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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
  1389 زمستان/ پنجم شماره

بررسي تاثير نوسانات نرخ سود در بازار پول برتصميم گيري سرمايه گذاران و عملكرد 
  بازار سرمايه

  
  1حسين صفرزاده دكتر

  2مهديه جلالي نژاد
  

  چكيده 
تعيين متغييرهاي كلان بازار سرمايه با توجه به تاثير گذاري بازار پول، اطلاعات دقيق 

به ، اوراق بهادار به سرمايه گذاران خواهد دادتري را جهت سرمايه گذاري در بازار بورس 
آشكار است كه بازار سرمايه كه نمود اصلي آن در كشور .بيان  ديگر بازار كارا خواهد بود

تشنجات  ،ما بورس اوراق بهادار است تحت تاثير متغير هاي متعددي مثل خصوصي سازي
حاضر با  مقاله. مي باشد ... قيمت سهام و ،تورم ،نوسانات نرخ ارز ،سياسي و اقتصادي

شناخت تاثير گذاري نوسانات بازار پول بر تصميم گيري سرمايه گذاران و عملكرد هدف 
تدوين گرديده 1388-1373بازار سرمايه به عنوان يكي از اين متغيرهاي متعدد بين سالهاي 

نوع تحقيق حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف از نوع كاربردي است كه . است
قانونمندي ها و اصول و فنون تحقيقات پايه را براي حل  ،نگونه تحقيقات نظريه هااي

همچنين اين تحقيق بر مبناي طبقه بندي از نظر . مسائل اجرايي و واقعي به كار ميگيرند
روش از نوع تحقيقات همبستگي است كه در آن هدف اصلي مشخص كردن رابطه بين 

ز آزمون فرضيه هاي تحقيق وجود رابطه بين نرخ نتايج حاصله ا. چند متغير كمي است
البته بين اين متغيرها . سود سپرده هاي بانك ها و فعاليت بازار سرمايه را تاييد ميكند 

                                                 
 اسلامي واحد تهران مركزي استاد دانشكده مديريت دانشگاه آزاد -1

 تهران احدو اسلامي كارشناسي ارشد مديريت بازركاني گرايش مالي دانشكده مديريت دانشگاه آزاد آموخته دانش -2
 مركزي

 20/12/89: تاريخ پذيرش    17/9/89: تاريخ دريافت
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همبستگي منفي وجود دارد كه حاكي از معكوس بودن اين رابطه است يعني با كاهش يا 
  .و كاهش مي يابدافزايش نرخ سود سپرده ها حجم فعاليت بازار سرمايه افزايش 

  
سـپرده هـاي كوتـاه     -سپرده هاي بلند مـدت   -بازار سرمايه  -بازار پول :كليدي هاي هواژ

  .اوراق مشاركت -مدت 
  
  مقدمه -1

يكي از وظايف . تأثير بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي كشور امري بديهي است
 گسترش .منابع مي باشداساسي اين بازار به جريان انداختن سرمايه ها و تخصيص مطلوب 

- وهيش و ندهايفرآ ،يمال مناسبات كه است دهيگرد موجبي تجاري هاتيفعال افزون روز

 و هاشركت تيفعال تداوم كه است نيچن. شود تردهيچيپ هردم ،يسازماني مال تيريمدي ها
 ابعمن بهي دسترس بدون. كرد جستجوي كافي مال منابع داشتن در ديبا راي اقتصادي هابنگاه
. شودينم سريم هاهدف تحقق جهينت در و ديآيدرنم اجرا به تهايفعال ازي اريبس ،يمال

 معطوف امر نيا به را خود تلاش تمامي اقتصادي هابنگاه و هاشركتي مال مسئولان
 تدارك را لازمه منابع بتوانند تا كنند،يي شناسا را آن ابزار وي مالي بازارها كه اندساخته

 توسعه و رشد در راي ريچشمگ نقش ،يبده و سهامي بازارها زين كلان سطح در .ننديبب
 زانير برنامه. . آورنديم ارمغان به هم راي اجتماع رفاه آن تبع به و دارند عهده بري اقتصاد

 داده قرار تياولو در را آن بهي ابيدست و توسعه ربازيد از ها،برنامه ميتنظ در زين كشورها
 به مستلزم توسعه بهي ابيدست كه است ذكر به لازم .اندرفتهيپذ نياديبن اصل عنوان به را وآن
 همساز توسعه و رشد تحقق روند با كهي كار و ساز. است مناسبي كارها و سازي ريكارگ
ي زندگ ريناپذ انكار ضرورت ابعاد همه در توسعه كه ميريبپذ را مسلم فرض نيا اگر. باشد

 بعد در نگرش سيستمي كه ميريبپذ زين را آشكار وي هيدب امر نيا ديبا است،ي اجتماع
 همه در ديباي ستميس نگرش. ديآيم شمار به جوامع توسعه عامل نيترياصل ،ياقتصاد
. شود حاكم برنامه تمام دري بعد چند تفكر واقع دري يعن رد،يگ قرار توجه مورد طيشرا
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 توسعه وي صنعت جوامع بهي سنت جوامع از گذار تيمحور در توسعهي اقتصاد بعد رشيپذ
ي مال هايبازار. داردي بده و سهام بازاري يعن ت،يپراهم اريبسي كار و ساز به ازين يافته،
ي ماد منابع بازارها نيا رايز دارندي اقتصاد توسعه بهي ابيدست دري موثر وي اتيح نقش
  .آورنديم فراهم خدمات و كالا ديتولي برا را لازم

بورس اوراق بهادار يكي از مهمترين عوامل در رشد اقتصادي همانگونه كه ذكر شد 
قانون در سال  44اين نهاد به دليل نوپا بودن و با توجه به اصل  .كشور به شمار مي رود

هاي اخير كه باعث شده است شركت هاي دولتي نيز از اين طريق اقدام به واگذاري سهام 
اصي را مي طلبد كه نيازمند تحقيق و آزمون هاي بر مردم بنمايند مدل هاي بازار سرمايه خ

در كشوري مثل ايران سرمايه گذاران و اقشار سپرده گذار سعي ميكنند كه .بيشتري است
پس اندازهاي خود را در مكاني كه آينده سرمايه گذاري روشن و قابل اعتمادي داشته باشد 

بانكي و اوراق بهادار به در حال حاضر سپرده هاي  پر واضح است كه.سپرده گذاري كنند
علت داشتن سود تضمين شده و بدون ريسك بودن از جذابيت بالاتري در جهت جذب 

در نقطه مقابل سرمايه گذاري در بازار بورس به .سرمايه هاي عمومي برخوردار هستند
علت عدم تضمين سود و سهيم كردن سرمايه گذاران در زيان هاي حاصل از معامله در 

 .پول دچار يك نقطه ضعف است مقابل بازار 

را كه  بنابراين ضروري به نظر مي رسد كه دست اندركاران بازار بورس اين نكته 
سرمايه گذاران با داشتن اين انتظار معقول كه مي خواهند آينده سرمايه گذاري خود را 
ا روشن ديده و اعتماد بيشتري به بازار سرمايه داشته باشند در نظر گرفته و نهايتا ب

جلوگيري از بروز زيان هاي بزرگي كه ناشي از قيمت هاي دست كاري شده است بتوانند 
  .اعتماد عمومي را به اين نهاد تامين كننده ارزان قيمت سرمايه جلب نمايند

سپرده ( هدف اصلي از انجام اين تحقيق بررسي تاثير نوسانات نرخ سود بازار پول 
ساير  .بر فعاليت بازار سرمايه مي باشد) ركت هاي بلندمدت ،كوتاه مدت و اوراق مشا

  :اهداف را ميتوان به شرح زير بيان كرد
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ارائه يك مدل مفهومي جهت كمك به سرمايه گذاران در تشخيص نوع وزمان  )1
  سرمايه گذاري در بازارهاي پول يا سرمايه

ن دادن اطلاعات كارا به سرمايه گذاران از تغييرات نرخ سود بازار پول و تاثير آ )2
  .بر بازار سرمايه

در شناسايي بهتر تاثير بازار پول بر حجم  سرمايهكمك به دست اندركاران بازار  )3
  .معاملات بازار بورس

هايي جهت بهبود عملكرد بازار سرمايه به كارگزاران و دست  ارائه راه حل )4
 .اندركاران

  :باشد بنابراين مساله اي كه در اين تحقيق بدان پرداخته ميشود شامل دو جهت مي
اوراق  -بلند مدت  -كوتاه مدت (تغييرات نرخ سود در بازار پول  چگونه )1

  ميتواند بر عملكرد بازار سرمايه تاثير بگذارد؟) مشاركت
سرمايه گذاران به بازار آيا راهكاري جهت ايجاد شرايط مناسب جهت جذب  )2

  بورس وجود دارد؟
  
  پيشينه تحقيقمباني نظري و  -2

شركت معتبر سوالاتي را پرسيدند تا نشان دهند كه  500ناگي و اوبنبرگر از سهامداران 
متغيير از يك ليست بر روي تصميمات سرمايه گذاري آنها تاثيرگذار بوره و  34كداميك از 

  ) . 63- 68: 1994ناگي و اوبنبرگر(ميزان آن چقدر است
نتايج حاصله دلالت بر آن داشت كه مجموعه اي از عوامل مالي و غير مالي در اين امر 

الت دارند و طيف وسيعي از پاسخ ها نشان مي داد كه سرمايه گذاران به هيچ وجه در دخ
تجزيه و تحليل عوامل .مورد عواملي كه بر تصميمات آنها تاثير مي گذارد هم راي نيستند

اين متغييرها طيفي از اطلاعات مالي . هفت دسته بندي مرتبط از متغييرها را ايجاد مي كند
محيط زيستي شركت ها و همچنين نيازهاي شخصي و مالي يك - ماعيعادي تا سوابق اجت

  .سرمايه گذار را در بر مي گيرد
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محققين به اين نتيجه رسيده اند كه فرآيند تصميم گيري سرمايه گذاري طيف وسيع 
علاوه بر اين هر سرمايه گذار .تري از اقلام را نسبت به آنچه كه تصور مي شد دربر ميگيرد

  .هفت معيار را بر حسب اهميت نسبي آن به صورت متفاوت تعبير نمايداين , ممكن است
روگر بيان ميكند كه مهمترين ويژگي مديريت شركت است و بر اين مطلب تاكيد دارد 

  )3-9 1998روگر . (كه كيفيت مديريت كليد شناسايي شركت براي سهامداران است
وجه براي بررسي روي رفتار ويلكوكس بيان ميكند كه بازارهاي مالي يك محيط قابل ت

سرمايه گذاران است تحقيق ايشان بيشتر روي رفتار سرمايه گذاران انجام گرفته 
  ).71-97: 1999,ويلكوكس.(است

شفرين و استاتمن تحقيقاتي در مورد روانشناسي مالي انجام داده اند و اشاره به اين 
فاكتورهاي رفتارداخلي از  تصميمات سرمايه گذاران ممكن است متاثر از:نكته دارند كه 

قبيل خودشناسي و فاكتورهاي فرفتار خارجي مانند طريقه انجام يك سرمايه گذاري 
  ).777-792: 1985شفرين و استاتمن.(باشد

وارنريد تحقيقي را پيرامون ويژگي هاي روان شناسي مالي سرمايه گذاران انجام داد كه 
ولي مطالعات .ان و بازارهاي مالي منجر شدبه فهم بهتر از تصميم گيري مالي سرمايه گذار

وي اشاره .ايشان كمتر به رفتار سرمايه گذاران و بخشهاي سرمايه گذاري پرداخته است
دارد كه يك حلقه ارتباطي قوي ميان انتخاب سرمايه گذار و رفتار سرمايه گذاران وجود 

  ).85: 2001وانريد . (دارد 
موثر يك مطالعه كيفيتي انجام پذيرفت و بر در وهله اول به منضور شناسايي عوامل 

  :عامل شامل 11اين اساس 
روند قيمت )6مبناي شناخت از شركت )5صنعت )4مديريت )3بازده )2سود سهام )1

منبع توصيه و )10وضعيت بازار ) 9نوسانات قيمت )8قيمت سهام به سود هر سهم ) 7
دادي پرسشنامه از بين مكان اصلي فعاليت را شناسايي نموده و سپس تع)11سفارش 

سرمايه گذاران انفرادي بازار بورس استراليا جمع آوري نمودند نتايج حاصله نشان مي داد 
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كه عمده پاسخ دهندگان مسن هستند و سابقه طولاني در بازار سهام دارند و عمدتا دنبال 
  .پيدا كردن تركيبي از درآمد و رشد سرمايه گذاراي هاي خود هستند

ن در تحقيق خود پيرامون عوامل موثر بر تصميم گيري سرمايه گذاران به اميد مختاريا
اين نتيجه رسيده است كه روند قيمت سهام براي سرمايه گذاران اهميتش از فاكتورهاي 

اين نشان ميدهد كه نسبت هاي مالي از جايگاه .معروف بازده و سود هرسهم بيشتر است
  ).102:1383اميد مختاريان . (تندبالايي ميان سرمايه گذاران برخوردار نيس

با عنوان  42مژگان صفا در مقاله علمي پژوهشي خود در فصلنامه بصيرت شماره 
بررسي عوامل موثر بر تصميم سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار از ديدگاه فعالان بازار 

ر اين است بيان ميكند كه نتايج بدست آمده از بررسي هاي او مبني ب 1388سرمايه در سال 
كه در تصميم گيري براي خريد سهام مهمترين عامل قابليت نقدينگي سهام است و بعد از 
. آن عواملي مانند ثبات نسبي سود آوري بازده سهام و روند قيمت سهام قرار گرفته اند

همچنين نتايج تحقيق نشان مي دهد ديدگاه كارگزاران و سرمايه گذاران در خصوص تاثير 
 يد سهام متفاوت بوده و در مورد عواملي مانند قيمت به سود هر سهم،عوامل بر خر

مديريت شركت، نوسانات قيمت و محل اصلي عمليات تقريبا اتفاق نظر داشته اندو تفاوت 
  .قابل توجهي بين نظرات آنها وجود ندارد

تجزيه و تحليل « در پايان نامه كارشناسي ارشد خود با عنوان) 1373(علي كريمي 
نشان مي دهد كه حجم پس انداز با ا فزايش » كلان تشكيل پس انداز ملي در ايران ررفتا

انداز ملي ندارد و رابطه پس  همچنين نرخ بهره تأثيري بر پس. يابد درآمد دائمي افزايش مي
  .ملي با تورم مثبت است انداز

ه و لي لي تفي در مقاله علمي پژوهشي خود با عنوان بررسي و تحليل بازار سرماي
بورس اوراق بهادار در ايران نقش اطلاع رساني را در افزايش حجم مبالات بازار سرمايه 
انكار ناپذير دانسته و معتقد است از جمله علل گرايش اقشار جامعه ايران به سرمايه 
گذاري در نهادهاي سرمايه گذاري غير بورس عدم شفافيت اطلاعات مالي و عدم آگاهي 

عدم آشنايي مردم با فرهنگ بازار بورس اوراق . بازار سرمايه مي باشد آنان از نحوه فعاليت
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بنابراين لازمه بهبود .بهدار تمايل آنا را براي سرمايه گذاري در اين نهاد تقويت مي كند
عملكرد بازار سرمايه انتقال سريع اطلاعات در مورد شاخص هاي كلان اقتصاي با كمترين 

  .هزينه است
در مجله دانش و توسعه با عنوان  1387اله خود كه در سال علي تك روستا در مق

بررسي نقش بازار اوراق بهادار خارج از بورس بر بازار سرمايه ايران به چاپ رساند به اين 
درصد از پرسش شونده ها ايجاد بازار خارج از بورس را در راستاي  5/81نتيجه رسيد كه 

از سوي ديگر تدوين قوانين و مقررات عملا .ندتوسعه بازار سرمايه اثربخش ارزيابي كرده ا
پاسخها % 89.به روش آزمون و خطا بوده كه عاملي بازدارنده در توسعه بازار سرمايه است 

ناآگاهي سياست گذاران از .نيز بيانگر عدم شفافيت و كارايي در بازار سرمايه بوده است
هي آنها نسبت به ايجاد اين مزاياي بازار خارج از بورس و نحوه اداره آن موجب بي توج

در . بازار شده است كه يكي از عوامل كمتر توسعه يافتگي بازار سرمايه به شمار ميرود
  .نهايت اين تحقيق تاسيس انجمن ملي معامله گران اوراق بهادار را پيشنهاد مي كند

 آزادسازي نرخ سود و تأثير آن: در مطالعه خود، )1383( كشاورزيان و عظيمي، خاوري
، به نظر نهادگرايان. بر متغيرهاي كلان اقتصاد ايران، به بررسي نظريه هاي مختلف پرداختند

م پول عامل مهم توليدي در كشورهاي در حال توسعه محسوب مي شود و به دليل عد
دز اين كشورها بنگاههاي توليدي نمي توانند ) بازار سرمايه(توسعه بازار سهام اوراق قرضه 

، ري مورد نياز از اين بازار استفاده كنند و منبع اصلي تأمين نقدينگي آنهابراي سرمايه گذا
بودن نرخ بهره  اعتبارات سيستم بانكي است و در شرايط سركوب مالي به دليل منفي

واقعي بانكي ناشي از تورم و كنترل اعتباري، سرمايه گذاري و توليد قرباني اصلي ) سود(
 61با بررسي ) 1980( 1همچنين ماكس ول.  سياست سركوب مالي محسوب مي شوند

، سرمايه گذاري و رشداقتصادي، كشور در حال توسعه با هدف تبيين رابطه بين  پس انداز
. سرمايه گذاري و توليد مي كند ، آزادسازي نرخ بهره در اقتصاد را سبب رشد پس انداز

آزادسازي مالي از با آزمون الگوي مك كينوني نشان دادند ) 1994( 2وارمن و ترل وال
طريق تحريك پس انداز و اعتبارات بانكي سبب تقويت سرمايه گذاري و در نهايت رشد 
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محققين در نتيجه گيري خود عقيده دارند آزادسازي مالي سه تأثير . اقتصادي مي گردد
سطح سرمايه گذاري را افزايش مي دهد و به رشد ، اول: عمده بر اقتصاد كشورها دارد

مازاد (شكاف بين تقاضاي سرمايه گذاري و عرضه پس انداز ، دوم. جر مي شوداقتصادي من
، سوم. را كاهش مي دهدورانت ايجاد شده راازبين مي برد) تقاضاي سرمايه گذاري

با افزايش نرخ بهره واقعي فعاليت هاي سرمايه گذاري ، تخصيص بهينه منابع محدود جامعه
  . سرمايه گذاري افزايش مي يابد كم بازده حذف مي شوند و كارايي متوسط 

در مقاله اي تحت  1388محمد نوفرستي و فرهنگ قراگوزلو در بهار  ،علي جهانخاني
عنوان اطمينان بيش از اندازه سرمايه گذاران و حجم معاملات در بازار بورس اوراق بهادار 

و اطلاعات خود تهران بيان مي كنند كه اطمينان بيش از اندازه سرمايه گذاران به تحليل ها 
نوعي انحراف شناختي است كه فرد به دليل بازخورهاي كند و همراه با خطا از تصميمات 
خود در شرايط ريسك به درك صحيح قابليت ها و مهارت هايش در تصميم گيري قادر 

يكي از نشانه هاي وجود اطمينان بيش از حد در بازار سهام افزايش حجم معامله . نيست
اما نتايج بررسي حاكي از آن .پس از تحقق بازده در دوره هاي قبلي است سرمايه گذاران

بود كه صرف نظر از وجود بعضي محدوديت ها در بورس تهران مي توان نتيجه گرفت 
  .اطمينان بيش از اندازه سرمايه گذاران و معاملات بازار بورس وجود ندارد

هفته بر بازدهي نوسان  محسن صادقي در مقاله خود با عنوان بررسي اثر روزهاي
پذيري و حجم معاملات در بازار بورس تهران بيان ميكند كه يافته هاي تحقيق اثر روزهاي 
هفته را در بازدهي حجم معاملات و نوسان پذيري در بورس اوراق بهادار تهران تائيد 

ين همچنين رابطه مستقيمي بين بازدهي و نوسان پذيري روزانه و رابطه معكوس ب.مينمايد
بازدهي و حجم معاملات روزانه و نيز رابطه بين حجم معاملات و نوسان پذيري روزانه 

  .مورد تاييد قرار مي گيرد
، تسهيلات بانكي در مطالغه خود بررسي طرح منطقي كردن سود، )1384(يوسفي 

ايران به دليل بي ثباتي سياسي و بالابودن  در يت سرمايه گذاري به نرخ سودبانكي راسحسا
تسهيلات بانكي مي تواند سبب  كاهش نرخ سود. ك سرمايه گذاري پايين مي داندريس
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كاهش هزينه توليد و در نتيجه تورم ناشي از فشار هزينه شده و بنابراين شدت تورم 
لذا در اين ديدگاه كاهش نرخ سودتسهيلات باعث افزايش سرمايه . ركودي كاهش يابد
ك كينون و شاو بيان مي دارد تعيين نرخ محقق براساس نظريات م. گذاري مي شود

تحولات شاخص هاي اقتصاد ، سودتسهيلات بانكي بايد برمبناي متوسط بازده هر بخش
وي همچنين مطالعه كميجاني در دوره . كلان و ميزان ريسك پذيري هرفعاليت تعيين شود 

ه نرخ را بررسي نموده كه براين اساس حساسيت سرمايه گذاري نسبت ب 1370تا  1353
بهره در ايران پايين بوده و اين مسأله بيشتر از بالا بودن ريسك و نااطميناني سرمايه گذاري 
بخش خصوصي ناشي است به عقيده كميجاني تا زماني كه عناصر و ساختارهاي اساسي 

. تأثيرگذاري سياست پولي بر متغيرهاي حقيقي وجودندارد ، اقتصاد ايران دچار تحول نشود
مطالعات والي زاده ورجبي نشان مي دهد كه سرمايه گذاري خصوصي در  با اين حال

  . ماشين آلات رابطه منفي معناداري با نرخ سود بانكي دارد
گذاري با نظريه كلاسيكي كاملاً  انداز و سرمايه نظريه كينز در مورد عملكرد بازار پس

گذاران  كنندگان و سرمايهانداز به نظر كينز، فرض كلاسيك مبني بر اينكه پس. متفاوت است
نمايند،  گذاري مي انداز و سرمايه يك گروه واحد هستند و به خاطر يك عامل مشترك پس

كينز معتقد است كه با توجه به تغيير اوضاع و احوال اقتصادي در . فرض صحيحي نيست
گذاران دو گروه  اندازكنندگان و سرمايه قرن بيستم نسبت به قرن هجدهم و نوزدهم، پس

انداز  لذا، پس. كنند گذاري مي انداز و سرمايه مختلف هستند و به خاطر عوامل مختلف پس
گذاري، تابع  گذاري، با فرض ثبات بازده نهايي سرمايه تابع مستقيم درآمد ملي و سرمايه

 . باشند غيرمستقيم نرخ بهره مي

S = f(y) 
I = f(i)     

گذاري نيست، بلكه  انداز و سرمايه پسكننده  به نظر كينز نرخ بهره مكانيسم متعادل
انداز و  به عبارت ديگر، بازار پس. دهد درآمد ملي است كه اين وظيفه را انجام مي
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گذاري در اقتصاد كينزي تعيين كننده نرخ بهره نيست، بلكه تعيين كننده توليد يا در  سرمايه
  . آمد ملي است

در اين بازار تقاضا براي پول . كند مي كينز معتقد است كه بازار پول، نرخ بهره را تعيين
 . گيرد تحت تاثير سه انگيزه معاملاتي، احتياطي و سوداگرانه شكل مي

از آنجا كه در تئوري كينزي، عرضه پول مستقل از نرخ بهره است و همواره در سطح 
باشد، نرخ بهره تعادلي از تقاطع دو منحني عرضه و تقاضاي پول بدست  مشخصي ثابت مي

  .يدآ مي
  نمودار تعادل در بازار پول 

  
  

بايد به اين نكته توجه داشت كه در اقتصاد كينزي شرط لازم براي ايجاد تعادل در بازار 
به عبارت ديگر در وضعيت تعادل . تعادل در بازار اوراق قرضه يا بازار بورس است ، پول

  .حتما بازار اوراق قرضه هم در تعادل است ، Eبازار پول در نقطه 
  
  مدل مفهومي تحقيق -3

متغيير . مدلي كه در اين تحقيق بدان پرداخته شده است شامل دو نوع متغيير مي باشد
كه در اين مدل متغيير مستقل شامل نرخ سود سپرده هاي بلند . مستقل و متغيير وابسته 

مدت بانك هاي دولتي و همچنين نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت بانك هاي دولتي و 
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مي باشند و متغيير ) به عنوان متغيير هاي اثر گذار بر نتيجه تحقيق(ركت دولتياوراق مشا
وابسته فعاليت بازار سرمايه ميباشد كه با حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در 

  .اين تحقيق سنجيده مي شود
  

  
  

برابر با   y كه در اينجا.مي باشد  Y=ax+bشكل فوق به صورت معادله رگرسيوني 
برابر با نرخ سود بازار پول مي باشد كه در اينجا منظور نرخ  xحجم فعاليت بازار سرمايه و 

سود سپرده هاي بلندمدت بانك هاي دولتي به عنوان ئمتغيير اصلي و نرخ سود سپردهاي 
  .كوتاه مدت بانك هاي دولتي و نرخ سود اوراق مشاركت مي باشد
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   قيتحق هاي هيفرض -4
ي و تنوع سرمايه گذاري كه در ارائه مدلهاي سرمايه گذاري رخ با توجه به گستردگ

جهت سرمايه گذاري و كسب بازده چگونه تغييرات  مطرح شد كهال داده است اين سو
بمنظور آزمون جهت استخراج پاسخ هاي .  بازار پول بر بازار سرمايه تاثير گذار خواهد بود

  :ير مطرح مي شود فرضيه ها به شرح ز، لازم به سوالات اصلي تحقيق
بين نرخ سود سپرده هاي بلند مدت بانك هاي دولتي و فعاليت بازار سرمايه  :1فرضيه

  .رابطه معناداري وجود دارد 
بين نرخ سود اوراق مشاركت دولتي و فعاليت بازار سرمايه رابطه معناداري  :2فرضيه 

  .وجود دارد
ي دولتي و فعاليت بازار سرمايه بين نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت بانك ها :3فرضيه 

  .رابطه معناداري وجود دارد
 
  تحقيق  شناسي روش -5

نوع تحقيق . تحقيقات را براساس معيارها و مبناهاي مختلفي دسته بندي مي كنند
حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف از نوع كاربردي است كه اينگونه تحقيقات نظريه 

قيقات پايه را براي حل مسايل اجرائي و واقعي به كار مي ها، قانونمنديها، اصول و فنون تح
همچنين نوع اين  تحقيق بر مبناي طبقه اي از نظر روش از نوع تحقيقات همبستگي .گيرد 

در تحقيق . است كه در آن هدف اصلي مشخص كردن رابطه بين چند متغير كمي است
دو يا چند متغير كمي همبستگي هدف اصلي اين است كه مشخص شود آيا رابطه اي بين 

وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد اندازه و حد آن چقدر است؟ هدف از مطالعه 
در  .است پيش بيني هاهمبستگي برقراري يك رابطه يا نبود آن، و بكارگيري روابط در انجام 

كوتاه مدت و اوراق ,سود سپرده هاي بلند مدت متغيرهاي مستقلاين تحقيق، همبستگي 
رتبط م حجم معاملات و فعاليت بازار سرمايه متغير وابستهكه تصور مي رود با ، ركت  مشا

 .است، ارزيابي شده و مقداري را كه توسط متغيرهاي مستقل تبيين مي شود، اندازه گيري مي شود
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بانكهاي دولتي و فعاليت بازار  جامعه مطالعاتي تحقيق شامل .)حجم نمونه و جامعه برابر است(
مي باشد كه از طريق حجم معاملات در بورس بين سالهاي تحقيق برآورد شده  سرمايه
  .است 

  
  اعتبار دروني و بروني پژوهش

با توجه به اينكه داده ها و اطلاعات از سازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانك 
ر مركزي جمهوري اسلامي ايران گردآوري شده است، بنابراين قابل اعتماد و به عبارت ديگ

بنابراين انتظار اين است كه وسيله اندازه گيري و داده هاي مورد مطالعه . داراي اعتبار است
  .در تحقيق، داراي اعتبار و روائي است

  
  آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته تحقيقنتايج حاصل از -6

ق از لحاظ نرمال بودن در انجام آزمونهاي پارامتريك لازم است كه متغيرهاي تحقي
- مورد بررسي قرار گيرند در اين تحقيق نيز براي انجام اين مهم از آزمون كلموگروف

 .اسميرنوف استفاده شده است

    H0: .     توزيع جامعه وابسته به متغيير تحقيق نرمال است
        :H1 .توزيع جامعه وابسته به متغيير تحقيق نرمال است

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    

    
 120 1389زمستان/پنجمشماره/ مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ين
حس

تر 
دك

 
لالي

ه ج
هدي

و م
ده 

رزا
صف

 
ژاد

ن

  
.اسميرنوف جهت تعيين نرمال بودن متغييرها -نمونه اي كلمگروف آزمون يك: 1نگاره   

 
نتيجه آزمون يك خروجي است كه به ترتيب تعداد داده ها ،پارامترها ي مورد نظر در 

قدر مطلق مقدار ) مانند ميانگين ،انحراف معيار در توزيع نرمال (بررسي وجود توزيع 
 sigو مقدار zين انحراف منفي ،مقدار آماره بيشترين انحراف ،بيشترين انحراف مثبت ،بيشتر

رد مي شود و ادعاي نرمال  H0در صد است  5كمتر از sigبه دليل اينكه .را ارايه مي كند 
مي باشد طبق  30بودن توزيع پذيرفه نمي شود واما به علت اينكه تعداد دادها بيشتر از 

هاي تحقيق  ،بنابراين دادهقانون حدي مركزي داده ها بسمت نرمال بودن ميل مي نمايند 
  .نرمال فرض مي شود 

  
  آزمون دوربين واتسون 

در .يكي ار مفروضاتي كه در رگرسيون مد نظر است استقلال خطاها از يكديگر است
صورتي كه فرضيه استقلال خطاها رد شود و خطاها همبستگي داشته باشند امكان استفاده 

  .از رگرسيون وجود ندارد
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  دوربين واتسون بين فعاليت بازار سرمايه و نرخ سود سپرده ها آزمون:  2نگاره 

  
واتسون به منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر استفاده مي شود كه  - آماره دوربين

داشته باشد فرض همبستگي بين  5/2و  5/1واتسون در فاصله  –اگر مقدار آماره دوربين
واتسون برابر  - مقدار آماره دوربين. ده كردو مي توان از رگرسيون استفا شود خطاها رد مي

مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها از يكديگر مستقل هستندو بين خطاها  1.51
همبستگي وجود ندارد و فرض همبستگي بين خطاها تاييد نمي شود و مي توان از 

  .رگرسيون استفاده كرد
  

  نتايج حاصل از بررسي نرمال بودن خطاها 
از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسيون آن است كه خطا ها داراي  يكي ديگر

 بديهي است در صورت عدم برقراري اين پيش گزيده،.توزيع نرمال با ميانگين صفر باشند 
بدين منظور بايد مقادير استاندارد خطاها محاسبه شود .نمي توان از رگرسيون استفاده كرد 
نرمال آنها رسم شود و سپس مقايسه اي بين دو نمودار  و نمودار توزيع داده ها و نمودار

  .صورت گيرد 
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.   
  و فعاليت بازار سرمايه  متغيير نرخ سود سپرده بلندمدت پراكندگي دو: 1نمودار شماره 

  
با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاها و نمودار توزيع نرمال، مشاهده مي شود كه توزيع 

و خيلي كوچك است دار ميانگين در سمت راست نمودار خطاها نرمال است و همچنين مق
  .انحراف معيار يك مي باشد

  
  بررسي رابطه خطي مدل 

 .استفاده از تحليل واريانس جهت آزمون رابطه خطي بين دو متغيير مي باشد 

 
  تحليل واريانس بين سود سپردهاي بلند مدت و فعاليت بازار سرمايه: 3نگاره شماره 
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نشان دهنده تحليل واريانس بين متغير سود بـانكي بلنـد مـدت  بـه عنـوان       3 نگاره شماره
متغير مستقل و متغير فعاليت بازار سرمايه  متغير وابسته  مي باشد، طبق اين خروجي، معني 

و از طريـق فرضـيه هـاي آمـاري ذيـل       ANOVAداري كلي مدل رگرسيون توسط نگـاره  
  :آزمون مي شود 

  
⎩
⎨
⎧

:
:

1

0

H
H

   

  
كمتر از پنج درصد مي باشد، فرض خطي بودن رابطه بين دو متغيـر   sigبا توجه به اين كه 

  .تاييد مي گردد

  
آزمون همبستگي بين دو متغيير نرخ سود بلند مدت بانكي و فعاليت بازار : 4نگاره  شماره 

  سرمايه
  
  تجزيه و تحليل فرضيات تحقيق -7

  اول آزمون فرضيه 
د سپرده هاي بلند مدت بانك هاي دولتي و فعاليت بازار سرمايه بين نرخ سو: فرضيه تحقيق

0 .رابطه معناداري وجود دارد  : 0H B =  
بين نرخ سود سپرده هاي بلند مدت بانك هاي دولتي و فعاليت بازار سرمايه : فرضيه مقابل

1. رابطه معناداري وجود ندارد  : 0H B ≠  

 .رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 .ن دو متغير وجود داردرابطه خطي بي
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بر .و تعداد داده ها را نشان مي دهد  sigيب همبستگي پيرسون ،خروجي فوق ضر
رد مي شود و  H0مي باشد فرض  0.05كمتر از   sigاساس اين خروجي از آن جايي كه 

مي  -0.297داده  4258همبستگي بين اين دو متغيير وجود دارد ضريب همبستگي براي 
س است  يعني در زماني كه نرخ باشد كه حاكي از آن است كه رابطه بين دو متغيير معكو

  .سود سپرده هاي بلند مدت افزايش ميابد ،فعاليت بازار سرمايه كاهش خواهد يافت 
  

   تعيين رابطه رگرسيوني مدل

  
  ضرايب نرخ سود سپرده هاي بلند مدت و فعاليت بازار سرمايه:  5نگاره شماره 

  
بت و ضريب متغير مستقل به ترتيب مقدار ثا Bو در ستون  5در خروجي نگاره شماره 

  :در معامله رگرسيون ارائه شده است و اين معادله به صورت زير مي باشد 
EXEy 369.9759.1 −=  

، B، بقيه ستون هاي اين نگاره شامل معيار ضرايب سـتون  5طبق خروجي نگاره شماره
فر با عدد ص Bاست كه جهت آزمون فرض تساوي هر يك از ضرايب ستون  sigو  tآماره 

به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط رگرسيون جامعـه باشـد،    αو  βحال اگر. به كار مي رود
  : آزمون فرض ها را براي اين دو مقدار مي توان به صورت زير نوشت
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آزمون تساوي ضريب رگرسيون و مقدار ثابت با صـفر   sigكه در اين خروجي،  از آنجا
بنابراين فرض تساوي اين دو ضريب با صفر رد مـي شـود و   . كوچكتر از پنج درصد است

  .نبايد آن ها را از معادله رگرسيون خارج كرد
  

  بررسي مفروضات رگرسيون درآزمون فرض دوم 
  آزمون دوربين واتسون 

 
  آزمون دوربين واتسون بين نرخ سود اوراق مشاركت و فعاليت بازار سرمايه: 6ره نگاره شما

  
مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها  1.53واتسون برابر  -مقدار آماره دوربين

از يكديگر مستقل هستندو بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فرض همبستگي بين 
  .ز رگرسيون استفاده كردخطاها تاييد نمي شود و مي توان ا

  
  :بررسي نرمال بودن خطاها 

را نشان  متغيير نرخ سود اوراق مشاركت و فعاليت بازار سرمايه  نمودار پراكندگي دو
با مقايسه . اين نتايج منطبق بر نتايج حاصل از روش رگرسيون خطي ساده است. مي دهد

هده مي شود كه توزيع خطاها نمودار توزيع فراواني خطاها و نمودار توزيع نرمال، مشا
و خيلي كوچك است نرمال است و همچنين مقدار ميانگين در سمت راست نمودار 

  .انحراف معيار يك مي باشد
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   متغيير نرخ سود اوراق مشاركت  و فعاليت بازار سرمايه  پراكندگي دو: 2نمودار شماره 

  
  :بررسي رابطه خطي مدل 

  .مون رابطه خطي بين دو متغيير مي باشد استفاده از تحليل واريانس جهت آز

  
متغيير نرخ سود اوراق مشاركت و فعاليت بازار  دو جدول تحليل واريانس بين: 7نگاره شماره 

  سرمايه
  

نشان دهنده تحليل واريانس بين متغير سود بانكي بلند مدت  به عنـوان   7نگاره شماره 
وابسته مي باشد، طبق اين خروجي، معني  متغير مستقل و متغير فعاليت بازار سرمايه  متغير
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و از طريـق فرضـيه هـاي آمـاري ذيـل       ANOVAداري كلي مدل رگرسيون توسط نگـاره  
  :آزمون مي شود 

  
⎩
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كمتر از پنج درصد مي باشد، فرض خطي بودن رابطه بين دو متغيـر   sigبا توجه به اين كه 

  .تاييد مي گردد
  

  فرضيه دوم آزمون
بين نرخ سود اوراق مشاركت دولتي و فعاليت بازار سرمايه رابطه معناداري : فرضيه تحقيق

0 ..وجود دارد  : 0H B =                                                                                           

              
وراق مشاركت دولتي و فعاليت بازار سرمايه رابطه معناداري بين نرخ سود ا: فرضيه مقابل

1               .وجود ندارد  : 0H B ≠
                                                                                                                                     

         

  
  سود اوراق مشاركت و فعاليت بازار سرمايهضريب همبستگي پيرسون بين نرخ : 8 هنگار

 رابطه خطي بين دو متغير وجود ندارد

 رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد
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بر .و تعداد داده ها را نشان مي دهد  sigخروجي فوق ضريب همبستگي پيرسون ،
رد مي شود و  H0مي باشد فرض  0.05كمتر از   sigاساس اين خروجي از آن جايي كه 

مي  -0.319داده  4258همبستگي براي  همبستگي بين اين دو متغيير وجود دارد ضريب
باشد كه حاكي از آن است كه رابطه بين دو متغيير معكوس است يعني زمانيكه نرخ سود 

  .اوراق افزايش مي يابد ،فعاليت بازار سرمايه كاهش مي يابد 
  

  تعيين رابطه رگرسيوني مدل 

  
  هضرايب سود اوراق مشاركت و فعاليت بازار سرماي:  9نگاره شماره 

  
به ترتيب مقدار ثابت و ضريب متغير مستقل  Bو در ستون  9در خروجي نگاره شماره 

  :در معامله رگرسيون ارائه شده است و اين معادله به صورت زير مي باشد 
EXEy 596.5127.1 −=  

، B، بقيه ستون هاي اين نگاره شامل معيار ضرايب سـتون  9طبق خروجي نگاره شماره 
با عدد صفر  Bست كه جهت آزمون فرض تساوي هر يك از ضرايب ستون ا sigو  tآماره 

به ترتيب مقدار ثابت و شيب خط رگرسيون جامعـه باشـد،    αو  βحال اگر. به كار مي رود
  : آزمون فرض ها را براي اين دو مقدار مي توان به صورت زير نوشت
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آزمون تساوي ضريب رگرسيون و مقدار ثابت با صـفر   sigاز آنجا كه در اين خروجي، 
بنابراين فرض تساوي اين دو ضريب با صفر رد مـي شـود و   . كوچكتر از پنج درصد است

  .نبايد آن ها را از معادله رگرسيون خارج كرد
  
  سوم  ون فرضيهمـزآ

بين نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت بانكهاي دولتي و فعاليت بازار سرمايه : فرضيه تحقيق
0. رابطه معناداري وجود دارد  : 0H B =  

بين نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت بانكهاي دولتي و فعاليت بازار سرمايه : فرضيه مقابل
1. رابطه معناداري وجود ندارد  : 0H B ≠  

  

 
سود سپرده هاي بانكي كوتاه مدت و و فعاليت بازار  ضريب همبستگي بين نرخ: 10نگاره

  سرمايه
  
بر .و تعداد داده ها را نشان مي دهد  sigخروجي فوق ضريب همبستگي پيرسون ،

رد مي شود و  H0مي باشد فرض  0.05كمتر از   sigاساس اين خروجي از آن جايي كه 
مي  - 0.190داده  4258اين دو متغيير وجود دارد ضريب همبستگي براي همبستگي بين 

  .باشد كه حاكي از آن است كه رابطه بين دو متغيير معكوس است 
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سود سپرده هاي بانكي كوتاه مدت و و  بين نرخ آزمون دوربين واتسن   :11ه شماره نگار

  فعاليت بازار سرمايه
  

مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها  1.431واتسون برابر  - مقدار آماره دوربين
ستندو بين خطاها خود همبستگي وجود دارد و فرض همبستگي بين نياز يكديگر مستقل 

 . جهت پيش بيني مدل استفاده نمود  مي توان از رگرسيوننخطاها تاييد مي شود و 

  
  نتيجه گيري و بحث -8

كه آيا در محيط واقعي رابطه اي  پژوهش فوق در واقع به دنبال اثبات اين فرضيه است
بين نوسانات نرخ سود سپرده هاي بانكي و فعاليت بازار سرمايه از نقطه نظر حجم 
مبادلات وجود دارد يا خير و در صورت وجود اين رابطه چه پيشنهادات سازنده اي در 
ه جهت جلب سرمايه ها در شرايط برتري نرخ سود بانكي به نرخ سود سهام مي توان ارائ

در واقع اين تحقيق به دنبال كمك به بازار اوراق بهادار  .ز رونق نيفتداسرمايه داد تا بازار 
از سوي ديگر بانك هاي دولتي .در جهت حفظ موقعيت خود در جذب سرمايه ها مي باشد

مي توانند با ارائه دادن اطلاعات صحيح و روشن در مورد سپرده هاي خود كمك بزرگي 
ت تشخيص نوع سرمايه گذاري در بازار پول و بازار سرمايه ارائه به سرمايه گذاران جه

  .بدهند
پس اين پژوهش از يك سو به دنبال كشف رابطه بين نرخ سود بانكي و فعاليت بازار 

و از سوي . تا به اين طريق به سرمايه گذاران در امر سرمايه گذاري كمك كند سرمايه است
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سرمايه كمك كرده و با ارائه نتايج به رابطه بين ديگر مي خواهد به رشد و توسعه بازار 
 .بازار پول و سرمايه از بعد تازه اي بنگرد

آزمون تاثير نرخ سود سپرده هاي بلند مدت  حاصل ازبا توجه به نتيجه اين تحقيق كه 
و كوتاه مدت و اوراق مشاركت بر فعاليت بازار سرمايه است بيان مي شود كه بازار پول 

) فعاليت بازار سرمايه( ازار سرمايه تاثير بگذارد بدين معني كه متغيير وابستهمي تواند بر ب
و اين بدان معني  .مي باشد  )نرخ سود سپرده ها در بازار پول(تحت  تاثير متغيير مستقل 

بايد نسبت به تغييرات نرخ سود  سرمايهاست كه سرمايه گذاران و دست اندركاران بازار 
ر آن بر فعاليت بازار سرمايه آگاه باشند و با علم به اين موضوع سپرده هاي بانكي و آثا

با انجام اين تحقيق . نسبت به سرمايه گذاري در بازار پول و يا سرمايه اقدام نمايند 
لازم به ذكر . اطلاعات جديدي در مورد تاثير پذيري بازار پول بر بازار سرمايه ارائه شد 

شرايط دروني .تاثير شرايط دروني و بيروني مي باشد است كه فعاليت بازار سرمايه تحت  
كه مربوط به شرايط خاص هر شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مي باشد و 

بنابراين سرمايه . شرايط بيروني كه مربوط به شرايط اقتصاد كلان حاكم بر كشور مي باشد
ايه گذاري خود در بازار گذاران بايد  به عوامل دروني و بيروني جهت تعيين نوع سرم

سرمايه و بازار پول آگاه باشند و بدانند كه عوامل زيادي بر فعاليت بازار سرمايه تاثير مي 
گذارد كه از آن جمله مي توان به خصوصي سازي كه در چند سال اخير جز فعاليتهاي 

  .دولت بوده و همچنين نوسانات سياسي و اقتصادي اشاره داشت 
  

  ي بر يافته هاي تحقيقپيشنهادهايي مبتن
كه رابطه معني داري را بين  نرخ سود با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها 

سپرده هاي بلند مدت و كوتاه مدت و اوراق مشاركت بر فعاليت بازار سرمايه  در دوره 
  :پيشنهاداتي به شرح ذيل بيان مي شود . نشان داد)  1388- 1373( زماني 

يد بدانند كه فعاليت بازار سرمايه تحت عوامل زيادي است كه سرمايه گذاران با )1
يكي از آن عوامل نوسانات نرخ سود در بازار پول مي باشد پس ضروري به نظر 
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ميرسد كه آنها در هنگام تصميم گيري در مورد سرمايه گذاريشان در بازار هاي 
ا بيشترين منفعت پول يا سرمايه نرخ هاي سود بازار پول را مورد توجه قرار دهند ت

  .شامل حال آنها شود
سرمايه گذاران در نوع شناسائي سرمايه گذاري در بازار پول و بازار سرمايه  مطابق  )2

با اطلاعات به روز تصميم گيري نمايند و سعي كنند تا جايي كه ممكن است 
  .حساب شده تصميم گيري نمايند

ي در بازار پول و سرمايه سرمايه گذاران بايد به مولفه ريسك در نوع تصميم گير )3
 .دقت نمايند 

سرمايه گذاران مي بايست متوجه متاثر بودن حجم فعاليت بازار سرمايه از نوسانات  )4
البته بايد بدانند كه . نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت بانك هاي دولتي باشند 

رابطه بين اين دو خطي نمي باشد و اين بدان معناست كه نمي توان رابطه كاملا 
روشني را بين دو متغيير پيش بيني كرد و ناگذيرند كه در مورد اين نوع از سپرده 

 .ها حساسيت بيشتري به خرج دهند

با توجه به كشف رابطه معكوس ميان نوسانات نرخ سود بانك ها و حجم   )5
 سرمايهمعاملات بازار سرمايه لازم به نظر مي رسد كه مسئولان مربوطه در بازار 

بيان منافع (انند از طريق اطلاع رساني هاي مكفي به اقشار جامعهتلاش كنند تا بتو
جذابيت بازار بورس را نزد آنها بالاتر ببرند و تمهيدات ) سرمايه گذاري در بورس

لازم را جهت حفظ استانداردها و جذب سرمايه در زمانيكه نرخ سود بانك ها 
 .افزايش ميابد بكار گيرند

اوراق  سرمايهجذب سرمايه ها به سوي بازار شفافيت اطلاعات عامل مهمي در  )6
همانطور كه در فصل دوم نيز مفصلا به اين مساله پرداخته . بهادار به شمار مي رود

شد اين عامل ميتواند به ايجاد يك بازار كارا منجر شود و به سرمايه گذاران در امر 
شكيل مي زيرا اكثريت قالب جامه را افراد ريسك گريز ت.سرمايه گذاري كمك كند 

دهند كه براي قانع كردن آنها به امر سرمايه گذاري اطلاع رساني كافي امري 
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 .تاثيرگذار و مهم به شمار مي رود

جدا سازي بازار پول و سرمايه از هم تبعات ناخوشايندي را براي رشد اقتصادي  )7
كشور به همراه دارد، پيشنهاد مي شود دست اندركاران بازار سرمايه با ايجاد 

نات لازم سعي در جذب سرمايه بانك ها اعم از دولتي و خصوصي به بازار امكا
بورس اوراق بهادار كنند تا به اين طريق حتي در مواقعي كه پس اندازهاي اقشار 
جامعه به علت افزايش نرخ سود بانكي جذب نهادهاي پول مي شود بتوانند از 

اري در بازار بورس در موقعيت استفاده كرده و با ايجاد جاذبه هاي سرمايه گذ
  .نهايت اين ثروت را به سمت بازار سرمايه جلب كنند

ساله  16بازار پول و بازار سرمايه در بازه هاي  با توجه به اين كه تحقيقات در )8
محققان و پژوهشگران پيشنهاد مي شود كه براي پژوهشهاي آتي  بهصورت گرفته 

  .دوره زماني تحقيق را طولاني تر در نظر بگيرند 
تاثير عوامل محيطي از جمله مناسبات سياسي را نيز بر حجم  پيشنهاد مي شود كه )9

فعاليت بازار بورس اوراق بهادار تهران مد نظر قرار دهند، خصوصا در سال هاي 
اخير كه تشنجات سياسي و تحريم هاي مختلف سياسي و اقتصادي بازار سرمايه 

رار داده و موجب پررنگ تر گذاري در ايران را بيش ا پيش تحت شعاع خود ق
شدن اثر عوامي مانند نوسانات نرخ ارز و تورم كه خود بر حجم مبادلات بازار 

  .بورس تاثيرگذارند مي شود،در نتيجه بررسي اين عوامل ضروري به نظر مي رسد
پيشنهاد مي شود به تاثير نرخ سود سپرده هاي بازار پول بر حجم معاملات در بازار  )10

  .نمايندكالا نيز توجه 
پيشنهاد مي شود كه نقش خصوصي سازي بر فعاليت بازار سرمايه و شاخص  )11

 . قيمت بررسي شود

پيشنهاد مي شود كه در تحقيقات آتي بورس كالا و بورس ارزهاي خارجي را نيز  )12
 .مد نظر قرار دهند
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