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 توسعه حال در و یافته توسعه منتخب
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 2رودی زاینده محسن
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 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
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mailto:m_roody2000@yahoo.com


 حال توسعه درو  افتهیتوسعه منتخب  یاز کشورها یشواهدمالی:  یبازارها و شدن یجهان

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال اول، 
شماره
 

1
، زمستان

 
1011

 
6

 

76 

 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) 



 و همکار  سیدعلی پایتخت اسکوئی
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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



 و همکار  سیدعلی پایتخت اسکوئی
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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
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‏.717-33‏صفحات‏.97‏شماره‏ایران.‏اقتصادی‏های‏پژوهش
 ‏مدل‏از‏کاربردی‏مالی:‏بازارهای‏و‏ارزی‏های‏شوک‏(.7937علی.)‏محمد‏قمی‏احمدی‏نادر،‏مهرگان

‏،‏(11)‏19‏اقتصادی.های‏‏وسیاستها‏‏پژوهش‏فصلنامه‏.(Panel VAR)‏پانل‏برداری‏خودرگرسیون
‏.719-791صفحات
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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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