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  چکیده

 یتو تقو یمال ياست و آزادساز یهاقتصاد هر کشور، بازار سرما هاي  بخش ینتراز مهم یکی
چنان مهم بر اقتصاد آن یبخش مال یر. تأثکنندیم یفاا يدر رشد اقتصاد ینقش مهم یمال يبازارها

به رشد  توانیکارا نم یبخش مال یکاست که بدون داشتن  یناست که امروزه اعتقاد بر ا
هر  یتجا که موفقدر بازار سهام و از آن یسکوجود ر یلدلبه ین. همچنیافتدست  ياقتصاد

 یتبازار از اهم ینا یسکدارد، مطالعه عوامل مؤثر بر ر یبه عملکرد بازار مال یاقتصاد بستگ
  برخوردار است.  ايیژهو

 ي،(مالز D8 ياز کشورها یبازار سهام منتخب یسکبر ر یتوسعه بازار مال یرمطالعه تأث ینا در
 ي. براه استشد ی) بررس2005-2015دوره ( یو پاکستان)، ط ياندونز یران،مصر، ا یه،ترک

  .استفاده شده است ییتابلو يهااز روش دادهپژوهش  يبرآورد الگو
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-جه به شاخص بهبازار سهام با تو یسکبر ر یتوسعه مال یرهاياثر متغ دهدینشان م هایافته یجنتا 

 یشاخص توسعه مال یگرد يو معنادار و برا یشدن بازار سهام منف ايیهنسبت سرما يکار رفته برا
د یتول ینشده در بورس مثبت و معنادار بوده است. همچن یرفتهپذ يهابر تعداد شرکت یمبن

 يمثبت و معنادار یريتأث یو معنادار و باز بودن مال یمنف یريو نوسان نرخ ارز تأث یناخالص داخل
  اند. بازار سهام داشته یسکبر ر

    هاي تابلوییداده ی،مال يتوسعه بازارها ،بازار سهام یسک،ر:  کلید واژه
  
  مقدمه -1

وجوه موجود در اقتصاد به سمت  یتو هدا یزدر تجه یدينقش کل يدارا ی،مال يبازارها
 یبرخ یدهکه به عق يهستند. تا حد يو به تبع آن بهبود رشد اقتصاد یو صنعت یديتول هاي بخش

-یه. سرماباشدیکشورها م يموتور محرك رشد اقتصاد ی،مال ياقتصاددانان، گسترش بازارها

در سطوح خرد و کلان است. در واقع  یشرفتتوسعه و پ ياز ابزارها مایهسر یلو تشک گذاري
 یانارتباط م يرقرارب ینهزم یجادا ی،مال يهاو واسطه یمال يبازارها یوجود و کارکرد اصل

توانند از  هاي مالی کارآمد میدر این راستا، سیستماست.  گذارانیهاندازکنندگان و سرما  پس
ها، نظارت بر  اندازگذاري، تجمیع و تجهیز پس هاي سرمایه طریق کسب اطلاعات درباره فرصت

هاي  با کاهش هزینهها، تسهیل مبادله کالاها و خدمات و توزیع و مدیریت ریسک، گذاريسرمایه
مبادله و کسب و تحلیل اطلاعات، موجب تخصیص بهتر منابع و در نهایت، افزایش رشد 

سیستم مالی یک کشور از بازارها، ابزارها و محصولات مالی متنوعی تشکیل  .اقتصادي شوند
شده است. بر این اساس توسعه مالی یک مفهوم چندوجهی است که علاوه بر توسعه بخش 

گذاري بانکی، ابعاد دیگري چون توسعه بخش مالی غیربانکی، توسعه بخش پولی و سیاست
گیرد (دادگر و بخش مالی و محیط نهادي را در بر میپولی، مقررات و نظام بانکی، باز بودن 

  ).1392نظري، 
و بخش  گیردیشکل م گذاريیهمختلف سرما هايینهامکان و زم ی،مال يبا گسترش بازارها

با  یطانداز در شراپس يخود برا یازهايمتناسب با ن يقادر است انواع راهکارها یخصوص
مورد توجه  یاربس یو بانک یمال یاتآن در ادب تیریو مد یسککمتر را انتخاب کند. ر یسکر

ها آن یریتروبرو است که مد یسکاز ر یبا انواع گوناگون یو بانک یر نظام مالیگد یاناست. به ب
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شود توسعه مالی از یک طرف سبب نقدشوندگی بازار مالی میدارد.  یتاهم یارخود بس يدر جا
مالی ریسک بالاتري را پذیرفته، یک دوران تواند باعث شود که مؤسسات و از طرف دیگر می

دهی، یک رونق شدید اعتباري و شاید یک بحران مالی را تجربه کنند. در اصل سرخوشی وام
شود توسعه بازارهاي مالی منجربه رشد اقتصادي از طریق فراهم کردن دسترسی بهتر تصور می

دهد. هاي داخلی را افزایش میاريگذشود، که بدین وسیله سرمایهها به تأمین سرمایه میشرکت
آوري سرمایه یک اقتصاد را بهبود بخشیده، که این مسئله سبب توسعه بازارهاي مالی نسبت جمع
  ).2014، 1شود (ویتسونتیکاهش ریسک بازارهاي مالی می

 در مطالعات بسیاري به موضوع توسعه مالی پرداخته شده است. در اغلب این مطالعات به بررسی

 ايسرمایه بازارهاي به اقتصادي پرداخته شده  و مربوط رشد بر سهام بازارهاي وسعهت اثر

هاي بازارهاي سهام هاي اخیر افزایش فعالیتاست. از آنجائی که در دهه یافته توسعه کشورهاي
جا که در بازار سهام و از آن یسکوجود ر یلدلبه چشمگیر بوده است و D8در کشورهاي حوزه

این بازار  یسکعوامل مؤثر بر ر يدارد، مطالعه یبه عملکرد بازار مال یهر اقتصاد بستگ یتموفق
 یرتأث یپژوهش، بررس ینهدف از نگارش ابنابراین برخوردار است.  ياهیژو یتاز اهم کشورها

باشد. ویژگی کشورهاي یم D8 ياز کشورها یبازار سهام منتخب یسکبر ر یمال يتوسعه بازارها
لعه این است که گروهی از کشورهاي مسلمان هستند و در تمام این کشورها معامله مورد مطا

  اوراق قرضه در بازار بورس قانوناً ممنوع است. 
در بخش اول و دوم مقاله، مبانی نظري پژوهش و پیشینه مطالعات انجام شده مورد بررسی قرار 

شود و در نهایت تحلیل می پژوهش معرفی و سپس برآورد و گیرد. در بخش سوم، الگويمی
  شود.گیري و پیشنهاد ارائه مینتیجه

  
  چارچوب نظري پژوهش -2
  ی و توسعهبازارمال -2-1

در آن خلق و مورد معامله و دادوستد واقع  یمال هاي ییاست که دارا يبازار ی،بازار مال
اما در اقتصاد  یست،ن یمال ییو مبادله دارا یجادتنها شرط ا ی،. اگرچه وجود بازار مالشوند یم

_____________________________________________________ 
1- Vithessonthi 
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کارکرد  یناول گردند یخلق و سپس مبادله م ی،مال يدر بازارها یمال هاي ییکشورها، دارا یشترب
 ینوجوه و دوم یازمندبه افراد ن گذاري یهمند به سرما انتقال وجوه مازاد افراد علاقه ی،بازار مال

جنبه  ینست که اصطلاحاً به اوجوه ا یرندهکننده وجوه و گ ارائه ینب یسکر یعکارکرد آن، توز
 ینکه معاملات ب تاس ینکارکرد ا ین. سومشود یگفته م یناناطم ینبازار تأم یاز بازار مال

 ی،و به عبارت کند یم یینمبادله شده را تع ییدارا یمتق ی،و فروشندگان در بازار مال یدارانخر
معروف است. کارکرد  یمتکشف ق یندکارکرد، به فرآ ین. اشود یم ینمع یمال یینرخ بازده دارا

 يو یمال ییدارا فروشمنظور  به گذار، یهسرما يرا برا يسازوکار ی،چهارم آن است که بازار مال
است و  ینگینقد یژگیو يدارا یکه بازار مال شود یگفته م یژگیو ینهم یل. به دلکند یفراهم م

 یدمشارکت خود را تا سررس ایمجبور است اوراق قرضه  یمال ییدر صورت نبود آن، مالک دارا
مناسب  يکه مشتر انیسهام خود را تا زم یاابزارها)  ینبودن ا یددارسررس یلآن نگه دارد (به دل

 ياست که بازارها یارهاییاز مع یکی ی،و نقدشوندگ ینگیشود حفظ کند. درجه نقد یداپ
جستجو  هاي ینهکاهش دادن هز ی،کارکرد بازار مال ین. پنجمکند یم یزمتما یکدیگرمختلف را از 

 صورت است که به يآشکار هاي ینههز یانگرجستجو، ب هاي ینهاطلاعات است. هز يو گردآور
است  یضمن هاي ینههز یاشده و  نشان داده  یمال ییدارا یدخر یافروش  یغاتتبل يصرف پول برا

 یابیبه ارز یزن یاتاطلاع هاي ینه. هزدهند یصورت ارزش زمان صرف شده خود را نشان م که به
 ازار. در بشود یمورد انتظار آن مربوط م ينقد هاي یانو جر یمال ییدارا گذاري یهسرما ییکارا

مختلف در بازار را  يها شده توسط طرف  يکل اطلاعات گردآور ها، یمتکارآمد، ق یمال
  ). 1391 ی،(شبان کنند یمنعکس م

بالاي برخوردار است و همچنین تأثیري مثبت بر  توسعه بازارهاي مالی در دنیاي امروز از اهمیت
هاي اقتصادي از طریق افزایش کارایی خدمات مالی، مدیریت ریسک، اختصاص سرمایه فعالیت

شود که بر مؤسسات مالی گرچه، در کوتاه مدت، توسعه مالی باعث می .و تجهیز منابع دارد
هاي مالی از گري)، گسترش واسطه2015، 1ينگوراوو ت یتسونتیوریسک بالاتري تحمیل شود (

تواند بر رشد اقتصادي اثرگذار باشد. هر نظام اقتصادي از دو بخش جمله عواملی است که می
- ي فعالیتعنوان مکمل بخش واقعی، دربرگیرندهحقیقی و مالی تشکیل شده است. بخش مالی به

_____________________________________________________ 
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بازارهاي مالی (بازار پول و هایی است که توسط پول و سایر اوراق بهادار انجام شده و از 
دهندگان یا واحدهاي داراي ي اصلی آن انتقال وجوه قابل وام دادن از وامغیرپول) که وظیفه

انداز گیرندگان یا واحدهاي داراي کسري پسانداز که بیشتر خانوارها هستند، به قرضمازاد پس
  شود. هاي تجاري هستند تشکیل میکه بیشتر شرکت

ارهاي مالی نقش کلیدي در تجهیز و هدایت وجوه موجود در اقتصاد به سمت بنابراین باز
توسعه ). 1378تولیدي و صنعتی و به تبع آن رشد اقتصادي دارند (ختایی و همکاران،  هاي بخش

شود، استفاده از شاخص هاي مختلفی سنجیده میمالی با شاخص يمالی به مفهوم توسعه بازارها
محدود  و جانبه یککشورها براساس آن، دید  يبند توسعه بازار و رتبه یريگ واحد براي اندازه

مختلف که  يها . لذا هدف اصلی آن است که کشورها با توجه به شاخصکند یایجاد م
توسعه بورس اوراق ) 2002(1شوند. میلر يبند دربردارنده وجوه متفاوتی از توسعه بازار است رتبه

عوامل بسیاري در  .کند یعمق، عرض و خبرگی توصیف مبهادار را از طریق سه مشخصه اصلی 
اند از:  کشورها دخالت دارند، این عوامل عبارت )توسعه بازار مالی(مالی  ي تعیین سطح توسعه

و جغرافیایی و عوامل سیاستی  اخلاقیقانونی، سیاسی، فرهنگی،  يها عوامل تاریخی شامل مؤلفه
، مقررات و اطلاعاتینهادي، قانونی و  هاي یرساخت، زکلانشامل محیط سیاسی و اقتصاد 

جهانگرد و ( دسترسی به خدمات مالی و غیره یلمالی و تسه ينظارت، رقابت و کارایی، آزادساز
ي مالی شرط لازم اند که توسعه).  بسیاري از اقتصاددانان بر این باور بوده1930عسگري، یعل

 "2جوزف شومپیتر"دیدگاه اولین بار توسط این  براي دسترسی به نرخ بالاي رشد اقتصادي است.
به  4ي مالی نامید. ساختارگرایاني توسعهاین دیدگاه را دیدگاه عرضه "3پاتریک"بیان شد و 

-انداز را به شکل داراییطور مستقیم پسي مالی بهبر این باورند که توسعه 5پیروي از گلداسمیت

شود گیري سرمایه و رشد اقتصادي میتشویق شکلدهد و بنابراین منجر به هاي مالی افزایش می
  ).1383(شاکري و خسروي، 

_____________________________________________________ 
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  بازار مالی و ریسک  -2-2
ریسک در لغت به مفهوم امکان یا احتمال بروز خطر یا است.  یمختلف یفتعار يدارا یسکر

واقع هر  در .رو شدن با خطر، صدمه دیدن، خسارت دیدن، کاهش درآمد و زیان دیدن استروبه
تحت عنوان عامل ریسک در نظر ، آینده گردد هاي بینی یشنشدن پ که موجب محقق عاملی

شود. از نظر بانکداري، ریسک به معنی عدم قطعیت در رابطه با یک اتفاق است  یگرفته م
 ینا یدمرکب از خطر و فرصت است، شا یطیشرا یسکر یگر،. به عبارت د)1999، 1(روس

-یهسرما یاينه تنها دن یراحساب آورد. زبه یسکر یفتعار ینتررا بتوان از جمله کامل یفتعر

قرار داده است و  یکدیگرها در کنار و فرصت یداتتهد یزن یعتبلکه جهان طب گذاري،
ها در کنار شناخت فرصت ینا ازخود  هايیسطح شعور و آگاه يموجودات به مقتضا

  ).1389 ی،(محرابکنند یاستفاده م یدات،تهد
گذاران مجبور باشند که کنند. اگر سرمایهگذاري را تقسیم میریسک سرمایه بازارهاي مالی،

یابد. حال ها به شدت کاهش میسازي آنگذاري کنند، قدرت تنوعها سرمایهخودشان در پروژه
که نقدشوندگی بالاتر در بازار سهام و امکان خرید سبد متنوعی از سهام، این امکان را فراهم آن
گذاران خود را در برابر ریسک شرکتی، مصون کنند. این ویژگی تمایل براي مایهسازد تا سرمی

اي گونهآورانه را که بههاي مرتبط با توسعه فناوري یا محصولات نوگذاري در پروژهسرمایه
طبیعی با ریسک بالا همراه هستند افزایش داده، در نهایت به رشد فناوري در جامعه کمک 

هاي بازنشستگی) ر نهادهاي مالی که ماهیت بین نسلی دارند (مثل صندوقکند. از طرف دیگ  می
هاي ناشی از تحولات اقتصاد کلان که ممکن است تأثیرات کند تا ریسکاین امکان را فراهم می

منفی روي یک نسل خاص بر جاي گذارد، به یک نسل ویژه منتقل نشود و بدین گونه تمامی 
  ).1387ي برخوردار شوند (برومندفر، ها از جریان مالی هموارترنسل

شرایط توسعه و تعمیق بازار مالی در یک کشور از طریق افزایش باز بودن مالی و تسهیل 
وانتقال سرمایه باعث ایجاد ثبات در بازار سرمایه و کاهش ریسک بازار جایی و نقل جابه

زار سرمایه و افزایش یافته توجه جدي به بارو در کشورهاي توسعهگردد از همینموصوف می
پذیرد. نکته قابل تأمل در توسعه بازار و کاهش ریسک از طریق درجه باز بودن مالی صورت می

_____________________________________________________ 
1- Rose  
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جایی سرمایه و در نتیجه افزایش سرعت واکنش افزایش درجه باز بودن مالی، افزایش امکان جابه
کاهش ریسک) که در باشد (در نقطه مقابل بازار به اخبار و رویدادهاي سیاسی و اقتصادي می

دنبال دارد (نظیر گونه بازارها (بازارهاي باز) بههاي شدیدتري را در اینمواقع بحرانی نوسان
کاهش سریع ارزش سهام شرکت فولکس واگن در پی افشاي عدم رعایت استانداردهاي 

 رغم واقعیت فوق در سطحدر بازار بورس وال استریت). اما علی 2016محیطی در سال زیست
  شود.تر میکلان اثرات کاهش ریسک بازارهاي سهام در نتیجه افزایش باز بودن مالی پذیرفته

گذاري، افزایش قدرت نقدشوندگی و توزیع توسعه بازارهاي مالی با ایجاد تنوع در سرمایه
شود. بازارهاي مالی علاوه بر تفکیک گذاران میعادلانه اطلاعات باعث کاهش ریسک سرمایه

کنند. ایجاد گذاري میگذاري، افراد را قادر به ایجاد تنوع در سرمایهغال و سرمایهریسک اشت
یابد که شود. کل ریسک به این علت کاهش میتنوع در سبد دارایی منجربه کاهش ریسک می

شود. ها جبران میگذاريها توسط منافع ناشی از سایر سرمایهگذاريزیان در بعضی از سرمایه
دهند. نقدشوندگی، عبارت است ی همچنین ریسک عدم نقدشوندگی را کاهش میبازارهاي مال

هاي مبادلاتی و هاي مورد توافق است. هزینهها به قدرت خرید در قیمتاز سهولت تبدیل دارایی
دهد. بازارهاي مالی عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش نقدشوندگی شده و ریسک را افزایش می

کاهش ریسک عدم نقدشوندگی کمک  ت و تسهیل داد و ستدها بهاز طریق انتشار اطلاعا
هاي پذیرفته شده در بازار و در گذاري و افزایش تعداد شرکتکنند. ایجاد تنوع در سرمایه  می

تر و کاهش ریسک نتیجه آن افزایش توان مالی بازار سرمایه (بورس) امکان ایجاد پرتفوي متنوع
ر نتیجه جذابیت بازار سهام را نسبت به بازارهاي مشابه افزایش گذاري را فراهم نموده و دسرمایه

که با افزایش سرمایه پایه در بازار بورس شاخص کل سهام به عنوان دماسنج دهد ضمن آنمی
بازار از ثبات بالاتري برخوردار گردیده و با تغییر ارزش سهام یک یا چند شرکت در گستره 

ج ی(کاراکاد یابدشد و در نتیجه ریسک بازار سهام کاهش می بازار تلاطم و نوسان ایجاد نخواهد
  .)2003 ،1و همکاران

   

_____________________________________________________ 
1- Karacadag et al. 
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  پیشینه پژوهش-3
به  ییتابلو يهاروش داده زو با استفاده ا2005تا  1991در دوره  )2010( 1رانکااموتلو و هم

که دهد ینشان م شپژوه نتایج پرداختند.ار سهام زبا يهاننوسابر یمال زيادسازآاثر یبررس
  شود.یمنجر م سهامارزبا ينوسان ها شبه کاه یمال يارهازبا آزادسازي درجه یشافزا

 ییتابلو يهاسهام با استفاده ار روش داده ي بازارالعه نوسان هاطبه م) 2012( 2رانکاو هم یودااسگ
رشد ار سهام و زت بالامعام محج اند. پس از بررسی اندازه،پرداخته 2007-1995هاي سالدریا پو
 يهانوسان شکاه ی بهمال یکپارچگی یشکه افزا دهدینشان م شپژوه ی، نتایجواقع یدتول

 ندارد. یصنعت يبر اقتصادها ثیرياما تأ شود،یمنجر م توسعه در حال يسهام کشورها یدهزبا

 یبانک یسکبر ر ي مالیتوسعه بازارها به بررسی اثر يا)، در مطالعه2015( ينگوراوو ت یتسونتیو
اند. براي این منظور از ختههاي تجاري پرداهاي بانکی یا چرخهشرایط در شرایط بحران در

 – 1991 يهاسال ینساله ب 22 یبازه زمان ی، طیجنوب یکايکشور آمر 7بانک در  37هاي داده
استفاده  یپنل چندک یونو رگرس یاپانل پو یون، رگرسیوناز سه روش برآورد پانل رگرس و 2012
 یسکبازارها باعث کاهش ر يبه صورت متوسط توسعه اقتصاد دهدینشان م یج. نتااندکرده

 یاثر توسعه مال ياقتصاد يهاو چرخه یمال يهابحران رسدیعلاوه، به نظر م. بهشودیم یبانک
  . دهندیرا کاهش م یبانک یسکر يبازارها رو

 یاییدو منطقه آس يتوسعه بازار سهام بر رشد اقتصاد یرتأث یبه بررس ی)، در پژوهش2017( 3کریم
و  کلیبازار، نسبت معامله به ارزش  یهاز سرما يپرداخته است. و یاو شرق آس یاجنوب آس یعنی

ناخالص  یداز نرخ رشد تول وتوسعه بازار سهام استفاده کرده  يهانسبت گردش به عنوان شاخص
بر  یپانل خط يها. روش دادهکرده استاستفاده  يدرشد اقتصا یريگاندازه يسرانه برا یداخل

اثر در  ینو سپس ا شدهاستفاده  یدهپد ینمطالعه ا يبرا 1996-2015 يهاسال يهاداده يرو
که توسعه بازار  دهدینشان م یتجرب هايیافته. شده است یسهدو منطقه مقا ینسراسر ا يکشورها

آن در منطقه  یراما تأث گذاردیم یرتأث یجنوب یايمنطقه آس يدر رشد اقتصاد يسهام تا حدود

_____________________________________________________ 
1- Umutlu et al 

2- Esqueda  et al 
3- Karim  
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  است. یزناچ یشرق یايآس
اي به بررسی اثرات ادغام مالی بر نوسانات کلان اقتصادي ) در مطالعه1388ابریشمی و همکاران (

 2005-1960ي نفت در دوره زمانی ي صادرکنندهدر گروهی از کشورهاي در حال توسعه
 از یک مدل استاندارد نوسانات اقتصادي استفاده کرده اند. نتایج اند. براي این منظورپرداخته

 یننچاند، همنبوده قموف یمال ادغام به کمک یسکر زیعکشورها در تو یندهد که امی نشان
 .نبوده است ین کشاورهادر ا ياقتصاد يدر بوجود آوردن نوسان ها مؤثري عامل یادغام مال

اي به بررسی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي در ه) در مطالع1393احسانی و همکاران ( 
هاي تابلویی اند. براي این منظور از دادهپرداخته 2011-1988طی دوره  D8کشورهاي عضو 

توسعه بازار سهام (نسبت  يشاخص ها یاز آن است که برخ یحاک یجنتااند. استفاده کرده
و نسبت حجم  یناخالص داخل یده شده به تولکل ارزش سهام مبادل نسبتشدن بازار، يا یهسرما

   .دارند يمثبت و معنادار ي تأثیرمعاملات) بر رشد اقتصاد
 يکشورها سهام بازار ریسک بر مؤثر عوامل پژوهشی به بررسی در )1395(همکاران  و صادقی

یی تابلو يهابا استفاده ار روش دادهو  2011-2002هايدر سال یانهاورمخ طقهکننده نفت من یدتول
ش العه، به کاهطمورد م يدر کشورها یشدن مال یدهد جهانینشان م یجنتا اند.پرداخته پویا

  .شود یبهادار منجر نمق ار اورازبا يهانوسان
  
  روش پژوهش-4

بازار  یسکو ر یمال يموضوعات مربوط به توسعه بازارها یحاضر، ابتدا جهت بررس يدر مطالعه
مورد استفاده قرار گرفته است. سپس با استفاده از  ییمحتوا یلو تحل يسهام، روش اسناد

جهت شرح و  یفیاز روش توص یاقتصادسنج يشده به عنوان الگو يآوراطلاعات و آمار جمع
بر  یمال يتوسعه بازارها یرتأث یبه منظور بررس یونو رگرس یا و از روش تجربیرهمتغ یحتوض

مورد استفاده در قالب  يهافاده شده است. دادهدو است ینا ینبازار سهام و ارتباط ب یسکر
(مالزي، ترکیه،  D8 يکشورهامنتخبی از  ي) برا2015-2005( یزمان يبر سر یمبتن يها داده

 هايشاخصها و مطالب از داده يآور. به منظور جمعباشدیم مصر، ایران، اندونزي و پاکستان)
  . شودیفدرال رزرو  استفاده م ياقتصاد يهاداده یتسا ینو همچن WDI یتوسعه جهان
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  الگوي پژوهش - 4-1
) بنا شده 2015الگوهاي مورد بررسی در این پژوهش بر اساس الگوي ویتسونتی و تونگوراي (

  باشد:است که تصریح فرم ساختاري آن به صورت زیر می
௜௧݇ݏ݅ݎ	݇ܿ݋ݐܵ                                                              = ,௜௧ܦܯܵ)ܨ ܱܥܯ ௜ܰ௧)            

)1                                               (  
  است. iریسک بازار سهام کشور ، ௜௧(LSR)݇ݏ݅ݎ݇ܿ݋ݐܵܮ

ܱܥܯو  ௜௧ܦܯܵ ୧ܰ୲  به ترتیب متغیرهاي بازار سهام و متغیرهاي اقتصادي هستند. بنابراین فرم
   شود:هاي تابلویی بصورت زیر تصریح میالگوها در قالب دادهتابعی 

௜௧݇ݏ݅ݎ݇ܿ݋ݐܵܮ = ଵ௜௧ܦܯܵܮଶߚ+ଵߚ	 + ܦܩܮଷߚ ௚ܲ௜௧ + ܺܧܮସߚ ௜ܸ௧	
+ ܧܱܲ_ܣܭܮହߚ ௜ܰ௧ + ଺ܷܴܶܰߚ ௜ܸ௧ + ௜.௝ߝ  

)2(  
௜௧݇ݏ݅ݎ݇ܿ݋ݐܵܮ = ଶ௜௧ܦܯܵܮଶߚ+ଵߚ	 + ܦܩܮଷߚ ௚ܲ௜௧ + ܺܧܮସߚ ௜ܸ௧	

+ ܧܱܲ_ܣܭܮହߚ ௜ܰ௧ + ଺ܷܴܶܰߚ ௜ܸ௧ + ௜.௝ߝ  
)3                                                                  (  

  در رابطه فوق:
LSMD୧୲ باشد. براي شاخص توسعه بازار سهام شاخصلگاریتم شاخص توسعه بازار سهام می-

در این پژوهش لگاریتم شاخص نسبت سرمایه اي شدن  رود کهکار میهاي متعددي به
شود و همچنین نشان داده می LSMDଵ) و در الگو مختصراً با LMKTCAPGDP(1بازار

هاي توسعه بازار ) از دیگر شاخصLLDCT(2هاي پذیرفته شده در بورسلگاریتم تعداد شرکت
  نشان داده خواهد شد. LSMDଶآید و با حساب میسهام به

LMCON୧୲  بردارهاي متغیرهاي اقتصادي که شامل لگاریتم نرخ رشد تولید ناخالص
 3)، لگاریتم نوسان حجم معاملاتLEXV)، لگاریتم نوسان نرخ ارز (LGDP୥داخلی (

)LTURNV) و لگاریتم باز بودن مالی (LKA_OPENشود.) می  
.ε୧.୨ باشد.جمله اخلال می  

_____________________________________________________ 
1 - Market Capitalizaton of Listed Companies (% of GDP) 

2- Listed Domestic Company Total  
3 -Turnover Ratio 
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  متغیرهاي پژوهش - 4-2
  باشند: و متغیرهاي اقتصادي میبازار سهام  در این پژوهش متغیرهاي متغیرهاي مورد استفاده 

 LStockrisk دهنده لگاریتم ریسک بازار سهام در کشورهاي منتخب نشانD8  و متغیر
وابسته است که براي محاسبه ریسک بازار سهام هر کشور از انحراف معیار بازدهی استفاده شده 

توان انحراف معیار نوشته خواهد شد. می (SR)است و از این پس به صورت اختصار 
)Stockrisk:هر کشور مورد مطالعه با رابطه زیر محاسبه نمود (                                                                                  

௜௧݇ݏܴ݅݇ܿ݋ݐܵ = ቂ∑(௥೔ି௥̅)
మ

௡ିଵ
ቃ
ଵ/ଶ

௧
 )5                                                   (  

بازار  یسکو ر یشدن مال ی) به نام جهان2012و همکاران ( اسگیودابرگرفته از پژوهش ) 5(رابطه 
تعداد  nمیانگین بازدهی کل بازار و  r̅گر بازدهی اوراق بهادار، نشان r୧که در آن سهام است 

ز کشورهاي مورد مطالعه است. ریسک بازار سهام توسط انحراف بازدهی اوراق بهادار هر یک ا
اي که تقریباً داراي توزیع نرمال باشد، از شود. به منظور داشتن متغیر وابستهمعیار تخمین زده می

  ها استفاده شده است.لگاریتم نوسان
و ترکیه از هاي مربوط به این شاخص مربوط به کشورهاي پاکستان، مصر، اندونزي، مالزي داده 

هاي مربوط به کشور ایران از کارگزاري بورس تهران به صورت سالیانه و داده FREDسایت 
هاي در نظر گرفته شده براي محاسبه شاخص TEDPIXو  TEPIXآوري شده است. جمع

ها را هم تغییرات قیمتی سهام و هم سود نقدي شرکت TEDPIXریسک ایران است. در واقع 
کند و ارتباطی با فقط تغییرات قیمتی سهام را لحاظ می TEPIXورتی که کند در صلحاظ می

  .سود نقدي ندارد
باشد که هر کدام در ذیل می MCONو  SMDریسک تحت تأثیر دو گروه متغیر 

  اختصاراً توضیح داده شده است:
	SMD୧୲ بازار سهام یک متغیر توضیحی اصلی براي کشور توسعه شاخصi ام در زمانt  است

اي شدن بازار و که در این پژوهش براي متغیر توسعه بازار سهام دو شاخص شامل نسبت سرمایه
هاي ذکر شده مربوط به این شود. دادههاي پذیرفته شده در بورس، معرفی میتعداد شرکت

  آوري شده است.جمع WDIشاخص از سایت 
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ه بازار سهام است ) شاخصی براي توسعMKTCAPGDP(1نسبت سرمایه اي شدن بازار -
 هاي داخلی حاضر در بورس بر تولید ناخالص داخلی بهکه با تقسیم ارزش سهام شرکت

 معرفی خواهد شد. (SMDଵ୧୲)آید. در ادامه این شاخص مختصراً دست می

هاي توسعه بازار ) از دیگر شاخصLDCT(2هاي پذیرفته شده در بورستعداد شرکت -
 معرفی خواهد شد. (SMDଶ୧୲)این شاخص مختصراً آید. در ادامه حساب میسهام به

	MCON୧୲دهنده متغیرهاي اقتصادي است که شامل:نشان  
هاي تجاري، ریسک ) که بر پایه مدل سیکلGdpgنرخ رشد تولید ناخالص ملی ( - 				

یابد. زیرا در مرحله رونق با ها در دوران رونق کاهش و در دوران رکود افزایش می بانک
درآمد کل و تولید، خانوراها از جریان درآمدي کافی براي تأمین بازپرداخت تسهیلات افزایش 

  ).1995، 3برخوردارند (کیوتاکی و مور
): افزایش تجارت  جهانی و حرکت سرمایه موجب شده که نرخ ارز Exv4نوسان نرخ ارز ( - 

ها مورد سهام آنها و قیمت کننده سودآوري شرکتبه عنوان یکی از مهمترین عوامل تعیین
هاي بازارهاي مالی، ریسک نرخ ارز است. زیرا نوسانات توجه قرار گیرد. یکی از مهترین ریسک

هاي نرخ واقعی دهد. شدت نوسانگذاري در بازارهاي مالی را افزایش مینرخ ارز ریسک سرمایه
هاي ست. این نوسانهاي نسبی بین کشورهاثباتی و نااطمینانی در روند قیمتدهنده بیارز، نشان

بینی شود. نوسانات نرخ ارز هم خطا در پیشسبب ایجاد فضایی بی ثبات و نامطمئن در اقتصاد می
بینی دهد و هم موجب افزایش خطا در پیشحاشیه سود ناخالص بازارهاي مالی را افزایش می

این مطالعه نوسان ). در 1391شود (میرزائی و همکاران، هاي ارزي میها و بدهیارزش دارایی
  آید.دست مینرخ ارز با استفاده از محاسبه انحراف معیار نرخ ارز به

دهنده فعالیت بازار سهام است و به وسیله تقسیم کل ) که نشانTurnv5نوسان حجم معاملات (
 شود. هاي داخلی حاضر در بورس محاسبه میمعاملات انجام شده به ارزش سهام شرکت

_____________________________________________________ 
1- Market Capitalizaton of Listed Companies (% of GDP) 

2- Listed Domestic Company Total  
3- Kiyotaki, & Moore 
4- Official Exchange Rate 
5 - Turnover Ratio 
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  شود.) نشان داده میKA_OPENبا نماد ( آزادسازي مالی که -
تحول در ساختار  یجادو ا یمال یستمس یتتقو ياز ابزارها یکیبه عنوان  یمال يامروزه آزادساز

پراساد و همکاران ( کردن آن مورد توجه قرار گرفته است یرترپذرقابت یقکشورها از طر یمال
: گردش روزانه ارز یرنظ یمختلف ياهاز شاخص یباز بودن مال یريگاندازه يبرا ).2003، 

 یانو خالص جر فرامرزي یبانک هايییدارا ي،فرامرز یذخائر اعتبارات بانک ی،خارج
از  يبه صورت درصد یخصوص یهسرما یانخالص جر یزو ن یخارج یممستق گذاري یهسرما

 1یتوو ا ینتوسط چ یمال ياستفاده نمود. شاخص آزادسازتوان می یناخالص داخل یدتول
که با استفاده از گزارش  یکصفر و  یرهايشده است و براساس متغ یشنهاد) ساخته و پ2006(

IMF یبر حساب خارج یتچهار گروه محدود يدارا یرهايمتغ 1996شده است. تا سال  یهته 
 شود:یشامل م یررا به شرح ز

K1: يوجود نرخ ارز چندگانه (چند نرخ ارز( 

K2ياب جاردر مبادلات حس یت: وجود محدود 

K3یهدر مبادلات حساب سرما یت: وجود محدود 

K4: یدرآمد صادرات يوجود الزامات واگذار  

است. از  مرزيینب یهدر مبادلات سرما یشترب يآزاد یانگرب یمال يشاخص آزادساز یشافزا 
چهار گروه  ینانسجام ا  AREAER( 2در ( يبندروش طبقه ییربه بعد با توجه به تغ 1996سال 

) 2005( 3یدو مش ياز دست رفت لذا از روش مد یهکنترل حساب سرما یچیدگیانعکاس پ يبرا
است، هر چه  يمرزینب یهمبادلات سرما یشترب يآزاد یانگرشاخص ب ینا ایشاستفاده شد. افز

 یهسرما هايیاناستفاده از جر یطبازتر باشد شرا یبه سمت اقتصاد جهان یبه لحاظ مال ياقتصاد
 یفتعر یبو صفر به ترت یک یرمقاد ی،مال يآزادساز یر. به منظور تمرکز به تأثیابدیارتقاء م

و در صورت وجود  یکعدد  یهدر حساب سرما یتنبود محدود تاند که در صورشده
از  K3 یهکنترل حساب سرما يعدد صفر در نظر گرفته شده است. در ضمن برا یتمحدود

قبل از آن) که کنترل وجود نداشت استفاده شده  و چهار سال t يسال (شامل سال جار 5سهم 

_____________________________________________________ 
1 - Chian and Ito 
2 - Annual Report Exchange Restriction arrangement and Exchange Restriction 
3 - Mody and Mushid 
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  :است
ଷ.௧ܭܧܴܣܪܵ =

௄య.೟ା௄య.೟షభା௄య.೟షమା௄య.೟షయା௄య.೟షర
ହ

     )6                   (  
  برآورد الگوي پژوهش -5

و از نظر گستره زمانی نیز در طی  D8که مطالعه حاضر براي منتخبی از کشورهايبا توجه به این
گیرند. ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میگیرد، دادهصورت می 2015تا  2005هاي سال

پیش از برآورد الگوهاي مورد نظر ابتدا باید متغیرها را از نظر مانایی مورد آزمون قرار داد. چون 
هاي تابلویی باعث بروز هاي سري زمانی و چه در مورد دادهها چه در مورد دادهنامانایی آن

هاي تابلویی از ). در مورد آزمون مانایی داده1390شود (طبیبی و همکاران، رگرسیون کاذب می
طور که در شود. هماناستفاده می 1آزمون ریشه واحد جمعی از قبیل آزمون لوین، لین و چو

 ) تمامی متغیرهاي تحقیق در سطح مانا هستند.1جدول (
 

  نتایج آزمون ریشه واحد -)1جدول (
اي متغیره
  ي آزموننتیجه  سطح احتمال  ي محاسبه شدهآماره  الگو

LSR 69/4  000/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  
SMDଵ୧୲ 59/2  0047/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  
SMDଶ୧୲ 25/3  0006/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  
LGDP୥ 65/7  000/0  شودمبنی بر نامانایی رد میي صفر فرضیه  
LEX୚ 89/6  000/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  

LKA_OPEN 69/1  0454/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  
TURN୚ 59/2  0047/0  شودي صفر مبنی بر نامانایی رد میفرضیه  

هاي پژوهشمنبع: یافته            
 

هاي تابلویی یا الگوهاي مذکور ضروري است مشخص شود که آیا باید از دادهقبل از برآورد 
شود. لیمر استفاده میFگیري در این زمینه از آزمون هاي ترکیبی استفاده شود. براي تصمیمداده

    ) آورده شده است.2نتایج حاصل از آزمون فوق در جدول (

_____________________________________________________ 
1 - Levin, Lin and Chu (LIC) 
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  لیمرFنتیجه آزمون -)2جدول (
  

  نتیجه  احتمال  شده آماره محاسبه  الگو
  داده هاي تابلویی 0012/0  08/20  اول
  ییتابلو يداده ها 0211/0  47/7  دوم

  هاي پژوهش     منبع: یافته                                                                                
 

آزمون هاسمن مورد استفاده هاي تابلویی، به منظور انتخاب میان روش ثابت و تصادفی در داده
 شود.) مشاهده می3گیرد نتایج حاصل از آزمون فوق در جدول (قرار می

  
  نتایج آزمون هاسمن -)3جدول (

  
  نتیجه  احتمال  آماره محاسبه شده الگو  

  اثرات ثابت  0001/0  41/26 اول
  اثرات تصادفی  1745/0  68/7 دوم

  هاي پژوهشمنبع: یافته        
  

  	H଴شود. به این صورت که فرض استفاده می LRمنظور بررسی واریانس همسانی از آزمون به
باشد و در صورتی که مقدار احتمال این آزمون دهنده همسانی واریانس میدر این آزمون نشان

طور باشد این فرض رد شده و مدل داراي ناهمسانی واریانس است. بنابراین همان 05/0کمتر از 
براي این الگو زیر  LRدهد که آماره آزمون شود نتایج در الگوي اول نشان میه میکه مشاهد

رد شده و ناهمسانی واریانس وجود دارد. براي رفع این مشکل از  	H଴بوده، بنابراین فرض  05/0
بوده، بنابراین   05/0بیش از  LRاستفاده خواهد شد. در الگوي دوم آماره آزمون  GLSروش 
  شود، بنابراین همسانی وجود دارد. میرد ن 	H଴فرض 
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  LRنتایج آزمون  -)4جدول (
  

  نتیجه  احتمال  آماره محاسبه شده الگو

  عدم همسانی  0005/0  08/12  اول

  همسانی واریانس  0879/0  91/2  دوم
  هاي پژوهش منبع: یافته

  
شود. استفاده میاي آزمون والد جهت بررسی عدم معناداري کلی رگرسیون و همچنین معادله

  ) الگوها معنادار است.5براساس آزمون والد در جدول (
 

  نتایج آزمون والد - )5جدول (
  

  نتیجه  احتمال  آماره محاسبه شده الگو

  معناداري رگرسیون  000/0  13/173  اول

  معناداري رگرسیون  000/0  26/169  دوم
    هاي پژوهشمنبع: یافته    

 
مورد نیاز الگوهاي پژوهش در این قسمت الگوها مورد برآورد قرار هاي پس از انجام آزمون

هاي اي شدن بازار، تعداد شرکتهاي رشد نسبت سرمایه) شاخص3)و(2گیرند. در الگوهاي (می
پذیرفته شده در بورس سهام، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نوسان نرخ ارز، درجه باز بودن 

ي شود نحوهها سعی میرهایی هستند که به وسیله آنمالی و نوسان حجم معاملات، متغی
مورد بررسی  D8تأثیرگذاري توسعه بازارهاي مالی بر ریسک بازار سهام منتخبی از کشورهاي 

  ) آمده است.7) و (6قرار گیرد. نتایج تخمین این معادلات در جداول (
   



  97 مستانز  56 شماره           
  

180  

  )2نتایج برآورد الگوي ( - )6جدول (
௜௧ܴܵܮ =	βଵ+βଶLSMDଵ୧୲ + βଷܦܩܮ ௚ܲ௜௧ + βସܺܧܮ ୧ܸ୲	 + βହLKA_OPEN୧୲

+ β଺TURNV୧୲ + ε୧.୨ 
  احتمال t ي آماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیر

CONS  43/5  911/0  96/5  000/0  
LSMDଵ୧୲ 44/0 -  23/0  89/1 -  05/0  
LGDP୥ 23/0 -  14/0  66/1 -  09/0  
LEXV 88/1 -  25/0  3/7-  000/0  

LKA_OPEN 16/0  33/0  51/0  61/0  
turn୴ 85/0  28/0  98/2  003/0  

  هاي پژوهشمنبع: یافته
  )3نتایج برآورد الگوي ( - )7جدول (

LSR୧୲ =	βଵ+βଶLSMDଶ୧୲ + βଷLGDP୥୧୲ + βସLEXV୧୲	 + βହLKA_OPEN୧୲ + β଺TURN୧୲
+ ε୧.୨ 

  احتمال t ي آماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیر
CONS  20/9 -  46/4  06/2 -  039/0  
LSMDଶ୧୲ 31/2  79/0  91/2  004/0  
LGDP୥ 38/0 -  16/0  40/2 -  016/0  
LEXV 39/1 -  29/0  80/4 -  000/0  

LKA_OPEN 34/1  42/0  18/3  001/0  
turn୴ 21/0 -  29/0  74/0 -  460/0  

هاي پژوهشمنبع: یافته      
  
هاي داخلی حاضر در بورس بر تولید ناخالص اي شدن بازار، تقسیم ارزش شرکتنسبت سرمایه 

آید. بر مبناي نتایج برآورد حساب میبازار سهام بههاي توسعه داخلی است که  از شاخص
سک بازار سهام دار بر ریاي شدن بازار اثرات منفی معنیالگوي، شاخص رشد نسبت سرمایه

 44/0اي شدن بازار، منجر به کاهش گذارد. افزایش یک درصدي در رشد نسبت سرمایه  می
یابد به این معناست بازار افزایش می شدناي که سرمایهشود. زمانیدرصد ریسک بازار سهام می

یابد، بنابراین تأمین مالی هاي داخلی از تولید ناخالص داخلی افزایش میکه سهم ارزش بنگاه
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ها در دسترس است، این موجب کاهش ریسک شود وچون اطلاعات بنگاهها تسهیل میبنگاه
سهام دیگر شاخص استفاده شده هاي پذیرفته شده در بورس تعداد شرکت شود.بازار سهام می

براي توسعه بازار سهام در این پژوهش است. بر مبناي نتایج از برآورد الگو، اگر ریسک بازار 
طوري که افزایش تعداد هاي پذیرفته شده در نظر گرفته شود، بهسهام مجموع ریسک شرکت

. همچنین باید توجه دهدهاي پذیرفته شده احتمال خطر ریسک بازار سهام را افزایش میشرکت
هاي پذیرفته شده با افزایش منابع مالی همراه نباشد نیز داشت در حالتی که افزایش تعداد شرکت

راین افزایش یک درصدي تعداد تواند احتمال بروز ریسک بازار را افزایش دهد. بنابمی
  ده است.درصدي ریسک بازار سهام ش 31/2هاي پذیرفته شده در بورس منجربه افزایش  شرکت

رشد تولید ناخالص داخلی از متغیرهاي اقتصادي محاسبه شده در این پژوهش است که در 
درصدي ریسک بازار سهام  38/0الگوي اول معنی دار نیست و در الگوي دوم منجربه کاهش 
گر ایجاد شرایط رونق اقتصادي در شده است. افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد نرخ آن نشان

اقتصادي در حال رشد و پویایی  هايباشد لذا در شرایطی که مجموعه بنگاهییک کشور م
  ها نیز شرایط رو به رشد و کم ریسک را تجربه نماید.باشند، بدیهی است بازار سهام آن  می

پژوهش است که اثرات منفی و  نوسان نرخ ارز از متغیرهاي اقتصادي محاسبه شده در این
سهام داشته است. بازار سرمایه و سهام نیز همانند بازارها و کالاهاي داري بر ریسک بازار  معنی

باشد. در این میان افزایش نوسان در بازار ارز، دیگر داراي بازارها و کالاهاي جانشین و مکمل می
بازي از بازار سرمایه (جهت ورود نماید و با خروج سفتهبازي میاین بازار را داراي جذابیت سفته

که بازدهی یابد. البته باید توجه داشت با توجه به اینارز) ریسک این بازار کاهش میبه بازار 
هاي نرخ ارز (حسب میزان هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه نیز تحت تأثیر نوسانشرکت

هاي پذیرفته شده) قرار دارد، شاهد یک اثر مستقیم نیز از وابستگی وارداتی و صادراتی شرکت
زار ارز در بازار سرمایه خواهد بود و قدر مطلق این تأثیرات را باید در نظر گرفت. به تلاطم در با

بازار سرمایه نخواهد شد و  عبارت دیگر نوسان در نرخ ارز لزوماً منجربه کاهش ریسک
ها و افزایش تواند باعث ورشکستگی و کاهش بازدهی شرکتهاي شدید نرخ ارز می نوسان

شود براساس نتایج، افزایش نوسان نرخ طور که ملاحظه میگردد. همانریسک در بازار سرمایه 
   ارز منجربه کاهش ریسک بازار سهام شده است.

طور که مشاهده کار رفته در این پژوهش است. هماندرجه باز بودن مالی دیگر متغیر اقتصادي به
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ادار شده است. به صورت مثبت معنشود در الگوي اول معنادار نیست و در الگوي دوم بهمی
درصدي  34/1گونه که افزایش یک درصدي در درجه باز بودن مالی منجربه افزایش   این

جا که درجه باز بودن مالی به معناي پتانسیل و قابلیت ورود و ریسک بازار سهام شده است. از آن
و انتقال منابع باشد، هر چه درجه باز بودن مالی و امکان نقل خروج منابع مالی در یک اقتصاد می

المللی) براي یک کشور افزایش مالی در بین بازارهاي مختلف (در یک کشور و نیز سطح بین
نماید زیرا در صورت بهبود شرایط یابد، بازار سهام آن کشور نیز ریسک بالاتري را تجربه می

هم بوده و لذا جایی منابع مالی فرابازدهی در یکی از بازارهاي جانشین و یا مشابه، امکان جابه
نمایند منابع مالی موجود در بازار سرمایه از کشور موصوف به سمت بازارهاي رقیب حرکت می

بازار سهام در کشور مورد نظر  پذیريکه این خود به معناي افزایش درجه ریسک و آسیب
  باشد.  می

لحاظ  نوسان حجم معاملات سومین متغیر اقتصادي استفاده شده است که در الگوي اول به
آماري معنادار و به صورت مثبت تأثیرگذار بوده است در صورتی که در الگوي دوم به لحاظ 
آماري معنادار نیست. افزایش یک واحدي نوسان حجم معاملات در الگوي اول، منجربه افزایش 

) واحدي ریسک بازار سهام خواهد شد. افزایش حجم معاملات در بازار سرمایه نشانگر 85/0(
گذاري احساسی، گذاري بلندمدت به سوي سرمایهگذاران از سرمایهرویه سرمایهتغییر 
ها قدرت باشد. در این شرایط مدیران شرکتبازي) میگیري (سفتهمدت و نوسان  کوتاه
دهند و با ریزي بلندمدت را به دلیل عدم اطمینان از تأمین منابع مالی در آینده از دست می  برنامه

  یابد.ریزي، ریسک بازار سهام افزایش میبرنامه از بین رفتن ثبات
  
  گیري و پیشنهادنتیجه 
بازار سهام انجام شده است.  یسکبر ر یمال يتوسعه بازارها یرتأث یپژوهش با هدف بررس ینا

نوسان نرخ ارز،  خلی،ناخالص دا یدتوسعه بازار سهام، نرخ رشد تول يهاپژوهش شاخص یندرا
بازار  یسکها بر رآن یرهستند که تأث یمستقل یرهايمتغ یمال يادسازنوسان حجم معاملات و آز

بنابر نتایج حاصل از این پژوهش، بین توسعه بازارهاي مالی و  قرار گرفت. یسهام مورد بررس
گیري توسعه هاي مختلف ارتباط معناداري وجود دارد. نتایج اندازهریسک بازار سهام از جنبه

دهد با ایجاد تنوع در می اي شدن بازارنشانخص سرمایهبازارهاي مالی از طریق شا
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ریسک گذاري، افزایش نقدشوندگی و توزیع عادلانه اطلاعات باعث کاهش  سرمایه
ه بر تفکیک ریسک اشتغال و چنین بازارهاي مالی علاوشود و همگذاران می سرمایه
کنند که ایجاد تنوع در سبد گذاري میگذاري، افراد را قادر به ایجاد تنوع در سرمایه سرمایه

ها توسط منافع ناشی از گذاريشود زیرا زیان بعضی از سرمایهدارایی منجربه کاهش ریسک می
چنین ریسک عدم نقدشوندگی را شود. بازارهاي مالی همها جبران میگذاريسایر سرمایه

هاي اد شرکتگیري توسعه بازارهاي مالی از طریق شاخص تعدنتایج اندازه. دهدکاهش می
هاي پذیرفته شده، ریسک پذیرفته شده در بورس، بیانگر این است که با افزایش تعداد شرکت

یابد. به این صورت که اگر ریسک (ورشکستگی، کاهش بازدهی) بازار بازار سهام را افزایش می
هاي پذیرفته شده در نظر گرفته شود، مسلماً افزایش تعداد سهام را مجموع ریسک شرکت

  دهد. هاي پذیرفته شده قدر مطلق عددي ریسک بازار سهام را افزایش میشرکت
نتایج بیانگر اثرگذاري مثبت باز بودن مالی بر ریسک بازار سهام است. درجه باز بودن مالی به 

باشد، هر چه درجه باز بودن معناي پتانسیل و قابلیت ورود و خروج منابع مالی در یک اقتصاد می
مختلف (در یک کشور و نیز سطح ن نقل و انتقال منابع مالی در بین بازارهاي مالی و امکا

ور نیز ریسک بالاتري را تجربه المللی) براي یک کشور افزایش یابد، بازار سهام آن کش  بین
کند، بنابراین اگر هاي اقتصادي نقش مهمی ایفا مینماید. در این زمینه زیرساخت  می

ن مالی فراهم نشود و قوانین و مقررات لازم در این خصوص در نظر ها قبل از باز بود زیرساخت
براساس نتایج پژوهش نوسان نرخ ارز  شود.گرفته نشود، باز بودن مالی سبب افزایش ریسک می

اثرگذاري معنادار و در جهت عکس بر ریسک داشته است. با افزایش نوسان در بازار ارز (در 
افزاید و بخشی بازي در بازار مذکور میسهام)، بر افزایش سفتهنقش یک بازار جانشین براي بازار 

بازي در بازار سرمایه (جهت ورود به بازار ارز) از بازار مذکور هاي سفتهاز منابع مربوط به فعالیت
گردند  که این فرآیند در مجموع باعث کاهش ریسک در بازار سهام به سوي بازار ارز منتقل می

یج پژوهش نوسان حجم معاملات اثرگذاري معنادار و در جهت مستقیم بر براساس نتا شود.می
-گذاران از سرمایهریسک داشته است. بنابراین این دربازار سرمایه نشانگر تغییر رویه سرمایه

-بازي) میگیري (سفتهمدت و نوسانگذاري احساسی، کوتاهگذاري بلندمدت به سوي سرمایه

ریزي بلندمدت را به دلیل عدم اطمینان از ها قدرت برنامهکتباشد در این شرایط مدیران شر
ریزي ریسک بازار سهام دهند و با از بین رفتن ثبات برنامهتأمین منابع مالی در آینده از دست می
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  یابد.افزایش می
اي شدن بازار، با گسترش رشد نسبت سرمایه شود:بر اساس نتایج پژوهش پیشنهادات زیر ارائه می

شود، عمده سیاست توسعه بازار سهام بر توسعه یابد. پیشنهاد میبازار سهام کاهش میریسک 
بازار بدهی قرار گیرد و توسعه بازار از طریق توسعه بازار مشتقه محدود و به صورت کنترل شده 

رفته و ریسک آن نیز کاهش اي شدن پیش ترتیب بازار سهام به سوي سرمایه انجام پذیرد. بدین
هاي اي شدن بازار سهام (ارزش بازده شرکتافت. همچنین با توجه به تعریف سرمایهخواهد ی

هاي داخلی پذیرفته شده در بورس بر تولید ناخالص داخلی) پذیرش تعداد بیشتري از شرکت
هاي هاي داراي بازدهی بالاتر و نیز تسریع در پذیرش شرکتداخلی، تأکید بر پذیرش شرکت

اي شدن بازار و در نتیجه بیشتر همگی از راهکارهاي افزایش ضریب سرمایهداراي سرمایه (سهام) 
 کاهش ریسک بازار سرمایه است.

یابد. هاي پذیرفته شده در بورس سهام، ریسک بازار سهام افزایش میبا افزایش تعداد شرکت -
ها در طی ها براي ورود به بازار بورس، بر بازده مالی شرکتشود در پذیرش شرکتپیشنهاد می

ها تأکید مضاعف صورت پذیرد، زیرا ورشکستگی یا هاي قبل و توانایی مالی حاضر آنسال
تواند با ایجاد شرایط عدم اطمینان، ریسک بازار سهام را ها میکاهش بازدهی هر کدام از شرکت

 افزایش دهد.

لوبیت ظاهري، تسهیل رغم مطیابد. علیبا افزایش باز بودن مالی، ریسک بازار سهام افزایش می -
هاي خارجی و افزایش المللی به دلیل فراهم نمودن امکان جذب سرمایههاي مالی بیندر جریان

بردن از عایدات بیشتر حاصل تولید ناخالص داخلی و نیز افزایش تولید ناخالص ملی به دلیل بهره
اقتصادي به درجه  هايگذاريگردد در سیاستگذاري در سایر کشورها، توصیه میاز سرمایه

المللی باید عبارت دیگر تسهیل در جریانات مالی بینوابستگی مالی و اقتصادي نیز توجه شود، به
هاي هاي اقتصادي و اجتماعی صورت پذیرد، زیرا در صورتی که زیرساختمبتنی بر زیرساخت

جاد شرایط گذاري فراهم نباشد با ایاقتصادي، اجتماعی و سیاسی در یک کشور جهت سرمایه
المللی امکان خروج سرمایه و منابع از کشور فراهم گردیده و در تسهیل در جریانات مالی بین

یابد و به طریق مشابه در صورت فراهم بودن نتیجه ریسک ایجاد بحران در بازار سهام افزایش می
ود منابع گذاري و توسعه، افزایش درجه باز بودن مالی با ورهاي لازم جهت سرمایهزیرساخت

 مالی، توسعه بازار سهام و کاهش ریسک بازار مذکور همراه خواهد شد.
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یابد. با توجه به تأثیر غیر قابل اجتناب با افزایش نوسان نرخ ارز، ریسک بازار سهام کاهش می -
گذار در خصوص نرخ ارز گردد، نهادهاي سیاستهاي نرخ ارز بر بازار سهام پیشنهاد مینوسان

هاي ارزي وضعیت بازار سهام شرایط ثبات در بازار مزبور در هنگام اجراي سیاستضمن ایجاد 
را نیز مدنظر قرار دهند. بدیهی است در شرایطی که بازار سهام با بحران نقدینگی مواجه گردیده 

تواند بیش از پیش باعث خروج نقدینگی از بازار سهام و در نتیجه هاي نرخ ارز میباشد، نوسان
جا که ثبات نرخ ارز و اجراي سیاست منه بحران بازار مزبور گردد. همچنین از آنگسترش دا

دهد (با توجه به رابطه معکوس کنترل نرخ ارز میزان ریسک و فشار بر بازار سرمایه را افزایش می
گردد، با کاهش دخالت دولت و اتخاذ سیاست آزادسازي نرخ ارز، احتمال ها) پیشنهاد میبین آن

بازي در بین دو بازار ران در بازار سهام را کاهش داده و اجازه داده شود ریسک و سفتهبروز بح
 موصوف توزیع گردد.
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