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Investment is the main requirement for countries that are trying to achieve a satis-
factory level of economic development. One of the most important markets to attract 
investment is the capital market. We try to answer the question that how is the synergy 
of social capital and the capital market? The materials collected in this research are 
from library sources and are expressed in a descriptive-analytical method. The find-
ings of the article show that the capital market is influenced by social capital through 
variables such as trust and the cooperation between individuals to achieve econom-
ic goals and as social capital is stronger as the economy and stock market will be 
strengthened. The article also shows that by increasing communication, strengthening 
associations and increasing social participation that means boosting social capital, 
capital market will also be strengthened.
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چکیده

سرمایه گذاری، نیاز اصلی کشورهایی است که تلاش می کنند تا به سطح قابل قبولی از 
توسعه اقتصادی برسند. یکی از مهم ترین بازارها برای جذب سرمایه گذاری، بازار سرمایه 
است. در این مقاله تلاش کردیم تا با بررسی مطالعات نظری و تجربی به این پرسش پاسخ 
دهیم که هم افزایی سرمایه اجتماعی و بازار سرمایه چگونه است؟ مطالب گردآوری شده در 
این پژوهش از منابع کتابخانه ای است و به روش تفسیری بیان شده است. یافته های مقاله نشان 
داد که بازار سرمایه از طریق متغیرهایی مانند اعتمادپذیری و روحیه همکاری میان نیروهای 
انسانی برای رسیدن به اهداف اقتصادی، تحت تأثیر سرمایه اجتماعی قرار دارد و هرچقدر 
سرمایه اجتماعی قوی تر باشد، بازار سرمایه نیز تقویت خواهد شد. همچنین، یافته های مقاله 
نشان داد که با تقویت سرمایه اجتماعی، بازارهای سرمایه از طریق افزایش ارتباطات، تقویت 

تشکل ها و افزایش مشارکت اجتماعی نیز تقویت خواهد شد.

واژگان کليدی: سرمایه اجتماعی، ارتباط، مشارکت، بازار سرمایه، هم افزایی
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مقدمه

سرمایه گذاری، نیاز اصلی کشورهایی است که تلاش می کنند تا به سطح قابل قبولی 
از توسعه اقتصادی دست پیدا کنند. اگر در گذشته چنین تصور می شد که سرمایه گذاری، 
تجربه  می شود،  تزریق  اقتصادی  مولد  بخش های  به  پول  آن صرفاً  در  که  است  فرآیندی 
شکست کشورهایی که توانسته بودند حجم بالایی از سرمایه گذاری را جذب کنند نشان داد 
که برای تحقق توسعه، نیاز به سرمایه های دیگری نیز هست. سرمایه انسانی و سپس سرمایه 
اجتماعی، دودسته دیگر از سرمایه هایی بودند که مطالعات متأخر توسعه، میزان آن ها در یک 
جامعه را برای تحقق اهداف توسعه همه جانبه حیاتی ارزیابی کرده اند. بر اساس این مطالعات، 
سرمایه های خُرد می توانند در کنار سرمایه های انسانی و اجتماعی، اهداف توسعه اقتصادی 

کشورها را با کمترین آسیب، ممکن کنند.

بازار سرمایه، مهم ترین بازار جذب سرمایه های خُرد در ایران است. با در نظر گرفتن این 
واقعیت که پس انداز و سرمایه گذاری برای رشد اقتصاد حیاتی هستند، این بازار پلی است 
که پس انداز اشخاص و واحدهای اقتصادی دارای مازاد نقدینگی را به بنگاه های اقتصادی 
که جهت سرمایه گذاری بدان نیازمندند انتقال می دهد. به جهت اهمیت متغیرهای اجتماعی 
در حوزه های اقتصادی و با توجه به ماهیت بازار سرمایه در پیوند دادن سرمایه گذاران به 
بازار سرمایه  و  اجتماعی  متقابل سرمایه  رابطه  تبیین  باهدف  تحقیق  این  پذیران،  سرمایه 

انجام شده است.

سؤال اصلی

هم افزایی سرمایه اجتماعی و بازار سرمایه در ایران چگونه است؟

فرضیه اصلی

بر اساس پژوهش های نظری و تجربی، نوعی رابطه مستقیم بین تقویت سرمایه اجتماعی 
و بازار سرمایه در ایران وجود دارد به شکلی که بازار سرمایه از طریق متغیرهایی مانند 
اعتمادپذیری و روحیه همکاری میان نیروهای انسانی برای رسیدن به اهداف اقتصادی، 
تحت تأثیر سرمایه اجتماعی قرار دارد و سرمایه اجتماعی نیز از طریق افزایش ارتباطات و 
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مراودات اقتصادی، تقویت تشکل ها و افزایش کارهای گروهی در این حوزه اقتصادی تحت 
تأثیر بازار سرمایه قرار دارد.

1- بازار سرمایه و سرمایه اجتماعی: مفاهیم و چارچوب
1-1- بازار سرمایه و سرمایه گذاری

هرچند عوامل متعددی )مانند نیروی انسانی، منابع طبیعی، فناوری و مدیریت( بر سطح 
تولید یک کشور تأثیر می گذارند اما به نظر می رسد سرمایه گذاری یکی از مهم ترین عوامل 
تعیین کننده سطح تولید در ایران است. اهمیت سرمایه گذاری به گونه ای است که عوامل دیگر 
را نیز تحت تأثیر خود قرار می دهد )مهدوی و بهمنش، 1377: 2(. روشن است که در فرآیند 
رشد اقتصادی، افزایش سرمایه گذاری حیاتی است ازجمله به این دلیل که با افزایش جمعیت 

و افزایش نیروی کار، نیاز به سرمایه و سرمایه گذاری اجتناب ناپذیر می شود.

سرمایه گذاری در یک مکان فیزیکی یا مجازی اتفاق می افتد که به آن بازار می گویند. 
به طورکلی، بازار هر کشور از دو بخش فیزیکی و بخش مالی تشکیل می شود که اولی دربرگیرنده 
جریان کالا و خدمات و نیروی انسانی و دیگری شامل جریان وجوه، اعتبارات و سرمایه است. 
در بخش مالی، بازارهای مالی به دو بخش بازار پولی و بازار سرمایه تقسیم می شوند. عملکرد 
بهینه نظام اقتصادی در هر جامعه ای وابسته به وجود دو بخش فیزیکی و مالی کارا، قدرتمند و 
مکمل است. فعالیت این دو بخش در کنار یکدیگر شرط لازم و کافی برای نظام اقتصادی به 
شمار می رود چراکه عملکرد نادرست هر یک از این دو بخش بر کارکرد بخش دیگر اثر منفی 

می گذارد و تعادل باثبات و درازمدت اقتصادی را مختل می کند )کرمی، 1387: 125(

سرمایه گذاری به معنای »صرف وجوه حال حاضر به امید دریافت عایدات بیشتر در آینده 
که باعث رشد و توسعه اقتصادی، ایجاد اشتغال، افزایش مستمر تولید و صادرات و درنتیجه 
دستیابی به رفاه مادی و مقابله ریشه ای با فقر عمومی« )جهانخانی و پارسائیان، 1374: 17( 
است. از دیدگاه کلی، سرمایه گذاری به معنای مصرف پول های در دسترس بـرای دسـتیابی 
بـه پول بیشتری در آینده است. به عبارت دیگر، سرمایه گذاری یعنی بـه تعویـق انـداختن 
مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آینده )شارپ و دیگران،1390: 23(. 
صندوق های بازنشستگی نمونه هایی هستند که مصرف را به تعویق می اندازند. هنگامی که 
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کارکنان تمام دستمزد خود را در زمان حاضر دریافت نمی کنند و بخشی از آن را در صندوق 
بازنشستگی نگه داری می کنند، درواقع مصرف خود را به تعویق می اندازند. به همین شیوه، 
هنگامی که افراد سهام یا دیگر دارایی های مالی را خریداری می کنند، در حال به تعویق انداختن 

مصرف هستند. این بدان معناست که آن ها اقدام به سرمایه گذاری کرده اند.

به طورکلی، توسعه اقتصادی مستلزم انباشت سرمایه است. از این رو، بازار سرمایه به عنوان 
یکی از رکن های بازار مالی نقش به سزایی در بسیج امکانات مالی و سرمایه ای به منظور رشد 
و توسعه اقتصادی کشورها دارد  و هم اکنون در بسیاری از کشورهای جهان نقش تأمین مالی 
اعتبارات موردنیاز بنگاه های اقتصادی را بر عهده دارند )صنوبر، 1386: 63(. بازار سرمایه، 
بازاری است که در آن سرعت نقدینگی پایین بوده و اوراق بهاداری که در این بازارها معامله 
می شود سررسید بلندمدت، خطر بالا و بازده بیشتری نسبت به بازار پول دارد )مهدوی و 
بهمنش، 1377: 3(. مهم ترین ویژگی بازار سرمایه در این است که حال را به آینده پیوند 
می دهد و به پس انداز کنندگان این امکان را می دهد که با چشم پوشی از مصرف حال، مصرف 

خود را در آینده افزایش دهند )کرمی، 1387: 126(.

در بازار سرمایه، اوراق بهادار با سررسید بیشتر از یک سال به فروش می رسد. با در نظر 
گرفتن این واقعیت که پس انداز و سرمایه گذاری برای رشد اقتصاد حیاتی هستند، بازار سرمایه 
به مثابه پلی است که پس انداز افراد حقیقی و واحدهای حقوقی را به بنگاه های اقتصادی که 
بدان نیازمندند انتقال می دهد. بنابراین بازار سرمایه، سرمایه گذاران را با سرمایه پذیران ارتباط 
می دهد. از طرف دیگر، سازوکارهای تعبیه شده در این بازار از طریق رشد حجم پس انداز 
و سرمایه گذاری، رشد اقتصادی را تسریع می کنند. استفاده از بازار سرمایه برای تأمین مالی 
مخارج دولت نیز ازجمله قدیمی ترین و متداول ترین شکل مبادلات مالی است. اتکای دولت ها 
به بازار سرمایه در اغلب اقتصادهای مدرن نه تنها ازاین جهت مهم است که دولت ها غالباً اوراق 
بدهی منتشر می کنند تا بخش عمده هزینه های خود را تأمین مالی کنند، بلکه استقراض دولت 
غالباً حجم عظیمی از کل وجوه عرضه شده در بازار توسط وام دهندگان را جذب می کند. 
واسطه گری های مالی با جذب پس اندازها و تأمین منابع لازم برای سرمایه گذاری، کاهش 
ریسک سرمایه گذاری و مدیریت اوراق بهادار می توانند تأثیری معنی دار بر سرمایه گذاری 

 King and Ross )( داشته باشند  )717 :1993د
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از یک نظر، سرمایه گذاری دامنه وسیعی از فعالیت ها را در برمی گیرد ازجمله سرمایه گذاری 
در دارایی های فیزیکی و دارایی های مالی قابل دادوستد و غیرقابل دادوستد1. در این نوشتار 
منظور از سرمایه گذاری، سرمایه گذاری در دارایی های مالی به خصوص اوراق بهادار قابل 
دادوستدی است که توسط سازمان های دولتی، شهرداری ها و شرکت ها منتشر می شود. اوراق 
بهادار قابل دادوستد دارایی های مالی ای هستند که به آسانی و با حداقل هزینه در بازارهای 
مالی انسجام یافته قابل خرید و فروش هستند. سرمایه گذاری روشی برای حفظ ارزش پول و 
کسب عایدی است. به هرحال، دو ویژگی اصلی سرمایه گذاری؛ زمان و ریسک است. از دست 
دادن منافع در حال حاضر قطعی و مبلغ آن معین است. اما، پاداش سرمایه گذاری مربوط به 
آینده است و مبلغ آن اغلب به ویژه در اوراق مالکیت نامشخص است )فبوزی و دیگران، 

.)17 :1389

درواقع، سرمایه گذاری خرید آن دسته از اقلام دارایی است که با گذشت زمان منجر به 
ایجاد درآمد و افزایش ارزش برای سرمایه گذار خواهد شد. ازاین رو، هنگامی که  فرد یک 
ورقه بهادار را خریداری می کند، سرمایه گذاری صورت پذیرفته است، اما خرید یک خانه 
به قصد سکونت سرمایه گذاری محسوب نمی شود چراکه خانه ای که در آن زندگی می کنیم، 
بازده معینی در طی زمان برای ما به وجود نمی آورد، اما خرید ورقه بهادار به طور بالقوه دارای 

بازده است. 

هر فردی که در بازارهای مالی سرمایه گذاری می کند، دارای هدف مشخصی است. او 
برای به دست آوردن سود و کسب منافع بیشتر به این بازار وارد می شود. در حقیقت شخص 
سرمایه گذار به امید به دست آوردن جریان نقد در زمان آینده از منافع کنونی چشم پوشی 
می کند )جونز، 1374: 11(. اگر عوامل ترغیب کننده برای سرمایه گذاری وجود نداشته باشد، 
افراد به طورمعمول مصرف کنونی را به مصرف آینده ترجیح می دهند. بنابراین فرد سرمایه گذار 
باید از سرمایه گذاری کنونی خود انتظار به دست آوردن بازده مثبت داشته باشد و بهره مندی 

از ثروت و فرصت های مصرف در آینده ترغیب کننده وی خواهد بود. 

1-2- ارتباطات در بازار سرمایه: نقش سرمایه اجتماعی در تقویت بازار سرمایه

برقرار  ارتباط  باهم  اقتصادی  فعالین  از  دسته ای  آن  در  که  است  مکانی  بازار سرمایه، 
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می کنند. از این نظر، بازار سرمایه مکان ارتباطات اجتماعی با اهداف اقتصادی است. این به 
معنای جاری بودن سرمایه اجتماعی در بازار سرمایه است. بانک جهانی، سرمایه اجتماعی را 
پدیده ای می داند که حاصل تأثیر نهادهای اجتماعی، روابط انسانی هنجارها بر روی کمیت 
و کیفیت تعاملات اجتماعی است و تجارب این سازمان نشان داده است که این پدیده تأثیر 

.)World Bank, 2000( قابل توجهی بر اقتصاد و توسعه کشورهای مختلف دارد

به نظر می رسد سرمایه اجتماعی وجوه بارز عینی اندکی دارد که در دنیای واقعیت های 
اجتماعی قابل شناسایی باشند. این ویژگی باعث شده تا در ادبیات نظری، تعاریف بسیاری 
از این مفهوم ارائه شود و پژوهشگران آن را به معانی گوناگونی به کار ببرند.2 بااین حال، یک 
متغیر همیشه مهم در هر معنایی از سرمایه اجتماعی وجود داشته است: »ارتباط«. این یعنی هر 
تعریفی از سرمایه اجتماعی بدون تمرکز بر ارتباط میان افراد، تعریفی ناقص و احتمالاً نادرست 
است. به عنوان نمونه ازنظر پیر بوردیو »سرمایه اجتماعی، مجموع منابع مجازی یا واقعی ای 
است که به یک فرد یا گروهی، با توجه به مزیت در اختیار داشتن شبکه بادوامی از روابطِ 
کم وبیش نهادینه شده آشنایی و شناخت متقابل، تعلق می گیرد«)Bourdieu, 1992: 119(. میزان 
سرمایه اجتماعی یک کارگزار، به اندازه شبکه پیوندهایی است که او می تواند به نحوه مؤثری از 
آن ها استفاده کند و این سرمایه، به میزان سرمایه ای بستگی دارد که تحت مالکیت کل مجموعه 

3.)Bourdieu, 1996: 248-249( کارگزارانی قرار دارد که او با آن ها پیوند برقرار کرده است

عبارت »ارتباط، مهم است«، محور اندیشه سرمایه اجتماعی است. در دهه 1980، برخی 
از جامعه شناسان، تحلیل شبکه ای را به عنوان یک تکنیک تحلیلی برای آزمون پدیده های 
اجتماعی و اقتصادی به کار گرفتند. در میانه های همین دهه، مارک گرانووتر با طرح مفهوم 
»ریشه داری«4 این فرضیه را مطرح کرد که عملکرد اقتصادی ریشه در ساختار اجتماعی دارد؛ 
ساختار اجتماعی ای که شبکه های اجتماعی متشکل از افراد، هسته اصلی آن است. در اواخر 
دهه 1980، او موفق شد تا در مقاله معروفش با عنوان »کنش اقتصادی و ساختار اجتماعی«5 
ایده شبکه های بازاری و نقش سرمایه اجتماعی در کنش های اقتصادی را فرمول بندی کند 

.)Zhang, 2010: 11(
درواقع، موضوع اهمیت ارتباطات ازجمله مباحثی است که جایگاه مهمی در تحلیل بازار6 
دارد: »افراد معینی مرتب همدیگر را می بینند؛ افراد معینی، در جستجوی افراد خاصی هستند؛ 
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نخواهد  بازاری وجود  مبادلات،  این  بدون  دارند.  یکدیگر  با  زیادی  مبادلات  معینی  افراد 
داشت« )Burt, 2000: 348(. این افراد، شبکه ای از مبادلات اقتصادی را سامان می دهند که 
در آن، کالاهای اقتصادی مبادله می شوند. هینز لوباز )1995( بر این باور است که امروزه 
هرچند اصطلاح بازار را برای اشاره به کل فعالیت های اقتصادی شامل تولید، توزیع و گردش 
چیزها مانند انتشار مبادلات و همین طور در اشاره به افراد و شرکت هایی که در این فعالیت ها 
مشارکت می کنند به کار می برند اما برای آدام اسمیت، منظور از بازار اشاره به یک مکان یا 
یک شبکه ای بود که در آن، افراد با یکدیگر به مبادله می پردازند )Lubasz, 1995: 51(. بدین 
معنا، در تلقی اسمیت به عنوان بنیان گذار علم اقتصاد، بازار مکان حضور شبکه ای از کنشگران 

اقتصادی است که با یکدیگر به مبادله می پردازند.

به عنوان مثال نان لین7، یکی از مشهورترین تحلیل گرانی است که شبکه های اجتماعی را از 
منظر سرمایه اجتماعی تحلیل می کند. لین در این موردبحث می کند که ساختار کلان اجتماعی 
نوعی ساختار سلسله مراتبی است که از طریق تخصیص منابع متعددی چون ثروت، موقعیت 
اجتماعی و قدرت تعینّ می پذیرد )Lin et al., 1981: 398(. لین استفاده از ارتباطات اجتماعی 
و روابط اجتماعی برای دستیابی به اهداف را حیاتی می داند. از این نظر، سرمایه اجتماعی 
به عنوان منبعی که از طریق این ارتباطات فراهم می شود، برای دستیابی به اهداف افراد، گروه ها، 
سازمان ها و جوامع بسیار مهم است )Lin et al., 2001: 119(. به نظر لین، سرمایه اجتماعی، 
مجموع منابعی است که در شبکه های اجتماعی جریان دارد. به عبارت دیگر، سرمایه اجتماعی، 
.)Lin, 1999: 28-30( دارایی های موجود در شبکه هاست و در شبکه ها و روابط ریشه دارد 

 اندیشه پشتیبان این نگاه، بسیار ساده است: سرمایه گذاری در روابط اجتماعی و انتظار برای 
بازگشتِ سود.

باوجود پیچیدگی مفهوم پردازی و اندازه گیری سرمایه اجتماعی، مطالعات عدیده ای سعی 
در نشان دادن اثر سرمایه اجتماعی بر رشد و رفاه اقتصادی و رونق بازارهای سرمایه داشته اند. 
برای مثال بانک جهانی شاخص درجه باور و اعتقاد )اطمینان پذیری( را به عنوان مقیاسی از 
سرمایه اجتماعی مطرح می کند که رابطه مثبتی با میزان بالاتر رشد اقتصادی و سرمایه گذاری 
دارد )World Bank, 1997(. ازنظر ناک و کیفر میان رشد اقتصادی و سرمایه اجتماعی رابطه 
مستقیم وجود دارد و اعتماد به عنوان یک متغیر کلیدی در تبیین رشد اقتصادی کشورها به 
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شمار می رود. آن ها پس از انجام مطالعاتی در مورد تأثیر اعتماد بر رشد اقتصادی به این نتیجه 
رسیدند که 12 درصد افزایش اعتماد در بین مردم، موجب افزایش یک درصدی درآمد سالانه 

.)Knack & Keefer, 1997: 1251-1288( می شود

لاپورتا نیز پس از مطالعاتی که طی دوره 1970-1993 انجام داد به این نتیجه رسید که 
وجود اعتماد بین مردم رابطه مثبت و معناداری با رشد اقتصادی و توسعه بازارهای سرمایه 
دارد )La Porta, 1997: 333-338(. هونگ و آستین هم به این نتیجه رسیدند که در امریکا 
افرادی که همسایگان خود را می شناسند نرخ های مشارکت بالاتری در بازار سرمایه دارند 

.)Hong & Stein, 2001: 58-83(

به طورکلی، ازآنجاکه قراردادهای مالی قراردادهایی ذاتاً اعتماد محورند، سرمایه اجتماعی 
تأثیرات عمده ای بر توسعه مالی دارد )یحیی زاده فر و دیگران، 1392: 79(. سرمایه اجتماعی 
ضمن شکل دهی به مجموعه قواعد و قوانین اخلاقی و رفتاری هر جامعه، به رفتار افراد نیز 
شکل می دهد و کمک می کند تا سرمایه انسانی و سرمایه مادی و اقتصادی بتوانند باهم و در 

تعامل با یکدیگر به رشد و پویایی برسند )خوش فر و میرزاخانی، 1395: 8(.

پاتنام8 در سال 1993 نقش سرمایه اجتماعی را در مناطق شمالی و جنوبی ایتالیا موردمطالعه 
قرار داد. او تعداد نهادهای مدنی داوطلبانه را به عنوان شاخص سرمایه اجتماعی در نظر گرفت 
و پی برد که تعداد آن ها در مناطق شمالی بسیار بیشتر است و به علاوه سرمایه اجتماعی را عامل 
اختلاف فراوان درآمد در این دو منطقه دانست. در سال 2003 نیز پاتنام همان مقیاس اندازه گیری 
تعداد سازمان های داوطلبی را برای اندازه گیری سرمایه اجتماعی در ایالات متحده به کاربرده و 
نتیجه گرفت که سرمایه اجتماعی در امریکا با شتاب در حال سقوط است )فرانکوئیس، 1386: 
37-38(. مطالعات پاتنام نشان داد که فقر و غنای مناطق را می توان پیامدی از فقر و غنای 
سرمایه اجتماعی آن ها دانست. بر مبنای مطالعات پاتنام، چگونگی عملکرد سرمایه اجتماعی در 
بازار سرمایه کشورها را می توان بر اساس متغیرهایی مثل اعتمادپذیری و روحیه همکاری میان 
شهروندان تعریف کرد. سرمایه اجتماعی ضمن شکل دهی به مجموعه قواعد و قوانین اخلاقی 
و رفتاری هر جامعه، کمک می کند تا شهروندان بتوانند ارتباطات پایدار و مؤثری را شکل دهند. 
سرمایه اجتماعی با استفاده از همانندی ها و همسانی های افراد جامعه از جهات گوناگون، باعث 
ایجاد روحیه اعتماد متقابل می شود و در خدمت منافع اقتصادی و بازار سرمایه قرار می گیرد و 
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بستر و فضایی ایجاد می کند که ضمن کاهش هزینه های استفاده از نیروهای انسانی، تعامل بین 
.)Putnam, 1995: 65-78( آن ها نیز افزایش یابد

گیوسو، لویی جی و زینگالس سرمایه اجتماعی را با استفاده از شاخص های متعددی از قبیل 
سطح مشارکت در انجمن ها و گروه ها، حضور در انتخابات و روابط شهروندی اندازه گیری 
کردند. آن ها دریافتند که در ایتالیا سطح سرمایه اجتماعی کاملًا با توسعه مالی ارتباط دارد و 
درجایی که سرمایه اجتماعی بیشتر است، افراد سرمایه گذاری های بیشتری در بازار سرمایه 
.)Guiso et. al, 2001: 7563( انجام می دهند و دستیابی بیشتری به مؤسسات مالی رسمی دارند

1-3- سرمایه و ارتباطات: نقش بازار سرمایه در تقویت سرمایه اجتماعی

1-3-1- افزایش ارتباطات

در بازار سرمایه یکی از مهم ترین مشارکت های اجتماعی و اقتصادی با خرید سهام و 
اوراق بهادار شرکت ها و یا واحدهای صندوق های سرمایه گذاری و حضور در مجامع آن ها و 
مشارکت در انتخاب مدیران و اخذ تصمیمات مشترک دیگر جهت اداره آن بنگاه های اقتصادی 
تحقق می یابد. پیگیری اخبار و اطلاعات شرکت ها و صندوق ها، مشارکت در سیاست گذاری 
آن ها و ... در معیت سایر سهامداران و فعالان بازار سرمایه به تدریج زمینه حضور در شبکه 
فعال اجتماعی را فراهم می کند. ضمن آنکه موجبات تقویت روح مشارکت جمعی اشخاص 
را فراهم می آورد نقش مهمی در جامعه پذیری و در پی آن، گسترش ارتباطات و تعاملات 

اجتماعی و به عبارتی افزایش سرمایه اجتماعی گردد.

چنانکه پیش ازاین اشاره شد، سرمایه اجتماعی در سه کلمه »ارتباطات مهم است« خلاصه 
می شود. مردم زمانی که با یکدیگر ارتباط دارند، کارهایی انجام می دهند که به تنهایی قادر به 
انجام آن نیستند یا برای انجام آن دچار مشکل می شوند. هنگامی که مردم شبکه های اجتماعی 
ایجاد کرده و با اعضای آن شبکه که ارزش های مشترکی دارند رابطه برقرار می کنند این 
شبکه ها به عنوان منابعی تلقی می شود که سرمایه اجتماعی ایجاد می کند. بدیهی است با این 
تعریف از سرمایه اجتماعی، بازار سرمایه با برخورداری از ابزارها و نهادهای مالی مشارکتی 
خود که اصولاً مبتنی بر سازوکارهای دمکراتیک و تعامل جویانه است نقشی ممتاز در بازتولید 
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سرمایه اجتماعی ایفا می کند و چنانچه شهروندان با بهره مندی از فرصت های مختلف این 
بازار و به مشارکت طلبیدن سایرین به تقویت روح مشارکت جمعی، جامعه پذیری و با 
آموزش مفاهیم و مبانی اقتصادی و اجتماعی در بازار سرمایه بپردازد، نهادهای مالی مشارکتی 
را به منبع مؤثر تولید سرمایه اجتماعی در جامعه بدل می کند که واجد آثار و نتایج ثمربخش 
فراوانی است زیرا زمینه های ذهنی هر فرد به تدریج در بستر چنین تعاملاتی شکل می گیرد 
نهادهای مشارکتی بازار سرمایه با ترویج مفاهیم و ارزش های مشارکت طلبانه و تمرین آداب 
دموکراتیک اجتماعی می توانند به تولید سرمایه اجتماعی بیفزاید و حسن روابط و اعتماد 
دوسویه شهروندان را تقویت کنند که درمجموع به سلامت روانی - اجتماعی جامعه منجر 
می شود. بنا به نظر یکی از اندیشمندان علوم اجتماعی با افزایش بسیاری از ناهنجاری های 
و آسیب های اجتماعی و ... با مسئله کمبود سرمایه اجتماعی رابطه مستقیم دارد. افزایش 
چنان مشکلاتی در جامعه ناشی از کم شدن روابط و مناسبات اجتماعی مؤثر است. وی 
یکی از راه های اندازه گیری سرمایه اجتماعی را در استفاده از آمار انحرافات اجتماعی می بیند 

)فوکویاما، 1378: 56(.

1-3-2- تقویت تشکل ها

 فعالیت در بازار سرمایه مبتنی بر تشکل های حقوقی مشارکتی جدید نظیر شرکت های 
سهامی و نهادهای مالی مشارکتی است که با برخورداری از مقررات اجماعی و امضایی اعضا 
موجب تجمیع منابع و تدبیر جمعی اعضاء خود در ارتقاء سطح بهره وری می گردند و البته 
زمینه پایداری و تداوم بیشتری بنگاه های اقتصادی را نیز فراهم کند و روابط سازمان یافته ای 
بین اعضای خود به صورت پایدار ایجاد می کند که زمینه تولید و انباشت سرمایه اجتماعی 
تأسیس شرکت های  قالب  در  اقتصادی  مشارکت های عمومی  می کند. همچنین،  ایجاد  را 
سهامی و نهادهای مالی مشترک، امکان تجمیع منابع مالی طبقات ضعیف و متوسط را جهت 
سرمایه گذاری در فرصت ها و طرح های بزرگ سرمایه گذاری با مزیت نسبی فراهم می کند. 
این امکان تجمیع که فواید آن نصیب خانواده های با درآمد متوسط و پایین می شود و بدین 
ترتیب، با چنین ساختار سرمایه گذاری فقر و ناداری عمومی نیز کاهش می یابد و به تدریج 
زمینه ارتقاء سطح معیشتی و بهبود شرایط کیفی طبقات متوسط تقویت می گردد. بی شک چنین 
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رویه ای می تواند با کاهش تفاوت های فاحش ثروت بین شهروندان از تنش ها و نابرابری های 
اجتماعی بکاهد و اسباب امنیت و آرامش و سرمایه اجتماعی را نیز بیشتر فراهم کند باشند 

)عبده تبریزی، 1379: 114-113(.

1-3-3- افزایش مشارکت اجتماعی

اشخاص با خرید سهام و اوراق بهادار شرکت ها و حضور در مجامع آن ها و مشارکت در 
انتخاب مدیران و اخذ تصمیمات مشترک نوعی مشارکت عمومی در حوزه های اقتصادی نیز 
تجربه می کنند. بی شک پیگیری اخبار و اطلاعات شرکت ها و مشارکت در سیاست گذاری 
آن ها و... در معیت سایر سهامداران در تقویت روح مشارکت جمعی شهروندان تأثیرگذار 
بوده و باعث ترویج مفاهیم و ارزش های مشارکت طلبانه و تمرین آداب دموکراتیک سیاسی و 
اجتماعی می گردد و می توانند به افزایش سرمایه اجتماعی بیانجامد که حسن روابط و اعتماد 
دوسویه شهروندان و مشارکت آگاهانه سیاسی و اجتماعی آنان را در پی خواهد داشت. میدان 
مشارکت اقتصادی، اولین و مهم ترین عرصه مشارکت های سیاسی و اجتماعی است. مردم اگر 
درصحنه اقتصاد که با منافع مستقیم آن ها سروکار دارد مشارکت نکنند نمی توان انتظار داشت 
که در تشکل های سیاسی و فرهنگی حضور فعال داشته باشند. اگر به شرکت در جلسه مجمع 
عمومی مجتمع مسکونی که در آن زندگی می کنند متمایل نباشند؛ اگر در مجمع عمومی 
شرکت سهامی عامی که سهام آن را خریداری کرده اند، حاضر نشوند؛ چگونه می توان توقع 
داشت که در حزب سیاسی، شورای محله و یا یک گروه فرهنگی که در آن منافع غیرمستقیم 

دارند حضور یابند )فکوهی، 1383: 12(.

2- بازار سرمایه و سرمایه اجتماعی: بررسی تجربی

امروزه در بسیاری از کشورهای توسعه یافته دولت ها در پی راهکارهایی برای افزایش 
ظرفیت های تولیدی، کاهش نرخ بیکاری، کنترل حجم نقدینگی و افزایش درآمدهای مالیاتی 
هستند. یکی از این راهکارها، ایجاد بازارهایی مانند بازار بورس و اوراق بهادار به عنوان 
بازاری است که بسیاری از شرکت ها به حضور در آن در جهت بهره مندی از مزایا تمایل 
دارند )تک روستا، 1387: 78(. آن چنان که در بخش قبل اشاره شد، به جهت حضور فشرده 
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سرمایه گذاران در مکانی به نام بازار بورس، ارتباط و تعامل میان آن ها در درون بازار و خارج 
از آن، بر کیفیت عملکرد این بازار تأثیر زیادی خواهد داشت. این به معنای مهم بودن سرمایه 
اجتماعی یا اجزاء آن یعنی ارتباط، اعتماد و هنجارها در عملکرد بازار بورس هر کشور 
است. به عنوان یک نمونه، وجود یا فقدان اعتماد میان دسته ای از فعالان اقتصادی می تواند 
کیفیت معاملات آن ها را به شدت تحت تأثیر قرار دهد. مثلًا تجار الماس در نیویورک که به 
شاخه یهودیان ارتودکس تعلق دارند، جهت انجام معاملات خود از قرارداد استفاده نمی کنند 
و اعتماد میان آن ها جهت انجام معاملات کافی است. درواقع اعتماد درون گروهی موجب 
توسعه فعالیت های مالی میان فعالان چنین بازارهایی می شود )یحیی زاده فر و دیگران، 1392: 
79(. در این بخش تلاش می شود تا مطالعاتی موردبررسی قرار گیرند که چنین ارتباطی را 

به صورت تجربی نشان داده اند.

صمدی )1388( در مقاله »سرمایه اجتماعی و توسعه مالی: اقتصاد ایران 1350-1385«، 
در تحلیل رابطه بلندمدت بین سرمایه اجتماعی و توسعه مالی در اقتصاد ایران طی سال های 
1385-1350 با استفاده از روش هم جمعی گریگوری- هانسن و جوهانسن- جوسلسیوس 
و در نظر گرفتن چهار شاخص نسبت اسکناس و مسکوک در دست اشخاص به حجم 
پول، نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 1376، نسبت ارزش کل 
سهام مبادله شده به تولید ناخالص داخلی واقعی و نسبت خالص مطالبات سیستم بانکی 
از بخش خصوصی به کل خالص مطالبات سیستم بانکی از بخش های خصوصی و دولتی، 
نشان می دهد که مخدوش شدن حقوق مالکیت و نزول سرمایه اجتماعی ازجمله موانع عمده 

توسعه مالی در ایران محسوب می شوند.

آذری )1385( در پایان نامه »تأثیر سرمایه اجتماعی بر عملکرد اقتصادی« تأثیر سرمایه 
اجتماعی بر عملکرد اقتصادی را بررسی کرده و به این نتیجه دست پیداکرده که اعتماد اثر 

مثبتی بر عملکرد اقتصادی داشته و توضیح دهنده بخشی از کارایی عوامل تولید بوده است.

پاپایوانا9 )2013( در بررسی نقش اعتماد در توسعه اقتصادی اروپا در فاصله سال های 
2002 تا 2010 به این نتیجه رسید که در کشورهای با سرمایه اجتماعی بالاتر، دسترسی افراد 
به منابع مالی بانکی بالاتر بوده و این مناطق از بازارهای سرمایه توسعه یافته تری برخوردارند. 
گویزو10 و همکاران )2004( پس از بررسی نقش سرمایه اجتماعی در توسعه مالی بازار 
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سرمایه مناطقی از ایتالیا و انجام مطالعه بر روی بیش از 32000 خانوار بر اساس تکنیک های 
پنل دیتا در بازه زمانی سال های 1995-1989 به این نتیجه دست یافتند که در مناطق با سرمایه 
اجتماعی بالاتر، تمایل به استفاده از چک، سرمایه گذاری در بازار سهام و دسترسی به اعتبارات 
رسمی در میان خانوارها بیشتر و تمایل به سرمایه گذاری در وجه نقد و استفاده از وام های 
غیررسمی توسط افراد خانوار کمتر است. همچنین در مناطقی با افراد دارای تحصیلات 
پایین تر و اجرای قانونی ضعیف تر اثر سرمایه اجتماعی بیشتر بوده است. بر اساس یافته های 
این پژوهش اثر سرمایه اجتماعی بر روی انتخاب های مختلف مالی خانوارها ازجمله چک، 
تخصیص سبد دارایی، دسترسی به وام ها، اعتماد به وام های غیررسمی و... بررسی شده است. 
اعتماد و  بین معیارهای  نیز گویای وجود همبستگی مثبت شدید  این مقاله  نتایج  برآورد 

شاخص های توسعه مالی است.

گرتسن11 و همکاران )2004( پس از بررسی نقش هنجارهای اجتماعی در تشریح دلایل 
تفاوت توسعه مالی در کشورهای مختلف، به این نتیجه دست یافتند که هنجارهای اجتماعی 
این بررسی همچنین نشان داد که  اهمیت ویژه ای دارند.  بازارهای سهام  تأمین وجوه  در 
هنجارهای اجتماعی می توانند در حفاظت از حقوق صاحبان سهام نقش مؤثری را ایفا کرده و 
از این طریق بر توسعه مالی در بازار سرمایه تأثیرگذار باشند؛ درمجموع هنجارهای اجتماعی 
ارتباط معناداری با کل سرمایه بازار سهام دارند و سطح بالاتری از اعتماد می تواند منجر به 

توسعه بازار سرمایه و بازار سهام گردد.

بولیلا12 و همکاران )2008( پس از بررسی وضعیت ارتباط بین سرمایه اجتماعی و رشد 
اقتصادی در کشورهای درحال توسعه مابین سال های 2000-1980، به این نتیجه دست یافت 
افراد و اعتماد به طور غیرمستقیم از طریق تأثیر بر فرآیند توسعه مالی بر  که ارتباط میان 

فعالیت های اقتصادی و بازار سرمایه اثرگذار است.

سنگنیر13 )2011( در تحلیل رابطه بین اعتماد و توسعه مالی در کشورهای منتخب دریافت 
که بین اعتماد و توسعه مالی رابطه معناداری وجود داشته و افزایش اعتماد موجب ارتقا 

شاخص های توسعه مالی و اقتصادی می شود.

همچنین مطالعات انجام شده توسط ناک و کیفر14 )1997( بر روی اقتصاد بازار 29 کشور 
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بر اساس دو معیار »اعتماد« و »هنجارهای مدنی«، نشان داد که در کشورهای با نظام مالی 
کمتر توسعه یافته، تأثیر اعتماد بر رشد اقتصادی برجسته تر از سایر کشورها است؛ همچنین 
در کشورهای با میزان درآمد بالا و داشتن نهادهای کنترل کننده اعمال حریصانهٔ مدیران و نیز 
جمعیت باسوادتر و ازلحاظ قومی یکنواخت تر، قوی تر بوده است. متغیرهای سرمایه اجتماعی 
ارتباط قوی و معناداری با رشد اقتصادی داشته و تغییر در اعتماد موجب انحراف فرآیند رشد 
اقتصادی شده است. ناک و زّک15 )2001( چند سال بعد به گسترش مطالعه ای که با کیفر 
انجام داده بود پرداخت. زاک16و ناک با افزودن 12 کشور به نمونه ناک و کیفر و افزایش نمونه 
موردنظر به 41 کشور، به انجام بررسی ها در بازه زمانی 1992-1970 بر اساس همان دو معیار 
»اعتماد« و »هنجارهای مدنی« پرداخته به این نتیجه رسیدند که در این کشورها همچنان اعتماد 

اثر مثبت و معنی داری بر رشد اقتصادی دارد.

کالدرون17 و همکاران )2001( در بررسی رابطه بین اعتماد و توسعه نهادهای مالی در 
48 کشور در فاصله سال های 1980-1994 نشان داد که اعتماد با تعمیق مالی رابطه معنادار و 

مثبتی داشته و افزایش اعتماد موجب توسعه فعالیت های بازار سرمایه می شود.

بیوان کیچو18 )2003( در مطالعه خود به معرفی سه مدل از اثرگذاری سرمایه اجتماعی بر 
رشد اقتصادی در کشورها می پردازد. در این مدل ها، تأثیرگذاری سرمایه اجتماعی بر رشد 
اقتصادی به واسطه این مفاهیم دسته بندی و بیان شده است: 1( تأثیر بر انباشت سرمایه انسانی 
و رشد؛ 2( تأثیر بر توسعه مالی از طریق اثرات آن بر اعتماد جمعی و هنجارهای اجتماعی؛ 
3( تسهیل شبکه سازی بین بنگاه ها و خلق و ایجاد نوآوری و تکنولوژی. وی در مقاله خود 
مدل های استاتیک مقایسه ای و مدل های پویا را از تأثیرگذاری سرمایه اجتماعی بیان می کند، 
که این خود زمینه ای برای بررسی تفاوت بین سرمایه اجتماعی و رشد اقتصادی کشورهای 

مختلف را ایجاد می کند.

دیندا19 )2007( با استفاده از شاخص اعتماد و داده های بررسی های ارزش جهانی، رابطه 
بین اعتماد و رشد اقتصادی و توسعه مالی را طی دوره 2000-1990 بررسی کرده و به این 
نتیجه دست یافته که سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی اثر مثبتی بر سطوح درآمد اقتصادی 

داشته و تمایل افراد به سرمایه گذاری مشترک در بازارهای مالی را تقویت می کند.
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سودا و ایشیس20 )2005( در مقاله خود به بررسی مدل سولو و تعمیم یک نهاده سرمایه 
اجتماعی به آن و مطالعه بر روی کشورهای OECD در جهت تعیین نحوه اثرگذاری سرمایه 
اجتماعی بر رشد اقتصادی می باشند. نتایج آن ها نشان می دهد که سرمایه اجتماعی، در کنار 
سرمایه فیزیکی و انسانی دارای اثر مثبت و قابل توجهی در رشد اقتصاد و بازارهای سرمایه 

است.

کارل21 )2016( در مقاله خود به بررسی ارتباط میان سرمایه اجتماعی، اعتماد و عملکرد 
شرکت ها در زمان بحران های مالی سال های 2009-2008 می پردازد. بر اساس نتایج این 
تحقیق شرکت هایی که ازلحاظ شاخص شدت سرمایه اجتماعی )CSR( در جایگاه بالاتری 
قرار دارند، به میزان 4 الی 7 درصد بازدهی سهامشان بیشتر از سایر شرکت ها است و ازنظر 
شاخص هایی مانند سودآوری، رشد و فروش به نسبت کارمندان درگیر در فرآیند تولید 
دارای جایگاه بهتری هستند. بر اساس نتایج حاصل از این تحقیق اعتماد بین شرکت ها و 
سرمایه گذاران و سهام دارانشان توسط سرمایه اجتماعی ایجاد و به خصوص در زمان های بروز 

شوک های اقتصادی دارای اثرات بسیار قابل توجهی درزمینه اقتصادی خواهد بود.

فردهلم22 و تقوی23 )2006( طی یک کار پژوهشی به بررسی اثرات توسعه سیستم مالی و 
بازار سرمایه بر سرمایه اجتماعی و رشد اقتصادی در گرجستان به عنوان کشوری درحال توسعه 
با استفاده از مدل سه مرحله ای تشخیص بازار سرمایه )CMD( پرداخته اند. آن ها در گام اول 
خود شرایط لازم برای توسعه بازارهای سرمایه ازجمله نقش امنیت و حاکمیت قانون را 
موردبررسی قرار داده و در گام دوم لیستی از عواملی که باعث تسهیل یا ممانعت این فرآیند 
می شوند را تهیه کرده اند. سپس در گام آخر به انجام مطالعات میدانی و ارزیابی نحوه عملکرد 
مؤسسات مالی کشور گرجستان و تطبیق مطالعات خود با آن ها پرداختند. نتایج این کار 
پژوهشی نشان می دهد که عملکرد ضعیف بازار سرمایه در گرجستان باعث عدم ایجاد اعتماد 
متقابل، فقدان و ضعف سرمایه اجتماعی، علایق قانونی ضعیف، دانش اندک سرمایه گذاران 
داخلی، تمایل به سرمایه گذاری های شخصی و خانگی و سیستم بازنشستگی ناکارآمد شده 

است که منجر به هدایت سرمایه ها به بازار سرمایه نمی شود.

فئور24 )2004( پس از انجام کار پژوهشی خود اثبات می کند که باوجود مطالعات متعدد 
صورت گرفته درزمینه بررسی ارتباط میان بازار سرمایه و سرمایه اجتماعی و نقش آن در 



ان
یر

ر ا
 د

یه
رما

 س
زار

و با
ی 

ماع
جت

ه ا
مای

سر
ی 

زای
م اف

ه

213

توسعه اقتصادی، همچنان با توجه به فراگیری و حوزه اثرگذاری وسیع قابلیت انجام تحقیقات 
بسیاری در این حوزه وجود دارد. وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعات انجام گرفته در این 
حوزه در بررسی تأثیر بازار سرمایه بر سرمایه اجتماعی و روابط اجتماعی روزمره است. 
نویسنده پس از بررسی روابط اجتماعی روزمره و اطلاعات محلی مربوط به دو روستا در 
کامبوج به این نتیجه می رسد که تقویت بازار سرمایه و افزایش درآمدهای حاصل از آن 
موجب بهبود وضعیت معیشت و کسب وکار مردم، افزایش سرمایه اجتماعی، بهبود وضعیت 
ارتباطی مردم، بالا بردن میزان وحدت اثربخشی جمعی و تضمین بقای سیاسی و اجتماعی 

می شود.

نتیجه گیری

پاتنام )1995( است(  با تحقیقات رابرت  این پژوهش )که منطبق  یافته های  بر اساس 
می توان گفت شاخص سرمایه اجتماعی دارای تأثیر مثبت و معنی داری بر رشد اقتصادی 
و بازار سرمایه است. بازار سرمایه از طریق متغیرهایی مثل اعتمادپذیری و روحیه همکاری 
میان نیروهای انسانی برای رسیدن به اهداف اقتصادی، تحت تأثیر سرمایه اجتماعی قرار دارد 
و هرچقدر سرمایه اجتماعی قوی تر باشد بازار سرمایه نیز تقویت خواهد شد. این رابطه به 

معنای هم افزایی بازار سرمایه و سرمایه اجتماعی است.

از سوی دیگر بسترهایی همچون گروه های مدنی که امروزه با گسترش ارتباطات سیار، 
بسیار اهمیت یافته اند، می توانند با تقویت سرمایه اجتماعی رشد پیدا کنند. به تعبیر دیگر، مبنای 
سرمایه اجتماعی در ویژگی های جمعی و ساختاری یک جامعه نهفته است و هنجارهایی که 
شالوده سرمایه اجتماعی را تشکیل می دهند در صورتی معنا پیدا می کنند که بیش از یک نفر 
در آن سهیم باشد )مانند گروه های داوطلبان(. با توجه به یافته های این تحقیق می توان گفت 
بازارهای پررونق سرمایه، محصول سرمایه اجتماعی قدرتمندی هستند که در جامعه وجود 
دارد؛ هرچند می توان به مواردی ازجمله تحولات بازار سرمایه و مخصوصاً بازار بورس ایران 
در طول چند سال اخیر نیز اشاره کرد که رونق بازار سرمایه عمدتاً به دلیل نیازهای مالی دولت 

اتفاق افتاده است. این موضوع، نیازمند پژوهش مجزایی است.

از طرف دیگر، مشارکت افراد در بازارهای سرمایه نیز به نوبه خود می تواند با تقویت 
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روحیه مشارکتی و تقویت ارتباط های میان افراد، به افزایش سرمایه اجتماعی در سطح خرد 
یعنی سرمایه اجتماعی خانواده ها نیز کمک کند. در شکل زیر این رابطه نشان داده شده است.

شکل )1( رابطه مفهومی بازار سرمایه و سرمایه اجتماعی

منبع: یافته های تحقیق

تقویت بازار سرمایه، راهبردی است که می تواند ثمرات زیادی برای بخش های مختلف 
جامعه داشته باشد. تقویت این بازار به مدد تقویت سرمایه اجتماعی، رویکرد نظری است که 
این نوشتار تلاش داشت تا بر آن تأکید کند. استدلال ما این بود که سرریز آثار مثبت تقویت 
سرمایه اجتماعی در بازار سرمایه و توسعه اقتصادی تجلی پیدا می کند. همین طور، یکی از 
راه های تقویت سرمایه اجتماعی نیز، کمک به شکل گیری بازارهای سرمایه ای است که در آن، 
مشارکت بخش مهمی از شهروندان جلب می شود. اینکه چگونه می توان سرمایه اجتماعی 
که سرمایه ای بر خواسته از سنت های مدنی یک جامعه و متأثر از سیاست ها و تجربه زیسته 
روزمره مردم است را تقویت کرد، و اینکه چگونه می توان مبانی فکری و الزامات قانونی و 
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سیاسی توسعه بازارهای سرمایه را شکل داد و چه گام هایی را باید در مسیر تقویت بازار 
سرمایه برداشت پرسش هایی هستند که پژوهش های بعدی می توانند به آن ها پاسخ دهند.
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