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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300شاپا 
 کشورهای از شواهدی مالی: بازارهای و شدن جهانی

 توسعه حال در و یافته توسعه منتخب

 *1اسکوئی پایتخت سیدعلی  

 2رودی زاینده محسن
 

 11/12/1022 :یینها رشیپذ خیتار   22/12/1022 :مقاله افتیدر خیتار
 

 

 

 

 

 چکیده
 فرآیند واسطه به جهانی بازارهای گیری شکل جهان، در اقتصادی صاحبنظران اساسی های دغدغه از یکی همواره
 به شرایط و شود می تر گسترده روز هر رابطه این ارا،ک اقتصادی بازارهای در واقع در است. بوده شدن جهانی

 درونزای رشد موجبات تواند می اقتصادی دهنده شتاب یک عنوان به شدن جهانی گسترش هک شود می ای گونه
 بر شدن جهانی ترکیبی شاخص تأثیر تعیین حاضر مقاله هدف سازد. فراهم را شورهاک اقتصادی های بخش

 کشور 01 و توسعه درحال منتخب کشور 01 منظور این برای باشد. می سرمایه( و پول )بازارهای مالی بازارهای
 از متغیرها، اثرات برآورد برای گرفتند. قرار بررسی مورد 1111 تا 1110 زمانی دوره طی یافته توسعه منتخب
 از حاکی برآوردها نتایج و شد استفاده گسترده های وقفه با خودتوضیح الگوی رهیافت با پانلی انباشتگی هم تکنیک

 )ارزش سرمایه و بانکی( )تسهیلات پول بازارهای های شاخص بر شدن جهانی ترکیبی شاخص تاثیر که است آن
 و پول بازارهای توسعه های زمینه تواند می شدن جهانی گفت توان می اساس براین باشد. می مثبت معاملاتی(، سهام

 .سازد فراهم مطالعه، مورد کشورهای در را سرمایه
 

 .پانلی انباشتگی هم تکنیک ؛مالی بازارهای ؛شدن جهانی ترکیبی شاخص کلیدی: گانژوا
 

 .JEL: F00، D53، C33 بندی طبقه
 

                                                                                                                   
0

 oskooe@yahoo.comایران، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی:  دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، واحد تبریز، اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشیار*  
 m_roody2000@yahoo.comدانشیار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد کرمان، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمان، ایران، پست الکترونیکی:  1

mailto:m_roody2000@yahoo.com
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 مقدمه .1
نظام فرصتمالیتامینوشناساییباارآمدکمالیهای پستجهیزار،کوسبکمناسبهای

موجبخدماتوالاهاکمبادلاتتسهیلهمچنینوریسکسازیمتنوعوپوششاندازها،
درمالیسیستمدراراییکافزایشدیگر،سویازگردند.میگذاریسرمایههایفرصتگسترش
رشدموجباتسرمایه،انباشتدرتسریعوگذاریسرمایهارتقایمنابع،تخصیصبهبودبانهایت

شاخص ونقشدرواقع،(.71،7931همکاران،و)نرگسیآورندمیفراهمرااقتصادیهای
نظاماهمیت اقتصادهایتفاوتتوانمیکهاستحدیبهکشورهاتوسعهفرآینددرمالیهای
یمالنظامکرد.جستجوآنهامالینظامکاراییوکارامدیدرجهدرراتوسعهحالدرویافتهتوسعه

دریمالنظامنقشبهتوجهباشود.میمنجراقتصاددرمنابعنهیبهصیتخصوعیتجمبهارآمدک
افتهییاقتصاداتیادبدرایژهیوگاهیجایمالتوسعهطهیحدرمطالعات،یاقتصادرشدوردکارک

یبراگذارانهیسرماوهابنگاهباشد،ترافتهیتوسعهوترقیعمیمالبازارهرچهدرواقع،است.
داشتخواهندرایبدهازاینهیبهنسبتانتخابانکامخودیگذارهیسرماهایپروژهیمالنیتأم
درویدرآمدهایینابرابراهشکودرآمدعیتوز،یاقتصادهایفرصتگسترشبهخود،نیاو
بازارها،اینتأثیرگذارعواملبیندرشود.میمنجرجامعهدریاقتصادتوسعهورشدت،ینها

بهتواندمیارتباطاینتبیینوداشتهمالیبازارهایشاخصباناپذیریاجتنابارتباطشدنجهانی
پژوهشاساسیسوالکند.شایانیکمکمالیبازارهایدراقتصادیهایسیاستکارآمداتخاذ
وتوسعهدرحالمنتخبکشورهایدرمالیبازارهایبرشدنجهانیتأثیرکه،استاینحاضر
درمشخصیمطالعهگرفته،انجاممطالعاتاکثردرآنجائیکهازاست؟چگونهیافتهتوسعه

توسعهدرحالمنتخبکشورهایدرمالیبازارهایبرشدنجهانیترکیبیشاخصتاثیرخصوص
هایوقفهباتوضیحخودالگویرهیافتبا1پانلیانباشتگیهمتکنیکازاستفادهبایافتهتوسعهو

خارجیمستقیمگذاریسرمایهبعددوعمدتامطالعاتواستنگرفتهصورت(ARDL)2گسترده
بررسیبهمقالهایندرلذااند،دادهقراربررسیموردشدن،جهانیفرآیندازراتجاریآزادسازیو

وتوسعهدرحالمنتخبکشور71درسرمایه(وپول)بازارهایمالیبازارهایبرشدنجهانیتأثیر
 باپانلیانباشتگیهمشیوهبه1111تا1117زمانیهایدورهطییافتهتوسعهمنتخبکشور 71

                                                                                                                   
1 Panel Cointegration 
2 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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 شود.میپرداختهگستردههایوقفهباخودتوضیحالگویرهیافت


 موضوع ادبیات .2
 شدن جهانی ترکیبی شاخص .1-2

آن،درکهدانستجهانیفراگیراقتصادیکدرملیاقتصادهایادغامفرآیندتوانمیراشدنجهانی
مرزهایازآزادانهاطلاعاتوتکنولوژیانرژی(،منابعوسرمایهکار،)نیرویتولیدعوامل

بازارهایبهآزادانهنیزخدمات(وکالا)شاملتولیدیمحصولاتوکردهعبورجغرافیایی
محوشدنبهعبارتی،به(.717،7931پور،برهانیو)گرجیشوندمیواردمختلفکشورهای
درتربیشگونگی،همیاهمگنینوعیسویبهجهانتدریجیحرکتوجهانجداکنندهمرزهای
کثرتازحرکتنوعیراآنتوانمیواقعدرکهفرهنگیواجتماعیسیاسی،اقتصادی،هایعرصه

اینکلی،بیانیدر(.91،7931زند،)شجاعیشودمیگفتهشدنجهانیدانست،وحدتبه
 بعد الف( :نمودخلاصهذیلموارددرتوانمیشدن(جهانیترکیبی)شاخصراابعادوهامؤلفه

درزداییمقرراتتجارت،آزادسازیسازی،خصوصیباتوأماقتصاد،شدنجهانیاقتصادی؛
چندملیتی،هایشرکتسریعرشددولت،نظارترساندنحداقلبهها،مالیاتکاهشتجارت،
وارتباطاتیشبکهونقلوحملدرتحوّلکارگران،مهاجرتجهانی،مالیمراکزگسترش
وجهسیاسی؛ بعد ب(.باشدمیمواد،تجارتنهواطلاعاتتجارتبهاقتصادارزشوابستگی
هایسازمانوهاشرکتاقتدارونقشافزایشوهاملت-دولتنقشکاهششدن،جهانیسیاسی
ازراخوداختیاراتومدیریتکنترل،تدریجبهملّیهایدولتجهانی،سیاستدراست.فراملّی
درشدنجهانیتحقّقاینعاملشود.میرنگکمداخلینیروهایبرهاآننظارتودادهدست
فراملّیهایسازمانوهاشبکهبهارادیپیوستنطریقازکههستند؛هادولتخودسیاست،عرصه

مرکزیکشورهایتسلطوکردهخوددرونیتضعیفبهمبادرتجهانی،تجارتسازمانویژهبهو
توریسم،صنعتوهامهاجرتسریعگسترشاجتماعی؛ بعد ج(دهند.میافزایشراخودبر

اجتماعیشدنجهانینمادهایازهمگیجهانی،مشترکمسایلوزندگیالگوهایشدنجهانی
وفرایندهایبرگیرندهدرتوانمیرافرهنگیشناسیجهانیفرهنگی؛ بعد د(شوند.میمحسوب
میانازیاکندمیتعدیلرااجتماعیزندگیفرهنگیبسترومحدودیتهرگونهکهدانستعواملی
درخاصّفرهنگیگسترشوگیریشکلازعبارتفرهنگیشدنجهانیدیگر،بیانبهدارد.برمی
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همهوآوردهپدیدجهاندررافرهنگیگونیهمازموجیفرایند،ایناست.جهانییعرصه
عرصهدرفراملیاقتصادیکهاینعیندرشدنجهانیطلبد.میچالشبهرافرهنگیهایخاصّ
دهد.میشکلنیزراجهانیفرهنگیآورد،میوجودبهسیاستعرصهدرفراملیایجامعهواقتصاد
مصرففرهنگیکاست،فرهنگیسازییکساننوعییبرگیرندهدرکهفرهنگیسازیجهانی
بهتوجهبافرهنگ،آنامروزهکهآورد؛درمیگردشبهدنیادرجهانیهایرسانهباراشدهجهانی
طریق،اینازوبودخواهدغربیفرهنگغرب،ایرسانهوتکنولوژیکیوفنّیعلمی،برتری

(.7931)حجازی،شودمیصادردنیاتمامیبهغربیتجدّدهایارزشوهاشاخصه
 

 مالی بازارهای .2-2
سرمایه بازار .1-2-2

معاملهموردآندریکسالازبیشسررسیدبابلندمدتمالیابزارهایکهاستبازاریسرمایهبازار
ازسرمایهبازارهایاست.مالیبلندمدتستدهایودادبازارسرمایه،بازاربیانیدرگیرد.میقرار
ازیکیاقتصادیدیدگاهاز:اولیه بازارشوند:میتشکیلثانویهواولیهبهاداراوراقبازارهایگروهدو

برمالیتامینصدددرکههاییشرکتاست.سرمایهتشکیلتسهیلمالیبازارهایمهموظایف
پردازند،میاندازکنندگانپسخودیامالیهایواسطهکهپولیازایدرراخودبهاداراوراقآیندمی

ویژگیدودارایبازاراولیهآورد.میدرواقعیسرمایهصورتبهراآنشرکتسپسکنند.میمبادله
شدهمنتشربهاداراوراق(1وگیردصورتسرمایهتشکیلآندرکهبازاری(7است:عمده
سرمایهبازارازبخشآنشامل ثانویه: بازارشوند.میعرضهبازارایندربارنخستینبرایهاشرکت

گیرند.میقرارستدودادمورداند،شدهعرضهبازاردرقبلاکهبهاداریاوراقآندرکهشودمی
منظوربهگذارانسرمایهبرایامکانکردنفراهم(1 است:زیرشرحبهثانویهبازارهایوظایف
بهاولیهبازاردراستقرارکهجدیدبهاداراوراققیمتتعیین(2 بهادار؛اوراقفروشوخرید
افزایشواوراقفروشوخریدطریقازبهاداراوراقمالکیتبیشترگسترش(3 وبرسدفروش
گاهتلاقیعنوانبههیسرمایبازارهاامروزه(.7939)مهرگان،اولیهبازاردرسهامبرایتقاضا

تکشریاقتصادومالیمبادلات بهدنیبخشرونقومالیبخشدرمهمینقشفاگریاها
ازودهیبخشبهبودرایاقتصادرشدتواندمیاراکهیسرمابازارکیهستند.یاقتصادهایتیفعال
رونددروجذبراخارجیوداخلیهایهیسرمامناسب،بسترکتدارومالیبخشتیتثبقیطر

(.1،7931فراهانی،ونژاد)فدائیباشدداشتهمهمینقشیاقتصادتوسعه
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پول بازار .2-2-2
پولنزدیکجانشینمالیهایداراییدیگروپولستدودادیبرایبازارپولبازارتعریف،بهبنا

مالییابزارهابازارعنوانبهپولبازارازتوانمیهمچنیندارند.یکسالازکمترسررسیدکهاست
برد.نامزیاداسمیارزشونقدشوندگیپرداخت،عدمریسکبودنکاندویژگیبامدتکوتاه
امکاناینیتجاریهابنگاهواشخاصبهکهاستابزارهاییازاستفادهدربازاراینفعالیتتمرکز

یواحدهانیازعمدةدلیلدرآورند.مطلوبمیزانبهراخودنقدینگیسرعتبهکهدهندمیرا
یبراامکاناینچندهراست.مخارجانجاموپولدریافتهمزمانیعدمپول،بازاربهیاقتصاد
یریزبرنامهمخارجانجامیبرا،ینقدوجوهدریافتازمستقلکهداردوجودیاقتصادیواحدها

هزینهمتضمنامرایناماکنند.ینگهدارپولیمنابعخود،شدة واستبهرهنرخشکلبهای
ممکنمالیمنابعکمترینکهکنندمیتلاشهزینه،اینکردنحداقلهدفبایاقتصادهایبنگاه

ونقدمنابعازترکیبیهاآنمنظور،اینیبراکنند.ینگهدارروزانهیستدهاودادانجامیبرارا
قراراستفادهموردراکاندنسبتبهریسکوهزینهوبالانقدینگیویژگیباپولبازارمالییابزارها
(.7939)مهرگان،دادخواهند


 مالی بازارهای در شدن جهانی ترکیبی شاخص نقش .3-2

اقتصاددانانیبرخاست.زیانگبحثیموضوعمالی،بازارهایباشدنجهانیهایشاخصرابطه
لحاظبهشدنجهانیمعتقدند(1111)1یبالتاج،یاونیگرمانند،یاقتصادگذاراناستیسو

مطالعاتانجامد.یمترعیسریمالتوسعهوبهتریاقتصادکلانعملکردبهیتجارویمالبازبودن
صندوق،یجهانبانکهمانندیالمللنیبینهادهاکنند.یمتیحمادگاهیدنیاازفراوانیتجرب

راباورنیاعضویکشورهابهیاقتصادتوسعهویاقتصادیهمکارسازمانوپولیالمللنیب
یمالبازارهایتوسعهبریخارجمستقیمیگذارهیسرماوتجارییآزادسازکهکنند،یمهیتوص
وبازاریریگجهتبااصلاحاتپولیالمللنیبصندوقویجهانبانکیحتدارد.مثبتریتاث

ویمالبودنبازبینمثبتوندیپاند.دادهقرارخودیمالهایکمکشرطراتجارییآزادساز
آوردهوجودبهگذشتهسالستیبیطیتجاراصلاحاتیبرایمناسبزهیانگیمالتوسعهبایتجار
ویاونی)گراندشدهمتعهدیتجاریسازآزادبهینوعبهجهانکشور711کهیبطوراست،

                                                                                                                   
1 Green, Avy & Baltagi 
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نیادارد،وجودیمالتوسعهویتجارویمالبودنبازنیبکهیگریدمسئله(.1111،1همکاران
وسطحتواندیمبلکهدهدیمارتقاءرادرآمدسطحتنهانه،یخارجیریگسمتباتوسعهکهاست

جهینتدروهیسرماانباشتترعیسرنرخخودنوبهبهامرنیادهد.شیافزازینرااندازهاپسزانیم
عواملییجاجابهوهاحرکتبرهمچنینبازاقتصادد.ینمایمریپذامکانراترعیسرتوسعهورشد
توسطیتجارهایوام،یخارجمیمستقیگذارهیسرمااست.موثرزینکار(وهیسرمایعنی)دیتول

بانک کمکویخارجهای کنندهنییتعنقشیدارایهمگیخارجهای انتقالهستند.ای
عنوانبهزینسومجهانیکشورهابهیتیریمدمهارتویفناوردانش،انتقاله،یسرمایالمللنیب

عتریسررشدودیتولسطحشیافزابهتوانیمقیطرنیاازرایزشودیمیتلقیوربهرهشیافزا
درجهکردنمطرحواستفادهعلّتنیهمچنافت.یدستشتریبیمالتوسعهبهتینهادرودرآمدها

عملاتریپوکشورهاریساباارتباطدرکشوراقتصادچههرکهاستنیایتجارویمالبودنباز
ودهیگردمندبهرهکشورهاریساتیخلاقویفناورکسباز،یاقتصادمبادلاتشیافزاضمندینما
کهدینمایمفراهمرایگذارهیسرمایبراکیتحرعاملوزهیانگشیافزاموجباتیبازدهشیافزابا

یکارهاوسازاساسا (.1113،2همکارانوی)بالتاجشودیمسرمایهوپولبازارهایتوسعهباعث
عبارتندآنهاازیبرخاست،شدهارائهیمالتوسعهبربازیمالویتجاراستیسریتاثیبرایمختلف

یخارجتجارتآنگاهباشد،((R&Dتوسعهوقیتحقازیناشتوسعهورشدچنانچهالف(از:
بهتوجهباهلپمنوگروسمنسازد.یمممکنرایتجاریشرکایفنهایشرفتیپبهیدسترس
بارودارند.دیتاکبازبراقتصادتوسعه،عواملعنوانبهدانشیالمللنیبانتقالویفن3زیسرر
5نگیوجود،نیاباکنند.یمواردبهترراشرفتهیپیآورفنبازتریاقتصادهاکهدادندنشان4نیمارت
دیتولدرکشورتخصصبهینسبتیمزیالگوهااستممکنآندرکهکردمطرحرایتیوضع
درباشدنداشتهوجود6دادنانجامباهمراهیریادگیبایفنینوآورآنهادرکهنجامد،یبییکالاها

بهیدسترسامکانتجارتب(دهد.یمکاهشرامدّتبلندتوسعهورشدیتجاربازبودنجهینت
منافعیبرخازیمندبهرهوبازارشدنبزرگبهیتجاربودنبازکند.یمفراهمرابزرگتریبازارها

                                                                                                                   
1 Greenaway et al  
2 Baltagi et al 
3 Spillover  
4 Barro & Martin 
5 Yung  
6 Learning by Doing 
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وارداتباتوانندیمتوسعهحالدریکشورهاج(انجامد.یماسیمقبهنسبتندهیفرابازدهبالقوه
یتجاراستیسبازبودند(ابند.یدستیبالاتریمالتوسعهبهایهیسرماوایواسطهیکالاها

زهیانگتواندیم استیساتخاذیبراای کلانمندقاعدهتیریمداعمالوزااختلالکمترهای
یجهانیبازارهایداخلهایبنگاهرقابتقدرتشیافزاویاقتصادکلانثباتحفظیبرایاقتصاد
ممکنبازتریکشورهاوجود،نیابادارد.یمالتوسعهبرمثبتریتأثیرقابتقدرتشیافزاوباشد
آوردندوجودبهیبزرگتردولتیخارجهایشوکبرابردریاقتصادهایبنگاهتیحمایبرااست

)رحمانی،زندیمضربهتوسعهورشدبهوکردهمختلرامنابعصیتخصتربزرگدولتنیبنابراو
(.71-77،7939


 مالی بازارهای در نهادی عوامل نقش .4-2

بیشتردرمیگیرد.انجاممختلفیهایکانالازسرمایهوپولبازارهایتوسعهبرنهادیعواملتأثیر
بهمالیبازارهایدیگرعبارتبهمیشود،مالیبازارهایدرتلاطمافزایشسببرویداداینموارد
بخشارگزارانک(.777،7933حیدری،وحداد)کشاورزدهدمینشانواکنشنهادیعواملاین

دارند.ازینامنومطمئنآرام،یطیمحبهیگذارهیسرماعرصةدرمؤثرحضوریبرایخصوص
ـیاسیسساختاروشهروندانردکعملدولت،رفتاروتیماهدةییزاامن،ومطمئنآرام،طیمح

باشد،اعتمادیبدولتبهنسبتیخصوصبخشاگراست.یالمللنیبطیمحوجامعهیاجتماع
گرفتنشیپدرومؤثّریگذارهیسرماازیخوددارجملهازـمختلفالکاشبهرایاعتمادیبنیا
ارآمدکناایینیبشیپقابلریغفاسد،،ییقضادستگاهاگررد.کخواهدابرازانتظار،وصبراستیس

بهاکاتضرورتنند.کهیکتیرسمریغهایتوافقوارهاکسازوبهشدخواهندمجبورمردمباشد،
برزمانودهیچیپیقراردادهاریدرگراخودهکداردیمواراگذارانهیسرما،ییارهاکوسازنیچن
جانبازژهیبوقراردادهابهییاعتنایبنباشد؛برقرارقانونونظمتیمکحاجامعهدراگرنند.کن

یسوازخوداموالمصادرهخطربایخارجویداخلگذارانهیسرماباشد؛داشتهرواجدولت
تنشهباشند؛روبهرودولت زانیمبهیمرزبرونایدرونیهایریدرگویقوموینژادای
درونباشندبرخورداریافکثباتازآنرهبرانومکحایاسیسنظامباشد؛محتملیریچشمگ
جامعهدرگذارهیسرمااگرمجموع وخودییداراردنکروازند،کن«تیامناحساس»ای
بهراخودهیسرمااستنکممگذارانهیسرماحالت,نیادررد.کخواهدیخودداریگذارهیسرما
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اندازندارکبهترمدتوتاهکوترکوچکییهاپروژهدرراآنهاهکنیااینندکمنتقلگریدیشورهاک
(.733،7933بحرینی،وآزاده)شریف

 

 مالی بازارهای در تورم نقش .5-2
سببمدوامطوربهانالکاینازوآوردمیوجودبهراهاقیمتدرثباتیبیونااطمینانیحالتتورم،

کهممکنپیشامدهایآندرکهاستشرایطینااطمینانی،شود.میاقتصادیتصمیماتدرتغییرات
معلومومشخصپیشامدهاایناگرکهاینیاونیستندمعلومومشخصافتند،میاتفاقآیندهدر

ایندویهریاکدامهرکهوقتیوباشندنمیدسترسدرپیشامدهااینوقوعبهمربوطاحتمالباشند،
فضایرو،اینازوشودمیمشکلوپیچیدهآینده،بهنسبتگیریتصمیمآید،میپیشموارد

تصمیمبرنااطمینانی بااقتصادیفعالانتصمیماتاتخاذنااطمینانیفضایدرشود.میحاکمها
نیزاقتصادیهایفعالیتدرآمدوهزینهبرآوردتورم،نااطمینانیافزایشبااست.مغایرهاآنانتظارات

اراییکدیگرمنابعبهینهتخصیصدرقیمتانیسمکمشرایطیچنیندرهمچنینوشدهشفافغیر
درودارداعتباریبازارهایبررفتاریاثرمستقیمغیرومستقیمطوربهتورمینااطمینانیندارد.

نااطمینانیزیراگذارد،میگذاریسرمایهرویمنفیتاثیروبردهبینازرامالیبازارهایبلندمدت
انداختنتاخیربهموجبنهایتاوشدهگذارانسرمایهبرایهراسبهمنجربهرهنرختعییندرتورمی

تسهیلاتمیزانبدهی،بازپرداختازناشیریسکبدلیلنیزطرفیازوشودمیهاآنتصمیمات
(.7937همکاران،و)صمدییابدمیکاهشبتدریجنیزبانکی

 

 مالی بازارهای بر اقتصادی رشد نقش .6-2
بهجریاناینباشد.داشتهسهامبازارشاخصبرراتوجهیقابلاثراتتواندمینیزاقتصادیرشد

مالیبخشتوسعهدهندهتشکیلهایفعالیتوهاویژگیها،مشخصهبهکهملیدرآمدازمنابعی
قلمدادگذاریسرمایههایفرصتافزایشبرایایوسیلهاقتصادیرشددارد.نظریابدمیتخصیص

نظامبرایتوسعهوشودمی جامعه،دراقتصادیرشدافزایشبادهد.میصورترامالیهای
سرمایههایانگیزهتواندمینیزدرآمدهاافزایشبود.درآمدهارشدوتولیدافزایششاهدتوانمی

قتیدرحقوشودمیجادیاتقاضامعاملاتیسهامیبرادهد.ارتقارامالیبازارهایدرگذاری
سطحافزایشبادهند.میتقاضاشیافزانیابهبورسیبازارهاهکاستیپاسخسرمایهبازارتوسعه
سهامبازاردرگذاریسرمایهجهتلازمامکاناتومنابعبهدسترسیتوانیکسو،ازاقتصادیرشد
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داشتههمراهبهراافزایشیروندیکتوانندمیسهامبازارهایشاخصکل،درلذا شود،میفراهم
ساززمینهتواندمیأمرهمینویابدمیافزایشبانکیهایسپردهمیزاندرآمدها،افزایشباوباشند

  (.11،7931)ظفرپور،گرددبیشترتسهیلاتپرداخت
 
 یکدیگر به نسبت سرمایه( و )پول مالی بازارهای متقابلهای  نقش .7-2
ازبرآمدهجۀینتاست.گرفتهصورتیادیزقاتیتحقسرمایهبازاروپولبازارینسبرابطۀمورددر
رقابت: رابطۀ (7رد:کخلاصهبازاروکبانمتقابلارتباطازلکشسهدرتوانیمراقاتیتحقنیا

بهدامکوهرگرندیدکیبیرقیمالنیتأمدرهیسرمابازاروهاکبانهکاستآنگرانیبرقابترابطۀ
بازاربودن،ملکمرابطۀبراساس:بودن ملکم رابطۀ (1ابند.ییمتوسعهیگریدتوسعۀعدمنۀیهز
برآوردهرابلندمدتوجوهانیمتقاضیازهاینهیسرمابازارومدتوتاهکوجوهانیمتقاضیازهاینپول
ازیبخشبهدامکهروگرندیدکیملکمهکبلستند،ینگریدکینیگزیجابازاردونیانند.کیم

املکترابطۀ :کمشتر  املکت رابطۀ (3نند.کیمیرسانخدمتوجوهنندگانکعرضهوانیمتقاض
توسعۀبهپولبازارتوسعۀگرند.یدکیاملکتباعثهیسرماوپولبازارهکاستآنیایگوکمشتر
درهیسرمابازارنقشۀیپابرعمدتا کمشتراملکترابطۀس.کبرعوشودیممنجرهیسرمابازار
گفتتوانیماست.استوارردن،کبهاداراوراقبهلیتبددرکباننقشوکبانۀیسرمانۀیهزاهشک

انجامد؛یمهاکبانتوسعۀجهینتدروهاکبانۀیسرمانۀیهزاهشکبههیسرمایبازارهاتوسعۀ
اعطایشتریبیهاوامونندکیمیمالنیتأمهیسرمابازارقیطرازیمترکیهانهیهزباهاکبان
(.7937رادپور،وتبریزی)عبدهنندکیم

 پژوهش پیشینه .8-2

براقتصادیشدنجهانیاثربررسیبهخودارشدکارشناسینامهپایاندر(،7931)جانبازی
تا1111هایسالالگوبرایبرآوردنتایجپرداخت.D8گروهعضوکشورهایدرمالیتوسعه
برخارجی(مستقیمگذاریسرمایهوتجاری)آزادسازیاقتصادیشدنجهانیکهدادنشان1171
برارزیهایشوکاثربررسیبه(،7937)قمیاحمدیومهرگاندارد.مثبتیتأثیرمالیتوسعه

درروزانهدادههایوپانلبرداریخودرگرسیونمدلازاستفادهباایراناقتصاددرمالیبازارهای
شوکتحریم،وضعیتدردادنشاننتایجپرداختند.1179جولای97تا1113ژانویهاولبازه

http://qjerp.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D9%85%D9%87%D8%B1%DA%AF%D8%A7%D9%86
http://qjerp.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C+%D9%82%D9%85%DB%8C
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موادبهداخلیتولیداتوابستگیازناشیکهداردسهامشاخصبرمنفیاثربلندمدتدرارزی
مقالهدر(،7937)همکارانوبرومنداست.وارداتیآلاتماشینواولیه تأثیربررسیبهای

اینپرداختند.ایراندرسهامقیمتکلشاخصومعاملاتیسهامارزشبرتجاریآزادسازی
تکنیککارگیریبهباو(7:7919ـ1:7931)دورهفصلیهایدادهازاستفادهبامطالعه

آمدهدستبهنتایجگرفت.صورتانباشتگیهمهایتحلیلوتجزیهوبرداریخودرگرسیونی
رویمثبتاثرمالیسیستمتوسعهواسطهبهبلندمدتدرتجاریآزادسازیکهاستآنازحاکی

کلشاخصبرداریمعنیاثرسیاستاینمدتکوتاهدراماداردسهامبازارقیمتکلشاخص
کشورهایدرمالیتوسعهوشدنجانیرابطهبررسیبه(1117)1بهراندارد.سهامقیمت

ازاستفادهباویمطالعهنتایجپرداخت.1171-7331زمانیدورهبرایلانکاوسریهندوستان
مالیتوسعهبرمنفیتاثیرشدنجهانیحالیکهدرمدتکوتاهدردادنشانARDLپانلروش
مدلازاستفادهبا(1171)وهمکاران2اموجولیبیاست.بودهمثبتتاثیراینلانکاسریدردارد،

1177-7331زمانیدورهبراینیجریهدرمالیتوسعهبرشدنجهانیتاثیربررسیبهخطاتصییح
نیجریهدرمالیتوسعهبرتوجهیقابلتاثیرشدنجهانیدادنشانآنهامطالعهنتایجپرداختند.

وسهامبازارآزادسازیبرشدنجهانیاثرعنوانتحتایمقالهدر(،1177)3نیبوونادیکدارد.
سرمایهوتجاریسازیآزادتأثیربررسیبه(،1177-7337)نیجزیهدراقتصادیرشدوسرمایه
با1177تا7337زمانیهایدورهطیدرمطالعهاینپرداخت.نیجریهدرخارجیمستقیمگذاری
آزادسازیکهدادنشاننتایجگرفتصورت(OLS)معمولیمربعاتحداقلروشازگیریبهره

بازارشاخصبامثبترابطهدارایخارجیمستقیمگذاریسرمایهومنفیرابطهدارایتجاری
مقالهدر(،1179)4عبداللهیباشد.میسرمایه برمالیآزادسازیتأثیربررسیعنوانتحتای
آزادسازیتأثیربررسیبهتجربی،مطالعهیک:SSAناحیهرشدعملکردومالیبازارهایتوسعه
صحرایجنوبکشور17سرمایهبازارعملکردبرخارجیمستقیمگذاریسرمایهجریانوتجاری
پویاپانلاقتصادسنجیتکنیکازبررسیایندرپرداخت.1113تا7337زمانیدورهبرایآفریقا

                                                                                                                   
1 Behera  
2 Omojolaibi  
3 Nwadikel & Nwibo 
4 Abdullahi 
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اثباتبهمثبتیرابطهنتایج،براساسوشداستفاده(GMM)یافتهتعمیمگشتاورهایرهیافتبا
رسید.


  تحقیق روش .3
71برایسرمایه(وپول)بازارهایمالیبازارهایبرشدنجهانیترکیبیتاثیرشاخصمقالهایندر

1111تا1117زمانیدورهطی2یافتهتوسعهمنتخبکشور71و1توسعهدرحالمنتخبکشور
رهیافتبا3پانلیانباشتگیهمتکنیکازنیز،متغیرهااثراتبرآوردبرایوگرفتهقرارمطالعهمورد

الهامبامقاله،ایندربررسیموردمدلشود.میاستفاده4گستردههایوقفهباخودتوضیحالگوی
و (1113)5همکارانوبالتاجیمقالاتویژهبهگرفتهصورتتجربیمطالعاتونظریمبانیاز

شود:میمعرفیزیرصورتبه(،1177)6نیبوونادیک
LnCMIit = α0 + Lnα1GLOit + α2INFit + Lnα3IFit + Lnα4Yit + Lnα1MMIit + εit               (7)  
LnMMIit = α0 + Lnα1GLOit + α2INFit + Lnα3IFit + Lnα4Yit + Lnα1CMIit + εit              (1)  

CMI:درشدهمعاملهسهامارزشنسبتقالبدرکهباشدمیهیسرمابازارشاخصنشانگر
هیسرمابازارشاخصگویای:MMIشود؛میمدلواردیداخلناخالصدیتولبربورسبازار
:GLOشود؛میواردمدلدربانکیسیستمتوسطاعطاییتسهیلاتمیزانقالبدرکهباشدمی
بعدشدن:یجهانیاصلبعدسهشاملشاخصنیااست.شدنیجهانیبیترکشاخصانگریب

هایپرداختپورتفولیو،یگذارهیسرماسهام،ویخارجمیمستقیگذارهیسرما)تجارت،یاقتصاد
ویالمللنیبتجارتبراتیمالتعرفه،نرخمتوسطواردات،پنهانموانع،یخارجاتباعبهیدرآمد
،یالمللنیبیگردشگرانتقالات،ونقلتلفن،کی)ترافیاجتماعبعده(،یسرماحسابتیمحدود
و.(..وروزنامهدرتجارتون،یزیتلونترنت،یاکاربران،یالمللنیبهاینامه،یخارجتیجمع
سفارتخانهیاسی)سیاسیسبعد سازماندرتیعضوکشور،درموجودهای ،یالمللنیبهای

                                                                                                                   
بندی  با لحاظ طبقه مذبور یلازم به ذکر است که کشورها) لانکایسر، قزاقستان و گواتمالاایران، ترکیه، مالزی، اندونزی، اردن، جامائیکا، کنیا،  1

 .(در دسترس بود کشورها بطور پیوسته نیا یمدل برا یدرحال توسعه بودند و داده ها یکشورها طهیدر ح ی، همگدرآمدی بانک جهانی
 آمریکا، نروژ، کانادا، استرالیا، آلمان، انگلستان، پرتقال، فرانسه، بلژیک، هلند، دانمارک، سوئد، سوئیس، ایرلند، و فنلاند.2

3 Panel Cointegration 
4 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) 
5 Baltagi 
6 Nwadikel & Nwibo 
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شاخصنیاکهییآنجاازباشد.می(یالمللنیبتعهداتوتیامنیشوراهایتیمأموردرشرکت
حرکتازیاریمععنوانبهتواندمییخوببهدهدمیقرارنظرمدراشدنیجهانابعادهمه

یمتیقشاخصبرمبنایتورمنرخدهندهنشان:INFشود؛استفادهشدنیجهانیسوبهکشورها
یرهایمتغازکهباشد،میینهادعواملیبیترکشاخصگویای:IFباشد؛می(CPI)کنندهمصرف

مقررات،تیفیکدولت،یبخشاثرخشونت،بدونیاسیسثبات،ییپاسخگوواعتراضحق
تولیدباکهباشدمیاقتصادیرشدنشانگر:Yشود؛مییناشفسادکنترلوقانونتیحاکم

لگاریتمبیانگر:Lnباشد.میتصادفیخطایجملهبیانگر:εشود؛میسنجشداخلیناخالص
دادهباشد.میطبیعی بانکی،تسهیلاتمعاملاتی،سهامارزشتورم،متغیرهایبهمربوطهای
هایدادهاند.شدهاستخراج1جهانیبانکسایتوبازداخلیناخالصتولیدونهادیعوامل
استخراج2کوفشدنجهانیشاخصسایتوبازنیزشدنجهانیترکیبیشاخصبهمربوط
است.گرفتهصورت10sweivEافزارنرمدرهاتحلیلکلیهکهاستبذکرلازماند.شده


 پژوهش های یافته .4
  مانایی آزمون .1-4
تورم،متغیرهایاست.شدهاستفاده3چوولینلوین،آزمونازمتغیرهاماناییبررسیمنظوربه

حالتبهیریگتفاضلبارکیباوبودهواحدشهیریدارابانکیتسهیلاتومعاملاتیسهامارزش
واقتصادیرشدنهادی،عواملمتغیرهایوباشندکمییدرجهازانباشتهلذاند،یآمیدرمانا

شرطلذاباشند.میصفردرجهازانباشتهلذاوبودهماناسطحدرشدنجهانیترکیبیشاخص
وقفهباخودتوضیحروشازاستفاده (،1171)4موسکونو)بالتاجیاستمهیاگستردههای
 ((.1171)7دمیرگونسو(1177)6همکارانودوگان(،1171)5همکارانوکاراکوی

 


                                                                                                                   
1 World Bank 
2 KOF Index of Globalization 
3 Levin, Lin & Chu (LLC) 
4 Baltagi & Moscone 
5 Karakoy et al 
6 Dogan et al 
7 Demirgünes 
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 یافته توسعه منتخب کشورهای برای مانایی آزمون نتایج :1 جدول

  روند و مبدأ از عرض با حالت در
 گیری( تفاضل یکبار )با

 روند و مبدأ از عرض با حالت در
 سطح( )در

 متغیر

(1777/7-)1179/1  (9911/7-)7733/1  LnMMI 

- (9911/3-)1177/1  LnGLO
(7973/1-)1111/1  (1397/7-)7731/1  INF

- (7137/9-)1113/1  LnY 

- (1117/7-)1111/1  LnIF 

(9391/9-)1119/1  (7931/7-)7713/1  LnCMI
 

 توسعه درحال منتخب کشورهای برای مانایی آزمون نتایج :2 جدول

  روند و مبدأ از عرض با حالت در
 گیری( تفاضل یکبار )با

  روند و مبدأ از عرض با حالت در
 سطح( )در

 متغیر

 LnMMI7131/1(-1131/7)1113/1(-7111/1)

LnGLO1111/1(-7137/3)-
INF7191/1(-7131/7)1111/1(-1137/1)

 LnY1119/1(-7137/7)-

 LnIF1111/1(-1137/1)-

LnCMI1911/1(-3711/7)1739/1(-7133/7)
 منبع:محاسباتمحقق

 مدل برآورد .2-4
 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (1) مدل برآورد .1-2-4

ازعرضبرابریبرمبنیصفرفرضیهمطالعه،موردکشورهایهمهدر(9)جدولنتایجبراساس
درنتیجهنمود.لحاظبرآورددررایمختلفهایمبداءازعرضیستیباوپذیرفتتواننمیرامبداها
ردنیز،(7)شمارهجدولدرهاسمنآزموننتایجکرد.استفادهبرآوردجهتپانلروشازتوانمی

اثراتروشازاستفادهمفهومبهاینکهدهدمینشانراتصادفی،روشازاستفادهصفر،فرضیه
 است.مدلتخمیندرثابت
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 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (1) مدل ثابت اثرات آزمون نتایج :3 جدول
Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1111/1 3317/713 Cross-section F 
1111/1 7733/173 Cross-section Chi-square 

 محاسباتمحققمنبع:

 
 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (1) مدل هاسمن آزمون نتایج :4 جدول

Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1119/1 1137/13 Cross-section random 

 منبع:محاسباتمحقق



درصدیک:نمودخلاصهزیرصورتبهتوانمیرا(1)جدولدرمدلتخمینازحاصلنتایج
سهامارزشدرصدی73/1افزایشباعثگذشته،هایدورهدرمعاملاتیسهامارزشدرافزایش

تأثیربلندمدتومدتکوتاهدرشدن،جهانیترکیبیشاخصشود.میجاریدورهدرمعاملاتی
دارمعنیدرصدیکودرصدپنجسطوحدرترتیببهکهداردمعاملاتیسهامارزشبرمثبت
و33/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرشدنجهانیترکیبیشاخصضریبباشند.می
معاملاتیسهامارزش،شدنجهانیترکیبیشاخصدرافزایشدرصدیکبایعنیباشدمی37/1
نهادیعواملکند.میپیداافزایشدرصد37/1و33/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببه
معنیدرصدیکسطحدروداردمعاملاتیسهامارزشبرمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدر
باشدمی11/1و39/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدار
درترتیببهمعاملاتیسهامارزشنهادی،عواملدرافزایشدرصدیکباکهاستاینبیانگرکه

کوتاهدربانکیتسهیلاتکند.میپیداافزایشدرصد11/1و39/1معادلبلندمدتومدتکوتاه
دارمعنیدرصدیکسطحدرکهدارد،معاملاتیسهامارزشبرمثبتیتأثیربلندمدتومدت
33/1و71/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدربانکیتسهیلاتضریبباشند.می
سهامارزشبانکی،تسهیلاتدرافزایشدرصدیکباکهاستأمراینگویایکهباشدمی

کند.میپیداافزایشدرصد33/1و71/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهمعاملاتی
یکسطحدروداردمعاملاتیسهامارزشبرمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدراقتصادی،رشد

و11/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدارمعنیدرصد
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ترتیببهمعاملاتیسهامارزش،اقتصادیرشددرافزایشدرصدیکباطوریکهبهباشدمی19/1
درتورمدرنهایت،کند.میپیداافزایشدرصد19/1و11/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدر

دارمعنیدرصدیکسطحدروتاثیرداردمعاملاتیسهامارزشبربلندمدتومدتکوتاه
باشد.میدارمعنیآمارینظرازویکازترکوچکنیزمدلخطایتصحیحضریبباشند.می

عدمازدرصد11سالهردردهدمینشانکهباشد،می-٠/11برابرمدلخطایتصحیحضریب
شود.میتعدیل،معاملاتیسهامارزشلگاریتمدرتعادل


 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (1) مدل تخمین از حاصل نتایج :5 جدول
Prob آماره t یب معیار انحراف  متغیرها ضر

بلندمدتتخمین
LnGLO3711/11113/17939/711111/1
LnIF1131/11177/17371/791111/1
LnMMI3331/17173/13173/11111/1
LnY1979/11911/11931/771111/1
INF-7371/11117/1-7711/11111/1

 مدتکوتاهتخمین

 COINTEQ-1111/11111/1-7797/171111/1

 D(LnCMI(-1)) ٠/73177773/17911/91171/1

 D(LnGLO)3373/19719/11171/11771/1
 D(LnIF)٠/39117179/11177/11111/1
 D(LnMMI)7197/17977/11111/91171/1
 D(LnY)1173/17971/17719/71111/1
 D(INF)-9911/11313/1-3737/91111/1
 C7173/117711/91791/11111/1

 منبع:محاسباتمحقق

 

 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (1) مدل برآورد .2-2-4

ازعرضبرابریبرمبنیصفرفرضیهمطالعه،موردکشورهایهمهدر(1)جدولنتایجبراساس
درنتیجهنمود.لحاظبرآورددررایمختلفهایمبداءازعرضیستیباوپذیرفتتواننمیرامبداها
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ردنیز،(1)شمارهجدولدرهاسمنآزموننتایجکرد.استفادهبرآوردجهتپانلروشازتوانمی
اثراتروشازاستفادهمفهومبهاینکهدهدمینشانراتصادفی،روشازاستفادهصفر،فرضیه
است.مدلتخمیندرثابت


 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (1) مدل ثابت اثرات آزمون نتایج :6 جدول

Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1111/1 3377/717 Cross-section F 
1111/1 7113/113 Cross-section Chi-square 

 منبع:محاسباتمحقق

 
 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (1) مدل هاسمن آزمون نتایج :7 جدول

Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1113/1 9179/13 Cross-section random 

 منبع:محاسباتمحقق



شاخص.:نمودخلاصهزیرصورتبهتوانمیرا(3)جدولدرمدلتخمینازحاصلنتایج
درکهدارد،معاملاتیسهامارزشبرمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرشدن،جهانیترکیبی
ومدتکوتاهدرشدنجهانیترکیبیشاخصضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطح

شاخصدرافزایشدرصدیکباطوریکهبهباشد،می73/1و71/1معادلترتیببهبلندمدت
و71/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهمعاملاتیسهامارزش،شدنجهانیترکیبی
ارزشبرمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرنهادیعواملکند.میپیداافزایشدرصد73/1

ضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکودرصدپنجسطوحدرترتیببهکهداردمعاملاتیسهام
کهاستاینبیانگروباشدمی13/1و13/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراین
بلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهمعاملاتیسهامارزشنهادی،درعواملافزایشدرصدیکبا

تأثیربلندمدتومدتکوتاهدربانکیتسهیلاتکند.میپیداافزایشدرصد13/1و13/1معادل
ضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدرترتیببهکهدارد،معاملاتیسهامارزشبرمثبتی

اینگویایکهباشدمی99/1و77/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدربانکیتسهیلات
درترتیببهمعاملاتیسهامارزشبانکی،تسهیلاتدرافزایشدرصدیکباکهاستأمر
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کوتاهدراقتصادی،رشدکند.میپیداافزایشدرصد99/1و77/1معادلبلندمدتومدتکوتاه
درصدیکسطحدرترتیببهکهداردمعاملاتیسهامارزشبرمثبتتأثیربلندمدتومدت
71/1و17/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدارمعنی
درترتیببهمعاملاتیسهامارزش،اقتصادیرشددرافزایشدرصدیکباطوریکهبهباشد،می

کوتاهدرتورمدرنهایت،کند.میپیداافزایشدرصد71/1و17/1معادلبلندمدتومدتکوتاه
باشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدرکهدارد،اثرمعاملاتیسهامارزشبربلندمدتومدت

آنبودنمنفیباشد.میدارمعنیآمارینظرازویکازکوچکترنیزمدلخطایتصحیحضریب
کند.میحرکتتعادلسمتبهبلندمدتدرالگو،درتعادلیعدمهرکهاستاینازحاکی
عدمازدرصد11سالهردردهدمینشانکهباشد،می-٠/11برابرمدلخطایتصحیحضریب
شود.میتعدیل،معاملاتیسهامارزشلگاریتمدرتعادل


 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (1) مدل تخمین از حاصل نتایج :8 جدول
Prob آماره t یب معیار انحراف  متغیرها ضر

بلندمدتتخمین
7317/11131/17397/31111/1  LnGLO
LnIF٠/13111111/11177/91117/1
1137/11191/11111/1 LnMMI9977/1 
LnY7197/17977/11111/91171/1
INF-٠/77377971/1-9793/91173/1

 مدتکوتاهتخمین

-1131/11737/1-7313/931111/1  COINTEQ 

D(LnCMI(-1))٠/17171311/11111/11793/1
 D(LnGLO)7111/17731/11311/11113/1
 D(LnIF)1331/11719/17717/11799/1
7771/11719/91119/1  D(LnMMI)7713/1 
1373/13919/11117/1  D(LnY)1777/1 
 D(INF)-3193/19931/1-3711/11119/1
 C7317/11111/13377/11199/1

 منبع:محاسباتمحقق
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 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (2) مدل برآورد .3-2-4

ازعرضبرابریبرمبنیصفرفرضیهمطالعه،موردکشورهایهمهدر(3)جدولنتایجبراساس
درنتیجهنمود.لحاظبرآورددررایمختلفهایمبداءازعرضیستیباوپذیرفتتواننمیرامبداها
ردنیز،(71)شمارهجدولدرهاسمنآزموننتایجکرد.استفادهبرآوردجهتپانلروشازتوانمی

اثراتروشازاستفادهمفهومبهکهدهدمینشانراتصادفیروشازاستفادهبرمبنیصفرفرضیه
است.مدلتخمیندرثابت



 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (2) مدل ثابت اثرات آزمون نتایج :9 جدول
Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1111/1 7939/711 Cross-section F 
1111/1 3713/711 Cross-section Chi-square 

 منبع:محاسباتمحقق
 

 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (2) مدل هاسمن آزمون نتایج :11 جدول

Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1111/1 3391/97 Cross-section random 

 منبع:محاسباتمحقق



شاخص:نمودخلاصهزیرصورتبهتوانمیرا(77)جدولدرمدلتخمینازحاصلنتایج
یکسطحدروداردبانکیتسهیلاتبرمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرشدن،جهانیترکیبی
ترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرشدنجهانیترکیبیشاخصضریبباشند.میدارمعنیدرصد
،شدنجهانیترکیبیشاخصدرافزایشدرصدیکباطوریکهبهباشدمی31/1و31/1معادل

پیداافزایشدرصد31/1و31/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکیتسهیلات
سطحدرکهداردبانکیتسهیلاتبرمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرنهادیعواملکند.می
11/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدارمعنیدرصدیک
بهبانکیتسهیلاتنهادی،عواملدرافزایشدرصدیکباکهاستاینبیانگرکهباشدمی31/1و

سهامارزشکند.میپیداافزایشدرصد31/1و11/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیب
درصدیکسطحدرکهدارد،بانکیتسهیلاتبرمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرمعاملاتی
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و11/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدربانکیتسهیلاتضریبباشند.میدارمعنی
تسهیلاتبانکی،تسهیلاتدرافزایشدرصدیکباکهاستأمراینگویایکهباشدمی13/1

رشدکند.میپیداافزایشدرصد13/1و11/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکی
درصدیکسطحدرکهداردبانکیتسهیلاتبرمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدراقتصادی،

71/1و17/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدارمعنی
درترتیببهبانکیتسهیلات،اقتصادیرشددرافزایشدرصدیکباکهطوریبهباشد،می

کوتاهدرتورمدرنهایت،کند.میپیداافزایشدرصد31/1و31/1معادلبلندمدتومدتکوتاه
ضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدروتاثیرداردبانکیتسهیلاتبربلندمدتومدت

حاکیآنبودنمنفیباشد.میدارمعنیآمارینظرازویکازترکوچکنیزمدلخطایتصحیح
ضریبکند.میحرکتتعادلسمتبهبلندمدتدرالگو،درتعادلیعدمهرکهاستایناز

تعادلعدمازدرصد11سالهردردهدمینشانکهباشد،می-٠/11برابرمدلخطایتصحیح
شود.میتعدیل،بانکیتسهیلاتلگاریتمدر



 یافته توسعه منتخب کشورهای برای (2) مدل تخمین از حاصل نتایج :11 جدول
Prob آماره t یب معیار انحراف  متغیرها ضر

بلندمدتتخمین
9177/11331/11113/1 LnGLO3111/1 
LnIF3171/11131/11117/131111/1
LnCMI1311/17113/13131/91111/1
LnY7139/11111/13111/11111/1
INF-٠/19791311/1-7117/11111/1

 مدتکوتاهتخمین

 COINTEQ-1119/11933/1-3191/731111/1

D(LnMMI(-1))1713/11737/17739/771111/1
 D(LnGLO)3171/11111/19311/711111/1
1117/1  7719/9  7131/1  1177/1  D(LnIF) 
1111/1  9919/71  1193/1  1111/1  D(LnCMI) 
1111/1  1317/73  1111/1  1719/٠  D(LnY) 
1111/1  1979/1-  1111/1  1711/1-  D(INF) 
1111/1  1911/3  1113/1  C1771/73 
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 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (2) مدل برآورد .4-2-4

ازعرضبرابریبرمبنیصفرفرضیهمطالعه،موردکشورهایهمهدر(71)جدولنتایجبراساس
درنتیجهنمود.لحاظبرآورددررایمختلفهایمبداءازعرضیستیباوپذیرفتتواننمیرامبداها
ردنیز،(79)شمارهجدولدرهاسمنآزموننتایجکرد.استفادهبرآوردجهتپانلروشازتوانمی

روشازاستفادهمفهومبهاینکهدهدمینشانراتصادفیروشازاستفادهبرمبنیصفرفرضیه
است.مدلتخمیندرثابتاثرات


 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (2) مدل ثابت اثرات آزمون نتایج :12 جدول

Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1111/1 1393/773 Cross-section F 
1111/1 1137/713 Cross-section Chi-square 

 منبع:محاسباتمحقق
 

 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (2) مدل هاسمن آزمون نتایج :13 جدول
Prob اثرات آزمون آزمون آماره 
1173/1 7131/97 Cross-section random 

 منبع:محاسباتمحقق


درصدیک:نمودخلاصهزیرصورتبهتوانمیرا(77)جدولدرمدلتخمینازحاصلنتایج
دربانکیتسهیلاتدرصدی17/1افزایشباعثگذشته،هایدورهدربانکیتسهیلاتدرافزایش
برمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرشدن،جهانیترکیبیشاخصشود.میجاریدوره

جهانیترکیبیشاخصضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدرکهداردبانکیتسهیلات
درصدیکباکهطوریبهباشدمی73/1و17/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرشدن

معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکیتسهیلات،شدنجهانیترکیبیشاخصدرافزایش
برمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرنهادیعواملکند.میپیداافزایشدرصد73/1و17/1

اینضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکودرصدپنجسطوحدرترتیببهکهدارد،بانکیتسهیلات
یکباکهاستاینبیانگرکهباشدمی17/1و11/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاهدرمتغیر
و11/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکیتسهیلاتنهادی،عواملدرافزایشدرصد
برمثبتیتأثیربلندمدتومدتکوتاهدرمعاملاتیسهامارزشکند.میپیداافزایشدرصد17/1
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دربانکیتسهیلاتضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدرکهدارد،بانکیتسهیلات
یکباکهاستأمراینگویایکهباشدمی73/1و71/1معادلترتیببهبلندمدتومدتکوتاه
71/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکیتسهیلاتبانکی،تسهیلاتدرافزایشدرصد

برمثبتتأثیربلندمدتومدتکوتاهدراقتصادی،رشدکند.میپیداافزایشدرصد73/1و
ومدتکوتاهدرمتغیراینضریبباشند.میدارمعنیدرصدیکسطحدرکهداردبانکیتسهیلات
رشددرافزایشدرصدیکباکهطوریبهباشد،می11/1و17/1معادلترتیببهبلندمدت
افزایشدرصد11/1و17/1معادلبلندمدتومدتکوتاهدرترتیببهبانکیتسهیلات،اقتصادی

یکسطحدرکهداردتاثیربانکیتسهیلاتبربلندمدتومدتکوتاهدرتورمدرنهایت،کند.میپیدا
دارمعنیآمارینظرازویکازکوچکترنیزمدلخطایتصحیحضریبباشند.میدارمعنیدرصد
تعادلسمتبهبلندمدتدرالگو،درتعادلیعدمهرکهاستاینازحاکیآنبودنمنفیباشد.می

13سالهردردهدمینشانکهباشد،می-٠/13برابرمدلخطایتصحیحضریبکند.میحرکت
شود.میتعدیل،بانکیتسهیلاتلگاریتمدرتعادلعدمازدرصد


 توسعه درحال منتخب کشورهای برای (2) مدل تخمین از حاصل نتایج :14 جدول
Prob آماره t یب معیار انحراف  متغیرها ضر

بلندمدتتخمین
LnGLO7317/11313/11117/11111/1
1111/1  7311/1  1111/1  1739/1  LnIF
LnCMI7319/17119/13733/91111/1
LnY1173/17997/11111/91119/1
INF-9311/17711/1-1311/11119/1

 مدتکوتاهتخمین

 COINTEQ-1333/11171/1-1117/31111/1

D(LnMMI(-1)) ٠/17171171/11191/71117/1
 D(LnGLO)1771/11979/11111/731111/1
 D(LnIF)1117/11913/17713/11911/1
1131/1  1977/1  1191/1  7171/1  D(LnCMI) 
 D(LnY)٠/17911313/19133/11111/1
 D(INF)-1311/11913/1-1311/711111/1
1131/1  1119/1  7111/9  7191/3 C 
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 پیشنهادات و گیری نتیجه .5
کشور71درمالیبازارهایبرشدنجهانیترکیبیشاخصتأثیرتعیینمقاله،ایناصلیهدف

بدینبود.1111تا1117زمانیدورهطییافتهتوسعهمنتخبکشور71وتوسعهدرحالمنتخب
رهیافتباپانلیانباشتگیهمشیوهبهتجربیونظریمبانیبراساسشدهتصریحمدلمنظور
ازحاصلنتایجگرفت.قراربرآوردمورد(ARDL)گستردههایوقفهباخودتوضیحالگوی

پولبازارهایهایشاخصبرشدنجهانیترکیبیشاخصکه،دادنشانگرفتهصورتبرآوردهای
متغیرهایبادرارتباطداشت.مثبتیتاثیرمعاملاتی(سهام)ارزشسرمایهوبانکی()تسهیلات

مثبتمعاملاتیسهامارزشبربانکیتسهیلاتواقتصادیرشدنهادی،عواملتاثیرنیز،کنترلی
سهامارزشواقتصادیرشدنهادی،عواملتاثیرهمچنینداشت.منفیتأثیرتورمولیبود

درحالکشورهایدربین،ایندرداشت.منفیتأثیرتورموبودمثبتبانکیتسهیلاتبرمعاملاتی
بسیاربانکی،تسهیلاتومعاملاتیسهامارزشبرنهادیعواملتاثیرگذاریضریبتوسعه،
بررسیموردکشورهایدرگردد.میبرکشورهااینشرایطبهنیزأمراینعلتکهبودکوچک
ویداخلهایکشمکشوجود،یاجتماعویاقتصادهاییناامنویثباتیبوجودرینظیعوامل
کشورها،یاقتصادویادارنظامدرفسادگسترشوییقضانظامیناکارامد،یالمللنیبهایتنش

نهیهزشیافزاموجب یبرازهیانگکاهشویگذارهیسرماسکیرشیافزا،یمبادلاتهای
است.داشتههمراهبهرامالیبخشهایشاخصتوسعهرونددررکودلذاوشدهموّلدهایتیفعال
رابطهبهتوجهبا(7شوند:میارائهذیلشرحبهنیزپیشنهاداتحاصله،هاییافتهبهتوجهباحال
باتوانمیآنچهسرمایه،وپولبازارهایهایشاخصوشدنجهانیترکیبیشاخصبینمثبت

جهانیتجارتسازمانبهپیوستنوشدنجهانیبهتوجهکهاینست،داشتاظهارقاطعیت
نماید.شایانیکمکبررسیموردکشورهایدرسرمایهوپولبازارهایعملکردتوسعهبهتواندمی
شودمیتوصیهسرمایه،وپولبازارهایهایشاخصواقتصادیرشدبینمثبترابطهبهتوجهبا(1
منفیرابطهبهتوجهبا(9نمود.فراهمجامعهدررااقتصادیرشدبیشترهرچهارتقایهایزمینهکه
واقتصادیتثبیتهایسیاستاجرایاستبدیهیسرمایه،وپولبازارهایهایشاخصوتورمبین
عملکرداقتصادی،ثباتایجادونااطمینانیوریسککاهشطریقارتواندمیتورممهار

سیاستبابنابراینبخشد.بهبودمذکورکشورهایدررامالیهایشاخص ،یگذارهدفهای
وپرداختتورمازناشینااطمینانیوریسکبامقابلهبهیاقتصادثباتایجادوتورممهاروکنترل
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زمینهویافتدستبررسیموردیکشورهادرتورممتعادلسطحیکبه عملکردتوسعههای
هایشاخصونهادیعواملبینمثبترابطهبهتوجهبا(7نمود.فراهمراسرمایهوپولبازارهای
ویافتهتوسعهکشورهایدرنهادیفاکتورهایگسترشباشودمیپیشنهادسرمایه،وپولبازارهای
ایندررامالیبازارهایگسترشتسریعزمینهتوسعه،درحالکشورهایدرنهادیفاکتورهایبهبود

معاملاتی،سهامارزشوبانکیتسهیلاتبینمثبترابطهبهتوجهبا(1نمودفراهمکشورها
هرچند؛شودمیپیشنهادبیشترتسهیلاتعرضهمنظوربهبانکیبخشاندازهبیشترهرچهگسترش

سرمایهبازاردرگریزیریسکبواسطهدریافتیتسهیلاتعمدهایرانهمانندکشورهاییدرکه
یکسواز،بانکیتسهیلاتومعاملاتیسهامارزشبینمثبترابطهبهتوجهبا(1گردد.نمیهزینه
اطلاعقیطرازبتوانندتانندکتلاشهیسرمابازاردرمربوطهمسئولانهکرسدمینظربهلازم
نزدرابورسبازارتیجذاببورس(دریگذارهیسرمامنافعانی)بجامعهاقشاربهیفکمهاییرسان
واجارهکوکصخزانه،اسنادت،کمشاراوراقعرضهبیشترهرچهگسترشلذاببرند.بالاترآنها

 .شودمیتوصیهبیشترگذارانسرمایهجذبجهتدربیشترعرضهمنظوربهاستصناع


  منابع
 ،گروهکشورهایمالیتوسعهبراقتصادیشدنجهانیتأثیر(.7931)سهیلا.جانبازی.D8نامهپایان

بابل.دانشراهعالیآموزشمؤسسهاقتصاد.گروهارشدکارشناسی
 ،روزنه.تهران:دین.وشدنجهانی(.7931)حسن.محمدحجازی 
 کنگرهچهارمینقم:ها.چالشوهافرصتدین:وشدنجهانی(.7931)علیرضا.زند،شجاعی

کشور.پژوهاندین
 درخصوصیگذاریسرمایهتأثیرپذیری(.7931)محمد.بحرینی،حسینیومحمدرضاآزاده،شریف

.731-713صفحات.93شمارهمفید.نامه(.7913-7913)اقتصادیامنیتهایشاخصازایران
 ،توسعهبینرابطهبررسی(.7937)کرمعلیان.سیچانی،ومرتضینصرالهی،خدیجه،صمدی

.71-7صفحاتسوم.شمارهاقتصادی.هایپژوهشفصلنامهاقتصادی.رشدومالیبازارهای
 ،بازارتوسعهومسکنقیمتشاخصوتورماقتصادی،رشدبینرابطهبررسی(.7931)ناصر.ظفرپور

تبریز.واحداسلامیآزاددانشگاهاقتصاد.گروهارشدکارشناسینامهپایانایران.درسهام
 درپولبازارباتقابلدرآننقشوسرمایهبازارجایگاه(.7937)میثم.رادپور،وحسینتبریزی،عبده

جهانی.اقتصادوداریکبانصنعتالمللیبیننفرانسکاولینایران.اسلامیجمهوری
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 سهامبازارتلاطمبرسیاسیاخبارتاثیربررسی(.7933)هادی.حیدری،وغلامرضاحداد،کشاورز
.37شمارهاقتصادی.تحقیقاتفصلنامه(.MSMوFAGARCHعمومیهایمدل)مقایسهتهران

 .791-777صفحات
 ،فصلنامهایران.دردرآمدتوزیعبرشدنجهانیاثر(.7931)محمد.پور،برهانیوابراهیمگرجی

.717-33صفحات.97شمارهایران.اقتصادیهایپژوهش
 مدلازکاربردیمالی:بازارهایوارزیهایشوک(.7937علی.)محمدقمیاحمدینادر،مهرگان
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Abstract 
The formation of global markets through the process of globalization has always 

been one of the main concerns of economic experts in the world. In fact, in the 

efficient economic markets, this relationship is wider every day, and the situation is 

the way that the expansion of globalization as an economic accelerator can lead to 

the growth of the economic sectors of the countries. The purpose of this paper is to 

determine the effect of globalization index on financial markets (money and capital 

markets). To this end, 10 selected developing countries and 15 developed countries 

were reviewed during the period from 2001 to 2020. In order to estimate the effects 

of variables, the panel's cointegration technique with Auto Regressive Distributed 

Lag was used. The results of the estimates indicate that the effect of the 

globalization index combination on the indicators of money market (banking 

facilities) and capital market (value of equity shares) is positive. On this basis, it can 

be noted that globalization can provide spaces for the development of money and 

capital markets in the studied countries.  
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