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 چکیده
تري ر و قويپویات بازارهاي مالی نقش تاثیرگذاري در توسعه اقتصادي کشورها ایفا نموده و کشورهاي پیشرفته اغلب بازارهاي مالی

دلیل اهمیت این بازار در فرایند توسعه اقتصادي، مطالعات متعددي به بررسی نقش بازارهاي مالی در اقتصاد و عوامل تاثیرگذار بر ه دارند. ب
ن قسمت همتریعملکرد آن پرداختند. این مطالعات، اغلب تاثیر مثبت بازاهاي مالی بر رشد اقتصادي کشورها را تایید نمودند. یکی از م

متعددي  کند. عواملبازارهاي مالی،  بازار سهام بوده و در اغلب کشورها، در کنار بخش بانکی، نقش موثري در تخصیص منابع مالی ایفا می
این رو، هدف از  باشد.گذاري و حاکمیت قانون میتواند بر بازدهی بازار سهام موثر باشد. یکی از این موارد، اثربخشی دولت، کیفیت  قانونمی

گذاري و حاکمیت قانون بر بازدهی سهام در ایران و کشورهاي منتخب درحال نقش اثربخشی دولت، کیفیت  قانونمطالعه  پژوهش حاضر
و روش رگرسیونی کوانتایل استفاده شده است. براساس نتایج برآورد  2021 -2000هاي دوره زمانی . بدین منظور، از دادهباشدمیتوسعه 
درصد، اثربخشی دولت، کیفیت قانون و حاکمیت قانون بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت دارد. همچنین اثرات تورم،  5در سطح مدل، 

زار ادرآمد سرانه، نرخ ارز و رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی بازار سهام مثبت بوده است. در مقابل، تاثیر قیمت نفت خام و نرخ بهره بازدهی ب
 باشد.  نمی صحیحدرصد به لحاظ آماري  5ه و در سطح سهام منفی بود
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 مقدمه
از محورهاي اصلی در  عنوان یکیهاي اخیر بهارتباط بین بازارهاي مالی و رشد اقتصادي در دهه

 توسعهو شده است. بر اساس این ادبیات، بخش مالی نقش اساسی در رشد ادبیات توسعه مالی مطرح
 هبه واسطاقتصادي،  مختلف هايبخش بهاي در تخصیص منابع ایفاي نقش واسطه باو  داشتهاقتصادي 

اي در رشد بلندمدت ها، سهم عمدهاندازها و استفاده کارا از آنپس افزایشکاهش هزینه تامین مالی و 
دهد که اقتصادي دارد. در مطالعات تجربی صورت گرفته در این زمینه نیز اجماع کلی اقتصاددانان نشان می

 دهدافزایش دسترسی به ابزارهاي مالی و نهادهاي مالی، هزینه اطلاعات و مبـادلات را در اقتصاد کاهش می
گذاري، بهبود اشتغال و درمجموع افزایش رفاه جامعه خواهد شد. از هو سبب رشد اقتصادي، افزایش سرمای

 کنند.توان بیان کرد که بازارهاي مالی نقش کلیدي در رشد و توسعه اقتصادي کشورها ایفا میاین رو، می
ها، تخصیص ، بازار سرمایه بوده و از طریق تامین مالی بنگاه1یکی از مهمترین بخش بازارهاي مالی

ها و افزایش شفافیت در اقتصاد، نقش اساسی در رشد اقتصادي دارد. نابع، بهبود نقدشوندگی داراییبهینه م
 سمته ب المللیهاي بینداخلی و سرمایه وجوهزیرا براي دستیابی به رشد اقتصادي پایدار، ضروري است تا 

واهد پذیر خکارا امکان سرمایهار یک باز به واسطه وجود. این امر هدایت گردند تولیدي پربازده وکارهايکسب
بازار سرمایه در یک کشور و یا فعال نبودن آن، منابع  نبود). در صورت 1398(فرمان آرا و همکاران،  بود

 اکارآمدنبه جریان  فراینداین  گردند.مبادله میبانکی و یا بازارهاي غیررسمی  شبکه ناگزیر از کانالمالی 
گردد. ویژه در بخش صنعتی کشور میه و مانع توسعه اقتصادي ب شدهصادي منجر هاي اقتتأمین مالی فعالیت

ت هاي اقتصاد، احتمال بروز اختلالارابطه منطقی بین بازار مالی و سایر بخش در صورت نبودعبارت دیگر، ه ب
 پس تجمیع ومنابع  آوريجمع با. زیرا بازار سرمایه خواهد داشتوجود  ياقتصاد هايدر سازوکار و نقصان

هاي مولد گذاري در بخشنیازهاي سرمایه سمتبه  آن سوق دادنگردش منابع مالی و  کردن اندازها، بهینه
قیده عبرخی اقتصاددانان ر این اساس، ب نماید.میدر رشد اقتصادي کشورها ایفا  بسزایی نقشاقتصادي، 

وجود بازار  بلکه درآنها تکنولوژي پیشرفته  نیافته، نه در یافته و توسعه توسعه کشورهايکه تفاوت دارند 
و گسترده است. بنابراین شناخت ویژگیهاي بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان  منسجم، پویاسرمایه 

داشته و همواره اي جزء اصلی بازار سرمایه و تعیین عوامل تاثیرگذار بر عملکرد و کارکرد آن اهمیت ویژه
 . مورد توجه بوده است

همچنین بررسی عملکرد بازار سرمایه در ایران و تاثیر عوامل تاثیرگذار بر آن بیشتر حائز اهمیت است. 
هاي آشکاري میان ساختار بازار مالی در ایران و کشورهاي منتخب وجود دارد. در اقتصاد ایران، زیرا تفاوت

رمایه در نکی صورت گرفته و نقش بازار سو فعالیتهاي تولیدي بیشتر از طریق سیستم باها تامین مالی بنگاه
آن کم اهمیت است. مشکلات تامین مالی از طریق سیستم بانکی و هزینه بالاي آن در کنار پتانسیل بالاي 

هاي تولیدي و صنعتی، مطالعه عملکرد بازار سرمایه در ایران و بررسی بازار سرمایه براي تامین مالی فعالیت
ذار عنوان بخشی تأثیرگسازد. لازم به ذکر است که بازار سرمایه ایران بهضروري میعوامل تاثیرگذار بر آن را 

                                                                                                                                           
1. Financial Market 
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عنوان منبعی پایدار براي تامین مالی اقتصاد ملی به هاي گذشته کوشیده تا خود را بهاز بازار مالی در سال
اما  اندایران انجامیدهها به ارتقاي جایگاه بازار سرمایه دهند که این کوششاثبات برساند. آمارها نشان می

 .باوجود یافتن مسیر هنوز تا رسیدن به مقصد فاصله بسیاري وجود دارد
دلیل نقش و اهمیت بارز بازار سرمایه در اقتصاد، مطالعات زیادي براي تعیین عوامل موثر بر عملکرد ه ب

ت قی و کیفیت حاکمیبازارهاي سهام انجام شده است. اغلب این مطالعات به نقش انکارناپذیر سیستم حقو
و قواعد ها نظریهدر پژوهشهاي متعدد،  1بر عملکرد بازار سهام در کشورها تاکید دارند. لاپورتا و دیگران

که در کشورهاي مختلف قابل اجرا بوده و تاثیر بسزایی بر عملکرد بازار سهام دارد. نمودندحقوقی را بررسی 
قوقی در دفاع از حقوق سهامداران اغلب به سلب مالکیت ، ناتوانی سیستم حاساس نتایج این مطالعاتبر 

کشورهایی مانند فرانسه که داراي قانون  به طوري کهشود. مدیریتی و تضییع سود سهامداران منجر می
گذاران حمایت کمتري داشته و بازارهاي مالی آنها نیز مدنی هستند، با تأکید بر قدرت دولت، از سرمایه

ذاران بهتر گیافته است. در مقابل، در کشورهایی با سیستم قانونی انگلیسی از حقوق سرمایه کمتر توسعه
نیز دریافتند که مدیران  3)2002دارد. آگروال و همکاران ( 2حمایت شده که این تأثیر مثبتی بر توسعه مالی 

گذاري سرمایه پایین، 4محیط قانونی ضعیف و استانداردهاي حاکمیت شرکتی باصندوق درکشورهایی 
 . دهندکمتري انجام می

استفاده  5براي مطالعه عوامل تاثیرگذار نهادي و محیط قانونی، اغلب از شاخص حکمرانی جهانی
قدرت با استفاده از آنها، که  داندمیها و نهادهایی سنت شاملحکمرانی را  6)2022گردد. بانک جهانی(می

) 2022. بانک جهانی(7)2007(کافمن و همکاران،  گرددمیل کشور اعما سطحبه منظور مصلحت عمومی در 
حق اظهارنظر و پاسخگویی،  :حکمرانی خوب را براساس شش شاخص تعریف نموده است که عبارتند از

دولت، ثبات سیاسی و عدم خشونت و کنترل فساد. در بین گذاري، اثربخشیقانونحاکمیت قانون، کیفیت
ویژه زیرشاخص ه هاي آن بتوان مشاهده کرد که اغلب زیرشاخصمی شاخص حکمرانی خوبهاي مولفه

تواند تاثیر مستقیمی بر عملکرد بازار سهام داشته گذاري و اثربخشی دولت می، کیفیت قانون8حاکمیت قانون
بر  قادر استمتعدد  واسطه ابزارهايبه). براي نمونه، حاکمیت قانون 2020، 9باشد(علی عمران و همکاران

کانال اول، حمایت از حقوق مالکیت و حسن اجراي قراردادهاست. زیرا موثر باشد. عملکرد بازار سرمایه 
را بالا خواهد برد. در این حالت، افراد گذاري براي سرمایه جامعه افراد ، تمایلحقوق مالکیتتر بودن قوي

حسن اجراي قراردادها نیز با  داشت.اطمینان خواهند خود در آینده  گذاريسود سرمایهدریافت  نسبت به
را افزایش گذاري در بازارهاي مالی سرمایه  سرعت، داخلی و خارجیگذاران ایجاد اعتماد بیشتر در سرمایه

                                                                                                                                           
1. Laporta et al 
2. Financial Development 
3. Aggarwal et al 
4. Corporate Governance 
5. World Governance Indicator 
6. https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators 
7. Kaufmann et al 
8. Rule of law 
9. Ali Imran et al 
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شریک تجاري افراد(که ممکن است دولت نیز باشد) از  احتمال تبعیت نکردن، صورت. زیرا در این دهدمی
یابد. علاوه بر این، قوانین و نهادهاي خوب گذاري نیز کاهش میسرمایه قراردادها پایین آمده و میزان ریسک

 بدطل، چارچوب قانونی را میاي در بازارکنند. زیرا هر مبادلهتمامی بازارها از جمله بازار سرمایه را تقویت می
قراردادها از جمله  هاي اعمالرا تضمین نماید. علاوه بر این، شیوهکه حقوق مالکیت خریداران و فروشندگان 

نقش ازارها ب گسترش درطرفانه قوانین نیز ها و اجراي بی، شفافیت در روشو آشکار بینیقوانین قابل پیش
). علاوه بر این، در کنار عوامل نهادي، تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر 1393(اسدزاده و جلیلی، دارد

). متغیرهاي کلان 1396اد شده است(فدایی نژاد و فراهانی، اي مهم قلمدعملکرد بازار سهام همواره مسئله
رخ ن تاثیر دارد. این متغیرها شاملعملکرد کل بازار  برو نبوده  اقتصادي منحصر به بنگاه یا صنعتی خاص

). با این 1398باشد(بدري و دولو، میبهره، نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، شاخص تولیدات صنعتی و غیره 
رد گذاري بر عملکهاي حکمرانی نظیر اثربخشی دولت، حاکمیت قانون و کیفیت  قانونولفهوجود، اثرات م

بازار سهام در ایران مطالعه نشده است. این امر شکاف پژوهش مطالعات انجام شده در حوزه عملکرد بازار 
 باشد. از این رو، سئوالات اصلی پژوهش عبارتند از: سرمایه می
 د بازار سهام چه تاثیري دارد؟ بر عملکر اثربخشی دولت −
 بر عملکرد بازار سهام چگونه است؟  گذاريکیفیت  قانونتاثیر  −
 بر عملکرد بازار سهام تاثیرگذار است؟  حاکمیت قانونآیا  −

پاسخ به این سئوال، نوآوري پژوهش حاضر بوده و در آن، ضمن مطالعه تاثیر متغیرهاي اقتصادي بر 
عملکرد  گذاري برقانوندولت، حاکمیت قانون و کیفیتتغیرهایی نظیر اثربخشیعملکرد بازار سهام، اثرات م

توسعه و و اطلاعات ایران و کشورهاي درحالها براي این امر، از دادهبازار سهام نیز مطالعه شده است 
ون استفاده شده و مدل مدنظر پژوهش با استفاده از رگرسی 2021-2000در بازه زمانی  1یافته کمترتوسعه

ظري مبانی ن ،در این پژوهش، ابتدا مقدمه و بیان مسئله ارائه گردیده و سپس کوانتایل برآورد شده است.
پژوهش و پیشینه پژوهش آورده شده است. در بخش روش پژوهش نیز مدل پژوهش بیان شده و ضمن 

د. در پایان پژوهش گردهاي مربوطه، جامعه آماري و نمونه آماري تشریح مینتعریف متغیرهاي آن، آزمو
 گیري و پیشنهادها پژوهش بیاننیز، مدل مورد نظر پژوهش برآورد شده و نتایج آن تحلیل گردیده و نتیجه

 شود.می
 

 مبانی نظري پژوهش
به اعتقاد اقتصاددانان مالی، نهادهاي با کیفیت مطلوب و کارآمد در مدیریت ریسک بازارهاي مالی 

ایی گذاران، توان چارچوب قانونی و نظارتی، به دلیل عدم اطمینان سپرده نقش بسزایی دارند. در غیاب یک

                                                                                                                                           
ارمنستان، آذربایجان، بحرین، بنگلادش، بلاروس، برزیل، بلغارستان، شیلی، کلمبیا،  کشورهاي مورد مطالعه عبارتند از الجزایر، آنگولا، آرژانتین،. 1

مصر، گرجستان، غنا، هندوستان، اندونزي، ایران، عراق، اردن، قزاقستان، کویت، مالزي، مکزیک، مراکش، نیجریه، پرو، رومانی، روسیه، 
 کراین، امارات متحده عربی، اروگوئه و ازبکستان.عربستان سعودي، آفریقاي جنوبی، تونس، ترکیه، ترکمنستان، او
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گرددکه این امر باعث خروج سرمایه از کشور و کاهش بازارهاي مالی براي جذب سرمایه به شدت تضعیف می
هاي حکمرانی که کیفیت . شاخص1)2008شود (لاو و آزمان ساینی، گذاري داخلی میهاي  سرمایهفرصت

 صورت مستقیمهتوانند بشود که میسنجد، دامنه وسیعی از متغیرهاي نهادي را شامل میادها را نیز مینه
یا غیرمسقیم عملکرد بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار دهند. عدم وجود ثبات سیاسی به عنوان یکی از 

بازار به سمت پایین را گذار شده و نوسانات هاي حاکمیت شرکتی منجر به کاهش اطمینان سرمایهمولفه
تواند گذاري نیز بینشی عمیق در مورد اینکه دولت چگونه میکند. اثربخشی دولت و کیفیت  قانونبیشتر می

آورد. همه این موارد در کنار کیفیت قوانین مالی و تجاري و میزان ها را تدوین و اجرا کند، فراهم میسیاست
یزان احترام به مالکیت خصوصی عواملی هستند که در قالب شاخص التزام دولت به اجراي آن و همچنین م

حکمرانی بررسی شده و بر عملکرد بازار سرمایه و کل اقتصاد تاثیرگذارند. همچنین در مطالعاتی که در 
سطح شرکتها انجام شده، تاثیر حاکمیت شرکتی در سطح شرکت بر عملکرد آن در ادبیات پژوهش کاملاً 

این حال، مطالعات اندکی در زمینه تاثیر کیفیت حکمرانی در سطح کشور بر عملکرد  اثبات شده است. با
جرا ا بازار مالی صورت گرفته است. این در حالی است که نهادهاي قانونی و حاکمیتی، تمامی قوانین قابل

ین دد. اغلب اگرگذاري و تجاري نیز میکنند که شامل قوانین مالی،  سرمایهدر کشور را تصویب و اجرا می
ها و در سطوح کلی بر عملکرد بازارهاي مالی و کل کشور تاثیرگذار قوانین بر سطح فعالیت و عملکرد شرکت

 هاي حاکمیت شرکتی، به شدت به پیادهآمیز شاخصعبارت دیگر، اجراي موثر و موفقیته خواهند بود. ب
ست. کشوري که تحت قوانین خاص اداره هاي حکمرانی در سطح کشور مرتبط اآمیز شاخص سازي موفقیت

هاي حکمرانی آن توانایی تأثیرگذاري مستقیم بر عملکرد شرکت را دارد، عملکرد شرکت شود و شاخصمی
مهمترین  ).2020(عمران و همکاران،  زندرا تضعیف کرده و در نهایت به عملکرد بازار سهام لطمه می

 د بازار سرمایه موثر باشند، عبارتند از: توانند بر عملکرهاي حکمرانی که میمولفه
 

 2اثربخشی دولت
 و تدارك هیته تیفیک هایی نظیربوده و مولفه هاي مهم حکمرانییکی از شاخص اثربخشی دولت

از  یکارگزاران و استقلال خدمات همگان یستگیو شا تیصلاح، ينظام ادار تیفیک ای یخدمات عموم
کیفیت خدمات عمومی دولت براي ، اثربخشی دولتعبارت دیگر، گردد. بهرا شامل می یاسیس يفشارها

 ند.کگیري و کیفیت وضع و اجراي قوانین و اعتبار و تعهدات دولت را ارزیابی میمردم یک کشور را اندازه
ن و براي کشورهاي مختلف جها 5/2تا منفی  5/2نمره ارزیابی کشورها از مثبت براساس این شاخص، 

اثربخشی دهنده اثربخش بودن دولت و عدد منفی نشانه عدمعدد مثبت نشان .متغیر است هاعملکرد دولت
هاي زیر را مجموعه شاخص هادولت هاست. بانک جهانی در محاسبه وضعیت کشورها در اثربخشیدولت
 ).2022(گزارش شاخص حکمرانی جهانی بانک جهانی،  کندگیري میاندازه

  اري به نفع کسب و کارسیاستگذ −

                                                                                                                                           
1. Law & Azman-Saini 
2. Government Effectiveness 
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 ارآیی نهادهاي دولتک −
 کیفیت کارکنان دولت −
 توانایی دولت در اجراي برنامه ها −
 استقلال استخدام و خدمات از فشارهاي سیاسی −
 کیفیت خدمات عمومی −
 رضایت شهروندان از زندگی −
 سرانه تولید ناخالص داخلی −

 
 1گذاريکیفیت قانون

ها و مقررات صحیح که امکان راي تدوین و اجراي سیاستگذاري به توانایی دولت بکیفیت قانون
هاي حکمرانی خوب عنوان یکی از شاخصکند، اشاره دارد و بهخصوصی را فراهم میارتقاي توسعه بخش

 3، شفافیت2گذاري با عملکرد خوب سیستمی است که در آن پاسخگوییگردد. یک سیستم قانونارزیابی می
هاي تنظیم مقررات پاسخگوي در تعادل قرار دارند. پاسخگویی نیازمند آن است که سازمان 4و سازگاري

عواقب اعمال و اقدامات خود باشند، در چارچوب قدرت قانونی خود عمل کنند و فرایند رسیدگی صحیح و 
نفع اص ذيشخشان رعایت کنند. شفافیت به تصمیمات تنظیم مقرراتی که به اقانونی را در اتخاذ تصمیمات

. نماید، سازگاري استشود. سومین فرایندي که حقانیت تنظیم مقررات را فراهم میارتباط دارد، مربوط می
اتی با ایجاد ثبنماید. بیثبات اعتماد عمومی را در یک سیستم نظارتی تضعیف میگذاري بیتصمیمات قانون

طور جدي سرمایه را در پی دارد، ممکن است بهگذاران که افزایش هزینه فضاي نااطمینانی براي سرمایه
 ).2022گذاري را کاهش دهد (گزارش شاخص حکمرانی جهانی بانک جهانی، تمایل به سرمایه

توان بیان کرد که همواره تنظیم مقررات به خودي خود منجر به بهبود وضعیت اقتصادي و از این رو، می
تواند نقش بسیار موثرتري در بهبود رفاه ت آن مقررات است که میگردد، بلکه نحوه تنظیم و کیفیاجتماعی نمی

عبارت دیگر، یکی از ابزارهاي اصلی مداخله دولت در اقتصاد قانون است. اقتصادي و اجتماعی جامعه داشته باشد. به
 باشد.تواند یک فرایند اصلاح نهادي تلقی گردد که سه ویژگی زیر را داشته گذاري دولت زمانی میقانون

ها، منافع و غیره را ها، هزینهسازي: بر این اساس اگر قانون جدید، حقوق مالکیت، اطلاعات، فرصتشفاف
اي هتوان انتظار داشت قانون مذکور منجر به یک اصلاح نهادي گردیده و کاهش هزینهتر نماید، میشفاف

 آوردمی گذاري در بازارهاي مالی را به ارمغانمبادله و افزایش سرمایه
ها و سازوکارها و امتیازات، انحصارات و ها: اگر قانون جدید باعث تضعیف یا حذف رویهبرابرسازي فرصت

ویانه جهاي رانتعنوان یک اصلاح نهادي مفید نام برد که با کاهش هزینهتوان از آن بههاي ناشی از آنها گردد، میرانت
 ویژه در بازارهاي مالی گردد.هاي اقتصادي بهري مولد در تمامی بخشگذاتواند منجر به افزایش سرمایهمی

                                                                                                                                           
1. Regulatory Quality 
2. Accountability 
3 .  Transparency 
4. Consistency 
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به هنگام سازي نظام حقوقی: اگر قانون جدید منجر به شفاف نمودن حقوق مالکیت، افزایش 
هاي مرتبط با حقوق مالکیت باشد، یک انسانی دستگاهدهی نظام حقوقی، آموزش و ارتقاي سرمایهسازمان

گردد که حاصل آن، کاهش شکاف نظام حقوقی با نظام تولیدي جامعه بوده و تلقی میاصلاح نهادي مفید 
هاي هاي مولد در بخشگذاريهاي داخلی و خارجی، بسترهاي لازم براي سرمایهبا جذب منابع و سرمایه

 ).1393نژاد، نماید (حیدري و علیمختلف اقتصادي را فراهم می
 

 1حاکمیت قانون
میزان اعتماد و پایبندي کارگزاران به قوانین جامعه و به ویژه کیفیت اجراي قرارداد،  این شاخص

دهد. حاکمیت ها و همچنین احتمال جنایت و خشونت را نشان میحقوق مالکیت، اعتماد به پلیس و دادگاه
 کنند.عالیت میشناسند و براساس آن فقانون بیانگر این اصل است که هم دولت و هم شهروندان قانون را می

براي اطمینان از اینکه  شود.این بدان معنی است که قانون براي همه، صرف نظر از موقعیت آنها اعمال می
همه عاملان اقتصادي و دولت، از قوانین مربوطه و حقوق خود اطلاع دارند، قوانین باید به راحتی قابل درك، 

 ).2022رانی جهانی بانک جهانی، قابل دسترسی و قابل اجرا باشند (گزارش شاخص حکم
روندان بینی شرایط توسط شهیکی از مزایاي استقرار حاکمیت قانون در محیط اقتصادي، قابلیت پیشاز این رو، 

هاي معقول است. در واقع، یکی از مهمترین دستاوردهاي التزام به بینیریزي براساس پیشو فعالان اقتصادي و برنامه
هاي مبادله براي شهروندان، به ویژه فعالان اقتصادي و بینی و معقول بودن هزینهپیشحاکمیت قانون، امکان 

گذاران است. از دیگر پیامدهاي اقتصادي مهم منتج از برقراري حاکمیت قانون، فراهم شدن زمینه براي رقابت سرمایه
ها و ابزارهاي ستمؤثر سیا اجراياقتصادي حاکمیت قانون نیز به تأثیر حاکمیت قانون بر  نتایج دیگربرابر اقتصادي است. 

، 2است(اوزپولات و همکاران به آن مالی دولت و بخش خصوصی و کاهش فساد مالی مربوط هايفعالیتنظارتی در 
گذاري نیز قابل سرمایه در ). همچنین، پیامدهاي اقتصادي حضور قانون و حاکمیت آن(از مجراي حقوق مالکیت)2016

ارزیابی است. نظام قانونی مالکیت، از طریق کاهش هزینه معاملات و تسهیل گسترش اعتبارات، نقش مهمی در فرآیند 
حوي اي باشد که در آن حقوق مالکیت به نکند. از این رو، بایستی نظام قانونی رسمی به گونهتوسعه اقتصادي بازي می
دفاع در محاکم قضایی باشد. زیرا ضعف حقوق مالکیت مانع از آن  انتفاع و قابل ی بوده و قابلشفاف تعریف شده، واقع

لذا این امر، خود عامل مؤثري در تضعیف بازارهاي مالی و  .گذاري کنندها سود خود را مجددا سرمایهشود که شرکتمی
 ). 1396(رجب زاده مغانی و همکاران،  عملکرد اقتصادي خواهد بود

 
 هاي حکمرانی و عملکرد بازار سهاملفهمو

 گذاران و فقداندهد که نبود اعتماد بین سرمایهمطالعات انجام شده در سطح کلان اقتصاد نشان می
دهد. این امر تشکیل سرمایه و چارچوب قانونی موثر، تجهیز منابع مالی در بازارهاي مالی را کاهش می

                                                                                                                                           
1  . Rule of Law 
2. Ozpolat et al 
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توان گفت پایین بودن کیفیت نهادي، بازارهاي مالی . از این رو میدهدگذاري در کشور را کاهش میسرمایه
 . 1)2019را تضعیف نموده و منجر به کاهش رشد اقتصادي خواهد شد (چینودا و کیوندا، 

 توان به نظریۀهاي موجود در زمینه تاثیر کیفیت نهادي و حکمرانی بر بازارهاي مالی میدیدگاه از
انگلیس و  قانونی سیستم هاي موجود بینبه تفاوت آنها ) اشاره کرد.1997همکاران( و لاپورتا 2مالی قانون و
سراسر  در تقلید یا و کشورها، استعمارگري فتح طریق از قوانین این تاکید کرده و بیان کردند که فرانسه
 کیفیت و اعتباردهندگانو  گذارانسرمایه از قانونی حمایت در نظریه، تفاوت این براساس شدند. پخش جهان
کند اشاره می نظریه این دهد.توضیح می را کشورها بین در متفاوت مالی توسعۀ قراردادها، سطوح اجراي

 بخش با افزایش سطح اطمینان، توانایی و بوده خصوصی مالکیت حقوق انگلیسی حامی قانونی سیستم
 قانونی مقابل، در سیستم در دارد. بازارهاي توسعۀ بر مثبت این اثر که بردبالا می مبادله براي انجام خصوصی

فردي شده است. بدین جهت،  گذارانسرمایه حقوق بر توجه کمتري و شده تأکید دولت قدرت بر فرانسه
توسعۀ  خود، از بهینۀ مسیر از اقتصاد منابع با منحرف نمودن جریان دارد که را انگیزه قوي، این توان و دولت

 کشورهایی با سیستم در دهندگانوام و سهامداران از حمایت بیان کردند آنها لوگیري کند.ج مالی بازاهاي
 هايانگلیسی، سیستم قانون با سیستم کشورهایی است. به بیان دیگر انگلیسی بیشتر قوانین بر مبتنی قانونی
 شده کشورها این گذاري درسرمایهپیشرفت بازارهاي مالی و افزایش  به منجر و این امر داشته بهتري قانونی

 بخش تقسیم بندي نمود؛ 4توان به ). بر این اساس نهادها را می2016است (علی و همکاران، 
 اجراي قانون، قابلیت اجراي حاکمیت قانون، کیفیت شامل نهادها بخش مالکیت: این حقوق نهادهاي

 طریق از مالکیت حقوق نهادهاي .است اجرایی مدیران و مسئولان تغییر فرآیند و سیاسی قرارداد، صلاحدید
 تصمیمات تمام و گذاريسرمایه  و پس انداز اقتصادي درخصوص عاملین قراردادن تصمیمات تاثیر تحت

 .گذارندمی تاثیر سهام بازار و اقتصادي عملکرد دوجانبه بر قراردادهاي نتایج با مرتبط
 توانندمی گذارانو قانون گذارانسیاست که است ايمحدوده نهادها بخش کننده: اینتنظیم نهادهاي

 عموم به پاسخگویی مسئول اشخاص حقوقی و گذارانسیاست که ايحوزه و باشند گروهی منافع پیگیر
 طریق از نهادها این کند.می مشخص باشند، راخاص می مفهوم در سهامداران و آن عام مفهوم در مردم

 و شوند. بر این اساس، هنجارهامی گیرياندازه بروکراسی و کیفیت مالیاتی فساد، فرار میزان هايشاخص
 غیررقابتی، سواري رفتارهاي از ناشی ریسک کاهش و عمومی هايکارایی، سیاست افزایش طریق از مقررات
 .باشند تاثیرگذارسهام  بازار عملکرد روي توانندمی اقتصادي عاملین جویانهرانت و رفتارهاي مجانی

 هايسیاست ورود طریق کاهش از را کلان اقتصاد نوسانات توانندمی نهادها کلان: این اقتصاد کنندهتثبیت نهادهاي
 نهادهاي قدرت دهند. کاهش و محدود خارجی هايمقابل شوك در اقتصاد مقاومت افزایش و نامنظم کلان اقتصاد
و  ریزيبودجه فرآیند بودن معتبر و مرکزي، شفاف بانک استقلال ظیرن هاییطریق شاخص از کنندهتثبیت

 توانندمی کنندهتثبیت نهادهاي .است گیرياندازه قابل شفاف فرآیندهاي و قواعد طریق از شده تضمین پذیريمسئولیت
 .دهند قرار تاثیر نااطمینانی تحت دادن کاهش طریق از را بازار اقتصادي عملکرد

                                                                                                                                           
1. Chinoda and Kwenda 
2. Law and Finance 
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 کنند.سیاسی می و اقتصادي، اجتماعی اختلافات حل به اقدام نهادها اختلاف: این حل نهادهاي
 گیرند.می دربر را امنیت فردي و زور، قانون، نظم اعمال نظیر مسایلی نیز سیاسی منازعات حل نهادهاي
 رفتارهاي و هازندانی کاهش ریسک، کاهش مشکلات طریق از اجتماعی و اقتصادي اختلافات حل نهادهاي
 منازعات حل نهادهاي همچنین بخشد.می بهبود را اقتصادي بازار جامعه، عملکرد و اقتصاد در غیربهینه
  .سازندمی فراهم را اقتصادي توسعه براي لازم امنیت داخلی، بستر تقویت طریق از سیاسی
 

 پیشینه پژوهش
بازار سهام و حکمرانی جهانی براي  هاي سالانه) با استفاده از شاخص2020( علی عمران و همکاران

هاي حاکمیت ، به بررسی رابطه بین عملکرد بازار سهام و شاخص2018تا  1996کشور پیشرفته از سال  25
هاي عملکرد بازار سهام و حاکمیت دهد که شاخصدر سطح کشور پرداخته است. برآورد اثر ثابت نشان می

الاي حکمرانی با بازده بالاتر سهام همراه بوده و کیفیت نهادي رابطه مثبتی دارند. بر این اساس، کیفیت ب
هاي معامله و هزینه نمایندگی و در دسترس قرار شرط لازم براي توسعه مالی است که جهت کاهش هزینه

گیرد که متعاقباً به تقاضاي بیشتر براي تأمین مالی ها قرار میهاي سودآور، در اختیار شرکتدادن پروژه
 شود. ر میسهام منج

هاي اصلاحات نهادي و کیفیت به تحلیل تجربی تأثیر سیاستی در پژوهش 1)2020( ندیچ و همکاران
یه نگرو، بوسنی و هرزگوین، مقدون(شامل صربستان، مونته نهادي در رشد اقتصادي پنج کشور بالکان غربی

ا استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخته است. نتایج برآورد مدل ب 2016-2006شمالی و آلبانی) در دوره 
هاي تلفیقی نشان داد بیشترین عامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادي در کشورهاي مذکور خطی چندگانه داده

گذار بوده است. شدت تأثیر متغیر کنترل فساد و حاکمیت قانون بر اثربخشی دولت و متغیرکیفیت قانون
 بسیار بارز است.  تولید ناخالص داخلی سرانه کمی ضعیف تر بوده اما

در پژوهشی در مورد تأثیر محیط اقتصاد کلان و کیفیت نهادي بر توسعه بازار بورس  2)2020( چریف
هاي ترکیبی و متغیرهاي ابزاري به این با استفاده از داده 2017-1990کشور منطقه منا در دوره زمانی  14

ر ر سهام تأثیر مثبت و نرخ بهره تأثیري منفی بانداز، نقدینگی بازا نتیجه رسیدند که سطح درآمد، نرخ پس
گذاري بورس در منطقه شاخص کیفیت نهادي عامل محرکی براي سرمایه ،توسعه بازار بورس دارند اما

 نیست.
کشورهاي پیشرفته و درحال  گروه ) تأثیر نهادها بر رشد اقتصادي در دو2016( و همکاران اوزپولات

مطالعه نشان داد نهادها هاي مطالعه نمودند. یافته GMMا با استفاده از ر 2015تا  2002وسعه از سال ت
یافته برخلاف کشورهاي در حال توسعه تاثیر کمتري بر رشد اقتصادي داشته و تاثیر در کشورهاي توسعه

 توجه بوده است.نهادها بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه قابل

                                                                                                                                           
1. Nedic et al 
2. Cherif 
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کشور  26کننده بخش توسعه مالی در ی با بررسی عوامل تعییندر پژوهش 1) 2016( تایها و همکاران
یافته و با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم2011 -1995توسعه آسیا در دوره زمانی  یافته و درحالتوسعه

سیستمی به این نتیجه رسیدند که حکمرانی بهتر و کیفیت نهادها موجب توسعه بخش مالی در اقتصادهاي 
کننده عمق مالی در که رشد اقتصادي و باز بودن تجاري عوامل تعییندرحالی ،شودمی توسعه درحال

شان توسط کشور که براساس ریسک 38براي  2)2015یافته هستند. نارایان و همکاران (اقتصادهاي توسعه
S&P بندي شده (از رتبهAAA  تاBBB 10اد کهاي را انجام داده است. نتایج مطالعه نشان دمنفی) مطالعه 

میت وسیله کیفیت حاکهتوان بکشور با کیفیت حاکمیت ضعیف وجود دارد که بازده سهام را می 38کشور از 
اما در کشورهاي با وضعیت کیفیت حکمرانی قوي، هیچ مدرکی وجود ندارد که نشان  کشور پیش بینی کرد.

 ی کند.بینتواند بازده سهام در آن کشور را پیشدهد کیفیت حاکمیت کشور می
به بررسی عملکرد بازار سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي در بازار سهام  )2014( 3 تریپات و ست

پرداختند. عملکرد بازار سهام شامل شاخص کل بازار، ارزش جاري بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام و 
یمت جهانی نفت و شاخص متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول، ق

دهد سه متغیر نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز، تولیدات صنعتی است. نتایج براساس تحلیل عاملی نشان می
ره رابطه بین نرخ به ،مؤثر شناخته شده است. نرخ تورم با عملکرد بازار سهام ارتباط منفی دارد و در نهایت

 و عملکرد بازار سهام نیز منفی است. 
، به بررسی 1393تا شهریورماه  1377هاي ماهانه مهرماه ) با استفاده از داده1398( دولو بدري و

تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، عرضه پول، شاخص تولیدات صنعتی و 
هام پرداختند. قیمت جهانی نفت بر شاخص کل بازار سهام، ارزش جاري بازار سهام و حجم معاملات بازار س

نتایج مطالعه نشان داد براساس تحلیل رگرسیون، نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی 
نفت رابطه مثبت با شاخص بازار سهام و نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم رابطه مثبت 

رخ ارز رسمی، نرخ تورم و شاخص ن ،و عرضه پول رابطه منفی با ارزش جاري بازار سهام دارد. همچنین
 تولیدات صنعتی رابطه مثبت با حجم معاملات بازار سهام دارد. 

به  GMM_SYSو با استفاده از روش  2019-2000) در دوره زمانی 1398( جواهري و همکاران
ه ک دادتوسعه پرداختند. نتایج نشان بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی درکشورهاي درحال

داري با شاخص اعتبار جز حق اظهارنظر و پاسخگویی ارتباط مثبت و معنیهاي حکمرانی خوب بهاخصش
هاي کنترل فساد، اثربخشی دولت، کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون تأثیر شاخص ،دارند. همچنین

 گذاري در بازار سهام دارند.مثبتی بر شاخص سرمایه

به  افتهیمیتعم يروش گشتاورها، با استفاده از 2013-2002) در دوره زمانی 1396کفیلی و پیشوا (
بالا ه ک اند. آنها دریافتندپرداخته يو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیخوب بر رابطه ب یحکمران ریتأث یبررس

                                                                                                                                           
1  . Thai-ha 
2. Narayan et al 
3. Tripathi and Seth 
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ا تقویت ر يرشد اقتصاد بر ی)و بازار مال یبانک ی(توسعه بخشتوسعه مال ریتأث، یحکمران تیفیک بودن
ی سنجیده انکب رشد اقتصادي، زمانی که توسعه مالی با سیستمخوب بر  یحکمران ریتأثعلاوه بر این، . کندمی
  گردد.گیري میاندازه یبازار مال کانالاز  یوسعه مالشود، بیشتر از حالتی است که تمی

 ثیر کیفیت نهادي بر توسعه مالی) در پژوهشی به بررسی تأ1395( خداپرست مشهدي و همکاران
 هاي ترکیبی در دورهکشورهاي منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی با استفاده از روش داده

 هايپرداختند و به این نتیجه رسیدند که شاخص کنترل فساد و میانگین شاخص 2000-1996زمانی 
شاخص اثربخشی دولت بر شاخص  دار بر شاخص اعتبار دارند. همچنینحکمرانی تأثیري مثبت و معنی

داري دارد؛ لذا بهبود کیفیت نهادي براي ارتقاء توسعه مالی شرطی لازم و ضروري نقدینگی اثر مثبت و معنی
 .است

) در پژوهشی به شناسایی عوامل تأثیرگذار بر توسعه مالی کشورهاي عضو 1393اشرفی و همکاران(
دهد صادرات ترکیبی پرداختند. نتایج نشان میهاي ز دادهبا استفاده ا 2012-2000اوپک در بازه زمانی 

 دار بر توسعه مالیهاي حکمرانی خوب، نیروي کار و تولیدناخالص داخلی اثري مثبت و معنینفت، شاخص
دار بر توسعه مالی دارد. از این رو، براساس مطالعات انجام شده در دارند، اما نرخ تورم تأثیري منفی و معنی

ارائه  1نمودار  توان در قالب مدل مفهومیوهش، عوامل تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهام را میپیشینه پژ
 نمود.

 
 

 هاي تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهاممولفه .1نمودار
 هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیرهاي 
 

 متغیرهاي نهادي عملکرد بازار سهام

 نرخ بهره -
 نرخ تورم -
 نرخ ارز -
 شاخص تولیدات صنعتی -
 قیمت جهانی نفت -
 توسعه مالی -
 درآمد سرانه -

 حاکمیت قانون -
  اثربخشی دولت  -
 کیفیت قانون -
 کنترل فساد -
 حق اظهارنظر و پاسخگویی -
ثبات سیاسی و نبود  -

 خشونت و تروریسم
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متغیرهاي نهادي مهم نظیر اثربخشی در این پژوهش برخلاف مطالعات پیشین، تاثیر ، 1براساس نمودار
دولت و حاکمیت قانون در کنار متغیرهاي کلان اقتصادي بر عملکرد بازار سهام، بصورت همزمان مطالعه 
شده است. زیرا بایستی تا جاي ممکن، تمامی عوامل موثر بر متغیر وابسته شناسایی و در داخل مدل 

ست تا در کنار متغیرهاي اقتصادي موثر بر عملکرد بازار گنجانده شود. از این رو، پژوهش حاضر کوشیده ا
 سهام، تاثیر متغیرهاي نهادي نظیر اثربخشی دولت و حاکمیت قانون را نیز مطالعه کند.

 
 روش پژوهش

در این پژوهش، براساس مطالعات ارائه شده در بخش پیشینه پژوهش، عوامل موثر بر عملکرد بازار 
ه دو بخش عوامل اقتصادي شامل نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد تولیدات ویژه بازار سهام بسرمایه به

گذاري و حاکمیت قانون تقسیم شده قانون صنعتی و غیره و عوامل نهادي شامل اثربخشی دولت، کیفیت
). در این مطالعات، تنها تاثیر عوامل اقتصادي یا نهادي موثر بر 1398، ، بدري و دولو2017(ماتادین،  است

اثربخشی دولت، کیفیت قانون و هاي صورت همزمان، تاثیر مولفهه عملکرد بازار سهام بررسی شده و ب
حاکمیت قانون در کنار متغیرهاي اقتصادي بر عملکرد بازار سهام مطالعه نشده است. این امر به حذف متغیر 

دد. از این رو در این پژوهش، گرمهم از مدل پژوهش انجامیده و به تورش ناشی از حذف متغیر مهم منجر می
گذاري و حاکمیت قانون بر عملکرد بازار سرمایه براي بررسی تاثیر اثربخشی دولت، کیفیت قانون) 1(مدل 

  .گرددارائه می 1در ایران و کشورهاي در حال توسعه

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(3) + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(4) + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖(5) + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖(6)

+ 𝛽𝛽5𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(7) + 𝛽𝛽6𝑂𝑂𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖(8) + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(9) + 𝑅𝑅8𝑂𝑂𝐼𝐼𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖(10)

+ 𝛽𝛽9𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖(11) + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖(12) 

2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن  32F (توضیحی) مدل بوده و بیانگر عایدي و بازدهی بازار سهام کشور  متغیر وابستهi ام
شاخص کل بازار سهام در کشورهاي  باشد. براي اندازه گیري این متغیر، از نرخ رشد سالانهمی tدر زمان 

4𝑅𝑅𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖اثربخشی دولت،  𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 3گردد. متغیر مستقل مدل نیز شاملمورد مطالعه استفاده می 34F کیفیت
گذاري و حاکمیت باشد. متغیرهاي اثربخشی، کیفیت قانونحاکمیت قانون می 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 5گذاري و قانون

                                                                                                                                           
 کشورهاي مذکور براساس معیار صندوق بین المللی پول، کشورهاي در حال توسعه می باشند.. 1

2. Return 
3. Government Effectiveness 
4. Regulatory Quality 
5. Rule of Law 
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. متغیرهاي اقتصادي 1ت شاخص حکمرانی جهانی قابل استخراج استقانون نیز براي تمامی کشورها از وبسای
2 تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهام نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در مدل لحاظ شده و عبارتند از متغیر

𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 (تقسیم تولید ناخالص داخلی بر جمعیت)،  تولید ناخالص داخلی سرانه𝑂𝑂𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 3 نرخ تورم 
4𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖، نرخ بهره𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖کننده)، (براساس شاخص قیمتی مصرف 39F (نرخ ارز بازار آزاد)،  نرخ ارز𝑂𝑂𝐼𝐼𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 5  نرخ

6𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖رشد تولیدات صنعتی و  41F .هاي پژوهش عبارتند از: در این پژوهش، فرضیه قیمت نفت خام 
 ارد.دار دبر عملکرد بازار سهام تاثیر مثبت و معنی اثربخشی دولت

 دار است.بر عملکرد بازار سهام مثبت و معنی گذاريکیفیت قانونتاثیر 
 دار دارد.بر عملکرد بازار سهام تاثیر مثبت و معنی حاکمیت قانون 

و اطلاعات متغیرهاي تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ تورم، نرخ ها دادهها، براي بررسی این فرضیه
ت صنعتی، قیمت نفت خام و بازدهی بازار سهام از پایگاه اطلاعاتی بانک بهره، نرخ ارز، نرخ رشد تولیدا

استخراج شده و اطلاعات مربوط به اثربخشی دولت، کیفیت قانون و حاکمیت قانون نیز از پایگاه  7جهانی
قابل استخراج است. جامعه آماري این پژوهش تمامی کشورهایی  8WGIاطلاعاتی شاخص حکمرانی جهانی

ها و اطلاعات آنها در بانک جهانی موجود است. از بین این کشورها، ایران، کشورهاي منتخب ادههستند که د
و اطلاعات آنها در بازه زمانی ها درحال توسعه و کمتر توسعه یافته به عنوان نمونه انتخاب شده و داده

، آرژانتین، ارمنستان، گردد. کشورهاي مورد مطالعه عبارتند از الجزایر، آنگولااستخراج می 2000-2021
آذربایجان، بحرین، بنگلادش، بلاروس، برزیل، بلغارستان، شیلی، کلمبیا، مصر، گرجستان، غنا، هندوستان، 
اندونزي، ایران، عراق، اردن، قزاقستان، کویت، مالزي، مکزیک، مراکش، نیجریه، پرو، رومانی، روسیه، 

کمنستان، اوکراین، امارات متحده عربی، اروگوئه و عربستان سعودي، آفریقاي جنوبی، تونس، ترکیه، تر
 ازبکستان. 

گردد. روشهاي در این پژوهش، براي برآورد مدل پژوهش از روش رگرسیونی کوانتایل استفاده می
رگرسیونی کوانتایل درمقایسه با رگرسیون معمولی عملکرد بهتري داشته و در مواردي که جملات اخلال 

کند. لازم به ذکر است که تر عمل میهاي پرت داشته باشیم، قويداشته و یا دادهرگرسیون توزیع نرمال ن
در مطالعات ارائه شده در بخش پیشینه پژوهش، نرمال بودن یا نبودن توزیع جملات اخلال رگرسیون 

                                                                                                                                           
1. Worldwide Governance Indicator 
2. Percapita GDP 
3. Inflation 
4. Interest Rate 
5. Industrial Production Growth Rate 
6. Crude Oil price 
7.WDI Data Catalog 
8. Worldwide Governance Indicators (WGI) 
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 نرمالدهد که خطاهاي رگرسیون بررسی نشده است. اما در این مطالعه، نتایج برآورد اولیه مدل نشان می
  دد.نیستند. از این رو بهتر است تا از روش رگرسیونی کوانتایل براي برآورد استفاده گر

 
 تجربی پژوهشهاي یافته

قبل از برآورد مدل، براي اجتناب از تخمین رگرسیون کاذب(ساختگی)، از آزمون دیکی فولر تعمیم 
مامی متغیرهاي مدل در سطح متغیرها مانا دهد تگردد. نتایج این آزمون نشان میفیشر استفاده می 1یافته

ن رو، باشند. از ایمتغیرهاي مدل ریشه واحد نداشته و انباشته از مرتبه صفر می ،عبارت دیگره باشند. بمی
ادي توان مدل پیشنهبا توجه به مقدار آماره دیکی فولر، بدون نگرانی از جعلی بودن رگرسیون برآوردي، می

 ا تحلیل کرد.را تخمین و نتایج آن ر
 

 نتایج آزمون ریشه واحد .1جدول

 نتیجه Prob سطح متغیر متغیر

RET  0( 03/0* 3/47 بازدهی بازار سهام(I 

GE  0( 05/0* 5/39 اثربخشی دولت(I 

RQ  0( 00/0* 1/53 گذاريکیفیت  قانون(I 

RULE  0( 04/0* 5/42 حاکمیت قانون(I 

PGDP  0( 00/0* 3/56 باز بودن تجاري(I 

INF  0( 00/0* 8/60 نرخ تورم(I 

OIL  0( 04/0* 1/42 قیمت نفت خام(I 

R  0( 03/0* 9/44 نرخ بهره(I 

IND  0( 00/0* 4/58 نرخ رشد تولیدات صنعتی(I 

EXCH  0( 01/0* 7/50 نرخ ارز(I 

 منبع: محاسبات پژوهش

 باشد*: نشان دهنده مانا بودن متغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول می

                                                                                                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller. 
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 نتایج برآورد مدل(متغیر وابسته: نرخ بازدهی بازار سهام) .2جدول 
9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 𝜏𝜏 
22/0 

)25/1( 
24/0 

)73/1( 
30/0 

)62/1( 
22/0 

)30/1( 
25/0 

)55/1( 
29/0 

)27/1( 
27/0 

)34/1( 
32/0 

)28/1( 
43/0 

)52/1( C 

20/0 
)4/2(* 

24/0 
)25/2(* 

28/0 
)98/1(* 

27/0 
)17/2(* 

26/0 
)02/2(* 

24/0 
)35/2(* 

22/0 
)31/2(* 

27/0 
)29/2(* 

24/0 
)21/2(* GE 

31/0 
)3/2(* 

27/0 
)16/2(* 

23/0 
)05/2(* 

22/0 
)12/2(* 

20/0 
)01/2(* 

19/0 
)99/1( * 

17/0 
)1/2( * 

16/0 
)15/2( * 

17/0 
)17/2(* RQ 

17/0 
)13/2(* 

19/0 
)07/2(* 

20/0 
)67/2(* 

21/0 
)32/2(* 

24/0 
)28/2(* 

25/0 
)47/2(* 

26/0 
)18/2(* 

24/0 
)4/2(* 

26/0 
)98/1(* RULE 

16/0 
)27/2(* 

17/0 
)18/2(* 

15/0 
)31/2(* 

13/0 
)24/2(* 

14/0 
)08/2(* 

135/0 
)08/2(* 

15/0 
)18/2(* 

14/0 
)97/1( * 

16/0 
)1/2( * PGDP 

142/0 
)5/2(* 

15/0 
)2/2(* 

13/0 
)27/2(* 

127/0 
)09/2(* 

14/0 
)98/1(* 

15/0 
)11/2(* 

12/0 
)12/2(* 

10/0 
)16/2( * 

11/0 
)03/2(* INF 

13/0- 
)8/2-(* 

14/0- 
)3/3-(* 

129/0- 
)2/3-(* 

124/0- 
)05/3-

(* 

13/0- 
)9/2-(* 

135/0- 
)8/2-(* 

175/0- 
)4/3-(* 

17/0- 
)08/3-

(* 

18/0- 
)1/3-(* R 

097/0 
)2/2(* 

109/0 
)16/2(* 

12/0 
)41/2(* 

11/0 
)32/2(* 

103/0 
)08/2(* 

105/0 
)16/2(* 

091/0 
)27/2(* 

094/0 
)15/2( * 

10/0 
)*05/2( EXCH 

198/0- 
)7/2-(* 

185/0- 
)1/3-(* 

19/0- 
)0/3-(* 

23/0- 
)8/2-(* 

215/0- 
)5/2-(* 

21/0- 
)2/2-(* 

20/0- 
)4/2-(* 

195/0- 
)08/2-

(* 

18/0- 
)4/2-(* OIL 

13/0 
)5/2(* 

11/0 
)13/2(* 

10/0 
)04/2(* 

11/0 
)17/2(* 

14/0 
)34/2(* 

124/0 
)29/2(* 

136/0 
)18/2(* 

114/0 
)36/2(* 

106/0 
)18/2(* IND 

74/0 73/0 78/0 76/0 75/0 74/0 72/0 73/0 71/0 R2 
9/33 
)03/0( 

2/35 
)02/0( 

7/40 
)00/0( 

5/45 
)00/0( 

8/42 
)00/0( 

3/40 
)00/0( 

3/39 
)00/0( 

7/40 
)00/0( 

5/42 
)00/0( 

آزمون برابر 
 بودن شیب

4/41 
)00/0( 

3/37 
)01/0( 

5/37 
)01/0( 

41 
)00/0( 

8/44 
)00/0( 

2/35 
)02/0( 

4/38 
)00/0( 

1/32 
)03/0( 

5/37 
)01/0( 

آزمون 
متقارن 
بودن 

 کوانتیل ها
 منبع: محاسبات پژوهش

 دهددرصد را نشان می 5داري دار بودن ضرایب در سطح معنیبوده و معنی t: اعداد داخل پرانتز مقدار آماره *

 
مورد مطالعه، متغیر هاي درصد، در تمامی کوانتیل 5داري براساس نتایج برآورد مدل و در سطح معنی

دار بر بازدهی بازار سهام دارد. اثربخشی دولت این اطمینان را به فعالان اثربخشی دولت تاثیر مثبت و معنی
را در یک روند بلندمدت حفظ نموده هاي مالی حرکت اقتصاد دهد که دولت با اجراي سیاستبازار سهام می

تواند عبارت دیگر اثر بخشی دولت میه و احتمال وقوع نوسانات اقتصادي شامل رکود و رونق را کاهش دهد. ب
گذاري نوسانات اقتصادي تاثیرگذار بر بازار سهام را کاهش دهد. این امر نقش مهمی در تشکیل افق سرمایه

ه بازار سهام ایفا نموده و بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت دارد. در و تصمیم آنها به ورود و فعالیت ب
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مورد مطالعه، متغیرهاي کیفیت قانون و حاکمیت قانون نیز بر بازده بازار سهام تاثیر مثبت و هاي کوانتیل
ورهاي کش که افزایش کیفیت قانون و حاکمیت قانون در بازه زمانی مورد مطالعه و درطوريه دار دارند. بمعنی

خش ویژه در بدر حال توسعه منتخب باعث افزایش بازدهی بازار سهام شده است. بالا بودن کیفیت قانون به
اقتصادي و مالی، ضمن بالا بردن اعتماد و ایجاد اطمینان در فضاي کسب و کار و بازار، قوانین تجاري و 

 برداشتهاي مختلف از ،کند. همچنینتر می تتر نموده و تحلیل و استفاده از آن را راحکسب و کار را شفاف
گذاري در بازارهاي مالی را مناسب گذاران فضاي  سرمایهکند. از این رو سرمایهیک قانون واحد را حداقل می
دهند. این امر نیز به نوبه خود منجر گذاري خود در بازار بورس را افزایش میارزیابی نموده و حجم سرمایه

دهد. حاکمیت قانون نیز به بازار بورس شده و بازدهی شاخص بازار را افزایش می به افزایش در شاخص
هاي فعال در بازار بورس در چارچوب قانون مربوطه دهد که فعالیت شرکتگذاران این اطمینان را میسرمایه

ر فضاي دلیل حاکمیت قانون تمایلی به تخطی از چارچوب قانونی را ندارند. این امهها ببوده و شرکت
تر نموده و تاثیر مثبت بر شاخص بازار و بازدهی آن دارد. تر و جذابگذاري در بازار سهام را امنسرمایه

درصد، به لحاظ  5داري تاثیر درآمد سرانه بر عملکرد بازار سهام مثبت بوده و در سطح معنی ،همچنین
تصادي هاي اقدار است. زیرا افزایش درآمد سرانه بیانگر رشد اقتصادي و بسط و گسترش فعالیتآماري معنی

 هاي مالی و بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بوده و این امر بر عملکرد بازار
دار تاثیر تورم بر بازدهی بازار سهام نیز مثبت و معنیها، س نتایج برآورد مدل و در تمامی کوانتیلبراسا

 یابد. دلیل این امر این است که با افزایشکه با افزایش تورم بازدهی بازار سهام نیز افزایش میطوريه است. ب
رم متاثر شده و بیشتر خواهد بود. هاي مالی از توها در صورتتورم، سود اسمی و گزارشات سود شرکت

گذاري در بازار بورس را گذاران و افراد براي ورود و سرمایهها نیز تمایل سرمایهبیشتر بودن سود شرکت
افزایش داده و بر شاخص کل بازار و بازدهی آن تاثیر مثبت دارد. همچنین تاثیر قیمت نفت خام بر بازده 

مهم تولید تلقی شده و افزایش قیمت هاي عنوان یکی از نهادهه را انرژي بباشد. زیدار میسهام منفی و معنی
ذکور هاي مویژه صنایعی که انرژي بر هستند را افزایش داده و بر سود شرکته ها، بآن، هزینه تولید شرکت

فی نگذاري را کاهش داده و تاثیر مسرمایه هاي مذکور برايگذارد. این امر جذابیت شرکتتاثیر منفی می
 دار بر بازدهیبر حجم معاملات، شاخص بازار سهام و بازده آن خواهد داشت. نرخ بهره نیز تاثیر منفی و معنی

گذاري در بانک، رقیب مهمی براي بازدهی بازار بورس  عنوان بازده سپردهه بازار سهام دارد. زیرا نرخ بهره ب
 گذاري در بانک خواهندل بیشتري براي  سرمایهتلقی شده و هر اندازه نرخ بهره بیشتر باشد، افراد تمای

گذاري در بانک در مقایسه با ابزارهاي مالی بازار سهام کمتر بوده و حجم بیشتري داشت. زیرا ریسک سرمایه
گذاري در بازار بورس نخواهند داشت. از این رو، گریز با بالا رفتن نرخ بهره تمایلی به سرمایه از افراد ریسک

 ر منفی بر شاخص بازار سهام و بازدهی آن دارد. این امر تاثی
تاثیر نرخ رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی بازار ها، هاي برآوردي و براي تمامی کوانتیلدر رگرسیون

دار بوده است. زیرا بالا بودن نرخ رشد تولیدات صنعتی، بیانگر بالا بودن حجم تولید و سهام مثبت و معنی
و در کل  هافعال در بازار سهام  بوده و این امر تاثیر مثبت بر بازدهی این شرکتفعالیت شرکتهاي صنعتی 

هاي کلیدي فعال در بازدهی بازار سهام خواهد داشت. زیرا در اغلب کشورها، شرکتهاي صنعتی جزو شرکت
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دار بت و معنیدرصد، تاثیر نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام مث 5داري گردند. در سطح معنیبازار سهام تلقی می
تر نموده و این امر بوده است. زیرا بالا بودن نرخ ارز، محصولات و تولیدات داخلی را براي خارجیان ارزان

هاي پتروشیمی، پالایشگاهی، ماشین آلات و مواد غذایی هاي صادرات محور از قبیل شرکتصادرات شرکت
ر مثبت دارد. این امر به نوبه خود بر شاخص بازار هاي مذکور تاثیرا افزایش داده و بر بازدهی و سود شرکت

ان توان بیهاي برآوردي نیز میسهام و بازدهی آن تاثیر مثبت خواهد داشت. براي ارزیابی کلی رگرسیون
باشد. متغیر می 78/0تا  71/0هاي مختلف بین کرد که ضریب تعیین رگرسیون برآوردي براي کوانتیل

درصد فرضیه صفر این  5داري توان در سطح معنیبرابري ضرایب شیب، میهمچنین براساس نتایج آزمون 
عبارت دیگر ضرایب شیب بین هها را رد کرد. بآزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شیب در بین کوانتیل

درصد، فرضیه  5داري براساس نتایج آزمون تقارن، در سطح معنی ،ها با هم برابر نیستند. همچنینکوانتیل
 باشد.می 05/0این آزمون کوچکتر از  Probشود. زیرا متقارن بودن ضرایب در رگرسیون کوانتیل رد میصفر 

 
 گیري و پیشنهادها نتیجه
دلیل اهمیت بازار سهام، مطالعات متعددي به بررسی نقش بازار سهام در اقتصاد و تعیین عوامل ه ب

گذاري و نقش نهادها و سیستم  قانون، ه اخیرتاثیرگذار بر عملکرد آن پرداخته است. همچنین در دو ده
حاکمیتی بر بازدهی بازار سهام مورد توجه بوده است. از این رو، در این پژوهش، نقش اثربخشی دولت، 

عنوان متغیرهاي نهادي بر بازدهی بازار سهام در ایران و کشورهاي ه حاکمیت قانون و کیفیت قانون ب
مطالعه شده است. براي این امر از روش رگرسیونی  2021-2000ی منتخب در حال توسعه در بازه زمان

 استفاده شده است. 11کوانتایل و نرم افزار ایویوز
اثربخشی دولت بر بازدهی بازار سهام تاثیر  دهد کهبررسی و آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

ري گذاودن نهادهاي دولتی، سیاستمعناي کارابزیرا بالا بودن اثربخشی دولت، به دار دارد.مثبت و معنی
هاي اقتصادي و اجتماعی است. ها و توانمند بودن دولت در اجراي برنامهبه نفع کسب و کاردولت  بیشتر

هاي اقتصادي و افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه در اقتصاد گردیده و بر این امر منجر به توسعه فعالیت
تصادي، هاي اقعبارت دیگر با وقوع رونق و گسترش فعالیتبت دارد. بهبازدهی و عملکرد بازار سهام تاثیر مث

گذاري درآن براي افراد بیشتر هاي فعال در بازار سهام بیشتر شده و جذابیت سرمایهسودآوري شرکت
گردد. همچنین افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه نیز درآمد افراد را افزایش داده و تقاضاي آنها براي می
شوند تا نقدینگی بیشتري وارد بازار سهام شده و برد. هر دوي این عامل باعث میید سهام را بالا میخر
دنبال آن با رشد شاخص بازار، بازدهی بازار سهام نیز افزایش یابد. بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید به

 گردد.می
گذاري که به توانایی دولت براي دهد، کیفیت قانوننتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می

بر بازدهی بازار ها و مقررات صحیح در راستاي توسعه بخش خصوصی اشاره دارد، تدوین و اجراي سیاست
گذاري، ضمن بالا بردن اعتماد عمومی به . زیرا بالا بودن کیفیت قانوندار داردسهام تاثیر مثبت و معنی

گذاران و کاهش هزینه سرمایه، تمایلات به اطمینان براي سرمایهدولت و سیستم نظارتی، با ایجاد فضاي 
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 ویژه در بخشه بالا بودن کیفیت قانون بعبارت دیگر، دهد. بهگذاري در بازار سهام را افزایش میسرمایه
اقتصادي و مالی، ضمن بالا بردن اعتماد و ایجاد اطمینان در فضاي کسب و کار، قوانین تجاري و مالی را 

 گردد.بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می کند.تر میتر نموده و تحلیل و استفاده از آن را راحتشفاف
همچنین بررسی فرضیه سوم بیانگر این است که تاثیر حاکمیت قانون بر بازدهی بازار سرمایه مثبت 

هم شهروندان به قانون آشنا بوده دار بوده است. زیرا حاکمیت قانون بیانگر این است که هم دولت و و معنی
این بدان معنی است که قانون براي همه، صرف نظر از موقعیت آنها اعمال  کنند.و براساس آن فعالیت می

میت استقرار حاکعبارت دیگر، به باشند.درك، قابل دسترسی و قابل اجرا میشده و قوانین به راحتی قابل
داده و  را افزایشبینی شرایط توسط شهروندان و فعالان اقتصادي قانون در محیط اقتصادي، قابلیت پیش

هاي مبادله براي شهروندان، به ویژه فعالان بینی و معقول بودن هزینهحاکمیت قانون، امکان پیش التزام به
ا هاعمال مؤثر سیاست منجر بهبرقراري حاکمیت قانون،  همچنین کند.را فراهم میگذاران اقتصادي و سرمایه

باشد. ه میو ابزارهاي نظارتی و کنترلی در امور مالی دولت و بخش خصوصی و کاهش فساد مالی مربوط
 مطالعه علی عمران و همکارانهاي این نتایج با یافته شود.بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته می

مطالعه هاي لی با یافته) مشابه بوده و1398( ) و جواهري و همکاران2016ها و همکاران()، تاي2020(
 باشد. ) متفاوت می2020( چریف

با ها دار است. این یافتهتاثیر تورم بر بازدهی بازار سهام مثبت و معنیها، در تمامی کوانتیل ،همچنین
باشد. زیرا ) مشابه می2014) و تریپات و ست(1398)، بدري و دولو(1393نتایج مطالعه اشرفی و همکاران(

رم، ارزش اسمی سود در گزارشات ماهانه و سالانه و در گزارشات پیش بینی سود آنها بیشتر با افزایش تو
گذاري در بازار بورس را افزایش داده و بر شاخص کل گذاران براي  سرمایهخواهد بود. این امر تمایل سرمایه

را باشد. زیدار میمعنی بازار و بازدهی آن تاثیر مثبت دارد. تاثیر قیمت نفت خام بر بازده سهام منفی و
کور هاي مذویژه صنایعی انرژي بر را افزایش داده و بر سود شرکته ها، بافزایش قیمت انرژي، هزینه شرکت

گذاري را کاهش داده و تاثیر هاي مذکور براي  سرمایهتاثیر منفی خواهد داشت. این امر جذابیت شرکت
) مطابقت 2014( با نتایج مطالعه تریپات و ستها این یافتهمنفی بر شاخص بازار سهام و بازده آن دارد. 

  عنوان هزینه فرصته دار بر بازدهی بازار سهام دارد. زیرا نرخ بهره بدارد. نرخ بهره نیز تاثیر منفی و معنی
 گذاري در بازار بورس مطرح شده و هر اندازه مقدار آن بیشتر باشد، افراد جامعه که عمدتا ریسکسرمایه

ی دهند. این امر تاثیر منفگذاري در بازار بورس ترجیح میگذاري در بانک را بر سرمایه ز هستند، سپردهگری
 ) و تریپات و ست2020( ها نیز با نتایج پژوهش چریفبر شاخص بازار سهام و بازدهی آن دارد. این یافته

رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی درصد، تاثیر نرخ  5داري در سطح معنی ،باشد. همچنین) مشابه می2014(
دار بوده است. زیرا بالا بودن نرخ رشد تولیدات صنعتی، بیانگر بالا بودن حجم تولید بازار سهام مثبت و معنی

و فعالیت شرکتهاي صنعتی فعال در بازار سهام  بوده و این امر تاثیر مثبت بر بازدهی این شرکتها و در کل 
هاي کلیدي فعال هاي صنعتی جزو شرکت. زیرا در اغلب کشورها، شرکتبازدهی بازار سهام خواهد داشت

) مشابه است. در 1398مطالعه بدري و دولو(هاي گردند. نتایج این مطالعه با یافتهدر بازار سهام تلقی می
دار بوده است. زیرا بالا بودن درصد، تاثیر نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام مثبت و معنی 5داري سطح معنی
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هاي پتروشیمی، پالایشگاهی، ماشین آلات و هاي صادرات محور از قبیل شرکتنرخ ارز، صادرات شرکت
هاي مذکور تاثیر مثبت دارد. این امر به نوبه خود بر بازدهی و سود شرکت مواد غذایی را افزایش داده و بر

 شاخص بازار سهام و بازدهی آن تاثیر مثبت خواهد داشت. 
بازدهی بازار سهام در ایران و کشورهاي منتخب بر  با توجه به تاثیر مثبت متغیر اثربخشی دولت

هاي می، تسهیل انجام کسب و کار و اجراي سیاستدولت با بهبود کیفیت خدمات عمو گردد کهپیشنهاد می
هاي اقتصادي و اجتماعی، شاخص اثر اقتصادي در راستاي منافع کسب و کار  و  قاطعیت در اجراي برنامه

ا توجه همچنین ب دنبال آن تاثیر مثبت بر عملکرد بازار سهام داشته باشد.بخشی دولت را افزایش داده و به
ه سیستم شود کوانین بر بازدهی بازار سهام در کشورهاي مورد مطالعه، پیشنهاد میبه تاثیر مثبت کیفیت ق

گذاري کشورها در تصویب قوانین و مقررات دو بحث مهم شفافیت قوانین و اعتماد عمومی را مدنظر قانون
اي هاین، سازمان گذاري پرهیز کنند. علاوه برثباتی در حوزه قوانین مالی و سرمایهقرار داده و از ایجاد بی

کننده مقررات و قوانین بایستی پاسخگوي عواقب اعمال و اقدامات خود باشند و در چارچوب قدرت تنظیم
قانونی خود عمل کنند. بدین ترتیب کیفیت قوانین در کشور افزایش پیدا کرده و  بر بازدهی بازار سهام 

 تاثیر مثبت خواهد داشت.
هاي حکمرانی، تاثیر مثبت بر بازدهی بازار سهام داشته ی دیگر از مولفهعنوان یکحاکمیت قانون نیز به

گردد که دولت و سیستم قضایی با محترم شمردن حقوق مالکیت و بخش است. از این رو پیشنهاد می
هاي ها و همچنین تضمین اجراي قراردادها در فعالیتخصوصی، بالا بردن اعتماد مردم به پلیس و دادگاه

بین فعالان بخش خصوصی و تعاملات آنها با دولت، شاخص حاکمیت قانون در جامعه را افزایش  اقتصادي
 داده و از این طریق بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت داشته باشد.
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