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 چکیده
حسوب گذاران اقتصادی مسعه مالی در جهت دستیابی به رشد اقتصادی مستمر و پایدار از اهداف اصلی سیاستتو
شود. از رویکردهای مهم توسعه مالی بسط و تعمیق بازار سهام است. چنین بسط و تعمیقی بیش از هر چیزی نیازمند می

ثیر اتمیت این موضوع، مطالعه حاضر به بررسی بهبود حکمرانی خوب یا همان کیفیت نهادی است. با توجه به اه
  ی )حق اعتراض و پاسخگویی، ثبات سیاسی و نبود خشونت و تروریسم، اثربخشی دولت،نهادهای کیفیت مولفه

های اسلامی یرهای بازار سهام به تفکیک گروه کشورمتغفساد( بر  و کنترلکیفیت قوانین و مقررات، حاکمیت قانون 
نتایج  با استفاده از روش پانل دیتا پرداخته است. 2316ا ت 2332کشور( طی دوره زمانی  37لامی )کشور( و غیراس 13)
به رشد  ای در رشد قیمت سهام نسبتهای کیفیت نهادی نقش تعیین کنندهدست آمده حاکی از آن است که مولفهبه

حجم معاملات اقتصاد در هر دو  بازدهی متوسط کل اقتصاد و همچنین رشد حجم معاملات سهام نسبت به رشد کل
ه مراتب ها در ارتباط با گروه کشورهای اسلامی بگروه از کشورهای مورد بررسی دارد با این تفاوت که تاثیر این مولفه

لص گذاری مستقیم خارجی، افزایش اندازه تولید ناخا، سرمایههای غیراسلامی است. علاوه بر اینبیشتر از گروه کشور
ثابت و مخارج مصرف نهایی دولت به قیمت ثابت در هر دو گروه از کشورها تاثیر معناداری بر رشد  داخلی به قیمت

 حجم معاملات سهام و قیمت سهام دارد.

  نهاد ی ی سهام، ک یمتیحجم م املات سهام، شا ص قگان کلیدی: واژ
 JEL :O48, O43, P48, B25 ،F43ی بندطبقه
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 مقدمه -1

از ت. اس توسعه، قرار گرفتن در مسیر رشد و توسعه حال کشورهای درهای اصلی از دغدغه
شیییود، توسیییعه بازارهای مالی اسیییت. ترین رویکردهای که در این راسیییتا مطرح میمهم

( معتقد اسییت که بازارهای مالی مغز سیییسییتم اقتصییادی و کانون اصییلی 3177) 1اسییتیگلیتز
صمیم شکستت ستند و چنانچه این بازارها با  شوند، عملکرد کل  گیری ه و نارسایی مواجه 

ستم اقتصادی آسیب خواهد  ر بازار محور و مبتنی بدید. توسعه مالی به دو صورت بانکسی
محور متکی بر تسیییهیلات اعطایی بخش بانکی و شیییود. رویکرد بانکسیییرمایه دنبال می

نتشییار انواع ارویکرد مبتنی بر بازار سییرمایه نیز متکی بر تامین مالی صییورت گرفته از طریق 
صندوق صکوک،  سهام، انواع اوراق بدهی و  ست. اوراق بهادار ) سعه مالی، ها و ...( ا با تو

ست سیا سطهعوامل،  شده و ها و نهادهایی که منجر به ایجاد بازارها و وا گری مالی کارآمد 
حشمتی )بخشد، شکل می گیرند دسترسی به سرمایه و خدمات مالی را توسعه و تعمیق می

شور(. 1383، ییلامو سعه بخش مالی ک شات می هااهمیت تو گیرد که بخش مالی از آنجا ن
گذاری، تشییویق ورود و تجهیز کارآمد، نقشییی اسییاسییی در تجهیز منابع مالی برای سییرمایه

ر، توسعه به عبارت دیگ. کندسازی ساز و کار تخصیص منابع ایفا میسرمایه خارجی و بهینه
ند ای مالی اسییت و این فرآیر، کیفیت و کارآیی خدمات واسییطهمالی بیانگر بهبود در مقدا

شتمل بر ست وزیادی فعالیت و م ترکیبی از تعداد م سه ا دلیل (. به2،2333)لیو و کالدرونس
ای ها در اعطهای منابع بانکی و پیامدهای اقتصییاد کلان ناشییی از عملکرد بانکمحدودیت

سرمایه سعه مالی بازار  سهیلات، تو شت ست. اینمحور بی  تر مورد توجه کشورها قرار گرفته ا
ضوع به سطهمو سلامی به وا شورهای ا شریعت در ابزارهای  ویژه در ک سک  پایین بودن ری

 گذاران اقتصادی است. بازار سرمایه به صورت خاص مورد توجه سیاست
 ازو ب درآمد نقیش عوامیل اقتصیادی ماننید تیورم، سیطح محققان در امر توسعه مالی به

 از عوامیییل یکییییامیییا  دارند، یییدیتاک یبیییر توسیییعه میییال یبودن تجاری و آزادسازی مال
قرار  که کمتر مورد توجه مطالعات سییتا نهادی کشییورها تیفیک یبر توسییعه مال رگذاریتاث

بر  تواندینهادی م تیفیمعتقدند ک یتصیییاددانان مالگرفته اسیییت. این در حالی اسیییت که اق
 لیه دلب قیدق یچارچوب قانون کی ابیغ در گذار باشد. بیییه اعتقیییاد آنیییان،اثر یتوسعه مال

  
1- Stiglitz 

2- Liu and Calderon 
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یاگذارانو سرمایه گیذارانفقدان اعتماد سپرده یال یی، توان یای م  زیجهت برایی داخلی بازاره
به مفهوم کاهش اطمینان به بازارهای مالی داخلی است.  موضوع نی. اشودیم فیمنابع تکع

سرمایه از کشورها تقویت میدر نتیجه این   انیب وانتیواقع مدر  شود.نااطمینانی نیز خروج 
د شده و به دنبال آن رش یمال بازارهای فینهادی نامناسب منجر بییییه تکییییع تیفیک داشت

 (. 2311، 1شود )یانگمیاقتصادی مختل 
های با بازدهی ( معتقد اسیییت نهادهای خوب، سیییبب انگیزش فعالیت2336) 2گریف

ی را به اجتماع و از آن طریق منافع فردی و ماعی بالا توسییط بازیگران اقتصییادی هسییتنداجت
طرف اقتصیییادی اسیییاسیییی دارند: ازیک کنند. در واقع، نهادها دو کارکردهم نزدیک می

نه بل پیشهزی قا ماعی را  بل اجت قا کاهش داده و روابط مت بادلاتی را  ن بینی و مطمئهای م
سو کنند )آلونتر میسازی بین عوامل اقتصادی را آسانهماهنگسازند و از طرف دیگر، می

ای به جامعه دیگر به دلایل مختلف اجتماعی، جامعه . نهادها از(2337، 3و گارسییییامارتین
د و سیاسی دموکراتیک داشته باش سیاسی متفاوت هستند. ممکن است یک جامعه ساختار

که سییاختارهای دموکراتیک بسییته به این دیگر سییاختار دیکتاتوری؛ حتی در جوامع با جامعه
شود، ممکن است منجر به نهادهای و طبقات اجتماعی توزیع می هاگروهقدرت چگونه بین 

 (.2313، 4متفاوتی شود )عجم اوغلو، روبینسون
 ، تحتندیآیمشییمار نهادهای موفق که از عوامل بنیادین رشیید و توسییعه اقتصییادی به

 ،برای بیان حکمرانی (2336) و همکاران 5. کافمنشیییوندیمعنوان حکمرانی خوب مطرح 
سییاد، کنترل ف شییش شییاخص حق ا هارنظر و پاسییخگویی، ثبات سیییاسییی، حاکمیت قانون،

شی دولت را قوانین و مقررات کیفیت شنهاد بانک جهانی به  و اثر بخ بر این ها آن .کردندپی
ر، ثبات سیییاسییی بیشییتپاسییخگوتر، کارآمدتر و  لتدو ،که هر قدر در یک کشییورباورند

تر و فسیییاد محدودتر باشییید، ها کمتر و حاکمیت قانون گسیییتردهمقررات اضیییافی و هزینه
 حکمرانی خوب برقرار است.

وسعه الزامات اصلی رشد و ت یکی ازبه طور خلاصه، از یکسو بازار سرمایه توسعه یافته 

  
1- Yung 

2- Griff 

3- Alonso and Garcimartin 

4- Acemoglu and Robinson 

5- Kaufman et al. 



 شقاقی | ....بازار سهام يرهايبر متغ ينهاد يفيتک يهامولفه يرتاث   931

ی در انندهکنییتعتواند نقش می نهادهاشود و از سوی دیگر، کیفیت اقتصادی محسوب می
دلیل توسییعه بازار سییرمایه ایفا کنند. این موضییوع در کشییورهای در حال توسییعه اسییلامی به

کیفیت نامطلوب نهادها و همچنین بازار سرمایه توسعه نیافته در این قبیل کشورها بسیار حائز 
ی بر نهادفیت های کیاهمیت اسیییت. بر این اسیییاس، مطالعه حاضیییر به بررسیییی تاثیر مولفه

صاد و نرخ متغ سبت به معاملات کل اقت سهام ن شد معاملات بازار  سهام )نرخ ر یرهای بازار 
سلامی ) شورهای ا صاد( به تفکیک گروه ک سبت به بازدهی کل اقت سهام ن شد قیمت   13ر

سلامی ) شور( و غیرا شور( طی دوره زمانی  37ک ستفاده از روش پانل  2316 تا 2332ک با ا
 است. دیتا پرداخته

های بازار سییرمایه شییامل بازار سییهام، بازار اوراق بدهی )دولتی و شییرکتی(، صییندوق
گذاری و بازار بیمه اسییت. در این بین، بازار سییهام بیشییترین سییهم از بازار سییرمایه سییرمایه

سهام به  ضر نیز بازار  ست. به همین دلیل در مطالعه حا صاص داده ا شورها را به خود اخت ک
 گرفته است.زار سرمایه مورد توجه قرار نمایندگی از با

ئه  به این ترتیب اسیییت که در بخش دوم، مبانی نظری ارا مه  له در ادا سیییاختار مقا
سوم، مطالعات تجربی و در بخش چهارم، روشمی سی تحقیق ارائه شود. در بخش  شنا
یری و گشیییود و در نهایت نتیجههای تحقیق تشیییریح میشیییود. در بخش پنجم یافتهمی
 شود.نهادات ارائه میپیش

 

 مبانی نظری -2
عوامل تاثیرگذار بر بازار سیییهام متنوع هسیییتند. این عوامل در ادبیات نظری شیییامل طیف 
ست.  شده ا ست. به تازگی نیزکیفیت نهادی به جمع این متغیرها افزوده  سیعی از متغیرها ا و

 شود. در ادامه مبانی مربوط به اهم این متغیرها تشریح می
گذاری مالی اسییت. بنابراین، دولت با کشییورهای مختلف مسییئول سیییاسییت دولت در

کند. مخارج دولت یا از های مالی اقدام به تنظیم اندازه مخارج خود میابزارهای سیییاسییت
 شییود )سییلمانی،محل مالیات یا از محل انتشییار بدهی در قالب اوراق بهادار دولتی تامین می

رت پذیرد، نرخ بازدهی بدون ریسک در اقتصاد تغییر (. اگر تامین از طریق بدهی صو1377
کنید. ضیییمن آنکیه هیای میالی تغییر میکنید. بیا تغییر این نرخ، بیازدهی کیل داراییمی

سرمایهسرمایه سبد  های مالی را دارند که یکی از گذاری خود ترکیبی از داراییگذاران در 
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گذاری مالی از طریق انتشییار اسییتها نیز اوراق بدهی دولت اسییت. در نتیجه، سیییاین دارایی
شیییود و از این طریق به قیمت سیییهام و بدهی یا اوراق بدهی باعث تغییرات نرخ بهره می

تاثیر می بازار سیییهام  تانیو و همکارانمعاملات  (. در واقع افزایش 2313، 1گذارد )جاتزیان
 جر به کاهشدهد که به نوبه خود منمدت را افزایش میاسیییتقراض دولت، نرخ بهره کوتاه

شود که نشان از کاهش فعالیت بازار سهام است. ارزش تنزیل جریان نقدی یک دارایی می
یات مال مت داراییتغییر  لت نقش مهمی در تعیین قی تامین مخارج دو فها در جهت  ا ها ای

شرکتمی سود  سرمایهکند. با افزایش مالیات بر  سرمایهها، انگیزه  سبت به  ذاری گگذاران ن
یابد و در نتیجه تقاضییا برای سییهام کاهش یافته و قیمت سییهام و ار سییهام کاهش میدر باز

(. در واقع با افزایش مالیات بر 2313، 2شیییود )لاپودیسحجم معاملات با کاهش مواجه می
کنند و به همین دلیل ارزش ااتی ها کاهش پیدا میها، سییود خالص شییرکتسییود شییرکت

 شود.در پی آن قیمت سهام نیز با افت مواجه میشود و ها با کاهش مواجه میشرکت
گذاری مسیییتقیم خارجی یکی دیگر از متغیرهای موثر بر توسیییعه بازار سیییهام سیییرمایه
گذاری مسییتقیم خارجی با انتقال دانش و فناوری از کشییورهای شییود. سییرمایهمحسییوب می

این  هواسییطشییوند و بهها میدیگر باعث بهبود عملکرد تولید، فروش و سییودآوری شییرکت
 کند )مالکوسها در بازار سهام بهبود پیدا میامر، حجم معاملات و قیمت سهام این شرکت

سرما یتیچندمل یهاکور بنگاهح (.2318، 3و پرسون در  یخارج یممستق گذارییهدر قالب 
یش زااف یپ در قدرت رقابت خود حفظ یبرا یمحل هایی شییییود بنگاهکشور باعث م یک

(. ارتقاء فناوری، 1774، 4)کاوس ینییییدبرآ ینییییه تولیییییدهز و کییییاهش تمحصولا کیفیت
ستقیم خارجی  سرمایه گذاری م سطه حکور  کیفیت محصولات و کاهش هزینه تولید به وا

سودآوری آنمنجر به افزایش ارزش ااتی بنگاه صادی و ارتقاء   شود و همینها میهای اقت
 ها منجر شود. معاملات سهام بنگاهتواند به افزایش قیمت سهام و امر می

یان می1766) 5پاتریک بازارهای مالی از جمله تغییرات شیییاخص ( ب کند که تغییر در 
قیمت، بازده و حجم معاملات سییهام نتیجه رشیید بخش واقعی اقتصییاد اسییت. رشیید بخش 

  
1- Chatziantonio et al. 

2- Laopodis 

3- Malcus and Persson 

4- Caves 

5- Patrick 
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ین آید. همچنوری به وجود میدلیل پیشیییرفت فناوری یا ارتقای بهرهواقعی اقتصیییادی به
تواند در نتیجه رشد تقاضا یا عرضه کل اقتصاد باشد که در هر دو افزایش رشد اقتصادی می

ند کسهام افزایش پیدا می های پذیرفته شده در بازارهایحالت فروش و سودآوری شرکت
ها افزایش یابد و در نتیجه انتظار بر این اسیییت که معاملات و قیمت سیییهام این شیییرکت

  (.1774، 1)ایرلند

 ند( نشییان داد2313) 4(، برونو و کلاسیینس2335) 3یمو ک و(، دورن2334) 2لاور و یپکلا
شییرکت  یریتخوب مد هایمکانیسییمبر  یمبتن گذاریسییرمایه یتهر فعال موثرکه کارکرد 

  5وزلئو  یله .ددار نیز کشور یکچارچوب حکومت  یفیتبه ک ینوبه خود بستگبهکه است 
(، 2313) 8یننو کوز یانتی( گ2337) 7( چن و همکاران2337) 6(، هوپر و همکاران2333)
که ک2313)  7و همکاران یوچ قدند  هادی( معت بازارها یک یفیت ن  یکشیییور بر عملکرد 

 .  گذاردیم ریتاث یهسرما
یهآدم اسیییمیت از اولین  تاثیر آن بر عملکرد  پردازانینظر هادها و  به اهمیت ن که  بود 

شوری تواند در ککند که توسعه تجارت و صنعت نمیمیاقتصادی توجه داشت. وی تاکید 
وجود بیاید مگر آنکه فعالان اقتصیییادی، اعتمادی به عدالت دولت داشیییته باشیییند. در  به

سرمایه خود را  سرمایه وجود دارد هر فردی تلاش خواهد کرد که تمام  کشوری که امنیت 
ایه که امنیتی برای سیییرم کار گیرد. بر عکس، در کشیییورهاییهای اقتصیییادی بهدر فعالیت

وجود ندارد، ممکن اسییت افراد بخشییی از سییرمایه خود را پنهان یا بجای امن دیگری انتقال 
 (. 13،1776اسمیت) دهند

یه تترین نظریه مرتبط با تاثیرگذاری نهادهای مالی بر توسعه مالی از مهم یالی نظری امین م

  
1- Irland 

2- Klapper and Love 

3- Durnev and Kim 

4- Bruno and Claessens 

5- Hail and Leuz 

6- Hooper et al. 

7- Chen et al. 

8- Giannetti and Koskinen 

9- Chiou et al. 

10- Smith 
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یانون یط لاپرتا و دیگراناست  1و ق یه توس یاس  ( ارائه شده است.1778و 1777)  2ک ی براس
یرمایه ی یانونی از س ی یت ق ی یاوت در حمای ی یه، تف ی ین نظری ی یذاران و اعتباردهندگان و ای ی گ

 هددکیفیت اجرای قراردادها، سطوح توسعه مالی متفاوت در بین کشورها را توضیییییح می
کرده و فرآیند بندی ( نهادها را در چهار قالب تقسیییم2333) 4رودریک. (2313، 3)ایرجیت

 صورت زیر بیان کرده است:های نهادی را بهتاثیرگذاری هریک از این قالب
نهادهای حقوق مالکیت: این بخش نهادها شیییامل حاکمیت قانون، کیفیت اجرای قانون،  -

ست.  سئولان و مدیران اجرایی ا سی و فرآیند تغییر م سیا صلاحدید  قابلیت اجرای قرارداد، 
مالکی تاثیر قراردادن تصیییمیمات عاملنهادهای حقوق  های اقتصیییادی ت از طریق تحت 

تمام تصمیمات مرتبط با نتایج قراردادهای دوجانبه  گذاری وانداز و سرمایهدرخصوص پس
 گذارند.روی عملکرد اقتصادی و بازار سهام تاثیر می

های تنظیم - هاد ها محدودهن هاد نده: این بخش ن یاسییییتکن که سییی گذاران و ای اسییییت 
اشخاص  گذاران وای که سیاستتوانند پیگیر منافع گروهی باشند و حوزهگذاران میونقان

حقوقی مسیئول پاسیخگویی به عموم مردم در مفهوم عام آن و سیهامداران در مفهوم خاص 
های میزان فسییاد، فرار مالیاتی و کند. این نهادها از طریق شییاخصآن اسییت را مشییخص می
شیییوند. هنجارها و مقررات از طریق افزایش کارایی، ی میگیرکیفیت بروکراسیییی اندازه

های عمومی و کاهش ریسییک ناشییی از رفتارهای غیررقابتی، سییواری مجانی و سیییاسییت
  توانند روی عملکرد بازار تاثیر گذار باشند.های اقتصادی میجویانه عاملرفتارهای رانت

را از طریق  کلان انند نوسانات اقتصادتوکننده اقتصاد کلان: این نهادها مینهادهای تثبیت -
و افزایش مقاومت اقتصیییاد در مقابل  های اقتصیییاد کلان نامنظمکاهش ورود سییییاسیییت

یتشیییوک های تثب هاد قدرت ن ند.  کاهش ده حدود و  خارجی م نده از طریق های  کن
یزی و رهایی نظیر اسیییتقلال بانک مرکزی، شیییفاف و معتبر بودن فرآیند بودجهشیییاخص
سئولیت کمینپذم شفاف قابلیری ت ست.  گیریاندازه شده از طریق قواعد و فرآیندهای  ا

توانند عملکرد اقتصیییادی بازار را از طریق کاهش دادن نااطمینانی کننده مینهادهای تثبیت
 تحت تاثیر قرار دهند.

  
1- Law and Finance theory 

2- Laporta et al. 

3- Erigit 

4- Rodrik 
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نهادهای حل اختلاف: این نهادها اقدام به حل اختلافات اقتصییادی، اجتماعی و سیییاسییی  -
نظم و امنیت  کنند. نهادهای حل منازعات سیییاسییی نیز مسییایلی نظیر اعمال زور، قانون،می

کاهش فردی را دربر می ماعی از طریق  هادهای حل اختلافات اقتصیییادی و اجت ند. ن گیر
 عملکرد اقتصییادی ها و رفتارهای غیربهینه در اقتصییاد و جامعه،ریسییک، مشییکلات زندانی

مچنین نهادهای حل منازعات سییییاسیییی از طریق تقویت امنیت بخشییید. هبازار را بهبود می
  سازند.داخلی بستر لازم برای توسعه اقتصادی را فراهم می

ICRGالمللی ریسییک کشییورها )و راهنمای بین 1بانک جهانی
هایی ترین سییازمانمهم 2( 

ستفاده شده است. راهنمهای آنهستند که از آمارها و شاخص ی اها در تحقیقات مختلف ا
هایی است که به محاسبه ریسک سیاسی، مالی و المللی ریسک کشورها از جمله سازمانبین

شده بندیدسته طبقه 22شده در آوریهای عینی جمعپردازد. ابتدا دادهاقتصادی کشورها می
ها برای محاسبه سه شاخص شود، سپس این دستهشاخص محاسبه می 22ها به وسیله آن و

دهنده گیرند. بعکی از عوامل تشکیللی و اقتصادی مورد استفاده قرار میریسک سیاسی، ما
این شیییاخص عبارتند از: فسیییاد در دولت، ثبات دولت، پاسیییخگویی دولت در برابر مردم، 

شکاف میان انتظارات مردم و عملکرد حاکمیت نظم و قانون، خطر بی اعتنایی به قراردادها، 
ومی، خطر بروز درگیری داخلی، خطر بروز درگیری های قاقتصادی دولت، خطر بروز تنش

 های اداری. خارجی و کیفیت دستگاه
صورت ( برای بانک جهانی به2336های پیشنهادی کافمن و همکاران )تعاریف شاخص

 زیر است:
پردازد که کدام کشیییورها این موضیییوع میسییینجش : به 3حق ا هارنظر و پاسیییخگویی* 
ند حکومت خود را می نه برخوردار توان یان، تجمعات و رسیییا ند و از آزادی ب انتخاب کن

ست که در انتخاب دولت  سبت به این ا شهروندان ن شاخص، بازتاب ادراکات  ستند. این  ه
 .و آزادی بیان، آزادی اجتماعات و شرکت در رسانه آزاد باشند خود

  
1- World Bank 

2- International Country Risk Guide (ICRG) 

3- Voice and Accountability 
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 و مسییتبدانه: تاکید بر این نکته دارد که عمل غیرقانونی 1ثبات سیییاسییی و عدم خشییونت* 
  احتمال شود. این شاخصثباتی در سیستم اقتصادی، اجتماعی و سیاسی میدولت موجب بی

 دهد.ثباتی سیاسی و خشونت را نشان میبی
: این شییاخص به سیینجش کیفیت خدمات عمومی، کیفیت 2اثربخشییی و کارآمدی دولت* 

 د. پردازها از فشارهای سیاسی میخدمات اجتماعی و درجه استقلال آن
های : این شییاخص توانایی دولت برای تنظیم و اجرای سیییاسییت3کیفیت قانون و مقررات* 

 نجد.کنند، می سدرست و قوانینی را که به پیشرفت و توسعه بخش خصوصی کمک می
دهد و به : کیفیت سیستم قکایی، قانونی و رسمی یک کشور را نشان می4حاکمیت قانون* 

 خصییوص در مورد کیفیتری کارگزاران به قوانین جامعه بهسیینجش میزان اطمینان و وفادا
 پردازد.الزام به اجرای قراردادها می ها وپلیس، دادگاه

: این شاخص به سنجش استفاده از قدرت دولتی به منظور کسب سود و نفع 5کنترل فساد* 
های کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون را در واقع شییاخص پردازد ومی شییخصییی
بد روی روابط اقتصیییادی داردتکمیل می به اثر حکمرانی  آاربایجانی و ) کند و اشیییاره 
 (.1387همکاران، 

 

 پیشینه پژوهش -5

ست که در ادامه  صورت گرفته ا ضوع این مطالعه  مطالعات تجربی مختلفی در ارتباط با مو
 شود.ها اشاره میبه برخی از آن

 ردعملک معیارهای بین مثبت و معناداری رابطه که دادند ( نشان2337) 6هوپر و همکاران
  ایدار افتهیتوسییعه کشییورهای همچنین. دارد وجود سییازمانی محیط کیفیت و سییهام بازار
 نتایج. هستند ریسک پایین سطوح و بالاتر بازده با سهام بازارهای بهتر، حاکمیتی هایسیستم

شان داد  را بادلهم فرآیند که است نهادهایی بهبود مالی بازار توسعه شرطپیش که پژوهش ن
 .کنندمی مدیریت

  
1- Political Stability And Absence Of Violence 

2- Government Effectiveness 

3- Regulatory Quality 

4- Rule Of Law 

5- Control Of Corruption 

6- Hooper et al. 
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  که کشییورهایی در تنها سییهام بازار که ( نشییان دادند2315) 1پاریش کومار و همکاران
ست، ضعیفها آن حکومت کیفیت سهام سطح در حاکمیت ا شور، بازده    ینیبشیپرا  ک
 بازده ینیبشیپمبنی بر  شییواهدی ،افتهیتوسییعه حاکمیت دارای کشییورهای برای. کندمی

  حکومت دارای کشیییورهای در گذارانسیییرمایه همچنین. ندارد توسیییط حاکمیت وجود
  جادای برای کشور سطح در حاکمیتی یهاشاخص در موجود اطلاعات از توانندمی ضعیف
 کنند. استفاده سودمند سهام هایاستراتژی

و  حق ا هارهای کشییور نشییان دادند که شییاخص 23( با بررسییی 2317) 2بادی و امبی
شی دولت برای تامین نیازهای جامعه،  شاخص اثربخ سی،  سیا شاخص ثبات  سخگویی،  پا
شییاخص کیفیت قوانین و مقررات و کاهش موانع توسییعه و اقتصییادی، شییاخص حاکمیت 

ستفاده از ق قانون و یکسان بودن دولت و مردم در برابر قانون، شاخص کنترل درت فساد و ا
و امکانات عمومی تاثیر قابل توجهی بر عملکرد بازار سیییهام در کشیییورهای مورد مطالعه 

 داشته است.
  متغیرهای که داد نشان 2312-1784 دوره طی عربی کشور 16 ( با بررسی2318) 3عزیز
ی للالمنیب راهنمای ریسییک و تجارت انجام سییهولت اقتصییادی، آزادی از نهادی کیفیت

  ادهایاقتصی بر خارجی مسیتقیم گذاریسیرمایه جریان در معناداری و مثبت تاثیر کشیورها
 .دارند عربی

  2331 -2315 طی دوره کشییور 44 هایداده از اسییتفاده ( با2318) 4کوبی و همکاران
 و نهادی تیفیباک تعامل در سیییهام دوفروشیخر رانهیگسیییخت نشیییان دادند که قوانین

  ارتباط در کشییور سییطح در سییرمایه هایهزینه کاهش منظور به خارجی سییهام اختصییاص
شان داد که نتایج. هستند  و سهام فروش و دیخر در رانهیگسخت قوانین تصویب همچنین ن
  صتخصیییی به مربوط هایگیریتصیییمیم برای تنها نه موسیییسیییات تیفیک ها باآن تعامل
 .هددمی کاهش نیز را کشور سطح در ایسرمایه هایهزینه بلکه است، مهم گذاریسرمایه

کشور با سطوح مختلف توسعه  53 های( با استفاده از داده1388) احمدزاده وزاده عیسی
اثر نهادهای عمومی چون حاکمیت قانون، ثبات سیاسی، نشان دادند  1776-2335دوره  طی

  
1- Paresh Kumar et al. 

2- Boadi and Amegbe 

3- Aziz 

4- Kwabi et al.  
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صادی مثبت و معنادار  سی و اثر بخشی دولت بر رشد اقت ساد، کیفیت بوروکرا وده بکنترل ف
ادار اما غیر معن ،و اثر شاخص حق ا هار نظر و پاسخگویی یا همان شاخص دمکراسی مثبت

رشد اقتصادی در سطح  ،. همچنین هر چه در یک کشور حکمرانی خوب برقرار باشدتاس
 بالایی اتفاق می افتد.

کشور منتخب عکو سازمان کنفرانس  7( با بررسی 1373پایتختی اسکویی و همکاران )
نشیییان دادند که در کشیییورهای مورد مطالعه، تمامی  2312تا  2332اسیییلامی طی دوره 

 های عوامل نهادی تاثیر مثبت و معناداری بر شاخص توسعه بازار سهام دارند.شاخص
 ایقو شمال آفر یانهکشور منتخب منطقه خاورم 16 ( با بررسی1373و همکاران ) یدریح

بودن  بازقانون، شییاخص  یتکه شییاخص حاکم دنشییان دادن 1776-2312 یدوره زمان یط
 .بر نرخ تورم دارد یمنف یرسرانه تاث یناخالص داخل یداقتصاد و تول

کی و همکاران ) شور طی دوره  54( با ارزیابی 1375فی شان دادند که  2332 -2313ک ن
شاخص حق ا هارنظر و  شش  صل از منابع نفتی بر  سخگویی دولت، ثبات درآمدهای حا پا

ثربخشییی دولت، حاکمیت قانون، کیفیت مقررات و کنترل فسییاد تاثیر منفی و سیییاسییی، ا
جه یدارمعنی های در خالص ملی،  دارد. علاوه بر این، متغیر نا ید  باز بودن اقتصییییاد، تول

  داریحکومت گذاری بر شش شاخصوکار و شاخص آزادی سرمایهشاخص آزادی کسب
 .دارند یدارتاثیر مثبت و معنی ،خوب

شان دادند شاخص1376قادری )قادری و  ساد، کیفیت ( ن های اثربخشی دولت، کنترل ف
های تشییرک هیسییرماداری با هزینه قوانین و مقررات و ثبات سیییاسییی، ارتباط مثبت و معنی

. همچنین نتایج حاکی از عدم ارتباط بین دارنددر بورس اوراق بهادار تهران  شیییدهرفتهیپذ
 حاکمیت قانون با هزینه سرمایه در دوره مورد نظر است.شاخص پاسخگویی حکمرانی و 

انداز )کشورهای جنوب غرب آسیا( ( با بررسی کشورهای حوزه سند چشم1376جانی )
نشیییان داد اصیییلاحات نهادی در سیییطح خرد یا کلان به تنهایی  2337 -2314طی دوره 

سرمایهنمی ستقیم گذاریتوانند در جذب  شند و باید  م سخارجی موثر با صلاحات  طح به ا
هایی از سیییطح نهادی کلان که بر سیییطح نهادی خرد نهادی خرد و اصیییلاحات در مولفه

 موثرند، توجه شود.
س س ینیح سی( 1376)ی نیو ح شورهابا برر شان داد یک  ناخالص دیکه تول ندمنطقه منا ن
بات و ث ی داردخارج میمسیییتق یگذارهیسیییرمابر  یمثبت و معنادار ریو نرخ ارز تاث یداخل
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 . گذاری مستقیم خارجی تاثیر مثبت و معناداری دارندبر سرمایه نیزکنترل فساد  و یاسیس
 

 شناسی پژوهشروش-4
رایب سنجی در برآورد ضهای سنتی و معمول اقتصادکارگیری روشیکی از فروضی که به
ستفاده از داده سری زمانی در نظر گرفته میالگو با ا ساکن بودن متغیرهای موردهای   شود، 

زمانی که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول استفاده است. متغیر سری 
زمان ثابت باشد، ساکن گویند. اگر در تخمین مدل اقتصادسنجی متغیرها غیرساکن باشند، 

شییدن از  ابرای رهرگرسیییون برآورد شییده جعلی بوده و قابل اعتماد برآورد نخواهد بود. 
های سیییری زمانی به رگرسییییون کااب و رسییییدن به یک مدل قابل اعتماد اغلب در داده

  1یافتهفولر تعمیمبررسیییی ایسیییتایی متغیرهای مدل با اسیییتفاده از آزمون ریشیییه واحد دیکی
(ADFپرداخته می )های ریشییه واحد اند که آزموناما مقالات متعددی پیشیینهاد کرده ،شییود

های زمانی، توانایی بیشیییتری دارند. کلا های ریشیییه واحد سیییریه با آزمونپانل در مقایسییی
شامل آزمونآزمون شه واحد در پانل دیتا    LLC هایهای معمول ری

2، ADF و IPS  
ستند ه 3

سب LLC ها آزمونکه از بین آن شود. تر انتخاب میدر اغلب مطالعات به عنوان آزمون منا
یل مناسیییب  به دل نل بودن این آزموناین انتخاب  های دارای دوره زمانی کوچک برای پ

ست. همچنین سترلاند و بریتانگ ا شان می2337) 4و شتر  IPSاز  LLC دهند که قدرت( ن بی
ضمن آنکه  ست،  سب با ویژگی ADFا ست نه دادههای دادهنیز متنا سری زمانی ا های های 
برای آزمون ریشیییه واحد  LLCاز روش  به همین دلیل در این مطالعه نیزتابلویی )پانل دیتا(. 

   شود.متغیرهای تحقیق استفاده می
صحیح  شیوه  شه واحد( متغیرهای تحقیق،  شدن رتبه مانایی )عدم وجود ری شخص  بعد از م

نند، کهای پانلی اسییتفاده میدر مطالعاتی که از داده برآورد الگوی مطالعه باید مشییخص شییود.
های تابلویی مشخص شود. برای این کار، نخست به بحث لازم است نوع روش برآورد در داده

شییود. در صییورتی که مقاطع همگن باشییند به سییادگی های مقاطع پرداخته میهمگن بودن داده
ستفاده کرد و در غیر این صورت، ضرورت OLSتوان از روش حداقل مربعات معمولی )می ( ا

  
1- Augmented DickeyFuller(ADF) 

2- Levin, Lin and Chut 

3- Im, Pesaran and Shin Wstat 

4- Westerlundand Breitung 
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ستفاده از روش داده صورت شود. آماره های پانلی ایجاب میا ضیه به  آزمون جهت آزمون فر
ست که در آن، 1رابطه ) ضیحی و  Kتعداد مقاطع،  N( ا شاهدات  Tتعداد متغیرهای تو تعداد م

 (.2334 ،1در طول زمان است. رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش پانل است )گرین
 

(1) 
FN−1,NT−N−K =

(RUR
2 − RRR

2 )/(N − 1)

(1 − RUR
2 )/(NT − N − K)

 

 
تابلویی  مل تخمین بینروش  مل بر سییییه نوع تخمین شییییا های ، تخمین2گروهیمشیییت

گروهی رگرسیون است. در تخمین بین 4های اثرات تصادفیو تخمین 3گروهی اثرات ثابتدرون
شیییود. در ها اسیییت و معمولا برای تخمین ضیییرایب بلندمدت از آن اسیییتفاده میروی میانگین

شیییود و تنها اثراتی که مختص هر یک از نمی گروهی بعد زمان در نظر گرفتههای درونتخمین
های اثرات تصیییادفی فرض شیییود. در تخمینواحدها اسیییت به عنوان اثرات انفرادی منظور می

αشود که عرض از مبدا می
i

αدارای توزیع مشترکی با میانگین  
i

σtو واریانس پسماند مدل ) 
2 )

اند. در این روش عامل زمان اسییت و برخلاف روش قبلی با متغیرهای توضیییحی مدل ناهمبسییته
شیییود و اثرات انفرادی واحدها )کشیییورها( در طول زمان به طور جداگانه به عنوان منظور می

 (.2335شوند )بالتاچی، متغیرهای توضیحی وارد مدل می
بهبرای تعیین روش تخمین در داده 5هاسیییمنآماره آزمون  پانلی  رود که کار میهای 

χیع( دارای توزHآماره آن )
2

)تعداد متغیرهای توضییییحی( اسیییت و به  Kبا درجه آزادی  
 شود.( تعریف می2صورت رابطه )

 

(2) H = ([bFE − β̂RE(GLS)])′ψ̂−1[bFE − β̂RE(GLS)]) 

ψ = Var[bFE] − Var[β̂RE(GLS)] 

 

  
1- Greene  

2- Between Groups 

3- Fixed Effects 

4- Random Effects 

5- Hausman Test 
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شان β̂RE(GLS)های روش اثرات ثابت و زنندهمعرف تخمین bFE(، 2در رابطه ) دهنده ن
آزمون در حقیقت، آزمون فرضیه ناهمبسته های روش اثرات تصادفی است. این زنندهتخمین

 های حداقل مربعاتبودن اثرات انفرادی و متغیرهای توضییییحی اسیییت که طبق آن تخمین
ناسیییازگار اسیییت.  H1سیییازگار و تحت فرضییییه H0( )تحت فرضییییه GLSتعمیم یافته )

{
H0: δu

2 = 0

H1: δu
2 ≠ 0

ضیه  صورتی که فر صادفی به روش اثرات  H0در  شود، روش اثرات ت رد ن

شیییود در غیر تر و کاراتر انتخاب میشیییود و به عنوان روش مناسیییببت ترجیح داده میثا
 (. 2334صورت، روش اثرات ثابت کارا است )گرین، این
 

 های پژوهشیافته -3
سهام است. از بین متغیرهای  هدف این مطالعه بررسی تاثیر کیفیت نهادی بر متغیرهای بازار 

سهام و ح شاخص قیمت  سهام  ست. از آنجا بازار  سهام مبنا قرار گرفته ا جم معاملات بازار 
سهام  سبی برای توسعه مالی بازار  شاخص منا شکل خام  شاخص به  که هیچ یک از این دو 
نیست؛ از این رو، تفاوت نرخ رشد قیمت سهام از متوسط نرخ رشد اسمی اقتصاد و تفاوت 

قتصییاد )تولید ناخالص نرخ رشیید حجم معاملات سییهام از نرخ رشیید حجم معاملات کل ا
تغیرهای اند. مکار رفتهداخلی به قیمت اسیییمی( به عنوان متغیرهای وابسیییته در این مطالعه به

سبت به بازدهی و  سهام ن شد بازدهی و اندازه بازار  شان دادن ر سبی برای ن سته معیار منا واب
 و عمق بازاربه توسییعه  سییهام بالا بودن حجم معاملات اندازه معاملات کل اقتصییاد هسییتند.

 شدمناسب بودن راما  ،را تکمین می کند سهاماشاره دارد که نقدشوندگی بالای بازار  سهام
بلکه شییاخصییی اسییت که  ،شییاخص قیمت سییهام لزوما به مفهوم عمق و توسییعه بازار نیسییت

سرمایه سهامجذابیت بازار  سرمایهگذاران را منعکس میبرای ورود  ان با گذارکند. در واقع 
شاهده  سهامم شاخص قیمت  سب  شد منا شتر جذب بازار  ر شوند. این در حالی می سهامبی

ازار ب عمقدهنده است که بالا بودن رشد حجم معاملات نسبت به رشد اسمی اقتصاد، نشان
این تکیییمینی اسیییت برای  .و در این بازار نقدشیییوندگی سیییهام بالا اسیییت بوده سیییهام
ست که درسرمایه شرایطی به راحتی می گذاران ا  های مالی خود را تبدیلتوانند داراییهر 

ازار سییهام جذابیت، دو بال توسییعه بو  بالا نقدشییوندگی قابلیت عکس کنند.ربه پول نقد یا ب
(. از این رو، به پیروی از مطالعات تجربی دو 1377شوند )سلمانی و همکاران، محسوب می
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( برای بررسی تاثیر کیفیت نهادی بر متغیرهای بازار 4)( و 3های )الگوی ارائه شده در رابطه
 سهام استفاده شده است.

 

(3) RNVLMGDPit = αi + β1LNVAit + β2LNPSit + β3LNGEit

+ β4LNRGit + β5LNRLit + β6LNCCit

+ β7LNFDIit + β8LNRGDPit + β9LNGSit + eit 

 

(4) RNNDXit = αi
′ + β1

′ LNVAit + β2
′ LNPSit + β3

′ LNGEit

+ β4
′ LNRGit + β5

′ LNRLit + β6
′ LNCCit

+ β7
′ LNFDIit + β8

′ LNRGDPit + β9
′ LNGSit + eit

′  

 
سهام از نرخ  itRNVLMGDP(، 4( و )3های )در رابطه شد حجم معاملات  تفاوت نرخ ر

تفاوت نرخ رشیید  t ،itRNNDXدر سییال  امiرشیید تولید ناخالص داخلی اسییمی کشییور 
، tدر سییال  امiشییاخص قیمت سییهام از نرخ رشیید تولید ناخالص داخلی اسییمی کشییور 

itLNVA  لگاریتم طبیعی شاخص حق اعتراض و پاسخگویی کشورiدر سال  امt ،itLNPS 
لگاریتم طبیعی شاخص  t ،itLNGEدر سال  امiلگاریتم طبیعی شاخص ثبات سیاسی کشور 

لگاریتم طبیعی شییاخص کیفیت مقررات  t ،itLNRQدر سییال  امiاثربخشییی دولت کشییور 
، tدر سال  امiعی شاخص حاکمیت قانون کشور لگاریتم طبی t ،itLNRLدر سال  امiکشور 

itLNCC  لگاریتم طبیعی شییاخص کنترل فسییاد کشییورiدر سییال  امt ،itLNFDI  لگاریتم
شور  ستقیم خارجی ک سرمایه گذاری م سال  امiطبیعی  لگاریتم طبیعی  t ،itLNRGDPدر 
شور  سال  امiتولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت ک لگاریتم طبیعی مخارج  t ،itLNGSدر 

eitو  eitو  tدر سییال  امiمصییرفی دولت به قیمت ثابت کشییور 
های الگوها برای باقیمانده ′

 هستند. tدر سال  امiکشور 

در  itLNCCو  itLNVA ،itLNPS ،itLNGE ،itLNRQ ،itLNRL مییتییغیییییرهییای
سال های کیفیت نهادی هستند که (، شاخص4( و )3های )رابطه  1776برای نخستین بار در 

سال ( اندازه2337توسط کافمن و همکاران) ست و از  شده ا سالیانه به 2332گیری  صورت 
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شاخص سط بانک جهانی تحت عنوان  شش های حکمرانی خوب گزارش میتو شود. هر 
دارد و کشوری که دارای نمره بیشتری است، وضعیت  ]-5/2،5/2[در بازه ای شاخص نمره

ر شییاخص مورد بررسییی اسییت. در این مطالعه جهت اسییتفاده از فرم لگاریتمی، هر بهتری د
( 3های )بقیه متغیرهای سمت راست رابطه بندی شده است.مقیاس ]5-3[شش شاخص بین 

 ( به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل حکور دارند.4و )
  2و غیراسلامی کشور( 13) 1( به تفکیک دو گروه کشورهای اسلامی4( و )3های )رابطه

برآورد خواهد  3به روش رگرسییییونی پانل دیتا 2332-2316زمانی  کشیییور( طی دوره 37)
  های این مطالعه از پایگاه داده بانک جهانی اخذ شده است. شد. تمامی داده

 بنابراین،متغیرها در سطح مانا هستند.  تمامی(، 1در جدول )LLC  نتایج آزمونبراساس 
 بر متغیرهای مورد بررسی کااب نخواهند بود. های مبتنیرگرسیون

 

 LLCبررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمون  -1 جدول
 گروه کشورهای اسلامی گروه کشورهای غیراسلامی

 سطح احتمال LLCآماره  متغیر سطح احتمال LLCآماره  متغیر

RNVLMGDP - 3821/18  3333/3  LNVLMGDP - 7687/2  3315/3  

LNVA - 3377/7  3333/3  LNVA - 3433/2  3237/3  

LNRQ - 3154/8  3333/3  LNRQ - 7733/1  3233/3  

LNRL - 4737/6  3333/3  LNRL - 3347/2  3378/3  

LNRGDP - 6524/6  3333/3  LNRGDP - 5687/6  3333/3  

LNPS - 2111/2  3135/3  LNPS - 8387/1  3352/3  

LNGS - 4336/4  3333/3  LNGS - 8343/5  3333/3  

LNGE - 7734/3  3333/3  LNGE - 8437/3  3331/3  

LNFDI - 2677/6  3333/3  LNFDI - 8158/6  3333/3  

LNCC - 4253/2  3376/3  LNCC - 8277/3  3331/3  

RNNDX - 2757/48  3333/3  RNNDX - 6772/2  3335/3  

 پژوهشهای : یافتهماخذ

  
 .ایران و اندونزی، مالزی، مراکش، عمان، پاکستان، قطر، ترکیه، امارات متحده عربیمصر،  -1

، اسییی، قبرس، جمهوری چک، فرانسییه،یونانوآرژانتین، اسییترالیا، اتریش، بلغارسییتان، شیییلی، چین، کلمبیا، کرو -2

رو، یک، هلند، نیوزلند، پکنیا، لوکزامبورگ، مالت، مکز کنگ، مجارسیییتان، هندوسیییتان، ایرلند، ایتالیا، ژاپن،هنگ

 انگلستان. و فیلیپین، پرتغال، رومانی، روسیه، سنگاپور، اسلواکی، اسلوونی، آفریقای جنوبی، سریلانکا، تایلند

3- Panel Data Regression 
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تند در ابتدا هسهای پانل دیتا همان طور که بیان شد قبل از برآورد الگوهایی که مبتنی بر داده
 ( ارائه شده است. 2های مربوطه در جدول )نتایج آزمون باید نوع روش تخمین مشخص شود.

 
 هاسمن برای الگوهای مطالعهلیمر و Fنتایج آزمون  -2جدول 

 نتیجه سطح احتمال درجه آزادی آماره کای دو Fآماره  آزمون گروه کشورها مدل

R
N

V
L

M
G

D
P

 

 غیراسلامی
F همگن بودن مقاطع 1526/3 (477/36) … 2536/1 لیمر 

 … … … … … هاسمن

 اسلامی
F همگن بودن مقاطعنا  3333/3 (131/7) … 3325/7 لیمر 

 کارایی اثرات ثابت 3333/3 7 3225/63 … هاسمن

R
N

N
D

X
 

 غیراسلامی
F همگن بودن مقاطع 4463/3 (477/36) … 3158/1 لیمر 

 …… … … … … هاسمن

 اسلامی
F همگن بودن مقاطع نا 3333/3 (131/7) … 2417/7 لیمر 

 اثرات ثابت ییکارا 3333/3 7 1755/83 … هاسمن

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 
(، فرضییییه صیییفر مبنی همگنی مقاطع در ارتباط با 2در جدول ) Fبراسیییاس آزمون 

ست  آزمون شد. بنابراین، لازم ا سلامی رد  شورهای ا سمن نیز  الگوهای ک در مورد ها
الگوهای این گروه از کشورها برای تشخیص نوع روش تخمین پانل بررسی شود. نتایج 

کشورها به روش اثرات  دهد که برآورد هر دو الگوی این گروههاسمن نشان می آزمون
((. بر همین 2شییود )جدول )ثابت نسییبت به اثرات تصییادفی نتایج کاراتری را منجر می

مطالعه برای هر دو گروه از کشییورهای مورد مطالعه به  اسییاس، ضییرورت دارد الگوی
، در ارتباط با دو الگوی Fروش اثرات ثابت برآورد شیییود. همچنین براسیییاس آزمون 

ود. شیییکشیییورهای غیراسیییلامی، فرضییییه صیییفر مبنی بر همگن بودن مقاطع پذیرفته می
شورها باید به روش اثرات تلفیقی برآ شبنابراین، الگوهای این گروه از ک نتایج  ود.ورد 

سلامی  سلامی و غیرا شورهای ا صل از برآورد الگوی مطالعه برای هر دو گروه از ک حا
 ( ارائه شده است.4( و )3های )به ترتیب در جدول
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 ج برآورد الگوی تحقیق به تفکیک گروه کشورهای اسلامینتای -5 دولج
 RNVLMGDPit متغیر وابسته

 اثرات تلفیقی روش برآورد

 کشورهای غیر اسلامی گروه
 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 8763/3 1338/3 3356/3 3347/3 عرض از مبدا

LNVAit 3157/3 3355/3 8337/2 3348/3 

LNPSit 3345/3 3325/3 8167/1 3678/3 

LNGEit 3226/3 3127/3 7477/1 3837/3 

LNRQit 3136/3 3387/3 5732/1 1173/3 

LNRLit 3541/3 3372/3 7144/5 3333/3 

LNCCit 3318/3 3127/3 4726/2 3137/3 

LNFDIit 3177/3 3118/3 4773/1 1347/3 

LNRGDPit 3348/3 3333/3 7643/14 3333/3 

LNGSit 3313/3 3333/3 3413/3 3337/3 

 5135/3 ضریب تعیین

 5353/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 7443/62آماره 

 F 3333/3سطح احتمال آماره 

 D-W 8777/1آماره 

 RNNDXit متغیر وابسته
 کشورهای غیر اسلامی گروه

 اثرات تلفیقی روش برآورد

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 3334/3 5717/3 3634/3 2173/3 عرض از مبدا

LNVAit 3333/3 3387/3 4177/3 3337/3 

LNPSit 3183/3 3353/3 6425/3 3333/3 

LNGEit 3123/3 3173/3 7121/3 4767/3 

LNRQit 3367/3 3133/3 5178/3 6348/3 

LNRLit 3865/3 3147/3 7318/5 3333/3 

LNCCit 3677/3 3142/3 7314/4 3333/3 

LNFDIit 3841/3 3173/3 3638/4 3333/3 

LNRGDPit 3342/3 3333/3 2376/13 3333/3 

LNGSit 3315/3 3334/3 3128/4 3331/3 

4626/3 ضریب تعیین  

4536/3 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 1714/51آماره   

F 3333/3سطح احتمال آماره   

D-W 7538/1آماره   

 های پژوهشماخذ: یافته
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 برآورد الگوی تحقیق به تفکیک گروه کشورهای غیراسلامی یجنتا -4 دولج
 RNVLMGDPit متغیر وابسته

 اثرات ثابت روش برآورد

 کشورهای اسلامی گروه
 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 3333/3 8354/4 1133/3 5477/3 عرض از مبدا

LNVAit 3267/3 3182/3 4833/1 1413/3 

LNPSit 3141/3 3323/3 7278/6 3333/3 

LNGEit 3257/3 3184/3 3743/1 1657/3 

LNRQit 3152/3 3237/3 6373/3 5252/3 

LNRLit 3343/3 3214/3 1884/3 8538/3 

LNCCit 1222/3 3133/3 8456/11 3333/3 

LNFDIit 2365/3 3366/3 4662/6 3333/3 

LNRGDPit 3337/3 3332/3 4181/17 3333/3 

LNGSit 3353/3 3326/3 3534/2 3423/3 

 8573/3 ضریب تعیین

 8433/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 4426/44آماره 

 F 3333/3سطح احتمال آماره 

 D-W 7463/1آماره 

 RNNDXit متغیر وابسته

 کشورهای اسلامی گروه

 اثرات ثابت روش برآورد

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 3333/3 7644/5 3553/3 3277/3 عرض از مبدا

LNVAit 3557/3 3286/3 7537/1 3527/3 

LNPSit 3371/3 3323/3 5176/4 3333/3 

LNGEit 1234/3 3266/3 6464/4 3333/3 

LNRQit 3785/3 3172/3 1178/5 3333/3 

LNRLit 3386/3 3257/3 5336/1 1357/3 

LNCCit 1583/3 3173/3 1183/7 3333/3 

LNFDIit 1846/3 3173/3 7364/7 3333/3 

LNRGDPit 3334/3 3333/3 1862/13 3333/3 

LNGSit 3137/3 3357/3 3726/2 3171/3 

8336/3 ضریب تعیین  

8137/3 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 4534/36آماره   

F 3333/3سطح احتمال آماره   

D-W 7533/1آماره   

 های پژوهشماخذ: یافته
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ساس مقدار آماره  شده برای هر دو گروه از  Fبرا سطح احتمال آن، الگوهای برآورد  و 
کشورهای اسلامی و غیراسلامی به طور کلی از نظر آماری معنادار است. بر اساس ضریب 

درصیید و در  84تعیین تعدیل شییده متغیرهای مسییتقل در گروه کشییورهای اسییلامی حدود 
شد حجم معاملات بازار سهام درصد از تغییرات تفاوت نرخ ر 53/53کشورهای غیراسلامی 

دهندگی در الگوهای دهد. همچنین قدرت توضیحاز نرخ رشد کل معاملات را توضیح می
مرتبط با نرخ رشد شاخص قیمت سهام در گروه کشورهای اسلامی و غیراسلامی به ترتیب 

( D-Wدرصد است. همچنین مقادیرآماره دوربین واتسون ) 37/81درصد و  36/45برابر با 
هر چهار برآورد صیییورت گرفته حاکی از عدم خود همبسیییتگی پسیییماندهای الگوی  در

   برآورد شده است. 
(( متغیر 4(، در گروه کشیییورهای غیراسیییلامی )جدول )4( و )3بر اسیییاس دو جدول )

( از نظر آماری LNFDIگذاری مسیییتقیم خارجی )( و سیییرمایهLNRQکیفیت مقررات )
حجم معاملات بازار سییهام از نرخ رشیید حجم معاملات تاثیر معناداری بر تفاوت نرخ رشیید 

حق اعتراض (( متغیرهای 3کل اقتصاد ندارد. همچنین در گروه کشورهای اسلامی )جدول )
( و LNRQ)مقررات تیفیک(، LNGE) دولت یاثربخشییی(، LNVAیی )پاسیییخگوو 

ت بازار ( از نظر آماری تاثیر معناداری بر نرخ رشییید حجم معاملاLNRL)قانون تیحاکم
صد بهبود در  سلامی به ازای یک در شورهای غیرا سهام ندارد. بر مبنای نتایج، در گروه ک
شییاخص حق اعتراض و پاسییخگویی، حجم معاملات سییهم نسییبت به حجم معاملات کل 

صاد  شاخص3157/3اقت صدی  شد خواهد کرد. همچنین بهبود یک در شتر ر صد بی های در
سی، اثربخشی دولت، حاکمیت  سیا سلامی بثبات  ساد در کشورهای غیرا ه قانون و کنترل ف

سبت  3318/3و  3541/3، 3226/3، 3345/3ترتیب منجر به افزایش  سهام ن حجم معاملات 
شود. در گروه کشورهای اسلامی نیز با رشد یک درصدی به حجم معاملات کل اقتصاد می

م ت به قیمت ثابت، حجتولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت و مخارج مصیییرف نهایی دول
 3313/3و  3348/3معاملات بازار سیییهام نسیییبت به حجم معاملات کل اقتصیییاد به ترتیب 

کند. همچنین در گروه کشورهای اسلامی، حجم معاملات بازار سهام نسبت درصد رشد می
ساد به  سی و کنترل ف سیا شاخص ثبات  صادی با بهبود یک درصدی در  به معاملات کل اقت

شد پیدا می 1222/3و  3141/3ترتیب  صد ر سهام کند. علاوه بر ایندر ها، حجم معاملات 
نسیییبت به حجم معاملات کل اقتصیییاد در کشیییورهای اسیییلامی با افزایش یک درصیییدی 
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گذاری مسییتقیم خارجی، تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت و مخارج مصییرف درسییرمایه
 درصد رشد خواهد کرد.  3353/3و  3337/3، 2365/3نهایی دولت به قیمت ثابت به ترتیب 

 دولت یثربخشییی( در گروه کشیییورهای غیراسیییلامی متغیرهای ا4بر اسیییاس جدول )
(LNGE و )مقررات تیفیک (LNRQ سهام از شد قیمت  ( تاثیر معناداری بر تفاوت نرخ ر

سلامی )جدول ) شورهای ا صاد ندارد. در گروه ک شد واقعی اقت سط نرخ ر شاخص 3متو  ))
( تاثیر معناداری بر تفاوت نرخ رشیید قیمت سییهام از متوسییط نرخ LNRLحاکمیت قانون )

رشییید واقعی اقتصیییاد ندارد. در گروه کشیییورهای اسیییلامی با افزایش یک درصیییدی در 
و  مقررات تیفیک، دولت یاثربخشی، اسیس ثباتیی، پاسخگوحق اعتراض و های شاخص

ساد به ترتیب  صد بازده قیمت  1583/3و  3785/3، 1234/3، 3371/3، 3557/3کنترل ف در
سییهام نسییبت به متوسییط بازده اسییمی کل اقتصییاد رشیید خواهد کرد. در گروه کشییورهای 
غیراسییلامی نیز تفاوت نرخ رشیید شییاخص قیمت سییهام از متوسییط نرخ بازدهی اسییمی کل 

کنترل ی و اسیس اتثبیی، پاسخگوحق اعتراض و اقتصاد با بهبود یک درصدی در شاخص 
یب  فسییییاد یدا می 3677/3و  3183/3، 3333/3به ترت ند. همچنین در گروه افزایش پ ک

گذاری مسییتقیم خارجی، تولید کشییورهای غیراسییلامی، افزایش یک درصییدی در سییرمایه
ناخالص داخلی به قیمت ثابت و مخارج مصرف نهایی دولت به قیمت ثابت به ترتیب باعث 

سبت به متوسط بازدهی  3315/3و  3342/3، 3841/3افزایش  سهام ن درصدی بازدهی بازار 
، 1846/3شییود. این ارقام در گروه کشییورهای اسییلامی نیز به ترتیب برابر با کل اقتصییاد می

 درصد است.  3137/3و  3334/3
دولت  یدسییت آمده، مطابق مبانی نظری، حق ا هارنظر و پاسییخگوی در تحلیل نتایج به
شفافیت اقتصادی و اجتماعی میموجب تقویت آگاهی شوند. در این حالت های عمومی و 

های اقتصادی نادرست و مقابله با تغییرات نابجا قدرت لازم برای نقد سیاست گذارنسرمایه
ها خوبی در گروه کشیییورهای غیراسیییلامی که در آناین موضیییوع به در قوانین را دارند.

تری نسییبت به گروه کشییورهای یی از وضییعیت مناسییبر و پاسییخگوحق ا هارنظشییاخص 
کاملا مشییهود اسییت. البته در مورد گروه ( 1فهای مختلاسییلامی برخوردار اسییت )گزارش

کشییورهای اسییلامی حق ا هارنظر و پاسییخگویی در رشیید حجم معاملات بازار سییهام تاثیر 
زایش یک درصییدی معناداری نداشییته اسییت، اما نرخ رشیید شییاخص قیمت سییهام تحت اف

  
1- Good Governance Report 
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شاخص حق ا هارنظر و پاسخگویی در گروه کشورهای اسلامی بیشتر از گروه کشورهای 
 غیراسلامی است. 

سهام تاثیر  شد حجم معاملات و قیمت  سی بر ر سیا شاخص ثبات  ساس نتایج تاثیر  بر ا
مثبت و معناداری اسیییت؛ این تاثیر در گروه کشیییورهای اسیییلامی به مراتب بیشیییتر ازگروه 

شور سی با بیک سیا سلامی بود. در مجموع نااطمینانی  سی باعث افهای غیرا سیا زایش ثباتی 
گذاری داخلی و خارجی این امر کاهش سرمایه ریسک سیاسی در کشورها شده و در نتیجه

دهد. این موضییوع در گروه کشییورهای های بازار سییهام رخ میو در نتیجه تنزل شییاخص
ستن چالش سلامی که آب شا داخلی و خارجی هستند، ها و رخدادا سیاسی با من های مختلف 

ترین ارکان بسییییار حائز اهمیت اسیییت و در واقع ثبات سییییاسیییتی این کشیییورها از مهم
شود. این در حالی است که های اقتصادی محسوب میها و فعالیتگذاری در بنگاهسرمایه

شییتری برخوردار در گروه کشییورهای غیراسییلامی از ثبات بی ICRG هایمطابق با گزارش
 های سیاسی مطرح است. هستند و در این کشورها کمتر ریسک

مچنین ه و سیستم بازاراز برای حمایت گذاری دولت سیاست هباشاره  دولت اثربخشی
 امورات کشور های صحیح و ایجاد دولتی کارآمد در ادارهاجرای سیاستتوانایی دولت در 

گروه کشییورهای غیراسییلامی در مدل رشیید دارد. ضییریب شییاخص اثربخشییی دولت برای 
حجم معاملات بازار سهام و برای گروه کشورهای اسلامی در مدل رشد قیمت سهام مثبت 

دهد که در گروه کشییورهای اسییلامی اثربخشییی و از نظر آماری معنادار بود. این نشییان می
مدت تاهوهای دولت معطوف به بهبود شاخص قیمت و بازده بازار است که مقوله کسیاست

ود های دولت بر بهبشود، اما در گروه کشورهای غیراسلامی اثربخشی سیاستمحسوب می
 حجم معاملات بازار سیییهام )افزایش اندازه بازار( متمرکز اسیییت که یک رویکرد و مولفه

سلامی، دولت شود.بلندمدت محسوب می ستقیم و در واقع، در کشورهای ا ها به صورت م
فزایش شاخص قیمت و بازده سهام دارند، اما در کشورهای غیراسلامی غیرمستقیم سعی در ا

چندان رشیید شییاخص سییهام مدنظر نبوده و بیشییتر تاکید بر افزایش نقدشییوندگی سییهام 
 گذاران جدید در بازار سهام است.ها از طریق جذب سرمایهشرکت

اسلامی  کشورهایبر اساس نتایج، بهبود شاخص کیفیت قانون و مقررات فقط در گروه
ود. این شباعث بهبود نرخ رشد قیمت سهام در مقایسه با متوسط نرخ بازدهی کل اقتصاد می

دهد که با تقویت بخشی خصوصی از طریق ارتقای کیفیت قانون و مقررات، قیمت نشان می



 981    9911زمستان / 58/ شماره وپنجمبيستهاي اقتصادي ايران/ سال پژوهشعلمی فصلنامه 

های پذیرفته شییده در بازار سییهام گروه کشییورهای اسییلامی افزایش خواهد سییهام شییرکت
رهای اسییلامی نسییبت به کشییورهای غیراسییلامی شییاخص کیفیت و یافت. در گروه کشییو

 و قکیییایی سییییسیییتم به قانون تری قرار دارد. شیییاخص حاکمیتمقررات در سیییطح پایین
 ذاریگسییرمایه قوانین تکییمین و و به محافظت پاسییخگویی سیییسییتم دولتی اشییاره دارد

 و جراا جانبهیک طوربه قوانینی که به دولت حتی و نهادها افراد، همه آن در گرددکهبرمی
ستقلبه صویب صورت م ست، شدهت سخگو ا ستند پا شورهای  .ه شاخص در گروه ک این 

اسلامی بر حجم معادلات و قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد، اما در گروه کشورهای 
دهد که حاکمیت قانون در کشییورهای اسییلامی از نظر آماری معنادار نیسییت. این نشییان می

یراسلامی از سطح مناسبی در مقایسه با گروه کشورهای اسلامی برخوردار هستند و گروه غ
سرمایه ست که قوانین و حقوق  شده ا سهام رعایت چنین حاکمیتی باعث  گذاران در بازار 

های قانونی در هدایت ها و تناقضدلیل چالششیییود، اما در گروه کشیییورهای اسیییلامی به
ر ب قانون خصیییص صییحیح منابع، شییاخص حاکمیتو ت های مولدگذاریصییحیح سییرمایه

 متغیرهای بازار سهام به صورت معنادار تاثیر گذار نیست.
در میان مقامات رسییمی و عدم اثربخشییی تدابیر ضیید فسییاد، پرداخت  فسییاد رفتن بالا 

 و تولید هایاضیییافی یا رشیییوه برای گرفتن مجوزهای اقتصیییادی و... باعث ایجاد هزینه
دولت در انجام و ایف  ناتوانی و افزایش کاهش مالیات و گذاریهسرمای کاهش همچنین

 بعتبه گذاران داخلی و خارجی وهای اقتصییادی برای سییرمایهزیر بنایی و کاهش جذابیت

های بازار سهام خواهد شد. به همین دلیل است که در هر دو گروه شاخص رشد کاهش آن
مت کنترل فساد تاثیر مثبت و معناداری بر قیکشورهای اسلامی و غیراسلامی، بهبود شاخص 

سهام دارد با این تفاوت که این اثر در گروه کشورهای اسلامی به مراتب  و حجم معاملات 
بیشتر از گروه کشورهای غیراسلامی است. دلیل این امر نیز به تفاوت حجم فساد اقتصادی 

رهای غیراسییلامی گردد. در کشییودر کشییورهای غیراسییلامی و کشییورهای اسییلامی برمی
ضعیت بهتری قرار دارد؛ بنابراین،  سلامی در و شورهای ا سبت به ک ساد ن شاخص کنترل ف

سعه بازارهای مالی به ضرورت برای تو سلامی یک  شورهای ا ساد در ک ازار ویژه بکنترل ف
 شود. سهام تلقی می

شان می خارجی م گذاری مستقیدهد که تاثیر سرمایهمقایسه ضرایب متغیرهای کنترلی ن
شتر از  سلامی بی شورهای ا سهام در گروه ک سعه بازار  صرفی دولت بر تو شد مخارج م و ر



 شقاقی | ....بازار سهام يرهايبر متغ ينهاد يفيتک يهامولفه يرتاث   961

گروه کشورهای غیراسلامی است، اما تاثیر افزایش تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت در 
گروه کشییورهای غیراسییلامی بیشییتر از گروه کشییورهای اسییلامی توسییعه بازدهی و اندازه 

سهام را ساس تحقیقات منجر می معاملات بازار  (، 2318عزیز ) (،2313) 1بایراکترشود. بر ا
( رشد تولید ناخالص داخلی شاخصی برای اندازه بازار کل اقتصاد بوده 2317بادی و امبی )

ت. گذاری خواهد داشیگذار در بورس انگیزه بیشیتری برای سیرمایهو با افزایش آن سیرمایه
یم خارجی گذاری مستقاین موضوع در مطالعه حاضر نیز تایید شده است. تاثیر مثبت سرمایه
سازگار با نتایج بیلی سهام  شد بازدهی و اندازه معاملات بازار  ( 2318(، عزیز )2318) 2بر ر

های مصیییرفی دولت نیز هم از طریق تحریک تقاضیییای کل اقتصیییاد منجر به اسیییت. هزینه
صولا ضای مح شرکتافزایش تقا سهام میت  شده در بازار  شود و همین امر های پذیرفته 

 شود. باعث افزایش قیمت سهام و همچنین حجم معاملات در بازار سهام می
گذاری مسییتقیم دلیل اینکه در گروه اسییلامی مخارج مصییرف نهایی دولت و سییرمایه
مقایسیییه با گروه خارجی در توسیییعه معاملات بازار سیییهام و افزایش بازدهی این بازار در 

می گردد که کشورهای اسلاکشورهای گروه غیراسلامی برجسته است به این موضوع برمی
گذاری مسییتقیم خارجی هسییتند و مورد بررسییی نیازمند فناوری و دانش ناشییی از سییرمایه

ی وری و سودآورگذاری مستقیم خارجی از یک سو با سرریز دانش و فناوری، بهرهسرمایه
گذاران خارجی در هر دهد و از سوی دیگر، حکور سرمایهصادی را بهبود میهای اقتبنگاه

سیاسی و اقتصادی تلقی می تنهایی  شود. این امر به کشوری به مفهوم وجود امنیت و ثبات 
 گذاران جهت حکور فعال در بازار سهام بسیار سودمند است. برای تحریک سرمایه

توسییعه یافته برخوردار نیسییتند؛ از این رو،  کشییورهای گروه اسییلامی از بازارهای سییهام
مناسییبی از کل اقتصییاد نیسییت، اما در کشییورهای گروه  بازار سییهام در این کشییور نماینده

سعه یافته برخوردار  سهام تو ستند و از بازارهای  سعه یافته ه سلامی که به طور عمده تو غیرا
قعی کل اقتصییاد محسییوب هسییتند، بازار سییهام نماینده مناسییبی برای انعکاس تحولات وا

واقعی اقتصییاد در گروه کشییورهای غیراسییلامی،  شییود و به همین دلیل با افزایش اندازهمی
سهام آن شد میبازار  شتر ر سطح تولیدکند، چون بنگاهها نیز بی صاد که افزایش  ات های اقت

 اند، عمدتا در بازار سهام حکور دارند. اقتصادی را رقم زده
 

  
1- Bayraktar 

2- Bailey 
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 گیری یجهبندی و نتجمع -5

های کیفیت نهادی بر متغیرهای بازار سیییهام در گروه هدف این مطالعه بررسیییی تاثیر مولفه
های حکمرانی خوب به کشییورهای اسییلامی و غیراسییلامی بود. در این مطالعه از شییاخص
ها شیییامل حق اعتراض و عنوان متغیرهای کیفیت نهادی بهره گرفته شییید. این شیییاخص

اثربخشییی دولت، کیفیت قوانین و مقررات، حاکمیت قانون و پاسییخگویی، ثبات سیییاسییی، 
گذاری مسییتقیم خارجی، اندازه ها، تاثیر سییرمایهکنترل فسییاد اسییت. در کنار این شییاخص

ه های مصیییرف نهایی دولت بواقعی اقتصیییاد )تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت( و هزینه
اد و توسط بازدهی واقعی کل اقتصقیمت ثابت نیز بر تفاوت رشد قیمت سهام از نرخ رشد م

تفاوت نرخ رشد حجم معاملات در بازار سهام از نرخ رشد کل حجم معاملات اقتصاد طی 
تا برای  پانل دی به روش رگرسییییونی  کشیییور  37کشیییور اسیییلامی و  13دو الگوی مجزا 

 بررسی شد.  2332-2316زمانی  غیراسلامی طی دوره
کشیییورهای اسیییلامی و غیراسیییلامی بهبود  گروهمطالعه نشیییان داد که در هر دو  نتایج
های کیفیت نهادی تاثیر مثبت و معناداری بر رشید قیمت سیهام در مقایسیه با رشید شیاخص

سه با رشد حجم معاملات  سهام در مقای صاد و رشد حجم معاملات  متوسط بازدهی کل اقت
 کشیورهای های کیفیت نهادی در گروهکل اقتصیاد دارد. هر چند که برخی از زیرشیاخص

شاخص صورت کلی بهبود  ست، اما به  سلامی از نظر آماری معنادار نی سلامی و غیرا ای ها
کیفیت نهادی به توسییعه معاملات سییهام و رشیید قیمت سییهام در گروه کشییورهای اسییلامی 

شتر از گروه کشورهای غیراسلامی منجر می شانبی ین است ا دهندهشود. این امر به تنهایی ن
ت ریزان اقتصادی در کشورهای اسلامی باید بیشتر بر بهبود کیفیان و برنامهگذارکه سیاست

 نهادی متمرکز شوند. 
بر اسییاس ضییرایب برآورد شییده در گروه کشییورهای اسییلامی، جهت افزایش حجم 
شدت مورد توجه  ساد به  صادی باید کنترل ف سبت به معاملات کل اقت سهام ن معاملات بازار 

د بر ثبات سیییاسییی تمرکز شییود. در جهت افزایش نرخ رشیید قیمت بع قرار گیرد و در وهله
ساد،  ست به ترتیب اولویت بر کنترل ف صاد نیز لازم ا سبت به بازدهی متوسط کل اقت سهام ن

 مرکز شود. ی تاسیس ثباتیی و پاسخگواعتراض و ، حق مقررات تیفیک، دولت یاثربخش
های برآورد شییییده برای گروه ک یب الگو نای ضیییرا های غیراسیییلامی، بر مب شیییور

ریزان برای افزایش حجم معاملات بازار سهام نسبت به معاملات کل گذاران و برنامهسیاست
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اقتصاد باید به ترتیب اولویت بر حاکمیت قانون، کنترل فساد، اثربخشی دولت، حق اعتراض 
و پاسخگویی و ثبات سیاسی و جهت بهبود نرخ رشد قیمت سهام نسبت به متوسط بازدهی 

 ثباتیی و وپاسییخگحق اعتراض و ، کنترل فسییادکل اقتصییاد نیز به ترتیب اولویت باید بر 
 ی تمرکز کنند.اسیس

رشیید اندازه واقعی اقتصییاد )تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت( و مخارج مصییرف 
نهایی دولت در هر دو گروه از کشیییورهای اسیییلامی و غیراسیییلامی باعث افزایش حجم 

گذاری مستقیم خارجی شود. همچنین سرمایهم و رشد قیمت سهام میمعاملات بازار سها
سهام و افزایش حجم  نیز در هر دو گروه از کشورهای مورد بررسی باعث افزایش قیمت 

ها این شییود. موضییوع مهم در این تاثیرگذاریمعاملات سییهام در کشییورهای اسییلامی می
ست که به سا سهام در کشورهای غیرا سلامیدلیل اینکه بازار  سبت کشورهای ا  لامی به ن

یافته ندازه واقعی اقتصیییاد در این کشیییورها بهتر از توسیییعه  تر اسیییت، اثرات تغییرات ا
کشییورهای اسییلامی در بازار سییهام از نظر رشیید قیمت سییهام و حجم معاملات منعکس 

جی گذاری مستقیم خارشود، اما درگروه کشورهای اسلامی نیز تاثیرات مثبت سرمایهمی
مخارج مصییرفی نهایی دولت به قیمت ثابت بر قیمت سییهام و حجم معاملات بیشییتر از و 

های اقتصییادی گروه کشییورهای غیراسییلامی اسییت. این امر به این دلیل اسییت که بنگاه
گذاری درگروه کشییورهای اسییلامی از اثرات سییرریز فناوری و دانش ناشییی از سییرمایه

قیم گذاران خارجی به صورت مستسرمایه شوند و حکورمستقیم خارجی بیشتر منتفع می
 گذاران در بازار سهام محسوبهای اقتصادی نیز خود علامت مثبتی برای سرمایهدر بنگاه

شییود. همچنین در کشییورهای اسییلامی نقش دولت در اقتصییاد نسییبت به کشییورهای می
تر اسیییت و به همین دلیل اسیییت که افزایش مخارج دولت در گروه غیراسیییلامی پررنگ

 شورهای اسلامی، تاثیر بیشتری بر متغیرهای بازار سهام دارد.ک
 گذاریبر اسیییاس نتایج، در گروه کشیییورهای غیراسیییلامی کیفیت مقررات و سیییرمایه

ی، یپاسخگوحق اعتراض و های کشورهای اسلامی نیز شاخص مستقیم خارجی و در گروه
داری بر نرخ رشییید حجم تاثیر معنا قانون تیحاکمو  مقررات تیفیک، دولت یاثربخشییی

 تدول یاثربخشییمعاملات بازار سییهام ندارند. همچنین در گروه کشییورهای غیراسییلامی نیز 
در کشیییورهای اسیییلامی نیز شیییاخص حاکمیت قانون تاثیر معناداری بر  مقررات تیفیکو

 شاخص قیمت سهام ندارند. 
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یت بهبود کیفشییود در کشییورهای اسییلامی بر بر اسییاس نتایج ارائه شییده، پیشیینهاد می
نهادی متمرکز شود. در این بین، بیش از هر چیزی ضرورت دارد کنترل فساد اقتصادی و 
اداری به صیییورت جدی دنبال شیییود. درکشیییورهای اسیییلامی دولت نقش حاکمیتی و 

عه بازار تواند توسییگرانه مختلفی را دارد که بهبود اثربخشییی چنین مداخلاتی میتصییدی
سخگواعتراض و ، حق مقررات تیفیکسهام را رقم بزند.  سیس ثباتیی و پا های وزهی حا

 ها با هدف توسییعه مالیدیگری هسییتند که کشییورهای اسییلامی باید در راسییتای بهبود آن
صورت عملی با ملاحظه آموزهباید گام بردارند. درکل  سلامی به  شورهای ا  های دینیک

ت کلان جامعه به نحو مطلوب و در امر مدیری کشورهای غیراسلامی توسعه یافته از تجربه
تا از طریق بهبود هر چه بیشییتر کیفیت نهادی موجبات رشیید  کننددر حد کمال اسییتفاده 

 کنند.اقتصادی را فراهم 
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