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 چکیده
های  های تولید مواجه بوده است. صندوق مالی برای بخش تأمینهمواره با مشکل نقدینگی و  ،اقتصاد ایران

 توانند این مشکل را تعدیل می ،های موجود گذاری به عنوان یک متخصص مالی، با توجه به پتانسیل سرمایه
های  احتمالی صندوق تأثیراست که به بررسی  بوده مطالعه حاضر، آن از کنند. در این ارتباط هدف

. برای این هدف، اقتصادی با سه بخش تولید، خانوار و صندوق یمگذاری بر رشد اقتصادی ایران بپرداز سرمایه
 یفصل یهادر دوره 1:8831تا  1:9831 یهاسال یبرا یشنهادیمدل پگذاری در نظر گرفته شده است.  سرمایه

 یها صندوقگذاری  سرمایهکه دهد  نشان می ،نتایج ، وه( برآورد شدGMM) افتهی میتعم یبا روش گشتاورها
 یورود انیجر .ستداشته ا یناخالص داخل دیبر تول یمعنادار و بتمث تأثیر ،هیدر بازار اول یگذار هیسرما

 وهوج  انیجر متقابلاثر ندارد.  یناخالص داخل دیبر تول یدارامعن تأثیر ،مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق
ساس ارد. بنابراین بر اد یناخالص داخل دیبر تول یو معنادار یمنف تأثیر ،صندوق هیاول یگذار هیصندوق و سرما

جذب و تخصیص منابع، با رفع بخشی از کمبود نقدینگی  ۀگذاری به واسط های سرمایه های مدل، صندوق یافته
 ،ایج مدلتوصیه سیاستی بر اساس نت ،اقتصادی بگذارند. در انتها توانند اثر مثبتی بر رشد های تولید، می بخش

 های کوتاه مدت گذاری را در سیاست های سرمایه توسعه کمی و کیفی صندوق ،گذاران این است که سیاست
 مورد توجه قرار دهند. ،و بلند مدت

های  اولیه، مدل گشتاورگذاری، بازار سرمایه، رشد اقتصادی، بازار  3 صندوق سرمایهواژگان کلیدی

 (GMM) تعمیم یافته

   JEL: G51, G23, G11بندی  طبقه
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 مقدمه .1

به هم  مدیون وجود بازارهای مالی است. وظیفه بازار مالی ،پیشرفت اقتصادهای بزرگ دنیا ،امروزه
. بسیار با اهمیت است ،به این دلیل ،و این نقش بازار مالی بوده دهنده گیرنده و قرض رساندن قرض
واند کل تمی ،فتداناپذیر اقتصادها هستند و هرگاه سیستم مالی به خطر بیجدایی ءجز ،بازارهای مالی

 به یک بحران جهانی تبدیل شود. در مواردی، اقتصاد را دچار بحران کند و حتی
منابع  .ستا هاآن یدر دست اجرا یها پروژه یبرا یمال تأمین ی،اقتصاد یها دغدغه امروز بنگاه

ها قادر به شروع به کار نخواهند  پروژه ،است و بدون منابع یاقتصاد یها انیمانند خون در شر یمال
در  نیبنابرا .برداری نخواهند رسید به بهره ،یدر صورت اتمام منابع مال ،همتمام  مهین یها پروژه .بود

 نهیهب صیو تخص یمال تأمین یها انواع و روش یریروش و دانش به کارگ ،یو مال یکنار مطالعات فن
 یچالش ها ریدرگ ،به طرق مختلف ،مولد و سودآور یها از پروژه یاریبس .است یضرور یامر ،منابع

منابع به صورت ساختار  صیبه علت عدم تخص ،و ورود منابع هستند و در مقابل یمال تأمین یرمس
 (.1111)ذاکرنیا و همکاران،  گردد یقابل توجه شده و اتلاف م یها وارد طرح میمنابع عظ ،افتهی

های مالی واسطه ،رساندگیرنده را به هم می دهنده و قرض ابزاری که قرض ،بازارهای مالیدر 
د.  شون ات مختلفی را مثل بانک، کارگزاری سهام، بیمه و ... شامل میمؤسس ،ها واسطه هستند و این

 سبدی متنوعو آن را در  ،تجمیعمختلف را  گذارانهیپول سرما ،مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق
 اریه معنسبت ب یلاتربا یاست که بازده نیا ،گذارانهیسرما . انتظارکنندیم یگذارهیسرماها  دارایی از

ر خود را منفعلانه د ۀ، سرمایگذارانهیسرما نیکه ا یزمان ای یگذارهیانتخاب شده توسط صندوق سرما
نند از توا یان مگذارسرمایه ،بیترت نیند، به دست آورند. به اماین یگذارهیبازار سهام خاص سرما کی

 (.2122، 1)دی گالان استفاده کنند ،صندوق به نفع خود رانیمهارت و دانش مد

گذاری بر رشد تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران، از آنجایی اهمیت  های سرمایه صندوق تأثیر
یگر، است. از سوی د  کمبود نقدینگی مواجه بوده مسألههمواره با  ،یابد که بخش تولید می بیشتری

 به علت عدم دسترسی ،های مولد گذاری ای مرتبط با سرمایه های توسعه امکان تحقق بسیاری از طرح
فراهم نبوده است. در مقابل، نقدینگی در دست مردم نیز رقم بالایی را نشان  ،به نقدینگی کافی

که دسترسی کافی   مالی ۀگذاری به عنوان یک واسط های سرمایه دهد. از این رو،  نقش صندوق می
 گذاری های سرمایه ها و احتمال عملیاتی شدن طرح به اطلاعات مرتبط با عملکرد انتظاری شرکت

د با جذب نقدینگی و نتوان هایی می زیرا چنین صندوق ؛کند اهمیت بسیاری پیدا می ها را دارد، آن
ای ه گذاری افراد را به سرمایه ،انداز سوددهی مناسب، از یک سو های با چشم تخصیص آن به شرکت

های  مولد با سوددهی مطلوب تشویق نماید و از سوی دیگر، با تزریق نقدینگی جذب شده به شرکت
 ای مولد، موجبات رشد اقتصادی را نیز فراهم نماید.  های توسعه انتظاری درخور و طرح با عملکرد

 یو بررس لیمورد تحل یطور گسترده در مطالعات مختلف به ،یگذار هیسرما یها موضوع صندوق
ها  صندوق یبررس ،را انجام داد. جنبه اول یبررس ،از دو جنبه توان یم ،رابطه نیگرفته است. در ا قرار

، دهش امانج رانیاقتصاد ا یبرا یادیمطالعات ز ،بخش نیباشد. در امی هیها در بازار سرماعملکرد آن و

                                                                                                                                         
1. De Galan (2022) 
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 ها و صندوق یبر بازده مؤثرعوامل  یها، بررس عملکرد صندوق یبه بررس ،در مطالعات مختلف و
ی صادرشد اقتها بر اقتصاد و  اثر صندوق یبررس ،پرداخته شده است. جنبه دوم لیقب نیاز ا یمسائل

انند تو هایی می چگونه و از چه کانال ،گذاری های سرمایه ال اساسی این است که صندوقؤساشد. ب یم
 ینتأمدر  یگذار هیسرما یها نقش مهم صندوق رغم بهسفانه أمتبر رشد اقتصادی اثرگذار باشند؟ 

 در مطالعات. در مطالعات قرار گرفته است یمورد توجه کمتر ،ها جنبه از صندوق نیا ،صادو اقت یمال
 نیاما ا ؛موضوع مورد بحث قرار گرفته است یلیتحل-یفی، جنبه توصانجام شده نهیزم نیکه در ا یقبل

ئه ارا یبر رشد اقتصاد یگذار هیسرما یها صندوق تأثیر لیتحل یبرا یارچوب مناسبهچ ،مطالعات
  .ندا نکرده

کمرنگ کردن این شکاف مطالعاتی و اضافه کردن نتایج درخوری به از این رو هدف این مطالعه، 
 دلمدل تعا کی ،ینظر اتیدر پژوهش حاضر بر اساس ادب باشد. برای این هدف، ادبیات موجود می

مختلف اقتصاد به  یها بخش یساز نهیمدل با توجه به به نیا یشده است که خروج یطراح یعموم
مدل با  یاست. خروج نهیزم نیپژوهش در ا یو سهم اصل دیجنبه جد ،ارچوبهچ نی. ادیآ میدست 

 برآورد خواهد شد. 1:8831تا  1:9831دوره  یبرا GMMاستفاده از روش 

دهی شده است که بعد از بیان مقدمه در بخش یک، مبانی  به این صورت سامان ،حاضر ۀمطالع
گردد و در ادامه در بخش چهار،  در بخش دو و سه بیان می ،به ترتیب ،نظری و مطالعات تجربی
بخش  .ردپذی در بخش پنج صورت می ،گردد. برآورد و تحلیل نتایج تجربی الگوی تجربی تصریح می

 های سیاستی اختصاص یافته است. به توصیه ،گیری و بخش هفت به نتیجه ،شش

 مبانی نظری .2

در سراسر جهان به دست  را یسهم بازار بزرگی، جمع یذارگ هیسرما ابزارهای ،ریاخ یها در سال
و عدم  یگذار هیسرما یباز هستند که آزاد ماهیتبا  ییها نهاد ،یگذار هیسرما یها صندوق. اندآورده
 ،گذاران با توجه به اهداف خود هیسرمافراهم، و را  گذاری( ی )خروج یا کاهش سرمایهگذار هیسرما
 (.2122، 1)ویدال گارسیا و همکاران کنند می اتخاذ خود را یگذار هیسرما ماتیتصم

های مالی  دلیل اصلی وجود واسطه یک نوع واسطه مالی هستند. ،گذاری سرمایه های صندوق
کمبود اطلاعات است. اگر  مسألهو  یهای معاملات هایی از جمله هزینه وجود محدودیت ،در اقتصاد

های مالی وجود نخواهد  جایی برای واسطه ،نباشد ها اقتصادی موجود باشد که درگیر این محدودیت
نظارت،  3اند از عبارت ،کنند های مالی فراهم می ترین خدماتی که واسطه داشت. برخی از مهم

اطلاعات نامتقارن که ناشی از افراد و  مسألهها به منظور غلبه بر  گذاری یید سرمایهأغربالگری و ت
 (.1882، 2)باتاکاریا و تاکور باشد عوامل با سطح اطلاعات متفاوت می

ترین ابزارهای مالی بین  از جمله پرکاربردترین و محبوب ،گذاری های سرمایه صندوق
مقدار ریسک و بازدهی آن  و گذاران هستند و این موضوع که عملکرد صندوق چگونه است سرمایه

                                                                                                                                         
1. Vidal-García et al. (2022) 

2. Bhattacharya, & Thakor (1992) 
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ام گذار هنگ که فرد سرمایه باشد میترین مسائلی  از مهم ،گذار به چه اندازه خواهد بود برای سرمایه
 گیرد.  گذاری در نظر می انتخاب نوع سرمایه

 یا تعیین مطلوب عملکرد، ارزیابی در اقدام اولین است؛ اساسی اقدام دو شامل عملکرد ارزیابی

 مذکور آیا عملکرد که است امر این کردن مشخص اقدام، دومین .باشد می عملکرد بودن نامطلوب

 ارزیابی در اصلی مشکلات زا یکی است. شده حاصل تخصصۀ درنتیج یا بوده اقبال و شانس از ناشی

 کسب برای شده تحمل بر ریسک کامل توجه عدم و پرتفوی بازده بر تمرکز به انسان تمایل عملکرد،

 گذاریسرمایه ریسک و بازده شناسایی همزمان شامل باید عملکرد ارزیابی لذا است. موردنظر بازده

 (.1:81 امیری، و )جباری، صالحی باشد
گذاری در اقتصاد، دو کانال برای اینکه فعالیت صندوق های سرمایهمنظور بررسی اثر صندوقبه

ها شده است. کانال اول اثرگذاری صندوق معرفی ،اثرگذار باشد ،گذاری بر تولید و نهایتاً اقتصادسرمایه
گذار و متخصص مالی در بازار اولیه است. بازاری که مایهعنوان سرها بهبر اقتصاد، فعالیت این صندوق

عنوان ها بهو صندوق کنند میمالی خارجی سهام منتشر  تأمینبرای اولین بار جهت  ها شرکت
ات اثر ،ها در بازار اولیه. پس مشارکت آنشوند میمؤسسات دارای اطلاعات در این بازار در نظر گرفته 

اد گذاری حقیقی بر اقتصمالی سرمایه تأمینبالقوه بسیار مهمی تحت عنوان تخصیص سرمایه برای 
 اطلاعات و ،ه نقش نظارتی و غربالگریگذاری با توجه بهای سرمایهتواند داشته باشد. صندوقمی

یی سود هاد شرکتتواننمی ،گیردعادی در اختیارشان قرار میها نسبت به افراد بیشتری که از شرکت
 ،بیشتر وری و سودهای دارای بهرهمالی بیشتر شرکت تأمینبه وری بالا را شناسایی کنند و ده و با بهره

 (.2112، 1)زو دروی تولید کل اثر بگذران ،د و از این طریقنکمک کن
 ،گذار است. در این بازارگر و سرمایهعنوان معاملهدر بازار ثانویه به ،هاصندوق تأثیردومین کانال 

شود. ها منتقل نمیافتد و پولی به شرکتگر اتفاق میخرید و فروش سهام عملاً بین دو گروه معامله
م هاها و سها بر قیمت داراییاز طریق اثرگذاری آن ،ها بر اقتصاد در بازارهای ثانویهوجود صندوق تأثیر

ه مالی هستند و توانایی دسترسی به اطلاعات بالاتری نسبت مؤسسها به علت اینکه یک است. صندوق
 ،کنند و از این طریقآورند و بر اساس آن عمل میدائماً اطلاعات جدیدی به دست می ،به افراد دارند

قیمت  که کندمیشاره ا ،(1891) 2کنند. فامابازار سرمایه کمک می کارآییها و قیمت کارآییبه 
یق های دقسیگنال تواند می ،کند میطور کامل تمامی اطلاعات در دسترس را منعکس ها که بهدارایی

 قرار گیرد. همورد استفادتواند فراهم کند که برای تخصیص منابع می

 پژوهش پیشینه. 3
 های داخلیپژوهش .1-3

نقش صندوق توسعه ملی در کاهش نوسانات اقتصادی ایران را با  ،(1:82زاده و همکاران ) حسین
. در اند بررسی کرده ،استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی و با درنظر گرفتن سه سناریو

ند. ک دولت هیچ پولی از فروش نفت به صندوق توسعه ملی واریز نمی که فرض شده ،سناریوی اول

                                                                                                                                         
1. Zu (2016) 

2. Fama (1970) 
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دهد و در  درآمد نفتی را به صندوق توسعه ملی اختصاص می دولت بخشی از ،در سناریوی دوم
دولت با اتکا به درآمد مالیاتی، کل پول فروش نفت را به صندوق توسعه ملی واریز  ،سناریوی سوم

اثر معناداری بر رشد اقتصادی و مصرف در سه  ،دهد که درآمدهای نفتی کند. نتایج نشان می می
به کاهش در  ،مدت درآمدهای مالیاتی در سناریوی دوم و سوم در کوتاهاتکا دولت به سناریو دارد. 

آن بر متغیرهای ذکر  تأثیر ،شده است، اما در بلندمدتمنجر گذاری  مصرف، رشد اقتصادی و سرمایه
ی گذارهسرمایدهد که اتکای دولت به درآمد مالیاتی و  نشان می ،شده مثبت است. نتایج سناریوی سوم

 شود. میمنجر به رشد اقتصادی  ،طریق صندوق توسعه ملیمنابع ارزی از 
مالی و رشد اقتصادی طی  تأمینبه بررسی نقش بازار سرمایه در  ،(1:89آرا و همکاران ) فرمان

با استفاده از  ند.ا رای ایران و منتخبی از کشورهای درحال توسعه پرداختهب 1899-2119های  سال
بر روی را ها آن تأثیرمتغیرهای مدل را برآورد کرده و  1،تابلوییهای  سنجی داده روش آماری و اقتصاد

مالی از طریق بازار سرمایه در  تأمیننتایج حاکی از آن است که اند.  بررسی نموده ،رشد اقتصادی
مثبتی دارد و  اثر و است دار بوده امدت از لحاظ آماری معن مدت و بلند رشد اقتصادی در کوتاه
 .گردد به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر می ،بازار مالیهمچنین درجه توسعه 

 های خارجیپژوهش .2-3
اند. پرداختهگذاری در بازار اولیه بررسی عملکرد مؤسسات سرمایه به ،(2111) 2چمانور و هوانگ

 گذاری دارای اطلاعات پنهان در مورد عرضه اولیه هستنداین موضوع که مؤسسات سرمایه ،هابررسی آن
کرد گویی برای عملقدرت پیش ،گذاریهای مؤسسات سرمایهمعامله که گویندها میکند. آنرا اثبات می

اعات ن اطلدر اختیار داشت نقش مهمی در بازار ثانویه دارند و از ،دارد. مؤسسات را بلندمدت عرضه اولیه
 کنند.پاداش بسیاری دریافت می ،پنهان

گذاری، بازده انتظاری و های سرمایهجریان وجوه صندوق"ای با عنوان در مقاله( 2111) :جانک
 گذاری های سرمایههای جریان وجوه کل صندوقفرضیه اطلاعات را با استفاده از داده ،"اقتصاد واقعی

که بازده بازار سهام و جریان وجوه دهد  نشان می ،. نتایجدکنموجود است، تست می ICI1که در 
 ،دهد. همبستگی میان جریان وجوه و بازده بازاربه اخبار اقتصاد کلان واکنش نشان می ،طور پیوستهبه
 ،های متغیرهای اقتصاد کلان قابل توضیح است و علاوه بر اینبینیتوسط پیش توجهی قابلطور به

 بینی کند که توسط رشد تولید ناخالص داخلی،های اقتصادی آتی را پیشتواند فعالیتجریان وجوه می
 گیری است.اندازهقابل ،تولیدات صنعتی، مصرف و درآمد کارکنان

گذاری  ات سرمایهمؤسسها و  به بررسی قیمت دارایی ،ای در مقاله ،(2112) 5بساک و پاولوا
 یهتوجاثرات قابل ،ینهاد گذارانهیکه معاملات توسط سرما دهدینشان م یشواهد تجرباند.  پرداخته

گذاری و  هیسرماات مؤسسگروه  دوکه  گیرند میرا در نظر  یاقتصاد . آنهادارد هاییدارا متیبر ق

                                                                                                                                         
1. Panel data 

2. Chemmanur & Huang (2010) 

3. Jank (2011) 

4. Investment Company Institute 
5. Basak & Pavlova (2012) 
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ه خود را ب یپرتفو ،نهیات به طور بهمؤسسکه دهد نشان می ،نتایج. انفرادی را داردگذاران  هیسرما
اعث ب ،حاصله متیکنند. فشار ق یم لیدهند، متما یم لیها را تشکآن اریکه شاخص مع یسمت سهام

ت امؤسسدهد.  یقرار نم تأثیررا تحت  یرشاخصیکه سهام غ یشود، در حال یسهام شاخص م تیتقو
وسانات نکه باعث تقویت ، هستند ان خردگذارسرمایهنسبت به  سکیاز سهام پرر ،بیشتر یتقاضا دارای

  شوند. مینوسانات بازار سهام و سهام شاخص 

 ،پردازد و هدف اصلی اوگذاری ایتالیا میهای سرمایهبه بررسی عملکرد صندوق ،(2112) 1ونانزی
های مجموعه داده ست؟ بر اساساگیری بازده مهم ست که آیا معیار اندازهاپاسخ دادن به این سؤال 

سازی را شبیه :211-2111در دوره  را بازده و جریان نقدی ا، پویاییگذاری ایتالیهای سرمایهصندوق
ری گیگذار بر اندازهتأثیرگیری بازده مهم و تفاوت در معیار اندازه که دهدنشان می ،کند. نتایجمی

فاوت . تشودهای متفاوت استفاده و باید از معیار مناسب برای بررسی از دیدگاه و جنبهست اعملکرد 
گیری بازده ی اندازهابر ،معیار وزن دهی شده بر اساس زمان و معیار وزن دهی شده بر اساس پولبین 

 ست.اتوجه گذاری در سطح یک صندوق قابلسرمایه
ات متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان بر تأثیربررسی به  ،در پژوهشی ،(2121) 2جیاما و همکاران
 های توزیعی پانلی توضیح با وقفه اده از روش خودگذاری با استف های سرمایه عملکرد مالی صندوق

دهد که  نشان می ،اند. نتایج رابطه بلندمدت پرداختهدر کشور غنا  1921-1221در بازه زمانی :
مثبت و معناداری بر عملکرد  تأثیر ،متغیرهای نرخ ارز، تورم، نرخ رشد اقتصادی و اوراق قرضه دولتی

 أثیرت ،حاکی از آن است که سیاست پولی ،نتایج رابطه کوتاه مدتگذاری دارند.  های سرمایه صندوق
ی ارگذسرمایههای  منفی و معناداری بر عملکرد صندوق تأثیر ،مثبت و معنادار و اوراق قرضه دولتی

 دارند.

 روش پژوهش .4

بر رشد اقتصادی ایران است. در مطالعات  گذاریهای سرمایهصندوقبررسی اثر  ،این مطالعهاز هدف 
ر ها ب گذاری صندوقتأثیرهای  کانال نبوده، وهای متفاوتی مورد بررسی  ها از جنبه قبلی، صندوق

 پوشش این ،مطالعه حاضراز مورد بررسی قرار نگرفته است. از این رو، هدف  ،تولید و رشد اقتصادی
شود و با  یک مدل اقتصادی طراحی می ،است. برای این هدف، در این بخش بودهشکاف مطالعاتی 

 شود. ها بر رشد اقتصادی پرداخته می های مختلف اقتصاد، به بررسی اثر صندوق سازی بخش بهینه

 . مدل پژوهش1-4
دارای گذار عنوان سرمایه گذاری بههای سرمایهصندوق ،گیریم که در آنای را در نظر می اقتصاد بسته

 اقتصاد موردنظر را به دهند.وری بالاتر تخصیص میهای دارای بهرهاطلاعات، سرمایه را به شرکت

گذاری گیریم که دارای دو بخش تولید، یک بخش صندوق سرمایهای در نظر میصورت یک دوره
 باشد.یک بخش خانوار نمونه می و نمونه

                                                                                                                                         
1. Venanzi (2016) 

2. Gyimah et al (2021) 

3. Panel ARDL 
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 بنگاه تولید. 1-1-4

در نظر را  (L)وری  پایین  های با بهره و شرکت (H)وری بالا  دو نوع شرکت با بهره ،در این بخش

توانند از طریق  دو نوع شرکت می تعدادی تولیدکننده یکسان داریم. هر ،گیریم و در هر بخش می

دارای  ،وجوه مورد نیاز خود را کسب کنند. هر دو بخش تولید ،انتشار سهام جدید در بازار اولیه

 به صورت3 1سرمایه به عنوان تنها عامل تولیدتکنولوژی با بازدهی نسبت به مقیاس ثابت هستند که 

(1) 𝑌𝐿 = 𝐴𝐿𝐼 

(2) 𝑌𝐻 = (𝐴𝐿 + 𝜃)𝐼  ,   𝜃 > 0 

𝐴𝐿)و  Lوری شرکت گروه هرهب (𝐴𝐿)که در آن،  + 𝜃) وری شرکت گروه بهرهH وری و متوسط بهره

𝐴𝐿)در اقتصاد برابر  +
𝜃

2
زار اکنند، ب کالای مصرفی تولید می ،باشد. از آنجایی که هر دو بنگاهمی (

های  جز بازار اولیه، یک بازار ثانویه نیز وجود دارد که این بازار شامل پروژهدهند. ب اولیه را تشکیل می

بازدهی انتظاری برابر با میانگین بازدهی دو  ،شود که بازار ثانویه باشد. فرض می گذاری می سرمایه

گذاری  بدون داشتن مزیت اطلاعاتی، فرد ریسک خنثی بین سرمایه ،دارد. از این رو را بخش بازار اولیه

( Rmمعرف آن است که بازدهی بازار ثانویه ) ،. این فرضباشد میتفاوت  ویه بیندر بازار اولیه و ثا

 برابر است با3

(:) 
𝑅𝑚 = (𝐴𝐿 +

𝜃

2
) 

𝑅𝑚گذاری از تولید برابر با  های سرمایه در این حالت در پایان دوره، سهم پروژه ∗ 𝑆  خواهد بود

(S همچنین فرض می .)گذاری  های سرمایه شود که پروژه معرف میزان سرمایه در بازار ثانویه است

𝐴𝐿)ده هستند )از این رو  سود +
𝜃

2
) > گذاری در هر  به سرمایه ،گذاران (. بنابراین همه سرمایه1

 دارند. تمایل دو بازار 

 یگذارسرمایهصندوق  .2-1-4

گذاری انجام دهد. سرمایه ،تواند از طرف خانوار نمونهگذاری داریم که مییک بخش صندوق سرمایه

 ایصندوق هیچ سرمایه که کنیمشود و فرض میصندوق توسط یک مدیر ریسک خنثی اداره می

نشان  Fکند که با اندازه جریان وجوهی که اول دوره از خانوار دریافت میتواند بهمی ،ندارد و بنابراین

ید لاعات لازم و تکنولوژی تولدسترسی به اط ،کنیم که صندوق. فرض میگذاری کندسرمایه ،دهیممی

خیص توانایی تش ،گذارییعنی صندوق سرمایه؛ دوری بالا را داربا بهرههای و توانایی تشخیص شرکت

𝜃 شود که آن را ی متحمل مییهاهزینه ،منظور کسب این اطلاعاتگذاری بهرا دارد. صندوق سرمایه

گذاری در بازار  نسبت به مقدار سرمایه این هزینه که کنیمو فرض می دهیمنشان می ∅با پارامتر 

                                                                                                                                         
گذاری و بخش سرمایه اقتصاد است، وجود و عدم وجود نیروی کار  های سرمایه بررسی اثر صندوق ،هدف ما. 1

 .گیریم تأثیر چندانی ندارد و نیروی کار و دستمزد را نرمال به یک می ،در مدل روی نتایج



 

 امین ناظمی و علی حسین صمدی، حسین مرزبان ،مصطفی کرمی اردالی.../ های سرمایه  نقش صندوق               00

 (H)وری بالا  بخش با بهره ( درfگذاری به اندازه ) سرمایه ،( محدب است. به طور مشخصfاولیه )

1ای برابر با  هزینه

2
∅𝑓2 ( پارامتر هزینه است.∅بر خواهد داشت. در اینجا ) در 

تواند در بازار ثانویه نیز می ،گذاری در بازار اولیهعلاوه بر سرمایه ،گذاریصندوق سرمایه

𝐹)گذاری در بازار اولیه و میزان سرمایه fگذاری کند و سرمایه − 𝑓) گذاری در بازار ثانویه ایهسرم

نشان  (𝜂)باشد که با گذاری، تنها هزینه کارمزد کارگزاری میهزینه سرمایه ،باشد. در بازار ثانویهمی

𝑅𝑚)شود با گذاری در بازار ثانویه برابر میبازدهی سرمایه ،دهیم و درنتیجهمی − 𝜂).  کارمزد هزینه

 ؛شود های موجود در اقتصاد در نظر گرفته می پروژهبه صورت اکید کمتر از متوسط بازدهی 

𝜂  یعنی < (𝐴𝐿 +
𝜃

2
). 

به  ،وجود ندارد و صندوق 1نمایندگی مسأله ،یگذارسرمایهشود بین خانوار و صندوق  فرض می

بهینه یابی  مسأله ،، درنهایت𝐹باشد. با میزان داده شده  دنبال حداکثر کردن بازدهی خانوار می

 باشد3صورت زیر میصندوق به

(1) 

 max
0≤𝑓≤F

(𝐴𝐿 + 𝜃)𝑓 −
1

2
∅𝑓2

⏟            

بازار اولیه

+ (𝐹 − 𝑓)(𝑅𝑚 − 𝜂)⏟          

بازار ثانویه

  

 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒  𝑅𝑚 = (𝐴𝐿 +
𝜃

2
)

 

زا تعیین صورت درون توسط خانوار به ،(Fگذاری ) های سرمایه جریان وجوه ورودی به صندوقکه 

 د.وش می

 خانوار نمونه .3-1-4

عموماً هدف خانوار  ،های اقتصادیدهد. در مدلاقتصاد را خانوار نمونه تشکیل میبخش سوم 

ه دلیل ب ،باشد. در این مدلتابعی از مصرف و فراغت می ،سازی مطلوبیت کل است و مطلوبیت حداکثر

گذاری و بخش سرمایه اقتصاد است، وجود و عدم وجود های سرمایهاینکه هدف ما بررسی اثر صندوق

چندانی ندارد و نیروی کار و دستمزد را نرمال به یک گرفته و  تأثیرروی نتایج  ،نیروی کار در مدل

 3 گیریمتنها تابعی از متغیر مصرف در نظر می را تابع مطلوبیت خانوار نمونه

(5) 𝑢(𝑐𝑡) 

 باشدتابعی از تنها عامل مصرف می ،حداکثر کردن مطلوبیت است و تابع مطلوبیت ما ،هدف خانوار

داکثر برابر با ح ،مثبت بین مطلوبیت و مصرف، حداکثر کردن مطلوبیتو به دلیل رابطه مستقیم 

رابر مصرف ب ،ای در نظر گرفتیمبه دلیل اینکه اقتصاد را یک دوره ،باشد. از طرفیکردن مصرف می

 حداکثر مطلوبیت برابر با حداکثر درآمد است. ،دیگرعبارتدرآمد است و به

                                                                                                                                         
1. Agency problem  
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W رت صو گذاری کند یا بهسرمایهدر بازار اولیه  تواند مستقیماًباشد که میسرمایه اولیه می

 ،گذاری هدف خانوار از سرمایه د.مایگذاری ن ثانویه سرمایهمستقیم از طریق صندوق در بازار غیر

تواند بین دو گروه اینکه نمی ،اول 3مصرف آینده است. خانوار از دو جهت آگاهی لازم را ندارد تأمین

میزان  یک 𝜃ℎندارد ولی در عوض 𝜃که اطلاع دقیقی از میزان آن ،ها تفاوتی قائل شود و دومشرکت

 مسألهخانوار با  ،(𝑊گیرد. با توجه به سرمایه اولیه )زند و در نظر میتخمین می وری برای خودبهره

 باشد3سازی زیر رو به می بهینه

(2) max
0≤𝐹≤w

𝐸(𝑅𝑀𝐹(𝐹)) + 𝐷 × 𝐸(𝑅𝐷) 
𝑠. 𝑡 𝑊 = 𝐹 + 𝐷 

بازدهی حاصل از   𝐸(𝑅𝐷)گذاری در صندوق و بازدهی انتظاری از سرمایه 𝐸(𝑅𝑀𝐹(𝐹))که در آن، 

𝐴𝐿که برابر است گذاری مستقیم خانوار سرمایه +
𝜃ℎ

2
که خانوار انتظار دارد باشد. ازآنجاییمی 

گذاری ند، بازدهی انتظاری خانوار از سرمایهشته باشدا را 𝜃ℎگذاری نیز اطلاعات های سرمایهصندوق

صورت زیر بازنویسی به را خانوار ألهمستوان خواهد بود و می 𝜃ℎمبنای  گذاری بردر صندوق سرمایه

 کرد3

(9) 

 

(9) 

max
0≤𝑓≤w

(𝐴𝐿 + 𝜃
ℎ)𝑓 −

1

2
∅𝑓2 + (𝐹 − 𝑓)(𝐴𝐿 +

𝜃ℎ

2
− 𝜂)

⏟                              
𝐸(𝑅𝑀𝐹(𝐹))

+ 𝐷(𝐴𝐿 +
𝜃ℎ

2
 ) 

𝑠. 𝑡  𝑓 = argmax
0≤𝑓≤𝐹

(𝐴𝐿 + 𝜃
ℎ)𝑓 −

1

2
∅𝑓2 + (𝐹 − 𝑓)(𝐴𝐿 +

𝜃ℎ

2
− 𝜂) 

𝑊 = 𝐹 + 𝐷 

گذاری صندوق انتظار خانوار از میزان سرمایه 𝑓جریان وجوه خانوار و  ۀدهندنشان F در آن، که

معرف  ،(، سه جز اول9باشد. در معادله )در بازار اولیه می (𝐻)وری بالا  گذاری در بخش با بهرهسرمایه

آورد و جز چهارم نیز  ی به دست میگذارسرمایهای است که از صندوق  انتظار خانوار از بازدهی

 باشد. تقیم خانوار در بازار اولیه میی مسگذارسرمایهبازدهی انتظاری 

ی، به درک خانوار از میزان گذارسرمایهگذاری در صندوق های  بازدهی انتظاری خانوار از سرمایه

خانوار عقیده دارد که  ،کند ( به سادگی بیان می9وابسته است. قید ) (𝜃ℎ)ا ه اطلاعات صندوق

ی گذار و بازدهی را به واسطه سرمایه دماین گذاری به بهترین شکل ممکن عمل می هصندوق سرمای

(𝑓) در بازار اولیه و(𝐹 − 𝑓)  کند در بازار ثانویه حداکثر می 
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 کل اقتصادتحلیل تعادل و  .2-4

ازی س )پس از بهینه مالی بر تولید ۀگذاری به عنوان یک واسط برای تعیین اثر صندوق سرمایه

 کنیم3 زیر تعریف می ، کل تولید را در اقتصاد به صورت1های مختلف( بخش

(8) 
𝑌 =(𝐴𝐿 + 𝜃)𝑓 −

1

2
∅𝑓2 + (𝑊 − 𝐹) (𝐴𝐿 +

𝜃

2
) − (𝐹 − 𝑓)𝜂

+ 𝑅𝑚𝑆 

اطلاعات، قسمت  ۀها با کسر هزینگذاری صندوقمربوط به سرمایه ،فوق ۀدو قسمت اول معادل

رگزاری و آخرین قسمت های کاهزینه ،گذاری مستقیم خانوار، قسمت چهارمسرمایه ،سوم معادله

 های موجود )بازار ثانویه( از تولید است. گر سهم پروژهمعادله بیان

برای  یک زیان واقعی ،معامله در بازار ثانویه ۀگر این نکته است که هزینهمچنین بیان ،معادله فوق

طور  همان ند.نک شوند اما تولیدی ایجاد نمی یند مصرف میاجامعه به همراه دارد، زیرا منابع در این فر

های  شامل دانش و اطلاعات نسبت به فرصت (𝑓)ها  گذاری صندوق اشاره کردیم، سرمایه که قبلاً

 (𝜃)درمقابل  (𝜃ℎ) ۀممکن است به انداز ،صحت این مقوله ،حال باشد. بااین می (𝜃)گذاری  سرمایه

 بستگی داشته باشد. 

𝜃ℎ) اگر: 1 مورد ≤ 𝜃)  و(𝐹 = 𝑓) با جایگزینی  ،باشد، در این حالت(𝑓) جای  هب(𝐹)  در

 خواهیم داشت3 ،(8)معادله 

 

(11) 
𝑌 =(𝐴𝐿 + 𝜃)𝑓 −

1

2
∅𝑓2 +𝑊(𝐴𝐿 +

𝜃

2
) − 𝑓 (𝐴𝐿 +

𝜃

2
) + 𝑅𝑚𝑆 

         =
𝜃

2
𝑓 −

1

2
∅𝑓2 +𝑊(𝐴𝐿 +

𝜃

2
) + 𝑅𝑚𝑆 

فزاینده و نسبت به مربع  (𝑓) ی صندوق گذارسرمایهتولید کل نسبت به  ،فوق ۀبراساس معادل

از آنجایی که تولید کل  ،کاهنده خواهد بود. بنابراین - به دلیل تحدب هزینه اطلاعات - (𝑓2)آن 

تولید  نقشی در تعیین ،وری شود و پیش بینی خانوار از بهرهوری تعیین می توسط مقدار حقیقی بهره

 نقشی در تعیین تولید کل ندارد.نیز ها  کل ندارد، جریان وجوه صندوق

𝜃ℎ) اگر: 2 مورد > 𝜃)  و(𝐹 > 𝑓) براساس معادله تولید کل  ،باشد، در این حالت(𝑓)  قابل

𝜃مشاهده )که  = 2∅𝑓 − 2𝜂  کنیم3 ( را به صورت زیر بازنویسی میآن استنتیجه 

                                                                                                                                         
 سازی گذاری با توجه به هدف حداکثرسازی بازدهی، بهینه  های تولید، خانوار و صندوق سرمایه بخشدر  .1

 . استخراج کردتوان تولید کل را  می ،سازی با استفاده از نتایج بهینه ،انجام شد و در نهایت

 karamimos24@gmail.comاز طریق ایمیل  ،سازی درصورت نیاز به اطلاعات بیشتر نسبت به مراحل بهینه

 د.نماییبا نویسنده مکاتبه توانید  می

mailto:karamimos24@gmail.com
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(11) 

𝑌 = (𝐴𝐿 + 2∅𝑓 − 2𝜂)𝑓 −
1

2
∅𝑓2 + (𝑊 − 𝐹) (𝐴𝐿 +

2∅𝑓 − 2𝜂

2
) − (𝐹

− 𝑓)𝜂 + 𝑅𝑚𝑆 

      = (𝐴𝐿 − 𝜂)𝑓 + (𝐴𝐿 − 𝜂)𝑊 − 𝐴𝐿𝐹 +
3

2
∅𝑓2 + ∅𝑊𝑓 − ∅𝐹𝑓 + 𝑅𝑚𝑆 

گذاری صندوق در بازار اولیه، اطلاعاتی در مورد مقدار  دهد که سرمایه نشان می ،(11) معادله

دارد. ثروت  (𝑓)رابطه مثبتی با جزء خطی  ،دارد. بنابراین تولید کل بر در (𝜃)وری حقیقی  بهره

(𝑊)  گذاری آن  ارد. به دلیل برتری اطلاعاتی صندوق و توانایی سرمایهگذ مینیز اثر مثبتی بر تولید

تولید  ،وری آتی و به تبع آن گذاری صندوق، بهره ، تصمیمات سرمایه(𝐻)وری بالا  با بهرهدر بخش 

 کند.  را آشکار می

 تخمین مسأله .5

های  گذاری صندوق ارچوب اثرهدر چ، (11) سازی توابع مدل و تبع آن معادله بر مبنای بهینه

 صورت زیر تصریح نمود3  مدل را بهتوان فرم عمومی  گذاری بر تولید و رشد اقتصادی، می سرمایه

(12) 𝑦 = 𝑈(𝑓, 𝐹,𝑊,𝑊𝑓, 𝐹𝑓, 𝑅𝑚) 

 

 رود که؛ که به لحاظ تئوریک انتظار می
𝜕𝑦

𝜕𝑓
> 0,

𝜕𝑦

𝜕𝐹
< 0,

𝜕𝑦

𝜕𝑊
> 0,

𝜕𝑦

𝜕𝑊𝑓
> 0,

𝜕𝑦

𝜕𝐹𝑓
< 0,

𝜕𝑦

𝜕𝑅𝑚
> 0 

تبدیل لگاریتمی و فرم خطی تابع فوق را  ،ها ر تخمین مدل و برآورد پارامتربه منظو ،در نهایت

 توان به زیر تصریح نمود3  می

(1:) 𝑙𝑛𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑛𝑓𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐹𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑊𝑡 + 𝛽4ln (𝑊 
𝑡
𝑓𝑡) + 𝛽5ln (𝐹𝑡𝑓𝑡)

+ 𝛽6𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑡 

 که در معادله فوق3 

𝑙𝑛𝑦𝑡 3 لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی؛ 

𝑙𝑛𝑓𝑡 ها در بازار اولیه؛  گذاری صندوق طبیعی سرمایه3 لگاریتم 

𝑙𝑛𝐹𝑡: گذاری از سوی خانوار؛  های سرمایه لگاریتم طبیعی جریان وجوه ورودی به صندوق 

𝑙𝑛𝑊𝑡3 لگاریتم طبیعی ثروت خانوار؛ 

ln (𝑊 
𝑡
𝑓𝑡)ت حها در بازار اولیه، که ت گذاری صندوق در سرمایه 3 لگاریتم طبیعی ثروت خانوار ضرب

 شود؛ گذاری شناخته می عنوان اثر متقابل ثروت و جریان سرمایه

ln (𝐹𝑡𝑓𝑡)ها در بازار اولیه، که تحت  گذاری صندوق در سرمایه 3 لگاریتم طبیعی جریان وجوه ضرب

 شود؛ گذاری شناخته می عنوان اثر متقابل جریان وجوه و جریان سرمایه
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𝑅𝑚𝑡؛31 بازدهی بازار ثانویه 

𝜀𝑡 3.جمله پسماند مدل است 

با به کارگیری  1:8831تا  1:9831های سری زمانی بازه فصلی  مدل فوق با استفاده از داده

های  های مرتبط با متغیر شود. در ارتباط با داده  های اقتصادسنجی سری زمانی برآورد می تکنیک

 حقیقی )به قیمت ثابت سال از اطلاعات مربوط به تولید ناخالص داخلی ،مدل، در مورد متغیر وابسته

ها در  گذاری صندوق میزان سرمایه ،ها در بازار اولیه گذاری صندوق (، در مورد متغیر سرمایه1:81

های بورس و فرابورس، در مورد متغیر جریان وجوه صندوق، میزان وجوه  نویسی اولیه شرکت پذیره

و در مورد متغیر بازدهی  2،نقدینگی ورودی صندوق از ناحیه مردم، در مورد متغیر ثروت از پروکسی

 بازار ثانویه نیز از پروکسی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار استفاده شده است. 

از پایگاه آماری مرکز آمار  ،های مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی و ثروت خانوار داده

زمان بورس اوراق بهادار از سا ،بازار گذاری و بازدهی های سرمایه های مربوط به صندوق ایران و داده

 اند.  های مرتبط با این سازمان استخراج شده و پایگاه

 تخمین پارامترها و برآورد مدل .1-5

های  های مدل با استفاده از تکنیک های مرتبط با متغیر ابتدا به تجزیه و تحلیل داده ،در این بخش

با  ،های مدل ها، پارامتر توجه به ماهیت دادهپردازیم. سپس با  سنجی سری زمانی می اقتصاد

 شوند.  های متناسب برآورد می تکنیک

 های مدل  واحد متغیر  آزمون ریشه .1-1-5

 :تهیاف فولر تعمیم -واحد دیکی های ریشه های مدل با استفاده از آزمون مانایی متغیر ،در این بخش

(ADFو فیلیپس )-1پرون (PPبررسی می )  امری ضروری بوده  ،های مدل مانایی متغیرشود. بررسی

احد و  شود. نتایج آزمون ریشهمنجر ممکن است به بروز رگرسیون کاذب  ،و لحاظ نکردن این مقوله

 گزارش شده است. 1در جدول  ،های مدل متغیر

                                                                                                                                         
منفی به خود بگیرند،  ها ممکن است اعداد شود و نرخ یک نرخ محسوب می ،از آنجایی که این متغیر .1

 توان از چنین متغیرهایی لگاریتم لگاریتم گرفت. اگرچه در نرم افزار می ،توان از اعداد منفی بنابراین نمی

از بین بروند. با توجه به محدودیت  ،شود مشاهداتی که اعداد منفی دربردارند گرفت اما این مسأله باعث می

 ،ممکن است باعث بروز تورش در ضرایب شود. از طرفی ،اهداتیزمانی مشاهدات در ایران، فقدان چنین مش

 سازی، رابطه بازدهی بازار با تولید به صورت خطی مفروض شده است که از معادلات حاصل از بهینه ۀبرپای

 این جنبه نیز این مسأله قابل توجیه است.

باشد. از آنجایی  ( میTD) دیداری های غیر ( و سپردهDDهای دیداری ) نقدینگی شامل دو جزء سپرده .2

توان این جزء از  نمی و شوند های جاری می مدت و هزینه بیشتر صرف مبادلات کوتاه ،های دیداری سپرده

 باشد.  نقدینگی می TDجزء  ،منظور از ثروت ،عنوان ثروت مفروض داشت. از این رو نقدینگی را به
3. Augmented Dickey-Fuller 

4. Phillips-Perron  
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 های مدل در سطحمتغیر ریشه واحدنتایج آزمون  :1جدول 

 محاسبات تحقیق  أخذ:م

قدر مطلق آماره  ،ها در هر دو آزمون د تمامی متغیرحاکی از آن است که در مور ،نتایج جدول فوق

توان فرضیه صفر را رد  نمیکه دهد  نشان میو از قدر مطلق مقدار بحرانی است،  تر کوچک ،آزمون

های  تمامی متغیر ،است. از این روواحد در متغیر   بیانگر وجود یک ریشه ،نمود. فرضیه صفر هر دو آزمون

باشند. برای پی بردن به رتبه جمعی  مدل در سطح مانا نبوده و دارای حداقل یک ریشه واحد می

واحد   ها، آزمون ریشه از تفاضل مرتبه اول متغیر لازم است تا مجدداً  ،واحد  ها و تعداد ریشه متغیر

 گزارش شده است.  2در جدول  ،اضل مرتبه اولها در تف واحد متغیر  بگیریم. نتایج آزمون ریشه

 های مدل در تفاضل مرتبه اولواحد متغیر  نتایج آزمون ریشه :2جدول 

 محاسبات تحقیق  أخذ:م

 پرون -آزمون فیلیپس  

 

 

 

 یافته تعمیمفولر -آزمون دیکی

مقدار  نتیجه  نام متغیر 
 بحرانی

مقدار  نتیجه  آماره آزمون 
 بحرانی

 آماره آزمون

 𝒍𝒏𝒚𝒕 -2121/1 -:/5222 نامانا 192/1: -:/5191 نامانا
 𝒍𝒏𝒇𝒕 -2:21/2 -:/5219 نامانا -9291/2 -:/5191 نامانا
 𝒍𝒏𝑭𝒕 -:/221: -:/5191 نامانا -:/:155 -:/5191 نامانا
 𝒍𝒏𝑾𝒕 -1111/2 -:/5191 نامانا -1291/2 -:/5191 نامانا
 𝐥𝐧 (𝑾 -1129/2 -:/5191 نامانا -1125/2 -:/5191 نامانا

𝒕
𝒇𝒕) 

 𝐥𝐧 (𝑭𝒕𝒇𝒕) -:/2828 -:/5191 نامانا -:/2929 -:/5191 نامانا
 𝑹𝒎𝒕 -251/2: -:/52:2 نامانا -5158/2 -:/5191 نامانا

 یافته فولر تعمیم-آزمون دیکی پرون-آزمون فیلیپس

مقدار  نتیجه  نام متغیر 
 بحرانی

مقدار  نتیجه  آماره آزمون 
 بحرانی

 آماره آزمون

-5/:85: -:/5222 مانا -8111/15 -:/5219 مانا  𝒅𝒍𝒏𝒚𝒕 

 𝒅𝒍𝒏𝒇𝒕 -9128/9 -52:2/5 مانا -2:/:191 -:/5219 مانا

 𝒅𝒍𝒏𝑭𝒕 -5299/2 -:/5219 مانا -91:2/9 -:/5219 مانا

 𝒅𝒍𝒏𝑾𝒕 -1115/2 -:/5219 مانا -1112/2 -:/5219 مانا

 𝒅𝒍𝒏 (𝑾 -1121/8 -:/5219 مانا -1929/11 -:/5219 مانا
𝒕
𝒇𝒕) 

 𝒅𝒍𝒏 (𝑭𝒕𝒇𝒕) -9519/8 -:/5219 مانا -2:21/21 -:/5219 مانا

 𝒅𝑹𝒎𝒕 -8251/8 -:/5222 مانا -2995/11 -:/5219 مانا



 

 امین ناظمی و علی حسین صمدی، حسین مرزبان ،مصطفی کرمی اردالی.../ های سرمایه  نقش صندوق               64

های مدل در تفاضل  حاکی از آن است که در مورد هر دو آزمون، تمامی متغیر ،فوقنتایج جدول 

به دارای رت ،های مدل ها، تمامی متغیر بر اساس نتایج این آزمونباشند. بنابراین  مانا می ،مرتبه اول

 باشند.  می I(1)واحد   جمعی یکسان و همگی دارای یک ریشه

 های مدل  آزمون همجمعی متغیر .2-1-5

دارای  ،های مدل متغیر ،پرون-فولر تعمیم یافته و فیلیپس -واحد دیکی  های ریشه بر اساس نتایج آزمون

توان  های مدل، در صورتی می دلیل نامانا بودن متغیر باشند. به می I(1)رتبه جمعی یکسان و همگی 

 های مدل وجود داشته باشد.  مدت را استخراج نمود که یک رابطه همجمعی بین متغیر های بلند پارامتر

از آزمون  ،های مدل به منظور آزمون وجود رابطه همجمعی در بین متغیر ،در این پژوهش

های همجمعی در  منظور تخمین تعداد بردار شود. به استفاده می 1جوسیلیوس -همجمعی جوهانسن

این آزمون  2VARابتدا لازم است تا تعداد وقفه بهینه سیستم معادلات  ،جوسیلیوس -روش جوهانسن

در تعیین وقفه بهینه استفاده شده است. بر  :بیزین -از معیار وقفه شوارتز ؛ که در اینجاتعیین شود

 است.  1برابر  ،اساس این معیار، طول وقفه بهینه

لازم است تا تعداد بردار همجمعی ممکن در بین متغیرهای مدل مشخص گردد. برای  ،در قدم بعدی

د. شو استفاده میاین امر، از دو آماره حداکثر مقدار ویژه و آماره اثر برای تشخیص تعداد بردارهای همجمعی 

فرضیه صفر عدم وجود رابطه همجمعی در مقابل وجود یک " ،به ترتیب ،درمورد آماره حداکثر مقدار ویژه

آزمون  "وجود یک یا کمتر از یک رابطه همجمعی در مقابل دو رابطه همجمعی"و  "رابطه همجمعی

عدم وجود رابطه همجمعی در مقابل وجود یک یا  ،فرضیه صفر" ،شود. درمورد آماره اثر نیز به ترتیب می

وجود یک یا کمتر از یک رابطه همجمعی در مقابل وجود دو یا بیشتر "و  "بیشتر از یک رابطه همجمعی

های آزمون مربوط به این متغیرها از مقادیر بحرانی در  شود. اگر آماره آزمون می "از دو رابطه همجمعی

تعداد بردارهای همجمعی  ،شود و بر این اساس مقابل پذیرفته می درصد بیشتر باشد، فرضیه 5سطح 

𝜆از دو آماره آزمون حداکثر مقدار ویژه  ،های همجمعی آید. برای یافتن تعداد بردار دست می هب
𝑀𝑎𝑥

و  

𝜆آزمون اثر 
𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒

 بیان شده است. زیردر جدول  ،استفاده شده که نتایج آن 

 نتایج آزمون آماره حداکثر مقادیر ویژه :3جدول 

P-Value ( 55/5مقادیر بحرانی) فرض صفر مقادیر ویژه آماره حداکثر مقادیر ویژه 

111/1  592:/18  1221/92  9118/1  𝑯𝟎: 𝒓 = 𝟎 

129/1  1189/1:  111:/:9  255/1  𝑯𝟎: 𝒓 ≤ 𝟏 

25:/1  1189/:9  1852/:1  5211/1  𝑯𝟎: 𝒓 ≤ 𝟐 

 یقمحاسبات تحق أخذ:م

                                                                                                                                         
1. Johansen and Juselius Cointegration Test 
2. Vector Autoregression. 
3. Schwarz’s Bayesian Criterion 
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 نتایج آزمون آماره ماتریس اثر :4جدول 

P-Value ( 55/5مقادیر بحرانی) فرض صفر مقادیر ویژه آماره اثر 

111/1  295:/1:8  :111/199  9118/1  𝑯𝟎: 𝒓 = 𝟎 

12:/1  :122/911  995:/111  2155/1  𝑯𝟎: 𝒓 ≤ 𝟏 

125/1  :111/98  9:18/22  5211/1  𝑯𝟎: 𝒓 ≤ 𝟐 

 محاسبات تحقیق أخذ:م

حاکی از آن است که بر اساس مقادیر دو آماره حداکثر مقدار ویژه و آماره اثر  ،جداول فوقنتایج 

رد شده  ،های مدل درصد، فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه همجمعی در بین متغیر 5در خطای 

شود. در مورد  پذیرفته می ،های مدل و فرض مقابل یعنی وجود یک بردار همجمعی در بین متغیر

توان فرض صفر را در هر دو  نمی ،های وجود حداقل یک بردار و حداقل دو بردار همجمعی فرضیه

وجود یک بردار  ،جوسیلیوس -بر اساس نتایج آزمون همجمعی جوهانسن ،مورد رد نمود. از این رو

 شود.   های مدل تأیید می همجمعی در بین متغیر

 برآورد مدل  .3-1-5

یابی و حل معادلات سیستم، تصریح شده است، با استفاده  پایه بهینه( که بر :1رابطه ) ،در این بخش

گیری  کار برای اقتصاد ایران و با به 1:8831تا  1:9831های سری زمانی فصلی بازه زمانی  از داده

گیری این روش را  کار شود. علت اصلی به برآورد می 1(GMMیافته ) های تعمیم روش گشتاور

های  های توضیحی همچون ثروت عنوان کرد. در واقع ثروت خانوار متغیر زایی بالقوهتوان درون می

بالقوه  زاییحاکی از وجود یک درون ،به صورت مستقیم به سطح تولید وابسته است که این امر ،همگن

همانند  های معمول گر استفاده از برآورد ،های توضیحی مدل است. در این حالت در بین متغیر

منجر به بروز مشکل تورش همزمانی  ،(MLنمایی ) ( و حداکثر درستOLS) حداقل مربعات معمولی

 گری استفاده شود که ضرایبی کارا و سازگار ارائه کند.  لازم است تا از برآورد ،شود. از این رو می

ارچوب مناسبی را هتوسعه یافت که چ 2( توسط هانسنGMMروش گشتاورهای تعمیم یافته )

توان از  می ،آورد. در این روش فراهم می مجانبی کارآییهایی با  دست آوردن تخمین هبرای ب

استفاده از متغیر ابزاری است. یک  ،زایی متغیرهاهای درون ستفاده کرد. یکی از راهزا امتغیرهای درون

همبستگی بالایی داشته باشد،  ،زمانی قدرت لازم را خواهد داشت که با متغیر مورد نظر ،ابزار

 همبستگی نداشته باشد.  ،خطاء که با جز حالیدر

این  GMMبسیار مشکل است و یکی از مزیت های روش  ،پیدا کردن چنین ابزاری به هرحال

 زایی استفادهان ابزاری مناسب برای کنترل درونهای متغیر به عنو از وقفه تا دهد است که اجازه می

                                                                                                                                         
1. Generalized method of moments 

2. Hansen 
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مورد بررسی را لحاظ کند. همچنین استفاده   های موجود در متغیر تواند پویایی می GMMروش  کنیم.

. مزیت اصلی این 1تواند باعث از بین رفتن همخطی در مدل شود از متغیرهای وابسته وقفه دار، می

ن است که تمام متغیرهای رگرسیون که با اجزای اخلال )از جمله مقادیر با وقفه متغیر وابسته آ ،روش

توانند به طور بالقوه متغیر ابزاری باشند. نتایج  باشند، میو متغیرهای توضیحی( همبستگی نداشته 

 گزارش شده است.  5در جدول  ،GMMها با استفاده از روش  برآورد مدل و تخمین پارامتر

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی( = های مدل )متغیر وابسته نتایج تخمین پارامتر :5جدول 

P-Value  آمارهt  نام متغیر ضریب 

 عرض از مبدأ 155/1 21/2 1111/1

112/1 18/2 :99/1 𝒅𝒍𝒏𝒚𝒕−𝟏 

1291/1 29/2 19:/1 𝒍𝒏𝒇𝒕 

2288/1 1:/1- 199/1- 𝒍𝒏𝑭𝒕 

1119/1 91/2 255/1 𝒍𝒏𝑾𝒕 

1111/1 59/: 259/1 𝐥𝐧 (𝑾 
𝒕
𝒇𝒕) 

1191/1 11/2- 191/1- 𝐥𝐧 (𝑭𝒕𝒇𝒕) 

1911/1 98/1 298/1 𝑹𝒎𝒕 

 تشخیصیهای  آماره

Instrument rank = 9 Prob(J-statistic) =  042255/5  153552/5 J-statistic= 

 محاسبات تحقیق أخذ:م  

در وضعیت مطلوبی  2آن است که اکثر ضرایب مدل از لحاظ معناداری حاکی از ،نتایج جدول فوق

زمانی خود، اثر مثبت و رود، تولید ناخالص داخلی در وقفه اول  طور که انتظار می قرار دارند. همان

های  گذاری صندوق رشد اقتصادی دارد. سرمایه ،معناداری بر سطح تولید ناخالص داخلی و به تبع آن

بر تولید ناخالص داخلی دارد؛ به نحوی که با افزایش یک درصدی  و معناداریاثر مثبت  ،گذاری سرمایه

یابد. این  درصد افزایش می 1/:19 ،میانگینها، تولید ناخالص داخلی به طور  گذاری صندوق سرمایه

 که درو سازی پژوهش همخوانی دارد. به لحاظ اقتصادی نیز انتظار می با مبانی تئوریک مدل ،نتیجه

رشد اقتصادی مثبت باشد. زیرا  ،ها در بازار اولیه بر تولید و به تبع آن گذاری صندوق اثر سرمایه

ندوق ص شود و طبیعتاً گذار با اطلاعات در نظر گرفته می هگذاری به عنوان یک سرمای صندوق سرمایه
                                                                                                                                         

اثر متقابل جریانی وجوه گذاری صندوق و  های اثر متقابل ثروت و سرمایه با توجه به حضور همزمان متغیر. 1

های  های ترکیبی در بین متغیر صندوق و همچنین اجزای تشکیل دهنده این متغیرگذاری  و سرمایه

. از های تشکل دهنده شکل بگیرد های ترکیبی با متغیر توضیحی، ممکن است یک همخطی بین این متغیر

 ثر باشد. ؤتواند م استفاده از این روش تخمین، در این مورد نیز می ،این رو

 درصد مفروض شده است.  85سطح اطمینان  ،های آماری پژوهش ی آزمونسطح معناداری برای تمام .2
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های  تصورت بهینه به شرک گذار دارد، منابع را به که نسبت به فرد سرمایهتواند با مزیت اطلاعاتی  می

که   ها با مزیت اطلاعاتی ی این شرکت)توانایی صندوق برای شناسای وری بالا تخصیص دهد با بهره

 ،شود، به عنوان منابع ای که به بازار اولیه وارد می سرمایهگذار بیشتر است(.  از فرد سرمایه ،دارد

 شود.  و صرف تولید و توسعه تولید می  ،جذب شرکت

حاکی از آن است که با افزایش یک درصدی ثروت  وبرآورد شده  255/1 ،ضریب ثروت خانوار

یابد. این نتیجه نیز با مبانی  ایش میدرصد افز 255/1 ،خانوار، تولید ناخالص داخلی به طور میانگین

فرد یک میزان ثروت در اول دوره دارد و  ،زیرا طبق مدل ؛سازی پژوهش همخوانی دارد تئوریک مدل

گذاری  گذاری در بازار سرمایه، سرمایه صورت مستقیم و یا از طریق صندوق سرمایه این ثروت را یا به

 ند. ک می

برآورد شده و از لحاظ آماری معنادار است.  259/1گذاری صندوق برابر  اثر متقابل ثروت و سرمایه

 یمنبع اصل ،ثروت خانوار سازی همخوانی دارد. علامت این ضریب با علامت انتظاری آن در مدل

 یاسیس ،یاقتصاد طیشرا نسبت بهبه دانش  ازین ،یگذار هیسرما یخانوارها برا. در اقتصاد است سرمایه

 یاطلاعات دسترس نیبالطبع خود خانوارها به ا د.ها دارن هبنگا یانداز عملکرد و سوددهعلاوه، چشم  و به

 یمنف تأثیرکه د مطرح شوخانوارها  هیمنابع از ناح صیبحث انحراف در تخص است ندارند و ممکن

 یصندوق بخش ،گذاردبصندوق  اریاز ثروت را در اخت یقسمت ،خانوار اگر اما ؛ددار یاقتصاد شدر یرو

 یکه دسترس گیردقرار ا ه صندوق اریدر اخت هیسرما یوقت .دهد یاختصاص م هیاز آن را به بازار اول

 ینگیمنابع جذب شده از خانوارها، با رفع مشکل نقد نهیبه صیتخص لی، به دلدبه اطلاعات دارن یکاف

. کنند یثر مأصورت مثبت مت هب ار یدارند، رشد اقتصاد یمثبت یکه چشم انداز عملکرد هایی بنگاهدر 

 شتریو ثروت ب درآمدو  شود  ادیدرآمد و ثروت خانواده ز که شود یسبب م بیشتر دیتول ،جهیدر نتکه 

 زین هیدر بازار اول یگذارهیسرما .ردیها قرار گ صندوق اریدر اخت یشتریشود وجوه ب یسبب م ،خانوار

 .باشد یمثبت م ،هیدر بازار اول یگذارسرمایهثروت و  انیاثر متقابل مو شود  شتریتواند ب یم

برآورد  -191/1گذاری صندوق بر تولید ناخالص داخلی برابر  اثر متقابل جریان وجوه و سرمایه

 سازی مدلمعنادار است. علامت این ضریب نیز با علامت انتظاری آن در  ،شده و از لحاظ آماری

 رانیا در اقتصاد هیساختار متفاوت بازار سرما ، بهآن یبرا یاحتمال حیتوض کی همخوانی دارد.

بر  آیند، بلکه علاوه بانکی به شمار نمی ۀگذاری به مانند شبک های سرمایه گردد. صندوق برمی

حجم  ،گذاری، به دنبال حداکثر سود هستند. از سوی دیگر گری، با دخالت مستقیم در سرمایه واسطه

و  مدت های بازار ثانویه برای کسب سود کوتاه جذابیت بازار اولیه قابل توجه نیست و در مقابل،

جود، بازار ارد. با این وبازی، جذابیت نسبی بیشتری در مقایسه با بازار اولیه د بلندمدت از ناحیه سفته

که  ای کند، و نقدینگی ثر نمیأرشد اقتصادی را به صورت مثبت مت ،برخلاف بازار اولیهثانویه 

ید و به نما تأمینهای مولد را  گذاری ازار اولیه، منبع مورد نیاز برای سرمایهتوانست با تزریق به ب می

ثر نماید، به انگیزه کسب سودهای أای مت رشد اقتصادی را به صورت قابل ملاحظه ،این سبب

 شود. مدت در بازار ثانویه هدایت می کوتاه
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رشد  یفمن یریپذتأثیر، متعاقباً  ها، و صندوق هیاز ناح هیمنابع به بازار ثانو قیبا تزر ن،یبنابرا

 یها در پ وجوه را به صندوق انیکند که کاهش جر یم دایدرآمد سرانه خانوارها کاهش پ ،یاقتصاد

 . خواهد داشت

چه  اثر معناداری بر تولید ناخالص داخلی ندارد. اگر ،متغیر جریان وجوه صندوق از لحاظ آماری

همخوانی دارد، اما از آنجایی که این ضریب به لحاظ  علامت ضریب برآوردی با علامت انتظاری آن

توان تفسیر خاصی از ضریب این  نمی ،اثر معناداری بر تولید ناخالص داخلی ندارد، از این رو ،آماری

درصد از لحاظ  81متغیر ارائه نمود. ضریب متغیر بازدهی بازار ثانویه نیز فقط در سطح اطمینان 

 ؛سازی است مطابق علامت انتظاری مستخرج از مدل ،ن حال علامت آنبا ای بوده، وآماری معنادار 

که  انیزم ،باشد. اول مؤثراز دو طریق در اقتصاد  ،زیرا انتظار این است که بازدهی بیشتر بازار سرمایه

د. منابع شوبها  میزان پول بیشتری وارد صندوق که شود سبب می ،بازدهی بازار ثانویه بیشتر باشد

ود گذاری بیشتر در بازار اولیه ش تواند صرف سرمایه می که در اختیار صندوق قرار گیردبیشتری که 

ی گذار دوم، با بیشتر شدن بازدهی بازار ثانویه، بر طبق نظریه قیمت ؛مثبت بگذارد تأثیرو بر تولید 

 .تاسکند و سیگنالی برای هدایت منابع مالی  ها، قیمت اطلاعات بیشتری را منعکس می دارایی

های تشخیصی، آزمون سارگان مربوط به محدودیت شناسایی بیش از حد  در مورد آزمون

ی بررس ها در نمونهعیت گشتاور را از طریق مقایسه آنها با مشابه آناعتبار کلی وض ،باشد. این آزمون می

نجام ها ا ابزار کند. آزمون سارگان برای اعتبار ها( را بررسی می زایی ابزارکند و اعتبار ابزارها )برون می

بیانگر همبسته نبودن ابزارها و پسماند است. از آنجایی که ارزش  ،شده است که فرض صفر این آزمون

به مفهوم  ،توان فرض صفر را رد نمود. این نتیجه نمی ،است، از این رو 15/1بزرگتر از  Jاحتمال آماره 

باشد. در  درصد( می 85 ح اطمینانهای مورد استفاده در تخمین مدل )در سط تأیید اعتبار ابزار

 همبسته با پسماند مدل استفاده شده است. ابزار غیر 8از تعداد  ،تخمین مدل

 گیری بحث و نتیجه. 6

ناخالص  دیبر تول یاثر مثبت و معنادار ،هیها در بازار اول صندوق یگذار هیکه سرما دهدینشان م ،جینتا

 ،یمدل و مباحث مال یاقتصاد یطبق مبان رایز ؛باشد یطبق انتظار مدل م ،یافته نیا .دارد یداخل

ها در  صندوق یگذار هیسرما. ها باشدشرکت یمال تأمین یبرا یمکان ،هیاست که بازار اول نیانتظار ا

 دیثر ثروت خانوار بر تولا .اثر مثبت بگذارد ،دیدر تول تواندیوارد شرکت شده و م ماًیمستق ،هیبازار اول

 . باشد یمدل م کیتئور یمثبت و طبق مبان زین

 ،یدر صندوق و بخش یگذار هیصرف سرما ،از آن یدارد که بخش یا هیخانوار ثروت اول ،طبق مدل

 هیرماو س یبازار مال یبه عنوان ورود ثروت نیا اًعتیطب .شود یم هیتوسط فرد وارد بازار سرما ماًیمستق

ه ک یزانیبه هر م هیبازار ثانو رایز ؛اثر مثبت دارد ،هیبازار ثانو یبازده .دارد دیمثبت بر تول تأثیراست و 

 معاملات بازار. زمانی که دارد یگذار هیسرما یبرا یشتریب تیجذاب ،داشته باشد یبالاتر یبازده

ل و به دلی شود یممنجر ها  یشده توسط کارگزار لیکارمزد تحص شیبه افزابگیرد،  رونق هیسرما

ر متقابل اث ءجز ،طبق مدلبگذارد.  دیاثر مثبت بر تول تواند می ،ها گذاری دارایی گذاری در قیمتتأثیر



 

 67                        2041تابستان   ـدوم شماره ـ بیست و سوم سالفصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ 

ر اث ءجز. دارد دیبر تول یاثر مثبت و معنادار ،هیها در بازار اول صندوق یگذار هیثروت خانوار و سرما

و  یاثر منف یدارا ،هیها در بازار اول صندوق یگذار هیها و سرما صندوق یوجوه ورود انیمتقابل جر

به  یوجوه ورود انیجر. مطابق انتظار مدل است زیمورد ن نیکه ا ،باشد یم دیبر تول یمعنادار

 .دارد دیبر تول یاثر منف ،طبق انتظار مدل زیها ن صندوق

های  های تحقق طرح با توجه به این مهم که دسترسی به نقدینگی کافی، از لازمه

نیل به رشد اقتصادی مناسب است، جذب  ،تولید، و به تبع آنهای مولد، رونق بخش  گذاری سرمایه

ر رشد اقتصادی را تواند امکان استمرار د های مولد، می ها و تزریق آن به طرح نقدینگی در صندوق

به علت  ،های مولد در اقتصاد ایران گذاری های سرمایه که بسیاری از طرحفراهم نماید. بویژه آن

رسد و کمبود نقدینگی بخش تولید نیز همواره به عنوان  به سرانجام نمی ،های نقدینگی محدودیت

علاوه بر انطباق بر واقعیات اقتصادی ایران،  ؛ کهیک چالش در اقتصاد ایران، پیوسته مطرح بوده است

 با مبانی نظری توسعه مالی نیز منطبق بوده است. 

گذاری با توجه به دسترسی به اطلاعات  های سرمایه به مبانی موجود، صندوق نظربا  و براین اساس

های  ها، و احتمال عملیاتی شدن طرح انداز سوددهی بنگاه کافی در ارتباط با عملکرد و چشم

کاهند و با جذب و تزریق منابع  ها، از انحراف در تخصیص منابع می های مولد شرکت گذاری سرمایه

 د. نافزای نیز می های با عملکرد انتظاری مثبت، به تحرک منابع به شرکت

از  یکیگذاران به همراه دارد.  هیسرما یبرا یفراوان یها سکیهمواره ر ،هیحضور در بازار سرما

 یدادهایاقتصاد، و رو ریمتغ طیدر ارتباط با شرا یو دانش کاف یآگاه سک،یکننده ر جادیعوامل ا

رو،  نیاز ا .دینما یثر مأمتها را آن یها و چشم انداز سودده است که عملکرد شرکت یتیو امن یاسیس

ش به اطلاعات و دان یاست که تحقق آنها به دسترس ییها شرط شیپ ازمندین ،هیمارحضور در بازار س

ها و  شرط شیپ نیتواند با تحقق ا یم ،ها رو، حضور پررنگ صندوق نیدارد. از ا یبستگ یتخصص

 عمولاً که م ریذپ سکیان رگذارسرمایهعلاوه بر  ه،یدر بازار سرما یگذارسرمایهک سیکاهش ر نیبنابرا

ذاران گ هیشود، سرما یها شناخته مآن یعمده کسب سود برا یگاهایاز پا یکیبه عنوان  هیبازار سرما

 شتریجذب ب ،نیو بنابرا هیصورت، با کاهش فرار سرما نی. در ادیبه خود جذب نما یزرا ن زیگر سکیر

 مولد را باعث یها منابع به طرح شتریب قیمنابع که تزر صیآوردن انحراف تخص نییمنابع، و پا

 خواهد کرد. دایپ شیافزا اقتصادیها بر رشد  مثبت صندوق تأثیرشود،  یم

 . پیشنهادهای سیاستی0

رشد اقتصادی،  گذاری بر تولید و های سرمایه مثبت صندوق تأثیرهای مطالعه و اثبات  با توجه به یافته

 شود3 توصیه می

ه ب ،های تولیدی مالی شرکت تأمینبرای حل مشکل  ،گذاران اقتصادی سیاستدولت و  -1

ای داشته باشند. دولت با توجه به  توجه ویژه ،گذاری های سرمایه بازار سرمایه و صندوق

های اقتصادی را  ها و پروژه مالی شرکت تأمینتواند مشکل نقدینگی و  می ،بازار سرمایه

 گذاری حل کند. های سرمایه خاص از طریق صندوقاز طریق این بازار و به طور 
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برای حل مشکل رشد اقتصادی و تورم، که دهد  نشان می ،یافته تجربه کشورهای توسعه -2

تواند با جذب  راهی جز بازار سرمایه وجود ندارد. بازار سرمایه به عنوان سپر تورمی، می

شکل همیشگی تورم موجب افزایش تولید شود و هم به حل م ،نقدینگی به سمت تولید

 کشور کمک کند. 

 -های اقتصادی با توجه به تحریم -های عمرانی، با محدودیت منابع  دولت برای اجرای طرح -:

های  های عمرانی را از طریق صندوق تواند طرح باشد. دولت می و کسری بودجه مواجه می

های عمرانی  مالی طرح تأمینهم مشکل  ،مالی کند. از این طریق تأمینگذاری  سرمایه

گذاری، مردم نیز در  های سرمایه های صندوق با استفاده از ظرفیت ،شود و هم حل می

 ها مشارکت خواهند داشت. این طرح

همواره با دخالت دولت مواجه بوده  ،های اخیر با توجه به اینکه بازار سرمایه در طی سال -1

بی اعتمادی سبب  -های اخیر خصوص در سالب - های مستقیم دولت است. دخالت

جای دخالت  هدولت ب که شود گذاران و رکود بازار سرمایه شده است. توصیه می سرمایه

م ه ،ها با توجه به ظرفیت صندوق -گذاری های سرمایه مستقیم در بازار بورس، از صندوق

 برای مدیریت بهتر بازار استفاده کند.  -در بازار اولیه و هم در بازار ثانویه

بازی،  جای تمرکز بر بازار ثانویه و سفته هگذاری ب ی سرمایهها صندوق که شود توصیه می -5

 ینگیخود متمرکز شوند و با اختصاص منابع جذب شده از محل نقد یگر بر نقش واسطه

 .ندیانم یشکل عمل نیرا به ا یمثبت بر رشد اقتصاد یگذارتأثیر ه،یخانوارها به بازار اول

 های گذران اقتصادی، توسعه کمی و کیفی صندوق سیاست که شود توصیه می ،در نهایت

 مورد توجه قرار دهند. ،مدت و بلندمدت های کوتاه گذاری را در سیاست سرمایه
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Aim and Introduction  
The development of financial markets is critical for economic growth. One of the 
most important financial markets is the capital and stock market, where the 
prosperity of the stock market and financing through the stock market can develop 
any country's economy. Capital market development requires the efficient 
performance of financial intermediaries, including mutual funds. Iran’s economy 
has always faced the problem of insufficient liquidity and financing for production 
sectors. As a financial tool, mutual funds can moderate this problem with their 
existing potential. Therefore, the study aims to investigate the probable effect of 
mutual funds on economic growth.  

Methodology 
In the previous studies that have been done in this field, the descriptive-analytical 
aspect of the subject has been discussed. But these studies didn't provide an 
appropriate framework for analyzing the effect of mutual funds on economic 
growth. For this purpose, in the present study, based on the theoretical literature, 
a general equilibrium model has been designed, and the output of this model is 
obtained according to the optimization of different sectors of the economy. 
Assume a closed economy where mutual funds are investors with information and 
allocate capital to high-productivity firms. The economy has a single period with 
two production components, a representative mutual fund, and a representative 
household.  We assume a high-productivity firm (H) and a low-productivity firm 
(L) with an equal number of producers. Both firms can obtain funds by issuing 
new stocks in the primary market. There is one representative mutual fund in the 
economy that can invest on behalf of the representative household. Therefore, the 
fund can invest as much as the fund flows (F) received from the household at the 
beginning of the period. We assume the mutual fund has sufficient access to 
information and production technology and can detect high-productivity firms. 
The household seeks to maximize utility, and the proposed utility function 
consists of only consumption. As utility and consumption are positively related, 
utility maximization is equivalent to consumption maximization. However, since 
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the present study adopted a single-period economy, consumption equals income. 
Thus, maximum utility is represented by maximum income.  Initial capital (W) 
can be directly invested in the primary market or indirectly invested in the 
secondary market by the mutual fund. This framework is a new aspect and the 
main contribution of research in this field. The output of the model is estimated 
using the GMM method for the period 2010:2 to 2020:4. 

Findings 
According to Table 5, most coefficients are statistically significant. The first lag of 
GDP was expectedly found to have a positive, significant impact on the GDP level 
and, thus, economic growth. Mutual fund investment was observed to have a 
positive, significant impact on GDP; a 1% rise in fund investment, on average, leads 
to a 0.473% increase in GDP. This finding is consistent with our theoretical 
framework. We expect mutual funds’ investments in the primary market, positively 
impact GDP since mutual funds have an information advantage over individual 
investors. Thus, they can optimally allocate resources to high-productivity firms 
(i.e., mutual funds have a higher ability than individual investors to identify high-
productivity firms in light of their information advantage). The household wealth 
coefficient was estimated to be 0.255, suggesting that a 1% increase in the 
household’s wealth raises GDP by 0.255% on average. This finding is consistent 
with economic theories. The interaction of wealth and fund investment was 
estimated to have a coefficient of 0.257, implying a significant relationship. This 
coefficient was expectedly found to be positive, consistent with modeling. The 
interaction of fund flows and fund investment significantly affects GDP with a 
coefficient of -0.174. This coefficient was expectedly found to be negative, 
consistent with modeling. Fund flows were estimated to have no significant impact 
on GDP. Although it was found to have the expected sign, it has an insignificant 
impact on GDP and thus cannot be interpreted. The coefficient of the secondary 
market return was found to be significant only at a confidence level of 90%.  

Discussion and Conclusion 
Overall, mutual funds have a positive impact on GDP. These funds may improve 
the performance of Iran’s financial markets if they acquire an appropriate position 
in the financial market. A large number of individual traders have begun to trade 
on Iran’s stock market without financial knowledge and suffered massive losses 
in 2020-2021. If the mutual fund sector is active in Iran, in addition to the optimal 
allocation of resources, it can also help people for investment in the stock market 
and prevent crises such as 2020-2021. Eventually, the policy recommendation is 
that policymakers pay more attention to the development of mutual funds in short- 
and long-term policies. 
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