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Abstract 
It is important to find a common understanding of the drivers of capital market 

development as well as the potential impact that capital market development can 

have on economic growth and development. Based on this, this paper examines the 

comparative study of sub-components of the capital market, including gross 

domestic product, economic stability, financial policy, banking system and 

institutional investors, financial openness, protection of shareholders' rights and the 

rule of law in selected countries. It covers the period from 2000 to 2021, and while 

comparing the results between countries, the situation of Iran is also compared with 

other countries, which creates the basis for policy-making. The main modelling 

method in this paper is process and strategy. In order to investigate the 

development path of the capital market and the policy process for economic growth 

and development, a comparative comparison based on Beredy’s model is used. The 

results of presenting the findings of the comparative study in a comparative table, 

the model proposed by the researcher with the aim of developing the capital market 

of Iran is presented in the form of a suggested table at the end of the article. 
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 چکیده
کـه توسـعه بـازار  یابـالقوه تـثییر نیو همچن هیتوسعه بازار سرما یهامشترک از محرک یتن درکیاف
این پژوهش به بررسی ، اساساینبر ؛داشته باشد، مهم است یاقتصاد و توسعه بر رشد تواندیه میسرما

اقتصادی، سیاست مـالی، مطالعه تطبیقی اجزای فرعی بازار سرمایه اعم از تولید ناخالص داخلی، یبات 
در کشورهای  داران و حاکمیت قانوننظام بانکی و نهادهای مالی، بازبودن مالی، حمایت از حقوق سهام

ضمن مقایسه نتایج بین کشورها، وضعیت ایران با  و پردازدمی 6261تا   6222منتخب در دوره زمانی 
روش اصلی الگوگیری  .کندیم جادیرا ا یگذاراستیو اساس س هیسایر کشورها نیز مقایسه شده که پا

 فراینـدبررسی مسـیر توسـعه بـازار سـرمایه و  منظوربهباشد. ی و راهبردی میفرایند، پژوهشدر این 
شود. گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی، از مقایسه تطبیقی مبتنی بر الگوی بردی استفاده میسیاست
ای، الگوی پیشنهادی محقق با هـد  یقی در جدول مقایسههای حاصل از مطالعه تطبارائه یافته نتایج
 .در انتهای مقاله ارائه شده است پیشنهادیل ودجبازار سرمایه ایران به صورت  توسعه
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 مسئلهمقدمه و بیان 

تـوان مـیاقتصاد یک کشور به دو بخش واقعی و مالی، بخش مـالی را  نظامبا تقسیم 

ا و هـاعتبار ،ای از نظام اقتصـادی تعریـک کـرد کـه در آن وجـوهزیرمجموعهعنوان به

اندازکنندگان و صاحبان قوانین و مقررات مشخص از طر  پس چهارچوبسرمایه در 

بخـش مـالی روی دوم  ی،کلطوربـهیابد. طر  متقاضیان جریان می پول و سرمایه به

رشد در همه اقتصادهای جهـان امـروز اعـم از سکه اقتصاد و یک بخش بزرگ درحال

 هاییانجر عنوانبهبازارهای مالی (. 1422توسعه است )راستی، یافته و درحالتوسعه

کننده منابع مالی از بخش غیرمولد به بخش تولید و مولد، دارای نقش حیـاتی یتهدا

ی اصـلی هایانشـردر رشد و توسعه اقتصادی و بهبود رفـاه جامعـه هسـتند. عنـوان 

میزان اهمیت آنها به این بخش داده شده است. در ادبیـات  تثیید واسطهبهاقتصاد نیز 

مـالی  تـثمیناقتصاد مالی، بازار سرمایه نقـش اساسـی در رشـد اقتصـادی از طریـق 

ها، بهبود راهبری شـرکتی و ها، تخصیص بهینه منابع، بهبود نقدشوندگی داراییبنگاه

های مهـم دارد. درواقـع، بـازار سـرمایه یکـی از شـاخص افزایش شفافیت در اقتصـاد

بـازار  کشـد.مالی است که اندازه، عمق و سلامت یک اقتصاد را به تصـویر می سیستم

 تـثمین یهـاروش شتریاست، تنوع ب یبانک یمال تثمینکه مکمل  افتهیتوسعه هیسرما

کوچـک و  یهاشرکت یبرا ویژهبهرا  هیسرما شیافزا نهیکند و هزیم نیرا تضم یمال

و شـبکه کارآمـد  هیکارآمد بـازار سـرما رساختیدهد. با توجه به زیمتوسط کاهش م

را از صـاحبان منـابع  هیسرما انیاقتصاد جر کنند،یم تیآن فعال یکه رو ییهاواسطه

 نیرا تضم هیو سرما سکیبهتر ر صیو تخص دهدیم شیخاص افزا یهابه پروژه یمال

 .کندیتر ممقاوم یاحتمال یهاقتصاد را در برابر شوکا جهیو در نت کندیم

 یمنـابع مـال تیبه هـدا تواندیبالقوه م طوربهکه  سازوکاری عنوانبه هیبازار سرما

ها گرفتـه تـا اقتصـاد، از شـرکت یدیـکل راهبردانـه یهـابـه بخش یبخش خصوصـ

کمـک  ییآب و هـوا هـایرییکوچک و متوسط و تغ یهامسکن، شرکت ها،رساختیز

توسـعه بـازار  یهـامشـترک از محرک یداشتن درک ن،یبنابرا ؛شده است ایجادکند، 

ه یکـه توسـعه بـازار سـرما یابـالقوه تـثییر نیو همچنـ یو مسائل بالقوه توال هیسرما

 کیـ یبررسـ نیـ، ااسـاساینبر ؛داشته باشـد، مهـم اسـت یاقتصاد رشدبر  تواندیم

 یگذاراسـتیو اسـاس کـار س هیـپاتواند میکه  دهدیم لیرا تشک نهیزمپس پژوهش

. ذکر این نکته حائز اهمیت اسـت کـه بـه کند جادیا ی توسعه اقتصادی یک کشورراب

نسـخه واحـدی بـرای  تـوانیکشـورها، نمه دلیل عدم تشـابه سـاختار مـالی در همـ
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پـور، مالی و رشد اقتصـادی تجـویز کـرد )اکبریـان و حیـدری توسعه چگونگی رابطه

 یبـرا هیبـالقوه بـازار سـرما یایشده، مزا یبررس یمطالعات تجرب ،طورکلیبه(. 1422

 یبازارهـا نیبـ یقـو یهمبسـتگ کیـخاص، طوربهد. نکنیم تثییدرا  یرشد اقتصاد

جهـت حرکـت  کیـدر  تیـاگرچـه عل .شـده اسـت افـتی یو رشد اقتصـاد هیسرما

 دیـسـط  تول مـاا و شـودیمـ یباعث رشد اقتصـاد هیتوسعه بازار سرما زیرا ؛کندینم

شـواهد  ،اینبـرعلاوهکنـد. یکمک م هیبازار سرما شتریب قیبه تعم زین یناخالص داخل

بـه  هیسرما یبازارها رایز ؛کنندیرا به هم مرتبط م یو نوآور هیسرما یبازارها یتجرب

هـا و پروژه طورکلیبـهو  یفنـاور یمـال تـثمیندر  یدیـنقـش کل افتـهیتوسعه یخوب

 یمـال تـثمین یبـانک یدهـوام قیـاز طرمعمـوً  دارنـد، کـه  ریپذسکیر یهاشرکت

 .(World Bank Group, 2020) شوندینم

هایی است که به توسعه پایدار بـازار سـرمایه حاضر، شناسایی سیاست پژوهشمسئله 

شود. برای دستیابی به سیاسـت کـاربردی نیـاز بـه مطالعـه تطبیقـی و در ایران منجر می

بنابراین چهار کشور ترکیه، هنـد، مـالزی و  ؛کشورهای موفق است هایهتجربالگوگیری از 

انـد و از توسعه را همزمان با ایران شروع نمـوده فرایندسنگاپور انتخاب شدند. این کشورها 

هـای االمانـه های مختلک، شرایطی بسیار مشابه با ایـران دارنـد بـه غیـر از تحـریمجنبه

بـازار سـرمایه داشـته اسـت.  زیادی بر اقتصاد ایران و مشخصا آمریکا علیه ایران که تبعات 

کشـورهای  سـمتبهتوسـعه اکنـون از کشـورهای درحـال، چهار کشور فوق هـمحالاینبا

ند و از جمله اقتصادهای نواهور فعلی هسـتند. در ایـن مسـیر امـا، ایافته در حرکتتوسعه

بـر بـازار سـرمایه  تثکیدهای خود جامانده است که بررسی دًیل این امر با ردهایران از هم

باشد. وضعیت شکا  ایـران بـا کشـورهای منتخـب و راهبردهـای بر عهده این مطالعه می

این شکا  در سه حـوزه اصـلی مـورد شناسـایی و الگـوگیری قـرار  رکردنپُمناسب برای 

ن، توسعه بخـش مـالی و قـدرت نهادهـای های اقتصاد کلااز: سیاست اندعبارتگرفت که 

ی و راهبردی و چهار مرحله مطالعـه تطبیقـی فرایندبر اساس الگوگیری  درنهایتاساسی. 

هـای اقتصـاد کـلان بـه هـایی تقسـیم شـدند. سیاسـتهمؤلفـ، هر سه حوزه به زیر1بردی

شـود. های تولید ناخالص داخلی، یبـات اقتصـادی و سیاسـت مـالی تقسـیم مـیهمؤلفزیر

توانـد توسعه بخش مالی از دو مسیر نظـام بـانکی و نهادهـای مـالی و بـازبودن مـالی مـی

گـذاران خـرد و حاکمیـت قـانون از محرک توسعه بازار سرمایه باشد و حمایت از سـرمایه

 شود.کیفیت نهادی موجب توسعه بازار سرمایه می مجرای

                                                           
  جواری و مقایسه است.مقایسه تطبیقی مبتنی بر الگوی بردی، شامل چهار مرحله توصیک، تفسیر، هم. 1



 1026 تابستان ♦ 04 پیاپی ♦ 6شماره  ♦ 16سال                                                          412

مطالعه تطبیقی موجود، بعد از مقدمه، در بخش اول بـه بررسـی مبـانی نظـری و 

هـای الگـوگیری و روش پـژوهشپـردازد و در بخـش دوم مـدل می پژوهشپیشینه 

یافتگی بازارهـای سـط  توسـعه وتحلیلتجزیـهشود. در بخش سوم پس از تشری  می

کـلان، توسـعه بخـش  سو و شرایط اقتصـادسرمایه ایران و کشورهای منتخب از یک

، الگوی مناسب برای توسـعه بـازار سـرمایه دیگرسو ازمالی و قدرت نهادهای اساسی 

 گیری و پیشنهاد سیاستی ارائه شده است.شود. در آخر نتیجهمی ایران ارائه

 . مبانی نظری 2

عوامـل  عنوانبـهبـر سـه مجموعـه از عوامـل  یتجربـ هـایقیو تحق یاقتصاد نظریه

: از انـدعبارتکـه  انـدکرده تثکیـددر کـل اقتصـاد  هیتوسعه بازار سـرما کنندهنییتع

. یاساسـ یو قـدرت نهادهـا یتوسـعه بخـش مـال تیاقتصاد کلان، وضع هایسیاست

 یقـاتیجامعه تحق دیعلاقه شدکه دهد میتاکنون نشان  1992از دهه  یشواهد تجرب

و  شـرفتهیپ یاقتصـادها مایه دری توسعه بازار سربه بررس یدانشگاه یگذاراستیو س

 پشـتوانه بـا و اسـت مشـخص تجربـه از آنچـه .اسـت بـوده توسعه و نواهـوردرحال

 ایـن هرچـه و دانـمرتبط هـم بـه هاشـر پیش ایـن کـه اسـت این تجربی تحقیقات

 هایاقـدام کـه دارد وجـود کمتـری احتمـال باشـند، یافتهتوسعه کمتر هاشر پیش

 بـازار زیرسـاخت و تقاضـا عرضـه، هایطر  در سرمایه بازارهای توسعه برای خاصی

 .(World Bank Group, 2020) شود انجام

 یکلان اقتصاد های. سیاست2-2

بـر انـدازه و سـاختار  یقو تثییر مجرایسه  قیاقتصاد کلان از طرشرایط  ،طورکلیبه

 .گذاردیم هیبازار سرما

 یناخالص داخل دیتول. 2-2-2

 ساسـیمحـرک ا یرویـن رایز ؛داردزیادی  تیاهم یناخالص داخل دیتول رییو تغ سط 

( یخصوصـ یگذارهیوجوه )سرما ی( و تقاضایانداز خصوصدر پشت عرضه وجوه )پس

 یهـانظریهانداز، در مورد پس شوند.یم ریسراز هیو یانو هیاول هیست که به بازار سرماا

درآمـد قابـل تصـر  و مصـر   نیشـکا  بـ شید کـه بـا افـزاندهیمصر  نشان م

انـداز پـس یبـرا یباًتر تیسرانه باًتر مستلزم ارف یناخالص داخل دیتول ،یشتیمع

مـردم آن درآمـد را  ایدارد که آ نیبه ا یبستگ یناخالص داخل دیرشد تول تثییراست. 
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 صـورتاین موقـت )در ایـ( شـودیکاملا  مصر  م یصورت درآمد اضافنی)در ا یمدائ

 نیـکنـد کـه بـا ایم تی( درک کنند. شواهد از مورد دوم حماشودیانجام مانداز پس

 هاینوسـان مـدتکوتاهدارد در  لیکه نرخ رشد تماسازگار است، مبنی بر این تیواقع

 ی( در مطالعـه تجربـ6212) 1ی و همکـارانگـولیگر .را نشان دهد ینیبشیپرقابلیغ

کـه ایـن موضـوع را  ی، شواهد قـو6216-1921دوره  یکشور ط 124جامع خود از 

و  هیـدهنـده اولشـتاب نظریـه ،یگذارهیدند. در مورد سرماآور دستبهکند، می تثیید

معتقدنـد کـه رشـد بـاًتر انباشـت  یهمگـ ن،یتـوب qمانند مدل  ،یبعد یکردهایرو

 ونــدیپ نیــاز شــواهد از ا یاگســترده عــهمجمو ،پــسکنــد. یمــ کیــرا تحر هیســرما

توسعه بازار سرمایه رابطه  ،ترمهمند. بحث نکیم یقو یبانیپشترشد ـ  یگذارهیسرما

سرانه باًتر  یناخالص داخل دیسرانه است. در اصل، تول یناخالص داخل دیسط  تول با

که هم سـط  و هـم رشـد  افتی( در6214) 6میلاست. باًتر  سرانه هیسرما یبه معنا

 .کندیم تیتقو را کشور بزرگ کیدر  یگذارهیسرما رانه،س یناخالص داخل دیتول

 یبـه بازارهـا گـرید یهـامجـرا قیممکن است از طر یناخالص داخل دیسط  تول

 دیـتول آیـار فکیـکتاین موضوع با ممکن است  نجایتر منجر شود. در اقیعم هیسرما

 یبـانکل مرتبط باشد. بر اسـاس م یناخالص داخل دیتول آیارسرانه از  یناخالص داخل

 نکتـه اول اینکـه، رایـز ؛باشـد ترسرانه ممکن است مهم یناخالص داخل دیتول ،ینظر

تـر دهنـد و بایبـات لیرا تشـک یبهتـر یدارند که نهادهـا لاییروتمند تم یاقتصادها

 یناخـالص داخلـ دیـتول ،سـکیو پرر نوآورانـه ،دهیچیپ یهاتیفعال نکته دوم؛ باشند.

کـه  ددهـیگسـترش مبیشـتر را  سـکیبلندمـدت بـا ر یمال تثمین همراههرا ب سرانه

 یبـانک یمـال تـثمین قیـبـر بـازار را از طر یمبتنـ یهاحلراه یتقاضا برا خودنوبهبه

)کـل(  یناخالص داخلـ دیو تول هیسرما یبازارها نیارتبا  ب نابراینب ؛دهدیم شیافزا

و  یشـتریب یهـاشـرکتتعـداد  طورکلیبه ،بزرگ یدارد که اقتصادها یبستگ نیبه ا

ورود  یبرا نییابت سنگ یهانهیدارند. با توجه به هز تربزرگ یهاخاص شرکتطوربه

سـرانه  یناخـالص داخلـ دیـاندازه شرکت مهم است. اگرچـه تول ه،یسرما یبه بازارها

توسـعه بـازار سـهام و اوراق قرضـه در  یبـرا یحیتوضـ ریـمتغ کیـ عنوانبهمعموً  

در  زیـکـل ن یناخالص داخل دیتول اما ؛شودیو نواهور استفاده م شرفتهیپ یاقتصادها

مثبـت  شـهیهم بـا یاز مطالعات گنجانده شده است. در هر دو مـورد، ایـر تقر یتعداد

 . (World Bank Group, 2020) است

                                                           
1. Grigoli, Herman, and Schmidt-Hebbel  

6. Lim  
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 اقتصادی ثبات. 2-2-1

فراهم گذاران هیسرما یبلندمدت را برا یگذارهیسرما پایه و اساس ،یبات اقتصاد کلان

 یهـاپروژه ،دیگرعبارتبـهاسـت.  یهیاقتصاد کـلان بـد ییباتیب یمنف تثییرکند. یم

و مـانع  شـوندیمـ بیشتری سکیردارای  یاحتمال گذارانهیاز نظر سرما زیآممخاطره

ممکـن اسـت  ییبـاتیب ،استدًل نی. با همشوندیم هیسرما یعرضه وجوه به بازارها

ــا را  ــا وراق قرضــه ا ســمتبهمجموعــه ابزاره ــاه دیسررســب ــادار  مــدت،کوت اوراق به

سـهام و اوراق بهـادار بـازار از هـا سرمایه ،رواینازو  سوق دهد سکیرشده کمنیتضم

با توسعه بـازار معموً  که  یرفاه آیار  یترج نی. افاصله بگیرد باً سکیبلندمدت با ر

 میمسـتق ریـمتغ کی تیعدم قطع کهآنجاییاز .هددیمرتبط است را کاهش م هیسرما

کـه  شـودیایر آن اسـتفاده مـ افتیدر یبرا یتجرب معیارهایاز  ست،یقابل مشاهده ن

گیرد مورد استفاده قرار می نرخ ارز هاینوسان یاست و تا حد نیترنرخ تورم محبوب

(World Bank Group, 2019.) 

 یمال یهااستیس. 2-2-3

عدم تعـادل  ویژهبهی مال یهااستیس قیاقتصاد کلان از طر مجرای نیو آخر نیسوم

مختلک عمـل  یدهایدر سررس یدولت یبازار بده کی جادیبودجه که ممکن است با ا

اوراق قرضه شـرکت  یگذارارزش یرا برا ییارهایبازده، مع یمنحن کی قیکند، از طر

نقـش  نیدولـت همچنـ یبـده زار. بـا(Dittmar and Yuan, 2008)کنـد یفـراهم مـ

شروع جهش بازار  یبرا ینگیحداقل آستانه حجم معاملات و نقد جادیدر ا یزوریکاتال

انتشـار اوراق قرضـه  ،یکـیدو جنبـه دارد:  مقابـل طر اما در  ؛کندمی فایا یخصوص

 ید. دوم، استقراض مالباش یانتشار بخش خصوصمانعی سرراه ممکن است که  یدولت

 شـتریب ییبـاتبی به است که ممکن ـ یخارج یهایکسر نیچنهم و ـ نشدهتیریمد

. نـدازدیتوسعه بازار را به خطـر ب جهیختم شود و درنت بحرانبه  یاقتصاد کلان و حت

بـا  ،یناخـالص داخلـ دیـنسـبت بـه تول یمال یشده، کسر یبر اساس مطالعات بررس

در  یخصوصـ بخـشبر بازار اوراق قرضه  یمثبت تثییر ،یبازار اوراق قرضه دولت تیتقو

 . (World Bank Group, 2019) و نواهور دارد تهشرفیپ یکشورها

 یمال بخش . وضعیت توسعه2-1

احتمـاً  بـا  هیاست که توسعه بـازار سـرما نیا ینظر اتیموضوع مشترک در ادب کی

تـوان یمختلک را م یمجرا دوزمان است. کل هم کی عنوانبهتر قیعم یمال یبازارها
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هـای اهـور نهاد همراهبـه افتهیتوسعه یبه خوب یبانک ستمیس کیکرد: وجود  زیمتما

 .یالمللنیب یمالو درجه بازبودن  مالی

 ی و نهادهای مالیبانک . نظام2-1-2

 کیـنتوانـد  یمفهوم وجود دارد که اگـر کشـور نیمورد عامل اول، اجماع بر سر ا در

توسـعه  ادیـبه احتمال ز هیکند، بازار سرما جادیو مستحکم ا قیعم یدارصنعت بانک

و وام شـروع  هسـررد یقراردادهـا قیـاز طرمعمـوً   یمـال یگر. واسطهافتینخواهد 

 یشتریب یدگیچیپ رندگان،یگگذاران و وامهیسرما نیاعتماد ب تیشود و بعدا  با تثبیم

انــد کــه دهیرســ جــهینت نیــبــه ا هــاپژوهش ی، برخــراســتاهمیندرکنــد. یمــ دایــپ

 یبـانک منظاو خوب در  یدارند سابقه طوًن لیتما هیسرما یگذاران در بازارهاهیسرما

. اکثـر (Rojas-Suarez, 2014) رنـدیبهادار هر ناشر در نظر بگ اوراق دیخر ازینشیرا پ

بـه بخـش  یداخلـ تسهیلات اعطـایید. نسبت نکیم تثییدمثبت را  تثییر نیشواهد ا

بازار  یهاونیمعمول در رگرس یحیتوض ریمتغ کی یناخالص داخل دیبه تول یخصوص

 نواهـور یو هـم اقتصـادها افتـهیتوسعه یاوراق قرضه و سهام است که هم اقتصادها

 د. ندهیرا نشان م این

هـای مـدیریت دارایـی و... سـرمایه، شـرکت تثمینهای نهادهای مالی مانند شرکت

مجموعــه  یاشــتها بــرا ختنیخـود در بــرانگ انیاز مشــتر ینــدگیممکـن اســت بــه نما

شـوند، نقـش یمنتشـر و مبادلـه مـ هیسـرما یکه در بازارهـا ییهاییاز دارا یاگسترده

ًزم را  یتوجـه، تقاضـاشدن به منابع قابل تجهیزبا نهادهای مالی  د.نداشته باش یاساس

 نیـکنند. بـه ایم جادیارا  یو دولت یاوراق بهادار منتشرشده توسط بخش خصوص یبرا

 های مالینهاد ،اینبرعلاوه. کند جادیعرضه خود را ا جیبتواند به تدر دیتقاضا با نیمعنا، ا

 نیو همچنـ یشـرکت تیـاطلاعـات و حاکم یافشا ت،یشفاف ،یمال یممکن است نوآور

 ادیـبه احتمـال ز یکنند که همگ تیاقتصاد تقوهای حاصل از مقیاس را در جوییصرفه

 .  (Vittas, 1998) شدخواهد  منجر هیبازار سرما شتریبه توسعه ب

 یبازبودن مال. 2-1-1

خـاص بـه شـکل  طوربـهو ی به شـکل بـازبودن مـال طورکلیبه یخارج یهااستیس

 یممانعت از گسترش بازارها ایممکن است با اعمال نفوذ  بازار اوراق بهادار یآزادساز

 ایجـهیشود، نت وارد یداخل یبه بازارها یخارج هیوارد صحنه شوند. اگر سرما داخلی

 یبـه بازارهـا یمهـاجرت ناشـران داخلـ یراه را برا اگرچه ،افتیمثبت تحقق خواهد 
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د. از شـوشکسـت اصلاحات منجر بـه  ممکن استبنابراین  ؛کندمیهموار ی المللنیب

رسد که ایر مثبت در ارتبا  با توسعه بازار سهام و اوراق قرضه یبه نظر م ،ینظر تجرب

محققـان از  ،تثییر نیا یریگاندازه یو نواهور غالب است. برا شرفتهیپ یهااقتصاددر 

و  هیحسـاب سـرما یها، ماننـد شـاخصاقتصـاد بـازبودن یقـانونتسـهیل  یارهایمع

 طوربـه آزادسـازی مـالی خودخودیبـهاند. اگرچه بازار سهام استفاده کرده یآزادساز

ممکـن اسـت بـا  یاما درجه بـازبودن مـال ؛ستیمرتبط ن هیبا توسعه بازار سرما قیدق

از دسـت  ااعتمـاد خـود ر یگذاران خـارجهیکه سرما یدر زمان هیخروج سرما لیتسه

 نیـداشـته باشـد. اگـر ا یمنف یجانب آیارشوند، یخارج م زبانیدهند و از کشور میم

 ادیـخواهد شد که به احتمـال ز یدیشد هایدچار نوسان داخلیاقتصاد  فتد،یاتفاق ب

 . (Kang and Kim, 2019) خواهد کرد تیسرا هیسرما یه بازارهاب

 یو نهاد یقانون طیمربوط به مح یهاشرطشیپ. 2-3

 تیـوجـود حما قیـرا از طر هیممکن است توسعه بـازار سـرما یو نهاد یقانون طیمح

قـانون و  تیاز حاکم تیحما قیتر از طریگذاران و در سط  کلهیاز سرما یقو یقانون

 نـانیبـه اطم یتوجهقابلطوربـه هیدر بازار سـرما نانیاطم .کند تیتقو یاسییبات س

از  یافتیدر یهایبررس دارد. بر اساس پاسخ یبستگ قانونیو  ینظارت طیمربو  به مح

نظـارت بـر بـازار و انجـام  یایربخشـ شیدولـت ضـرورت افـزا ه،یبازار سرما ینهادها

بـر عهـده دارد. را  انوناعتمـاد بـه بـازار و قـ شیافـزا منظوربـه یقـانون هایشنهادیپ

 کنندهتسهیل ،ینیبشیقابل پ طیمح توسعه بازار سرمایه در یک کشور به ،اینبرعلاوه

را ممکـن  هیماسـر مـؤیر تثمین کیتنها دارد که نه ازیو مقررات منعطک ن وکارکسب

 نیتضـم زیـرا نگذاران و رفـع موانـع توسـعه بـازار هیسازد بلکه محافظت از سرمایم

عمـدتا   هیبازار سرما تیدهد که موفقیاقتصادها نشان م نیترشرفتهیپ تجربهکند. یم

 ؛کننـد و هـم بـه قـانونیمـ تیـاسـت کـه در آن فعال ییبر اعتماد به نهادها یمبتن

جامعـه  نیب یقطع نانیاطم شی، افزاسواز یک، هیتوسعه بازار سرما ازینشیپ ن،یبنابرا

مـؤیر از  ینظـارت چهـارچوبآمـوزش و  قیاز همه، از طر لاو هیبازار سرما یو نهادها

یعنـی سـازمان بـورس و  و نهاد نـاار یو دولت، بانک مرکز نفعانیذ انیجمله در م

 نیبنـابرا؛ اسـت ا و مقـرراتهاقدام یریپذینیبشیپ نهیاز جمله در زم وزارت اقتصاد

 تیرعا دیبا دا به اه یابیدست یاست که برا اساسیاصل  کیاعتماد در بازار  شیافزا

 . (European Bank, 2019) شود
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  گذارانهیاز سرما یقانون تیحما. 2-3-2

 ییهاخـود در شـرکت یگذارهیسـرما یبرا گذارانهیسرما بخشی بهنانیاطم منظوربه

در  یقانون تی، حمااز محفوظ بودن حقوق ایشان نانیاطم ایجادو به  شناسندیکه نم

 La) اسـت یمـال یدر بازارهـا گذارانهیمشارکت سرما شر شیپ هر نوع تقلب،برابر 

Porta; Lopez-de-Silanes and Shleifer, 1997.) با توجه به نوع  تیحما نیا تیماه

 شـتریبهرچه  رگشتطلبکاران به دنبال ب ،یبده یدر قراردادها .قرارداد متفاوت است

سـهام،  یزمـان ممکـن هسـتند. در قراردادهـا نیترعیپول و در صورت نکول در سر

مناسـب  یاسـتانداردها ،یریـگیدر رأ مـؤیر مشارکت نیبا تضم دیبا یقانون تیحما

تـلاش  ،یبه اطلاعات به موقع و شـفا  در امـور تجـار یو دسترس یشرکت تیحاکم

. (Laeven, 2014) محافظت کنـد عمدهداران در برابر سهام خردداران کند تا از سهام

از  یقـانون تیـحما یهـامحققـان از شـاخص ،ینهـاد مجرای نیا تثییربررسی  یبرا

مجموعـه  یبـرا حاضـرحالدرکـه  کننـدیاعتباردهندگان و صاحبان سهام استفاده م

 جیدر دسترس هستند. در همه مـوارد، نتـا یاز کشورها از مطالعات بانک جهان یبزرگ

سـهام و اوراق قرضـه  یتوسـعه بازارهـادر  رهایکننده آن متغتیاز نقش تقو شدتبه

 .کندیم تیحما افتهینواهور و توسعه یدر سراسر اقتصادها یشرکت

 یاسیس سکیقانون و ر تیحاکم. 2-3-1

 هایشـاخص بـا کهکشور  ینهاد یهاهیپا نهادی یا قدرت خاص ابعاد ی،از بازار مال فراتر

 یریگانـدازه رهیـو غ المللـیت داخلی و بیناسیس سکیقانون، کنترل فساد، ر تیحاکم

عـدم وجـود  نیآن و همچنـ یو اجـرا تیـد. اعتماد به حقوق مالکانمرتبط زنی ،شودیم

و  هیسـرما یبازارهـا داریتوسعه پا ازینشیپ ،آن ریغ ای یاسیس زهیجرم و خشونت، با انگ

 سـکیماننـد ر ییرهـایمتغ نیبـ دیـ، باحالاینبااست.  یتوسعه اقتصاد یبرا طورکلیبه

 یاسـیس ییباتیب زانیم یقائل شد. اول زیقانون تما تیمانند حاکم ییرهایو متغ یاسیس

اقتصـاد کـلان بـه  ییباتیب شیافزا قیاز طر شتریکه ب کندیم یریگو خشونت را اندازه

. در مقابـل، یمـال یبـر قراردادهـا میمسـتق تـثییر قیتا از طر زندیضربه م هیبازار سرما

اسـت کـه  تیـقـرارداد و حقـوق مالک یننـده ادراکـات اجـراکقانون منعکس تیحاکم

از  یاکننـدهشواهد قانع یکاربرد اتیدهد. ادبیرا شکل م یقرارداد طیمح خودخودیبه

سـهام و اوراق قرضـه در  یبر اندازه بازارهـا یاسیقانون و یبات س تیمثبت حاکم تثییر

 .  (World Bank Group, 2019) کندیسراسر جهان را آشکار م
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 . پیشینه پژوهش1

اسـت توسـعه  یو اسـتفاده از وجـوه بلندمـدت بـرا تـثمین یبرا یبازار ،هیسرما بازار

(Anyanwu, 1993; Jhingan, 2005)صـنعت  ، سرمایه یابت و درگردشهی. بازار سرما

 ،یمرکـز یهـاو بلندمدت دولت مدتانیم یهاوامهمچنین و  کندیممالی  تثمینرا 

 ;Rose & Marquis, 2009; Mishkin, 2007) کنـدیمـ نیـز مهیـا را یو محل یالتیا

Nwaolisa, & Egbunike, 2013  )آن در  ییتوانـا لیـبـه دل هیبـازار سـرما ن،یبنابرا ؛

 ،یتخصصـ اریعامل بس ،یبازار مال قیاز طر یگذارهیانداز و سرماپس تدارکو  لیتسه

و  ینظـر اتیـادب اسـت. یاقتصـادتوسعه رشد و  یبرا یو درواقع ضرور افتهیسازمان

وجـود  اقتصـادی رشدبین بازار سرمایه و در مورد رابطه  یگسترده و روشنگر یتجرب

 هیرشد بازار سرما وندیمستند، بر پ اتیادب نیمجدد ا لیتحل یجابه پژوهش نیدارد. ا

را  یو رشد اقتصـاد هیبازار سرما یاجزا نیکه رابطه ب یبر مطالعات نادر ژهیو تثکیدبا 

 .کندیم زتمرک ،دهنمو لیو تحل هیتجز

 اقتصادی و رشد سرمایه رابطه بازار. 1-2

 یامـور مـال بیان کـرد کـه یاعتبار سازوکار تیبر اهم تثکید ی( برا1916) 1تریشومر

 سرمایهدهد که توسعه بازار ینشان م نیهمچن اتیمهم است. ادباقتصادی رشد  یبرا

سهام نقدشونده و  یمثال، بازارها یبرا ؛داشته باشد یمثبت یاقتصاد آیارممکن است 

 ;Levine, 1991) ندشـو یورممکـن اسـت باعـث رشـد بهـره یالمللـنیب کرارچـهی

Devereux and Smith, 1994; Obstfeld, 1994 .)مطالعـات متمرکـز بـر حـالاینبا ،

 یتوسعه بازار سهام و رشـد اقتصـاد نیعمدتا  از رابطه مثبت ب افتهیتوسعه یکشورها

در مطالعـات  یاصـل جید که نتاندهی( نشان م6216) 6و همکاران ویکند. یم تیحما

 یهـابه کشـورها، روشنسبت  یکشور نیب لیو تحل هیبر تجز یمبتن یتجربی و نظر

 انتخاب شده در یکسوپر یارهایرابطه و مع یها و شکل عملکردداده یفراوان ن،یتخم

 مطالعه حساس است. یک

 اقتصـادی دسـتسهام بر توسـعه  یبازارها قوی تثییربه  (1994) 4اتج و یووانویچ

( نشـان 1992) 0و زرووس نیمشـاهده نشـد. لـو یاز وام بـانک یاما ایر مشابه ؛یافتند

                                                           
1. Schumpeter  

6. Yu, Hassan, & Sanchez  

4. Atje & Jovanovic 

0. Levine & Zervos 
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مثبـت رشـد، انباشـت  طوربـههر دو  یبازار سهام و توسعه بانک ینگیدهند که نقدیم

 ینـیبشیپ یاسیو س یعوامل اقتصاد نترلپس از ک یرا حت یورو بهبود بهره هیسرما

ا و هدهـد کـه انـدازه بـازار سـهام، نوسـانینشـان مـ نیمقالـه همچنـ نیکنند. ایم

( 6220) 1نی. بـک و لـوسـتندیبـا رشـد مـرتبط ن یقـو طوربه یالمللنیب یکرارچگی

 1932دوره  یبرا یدمثبت بر رشد اقتصا طوربهها سهام و بانک یکه بازارها افتندیدر

 نیب ی( رابطه مثبت6212) 6یگذارند. بوباکاریم تثییرمنتخب  یدر کشورها 1992تا 

فعـال  اریبازار سهام نقدشونده و بس یدارا یکشورها یبرا یبازار سهام و رشد اقتصاد

 یکـم در بخـش مـال یگـذارهیکنـد کـه سـرمایمـ شنهادی( پ6211) 4کرد. بک دایپ

 تیـ، رابطه علحالاینباخواهد داشت.  یتصادرشد اق یبرا یبلندمدت یمنف یامدهایپ

دارد، مـردود  یکمتـر یها کوچک و نقدشـوندگکه بازار سهام در آن ییکشورها یبرا

 6211تــا  1991کشــور در دوره  102 ی( بــا بررســ6212) 0نــریتکیاســت. ســون و 

بـا درآمـد  ییدر کشـورها یتوسعه بازار سهام و رشد اقتصـاد نیکه رابطه ب افتندیدر

شـواهد متضـاد و  نیچند نیهمچن اتیادب مرورمثبت و معنادار است.  ،متوسط و باً

مثـال، عنوانبه ؛دهدیتوسعه بازار سهام و رشد نشان م نیرا در مورد ارتبا  ب کیضع

کـه  افـتیدر 1991و  1922کشـور در دوره  09 لیو تحل هی( با تجز1993) 4سیهر

و  سیتوسـعه دارنـد. آرسـتدرحـال یبـر رشـد کشـورها یفییر ضـعسهام ا یبازارها

سهام ممکـن اسـت  یها و هم بازارهاکه اگرچه هم بانک ندافتی( در6221) 2همکاران

 کردنـداسـتدًل  شـتریتر است و بیقو یاول آیاررا ارتقا دهند.  یبتوانند رشد اقتصاد

کـه از  یممکـن اسـت توسـط مطالعـات یسـهام بـر رشـد اقتصـاد یبازارها نقشکه 

 3یباشد. ناسـور و قزوانـ دارتورش ،کنندیاستفاده م یکشور نیب شدر یهاونیرگرس

کشـور  11و بازار سهام در  یتوسعه و رشد بانکدار نیب یرابطه معنادار چی( ه6223)

 یبررسـ( بـه 6262) 2آدامز و همکاراننکردند.  دایپ قایو شمال آفر انهیمنطقه خاورم

 ه،یـجرین) قـاینواهـور آفر یدر اقتصـادها یو توسعه اقتصـاد هیبازار سرما نیرابطه ب

                                                           
1. Beck & Levine  

6. Boubakari   

4. Beck  

0. Seven & Yetkiner  

4. Harris  

2. Arestis, Demetriades, & Luintel  

3. Naceur & Ghazouani  

2. Adoms, Yua, Okaro, & Ogbonna 
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 یمورد اسـتفاده شـاخص توسـعه انسـان یرهای. متغپرداختند (ایو کن یجنوب یقایآفر

نسـبت گـردش  و ارزش سهام معامله شده ،بازار سهام ارزش و تهوابس ریمتغ عنوانبه

تـا  1992دوره مـورد مطالعـه از سـال  نیهمچن و مستقل ریمتغ عنوانبهبازار سهام 

 یرابطـه معنـادار هیکه بازار سرما کندییابت م یتجرب طوربهمطالعه  نیبود. ا 6212

 یقـایو آفر هیـجرینواهـور در ن یقـایمنتخـب آفر یدر اقتصادها یبا توسعه اقتصاد

مطابقـت دارد.  یمـال یرشـد رهبـر هیه فرضـیـدارد کـه بـا نظر ایـجـز کنبه یجنوب

 یاقتصادو رشد  هیتوسعه بازار سرما نیبدریافتند که  (6213) 1کوسکیون و همکاران

 یرشـد اقتصـاد بـه هیطرفـه از توسـعه بـازار سـرماکیـ تیرابطه عل کی نیو همچن

 بلندمدت وجود دارد. 

 یکه سـهم بـازار سـهام در رشـد اقتصـاد دهدینشان م نیهمچن یتجرب اتیادب

( 1999) 6در سط  کشور و بازار مرتبط باشـد. درات یممکن است به عوامل ساختار

 یهاآزمون قیاز طر یعربو امارات متحده  هیترک ،یعربستان سعود لیو تحل هیبا تجز

رشـد  یضـرور یعامـل علـ کیـ یمـال قیـکه تعم افتیدر ره،یگرنجر چندمتغ تیعل

رشد  ـ یکنند که رابطه مثبت مالی( استدًل م6216و همکاران ) ویاست.  یاقتصاد

سال  62از  شیمثال، بعنوانبه ؛رابطه بلندمدت کی( 1993) 4نیشده توسط لو جادیا

و بـازار سـهام در  یتوسـعه مـال رغمعلـی افتهینتوسعه یکشورها ستاست و ممکن ا

( بیـان 6262) 0اوسـکو و همکـاران را تجربه کنند. یکمتر یرشد اقتصاد مدتکوتاه

 یو رشـد اقتصـاد یناخـالص داخلـ دیبازار به تول هینسبت سرما نیرابطه بکردند که 

رشـد  ن،یبنـابرا ؛اسـت زینـاچ هیـجرین یامـا بـرا ؛مثبت اسـت یجنوب یقایآفر یبرا

 رمثبت دارد، اگرچه اندازه بـازا یهر دو کشور همبستگ هیبا اندازه بازار سرما یاقتصاد

 دارد. یدر رشد اقتصاد یسهم بهتر هیجریبا ن سهیدر مقا یجنوب یقایآفر هیسرما

را  ایـران یخاص بـراطوربـهوجود دارد که رابطه رشد بازار سهام را  زین یمطالعات

( نتیجه گرفتند که ارتبـا  بـین توسـعه 1494آبادی و همکاران )شاه. کندیم لیتحل

افزوده بخش صنعت ایران مثبـت و معنـادار اسـت و بازار پول و سرمایه بر رشد ارزش

از ضریب متغیر توسعه بازار سرمایه اسـت کـه  تربزرگضریب متغیر توسعه بازار پول 

( 1492گـذارد. قـدمیاری و همکـاران )بر پایه بانک بودن نظام مالی ایران صـحه مـی

                                                           
1. Coşkun, Seven, Ertuğrul, & Ulussever  

6. Darrat  

4.  Levine 

0. Osakwe, Ogbonna, & Obi-Nwosu  
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 یافتــه بــر خــلا  کشــورهاینشــان دادنــد کــه بــازار ســرمایه در کشــورهای توســعه

زاده و احمـدیان مثبتـی در رشـد اقتصـادی دارد. حسـن تـثییرتوسـعه نفتـی درحال

هـای ایر شاخص ،یافتگی بورس تهرانکه با توجه به عدم توسعه ( بیان کردند1422)

( 1496علیـزاده ) خـادم .اما بسیار ناچیز است ؛توسعه بورس بر رشد اقتصادی مثبت
های بـازار معنـاداری بـین شـاخص که در سط  کـلان، رابطـه مثبـت وبررسی کرد 

( 1492آرا و همکـاران )فرمـان .شـودسرمایه و رشد اقتصادی در ایران مشـاهده نمی

مـدت و مالی از طریق بازار سرمایه در رشد اقتصـادی در کوتـاه تثمینکه  شان دادندن

مثبتی دارد و همچنین درجه توسعه بازار  ایر دار بوده وابلندمدت از لحاظ آماری معن

. عـرب و گـرددمالی به ایربخشی بیشتر بازار سـرمایه در رشـد اقتصـادی منجـر مـی

مثبـت و  تـثییر( دریافتند که متغیرهای توسعه مالی و یبـات مـالی 1022همکاران )

 معناداری بر رشد اقتصادی دارند.

 اقتصادی رشدبا  هیبازار سرما یاجزا. ارتباط 1-1

و بـازار اوراق قرضـه  هیبازار سرما یهامؤلفه تثییردر نظر گرفتن این پژوهش به دلیل 

توسعه اقتصـادی بـا مطالعـات دیگـر متفـاوت  بر توسعه بازار سرمایه و رشد و یدولت

توسط مطالعات مختلـک  زین هیبازار سرما یهاهمؤلفدر کنار بازار سهام، توسعه است. 

واملی کـه در ها و عـهمؤلف( برخی 6219بانک اروپایی ) ،مثال یبرا ؛است شده لیتحل

از: افـزایش  اندعبارتجهت رشد و توسعه بازار سرمایه ضروری هستند، بیان کرده که 

 دیـجد یهـایورااسـتفاده از فنـگذاران خـرد، اعتماد به بازار، حمایت قوی از سرمایه

انداز، آموزش سـواد ی، افزایش سهم پسنظارت طییبات مح، داریپا یمال جیتروی، رقابت

ــالی،  اســتانداردهای حاکمیــت شــرکتی در اقتصــاد. ســازمان همکــاری و توســعه م

ــ6211) 1اقتصــادی ــدی( اســتدًل م ــه نهاد کن ــالیک ــای م ــی ،ه  یهاصــندوق یعن

 یهامشـترک و صـندوق یگذارهیسـرما یهاصـندوق مه،یب یهاشرکت ،یبازنشستگ

 یدر موقـع بحـران مـال و دهنـدیرا کـاهش مـ یبـانک سـتمیاتکا به س ،ییروت دولت

کمـک  یه و رشـد اقتصـادیو بـه توسـعه بـازار سـرما کـردهعمل  ریگضربه عنوانبه

و کـلان  یعوامـل نهـاد یبـه بررسـالمللـی پـول در گزارشـی صندوق بین ند.نکیم

 یاقتصـاد نواهـور بـرا 06 ییتابلو یهاتوسعه بازار سهام با استفاده از داده یاقتصاد

دهد که عوامـل اقتصـاد کـلان ینشان م مطالعه نیپردازد. ایم 6220تا  1992دوره 

                                                           
1. OECD   
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 انیـجر ،یتوسـعه بخـش بـانک ،یناخـالص داخلـ یگـذارهیمانند سط  درآمد، سرما

بـازار در توسعه بـازار سـهام در  یبازار سهام عوامل مهم ینگیو نقد یخصوص هیرماس

قـانون و  ،یاسیس سکیکه ر دهدینشان م نیهمچن جینواهور هستند. نتا یکشورها

باعـث  رایـز ؛در توسعه بازار سهام هسـتند یعوامل مهم ساًرانهدیوان تیفینظم و ک

 یاسـیس سکیدهد که حل رینشان م جهینت نی. اشوندیم یخارج یدوام مال شیافزا

آنـ  در حال اهور باشد. اقتصادهای  ،سهام یدر توسعه بازارها یتواند عامل مهمیم

در صـنعت  ینواهـور، رشـد تصـاعد یکنند که در بازارهـایبحث م (6210) 1و سی

توسـعه ابزارهـای اوراق بهـادار و  یبـه توسـعه بازارهـا وضوحبهمشترک  یهاصندوق

از  یگـذارهیسـرما انیـجـذب جر دیـ، کلخودنوبـهبهکمک کـرده اسـت کـه  همشتق

( بـا اسـتفاده از آزمـون 6224) 6و همکـاران نـکیف .تبوده اس یخارج یهاصندوق

 یتوجهقابلطوربـه یواقعـ یاقتصـاد تیـکـه فعال نددیرس جهینت نیبه ا گرنجر تیعل

کـه  افتنـدی( در6212) 4و همکـاران شرایمتوسعه بازار اوراق قرضه است.  تثییرتحت 

 یبازنشسـتگ یهـاشامل صـندوق نیهمچن ،یخارج ینهاد یگذارهیسرما یهاانیجر

 یبر روند توسـعه اقتصـاد یگذارتثییر ارفیتمشترک،  یهاخارج از کشور و صندوق

 یبخش صـنعت 29 یهابا استفاده از داده( 6210) 0و همکاران جلسماید. بنهند را دار

ــور  40در  ــه افــزا افتنــدیدر 6212-6221دوره  یبــرا OECDکش  زانیــم شیک

بـا مـالی  هـاینهاد ریو سـا یبازنشستگ یهاشده توسط صندوق ینگهدار یهاییدارا

 کارآمدتر مرتبط است.  یمال یبازارها

 یو رشد اقتصاد یبازار اوراق قرضه دولت. 1-3

رشد و عملکـرد  یبرا یادیو رشد وجود ندارد، عوامل ز یبده نیب یارابطه ساده چیه

وجود ندارد کـه  ینسبت بده یبرا یآستانه واحد چیو ه وجود داردکشور  کی یبده

دهـد ینشان مـ نیهمچن اتیادب(. Smith, 2012دهد ) صیبتواند بد را از خوب تشخ

 ای یمنف طورکلیبه یو رشد اقتصاد یناخالص داخل دیلبه تو یعموم یکه نسبت بده

 چیهـبیان کرد که  (6220) 4اسکلارک مثال، یبرا ؛استشکل معکوس  Uرابطه  کی

                                                           
1. Ong & Sy  

6. Fink, Haiss, & Hristoforova  

4. Mishra, Das & Pradhan  

0. Bijlsma, Van Ewijk, & Haaijen  

4. Schclarek  
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 یناخـالص داخلـ دیناخالص دولت و رشد سرانه تول یبده نیب یمعنادار یرابطه آمار

و  هیـ( در تجز6212) 1و روگـو  نهـارتی. راوجـود نـدارد افتـهیتوسعه یدر کشورها

 یواقعـ یناخالص داخلـ دیدولت و رشد تول یبده نیکه رابطه ب افتندیخود در لیتحل

ناخـالص  دیـدرصـد تول 92آسـتانه  ریـز یناخالص داخلـ دیبه تول ینسبت بده یبرا

نواهور، باً اسـت.  یو بازارها شرفتهیپ یدر کشورها نیاست و همچن کیضع یداخل

 صیرا تشـخ یو رشـد بعـد هیاول یبده نیرابطه معکوس ب کی( 6212) 6کومار و وو

کـه تنهـا  یطوربـهکردنـد  دایـبودن پ یرخطیبر غ یمبن یشواهد نیند و همچنادد

 یتوجهقابـل ی( ایر منفـیناخالص داخل دیدرصد تول 92از  شی)ب یبده یسطوح باً

بـه  ینسبت بـده یمنف تثییرکنند که یم بیان( 6214) 4درگر و ریمیرز بر رشد دارد.

؛ تاســ یقــو ،داریــپاریغ یهــاینســبت بــده یبــرا ویژهبــه یناخــالص داخلــ دیــتول

 یبـده نی( رابطـه بـ6214) 0نریو گر نکهی، فثبتم ی از ارتبا نمونه شواهدعنوانبه

 ،یجنـوب یقـایآفر ک،یـمکز ،یمالز ،یهند، اندونز ل،یدر برز یو رشد اقتصاد یعموم

 اریمثبـت، هرچنـد بسـ یهمبسـتگ کیـکردنـد و  لیـو تحل هیرا تجز هیو ترک لندیتا

 یکه اوراق قرضه دولت افتندیر( د6214) 4تیومررونگویت و همکاران. افتندیکوچک را 

-ی( با اسـتفاده از بـده6212) 2نیو نورد نیدارد. نورد یبا رشد اقتصاد یرابطه مثبت

-1921در دوره  یدر بورس مالز یبازار بده ندهینما عنوانبه یو خصوص یدولت یها

 دیـبر تول یتوجهقابلمثبت و  تثییر یکه ارزش بازار سهام و بازار بده افتندیدر 6210

  دارد. یسرانه واقع یناخالص داخل

اگرچه مطالعات متعددی ایرگذاری توسعه بازار سرمایه بر رشد و توسعه اقتصادی 

اما بررسی دًیل موفقیت بسیاری از کشورها با توجـه بـه  ؛انددهنمو تثییدرا تحلیل و 

که بایـد مـورد توجـه قـرار نگرفتـه اسـت.  گونهساختار نزدیکی که با ایران دارند، آن

ایـن  رکـردنپُوضعیت شکا  ایران با کشورهای منتخب و راهبردهای مناسب بـرای 

 شـدهاسـتفاده ن ایهای مطالعه حاضر است که در هیچ مطالعـهشکا  یکی از ویژگی

ی و راهبـردی و چهـار مرحلـه مطالعـه فراینـدبر اسـاس الگـوگیری  درنهایتاست، 

پذیرد کـه در نـوع تطبیقی بردی، الگوگیری برای توسعه بازار سرمایه ایران انجام می
                                                           
1. Reinhart & Rogoff 

6. Kumar & Woo 

4. Dreger & Reimers 

0. Fincke & Greiner  

4. Thumrongvit, Kim, & Pyun  

2. Nordin & Nordin  
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 کند.خود، مطالعه حاضر را از سایر مطالعات متمایز می

 پژوهش. روش 3

باشــد کــه بــه روش یفی و تطبیقــی مــیتوصــ هــایمطالعــه حاضــر از جملــه تحقیق

 حاضـر پژوهشهد   ها و سایر منابع تنظیم شده است.ای با بررسی گزارشکتابخانه

نواهـور بـا تبیـین  اقتصـادهایمقایسه وضعیت بازار سرمایه ایران بـا بـازار سـرمایه 

م ًزها و متغیرهای بازار سهام از طریق روش شناخت تاریخی است تـا شـواهد همؤلف

بازار سرمایه ایران با بازارهـای هـد  تـا  شکا نظیر اینکه  هاییسؤالجهت پاسخ به 

و متقـابلا رشـد و هایی جهت توسعه بازار سرمایه حلتوان راهچه اندازه است؟ آیا می

حاضر، شناسـایی  پژوهشاصلی  مسئلهبنابراین  ؛کردایران شناسایی توسعه اقتصادی 

توسـعه بـازار سـرمایه در ایـران منجـر شـود. ایـن  هایی است که به افـزایشسیاست

شناسایی، بر پایه مبانی نظری و پیشینه پژوهش استوار است و با تطبیق و الگوگیری 

از:  انـدعبارتشـود. چهـار کشـور مزبـور چهار کشور منتخب کامل مـی هایهاز تجرب

ایـران شـروع  توسعه را همزمان بـا فرایندسنگاپور، مالزی، ترکیه و هند. این کشورها 

های االمانه آمریکا(، شرایطی بسیار های مختلک )به غیر از تحریماند و از جنبهنموده

توسـعه اکنـون از کشـورهای درحـال، این کشورها هـمحالاینبامشابه با ایران دارند. 

یافته در حرکتند و جز اقتصادهای نواهور هستند. در ایـن کشورهای توسعه سمتبه

بر  تثکیدهای خود جامانده است که بررسی دًیل این امر با ردهایران از هممسیر اما، 

 باشد.بازار سرمایه، بر عهده این مطالعه می

شـود. توسعه بازار سرمایه منجر به رشد و توسعه اقتصادی مـی 1مطابق با نمودار 

ای بـرای سـنجه عنوانبـهبرای بررسی دقیق این موضوع، شاخص رشـد اقتصـادی را 

شود. این متغیـر، متغیـر وابسـته در ایـن پـژوهش وسعه اقتصادی در نظر گرفته میت

 انـدعبارتهای اصلی توسعه بازار سـرمایه همؤلفاست. از طرفی مطابق با مبانی نظری 

بانکی و نهادهای مـالی،  نظاماز: تولید ناخالص داخلی، یبات اقتصادی، سیاست مالی، 

گذاران و حاکمیـت قـانون. نکتـه مهـم اینکـه رمایهبازبودن مالی، حمایت قانونی از س

شـده بـرای تغییر در تولید ناخالص داخلی یا رشد اقتصادی، متغیر مشترک شناسایی

بنابراین بررسی ایر ایـن متغیـر بـر روی ؛ توسعه اقتصادی و توسعه بازار سرمایه است

رای توسـعه ای بـگـذاریم و رشـد اقتصـادی را سـنجهتوسعه بازار سرمایه را کنار می

 نظـامهایی اعم از یبات اقتصـادی، سیاسـت مـالی، گیریم. متغیراقتصادی در نظر می

گذاران و حاکمیـت قـانون، متغیرهـای بانکی، بازبودن مالی، حمایت قانونی از سرمایه
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 مستقل پژوهش هستند.
 

 
 )منبع: براساس مبانی نظری(

 های ارتباطی توسعه بازار سرمایه و توسعه اقتصادی : کانال(1)نمودار 
 

 ها. داده3-2

هـای در سـه حـوزه؛ سیاسـت 1متغیرهای پژوهش بر اساس مبانی نظـری و نمـودار 

گیرنـد کـه شـش قدرت نهادهای اساسی قرار مـیاقتصاد کلان، توسعه بخش مالی و 

شاخص کلیدی ذیل به خوبی این سه حوزه را در جهت رشـد بـازار سـرمایه یـاری و 

 از: اندعبارتها کنند که این شاخصتوصیک می

GROW :ای بـرای دهنده رشد اقتصادی است که متغیر وابسته بـوده و سـنجهنشان

 توسعه اقتصادی است.

INF: قابـل  میمسـتق ریمتغ کی یباتیبی کهآنجاییازاتی اقتصادی است. یببیانگر بی

کـه  شـودیایر آن استفاده م افتیدر یبرا یتجرب یهایاز پروکس ست،یمشاهده ن

 Fischer, 1993; Dhonte, Pierre and Shan) اسـتآنهـا  نیترنرخ تورم محبـوب

Kapur, 1997; Larch, Noord, and Jonung, 2010; Heipertz and Verdun, 

 (. 1491؛ صامتی و بهنود،   2010

BD:  ای است کـه سـنجه یناخالص داخل دینسبت به تول بودجه دولت یکسربیانگر

  .(Dittmar & Yuan, 2008)برای سیاست مالی است 

BANK :ناخـالص  دیـبه تولنسبت  یبه بخش خصوص دهنده تسهیلات اعطایینشان

 توسعه اقتصادی توسعه بازار سرمایه

 تولید ناخالص داخلی -
 ثبات اقتصادی         -
 سیاست مالی -
 سیستم بانکی و نهادهای مالی  -
 باز بودن مالی -
 گذارانحمایت قانونی از سرمایه -
حاکمیت قانون و ریسک سیاسی        -

 رشد اقتصادی
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 Djankov & et)نظام بانکی و نهادهای مالی است  که شاخصی برای است یداخل

al., 2007) . 

NCA: شده اسـت استفاده  هیحساب سرما از شاخص ی بازبودن مالیریگاندازه یبرا

  (.Kang & Kim, 2019) دهدکه ورود و خروج سرمایه را به دًر آمریکا نشان می

PORT: تیـحما از شـاخص سـرمایه ی بر روی توسعه بازارکانال نهاد تثییر بررسی یبرا 

از کشـورها از مطالعـات  یمجموعه بزرگ یبرا حاضرحالدراز صاحبان سهام که  یقانون

تـا  2دامنه تغییر ایـن متغیـر بـین  شود.، استفاده میدر دسترس هستند یبانک جهان

 دهد. بهترین و قویترین حمایت را نشان می 122است که امتیاز  122

ROL: تیـحاکم شـاخص با کهکشور  ی یکنهاد یهاهیپا نهادی یا قدرت خاص ابعاد 

   گیرد.قرار می 4/6تا  -4/6در دامنه  هاکشور ازیامت .شودیم یریگقانون اندازه

بانـک جهـانی اسـتفاده شـده بـه غیـر از  تارنمـایهـا از برای استخراج همه داده

المللی پول و بانـک مرکـزی ایـران دوق بیننص تارنمایشاخص حساب سرمایه که از 

 استخراج شده است. 

   پژوهش. مدل 3-1

های کلان اقتصادی، توسعه سیاستکه دهد مبانی نظری و مطالعات پیشین نشان می

ند. سـته هیبـازار سـرما توسعهاز عوامل مؤیر بر  بخش مالی و قدرت نهادهای اساسی

 یمـال تثمین شیارزش بازار، افزا شیافزا یخود، از مجرانوبهبه زین هیسرما رتوسعه بازا

 یتوسـعه اقتصـادباعـث افـزایش رشـد و  اطلاعات تیشفاف شیو افزا هیاز بازار سرما

های توسعه بازار سرمایه مربو  به محـیط ، دسته اول از سیاستاساساینبر ؛دشویم

ها سیاستتواند منجر به رشد اقتصادی شود و دسته دوم از اقتصاد کلان است که می

 ؛بانکی و نهادهای مالی و بازبودن مـالی اسـت نظامشامل؛ توسعه بخش مالی از کانال 

ها، دسته سوم مربو  به محیط نهادی حـاکم بـر بـازار اسـت اما در کنار این سیاست

گذاران و حاکمیت قانون در که وضع قوانین و مقررات برای حمایت از سرمایهیطوربه

گذاران نقش اساسی داشته و به همـین علـت، قـوانین و سرمایه ایجاد اعتماد و انگیزه

 ازمقررات مربو  به بازار سرمایه و حاکمیت آن نیز رکن دیگری از مدل خواهند بود. 

ها، الگوگیری از تجربه تطبیقـی چهـار کشـور ، روش شناسایی این سیاستدیگرسوی

ی از شناسـایی فراینـد مثابـهبه( الگـوگیری را 1999) 1منتخب است. بهوتـا و حـوق

                                                           
1. Bhutta and Huq 
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کننـد کـه هـا معرفـی میباًترین استانداردها برای محصـوًت، خـدمات و سیسـتم

 های ًزم برای دستیابی به هر یک از این اسـتانداردها را شناسـایی و توصـیهسازیبه

 دهد. ( انواع مختلک الگوگیری را نشان می1کند. جدول )می

 (: انواع مختلف الگوگیری1جدول )

 توصیف نوع

 الگوگیری عملکردی
تعیـین کیفیـت سـازمان در  اهـدا های عملکرد؛ با بر مبنای مقایسه سنجه

 هامقایسه با سایر سازمان

 شوندها با یکدیگر مقایسه میها و سیستمهای سازمان، روشفرایندبرای بهبود  یفرایندالگوگیری 

 باشد مدنظرشود که تغییر مسیر راهبردی سازمان زمانی استفاده می الگوگیری راهبردی

 های درونی یک سازمانمقایسه بین واحدها و بخش الگوگیری درونی

 یترشته فعالبرای مقایسه عملکرد و نتایج با بهترین رقیب در  الگوگیری رقابتی

 الگوگیری کارکردی
ت یـا حـوزه فنـاوری انجـام یـرشـته فعالخود  فرایندبرای مقایسه فناوری یا 

 است فرایندگیرد. هد  از این الگوگیری، بهبود فناوری و می

 الگوگیری عام
ها و بـدون توجـه بـه در سـازمان فراینـدها بر اساس بهتـرین فرایندمقایسه 

 پذیردیت آنها صورت میرشته فعال

 (Bhutta & Huq, 1999)منبع: 
 

اما پیش از انتخاب نوع الگوگیری، ًزم اسـت کـه نخسـت موضـوع آن و سـرس 

هایی که منجر بـه توسـعه ، سیاستپژوهشهای معیار مشخص شوند. در این سازمان

های اقتصاد کـلان، توسـعه مـالی و شوند از طریق سه کانال )سیاستبازار سرمایه می

معیـار نیـز بازارهـای سـهام های کیفیت نهادی( موضوع الگوگیری هستند و سـازمان

هســتند. بــا توجــه بــه هــد  اصــلی کــه شناســایی  پــژوهشچهــار کشــور منتخــب 

های منجر بـه توسـعه پایـدار بـازار سـرمایه در ایـران اسـت، رویکـرد اصـلی سیاست

بررسی مسیر توسعه  منظوربهباشد. ی و راهبردی میفرایندالگوگیری در این تحقیق، 

سعه اقتصادی، از مقایسه تطبیقی گذاری برای رشد و توتسیاس فرایندبازار سرمایه و 

شـود کـه شـامل چهـار مرحلـه توصـیک، تفسـیر، مبتنی بر الگوی بردی استفاده می

 جواری و مقایسه است.هم

های مربو  به توسعه بازار سـرمایه در صورت است که ابتدا دادهینبد پژوهشمدل 

شـود ر منتخب گردآوری و بررسی میسه حوزه مذکور و رشد اقتصادی برای چهار کشو

ی و راهبـردی و چهـار مرحلـه مطالعـه فراینـد( تا براساس الگوگیری 1)مطابق نمودار 

های بهبود محیط اقتصـاد کـلان، تطبیقی بردی مقایسه انجام شود که طی آن، سیاست
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هایی که منجـر بـه بهبـود کیفیـت های مربو  به توسعه بخش مالی و سیاستسیاست

شوند تا بـر گردند، شناسایی سازی بازار سرمایه میقوانین و مقررات اصلاح و بهنهادی و 

 ها، الگوگیری برای توسعه بازار سرمایه ایران انجام پذیرد. اساس آن

 . مطالعه تطبیقی کشورهای منتخب 5

، چهار گام اصلی مطالعه تطبیقی بر مبنای رویکرد مشـروح پژوهشدر این قسمت از 

شود تا مبنای الگوگیری قرار گیرد. مطالعه تطبیقی معطـو  برداشته میاین پژوهش 

، گـام 1-4جواری و مقایسه است. در بخـش به الگوبرداری شامل توصیک، تفسیر، هم

کـه  6-4شـود. در بخـش اول و دوم الگوبرداری یعنی توصیک و تفسـیر تشـری  مـی

قسمت مهمی از بررسی مربو  به گام سوم و چهارم یعنی همجواری و مقایسه است، 

خواهد شـد  تثکیدها ها و شباهتشود و روی تفاوتدر توضی  حقایق آماری ارائه می

  ای برای نتیجه مطالعه تطبیقی است.که همه این موارد مقدمه

 و تفسیر . توصیف5-2

ای های اقتصاد کلان در جهت بهبود بازار سرمایه و زمینـهسیاست 6مطابق با نمودار 

ایـه پ که نرخ تورم پایین )یبات اقتصادی(،یطوربهاقتصادی سنگاپور است برای رشد 

گذاری در بازار سـرمایه اسـت و از طرفـی گذاری بلندمدت یا سرمایهو اساس سرمایه

عدم کسری بودجه دولت شرایط مستعدی را در اقتصاد کلان برای رشد بازار سرمایه 

آورده است. شیوع بیماری کرونا در  وجودبهرشد و توسعه اقتصادی سنگاپور  و متقابلا 

یباتی در اقتصاد کلان باعث کسری بودجه و نرخ تورم منفی شد و این بی 6262سال 

الک(. توسعه مالی اعـم از بخـش  -6به نمودار  :منجر به رشد منفی اقتصاد شد )ر.ک

وسـعه بانکی و بازبودن مالی در کشور سنگاپور موجب رشد بـازار سـرمایه و رشـد و ت

که افزایش نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی و یطوربهاقتصادی شده است 

ورود سرمایه خارجیان به بازار سرمایه سنگاپور موجـب رشـد اقتصـادی شـده اسـت. 

منجر به خروج سریع سرمایه از سنگاپور شـده و  6262شوک ناشی از کرونا در سال 

ب(. سـنگاپور بـه علـت -6ودار بـه نمـ :رشد اقتصادی نیـز منفـی شـده اسـت )ر.ک

برخورداری از محیط نهادی باکیفیت مناسب، زمینه خـوبی را در جهـت رشـد بـازار 

که از یک طـر  حاکمیـت قـانون و اعتمـاد بـه ایگونهآورده است به وجودبهسرمایه 

دهد و منجر به افزایش اعتماد بـه قـانون حقوق مالکیت، اجرای قراردادها را شکل می

داران خرد موجـب افـزایش ، حمایت مناسب و قدرتمند از سهامدیگرطر ازشود. می



 444                    و دیگران    کیهان برزگر  ♦ اقتصادی... بر رشد هیبازار سرما یاجزا ریتثی یقیتطبمطالعه 

، حاکمیـت قـانون و حمایـت از درنهایـتشـود. اعتماد بـه بـازار و نهادهـای آن مـی

داران خرد منجر به رفع موانع شده و رشد اقتصادی پایدار را برای سـنگاپور بـه سهام

 ج(. -6به نمودار  :آورد )ر.کارمغان می

  

 
 (پژوهشمنبع: )یافته 

 شرایط اقتصاد کلان، بخش مالی و نهادی بر رشد اقتصادی سنگاپور تأثیر: (2)نمودار 
 

های اقتصاد کلان، توسعه بخش مالی و کیفیت نهادی سیاست تثییربیانگر  4نمودار 

 6222بر توسعه بازار سرمایه و بدنبال آن، رشد و توسعه اقتصادی مالزی است. از سـال 

مشـخص در طوربهبودجه دولت در اکثر مواقع با کسـری مواجـه بـوده اسـت  6261تا 

-نرخ تورم منفی و کسری بودجـه دولـت موجـب بـی 6262و  6229، 6221های سال

 -4بـه نمـودار  :یباتی در اقتصاد مالزی شده و رشد اقتصادی نیز منفی شده است )ر.ک
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به بخش خصوصی و تسهیل  هاالک(. توسعه بخش مالی از طریق اعطای تسهیلات بانک

بـه  :ورود و خروج سرمایه موجب افزایش رشـد اقتصـادی در مـالزی شـده اسـت )ر.ک

داران خرد و رشد شاخص حاکمیـت قـانون ب(. حمایت قوی از حقوق سهام -4نمودار 

در دوره مورد بررسی در مالزی بستر مناسبی برای توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصـادی 

 ج(. -4به نمودار  :ورده است )ر.کآ وجودبهپایدار 

  

 
 (پژوهش)منبع: یافته 

 ی مالز یبر رشد اقتصاد یو نهاد یاقتصاد کلان، بخش مال طیشرا تأثیر: (3)نمودار 
 

بـرد هـر دهد که اقتصاد ترکیه از نرخ تورم باً رنـج مـیالک نشان می -0نمودار 

یباتی اقتصادی منجر به نوسان بنابراین بی ؛تری داردچند از نظر بودجه شرایط بایبات

هـا بـه بخـش خصوصـی و رشد اقتصادی شده است. افزایش تسهیلات اعطایی بانـک

مثبتی بـر توسـعه بـازار سـرمایه و بـر روی رشـد  تثییرتسهیل ورود و خروج سرمایه 

ب(. وضـعیت شـاخص حمایـت از  -0بـه نمـودار  :اقتصادی ترکیه داشته است )ر.ک
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اما شـاخص حاکمیـت قـانون  ؛داران خرد در دوره مورد بررسی بهتر شدهحقوق سهام

توان بنابراین از نظر کیفیت نهادی نمی ؛فت محسوسی داشته استهای اخیر اُدر سال

بستر مناسبی را در جهت توسـعه بـازار سـرمایه و رشـد اقتصـادی پایـدار در ترکیـه 

 ج(.  -0به نمودار  ر.ک:مشاهده کرد )

  

 
 )منبع: یافته تحقیق(

 شرایط اقتصاد کلان، بخش مالی و نهادی بر رشد اقتصادی ترکیه  تأثیر: (4)نمودار 
 

های اقتصاد کلان بـر روی رشـد اقتصـادی در کشـور سیاست تثییرالک -4نمودار 

دهد. در دوره مورد مطالعه بودجه دولتی در هنـد مواجـه بـا کسـری هند را نشان می

کسری بودجه تشدید شده و نرخ تورم نیـز افـزایش پیـدا کـرده است و هر زمانی که 

یباتی موجب کاهش رشد اقتصادی شده است. توسعه بخش مـالی در کشـور است بی

ها به بخش خصوصـی منجـر بـه از طریق کانال؛ افزایش تسهیلات بانک هند مشخصا 

ری افزایش رشد اقتصادی در هند شده است. از طرفی خروج سرمایه ممکن است قـد

ج  -4ب(. مطـابق بـا نمـودار  -4بـه نمـودار  ر.ک:از سرعت رشد اقتصـادی بکاهـد )
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ای داران خرد و بهبود حاکمیت قانون در هند زمینـهافزایش شاخص حمایت از سهام

 آورده است. وجودبهرا برای توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادی پایدار 

  

 
 (پژوهشهای )منبع: یافته

 شرایط اقتصاد کلان، بخش مالی و نهادی بر رشد اقتصادی هند  تأثیر: (5)نمودار 
 

های نادرست در اقتصاد کلان باعـث نوسـان در دهد سیاستالک نشان می-2نمودار 

طر ، نـرخ تـورم رشد اقتصادی و حتی رشد منفی اقتصادی در ایران شده است. از یک

 ؛گذاری در بازار سـرمایه اسـتسرمایهگذاری بلندمدت یا بسیار باً، مانعی برای سرمایه

گـذاری در مبـادرت بـه سـرمایهمعمـوً  گذاران در ایران زیرا در شرایط تورمی، سرمایه

هـای ، کسـریدیگـرطر  ازکننـد. بازار طلا، ارز، خودرو و مسـکن مـی :بازارهایی مانند

دو موضـوع عمیق بودجه دولت، مانعی بر سر راه انتشار اوراق بخش خصوصی است. این 

یباتی در اقتصاد کلان شده و توسعه بازار سـرمایه و رشـد اقتصـادی را باعث افزایش بی

بـرد. در شدت از این دو موضوع رنج میهکند. نکته مهم اینکه اقتصاد ایران بمحدود می
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ها به بخش خصوصی در دوره مورد نظر روند بخش توسعه مالی، تسهیلات اعطایی بانک

هـای کـه در سـالایگونـهاما خروج سرمایه افزایش یافته است به ؛ستافزایشی داشته ا

های بـانکی خروج سرمایه از ایران تشدید شده است که دلیل آن تحریم 6213و  6212

بنـابراین بـا عـدم توسـعه  ؛است 6213و خروج ترامپ از برجام در سال  6212در سال 

بـازار، بـازار سـرمایه و رشـد خـروج سـرمایه از  بخش مالی در اقتصـاد ایـران مشخصـا 

 -2ب(. مطابق با نمودار  -2به نمودار  ر.ک:شود )شدیدی می هایاقتصادی دچار نوسان

داران خرد در طول دوره مورد مطالعـه رونـد افزایشـی داشـته ج حمایت از حقوق سهام

رشـد محسوسـی  6261تا  6222اما قوی و اساسی نیست و این شاخص از سال  ؛است

یابـد. بنابراین اعتماد به بازار سرمایه و نهادهای وابسته به آن افزایش نمـی ؛نداشته است

از طرفی شاخص حاکمیت قانون نیز روند کاهشـی داشـته اسـت. پـس محـیط اجـرای 

اعتمادی به قـانون شـده و مـانعی سـر راه قراردادها مناسب نیست و این امر موجب بی

 ست. توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادی پایدار ا

  

 
 های تحقیق()منبع: یافته
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 شرایط اقتصاد کلان، بخش مالی و نهادی بر رشد اقتصادی ایران  تأثیر: (6)نمودار 
 

 . همجواری و مقایسه تطبیقی بازار سرمایه ایران و کشورهای منتخب5-1

ی بـا فراینددر این مطالعه، الگوگیری بازار سرمایه ایران بر اساس مقایسه راهبردی و 

های اقتصاد کـلان، توسـعه بخـش مـالی و نهـادی کشـورهای روی سیاست بر تثکید

های رشد اقتصادی، یبات اقتصادی، سیاست مالی، منتخب است. با استفاده از شاخص

گـذاران و حاکمیـت قـانون بـه بانکی، بازبودن مالی، حمایـت قـانونی از سـرمایه نظام

ی نواهور و مقایسه عملکرد آنها بـا عملکـرد ارزیابی عملکرد بازار سرمایه در کشورها

هـای ها بـه اختصـار در سـالمقایسه شاخصبر علاوهپردازیم و بازار سرمایه ایران می

 شود.مشخص، میانگین شاخص در دوره مورد بررسی نیز مقایسه می

 . شاخص رشد اقتصادی5-1-2

دی کشورها مثبت ها رشد اقتصا( در اکثر سال6261تا  6222در دوره مورد بررسی )

که رشد اقتصادی کشورهای سنگاپور، مالزی و هنـد  6262بوده است به غیر از سال 

به علت شیوع کرونا منفی شد و بلافاصله با کاهش تهدید بیمـاری کرونـا بـر اقتصـاد 

مثبـت مجددا  رشد اقتصادی این کشورها  6261شود که در سال جهانی، مشاهده می

انداز یا افـزایش سـرمایه خالص داخلی موجب افزایش پسشده است. افزایش تولید نا

میـانگین  6سرانه شده و رشد بازار سرمایه را در پی خواهد داشت. مطابق بـا جـدول 

تـرین از باًترین تـا پـایین ترتیببهرشد اقتصادی همه کشورها مثبت بوده است که 

مـورد  از: هند، ترکیه، سنگاپور، مالزی و ایران. نکته مهـم در اندعبارترشد اقتصادی 

اقتصاد ایران اینکه، رشد نوسانی و بسیار پایین اقتصادی محرک مناسبی برای رشد و 

 توسعه بازار سرمایه نخواهد بود. 

 منتخب یبا کشورها رانیا یرشد اقتصاد سهی: مقا(2)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
تا  1444 میانگین

1412 

 23/0 21/3 -10/0 93/6 41/10 42/3 24/9 سنگاپور

 4/0 29/4 -44/4 29/4 06/3 44/4 24/2 مالزی

 29/4 44/11 90/1 22/2 06/2 99/2 94/2 ترکیه

 92/4 22/2 -49/2 99/3 09/2 96/3 20/4 هند

 1/4 31/0 44/4 -06/1 39/4 12/4 20/4 ایران
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 (یبانک جهان)منبع: 
 

 . شاخص ثبات اقتصادی5-1-1

دومین شاخص مورد بررسی و مقایسه در بازار سرمایه کشـورهای منتخـب بـا ایـران 

بیانگر این است که سنگاپور بـا نـرخ تـورم  4باشد. جدول شاخص یبات اقتصادی می

که متوسط تـورم در سـنگاپور از یطوربهترین اقتصادها است بسیار پایین جزء بایبات

نسـبتا  باشـد و مـالزی و هنـد هـم شـرایط مـی 64/1به میزان  6261تا  6222سال 

ترین اقتصـادهای ایـن گـروه هسـتند. یباتکه ایران و ترکیه بیبایباتی دارند. درحالی

کـه در اسـت درحـالی 32/66میانگین نرخ تورم ایران در دوره مورد بررسی برابـر بـا 

بـازار  سمتبهها در ایران بنابراین سرمایه ؛های اخیر روند آن افزایشی بوده استسال

   سرمایه هدایت نخواهد شد و رشد و توسعه بازار سرمایه کاهش خواهد یافت.

 منتخب یبا کشورها رانیا یثبات اقتصاد سهی: مقا(3)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
 1444میانگین 

 1412تا 

 64/1 24/0 -93/6 23/4 1/1 9/1 22/4 سنگاپور

 6/4 31/4 -33/2 61/1 62/3 22/2 24/2 مالزی

 24/12 94/62 24/10 20/3 22/3 22/3 42/09 ترکیه

 3/4 92/9 2/4 63/6 46/12 26/4 20/4 هند

 32/66 41/42 62/00 31/14 22/14 12/62 96/60 ایران

 (یبانک جهان)منبع: 
 

 . شاخص سیاست مالی5-1-3

ای بـرای سیاسـت در این پژوهش سنجه ناخالص داخلینسبت بودجه دولت به تولید 

 ترتیببهدر دوره مورد مطالعه باًترین متوسط کسری بودجه  اساساینبرمالی است. 

( و باًترین میـانگین مـازاد -49/1( و مالزی )-03/1(، ایران )-14/4مربو  به هند )

. نکتـه مهـم اینکـه، ( است23/1( و ترکیه )02/6مربو  به سنگاپور ) ترتیببهبودجه 

یباتی بیشتر در اقتصاد کلان شـده و کسری شدید بودجه دولت در ایران منجر به بی

 مانعی بزرگ بر سر راه توسعه بازار سرمایه است. 
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 منتخب یبا کشورها رانیا یمال استیس سهی: مقا(4)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
 1444میانگین 

 1412تا 

 02/6 -9/2 -2/12 -6/1 4/2 34/2 22/16 سنگاپور

 -49/1 -33/6 -92/1 -44/2 -44/6 -32/2 -32/4 مالزی

 23/1 -64/1 -41/6 23/1 24/2 29/2 69/0 ترکیه

 -14/4 -33/0 -4/3 -09/6 -14/0 -20/1 -42/6 هند

 -03/1 -22/4 -63/4 -02/1 -22/2 -30/6 46/13 ایران

 (6264، یبانک جهان)منبع: 
 

 بانکی نظام. شاخص 5-1-5

ها به بخش خصوصی نسبت به تولیـد بیانگر گزارش تسهیلات اعطایی بانک 4جدول 

بـانکی در  نظامای برای عملکرد باشد که سنجهناخالص داخلی کشورهای منتخب می

بانکی در ترکیه و ایران کمترین تسهیلات را  نظامباشد. جهت توسعه بازار سرمایه می

کـه میـانگین اند هرچند روند آن مثبت بـوده اسـت، درحـالیبه بخش خصوصی داده

ها به بخش خصوصی نسبت به تولیـد ناخـالص داخلـی نسبت تسهیلات اعطایی بانک

 نظامباشد. تسهیلات اعطایی درصد می 41/112درصد و مالزی  92/123در سنگاپور 

 بانکی به بخش خصوصی بیش از تولید ناخالص داخلی در این دو کشور است. 

 

 (: مقایسه توسعه بخش بانکی ایران با کشورهای منتخب5جدول )

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
 1444میانگین 

 1412تا 

 92/123 42/164 20/142 06/166 24/90 66/29 20/92 سنگاپور

 41/112 41/163 24/144 22/164 24/123 69/122 34/162 مالزی

 20/06 14/22 92/32 49/26 49/01 66/61 64/13 ترکیه

 40/04 99/09 24/40 22/41 44/42 22/02 44/62 هند

 04/04 04/42 20/44 43/42 26/46 40/42 60/62 ایران

 (6264ی، بانک جهان)منبع: 
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 . شاخص بازبودن مالی5-1-4

باشـد معیار قابل اهمیت دیگر در مبحث توسعه بخش مالی، بازبودن بخش مـالی مـی

حساب ورود و خروج سرمایه در هر کشور شاخصی برای آن است. که در این پژوهش 

منفـی اسـت کـه ایـن  6261تا  6222میانگین حساب سرمایه همه کشورها از سال 

اتفـاق افتـاده اسـت.  متوسط در این کشورها خـروج سـرمایهطوربهدهد که نشان می

مـورد شود متوسـط خـروج سـرمایه ایـران در دوره مشاهده می 2همچنین از جدول 

کـه  6212کـه در سـال یطوربـه ؛بررسی بسیار بیشتر از کشـورهای منتخـب اسـت

گـذاران شـده کـه سـرمایههای دور اول آمریکا علیه ایران تشدید شد، موجـبتحریم

بدهند و باًترین خروج سرمایه در دوره مـورد بررسـی اتفـاق اعتماد خود را از دست 

 یدی در بازار سرمایه و اقتصاد کلان شد.شد هایافتاد که این امر منجر به نوسان

 دلار( ونیلیمنتخب )ارقام م یبا کشورها رانیاقتصاد ا یبازبودن مال سهی: مقا(6)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
 1444میانگین 

 1412تا 

 -2/04 -144 -422 -22 -6/24 -2/2 0/42 سنگاپور

 -4/022 -6/143 -122 -4/429 -4/40 2/113 6/123 مالزی

 -9/13 -20 -42 -61 -41 -4/2 2/1 ترکیه

 -92 -2/423 -4/1242 43 2/092 6/1644 16 هند

 -2/4143 294 -6201 6402 -64606 -120 -0434 ایران

 (1026، رانیا یو بانک مرکز 6264، پول المللینیصندوق ب)منبع: 

 گذاران . شاخص حمایت قانونی از سرمایه5-1-6

ای بـرای شـاخص حمایـت قـانونی از گذاران خـرد سـنجهحمایت از سرمایهشاخص 

ز بـدترین و ئحـا ترتیببـهگذاران است که در این شـاخص ایـران و سـنگاپور سرمایه

باشند. کشورهای ترکیه و هند نسبت به کشورهای سنگاپور و مـالزی بهترین رتبه می

م اینکه، عدم بهبود مستمر این اند. نکته مهروند افزایشی در بهبود این شاخص داشته

 مسـئلهشود و این شاخص در ایران منجر به کاهش اعتماد به بازار و نهادهای آن می

 مانعی بزرگ در راه توسعه بازار سرمایه است.
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 منتخب یبا کشورها رانیا گذارانهیاز سرما یقانون تیحما سهی: مقا(7)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
تا  1444میانگین 

1412 

 22/92 22 22 22 4/94 4/94 4/94 سنگاپور

 24/22 22 22 22 3/22 3/22 3/22 مالزی

 94/26 32 32 32 3/42 4/44 4/44 ترکیه

 14/20 22 22 32 22 3/42 42 هند

 60/40 02 02 02 42 42 42 ایران

 (6264، یبانک جهان)منبع: 
 

 . شاخص حاکمیت قانون5-1-7

 ترتیببـهمتوسط شاخص حاکمیت قانون برای ایران و سنگاپور در دوره مورد بررسی 

ترین رتبـه را دارد، وضـعیت که ایران پاییناینبرعلاوهاست. نکته مهم،  23/1و  -22/2

ایران با گذشت زمان بدتر شده است. نکته دیگـر اینکـه وضـعیت شـاخص حاکمیـت 

 ؛ار بهتر از کشـورهای ترکیـه و هنـد اسـتقانون در کشورهای سنگاپور و مالزی بسی

بنابراین کشورهای سنگاپور و مالزی از نظر نهادی بستر بسـیار مناسـبی بـرای رشـد 

زیرا از نهادهای با کیفیت برخوردارند که زمینه و اسـاس رشـد  ؛اقتصادی پایدار دارند

 اقتصادی است.

 منتخب یبا کشورها رانیقانون در ا تیحاکم سهی: مقا(8)جدول 

 1412 1414 1424 1424 1444 1444 کشور
تا  1444میانگین 

1412 

 23/1 24/1 23/1 2/1 21/1 29/1 63/1 سنگاپور

 06/2 44/2 49/2 06/2 49/2 04/2 19/2 مالزی

 -12/2 -01/2 -0/2 -23/2 -20/2 11/2 -23/2 ترکیه

 26/2 -22/2 -24/2 -24/2 -24/2 14/2 40/2 هند

 -22/2 -90/2 -22/2 -96/2 -26/1 -22/2 -41/2 ایران

 (6264ی، بانک جهان)منبع: 
 

 ازدهـد کـه مرور اطلاعات مربو  به حقایق آماری و مطالعـه تطبیقـی نشـان می

های اقتصاد کـلان اعـم از تولیـد ناخـالص داخلـی، یبـات اقتصـادی و سیاستنظر م

در رده  نرایـاسیاست مالی که محرک رشد بـازار سـرمایه و رشـد اقتصـادی اسـت، 
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 قـرار دارنـد. از یدر رده قـو در رده متوسط و سـنگاپور مالزی، ترکیه و هند ،کیضع

 و ، ترکیـه و هنـد در رده متوسـطعملکـرد نیبـدتر رانیـ، اتوسعه بخش مـالینظر م

های قدرت نهادهـای اساسـی، ایـران در شاخص .دندار قویعملکرد  و مالزی سنگاپور

اپور و مـالزی از نهادهـای باکیفیـت خـوبی ترین کیفیت نهـادی و سـنگدارای ضعیک

 .گیرندقرار میدر رده متوسط  و هند هیترکبرخوردارند و 

شود که سنگاپور و مـالزی متوسـط ها بین کشورها مشاهده میبا بررسی شباهت

هم دارند و ترکیه و هنـد هـم مشـابه هرشد اقتصادی بلندمدت بسیار نزدیکی نسبت ب

یبـاتی، ند و ایـران و ترکیـه در بـیااقتصادی، مالزی و هند مشابهاند. از نظر یبات هم

مشـابه هـم دارنـد  اند. ترکیه و مالزی از بعد روند سیاست مالی شرایطی تقریبا مشابه

هـا بـه بخـش خصوصـی (. متوسط تسهیلات اعطایی بانک4و 6به نمودارهای  :)ر.ک

مشابه هم و سـنگاپور و مـالزی نسبت به تولید ناخالص داخلی در ایران، هند و ترکیه 

هم دارند. کشورهای سنگاپور، مالزی، هنـد و ترکیـه از بعـد ههای زیادی بهم شباهت

داران خرد، هند و ترکیـه بازبودن مالی شرایطی مشابه دارند. از منظر حمایت از سهام

ی ند. سنگاپور و مالزی از منظر رونـد افزایشـاشباهت دارند و سنگاپور و مالزی مشابه

 اند. شاخص حاکمیت قانون شرایطی مشابه هم داشته

 گیری و پیشنهاد سیاستییجهنت

و بـر توسـعه بـازار سـرمایه اسـت  مـؤیرهد  این پژوهش، شناسایی عوامـل اصـلی 

 یاقتصـاد و توسـعه بر رشـد تواندیه میکه توسعه بازار سرما یابالقوه تثییر نیهمچن

مقایسه تطبیقی چهار اقتصـاد نواهـور اعـم از برای بررسی این موضوع،  .داشته باشد

های اقتصاد کلان، توسعه سنگاپور، مالزی، ترکیه و هند با ایران در سه حوزه سیاست

هـای اقتصـاد کـلان، مالی و کیفیت نهادی مورد بررسی قرار گرفت. در حوزه سیاست

ب و تولید ناخالص داخلی، یبات اقتصادی و سیاست مـالی در کشـورهای منتخـ تثییر

و مشاهده شد که افزایش تولید ناخالص داخلی محرک قـوی بـرای  شدایران بررسی 

توسعه بازار سرمایه کشورهای منتخب است. نرخ تـورم پـایین شـرایط بایبـاتی را در 

آورده اسـت و از  وجودبـهکشورهای سنگاپور، مالزی و هند برای توسعه بازار سرمایه 

هـای عمیـق در مـالزی، و عـدم وجـود کسـریطرفی مازاد بودجه دولت در سنگاپور 

بنـابراین از  ؛ترکیه و هند، محیط اقتصاد کلان را مستعد رشد بازار سرمایه کرده است

در رده  نرایـاهای اقتصـاد کـلان بـر توسـعه بـازار سـرمایه، منظر ایرگذاری سیاست

توسعه قرار دارند.  یدر رده قو در رده متوسط و سنگاپور مالزی، ترکیه و هند ،کیضع
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بانکی و نهادهای مالی و بازبودن مالی بـر بـازار سـرمایه  نظامبخش مالی از دو مسیر 

و  سـنگاپور و ، ترکیه و هند در رده متوسـطعملکرد نیبدتر رانیاگذار است که تثییر

. قـدرت نهادهـای اساسـی از دو مسـیر؛ حمایـت قـانونی از دندار قویعملکرد  مالزی

بـر رشـد و توسـعه  ن بر توسعه بازار سـرمایه و متقـابلا گذاران و حاکمیت قانوسرمایه

تـرین های قدرت نهادهای اساسی، ایران دارای ضعیکاست. در شاخص مؤیراقتصادی 

و  هیـترککیفیت نهادی و سنگاپور و مالزی از نهادهای باکیفیت خوبی برخوردارنـد و 

 .گیرندقرار میدر رده متوسط  هند

 هیدر بازار سرما یو نهاد یاقتصاد کلان، توسعه مال یهااستی. س(9)جدول 

 رانیمنتخب و ا یکشورها

 قدرت نهادهای اساسی توسعه بخش مالی وضعیت اقتصاد کلان کشور

 سنگاپور

 رشد اقتصادی باً -

 نرخ تورم پایین -

 مازاد بودجه -

نسبت بـاًی تسـهیلات  -

 بانکی به بخش خصوصی 

 اقتصاد باز -

ــــوی از  - ــــت ق ــــوق حمای حق

 داران خردسهام

 بهبود شاخص حاکمیت قانون  -

 مالزی

 رشد اقتصادی باً -

 نرخ تورم متوسط -

 کسری بودجه -

نسبت باًی تسهیلات  -

بـــانکی بـــه بخــــش 

 خصوصی 

 اقتصاد باز -

ــــوق  - ــــوی از حق ــــت ق حمای

 داران خردسهام

 بهبود شاخص حاکمیت قانون -

 ترکیه

 رشد اقتصادی باً -

 یباتباً و بینرخ تورم  -

 مازاد بودجه -

نسبت پایین تسهیلات  -

بـــانکی بـــه بخــــش 

 خصوصی 

 اقتصاد باز -

ـــوق  - ـــط از حق ـــت متوس حمای

 داران خرد سهام

 شاخص حاکمیت قانون منفی  -

 هند

 رشد اقتصادی باً  -

 نرخ تورم متوسط -

 کسری بودجه -

نسبت بـاًی تسـهیلات  -

 بانکی به بخش خصوصی 

 اقتصاد باز -

ـــوق  - ـــب از حق ـــت مناس حمای

 داران خردسهام

 شاخص حاکمیت قانون مثبت -

 ایران

 رشد اقتصادی پایین -

 یباتنرخ تورم باً و بی -

 کسری بودجه شدید -

نسبت پایین تسهیلات  -

بـــانکی بـــه بخــــش 

 خصوصی

 بسته اقتصاد کاملا  -

حمایـــت ضـــعیک از حقـــوق  -

 داران خردسهام

 شـدتهشاخص حاکمیت قانون ب -

 منفی

 (6264ی، بانک جهان)منبع: 
 

باشند که دارای اهمیت می پژوهشی برای این رواینازچهار اقتصاد نواهور فوق 

هـایی اما در مسیر خود با چالش ؛مشابه بوده شرایط و نقطه شروع آنها با ایران تقریبا 

کشور  0ایران بر خلا  زیرا  ؛اندرو است، مواجه نبودهکه بازار سرمایه ایران با آن روبه
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های االمانه آمریکا بـوده و هـم یر از تحریمثهای مورد بررسی هم متمنتخب در سال

بنـابراین  ؛قـرار داشـته اسـت جانبـه آمریکـا از برجـامتبعات خـروج یـک تثییرتحت 

چهـار  ترتیبهربـهکشور منتخب متفاوت بوده است.  0روی ایران و های پیشچالش

 درنهایـتهای خود، توانستند بازار سـرمایه و خب با غلبه بر چالشاقتصاد نواهور منت

( هند 1HDIطورمثال شاخص توسعه انسانی )به؛ توسعه اقتصادی خود را توسعه دهند

 رشـددرصد  9/04تغییر کرد که  244/2به  040/2، از 6261 تا 1992های بین سال

، از 6261تـا  1992های بین ساله است. همچنین شاخص توسعه انسانی ترکیه کرد

اما شاخص توسـعه انسـانی  ؛ه استکرد رشددرصد  02تغییر کرد که  242/2به  2/2

شـواهد  نیـا. 6درصد رشـد داشـته اسـت 62های مورد نظر تنها ایران در فاصله سال

مطابق با ، روایناز است. ایران یجالب برا یاستیس چهارچوبمهم و  میاز مفاه یحاک

و متناسب با آن راهبرد پیشنهادی  شدهاهبرد کشورهای منتخب بررسی ر 12جدول 

 گردد.برای توسعه بازار سرمایه ایران ارائه می

با  رانیا هیتوسعه بازار سرما یشنهادیپ یشکاف و راهبردها تیوضع (:11)جدول 

 منتخب یتوجه به کشورها

 راهبرد پیشنهادی برای ایران راهبرد کشورهای منتخب شکاف

رویکرد 

گذاری سیاست

 اقتصاد کلان

 وریگذاری و افزایش بهرهافزایش نرخ سرمایه رشد اقتصادی پایدار

 های ارزیکنترل تورم و کنترل جهش ییبات اقتصاد

 قیعم هاییعدم وجود کسر

 بودجه

کــاهش کســری بودجــه دولــت و اســتفاده از 

ریزی ریزی مانند بودجههای نوین بودجهشیوه

 نتیجهمبتنی بر 

 توسعه بخش مالی
 توسعه بخش بانکی

انـداز خصوصـی و هـدایت افزایش سط  پـس

مالی به بازار سـرمایه  تثمینافراد حقوقی برای 

 هاو افراد حقیقی به بانک

 گذاران خارجیآزادسازی تجاری و جذب سرمایه بازبودن مالی

قدرت نهادهای 

 اساسی

حمایت از حقوق سهامداران و 

 تولیدکنندگان

رعایت اصول حاکمیت شرکتی و تقویت یبات 

قوانین و وضع قوانین جدید در ریزساختارها و 

 کلان ساختارهای بازار سرمایه 

 پایبندی به حاکمیت قانون افزایش شاخص حاکمیت قانون

 (پژوهشهای )یافتهمنبع: 
 

                                                           
1. Human Development Index 

  مراجعه کنید. https://hdr.undp.org/data تارنمای. برای اطلاعات بیشتر به 6
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