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  مقدمه
 و هـاي توليـدي   فعاليت مسير در آن و هدايت داخلي سرگردان وجوه و كوچك هاي سرمايه جذب

 آخـر  در). 1386اصـل،   تهرانـي و فنـي  (اسـت   اقتصادي ةتوسع و رشد به دستيابي ةلازم صنعتي،
 زمـان،  آن از .بـود محـدود   مرزي تجارت كشورها به از ماليِ بسياري بازارهاي دوم، جهاني جنگ

 اغلـب  مـالي،  هـاي  دارايي در تجارت آزادسازي. را كاهش دادند موانع شدت به كشورها از بسياري
پتانلار، (دارد  گوناگون هاي جنبه شدن جهاني). 2005استولز، (شود  مي ناميده »مالي شدن جهاني«

 1980 اواسط دهة در جدي صورت به مالي شدن جهاني اخير موج). 1389قادري و سنگين آبادي، 
كوسـه،  (شد  توسعه آغاز حال در و صنعتي اقتصادهاي ميان مرزي، در بين مالي جريان افزايش با

   ).2009پراساد، روگوف و وي، 
گـوزي،  ( دگرگون ساخته اسـت  1990ها را از اوايل دهة  مالي، امور مالي شركت شدن جهاني

اي مرتبط با موضوعات مالية  مالي پديده شدن جهانيبنابراين ). 2015لوين، مارتينزپريا و اسماكلر، 
ايفـا   نقـش مـؤثري   ،المللي و جهـاني بـين كشـورها    الملل است كه در تبيين روابط مالي بين بين
گوگردچيان، طيبـي و گوگردچيـان،   (هاي اقتصادي ارتباط تنگاتنگ دارد  كند و با ساير فعاليت مي

 فعاليـت  ميـزانِ  ،2011 سـال  تا 1990 سال از .ها اشاره كردIPOتوان به  جمله ميآن از ). 1393
 بـه  و مـالي  شـدن  جهاني دليل به آمريكايي غير هاي شركت توسط در جهان، 1عرضة اولية سهامِ

دويج، كـارولي و  (است  يافته افزايش هاي اولية ايالات متحدة آمريكا، عرضه فعاليت كاهش دليل
اسـت   اقتصـادي  عمدة مالي، توليد مزاياي شدن جهاني نئوكلاسيك، هاي مدل در). 2013استولز، 

 هـاي  فعاليت نهادي گذاران سرمايه و ها بانك جمله از ،مختلف مالي هاي مؤسسه ).2005 استولز،(
 از بـورس  بازارهـاي  .)2015، 2بانـك مركـزي اروپـا   (اند  داده گسترش جغرافيايي لحاظ به را خود

 ـپذير مـي  تأثير ديگر متغيرهاي از بسياري و اقتصادي و غير اقتصادي كلان پارامترهاي آذر و (د ن
و مختلفي را پيموده اسـت   سهام مسيرهاي بازار نوسانات در ها همچنين پژوهش). 1388كريمي، 

اسـكودا، آسـفا و موليـك،    (كشورهاسـت   سراسـر  مـالي در  ةتوسع سطح در اين به دليل تغييرات
 و ظهـور  حـال  در كشورهاي در سهام بازار نوسانات دادندنشان ) 1997(بيكرت و هاروي ). 2012
 داخلي بازار ،سرمايه بازار اصلاحات رود مي انتظار .است مختلفي هايفرايند از برگرفته يافته توسعه

كـولير، هـوفلر و پـاتيلو،    (تـأثير بگـذارد    سـهام  بـازار  المللي بين روند را توسعه دهد و همچنين بر
 ماننـد  المللـي،  بين مالي ةعمد مراكز به بهادار اوراق بازار هاي گذشته، فعاليت هاي دهه در .)2000

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. IPO 
2. European Central Bank 
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 بسياري حاضر حال در .)2006توري، گوزي و اسموكلر، (لندن توسعه پيدا كرده است  و نيويورك
كننـد   داخلي فعاليـت مـي   سهام بازار از بيش المللي بين بازارهاي در توسعه، حال در كشورهاي از
   .)2004ي، لكارو(

 خـود  پول گذار سرمايه هزاران روزانه بازار اين در. است اي ناشناخته بازار ايران در سرمايه بازار
 دست خود هدف به برخي ،ميان در اين .كنند مي گذاري سرمايه بيشتر ثروت به دستيابي اميد به را

 از تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شـناخت . دهنـد  مي دست از را خود ةسرماي ديگر و برخي يابند مي
 ريسـك  آن، تغييـرات  و بـازار  ايـن  آينـدة  بهتر بيني پيش ضمن تواند مي مختلف زواياي و ها جنبه

 در مهـم  عوامـل  از يكـي  سهام بازده. آورد دست به را بيشتري بازده يا كاهش را ها گذاري سرمايه
   .)1382مهراني و مهراني، (است  گذاري سرمايه بهترين انتخاب
 شـدن  جهـاني  سازوكارهاي بررسي ،كرد استنباط توان به مباني تئوريك بيان شده ميتوجه با 
هـا و   تواننـد كـنش   و بـازده سـهام مـي    شـدن  جهـاني و  دارد اي ويـژه  اهميـت  سهام بازده و مالي

گذاران بـه   ديگر در جهت مثبت بپذيرند كه اين امر خود موجب جذب سرمايهيكهايي را از  واكنش
در از ايـن رو  . بازار سرمايه خواهد شد و بهبود وضعيت بازار سرمايه را بـه همـراه خواهـد داشـت    

كـه از آن جملـه    شده اسـت العه جداگانه مط صورت بهمتغيرهاي پژوهش حاضر  تحقيقات،برخي 
و همكـاران   كريمـي  داخلـي و خـارجي همچـون    هـاي  پژوهش به شدن در حوزة جهاني توان مي

 يو قـادر  يابونـور ؛ )1393(و همكـاران   يقـادر ؛ )2012( و همكاران يميصم يجعفر ؛)1389(
؛ )2014(و آزياكپونو، باور و كلايماير  )1381( جليلي مير؛ )1393( و همكاران چيان گوگرد؛ )2011(

؛ جينجـارك  )2015(؛ گـوزي و همكـاران   )2012( و همكـاران  ؛ اسكودا)2013( و همكاران دويج
 اصـل  فنـي  و تهراني مطالعاتدر حوزة بازده سهام به و ) 2005(استولز  و) 2015(؛ شنگ )2014(
 و كردســتاني ؛)1382( خدابنــده و دســتگير ؛)1380( فــر زاده يحيــي و صــميمي جعفــري ؛)1386(

؛ )2000(؛ چوي و كيم )2016(بالابان و اوزجان  ؛)1388( ساعدي و هاشمي ؛)1392( پور بختياري
ربوردو و يـوگليني  و ) 2008(؛ نيكينن، اومران، سالستورم و آيجو )2016( جوردن، ويواين و ووهار

 اسـت، نشده وع اين پژوهش انجام اي با موض مطالعه ،با توجه به اهميت بحث. اشاره كرد) 2016(
كه تـا چـه    دست يابد اين سوأل اصليي براي درصدد است تا به پاسخ حاضر پژوهشاز اين رو، 

  سهام در ايران مؤثر است؟  بازده بر مالي شدن جهانياندازه 
پس از بيان مباني نظري  ؛استشده ساختار مقاله بدين صورت تدوين  ،تحقق اين هدفبراي 

بخـش بعـد بـه     .شـود  مـي  طـور خلاصـه مطـرح    بـه  مطالعـات متغيرهاي پژوهش، پيشينة  دربارة
شوند  ميآوري شده تجزيه و تحليل  هاي جمع داده ه،در ادام .اختصاص داردشناسي پژوهش  روش

  .ها و نتايج ارائه خواهد شد در انتها يافتهو 
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  پيشينة نظري پژوهش
  مالي شدن جهاني
 و تغييـر  بـا  فرهنگـي  و اجتمـاعي  سياسـي،  اقتصـادي،  مختلف ابعاد از را دنيا ،شدن جهاني فرايند

). 1392آبـادي مهـاجر،    فـر و مشـك   ناجي ميداني، سـليمي (است  ساخته مواجه شگرف تحولاتي
 و گوگردچيـان ( اسـت  بـوده  مختلـف  ابعاد در شدن جهاني از دور چند شاهد تاكنون جهاني اقتصاد

 شـده  بازتر اقتصادهاي ملي آن طريق از كه دارد اشاره يفرايند به شدن جهاني). 1393 همكاران،
 ادغـام  را شـدن  جهـاني  پول، المللي بين صندوق. گيرند مي قرار فراملي اقتصاد تحت تأثير بيشتر و

 اقتصـادي  متقابـل  وابسـتگي  رشـد  شـدن  جهاني ديگر، بيانبه . كند مي تعريف تر و عميق تر وسيع
 سرمايه جريان و خدمات كالاها، مبادلات تنوع و حجم افزايش طريق از جهان در سراسر كشورها

 بازرگاني و نظري(است  فناوري تر وسيع و تر گسترده پخش طريق از همچنين و ماوراي مرزها در
  ). 1383 كيا،

ي اسـت كـه بـه افـزايش و گسـترش ارتباطـات جهـاني از طريـق         فراينـد مالي  شدن جهاني
هاي پولي و انتخاب يـك لنگرگـاه    گيري اتحاديه شكل ،هدر اين رابط. هاي مالي اشاره دارد جريان
موجب گسترش روابط مالي جهاني شده و ضمن ايجاد ارتباط در اقتصاد كشورهاي جهـان،   ،پولي

اي مـرتبط بـا    مـالي پديـده   شدن جهانيبنابراين . كند ميمالي كمك  شدن جهاني فرايندبه تعميق 
المللي و جهاني بين كشـورها نقـش    الملل است كه در تبيين روابط مالي بين موضوعات مالية بين

گوگردچيان و همكاران، (هاي اقتصادي ارتباط تنگاتنگي دارد  كند و با ساير فعاليت مؤثري ايفا مي
1393 .(  
 از ؛اسـت  داشـته  زيادي رشد ،نيز سرمايه المللي بين هاي جريان مختلف اشكال اخير هاي دهه در

 بهـادار،  اوراق در خـارجي  گـذاري  سرمايه و 1خارجي مستقيم هاي گذاري سرمايه به توان مي جملهآن 
 شـود،  مـي  تعبير خارجي پرتفوي گذاري سرمايه به آن از كه... و سهام و قرضه اوراق بانكي، هاي وام

 را تجـارت  و گذاري سرمايه در افزايش اين ).1999، 2متحد ملل توسعه و پيشرفت برنامه(كرد  اشاره
 مختلـف  كشـورهاي  در مالي و تجاري آزادسازي ةگسترد هاي سياست از ناشي زيادي حد تا توان مي
 اسـتفاده  مـالي  شـدن  جهاني اصطلاح از مالي بودن باز جاي به گاه ،اقتصادي ادبيات در. دانست دنيا
 خارجي، ارزة روزان گردش همچون مختلفي هاي شاخص از مالي بودن باز گيري اندازه براي. شود مي
 جريـان  خـالص  ،)1380گـيلن،  ( فرامـرزي  بـانكي  هـاي  دارايـي  فرامـرزي،  بـانكي  اعتبارات يرذخا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. FDI 
2. UNDP 
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رائـو،  (شـود   مـي  اسـتفاده  1خصوصـي  ةسرماي جريان خالص ،و نيز خارجي مستقيم گذاري سرمايه
1998 .(  

  بازده سهام
گـذاران   كنـد و پاداشـي بـراي سـرمايه     نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه مـي  ،فرايندبازده در 

 كـه  دارد سـعي  بـازار  بـه  ورود بـا  گريزي ريسك گذارِ سرمايه هر). 2012جونز، (شود  محسوب مي
 ايـن  پاسـخ  دنبـال  بـه  گـام  نخستين در وي. كند حداقل را خود ريسك حداكثر و را خود بازدهي
 خود ريسك ياداده  افزايش) ريسك در افزايش بدون( را خود بازدهي تواند آيا مي كه است پرسش

بـدون   سود به دستيابي براي ها انگيزه همين نهايت در دهد؟ كاهش) بازدهي در بدون كاهش( را
 كـارايي رهنمـون   سـوي  بـه  را بـازار  كـه  است ريسك بدون گذاري سرمايه با پرتفويي يا ريسك

 گذاري سرمايه از )ضرر( عايدي كل نسبت از است عبارت بازده). 1385 صادقي، و بدري(سازد  مي
 شده مصرف دوره ابتداي در عايدي اين آوردن دست هبراي ب كه اي سرمايه به معين ةدور يك در

دسـتگير،  ( شود مي دريافتي نقدي سود و )قيمت سهام تغيير( سرمايه اصل در تغيير شامل و است
 .)1389 نيكوپرور، زارع و نيا ؛ طالب1394گوگردچيان و آدميت، 

  پيشينة تجربي
مسـتقيم روابـط ميـان متغيرهـاي ايـن       صـورت  بـه اي كه بتواند  مطالعهشد، كه اشاره گونه  همان

بـه   ز اين رو در بخش پيشينة تجربـي، ا. خورد در ادبيات موضوع به چشم نمي ،پژوهش را بسنجد
. شـود  اند، اشـاره مـي   تمركز كردهجداگانه  صورت بهمطالعاتي كه بر هر يك از متغيرهاي پژوهش 

بـا  » سازي مالي و ريسك بـازار سـرمايه   جهاني«پژوهشي با عنوان ) 2012( شاسكودا و همكاران
انجـام   2007تا  1995هاي  هدف بررسي ارتباط نوسانات بتا و انحراف معيار بازده سهام طي سال

 .شـوند  مـي  منجـر سـهام   نوسانات كاهش به رت يكپارچه مالي نشان داد بازارهايآنان نتايج . دادند
 انتقـال  موجـب اصـلاح   ،مـالي  شدن جهانينشان داد ) 2016(پژوهش ژئورگياديس و مهل نتايج 

  . است ارز شده نرخ كانال اهميت تحكيم طريق از پولي سياست
 اوراق ةاولي ـ ةعرض افزايش و مالي شدن جهاني«با عنوان ) 2013( شمطالعة دويج و همكاران

نسـبت   متحده ايالات نشان داد در 2011تا  1990هاي  براي داده» متحده ايالات در خارج بهادار
 2000دهـة اول   در كوچـك  هـاي  شـركت  عرضة اولية سـهام  فعاليتدرصد ديگر،  كشورهاي به
   .است طبيعي كم غير صورت به
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. PCF 
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 منـافع  :شـدن  جهـاني  تحت بورس بازار ةتوسع«با عنوان ) 2006( شپژوهش توره و همكاران

تجـارت،   و داخلـي  ةسـرماي  بـازار  نشـان داد افـزايش ارزش  » اصلاحات كجا هسـتند؟  از حاصل
 سهام بازارهاي در فعاليت سهم در افزايش با نيز اصلاحات اما ؛دنبال خواهد داشت اصلاحات را به

   .همراه است بالقوه منفي جانبي آثار با المللي، بين
 دولت ةانداز بر مالي و تجاري شدن جهاني اثر«با عنوان ) 1389( شمطالعة كريمي و همكاران

 با خودرگرسيوني و ها كرانه آزمون روش كارگيري به با و 1352-1386 زماني ةدور طي» ايران در
نتيجـة ديگـر   . دارد مثبـت  تـأثير  دولت ةانداز بر تجاري شدن جهانينشان داد  ،1توزيعي هاي وقفه
نتـايج مطالعـة    .نـدارد  دولـت  ةانـداز  بـر  يمعنـادار  تـأثير  آمـاري  نظر از مالي شدن جهاني اينكه،

 شـدن  جهـاني  فراينـد  در جهاني اقتصاد رشد ارزيابي«با عنوان ) 1393( شگوگردچيان و همكاران
تصادفي و البته قبل از شـروع بحـران    صورت بهكه ـ  2004كه در سال حاكي از آن است » مالي

 ةتوسـع  ةرشد اقتصاد جهاني نسبت به مشـاركت در يـك برنام ـ   ـ انتخاب شده است 2007مالي 
كـرده  مثبتي را دريافـت   آثار واكنش نشان داده و ،پولي اروپا ةروابط مالي مثل عضويت در اتحادي

 پويـايي  در تعـادل چندگانـه  «بـا عنـوان   ) 2012(پژوهش ون كامنهاوت و كاسيمون  نتايج. است
 ايـن  اسـت و  غيرخطـي  مـالي  يكپـارچگي  رشـد  دنشـان دا  ،»سسـات ؤم نقش: مالي شدن جهاني

با عنـوان  ) 2011(تحقيق فايا  .شود كنترل نهادها كيفيت كه رود مي بين از زماني غيرخطي بودن
 آزادسـازي  كشـور  چنـدين  نشان داد بـراي » مالي شدن جهاني رفاه از پيامدهاي كلان و اقتصاد«

نتايج پـژوهش جلالـي نـائيني و قاليبـاف اصـل       .شود ميمنجر  مصرف نوسانات افزايش به مالي
تغييـرات نـرخ ارز بـا    نشـان داد  » ايران در سهام بازده بر ارز نرخ ثيرأت بررسي«با عنوان ) 1382(

  .ارتباط مستقيم دارد) ماهه شش(بازده سهام شركت در ايران با يك وقفه زماني 

  تصريح و برآورد مدل
تجربي  ادبيات نظري و مباني از الهام مالي بر بازده سهام با شدن جهانيبراي بررسي اثر  همدل پاي
  :است زير صورت به) 2012( شاسكودا و همكاران ةو مطالع

௧ܴ  )1رابطة  = ,௧ܩܨ)݂ ܦܩ ௧ܲ,ܯ௧, ,௧ܨܰܫ ,௧ܴܧ ܱ݈݅௧) 
مالي است كـه از   شدن جهانيمتغير  ௧ܩܨ ؛است سهام بازار كل بازدهمعرف  ௧ܴ در اين رابطه،

در اوراق بهــادار و ســاير خــارجي گــذاري  گــذاري مســتقيم خــارجي، ســرمايه ســرمايهمجمــوع 
ܦܩ؛ شود مي تشكيلخارجي  هاي گذاري سرمايه ௧ܲ كشور در زمان  توليد ناخالص داخليt  اسـت؛ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ARDL 
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 ـ) هاي غيرديـداري  سپرده(پول  و شبه) هاي ديداري در دست اشخاص و سپرده  ௧ܴܧاسـت؛   tدر زمـان   )CPI( كننـده  تورم محاسبه شده بر اساس شاخص قيمت مصرف ௧ܨܰܫ ؛آيـد  دسـت مـي   هب

 اسـت  tنفتي كشور در زمـان  درآمدهاي  ௧݈ܱ݅ و نرخ ارز بازار غيررسمي ارز بر حسب دلار آمريكا
  .شود ميهاي نفتي كشور  وردهاشامل فروش نفت خام، فروش فر كه

دسـت   بـه  دوره انتهـاي  و ابتـدا  در سـهام  ارزش از اسـتفاده  با تنها ،دوره يك طي سهام بازده
 محاسـبه  بـازار  كـل  از شاخص اسـتفاده بـا و ترتيـب همـين بـه نيز سهام بازار كل بازده. آيد مي
 بازار ةروزان شاخص از استفاده با توان را مي تهـران سـهام روزانة بازار بازده اساس اين بر .شود مي

  .آورد دست به تهران سهام

ௗܴ  )2رابطة  = ௗܫܶ)	 − ௗିଵܫௗିଵܶܫܶ ) 
 .آن اسـت  از قبــل  روز و d روز در تهــران  سـهام بازار كل شاخص معرف TI رابطه؛ اين در

 ـ بازده). 1385تمني، ؤم(دهد  بازده روزانة بازار سهام تهران را نشان مي Rୢبنابراين،   بـازار  ةماهان
 در و دوره يـك  طي بازدهي الگوي استفاده از با يعنيشود؛  مي محاسبه طريق همين به نيز سهام
 ،آيـد  دست مي به ماهانه بازده ماه، انتهاي و ابتدا روزهاي سـهام در بازار كل شاخص داشتن اختيار
 ايـن  در. اسـت  ماه يك طول در بازدة روزانه جمع حاصل ماهانه، بازدة ةمحاسـب ديگـر روش امـا

 ـ آوردن دست به براي مطالعه  ، اسـتفاده )2رابطـة  (اول  روش از ،تهـران  سـهام  بـازار  ةبازده ماهان
آوردن بازده فصلي، از ميـانگين هندسـي بـازدهي ماهانـه طبـق       دست بهبراي همچنين . شود مي

  .شدزير استفاده  رابطة

௫ଷܫෑܶ)  )3رابطة 
௫ୀଵ )భయ = ඥܶܫଵ × ଶܫܶ × ଷయܫܶ  

متقابل ميان متغيرهـاي تحقيـق، مـدل مـدنظر بـا      آثار براي تحليل تجربي روابط بلندمدت و 
پيش  .تخمين زده شده است ،1هاآزمون كرانه به نام) 2001(پسران و همكارانش  استفاده از روش
جمعـي ميـان متغيرهـا     هـم  ةهاي انگل ـ گرنجر و يوهانسون براي بررسـي رابط ـ  از اين از روش

بودن تمـام   2جمع لزوم هم ،وجود دارديادشده هاي اي كه در ارتباط با روششد، مسئلهاستفاده مي
هاي پيشين اين اسـت   ها نسبت به روشانهترين مزيت آزمون كر مهم. يك است ةمتغيرها از درج

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bounds Test 
2. Integrated 
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بـه تبيـين روابـط بلندمـدت     ) صفر يا يك(جمع بودن متغيرها از يك درجه  كه بدون توجه به هم

  . پردازد مي
سـازي   ها و با مـدل ، اين مقاله از روش آزمون كرانه)2001( شاز پسران و همكاران پيروي به
  .كند استفاده مي ρةاز مرتب VAR(1( برداريعنوان يك مدل خودرگرسيوني  بلندمدت به ةرابط

௧ܼ  )4رابطة  = ଴ܥ + ௧ߚ +෍∅௜ܼ௧ି௜௣
௜ୀଵ + ௧ߝ ݐ  = 1, 2, 3, … , ܶ Z୧ ݕ برداري از متغيرهاي௜  وix است. 	C଴ يك بردار)݇ + يـك   ߚاز عرض از مبدأها و ) 1

݇( بردار + زيـر را بـراي    VECM3 مـدل ) 2001(پسران و همكـاران  . است 2ب روندياز ضرا) 1
  :انددست آورده فوق به ةرابط

Z୲∆  )5رابطة  = C଴ + β୲ + π୲Z୲ି୧ +෍ Γ ୧∆Z୲ି୧୲
୧ୀଵ + ε୲  t = 1, 2, 3, … , T 

ߨ  = ௞ାଵܫ ∑ ψ ௜௣௜ୀଵ 				, Γ ୧ = −∑ ψ ௜௣௝ୀ௜ାଵ  , ݅ = 1, 2, 3, … , ݌ − 1 

 iy بردار متغيرهاي وابستهI(1)  است كه باiLny  شود ميتعريف.  
௧ݔ  = ሾܩܨ௧, ܦܩ ௧ܲ,ܯ௧, ,௧ܨܰܫ ,௧ܴܧ ܱ݈݅௧ሿ  يك ماتريس برداري از متغيرهاي توضيحي
I(0)  وI(1) ،است),( 21 ′′= ttt εεε    ،بردار خطاهـاي داراي ميـانگين صـفر )i,i,d(4   واريـانس

ميـان متغيرهـا    يواحـد علاوه بر اين، با اين فرض كه ارتباط بلندمدت . همسان فرض شده است
با توجه به وجود يا عدم ) 2001( شهمكاران پسران و. آيددست مي شرطي به VECMوجود دارد، 

پنج حالت بـراي مـدل تصـحيح خطـا معرفـي      وجود و مقيد يا غيرمقيد بودن عرض مبدأ و روند، 
) با عـرض از مبـدأ نامقيـد و بـدون رونـد     (سوم  در مطالعات تجربي حالت طور معمول به .اند كرده

مدل تصحيح خطاي شرطي مربوط به اين مقاله در دو . شود ميبيشتر از چهار حالت ديگر بررسي 
  :صورت زير است به ياد شدهحالت 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector Autoregressive (VAR) 
2. Trend 
3. Vector Error Correction Model (VECM) 
4. Identically and Independently Distributed 
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௧ܴ∆  )6رابطة  = ܿ଴ + ଵܴ௧ିଵߜ + ௧ିଵܩܨଶߜ + ܦܩଷߜ ௧ܲିଵ + ௧ିଵܯସߜ + +௧ିଵܨܰܫହߜ ௧ିଵܴܧ଺ߜ + ଻ܱ݈݅௧ିଵߜ +෍ ௜
௣
௜ୀଵ ∆ܴ௧ି௜ +෍߮௟௤

௟ୀଵ ௧ି௟ܩܨ∆
+ ෍ ܦܩ∆௠ߟ ௧ܲି௠௤

௠ୀଵ +෍ߐ௡௤
௡ୀଵ 	௧ି௡ܯ +෍ߴ௣∆ܨܰܫ௧ି௣௤

௣ୀଵ+෍ߛ௥∆ܴܧ௧ି௥௤
௥ୀଵ +෍ߤ௥∆ܱ݈݅௧ି௦௤

௦ୀଵ + ௧ܦߖ +  ௧ߝ
هـا گـام   در آزمون كرانه. عرض از مبدأ است ଴ܿ و ب بلندمدتيها ضرا ௜ߜهاي بالا،  در رابطه

منظور آزمـون   شرطي با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي، به ECM ةتخمين رابطنخست، 
  :شرح زير است به F ةكارگيري آزمون فرضي بلندمدت ميان متغيرها با به ةوجود رابط

:H୒	  )7رابطة  δଵ = 0, δଶ = 0, δଷ = 0, δସ = 0, δହ = 0, δ଺ = 0, δ଻ = 0 	H୅: δଵ ≠ 0, δଶ ≠ 0, δଷ ≠ 0, δସ ≠ 0, δହ ≠ 0, δ଺ ≠ 0, δ଻ ≠ 0 

هـا توسـط   آزمون كرانه براي اجراي، دو دسته از مقادير بحراني I(d)براي متغيرهاي مستقل 
 ـ I(0)متغيرهاي توضـيحي   ين براييپا ةكران: ارائه شده است) 2005(نارايان  بـالا بـراي    ةو كران

 ـ بزرگ F ةاگر آمار. انددر نظر گرفته شده I(1)متغيرهاي توضيحي  بـالا   ةتر از مقدار بحراني كران
صفر مبني بر عدم وجود ارتباط  ةبودن متغيرها، فرضي جمع هم ةتوان بدون توجه به درجباشد، مي

ين قرار گيرد، يپا ةتر از مقدار بحراني كرانينيآزمون پا ةاگر آمار .كردبلندمدت ميان متغيرها را رد 
ين قرار گيـرد  يي بالا و پاهاآزمون بين كرانه ةدر نهايت اگر آمار .كردتوان رد فرضيه صفر را نمي

  . نتيجه آزمون نامشخص است
,ଵ݌)ܮܦܴܣتوان مدل بلندمدت در گام دوم، مي ,ଵݍ ,ଶݍ ,ଷݍ ,ସݍ ,ହݍ شـرح   شـرطي بـه   (଺ݍ

  :زير را تخمين زد
R୲ )8رابطة  = c଴ + βt +෍δଵR୲ି୧୮

୧ୀଵ +෍δଶFG୲ି୧୯భ
୧ୀ଴ +෍δଷGDP୲ି୧୯మ

୧ୀ଴ +෍δସM୲ି୧୯య
୧ୀ଴+෍δହINF୲ି୧୯ర

୧ୀ଴ +෍δ଺ER୲ି୧୯ఱ
୧ୀ଴ +෍δ଻Oil୲ି୧୯ల

୧ୀ଴ + ௧ܦߖ +  ௧ߝ
,ARDL(pଵ	هاي مدلاكنون بايد تعداد وقفه qଵ, qଶ, qଷ, qସ, qହ, q଺)   براي شش متغيـر را
 ةوسيل مدت و بلندمدت بهدر گام بعد پارامترهاي پوياي كوتاه .كردتعيين  با استفاده از معيار شوارتز

  :آيددست مي زير به ECMتخمين 
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௧ܴ∆  )9رابطة  = ܿ଴ + ݐߚ +෍ ௜
௣
௜ୀଵ ∆ܴ௧ି௜ +෍߮௟௤

௟ୀଵ ௧ି௟ܩܨ∆ +෍ߟ௣∆ܦܩ ௧ܲି௣௤
௣ୀଵ+෍ߐ௡௤

௡ୀଵ ௧ି௡ܯ∆ + ෍ ௠௤ߛ
௠ୀଵ ௧ି௠ܨܰܫ∆

+෍߬௥௤
௥ୀଵ ௧ି௥ܴܧ∆ +෍ߦ௦௤

௦ୀଵ ∆ܱ݈݅௧ି௦ + ௧ିଵ݉ܿ݁ߴ +  ௧ߝ
 ߴها به سمت تعـادل و  مدت پوياي مدلضرايب كوتاه ߐو  ߮، ∅، ߟ، ߛ، ߬، ߦ در روابط فوق

  .استسرعت تعديل پارامتر 

  شناسي پژوهش روش
بـا   1/4/1394تـا   1377/ 1/1تاريخ  از ايران ها براي كشور داده آوري در اين تحقيق پس از جمع

 ،براي ايـن منظـور  . پرداخته شده است Microfit5.0افزار  نرم در  به آزمون فرضيه ،فصليتناوب 
ررسـي  بهـا   و ناپايايي متغيـر يافته، پايايي فولر تعميم ـ  واحد ديكي ةابتدا با استفاده از آزمون ريش

 ةمنظور بررسي وجود رابط ها بهآزمون كرانهانباشتگي متغيرها تعيين شود، سپس  ةتا مرتب شود مي
در  .شـود  مـي تعيـين  هاي بهينه  وقفه و با استفاده از معيار شوارتز اجرا شدهبلندمدت ميان متغيرها 

در آيـد و  دسـت مـي   به ECMتخمين  ةوسيل مدت و بلندمدت بهپارامترهاي پوياي كوتاه ،گام بعد
  .خواهد شد گزارش) واريانس ناهمساني و خودهمبستگي(هاي تشخيصي  آزموننهايت، 

براي متغير و آمار و اطلاعات اين پژوهش است اي  صورت كتابخانه ها به آوري داده روش جمع
ر متغيرهاي پـژوهش  هاي مندرج در سايت بورس اوراق بهادار تهران و ساي بازده سهام از شاخص

  .از آمار و اطلاعات نماگرهاي بانك مركزي با تناوب فصلي گردآوري شده است

  پژوهشهاي  يافته
ايـن  مطابق . ارائه شده است) ADF(واحد ديكي فولر تعميم يافته  ةنتايج آزمون ريش 1در جدول 

به جز متغيرهاي نرخ ارز بازار آزاد و درآمـدهاي نفتـي كشـور، سـاير متغيرهـاي مـدل در        جدول،
تخمين مـدل بـه روش حـداقل مربعـات معمـولي       از اين رو ،اول ايستا هستندمرتبة هاي  تفاضل

)OLS(1 بلندمدت بـين متغيرهـا از بـين     ةد، زيرا رابطنو نتايج اعتبار كافي ندار نيستپذير  امكان

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary Least Squqare 
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 ة، مرتب ـ2در جـدول  . توزيع حدي برآوردگرهاي حـداقل مربعـات نيـز غيرنرمـال اسـت     رود و  مي
  .طور خلاصه آمده است انباشتگي متغيرهاي تحقيق به

  متغيرها ةفولر تعميم يافت ـ واحد ديكينتايج آزمون ريشه . 1 جدول

  متغيير محاسبه شده ةآمار مقادير بحراني  ايستايي ةدرج
10%  5%  1%  

1  59/2-  90/2-  53/3-  43/0-  ܴ௧ 
 ௧ܩܨ  -49/1  -53/3  -90/2  -59/2  1
ܦܩ  -26/0  -53/3  -90/2  -59/2  1 ୲ܲ 
 ௧ܯ  06/3  -10/4  -48/3  -16/3  1
 ୲ܨܰܫ  -58/0  -10/4  -48/3  -16/3  1

 ୲ܴܧ  -54/3  -53/3  -90/2  -59/2  سطح
 ௧݈ܱ݅  -58/3  -10/4  -48/3  -16/3  سطح

  
  
  

  انباشتگي متغيرها ةمرتب. 2جدول 
ܦܩ  (1)ܫ  مالي شدن جهاني ௧ܩܨ (1)ܫ  بازده سهام ௧ܴ  انباشتگي ةمرتب  تعريف نام متغير ୲ܲ ܯ (1)ܫ  توليد ناخالص داخلي௧ ܨܰܫ (1)ܫ  نقدينگي୲ ܴܧ (1)ܫ  نرخ تورم୲ (0)ܫ  نرخ ارز بازار آزاد ܱ݈݅௧ (0)ܫ  درآمدهاي نفتي 

  
و نبـود  ARDL  ، نيـازي بـه اسـتفاده از روش   بودنـد متغيرهاي موجود در مدل پايـا   ةاگر هم

. براي برآورد ضـرايب مـدل اسـتفاده كنـيم     )OLS(از روش حداقل مربعات معمولي  ستيمتوان مي
ما را در استفاده از روش خودبازگشـتي   افتهي ميتعمفولر ـ   ديكي واحدة شيآزمون ربنابراين نتايج 

  .سازدتر ميمطمئن) ARDL(وزيعي هاي تبا وقفه
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هـا بـراي بررسـي    ها همسان نيست، از روش آزمون كرانـه پايايي داده ةبا توجه به اينكه درج

ها ارائه شده مقادير بحراني آزمون كرانه 3در جدول . شودبلندمدت بين متغيرها استفاده ميرابطة 
 80مطالعات تجربـي بـراي كمتـر از     ةاعدو با توجه به ق) 2009(اغلو  اتيرچيكبه تبعيت از . است

تعداد متغيرها در مـدل   K. استفاده شده است) 2005(از مقادير بحراني نارايان  F ةداده، براي آمار
ARDL است.  

  ARDLسازي  نتايج مقادير بحراني روش مدل. 3جدول 
01/0  05/0 10/0 

K=7 I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) 
797/5  016/4  324/4  864/2  671/3  387/2  

  
دست آمـده از ايـن آزمـون بـا      هاي بهآماره. ها ارائه شده استنتايج آزمون كرانه 4در جدول 

بـالا   ةتر از مقدار بحراني كران محاسباتي بزرگ ةاگر آمار. شودمقايسه مي 3مقادير بحراني جدول 
صـفر مبنـي بـر عـدم وجـود ارتبـاط        ةپايايي متغيرها، فرضـي  ةبه درج توان بدون توجهباشد، مي

 ـ تر پايينآزمون  ةبرعكس اگر آمار. كردبلندمدت را رد  ين قـرار گيـرد،   يپـا  ةاز مقدار بحرانـي كران
ين قرار گيـرد  يهاي بالا و پاآزمون بين كرانه ةدر نهايت اگر آمار. كردتوان رد صفر را نمي ةفرضي
تر  درصد بزرگ 5در سطح استاندارد  FIII ةشود كه آمارمشاهده مي .خص استآزمون نامش ةنتيج

 5توان گفت كـه در سـطح معنـاداري    بنابراين، مي. است) 2005(از مقادير بحراني جدول نارايان 
 رو  از ايـن  ،كنـد  بلندمدت ميان متغيرهـاي مـدل را تأييـد مـي     ةها وجود رابطدرصد آزمون كرانه

  .رد كردندمدت ميان متغيرها را ارتباط بل توان نمي

  هاآزمون كرانه. 4جدول 
FIII  Lag  

,௧ܫܦܨ|௧ܵܩ)ܨ  1  378/6** ܴܶ௧, ܲܦܩ ௧ܲ, ,௧ܷܵܦܰܫ ܷ ௧ܲ) 
  درصد 5داري در سطح  معني **

) 2001(توسـط پسـران و همكـاران     t ةو مقادير بحراني آمار) 2005(توسط نارايان  F ةمقادير بحراني آمار: توجه
  .است ها بر اساس معيار شوارتز تعيين شدهتعداد وقفه. است ARDLتعداد متغيرها در مدل  K. تعيين شده است

  
كـه    طـور  همـان . گـزارش شـده اسـت    ARDLبلندمدت مـدل  ضرايب تخمين  5در جدول 
و در دست آمده  مثبت به مطابق انتظار) FG(مالي  شدن جهانييب مربوط به ضر ،شودمشاهده مي



 727   ــــــــــــــــــــــــ  ...هاي  تئوري و شواهدي از داده: شدن مالي و بازده سهام جهاني

نيـز  ) GDP(علامت ضريب مربوط به متغير توليد ناخـالص داخلـي   . دار استدرصد معنا 5سطح 
مقـدار  . دار استدرصد معنا 1و احتمال مربوط به آن در سطح دست آمده  بهمثبت و مطابق انتظار 

كوچك تخمين زده شده و علامت آن مطابق انتظار بوده و در سـطح   بسيار) M(ضريب نقدينگي 
 5بزرگ تخمين زده شده است و در سطح ) INF(مقدار ضريب متغير تورم . درصد معنادار است 5

 5مثبت بوده و احتمال مربوط به آن در سطح ) ER(ضريب نرخ ارز بازار آزاد . درصد معنادار است
احتمـال   ومثبـت بـوده   مطابق انتظار ) Oil(درآمدهاي نفتي  همچنين ضريب .درصد معنادار است

  .دار استدرصد معنا 1مربوط به آن در سطح 

  ARDLبلندمدت با استفاده از روش  ضرايبتخمين . 5جدول 
    ضريب  انحراف معيار t ةآمار  احتمال

 ௧ܩܨ  78/1  820/0  170/2 )041/0(
ܦܩ  023/0  005/0  744/4  )000/0( ୲ܲ 
 ௧ܯ  -006/0  002/0  -707/2 )025/0(
 ୲ܨܰܫ  -3/834 32/355  -348/2  )038/0(
 ୲ܴܧ  -219/3  563/1  -059/2  )044/0(
)004/0( 335/3  052/0  174/0  ܱ݈݅௧ 

ARDL (1,0,0,0,0,1,0,1) متغير وابسته بازده سهام است. بر اساس معيار شوارتز انتخاب شده است.  
  

مشاهده . آورده شده است ARDLبا استفاده از روش  ECMنتايج تخمين مدل  6در جدول  
 ،بر متغير بازده سـهام نـدارد   يمتغير نرخ ارز بازار آزاد تأثير معنادارفقط مدت شود كه در كوتاهمي
 ـ. گذارد مي طور مثبت تأثير وقفه اين متغير بر بازده سهام به ةبا يك دوراما  تصـحيح   ةضريب جمل

. ز نظر آماري كاملاً معنادار و علامت آن مطـابق انتظـار اسـت   تخمين زده شده كه ا -17/0خطا 
درصـد از عـدم تعـادل     17 ، كمابيشدر اين مقاله شده در مدل استفادهتوان گفت كه مي بنابراين،

  .رودقبل، در فصل جاري از بين مي هاي فصلتكانهدليل  به
براساس . گزارش شده استهاي واريانس ناهمساني و خودهمبستگي  نتايج آزمون 7در جدول 

اجـزاي  همساني واريانس در بين  ةفرضي ،t ةنتايج اين جدول، با توجه به بزرگ بودن احتمال آمار
. اخـلال وجـود نـدارد   اجـزاي  بنـابراين واريـانس ناهمسـاني در بـين      كرد،توان رد اخلال را نمي

تگي سـريالي در  فـرض عـدم وجـود خودهمبس ـ    ،t ةهمچنين با توجه به بزرگ بودن احتمال آمار
  . اخلال خودهمبستگي سريالي وجود ندارداجزاي بين  كرد وتوان رد اخلال را نمياجزاي 
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 انتخابي ARDLمدل تصحيح خطا براساس مدل . 6جدول 

    ضريب  انحراف معيار t ةآمار  احتمال

 ௧ܩܨ݀  317/0  079/0  978/3  )002/0(
ܦܩ݀  004/0  0015/0  664/2  )030/0( ௧ܲ 
 ௧ܯ݀  - 0012/0  0003/0  -120/3 )007/0(
 ௧ܨܰܫ݀  - 88/148  63/74  -994/1  )051/0(
 ௧ܴܧ݀  -270/0  294/0  -916/0  )363/0(
 ௧ܮܫܱ݀  031/0  014/0  17/2  )034/0(
 (1−)ܯܥܧ  -178/0  083/0  -136/2 )037/0(

SC= 533/644-  F = )000/0(54/7  SER = 1/2887  ܴ2 =0/9833  

AC= 510/633 -  DW = 65/1  RSS = 76 /4 E+08 ܴ2 =0/9807 

ARDL (1,0,0,0,0,1,0,1) است متغير وابسته بازده سهام. بر اساس معيار شوارتز انتخاب شده است.  
  .خطاي استاندارد رگرسيوني است SERبيزين و ـ  معيار شوارتز SCمعيار آكايك،  AC :توجه

  

  ARDL  (0 ,1 ,2 ,1 ,2 ,0)مدل هاي تشخيصيآزمون. 7جدول 
  آزمون خودهمبستگي  آزمون واريانس ناهمساني

   t ةآمار tاحتمال     t ةآمار  tاحتمال 

)190/0(  720/1  CHSQ )163/0(  459/1  CHSQ  
)203/0(  689/1  F  )193/0(  537/2  F  

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
تا  01/01/1377 زماني ةدور طي مالي بر بازده سهام ايران شدن جهانياثر  اين پژوهش به ارزيابي

گـذاري مسـتقيم   مجمـوع سـرمايه  در اين پژوهش، . پرداخته استبا تناوب فصلي  01/04/1394
مالي و شاخص كـل   شدن جهانيعنوان متغير توضيحي  گذاري در اوراق بهادار به خارجي و سرمايه
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ابتـدا  . در نظر گرفته شـد نوان متغير وابسته بازده سهام ع  بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران به
 ،منظور بررسي وجود يا عدم وجود روابط بلندمدت پس از آن به به اجرا درآمد وواحد  ةريش آزمون

   . دست آمد به ARDLو در نهايت مدل شد ها انجام آزمون كرانه
دهـد ضـريب   يانتخـابي نشـان م ـ   ARDLنتايج تخمين روابط بلندمـدت بـر اسـاس مـدل     

رو تأثير اين متغيـر   از اين . دار استدرصد معنا 5مثبت و در سطح مطابق انتظار مالي  شدن جهاني
   .رسد به تأييد ميدر بلندمدت بر بازده سهام 

علامت آن  وو از نظر آماري معنادار بوده توليد ناخالص داخلي، مثبت ضريب مربوط به متغير 
تأثير مثبت و معنادار اين متغير در بلندمدت بـر بـازده سـهام تأييـد     از اين رو، . مطابق انتظار است

منفـي و معنـادار ارزيـابي شـده اسـت كـه        ،همچنين ضريب متغيرهاي نقدينگي و تورم. شود مي
در خاص طور  بهو دهندة تأثير منفي افزايش نقدينگي و تورم بر بازده سهام بازار تهران است  نشان

نقدينگي موجود بـه سـمت بـازار سـرمايه      كنندة اين است كه بيانو بازده سهام،  ارتباط نقدينگي
همچنـين ضـريب    .دسـت آمـد   بـه ضريب نرخ ارز بازار آزاد مثبـت و معنـادار   . استنشده هدايت 

  .بودو مطابق انتظار  مطابق انتظار مثبتدرآمدهاي نفتي 
مـدت   دهد در كوتـاه ن ميانتخابي نشا ARDLبا استفاده از روش  ECMنتايج تخمين مدل 

به جز متغير نرخ ارز كه با يـك فصـل تـأخير،     ،متغيرهاي پژوهش بر بازده سهام تأثير دارند ةهم
  .دهد تأثير خود را بر بازده سهام بازار تهران نشان مي

مالي بازده سـهام بـورس اوراق    شدن جهانيدهد  مطالعة نتايج پژوهش نشان ميطور كلي،  به
مالي كه  شدن جهانيگيري  هاي اندازه با توجه به شاخص. دهد تأثير قرار ميتحت بهادار تهران را 
ــرمايه ــامل س ــذاري ش ــتقيم گ ــارجي، مس ــرمايه خ ــذاري س ــارجي گ ــادار اوراق در خ ــاير و به  س

طـور   بـه  توانـد  ي مـي اقتصـاد  يالملل هاي بين رفع شرايط تحريم است،خارجي  هاي گذاري سرمايه
مسير رشد و توسـعة   تأثيرگذار باشد؛ به بيان ديگر،بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران  مثبت بر

با افـزايش ارزش  ) مستقيم و غير مستقيم صورت بهچه (گذاري خارجي  اقتصادي از طريق سرمايه
  .پذير خواهد بود ، امكانافزايش شاخص بورس نيزپول ملي و 
از ، انجام نشده استبا اين حوزه  يمرتبط مطالعات كاملاً شد، گفته پيش از اين طور كه همان

و طور كلـي   نتايج اين مطالعه را جزء به جزء با مطالعات ديگر مقايسه كرد؛ اما بهتوان  نمياين رو 
همكـاران   و اسـكودا  هـاي  با يافتـه  نتايج اين پژوهش ،بر اساس ادبيات موضوع و پيشينة تحقيق

ــي ؛)2012( ــاران و كريم ــان)1389( همك ــاران و ؛ گوگردچي ــاوت و ون )1393( همك  و كامنه
  .همخواني دارد )2012( كاسيمون
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بـه جـذب   توجه المللي با  اندازي بورس بين توان اذعان كرد كه راه د ميشبر اساس آنچه بيان 

ان را تقويت تواند موقعيت جهاني بورس اير گذاران خارجي از طريق ايجاد بستر مناسب مي سرمايه
تـوان   مـي  ،گذاران خارجي هاي سياسي براي سرمايه كاهش ريسكو  5 +1به توافق توجه با  .كند

بـه  الملـل   رقابت در عرصة بين از آنجا كه. كردتر  نگرهاي حضور آنها را در بورس ايران پر زمينه
تر ساختن بازار سرمايه در مقابل ساير بازارهاي سـرمايه در جهـان    سازي و همچنين رقابتي شفاف

سـازي و قـوانين    المللي بازار و بين ،هاي اطلاعاتي هاي سيستم توان با كاهش ريسك مي نياز دارد،
  .كردرا براي بازار سرماية ايران فراهم  شدن جهانيهاي  زيرساخت ،دولتي و سياسي ،نظارتي
  .شود آتي مطرح ميمطالعات براي ي هايپيشنهادانتها، در 
مالي و ريسك سهام بورس اوراق بهادار تهـران و تـأثير آنهـا بـر      شدن جهانياملات عت •

  . شودبازده سهام ارزيابي و تجزيه و تحليل 
 ،هـاي مـالي   ريسـك  ، آثـار مـالي  شـدن  جهانيهاي مختلف در  با توجه به نقش ريسك •

گـذاران خـارجي    ورود سرمايه فرايندهاي بازار در  هاي دولتي و سياسي و ريسك ريسك
  . شودبه بازار سرماية ايران بررسي 

رونـق   وضعيتبحران اقتصادي با وضعيت بر توسعة بازارهاي مالي در  شدن جهاني آثار •
  . شوديافته و در حال توسعه مقايسه  در كشورهاي توسعه

ر رشـد و توسـعة مـالي و اقتصـادي كشـور بـا تأكيـد بـر         مـالي د  شـدن  جهـاني نقش  •
گـذاري مسـتقيم    سـرمايه  هـاي  و ضعف ها و به قوت شده گذاري خارجي تحليل سرمايه

  . خارجي در اين راستا پرداخته شود
 نيـز گـذاري در رشـد و توسـعة اقتصـادي و      هـاي سـرمايه   هـا و شـركت   سسهؤنقش م •

  . شودمالي ارزيابي  شدن جهاني
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