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 یده ـچک
 

کشور است. این بازار نقش  یاقتصاد-یکی از ارکان مهم مالی، ی از بازار سرمایهاهنمایندبازار بورس اوراق بهادار به عنوان 
از جمله وظایف بازار بورس  کند.یی به منظور رشد و توسعه اقتصادی کشور ایفا ماهامکانات مالی و سرمای تهیهموثری در 

اشاره  به سلامت مالی و تاثیر بر توسعه اقتصادیننده ککشاخص کم، ذارانگهخدمات سرمای، وان به افزایش سرمایهتیم
 یدت برامیطولان یاههیسرما ،ذاری درازمدت است. بورس اوراق بهادارگهمستلزم تعهد به سرمای یتوسعه اقتصاد کرد.

بورس اوراق بهادار اغلب  یاهصشاخ بدین علت از ند.کیکار و دولت را فراهم موباقتصاد از جمله کس یاصل یاهشبخ
نقش بازار بورس اوراق بهادار در توسعه  به بررسی نوشتاراین  شود.یاستفاده م یبه عنوان شاخص سلامت اقتصاد

 دادهمورد بررسی قرار  را دلایل عدم توسعه بازار سرمایه، نداز و بازار بورساسای پهصو با تکیه بر شاخ پرداختهاقتصادی 
جذابیت : صورتبه دلایل اصلی عدم توسعه بازار سرمایه  ،موجود و ارقام ها و آمارپس از بررسی شاخص در پایان .است

های صنعتی موجود در بازار بورس و بازدهی ها در مقایسه با بازار سرمایه، ریسک بالای شرکتسرمایه گذاری در بانک
 شوند.میبر شمرده نرخ تورم(  رفتناندک بازار سرمایه )با درنظرگ
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 مقدمه -1
که از آن بعنوان ای به گونه اشدبیم یامروز دهیچیپ یاقتصادهای ستمیدر س یاریبس تیاهم یدارابورس اوراق بهادار 

مهیا ، بورس کی ایفوظ نیمهمتریکی از  نی. همچنرندبینام مها، کشور یاقتصاد یماریب یاسلامت  زانیم نییجهت تع یشاخص
در  یادیز رییتغ جود آمدنوهب از اوراق بهادار بدون یادیز ریمقاد، وستهیبازار پ کی. در استاوراق بهادار  یبرا وستهیپ یبازار نمودن

سمت ا به هنآ هدایتراکد و  یهاندازاسجذب پبه بیان دیگر بورس اوراق بهادار با  .رندیگیمورد معامله قرار م، اهنآ متیق
این امر از  ود کهشیدن مردم در توسعه اقتصاد مشمماید که سبب مشارکت و سهینیبستر و امکاناتی را فراهم م، یدیتول یهاواحد

 اشد.بیم این بازاراهداف اصلی 
وراق بهادار در توسعه اقتصادی و تحلیل دلایل عدم توسعه بازار سرمایه است. بررسی نقش بازار بورس ا، هدف از این پژوهش

ابتدا ، بدین جهت. گردیدای اخیر به عنوان نمونه میسر هلاز سا برخی یانتخاب آمار وندازهای ملی اساین تحلیل با بررسی پ
تحت عناوین ، یازهای اصلی مبحثنشسپس پی، شودیا مطرح مهنمفاهیم مقدماتی پیرامون انواع بازارهای مالی و مقایسه آ

منابع سالیان گذشته و س از دستر قابلتحلیل آمارهای  پردازش وبا  یرد  و در انتهاگیذاری مورد بررسی قرار مگهنداز و سرمایاسپ
 ود.شییری کلی از موضوع پرداخته مگهنتیجبه  ،معتبر

نظور مهی باهزایی در بسیج امکانات مالی و سرمایسهنقش ب، امروزه بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان مهم بازارهای مالی
ای ههجهان نقش تامین مالی اعتبارات مورد نیاز بنگاکنون در بسیاری از کشورهای امدارد. هرشد و توسعه اقتصادی کشورها 

امری ضروری ، توجه به نقش بازار بورس در توسعه و رشد اقتصادی کشورها، . در این خصوصاستبر عهده بازار سرمایه ، اقتصادی
 است.

در  یاصل یاز محورها یکینوان عهب یو رشد اقتصاد یمال یرگهواسطهمواره بر وجود رابطه مثبت میان ، ای اخیرهلدر سا
یفای ا یلبه دل. دارد یدر توسعه و رشد اقتصاد ینقش اساس یبخش مال، یاتادب ینشده است. براساس ا تاکید مالی توسعه یاتادب

ها و ندازاسیق پتشو یزو ن یمال ینتأم ینهکاهش هز یقاز طر یاقتصاد یاهشمنابع به همه بخ یصدر تخص یاهواسط نقش
 یاتبر ادب. علاوه (Moosavian et al. 2021)دارد یمدت اقتصاد در رشد بلند یاهسهم عمدبخش مالی ، اهنآاستفاده کارا از 

گروسمن و هلپمن نیز با توجه به نظریه رشد ، روزن اشتاین، رومر، ربلو، یک از جمله رابرت لوکاسکلاساقتصاددانان ، یتوسعه مال
معتقدند ا هنآ .(Lucas Jr 1988, Romer 1994)نداهرشد اقتصادی تاکید داشت بر اهمیت تاثیر توسعه مالی بر، کلاسیک جدید

براساس ، یگرد یذارند. از سوگیتأثیر م یرشد اقتصاد بر تکنولوژی و ابداعات یهاز دو کانال انباشت سرما یمال یکه کارکردها
. (Jamaliah 2016)ذاردگیم اشتغال تأثیر یشذاری بر افزاگهو سرمای یدتول یتظرف افزایش با یرشد اقتصاد، یاقتصاد ایهیتئور
اشتغال  یشبر افزا یرمستقیمو به صورت غ یبر رشد اقتصاد یمبه صورت مستق مالی توسعه، موجود ینظر یبراساس مبان ینبنابرا
  .(0990 ی)اسکندرگذار استتأثیر

بر مطالعات انجام شده در این زمینه انجام پذیرد.  مروری لازم است، پس از احراز ضرورت بررسی بازار سرمایه و بورس
اطلاعات و  ینههز، یمال یبه ابزارها و نهادها یدسترس یشافزادهد که یی صورت گرفته در این زمینه نشان متجرب مطالعات

رفاه جامعه  یشبهبود اشتغال و در مجموع افزا، ذاریگهسرمای یشافزا، یاقتصاد رشد دهد و سببمی مبادلات را در اقتصاد کاهش
، یترشومپ یرنظای پیشین هلاز اقتصاددانان در سا یاریبس، یکرشد کلاسهای یهو نظر یمال یات توسعهخواهد شد. علاوه بر ادب

 یو رشد اقتصاد توسعه آن در یدیو نقش کل یه و بورسبازار سرما یژهبه و یمال یبازارها یتبر اهم، یفراینون و کمک ، یکسه
بر رشد  یارتباط مثبت توسعه مالنیز بر  انجام شده است ینتوسط محقق یکه در سطح جهان یو مطالعات تجرباند داشته یدتأک

 یزن کشور در داخل، یه در سطح جهانعلاوه بر مطالعات گسترد. (2002 یزارع, Masoumi et al. 2013)دارند یدتأک یاقتصاد
 انی)حافظنداهداشت ی تأکیدکسب وکار و رشد اقتصاد یدر بهبود فضا یهبازار سرما یژهبه و یمال یبازارها یتبر اهم مطالعات یبرخ

و اشتغال  اقتصادی بر رشد یهتأثیر مثبت بازار سرما، خصوص ینصورت گرفته در ا ی. در مجموع با توجه به مطالعات داخل(2002
 .یردگیمورد بررسی قرار م هدر ادامه برخی از مطالعات انجام شده در این زمینه به طور خلاص است. انکار ناپذیر

بهبود بازار بورس  یرا برا یو موارد یرا بررس ینقش بازار بورس اوراق بهادار توسعه اقتصاد (2000 ی)ملقرنملقرنی و محمدی
 : ا عبارتند ازهنآ نیرتمنمود که مه شنهادیپ

 ای جدید با ساختار مالی مناسب و سودآوری در بازار بورسهتشرکیجاد ا -

موجب  کنند. این امریاز طریق بانک تامین مخود را ایی که منابع مالی هتبت حضور در بازار بورس برای شرکایجاد رغ -
 شود.یکاهش فشار بر سیستم بانکی کشور م

 .وندشیم رفتهیکه در بورس اوراق بهادار پذ ییاهتارز به شرک صیدر تخص تیدادن اولو -

 سهام یاقساط دیلازم جهت خر یاهقمساعد و صندو طیشرا فراهم نمودن -

مورد بررسی و  2000تا  0990ای هلتأثیر شاخص توسعه بازار بورس بر تولید سرانه واقعی آمریکا را در سا همکاران و رودرا
، واحد افزایش در تغییرات شاخص توسعه بازار سهام هر یکنشان از آن داشت که  به عمل آمدهای هیمطالعه قرار دادند. بررس

شاخص  0شاخص توسعه بازار سهام از ترکیب ، ود. در این پژوهششیدرصدی تولید سرانه این کشور م 22/9سبب افزایش رشد 
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، معاملات سهام به رشد ناخالص داخلی (نسبت ارزش2، ا به رشد ناخالص داخلیهت( نسبت ارزش بازاری شرک0: پیشنهاد شده است
 .Pradhan et al)(نسبت گردش معاملات0هزار نفر جمعیت و  00ای پذیرفته شده در بورس به ازای هر هت(تعداد شرک9

2017). 
نقش بازار سرمایه کشور در رشد  ذوالفقاری و همکاران

ا به هن. آمورد بررسی قرار دادنداقتصادی و ایجاد اشتغال را 
 های مالی به دو بازار اصلی پول و سرمایهندی بازاربهطبق

سرمایه را در نقش بازار فاکتور  0پرداختند و سپس بااستفاده از 
ا هنفاکتورهای موردنظر آ کردند.توصیف افزایش رشد اقتصادی 

 .(0990 ی)اسکندرودشیمشاهده م 0شکل در 
به مطالعه اثر بازارهای سهام و بانک بر رشد  و هو چن

 2002تا  0920ای هلطی سا انتخاب شده کشور 90اقتصادی 
مدل رگرسیون ، ا در این پژوهشهنپرداختند. مدل انتخابی آ

 00ا نشان داد که افزایش هنحداقل مربعات بود. ملاحظات آ
 2/2به افزایش ، درصدی در ارزش معاملات سهام بازار داخلی

 Wu)نجامدایدرصدی رشد اقتصادی میان کشورهای مذکور م

et al. 2010). 
 

 نقش بازار سرمایه در افزایش رشد اقتصادی -1شکل 

ا بازار سرمایه را یکی از ارکان مهم بازار هنگرامی اصل و همکاران سودآوری بازار سهام در اقتصاد ایران را بررسی کردند. آ
میانگین متحرک و مومنتوم جهت بررسی سودآوری بازار بورس اوراق ، مالی برشمردند. در این پژوهش سه روش خرید و نگهداری

توان برای هر یای متفاوت مهینشان داد که با تغییر استراتژ هبهادار تهران مورد استفاده و آزمایش قرار گرفت. مشاهدات حاصل
 .(0990 ییرای)بحیافتتدرصد دس92درصد و برای کل بازار به بازده میانگین  90صنعت به بازده سالیانه 

تا  0990کشور طی دوره  00نه واقعی در ای توسعه بازار سهام و تولید سراهصبا بررسی رابطه علّی بین شاخ نوبخت و یکرباس
ا حاکی از آن بود که این رابطه به نحوی هنردند. نتایج مطالعه آبیبه وجود رابطه قوی بین بازار سهام و رشد اقتصادی پ، 2000

 .(0922 ی)کرباستأثیر مثبتی بر افزایش رشد اقتصادی کشورها دارد ،است که افزایش شاخص توسعه بازار سهام
ای اخیر هلن طی ساعملکرد بورس اوراق بهادار تهرا، عهای موضویازنشس از مروری بر مقدمات و پیپ، حاضر در پژوهش

جهت درک ادبیات ، بخش بعدگردد. در یایی مطالعه مزلبهادار در رشد اقتصادی و اشتغا اوراقبررسی شده و نقش بازار بورس 
 پرداخته خواهد شد. ذاریگهنداز و سرمایاسبه مفاهیمی در زمینه پ موضوع
 

 ذاریگهنداز و سرمایاسپ -2
ل از دو عنصر مجزا نداز ملی در اصاسنداز ملی عبارت است از تفاوت تولید کل و مخارج کل در یک نظام اقتصادی. پاسپ

 : تشکیل شده است
 نداز بخش دولتیاسپ -

 نداز بخش خصوصیاسپ -

ذاری تاکید شده است. گهنداز و سرمایاسای اقتصادی بر وجود رابطه مثبت میان رشد اقتصادی و سطوح پهیهمواره در تئور
ایی که درآمد جنبررسی شود. از آ، مازاد درآمد و مصرف افراد جامعه یعنی، منشاء آن کهلازم است ، باتوجه به اهمیت این موضوع

عواملی که بر الگوی توان نتیجه گرفت یم، گرددینداز نیز موجب رشد اقتصادی ماسدهد و پینداز را شکل ماسآحاد جامعه پ
 2شکل در  متاثر می سازند.نیز ذاری ملی را گهنداز و سرمایاسسطح پ، درآمد و مصرف افراد در طول دوره زندگی تاثیر دارند

 شود.یدیاگرامی از رابطه مطرح شده ملاحظه م

 
 دیاگرام رابطه بین درآمد افراد و رشد اقتصادی -2شکل 

 
ذاری ملی و رشد اقتصادی حاصل از گهتوان شاهد افزایش سرماییمآحاد جامعه که با افزایش درآمد  دهدنشان می 2شکل دیاگرام 
 توانمی )خارج از مرز های ناحیه اقتصادی مورد بررسی( نداز خارجیاساز محل پ ،0لازم به ذکر است که در یک اقتصاد باز آن بود.

                                                           
1 Open Economy 
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نداز بخش اسپ، ذار خارجیگهدر شرایط فقدان امنیت و نبود سرمای .(et al. 2015وش نیفرز)نمود سرمایه اقدامتامین  نسبت به
 باشد.یننده اصلی سرمایه در کشور مکنمینداز تااسخصوصی و جهت دهی به آن از اهمیت ویژه برخوردار است چراکه این پ

که  اشدبیذاری مگهعرصه سرمای بهتوسعه بخشی مالی نیازمند توجه ویژه توان نتیجه گرفت یم، به موارد فوق توجه با 
ازی میان سگذاری و فرهنگهارتقای دانش سرمای، وجود ساختار مناسب و قانونی در بازار بورسترین عوامل آن عبارتند از: مهم

 (Todaro 2021)مردم و تقویت و آموزش نیروی انسانی مجرب و متخصص جهت حضور در بازارهای مالی
به بررسی نظریات بزرگان علم اقتصاد  ذیلاً، نداز آحاد جامعهاسجهت اثبات وجود رابطه مثبت میان رشد اقتصادی و سطوح پ

 ختصار پرداخته شده است.اهب
درصد درآمد به بیش  0ذاری از حدود گهنداز و سرمایاسکه در آن نرخ پ استی اهمرحل مرحله خیز اقتصادی، روستوبه اعتقاد 

  .(Rostow 1990)درصد افزایش یابد02از 
انست. او دیممیز آن آتقرارگرفتن اقتصاد در خط رشد و تداوم موفقی ذاری را لازمهگهداشتن حداقل سرمای روزن اشتاین رودن

 .(Strout 1966)نداز دارداساین امر نیاز به سطوح بالای پ معتقد بود که
نداز اسری را پوهای افزایش بهرههرین ریشتمآورده و مه مارشهعی جدی برای رشد اقتصادی بندازها را ماناسپکاهش  سامرز

 اند.دیم
گردد اما ینداز و رابطه آن با رشد اقتصادی اثبات ماساهمیت مقوله پ، باتوجه به موارد فوق و نظریات بزرگان علم اقتصاد

 ؟ ندازهای یک جامعه چیستاسای بررسی میزان پهصماند این است که شاخیسوالی که باقی م

 ندازاسای پهصمعرفی شاخ -2-1
. سازدگر میجلوهامری مهم را ا هننداز و شناخت آاسای پهصتوجه به شاخ ،نداز بر رشد و توسعه اقتصادیاسزای پسهتاثیر ب

این رین تمدر این بخش به معرفی مه. است گردیدهمعرفی  زیادیای هصدر این خصوص مطالعات بسیاری انجام شده و شاخ
قابل مشاهده نداز یک جامعه اسای موجود در زمینه بررسی سطح پهصرین شاختجرای 9شکل ود. در شیپرداخته م اهصشاخ

 است.

 
 نداز جامعهاسپای موجود در زمینه بررسی سطح هصشاخ -3شکل 

 

 نداز را در یک نظام اقتصادی نشاناسرین فاکتوری است که سطح پتجرای، نداز ناخالص ملی به تولید ناخالص ملیاسنسبت پ
 : تمام موارد زیر را با هم جمع نماییم کهلازم است ، نداز ناخالص ملیاسهد. برای محاسبه مقدار پدیم

 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ملی -0

 خالص صادرات کالا و خدمات -2

 تغییر در موجودی انبار -9

 خالص درآمد عوامل تولید از خارج -0

ر این است که چه کسری از مقدار تولید ناخالص ملی مربوط گنبیا، نداز ناخالص ملی به تولید ناخالص ملیاسشاخص نسبت پ
شاخص  0جدول شود. در یبه صورت درصدی گزارش مباشد که معمولاً ینداز است و مقدار آن همواره بین صفر و یک ماسبه پ

 .(0990)عددسرا استنمودار آن ارائه شده  0شکل در مذکور و 
 

 
 1331تا سال  1331از سال  یجار یاهتمیبه ق ینداز ملاسنمودار نسبت پ -4شکل 



 

01 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
14

ر( 
یو

هر
)ش

ن 
ستا

تاب
 ،)

17
11

 

 1331تا سال  1331از سال  یجار یاهتمیبه ق ینداز ملاسنسبت پای ههداد -1جدول 

 سال
تشکیل 

ثابت سرمایه 
 ناخالص

تغییر در 
موجودی 

 انبار

خالص 
صادرات 
کالاها و 
 خدمات

خالص درآمد 
عوامل تولید 

 از خارج

نداز اسپ
 ناخالص ملی

: ودشیکسر م
استهلاک 

 ای ثابتههسرمای

نداز اسپ
 خالص ملی

0920 0/200909 2/0002- 0/00200- 2/0290 0/202209 0/020290 0/022029 

0920 2/900902 2/09000 9/0200 0/2222 9/009902 9/009022 9/209209 

0922 2/000220 2/002202 2/02902- 2/2902 0/000022 0/099002 0/920020 

0929 0/090900 9/090290 9/02202- 2/2000- 2/020000 0/290920 0/000029 

0920 0/000900 0/002020 0/020200 0/9029- 2/290992 0/202990 2/002000 

0920 9/000999 2/200000 0/009200 0/0020 2/0000229 0/990222 2/020000 

0920 2/220900 0/220920 2/200229 0/2200 9/0020020 9/090022 0/929209 

0922 0/0020290 2/220000 2/020000 2/02220 2/0000222 0/099002 2/0020200 

0922 9/0200000 0/220002 2/09009 9/0202- 2/0009200 0/002090 0/990290 

0929 9/0999900 0/002200 2/202200 2/202 0/2020220 9/020092 0/0999202 

0990 9/0002020 2/009002 9/029000 2/9090 2/2229000 2/222000 0/0990920 

0990 0/0929002 0/202020 2/000000 0/29220 2/2222220 0/0900090 2/0022290 

 
لازم است ، شودیشده و روند صعودی به صورت اشتباه استنباط م 0شکل رم باعث تحلیل غلط نمودار از آنجایی که تأثیر تو

 2جدول ای ههدر این صورت از دادیگر مقایسه شود که دکای یک سال مرجع منتقل شده و با یهتنداز ملی به قیماسنسبت پ
 : ودشیحاصل م 0شکل نمودار ، (0990)عددسرا 

 
 1331 تا سال 1331ت از سال ثاب یاهتمیبه ق ینداز ملاسنسبت پ ایههداد -2جدول 

 سال
تشکیل 

سرمایه ثابت 
 ناخالص

تغییر در 
موجودی 

 انبار

خالص صادرات 
 کالاها و خدمات

خالص درآمد 
عوامل تولید 

 از خارج

نتیجه رابطه 
مبادله 
 بازرگانی

 اندازپس
 ناخالص ملی

 اندازپس
 خالص ملی

0920 0/000000 2/00092 0/09202 2/0020 2/92222- 0/000200 0/209092 

0920 0/092002 0/029029 0/90000 2/9209 0/20099- 9/009002 2/900909 

0922 9/000022 2/090002 0/20900 2/2220 0/09900- 2/090000 2/020909 

0929 0/090900 9/090290 2/02202- 2/2000- 0/0 2/020000 2/000029 

0920 9/009009 0/000209 2/0220 0/9220- 0/29220 2/200222 9/002900 

0920 2/002020 2/020000 0/09220 2/202 0/90009 0/200222 2/090929 

0920 0/009202 0/200009 0/02002- 2/0220 0/002002 0/920990 0/000002 

0922 2/090292 9/202000 2/00200- 0/2020 9/002920 9/992002 9/009002 

0922 9/000929 0/200000 2/00000- 0/020- 0/22202 2/299900 2/029909 

0929 0/020902 2/202222 0/20900- 9/020 0/022202 0/0000092 9/202990 

0990 0/099002 2/092202 9/29020 0/0020 0/020220 0/0092292 2/202002 

0990 0/092202 2/290020 0/90000 9/0022 2/9200- 2/292909 2/090090 
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 1331تا سال  1331از سال  ثابت یاهتمیبه ق ینداز ملاسنمودار نسبت پ -5شکل 

 
بیشینه مقدار خود را تجربه نموده و در سال  0990نداز ملی در سال اسپ، شودیملاحظه م 0شکل ونه که در نمودار گنهما

 کمینه مقدار را دارد. 0920
ت مفهوم سرمایه ثابت معرفی ابتدا لازم اس، برای معرفی فاکتور دوم یعنی نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص ملی

 9جدول ی مانند ماشین و ابزارآلات باشد. در اها و خدمات سرمایهشود. سرمایه ثابت آن دسته از سرمایه است که شامل کالا
در ؛ انجام شده است، دومای مربوط به شاخص ههمیان داد همقایس 0جدول در  ای مربوط به شاخص اول وههداد ی میاناهمقایس

گردیده مقایسه  2002و  0990، 0920، 0920های های جهان در سالای مربوط به ایران با سایر کشورههداد، ارائه شده جداول
 .است
ابتدا سیری نزولی و سپس ، 2002تا  0920در کشور ایران از  اندازپسروند شاخص اول ارائه شده حاکی از آن است که های داده

از میانگین جهانی بالاتر  %00 کشوراین  اندازپسشاخص ، میلادی 2002سیری صعودی را تجربه کرده است به نحوی که در سال 
  دهد.یرا نشان م اندازپسبه مقوله  کشور ایران  اشتیاق مردمبوده و این مورد 

 
 نداز )نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص ملی( در ایران با آمار جهانیاسمقایسه شاخص اول پ -3جدول 

 به تولید ناخالص ملی نسبت تشکیل سرمایه ثابت
 (2002)  (0990)  (0920)  (0920)  شرح / سال میلادی

 9/22 2/20 9/20 9/29 میانگین جهانی
 - 9/22 0/29 0/20 کشورهای با درآمد بالا

 0/09 0/29 9/29 0/20 کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط
 0/22 2/20 0/20 0/20 کشورهای با درآمد متوسط

 2/20 0/22 2/20 - ر از متوسطتمدرآمد ککشورهای با 
 0/20 9/29 0/09 - کشورهای کم درآمد

 0/90 2/29 0/02 0/22 ایران
 

 یبا آمار جهان رانی( در ایناخالص مل دیبه تول نداز ناخالص ملیاسپنداز )نسبت اسپ دومشاخص  سهیمقا -4جدول 

 تولید ناخالص ملینداز ناخالص ملی به اسنسبت پ
 (2002)  (0990)  (0920)  (0920)  شرح / سال میلادی

 0/20 0/29 9/29 0/20 میانگین جهانی
 2/22 9/22 0/29 0/20 کشورهای با درآمد بالا

 9/20 0/20 0/20 0/20 کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط
 0/20 2/20 0/20 2/20 کشورهای با درآمد متوسط

 0/29 9/90 0/22 2/20 ر از متوسطتمدرآمد ککشورهای با 
 0/20 0/20 0/09 9/02 کشورهای کم درآمد

 9/90 2/22 0/20 2/99 ایران
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 ندازاسیری پگلعوامل موثر بر شک -2-2
توسعه بازارهای مالی و ، ساختار سنی جمعیت، شامل درآمد، ذاری در کشورگهنداز و سرمایاسیری پگلعوامل موثر بر شک

 : ودشیاشد. در ادامه به بررسی نحوه تاثیر هر یک از این عوامل پرداخته مبیکالاها و ثروت م قیمت
نداز نیز کاهش اسمیزان پ، واضح است که با کاهش درآمد، باشدیمازاد درآمد خانوارها م، ندازهااسایی که منبع پجناز آ: درآمد

 .مستقیم وجود دارد نداز رابطهاسیعنی بین درآمد و میزان پ، یابدیم
سال و یا نسبت افراد  02-20سال به افراد  20بر اساس مطالعات انجام شده هرچه نسبت افراد زیر: ساختار سنی جمعیت

ابد. علت این امر آن است که تمایل یینداز ملی کاهش ماسنرخ پ، ال و در سنین بازنشستگی به جمعیت شاغل افزایش یابدسنکه
ر است. همچنین تمسال ک 02مفهوم دارد که امید به آینده وجود داشته باشد و این تمایل در سنین بالاتر از  نداز هنگامیاسبه پ

به همین دلیل بینش ، سال مربوط به دوران جوانی و نوجوانی است که هنوز بلوغ فکری حاصل نشده است 20سنین زیر 
 .باشدیر متمگری در این سنین کنهآیند

نداز را اسند که توسعه بازارهای مالی  قابلیت دسترسی به ابزارهای پاهظران بر این عقیدنببرخی از صاح: مالیتوسعه بازارهای 
نداز اسبراین موجب کاهش پبنا، ندکیر متلر و همچنین استقراض را برای افراد سهتبنداز را مناساسافزایش داده و بازده پ

ننده این کنتجارب کشورهای مختلف و مطالعات متعدد تجربی در این زمینه بیا، با این وجود .(Bayoumi et al. 1994)ودشیم
توان میان توسعه یو م تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی داشته است، ندازاساثر خالص مثبت بر پ، واقعیت است که توسعه بازار مالی

 .ابطه مثبت را درنظر گرفتنداز یک راسبازارهای ملی و پ
  ابد.یینداز کاهش ماسنرخ پ، باشد بادوام به علت تورم افزایش یافتهدر شرایطی که قیمت کالاهای : قیمت کالاها و ثروت

 یعنی بورس اوراق بهادار پرداخته، یم پارامتر اصلی مورد مطالعههاندازه در ادامه به بررسی مفاپس از مرور مفاهیم کلی مقوله پس
 گردد.یم
 

 بورس و اوراق بهادار -3
ده شهندازهای اندوختاسلازم است که هدف نهایی پ، ذاری و بررسی تأثیر آن در رشد اقتصادیگهپس از معرفی سرمای

ده به دو دسته نظام بانکی و نظام شهندازهای اندوختاسجهت سرازیر شدن پ، ای مالی موجودهمشناسایی شود. بر این اساس نظا
آن بخش از نظام اقتصادی است که از طریق ، تعریف فوق وند. منظور از نظام مالی درشیمبتنی بر بورس و اوراق بهادار تقسیم م

 0شکل سازد. در یدهد و نیازهای مالی فعالان اقتصادی را فراهم میعرضه و تقاضای منابع مالی را سامان م، بازارهای مالی
 ود.شیم ای مالی مشاهدههرندی بازابهطبق

 
 ندی بازارهای مالیبهطبق -6شکل 

 

 و بورس نظام مالی بانکی -3-1
ذیر پها و سایر نهادهای مالی سپردهکعموماً بانای مالی که ههندازکنندگان کوچک نزد واسطاسپ، مالی بانک محور در نظام

نظام مالی بانکی مولد پول است  ود.شیری مواجه متممایند و بازار اوراق بهادار با استقبال کنینداز ماساقدام به اندوختن پ، هستند
 باشد.یر از یک سال متمدادنی با طول عمر کو قلمرو آن مربوط به وجوه وام

یرد. در گیاعطای اعتبار به واحدهای تولیدی یا تجاری به شیوه مستقیم صورت م باذاری گهسرمای، اوراق بهادار-پایهنظام مالی در 
ا و هیشهردار، مدت دولتوجوه مازاد خود را تبدیل به اوراق بهادار کوتاه و بلند، ندازکنندگاناساعتباردهندگان یا پ، نظام این
دادنی با طول عمر نظام مالی مبتنی بر اوراق بهادار مولد بورس است و قلمرو آن مربوط به وجوه واممایند. نیای اقتصادی مههبنگا

مدت دارند. در نظام مالی مبتنی بر باشد. چراکه اکثر فعالین اقتصادی نیاز به جذب سرمایه برای اهداف بلندیبیش از یک سال م
توان گفت که خریدار یه اقتصادی که نیاز به جذب سرمایه دارد. در این خصوص مبورس طرفین بازار عبارتند از خریدار سهام و بنگا

واند با فروش تیم یدارخردهد. همچنین یذار قرار مگه)تا زمان انحلال بنگاه مربوطه( را در اختیار سرمای وام بدون مدت، سهام
و مقید  حضور ندارند نادرست است یها در بازار سرماهکباور که بان این انتقال دهد. یگریحقوق و مطالبات آن وام را به د، سهام

ا در هکی که امروزه شاهد حضور باناهدانستن بورس به بازار سرمایه نیز صحیح نیست و تعاریف ذکر شده حالت کلی دارند. به گون
مورد  بنابر، دت ملیمهمنابع بلندمدت و کوتا یری کرد که در حالت کلی مبادلهگهتوان نتیجیعرصه بورس و فرابورس هستیم. لذا م

تواند با تامین منابع مالی مورد نیاز برای یگیرد. در حالت کلی بورس میا و هم در بورس صورت مهکهم در بان، و اقتضای کار
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شایسته  ،ظام بانکیپس از تبیین جایگاه اقتصادی بورس و ن ای برتر موجب افزایش نرخ رشد اقتصادی کشور شود.هیذارگهسرمای
 راق بهادار تهران ارائه گردد.واست تا تاریخچه مختصری از باراز بورس ا

تاسیس شد. این سازمان از پانزدهم بهمن ماه آن سال فعالیت خود را با انجام چند  0900بورس اوراق بهادار تهران در سال 
اوراق ، اسناد خزانه، اوراق قرضه دولتی، آن شرکت نفت پارسمعامله بر روی سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد. در پی 

ا و هتای مالیاتی شرکهتباد به بورس تهران راه یافتند. اعطای معافیآسقرضه سازمان گسترش مالکیت صنعتی و اوراق عبا
فعالیت بورس تا پیش از  سال 00ا نقش داشته است. طی هنده در بورس در ایجاد انگیزه برای عرضه سهام آشهای پذیرفتههموسس

میلیارد ریال سرمایه  2/0بنگاه اقتصادی با  0ده از شهای بیمه پذیرفتهتا و شرکهکبان، اهتتعداد شرک، انقلاب اسلامی در ایران
 .(2000 ی)ملقرنافزایش یافت 02میلیارد ریال سرمایه در سال  290بنگاه با بیش از  000به  0900در سال 
 

 بررسی عملکرد بازار بورس ایران -3-2
درصدی ارزش جاری و رشد  0/22ر رشد گنبیا، 0990تا  0990ای هلبررسی ارزش بازاری بورس اوراق بهادار تهران طی سا

هزار  922به  0990هزار میلیار تومان در سال  02/02ارزش جاری بازار از ، 0جدول باشد. بر اساس یدرصدی ارزش اسمی م 022
 2/092به  0990میلیارد تومان در سال  0/00رسیده است. طی این دوره ارزش اسمی بازار نیز از  0990میلیارد تومان در پایان سال 

 .افزایش یافته است 0990هزار میلیارد تومان درپایان سال 
 

 (1336 ی)اسکندر1335تا  1331 یاهلسا یبورس اوراق بهادار در تهران ط یارزش بازار -5جدول 

 0990سال 0990سال 0999سال 0992سال 0990سال عنـــــوان ردیف
درصد تغییرات 

 سال 0طی 

0 
 ارزش جاری بازار 

 )میلیارد ریال(
0،202،092 9،200،920 2،209،000 9،002،990 9،220،929 0/22 

2 
 ارزش اسمی بازار 

 )میلیارد ریال(
000،092 220،200 900،092 0،020،202 0،922،222 022 

 - 20/0 00/2 09/0 00/2 90/0 بازار P/Eمتوسط  9

 0/000 22،290 20،209 02،092 29،000 92،002 شاخص کل )ارزش وزنی( 0
 

از طریق بورس اقدام ، تامین سرمایه و منابع مالی دارندای اقتصادی که نیاز به ههصنایع و بنگا، ر ذکر شدتشونه که پیگنهما
سهم صنایع از ارزش بازاری بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  2شکل  نمودارکنند. در این خصوص در یبه جذب سرمایه م

 20در حدود « محصولات شیمیایی»شود که یود. با بررسی سهم صنایع از ارزش کل بازار بورس مشاهده مشیملاحظه م 90
اعتباری و سایر نهادهای  ایههموسس، اهکبان»دهند و پس از آن سه صنعت یدرصد از کل ارزش بازار بورس تهران را تشکیل م

 .ای بعدی قرار دارندههدرصدی در رتب 9و  00، 00به ترتیب به سهم « مخابرات»و « پولی
 

 
 (رانیافرابورس ) 1335 در سال عیصنا کیسهم ارزش کل بورس به تفک -7شکل 

 
ود. شیا پرداخته مهنرین آتجای بسیاری وجود دارند که در این بخش به معرفی رایهصشاخ، بررسی عملکرد بازار بورس برای

بعدی نسبت  باشد. شاخصیشاخص نسبت حجم معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی م، رین شاخص بررسی بازار بورستیاصل
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همچنین  .استای غیر دیداری به تولید ناخالص داخلی ههارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی بوده و شاخص آخر نسبت سپرد
نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی از کل وام اعطایی ، از دیگر فاکتورهای اقتصادی موثر در زمینه بررسی بازار بورس

قابل مشاهده  0929و  0922و  0920و  0920ای هلمعرفی شده و مربوط به بازار بورس ایران طی ساای هصدر کلیه شاخ است و
 .باشدمی

 
 (1331)عددسرا رانیمربوط به بازار بورس ا یاهصشاخ -6جدول 

 0929سال 0922سال 0920سال 0920سال عنـــــوان ردیف

 0/22 22/02 99/00 00/00 نسبت تسهیلات  بخش خصوصی از کل تسهیلات اعطایی 0

 0/2 0/0 0/2 0 0نسبت حجم معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی 2

 22 9/22 9/02 9/00 ناخالص داخلینسبت ارزش بازار سهام به تولید  9

 9/90 2/22 0/20 0/20 ای غیر دیداری به تولید ناخالص داخلیههنسبت سپرد 0
 

 یریگهنتیج -4

بررسی نقش بازار بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادی کشور ایران تعریف گردید. در ادامه ضمن بررسی  پژوهشی با هدف
، دلایل اصلی عدم توسعه بازار سرمایه به شرح مفاد زیر و آمار و ارقام ارائه شده در مراجع و بازار بورس اندازپسهای اصلی شاخص
 :گرددمیاستنتاج 

ای دولتی و هکذاری در بانگهقادر است با سرمای ،ذار با ریسک صفر و بدون پرداخت مالیاتگهدر شرایطی که یک سرمای -0
درصد سود 02درصد سود و در صورت خرید اوراق مشارکت تا سقف  22درصد و  00خصوصی به طور میانگین به ترتیب 

جهت ، اهکلذا راهکار اول کاهش سود بان ذاری در بورس کاهش خواهد یافت.گهجذابیت سرمای عملاً، کسب نماید
 .باشدیا به سمت بازار بورس مههحرکت سرمای

ای دیگر هشو ریسک صنعت در مقایسه با بخ بودهصنعتی ای هتدر شرایطی که بورس اوراق بهادار متشکل از شرک -2
در درصد  00ای اخیر بخش خدمات بیش از هلابد. طی ساییاین ریسک به بازار سهام انتقال م، اقتصادی بیشتر است

لذا راهکار این مورد  درصد در تشکیل سرمایه نقش داشته است. 20تشکیل سرمایه در کشور و بخش صنعت تنها 
 اشد.بیمای صنعتی از طریق ایجاد ضمانت نهادهای دولتی پشتوانه هککاهش ریس

ذاری گهبازدهی در بازار سهام )با در نظر گرفتن نرخ تورم( در دو سال اخیر منفی بوده و با توجه به ریسک بالای سرمای -9
نداز بخش خصوصی اسپسهم قابل توجهی از  است وانستهت، در آن و فقدان ابزار و نهادهای کاهش ریسک در این بازار

 .را جذب نماید

 .جود ریسک سیاسی و مدیریتی قابل توجه در سطح کلان و بازار اوراق بهادارو -0

 
 : گرددیموارد ذیل استنباط م کشوردر پایان در خصوص نقش بازار بورس اوراق بهادار در اقتصاد 

 یبرا یلاتامکانات و تسه یجادو ا یدیتول یا در واحدهاهنراکد و سوق دادن آ یندازهااسجذب پهدف بازار سرمایه  -0
 .باشدیاقتصادی کشور م مشارکت عموم مردم در توسعه

 یاهشبخ یازواند منابع مورد نتیم، ده در بورسشهیرفتپذ یاهتشرک یازمورد ن یمنابع مال ینتام به منظور، بازار سرمایه -2
 .یدنما ینرا از وجوه در گردش جامعه تام یو خصوص یدولت

بورس  یقوانند از طرتیخود م یندازهااسبالقوه بوده و عموم مردم به تناسب پ ینگینقد یجادا یتخاص یدارااین بازار  -9
 .یندنما یافتده درشهیرفتپذ یاهتاز شرک یسود متناسب، اوراق بهادار

 

 

 

 

 

                                                           
1 Gross Domestic Product (GDP) 
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Abstract 

 

The stock exchange market, as a representative of the capital market, is one of the essential 

financial-economic pillars of the country. This market plays an effective role in providing 

financial and capital resources for the economic growth and development of the country. Among 

the tasks of the stock market, we can mention the increase of capital, investor services, the index 

contributing to financial health, and the impact on the economic development. Economic 

development requires a commitment to long-term investment. The stock market provides long-

term capital to crucial sectors of the economy, including business and government. For this 

reason, stock market indices are often used as an indicator of economic health. This article 

examines the role of the stock market in economic development and explores the reasons for the 

lack of capital market development based on savings and stock market indicators. Finally, after 

reviewing the available indicators and statistics, the main reasons for the lack of development of 

the capital market are: the attractiveness of investment in banks compared to the capital market, 

high risk of industrial companies in the stock market, and low return on the capital market (with 

Taking into account the inflation rate) are counted. 

 

Keywords: Economic development, Stock market, National savings 
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