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Abstract 
A well-developed and efficient capital market can play a significant role in 
confronting economic, political, and social challenges. Therefore, identifying 
fundamental factors in the development of the capital market is a crucial and 
necessary topic. In this study, the foundations of capital market development are 
examined and compared in selected countries with emerging markets using six 
indicators: inflation, fiscal policy, the banking system, financial openness, ease of 
doing business, and the rule of law, utilizing the pooled mean group method (PMG) 
for selected emerging markets, and the autoregressive moving average method 
(ARMA) for Iran from the years 2000 to 2021. The results show that inflation and 
fiscal policy, which create a stable environment for capital market growth, have led 
to instability in Iran and Turkey, while providing stability in Singapore, Malaysia, 
and India. Additionally, the results from the dynamic panel data model confirm the 
positive impact of macroeconomic stability on the growth of the capital market in 
selected emerging economies. In the area of financial sector development, 
particularly in terms of the banking system and bank credit to the private sector 
relative to GDP, there has been a positive and significant impact on capital market 
development in selected emerging economies, especially in Singapore, Malaysia, 
and India. However, contradictory results have been observed regarding financial 
openness. In institutional indicators, Singapore, Malaysia, Turkey, and India 
possess a strong legal and institutional environment. 
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 چکیده
 اقتصادی، های چالش با رویارویی در تواند می باشد، کارآمد و یافته توسعه خوبی به که ای سرمایه بازار

 سرمایه بازار توسعه در بنیادی عوامل شناسایی بنابراین،. کند ایفا یتوجه قابل نقش اجتماعی و سیاسی
 شش از استفاده با سرمایه بازار توسعه های بنیان حاضر، پژوهش در. است ضروری و حیاتی موضوعی
 در قانون حاکمیت و وکار کسب سهولت مالی، بازبودن بانکی، سیستم مالی، سیاست تورم، شامل شاخص

 از استفاده با ایران گروهی و تجمیعی با استفاده از روش میانگین نوظهور بازارهای با منتخب کشورهای
. است شده مقایسه و بررسی 2523 تا 2555 های سال طول در متحرک میانگین خودرگرسیون روش
 کنند، می ایجاد سرمایه بازار رشد برای را باثباتی زمینه که مالی سیاست و تورم که دهد می نشان نتایج
 همچنین،. اند کرده فراهم را باثباتی شرایط هند و مالزی سنگاپور، در و ثباتی بی به منجر ترکیه و ایران در

 نوظهور اقتصادهای در سرمایه بازار رشد بر کلان اقتصاد ثبات مثبت تأثیر دیتا پویا پنل مدل نتایج
 به ها بانک اعطایی تسهیلات و بانکی سیستم ویژه به مالی، بخش توسعه حوزه در. کند می تأیید را منتخب
 سنگاپور، در ویژه به منتخب، نوظهور اقتصادهای در داخلی، ناخالص تولید به نسبت خصوصی بخش
 بازبودن مورد در ،حال این با. است داشته سرمایه بازار توسعه بر یتوجه قابل و مثبت تأثیر هند، و مالزی
 از هند و ترکیه مالزی، سنگاپور، کشورهای نهادی، های شاخص در. شود می مشاهده متناقضی نتایج مالی،
 .برخوردارند قوی نهادی و حقوقی محیط
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 مسئلهمقدمه و بیان 
 اساسی نقش اقتصادی پایدار و پرشتاب رشد به دستیابی جهت در که عواملی از یکی

 3گلداسـمیت  ماننـد  اقتصـاددانانی . اسـت  کشـور  هـر  مالی بخش توسعه کند، می ایفا

 نقشـی  مـالی  بازارهـای  که باورند این بر( 3471) 1( و شاو3471) 2(، مکینون3424)

 شده ارائه خدمات کیفیت و تکمیّ در تفاوت دارند و اقتصادی رشد و توسعه در کلیدی

. دهد توضیح را ها کشور رشد نرخ تفاوت از مهمی بخش تواند می مالی مؤسسات توسط

 تولید و اقتصادی رشد های محرک ترین قوی از یکی عنوان به سرمایه بازارهای بنابراین،

 ها بنگاه و ها دولت به ،یافته توسعه خوبی به داخلی سرمایه بازار. شوند می شناخته ثروت

ــن ــان ای ــی را امک ــد م ــه ده ــه ک ــاب  ب ــالی من ــدت م ــدا دسترســی بلندم ــد، پی  کنن

 هـای  فرصـت  بـا  را پایدار رشد و دهند افزایش را نوآوری با مرتبط های گذاری سرمایه

 رشد تواند می همچنین امر این. کنند ترویج رشد روبه متوسط طبقه برای بیشتر شغلی

  اصلی اولویت تواند می هدف این. دهد نجات فقر از را نفر ها میلیون و تسری  را اقتصادی

 در کـه  شـود  مـی  بینـی  پـیش . باشـد  اقتصـادی  گذاری سیاست در حکمرانی نظام یک

 هـای  بخش در بیشتر خصوصی مالی تأمین تسهیل با سرمایه بازارهای آتی، های سال

 .(Jain & et al., 2017) کند ایفا تری مهم نقش کلیدی،

 و نهـادی  چهـارچوب  تغییـر  و مـالی  اصـلاحات  بـا  نوظهور اقتصادهای از بسیاری

 کنـار  در و انـد  بـرده  پیش سرعت به را سرمایه بازار توسعه مسیر خود، گذاری سیاست

 قابـل  مـالی  مناب  به ها بنگاه اقتصادها، این اند. در کرده حرکت یافته توسعه کشورهای

 بـرای  را لازم مـالی  ابزارهـای  گذاران سرمایه و دارند دسترسی سرمایه بازار بینی پیش

 ،توسعه حال در کشورهای متأسفانه،. دارند اختیار در بلندمدت اندازهای پس از استفاده

 نظـام  و انـد  شـده  منـد  بهره سرمایه بازار مزایای از کوچکی بخش از تنها ایران، ویژه به

 تفکـر  ماننـد  بنیـادی  هـای  ریشه ها آن از برخی که متعددی دلایل به ایران حکمرانی

 .است محروم اقتصادی گذاری سیاست مهم ابزار این از دارد، دولتی و دستوری اقتصاد

خوبی تخصیص  بازار سرمایه در اقتصادهای نوظهور مناب  خود را به که حالی در

درک شرایطی ان کلیدی در بازار سرمایه، نفع ذیگذاران و دیگر  دهد، برای سیاست می

استفاده از این  .کنند، ضروری است خوبی عمل می که در آن بازارهای سرمایه داخلی به

ایجاد بازارهای گذاران برای  سیاست پتانسیل و پرداختن به این مسائل به توانایی

                                                        
1. Goldsmith  
2. McKinnon  

3. Shaw 
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 ،بستگی دارد. اجزای سازنده بازارهای سرمایه با عملکرد خوب وجوش رجنبسرمایه پُ
ابزارهای گذاران برای انجام تغییرات لازم به  اما سیاست درک و مستند شده است،

گذاران در بازارهای  نیاز دارند. تمام سیاست تشخیص دقیق و رویکرد مدیریت تغییر

نقش مهمی را که بازارهای ، توسعه حال درگذاران کشورهای  نوظهور و برخی از سیاست

های سازنده لازم برای ایجاد  و بلوک کنند سرمایه در حمایت از اقتصاد واقعی ایفا می

تعداد ، حال این با .کنند و با عملکرد خوب را درک می وجوش پُرجنببازارهای سرمایه 

در این  .کنند وپنجه نرم می های اجرای تغییرات لازم دست با چالشاز کشورها  زیادی

ای از شرایط  ویژه اینکه آیا مجموعه و به چگونگی توسعه بازارهای سرمایهزمینه، درک 

اشکال ابتدایی بازار  که حالی درلازم برای رشد این توسعه وجود دارد، بسیار مهم است. 

یک بازار سرمایه پایدار و مؤثر دارای تواند در هر اقتصادی توسعه یابد،  سرمایه می

 (3 :بندی کرد که شامل توان به سه دسته تقسیم ها را می این بنیان. هایی است بنیان

( محیط قانونی و نهادی 1( سطح معینی از توسعه بخش مالی و 2ثبات اقتصاد کلان، 

از این هریک ای وجود ندارد که  شده شود. هیچ آستانه از پیش تعیین یم قوی

ها را برای توسعه بازار سرمایه تعیین کند. آنچه از تجربه و با  ها و بنیان شرط پیش

ها به هم مرتبط  شرط این پیشپشتوانه تحقیقات تجربی مشخص است، این است که 

 کمتری وجود دارد که اقدامات خاصی باشند، احتمال یافته توسعههرچه کمتر  و هستند

شود،  که برای توسعه بازارهای سرمایه در طرف عرضه، تقاضا و زیرساخت بازار انجام می

 .خاصی داشته باشد تأثیر

 که است سرمایه بازار توسعه بر ها شرط پیش این تأثیر بررسی پژوهش، این هدف

 به دستیابی برای. باشد ایران در سرمایه بازار پایدار توسعه بنای سنگ تواند می

 موفق کشورهای تجربیات از الگوگیری و تطبیقی مطالعه به نیاز کاربردی، های سیاست

 این. شدند انتخاب هند و مالزی سنگاپور، ترکیه، کشورهای بنابراین،. شود می احساس

 شرایطی مختلف، ابعاد از و کردند آغاز ایران با همزمان را توسعه فرایند کشور چهار

 خوبی سرعت با حاضر حال در فوق کشور چهار ،حال این با دارند، ایران با مشابه بسیار

 در. آیند می شمار به نوظهور اقتصادهای ازجمله و حرکتند در یافتگی توسعه سمت به

 ماندگی عقب این دلایل بررسی که است جامانده خود های رده هم از ایران اما مسیر، این

 شکاف وضعیت بایستی بنابراین،. است مقاله این موضوع سرمایه، بازار توسعه رویکرد با

 حوزه سه در شکاف این پرکردن برای مناسب راهبردهای و منتخب کشورهای با ایران

 نهادی و قانونی محیط و مالی بخش توسعه از معینی سطح کلان، اقتصاد ثبات) اصلی

 به حوزه سه هر دقیق، بررسی برای. گیرد قرار الگوگیری و شناسایی مورد( قوی
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 تولید مالی، سیاست های همؤلف به کلان اقتصاد حوزه ثبات. شوند می تقسیم هایی همؤلف

 بانکی، نهادهای نظام های همؤلف به مالی بخش تورم، حوزه توسعه و داخلی ناخالص

 و وکار کسب های سهولت همؤلفبه  نهادی و قانونی حوزه محیط مالی و بازبودن و مالی

 میانگین روش از استفاده با ابتدا مطالعه این در لذا. شود تقسیم می قانون حاکمیت

 با ادامه در و ایران با نوظهور منتخب اقتصاد 35 نتایج مقایسه به 3گروهی تجمیعی

 کشورهای تک تک نتایج مقایسه به 2متحرک میانگین خودرگرسیون روش از استفاده

 در تطبیقی مطالعه روش از استفاده با ،درنهایت و شود می پرداخته ایران با منتخب

 ارتباط افزایش و سرمایه بازار توسعه جهت در در ایران گذاری سیاست به کاربردی قالب

 پرداخته شده است. اقتصاد حقیقی بخش با آن

 سرمایه بازار رشد های پایه بر ایران توسعه هفتم برنامه که است این مهم نکته

 بخش توسعه از معینی سطح کلان، اقتصاد ثبات: کلیدی عامل سه به و است متمرکز

 ثبات. دارد تأکید سرمایه بازار توسعه برای قوی نهادی و قانونی محیط و مالی،

 مالی و پولی پایدار های سیاست و ارز نرخ تثبیت تورم، کنترل شامل که اقتصادی،

 با ثبات، این. کند کمک کلان اقتصاد پذیری بینی پیش و پایداری به تواند می است،

 جلب را گذاران سرمایه اعتماد اقتصادی، شدید نوسانات از ناشی های ریسک کاهش

 .آورد می فراهم گذاران سرمایه و ها شرکت بلندمدت ریزی برنامه برای را زمینه و کند می

 افزایش و مالی ابزارهای گسترش ها، زیرساخت بهبود مالی، بازار توسعه حوزه در

 و قانونی محیط بُعد در. است برخوردار ای ویژه اهمیت از مالی مناب  به دسترسی

 به دسترسی و اعتمادسازی، و شفافیت افزایش گذاران، سرمایه حقوق از حمایت نهادی،

. رسد می نظر به ضروری اطلاعات تقارن عدم کاهش و دقیق گیری تصمیم برای اطلاعات

 جلوی و کنند محافظت گذاران سرمایه حقوق از توانند می محکم و شفاف قوانین

 و بازار شفافیت به توانند می نیز مستقل نظارتی نهادهای. بگیرند را ها سوءاستفاده

 رشد به تواند می ها بنیان این ترکیب .کنند کمک سرمایه بازار در عمومی اعتماد تقویت

 عناصر این گرفتن نظر در با توسعه، هفتم برنامه. شود منجر ایران سرمایه بازار توسعه و

 تأمین در حیاتی نقشی که کند ایجاد پایدار و شفاف پویا، بازاری دارد هدف کلیدی،

 .کند ایفا خارجی و داخلی های سرمایه جذب و اقتصاد مالی

 مبانی بررسی به دوم بخش در مقدمه، از پس که است ای گونه به مقاله این ساختار

 مدل چهارم، بخش در. شود می پرداخته تحقیق پیشینه مرور به سوم بخش در و نظری

                                                        
1. Pooled Mean Group (PMG) 

2. Autoregressive Moving Average (ARMA)  
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 برآورد پنجم، بخش. است شده های آماری تشریح متغیرها و آزمون توصیف تحقیق،

 کشورهای سرمایه بازارهای یافتگی توسعه و دهد می ارائه را ها یافته تحلیل و مدل

 و مالی، بخش توسعه کلان، اقتصاد ثبات) اصلی حوزه سه بر تمرکز با را ایران و منتخب

 سرمایه بازار توسعه برای مناسب الگوی و نموده مقایسه( قوی نهادی و قانونی محیط

 است. شده ارائه سیاستی پیشنهادات و گیری نتیجه نیز، پایان در. شود می  ارائه ایران

 مبانی نظری .3
 هدایت آن هدف که شود می گفته مالی سیستم از بخشی به سرمایه بازارهای

 این. دارند نیاز سرمایه به که است هایی بخش سمت به اقتصاد یک اندازهای پس

 شامل که گیرد می صورت بهادار اوراق و مالی ابزارهای طریق از سرمایه جریان

 رهنی، پشتوانه با بهادار اوراق غیردولتی، و دولتی قرضه اوراق پول، بازار های دارایی

 ها شرکت سهام صاحبان حقوق و مشترک گذاری سرمایه های صندوق در مشارکت

 چنین ریسک بازارها این در گذاران سرمایه ها، سپرده برخلاف. شود می

 اصلی بخش دو دارای سرمایه بازارهای. شوند می متحمل را هایی گذاری سرمایه

 ناشران توسط بار نخستین برای مالی ابزارهای آن در که اولیه، بازار یک: هستند

 یک و شود می فروخته گذاران سرمایه به( گذاری سرمایه های طرح ها، شرکت ها، دولت)

 معامله گذاران سرمایه بین پیشین منتشرشده بهادار اوراق آن در که ثانویه، بازار

 مانند معاملاتی، های زیرساخت و ای حرفه های واسطه به سرمایه بازارهای. شود می

 و بهادار، اوراق مرکزی گذاری سپرده و تسویه های اتاق معاملات، های پلتفرم

 دولت توسط قوانین اجرای و نظارت با که دارند نیاز قانونی و نظارتی های چهارچوب

 (.World Bank Group, 2020) شوند می پشتیبانی

 سطح با همچنان توسعه حال در اقتصادهای از بسیاری سرمایه، بازار اهمیت رغم علی

 برای ای شده پذیرفته جهانی تعریف هیچ. هستند مواجه سرمایه بازار توسعه از محدودی

 بازارهای به اصلی ویژگی چهار طورکلی، به ،حال این با ندارد؛ وجود پیشرفته سرمایه بازار

 سرمایه بازارهای تحلیل. کارایی و عمق دسترسی، اندازه،: شود می داده نسبت سرمایه

 آنها بیشتر که دهد می نشان ها ویژگی این از مورد سه با توسعه حال در کشورهای در

 رشد حال در ها آن اجزای از برخی اگرچه دارند، قرار توسعه ابتدایی مراحل در هنوز

 برای سرمایه بازارهای از ها شرکت از محدودی تعداد تنها اقتصادها، این در. هستند

 سرمایه بازارهای اندازه. هستند مالی مؤسسات اکثراً و اند کرده استفاده مالی تأمین

 برخوردار کافی نقدینگی از غیردولتی، ناشران برای ویژه به و است کوچک هنوز داخلی
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 ،توسعه حال در اقتصادهای از بسیاری در گذاری، سرمایه بخش در ،دیگر طرف از. نیست

 گذاران سرمایه سایر که درحالی اند، داشته یتوجه قابل رشد بازنشستگی های صندوق

 کم نیز خرد گذاران سرمایه مشارکت همچنین. اند مانده عقب معمول طور به نهادی

 نقش مشترک، های صندوق طریق از عمدتاً کشورها، از بسیاری در اگرچه است،

 از بخشی تنها سرمایه بازارهای اقتصادها، این بیشتر در نتیجه، در. اند یافته بیشتری

 ایفا را گذاری سرمایه های فرصت کردن فراهم و ها شرکت به مناب  هدایت نقش

 ای مجموعه شناسایی و سرمایه بازارهای توسعه چگونگی درک زمینه، این در. کنند می

 (.World Bank Group, 2020) دارد اهمیت بسیار توسعه این رشد برای لازم شرایط از

 آیند، وجود به اقتصادی هر در است ممکن سرمایه بازار اولیه های شکل که حالی در

 ها شرط پیش این. است هایی شرط پیش نیازمند کارآمد و پایدار سرمایه بازار یک ایجاد

 بخش توسعه از معین سطحی( 2 کلان، اقتصاد ثبات( 3: شوند می تقسیم دسته سه به

 این ازهریک  برای ای شده تعیین آستانه هیچ. قوی نهادی و قانونی محیط( 1 و مالی

 جهانی بانک تجربیات. کند تضمین را سرمایه بازار توسعه که ندارد وجود ها شرط پیش

 توسعه میزانهرچه  و دارند، نزدیکی ارتباط یکدیگر با ها شرط پیش این دهد می نشان

 خواهد کمتری تأثیر بازار، زیرساخت و تقاضا عرضه، طرف در اقدامات باشد، کمتر آنها

 ـ سرمایه بازار توسعه محرک عوامل سایر و ها شرط پیش بین مرز این، بر افزون. داشت

 مبهم اغلب ـ سرمایه بازار تخصصی مقررات و قوی های زیرساخت نقدینگی، :مانند

 (.World Bank Group, 2019) است

 یثبات کلان اقتصاد. 3-3
 حفظ طولانی دوره یک در باید کلان اقتصاد ثبات بلندمدت، گذاری سرمایه ترویج برای

 در کلیدی نکات از یکی سرمایه، بازار توسعه در کلان اقتصاد ثبات اساسی اهمیت. شود

 و نوظهور بازارهای از برخی در که بالا و پایدار تورم. شود می محسوب زمینه این

 به ورود از گذاران سرمایه بازداشتن سبب است، رایج توسعه حال در اقتصادهای

 و نوظهور اقتصادهای از برخی در مشابه، طور به. شود می بلندمدت های گذاری سرمایه

 را ها دولت بزرگ، های بودجه کسری تأمین به نیاز ،توسعه حال در کشورهای از بسیاری

 که است آن امر این دلیل. بگذارند کنار را خصوصی بخش عمل در تا کند می ناگزیر

 را آن با رقابت توان خصوصی ناشران که است بالا قدری به دولتی بهادار اوراق بازده

(. بود حاکم ایران اقتصاد در 3051 تا 3053 سال از که شرایطی مثال، عنوان به) ندارند

 مراحل در ویژه به گذاران، سرمایه اعتماد جلب در کلان اقتصاد ثبات حفظ اهمیت
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 نیز تجربی تحقیقات. است گرفته قرار توجه مورد بسیار سرمایه، بازار توسعه ابتدایی

 باثبات، و پایین تورم نرخ :مانند اقتصادی، کلان متغیرهای از ای مجموعه میان ارتباط

 کند می تأیید را سرمایه بازار توسعه و بودجه، کسری عدم و پایدار اقتصادی رشد

(World Bank Group, 2020.) 

 یتوسعه بخش مال .3-2
 ویژه به است، ضروری مالی بخش توسعه از معینی سطح سرمایه، بازار توسعه برای

 اعتبار اصلی کنندگان تأمین عنوان به ها بانک. رقابتی و سالم بانکی سیستم یک وجود

 فعالان سایر ها، شرکت اعتبار درباره هایی سیگنال ارسال با و کنند می ایفا کلیدی نقشی

 مانند بازار، ضروری های زیرساخت ها بانک این، بر افزون. سازند می آگاه را بازار

 بازار توسعه آغازین مراحل در و کنند می فراهم را مالی نگهداری خدمات و ها پرداخت

 توسعه شدن تر عمیق با. نمایند می ایفا گذار سرمایه و ناشر عنوان به مهمی نقش سرمایه،

 ارتقای برای سرمایه بازارهای و است نیاز مورد تری متنوع مالی خدمات اقتصادی،

 .دهند می تشکیل را بعدی گام اقتصادی مستمر رشد از حمایت و مناب  تخصیص

 مورد بارها نیز تجربی های پژوهش در سرمایه بازار توسعه برای بانکی نظام اهمیت

 معمولاً دارند، ای یافته توسعه و قوی سرمایه بازار که کشورهایی. است گرفته قرار تأکید

 اعتباری بازارهای در بالایی عمق از که برخوردارند نیز ای یافته توسعه بانکی سیستم از

 بانکداری که کشورهایی در مالی تعمیق اثر این تجربی، مطالعات طبق. است برخوردار

 بازار و ها بانک بین ذاتی تنش حدی تا البته،. است تر قوی دارند، انحصار فاقد و رقابتی

 مشتریان و ها شرکت نزد اعتبار و اعتماد کسب برای دو هرچراکه  دارد، وجود سرمایه

 تواند می ها بانک مالی وضعیت که داد نشان نیز جهانی مالی بحران. کنند می رقابت

 و همکاری تضمین چالش. باشد داشته سرمایه بازار توسعه بر منفی یا مثبت اثرات

 این در کلیدی مسائل از سرمایه، بازارهای و ها بانک بین رقابتجای  به متقابل تکمیل

 قوی مقررات تدوین. هستند رو روبه آن با توسعه حال در کشورهای اغلب که است حوزه

 بگیرد، نظر در را مالی های تطابق و سررسید و نقدینگی مدیریت چون هایی جنبه که

 World) کند می کمک سرمایه بازارهای و ها بانک میان همگرایی و همکاری تقویت به

Bank Group, 2020 .)ها بانک کامل تسلط و اقتصاد بودن محور بانک دلیل به ایران، در 

 سرمایه بازار توسعه اصلی موان  از یکی تواند می موضوع این اقتصادی، های سیاست بر

 .شود تلقی

 برای نیز بزرگ کافی اندازه به داخلی نهادی گذاران سرمایه وجود ،دیگر سوی از



 3051 تابستان ♦ 04 پیاپی ♦ 2شماره  ♦ 31سال                                                          202

 

 های صندوق مانند داخلی نهادی گذاران سرمایه. است مهم سرمایه بازار توسعه

 های دارایی نگهداری به تمایل و گذاری سرمایه بلندمدت های افق دلیل به بازنشستگی

 سرمایه بازار برای اصلی گاه تکیه یک عنوان به مالی، های بخش دیگر با مقایسه در بزرگ

 بسیاری در بازنشستگی های صندوق که دهد می نشان متعدد تحقیقات. کنند می عمل

 بازار توسعه و رشد از حمایت در سزایی به سهم ،توسعه حال در و نوظهور اقتصادهای از

 و نقدینگی افزایش برای نهادی گذاران سرمایه بیشتر تنوع ،حال این با. دارند سرمایه

 پذیری ریسک و نیازها مختلف گذاران سرمایهچراکه  است؛ ضروری بازارها تعمیق

 .شود می معاملات افزایش و متنوع مالی ابزارهای رشد موجب امر این و دارند متفاوتی

 صورت به باید دارد، اهمیت سرمایه بازار توسعه برای هرچند مالی، آزادسازی ،درنهایت

 تجربی تحقیقات کلی،طور به. گیرد صورت مشخص های ترتیب رعایت با و تدریجی

 مشارکت. دهد می نشان را سرمایه بازار رشد و مالی آزادسازی بین قوی همبستگی

 همراه هایی چالش و خطرات با دارد، توجهی قابل مزایای اگرچه خارجی، گذاران سرمایه

 ها دولت برای را جهانی و داخلی کلان اقتصاد شرایط در تغییرات مدیریت و است

 تا است لازم مالی آزادسازی برای خاص هایی شرط پیش بنابراین،. سازد می دشوارتر

 World Bank) شود اعمال مخاطرات بر بهتر مدیریت و یابد افزایش آن مثبت اتتأثیر

Group, 2020.) 

 قوی یو نهاد یحقوق طیمح. 3-1
 توسعه و رشد برای اصلی راهبردهای از یکی عنوان به وکار کسب فضای بهبود امروزه،

 ،راستا این در. آید می شمار به ،توسعه حال در کشورهای در ویژه به خصوصی، بخش

 و بررسی مورد وکار کسب محیط قالب در منسجم صورت به نهادی عوامل از ای مجموعه

 که است مکان به وابسته عوامل شامل ،وکار کسب فضای. گیرند می قرار مطالعه

 و اشتغال ایجاد وری، بهره گذاری، سرمایه برای را ها بنگاه های انگیزه و ها فرصت

 شامل را متنوعی ابعاد عوامل این. دهد می شکل اقتصادی های فعالیت گسترش

 کارایی و اندازه ،وکار کسب مقررات و قوانین اقتصادی، و سیاسی ثبات ازجمله شوند، می

 کیفیت و عرضه همچنین و اعتبار، به دسترسی و مالی بازارهای مالیات، دولت،

 (.World Bank Group, 2005... )و بازار های فرصت و اقتصادی، های زیرساخت

 یک در سهامداران حقوق از حمایت به ،وکار کسب سهولت شاخص از مهم بخشی

 یکی گذاران، سرمایه حقوق احقاق برای مؤثر سازوکارهای وجود. شود می مربوط کشور

. است سرمایه بازار توسعه برای نیاز مورد نهادی و قانونی محیط کلیدی های مؤلفه از
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 باشد داشته وجود هایی مکانیسم باید سرمایه، بازارهای در گذاران سرمایه مشارکت برای

 های واسطه مشتریان یا ها شرکت سهامداران یا طلبکاران عنوان به آنها حقوق از که

 حقوق، این نقض صورت در همچنین،. کند محافظت کافی اندازه به بهادار اوراق

 اجرای شامل ها مکانیسم این. داشت خواهد وجود حل راه اجرای برای هایی مکانیسم

 طریق از خسارت جبران دنبال به خود گذاران سرمایه آن موجب به که خصوصی،

 طریق از عمومی، اجرای و هستند، حقوقی دعاوی طرح مانند مختلف، های کانال

 (.World Bank Group, 2019) باشد می بهادار اوراق بازار کننده تنظیم

 ثبات و قانون حاکمیت به احترام سرمایه، بازار توسعه برای ضروری بنای سنگ

 مصداق هایشان دارایی که باشند داشته اطمینان باید گذاران سرمایه. است سیاسی

 حاکمیت به دولت که است احترامی میزان از ناشی اطمینان این. شد نخواهد مصادره

 یا عمر طول از نظر صرف اطمینان، در ثبات. گذارد می سیاسی فساد وجود عدم و قانون

 است اهمیت حائز خارجی گذاران سرمایه برای خاص، دولت یک سیاسی گیری جهت

 و سیاسی تعهد همچنین،. هستند خود سرمایه خروج و ورود در اطمینان دنبال به که

 توسعه کشورها، از بسیاری برای. است حیاتی سرمایه بازار توسعه برای سیاسی تداوم

 مقامات توسط اقداماتی اجرای مستلزم که است بلندمدت تلاش یک سرمایه بازار

 (.World Bank Group, 2020) باشد می مختلف دولتی

 بررسی ادبیات .2
و  کنـد  یم ـمـالی   نیصـنعت را تـام   ، سرمایه ثابت و سـرمایه درگـردش  هیبازار سرما

 نیز مهیا را یو محل یالتیا ،یمرکز یها و بلندمدت دولت مدت انیم یها وامهمچنین 

بـازار   ن،ی. بنـابرا (Mishkin, 2007; Nwaolisa; Kasie & Egbunike, 2013) کند یم

 قی ـاز طر یگـذار  هیانـداز و سـرما   پس تدارکو  لیآن در تسه ییتوانا دلیل به هیسرما

توسـعه  رشد و  یبرا یو در واق  ضرور افتهی سازمان ،یتخصص اریعامل بس ،یبازار مال

ارتبـاط بـین   در مـورد   یگسـترده و روشـنگر   یو تجرب ینظر اتیادب است. یاقتصاد

توسـعه بـازار    ثبات اقتصاد کلان، توسعه بخش مالی و محیط حقوقی و نهادی قوی با

 . وجود داردسرمایه 

 خارجی مطالعات .2-3
 در سهام بازار توسعه بر کلان اقتصاد ثبات تأثیر» عنوان با ای مقاله در (2534) 3هو

                                                        
1. Ho 
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 با و شده توزی  وقفه با خودتوضیح رگرسیون روش از گیری بهره با «جنوبی آفریقای

 بانکی بخش توسعه اقتصادی، رشد تورم، نرخ تأثیر ،2530-3470 های داده از استفاده

 که داد نشان نتایج. کرد بررسی را جنوبی آفریقای سهام بازار بر واقعی بهره نرخ و

 و بهره نرخ و بوده سهام بازار رشد در مثبت عوامل اقتصادی، رشد و بانکی بخش توسعه

 .شوند می شناخته منفی عوامل عنوان به بالا تورم

 بازار توسعه و رشد جهت در که عواملی و ها همؤلف برخی( 2534) اروپایی بانک

 حمایت بازار، به اعتماد افزایش: از اند عبارت که کرده بیان هستند، ضروری سرمایه

 پایدار، مالی ترویج رقابتی، جدید های وریافن از استفاده خرد، گذاران سرمایه از قوی

 حاکمیت استانداردهای مالی، سواد آموزش انداز، پس سهم افزایش نظارتی، محیط ثبات

 .اقتصاد در شرکتی

 تولید نقش از تجربی شواهد» عنوان با پژوهشی در( 2530) 3ی و همکارانگولیگر

 های سال طی کشور 320 های داده از که «سرمایه بازار توسعه در داخلی ناخالص

 رشد که داد نشان شد. نتایج آنها انجام رگرسیون تحلیل روش با و 2532 تا 3403

 توسعه اصلی عامل مالی، وجوه تقاضای و عرضه افزایش با تولید ناخالص داخلی

 .است ثانویه و اولیه بازارهای

 سرمایه بازارهای اتتأثیر»با عنوان  ای مطالعه در ،(2537) همکاران و جین

 که دادند نشان ،2530تا  2555ترکیبی از سال  های داده روش با« آسیا در تر عمیق

 آسیای کشورهای برای را یتوجه قابل مالی مناب  تواند می سرمایه بازارهای تعمیق

 حاکی نتایج. بخشد بهبود مناب  بهینه تخصیص با را اقتصادی رشد و کند آزاد نوظهور

 کاهش و رشد خارجی، مالی مناب  جذب طریق از تواند می تعمیق این که است آن از

 کند. تسری  را کشورها این در فقر

 کلان عوامل نقش»ای تحت عنوان  (، در مقاله2537) 2پیسانی و کوالوسکی

 تابلویی های داده از استفاده و با« آسیا در شرکتی قرضه اوراق بازار توسعه در اقتصادی

 توسعه که دادند نشان یافته، گشتاورهای تعمیم روش و 2530 تا 3440 سال از

 تقاضای افزایش و بازار عمق با آسیایی، کشور 35 در شرکتی قرضه اوراق بازارهای

 ایفا توسعه این در مهمی نقش اقتصادی کلان عوامل و بوده مرتبط بانکی های وام

 .اند کرده

                                                        
1. Grigoli, Herman, and Schmidt-Hebbel  
2. Kowalewski & Pisany 
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 توسعه بر مؤثر عوامل بررسی»ای با عنوان  در مقاله (،2537) 3اسمائوی و همکاران

 و یافته تعمیم گشتاورهای روش از استفاده و با« نوظهور کشورهای در قرضه اوراق بازار

 اندازه چون متغیرهایی تأثیر ،2531-3445 زمانی بازه در نوظهور اقتصاد 22 های داده

 را قرضه اوراق بازار توسعه بر بهره نرخ و بوروکراتیک کیفیت تجارت، بودن باز اقتصادی،

 کیفیت و منفی عامل عنوان به بهره نرخ نوسانات که داد نشان نتایج. کردند ارزیابی

 کند. می عمل مثبت عامل عنوان به بوروکراتیک

 گذاران سرمایه اعتماد نیازهای پیش» عنوان با ای مقاله در ،(2530) 2روجاس سوارز

 سابقه که داد نشان شد، انجام پانل های داده از استفاده که با« بهادار اوراق خرید در

 اوراق خرید و گذاران سرمایه اعتماد جذب در مهمی نقش مالی های نوآوری و بانکی

 کنند. می ایفا آنها توسط بهادار

 و قرضه اوراق بازار توسعه ارتباط» عنوان با ای مقاله در ،(2551) 1و همکاران نکیف

 بازار توسعه بین مثبت ارتباط گرنجر، علیت آزمون از استفاده با «اقتصادی فعالیت

 توسعه که بود آن از حاکی نتایج. کردند بررسی را اقتصادی های فعالیت و قرضه اوراق

 پایدار توسعه برای مناسبی محرک و داشته اقتصادی رشد بر توجهی قابل تأثیر بازار این

 است. اقتصاد

 داخلی مطالعات .2-2
 تصمیمات بر سیاسی ریسک تأثیر» عنوان با ای مقاله در ،(3053) همکاران و ابراهیمی

 10 های داده و پنل های داده روش از استفاده با «شرکتی گذاری سرمایه و مالی تأمین

 تأمین تصمیمات بر سیاسی های ریسک که دادند نشان ،3144-3141 دوره در شرکت

 مالی تأمین های استراتژی و داشته معنادار و منفی تأثیر شرکتی گذاری سرمایه و مالی

 گیرند. می قرار ها ریسک این تأثیر تحت متفاوت طور به سهام و بدهی مانند

 بین دوطرفه علی رابطه» عنوان با ای مقاله در ،(3053) همکاران و تاجی نگین

رگرسیون حدفاصل زمانی  تحلیل و علیت روش با« مالی توسعه و اقتصادی رشد

 با سرمایه بازار و بانکی بخش توسعه که دادند نشان آنهاشد.  انجام 3140تا  3175

 ایران اقتصاد در بخش دو این یکپارچه توسعه به و دارند دوطرفه علی رابطه یکدیگر

 کردند. توصیه

 و نهادی متغیرهای تأثیر» عنوان با ای مقاله در ،(3141) همکاران و فر زاده یحیی

                                                        
1. Smaoui, Grandes, & Akindele  
2. Rojas-Suarez 

3. Fink, Haiss, & Hristoforova  
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 های سال بین زمانی دوره و طولی تحلیل از استفاده با «مالی توسعه بر اجتماعی

 و تورم و مالکیت حقوق نظیر نهادی متغیرهای که دادند نشان ،3141 تا 3170

 بازار بهبود و مالی توسعه در مؤثر عوامل اجتماعی، سرمایه مانند اجتماعی متغیرهای

 .هستند ایران سرمایه

 و تورم بین رابطه بررسی» عنوان با ای مقاله در ،(3143) همکاران و فلاحتی

 ،3102 تا 3107 های داده تحلیل و شرطی مربعات حداقل روش با «مالی بازار توسعه

 تورم بین و منفی رابطه پول بازار مالی توسعه های شاخص و تورم بین که دادند نشان

 از مالی بازار پذیریتأثیر دهنده نشان که دارد وجود مثبت رابطه سهام بازار توسعه و

 .است تورم

 و مالی بازارهای توسعه رابطه» عنوان با ای مقاله در ،(3102) همکاران و صمدی

 گیری نتیجه ،2551-3400 های داده زمانی سری تحلیل با «ایران در اقتصادی رشد

 با معناداری رابطه هیچ و پول بازار توسعه با منفی رابطه ایران اقتصادی رشد که کردند

 ندارد. سرمایه بازار توسعه

 بازار تقویت بر مؤثر عوامل» عنوان با ای مقاله در ،(3145) همکاران و لشگری

 تا 2553 زمانی بازه در رگرسیونی تحلیل و پانل های داده روش با« ایران سرمایه

 گذاری سرمایه نقدینگی، اقتصادی، رشد چون عواملی که رسیدند نتیجه این به ،2535

 که حالی در دارند، سرمایه بازار شاخص بر مثبت تأثیر سیاسی ریسک و خارجی

 .دارند منفی تأثیر مالی بازارهای آزادسازی های سیاست

 تحلیل و ایران مشابه نوظهور اقتصاد ده تجربیات بررسی بر تمرکز با پژوهش این

 شکاف شناسایی دنبال به سرمایه، بازار توسعه در ها آن موفقیت کلیدی های همؤلف

 فاصله این کاهش برای مؤثر راهبردهای ارائه و کشورها این به نسبت ایران ساختاری

 این شده، پرداخته شکاف این به کمتر قبلی مطالعات در اینکه به توجه با. است

 و عملی راهکارهایی و گیرد بهره جهانی موفق الگوهای از دارد سعی پژوهش

 گذاری سیاست در آن از بهینه استفاده و ایران سرمایه بازار تقویت برای شده سازی بومی

 .سازد می متمایز پیشین مطالعات از را آن رویکرد، همین که کند، ارائه اقتصادی

 روش تحقیق. 1

 اقتصادی، کلان ثبات حوزه سه در اقتصادی کلان عوامل تأثیر بررسی به پژوهش این

اقتصادهای  سرمایه بازار توسعه بر قوی نهادی و حقوقی محیط و مالی بخش توسعه

 ناخالص تولید به معاملات ارزش نسبت 3مطابق با نمودار . پردازد می نوظهور و ایران
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 شاخص شش است و شده گرفته نظر در سهام بازار توسعه شاخص عنوان به داخلی

 کلان ثبات به مربوط های شاخص عنوان به بودجه کسری و تورم شامل کلیدی

 و مالی بخش توسعه های شاخص عنوان به مالی بازبودن و بانکی تسهیلات و اقتصادی

های محیط حقوقی و  شاخص عنوان به قانون حاکمیت و وکار کسب سهولت همچنین

 ناخالص تولید تأثیر پژوهش، این در که است ذکر شایان .اند شده نهادی شناسایی

 و وابسته متغیر مخرج در متغیر این زیرا شود، نمی بررسی سرمایه بازار توسعه بر داخلی

 متغیرهای بنابراین،. ندارد مجزا بررسی به نیازی و دارد وجود مستقل متغیر چند

 سهولت مالی، بودن باز بانکی، سیستم مالی، سیاست تورم، شامل پژوهش مستقل

 های روش از دوم، و اول مدل برآورد در همچنین،. هستند قانون حاکمیت و وکار کسب

 .آید می شمار به پویا مفهوم یک سهام بازار توسعه چراکه است، شده استفاده پویا برآورد
 

 
 منب : )براساس مبانی نظری(

 های توسعه بازار سرمایه شرط: پیش(1)نمودار 
 

 مدل. 1-3
 و حقوقی محیط و مالی بخش توسعه اقتصادی، کلان حوزه سه تأثیر بررسی برای

 3مدل شده است. در  استفاده تحلیلی مدل دو از سرمایه، بازار توسعه بر قوی نهادی

شش شاخص  تأثیر ،با استفاده از روش میانگین تجمیعی گروهی (پنل دیتای پویا)

 توسعه بازار سرمایه های بنیادیلفهؤم

 ناخالص داخلیتولید  -

 تورم         -

 سیاست مالی -

 و نهادهای مالی   سیستم بانکی -

 باز بودن مالی -

 سهولت کسب و کار -

حاکمیت قانون و ریسک سیاسی        -

نسبببات ارزا ببببازار   

سرمایه نسات ببه تولیبد   

 ناخالص داخلی
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نوظهور شامل چین، روسیه، برزیل، سنگاپور،  اقتصادبر توسعه بازار سرمایه در ده اصلی 

شود. این کشورها  می بررسیآفریقای جنوبی، مکزیک، اندونزی، مالزی، هند و ترکیه 

 اقتصادهای گروه در شان جایگاه وهای زمانی و ساختاری با ایران  دلیل شباهت به

اقتصادی و نهادی معتبر های  بندی بر اساس شاخص . این دستهاند شده انتخاب نوظهور

 .المللی پول انجام شده است بندی بانک جهانی و صندوق بین مانند طبقه

 توسعه بر اقتصادی کلان شاخص شش تأثیر تر دقیق بررسی منظور به ،2 مدل در

 کشورها این .اند شده انتخاب ترکیه و هند مالزی، سنگاپور، کشور چهار سرمایه، بازار

 همزمان آغاز و ایران به نسبت بیشتر بسیار نهادی و ساختاری های شباهت دلیل به

 روش از استفاده. شوند می شناخته مناسب الگوبرداری های نمونه عنوان به توسعه، فرایند

 کند می فراهم را تری عمیق تحلیل امکان مدل این در متحرک میانگین خودرگرسیون

 بررسی الگوگیری قابل شرایط در را سرمایه بازار بر اقتصادی کلان عوامل اثرات تا

 در تواند می که است موفقی های سیاست و الگوها شناسایی تحلیل، این هدف. کنیم

  ارائه دنبال به درنهایت پژوهش این. رود کار به ایران ی سرمایه بازار وضعیت بهبود

 .است کشور چهار این تجربیات ی پایه بر ایران در گذاری سیاست برای کاربردی الگویی

(3) ΔMCit=α+λ(MCi,t−1−β1INi,t−1−β2BDi,t−1−β3BKi,t−1−β4CAi,t−1−β5

PTi,t−1−β6RLi,t−1)+∑   
 

   
ΔXi,t−j+uit 

 بازار توسعه در تغییرات دهنده نشان که تفاضلی وابسته متغیر ΔMCitکه در آن: 

دهنده سرعت تعدیل به  که نشان ضریب تعدیل 𝜆 .است i کشور برای t زمان در سرمایه

 تأثیر که مستقل متغیرهای ازهریک  برای بلندمدت ضرایب 𝛽𝑖 .تعادل بلندمدت است

 برای مدت کوتاه ضرایب 𝑗  .دهد می نشان بلندمدت در را سرمایه بازار توسعه بر ها آن

 مدت کوتاه در را وابسته متغیر بر ها آن تأثیر که ΔXi,t−j تفاضلی مستقل متغیرهای

 .گیرد که مقدار اولیه و پایه متغیر وابسته را در نظر می ضریب ثابت 𝛼 .کند می منعکس

𝑢𝑖𝑡 دارد. اشاره وابسته متغیر بر گذارتأثیر یا مشاهده غیرقابل عوامل به که مدل خطای 

(2) MCt=μ+∑   
 
   MCt−i+∑   

 

   
εt−j+∑ 𝛽 

 
   Xk,t+εt 

مقدار ثابت  μاست. tسرمایه در زمان که توسعه بازار متغیر وابسته  MCt که در آن:

ضرایب p، θjتا مرتبه  ضرایب خودرگرسیونشاندهنده  ϕiاست.  یا میانگین بلندمدت

جمله خطا در  εtو ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل  q ،βkتا مرتبه  میانگین متحرک

 است. tزمان 
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 هاداده .1-2
 :گیرنـد  قـرار مـی  در سه حـوزه   3متغیرهای پژوهش بر اساس مبانی نظری و نمودار 

 شـاخص  ثبات اقتصاد کلان، توسعه بخش مالی و محیط حقوقی و نهادی قوی. شـش 

 :پردازند می سرمایه بازار  توسعه و رشد جهت در حوزه سه این توصیف به زیر کلیدی

 MC دی ـاز تول یدرصـد  عنـوان  بـه با ارزش بازار  که توسعه بازار سهامدهنده نشان 

 INاسـت.  و متغیـر وابسـته در ایـن پـژوهش      شودیم یریگاندازه یناخالص داخل

کننده( است کـه ثبـات کـلان اقتصـادی را ارزیـابی      شاخص تورم )شاخص مصرف

اسـت کـه    یناخـالص داخل ـ  دی ـنسـبت بـه تول   بودجه دولـت  یکسر BDکند.  می

  .(Dittmar & Yuan, 2008)شود  سوب میشاخصی برای سیاست مالی مح

 BK یناخـالص داخل ـ  دی ـبه تولنسبت  یبه بخش خصوص میزان تسهیلات اعطایی 

 Djankov; McLiesh)است که شاخصی برای نظام بانکی و نهادهای مـالی اسـت   

& Shleifer, 2007) . 

 CA  هیحساب سرما  از شاخص ی آنریگ اندازه یبراشاخص بازبودن مالی است که 

شده است که ورود و خروج سـرمایه را بـه   استفاده نسبت به تولید ناخالص داخلی 

  دهد.دلار آمریکا نشان می

 PT توسـعه  بر نهادی کانال تأثیر ارزیابی برای که است وکار کسب سهولت شاخص  

. اسـت  شده فراهم جهانی بانک توسط آن اطلاعات و شود می استفاده سرمایه بازار

 سـهولت  بهتـرین  دهنـده  نشـان  355 امتیاز که است 355 تا 5 از متغیر این دامنه

  .است وکار کسب

 RL را کشـور  یـک  نهـادی  قـدرت  خـاص  ابعـاد  که است قانون حاکمیت شاخص 

 از اسـتفاده  مـورد  هـای  داده .دارد قـرار  2.0 تـا  -2.0 بـین  آن امتیـاز  و سنجد می

 طـی  ایـران  مرکـزی  بانـک  و پـول  المللی بین صندوق جهانی، بانک های سایت وب

 .است شده استخراج 2523 تا 2555 های سال

 های آماری آزمون .1-1
 استفاده پنل های داده تحلیل برای که مختلفی آماری های آزمون بخش، این در

 انباشتگی، هم هاسمن، مانایی، های آزمون شامل ها آزمون این. شوند می بررسی اند، شده

 اطمینان ها آزمون این از هدف. هستند نرمالیتی و واریانس ناهمسانی خودهمبستگی،

 کاذب نظیر رگرسیونی مشکلات بروز از گیری پیش و انتخابی مدل اعتبار و صحت از

 مناسب روش انتخاب راستای در شواهدی ارائه به ها آزمون این نتایج. است نتایج بودن
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 .بود خواهد بعدی های تحلیل ساز زمینه و کند می کمک مدل برآورد برای

 آزمون مانایی. 1-1-3
 از جلوگیری منظور به مدل متغیرهای مانایی بررسی برای مانایی آزمون بخش، این در

 دهد می نشان (2552) 3چون و لی ؛لوینآزمون  نتایج. است شده انجام کاذب رگرسیون

 مانایی به گیری تفاضل بار یک از پس دیگر برخی و هستند مانا متغیرها از برخی که

(I(1)) سری های داده برای 2آزمون دیکی فولر تعمیم یافته نتایج همچنین،. اند رسیده 

 با. هستند (I(1)) نامانا برخی و (I(0)) مانا متغیرها برخی که کند می تأیید نیز زمانی

 .پرداخت مدل برآورد به توان می متغیرها، مانایی از اطمینان

( برای متغیرهای مربوط Levin; Lin & Chu: نتایج آزمون ریشه واحد )(1)جدول 

 به پنل دیتا

 نتیجه احتمال tآماره  متغیرها

CM -2.49 0.00 مانا 

IN -3.00 0.00 مانا 

BD -1.75 0.03 مانا 

BK -2.09 0.01 مانا 

CA -4.79 0.00 مانا 

PT -0.08 0.46  ،ناماناI(1) 

RL 0.85 0.8  ،ناماناI(1) 

 (یافته تحقیق)منب : 

 

 ( برای متغیرهای مربوط به سری زمانیADF: نتایج آزمون ریشه واحد )(2)جدول 

 متغیرها
 ترکیه سنگاپور مالزی ایران هند

 نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره 
CM -3.26 I(0) -0.91 I(1) -2.02 I(1) -2.06 I(1) -1.52 I(1) 
IN -1.51 I(1) -2.45 I(1) -4.17 I(0) -5.17 I(0) -1.07 I(1) 
BD -3.03 I(0) -10.08 I(0) -2.87 I(0) -3.9 I(0) -2.85 I(1) 
BK -3.11 I(0) -1.03 I(1) -1.99 I(1) -2.69 I(1) -1.66 I(0) 
CA -4.56 I(0) -3.41 I(0) -7.88 I(0) -3.83 I(0) -1.58 I(0) 

                                                        
1. Levin; Lin & Chu 

2. Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  
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 متغیرها
 ترکیه سنگاپور مالزی ایران هند

 نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره  نتیجه tآماره 
PT -3.04 I(0) -3.58 I(0) -2.96 I(1) -2.04 I(1) -3.61 I(0) 
RL -1.97 I(0) -2.49 I(1) -3.22 I(1) -2.35 I(1) -1.99 I(1) 
 (یافته تحقیق)منب : 
 

 آزمون هاسمن. 1-1-2
 بـا  احتمـال برابـر   مقـدار  و 5.55 با برابر آماره که دهد می نشان هاسمن آزمون نتایج

 رو، ایـن  از. باشـد  می 5.50 معناداری سطح از بیشتر معناداری طور به که است، 3.55

 رد اسـت،  ثابت اثرات مدل از تر اثرات تصادفی مناسب مدل اینکه بر مبنی صفر فرض

 تحلیـل  اثـرات تصـادفی بـرای    مـدل  کـه  گرفـت  نتیجـه  تـوان  می بنابراین،. شود نمی

 .است تر مناسب پانل های داده

 هاسمن آزمون نتایج: (3) جدول

 احتمال .Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f نوع آزمون
Cross-section random 0.00 6 1.00 

Period random 0.00 6 1.00 
Cross-section and period random 0.00 6 1.00 

 (یافته تحقیق)منب : 
 

 انباشتگی آزمون هم .1-1-1
 متغیرهـای  بـین  انباشـتگی  هم رابطه وجود بررسی برای یوهانسن انباشتگی هم آزمون

 عـدم  بـر  مبنـی  صفر فرضیه که دهد می نشان 0مطابق جدول  نتایج. شد انجام مدل

 وجود انباشتگی هم رابطه متغیرها از برخی بین و شود می رد انباشتگی هم بردار وجود

 .کند می فراهم را روابط این اساس بر بیشتر های تحلیل انجام امکان نتایج این. دارد

 انباشتگی هم آزمون نتایج: (4) جدول

 آماره نوع
 مقدار 

 آماره

  بحرانی مقدار

 درصد3

  بحرانی مقدار

 درصد7
 نتیجه

Trace 259.31 135.98 125.62 (انباشتگی هم) شود می رد صفر فرض 

Max Eigenvalue 114.40 52.31 46.23 انباشتگی هم بردار یک حداقل وجود 

 (تحقیق یافته): منب 
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 آزمون خودهمبستگی .1-1-9
 طبق. است شده استفاده مدل در خطاها استقلال بررسی برای خودهمبستگی آزمون

 است 5.223 با برابر آن احتمال و 3.15 با برابر وودریج آزمون آماره نتایج 0 جدول

 وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه بنابراین،. است درصد 0 خطای سطح از بزرگتر که

 خطاها در خودهمبستگی که گرفت نتیجه توان می و شود نمی رد خودهمبستگی

 .ندارد وجود

 خودهمبستگی آزمون نتایج: (5) جدول

 نتیجه احتمال آزمون هآمار نوع آزمون

 خودهمبستگی وجود عدم 0.221 1.30 وودریج

 (یافته تحقیق)منب : 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس .1-1-7

 ناهمسانی واریانس آزمون نتایج: (6) جدول

 نتیجه احتمال آزمون هآمار نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 0.140 9.12 گاناپـ  بریوش

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 0.220 5.67 وایت

 (یافته تحقیق)منب : 
 

 در وایت و پاگانـ  بریوش آزمون دو از استفاده با واریانس ناهمسانی آزمون

 بنابراین هستند، درصد 0 خطای سطح از بیشتر ها احتمال که دهد می نشان 2 جدول

 مدل در واریانس ناهمسانی و شود نمی رد واریانس همسانی بر مبنی صفر فرضیه

 .شود نمی مشاهده

 آزمون نرمالیتی 1-1-6
 5.501 احتمـال  بـا  بـرا -جارک آزمون نرمالیتی، های آزمون 7جدول  نتایج به توجه با

 بـا  ویلـک ـ   شـاپیرو  آزمون که حالی در است، نرمالیتی به نزدیک انحرافی دهنده نشان

 نتیجـه  تـوان  مـی  بنـابراین، . هسـتند  نرمـال  ها داده که کند می تأیید 5.305 احتمال

 آمـاری  هـای  تحلیـل  در را آنهـا  توان می و هستند نرمال کلیطور به ها داده که گرفت

 .گرفت نظر در نرمال
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 نرمالیتی آزمون نتایج: (7) جدول

 نتیجه احتمال آزمون هآمار نوع آزمون

Jarque-Bera 5.87 0.043 نرمال نیست 

Shapiro-Wilk 0.97 0.150 نرمال است 

 (یافته تحقیق)منب : 
 

 هاتخمین مدل و یافته .9
 اقتصاد ده در سرمایه بازار توسعه بر کلیدی شاخص شش تأثیر بررسی به تحقیق این

 دو در پویا دیتای پنل ضرایب برآورد از 3 مدل طبق اول، مرحله در. پردازد می نوظهور

 از ،2 مدل با مطابق دوم، مرحله در. شود می استفاده مدت کوتاه و بلندمدت حالت

 کشورهای در ها داده تحلیل برای متحرک میانگین خودرگرسیون روش ضرایب برآورد

 .شد خواهد گیری بهره ایران و ترکیه هند، مالزی، سنگاپور،

 تحلیل مدل پنل دیتا پویا .9-3
 نوظهور، اقتصاد ده در سرمایه بازار توسعه بر شده ذکر شاخص شش تأثیر برآورد برای

 دهد می نشان نتایج. شد استفاده گروهی تجمیعی میانگین روش به و 3 مدل مطابق

 و منفی تأثیر اقتصادی، ثباتی بی از شاخصی عنوان به تورم بلندمدت، دوره در که

 برای سرمایه بازار جذابیت تورم، افزایش با یعنی دارد؛ سرمایه بازار رشد بر معناداری

 در مثبتی نقش بلندمدت در بودجه کسری مقابل، در. یابد می کاهش گذاران سرمایه

 با انبساطی مالی های سیاست که است آن دهنده نشان و کند می ایفا سهام بازار توسعه

 تسهیلات شاخص. کنند می کمک سرمایه بازار رشد به نقدینگی جریان و تقاضا افزایش

 به دهی وام افزایش که است این از حاکی و دارد منفی تأثیر خصوصی بخش به بانکی

 کاهش باعث و کرده دور سهام بازار از را مناب  بلندمدت، در خصوصی بخش

 سهولت مانند نهادی های شاخص ها، این کنار در .شود می آن در گذاری سرمایه

 نشان که دارند، معناداری و مثبت اثرات بلندمدت دوره در قانون حاکمیت و وکار کسب

 را گذاران سرمایه اعتماد تواند می قانونی فضای بهبود و نهادی کیفیت ارتقای دهد می

 تأثیر مالی بودن باز ،درنهایت. کند فراهم را سهام بازار پایدار توسعه بستر و جلب

 عدم دهنده نشان است ممکن که ندارد، بلندمدت در سرمایه بازار توسعه بر معناداری

 .باشد کشورها این در سرمایه بازار توسعه و سرمایه های جریان بین پایدار و مؤثر ارتباط

 دوره به نسبت متفاوتی و معنادار اتتأثیر ها شاخص از برخی مدت، کوتاه نتایج در
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 معنادار و منفی انباشتگی هم ضریب. دهند می نشان سرمایه بازار توسعه بر بلندمدت

 در بودجه کسری. هاست شوک از پس بلندمدت تعادل به بازگشت دهنده نشان که است

 دهد می نشان که دارد، سرمایه بازار بر معنادار و مثبت یتأثیر نیز مدت کوتاه

 در. کنند حمایت بازار توسعه از هم مدت کوتاه دوره در توانند می مالی های سیاست

 اثرات به تواند می که است، معنادار مرزی حد در اما مثبت تورم مدت کوتاه تأثیر مقابل،

 به بانکی تسهیلات مانند ها شاخص سایر. باشد داشته اشاره اقتصادی تحریک موقتی

 مدت کوتاه در قانون حاکمیت و وکار کسب سهولت مالی، بودن باز خصوصی، بخش

 آنها نتایج پایداری دهد می نشان که ندارند، سهام بازار توسعه بر معناداری اتتأثیر

 .شود می مشخص بلندمدت دوره در بیشتر

 های تحقیق: نتایج تخمین مدل(8)جدول 

عنوان 

 متغیر

 پنل دیتای پویا
 ترکیه هند مالزی سنگاپور ایران

 مدت کوتاه بلندمدت

IN -0.035*** 
(0.01) 

0.018** 

(0.01) 
0.01 

(0.00) 
0.23*** 
(0.00) 

0.03** 
(0.02) 

0.04*** 
(0.01) 

-0.002*** 
(0.00) 

BD 0.03*** 
(0.01) 

0.02*** 
(0.01) 

-0.05*** 
(0.02) 

0.004 
(0.007) 

-0.04* 
(0.02) 

0.06*** 
(0.02) 

0.009* 
(0.00) 

BK -0.003*** 
(0.00) 

-0.00*** 
(0.00) 

-0.06*** 
(0.01) 

0.01*** 
(0.006) 

0.002 
(0.01) 

0.01*** 
(0.00) 

-0.001*** 
(0.00) 

CA -9.28 
(28.9) 

2.21 
(89) 

0.45** 
(1.73) 

-0.42*** 
(146) 

0.25 
(11.18) 

0.89*** 
(25) 

0.39*** 
(125) 

PT 0.02*** 
(0.00) 

-0.00 
(0.00) 

0.06** 
(0.03) 

0.06* 
(0.04) 

0.08*** 
(0.02) 

0.02*** 
(0.00) 

0.005*** 
(0.00) 

RL 0.38*** 
(0.15) 

0.14* 

(0.1) 
-0.39*** 
(0.18) 

0.47*** 
(0.77) 

1.12** 
(0.6) 

0.44 
(0.48) 

0.08 
(0.14) 

 (یافته تحقیق)منب : 
درصـد   0و *** در سـطح   درصـد  35** در سـطح   ،یدارامعن ـ درصـد  30علامت * در سطح  -3توضیحات: 

 باشند.اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب می -2 .دهد یرا نشان م یدارامعن
 

 باازار  توساعه  بار  نهاادی  و اقتصاادی  های شاخص تأثیر تحلیل .9-2

 ایران در سرمایه
برای ایـران در دوره زمـانی مـورد نظـر بـا روش خودرگرسـیون        2تایج برآورد مدل ن

دهد که شاخص تورم بـا رشـد بـازار سـرمایه      نشان می 0در جدول میانگین متحرک 

بـا رشـد    ای معکوس و معنادار کسری بودجه رابطه که حالی درارتباط معناداری ندارد، 

عبارت دیگر، با افزایش یک واحدی کسـری بودجـه، رشـد بـازار      بازار سرمایه دارد. به 
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ثباتی اقتصـادی   یابد، که این امر بیانگر آن است که بی واحد کاهش می 5.50سرمایه 

ناشی از کسری بودجه، مانعی برای رشد بازار سرمایه است. در نتیجه، هرچند کـه در  

تواند موجب افزایش موقتی عملکرد بازار شـود، امـا رشـد     می مدت افزایش تورم کوتاه

های اقتصـادی پایـدار و افـزایش ثبـات کـلان اقتصـادی        پایدار تنها از طریق سیاست

 .شود محقق می

رابطه شاخص تسهیلات بانکی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلـی  

که با افـزایش یـک واحـدی در     یطور بهبا رشد بازار سرمایه نیز منفی و معنادار است؛ 

یابد. دلیل ایـن امـر بـه رقابـت      واحد کاهش می 5.52این شاخص، رشد بازار سرمایه 

ها در ایران بیشـتر بـه تـأمین     گردد، زیرا شرکت میان نظام بانکی و بازار سرمایه برمی

ها تمایل دارند. همچنین، شاخص حساب سـرمایه بـا رشـد بـازار      مالی از طریق بانک

که بـا افـزایش    ای گونه درصد( دارد، به 35ارتباط مثبت و معناداری )در سطح سرمایه 

واحـد افـزایش    5.00یک واحدی در شـاخص حسـاب سـرمایه، رشـد بـازار سـرمایه       

گـذاران خـارجی و اجـازه     یابد. باز شدن بازارهای سرمایه داخلی بـه روی سـرمایه   می

هـا و   بخشـی بـه سـرمایه    عتنـو  ازجملـه مزایای متعـددی   ،های خارجی گذاری سرمایه

شده جهانی را به همراه دارد، که بـه رشـد    گذاری پذیرفته های سرمایه آشنایی با شیوه

ای  توسـعه  حـال  در، این سیاسـت در کشـورهای   حال این باکند.  بازار سرمایه کمک می

هـای ناپایـدار    جریـان چراکـه  تواند منجر به افـزایش ناپایـداری شـود،     چون ایران می

 .شوند ثباتی محسوب می ذاری خارجی اغلب منب  بیگ سرمایه

وکار با رشد بـازار سـرمایه مثبـت و معنـادار اسـت،       ارتباط شاخص سهولت کسب

شاخص حاکمیت قانون ارتباط منفی و معنادار با رشد بازار سرمایه نشـان   که حالی در

ایجـاد   دهد. ضعف محیط قانونی و نهادی در ایران مانعی برای رشد بـازار سـرمایه   می

هـا و   توسعه پایدار بازار سرمایه نیازمند اعتماد بین ناشران، واسطهچراکه کرده است، 

، برخلاف کشورهای نوظهـور کـه محـیط قـانونی و     دلیل همین بهگذاران است.  سرمایه

نهادی قوی به توسعه بازار سرمایه کمک کرده است، کیفیـت پـایین بسـتر قـانونی و     

 .ین مسیر ایجاد کرده استنهادی در ایران چالشی در ا

 توساعه  بار  نهادی و اقتصادی های شاخص تأثیر تطبیقی تحلیل .9-1

 منتخب نوظهور اقتصادهای و ایران در سرمایه بازار

برای بررسی دقیق هدف تحقیق و الگوبرداری، اقتصادهای نوظهـور شـامل سـنگاپور،    

اند. این کشورها توسعه اقتصـادی خـود را    مالزی، هند و ترکیه مورد توجه قرار گرفته
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هـای   های آمریکا( شباهت جز تحریم اند و از نظر شرایط )به زمان با ایران آغاز کرده هم

، ایـن کشـورها اکنـون در مسـیر تبـدیل شـدن بـه        حـال  نای ـ بازیادی با ایران دارند. 

های خود عقب مانده  رده ایران از این هم که حالی دریافته قرار دارند،  کشورهای توسعه

بـر بـازار سـرمایه، دلایـل ایـن امـر را بـا         تأکیداست. این تحقیق در تلاش است تا با 

 .  ل کنداستفاده از روش سری زمانی خودرگرسیون میانگین متحرک تحلی

( نشـان  0)مطـابق جـدول    2523تا  2555نتایج تحلیل رگرسیون در بازه زمانی 

دهد که رشد بازار سهام با تورم در سنگاپور، مالزی و هند رابطه مثبت و معناداری  می

دارد، اما در ترکیه این رابطه منفی و معنادار است. نکته حائز اهمیت این است که در 

ثبـاتی اقتصـادی، تـورم     کنترل تورم و جلوگیری از بی دلیل بهسنگاپور، مالزی و هند 

های مزمن و بالا در ترکیه اثـر   تورم که حالی درمنفی بر رشد بازار سرمایه ندارد،  تأثیر

 .اند منفی و معناداری بر رشد بازار سهام داشته

ها حاکی از آن اسـت کـه رشـد بـازار سـهام بـا        در ارتباط با کسری بودجه، یافته

کسری بودجه در سنگاپور ارتباط معناداری ندارد، اما در ترکیه و هند رابطه مثبـت و  

ای  معنادار و در ایران و مالزی رابطه منفی و معنادار دارد. این تفاوت به شرایط بودجه

 کـه  حـالی  درپور اغلب در این دوره مازاد بودجه داشته، گردد؛ سنگا این کشورها بازمی

ثبـاتی کـلان    عامـل بـی   خود نوبه بهایران با کسری شدید بودجه مواجه بوده است، که 

 .آید شمار می اقتصادی و مانعی جدی برای رشد بازار سرمایه در ایران به

و هنـد بـا   دهد که رشـد بـازار سـرمایه در سـنگاپور      تحلیل تسهیلات بانکی نشان می

تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی نسـبت بـه تولیـد ناخـالص داخلـی، رابطـه مثبـت و        

معنادار دارد، اما در ایران و ترکیـه ایـن رابطـه منفـی اسـت. طبـق تحقیقـات تجربـی، در         

هـا و بـازار سـرمایه     کشورهایی با نظام بانکی غیررقابتی و انحصاری، تنشی ذاتی میان بانک

 .کنند ها در بازار اعتبار رقابت می دو برای تأمین مالی شرکت وجود دارد، زیرا این

شاخص دیگری که بر توسعه بخش مالی اثرگذار است، بازبودن مالی است، که در 

دهنـد   شود. نتایج نشـان مـی   این تحقیق با حساب ورود و خروج سرمایه سنجیده می

هنـد رابطـه مثبـت و    که حساب سرمایه در سنگاپور رابطه منفی و در ترکیه، ایران و 

 .معناداری با رشد بازار سرمایه دارد

دهـد کـه ایـن شـاخص در      وکار، نتایج نشان مـی  در زمینه شاخص سهولت کسب

تمامی کشورهای مورد بررسی، یعنی سنگاپور، مالزی، هند، ترکیه و ایـران، بـا رشـد    

ر و ت ـ وکـار هرچـه شـفاف    بازار سرمایه ارتباط مثبت و معنـاداری دارد. فضـای کسـب   

آورد و به بهبود  گذاری بهتری را فراهم می تر باشد، سلامت اقتصادی و سیاست رقابتی
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 .شود های اقتصادی مانند رشد بازار سرمایه منجر می شاخص

، شاخص حاکمیت قانون برای سنگاپور و مـالزی بـا رشـد بـازار سـرمایه      درنهایت

نفی و معنادار است. بنـابراین،  رابطه مثبت و معناداری داشته، اما در ایران این رابطه م

وجود نهادهای باکیفیـت، زمینـه مسـاعدی بـرای      دلیل بهاقتصادهای نوظهور منتخب 

رشد پایدار بازار سرمایه دارند، اما ایران همچنان نیازمند تقویت بستر نهادی و قانونی 

 .خود است تا از این حیث به توسعه بازار سرمایه پایدار دست یابد

 گذاریسیاست .7
نوظهور منتخب  اقتصاد ده در سرمایه بازار توسعه بر شاخص شش تأثیر برآورد پس از

 بر شاخص شش تأثیرو همچنین برآورد  گروهی تجمیعی میانگین روش با استفاده از

ایران با استفاده از  و ترکیه هند، مالزی، سنگاپور، در پنج کشور سرمایه بازار توسعه

 این رسید. نتایج نتایج تفسیر و تحلیل به توان متحرک میروش خودرگرسیون میانگین 

 برآوردهای و 0 جدول های داده اساس بر ،2523 تا 2555 زمانی دوره در تحلیل

 دیگر با مقایسه در ایران سرمایه بازار که دهد می نشان مدت، کوتاه و بلندمدت

 از و کرده تجربه پیشتر کشورها این که روست روبه هایی چالش با نوظهور، اقتصادهای

 و ها سیاست از گیری الگو لذا. اند یافته غلبه ها آن بر مؤثر های گذاری سیاست طریق

 با گذاری سیاست .است کارآمد و راهگشا ایران، برای کشورها این ای توسعه راهبردهای

 ایران داخلی شرایط با مطابق باید مشخص های استراتژی تعیین و روشن بندی اولویت

 همچون سرمایه، بازار توسعه نیازهای پیش و بنیادین های چالش ابتدا،. شود طراحی

 نوظهور، کشورهای تجربه به توجه با سپس،. گیرد قرار توجه مورد اقتصادی، ثبات

 این نتایج مطابق که شود ارائه کننده تسهیل و اصلاحی راهبردهای از ای مجموعه

 است: شرح این به تحقیق

 نتـایج نشـان   : ثباتی در اقتصااد کالان   های بی ریشه مهار تورم و شناسایی

منفی بر رشد بازار سرمایه دارد. کنتـرل تـورم و    تأثیرهای مزمن  دهد که تورم می

بـازی   توانـد از جـذابیت بازارهـای جـایگزین و سـفته      حذف عوامل محرک آن مـی 

 .کاسته و مناب  بیشتری را به بازار سرمایه جذب کند

 نتایج تحقیق حاکی از آن است که کسری بودجـه : کاهش کسری بودجه دولت 

رابطه منفی با رشد بازار سرمایه در ایـران دارد، حـال آنکـه در کشـورهایی نظیـر      

کمتــری داشــته اســت. اصــلاحات مــالی از طریــق  تــأثیرســنگاپور، ایــن مســئله 

هـا   مبتنی بر عملکرد و افزایش شفافیت مالی به کاهش این ناپایـداری  ریزی بودجه
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 .کند یکمک م

  شـاخص تسـهیلات بـانکی بـه     : اصلاح نظام بانکی و تنظیم تسهیلات بانکی

بخـش خصوصــی در ایــران و ترکیــه، رابطــه منفــی بــا رشــد بــازار ســرمایه دارد،  

این رابطه در سنگاپور و هند مثبت است. اصلاح ساختار بانکی، کـاهش   که حالی در

 ـ ها می انحصار و ایجاد رقابت سالم بین بانک ه تخصـیص بهینـه منـاب  بـین     تواند ب

سیستم بـانکی و بـازار سـرمایه کمـک کنـد و از رقابـت ناسـالم در تـأمین مـالی          

 .جلوگیری شود

 با اسـتناد بـه تجربـه     :گذاری خارجی تقویت حساب سرمایه و جذب سرمایه

سنگاپور و هند، بازبودن حساب سرمایه با رشد بـازار سـرمایه رابطـه مثبـت دارد.     

توانـد بـه    ها، میفرایندرمایه خارجی با کاهش موان  و تسهیل برای ایران، جذب س

 .بخشی و توسعه بازار سرمایه کمک کند تنوع

 ارتباط مثبـت شـاخص    :وکار ارتقای شفافیت و بهبود شاخص سهولت کسب

وکـار   دهنـده اهمیـت فضـای کسـب     وکار با رشد بازار سرمایه نشـان  سهولت کسب

هـای   ، تسهیل مقررات و حـذف بروکراسـی  رقابتی و شفاف است. با بهبود شفافیت

 .پذیری ایجاد کند تواند بستر مناسبی برای رشد و رقابت زائد، ایران می

   های اقتصـاد در : حاکمیت قانون و ایجاد محیط قانونی و نظاارتی مساتحکم

نوظهوری همچون مالزی و سنگاپور، حاکمیت قانون نقش مهمی در توسـعه بـازار   

منفی دارد. اسـتقرار   تأثیراین شاخص در ایران  که حالی درسرمایه ایفا کرده است، 

نظارتی مؤثر و قضایی مستقل برای رسیدگی به مسـائل تجـاری و    چهارچوبیک 

 .گذاران خواهد شد اقتصادی، موجب اعتمادسازی و حمایت از سرمایه

  ایجـاد یـک محـیط شـفاف و      :افزایش شفافیت و قطع نفوذ نهادهای دولتای

های  کاهش نفوذ نهادهای بزرگ و کاهش وابستگی بازار به سازمانپایدار، مستلزم 

سـازی واقعـی و    های اطلاعـاتی، خصوصـی   دولتی است. مبارزه با فساد و رانت نیمه

 .افشای اطلاعات شفاف از عوامل اساسی در توسعه پایدار بازار سرمایه ایران است

 گیرینتیجه
 سرمایه بازار توسعه بر مؤثر های طشر پیش و بنیادی عوامل بررسی پژوهش، این هدف

 ایران سرمایه بازار توسعه برای گذاری سیاست و نوظهور اقتصادهای با مقایسه در ایران

 محیط و مالی بخش توسعه کلان، اقتصاد ثبات شامل حوزه سه منظور، این برای. است

 نتایج ابتدا. شد بررسی 2523 تا 2555 دوره برای ایران و نوظهور اقتصادهای در نهادی
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 مورد گروهی تجمیعی میانگین روش از استفاده با نوظهور اقتصاد 35 پویا دیتای پنل

 نتایج ادامه، در. کند می کمک ایران خاص وضعیت بهتر درک به که گرفت قرار بررسی

 هند مالزی، سنگاپور، :شامل نوظهور اقتصاد روش خودرگرسیون میانگین متحرک چهار

 تسهیلات بودجه، کسری تورم، های زیرشاخص و نظر مورد حوزه سه در ترکیه و

 سهولت سرمایه، حساب داخلی، ناخالص تولید به نسبت خصوصی بخش به اعطایی

 .شد تحلیل قانون حاکمیت و وکار کسب

 و ثبات بی ترکیه و ایران کلان، اقتصاد ثبات منظر از که دهد می نشان حقایق مرور

 نیز پویا دیتای پنل مدل نتایج. دارند قرار باثبات شرایط در هند و مالزی سنگاپور،

 نوظهور اقتصادهای در سرمایه بازار رشد بر کلان اقتصاد ثبات مثبت تأثیر از حاکی

 ها بانک اعطایی تسهیلات و بانکی سیستم مالی، بخش توسعه حوزه در. است منتخب

 و منتخب نوظهور اقتصادهای در داخلی ناخالص تولید به نسبت خصوصی بخش به

 ،حال این با. اند بوده مؤثر سرمایه بازار توسعه در معناداری طور به هند و مالزی سنگاپور،

 .کند می عمل سرمایه بازار برای جدی رقیبی عنوان به ایران در بانکی سیستم

طور کلی متناقض است و در برخی از کشورها  از منظر بازبودن مالی، نتایج به

های نهادی،  شود. در شاخص دیگر ورود سرمایه مشاهده میخروج سرمایه و در برخی 

کشورهای سنگاپور، مالزی، ترکیه و هند از محیط حقوقی و نهادی قوی برخوردارند 

که این محیط مناسب بستر خوبی برای رشد این کشورها ایجاد کرده است. برعکس، 

رشد پایدار بازار  دلیل فقدان نهادهایی با کیفیت مناسب، بستر مناسبی برای ایران به

 .سرمایه ندارد

 یافته توسعه کمتر پیشرو، نوظهور بازارهای به نسبت ایران سرمایه بازار امروزه

 از اطمینان گام اولین ایران، سرمایه بازار توسعه برای گذاری سیاست جهت. است

 مدیریت حفظ شامل گام این. است سرمایه بازار توسعه های شرط پیش بودن فراهم

 بودجه کسری و پایین تورم اقتصادی، رشد به منجر تواند می که شود می کلان اقتصاد

 را گذاران سرمایه دهد می اجازه خصوصی های شرکت به نتیجه در و شود دولت پایین

 و مقررات طریق از عمدتاً آن نقش که است مالی بخش توسعه دوم گام. کنند جذب

 همچنین،. شود می اعمال قوی مالی سیستم یک ترویج برای صحیح نظارت

 سرمایه بازار توسعه بر مهمی تأثیر تواند می مکمل های حوزه در دولت های سیاست

 اجباری انداز پس ایجاد برای مختلف کشورهای در که اصلاحاتی باشد، مانند داشته

 .است شده انجام بازنشستگی

 ریسک کاهش ،وکار کسب سهولت مانند نهادی عوامل به توجه شامل سوم گام 
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. است بوروکراتیک کیفیت و دموکراتیک پذیری مسئولیت نظم، و قانون وض  سیاسی،

. هستند نوظهور بازارهای در سهام بازار توسعه برای مهمی های کننده تعیین عوامل این

 رشد به و کرده تقویت را گذاران سرمایه اعتماد تواند می سیاسی ریسک حل بنابراین،

 .کند کمک ایران سرمایه بازار در سهام بازارهای

های ذکر شده در برنامه هفتم توسعه کشور ایران که بر  در پایان، مطابق با سیاست

شود که به ایجاد ثبات  های رشد بازار سرمایه تمرکز دارد، به دولت پیشنهاد می بنیان

ای داشته باشد. این ثبات از طریق کنترل تورم، تثبیت نرخ ارز و  اقتصادی توجه ویژه

پذیری اقتصاد  بینی تواند به پایداری و پیش های پولی و مالی مناسب می رای سیاستاج

های مرتبط با نوسانات شدید اقتصادی را کاهش دهد. به این  کلان منجر شود و ریسک

شود و اعتماد  ها فراهم می ریزی بلندمدت برای شرکت امکان برنامه ترتیب،

 .یابد میگذاری افزایش  گذاران به سرمایه سرمایه

های مالی،  در بخش توسعه بازار مالی، لازم است به گسترش و بهبود زیرساخت

شود. در حوزه محیط  تأکیدتنوع ابزارهای مالی و افزایش دسترسی به مناب  مالی 

گذاران، افزایش شفافیت و اعتماد و دسترسی  قانونی و نهادی، حمایت از حقوق سرمایه

توانند به  رخوردار است؛ زیرا این موارد میبه اطلاعات از اهمیت بالایی ب

های بهتر و کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک کنند. قوانین شفاف و قوی  گیری تصمیم

ها جلوگیری نمایند.  گذاری محافظت کرده و از سوءاستفاده توانند از حقوق سرمایه می

زار، اعتماد توانند با افزایش شفافیت با همچنین، نهادهای نظارتی قوی و مستقل می

 .عمومی به بازار سرمایه را تقویت کنند

تواند به رشد و توسعه بازار سرمایه در ایران کمک شایانی  ها می ترکیب این بنیان

کند. برنامه هفتم توسعه با توجه به این عناصر کلیدی، در پی ایجاد بازاری پویا، شفاف 

های داخلی و  جذب سرمایهو پایدار است که نقش مهمی در تأمین مالی اقتصاد و 

هایی متناسب با نتایج این تحقیق به  خارجی خواهد داشت. بنابراین، دولت باید سیاست

های برنامه  منظور رشد و توسعه بازار سرمایه در پیش گیرد که همراستا با سیاست

 .هفتم توسعه باشد
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  .321-311(، 1)32، های اقتصادی پژوهش مالی در ایران.

تطبیقی جـذب  (. مطالعه 3145الهام ) ،ای حمزهو  اله قدرت ،امام وردی ؛زهرا ،لشگری

، اقتصـاد مـالی    گذاری خارجی در تقویت بازار سرمایه کشورهای منتخـب.  سرمایه

 (.30سال ششم، )

(. 3053مرتضـی علـی )   ،نـژاد  صـادقی  ، حسن ووندگلمرادی آدینه ؛زریر ،نگین تاجی

بررسی رابطـه میـان رشـد اقتصـادی، توسـعه بخـش بـانکی و بـازار سـرمایه در          

  .232-340 ،(25)32 ،اقتصاد مالی ایران.

(. ســرمایه 3141) مــدحا ،مهیــار، امیرمنصــور و طهرانجیــان، محمــود؛ فــرزادهییحیــ

 ،اقتصـادی  توسـعه  و رشـد  تحقیقـات  فصـلنامه  اجتماعى و توسعه مالى در ایران.

(32.)  
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