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 چکیده

در مسایر  المللای، کااهح موانا     هاایی همواون افازایح ت ارم سارمایه در سا   باین        جهانی شدن مالی باا ویژیای  

یذاری مساتیی  ااارجی و تاأییری کاه بار باارار اوراا بهاادار دارد، توجاه         های مشترم و افزایح سرمایهیذاری سرمایه

بسیاری ار کشورهای در حال توسعه را به ااود جلان نماوده اسات  ار اینارو، در ایان پاژوهح باا م العاه پویاایی رفتاار            

فت من یه ااورمیانه شامل ایران، ب رین، امارات مت ده عربای، عربساتان،   بارارهای اوراا بهادار کشورهای تولید کننده ن

دست آماد   (، این نتیجه بهDCCبا استفاده ارمدل همبستگی شرطی پویا ) 1122 -1111های عمان، ق ر و کویت، طی سال

تااوان بااا  ماایبهااادار کشااورهای مااورد م العااه همبسااتگی پااایینی بااا یراادیگر دارنااد  در نتیجااه      کااه بارارهااای اوراا

المللی بهره برد  وجاود  ساری سبد دارایی بینهای مشترم در طی فرآیند جهانی شدن مالی، ار مناف  متنوع یذاری سرمایه

های تاابلویی  این مناف  بالیوه، انگیزه م العه تأییر جهانی شدن مالی بر ریسک بارار اوراا بهادار را با استفاده ار روش داده

دهاد جهاانی شادن ماالی در شارایی فعلای در کشاورهای ماورد م العاه، باه کااهح            نتایج نشاان مای   کند پویا فراه  می

تاوان در ساااتار ماالی ناکاارا و شارننده کشاورهای       شود که دلیل این امار را مای   بارار اوراا بهادار منجر نمی های نوسان

ای مالی کشورهای ماذکور در تعامال   های بارارهمذکور یافت، که ضرورت توسعه کیفی و کمی هر چه بیشتر ریرساات

 سارد تر می با کشورهای دیگر را برجسته
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 مقدمه

مایددی جهاانی شادن، توجاه      2381ار اواسی دهاه  

بسیاری ار اقتصاددانان را به اود جلن نموده است  ایان  

فرآیند دره  تنیادیی اقتصاادهای ملای    توان تغییر را می

ار طرا یونایون دانست که مساتلزم یساتره وسایعی ار    

تغییااارات اجتمااااعی، اقتصاااادی و سیاسااای اسااات  در  

های اایر حج  بارارهای مالی در میایساه باا حجا      سال

تجارت جهانی به سرعت رشد کرده و باه عامال مهمای    

اقا   در فرایند یرپارچگی جهانی تبدیل شده است  در و

حرکات ساارمایه بااه جااای تجاارت کاااب و ااادمات بااه   

صورت موتور م ارم اقتصااد جهاانی در آماده اسات      

[  ساارمایه جهااانی بااا وجااود تسااهیدتی کااه سیاساات  9]

میررات ردایی و آرادساری ایجاد کارده، ها  ار ل اا     

ت رم و ها  ار ل اا  حجا  یاردش ساابنه افازایح       

، ساود   مالی  هایبارار  سری   یسترش  سبن  یافته است  به

  و ریساک   پیویادیی   علّات   و نیاز باه    سرشار این بارارها

  هاای  افاراد، ساارمان    کوچاک   های یذاری سرمایه  بابی

  بارارها و باه  در این  ارری  سمت معامدت  به  بزرگ  مالی

یاارایح   ملّاای  ار مررهااای  اااار   بااه  مناااب   انتیااال  ویاژه 

  ، مفهوم یذاری اصوصی مایهسر  اند  با رشد شتابان یافته

ااتصااص    ااص  افراد و یا کشوری  به    که  سرمایه  سنتّی

  چناان  آن  ، سارمایه  دیگر سانن   داشت، دیریون شد  به

و ملّای ااود را ار     فاردی   و بوی  رنگ  شد که  المللی بین

 دست داد  

موجان    مالی  بارارهای  شدن  با وجود این که نهادینه

  باین   ماالی   جریاان   مناد کاردن   و قاعاده   لدشواری کنتار 

کشورها شد، جهانی شدن بارارهای مالی سبن ساهولت  

و بناابراین باه آنهاا     شاده  هاا بارای افاراد    تجارت دارایی

هاای ااود در    کند تا با ایجاد تنوع در دارایای  کمک می

تار   های منتص یک کشاور اااص ایمان    ریسک میابل

ار سهام منجار شاود    های بار و نیز به کاهح نوسان باشند

ار اینرو، در این پژوهح به بررسای تاأییر جهاانی شادن     

مااالی در کشااورهای تولیدکننااده نفاات اااام من یااه      

 های بارار سهام پردااته شده است    ااورمیانه بر نوسان

در بنح بعدی به مبانی نظری موضوع ماورد ب ا    

هااای انجاام یرفتااه در ایاان رمینااه  و نگااهی بااه پااژوهح 

ه است  بنح دوم باه معرفای روش و مادل    پردااته شد

استفاده شده در پژوهح ااتصاص یافتاه اسات  پاز ار    

معرفی متغیرهای استفاده شده و ن اوه م اسابه آنهاا در    

هاا و  بنح دوم، در بنح بعادی ت لیال توصایفی داده   

هاای پااژوهح آورده شاده و در نهایات در بنااح    یافتاه 

اسای ارایاه   های نهایی و پیشنهادهای سیییریآار نتیجه

 شده است 

 

 پژوهشتجربی مبانی نظری و پیشینه 

در قاارن اایاار، جهاااانی شاادن توجااه بسااایاری ار     

اقتصاددانان را به اود جلن نموده اسات  جهاانی شادن    

به مفهوم فرآیندی اسات کاه در آن اقتصاادها و جواما      

شاوند  در واقا ،   منتلف هر چه بیشتر در ه  ادغاام مای  

های یک کشاور بار   جهانی شدن به معنی باریشایی مرر

هاای منتلاف تجااری،    روی کشورهای دیگر در رمیناه 

مااالی و سیاساای اساات  جهااانی شاادن اقتصاااد دارای      

هایی هموون افزایح رقابت در اقتصااد جهاانی،   ویژیی

افاازایح ساارمایه یااذاری مسااتیی  اااارجی، وابسااتگی  

مستیی  اقتصاد کشورها به یردیگر، یسترش تیسی  کار 

[  ار بااین 1ارارهااای مااالی اساات ]المللاای و بهبااود ب بااین

هااای منتلااف جهااانی شاادن، جهااانی شاادن مااالی  جنبااه

ای است  طی ساه دهاه اایار، جهاانی     مستلزم توجه ویژه

رساد  هار   شدن مالی، روندی غیر قابل توقف به نظر می

چااه پیوسااتگی اقتصااادهای جهااان بااه یراادیگر بیشااتر    

شود، امران دسترسی به فنااوری و بارارهاای جدیاد     می

یابد  اولین دوره جهانی شدن مالی طی شتر افزایح میبی



 

 83/   سهام بارار یپویا رفتار قالن در مالی شدن جهانی بر تأکید با سهام بارار ریسک بر مؤیر عوامل بررسی

 

، هنگااامی کااه لناادن بااه طااور 2329تااا  2881هااای ساال 

نماود،  های مالی عمل مای تیریبی به عنوان مرکز فعالیت

به وقوع پیوست  این دوره به عنوان اولین مراحل توسعه 

 [  21ها و بارارهای مالی شنااته شده است ]سارمان

شدن ماالی باه فرآیناد یرپاارچگی     اص دح جهانی 

بارارهای اوراا بهاادار، اوراا قرضاه و بارارهاای ماالی     

کشورهای منتلف و همونین مالریت سارمایه ااارجی   

شود  نیاح  یا سرمایه یذاری مستیی  اارجی اطدا می

اساسی بارارهای ماالی، کااهح هزیناه تاأمین سارمایه و      

بد ساااری سااافاازایح باااردهی ساارمایه ار طریاا  متنااوع 

تاوان نیاح بارارهاای     دارایی است  ار طرف دیگار مای  

آوری منااب  ماالی باا کمتارین هزیناه و در      مالی را جم 

یاذاری و  ها برای نیارهای سرمایهدسترس قرار دادن آن

ایجاد ت رم مناسن در مناب  مالی بیان کرد  بارارهاای  

جااایی مناااب  مااالی را در مااالی امرااان مبااادبت و جابااه

ممرن، با کمترین هزینه، بیشترین سارعت   کمترین رمان

  ]8[کنند وکارایی فراه  می

توان به طور کلی، با جهانی شدن بارارهای مالی، می

شدن بارارهاای ماالی   ای بود  جهانیشاهد مناف  یسترده

-مااالی و ساارمایههااای جدیاادی را باارای تااامین فرصاات

ی ماال  ساری تاامین سارد و نیز به متنوعیذاری فراه  می

کناد  در واقا ،   وآرادی بیشتر جریان سرمایه کمک مای 

جاایی سارمایه در میاان    هاای جاباه  با حذف م ادودیت 

ییاری ار منااف    مررها، سرمایه یاذاران باه منظاور بهاره    

المللی هموون بااردهی بااب   ساری سبد دارایی بینمتنوع

یاذاری در  و کاهح ریساک سابد دارایای، باه سارمایه     

در واقاا  نماینااد  اقاادام ماای کشااورهای در حااال توسااعه

یذار بیشتر تنوع سهام در سبد دارایی یک سرمایه ههرچ

وقوع ب اران  یذار ار باشد، احتمال متضرر شدن سرمایه

بار اسااس نظریاه    تار اواهاد باود      ، پایینکشوریک  در

باارداری ار ایاان مناااف  رمااانی  (، بهااره2384سااولنیک )

-سارمایه پذیر است که کشورهایی که باه منظاور   امران

شوند، ار همبستگی پایینی براوردار یذاری انتناب می

های مستعد برای باشند  ار اینرو، در صورت وجود رمینه

ییری ار مناف  بیشاتر باه آنجاا    تولید، سرمایه در پی بهره

 سوا داده اواهد شد  

قاانون اساسای، باه جهاانی شادن       44در ایران اصال  

اسااس ایان اصال    بارارهای مالی اشاره نموده اسات  بار   

مند ار یک بناح باانری    دارا بودن بارارهای کارا، بهره

ییاری ار اادمات ماالی باا کیفیات      توسعه یافتاه و بهاره  

پذیری یک کشاور را در   مناسن مهمترین عوامل رقابت

دهد که ایان امار باا اصوصای     الملل نشان می س   بین

ساری، جلوییری ار حجی  شدن دولت و کاهح نیاح  

هاای اقتصاادی امراان پاذیر     ها در فعالیتمستیی  دولت

عنوان مثال، در س   کادن اقتصاادی، داالات    است  به

جاایی سارمایه و تعیاین نارر بهاره، ارر و      دولت در جابه

 یابد  قیمت کاهح می

هرچند جهانی شدن موجن کاهح داالت مساتیی   

شاود، اماا فیادان نیاح نظاارتی و سیاسای       ها مای  دولت

تاوان  را باشد  به عنوان نموناه، مای  تواند ب راندولت می

هاای ناشای ار جهاانی شادن و سایالیت      به برای ب اران 

در جنوب شرقی آسایا و در ساال    2338سرمایه در سال 

 در مرزیک، اشاره نمود  2334

همونین جهانی شدن مالی به تسری  رشاد اقتصاادی   

  براسااااس مااادل رشاااد   ]91، 11[شاااود منجااار مااای 

باید به جریان سرمایه ار  نئوکدسیک، جهانی شدن مالی

اقتصادهای با سرمایه بیشتر به اقتصاد با سرمایه کمتر، باه  

دلیل نرر باردهی بابتر در این کشورها، منجار شاود  ار   

هااای مااالی بایااد م اادودیت  نظاار نظریااه، ایاان جریااان 

اندارهای داالی در اقتصادهای با سرمایه ضاعیف را   پز

ده ار سرمایه، سابن  جبران نموده و با کاهح هزینه استفا

یذاری شده و در نتیجه به رشد اقتصادی افزایح سرمایه
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منجر شود  رویررد میابل این است کاه فرآیناد جهاانی    

شدن بارارهای مالی، به این دلیل که کشورهای در حال 

توسعه یاارای رقابات باا کشاورهای پیشارفته را ندارناد،       

هااای اقتصااادی ساابن یسااترش هرچااه بیشااتر نااابرابری 

شودکه این رویررد به عنوان یری ار نواقص جهاانی   می

هاای  پاژوهح   ]8[رود شدن بارارهای مالی به شمار می

جدید به تأییرات غیر مستیی  جهاانی شادن ماالی اشااره     

دارند، در واق ، هنگامی که بارار داالی توانایی جاذب  

تواناد  کند، آن اقتصاد میهای اارجی را پیدا میدارایی

های ااص داالای، مصاون بماناد  ایان     در میابل شوم

تواند به تنوع هر چاه بیشاتر منااب  درآمادی و در     امر می

وری بیشتر و رشاد اقتصاادی   نتیجه کاهح ریسک، بهره

های اارجی بسایار تاأییر   منجر شود، اما در میابل ب ران

 پذیر یردنند 

به طور ادصاه، ار یاک ساو براای ار اقتصااددانان      

عناوان  ه جهاانی شادن ماالی باه    (، ب2338هموون فیشر )

یک اقدام اساسی در جهت افازایح درآماد و یباات در    

نگرند  ار ساوی  کشورهای نوظهور با درآمد متوسی می

(، 1114دیگر، پژوهشگران دیگری هموون  ایستیگلیز )

بارارهاای ماالی و کا      اعتیاد دارند که به دلیال ضاعف  

مای  های عظیاندارها، یرپارچگی مالی ریسکبودن پز

را، کااه فراتاار ار مناااف  آن باارای کشااورهای بااا درآمااد  

آورند  باا توجاه باه مباحا      متوسی است، به ارمغان می

ذکرشده، ااتدف نظر عمده در رمینه مناف  یاا مضارات   

[  باا ایان وجاود،    23شود ]جهانی شدن مالی مشاهده می

ای اسات کاه در طای    جهانی شدن بارارهای مالی پدیده

ن پیدایح ت وبت چشامگیری در  چند سال اایر موج

بهاادار شاده اسات  ار اینارو، بررسای      رمینه باارار اوراا  

تااأییرات جهااانی شاادن مااالی باار ریسااک بااارار سااهام   

هاایی  رساد  در ایان رمیناه پاژوهح    ضروری به نظر مای 

انجام یرفته است، که در این بنح به صاورت ادصاه   

 شود   می ها اشارهبه آن

کااه آیااا تسااهی  ریسااک  در پاسااخ بااه ایاان سااوال  

المللاای در طاای فرآینااد جهااانی شاادن مااالی توسااعه  بااین

( 1111یابااد، پژوهشاای توساای موساار و همراااران )  ماای

انجام یرفته است  در این پژوهح با تأکید بر ایان نرتاه   

یاذاران اجااره    المللای باه سارمایه   که بارارهای مالی بین

 دست آماد  دهند، این نتیجه بهساری ریسک را میمتنوع

ای و هاای سارمایه  هاای حسااب  که با وجود آرادسااری 

حذف موانا  قاانونی حرکات سارمایه، تیسای  ریساک       

اسات  یرای ار منااف  اصاالی     المللای م ادود ماناده    باین 

المللی کاارا اسات   جهانی شدن مالی، تیسی  ریسک بین

( بررسای  1113که در پژوهح آیهان کز و همراران )

گر این است که فیای  دست آمده بیان شده است  نتیجه به

المللای  کشورهای صانعتی ار منااف  تیسای  ریساک باین     

یردنند و کشورهای در حال توساعه ار ایان   مند میبهره

ای ندارند  در واق ، با وجود اینره بسایاری ار  مناف  بهره

کشاورهای در حاال توسااعه کنتارل اااود بار ساارمایه را     

ه کاهح دادند و سارمایه در باین مررهاا در جریاان باود     

ییری ار مناف  جهانی شادن ماالی    است، اما توانایی بهره

 اند  را نداشته

 1111تاا   2332( در دوره 1121اموتلو و همرااران ) 

هاای تاابلویی باه بررسای ایان      و با استفاده ار روش داده

انااد کااه آیااا آرادساااری مااالی باار     موضااوع پردااتااه 

هااای بااارار سااهام تااأییر دارد  در ایاان پااژوهح    نوسااان

هاای   هایی را که درجه آرادساری ماالی بار نوساان   مسیر

شاود   بهاادار ایریاذار اسات، شناساایی مای     بارار اوراا 

دهااد کااه افاازایح درجااه   نتااایج پااژوهح نشااان ماای  

هاای باارار    آرادساری بارارهای مالی باه کااهح نوساان   

(، باا اساتفاده ار   1122شود  بلی و ساعد )سهام منجر می
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ی ارتباط باین آرادسااری   به بررس 2های می عیمدل داده

مااالی و نوسااانات باااردهی اوراا بهااادار در بارارهااای    

1کشااورهای 
GCC   )شااورای همراااری الاایج فااارس(

دست آمده بیانگر این اسات   پردااته شده است  نتیجه به

المللی در تجارت داالای، باه افازایح    که مشارکت بین

شود، ولی باا ایان وجاود، آرادسااری     ها منجر می نوسان

های سارمایه باه اصاوص بارای     و بار بودن حساب مالی

اوراقی که م دودیت مالریت ااارجی انادکی دارناد،    

هااای بااارار اوراا  تااأییر چشاامگیری در کاااهح نوسااان

 بهادار دارد 

هاای   ( به م العاه نوساان  1121اسگیودا و همراران ) 

های تاابلویی پویاا در   بارار سهام با استفاده ار روش داده

اناد  پاز ار بررسای    پردااته 1118-2331های طی سال

انداره، حج  معامدت بارار سهام و رشد تولیاد واقعای،   

دهد که افزایح یرپارچگی مالی نتایج پژوهح نشان می

های باردهی سهام کشاورهای در حاال    به کاهح نوسان

شود، اما تأییری بار اقتصاادهای صانعتی    توسعه منجر می

باه   GARCHار مدل  ( با استفاده1129ندارد  یاتفویی )

بررسی ارتباط بین ادغام ماالی و ریساک همبساتگی در    

بارار سهام کشور امریراا و ساه باارار اروپاایی )آلماان،      

دهاد  فرانسه و انگلستان( پردااته است  نتاایج نشاان مای   

که در طی دوره ب اران ماالی، باا افازایح ادغاام ماالی،       

 س   ریسک سیستماتیک باارار ساهام بسایار بااب باوده     

اساات  در واقاا  همبسااتگی بیشااتر، بااه افاازایح ساا      

 شود   ها منجر می نوسان

هااای انجااام شااده در داااال کشااور نیااز در پااژوهح

توان به یک مورد پژوهح اشااره نماود  ابریشامی و     می

( بااه م العااه ایاارات ادغااام مااالی باار    2988همراااران )

 1111-2391های کدن اقتصادی در دوره رماانی   نوسان

  برای تنمین نتاایج ار یاک مادل اساتاندارد     اندپردااته

                                                           
1. Cross-Sectional Data 

2. Gulf Cooperation Council 

هاای اقتصاادی اساتفاده شاده اسات  نتاایج نشاان         نوسان

دهد که این کشاورها در توریا  ریساک باه کماک       می

اناد، هموناین ادغاام ماالی عامال      ادغام مالی موف  نبوده

هاای اقتصاادی در ایان     مؤیری در بوجود آوردن نوساان 

 العااات فااوا کشااورها نبااوده اساات  بااا درنظریاارفتن م

تاوان نتیجاه یرفات کاه م العاات تجربای هموااون        مای 

اند به نتایج قااط  و یرساانی   های نظری نتوانستهپژوهح

هااا بااه دساات یابنااد  همونااین در هاایپ یااک ار پااژوهح

بررسی ارتباط بین جهاانی شادن ماالی و ریساک باارار      

سااهام کشااورهای تولیااد کننااده نفاات اااام در من یااه    

است، ار اینرو، م العه ایان امار    ااورمیانه پردااته نشده

 رسد ضروری بنظر می

 

 روش پژوهش 

در ایاان پااژوهح ابتاادا بااه بررساای ارتباااط پویااای    

کشورهای تولید کننده نفت اام من یه ااورمیانه شامل 

عربای، عربساتان    ایران، ب رین، کویت، اماارات مت اده  

 بااا 1122تااا  1111ساعودی، عمااان و ق اار  و طاای دوره  

ییاری ار مادل همبساتگی شارطی پویاا پردااتاه و       بهره

سپز به م العه ارتباط بین جهانی شدن ماالی و ریساک   

باارار سااهام در کشااورهای ماذکور بااا اسااتفاده ار روش   

هااای تااابلویی پویااا پردااتااه شااده اساات  درایاان    داده

هاای  آوری آمار و اطدعاات ار داده پژوهح برای جم 

ورس اوراا بهاادار تهاران و   ای بانک جهانی، با کتابنانه

هاای   برای م اسبه نوسان  استفاده شده است 9دیتااستری 

باااردهی بااارار اوراا بهااادار، باارای بااارار بااورس اوراا 

 بهااااادار عربسااااتان سااااعودی ار شااااااص قیماااات    

""S&P
4
/IFCG   ،و برای بارارهای امارات، عمان، ق ار

MSCI" کویت و ب رین ار شااص
 و شااص قیمت "1

                                                           
3. DataStream 

4. Standard & Poor's 

5. Morgan Stanley Capital International 
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  برای بارار ایران استفاده شاده اسات   "برترشرکت  11"

  ها به دبر امریرا هستندهمه داده

م العه رفتار پویای بارارهاای اوراا بهاادار   به منظور 

 ترین معیاار ضارین  ارریابی همگرایی بارارها، ابتداییو 

اساات، ولاای ار آنجااا کااه همبسااتگی مااابین  همبسااتگی 

فار  یابات   بارارها به طور مداوم در حال تغییار اسات،   

 بررساای باارای بااودن آن صاا ی  نیساات  باادین منظااور،

پویااا  شاارطی همبسااتگی روش ار همبسااتگی، پویااایی

(DCC )اساتفاده  شاده  معرفای ( 1111)انگال   توسی که 

در دو مرحلاه انجاام    شود  در این روش برآورد مدل می

چند متغیاره بارای    GARCHتنمین سری  -2 ییرد:می

تنماین همبساتگی شارطی     -1ها، هرکدام ار بارار سهام

 ی اول دسات آماده ار مرحلاه    اجزا اادل اساتاندارد باه  

 به صورت ریر است: DCCمعادبت مدل 

 -ماتریز واریانز DCC-GARCH (1,1)در مدل 

-تعریاف مای   Ht= DtRtDtکوواریانز شارطی بوسایله   

مااتریز ق اری ان اراف معیاار ار      Dtشود  به طوریراه  

ماتریز همبستگی  Rtاست   GARCHمدل تک متغیره 

 شرطی به معادله ریر است:

(2) 

( ) ( ) 22

11

)()(
−−

= tttt QdiagQQdiagR 
 

باه صاورت ریار     DCCم اسبه همبساتگی در مادل   

 شود: انجام می

(1) 

,)1( 111 −−− +′+−−= tttt QQQ βεαεβα 

 

Q      ،مااتریز همبساتگی غیرشارطی اپسایلونQt = 

(qij,t)  ماااتریز واریااانز�t ،�  پارامترهااای اساارالر  �و

-صادا مای   1 > (�+�)غیر منفی هستند کاه در شارط   

رن به صاورت  نماید  لگاریت  تاب  راستنمایی این تنمین

 ریر است:  

(9) 

∑ −′+++−=
t

ttttt RRDnL )loglog2)2log((
2

1 1εεπ 

 

  ]29[شود که بر روی پارامترهای مدل، حداکثر می

پز ار بیان مدل همبستگی شارطی پویاا، باه معرفای     

هااای تااابلویی پویااا پردااتااه دادهالگااوی ماادل و روش 

 شود  می

( اساتفاده  yitباارار ساهام )   های مدلی که برای نوسان

در  ]24[شاود، براسااس مادل اساگیودا و همرااران      می

 ( آورده شده است:4معادله )

(4) 

∑
=

− +++=
k

j

it

j

itjitiit xyy
1

1 logloglog υβγµ
 

 

هاای )ریساک( باارار ساهام توسای ان اراف        نوسان

شااود  بااه منظااور، داشااتن متغیاار  معیااار تنمااین رده ماای

ای که تیریباً دارای توری  نرمال باشد، ار لگااریت   وابسته

 itυتأییر یابت کشاورها،   iæها استفاده شده است   نوسان

جزو ا اا اسات  بارای توضای  پویاایی مادل، ار یاک        

بزریتار ار   γرا استفاده شده است  ایر وقفه متغیر درون

باشد، همگرایی وجود اواهد صفر و کوچرتر ار واحد 

متغیر کنترل است  در ایان   kنیز دربرییرنده  itxداشت  

پژوهح سه مجموعه منتلف ار متغیرهای کنترل کاه باه   

بندی شده، استفاده شاده اسات  یاروه     صورت ریر طبیه

اول شااامل متغیرهااای ریزسااااتار نظیاار متغیاار حجاا      

است  انداره  1و انداره بارار سهام اوراا بهادار 2معامدت

دهناده سارمایه کلای باارار اوراا بهاادار باه تولیاد        نشان

نااالص یک کشور است که بیانگر توساعه باارار اوراا   

بهادار یک کشور در میایسه با تولید نااالص آن اسات   

حج  معامدت نشاندهنده نیدینگی بارار است، که برابر 

هام مبادله شاده در یاک ساال مشانص     با اررش کلی س

                                                           
1. Turnover 

2. Size 
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است  یاروه دوم شاامل متغیرهاای اقتصااد کادن نظیار       

، شااص ادغاام  2میدار آراد بودن بارار تجارت اارجی

المللی و نرر رشد تولید نااالص ملای و یاروه   مالی بین

سوم نیز شامل متغیرهای بارار اوراا بهادار جهانی نظیار،  

 د م العه است های جهانی مور شااص 1باردهی سهام

در م اسبه ریسک بارار سهام بایاد توجاه نماود کاه     

یذاری، ریساک باه دو   براساس نظریه نوین سبد سرمایه

شاااود: یاااروه اول، ریساااک غیااار یاااروه تیسااای  مااای

سیستماتیک است که به شرایی ااص هر ساه  بساتگی   

ریسک قابل کنتارل یاا ریساک اااص نیاز      دارد  به آن 

باا تناوع سابد سارمایه     ریساک   ناوع  ایان  .شودیفته می

اماا    شاود بد و به صفر نزدیک مای یایذاری کاهح می

یاروه   شاود  در دنیای واق  به طاور کامال حاذف نمای    

دوم، ریسک سیستماتیک است که به کل باارار مارتبی   

ریسک بارار یا ریسک عماومی یاا غیار    است  که به آن 

 که در ایر عواملی همواون  شود قابل کنترل نیز یفته می

 .آیاد بوجود مای  تورم جهانی یا و ، رکودسیاسیعوامل 

برای انداره ییاری ایان ریساک ار فااکتور بتاا اساتفاده       

سبد سرمایه یاذاری   ساریمتنوع این ریسک با شود  می

تاوان ریساک کلای باارار ساهام       می  ]4[ رود ار بین نمی

 اوراا بهادار را با راب ه ریر م اسبه نمود: 

(1) 
2

,

222

imii εσσβσ +=  
2

iσ      هاای   نشاندهنده کال ریساک باارار کاه نوساان

22دهاد،  باردهی هر کشوری را نشان مای 

mi σβ   نمااینگر

2ریسک سیستماتیک و 

,iεσ     ریساک غیار سیساتماتیک

 است   

هدف این پژوهح بررسی تأییر جهانی شادن ماالی    

ه متشرل ار عوامل قابل و بر ریسک بارار سهام است، ک

منظور شاااص سااری   غیر قابل کنترل است  ار اینرو، به

                                                           
1. Openness 

2. Stock Return 

ریسااک بااارار سااهام هاار کشااور ار ان ااراف معیااار کااه  

نماید، استفاده شده است   ییری میریسک کل را انداره

( هر کشور ماورد م العاه را   SDتوان ان راف معیار )می

 ( م اسبه نمود: 9با راب ه )

(9) 
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1
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ri  ،نشااانگر باااردهی بااارار اوراا بهااادارr  میااانگین

تعاداد بااردهی اوراا بهاادار هار      nباردهی کل باارار و  

 یک ار کشورهای مورد م العه است 

( ار IFI)9المللای  برای تعیین درجه ادغاام ماالی باین    

 ]12[فریتاای  -روش اساتفاده شااده توساای لان و میلساای  

 شود:استفاده می

(8 ) 

it

itit
it

GDP

FLFA
IFI

)( +
= 

 

FAit  وFLit هااای و دهنااده دارایاایبااه ترتیاان نشااان

-دست می های اارجی است  که ار عبارت ریر بهبدهی

 آیند: 

(8) 

ititit DebtAssetsFDIAFA +=  

 

(3) 

ititit itiesDebtLiabilFDILFL +=   
 

itFDIA (itFDIL   )( نشاااندهنده دارایاای )باادهی

 یااذاری مسااتیی  اااارجی و   ساارمایه
 itDebtAssets(

ititiesDebtLiabil    ( نماینگر دریاافتی )بادهی( ااارجی

 ار کشورهای دیگر است 

                                                           
3. International Financial Integration 



 

 2931 ( بهار21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  34

 

ییری درجه آرادی اقتصاد ار راب ه ریار  برای انداره

 شود:  استفاده می

(21) 

it

itit
it

GDP

MX
Openness

)( +
=  

 

Xit    نماااینگر صااادرات کشااورi   در رمااانt  وMit 

است  هرچیدر میدار  tدر رمان  iنشانگر واردات کشور 

دهناده حجا  باابی تجاارت     این معیار باب باشاد، نشاان  

کابها و اادمات و در نتیجاه بااب باودن درجاه آرادی      

 اقتصاد است 

هااای روش رنناادهتنمااین( 2332آربنااو و بانااد ) 

( را برای تنمین مادل  GMM)2یافته یشتاورهای تعمی  

پویااای باااب معرفاای نمااود  روش معرفاای شااده ار ماادل، 

ای را ایجااد  ییارد، ساپز معادلاه   تفاضل مرتباه اول مای  

کند که قابل تنمین با متغیرهای ابزاری است کاه در  می

عناوان  های آن باه را با وقفه آن متغیرهای توضی ی درون

 GMMهاای  رنناده شود  تنمین متغیر ابزاری استفاده می

هاا  رمانی ساریار هساتند کاه ار یاک ساو، در باقیماناده     

اااود همبسااتگی ار درجااه دو وجااود نداشااته باشااد و ار 

سویی دیگر، ابزارهای به کاریرفتاه شاده معتبار باشاند      

مهمترین آرماون بارای بررسای اعتباار ابزارهاا در روش      

GMM است  1ریانآرمون سا 

 

  ها یافته

در این پژوهح به بررسی ارتباط باین جهاانی شادن    

مالی و ریسک بارار ساهام در کشاورهای تولیاد کنناده     

نفاات اااام ااورمیانااه شااامل ایااران، ب اارین، کویاات،   

امارات مت ده عربی، عربستان سعودی، عماان و ق ار و   

                                                           
1. Generalized Method of Moments 

2. Sargan 

 هاای و با استفاده ار روش داده 1122تا  1111طی دوره 

تااابلویی پویااا پردااتااه شااده اساات  باارای م اساابه کاال 

ریسااک بااارار اوراا بهااادار ار شااااص ان ااراف معیااار 

 شود   استفاده می

( باه بررسای آماار توصایفی متغیرهاای      2در جدول )

مورد استفاده در پژوهح برای کشورهای ماورد م العاه   

دهناد  پردااته شده است  آمار ت لیل توصیفی نشان مای 

االص ملی کشورهای تولیدکننده نفت ااام  که تولید نا

درصااد رشااد  9ااورمیانااه، بااه طااور میااانگین بااا ناارر  

 نماید  می

هااای هفتگاای  ان ااراف معیااار باااردهی باارای داده   

باردهی اوراا بهادار م اسبه شاده اسات، میادار آن باه     

درصاد اسات  شاااص ادغاام ماالی       19/1طور میانگین 

درصد  1/4در حدود المللی به طور میانگین میداری  بین

دهد  که این میدار در میایسه با نتایج م العاات  نشان می

کشورهای توسعه یافته، نظیر م العه اسگیودا و همراران 

درصاد را   981( که این شااص به طور میاانگین  1121)

 دهد، میدار بسیار ناچیزی است  نشان می
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 تحلیل توصیفی( 1جدول )

 حداکثر حداقل ان راف معیار میانگین متغیر

SD 1119/1  1119/1  111/1  119/1  
Turnover 123/48  841/11  2 4/188  

Size 199/84  842/48  119/8  891/114  
Stockreturn 189/1  491/1  941/2-  229/2  
Openness 983/11-  139/2  119/11-  311/28-  

IFI 141/1  148/1  122/1-  119/1  

GdpGrowth 199/1  112/1  112/1-  118/1  

     
 

پز ار ت لیل توصایفی متغیرهاای اساتفاده شاده در     

پژوهح، به م العه نتاایج مادل همبساتگی شارطی پویاا      

 DCCشود  میانگین میادیر حاصله ار روش پردااته می

- GARCH   باارای کشااورهای تولیدکننااده نفاات اااام

( باه  2دو در نماودار ) ااورمیانه و ایران به صورت دوباه 

 ارای هر سال یزارش شده است 

 

 
بین ایران و دیگر کشورهای تولید کننده نفت خام ( DCC-GARCH( همبستگی شرطی پویا )1نمودار )

 خاورمیانه
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( بیااانگر ایاان م لاان اساات کااه    2نتااایج نمااودار ) 

بارارهااای کشااورهای مااورد م العااه بااا کشااور ایااران،   

همبستگی پایینی دارند  لذا، در صورت برقراری جهاانی  

شااادن ماااالی در ایاااران و ت ااارم کامااال سااارمایه،    

یذاری در ایان  توانند با سرمایهیذاران ایرانی می سرمایه

یاذاری  مادت ار منااف  سابد سارمایه    ا در کوتااه کشوره

یذاری در مند یردند  البته باید به سرمایهالمللی بهرهبین

ای ق ر به دلیل همبستگی نسبتاً باب با ایاران، توجاه ویاژه   

یردد  براساس نتایج مادل همبساتگی شارطی پویاا، در     

هاا  افزایح قابل توجهی در همبساتگی  1118اواار سال 

تاوان دلیال   رها با ایران مشاهده شد، که میدر اکثر کشو

آن را رکود جهانی دانست که به نزدیرای هرچاه بیشاتر    

کشورهای من یه به یردیگر منجر شده اسات  در نتیجاه   

های ب ران مالی، به دلیل نزدیری بارارهاای  در طی سال

ییاری  اوراا بهادار کشورهای مورد م العه، امران بهره

المللای  یاذاری باین  د سارمایه سااری ساب  ار مناف  متناوع 

فراه  نیست  همونین باید دقت نمود که به جاز ارتبااط   

بین ایران و امارات مت ده عربی کاه در طای چناد ساال     

هااای دیگاار ایاان   همبسااتگی افاازایح و در طاای سااال  

یابد، در ارتبااط دیگار کشاورهای    همبستگی کاهح می

مورد م العه با ایران همبساتگی در اطاراف یاک میادار     

( نتاایج آرماون مادل    1در جادول )  ص نوساان دارد  اا

هایی تابلویی پویا مبتنی بر روش یشتاورهای تعمی  داده

آورده شاده اسات، هماه نتاایج حاصال        (GMM)یافتاه 

اسات    stata12های پژوهح با استفاده ار نرم افزار یافته

هااای  در ایاان روش حجاا  معااامدت نساابت بااه نوسااان  

یان مفهاوم کاه، هرچیادر     شاود  باه ا  را یرفته مای  درون

ها و ریسک باردهی باارار ساهام بیشاتر باشاد، باه       نوسان

معامدت بیشتر و در نتیجه باب رفتن حج  معامدت بارار 

 شود سهام منجر می

دهاد، حجا  معاامدت و    همان ور که نتایج نشان می

درجااه آراد بااودن بارارهااای تجاااری تااأییر مثباات و      

ارند که بیانگر افازایح  معناداری بر ریسک بارار سهام د

ریسک بارار سهام بر ایر افزایح حجا  معاامدت اوراا   

بهااادار کشااورهای مااورد م العااه و بااار بااودن تجااارت  

بااردهی باارارو اناداره بارارهاای ماالی       المللی است  بین

تأییر منفی و معناداری بر شااص ریسک کل دارند  که 

 نمایااانگر کاااهح ریسااک بااارار سااهام باار ایاار افاازایح 

باااردهی بااارار اوراا بهااادار کشااورهای مااورد م العااه   

وافزایح انداره بارارهای مالی اسات  تاأییر رشاد تولیاد     

و مهمترین متغیر ماورد م العاه، شاااص     2نااالص ملی

معنادار نیست  به ایان مفهاوم کاه     1المللی ادغام مالی بین

شااص جهانی شدن ماالی تاأییر معنااداری بار ریساک      

دهد و ایان   ی مورد م العه نشان نمیبارار سهام کشورها

شادن  هاای جهاانی  کشورها قادر ننواهند باود ار مزیات  

مالی تأیید شده توسی روش همبستگی شرطی پویاا، در  

  راستای کاهح ریسک بارار اوراا بهادار بهره ببرند 

برای بررسی معتبر بودن و م العه مناسن یا نامناسن 

مادل، ار آرماون   بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده در 

دهناده عادم رد   ساریان استفاده شده است  نتاایج نشاان  

فرضاایه صاافر آرمااون ساااریان و در نتیجااه معتباار بااودن 

باارای  متغیرهاای اباازاری ماورد اسااتفاده در مادل اساات    

تشاانیص مرتبااه اودهمبسااتگی بااین جماادت ااااتدل  

تفاضل ییری شده، آماره آرمون آربنو و باند م اسابه  

دهد که باین جمادت ااادل    نشان می شده است  نتایج

تفاضال ییااری شااده ااود همبسااتگی مرتبااه اول و دوم   

برقرار نبوده است  اراینرو، روش آربناو و باناد روشای    

مناسن برای رف  همبستگی بین ایرات انفرادی کشاورها  

دار متغیاار وابسااته اساات، کااه تأییاادی باار و میاادار وقفااه

ای تاابلویی  ها دسات آماده ار روش داده   ص ت نتایج به

 پویا است 

 
 

                                                           
1. GdpGrowth 

2. IFI  
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 های تابلویی پویا( نتایج داده2جدول )

itititit

ititititit

GdpGrowthIFIOpenness

nStockreturSizeTurnoverSDSD

υβββ
βββγ

++++
+++= −

lnlnln

lnlnlnlnln

654

 معادله ریرسیون 3211

 LnSD ضراین ا ای استاندارد Zمیدار آماره آرمون  احتمال

141/1 19/1 134/1 239/1 lnSD(-1) 
111/1 92/4 111/1 113/1 lnTurnover 
112/1 19/9- 112/1 811/1- lnSize 

111/1 91/1- 284/1 418/1- lnStockreturn 

112/1 41/9 143/1 298/1 lnOpenness 
218/1 11/2 414/1 988/9 lnIFI 

218/1 11/2- 111/1 194/1- lnGdpGrowth 
 ها هتعداد مشاهد 13 ----- ----- -----

 χ2میدار آماره آرمون  اررش احتمال ------ -----
 آرمون ساریان

----- ------ 441/1 499/91 

 مرتبه اود همبستگی zمیدار آماره آرمون  اررش احتمال -----
آرمون آربنو و 

 باند
----- 834/1 191/1- 2 

----- 188/1 181/2- 1 
 

دسات آماده، متغیار     برای ت لیل حساسیت نتاایج باه  

بارارهای تجاری ار مادل ماورد   کنترل آراد بودن درجه 

تنمااین رده  شااود و نتااایج مجااددا  م العااه حااذف ماای 

های تابلویی پویا ( نتایج داده9شود  ار اینرو، جدول ) می

 دهد برای ت لیل حساسیت را نشان می

 

 های تابلویی پویا برای تحلیل حساسیت ( نتایج داده3) جدول

ititit

ititititit

GdpGrowthIFI

nStockreturSizeTurnoverSDSD

υββ
βββγ

+++
+++= −

lnln

lnlnlnlnln

54

 معادله ریرسیون 3211

 LnSD ضراین ا ای استاندارد Zمیدار آماره آرمون  احتمال

111/1 23/4 189/1 911/1 lnSD (-1) 
111/1 14/4 111/1 113/1 lnTurnover 
111/1 39/8- 294/1 919/2- lnSize 

118/1 99/1- 238/1 111/1- lnStockreturn 

192/1 11/2 998/1 234/9 lnIFI 
431/1 93/1- 111/1 128/1- lnGdpGrowth 

 ها هتعداد مشاهد 99 ----- ----- -----

 χ2میدار آماره آرمون  اررش احتمال ------ -----
 آرمون ساریان

----- ------ 181/1 819/98 
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دسات آماده در    های باه نتایج ت لیل حساسیت، یافته

کند  حج  معامدت تأییر مثبات و   بنح قبل را تأیید می

معنادار و متغیر انداره بارارهای مالی و بااردهی باارار در   

درصااد تااأییر منفاای و معناااداری باار  33ساا   اطمینااان 

 ریسک بارار اوراا بهادار دارد   

نتیجه جالن توجه اینره، تأییر شاااص ادغاام ماالی    

بر ریسک بارار سهام معنادار نیست  باا وجاود    المللیبین

اینره روش همبستگی شرطی پویا باه ایان نتیجاه دسات     

یافته بود که ارتباط بیشتر کشورهای مورد م العه، منااف   

سااری  بالیوه فراوانی در راستای ت رم سرمایه و متنوع

آورد، ولاای م العااه ساابد دارایاای در من یااه بوجااود ماای

اوراا بهااادار بیاااانگر عااادم  شاارایی فعلااای بارارهاااای  

تأییریذاری جهانی شدن ماالی بار ریساک باارار اوراا     

های کافی جهات  بهادار است  در نتیجه هنور ریرساات

برداری ار منااف  باالیوه جهاانی شادن ماالی وجاود       بهره

 ندارد  

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

اص دح جهانی شدن ماالی فرآیناد یرپارچاه شادن     

ان و حرکات آراد  بارارهای مالی کشورهای منتلف جه

های مالی در میاان مررهاای ملال منتلاف بادون       جریان

تاوان آیاار   مواجهه با هیوگونه م دودیتی است که مای 

آن را در بااارار اوراا بهااادار مشاااهده نمااود  در ایاان     

پااژوهح بااا م العااه کشااورهای تولیدکننااده نفاات اااام  

، نتاااایج مااادل 1122 - 1111ااورمیاناااه و طااای دوره 

دهد که همبساتگی باارار   یا نشان میهمبستگی شرطی پو

اوراا بهادار کشورهای ماورد م العاه در سا   پاایینی     

بارداری ار  است، که حاکی ار پتانسیل موجود برای بهره

ساری سبددارایی در صورت اعماال جهاانی   مناف  متنوع

شدن مالی و ت رم سرمایه است  در صورتی که نتاایج  

دارد کاه کااهح   مای های تابلویی پویا بیان رهیافت داده

ریسااک باااراراوراا بهااادار در ایاار افاازایح مبااادبت و 

تاوان باا   شاود  در نتیجاه نمای    ادغام ماالی مشااهده نمای   

شرایی موجود ار منااف  جهاانی شادن ماالی در راساتای      

مناد یردیاد  ار   کاهح ریسک بارار اوراا بهاادار بهاره  

شود که فعابن سیاسی در شرایی فعلای  اینرو، توصیه می

های دیگری برای کااهح ریساک باارار اوراا    ر روشا

 .بهادار بهره ییرند

هاای ااود،   ییاری همونین، سیاستمداران در تصمی 

 های بارارهای مالی را در اولویت کارتوسعه ریر ساات

در حاال حاضار باه دلیال عادم       قرار دهند، به اصاوص 

پیوند و تعامل مورد انتظاار باین اقتصااد ایاران و اقتصااد      

هاای بورسای باه     و وابسته بودن برای ار شارکت  جهانی

ییاری   دولت یا نهادهای وابسته به دولت، امران تصامی  

هااا و حضااور آنهااا در بارارهااای  مسااتیل باارای شاارکت

هاای ایرانای    وجود ندارد  لذا ورود شرکت مالیجهانی 

بارداری ار منااف  جهاانی    مالی و بهرهبه بارارهای جهانی 

مند ان باا و هماهنگی آنهاا باا   ، نیارشدن مالی در من یه

  استمالی میررات بارار جهانی 
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