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 سازی معادلات ساختاریبا مدل آوری بازار سرمایه ایرانارایه الگوی تاب

 1سید کاظم چاوشی

 2محمدحسین کبیریان 

 چکیده

ازار و ب نیا یریپذبینشان از آس آنها،از  هیبازار سرما یریرپذیو تاث هامیتحر رینظ ییهاوقوع شوک

 هیبازار سرما یآورتاب، پژوهشدر این  ها دارد. استحکام آن در برابر شوک یجهت ارتقا کاریبه راه ازین

اده از با استفو  ارایه شده الگوی نظریابتدا  مورد بحث قرار گرفته است. آن یبرا الگویی نیو تدو ایران

اصل ح یهابا داده یشنهادیپ یو انطباق الگو اتینسبت به آزمون فرض یمعادلات ساختار یروش مدلساز

 از خبرگان اقدام شد. یاز نظرسنج

 و مقررات نینهاد ناظر و قوان ،یمال یابزارها ،یمال ینهادهابا  یآورتاب که دهدیالگو نشان م یابیارز

 قابل توجه یمال یابزارها یو اثر منف یمال ینهادهااثر مثبت دارد که  یو بازارها و ناشران ارتباط معنادار

ندارد.  هیبازار سرما رامونیپ طیبا مح یارتباط هیبازار سرما یآورتاب نشان داده شد که از سوی دیگراست. 

 هیمااگر بازار سر .ناسب از آنها استخراج شدها تفسیر و نکات پیشنهادی متدر انتها، هر یک از این یافته

را  یآورتاب یهایژگیو مقررات و بازارها و ناشران، و نیاز لحاظ نهادها، ابزارها، نهاد ناظر و قوان رانیا

 یاستحکام کاف یدارا یطیمح یهاسکیدر برابر ر هیبازار سرما تیگفت که کل توانیداشته باشد، آنگاه م

 بلندمدت یدر برابر روندهاتغییر عدم تعادل و  تیضعو در صورت وقوع بحران قادر به خروج مناسب از و

 .است یطیمح
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 مقدمه

ه شد مطرح یشهر تیریو مد یروانشناس ،یعیدر علوم طب لیبه تفص یمفهوم یاز لحاظ 1یآورتاب

عمده ادبیات تولید شده در این حوزه  وارد شده است. زین یاقتصاد و مال یدانش یبه حوزه مفهوم نیاست. ا

موضوع، هنوز توافق  یبه علت تازگمیلادی است.  2008های پس از وقوع بحران مالی مربوط به سال

دارد.  تیاهم هانیا یاستانداردساز یها وجود ندارد و تلاش براالگوها و روش م،یبر سر مفاه یچندان

 یدحوزه و صورتبن نیا اتیادب یعلاوه بر افزودن به غناموضوع،  رامونیپ یو تجرب ینظر قاتیانجام تحق

 و گذاراناستیو ارائه راهکار جهت بهره جستن س لیجهت تحل یپردازدهیارائه ا یراه را برا ه،یپا میمفاه

و خصوصا پس  ریاخ یدو دهه یط .(2015، 2کالینز و گرینهام-)بری، ریان باز خواهد کرد ییفعالان اجرا

نکته مورد توجه قرار  نیا ،یجهان یاقتصادها ریآن به سا تیو سرا کایدر آمر 2008 یاز وقوع بحران مال

ها و خسارات وارده از دام بحران توانینم سکیر تیریبر ابزارها و فنون معمول مد هیبا تک گرفت که صرفا

  .ختیگر

 ک،سیر تیریمتنوع مد یهابه جنبه ،یو اقتصاد یمال استگذارانیزمان، توجه دانشمندان و س نیدر ا

 شد. جلب ریو فراگ یستمیس یهاسکیو ر گرانیمقررات، مسائل و مشکلات نهادها و باز یناکارآمد رینظ

ور بازار به ط گرانیباز کیکایمربوط به  یامر سک،یو سنجش ر تیریمد ،یبحران مالوقوع از  شیتا پ

 ریفراگ سکیر تیریسنجش و مد تیمتوجه اهم استگذارانیمستقل از هم بود. اما پس از وقوع بحران، س

 :(2015، و همکاران مطرح شد )بری ریسوالات ز یطیشرا نیدر چن شدند.

 قادر به مقاومت رات،ییها و تغدر برابر شوک زانیتا چه م ی/اقتصادیمال ستمیس کی تیکل 

 قادر به تداوم عملکرد خود است؟ سک،یصورت وقوع راست و در 

 گردد؟یخود باز م اتیعمل یپس از وقوع بحران به حالت عاد یچه زمان ستمیس نیا 

 یمنجر به استحکام ساخت درون ،یو اقدامات عمل هایگذاراستیکه س میده صیچگونه تشخ 

 ها شده است؟در مقابل شوک ستمیس

مفهوم توسط سازمان توسعه و  نیدوران مورد استقبال واقع شد. ا نیدر هم «یآورتاب»مفهوم 

ها، در جذب توان خانوارها، جوامع و ملت»شده است:  فیتعر نی( چن2014) 3یاقتصاد یهمکار

 راتییغتدر برابر  لیساختارها و وسا رییانطباق و تغ تیقابل ن،یها و همچناز آن یابیو باز یخارج یهاشوک

  «.بلندمدت است
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ر کشو یو مال یمنجر به اخلال در نظام اقتصاد یراتییها و تغگذشته، شوک یهاسال یط ران،یدر ا

به  یمنف یشوک برونزا ،یلادیم 2006از سال  کایاروپا و آمر هیاتحاد یهامیشدن تحر ییشدند. با اجرا

مشکلات، موضوع  نیوقوع ا یدر پ. (1392 پور،یکشور وارد شد )منظور و مصطف یو اقتصاد یمال ستمیس

 یاخلد یدهایمخاطرات و تهد رات،ییدر مقابل تغ یاقتصاد مل یتوانمندساز»به مفهوم  «یاقتصاد مقاومت»

« هاآن یهابه اهداف سند چشم انداز کشور و استفاده از فرصت یابیو دست شرفتیبر سر راه پ یو خارج

هوم با مف یادیقرابت ز ،یاد مقاومتابلاغ گشت. اقتص یاقتصاد مقاومت یکل یهااستیو س دیطرح گرد

و  یاستگذاریس یآن برا یایاز مزا یآورتاب ینهیدر زم شتریب پژوهشبا انجام  توانیدارد و م یآورتاب

 الف(. 1394و عبدالشاه،  اثوندیبهره برد )غ یاقتصاد مقاومت یاقدام در حوزه

 گذاردیم ریو بر آن تاث ردیپذیم ریاقتصاد کشور، از آن تاث تیاز کل یبه عنوان بخش زین هیبازار سرما

 پور،ی)منظور و مصطف اثر گذاشته است هیبر بازار سرما ریاخ یهانامطلوب اقتصاد در سال هایریسک و

 آن تبیین یمناسب برا الگوی نیو تدو هیبازار سرما یآورموضوع تاببه  یتاکنون پژوهش (.1392

ثرات ا یبررس زیو ن یآوراز لحاظ تاب هیوضع موجود بازار سرما شیدر پا الگو نیکاربرد ا نپرداخته است.

 آوریبر تاب های اثرگذارمولفهدرک  بر آن است. یو اقدامات داخل هااستیو س یخارج راتییها و تغشوک

همیت زیادی دارد. ، برای سیاستگذار و ناظر بازار اهادهنده این مولفههای تشکیلو شاخصبازار سرمایه 

کند که منابع محدود خود، اعم از هزینه و زمان را بر روی عوامل دانستن روابط مذکور به ایشان کمک می

ن الگو آوری با استفاده از ایسنجش تابری بازار سرمایه ایران صرف کنند. آوبا بیشترین اثر مثبت بر تاب

 ذار و فعالان بازار عمل کند.گتواند به مثابه نوعی آژیر هشدار برای سیاستمی

 پیشینه پژوهش

 یشینۀ نظريپ

مطرح شده  راتییآن در برابر تغ یداریو پا یشناساست که اصالتا در حوزه بوم یمفهوم یآورتاب

بحران   تیریو مد یو علوم رفتار یروانشناس ،یمهندس یهادر حوزه جی( و به تدر1973، 4نگیاست )هال

 کیعمدتا مربوط به  زین یو مال یاقتصاد ،یمل یهامفهوم در حوزه نیاست. کاربرد ابه کار بسته شده زین

 ،یاقتصاد یآورمفهوم تاب ی( در بررس2006) 5بریگاگلیو، کوردینا، فاروگیا و ولا دهه گذشته است.

 :دانندیاقتصاد م ییرا شامل سه توانا یآورتاب

 ردیها اثر نپذاز وقوع شوک ستمیکه س یابه گونه[ها اجتناب از شوک[ 
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 رخ ندهد یمعنادار یآن وقفه یدر صورت وقوع، در کارکردها[ها تحمل اثر شوک[ 

 بازگردد دیجد ای یبه وضع تعادل قبل عایپس از وقوع شوک، سر[ها از شوک عیسر یابیباز[ 

احصا نموده  1آوری را مطابق  شکل ابعاد مختلف تاب (2014) یاقتصاد یسازمان توسعه و همکار

 شیافزا ستمیجذب، انطباق و تحول س تیبا بهبود ظرف توانیرا م یآورتاباست. بر اساس الگوی فوق، 

 یبرا اشیکل راتییآن و تغ یریپذانعطاف ستم،یس یداریبه توان حفظ پا بیبه ترت ت،یسه ظرف نیداد. ا

 اند:گانه به صورت زیر تعریف شدههای سهاین توانایی مرتبط هستند. ییبقا و شکوفا

  یا  6شدن در برابر اثرات منفی و کاهش: توان سیستم برای آماده]و بازیابی[توانایی جذب

حفظ و بازگرداندن ساختار و »ها با کمک اقدامات از پیش تعیین شده به منظور جلوگیری از آن

 هان وقوع شوکحی« کارکردهای اصلی سیستم

 ها و اقداماتش برای ویژگی 9و یا تغییر 8، اصلاح7توانایی انطباق: توان سیستم برای تطبیق

ابل ای که تغییرات قهای پیش رو، به گونهگیری از فرصتکاستن از ضرر و زیان احتمالی در آینده و بهره

 ای در هویت ساختاری و عملکردی آن رخ ندهد.ملاحظه

 :ها ای که در مقابل شوکتوان سیستم در تحول ساختار و کارکردی خود به گونه توانایی تغییر

 و تغییرات مقاوم شود.

 

 
 آوريابعاد مختلف تاب  .1شکل 

 (2014) ان توسعه و همکاری اقتصادیسازممنبع: 

 ظرفیت جذب

 )دائمی(

 ظرفیت انطباق

 (تطبیق تدریجی)

 ظرفیت تحول

 (پاسخ از طریق تغییر)

 هاي تغییرمیزان تغییر/ هزینه

 تغییر سیستم انعطاف پذیري سیستم حفظ پایداري سیستم

 آوريتاب
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های مختلف شناسایی و تقویت نمود. بدین توان در زیرسیستمهای مذکور را میهرکدام از توانایی

در این گزارش، راهکارها و اقدامات مختلفی طراحی و اجرا کرد. « آوریاصول تاب»منظور، با توجه به 

اند: شده آور استفاده نمود اینطور ذکرتوان برای طراحی یک سیستم تابآوری که میاصول تاب

 17ها، آستانه16و نوآوری 15، یادگیری14و افزونگی 13بخشی، تنوع12انتظامی-، خود11دهی، پاسخ10آمادگی»

هایی از اقدامات عملی البته در این تحقیق، تعریفی از این اصول ارایه نشده است. اما مثال «.18و اتصال

 ارایه شده است. 1منطبق بر اصول مذکور مطابق جدول 

 آوري در زیرسیستم مالیهایی از اقدامات عملی جهت افزایش تابمثال:  1جدول 

 توان تغییر توان انطباق توان جذب 

زیرسیستم 

 مالی

تسهیل دسترسی افراد  -1

 به بازارها

 الزامات کفایت سرمایه -2

 بخشی به ابزارهاي مالیتنوع -1

 توسعه بانکداري الکترونیک -2
 ایجاد بازارهاي جدید -1

 (2014) اقتصادی همکاری و توسعه سازمانمنبع: 

برای تحلیل هر سیستمی باید اجزای تشکیل دهنده آن را شناخت تا در تحقیق فوق اشاره شده که 

ه هایی هستند کها سیستمهای گوناگون به بررسی مسئله پرداخت. خانوارها، جوامع و ملتبتوان از جنبه

تند مند هساساسی انسانی، سیاسی، طبیعی، اجتماعی، فیزیکی و مالی بهره 20یا دارایی 19از شش سرمایه

 گانه است.سیستم وابسته به این عوامل شش 21آوری و سلامتو تاب

آوری ملی پرداخته است. در این ( به معرفی یک چارچوب آزمایشی تاب2013مجمع جهانی اقتصاد )

 22ها و بازیابی به سوی تعادل مطلوبیرات، تحمل شوکآوری شامل سه توانایی انطباق با تغیچارچوب تاب

 پردازد.میپذیری کشورها ی وضعیت رقابتمجمع در گزارش دیگری به بررسی سالانه. این شودتعریف می

ها و عوامل مجموعه نهادها، سیاست»پذیری به عنوان ( با تعریف رقابت2015مجمع جهانی اقتصاد )

یشتر اقتصاد آوری بپذیری بیشتر به تابکند که رقابت، بیان می«ک کشوروری یی سطح بهرهکنندهتعیین

پذیری زیادی دارند، در کند. کشورهایی نظیر سوییس که رقابتهای خارجی کمک میدر برابر شوک

ی ی این امر، دستیاباند. نتیجهها زودتر خارج شدهاند و از بحرانها مقاومت بیشتری نشان دادهمقابل شوک

توان در بازار سرمایه به عنوان بخشی از رشد پایدار و بلندمدت اقتصادی است. این رشد پایدار را میبه 
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 های بازار نمودکلیت اقتصاد کشورها نیز مشاهده نمود که به صورت رشد پایدار بازار سرمایه و شاخص

 کند.پیدا می

قرار  دی( مورد تاک2015)ران و همکا در پژوهش بری ینظام مال یآورضرورت پژوهش در مورد تاب

 نیو عوامل اثرگذار بر آن، به تدو ینظام مال یآورتاب تیماه یگزارش پس از بررس نیگرفته است. ا

آوری سه تلقی در این تحقیق با مرور ادبیات حوزه تابپرداخته است.  «ینظام مال یآورشاخص تاب»

 آوری شناسایی شده است:عمده از تاب

 مربوط به توان سیستم برای برگشت به وضعیت قبلی بعد از (24)حالت پایدار 23تعادل واحد :

 شوک وارده

 های جدید بعد از شوک (: توان سیستم برای رسیدن به تعادل26)حالت پویا 25تعادل چندگانه

 وارده 

 بلکه ظرفیت 29آوری نه یک حالت(: زمانی که تاب28)تکاملی 27های تطبیقی پیچیدهسیستم ،

 سیستم با شرایط محیطی در حال تغییر است. 30انطباق

اه های کوتظرفیت نظام مالی برای انطباق در پاسخدهی شوک»آوری نظام مالی به صورت سپس تاب

مدت و تغییرات بلند مدت اقتصادی، اجتماعی و محیط زیستی، در عین استمرار در انجام وظایف در برابر 

ر آوری صرفا مقابله سیستم دشود در این تعریف تابه میتعریف شده است. ملاحظ« بخش واقعی اقتصاد

و  31های سیستم نیز ملاحظهها نیست بلکه  آن را باید در استمرار کارکردها و خروجیبرابر شوک

به عنوان یک ویژگی « سیستمیهای درونعدم تولید شوک»نمود. در این پژوهش همچنین به  32سنجش

 آور اشاره شده است.های تابسیستم

آوری کل نظام مالی در نظر گرفته ی خوبی برای تابآوری نظام بانکی را نمایندهاین پژوهش، تاب

ل محور )نظیر آلمان( قایاست و تفاوتی بین نظام مالی بازارمحور )نظیر ایالات متحده( و نظام مالی بانک

 هیرماو بازار س یام بانکنظ یسهم نسبی پژوهش به این نکته اشاره شده است. نیست. هرچند که در بدنه

محور -یبده یهااست. شوک  یها در نظام مالو تاثر هرکدام از آن رینوع تاث یکننده نییتع یدر نظام مال

 یبازارنیب وعیمحور دارند و در صورت وقوع احتمال ش -بازار یهانسبت به شوک شتریمخرب ب ریعموما تاث

دهیچیپ یابزارها قیاز طر هیو بازار سرما ینظام بانک یوستگیپ ریاخ یهادر سال نیدارند. همچن شتریب

 . شده است شتریب یمال ی
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های ملی و اقتصادی، در حوزه بازارهای مالی و آوری در حوزهعلیرغم اقبال زیاد به مفهوم تاب

 یهالخصوص بازار سرمایه کمتر به آن توجه شده است. در ادامه چند پژوهش در این حوزه بازار سرماعلی

 شود.بررسی می

  :کندیم فیتعرچنین را  هیکننده ثبات بازار سرما تی( چهار رکن تقو2014)  33شوارز-روژا

 خش انداز ب: این امر موجب رشد پایدار اقتصادی و در نتیجه افزایش نرخ پسثبات اقتصاد کلان

 آورد.فراهم میشود و موجبات افزایش تقاضا برای ابزارهای مالی بازار سرمایه را خصوصی می

 گی ها در تامین نقدینی: هرچه سلامت نظام بانکی بیشتر باشد، نقش بانکسلامت نظام بانک

 شود و این امر موجب ارتقای وضع بازار سرمایه است.گذاران و کارگزاران بیشتر میمورد نیاز سرمایه

 های ایجاد بازار که مسئولیت ی: هرچه کیفیت نهادهایمرتبط ییو اجرا ینظارت ینهادها تیفیک

ب گذاران بیشتر جلگذاران را دارند بیشتر باشد، اعتماد سرمایهکارآ و شفاف و صیانت  از حقوق سرمایه

 شود. این ویژگی به وضعیت استقلال قوه قضاییه،شود و روابط بازیگران بازار با هم به خوبی تنظیم میمی

 های دولتی و قوانین ورشکستگی مناسبسیاستاعمال سریع و بدون تبعیض قوانین و مقررات، شفافیت 

 ربط دارد.

 وجود چنین چارچوبی مستحکم در بازار سرمایه مستحکم یگذارو قانون یچارچوب نظارت :

گذاران موجب کاهش ریسک سیستمی، افزایش کارآیی و بهبود رقابت و شفافیت و نیز صیانت از سرمایه

المللی به اصول معرفی شده توسط سازمان بیناست. برای رسیدن به چنین چارچوبی پایبندی 

شود که دو ملاحظه می اصول حاکمیت شرکتی ضروری شمرده شده است. و های اوراق بهادارکمیسیون

عامل برونزا )ثبات اقتصاد کلان، سلامت نظام بانکی( و دو عامل درونزا )کیفیت نهادهای نظارتی و اجرایی 

کننده ثبات بازار سرمایه مطرح ری مستحکم( به عنوان عوامل تقویتگذامرتبط، چارچوب نظارتی و قانون

 شده است. 

 ریخدمت به سا یعنی ه،یبازار سرما ییکه کارکرد نها شودیفرض م نطوریا قاتیتحق یبعض در

(. از 2011، 34است )تاکر هیبازار سرما یآورسنجش ثبات و تاب یبرا یشاخص خوب ،یاقتصاد یهابخش

  36رایدی-( و  اندرسون، وبر، نوز، بیل و کراولی2015) 35پول یالمللنیصندوق ب رینظ یرو مطالعات نیا

آور است که تاب یکه بازار کنندیم لیتحل نطوریا «37ینقدشوندگ یآورتاب»به مفهوم  ه( با اشار2015)

لال چار اختکارکرد مهم بازار د نیا ،یمال یهاداشته باشد و در زمان بحران یمناسب ینقدشوندگ تیدر نها
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نقدشوندگی به معنی توانایی بازار برای جذب حجم عظیم از معاملات بدون ایجاد نوسان بیش از نگردد. 

اندازه در قیمت تعریف شده است. نقدشوندگی بازار در ثبات نظام مالی تاثیر زیادی دارد، زیرا بازارهای 

ای هنقد قادر به کاهش فشار نوسان های سیستمی را جذب کنند. برای مثال بازارتوانند شوکنقد می

گذار است. وجود بازارهای نقد، اعتماد پذیری سرمایهقیمتی ناشی از تغییرات ناگهانی در میزان ریسک

ی الملل)سازمان بینپذیری بازار را به دنبال دارد فدهد و انعطاگذار و کارایی بازار را افزایش میسرمایه

 و همکاران بری فیبا تعر یادیقرابت ز آوریبه تاب کردیرو نیا(. 2007های اوراق بهادار، کمیسیون

ها و زیرسیستم ستمیس یاستمرار کارکردها نیدر ع یآوربودند تاب تقددارد که مع یآور( از تاب2015)

های بازار سرمایه شامل بازارهای مالی، نهادهای مالی، . لذا بایستی ارتباط بین زیرسیستمکندیم دایمعنا پ

آوری بازار سرمایه ( را با مفهوم تاب1392ابزارهای مالی، قوانین و مقررات و نهادهای نظارتی )شبانی، 

 ها توجه کرد.آوری به آنمورد توجه بیشتر قرار داد و در طراحی الگوی تاب

 پیشینۀ تجربی

 نیتدو یدند.  برارا ارائه کر یاقتصاد یآورر شاخص تاببا نیاول ی( برا2006بریگاگلیو و همکارانش  )

ها در شاخص و وزن حوزه رند،یمقدار بگ 1تا  0 نیب نکهیا یبرا رهایمتغ یسازشاخص، پس از نرمال

. پس از ساخت شاخص مقدار در نظر گرفته شده است گریکدیبا  یدر هر حوزه به صورت مساو رهایمتغ

به دست آمده است که با  514/0آوری ایران آن برای کشورهای مختلف محاسبه شده است. نمره تاب

( 2013) 38بورمن، فاگنهام، فرهانی، باسکاران، آرنولد و کوهلیمقدار مطلوب، یک، فاصله زیادی دارد. 

به  یبا انجام پژوهش ،یلادیم 2008 یکشورها در خروج از بحران مال یبرخ تیعلل موفق یبررس یبرا

 نیپرداختند. ا ریمتغ 52( و مجموعا  رشاخصیعامل )ز 10متشکل از  ،یمل یآورتاب یبرا یارائه شاخص

عوامل با  یی. شناساسنجدیرا م قتصادا یآورتاب ن،یشینسبت به پژوهش پ یشتریب اتیشاخص با جزئ

  یعامل لیتحل قیاز طر شانرمجموعهیز یرهایها و متغبه آن یدهو وزن  یاصل یهامولفه لیروش تحل

کشور محاسبه شده است.  130آوری برای . در این پژوهش، مقدار عددی شاخص تابانجام شده است

آوری کشورهای در حال توسعه و بازارهای نوظهور باشد. همچنین تابهرچند ایران جزو این کشورها نمی

آوری کشورهای ها تابدی داشته است در حالی که طی همین سالسال گذشته روند صعو 20طی 

از  یآورتاب ی( به محاسبه شاخص جهان2015) 39کایموسسه آکسفورد مترپیشرفته نزولی بوده است. 

حوادث  یهاسکیر یشاخص در کنار عامل اقتصاد کلان بر رو نیپرداخته است. ا نیتام رهیمنظر زنج

ت. در این گزارش امتیاز حدود متمرکز شده اس هاسکیر نیا تیریو نحوه مد نیتام رهیو زنج یعیطب

کشور ذکر شده است. هرچند امتیاز ایران در این شاخص محاسبه نشده است اما عربستان سعودی  120
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و  بریام قرار دارند.  85در رده  100از  4/38جهانی و ترکیه با امتیاز  57در رده  100از  6/48با امتیاز 

 ینظام مال یآوراند. شاخص تابپرداخته «ینظام مال یآورشاخص تاب» نی( به تدو2015) کارانهم

آوری شامل تنوع، ساختار اتصال شبکه نظام مالی، اندازه نظام مالی عامل موثر بر تاب 7از  یشنهادیپ

 ظام مالیرم نها، شفافیت و پیچیدگی و نسبت اهها، ترکیب بدهینسبت به اقتصاد ملی، ترکیب دارایی

انتخاب  یپژوهش اتیو مرور ادب زگردیم یعوامل پس از مصاحبه با خبرگان، برگزار نیشده است. ا لیتشک

مقدار شاخص برای کشورهای  شده است. نییتع یبه طور مساو یبا نظرسنج زیها ناند و وزن آنشده

تا  2000های ایالات متحده( طی سال گروه هفت )کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ژاپن، بریتانیای کبیر و

آوری نظام مالی این کشورها نزولی بوده محاسبه شده است. در دوره زمانی یاد شده سیر کل تاب 2012

و بریتانیای کبیر بدترین وضعیت را   100از  73آلمان بهترین وضعیت را با امتیاز  2012است. در سال 

 .داشته است 100از  27با امتیاز 

 و همکاران را با استفاده از شاخص بورمن رانیاقتصاد ا یآورتاب زانیب( م 1394و عبدالشاه ) اثوندیغ

شاخص  یهیآن را با محاسبات بر پا جیاند و نتابه دست آورده 1375-1392 ی( در طول دوره زمان2013)

هر  یبر مبنا رانیا اقتصاد یآوراند که تابگرفته جهینمودند و نت سهی( مقا2006) و همکاران بریگاگلیو

( با مبنا قرار 1395راد )لاجوردی، ابونوری و بشارتی. از حد متوسط و مشابه هم است ترنییدو شاخص، پا

اضافه نموده  یاجتماع یستمیرسیرا به ز یطیمح ستی( مولفه ز2008)و همکاران  دادن مدل بریگاگلیو

نموده و  یرا معرف یاقتصاد یآورتاب یمو مدل مفهو جادیسنجش هر مولفه ا یهادر شاخص راتییو تغ

 1375-1391 یهاسال یاند. بر طبق شاخص، طکرده یریگرا اندازه رانیا یاقتصاد یآورشاخص تاب

در .حد خود بوده است نیدر کمتر 1391حد و در سال  نیشتریدر ب 1379در سال  رانیاقتصاد ا یآورتاب

 .گرددیارائه م 2جدول مذکور در  یتجرب قاتیاز تحق یاادامه خلاصه
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 آوريانجام شده در زمینه تاب یتجرب هايپژوهش از ياخلاصه:  2جدول   

 نام پژوهش
آوری نوع تاب

 مورد بررسی
 آوریروش تحلیل و ارائه الگوی تاب

 اقتصادي (2006) بریگاگلیو و همکاران
گیري( براي هاي مساوي )معدلدرنظر گرفتن وزن

 هاشانها و زیرمجموعهعامل

 محاسبه الگو با کمک تحلیل عاملی ملی (2013بورمن و همکاران )

 محاسبه الگو با کمک تحلیل عاملی زنجیره تامین (2015آکسفورد متریکا )

 نظام مالی (2015بري و همکاران )
گیري( براي هاي مساوي )معدلدرنظر گرفتن وزن

 هاشانها و زیرمجموعهعامل

 اقتصادي ب( 1394غیاثوند و عبدالشاه )
( و بورمن و 2006روش بریگاگلیو و همکاران )

 (2013همکاران )

 (2006) ي روش بریگاگلیو و همکارانیافتهتعدیل اقتصادي (1395)لاجوردي و همکاران 

 

 پژوهش و فرضیات مدل مفهومی

 ای از متغیرهای پنهان و آشکارمجموعه، نظر خبرگانبا توجه به پیشینه نظری و تجربی موضوع و 

یستند. و سنجش نقابل مشاهده  میهستند که به صورت مستق هاییآنمرتبط شناسایی شد. متغیر پنهان 

نهادهای »، «ابزارهای مالی»، «بازارها و ناشران»مستقل شامل متغیر پنهان  پنجکه در پژوهش حاضر 

و یک متغیر پنهان وابسته شامل  «حیط پیرامون بازارم»و « نهاد ناظر و قوانین و مقررات»، «مالی

 هاو روابط تعریف شده بین آنبه کار گرفته شد. مجموعه متغیرهای پنهان « آوری بازار سرمایهتاب»

دهنده مدل ساختاری هستند. همچنین هر کدام از متغیرهای پنهان با تعدادی متغیر آشکار تشکیل

الگوی گیری، های ساختاری و اندازهدهند. مجموعه مدلشکیل میگیری را تمربوطه، یک مدل اندازه

  دهند.را تشکیل می 2  شکلصورت ارائه شده در مفهومی اولیه پژوهش به 
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 پژوهش هیاول یمفهوم يالگو  : 2شکل 

 

و مجمع جهانی  (2014)  یاقتصاد یسازمان توسعه و همکارهای پژوهشبه بیان دیگر با الهام از 

بازار سرمایه متشکل و متاثر از چند زیرسیستم مهم در نظر گرفته شده که هر کدام از ( 2013اقتصاد )

رابطه معنادار دارند. در ادامه، مفروضات حاصل از مدل بیان « آوری بازار سرمایهتاب»ها با این زیرسیستم

 گردند.می

 شوند:طرح میشده فرضیات پژوهشی زیر مبر طبق الگوی ارایه

نادار رابطه مستقیم و مع« آوری بازار سرمایهتاب»و « بازارها و ناشران»فرضیه نخست: بین زیرسیستم 

 وجود دارد.

رابطه مستقیم و معنادار « آوری بازار سرمایهتاب»و « ابزارهای مالی»فرضیه دوم: بین زیرسیستم 

 وجود دارد.

رابطه مستقیم و معنادار « آوری بازار سرمایهتاب»و « نهادهای مالی»فرضیه سوم: بین زیرسیستم 

 وجود دارد.

تقیم رابطه مس« آوری بازار سرمایهتاب»و « نهاد ناظر و قوانین و مقررات»فرضیه چهار: بین زیرسیستم 

 و معنادار وجود دارد.
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و  وسرابطه معک« آوری بازار سرمایهتاب»و « محیط پیرامون بازار»فرضیه پنجم: بین زیرسیستم 

 معنادار وجود دارد.

 نیا انطباق دارد؟ تیارائه شده تا چه حد با واقع یکه الگو شودبه این سوال پاسخ داده میدر ادامه، 

پاسخ داده  یو ساختار یریگاندازه یهامدل یابیو سپس ارز یداده از جامعه آمار یآورسوال با جمع

 گردد.می

 شناسی پژوهشروش

و  41که ترکیبی از تحلیل عاملی تائیدی 40مدلسازی معادلات ساختاریدر پژوهش حاضر از روش 

های برآمده است استفاده شده است. در این روش الگوی پیشنهادی محقق بر اساس داده 42تحلیل مسیر

شود و ارتباط بین متغیرهای پنهان با یکدیگر و با از نظرسنجی خبرگان، آزمون و نیکویی آن برازش می

 (:1392)قاسمی،  روش عبارتند از نیا مراحل. گرددتعیین میمتغیرهای آشکار 

 در باب موضوع یو تجرب ینظر یمبان یبررس 

 مدنظر یرهایاستخراج متغ 

 (گریکدیپنهان با  یرهایآشکار و متغ یرهایپنهان با متغ یرهای)متغ رهایمتغ نیروابط ب نییتع 

 ی اولیهمفهوم یالگو یطراح 

 داده ها یگردآور 

 گیری(های اندازهارزیابی مدل) یشنهادیپ یالگو یرهایمتغ یدییتا یعامل لیتحل 

 (ازیو اصلاح الگو )در صورت ن یابیارز 

 ی )ارزیابی مدل ساختاری(دییتا ریمس لیتحل 

 آن یساز یی( و نهاازیو اصلاح الگو )در صورت نکلی الگو  یابیارز 

 نیهدف ااقدام خواهد شد.  43اِل اِس افزار اسمارت پیی پژوهش با کمک نرمبرای پاسخ به مسئله

توان جهت سنجش یآن م جیاست، که از نتا رانیا هیبازار سرما یآورتاب یمفهوم یپژوهش ارائه الگو

آن بهره برد.  یآورتاب یارتقا یبرا یگذاراستیو س هاسکیدر مقابل ر هیبازار سرما یآورتاب تیوضع

 تیحاصله، قابل جیو نتا ردیگیم رارق یکاربرد قاتیهدف در زمره تحق ثیپژوهش از ح نیا نیبنابرا

و   یفیتوص قاتیپژوهش از نوع تحق نیو روش، ا تینظر ماه از مربوطه را دارد. یدر حوزه یریکارگبه

که طی فرایند تحقیق، مباحثات  استذکر این نکته ضروری  .(1378)خاکی،  شودیمحسوب م یهمبستگ

قابل توجهی با خبرگان این حوزه جهت تدوین مدل نظری مناسب صورت گرفته است. همچنین در زمان 
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های مختلفی از مدل و اصلاحات پیشنهادی، برای رسیدن به بندیافزار، صورتاجرای مدل در نرم

اختصار، در این بخش صرفا مسیر خطی  ترین حالت ممکن مورد آزمون قرار گرفت. به جهت رعایتبهینه

 شود.ها گزارش میتجزیه و تحلیل داده

 ینهادها زیو ن هیدر بازار سرما یو مال ینظارت ،ییاجرا یپژوهش شامل فعالان نهادها نیا یجامعه آمار

 در یو محققان دانشگاه ییو دارا یوزارت امور اقتصاد رینظ هیبازار سرما یبالادست ییو اجرا ینظارت

 ییپس از شناساای، گیری خوشهبه کمک روش نمونهپژوهش  نیدر ا شده است. لیمرتبط تشک یهاحوزه

 ینهادها پرسشنامه نیافراد فعال و در دسترس در ا ییبا شناسا ،پژوهش یهانمونه یحاو یهاخوشه

نفر  147نفر ارسال شد که  2500ی پژوهش برای حدود پرسشنامه ارسال شد. شانیا یپژوهش برا

اند، درصد بوده است. در میان افرادی که پرسشنامه را پر نموده 6مشارکت نمودند و نرخ مشارکت کمتر از 

اند. از آنجا که جامعه آماری سال بیشترین مشارکت را داشته 20تا  10سال و  5کاری تا دو گروه با سابقه

درصد نمونه از افراد با سابقه کاری در حوزه نهادهای مالی بازار  39کلیه فعالان بازار سرمایه بوده  پژوهش

اند که مجموعا بیش از دو سوم سرمایه و  درصد نیز در دانشگاه و مراکز تحقیقاتی مشغول فعالیت بوده

توان آماری و تائید کفایت  44اولکین-میر-گیری کیزردهند. نتایج آزمون کفایت نمونهنمونه را تشکیل می

حجم نمونه قبل از انجام تحلیل عاملی را برای تمام متغیرهای پنهان تایید می کند. همچنین نتایج آزمون 

ق های تحقیحاکی از نرمال نبودن متغیرهای تحقیق است. با توجه به اینکه داده 45اسمیرنوف-کولموگروف

( بایستی از روشی استفاده نمود که 2013گل و سارتت )ی هیر، هال، ریننرمال نیستند بنا به توصیه

افزار اسمارت بدین جهت از تکنیک کمترین مربعات جزئی و نرم  ها نباشد.متکی بر فرض نرمال بودن داده

اس برای انجام تحلیل استفاده خواهد شد. این روش توان آماری بالای در حل مسائل مدلسازی الپی

 های نرمال و غیرنرمال دارد.د مدل با دادهمعادلات ساختاری و برآور

 هاي پژوهشیافته

پس از  بررسی پایایی متغیرهای آشکار، برخی از موارد پیشنهادی در الگوی نظری به دلیل عدم 

است.  پس از  46کفایت بار عاملی حذف شدند. سپس پایایی متغیرهای پنهان الگو با معیار آلفای کرونباخ

برای  47لارکر-آورده شده است. معیار فورنل 0ایایی و روایی درونی به شرح اصلاح مدل، معیارهای پ

 آورده شده است.  4 0سنجش روایی واگرا پس از اصلاح مدل نیز به شرح 
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 ها پس از اصلاح مدلسنجش پایایی و روایی سازه : 3جدول 

 مرکب ییایپا کرونباخ يآلفا 
 انسیوار نیانگیم

 شدهاستخراج

 652/0 848/0 738/0 ابزارهاي مالی

 572/0 842/0 750/0 بازارها و ناشران

 770/0 910/0 851/0 آوري بازار سرمایهتاب

 565/0 838/0 742/0 پیرامون بازار سرمایهمحیط 

 785/0 916/0 860/0 نهاد ناظر و قوانین و مقررات

 626/0 834/0 701/0 نهادهاي مالی

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 لارکر پس از اصلاح مدل-سنجش روایی واگرا با معیار فورنل : 4جدول 

 ابزارهاي مالی 
بازارها و 

 ناشران

آوري بازار تاب

 سرمایه

محیط 

پیرامون بازار 

 سرمایه

نهاد ناظر و 

قوانین و 

 مقررات

 نهادهاي مالی

 - - - - - 807/0 ابزارهاي مالی

 - - - - 757/0 733/0 بازارها و ناشران

آوري بازار تاب

 سرمایه
578/0 712/0 878/0 - - - 

محیط پیرامون بازار 

 سرمایه
692/0 752/0 627/0 752/0 - - 

قوانین نهاد ناظر و 

 و مقررات
741/0 754/0 710/0 754/0 833/0 - 

 791/0 838/0 765/0 792/0 828/0 792/0 نهادهاي مالی

 منبع: محاسبات پژوهش
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 ارزیابی مدل ساختاري

د، واقع شدن یدر سطح قابل قبول ییایو پا ییها از لحاظ روادر قسمت قبل، سازه نکهیبا توجه به ا

ای ه. ابتدا به منظور کنترل اینکه آیا همخطی بین برخی سازهوجود دارد یمدل ساختار یابیامکان ارز

گیری شد که نتایج حاکی از انحراف جزئی عامل وجود دارد، عامل تورم واریانس برای هر سازه اندازه

 شود.مذکور در مورد یکی از متغیرها است که با توجه به میزان اندک آن، نادیده گرفته می

ارزیابی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته در مدل ساختاری، ضریب تعیین معیار اساسی در 

، 67/0( مقادیر 2013است. هیر و همکاران ) 655/0رگرسیون است. در این پژوهش، ضریب تعیین مدل 

کنند. روش دیگر برای ارزش مدل ساختاری را قابل توجه، متوسط و ضعیف ارزیابی می 19/0و  33/0

بین را در سطح ، ارتباط پیش48گایسر-استون  𝑄2بینی کردن است. معیارمدل در پیش بررسی توانایی

بالاتر از صفر  𝑄2کند. مقادیر بینی متغیرهای آشکار زیرمجموعه متغیر پنهان وابسته را ارزیابی میپیش

 است. 449/0بین مناسب در مدل است. در این پژوهش، ضریب مذکور به معنای ارتباط پیش

ها سازه نیاز ارتباط ب ینیتخمضرایب مسیر، برای هر سازه است.  tحاوی ضرایب مسیر و مقادیر  0

با قدر مطلق بزرگتر به  ریو مقاد رندیگی+ م1 یال -1 نیب یاستاندارد ریهستند و مقاد یدر مدل ساختار

معنادار  یمذکور از لحاظ آمار یآنکه بتوان گفت رابطه یدو سازه است؛ اما برا نیب تریارتباط قو یمعنا

 150 ینمونه کی یگردد. برا سهیمقا  یمحاسبه و با مقدار بحران ههر ساز یبرا زین t یآماره دیاست، با

درصد(  99و  95، 90 یدرصد )معادل سطوح معنادار 1و  5، 10 یدر سطوح خطا یمقدار بحران ،ینفر

با « نهادهای مالی»شود که ملاحظه می .(1392)قاسمی،  است 2.57و  1.96، 1.65معادل  بیبه ترت

اثر مثبت دارد. « آوری بازار سرمایهتاب»درصد بر  99در سطح اطمینان  660/0ضریب مسیر قابل توجه 

اثر منفی « آوری بازار سرمایهبتا»درصد بر  95در سطح اطمینان  -220/0با ضریب « ابزارهای مالی»

 226/0نیز به ترتیب با ضرایب مسیر « بازارها و ناشران»و « و مقررات نینهاد ناظر و قوان»دارد. دو متغیر 

 درصد اثر مثبت دارند. 90در سطح اطمینان « آوری بازارسرمایهتاب»بر  175/0و 
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 سنجش ضرایب مسیر و معناداري مدل ساختاري : 5جدول 

 نتیجه آزمون Tي آماره ضریب مسیر شدهارتباط ساختاري فرض

 درصد 95 071/2 -220/0 آوري بازار سرمایهتاب <ابزارهاي مالی 

 درصد 90 859/1 175/0 آوري بازار سرمایهتاب <-بازارها و ناشران 

آوري تاب <-محیط پیرامون بازار سرمایه 

 بازار سرمایه
 رد معناداري 264/0 -035/0

آوري تاب <-نهاد ناظر و قوانین و مقررات 

 بازار سرمایه
 درصد 90 872/1 226/0

 درصد 99 153/4 660/0 آوري بازار سرمایهتاب <-نهادهاي مالی 

 منبع: محاسبات پژوهش

آوری بازار سرمایه به جز با محیط پیرامون نگاهی به فرضیات تایید شده حاکی از این است که تاب

در تفسیر چنین  درصد داشته است. 90متغیرها ارتباط معنادار، هرچند در سطح اطمینان آن، با سایر 

نتیجه ای باید گفت که گرچه فعالان و خبرگان ممکن است منشاء ایجاد بحران را عللی خارج از بازار 

ی ابزارها»در نظر دارند. همچنین ضریب مسیر  زاسرمایه ببینند، اما تاب آوری بازار سرمایه را امری درون

آوری بازار سرمایه است. بدین معنی که از منفی بوده که به معنای تاثیر منفی این متغیر بر تاب« مالی

 شوند.آوری بازار سرمایه نمیدید فعالان بازار متغیرهای آشکار وابسته به ابزارهای مالی، باعث ارتقای تاب

 سنجش برازش کلی مدل

های مبتنی بر در روش کمترین مربعات جزئی برای مدلسازی معادلات ساختاری بر خلاف روش

ه شود، تابع کلی در کار نیست کافزارهایی نظیر آموس و لیزرل تحلیلشان انجام میکوواریانس که با نرم

و شاخص  اسکوئر-مقدار آن حداکثر شود و از طریق آن بتوان برازش مدل را با معیارهایی نظیر کای

نیکویی برازش را محاسبه نمود. با این حال یک شاخص نیکویی برازش پیشنهاد شده است که مبتنی بر 

هاست. این شاخص از جذر حاصلضرب ضریب ضریب تعیین و میانگین مقادیر شاخص اشتراکی بین سازه

، 1/0نمایش داده شده است. از حدود 0آید که در تعیین و میانگین مقادیر شاخص اشتراکی به دست می

اند )آذر، غلامزاده و به عنوان حد ضعیف، متوسط و قابل قبول برای این معیار یاد کرده 36/0و  25/0

 (.1391قنواتی، 

 



  

 

 1399 تابستان/  سومفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
122 

 شاخص نیکویی برازش : 6جدول 

 مقدار شاخص نوع شاخص

 665/0 ضریب تعیین

 350/0 یاشتراک شاخص ریمقاد نیانگیم

 428/0 شاخص نیکویی برازش

 منبع: محاسبات پژوهش

 

یا  𝒇𝟐علاوه بر اهمیت ضریب تعیین در ارزیابی مدل ساختاری، متغیر دیگری به عنوان اندازه اثر 

 ی مستقل ازاندازه اثر کوهن وجود دارد که اثرات مربوط به تغییرات ضریب تعیین را هنگام حذف سازه

 35/0و  15/0، 02/0شود مقادیر مشاهده می 7 0گونه که در همان کند.گیری میمدل ساختاری اندازه

شود که متغیر (. ملاحظه می1988 ،49به ترتیب بیانگر اثر کوچک، متوسط و بزرگ هستند )کوهن

 نهادهای مالی بیشترین اندازه اثر را در صورت حذف خواهد داشت.

 سنجش اندازه اثر : 7جدول 

 اثرمیزان   اثر  اندازه 𝒇𝟐  شدهمتغیر مستقل حذف

 اندک 047/0 ابزارهاي مالی 

 اندک 024/0 بازارها و ناشران

 اثربی 001/0 محیط پیرامون بازار سرمایه

 اندک 034/0 نهاد ناظر و قوانین و مقررات

 بیشتر از متوسط 252/0 نهادهاي مالی

 منبع: محاسبات پژوهش
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ضرایب  اسمارت پی ال اس است. افزاردر نرم اجرا شدهاصلاحی  نهایی حاوی تصویری از مدل 3شکل 

کننده های متصلهای متصل کننده متغیرهای پنهان )دایره( و بارهای عاملی روی یالمسیر روی یال

 اند.نمایش داده شدهمتغیرهای پنهان و آشکار )مستطیل( 

 ال اس یافزار اسمارت پاجرا شده در نرم یاصلاح نهایی مدل : 3شکل 

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه

در این تحقیق تلاش شد تا ضمن پایبندی به اصول علمی و روش تحقیق، با در نظر گرفتن شرایط 

مورد آوری تاباولیه بازار سرمایه ایران، دغدغه های فعالان داخلی و محققین نیز در زمان طراحی الگوی 

بازار رواج داشت که توجه قرار گیرد. به عنوان مثال در زمان انجام تحقیق برخی سوالات در بین فعالان 

تا حد ممکن این موارد نیز در معرض قضاوت خبرگان قرار گرفت. از جمله این سوالات میتوان به موارد 

 زیر اشاره کرد:

 آیا ساختار نظام مالی بر روی تاب آوری و کارکردهای بازار اثر دارد یا خیر؟ 

 اثر دارند یا خیر؟ آیا ابزارهای مالی در بازارهای موازی نظیر سخاب بر روی بازار 

  آیا ابزارهای مالی جدید نظیر فروش استقراضی و ابزارهای پیچیده نظیر اوراق بهادار مبتنی بر

 دارایی منجر به بی ثباتی بازار می شوند یا خیر؟

ی آوری با اجزای تشکیل دهندهدهد که به نظر فعالان بازار سرمایه تابنگاهی به نتایج آماری نشان می

ارتباط « بازارها و ناشران»و « نهاد ناظر و قوانین و مقررات»، «ابزارهای مالی»، «نهادهای مالی»ل بازار شام
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 «محیط پیرامون بازار سرمایه»آوری بازار سرمایه ارتباطی با از نظر خبرگان تاب، معناداری دارد. در مقابل

« خاصیت درونی سیستم»آوری ، تابگونه تفسیر نمود که از نظر ایشانتوان اینندارد. این موضوع را می

است. اگر بازار سرمایه ایران از لحاظ نهادها، ابزارها، نهاد ناظر و قوانین و مقررات و بازارها و ناشران، 

ی محیطی هاتوان گفت که کلیت بازار سرمایه در برابر ریسکآوری را داشته باشد، آنگاه میهای تابویژگی

ت وقوع بحران قادر به خروج مناسب از وضعیت عدم تعادل است و در دارای استحکام کافی و در صور

توان گفت برابر روندهای بلندمدت محیطی نیز ظرفیت انطباق و تغییر لازم را خواهد شد. بدین ترتیب می

گیرد. بلکه باید با شناخت محیط نوسان شکل نمیآور لزوما در محیطی آرام و بیکه بازار سرمایه تاب

های آوری بر مبنای ظرفیتهای موجود، دست به طراحی مناسب سیستم و ارتقای تابریسک پیرامون و

های وارده ناشی از تغییرات قیمتی کالاهای اساسی کمابیش بر درونی آن نمود. به عنوان مثال، شوک

اد خود اقتص ها را برتمامی اقتصادهای دنیا اثرگذارند، اما برخی کشورها با اتخاذ تدابیری تاثیر این شوک

ی صادرات آن نفت خام است، در صورتی از کاهش قیمت نفت تاثیر نمایند. کشوری که عمدهکم می

گذاری کرده کنند سرمایهدستی که ارزش افزوده بیشتری تولید میپذیرد که در صنایع پایینکمتری می

پذیرد. اما بازار حیطی تاثیر میهای منیز در همه جای دنیا از ریسک باشد. به طریق مشابه بازار سرمایه

و با . این نکته، همسهای درونی خود این تاثیر را به حداقل رسانده استآور با تکیه بر ظرفیتسرمایه تاب

 یآوربه تاب شتریب یریپذکه رقابت کندیم انیب است که( 2015اقتصاد ) یمجمع جهاننتایج پژوهش 

و  داریبه رشد پا یابیامر، دست نیا یجهینتو  کندیکمک م یخارج یهااقتصاد در برابر شوک شتریب

 است. و بازار سرمایه بلندمدت اقتصاد

 99در سطح اطمینان  660/0با ضریب مسیر قابل توجه « نهادهای مالی»در میان متغیرهای مذکور 

رای این متغیر در آوری بازار سرمایه دارد. یعنی فعالان بازار وزن زیادی بدرصد وزن بسیار زیادی در تاب

 تدانند. به همین جهآوری بازار سرمایه را نهادهای مالی میو رکن اصلی در ارتقای تاب کلیت الگو قائلند

گذاری به این امر توجه شود. سه عنصر وجود نهادهای مالی مکمل و ضرورت دارد که در زمان سیاست

د نهادهای با سهم بازار بالا و نهایتا ساختار گذاری در نهادهای مالی و وجومتنوع، الگوی تمرکز سرمایه

مدیریت ریسک در این نهادها به ترتیب بیشترین بار عاملی را در رابطه با نهادهای مالی داشتند. همچنین 

تعدد نهادهای مالی نیز در الگوی نظری پیشنهاد شده بود که به علت بار عاملی نامناسب از الگوی نهایی 

توان اینطور تفسیر نمود که از نظر خبرگان، وجود نهادهای مالی متعدد به یاین نکته را م حذف شد.
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وع بودن نهادهای مالی ضروری است. تنمکمل و مآوری نشده و شرط منجر به ارتقای تاب خودی خود

 نیز مورد تاکید قرار گرفته است. (2015) و همکاران بریاین موضوع در پژوهش 

درصد اثر زیادی بر  95در سطح اطمینان  -220/0با وزن « ابزارهای مالی»بعد متغیر  در درجه

آوری دارد. اثری که با توجه به علامت منفی ضریب مسیر حاکی از منفی بودن تاثیر این متغیر بر تاب

نوع، تعدد این ابزارها توان اینطور گفت که از دید خبرگان بازار، وجود ابزارهای مالی متآوری دارد. میتاب

ن ایگردد. شود که منجر به تضعیف آن میآوری نمیو وجود ابزارهای پیچیده نه تنها باعث ارتقای تاب

ازار آوری بابزارهای مالی و تاب «مستقیم»موضوع بر خلاف فرضیه مطرح شده بر پژوهش مبنی بر رابطه 

ه اشاره کرد که فعالان بازار سرمایه ایران تجربه توان به این نکتدر توضیح این مسئله میسرمایه است. 

چندانی از تنوع، تعدد و پیچیدگی ابزارهای مالی در عمل ندارند و صرفا به تازگی برخی ابزارها نظیر اوراق 

د رسگذاری کالایی در حجم محدود منتشر شده اند.  به نظر میهای سرمایهمبتنی بر دارایی و صندوق

ی هاآموختگان رشتهار مبتنی بر مطالعات نظری ایشان در این حوزه است. دانشکه قضاوت فعالان باز

مالی و اقتصاد با اغلب ابزارهای پیچیده موجود در بازارهای و نقش پررنگ ابزارهای مالی پیچیده در بحران 

های رمالی جهانی آشنا هستند. لذا بر اساس این مبنای نظری، برآیند نظرات خبرگان این بوده که ابزا

ی آوری بازار دارند. در مصاحبه با یکی از خبرگان بازار، مثالی در مورد اینکه توسعهمالی تاثیر منفی بر تاب

آوری بازار سرمایه را کاهش دهد مطرح سریع ابزارهای جدید و متنوع چطور ممکن است در بلندمدت تاب

اری مبتنی بر کالا )نظیر صندوق گذهای سرمایهشد. بر طبق نظر ایشان، تا پیش از ابداع صندوق

گذاری طلا(، کالاهای اساسی و فلزات گرانبها ابزاری برای پوشش ریسک تورم بودند. اما با ابداع سرمایه

ها، حجم زیادی از سرمایه به سمت بازارهای کالایی سرازیر و موجب ها و فراگیر شدن آناین صندوق

ب نوسانات قیمتی نیز به طرز معناداری افزایش پیدا کرد. ترتیها شد. بدینرونق و افزایش شدید قیمت

ها از یک بازار به بازار دیگر ها تبدیل به ابزاری برای انتقال شوکتوان گفت که این صندوقدر واقع می

شدند. بر همین اساس، در بازار سرمایه ایران هم باید به این نکته توجه نمود که طراحی ابزارهای جدید، 

گذاران آن داشته باشد، ممکن است در بلندمدت تبدیل به عاملی تواند برای سرمایهعتی که میعلیرغم منف

آوری کلیت بازار و ایجاد یک بازی جمع صفر )بازی که منفعت یکی در زیان دیگری است( منفی برای تاب

 شود. 

درصد بود. این  90 در سطح اطمینان 226/0با وزن « نهاد ناظر و قوانین و مقررات»متغیر موثر دیگر 

دارد اما وزن آن مثبت است. بدین معنی که از دید فعالان بازار، « ابزارهای مالی»متغیر وزنی مشابه 
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« رمایههای بازار سکیفیت زیرساخت»، «کیفیت قوانین و مقررات نظارتی»، «کارآیی و اثربخشی نظارت»

 واهند شد.آوری خباعث ارتقای تاب« الگوی نظارت بر بازار سرمایه»و 

در سطح اطمینان  175/0است که با ضریب مسیر « بازارها و ناشران»آوری، آخرین متغیر موثر بر تاب

شفافیت اطلاعاتی ناشران و رعایت قوانین و مقررات »درصد معنادار شده است. به ترتیب بار عاملی،  90

به هم »و « نفوذ بازار سرمایهضریب »، «رتبه اعتباری ناشران انواع اوراق بهادار»، «حاکمیت شرکتی

آوری چهار عاملی هستند که منجر به ارتقای تاب« پیوستگی بازار سرمایه و نظام اقتصادی ایران و جهان

به دلیل  نیز« گذاران حقیقی به حقوقی(بندی بازار )نسبت سرمایهدانه»شوند. از کانال بازارها و ناشران می

گذاری در بازارها و صنایع مختلف الگوی تمرکز سرمایه»و « سرمایه کارایی بازار»بار عاملی نامناسب و 

در تفسیر این متغیر بایستی گفت اقداماتی که منجر به  برای بهبود کیفیت مدل حذف شدند.« بورسی

د های پذیرفته شده در بازار حاکم کننارتقای شفافیت در بازار گردند و نظم و انضباط را بر فضای شرکت

 آوری بازار خواهند شد.تابباعث بهبود 

علیرغم بار عاملی مناسب متغیرها و کیفیت سازه از « محیط پیرامون بازار سرمایه»همچنین متغیر 

 نرخ رشد»آوری بازار سرمایه نداشته است. لحاظ روایی و پایایی، از لحاظ آماری ارتبط معناداری با تاب

ار چه« سک سیستمی بازارهای مالی کشورری»و « ریسک سیاسی»، «های پولیسیاست»، «اقتصادی

ناسب نیز به دلیل بار عاملی نام« ساختار مالی نظام کشور»ی این سازه بودند. متغیر متغیر تشکیل دهنده

 حذف شد.

الخصوص آوری و علی، نوظهور بودن مفهوم تابپژوهشها در مسیر انجام یکی از اولین محدودیت

، دست یافتن به پژوهشبوده است. محدودیت اساسی دیگر در انجام کاربرد آن در حوزه بازارهای مالی 

های با تعداد نسبتا نمونه کافی جهت اجرای روش معادلات ساختاری بود. از آنجا که این روش به نمونه

بالا احتیاج دارد، به دلیل مشارکت پایین افراد در تکمیل پرسشنامه، زمان نسبتا زیادی طول کشید تا 

 نمونه به اتمام رسد. آوریار جمعک

توان این توصیه را به متولیان بازار سرمایه به دست آمد. می پژوهشبا توجه به آنچه در مسیر این 

های درونی بازار اعم از نهادها، آوری بازار سرمایه ابتدا به ساکن بر ظرفیتایران داشت که در ارتقای تاب

. لذا دآوری دارنبازارها و ... تکیه کنند. در میان اجزای اصلی بازار، نهادهای مالی بیشترین تاثیر را بر تاب

که هر کدام راهبرد متمایزی « مکمل و متنوع»سازی برای ایجاد نهادهای توسعه نهادهای مالی و زمینه

های ، لازم است که زمینهپژوهشکنند ضروری است. همچین بر طبق خروجی برای رقابت اتخاذ می
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ها در تعداد سرمایه ای فراهم شود که بازار به سمت انحصار و تمرکزرقابت بین نهادهای مالی به گونه

محدودی نهاد مالی سوق پیدا نکند و نهادهای مالی پایبندی حداکثری به چارچوب مدیریت ریسک 

ستیم. آوری هپیشنهادی از سوی ناظر داشته باشند؛ از سوی دیگر شاهد تاثیر منفی ابزارهای مالی بر تاب

ش تاثیرات هر ابزار بر الگوهای سرایت رسد پایش مستمر وضعیت ابزارها و سنجدر این زمینه به نظر می

ریسک در بازار با جدیت بیشتری دنبال شود و هنگام طراحی ابزارهای مالی جدید، طراحی ابزارها به 

ای باشد که با شفافیت اطلاعاتی حداکثری، ابهامات پیرامون هر ابزار رفع گردد؛ همچنین بر اساس گونه

های توسعه سهم بازار سرمایه در نظام تامین مالی لازم است تا زمینهآوری، تاثیر بازارها و ناشران بر تاب

کشور فراهم شده تا ضریب نفوذ بازار سرمایه افزایش یابد. همچنین از طریق افزایش شفافیت اطلاعاتی 

اتی ارایی اطلاعتر نیز کبندی اعتباری و نظارت بیشتر بر ناشران با رتبه اعتباری پیایینو ایجاد نهادهای رتبه

های مختلف اقتصادی ایران و جهان بالا رود. البته منظور از بازار بالا رود و ارتباط بازار سرمایه با بخش

ارتباط، وابستگی صرف و بالا رفتن ریسک تمرکز و امثالهم نیست. بلکه معنای ایجابی آن در ارتباط با 

ای تواند نقش پررنگی در ارتققررات نیز میتوسعه بازار مد نظر است؛ نهایتا اینکه نهاد ناظر و قوانین و م

آوری بازار سرمایه ایران ایفا نمایند. کارایی و اثربخشی نظارت و کیفیت قوانین و مقررات بیشترین تاب

های اهمیت را در بین متغیرهای آشکار ذیل متغیر نهاد ناظر دارند و با مقداری فاصله کیفیت زیرساخت

  .آوری موثر باشندتوانند بر تاببر بازار سرمایه نیز میبازار سرمایه و الگوی نظارت 

آوری بازار سرمایه توان ایجاد دفتر ملی پایش تابگیری از پژوهش حاضر در عمل، میبه منظور بهره

آوری بازار سرمایه بر مبنای سازی برای سنجش تابتواند ضمن شاخصرا پیشنهاد نمود. این دفتر می

آوری بازار سرمایه نماید. همچنین ژوهش، اقدام به سنجش و پایش مستمر تابالگوی پیشنهادی این پ

امکان انجام تحقیقات آتی از طریق این دفتر و طراحی پیشنهادات سیاستی و راهکارهای عملیاتی جهت 

از آنجا که پژوهش حاضر بر مبنای قضاوت خبرگان انجام  .خواهد شدآوری بازار سرمایه فراهم ارتقای تاب

مناسب برای سنجش کمیّ هر کدام از  50های بعدی، نمایندهتا در پژوهش گرددپیشنهاد می ه است،شد

 های کمیّ و مستقلو یا طراحی گردد و الگوی ارایه شده در این پژوهش با داده پیشنهادمتغیرهای آشکار 

 دد.قرار دارند،  ارزیابی گر 51های انسانی، که در معرض خطر سوگیریاز نظرات و قضاوت
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