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تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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چکیده
امروزه بر کسی پوشيده نيست که بازارهای مالی از جمله بازار سهام با تمام خصوصيات مثبتی که بر رشد و توسعه اقتصادی کشورها 
دارند تحت تاثير عوامل خرد و کلانی هستند که ریسک ذاتی این بازار را افزایش داده و دارایی های سرمایه گذاران را تحت تاثير قرار می دهد. 
این عوامل در ادبيات نظری شامل طيف وسيعی از متغيرها است که به تازگی نيز کيفيت حاکميتی به جمع این متغيرها افزوده شده، بطوریکه 
تاثيرات آن به مراتب مخرب تر از سایر عوامل دیگر است. زیرا بروز و تاثير سایر عوامل دیگر خود تابعی از کيفيت حاکميتی است. به همين علت 
افزایش کيفيت حاکميتی دولت ها به عنوان متوليان اقتصادی کشور ها خواهد توانست بازارهای مالی از جمله بازار بورس و اوراق بهادار که یکی 
از ابزارهای مهم تأمين مالی موسسات و بنگاههای اقتصادی است را تقویت نموده و بازدهی و ارزش این بازار را ارتقاء و ریسک را تا حدودی 
کاهش دهد. لذا در این تحقيق سعی شده است با بکارگيری آزمون ARDL روابط بلندمدت و کوتاه مدت بين متغيرهای ارزش جاری بازار 
سهام وکيفيت حاکميتی )صدا و پاسخگویی، ثبات سياسی بدون خشونت، اثر بخشی دولت،کيفيت نظارتی، حکم قانون و کنترل فساد( در بازه 
زمانی 1399-1374و با استفاده از داده های ساليانه در کشور ایران مورد بررسی قرار گيرد. نتایج این تحقيق حاکی از آن است که در کوتاه مدت 
و هم بلندمدت تاثير کيفيت حاکميتی بر ارزش بازار سهام ایران مثبت است که بيشترین تاثيرگذاری از ميان شاخص های کيفيت حاکميتی در 
بلندمدت و کوتاه مدت مربوط به متغير کيفيت نظارتی و کمترین تاثير مربوط به متغير حکم قانون است. در نهایت آنچه که مشخص است کيفيت 
حاکميتی دولت ها قطعاً بر کاهش و افزایش ریسک  بازارهای مالی تاثير گذار است و اتخاذ تصميات آنها می تواند بر بازدهی و ارزش بازارهای 
مالی از جمله بازار سهام تاثير گذار باشد. لذا به جهت حفظ ثبات و کاهش ریسک های سرمایه گذاری در بازارهای مالی وافزایش بازدهی و حفظ 

ارزش سرمایه های مردم، بالا بردن کيفيت حاکميت دولت می  بایست مورد توجه سياستگذاران قرار گيرد.

کلیدواژه ها: نااطمينانی سياست های پولی، محدودیت مالی، نگهداشت وجه نقد و بورس اوراق بهادار تهران.
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1- مقدمه
امروزه برکسی پوشيده نيست که رشد و توسعه اقتصادی 
از اهداف مهم تمامی کشورهای دنياست چون کاهش فقر و 
اقتصادی  با رشد  بيکاری..  و  تورم  درآمدی، کاهش  نابرابری 
با ثبات ميسر خواهد شد. اما رسيدن به رشد متوازن در گرو 
وجود و تقویت بازارهای مالی است. چون بازارهای مالی مغز 
سيستم اقتصادی و کانون تصميمگيری هستند و چنانچه این 
بازارها با شکست و نارسایی مواجه گردند، عملکرد کل سيستم 

اقتصادی با مشکل روبرو خواهد شد.
اهميت توسعه بخش مالی کشورها از آنجا نشات می گيرد 
مالی  منابع  در تجهيز  اساسی  نقشی  کارآمد،  مالی  که بخش 
برای سرمایه گذاری، تشویق ورود و تجهيز سرمایه خارجی و 
بهينه سازی ساز و کار تخصيص منابع ایفا می کند. به عبارت 
کارآیی  و  کيفيت  مقدار،  در  بهبود  بيانگر  مالی  توسعه  دیگر، 
خدمات واسطه ای مالی است و این فرآیند مشتمل بر ترکيبی 

از تعداد زیادی فعاليت و موسسه است )ليو و کالدرون، 2003(.
جذب  دنبال  به  عمدتاً  توسعه  حال  در  کشورهای  اما 
سرمایه های داخلی و خارجی به عنوان یک پدیده بسيار مهم 
جهت مبارزه با فقر و کاهش توزیع ناعادلانه درآمدها هستند و 
این در حالی که نقدشوندگی بازار سهام در کشورهای در حال 
توسعه این توانایی را دارد که منابع مالی مورد نياز بسياری از 
شرکت هایی را که نيازمند نقدشوندگی هستند فراهم کند که 
این امر زمينه اشتغال بسياری از فقرا را فراهم کرده و کاهش 
توزیع ناعادلانه درآمدها را به همراه داشته است )خانعلی زاده، 

.)1400

ابزارهای  از  یکی  بعنوان  سهام  بازار  مثبت  اثرات 
انگيزه  افزایش  جمله:  از  اقتصادی،  توسعه  بر  مالی  تامين 
سرمایه گذاری از طریق کاهش ریسک، قيمت گذاری ریسک 
و تسهيل ریسک نقدینگی و تجهيز و بسيج سپرده ها و غيره 
این  بر  اقتصاددانان  از  برخی  که  است  حساس  و  زیاد  آنقدر 

عقيده اند که تفاوت اقتصادهای توسعه یافته و توسعه نيافته، نه 
در تکنولوژی پيشرفته بلکه در وجود بازارهای مالی یکپارچه، 
فعال و گسترده است؛ بازارهایی که کشورهای توسعه نيافته از 

آن محروم هستند )حسن زاده و احمدیان، 1389(.
پژوهشگران بسياری به نقش عوامل اقتصادی نظير تورم، 
بازارهای مالی و حفظ  نرخ ارز، آزاد سازی تجاری بر توسعه 
ارزش دارایی  ها در این بازار تاکيد داشته اند اما در حقيقت به 
بعنوان  دولت ها  حاکميت  کيفيت  مانند  دیگری  مهم  عواملی 
متوليان اصلی اقتصاد نيز مربوط می شود که کمتر مورد توجه 

قرار گرفته است.
توسعه  و  رشد  بنيادین  عوامل  از  که  موفق  نهادهای 
اقتصادی به شمار می آیند، تحت عنوان حکمرانی خوب مطرح 
اظهارنظر  بيان حکمرانی، شش شاخص حق  برای  می شوند. 
فساد،  کنترل  قانون،  حاکميت  سياسی،  ثبات  پاسخگویی،  و 
کيفيت قوانين و مقررات و اثر بخشی دولت به بانک جهانی 
پيشنهاد شده است. صاحبنظران ان عرصه بر این باورندکه هر 
قدر در یک کشور، دولت پاسخگوتر، کارآمدتر و ثبات سياسی 
قانون  حاکميت  و  کمتر  هزینه ها  و  اضافی  مقررات  بيشتر، 
گسترده تر و فساد محدودتر باشد، حکمرانی خوب برقرار است. 
بطور کلی می توان اینگونه عنوان کرد از یکسو بازار سرمایه 
اقتصادی  توسعه  و  رشد  اصلی  الزامات  از  یکی  یافته  توسعه 
می تواند  نهادها  کيفيت  دیگر،  سوی  از  و  می شود  محسوب 
ارزش  حفظ  و  سرمایه   بازار  توسعه  در  تعيين کننده ای  نقش 

دارایی ها ایفا کنند )شقاقی و همکاران، 1399(.
کيفيت  شاخص های  متوسط  ساليانه  روند   1 نمودار  در 
 1399-1374 سال های  بين  در  ایران  کشور  در  حکمرانی 
مورد بررسی قرار گرفته است. آنچه که مشخص است کيفيت 
از  و  نيست  برخوردار  مناسبی  کيفيت  از  ایران  در  حکمرانی 
سال های 1395 به بعد نيز این روند با سرعت بيشتری رو به 

نزول است.
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نمودار 1. روند سالیانه متوسط شاخص های کیفیت حکمرانی در کشور ایران در بین سال های 1399-1374

برای  منتخب  دولت های  که  کلانی  و  خرد  تصميمات 
بازارهای سرمایه، هدایت  بهينه سازی فرایند گردش مالی در 
منابع آنها به سمت بخش  های مختلف اقتصاد که در رشد و 
توسعه اقتصادی و اجتماعی کشور نقش بسزایی دارند به نوعی 
نشات گرفته از نوع حکمرانی آنها ست. همچنين اتخاذ تصميات 
حکمرانی مناسب به جهت حفظ دارایی های سرمایه گذاران و 
بازارهای  در  صحيح  سرمایه گذاری  جهت  به  مردم  آموزش 
کلان  سياست گذاری های  مهم ترین  از  بورس  جمله  از  مالی 
اقتصاد کشور می تواند باشد زیرا با ایجاد ثبات، کاهش ریسک 
و تحرک بازار مالی و هدایت صحيح آن به سمت توليد باعث 
خواهد شد که درآمد سرانه مردم افزایش داشته و به تبع آن 
فقر نيز در جامعه کاهش یابد. به همين جهت در این پژوهش 
بازار  ارزش  بر  تأثير کيفيت حکمرانی دولت  سعی شده است 
مورد   1374-1399 سال های  بين  در  ایران  کشور  در  سهام 

بررسی قرار گيرد.

2- مبانی نظری 
است  مالی  بازار  انواع  از  یکی  بهادار  واوراق  بورس  بازار 
که در این بازار نيازهای مالی بلندمدت بسياری از بنگاه های 
بازار  و  سهام  بازار  اینکه  وجود  با  می شود.  تامين  اقتصادی 
یکدیگر  مالی مکمل  منابع  بهينه  تامين و تخصيص  در  پول 
به دليل ماهيت زمانبر بودن فعاليت های توليدی  اما  هستند، 

بسيار  فعاليت ها  این  مالی  منابع  تجهيز  در  سهام  بازار  نقش 
بازار  از طریق  تامين مالی که  بازار پول است.  از  چشمگيرتر 
سهام صورت می گيرد یک تامين مالی رقابتی و شفاف است 
و برای بنگاه هایی که از طریق این بازار، نيازهای مالی خود 
را تامين می کنند در نهایت نرخ هزینه تامين سرمایه کاهش 
جامعه  برای  را  منافعی  کل  در  هزینه  این  کاهش  و  می یابد 
ایجاد یک  با  بازار سهام  که  به طوری  داشت  خواهد  پی  در 
بين  ریسک  تسهيل  وجوه،  انتقال  و  نقل  برای  کارآمد  بستر 
سرمایه گذاران و سرمایه پذیران از طریق افزایش نقدشوندگی 
بنگاه ها،  اقتصادی  فعاليت های  توان  افزایش  موجب  سهام 
رشد و شکوفایی اقتصادی و در نهایت توزیع عادلانه درآمدها 
به  سياست گذاران  و  مالی  متخصصان  اقتصاددانان،  می شود. 
اقتصاد  برای  سهام  بازار  که  ملاحظه ای  قابل  منافع  واسطه 
واقعی ایجاد می کند توجه خاصی به آن دارند و آن را تکيه گاه 
فعاليت های بازار سرمایه می دانند. این بازار به عنوان ابزار مهمی 
انباشت سرمایه  افزایش  و  در تجهيز و تخصيص پس اندازها 
شناخته می شود که برای توزیع عادلانه تر درآمدها و کاهش 
فقر حياتی است. به طور کلی، بازار سهام را می توان به عنوان 
یک بستر در نظر گرفت که مردم ازطریق آن، پس اندازهایشان 
در بخش های مختلف اقتصاد را، برای سرمایه گذاری به بنگاه 
ها و صنایع کسب و کار منتقل می کنند. به حرکت درآوردن 
منابع و پس اندازها در یک اقتصاد خاموش ضروری است اما 
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کيفيت تخصيص آنها برای پروژه های سرمایه گذاری متفاوت 
واقع  این در  و  نابرابری درآمدها است  برای  یک عامل مهم 
همان چيزی است که یک بازار سهام کارآمد در اقتصاد انجام 
می دهد در نهایت می توان گفت بازار سهام از طریق خدمات 
خاصی که انجام می دهد نقش مهمی در مبارزه با فقر و ریشه 

کن کردن آن دارد )خانعلی زاده، 1400(.
جمله  از  مالی  بازارهای  که  نيست  پوشيده  کسی  بر  اما 
توسعه  و  رشد  بر  که  مثبتی  خصوصيات  تمام  با  سهام  بازار 
کلانی  و  خرد  عوامل  تاثير  تحت  دارند  کشورها  اقتصادی 
هستند که ریسک ذاتی این بازار را افزایش داده و دارایی های 
سرمایه گذاران را تحت تاثير قرار می دهد. این عوامل در ادبيات 
تازگی  به  که  است  متغيرها  از  وسيعی  طيف  شامل  نظری 
نيزکيفيت حاکميتی به جمع این متغيرها افزوده شده، بطوریکه 
تاثيرات آن به مراتب مخرب تر از سایر عوامل دیگر است زیرا 
بروز و تاثير سایر عوامل دیگر خود تابعی از کيفيت حاکميتی 

کشورهاست.
به  ماهيت حکمرانی  براي درک  زیادي  تمایلات  همواره 
ارتقاء فرایند توسعه یافتگی وجود دارد. نهادهاي  ابزار  عنوان 
پول  بينالمللی  و صندوق  جهانی  بانک  نظير  بين المللی  مالی 
همگی بر این عقيده اند که حکمرانی خوب یک ضرورت حياتی 
دهههاي  در  است.  توسعه  برنامه هاي  تحقق  به  کمک  براي 
اخير و مخصوصاً در دهه 90 ميلادي تحقيقات زیادي توسط 
محققان در مورد مدیریت دولتی و انتخاب بهترین چارچوب 
حاکميتی دولت صورت گرفته است که در این ميان تحقيقات 
بانک جهانی از جایگاه خاصی برخوردار است. حکمرانی مفهوم 
گسترده اي است که با حوزه هایی چون محيط اقتصادي و یا 
ارتباط  به عبارتی امنيت اقتصادي، سياست، اجتماع و حقوق 

مستقيم دارد )کميجانی و سلاطين،1387(.
اهميت  به  که  است  نظریه پردازانی  اولين  از  اسميت  آدم 
داشته است.  توجه  اقتصادی  عملکرد  بر  آن  تاثير  و  نهادها 
در  نمی تواند  صنعت  و  تجارت  توسعه  که  می کند  تاکيد  وی 
کشوری به وجود بياید مگر آنکه فعالان اقتصادی، اعتمادی 

به عدالت دولت داشته باشند. در کشوری که امنيت سرمایه 
وجود دارد هر فردی تلاش خواهد کرد که تمام سرمایه خود را 
در فعاليت های اقتصادی به کار گيرد. بر عکس، در کشورهایی 
که امنيتی برای سرمایه وجود ندارد، ممکن است افراد بخشی 
دهند  انتقال  دیگری  امن  بجای  یا  پنهان  را  خود  سرمایه  از 

)اسميت، 1776(.

کشورها  ریسک  بين المللی  راهنمای  و  جهانی  بانک 
و  آمارها  از  که  هستند  سازمان هایی  مهم ترین  از   )ICRG(
است.  شده  استفاده  مختلف  تحقيقات  در  آنها  شاخص های 
سازمان هایی  جمله  از  کشورها  ریسک  بين المللی  راهنمای 
اقتصادی  و  مالی  سياسی،  ریسک  محاسبه  به  که  است 
کشورها می پردازد. ابتدا اطلاعات جمع آوری شده در 22 دسته 
طبقه بندی شده و به وسيله آنها 22 شاخص محاسبه می شود، 
سپس این دسته ها برای محاسبه سه شاخص ریسک سياسی، 
مالی و اقتصادی مورد استفاده قرار می گيرند. بعضی از عوامل 
ثبات  دولت،  در  فساد  از:  عبارتند  شاخص  این  تشکيل دهنده 
دولت، پاسخگویی دولت در برابر مردم، حاکميت نظم و قانون، 
مردم  انتظارات  ميان  شکاف  قراردادها،  به  اعتنایی  بی  خطر 
اقتصادی دولت، خطر بروز تن شهای قومی، خطر  و عملکرد 
کيفيت  و  خارجی  درگيری  بروز  خطر  داخلی،  درگيری  بروز 

دستگاه های اداری )کميجانی و سلاطين،1387(.
تعاریف شاخص های پيشنهادی کافمن و همکاران )2006( 
برای بانک جهانی که در این مطالعه بعنوان کيفيت حاکميتی 

مورد استفاده قرار می گيرد به شرح ذیل است: 
1( حق اظهار نظر و پاسخگویی1: بدین مفهوم که مردم 

بتوانند دولت را در برابر آنچه که بر مردم تاثير می گذارد مورد 
سوال و بازخواست قرار دهند.

2( ثبات سیاسی وعدم خشونت2: این شاخص به ميزان 

ثبات رژیم حاکم و رهبران آن، درجه احتمال تداوم حيات موثر 
یا  تداوم سياست هاي جاري در صورت مرگ و مير  دولت و 

تغيير رهبران و دولت مردان فعلی می پردازد.
3( کارائی و اثربخشی دولت3: کارآمدي دولت در انجام 

1. Voice and Accountability

2. Political Instability and Violence

3. Government Effectiveness

بهمن خانعلی زاده، فرید عسکری
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وظایف محوله که شامل مقولات ذهنی همچون کيفيت تهيه 
و تدارک خدمات عمومی یا کيفيت نظام اداري، صلاحيت و 
شایستگی کارگزاران و استقلال خدمات همگانی از فشارهاي 

سياسی می باشد.
با  ناسازگار  سياست هاي  برروي  مقررات1:  مالی  بار   )4

بازار تمرکز دارد. سياست هایی از قبيل: کنترل قيمت ها ، عدم 
نظارت کافی بر سيستم بانکی وهمچنين هزینه وضع قوانين 

براي محدودیت بيش از اندازه تجارت خارجی.
5( حاکمیت قانون2: ميزان احترام عملی که دولتمردان و 

شهروندان یک کشور براي نهادهایی قائل هستند که با هدف 
وضع و اجراي قانون و حل اختلاف ایجاد شده است.

6( کنترل فساد3: استفاده از قدرت و امکانات عمومی در 

جهت منافع شخصی )شقاقی و همکاران، 1399(.
و  پاسخگویی  قانون،  حاکميت  اندازه  هر  جامعه  یک  در 
اثربخشی دولت قوی تر و فراگيرتر باشد، فساد، مقررات اضافی 
و بی ثباتی سياسی و خشونت نيز به تبع آن کاهش می یابد و 
در آن جامعه حکمران براي نيل به توسعه اقتصادی و اجتماعی 

موفق تر است. 

3- پیشینه تحقیق
3-1- مطالعات داخلی

خانعلی زاده )1400(، در پژوهشی با عنوان »تاثير توسعه 

آزمون  بکارگيری  با  فقر«  بر  اقتصادی  رشد  و  سرمایه  بازار 
بلندمدت و کوتاه مدت بين متغيرهای توسعه  ARDL روابط 

حجم  بورس،  در  شده  انجام  معاملات  )ارزش  بورس  بازار 
سهام های معامله شده در بورس و تعداد شرکت ها بورسی( و 
توليد ناخالص داخلي واقعی با متغير ضریب جينی )ميزان فقر( 
در بازه زمانی 1398-1365و با استفاده از داده های ساليانه در 
کشور ایران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بدست آمده حاکی 
تأثيرتمامی  بلندمدت  از آن است که در کوتاه مدت و هم در 
متغيرهای بکارگرفته شده بر ميزان فقر در کشور ایران منفی 
می باشد. همچنين متغير ارزش معاملات انجام شده در بورس 

1. Regulatory Burden

2. Rule of Law

3. Corruption control

بيشترین تأثير منفی را در ميان متغيرهای توسعه بازار سرمایه 
بر ميزان فقر در کشور ایران داشته است.

شقاقی و همکاران )1399(، در تحقيقی با عنوان »تاثير 

مولفه های کيفيت نهادی بر متغيرهای بازار سهام« با استفاده 
از تکنيک پانل دیتا و در 10 کشور اسلامی و 37 کشور غير 
اسلامی در بازه زمانی 2002-2016 به این نتایج دست یافتند 
که که مولفه های کيفيت نهادی نقش تعيين کننده ای در رشد 
و  اقتصاد  کل  متوسط  بازدهی  رشد  به  نسبت  سهام  قيمت 
همچنين رشد حجم معاملات سهام نسبت به رشد کل حجم 
معاملات اقتصاد در هر دو گروه از کشورهای مورد بررسی دارد 
با این تفاوت که تاثير این مولفه ها در ارتباط با گروه کشورهای 
اسلامی به مراتب بيشتر از گروه کشورهای غيراسلامی است. 
اندازه  افزایش  این، سرمایه گذاری مستقيم خارجی،  بر  علاوه 
توليد ناخالص داخلی به قيمت ثابت و مخارج مصرف نهایی 
دولت به قيمت ثابت در هر دو گروه از کشورها تاثير معنی داری 

بر رشد حجم معاملات سهام و قيمت سهام دارد.
جانی)1397(، در مقاله ایی با عنوان »بررسی تاثير سطوح 

مختلف نهادی بر جذب سرمایه گذاری خارجی در کشورهای 
حوزه سند چشم انداز« نشان داد اصلاحات نهادی در سطح 
سرمایه گذاری  جذب  در  نمی توانند  تنهایی  به  کلان  یا  خرد 
مستقيم خارجی موثر باشند و باید به اصلاحات سطح نهادی 
خرد و اصلاحات در مولفه هایی از سطح نهادی کلان که بر 

سطح نهادی خرد موثرند، توجه شود.
قادری و قادری)1396(، در مطالعه ایی با عنوان »بررسی 

پذیرفته  شرکت های  سرمایه  هزینه  بر  خوب  حکمرانی  تاثير 
شده در بورس اوراق بهادار تهران« نشان دادند شاخص های 
و  مقررات  و  قوانين  کيفيت  فساد،  کنترل  دولت،  اثربخشی 
سرمایه  هزینه  با  معنی داری  و  مثبت  ارتباط  سياسی،  ثبات 
شرکت های پذیرفته  شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند. 
همچنين نتایج حاکی از عدم ارتباط بين شاخص پاسخگویی 
مورد  دوره  در  سرمایه  هزینه  با  قانون  حاکميت  و  حکمرانی 

نظر است.

تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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عنوان  با  مطالعه ایی  در  همکارن)1390(،  و  اسکویی 

»بررسی تأثير عوامل نهادی بر توسعه بازار سرمایه شواهدی از 
ایران و کشورهای منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی« 
حق  تفکيک  به  نهادی  عوامل  شاخص های  تأثير  بررسی  به 
اعتراض و پاسخگویی، ثبات سياسی بدون خشونت، اثربخشی 
بر  فساد  کنترل  و  قانون  حاکميت  مقررات،  کيفيت  دولت، 
شاخص توسعه بازار سرمایه )نسبت ارزش سهام معامله شده در 
بازار بورس بر توليد ناخالص داخلی( در 9 کشور منتخب عضو 
 2012 تا   2002 زمانی  دوره  اسلامی طی  کنفرانس  سازمان 
پرداخته اند بدین منظور برای برآورد اثرات متغيرها، از تکنيک 
پویا  معمولی  مربعات  حداقل  شيوه  به  پانلی  هم انباشتگی 
)DOLS( بهره جسته اند. نتایج برآورد حاکی از آن است، که 
در کشورهای مورد مطالعه تمامی شاخص های عوامل نهادی 

تأثير مثبت و معنی دار بر شاخص توسعه بازار سرمایه دارند.
عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1387( سلاطین  و  کمیجانی 

اقتصادی در گروه کشورهای  »تاثير حکمرانی خوب بر رشد 
داده های  روش  از  استفاده  با   »OECD و   OPEC منتخب 
تلفيقی در دوره زمانی 2007-1996 به این نتایج دست یافتند 
که ارتباط مثبتی ميان شاخص های حکمرانی و رشد اقتصادی 
و  دارد  وجود   OPEC و   OECD عضو  کشورهای  گروه  در 
شاخص ثبات سياسی و شاخص کنترل فساد دارای بيشترین 

تاثير بر نرخ رشد اقتصادی می باشند.

3-2- مطالعات خارجی
عنوان  با  مقاله  در  همکاران1)2020(  و  عمران  علی 

در  سهام  بازار  بر  حکمرانی  کيفيت  اثرات  »اندازه گيری 
طی  دیتا  پانل  روش  از  استفاده  با  یافته«  توسعه  کشورهای 
دوره 2018-1996 به این نتایج دست یافتند که کيفيت بالای 
نهادی  کيفيت  است.  مرتبط  سهام  بالاتر  بازده  با  حکمرانی 
پيش شرطی برای توسعه مالی است که جهت تغيير را برای 
تعيين  نمایندگی  هزینه های  و  معاملات  هزینه های  کاهش 
قرار  شرکت ها  دسترس  در  را  سودآور  پروژه های  و  می کند 

می دهد که متعاقباً منجر به تقاضای بالاتر برای تامين مالی 
سهام می شود. 

کیتا و همکاران2)2019(، در پژوهشی عنوان »آیا بازارهای 

مالی برای کيفيت حاکميت مالی ارزش قائل هستند؟« که در 
IMF انجام دادند به بررسی ارتباط بين کيفيت حاکميت مالی 

و دسترسی به منابع مالی خارجی مبتنی بر بازار پرداختند که 
نتایج تحقيق آنها نشان داد که حاکميت مالی قوی تر با بهبود 
بالاتر  احتمال  از جمله  بازار،  به  در چندین شاخص دسترسی 
انتشار اوراق قرضه دولتی و داشتن رتبه اعتباری دولتی همراه 
است. همچنين با استفاده از اطلاعات جزئی تر در مورد کيفيت 
حاکميت مالی از ارزیابی های هزینه های عمومی و حسابدهی 
مالی )PEFA( برای 89 اقتصاد نوظهور و در حال توسعه نيز 
به این نتایج دست یافتند که شاخص های مشابه دسترسی به 
بازار با شيوه های مدیریت مالی سالم عمومی، به ویژه آنهایی 

که شفافيت بودجه را بهبود می بخشد، مرتبط هستند. 
»ارتباط  عنوان  با  مطالعه ای  در  امبی3)2017(،  و  بادی   

سطح  شواهد  بازار:  سهام  عملکرد  و  حاکميت  کيفيت  بين 
بين المللی« با بررسی 23 کشور نشان دادند که شاخص های 
حق اظهار نظر و پا سخگویی، شاخص ثبات سياسی، شاخص 
اثربخشی دولت برای تامين نيازهای جامعه، شاخص کيفيت 
قوانين و مقررات و کاهش موانع توسعه و اقتصادی، شاخص 
حاکميت قانون و یکسان بودن دولت و مردم در برابر قانون، 
امکانات عمومی  و  قدرت  از  استفاده  و  فساد  کنترل  شاخص 
تاثير قابل توجهی بر عملکرد بازار سهام در کشورهای مورد 

مطالعه داشته است.
با عنوان »آیا  پاریش و همکاران4)2015(، در پژوهشی 

کيفيت حاکميت می تواند بازده بازار سهام را پيش بينی کند؟ 
در  تنها  سهام  بازار  که  دادند  نشان  جدید«  جهانی  شواهد 
کشورهایی که کيفيت حکومت آنها ضعيف است، حاکميت در 
سطح کشور، بازده سهام را پيش بينی می کند. برای کشورهای 
پيش بينی  بر  مبنی  شواهدی  یافته،  توسعه  حاکميت  دارای 
سرمایه گذاران  همچنين  ندارد.  وجود  حاکميت  توسط  بازده 

1. Ali Imran and  et.al

2. Keita and et al

3. Boadi and Amegbe

4. Paresh Kumar et al

بهمن خانعلی زاده، فرید عسکری
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اطلاعات  از  می توانند  ضعيف  حکومت  دارای  کشورهای  در 
موجود در شاخصه های حاکميتی در سطح کشور برای ایجاد 

استراتژی های سهام سودمند استفاده کنند.
هوپر و همکاران1 )2009(، در تحقيقی با عنوان »دولت و 

عملکرد بازار سهام« نشان دادند که رابطه مثبت و معنی داری 
و کيفيت محيط سازمانی  بازار سهام  معيارهای عملکرد  بين 
وجود دارد. همچنين کشورهای توسعه یافته دارای سيستم های 
حاکميتی بهتر، بازارهای سهام با بازده بالاتر و سطوح پایين 
ریسک هستند. همچنين نتایج این پژوهش حاکی از آن است 
که  است  نهادهایی  بهبود  مالی  بازار  توسعه  شرط  پيش  که 

فرآیند مبادله را مدیریت می کنند.

4- روش تحقیق
در این قسمت به تشریح و بررسي آزمون هاي بکار گرفته 
باند3،  آزمون  فولر2،  دیکی  شامل:  که  پژوهشی  این  در  شده 

خودتوضيح با وقفه های گسترده4 می باشد، خواهيم پرداخت.

4-1- آزمون دیکی- فولر تعمیم یافته 
)ADF(

به  متغيرها  ایستایی  که  است  لازم  مدل  برآورد  از  قبل 
قرار  بررسی  مورد  کاذب  رگرسيون  بروز  از  جلوگيری  جهت 
و  نبوده  معتبر  آمده  بدست  این حالت ضرایب  در  گيرد چون 
قابل تفسير نخواهند بود. لذا به جهت بررسی مانایی متغيرها 
می شود.  استفاده   )ADF( یافته  تعميم  دیکی-فولر  آزمون  از 
براي آزمون ناایستایی اگر فرض کنيم که سري زماني داراي 
و  p است  آن  مرتبه  و  نيست  اول  مرتبه  فرآیند خود توضيح 
جمله اختلال ut داراي یک فرآیند خودتوضيح از مرتبه p به 

صورت ذیل باشد:

1. Hooper et al

2. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

3. ARDL BOND

4. Autoregressive Distributed Lags (ARDL)

)1(

یکدیگر  از  و مستقل  به صورت همانند  εt ها  آن  در  که 
)IID( توزیع شده اند. از آنجا که معمولًا این باور وجود دارد که 
اقتصاد  از متغيرهاي سري زماني  اول بسياري  تفاضل مرتبه 
نتيجه  است.   )MA( متحرک  ميانگين  شامل جملات  کلان 
اختلال  جملات  آن  در  که  دادند  تعميم  موردي  به  را  فوق 
یک  توسط  مي تواند  و  است   ARIMA(p,q) فرآیند  داراي 
اندازه  به   k فرایند  این  در  شود.  زده  تقریب   AR(k) فرآیند 
 ARIMA(p,q) کافی بزرگ است که تقریب خوبی از فرآیند
حاصل شود و در نتيجه جملات اخلال εt تقریبا نوفه سفيد 
تعميم  فولر   - دیکي  آزمون  روش  شرایطي  چنين  در  باشند. 
یافته )ADF( به صورت حدي معتبر است، مشروط به اینکه 
k به گونه مناسبي با افزایش حجم نمونه افزایش یابد. چون 
آزمون DF و ADF می توانند مشخص کنند که یک سری 
زمانی جمعی است یا نه، به این آزمون ها، آزمون های جمعی 

بودن نيز می گویند )عباسی و دهباشی، 1389(.

ARDL BOND   4-2- آزمون
روش آزمون باند )کرانه هایی( ARDL بر اساس تخمين 
برای   )UECM( نامقيد  خطای  تصحيح  الگوی  یک   OLS

تحليل هم انباشتگی بنا شده است. از مدل ARDL می توان 
نمود.  استخراج   )ECM( پویا  خطای  تصحيح  مدل  یک 
 ،ECM که   )1993( هنری5  و  گالرس  دولادو،  بنرجی، 
دست  از  بدون  بلندمدت  تعادل  با  را  کوتاه مدت  پویایی های 
دادن اطلاعات بلندمدت ادغام می کند. بر اساس کار پسران 
و پسران6 )1997( و پسران و شين و اسميت7 )2001(. مدل                            
ARDL (q,q1,q2, q3…..qk) به صورت ذیل بيان می شود 

)نظيری و فرهادی، 1395(:

)2(

5. Bannerjee et al

6. Pesaran and Pesaran

7. Pesaran and Shin

)3(

تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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متغيرهای   xit مبدأ،  از  عرض   C وابسته،  متغير   yt که 
مستقل، Lt عملگر وقفه و Wt شامل متغيرهای پيش تعيين 
شده مانند متغيرهای دامی، متغير روند و سایر متغيرهای برونزا 
نامقيد  خطای  تصحيح  الگوی  مدل  می باشند.  ثابت  وقفه  با 
مدل ARDL مزبور به وسيله بازنویسی معادله به صورت زیر 

به دست می آید:

 zt=(yt,xt) و  روند   t اول،  مرتبه  تفاضل  عملگر   D که 
می باشند و yi پویایی های کوتاه مدت مدل را نشان می دهد با 
اعمال C0≠0 و C1≠0 رابطه را به صورت زیر خواهيم داشت:

مطابق مطالعه پسران و شين اسميت )2001(، برای انجام 
آزمون ARDL باند، باید از ضرایب WALD )آماره F( برای 
بررسی معنی داری سطوح با وقفه متغيرها در الگوی تصحيح 
خطای نامقيد استفاده نمود. با توجه به محدود بودن داده های 
سری زمانی، باید یک تعادل ظریف بين انتخاب وقفه ها وجود 

داشته باشد.
به این صورت که آنها باید به اندازه کافی بزرگ باشند، تا 
مشکل همبستگی سریالی باقيمانده ها را کمتر کنند و همزمان 
پارامترسازی  حد  از  بيش  از  تا  باشند  کوچک  کافی  قدر  به 

VECM جلوگيری نمایند. 

مناسب  وقفه  با   ARDL معادله   VECM صورت  ابتدا 
را   ARDL عمومی  مدل  و  می زنيم  تخمين   OLS روش  و 
با  عمومی،   ARDL مدل  تخمين  از  پس  می آوریم.  بدست 
با   ،)1995( به جزء هندری  مدل سازی کل  از روش  استفاده 
استفاده از حذف متغيرها و وقفه های بی معنی از مدل، یک 

طرفه صرف جو به دست مي آید.

)4(

)5(

برای انجام رویکرد آزمون ARDL BOND، ابتدا رابطه 
ضرایب  آزمون  از  استفاده  با  متغيرها  بين  بلند مدت  سطحی 
Wald یا آزمون F تعيين می شود. در اینجا از آزمون معنی داری 

مشترک برای فرض صفر، یعنی عدم همجمعی، از طریق صفر 
قرار دادن ضرایب تمام متغيرها با یک وقفه در سطح استفاده 
می شود. در مقابل، فرض دیگر بيان می کند که ضرایب تمام 
متغيرها با یک وقفه در سطح، مخالف صفر هستند. در مرحله 
بعد بر اساس سطوح معناداری مرسوم )95 % و 90 %(، آماره 
در  که  باند  بحرانی  مقادیر  به  مربوط  مورد  با  محاسباتی،   F
است،  شده  آورده   )2001( اسميت  و  شين  و  پسران  جدول 
برای 5 مورد  را  این جدول، مقادیر بحرانی  مقایسه می شود. 
)یا( روند در مدل  از مبدأ و  با توجه به وجود عرض  مختلف 
بالایی  کرانه های  شامل  بحرانی  مقادیر  این  می دهد.  نشان 
تا  توضيحی هستند؛  متغيرهای  تعداد  و   I(1) پایينی  و   I(1)

تمام طبقه بندی های ممکن متغيرها و هم انباشتگی دوجانبه را 
در بر می گيرند. اگر آماره F محاسباتی، بيشتر از کرانه بالایی 
مقدار بحرانی باشد، آنگاه فرضيه صفر، مبنی بر عدم وجود هم 
از  F تخمين زده شده کمتر  آماره  اگر  انباشتگی رد می شود. 
کرانه پایينی مقدار بحرانی باشد، آنگاه فرضيه صفر، مبنی بر 
عدم وجود هم انباشتگی، نمی تواند رد شود. هر چند اگر آماره 
تصميم  گيرد،  قرار  پاینی  و  بالایی  کرانه  بين  محاسباتی   F

قطعی نخواهد بود )نظيری و فرهادی، 1395(. 

4- 2- الگو خود توضیح با وقفه هاي 
)ARDL(گسترده

الگو خود توضيح با وقفه هاي گستردهARDL( 1(، توسط 
پسران و شين2 )1992( به منظور بررسی رابطه ی هم جمعی و 
بلندمدت بين متغيرها ارائه شده  است. این روش، مزیت هاي 
به  طور  لذا  و  داشته  به سایر روش هاي مشابه  نسبت  زیادي 

گسترده مورد استفاده قرار می گيرد)باقری، 1389(.
ARDL از جمله روش هایی است که در آن لازم نيست 

درجه ایستایی متغيرها یکسان باشد و صرفاً با تعيين وقفه هاي 

1. Autoregressive Distributed Lags (ARDL) 2. Pesaran & Shin

بهمن خانعلی زاده، فرید عسکری
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کرد.  انتخاب  را  مناسب  مدل  می توان  متغيرها  براي  مناسب 
روش ARDL الگوهاي بلندمدت و کوتاه مدت موجود در مدل 
را به طور همزمان تخمين می زند و مشکلات مربوط به حذف 
متغيرها و خودهمبستگی را رفع می کند. بنابراین، تخمين هاي 
و  خودهمبستگی  مانند  مشکلاتی  نبود  دليل  به   ARDL

درون زایی، نااریب و کارا هستند.
یک مدل الگوي خودرگرسيوني با وقفه هاي توزیعي به طور 
کلي به صورت ARDL (P1,q1,q2,….qk) به صورت ذیل 

خواهد بود:

این معادله رابطه پویاي بين متغيرها را نشان مي دهد، به 
طوري که در آن:

که در آن α ، مقدار ثابت، Yt متغير وابسته و L عمل گر 
وفقه است، به طوری که Xj Yt = Xt-j است. Wt، برداری از 
متغيرهای قطعی )غير تصادفی(، نظير عرض از مبدأ ، متغيرهای 
مجازی و یا برون    زا با وقفه ثابت است. p، تعداد وقفه های به 
کار رفته برای متغير وابسته و qi تعداد وقفه های مورد استفاده 

برای متغير مستقل xit است.
ساده  جبري  عمليات  با   ، ARDL مدل  بلند مدت  رابطه 
جاري  ارزش  بلندمدت  در  که  آن  به  توجه  و  بالا  معادله  در 
وقفه هاي هر یک از متغيرهاي وابسته و توضيحي با هم برابر 

هستند، به صورت ذیل به دست مي آید:

در این معادله:

)6(

)7(

)8(

)9(

)10(

)11(

)12(

در روش ARDL، یه منظور بررسي وجود رابطه بلندمدت 
از  آزمون  این  آماره  مي گيرد.  انجام   F آزمون  متغيرها،  بين 

معادله زیر به دست مي آید:

متغير  وقفه   j mام،  توضيحي  متغير  وقفه   ،i آن  در  که 
وابسته، n تعداد متغيرهاي توضيحي، p تعداد وقفه هاي متغير 

وابسته و q تعداد وقفه متغير هاي مستقل است.
رابطه  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  فرض  آزمون  این  در 
بلندمدت  رابطه  مقابل، وجود  و فرض  متغيرها  بين  بلندمدت 

بين متغيرهاست که بصورت ذیل تعریف مي شوند:

بررسي   ،ARDL مدل  یک  برآورد  در  مرحله  آخرین 
کوتاه  مدت بين متغيرها و محاسبه سرعت تعدیل تعادل هاي 
کوتاه مدت در هر دوره براي رسيدن به تعادل بلند مدت است. 

مدل تصحيح خطاي ARDL به صورت ذیل مي باشد:

که در آن γ ، مقدار تعدیل در هر دوره تا رسيدن به تعادل 
بلندمدت را نشان مي دهد )باقري، 1389(.

5- معرفی مدل و متغیرها
حاکميت  کيفيت  متغيرهای  تأثيرات  بررسی  جهت  به 
دولت بر ارزش بازار سهام کشور ایران، از مدل علی عمران 

)13(

)14(

تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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ذیل  پيشنهادی  معادله  و  شده  استفاده   )2020( همکاران  و 
تخمين زده می شود.

متغيرهای مورد استفاده در الگوی فوق عبارتند از:
و  )SMV(، صدا  ریال(  )ميليارد  بازار سهام  ارزش جاری 
 ،)PON( خشونت  بدون  سياسی  ثبات   ،)VOA( پاسخگویی 
حکم   ،)REQ( نظارتی  کيفيت   ،)GOE( دولت  بخشی  اثر 

.)COC( و کنترل فساد )RUF(قانون

)15(

)16(

بانک  از  تحقيق  این  در  گرفته شده  بکار  آمارهای  ضمناً 
جهانی، بانک مرکزی برای بازه زمانی 1399-1374و بصورت 
افزار EVIEWS 11 برای برآورد  از نرم  ساليانه استخراج و 

تخمين پيشنهادی استفاده شده  است. 

6- نتایج تجربی
قبل از برآورد مدل، به جهت جلوگيری از بروز رگرسيون 
کاذب می بایست آزمون ریشه واحد انجام و ایستایی متغيرها 
فولر  دیکی  به روش  آزمون  این  لذا  گيرد.  قرار  ارزیابی  مورد 
تعميم یافته )ADF( انجام و نتایج آن در جدول 1 درج شد. 
ایستا  در سطح  متغيرها  تمامی  است  همان طورکه مشخص 
نبوده، لذا پس از یکبار تفاضل گيری متغيرهای ناایستا در سطح 

یک ایستا گردیدند.

جدول 1. نتایج آزمون ریشه واحد

** و *** نشان دهندۀ ایستایی در سطح اطمينان 5 و 1درصد و با عرض از مبدأ است.
Eviews 11 مأخذ: یافته های تحقيق با استفاده نرم افزار

اکنون با توجه به اینکه متغيرهای مدل در سطوح مختلف 
 BOND(  ایستا هستند مجاز خواهيم بود تا از آزمون کرانه ها
بلند مدت بين متغيرهای  ARDL( برای بررسی وجود رابطه 

مدل استفاده نمایيم. لذا پس از انجام این آزمون نتایج حاصل 
در جدول 2 ثبت گردیده است. در همين راستا با توجه به اینکه 
اگر آماره F  محاسباتي بزرگتر از مقدار بحراني کرانه بالا باشد، 
مي توان بدون توجه به درجه جمعي متغيرها فرض صفر مبني 

  F آماره  اگر  بر عکس  و  نمود  رد  را  بلندمدت  ارتباط  نبود  بر 
آزمون پایين تر از مقدار بحراني کرانه پائين قرار گيرد، فرض 
بين کرانه  آزمون  آماره  اگر  نهایتاً  نمود.  را نمي توان رد  صفر 
هاي بالا و پائين قرار گيرد، نتيجه آزمون نامشخص مي باشد. 
حال با توجه به آماره هاي به دست آمده از این آزمون، آماره 
F محاسباتی بزرگ تر از کرانه بالا در سطح 5 % می باشد. لذا 

وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای مدل تأیيد می گردد.

بهمن خانعلی زاده، فرید عسکری
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ARDL BOND جدول 2. نتایج آزمون

** و *** نشان دهندۀ ایستایی در سطح اطمينان 5 و 1درصد می باشد.
Eviews 11 مأخذ: یافته های تحقيق با استفاده نرم افزار

در این قسمت با توجه به نتایج بدست آمده آزمون باند که نشان دهنده وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای مدل می باشد. با 
انجام آزمون ARDL روابط بلندمدت و کوتاه مدت بين متغير ها را مورد بررسی قرار خواهيم داد. در همين راستا  نتایج حاصل از این 

آزمون در جدول 3 آورده شده است.

)2,2,2,2,2,0( ARDL جدول3. آزمون خود توضیح با وقفه های گسترده

** و *** نشان دهندۀ ایستایی در سطح اطمينان 5 و 1درصد می باشد.
Eviews 11 مأخذ: یافته های تحقيق با استفاده نرم افزار

نتایج به دست آمده حاکی از آن است:
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 
متغير صدا و پاسخگویی )VOA(، 0/49 درصد در کوتاه مدت 
 )SMV( و 1/77 درصد در بلندمدت بر ارزش جاری بازار سهام

افزوده خواهد شد. 
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 
)PON(، 0/88 درصد در  ثبات سياسی بدون خشونت  متغير 
بازار  جاری  ارزش  بر  بلندمدت  در  درصد  و 0/69  کوتاه مدت 

سهام )SMV( افزوده خواهد شد. 
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 

متغير اثر بخشی دولت )GOE(، 1/85 درصد در کوتاه مدت و 
 )SMV( 1/37 درصد در بلندمدت بر ارزش جاری بازار سهام

افزوده خواهد شد. 
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 
)REQ(، 3/04 درصد در کوتاه مدت و  متغير کيفيت نظارتی 
 )SMV( 3/72 درصد در بلندمدت بر ارزش جاری بازار سهام

افزوده خواهد شد. 
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 
حکم قانون)RUF(، در کوتاه مدت معنی دار بدست نيامد ولی 
 )SMV( در بلندمدت 0/58درصد بر ارزش جاری بازار سهام

تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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افزوده خواهد شد. 
● با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک درصد تغيير در 
و  کوتاه مدت  در  درصد   1/56  ،)COC( فساد  کنترل  متغير 
 )SMV( 2/30 درصد در بلندمدت بر ارزش جاری بازار سهام

افزوده خواهد شد. 
بطورکلی  که  است  واقعيت  این  نشاندهنده  بخوبی  نتایج 

مثبت  ایران  در  سهام  بازار  ارزش  بر  حاکميتی  کيفيت  تاثير 
است و رتبه بندی شاخص های کيفيت حاکميتی در بلندمدت 
و کوتاه مدت بر اساس ميزان تاثيری که بر ارزش بازار سهام 
می گذارند. حاکی از آن است که بيشترین تاثيرگذاری از ميان 
شاخص های کيفيت حاکميتی در بلندمدت و هم کوتاه مدت 
مربوط به متغير کيفيت نظارتی )REQ( و کمترین تاثير مربوط 

به متغير حکم قانون)RUF( است. 

جدول4. رتبه بندی میزان تاثیرگذاری شاخص های کیفیت حاکمیتی بر ارزش بازار سهام

مأخذ: یافته های تحقيق

لذا آنچه که مشخص است کيفيت حاکميتی دولت ها قطعاً 
بر کاهش و افزایش ریسک  بازارهای مالی تاثير گذار است و 
اتخاذ تصميات آنها می تواند بر بازدهی و ارزش بازارهای مالی 

از جمله بازار سهام تاثير گذار باشد.
خطا   تصحيح  الگوهای  شهرت  دليل  عمده ترین  اما 
به  را  متغيرها  مدت  کوتاه  نوسانات  که  است  آن   ،)ECM(
مقادیر تعادلی بلند مدت آنها ارتباط می دهند. ضریب تصحيح 
خطا، در صورتی که با علامت منفی ظاهر شود، نشانگر سرعت 
تصحيح خطا و ميل به تعادل بلند مدت خواهد بود. این ضریب 
متغير  تعادل  عدم  از  درصد  چند  دوره  هر  در  می دهد  نشان 
وابسته تعدیل شده و به سمت رابطه بلندمدت نزدیک می شود. 
لذا ضریب تصحيح خطا نيز در این برآورد منفی و قابل تفسير 
عدم  از  0/98درصد  سال  هر  در  که  می دهد  نشان  که  بوده 

تعدیل  بلند مدت  تعادل  به  رسيدن  برای  کوتاه مدت  تعادل 
می گردد. این نتيجه حاکی از آن است که سرعت تعدیل بسيار 

بالا بوده و هرگونه عدم تعادل به سرعت تعدیل خواهد شد. 
از  مدل  ضرایب1  ثبات  بررسی  منظور  به  ادامه  در 
مجذور  مجموع   ،)CUSUM( تجمعی2  مجموع  آزمون های 
تجمعیCUSUMQ( 3( استفاده شده است. آزمون ثبات برای 
مشخص کردن ثبات مدل و تعيين وجود یا عدم وجود شکست 
به  آماری  نمودار  اگر  می گيرد   قرار  استفاده  مورد  ساختاری 
دست آمده در محدوده ی بين این حدود قرار گرفت و آن ها 
را قطع نکند، ميتوان ادعا کرد که مدل از ثبات لازم برخوردار 
است و فرضيه ی صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاری 

پذیرفته می شود.
در این آزمون ها فرضيه صفر، ثبات پارامترها را در سطح 

1. Structural Stability

2. Cumulative Sum of Recursive Residuals

3. Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals

بهمن خانعلی زاده، فرید عسکری
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معنی داری 5 درصد مورد آزمون قرار می دهد. در نمودارهای 
)1( و )2( نتایج آزمون ها نشان داده شده است. مطابق نتایج 
این آزمون در داخل خطوط مستقيم  آماره های  این نمودارها 
سطح  در  ضرایب  ثبات  معنی  به  خود  این  که  داشته  قرار 

مبنی  فرضيه صفر  عبارتی  به  است.  بوده  معناداری 5 درصد 
نبوده  قابل رد  ثبات ضرایب در سطح اطمينان 95 درصد  بر 
است. به عبارتی نمودار 1 و 2 نشان می دهد که مدل تخمينی 
شکستی  و  بوده  برخوردار  ساختاری  ثبات  از   %  5 سطح  در 

ملاحظه نشده است.

CUSUM نمودار1- آزمون  

مأخذ: نتایج تحقيق

CUSUMSQ  نمودار2- آزمون
مأخذ: نتایج تحقيق

در پایان به جهت بررسی فروض کلاسيک از آزمون های 
برا  جاک  و  بروش-گودفری  وایت،  آزمون  شامل  تشخيصی 

استفاده گردید که نتایج آن در جدول 5 نشان داده شده است. 
نتایج به ترتيب حاکی از عدم وجود مشکل ناهمسانی واریانس، 

خود همبستگی و نرمال بودن توزیع  جزء اخلال ها دارد.

تأثیر کیفیت حاکمیت بر ارزش بازار سهام
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جدول 5- آزمون های تشخیصی

مأخذ: نتایج تحقيق

7- نتیجه گیري 
جمله  از  مالی  بازارهای  که  نيست  پوشيده  کسی  بر 
توسعه  و  رشد  بر  که  مثبتی  خصوصيات  تمام  با  سهام  بازار 
کلانی  و  خرد  عوامل  تاثير  تحت  دارند  کشورها  اقتصادی 
هستند که ریسک ذاتی این بازار را افزایش داده و دارایی های 
سرمایه گذاران را تحت تاثير قرار می دهد. این عوامل در ادبيات 
نظری شامل طيف وسيعی از متغيرها است که به تازگی نيز 
کيفيت حاکميتی به جمع این متغيرها افزوده شده، بطوریکه 
تاثيرات آن به مراتب مخرب تر از سایر عوامل دیگر است زیرا 
بروز و تاثير سایر عوامل دیگر خود تابعی از کيفيت حاکميتی 
حاکميتی  کيفيت  است  مشخص  که  آنچه  اما  کشورهاست. 
دولت ها قطعاً بر کاهش و افزایش ریسک  بازارهای مالی تاثير 
گذار است و اتخاذ تصميات آنها می تواند بر بازدهی و ارزش 
بازارهای مالی از جمله بازار سهام تاثير گذار باشد. به همين 
متوليان  عنوان  به  دولت ها  حاکميتی  کيفيت  افزایش  علت 
بازار  جمله  از  مالی  بازارهای  توانست  کشورخواهد  اقتصادی 
تأمين مالی  ابزارهای مهم  از  بهادار که یکی  اوراق  بورس و 
موسسات و بنگاههای اقتصادی است را تقویت نموده و بازدهی 
و ارزش این بازار را ارتقا و ریسک را تا حدودی کاهش دهد. 
توليد  افزایش  زمينه ساز  توانست  قطعا خواهد  مهم  این  چون 
ناخالص داخلی گردیده که در نهایت به کاهش فقر، بيکاری و 
تورم  و... منتهی خواهد شد. لذا در این تحقيق سعی شده است 
کوتاه مدت  و  بلندمدت  روابط   ARDL آزمون  بکارگيری  با 
کيفيت  و   )SMV( سهام  بازار  جاری  ارزش  متغيرهای  بين 
بدون  سياسی  ثبات   ،)VOA( پاسخگویی  و  )صدا  حاکميتی 
خشونت )PON(، اثر بخشی دولت )GOE(، کيفيت نظارتی 
)REQ(، حکم قانون )RUF( و کنترل فساد )COC(( در بازه 

زمانی 1399-1374و با استفاده از داده های ساليانه در کشور 
ایران مورد بررسی قرار گيرد. لذا نتایج این تحقيق حاکی از 
آن است که در کوتاه مدت تاثير متغيرهای صدا و پاسخگویی، 
ثبات سياسی بدون خشونت، اثر بخشی دولت،کيفيت نظارتی، 
به  سهام   بازار  جاری  ارزش  بر  فساد  کنترل  و  قانون  حکم 
ترتيب 0/49، 0/88، 1/85، 3/04، بدون معنی داری و 1/56 
 ،3/72  ،1/37  ،0/69  ،1/77 ترتيب  به  بلندمدت  در  درصد  و 
این  نشاندهنده  بخوبی  نتایج  می باشد.  درصد   2/30 و   0/58
ارزش  بر  حاکميتی  کيفيت  تاثير  بطورکلی  که  است  واقعيت 
از  تاثيرگذاری  بيشترین  که  است  مثبت  ایران  در  بازار سهام 
ميان شاخص های کيفيت حاکميتی در بلندمدت و هم کوتاه 
مدت مربوط به متغير کيفيت نظارتی )REQ( و کمترین تاثير 
آنچه  نهایت  در  است.   )RUF(قانون حکم  متغير  به  مربوط 
که مشخص است کيفيت حاکميتی دولت ها قطعاً بر کاهش 
اتخاذ  و  است  گذار  تاثير  مالی  بازارهای  ریسک   افزایش  و 
از  مالی  بازارهای  ارزش  و  بازدهی  بر  می تواند  آنها  تصميات 
ثبات و  به جهت حفظ  لذا  باشد.  تاثير گذار  بازار سهام  جمله 
کاهش ریسک های سرمایه گذاری در بازارهای مالی وافزایش 
کيفيت  بردن  بالا  مردم،  سرمایه های  ارزش  حفظ  و  بازدهی 
حاکميت دولت می  بایست مورد توجه سياستگذاران قرار گيرد. 
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