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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: One of the factors in achieving economic growth is a developed 

capital market. Financial openness is among the factors that influence its 

development; therefore, the main objective of this research is to examine the 

impact of financial openness on the development of Iran's capital market. 
 

Method: A simultaneous equations approach and the three-stage least 

squares estimation method were used for the time period from 1991 to 2021. 
 

Results: The results indicate that financial openness has a positive effect on the 

development of the capital market. According to the findings, in addition to 

financial openness, the real interest rate also positively affects the development 

of the capital market, while the credits granted to the private sector and the size 

of the government do not show a significant impact on the development of the 

capital market, and the factor of trade openness has a negative effect on the 

capital market development index. Additionally, the results confirm the positive 

effect of capital market development on financial openness. 
 

Conclusion: Given the results, there is a mutually positive relationship 

between financial openness and capital market development; therefore, 

increasing the degree of financial openness, which results from factors such 

as international engagement, reduction of domestic risks, and transparency in 

the capital market, contributes to its development. However, while financial 

openness is considered a positive factor, it can also be a destabilizing factor 

due to its susceptibility to international financial connections; thus, it is 

essential to prioritize the removal of barriers and the establishment of legal 

and institutional infrastructure before financial liberalization. 
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Introduction 

Considering the effect of economic growth on the level of development of societies, the 

investigation of factors affecting it is always one of the basic and significant issues of 

governments and policymakers. One of the important factors for achieving economic growth 

is a developed capital market. Financial openness is one of the economic factors that are 

effective on the development of the capital market because no matter how much a country can 

have financial and capital relations with other countries, as well as economic exchanges from 

the acquisition of technology, creativity that leads to an increase in capital accumulation, 

diversification of the portfolio of shareholders and division The risk between the domestic and 

foreign markets is also shared. Financial liberalization promotes financial development by 

channeling funds to investors who are active in high-yield projects and by increasing the 

efficiency of financial institutions and domestic markets. Also, the effect of financial 

liberalization on the development of the capital market is that increasing the degree of financial 

openness leads to an increase in the level of savings, which enables a faster rate of capital 

accumulation and further development of the capital market. In this research, the effect of two 

variables, financial openness, and capital market development, on each other in Iran's economy 

has been investigated. 

Method 

Considering that in other studies, the mutual and simultaneous effects of financial openness 

and capital market development are not taken into account and this simultaneity causes bad 

effects such as bias in estimation and inconsistency of estimators, the main purpose of this 

study is to investigate the effect of financial openness and capital market development Iran on 

each other using the simultaneous equation system approach and the Three-stage least squares 

method from 1991 to 2021. Most studies that examine the relationship between financial 

openness and financial development traditionally measure a country’s financial development 

using quantity-based proxies for the depth of domestic financial markets, particularly the 

overall size of a financial sector, such as the number of domestic credits to the private sector 

provided by banks as a percentage of GDP, the number of domestic credits provided by the 

financial sector as a percentage of GDP, the market capitalization of listed domestic companies 

as a percentage of GDP, and the amount of broad money as a percentage of GDP. In this 

research, the ratio of stock market value to GDP is considered as an index of capital market 

development and net foreign assets to GDP, a variable of financial openness. The required 

information and data from the World Bank and the Central Bank of Iran have been used. 

Results 

The results show that financial openness has a positive effect on the development of the 

capital market. According to the findings, in addition to financial openness, the real interest 

rate also has a positive effect on capital market development, while private sector credits and 

government size do not show a significant effect on capital market development, and 

commercial openness has a negative effect on capital market development index. Also, the 

results confirm the positive effect of capital market development on financial openness. 

Conclusions 

A developed capital market can be considered an important factor for economic growth. 

One of the economic factors of capital market development is financial openness. Financial 

openness can be defined as the extent to which a country is open to international capital flows, 

which can affect domestic financial development by increasing market liquidity or by 

improving market efficiency. When a country opens its financial markets to allow for 

international capital mobility, it establishes the integration process whereby its domestic 

financial markets will gradually converge on the world’s financial markets. Financial openness 
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provides domestic firms and financial institutions with access to international capital markets; 

hence, they can often obtain external funds at lower costs than before. The easing of restrictions 

on cross-border capital flows exposes a domestic financial sector to foreign competition, which 

should catalyze improvements in the performance of domestic financial institutions and thus 

promote more prudential regulation, supervision, and institutional efficiency in the country. On 

the other hand, better financial systems and markets can increase financial openness. Hence, 

theoretically, the relationship between financial openness and financial development should be 

bilateral. According to the main goal of the research, the results show that financial openness 

has a positive and significant effect on the development of the capital market. According to the 

findings of the research, the following suggestions are provided: By increasing the degree of 

financial openness, which is the result of factors such as presence on the international scene, 

reduction of domestic economic and political risks, transparency, and efficiency of the capital 

market, it is possible to help the development of the capital market. The policymaker should 

pay attention to this point, as financial openness is a positive factor in financial development, 

at the same time, it can also be a destabilizing factor through the influence of international 

financial relations. Therefore, it is necessary to remove obstacles and create legal and 

institutional infrastructure before financial liberalization. Considering that macroeconomic 

policies, including targeting economic growth, reducing government spending, and inflation, 

play an essential role in financial development, policymakers should consider issues affecting 

financial development in formulating monetary and financial policies. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

است که بر    ی از جمله عوامل   ی بودن مال   است. باز   افته ی توسعه   ه ی بازار سرما   ، ی به رشد اقتصاد   ی اب ی دست   عوامل از    ی کی   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 است.   ران ی ا   ه ی بر توسعه بازار سرما   ی باز بودن مال   تأثیر   ی پژوهش بررس  ی هدف اصل   ن ی توسعه آن مؤثر است؛ بنابرا 
 

استفاده   1400تا  1370 ی در بازه زمان  ی ا مرحله معادلات همزمان و روش برآورد حداقل مربعات سه  ستم ی س  کرد ی از رو  روش: 

 . شده است 
 

نرخ    ، ی علاوه بر باز بودن مال   ها افته ی دارد. طبق    ه یاثر مثبت بر توسعه بازار سرما   ی مال   باز بودن   دهد ی نشان م   ج ی نتا   ها: یافته 

و اندازه دولت بر توسعه بازار    ی بخش خصوص   ی اعتبارات اعطائ   که ی درحال  ؛ اثر مثبت دارد   ه ی بر توسعه بازار سرما   ز ی ن   ی بهره واقع 
  ج، ی نتا   ن ی دارد. همچن   ه ی بر شاخص توسعه بازار سرما   ی اثر منف   ی تجار   باز بودن دهند و عامل  ی را نشان نم   ی اثر معنادار   ه یسرما 

 . کنند ی م  د یی را تأ   ی مال   باز بودن بر    ه یاثر مثبت توسعه بازار سرما 
 

  ش ی با افزا   ن ی رابطه مثبت دوطرفه وجود دارد؛ بنابرا   ه ی و توسعه بازار سرما   ی مال بودن    باز   ن ی ب   ج، ی به نتا با توجه    گیری: نتیجه 

  ه ی بازار سرما   ت یو شفاف   یداخل   ی ها سک ی کاهش ر   ، ی الملل ن ی همچون حضور در صحنه ب   یعوامل   جه ی که نت   ی مال   باز بودندرجه  
همان  البته  نمود.  کمک  آن  توسعه  به  مال است،  بودن  باز  که  درع   ک ی عنوان  به   ی طور  است  مثبت  طر   حال ن ی عامل    ق ی از 

  ، ی مال  ی لازم است قبل از آزادساز  ن ی باشد؛ بنابرا   تواند ی م  ز ی ن  کننده ثبات ی عامل ب   ک ی  ی المللن ی ب  ی از ارتباطات مال  ی ر ی پذ تأثیر 
 . رد ی در دستور کار قرار گ   ی و نهاد   ی قانون   ی ها رساخت ی ز   جاد ی رفع موانع و ا 

 
 ها: تاریخ 
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 مقدمه   - 1

و  یعوامل اثرگذار بر آن همواره جز مسائل اساس یجوامع، بررس  یافتگیبر سطح توسعه یرشد اقتصاد تأثیرتوجه به  با

و    یتاج نگین  ست )ا   کشورها  یتوسعه مال  ، یاز عوامل مؤثر بر رشد اقتصاد  یک یاست.    استگذارانی ها و ستوجه دولتقابل

و دهند  یم  ش ی افزا  را  یارائه خدمات مال های مالی  واسطهکه در آن    است  یت ی وضع  یتوسعه مالدرواقع    (.1401همکاران،  

عوامل را    نیمؤثر هستند. اتوسعه مالی    ندیدر فرا  ی. عوامل متعددشوندیمند مبهره  ی وسیعی افراد جامعه از خدمات مال

اعتبارات،    مهی تورم، ب  ،یکرد. سطح توسعه اقتصاد  یبندمیتقس   یاقتصادری و غ   یصاددسته عمده عوامل اقتتوان به دو  یم

  یاز عوامل مهم اقتصاد   یبرخ   ،ی( و نرخ بهره واقع یبودن مال  )باز   هیحساب سرما  باز بودنبودن تجارت، درجه    درجه باز 

حفاظت    تی وضع  ،یاجتماع  هیسرما  تیوضع  ملشا  یاز جمله عوامل نهاد  یاقتصاد  ری هستند. عوامل غ  یمؤثر بر توسعه مال

در    زی ن  یاس ی س  یدولت و فشارها  یحکمران  تی وضع  ،یاطلاعات مال  تی فی فساد، ک   ،ینظام حقوق  ت ی وضع  ت،یاز حقوق مالک

مؤثر   یاز عوامل اقتصاد  یجهت که باز بودن مال  از آن  .(1389صمدی،  )  کنندیم  ی باز  ییسزانقش به  یتوسعه مال  ندیفرآ

در واقع  .  کندیم  فای را ا  یمنابع مال  زی را در تجه   یاساس   یکارآمد، نقش   یبخش مال   جهیست در نت ا  کشورها  یبر توسعه مال

  ، 1نون ی مک ک)  های پر بازده فعالیت دارندگذارانی که در طرحآزادسازی مالی، از طریق کانالیزه کردن وجوهات به سرمایه

 و  2013،  2سیهاک و همکاران )  دهدمیرا ارتقا    یتوسعه مال  ،ی داخل  یو بازارها   یمؤسسات مال  ییکارا  ش یافزا  و  (1973

 (. 2014، 3بک و همکاران 

بررسی    مالیدر  بازار    چهار  توسعه  بانکی،  بدهیسرمایهبخش  بازار  و  بیمه  مالی هستند  نمونه  که  ،  بازارهای  از  هایی 

  گذاریهیبه سرما  یمنابع مال  تیآوری و هدانقش جمع  هی بازار سرما  نکهی به اباتوجه  .گیردقرار میموردتوجه پژوهشگران  

 ، هدف پژوهش حاضر بررسی توسعه آن از طریق افزایش درجه باز بودن مالی است. های مولد اقتصاد را دارددر بخش 

اقتصادی، از   افزایش مبادلات  پویاتر عمل نماید ضمن  با سایر کشورها  اقتصاد کشوری در ارتباط  درواقع هر چقدر 

بهره نیز  کشورها  سایر  خلاقیت  و  فناوری  برای  شمند  کسب  تحرّک  و  انگیزه  افزایش  باعث  بازدهی  افزایش  با  و  ده 

 (.1390 طیبی و همکاران،شود )شود و زمینه توسعه بخش مالی فراهم میگذاری میسرمایه

مالی بر توسعه بازار سهام دارد، برخی    باز بودن  تأثیر  در خصوص  نظراتفاقهای پیشین نشان از نبود  بررسی نتایج پژوهش 

های ناشی از آزادسازی به اثر منفی آن تأکید دارند و در مقابل گروهی  های مالی و هزینهاز مطالعات به دلیل بروز بحران

مثبت    تأثیربه    هیکاراتر سرما  صیتخص گذاری داخلی و  مالی از جمله تقویت سرمایه  باز بودننتایج    به باتوجهاز پژوهشگران  

، پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخ این سؤال است که  1400تا  1370های طبق اطلاعات سال  ن ی؛ بنابراکنندآن اشاره می

 ی بر توسعه بازار سرمایه دارد؟ تأثیرمالی چه   باز بودنباتوجه به شرایط اقتصادی ایران 

معادلات همزمان و   ستم ی س  کردیاز روبا استفاده    شودهای پیشین در این مطالعه سعی میهمچنین در مقایسه با پژوهش 

  شود.مالی و توسعه بازار سرمایه پرداخته    باز بودنبه بررسی ارتباط دو شاخص    یامرحلهروش برآورد حداقل مربعات سه

شاخص توسعه مالی و باز بودن مالی در این پژوهش به ترتیب، نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی و نسبت  

 . شده استهای خارجی به تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته خالص دارایی

 

1. Mckinnon 
2 Cihak  

3 Beck  
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بخش    .شودیم  پرداخته  پژوهش   نهی شی و پ  مبانی نظریشده است. در بخـش دوم بـه  هیهپنج بخش ت  درمقاله    این   ساختار

های  چهارم یافتهدر بخش  شود.  میمدل پژوهش و برآورد آن پرداخته    است که به تشریح  پژوهش   یشناس روش  شامل  سوم

 ارائه خواهد شد.  پیشنهادهاو  ج ینتا بخش انتهائیپژوهش و در 

 مبانی نظری   - 2

عه و تعمیق مالی ب ت. بخش مالی به گردآوری هتوسـ عه از اهمیت زیادی برخوردار اسـ ورهای در حال توسـ ویژه در کشـ

ــهیل پرداخت ــویق به پز انداز، تس ــیص کارآمد منابع، تش ــرگردان و ترویج تخص تجارت  ها در منابع مالی کوچک و س

طور مســتقیم بر رشــد  طور مســتقیم از طریق گســترش دســترســی به منابع مالی و بهو خدمات پرداخته و در نتیجه به  هالاکا

ــعه بخش مالی یک اولویت کلیدی بوده  ــته حمایت از توس اقتصــادی اثر گذار اســت. به همین دلیل در چندین دهه گذش

عه  (.1402شـمز قارنه و همکاران،  )  اسـت تم مالی توسـ یسـ اندن یک سـ رمایه، به حداقل رسـ یافته باعث تخصـیص کارآمد سـ

ــکو    های مبادلههزینه،  اتطلاععدم تقارن ا ــودمی  هاریسـ ــوی می و  شـ مندی از منابع مالی برای بهره تواند بههمین موضـ

 .(1960،  1سولوکند )کمک  های خصوصی و رشد گذاریسرمایه

عه مالی وجود دارد.  های مختلفی برای اثربخشـی  معتقدند راه   ( 2001) 2و همکاران   کلاسـنز  ازی بازار مالی بر توسـ آزاد سـ

دوم   سـرکوب مالی را در حد تعادلی کاهش دهد.  ، اول اینکه، آزاد سـازی بازار مالی ممکن اسـت از طریق افزایش نرخ بهره 

مختلف،    های در دارایی   گذاری گذاران خارجی و داخلی به سـرمایه سـرمایه ، از میان برداشـتن کنترل بر ورود سـرمایه   با   اینکه 

تواند  تشـویق شـوند و بدین ترتیب هزینه سـرمایه کاهش و موجودی سـرمایه افزایش یابد. سـوم اینکه آزاد سـازی بازار مالی می 

  های مالی ناکارا و افزایش فشـار بر تجدید سـاختار مالی شـودباعث افزایش کارایی سـیسـتم مالی از طریق خارس سـازی سـازمان 

 . یابد می اخلاقی و انتخاب بد کاهش    ات مخاطر ،  نامتقارنی اطلاعات  ، آزاد سازی بازار مالی با   و چهارم اینکه 
 توسعه مالی   - 1-2

،  غیربانکیبخش مالی  توسعه  ،  آنمقررات و نظارت  و    است که توسعه بخش بانکی  ی توسعه مالی، یک مفهوم چندوجه

 (. 1388دادگر و نظری، )گیرد گذاری پولی،  باز بودن مالی و محیط نهادی را در بر میبخش پولی و سیاست

  ی ها ستمی س   یی کهشود. کشورهاتوسعه مالی برای تخصیص کارآمد سرمایه در اقتصاد جهانی امری مهم محسوب می

اربابیان و زمانی،  ) دهندیفقر را کاهش م  یهاو نرخ یدرآمد ینابرابر ترعیو سر کنندیرشد م ترعیسر دارند ترقی عم یمال

1402 ) . 

  در واقع   .استتوسعه بخش مالی بیشتر    در اختیار بخش خصوصی قرار گیرد  3GDP  هرچه منابع مالی بیشتری نسبت به

بنابرانمی  لحاظ اعتبارات بخش دولتی    در این شاخص  های مالی در  مشارکت بخش خصوصی و نقش واسطه،  ن یشود؛ 

   (.2018، 4اویانگ و لی) دهدبهتر نشان میرا  گذارانسرمایههدایت وجوه مالی 

بازارها گسترش  فرصتمال  یبا  سرما  هایی،  می  یگذارهیمختلف  همچنین فراهم  است   یخصوص  بخش شود.    قادر 

  اندازکنندگانمنابع حاصل از وجوه پز   زی تجه   قیاز طرانداز و ریسک خود، راهکارها را انتخاب و  متناسب با شرایط پز 

  شود   ی ورو بهره  ی رشد اقتصاد  شیافزا ، باعثالاافزوده بارزش  ی سودآور و دارا  یاقتصاد  یهاتی به فعال   آنها  تیهدا  و

  .(1395پدرام و حافظیان، )
 

1 Solow 
2 Claessens  

3 Gross Domestic Product 
4 Ouyang & Li 
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مالی منجر به افزایش سـطح  باز بودناثر آزادسـازی مالی بر توسـعه بازار سـرمایه به این صـورت اسـت که افزایش درجه  

حاضـری نماید )پذیر میتر بازار سـرمایه را امکانتر انباشـت سـرمایه و توسـعه بیش شـود که این امر نرخ سـریعاندازها میپز 

از   یمختلف   یهاسـمی از مکان  توانیم یبر توسـعه مال  یباز بودن مال  یی اثرکارا  ش یافزا(. همچنین برای 1395اللهی،  و سـیف

نظـارت    تی ـ( تقو2)  ،(2003،  1راجـان و زینگـالز ی )داخل  یدر بـازارهـا  یفعل  یمـال  نفعیذ  یهـا( کـاهش رانـت گروه1)  :جملـه

و   یاصـلاحات نهاد جیترو(،  2009،  2کوز و همکارانی )کلان اقتصـاد  یهااسـتی و انضـباط س ـ  یشـرکت   تی بر اعتبار، حاکم

ــا  ،یتنظار  ــ  یافش ــفانه    یها  وهی اطلاعات و ش ( فراهم  4و )(  2008،  4ابیاد و همکاران؛  2004،  3چاری و هنری)تجارت منص

  تی ریمولد و مد  یها یگذار هیبه ســرما هیســرما  صی تخص ــ یبرا  یداخل  یســســات مالؤم یبرا  شــتری ب یهاکردن فرصــت

 .(2003،  5کولوی و د ن دیبواستفاده کرد ) سکیر

مقررات و لی،  گذاری پوپولی و ســیاســت،  مالی غیربانکیای، شــش بخش بانکی،  در مطالعه 6المللی پولصــندوق بین 

فعالیت بازار   گیرد. در این پژوهش به ارزیابی  را برای توسـعه مالی در نظر می  هادیمحیط نو   باز بودن مالی  ،نظارت بانکی

 شود.  مالی پرداخته می باز بودنو که مربوط به توسعه بخش مالی غیربانکی است    سهام
 مالی   باز بودن   - 2-2

المللی  ای بین های مالی و ســرمایهمالی به معنی افزایش و گســترش ارتباطات جهانی کشــورها از طریق جریان  باز بودن

فراهم    یالمللن ی ب هیتا امکان تحرک سـرما  کندیخود را باز م  یمال  یبازارها  یکشـور  کهیهنگام(.  2003،  7پراسـاداسـت )

ــود، فرآ ــازکپـارچـهی نـدیشـ جهـان   یمـال  یبـا بـازارهـا  جیبـه تـدر  یداخل یمـال  یکـه بـه موجـب آن بـازارهـا  کنـدیم  جـادیرا ا  یسـ

 ــ  ،ی. باز بودن مالشــوندیهمگرا م را فراهم    یالمللن ی ب هیســرما  یبه بازارها  یها و مؤســســات مالشــرکت  یامکان دســترس

ــت آورند )  نهیرا با هز  یتوانند وجوه خارج یرو، آنها اغلب م  ن ی. از اکنـدیم ــبت به قبل به دسـ  ؛7200،  8هنریکمتر نسـ

ر و ولنزوئلا  ن و  و  2013، 9فیشـ ازی مالی   (.2016،  10ولنزوئلا اندریسـ ورها  فرایند آزادسـ ــــععواملی همچون  به کشـ   ی ه توسـ

از آزادسازی مالی هــدف در اکثر کشورها    و عوامل دیگر بستگی دارد.  اقتصــادی، عمــق بازارهــای مــالی، ســاختار نهادها

 ــ شیرمهنجی و همکاران،  )  استبازدهی سهام   و افزایش  گذاریانــدازها، مــدیریت ریســک سرمایهپــز   یهتخصــیص بهین

ــرمـا  یهـانیـابر جر  هـاتی ـکـاهش محـدودبـاتوجـه بـه اینکـه   (.1400 را در معرض رقـابـت    یداخل  یبخش مـال  ،المللیبین   هی ـسـ

ــت    جهی در نت  دهدیقرار م  یخارج ــور ارتقا  نظارتی  هاینهاد  ییمقررات، نظارت و کارالازم اسـ چین و کند ) پیدا  در کشـ

 .(2009،  13میشکین ؛ 2008، 12پراساد و راجان؛ 2006،  11ایتو

 دگاهیوجود دارد. بر اسـا  د هیو عملکرد بازار سـرما یمال  یدر مورد ارتباط آزادسـاز  یمختلف   یهادگاهید  یطورکلبه

از  هاکی نئوکلاس ـ رمابه  تواندیم یمال  یآزادسـ تق   یگذارهیصـورت ورود سـ هام و اوراقی  یخارج  می مسـ ه به ا فروش سـ قرضـ

 کیدر نظر گرفت.   توانیبر عملکرد بازار ســهام م  یخارج  می تق مس ــ  یگذارهیباشــد. دو جنبه در مورد اثر ســرما  انی خارج

رما  ن یجنبه ا ت که سـ رما  ن ی جانش ـ  تواندیم  یخارج یگذارهیاسـ ا  ا  یداخل  یهاهیسـ ود که بر اسـ از  دگاهید  ن یشـ   ی آزادسـ

 

1 Rajan & Zingales 
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که    ییدر کشـورها  یخارج  می مسـتق   یگذارهیاسـت که سـرما  ن یا گرید دگاهیبر عملکرد بازار سـهام دارد. د  یاثر منف  یمال

ــاختار بازار مال  یدارا ــاد کلان برخوردار    یس ــب  و از ثبات اقتص ــتندمناس ــرما  تواندیم  هس ــد   یداخل  یهاهیمکمل س باش

ــرما  بی ترتن یابه ــمت   یگذاران خارجهیکه سـ ــت بخواهند قسـ ــرما یمال  ن ی مأاز ت  یممکن اسـ  قیخود را از طر  یگذارهیسـ

  ل ی تکم  هیخود را با فروش سـهام در بازار سـرما  یگذارهیبخواهند سـرما  تممکن اس ـ ایانجام دهند و   یخارج  یهاهیسـرما

 هیباعث توسـعه بازار سـرما  بی ترت  ن یشـود و بد  یگذارهیسـهام سـرما دیخر  به واسـط   یخارج یگذارهیسـرمانمایند. یا اینکه  

 (.1395اللهی،  حاضری و سیف) را فراهم سازند

 تحقیق   پیشینه   - 3

در پژوهشـی با عنوان توسـعه مالی و آزمون فرضـیه باز بودن همزمانی )تجاری و مالی( اقتصـاد ایران را    (1389صـمدی )

باز تجاری و  باز بودنهای  بررسـی کرد. طبق نتایج پژوهش برای توسـعه بخش مالی، سـیاسـت  1350-1385های  طی سـال

 طور همزمان باید پیگیری شود.مالی به بودن

ی  در مطالعه  (1390طیبی و همکاران ) رکای    برتحلیل درجه باز بودن مالی و تجاری  ای به بررسـ عه مالی ایران و شـ توسـ

نشان   (GMM)  گشتاورهای تعمیم یافته  روش  پرداختند. نتایج این پژوهش با اسـتفاده از  1996-2009آن طی دوره   تجاری

 دهدمیدر مورد اثر درجه باز بودن مالی نشــان ها  همچنین یافتهاثر باز بودن تجاری بر توســعه مالی معنادار اســت.    دهدمی

وصـی و بانکداری در تول هم اعتبارات بخش خصـ عه مالی طور معن   یناخالص داخل  دی هرچه سـ داری ارتقاء  ابالاتر رود، توسـ

 .کندپیدا می

بر   دی با تأک  یورنرخ ارز و رشد بهره  نی در رابطه ب   ینقش توسعه مال  ای به بررسیدر مقاله  (1395پدرام و حافظیان )

روش  پرداختند. نتایج این پژوهش بااستفاده از    2014تا    1994های  کشور با تأکید بر ایران طی سال  34مالی برای  توسعه  

وری  دهد که در سطوح پایین توسعه بازارهای مالی اثر نوسان نرخ ارز بر رشد بهرهنشان می (GMM) یافتهگشتاور تعمیم

با سطوح  در  و  میلامنفی  اثر حتی  این  مالی  توسعه  باشدی  مثبت  در    .تواند  ارز  نرخ  نوسانات  اینکه  به  توجه  با  بنابراین 

، اگر این کشورها بخواهند از مزایای سیستم نرخ ارز شناور برخوردار  داردنامطلوب    کشورهای با توسعه مالی پایین آثار

 است. تر یافتهآن دستیابی به بازارهای مالی توسعه لازمهشوند 

 2000-2004های  در پژوهش خود اثر آزاد سازی مالی بر توسعه بازار سرمایه طی سال  (1395اللهی )حاضری و سیف

داده تکنیک  از  بااستفاده  منطقه  را   در  بوند  و  یافته سیستمی آرلانو  تعمیم  گشتاورهای  بر روش  مبتنی  پویا  تابلویی  های 

دهد باز بودن مالی و تجاری و حضور در صحنه  خاورمیانه و شمال آفریقا مورد تحلیل قرار داند. نتایج این تحقیق نشان می

 کند.المللی به ارتقای ارزش بازار سرمایه کمک میبین 

را    متاآنالیز چندسطحی رابط  بین آزادسازی مالی و توزیع درآمدای با عنوان  در مقاله  (1400شیرمهنجی و همکاران )

ای منفی و کوچک بین آزادسازی مالی و نابرابری  رابطه  پژوهش نشان دادنتیج   ی بین کشوری بررسی کردند.  مطالعه  28در  

گیری آزادسازی مالی و توزیع  های مورد استفاده برای اندازهدهد شاخصدرآمد وجود دارد. همچنین نتایج مطالعه نشان می

کشورها، وجود یا نبود متغیرهای توسع  مالی، رشد اقتصادی، دموکراسی، بحران مالی،    ی هزمانی، نمون  یهدرآمد، دور

های دولت در  های کارگری، تورم، آزادی تجاری، فناوری و هزینهآموزش، کیفیت نهادی، تعداد نیروی کار، اتحادیه

 . های مطالعات منفرد مؤثر استمدل مورد بررسی مطالعات منفرد، برای توضیح تفاوت در یافته
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ارتباط میان رشد اقتصادی، توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سرمایه در پژوهشی به بررسی    ( 1401نگین تاجی و همکاران ) 

های ترکیبی توسعه ابتدا شاخص پرداختند. در این پژوهش    1363- 1393های  طی سال   و برخی از متغیرهای مهم اقتصادی 

های اصلی استخراس و سپز با استفاده از مدل خودرگرسیون بازار سرمایه بر اسا  روش تحلیل مؤلفه بخش بانکی و توسعه 

مورد بررسی قرار گرفت.  برداری و علیت گرنجری، روابط علی میان متغیرها با استفاده از داده های سری زمانی کشور ایران 

دهد که یک رابطه علی دو طرفه بین رشد اقتصادی و توسعه مالی چه از نظر توسعه بخش بانکی و نتایج این مطالعه نشان می 

چه از نظر توسعه بازار سرمایه وجود دارد، بنابراین توسعه مالی هم از بعد توسعه بخش بانکی و هم از بعد توسعه بازار سرمایه 

 .طرفه است   بخش بانکی و بازار سرمایه نیز دوبا رشد اقتصادی اثرات متقابل دارند. جهت علیت بین توسعه  

مقایسـه کشـورهای توسـعه  )رشـد اقتصـادی بر توسـعه مالی    تأثیربررسـی  ای به در مطالعه  (1402شـمز قارنه و همکاران )

اقتصـادی، نرخ ارز، مصـرف انر،ی، دراین مطالعه به بررسـی اثرگذاری متغیرهای رشـد پرداختند.   (یافته و در حال توسـعه

کشور در دو   42محور در  های دولت، درجه باز بودن اقتصـاد، تورم و درآمد سـرانه بر توسعه مالی بازارمحور و بانکهزینه

  .پرداخته شــده اســت های تابلوییبا اســتفاده از روش داده  1990-2020های  طی ســال  یافتهگروه درحال توســعه و توســعه

 .گذاردرشد اقتصادی بر توسعه مالی اثر می دادنتایج پژوهش نشان 

سـرمایه انسـانی بر کارآفرینی با درنظر گرفتن نقش توسـعه مالی در منتخبی   تأثیر تحلیل در پژوهشـی به    ( 1402اربابیان و زمانی ) 

ــورهای منبع محور و نوآوری محور  ــتفاده از داده   از کش ــان  پرداختند.    2012- 2020  های تابلویی و تلفیقی طی دوره بااس نتایج نش

تر باشـد، اثر سـرمایه انسـانی بر کارآفرینی بیشـتر اسـت. در  دهد در کشـورهای نوآوری محور هرچه سـطح توسـعه مالی پایین می 

یابد، به  که در کشـورهای منبع محور هرچه سـطح توسـعه مالی ارتقاء یابد، اثر سـرمایه انسـانی بر توسـعه کارآفرینی افزایش می حالی 

 .کنند عبارت دیگر در این دسته کشورها توسعه مالی و سرمایه انسانی مکمل یکدیگر برای تقویت کارآفرینی عمل می 

ــاد ــی در  (1973)  1و همکاران  پراس ــعهات جهانیتأثیرتحت عنوان   پژوهش ــورهای در حال توس ــازی مالی بر کش   به   س

ــواهد تجرب  یابیارز ــؤال اســت،  پرداخت  درباره این موضــوی  یاز ش ــه س ــخ س ــیدن به پاس  ای( آ1: )هدف این پژوهش رس

ــدنیجهان ــاد  یمال  ش ــد اقتص ــورها  یرش ــعه را ترو  یدر کش ــانات   یتأثیر( چه  2)  کند؟یم جیدر حال توس کلان  بر نوس

 کنند؟یکمک م  یمال  شدنیجهان  یوربه بهره  ی( چه عوامل3کشورها دارد؟ و )  ن یدر ا  یاقتصاد

ــان میدر مطالعه  (2007)  2هنری ــرمایه پرداخت. این پژوهش نش ــاب س ــازی حس ــازی اثرات  ای به آزادس دهد آزادس

 گذاری و رشد اقتصادی دارد.  توجهی بر هزینه سرمایه، سرمایهقابل

ر و ولنزوئلا  ی    ( 2013)   3فیشـ وصـی پرداختند. ای  باز بودن در پژوهش خود به بررسـ اختار بازار و اعتبار خصـ مقاله به  ن مالی، سـ

اختار بازار بخش بانک   ی خصـوص ـبخش بر اعتبار    ی باز بودن مال   تأثیر  ا ی کند که آ   ی م   ی بررس ـ ازی   ی به سـ تگ   قبل آزادسـ دارد.    ی بسـ

 دارد.   ی خصوص بخش بر اعتبار    ی مثبت   تأثیر  ی باز بودن مال   بخش بانکی رقابت شدید دارند،   که در کشورهایی   نتایج نشان داد 

ــی    باز بودنای تحت عنوان  در مقاله  (2014) 4هروارتز و وال ــد به بررس   1981-2006اقتصــاد طی دوره  78مالی و رش

عه مال  یباز بودن مال  یبالا اری سـطوح بس ـدهد  پردازند. نتایج این پژوهش نشـان میمی را از  یعموماً نقش محرک رشـد توسـ

 د.کن یم  تیآن را تقو ،بالا  یکه باز بودن تجار  یدر حال بردیم  ن ی ب

 

1 Prasad  
2 Henry 

3 Fischer And Valenzuela 
4 Herwartz & Walle 
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ی در مطالعه   ( 2016)  1اندریسـن و ونزوئلا  عه مال   ، ی باز بودن مال ای به بررسـ ی پرداختند. طبق اعتبار  ی و رتبه بند   ی داخل  ی توسـ

ــرکت   ی اعتبار   ی بند بر رتبه   ی توجه به طور قابل  ی باز بودن مال نتایج این پژوهش    تأثیر  ن ی ا  زان ی و م   گذارد ی م   تأثیر ها  ها و دولت ش

عه بازار مال  طح توسـ تگ   ی داخل  ی به سـ تقر در اقتصـادها   ی بسـ ران مسـ عه    ی دارد. ناشـ تر ی ب  ی مال   افته ی کمتر توسـ ود را از افتتاح    ن ی شـ سـ

 . ابد ی ی کاهش م  موضوی  ن ی ا   تأثیر   ، ی داخل   ه ی که با بهبود سطح توسعه بازار سرما  ی برند، در حال ی خود م   ه ی ا سرم  ی حساب ها 

 79های پانل برای مالی بر رشــد بااســتفاده از داده باز بودنها و  در پژوهشــی به بررســی بانک  (2016) 2برمو  و بوخ

بر    یبه طور قابل توجه  یسـطح بانک  یهاشـوک  دهدنتایج این تحقیق نشـان می  پرداختند.  1996-2009های  کشـور طی سـال

 دارد.    یناخالص داخل  دی به کاهش رشد تول لیتما یباز بودن مال و گذاردیم  تأثیر  یناخالص داخل  دی تول

 ــ  بـه  (2018)  3لی و چو ــونـدگ  یدر بـازارهـا  یبـاز بودن مـال  تـأثیر  یبررسـ ــپز    یداخل  یبـازار مـال  ینوظهور بر نقـدشـ و سـ

باز بودن  زانی مافزایش که   دهدینشان م پژوهش   جی. نتاپرداختندبازار   ینگیو نقد یباز بودن مال  ن ی کردن ارتباط بمشخص  

 یشتری ب  تی نوظهور از اهم  یبر بازارها  یباز بودن بازار مال  تأثیرو    دهدیم ش یرا افزا  یداخل یبازار مال  ینگی، نقدیبازار مال

 برخوردار است.    افتهیتوسعه  ینسبت به بازارها

های  با استفاده از دادهنوظهور    یاقتصادها  یتجارت و باز بودن مال  تأثیربه بررسی    در پژوهشی  (2018)  4ندیم اشرف

حجم   نه،یهز  از پرداخت. در این پژوهش ها بر توسعه بانک 2000-2012کشور نوظهور در دوره  37از  یدی بانک کل 287

  شی باز بودن تجارت با افزا  دهدنتایج نشان می.  شده استسه شاخص توسعه بانک استفاده به عنوان   یاعتبار بانک   سکیو ر

توسعه    یابر  یکه نقش باز بودن مالدر حالیدهد.  یتوسعه بانک را ارتقا م  ،یبانک  اراعتب   سک یو ر  نهیحجم و کاهش هز

یی که دسترسی مالی آزاد  در کشورها  هیسرما  انیاز جر  یناش   یبازار اعتبار  دیاگرچه رقابت شد  رایها محدود است، زبانک

 . کندیم سکیر  ش یرا مجبور به افزا آنهااما  کند،یم ب ی اعتبار ترغ نه یها را به کاهش هزبانک ،است

  یبر توسعه مال  ینهادها و رشد اقتصاد  ،یشدن مال  ی نقش جهان   یبه بررس   ایدر مطالعه  (2020)  5ناسرین و همکاران 

به طور   ینهاد تیف یو ک  یدهد رشد اقتصادینشان م مطالعه  جی. نتاپرداختند 1989-2016های طی سال ییاروپا یکشورها

 شود.  یم یال مانع از روند توسعه بخش م یشدن مال یمرتبط است. در مقابل، جهان  یمثبت با توسعه مال

  ر یبازار مسکن و ساارتباطات،  و    اطلاعاتفناوری    تأثیر  یبا هدف بررس  یپژوهش  در (2022)  6سپهردوست و همکاران 

  ی اقتصاد   یهامیتحت تحر  ران،یاقتصاد ا  یبقا  یبرا  توسعه بازار مالیشامل نرخ تورم و نرخ ارز بر    یکلان اقتصاد  یرهای متغ

  دهد تحقیق نشان می  جی. نتاپرداختند وقفه    ونی روش خودرگرس بااستفاده از    1994-2020  یها سال  یط   ی اسی س   ی هاو بحران

  یهادر سال  سرمایهاطلاعات و ارتباطات و نرخ تورم اثرات مثبت و توسعه بازار مسکن و نرخ ارز بر عملکرد بازار    یفناور

 داشته است.  ی منف  تأثیر یاسی س  یهاو بحران یاقتصاد میتحر

به بررسـی این موضـوی در  مالی و توسـعه بازار مالی   باز بودندر پژوهشـی تحت عنوان    (2023)  7یتسـسـونت یو و  یتانگورا

و توســعه    مالی بودن بازبین  معادلات،    ســتمی برآورد س ــ  جیبر اســا  نتاپرداختند.    1960-2020های  کشــور طی ســال  164

مثبت و  نیز و توســعه بازار ســهام یباز بودن مال  ن ی رابطه ب  ب،ی ترت  ن ی . به هموجود داردمثبت و دو طرفه  رابطه    یبخش بانک

 و دو طرفه است.  یمنف رابطه  و توسعه بازار اوراق قرضه   یباز بودن مال  رابطه،  درحالیکهدو طرفه است. 
 

1 Andreasen And Valenzuela 
2 Bremus & Buch 
3 Lee & Chou 
4 Nadeem Ashraf 

5 Nasreen  
6 Sepehrdoust  
7 Tongurai & Vithessonthi 
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 الگو تحقیق و روش برآورد   - 4

به  باتوجه.  ردی گیقرار م  یمورد بررس   رانیا  هیتوسعه بازار سرما  و  یباز بودن مالات متقابل و همزمان  مطالعه اثر  ن یدر ا

  نیدر نظر گرفته نشده و ا  هیو توسع  بازار سرما  یشده اثرات متقابل و همزمان باز بودن مالمطالعات انجام  ریدر سا  نکهیا

رفع    یمطالعه برا  ن یدر ا  شود،یبرآوردگرها م  یمانند تورش در برآورد و ناسازگار  یپژوهش  یموجب خطاها  ی زمانهم

نامطلوب    ن یا این دو شاخص  اثرات  بر  اثرگذار  بررسی عوامل  معاد   رویکرداز  و  برآورد  و    1ت همزمانلاسیستم  روش 

  ازی موردن  یهاداده  همچنین اطلاعات و  استفاده شده است.  1370-1400دوره    یط(  3SLS)  2ی امرحلهحداقل مربعات سه

 .مورداستفاده قرار گرفته است رانیا  یو بانک مرکز یاز بانک جهان
 تصریح الگوی تحقیق   - 1-4

، (2023)  یتسسونت یو و  یتانگورامالی و توسعه بازار سرمایه، یک الگو مبتنی بر مطالعه    باز بودنبرای بررسی رابطه  

 شود: (، تعریف می2( و )1صورت روابط )به

(1 ) 𝑙𝑛𝐹𝐷t =  C1 + C2𝑙𝑛𝐹𝐴t + C3𝑙𝑛𝑅𝐼t + C4𝑙𝑛𝐶𝑅𝐸t + C5𝑙𝑛𝐺𝑜t + C6𝑙𝑛𝑇𝑟t + ut 
 

(2 ) 𝑙𝑛𝐹𝐴t =  C7 + C8𝑙𝑛𝐹𝐷t + C9𝑙𝑛𝑅𝐼t + C10𝑙𝑛𝐶𝑅𝐸t + C11𝑙𝑛𝐺𝑜t + C12𝑙𝑛𝑇𝑟t + ut 

 : متغیرهای اصلی مدل به شرح زیر است

LnFD    ،ــعـه مـالی ــاخص توسـ ــاخص    LnFAلگـاریتم شـ لگـاریتم نرخ بهره واقعی،    LnRIمـالی،    بـاز بودنلگـاریتم شـ

LnCRE  ــبت به ــی نسـ ــوصـ لگاریتم اندازه دولت  LnGoداخلی،    ناخالص  دی توللگـاریتم اعتبـارات اعطـائی به بخش خصـ

 نسبت تجارت به تولید ناخالص داخلی(.)  تجاری باز بودنلگاریتم   LnTr(،  GDP)نسبت مخارس نهائی دولت به 

  ی ناخالص داخل  دی بر تول  یخارج  یهاییخالص دارا  می از تقس ـ  یمال باز بودن  شـاخص  (2014) 3هروارتز و وال  هطبق مطالع

 کی یتوسـعه مال ری کردند متغ  یرا بررس ـ  یو توسـعه مال  یباز بودن مال  ن ی که رابطه ب  یاکثر مطالعات  اسـت.در نظر گرفته شـده

  د ی به تولنسبت ها توسط بانک  یبه بخش خصوص  یاعتبارات داخلتخصیص  مانند    یکم  یهااز شاخص  استفاده کشور را با

ــیص   زانی م  ،یناخالص داخل ــط بخش مال  یاعتبارات داخلتخص ــدبه یتوس ارزش    ،یناخالص داخل  دی از تول یعنوان درص

رکت  ارباز به پول به  یناخالص داخل  دی به تول  یداخل  یهاشـ در   یناخالص داخل  دی از تول  یعنوان درصـدو مجموی پول و شـ

ارزش بازار   ،هی(. باتوجه به هدف پژوهش،  شـاخص توسـعه بازار سـرما2023  ،4یتسـسـونت یو و  یتانگورا)  شـودینظر گرفته م

 .شده استگرفته   نظردر   یداخلدناخالصی به تول  یداخل  یهاشرکت

ــعه مال  تأثیرجهت کنترل   ــتفاده م  یباز بودن تجار  ری از متغ یباز بودن تجارت بر توس ــودیاس که مقدار کل تجارت    ش

 .شودیم یری گاندازه  یناخالص داخل  دی از تول یعنوان درصداضافه واردات( به)صادرات به  یالمللن ی ب

ــاد  یهاتی مخارس دولت بر فعال  کهییازآنجا  ــزا  تأثیر  یاقتص ــعه مال ییبس   گذارد یم  تأثیر یدارد و به نوبه خود بر توس

به م  عنوان اندازه دولتی که بهناخالص داخل  دی تول  بهدولت   ییمخارس نهانسـبت   (2016 ،5برمو  و بوخ) به    شـود،یمحاسـ

نرخ بهره   ری از متغ یبر توسعه مال یپول  اسـتی س ـ  تأثیرمطالعه جهت کنترل    ن ی. در اشـودیدر نظر گرفته م  یکنترل  ری عنوان متغ

 .شودیجمع نرخ بهره و تورم است، استفاده مکه حاصل  یواقع

 

1 Simultaneous – Equations System 
2 Three-Stage Least Squares 
3 Herwartz & Walle 

4 Tongurai & Vithessonthi 
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 های پژوهش یافته   - 2-4

  روش با کمک جداول   ن ی . در اکندیم  فیرا توص  یآمار  یهاداده  اتیاست که خصوص  ییهاشامل روش  یف یآمار توص

با   ی آمار یهاداده ، پژوهش  ن ی ا درشوند. یم ف ی ها توصداده ، جامعه باشند اتی دهنده خصوصکه نشان یریو محاسبه مقاد

دهد  نشان می   1نتایج جدول    خواهند شد.  فی توص   اری و انحراف مع  ن یانگ ی منظیر    ی و پراکندگیمرکز  استفاده از شاخص

  باز بودنترتیب مربوط به شاخص باز بودن مالی و اندازه دولت و  ها بهترین و کمترین نوسانهای مورد بررسی بیش طی سال

 است. ارائه شده 1تجاری است. سایر جزئیات در جدول 
 بعد از انجام عملیات ریاضی   های توصیفی متغیرهای پژوهش. شاخص 1  جدول 

 متغیر حداقل  حداکثر میانگین    معیارانحراف 

 لگاریتم توسعه مالی  69/0 23/6 94/2 16/1

 مالی  باز بودنلگاریتم  77/2 13/10 53/6 19/2

 لگاریتم نرخ بهره حقیقی  09/3 19/4 63/3 31/0

 لگاریتم اندازه دولت  20/2 77/2 53/2 15/0

 تجاری  باز بودن لگاریتم 37/3 06/4 78/3 15/0

 اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی لگاریتم 71/2 79/4 61/3 54/0

 منبع: محاسبه پژوهش 
یک متغیر سری زمانی وقتی    مورد آزمون قرار گیرد.  متغیرها  پایایی  است  لازمبرازش شود،  پژوهش  قبل از آنکه مدل  

بودن متغیرهای سری زمانی موجب    ایناپاپایا است که میانگین، واریانز و ضرایب خودهمبستگی آن، طی زمان ثابت باشند.  

  ی هایمنظور بررسی ایستایی سربه.  شودمی  مشکل رگرسیون کاذب  بروزهای اشتباه در مورد میزان ارتباط متغیرها و  استنباط

 است.  شده استفاده  1پرون -از آزمون فیلیپز   پژوهش زمانی 
 پرون   - نتایج آزمون فیلیپز  .  2  جدول 

 احتمال ت یوضع
 ی مقدار بحران

 % 90  در سطح

 ی مقدار بحران

 % 95  در سطح

 ی مقدار بحران

 % 99  در سطح
آماره 
PH-P 

 متغیرها 

(1)I 0001/0 62/2 - 97/2 - 68/3 - 61/5 -  لگاریتم توسعه مالی 

(1)I 0000/0 62/2 - 97/2 - 68/3 - 78/11 -  مالی  باز بودنلگاریتم 

(0)I 0087/0 62/2 - 96/2 - 67/3 - 73/3 -  لگاریتم نرخ بهره حقیقی 

(1)I 0001/0 62/2 - 97/2 - 68/3 - 73/5 -  لگاریتم اندازه دولت 

(1)I 0008/0 62/2 - 97/2 - 68/3 - 70/4 - تجاری  باز بودن لگاریتم 

(1)I 0092/0 62/2 - 96/2 - 68/3 - 71/3 - اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی لگاریتم 

 منبع: محاسبه پژوهش 

است. سایر متغیرها    I(0درصد سطح )  99دهد نرخ بهره حقیقی پایا در سطح اطمینان  مینشان    2جدول    طور کههمان

به ایستایی    با توجه  .انباشتگی این متغیرها یک استاند. بنابراین درجه  گیری مانا شدهدر سطح مانا نیستند و با یک بار تفاضل

رویکرد سیستم معادلات همزمان و روش    توان ازمیمالی و توسعه بازار سرمایه    باز بودنرابطه بین  برای بررسی    تمام متغیرها

 .است ارائه شده    جدول مالی بر توسعه بازار سرمایه در   باز بودنبررسی اثر    نتایج  ی استفاده کرد.امرحلهحداقل مربعات سه

 

 

1 Philips-Perron 
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 شاخص توسعه مالی  برآورد    ج ی نتا .  3  جدول 

 متغیر  ضریب انحراف استاندارد  tآماره    سطح معناداری

 مالی  باز بودن 51/0 19/0 63/2 0114/0

 نرخ بهره حقیقی  06/1 39/0 72/2 0090/0

 اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی 01/0 74/0 02/0 9857/0

 اندازه دولت  - 61/0 89/0 - 69/0 4956/0

 تجاری   باز بودن - 37/2 93/0 - 54/2 0144/0

 عرض از مبدأ  22/6 62/4 35/1 18/0

 ضریب تعیین   71/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 65/0

 منبع: محاسبه پژوهش 

 95است و باتوجه به معنادار بودن این متغیر در سطح    51/0مالی    باز بودنضریب شاخص    دهدنشان می    3جدول  نتایج  

مالی اثر مثبت و مستقیم بر شاخص توسعه مالی دارد، درواقع با افزایش یک درصد شاخص باز    باز بودندرصد شاخص  

یابد. این نتیجه گویای این است که افزایش ارتباط مالی و تحرک  درصد افزایش می 51/0 مالی مالی شاخص توسعه بودن

شود و همین موضوی منتج به کارایی بهتر وتوسعه صنعت  ها میگذاریاندازها و سرمایهای باعث افزایش بازدهی پز سرمایه

خوانی  هم  (1395)  یاللهفی و س  یحاضرو    (1390طیبی و همکاران )های  های پژوهش مالی خواهد شد. این نتایج با یافته

 تطابق ندارد. (2014) 1هروارتز و والو این نتایج با مطالعه  دارد

است که در سطح  درصد  06/1 نرخ بهره و تورم است جمعحاصلنرخ بهره واقعی که  ضریب برآورد شده برای متغیر 

درصد افزایش  06/1با هر یک درصد تغییر در نرخ بهره واقعی شاخص توسعه مالی درصد معنادار است. بدین معنا که  99

ضریب برآورد .  دهدبر توسعه مالی اثر معناداری را نشان نمی  یابد. اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی و اندازه دولت می

  تجاری  باز بودندرصد معناداراست. بدین معنا که با افزایش    95است که در سطح    -37/2 تجاری  باز بودنشده برای متغیر  

ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب    .یابددرصد کاهش می 37/2به میزان یک درصد، شاخص توسعه مالی  

درصد از تغییرات توسعه مالی را توضیح    71اند  است که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته  65/0و  71/0برابر با  

برآورد شده در مدل    نتیجه گرفتتوان  با ضریب تعیین تعدیل شده می  تعیین   اندک ضریباختلاف  دهند. همچنین به دلیل  

 .متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است
 مالی   باز بودن شاخص  برآورد    ج ی نتا .  4  جدول 

 متغیر  ضریب انحراف استاندارد  tآماره  سطح معناداری 

 توسعه مالی 78/0 28/0 73/2 0088/0

 نرخ بهره حقیقی  - 01/1 49/0 - 04/2 047/0

 اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی 14/2 60/0 56/3 0008/0

 اندازه دولت  14/1 95/0 20/1 2345/0

 تجاری   باز بودن 10/2 18/1 77/1 0822/0

 عرض از مبدأ  - 64/10 64/4 - 30/2 0261/0

 ضریب تعیین  89/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 87/0

 منبع: محاسبه پژوهش 
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 99است و باتوجه به معنادار بودن این متغیر در سطح    78/0ضریب شاخص توسعه مالی    دهدنشان می  4جدول  نتایج  

مالی دارد، درواقع با افزایش یک درصد شاخص توسعه    باز بودن درصد شاخص توسعه مالی اثر مثبت و مستقیم بر شاخص  

 (2023)  1ی تسسونت یو و  ی تانگورا  های پژوهش یابد. این نتایج با یافتهدرصد افزایش می  78/0  مالی  مالی شاخص باز بودن

 . تطابق دارد

است که در سطح  درصد    01/1  نرخ بهره و تورم است  جمعحاصلنرخ بهره واقعی که ضریب برآورد شده برای متغیر   

درصد کاهش    01/1مالی    باز بودنبا هر یک درصد تغییر در نرخ بهره واقعی شاخص  درصد معنادار است. بدین معنا که    95

  است   درصد معنادار  99که در سطح  است    14/2اعتبارات اعطائی به بخش خصوصی  ضریب برآورد شده برای  یابد.  می

بودن باز  شاخص  خصوصی،  بخش  به  اعطائی  اعتبارات  درصد  یک  افزایش  با  افزایش   14/2مالی    درواقع  درصد 

  تجاری   باز بودنضریب برآورد شده برای متغیر  ندارد.  مالی اثر معناداری را    باز بودن بر    یابد.باتوجه به نتایج، اندازه دولتمی

باز  به میزان یک درصد، شاخص    تجاری  باز بودناست. بدین معنا که با افزایش    درصد معنادار  90است که در سطح    10/2

است که    87/0و  89/0برابر با    ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب   .یابدمی  افزایش درصد   10/2مالی    بودن

توانسته مستقل  متغیرهای  است که  آن  تغییرات    89اند  بیانگر  از  بودندرصد  دلیل    باز  به  توضیح دهند. همچنین  را  مالی 

متغیر مازاد وجود ندارد  برآورد شده  در مدل    نتیجه گرفتتوان  با ضریب تعیین تعدیل شده می  تعیین   اندک ضریباختلاف  

 .و مدل به خوبی برازش شده است

رابطه شاخص باز بودن مالی و توسعه بازار سرمایه ایران است که طبق نتایج     شدنمشخصهدف اصلی این پژوهش  

 این رابطه معنادار مثبت و دوطرفه است.  4و  3جدول 

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

باز بودن مالی اثر  بازار سرما  و   هدف پژوهش حاضر بررسی    ستم ی س  با استفاده از رویکرد  گریکدیبر  ایران    هیتوسعه 

مربعات    معادلات همزمان برآوردگر حداقل  ا  .است  1370-1400دوره    یطی  ا مرحلهسهو روش  نسبت    نیدر  پژوهش 

  ی رهای عنوان متغ به  ب ی به ترت  یناخالص داخل   دی به تول   ی خارج   یهاییو خالص دارا  ی ناخالص داخل  دی ارزش بازار سهام به تول

  یباز بودن تجارت بر توسعه مال   تأثیرجهت کنترل  همچنین    در نظر گرفته شده است.  یو باز بودن مال  هیتوسعه بازار سرما

  لحاظ یناخالص داخل دیاز تول  یعنوان درصدبه یالمللن یکه مقدار کل تجارت ب شودیاستفاده م یباز بودن تجار ری از متغ

  ، گذاردیم  تأثیر   یدارد و به نوبه خود بر توسعه مال   ییبسزا  تأثیر  ی اقتصاد  یهاتی مخارس دولت بر فعال   که ییازآنجا  .شودیم

در نظر   یکنترل  ری عنوان متغبه  شود،یمحاسبه م  عنوان اندازه دولتی که بهناخالص داخل  دیتول  بهدولت    ییمخارس نهانسبت  

جمع نرخ  که حاصل  ینرخ بهره واقع ری از متغ  ی بر توسعه مال ی پول استی س  تأثیرمطالعه جهت کنترل  ن ی . در اشودیگرفته م

 شده است.بهره و تورم است، استفاده 

 اثر مثبت و معنادار بر  یمال  باز بودنهای مورد بررسی،  طی سال  دهدینشان م  جینتاباتوجه به اهداف اصلی پژوهش،  

  هیسرما  یهاانیجر  یکشور برا  کیباز بودن    زانی به عنوان می  باز بودن مال   داشته است و باتوجه به اینکه  هیتوسعه بازار سرما

.  قرار دهد  تأثیربازار تحت    ییبا بهبود کارا  ا یبازار    ینگینقد  ش ی افزا  قیرا از طر  یداخل  یتواند توسعه مالیماست    یالمللن ی ب

بنابراین لازم  .  خوانی داردهم  (1395)  یالله فی و س  یحاضرو    (1390طیبی و همکاران )های  های پژوهش این نتیجه با یافته
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  ی هاسکیکاهش ر  ،یالمللن یهمچون حضور در صحنه ب  یعوامل  جهیکه نت   یدرجه باز بودن مال  ش یبا افزااست سیاستگذاران  

از طرفی   دایکمک نم هیبه توسعه بازار سرما دتوانیاست، م هیسرما ازارب و کارآمدی تی شفاف   ی وداخل یاسی و س ی اقتصاد

باید توجه داشته باشد همانطورکه باز بودن مالی به عنوان یک عامل مؤثر مثبت بر توسعه بازار سرمایه است در   سیاستگذار

لازم است    نیبنابراتواند باشد.  کننده نیز میثباتالمللی یک عامل بیپذیری از ارتباطات مالی بین تأثیرعین حال از طریق  

 قانونی و نهادی در دستور کار قرار گیرد. ی هارساختیز جادیرفع موانع و اقبل از آزاد سازی مالی،  

در    بر باز بودن مالی طی دوره مورد بررسی است.  هیبازار سرمامثبت توسعه    تأثیردومین نتیجه پژوهش حاضر، تأیید  

توسعهواقع   مالی  سیستم  کارآمد  یک  تخصیص  باعث  و  یافته  بهمنابع  عدم  حداقلسرمایه،  ،  اتطلاع ا   شفافیترساندن 

این نتیجه،    کمک کند.  جهانیمالی   مندی از منابعبهره  تواند به همین موضوی می  و  شودمی  هاریسکو    های مبادلههزینه

های اقتصاد کلان  سیاست  نکهی به اباتوجه  نیبنابرا  ؛ کندرا نیز تأیید می  (2023)  1ی تسسونت یو و  یتانگورا  های پژوهش یافته

اقتصاداز جمله هدف اساس یگذاری رشد  نقش  مال  ی، کاهش مخارس دولت و تورم  با  یدر توسعه  تدو  دیدارند    ن یدر 

 .باشد گذاراستی مدنظر س ی نیزمسائل اثرگذار بر توسعه مال ،یو مال ی پول یهااستی س

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوی مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.داشتههمه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند. نویسنده/ نویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده

 تقدیر وتشکر 

تقدیر    حاضر  پژوهش   اجرای  در  معنوی  دلیل حمایت  بهشهید باهنر کرمان    دانشگاه  پژوهشی  محترم  معاونت  بدینوسیله از

 آید.به عمل می

 منابع 
- 21(، 1)8، مجله توسـعه و سـرمایهتحلیل اثر تعاملی توسـعه مالی و سـرمایه انسـانی بر کارآفرینی در کشـورهای منتخب.  .  (1402)اربابیان، شـیرین و زمانی، زهرا 

1.  https://jdc.uk.ac.ir/article_3387.html. 

ــد بهره (.  1395پدرام، مهدی و حافظیان، فریده ) ــعه مالی در رابطه بین نرخ ارز و رشـ ــی نقش توسـ ــرمایه)  وریبررسـ ــعه بازار سـ ــلنامه  .  (با تأکید بر توسـ فصـ
 .http://qjfep.ir/article-1-490-fa.html.  7-22(،15)4،های مالی و اقتصادیسیاست

 ــ ،یحاضــر ــاز1395ناصــر )  ،یاللهفیهاتف و س ــرما یمال ی(. اثر آزادس ــعه بازار س فصــلنامه اقتصــاد و .  ایپو   ییتابلو   یهادر داده   ی: کاربرد همجمعهیبر توس
 .20.1001.1.24765775.1395.7.25.5.4.  103-128(،  25)7  ،یالگوساز
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ال  یشـــاخص هـا  یابی ـ(. ارز1388الله )روح  ،یو نظر  ،داللهی ـدادگر،   ه مـ ــعـ ــعـه نظـام    یالمللنیکنفرانز ب.  رانیدر ا  یتوسـ ال  نیمتـأتوسـ ا رو  رانیدر ا  یمـ  کردی)بـ
 .https://sid.ir/paper/807683/fa ،(یمال  یهاینوآور

پهوند، احسـان و رضـا ا، فربد؛ مقبلی، محمدجواد؛ سـ مز قارنه، ناصـر؛ پارسـ ی  (1402)  فر، محمدرضـاییشـ عه مالی   تأثیر. بررسـ د اقتصـادی بر توسـ ه  )رشـ مقایسـ

 JDC.2022.19573.1252/10.22103.  31-50(،2)8، و سرمایه  مجله توسعه.  (توسعهدرحال و    افتهیکشورهای توسعه

 ــ ــطح  زی(. متاآنال1400محمدجواد )  ،یو نوراحمد  هیمهد ،زاده  یمحمدباقر؛ مراد  ،یرمهنجیشـ ــازی مال  نیب   رابط  یچندسـ ــلنامه  درآمد.   عیو توز یآزادسـ فصـ
 .JTE.2022.329472.1008529/10.22059.  507-534(،  3)56  ،یاقتصاد  قاتیتحق

مد عه مال1389)  نیحس ـ  یعل  ،یصـ اد ایو مال  ی)تجار  یباز بودن همزمان  هیو آزمون فرض ـ ی(. توسـ لنامه س ـ(.  1350-85)  رانی(: اقتصـ اد یگذاراسـتیفصـ  ،یاقتصـ

1(2،) 184-159  .20.1001.1.26453967.1388.1.2.6.3. 

-2009تحلیل درجه باز بودن مالی و تجاری روی توســعه مالی ایران و شــرکای تجاری )(.  1390حاجی کریمی، مرضــیه و ســریری، هما )  ؛طیبی، ســید کمیل

 .]منبع[.  39-60(، 7)1،  شهیراه اند  یاقتصاد  قاتیتحق هینشر.  (1996

رمایه در (.  1401نژاد، مرتضـی علی )، حسـن و صـادقیوند نهیآدی  ؛ گل مرادتاجی، زریرنگین عه بخش بانکی و بازار سـ بررسـی رابطه میان رشـد اقتصـادی، توسـ

 .FED.2022.697611/10.30495  .195-211(،  3)16 ،مالیمجله اقتصاد  . ایران
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