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 چکیده:
 با درجه یکشورها ازدر دو گروه  باز بودن اقتصاد )صادرات و واردات( بر بازدهی بازار سهام یرتأث میزان هدف اصلی بررسی

 پیشینه، رد تجربی مطالعات و فیشر نظریه براساس راستا ینهمدر . است توسعه متوسط با درجه بالا و کشورهای توسعه

 جهبا در کشور ۲۵ غربالگری روش براساس سپس گردید، تصریح( سهام قیمت شاخص رشد نرخ) سهام بازدهی نرخ مدل

 ۲۰۱۹ تا ۱۹۹۰ نیزما بازه در جهانی بانک سایت از آنها یهاو داده انتخاب متوسط توسعه درجه با کشور ۱۹بالا و  توسعه

 شده از یحتصراست. مدل  شدهاستفادهیافتگی کشورها از شاخص توسعه انسانی توسعهشدند. برای تعیین میزان  استخراج

اخلی در کشورهای نتایج نشان داد متغیر نرخ رشد نسبت صادرات به تولید ناخالص د گردید و برآورد متوازن دیتای پانل فن

و  مثبت ریتأثهام سو در کشورهای با درجه توسعه بالا بدون وقفه بر نرخ بازدهی  ریتأخبا درجه توسعه متوسط با یک وقفه 

نفی و معنادار مهر دو گروه از کشورها  در یداخلنسبت به تولید ناخالص  متغیر نرخ رشد واردات بیو ضرا دارد داریمعن

 هستند.

. 
 واردات.باز بودن اقتصادی، تولید ناخالص داخلی، صادرات،  :واژه کلید

 JEL: .B22 ,B26, C15 یبندطبقه
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 مقدمه

 وجود المللبین تجارت ادبیات در که نظریاتی اولین

 مكتب این پیروان .سوداگری است مكتب به مربوط دارد

 عامل گسترش بازار و رونق را تجاری مثبت یموازنه

آدام اسمیت گسترش تجارت  .کردندمی تلقی اقتصادی

رفاه جهانی معرفی نمود.  آزاد را عامل افزایش تولید و

گسترش دانش بشر، تجارت را عامل مؤثر بر گسترش بازار 

رسیدن به بازدهی فزاینده نسبت به مقیاس، رشد  و

کارایی، دستیابی به  رقابت و اقتصادی و اشتغال، افزایش

ثبات جهانی  تكنولوژی خارجی و عامل صلح و سرمایه و

 داند. می

 که است مهمی هایشاخص از یكی سهام هایقیمت

 نشان رکود یا رونق ازنظر را اقتصادی وضعیت تواندمی

 در اقتصاد و سهام قیمت بین مهم رابطه این. دهند

 قرار استفاده مورد سهام قیمت تغییرات بینیپیش

 عملكرد باشد، نامناسب اقتصادی شرایط اگر. گیردمی

 خواهد ضعیف نیز سهام بازار نتیجه در و هاشرکت بیشتر

 عملكرد باشد، مناسب اقتصادی شرایط اگر برعكس. بود

 اقتصادی شرایط نتیجه در و بود خواهد بهتر نیز هاشرکت

که پیگیری آنجایی از شد. خواهد متبلور سهام بازار در

درهای باز اقتصادی یک استراتژی در توسعه اقتصادی به 

نرخ رشد قیمت سهام  آید لذا بازار سهام وشمار می

گیرد. لذا ها تحت تأثیر این استراتژی قرار میشرکت

 مسئله اصلی پژوهش بررسی میزان تأثیر باز بودن اقتصاد

 بازار سهام در دو گروه ازبر بازدهی ( صادرات و واردات)

کشورهای با درجه توسعه بالا و کشورهای با درجه توسعه 

متوسط و مقایسه آنها است. برای تعیین میزان 

یافتگی کشورها از شاخص توسعه انسانی استفاده توسعه

 .شده است

 اند ازهای پژوهش عبارتفرضیه

توسعه صادرات از دو کانال رقابت و رشد کارایی  -۱

و نیز افزایش ظرفیت و بازدهی فزاینده نسبت به مقیاس 

تولید، بر اقتصاد و شاخص بازار سرمایه کشورها تأثیر 

 مثبت و معنادار داشته باشد. 

واسطه  شده خارجی به واردات کالای ساخته -۲

شاخص  کاهش فروش و کوچک شدن بازار بر اقتصاد و

بازار سرمایه تأثیر منفی دارد اما در بلندمدت از دو کانال 

استفاده از سرریز تكنولوژی  افزایش رقابت و کارایی و نیز

خارجی بر اقتصاد و شاخص بازار سرمایه تأثیر مثبت دارد. 

لذا تأثیر نهایی واردات بر شاخص بورس بستگی به میزان 

 اثرگذاری دو نیروی فوق دارد.

های پژوهش ابتدا براساس ی آزمون فرضیهدر راستا

نظریه فیشر و بسط آن و نیز مطالعات تجربی در پیشینه 

 ،(۱۳۹۳) پیری ،(۲۰۰۳) ۱پژوهش نظیر تاوارس و والكانو

بک لین و  ،(۲۰۰۵) ۲، هونوا(۱۳۸۵) نیا و جلیلیطالب

و  ۵و هاگ گی فانگ (۱۹۹4) 4، اشیكوا(۲۰۰۰) ۳لویزا

نرخ رشد ) بازدهی سهاممدل نرخ ( ۱۹۹۵) همكاران

تصریح گردید و سپس با استفاده از ( شاخص قیمت سهام

 های کشوری مناسب پژوهش شاملروش غربالگری نمونه

کشور با درجه  ۱۹ و کشور با درجه توسعه انسانی بالا ۲۵

های سری توسعه انسانی متوسط انتخاب شدند. داده

در  زمانی متغیرهای مدل پژوهش برای دو گروه کشورها

ها از سایت بانک جهانی داده ۲۰۱۹ تا ۱۹۹۰ بازه زمانی

استخراج و با استفاده از تكنیک پانل دیتای متوازن به 

 شده است. شده پرداخته برآورد رگرسیونی مدل تصریح

 ذکر است نوآوری پژوهش در چهار مورد زیر قابل

عرضه در به دلیل بین کشوری بودن نتایج قابل -۱

المللی خواهد صورت بین دانشگاهی به مجامع علمی و

 . شد

)بخش خارجی اقتصاد( بر  ارتباط باز بودن اقتصاد -۲

 . گرددتر میبخش مالی پررنگ

های ساختاری دو گروه از کشورها را در تفاوت -۳

را بر بخش مالی نشان ( بخش خارجی اقتصاد) تأثیرگذاری

 داد. خواهد

 عل در بازار سهام درگذاران بالقوه و بالفبه سرمایه -4

فرآیند  های تجاری دولت برسیاست جهت سنجش اثر

 .گیری آنها کمک خواهد کردتصمیم

شود که شامل مقدمه، مقاله در پنج قسمت ارائه می

پیشینه پژوهش، مبانی نظری، روش انجام کار و برآورد 

 .بندی و نتایج استمدل و جمع

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه داخلی  -

 بررسی به ایمطالعه در( ۱۳۸۵) علیپوریان و گرجی

 عضو کشورهای اقتصادی رشد بر تجاری آزادسازی اثر



 ۱۰۱/متوسط توسعه درجه با بالا و کشورهای توسعه درجه با یاز کشورها در دو گروه میزان باز بودن اقتصاد بر بازدهی شاخص قیمت سهام ریتأثارزیابی 

 

 

ره 
دو

13/ 
ره 

ما
ش

46/ 
یز

پای
 

14
02

 

 پانل رویكرد از محققین مطالعه، این در. پرداختند اوپک

 افزایش که اندرسیده نتیجه این به و کرده استفاده دیتا

 کشورها این در اقتصادی رشد کاهش سبب صادرات، در

 عنوان تحقیق این هاییافته توجیه در محققین. شودمی

 افزایش کشورها این در که صادرات زمانی اند،نموده

 و بوده نفتی صادرات افزایش منبع از عمدتاً یابد،می

 واردات در افزایش آن تبع به و نفتی درآمدهای افزایش

 که دلیل این به نیز، واردات در افزایش. دارد همراه به را

 ندارند، را خارجی با محصولات رقابت توان داخلی تولیدات

 شود.می کشورها این اقتصادی در رشد کاهش سبب

 اقتصاد بودن باز تأثیر( ۱۳۸۹) شریفی و امام وردی

 ۱۳۸۶-۱۳۵۳ هایسال طی را ایران اقتصادی رشد بر

 نسبت هایشاخص مطالعه این در. اندکرده ارزیابی

 عنوان به واردات تعرفه متوسط نرخ و تولید به تجارت

. است گرفته قرار توجه مورد تجاری آزادسازی شاخص

 مدل و انباشتگیهم تكنیک چارچوب در تخمین نتایج

 بودن باز درجه که داد نشان برداری خطای تصحیح

 دارد. اقتصادی رشد بر دارمعنی و مثبت تأثیر اقتصاد

( به بررسی ارتباط بین ۱۳۹۰) معماریان و همكاران

شده در بازار های پذیرفتهصادرات شرکتدرآمد حاصل از 

بورس اوراق بهادار تهران با بازدهی سهام آنها در صنعت 

 پرداختند. نتایج به ۱۳۸۷تا  ۱۳۷۸پتروشیمی در دوره 

طرفه و مستقیم از آمده نشان داد یک رابطه یک دست

طرف درآمد حاصل از صادرات بر روی بازده سهام وجود 

صنعت پتروشیمی از  دارد و بازدهی سهام در

پذیری کمی در برابر صادرات این صنعت برخوردار کشش

 بوده است.

 بررسی به ایمطالعه در( ۱۳۹۷) همكاران و محمدی

 کشورهای در اقتصادی رشد بر تجاری آزادسازی اثر

 این در. پرداختند( اکو) اقتصادی همكاری سازمان

تا  ۱۹۹۶ بازه در سالیانه هایداده از محققین مطالعه،

. نمودند استفاده ترکیبی گروهی میانگین روش از و ۲۰۱4

آزادسازی  شاخص عنوانبه واردات تعرفه نرخ از محققین،

 که رابطه رسیدند نتیجه این به و کرده استفاده تجاری

 کشورهای در اقتصادی و رشد تجاری آزادی بین مثبتی

 دارد. وجود اکو عضو

 پیشینه خارجی  -

ور اـب نـیا رـب هاکلاسیک و نئوکلاسیک ننادداقتصاا

 کهمحر رموتوری، تجا دنبو زبا جهدر یشافزا که هستند

 تشویق به منجر ین مهما و ستا دیقتصاا توسعه و شدر

 از ناـشدقتصاا گراییهم یشازـفا در نجها کشورهای

 کلی طور به. گرددمی واردات و دراتیش صاازـفا قـطری

 وریبهره و گراییتخصص سطح یشافزا طریق از مرا ینا

 با حتی هک ستذکر ابه  زملا پذیرد.می رتصو کشورها

 یشافزا و دیقتصاا گراییه همکـ مرا ینا پذیرش وجود

 گردد،می نجها دیقتصاا شدر یشافزا موجب رتتجا

 وتتفا علت به مختلف کشورهای در طتباار یناره اهمو

 کسانیکل ش د بهـتولی ملاعو هایفناوری و ژیلوتكنو در

 دـشر رـب ـیمنف تأثیر کشورها خیبر در درواقع و دهنبو

 (.۱۹۸۸ ،۶)لوکاس استته ـشدا دیاـقتصا

 و مالی بخش یتوسعه" عنوان با ایمطالعه در ریتاب

 به ،"ایمنطقه گراییبازارهای هم در اقتصادی پایدار رشد

ای  بر اقتصادی رشد مالی و بازارهای یتوسعه بررسی

 زمانی یدوره در آفریقا شمال و خاورمیانه کشورهفت

 در که نتیجه رسید این به او. پرداخت ۲۰۰۲ تا ۱۹۶۵

 سبب بانكی بخش یتوسعه کشورهفت این از کشور شش

 که دادند نشان چنینهم. شوداقتصادی می رشد افزایش

 و بخش مالی یتوسعه بین بلندمدت تعادلی رابطه یک

 به توجه با اما دارد وجود کشورهفت در اقتصادی رشد

 در برداری خطای مدل تصحیح برآورد از حاصل نتایج

رشد  بر توجهیقابل تأثیر بانكی ی بخشتوسعه مدتکوتاه

 (۲۰۰۷ ،۷)ریتاب .ندارد کشورها این در اقتصادی

 بررسی خود به یمطالعه در (،۲۰۰۷) آمر و سلیمان

 رشد و مالی یتوسعه بین یرابطه تحلیل و تجزیه و

 ۲۰۰۱ تا ۱۹۶۰ زمانی یدر دوره مصر کشور در اقتصادی

 یتوسعه متقابل یرابطه از حاکی حاصل نتایج. پرداختند

 آنها چنینهم است مصر کشور در اقتصادی و رشد مالی

 منابع طریق افزایش از مالی یتوسعه که کردند اثبات

 سبب گذاریسرمایه کارایی افزایش و گذاریسرمایه برای

 کردند پیشنهاد آنها. شودمی این کشور در اقتصادی رشد

 سبب شود، تسریع مالی ساختارهای اصلاح اگر که

رشد  درنتیجه سبب  و اندازپس و گذاریسرمایه تحریک

 .شودمی اقتصادی بلندمدت

 تحت ایمطالعه در (،۲۰۰۷) غازونی و ناصر بن
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 شواهد: اقتصادی رشد و هابانک سهام، بازار "عنوان

 از استفاده با ،"آفریقا شمال و خاورمیانه یمنطقه تجربی

 یرابطه به بررسی نامتوازن تابلویی هایداده مدل یک

 دریازده اقتصادی رشد و مالی بازارهای یتوسعه بین

 حاصل نتایج. پرداختند شمال آفریقا و خاورمیانه کشور

 بین داریمعنی ارتباط که دهدمی نشان مذکور مطالعه از

 در اقتصادی رشد و سهام بازار و بانكی ی بخشتوسعه

کردن  کنترل از بعد حتی. ندارد وجود کشورها این

 بانكی بخش یتوسعه بین وابستگی سهام، بازار یتوسعه

 این فقدان. منفی است کشورها این در اقتصادی رشد و

 در مالی هایسیستم و بازارها نیافتگیتوسعه به ارتباط،

 مختل را آنها اقتصادی رشد شود کهمی مربوط منطقه این

 در اقتصادی رشد بهبود منظور به بنابراین، .است کرده

 بهبود باید مالی مؤسسات و سیستم منطقه، عملكرد این

 مذکور، سایر مطالعه این از حاصل نتایج براساس. یابد

 که لاتین آمریكای یا شرقی اروپای آفریقا، نظیر مناطق

 عملكرد باید مشابهی دارند، مالی بازارهای وضعیت

 منفی تأثیر از تا بخشند، بهبود را خود مالی سیستم

 کاسته کشورها این رشد اقتصادی بر سهام بازار نوسانات

 .شود

( ۲۰۰۷) ۸دساـمترید جی،اـبالت هـمطالع ایجـنت

 فختلاا دیجاا لی درما و ریتجا دنبو زباهمیت ا از کیحا

 های آنهایافته سساابر. ستا لیما طح توسعهـس ناـمی

 برتی مثب تأثیر زمانهم طوربه لیما و ریتجا نشد زبا

 بسته دقتصاا بینس طورکشورهایی که به لیما توسعه

لی ما دنبو زبا آنها نتایج با مطابقعلاوه  به. دارد ،نددار

عه ـتوس رـب یترـبیش اثیرـت ریتجا دنبو زبا به نسبت

 دارد. لیما

 مكانیسم "عنوان با ایمطالعه در (،۲۰۰۸) ۹جیمز

 مالزی چیست؟ در اقتصادی رشد و مالی یتوسعه ارتباط

 کشور در اقتصادی رشد بر مالی یتوسعه تأثیر بررسی به"

 برای وی. است گوناگون پرداخته هایکانال از مالزی

 را معادله شش خود یمطالعه در هامكانیسم این بررسی

 معادلات این تخمین از حاصل نتایج. کرده است برآورد

 انداز وپس افزایش طریق از مالی یتوسعه که داد نشان

 در بالا اقتصادی رشد موجب خصوصی، گذاریسرمایه

 وی، مطالعات حاصل از نتایج. است شده مالزی کشور

 کهاین بر مبنی رشد، و مالی یتوسعه زاییدرون یفرضیه

 گذاریسرمایه کارایی افزایش از طریق مالی یتوسعه

 .کرد تائید نیز را است شده اقتصادی رشد سبب

 رابطه بررسی" عنوان با ایمقاله در (۲۰۰۹) راستی

 :عضو اوپک کشورهای در اقتصادی رشد و مالی توسعه

 مالی توسعه بین رابطه بررسی به" پاتریک فروض آزمون

 ارتباط بررسی به وی .است پرداخته اقتصادی رشد بر

 الگوی از استفاده با اقتصادی رشد و مالی توسعه میان

 در گرنجری علیت آزمون برداری و توضیحی خود

 پایان در مذکور نویسنده. پردازدمی اوپک عضو کشورهای

 اوپک، عضو کشورهای که گیردمی چنین نتیجه

 در خصوص امر، این و هستند توسعه حال در کشورهای

 مالی توسعه از علیت جهت یا عرضه راهبری پدیده وجود

 این مورد در توسعه ابتدای مراحل در اقتصادی رشد به

 .گرددنمی تائید کشورها

 اثر "عنوان با ایمقاله در (،۲۰۰۹) رنجبر و راسخی

 عضو سازمان کشورهای اقتصادی رشد بر مالی توسعه

 رشد بر مالی توسعه اثر بررسی به" اسلامی کنفرانس

 اسلامی کنفرانسسازمان  عضو کشورهای اقتصادی

 توسعه که گیرندمی نتیجه چنین نویسندگان. پرداخت

 سازمان عضو کشورهای رشد اقتصادی بر مثبت اثر مالی

 مالی توسعه همچنین. است داشته اسلامی کنفرانس

 توسط مالی توسعه با مقایسه در بخش خصوصی توسط

 .است داشته اقتصادی رشد بر تریبزرگ اثر بانكی بخش

 نرخ بازتر، تجارت بالاتر، مالی توسعه دارای کشورهای

 نیروی رشد و نرخ بالاتر، انسانی و فیزیكی گذاریسرمایه

 رشد اندتوانسته تر،کوچک دولت اندازه و بالاتر کار

 کنند. تجربه زمانی موردبررسی دوره طی را تریسریع

 بودن باز درجه بین ( رابطه۲۰۱۷همكاران ) و ۱۰مویو

 نیجریه و غنا در کشورهای را اقتصادی رشد و تجاری

 بین که داد نشان مدل تخمین نتایج .اندکرده بررسی

 دارد. وجود بلندمدت رابطه مذکور متغیرهای

 بودن باز درجه اثر ایمطالعه ( در۲۰۱۷) ۱۱کهو

 قرار موردبررسی را عاج ساحل اقتصادی رشد بر تجاری

 درجه مثبت تأثیر از حاکی این مطالعه نتایج. است داده

 هم و مدتدر کوتاه هم اقتصادی، رشد بر تجاری بودن باز

 نشان مطالعه، این نتایج همچنین. است بلندمدت در
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 تجاری بودن باز درجه و سرمایه تشكیل که بین دهدمی

بودن  باز درجه دارد و وجود مكملی و مثبت رابطه یک

 اقتصادی رشد بر سرمایه تشكیل اثر تقویت سبب تجاری،

 شود.می

 تجاری بودن باز (، اثر۲۰۱۸) همكاران و ۱۲بوردو-هوکت

 ایبر جدید گرفتن معیارهای نظر در با را اقتصادی رشد بر

 این در. قراردادند ارزیابی مورد تجاری بودن باز درجه

بازه  در جهان کشور ۱۶۹هایداده از مطالعه، محققین

 بهره یافته،گشتاورهای تعمیم روش از ۲۰۱4الی  ۱۹۹۸

 مجموع نسبت از که رایج مطالعات برخلاف. اندبرده

 عنوان به داخلی ناخالص تولید به و صادرات واردات

 این در کنند،استفاده می تجاری بودن باز درجه شاخص

 تکیفی معیار دو با را تجاری بودن باز محققین، مطالعه،

 ینا نتایج. کردند گیریاندازه صادرات و تنوع صادرات

 و کیفیت که کشورهایی در که دهدمی نشان مطالعه،

 سرعت اب کشورها اقتصاد اند،داشته بالایی صادراتی تنوع

 است. کرده رشد بالاتری

 مبانی نظری )تصریح مدل بازدهی شاخص سهام(

در تصریح مدل از نظریه فیشر و بسط آن توسط فاما 

ا است. فیشر نرخ بهره اسمی ر شده استفادهبه شرح زیر 

 . کندیمزیر تعریف  صورت به

noi۱= Ri ۲+ inf۳                                        )۱( 

 اضافهبهنرخ بهره اسمی برابر است با نرخ بهره حقیقی 

 صورت بهنرخ تورم. همچنین وی نرخ بازدهی سهام را نیز 

 .دینمایمزیر تعریف 

(۲                                )NRSt =  RRSt + inft  

NRSt نرخ بازدهی اسمی سهام : 

RRSt نرخ بازدهی واقعی : 

inftنرخ تورم :  

 ارائهمدل رگرسیونی زیر را  ۲فیشر براساس رابطه 

رم که در آن نرخ بازدهی واقعی سهام از نرخ تو دهدیم

 . ردیپذیم ریتأث

(۳     )                RRSt =  β0 + β1INFt + ut 

که مدل فیشر ناقص است  دهدیم( نشان ۱۹۹۲فاما )

                                                                 
 

 

 کندیملذا با توجه به ارتباط بازار سهام و بازار پول سعی 

متغیرهای کلان اقتصادی را که بر شاخص قیمت  ریتأثتا 

 4هستند به مدل فیشر اضافه نماید. رابطه  مؤثرسهام 

 تقاضای پول است. دهندهنشان

(4                            )Mt − Pt =  α1Yt − α2it  

Mt لگاریتم تقاضای پول : 

Ptلگاریتم شاخص قیمت : 

Yt لگاریتم درآمد ملی : 

itلگاریتم نرخ بهره : 

α1   کشش تقاضای پول به درامد : 

α2نسبت به بهره : کشش تقاضای پول 

با  عرضه پول رادیفرانسیل گرفته شود و  4اگر از رابطه 

 .دیآیم به دست ۵تقاضای پول برابر بدانیم رابطه 

(۵     )                         dMt − dPt =  α1dYt −

α2 dit      
(۶   )                           dPt = dMt − α1dYt +

α2 dit                                                  
(۷                   )inft = GMt − α1GYt + α2 Git  

G نرخ رشد است دهندهنشان. 

که نرخ تورم از نرخ رشد  دهدیمنشان  ۷رابطه 

. کندیممتغیرهای حجم پول، نرخ بهره و درآمد تبعیت 

 به دست ۸رابطه  ۳در رابطه  ۷گذاری رابطه با جای

 .دیآیم

(۸            )RRSt =  β0 + β1GMSt + β1α1it −

β1α2yt + ut       
(۹    )RRSt =  λ0 + λ1GMSt + λ2it − λ2yt +

ut    
λ0 = β0  وλ1 = β1  وλ2 = β1α1 وβ1α2=λ2 

 

 ۹است. حال اگر رابطه  ۸رابطه  شده خلاصه ۹رابطه 

ه بقرار دهیم مدل نرخ بازدهی اسمی سهام  ۲را در رابطه 

 . دیآیم دست

(۱۰ )NRSt = λ0 + λ1GMSt + λ2it − λ3yt +

inft + ut      
که نرخ بازدهی  دهدیمنشان  ۱۰رابطه رگرسیونی 

سهام )نرخ رشد شاخص قیمت سهام( از نرخ رشد حجم 
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 .کندیمنرخ بهره، نرخ رشد درآمد و نرخ تورم تبعیت  پول،

میزان  ریتأثچون در این پژوهش به دنبال بررسی 

 براساسصادرات و واردات بر بازدهی سهام هستیم، 

( که نشان دادند ۱۹۹۵مطالعات گی فانگ و همكاران )

رشد صادرات و افزایش  واسطه بهاز بودن اقتصاد درجه ب

استفاده از سرریز  واسطه بهبازار فروش و از طرف دیگر 

آلات بر تولید و ماشین وارداتتكنولوژی خارجی از کانال 

گذارد، لذا از شاخص نسبت می ریتأثها بازدهی شرکت

صادرات به تولید ناخالص داخلی و شاخص نسبت واردات 

 شود.اخالص داخلی در مدل استفاده میبه تولید ن

( ۲۰۰۳) همچنین براساس مقالات تاوارس و وال کانو

های جاری دولت و هزینهای سرمایه هاینرخ رشد هزینه

ی مالی هستند به مدل اضافه هااستیسرا که نماد 

(، بک لوین و ۲۰۰۵و براساس مقالات هو نوا ) میکنیم

توسعه  ریتأث واسطه به(، ۱۹۹4(، اشیكوا )۲۰۰۰) لویزا

مالی بر بازدهی سهام از شاخص نسبت اعتبارات پرداختی 

 به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی هابانک

)شاخص توسعه مالی بانک محور( بجای حجم نقدینگی 

. همچنین از شاخص نسبت میکنیمدر مدل استفاده 

شاخص  عنوانبهارزش سهام به تولید ناخالص داخلی 

)شاخص توسعه مالی بازار محور(  عه مالیدیگر توس

 شده حیتصرشود. لذا در این پژوهش از مدل استفاده می

ی هاهیفرضجهت بررسی موضوع پژوهش و  ۱۱در رابطه 

 ..شودیمآن استفاده 

(۱۱)                                                     NRSit =

f(Riit  , GGDPit  , RBMSit , RVSit , RGIit , RGCit ,infit , LXGDPit, LMGDPit)  
 

 NRSit: نرخ بازدهی اسمی سهام

 GGDPit: نرخ رشد اقتصادی

نرخ بهره واقعی  : Riit 

RBMSit نسبت پرداخت وام بانكی به بخش خصوصی :

 به تولید ناخالص داخلی 

 RVSit: کل ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی 

RGIit :ی عمرانی دولت به تولید ناخالص داخلی هانهیهز 

 RGCit :ی جاری دولت به تولید ناخالص داخلی هانهیهز 

infit نرخ تورم : 

LXGDPit : شاخص نسبت صادرات به تولید ناخالص

 داخلی 

LMGDPit شاخص نسبت صادرات به تولید ناخالص :

  .داخلی

توان مدل دانیم لذا میشكل تابعی مدل را نمی آنجاکه از

 خطی در حالت پانلی برآورد کرد.  صورت بهرا 

(۱۲ )NRSit = β0 + β1Riit + β2GGDPit +

β3RBMSit +
β4RGIit+ β5RGCit+ β6infit+ β8LXGDPit+ β9LMGDPit +

uit  
معادله رگرسیون چند   کنندهانیب ۱۲رابطه شماره 

جمله  uitضرایب رگرسیونی و  iβکه در آن  استمتغیره 

 . باشندیمخطای تصادفی 

 روش انجام کار

 گیریجامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه -

جامعه آماری شامل کشورهای با  در این پژوهش،

ی زمانی بازهدرجه توسعه بالا و با درجه توسعه متوسط در 

شاخص  براساسکشورها . باشدیم ۲۰۱۹ تا ۱۹۹۰ سال

توسعه انسانی در دو گروه کشورهای با درجه توسعه بالا 

 اندشدهی بنددستهتوسعه متوسط  با درجهی و کشورها

با توسعه بالا کشورهای  با درجهبر این اساس کشورهای 

 با درجهی و کشورها ۸/۰ توسعه انسانی بالاتر از شاخص

. اندشده فیتعر ۵/۰ - ۸/۰ توسعه متوسط با شاخص

 از بانکی سری زمانی به جهت اینكه همگن باشند هاداده

از شرایط زیر  با استفادهکشورها اند. شده راجاستخجهانی 

کشور با درجه توسعه  ۲۵ تاًینهاو  اندشده لیتعدغربال و 

 کشور با درجه توسعه متوسط انتخاب گردید. ۱۹بالا و 

کشورهایی که در سایت بانک جهانی شاخص  -۱

 .وجود داشته باشند آنهابرای  S&P500قیمت سهام 

سری زمانی متغیرهای  یهادادهکشورهایی که  -۲

کامل وجود  آنهابرای ۱۹۹۰ - ۲۰۱۹ مدل در بازه زمانی

ی هادادهداشته باشد و بالانس باشد لذا کشورهایی که 

 اند.شده حذف اندداشتهناقص 

امارات  قطر، کشورهای رانتی نفتی شامل ایران، -۳

متحده عربی، نیجریه، لیبی، کویت، عراق، عربستان 

الجزایر، آنگولا، کنگو، گینه، گابن که سعودی، ونزوئلا، 

 اند.شده حذف باشدیمی درآمد نفت هیپابر  آنهااقتصاد 

 کی و کوچک با جمعیت زیر یارهیجزکشورهای  -4

 اند.شده نفر حذف ونیلیم

 بودند اماکامل  آنهای هادادهکشورهایی که  -۵
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شدند نظیر ترکیه و اکوادور  داشتند حذفی پرت هاداده

ی بالایی را هاتورمنرخ  ۱۹۹۰-۲۰۰4 که در بازه زمانی

نوسان شدید  واسطه بهتجربه کرده بودند و یا کشور پرو 

و همچنین کشورهای  S&P500شاخص قیمت سهام 

 .۲۰۰۲-۲۰۰4 یهاسالپرتقال، رومانی، بلغارستان در 

ل شوروی شام افتهی ستقلالاکشورهای تازه  -۶

ارمنستان، آذربایجان، بلاروس، استونی، گرجستان، 

قزاقستان، قرقیزستان، لتونی، لیتوانی، مولداوی، 

از سال تاجیكستان، ترکمنستان، اوکراین، ازبكستان که 

 اند.شدهروسیه حذف  جز به اندشدهمستقل  ۱۹۹۰

برآورد رگرسیونی پانل دیتای متوازن مدل  -

در کشورهای با درجه  شدهحیتصربازدهی سهام 

 توسعه متوسط و کشورهای با درجه توسعه بالا

 آزمون ایستایی الف(

در کشورهای با  متغیرها مانایی() ییستایا بررسی

درجه توسعه متوسط و کشورهای با درجه توسعه بالا در 

به ترتیب  ۲و  ۱در جدول مبدأ حالت سطح و با عرض از 

خ رشد تولید ناخالص نر جزدهد بهنشان میآورده شده که 

متغیرها داخلی در کشورهای با درجه توسعه متوسط همه 

. نرخ رشد تولید ناخالص داخلی درکشورهای ایستا هستند

با درجه توسعه متوسط در سطح تفاضل یک مانا گردید 

که برآورد رگرسیون کاذب  شودیمو اطمینان حاصل 

 .ستیننیاز به بررسی آزمون همگرایی  ضمناًنخواهد بود و 

 

 آزمون ایستایی متغیرهای مدل در کشورهای با درجه توسعه متوسط -1جدول 

 لوین، لین و چوی ایم، شین و پسران یافتهدیكی فولر تعمیم فیلیپس و پرون

 در سطح آماره

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 از مبدأ()با عرض 

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

۰۰۰/۰  ۳۳۳ ۰۰۰/۰  ۲۸۶ ۰۰۰/۰  ۱۶-  ۰۰۰/۰  ۱۵-  RSR 

۰۰۰/۰  ۳4۸ ۰۰۰/۰  ۳۱۷ ۰۰۰/۰  ۱۷-  ۰۰۰/۰  ۱۷-  GRGI 

۰۰۰/۰  ۳۹۰ ۰۰۰/۰  ۳۵۵ ۰۰۰/۰  ۱۹-  ۰۰۰/۰  ۲۰-  GRGC 

۰۰۰/۰  ۳۲۰ ۰۰۰/۰  ۲۷۷  ۰۰۰/۰  ۱۵-   ۰۰۰/۰  
۱۵-  

GRBMS 

۰۰۰/۰  4۱۱ ۰۰۰/۰  ۳۲۰ ۰۰۰/۰  ۱۷-  ۰۰۰/۰  ۱4- GRSV 

۰۰۰/۰  ۱۳۱ ۰۰۰/۰  ۸۰ ۰۰۰/۰  ۳-  ۰۰۰/۰  ۳-  RI 

۰۰۰/۰  ۱۳۸ ۰۰۰/۰  ۱4۲ ۰۰۰/۰  ۸-  ۰۰۰/۰  ۸-  INF 

۰۰۰/۰  ۳۳۹ ۰۰۰/۰  ۲۹4 ۰۰۰/۰  ۱۶-  ۰۰۰/۰  ۱۷-  GRXGDP 

۰۰۰/۰  ۳۵۸ ۰۰۰/۰  ۳۱۹  ۰۰۰/۰  ۱۷-  ۰۰۰/۰  ۱۷-  GRMGDP 

۰۰۰/۰  ۲۳۶  ۰۰۰/۰  ۲۵۰ ۰۰۰/۰  ۱4-  ۰۰۰/۰  ۷-  GgdpD(-1) 

 
 آزمون ایستایی متغیرهای مدل در کشورهای با درجه توسعه بالا -2جدول 

 لوین، لین و چوی ایم، شین و پسران یافتهدیكی فولر تعمیم فیلیپس و پرون

 در سطح آماره

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

 در سطح

 عرض از مبدأ( )با

 در سطح

 )با عرض از مبدأ(

۰۰۰/۰  ۵۲4 ۰۰۰/۰  4۷۹ ۰۰۰/۰  ۲۳-  ۰۰۰/۰  ۱۸-  RSR 

۰۰۰/۰  4۷۹ ۰۰۰/۰  4۲4 ۰۰۰/۰  ۲۰-  ۰۰۰/۰  ۱۸-  GRGI 

۰۰۰/۰  4۷۷ ۰۰۰/۰  4۳4 ۰۰۰/۰  ۲۱-  ۰۰۰/۰  ۲۱-  GRGC 

۰۰۰/۰  4۷۱ ۰۰۰/۰  ۳۸۰ ۰۰۰/۰  ۱۸-  ۰۰۰/۰  ۱۵-  GRBMS 

۰۰۰/۰  ۶۰۲ ۰۰۰/۰  ۵۱4 ۰۰۰/۰  ۲4-  ۰۰۰/۰  ۲۲-  GRSV 

۰۰۰/۰  ۱۳۸ ۰۰۰/۰  ۱۵۰ ۰۰۰/۰  ۶-  ۰۰۰/۰  ۲-  RI 
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۰۰۰/۰  ۲۸۲ ۰۰۰/۰  ۲4۱ ۰۰۰/۰  ۱۵-  ۰۰۰/۰  ۱۵-  INF 

۰۰۰/۰  4۷۵ ۰۰۰/۰  ۳۶۵ ۰۰۰/۰  ۱۷-  ۰۰۰/۰  ۱۸-  GRXGDP 

۰۰۰/۰  ۵4۲ ۰۰۰/۰  4۲۶ ۰۰۰/۰  ۲۰-  ۰۰۰/۰  ۱۸-  GRMGDP 

۰۰۰/۰  ۲۶۵ ۰۰۰/۰  ۲۵۹ ۰۰۰/۰  ۱۳ ۰۰۰/۰  ۱۵-  Ggdp 
 

ب( برآورد رگرسیونی مدل بازدهی سهام 

 شدهحیتصر

بتدا مدل در حالت رگرسیون تجمیعی برای هر ا -۱

 دو گروه از کشورها برآورد گردید.

کواریانس مدل برآورد -ماتریس واریانس بررسیبا  -۲

مدل شد که  کشورها مشخصاز شده در هر دو گروه 

قطر اصلی برابر  یو اجزا دارای واریانس ناهمسانی است

ی در بین خودهمبستگ. همچنین مدل دارای نیستند

اجزای اخلال کشورها است زیرا عناصر غیر قطری صفر 

های پنهانی هستند. بنابراین ارتباطدارای  و ستندین

 ظاهر نامرتبط بهی ونیمدل رگرساز روش  توانیم
۱۳SUR برآورد مدل در هر دو گروه از کشورها استفاده  در

 کرد.

باید از  هامدلنتایج نشان داد که : لیمر Fآزمون -۳

 صورتبهپذیرفتن برآورد . طریق پانل دیتا برآورد شود

 .ی ساختاری کشورها استهاتفاوتپانلی نشانه 

باید از  هامدلآزمون هاسمن: نتایج نشان داد که  -4

 rhoبرآورد شوند اما چون ضریب  REطریق اثر تصادفی 

 هامدلدر هر دو مدل برابر با صفر بودند لذا برآورد نهایی 

 انجام شدند. FEاز روش اثر ثابت 

مدل  ی قبلی،دربندها شده ذکربه موارد فنی  با توجه

از کشورها از تكنیک پانل  دو گروهبرای هر  شده حیتصر

برآورد گردید  SURو روش اثر ثابت در دیتای متوازن 

 است شده ارائه ۳که نتایج آن در جدول 
 

 SURبرآورد مدل از روش پانل دیتا متوازن با روش رگرسیون  -3جدول 

 کشورهای با درجه توسعه متوسط  کشورهای با درجه توسعه بالا

 متغیرها ضرایب متغیرها ضرایب

۸ 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

C   ۱۲  

) ۰/۰۰۰Prob۱4*) 

C 

۱4 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRGI 4۰   

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRGI 

۱۱-  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRGC ۱4-  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRGC 

۰۰44/۰-  

Prob( ۱۹/۰ ) 

GRBMS/GRSV ۰۶۶/۰  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRBMS/GRSV 

۰۳۳/۰  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

RI ۰۷/۰-  

Prob( ۲۲۲/۰ ) 

RI 

۱-  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

INF ۱-  

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

INF 

۸۵ 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRXGDP ۳4 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRXGDP(-1) 

۹۵- 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRMGDP ۶۵- 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GRMGDP 

۸ 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

GGDP ۳۹ 

*Prob ۰۰۰/۰ ) ) 

D(GGDP) 

۹۶/۰  ۹۸/۰  R2  

۰۶/۲  ۱/۲  D-W 
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۵4۳ ۱۸4۷ F 

۰۰۰/۰  ۰۰۰/۰  Prob F 

 

زیر  دو نكته ۳برای ارائه و بررسی نتایج جدول شماره

 . نیاز به توضیح دارد

 شده حیتصراز نرخ رشد متغیرها در برآورد مدل . الف

ی پنهان میان هم خطاستفاده گردیده است چون 

را کاهش داده و  اندشده میتقس GDPمتغیرهایی که بر 

 نتایج برآورد بهتراست

توسعه مالی از نسبت نرخ رشد  ریتأثدر بررسی . ب

به بخش خصوصی به  هابانکوام و اعتبارات پرداختی 

 شده معاملهتولید ناخالص داخلی به نرخ رشد ارزش سهام 

اگر ضریب  .است شده استفادهبه تولید ناخالص داخلی 

که توسعه مالی آن کشورها  دهدیمآن مثبت گردد نشان 

 دهدیمبانک محوراست و اگر ضریب آن منفی شود نشان 

تشریح نتایج  .است محور که توسعه مالی آن کشورها بازار

 زیر است. به شرح ۳جدول شماره 

هر دو  در بالای ها از ضریب توضیح دهندگمدل -۱

 هستند. رخوردارگروه از کشورها ب

 که دهندینشان م D-W واتسون-آماره دربین -۲

در هر دو و مشكل تصریح مدل  یمشكل خودهمبستگ

 گروه از کشورها وجود ندارد.

بزرگ بوده و نشانه برازش خوب Fمقدار آماره  -۳

 است.در هر دو گروه از کشورها  𝟐𝑹بودن  داریمدل و معن

ضرایب متغیر نرخ رشد نسبت صادرات به تولید  -4

ت تئوریک، مثبت و ناخالص داخلی مطابق با انتظارا

معنادار هستند. متغیر مذکور در کشورهای با درجه 

 ۳4با ضریب مثبت  ریتأختوسعه متوسط با یک وقفه 

واحد درصد و در کشورهای با درجه توسعه بالا بدون وقفه 

 ریتأثواحد درصد بر نرخ بازدهی سهام ۸۵با ضریب مثبت 

 دارد. داریمعنمستقیم و 

ضرایب متغیر نرخ رشد واردات نسبت به تولید  -۵

ی در کشورهای با درجه توسعه متوسط با داخلناخالص 

واحد درصد و در کشورهای با  -۶۵ضریب منفی معادل 

واحد درصد  -۹۵درجه توسعه بالا با ضریب منفی معادل 

در جهت معكوس بر نرخ  داریمعن ریتأثمطابق با تئوری 

 بازدهی سهام دارند. 

نرخ رشد وام و اعتبارات  نسبت ریمتغضرایب   -۶

به بخش خصوصی به تولید ناخالص  هابانکپرداختی 

به  شدهمعاملهداخلی به نرخ رشد نسبت ارزش سهام 

تولید ناخالص داخلی در کشورهای با درجه توسعه 

که توسعه  دهدیممتوسط مثبت و معنادار است و نشان 

ولی در کشورهای با  بیشتر بانک محور است آنهامالی 

که توسعه  دهدیمدرجه توسعه بالا منفی است و نشان 

 .بازار محور است شتریها بآنمالی 

ی هانهیهزمتغیر نرخ رشد نسبت  بیضرا -۷

پایایی به تولید ناخالص داخلی ) هادولتی اهیسرما

( نشان دادند علامت آن در هر دو گروه از اقتصادی

 .تو معنادار اسکشورها مثبت 

ی جاری هانهیهزضرایب متغیر نرخ رشد نسبت  -۸

به تولید ناخالص داخلی در هر دو گروه از کشورها  هادولت

 منفی و معنادار هستند.

که  دهندیمواقعی نشان  نرخ بهره ریمتغضرایب  -۹

ی است اما متوسط منفبرای کشورهای با درجه توسعه 

نیست ولی برای کشورهای با درجه توسعه بالا  معنادار

 مثبت و معنادار است.

در هر دو گروه از تورم ضرایب متغیر نرخ  -۱۰

 هستند.و معنادار  یکشورها منف

ضرایب متغیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در  -۱۱

کشورهای با درجه توسعه متوسط با تفاضل مرتبه یک و 

در سطح بر نرخ بازدهی  در کشورهای با درجه توسعه بالا

 و معنادار هستند. آنها مثبتسهام 

 هاشنهادیپنتایج، بحث و 

باز اصلی پژوهش بررسی میزان تأثیر درجه  مسئله

بر بازدهی بازار سهام در ( صادرات و واردات) اقتصاد بودن

کشورهای با  بالا وی با درجه توسعه از کشورها دو گروه

ی هاهیآنها بود. فرضدرجه توسعه متوسط و مقایسه 

 از پژوهش عبارتند

توسعه صادرات از دو کانال رقابت و رشد کارایی  -۱

و نیز افزایش ظرفیت و بازدهی فزاینده نسبت به مقیاس 

مثبت و  ریتأثتولید بر اقتصاد و شاخص بورس کشورها 
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نتایج برآورد رگرسیونی مدل پژوهش نشان . معنادار دارد

رشد نسبت صادرات به تولید داد که ضرایب متغیر نرخ 

دو گروه از کشورهای با درجه  ناخالص داخلی در هر

توسعه بالا و کشورهای با درجه توسعه متوسط مطابق با 

 توانینمانتظارات تئوریک، مثبت و معنادار هستند لذا 

 فرضیه اول را رد نمود.

دهد که پیوستن به یمپذیرش فرضیه اول نشان 

ی هافرصت و خدماتاقتصاد جهانی از کانال صادرات کالا 

 ازجملهنماید یمزیادی را برای اقتصاد کشورها فراهم 

های تولید و نرخ رشد اقتصادی بالاتر، یتظرفافزایش 

تر یرقابتی فعال و هابنگاهکارآمدتر شدن مقیاس تولید 

شود که یمنهاد بیانجامد. لذا پیش کشورهاشدن اقتصاد 

با نگاه ویژه به اقتصاد جهانی نگریسته و  هادولت

را در  و معقول دارزمانی آزادسازهای متناسب با یاستس

 داخل نهادینه نمایند.

 واسطهبهخارجی  شده ساختهواردات کالای  -۲

کاهش فروش و کوچک شدن بازار بر اقتصاد و شاخص 

از کانال استفاده  بلندمدتمنفی دارد اما در  ریتأثبورس 

از سرریز تكنولوژی خارجی بر اقتصاد و شاخص بورس 

بورس  بر شاخصنهایی واردات  ریتأثلذا . مثبت دارد ریتأث

نتایج .بستگی به میزان اثرگذاری دو نیروی فوق دارد

برآورد رگرسیونی مدل پژوهش نشان داد که ضرایب 

در  متغیر نرخ رشد واردات نسبت به تولید ناخالص داخلی

کشورهای با درجه توسعه متوسط و در کشورهای با درجه 

بازدهی سهام  بر نرخ داریمعنمنفی و  ریتأثتوسعه بالا 

که  شودیملذا فرضیه دوم به این صورت پذیرفته  .دارند

داخلی به  دکنندگانیتولاثر کوچک شدن بازار فروش 

استفاده از  ریتأثاز  تریقودلیل واردات کالاهای خارجی 

 تكنولوژی است.  زیسرر

یر منفی تأثپذیرش فرضیه دوم به این صورت که 

ی فعال در آن هابنگاهبر اقتصاد و  و خدماتواردات کالا 

تر از اثر مثبت سرریز تكنولوژی است پیشنهاد یقو

های تجاری حمایتی همچون تعرفه یاستسشود که با یم

 ی داخلی حمایت شود.هابنگاههای کمی از یاستسو 
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