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 �1پروانه مرادی

82تاريx دريافت: 622                                     تاريx پذيرش:                                      تاريx پذيرش:                                                                  �نويسنده مسXول                                                                   5956
ونقل دريايي است.، تمامي حقو© اين اثر متعلق به نشريه صنعت حملونقل دريايي 1956ونقل دريايي 1956ونقل دريايي نشريه صنعت حمل�

Ã|ی°q
ي از اهداف کشورهای در حال توسعهگذاری خارج جذب سرمايه ي از اهداف کشورهای در حال توسعهگذاری خارج جذب سرمايه شود. از اين  انساني کمبود آن آشکارا احساس ميای مانند ايران است که در کنار وفور نیروی گذاری خارج جذب سرمايه

1959تا 1995گذاری خارجي در ايران طي دوره زماني اثر آزادسازی مالي بر جذب سرمايهبا استفاده از روش يوهانسون جوسیلوس به بررسي رو، پژوهش حاضر رو، پژوهش حاضر رو، 
تجزيه و برای بررسيبرای بررسي. برای . برای . پرداخته است تجزيه و  داده تحلیل و  و  داده تحلیل و  نرم و اقتصادسنجي های تکنیک و هاروشاز ،مدل اراWه و ها تحلیل و  نرم و اقتصادسنجي های تکنیک و  نظرازحاضر، پژوهش .استفاده شد Eviews افزار  و اقتصادسنجي های تکنیک و 

تحقیق نوع از اهداف و ماهیت تحقیق نوع  پیمايشي ـ توصیفي روش،نظراز و اکتشافي های  نوع  پیمايشي ـ توصیفي  يک ،استفاده شود عملدر تواند مي تحقیق اين نتايج اينکهبهتوجه، و با، و با، و است ـ توصیفي  يک ،استفاده شود   ،استفاده شود 
يافته .شود محسوب مي کاربردی تحقیق يافته .شود محسوب مي کاربردی تحقیق گذاری خارجي با مت¤یرها بین جذب سرمايه داد کهپژوهش نشان  یها .شود محسوب مي کاربردی تحقیق گذاری خارجي با مت¤یرها بین جذب سرمايه  کننده، اندازه  ی آزادسازی مالي، قدرت خريد مصرف بین جذب سرمايه 

 باشد.  رابطة منفي برقرار مي بین جذب سرمايهگذاری خارجي و آزادسازی تجاری  بین جذب سرمايهگذاری خارجي و آزادسازی تجاری و  بین جذب سرمايهو  بین جذب سرمايهو رابطة مثبت و معناداری وجود داردبازار و تشکیل سرمايه ثابت ناخالص

Ãا�Á ی ¯¸ی|یZÅکننده، اندازه بازار، تشکیل سرماية ثابتقدرت خريد مصرفگذاری خارجي، آزادسازی مالي، سرمايه�. 

                                                                                                                                                                                                
پروانه مرادی،کارشناس ارشد مهندسي مالي، .1 پروانه مرادی،کارشناس ارشد مهندسي مالي، .1 1. Parvanehmordi78@Gmail.Com
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 م¬|مه -�
برای توسعه حالدر کشورهای اغلب برای توسعه   و اشت¤ال و اقتصادیرونقايجاد  توسعه 

به دستیابي به دستیابي توسعه و رشد دستیابي توسعه و  منابع کمبود مشکلباپايداراقتصادی و 
ارزی.  درآمدهای کمبود.  درآمدهای کمبود. باشند مواجه مي گذاری سرمايه ارزی درآمدهای کمبود  و صادراتازناشي درآمدهای کمبود

wکالاها صادرکنندگان زيانبهاغلبکهمبادلهناعادلانهنر کالاها صادرکنندگان  اولیهمواد و  صادرکنندگان 
است عواملي از بالا مصرف و جمعیت انبوهوجود  و است ت¤ییر حالدر خام
ايندررا  مولد های گذاری سرمايهبهتبديلقابل یانداز پسمنابعکه

بشدت کشورها بشدت کشورها به دستیابي و ماندگي عقب. جبران. جبران. کرده است محدود کشورها به دستیابي و ماندگي  توسعه دستیابي و ماندگي 
گیری بهره و گذاری سرمايه مستلزم پايدار، گیری بهره و گذاری   و نسبيهایمزيتاز بهره و گذاری 

شدن، جهاني فرآينددر. باشد کشورها مي اقتصادی های �رفیت شدن، جهاني  نیزسرمايه جهاني 
نقل قابل سهولتبه نقل قابل  به گذاران . سرمايه. سرمايه. استانتقال و  قابل  به گذاران  سودکسبدنبال گذاران 

اشباعبه سبب . باشند مي گذاری سرمايهبرایامن مکاني و بیشتر
در گذاری سرمايه در گذاری  پیشرفته کشورهای  گذاری  پیشرفته کشورهای  نرw صنعتي،  کشورهای  نرw صنعتي،  در گذاری سرمايهبازده يبازده يبازده صنعتي، 

گیری بهره صدددر همواره گذاران سرمايه و بوده نزولبهرو کشورها اين گیری بهره  از بهره 
بیشتر يبازدهباشند که  مي های فرصت بیشتر يبازده امنیت چنانrه ی دارند. يبازده
گذارحالدر اقتصادهای و توسعه حالدر کشورهای در گذاری سرمايه
بستر،  و،  و، تضمین بستر و بین گذاران سرمايهشود،فراهم لازم قانوني  و بین گذاران   و میل المللي گذاران 
بیشتری رغبت بیشتری رغبت داشتا  خواهند بازارها  خواهند بازارها گونهايندر حضور برای  رغبت داشت خواهند بازاره بهامراين.  خواهند بازاره

نیز میزبان کشورهای نیز میزبان کشورهای از دهد ميفرصت میزبان کشورهای از دهد  نسبي، های مزيت دهد  نسبي، های  اقتصادی، رشد  های 
به دستیابي و زايي اشت¤ال به دستیابي و   رقابتي کالاهای تولید برای روز فناوری و دانش  دستیابي و 

تسريع.  بنابراين،.  بنابراين،. استفاده کنند الملليبینعرصهدر تسريع بنابراين، وروددر بنابراين،
 و میزبان کشورهای برای متقابلي منافعخارجي، های گذاری سرمايه
بین گذاران سرمايه بین گذاران  دربر خواهد داشت. المللي گذاران 

 �X¸ه[یZ½ م -�-�
 کینون و های مک به انديشهآزادسازی بازارهای مالي های نظرية  ريشه

رشد کندی يا توقفکندی يا توقفکندی يا دلیلند سعي کردسعي کردسع1599گردد. آنها در سال گردد. آنها در سال گردد. آنها برمي2شاو
نتیجه پژوهش آنها  را پیدا کنند. يافتهاقتصادی کشورهای کمتر توسعه

. استدخالت دولت در بازارهای مالي داخلي آن، دلیل اصلي نشان داد که 
تخصیص اعتبار به بهره ودلايلي مثل ثابت نگهداشتن سقف نرwدلايلي مثل ثابت نگهداشتن سقف نرwدلايلي مثل ثابت نگه يعني

 معرفي شدند.های خا� به عنوان سرکوب مالي در اين کشورها بخش
عامل احتمالا0 سرکوب مالي کهسرکوب مالي کهسرکوب مالي  عامل احتمالا0  کمتر کشورهای اقتصادی رکود و ناکارايي احتمالا0  کمتر کشورهای اقتصادی   کشورهای اقتصادی 

وجب کاهش کمیت و کیفیت سرمايهم ،است توسعهيافته توسعهيافته توسعه وجب کاهش کمیت و کیفیت سرمايهم ، در  .شود ميگذاری  م ،
                                                                                         
2. Mckinon & Shaw

که يبیشتر اقتصادهاي که يبیشتر اقتصادهاي ها در آنها جاری است، نرw بهره وامسرکوب مالي   يبیشتر اقتصادهاي
ها  برای اينکه بانک .باشد ها برقرار ميها برقرار ميها  بین بانک اندکيو رقابت  داردسقف  ها  برای اينکه بانک .باشد   برای اينکه بانک .باشد 

های  قیمتي سرمايهبندی غیر جیرهبايد ها را رعايت کنند،  w بهره وامسقف نر
های . اعتبارات بر اساس بازده نهايي پروژه. اعتبارات بر اساس بازده نهايي پروژه. اعتشوددهي انجام  قابل وامقابل وامقابل 
شود.گذاری تخصیص داده نميسرمايه

سودهای وجود وام و  اهمیت وثیقه، فشارهای سیاسي، نام، اندازه، 
حت تاثیر قرار دهند. ها را ت دهندگان ممکن است تخصیصوام  پنهاني برای حت تاثیر قرار دهند. ها را ت  ها را ت 
ها  توصیه کردندها  توصیه کردندها برای تخصیص بهینه منابع دولت کینون و شاو بنابراين مک

برداشتن سمت آزادسازی بازارهای مالي  نظیر کشورهای در حال توسعه به کشورهای در حال توسعه به کشورهای در حال توسعه 
پیش بروند. البته امروزه تعريف هاسقف نرw بهره و تسهیلات تکلیفي بانک

چیزی است که مد تر از آن مالي و آزادسازی آن بسیار گستردهبازارهای 
 شاو بوده است. کینون و نظر مک

از تواند با توسعه سیستم مالي همراه باشد. تواند با توسعه سیستم مالي همراه باشد.  های مالي ميتواند با توسعه سیس های مالي ميتواند با توسعه سیس های مالي ميآزادسازی بازار
نسبت به بازارهای المللي را المللي را المللي که بازارهای مالي بینهايياقتصاددانسو، يک

يافتهبسته داخلي  توسعه و کارآتربسته داخلي  توسعه و کارآتربسته داخلي  يافته توسعه و کارآتر که آزادسازی مالي  معتقدند، دانند ميتر توسعه و کارآتر که آزادسازی مالي  معتقدند  معتقدند
و شوند  ميمنجر به توسعه بازارهای مالي  و شوند   را رشد اقتصادی  زمینةبه تبع آ، شوند   را رشد اقتصادی   رشد اقتصادی  

بعضي از اقتصاددانان معتقدند که به دلیل  ،ديگرسویاز . کنند فراهم مي
وجود نامتقارني اطلاعات )بین بازار مالي داخلي و خارجي( آزادسازی 

ها به باشد . بنابراين بعضي اقتصاددانبازارهای مالي مي تواند پرهزينه 
زدايي  زياد به مقررات سعه توصیه ميکنند که با احتیاط  سعه توصیه ميکنند که با احتیاط  سعه توصیه ميکشورهای در حال تو

بازارهای مالي خود اقدام کنند.
کنند که  دلايل مختلفي برای نظرات خود ذکر ميموافقان آزادسازی 

آماندن های بالای کنترل سرمايه و کار ( هزينه1اند: ) به شرsترين آنها  مهم
که های مالي  بسیاری از سیستمتجربه نشان داده است تجربه نشان داده است ( تجربه ن( تجربه ن( 2، )هاآن سرمايه که های مالي  بسیاری از سیستم های مالي  بسیاری از سیستم

 (9)اند، شود، به شکست منجر شدهاداره ميدولتبدون اتکا به بازار  توسطبدون اتکا به بازار  توسطبدون اتکا به بازار 
ها و  تامین سرمايهگذاری، بازسازی شرکت تامین سرمايهگذاری، بازسازی شرکتغالبا در  تامین سرمايهغالبا در  تامین سرمايهغالبا در های خارجي  سرمايه

به دولتهای مالي  مديريت بحران به دولتهای مالي   آزادسازی باعث ( 4، )ها کمک کرده استها کمک کرده استها های مالي  
کارآيي  افزايش بیشتراز طريق  کسب منافع کارآيي  افزايش بیشتر های مالي  و تقويت سیستم افزايش بیشتر های مالي  و تقويت سیستمکارآيي  کارآيي 

)کین²  شود ی ميرشد و ثبات اقتصاد در راستایعمق بازار  توسعة داخلي و
لوين و لوين و لوين و ،9 و لوين و ، حضور سو، از يک( 9، )(9همکاران ت و، بکار4همکاران  ،

کتي و شفافیت بازار در بازارهای نوپا باعث بهبود حاکمیت شرهاخارجي
ممکن است باعث کاهش اختلاف هزينه سازی شود و آزاد ميمالي آنها 

و به تبع آن باعث افزايش ها تامین مالي داخلي و خارجي شرکت
                                                                                         
3. King and Levine, 1993
4. Levine and et al, 2000
5. Bekaert and et al, 2000, 2004
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هايي از ، و از سوی ديگر، مخالفان آزادسازی با ذکر مثالشود یارگذ سرمايه
بحران جنوب شر©  ،در آرژانتین 1582نظیر بحران مالي های مالي  بحران

با اين  ،در مکزيک1552بحران مالي دهه و 1559آسیا در سال  با اين  ، موضوع  ،
يا حداقل توصیه مي کنند و مخالفت مي يا حداقل توصیه مي کنند و مخالفت مي کنند که کشورها با احتیاط کامل و کنند و مخالفت مي

تدريجي اقدام به آزاد به صورت تدريجي اقدام به آزاد به صورت سازی بازارهای مالي  کنند.سازی بازارهای مالي  کنند.سازی بازارهای مالي  به صورت
، آزادسازی جريان سرمايه هابر اساس چهارچوب نظری نXوکلاسیک

سمتبالا  هببالا  هببا سرمايه بالا با سرمايه بالا با سرمايه شود سرمايه از اقتصادهایباعث مي سمت هب اقتصادهای با   هب
 انداز داخلي، باعث افزايش پسباعث افزايش پسباعث افزايش سرمايه . جريانجريان يابدسرمايه پايین سرمايه پايین س

و تسريع جريان انتقال تکنولوژی بهگذاری  افزايش سرمايه و تسريع جريان انتقال تکنولوژی بهگذاری  افزايش سرمايه دارایهای کشور گذاری  افزايش سرمايه دارایهای کشور  های کشور 
سازی مالي ضمن انتقال سرمايه بین سازی مالي ضمن انتقال سرمايه بین سازی مالبنابراين آزاد. شود ميسرمايه اند 

تواند به بهبود  کشورها، به سبب افزايش توسعه بخش مالي مي
آزادسازی حساب سرمايه گذاری کمک   ،موجودهای  کند. طبق نظريهگذاری کمک   ،موجودهای  کند. طبق نظريهگذاری کمک  سرمايه

را در را در تواند نقش مهمي را تواند نقش مهمي را تواند نقش مهمي دارای بازار مالي در حال توسعه مي در کشورهای
کند های مالي ايفا  بحران کند های مالي ايفا    .(1985)مجتهد و احمديان،های مالي ايفا  

پس جهاني بانک پس جهاني بانک کشو مالي یهاسیستمسیستمسی مطالعهاز  جهاني بانک کشو مالي ی  ،مختلف یهار مالي ی
 ت( ثبا( ثبا( 1چهار عامل )به را مشروط در آنها  مالي زیساآزاد بودنبخشنتیجه

ني وقانو بچورچها( 9) مالي طنضباو ا( نظم( نظم( 2اقتصادی در سطt کلان )
بخش درسیستم مالیاتي  آمیز غیرتبعی�سیستم مالیاتي  آمیز غیرتبعی�سیستم مالیاتي ( 4) حسابرسيو  سیستمو  سیستمو تيرامقر

در در همواره  سرمايه، صاحبان به رشد رودانست.  هایدر اقتصاددانست. دانست.  هایدر اقتصاددانست.  هایدر اقتصاد هایدر اقتصاددانست. مالي  در همواره   همواره  
گزينه جستجوی گزينه جستجوی تا هم سود مورد نظر  اند گذاری های مناسب سرمايه جستجوی تا هم سود مورد نظر  اند گذاری  خود را خود را را خود  اند گذاری 

بازارهای  دست يابند.ثروت و هم در بلندمدت به افزايش و هم در بلندمدت به افزايش و هم در بلندمدت دست آورند  بهبه بازارهای  دست يابند.
د توان که مي، جايي استمالي د توان   گذاران  گذاران سرمايه گذاری انگیزه سرمايهد بر د بر توان 

مالي بررسي اثر آزادسازی از همین رو، مسXله اصلي پژوهش حاضر .بیفزايد .بیفزايد
 باشد.  مي بر سرمايهگذاری خارجي در ايران  بر سرمايهگذاری خارجي در ايران  بر سرمايه

�-�-  c�Áر�  dی¼Åا Á�ÅÁ�a ¹Zانج
يکي مالي زیساآزاد يکي مالي  تقويت های مهماربزاز ا مالي  تقويت های مهم و ا مالي سیستم  های مهم و ا مالي سیستم   ديجا مالي سیستم 

کشودر  مالي رساختادر  مالي رساختادر  لتحو کشو مالي رساختا پذيرتر قابتر از طريقاز طريقاز هار مالي رساختا پذيرتر قابتر  آن محسوب آن محسوب آن دنکر قابتر 
نه مالي زیسا. آزادشود مي نه مالي  بین مالي بطروا تبییندر تنها  مالي  بین مالي  کشو بین لملليا  مالي  کشو بین لملليا  هار بین لملليا 

با بلکه کندمييفاا یموثر نقش با بلکه  ارتباط نیز دیقتصاا های فعالیت ساير بلکه 
 شو گسترو گسترو يشافزا بهکهستا مفهومي مالي زیساآزاددارد. تنگاتن²

کشو جهاني تتباطاار کشو جهاني تتباطا طريقاز  هار جهاني تتباطا طريقاز   بین مالي سرمايه یها نجريااز   بین مالي   و لملليا  مالي 
 یهاسرمايه مانند ملياعو .(2229 ،6)پراساد و ديگران ای اشاره دارد سرمايه

کشو مالي يياهمگر ،لملليا بین کشو مالي  گستر ،هار مالي  گستر ، ای و  منطقه مالي بطروا ش ،

                                                                                         
6. Prasad

ای ومنطقه مالي حياو نوو نوو ای های منطقه بلو یگیرشکل ،لملليا بین
نردر  يياهمگرو زیساآزاد ،المللي بین نردر   ای و  ،لملليا بینای و  ،لملليا بینای و منطقهبهرة  یها wدر  
ارز و  wنرزیساآزاد w  ارز و w نها دعملکر ،ليهای پو اتحاديهارز و  تشکیلارز و  تشکیل نها دعملکر ، و  مالي یهاد دعملکر ، و  مالي ی  مالي ی

امروز  .دشومنجر مالي زیساآزادبه نداتوميها لکنترکاهش امروز  .د امروز کشور ما امروز کشور ما  .د
بهگذاری  سرمايهجذب گرفتار کمبود  بهگذاری   يژه در امور زيربنايي و ديربازده است.و گذاری  

شود گذاری خارجي ميعواملي که مانع جذب سرمايهترين مهميکي از 
ضرورت و اهمیت امروزه و سیستم مالي کشور است. ساختار  چگونگي

برای گذاری خارجي به کشوربررسي اثرات آزادسازی مالي بر جذب سرمايه
شود.  به شدت احساس ميگذاری خارجي  های جذب سرمايهزمینهتقويت

�-�- �ÅÁ�a ÈÀی�یa
نشا ،(1998) یصمد نشا ،(1998) ی  مالي بسرکو فحذ و مالي زیساآزادکهداد ن ،(1998) ی

اکرـهر اـي اکرـهر اـي قفـس دنـهر اـي قفـس  وا ةبهر wرـن ـس  وا ة منجرستا ممکنان،يرا دقتصاا درقعي ة
. شوددیقتصاا شدر نهايتدر و اریسرمايهگذ و ازندا پسيشافزا به

نشا همrنین نشا همrنین داد ن همrنین داد ن  .باشند ميهم مکمل فیزيکي سرمايه و لپوکه ن
در ،(1985) طیبي و ترکيطیبي و ترکيطیبي و  در ،( به خود پژوهش  ،( به خود پژوهش   مالي زیساآزادثرا يابيارز خود پژوهش 

اننوس بر اننوس  نر نتقاليا ثرا های نوس  نر نتقاليا  در یهارکشوازوهگرآندرارز w نتقاليا  در ی ای توسعه لحا ی
اند،  اجه شدهموخیرا های دههدر مالي زیساآزادبادیهبررابه طور  که

نر نتقاليا ثرا های ننوسا برماليزیساآزادثرابه اين منظور. پرداختند نر نتقاليا  ارزنر wنر w نتقاليا 
قر نموآزردمو توسعه لحادرمنتخب رکشو49در قر ن  نيا در. گرفتار ن
اتثرا روشازدهستفاا باارز wنرنتقاليا ثرا ننوسا گرسیونير لمد خصو�خصو�خ

نشا.  نتايج.  نتايج. شد آوردبر2229 -1556رة زماني دودرفيدتصا نشا نتايج ن داد کهن داد کهن داد  نتايج
با مطابق مالي زیساآزادشاخص با مطابق مالي  برداریامعن و منفياتثرا رات،نتظاا  مطابق مالي 
به قیمتي تتحولا به قیمتي ت نر نتقاليا ثرا ويژه  قیمتي ت نر نتقاليا  دارد. ارز w نتقاليا 

احمديان و مجتهد احمديان و مجتهد اثر خود پژوهش در ،(1985)  و مجتهد اثر خود پژوهش  بررا مالي آزادسازی  خود پژوهش 
کلان مت¤یرهای از برخي و اقتصادی رشد کلان مت¤یرهای  دهبرای  اقتصادی  مت¤یرهای  دهبرای  اقتصادی  منطقه کشوربرای  اقتصادی 

بررسي تابلويي های دادهاز استفاده با بررسي تابلويي های  هرنانمدل براساس آنهامدل. کردند  تابلويي های 
نشان داد.  نتايج.  نتايج. بود شده برآورد ريکتان نشان داد نتايج با مالي آزادسازی که نتايج با مالي آزادسازی  اقتصادی رشد  مالي آزادسازی 

با و مثبترابطه گذاری سرمايه و با و   .داردمنفيرابطهخصوصيمصرف و 
کهکشور99 اقتصادی رشد را بررا بررا  مالي آزادسازیاثر  ،(1952) پور سیفي

پايین مددرآ دارای کشور 29 از میان آنها پايین مد مددرآ دارای کشور 14 و متوسط و  مد
نشان داد.  نتايج.  نتايج. بودند، بررسي کرد بالا نشان داد نتايج بر مالي بازار آزادسازی اثرکه نتايج بر مالي بازار آزادسازی  رشد مالي بازار آزادسازی 

با کشورهای در اقتصادی با کشورهای  دراست اما، منفي، منفي، متوسط و پايیندرآمد کشورهای 
هم سرمايه ورودی جرياناثر.  لیکن.  لیکن. باشد ميمثبت بالا درآمدباکشورهای
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پايین و متوسطبا درآمده بالا و هم در کشورهای مدبا درآ کشورهای در پايین و متوسط  ، و متوسط
 باشد.  مي معنادار و مثبت

در ،(1952) پورتقي در ،(  ،ماليزیساآزادسیاستبینبطهراخودپژوهش ،(
توسعة و قانونينهادهای توسعة و  درکش روـکش روـکشدهتجربةبهتوجهبارابخش ماليبخش ماليبخ و  در روـ ل اـح  روـ

بر و بررسي کرد1599 -2225توسعه در دورةتوسعه در دورةتوسعه در  بر و  آن سساا  و  آن س دردهاييپیشنها س
نحو �خصو نحو � سیاس نـيا ایجرا ه � سیاس نـيا  برسیاس تـسیاس تـ نـيا  بر تـ های. يافته. يافته. دادانيرا دقتصاا ای تـ

توسعهبرمثبتثیریی مالي تأی مالي تأی مالي آزادسازسیاستکه  داد  داد  ننشاهشوينپژا
سیا ،ينابنابر. اشته استد هارکشومالي سیا ، بخشدرزیساآزادمختلفهایست ،
به wرـن لکنترمانندکاهشخليدامالي به wرـن ل ا و هرـ wرـن ل ا و هرـبه اـعتببه اـعتب کاهش ،بانکيراتعتب کاهش ، نعامو ،
ازخصوصيبخشسهميشافزا و قابتر يشافزا ایبرماليبخشبهورود
بخمالکی تـمالکی تـمالکی بخ تـ ـب شـ تـ ـب شـبخ انکيبخ انکيـب شـ همrن و ـب شـ همrن و  مانندجيرخاماليبخشدرزیساآزادـینـینهمrنـهمrنـ و 

ورود نجريايتودمحدانمیزکاهش ورود ن خر و  ن خر و  کاهش و سرمايهلملليا بینوج و  کاهش و   و 
نرخيچن دـچن دـچنازدهستفاا نرخي دـ سرمايه  تلادمباتبديلایبرارزدنبو دـ سرمايه  تلاد ثرا نداتوسرمايه ميسرمايه مي تلاد

اماباش ؛دـباش ؛دـباششتهداماليبخشي بر توسعهي بر توسعهمثبتي بر مثبتي بر مثبت اما ؛دـ زـمی ؛دـ زـمی سیاستخش نـيا يـخش نـيا يـخشثربخشثربخشاانمی سیاست نـيا يـ  نـيا يـ
قانوني یهادنهاکههاييرکشودرماليبخشتوسعهدر قانوني ی نظا و  ی نظا و  ازنهاآ تير و 

ت.ـسا دهوـب ـترـتربیشـبیشـ، بیش، بیش، ندرداربرخوبالاييکیفیت ت.ـسا  ـسا 
کسمايي و پور تقي کسمايي و پور  در ،(1952)  و پور  در ،(  مالي آزادسازی شاخص خود مطالعة  ،(

اصلاحات مختلف ابعاد برگیرندة درکهراايراناقتصاد برای اصلاحات مختلف   مالي بخشدر مختلف 
برآوردباشد،  مي برآوردباشد،   با و ،باشد،   با و ، نظیر  نمونه کشورچند و ، نظیر  نمونه  پاکستان،نظیر  ترکیه،نظیر  ترکیه، نمونه  پاکستان، ترکیه، ، هند و مالزی  ترکیه،

از مالي آزادسازی جامع شاخص آوردندستبه منظور  بهمقايسه کردند.مقايسه کردند.مقايسه کردن
نظیر مختلفي های روش نظیر مختلفي های  سادهجمع(  و(  و( PCM) اصليهایمRلفهروش مختلفي های 

نشان.  نتايج.  نتايج. شد استفاده مالي آزادسازی زيرمجموعة های شاخص نشان نتايج کهداد نتايج
به اخیر های سالطيهند و پاکستانايران، کشورهای به اخیر های  دههاوايلاز ويژه  اخیر های 

محدود مالي اصلاحات ،میلادی 1552 محدود مالي اصلاحات ،میلادی  به را انجام دادند. ی مالي اصلاحات ،میلادی  به را انجام دادند. ی کهایگونه را انجام دادند. ی
که درحالي است،يافتهافزايشاخیر های سالطيآنهاآنهاآنبهمربوطشاخص که درحالي   درحالي 

يک مالزی و ترکیه کشورهای يک مالزی و ترکیه کشورهای  مالي آزادسازی( میلادی 1582) زودتردهه مالزی و ترکیه کشورهای
نشاناين  تحقیقاين  تحقیقاين  . به علاوه،ندکردآغازرا نشان تحقیق برای مذکور شاخص کهداد تحقیق

پايین مطالعه مورد کشورهای همة ازايران پايین مطالعه  میزان بالاترين و است بوده تر مطالعه 
به مالي آزادسازی به مالي آزادسازی ترکیه کشورهای  مالي آزادسازی ترکیه کشورهای  دا اختصا� مالزی و  کشورهای  دا اختصا� مالزی و  شت. اختصا� مالزی و 

و  نمککینو و  نمککینو برآن أثیرـت و مالي زیساآزادوضوعم ،(1599) وشا نمککینو
راقتص داـقتص داـقتصا را داـ که سیدندر نتیجهينا به و بررسي کردند  داـ که سیدندر  کنتر فحذ  سیدندر  کنتر فحذ   منظا ازهال فحذ 

بهر wنرزیساآزاد و مالي w بهر w ،ــتوس سببه ــتوس  م شبخــبخــبخــعهــعهتوس  م شــ ــــ ــم ش ــفا و ــاليــاليم ش ــفا و  ازفا و  ازــ يشــ
ــشر ــشر ا دشر ا دــ  شود.  ميدیــاــاقتصــقتصــقتصــ

بر مالي بازارهای آزادسازی اثر در پژوهشي ،(2222) هنری بر مالي بازارهای آزادسازی  قیمت مالي بازارهای آزادسازی 
تفکیک برای وید.کربررسيرا سهام تفکیک برای  سايراثر از مالي آزادسازی اثر برای 

نظیر رهایمت¤ نظیر رهایمت¤ تجارت، آزادسازی   رهایمت¤ تجارت، آزادسازی تثبیت سیاست سازی،خصوصي آزادسازی تثبیت سیاست   و اقتصادی  سیاست 
بهنیزرا مت¤یرها اينسهام،قیمتبرخارجي ارزهای بازارزدايي مقررات

کرد. نتیجه تحقیق وی نشان داد اضافه خود مدل کرد. نتیجه تحقیق وی نشان داد اضافه خود  به بورس بازار که اضافه خود  به بورس بازار  طور بورس بازار 
بازده متوسط بازده متوسط دراولیهآزادسازیازبعدماه 8 طيرا ماه در درصدی 49  متوسط
تجربهقیمت  سهامقیمت  سهامقیمت  تجربه سهام کردن اضافه  ازد.  بعدد.  بعدد. کر سهام کردن اضافه کنترلي مت¤یرهای  اضافه کنترلي مت¤یرهای  در شدهياد مت¤یرهای 

به سهام قیمت افزايش ماهانه متوسطبالا،  به سهام   � کاهش يافت. 99  سهام 
28 مالي بازارهای در مورد کهدر تحقیقي ،(2222)کامینسکي  28 مالي بازارهای در مورد  کشور مالي بازارهای در مورد 

رویبررا ماليی بازارها آزادسازی د اثرداانجام توسعه درحال و  توسعهيافته توسعهيافته توسعه
بررسي بازار اين  نوسانات بررسي بازار  سازی آزادنتايج اين پژوهش نشان داد کهنتايج اين پژوهش نشان داد کهنتايج اين پژوهش نشان داد کرد. بازار 
مدت بلند در و بازاردرزياد نوسانات موجب مدت کوتاه در مالي بازارهای

ود. ش مي مالي بازارهای ثباتباعث ود. ش  اقتصادت  وضعیت  وضعیکنترلبا اينکه ترجالبش 
خارجي و داخلي خارجي و  حتي مالي آزادسازی مدت کوتاه اثرات بهره نرw ت¤یرات و  و 
کهبود  اين تحقیق ديگر نتايج ازتر شد.  مشخص بسیار کهبود   به آزادسازی ترتیببود   به آزادسازی   آزادسازی 
بازگشايي اثرات يعني نیستمهمطور کليطور کليطور  بازگشايي اثرات يعني  در سهام بازارياسرمايهحساب اثرات يعني  در سهام   سهام 

بازار آزادسازی مانند سازیآزاداولمرحله بازار آزادسازی مانند  میزاناما. استداخلي مالي  آزادسازی مانند 
حسابی آزادساز یابتدا در، نو�هور بازارهای م درم درم سهاشاخصکاهش
کهای  نظريهاز نتايج اينباشد.  بیشتر مي سرمايه کهای   سرمايهحسابمعتقد است  ای  

بازگشايي آزادسازی آخرمرحلهدربايد بازگشايي آزادسازی  د وکند. حمايت مي ،شود  آزادسازی  د وکند.  آخر،ستکند. 
 و توسعه درحال کشورهای در آزادسازی مدت کوتاهاثراتکهگیردنتیجه مي

فر© بال¢ یهابازار فر© بال¢ ی که دهد نشان مي شواهدرد. دا بال¢ ی که دهد   احتمال مدت کوتاهدر دهد 
درحال کشورهای مالي بازارهای اينکه درحال کشورهای مالي بازارهای اينکه به توسعه  کشورهای مالي بازارهای اينکه به توسعه  با آزادسازی هنگام  توسعه  با آزادسازی هنگام  بحران آزادسازی هنگام 
که در دست است شواهدی مقابل در و دارد وجود دنشوبرورو مالي که در دست است شواهدی مقابل   اثبات  در دست است شواهدی مقابل 
نیز مدت کوتاهدرحتيکندمي نیز مدت  در مالي بازارهای آزادسازی  مدت  در مالي بازارهای آزادسازی   کشورهای  مالي بازارهای آزادسازی 

 داشت.  خواهد مثبت تاثیر  توسعهيافته توسعهيافته توسعه
19را دررا دررا سهامبازار  آزادسازی اثرات، در پژوهشي ، در پژوهشي ، (2222) شمیلا

برایتوسعه   حالدر کشور برایتوسعه    هايي مت¤یربا توجه به  ،2222ـ 1584دورةتوسعه   
بازده نظیر مت¤یرهایآزادسازی علاوه بر  بازده نظیر مت¤یرهای  مت¤یرهای رشد خارجي، سهام  نظیر مت¤یرهای

نرw تورم،)نظیر  اقتصادیکلان نرw تورم،)نظیر   مقید واريانس و (ارز واقعي نرwبهره، تورم،)نظیر  
نتايج پژوهش نشان داد .بررسي کرد (trend) روند مت¤یر و ريسک نتايج پژوهش نشان داد . بعد که .

بازده کشورها ازتعدادیاز آزادسازی مالي دراز آزادسازی مالي دراز آزادسازی مالي  بازده کشورها  کاهش ،سهام  کشورها  کاهش ،سهام  از تعدادی در و  ،سهام  از تعدادی   تعدادی 
که کشورهايي .يافت افزايش ديگر کشورهای که کشورهايي .يافت افزايش  شدندمواجه بازده کاهشبا کشورهايي .يافت افزايش 

حمايت بازار، کمشفافیتنظیرهاييويژگيدارای حمايت بازار،   گذاران سرمايهاز ناکافي  بازار، 
. بودند بازارازخروج برای زياد یهاومحدوديت

ایجرا بهینهترتیبعايتر در پژوهش خود بردر پژوهش خود بردر پژوهش خود  ،(2225) پور   تقي  تقي  
کلا یمت¤یرها تثبا نقش و مالي زیساآزاد کلا یمت¤یرها تثبا نقش و مالي  ایجرا نماز دردیقتصاا ن یمت¤یرها تثبا نقش و مالي 
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کرد و نتیجه گرفتتأکید  زیساآزاد سیاست کرد و نتیجه گرفتتأکید   کلان نظیرکلان نظیرکلان دیقتصاا تثبا هـک تأکید  
تو wنر w تو w تعا معد و پايینرم تعا معد و  بر یمRثر نقش مالي دل معد و  بر یمRثر نقش مالي  اليـم زیساآزاد موفقیت  یمRثر نقش مالي  اليـم  ـم 
رد. داانيرا دردیقتصاا شدر در

به ،(2219) همکاران و ا0رجي به ،(  گذاری سرمايه و مالي آزادسازی بررسي ،(
. نتايج. نتايج. پرداختند 2212 -1592زمانيدورةطينیجريهدرخصو� بخش

پس توسط کهخصوصي های گذاری سرمايهپژوهش آنها نشان داد کهپژوهش آنها نشان داد کهپژوهش آنها نشان داد  پس توسط  انداز توسط 
ساير و مالي آزادسازیخصوصي، ساير و مالي  بنیاد و يابد،مي افزايش کلیدی مت¤یرهای  و مالي 

به دستیابياساس  به دستیابياساس  پايدار توسعه و رشد دستیابياساس  پايدار توسعه و  بنابراين توصیه . است اقتصادی  توسعه و 
که کردند که کردند بخش گذاری سرمايه برای را مناسب بسترهای بايددولت کردند بخش گذاری   گذاری 

 .کندايجادخصوصي
با خود پژوهش در ،(2214) همکاران و ايوني با خود پژوهش   مالي، آزادسازی عنوان خود پژوهش 

به ،اقتصادی رشد و خارجي گذاری سرمايه به ،اقتصادی   آزادسازی میان رابطه بررسي ،اقتصادی 
 و توسعه درحال کشور 65در گذاری سرمايه و اقتصادیرشد مالي،

از استفاده با توسعهيافته توسعهيافته توسعه از استفاده  يافته تعمیم گشتاورهای روش استفاده  يافته تعمیم گشتاورهای  نشان نتايج  .ندپرداخت  تعمیم گشتاورهای 
عامل ،مالي آزادسازیداد  عامل ،مالي   گذاری سرمايه و رشد، مالي توسعه کننده تعیین  ،مالي 

با مالي آزادسازی بین است، يعني با مالي آزادسازی بین است، يعني خارجي گذاری سرمايه و اقتصادی رشد  مالي آزادسازی بین است، يعني
جود دارد. رابطه مثبت و معنادار ورابطه مثبت و معنادار وراب

به ،(2214) های و خانعلي به ،(2214) های و  خارجي گذاری سرمايهرابطهبررسي ،(2214) های و  خارجي گذاری   و  گذاری 
پاکستان کشور در مالي آزادسازی پاکستان کشور    پرداختند.  پرداختند.  2225 -1591 زماني دورهطي کشور 

نشان نتايج نشان نتايج  و بهرهواقعي  نرw مالي، آزادسازی در کشور پاکستانداد کهداد کهداد  نتايج
سرمايه تشکیل ، اماداشته منفياثرخارجي گذاری سرمايهجذب  برتجارت

 تاثیرخارجي گذاری سرمايهجذب  برها زيرساخت و تورم ناخالص، ثابت
مثب ت داشته است. مثب ت داشته است. مثب

بهسرمايه نجريابرهارتنظا فحذمعتقد بود که  ،(1555) ستولزا
تا دهد امکان ميجيرخا و خليداارانگذ سرمايه تا دهد  هزينه وهزينه وهزيکاهشطريقاز دهد 

بیشتر عتنوه،جوو های جريانبهسترسيد يشافزا بیشتر ع د خو مالي یسبدها در ی ع
بر نمیاازاراWه کنند.  همrنیناراWه کنند.  همrنیناراWه کنند.  بر ن بر لشتنکنتردا ن بر لشتنکنتر  دميشو باعثسرمايهورود لشتنکنتر

دا و جيرخاارانگذ سرمايه دا و   مختلف هایپرتفو در اریگذ سرمايهبهخلي و 
سرمايهدیموجو و کاهش سرمايههزينه ،ترتیببه اين و شوند تشويق

 .يابد يشافزا
بهزيادی منافع تواند مي مالي زیساآزاد بود معتقد ،(2222) ستیگلیتزا
به باشد شتهدااههمر به باشد شته که طشرينا  باشد شته که ط به مانيزسا و قانوني رساختا  ط به مانيز ستيدر مانيز

 ©حقواز حفا�ت ایبرزملا راتمقربه اين صورت که. باشد هشد تعريف
دا وجود حسابرسي نیناقودرشفافیت و مالکیت دا وجود حسابرسي نینا .  همrنین.  همrنین. باشد شته وجود حسابرسي نینا

بايد مالي زاربازیساآزاد بايد مالي  ورود و ریتجازیساآزادبا مالي  ورود و  به ،باشدهمراه  سرمايه و  به ،باشدهمراه    ،باشدهمراه  
که لیلد ينا که لیلد  سازمان سیاسي رتقد تواند ميدیاقتصاقتصاا زیساآزاد لیلد  سازمان سیاسي  مالي های  سیاسي 

توسعه مقابل درنهاآ متومقابهمنجر و دهد کاهشرا توسعه مقابل  شود.  مالي  مقابل 

�- ªی¬ve �Á�  

نرم و اقتصادسنجي های تکنیک و هاروش، از تحقیق اين رد نرم و  افزار و 
Eviews شد استفادهو مدل لگاريتمي خطي شد استفادهو مدل لگاريتمي خطي  ری س از استفاده. و مدل لگاريتمي خطي  ری س  در زمانيس 

تجربي هایبررسي تجربي های  توجهي قابل اهمیتاز اقتصادسنجي هایتحلیل و  های
اقتصادسنجي، برآوردهای و هادادهگونهايندراولیه. فر�. فر�. است برخوردار

پايا زماني سری مت¤یرهای کهاستاين پايا زماني  نق�فرضيچنیناگر. باشند مي زماني 
آماریهایآزموناز  استنتاج و اقتصادسنجيسنتيبرآوردهای نتايج شود،

که مشکلي ترين. عمده. عمده. گیردقرار مي ترديد مورد متعارف، که مشکلي  هایتحلیلدر مشکلي 
پديد زماني سری پديد زماني  کاذب رگرسیون پديده آيد،مي زماني  کاذب رگرسیون پديده   زماني پديده اين. است رگرسیون پديده 

که شود ايجاد مي که شود   همبستگي از الگو، مت¤یرهای بین �اهریدارمعنا رابطة شود 
به روند وجود و شديد به روند وجود و شديد ناشي  زماني هایسریمشترويژگييکعنوان روند وجود و شديد
وجودآنها بین داریمعنا اقتصادی رابطه هیp واقع، در گرچه ،شده باشدشده باشدشده 

باشد. نداشته باشد. نداشته با بنابراين  نداشته با بنابراين   زمانيهایسری اقتصادسنجي نتايج اينکه بهتوجه بنابراين 
بهناپاي اـناپاي اـناپاي به اـ کاذبرگ رسیونـرگ رسیونـرگـدهـدهپديـپديـپدي اـ کاذب رسیونـ بهمدل،برآوردازقبلبايدـد،ـد،انجامـانجامـانجاممي رسیونـ

ه شودپرداخت الگو مت¤یرهای پاياييبررسي ه شودپرداخت الگو مت¤یرهای  سریمفهومنخستاينجااينجاايندر. پرداخت الگو مت¤یرهای 
ناپايا زماني ناپايا زماني آزمونسbس  و شودمي داده توضیt زماني آزمونسbس  و شود که متعارفي های  و شود که متعارفي های برای متعارفي های

ديگرمفهومبهاستفاده شده است و يااستفاده شده است و يااستفاده شده است و  واحد ريشه وجود و بررسي
ناپايايي هایآزمون ناپايايي های باادامهدر. شود ميتشريtزماني،سری مت¤یرهای  های
به توجه به توجه بروز احتمال کهکلاناقتصاد زماني هایسری اکثر درواحدريشه توجه
کاذب رگرسیون پديده کاذب رگرسیون پديده ـ  جوهانسون همجمعي روشدهد،دهد،دهمي افزايش را رگرسیون پديده ـ  جوهانسون همجمعي   جوهانسون همجمعي 

يک وجود ابتدا روش،ايندرشود. مي اراWه جوسیلیوس يک وجود ابتدا  بین همجمعي بردار وجود ابتدا  بین همجمعي   همجمعي 
مي آزمون ،مدلدر موجود مت¤یرهای مي آزمون ، اساسبرمدلسbس و شود آزمون ،

گردد.  تبیین مي اقتصادی هاینظريه گردد.  تبیین مي اقتصادی های  تبیین مي اقتصادی های
حاضر،  پژوهش حاضر،  پژوهش تحقیق نوع از اهداف و ماهیت نظراز پژوهش تحقیق نوع  از و اکتشافي های  نوع  از و اکتشافي های   و اکتشافي های 

به توجه . با. با. است˰ پیمايشي˰ پیمايشي˰  توصیفي روش،نظر به توجه  تحقیقاين نتايج اينکه  توجه 
يک ،استفاده شود عملدر تواند مي يک ،استفاده شود  شود. آمار محسوب مي کاربردی تحقیق ،استفاده شود 

مرکزیبانک و ايرانآمارمرکزازی ا به روش کتابخانهو اطلاعات 
. گرفتندقراربررسيمورد زماني سری صورت بههاداده. شد استخراج

به اـه داده به اـه  ورتـص  اـه  ورتـص  و سالیان ه هستندNسالیان ه هستندNسالیانـص  Nو  ه هستند Nدورة مربوط به اطلاعاتشامل  ه هستند
 باشد. در مورد کشور ايران مي 1959 -1995
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  باشد. سه فرضیه فرعي ميفرض و ياصل هیفرض و ياصل هیفرضاين پژوهش دارای يک 

آزادسازی مالي اثر مثبت و معناداری بر جذب آزادسازی مالي اثر مثبت و معناداری بر جذب آزادسازی مالي اثفرضیه اصلي:
گذاری خارجي در ايران دارد.سرمايه

 :يفرع های فرضیهفرضیهفرض
گذاری خارجي  معناداری بر جذب سرمايهاندازه بازار تاثیر مثبت و اندازه بازار تاثیر مثبت و اندازه بازار تاثی( 1)
دارد.

گذاری  ثیر مثبت و معناداری بر جذب سرمايهثیر مثبت و معناداری بر جذب سرمايهثی( آزادسازی تجاری تأ2)
خارجي دارد.

جذب ثیر مثبت و معناداری برتشکیل سرمايه ثابت تأتشکیل سرمايه ثابت تأ( تشکیل سرمايه ثابت ( تشکیل سرمايه ثابت ( 9)
دارد.گذاری خارجي  سرمايه

�-�- ªی¬ve یZÅمت¤یر
دو دسته مت¤یر از در اين پژوهش  دو دسته مت¤یر از در اين پژوهش  استفاده شده است.وابسته و مستقل در اين پژوهش 

مستقل های مت¤یر است. وابسته مت¤یر ،(fdi) خارجيگذاری  سرمايه مت¤یر
تولید ناخالص داخلي  ه واسطةکه ب (msize) اندازه بازار( 1) اند از: عبارت تولید ناخالص داخلي  ه واسطةکه ب (  ه واسطةکه ب (

تشکیل سرمايه ثابت (2، )شود ارزيابي مي تشکیل سرمايه ثابت (2 2)  (fcf  (fcf پراکسي برای  مثابة( که به )  پراکسي برای  مثابة  مثابة
شاخص آزادسازی مالي( 9)شود، گذاری فیزيکي در نظر گرفته ميگذاری فیزيکي در نظر گرفته ميگذاری فیزيکي در نظر گرفته سرمايه

(fli ،)(4 ) wواقعي نر wواقعي نر wردهنرbهاس (rdr )که به عنوان پراکسي جهت اعطای( که به عنوان پراکسي جهت اعطای )
9)شود، اعتبارات بانکي در نظر گرفته مي 9)شود،  ( to) شاخص آزادسازی تجاری( شود، 

را نشان حسب تولید ناخالص داخلي مجموع صادرات و واردات برکه 
) تورم( 6)، دهد مي ) تورم(   )inf inf) تورم به عنوان کننده  خريد مصرفاز شاخص قدرت از شاخص قدرت از ( که ( که ( ) تورم

توان  ( که ميinfd) ها شاخص زيرساخت( 9)، شود نمايندة آن استفاده مي
... ها، تولید بر© و خطوط تلفن، تعداد مشترکین تلفن، طول جادهخطوط تلفن، تعداد مشترکین تلفن، طول جادهخطوط تلف ... ها، تولید بر© و  را به را به را  ها، تولید بر© و 

د. باش ( ميtax)مدهای مالیاتي درآ( 8)در نظر گرفت و  عنوان نمايندة آن د. باش  باش 
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ي: بسیاری از محققین در تعريف مالآزادسازی  ي: بسیاری از محققین در تعريف مالآزادسازی  ي: بسیاری از محققین در تعريف شاخص آزادسازی به ي: بسیاری از محققین در تعريف شاخص آزادسازی به مالآزادسازی 

9اصلي بازارهای مالي توجه دارند به طور مثال کامینسکي های شاخص

شاخص آزادسازی به قوانی توضیtبرای  شاخص آزادسازی به قوانی توضیtبرای  شاخص آزادسازی به قوانین و مقررات مربوط به حساب شاخص آزادسازی به قوانین و مقررات مربوط به حساب  توضیtبرای 
، بخش پولي )عمدتا0 بانکداری( و بخش بازار سرمايه )بازار سهام(سرمايه

ی مراحل آزادسو ،ه طور کليد. بتوجه دار ی مراحل آزادسو ،ه طور کليد. ب ازی را به سه دوره آزادسازی د. ب ازی را به سه دوره آزادسازی ی مراحل آزادسو ،ه طور کلي ی مراحل آزادسو ،ه طور کلي
کند.  بندی مي زادسازی جزWي و سرکوب مالي تقسیمآ ،کامل کند.  بندی مي  از معیارهای  بندی مي 

ايجاد  ،الملليتوان به انتشار رسید سbرده بینمهم آزادسازی بازار سرمايه ميمهم آزادسازی بازار سرمايه ميم

                                                                                         
21. Kaminsky, 2002

تصويب قوانین و مقرراتي که به خارجیان اجازه های کشوری و  صندو© تصويب قوانین و مقرراتي که به خارجیان اجازه های کشوری و   های کشوری و  
ترين مهم اشاره کرد. دهد، ر بازار داخلي را ميفروش سهام د و خريد

، شامل توسعه در کشورهای درحالدر کشورهای درحالدر های بازار سرمايه محدوديت
محدوديت های قانوني، محدوديت محدوديت های قانوني،  )نامتقارني اطلاعات، مستقیمهای غیر  های قانوني، 

انـعدم وجود است انـعدم وجود است ـداردهای حســعدم وجود است ـداردهای حسـان ابان ابـداردهای حسـ ـوانین حمــدان قـدان قفقـفقـداری و فقداری و فقـداری و ـداری و ابـابــداردهای حسـ ـوانین حمـدان ق ايتي از دان ق ايتي از ـوانین حمـ ـوانین حمـ
اقتصادی و ارزی  ، سیاسي،نقدشوندگيهای  ريسک و گذاران( سرمايه

 باشد.  مي
ب،رکوـس مالي سیستم ،(1599) کینون و شاو کم طبق تعريفطبق تعريفطبق  ب،رکوـس مالي سیستم ،( ـس مالي سیستم ،(

ن تعیی مستقیم طور بهلتدو ،در آن هـک تـسا سیستمي ن تعیی مستقیم طور  چه کهکندميتعیی مستقیم طور 
بايقیمت يـقیمت يـقیمتچهو باو باکسي و کسي و کسي  باي يـ ا دـ يـ ا دـباي و  تـيافرا درعتب انکيـب راتاـعتب انکيـب راتاـعتبباي و  تـياف کند.  ختداو پرو پر تـياف
به فعالیت مجوزی عطاا برمبنيراتمقر لعماا هايي از طريقهايي از طريقهايي از  لکنترچنین به فعالیت مجوز  فعالیت مجوز

و  مالي دنها و  مالي د بادر  هادنهاينا فعالیت چگونگي و ياو يا مالي د بادر   و  مالي زاردر   و  مالي  ی هاروشو بهو به مالي 
نظی فـمختل نظی فـمختل بانکلت يـلت يـلتدونظی تـمالکی رـنظی تـمالکی رـ فـمختل بانک يـ ديگر مالي و  های  واسطهگری واسطهگریو  واسطهو  واسطهو ها يـ

 ،گیرد. بنابراين المللي انجام ميبیناعمال کنترل بر جريان مبادلات 
که مالي زیسازادآ که مالي  کهفرايندی است باشد مي مالي بسرکوسیاستعکس مالي 

بهر w)نرشود تا قیمت اعتبارات توسط آن به بازار اجازه داده مي w بهر w را  تعیینرا  تعیین( را ( را ( ه
. (1952، پور ها بر اساس آن صورت پذيرد )تقيو تخصیصو تخصیصو کند

 wتورمنر wتورمنر wتورم8نر wتورم8: نر wیاسيس مت¤ی=رمت¤ی=رمت¤به عنوان يکبه عنوان يکتواند به عنوان تواند به عنوان تواند مي8: نر یاسيس  در نظر گرفتهس 
اقتصاد کلان استفاده يداریشاخص پاتورم عمدتا به عنوان يکتورم عمدتا به عنوان يکتورم عمدتا به عنوان . ت¤ییرات. ت¤ییرات. ت¤شود

شود يم شود يم داخل يداخل يداخلهایييکاهش ارزش دارامنجر بههامداوم قیمتمداوم قیمتمداوم قيش. افزا يم
شود، يم شود، يم حف� ارزش  یبرادهنديم ترجیtترجیtترجدارانيهسو، سرماسو، سرماسو، از يکدر نتیجهدر نتیجهدر نت يم حف� ارزش  ی  ی

داراواقع يواقع يواقع دارا ي ت¤ج يج يخارجهایآنها را به نفع داراييآنها را به نفع داراييآنبهینهبهینهبهخود، ترکیبخود، ترکیبخود، ترکهایيي ي ت¤ ي ت¤ییرت¤ییر ي
افزا ،يگرد یاز سو(.يه)خروج سرمادهند افزا ، یمتق يش ، یمتق  به کاهش سود خالص هاق 
ها م ييو ارزش داراگذاریيهسرما ها م يي و ورود سرمايه به کشور را کاهش انجامدها ميها مي يي

و کاهش متوسط  یگذار. تورم منجر به افزايش ريسک سرمايه. تورم منجر به افزايش ريسک سرمايه. تورم منجر به افزايش دهديم و کاهش متوسط  ی  ی
و اختلال در اطلاعات منتقل یتجارهایسررسید وام و اختلال در اطلاعات منتقل ی ها شده به وسیله قیمتشده به وسیله قیمتشده به  ی

کلان است و با جريان هایو عدم کنترل سیاستثباتيي. تورم نشانه بشودمي
داردگذاری مستقیم خارجي ارتباط منف يگذاری مستقیم خارجي ارتباط منف يگذاری مستقیم خارجي ارتباط منفسرمايه دارد ي  .(1952)اص¤ری و عاملي، ي

نرw بهره در مکاتب مختلف اقتصادی مفاهیم مختلفي دارد. نرw بهره در مکاتب مختلف اقتصادی مفاهیم مختلفي دارد. نرw بهره در مکاتب مختلف اقتصادی مفاهیم مختلف نرw بهره:
نظر طبق نظر طبق که است، نرw بهره يک پديده کاملا0 پولي (ها کینز )لیبرال  طبق

کند.  منعکس مي در جامعهرا پول  یعرضه و تقاضا چگونگي کند.  منعکس مي در جامعهرا پول  ی ، کند. برخلاف کینزکند. برخلاف کینز منعکس مي در جامعهرا پول  ی
واقعييک  ةپديديک  ةپديدکاران( نرw بهره را يک کاران( نرw بهره را يک کاران( نرw بهره را محافظهطرفداران مکتب کلاسیک ) واقعي ةپديد  و  ةپديد

در د. داننميانداز  گذاری و پس سرمايهتقاضا برایگیریشکلعامل اساسي  در د. دانن د. دانن
واقعي و پولي  ةپديد، نرw بهره يک ، نرw بهره يک ، نرw بهره متأخرتر های يهنظر واقعي و پولي  ةپديديک  . شود محسوب مييک 

                                                                                         
8. Inflation Rate
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بر مبنای تعادل در بازار کالا و پول تعیین  ، نرw بهرهبراساس اين تحلیلبراساس اين تحلیلبراساس اي
 ترجیحات سرمايهگذاران در بازار تولیدات )کالا( نیز بر مبنای  ترجیحات سرمايهگذاران در بازار تولیدات )کالا( نیز بر مبنای شود.  ترجیحات سرمايهشود.  ترجیحات سرمايهشود. مي
گی گذاری شکل مي هزينه بهره تأمین مالي منابع سرمايههزينه بهره تأمین مالي منابع سرمايههزي گی گذاری شکل مي  در اين میان، گیرد. گیرد.  گذاری شکل مي 

های ، نرwهای بانکي تواند نرw گذار مي ه مرجع برای سرمايهنرw بهر
د. باشغیر آن و بهاداراورا© د. باشغیر آن  باشغیر آن 

، خارجيخارجيخارجمستق میمستق میمستقرماي یگذار هرماي یگذار ه، سرماي، سرماي، س5از نگاه آنکتاد گذاری خارجي: سرمايه
و باشد  بین کشورها ميمدت بلند اقتصادی طروابمتضمن  و باشد  بین کشورها مي  و پايدار عمنافباشد  بین کشورها مي

کشورمق کي میمق کي میمق اقتصادی واحد کنترل کشور کي می اقتصادی واحد ( بر( بر( مادر )شرکت)شرکت)ش کي می
يکشور د میمق يکشور د میمق گرمق گريکشور د می دهد.  را نشان ميبنگاه مادر(  ي)شعبه فرع يکشور د می

بین کشورها را آزادسازی ای  تعرفه نعامو شتندابرآزادسازی تجاری:
کاهش گويند که باعث تجاری مي کاهش گويند که باعث  و  دفسا گويند که باعث  و  د باو  گشايشو  گشايش د با گشايش بر کالا زار گشايش بر کالا  روی  کالا 

 شود.  ميجيرخا تمحصولا
اقتصاد آن کشور حقیق يحقیق يحقیق امکانات ،در يک کشوربازار اندازه اندازه بازار:

اندازه بازار يک کشور مهم است به اين دلیل که دهد.  را نشان مي
 ،در يک بازار بزر±مستقیم خارجي با رويکرد صادرات يمستقیم خارجي با رويکرد صادرات يمستقیم خارجي با رويکرد صادرات گذاری يهسرما

تأثیرات سرريز وجود  دهد يافزايش مرا مثبت خارج يخارج يخارج یاحتمال پیامدها تأثیرات سرريز وجود  دهد يافزايش م  دهد يافزايش م
به .دارد به . در طور خلاصه  . در طور خلاصه  فرصت ،بازار کوچک در مقايسه بابازار بزر±  يک طور خلاصه 
بیشتر های بیشتر های برا ی های برا ی   وجود دارد. يخارجهای  يهسرماهای جذب انواع جريان ی ی

آن اهمیت  یمحیط اقتصاد یيک کشور برا یزيربناها ها: زيرساخت
مناسب، باعث حرکت اقتصاد بدون انحرافات  یها دارد. زيرساخت ياساس

. زيرساختشوديمهم به سمت رشد م . زيرساختشوديمهم به سمت رشد م های منحصر به زيرساختها فقطها فقطها مهم به سمت رشد م
بلکه کارکرد خوب غیر آن نیست، ها، بنادر وهمثل جاد= شکل فیزيکيدارای 

. شودينیز شامل م اکشور ر نهادهای

�-4- ªی¬ve µ|م 
شده در  استفاده تحقیقمدل  شده در  استفاده تحقیقمدل  مدل لگاريتمي  پژوهش حاضر،مدل  مدل لگاريتمي  پژوهش حاضر،شده در  استفاده تحقیق ـ خطي اثر شده در  استفاده تحقیق ـ خطي اثر مدل لگاريتمي  پژوهش حاضر، مدل لگاريتمي  پژوهش حاضر،

زماني  گذاری خارجي در ايران طي دورةآزادسازی مالي بر جذب سرمايه
اين به باشد که  مي( 2214) 12خان و های پژوهشگرفته از  بر1995-1959

شرs است:

                                       

                                                  

                                   (1  )

                                                                                         
9. UNCTAD (2012) World Investment Report
10. Rana Ejaz Ali Khan and Qazi Muhammad Adnan Hye

  �- Ã{ی¶ }ا¸veÁ هËج�eZÅ
تأثیر عوامل مختلف اقتصادی بر  منظور به تأثیر عوامل مختلف اقتصادی بر  منظور   گذاری خارجي جذب سرمايه منظور 

 های موردنیاز داده شد. سbس چهار فرضیه مطرsدر کشور ايران، نخستدر کشور ايران، نخستدر کشور ايران، 
دست آمده به اين شرs است.آوری،   شد. نتايج به بندی تحلیل، جمعآوری،   شد. نتايج به بندی تحلیل، جمعآوری،  جمع

آزادسازی مالي اث فرضیه اول: آزادسازی مالي اث فرضیه اول: آزادسازی مالي اثر مثبت و معناداری بر جذب آزادسازی مالي اثر مثبت و معناداری بر جذب  فرضیه اول:
گذاری خارجي در ايران دارد.سرمايه

گذاری  مدت میان آزادسازی مالي و سرمايهنتايج حاصل از رابطه بلند
ذاری گ دار آزادسازی مالي بر جذب سرمايهدار آزادسازی مالي بر جذب سرمايهدار آزادسازی خارجي حاکي از اثر مثبت و معنا ذاری گ  گ 

های مجتهد و احمديان باشد که با يافته مي1995-1959خارجي طي دوره 
( همخواني دارد. آزادسازی مالي باعث انتقال جريان سرمايه از 1985)

شود. اين  به اقتصادهای با سرمايه پايین مياقتصادهای با سرمايه بالا 
کشورهای با موجودی سرمايه  را درها انداز بايد پسهای سرمايه  جريان کشورهای با موجودی سرمايه  را در  را در

آزادسازی . شود گذاری خارجي اند کامل کنند تا منجر به افزايش سرمايهاند کامل کنند تا منجر به افزايش سرمايهاند کامل 
طريق بهبود تخصیص منابع بر اساس تقسیم ريسک درآمدی، طريق بهبود تخصیص منابع بر اساس تقسیم ريسک درآمدی، طريق بهبود مالي، از 

گذاری خارجي را فراهم وری، رشد اقتصادی و سرمايهاسباب افزايش بهره
ها، با آزادسازی مالي ضمن انتقال سرمايه بین کشورآزادسازی مالي ضمن انتقال سرمايه بین کشورآزادسازی مالي ضمن انت به علاوه،آورد. مي

کند.ميگذاری کمک  به بهبود سرمايهافزايش توسعه بخش مالي 
ر مثبت و معناداری بر جذب سرمايهاندازه بازار تاثی فرضیه دوم: ر مثبت و معناداری بر جذب سرمايهاندازه بازار تاثی  گذاری  اندازه بازار تاثی 

خارجي دارد.
باشاخص  اندازه بازارشاخص  اندازه بازارشاخص  اين پژوهش، در با اندازه بازار سرانهداخليناخالصتولید اندازه بازار

ازارـب اندازهشده نشان داد که بینآوری های جمع. دادهشد گیریاندازه ازارـب   و ـب 
ـج  ـدارـدارمقـمقـمق ـج   ذب   ذبـج رمايهـس ـج رمايهـس  ذاریـگ ـس  ذاریـگ  و معنادار وجودو معنادار وجودو معنادار مثبت رابطه خارجيـتقیمـتقیممسـمسـمسـگ 

که  ،دارد که  ، ( مطابقت دارد.1989) آبادی و محمودی اين نتیجه با مطالعه شاه ،
آزادسازی تجاری تاثیر مثبت و معناداری بر جذب آزادسازی تجاری تاثیر مثبت و معناداری بر جذب آزادسازی تجاری تاثیفرضیه سوم:

گذاری خارجي دارد.سرمايه
اثردوآزادسازی تجاری شود  در گذشته روش مي مطالعات صورتگرفته  مطالعات صورتگرفته  مطالعات صورتاز 

خارجي مستقیم گذاری سرمايه توسعه باعثاينکه   نخستداردمتضاد خارجي مستقیم گذاری  با مستقیم گذاری 
بريگر اينکه د و شود مي صادراتي رويکرد بريگر اينکه د و شود  باخارجي مستقیم گذاری سرمايهيگر اينکه د و شود 
جذبباعثاقتصادک  بازبودن م5ک  بازبودن م5ک درجه. منفي داردمنفي داردمنفي  تأثیر بازاری رويکرد

هاکتشرزيراشود  مي بازاری رويکردباخارجي مستقیمگذاری  يهسرما
راها گذاری سرمايه و کنند اجتناب انتقال های ينههزها  وها  وها تعرفهاز ميخواهند

 و دهند انجام صادرات منظور بهمقصدکشورارزان تولید منابع از استفاده با
کهشود  مي انجام صورتي در گذاری سرمايهاين کهشود   هدف. يابند کاهشها تعرفهشود  
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بازار گذاری، سرمايهشکلايناز بازار گذاری،  بلکه ؛نیستداخلي گذاری،  بلکه ؛ کالاهایصادرات ؛
هدف تولیدی هدف تولیدی  گذاری يهسرماتمايلاتازدستهاينشود. چونشود. چونشود. ميتلقياصلي تولیدی
به رسیدن برایخارجيمستقیم به رسیدن  با ،ديگربازارهای رسیدن  با ، از استفاده  ، از استفاده  محليتولیدات استفاده 

بدون ـ گیردميصورتهزينهکم بدون ـ  مستقیم گذاری سرمايهلزومااينکه ـ  مستقیم گذاری  خارجي گذاری 
کهشود  ـشود  ـشود حذفبازاریرويکردبا که ـ د. ميشوآنجذبباعثاقتصاد بازبودن  ـ

با بیشتر اقتصادی ارتباطات بر دلالت بازبودنبالایدرجه با بیشتر   و ديگر کشورهای  بیشتر 
( دارد.صنعتيدرون)ياشرکتيدرونتجارینهادهای

تشکیل سرمايه ثابت تاثیر مثبت و معناداری بر جذب فرضیه چهارم:
خارجي دارد. گذاری سرمايه

های گذاری در زيرساختلازمه رشد و توسعه اقتصادی کشور، سرمايه
گذاری در بخش اقتصادی و عمراني است که اين امر مستلزم سرمايه

در افزايش واقع در.تشکیل سرمايه ثابت ناخالص است در افزايش واقع   گذاری سرمايهحجم افزايش واقع 
کاهش و اقتصادی بنیهافزايشبهمنجر واندت يثابت م کاهش و اقتصادی  افزايشواردات، و اقتصادی 
. در اين شود اقتصادی پیشرفت سویبه عتر عترسري عسري عسريحرکت و ارزی ذخاير

گذاری خارجي  هسرمايتشکیل سرمايه ثابت باتشکیل سرمايه ثابت باروشن شد که تشکیل سرمايه ثابت روشن شد که تشکیل سرمايه ثابت روشن شد که پژوهش  گذاری خارجي  هسرماي رابطة سرماي
 (1989) آبادی و محمودیدارد که اين يافته با مطالعات شاه مثبت و معنادار
با انساني نیروی توان گفت تجهیزبه علاوه، مي مطابقت دارد. با انساني نیروی  سرمايه انساني نیروی 

بیشتر رشد و افزايد مي تولید مهمعاملاين وری بهره بربیشتر بیشتر رشد و افزايد   و تولید  رشد و افزايد 
.دهد افزايش مي راخارجي گذاری صادرات و در نتیجه جذب سرمايه

گیری نتیجه -4 گیری نتیجه -4  نتیجه -4
رکن منزله بهسرمايهاقتصادی، ادبیات در رکن منزله  اقتصادینظاميکاصلي منزله 

بر وشده  تلقي بر وشده    و رشد کنندة تعیین عاملترينمهمعنوانبهآن تشکیل  وشده  
سرمايه، انباشت منبع. استشدهفراواني تأکید اقتصادی توسعه
اریگ هسرماي اریگ هسرماي که انداز پسانتقال مکانیسم و استاریگ ه ذاریگ ه ذسرماي که انداز  صورت مالي بازارهای در انداز 

حالدر کشورهای درمهماين. است گذاری سرمايه شرط پیش گیرد،مي
نظیر توسعه نظیر توسعه يکاززيرا. اشدب مي برخوردار بالاتری اهمیتدرجهازايران توسعه

به مالي منابعسو، به مالي  نیست دسترس در کافي مقدار  مالي  نیست دسترس  انتقالديگر،سویاز و  دسترس 
به انداز پس به انداز  به صنعتي، و تولیدی های بخش انداز  به صنعتي، و تولیدی های  مالي بازارهای فقداندلیل صنعتي، و تولیدی های 

با کارآمد با کارآمد نمي انجام سهولت کارآمد نمي انجام  ذيردپ  انجام  ذيردپ   .پ 
که منابعي ازيکي که منابعي  کند،کند،کنجبرانراسرمايهانباشت کمبود تواند مي منابعي 

خارجي مستقیم گذاری سرمايهاز استفاده خارجي مستقیم گذاری  انتقال مانند هاييمزيتدلیلبه مستقیم گذاری 
با ارتباط و تکنولوژی با ارتباط و تکنولوژی بین بازارهای  ارتباط و تکنولوژی بین بازارهای   گذاری سرمايهاما. باشد مي لملليا  بازارهای 

نتايج مختلف، کشورهای درخارجي مستقیم نتايج مختلف، کشورهای  . است داشته همراه بهمتفاوتي مختلف، کشورهای 
به وابسته خارجي مستقیم گذاری سرمايه اينکه علیرغماز اين رو،  به وابسته  ایسرمايه وابسته 

برای موضوع اينخارجيپیامداماشود، يم واردخارجازکهاست برای موضوع  اقتصاد موضوع 
يافتگي توسعه میزانبهداخلي يافتگي توسعه  اليم بازارهای آزادسازی درجه و  توسعه  اليم بازارهای آزادسازی   بستگي م بازارهای آزادسازی 

کهد.  مالي های سیستمد.  مالي های سیستمد. دار که مالي های سیستم موانع ،باشند مي برخوردار بیشتریييکارآاز مالي های سیستم
با و دهند ميکاهشراخارجي مالي تامین با و دهند   دسترسي شرايطتسهیل و دهند 

گسترشزمینهخارجي، های سرمايهبهصنعتي و تولیدی واحدهای
بیشتر اقتصادی رشد و گذاری سرمايه بیشتر اقتصادی رشد و گذاری  های نظام بنابراينکنند.  ميمفراهمفراهمرا اقتصادی رشد و گذاری 

کانال مالي کانال مالي  شوند محسوب مي گذاران سرمايه و اندازکنندگان پسمیان واسط  مالي
به و به و بخش عملکرد و مالي نظام ييکارآمیاناست کهدلیلهمین و بخش عملکرد و مالي نظام   واقعي  عملکرد و مالي نظام 

دارد وجود مستقیميرابطةاقتصاد دارد وجود  مستقیم گذاری سرمايه تأثیر چندهر.  وجود 
رونقدر کارآفريني نقش بیانگر توسعه، درحال کشورهای درخارجي

. باشد مي مالي بازارهای نقش مسیرايندرمهم نکته امااست، اقتصادی
يافته توسعه مالي بازارهای وجوداصولا يافته توسعه مالي بازارهای  بهتر استفاده برایراراه توسعه مالي بازارهای  بهتر استفاده  از استفاده 

 مالي بازارهای آزادسازی. سازدميهموارآنها جذب و خارجي گذاری سرمايه
در کننده تسهیلعاملاينکهاز جدای در کننده  خارجي گذاری سرمايه کننده  خارجي گذاری  مستقیم گذاری 

نیز اقتصادی ثبات نشانه تواند مي ،باشد مي نیز اقتصادی  شود.  محسوب  اقتصادی 
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