
  
اسلامي  قانون اساسي جمهوري 44هاي اصل ثير اجراي سياستبررسي تأ 

  كيد بر بازار سرمايهايران بر توسعه مالي با تأ
  

   3علي راه نشين/  2آباديعلي صالح  /1احمد شعباني
  چكيده

- بهره و اقتصادي هايبنگاه كارايي ارتقاء همچون اهدافي اساسي قانون 44 اصل هايسياست اساس بر

 هابنگاه مستقيم مديريت و مالكيت از دولت نقش تغيير همچنين و فناوري و انساني و مادي منابع يور
 بررسي تحقيق اين هدف. گرفت قرار كشور مسئولين نظر مد نظارت و هدايت و گذاريسياست به

 براي ابتدا رو اين از. است ايران سرمايه بازار در مالي توسعه سطح بر هااين سياست اجراي تاثير وجود
 موضوع زيرمجموعه هايشاخص از مركب كمي، شاخصي طراحي به اقدام تحقيق سوال به پاسخ
-سياست ها،فاكتور «صورت به جامع تعريفي در مالي توسعه. است گرديده سرمايه بازار در مالي توسعه

 سرمايه به عميق و هگسترد دسترسي همچنين و اثربخش مالي هايواسطه وها بازار به كه هايينهاد و ها
 ايران سرمايه بازار مالي توسعه شاخص طراحي. است گرديده تعريف »شوندمي منجر مالي خدمات و

 توسط آن تاييد و اصلاح همچنين و خارجي و داخلي مشابه تحقيقات از گيريبهره با بار اولين براي
 هايسياست اجراي يرتاث مالي، توسعه آمده بدست شاخص اساس بر. است گرفته صورت خبرگان

 دوره (آن از بعد دوره و) 1384 الي 1380 دوره (هاسياست اين اجراي از قبل دوره دو براي 44 اصل
 اين اجراي بين محسوس و مثبت تاثير وجود از حاكي تحقيق نتايج. شودمي سنجيده) 1388 الي 1385

  .است ايران سرمايه بازار در مالي توسعه سطح و هاسياست

  ، توسعه مالي، بازار سرمايه44هاي اصل سياست :كليدينگا واژ
  G18 ,O16 ,O47   :عيموضوبندي طبقه
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  )ع(دكتري مديريت مالي دانشگاه امام صادق دانشجوي . 3
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  دمهمق -1
تواند توسعه و رونق رشد اقتصادي مي. هاي اقتصاد هر كشور، بازار سرمايه استيكي از مهمترين بخش

 طلوب، بدون وجود از سوي ديگر، رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي م. بازار سرمايه را سبب شود
هاي مالي كارآمد در اين راستا سيستم. هاي مالي كارا و تجهيز مناسب منابع مالي، غير ممكن استنهاد
ها، گذاري، تجميع و تجهيز  پس اندازهاي سرمايهتوانند از طريق كسب اطلاعات در باره فرصتمي

دله كالاها و خدمات و توزيع و ها و اعمال حاكميت شركتي، تسهيل مباگذارينظارت بر سرمايه
هاي مبادله و كسب و تحليل اطلاعات، موجب تخصيص بهتر منابع و مديريت ريسك، با كاهش هزينه

هاي  مالي كارآمدتر، موانع تامين مالي خارجي همچنين سيستم. در نهايت، افزايش رشد اقتصادي شوند
هاي خارجي، زمينه ي و صنعتي به سرمايههاي توليدرا كاهش داده و با تسهيل شرايط دسترسي واحد

   )7 :1388دادگر و نظري، ( سازندگذاري و رشد اقتصادي بيشتر را فراهم ميگسترش سرمايه
 ي تحولي قانون اساس44 اصل يهااستي به اقتصاد با ابلاغ سي اسلامي نظام مقدس جمهوركرديرو

 يور بهره  وي اقتصاديها بنگاهيياء كارا همچون ارتقيها اهدافاستي سنيبر اساس ا. افتي نياديبن
ها به اه تغيير نقش دولت از مالكيت و مديريت مستقيم بنگني و فناوري و همچني و انسانيمنابع ماد
  . كشور قرار گرفتنيگذاري و هدايت و نظارت مد نظر مسئولسياست

 بود قتي حقني به ايابي دستي در راستاي اسلامي جمهوري قانون اساس44 اصل يهااستيابلاغ س
 از حد لازم شتري باري حال بسني لازم برخوردار نبوده و در عيي از كاراي در اقتصاد مليكه بخش دولت

  ).7، 1388نقيبي، ( كرده است دايگسترش پ
 بر سطح توسعه مالي در بازار 44هاي اصل هدف اين تحقيق بررسي وجود تاثير اجراي سياست

و ابتدا براي پاسخ به سوال تحقيق اقدام به طراحي شاخصي كمي، مركب از از اين ر. سرمايه ايران است
طراحي شاخص توسعه . هاي زيرمجموعه موضوع توسعه مالي در بازار سرمايه گرديده استشاخص

گيري از تحقيقات مشابه داخلي و خارجي و همچنين مالي بازار سرمايه ايران براي اولين بار با بهره
  .توسط خبرگان صورت گرفته استاصلاح و تاييد آن 

    ادبيات موضوع-2
، ابعاد و اهداف آن، مفهوم توسعه مالي، اجزا و 44هاي اصل ادبيات اين تحقيق در سه حيطه سياست

  .باشدهاي تركيبي و نحوه ايجاد و محاسبه آنها ميهاي آن و در نهايت شاخصشاخص
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  44ي كلي اصل هااهداف ابلاغ سياست - 2-1
 معظم مقام توسط مرحله چند در رانياي اسلامي جمهوري اساس قانون 44 اصلي كلي اهاستيس

 منظور به و 43 اصل مفاد وي اساس قانون 44 اصل ليذ به توجه با هااستيس نيا. ديگرد ابلاغي رهبر
 عدالت نيتأم منظور به مردم عموم سطح در تيمالك گسترش ،يمل اقتصاد رشد به دنيبخش شتاب

 شيافزا فناوري، وي انسان وي ماد منابعي وربهره وي اقتصادي هابنگاهيي كارا ارتقاء اجتماعي،
 بار از كاستن ملي، اقتصاد دري تعاون وي خصوصي هابخش سهم شيافزا ملي، اقتصاد دري ريپذرقابت

 اقشار قيتشو اشتغال،ي عموم سطح شيافزا اقتصادي،ي هاتيفعالي تصد در دولتي تيريمد وي مال
: 1387طباطبايي يزدي،  (انددهيگرد ميتنظ خانوارها درآمد بهبود وي گذارهيسرما و اندازپس به دممر
28.(  

 را 44 اصل صدر موارد از خارج ديجدي اقتصاد تيفعال حق دولت هااستيس نيا الف بند طبق
 انيپا ات حداكثر نباشد، 44 اصل صدر نيعناو مشمول كه را تيفعال هرگونه است موظف  و نداشته
   .كند واگذاري ردولتيغي عموم وي خصوص وي تعاوني هابخش به چهارم سالهپنج برنامه

 يخصوص وي تعاوني هابخش وي ردولتيغي عمومي نهادها و هابنگاه به بند نيهم طبق نيهمچن
 و تيمالك ،يگذارهيسرماي اساس قانون 44 اصل صدر در مذكوري هانهيزمر د تا شده داده جازها

  . باشند داشته تيريمد
ها با هدف تغيير نقش دولت از مالكيت و مديريت  بند ج اين سياست12/04/1385 تاريخ در

هاي دولتي  از سهام بنگاه % 80با واگذاري  گذاري و هدايت و نظارتبه سياست هامستقيم بنگاه
اي عمومي غير ه هاي تعاوني سهامي عام و بنگاه هاي خصوصي شركت  به بخش44 اصل  مشمول صدر

  .دولتي موافقت شد
ها به بخش خصوصي، تعاوني ها به موضوع واگذاري و نحوه انتقال بنگاههمچنين بند د اين سياست

ها در ها شيوه اصلي مشاركت ديگر بخشبطور كلي در اين سياست. كنددولتي توجه ميو عمومي غير
  .ستسازي و واگذاري كامل ديده شده ااقتصاد از طريق خصوصي

ها به بخش تعاوني در راستاي گسترش رسد نگاه خاص قانونگذار در بند ب اين سياست به نظر مي
در اين راستا توجه خاص به بخش عمومي . عدالت اجتماعي و رسيدگي به طبقات محروم بوده است

  .تواند بسيار مفيد و سازنده باشدهاي عمومي نيز ميدولتي و توسعه زيرساختغير
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  تعريف توسعه مالي - 2-2
تواند نقش اساسي يكي از عواملي كه در جهت دستيابي به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادي مي

بخش مالي از بازارهاي گوناگوني شامل بازار پول و سرمايه . ايفا كند، توسعه بخش مالي كشور است
 بخش مالي كارآمد، گيرد كهاهميت توسعه بخش مالي كشور از آنجا نشات مي. تشكيل شده است

             گذاري، تشويق ورود و تجهيز سرمايه خارجي و نقشي اساسي در تجهيز منابع مالي براي سرمايه
  ).7 :1388دادگر و نظري، (كند سازي ساز و كار تخصيص منابع ايفا ميبهينه

 بر اين اساس، توسعه .ها و نهادهاي مالي تشكيل شده استها، ابزارسيستم مالي يك كشور از بازار
بانكي، سياستگذاري پولي، مالي يك مفهوم چند وجهي است كه توسعه بخش بانكي، بخش غير
  .گيردمقررات و نظارت بانكي، باز بودن بخش مالي و محيط نهادي را در برمي

هاي توان به عوامل تاريخي شامل مولفهها مياز عوامل تعيين كننده سطح توسعه مالي در كشور
انوني، سياسي، فرهنگي، اخلاقي و جغرافيايي و عوامل سياستي شامل محيط سياسي و اقتصاد كلان، ق

هاي نهادي، قانوني و اطلاعاتي، مقررات و نظارت، رقابت و كارايي، آزادسازي مالي و زيرساخت
  ).4همان منبع، (تسهيل دسترسي به خدمات مالي اشاره كرد 

- بازار به كه هايينهاد و ها،سياست ها،فاكتور« عنوان به مالي را مجمع جهاني اقتصاد توسعه گزارش

     منجر مالي خدمات و سرمايه به عميق و گسترده دسترسي همچنين اثربخش مالي هايواسطه و ها
  .1)37: 2009مجمع جهاني اقتصاد، (نمايد مي تعريف »شوندمي

  نقش توسعه مالي در توسعه -2-2-1
باعث ارتقاي سطح زندگي فقرا از طريق افزايش رشد اقتصادي و افزايش بدون شك توسعه مالي 

ها به همراه مستقيم ايجاد شغل و ارتقاي سطح دستمزدبصورت غير. گرددهاي زندگي ميفرصت
هاي توليد يا ايجاد يك كسب و كار نيز از كمك مستقيم به مردم در دريافت وام براي تهيه ابزار

توسعه مالي همچنين به مردم امكان حفاظت از پولشان به عنوان مثال از طريق . مزاياي توسعه مالي است
  .كندها حفظ ميهاي درآمدي مثلا از طريق بيمهدهد و آنها را در برابر ضربههاي سپرده را ميحساب

             تواند بر مردم هاي مالي هستند ميهاي مالي در معرض ريسك بحراناز آنجا كه سيستم
ترين قشر يك بحران مالي اثرات مختلفي بر فقرا دارد اما ضعيف. پذير در تمامي دنيا اثر بگذاردبآسي

ها و اندازجامعه هميشه در معرض بيشترين ريسك فقر بر اثر بيكاري، افزايش قيمت غذا، مصرف پس

                                              
1.World Economic Forum, 2009: 37 
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ز اين رو ا. باشنداز دست دادن خدمات عمومي همچون تامين اجتماعي، خدمات درماني و تحصيل مي
  ).37همان منبع، (بايستي اثر توسعه مالي را بر جامعه از دو جنبه روشن و تاريك بررسي كرد 

هـا ، محـيط كـسب و كـار و     سـاخت ها در مسير اهداف توسـعه همچـون توسـعه زيـر      بسياري از سياست  
گـري نيـز    اما توسعه مالي از طـرق دي      . خدمات عمومي تحت تاثير بخش مالي براي تامين سرمايه هستند         

توسـعه مـالي تـاثير غيـر مـستقيمي بـر        ). 36،  2009همان منبع،    (گرددباعث رسيدن به اهداف توسعه مي     
. گـذاري دارد  هـاي سـرمايه   هاي مردم براي حمايـت از فرصـت       رشد اقتصادي از طريق تجهيز پس انداز      

  ).Levine, 2005 (ها بپردازندتوانند به مديريت و توزيع ريسكهمچنين بهتر مي

هاي مالي تاثير منفي بيشتري بر هاست كه سيستماز سوي ديگر جنبه تاريك مالي در هنگام بحران
-ها افزايش ميها كاهش يافته و هزينهها خانوارگذارند، سطح اشتغال و درآمدقشر ضعيف جامعه مي

  ).37، 2009مجمع جهاني اقتصاد، (يابد 
  اليبررسي تحقيقات مختلف در مورد  توسعه م -2-2-2

 محدود معيار چند و است شده تشكيل مختلف مالي محصولات و بازارها از كشور يك مالي ساختار
در تحقيقات مختلف با توجه به موضوع خاص . گيرددر بر را مالي توسعه لازم يهاجنبه تمام تواندنمي

هاي مختلفي خصها و شامورد نظر محقق، جامعه اقتصادي انتخاب شده در تحقيق و شيوه تحقيق مقوله
  . اندمورد استفاده قرار گرفته

 20هاي توسعه مالي اي شاخصالمللي پول در يك گزارش تحقيقاتي به بررسي مقايسهصندوق بين
                صندوق. شامل ايران پرداخته است) كشورهاي سينا يا منا(كشور خاورميانه و شمال آفريقا 

آفريقا را  ش، اصلاحات بخش مالي در كشورهاي خاورميانه و شمالالمللي پول در مقدمه اين گزاربين
                  . يكي از ضروريات و لوازم اين كشورها براي رسيدن به نرخ رشد اقتصادي بالا ارزيابي كرد

               هايي كه در جهت تقويت بخش مالي به كار گرفته هاي اقتصادي نشان مي دهند، سياستتئوري
وري شود و در نتيجه با بهبود بهرههاي اطلاعات، مبادلات و نظارت ميشود، موجب كاهش هزينهمي

  . گرددموجب افزايش توليد مي
در اين ارزيابي توسعه مالي كشورهاي خاورميانه و شمال آفريقا در شش جنبه مورد ارزيابي قرار 

سعه بخش بانكي، توسعه بخش مالي گرفته است كه شامل توسعه بخش پولي و سياستگذاري پولي، تو
  .)Creane, et al., 2003(باشد يت نهادي ميبانكي، نظارت و تنظيم مقررات، باز بودن مالي و كيفغير

-دادگر و نظري با تكيه بر گزارش صندوق بين المللي پول از توسعه اقتصادي در منطقه منا در مقاله

آنها ابتدا با بررسي و تشريح گزارش . اند پرداختههاي توسعه اقتصادي در ايراناي به بررسي شاخص
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صندوق بين المللي پول و نتايج بدست آمده از آن به بررسي وضعيت توسعه مالي در ايران و ديگر 
  .اندهاي منطقه پرداختهكشور

  هاي توسعه مالي در گزارش صندوقهاي شش گانه شاخصدر ادامه آنها با مبنا قرار دادن جنبه
توسعه بخش پولي و سياستگذاري پولي، توسعه بخش بانكي، توسعه (لي پول با انتخاب سه جنبه الملبين

ها و محاسبه تغييرات آوري دادهتوسعه مالي در ايران از طريق جمعبه بررسي ) بانكيبخش مالي غير
  ).30الي  18، 1388دادگر و نظري،(اند صورت گرفته در دو دوره برنامه سوم و چهارم توسعه پرداخته

هاي دو دوره اقدام به بررسي تك تك ها در سالدادگر و نظري با محاسبه رشد هر يك از شاخص
اند و اقدامي براي محاسبه شاخص تركيبي توسعه مالي در ايران هاي منتخب نمودههر يك از شاخص

ن بصورت كلي هاي توسعه مالي در ايراها به عنوان شاخصهمچنين با اينكه اين شاخص. اندننموده
سازي مالي اند از بررسي مقولات مهمي همچون تنظيم مقررات و نظارت، باز بودن و آزادمعرفي گشته

  .و محيط نهادي صرف نظر شده است
 كشور را در 55 نمره و رتبه (FDI) 1 و شاخص توسعه مالي2009گزارش توسعه مالي در سال 
هاي توسعه مالي را كه از رشد اقتصادي در حركاين گزارش م. دهدسطح توسعه مالي آنها نشان مي

تواند به عنوان يك نمايد كه ميكند تحليل ميكشورهاي توسعه يافته و در حال  توسعه حمايت مي
  .هاي مزيتي براي اصلاح و تجديد ساختار در يك كشور بكار آيدابزار براي محك بخش

ها كه درجه عمق و كارايي خدمات مالي را وربراي فهم درجه توسعه مالي ابتدا بايستي به همه فاكت
 ركن كه در سه دسته 7هاي مختلف توسعه مالي در در اين گزارش جنبه. كنند توجه كردتعيين  مي
  :اندتوانند تقسيم شوند گردآوري شدهكلي مي
ها و خدمات را رها، ابزاها، بازارهاي بنياني كه توسعه مالي واسطه ويژگي:هاها و نهادها، سياستفاكتور

 .شوندمنجر مي

  هاي مالي كه خدمات مالي را ارائهها و  واسطه تنوع، اندازه، عمق و كارايي بازار:گري ماليواسطه
 .نمايندمي

مجمع ( ها به انواع مختلف سرمايه و خدمات مالي دسترسي اشخاص و كسب و كار:دسترسي مالي
  ).4: 2009جهاني اقتصاد، 
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 ار شاخص توسعه مالي جهاني ساخت): 1(شكل

  
  )5: 2009مجمع جهاني اقتصاد، (

  هاي مختلف توسعه ماليبررسي مقوله -2-2-3
 هابازار ها،واسطه كاراي و عميق توسعه كه است مقررات تنظيم و هانظارت ها،قانون شامل :نهادي محيط

 بالا موارد بر علاوه بخش اين. است مالي سيستم به بالا زا نگاهي و شودمي منجر را مالي خدمات و
  ).5، 2009مجمع جهاني اقتصاد، (شود مي نيز شركتي حاكميت و هاقرارداد اجراي كيفيت شامل

ي از مفاهيم جديدي است كه پس از بحران مالي اخير به عنوان مال هايستميس درثبات مالي : 1ثبات مالي
 رشد در يمال يثباتيب از يمنف ييهاجنبه. شده است توجهبه آن  الي در گزارش توسعه مسوم ركن
 ممكن يثباتيب نيا. شودمي دهيد گذشته يهانابحر همچون رياخ يمال بحران در يبخوب ياقتصاد
 يستميس يهابحران ،يبانك يستميس يهابحران در، گذارهيسرما يبرا مشخص يهاانيز به است
  ).7همان منبع،  (شود منجر يخارج يبده يهابحران و يارز يهابحران ،يشركت

 يمال يهاستميس. كننديم يباز ياقتصاد رشد يبانيپشت در ياتيح ينقش هابانك :خدمات مالي بانكي
 به منجر كه كنندمي تمركز كمتر تراكنش يهانهيهز و يمال اطلاعات از استفاده بر بانك بر يمبتن

                                              
1. Financial Stability 

 

 
 يمالتوسعهشاخص

 يمال دسترسي يالمگريواسطههانهاد وهاها، سياستفاكتور    

 محيط نهادي. 1

 محيط كسب و كار. 2

 ثبات مالي. 3

 خدمات مالي بانكي. 4

 خدمات مالي غيربانكي. 5

 بازارهاي مالي. 6

 دسترسي مالي. 7

 

كاربران نهايي ماليهايواسطهسياست
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همان  (است مهم توسعه حال در يهاكشور در خصوصب نقش نيا. شوديم اعتبار كاراتر صيتخص
ها بوده و نقش مهمي در ها مركز سيستم مالي و پرداختهاي اقتصادي، بانكدر اكثر نظام). 8منبع، 

از اين . كنندسازي ريسك ايفا ميگذاري و متنوعهاي سرمايهفرايند تجهيز پس انداز، شناسايي فرصت
. رآيي بخش بانكي به عنوان يك بعد مستقل توسعه مالي مورد توجه استرو اندازه، ساختار و كا

اعتبارات پرداختي و دسترسي آسان بخش خصوصي به اعتبارات بانكي از اين بعد   ها،سوددهي بانك
  .)1388دادگر و نظري، (گيردمورد بررسي قرار مي

 جايگزين مالي خدمات و ايرمايهس منابع توسعه غيربانكي، مالي بخش تحولات :خدمات مالي غيربانكي 
 بازارهاي اي،اجاره و رهني مالي هايموسسه  سهام، بازارهاي بخش اين. دهدمي قرار بررسي مورد را

 و محصولات تنوع. گيردمي در بر را بازنشستگي هايصندوق و بيمه هايشركت بهادار، اوراق
 قادر را خانوارها وها بنگاه سيستم، ظايفو در تحول زمينه ايجاد ضمن بخش در اين متنوع بازارهاي

 بر كنند؛ تجهيز را مالي منابع  بخشند؛ بهبود كارا ايگونه به هزينه نظر از را خود مالي تامين تا سازدمي
  .)1388دادگر و نظري، (نمايند توزيع راها ريسك و باشند داشته نظارت مالي بخش مديريت

بر بندي يك روش طبقه. بندي كردتوان به طرق گوناگون طبقهميهاي مالي را بازار :هاي ماليبازار
 بر بنديروش ديگر طبقه. هاي سهامارو باز) اوراق قرضه(هاي بدهي حسب حق مالي است، مثل بازار
نامند و بازار براي مثال بازار ابزار بدهي كوتاه مدت را بازار پول مي. حسب سررسيد حق مالي است

توان به گونه اي ديگر هاي مالي را ميبازار. گويندسيد طولاني تر را بازار سرمايه ميدارايي مالي با سرر
بازار اوليه كه با اوراق تازه منتشر شده سرو كار دارد و بازار ثانويه كه معاملات . بندي كردنيز طبقه

هاي و يا بازار ابزارهاي مالي يا بازار نقد هستند از سوي ديگر بازار. دهددست دوم اوراق را انجام مي
بندي كرد كه ممكن است بازار بورس، توان بر اساس ساختار سازماني آن نيز طبقهبازار را مي. مشتقه

در گزارش توسعه مالي مجمع ). 4، 1386زنجيراني، (بازار خارج از بورس يا بازار از طريق واسطه باشد 
 ،)يشركت و يدولت (قرضه اوراق يهابازار شامل ،مهم نوع چهارهاي مالي به جهاني اقتصاد بازار

مجمع جهاني اقتصاد، (اند تقسيم بندي شده مشتقه يهابازار و يخارج ارز يهابازار سهام، يهاربازا
2009 :9.( 
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 به دليل اهميت اين شاخص اخيرا در شاخص توسعه مالي مجمع جهاني اقتصاد گنجانده :1دسترسي مالي
دسترسي مالي در كنار اندازه و . كندمي ارائه را يمال خدمات و هياسرم به يدسترس يهاشاخص شده و

هاي واقعي اقتصاد يك كشور، رشد اقتصادي داري بر فعاليتتواند تاثير معنيعمق يك سيستم مالي مي
  ).9همان منبع، (و رفاه كلي آن داشته باشد 

ها با هدف رونق بخشيدن به  آزادسازي به معناي اقداماتي است كه از سوي دولت:2آزادسازي مالي
تواند به اشكال مختلفي انجام شود و آزادسازي مي. گيردها در بازار صورت ميرقابت  در بين شركت

ها و طراحي ابتكاراتي براي رونق بخشيدن به رقابت بين هاي ضد تراست تا حذف يارانهطيفي از ابزار
هايي  مقررات زدايي و آزادسازي پديدهسازي،گرچه خصوصي. بازيگران خصوصي را در بر بگيرد

 از بسياري). 28: 1386وايزشكر و همكاران،  فن(آيند جداگانه هستند، اما غالبا در كنار يكديگر مي
 دارند توجه مالي بازارهاي اصلي يهاشاخصه به آزادسازي مالي شاخص معيار تعريف براي محققين

 سرمايه، حساب به مربوط مقررات و قوانين به ازيآزادس شاخص ساختن براي كامينسكي مثال طور به
 محدوديتهاي ازمهمترين. دارد  توجه)سهام بازار (سرمايه بازار بخش و) بانكداري عمدتاً (پولي بخش
 نامتقارني(مستقيم غير قانوني، محدوديتهاي محدوديتهاي توسعه حال در كشورهاي سرمايه بازار

  و ريسكهاي)گذاران سرمايه از حمايتي قوانين و داريحساب استانداردهاي وجود اطلاعات، عدم
  .)Kaminsky, 2002(است  ارزي و سياسي، اقتصادي ، نقدشوندگي

هاي آزادسازي اقتصادي از جمله مقررات زدايي، انحصار زدايي دولت در اين تحقيق ما تمامي راهكار
 و خصوصي سازي را گذاري خارجيهاي اقتصاد، باز بودن اقتصاد نسبت به سرمايهاز بخش

  .گيريمزيرمجموعه مقوله آزاد سازي در نظر مي
رتبه و جايگاه نظام مالي داخلي در جا به جايي فرامرزي منابع مالي  3 باز بودن مالي:باز بودن بخش مالي

هاي هاي ارزي مناسب و محدوديتباز بودن بازارهاي مالي بر روي ورود و خروج سرمايه، رژيم. است
هاي مالي يا ابزارهاي ارزي خارجيان و افراد مقيم در اين بعد مورد بررسي قرار مي راييمبادلات دا

از اين حيث باز بودن مالي جزئي از مقوله كلي آزادسازي مالي به ) . 17 : 1388دادگر و نظري، (گيرد 
  .رودشمار مي

زار در مبادلات مالي، به دليل وجود اطلاعات نامتقارن و همچنين شكست با :تنظيم مقررات و نظارت
مقامات مالي براي اطمينان از . هاي مهم توسعه مالي به شمار مي آيندكنترل و نظارت مناسب از جنبه
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ها، ميزان استقلال نظارت دقيق بانك. كنندگذاران در نظام بانكي از فساد جلوگيري ميمنافع سپرده
            گيري  در اين بعد از توسعه مالي اندازهبانك مركزي و نهاد ناظر و شفافيت اطلاعات مالي و پولي

  .)17همان منبع، (شودمي

  هاي تركيبي شاخص- 2-3
كنند به صورت فزاينده اي به عنوان يك كه عملكرد كشور را مقايسه مي) CI (1هاي تركيبيشاخص

ك شاخص تركيبي در معناي عام، ي. شودها و ارتباطات عمومي شناخته ميابزار مفيد در تحليل سياست
تواند هاي مشاهده شده است كه مييك مقياس كيفي يا كمي مشتق شده از يك سري از واقعيت

سازمان (را در يك محدوده داده شده آشكار كند ) به عنوان مثال از يك كشور(هاي مرتبط وضعيت
  ).13: 2008، 2هاي اقتصادي و توسعههمكاري

  راحل ايجاد شاخص تركيبي م-2-3-1
ود در تهيه گزارشات ، با توجه به نيازمندي خ)OECD(هاي اقتصادي و توسعه ان همكاريسازم

برند، اقدام به نگارش راهنمايي براي ايجاد هاي تركيبي بهره ميكه از شاخصمختلف تحليلي 
هاي آخرين نگارش اين راهنما با عنوان راهنماي ايجاد شاخص. هاي تركيبي نموده استشاخص

 منتشر شده است و به تشريح مراحل مختلف 2008 در سال 3شناسي و راهنماي كاربرتركيبي، روش 
  .هاي مختلف پرداخته استهاي آن و همچنين ذكر مثالهاي تركيبي و رويكردايجاد شاخص

هاي واحد در يك شاخص  براي مبنا قرار گرفتن انتخاب و تركيب شاخص:چارچوب نظري )1
 .ب نظري تحت اصل سازگاري با هدف توسعه داده شوددار بايستي يك چارچوتركيبي معني

وشش كلي، گيري، پمبناي صحت تحليلي، قابليت اندازه بايستي بر ها شاخص:انتخاب داده )2
ي جايگزين هااستفاده از متغير. گيري شده و ارتباط با ديگري انتخاب شوندارتباط با موضوع اندازه
 . داده ناياب است مد نظر قرار گيردبايستي فقط هنگامي كه

ي مفقود توجه هاي مختلف در جاگذاري دادهها بايستي به رويكرد:هاي مفقودبرآورد داده )3
 .ي بحراني بايد از لحاظ تصادفي بودن مورد آزمايش قرار گيرندهاداده. لازم شود

رسي كند،  را برها يك تحليل اكتشافي بايستي ساختار كلي شاخص:تحليل چند متغيري )4
دهي را تشريح هاي روش شناسي همچون وزن را ارزيابي كند و انتخابهامناسب بودن مجموعه داده

 .كند
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   ...انون اساسي جمهوري اسلامي ايران بر توسعهق 44هاي اصل ي تأثير اجراي سياستسبرر
  

73 

بايستي به مقادير بحراني .  بايستي نرمال شوند تا قابل مقايسه گردندها  شاخص:سازينرمال )5
 1ي اريبهاداده. ندتوجه گردد زيرا ممكن است در مراحل بعدي بر فرانيد ايجاد شاخص تاثير بگذار

 .نيز بايستي پيدا شده و بررسي شوند

 بايستي بر اساس چارچوب نظري پايه تجميع و وزن دهي ها شاخص:٣ و تجميع٢وزن دهي )6
 بايستي مورد توجه قرار گرفته و يا تصحيح شده و هامسائل جبراني و همبستگي در ميان شاخص. شوند

 .حقيق حفظ شود بحث گردديا به عنوان ويژگي پديده كه بايستي در ت

عدم  توان شاخص تركيبي بايستي در موضوعات مكانيزم وجود يا :٥ و حساسيت٤تحليل توان )7
 و روش هاي مفقود، انتخاب وزنهاسازي، وارد كردن دادهوجود يك شاخص خاص، روش نرمال

 .تجميع مورد تحليل قرار گيرد

-اف و مناسب براي تفكيك به شاخصي تركيبي بايستي شفها شاخص:بازگشت به داده واقعي )8

 . و داده مقادير پايه باشدها

ي منتشره ها بايستي براي يافتن ارتباط شاخص تركيبي با ديگر شاخص:هاارتباط با ديگر متغير )9
 .همچون يافتن رابطه از طريق رگرسيون تلاش صورت گيرد

ايش داده شده و هاي مختلف نمتوانند توسط روشهاي تركيبي مي شاخص:ارائه و نمايش )10
  ).20-21 همان منبع،(تواند بر نحوه تفسير آنها موثر باشد ارائه شوند كه مي

   روش تحقيق -3
براي بررسي سطح توسعه مالي در بازار سرمايه ايران در اين تحقيق اقدام به طراحي و محاسبه شاخص 

 طراحي و محاسبه شاخص مراحل. شودهاي مرتبط در بازار سرمايه ميتركيبي كمي، مركب از شاخص
هاي تركيبي توسط سازمان تركيبي توسعه مالي مبتني بر مراحل اعلام شده براي دستيابي به شاخص

هر چند كه به تناسب موضوع تحقيق ممكن است . شودهاي اقتصادي و توسعه اجرا ميهمكاري
جامعه تحقيق، بازار . همخواني كاملي بين روش اين تحقيق و مراحل ايجاد يك شاخص تركيبي نباشد

هاي زيرمجموعه نيز با استفاده از شاخص.  است1388 الي 1380هاي سرمايه ايران در طول دوره سال

                                              
1. Skewed Data 
2. Weighting 
3. Aggregation 
4. Uncertainty 
5. Sensitivity 



   89 تان  زمس12فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

74 

اي در بررسي و الگو برداري از تحقيقات متناظر خارجي و داخلي انتخاب گرديده و  مطالعات كتابخانه
  .رسدمدل اوليه شاخص به نظر و تاييد خبرگان مي

هاي آن  مفاهيم متعددي در اين زمينه يقات مختلف در زمينه توسعه مالي و شاخصبا بررسي تحق
المللي در براي رسيدن به يك چارچوب كلي پس از بررسي گزارشات و تحقيقات بين. يافت گرديد

 تهيه شده توسط مجمع جهاني اقتصاد به عنوان مبنا در نظر 2009مورد توسعه مالي گزارش توسعه مالي 
-المللي پول و محدوديتهاي صندوق بين و توسط ديگر تحقيقات مشابه همچون گزارشگرفته شد

  .هاي تحقيق مورد اصلاح قرار گرفت
هاي موردي توسعه مالي مورد ها و شاخصهاي تحقيق كه در گزينش مقولهها و محدوديتمعيار

، تعريف عملياتي و 44ي اصل هااستفاده قرار گرفتند شامل ارتباط با بازار سرمايه، ارتباط با سياست
  .هاي آن مقوله در ايران بوده استوجود داده معتبر براي شاخص

بر اين اساس مدلي اوليه از شاخص توسعه مالي در بازار سرمايه ايران شامل مقولات زير مجموعه، 
. تهاي كمي و وزن هر كدام تهيه گرديد و براي تاييد و تصحيح در اختيار خبرگان قرار گرفشاخص

خبرگان مشاركت كننده در اين امر اساتيد مطرح مالي و همچنين كارشناسان و مديران سطح عالي 
  .سازمان بورس و اوراق بهادار بودند

  مدل نهايي شاخص توسعه مالي در بازار سرمايه ايران - 3-1
طح مدل نهايي به دست آمده براي شاخص توسعه مالي در بازار سرمايه ايران مدلي است در سه س

ها، واسطه گري ها و نهادها، سياست اين مدل به سه دسته فاكتور1كه سطح  بندي  مقولات مالي،طبقه
» ها ها و نهادها، سياستفاكتور«  با تقسيم دسته 2در سطح . مالي و دسترسي مالي تقسيم گرديده است

لي به خدمات مالي غير گري مابه محيط نهادي و آزاد سازي مالي و همچنين با تقسيم دسته واسطه
 نيز دسته محيط نهادي 3در سطح .  دسته افزايش يافته است5ها به هاي مالي تعداد دستهبانكي و بازار

به مسائل نظارتي و ساختار بازار تقسيم شده و دسته آزادسازي مالي و باز بودن مالي تفكيك شده 
هر چه از سطح . ي تقسيم گرديده است مقوله جزئ7 به 3در نهايت شاخص توسعه مالي در سطح . است

در نهايت . گردندتر و با قابليت سنجش بالاتر ميتر، عينيكنيم مقولات جزئي حركت مي3 به سطح 1
  .گيرند توسط چندين شاخص مورد سنجش قرار مي3نيز هر يك از مقولات هفتگانه سطح 
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  ساختار شاخص توسعه مالي در بازار سرمايه ايران): 2(شكل 

  
هاي مختلف براي ايجاد شاخص تركيبي توسعه  شاخص موردي متفاوت با واحد20در اين تحقيق از 

ها براي ايجاد امكان جمع نمودن سازي دادهاز اين رو ناگزير به نرمال. مالي بهره برده شده است
هاي مقدار شاخص تركيبي در سال(و مقايسه ) هاي مختلف جهت ايجاد شاخص تركيبيشاخص(

  .ايمبوده) لفمخت
ها مورد در محاسبات دو روش نرم خطي و نرم نسبت فاصله به داده مرجع براي نرمال سازي داده

  .استفاده قرار گرفته است
هاي مختلف سازي علاوه بر حذف مقياس، باعث حذف اندازه شاخصاستفاده از نرم خطي نرمال

تواند بر شاخص كلي تاثير نامتعارف مياز اين رو اندازه يك شاخص و تغييرات آن ن. گرددنيز مي
 .هاي استسال اشكال اين روش عدم امكان مقايسه نتايج بدست آمده با نتايج بدست آمده از . بگذارد

در نتيجه مقادير شاخص . هاي جديد بايستي مقادير دوباره محاسبه گردنديعني براي مقايسه سال
  ).55: 1388آذر، (كند يير ميتركيبي براي هر سال با محاسبه در سال جديد تغ
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  وسعه مالي بازار سرمايه ايران به همراه مقولات و وزن هر يك ساختار شاخص ت): 1(جدول

  
  
  
  

  
هاي مقوله

 2سطح 
 وزن

  هايمقوله
 3سطح 

 وزن هاشاخص وزن

 %25 هاي منتشره ناشران در بازارتعداد اطلاعيه

 %25 تعداد مقررات مصوب

 %25 م انضباطي صادرهتعداد احكا

 %25 تعداد بررسي صلاحيت مديران

 %50 مسائل نظارتي

 
100% 

    
 %30 هاي مالي موجودانواع نهاد

 %20 هاي ليست شده بورس و فرابورستعداد شركت

 %20 اينامه حرفهتعداد اشخاص داراي گواهي
 %50 ساختار بازار

 %30 قابل معاملههاي مالي تنوع ابزار

دي
نها

ط 
حي
م

 
 

20% 
 

 100%  100% 

 GDP 25%هاي دولتي به بودجه شركت

 %50 هاي واگذار شدهارزش شركت

 %25 ارزش معاملات بورس كالا
 %80 آزادسازي مالي

 100% 

    
 GDP 30%ارزش سرمايه گذاري خارجي به 

 %20 باز بودن مالي
 %70 حجم صادرات و واردات

ور
اكت

ف
ت

ياس
ا س

ه
هاد

و ن
ها 

 ها

لي
 ما
زي

دسا
آزا

 
 

20% 
 

 100%  100% 

خدمات 
 مالي غير بانكي

20%  
تامين مالي از طريق 

 بازار سرمايه
100% 

 تامين مالي از طريق بازار سرمايه
100% 

 %33 نسب گردش سهام

 GDP 33%م به ارزش بازار سها

 GDP 33%ارزش معاملات به 

لي
 ما
ري

ه گ
سط

وا
 

زار
با

ي 
ها

لي
ما

  
20% 

 
 هاي اوراق بهاداربازار

 
100% 

 100% 

 %33 هاهاي معاملاتي كارگزاريتعداد ايستگاه

 %33 تعداد سهامداران

 %33 تعداد دفعات معاملات
لي

 ما
سعه

 تو
ص

اخ
ش

 

ي 
رس

دست لي
ما

 

ي 
رس

دست لي
ما

  

20% 
 

دسترسي به بازار 
 سرمايه
 

100% 

 100% 
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  :هاي استفاده شده در نرم خطي بدين شرح هستندفرمول

)1:(         +∈∀= jj;j;
)r(max

r
n

tjt

tj
tj    

)2:(         −∈∀= jj;j;
r

)r(min
n

tj

tjt
tj    

tjr = مقدار خام شاخصjدر سال    t   
tjn = مقدار شاخصjام در سال t سازي  پس از نرمال 

)r(max tjt =  بيشترين مقدار شاخصj در دوره تحقيق   
)r(min tjt =  كمترين مقدار شاخصj در دوره تحقيق  

t :  1388 الي 1380هاي قيق سالعضو دوره تح  
j : عضو شاخص هاي موردي تحقيق  

در اين . رودهاي كاهنده بكار ميبراي شاخص) 2(هاي افزاينده و فرمول براي شاخص) 1(فرمول 
  .باشدمي» GDPهاي دولتي به بودجه شركت«تحقيق تنها شاخص كاهنده شاخص 

 ) 7 تا 1دامنه ( ادير بدست آمده از طريق فرمول ذيل به مقياس طيف ليكرت در نهايت نيز مق
  .برده شده است

16 +×= tjtj nn  
باشد اما براي طراحي هر چند كه اين روش براي آزمون فرضيه اين تحقيق مناسب و كافي مي

وسعه مالي از روش از اين رو در اين تحقيق براي محاسبه شاخص ت. شاخص توسعه مالي مناسب نيست
  .شودنرمال سازي نسبت فاصله از داده مرجع به شرح ذيل نيز استفاده مي

مرجع نسبت تغيير داده هر سال به سال  داده از فاصله نسبت نرم طريق از سازي  نرمالروشدر 
 سازمان. (گرددشود و از اين رو ميزان رشد آن نسبت به سال مرجع محاسبه ميمرجع سنجيده مي

اشكال اين روش عدم حذف تاثير تغيير نامتعارف بعضي . )85 :2008توسعه،  و اقتصادي يهاريهمكا
  .باشد كه ممكن است روند شاخص را تحت تاثير قرار دهدها بر شاخص كلي مياز شاخص
  : استفاده شده در نرم نسبت فاصله از داده مرجع بدين شرح هستندهايفرمول

toj

tj
tj r

r
c =  
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tjr =  مقدار خام شاخصj در سال     t 

tojr =  مقدار خام شاخصj در سال مرجع (t0) 

tjn =  مقدار شاخص مورد نظر در سالt  پس از نرمال سازي   
الانه شاخص توسعه مالي ايران را نسبت به سال مرجع توان مقدار سبا استفاده از اين روش مي

       به عنوان اولين سال اجراي 1385سال مرجع در اين تحقيق توسط خبرگان سال . محاسبه كرد
اين شاخص ميتواند به عنوان شاخص استاندارد توسعه مالي در .  انتخاب شده است44هاي اصل سياست

  .باشد مي100 برابر با 1385 شاخص در سال مقدار. بازار سرمايه ايران بكار رود
ها و شاخص توسعه مالي را محاسبه كنيم در صورتي كه بخواهيم رشد سالانه هر يك از شاخص

  :كندفرمول اينگونه تغيير مي

j,t

j,ttj
tj r

rr
n

1

1

−

−−
=  

   محاسبه شاخص- 3-3
شاخص و هر مقوله براي هاي هر سازي بر مبناي وزندر مرحله نهايي شاخص نهايي با دو روش نرمال

  .هر سال محاسبه گرديده است
نتايج . نتايج بدست آمده براي شاخص توسعه مالي در اين تحقيق به سه روش ذكر گرديده است

، نتايج بدست آمده از نرم نسبت فاصله از داده مرجع در )2جدول (بدست آمده از نرم خطي در 
ها در  درصد رشد سالانه شاخص و هر يك از مقولهو همچنين نتايج بدست آمده از محاسبه) 3جدول (
همچنين درصد رشد شاخص و مقولات آن براي دو ) 4جدول (در . اندتشريح گرديده) 4جدول (

هاي اصل و بعد از اجراي سياست) 1384 الي 1381هاي سال (44هاي اصل دوره قبل از اجراي سياست
  . محاسبه شده است) 1388 الي 1385سالهاي  (44

% 22 يك كاهش 1384گردد شاخص تنها در سال هاي مختلف مشاهده ميهمانطور كه در نمودار
  .تواند متاثر از بحران و تركيدن حباب بورس تهران در آن سال باشدكند كه ميرا مشاهده مي
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  ها و شاخص كلي  محاسبه شاخص توسعه مالي از طريق نرم خطي براي هر يك از مقوله): 2(جدول
  138013811382 138313841385138613871388

 7,00 5,76 4,19 3,11 2,19 1,79 2,03 1,97 1,78 مسائل نظارتي

 6,76 6,46 5,22 4,75 4,69 3,95 3,62 3,44 3,34 ساختار بازار

 6,88 6,11 4,70 3,93 3,44 2,87 2,82 2,70 2,56 محيط نهادي

 5,83 6,03 6,13 3,15 2,60 2,92 2,63 2,95 3,00 )مقوله سطح سه(آزادسازي مالي 

 6,81 6,86 4,61 4,74 4,12 4,37 3,55 3,11   باز بودن مالي

 6,02 6,20 5,83 3,47 2,90 3,21 2,81 2,98 3,00 )مقوله سطح دو(آزادسازي مالي 

 7,00 5,32 3,73 2,93 1,92 2,53 1,79     تامين مالي از طريق بازار سرمايه

 5,73 5,14 3,90 3,88 4,26 6,68 6,08 3,90 2,85 اق بهادارهاي اوربازار

 7,00 5,44 5,76 5,49 5,48 5,21 4,09 3,31 2,91 دسترسي به بازار سرمايه

 6,53 5,64 4,78 3,94 3,60 4,10 3,52 3,22 2,83 شاخص توسعه مالي

  
  ها و شاخص كلي براي هر يك از مقوله محاسبه شاخص توسعه مالي از طريق نرم نسبت فاصله از داده مرجع ):3(جدول

  1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 

%1030 %795 %418 %100 %35 %18 %21 %20 %16 مسائل نظارتي
 %179 %166 %119 %100 %98 %75 %65 %61 %58 ساختار بازار

 %604 %481 %269 %100 %66 %47 %43 %40 %37 محيط نهادي

 %432 %494 %552 %100 %43 %60 %55 %53 %47 )مقوله سطح سه(ي آزادسازي مال

 %177 %184 %91 %100 %79 %52 %40 %33  باز بودن مالي

 %381 %432 %460 %100 %50 %59 %52 %49 %47 )مقوله سطح دو(مالي آزادسازي 

 %311 %224 %142 %100 %48 %79 %41   تامين مالي از طريق بازار سرمايه

 %176 %154 %102 %100 %116 %210 %184 %104 %62 اوراق بهادارهاي بازار

 %139 %99 %107 %100 %100 %94 %66 %48 %38 دسترسي به بازار سرمايه

 %322 %278 %216 %100 %76 %98 %77 %60 %46 شاخص توسعه مالي
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ه درصد رشد متوسط در دو گانه و شاخص كلي به همراهاي هفتدرصد تغييرات سالانه هر يك از مقوله): 4(جدول
  44هاي اصل دوره قبل و بعد از اجراي سياست

  
1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 

 44قبل از اجراي اصل 
 )1384-1381(دوره 

بعد از اجراي اصل 
   دوره 44

)1385-1388( 

 %133 %21 %30 %90 %318 %186 %94 -%14 %7 %23 مسائل نظارتي

 %16 %14 %7 %39 %19 %2 %30 %16 %7 %5 ساختار بازار

 %75 %18 %18 %65 %169 %94 %62 %1 %7 %14 محيط نهادي

  آزادسازي مالي
 )سطح سه (

12% 5% 10% 29%- 134% 452% 10%- 13%- 2%- 78% 

 %22 %34 -%4 %102 %9- %27 %52 %32 %21  باز بودن مالي

  ماليآزادسازي 
 )سطح دو( 

12% 8% 14% 13%- 113% 360% 12% 11%- 5% 67% 

تامين مالي از طريق 
 بازار سرمايه

  95% 40%- 109% 42% 58% 39% 8% 60% 

هاي اوراق بازار
 بهادار

68% 77% 14% 45%- -14% 2% 51% 14% 17% 11% 

دسترسي به بازار 
 سرمايه

25% 38% 42% 6% 0% 7% 8%- 41% 27% 9% 

شاخص توسعه 
 مالي

31% 28% 27% 22%- 32% 116% 29% 16% 13% 44% 

 
 )رم خطيف(توسعه مالي بازار سرمايه ايران شاخص :  1نمودار 
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 ))1385سال پايه (نرم نسبت فاصله نسبت به داده مرجع ( شاخص توسعه مالي بازار سرمايه ايران ):2(نمودار 

 
 

 نسبت به سال پايه  درصد تغييرات شاخص توسعه مالي بازار سرمايه ايران و هر يك از مقولات آن ): 4(نمودار 
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  و تغييرات آنها در) نرم خطي(مقادير هر يك از مقولات شاخص توسعه مالي بازار سرمايه ايران ): 5(نمودار 
 88 و 84هاي  سال

  
  

هاي مختلف نسبت به سال گانه توسعه مالي در سال نشان دهنده درصد تغييرات مقولات هفت3نمودار 
دهد كه  نشان مي1388 و 1384هاي گانه را در سالطح مقولات هفت نيز س4نمودار . باشد مي1385

هاي اصل هاي پس از اجراي سياستگانه در طول سالبيانگر ميزان متفاوت تغييرات در مقولات هفت
  . باشد مي44

  هاتجزيه و تحليل داده -4
مالي در بازار سرمايه از  بر توسعه 44هاي اصل پاسخ به سوال تحقيق مبني بر وجود تاثير اجراي سياست

 44هاي اصل دار شاخص توسعه مالي در دو دوره قبل از اجراي سياستطريق بررسي اختلاف معني
  .شودسنجيده مي) 1388 الي 1385دوره (و دوره بعد از آن ) 1384 الي 1380دوره (

مالي بازار گردد شاخص توسعه  مشاهده مي2 و 1 يها و نمودار4 و 3، 2همانطور كه در جداول 
 2 و 1هاي نمودار. هاي اخير تجربه كرده استاي را در طي سالسرمايه ايران رشد قابل ملاحظه

 و همچنين دو دوره قبل و بعد 1388 الي 1380هاي تغييرات پيش آمده در اين شاخص را در طي سال
هاي دوره قبل ر سالميانگين نمره اين شاخص د. دهد به خوبي نشان  مي44هاي اصل از اجراي سياست
     5,22ها هاي پس از اجراي اين سياست  و براي سال3,45 برابر با 44هاي اصل از اجراي سياست

  .باشدمي
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 روند رشد شاخص توسعه مالي در بازر سرمايه ايران پس از اجراي 4همچنين مبتني بر جدول 

% 13است و از رشد متوسط سالانه اي شده  دستخوش تغييرات مثبت قابل ملاحظه44هاي اصل سياست
  .رسيده است% 44به رشد متوسط سالانه 

  گيري  نتيجه-5
هاي  بر اساس دو روش محاسبه، سال2 و 1هاي  هاي تحقيق نمايش داده شده در نموداربر اساس يافته

در ها داراي سطح بالاتري هاي قبل از اجراي اين سياستها نسبت به سالپس از اجراي اين سياست
همچنين ميزان رشد متوسط سالانه در اين دوره به . اندشاخص توسعه مالي در بازار سرمايه ايران بوده

 داري داشته است كه نشان از تاثير محسوس اجراي اين نسبت دوره قبل نيز افزايش مثبت معني
د تاثير اجراي از اين رو وجو. باشدها بر روند رشد توسعه مالي در بازار سرمايه ايران ميسياست
  . شود بر روند توسعه مالي در بخش بازار سرمايه ايران پذيرفته مي44هاي اصل سياست
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  : و مأخذمنابع
 ).MADMرويكرد (گيري كاربردي تصميم). 1388. (رجب زاده. آذر، عادل .1
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