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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 موپنج سيشماره ، دهمسال  
 6931 پائيز

 

تاثیر مدیریت منابع طبیعی بر توسعه بازار سهام کشورهای 

 منتخب دارای فراوانی منابع طبیعی

 
 

 1آبادي ابوالفضل شاه 

 2کيشراضيه داوري   

 3نعلزرین زینب

 

 

  چكيده

مستمر و  اقتصادیهای بازار سرمایه در جهت دستیابی به رشد اصلی فعالیتگاه به عنوان تکیه بازار سهام

به عقیده اقتصاددانان، در کشورهای غنی از منابع طبیعی، تمرکز بر ای دارد. کنندهباثبات کشورها نقش تعیین

تر درآمدهای ارزی حاصل از صادرات منابع طبیعی، تاثیر بسزایی بر مدیریت هرچه شایسته برایحکمرانی شاخص

ضرب هر یک از از حاصلبه دست آمده  منابع طبیعی علمی و صحیح مدیریتدر حقیقت  توسعه بازار سهام دارد.

های با ارزش افزوده بالا در  منابع خدادادی را به سمت فعالیت، های حکمرانی در فراوانی منابع طبیعیشاخص

برای خرید و فروش در بازار  گذاران راسرمایههای سهام، انگیزه و با تاثیر بر ویژگی نمودهبخش بازار سهام هدایت 

بعنوان شاخص توسعه بازار سهام را تولید ناخالص داخلی  هارزش معاملات بنسبت  و در نهایت افزایش دادهسهام 

ثیر مدیریت منابع طبیعی بر توسعه بازار سهام کشورهای درصدد بررسی تا حاضر بنابراین پژوهش .بخشدبهبود می

 (GMMیافته)روش گشتاورهای تعمیم از با استفاده 3112-3102طی دوره دارای فراوانی منابع طبیعی  منتخب

، نرخ ارز واقعی و عوامل تولید وری کلبهره، متغیرهای مدیریت منابع طبیعی دهد نتایج مطالعه نشان می است.

 تاثیر منفی و معنادارنتایج تخمین بیانگر همچنین  دولت تاثیر مثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام دارند.اندازه 

 .استیافتگی بازار سهام نقدینگی به تولید ناخالص داخلی بر توسعهنسبت متغیر 
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  لنع نيزر نبيزو  کيش راضيه داوري، آبادي ابوالفضل شاه 
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 مقدمه -1

هرای  بخرش صرحیح  بازار سهام بر عملکررد  تاثیر 

-مختلف اقتصرادی و مرالی، اقتصراددانان و سیاسرت    

بره دنبرال یرافتن     را بر آن داشت ترا همرواره   گذاران

تخصریص بهینره    هایی جهت افرزایش کرارایی و  روش

گراه اصرلی   باشند و از آن بعنوان تکیره  بازارمنابع این 

برازار سرهام در   در حقیقرت   بازار سررمایه یراد کننرد.   

تجهیز و تخصیص منابع نقش مهمری را ایفرا کررده و    

گرذاری در  افزایش سررمایه را برای  مناسبی هایبستر

نماید فراهم می با ارزش افزوده بالاتولیدی های  بخش

در  سرازد ترا   قرادر  دولرت را توانرد  و بدین ترتیب مری 

راسررتای نیررل برره اهرردافی همچررون رشررد و توسررعه  

انردازها،  تجهیز و تخصیص پر   اقتصادی گام بردارد.

توزیع ریسرک   بهبود در کسب و توزیع اطلاعات و نیز

باشد که کرارایی و  از جمله وظایف مهم بازار سهام می

نرخ رشد اقتصادی را افزایش  تواندها میآن اثربخشی

لرذا جهرت دسرتیابی     (.3112، 0الا و تاتیجادهد)آگراو

یافترره، عوامررل اقتصررادی و  توسررعه برره بررازار سررهام 

توان به نررخ   که می وجود داردمتعددی غیراقتصادی 

و عوامررل نهررادی اشرراره  انرردازارز واقعرری، نرررخ پرر 

آلتینبررراس و   و 33102نمود)نارایررران و همکررراران 

 . در کشورهای دارای فراوانری منرابع  (23102بیسکین

طبیعی، عوامل نهادی به ویرژه شراخص حکمرانری از    

رود که در کننده بازار سهام به شمار میعوامل تعیین

راستای استفاده کارا و بهینه این منابع خدادادی گام 

دارد. در واقرع نحروه مردیریت درآمردهای ارزی     برمی

حاصل از منابع طبیعی از کانال حکمرانری اسرت کره    

گرردد. بردین ترتیرب    م مری منجر به توسعه بازار سها

وفور منابع طبیعی از کانال شاخص حکمرانری خروب   

گرردد  تحت عنوان مدیریت منابع طبیعی مطرر  مری  

از زمران  ، در ادبیات توسرعه برازار سرهام   که طر  آن 

بررا گرفترره اسررت، ظهررور شرراخص حکمرانرری نشررات 

سازوکاری دقیق و مدیریتی شایسته از کانال شاخص 

روی کشرورهای  ی که پریش توان تهدیدحکمرانی می

غنی از لحاظ منابع طبیعی است را به فرصت تبردیل  

کرده و با تاثیر برر هردایت سررمایه طبیعری بره ایرن       

گرذاران در خریرد و   بخش و افرزایش انگیرزه سررمایه   

فروش سهام، توسرعه برازار سرهام و در نهایرت رشرد      

در واقرع از   .فراهم نمرود اقتصادی مستمر و باثبات را 

کشورهای سرشار از منابع طبیعی  تی کهجمله مشکلا

وجرود مردیریت    فقردان با آن مواجه هستند ناشی از 

توانمنررد و کررارا جهررت هرردایت درآمرردهای ارزی برره 

 از آنجرا کره کرارایی    های مولد اقتصادی اسرت. بخش

تخصیصی بازار سهام از جمله عوامل توسعه این برازار  

گردد؛ مدیریت علمری منرابع طبیعری برا     محسوب می

های کرارای  تخصیص بهینه درآمدهای ارزی به بخش

هررای گسررترده در گررذاریاقتصررادی و ایجرراد سرررمایه

شود منابع عظیمی کره  های تولیدی، موجب میبخش

در اثر صادرات منابع طبیعی حاصل شرده اسرت؛ بره    

نحوی اثربخش مدیریت شده و به توسعه برازار سرهام   

طبیعری  لذا کشورهای صادرکننده منابع  .گرددمنجر 

بررای مردیریت   ارزشرمند  با درنظر گرفتن جایگراهی  

توانند در مسیر توسعه بازار سرهام و  منابع طبیعی می

نیز توسعه اقتصادی گام برداشته و به نتایج مورد نظر 

دست پیدا کنند. جهت تحقق هدف مذکور لازم است 

مفهوم حکمرانی نیز مطر  شود؛ زیرا مدیریت منرابع  

هررای سررازی شرراخصپیررادهطبیعرری تنهررا از طریررق 

تواند موجبات دستیابی به اهرداف  حکمرانی خوب می

-مذکور را فراهم آورد. به عبارت دیگر، تحقق شاخص

شود مردیریت علمری و   های حکمرانی خوب باعث می

توانمند در خصوص هدایت درآمدهای ارزی حاصل از 

هرای پررونرق   صادرات منابع طبیعی به سرمت بخرش  

فته و با افزایش ارزش معراملات  بازار سهام صورت گر

برازار سررهام کرره در نتیجره تقویررت جریرران عرضرره و   

های بورسری رخ  تقاضای اوراق بهادار حاضر در شرکت

بنرابراین برا    د.گررد دهد؛ توسعه بازار سهام حاصل می

کننده مدیریت منابع طبیعی برر  توجه به نقش تعیین

توسررعه بررازار سررهام، لازم اسررت جهررت اصررول و     

 لرذا  صرورت گیررد.   یپژوهشر ، ای تحقرق آن راهکاره

هدف اصرلی ایرن پرژوهش دسرتیابی بره پاسر  ایرن        

با پرسش است که آیا تاثیر متقابل وفور منابع طبیعی 

بهبود شاخص حکمرانی به عنروان شراخص مردیریت    
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کشرورهای دارای   بر توسعه بازار سرهام  منابع طبیعی

. تاثیرگرذار اسرت    فراوانی منابع طبیعی مورد مطالعه

پاس  پرسرش مرذکور، از آمرار و    حاضر برای  پژوهش

فراوانرری منررابع  اطلاعررات کشررورهای منتخررب دارای

ترا  بهره گرفتره   3112-3102در بازه زمانی  4طبیعی

به بررسی تراثیر متغیرهرایی همچرون انردازه دولرت،      

کل عوامرل تولیرد، نررخ ارز واقعری، نسربت       وریبهره

ترر  ه مهرم نقدینگی به تولید ناخالص داخلری و از همر  

کشورهای مدیریت منابع طبیعی بر توسعه بازار سهام 

منتخررب دارای فراوانرری منررابع طبیعرری ب ررردازد.     

همچنین شایان ذکر است کشورهای مورد مطالعه برا  

وجود آنکه دارای فراوانی منابع طبیعری هسرتند؛ بره    

هرای حکمرانری، دارای   دلیل وجود ضعف در شراخص 

و درآمرد حاصرل از    بازار سرهام توسرعه یافتره نبروده    

صادرات منابع خدادادی آنران بره نحرو اثرربخش بره      

های مولد و بهینه اقتصادی هدایت نشده اسرت.  بخش

بنابراین براسراس واقعیرات آمراری کشرورهای مرورد      

 مطالعه انتخاب گردیده است.

دهی مقاله بدین شرر  اسرت، در   لذا در ادامه سازمان

نظررری و بخررش دوم و سرروم برره ترتیررب برره مبررانی  

مطالعات تجربی و س   در بخرش چهرارم بره ارا ره     

شرود، در بخرش   مدل و معرفی متغیرها پرداخته مری 

نیز به برآورد معادلات و تفسیر نتایج با استفاده  پنجم

پرداختره و در   2(GMM)از روش گشتاور تعمیم یافته

 هرای سیاسرتی جهرت   گیرری و توصریه  نهایت نتیجره 

 ردد.گتوسعه بازار سهام ارا ه می

  

 و مروري بر پيشينه پژوهش مبانی نظري -2

گسترش روزافزون ارا ه و معرفی ابزارهرای مرالی   

جدید توسط متخصصرین مرالی بره منظرور افرزایش      

این بازار  ،کارایی و توسعه بازار سهام، گویای آن است

رشررد اقتصررادی مسررتمر و دسررتیابی برره  در راسررتای

والا و  گراه جایکشورهای غنی از منابع طبیعری   باثبات

 سررت. در حقیقررت بررازار سررهام  ا ارزشررمندی را دارا

یافته با تخصیص بهینه منابع، بهبود در کسرب  توسعه

-ریسرک سررمایه   کراهش  برا  و توزیع اطلاعات و نیرز 

گرذار داخلری،    شود، نه تنهرا سررمایه   می گذاری باعث

به سمت  بیشتریبا اقبال  گذاران خارجی بلکه سرمایه

گذاری هدایت شوند و ایرن   این نوع بازار برای سرمایه

امر منجرر بره ایجراد روابطری پویرا و اثرربخش میران        

گردد)ناسریور و  میتوسعه بازار سهام و رشد اقتصادی 

جایگراه ویرژه ایرن     ه(. لذا با توجه ب3112، 6همکاران

کشورهای غنی از منابع بخش از بازار مالی در اقتصاد 

مل اقتصادی و غیراقتصادی متعرددی برر   ، عواطبیعی

تروان بره وفرور    توسعه بازار سهام نقش دارند کره مری  

منابع طبیعی، تورم، نررخ ارز و...)عوامرل اقتصرادی( و    

وفور منابع طبیعی های عوامل نهادی از قبیل شاخص

، آزادی از کانررال حکمرانی)مرردیریت منررابع طبیعرری(

تصرادی(  وکار )عوامل غیرر اق اقتصادی و فضای کسب

با توجره بره نقرش حکمرانری در هردایت      اشاره نمود. 

صحیح و علمی منرابع ارزی حاصرل از فرروش منرابع     

طبیعی در کشورهای دارای فراوانی منابع طبیعی کره  

زنرد،  به دنبال آن بره توسرعه برازار سرهام دامرن مری      

تواند منجر به رشد و توسرعه اقتصرادی بخشرهای     می

این صورت فراوانی  مختلف اقتصادی گردد که در غیر

گرردد،  منابع طبیعری بسترسراز ایجراد رانرت و... مری     

حکمرانرری خصوصررا  در   بنررابراین شرراخص نهررادی  

کشورهای غنی از منابع طبیعی، نقش بسزایی را ایفرا  

مردیریتی  د توانر کند و با بهبود ایرن شراخص مری   می

علمی بر منابع خردادادی داشرته و آن را در راسرتای    

در  .مایرد ش بازار سهام هردایت ن گذاری در بخسرمایه

هرای حکمرانری در ایرن    واقع درجه کیفیرت شراخص  

کشورها، مسیر مصیبت یا موهبرت برودن ایرن منرابع     

نمایررد)بهبودی و همکرراران، طبیعرری را تعیررین مرری 

برا   و مدیریت بر این منابع طبیعی اسرت کره   (0230

 شراخص حکمرانری   از کانرال  تاثیر وفور منابع طبیعی

گرذاری در  سرمایه برای افزایش انگیزه ، زمینه راخوب

مردیریت   آورد.بازار سهام با کاهش ریسک فراهم مری 

سرازی  منابع طبیعری از طریرق پیراده    علمی و صحیح

هرای حکمرانری، موجرب    اصولی و همه جانبه شاخص

شود درآمدهای حاصل از صادرات منابع خدادادی می

ش که در اختیار برخی از کشورهاست؛ به نحوی اثربخ
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هرای  مدیریت شرده و برا حرکرت بره سرمت فعالیرت      

پربازده اقتصرادی، افرزایش عرضره و تقاضرای سرهام      

های موفق بورسی را فرراهم آورد و در نتیجره   شرکت

منجر به توسعه بازار سهام گردد؛ چرا که این فرآینرد  

با تسهیل در خرید و فروش سهام و پوشرش ریسرک   

اخررالص گررذاری، ارزش معرراملات برره تولیررد نسرررمایه

داخلی را به عنوان شاخص توسعه برازار سرهام ارتقرا    

با توجه به تعریرف بانرک جهرانی، کرافمن و      دهد. می

حررق اظهررارنظر و  ( شررش شرراخص3113)2همکرراران

، ثبررات 3(GE)، اثربخشرری دولررت 2(VA)پاسررخگویی

، 00(RQ)، کیفیررت قرروانین و مقررررات01(PS)سیاسرری

را جرز    02(CC)و کنترل فساد 03(RL)حاکمیت قانون

های حکمرانی معرفی نمودند و بهبود وضعیت شاخص

اقتصادی مستمر و  حکمرانی را متضمن رشد و توسعه

باثبرررات، کشرررورهای غنررری از منرررابع طبیعررری     

(. بهبود شاخص حکمرانی 3100، 04دانستند)آسنجیو

اظهرارنظر عمروم مرردم و     افزایش قدرت حق از کانال

شران، ثبرات   پاسخگو برودن دولرت در برابرر اقردامات    

سیاسی، اثربخشی دولت، قوانین و مقرررات شرفاف و   

جرویی مقامرات   گیری و رانرت  و ممانعت از رشوه روان

درآمردهای ارزی   منجر به هدایت رسمی و غیررسمی

گذاری برازار  حاصل از منابع طبیعی در جهت سرمایه

سهام شده تا با تاثیر بر انگیزه خریرد و فرروش سرهام    

م فراهم نماینرد)نارایان  زمینه را برای توسعه بازار سها

و انررایوتوس و  3100، آسررنجیو، 3102و همکرراران، 

اظهررارنظر و پاسررخگویی از حررق (.3113، 02تورویرران

های حکمرانی، اقردامات دولرت را بره وسریله     شاخص

ها تحت کنترل قرار داده و موجرب  شهروندان و رسانه

شران  شرود دولتمرردان خرود را در برابرر اقردامات     می

چره بهترر    و در جهرت مردیریت هرر    مسرئول بداننرد  

-درآمدهای حاصل از منابع طبیعی به سمت فعالیرت 

نمایند. طبق  حرکت در بخش بازار سهام های پربازده

( این امر برا تقویرت   3102پژوهش نارایان و همکاران)

جریان عرضه و تقاضای سرهام و تسرهیل در خریرد و    

در  موجب افزایش ارزش معاملات سرهام و  فروش آن

گرردد. در ایرن راسرتا،    توسعه بازار سرهام مری   نهایت

هرای  بره عنروان یکری از شراخص    اثربخشی دولت نیز 

اهمیرت  حکمرانی در راستای مدیریت منابع طبیعری  

تررین رکرن   ای دارد؛ چرا که دولت بعنروان مهرم  ویژه

جامعه، تاثیر بسزایی در ایجراد نهادهرای کارآمرد بره     

ویرت بخرش   گذاران و نیز تقمنظور حمایت از سرمایه

( 0230خصوصی بر عهده دارد. سربحانی و همکراران)  

بر این باورند موثر واقع شدن اقدامات دولت علاوه برر  

آنکرره موجررب هرردایت درآمرردهای ارزی حاصررل از   

هرای پذیرفتره   صادرات منابع طبیعی به سمت شرکت

ایجراد حمایرت از    شرود؛ برا  مری  شده در برازار سرهام  

ش معراملات شرده و   گذاران، باعث افزایش ارزسرمایه

آورد. ثبات سیاسری  توسعه بازار سهام را به ارمغان می

در راسرتای مردیریت    های حکمرانری از دیگر شاخص

گرذاری  باعث تشرکیل فرآیننرد سررمایه   منابع طبیعی، 

گرذاران را  شود؛ چرا که اطمینان و انگیزه سررمایه می

نمایرد.  جهت حضور فعال در بازار سرهام تقویرت مری   

بات سیاسری در گرام اول درآمردهای ارزی    بنابراین ث

های مولد به بخشرا حاصل از صادرات منابع طبیعی 

و در ادامره برا جرذب سررمایه توسرط       دادهتخصیص 

 گذاران، زمینه افزایش عرضه و تقاضای سرهام سرمایه

را توسعه بازار سرهام   بدین ترتیب ونماید می فراهمرا 

شراخص   همچنرین از اجرزای دیگرر    .گرردد منجر می

کیفیرت   در راستای مدیریت منابع طبیعری حکمرانی 

است که باعث توسعه بخش مالی به  و مقررات قوانین

گررردد. برره عقیررده هرروپر و  ویررژه بررازار سررهام مرری 

(، قوانین و مقررات ساده و اثربخش 3113)06همکاران

تواند با ایجاد بسترهای مناسرب، درآمردهای ارزی   می

-ا به سمت فعالیرت حاصل از صادرات منابع طبیعی ر

سروق داده و موجبرات    هرای پربرازده در برازار سرهام    

؛ چرا کره محریط   فراهم نمایندگسترش بازار سهام را 

همراه برا قروانین و مقرررات شرفاف و      مناسب نهادی

گذاری در بازار سهام شرده  روان باعث افزایش سرمایه

را بره همرراه    سهام و در نهایت افزایش عرضه و تقاضا

( و از ایرن  0230)سبحانی و همکراران،  خواهد داشت

دهرد.  طریق کارایی بازار سهام را تحت تاثیر قرار مری 

در حکمرانری  های دیگر شاخصنیز از حاکمیت قانون 
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-اسرت کره از اساسری    راستای مدیریت منابع طبیعی

-هررای هررر حکررومتی محسرروب مرری ترررین ویژگرری

(. این شراخص نقشری   3102شود)نارایان و همکاران، 

در معاملات بازار سهام ایفا نموده و به نوعی  حیاتی را

گرذاری  از حقوق مالکیرت افرراد در راسرتای سررمایه    

(، حاکمیت 3100نماید. به عقیده آسنجیو)صیانت می

شرده و   گرذاری قانون موجب کاهش ریسرک سررمایه  

فضای اطمینان بیشتری را برای فعالین اقتصرادی در  

نمایرد.  اهم میگذاری در بازار سهام فر راستای سرمایه

بدین ترتیب درآمدهای ارزی حاصل از صادرات منابع 

های با بازدهی بالا در بازار سرهام  طبیعی که به بخش

گذاران جذب شده و سرریز شده است؛ توسط سرمایه

با تاثیر مثبت بر ارزش معاملات سرهام، نسربت ارزش   

دهد و معاملات به تولید ناخالص داخلی را افزایش می

-منجرر مری  رشد و توسعه بازار سهام را در  در نهایت

. همچنین در کشورهای غنی از منرابع طبیعری   گردد

نظررام قضررایی ضررعیف و فقرردان حاکمیررت قررانون،    

گسترش رانت و فساد را در پی دارد، به همین دلیرل  

در هرای حکمرانری   ترین شراخص کنترل فساد از مهم

شود؛ چرا محسوب می راستای مدیریت منابع طبیعی

تحرت   هرای حکمرانری را نیرز   ساد سایر شراخص که ف

نمایرد.  تاثیر قرار داده و عملکرد آنران را تضرعیف مری   

هررای اقتصررادی، برردیهی اسررت وجررود فسرراد و رانررت

و  شود مدیریت علمری سیاسی و اطلاعاتی، موجب می

هنگفت ناشی از صادرات  درآمدهای ارزیصحیحی بر 

 نداشرته باشرد و همرین امرر از     وجرود  منابع طبیعری 

های پربرازده در بخرش   فعالیت هدایت منابع به سمت

 و زمینره را بررای   آوردمی به عمل بازار سهام ممانعت

. نمایرردفررراهم مررییررافتگی بررازار سررهام عرردم توسررعه

بنابراین با توجه به بیانات مرذکور، کرارکرد اثرربخش    

های حکمرانی بسترهای لازم جهرت نهادینره   شاخص

ابع طبیعری را  ساختن مردیریت صرحیح و علمری منر    

فراهم نموده و منجر به هدایت درآمردهای حاصرل از   

های مولد و دارای ارزش افزوده منابع طبیعی به بخش

گردد و بدین طریق توسعه بازار سرهام را  اقتصادی می

به دنبال خواهد داشت. لذا مدیریت منابع طبیعری در  

نمایرد و  توسعه بازار سهام نقشی بی بدیل را ایفرا مری  

به بررسی نحوه سرازوکار متغیرر مرذکور برر      ضروررت

 گردد.توسعه بازار سهام احساس می

( رابطره میران کیفیرت    3102نارایان و همکراران) 

 22بینری برازده برازار سرهام را در     حکمرانی و پریش 

 0322-3103طی دوره زمرانی   کشور منتخب جهان

مورد بازبینی قرار دادند. براساس نتایج به دست آمده 

هش، کشررورهایی کرره از لحرراظ شرراخص از ایررن پررژو

تواند برازده  حکمرانی در سطح مناسبی قرار دارند؛ می

 بینری نماینرد و  بازار سهام را به نحوی اثربخش پریش 

اطلاعات به دست آمرده از بررسری وضرعیت    براساس 

گرذاران  حکمرانی این کشورها، سرمایه نهادی شاخص

 تری را تشکیل دهند.مناسب 02توانند پرتفویمی

برره بررسرری ترراثیر ( 3102آلتینبرراس و بیسررکین)

نرخ بهره، نرخ ارز، قیمرت  ) متغیرهای کلان اقتصادی

 (وقفره  نفت، قیمت طلا و شاخص تولید صنعت با یک

بر بازده برازار سرهام کشرور ترکیره طری برازه زمرانی        

پرداختند و متغیرهای مذکور را با یک  3104-3112

نی برازده برازار   بیکننده در پیشوقفه از عوامل تعیین

 سهام مطر  نمودند.  

( بره بررسری تراثیر    3104)02هودلرهاتاچاریا و بی

درآمدهای منابع طبیعی و نهادهای سیاسی بر توسعه 

جهان در بازه زمرانی   کشور منتخب 022بخش مالی، 

پرداخته و براساس نتایج تخمین بیران   3112-0321

هرای  دارند، کشورهای غنی از منابع طبیعی با نهادمی

-مری  نیافتره سیاسی ضعیف، شاهد بخش مالی توسعه

 باشند.

( تاثیرپرذیری برازده   3103)03سعیدی و همکاران

بازار اوراق بهادار تهران از متغیرهای کرلان اقتصرادی   

مرورد بررسری قررار     0223-0223را طی بازه زمرانی  

دارنررد، داده و براسرراس نتررایج تخمررین بیرران مرری   

نررخ ارز برر برازده     قیمت طلا، نرخ ترورم و  متغیرهای

بازار اوراق بهادار تهرران تراثیر معنرادار و متغیرهرای     

ی برر برازده   یمعنرا قیمت نفت و نقدینگی نیز تاثیر بی

 بازار اوراق بهادار تهران دارند.
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رابطره میران کیفیرت    به بررسی ( 3100آسنجیو)

 حکمرانی و عملکرد بازار سهام در کشورهای آفریقایی

-مری  اذعران  وپرداخته 0331-3101طی بازه زمانی 

یافتره، ارزش   نهادهای مالی توسرعه  بای کشورهای دارد

بازار سهام و حجم معاملات بالاتری را نسبت به سرایر  

هرای پذیرفتره شرده در    کشورها دارا هستند و شرکت

 .استها به مراتب بیشتربازار اوراق بهادار آن

( برا بررسری تراثیر منرابع     3113)31بیلمیر و ماسا

کشرور   02بیعی و نهادها بر توسرعه برازار سرهام در   ط

درحال ظهور شرق خاورمیانه و آسیای مرکرزی طری   

 دارنرد، کشرورهای  می ، بیان0332-3112بازه زمانی 

غنری از منررابع طبیعرری کرره دارای کیفیررت بررالایی از  

یافتره  عوامل نهادی هستند؛ دارای بازار سهام توسرعه 

ر برازار سرهام بره    بوده و تاثیر بهبود کیفیت نهادها بر 

ناپذیری از توسعه مرالی مثبرت و   عنوان بخش جدایی

دهد، دولت  قابل توجه است. همچنین نتایج نشان می

ای بره  باید در جهت توسعه برازار سرهام توجره ویرژه    

 بهبود کیفیت نهادها داشته باشد.

عوامرل نهرادی    ( تراثیر 3113انایوتوس و تورویان)

SSAکشرور   22بر توسعه بخش مرالی 
در صرحرای  )30

مرورد بررسری قررار داده و     3112آفریقا( را در سرال  

دارند عوامل نهادی در صورت براساس نتایج اظهار می

وجررود کررارایی سرررمایه)دارایی( و بازگشررت حقرروق   

و  33صاحبان سهام، بیشترین تاثیر را برر عمرق مرالی   

دسترسی به خدمات مالی کشورها داشته و عرلاوه برر   

بندی اصلاحات لت بر اولویتآن، ارتقا  بخش مالی دلا

 نهادی در کشورهای مختلف دارد.

( رابطه میان متغیرهرای  3112)32چریف و کااودر

کلان اقتصادی، نهادی و توسعه بازار سهام کشورهای 

مرورد   0331-3112را طری دوره زمرانی    34عضو منرا 

بررسی قرار داده و عواملی همچون سطح درآمد، نررخ  

سهام و نرخ بهرره را از جملره   انداز، نقدینگی بازار پ 

کننده در بهبود بازار سهام برشرمردند و  عوامل تعیین

براساس نتایج به دست آمرده از ایرن پرژوهش اظهرار     

داشتند، محیط نهادی در راستای دستیابی به توسعه 

 ای را بر عهده دارد.بازار سهام نقش سازنده

عوامررل برره بررسرری  (3112ناسرریور و همکرراران)

طی بازه زمرانی   ر سهام کشورهای عضو مناتوسعه بازا

-پرداخته و براساس نترایج بیران مری   ، 0333-0331

انرداز، نقردینگی   ، متغیرهایی همچون نررخ پر   دارند

بازار سهام، نرخ تورم )بعنوان شاخص ثبات اقتصادی( 

و کیفیت بخش خصوصی بر توسعه بازار سرهام دارای  

 است. تاثیر بسزایی

به بررسی تاثیر انردازه  ( 0233سحابی و همکاران)

-کشرور درحرال   26دولت و حکمرانی بر توسعه مالی 

 0336-3100یافته طری برازه زمرانی    توسعه و توسعه

دهرد، انردازه    پرداختند. نتایج این پژوهش نشران مری  

اثر مثبرت   دولت اثر منفی و معنادار و حکمرانی خوب

و معنادار برر توسرعه بخرش مرالی کشرورهای مرورد       

 مطالعه دارد.

( بره بررسری اثرر    0233روشرن و شراکری)  اکبری

مخارج دولت، نقدینگی و ساختار بازار بر توسعه برازار  

پرداختنرد.   0221-0231سهام ایران طی بازه زمانی 

متغیرر شراخص   کره  ایرن پرژوهش حراکی از آن    نتایج

ساختار بازار دارای رابطه مثبت و معناداری با توسرعه  

شد نقردینگی و  . همچنین دو متغیر راست بازار سهام

معناداری بر توسعه بازار سرهام  رشد مخارج دولت اثر 

 ندارند.  

( بررا بررسرری ترراثیر   0222پیرا رری و شهسرروار) 

متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار اوراق بهرادار ایرران   

دارند، شاخص بیان می 0221-0222زمانی  طی دوره

قیمت سهام با تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم رابطه 

یم و معنادار و با حجم پرول و نررخ بهرره دارای    مستق

 ارتباط معکوس ومعنادار است.

( رابطه میان شراخص  0222عباسیان و همکاران)

کررل بررورس اوراق بهررادار تهررران و متغیرهررای کررلان 

مررورد  0222-0224اقتصررادی را طرری بررازه زمررانی  

دهرد، نررخ   بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان می

دارای ارتباط مستقیم و نررخ ترورم،    ارز و تراز تجاری

نرخ بهره و حجم نقدینگی ارتباط معکوس با شراخص  

 کل بورس اوراق بهادار تهران دارند.
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بازار سهام در تامین مالی اثرگذار رغم جایگاه علی

های اقتصادی و تحقق رشد اقتصرادی مسرتمر و   طر 

باثبات از یک سو و تاثیر مردیریت منرابع طبیعری برر     

ر و توجه بر کشرورهای  زار سهام از سوی دیگتوسعه با

دارای فراوانی منابع طبیعی که سهم اعظمی از ذخایر 

منابع طبیعی جهان را بر عهده داشته و از این طریرق  

درآمدهای ارزی هنگفتی به دسرت مری آورنرد؛ ایرن     

پژوهش را بر آن داشت تا به بررسری نحروه مردیریت    

کشورهای دارای  بهینه این منابع بر توسعه بازار سهام

 فراوانی منابع طبیعی ب ردازد.

 

 ارائه مدل و معرفی متغيرها -3

در این بخش از پژوهش با پیروی از مطالب بیان شده 

ترابع ذیرل بررای    در مبانی نظری و مطالعات تجربری،  

 گردد:معادله توسعه بازار سهام ارا ه می

(0) 
 

( / )

( , , , ( * ), / )i

VT GDP

F TFP RER SG GOV ANR M GDP



 

نسربت  تروان بیران داشرت،    ( مری 0مطابق با تابع)

 32(VT/GDPارزش معاملات به تولید ناخالص داخلی)

-بهرره ، 36(GOVi*ANRمدیریت منابع طبیعری) تابع 

ارز  خنررررر، 32(TFPوری کررررل عوامررررل تولیررررد) 

نقردینگی بره تولیرد ناخرالص     ، نسبت 32(RERواقعی)

است که در  21(SGاندازه دولت)و  33(M/GDPداخلی)

 شود:ادامه به معرفی متغیرهای مذکور پرداخته می

نسبببا ارزم معببامه  بببه نوليببد نا ببال    

نسربت ارزش  در ایرن پرژوهش از    :(VT/GDPدا لی)

معاملات به تولید ناخالص داخلی بره عنروان یکری از    

استفاده شده اسرت، چررا کره    های بازار سهام شاخص

را  ایررن شرراخص سررهولت در خریررد و فررروش سررهام 

مشخص نموده و از این طریق میرزان نقرد شروندگی    

گرذاران نیرز برا    نماید، سرمایهبازار سهام را تعیین می

-توجه به مقدار این شاخص، سهام تقاضا و عرضه می

 هر چه این نسبت برالاتر باشرد؛ نقرد   نمایند، بنابراین 

گی بازار سهام افزایش و خرید و فروش سهام برا  شوند

گیرد. در واقع برا افرزایش   میسهولت بیشتری صورت 

خریررد و فررروش اوراق بهررادار، ارزش معرراملات در    

یابد. همچنین این راستای توسعه بازار سهام ارتقا  می

( و 0336)20نسرربت در مطالعررات دمیرجررای و لرروین

( نیز به عنوان شاخص توسعه 0336)23لوین و زرواس

لازم به ذکر بازار سهام مورد استفاده قرار گرفته است. 

نسبت ارزش معاملات به تولید ناخرالص  باشد آمار می

از پایگاه آماری بانرک جهرانی اسرتخراج شرده      داخلی

 است.

بررا  (:GOV T*ANRمببدیریا منببابی یبيعببی) 

تاثیرپررذیری توسررعه بررازار سررهام از مرردیریت منررابع  

کشورهای غنی از منرابع  ، توان بیان داشت طبیعی می

مناسرربی از شرراخص نهررادی   تیطبیعرری کرره وضررع 

قررادر برره اسررتفاده باشررند، حکمرانرری برخرروردار مرری

منرابع بره    نیر ا تیو هردا  یعر یتر از ثروت طبمناسب

 یبازارهرا  ژهیبرو  دیمختلف عوامل تول یسمت بازارها

وفرور منرابع    باشند. چرا کره مانند بازار سهام می یمال

گردد؛ طبیعی به تنهایی موجب توسعه بازار سهام نمی

یرن منرابع از طریرق    بلکه مدیریت صرحیح و علمری ا  

یرافتگی  های حکمرانی است که توسرعه بهبود شاخص

در کشرورهایی  نماید. بنابراین بازار سهام را تعیین می

ای از درآمدهای که صادرات منابع طبیعی سهم عمده

ارزی آنان را به خود اختصاص داده؛ هرچه دولرت در  

باشررد و تصررمیمات  برابررر اقرردامات خررود پاسررخگوتر

را اتخاذ کند؛ ثبات اقتصرادی و سیاسری   تری اثربخش

بیشتری بر کشور حاکم خواهد شد. بعلاوه حاکمیرت  

 تر قانون و ایجاد قوانین روان و شرفاف باعرث  گسترده

گذاران شرده و برا کراهش فسراد و      حمایت از سرمایه

ها را برای های اطلاعاتی، اقتصادی و...، انگیزه آنرانت

د و فروش اوراق حضور فعال در بازار سهام جهت خری

دهد و با تبعیرت  های بورسی افزایش میبهادار شرکت

از آن نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخلری  

یابرد. در  به عنوان شاخص توسعه بازار سهام ارتقا  می

حکمرانری در کشرورهای غنری از     واقع بهبود شاخص

گرذاران  منابع طبیعی، اطلاعاتی را در اختیار سررمایه 

دهد، تا با ریسک کمتری در بازار سهام اقردام  یقرار م
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(. 3102گذاری نماینرد)نارایان و همکراران،   به سرمایه

(، 3102بنررابراین طبررق مطالعررات بیلمیررر و ماسررا)   

کشورهایی که از لحاظ منرابع طبیعری غنری بروده و     

دارای کیفیت بالای حکمرانی نیز هستند؛ بازار سرهام  

ساس نترایج نارایران و   یافته دارند. همچنین براتوسعه

( رابطره  3100تحقیقات آسنجیو)و  (3102همکاران)

بین کیفیت حکمرانی و توسعه برازار سرهام مثبرت و    

-پاسرخگویی  افرزایش قردرت   رومعنادار است، از ایرن 

وشفافیت دولت در برابر افراد جامعه، ثبرات سیاسری،   

کیفیت مقررات، تامین قضایی و کنترل فساد موجرب  

دهای ارزی حاصل از صرادرات منرابع   شود بر درآممی

طبیعی مدیریت علمی و کارایی صورت گیرد و زمینه 

اقتصرادی، کراهش    هرای برای چرخش کمتر سیاست

بره   در نهایرت نیرل   و اقتدارگرایی و جویی، فسادرانت

توسعه بازار سهام فراهم شود. لذا با توجه به سرازوکار  

شراخص حکمرانری   ضرب حاصلاثرگذاری بیان شده، 

ل در وفور منابع طبیعی به عنوان شاخص مردیریت  ک

به پیروی از منابع طبیعی لحاظ شده است. همچنین 

( شراخص وفرور   0232آبادی و صرادقی) مطالعات شاه

منابع طبیعی برابرر برا نسربت صرادرات سروخت بره       

هرای  داده .صادرات کرالا در نظرر گرفتره شرده اسرت     

آمراری  مربوط به مدیریت منابع طبیعی نیز از پایگراه  

 .آوری شده استبانک جهانی جمع

نظران و صاحب (:TFPوري کل عوامل نوليد)بهره

اقتصاددانان برای این معیار اهمیت زیادی قا ل بروده  

یافتگی توسعه عواملو از آن بعنوان یکی از مهمترین 

یراد   دارای فراوانی منابع طبیعیکشورهای بازار سهام 

ادامره حیرات   داشرت،   بیانتوان اند. در واقع مینموده

اقتصادی کشورها، رشد اقتصادی، توسعه بازار سهام و 

افزایش بهبود سطح زندگی افراد یک جامعره وابسرته   

آبادی و وری کل عوامل تولید است)شاهبه ارتقای بهره

آدیوسرررری و  (. طبررررق مطالعررررات0230فعلرررری، 

(، 3102)24(، آریرررزالا و همکررراران3102)22آلیوکرررو

( 3112)26چی و همکراران چین(، 3112)22کومبهاکار

وری کل عوامل رشد بهره، (0230آبادی و فعلی)و شاه

تولید برا توسرعه برازار سرهام رابطره مثبرت دارد بره        

موجرب رشرد    استفاده بهینه از عوامل تولیده کطوری

-کل عوامل منجر به افزایش قردرت رقابرت   وریبهره

پذیری و رشرد و توسرعه اقتصرادی کشرورها شرده و      

یب با تاثیر بر گسترش منرابع مرالی در ایرن    بدین ترت

 گردد.  بخش منجر به توسعه بازار سهام می

گیرری  ترین روش انردازه شایان ذکر است، مرسوم

وری عوامل کل تولید، تخمین تابع برای محاسبه بهره

تولید است که بر این اساس بره صرورت زیرر از روش    

 سولو استفاده شده است:

(2)t
t

t t

GDP
TFP

L K 
  

 

، TFPt ،GDPt ،Lt ،Kt( متغیرهررای 3در معادلرره )

 ، و t    وری کرل عوامرل   بهرره به ترتیرب بیرانگر

تولید، تولید ناخالص داخلی کشور مورد نظر، نیرروی  

فیزیکی، حساسیت تولیرد   کار شاغل، انباشت سرمایه

ناخالص داخلی نسبت به نیروی کار شاغل، حساسیت 

 تولیرد ناخررالص داخلرری نسرربت برره انباشررت سرررمایه 

باشرد،  فیزیکی و روند زمانی است. لازم بره ذکرر مری   

ضررررایب آلفرررا و بترررا براسررراس مطالعرررات کرررو و   

( برای هفتاد کشور در حال توسعه، 0332)22همکاران

(، لیچیتنبررررر  و 0333)22بایررررامی و همکرررراران 

( 0221آبررادی)( و کمیجررانی و شرراه0332)23پرروتری

وری برای بسیاری از کشرورهای عضرو سرازمان بهرره    

 61صدم و  44تا  41آسیایی به ترتیب دامنه تقریبی 

صدم تخمین زده شده است که پژوهش حاضرر   26تا 

به پیروی از نحروه محاسربه مطالعرات مرذکور مقردار      

د را محاسربه نمروده، بره    وری کرل عوامرل تولیر   بهره

طوری که مقدار حداکثری محاسبه شده ایرن دامنره   

 426/1به ترتیب دامنه تقریبی  و  برای مقادیر 

است، شرایان ذکرر اسرت     26/1تا  204/1و   34/1تا 

در پیوسرت   وری کل عوامل تولیرد نحوه محاسبه بهره

های مرورد نیراز بررای     باشد. همچنین دادهموجود می

وری کل عوامل تولیرد از پایگراه آمراری    محاسبه بهره

 آوری شده است.بانک جهانی جمع
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نرخ ارز واقعری بره عنروان     (:RERارز واقعی) خنر

های توسعه بازار سهام کشورهای کنندهیکی از تعیین

-ه و درآمد بنگراه دارای فراوانی منابع طبیعی بر هزین

گرذارد کره مثبرت یرا     های حاضر در بورس تاثیر مری 

منفی بودن تاثیر آن بر ارزش معاملات سهام بسرتگی  

اقتصادی . در به اختلاف تغییرات درآمد با هزینه دارد

هرا ترابع واردات   وزن اصرلی تروان تولیردی بنگراه    که 

هزینره ایرن    ؛ای اسرت ای و سررمایه واسرطه  کالاهای

در  و شان تغییرر یافتره  درآمد از افزایش بیشها بنگاه

واقعری تراثیر مثبرت    نررخ ارز  این صورت برا افرزایش   

امرا  توسعه برازار سرهام نخواهرد گذاشرت،     بر ی چندان

ها متکی بر توان تولید داخل و قردرت  وقتی که بنگاه

در این  ؛پذیری وتحولات فنی قابل قبولی باشندرقابت

مررد برریش از صررورت نرررخ ارز واقعرری ترراثیراتش بردرآ

واقعری  نررخ ارز   ها خواهد برود و افرزایش  هزینه بنگاه

خواهررد سررهام  توسررعه بررازارتراثیر مثبررت جرردی بررر  

واقعری موجرب افرزایش     زیرا افزایش نرخ ارز گذاشت.

هرای تولیردی   درآمد و درنتیجه افزایش انگیزه بنگراه 

های زیرادی در ایرن رابطره صرورت     پژوهش. گرددمی

قیقررات آلتینبرراس و  ترروان برره تح کرره مرری رفترره گ

-(، شراه 3104)41(، حاجیلی و الناصرر 3102بیسکین)

اشراره   (0230پردرام)  ( و0232کریش) آبادی و داوری

شایان ذکر است این پژوهش برای محاسبه نرخ نمود. 

بصورت زیر  "سباستین ادواردز"شاخص ارز واقعی از 

 استفاده نموده است:
*( / ) (3)W IRER ER WPI WPI

 

WPI  وWPIW به ترتیب بیانگر شاخص بهرای  نیز

و شاخص بهای عمرده  کشور مورد نظر عمده فروشی 

هرای مرورد نیراز بررای      است کره داده فروشی آمریکا 

محاسبه نررخ ارز واقعری نیرز از پایگراه آمراری بانرک       

 آوری شده است.جهانی جمع

نقبببدینبی ببببه نوليبببد نا بببال   نسببببا 

طبق نظریره ترورم پرولی، افرزایش      (:M/GDPدا لی)

درآمد حقیقری،   مستمر رشد نقدینگی نسبت به رشد

می شود کره  منبعی جهت افزایش نرخ تورم محسوب 

-ثباتی و بلاتکلیفی صاحبان سرمایه را دامن میبه بی

زند و از این طریرق موجبرات آسریب برازار سرهام را      

آورد. اما در صرورت مهیرا برودن بسرترهای     فراهم می

ا کمبرود  رشد و توسعه اقتصرادی، بخرش تولیردی بر    

بر تولید و  تواند با افزایش نقدینگی تاثیرمنابع نیز می

 توسعه گذاشته و منجر به های پربازده اقتصادیبخش

-در کشرورهای توسرعه   امرر  اینبازار سهام گردد. لذا 

مرردیریت توانمنررد در هرردایت    کرره دارای اییافترره

باشرند،  مری  های پربازده اقتصرادی نقدینگی به بخش

ز آنجا که کشرورهای سرشرار از منرابع    امصداق دارد. 

طبیعی اغلب دارای ضعف اساسی در نحروه مردیریت   

هرر چره ایرن شراخص افرزایش یابرد       منابع هسرتند؛  

بازی های سوداگری و سفتهنقدینگی به سمت فعالیت

جریان پیدا کرده و از جریان نقدینگی به سمت برازار  

-گذاری ممانعت به عمرل مری  سهام در جهت سرمایه

حتی افزایش تورم ناشری از آن نیرز برا تراثیر برر      . آید

های پذیرفتره شرده   هزینه تمام شده کالاهای شرکت

گذاران را برای حرکت به در بازار سهام، انگیزه سرمایه

این بخرش از برازار مرالی کراهش داده و برا افرزایش       

ریسک عرضه و تقاضا سهام را تحت تاثیر قررار داده و  

الص داخلی را بره عنروان   ارزش معاملات به تولید ناخ

دهرد. همچنرین   شاخص توسعه بازار سهام کاهش می

رابطه نسبت نقدینگی بره تولیرد ناخرالص داخلری برا      

توسعه بازار سهام نیرز توسرط پژوهشرگرانی همچرون     

( در 0223( و صرفاری و همکراران)  3100)40هسینگ

طی مطالعاتی حاکی از ارتباط منفری ایرن دو متغیرر    

 است. 

به عنروان یکری از    اندازه دولت (:SGاندازه دولا)

های آزادی اقتصادی است که با افزایش مقدار شاخص

این شاخص یا کاهش اندازه دولرت، آزادی اقتصرادی   

نقرش بخرش   یابد. برا تقلیرل انردازه دولرت،     بهبود می

کشورهای سرشار از منابع طبیعی  خصوصی در تولید

 گرذاران را بره  سرمایهشده و چنین شرایطی تر پررنگ

چرا که با حضور بخرش   .نمایدترغیب می سهامخرید 

خصوصی زمینره سرودآوری بخرش تولیردی در برازار      

جریران عرضره و   سهام افزایش یافته و از ایرن طریرق   
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و نسبت ارزش معاملات به  داده ارتقا را تقاضای سهام

شاخص توسرعه برازار    به عنوانتولید ناخالص داخلی 

م بره ذکرر اسرت    . همچنرین لاز یابدسهام افزایش می

گسترش دولت و جرذب منرابع مرالی توسرط دولرت      

موجب محدودیت منرابع توسرط بخرش خصوصری و     

گرردد. بنرابراین   محدودیت در گسترش بازار سهام می

اندازه بهینه دولت در توسعه این بخش از برازار مرالی   

( و 3104)43بنجامین و همکاراننیاز به توجه دارد که 

اندازه دولت را در  قشن ( نیز3101)42کیم و همکاران

 کننده دانستند. توسعه بازار سهام تعیین

با توجه به پیوسرتگی و ارتبراط   شایان ذکر است، 

حکمرانی با یکدیگر، در پژوهش  بالای اجزای شاخص

اظهارنظر و های حقحاضر از میانگین حسابی شاخص

ثبات سیاسری، میرانگین حسرابی اثربخشری دولرت و      

میانگین حسابی حاکمیت قرانون  کیفیت قوانین و نیز 

شراخص فرعری حکمرانری     2و کنترل فساد به عنوان 

استفاده گردیده و بررای محاسربه شراخص مردیریت     

شاخص فرعری بره صرورت     2منابع طبیعی هر یک از 

کره   مجزا در وفور منرابع طبیعری ضررب شرده اسرت     

ضرب وفور منابع طبیعی در هر  بیانگر حاصل iاندی  

اظهرارنظر و  هرای حرق  اخصمیانگین حسابی شر یک 

میررانگین حسررابی  (، GOV1*ANR)ثبررات سیاسرری 

(، GOV 2*ANR)اثربخشری دولرت و کیفیرت قروانین    

میرررانگین حسرررابی حاکمیرررت قرررانون و کنتررررل   

 GOV( و شاخص کل حکمرانی)GOV 3*ANR)فساد

T*ANR طبق مبانی نظرری و  ( به طور مجزا است که

ه از برا اسرتفاد  حالت  4در مطالعات تجربی بیان شده 

-( بررآورد مری  GMMیافتره)  روش گشتاورهای تعمیم

 .شود
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قبرل از تمرامی    Lحررف  ( 4همچنین در معادلره) 

کرره  متغیرهررا بیررانگر لگرراریتمی بررودن آنهررا اسررت  

به ترتیب اثرات غیر قابل مشاهده خاص     ،    ،  و 

 دهد.می هر کشور، جز خطا، کشور و زمان را نشان

 

 هاي پژوهش افتهی -5

پیش از تخمین مدل توسعه بازار سرهام، بررسری   

مانرایی متغیرهرا در طرول زمران، بره کمرک یکرری از       

، 44(IPSهای ریشه واحد ایرم، پسرران و شرین)   آزمون

فرررولر  دیکررری-و فیشرررر 42(PP)فیلیررر   و پررررون

( و 0333)42توسرط مرادالا و وو   46(ADFیافته) تعمیم

( ضرروری اسرت. در ایرن پرژوهش برا      3110)42چوی

و  یافتره فرولر تعمریم  دیکری -بکارگیری آزمرون فیشرر  

به بررسی مانایی متغیرها پرداختره و   فیلی   و پرون

 گردد.( ارا ه می0نتایج آن در جدول)

نتایج حاصل از مانایی متغیرهرا، حراکی از آن اسرت،    

انرد.  گیری مانا شرده  تمام متغیرها با یک مرتبه تفاضل

انباشرتگی پرانلی   پ  از بررسی مانایی متغیرهرا، هرم  

برای بررسی روابط بلندمدت اقتصادی متغیرها مرورد  

-انباشرتگی داده گیرد. برای بررسی همآزمون قرار می

، آزمرون  43های پانل چندین آزمون مانند آزمون کرا و 

وجرود دارد. در پرژوهش    20و آزمون فیشرر  21پدرونی

اسرت؛ چررا کره     دهحاضر از آزمون کرا و اسرتفاده شر   

آزمون پدرونی به دلیل زیاد برودن تعرداد متغیرهرای    

هرا  مدل و آزمون فیشرر بره علرت ناکرافی برودن داده     

باشند. در این آزمون فرض صفر عردم  پذیر نمیامکان

انباشتگی است که با توجه به نترایج آزمرون   وجود هم

(، فرررض صررفر رد شررده و یررک رابطرره 3در جرردول )

ن ارزش معرراملات برره تولیررد تعررادلی بلندمرردت میررا

 ناخالص داخلی و متغیرهای مستقل مدل وجرود دارد 

 رگرسیون برآوردی کاذب نیست.و در این صورت 
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 نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغيرهاي مورد مطالعه -1 جدول

 ایم، پسران و شينآزمون 
-فولر نعميم دیكی-فيشرآزمون 

 یافته
 فيليپس و پرونآزمون 

د نعدا

 قفهد
در نفاضل مرنبه  متغيرها

 اول
 در سطح

در نفاضل 

 مرنبه اول
 در سطح

در نفاضل 

 مرنبه اول
 در سطح

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

1103/1 23/3- 334/1 422/0 122/1 333/22 322/1 423/04 111/1 420/21 126/1 463/24 *(1)I L(VT/GDP) 

1102/1 312/3- 023/1 002/0- 114/1 222/42 364/1 002/02 110/1 633/43 226/1 222/02 (1)I LTFP 

111/1 220/33- 313/1 323/22- 111/1 134/66 212/1 302/36 111/1 122/63 340/1 423/32 (1)I LRER 

102/1 124/1 212/1 240/1 103/1 426/41 242/1 240/33 110/1 243/43 412/1 322/34 (1)I L(M/GDP) 

130/1 124/1 2/1 234/1 111/1 462/20 236/1 212/30 111/1 123/21 222/1 333/02 (1)I LSG 

100/1 026/0- 120/1 232/0- 111/1 623/26 062/1 203/21 111/1 332/22 322/1 612/32 (1)I L(GOVT*ANR)
 

111/1 22/2- 366/1 322/0- 106/1 124/40 122/1 626/24 106/1 022/40 132/1 322/22 (1)I L(GOV1*ANR) 

1420/1 030/1- 3410/1 222/0 112/1 263/42 016/1 266/23 114/1 313/42 132/1 432/22 (1)I L(GOV 2*ANR) 

1362/1 63/1- 243/1 623/1 110/1 213/20 212/1 132/2 111/1 232/22 022/1 123/21 (1)I L(GOV3*ANR) 

( *1)I دهد.ایستایی در سطح را نشان می 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 نتایج حاصل از آزمون کائو -2 جدول

P-Value t-Statistic حالا  مدل 

C
o
in

te
g

ra
ti

o
n
 K

ao
 


 

A
D

F
 

 حالت اول -362/0 1422/1

 حالت دوم -302/0 1234/1

 حالت سوم -336/0 1022/1

 حالت چهارم -3610/3 1003/1

 پژوهش ماخذ: محاسبات

 

در طرول زمران و    مانایی متغیرها به دنبال بررسی

 تشرخیص  بره بررسری  انباشتگی لازم است آزمون هم

پرداختره   پنل هایبه وسیله دادهمدل قابلیت تخمین 

لیمرر اسرتفاده    F آزمرون  از منظرور  بدین شود کهمی

تعیین گردد، رابطه رگرسریونی  گردد. نخست باید  می

مورد بررسی دارای عرض از مبدأهای ناهمگن، شریب  

های پنرل اسرت   همگن و شرایط استفاده از مدل داده

یا اینکه فرضیه عرض از مبردأهای مشرتری و شریب    

پذیرفتره شرده و بره عبرارتی      مشتری در بین مقاطع

های تلفیقری را دارد. بردین   استفاده از مدل دادهلزوم 

های پنل دار بودن روش دادهمنظور برای آزمون معنی

 لیمر استفاده گردیرده اسرت. آمراره   از آماره آزمون اف

محاسررربه)بالتاجی و  (2رابطررره) براسررراس Fآزمرررون

-مری  مقایسره  جدول Fمقدار با ( و3112 ،23همکاران

 گردد:

(RRSS-URSS)
F= »F[(N-1),(NT-N-K)]

URSS/(NT-N-K)

 

-RRSS ،URSS ،K ،N ،N(2مطررررابق رابطرررره)

به ترتیب بیانگر ضریب تعیین حاصرل از   NT-N-Kو1

مدل مقید، ضریب تعیین حاصل از مدل نامقید)روش 

پانل دیترا(، متغیرهرای توضریحی، نماینرده مقراطع،      

تعررداد قیررود در مرردل مقیررد و درجرره آزادی مرردل   

محاسربه شرده در    F. با توجه به مقدار استغیرمقید 

جدول با درجرات آزادی مشرخص شرده،    F( و2بطه)را

مبنی بر همگنی مقاطع و عرض از مبدأهای  H0فرض

هرای  پنرل دیترا برودن داده    یکسان پذیرفتره شرده و  

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


  لنع نيزر نبيزو  کيش راضيه داوري، آبادي ابوالفضل شاه 

 مپنجو سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   78 

پنرل  . بنابراین متناسرب برا   نمایدآماری را تصدیق می

روش توان با استفاده از می های آماریدیتا بودن داده

مردل   رآوردهبره بر  ( GMMیافتره) گشتاورهای تعمریم 

محاسربه   F( مقدار 2؛ چرا که مطابق جدول)پرداخت

 جدول است.  Fشده بزرگتر ازمقدار 
 

-مدل بررسی جهاF Leamerآزمون نتایج -3 جدول

 پنل و نلفيقی هاي

حالا 

 چهارم

حالا 

 سوم

حالا 

 دوم

حالا 

 اول

F
 –

S
ta

ti
st

ic
 

[P
ro

b
] 

10/2 

(111/1) 

23/2 

(112/1) 

11/2 

(111/1) 

12/4 

(113/1) 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

با مدل پیشنهادی ارا ه شرده توسرط    این پژوهش

 (، به تخمین مدل با استفاده از0332)22بلوندل و بوند

-روش برآوردگررر پویررایی روش گشررتاورهای تعمرریم 

( پرداختره اسرت. از مزایرای ایرن روش     GMMیافته)

علاوه بر رفع همبستگی متغیرهای مسرتقل برا اجرزا     

هرا، رفرع ناهمسرانی واریران      زایری آن دروناخلال و 

مدل و کارا بودن آن در هر دو حالرت، اثررات ثابرت و    

رو دیگر نیازی به آزمون هاسمن تصادفی است. از این

 نیست.

دهرد، نررخ ارز   ( نشان مری 4نتایج تخمین جدول)

واقعی تاثیر مثبت و معنادار بر متغیر ارزش معراملات  

میرزان  که  اخلی داردسهام نسبت به تولید ناخالص د

نرخ ارز ها از بنگاه نهیهز ودرآمد  راتییتغ تاثیرپذیری

نمایرد. در کشرورهای دارای   نوع رابطه را تعیرین مری  

 دیر بر توان تول با اتکاها بنگاهفراوانی منابع طبیعی که 

 قابل قبول یفن تحولات و یریقدرت رقابت پذ، داخل

برر درآمرد    توانند بیشرترین تراثیر را  داشته باشند می

ها نسبت به هزینه آنهرا داشرته باشرند؛ افرزایش     بنگاه

گرردد؛  نرخ ارز واقعی منجر به توسعه بازار سرهام مری  

درآمد و  شیموجب افزا یواقع نرخ ارز شیافزاچرا که 

و  گرردد یم یدیتول یهابنگاه زهیانگ شیافزا جهیدرنت

گرذاری و  منجر به کاهش ریسک سرمایهاز این طریق 

سرررهولت خریرررد و فرررروش توسرررط خریرررداران و   

شود. لذا با افزایش نرخ ارز واقعی کره  فروشندگان می

بهبود وضعیت درآمدی و دستیابی به ارز برای واردات 

-کالاهای فناورانه در راستای ورود فناوری به شررکت 

های فعال در بازار سهام را به همراه دارد؛ تقاضا برای 

ش یافتره و سرهولت در خریرد و    ها افزایسهام شرکت

فروش سهام را در پی دارد و ایرن فرآینرد در نهایرت    

 کنرد. شرایط را برای توسرعه برازار سرهام فرراهم مری     

(، سرررررعیدی و 3102آلتینبررررراس و بیسرررررکین) 

(، 0232کریش) آبرادی و داوری (، شاه3103همکاران)

نیرز در   (0222ابونروری) ( و 0231طاهری و صفاری)

یری توسعه بازار سهام از نررخ ارز  مطالعاتی به تاثیرپذ

 واقعی تاکید نمودند.

وری کل عوامرل تولیرد   ( تاثیر بهره4نتایج جدول)

بر ارزش معاملات بازار سهام بر تولید ناخالص داخلری  

وری کرل  ارتقا  بهره دهد.را مثبت و معنادار نشان می

افرزایش قردرت   ساز رفاه عمرومی،  عوامل تولید زمینه

تفاده کارآمد از منابع، ارتقای کیفیت پذیری، اسرقابت

کالاهررا و خرردمات و برره عبررارت بهتررر مسرریر توسررعه 

منجر به گسرترش  از طریق  که اقتصادی جامعه است

سوق منابع مالی به این بخرش از برازار مرالی شرده و     

آورد. بدین ترتیب توسعه بازار سهام را به ارمغران مری  

بره   عوامرل تولیردی  اسرتفاده شایسرته از   در حقیقت 

هرای پذیرفتره شرده در برازار     افزایش کارایی شررکت 

با کاهش ریسک و نیز سرهولت در  شده و سهام منجر 

در جهرت   ن راگرذارا سررمایه ، خرید و فرروش سرهام  

آدیوسرری و نمایررد. هرردایت مرریتوسررعه بررازار سررهام 

(، 3102(، آریرررررزالا و همکررررراران)3102آلاکرررررو)

 ( و3112(، چین چری و همکراران)  3112کومبهاکار)

( نیرز در مطالعراتی اهمیرت    0230شاه آبادی و فعلی)

وری کل عوامل تولید برر توسرعه برازار سرهام را     بهره

 اند.  بیان نموده

(، تاثیر شراخص انردازه دولرت برر     4طبق جدول)

ارزش معاملات بره تولیرد ناخرالص داخلری مثبرت و      

کاهش انردازه دولرت در پر  بهبرود     معنادار است. با 

نقرش بخرش خصوصری در    شاخص آزادی اقتصادی، 

-تولید و س   در گسترش بازار سرهام پررنرگ مری   

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


 طبيعي منابع يفراوان يمنتخب دارا يبر توسعه بازار سهام کشورها يعيمنابع طب تيريمد ريتاث 

 
 موپنج سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   78

نماید؛ چرا که در کشورهای سرشار از منرابع طبیعری   

اندازه بهینه دولت منجر به جذب منابع مرالی توسرط   

بخش خصوصی شده و از این منظرر اسرباب افرزایش    

گذاران را در بخش برازار سرهام فرراهم    انگیزه سرمایه

 جریران عرضره و تقاضرای سرهام    قا  نماید و بر ارتمی

در  معراملات گذارد و منجر به افزایش ارزش تاثیر می

همچنرین  گرردد.  یرافتگی آن مری  بازار سهام و توسعه

( و کرررررریم و 3104بنجررررررامین و همکرررررراران) 

در مطالعاتی نقش انردازه دولرت    ( نیز3101همکاران)

 دانند.  کننده میبر توسعه بازار سهام را تعیین

نقدینگی به تولید ناخالص داخلی برر   تاثیر نسبت

کشرورهای   ارزش معاملات بر تولید ناخرالص داخلری  

( منفی و معنرادار  4مورد مطالعه مطابق نتایج جدول)

؛ چرررا کرره در کشررورهای دارای فراوانرری منررابع اسررت

هرای  رشد نقدینگی بردون گسرترش فعالیرت   طبیعی 

-، بری ایجاد ترورم مسرتمر  با  گذاری و تولیدیسرمایه

در شرده و  داران را منجرر  تی و بلاتکلیفی سررمایه ثبا

هرای پذیرفتره   گرذاری در شررکت  کاهش سرمایهپ  

سبب آسیب بر این بخش از برازار   شده در بازار سهام

گرردد. بنرابراین افرزایش ایرن نسربت بردون       مالی می

-سررمایه افرزایش ریسرک    پشتوانه تولیدی منجر بره 

ای سرهام  بر عرضه و تقاضر  منفی و تاثیرگذاری شده 

 ارزش معراملات و  در جهت تسرهیل خریرد و فرروش   

یرافتگی بخرش   و از این طریق عردم توسرعه   گذاردمی

-با توجه به عکر  بازار سهام را در پی خواهد داشت. 

های ارزش معاملات بر تولیرد ناخرالص داخلری    العمل

نسرربت برره نقرردینگی برره تولیررد ناخررالص داخلرری،    

( بیران  0223سجادی و همکاران)و ( 3100هسینگ)

دارند، تاثیر نقدینگی به تولید ناخالص داخلری برر   می

 توسعه بازار سهام نیز منفی و معنادار است.

شاخص کل حکمرانی  وفور منابع طبیعی از کانال

مردیریت منرابع طبیعری، برر ارزش      به عنوان شاخص

معاملات به تولید ناخالص داخلیمثبت و معناداراست. 

دارای فراوانی منابع  (، کشورهای4طبق نتایج جدول)

حکمرانری خروب   بهبود شراخص   توانند بامی طبیعی

موجبات هدایت صحیح درآمدهای منابع طبیعی را از 

طرق مختلف اعم از حرق اظهرار نظرر و پاسرخگویی،     

ثبررات سیاسرری، اثربخشرری دولررت، حاکمیررت قررانون، 

 کیفیت قوانین و کنتررل فسراد فرراهم آورده و باعرث    

-گذاران در بخش برازار سرهام   افزایش انگیزه سرمایه

از سمت منابع طبیعی  صحیح چرا که مدیریت .شوند

گذاری را در بازار سرهام   ریسک ناشی از سرمایه تقاضا

کرراهش داده و زمینرره لازم را برررای حضررور فعررال    

جهرت خریرد و    گرذاران و متخصصرین مرالی   سرمایه

فرراهم   فروش سهام و ارتقای سرطح ارزش معراملات  

رونرد در ادامره موجرب بهبرود سرطح       نمایند. اینمی

گذاری شرده و از طریرق رونرق برازار سرهام و      سرمایه

حضور فعالان اقتصادی، توسعه بازار سهام را به دنبال 

با سوق . علاوه بر آن از سمت عرضه نیز خواهد داشت

 بره سرمت   درآمدهای ارزی حاصل از منرابع طبیعری  

د گرذاران درصرد  های مولد اقتصرادی، سررمایه  فعالیت

پیوستن به بازار سهام برآمده و سمت عرضه سرهام را  

دهنرد. لرذا برا سرهولت در خریرد و      اینگونه رونق مری 

گرذاری، برازار   فروش سهام و کاهش ریسرک سررمایه  

هرای مطالعرات نارایران و    یافتره  یابد.سهام توسعه می

( و انررایوتوس و 3100(، آسررنجیو)3102همکرراران)

ج ایرن پرژوهش   نیز منطبرق برا نترای    (3113تورویان)

کشرورهای   نقش حکمرانی را در توسرعه برازار سرهام   

 دانند.  کننده میتعییندارای فراوانی منابع طبیعی 

همچنین نتایج حاصل از برآورد مدل، بیرانگر اثرر   

میرانگین  وفور منابع طبیعی از کانال مثبت و معنادار 

اظهررارنظر و ثبررات سیاسرری بررر ارزش   حسررابی حررق

الص داخلی در کشورهای مرورد  معاملات به تولید ناخ

افرزایش قردرت شرهروندان و اسرتقلال     است. مطالعه 

ها در کنترل و زیرنظرگررفتن صراحبان قردرت،    رسانه

شران،  مرردان در برابرر اقردامات   پاسخگو بودن دولرت 

هرای سیاسری،    های اجتماعی، عدم ترور و اعدام آرامی

هرای شرهری و... در کشرورهای دارای فراوانری     امنیت

منجر به مدیریت بر درآمدهای حاصرل   طبیعی منابع

از منابع طبیعی شده و این به نوبه خود فشار و تقاضا 

دهد. بردین ترتیرب   برای رانت اقتصادی را کاهش می

صرحیح   درآمدهای حاصل از منابع طبیعی با مدیریت
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هرای  گذاری فعالیتتواند به سمت سرمایهو علمی می

شرده و   سهام هدایت با ارزش افزوده بالادر بخش بازار

های سرهام مطلروب، انگیرزه لازم را    با تاثیر بر ویژگی

برای خرید و فرروش در برازار سرهام ایجراد نمروده و      

را در جهت کاهش ریسرک و توسرعه    ارزش معاملات

-هاتاچاریررا و برری دهنررد.بررازار سررهام افررزایش مرری 

( و چریررف و 3113(، بیلمیررر و ماسررا)3104هررودلر)

ر مطالعاتی منطبق با نترایج ایرن   ( نیز د3112کااودر)

پررژوهش بیرران نمودنررد شرراخص حررق اظهررارنظر و   

پاسخگویی و ثبات سیاسری در کشرورهای سرشرار از    

 منابع طبیعی تاثیر بسزایی در توسعه بازار سهام دارد.  

های پژوهش طبق نترایج بره دسرت    از دیگر یافته

وفرور  (، تاثیر مثبت و معنادار متغیرر  4آمده از جدول)

میررانگین حسررابی شرراخص طبیعرری از کانررال  منررابع

اثربخشی دولت و کیفیت قانون بر ارزش معاملات برر  

تولید ناخالص داخلی است. افرزایش کیفیرت تهیره و    

تداری خدمات عمومی، استقلال خدمات همگرانی از  

فشارهای سیاسی و صلاحیت و شایستگی کرارگزاران  

نرین  همراه با یک محیط نهادی با کیفیت همراه با قوا

ومقررات شفاف و روان در کشرورهای غنری از منرابع    

تواند با تاثیر بر درآمدهای حاصل از منرابع  طبیعی می

هرای  طبیعی، این منابع خدادادی را به سمت فعالیت

با ارزش افزوده بالا دربخش بازار سهام بررای افرزایش   

گذاری سوق داده تا با تاثیر بر ارزش معاملات، سرمایه

این امرر در نهایرت    هام را افزایش دهند.تقاضا برای س

دارایری   شود افراد جامعه نیز بره ایرن نروع   موجب می

انداز نسبت بره  برای دستیابی به بیشترین سود از پ 

ها هدایت شرده و برا همراهنگی عرضره و     سایر دارایی

نارایان و  تقاضا سهام، توسعه بازار سهام حاصل گردد.

( نیرز  3104هرودلر)  هاتاچاریا و و بی (3102همکاران)

 در طی مطالعاتی بر این نکته تاکید دارند.  

وفور منابع طبیعی از تاثیر مثبت و معنادار متغیر 

میانگین حسابی حاکمیت قانون و کنترل فساد کانال 

بررر ارزش معرراملات برره تولیررد ناخررالص داخلرری در   

، از دارای فراوانری منرابع طبیعری   کشورهای منتخرب  

ه از این پژوهش اسرت. کنتررل   دیگر نتایج بدست آمد

فساد در میان مقامات رسمی و غیررسمی، اثر بخشی 

تدابیر ضد فساد، تأثیر آن بر پرداخت اضافی یا رشروه  

برای گرفتن مجوزهرای اقتصرادی برا وجرود دسرتگاه      

قضایی عادل و منصرف و قروانین و مقرررات مناسرب     

شرود، درآمردهای ارزی حاصرل از صرادارت     سبب می

در جهرت توسرعه برازار سرهام هردایت       منابع طبیعی

وجود حاکمیت قانون و کنترل فساد  گردد. به عبارتی

تخصرریص  را در راسررتایمنررابع طبیعرری درآمرردهای 

بهینه عوامل تولید سوق داده و با افرزایش سروددهی   

ارزش  هررای پذیرفترره شررده در بررازار سررهام وشرررکت

معاملات، سهم ارزش معاملات سهام از تولید ناخالص 

-گذاری افرزایش مری  لی با کاهش ریسک سرمایهداخ

-هاتاچاریررا و یابررد. همچنررین طبررق مطالعررات برری  

( و چریررف و 3113(، بیلمیررر و ماسررا)3104هررودلر)

-از کانرال شراخص  وفور منابع طبیعی ( 3112کااودر)

های حاکمیت قانون و کنترل فساد منجر بره توسرعه   

 گردد.بازار سهام می

در تخمین مدل برای بررسی معتبر بودن ماتری  

ابزارها از آزمون سارگان اسرتفاده شرده اسرت کره در     

این آزمون، فرضیه صرفر حراکی از عردم همبسرتگی     

( 4در جردول) ابزارها با اجرزای اخرلال اسرت. نترایج     

مقدار احتمرال آمراره آزمرون سرارگان      دهدنشان می

دارای  های کشرورهای منتخرب  زمانی که مدل با داده

فراوانی منابع طبیعی تخمین زده شده، برابر با مقادیر 

اسرررت کررره  3326/1و  2222/1، 2602/1، 3624/1

اسرت. بنرابراین    12/1ها بزرگتر از مقردار  احتمال آن

ترروان دریافررت، فرضرریه صررفر مبنرری بررر عرردم   مرری

 قابل پذیرش اسرت همبستگی ابزارها با اجزای اخلال 

ی تخمرین مردل بررای    و ابزارهای مورد اسرتفاده بررا  

 کشورهای مورد مطالعه از اعتبار لازم برخوردار است.
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 داراي فراوانی منابی یبيعینخمين معادله نوسعه بازار سهام کشورهاي منتخب  -4 جدول

 متغير حالا اول حالا دوم حالا سوم حالا چهارم

242/1 

(112/1) 

134/1 

(102/1) 

024/1 

(112/1) 

264/1 

(111/1) 
LY(t-1) 

022/1 

(142/1) 

026/1 

(136/1) 

032/1 

(123/1) 

34/1 

(132/1) 
LTFP 

00/1 

(110/1) 

13/1 

(103/1) 

120/1 

(103/1) 

0/1 

(111/1) 
LRER 

243/1- 

(112/1) 

602/1- 

(114/1) 

442/1- 

(111/1) 

63/1- 

(111/1) 
L(M/GDP) 

242/1 

(116/1) 

222/1 

(116/1) 

220/1 

(114/1) 

423/1 

(110/1) 
LSG 

- - - 
40/1 

(112/1) 
L(GOV T*ANR)

 

- - 
620/1 

(114/1) 
- L(GOV 1*ANR) 

- 
322/1 

(122/1) 
- - L(GOV 2*ANR) 

262/1 

(114/1) 
- - - L(GOV 3*ANR) 

3624/1 2602/1 2222/1 3326/1 Sargan test 

23 Number of obs 

03 Number of groups 

 دهد.را نشان می p-valu *اعداد داخل پرانتز مقدار
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 حثبگيري و نتيجه -6

با توجه به نقرش برازار سرهام در رشرد اقتصرادی      

 ،مستمر و باثبات و نیرز تاثیرپرذیری ایرن شراخص از    

، این پژوهش در نظر دارد تا برا  مدیریت منابع طبیعی

خوب که منجر بره   حکمرانینهادی تمرکز بر شاخص 

درآمدهای ارزی حاصل از منرابع طبیعری بره     هدایت

گرردد بره   مری مدیریت منابع طبیعری   عنوان شاخص

برر توسرعه برازار    بررسی تاثیر مدیریت منابع طبیعری  

دارای فراوانی منابع طبیعری   سهام کشورهای منتخب

بررررا اسررررتفاده ازروش   3112-3102طرررری دوره 

( ب ردازد. در پرژوهش  GMMیافته)گشتاورهای تعمیم

-حاضر با توجه به پیوستگی و ارتباط برالای شراخص  

هررای حکمرانرری بررا یکرردیگر، هررر یررک از میررانگین   

های حق اظهارنظر و ثبات سیاسی، اثربخشری  شاخص

دولت و کیفیت قوانین و نیز حاکمیت قانون و کنترل 

ور منررابع طبیعرری برره عنرروان شرراخص  فسرراد در وفرر

مدیریت منابع طبیعری ضررب شرده و در قالرب یرک      

مدل با چهار حالرت تخمرین زده شرده اسرت. نترایج      

وفرور منرابع طبیعری از کانرال     دهرد؛   برآورد نشان می

برر  شاخص حکمرانی خروب تراثیر مثبرت و معنرادار     

بره عنروان    ارزش معاملات به تولید ناخرالص داخلری  

ار سهام کشورهای سرشار از منرابع  شاخص توسعه باز

. در حقیقررت حکمرانرری خرروب از طرررق دارد طبیعرری

اظهررارنظر و پاسررخگویی، ثبررات  مختلررف اعررم از حررق

سیاسی، اثربخشی دولرت، حاکمیرت قرانون، کیفیرت     

قوانین و کنترل فسراد؛ هردایت علمری و صرحیح برر      
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را فررراهم  درآمرردهای ارزی حاصررل از منررابع طبیعرری

گذاران جهت حضور انگیزه در سرمایهو با ایجاد  نموده

مدیریت منابع طبیعی بر  فعال در بازار سهام به همراه

ترکیب سبد دارایی افرراد جامعره در راسرتای خریرد     

-سهام اثر گذاشته و باعث افزایش تقاضای سهام مری 

وفور منابع طبیعی از کانرال شراخص    گردد؛ همچنین

-لیتفعا با سوق منابع مالی به سمتحکمرانی خوب 

گررذاران را درصرردد هررای مولررد اقتصررادی، سرررمایه 

 گونره بردین دهرد و  پیوستن به بازار سهام سروق مری  

شرده در برازار    ها پذیرفتره عرضه سهام توسط شرکت

به بیان دیگر هرر چره کشرورهای     یابد.رونق می سهام

سرشار از منابع طبیعی از درجره حکمرانری برالاتری    

گرذاری  ایهبرخوردار باشرند؛ برا کراهش ریسرک سررم     

موجبات سهولت در خرید و فروش سهام را در جهت 

بررآورد   آورند، همچنرین نترایج  توسعه بازار فراهم می

نیز حراکی از اثرر مثبرت و معنرادار متغیرهرای       مدل

وری کرل عوامرل تولیرد و نررخ ارز      اندازه دولت، بهرره 

واقعی بر توسرعه برازار سرهام اسرت و تراثیر منفری و       

گی به تولید ناخرالص داخلری برر    معنادار متغیر نقدین

یرافتگی برازار سرهام نیرز از دیگرر نترایج ایرن        توسعه

آید. در حقیقت کشورهای مرورد  پژوهش به شمار می

-اندازه دولرت، بهبرود بهرره    کاهشبا  مطالعه پژوهش

وری کل عوامل تولید، افزایش نرخ ارز واقعری و رشرد   

-مری  نقدینگی متناسب با رشد تولید ناخالص داخلی

گرذاری و  زمینه را برای کاهش ریسک سررمایه انند تو

در نهایت افزایش ارزش معاملات و توسعه بازار سرهام  

توان دریافرت درکشرورهای   می . بنابرایننمایند فراهم

به دلیرل فقردان    دارای فراوانی منابع طبیعیمنتخب 

مدیریت صحیح و علمی بر درآمدهای حاصل از منابع 

طبیعی که ناشری از ضرعف حکمرانری اسرت؛ انگیرزه      

گذاران در جهت سوق منابع مرالی بره بخرش    سرمایه

چرا که با فقردان مردیریت    .یابدبازار سهام کاهش می

و  یافتره گرذاری افرزایش   منابع طبیعی ریسک سرمایه

نمایرد. لرذا   با اختلال مواجه مری  توسعه بازار سهام را

دارای فراوانری  برای بهبود وضعیت کشورهای منتخب 

در بخش برازار سرهام پیشرنهادات زیرر      منابع طبیعی

 گردد:ارا ه می

  حذف مناسب همراه با تدوین و اجرای قوانین

وفصل قابل  حل نیز قوانین و مقررات پیچیده و

 ارزیاستفاده مطلوب از منابع  در جهتقبول 

 به منظور منابع طبیعی صادراتحاصل از 

های مولد اقتصادی، بسترسازی  گسترش فعالیت

بنیان جهت کاهش برای بهبود اقتصاد دانش

های شرکت گذاری و افزایش انگیزهریسک سرمایه

گذاری در بخش بازار شده برای سرمایهپذیرفته

 سهام.

  فراهم نمودن بسترهای لازم جهت انتقال نظرات

کارگزاران دولتی، پاسخگویی دولتمردان  مردم به

شان و شناسایی و رفع موانع در برابر اقدامات

موجود بر سر راه پاسخگویی به همراه ممانعت از 

هرگونه آشوب، خشونت، کودتا یا جنگ داخلی و 

های توجه بیشتر به نظرات و عقاید قومیت

سیاسی و مذهبی برای ایجاد فضای ثبات سیاسی 

فاده کارا از منابع طبیعی در راستای به منظور است

های پذیرفته شده کاهش هزینه تمام شده شرکت

یافتگی این بخش در بازار سهام در راستای توسعه

 مالی.

  د به منظور تدابیر ضد فسااعمال و گسترش

جویی حاصل از درآمدهای منابع ممانعت از رانت

و  گذاریافزایش انگیزه سرمایه طبیعی در راستای

ش ریسک ناشی از آن در جهت دستیابی به کاه

 توسعه بازار سهام.

 

 منابیفهرسا 

 (. اثر 0233روشن، مهدیه و شاکری، عباس)اکبری

مخارج دولت، نقدینگی و ساختار بازار بر توسعه 

های اقتصادی، مالی بازار سهام. فصلنامه پژوهش

04(22 ،)043-013. 

 (اثر شاخص0222ابونوری، اسمعیل .) های اقتصاد

کلان بر شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی 
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(. نقش کیفیت نهادی بر رابطه وفور 0230نویده)

منابع طبیعی و رشد اقتصادی: مورد اقتصادهای 
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طبیعی بر عملکرد حکمرانی کشورهای برگزیده 
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تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار بورس 

-22(، 0)3های اقتصادی، ایران. فصلنامه پژوهش

30. 

 دشتی، نادر، یاوری، کاظم و صباغ، مجید 

وری کل عوامل تولید ی رشد بهره(. تجزیه0222)

 در صنعت ایران با استفاده از رهیافت اقتصاد

-032(، 0)6سنجی. فصلنامه اقتصاد مقداری، 

010. 

 پور، سحابی، بهرام، اعتصامی، منصور و امین
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002-012. 
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 .032-021(، 3)01اقتصادی، 

 کیش، راضیهآبادی، ابوالفضل و داوریشاه 

(. تاثیر آزادی اقتصادی بربازده بازار سهام 0232)

-232(، 26)32و راهبرد،  ایران. فصلنامه مجل 

212. 

 (. 0232آبادی، ابوالفضل و صادقی، حامد)شاه

وفور منابع طبیعی و تولید ناخالص داخلی سرانه 

زادی اقتصادی. در کشورهای نفتی با تاکید بر آ

های رشد و فصلنامه علمی پژوهشی پژوهش

 .23-20(، 31)2توسعه اقتصادی، 
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وری کل عوامل در ایران. توسعه مالی بر بهره

-022، 34و  32فصلنامه اقتصاد و تجارت نوین، 

000. 

 (0231طاهری، حامد و صفاری، میلاد صارم .)

رسی رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت بورس بر

. ARDLداوراق بهادار تهران: با استفاده از رویکر

(، 61)03، های اقتصادیفصلنامه روند پژوهش

21-62 . 

 الله، مرادپور اولادی، مهدی و عباسیان، عزت
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اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 
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 (. 0221آبادی، ابوالفضل)کمیجانی، اکبر و شاه

داخلی و خارجی)از  R&Dهای بررسی اثر فعالیت

وری کل عوامل  خارجی( بر بهرهطریق تجارت

 .33-62(، 02)2تولید. پژوهشنامه بازرگانی، 

 (0222میدری، احمد و خیرخواهان، جعفر .)

حکمرانی خوب بنیان توسعه. انتشارات مرکز 

های مجل  شورای اسلامی، تهران، چاپ  پژوهش
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