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 چكيده
اي،  موثري در بسيج امکانات مالي و سرمايهبورس اوراق بهادار، بازار متشکل و رسمي سرمايه است که نقش 

گذاري بلند مدت دارد. سطح توسعه بازارهاي مالي به ويژه بازار سهام و  هاي سرمايه به منظور تامين مالي پروژه

گذارد. عوامل تعيين کننده اصلي  ها تاثير شگرفي بر رشد اقتصادي به جاي مي تاثير آن بر تامين مالي شرکت

هاي باز اقتصادي و عوامل سياسي است. در اين ميان، عوامل منشا حقوقي، نهادها، سياست توسعه مالي شامل

ها و چارچوب هاي اجرا شده قانوني و نهادي نشات گرفته و بر توسعه سياسي منبع مهمي هستند که از سياست

هاي قتصادي و سنتدهد نهادهاي اسيستم مالي موثر هستند. در حقيقت، چارچوب اقتصاد سياسي پويا نشان مي

 قانوني در جهت رشد اقتصادي و همچنين توسعه مالي تاثير گذارند.

اين مقاله ضمن تبيين مفهوم ريسک سياسي و ارتباط نظري آن با توسعه مالي، به تحليل مقايسه اي تاثير 

ارزيابي با  پردازد. اينمي 1931-1931ريسک سياسي بر توسعه بازار سهام کشورهاي منتخب براي دوره زماني 

(، روش تحليل عاملي جهت ترکيب متغيرهاي عمق و عرض بازار سهام 8003استفاده از مدل تعديل يافته يارتي)

( انجام GMMيافته )و ايجاد شاخص هاي توسعه بازار سهام وتکنيک پانل پويا مبتني بر روش گشتاورهاي تعميم

 گرديده است.

                                                 
 نامه کارشناسي ارشد نسرين سعيدي ورنامخواستي است. اين مقاله مستخرج از پايان 

 83/8/31تاريخ پذيرش:        11/11/39تاريخ دريافت: 
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سي بر عمق و عرض بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير دهد ريسک سيانتايج به دست آمده نشان مي

دهد که ريسک سياسي در کشورهاي توسعه يافته تاثير بيشتري بر معناداري دارد. همچنين نتايج نشان مي

 .شاخص هاي توسعه بازار سهام در اين کشورها نسبت به کشورهاي در حال توسعه دارد

 

 .(GMMروش گشتاورهاي تعميم يافته )توسعه مالي، ريسک سياسي،  هاي کليدي: واژه

 

 

 مقدمه -1
يکي از عواملي که در جهت دستيابي به رشد اقتصادي نقش اساسي ايفا مي کند، توسعه مالي هر کشور 

است.کشورهايي که از بازار سهام توسعه يافته تري برخوردارند اقتصاد آن ها توانايي تجربه رشد هاي بالاتر 

 سرتاسر در سرمايه هاي بازار توجه قابل رشد. مسير رشد اقتصادي سريع تري قرار دارنداقتصادي را داشته و در 

 هاي بازار توسعه تا کرده ها ايجاد دولت براي را ضرورت اين آنها افزون روز يکپارچگي و اخير دو دهه طول در دنيا

(. توسعه مالي به مفهوم توسعه 1933دهند)فتحي و عسگرنژادنوري،  قرار خود اولويت کارهاي در را داخلي سهام

شود، استفاده از شاخص واحد براي اندازه گيري توسعه بازار و هاي مختلفي سنجيده ميبازار هاي مالي با شاخص

رتبه بندي کشورها بر اساس آن، ديد يک جانبه ومحدود ايجاد مي کند. لذا هدف اصلي آن است که کشورها با 

( 8008) 1بازار است رتبه بندي شوند. ميلر در بردارنده وجوه متفاوتي از توسعهتوجه به شاخص هاي مختلف که 

توسعه بورس اوراق بهادار را از طريق سه مشخصه اصلي عمق، عرض و خبرگي توصيف مي کند. مشخصه عمق 

اشاره به اندازه و نقد شوندگي بورس اوراق بهادار دارد. عرض هم به معني تنوع بازار بر حسب مشارکت شرکت 

خبرگي نيز بر مديريت  ان مي باشد.هاي بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخش هاي مختلف صنعت و خارجي

 و اداره بازار اشاره دارد.

عوامل بسياري در تعيين سطح توسعه ي مالي )توسعه بازار مالي( کشورها دخالت دارند، اين عوامل عبارتند 

از: عوامل تاريخي شامل مولفه هاي قانوني، سياسي، فرهنگي، اخلاقي و جغرافيايي و عوامل سياستي شامل 

سياسي و اقتصاد کلان، زير ساخت هاي نهادي، قانوني و اطلاعاتي، مقررات و نظارت، رقابت و کارايي، آزاد محيط 

 (.1930سازي مالي وتسهيل دسترسي به خدمات مالي و غيره)جهانگرد وعلي عسگري،

ياسي در هاي بازار سرمايه هر کشور تاثير پذيري از مسايل سياسي است. تغييرات س ترين ويژگي يکي از مهم

هاي اقتصادي در پي دارد تاثير ملموس و سريعي بر بورس اوراق  بدنه حاکميت از آنجا که تغييراتي در ديدگاه

قبولي زياد باشد، هيچ گذاران مقدار ريسک در حد غير قابل گذارد. در هر کشوري که از ديدگاه سرمايه بهادار مي

روزه اقتصاد و جامعه جهاني همانند گذشته با سطح قابل ام .ترفند مالي براي جلب سرمايه موفق نخواهد شد

ها تغيير شکل هاي سياسي روبه روست، اما آنچه بديهي است اين است که ماهيت اين ريسکتوجهي از ريسک

داده و هم اکنون ريسک سياسي يک پديده بسيار پيچيده و چند بعدي است. لذا پژوهش حاضر که به بررسي 

يافته و در حال توسعه، و مقايسه توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي منتخب توسعهتاثير ريسک سياسي بر 
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يابد. منظور از کشورهاي منتخب کشورهايي است که بورس اوراق اين اثر در دو گروه کشورها است، اهميت مي

WFEبهادار آنها در فدراسيون جهاني بورس)
در اين پژوهش اين  عضويت دارند و بازار هاي مالي فعالي دارند. (8

کشورها به دو دسته در حال توسعه شامل: ايران، چين، مالزي، اندونزي، هند، کره، فيليپين، ترکيه، تايلند و 

کنگ و کشورهاي توسعه يافته شامل: نيوزيلند، ژاپن، آمريکا، انگلستان، استراليا، مکزيک، يونان، سوئيس، هنگ

 ايرلند و سنگاپور تقسيم مي شوند.

ي بازار سهام کشورهاي منتخب با استفاده از روش گشتاورهاي ن مقاله، تاثير ريسک سياسي بر توسعهدر اي

 گيرد. ( مورد بررسي قرار ميGMM) 9يافتهتعميم

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 مفهوم توسعه مالي -2-1
يابد و  توسط موسسات مالي افزايش ميشود که در آن ارائه خدمات مالي  توسعه مالي به وضعيتي اطلاق مي

هاي  شوند. در ادبيات اقتصاد مالي از واژه مند مي افراد جامعه از يک انتخاب وسيعي از خدمات مالي بهرهي  همه

نامه مفاهيم پولي و  ديگري مانند تعميق مالي نيز براي نشان دادن توسعه مالي استفاده شده است. در فرهنگ

هاي مالي دانسته شده و اين گونه تعريف شده  تعميق مالي مترادف با تعميق دارايي (1911بانکي )خلعتبري، 

هاي غير مالي  هاي مالي بيش از سرعت افزايش دارايي شود که سرعت افزايش دارايي به حالتي گفته مي "است 

 ."گذارد هاي غير مالي رو به افزايش مي هاي مالي به دارايي باشد. در اين حالت نسبت دارايي

اندازها  ادبيات گذشته، توسعه مالي کشورها را براساس اينکه چطور سرمايه اضافي کارآمد و موثر يا پس

گذاري استفاده شود، با توجه به انتخاب متغيرهاي توسعه مالي شامل اندازه بازارهاي  تواند براي اهداف سياست مي

، 1کند )سوو لي و عملکرد بازارهاي مالي تعريف ميمالي، تنوع ابزارهاي مالي، کامل بودن مقررات و نهادهاي ما

هاي مرتبط شده به بازارهاي مالي تعريف  توسعه مالي را به عنوان نوآوري و پيشرفت (. برخي محققان نيز8019

 (.8011، 6)کار و همکاران –(5،8003کنند )دوروسي و همکاران مي

 

 شاخص توسعه مالي -2-2
هاي مختلفي سنجيده  هاي مالي، شامل بازار پول و بازار سرمايه، با شاخصتوسعه مالي به مفهوم توسعه بازار

اي  هايي که مبين خدمات داده شده از سوي سيستم مالي است، کار ساده شود. در حقيقت، ساخت شاخص مي

 نيست، چرا که خدمات ارائه شده از سوي بخش مالي گسترده و متنوع است و نيز عواملي که اين خدمات را ارائه

هاي بيمه(. در ادبيات مربوط، مطالعات زيادي  ها، بازار اوراق بهادار و شرکت دهند، نيز ناهمگن هستند)بانک مي

گيري مسايل مرتبط با توسعه مالي به طور عام و توسعه بازار سهام به طور خاص  وجود دارد که روي اندازه

به طور عادي از اندازه بازار سهام به عنوان:  ادههاي مورد استف ( شاخص 8000،)1اند. بک و همکاران متمرکز شده

هاي فعاليت به عنوان نسبت ارزش کل مبادلات در بازار  ، شاخص GDPنسبت ارزش بازار سهام در درصدي از 

وري به عنوان نسبت حجم معاملات در بازار سهام، را فهرست  هاي بهره و شاخص GDPسهام در درصدي از 
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بيشتر  GDPارد پيشنهاد شده براي توسعه بازار سهام، ارزش بازار به صورت درصدي از کردند. در اين گروه از مو

گيري براي مقايسه کشورهاي  مورد استفاده واقع شده است.در ذيل چند نمونه از مطالعاتي که از اين معيار اندازه

 اند معرفي شده اند:  مختلف استفاده کرده

)چيهاک و -(10،8011)وانگ و همکاران -( 3،8011همکاران )ناريان و -( 3،8003کونت-)بک و دميرگوچ

 (.8019)بک و همکاران ، -( 18،8019)باراجاس و همکاران -( 11،8018همکاران

در صورتي که عمق، عرض و خبرگي بازار به عنوان اجزاي توسعه بازار سرمايه مورد ارزيابي قرار گيرند، به 

هايي از توسعه بازار پرداخته  د. بر اين اساس به معرفي شاخصهايي را براي آنها تعريف کر ناچار بايد شاخص

المللي مختلف منتشر شده است. به بيان ديگر، استفاده از شاخص  هاي بين شودکه توسط نهادها و سازمان مي

 کند، لذا بندي کشورها بر اساس آن، ديد يک جانبه و محدود ايجاد مي گيري توسعه بازار و رتبه واحد براي اندازه

هاي مختلف که در بردارنده وجوه متفاوتي از توسعه بازار  هدف اصلي آن است که کشورها با توجه به شاخص

کند.  ( توسعه بورس اوراق بهادار را از طريق سه مشخصه اصلي توصيف مي8008است رتبه بندي شوند. ميلر )

ها پرداخته خواهد از اين شاخص ها عبارتند از عمق، عرض و خبرگي که در ذيل به توضيح هر يک اين مشخصه

 شد.

  الف( عمق

مشخصه عمق اشاره به اندازه و نقدشوندگي بورس اوراق بهادار دارد. اندازه بازار مهم است زيرا با توانايي براي 

(. به عقيده 1335، 19کونت و لوين-تجهيز سرمايه و متنوع سازي ريسک همبستگي مثبت دارد)دميرگوچ

ايش اندازه بازار، توانايي آن براي کاهش ريسک افزايش خواهد يافت. ريسک بازار دو مولفه (، با افز1339)11پاگانو

دارد: اولين مولفه ريسک نقدشوندگي بازار است که به معني تغيير قيمت در جهت مخالف در واکنش يا پاسخ به 

ست. پاگانو نشان ا 15سفارش خريد يا فروش است. دومين مولفه ريسک مرتبط با شوکهاي تقاضاي ناهمبسته

کنندگان بازار کاهش  هد که ريسک نقدشوندگي بازار و شوکهاي تقاضاي ناهمبسته با افزايش تعداد مشارکت مي

تواند توسط انواع مختلف معيارها شامل سرمايه بازار، حجم معاملات،  هاي عمق بازار مي خواهد يافت.. نشانه

 گيري شود.  ذيرفته شده در بازارهاي سهام اندازههاي به ثبت رسيده يا پ نسبت گردش و تعداد شرکت

 ب( عرض
هاي بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخش هاي  عرض به معني تنوع بازار بر حسب مشارکت شرکت

مختلف صنعت و خارجيان مي باشد. عرض، ريسک کل بازار را کاهش مي دهد، مالکيت گسترده را ترغيب مي 

ا افزايش مي دهد( و شرکت هاي کوچکتر را قادر مي سازد تا به سرمايه اي کند )که به نوبه خود سرمايه ر

دسترسي داشته باشند که در غياب شرکت هاي بزرگتر در بازار موجود نبود. اندازه گيري بعضي از ابعاد عرض 

نرخ بازار مشکل بوده واطلاعات نيز به ندرت جمع آوري و گزارش مي شوند. معيارهاي قابل استفاده  شامل: 

هاي پذيرفته شده در بازار سرمايه، ترکيب بخشي و نرخ قابليت تمرکز ده شرکت برتر بازار، متوسط اندازه شرکت

 گذاري.سرمايه
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 ج( خبرگي
خبرگي نيز بر مديريت و اداره بازار اشاره دارد. زماني که تعداد بنگاه هاي اقتصادي بيشتري در بازار حضور  

دارند، متوسط هزينه فناوري هاي پيچيده معاملاتي کاهش مي يابد و شرکت ها و سرمايه گذاران حساسيت 

که مختص برخي از بازار هاي کوچک مي  بيشتري در بازار براي انجام معاملات از خود نشان خواهند داد. فساد

باشد، مي تواند به واسطه نظارت بيشتر کاهش يافته يا برعکس به دليل اجراي ناکارآمد برنامه هاي خصوصي 

سازي و در نتيجه مالکيت مطلق تعداد اندکي از سهامداران بر سهام افزايش يابد.خبرگي همچنين تابعي از روش 

بورس اوراق بهادار، ماليات و ديگر هزينه هاي معاملاتي و کارايي بازار مي مقررات  هاي پرداخت)بدهي(، قوانين و

هاي خبرگي بازار  باشد.کمي کردن خبرگي بازار مشکل مي باشد. با اين حال رقابتمندي جهاني يکي از شاخص

گي بازارهاي شود، خبر منتشر مي 11که هر ساله توسط مجمع اقتصاد جهاني 16است. در گزارش رقابتمندي جهاني

شود که اين شاخصها  شاخص سنجيده مي 3هاي رقابتمندي جهاني با  بازارهاي مالي به عنوان يکي از شاخص

، 80، ريسک آمادگي سرمايه13، تامين مالي از طريق بازار دارايي محلي13عبارتند از : سهولت دسترسي به وام ها

، قوانين معاملات 89مينان به بانک ها، ميزان اط88گذار ، ميزان حمايت از سرمايه81محدوديت بر گردش سرمايه

. متاسفانه در اين گزارش کشور ايران از نظر اين شاخصها مورد بررسي قرار 85، شاخص حقوق قانوني81اوراق بهادار

 نگرفته است.

 

 ريسک سياسي -2-3
 هاي سياسي روبه روست اما آنچهامروزه جامعه تجارت جهاني همانند گذشته با سطح قابل توجهي از ريسک

ها تغيير شکل داده و هم اکنون ريسک سياسي يک پديده بديهي است اين موضوع است که ماهيت اين ريسک

بسيار پيچيده و چند بعدي است که جامعه تجارت جهاني را به ويژه در مورد ارزيابي دقيق و مديريت آن به 

تدريجي تئوري اقتصادي در (. ريسک سياسي به دنبال تکامل 86،8010)جکوبسن شدت به چالش کشيده است

المللي به اوايل قرن بيستم در بيشتر کشورهاي صنعتي دنيا، از رويدادهاي سياسي و شرايط نامطلوب در امور بين

هاي داخلي و حملات تروريستي خارجي همگي براي ايجاد بي ثباتي سياسي پيش ها، درگيريوجود آمد. جنگ

گيري شود که به شکلداشته و تغيير، اغلب توسط دولت ايجاد مي نياز هستند. ريسک سياسي اشاره به تغيير

شود. اين ريسک از طريق ثبات دولت، مقدار استقلال قوه مجدد محيط کسب و کار در يک کشور منجر مي

ريسک سياسي به عنوان تغييرات غير  81قضايي و اعتبار يک سيستم قانوني درک شده است. بر طبق نظر اگمنت

هاي دولت  تعريف شده است مل توليد، داد و ستد کالا و خدمات ناشي از اقدامات و واکنشمنتظره در عوا

هاي مختلفي در سطح جهان وجود دارند که ريسک و اعتبار يک کشور (. موسسات و سازمان8011، 83)زورگويي

اشاره  91، يوروماني90، اکونوميست83توان به موسسات فيچگيرند. از جمله معتبرترين اين موسسات ميرا اندازه مي

ها براي اندازه گيري ريسک کشوري، طبقه بندي ارائه شده توسط آنکتاد ترين طبقه بنديکرد. اما يکي از کامل

شاخص و در سه مقوله اصلي ريسک سياسي،  88اي از بندي ريسک کشوري مجموعهاست. بر اساس اين طبقه

 نمايه خارجي، مناقشات متغير 18 شامل سياسي کريس شود. رتبهريسک مالي و ريسک اقتصادي تعريف مي
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 تنش دموکراتيک، گويي پاسخ فساد، اجتماعي، اقتصادي شرايط داخلي، مناقشات دولت، ثبات گذاري، سرمايه

 .است بروکراسي کيفيت مذهبي، هاي تنش گري، نظامي وقانون، حاکميت قومي، هاي

 

 ريسک سياسي و توسعه بازار سهام -2-4

شوند و در با اهميت است که توجه شود چگونه وقتي خبرها از سوي کشورهاي مختلف اعلام مياين جالب و 

کنند، ريسک سياسي سبب نوسانات بزرگي در تصميمات نهايت به سمت بازارهاي سهام و کالا حرکت مي

-به دليل سياستگذاري گذاران درباره تغييرات در محيط سرمايهشود. به همين دليل سرمايهگذاران ميسرمايه

دهد که عوامل تعيين کننده اصلي توسعه مالي هاي محلي و جهاني خيلي نگران هستند. مطالعات نشان مي

کننده، عوامل شامل منشا حقوقي، نهادها، سياست باز اقتصادي و عوامل سياسي است. در ميان اين عوامل تعيين

جرا شده قانوني و نهادي نشات گرفته و بر توسعه ها و چارچوب هاي اسياسي منبع مهمي هستند که از سياست

دهد نهادهاي اقتصادي و سيستم مالي تاثيرگذار هستند. در حقيقت، چارچوب اقتصاد سياسي پويا نشان مي

گذارند. اگرچه عملکرد خوب منشا هاي قانوني در جهت رشد اقتصادي و همچنين توسعه مالي تاثير ميسنت

سبي براي ترويج و توسعه مالي است، ماهيت ايستاي آنها تغييرات در توسعه مالي را قانوني به عنوان ابزار منا

تواند تا کند، ميدهد. فشار سياسي، که محيط قانوني را به تغيير بر اساس اراده سياسي مجبور ميتوضيح نمي

 (.8019، 98حدودي در مورد اين تغييرات توضيح دهد )وقوعي و همکاران

( پيشنهاد شده است، اقتصاد سياسي را از 8001که توسط بک و همکاران ) "وياتئوري سنت حقوقي پ"

-هاي حقوقي و قانوني، که حمايت از حقوق مالکيت، شيوهدهد. سيستم سنت حقوقي به توسعه مالي پيوند مي

ان عامل کنند به عنوهاي حسابداري خوب، اجراي قراردادها و عملکرد اعتباردهندگان و سهامداران را ترکيب مي

قانون و امور "( در 1333)99مهم براي توسعه مالي شناخته شده است. به طرز محسوس تري، لا پورتا و همکاران

هاي اجرايي خود به نقش سيستم قانوني در رشد و پرورش بخش مالي که در آن حقوق قانوني و مکانيسم "مالي 

 کرده اند. کنند، اشارهها را تسهيل ميهر دو بازارهاي مالي و واسطه

هاي قانوني از لحاظ توانايي خود ( سنت8001بنابراين، بر اساس ديدگاه حقوقي و مالي پويا بک و همکاران )

تواند به طور قابل توجهي براي انطباق با شرايط در حال تغيير متفاوت هستند. انعطاف پذيري در انطباق مي

هاي قانوني که به ( تاکيد کردند سنت8001و همکاران)توسعه مالي را تحت تاثير قرار دهد. همانطوري که بک 

هاي سيستم قانوني سرعت وفق مي يابند، مي توانند بر به حداقل رساندن فاصله بين نيازهاي اقتصاد و قابليت

 هاي قانوني سفت و سخت تر، موثر باشند.تاثير بيشتري داشته و بر ترويج توسعه مالي نسبت به سنت

 هاي ريسک سياسي بر توسعه بازار سهام ارائه شده است:از شاخصدر زير تاثير برخي 

 الف( بي ثباتي دولت و توسعه
خشونت هاي سياسي شديد )مثل جنگ داخلي، تروريسم، اختلاف قومي و نژادي، کودتا، فروپاشي  

گذاري داخلي و خارجي)مستقيم و غير مستقيم( داشته توانند اثرات منفي عميقي بر سرمايهسيستماتيک( مي

باشند. محيط کسب و کار تحت تاثير اخبار سياسي مثل انتخابات، فساد دولتي، اختلافات کارگري، اصلاحات 
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ثباتي توان اضافه نمودکه بيگيرد. بنابراين در يک استدلال مشابه مينهادي و تغيير در سياست عمومي قرار مي

گذارد، زيرا عدم اطمينان سياسي که تاثير منفي روي تصميمات بر توسعه بازار سهام تاثير مي سياسي همچنين

کند ، به هاي نامعلوم آينده دلالت ميدهد. احتمال تغيير دولت بر سياستاقتصادي توليدي دارد را افزايش مي

دوري کنند، يا ممکن از  طوري که عوامل اقتصادي ريسک گريز ممکن است از گرفتن تصميمات اقتصادي مهم

 (. 91،8000گذاري کنند)ديميتريوساقتصاد خارج شوند و ترجيح دهند در خارج از کشور سرمايه

  ب( حاکميت قانون و توسعه

اي توسعه بازارها اساسا يک چالش حقوقي است. بازار ها در خلا به وجود نمي آيند بلکه توسط شبکه پيچيده

اي کنند چرا که هر مبادلهشوند. قانون و نهادهاي خوب بازارها را تقويت ميميهاي نهادي حمايت از زير ساخت

-در بازار نيازمند ساختاري قانوني است که متضمن به رسميت شناختن حقوق مالکيت خريداران و فروشندگان 

ها و در روشبيني، شفافيت باشد. همچنين وجود سازو کارهاي اجراي قرادادها از جمله قوانين صريح قابل پيش

طرفانه قوانين نيز براي توسعه بازارها ضروري است. بازارهاي سرمايه نيز نقش اساسي در توسعه اجراي بي

کنند. در سراسر دنيا بازاريابي سهام تبديل به يک منبع بزرگ تامين مالي خارجي براي اقتصادي جوامع ايفا مي

توانند سرمايه زيادي به دست آورند و ضمنا يهاي بزرگ از اين طريق مبخش شرکتي شده است و شرکت

هاي موجود را بين سهامداران بيشتري پخش کنند. قانون بايد بتواند ابزارهايي براي به اشتراک گذاشتن ريسک

 (. 6، ص8010، 95ريسک، خصوصا براي سهامداران کوچک در مقابل سهامداران بزرگ ارائه دهد)لوبنا

 ج( فساد و توسعه
معاملات غير قانوني بين بازار و بازار سياسي/اداري و اقتصادي تعريف شده است. فساد تخلف  فساد به عنوان

 از استاندارد هاي عمومي قانوني و قومي، قرباني کردن منافع عمومي به خاطر منافع شخصي است.
ام در به بررسي فرضيه وجود وابستگي قدرت قانوني بين سطح فساد و توسعه بازار سه (8011بولگوريان)

هاي مالي و سطح کشورهاي مختلف پرداخت. يافته هاي وي از يک طرف، يک رابطه مستقيم بين توسعه سيستم

ها به طور غيرمستقيم پيشنهادات مهمي درباره رشد دهد. از سوي ديگر، اين يافتهشفافيت اقتصادي را نشان مي

ه منظور ترويج رشد اقتصادي بسيار پيچيده کنند. اگرچه تعامل فساد و سيستم مالي باقتصادي را فراهم مي

توان گفت تنها در صورتي که فساد تحت کنترل است توسعه سيستم مالي رشد را تحت است، در نگاه اول مي

 باشند..دهد که اين دو عامل مکمل ميدهد. اين وضعيت به صراحت نشان ميتاثير قرار مي

 د( دموکراسي و توسعه بازار سهام
هاي خارجي بر رشد (  نهادهاي مشارکتي و دموکراتيک تاثير منفي شوک1333)96يدگاه ردريکبا توجه به د

دهند. دموکراسي نيز از طريق حمايت بهتر از حقوق مالکيت و آزادي، ابتکار عمل در اقتصادي را کاهش مي

  .دهداندازهاي اعضاي ثروتمند جامعه، رشد اقتصادي را توسعه ميتشويق و حتي حمايت از پس
با اين حال تحقيقات علمي کمي رفتار بازار سهام در عدم اطمينان سياسي پايدار ايجاد شده توسط اختلافات 

اند. براساس موارد فوق، حوادث مختلف سياسي به طور قابل توجهي بر رفتار بازار سهام کنگره را بررسي کرده

آمريکا در تعطيلات است و زماني که کنگره ( نشان داد زماني که کنگره 1339)91گذارند. مايکلسونتاثير مي
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حزب دموکرات و رئيس جمهور دموکرات در قدرت هستند، سرمايه گذاران انتظار بازدهي بالاتر بازار سهام را 

( نشان دادند که متوسط بازده روزانه وقتي که کنگره آمريکا در تعطيلات است 1331)93دارند. لامب و همکاران

است که کنگره در جلسه است. با اين حال آنها صرفا درباره بازدهي سهام به عنوان نتيجه تقريبا بيشتر از زماني 

 هاي غير منتظره از تاثير سياسي منعکس شده توسط نوسانات سهام اشاره کردند.ناديده گرفتن شوک

 

 پيشينه پژوهش -2-5
به  "نوسانات بازار سهامهاي نرخ ريسک سياسي بر پويايي"( در پژوهشي تحت عنوان 8019)93سولمن

کمي  10المللي کشوريبررسي واکنش بازار سهام نسبت به تغيرات ريسک سياسي که توسط راهنماي ريسک بين

 8018تا  1331بازار سهام توسعه يافته و در حال توسعه براي دوره  11شده است، با استفاده از داده هاي ماهانه 

-نطور که ريسک سياسي افزايش مي يابد بازدهي سهام کاهش پيدا ميپرداخت. نتايج  اين مطالعه نشان داد هما

کند و بر عکس. اما اين تاثير به گونه اي است که با افزايش نوسانات ريسک سياسي نوسانات اکثر بازارهاي 

 نوظهور بيشتر از بازارهاي توسعه يافته بوده است.
کلان و نهادي تعيين کننده توسعه بازار عوامل اقتصاد "( در پژوهشي تحت عنوان 8010چريف و گزدر )

-8001کشور خاورميانه و شمال آفريقا در طول دوره  11با استفاده ازداده هاي  "سهام در کشورهاي حوزه منا

به بررسي تاثير محيط کلان اقتصادي و کيفيت نهادي بر توسعه بازار سهام پرداخته اند. اين پژوهشگران با  1330

ده هاي تابلويي و متغير ابزاري به اين نتايج دست يافتند که سطح درآمد، نرخ پس انداز، استفاده از دو روش دا

نقدينگي بازار سهام و نرخ بهره بر توسعه بازار سهام تاثير مي گذارند. نتايج همچنين نشان داد که بخش مالي و 

نشان داده شده است بانکي مکمل يکديگر هستند. هچنين محيط نهادي که با شاخص ترکيبي ريسک سياسي 

 به عنوان نيروي محرکه اي در ارزش گذاري بازار سهام ظاهر مي شود. 

 "يکشور سکيو ر  يخارج ميمستق  يگذار هيسرما" با عنوان ي( در مقاله ا8003و همکاران ) اکوماري جايو

پرداخته اند. آن ها   يخارج ميمستق  يگذار هيسرما  انيبر جر يکشور سکير ياثرات رتبه بند يابيبه ارز

ساله 10 يو دوره زمان ورکش 100ي را برا  يورومانيشده توسط موسسه  يمعرف يکشور سکير يشاخص ها

، اثر  يکشور  سکير يدهد  که رتبه بند يمطالعه نشان م نيانتايج ( در نظر گرفته اند. 1330-1333)

  .داشته است  يخارج ميمستق  يگذار هيبر سرما  يمعنادار

عوامل تعيين کننده توسعه مالي: نهادها، آزاد سازي مالي و "( در پژوهشي با عنوان 8003و و حبيب الله )لا 

به بررسي تاثيرات کيفيت نهادي، باز بودن تجاري وآزاد سازي مالي روي توسعه بازار مالي پرداخته اند.  "تجاري

اده کرده اند. نتايج تجزيه و تحليل داده استف 1330-8001کشور در طول دوره زماني  81آن ها از داده هاي 

هاي تابلويي اين مطالعه نشان مي دهد که درآمد سرانه واقعي و کيفيت نهادي، عوامل تعيين کننده معناداري بر 

توسعه بخش بانکي و توسعه بازار سرمايه بوده است. باز بودن تجارت در ارتقاي توسعه بازار سرمايه نيز موثر بوده 

نتايج تجربي نشان مي دهد که اصلاحات بخش مالي داخلي تمايل به ترويج و توسعه بخش بانکي  است. همچنين

 دارد در حالي که آزاد سازي بازار سهام در توسعه بازار سهام نقش داشته است.
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بررسي ابعاد مختلف ريسک سياسي وتاثيرات آن بر "( در پژوهشي تحت عنوان 1931فتحي وکبيري پور )

به ارزيابي تاثيرات ريسک سياسي بر جريان هاي ورودي سرمايه گذاري  "مستقيم خارجي سرمايه گذاري

مستقيم خارجي پرداخته و ابعاد گوناگون آن را از زواياي مختلف مورد توجه قرار داده اند. به واسطه رابطه 

به تنها چهار منبع تنگاتنگ ريسک سياسي با سرمايه گذاري، و به دليل گستردگي ابعاد و منابع آن، مطالعات 

ريسک سياسي شامل؛ سياست ها، نظام مالياتي، فساد وتنش هاي سياسي محدود شد. نتايج نشان داد که از 

ميان چهار منبع فوق، به جز فساد که تاثيرات چندان معني داري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي ندارد، ساير 

به شدت تحت تاثير قرار مي دهند. با توجه به موارد فوق، عوامل، جريان هاي سرمايه گذاري مستقيم  خارجي را 

دولت ها به ويژه در کشورهاي در حال توسعه، بايد تاثيرات هر يک از اين عوامل را بر جريان هاي سرمايه گذاري 

مستقيم خارجي مورد توجه قرار داده و با ايجاد محيطي مطلوب، مقدمات جذب شرکت ها و سرمايه گذاران 

 ايجاد نمايند.خارجي را 

بررسي تاثير اخبار سياسي بر تلاطم بازار سهام  "( در پژوهشي تحت عنوان 1930کشاورز حداد و تيموري )

به بررسي تاثير انتخابات و اخبار سياسي پس از  "( MSMو  FAGARCHتهران )مقايسه مدل هاي عمومي 

انتخابات رياست جمهوري بر نوسانات بازدهي بازار سهام تهران به عنوان شوک سياسي مي پردازند. اين بررسي 

براي  MSM( وجابه جايي مارکف  FIEGARCH,EGARCH,GARCH) GARCHبر اساس دو دسته ي عمومي 

ه هاي حجم معاملاتي بازار سهام تهران انجام شده است. داده هاي سري داده هاي شاخص اصلي قيمت و داد

تا هفت ماه پس از انتخابات است.  1931زماني به کار گرفته شده از هفت ماه قبل از انتخابات رياست جمهوري 

ت و پس از مقادير برازش شده هر دو مدل افزايش تلاطم را در بازار سهام براي داده هاي بازدهي در زمان انتخابا

نشان مي دهد، وقايع پس از انتخابات و  FIEGARCHآن را تاييد مي کند. نتايج به دست آمده از تخمين مدل  

به عنوان شوک هاي سياسي بر تلاطم بازار سهام موثر بوده است. معنادار بودن  1931انتخابات رياست جمهوري 

با به قدرت رسيدن رييس جمهور جديد با توجه به روند متغير هاي برون زا تاييد مي کند که پس از انتخابات و 

 نزولي قيمت ها، بازار با تشکيل صف فروش و افزايش تلاطم مواجه بوده است.

به بررسي اثر  "تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار"( در پژوهشي تحت عنوان 1933فتحي و همکاران ) 

پرداخته اند. بدين  1963-1911بهادار تهران طي دوره زماني  متغير هاي کلان اقتصادي بر توسعه بورس اوراق

منظور درآمد ملي، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان به عنوان 

متغيرهاي کلان اقتصادي و عمق و عرض به عنوان شاخص هاي توسعه بورس اوراق بهادار در نظر گرفته شده 

خمين  نشان مي دهد که درآمد ملي و نرخ سرمايه گذاري بر عمق و عرض بورس اوراق بهادار اثر اند. نتايج ت

مثبت و معنادار دارد. همچنين سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان به طور منفي و 

مي توان گفت که در معني داري بر عمق وعرض بورس اوراق بهادار اثر دارند. در توجيه نتايج به دست آمده 

ايران بخش بانکداري يا موسسات مالي واسطه در مقايسه با بورس اوراق بهادار با سرعت بيشتري توسعه يافته 

 است ومنابع مالي بيشتري از طريق اين موسسات به سمت پروژه هاي سرمايه گذاري جريان يافته است.
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-د بازار سهام در تحقق اهداف کلان و سياستکند که نقش و کارکرمرور ادبيات علمي شواهدي فراهم مي

هاي راهبردي کشور انکارناپذير ساخته و مستمرا در حال افزايش و اثر گذارتر است به طوري که سنجش کارکرد 

بورس اوراق بهادار بر اقتصاد از موضوعات با اهميت در اين حوزه است و در تعادلي ديناميک با متغيرها و 

هاي کلان ها و نهادهاي پولي و همچنين شاخصير تورم، ذخيره قانوني، اعتبارات بانکپارامترهاي اقتصادي نظ

باشد. درک و شناخت اين تعامل از سودمندي فراواني برخوردار است که بر تحقق اهداف بازار اقتصادي مي

ه مطالعات صورت (. با توجه ب133،ص 1933گذارد )تقوي و شاهوردياني،سرمايه و به تبع آن بازار مالي اثر مي

شود که پژوهش مستقلي در ارتباط با تاثير ريسک سياسي بر توسعه بازار سهام با در نظر گرفته، مشاهده مي

هاي توسعه بازار سهام، صورت گرفتن ابعاد مختلف توسعه بازار سهام و عدم نگرش تک بعدي نسبت به شاخص

اي آن ميان ي بر توسعه بازار سهام و تحليل مقايسهنگرفته است. لذا اين مقاله به بررسي تاثير ريسک سياس

 پردازد.توسعه بازار سهام کشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه مي

 

 شناسي پژوهشروش -3
اي تاثير ريسک سياسي بر توسعه بازار سهام است.  بدين لحاظ مدل اوليه هدف اين پژوهش، تحليل مقايسه

( براي بررسي تاثير متغير ها وشاخص هاي تاثير گذار بر توسعه بورس اوراق 8003)11پژوهش به پيروي از يارتي

    است: ريمنتخب  به صورت ز يکشورهابهادار  

Yit = αi + δ Yit-1 + β Mit + θ Pit + εit                              (1) 

 که در آن : 

Yمايه بازار اندازه گيري مي شود.= معيار توسعه بازار است که در حالت کلي با ارزش کل سر 

M  ماتريسي از متغير هاي کلان اقتصادي موثر بر توسعه بازار مانند اعتبارات تخصيص يافته به بخش خصوصي =

، سرمايه گذاري ناخالص داخلي ، ارزش داد وستد )معامله( بازار سهام ، شاخص هاي معرف ثبات اقتصاد کلان 

 داخلي و... است.)مانند تورم(، پس انداز ناخالص 

P  ييو قانون، پاسخ گو تيفساد، حاکم= معرف شاخص ريسک سياسي است. اين شاخص از متغيرهايي مانند 

 تشکيل شده است. و... کيبوروکرات تيفيک ،کيدموکرات

Yit-1 وقفه متغير وابسته که به علت پويايي مدل =GMM .وارد شده است 

εit عامل اخلال مدل است. نيز 

 

که ذکر شد، نوآوري در اين پژوهش عدم نگرش تک بعدي يارتي است. لذا در اين پژوهش تاثير  همان گونه

(بازار به عنوان شاخص هاي توسعه بازار سهام بر طبق  Breath(و عرض) Depthمتغيرهاي مستقل مدل بر عمق)

 (، به صورت جداگانه بررسي مي شود. 8008پژوهش ميلر)

Depth = αi + δ Depth it-1 + β Mit + θ Pit + εit                           (8)                                                          
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Breath = αi + δ Breath it-1 + β Mit + θ Pit + εit                         (9)                                                                                   

 

(. که اين متغيرها 8008شود )ميلر،گيري ميعمق بازار سهام با دو معيار سرمايه بازار و ارزش معاملات اندازه

شود. همچنين عرض بازار سهام با دو معيار با تحليل عاملي ترکيب و شاخص عمق بازار سهام اندازه گيري مي

(، که با 8008شود)ميلر،ي پذيرفته شده و نرخ تمرکز ده شرکت برتر بازار محاسبه ميهامتوسط اندازه شرکت

 شود.سازي ميتحليل عاملي عرض بازار سهام شاخص

متغير مناقشات خارجي، نمايه سرمايه گذاري، ثبات دولت، مناقشات داخلي،  18ريسک سياسي شامل 

، تنش هاي قومي، حاکميت و قانون، نظامي گري، تنش شرايط اقتصادي اجتماعي، فساد، پاسخ گويي دموکراتيک

( در 1هاي مختلف و به شرح جدول)ها،  بر اساس وزنهاي مذهبي و کيفيت بروکراسي است. اين شاخص

 شاخص رتبه ريسک سياسي، مشارکت دارند.

                                     

 هاي رتبه ريسک سياسي(: شاخص1جدول)

 حداکثر امتياز                              نام شاخص      

 متغيرمناقشات خارجي

 نمايه سرمايه گذاري

 ثبات دولت

 مناقشات داخلي

 شرايط اقتصادي اجتماعي

 فساد

 پاسخ گويي دموکراتيک

 تنش هاي قومي

 حاکميت و قانون

 نظامي گري

 تنش هاي مذهبي

 کيفيت بروکراسي

18 

18 

18 

18 

18 

6 

6 

6 

6 

6 

6 

1 

 PRS(http://digital.lib.pdx.edu)منبع، گروه 

 

از آنجا که اين مطالعه به دنبال ارزيابي تاثير ريسک سياسي بر توسعه بازار سهام است، به پيروي از فراهاني 

ها بر مبناي اند، به عبارت ديگر تمامي شاخصوزن شدهها هم( و به منظور مقايسه بهتر، تمامي شاخص1931)

گذاري انداز ناخالص داخلي و سرمايهاند. همچنين، توسعه بخش بانکداري، پسوزن شدهيکديگر همبا  10عدد 

 شوند. مستقيم خارجي به عنوان متغيرهاي کنترل وارد مدل مي
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هاي عمق و عرض بازار سهام، و از روش ها ابتدا از روش تحليل عاملي براي ايجاد شاخصجهت آزمون فرضيه

 شود.هاي رگرسيوني استفاده مي( جهت برآورد مدلGMMافته)گشتاورهاي تعميم ي

ها به منظور تبيين الگوي همبستگي بين تحليل عاملي سعي در شناسايي متغيرهاي اساسي يا عامل

ها از متغيرهاي مشاهده شده دارد. تحليل عاملي نقش بسيار مهمي در شناسايي متغيرهاي مکنون يا همان عامل

مشاهده شده را دارد. عامل، متغير جديدي است که از طريق ترکيب خطي مقادير اصلي طريق متغيرهاي 

 شود.متغيرهاي مشاهده شده به صورت رابطه زير برآورد مي

Fj =∑WjiXi = Wj1X1 +Wj2X2 +….+WjpXp    (1                                              )  

 

تعداد متغيرها و   pام ، jام و از نظر عامل iريب نمره عاملي متغير ض Wjiام، iبيانگر متغير  Xiدر اين رابطه 

Fj عاملj ام است. تحليل عاملي داراي کاربردهاي متعددي شامل کاهش داده ها، شناسايي ساختار، سنجش

 (.31، ص 1930اعتبار يک مقياس يا شاخص و... است)سليماني،

عادله وجود دارد به منظور تخمين معادله برآوردهاي هايي که متغير وابسته با وقفه، سمت راست مدر مدل

OLS  2ايهاي برآورد دو مرحلهاز سازگاري لازم برخوردار نيست. بر اين اساس روشSLS    ياGMM  قابل

به دليل انتخاب نادرست متغيرهاي ابزاري، ضمن  2SLSبرآورد  18استفاده است. بر اساس نظر ماتياس و سوستر 

بزرگ براي ضرايب، عدم معني داري آماري را نيز در پي دارد. بنابراين، روش گشتاور تعميم هاي ايجاد واريانس

 (. 69، ص 1931براي حل اين مشکل پيشنهاد شده است)مکيان و همکاران،  19( توسط آرلانو و باندGMMيافته )

شتر از تعداد ( بيNرود که تعداد متغيرهاي برش مقطعي )پنل ديتاي پويا هنگامي به کار مي GMMروش

( که در اين پژوهش نيز اينگونه است يعني تعداد کشورها بيشتر از تعداد زمان N>T( باشد )Tها )زمان و سال

هاي ديگر، حل مشکل درون زا بودن متغير وابسته، پويا نسبت به روش GMMاست. به طور کلي مزاياي روش 

-زمان، افزايش بعد زماني متغيرها ميکاهش يا رفع هم خطي در مدل، حذف متغيرهاي ثابت در طي 

 (10،ص1930باشد)محمدي و نديري،

 

 هاي پژوهش فرضيه -4
 ريسک سياسي برعمق بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير دارد. (1

 ريسک سياسي بر عرض بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير دارد. (8

 در کشورهاي به نسبت کمتري تاثير يافته توسعه منتخب کشورهاي سهام بازار عمق بر سياسي ريسک (9

  .دارد توسعه حال

 در کشورهاي به نسبت کمتري تاثير يافته توسعه منتخب کشورهاي سهام بازار عرض بر سياسي ريسک (1

 .دارد توسعه حال
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 يافته هاي پژوهش -5
ي هامولفههمانگونه که ذکر شد در اين مطالعه، از تحليل عاملي تائيدي براي روشن کردن وضعيت تاييد يا رد 

 عمق و عرض بازار اوراق بهادار استفاده شده است. 

 

 بهادار اوراق بورس عمق متغيرهاي براي عاملي تحليل امكان پذيري آزمون نتايج(: 2) جدول

شاخص  متغير
KMO 

 آزمون بارتلت
اشتراک 

 استخراجي

درصد 

واريانس 

 تبيين شده

بارهاي 

 عاملي

نتيجه 

تحليل 

 عاملي

 سرمايه بازار

50/0 

ᵪ
 

=   33/35  

Df=1 

Sig= 00/0  

 تاييد 3/0 19/38 38/0

 تاييد 3/0 56/11 38/0 ارزش معاملات

 هاي پژوهشماخذ:يافته

 

( حاصل  sigو معناداري )5/0هاي عمق بازار بورس اوراق بهادار به دست آمده براي شاخص KMOمقدار شاخص 

شود. مقادير اشتراک استخراجي بالاي ها تاييد مياست، در نتيجه مولفه 05/0از اجراي آزمون بارتلت، کوچکتر از 

دهند. بار عاملي تمامي هاي استخراج شده، متغير عمق را بهتر نمايش مياست، اين بدين معناست که عامل 5/0

 شاخص مورد تاييد است. دهد که کليتاست. نتايج نشان مي 5/0آنها بالاي 

 

 (: نتايج آزمون امكان پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي عرض بورس اوراق بهادار3جدول )

شاخص  متغير
KMO 

 آزمون بارتلت
اشتراک 

 استخراجي

درصد 

واريانس 

 تبيين شده

بارهاي 

 عاملي

نتيجه 

تحليل 

 عاملي

نرخ تمرکز ده شرکت برتر 

 بازار
50/0 

ᵪ
 

=   365/0  

Df=1 

Sig= 098/0  

 تاييد 191/0 301/59 593/0

هاي متوسط اندازه شرکت

 پذيرفته شده
 تاييد 191/0 039/16 593/0

 هاي پژوهشماخذ: يافته

 

و معناداري  5/0هاي عرض بازار بورس اوراق بهادار نيز به دست آمده براي شاخص KMOمقدار شاخص 

(sig حاصل از اجراي آزمون بارتلت، کوچکتر از )شود. مقادير اشتراک ها تاييد مياست، در نتيجه مولفه 05/0
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-هاي استخراج شده، متغير عرض بازار را بهتر نمايش مياست، اين بدان معناست که عامل 5/0استخراجي بالاي 

 ها مورد تاييد است. دهد که، کليت شاخصاست. نتايج نشان مي 5/0دهند. بار عاملي تمامي آنها بالاي 

مون فرضيه اول براي بررسي تاثير ريسک سياسي بر عمق بازار سهام کشورهاي منتخب به شرح جدول نتايج آز

 زير است.

 

 GMM(: نتايج تخمين تاثير ريسک سياسي بر عمق بازار سهام کشورهاي منتخب به روش 4جدول )

 احتمال آماره آزمون ضريب متغيرهاي مدل

DEPH(-1) 18/0 56/36 00/0 

RSKI 98/8- 16/81- 00/0 

SAV 16/0 98/115 00/0 

FDI 09/0- 59/6- 00/0 

BANK 001/0 11/19 00/0 

sargan 11/0 

 هاي پژوهشماخذ:يافته

 

مشخص است ضرايب تمام متغيرها معنادار هستند. مشخصا براي کشورهاي منخب 1همانطور که در جدول 

دهد که با يک واحد افزايش در معناداري بوده و نشان ميمتغير ريسک سياسي بر عمق بازار داراي تاثير منفي و 

( نيز DEPH(-1)يابد. وقفه متغير وابسته )کاهش مي -98/8ريسک سياسي عمق بازار سهام در اين کشورها 

 داراي تاثير مثبت و معناداري بوده است.

داراي تاثير مثبت و معناداري بر عمق بازار  (SAV)انداز ناخالص داخلي دهد پسنتايج همچنين نشان مي

يابد. همانند بانکها، افزايش مي 16/0انداز عمق بازار سهام سهام بوده است، لذا با يک واحد افزايش در پس

انداز بالاتر با کنند. معمولا نرخ پسگذاري هدايت ميهاي سرمايهرا به سمت پروژه اندازبازارهاي سهام نيز پس

انداز بالاتر فتن سرمايه بيشتر به سمت بازارهاي سهام همراه است. همانطور که مشخص است نرخ پسجريان يا

( رابطه FDIگذاري مستقيم خارجي )تاثيري مثبت بر عمق بورس اوراق بهادار داشته است. همچنين سرمايه

گذاري خارجي ير سرمايهمنفي معنادار با عمق بازار سهام داشته است. در اين کشورها منفي بودن ضريب متغ

اند. در آخر توسعه دهد که عمدتا بورس اوراق بهادار کشورهاي مورد مطالعه به منابع داخلي وابسته بودهنشان مي

دهد که با يک واحد ( رابطه مثبت و معناداري با عمق بازار سهام داشته و نشان مي BANKبخش بانکداري )

يابد. در توجيه نتيجه به دست آمده افزايش مي 001/0مق بازار سهام افزايش در سطح توسعه بخش بانکداري، ع

-گري، پستوان گفت از آنجايي که بخش بانکداري و بورس اوراق بهادار هر دو تحت عنوان فعاليت واسطهمي

انشين ها را مکمل يا جتوان آنکنند، بنابراين ميگذاري هدايت ميهاي سرمايهاندازهاي مازاد را به سمت پروژه

کند که در يک بازار بيان مي 11ميلر-قانون موديگلياني "تقاضا براي منابع مالي"يکديگر در نظر گرفت. ديدگاه 

کاراي قوي با اطلاعات متقارن، ارزش بازار تمامي اوراق بهادار منتشر شده توسط يک شرکت مستقل از منابع 
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راي تامين مالي سرمايه مورد نياز خودبه هر دو بخش توانند بها ميباشد و بنابراين شرکتتامين مالي آن مي

بانکي يا بورس اوراق بهادار مراجعه نمايند. به عبارتي در چنين شرايطي بخش بانکداري و بورس اوراق بهادار 

 باشند.مکمل يکديگر مي

کند در رد مي آماره آزمون سارگان نيز فرضيه صفر را مبني بر همبسته بودن پسماندها با متغيرهاي ابزاري را

 شود. نتيجه اعتبار نتايج جهت تفسير تاييد مي

 

 آزمون فرضيه دوم: ريسک سياسي بر عرض بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير دارد. 
دار بوده اند. براي اين کشورها مشخص است ضرايب تمامي متغيرهاي مدل معني 5همانطور که در جدول 

باشد، داراي اثر مثبت و معناداري بوده و نشان ف در اين پژوهش مي(که متغير هد RSKIمتغير ريسک سياسي)

 يابد. واحد کاهش مي 33/0دهد که با يک واحد افزايش در ريسک سياسي، عرض بازار سهام در اين کشورها مي

نشان نيز داراي اثر مثبت و معناداري بر عرض بازار سهام بوده است. نتايج BREADTH(-1) ) وقفه متغير وابسته )

نيز رابطه مثبت و معناداري با عرض بازار سهام داشته است، لذا با يک  (SAV)انداز ناخالص داخلي دهد پسمي

( رابطه FDIگذاري مستقيم خارجي )يابد. سرمايهافزايش مي 13/0انداز عرض بازار سهام واحد افزايش در پس

مشخص است با يک واحد افزايش در  5در جدولمنفي معنادار با عرض بازار سهام داشته است. همانطور که 

(  BANKيابد. در آخر توسعه بخش بانکداري )کاهش مي05/0گذاري مستقيم خارجي عرض بازار سهام سرمايه

دهد که با يک واحد افزايش در سطح توسعه بخش رابطه مثبت و معناداري با عرض بازار سهام داشته و نشان مي

 يابد. افزايش مي0/ 018بانکداري، عرض بازار سهام 

 

 GMM(: نتايج تخمين تاثير ريسک سياسي بر عرض بازار سهام کشورهاي منتخب به روش 5جدول )

 احتمال آماره آزمون ضريب متغيرهاي مدل

BREADTH(-1) 63/0 30/801 00/0 

RSKI 33/0 13/11 00/0 

SAV 13/0 11/119 00/0 

FDI 05/0- 81/18- 00/0 

BANK 018/0 35/11 00/0 

sargan 11/0 

 هاي پژوهشماخذ: يافته

 

کند در آماره آزمون سارگان نيز فرضيه صفر را مبني بر همبسته بودن پسماندها با متغيرهاي ابزاري را رد مي

 شود.نتيجه اعتبار نتايج جهت تفسير تاييد مي
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 کمتري تاثير يافته توسعه منتخب کشورهاي سهام بازار عمق بر سياسي آزمون فرضيه سوم: ريسک

  .دارد توسعه حال در کشورهاي به نسبت
گذاري مستقيم خارجي و اثر مشخص است نه تنها ضرايب تمام متغيرها به جز سرمايه 6همانطور که در جدول 

متقاطع آن، معني دار هستند، بلکه متغير ريسک سياسي داراي تاثير منفي معنادار بر عمق بازار بوده است. در 

ين از متغير مجازي استفاده شد که براي کشورهاي توسعه يافته عدد يک و براي کشورهاي درحال اين تخم

 توسعه عدد صفر در نظر گرفته شد. براي آزمون فرضيه 

 0 ≤ :        
 0 > :        

 

تائيد شد. معناداري ضريب  DD*RISK استفاده شد که معناداري ضريب متغير  EXCELدر  TDISاز دستور 

و تاثير مثبت آن نشان مي دهد اثر ريسک سياسي بر عمق بازار کشورهاي توسعه يافته  DD*RISKآماره متغير 

 بيشتر از کشورهاي در حال توسعه بوده است. لذا فرضيه سوم تاييد نمي شود. 

 

 

هام در کشورهاي توسعه (: نتايج تخمين براي مقايسه اثر ريسک سياسي بر عمق بازار س6جدول )

 يافته و در حال توسعه

 احتمال آماره آزمون ضريب متغيرهاي مدل

DEPH(-1) 06/0- 03/8- 09/0 

RSKI 39/81- 11/66- 00/0 

SAV 16/0 15/81 00/0 

FDI 06/0- 91/1- 13/0 

BANK 09/0 66/5 00/0 

DD*RISK 30/91 96/9 001/0 

DD*SAV 81/0- 31/8- 005/0 

DD*FDI 01/0 88/1 88/0 

DD*BANK 06/0- 38/5- 00/0 

sargan 65/0 

 هاي پژوهشماخذ: يافته

 

کند در آماره آزمون سارگان نيز فرضيه صفر را مبني بر همبسته بودن پسماندها با متغيرهاي ابزاري را رد مي

 شود.نتيجه اعتبار نتايج جهت تفسير تاييد مي
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 تاثير يافته توسعه منتخب کشورهاي سهام عرض بازار بر سياسي آزمون فرضيه چهارم: ريسک

  .دارد توسعه حال در کشورهاي به نسبت کمتري

و متغير ريسک  (DD*FDIمشاهده مي شود تقريبا تمامي ضرايب معني دار بوده ) 1همانطور که در جدول 

سياسي داراي تاثير منفي معنادار بر عرض بازار بوده است. در اين تخمين نيز از متغير مجازي استفاده شد که 

براي کشورهاي توسعه يافته عدد يک و براي کشورهاي درحال توسعه عدد صفر در نظر گرفته شد. براي آزمون 

 فرضيه 

H0 :    ≤0 

H1 :    >0   

تائيد شد. معناداري  DD*RISK استفاده شد که معناداري ضريب متغير  EXCELدر  TDISاز دستور 

و تاثير مثبت آن در اينجا نيز نشان مي دهد اثر ريسک سياسي بر عرض بازار  DD*RISKضريب آماره متغير 

اييد نمي کشورهاي توسعه يافته بيشتر از کشورهاي در حال توسعه بوده است. لذا در اينجا نيز فرضيه چهارم ت

 شود. 

 

(: نتايج تخمين براي مقايسه اثر ريسک سياسي بر عرض بازار سهام در کشورهاي توسعه 7جدول )

 يافته و در حال توسعه

 احتمال آماره آزمون ضريب متغيرهاي مدل

breadth(-1) 16/0 33/19 00/0 

RSKI 15/3- 65/90- 00/0 

SAV 13/0 60/56 00/0 

FDI 08/0- 11/8- 01/0 

BANK 08/0 30/11 00/0 

DD*RISK 81/15 53/9 00/0 

DD*SAV 15/0- 13/11- 00/0 

DD*FDI 09/0- 31/0 99/0 

DD*BANK 08/0- 85/9- 00/0 

sargan 61/0 

 ماخذ: يافته هاي پژوهش

 

در کند آماره آزمون سارگان نيز فرضيه صفر را مبني بر همبسته بودن پسماندها با متغيرهاي ابزاري را رد مي

 شود.نتيجه اعتبار نتايج جهت تفسير تاييد مي
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هاي سوم و چهارم نشان داد ريسک سياسي درکشورهاي در حال توسعه تاثير همانطور که نتايج آزمون فرضيه

يافته دارد. شايد دليل هاي توسعه بورس اوراق بهادار اين کشورها نسبت به کشورهاي توسعهکمتري بر شاخص

هاي سرمايه در کشورهاي توسعه يافته نسبت به کشورهاي در حال توسعه باشد که انآن حساسيت بالاي جري

 گذاران از بازار هاي مالي اين کشورها مي شود. تغيير اندکي در ريسک سياسي سبب خروج سرمايه

کل جهت تحليل و تعميق بيشتر براي نمونه روند عمق و عرض بازار اوراق بهادار و ريسک سياسي در ايران در ش

 ترسيم شده است.  1

 

    
 : روند عمق و عرض بازار سهام و ريسک سياسي براي ايران1شكل

 

( مشخص است عمق و عرض بازار سهام کشور نسبت به ريسک سياسي حساسيت 1همانطور که در نمودار )

 کمتري دارد که با وجود افزايش ريسک سياسي در سالهاي اخير عمق و عرض بازار سهام افزايش يافته است. 

 

 نتيجه گيري و بحث -6

توسعه بازار سهام کشورهاي منتخب بوده اي تاثير ريسک سياسي بر هدف از اين مطالعه تحليل مقايسه

يافته و در حال کشورهاي توسعه1931تا 1931است. براي اين منظور، در آزمون فرضيه از اطلاعات سالهاي 

توسعه استفاده شده است. توسعه بازار سهام توسط دو شاخص عمق و عرض توصيف شده است که شاخص عمق 

باشد و عرض نماينده تنوع شرکتهاي بورسي در اين در اين کشورها مينماينده اندازه و  نقدينگي بازار سهام 

کشورها است. که با تحليل عاملي متغيرهاي عمق و عرض بازار شاخص سازي شدند. همچنين از متغيرهاي 

 ي بين ريسک سياسي و توسعه بازار سهام استفاده شده است. کنترل براي بررسي دقيقتر رابطه

دادکه ريسک سياسي بر عمق بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير منفي دارد. بي  نتايج اين پژوهش نشان

ثباتي دولت، فساد و عدم اطمينان، خشونت سياسي شديد، جنگ داخلي، بروکراسي بالا، و عدم دموکراسي و 

-رمايهشود سشود و باعث ميگذاري در بورس اوراق بهادارميگذاران به سرمايه....باعث کاهش اعتماد سرمايه
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گذاري در بازرهاي موازي بروند. در نتيجه حجم معاملات در بازار بورس گذاران ريسک گريز به سمت سرمايه

هاي عمق بازار سهام و معيار توسعه شود. اين فرآيند خود شاخصکاهش يافته و سبب کاهش ارزش بازار مي

يابد. همچنين نتايج اين بازار سهام کاهش مي باشند. در نتيجه نقد شوندگي و اندازهيافتگي عمق بازار سهام مي

پژوهش نشان داد که ريسک سياسي بر عرض بازار سهام کشورهاي منتخب تاثير مثبت معنادار دارد. عرض به 

هاي پذيرفته شده در باشد که با متغيرهاي نرخ تمرکز ده شرکت برتر بازار و متوسط شرکتمعني تنوع بازار مي

هاي کوچکتر وارد بازار لذا هر چه ريسک سياسي بالاتر باشد به اين معني است که شرکت بازار محاسبه مي شود.

هاي پذيرفته شوند و نرخ تمرکز ده شرکتي که بيشترين سرمايه بازار را در اختيار دارند و يا متوسط شرکتنمي

جه سبب کاهش عرض بازار هاي کمتر ولي با سرمايه زياد بيشتر شده و در نتيشده، به دليل حضور تعداد شرکت

( و 8003(، لاو و حيب الله8003يارتي) هاي اول و دوم با نتايج پژوهشمي شوند. نتايج به دست آمده از فرضيه

( در پژوهشي نشان داد که با افزايش ريسک 8019باشند. همچنين سولمن)( همسو مي1933فتحي و همکاران)

 يابد. سياسي بازدهي سهام کاهش مي

ن پژوهش نشان داد که ريسک سياسي بر عمق و عرض بازار سهام کشورهاي توسعه يافته تاثير نتايج اي

بيشتري نسبت به کشورهاي در حال توسعه داشته است. در کشورهاي توسعه يافته ريسک سياسي در سطح 

و مشارکت آنها در گذاران پاييني قرار دارد و لذا ثبات سياسي در اين کشورها بالا است. که باعث اعتماد سرمايه

هاي سرمايه در کشورهاي توسعه يافته نسبت به شود. شايد دليل آن حساسيت بالاي جريانبازارهاي مالي مي

گذاران از بازار هاي مالي کشورهاي در حال توسعه باشد. که تغيير اندکي در ريسک سياسي سبب خروج سرمايه

خله بيش از حد دولت و حضور گسترده و قابل توجه اين کشورها مي شود. در کشورهاي در حال توسعه مدا

شود اين افراد از موقعيت خود سوء استفاده کرده)فساد سياسي( رجال سياسي در کنترل منابع مالي، موجب مي

و ساختارهاي بازار را به نفع خود تغيير دهند. به تعبيري فساد سياسي بالا موجب عدم توسعه يافتگي بازارهاي 

شود. اين عامل خصوصا در مورد کشورهاي در حال توسعه آسياي جنوب شرقي که فاقد شورها ميمالي در اين ک

گذاران و در نتيجه  گيري سرمايهساختار سياسي با ثبات بودند، به عنوان يکي از عوامل مهم اثر گذار در تصميم

هاي سوم و چهارم با نتايج يهباشد. نتايج به دست آمده از فرضتوسعه بورس اوراق بهادار در اين کشورها مي

 باشند.( در تضاد مي1933(، فتحي و عسگرنژاد نوري )8003(، يارتي)8019پژوهش سولمن)

 

 منابع فهرست 
 ( ،سرکوب مالي و رشد و توسعه اقتصادي، مهندسي مالي و 1933تقوي، مهدي و شاهوردياني، شادي ،)

 .131-818، ص 1مديريت پرتفوي شماره 

 بررسي اثر توسعه مالي بر کارايي سياست پولي  ،(1930) ،سارا ،، علي عسگرياسفنديار ،جهانگرد

 .111-163, 1فصلنامه تحقيقات و مدل سازي اقتصادي شماره  ،درکشورهاي توسعه يافته ودر حال توسعه

 ( . مجموعه مفاهيم پولي، بانکي و بين المللي. تهران: انتشارات شباويز.1911خلعتبري فيروزه .) 
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