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  1390، پاييز و زمستان 4، شماره دومل اس

  مل نهادی بر توسعه بازار سرمایه:عوار یثأ ت یبررس
   عضو سازمان کنفرانس اسلامی کشورهای منتخبشواهدی از ایران و 

  )24تا  1(صفحات 

    3لاله طبقچي اكبري،  2پور كريم ولي ، 1دكتر سيد علي پايتختي اسكويي

  چكيده
مورد توجـه اقتصـاددانان    اختلافات در روابط انسانيبروز  مالكاهش احتو ها  روابط بين انسانامروزه بهبود 

كـاهش  كـاهش  نهادها با ايجاد يك ساختار باثبات در روابط انسـاني، منجـر بـه    نهادگرا قرار گرفته است. 
باشـد.   ، كه بازار سرمايه نيز از اين مهم مبرا نميشوند مي يعملكرد اقتصاد و بهبود ييق كاراي، تشوينانينااطم

سياسـي  ثبات ، عتراض و پاسخگويياحق هاي عوامل نهادي به تفكيك  شاخصر اين مقاله به بررسي تأثير د
بـر شـاخص توسـعه بـازار      بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون و كنترل فسادبدون خشونت، اثر

كشـور منتخـب عضـو     9) در يناخالص داخل ديبورس بر تولبازار در  شده معاملهنسبت ارزش سهام سرمايه (
براي برآورد اثرات ين منظور بدپرداخته شده است.  2012تا  2002طي دوره زماني سازمان كنفرانس اسلامي 

نتـايج   .ايـم  بهره جسـته  (DOLS)انباشتگي پانلي به شيوه حداقل مربعات معمولي پويا  ، از تكنيك هممتغيرها
عوامل نهـادي تـأثير مثبـت و    هاي  شاخصكه در كشورهاي مورد مطالعه تمامي حاكي از آن است، برآورد 

  دارند.  شاخص توسعه بازار سرمايهمعنادار بر 

انباشتگي پانلي، كشورهاي عضو سـازمان كنفـرانس    تكنيك هم عوامل نهادي، بازار سرمايه، ژگان كليدي:او
  اسلامي.
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  مقدمه. ١

هاي اقتصادي كشورها، بازار سرمايه بوده، كه اهميت آن بـر كسـي    بخشز مهمترين ايكي 
كشـورها داشـته و قـوت و     با ساختار اقتصادي . بازار سرمايه ارتباط نزديكينيست پوشيده

تواند  رها باشد. توسعه بازار سرمايه ميتواند نشان دهنده وضعيت اقتصادي كشو ضعف آن مي
نقش مهمي در رشد درآمد ملي كشور و رفاه عمومي جامعه ايفا كند. بورس اوراق بهادار نيز 
به عنوان يكي از اصلي ترين اركان بازار سرمايه در كشورها، قـادر اسـت ضـمن تجهيـز و     
سرازير كردن پس اندازهاي راكد و سوق دادن آنها به سمت توليد، حركت به سوي رشد و 

 ).136، 1386بخشد (عباسيان و همكاران، توسعه را سرعت 

پول، در تأمين مـالي  تورمي در مقايسه با بازار    دليل اثرات ضد بازار سرمايه به هك ز آنجائيا
وامـل مـوثر بـر آن    گذاري از اولويت برخوردار بوده، بنابراين شـناخت ع  سرمايه هاي رح ط

در ايـن  كـه  نمايـد.  اي  هقابل ملاحظگذاران كمك  سرمايه، به سرمايه دهي تواند در جهت مي
  ). 22، 1388باشد (پيرايي و شهسوار،  امل نهادي حائز اهميت فراواني ميعو، نقش بين

توسـعه  شاخص نهادي چه تأثيري بر  هاي عوامل شاخصپژوهش حاضر اين است، كه  لسوا
بـازار  كه در اكثر مطالعات انجام گرفته در زمينه ارتبـاط بـين   از آنجائي دارند؟ بازار سرمايه

ويـژه در كشـورهاي   ه ب عوامل نهاديهاي  با متغيرهاي اقتصادي، توجهي به شاخص سرمايه
و عمـدتا بـر    انباشتگي پانلي نشده است هم  تكنيكدر قالب  عضو سازمان كنفرانس اسلامي

 ،لذات. ستأكيد شده ابخش خصوصي گذاري  هاي بازار پول، رشد اقتصادي و سرمايه شاخص
ثبات ، حق اعتراض و پاسخگويينهادي را به تفكيك  عواملثير أكند ت اين مطالعه تلاش مي

را  سياسي بدون خشونت، اثر بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون و كنترل فسـاد 
عضو سازمان كشور منتخب  9در  توسعه بازار سرمايهشاخص به عنوان عوامل تأثير گذار بر 

حـداقل  رهيافت انباشتگي پانلي با  به شيوه هم 2012-2002دوره زماني طي  كنفرانس اسلامي
  مورد مطالعه و بررسي قرار دهد.  (DOLS) 1مربعات معمولي پويا

در بخش دوم مقاله، مباني نظري و در بخـش  ي حاضر در شش بخش تنظيم شده است.  لهامق
قيق در بخـش  هاي تح در بخش چهارم و يافته معرفي الگوشوند.  مرور ميپيشينه تحقيق سوم 

 اختصاص دارد. اتبه نتيجه گيري و پيشنهادنيز  بخش ششمشوند.  پنجم ارائه مي

                                                           
1 .Dynamic Ordinary Least Squares 
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  مبانی نظری. ٢

 ـف شده اسـت، امـا متأسـفانه تعر   يكه به اشكال مختلف تعر ،گسترده دارد يد مفهومانه ف ي
 1آن اجماع باشد وجود ندارد. به گفتـه داگـلاس نـورث    يكه بر رو يو قابل سنجش روشن

نهفته در  يها زهيجه نهادها سبب ساختارمند شدن انگينت اند. در در جامعه ين بازينهادها، قوان
 ـ. در يو اجتمـاع  يباشند چه اقتصـاد  ياسيس ن مبادلاتيشوند، چه ا يم يمبادلات بشر ك ي

ها، ضـوابط   )، سنتيرعقلانيا غي يعقلان (حوزه، نهادها مشتمل بر باورها، رفتارها ير كليتعب
دهند.  مي را شكل يمجموعة هماهنگ ،يك هسته اصليرامون يكه پ ،هستند يو مقررات حقوق

 شـوند كـه   يمطرح م يزشيانگ ك ساختاريجاد كننده يخوب به عنوان ا ين لحاظ نهادهاياز ا
 يعملكـرد اقتصـاد   بهبـود ن كمـك بـه   يو بنابرا ييق كاراي، تشوينانياطمباعث كاهش نا

  .)76، 1389(مبارك،  گردند يم

 ـيس يز قائل شد (نهادهـا ين سه شكل از نهادها تماين باتومي   ).يو اجتمـاع  ي، اقتصـاد ياس
اعمال شـده   يها تيو محدود ص داده شدهيشامل نوع حكومت، قدرت تخص ياسيس ينهادها

 ت) شـكل يحقوق مالك (مانند ياقتصاد ينهادها است. ياسيگذاران و نخبگان س استيس يرو
 ياداقتص ينهادها كنند. يت ميدر آن فعالها  كه افراد و شركت ،هستند يط اقتصاديدهنده مح

اند. در كـل   افتهي شكل ياجتماع يتر توسط نهادها يطور كل و به ياسيس يخود توسط نهادها
ك ي. ياقتصاد يدر مورد نهادها يوجود دارد و تا حد يع منابع تضاد منافعيدر ارتباط با توز

آن بـه   كـه خـود   ،است ياسيص قدرت سي، تخصين تضاديجه چنيص نتيعامل مهم در تشخ
 ـگردد. ا مي متأثر ياسيس يساختار نهادها ياز سو يدار يطور معن كـه چـه نـوع نهـاد      ني
 ياسيقدرت س يدارد كه چه كس ين موضوع بستگيدر جامعه برقرار خواهد شد به ا ياقتصاد
ار داشته باشد. آمـوزش، بهداشـت،   يدر اخت ياقتصاد يا مسدود كردن نهادهاي جاديا يرا برا
، آداب و رسوم يزندگ يل برال درآمد مورد قبوير و ناتوان از تحصيفق ت از شهروندانيحما

روند  يشمار م ك جامعه بهيدر  ير رسميو غ يرسم ياجتماع ياز جمله نهادهانيز ها  شو ارز
  ).2001، 2(آسمگلو و جامز دارند ينقش مهم يط اقتصاديدادن محكه در شكل 

 نيبنـابرا  .شود يحاصل نم يكه با عمل فرد ،دارد يجامعه در پ يرا برا يمنافع يت جمعيلافع
 ـد. اما ايتواند به عنوان بهبود دهنده رفاه به شمار آ يز ميآم تيموفق يابتكارات عمل جمع  ني

                                                           
1 North 
2 Acemoglu & James  
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در  يمجـان  يطلبانـه و سـوار     تفرص ي(مانند رفتارهاهايي  نهيدر كنار منافع هز يعمل جمع
 ييها ابزارها نهين هزيكاهش ا يز در بر دارد و براي) را نيمنافع شخص يحداكثر ساز جهت
 ـ يا يمناسب برا يكه نهادها همان ابزارها ،از استيمورد ن بـه   .شـوند  ين منظور محسـوب م
كـارگزاران، بـه ارتقـاى     يهـا  برنامه يهماهنگكه نهادها به حل مسائل مربوط به  نيا خاطر

كـارگزاران   يخارج يامدهايكنند و پ يكمك م يطلب  تو ماوراى فرص يمشاركت يرفتارها
 ـ  يها م تينان در فعاليز باعث كاهش عدم اطمين كرده و يرا درون ن از يشوند. نهادهـا همچن

رش يكه به نوبة خود بر احتمال پـذ  يخيتار يو از تجربه عمل جمع يه اجتماعين سرمايتكو
 ـيكنند. اعتماد، اعتبار و رفتـار متقابـل سـه و    يت ميدارد حما اثر مثبت يت جمعيفعال  يژگ
جاد مشاركت و تداوم آن در طول زمان يل به ايكه تما ،دهند يم را شكل يرفتار انسان يديكل
 ـ دهند. ير خود قرار ميتأث تحترا  و رفتـار متقابـل سـطح    ن اعتمـاد، اعتبـار   يرابطه مدور ب

 ـيقوه ابتكار فعال ينه را براين زميبنابرا دهد و يش مين افراد را افزايمشاركت در ب  يت جمع
ها خواهند بود كـه   هزياز انگ يمجموعه درست جادينه نهادها قادر به اين زميسازد. در ا يا ميمه
را  يمشـاركت  يرفتارهـا و گسترش  وار بالا را سرعت بخشند رهيرابطه دا يتوانند برقرار يم

  .)1999، 1(بارو نديآسان و مجاز نما

حق اعتـراض و  شش شاخص  فاكتورهاي نهادي يبرا يدر بانك جهان 2فمن و همكارانشاك
پاسخگويي، ثبات سياسي بدون خشونت، اثر بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون 

ارتبـاط آنهـا بـا    سـته و  ج رهبه هاز از آنين مقاله نيكه در ا ،كردند معرفيرا و كنترل فساد 
هـاي   از شـاخص  هـر يـك  در ادامه . گيرد مورد بررسي قرار مي توسعه بازار سرمايهشاخص 

  :گيرد مي به اختصار مورد بررسي قرارگانه  شش

ان و يب ي، آزادياسيچون حقوق س مييانگر مفاهين شاخص بيا عتراض و پاسخگويي:احق  -
، يحكام از طبقـات اجتمـاع   يندگيزان نمايم مطبوعات، ي، آزاديو اجتماع ياسيتجمعات س

 ـ  باشد كه با عنوان يانتخابات و ... م يدر برگزار ياسيس يندهايآفر نيـز   يشـاخص دمكراس
  ).1383شود (غفاري،  مطرح مي

                                                           
1 Barro 
2 Kauffman et al 
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هاي  ، ترور و اعدامياجتماعهاي  يمانند ناآرام يميانگر مفاهيب ت سياسي بدون خشونت:اثب -
و انتقـال آرام قـدرت در سـطوح بـالا      يقـوم  يها تنش ،يشهر يها ، كودتا، آشوبياسيس
  .(همان منبع) باشد يم

 يو اجرا توسط دولـت بـرا   يگذار استيدولت با س يا اثر بخشي ييكارا ثر بخشي دولت:ا -
 ي، داوريگذار دولت در قانون يين به توانايتوجه واقع شده، همچن ستم بازار مورديت سيحما

ماننـد   ييو قضا يتيريت قانون، عدالت مديارتباط با حاكم در يتيريمد ماتيها، تصم هدادگا
 ـت تهيفيعلاوه ك كند. به يت اشاره ميو شفاف ييپاسخگو و  يه و تـدارك خـدمات عمـوم   ي

 ـكـارگزاران را ب  يسـتگ يت و شايو صلاح ياسيس ياز فشارها ياستقلال خدمات همگان ان ي
  .)1999، 1(هال و چارلس كند يم

ر، مداخله دولـت  يچون مقررات دست و پاگ يميانگر مفاهين شاخص بيا مقررات:كيفيت  -
ه يسـرما  يبه بازارهـا  يدسترس اي، هتعرف ريو غاي  ه، موانع تعرفيرقابتهاي  استيدر اقتصاد، س

  ).2014، 2(خانه آزادي شود وان كيفيت بوروكراسي نيز مطرح ميكه با عن باشد يم

 يهـا  م، وجود جرييدستگاه قضا ينيب شيت پين، قابليبه قواناعتماد مردم  حاكميت قانون: -
سـنجش شـاخص    يهـا  جمله مولفـه  ه دولت ازيت عليت در شكايموفق افته، احتماليسازمان 

  .(همان منبع) باشند يت قانون ميحاكم

سـوء اسـتفاده از   "ست از:ا الملل از فساد عبارت نيت بيف سازمان شفافيتعر د:اكنترل فس - 
 يريگ ، باجينمونه پرداخت رشوه به مقامات دولت يبرا .يبه نفع منافع خصوص يقدرت عموم

 ـچـون فسـاد در م   يمين شاخص مفاهي. ا"يا اختلاس اموال عمومي يدر تداركات عموم ان ي
، پرداخـت  يخارج يها هيسرما ر آن بر جذبير ضد فساد، تأثيتداب ي، اثر بخشيمقامات رسم

 ).1383(غفاري،  كند يم يريگ و ... را اندازه ياقتصاد يگرفتن مجوزها يا رشوه براي ياضاف

گيـرد. در بيشـتر    مختلفي انجـام مـي   هاي از كانال توسعه بازار سرمايهبر  مل نهادياعوثير أت
شود، به عبـارت ديگـر بـازار     ايش تلاطم در بازارهاي سرمايه ميموارد اين رويداد سبب افز

). 114، 1389دهد (كشاورز حـداد و حيـدري،    ه اين عوامل نهادي واكنش نشان ميسرمايه ب
 ـجد يها پروژه ياجرا ازين مورد يمال نيتأم و هيسرما بازار تجهيز  يهـا  پـروژه  توسـعه  و دي

                                                           
1 Hall & Charles 
2 Freedom House 
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 بـازار . باشـد  مـي  ياقتصـاد  توسـعه هاي  برنامه شبرديپ مهم يها بخش از اين بازار در موجود
ارزش و  بـوده  هـر كشـوري   توليدي و گذاري سرمايه هاي ظرفيت و سرمايه جايگاه سرمايه
، دربيـاني  .باشد يكشورهر  اقتصادي وضعيت نمايانگر تواند مياين بازار در  شده معاملهسهام 
 كـه  روسـت  اين از و بوده برخوردار اي ويژه جايگاه از يكشور هر اقتصاد در سرمايه بازار

 آن، به دسترسي سهولت و بازار اين رونق و توسعه قبال در اصلاح نهادي هاي برنامه رويكرد
  .)1388،16شجري، (. باشد مي بااهميت بسيار

توانـد بـه ترغيـب     مـي  قتصاد به سمت ايجاد اصلاحات در ساختار نهادهااگيري يك  جهت
پويايي اقتصادي و رشد پايدار را به همراه داشته باشد بينجامد و از اين طريق، گذاري  سرمايه

 يگشـا  راه توانـد  مـي  عوامل نهـادي  سازنده تعامل است، معتقد 2استيگليتز. )2013، 1عبدلي(
 مالي روابط تنظيم يبرا مناسبي محيط كارآمد، ينهادها .باشد مالي اصلاحات فرآيند موفقيت

 دسـت  عنوان به رهگذر اين از و مهيا وقت اتلاف از دور به و ساده هزينه، كماي  هگون به را
بيوتكيويسـيز و  ( سـازند  مـي  فـراهم  را مـالي بازارهـاي   توسـعه  موجبات بازار دهنده ييار

  ).2006، 3يانيككايا

 مقـررات،  و نيقوان ييكارا شيافزا براي عوامل نهادي عملكرد حوزه در صلاحاتا گونه هر
 نيتضـم  ،مولد اقتصاديهاي  فعاليت يبرا لازم تيامن كردن فراهم قانون، تيحاكم برقراري

 ـتول بـه  مربوط ضوابط ليتسه ،ياسيس و اقتصادي ثبات جاديا ت،يمالك حقوق  تجـارت،  و دي
 در يرقـابت  و شـفاف  سـالم،  يفضـا  جـاد يا اقتصادي،هاي  رساختيز و يمال نهادهاي توسعه
گـذاري   مناسـب بـراي سـرمايه    بستر كردن فراهم براي اقدامي تواند يم آن رينظا و اقتصاد

 و اداري نظـام  در فساد گسترش اجتماعي، و اقتصادي ناامني و ثباتي بي چراكه،. شود يابيارز
 عدالتي بي ،ييقضا نظام در فساد دادرسي، شدن يطولان( ييقضا نظام ناكارامدي كشور، يياجرا

 مقـررات،  و نيقـوان  يناكارآمـد  و يالملل بين يها تنش و يداخل يها كشمكش وجود ،...) و
 يبرا زهيانگ كاهشلذا  و يگذار هيسرما سكير شيافزا ،يمبادلات يها نهيهز شيافزا موجب

 ـآن در بازار سرمايه نيـز جلـوه خواهـد كـرد     پيامد كهاقتصادي شده  مولد يها تيفعال ه ، ب
بـزرگ در  و مـانعي   اي بر اين بازار سايه خواهد افكند كه در بلندمدت ركود گسترده وريط

  .)66، 2009، 4تاوارس(خواهد بود  اين بازار ماليبخش و مطلوب  مسير توسعه رضايت

                                                           
1 Abdli 
2 Stiglitz 
3 Butkiewicz & Yanikkaya 
4 Tavares 
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 ـيبـه مح گـذاري   هيحضور مؤثر در عرصة سـرما  يبرا يرگزاران بخش خصوصاك آرام،  يط
ت و رفتار دولـت، عملكـرد   يدة ماهييط آرام، مطمئن و امن، زاياز دارند. محيمطمئن و امن ن

 ـ بـين ط يجامعه و مح يـ اجتماع  ياسيشهروندان و ساختار س (شـريف آزاده و   اسـت  يالملل
را  ياعتماد ين بيباشد، ا اعتماد بي نسبت به دولت ياگر بخش خصوص ).188، 1388بحريني، 

 ـ يگذار هيسرمااز  يبه اشكال مختلف ـ از جمله خوددار   اسـت  يش گـرفتن س يمؤثّر و در پ
ا ناكارآمد ي ينيش بير قابل پي، فاسد، غييصبر و انتظار ـ ابراز خواهد كرد. اگر دستگاه قضا 

ه كنند. ضـرورت  يتك يرسمر يغهاي  باشد، مردم مجبور خواهند شد به سازو كارها و توافق
 ـدارد كه خـود را درگ  يگذاران را وا م هيسرما ،ييكارها و ن سازياتكا به چن  ير قراردادهـا ي

 ـيده و زمان بر نكنند. اگر در جامعه حاكميچيپ بـه   يياعتنـا  يت نظم و قانون برقرار نباشد؛ ب
بـا خطـر    يو خـارج  يگذاران داخل هيسرماژه از جانب دولت رواج داشته باشد؛ يقراردادها بو

 يهـا  يريو درگ يو قوم ينژاد يها دولت رو به رو باشند؛ تنش يمصادره اموال خود از سو
حـاكم و رهبـران آن از    ياسيمحتمل باشد؛ نظام س يريزان چشمگيبه م يا برون مرزيدرون 

 ـاحسـاس امن «اي  هگذار در جامع هيسرمابرخوردار نباشند و در مجموع اگر  يثبات كاف » تي
ه ين حالت, سرمايدر ا خواهد كرد. يخوددار يگذار هيسرماخود و  يينكند، از روكردن دارا

 ـا ايگر منتقل كنند يد يه خود را به كشورهايگذاران ممكن است سرما ن كـه آنهـا را در   ي
 (همان منبع). كار اندازند بهكوچك تر و كوتاه مدت تر هايي  پروژه

نيز به سبب شـرايط ويـژه اقتصـادي، سياسـي و      عضو سازمان كنفرانس اسلاميي اكشوره
اجتماعي، كه در طي ساليان گذشته با آن مواجه بوده اند و نيز به دليـل دارا بـودن موقعيـت    

سـتند، كـه متغيرهـاي نهـادي     جغرافيايي استراتژيك خود جزو آن دسته از كشـورهايي ه 
وجود و اجزاء متشـكل آن  ثيرگذاري بر بازار سرمايه مأتوانند نقش ويژه و مهمي را در ت مي

  ).  5، 1385داشته باشند (ايزانلو، 

  پیشینه تحقیق. ٣

  سوابق داخلی -١-٣

ركيبـي فاكتورهـاي   شاخص تر يبه بررسي تأثاي  همطالع)، در 1393( ه بازرگانيداحسين ز -
حق اعتراض و پاسخگويي، ثبات سياسي بدون خشونت، اثربخشي دولـت، كيفيـت   نهادي (

كشـور   10گذاي بخش خصوصي  سرمايهجريان بر  قانون و كنترل فساد)مقررات، حاكميت 
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انباشتگي پانلي با رهيافت  تكنيك همبا استفاده از  مطالعهاين  پرداخت.منتخب درحال توسعه 
 نفـي ارتباط ميج انتانجام شد.  2012-2002براي دوره زماني ) OLS( معموليحداقل مربعات 

 بخـش خصوصـي را نشـان   گذاري  فاكتور نهادي و سرمايهركيبي تبين شاخص و معني دار 
  .دهد مي

بـر  شاخص تركيبـي فاكتورهـاي نهـادي    ر يبه بررسي تأث پژوهشي)، در 1393( نيارحم -
 اين پژوهش برايپرداخت.  )تبارات اعطايي توسط سيستم بانكيعاشاخص توسعه بازار پول (

انباشـتگي   تكنيك هـم  در قالب 2011-2002طي دوره زماني  كشور منتخب درحال توسعه 9
براساس نتايج حاصـل   گرفت وصورت ) GLS( تعميم يافته پانلي با رهيافت حداقل مربعات

  ري به اثبات رسيد.و معني دا نفيارتباط م از برآورد صورت گرفته،

 ـ)، در 1392( يتختي اسكوئي و همكاراناپ - شـاخص تركيبـي   ر يبـه بررسـي تـأث   اي  همقال
حق اعتراض و پاسخگويي، ثبات سياسي بـدون خشـونت،   هاي  (از دريچهفاكتورهاي نهادي 

رشـد اقتصـادي    جريانبر  اثربخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون و كنترل فساد)
هـاي   دادهشـيوه  با اسـتفاده از   مطالعهاين  كشور منتخب درحال توسعه آسيايي پرداختند. 24

و انجام شد 2011-2002براي دوره زماني ) GMM( پانلي با رهيافت گشتاورهاي تعميم يافته
شاخص تركيبـي فاكتورهـاي نهـادي بـر رشـد اقتصـادي در        ،نتايج حكايت از تاثير مثبت
  .كشورهاي مورد مطالعه دارد

  سوابق خارجی -٢-٣

حق اعتـراض و پاسـخگويي،   به بررسي تأثير عوامل نهادي (اي  هلامقدر )، 2013( 1عبدلي -
خشونت، اثربخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميـت قـانون و كنتـرل    ثبات سياسي بدون 

كشور جنوب صحراي  21) بر شاخص توسعه بازار سرمايه (از دريچه رشد درآمدها) در فساد
بـا   پـانلي هـاي   دادهپرداخت. در اين بررسي از روش  2009-1981آفريقا براي دوره زماني 

ورد حاصله؛ ارتباطـات  براساس برآ شد و) استفاده GMMرهيافت گشتاورهاي تعميم يافته (
  حاصل شد. يدار مثبت و معني

                                                           
1 Abdli 



 9   / سرمايه بازار توسعه بر نهادي عوامل تأثير بررسي

به بررسي تأثير عوامل نهـادي (كنتـرل فسـاد،    اي  هدر مطالع)، 2009(1لتاجي و همكاراناب -
حاكميت قانون، كيفيت مقررات، اثربخشي دولت و حقوق مالكيت) بر شاخص توسعه بازار 

پرداختنـد.  ز كشورهاي در حال توسعه و صـنعتي  سرمايه (از دريچه رشد درآمدها) منتخبي ا
) GMMگشتاورهاي تعمـيم يافتـه (   هاي پانلي با رهيافت داده جهت برآورد اثرات از روش

  را نشان داد. يك ارتباط مثبت و معني دار نتايجاستفاده شد و 

به بررسي تĤثير عوامل نهادي (حاكميت قانون) بر شـاخص   پژوهشيدر )، 2009(2وارسات -
ر منتخـب جهـان در   كشو 40توسعه بازار سرمايه (بازدهي سهام) پرداخت. اين مطالعه براي 

) صـورت گرفـت و   OLSاي پانلي با رهيافت حداقل مربعات معمولي (ه قالب تكنيك داده
مثبـت و معنـي داري بـه اثبـات     براساس نتايج حاصل از برآورد صورت گرفته، يك رابطه 

 رسيد.

دهد، مطالعه مشخصي در زمينـه   مي نشان ي تحقيق (سوابق داخلي و خارجي)اه بررسي پيشينه
در كشـورهاي عضـو سـازمان كنفـرانس      عوامل نهادي بر توسعه بازار سرمايه بررسي تأثير

نسـبتا   سعي دارد بـا اسـتفاده از روش   مطالعه ناين اساس، اي صورت نگرفته است. بر اسلامي
3انباشتگي پانلي با رهيافت حداقل مربعات معمولي پويا هم نوين

(DOLS) ، عوامل نهادي تأثير
مـورد تجزيـه و    عضو سازمان كنفرانس اسلامي يدر منتخبشاخص توسعه بازار سرمايه را بر 

  تحليل قرار دهد.

  مورد بررسیهای  وضعیت شاخص. ٤

كار رفته  بهعوامل نهادي و توسعه بازار سرمايه هاي  شاخصقسمت از مقاله، وضعيت ين ادر 
كشـور منتخـب عضـو     9در  2012تـا   2002در تحقيق با ترسيم نمودار در طي دوره زماني 

اين شيوه تجزيه و تحليل، . مورد تجزيه وتحليل قرار خواهد گرفتسازمان كنفرانس اسلامي 
گـذاري نيـز    سياست اتتبيين پيشنهاد وپيشبرد اهداف تحقيق  به تري را ارائه نموده ديدكلي

  كند. كمك شاياني مي

                                                           
1 Baltagi et al 
2 Tavares 
3 Dynamic Ordinary Least Squares 
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    شاخص توسعه بازار سرمایه .١-٤

 نهادهـاي مـالي   اسـت.  سـرمايه بازار  كشور، هرمالي  هايبازارهاي  مهم ترين بخشز ايكي 
بازارهاي كنند و كشورهاي با  تر رشد مي سريع تر توسعه يافته بازارهاي سرمايهكشورهاي با 

را به مدت و توسعه بر رشد بلند به احتمال زياد، بحران مالي و اثرات سوء ضعيف تر،سرمايه 
تا حد زيـادي در كشـورهاي    سرمايهبازارهاي  مدت طولاني، بهاگرچه  .خواهند داشتهمراه 

در  جهـاني،  سـمت اقتصـاد   بـه  حركـت  بـا  تدريجه ب ولي ،با درآمد بالا متمركز شده بودند
آنها را در سطح جهـاني   وي خاصي يافت  جلوه سهامبازارهاي نيز  در حال توسعههاي اقتصاد

)، كه كشورهاي عضـو سـازمان كنفـرانس    1393معرفت و پايتختي اسكوئي، ( رقابتي كرد
   باشند. اين مهم مبرا نمي اسلامي نيز از

نسبت ارزش سـهام  بازار سرمايه (شاخص ، قابل مشاهده است 1شماره كه از نمودار  ناچن آن
 ـ  ديبورس بر تولبازار در  شده معامله در طـي دوره زمـاني مـورد بررسـي،     ) يناخـالص داخل
از طوريكـه،  ه ببه همراه داشته است. در كشورهاي مورد مطالعه اي را  نات قابل ملاحظهنوسا
را  كاهشيروند  2012تا  2008هاي  ، ولي مابين سالداشته افزايشيروند  2007تا  2002سال 

هاي  كه مصادف با سال 2008تا  2007هاي  سالدر اين بين روند كاهشي  .ده استرتجربه ك
سهام معامله چراكه در اين دوران، حجم باشد.  مي چشم گيرترباشد،  مي شروع بحران اقتصادي

بـه   هاي اندك در اين سيستم مالي (بدليل كاهش سطح درآمدي) گذاري واسطه سرمايه بهشده 
در بـازار  گـذاري   سرمايهي زيادي براي  انگيزه افرادو اي كاهش يافته بود  طرز قابل ملاحظه

   نداشتند. بورس

  
  يناخالص داخل ديبورس بر تولبازار در  شده معاملهنسبت ارزش سهام : 1نمودار 

 2012تا  2002در طي دوره زماني 

  )2014(بانك جهاني هاي  اساس داده بر 8Eviewsمنبع: خروجي 
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   های عوامل نهادی شاخص .٢-٤

نقـش   سـرمايه تواند در زمينه توسعه بازار  مي هاي عوامل نهادي ختابهبود و گسترش زيرس
فزوني بخشـد.  اي  هقابل توجهي را ايفا كرده و عملكرد اين بازار مالي را به طرز قابل ملاحظ

 تفـاوت بـود.   بـي  آنتـوان نسـبت بـه     نهادي، واقعيتي است كه نمي عواملنقش و جايگاه 
وارد  بازار سـرمايه توسعه تواند لطمات جبران ناپذيري را بر روند  مي توجهي در اين زمينه بي

به اعتقاد بسياري  باشند. حتي يدر كشورها م ماليهاي  طيشكل دهنده مح هاچرا كه نهادكند. 
 يكشـورها نبـود بسـتر نهـاد     يبرخ بازار سرمايه يعقب ماندگ يعامل اصلاز انديشمندان، 

  ).2009، 1(تاوارسه يسرمامنابع كمبود باشد نه  ميمولد  يها تيفعال يمناسب برا

)و 6، 5، 4، 3، 2هادي استفاده شـده، كـه نمودارهـاي    ن عواملشاخص  6ين پژوهش از ادر 
ويي، ثبات سياسـي  نهادي را به ترتيب حق اعتراض و پاسخگ عواملهاي  شاخص وضعيت)7

بخشي دولت، كيفيـت مقـررات، حاكميـت قـانون و كنتـرل فسـاد در        خشونت، اثربدون 
  كشند.  به تصوير مي 2012تا  2002طي دوره زماني در مورد بررسي، منتخب كشورهاي 

  
  2012تا  2002: شاخص حق اعتراض و پاسخگويي در طي دوره زماني 2نمودار 

  )2014(بانك جهاني هاي  براساس داده 8Eviewsخروجي منبع: 

 بهبـود را حق اعتراض و پاسخگويي در اين كشورها عمدتا روند  ،2شمارهتوجه به نمودار  اب
  .داشته استروند كاهشي  2010-2009هاي  فقط مابين سال وطي نموده 

                                                           
1 Tavares 
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  2012تا  2002: شاخص ثبات سياسي بدون خشونت در طي دوره زماني 3نمودار 

  )2014بانك جهاني (هاي  براساس داده 8Eviewsمنبع: خروجي 

ثبـات  شـاخص  ، ي مورد مطالعـه توان دريافت كه در كشورها مي 3شمارهتوجه به نمودار  اب
  از يك روند صعودي برخوردار بوده است.اسي سي

  
  2012تا  2002: شاخص اثربخشي دولت در طي دوره زماني 4نمودار 

  )2014بانك جهاني (هاي  براساس داده 8Eviewsمنبع: خروجي 

و كـارايي دولـت در    وان اذعان داشت كه زمينـه اثربخشـي  ت مي ،4شمارهتوجه به نمودار  اب
در حال افزايش بوده، از اين سـال بـه بعـد     2010در حاليكه تا سال كشورهاي مورد بررسي 

روند افزايشي كيفيت مقررات نسبت به رونـد كاهشـي آن در    يك روند نزولي داشته است.
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ايـن   2010-2009و  2007-2006هـاي   مـابين سـال   البتـه  بوده،چشم گيرتر  5شمارهنمودار 
  . كاهش داشته است شاخص

  
  2012تا  2002: شاخص كيفيت مقررات در طي دوره زماني 5نمودار 

  )2014بانك جهاني (هاي  براساس داده 8Eviewsمنبع: خروجي 

  
  2012تا  2002: شاخص حاكميت قانون در طي دوره زماني 6نمودار 

  )2014بانك جهاني (هاي  براساس داده 8Eviewsمنبع: خروجي 

رهاي كميـت قـانون در كشـو   اح شاخصقابل مشاهده است،  6 شمارهنموداراز ن كه اچن آن
  نوسان بيشتري را تجربه كرده است.مورد بررسي 
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  2012تا  2002: شاخص كنترل فساد در طي دوره زماني 7نمودار 

  )2014بانك جهاني (هاي  براساس داده 8Eviewsمنبع: خروجي 

توان اظهار نمود كه فساد تا حدود زيادي در كشورهاي مـورد   مي ،7شمارهتوجه به نمودار  اب
 2002ر طي دوره زماني روند افزايشي داين شاخص از يك چراكه بررسي كنترل شده است، 

  . برخودار بوده است 2012تا 

تـوان   مـي  تا حـدي هاي بازر سرمايه و عوامل نهادي،  شاخصروند زماني  بررسيتوجه به  اب
در كشـورهاي   2012تـا   2002در طي سـالهاي  بازار سرمايه را مثبت و ملايم انتظار توسعه 

تا حد قابـل تـوجهي    مذكورهاي  در طي سال فوقهاي  شاخص . چراكه،مورد بررسي داشت
  .اند بهبود يافته

  معرفی الگو. ٥

ثبـات سياسـي   ، حق اعتراض و پاسـخگويي نهادي به تفكيك  عواملتأثير در اين پژوهش 
بر شاخص  بدون خشونت، اثر بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون و كنترل فساد

طي دوره زمـاني   1عضو سازمان كنفرانس اسلاميكشور منتخب  9براي  توسعه بازار سرمايه
، از تكنيـك  متغيرهـا نيـز   براي بـرآورد اثـرات  و  گيرد ميمورد مطالعه قرار  2002-2012

                                                           

 بحرين، ساحل عاج، مراكش، مالزي، نيجريه، پاكستان، عربستان سعودي و تونس.ايران،  .1
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مدل مورد  شود. استفاده مي (DOLS) 1انباشتگي پانلي به شيوه حداقل مربعات معمولي پويا هم
3 و عبدلي )2009( 2تاوارسبررسي در اين مقاله، با الهام از مقالات 

به صورت زيـر  ) 2013( 
  شود: معرفي مي

)1(  CMIN it= α0  + α1VA it + α2PSit + α3GEit + α4RQ it + α5RLit + α6CC it + εit 

  كه در آن:

CMIN :ـ ،باشـد  شاخص توسعه بازار سرمايه مـي نگر ابي  نسـبت ارزش سـهام    در قالـب  هك
  ؛شود ي وارد مدل ميناخالص داخل ديبورس بر تولبازار در  شده معامله

  هاي كيفيت نهادي نيز عبارتند از: خصاش

VA :ـيچون حقوق س مييمفاهكه  ،است حق اعتراض و پاسخگويي دهنده نانش   ي، آزادياس
حكـام از طبقـات    يندگيزان نمايم مطبوعات، ي، آزاديو اجتماع ياسيو تجمعات س انيب

  ؛ گيرد را دربر ميانتخابات و ...  يدر برگزار ياسيس يندهايآ، فرياجتماع

PS :ياجتمـاع هاي  يمانند ناآرامه يميمفاهاز كه ، است ثبات سياسي بدون خشونتنگر ابي ،
و انتقال آرام قدرت  يقوم يها تنش ،يشهر يها ، كودتا، آشوبياسيسهاي  ترور و اعدام
  ؛ شود ناشي مي در سطوح بالا

GE :يگـذار  دولـت در قـانون   ييتوانـا عمدتا بيانگر  باشد، كه مي اثر بخشي دولتنگر ابي ،
و  يتيريت قـانون، عـدالت مـد   يارتباط با حاكم در يتيريمات مديها، تصم دادگاه يداور
 ياز فشـارها  يو استقلال خدمات همگان يه و تدارك خدمات عموميت تهيفيك ،ييقضا

  ؛باشد ميكارگزاران  يستگيت و شايو صلاح ياسيس

RQ :ر، مداخلـه  يچون مقـررات دسـت و پـاگ    يميمفاه باشد، كه مي كيفيت مقرراتنگر ابي
 يبه بازارها يدسترس اي، هتعرف ريو غاي  ه، موانع تعرفيرقابتهاي  استيدولت در اقتصاد، س

 ؛گيرد بر مي و ... را در هيسرما

                                                           
1 Dynamic Ordinary Least Squares 
2 Tavares 
3 Abdullahi 
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RL :ـين، قابلياعتماد مردم به قوان باشد، كه مي حاكميت قانوننگر ابي   ـيب شيت پ دسـتگاه   ين
 ـت عليت در شكايموفق افته، احتماليسازمان  يها ، وجود جرمييقضا جملـه   ه دولـت از ي

  ؛باشند يت قانون ميسنجش شاخص حاكم اصلي يها مولفه

CC :ـچون فساد در م يميمفاهاز  باشد، كه مي كنترل فسادنگر ابي  ، اثـر  يان مقامـات رسـم  ي
ا رشـوه  ي ي، پرداخت اضافيخارج يها هيسرما ر آن بر جذبير ضد فساد، تأثيتداب يبخش
 ؛شود ناشي ميو ...  ياقتصاد يگرفتن مجوزها يبرا

ε :است جمله خطاي تصادفي ن دهندهانش.  

 رسد ايـن شـاخص   مي است با توجه به گستردگي شاخص كيفيت نهادي به نظرزم به ذكر لا
در بازار بورس باشد. به همين منظور بر اساس گذاري  سرمايههاي  تواند انعكاسي از ريسك مي

مباني نظري، از لحاظ نمودن متغيرهاي مستقل ديگر  كه باعث پـايين آمـدن درجـه آزادي    
مربوط به تمامي متغيرهاي مدل مـورد بررسـي از   هاي  داده شود، خوداري شده است. مي مدل

   استخراج شده اند.) WDI( 1بانك جهاني

طمينان از كاذب نبودن رگرسيون حاصله قبل از برآورد مدل فوق، ابتدا آزمون اجهت كسب 
انباشنگي و  بررسي هم پانل و آزمون همجمعي برايهاي  ريشه واحد جهت بررسي مانايي داده

هاي شناسـايي   آزموندر ادامه نيز مدت بين متغيرها مورد بررسي قرار گرفته است. رابطه بلند
مورد بررسي قرار گرفته و در نهايت پس از مشخص شدن روش برآورد، تخمين مدل فـوق  

  صورت گرفته است.

  تحقیقهای  یافته. ٦

   ٢آزمون مانایی .١-٦

3پسران و شـين جهت بررسي مانايي متغيرها از آزمون ريشه واحد ايم، 
 (IPS)   اسـتفاده شـده

باشد. خلاصه نتايج ايـن   مي است. در اين آزمون فرضيه صفر مبني بر وجود يك ريشه واحد
  ) ارائه شده است. 1آزمون در جدول (

                                                           
1 World Development Indicators 
2 Stationarity 
3 Im, Pesaran and Shin 
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)، I)0(( باشـد  مي در سطح مانا ثبات سياسي بدون خشونت )، متغير1توجه به نتايج جدول ( اب
 ـ ديبورس بر تولبازار در  معامله شدهنسبت ارزش سهام ولي متغيرهاي  حـق  ، يناخالص داخل

در  كنترل فسادو  حاكميت قانون، كيفيت مقررات، اثر بخشي دولت، اعتراض و پاسخگويي
  ).  I)1شوند (( مانا نبوده و با يكبار تفاضل گيري مانا مي سطح

 نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها  . 1جدول 

  ايم، پسران و شينآزمون 
  در حالت با عرض از مبدأ و روند 

  (با يكبار تفاضل گيري)
   و روند در حالت با عرض از مبدأ

  (در سطح)
  متغير

0562/0 

)5872/1-(  
5390/0 

)0979/0(  
CMIN  

0057/0 

)5280/2-(  
9850/0 

)1690/2(  
VA  

0006/0 

)2440/3-(  
0002/0 

)5068/3-(  
PS  

0000/0 

)1920/4-(  
9808/0 

)0701/2(  
GE  

0272/0 

)9229/1-(  
5648/0 

)1632/0(  
RQ  

0000/0 

)2496/4-(  
8678/0 

)1162/1(  
RL 

0006/0 

)2492/3-(  
6482/0 

)3805/0(  CC 

  8Eviewsتحقيق براساس خروجي نرم افزار هاي  منبع: يافته

  ١جمعیهمتحلیل  .٢-٦

ي بلندمـدت ميـان متغيرهـا، روش     رگرسيون كاذب و نيز تعيين رابطه ي پرهيز از وقوعابر
 2متغيرهـا از آزمـون كـائو    انباشـتگي  همتواند مفيد واقع شود. جهت بررسي  مي انباشتگي هم

  استفاده شده است.

                                                           
1 Cointegration 
2 Kao 
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  انباشتگي كائو  همنتايج آزمون  . 2جدول

انباشتگي كائو زمون همآ  

ADF 
 

 احتمال t آماره

 
7702/1-  0383/0  

  8Eviewsتحقيق براساس خروجي نرم افزار هاي  منبع: يافته

 ـ هم )،2ساس نتايج جدول (ابر هـاي   ادلي بلندمـدت بـين شـاخص   انباشتگي يا وجود رابطه تع
ثبات سياسي بدون خشونت، اثـر بخشـي دولـت،    ، حق اعتراض و پاسخگويينهادي ( عوامل

نسـبت  ( توسـعه بـازار سـرمايه   با شاخص  كيفيت مقررات، حاكميت قانون و كنترل فساد)
عضـو  در كشورهاي منتخب  )يداخل ناخالص ديبورس بر تولبازار در  شده معاملهارزش سهام 

شـود.   % پذيرفتـه مـي  5، در سـطح  2012تا  2002سازمان كنفرانس اسلامي طي دوره زماني 
ولـي   ،بوده I)1(توان گفت با وجود اينكه متغيرها  مي بنابراين با توجه به نتايج آزمون كائو،

  ).39، 1999، 1(كائو و چيانگ، اشند و رگرسيون مذكور كاذب نيستب مي انباشته هم

  برآورد مدل -٣-٦

هاي تشخيصي مربوطـه   هاي ريشه واحد و همجمعي لازم است كه آزمون ز انجام آزموناپس 
به منظور حصول اطمينان از معني دار بـودن گـروه   انجام شود.  براي تعيين نوع مدل تخميني

شـود. بـدين منظـور از     ن معني دار بودن گروه اسـتفاده مـي  نمونه، از آزمو كشورهاي عضو
مبني  Ho جدول باشد فرضيه Fمحاسبه شده بزرگتر از  Fاگر آماره  .شود استفاده مي F 2آماره

هاي مختلفـي را در  مبـدأ بايسـتي عـرض از   توان پذيرفت و  رابري عرض از مبدا را نميبر ب
توان از روش پانل جهت برآورد استفاده كرد. حال براي  درنتيجه ميرآورد مدل لحاظ نمود. ب

كنـد يـا    احدهاي مقطعي به طور ثابت عمل مـي و أمبد از تفاوت در عرض پاسخ به اينكه آيا
توانند اين اختلاف بين واحدها را به طور واضـح تـري بيـان     ادفي مياينكه عملكردهاي تص

مبني بر سـازگاري   Ho شود. در آزمون هاسمن، فرضيه  استفاده مي 3كنند، از آزمون هاسمن
اثـر تصـادفي    هـاي  تخمينمبني بر ناسازگاري  1Hاثر تصادفي در مقابل فرضيه هاي  تخمين

بايستي جهت برآورد از تخمين به  ،پذيرفته نشود Hoگيرد. اگر فرضيه  مورد آزمون قرار مي

                                                           
1 Kao & Chiang 
2 Fixed Effects Test 
3 Huasman Test 
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به روش اثرات تصادفي صـورت   مينروش اثرات ثابت استفاده شود. در غير اين صورت تخ
به هاي تشخيصي مربوطه  آزموني مذكور، ها مه مقاله براي هر يك از تخمينگيرد. در ادا مي

 Ho ) در همه كشورهاي فوق، فرضيه3براساس نتايج جدول ( تفضيل توضيح داده خواهد شد.

 ـ يهامبدأ از عرض يستيو با توان پذيرفت ها را نميأبر برابري عرض از مبد مبني  را يمختلف

  توان از روش پانل جهت برآورد استفاده كرد. درنتيجه مينمود.  لحاظ برآورد در

  آزمون اثرات ثابت نتايج  .3جدول 

Prob  آزمون اثرات  آماره آزمون  درجه آزادي  

0000/0  )84 ,8(  3908/168  Section F - Cross  

0000/0  8  7046/280  Cross-section Chi-square  

  8Eviewsتحقيق براساس خروجي نرم افزار هاي  منبع: يافته

ل براي مشخص نمودن نوع روش تخمين به لحاظ اثرات ثابت يا تصادفي بايستي آزمـون  اح
 ـ)، 4اساس نتايج آزمون هاسمن مطابق جدول (برهاسمن مورد بررسي قرار گيرد.   Hoه يفرض

و  توان پذيرفت را نمي مورد بررسي در كشورهايهاي اثر تصادفي  تخمينمبني بر سازگاري 
  .صورت گيرد ثابتاثرات  روشتخمين به بايستي 

  آزمون هاسمن نتايج  .4جدول 

Prob  آزمون اثرات  آماره آزمون  درجه آزادي  
0279/0  6  1625/14  Cross-section random  

  8Eviewsتحقيق براساس خروجي نرم افزار هاي  منبع: يافته

ثبـات  ، حـق اعتـراض و پاسـخگويي   متغيرهـاي  ، )5(هاي تحقيق طبق جدول  ساس يافتهابر
 سياسي بدون خشونت، اثر بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قـانون و كنتـرل فسـاد   

بورس بر بازار در  معامله شدهنسبت ارزش سهام شاخص توسعه بازار سرمايه (بر  تأثير مثبت
  .باشند ار ميد ييك درصد معن حدر سطدارند و  )يناخالص داخل ديتول
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  پويا نتايج تخمين مدل به روش حداقل مربعات معمولي .5جدول 

Prob   آمارهt متغيرها  ضريب  انحراف معيار  
0000/0  8890/83  1662/0  *9454/13  C  
0000/0  1894/39  0018/0  *0717/0  VA  
0000/0  9228/35  0012/0  *0436/0  PS  
0000/0  7681/23  0015/0  *0376/0  GE  
0001/0  1746/4  0021/0  *0089/0  RQ  
0000/0  1082/34  0011/0  *0397/0  RL  
0000/0  1340/48  0061/0  *2956/0  CC 

9995/0  R2  
 R2تعديل شده  9994/0
  واتسون-آماره دوربين  9643/1
  تعداد مشاهدات  99

  د.كن مي را بيان% 1معني داري در سطح  *
  8Eviewsتحقيق براساس خروجي نرم افزار هاي  منبع: يافته

  اتو پیشنهادنتیجه گیری . ٧

شاخص توسعه بازار نهادي بر  هاي مربوط به عوامل شاخص تأثيرين پژوهش، بررسي اهدف 
حـق اعتـراض و   به تفكيك  عوامل نهاديتأثيرات بود، كه جهت نيل به اين منظور  سرمايه

ثبات سياسي بدون خشونت، اثر بخشي دولت، كيفيت مقررات، حاكميت قانون ، پاسخگويي
بـازار  در  معامله شدهنسبت ارزش سهام شاخص توسعه بازار سرمايه (روي بر  كنترل فسادو 

طـي   عضو سازمان كنفرانس اسـلامي كشور منتخب  9براي  )يناخالص داخل ديبورس بر تول
برآورد اثرات متغيرها نيز جهت  گرفت.مورد تجزيه و تحليل قرار  2012-2002دوره زماني 

نتايج  استفاده شد. (DOLS)حداقل مربعات معمولي پويا  شيوهانباشتگي پانلي به  از تكنيك هم
نهـادي   عواملهاي  دار شاخصي حاصل از برآورد صورت گرفته، گوياي تأثير مثبت و معن

 ـبـورس بـر تول  بـازار  در  معامله شـده نسبت ارزش سهام شاخص توسعه بازار سرمايه (بر   دي
  د. باش مي )يناخالص داخل

هاي فاكتورهاي نهادي و شاخص بورس اوراق بهادار،  با توجه به رابطه مثبت بين شاخص الذ
را در اين  بازار سرمايه، زمينه تسريع گسترش فاكتورهاي نهاديبا گسترش و بهبود بايستي 
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حـد  بـه   عوامـل نهـادي  هاي  چراكه در كشورهاي مورد بررسي شاخص كشورها شتاب داد.
و در صـورت عـدم   وجـود داشـته   ات قابل توجهي در اين زمينه اننرسيده اند و نوس مطلوب

 بـازار سـرمايه   توسعه ها عواقب جبران ناپذيري در انتظار روند گسترش و بهبود اين شاخص
    خواهد بود.  كشورهاي مورد بررسي 

  منابعفهرست 

نامـه   پايـان ، "نوسان بازدهي سـهام در ايـران   تاثير ريسك سياسي بر")، 1385( .يزانلو، قاسما -
 .، تهرانكارشناسي ارشد، گروه اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس

 ـ")، 1392( .يتختي اسكوئي، سيد علي، آل عمران، رويا و حقيقت كاغـذچيان، سـارا  اپ -  يبررس
با تكيه بـر تكنيـك گشـتاورهاي      يو رشد اقتصاد يبر توسعه بازار مال يمال يآزادسازر يتاث

، دومين كنفرانس ملي ")ييايمنتخب در حال توسعه آس يتعميم يافته (مطالعه موردي: كشورها
 هاي اصلي صنعت و توليد ملي. چالش

تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار بـورس  ")، 1388( .يي، خسرو و شهسوار، محمدرضااپير -
  .38-21هاي اقتصادي،  شماره اول، صفحات  ، فصلنامه پژوهش"ايران

هـاي حكـومتي بـر     شـاخص بررسـي تـأثير تـورم و    " ،)1393ده بازرگاني، پـري. ( احسين ز -
كارشناسـي  پايـان نامـه   ، "منتخب در حال توسعه يگذاري بخش خصوصي در كشورها سرمايه

  تبريز. ،دانشگاه آزاد اسلامي، اقتصادگروه  ،ارشد

منتخـب در   يشدن بر توسعه مالي در كشورها جهانير يتأث يبررس" ،)1393ني، منصور. (ارحم -
  تبريز. ،دانشگاه آزاد اسلامي ،اقتصادگروه  ،پايان نامه كارشناسي ارشد ،"حال توسعه

 و يكشاورز ها، اتيمال نفت، بخش ه،يسرما بازار توسعه پنجم مهابرن" ،)1388شجري، پرستو. ( -
  .25-15، صفحات 126، شماره هاي اقتصاد تازه، "مسكن

گـذاري   سـرمايه تأثيرپـذيري  ")، 1382( .ده، محمدرضا و حسيني بحرينـي، محمـد  اشريف آز -
، 38، نامـه مفيـد، شـماره    ")1379-1358هاي امنيت اقتصـادي (  خصوصي در ايران از شاخص

 .192-159صفحات 

اثر متغيرهـاي كـلان   ")، 1386( .سيان، عزت اله، مرادپور اولادي، مهدي و عباسيون، وحيداعب -
هـاي اقتصـادي ايـران،     ، فصلنامه پـژوهش "اقتصادي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران

  .152-135، صفحات 36شماره 
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  ، تهران.دانشگاه پيام نور، انتشارات "ام  اقتصادي صدر اسلامظن")، 1383( .ري، هادياغف -

بررسي تاثير اخبار سياسي بر تلاطم بـازار  ")، 1389( .ورز حداد، غلامرضا و حيدري، هادياكش -
، فصلنامه تحقيقات اقتصـادي،  ")MSMو  FAGARCHهاي عمومي  مدلسهام تهران ( مقايسه 

 .136-111 فحات، ص94شماره 

نهادي بر رشـد اقتصـادي در كشـورهاي    بررسي اثرات فاكتورهاي ")، 1389( .رك، اصغرامب -
  .101-73، صفحات 1، دانش حسابرسي، شماره "اسلامي

بررسـي تـأثير فنـاوري اطلاعـات و     " ،)1393و پايتختي اسكوئي، سيد علـي. (  امعرفت، مهس -
، ") بر جريان توسعه بازارهاي مـالي در كشـورهاي منتخـب درحـال توسـعه     ICTارتباطات (
 حسابداري، مديريت و علوم اجتماعي.ي الملل بينكنفرانس 

، ترجمـه: محمدرضـا   "يو عملكرد اقتصـاد  يرات نهاديينهادها، تغ" )،1377( .گلاسانورث, د -
  , سازمان برنامه و بودجه، تهران.ينيمع
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  نتایج برآورد مدل به شیوه حداقل مربعات معمولی پویا. ١ پیوست

Dependent Variable: CMIN 

Method: Dynamic Least Squares (DOLS) 

Date: 15/05/14   Time: 01:03 

Sample (adjusted): 1 99 

Included observations: 92 after adjustments 

Cointegrating equation deterministics: C 

Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth 
= 4.0000) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 13.94543 0.166282 83.88903 0.0000 

VA 0.071709 0.001820 39.18945 0.0000 

PS 0.043695 0.001225 35.92284 0.0000 

GE 0.037660 0.001571 23.76819 0.0000 

RQ 0.008953 0.002169 4.174610 0.0001 

RL 0.039760 0.001171 34.10829 0.0000 

CC 0.295653 0.006169 48.13401 0.0000 

 
R-squared 0.999593 Mean dependent var 51.32915 

Adjusted R-squared 0.999430 S.D. dependent var 5.211603 

S.E. of regression 1.812631 Sum squared resid 164.2816 

Durbin-Watson stat 1.964361 Long-run variance 4.346171 
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Abstract 

This paper examines the impact of institutional factors (the right to protest and 
accountability, political stability and violence, government effectiveness, 
regulatory quality, rule of law and control of corruption) on capital market 
development index (ratio of traded shares to GDP) in the nine selected countries 
of OIC . In order to estimate the variables the panel cointigratiom technique 
with the dynamic ordinary least squares (DOLS) approach has been employed. 
The results suggest that institutional factors have a significantly positive effect 
on capital market development in these countries. 
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