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 چکیده 

بازارهای مالی، شامل بازار سرمایه و بازار پول، به طور کلی دو وظیفه مهم، تشکیل سرمایه  
و   فیزیکی و تأمین سرمایه درگردش اقتصاد را بر عهده دارند. هدف این پژوهش شناسایی 

تشکیل سرمایه   بر  و سرمایه  پول  بازارهای  اصلی  متغیرهای  تأثیر  ایران  تعیین  در  فیزیکی 
وقفه با  رگرسیونی  خود  الگوهای  روش  از  منظور،  بدین  توزیعی  است.  با    ( ARDL)های  و 

داده از  زمانی  استفاده  دوره  طی  ماهانه  برخی    1399.3-1387.1های  اعمال  از  پس 
های این پژوهش اثرگذاری متغیرهای عملکردی بازار  ها استفاده شده است. یافتهمحدودیت

باز و  تأیید میسرمایه  را  بر تشکیل سرمایه  به  ار پول  الگوی مربوط  به نحوی که در  کنند؛ 
صندوق سهام،  بازار  ارزش  افزایش  سرمایه،  سرمایهبازار  اوراق  های  انتشار  مشترک،  گذاری 

های  اند؛ صندوقانداز ناخالص داخلی و تورم بر تشکیل سرمایه اثر مثبت گذاشته بدهی، پس
تأثیر معناداری بر تشکیل سرمایه ندارد. و متغیر تورم برخلاف انتظار  گذاری مشترک  سرمایه

ترین علت آن رفتار بازیگران اقتصادی بر  تأثیر مثبتی بر تشکیل سرمایه داشته است که مهم
سود   نرخ  افزایش  پول،  بازار  به  مربوط  الگوی  در  همچنین  است؛  تورمی  انتظارات  حسب 

اعتبارات به بخش خصوص بانکی،  اثر  ی، پسسپرده  بر تشکیل سرمایه  ناخالص داخلی  انداز 
داشته دارد.مثبت  منفی  رابطه  سرمایه  تشکیل  با  نیز  بانکی  بهره  نرخ  تغییرات  و  نتایج    اند 

بازار پول و سرمایه بر تشکیل سرمایه فیزیکی   دهد که بطور کلی هر دو پژوهش نشان می
داشته  مؤثر  اختصاصنقش  وظیفه  پول  بازار  آنکه  بر  اند حال  را  در گردش  تأمین سرمایه  ی 

اند  عهده دارد؛ اما برخی متغیرهای اصلی بازار سرمایه به علت مشکلات زیر ساختی نتوانسته
 نقش بسزایی در تشکیل سرمایه فیزیکی ایفا کنند. 

 .بازار پول،  بازار سرمایه  ،بازارهای مالی،  تشکیل سرمایه فیزیکی :ی کلیدیهاواژه
 JEL :C22   ،D63  ،O40بندی طبقه
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 مقدمه -1
شود؛ که مزایا و  ترین متغیرهای اقتصاد کلان محسوب میتشکیل سرمایه فیزیکی از مهم

گرفته  چالش قرار  تحلیل  و  بحث  مورد  اقتصادی  ادبیات  در  همواره  آن  پیشروی  های 

فیزکی   سرمایه  تشکیل  از  منظور  که  سرمااست؛  سهام  خالص  از    هیجمع   کسربعد 

م گفته  همکاران   )فریمن  شود یاستهلاک  به2019،  1و  دیگر  (.    ه یسرما  لیتشکعبارت 

دارافیزیکی   عنوان جمع  برا  شود یم  فیتعر  ی اهیسرما  یهاییبه  مولد    یهاتلاش  یکه 

  ی هاییدارا  شتری که منجر به رشد ب  ؛ شودیکنار گذاشته م  ی اقتصاددر بخش واقع  ندهیآ

افزودن  تشکیل سرمایه (.  2018  ،2مکنونن)  شود یکشور م  یک یزیف  دارا  ی به عنوان  یی به 

ماش،  نیزم   یبهساز   امل ثابت ش  ی هاییدارا  ؛ شودیم  فیتعر  نیز  ثابت   یها   ن یکارخانه، 

خر راهزات یتجه  د یآلات،  بیساز،  دفاتر،  مدارس،  آهن،  راه  خانهمارستانی،    ی هاها، 

ساختمان   ی خصوص  یمسکون صنعت   یتجار   یهاو  استو  ا2015،  3)شعائب  ی  بر   نی(. 

تفاوت  هیسرما  تشکیلاساس،   است  ممکن  جامعه  ثروت  بر    ن یب  یاساس  یهاعلاوه 

توض  شرفتهیپ  یورهاکش را  توسعه  حال  در  سطح    زیرا  ؛دهد  حی و  بودن    ل یتشک پایین 

  ی هاییاز دارا  یادی ز بدون کمک مقدار  ی اقتصاد  تیفعال شود  سبب می  ، فیزیکی  هیسرما

ماش  یاهیسرما تجه  ن یمانند  و  کشورها  زات یآلات  در  پ  یکه  و    ی امر  شرفته ی ثروتمند 

است که    د یتول   نیی، سطح پاه یسرما  نییسطح پا  ی مفهوم کل  . ، انجام شودهستند  ی عاد

نوبه خود منجر به سطح پا با سطح پایم   یدرآمد مل  نییبه  به    لیدرآمد، تما  نییشود. 

  ن یبا ا  ؛ماندیم  ی باق   یگذارهیسرما  یبرای  انداز کمپسسطح   است که  ادیمصرف آنقدر ز

مصرف مردم  ،  دی تول  یموجود برا  ه یسرما  زان یبه م  ی ادیشدن مقدار ز  ضافه وجود بدون ا 

ز  دیبا باشد،  تول  را یکم  )   دی مقدار  است  اندک    ی ریگ شکل (.2005،  4چارد یر-پیرشده 

و    تاس  ی و اقتصاد مال  یمل  یهاحساب  ،درک مورد استفاده در اقتصاد کلان   ک ی   هیسرما

با سه جنبه    هیسرما  لیتشک  .ردیگی شرکت مورد استفاده قرار م  یها به ندرت در حساب

این    (.2013،  5گبه  اوگوئه (سروکار دارد  یگذار  ه یو سرما  ی مال   ن یانداز، تأمپس با  حال 
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می  دست  به  سرمایه  تشکیل  مفهوم  از  که  درکی  و  میشناخت  استنباط  که آید،    شود 

 . است یمال  ی بازارها تخصصی  وظیفه  یهانباشت سرما

  یفه و بازار پول( بر اساس رابطه مکمل بودن بازارها، دو وظ  یه )بازار سرما یمال   بازارهای

تشک  تأم  یزیکی ف  یه سرما  یل مهم  که    یه سرما  ین و  دارند؛  عهده  بر  را  اقتصاد  درگردش 

و اول   یزیکی ف   یه سرما  یلتشک   یژهبطور  بازار  بخش   یهسرما   –یهتوسط  ثانو  یو  بازار    یه از 

افزا افزا  دینق   هایآورده  محل  از  هاشرکت  یهسرما  یش)هنگام  شناور    یشو  سهام 

  بازار  توسط  اختصاصی   طور  به  نیز  گردش  در  سرمایه  تأمین  و  شودی(، انجام م هاشرکت

  بر   مبتنی  نظمی  چنین  ایران  اقتصاد  در  آیا(.  2014  ،1)دراب  شد  خواهد  انجام  پول

و   یهتوسط بازار سرما یهسرما یلبر اساس رابطه مکمل بودن )تشک  مالی بازارهای عملکرد 

موضوع،    ینا  شدن   مشخص  یدر گردش توسط بازار پول(، وجود دارد؟ برا  یهسرما  ینتأم

تشک  اصلی  عناصر  و  سرمایه   بازار  اصلی  عناصر  یرتأث بر  پول  را    یزیکی ف  یه سرما  یل بازار 

بررس خواه  یمورد  پاسخ  یمقرار  به  تا    سرمایه   تشکیل  چگونگی  زمینه  در  لازم  هایداد 

فرض   کنیم؛  پیدا  دست  ایران  در  مالی  بازارهای  توسط  فیزکی از    حاکیما    یاتالبته 

موضوع    ینا  ی. قطعاً بررساست   فیزیکی  سرمایه  تشکیل  بر  مذکور  بازارهای  موثر  یراتتأث

  به  زیرا   ؛ است  یتبا اهم   یاربس  یراندر ا  ی به لحاظ کاربرد  ین و همچن  ی ورئهم به لحاظ ت

  مارکس  کارل  کینز،  روستو،  ریکاردو،   اسمیت، آدام  چون  مطرحی اقتصادانان  تئوری  لحاظ 

  در   که   عمیقی   نظرهای   اختلاف  همه   وجود   با  که   هستند   پردازانی   نظریه  از   دیگران   و

  رشد   به  یابی  دست  برای  لازم   و  اول  شرط  همگی   اما  دارند،  اقتصادی  متفاوت  هایزمینه

  بازارهای   ادبیات   اساس  بر  که   دانند؛می  فیزکی   سرمایه   تشکیل  مطلوب   سطح   را  اقتصادی 

(.  2018  مکنون،  (گیردمی  شکل   سرمایه  بازار   توسط   نیز  فیزیکی   سرمایه  تشکیل   مالی 

را    یران در ا  ی پژوهش به لحاظ کاربرد  ینا  یت اهم   ی،مسأله به لحاظ تئور  یت اهم   ینهم

  ایران اقتصاد    یهمواره از مشکلات اصل   یدارو ناپا  یینپا  یاقتصاد   رشد  یراز  دهد؛ ینشان م 

آنجا از  است؛ حال  ذکر شده،    های تئوری  اساس  بر  اقتصادی  رشد  یهالازمه  کهیی بوده 

است  یهسرما  ینتأم  هم  و  یزیکیف  سرمایه  تشکیل  هم گردش  سرما  ،در  بازار    یهبازار  و 

به در    یهسرما   و  یهسرما  یل)تشک   ی اقتصاد  رشد  یهالازمه  ینا  توانندیم  یخوب  پول 

بگذارند. البته در ایران    ییبسزا  یرکشور تأث  یاقتصاد  یتگردش( را فراهم کنند و بر وضع
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دهد و از طریق  صورت اختصاصی کار تأمین سرمایه در گردش را انجام نمی بازار پول به

داری و مداخلات مالی از طرف بخش دولتی بازار پول نیز در  هایی از قبیل بنگاه فعالیت

کند، که در این پژوهش توسط دو الگوی  یل سرمایه فیزیکی ایفای نقش می بخش تشک 

مجزا اثرات متغیرهای بازار سرمایه و بازار پول بر تشکیل سرمایه فیزیکی مورد بررسی  

 قرار خواهد گرفت.

 ادبیات موضوع  -2

ها و مکاتب اقتصادی بر این  سرمایه است. اکثر گرایش  تشکیلتوسعه اقتصادی، مستلزم  

ورزیده تاکید  بازار  نکته  است.  اقتصادی  توسعه  شرط  نخستین  سرمایه  تراکم  که  اند 

تواند زمینه تشکیل سرمایه را ایجاد نموده و با عملکرد  سرمایه تنها مکانی است که می

مطلوب خود سبب فراهم آوردن منابع مالی مورد نیاز واحدهای تولید گردیده و امکانات  

وجوه پس انتقال  برای  فرصتاندازلازم  به  را  مردم  سرمایههای  آوردهای  فراهم    . گذاری 

گذاری و رشد را افزایش دهد. ایجاد  واند کارایی، سرمایه تکارکرد مناسب بازار سرمایه می 

هزینهبازار سرمایه می از طریق کاهش  را  اقتصادی  مالکیت  تواند رشد  مبادله حق  های 

)بنگاه افزایش دهد  از طریق کاهش  بازار سرمایه می  .(1902،  1شواقفه و  تعارف  ها  تواند 

های فیزیکی حداقل در بلندمدت  های نقدی و افزایش نرخ رشد سرمایهیی نگهداری دارا

 .(1991، 2اسمیت )بن سیونگا و   رشد اقتصادی را افزایش دهد

رو سرمایه  کمبود  مشکل  با  نیز  توسعه  حال  در  کشورهای  از  از  بهبسیاری  هستند.  رو 

رود،  آنجاکه انباشت سرمایه یکی از مهمترین منابع رشد اقتصادی یک کشور به شمار می

می مالی  بازارهای  طریق  و  از  )صمدی  نمود  تسریع  را  سرمایه  تشکیل  فرآیند  توان 

 (.1386، 3همکاران 

بایومی،   دیدگاه  تأثیرگذار در شکلاز  عوامل  مهمترین  از  انواع پسیکی  و  گیری  اندازها 

گذاری، توسعه بازارهای مالی است. برخی از مطالعات نشان  هدایت آن به سمت سرمایه 

-انداز مانند شمشیر دو لبه عمل میدهند که توسعه بازارهای مالی در ارتباط با پسمی

صاحب از  برخی  طرف  یک  از  عقیدهکند؛  این  بر  مالی  نظران  بازارهای  توسعه  که  اند 
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  تر دهد و بازده پس انداز را مناسبپس انداز را افزایش میقابلیت دسترسی به ابزارهای  

کند، و بدین ترتیب موجب کاهش  تر میاستقراض را برای افراد سهل  از طرفی  و  کندمی

 (.1993، 1)بایومی   شودانداز میپس

در نگاه  ر زمینه ادبیات گسترش بازارهای مالی دو دیدگاه متضاد وجود دارد.  د  همچنین

و اثرات  کند  می  مؤثر و کارآمدرا    ی المللنیمنابع ب  صیتخص  ،هیبازار سرما  گسترشاول،  

ا  ی دیمف  که  بهکند.  ی م  جاد ی را  مالنحوی  کشورها   ی منابع  دارا  افتهیتوسعه    یاز    ی که 

است    اب یکم   ه یدر حال توسعه که سرما  ی به کشورها  کم هستند بازده    اما فراوان    هیسرما

  دگاه ید  ن یکه به ا  ی از اقتصاددانان  ی. برخشودمنتقل می بالا است   ار یبس  ه یاما بازده سرما

(،  1995)  3و همکاران   ونگاسی(، بن1997)  2ت یوود و اسم  ن یاز گر دهند عبارتندی اعتبار م

 (.2000) 5ی( و هنر 1998، 1994) 4اوستفلد 

المللی شدن تعبیر  و بین  ه یسرما  گسترش بازار سرمایه را به آزادسازی بازار،  درنگاه دوم

  ی واقع  یاقتصاد  یهامختلف ممکن است به وخامت شاخص  ل یبه دلا  کند و معتقدندمی

آزادساز مثال،  عنوان  به  شود.  سرما  ی منجر  تخص  هیبازار  به  منابع  کارآمدتر    صیمنجر 

زینم فعال  یپرتفو  یها انیجر  ژهیوهب  یالمللنیب  هیسرما   یهاانیجر  رایشود    های تیبا 

چندان   یع واق   ی اقتصاد برخ  یارتباط  ا  یندارند.  طرفداران  از:    دگاه ی د  نیاز  عبارتند 

نقد  ،(2000)  6تز یگلیاست است  معتقد  انگ  ی نگیکه  سهام  به    یابی دست  یبرا  زهیبازار 

بنگاه افزاشرکت  ت یاعمال حاکم  ا یها  اطلاعات در مورد  را  و  دهد.  ینم   شیها  دوروکس 

داشتند  ،(1994)  7اسمیت  تقس  اظهار  بی ر  می که  طر  شتریسک    ن یب  یهابورس  قیاز 

انباشت و نرخ رشد    جهیانداز را کاهش داده و در نتممکن است نرخ پس  کپارچهی  ی الملل

 (.2019فریمن، ) اقتصادی را کاهش دهد
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کند زیرا تجربه تاریخی کشورهای  بینی ما در این پژوهش از دیدگاه اول حمایت میپیش

توسعه یافته، همچنین پژوهش انجام گرفته در کشورهای آفریقای جنوبی  توسط فریمن  

 دهند.( دیدگاه اول را مورد تأیید قرار می2019)  و همکاران

-در دو بخش، تشکیل سرمایه فیزیکی در ساختمانکه تشکیل سرمایه فیزیکی از آنجایی 

تواند از طریق  بازار سرمایه میشود،  ها و تشکیل سرمایه فیزیکی در تجهیزات تعریف می

ها،  گذاری مشترک و تنوع بخشیدن به این صندوقهای سرمایهایجاد و گسترش صندوق

های  ها از منبع آوردهسرمایه شرکتانتشار انواع اوراق بدهی و در نهایت از طریق افزایش  

می راهنقدی  این  از  سرمایهتواند  برای  را  کلان  وجوه  گوناگون  انواع های  در  گذاری 

تأسیسات ساختمانی و مسکونی فراهم کند، بدون آنکه این منابع تهدیدی داشته باشند  

ضمینی برای تواند تاند که میها دخیل بودهگیری سرمایهو بیشتر مردم در این نوع شکل

در بازار پول نیز    (.2012،  1)ادیسون و همکاران   پایدار بودن و مفید واقع شدن آن باشد

تواند بر آن مؤثر باشد  انداز میاز عوامل مؤثر بر تشکیل سرمایه فیزیکی که از طریق پس

نرخ بهره است. مشخص است که نرخ بهره سپرده واقعی و نرخ بهره واقعی وام هر دو بر  

مبنای نظری رابطه نرخ سود سپرده واقعی و تشکیل سرمایه   سرمایه اثرگذارند،   تشکیل 

بر اساس نظر چادری  اودیامبی 2007)  2فیزیکی  بیشتر،  2011)  3( و  (، نرخ سود سپرده 

به   بجذب پسمنجر  تبد  خانوارها   شتر ی انداز  به سپردهآن  ل یو  مبانک   یهاها  و یی    شود 

امر به نوبه خود    نیا  دهد.می   شیرا افزا  یدر بازار مال   یگذار هیسرما  یها عرضه صندوق

تشک بهبود  به  تسر  فیزیکی  ه یسرما  لیمنجر  اقتصاد   عیو  طرف  شودیم  یرشد  در  اما  ؛ 

واقعی   بهره  نرخ  عنوان  است اعتبار قیمت یا استقراض هزینه دهندهنشاندیگر  به  که   ،

سرمایه   تشکیل  با  رابطه  در  پول  بازار  )فیزیکیمعیار  چادری  و  شرستا  (،  2007توسط 

(، مورد استفاده قرار گرفته  2018)  ( و فریمن و همکاران2016)  5(، عاطفه 2010)  4ارغا 

شود تشکیل سرمایه فیزیکی با هزینه استقراض  های اقتصادی فرض میاست، در نظریه

فرصت   هزینه  بهره  نرخ  افزایش  صورت  در  زیرا  دارد  معکوس  یا  سرمایهرابطه  گذاری 

 
1 Edison et al. 
2 Shrestha & Chowdhury 

  Odhiambo 3 
4 Eregha  
5 Attefah 
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شود و در  یابد و منجر به کاهش تشکیل سرمایه فیزیکی میتشکیل سرمایه افزایش می

های اقتصادی شده  کاهش نرخ بهره واقعی وام منجر به افزایش بازدهی پروژه این شرایط

دهد و از این کانال منجر به بهبود تشکیل سرمایه فیزیکی  گذاری را افزایش می و سرمایه

نرخ پسمی و  سپرده  سود  و  حقیقی  بهره  نرخ  متغیر  منظور  بدین  الگو شود،  وارد  انداز 

آنجاییمی از  همچنین  میشوند؛  تعریف  بخش  دو  در  فیزیکی  سرمایه  تشکیل  شود،  که 

تواند تأثیر اعتبارات بازار پول به بخش خصوصی به منظور تأمین تجهیزات به خوبی می

 داری توضیح دهد.  ی را به طور معنی بازار پول بر تشکیل سرمایه فیزیک

اعتبارات  شرکت به  شدت  به  دارند  تمایل  توسعه  حال  در  کشورهای  در  های خصوصی 

بخش   به  داخلی  اعتبار  هرچه سطح  زیرا  کنند  تکیه  مالی  تأمین  منبع  عنوان  به  بانکی 

خصوصی بالاتر باشد، منابع مالی بالاتر برای بخش خصوصی در یک کشور در دسترس  

، 1)اوتارا   تواند با سهولت بیشتری شکل بگیرد ر نتیجه تشکیل سرمایه فیزیکی میاست د

انداز مالی دلالت بر افزایش  (، افزایش پس1999)  2(. بر اساس مدل گارسیا و لین 2004

 سرمایه برای تشکیل سرمایه دارد.

  ن یتأمبررسی ارتباط ساختار  »( در پژوهشی تحت عنوان  1398)  3عبادی و گل محمدی 

تحلیلی با استفاده از منابع معتبر ضمن    -روش توصیفی« به  هیسرمامالی اقتصاد و بازار  

و ظرفیت    ها لیشده است توجه به پتانس  بررسی نقش و اهمیت بازار سرمایه نشان داده

ابزارها نظیر  راهکارهایی  طریق  از  سرمایه  پذبازار  سرمایه،  افزایش  عرضه  یسینورهیی   ،

تأم در  اساسی  نقش  و  سلف  معاملات  مشارکت،  مختلف    یهابخش  مالی   ن یاوراق 

م ایفا  کشور  مکندیاقتصادی  بررسی  این  نتایج  سیاستی  به  تواند ی.  توصیه  یک  عنوان 

 .و برنامه ریزان کشور مورداستفاده قرار گیرد گذاراناستیبرای س

متغیرهای کلان اقتصادی بر    ر یتأث»تحت عنوان    پژوهشی ( در  1395)  همکاران فتاحی و  

  ی گرواسطه نقش  که  مالی   و پولی  بازارهای  بررسی  به  «ایران در   مالی   یهاییدارا  کمبود

را دارد و نتیجه آن سرعت بخشیدن به فرآیند رشد    گذارانهیکننده و سرمااندازبین پس

است اقتصادی  توسعه  استفاده  را  ؛  و  توزیعی  از  با  های  وقفه  با  خودتوضیح  الگوی 

(ARDL  طی دوره زمانی  )آن   از  پژوهش حاکیکه نتایج این    ؛پرداختند1370-1389  

 
1Ouattara 
2 Garcia & Lin 
3 Ebadi & Gol Mohammadi (2019) 
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عکوس با  است که در تعادل بلندمدت نرخ رشد اقتصادی ایران و جهان دارای ارتباط م

 . شاخص کمبود دارایی هستند
آثار توسعه نظام  »تحت عنوان    پژوهشی  ( در 1394)  1هیبتی و محمدزاده اصل  ارزیابی 

گیری سرمایه در  به بررسی دلایل عدم شکل  «مالی بر تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی

نتایج  اند.  پرداخته  1975-2001طی دوره زمانی    2های پنل با استفاده از روش داده  ایران

که است  آن  از  حاکی  ایران  تحقیق  در  سرمایه  تشکیل  عدم   چون هم  عواملی  به دلایل 

و    ی هاسک یر  جمعیت،  سنی  ساختار   آن،  توزیع  و   درآمد  سطح  بودن   نامناسب سیاسی 

س در  تغییر  و  رو  هایگذاراستی اقتصادی  کار  ی هاهیو  اولیه  بازار  فقدان  و  مد،  آقانونی 

 . رندیتوجه قرار گ و باید این موارد مورد گرددیبرم

مؤلفه»عنوان    تحت   پژوهشی( در  1389)  3کمیجانی و شالچیان  و    ی هاتشکیل سرمایه 

  ه یبر سرما  اصلی تأثیرگذار ی  ها مؤلفه  و   عوامل  تحلیل  بررسی  به «اقتصادی آن در ایران

ایران  خصوصی    ی گذار از در  استفاده  اقتصاد  با    ی معمول   مربعات   حداقل سنجی الگوی 

(OLS)  علاوه بر سنجش ارتباط    نی بنیکه درا  ؛پردازدیم 1350-1383  دوره زمانیی  ط

اقتصادی،   کلان  متغیرهای  سرمایه  به  بین  تشکیل  شاخص  و روند  معرف    ی هابحث 

سرمانیز می  یگذارهیظرفیت سرما تشکیل  روند  نتیجه  که  متغیرهای    برهیپردازد؛  کلیه 

 .شده استداده نشان  هابانک   مانده تسهیلات یاستثنا اصلی به

( در پژوهشی تحت عنوان »اثرات رشد مخارج دولت« به بررسی  2023)  4محمد و    ایلیسا

و   فیزیکی  سرمایه  تشکیل  بر  آن  اثرات  و  فساد  با  مقابله  و  مخارج  در  دولت  کارآمدی 

پرداختند؛ نتایج به دست آمده    1990-2020طی بازه زمانی  ARDL وری با رویکرد  بهره

می دولت  نشان  مخارج  افزایش  و  فساد  کاهش  که  تشکیل  بهدهد  بر  غیرمستقیم  طور 

 سرمایه فیزیکی اثرگذار است. 

  بر   نهادی  کیفیت  و  OFDI1  ( در پژوهشی تحت عنوان »تأثیر2020)  5آمیر و همکاران 

  و   توسعه  حال   در   کشورهای  برای  شواهد:  شده  تفکیک   سطح  در  داخلی  سرمایه  تشکیل

 
1 Hibti & Mohammadzadeh Asl (2015) 
2 Panel data 
3 Kamijani & Shalchian (2010) 
4 Iliyasu & Muhammed 
5 Ameer et al. 
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نوظهور« با در نظر گرفتن نقش کیفیت نهادی در بافت کشورهای توسعه یافته و نوظهور 

-2017های پنل از بازه زمانی  برای تجزیه و تحلیل داده  ARDLو با استفاده از رویکرد  

(  OFDI)  گذاری مستقیم خارجیپردازند که آیا سرمایه ، به بررسی این موضوع می1996

س از  ممانعت  یا  تقویت  می  خصوصی   و  عمومی   گذاریرمایهسبب  خیر.  داخلی  یا  شود 

  کشورهای   برای  را   خصوصی  سرمایه  تشکیل  OFDI  دهد که دست آمده نشان مینتایج به

بامی   افزایش   یافته   توسعه این    در  عمومی   سرمایه  گیری  شکل  دهد درحالی که  اقتصاد 

.  دارد  مثبتی  رابطه  آن  با  هوشی(   اما کیفیت نهادی )ضریب  ،  دارد   منفی  ارتباط   کشورها

  سرمایه   گیریشکل   در  OFDI  تأثیر  که  رسد  می  نظر  به  نوظهور  اقتصادهای  زمینه  در

-شکل   بر  منفی  تأثیر  هوشی  باشد در حالی که ضریب  ناچیز  بسیار  عمومی   و  خصوصی

 . دارد عمومی و خصوصی  سرمایه  گیری

و سوخادولتس  عنوان »نقش2019)  2استوپنیکووا  تحت  پژوهشی  در    و   ساخت  بخش   ( 

  بین   متقابل  روسیه« به بررسی روابط  از  تجربی  هایداده:  ناخالص  سرمایه  تشکیل  در  ساز

  تر مانده  عرضه  ساز،  و  ساخت  صنعت  حجم  ، (GFCF)3ثابت  ناخالص  سرمایه  تشکیل  رشد

  2000  های سال  بین  روسیه  در  ثابت  های دارایی  گذاری سرمایه  میزان  و   کشور  دو  بین  از

دست آمده حاکی از آن است  پرداختند. نتایج به  ARDLبا استفاده از رویکرد    2016  تا

  زمانی   بازه  یک  طی   GFCF  رشد   و   ساز  و  ساخت  صنعت  حجم  یک علیت غیرخطی بین

 بر  مثبت  اقتصادی تأثیر  توسعه  هایدوره  در  تنها  ثابت  گذاریطولانی وجود دارد. سرمایه

  دارایی   های گذاریسرمایه  اثربخشی   که   حالی  در   دارد،  ناخالص   ثابت  سرمایه   تشکیل 

تحت    عملاً   ساز   و   ساخت  داشته است. صنعت   بحران  مواقع  در  بیشتری   نوسانات   ثابت،

نشانگر  نگرفت  قرار  بحران  هایشوک  تأثیر   GFCF  با   علی  رابطه   در   دائمی   پایداری   که 

صنعت    بین   تعادل  مانده  عرضه   و  GFCF  بین  معلولی   و   علی   روابط  که   حالی   در  بود،

 .وجود نداشت

آزادسازی بازارهای مالی و تشکیل  »تحت عنوان    پژوهشی ( در  2019)  4ونی و اگباووی 

آفریقا صحرای  از  زمانی  سری  شواهد  با  رابطه  به  «سرمایه  بررسی  به  تجربی  صورت 

 
4 Utbound Foreign Direct Investment 
2 Stupnikova & Sukhadolets 
3 Gross Fixed Capital Formation 
4 Vanni and Agbavw 
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با استفاده از   گیری سرمایه در پنج کشور آفریقای جنوبیآزادسازی بازار سرمایه و شکل

در   ، سنجیاداقتص  یهاروش یوهانسن  برداری   چارچوب   ادغام  خودرگرسیون    الگوی 

(VAR  )حاکی از این واقعیت است    پژوهش  نتایج این  ؛ آزمایش علیت گرنجر پرداختند و

مهمی بسیار  نقش  سرمایه  بازار  آزادسازی  نتایج    بر   که  دارد  سرمایه  تشکیل 

این مطالعه حاکی    .دهدیم   نشان   را  طرفهک ی شواهد مربوط به علیت    برخی از   همچنین

است آن  برای    وجهچیهبه  آفریقا  صحرای  جنوب  درکشورهای  سرمایه  آزادسازیکه  از 

سرما سطح  یا  سرمایه  منطقه  یگذارهی تقویت  این    در  بر  علاوه  نیست    ها افتهیکافی 

م به نشان  سرمایه  ی آزادساز  راتیتأث  که  دهدیشدت  متفاوت    سراسر  در    بازار  کشورها 

 .است

همکاران  و  »اثرات 2016)  1بال  عنوان  تحت  پژوهشی  در    رشد   بر  سرمایه  تشکیل   (، 

بین  ARDL  رویکرد  از   شواهدی :  هند  اقتصادی  بلندمدت  تعادلی  رابطه  بررسی  به   »

اقتصادی و سایر متغیرهای کنترلی در با   2012  تا  1970  دوره  تشکیل سرمایه و رشد 

خطا    تصحیح  پرداختند. بر اساس نتایج به دست آمده مدل    ARDLاستفاده از الگوی  

(ECM)  تشکیل  دهد می  نشان   کل   وریبهره  و  ارز   نرخ  تجارت،  بودن   باز  سرمایه،  که 

  مدت   کوتاه  در  اقتصادی  رشد   بر  تورم  و   گذاردمی  مثبت  تأثیر  اقتصادی   رشد  بر  عوامل

  رشد  از   بالاتری  سطح   به  دستیابی  برای  دولت  شودمی  توصیه .  گذاردمی  منفی   تأثیر

 . دهد افزایش را سرمایه  تشکیل سطح اقتصادی،

عنوان    پژوهشی  در  (2014)  2کینوتی  سرما»تحت  بازار  بازار    و  هیآزادسازی  عملکرد 

بازار سهام و رشد    «بورس داخلی بازار سرمایه، عملکرد  بین آزادسازی  به بررسی رابطه 

آزمون از  استفاده  با  کنیا  در  و  اقتصادی  گرنجر  علیت  برداری ها  رگرسیون  خود    الگوی 

دوره   که2012-1991طی  پرداختند  بازار    آزادسازی   که   است   آن   از   حاکی   نتایج    ،  

.  گذاردیم  ریدر کنیا تأث  یگذار هین بر سرمااز طریق منافع آ  می رمستق یطور غبه   هیسرما

تأث مورد  در  تجربی  مطالعات  سرما  ریبررسی  بازار  یا    برهیآزادسازی  سرمایه  تشکیل 

 دارد.   وجود نتایج  در تنها ها رتیکه مغا  دهدینشان م ی گذارهیسرما

 
1 Bal et al. 

2 Kinuthia 
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»تشکیل 2014)  1جیرانیاکول  عنوان  تحت  پژوهشی  در    و   اهمیت:  تایلند  در   سرمایه  ( 

  چه   اینکه  و  تایلند   اقتصاد  برای  سرمایه  تشکیل  های آن« به بررسی اهمیتکننده  تعیین

  در   سالانه  هایداده  از  استفاده  با  گذارند،می  تأثیر  تشکیل سرمایه  در  محرکی  نیروهای

نتایجمی 2012  و  1979  هایسال  طی   داخلی  ناخالص  تولید   که  دهد می  نشان  پردازد. 

 بر  مثبتی   تأثیر  مدت  طولانی  در  سرمایه  تشکیل  و  شده  ادغام  سرمایه  تشکیل  و  واقعی

  بازار   نقدینگی  که  است  شده  همچنین مشخص.  گذاردمی  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید

  ایفا  سرمایه   انباشت   فرآیند   در   مهمی   نقش  خارجی  مستقیم   گذاری سرمایه  جای   به   سهام

 .  کندمی

»آیا 2010)  2گیبسکو  عنوان  تحت  پژوهشی  در    عاملی   ناخالص   ثابت   سرمایه  تشکیل   (، 

رابطه  اقتصادی   رشد  از  حمایت  برای بررسی  به  ثابت  است؟«  سرمایه  تشکیل  بین  ی 

با    مجارستان   و  لهستان  چک،  جمهوری  بلغارستان،  رومانی،  ناخالص و رشد اقتصادی در 

روش  از  پردازد.  می  2009 تا  2003  دوره   برای  آماری   اتصال   تحلیل  و   تجزیه  استفاده 

  ثابت   سرمایه   تشکیل   و   اقتصادی  رشد   بین   قوی  و   مستقیم   ارتباط   آمده   بدست   نتایج 

  شکلی   به  است   ممکن  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  بین  و سطح  دهد می  نشان  ناخالص

 . بگذارد لهستان تأثیر و  چک جمهوری  بلغارستان،  رومانی، در  اقتصادی  رشد بر مثبت

 طراحی الگوی مدل  -3

توصیفی  مطالعه  شیوه  نظر  از  و  کاربردی  هدف  اساس  بر  حاضر  تحلیلی    -پژوهش 

بازار  محسوب می و  پول  بازار  منتخب  اصلی  متغیرهای  نیز  پژوهش  آماری  شود. جامعه 

پژوهش   زمانی  قلمرو  است؛  بود؛   1399.3  -1387.1سرمایه  خواهد  ماهانه  صورت  به 

پژو مکانی  این  قلمرو  نهایت   در  و  است  ایران  کشور  در  سرمایه  بازار  و  پول  بازار  هش 

های مورد استفاده در  دادهگیرد.  مالی و اقتصاد کلان قرار می  پژوهش در حیطه اقتصاد

این پژوهش مبتنی بر سری های زمانی در کشور ایران خواهد بود. داده های متغیرهای  

قبیل تشکیل سرمایه، پس   بازار سهام، صندوق های  الگواز  ارزش  داخلی،  ناخالص  انداز 

گذاری مشترک، بازار اوراق بدهی، اعتبارات به بخش خصوصی، نرخ سود بانکی،  سرمایه

 
1 Jiranyakul 

2 Gibescu 
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نرخ بهره بانکی وتورم ازآمارهای منتشر شده از طرف منابع رسمی از قبیل بانک مرکزی  

 . 2دار تهراننهادهای مرتبط با بورس اوراق بها و 1جمهوری اسلامی ایران 

 الگوی مفهومی

در این پژوهش به منظور بررسی تحلیل تأثیر عملکرد بازار پول و بازارسرمایه بر تشکیل  

همکاران،   و  فریمن   ( توسط  شده  ارائه  الگوی  اساس  بر  فیزیکی  دو  2019سرمایه  از   )

 شود: الگوی مجزا به شکل زیر استفاده می

(1     )                                                                            CFt = α0 +  α1X1t + ε1t 

CFt = β 0 + β 1Z1t + ε2t    (2 )                                                                                  

t: است زمانی   دوره معنای به. 

CFاست. فیزیکی  سرمایه  تشکیل : معرف 

Xاصل  : شامل بر تشک  سرمایه  بازار شده    منتخب   ی عناصر  که    یزیکی ف   یهسرما  یل است، 

 . هستند ؤثرم

Z  : مؤثر   یک یزیف  ه یسرما  ل یتشک  بر  که   است،   پول  بازار  شده  منتخب   ی اصل   عناصر   شامل  

 . هستند

  وقفه   با   خودرگرسیونی  الگوهای  پژوهش  این   در  آزمون   مورد  سنجی   اقتصاد   های   الگوی 

 :  شوندمی مطرح زیر  صورت  به که  است، (ARDL) توزیعی

                                                                .(فیزیکی   سرمایه  تشکیل  بر  سرمایه  بازار  اصلی  عناصر  تأثیر)  اول  رگرسیونی  الگوی
LCFt = α0 + α1 GSANDt + α2 GSAHAMt + α3 LBEDt + α4 LSAVINGt + 

   α6 INFt + εt1  (3                                                                                 )  

-یبه معنای نرخ تشکیل سرمایه فیزیکی؛ که به عنوان جمع دارای  ،(LCFt)متغیر وابسته 

سرمایه داراییهای  به  افزودنی  یا  و  مولد  میای  تعریف  ثابت  سایر  های  با  که  شود، 

سرمایه   تشکیل  و  مالی  بازارهای  بازارهای  تأثیرگذاری  ادبیات  به  مربوط  مطالعات 

 (.2012، 3میساتیو  همخوانی دارد )نیامونگو

 
1 www.cbi.ir 
2 www.tse.ir و www.seo.ir 

1 Nyamongo &  Misati 

http://www.cbi.ir/
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های  صندوق؛  مشترک  یگذار هیسرما  یهاصندوق  ارزش  رشد   نرخ  ،(GSANDt)  ریمتغ

تنوعسرمایه با  خصوگذاری  مالی  بازارهای  در  ابزار  یک  عنوان  به  مناسب  بازار    صاًهای 

آوری و بسیج  اندازهای بخشی زیادی از اقشار جامعه را جمعتواند پساولیه، سرمایه می

)پذیره را  کند  منابع  آن  و  و  نویسی(  کلان  های  پروژه  برای  اولیه  سرمایه  تأمین  جهت 

 های جدید(، در کشور به کار گرفته شود.  خرد، )خلق فرصت

 (GSAHAMt)  هیاندازه بازار سرما  یریگاندازه  یبرا  سهام؛  بازار  ارزش  رشد  نرخ  ریمتغ  ،

ا شرکت  هیسرمامجموع  از    ژوهشپ  نیدر  حسب  )  ی بورس  یهابازار  تولبر    د یدرصد 

  ه یشود. سرماینشان داده شده است، استفاده م  GSAHAMt(، که توسط  ی ناخالص داخل

  ی ک ی(  ی داخل  اخالصن  دیدرصد تولبر حسب  شده در فهرست )  رفتهیپذ  ی هابازار شرکت

پرکاربردتر کم   نیاز  سرما  ی اقدامات  بازار  توسعه  مثال    هیدر  عنوان  )به  و  است  لوین 

  ؛ فریمن و همکاران، 2001؛ ادیسون و همکاران؛  11997بک و همکاران  ؛  1998  زروس،

پژوهش  2019  ،  2018 استفاده  در  متغیر  این  از  سرمایه  تشکیل  زمینه  در  خود  های 

در اصل ارزش بازار سهام یک متغیری برای تشکیل سرمایه نیست، اما بخشی    (.اندکرده

اتفاق می بازار  از  افتد چون شرکتاز تشکیل سرمایه درهمین  افزایش سرمایه  هایی که 

می  انجام  نقدی  آورده  تشکیل  طریق  در  سرمایه،  افزایش  میزان  آن  به  اصل  در  دهند، 

به ا توجه  با  اما  اند؛  افزایش سرمایه شرکتسرمایه نقش داشته  ها یک متغیر خرد  ینکه 

و حساب اقتصادی  کلان  در سطح  متغیری  سرمایه  تشکیل  و  است  ملی  اقتصادی  های 

ها از طریق آورده  است، باید از یک متغیر نماینده کلان که خود افزایش سرمایه شرکت

 گیرد استفاده کرد که این متغیر ارزش بازار سهام است. می  نقدی را در بر

(LBEDt):  از طرف    ه؛یسرما بازار  در  یبده  اوراق  انتشار  نرخ  ریمتغ اوراقی  انتشار  شامل 

مالی  بخش تأمین  برای  نقد  های  وجه  آوری  جمع  منظور  به  خصوصی  و  دولتی  های 

به رشد داراییای گوناگون سرمایههپروژه فیزیکی میای که منجر  زیرا منجر  شود؛  های 

)مولونه،   شوندای میهای سرمایهگذاری در داراییمنظور سرمایهاندازها به  به بسیج پس

2015 .) 

(LSAVINGt):  ناخالص داخل پس  ؛یناخالص داخل   اندازپس  نرخ  ریمتغ به عنوان    یانداز 

 (.  2017انک جهانی، )ب دشویم فیتعر یی مصرف نها نهیو بدون هز یناخالص داخل  دیتول

 
1 Beck et al. 
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(INFt):  تورم  ریمتغ متغیرهای    نرخ  از  ناشی  احتمالی  مشکلات  از  جلوگیری  منظور  به 

)فریمن و    شودحذف شده به عنوان متغیر کنترل در الگوی رگرسیونی در نظر گرفته می

 (.2018 همکاران،

(εt1): اول است. یالگو اخلال جمله 

 ( فیزیکی  سرمایه تشکیل  بر پول بازار  منتخب عناصر تأثیر)  دوم  رگرسیونی الگوی

LCFt = β1+ β2 GVAMt + β3 BAHREt + β4 SODt + β5 LSAVINGt + 𝜀𝑡2   (4)          

فیزیکی؛ ،(LCFt)متغیر وابسته    که   ر یمتغ  ،(BAHREt )  به معنای نرخ تشکیل سرمایه 

  ی برا  یاریاعتبار است و مع  متیق  ا یاستقراض    نهینشان دهنده هز؛  وامواقعی    بهره  نرخ

در ادبیات آزاد    (.2017  ،ی)بانک جهان  است   فیزیکی  هیسرما  لیبازار پول در رابطه با تشک 

شاو  و  مکنون  فیزیکی،  سرمایه  تشکیل  بر  ها  آن  اثرگذاری  و  مالی  بازارهای   1سازی 

نشان(1973) که  بود  سیاستی  اولین  بهره  نرخ  متغیر  سازی  آزاد  حذف  ،  دهنده 

 های مالی و توجه بیشتر به تشکیل سرمایه فیزیکی است. محدودیت

(SODt)به پس    ی نرخ سود سپرده به عنوان نرخ بازده  ؛سپرده واقعی  سود نرخ    ری، متغ

م پرداخت  نرخ  شود که  یاندازکنندگان  مالاین  گ  ی توسط موسسات  پرداخت    ر یسپرده 

نرخ سود سپرده   2بر اساس مطالعات براون بریج و گوکل   (.2017  ،ی)بانک جهان  شودیم

تواند  های مولد میاندازها و هدایت آن به سمت فعالیتبه عنوان ابزاری برای بسیج پس

 بر تشکیل سرمایه فیزیکی مؤثر باشد. 

(GVAMt)  رشد نرخ  برنامه  ؛ یخصوص  بخش  به  ی داخل  اعتبارات،  جمله  تنظیم از  های 

در   در دهه  ساختاری  آفریقایی  تشکیل سرمایه   1990کشورهای  تشویق رشد  منظور  به 

(، 2018فیزیکی، ارائه تسهیلات به بخش خصوصی بود که در پژوهش فریمن و همکاران ) 

 ثیرگذاری این متغیر بر تشکیل سرمایه فیزیکی مورد توجه قرار گرفت. أ نیز ت 

LSAVINGt))،   به  داخل  ناخالص  اندازپس  نرخ   ریمتغ با  ی  داخلی  ناخالص  تولید  عنوان 

کم مصرفی  میهزینه  تعریف  جهانی،    شودتر     اخلال  جمله  ،(εt2 )  و(.   2017)بانک 

 دوم است.   یالگو

 
        McKinnon  &Shaw 1 

 Gockel & Brownbridge 2 
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 های پژوهشیافته -4
نظ سنج   یهمجمع  ریهطبق  اقتصاد  داده  ی؛در  از   یزمان  یسر   یهادر  اجتناب    جهت 

ناش  رگرس  یمشکلات  با  یوناز  مانا  یدکاذب  بد  یناناطم  یرهامتغ  ییاز  کرد.    ین حاصل 

  -یکیواحد د  یشه پژوهش را با استفاده از آزمون ر  ین در ا  ی مورد بررس یرهای ، متغرمنظو

مورد    یدر الگو  ی تارخوجود شکست سا  یلبه دل   ین و همچن   (ADF)  1یافته   یمفولر تعم

ف آزمون  از   زیوت  (PP)  2پرون   -یلیپسنظر  آزمون  برای  -و    بودن   مانا  بررسی  اندریوز 

 .  شودمی استفاده آنها همجمعی   درجه  شدن مشخص و متغیرها

 نتایج آزمون ریشه واحد در سطح:  (1جدول )

             آماره متغیر
ADF 

             آماره
pp 

          مقدار

 بحرانی 

آماره  

 اندریوز _زیوت

          مقدار

 بحرانی 

LCF 
 نرخ تشکیل سرمایه 

126/0 

 

0360/0- 

 

2.881- 623/4- 93/4- 

GSAND 
نرخ رشد صندوق های  

 سرمایه گذاری مشترک 

157/8- 358/10- 881/2- 667/8- 93/4- 

LSAVING 
نرخ پس انداز ناخالص  

 داخلی 

800/0- 214/0- 881/2- 615/5- 93/4- 

GSAHAM 
 نرخ رشد ارزش بازار سهام 

741/4- 982/12- 882/2- 527/6- 93/4- 

LBED 
 بازار بدهی نرخ ارزش  

042/3- 029/3- 881/2- 858/4- 93/4- 

INF 
 نرخ تورم 

938/2- 911/1- 883/2- 525/7- 93/4- 

BAHRE 
 نرخ بهره واقعی  

673/2- 858/1- 882/2- 473/5- 93/4- 

GVAM 
نرخ رشد اعتبارات به بخش  

 خصوصی 

495/3- 073/18- 883/2- 588/7- 93/4- 

 
1 Augmented Dickey- Fuller 
2 Phillips-Peron 
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SOD 
 واقعی نرخ سود سپرده 

431/2- 579/1- 881/2- 537/4- 93/4- 

 های تحقیق یافتهمنبع: 
( جدول  می1نتایج  نشان  متغیرهای  (  که  سرمایه،   (LCF)دهد  تشکیل    نرخ 

(LSAVING )   ،نرخ پس انداز ناخالص داخلی  (BAHRE )   ،نرخ بهره واقعی وام  (SOD )  

فولر    -واقعی، در آزمون دیکی فولر تعمیم یافته قدر مطلق آماره دیکی   سپرده   سود  نرخ

تر هستند در نتیجه این متغیرها در سطح  از مقادیر بحرانی کوچک   (ADF)تعمیم یافته  

بازار سهام  ارزش  نرخ رشد  اما متغیرهای  بازار  ،  (GSAHAM)  نامانا هستند؛  ارزش  نرخ 

)   ، (LBED)  بدهی تورم  رشد  (،  INFنرخ  مشترک  نرخ  گذاری  سرمایه  های  صندوق 

(GSANDمانا هستند در سطح  فیلیپس(،  آزمون  در  ذکر    –.  متغیرهای  بر  پرون علاوه 

متغیر این    (INF)   شده  اول  مرتبه  تفاضل  مانایی  بنابراین  است؛  نامانا  سطح  در  نیز 

-شود؛ همچنین نتایج آزمون زیوت اندریوز نشان می ( بررسی می2متغیرها در جدول )

انداز ناخالص داخلی و نرخ بهره واقعی وام با حضور شکست  دهد که متغیرهای نرخ پس

شده مانا  درونزا  آزمساختاری  در  که  صورتی  در  دیکیاند  مانا    -ون  متغیرها  این  فولر 

اند، همچنین متغیرهای نرخ تورم، نرخ پس انداز ناخالص داخلی و نرخ بهره واقعی  نبوده

اند و متغیر  اندریوز مانا شده  –وام که در ازمون فیلیپس پرون نامانا بودند در آزمون زیوت

این   در  بود  مانا  قبلی  روش  دو  در  که  بدهی  بازار  ارزش  این  نرخ  با  است.  نامانا  آزمون 

را می آزمون  نتیجه، شکست ساختاری  در  نیز  الگو  متغیرهای  دیگر  داد.  توان تشخیص 

فولر وجود شکست ساختاری را نشان    –اندریوز ضمن تأیید نتایج آزمون دیکی  –زیوت

زیوتمی آزمون  در  نیز  الگو  متغیرهای  دیگر  آزمون    –دهند.  نتایج  تأیید  اندریوز ضمن 

میف   –دیکی نشان  را  ساختاری  شکست  وجود  میولر  نشان  آزمون  نتایج  دهد؛  دهند. 

سال   اول  ماه  از   شکست  شکست     1394تا  1392تاریخ  عمده  دلایل  است؛  بوده 

می را  دوره  این  در  رویکردهای  ساختاری  و  اقتصادی  راهبردهای  شدن  مشخص  توان 

م و تک رقمی شدن  سیاست خارجی، کاهش انتظارات تورمی و در ادامه کاهش نرخ تور

نرخ تورم در دولت یازدهم دانست. بدین منظور متغیر مجازی تعریف شده را برای بازه  

را یک قرار    1394تا پایان  1392صفر، بازه ماه نخست  1392تا ابتدای سال    1387سال  

  دهیم.می
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 با یک بار تفاضل گرفتن   ریشه واحدنتایج آزمون    :(2جدول )

     ADF آماره      متغیر
   آماره     

PP     
 نتیجه مقدار بحرانی   

LCF 
 نرخ تشکیل سرمایه 

 

 مانا     -881/2 -523/12 -495/12

LSAVING 
نرخ پس انداز  

 ناخالص داخلی

 

 مانا     -881/2 -625/13 -559/3

BAHRE 
 نرخ بهره واقعی وام 

 

 مانا     -882/2 -991/12 -354/4

SOD 
نرخ سود سپرده  

 واقعی

 

 مانا     -881/2 -887/12 -682/3

INF 
 نرخ تورم 
 

 مانا     881/2 -958/11 -

 های تحقیق یافتهمنبع: 
( جدول  می 2نتایج  نشان  متغیرهای(  اول  مرتبه  تفاضل  که  تشکیل  (  LCF)  دهد  نرخ 

ناخالص پس(  LSAVING)  سرمایه  داخلی،نرخ  ناخالص  بهره (  BAHRE)  انداز  نرخ 

متغیر مجازی، مانا هستند و فرضیه  (  INF)  نرخ سود سپرده واقعی و(  SOD)  واقعی وام،

شود؛ بنابراین درجه همجمعی این  ها رد میصفر مبنی بر ریشه واحد داشتن تفاضل داده

الگو مانا   است.    I(1)متغیرها یک   نتایج آزمون مانایی، چون همه متغیرهای  به  باتوجه 

توان استفاده کرد؛  می (OLS)  حداقل مربعات معمولینیستند برای تخمین الگو، از روش  

الگو هم متغیرهای  از  برخی  الگو  زیرا  متغیرهای  از  دیگر  برخی  و  مرتبه صفر  از  انباشته 

انباشته از مرتبه یک هستند، به منظور برآوردی کارا، از روش خود توضیح برداری با  هم

گستردهوقفه می  های  روش  کنیم.  استفاده  رابARDLدر  ب،  و    ریمتغ  نیطه  وابسته 

برآوردها  یح یتوض  یرهایمتغ .  ردگییبلندمدت ملاک قضاوت و عمل قرار م   یبر اساس 
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از تخم  بعد  فروض کلاس  های آزمون  د یبا  ایپو  یالگو  نیبلافاصله  به  و سپس    کی مربوط 

 عدم وجود رابطه بلندمدت را انجام داد.   ایآزمون وجود 

 الگوی تأثیر بازار سرمایه بر تشکیل سرمایه  بررسی فروض کلاسیک برای:  (3جدول )
 نتیجه آزمون  آزمون   آماره ی بحران  ریمقاد نوع آزمون

 = F-statistic آزمون خود همبستگی
517547/1 

Prob.F(12.123) 

1265/0  

 ی خودهمبستگ  عدم

 = F-statistic انس یواری  ناهمسان آزمون
80539/1 

(12.122Prob.F( 

0545/0 

 همسانی واریانس 

 =F-statistic الگو   حیتصر  یتبع  آزمون
01071/0 

9177/0Prob=  صحت فرم تبعی 

  بودن  نرمال  عیتوز  آزمون

 پسماندها 

76107/42=  χ 

 

0925/0Prob=   نرمال بودن توزیع

 پسماندها 
 تحقیق های منبع: یافته

 الگوی تأثیر بازار پول برتشکیل سرمایه  بررسی فروض کلاسیک برای:  (4جدول )
 آزمون   جهینت آماره آزمون  ی بحران  ریمقاد نوع آزمون

 = F-statistic یآزمون خود همبستگ

035324/1 
Prob.F(12.114) 

4219/0  

 ی خودهمبستگ  عدم

 = F-statistic انس یوار  یناهمسان  آزمون

07772/2 
  (12.118)Prob.F   

0234/0 

 انس یوار  یهمساننا

 = F-statistic الگو   حیتصر  یتبع  آزمون

30376/1 
1947/0Prob=  ی فرم تبع  صحت 

نرمال بودن    عیتوز  آزمون

 پسماندها 

76107/42=  χ 

 

0925/0Prob= 

 

  عیبودن توز  نرمال

 پسماندها 
 های تحقیق منبع: یافته

واریانس در الگوی بازار پول نقض شده است؛ در الگوی بازار از آنجایی که فرض همسانی  

 پول  جهت رفع این مشکل به روش وایت برآورد گردیده است.

الگوی   برآورد  می  ARDLجهت  طی  مرحله  آزمون  سه  اول،  مرحله  پی    Fشود؛  برای 

آماره   بودن  بلندمدت است در صورت معنادار  رابطه  به وجود  بلند    Fبردن  رابطه  وجود 

 شود.مدت بین متغیرهای توضیحی با متغیر وابسته تأیید می
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رابطه هم به وجود  توجه  با  بعد  وقفه  در مرحله  تعیین حداکثر  با  اساس    4انباشتگی  بر 

حنان بر  -معیار  بهینه  وقفه  حداکثر  گرفته  کوئین،  نظر  در  چهار  الگو  هر  متغیرهای  ای 

 شده است. مرحله سوم برآورد الگوی بلندمدت است.

 آزمون بلندمدت متغیرها-4-1

کرانه آزمون  از  متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  بررسی  اسمیت  برای  و  شین  پسران،  های 

 شود.استفاده می

برای بررسی وجود رابطه بلند مدت الگوی تأثیر بازار سرمایه بر   Fآزمون  :  (5جدول )

 تشکیل سرمایه 
  یناناطم فاصله F  آماره

 درصد 99

  95اطمینان  فاصله

 درصد 

  90اطمینان  فاصله

 درصد 

 (0)I (1)I (0)I (1)I (0)I (1)I 

362211/8 173/3 

 

485/4 431/2 518/3 088/2 102/3 

 های تحقیق منبع: یافته

نتایج جدول ) به  با توجه  با    Fشود که مقدار آماره  (، مشاهده می10نتایج آزمون:  برابر 

نتیجه    362/8 بزرگتر است؛ در  آمده  به دست  بالا  از مقادیر کرانه  این مقدار  که  است؛ 

متغیرهای توضیحی با متغیر وابسته در    فرضیه صفر مبنی بر وجود رابطه بلندمدت بین

درصد  99تأثیر بازار سرمایه بر تشکیل سرمایه در سطح فاصله اطمینان  الگوی مربوط به  

 شود.  پذیرفته می

 برای بررسی وجود رابطه بلند مدت الگوی تأثیر بازارپول  Fآزمون  :  (6جدول )

 برتشکیل سرمایه 

  آماره

F 

 99 اطمینان فاصله 

 درصد 

 اطمینان فاصله 

 درصد 95

 90 اطمینان فاصله 

 درصد 

 (0)I (1)I (0)I (1)I (0)I (1)I 

6819881/6 351/3 587/4 55/2 606/3 303/2 154/3 
 های تحقیق منبع: یافته

-(، مشاهده می 11نتایج آزمون: درآزمون مربوط به بازار پول نیز مطابق با نتایج جدول )

است؛ که این مقدار از مقادیر کرانه بالا به دست    819/6برایر با    Fشود که مقدار آماره  

آمده بزرگتر است؛ در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای  
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توضیحی با متغیر وابسته در الگوی تأثیر بازار پول بر تشکیل سرمایه نیز در سطح فاصله  

 شود.  درصد پذیرفته پذیرفته می99اطمینان 

 ARDLلندمدت  آزمون ب-4-2

بعد از اطمینان یافتن از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته  

 . بین متغیرهای الگو را برآورد کردبلندمدت  توان ضرایبالگوهای فوق، می

 نتایج بلند مدت الگوی تأثیر بازارسرمایه بر تشکیل سرمایه-4-2-1

، تأثیر بازار سرمایه بر تشکیل    ARDLحاصل ازالگوی بلند مدت:  (7) جدول

 سرمایه 

 ضریب  متغیر 
     انحراف 

 معیار 
 t  آماره  

     سطح

 احتمال
 نتیجه

GSAND 
نرخ رشد صندوق های  

سرمایه گذاری  

 مشترک 

 دار غیرمعنی 3494/0 939044/0 446900/1 358703/1

GSAHAM 
نرخ رشد ارزش بازار  

 سهام 

 دارمعنی 0173/0 409268/2 112281/1 679784/2

LSAVING 
نرخ پس انداز ناخالص  

 داخلی 

 دارمعنی 0000/0 63413/24 034396/0 847306/0

LBED 
 نرخ ارزش بازار بدهی 

 دارمعنی 0024/0 088197/3 008400/0 025942/0

INF 
 نرخ تورم 

 دارمعنی 0002/0 838016/3 001610/0 006178/0

DUMI 
 متغیر مجازی 

063912/0

- 
044437/0 

438261/1

- 
 دار غیرمعنی 1527/0

C 
 عرض از مبدأ 

 دار غیرمعنی 1695/0 381250/1 201615/0 278481/0

 های تحقیق منبع: یافته

مشاهده می که  ارزش صندوقهمانطور  رشد  نرخ  سرمایهشود  تأثیر  های  -معنیگذاری 

می  داری را  آن  علت  که  ندارد  ناخالص  سرمایه  تشکیل  در  بر  این  توان  فقدان  اول  گام 
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محدودیتصندوق و  اولیه  بازار  در  صندوقها  این  تنوع صندوقهای  در  هم  هم  ها  و  ها 

ها )از جمله محدودیت مشارکت در فروش تعهدی، اختیار  ابزارهای محدود این صندوق

بر   مثبتی  تأثیر  تئوری  با  مطابق  وجود  این  با  اما  دانست.  آتی(،  قراردادهای  و  معاملات 

مایه ناخالص دارد؛ که دلیل آن تأثیرات غیر مستقیم از طریق بازار ثانویه بر تشکیل سر

این شرح تحلیل می  به  تأثیر آن  افزایش یک درصدی  تشکیل سرمایه است.  با  شود که 

به مقدارهای سرمایهنرخ رشد صندوق ناخالص   گذاری مشترک میزان تشکیل سرمایه 

 یابد.درصد افزایش می 358/1

تأثیر    نرخ رشد ارزش  با تئوری  نیز مطابق  بر نرخ تشکیل    دارمعنیبازار سهام  و مثبتی 

سهام   بازار  ارزش  رشد  نرخ  درصدی  یک  افزایش  با  که  نحوی  به  دارد  ناخالص  سرمایه 

 یابد.درصد افزایش می 679/2تشکیل سرمایه ناخالص به مقدار 

پس تأثیر  نرخ  انتظارات  با  مطابق  نیز  داخلی  ناخالص  نرخ     دار معنیانداز  بر  مثبتی  و 

طوری  به  دارد  سرمایه  پستشکیل  درصدی  یک  افزایش  با  در  که  داخلی  ناخالص  انداز 

یابد؛ متغیر نرخ  درصد افزایش می847/0بازار سرمایه، تشکیل سرمایه ناخالص به مقدار  

ظارات تأثیر آن بر نرخ تشکیل سرمایه معنادار و ضریب  ارزش بازار بدهی نیز مطابق با انت

یابد،   افزایش  درصد  یک  بدهی  بازار  ارزش  اگر  که  نحوی  به  است؛  بوده  مثبت  نیز  آن 

 یابد. درصد افزایش می 025/0میزان تشکیل سرمایه ناخالص به مقدار 

، که این  و مثبت بوده استدار  معنیتأثیر نرخ تورم نیز بر نرخ تشکیل سرمایه ناخالص  

(، نرخ  2019های تجربی )فریمن، ونی و اگباوی،  برخلاف انتظار است. در برخی پژوهش

تأثیر   پژوهش  مورد  از کشورهای  برخی  برای  فیزیکی،  ناخالص  تشکیل سرمایه  بر  تورم 

مثبت داشته است که استدلال آنان بر توجیح این مورد وجود انتظارات تورمی مثبت و  

توان این دلیل را نیز در این الگو برای اقتصاد ایران  ده است؛ لذا میبالا در آن کشور ها بو

سایر   بر  مقدم  تورمی  انتظارات  همواره  نیز  ایران  کشور  در  زیرا  دانست  توجیح  قابل 

شاخص های اقتصادی برای تصمیم گیری بازیگران اقتصادی بوده است. در الگوی فوق با  

سرمایه  تشکیل  میزان  تورم  درصدی  یک  مقدار    افزایش  به  نیز  درصد    006/0ناخالص 

 یابد.  افزایش می
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 نتایج بلند مدت الگوی تأثیر بازارپول بر تشکیل سرمایه-4-2-2

، تأثیر بازارپول بر تشکیل  ARDLحاصل ازالگوی بلند مدت:  (8) جدول

 سرمایه 

 های تحقیق منبع: یافته

نتایج الگوی تأثیر بازار پول بر تشکیل سرمایه نیز در جدول بالا قابل مشاهده است. نرخ 

تأثیر   انتظارات  طبق  با    دارمعنیبهره  دارد.  ناخالص  سرمایه  تشکیل  نرخ  بر  منفی  و 

مقدار   به  ناخالص  سرمایه  تشکیل  میزان  بهره  نرخ  در  درصدی  یک    -016/0افزایش 

نیز  درصد کاهش می ناخالص  بر نرخ تشکیل سرمایه  تأثیر نرخ سود سپرده واقعی  یابد. 

میزان  معنادار و مثبت است؛ در صورت افزایش یک درصدی در نرخ سود سپرده واقعی  

یابد. ضریب نرخ رشد اعتبارات  درصد افزایش می  03/0تشکیل سرمایه ناخالص به مقدار  

به بخش خصوصی با وجود اینکه تأثیر معناداری بر نرخ تشکیل سرمایه ناخالص ندارد اما  

ضریب آن طبق انتظارات مثبت است؛ به نحوی که با افزایش یک درصدی در نرخ رشد  

خصوصی، بخش  به  مقدار  اعتبارات  به  ناخالص  سرمایه  افزایش    001/1  تشکیل  درصد 

  سطح t آماره  معیار   انحراف  ضریب  متغیر 

 احتمال

 نتیجه

BAHRE 
 نرخ بهره واقعی وام 

 دارمعنی 0044/0 -901457/2 005846/0 -016962/0

SOD 
نرخ سود سپرده  

 واقعی

 دارمعنی 0310/0 174188/2 018325/0 039842/0

GVAM 
نرخ رشد اعتبارات به  

 بخش خصوصی

 دار غیرمعنی 9610/0 049009/0 42503/20 001005/1

LSAVING 
نرخ پس انداز  

 ناخالص داخلی

 دارمعنی 0000/0 65556/20 045907/0 948233/0

DUMI 
 متغیر مجازی 

 دار غیرمعنی 7500/0 -319348/0 057118/0 -018241/0

C 
 عرض از مبدأ 

 دار غیرمعنی 6787/0 -415225/0 274223/0 113864/0
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عدم  می )دلیل  می  داری معنی یابد  را  متغیر  در  این  پول  بازار  ضعیف  عملکرد  در  توان 

فعالیت درگیر  بیشتر  پول  بازار  دانست،  خصوصی  بخش  به  اعتبارات  سفته اعطای    های 

شود  بخش دولتی اعطا می بازی و غیر مولد است و از طرفی عمده اعتبارات بازار پول به  

و بخش دولتی رقیب بخش خصوصی در دریافت اعتبارات از بخش خصوصی بوده است؛  

هایی که  همچنین بخش خصوصی ماهیت بخش خصوصی واقعی را ندارد و بیشتر بخش

های دولتی و شبه دولتی هستند به  شوند در واقع همان بخشبخش خصوصی نامیده می

به بخش خصوصی واقعی    18انجام گرفته فقط    نحوی که از خصوصی سازی ها درصد 

رسیده است که آن بخش خصوصی واقعی محدود و کوچک نیز با موانع ساختاری زیادی  

 مواجه بوده است؛ از جمله موانع کسب مجوز و شروع به فعالیت  و... (.  

نشان  است؛ که    948/0انداز ناخالص داخلی هم معنادار بوده و مقدار آن  کشش نرخ پس

دهد با افزایش یک درصدی در نرخ پس انداز ناخالص داخلی میزان تشکیل سرمایه  می

   یابد.درصد افزایش می 948/0ناخالص به مقدار 

 (ECM)الگوی تصحیح خطا -4-3

های بالا وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای الگو اثبات شد،  که در رگرسیوناز آنجایی

ها، از  مدت متغیرها به مقادیر بلند مدت آنارتباط دادن نوسانات کوتاهدر ادامه به منظور 

 شود. استفاده می  (ECM)یا   الگوی تصحیح خطا

  ECMتصحیح خطای    :(9جدول )
  از  انحراف ضریب متغیر

 معیار 

سطح    tآماره

 احتمال 

CointEq(-1)* 
تصحیح خطای  

 بازار سرمایه

285547/0- 0340040/0 388472/8- 0000/0 

CointEq(-1)* 
تصحیح خطای  

 بازار پول 
167731/0- 0237180/0 071949/7- 0000/0 

 های تحقیق منبع: یافته

نشان تصحیح خطا که  الگوی  به    دهندهدر  متغیرها  کوتاه مدت  نوسانات  تعدیل  سرعت 
آن بلند مدت  مقادیر  بالا مشاهده میسمت  از جدول  که  شود ضرایب  هاست، همانطور 

CointEq(-1)   که همان ضریب تصحیح خطا است، در الگوی مربوط به هر دو بازار که به
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ر تئوریک، به  دار و دارای علامت منفی هستند. مطابق با انتظاصورت مجزا هستند، معنی
بعدی   دوره  به  دوره  یک  از  اگر  پول  بازار  و  سرمایه  بازار  به  مربوط  الگوهای  در  ترتیب 

درصد از میزان انحراف از مسیر بلندمدت    -16/0درصد و  -28/0حرکت کنیم، به میزان  
 .شوندخود توسط متغیرهای الگو در دوره بعدی تصحیح می

 گیری و پیشنهادات نتیجه -5

  یل بر تشک  یه پول و سرما  بازارهای عملکرد    أثیر ت  یلتحل  ی بررس  جهت   درحاضر    پژوهش
ا  یزیکیف  یهسرما شناخت    به  یراندر  از    و منظور    تشکیل   یبرا  یحصح  هایراهاستفاده 
بهره   با پژوهش تلاش شده است که    ین شده است. در ا  یندر کشور تدو  یزیکی ف   یهسرما

)   یریگ انجام شده    یک  از   استفاده  با  نظر  مورد  زمینه  در(  خارجی   و  داخلیاز مطالعات 
متغ   و  مناسب  الگوی   از   بیشتری  واقعیات  مشاهده  و  درک  امکانمرتبط    یرهایانتخاب 
  شود می  تلقی  رشد  برای  حیاتی  امری  که  فیزیکی  سرمایه  تشکیل  و  مالی  بازارهای  ارتباط

همچن  کرد   فراهم  را متغ  ین و  بازارها  یرهایاثر  تشک  ی منتخب  بر  را    یه سرما  یل مذکور 
 کرد.  یین و تع یی شناسا یزیکیف 

نرخ رشد ارزش    یعنی   سرمایه  بازار   انتخابی   متغیرهای   اثر  که   دهد ی نشان م  الگوها   نتایج 
سهام،     تأثیرهای   کدام  هر  داخلی  ناخالص  انداز  پس   نرخ  بدهی،  بازار   ارزش   نرخبازار 

-نرخ رشد ارزش صندوق  یر اما متغ  دارند؛   فیزیکی   سرمایه  تشکیل   بر   داریمعنی  و   مثبت
  این ندارد اما با    یزیکیف   یهسرما  یلبر تشک  داریمعنی  یرمشترک تأث  یکذار  یهسرما  های

  طور   به  کنترل  متغیر  یک   عنوان  به  تورم  متغیر  و  است  داشته   آن  بر  مثبتی  تأثیر  وجود
  تورمی   انتظارات   از   ناشیداشته است که    یزکی ف   یه سرما  یل بر تشک  مثبتی   تأثیر   ناچیزی

  واقعی   سپرده  سود  نرخ   یعنی   پول  بازار  منتخب  متغیرهای  تأثیر  همچنین  است؛  بوده
و    یرتأث  انداز پس  نرخ  و  بانکی تشک  داریمعنی مثبت  و  داشته  یزیکیف  یهسرما  یلبر  اند 

  داشته   فیزیکی   سرمایه  تشکیل  بر  داریمعنی  و  منفی   نیز تأثیروام    ینرخ بهره واقع   یرمتغ
اعتبارات داخل   یراما متغ  است؛   اما   مثبت   أثیرت  رغم   علی   خصوصی به بخش    ینرخ رشد 

 .باشد داشته فیزکی  سرمایه تشکیل بر داریمعنی  تأثیر نتوانسته
دهد که اثرگذاری متغیرهای منتخب بازارهای پول  نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

فی سرمایه  تشکیل  بر  سرمایه  سیاست و  توجه  و  است  بوده  ناپذیر  انکار  گذاران  زیکی 
بود.   خواهد  ضروری  مسأله  این  به  برای  اقتصادی  پیشنهادهایی  اساس،  این  بر 

 سیاستگذاران در سطح کلان اقتصادی در ادامه بیان شده است:
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اینکه صندوق • به  توجه  سرمایهبا  تشکیل  های  بر  مثبتی  تأثیر  مشترک  گذاری 
شود، زمینه ایجاد  دار نبوده است؛ پیشنهاد می این تأثیر معنیسرمایه دارند اما  

و گسترش تنوع این صندوق ها در بازار اولیه، سرمایه را فراهم کنند و ضمن  
صندوق  این  بر  نظارت  اعتماد  تقویت  کاهش  سبب  که  مداخلات  هرگونه  ها، 

 شود را کاهش بدهند.عمومی این بخش می

صوصاً دوران رونق بازار( انتشار اوراق بدهی  در شرایط مناسب بازار سرمایه )خ •
-در بازار سرمایه از طرف بخش خصوصی و دولتی به منظور تأمین مالی پروژه

می که  خود  افزایش  های  باشد  داشته  سرمایه  تشکیل  در  بسزایی  نقش  تواند 
 یابد.

ها از  )افزایش سرمایه شرکتاز آنجایی که رونق بازار سهام به صورت مستقیم   •
و غیرمستقیم بر تشکیل سرمایه مؤثر است؛ پیشنهاد  ورده های نقدی(  منبع آ

های جدید و افزایش  از طریق پذیرش شرکتمی شود که شرایط گسترش بازار  
آوردهسرمایه شرکت محل  از  به  ها  بازار  گسترش  زیرا  شود؛  فراهم  نقدی  های 

د که این  کن ها و بازار فراهم می های زیاد جدیدی برای شرکتاین شکل سرمایه
 .فرآیند خود تشکیل سرمایه فیزیکی است

در سطح  انداز ناخالص داخلی که از متغیرهای مهم و کلیدی  افزایش نرخ پس •
مؤثر   و  بوده  کلان  است،  اقتصاد  فیزیکی  سرمایه  تشکیل  تابع  بر  متغیر  یک 

-شود، به این معنا که برای رشد سطح پس شرایط بازارهای مالی محسوب می
ناخالص   فیزیکی  انداز  سرمایه  تشکیل  رشد  منظور  به  بازارهای  ملی  نیازمند 

اندازهای خرد در سطح مطلوب و  بزرگ و سالم خواهیم بود تا بسیج پس  مالی 
-به سمت تلاشو هدایت آن    اندازها پسدر بستر تشکیل سرمایه )امکان بسیج  

 شکل بگیرد. (، های مولد برای آینده

داده است که تورم به واسطه انتظارات  اگرچه نتیجه پژوهش در این الگو نشان   •
تورمی تأثیر مثبتی بر تشکیل سرمایه فیزیکی داشته است، اما تردیدی نیست  
که تورم یک پدیده مخرب اقتصادی است و باید کنترل و مهار شود تا مردم با  

-گذاری نگیرند، زیرا عمده پستوجه به انتظارات تورمی بالا، تصمیم به سرمایه
رود و تشکیل  بازی میهای سفتهمردم در این شرایط به سمت فعالیتهای  انداز

بخش برابر  در  توجهی  قابل  رشد  این  سرمایه  و  داشت  نخواهد  غیرمولد  های 
بازها از کیک اقتصادی و کاهش سهم بخش مولد و  موجب افزایش سهم سفته
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شرایط   در  واقع،  در  داشت.  خواهد  اقتصاد  از  مردم  سهم  کاهش  آن  طول  در 
رمی با افزایش محدود تشکیل سرمایه در برابر افزایش وسیع بخش غیرمولد  تو

قرار خواهیم گرفت که هیچ نفعی ندارد. بنابراین در این پژوهش نیز با توجه به 
بحث کمیت و کیفیت تشکیل سرمایه فیزیکی در ایران تأکید اساسی بر مهار  

 تورم است.

بازار پول از جمله کاهش نرخ  متغیرهای    دیدیم   همانطور که در نتایج پژوهش •
بخش   به  اعتبارات  افزایش  و  حقیقی  سپرده  سود  افزایش  و  وام  حقیقی  بهره 

بوده ایران  در  سرمایه  تشکیل  بر  مؤثر  عوامل  از  درحالی خصوصی  بازار  اند،  که 
پول نباید در تشکیل سرمایه نقشی داشته باشد، بلکه بازار پول باید به ماهیت  

س تأمین  یعنی  خود  نقدینگی  اصلی  تأمین  )خصوصاً  اقتصاد  گردش  در  رمایه 
واگذار   اولیه  بازار  به  سرمایه  تشکیل  وظیفه  و  برگردد  اقتصادی(،  های  بنگاه 

بازارها  شود؛ زیرا بازار پول رقیب بازار سرمایه نیست و طبق رابطه مکمل بودن  
ی  شود عملکردهای این بازار در بنگاه دارباید عمل کند. در نتیجه پیشنهاد می
متوقف گردد  بازی  تعدیل    و همچنین سفته  تورم  نرخ  با  متناسب  بهره  نرخ  و 

بخششود سرمایه در گردش  تأمین  با  پول  بازار  زیرا  به  ؛  اقتصادی،  مولد  های 
تواند  عنوان مکمل بازار اولیه که نقش اساسی در تشکیل سرمایه  را دارد، می

ه بازی کشور کمک  های سفتبه ثبات و رشد اقتصادی و محدود شدن فعالیت
 زیادی کند.

های سفته بازی در بازار پول نیاز ضروری است که  بعد از محدود شدن فعالیت •
در زمینه پرداخت اعتبارات به بخش خصوصی واقعی، این اعتبارات افزایش یابد  

استقلال  و محدودیت و زمینه  را کاهش داده  به بخش خصوصی  اعتباری  های 
از فشارهای دولت برای هرگونه تأمین مالی غیرکارآمد  این بازار) بازار پول( نیز  

، زیرا همانگونه که از نتایج مشخص است نرخ اعتبارات تأثیر معنی  فراهم شود 
تواند حاکی از ناکارآمدی بازار  داری بر تشکیل سرمایه فیزیکی ندارد و این می

 .  پول باشد

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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  های یلتحل   با  که  است  فناوری  راه  نقشه   سازمان  در  فناوری  مدیریت  و   یزیربرنامه  جهت
  رصد   با   و   رساند یم  یاری   نگرییندهآ  جهت  گوناگون  صنایع  به   فناوری   های یابیرد  و  محیطی
  به   مجهز  را ها  سازمان  فناوری  راه  نقشه.  نمایدیم  ارائه  مناسب  هاییفناور  مشتریان،  نیازهای

  و  شناسایی   پژوهش  این   از   هدف .  نمایدیم  دیجیتال   و  هوشمند   تولید   های یستمس
  و  نیروگاهی  تجهیزات   صنایع  در  4.0  صنعت  فناوری   راه   نقشه  بر مؤثر    عوامل  بندی اولویت

  و  خبرگان  نظر  اخذ  و   موضوع  ادبیات   مطالعه  با  پژوهش   این  در.  باشدیم  انرژی  ینتأم
  نتایج .  گردید  شناسایی  بعد  6  قالب  زیر عامل در  46و      عامل  14  فازی،  دلفی  ابزار  از  استفاده
  یند فرا  یلهوسبه  که  نموده  معرفی  را  4.0  صنعت  فناوری  راه  نقشه   مدل  بر  عوامل مؤثر   حاصله
  بالاترین  که  است  این  نشانگر FANP  نتایج.  است  گردیده  بندیاولویت  فازی   یا شبکه  تحلیل

  تکنولوژیک  های یشرانپ  عامل  همچنین  و   داراست  هوشمند  تولید  و   طراحی  زیر عامل  را  وزن
  های یشرانپعامل    و   دوم  رتبه   در  سخت  و   نرم  هاییرساختز  عامل  و   اول  رتبه  دارای

 .  باشندیم سوم رتبه در اجتماعی و سیاسی و   اقتصادی
  فناوری   راه  نقشه   فناوری،  راه   نقشه   ، 4.0  صنعت  دیجیتال،   تحول   : کلیدی  یهاواژه

 .FANP هوشمند، فناوری, 4.0صنعت
 . JEL: 7N،D24 بندیطبقه

 مقدمه-1
  و   شده  یادگیری  و  آموزش  و  تحولات  سازینهزم  و  اقتصادی  رشد  مؤثر  عامل  نوآوری

  با (.  1399  ،1همکاران   و   ملکی  آقا   عباسی )  نماید یم   تبدیل  عملی  شکلی  به  را   نو  هاییدها

  از  درست  استفاده  جهت  ، ها سازمان  میان  رقابت  در  فناوری  نقش  اهمیت  به  توجه

  بایستی   آنها  صحیح  یزیربرنامه  و  مدیریت  همچنین  و  فناوری  و  علم  تغییرات

  یامنطقه  هاییتوانمند  و   هایتجذاب  با  متناسب  را  آتی  فناوری  و  علم   هاییاستس

  سبب   فناوری  تغییرات  سریع  پیشرفت(.  1396،  2همکاران   و  نوری  قاضی)   نماییم  طراحی

  و   دیجیتال  های یفناور  ی سوبه  حرکت  و   4.0  صنعت   جدید   انقلابی  مرحله  ظهور

  و   خدمات  توسعه  و  جامعه  اجتماعی  ساختار   و  اقتصاد   تحول  سبب  و  شده   هوشمند

بهاست  گردیده  هوشمندانه   اطلاعات   موجب  4.0  صنعت  از   حاصل  تحولات   ی طورکل. 

  حجم   شدن   برابر  سه   که   شده  تولید   سیستم   کل   در   عمیق  تحول  و   تولید   قدرت  افزایش

  در   پیشرفت (.  2019،  3همکاران  و   پوزدنیاکوا)   است   آن   اثرات  از   جهان   صنعتی   تولیدات 

  کلیدی   های یفناور  از   بسیاری  و  یا اش   اینترنت  مصنوعی،   هوش  اتوماسیون،   و   رباتیک
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  شکل   اشتغال،   سطح   و   مدرن  اقتصاد   عملکرد   در   بنیادین  تحول   سبب   4.0  صنعت 

  اطلاعات  مدیریت  و  انسانی  ارتباطات  جامعه،   ،هادولت  ،وکارکسب  عملیاتی   مدل  مشاغل،

(.  2017،  1شوآب)   دارد   بازتاب  آینده   های یفناور  و   صنایع   بر  و   شده  جمعی   و  فردی 

  هدف  به  رسیدن  مسیر  ترسیم  و  پژوهیآینده  پرکاربرد  های روش  از  فناوری  راه  نقشه

  و  نوری  قاضی )   است  آینده  تا  حال  از  توسعه  و  رشد   مسیر  نمایانگر  آن  خروجی  که  است

  انتخاب،   شناسایی،  بر  مبتنی  فناوری  راه  نقشه  کارگیریبه  از  هدف(.  1396  همکاران،

  موقعیت   رشد  و  حفظ  دستیابی،  برای  ها یفناور  از   حفاظت  و  یبرداربهره  توسعه،  خرید،

 (.2016، 2همکاران و جارین  تورو)  باشدیم سازمان های یتفعال بهبود  و بازار

  و  اجتماعی   و   اقتصادی  های حوزه  بر  هافناوری  تأثیر  و  تولید   های یفناور  سریع  رشد

  همانند   4.0  صنعت  هایویژگی  تأثیر  متوجه  را  معاصر  ی هاسازمان  صنعتی  و  سیاسی 

  هایحیطه  تمامی   بر  یریپذانعطاف  و   دقت  و   سرعت  و  سازی یجیتالد  و   هوشمندسازی 

  و   ی وربهره  یارتقا   و  کیفیت   بهبود   سبب  امر  این   که   اندیافتهدر  و   نموده   خدمات   و   تولید

  پیشگامی   صنایع   نیز  ما   کشور  در .  است  شده   ها سازمان  محصولات  تنوع  و  هزینه   کاهش

  سازنده  و   محور  دانش  سازمانی  عنوان   به   انرژی  تأمین   و   نیروگاهی  تجهیزات   صنایع   مانند 

  توسعه  و  تحقیق   بخش  به  ویژه   توجه  با  صنعتی،   مدرن  محصولات  از   ایگسترده  مجموعه

  تجهیزات   ساخت  جهت  یاز موردن  فناوری  و  دانش  اخذ  و   انتقال  وسیع  برنامه  خود،

  بدین.  است  داده   قرار  خود  کار   برنامه  در  را  کشور   داخل  در  انرژی  تأمین  و   نیروگاهی

  ارائه  خدمات   و  عملکرد   بهبود  در   سعی  تحقیقاتی   هاییتفعال  لزوم  بر  یدتأک  با  ترتیب

  های فناوری  جهت  در  سازمان  نیازهای  و  نوین  هایفناوری  مستمر  بررسی  با  و  نموده  شده

.  نمایدمی  مدیریت  و  شناسایی   را   زمینه  این   در  لازم  یهاطرح  نوین  ی وکارهاکسب  و  آتی

  جدید   هاییفناوری  توسعه  مرحله  وارد  سازی ینهبه  مرحله  اتمام  با   شرکت  این  اکنون

 این   پژوهشسؤال    ،4.0  صنعت  فناوری  راه  نقشه  بحث  اهمیت  به  توجه  با.  است  شده

  صورت  چه   به  آنها  بندیاولویت  و اند  کدام  مقوله   این  بر  مؤثر  یی ها و مؤلفه  ابعاد  که  است

  همچنین   و   خارجی   و   داخلی  بازار   در  رقابتی   مزیت  حفظ   و  کسب   اهمیت   به   نظر  و   است؟

  این  هدف  شرکت  این  در  بهتر  خدمات  ارائه  و  بهبود  و  مشتریان   رضایت  سطح  یارتقا
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  صنایع   در  4.0  صنعت  فناوری  راه  نقشه  بر  مؤثر  عوامل  بندیاولویت  و  شناسایی  پژوهش

 4.0  صنعت   فناوری   راه   نقشه   اینکه   به  نظر .  است  انرژی  تأمین  و   نیروگاهی   تجهیزات

  راه  نقشه  زمینه   در  مؤثر  اقدامات  همچنین  و  بوده  ما  کشور   صنایع  در  نوین  مبحثی 

  مانده   مغفول   انرژی  تأمین  و  نیروگاهی  تجهیزات   ساخت  صنایع   در  4.0  صنعت  فناوری

  ای شبکه  تحلیل  فرایند  از  استفاده   همچنین   و  بوده  نوآوری  دارای  پژوهش  این  است

(FANP  )این .   باشدمی  پژوهش  این  دیگر  نوآوری  متغیرها،  و  هامؤلفه  بندیاولویت  جهت  

پژوهش،    نظری، پیشینه  مبانی   شده است که شامل: مقدمه،  تدوین  بخش  شش   در  مقاله

 می باشد. یشنهادها پ  و گیری نتیجه  و  تجربی پژوهش، تحلیل  روش

 ادبیات موضوع -2
  تحولات   سبب  سیاسی  و  اقتصادی  فناوری،  و  شناختی  عوامل  و  شدن  جهانی  اثرات  امروزه

  را   خود   بتوانند  بایستی   تولیدی  های شرکت  بنابراین.  است  گردیده   بازار  روزافزون  و  سریع

  تمرکز   بهینه   تولید   بر  خود  رقابتی   موقعیت  حفظ  جهت  و  داده   تطبیق   تحولات  این  با

  پر   دنیای  در  رقابتی  مزیت  مهم  عوامل  از  نوآوری(.  2017  ،1همکاران   و  آدامسون )  نمایند 

  دراز   در   رقابتی  بازار   در   هاشرکت  موفقیت   در   که   باشد می  فناوری   افزون   روز   تغییرات  از

  به   توانندمی  بالا  نوآوری  قابلیت  واسطه   به  هاشرکت  زیرا  است   اهمیت  حائز  بسیار   مدت

  روند(.  1399  ،2همکاران   و  رودساز )  باشند  محیطی   هایچالش  گوی  پاسخ  بهتری   صورت

  صنعتی  انقلاب   ، (ICT)  ارتباطات  و   اطلاعات   فناوری  و   صنعتی  تولید   تلفیق  رشد   به  رو

  به  را  افراد و اشیاء  اطلاعات،  اتصال امکان پدیده  این. است آورده تولید دنیای به  را چهارم 

  فراهم(  CPS)  ساییری  و  فیزیکی  هایسیستم  قالب   در  مجازی  و  فیزیکی  همگرایی  دلیل

  و  ایبارا ) سازد  می ممکن را  هوشمند های  محیط به ها کارخانه تبدیل  بنابراین و کند  می

  تحولات  وکارهاکسب  و  ها سازمان  در  نوین  فناورهای   با  4.0  صنعت(.  2018  ،3همکاران 

  و   وریبهره  افزایش  و  هاهزینه  کاهش  سبب  ترتیب  بدین  و  است  نموده  ایجاد   را  شگرفی

  دیجیتالی   ارتباط  و  خودکارسازی  اتوماسیون،  طریق  از  وکارکسب  جدید  هایمدل  خلق
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  دفتر)   شد  خواهد  ها  انسان  نهایت  در  و  اینترنت  به  متصل  اشیای  تولید،  های  ماشین  بین

 (.1399 معدن، و صنعت و  انرژی مطالعات

  اتوماتیک،   کاملاً   تولید   یریگ شکل  سبب  نوین  هایفناوری  از   یاگستره  با :  4.0  صنعت

  های شرکت  تجاری  فرایندهای  کلیه  در  انقلابی  تحولات  تولید،  فرایند  از  انسان  حذف

  منفی   عواقب   رساندن   حداقل  به  و   سازییجهان  اززمان  هم  استفاده  امکان ،  صنعتی

  تولیدات   در   تخصص  سریع  تغییر  امکان  صنعتی،  اختراعات   ثبت   ماهیت   تغییر   اجتماعی، 

  و  پرسرعت   اینترنت  رباتیک،   اشیا،  اینترنت  شامل   آن  اصلی   پارامترهای   که  صنعتی

  امکان  مصنوعی  هوش  از  استفاده   سازی،شبیه  خودکار،  کاملاً  تولید  سازی،  ربات  تجهیزات

  بهینه  و   سازی  منطقی   توانمی  بنابراین  و  آورده فراهم    را  انسانی   اشتباهات   کامل  حذف

 .(2019  ،1همکاران  و  پوپکووا)  است نموده  تضمین را تجاری  فرایندهای کلیه   سازی

  آن   به  رسیدن   راه   تبیین  و  مطلوب   آینده   توصیف   و   کشف  روش   از   است   عبارت:  راه  نقشه

 (. 1396  همکاران،  و نوری قاضی)  عمل  برای فهم  قابل  و ساده زبانی به

  یک   تحول   سیر  مبنای  بر  که   است  زمان   بر  مبتنی  یهچندلا  نموداری :  فناوری  راه   نقشه

  در  کاربردی  و  نوآورانه  ابزاری  و  شود یم  ترسیم   خاص  فناوری  یا  محصول  بازار،   صنعت، 

 (.  2020 همکاران،  و 2پیرسون)  است  سازمان در  فناوری مؤثر یزیربرنامه راستای 

  وضعیت  از  ایخلاصه  که  بصری   رویکردی  از  است  عبارت :  4.0صنعت  فناوری  راه  نقشه

  هاییدها  خلق   به  و   نموده  فراهم   زمانی   افق  یک  در   را   سازمان   انداز چشم  و   فعلی 

  این   ضعف  و  قوت   نقاط   و  پرداخته  تولید   فرایندهای   و  محصولات  ساخت  در فرد  منحصربه

  و   اجرا  جهت   را  استراتژیک   یزیربرنامه  از   ای گسترده  طیف  و  نموده   مشخص   را   یندها فرا

  راهکار  فناوری   و   استراتژیک   منظر   دو   هر  از و    نمایدمی  فراهم  یدکنندگان تول  کار   تسهیل

  یک  قالب   در   را  توزیع  و   تولید  تا   یزی ربرنامه  از  مرحله  هر  ،4.0  صنعت   فناوری  راه  نقشه

 (.  2018 ،3همکاران  سروانی و پورعلی)  نمایدمی تجسم هوشمند و دیجیتال   تماماً شرکت

  کامپیوتر  مهندسی  مکانیک،  مهندسی  یهاتخصص  افزایانه  هم  تجمیع:  هوشمند  فناوری

  های فناوری  به   منجر  که   نموده   ایجاد  مکاترونیک  نام   به  نوینی  مهندسی  الکترونیک،   و
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بر انجام   علاوه  که  است  شده هوشمند  ی هاسامانه وها ربات ساخت و طراحی  در   هوشمند

  آن  وسیله  به  که  داراست  نیز  را  سازی  تصمیم  و  آموزش  و  ریزیبرنامه  قابلیت  کارها، 

  و   مدیریت  را   تکراری   یا   و   بر  زمان  و   آمیز  مخاطره  و  فرسا  طاقت  کارهای   توانمی

 (.  1397 ،1باقری  و کفاشان)  نمود راهبریسهولت به

  ساختار،   اطلاعات،   جریان  بر  اطلاعات   فناوری  اثرگذاری   از   است   عبارت:  دیجیتال  تحول

  فرایندهای   که  نوین  هایفناوری  با  انطباق   جهت  سازمان  های یتقابل  و  ها فعالیت  و   فرایند

  به  سازمان   حضور  سبب   و   ساخته  متحول   را   سازمان   عملیاتی  هایفناوری  و   وکارکسب

 (.2018، 2همکاران  و لی )  گردد می معاصر دنیای  نوین بازارهای  در  متفاوت  شکلی 

  جامعه  انتقال   فناوری   هایراه  نقشه   عنوان  با   پژوهشی   در   ، (2021)  3پرتوریوس  و   لتابا 

  در   کشورهای  در  بزرگ  هایپروژه  برای  پیشنهادی   چارچوبی:  تکنیک   و   فناوری  سویبه

  حال   در  کشورهای  برای  مناسب   استاندارد  چارچوب  یک   پیشنهاد  هدف  با،  توسعه  حال

  سیستماتیک   یهاانتقال  ایجاد   و  بزرگ  هایپروژه  از  فناوری  یبردارنقشه  برای  توسعه

  تئوری  با   موجود  عمومی  فناوری  راه  نقشه   رویکردهای   تلفیق  با که    است  فنی   و  تکنیکی 

برنامه  و  است  یافته  توسعه  پیچیده  هاییستمس  نظریه  و  انتقال   مدیریت یک  قالب    در 

  از   پس .  است  شده   داده   نشان  سریع   نتایج   الزامات   با   که  موفق   فنی   -  اجتماعی   انتقال 

  چارچوب   مزیت  که  داده  نشان   آمده   دست  به  نتیجه  پروژه  اصلی   عناصر  شناسایی

از  که  است  واقعیت   این  فنی   -  اجتماعی   انتقال  فناوری  پیشنهادی    فرایند   یک  استفاده 

  در   کشورهای  در   استفاده   سازی، برای  سفارشی   کمی  تعداد  با   استاندارد  فناوری   راه   نقشه

 .است آل یدها توسعه حال

جهت   تولیدی صنایع برای راهبردی راه نقشه  عنوان با  پژوهشی در  ( 2020) 4بات  جاوید

نشانگر  4.0  صنعت  از   محور  محتوا  و  سیستماتیک  مرور  با   ،   4.0  صنعت   سازی   پیاده   ،

در  فناوری  تاثیر  ارائه یک  همچنین   است.  تولید   صنعت   اهمیت    استراتژیک  راه   نقشه   با 

ناب، نشانگر این است    سیگمای  شش  هایروش  اساس  بر  ،4.0  صنعت  سازی  پیاده  برای

  و   جدید   فرایند   زنجیره  یک   توسعه  برای  سیگما  شش  رویکرد  طراحی  راه،   نقشه  که اساس
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  این   در   شده   ارائه   استراتژیک   راه   نقشه .  است  مستمر  بهبود   برنامه  یک   آن   دنبال   به

  است   ممکن  که   را  یی هاچالش  و  یدکنندگان تول  مراحل  از  جامعی   نمای  تواندمی  پژوهش

 .دهد ارائه شوند روبرو آن با 4.0 صنعت  انتقال سویبه حرکت  در

  با   و   چهارم   صنعتی  انقلاب   ارزشی   راه   نقشه   عنوان   با   کتابی  در (  2019)  1فیلی   و   دایم 

  داشتند   بیان  عملیات،  و  نوآوری  استراتژی،  برای  بازار  پویایی  و  بازار  فناوری  تلفیق  رویکرد

  و  فناوری  یهاچالش  به  یی گوپاسخ  برای  منعطف  ابزارهای  از  فناوری  راه  نقشه   که

  بازار   دانش  و  فناوری  یهاجنبه  یکپارچگی  چگونگی  درست  درک  جهت  فناوری  مدیریت

  و   هایستمس  استراتژیک   ابزاری  عنوان  به  و  است  نوآوری  و   استراتژی  توسعه  از  حمایت  و

  برای  تواندمی فناوری  راه نقشه درست  کارگیری به. نمایدمی تضمین را کارآمد  یندهای فرا

  هدف .  بخشد  بهبود   را   گیرییمتصم   فرایند   و   برداشته  در  رقابتی   مزیت   و   ارزش  سازمان 

  گوناگون  یهاجنبه  ادغام   جهت   شده  استنتاج  چارچوبی  تواندمی  فناوری  راه  نقشه   اصلی

  ارتباط   و  بصری  صورت  به  زمانی  هاییلتحل  -  و    تجزیه  و  فناوری  و  محصول  ویژگی  بازار،

  آینده   برای  ریزیبرنامه   و  موجود  وضع  ارزیابی  و  عملیاتی  مختلف  سطوح  و  سازمان  ینب

 .باشد

  صنعت  برای  مفهومی   چارچوب  یک با عنوان    پژوهشی  در  نیز(  2018)  2همکاران   سالکینو

اساس  4.0  صنعت  با  ها شرکت  مناسب  انطباق  و  شدن  تبدیل  نمودند  عنوان  ،4.0  بر 

  هوش  وها  دادهوتحلیل  یهتجز   انطباقی،  هاییک : رباتاست  بنیادی   فناوری  پیشرفت  هشت

  ارتباطات   شده،   تعبیه   هایسیستم  سازی،شبیه  ، (بزرگ  هایداده  وتحلیل یه)تجز  مصنوعی

ا  ی؛ساز  شبکه  و   های فناوری  افزایشی،   تولید  ابری،  هایسیستم  صنعتی،  ینترنتمانند 

بنابراسازی  مجازی   و   شده  بیان   داده  فناوری  و  طراحی  اصول   بین  اساسی   ارتباط   ین؛ 

  توسعه  و   هوشمند  محصولات  بنیاد   مورد  در  4.0  صنعت  برای  مفهومی  چارچوب

 . است شده  ارائه هوشمند  فرایندهای 

  اصلی   شالوده   که   داشت   بیان  چهارم   صنعتی   انقلاب   عنوان  با   کتابی   در (  2017)  شوآب

اساس  4.0  صنعت   4.0  صنعت  بنابراین  و  است  هوشمندسازی   و  سازی   دیجیتال  بر 
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  های روش  و  شدهها  در کارخانه  فیزیکی  و  مجازی  هایسیستم  همکاری   و  تعامل  موجب

 . است نموده ایجاد  را نوینی  تولید

  و   علم  ریزیبرنامه  برای  ابزاری   مثابهبه  راه   نقشه  عنوان  با  پژوهشی   در   ،(1399)  1رحمانی 

  و   نوآوری  و  فناوری   و   علم  طریق  از   ای منطقه  توسعه  و  راه   نقشه   بررسی   به  فناوری، 

  در   گذاری   اولویت   همچنین   و   نگاری آینده   فناوری   و  علم   گذاری   اولویت   هایروش

  صورت   های پژوهش  و   مطالعات   به   توجه  با   که   گیردمی  نتیجه  و   پرداخته   خاص   هایحوزه

  مناسب  اجرایی  و  منطقه یا توسعه یهابرنامه تدوین  به توانندمی دولتی  یهابخش گرفته 

 . گمارند همت

  ی کاربردها  و  4.0صنعت  عنوان  با   پژوهشی  در(  1398)  2سرونی  جعفری  و  لاجیمی   فلاح

  از   استفاده  با  ی، شناختکتاب  وتحلیلتجزیه  و  بررسی  به  ادبیات،   سیستماتیک   مرور:  آن

  در   مقالات  تعداد  بررسی  مقالات،  تعداد  روند  تحلیل  به  اسکوپوس  داده  پایگاه  یهاگزارش

  صنعت   تحقیقات   پیشرفت   از  ای خلاصهو    شد   پرداخته   مقالات  نوع  و   تحقیقاتی  هایحوزه

 ارائه نمودند. مختلف  کاربردی   هایینهزم   نیز و گذشته   سال 7 در 4.0

  راه  نقشه   یننو  سازی شبیه  عنوان  با   پژوهشی   در   ،(1397)  3همکاران   و  حیدر   کیارسی 

شناسی  متدولوژی  با  نفت  برداشت  ازدیاد  هایفناوری   کاهش   هدف  با   سیستم،  پویا 

  و  فناوری   بلوغ  افزایش   که  رسیدند   نتیجه   این   به  فناوری،  توسعه  و   تحقیق  هایینههز

  در   افزایش   سبب   فناوری   پیچیدگی   در   افزایش   و   هایهزینه  کاهش   سبب   آموزش

  آموزش  از  بالایی  سطح و  بالا  پیچیدگی   بالغ با  بسیار  فناوری  طرفی  از . شودمی هایهزینه

  به  را   هزینه   کمترین   پارامترها  مجموعه   این   که   چرا  شد   انتخاب  سناریو   بهترین  عنوان   به

 . داشتند  دنبال

  فناوری   نگاشت  ره  تدوین  عنوان  با  پژوهشی  در  ،(1396)  4طباطبائیان   و  الهی  فتح 

  از   حاصل   تجربیات   و ها  آموزه  ارائه  هدف   با   خودرو،یرانا  محصولات   سبد   برای  محصول

  ادبیات مرور از  پس  و پرداختند   مطالعه به خودرویرانا شرکت  در  فناوری  راه نقشه  تدوین

  در   و   نمودند  اشاره  فناوری  راه  نقشه   انواع  معرفی  و  آن  تدوینضرورت  به  راه  نقشه  موضوع
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  پیاده  مختلف هایچالش و  فرایند   این اجرای از  حاصل  هایآموزه نتایج،  مرور از  پس  انتها

)  .  داشتند  بیان  را  آن  سازی جدول  مورد  1در  تاریخی  پیشینۀ  اختصار  صورت  به   ،)

 بررسی قرار گرفته است. 

 تاریخی پژوهش  (: پیشینه1جدول )

 متغیرها  نتیجه سال نویسنده
مالینگوه و  

 1همکاران
نسبت بودجه سرمایه تخصیص یافته برای کسب  فناوری   2020

و هم سطوح نوآوری  به طور مثبت و قابل توجهی بر  

 گذارد یمطول عمر صادرات و فروش تأثیر  

 اکتساب تکنولوژی 

نقشه راه در شناسایی منابع اصلی سازمان کمک نموده و   2019 دایم و فیلی 

شکل  های نوین، سبب سبک مشاغل و زندگی به  فناوری 

هوشمند و دیجیتال شده است و نقشه راه فناوری یکی از  

های فناوری و  ی مهم برای پاسخگویی به چالش ابرازها 

 مدیریت فناوری است. 

 های هوشمند پلتفرم

سوزا و  

 2روچا 
پیاده سازی  مدیریت دانش استراتژیک، رویکرد جامع   2019

را    بلندمدتوکار که  مزیت رقابتی  برای  استراتژی کسب 

 برای سازمان به همراه دارد 

شناسایی دانش و  

 کارگیری آن به

های تأمین مالی سازمان استفاده از  یکی از راه  2019 3راماچاندران 

ثروتمندی هستند  گذاران فرشته که شامل افراد   سرمایه

های نوپا  گذاری در شرکت که تمایل ریسک و  سرمایه 

گذارانی با اهداف مشترک با  بنابراین یافتن سرمایه  دارند؛

افزایی نمایند بسیار  شرکت که بتوانند برای شرکت ارزش 

اندازه رشد بازار، تیم  تمامی اینها منوط به   که  مهم است

ج و  وکار و سناریوی خرو مدیریت و مدل کسب 

 باشد. گذاری میارزش 

  گذارانهیسرما

 فرشته

و  4ایبارا 

 همکاران
بهینه سازی فرایندهای داخلی و خارجی،  بهبود روابط با   2018

های ارزشی جدید با محصولات و  مشتری تا ایجاد شبکه 

های تجاری، سه رویکرد  خدمات هوشمند از طریق مدل 

ها به پدیده صنعت  پیشنهادی برای نزدیک نمودن شرکت

طراحی و تولید  

هوشمند را از عوامل  

مؤثر بر مدل نقشه  

راه فناوری در  
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ی  هاستم یاکوساز: خدمت گرایی،    اندعبارتکه    4.0

 ییگرای مشترای و  شبکه 
 4.0صنعت  

 شناسایی
اونار و  

 1همکاران
ی نوظهور در  الگوهاتعریف الزامات جدید آموزشی و   2018

برای پاسخگویی به الزامات و  تحولات دنیای   4.0صنعت  

ی جدید صنعت  های تکنولوژ شدن با    راستاهم جدید و  

 ی متخصص و خبره روها ینبا  آموزش    4.0

ی منابع  ریکارگبه

انسانی خبره  

هوش    بامهارت

مصنوعی و  

 سازی دیجیتال
 کامینسکی

 2و همکاران 
های  گذاری در راستای ارزیابی فناوری تأمین منابع سرمایه  2018

گذاری از طریق تأمین سرمایه  تأمین مالی سرمایه   ،جدید 

که به ارزیابی  (VC)  گذاریو سرمایه  (CF)مالی جمعی  

 نماید های نوین کمک میی آتی فناوری ا رونده 

 ارزیابی تکنولوژی 

بایرام و  

 3اونس 

ی هوشمند و دیجیتال صنعت فناورها مشخص شد که   2018

ی صنعتی  هارباتو فناوری اطلاعات چگونه در      4.0

شوند، و  های تولید مورداستفاده واقع می جهت فعالیت 

ی این امکانات بر تولید بیشتر و  رگذاریتأثمشخص نمودن  

 ی وربهره   وبهینه  

 یابی خودکار عیب

بال و  

 4ساتوغلو 

ی هوشمند مشخص گردید که  هاکارخانه با بررسی   2018

ی هوشمند تجاری با  افزارها نرم سازی و استفاده از  شبیه

وتحلیل صحیح مصرف انرژی ابزار خوبی برای بهبود  تجزیه

 دهدی مدر اختیار طراحان قرار    هاکارخانه کارایی انرژی  

 سازی هوشمند شبیه

ی عملی  شنهادها یپی از  ا مجموعه و    هاده یا،  هاحل راه ارائه    2017 شوآب 

ی برای سازگاری مناسب، مدیریت  سازنهیزمکه هدف آن  

ی نوین  فناورها و مهار کردن تغییرات عظیم بالقوه  

 باشد می

-قوانین زیست

محیطی و وام و  

تسهیلات بانکی  

 تغییر سبک زندگی

نیسی و پور  

 مقدسیان 

های مجازی و  برای ایجاد اثربخشی در گروه  1399

وکارهای هوشمند وجود اعتماد بسیار ضروری است  کسب

و از طریق تأثیر بر روی تسهیم دانش موجب تأثیر بر 

 گردد. های مجازی میاثربخشی گروه 

کار هوشمند  وکسب

 و مجازی 
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