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  مقدمه - 1-1

در واقع نقش بازارهاي  . ورها نقش انکار ناپذیري دارند    بازارهاي مالی پویا در رشد و توسعه اقتصادي کش        

مالی از جمله بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان بستر سـاز توسـعه اقتـصادي از طریـق تجهیـز پـس              

گسترش حوزه فعالیـت و سـطح پوشـش جغرافیـایی بـازار             . اندازها و تخصیص بهینه سرمایه اثبات شده است       

کار بورس اوراق بهادار در کشور پهناوري مانند ایران از جنبه هاي مختلف موضوعی بـا        سرمایه از جمله ساز و      

گسترش فعالیت بازار سرمایه در مناطق جغرافیایی کشور و ارائه راهکارهاي مـوثر بـر   . اهمیت به شمار می آید    

ی نمایـد تـا   جذب سرمایه افراد جهت سرمایه گذاري در بورس منطقه اي اهمیت این موضوع را دو چندان م ـ            

جایی که مشارکت طیف گسترده تر مردم را در فعالیت هاي اقتـصادي مولـد امکـان پـذیر نمـوده و رویکـرد                       

نامناسب پس اندازه را به ویژه در بخش خانوار اصلاح نموده و آن را به سـمت بخـش واقعـی اقتـصاد هـدایت                    

  . )1384، ابزري وصفري(کرده است

به شفافیت اطلاعاتی جهت تصمیم گیري افـراد و سـازمانها را شـدیداَ در        بازاري که نیاز    ،  در میان بازارها  

بازار سرمایه به مثابه بخشی از بازارهـاي مـالی نقـش مهمـی را در          . بازار سرمایه  است   ،  خود احساس می کند   

لیـت  بازار سرمایه در کنار سایر بازارهاي مالی جریان منابع مـالی متناسـب بـا میـزان فعا    . اقتصاد ایفا می کند 

از طریق چنین بازارهاي است که پس اندازهاي افراد و سازمان هـا دربخـش   . می کند هاي اقتصادي را تنظیم

 . هاي مختلف اقتصاد ملی براي سرمایه گذاري در صنعت  به شرکت ها منتقل می شود



  
 

 ٣

اطلاعات یکـی  ، اردر این باز. بعلاوه بازارهاي مالی چشم انداز آتـی بنگاه هاي اقتصادي را ارائه می نمایند         

از منابع با ارزش و اصلی به شمار می آید و نقش بسیار مهمی در خـصوص یکپارچـه سـازي و رقـابتی کـردن        

 در اختیار همگان قرارداده مـی شـود و         حجم معاملات   ،  بطوریکه اطلاعات در زمینه قیمت    . بازار ایفا می کند   

در ایـن بـازار تخـصیص    . قابل توجهی مـی کنـد  به تسهیل انتقال اطلاعات مالی بین بخش هاي زیربط کمک         

در واقـع  . بهینه منابع در بازار سرمایه مستلزم ارائه مدل هاي سیستماتیک خاصی در بازارهاي مالی می باشـد            

ناشی از همین پدیده اطلاعات و میـزان        ،  بازار سرمایه یا بازارهاي ناکارآمد    ،  تفاوت بین بازارهاي موثر و کارآمد     

  . )1384، ابزاري وعباسی(دسترسی به آن است

    بیان مسئله  - 1-2

نقش بازارهاي  ،  در واقع . بازارهاي مالی پویا در رشد وتوسعه اقتصادي کشورها نقش انکار ناپذیري دارند           

مالی ازجمله بازار سرمایه وبورس اوراق بهادار به عنوان بستر ساز توسعه اقتصادي از طریق تجهیز پس انـدازها    

جهـت تـصمیم    ،  بازاري که نیازبه شفافیت اطلاعاتی    ،  درمیان بازارها . یه اثبات شده است   وتخصیص بهینه سرما  

بازار سرمایه به مثابـه بخـشی از      . بازار سرمایه  است   ،  گیري افراد وسازمانها را شدیداَ در خود احساس می کند         

 بازارهـاي مـالی جریـان      بازار سرمایه در کنار سـایر     . بازارهاي مالی نقش مهمی را دراقتصاد را تنظیم می کند         

یکی از عوامل رشد وپویایی اقتصادملی      . منابع مالی متناسب با میزان فعالیت هاي اقتصادي را تنظیم می کند           

مطمئنـاً پررنـگ کـردن نقـش        . پررنگ شدن نقش بازارسرمایه  در اقتصاد ملی آن کـشوراست          ،  در هرکشوري 

جهـان در ده سـال گذشـته    . نگروخالی ازضعف می باشد جامع  ،  بازارسرمایه نیازمند تدوین استراتژي بلندمدت    

به تدریج کـه  .   توسعه اقتصادي و ایجاد اشتغال بوده است      ،  شاهد تغییر شکل مهمی در نقش بخش خصوصی       

آگـاهی دربـاره بنگاههـاي    ، کشورهاي بیشتري از نگرش بازار محور در سیاسـت اقتـصادي پیـروي کـرده انـد        

  . )1388، سلیمی نوه(ش یافته استخصوصی در زمینه رفاه افراد افزای

از .  مـدرن ایفـا مـی کنـد       " اقتصاد بـازار   "بازار سرمایه به مثابه بخشی از بازارهاي مالی نقش مهمی در          

طریق چنین بازارهایی است که پس اندازها در بخش هـاي مختلـف اقتـصاد ملـی بـراي سـرمایه گـذاران در                  

عـلاوه بازارهـاي مـالی چـشم انـدازه آتـی بنگـاه هـاي                ب. ساختمان و ماشین الات به شرکت  منتقل می شود         
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تنها از طریق ایجاد بازارهاي مالی از جمله بـازار سـرمایه بـا ثبـات و کارآمـد در        . اقتصادي را ترسیم می کنند    

منافع بالقوه به عنوان پتانسیلی جهت  تجهیز بیشتر بازارهـاي  . اقتصاد است که رشد و اشتغال ممکن می شود  

بزرگ به شمار می آیند و البته شایان ذکر است که چنین رویکـردي بـا چـالش هـاي بـسیار          سرمایه عظیم و    

توسعه مالی در بسیاري از اقتصادهاي بازار در حال رشد باعث شده اسـت تـا کـسري هـاي                . همراه خواهد بود  

قویـت ترازنامـه   بازار سرمایه می تواند به رفاه عمـومی و ت . بودجه کاهش پیدا کند و تورم تا حدودي آرام گیرد    

  . )1386، عبده تبریزي(خانوارها کمک می کند

بازار سرمایه با فراهم آوردن انگیزه هاي قوي تري براي پس اندازها و سرمایه گذاري ها در مقابل شیوه             

  ایـن بـازار هـا همچنـین     . هاي دیگر زمینه را براي به حرکت در آوردن  سرمایه هاي داخلـی مهیـا مـی کنـد     

گروه مرکزتحقیقـات وتوسـعه بازارسـرمایه    (ن ابزاري براي جذب سرمایه هاي خارجی عمل کند        می تواند بعنوا  

  . )1362، 2، ایران

  بازار بورس چیست؟  -1-3

دو گروه افراد به سرمایه گـذاري مـشغول     ،  در بورس اوراق بهادار تهران هم چون هر بازار سرمایه دیگري          

اي تلقی گردیده و عمدتاً شامل اشخاص حقوقی اند و گـروه  گروه اول افرادي محسوب می شوند که حرفه    . اند

دوم در برگیرنده افرادي است که عمدتا غیر حرفه اي بوده و دانش چندانی در مورد بـازار سـرمایه و کیفیـت                       

، اطلاعات را جمع آوري می کننـد ، در حالیکه گروه اول بطور دائم در حال تحلیل شرکت ها بوده    . سهام ندارند 

 کارشناسان متعدد به تحلیل اطلاعات مالی می پردازد و همزمان می کوشند ارزش ذاتـی سـهام را         با استخدام 

  . )1386، عبده تبریزي(گروه دوم بدون دانش لازم در این بازار به معامله می پردازد، محاسبه کنند

ارکرد اصـلی آن  بازار سرمایه در کنار بازارهاي پول و بیمه بخش مالی اقتصاد ملی را تشکیل می دهد و ک   

همترازي با بخـش واقعـی و تنظـیم جریـان منـابع مـالی متناسـب بـا میـزان          ،  بعنوان بخش رو بنایی اقتصاد    

بر هم خـوردن ایـن همتـرازي اغلـب بـه صـورت عارضـه هـایی ماننـد            . فعالیتهاي اقتصادي قلمداد می گردد    

  رجی در اقتـصاد ملـی نمـود        کـسري پرداختهـاي خـا     ،  کسري بودجه دولت  ،  سازگاري نقدینگی با حجم تولید    

فراهم آوردن ، نقش اساسی نهادهاي فعال در بازارهاي مالی بطور عام و در بازار سرمایه به طور خاص              . می یابد 

ساز و کاري مناسب براي تجهیز منابع مالی موجود در گستره اقتصاد ملی و هـدایت آنهـا بـه سـوي مـصارف                 
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نقـش و  ، دیکرد گردآوري و هدایت منابع مالی در اقتصاد ملـی       رو. سرمایه گذاري در فعالیتهاي اقتصادي است     

  کارکردهاي بازارسرمایه و بویژه بورس اوراق بهادار را به عنوان مهمترین ابزارتـامین مـالی درازمـدت فـراپیش            

در واقع از نظر سررسید تعهدات مالی بازارهاي تجهیز منـابع مـالی دراز مـدت یعنـی بـدهیهاي بـا                   . می کشد 

نهادهـاي فعـال در بـازار    . درشمار گروه اخیـر جـاي مـی گیرنـد     ،  ش از یک سال یا بدون سررسید      سررسید بی 

اوراق قرضـه و سـایر انـواع اوراق بـدهی درازمـدت      ، سرمایه به کمک ابزارهایی مانند گونه هاي مختلف سـهام   

بازارسـرمایه  ، ي دیگراز سو. منابع پس انداز را در مسیر نیازهاي سرمایه گذاري درازمدت به جریان می اندازند          

یکی از بهتـرین ویژگیهـاي   . می تواند از نقد کردن پیش از سررسید سرمایه شرکتهاي سهامی جلوگیري کنند  

بازار سرمایه این است که همیشه افراد و سرمایه گذاران با دانش بالا در حوزه بـازار سـرمایه بـه دنبـال سـود                       

ه دلیل تنوع زیـاد ایـن نـوع سـهام هـا در بازارهـاي سـرمایه                 می باشند و ب    آورترین سهام موجود در این بازار     

 . 1)1991، بارور( سهام را به این دو گروه داده استامروزي قدرت انتخاب بهترین نوع 

این پژوهش بر آن است تا به بررسـی عوامـل مـوثر بـر افـزایش مـشارکت       ، با عنایت به مطالب ارائه شده 

بررسی و ایجاد انگیزه بیشتر در افراد و گـروه هـاي سـرمایه گـذار جهـت         مردم در بازار سرمایه ایران و نیز به         

،  عواملی نظیر سـود سـهام       تاثیر به عبارتی در این تحقیق برآنیم تا به بررسی        . بپردازد مشارکت در بازارسرمایه  

 ایـران  ریسک سرمایه گذاران و نرخ بازده مورد انتظار بر افزایش مشارکت مردم در بازار سـرمایه  ،  قیمت سهام   

  . بپردازیم

  اهمیت وضرورت پژوهش       - 1-4

می شود که میزان زیاد     م  تشکیل بخشی از سرمایه هاي ناخالص از طریق دولت انجا          )ایران (ما   کشور در

که  آن نیز توسط بخش خصوصی صورت می گیرد    بخش دیگر مدهاي نفتی یا مالیات وابسته است و        به درآ آن  

 ـتـامین مـالی     جمله امنیت سرمایه گـذاري و       شرایط لازم از   انجام آن مستلزم فراهم بودن     یکـی از  عنـوان  ه ب

  مـشکل اساسـی کـه   . اهمیت ویـژه اي برخـودار اسـت    در این میان بازار سرمایه از     . می باشد مهمترین عوامل   

این است که چگونه سرمایه گذاري جدید را جذب کرده تـا بتواننـد از طریـق       ،   دولت ها با آن روبه رو هستند      

بـراي دسـتیابی   . بزنند رشد اقتصادي مسبب بعنوان یک رکن اقتصادي و، سرمایه قوي ایجاد بازاردست به   آن  
                                                

1  BARRO,  
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تحـولات بـه    . بین المللی بوجـود آمـده اسـت         جذب سرمایه داخلی و    جهترقابت هاي شدیدي    ،  به این هدف  

مـی   در حال توسـعه    گواهی بر رقابت شدید جذب سرمایه در جهان        دلیل و ،  وجود آمده در کشورهاي مختلف    

بـراي بازسـازي بازارهـاي خـود نیـاز       این مدت برخی کشورها از نظام اقتصادي دولتی رهایی یافته و     در. باشد

  . )1386، مطهري(ارندمبرم به سرمایه مردم د

خدمات مـالی در تولیـد    بیمه و سهم بانکداري و  . پیدا کرده است  ایران نیز بخش مالی اهمیت خود را         در

بـه یـک میلیـون نفـر در حـوزه      قریـب    به جرات می توان اذعان نمود کـه       و حال رشد است      در ناخالص ملی 

کـشورهاي مـشابه     وقتی ارقام این بـازار سـرمایه را بـا          با این همه  . فعالیت می باشند  خدمات مالی مشغول به     

بلکـه بـا   ،  پیـشرفته می یابیم که فاصله ما نه تنها با دنیـاي داراي بـازار سـرمایه     همسایه مقایسه می کنیم در    

مقایسه ایران با ترکیه یا عربستان مقایـسه معنـی   . دنیاي داراي بازارسرمایه درحال توسعه نیز بسیار زیاد است     

ارزش عربـستان   و  میلیـارد دلار 60ارزش بـازار سـهام ترکیـه        ،   حال حاضـر   در،  از نظر ارزش بازار   .  است يدار

رزش بالقوه دارایی هاي دولت که می تواند به ارزش سـهام بـورس        با توجه به ا    بنابراین. میلیارد دلار است  300

وجـود دارایـی   . از دسترس اقتصاد ایران نیست عربستان دور ارزش بازار ترکیه و ،  ایران اضافه شود   اوراق بهادار 

بپـذیریم کـه    اگـر . نخواهـد بـود  یا شاید حتی کمتر از عربـستان   ها در اقتصاد ایران بی شک کمتر از ترکیه و  

مـشارکت   آنگاه حجم معـاملات کـه بیـانگر درگیـري و    ، نزدیک به هم داریم زش دارایی هاي قابل مقایسه و  ار

که حجم معاملات بازار سهام     است  اکنون درست   . می باید مورد مقایسه قرار گیرد     ،  مردم در بازار سرمایه است    

مقایـسه ارقـام    امـا ، رسیده است میلیون دلار   50به حدود   برابر شده است و    10ایران نسبت به چند سال قبل       

غیـر قابـل تحمـل در اقتـصاد          عربستان بیانگر موقعیت ضـعیف و      معاملاتی بورس کشورهاي همسایه ترکیه و     

   . )1383، زيیعبده تبر(ایران است

گذاران نیازمند وجـوه    و سرمایهکنندگان انفرادي و نهادي انداز بازار سرمایه به مثابه پل ارتباطی بین پس     

نه تنهـا وجـوه سـرگردان مـردم را بـه            ،  کارهاي بازار سرمایه بصورت کارا تعبیر شود       و  صورتیکه ساز  در. است

بلکه موجب تخصیص بهینه ،  نماید  سازد و رشد اقتصادي کشور را فراهم می         هاي مولد تبدیل می     گذاري  سرمایه

هی مثبت همگانی بـه انجـام   د  به عبارت دیگر خرید اوراق بهادار یک شرکت نوعی راي     . گردد  وجوه مذکور می  
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فـروش و کـاهش قیمـت یـک سـهم نیـز بـه منزلـه آن اسـت کـه                 . هاي آن شـرکت اسـت       ها و فعالیت    پروژه

  . )1386، نوري(هاي یک شرکت نیستند ها یا پروژه گذاران یا مردم خواهان تداوم فعالیت سرمایه

ی از مشکلات موجود در بـازار   این است که به  بررسی برخ   در این زمینه   ضرورت انجام پژوهش   اهمیت و 

یکی از این عوامل بی انگیزه بودن مردم بـراي سـرمایه       که   پرداخته شود ،  ما که چند عامل دارد     سرمایه کشور 

 . مـی باشـد   ) که فعالان بخش اقتصادي کشور خیلی به این موضوع  توجه نمـی کنـد              ( گذاري در بازارسرمایه    

 کمتر به سرمایه گذاري در بازارسرمایه علاقـه نـشان دهنـد و     واین بی توجهی موجب شده تا مردم بی انگیزه       

همچنین نشانه دهنده اقتصاد بسیار      و د اقتصادي رکوکه منجر به    است  این موضوع یکی از معضلات اقتصادي       

 . این پژوهش به بررسی این موضوع خواهیم پرداخت ضعیف می باشد که ما در

  

  اهداف پژوهش  - 1-5

  در بازارسرمایه ایراند سهام شرکت ها و افزایش مشارکت مردم  سوبررسی رابطه بین 

  در بازارسرمایه ایران قیمت سهام شرکت ها و افزایش مشارکت مردمبررسی رابطه بین  

     در بازارسـرمایه   ریسک ازدیدگاه سرمایه گـذاران و افـزایش مـشارکت مـردم           بررسی رابطه بین 

 ایران

  در بازارسرمایه ایرانظار ریسک بر افزایش مشارکت مردم  نرخ بازده مورد انتبررسی رابطه بین   

  فرضیات پژوهش  - 1-6

رابطـه  در بازارسـرمایه ایـران   بین افزایش سود سهام شرکت هـا و افـزایش مـشارکت مـردم      : فرضیه اول 

  . دارد معناداري وجود

رابطـه  ایـران  در بازارسـرمایه  افزایش مـشارکت مـردم    بین افزایش قیمت سهام شرکت ها و :دوم فرضیه

  . معناداري وجود دارد

معنـاداري  رابطـه  در بازارسرمایه ایران  افزایش مشارکت  مردم  بین ریسک سرمایه گذاران و    : فرضیه سوم 

  . داردوجود 
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در بازارسـرمایه ایـران     یش مشارکت مردم     افزا و يسرمایه گذار نرخ بازده مورد انتظار     بین  : فرضیه چهارم 

   .داردوجود رابطه معناداري 

  

  قلمرو تحقیق- 1-7

  قلمرو مکانی تحقیق-1- 1-7

  . می باشدبازار بورس تهران قلمرو مکانی تحقیق 

  قلمرو زمانی-2- 1-7

مدت زمانی است که براي جمع آوري اطلاعات در نظر گرفته شده است که در این ، قلمرو زمانی تحقیق

  .  تا کنون می باشد1389از ابتداي سال تحقیق این زمان 

  رو موضوعیقلم-3- 1-7

  .  می باشدبررسی عوامل موثربرافزایش مشارکت مردم در بازار سرمایه ایران قلمرو موضوعی تحقیق

   واژه ها و اصطلاحاتفی تعار-8- 1 

   مشارکت -1- 1-8

مـی  هاي واقعـی خـود و جامعـه را بـه درسـتی      ه   حاصل روندي پویاست که در آن فرد خواست        :مشارکت

جامعه را با هم می آمیـزد و   و ا اهداف جامعه همسو می یابد بلکه فعالیت خود شناسد و نه تنها هدف خود را ب       

  . احساس تعهد می کند به این آمیزش

  سود سهام -2- 1-8

گرفتـه و بـا در نظـر     ها در انتخاب سهام بکار  است که افراد و شرکتییارهای از عمده معیکی :سود سهام

 کـه سـود سـهام را    یگـذاران  هیو سرما لگرانیتحل. کنند ی مینیب شیمتشان را پیا کاهش قیش یگرفتن آن افزا

، ها در اندازه گرفتن سـود   شرکتي حسابداريها  از روشیستیبا برند ی سهام به کار میمت آتیر قییبعنوان تغ

 سود سـهام ممکـن   يبعنوان مثال روند صعود.  کامل داشته باشندینرخ تورم آگاه سود پرداخت شده سهام و

  . ا بر اثر تورم باشدی کردن سود پرداخت شده و ل کمیدل است به



  
 

 ٩

  ریسک    -3- 1-8

خطري که به علت عدم اطمینان  در مورد وقوع حادثه اي در آینده : ریسک در زبان عرف عبارت است از

 یمیسل(پیش می آید و هر چه قدر این عدم اطمینان بیشتر باشد اصطلاحاً گفته می شود ریسک زیادتر است

هر قدر ، به عبارت دیگر می نامند» ن پذیري بازده سرمایه گذاري را ریسک سرمایه گذاري نوسا. )1388، 

 . )1386، يابزر(سرمایه گذاري مزبور ریسک بیشتري دارد ، بازده یک قلم سرمایه گذاري بیشتر تغییر کند

  نرخ بازده مورد انتظار -4- 1-8

در واقـع مقـدار     .  باشـد  ی سـهام م ـ   يند ارزش گذار  یرآ در ف  يدی کل یی از فاکتورها  یکی  نرخ بازده مورد انتظار   

در .  بدسـت آوردن سـود باشـد   يسک فرض شـده بـرا  ید مرتبط با مقدار ر  ی با يه گذار ی سرما انتظاربازده مورد   

  .  شودی را شامل ميه گذاری که سرمایسکیسه با مقدار ری است در مقايه ای هدانتظاربازده مورد ، اصل

    بازارسرمایه -1-8-5 

 بدان  کهي گذارهی سرماي مازاد را به واحدهاي داراي اقتصادي است که پس انداز واحدهای پلهیار سرماباز

 ارتباط گریکدی گذاران را با هی و سرماي پس اندازيواحدها، هی بازار سرمانیبنابرا.  دهدینیازمندند انتقال م

، ي گذارهیسرما  رشد حجم پس انداز وقی بازار از طرنی تعبیه شده در اي سازوکارهاگریاز طرف د.  دهدیم

 مخارج دولت نیز از جمله ق ی تأمین مالي براهیاستفاده از بازار سرما. کنند ی معی را تسريرشد اقتصاد

 ي در اغلب اقتصادهاهی دولت ها به بازار سرماياتکا.  استی مالمبادلات  شکلنی و متداولترنی تریمید

 نهی کنند تا بخش عمده هزی منتشر می دولت ها غالباً اوراق بده کهاست  جهت مهمنیمدرن نه تنها از ا

 از کل وجوه عرضه شده در بازار یبلکه استقراض دولت غالباً حجم عظیم، ندینما ی خود را تأمین ماليها

  . )1386، رئیسی( کندی مجذب توسط وام دهندگان را


