پور اسماعيل.1 هاي مالي، گذاري در بورس تجزيه
و نشر بازرگاني .شركت چاپ

نيا، چاپ اول، نشرم كريم: ها، ترجمهو سنجش نگرش نامه پرسش، طرح)1369(اوپنهام، ا، ان،.2
. آستان قدس رضوي

و روش)1373(باتاچاريا، گوريك؛ جانسون، ريچارد،.3 م ابن شهر هاي آماري، ترجمه، مفاهيم
ف ميكائيلي، مركز نشر دانشگاه تهران .آشوب؛

ن، روش)1366(بست، جان،.4 و رفتاري، ترجمه ح، پاشا شريفي، هاي تحقيق در علوم تربيتي
.طالقاني، تهران، انتشارات رشد

، انتشارات موسسه»بورس اوراق بهادار آثار آن بر اقتصاد بازرگاني«،)1371(بلوريان تهراني، محمد،.5
و پژوهش .هاي بازرگاني، وزارت بازرگاني مطالعاتي

و اوراق قرضه در شركت)1375(بهرامي، محمدكريم،.6 نامه هاي سهامي، پايان، تبديل سهام
.كارشناسي ارشد حقوق، دانشگاه آزاد اسلامي واحد خوراسگان

و برنامه)1384(نام، بي.7 ريزي استان اصفهان،، جايگاه توسعه هزاره در توسعه پايدار، سازمان مديريت
.اصفهان

و برنامه، چشم)1383(نام، بي.8 .رساني بورس هاي دو ساله بورس، نشر شركت اطلاع اندازها
و آرمان، بهمن،.9  ساله دوم توسعه اقتصادي،5، نقش بورس در برنامه)1375(پوريان، حيدر

و بانكي .اجتماعي، فرهنگي، تهران، انتشارات موسسه تحقيقات پولي
در)1378(اصغر، ري، عليتاتلا.10 ، نقش بازار بورس اوراق بهادار در كاهش سهم بخش دولتي

.نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران اقتصاد، پايان
و)1380(جونز، پاركر،.11 م شاه عليزاده، انتشارات مركز آموزش ، مديريت سبد سهام، ترجمه
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