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شرکتودرپیآنجذبسرمایهبیشتربهسهمتباعثتوسعهفعالیتوبهبودعملکرد،اوراقبهاداربورس
گهذاریدربازارسرمایهوبهبوداوضاعاقتصادیخواهدشد.لذابررسیمواردکلانتسههی فراینهدسهرمایه

اثهراینتحقیق،یخواهدبود.بدینمنظورتأملقاب دربورساوراقبهادار،موضوعشدهرفتهیپذهایشرکت
شهدهدربهورسوهایپذیرفتههدرشرکت2015-2002رادردورهگذاریرمایهحجمسآزادسازیمالیبر

نماید.بررسیمیویکردمعادلاتساختاریبااستفادهازراوراقبهادار
معکوستفاض نهر )یمالبالقوه،شاخصآزادسازیعنوانشاخصآزادسازیمهالیبههریتیجشاخصاز

ههایعنهوانگویههتغییهراتنهر بههره(،بههبههره)یایران(وکنترلنر بهرهواقعیامریکاازنر بهرهواقع
.شدهاستآزادسازیمالیاستفاده

.ازدلایه عمهدهگذاریاستحجمسرمایهنتایجبررسیحاکیازوجودرابطهمثبتبینآزادسازیمالیو
اشارهکردکهباعثتمایه کاهشنر بهرهبانکیگذارانخارجیدربورسوتوانبهورودسرمایهآنمی
گذاریبیشترشدهاست.هابهسرمایهشرکت



گذاری،شاخصهریتیج،معادلاتساختاری،نر بهرهواقعیآزادسازیمالی،سرمایهکلیدواژه:


 مقدمه

ههار،سیاسهتلهذادرایهنرهگهذ.اندبههمنزدیکشدهیالمللنیبتعاملاتشدنیباروندجهان
باعهثهمگرایهیههاییکههباشدکههمهانعاینتعاملاتنگردند.یکیازسیاسهتیاهگونبهبایستی

الیمهآزادسهازیبازارههای.اسهتاصهلاحاتمهالیمهالیوشودآزادسازیالمللیمیتعاملاتبین
شهههدتوطهههولکنهدیمهکهفهرقاکثرکشورهااقدامبهآنکردهولیچیزیایاستکهمقولهه

کههبازارههایسههرمایهدهدنشانمیازکشههورهایصههنعتی.تجربهبسیاریتاسآزادسازیدوره
خهودنوبههکهاینامهربههافتهیتکام وگسترشهاکشورهاهمپایرشدوتوسعهاقتصهادیآنایهن

درداشهتهاسهت.درایهنکشهورهابازارههایسهرمایهههااثهراتمثبتههیبرروندرشدبلندمهدتآن

آزادسهازیهینظراند.هه وتوسههعهاقتصههادیازویژگههیمعینههیبرخههورداربههودهفرآینههدتکام
انهدازها،افههزایشدسهازیمهالیباعهثتخصیصبهینهههپه دهدکهآزانشانمییکلاسهیکیلهام

 ,.Broumand et alههایتجهاری)سهیک کهاهشتهرویرشهدسهریعگهذارهیسرماریسکتنهوع

حذفنهادهایغیرکارا،ایجادفشاربیشهتربههرایکهاراییسیهستممهالیازطریهقافهزایش(،2012
کاهشمشکلاتمربوطبهعهدمتقهارناطلاعهاتماننههدانتخههابهایمهالیواصهلاحزیرساخت

شههودمههیگههذاریبهینههه،یدرتحههرسسههرمایهجهههتانتخههابسههرمایهاخهههلاقخطههرونادرسههت
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(Claessenset et al., 2001).
گهذارانتحرسسرمایهویژگیخاصبازارهایمالیجهاناست.بسیاریازکشورهابهسرمایه

گهذاراناند؛بنابراینبهرایدولتمهردانوسهرمایهخارجیاجازهورودبهبازارسرمایهراصادرنموده
راهبههازارسههرمایههادرگهذاریشهرکتحجمسرمایهمهماستکهاثرآزادسازیبازارمالیرابر

مثالمهماستمشخصشودکهآیاآزادسازیبههازارمههالیسههوداگریراعنواننمایند.بهبررسهی

ویهادههدیبازارداخلهیراکههاهشمهیثباتی؟همچنینآیاآزادسازیبازارمالیبدهدیافزایشم
زارسهرمایهخصهوصبهابازارمهالیبهه.سازدیمریپذبیخهارجیآسیااینکهآنرانسبتبهشوکه

،دارد.سهاختارمناسهباقتصهادیافتهیتوسعهوتوسعهدرکشورهایدرحالیاژهیجایگاهخاصوو
)رشداقتصادیبالاتروثباتاقتصادکلان(،تغییهراتسهاختاریوتغییهراتسیاسهتیخهاص)تغییهر

شهدنیجههانازاهدافرشداقتصهادیکشهورهااسهت.ساختارمالیوآزادسازیحسابسهرمایه(

ازخارجبهداخ ممکناستباعثافزایشجریهانهیهایبازارسرمابازارمالییعنیانتقالفعالیت
بازارمالیامکاندسترسیبههازارداخلههیرابهههشدنیهمچنینجهانسرمایهدربینکشورهاشهود.

بعوتوسعهبازارمالیتواندمنجربهتخصیصبهترمناومیدینمایفراهممیبازارخارجیهاهیسرما
 ).Ahmadian & Taqavi, 2011شود)

کنهددراینراستاباتوجهبهاینکهاقتصادایراندرمسیرپیوستنبهبازارهایجهانیحرکتمهی
ودراینمسیربایستیاقتصادهمسوبابازارهایجهانیباشدلذاسهنجشتهأثیرآزادسهازیمهالیبهر

ههایمههم.یکهیازشهاخصاسهتازاهمیهتخاصهیبرخهوردارههاگهذاریشهرکتمیزانسرمایه

آزادسازیمالی،کنترلروینر بهرهوشهاخصههریتیجاسهتکههدرایهنتحقیهقازسههگویهه
معکهوستفاضه نهر بههره)یمهالشاخصهریتیج(،شهاخصآزادسهازیبالقوه)آزادسازیمالی

تغییهراتنهر بههره(،اسهتفادهبههره)ر واقعیآمریکاازنر بهرهواقعیایران(وکنتهرلبهروینه
گذاریشرکتیسنجیدهخواهدشد.خواهدشدوتأثیرآنبرمیزانسرمایه

ایکههابتهدابههبیهانمبهانیگونههشدهاستبههصورتزیرپیکربندیهایبعدیتحقیقبهبخش

هنتهایجیکههشهدهاسهتودرادامهشدهاستومطابقباآنروشتحقیقبیاننظریتحقیقپرداخته
گیهریآمدهاست،بحثشدهاستودرآخرهمنتیجههدستشدهبههاومدلبکارگرفتهاینروش

 آمده،عنوانگردیدهاست.دستهابهکهازیافته
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 ها مبانی نظری تحقیق و بسط فرضیه

یههاعنوانیهکمتغیهرمههماقتصهادکهلاندراصه ناشهیازتقاضهایبنگهاهبهیگذارهیسرما

اقتصهادیتصهمیمیهاعنوانیکعام تولیداست.دراص آنچهبنگاهبرعام سرمایهبهتصادیاق
ههابهاتوجههبههتنهاتقاضایعام سرمایهاستواینتقاضایعام سرمایهتوسه بنگهاهرندیگیم

کههشهود.وقتهیتعیهینمهی،هاکهسعیدرحداکثرکردنسهوددارنهداقتصادخردآنتصمیمرفتار
رفتارخردبرایعام سهرمایهمشهخصشهددرواقهعمقهدارتقاضهایمطلهوبمقدارتعادلیازنظر

آیهدوایهنمقهدارمطلهوبتقاضهایسهرمایهدراقتصادیبهدسهتمهیسرمایهدرهردورهفعالیت

شهود.عمه بنگهاهبهرایبردهمهیتحتعنوانموجودیمطلوبنامگذاریادبیاتمربوطبهسرمایه
ایبههازدوره،ویموجودیمطلوبسرمایه،کههقطعهااایهنمقهدارموجهودیمطلهوبسحرکتبه

شودکههایهنتغییهرایمیدیگرمتفاوتاست،منجربهتغییردرموجودیسرمایهدرهردورهدوره
تهرینگهذارییکهیازمههمگذاریخالصاست.سرمایهموجودیسرمایه،همانتعریفسرمایهدر

ایدرنوساناتاقتصادیورشداقتصادییهککنندهستکهنقشبسیارتعیینتقاضایک ااجزای

کنهدومخهارجهایتقاضایکه ،مصهرفرونهدباثبهاتیراطهیمهیکند،درتئوریمیکشورایفا
بنهابراینتنههاگذاریاستکهکنترلآندردسهتدولهتقهراردارد،متغیرسیاستدولتینیزیک

گهذاریخصوصهیایدرایجهادنوسهاناتدارد،سهرمایهکهنقشعمدهتقاضایک متغیرپرتلاطم
،گهذاریوعوامه مه ثربهرآن،بسهیارموردتوجههاقتصهاددانانسهرمایهاسهت،لهذاشهناخترفتهار

).Pazhohan & Khosravi, 2012بودهاست)ومحققان،گذارانسیاست
گفتکهیکبنگهاهخصوصهیدرتوانگذاریمیطورکلیدرموردمنابعتأمینمالیسرمایهبه

تواننههدگذاریدارد.اول،ایهنم سسهاتمهیتوسعهسهابزاراصلیبرایسرمایهیککشوردرحال

گیهریازبازارههایداخلهییهابههدسهتآوردنوجوهههاتازتأمینمهالیداخلهیراازطریهقوام
تواننههددرجههستجوییههکمهیهاهاویاسایرمنابعغیررسمیمدنظرقراردهنهد.دوم،آنخانواده

تواننهدهامیستقیمخارجیراجذبکنندودرنهایت،آنمگذاریخارجیباشندوسرمایهشهریک
یکههمهورداگونههبهه(Hatef & Karbasi, 2013)اشهندبمنابعتأمینمالیبدهیخارجیبهدنبهال

مفههومشهدنمطهرحوالمله نیبتصاددوموسومدردنیایکنونیوباتوجهبهتغییردرارتباطاتاق

،اهمیتدوچندانیافتهاست.شدنیجهان
شدنعبارتاستازیکپارچگیوادغاماقتصادهایملیبهاگسهترشدرحهوزهاقتصهاد،جهانی
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المللهیههایبهینمشهترسوشهرکتهایجهههانیتجاربواقتصههادبههازارآزاد،کهههدرآنبنیان
 Nabiشهود)هدایتمیهاقتصادهایداخلی،بدوندخالتورهبهریدولتصاحبنفوذدرتماما

Rahbari, 2002ههایبهازاری،کهاهشنقهههششهدنرقابهتشدنبازارهایمالی،جههانی(.جهانی
هایبازرگانیازطریهقعوهویتدرسهازمانمحدودیتهادرطراحههیقهوانینجهانی،لغهودولت

شدناقتصادجهانی.شدناقتصاداستجهانیهایهترسازویژگیجهانیتجارتوایجادبهازارمش

شهدناقتصهاددهد.جههانیآوریراکاهشمیانتقالاتمالیوفنوهابهرنقه قدرتکنترلدولت
هایاقتصههادیازقبیهه آوردکهدرآنحدومرزهایجغرافیاییدرفعالیتشرایطیرابهوجودمی

اندوبهتشهدیدنقهه کمتریننقشراداشتهدونقه وانتقهالاتمهالیگذاری،تولیتجارت،سرمایه
المللهیگذاریعوام تولیهددرسهطببهینجریانکهالابههخهدمات،اطلاعهاتسرمایهوانتقهالات

 .)Falahati & Qarebaba, 2009شود)دلالتداردکههمنجربهیکپارچگیاقتصادیدرجهانمی

بازارهههایها،وابسههتگیمتقابهه اقتصههادیدرتعدادیازبخششودکهشدنباعثمیجهانی
هههایمختلههفبرجههذبمجهههازیجههههانیرابهههوجههودآوردهاسهههت.پیشههرفتفن ههاوریبهههروش

ههایآزادسهازیکهیکهیازشهاخصاست(تهأثیرگذاشهتهFDIگذاریمسهتقیمخهارجی)سرمایه
ههایفن هاوریه،ایههنتغییههرهمههراهبههااسههتفادهبیشههترازعهلاوبهآید.حسابمیمالیکشورهابه

صهههادراتوافهههزایشحهههقمالکیهههتمعنهههویوانتقهههالکارگیریآندرافزایشبهپیشرفتهو
.)Yang et al., 2018هایخارجیبودهاست)فن اوری
سازیمالیرابهرایتعدادیازاصلاحاتآزادتوسعهدرحالتعدادیازکشورهای1970دههاز

یوتخصهیصوربههرهافهزایشمنظوربهبازارهایمالیخودبازکردنحذفکنترلبازارسرمایهو
یخارجیراحذفکردهگذارهیسرمایهاتیمحدودی،انجامدادندوالمللنیببهینهمنابعورقابت

).Ruan et al., 2018)نمودندیدرهردوبازارمالیواقتصادواقعیکسیتوجهقاب بهبودو
ههادربهازارگذاریشرکتسرمایههایمختلفیدرموردارتباطآزادسازیبازارمالیودیدگاه
صهورتورودتواندبهههاآزادسازیبازارمالیمیوجوددارد.براساسدیدگاهنوکلاسیکسرمایه

دوجنبههدرمهوردباشهد.گذاریمستقیمخارجییافروشسهامواوراققرضهبهخارجیهانسرمایه
ایهناولهجنبهتهواندرنظهرگرفههت.گذاریمستقیمخارجیبرعملکردبازارسههاممهیاثرسرمایه

براسهاسایهندیههدگاههایداخلیشهود.تواندجانشینسرمایهگذاریخارجیمیاستکهسرمایه
دیدگاهدیگرایهناسههتکهههگذاریمستقیمخارجیاثرمنفیبرعملکردبازارسهامدارد.سرمایه
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گذاریمستقیمخارجیدرکشورهاییکهدارایساختاربازارمالیمناسبهستندوازثباتسرمایه
توانهدههایداخلههیباشههد.همچنهینمهیتواندمکمه سرمایهباشند،میاقتصادکلانبرخوردارمی

گهذارانخهارجیممکهناسهتکهسهرمایهترتیباینرابطهمثبتباتوسعهبازارسهامداشتهباشد.به
هایخارجیانجهامدهنهدوگذاریخهودراازطریقسرمایهبخواهندقسمتیازتهأمینمهالیسرمایه

یهاگذاریخودرابافروشسههامدربهازارسهرمایهتکمیه نماینهد.یاممکناستبخواهندسرمایه

گهذاریکننهدوبهدینترتیهبنقهدینگیایهواسطهخریدسهام،سرمگذارانخارجیبهاینکهسرمایه
المللیافزایشاستارزشمبادلهداخلیوارزشمبادلهبینبازارسهامافزایشیابد؛بنابراینممکهن

گذاریمستقیمخارجیممکهناسهتمکمه سهرمایهدیدگاهسرمایهدرکه بهراسهاسایهنیابهد.
 & Ahmadianدباعثتوسعهبازاربورسشهود)توانداخلیباشدنهجانشینآنوبدینترتیبمی

Taqavi, 2011.( 
برخهیازکههیطهوربهههایمختلفیوجهوددارددرموردهزینهومنافعآزادسازیمالینگرش

هایمالی،جهذبوبحرانمحققانمعتقدندکهاینامرمنجربهنوساناتزیاد،افزایشورشکستگی

ها،افزایشرشداقتصادی،توسعهبازارهایمهالییشرکتهایخارجی،کاهشهزینهگذارهیسرما
کهارایکیازمفروضاتفرضهیهبهازارعنوانبهیمخاطراتدرمیانمرزهاگذاراشتراسداخلی،به

(EMHمی)یبهازارمهالیمربهوطآزادسهازکنندکهنوسهاناتزیهادبههگرددوبرخیاستدلالمی

).Ruan et al., 2018)ستین
صهورتخریهدسههامتوسه مالیرابهه بازارآزادسازیHenry(2000)پیشین،درتحقیقات �

گهذارینمایدومعتقداستآزادسازیبازارمالیباعثافهزایشسهرمایهخارجیانتعریفمی
شهود.بیاننمودآزادسازیبازارمالیباعثبهبودبازدهسهامبعدازهشتماهمیگردد؛ومی

تواندکاهشهزینهآزادسازیبازارمالیبههدلیه توزیهعریسهکیکیازدلای اینواقعهمی

 .باشدسهامبینخریدارانداخلیوخارجی

� Bekaert & Harvey(2000)توانهدقیمههتسهههامودارندآزادسازیبازارمهالیمهیبیانمی

 نقدینگیبازارسهامراافزایشدهد.

� Claessens et al.,(2001) شهاخصآزادسهازیبهازار)یخهارجمسهتقیمگهذاریاثرسهرمایه

نمهودهاسهت.کشهوربررسههی77رابرسرمایهبازارسههاموارزشمبادلههآندرمیهانمالی(
عملکردبهازارسههاموگذاریمسهتقیمخهارجینتایجتحقیقبیانگررابطههمثبهتبهینسرمایه
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 .است

 Qi Li(2002)داریدربازدهبهازارتغییراتمعنیبعهدازآزادسازیبازارسرمایهنشاندادکه

یافتههنوساناتبازدهبازارسهامسهماهبعدازآزادسازیکهاهشسرمایهبهوجودنیامدهاست.
.یافتهاستاستوکاراییاینبازارسههمهاهبعهدازآزادسازیافزایش

o Do & Levchenko(2004)مله )والآثارآزادسازیتجاریوافهزایشسهطبتجههارتبهین

ونشهانکردنهدیمههالیرابررسههیبدونتفکیککردنآثهارآزادسهازیمهالی(بهرتوسهعه
برایناسهاسزمهانیکههتجهارت،.اثرتجارتدرمیانکشورهامتفاوتبودهاسهتدادندکه

سوقدادهاست،رشدسیستممهالیرادریمهالیتخصصگراییرابهسمتکالاهایوابسته
ست.درمقاب ،وقتیتجهارت،یککشوررابهسمتیهدایتکردهکههکالاههایپیداشتها

جایتولیهددرداخ واردکنهد،سیسهتممهالیپه ازبهازشهدنتجهارتیمالیرابهوابسته

شدهاسهت.تخریب
o Law & Demetriades(2004)یمالی،بازبودنتجهاریوورودسهرمایهارتباطمیانتوسعه

رابررسهیکردنهد.بهراسهاس-ههایتوسعهدرطهیسهالحالکشوردردر
یمالیدرهردوحالتبهازشهدنتجهاریوهمچنهین،آزادسهازیآمده،توسعهدستنتایجبه

آمهدهبهااسهتفادهازدسهتجریانورودسرمایهبهبهودداشهتهاسهت.عهلاوهبهرایهن،نتهایجبهه
ههایهایبانکیوبازارسرمایهوشهاخصشاخصیمالی،اعمازهایمختلفتوسعهشاخص

یههایمختلهفتخمهینوانتخهابدورهبازبودنتجاریومالیوهمچنیناسهتفادهازروش

زمانیمطابقتداشتهاست.
� Ito(2005)ررسهیبآسهیاییرایمهالیدرکههشورهایآثارآزادسازیمالیبهرسهطبتوسعه

یمههالیاثهرمثبهتداشهتهاسهت.ویبهرسهطبتوسهعهکرد.براساسنتایج،آزادسازیمالی
یمهالیبههکشهورهااجهازههمچنینبههطهرحایهنس المنطقهیپرداخهتکهههآیههاتوسهعه

دهدیهابهرعک .درواقهعویایهننکتههرامطهرحکهردکههآیهاسیاستآزادسازیمالیمی

الیخهودنیهازدارنهد.اگهریسیسهتممهکشورهاقب ازآزادسازیحهسابسهرمایه،بهتوسعه
توانندبازارههایمهالیخهودراعک ایهنمطلهبمهوردتأییهدقرارگیرد،آنگاهکشورهامی

زاتوسعهدهند.بهشک برونبراساسبازکردنایهنبازارهها
  Hermes et al.,(2005)گذاریکه نهدارد،،نشاندادندکهآزادسازیمالیاثریبرسرمایه
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گهذاریبخهشدولتهیگذاریبخهشخصهوصوکهاهشسهرمایهفزایشسرمایهولیباعثا
یابدواینممکناستبهدلی جریانسهرمایهدراندازخصوصینیزکاهشمیشودوپ می

شود.افزایشرشداقتصادیمیچنینآزادسازیمالیباعثالمللیباشد.همسطببین
� Long(2008)زدهبهازارسههامکشهورویتنهامبررسهینمهودهاثرآزادسازیبازارمالیرابربها

مهدتثبهاتیبهازارسههامویتنهامرادرکوتهاههآزادسهازیبهازارمهالیبهینشاندادکاست؛و

ثبهاتیگذارانخارجیبیتواندبهاافهزایشورودسرمایهولیدربلندمدتمیدهد.افزایشمی
.بازارسهامراکاهشدهد

� Ahmadian & Taqavi(2011)بهینآزادسهازیبهازارمهالیویرابطههمثبتهاننمودندکههبی
؛امههاایههناثههردرکشههورهایدرکشههورهایمنطقهههمنههاوجههودداردنقههدینگیبههازارسههرمایه

.باشدموردبررسیبسیاراندسمی

� Forbes & Warnock(2012)نشاندادنهدکههجریانهاتسهرمایهناشهیازآزادسهازیمهالی
شود.بازارسرمایهمیهایموجبتوسعهمالیشرکت

� Hatef & karbasi(2013) گذاریمستقیمخهارجیرابطهمکملهیبهینسرمایهنشاندادنکه
درآمهدوگهذاریخصوصهیدرگهروهکشهورهایکهموسهرمایهشاخصآزادسازیمهالی()

گذاریعمههومیوگروهکشورهایبادرآمدبالااست.همچنینسرمایهرابطههجهایگزینیدر
.گذاریخصوصیدارندمثبتومعناداریبرسرمایهولیهدداخلهیواقعهیاثهراترشهدت

� Jadiyappa et al.,(2016)مهالیازنیتهأمدرنشاندادندکههتغییهرمثبهتدرشهرای بهدهی

دیوسرسهطریقبهدهیدرزمهانآزادسهازیوتجدیهدسهاختارمهالی،بهرنسهبتاههرممهالی
یشرکتاثرمنفیداردهایبده

� Yang et al.,(2018)یخارجی،تشکی پرتفهویگذارهیسرما،آزادسازیمالیبرسهجریان
درکشورهاینوظههور،کهیطوربهگذاردهایاقتصادیدیگراثرمییوجریانگذارهیسرما

ههایگهذاردودراقتصهادیمهیریتهأثیاقتصهادیدیگهربیشهترههاانیهجرآزادسازیمالیبر

یطورکلبهیابدومیگذاریدرپیآزادسازیمالیکاهشتفویسرمایهتشکی پرافتهیتوسعه
آزادسازیمالیممکناسهتمنجهربههکهاهشسهرمایهموجهوددرجریهانتشهکی پرتفهوی

یشود.گذارهیسرما
گونهبیانکردکه:توانفرضیهتحقیقرااینشدهمیلذاباتوجهبهمواردمطرح �
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درشهدهرفتههیپذههایشهرکت)یخصوصهگهذاریبخهشایهبینآزادسازیمالیومیزانسهرم
بورساوراقبهادار(،رابطهوجوددارد.


 شناسی تحقیق روش

اینتحقیقازنوعتحقیقاتکهاربردی،په رویهدادی)اسهتفادهازاطلاعهاتگذشهته(وروش
بههمتغیهرههایمربهوطاست.بهرایدسهتیابیبههدادههمبستگیوبهدنبالبررسیرواب بینمتغیرها

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبههادارتههرانوفرابهورسایهران،ازگذاریشرکتمیزانسرمایه

هایمهالیحسابرسهیشهدهمنتشهرهبهانوینوبررسیصورتآوردافزاررهاطلاعاتموجوددرنرم
دسهتچنهینبهرایبههشهدهاسهت.ههم(،استفادهwww.codal.irمراجعهبهتارنمایرسمیکدال)

آوریاطلاعهاتمربهوطآوردناطلاعاتمربوطشاخصهریتیجازتارنمایاینبنیادوبرایجمهع
شدهاست.نر بهرهواقعی،ازاطلاعاتموجوددرتارنمایبانکجهانی،استفاده

شدهدربورساوراقبههادارتههرانوفرابهورسهایپذیرفتهجامعهآماریتحقیق،کلیهشرکت

ههایموجهوددرنمونهتحقیق،متشک ازکلیهشرکتوباشدمی2015تا2002هایایرانطیسال
الی2002هایموردنیازمربوطبهمتغیرهایتحقیقدرطولدورهزمانیجامعهآماریاستکهداده

شهرکتدربهازهزمهانیفهوقالهذکر،311مربوطبهداده4.354اند.لذاتعدادراافشانموده2015
است.ارزیابیقرارگرفتهمورد

یهکمتغیهرپنههانصهورتبههتوانهدیانتزاعی،میادهیپدعنوانبهیمالیآزادسازکهییازآنجا

طهورمسهتقیمپذیرنیستند،لذابههطورمستقیممشاهدهتعریفشودوبهدلی آنکهمتغیرهایپنهانبه
نهانرابرحسبنهوعرفتهاریکههبیهانگرآنبنابراین،محققبایدمتغیرپباشند؛گیرینمیاندازهقاب 

ههایرگرسهیونیروابه ،ازتحلیه گونههنیادربرخیمطالعاتبرای.باشد،تعریفنمایدمتغیرمی
هایرگرسهیونیاند.ایراداتواردهبرروشتحلی مطالعاتقبلیایناستکهتحلی استفادهنموده

گیرنهد.درنتیجهه،متغیرهایتوضیحیرانادیهدهمهیگیریدررایجسنتیتاحدزیادیخطایاندازه
کنندهباشد.همچنهینمطالعههاثهراتهایرگرسیونیممکناستنادرستوشام نتایجگمراهیافته

پهذیرنیسهت.دیگهرآسانیامکهانمستقیموغیرمستقیممتغیرهایدرگیردریکالگوبرایمحققبه

ند.بدینمعنیکهچگونگیرابطهمتغیرهایمسهتق بهااینکه؛الگوهایرگرسیونیفاقدساختارهست
.لذاباتوجهبه)Abarashi & Hosseini, 2012)ستینیکدیگروهمچنینبامتغیروابستهمشخص
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آنکهدرتحقیقاتپیشینکهدربخشقب بدانپرداختهشهد،توافهقواجمهاعنظهریدرخصهوص
نجشآنوجهودنهداردلهذاایهنموضهوعموجهبمتغیرآزادسازیمهالیازنظهرابعهادونحهوهسه

محدودیتدرهمگونیاینگونهتحقیقاتشدهاستبنابرایندراینتحقیقسهعیشهدهاسهتکهه
برایسنجشومحاسبهمتغیرآزادسازیمهالیازرویکهردمعهاملاتسهاختاریاسهتفادهشهود.ایهن

کنتهرلنهر بههرهوشهاخصرویکردبهدنبهالکهاهشحجهممتغیرهها)آزادسهازیمهالیبهالقوه،

باشهد.ایهنرویکهردها)مفهومآزادسازیمالی(مهیآزادسازی(وتشکی ساختارجدیدیبرایآن
هابهمنظورشناساییمتغیرهایپنهانازطریهقمتغیرههایسعیدرشناساییمتغیرهایاساسیوعام 

ایخهاصمشاهدهشدهدارد.پیشفرضاساسیاینرویکردآناستکههرعام بازیرمجموعهه
 (.لذامنطقاینرویکردبهشرحزیرقاب توصیفاست:Teo, 2011ازمتغیرهاارتباطدارد)

t(:1معادله) ij j tX F� �� �

بردارمتغیرهایمشاهدهشده)آزادسازیمالیبالقوه،کنترلنر بهرهومتغیردراینمعادله

پذیررابهمتغیرهایمشاهده()ماتری ضرایببودهکهعام �باشد.شاخصآزادسازی(می

شودکهاجزاخطا،باشد.فرضمیهایخطامیبردارعام �هاوبردارعام نماید.متص می

عام  و دارند صفر با درمیانگینیبرابر که همانطور ارتباطیندارند. اجزایخطا هایاصلیبا

-،اینرویکردرابطهنزدیکیبارگرسیونخطیدارد.تفاوتاصلیآنشودمعادلهبالامشاهدهمی

اینمسألهمی )باشدکهعام ها باشندودررویکردمعادلاتساختاریمشاهدهپذیرنمی(ها

پذیربدستآمد،عام متغیرجدیدپ ازاینکهضرایبعام برایهرکدامازمتغیرهایمشاهده

طیمقادیراصلیمتغیرهایمشاهدهشدهوضریببارعام بدستاستکهازطریقترکیبخ

شودکههبستگیبینمتغیرمشاهدهآید.لذادرتحلی نهاییمدل،ضرایباستانداردارائهمیمی

).Beran & Violato, 2010دهد)شدهوعام موردنظررانشانمی

طآزادسازیمالیبههعنهوانیهکمنظورسنجشارتبالذاباتوجهبهموضوعاتمطرحشده،به
دربورساوراقبهادارتههرانوشدهرفتهیپذگذاریدرناشرانمتغیرپنهانوانتزاعیباحجمسرمایه

شود.فرابورسایرانازرویکردمعادلاتساختاریاستفادهمی
 





 37 شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته گذاری در شرکت تأثیر آزادسازی مالی بر حجم سرمایه

 متغیرها و الگوی مورد استفاده

باشهند؛مهی(گهذاریازیمالیوسهرمایهمتغیرهایاینتحقیقشام دوبخش)متغیرهایآزادس

شدهاست.لذاهمانگونهکههدربخهشپیشهینبهدانهاارائهگیریآنکهدرجدولزیرنحوهاندازه
اشارهشدباتوجهبهماهیتمفهومآزادسازیمالیبهعنهوانیهکماهیهتانتزاعهیومتغیهرپنههان،

درشهدهرفتههیپذگهذاریدرناشهرانجمسرمایهیارتباطآنباحمنظورسنجشاینمتغیرونحوهبه
گردد.بورساوراقبهادارتهرانازرویکردمعادلاتساختاریاستفادهمی


 گیری متغیرهای تحقیق نحوه اندازه -1 جدول

 گیری نحوه اندازه ها مکانیسم متغیرها

 یمالآزادسازی 
 متغیر مستقل()

آزادسازی 
 مالی بالقوه

شاخص آزادی اقتصادی که این شود ) وط به ایران است که توسط بنیاد هریتیج ارائه میهریتیج مرب مقدار شاخص
موردبحث قرار گرفت. هدف از این کار بسط یك شاخص  ییکایآمر ادیدر این بن 1980نخستین بار در اواخر دهه 

از  یا ر مجموعهسراسر دنیا بوده است. بدین منظو یتجربی سطح آزادی اقتصادی در کشورها یریگ برای اندازه
کشورهای  یبند این معیارها برای مطالعه و درجه 1994معیارهای عینی اقتصادی درنظر گرفته شد و از سال 

، این شاخص کنندگان هیزعم ته مورداستفاده قرار گرفت به «1شاخص آزادی اقتصادی»مختلف در انتشار سالانه 
ز عواملی است که بیشترین نقش را در نهادینه کردن تنها فهرست تجربی امتیازات نیست بلکه تحلیلی دقیق ا

و عوامل توسعه اقتصادی در نتایج مطالعه  ها شهیموجود درباره ر یها هیرشد اقتصادی دارند و بسیاری از نظر
 .(Edwards,1998)اند  لحاظ شده

WWW.HERITAGE.ORG 

شاخص 
آزادسازی 

 مالی

ها در پایگاه وس تفاضل نرخ بهره واقعی آمریکا از نرخ بهره واقعی ایران که اطلاعات مربوط به هریك از آنمعک
 شود.اطلاعاتی بانك جهانی به آدرس زیر نمایه می

WWW.WORLDBANK.ORG 

کنترل نرخ 
 بهره

در پایگاه اطلاعاتی بانك جهانی  به دوره قبل که اطلاعات مربوط به آننسبت تغییرات نرخ بهره هر دوره نسبت 

 WWW.WORLDBANK.ORGشود. به آدرس زیر نمایه می

حجم 
 یگذار سرمایه

 متغیر وابسته()

خالص 
 گذاری سرمایه

 بهها گذاری که از طبقه چهارم صورت جریان وجه نقد شرکت خروجی( سرمایه) یورودنقدی   مبلغ خالص جریان
 آیدمی دست



-درالگویزیرنحوهارتباطبینمتغیرهاارائهشدهاست.همانگونهکهدرشک زیرمشاهدهمی
گرددودرجدولفوقنیزبداناشارهشد،متغیرآزادسازیمالیبهعنوانیکمتغیرپنهانازطریق

دهازآزمهونتحلیه عهاملیپذیربااستفادهازرویکردمعادلاتساختاری)بااستفاسهمتغیرمشاهده

________________________________________________________________ 

1 Index of Economc Freedom 

http://www.heritage.org/
http://www.heritage.org/
http://www.worldbank.org/
http://www.worldbank.org/
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اینمتغیرمحاسبهشدهبرمتغیهروابسهتهتحقیهق)خهالصریتأثگیریشدهودرنهایتتأییدی(اندازه
-گذاری(بابکارگیریمجددرویکردمعادلاتساختاری)آزمونتحلی مسیر(،برآوردمیسرمایه
شود.





 یساختار معادلات جینتا

بعدازبرآورداولیهمدلمعادلاتساختاریموردنظر،بهمنظورتعیینمیزانقابلیتاتکاینتایج
تهرینتهرینورایهجگیهرد.شهاخصمجهذورکهایازمههممدل،برازشمدلموردارزیابیقرارمی

ههای(.تفسیرمناسهبشهاخصDion, 2008هابرایتعیینموقعیتبرازشکلیمدلاست)شاخص

ههااسهت.درگیمستلزمتصمیمدررابطهبانقاطبحرانییانقاطبهرشمقهادیرایهنشهاخصبرازند
5تهراز،مقهدارسهطبمعنهیداریبهزر Hooper et al.,(2008)خصوصمقدارمجذورکهای،

(.علاوهبهرHooper et al., 2008درصداینآزمونرابهعنوانمقدارمطلوبپیشنهاددادهاست)
برایسنجشبرازندگیمهدل2دیگریهمچونمواردذکرشدهدرجدولشمارههایآن،شاخص
رود.دراینجدول،نتایجبرازشکلیمدلنشاندادهشدهاستوشام معیارهایبهرازشبکارمی

مطلق،برازشتطبیقهیوبهرازشمقتصهداسهت.همچنهیندرایهنجهدول،میهزانارزشهریهکاز
طورکههشدهاست.همانکنندهمقادیربهینهنشاندادههومأخذتعیینهادرمدلومیزانبهینشاخص

مجهذورشهاخصتواننتیجهگرفتکهشدهومقادیربهینه،میمشخصاستباتوجهبهمقادیرداده
مهدلردبهرازشییکهویبرنیفرضصفرمبنجهیداردودرنتدرصد5معناداریبالایسطبکای،

جههینتتهوانیمهباشهدیکهنسبتکایبهدرجهآزادیهمکمترازسهمییگردد.البتهازآنجاینم
مجهذورنیانگیهمقهدارمازآنجهاییکههنیاسهت.همچنهدهیهبرازشگردیگرفتکهمدلبهخوب

 آزادسازیمالیبالقوه

 شاخصآزادسازیمالی

 کنترلنر بهره

 گذاریخالصسرمایه
 آزادسازیمالی

 نحوه ارتباط میان متغیرهای تحقیق -1شکل 
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.شایانذکراسهتسهایرگرددیمییدبرازشمدلتأییکویباشد،نیمدرصد7ازکمتریمدلخطا
نیکهوییبهرازشدیگهر،حکایهتازبهرازشمناسهبمهدلدارد.ههایمقادیرارائهشدهازشهاخص

توانباقابلیتاتکایبهالاییازمهدلمعهادلاتسهاختاریبهرایآزمهونمهدلتحقیهقوبنابراینمی
هااستفادهنمود.تحلی یافته


 شده تحقیق گیری نیکویی برازش الگوی اصلاح معیارهای اندازه -2 جدول

 میزان در مدل علائم اختصاری شاخصنام  معیارهای نیکویی برازش
 قبول مقدار قابل

 )منبع(

 های برازش مطلق شاخص

 کای اسکوئر
 )سطح معنی داری(

Chi-square 
2.744 

(p>0.05) 
 درصد 5تر از سطح معناداری بزرگ

(Hooper et al., 2008) 

 GFI 1.00 شاخص نیکویی برازش
 درصد 95تر از  بزرگ

(Hooper et al., 2008) 

 1های برازش تطبیقی صشاخ

 CFI 0.999 شاخص برازش تطبیقی
 درصد 95تر از  بزرگ

(Hooper et al., 2008) 

 IFI 0.999 شاخص برازش افزایشی
 درصد 95تر از  بزرگ

(Hooper et al., 2008) 

 2شاخص برازش مقتصد
 RMSEA 0.010 میانگین مربعات خطای برآورد

 درصد 7کمتر از 
(Steiger, 2007) 

 Chi-square/df 1.372 اسکوئر به درجه آزادیکای 
 3کمتر از 

(Kline, 2005) 
 های تحقیق منبع: یافته

 
پ ازاطمینانازقابلیتاتکاینتایجمهدلبهرازشدادهشهده،درجهدولزیهرمقهدارضهرایب

طهورکههدرهادرمدلکلیتحقیقارائهشدهاست.همهانداریآنهریکازمسیرهاومیزانمعنی
عنهوانیهکپدیهدهانتزاعهیومیهزانمشخصاسترابطهبهینمتغیهرآزادسهازیمهالیبهه3دولج

باشهدکههتأییهدیدرصدمی10سطبخطای(در0.053دار)(ومعنی1.933مثبت)گذاریسرمایه
ههاییههمشودرابطهمستقیمبینمکانیسهمطورکهمشاهدهمیچنینهمانبرفرضیهتحقیقاست.هم

-2.758بهترتیهب:)یمنفگذاری،سرمایهصآزادسازیمالیوکنترلنر بهرهبامیزانچونشاخ
باشدکهایهنرابطههازطریهقضهربکهردنضهرایب(می0.000و0.000دار)(ومعنی-2.938و

________________________________________________________________ 

1 Comparisonsfitting index 
2 Parsimony fitting index 
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دسهتگهذاریبههمستقیمهرمکانیسمدرضریبمربوطبهرابطهآزادسازیمهالیومیهزانسهرمایه
مثبهتصهورتگهذاریبههرابطهمستقیممیهانآزادسهازیمهالیبهالقوهومیهزانسهرمایهآید،امامی

ایهمباتوجهبهمبانینظهریتحقیهقانتظهار(استکهیکچنینرابطه0.00دار)(ومعنی1.933)
هایغیرکارابرجریهانسهرمایهدرسهطب،آزادسازیمالیوحذفنظارتگریدعبارتبهرفت.می

یباکاهشهزینهسرمایهومشکلاتمربوطبهعدمتقارناطلاعاتی،دسترسیبههالمللنیبداخلیو

دهد.هاراافزایشمیگذاریشرکتحجمسرمایهجهیدرنتجریانوجوهراتسهی نمودهو
 

 شده تحقیق نتایج الگوی اصلاح -2 جدول

 مسیرها ضرایب داری مقدار معنی

 آزادسازی مالی ---> آزادسازی مالی بالقوه 1.00 0.000

 آزادسازی مالی ---> شاخص آزادسازی مالی -1.247 0.000

 آزادسازی مالی ---> کنترل نرخ بهره -1.520 0.000

 گذاری حجم سرمایه ---> گذاری حجم سرمایه 1.00 0.000

 آزادسازی مالی ---> گذاری حجم سرمایه 1.933 0.053

 های تحقیق منبع: یافته
 

 گیری بحث و نتیجه

شهودوشهام مهی واقعیتیاستکهابعادمختلفسیاسی،فرهنگیاقتصادیو...را،شدنیجهان

کارکردههایمختلفهیدردرنظرداشهتچراکههمثابهیکنظاماجتماعینوینآنرابهدیواقعبادر
ادیبیشهترصهبغهاقتصهشهدنیکهجههاننظرانبراینباورندبسیاریازصاحب.گوناگونداردابعاد

همگرایهیوادغهام،اخیهربههوقهوعپیوسهتهههایسهالتحولاتیکهدرنیترداردویکیازبرجسته
ههایتکنولويیهکوفنهاوریاقتصادهایملیدراقتصادهایجهانیبودهاستکهدرپهیپیشهرفت

رفتهاست.آمارههایموجهودازکشهورهایشیپبهیآزادسازیهااستیاطلاعاتودربستریازس
طهورکه ،بههحکایهتازآنداردکههشهدنینواسهتفادهازچنهدینشهاخصمختلهفجههانجها

شیوادغهامههرچههبیشهتردراقتصهادجههانیپهیزیهآمدرهمیسوکشورهاطیسهدههگذشتهبه

اینکننده یتسهیکیازعوام .استوقوعحالدرکشورهاغالبدرشدنیجهانفرایندواندرفته
آزادسهازیمهالیدرقالبباشد.یکیازابعاداینآزادسازی،آزادسازیاقتصادمیواقعیتجهانی،

کند.نمودپیدامی
شاخصآزادسهازیمهالی()یگذاریمستقیمخارجباتوجهبهنقشمهمسرمایهازطرفدیگر،
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کننهد.درواقهعبهازارسرمایهتهلاشمهیکشورهابرایجهذبایهننهوعاغلب،دراقتصادهرکشور
توسهعهبهاویژهمیانکشورهایدرحهالرقابتبهها،بسیاررقابتیاست.اینجهانیجذباینسرمایه

گونهکشهورهابههدنبهالبیشتراست.این،کمبودمنابعمالیتوجهبهلزومدستیابیسریعبهتوسهعهو
ههابههسرمایهبدینمنظورتمهیداتگوناگونیبرایجذبایننوعجهذبانهواعسهرمایههسهتندو

.برندکارمی

آزادسازیجریانسرمایهباعثجریانسرمایهازاقتصهادهایبهاسهرمایهبهالابههاقتصهادهایبها
انهدازهایداخلهیرادرکشهورهایبهاههایسهرمایه،بایهدپه شهود.ایهنجریهانسرمایهپایینمی

ایهنکشهورهاگهردد.گهذاریدرموجودیسرمایهاندسکام نمودهومنجهربههافهزایشسهرمایه
ههایغیرمسهتقیمیوجهودداردکههتواندباعثبهبهودانتقهالفنهاوریگهردد.راهجریانسرمایهمی

تواندباعثبهبودرشداقتصادیکشورهاگردد.آزادسازیمالی،هاآزادسازیمالیمیواسطهآنبه

گهذاریهبهبهودسهرمایهتوانهدبهضمنانتقالسرمایهبینکشورها،باافزایشتوسعهبخشمالیمهی
درمهورداثهرآزادسهازیمهالیبهرمصهرف،ازآنجاکهههایموجهودکمکنماید.براساستئوری

گهذاریکنندگاناغلبریسکگریزهستند،ازبازارهایمالیبرایکاهشریسکسرمایهمصرف
دربازارههایشهدهرفتههیپذیهاشرکتگذاریبیشتردرکنندکهاینامراحتمالسرمایهاستفادهمی

خواهدداشت.بههمراهمالیرا
گهذاریباتوجهبهمواردمطرحشده،دراینتحقیهق،تهأثیرآزادسهازیمهالیبهرمیهزانسهرمایه

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانوفرابورسایران،سنجیدهشهدوباتوجههبههشرکت

گیریمفهومآزادسازیمهالی،درحوهاندازهعدماجماعواتفاقنظرتحقیقاتپیشیندرخصوصن
معکوس)یمالشاخصهریتیج(،شاخصآزادسازیبالقوه)اینتحقیقازسهگویهآزادسازیمالی

تغییهراتنهر بههره(،بههره)تفاض نر بهرهواقعیآمریکاازنر بهرهواقعیایران(وکنترلنر 
هها)مبله گهذاریشهرکتتأثیرآنبرمیزانسرمایهگیریآزادسازیمالیاستفادهشدوبرایاندازه

گذاریدرصورتجریانوجهنقدحسابرسیشدهسالانهافشاشدههایسرمایهخالصطبقهفعالیت

داربهینآزادسهازیمهالیومیهزانهرشرکت(،سنجیدهشد.نتایجتحقیقبیانگررابطهمثبتومعنی
یمالیوفراهموتسهی شدنزمینههورودسهرمایهادسازآز،باگریدعبارتبهگذاریاست.سرمایه

هابهمنهابعبیشهتریدرجههتمنابعمالی،شرکتنیتأمخارجیودرپیآنکاهشهزینهسرمایهو
تهریبههایهنمنهابعدسترسهیهایعملیاتیخودروبروبودهوباشرای آسانتوسعهوتکمی پرويه
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نسهبتبههتهرمتیقارزانگذاریبیشترشدهوازمنابعهسرمایهیابند.لذاعلاقهمدیریتشرکتبمی
هههایقبهه ازشههرای آزادسههازیبیشههتراسههتفادهخواهههدکههرد.نتههایجایههنتحقیههقبههایافتههه

 و Henry(2000); Hermes et al.,(2005); Forbes & Warnock(2012)تحقیههق:
Jadiyappa et al.,(2016).همراستااست

یمهالدهدکهرابطهمستقیمبینتغییراتنر بهرهوشاخصآزادسهازینمیچنیننتایجنشاهم

گهذاری،منفهیمعکوستفاض نر بهرهواقعیآمریکاازنر بهرهواقعیایران(،بامیزانسهرمایه)
رانهیوجهوددارد،گهذاریبخهشخصوصهیبهرونبیننهر بههرهوسهرمایهدیگر،عبارتاست.به

هایبخشمهالیکههنهر دهد،لذاسیاستگذاریراافزایشمیسرمایه،رهبنابراینکاهشنر بهه
وریهمچنینرشدوتوسعهبازارهایپهولیباعهثبهبهوددربههرهوکنندمیبهرهبلندمدترامتأثر
هههایانههدازراافههزایشوارزشفعلههیسههوددهیپههرويهمتوسهه بهههپهه سهههرمایهشهههده،میههه 

.هددادخواگذاریراافهزایشسرمایه
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