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 نقش بررسی دنبال به تحقیق در این کنند کمک بازار یافتگی توسعه به تواندمی گوناگونی عوامل -چکیده 

 با تحقیق این در. هستیم ایران سرمایه بازار توسعه در بهادار اوراق بورس در فعال کارگزاری هایشرکت

 سرمایه بازار در فعال مالی نهادهای کارشناسان از تایی  044 نمونه یک بررسی به نامهپرسش از استفاده

 از تحقیق رضیاتـف آزمون برای وSPSS زار ـافنرم از تحقیق این ایـهداده توصیف منظور به. شد پرداخته

 که شد مشخص پرسشنامه هایداده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج براساس. شد استفاده LISREL افزارنرم

 مشاور مشترک، گذاریسرمایه هایصندوق تاسیس گری،معامله/ کارگزاری  بازارگردانی، فعالیت انجام

 کنند و کمک سرمایه بازار توسعه به تواندهای کارگزاری میتوسط شرکت سبدگردانی و گذاری سرمایه

 به تواندنمی کارگزاری هایشرکت توسط مالی اطلاعات پردازش و پذیرش و عرضه مشاوره فعالیت انجام

 و بورس سازمان نمودکه اظهار توانمی آمده بدست نتایج براساس. کند کمک کشور سرمایه بازار توسعه

 مشاور سبدگردانی، مجوز اعطای در کشور سرمایه بازار ناظر نهاد و متولی تریناصلی عنوان به بهادار اوراق

 مجوزها این کند و اعطای تسهیل را کارگزاری هایشرکت به بازارگردانی و صندوق تاسیس گذاری، سرمایه

 داشته اولویت مالی اطلاعات پردازش و پذیرش و عرضه مثل مجوزهایی به نسبت را کارگزاری هایشرکت به

 .باشد

 اقتصاد مالی -توسعه  -مالی  نهادهای -بازارسرمایه  -کارگزاری  :کلیدی واژگان

 JEL،G14،G24:طبقه بندی 

 

 مقدمه -1

. شودهای متعددی توصیف تواند به وسیله نمایندهتوسعه بازار سهام یک مفهوم مرکب است که می

یکی از این عوامل، . عدم توسعه بازار سرمایه کمک کند توانند بر توسعه یافتگی وعوامل مختلفی می

های که مهمترین نهاد مالی فعال در این بازار شرکت نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه هستند
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بهادار به انجام های کارگزاری با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق شرکت .کارگزاری هستند

گذاری گری، سبدگردانی، تاسیس صندوق سرمایهمعامله/  های مختلفی مانند کارگزاریفعالیت

 گذاری، مشاور عرضه و پذیرش و پردازشگری اطلاعات مالیسرمایه مشاور مشترک، بازارگردانی،

 . پردازندمی

در قانون  مصرحهای استفاده از قابلیتمطرح کرد این است که آیا  توانای که در این بین میمسأله

تواند موجب توسعه بازار سرمایه شود؟ های کارگزاری بورس اوراق بهادار در ایران میتوسط شرکت

بنابراین تحقیق حاضر در پی یافتن پاسخی درخور به این . پاسخ به این سؤال مبهم استرسد به نظر می

های کارگزاری با دریافت جهت اهمیت دارد که شرکتانجام تحقیق پیش رو از این  .باشدسؤال می

توجه به اینکه در حال  ولی با. بازار سرمایه ایران فعالیت داشته باشند توانند درمجوزهای مختلف می

های کارگزاری بر بازار سرمایه مبهم هست لذا با بررسی حاضر تاثیر اخذ این مجوزها  از سوی شرکت

به منظور انجام . شوداین نهاد مالی در توسعه بازار سرمایه مشخص میتجربی این تحقیق نقش واقعی 

آشنایی بیشتر با بازار  های کارگزاری وهای شرکتپژوهش ابتدا به معرفی هر یک از فعالیت این

در نهایت چهارچوب مفهومی مدل با . های مرتبط آورده شده استسرمایه پرداخته شده و سپس تحقیق

 . شودتحقیق تشریح میاستفاده از ادبیات 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

شود که نیازهای واحدهای بازار سرمایه بخشی از بازارهای مالی است و به مکان یا نظامی گفته می

زنجیرانی فراهانی، ) سازدهای بلند مدت و میان مدت برآورده میتجاری و دولت را در محدوده وام

باشد و به معنی یک بازار به عنوان سمبل و نماد اصلی بازار سرمایه می بورس اوراق بهادار (.1، 1831

ها یا اوراق قرضه دولتی یا متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خریدوفروش سهام شرکت

مشخصه مهم بورس اوراق . شودموسسات معتبر خصوصی تحت مقررات و ضوابط خاصی انجام می

های راکد و الزامات قانونی برای متقاضیان سرمایه اندازها و سرمایهبهادار حمایت قانون از صاحبان پس

 (.3، 1831 زنجیرانی فراهانی،( است

یکی از نهادهای مالی اصلی که در بازار . کنندنهادهای مالی مختلفی در بازار سرمایه فعالیت می

اوراق بهادار ایران طبق قانون بازار . های کارگزاری هستندپردازد شرکتسرمایه به فعالیت می

است که با مجوز سازمان ( شرکتی)ای  مؤسسه کارگزاری: شودکارگزاری به این شرح تعریف می
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به نمایندگی از طرف اشخاص و یا به حساب خود حسب مورد، و براساس تهران  اوراق بهادار و بورس

سایر خدمات کارگزاری  قوانین و مقررات مربوط، به دادوستد اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و

 (.1830قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب )پردازد  می

توانند با احراز برخی شرایط مجوزهای فعالیت در های کارگزاری فعال در بازار سرمایه میشرکت

ین و یک و یا چند بورس را بطور همزمان اخذ کرده و به ارائه خدمات به مشتریان براساس قوان

گردد به مجوزهایی که در حال حاضر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر می. مقررات بپردازند

 :باشدشرح ذیل می

 

 گذاری مشترکصندوق سرمایهتاسیس 

گذاران شـکل  گذاری مشترک در واقع همان سبد مشاعی است که به دلیل تعدد سرمایهصندوق سرمایه

هر حال، رابطـه حقـوقی بـین     اما در. کنداز مقررات خاصی تبعیت می گرفته وتری به خود سازمان یافته

( مـدیر ) گـذاران بـا اداره کننـدگان دارایـی    رابطـه بـین سـرمایه    گذاران براساس عقد مشارکت وسرمایه

های مجلس شـورای اسـلامی،   دفتر مطالعات اقتصادی مرکز پژوهش. )براساس وکالت در دارایی است

1831.) 

نقدشوندگی بازار  تاثیر آن بر گذاری وهای سرمایهای با عنوان رقابت صندوقدر مقاله( 2448) مسا

آوری شـده را کـاهش   آوری اطلاعات میزان اطلاعات جمـع کند که افزایش هزینه جمعسهام بحث می

هـا  گذاری مشـترک باعـث افـزایش تعـداد صـندوق     های سرمایهوجود صرفه اقتصادی صندوق. دهدمی

کـاهش نوسـانات قیمـت     گذاری سبب افزایش نقد شوندگی وهای سرمایهو حضور بیشتر صندوق شده

 . گرددسهام می

 سبدگردانی
ظهـور   باشد کـه طلیعـه و  می Separately Managed Accountsسبد گردانی اختصاصی معادل واژه 

سـبدگردانی  . گـردد تصویب برخی قوانین مربوط بـه آن در امریکـا بـر مـی     و 1394های دهه آن به سال

پذیری گذاری براساس خصوصیات، سطح ریسکفرآیندی است که طی آن فردی خبره در امر سرمایه

گذار تشکیل داده و به صورت مستمر بـر آن نظـارت و   گذار، سبدی مناسب سرمایهو سرمایه هر سرمایه

 . ته باشدهای زیر را در بازار داشتواند نقشسبدگردان می. نمایداعمال مدیریت می

انجام فعالیت سبد گردانی باعث جـذب هرچـه بیشـتر نقـدینگی موجـود در      : جذب نقدینگی .1

 (. 1831خدادوست، . )شودجامعه از طریق بورس و هدایت آنها به سمت بازار تولید می
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قرارگـرفتن یـک   : شـفافیت ایـن بـازار    جلب اطمینان بیشتر نسبت به بازار سرمایه و کمک بـه  .2

و مختلف، نشان دهنده دیدگاه خوشبینانه نسبت به وضعیت آن شـرکت   بزرگشرکت در سبدهای 

هـای انجـام شـده اسـتفاده     غیرمسـتقیم از تحلیـل   گذاران نیز به طوربوده و به این ترتیب سایر سرمایه

 .شـود های داخلی سبد یا خارج از سبد مشخص مـی کنند و به این صورت وضعیت کلی شرکتمی

 (. 1831خدادوست، ) شودعث کمک به کارایی بازار سرمایه میاین خاصیت سبدگردانی با

کسب بـازدهی مناسـب بـرای     سبدگردان سعی در مشاور و: هاکاهش امکان دستکاری قیمت .8

ابتـدا   بنـابراین سـبدگردان در  . کننـد حمایـت مـی   گـذار سبد سـرمایه  همواره از و گذار دارندسرمایه

که قیمت سهام آن به طور کاذب افزایش نیافتـه باشـد    انتخاب کند هایی راکند تا شرکتتلاش می

 (.1831خدادوست، ) قیمت جاری آن با قیمت ذاتی تفاوت زیادی نداشته باشد و

 بازارگردانی

بازارگردانی فعالیتی است که با هدف تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان قیمت و افزایش 

سلامت  حفظ ثبات و دارها عهدهبازارگردان (.23، 1833صحرایی، ) شودنقدشوندگی بازار انجام می

 طوربه مواردی که های مالی دراین قبیل واسطه .هستند حداقل رساندن نوسانات آنها به بازار سرمایه و

آن را  موجبات تعادل دوباره حرکت خلاف جریان بازار، با تقاضا مختل شود موقت تعادل عرضه و

گزارش بررسی فعالیت ) کنندترتیب از بروز نوسانات شدید جلوگیری میبدین  آورند وفراهم می

مهمترین هدف بازارگردانی افزایش نقدشوندگی  (.تهران بازارگردان، سازمان بورس اوراق بهادار

بازارها، مقالات ارائه  اداره امور بورس و) باشدتقاضا می کاهش اندازه شکاف قیمتی عرضه و سهام و

 (.شده

 گذاری سرمایهمشاور 

گـذاری شخصـی حقـوقی اسـت کـه در      قانون بازار اوراق بهادار، مشاور سـرمایه  1ماده  11براساس بند 

و طبـق  . دهـد گذار مشـاوره مـی  قالب قراردادی مشخص، درباره خرید و فروش اوراق بهادار، به سرمایه

عبـارت اسـت از هرگونـه    گـذاری  گـذاری، مشـاوره سـرمایه   دسـتورالعمل مشـاور سـرمایه    1مـاده   8بند 

-قانون بازار اوراق بهادار در مورد خرید یا فروش اوراق بهـادار مـی   1ی  ماده 11ی موضوع بند  مشاوره

 .باشد

 :گذار در بازار سهاممزایای مشاور سرمایه

های مالی گذاران تخصص کافی برای تجزیه و تحلیل صورتبسیاری از سهامداران و سرمایه .1

لذا با توجه به وجود ریسک . باشندگیری در انتخاب سهم نمیو قادر به تصمیمها را ندارند شرکت
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اما با تشکیل نهادهای مالی مشاوره مالی کلیه . کننددر این بازار از ورود به این بازار خودداری می

-یگذاری ماین ویژگی مشاور سرمایه. گذاران قادر به استفاده از مزایای این بازار خواهند شدسرمایه

 گذاران و نقدینگی جدید به بازار شده و در عمق دادن به بازار موثر استتواند باعث ورود سرمایه

 (. 1831خدادوست، )

ها را گذاران وقت کافی، تخصص و اطلاعات لازم در مورد شرکتبسیاری از سرمایه .2

رشد خوبی داشته و یا  کنند کهبنابراین در اثر جو روانی بازار اقدام به خرید سهم شرکتی می. ندارند

تمام سرمایه خود را روی یک سهم خاص متمرکز کرده و هدف آنها کوتاه . در حال رشد است

در حالی که مشاور . مدت بوده و فقط کسب بازده ناشی از افزایش قیمت موردنظر آنها است

مختلف بورسی های های متفاوتی را گروههای تخصصی سهامتواند با انجام تحلیلگذاری میسرمایه

شود و هم تمرکز به یک سهم گذار کم میرا به سهامداران پیشنهاد کند که هم ریسک سرمایه

تواند در گذاری میشود که انجام این فعالیت توسط شرکت مشاور سرمایهخاص در بازار کمتر می

 (.  1831 خدادوست،) توسعه عرض بازار کمک کند

 مشاور عرضه و پذیرش

با مشاور پذیرش شخصی است که  فعالیت مشاور پذیرش، تورالعمل صدور مجوز وطبق ماده یک دس

های متقاضی پذیرش در  طبق مقررات این دستورالعمل برای پذیرش اوراق بهادار شرکت مجوز سازمان

و همچنین پذیرش کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس کالای  یا بازار خارج از بورسبورس  

 .نماید ایران اقدام می

 پردازشگر اطلاعات مالی 

ماده یک دستورالعمل تاسیس و فعالیت پردازش اطلاعات مالی، پردازشگر اطلاعات  9 و 0 طبق بند

. است  سازمان دریافت نموده از فعالیت پردازش اطلاعات مالی را شخص حقوقی است که مجوزمالی  

های رویدادهای بازار در بازه امروزه در بازارهای مالی، دسترسی بلادرنگ به اطلاعات برای آگاهی از

تواند ناپذیر است که داشتن اطلاعات و یافتن تصویر ذهنی مناسب از بازار میامکان زمانی، نیاز

ها اطلاعات مالی زیادی را تهیه و هر ساله شرکت .دگذاران را در اتخاذ تصمیم بهینه یاری نماینسرمایه

-ارائه اطلاعات پردازش شده به سرمایه. کنند که در بسیاری از موارد نیاز به پردازش داردافشا می

دسترس بودن اطلاعات پردازش شده  به هرحال در .شودگیری میگذاران باعث سرعت در تصمیم

بسیار حائز اهمیت بوده و به تخصصی شدن بازار سرمایه کمک گذاران گران و سرمایهبرای تحلیل

 (.www.seo.ir سازمان بورس واوراق بهادار) کندمی شایانی
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 معیارهای توسعه بازار سرمایه 

گیرنـد و بـرای بررسـی    نظر می عوامل مختلفی را به عنوان فاکتورهای بازارهای توسعه یافته در محققان

، در بررسـی رابطـه   (2414) آدینیـو  .کننـد مـی  این عوامـل توجـه   بر توسعه بازار عدم یا توسعه یافتگی و

، (نقدشوندگی)رشد اقتصادی نیجریه، متغیرهای نسبت گردش  های توسعه بازار سهام وتجربی شاخص

های توسعه بـازار سـرمایه جهـت آزمـون     را به عنوان شاخص ارزش بازار ارزش کل سهام معامله شده و

تحلیـل   ، بـرای تجزیـه و  (2441) ابیـل وشـوموکلر   کلاسـنس، کلینـگ   .در نظر گرفـت فرضیات تحقیق 

المللـی، از سـه معیـار سـنجش توسـعه بـازار سـهام        بین سهام داخلی و عوامل مشخص کننده توسعه بازار

افزایش سرمایه که همگی درصدی از تولید ناخالصـی   ارزش معاملات و گذری در بازار،شامل سرمایه

عنـوان تحلیـل عوامـل مـوثر      در تحقیقی با( 2442) اوسی. شوند، استفاده کردندنظرگرفته می داخلی در

ارزش ) ای بـودن بـازار  سـرمایه  میـزان  بررسی موردی بازار سهام غنا، :بر توسعه یک بازار سهام نوظهور

ی توانـای  به عنوان شاخصی بـرای نقدشـوندگی و  ) ارزش معاملات ،(بورس های پذیرفته شده درشرکت

که به عنوان شاخصی ) نسبت حجم معاملات و( قیمت بدون تغییر قابل توجه در و فروش سریع و خرید

. های توسعه بـازار سـهام در نظـر گرفتـه اسـت     را به عنوان شاخص( گیری نقدشوندگی بازاربرای اندازه

، در رابطه با تاثیر خصوصی سازی بر توسـعه بـازار سـهام    (1833) طبق تحقیق فتحی و عسگر نژاد نوری

 .باشدسهام سه عامل زیر میمعیارهای توسعه بازار 

 

 عمق بازار 

اندازه بازار مهم است زیرا با توانایی برای . نقدشوندگی بازار سهام دارد مشخصه عمق اشاره به اندازه و

با افزایش اندازه بازار، توانایی آن برای . داردتجهیز سرمایه و تنوع سازی ریسک همبستگی مثبت 

تواند توسط انواع مختلف معیارهای شامل های عمق بازار مینشانه. کاهش ریسک ارتقا خواهد یافت

های به ثبت رسیده یا پذیرفته شده در سرمایه بازار، حجم معاملات، نسبت گردش و تعداد شرکت

 . بورس اندازه گیری شود

 

 عرض بازار

-بخش ها ازهای بزرگ و کوچک، انواع شرکتبرحسب مشارکت شرکت به معنی تنوع بازار عرض

دهد، مالکیت گسترده عرض ریسک کل بازار را کاهش می .باشدخارجیان می های مختلف صنعت و
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سازد تا تر را قادر میهای کوچکشرکت دهد وبه نوبه خود سرمایه را افزایش می کند ورا ترغیب می

 (.11، 1833 کاشانی پور،) ای دسترسی داشته باشندسرمایهبه 

 

 کارآیی 

های اقتصادی بیشتری در بازار زمانی که تعداد بنگاه. کارآیی بر مدیریت و اداره بازار اشاره دارد

گذاران حساسیت بیشتری ها و سرمایهیابد و شرکتکاهش می هزینه معاملاتیحضور دارند، متوسط 

فساد که مختص برخی از بازارهای کوچک . انجام معاملات از خود نشان خواهند داددر بازار برای 

های تواند به واسطه نظارت بیشتر کاهش یافته و یا برعکس به دلیل اجرای ناکارآمد برنامهباشد، میمی

 فیعوامل مختل .سازی و نتیجتا مالکیت مطلق تعداد اندکی از سهامداران بر سهام افزایش یابدخصوصی

گذاران خارجی به بازار سهام داخلی، مالیات کسر شده از بهره، سود خروج سرمایه و ورود آزادی مثل

دهی اطلاعات، استانداردهای حسابداری، استانداردهای محافظت سهام و سودهای بلندمدت، گزارش

 . بر کارآیی بازار تاثیر دارند... در برابر ریسک و 

های کارگزاری بورس اوراق بهادار در توسعه بازار نقش شرکتاین پژوهش، برای بررسی  در

 . شودکارایی بازار به عنوان معیارهای توسعه بازار در نظر گرفته می سرمایه معیارهای عمق، عرض و

 

 تحقیقات انجام شده -2-2

 و داخلی از اعم مشابه موضوع با پژوهشی محقق، توسط گرفته صورت جستجوهای به توجه با

 قرار بررسی مورد اختصار به مشابه هایپژوهش از برخی وجود این با. است نشده انجام خارجی

 .گیردمی

 

 تحقیقات داخلی 

ین ساختار بازار اوراق بهادار، به بررسی اثر متغیرهای ی، در تحقیقی با عنوان تب(1833) فتحی و همکاران

-بدین منظور درآمد ملی، نرخ سرمایه. کلان اقتصادی بر توسعه بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ثباتی اقتصاد کلان به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی گذاری، سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی

های مورد داده. های توسعه بورس اوراق بهادار در نظر گرفته شدو عمق و عرض بازار به عنوان شاخص

روش آماری پژوهش . گردآوری شد 1822-1813نیاز به صورت فصلی سری زمانی طی دوره زمانی 

فولر تعمیم یافته  - باشد که ابتدا پایایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکیبدین ترتیب می
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سپس به منظور برآورد بردارهای هم جمعی از آزمون هم جمعی یوهانسون استفاده . بررسی شد

و نرخ سرمایه گذاری بر عمق و عرض بورس اوراق نتایج تحقیق نشان داد که درآمد ملی . گردید

ثباتی اقتصاد کلان به همچنین سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی. بهادار اثر مثبت و معنادار داد

 . طور منفی و معناداری بر عمق و عرض بورس اوراق بهادار اثر دارند

سازی بر روی توسعه بازار در تحقیقی به بررسی تاثیر خصوصی ( 1833) فتحی، عسگرنژاد نوری

های دولتی هدف این مقاله بررسی دقیق چگونگی ارتباط بین خصوصی سازی شرکت. سهام پرداختند

در این مقاله ابتدا عوامل موثر بر توسعه بازار سهام معرفی شده و سپس . باشدو توسعه بازار سهام می

ای معیارهای کمی آنها، نقش واسطههای اصلی توسعه بازار سهام و تاثیر خصوصی سازی بر مشخصه

ریسک سیاسی در ارتباط بین خصوصی سازی و توسعه بازار سهام و در نهایت نقش آزاد سازی به 

تحقیق نشان داد . عنوان سیاست مکمل خصوصی سازی در توسعه سهام مورد بررسی قرار گرفته است

عرضه سهام که با مالکیت . است که روش خصوصی سازی بر روی میزان توسعه بازار سهام تاثیرگذار

همچنین تحقیق نشان . گسترده سهام همراه است بیشترین تاثیرگذاری را بر روی عمق بازار سهام دارد

همچنین کاهش ریسک سیاسی به . شودداد که خصوصی سازی باعث افزایش نقدشوندگی بازار می

 . رهای سهام نوظهور استواسطه خصوصی سازی پایدار یکی از دلایل مهم رشد اخیر در بازا

ای به بررسی نقش بازار اوراق بهادار خارج از بورس بر توسعه ، در مقاله(1832) تک روستا، علی

هدف اصلی این مقاله بررسی تاثیر ایجاد بازار اوراق بهادار خارج از . بازار سرمایه در ایران پرداخت

ای اثرات نقش بازار نامهبا رویکرد پرسشتحقیق . بورس در رشد و توسعه بازار سرمایه ایران است

نتایج به دست . اوراق بهادار خارج از بورس بر بازار سرمایه در ایران را مورد ارزیابی قرار داده است

ها ایجاد بازار خارج از بورس را در راستای توسعه شوندهپرسشدرصد  3119دهد که آمده نشان می

از طرفی نیز تدوین قوانین و مقررات عملا به روش آزمون و . ندابازار سرمایه اثربخش ارزیابی کرده

ها نیز بیانگر عدم درصد پاسخ 33. آیدخطا بوده که عاملی بازدارنده در توسعه بازار سرمایه به شمار می

دهد بازار خارج از بورس همچنین این نتایج نشان می. شفافیت و کارایی در بازار سرمایه بوده است

-ای و بیهای مضاربهتواند موجب فعالیت نادرست شرکتمندی مناسب است که میقانونایران فاقد 

همچنین براساس نتایج به دست آمده ناآگاهی . های دولتی شودثمر ماندن خصوصی سازی شرکت

توجهی آنها نسبت به ایجاد سیاست گذاران از مزایای بازار خارج از بورس و نحوه اداره آن موجب بی

 . رودر شده که یکی از عوامل اصلی کمتر توسعه یافتگی بازار سرمایه به شمار میاین بازا
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 تحقیقات خارجی 

. ، به بررسی عوامل تعیین کننده توسعه بورس اوراق بهادار نایروبی پرداختند(2412) جوزیا و دیگران

به منظور مدل سازی تاثیر عوامل بر توسعه بازار  2443-2449های ثانویه برای دوره در این تحقیق داده

نتایج رگرسیون نشان داد که، عوامل کلان اقتصادی مثل نقدشوندگی بازار . استفاده شد NSEسهام 

انداز داخلی و توسعه بانکی عوامل مهم توسعه بازار سهام، کیفیت عوامل نهادی، درآمد سرانه ، پس

تجزیه و تحلیل رگرسیون نشان داد هیچ ارتباطی بین توسعه بازار سهام و ثبات . م در نایروبی هستندسها

همچنین نتایج نشان داد که . اقتصاد کلان، تورم و سرمایه در گردش بخش خصوصی وجود ندارد

ص گویی دموکراتیک و شاخهای اداری، پاسخکیفیت نهادی ارائه شده توسط قانون و نظم و کیفیت

-های خارجی را افزایش میفساد عوامل مهم در توسعه بازار سهام هستند چرا که آنها ورود سرمایه

تواند یک عامل مهم در توسعه بازار بورس دهد که ریسک سیاسی مینتایج تحقیق نشان می. دهند

 . اوراق بهادار نایروبی باشد

های بازنشستگی در توسعه بازار سرمایه به ای با عنوان نقش صندوق، در مقاله(2414) منگ و پفااو

تحقیق نشان داد که . بررسی تاثیر این نهاد مالی هم در بازار سهام و هم در بازار اوراق قرضه پرداختند

های مالی صندوق بازنشستگی اثر مثبتی بر عمق و نقدشوندگی بازار سهام و همچنین عمق بازار دارایی

حال وقتی کشورها با توجه به سطح توسعه یافتگی مالی آنها به دو با این . اوراق قرضه خصوصی دارد

-صندوق. شوند اثرات تنها برای کشورهای با توسعه یافتگی مالی بالا قابل توجه استگروه تقسیم می

نتایج . های بازنشستگی در کشورهای با توسعه مالی پایین تاثیر چندانی بر توسعه بازار سرمایه ندارد

-های سرمایهد که کشورهای با توسعه مالی پایین باید از روش مدیریت و استراتژیتحقیق نشان دا

 . های بازنشستگی خود استفاده نمایندگذاری برای صندوق

 روی بر اقتصادی کلان هایشاخص اثرگذاری چگونگی بررسی به(  2443)  تتی و سولمان

-پس دهیوام نرخ که ساخت آشکار پژوهش نتایج این.  پرداختند غنا بهادار اوراق بورس عملکرد

 اثرگذاری همچنین. گذاردمی بهادار اوراق عملکرد بورس روی بر نامناسب اثری بانکی اندازهای

 نهایت در و شودمی حاصل زمانی تاخیر دوره با یک بهادار اوراق بورس توسعه بر تورم نرخ منفی

 .شوندمی منتفع ارز نرخ کاهش از ارز داخلی ارزش افت نتیجه در گذارانسرمایه اینکه

به بررسی عوامل تعیین کننده توسعه بازار سرمایه بررسی مورد آفریقای جنوبی ( 2443) یارتی

کشور  02این تحقیق به بررسی عوامل بنیادی و اقتصادی تعیین کننده توسعه بازار سرمایه در . پرداخت
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کلان همچون  نشان داد که عوامل اقتصادتحقیق . پرداخت 2440-1333نوظهور در طی دوره زمانی 

گذاری ناخالص ملی، توسعه بخش بانکی، جریان سرمایه خصوصی و نقدینگی سطح درآمد، سرمایه

همچنین نتایج تحقیق . بازار سهام از مهمترین عوامل موثر بر توسعه بازار سهام کشورهای نوظهور است

 اسی اداری از عوامل مهم بنیادی تاثیرگذار برنشان داد که ریسک سیاسی، قوانین و مقررات، بروکر

گذاری خارجی در بورس باشد چرا که این عوامل به جذب سرمایهتوسعه بازار سهام این کشورها می

تحلیل نشان داد که عوامل اشاره شده در فوق به عنوان فاکتورهای کمک کننده به . کندکمک می

 . توسعه بازار سرمایه در توسعه بازار سهام آفریقای جنوبی نیز اهمیت دارند

 

 چهارچوب نظری تحقیق 2-3

 :در زیر خلاصه مدل مورد بررسی آورده شده است

 مدل مفهومی تحقیق:  1شکل 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 روش تحقیق -3

هـا ایـن تحقیـق از نـوع داده     دادهبرمبنـای روش گـردآوری    .این تحقیق از حیث هدف کاربردی اسـت 

طراحـی پرسشـنامه و توزیـع آن در بـین نمونـه      ایـن تحقیـق از طریـق     در. کاوی و تحقیق میـدانی اسـت  

برای تعیین پایایی پرسشنامه از ضریب آلفای  .شودآوری میآماری، اطلاعات مورد نظر پژوهشگر جمع

حقیـق و آزمـون فرضـیات آن، از آزمـون     گویی به سـوال اصـلی ت  در جهت پاسخ .کرونباخ استفاده شد

 مشاور 

 گذاریسرمایه

 

معامله / کارگزاری 
 گری

 توسعه 

 بازار سرمایه

 بازارگردانی

 مشاور 

عرضه، پذیرش )

) 

صندوق سرمایه 
 گذاری مشترک

 سبدگردانی

 پردازشگر 

 اطلاعات مالی
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همچنین برای توصیف و تجزیه تحلیل . یابی معادلات ساختاری استفاده شدتحلیل عاملی تاییدی و مدل

 .مورد استفاده قرار گرفت lisrelو  spssافزارهای ها، نرمداده
 

 فرضیات تحقیق -4

بر توسعه بازار  یمعنادار یربورس اوراق بهادار تاث یکارگزار یهاشرکت یبازارگردان یتفعال. 1

 . دارد یهسرما

 یرتاث یبورس اوراق بهادار دارا یکارگزار یهاشرکت یرشمشاوره عرضه و پذ یتفعال. 2

 . است یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار

 یمعنادار یرتأث یبورس اورق بهادار دارا یکارگزار یهاشرکت یگذاریهمشاوره سرما یتفعال. 8

 .است یهتوسعه بازار سرما بر

 یرتأث یبورس اوراق بهادار دارا یکارگزار یهاشرکت یگرمعامله / یکارگزار یتفعال. 0

 .است یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار

 یربورس اوراق بهادار تاث یکارگزار یهامشترک توسط شرکت یگذاریهصندوق سرما یستاس. 9

 .دارد یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار

بر  یمعنادار یربورس اوراق بهادار تاث یکارگزار یهاتوسط شرکت یسبدگردان یتانجام فعال. 1

 . دارد یهتوسعه بازار سرما

بر  یمعنادار یربورس اوراق بهادار تاث یهایکارگزار یاز سو یپردازشگر اطلاعات مال یتفعال. 2

 . دارد یهتوسعه بازار سرما

 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق -3-2

-صندوقرو کارشناسان نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه ایران مشتمل بر جامعه آماری تحقیق پیش

های های سبدگردانی، پردازشگر اطلاعات مالی و کارگزاریگذاری مشترک، شرکتهای سرمایه

 .باشد می بورس اوراق بهادار

باشد طبق فرمول تعیین اندازه نمونه اعضای جامعه آماری مشخص نمیدر این تحقیق چون تعداد 

برای تعیین . گرددتعیین می 830تعداد اعضای نمونه برابر با % 9در جامعه نامحدود در سطح خطای 

 :کنیمای زیر عمل میمرحله حجم نمونه در این روش به صورت دو

 :فرمول کلی حجم نمونه به صورت زیر است
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 .  درصد اطمینان است  مقدار نرمال استاندارد برای که در فرمول بالا  

 .باشدمقدار خطا می واریانس پارامتر برآورد شده و

. در نظـر گرفـت    توان به صورتاما می. معمولا نامعلوم است البته مقدار 

حـداکثر مقـدار   )در نظـر گرفـت    توان حداکثر مقدار را بـرای  حسن این کار این است که می

 .باشد دهد که این حالت درصورتی رخ می(. آیدممکن که پیش می

نفـر   830در نتیجه نمونـه مـا در ایـن تحقیـق     . باشدمی مقدار  پس با خطای 

نامه درصد بیشتر از تعداد نمونه مورد محاسبه پرسش 14به میزان  به منظور تعمیم پذیری بیشتر،. باشدمی

 .نامه قابل تحلیل بدست آمدپرسش 044پرسش نامه توزیع شده، 022توزیع شد که از تعداد 

آلفا برابـر   نامه تحقیق مقدارنامه از آلفای کرونباخ استفاده شد در پرسشبرای آزمون پایایی پرسش

آمـاری را  توانیم عملیات نامه پایاست و ما میبزرگتر است پس پرسش 412باشد که از مقدار می 41300

 .نامه شروع کنیمبر روی این پرسش

 

 مقدار آلفای کرونباخ برای پایایی متغیرهای مدل -2جدول

 مقدار آلفای کرونباخ  تعداد سوالات متغیرها

 41241 8 معامله گری/  کارگزاری

 41231 8 گذاری مشترکصندوق سرمایه

 41249 8 بازارگردانی 

 41342 8 سبدگردانی 

  41232 8 گذاری مشاور سرمایه

 41283 8 پذیرش مشاور عرضه و

 41203 8 گر اطلاعات مالی پردازش

 توسعه بازار سرمایه 

 41299 2 عمق بازار 

 41234 2 عرض بازار

 41242 2 کارآیی بازار 

 41300 22 جمع
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 های تحقیقتجزیه و تحلیل داده. 4

 های برازش مدلشاخص -4-1

 :شاخص برای آزمون برازش مدل وجود داردبه طور کلی دو نوع 

 های خوب بودنشاخص -1

 های بد بودنشاخص -2

باشد که هرقدر می ...و نیکویی برازش تعدیل شده های خوب بودن مانند نیکویی برازش وشاخص

-همچنین شاخص .است 3/4هایی پیشنهادی برای چنین شاخص مقدار .است بهتر باشد آنها بیشتر مقدار

هستند که هرقدر  دو بر درجه آزادی و ریشه میانگین مربعات خطای برآورد نظیر کایهای بد بودن 

و  8حد مجاز کای دو بر درجه آزادی، عدد . مقدار آنها کمتر باشند مدل دارای برارزش بهتری است

 هاآماره مدل، برازش تیکفا سنجش یبرا. است 43/4 برآورد، حد مجاز ریشه میانگین مربعات خطای

 .زیر مورد استفاده قرار گرفته است یهاشاخص و

دهد و معیاری برای بد ها را نشان میاین شاخص اختلاف بین مدل و داده ( :2)کای دوشاخص 

-لازم به ذکر است که میزان این شاخص تحت تاثیر تعداد نمونه اتخاذ شده قرار می. بودن مدل است

لذا . باشد، این شاخص تمایل زیادی به افزایش دارد 244نمونه بیشتر از در واقع چنانچه حجم . گیرد

بهتر است . قابل اتکا است 244تا  144های بین تحلیل برازندگی مدل با این شاخص، معمولا در نمونه

 .این شاخص، با در نظر گرفتن درجه آزادی تفسیر گردد

 : df رجه آزادید

 .دهد و نباید کوچکتر از صفر باشداین شاخص درجه آزادی مدل را نشان می

) نسبت کای دو بر درجه آزادی
df

2:) 

مقدار این . مدل، بررسی نسبت آماره کای دو بر درجه آزادی است برازشهای یکی از بهترین شاخص

 .باشد 8شاخص باید کمتر از 

 :P- VALUEشاخص 

برخی از محققان معتقد هستند که میزان . مدل استاین شاخص نیز معیاری برای سنجش مناسب بودن 

 .که برخی دیگر بر بیشتر بودن تاکید دارندباشد در حالی 49/4آن بایستی کمتر از 

 (RMSEA) شاخص میانگین مجذور خطاهای مدل
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این شاخص براساس خطاهای مدل ساخته شده و همانند شاخص کای دو، معیاری برای بد بودن مدل 

خوبی  برازشدهد که مدل از درصد باشد نشان می 49/4مقداره این آماره کمتر از که زمانی. است

 1تا  43/4قابل قبول، اگر بین  برازشباشد  43/4تا  49/4صورتی که مقدار آن بین  در. برخوردار است

 .ضعیف است برازشمتوسط و اگر بزرگتر از یک باشد،  برازشباشد 

 
 GFA , AGFAشاخص 

 1و  4باید بین  هااین شاخص مقادیر. گیرندنمیقرار  وسیله اندازه نمونه تحت تاثیرها به این شاخص

 .زش قابل قبول مدل استبراحاکی از  3/4باشد و مقدار بزرگتر از 

 

 NFI ,NNFI ,CFI ,IFI ,PNFI ,RFIهای شاخص

زش مدل برادهند تا چه حد پردازند و نشان میزش نسبی میبراهای ها به مقایسه شاخصاین شاخص

های این مقادیر تمام شاخص. باشدتر مینسبت به مدل پایه که در حقیقت مدل استقلال است، مناسب

زش خوب مدل برای گروه بین صفر و یک قرار دارند و هر چه به یک نزدیکتر باشند نشان دهنده

محسنین ) آن آورده شده است زش مدل و مقدار استانداردبراهای برخی از شاخص 8در جدول . است

 (1832و اسفندیانی، 
 

 های برازندگی مدلشاخص:  8جدول

 حد مجاز نام شاخص  

 8کمتر از  کای دو بر درجه آزادی

 GFA( بر ازشنیکویی)  3/4بالاتر از 

RMSEA (میانگین مربعات خطای برآورد ریشه)  43/4کمتر از 

CFI (برازندگی تعدیل یافته)  1نزدیک به 

AGFA ( تعدیل شده بر ازشنیکویی)  3/4بالاتر از 

NFA (برازندگی نرم شده)  1نزدیک به 

NNFA (برازندگی نرم نشده) 1 نزدیک به 

PNFI (برازندگی نرم شده پارسیمونی)  1نزدیک به 

RFA (برازندگی نسبی)  1نزدیک به 

IFI (برازندگی افزایشی)  1نزدیک به 
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 (مدل مفهومی کل تحقیقتست ) تحلیل مسیر -4-2

قبل از پرداختن به آزمون فرضیات لازم است  .نمایش داده شده است 2شکل  مدل مفهومی پژوهش در

 .تا از نوع متغیرهای تحقیق با توجه به فرضیات تحقیق اطلاع حاصل کنیم

 دانیبازارگر – سبدگردانی – گذاری مشترکصندوق سرمایه - گریمعامله/  کارگزاری: متغیر مستقل

 پردازشگری اطلاعات مالی  - گذاریمشاور سرمایه - عرضه و پذیرش مشاور –

 توسعه بازار سرمایه: متغیر وابسته
 

 مدل کلی تحقیق در حالت تخمین استاندارد: 2شکل

 
 

مناسب مدل است و مقدار نسبت کای دو بر درجه آزادی  برازشهای تناسب حاکی از مقدار شاخص

کوچکتر از مقدار و  493/4برابر  RMSEAو همچنین مقدار . است 8و کوچکتر از مقدار مجاز  83/2

 .است 43/4مجاز 
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مدل کلی تحقیق در حالت ضرایب معناداری:  8شکل

 
 مدل کلی تحقیق برازشهای شاخص: 0 جدول

 مقدار شاخص نام شاخص 

 83/2 کای دو بر درجه آزادی

GFA (نیکویی بر ارزش) 4132 

RMSEA (ریشه میانگین مربعات خطای برآورد) 493/4 

CFI (برازندگی تعدیل یافته) 33/4 

AGFA ( تعدیل شده بر ازشنیکویی) 4134 

NFA (برازندگی نرم شده) 32/4 

NNFA (برازندگی نرم نشده) 33/4 

PNFI ( پارسیمونیبرازندگی نرم شده) 32/4 

RFI (برازندگی نسبی) 31/4 

IFI (برازندگی افزایشی) 33/4 

 

سطح  بودن مدل در برازشهای مربوطه برای کلیه شاخصدهد نشان می 2که جدول همانگونه 

 .کنندبودن مدل مربوطه را تایید می برازشمناسب قرار دارند و  بسیار

فرضیه  9، از بین هفت فرضیه موجود تعداد tآماره  ضریب مسیر و های حاصل ازبراساس یافته

های مربوطه تایید گشته و دو فرضیه ضریب بزرگتر است و فرضیه 31/1ضریب معناداری آن از 

 .گرددهای مربوطه رد میاست و فرض 31/1معناداری آن کوچکتر از 
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 نتایج آزمون فرضیات تحقیق -9 جدول

 فرضیات تحقیق
ضریب 

 مسیر
 tآماره 

ضریب 

 تعیین

نتیجه 

 فرض

 یربورس اوراق بهادار تاث یکارگزار یشرکت ها یبازارگردان یتفعال

 .دارد یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار
22/4 43/2 

30/4 

 تایید

بورس اوراق  یکارگزار یشرکت ها یرشمشاوره عرضه و پذ یتفعال

 .است یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یرتاث یبهادار دارا
 رد 49/4 42/4

بورس اورق  یکارگزار یشرکت ها یگذار یهمشاوره سرما یتفعال

 ..است یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یرتأث یبهادار دارا
 تایید 42/2 21/4

بورس اوراق  یکارگزار یهاشرکت یمعامله گر / یکارگزار یتفعال

 .است یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یرتأث یبهادار دارا
 تایید 12/2 28/4

 یکارگزار یهامشترک توسط شرکت یگذاریهصندوق سرما یستاس

 .دارد یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یربورس اوراق بهادار تاث
 تایید 40/2 29/4

بورس اوراق  یکارگزار یتوسط شرکت ها یسبدگردان یتانجام فعال

 .دارد یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یربهادار تاث
 تایید 44/2 29/4

بورس اوراق  یهایکارگزار یاز سو یپردازشگر اطلاعات مال یتفعال

 .دارد یهبر توسعه بازار سرما یمعنادار یربهادار تاث
 رد -34/4 -11/4

 

 گیری و پیشنهادات تیجهن. 5

سرمایه  توانند بر توسعه بازارتوسعه بازار سرمایه یک مفهوم مرکب است و عوامل متعددی می

های کارگزاری کند شرکتیکی از عوامل نهادی که در بازار سرمایه فعالیت می. تاثیرگذار باشند

-های سرمایههای مختلفی مثل سبدگردانی، بازارگردانی، تاسیس صندوقتوانند فعالیتهستند که می

گذاری و مشاور سرمایه گری، پردازشگری اطلاعات مالی، مشاورمعامله / گذاری مشترک، کارگزاری

در تحقیق حاضر بر آن . ها نیز بپردازنداصلی خود به انجام این فعالیت عرضه و پذیرش را در کنار کار

ها های کارگزاری بر توسعه بازار سرمایه از طریق انجام این فعالیتشدیم تا به بررسی نقش شر کت

های بازارگردانی، ر بورس انجام فعالیتتحقیق نشان داد که از منظر کارشناسان فعال در بازا. بپردازیم

-معامله/  گذاری مشترک، کارگزاریهای سرمایهگذاری، تاسیس صندوقسرمایه سبدگردانی، مشاور

تواند بر توسعه بازار سرمایه کمک کند ولی بین  انجام های کارگزاری میگری توسط شرکت
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پذیرش توسط این نهاد مالی  و توسعه بازار های پردازشگری اطلاعات مالی و مشاوره عرضه و فعالیت

دلیل که  طبق دستورالعمل مشاور عرضه و پذیرش به به این . داری وجود نداردسرمایه رابطه معنی

کند و به عبارتی مشاور عرضه و پذیرش های جدید در بورس اقدام میپذیرش اوراق بهادار و شرکت

کند که این باعث تسهیل در فرایند رس عمل میبه عنوان واسطه بین شرکت در حال پذیرش و بو

های اصلی بازارهای توسعه یافته اندازه شود ولی نکته مهم آن است که یکی از مشخصهپذیرش می

های پذیرش شده در بورس است که در حال حاضر به دلیل ساختار تقریبا دولتی بازار و تعداد شرکت

ی بتواند یک شرکت را به پذیرش در بورس قانع کند اقتصاد ایران بعید است که یک شرکت کارگزار

های باشد در رابطه با شرکتها با تصمیات مدیریت کلان کشور میلذا پذیرش اکثر شرکت و

ترین منبع خصوصی هم چون فعلا بازار سرمایه چندان توسعه نیافته و بازار پول کماکان به عنوان اصلی

تواند تاثیر بسزایی در جذب در این مورد هم مشاور پذیرش نمیباشد لذا ها میبرای تامین مالی شرکت

 .های بورسی و توسعه بازار سرمایه شودشرکت به بورس و نهایتا افزایش تعداد شرکت

در رابطه با پردازشگری اطلاعات مالی هم رد این فرضیه به این معنی است  که اطلاعات به عنوان 

از آنجایی که . باشددرخصوص معاملات در بازار سرمایه می گیریترین عامل در فرایند تصمیماصلی

گری به نام و حساب خود خرید و فروش کنند و نیز توانند در نقش معاملههای کارگزاری میشرکت

گذاری مشترک، های کارگزاری دارای مجوزهای صندوق سرمایهاینکه در حال حاضر اکثر شرکت

نیز داشته باشند  ها مجوز پردازش اطلاعات مالی راه این شرکتباشند لذا چنانچمی... سبدگردانی و 

توانند به توجیه و تبلیغ سهام مورد نظر خود بپردازند و بازار را به سمت سهام و گروه مورد نظر می

های خاصی شود چرا که معمولا تواند باعث تمرکز بازار بر گروهبکشانند که این در بلندمدت می

های آنها در زمان خرید و فروش اقدام به هماهنگی با دیگر و زیر مجموعههای کارگزاری شرکت

 .بود نمایند و این خود مانعی برای توسعه بازار سرمایه خواهدهای کارگزاری فعال در بازار میشرکت

 

 پیشنهادهای کاربردی -5-1

-گـذاری، صـندوق سـرمایه   های مشاور سرمایههای انجام شده انجام فعالیتبا توجه به اینکه طبق آزمون

هـای کـارگزاری   گری، بازارگردانی توسط شـرکت معامله/  گذاری مشترک، سبدگردانی، کارگزاری

 شود که سـازمان دارند لذا پیشنهاد میداری بر توسعه بازار سرمایه فعال در زمینه اوراق بهادار تاثیر معنی
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رگزاری تسهیلات لازم از قبیـل کـاهش   های کابورس و اوراق بهادار در اعطای این مجوزها به شرکت

 . را ارائه دهد... سرمایه مورد نیاز و سوابق عملیاتی و 

از سوی دیگر با توجه به رد شدن دو فرضـیه از پـژوهش، یعنـی تـأثیر مشـاوره عرضـه و پـذیرش و        

ای گـردد کـه نهاده ـ  ها بر توسعه بازار سرمایه، پیشنهاد میپردازشگری اطلاعات مالی توسط کارگزاری

 .قانونگذار، ترتیبی اتخاذ نمایند که مؤسسات مالی تخصصی در حوزه وظایف یاد شده ایجاد شود

در حال حاضر مجوز مشاور عرضه و پذیرش به عنوان یک مجوز فرعی در کنار سایر مجوزها داده 

اقدام بـه  شود که این مجوز به عنوان یک مجوز اصلی دیده شده و نهادی هم که شود لذا پیشنهاد میمی

هـای خصوصـی در بـورس    کند بایستی تعهدات لازم را در راستای پـذیرش شـرکت  اخذ این مجوز می

 . های خصوصی باشدبدهد و تمدید آن منوط به پذیرش تعداد مشخصی از شرکت

 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی -5-2

 های کارگزاری بر توسعه بازار سرمایه کشور بررسی کمی تاثیر شرکت  -

 بررسی تاثیر سایر نهادهای مالی بر توسعه بازار سرمایه کشور  -

های کارگزاری بر توسعه بازار سرمایه از منظر مشتری مداری و جذب بررسی تاثیر شرکت  -

 گذاران جدید سرمایه

 هازار سرمایه با توسعه کارگزاریمعلولی توسعه با - بررسی رابطه علت -
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