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Abstract 

Stock as the core of the capital market by 
creating interaction between investors and 
savers, mobilization and allocation of 
financial resources is the main determinants 
of sustained economic growth. With impact 
of knowledge components on the 
mobilization of financial resources in the 
Stock Exchange, this role is more clearly 
visible, because knowledge as the main 
resource of innovation and technical changes 
in the production process causes 
improvement of the technology, and thus, it 
causes increasing of productive capacities and 
productivity of stock's firms. Therefore, 
knowledge components due to increasing 
return of stock's firms cause increasing of 
mobilization of financial resources in stock 
exchange. The purpose of this study is 
evaluating of the effect of knowledge 
components on the mobilization of financial 
resources in the Iran's stock exchange with 
quarterly data during the 1998-2014 and 
using of Ordinary Least Squares. In addition 
to the knowledge components that include 
information infrastructure, institutional and 
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economic regimes, the innovations system 
and education and human resources, stock 
market development has been considered as 
one of the determinants of financial 
resources. The results indicate that each of 
knowledge components and stock market 
development, have significant positive impact 
on the mobilization of financial resources in 
Iran's stock exchange. 
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  دهیچک
اندازکنندگان و تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی از جمله  گذاران و پس بهادار به عنوان هسته اصلی بازار سرمایه با ایجاد تعامل بین سرمایهبورس اوراق 

د زیرا دانش به عنوان شو تر می هاي دانش بر تجهیز منابع مالی در بورس این نقش هم پررنگ با تأثیر مؤلفه. هاي رشد اقتصادي مستمر و باثبات است کننده تعیین
هدف . شود هاي بورسی می وري شرکت هاي تولیدي و بهره پایگاه اصلی نوآوري و تغییرات فنی در فرآیند تولید، سبب رشد فناوري و در نتیجه افزایش ظرفیت

با استفاده از  1393تا  1377هاي فصلی دوره زمانی سال  هاي دانش بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار ایران بر مبناي داده این پژوهش بررسی تأثیر مؤلفه
هاي نهادي و اقتصادي، سیستم ابداعات و آموزش و  هاي اطلاعاتی، رژیم هاي دانش که شامل زیرساخت علاوه بر مؤلفه. روش رگرسیون حداقل مربعات است

نتایج مطالعه نشان داد که همه . ه تجهیز منابع مالی مورد بررسی قرار گرفته استکنند منابع انسانی است توسعه بازار سهام نیز به عنوان یکی از عوامل تعیین
  .هاي دانش و همچنین توسعه بازار سهام، تأثیر مثبت و معناداري بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار ایران دارند مؤلفه

  هاي دانش، تجهیز منابع مالی، اوراق بهادار مؤلفه: ها کلیدواژه
 :شود براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می

Shahabadi, A., Jafari, M., & Davarikish, R. (2017). The Impact of Knowledge Components on the Mobilization of 
Financial Resources in Iran's Stock Exchange. Journal of Science & Technology Policy, 9(3), 19-29. {In Persian}. 

  
  1مقدمه -1

به  آنانداز و تبدیل  بازار سرمایه با ایجاد انگیزه براي پس
گذاري با هدف تشکیل سرمایه، نقش مهمی در تسریع  سرمایه

کارکرد اصلی این بازار، . رشد اقتصادي مستمر و باثبات دارد
هایی  هاي داراي مازاد وجوه به گروه انتقال وجوه از گروه

به عبارت دیگر، بازار . است که با کمبود وجوه مواجه هستند
هاي  شود وجوه افرادي که فرصت سرمایه موجب می

گذاري مولد ندارند به سمت کسانی که چنین فرصتی  سرمایه
بازار  مثبت و عملکرد براین کاراییبنا .]1[را دارند انتقال یابد 
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گذاري،  سرمایه و کیفیت میزان به دلیل اثرگذاري آن بر سرمایه
  .است برخوردار اقتصاد در بالایی اهمیت از

کشورها، بورس اوراق بهادار هسته اصلی بازار  اکثر امروزه در
 سمت به مبالغ زیادي از منابع راکد را سرمایه است و سالانه

 و تولیدي واحدهاي فعال جامعه نظیر و مولد واحدهاي
 به واحدهاي منابع این تخصیص کند که با می هدایت خدماتی

 بهبود هاي اقتصادي بنگاه کارایی و یافته افزایش مولد، تولید
در حالی که بررسی عملکرد بورس اوراق بهادار . یابد می

تهران در تجهیز منابع مالی به سوي تشکیل سرمایه، نشان 
نسبت تجهیز منابع مالی بازار سرمایه به تشکیل دهد که  می

 09/6در برنامه اول توسعه به  29/0سرمایه ثابت ناخالص از 
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در برنامه پنجم توسعه افزایش یافته ولی همچنان بازار سرمایه 
اندازهاي جامعه و به ویژه بخش  در تجهیز منابع مالی پس

  .خصوصی، جایگاه قابل اتکائی ندارد
 از که است عاملی هاي مالی گذاري دارایی ده سرمایهباز نرخ
 اندازهاي پس دیگر طرف از و را تجهیز اندازها پس طرف یک

مختلف  مصارف به کارا نحوي به را تجهیزشده
 اغلب در تجربی نتایج .دهد می تخصیص) گذاري سرمایه(

 در حال توسعه کشورهاي برخی و یافته توسعه کشورهاي
هاي  گذاري در دارایی نرخ بازدهی سرمایه بین که حاکی است

وجود  اي مستقیم رابطه) مالی منابع عرضه(انداز  پس و مالی
گذاران از ورود به بازار سرمایه  از آنجا که هدف سرمایه. دارد

و سایر بازارها معمولاً حصول نرخ بازدهی مورد انتظار و به 
بورس حداکثر رساندن سود است بنابراین افزایش نرخ بازده 

گذاري در این بازار  اوراق بهادار، انگیزه افراد را براي سرمایه
ها  افزایش داده و منجر به کاهش تقاضا براي سایر دارایی

بنیان به  امروزه مباحث مربوط به اقتصادهاي دانش. شود می
دلیل نقش آنها در تولید و ایجاد ارزش افزوده از جایگاه 

مبتنی بر عوامل سنتی تولید اي برخوردار است و اقتصاد  ویژه
به سرعت جاي خود را به ) نیروي کار و سرمایه فیزیکی(

که بر همین  ]2[دهد  اقتصاد مبتنی بر دانش و اطلاعات می
دانش و  ]4[ 2یاي و چوي و هون ]3[ 1اساس نیز هونگ

به . اند ترین عامل رشد اقتصادهاي نوین دانسته فناوري را مهم
هاي اقتصادي  این ترتیب دانش یک منبع دائمی در اختیار بنگاه

وري یا افزایش تعداد کل محصولات  است که افزایش بهره
موجودشده و حتی با ایجاد محصولات جدید، ارزش افزوده 

همچنین با ] 5[نماید  هم میهاي بورسی فرا بیشتر را براي بنگاه
هاي  بهبود کیفیت محصولات موجود، مزیت رقابتی بنگاه
. شود بورسی افزایش یافته و به نوعی بقاء آنها تضمین می

وري  سودآوري و بهره بر عوامل مؤثر از بنابراین یکی
محور هستند که  هاي اقتصاد دانش هاي بورسی، مؤلفه شرکت

ن به صنایع مختلف بورسی بر هاي نوی از طریق ورود فناوري
]. 6[گذارند  هاي بورسی تأثیر می وري شرکت بازدهی و بهره

هاي بورسی ناشی از  وري بنگاه افزایش در سودآوري و بهره
گذاري و در نهایت  هاي دانش نیز تقاضا براي سرمایه مؤلفه
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  .دهد تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار را افزایش می
هاي دانش براي اکثر  اقتصادي، مؤلفه مطالعات بر اساس بیشتر

 به هاي فعال در بورس اوراق بهادار اهمیت بالایی دارد بنگاه
 بر هاي دانش فناورانه حاصل از مؤلفه تغییرات اي که گونه

اثرگذار  سود و اشتغال، دستمزد محصولات، کیفیت عرضه،
بهبود  و توسعه توانند با هاي دانش می مؤلفه]. 7[است 

 آنها و قابلیت رقابت محصولات کیفی و کمی سطح فناوري،
 محصولاتی ارتقاء دهند کشور خارج بازارهاي داخل و را در
همچنین  جامعه راهی بازار کنند و بر اساس نیازهاي جدید

. حفظ کنند صنایع را در سطحی مطلوب وضع سودآوري
افزایش  براي سنتی تولید به تنهایی عوامل از استفاده

هاي دانش  باید مؤلفه نیست بلکه کافی آن تداوم و وريسودآ
گیرد تا با افزایش  قرار توجه هاي بورسی مورد بنگاه نیز در

گذاران براي خرید سهام  وري و سودآوري، تمایل سرمایه بهره
آنها افزایش یافته و تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار 

  .نیز ارتقاء یابد
 چهار مبناي بر بنیان دانش اقتصاد جهانی،بانک  تعریف مطابق
 اقتصادي، و نهادي هاي رژیم :شود می سنجیده دانش از مؤلفه
همچنین  انسانی و منابع و آموزش نوآوري، نظام

کننده  ترین عوامل تعیین از مهم اطلاعاتی، که هاي زیرساخت
در . هاي بورسی هستند وري و سودآوري شرکت رشد بهره

هر کدام از "شود که  سؤال مطرح میچارچوب فوق این 
هاي مختلف دانش چه میزان تأثیر بر تجهیز منابع مالی  جنبه

مطالعات متعددي در . "در بورس اوراق بهادار ایران دارند؟
کننده توسعه بورس اوراق  ایران در خصوص عوامل تعیین

هاي  کننده مؤلفه رغم نقش تعیین بهادار انجام شده اما علی
اي در خصوص آنها  ن به شکلی جامع مطالعهدانش، تاکنو

هاي  ارزیابی تأثیر مؤلفه مقاله،هدف این . صورت نگرفته است
با  93تا  1377دانش بر تجهیز منابع مالی طی دوره زمانی 

هاي فصلی بورس اوراق بهادار ایران بر مبناي  استفاده از داده
  .روش اقتصادسنجی رگرسیون حداقل مربعات است

  
  نظري و پیشینه تحقیقمبانی  - 2

این قسمت در بخش مبانی نظري به بررسی سازوکارهاي 
پردازد و به  هاي دانش بر تجهیز منابع مالی می اثرگذاري مؤلفه

گرفته پیرامون این  دنبال آن در پیشینه تحقیق، مطالعات صورت
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 .دهد موضوع را مورد بررسی قرار می

  مبانی نظري 2-1
  بورس اوراق بهادار تجهیز منابع مالی در 2-1-1

گذاري مولد به وسیله بازار  انداز به سوي سرمایه تجهیز پس
اي اسـت کـه تمامی اقتصاددانان  مالی در فرآیند توسعه نکته

همچنین اکثر اقتصاددانان بر تجهیز منابع . نظر دارند بر آن اتفاق
کننده  ترین عامل تعیین مالی یا تشکیل سرمایه به مثابه مهم

آوري  فرآیند ایجاد، جمع. توسعه اقتصادي تأکید دارندرشد و 
و افزایش منابع مالی جهت تخصیص براي تأمین مخارج 

شود و به وسیله  فعالان اقتصادي، تجهیز منابع مالی نامیده می
گذاري داخلی و خارجی طی یک دوره زمانی  حجم سرمایه

 مفهوم تجهیز منابع مالی این است]. 8[شود  مشخص تعیین می
هاي مولد جاري خود را صرف  که یک جامعه تمام ظرفیت

تأمین نیازهاي مصرفی نکرده و بخشی از آنها را صرف تولید 
تمام اشکال تجهیز منابع مالی . کند اي می کالاهاي سرمایه

هاي مولد تولیدي  مدت و بلندمدت ظرفیت تواند در کوتاه می
ورهاي در بنابراین دورهاي باطل فقر در کش. را افزایش دهد

توان از طریق تجهیز منابع مالی و  حال توسعه را می
به دلیل نازل بودن سطح درآمدهاي . گذاري شکست سرمایه

گذاري  قابل تصرف در این کشورها، تقاضا، تولید و سرمایه
گذاري، سبب  کمبود درآمد، تقاضا و سرمایه. ناکافی است

کمبود را شود که این  اي می کمیابی تولید کالاهاي سرمایه
توان از طریق تجهیز منابع مالی به وسیله بازارهاي مالی با  می

دو بازار . هدف تشکیل سرمایه به مقدار کافی، جبران نمود
پول و سرمایه مکمل یکدیگرند که مشترکاً به تجهیز منابع 

مدت و  مالی، هدایت و تخصیص بهینه آنها بین نیازهاي کوتاه
ولی با توجه به ] 9[پردازند  میهاي اقتصادي  بلندمدت فعالیت

بر بوده و فرآیندي  هاي تولیدي عمدتاً زمان اینکه فعالیت
طولانی دارند نقش بازار سرمایه در تجهیز و انتقال منابع مالی 

  و مهم  گذاري، بسیار حیاتی هاي سرمایه به سمت فعالیت
در بازار سرمایه بر خلاف بازار پول، بازه زمانی . است

به . شود گذاري تعریف نمی ودي براي سرمایهمشخص و محد
مدت و بلندمدت  این ترتیب، بازار سرمایه نیازهاي میان

و ] 11و10[سازد  هاي اقتصادي به وجوه را برآورده می بنگاه
اندازها و  بنابراین بازار سرمایه نقش مهمی در تجهیز پس

به . نماید گذاري مولد ایفاء می هدایت آنها به سوي سرمایه

 عرضه عمومی(عادي  سهام طریق انتشار از ها ر کلی بورسطو
، )اوراق بهادار اسلامی(قرضه  اوراق و) افزایش سرمایه اولیه و

دهند  ها را انجام می تجهیز منابع مالی به سمت شرکت
  .1)ها هاي سالانه فدراسیون جهانی بورس گزارش(
 بنیان اقتصاد دانش 2-1-2

 استفاده و تولید خارجی در هاي جویی صرفه ایجاد با دانش
و  داده بهبود را تولید عوامل کل وري بهره منابع، از کاراتر

امروزه ]. 12[کند  می فراهم را اقتصادي رشد افزایش موجبات
 سرمایه و کار نیروي طبیعی، منابع با مقایسه در دانش نقش

 از نوینی مرحله به جهان ورود با و یافته فیزیکی، افزایش
 بر مبتنی اقتصاد به را خود جاي منابع بر مبتنی اقتصاد توسعه،
 کلیدي و برجسته نقش به توجه با. است داده و فناوري دانش
 از بنیان دانش مفهوم اقتصاد دانش، مبتنی بر اقتصاد در دانش
 معرفی 2(OECD)اقتصادي  همکاري و سازمان توسعه سوي
 دانش آن، در که است بنیان اقتصادي اقتصاد دانش .است شده
بنیان،  در یک اقتصاد دانش. اقتصادي باشد رشد اصلی کلید

در  مؤثر و کارا صورتی به یافته و انتشار و تولید کسب، دانش،
 به اقتصادها موفق گذار .کند ایفاء نقش می اقتصادي توسعه
 گذاري سرمایه قبیل از عواملی به عموماً بنیان دانش اقتصاد

 و نوآوري، اختراع هاي ظرفیت توسعه آموزش، در بلندمدت
 اقتصادي محیط یک و اطلاعاتی هاي زیرساخت روزکردن به

 عوامل. آورد می وجود به را معاملاتی که بازارهاي دارد نیاز
 اقتصاد چارچوب هاي عنوان پایه به جهانی بانک سوي فوق از
: از اند که به طور خلاصه عبارتند شده نامیده بنیان دانش
 منابع و آموزش نوآوري، نظام اقتصادي، و نهادي هاي رژیم

  ].13[اطلاعاتی  هاي همچنین زیرساخت انسانی و
هاي  وري و تولیدات شرکت دانش از طریق اثرگذاري بر بهره

دهد و در نتیجه، تمایل  بورسی، سودآوري آنها را افزایش می
ها بیشتر و به تبع آن، تجهیز منابع  به خرید سهام این شرکت

بررسی اقتصاد . یابد بورس اوراق بهادار افزایش میمالی در 
هایی از سودآوري بالاتر و  دهد امروزه بنگاه جهانی نشان می

پایدارتر برخوردارند که به اهمیت دانش به عنوان عامل تولید 
 .اند پی برده

بنیان بر  سازوکارهاي اثرگذاري اقتصاد دانش 2-1-2-1

                                                
1- Annual Report of World Federation of Exchanges 
2- Organization for Economic Cooperation and Development 



  هاي دانش بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار تأثیر مؤلفه

22  

  دارتجهیز منابع مالی در بورس اوراق بها
هاي نهادي و اقتصادي و تجهیز منابع  رژیم 2-1-2-1-1

 مالی در بورس اوراق بهادار

معتقد است که نظام مالی کشورهاي در حال توسعه  1شاو
گري رسمی و ساختار  عمدتاً داراي سطح پائینی از واسطه

هاي  خانوارها اغلب پورتفوي]. 14[باشند  نهادي ضعیف می
دارند مانند  اي غیرمالی را نگه میه بسیار متفاوتی از دارایی

مقادیري محصولات جهت مبادله، طلا، ارز، زمین و ساختمان 
نگهداري . که به عنوان ذخایر ثروت ضروري هستند

تواند  انداز می هاي غیرمالی به عنوان ابزارهاي پس دارایی
گیري منطقی در مورد پورتفوي  کننده نوعی تصمیم منعکس
گذاري  ناي ریسک بالا، محیط سرمایههاي مالی بر مب دارایی

بهبود . ناامن و کمبود دسترسی به ابزارهاي مالی مناسب باشد
دسترسی و افزایش اطمینان به نظام مالی به ویژه بازار سرمایه 
از طریق جایگزینی ابزارهاي غیرمالی با ابزارهاي مالی 

شده به شکل  اندازهاي نگهداري تواند موجب افزایش پس می
بنابراین در تجهیز منابع مالی به سوي . ودسهام ش

هاي مالی از جمله بورس،  گذاري مولد از طریق واسطه سرمایه
در صورت بهبود . عوامل نهادي و محیطی اهمیت دارند
تواند اشخاص را به  عوامل نهادي و محیطی، بورس می

]. 17-15[نماید  هاي مالی ترغیب  گذاري در دارایی سرمایه
 قابل و کارا دولت یک شامل نهادي و اقتصاديهاي  رژیم

اندك و کسري  فساد با )دولت هاي ثبات سیاست(اطمینان 
این مؤلفه از یک سو باعث افزایش . است بودجه پائین

شود که در نتیجه آن، تقاضا براي  اطمینان به بازار سرمایه می
نهادي  رژیم بنابراین. یابد گذاري در بورس افزایش می سرمایه

 هاي فرصت به مالی منابع اختصاص اقتصادي بایستی امکانو 
 از سوي دیگر، در. مولد در بورس را فراهم کند گذاري سرمایه

 وکار و ازکسب که دارد وجود قانونی نظام یک رژیم این
لازم  هاي کرده و انگیزه حمایت فکري و مادي مالکیت حقوق
 انتقال و همچنین کسب و موجود دانش از کارا استفاده براي
 هاي بورسی سازد که در نتیجه، بنگاه می فراهم  را جدید دانش

تشویق و با اطمینان در  دانش، کارآمد از خلق و استفاده به
کنند چون  گذاري می وتوسعه سرمایه هاي تحقیق فعالیت

وري و  توانند از آثار سودمند بکارگیري دانش بر بهره می
                                                
1- Shaw 

به این ترتیب با بهبود ]. 18[مند شوند  سودآوري بنگاه بهره
هاي نهادي و اقتصادي، تجهیز منابع مالی در بورس  رژیم

  .یابد افزایش می
و تجهیز منابع مالی در  انسانی منابع و آموزش 2-1-2-1-2

  بورس اوراق بهادار
 و انتقال فرآیند دیده آموزش و کرده داشتن افراد تحصیل بدون
 و جدید دانش خلق. شود واقع تواند مؤثر نمی دانش خلق

 بالایی از سطوح به اقتصادي ویژه محیط یک با آن انطباق
رو، سطوح  این و از] 20و19[وابسته است  تحقیقات و آموزش

 به آنچه ارزیابی فناورانه، روندهاي پایش براي ، بالاي آموزش
شود  مربوط می جدید هاي فناوري و مونتاژ اقتصاد یا بنگاه
 جامعه یک افراد تحصیلات سطح چه هر علاوه به .است لازم

نیز  فناوري زمینه در به پیشرفت آنها گرایش باشد بالاتر
به  دیده آموزش و کرده افراد تحصیل. یافت خواهد افزایش

 و نوین هاي فناوري درك در که اي کننده تعیین نقش دلیل
 کننده تعیین عوامل از یکی دارند خارجی هاي کسب فناوري

هاي بورسی  منجر به سودآوري شرکتعوامل  کل وري بهره
ارائه محصولات و خدمات متفاوت و به این ترتیب، . هستند

ها، خلاقیت و نوآوري و افزایش  باکیفیت، کاهش هزینه
با  .پذیري از مزایاي وجود منابع انسانی کیفی است رقابت

هاي بورسی و در  وري شرکت بهبود سرمایه انسانی، بهروه
فزایش یافته و نهایتاً تمایل به نتیجه سودآوري آنها ا

گذاري و تبعاً تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار  سرمایه
  .یابد افزایش می

نظام نوآوري و ابداعات و تجهیز منابع مالی  2-1-2-1-3
  در بورس اوراق بهادار

 ها دانشگاه دولت، اقتصادي، نهادهاي از اي شبکه نوآوري، نظام
 ارتباطات تولیدي و ها  فعالیت که است پژوهشی مراکز و

 نوآوري، نظام در. نمایند می سازماندهی و طراحی را جدید
 دانش، مورد بکارگیري و انتشار تولید، براي جامعه آمادگی
اي از مؤسسات،  نظام نوآوري شبکه. گیرد قرار می بررسی

هاي خلق، کسب،  قوانین و فرآیندهایی است که بر روش
مطالعات ]. 21[گذارند  انتشار و استفاده از دانش اثر می

هاي  هاي نوآوري در واکنش به مشوق اخیر، فعالیتهاي  سال
پذیري  اقتصادي را محرك پیشرفت فناوري و قدرت رقابت

  .ندکن معرفی می
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نوآوري، سرعت بخشیدن به فرآیندهاي  نظامنقش اصلی یک 
تواند منجر به کشف  است که می (R&D)وتوسعه  تحقیق

وتوسعه به عنوان  تحقیق. کالاها، فرآیندها و دانش جدید شود
 و کاوشی اساسی یا و پژوهش توان می را قلب نظام نوآوري

 جدید براي دانش کسب هدف با که نامید شده ریزي برنامه
و  محصولات در مؤثر بهبود و نو خدمتی و محصول ایجاد

 کاربرد]. 7[شود  می گرفته کار به تولیدي، فرآیندهاي
 نقش اول، :است پذیر امکان راه دو از وتوسعه تحقیق
 دوم، و جدید ابداعات در وتوسعه تحقیق بخش کننده تعیین
ابداعات از نظام . است دیگر اکتشافات فهم و درك به کمک

طریق معرفی محصول جدید و یا تغییر کیفی محصول 
ها، کاهش  هاي نوین تولید، کاهش هزینه موجود، معرفی شیو

هاي فیزیکی و افزایش  نسبی نقش کمیابی سرمایه
هاي بورسی اثر گذاشته و  پذیري، در سودآوري شرکت رقابت

باعث افزایش تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار 
تواند تجهیز  نظام نوآوري و ابداعات از دو طریق می. شود می

از یک سو : منابع مالی در بورس اوراق بهادار را افزایش دهد
تواند منجر به ایجاد ابزارهاي نوین مالی و تنوع در  می

ابزارهاي مالی مانند ابزارهاي نوین مالی اسلامی براي جذب 
تواند  ي دیگر میواحدهایی که وجوه مازاد دارند شود و از سو

هاي نوین حسابداري و پردازش  منجر به ایجاد سیستم
گذاران با اطمینان بیشتر به  اطلاعات شود تا سرمایه

ها، اقدام به خرید سهام در بورس  هاي مالی شرکت صورت
به این ترتیب با بهبود نظام نوآوري و ابداعات، تجهیز . نمایند

  .یابد یمنابع مالی در بازار سرمایه افزایش م
و تجهیز  ارتباطاتی و اطلاعاتی هاي زیرساخت 2-1-2-1-4

  منابع مالی در بورس اوراق بهادار
 مؤثري ارتباطاتی به طور و اطلاعاتی هاي زیرساخت
 را دانش کسب و انتشار و اطلاعاتی ارتباطی، فرآیندهاي

 اطلاعاتی و ارتباطی موجب هاي زیرساخت. کنند می تسهیل
 خدمات و کالاها تبادل و تولید و ها ایده رسیدن ثمر به تسهیل

 تواند با می کارا اطلاعاتی هاي زیرساخت داشتن .شود می
 زمانی، و مکانی هاي محدودیت غلبه بر و ها هزینه کاهش
. شود وري بهره افزایش باعث و تسهیل را اطلاعات انتقال

 بازار، به مبادلات و دسترسی پائین هزینه وري، بهره افزایش
 سازمان عضو کشورهاي تجربه. باشند می رکن این متأثر از

که  دهد می نشان توسعه و هاي اقتصادي همکاري
 ارتباطاتی و اطلاعاتی هاي زیرساخت در گذاري سرمایه
. شود می سطوح تمام در کل عوامل وري بهره افزایش موجب

 سه تواند از می اطلاعاتی هاي زیرساخت بخش به طور کلی
 این پذیرش با ها مکمل بهبود خارجی شبکه، مسیر آثار
 اثر عوامل کل وري بهره بر دانش به دسترسی و ها زیرساخت

 و اطلاعاتی هاي فناوري همچنین کاربرد]. 22[باشد  داشته
 براي جغرافیایی مرزهاي و بر فاصله غلبه موجب ارتباطاتی
 هاي هزینه کاهش نااطمینانی، کاهش اطلاعات، در مشارکت

 همگی که شود می جهان سراسر رقابت در افزایش و مبادله
بنابراین بهبود . شود می هاي بورسی بنگاه رقابتی مزیت باعث

وري  هاي اطلاعاتی و ارتباطی از طریق افزایش بهره زیرساخت
هاي بورسی،  کل عوامل و در نتیجه ارتقاء مزیت رقابتی بنگاه

س را گذاري در بور سودآوري آنها و تقاضا براي سرمایه
افزایش دهد که این امر، منجر به تجهیز منابع مالی در بورس 

  .شود میاوراق بهادار 
توسعه بورس اوراق بهادار از طریق افزایش دسترسی به 

گذاري از طریق  تر سرمایه هاي متنوع بورس، ایجاد فرصت
معرفی ابزارهاي جدید، بهبود کیفیت اطلاعات و ایجاد انگیزه 

گذاران، منجر به افزایش تجهیز منابع مالی به  براي سرمایه
 1کینون هاي مک یافته. شود هاي مولد می گذاري سوي سرمایه

به عبارت دیگر . کند این موضوع را تأیید می] 14[شاو و ] 23[
قدرت جذب و تجهیز منابع  تر باشد یافته توسعه هر چه بورس

شتري داخلی و خارجی هم در آن بیشتر شده و منابع مالی بی
در نتیجه . کند هاي مولد تجهیز می را براي تأمین مالی پروژه

توسعه بازار بورس نیز یکی از عوامل تجهیز منابع مالی در 
  .بورس اوراق بهادار است

  پیشینه تحقیق 2-2
 تغییرات رشد ساز و سبب اقتصادي مهم هاي مقوله از دانش

 در فنی تغییرات و نوآوري اصلی پایگاه دانش،. فناوري است
 توسعه بسزایی را در نقش رو این از و است تولید فرآیند

 - ها  وري بنگاه بهره و تولیدي هاي ظرفیت افزایش و فناوري
 و سریع تحولات. کند می ایفاء -هاي بورسی  از جمله بنگاه

 تجاري محیط شدن تر پیچیده نیز سبب جهانی رقابت فشار
بقاء،  براي گذشته از بیش باید ها بنگاه شود به نحوي که می

                                                
1- McKinnon 
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 سازمانی خود را ارتقاء دهند زیرا برون و درون دانش
 مانند آن ناملموس هاي دارایی از سازمان هاي ملموس ارزش
تواند  دانش می]. 24[گیرد  می سرچشمه سازمان دانش

 کارکنان و خام مواد سرمایه، تجهیزات، آلات، ماشین جایگزین
وري و مزیت  تأثیرگذار، بهرهبه عنوان عاملی مهم و  شده تا

وري کل عوامل،  با افزایش بهره .ها را افزایش دهد رقابتی بنگاه
هاي بورسی کاهش و در نتیجه  هاي تولید شرکت هزینه

بهبود مزیت رقابتی . یابد سودآوري و بازدهی آنها افزایش می
هاي بورسی هم پایداري سودآوري آنها را تضمین  شرکت

هاي دانش، تقاضا براي  یب با بهبود مؤلفهبه این ترت. کند می
گذاري در سهام و در نتیجه، تجهیز منابع مالی در  سرمایه

تحقیق جامعی در داخل یا خارج  .یابد بورس افزایش می
هاي  میزان تأثیر مؤلفه(کشور در خصوص موضوع پژوهش 

انجام نشده ) دانش بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار
ها، تولید  هاي دانش بر بازده شرکت ه تأثیر مؤلفهاما دربار

وري کل عوامل مطالعات  محصول رقابتی و همچنین بهره
  .شود متعددي انجام شده که در ادامه به برخی از آنها اشاره می

به بررسی توسعه نظام ابداعات از طریق مخارج  1گو
بورس ها عضو  بر بازده سهام شرکت (R&D)وتوسعه  تحقیق
و بورس  بورس اوراق بهادار آمریکا ،بهادار نیویوركاوراق 

. پرداخته است 2013تا  1963اوراق بهادار نزدك طی دوره 
هاي با  داد که در صنایع رقابتی، شرکت  هاي وي نشان یافته

در   گذاري تمایل بیشتري براي سرمایه R&Dمخارج بالاي 
ها،  هاي با ریسک بالا دارند و در نتیجه، این شرکت پروژه

هاي با مخارج  انتظار بازده بالاتري را هم نسبت به شرکت
  ].25[دارند  R&Dپائین 

هاي  گذاري در ظرفیت به بررسی تأثیر سرمایه 2کومار و لی
بورس اوراق بهادار هاي عضو  نوآورانه بر بازده سهام شرکت

و بورس اوراق بهادار  بورس اوراق بهادار آمریکا ،نیویورك
نتایج این تحقیق . اند پرداخته 2011تا  1971نزدك طی دوره 

هاي نوآورانه با یک  گذاري در ظرفیت دهد که سرمایه نشان می
  ].26[گذارد  وقفه زمانی بر بازدهی سهام اثر می

بینی بازده  رابطه کیفیت حکمرانی و پیش و همکاران 3نارایان
 2012تا  1985کشور طی دوره زمانی  38بازار سهام را در 

                                                
1- Gu 
2- Kumar and Li 
3- Narayan 

در ، آنهابر اساس نتایج پژوهش  .اند بررسی قرار دادهمورد 
بازده بازار سهام  ،کشورهاي با شاخص حکمرانی خوب

بر  شود و در نتیجه،بینی  تواند به نحوي اثربخش پیش می
  اساس اطلاعات به دست آمده از بررسی وضعیت شاخص

توانند پرتفوي  گذاران می نهادي حکمرانی این کشورها، سرمایه
  .]15[ تري را تشکیل دهند مناسب
به بررسی رابطه کیفیت حکمرانی و عملکرد بازار  4آسنجیو

 2010تا  1990سهام در کشورهاي آفریقایی طی بازه زمانی 
کشورهاي با نهادهاي مالی  چنین نتیجه گرفته کهپرداخته و 

و حجم ) از نظر قیمتی(تر  باارزشیافته، بازار سهام  توسعه
تعداد ضمناً و  داشتهکشورها دیگر بت به معاملات بالاتري نس

به نیز اوراق بهادار آنها  بورسشده در  هاي پذیرفته شرکت
  .]16[ مراتب بیشتر است

 در دارویی شرکت بزرگ 60 هاي با استفاده از داده 5لاورنس
وتوسعه با سودآوري  تحقیق آمریکا به بررسی رابطه مخارج

 هاي که هزینه دهد نتایج تحقیق نشان می. پرداخته است
 صنایع سودآوري بر داري معنی و مثبت تأثیر وتوسعه تحقیق
  ].5[دارد  دارویی
هاي پانل اقتصادهاي نوظهور براي  با بکارگیري داده 6یارتی
کننده نهادي و  به بررسی عوامل تعیین 2004تا  1990هاي  سال

کلان اقتصادي بر تجهیز منابع در بازار سهام کشورهاي 
دارد  خته و بر اساس نتایج تخمین خود بیان مینوظهور پردا

که ریسک سیاسی، شاخص کیفیت قانون و نظم و کیفیت 
کننده جذب منابع مالی در بازار  بروکراسی، از عوامل تعیین

  ].27[باشند  سهام می
به بررسی تأثیر قوانین و مقررات بر  7استیرینقام و همکاران

توسعه بازار سهام در کشورهاي جمهوري چک و لهستان طی 
دارند که اقتصاد  پرداخته و بیان می 2002تا  1995بازه زمانی 

هر کشور براي توسعه بازار سهام نیاز به قوانین و مقررات 
 ریزي و تنظیم تواند با برنامه کارآمد دولتی دارد و هر دولت می

  ].28[بازار کارا، بازار سهام خود را تقویت نماید 
بر  اقتصادي کلان متغیرهاي اثر بررسی نیز به 8گارسیا و لیو

کشور  بهادار در تجهیز منابع مالی پانزده اوراق بورس توسعه

                                                
4- Asongu 
5- Lawrence  
6- Yartey 
7- Stringham 
8- Garcia and Liu 
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شامل هفت کشور در آمریکاي لاتین، شش کشور در غرب (
 1980انی زم دوره طی )آسیا به علاوه دو کشور آمریکا و ژاپن

دهد  تحقیق آنها نشان میحاصل از نتایج . پردازند می 1995 تا
 در ثبات که تجهیز منابع مالی بیشتر در بازار سهام، ناشی از

  ].29[کلان است  اقتصاد
 وتوسعه تحقیق هاي هزینه فلاحتی و همکاران به بررسی تأثیر

مختلف  سطوح با اي کارخانه صنایع سودآوري بر نوآوري و
طی ) پائین فناوري با و صنایع بالا فناوري با صنایع(فناوري 

هاي تحقیق آنها  یافته. اند پرداخته 1387 تا 1375هاي  سال
 بر نوآوري و وتوسعه تحقیق هاي هزینه نشان داد که تأثیر

با  براي صنایع و مثبت بالا، فناوري با براي صنایع سودآوري،
  ].30[پائین، منفی است  فناوري

و  2ادودا ،]31[ و همکاران 1جون همچنین پژوهشگرانی نظیر
و همکاران  4، ناکوئر]33[ 3گزدر و ، چریف]32[ همکاران

هم در خصوص موضوع ] 35[و گوگردچیان و همکاران ] 34[
مخارج (اند و رابطه بین نوآوري  فوق مطالعاتی داشته

را با ... ، ثبات رژیم نهادي و اقتصادي و )وتوسعه تحقیق
در حوزه تاکنون اما . اند ازدهی سهام مورد بررسی قرار دادهب

تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار ایران پژوهشی 
کننده  هاي دانش به عنوان عامل تعیین صورت نگرفته و مؤلفه

این . اند در گسترش تجهیز منابع مالی نادیده گرفته شده
به بررسی  ر داردگونه که قبلاً نیز گفته شد در نظ پژوهش همان

هاي دانش بر تجهیز منابع مالی در بورس  میزان تأثیر مؤلفه
  .اوراق بهادار ایران بپردازد

  
  روش تحقیق - 3

بر مبناي یک مدل رگرسیون خطی حداقل مربعات به بررسی 
تجهیز منابع مالی در بورس اوراق هاي دانش بر  تأثیر مؤلفه

  .بهادار ایران خواهیم پرداخت
  مدل ساختار 3-1

 در چارچوب مبانی نظري و مطالعات تجربی از قبیل گو
، استیرینقام و ]36[ آبادي و همکاران ، رضایی دولت]25[

تجهیز منابع مالی در  ]37[ 5و چین و ایتیو ]28[همکاران 

                                                
1- Jun 
2- Aduda  
3- Cherif and Gazdar  
4- Naceur 
5- Chinn and Ito 

بنیان و  هاي اقتصاد دانش بورس اوراق بهادار، تابعی از مؤلفه
اساس براي بر این  .همچنین توسعه بازار سرمایه است

 نظر گرفته شده است در زیر پژوهش حاضر مدلی به شکل
  :)1رابطه (

L(MFR) = β0 + β1 L(IU) + β2 L(IS) 

+ β3 L(EHR) + β4 L(RL) + β5 L(SMD) + εt 

  (.)s.t.   L(.) = Log    )1رابطه (

نسبت تجهیز منابع مالی به تشکیل سرمایه  MFR6که در آن 
سیستم  IS8هاي اطلاعاتی،  زیرساخت IU7ثابت ناخالص، 

هاي  رژیم RL10آموزش و منابع انسانی،  EHR9ابداعات، 
. نیز توسعه بازار سرمایه است SMD11نهادي و اقتصادي و 

هاي مدل، شاخصی قابل  براي سنجش هر کدام از مؤلفه
براي برآورد . لحاظ شده است 1گیري به شرح جدول  اندازه

  ).در چهار مرحله(م استفاده شد مدل فوق از روش گام به گا
  افزار مورد استفاده ها و نرم داده 3-2

هاي  هاي مربوط به متغیرهاي تجهیز منابع مالی، مؤلفه داده
هاي  هاي اطلاعاتی، رژیم شامل چهار متغیر زیرساخت(دانش 

نهادي و اقتصادي، سیستم ابداعات و همچنین آموزش و منابع 
هاي آماري بانک مرکزي  از پایگاهو توسعه بازار سهام ) انسانی

 افزار از نرمجهانی استخراج و براي برازش مدل  ایران و بانک
Eviews 9 استفاده شده است.  

  ارزیابی مفروضات مدل 3-3
پیش از برآورد مدل باید مانایی متغیرهاي آن مورد آزمون قرار 
گیرد چرا که مانا نبودن متغیرها منجر به بروز مشکل 

در این حالت، فرآیند اقتصادسنجی . شود کاذب میرگرسیون 
مناسب نبوده و مدل رگرسیونی برآوردشده داراي اریبی و در 

هاي مورد  از آنجا که داده. کننده خواهد بود نتیجه گمراه
استفاده در این مطالعه فصلی بوده براي بررسی مانایی متغیرها 

ه استفاد (HEGY) 12هاي ریشه واحد فصلی هجی از آزمون
سه فرض زیر براي هر کدام از متغیرهاي مدل . شده است

  :گیرد مورد بررسی قرار می

                                                
6- Mobilizing financial resources  
7- Information Infrastructure 
8- Innovation system 
9- Education and Human Resources 
10- Economic and Institutional Regime 
11- Stock Market Development 
12 - HEGY Seasonal Unit Root Tests (Hyllberg, Engle, Granger & 
Yoo (1990)) 
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 فرضیه وجود ریشه واحد سالانه) 1

  فرضیه وجود ریشه واحد فصلی) 2
  فرضیه وجود ریشه واحد فصلی و غیرمتناوب) 3

در صورتی که براي یک متغیر هر سه فرضیه فوق رد شود 
احد اعم از متناوب و سري زمانی مورد نظر فاقد ریشه و

 Fهاي فوق هم از آماره  براي آزمون فرضیه. غیرمتناوب است
شود که البته مقدار آن به جاي مقایسه با مقادیر  استفاده می

آزمون  Fشده با مقادیر جدول  شناخته Fجدول توزیع 
HEGY و همکاران ارائه شده مقایسه  1که توسط گیسلز

همه متغیرهاي  HEGYبر اساس نتایج آزمون ]. 41[شود  می
مورد استفاده در این مدل فاقد ریشه واحد متناوب و 

 ).>05/0P(غیرمتناوب بوده و مانا هستند 

 2جوسیلیوس-انباشتگی از آزمون جوهانسون براي ارزیابی هم
هاي آماره  ی از کمیتانباشتگ و براي تعیین تعداد بردارهاي هم

و حداکثر مقدار ویژه استفاده شد که بنا به هر  3آزمون تریس
در . شده استانباشتگی تأیید  وجود یک بردار همدو آزمون، 

ادامه به منظور فراهم آمدن امکان استفاده از مدل براي 
نرمال بودن، ثابت (ها  هاي مرتبط با باقیمانده پیشگوئی، آزمون
ها انجام گرفت که  براي مدل...) اهمبستگی و بودن واریانس، ن

  .ها براي پیشگوئی بوده است نتایج، بیانگر تناسب مدل
  
  برآورد مدل: ها یافته - 4

هاي دانش و همچنین  شده همه مؤلفه بنا به مدل نهایی حاصل

                                                
1- Ghysels 
2- Johansen-Juselius 
3- Trace  

داري بر تجهیز منابع  توسعه بازار سرمایه، تأثیر مثبت و معنی
  ).2جدول (مالی در بورس اوراق بهادار دارند 

  برآورد مدل تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار) 2جدول 

ضریب تعیین 
= مدل شده  تعدیل

9763/0 

 متغیر اندازه تأثیر  داري معنی

 مقدار ثابت 7905/2 >0001/0

0030/0  422/0 LIU 
0018/0  1276/0 LIS 
0101/0  0392/0 LEHR 
0024/0  9827/0 LRL 
0024/0  1212/0 LSMD 
0001/0<  7853/1  AR(1) 
0001/0<  8417/0  AR(2) 

  
  بحث  - 5

بنیان، تأثیر  هاي اقتصاد دانش مؤلفههاي اطلاعاتی از  زیرساخت
مثبت و معناداري بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار 

توان چنین گفت که با بهبود و تسهیل  در توجیه آن می. دارد
فرآیندهاي ارتباطی، اطلاعاتی و کسب و انتشار دانش، 

توانند با تکیه بر این مؤلفه از دانش  هاي بورسی می شرکت
هاي مکانی و زمانی،  هش هزینه و غلبه بر محدودیتضمن کا

وري کل عوامل  انتقال اطلاعات را تسهیل و با بهبود بهره
تولید، سوددهی خود را افزایش داده و انگیزه مثبتی براي 

اندازکنندگان ایجاد کنند تا منابع  ورود به بازار سهام در پس
لی در جهت مالی جدیدي به بازار سهام وارد و تجهیز منابع ما

این یافته با نتایج مطالعات . ارتقاء رشد اقتصادي تقویت شود
و فغانی و همکاران ] 36[آبادي و همکاران  رضایی دولت

  متغیرهاي مدل تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار ایران) 1جدول 
  ارتباط/مطالعات مؤید موضوع گیري شاخص اندازه نماد نام متغیر

در بورس  مالیتجهیز منابع 
 L(MFR) اوراق بهادار

نسبت تجهیز منابع مالی به 
 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص

  ]29و27[

 L(IU) هاي اطلاعاتی زیرساخت
کنندگان از اینترنت  تعداد استفاده

 نفر 100به ازاء هر 
 ]38و36[

انتظار وجود 
یک ارتباط 

مستقیم 
و ) مثبت(

  دار معنی

 L(IS) سیستم ابداعات
شده در  مقالات چاپتعداد 

 مجلات علمی و فنی
]40[ 

 ]36و20[ نام در مقطع دبیرستان نرخ ثبت L(EHR) آموزش و منابع انسانی

 ]37و28و39[ حاکمیت قانون L(RL)  هاي نهادي و اقتصادي رژیم

 L(SMD) توسعه بازار سرمایه
 به کل بازار سهام نسبت ارزش

 (GDP)داخلی  ناخالص تولید

و34و27و33و32[
 ]35و29
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از نتایج دیگر این پژوهش مشاهده تأثیر . همسو است] 38[
مثبت و معنادار آموزش و منابع انسانی بر تجهیز منابع مالی در 

دیده و ماهر از  کار آموزش نیروي. بورس اوراق بهادار است
نیازهاي اساسی هر جامعه براي خلق، کسب و انتشار دانش 
در راستاي ارتقاء تجهیز منابع مالی بازار سهام است چرا که 

دیده با تسهیل کسب و خلق  کرده و آموزش افراد تحصیل
وري کل عوامل تولید تأثیر گذاشته و این  فناوري بر بهره

گذاران در جهت افزایش جریان  سرمایهتواند مشوقی براي  می
در این خصوص، نتایج . منابع مالی در بازار سهام باشد

آبادي و  و رضایی دولت] 20[و همکاران  1مطالعات اسقاریان
این . با نتایج این پژوهش هماهنگ است] 36[همکاران 

هاي نهادي و  پژوهش همچنین بیانگر اثر مثبت و معنادار رژیم
. یز منابع مالی در بورس اوراق بهادار استاقتصادي بر تجه

حاکمیت قانون به عنوان شاخصه این مؤلفه از اقتصاد 
 عادل و قضایی یک دستگاه بنیان، از طریق وجود دانش

 به منظور حفاظت از ...مناسب و  مقررات و قوانین منصف،
در بازار سهام،  گذاري سرمایه راستاي در افراد حقوق مالکیت

 .نماید ایفاء می سهام بازار تجهیز منابع مالی ا درر حیاتی نقشی
و  شده گذاري سرمایه ریسک حاکمیت قانون منجر به کاهش

راستاي  در اقتصادي فعالین اطمینان را براي فضاي
در نتیجه این امر . نماید می فراهم سهام بازار در گذاري سرمایه

 سهام بازار در بالا بازدهی با هاي بخش به منابع مالی هم
اندازکنندگان براي تأمین مالی این  و رغبت پس سرریز

 و همکاران 2بالوگیون. یابد بازارهاي مالی پربازده افزایش می
نیز در ] 37[و چین و ایتیو ] 28[، استیرینقام و همکاران ]39[

هاي نهادي و اقتصادي بر تجهیز منابع مالی  ارزیابی تأثیر رژیم
عامل . اند اي مشابه را بیان کرده در بورس اوراق بهادار، نتیجه

مؤثر دیگر بر تجهیز منابع مالی در بورس اوراق بهادار، سیستم 
. ابداعات است که اثر آن مثبت و معنادار ارزیابی شده است

بنیان با سرعت بخشیدن به  این مؤلفه از اقتصاد دانش
وتوسعه منجر به ابداع فرآیندهاي تولیدي  فرآیندهاي تحقیق

هاي تولید و افزایش سوددهی  ر نتیجه کاهش هزینهجدید و د
شود که  شده در بازار سهام می هاي بورسی پذیرفته شرکت

هاي بورسی، سبب افزایش  نهایتاً این افزایش سوددهی شرکت

                                                
1- Asgharian 
2- Balogun 

گذاري و  اندازکنندگان براي سرمایه داران و پس تمایل سرمایه
بورس انداز در این بخش و تجهیز بیشتر منابع مالی در  پس

سو با این را  اي هم و همکاران نیز نتیجه 3دنگ. خواهد شد
  ].40[اند  بیان داشته

بنیان، باید به تأثیر مثبت و  هاي اقتصاد دانش خارج از مؤلفه
معنادار توسعه بازار سرمایه بر تجهیز منابع مالی در بورس 

یافته با  یک بازار سهام توسعه. اوراق بهادار اشاره کرد
ه منابع، منجر به بهبود کسب و توزیع اطلاعات تخصیص بهین

شده در بازار  هاي پذیرفته در راستاي افزایش سودآوري شرکت
گذاري نه  سهام شده و به دنبال آن با کاهش ریسک سرمایه

گذاران خارجی را هم  گذاران داخلی بلکه سرمایه تنها سرمایه
اندازکنندگان  به سمت خود جذب نموده و مشوقی براي پس

. شود در جهت هدایت منابع مالی خود به این بازار مالی می
ایجاد روابطی پویا و اثربخش میان توسعه بازار سهام و تجهیز 
منابع مالی، رشد اقتصادي مستمر و باثبات را هدفی 

 نتایج مطالعات ادودا و همکاران. یافتنی خواهد نمود دست
 همکاران، ناکوئر و ]27[ یارتی ،]33[ گزدر و ، چریف]32[
با یافته اخیر این ] 35[و گوگردچیان ] 29[، گارسیا و لیو ]34[

  .پژوهش مطابقت دارد
  
  گیري نتیجه - 6

از ارکان اصلی رشد اقتصادي مستمر و باثبات کشورها توجه 
انداز در راستاي تحقق تجهیز منابع مالی براي  به پس
هاي تولیدي  گذاري و تخصیص بهینه آن در فعالیت سرمایه

گذاري و  انداز به سمت سرمایه حرکت از پس. مولد است
تعامل بهینه آنها توسط بازار سرمایه است که توسعه اقتصادي 

اما کشورمان در زمینه تجهیز منابع مالی از . را به دنبال دارد
طریق بورس اوراق بهادار، عملکرد مناسبی نداشته و این امر 

ه عنوان هسته اصلی توجه ویژه دولتمردان را به این بازار ب
بنیان  هاي دانش با توجه به تأثیرات مؤلفه. طلبد بازار سرمایه می

در تقویت تجهیز منابع مالی از طریق بورس اوراق بهادار به 
منظور تأمین مالی تولیدکنندگان، پیشنهادات زیر براي بهبود 

  :شود هاي بورسی ایران ارائه می وضعیت شرکت
ار سرمایه لازم است زمینه حرکت دولت براي حمایت از باز -

بنیان را فراهم کند و به  اقتصاد کشور به سوي اقتصاد دانش
                                                
3- Deng 
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این منظور باید بخشی از درآمدهاي حاصل از فروش منابع 
طبیعی را براي ارتقاء کیفیت آموزش در سطوح عالی با هدف 

دیده، تقویت  کرده و آموزش تربیت نیروي کار تحصیل
و اطلاعاتی و همچنین بهبود سیستم فرآیندهاي ارتباطاتی 

رویکردهاي مذکور سبب . نوآوري و ابداعات تخصیص دهد
هاي دانش و ارتقاء تجهیز منابع مالی در بورس  بهبود مؤلفه

اندازکنندگان به  اوراق بهادار از طریق افزایش تمایل پس
 .شوند گذاري در بازار سرمایه می سرمایه

دي با تدوین و اجراي قوانین هاي نهادي و اقتصا بهبود رژیم -
مناسب همراه با حذف قوانین و مقررات پیچیده در جهت 

گذاري و افزایش تجهیز منابع مالی و  کاهش ریسک سرمایه
 گذاري در بازار سهام انگیزه سرمایه

ایجاد بسترهاي لازم معامله ابزارهاي نوین مالی اسلامی در  -
 ارهاي مالیبازار سرمایه با هدف تنوع بخشیدن به ابز

هاي اطلاعاتی و ارتباطاتی بر  به دلیل اثرگذاري زیرساخت -
است هاي بورسی ضروري  وري شرکت ها و بهره هزینه

ها  روزرسانی و بهبود این زیرساخت بسترهاي مناسبی براي  به
 .فراهم شود
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