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  چكيده 
ي متفـاوت   هـا  مللي و معرفي نظريـه    ال بين ابتدا به بررسي تحولات نظام پولي        ،در اين مقاله  

  .شود  ميي سرمايه پرداختهها جريان
 پورتفوليو  ة جريان سرمايه، نظري   ة از جمله نظري   ، نظريات مهم تحرك سرمايه    ،بر اين اساس  

سپس اين مقاله يك حالت     . گيرد مورد بررسي قرار مي    اه نهايت روش پولي تراز پرداخت    در  و  
ده و به بررسـي  آن در  را مطرح كر  )  هوريوكا -نظرية فلداشتين ( تحرك سرمايه    ةخاص از نظري  

بررسي اين نظريه با اسـتفاده      . پردازد ، مي 1980-2003 ة كشور در حال توسعه در طول دور       16
هــاي خــارجي و بررســي نقــش كمــك ،هــدف ايــن مقالــه.  اســتي تلفيقــيهــا از روش داده

. مللي سرمايه در كشورهاي منتخب در حال توسـعه اسـت          ال بينبر تحرك   پارچگي تجاري    يك
ي خـارجي بـر كـشورهاي       هـا گذاري مستقيم جذب كمك    برآورد مدل، از تأثير   نتايج حاصل از    

رمايه تـر س ـ  پارچگي تجاري در شرق آسيا نيز منجر به تحـرك بـيش   علاوه، يك به. منتخب دارد 
پارچگي تجاري بر تحرك سرمايه در       هاي خارجي و يك   با اين حال، اثر تركيبي كمك     . شودمي

در . دهنـد دار اما غير قابل انتظاري را نشان مـي چنين آمريكاي لاتين نتايج معني شرق آسيا و هم 
 منـابع   مقابل، اين اثر در غرب آسيا موافق با انتظار است، به طوري كه پيامد آن بر بهينـه شـدن                   

هـاي  پارچگي تجاري در تحرك بخشي سـرمايه و توسـعة ظرفيـت            خارجي از طريق ايجاد يك    
   .اقتصادي است

  JEL:  F21, F15, F35, F36بندي  طبقه
 ةمللـي سـرمايه، نظري ـ    ال بـين چگي تجـاري، تحـرك      پـار  يـك ارجي،  كمـك خ ـ   :كليد واژه 
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   مقدمه-1
دهـة  و اوايـل    1980دهـة   ، در اواخر    ١رهاي نوظهور آزاد سازي سريع اقتصادي در بازا     

 افزايش سريع سببهاي تكنولوژي در حمل و نقل و ارتباطات،       همراه با پيشرفت   1990
هاي اخير شده     كشورهاي در حال توسعه با ساير كشورها در سال         پارچگي يكتجارت و   

  ).2003ايچن گرين، (است 
دهـة   تـا    1986داد معـدودي در سـال       تعداد كشورهاي داراي بازارهاي نوظهور از تع      

مللـي بـه    ال بين خصوصي   ةي سرماي ها  به طوري كه جريان    ه، به شدت افزايش يافت    1990
گيـري داشـته     اين كشورها از جمله چين، هند، روسيه، اندونزي و برزيل افزايش چـشم            

 خـصوصي در    ةي ورودي سـرماي   هـا  در مجموع، خالص جريان   ). 2001،  ٢داسگوپتا(است  
 472، بـه اوج خـود در حـدود          1990 ميليارد  دلار آمريكـا در سـال          43حدود  جهان از   

  ) .2006بانك جهاني، (  رسيده است 2005ميليارد  دلار آمريكا در سال 
 ي زيادي را نشان   ها مللي سرمايه، نوسان  ال بيني  ها  تجربه در مورد جريان    ،به هر حال  

 ي توليـدي و   هـا  ري و نـوآوري   گـذا  سرمايههاي   از يك سو افزايش سريع فرصت     . دهد مي
ي جذب شده، منافع قابل توجهي براي كشورهاي در حال توسعه داشـته             ها مالي سرمايه 

. انـد  مللي سرمايه مخاطرات جديدي نيز خلق كرده      ال بيني  ها از سوي ديگر، جريان   . است
 بـه   ها آسيب پذيري آن  :  ي جذب شده عبارتند از    ها  ايجاد مخاطرات سرمايه   ةدلايل عمد 

 كـه  ،ذاري اسـت گ ـ سـت ضعف نهادي و سيا، ثباتي سياسي داخلي   بي،  ي خارجي ها انهتك
ويـژه در   ي مـالي عميـق، بـه   هـا  همگي منجر به خروج سـريع سـرمايه و ظهـور بحـران            
  . كشورهاي داراي نهادهاي مالي داخلي ضعيف شده است

توقف و  با ها ي عظيم ورودي سرمايه كه در بعضي زمانها  جريان،در بسياري از موارد
هـم چنـين   . ي مـالي گرديـده اسـت   هـا   همراه شده، منجر به بحرانها خروج ناگهاني آن  

 مالي و تجاري به مناطق و كـشورهاي         پارچگي يكهاي مالي اخير به علت افزايش        بحران
 منجـر بـه تكـوين ديـدگاهي         ها ي بالاي اين بحران   ها هزينه. ديگر نيز سرايت كرده است    

ي سـرمايه را قبـل از       هـا   نبايد بازارهـاي مـالي و جريـان        شده است كه طبق آن كشورها     
ي مطلـوب نظـارتي و مقـررات احتيـاطي، آزاد           هـا  تقويت نهادهاي مالي و برقراري نظـام      

 نوسان سـتاده همـراه بـا    ،از سوي ديگر). 2005 ٤ و ايسارد   2003 ٣ايچن گرين   (نمايند  
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ده  اقتـصاددانان    سبب ش ـ  د،ان هايي كه اغلب به دنبال آزاد سازي مالي ايجاد شده          بحران
تري اين مسئله را بر رسي نمايند كه آيا آزاد سازي حساب سرمايه منجـر                طور دقيق  به

ماننـد كانـادو و      (نشـود؟ گرچـه بـسياري از اقتـصاددانا        ت مـي  بلندمدبه رشد اقتصادي    
ريـزي   با اين ديدگاه موافق هستند كـه كـشورها نبايـد قبـل از پايـه     )  2006 ١همكاران
برخي ديگـر   ،  مللي را آزاد كنند   ال بيني سرمايه   ها  از نهادهاي اساسي، جريان    اي همجموع

ي هـا   آزاد سازي جريـان اند ه كردتأكيد)  2003 ٢راجان و زينگلاس مثل (ناز اقتصاددانا
 كنـد و     مـي  يي را براي تقويت نهادهاي بخش مـالي در كـشورها فـراهم            ها سرمايه انگيزه 

  .ظام  مالي قرار بگيردتواند در راستاي  اصلاح ن مي
ي اقتصادي  ها  فرصت ةدسترسي به منابع مالي براي اشاع     ) 2003(راجان و زينگلاس    

 برخي از اقتصاددانان كه اعتقاد دارنـد  ة با توصي،دانند و بنابراينو جهش رشد را لازم مي    
شان را تا زمان تقويت       كشورهايي با يك محيط نهادي ضعيف بايد آزادسازي بخش مالي         

، از نظر تعداد ديگـري از       ها آندر ديدگاه   . شان به تعويق بياندازند، مخالف هستند     ادهاينه
ي مالي، كشورها   ها وجود بازارهاي ناقص و بحران    )  1996مانند استيگليتز      (اقتصاددانان

بنـابراين بـا توجـه بـه        . دكن ـ  مـي  مللي محـروم  ال بينپارچگي مالي    را از منافع كامل يك    
مللي سـرمايه   ال بين تعجب نيست اكنون چالش تطبيق دادن تحرك         تجربيات اخير، جاي  

ملـل و   ال بـين با ثبات اقتصاد داخلـي، موضـوع اصـلي و  بحـث برانگيـزي بـراي اقتـصاد                    
 اين سؤال مطرح اسـت كـه آيـا ادغـام در             ،با اين حال  . اد كرده باشد  گذاران ايج  سياست

   ز خواهد بود؟مللي زمينه ساز ثبات اقتصاد داخلي نيال بيننظام مالي 
  
  مللال بين  تكامل نظام پولي -2

 از نهادهاي رسمي و قوانين و قواعـد         اي هملل، مجموع ال بينهمواره، حول  نظام مالي      
 لذا فراهم   ،ندنك  مي  فرايند تسويه بر حسب واحدهاي پولي و مختلف را هدايت          ،عملياتي

ت، موجـب ارتبـاط     ن كـشورهاي متفـاو    ا واحدهاي پولي براي سـاكن     ةكردن امكان مبادل  
  .شود  مييكديگربا مللي ال بيناقتصادهاي ملي در چارچوب نظام پولي 

 نظـام  ،ن كـشورهاي مختلـف   ا با ايجاد توانايي براي داد و ستدهاي پولي بـين سـاكن           
در طول . متصل كردن اقتصادهاي ملي به يكديگراستالمللي در واقع پلي براي   بينپولي  
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ماهيـت  ،  ي كـشورها  هـا  ي و تحولات ترجيحات و اولويت     هاي فن  زمان، همراه با پيشرفت   
  .اين نظام و نقش نهادهاي  مرتبط  توسعه يافته است

يكي . ي رايج متفاوت استها  پولةو ستدهاي بين كشورها در برگيرند بسياري از داد
 ـ                 ال بين ةاز اهداف اصلي جامع     ةملـل، برقـراري يـك نظـام نـرخ ارز بـا ثبـات بـراي مبادل

 بـر ايـن اسـاس،     .  نه يك نظامي كه  نوسان زيادي داشته باشد         ، ملي است  هاي رايج  پول
 مللـي ال بـين  تجـارت    توسـعة  موجبي ارز با ثبات و مطمئن       ها توان انتظار داشت نرخ    مي

 توســعةيعنــي جهــش رشــد اقتــصادي و ، تــر  و دسترســي  بــه اهــداف اساســيشــده
  ).2003ايچن  گرين، (.دكنن  ميپذير  استانداردهاي زندگي را امكان

براي درك  عملكرد اقتصاد جهاني و نتايج فرايندهاي جهاني شدن اقتصاد، بايد نظام              
رود اين نظام ايفا كند و هم چنين عواملي كه   ميهايي كه انتظار مللي و نقشال بينپولي 

بنـابراين، تحـولات تـاريخي، نظـام مـالي          . بررسي شود مؤثرند،  ذاري آن   گ ميزان تأثير در  
  .شود  مي طور مختصر بررسيمللي بهال بين

  
  1870- 1945: ملليال بيني پولي ها   ظهور و سقوط رژيم-2-1

  ي بـزرگ ناشـي از  هـا   شـوك بـارة ملـل در ال بينيكي از نظريات  اصلي اقتصاد كلان 
 سـاير   تـأمين  براي كنترل هم زمان نرخ ارز و         ها مللي، توانايي دولت  ال بين ةتحرك سرماي 

بدين معني كه مقامات پولي به طـور هـم   . است پولي است   سي ةوسيل اهداف اقتصادي به  
نرخ ارز ثابـت و  ، زمان نمي توانند  هر سه  هدف  آزادي كامل حركت سرمايه بين مرزها           

اين نظريه تا  . ندكن تأمينسياست مستقل پولي را براي رسيدن به اهداف اقتصاد داخلي، 
ي جديـد  از     هـا  تحليـل ) 1960و  1961 و   1963(و مانـدل    ) 1962( زماني كه فلمنيـگ   

مللي را انتشار دادنـد، توسـعه نيافتـه بـود        ال بينكاربردهاي سياسي تحرك كامل سرمايه      
  ).2005، ايسارد(

 ةاين نظريه در ادبيات اقتصادي به معماي سه گانگي سياست اقتصاد كلان، يـا قـضي               
 در صورتي   كند  مي اين قضيه بيان  .  براي اقتصاد باز معروف شده است      ١تثليث ناهماهنگ 

تواند بدون توجـه    مي دولت،كه براي كشوري با رژيم نرخ ارز ثابت، هدف اول مهم نباشد   
دولـت از هـدف   . دكن ـي بهره در ساير كشورها، سياست پولي مستقلي را دنبال      ها به نرخ 

هـاي    حداقل تا زماني كـه قيمـت       ز رژيم نرخ ارز شناور پيروي كند،      دوم دست بردارد و ا    
  
 

1-Inconsistent  trinity proposition (The Macroeconomic Policy Ttrilema). 



  

به عبارت  . تواند به طور هم زمان به اهداف اول و سوم دست يابد             مي د،ننداخلي تغيير نك  
مللي سرمايه و سياسـت مـستقل پـولي    ال بينديگر، در اين صورت امكان تجميع تحرك       

ة سرمايه را دنبـال     آزادان  اما اگر دولت، سياست نرخ ارز ثابت همراه با حركت           . وجود دارد 
هداف داخلي اقتصاد دسـت پيـدا        سياست پولي به ا    ةوسيل د، ديگر نخواهد توانست به    كن
علت اين است كه دخالت دولت به منظور حمايت از برابـري ارز، مـستلزم حركـت                 . دكن

اهد نرخ بهـرة داخلـي را       گونه سياست پولي كه بخو    صورتي است كه بتواند هر    سرمايه به   
  ) .2004، ١آبستفيلد و تيلور(خنثي سازد ، دتهديد كن

ي متفـاوتي   هـا  حولات در بازار جهاني سرمايه، ناشي از عكـس العمـل          بنابراين روند ت  
 كـاركرد  معمـاي      ،در واقـع  . دهـد   مـي  گانه رخ  ي معماي سه  ها مؤلفهاست كه نسبت به     

ي پـولي   هـا  گانه چارچوب مفيدي براي شرح عملكرد و اضمحلال پـي در پـي نظـام               سه
  .دكن  ميمللي فراهمال بين

 و ايسارد)  2003(، آبستفيلد و تيلور)2003(چن گرينداناني مانند ايتحقيقات اقتصاد
مللي سرمايه براساس سياسـت    ال بين حركت   ،1870سالدهند بعد از      مي   نشان  ،)2005(

 تـا   1870 سـال    شـامل  اول   ةدور. شود  مي ي مختلفي تقسيم    ها گانه به دوره   معماي سه 
ي اقتـصادي  ها ت فعاليتر ، بيشدراين دوره.  كه شروع جنگ جهاني اول است 1914سال  

 جهـان در لنـدن      ةگرفت و مركز بازار سـرماي      انجام مي دنيا بر اساس رژيم استاندارد طلا       
 شكل گرفت، شامل ايالات     1870دهة  ملل كه  در خلال      ال بينرژيم استاندارد طلاي    . بود

تحت اين نظام هر كـشور پـول        . )1976،  ٢يوگر( كشورهاي اروپايي شد     تر بيشمتحده و   
كرد و ملزم به خريد يا فـروش هـر مقـدار              مي سب مقدار معيني طلا تعريف    خود را بر ح   

 1914هرحال اكثر كـشورهاي صـنعتي تـا قبـل از سـال                هب. طلا با نرخ تعيين شده بود     
ارزش  پول  خود را بر حسب طلا ثابت نگـه داشـته و  نظـام نـرخ ارز ثابـت را برگزيـده             

 بـراي حفـظ ثبـات نـرخ ارز و     ،گانـه  ه كشورهاي صنعتي طبق معماي س  ،بنابراين. بودند
، تحرك آزاد سرمايه، دست نيافتن به برخي اهداف داخلي را پذيرفته بودند  به طور مثال

 دلار از    رابطـة  خطر جدا شـدن      دليل  آمريكا به  داري خزانه،  1897و  1891هاي   بين سال 
 ايـن .  شـود  هـا  ناچار شد با اتخاذ سياست پـولي   مـو جـب كـاهش سـطح قيمـت                  ،  طلا

  امـا تـأثيري بـر تـصميم دولـت نداشـت          ، به شدت مـورد انتقـاد قـرار گرفـت          ها سياست
  ). 2004آبستفيلد و تيلور، (
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 دوران حاكميـت نظـام      ،1914-1918ي  هـا  با شروع جنـگ جهـاني اول بـين سـال          
 تعداد زيادي از كشورها استاندارد طلا ،1930دهة  از اوائل  .استاندارد طلا به پايان رسيد

مللي با رقابت در تنـزل ارزش       ال بينند و تا آخر جنگ جهاني دوم نظام پولي          را ترك كرد  
 كـشورها در    ةبدين ترتيـب، هم ـ   . ي سرمايه مواجه بود   ها و تقويت موانع تجاري و كنترل     

 نظام نرخ ارز ثابت و تحرك سرمايه را به نفع اهـداف اقتـصادي داخلـي رهـا         1930دهة  
را نظام نرخ ثابتي كـه ايجـاد كـرده بـود در يـك      زي، سرانجام اين نظام فروپاشيد .دندكر

ري گـذا  سـرمايه  برقراري موانع رسـمي      با وجود قابل دوام نبود و     ،  ملليال بينمحيط مالي   
مللي سرمايه به طور اجتناب ناپذيري در حـال رشـد           ال بيني ملي، جريان    ها توسط دولت 

ي عظـيم و متنـوع      اه ـ  جريـان  ،بعد از فروپاشي نظام برتـون وودز      ). 2003،  ١مكين(بود    
ي هـا   روي ورود و خـروج سـرمايه و دريافـت و پرداخـت وام              هـا  با حذف كنترل  ،  سرمايه

  .ت افزايش يافتشدبه خارجي، 
 بهتـر ايـن    كنتـرل ي بزرگ و متنوع سرمايه و روشي كه كشورها براي         ها  جريان ةادار
  ،ها بوده است  كنند، همواره يك كار مهم و رقابت آميز در بين كشور           ها انتخاب مي   جريان

 ، آزادسازي تجارت هر كـشور بـه روش خـاص خـود            ةدنبال اقدامات اولي   طوري كه به   به
تا همين اواخر . دالي را شروع كري سرمايه و بازارهاي م  ها آزادسازي حساب   روند  توان   مي

ري مـستقيم   گذا سرمايه جريان ورودي سرمايه به كشورهاي ديگر به صورت          ةحجم عمد 
ري در سـهام و  گـذا  سـرمايه  به صـورت   اما اخيراً، مرتبط با پروژه  بودهيها خارجي و وام 

با افزايش جريان سرمايه، فشارهاي زياد  بـر نـرخ ارز،            . اوراق بهادار، گسترش يافته است    
 تـر  بـيش ري و ظرفيت بازارهاي داخلـي سـرمايه         گذا سرمايهي  ها ، سياست ٢جذب داخلي 

 در سهام و اوراق بهـادار، ادغـام  هـر چـه              ريگذا سرمايه گسترش اخير    ةلازم. شده است 
مللي ال بين نظام نظارت بر بازارهاي      ر بازارهاي جهاني سرمايه و ارتقاي      كشورها  د   تر بيش
  ).2003مكين، (كنند    مي كه برخي از آن به عنوان قواعد بازار ياداست،

 
  مللي سرمايهال بيني ها ي مدرن جريانها  نظريه-3

 اصـلي در    نظريةتوان به سه      مي مللي سرمايه، ال بينبه جريان   بر اساس ادبيات مربوط     
 و  1950دهة   در اواخر    ٣ جريان نظرية) 1: مللي سرمايه اشاره نمود   ال بيني  ها مورد جريان 

  
 

1 - Makin. 
2  - Domestic Absorb. 

3- Flow  Theory 



  

رهيافت  )  3 و   1970دهة   و   1960دهة   در اواخر    ١ پورتفوليو نظرية) 2،  1960دهة  اوائل  
   پرداختـه   هـا  بـه شـرح مختـصري از آن       ، كه در ذيل     1980 و   1970ي  ها  در دهه  ٢پولي
  .شود مي

  
   جريان ة نظري-3-1

 خـارجي، خـروج  سـرمايه را از كـشور            ةي بهر ها بر اساس اين نظريه، افزايش در نرخ      
 داخلـي   ةي بهـر  ها  خارجي در مقايسه با نرخ     ةي بهر ها دهد و تا زماني كه نرخ       مي افزايش
 ةي بهـر  هـا  اما زماني كه نرخ   . جود دارد  سرمايه از كشور و    ةيابد، خروج فزايند    مي افزايش

  سـرمايه ايجـاد    ة ورود فزاينـد   ،مانـد   مـي  ي بهره خارجي بـالا    ها داخلي در مقايسه با نرخ    
  .شود مي

طـوري   اين نظريه را از طريق بحث حساب جاري توسعه داد، به          ) 1951 (٣جيمز ميد 
   :كه

)1(  )
p
e,Y(TT
+

−
=   

.    سـطح قيمـت اسـت   pنـرخ ارز و  ، e  سـتاده،  ، Y  تـراز حـساب جـاري،   ،T كه در آن 
 ،بنابراين

p
e  جريـان ورود و خـروج       ،ميـد   ،از سـوي ديگـر    . پذيري اسـت    شاخص رقابت 

  :دبندي كر سرمايه را به شكل زير فرمول
)٢(  ( )−+= iوiFF     

نشانگر جريان خروجـي    i−(نرخ بهره است     ،i خالص ورود سرمايه و         ، Fكه در آن    
 بـه  هـا   تراز پرداخـت معادلة ،بنابراين). گر جريان ورودي سرمايه است  نشان+iوسرمايه  

  :   استروش كينزي به صورت زير
)3(  FPTR +=∆  

ت و نـرخ بهـره، در       مفروض دانستن قيم ـ  با  ها،     تراز پرداخت   معادلةطبق تحليل كينز از     
كنـد، زيـرا  افـزايش در         ها تمايل به كسري پيدا مـي       صورت افزايش ستاده، تراز پرداخت    
 كـه     زماني i و  Yچنين، با مفروض دانستن  هم. شود درآمد، موجب افزايش واردات مي

  
 

1-Portfoilo  Theory. 
2-Monetary  Approach. 
3 - James E. Meade. 



كنـد، زيـرا افـزايش در        مـي  تمايل به كسري پيدا      ها تراز پرداخت ،  يابد  مي قيمت افزايش 
  .كند  مييري را خراب كرده و در نتيجه تراز تجاري را بدترپذ قابترقيمت 

 P   و  Yيابـد، در   بهـره افـزايش مـي   ي ها  موقعي كه نرخها  تراز پرداخت،به هر حال
هاي بهرة داخلي منجر به جذب سرماية خـارجي          يابد، زيرا افزايش نرخ    مفروض بهبود مي  

    i   و Y ،Pدر   ١يابـد  هاي ارز افزايش مـي  ها هرگاه نرخ هم چنين تراز پرداخت. شود مي
يابد، زيرا افـزايش در نـرخ ارز سـبب افـزايش صـادرات و بهبـود تـراز                  مفروض بهبود مي  

  .شود ها مي پرداخت
دهنـد    مي  فلمينيگ توضيح  ها، ماندل و    ها به تراز پرداخت    نيدر چارچوب روش كينز   
  . ودش  مي سطح نرخ بهره مشخصةكه جريان سرمايه به وسيل

 ورود خـالص سـرمايه زيـاد      ،   داخلـي  ةي بالاي بهر  ها  كند كه در نرخ     مي  فرض ،ماندل
كند  ، مي فلمينگ اضافه  ).1960،ماندل (شود  مي شود يا خالص خروج سرمايه كوچك      مي

 در مقايسه بـا يـك       ،مللي سرمايه به نرخ بهره تحت يك نظام نرخ ارز شناور          ال بينجريان  
 توسـط   هـا    تـراز پرداخـت    معادلةدر  .  )1962، فلمينگ( رندت حساس ،نظام نرخ ارز ثابت   

گذارد و نرخ بهـره فقـط روي          مي كينز، سطح قيمت يا نرخ ارز فقط روي تراز تجاري اثر          
، كند كـه نـرخ بهـره     ميبه هر حال، ماندل بيان. صادرات و واردات سرمايه اثر گذار است     

خاير بـالا يـا پـائين سـطح مطلـوب            زيرا موقعي كه ذ    ،كند  مي  را تصحيح  ها  تراز پرداخت 
 شود يا به خارج حركـت       مي هستند، تغييرات نرخ بهره و بنابراين سرمايه از خارج جذب         

  ).  1960ماندل، (كند  مي
 ة جريــان را از چــارچوب نظريــة نظريــ،)1971(٣و بــي شــاف) 1963(٢جورجنــسون

 توسـعه  هـا   داختري نسبت به چارچوب تراز پر   گذا سرمايهنئوكلاسيك تقاضا براي كالاي     
 نظريـة ري از همـان     گذا سرمايهي  ها  نئوكلاسيكي، تقاضا براي كالا    نظريةبر اساس   . دادند

بدين معني كه ذخيره سرمايه مطلوب وابـسته بـه سـطح نـرخ             . شود  مي جريان استخراج 
 ةدهـد كـه ذخيـر       مـي   اين نظريـه توضـيح     ،تر  به طور دقيق  . بهره و ستاده انتظاري است    

در ايـن   .  سـرمايه دارد   ي و بـازده رو    اي هي سـرماي  ها  تملك كالا  ةه هزين  بستگي ب  ةسرماي
ديدگاه، تغييرات در نرخ بهره، به شرط ثابت ماندن سـاير شـرايط، موجـب تغييـرات در                  

  .شود  ميذخيره سرمايه مطلوب

  
 

1- Devaluation. 
2-  Jorgenson . 
3 - Bischoff. 



  

 مللـي سـرمايه   ال بيني  ها ي بهره منجر به جريان    ها  تفاوت نرخ  ، جريان نظريةبراساس  
ي نرخ بهره بين كشورها براي ارزيابي تحرك سـرمايه          ها  تفاوت ةمقايس،  نبنابراي. شود مي
 قوي مبني بـر ايـن كـه    فرضية ،)1980(1 فلداشتين و هوريوكا .رود  ميمللي به كارال بين
 يكـسان  ،   تحـرك پـذيري كامـل سـرمايه         همة كشورها تحت  فرض     ي واقع ةي بهر ها نرخ
داز ملـي هـيچ     ان پسي  ها  در نرخ  زا برونت   تغييرا ،بر اين اساس  .  دندشود را مطرح كر    مي

ري را گـذا  سرمايهداز و ان پسي ها  نسبتها آن .دنري ندارگذا سرمايهي ها ي روي نرختأثير
  :كنند  مي زير با يكديگر مرتبطمعادلةبه صورت 

)4(  
iY

s

iY

I
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

β+α=  

  اشاره دارد، در حالي كه        2ة   تحرك سرماي  نظرية اين رابطه به     ساساًا
iY

I
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
نـسبت   ،⎛

وiناخـالص داخلـي كـشور       ري ناخالص  به توليد      گذا سرمايه
Y
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انـداز   ، نـسبت پـس    ⎛

  .  استiناخالص داخلي  به توليد ناخالص داخلي كشور 
   i انداز كشور اگر تحرك پذيري كامل سرمايه وجود داشته باشد، افزايش در نرخ پس

انـداز و    هـاي  پـس     بنابراين، نـسبت  . شود گذاري همة كشورها مي    موجب افزايش سرمايه  
 نزديـك بـه    β است، در غير اين صورت، ضـريب         o=βگذاري از هم مستقلند و       سرمايه

  )1980ين و هوريوكا،فلداشت (. استيك يا برابر يك
  ليو پورتفونظرية -3-1-2

مللي نـه تنهـا     ال بين سرمايةي  ها اين بحث مطرح شد كه جريان     ،  1960دهة  دراواخر  
يسك در داخل و خـارج و ظرفيـت         ر سطح   ةي بهره، بلكه به وسيل    ها به وسيله سطح نرخ   

 ٤و تـوبين ) 1952 (٣يتزومـاركو  . شـود   مـي وام دهندگان يا وام گيرندگان بالقوه تعيـين 
در پرتفـوي   دند كـه مفهـوم پورتفوليـو و ايجـاد تنـوع را              داناني بو ، اولين اقتصاد  )1985(

 به صورت كمي نشان دادندكـه چـرا و چگونـه تنـوع سـازي                ها آن.  توسعه دادند  ةسرماي
يـك  ) ريگـذا  سـرمايه مجموعـه   ( كـاهش ريـسك پورتفوليـو        سـبب توانـد     مي پورتفوليو
ورتفوليـو،  كنـد كـه در انتخـاب پ       مـي  يتز بيـان  ومـاركو ). 1384جونز،  (ر شود   گذا سرمايه

  
 

1 - Feldstein & Horioka. 
2-  Capital Mobility Theorem . 
3 - Markowitz. 
4- Tobin . 



 اجتنـاب از ريـسك را انتخـاب    كاراترين تركيب از بـازده مـورد انتظـار و   ، رانگذا سرمايه
  . كنند مي

كند بين انتظار بـازدهي       مي ران، عنوان گذا سرمايهتوبين با تحليل رفتار انواع متفاوت       
مـدل  . ، مبادلـه وجـود دارد     هـا  بالاتر و ريسك بالاتر در ارتباط با طيـف مختلـف دارائـي            

 به نـرخ بـازده و بـرآورد         ها گيرد، توزيع دارائي    ماركوويتز نتيجه مي   –ورتفوليو ي توبين    پ
 تـوبين  – مـدل مـاركوويتز    گيـري  با به كار  . ي مختلف بستگي دارد   ها ريسك براي دارائي  
برانسون يك مدل تعديل موجودي را براي توضيح        ،  مللي سرمايه ال بينمرتبط با تحركات    

د او در ابتـدا بحث ـ    .  دهـد   مـي  ي داخلي و خـارجي توسـعه      ها تخصيص ثروت بين دارائي   
 بـه وسـيله واردات، صـادرات، نـرخ بهـره و             مـدت  كوتاه مالي   سرمايةي  ها كند جريان  مي
ي بـانكي بـه     هـا  ت و وام  بلندمـد  مالي   سرماية، در حالي كه     اند هي ارز مشخص شد   ها نرخ
بـا  ). 1968،   ١برانسون(شوند    مي ي بهره مشخص  ها  درآمد داخلي و خارجي و نرخ      ةوسيل

كنـد كـه سـهم      او بحـث مـي    ،   تـوبين  –ضميمه كردن اين چارچوب به مدل ماركوويتز        
 (*i , i)  داخلـي و خـارجي   ةي بهرها تابعي از نرخ، (W)  در ثروت(F)ي خارجي ها دارائي

  .  ثروت استة و ذخير  )E(شاخص ريسك 
) ٥(  )W,E,i,i(fW/Ff ∗=  

 اول از طرفين تساوي     مرتبةي سرمايه با گرفتن ديفرانسيل      ها  مربوط به جريان   رابطة
  :شود  ميحاصل

)6( wwfEwfiwfiwfw)w,E,i,i(fF wE
*

ii
*

f *
∆+∆+∆+∆+∆=∆  

ي هـا  رشد پورتفوليوي جريـان   ،  ٢ اثر جريان  معادلة جزء اول سمت راست      كه به طوري 
ييرات نرخ بهـره و سـاير        تغ بارة تعديل پورتفوليو در   ٣اي هجزء دوم اثر ذخير   . سرمايه است 

 اثـر جريـان را      ،نااكثر مؤلف ـ ،  در غياب آمارهاي مربوط به ثروت     .  است  وابسته متغيرهاي
 ٤كوري و پـورتر   (برند    مي را به كار  ) 6(گيرند و به جاي آن شكل خطي معادلة           مي ناديده
1974:(  

)7 (   uEaiaiaaFf +∆+∆+∆+=∆ 3
*
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1- Branson 
2 - Flow Effect.  
3- Stock Effect . 
4 - Kouri & Porter. 



  

هـاي   برانسون زماني مطرح شد كه كيفيت اطلاعـات در بازار          ةاولين مدل تعديل يافت   
در مـدل   . بـود مللي از طريق نـوآوري در تكنولـوژي ارتباطـات بهبـود يافتـه               ال بينمالي  

گيرد و نـشان      مي ران قرار گذا سرمايه تمامي اطلاعات به طور مساوي در اختيار        ،برانسون
 از اطلاعـات بهتـر ناشـي از         اي هي سرمايه به طور قابل ملاحظ     ها شود كه جريان    مي داده

 با استفاده   اند هپردازان سعي كرد   نظريه. شوند  مي وژي اطلاعات تقويت   در تكنول  ها نوآوري
اثـر تغييـرات در كيفيـت اطلاعـات روي تـصميمات مربـوط بـه                ،  )E(از پارامتر ريـسك     

) 1: فروض مـدل برانـسون عبارتنـد از         . پورتفوليو و سطح پاداش ريسك را تحليل كنند       
رها ابزارهـاي مـالي در بـين كـشو        ) 2. سـت ران يكسان ا  گذا سرمايهاطلاعات براي تمامي    

  . مللي وجود نداردال بينري گذا سرمايههيچ گونه محدوديتي بر ) 3. همگن هستند
 مبني بر وجود اطلاعات يكـسان بـراي          فرض اول برانسون   ،)1991 (١برانسون و جفه  

كننـد كـه اثـرات بهبـود          مـي   تحليـل  هـا   آن .دهند  مي  را مورد انتقاد قرار    ران  گذا سرمايه
عات روي تصميمات پورتفوليو بر اساس سه وضعيت متفاوت دسترسي بـه اطلاعـات       اطلا
 ةاگـر هم ـ . دسترسي نامتقارن و دسترسي متقارن اما اريـب دار  ،  دسترسي يكسان :  است

 هـاي خـارجي و هـم بـراي       هـم بـراي دارائـي      ،ران دسترسي برابر به اطلاعات    گذا سرمايه
ي هر دو دارائي داخلي و خارجي به يك نسبت           تقاضا برا  ي داخلي داشته باشند،   ها دارائي
ي هـا  ران داخلي از بهبود اطلاعـات در مـورد دارائـي          گذا سرمايهاگر فقط   . يابد  مي افزايش

ي داخلـي و    ها  در حالي كه هيچ تغييري در اطلاعات براي دارائي         ، شوند مند بهرهخارجي  
ي خارجي و كـاهش  ها دارائي  در اين صورت شاهد افزايش تقاضا براي     ،جود نداشته باشد  
ران داخلي اطلاعـات    گذا سرمايهاگر   بر عكس،    .خواهيم بود ي داخلي   ها تقاضا براي دارائي  

ي هـا   در حالي كه هـيچ تغييـري در اطلاعـات دارائـي            ،ند كن  دارائي داخلي كسب   دربارة
خارجي وجود نداشته باشد، شاهد كاهش در تقاضا براي دارائي خارجي و افزايش تقاضـا               

  .ي داخلي خواهيم بوددر دارائ
.  فرض همگن بودن ابزارهاي مالي اسـت       بارة در ،دومين تجديد نظر در مدل برانسون     

 در  ، بازارهاي مـالي همگـن فـرض شـده بـود           ةابزارهاي مالي براي هم   ،  در مدل برانسون  
 ناشي از نوآوري در ابزارهـاي مـالي و          ،ي سرمايه ها حالي كه مقدار قابل توجهي از جريان      

  بحــث،)1986 (٣  اندرســون و هــريس.)1986، ٢يوموتــو (.هــا اســت  در آنايجــاد تنــوع
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ران را فـراهم  گـذا  سـرمايه بهبود اطلاعات بـراي  ،  در ابزارهاي مالي ها كنند كه نوآوري   مي
. دهـد   مـي  گـذاري را از طريـق مـديريت ريـسك كـاهش             سـرمايه  ةكرده و سپس هزين   

ي ناشـي از  كـاهش      هـا  نـوآوري : وندش  مي  در ابزارهاي مالي به دو گروه تقسيم       ها نوآوري
  .ي مربوط به ارتباطات راه دورها ي قانوني و نوآوريها ي مبادله و محدوديتها هزينه

در . ١ي قانوني استها ي مبادله و محدويتها نوع اول، نوآوري مربوط به كاهش هزينه
 ،ي قـانوني  هـا  ي مبادلـه و محـدوديت     هـا  حقيقت نوآوري نوع اول از طريق كاهش هزينه       

 جريـان   در نهايـت  مللـي و    ال بينري  گذا سرمايهشود و     مي منجر به كاهش هزينه سرمايه    
  . افزايد  ميمللي سرمايه راال بين

 در تكنولوژي و ارتباطات راه دور ها  اصلاحات در عكس العمل به نوآوري،علاوه بر اين
 دربـارة عديل  اين ت .  يك تعديل ديگر نيز در مدل برانسون ضروري است         ،ي مالي ها و ابزار 

 مللـي ال بـين ري  گـذا  سرمايهفرض سوم برانسون مبني بر عدم وجود هيچ  محدوديتي بر            
 ها وجود دارد و اين محدوديت ملليال بين در حالي كه محدوديت در بازارهاي مالي است،

اقتـصاد دانـاني مثـل بلـك        . شـود   مـي  در كشورهاي مختلف به اشـكال متفـاوت اعمـال         
ي هـا  هزينـه  و   ي دادو ستد، ماليـات    ها هزينهكه  كنند    مي بيان ،)1981 (، شولتز )1979(

و ) 1974 (٢بلـك . انـد  مللـي سـرمايه   ال بـين ي  هـا  مبادله از انواع موانع بر سر راه جريـان        
 مللـي برخـورد   ال بـين ري  گـذا  سـرمايه  به عنوان موانع بـراي       ها  با ماليات  ،)1981(٣شولتز

 بلـك بيـان   . كنـد  نوان هزينه رفتـار مـي     ها به ع    نيز با آن  ) 1991 (٤كنند و هويزينگ   مي
ممكـن اسـت وام    ،  كند اگر در كشورها ماليات بر دريافت و پرداخت وام اعمـال شـود              مي

نيـز عنـوان    ) 1981(شـولتز   ) 1974،  بلـك ( بين كشورها اتفاق نيافتـد       گيري دهي و وام  
ر  اگ ـ ،طور مثال  به.  يك محدوديت است   ، خود ،كند ماليات روي موجودي اوراق قرضه      مي

 در  ،ي خارجي خود باشند   ها ران داخلي مجبور به پرداخت ماليات روي دارائي       گذا سرمايه
ران خارجي هـيچ اجبـاري بـراي پرداخـت ماليـات نداشـته باشـند،        گذا سرمايهحالي كه  
  . يابد  ميران داخلي به دليل ماليات كاهشگذا سرمايهبازدهي 

ي دادو ستد   ها بهره و كاهش هزينه    پورتفوليو اعتقاد دارند تفاوت نرخ       نظريةمنتقدان  
هـا    از جملـه پـول، اوراق قرضـه و ديگـر انـواع دارائـي               ها منجر به  دادو ستد انواع دارائي      

  
 

 تـوبين در  ةشود لازم به ذکـر اسـت نظري ـ    تجزيه و تحليل مي، توبين Qةاين نوآوري  با کاربرد نظري ‐١
 .ستهاي تجربي تأييد نشده ابررسي

2- Black. 
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). 1974،  كوري و پورتر  (تأكيد دارد     پورتفوليو بر اوراق سهام    نظرية در حالي كه     ،شود مي
حليـل مـشكلات    توانـد بـراي ت     مـي  پورتفوليـو ن   نظريةند  كن  مي  منتقدان عنوان  چنين هم

ارتباط بين حساب جاري و ، اقتصاد كلان از قبيل اثر نوسانات درآمد روي حساب سرمايه
 به  ،داز روي حساب سرمايه   ان پسري و   گذا سرمايهي سرمايه و اثر تغييرات رفتار       ها جريان

 نظر گرفتن ايـن     يشان را با در   ها پردازان پولي و پورتفوليو مدل      نظريه ،رو از اين . كار رود 
 ، بهبود ها  پورتفوليو و روش پولي به تراز پرداخت       نظرية ضميمه كردن    انتقادات به وسيلة  

  . بخشند مي
  ها   روش پولي تراز پرداخت-3-2-3

ي سرمايه اساساً يك پديده پـولي       ها كند جريان   مي   دلالت  ها روش پولي ترازپرداخت  
اقتـصاد  . شـوند   مـي  يـين است كه از طريق تغيير ذخاير، به عنوان ابزار سياست پولي، تع           

اعتقاد دارند ايـن روش   ، كنند  مي بررسي ها داناني كه روش پولي را در مورد تراز پرداخت        
 ي جـاري و سـرمايه مـشخص       هـا   جداگانـه حـساب    مجموع بر اساس    ها كه تراز پرداخت  

 زيرا تغييـرات پـولي ناشـي ازعـدم تجـاري در هـر               ، يك استراتژي اشتباه است    ،شود مي
  . شود  مييير در حساب ديگرحساب، موجب تغ

 با ، پول  پول نسبت به تقاضاية كه تغيير در عرض كند  مي مطرح،)1979 (١جانسون
مللي سرمايه براي ايجاد تعادل بين عرضه و تقاضاي پول متناظر با تراز ال بين  يها جريان

تـه  ها كه توسط جانسون بـه كـار گرف         روش پولي تراز پرداخت   . شود  مي  همراه ها پرداخت
  : است به صورت زير،هشد
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، D نـرخ بهـره،    i ، توليـد،   Y ، سـطح قيمـت،   p تابع تقاضاي پـول  ،dHبه طوري كه 
، تابع عرضة پـول     sHهاي ديداري،    علاوة سپرده  اسكناس و مسكوك در دست مردم، به      

). ضـريب تكـاثر پـول اسـت        φ/1بنـابراين،   (هـاي تجـاري اسـت         نرخ ذخيرة بانك   ،φو  
sdدرحالت تعادل  HH   به صـورت زيـر نوشـته   ها  تراز پرداختمعادلة ، بنابراين . است=

  :شود مي
)9( D)i,Y,P(HR ∆−φ∆=∆

−++  
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 تغييـر   ة در نتيج  ،كند كه تغيير ذخاير خارجي     مي  دلالت ها  تراز پولي پرداخت   معادلة
،  اعتبـار داخلـي    ةسـطوح درآمـد و توسـع      ،  نرخ بهره ،  سطح قيمت ها،   در نرخ ذخاير بانك   

  .شود  ميايجاد
  i وPها بـراي   يابد، تراز پرداخت  افزايش مي Yكند موقعي كه اين معادله بيان مي )1

  .يابد مفروض، بهبود مي
 ـ   افزايش ميPموقعي كه  )2   مفـروض، بهبـود    i و Yهـا بـراي    د، تـراز پرداخـت  ياب

 .يابد مي

 مفـروض، خـراب     P و   Yهـا بـراي      يابـد، تـراز پرداخـت        افزايش مـي    iموقعي كه      )3
 .1شود مي

هـا   يابد، تراز پرداخـت  افزايش مي)  دارد1اشاره به نرخ ارز در رابطة  ( eموقعي كه  )4
 .كند تغيير  i يا P و Yكند، مگر در صورتي كه  تغيير نمي

 )شـود  هـا بـه همـان مقـدار بـدتر مـي       يابد، تراز پرداخت  افزايش مي Dموقعي كه )5
  )1980، 2فرانكل، گليفسون و هيليول

 به طـوري كـه      ،ستها اين معادله يك چالش اساسي براي روش كينزي تراز پرداخت         
وش ر. دهـد   مي  ارائه ها  به تراز پرداخت   ها دربارة  ي كا ملاٌ مخالفي با بحث كينزين      ها بحث

 دهـد و   مـي تقاضاي پول را افـزايش ، كند كه افزايش در درآمد يا قيمت  ميپولي عنوان

 تقاضا براي پول    ،ي بهره ها  در حالي كه افزايش در نرخ      ،بخشد  مي بنابراين ذخاير را بهبود   
 آن گيري كار  به،ازاين رو. شود ها مي دهد و بنابراين منجر به كسري پرداخت  ميرا كاهش

ــان ــراي جري ــيني اهــ ب ــارة مللــي ال ب ــا روش كينــزي درب ــراز ســرمايه در تــضاد ب ــه ت  ب
  . ستها پرداخت

 و درآمـدهاي نـابرابر بـين        ها پذيري كامل سرمايه تحت شرايط قيمت      با فرض تحرك  
 هـا   تراز پرداخت  روش پولي در مقايسه با روش كينزيةوسيل  بهها  تراز پرداخت،كشورها

توانـد تغييـر در ذخـاير را توضـيح           مـي كينزي ن روش  .  تعيين خواهد شد   ) جريان نظرية(
 داخلي و خارجي تحت شرايط تحرك كامل سـرمايه          ةي بهر ها  به دليل اين كه نرخ     ،دهد

 ، تعيـين شـده باشـند      زا بروني بهره به طور     ها ، قيمت و نرخ   ها اگر درآمد . يكسان هستند 
 را تعيـين    هـا  داخـت تواند تـراز پر     نمي ها  روش كينزين  ،اند كه پوليون بحث كرده    آن گونه 
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 و  هـا  قيمـت هـا،     به اثرات درآمد   دربارةسؤالات  ،  موقعي كه متغيرها درون زا هستند     . كند
.  همه به دلايل افزايش در اين عوامـل بـستگي دارنـد            ها ي تراز پرداخت  رو ي بهره ها نرخ
 ،افزايش در قيمت بـه دليـل نيروهـاي داخلـي          ،  كند  مي  روش كينزي بحث   ،طور مثال  به

ي داخلـي بـه     ها  در حالي كه افزايش در قيمت      ،شود  مي جريان خروجي سرمايه  منجر به   
 منجر به جريـان ورودي      ،كند  مي همان طور كه روش پولي پيشنهاد     ،  دليل تورم خارجي  

  .شود  ميسرمايه
 و پوليـون دلالـت بـر    هـا  ي كينزينها به هر حال اشتباه است كه نتيجه بگيريم روش        

عنـوان  )  1980 (١گيلفسون و هيليـول   ،  ن طور كه فرانكل   بلكه هما ،  نتايج متفاوت دارند  
  در حالي كـه    ،دن به سطوح نرخ بهره بستگي دار      مدت كوتاهي سرمايه در    ها  جريان ،كردند

ها،  از نظر آن  . اند وابستهگذاري   ي سياست ها ت به تقاضاي پول و يا متغير      بلندمددر   ها آن
ي هـا   نرخ زيرا   ،سرمايه مناسب است   مدت كوتاهي  ها  براي تحليل جريان   ها روش كينزين 

 در حـالي كـه روش       ،گذارنـد   مي ي سرمايه اثر  ها جريان بهره تنها عاملي هستند كه روي     
 زيرا تعديل موجودي پول و ،ت سرمايه مناسب استبلندمدي ها پولي براي تحليل جريان

 . گذارد  ميي سرمايه اثرها روي جريانهم زمان ي اعتباري داخلي ها سياست

  
  ي سرمايهها چگي روي جريانپار يكاثر  -4

ي هـا   روي جريان  پارچگي، يكتحقيقات زيادي براي كشف اثرات اقتصادي و سياسي         
  اقتصادي بين    پارچگي يك اثر   ،)1990و  1982 (2وب. اند المللي هدايت شده   بين سرماية

 ،در تحليـل او   . ي ورودي سرمايه تحليل كـرد     ها كشورهاي در حال توسعه را روي جريان      
 بين خودشان را    هاي  تجاري هستند و تعرفه    ة عضو يك اتحادي   ،دو كشور  در حال توسعه     

شود كه عـضو ايـن     ميدهند و يك كشور سومي در نظر گرفته  ميبه طور متقابل كاهش   
 سـرماية ي بـازده روي     هـا   نرخ چنين همكند كه صادرات و       مي  بحث ،وب. اتحاديه نيست 

تحـت  . ماند  مي  حالي كه براي كشور غير عضو ثابت        در ،يابد  مي كشورهاي متحد افزايش  
 بـه   ،ي بـازده بـالاتر    هـا   سرمايه از كشور غير عـضو بـه منظـور حـصول نـرخ              ،اين شرايط 

چنين اين عقيـده را در ارتبـاط          هم ،)1982(وب  .  دشو مي كشورهاي متحد شده سرازير   
ه توافقـات   گيـرد ك ـ    مـي   نتيجـه  ،وي. مللي سرمايه به كار گرفته اسـت      ال بينبا تخصيص   
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ي است كه انحـراف     صورتاين در   . دهند  مي ي سرمايه را شتاب   ها تجاري ترجيحي جريان  
بـت اعـضاي يـك       به طوري كه زمينـه رقا      ،چه شده ايجاد نشود   پار ة يك تجاري در منطق  

  .عضو تقويت شودبلوك با كشورهاي غير
  
 : سرمايهملليال بينبر تحرك پارچگي تجاري  هاي خارجي و يك نقش كمك- 5

 يك بررسي تجربي

شـان را    تعداد زيادي از كشورهاي در حال توسعه بازارهاي مالي   ،گذشتهدهة  در سه   
 ة نتيج ،بنابراين. اند شان را باز كرده    ي سرمايه ها  حساب ،اند و علاوه براين    آزادسازي كرده 

 .مللي بهبـود يابـد    ال بينقابل انتظار اين است كه دسترسي اين كشورها به بازارهاي مالي            
بـراي  . مللي سرمايه قابل تصور اسـت     ال بين منافع زيادي از افزايش تحرك       ،به طور بالقوه  

 زيـرا بـه   ،رود  مـي مللي سرمايه براي اختصاص منابع جهـاني بـه كـار    ال بينتحرك  ،  مثال
  .كند  ميهموار كردن مصرف و كاهش ريسك كمك

 ،و بنـابراين رشـد    ري  گـذا  سـرمايه مللي سرمايه به افـزايش      ال بين تحرك   ،علاوه براين 
 نـوآوري مـالي را افـزايش داده و          سـرماية ي  هـا  از لحـاظ نظـري، جريـان      . كند  مي كمك
  .دهد  مي اختصاصها ريگذا سرمايهترين ور بهرهدازهاي جهاني را به ان پس

 دو روش اصـلي بـراي بررسـي وجـود يـا عـدم وجـود تحـرك                   ،در ادبيات اقتـصادي   
هـاي بـازده سـرمايه در        ابتـدا بـا بررسـي نـرخ       . مللي سرمايه به كار برده شده است      ال بين

ي هـا  شود كه بهره در تحليل جريـان        مي  اين روش زماني به كار برده      كشورهاي مختلف، 
 ـ پـس ري و   گـذا  سرمايهي  ها  ارتباط بين نرخ   ة، با مطالع  سپس. رود  مي سرمايه به كار   داز ان

  .  شود  مي اين مقاله روي روش دوم متمركز١.داخلي
هـاي خـارجي و     كمـك آيـا    حاضر بررسي اين فرضيه است كـه         قالةمدر اصل، هدف    

 بـه طـوري كـه    ،شـود   مـي ملي سرمايه ال بين منجر به افزايش تحرك      پارچگي تجاري  يك
براي آزمـون  ايـن      . است) 1980( فلداشتين و هوريوكا     نظريةاساس  نظري اين تحقيق،      

 2003 تـا    1980  از سـال   ٢ كشور منتخب درحـال توسـعه      16ي  ها نظريه، مجموعه داده  

  
 

1- Isaksson (2001).  
ز بحرين، بنگلادش ، برزيل ، هنک کنگ، هنـد، انـدونزي، ايـران، اردن، کـره، کويـت، مـالزي،                     اي منتخب عبارتند    ها کشور  -2

 . گاپور، سري لانکا، مکزيک و ونزوئلاپاکستان ، سن



  

 به سه بلوك اقتصادي شـرق آسـيا،         كشورهاي مزبور لازم به ذكر است     . ١شود  مي استفاده
 و متغيرهـاي محـوري مـورد اسـتفاده در           . شوندغرب آسيا و آمريكاي لاتين تقسيم مي      

 الگوي اين مقالـه   ي كهچيز. ري استگذا سرمايهداز ناخالص و ان پستخمين، متغيرهاي 
ي خـارجي  هـا   وجـود متغيـر كمـك   كنـد،  ميت در ادبيات مربوط متمايز را با ساير مقالا   

ي خـارجي   هـا  اگـر متغيـر كمـك     . داز اسـت  ان پس –ري  گذا سرمايهرسمي در رگرسيون    
 اشتباه تصريح خواهـد     معادلة اين   ،داز وارد نشود  ان پس –ري  گذا سرمايه معادلةرسمي در   

 - فلداشـتين  نظريـة ررسـي   تفاوت ديگري كه اين تحقيـق بـا سـاير تحقيقـات در ب             . شد
پـارچگي در منـاطق مختلـف جهـان        يـك هاي مجازي تشكيل    وجود متغير هوريوكا دارد   

. دهـد المللي نشان مـي    را در تحرك سرمايه در سطح بين       ها  به طوري كه نقش آن     است،
 ،المللي استهاي تجاري بر تحرك بينچگيپار يكدر واقع مطالعه به دنبال بررسي نقش 

  .شودهاي خارجي ارزيابي مينگي هدايت سرمايهكه در آن چگو

  
   تحليل رگرسيون تحرك سرمايه-1- 5

  :  چهار ابزار اصلي معيار تحرك سرمايه رامشخص كرد،)1995(فرانكل 
  . هوريوکا‐کاربرد تعريف فلداشتين )۱
 . واقعيةبرابري بهر )۲

 .  بدون پوششةبرابري بهر )۳

 . با پوششةبرابري بهر )۴

 در حالي كه سه معيار      ، واقعي بلندمدت متناظر است    سرمايةي  ها معيار اول با جريان   
به علت اين كه اين مقاله روي معيار پيشين          .اند سرماية مالي وابسته  ي  ها آخر به جريان  

  .رود   مي هوريوكا به كار-شود، معيار فلداشتين  ميمتمركز
)10(  

 نرخ  ، r،  ملية ستاد، Y،  سطح تشكيل سرمايهIدر حالي كه 

  
 

 ايـن  در حال توسعه و کمبود مطالعات مؤثر درسرمايه به کشورهاي   ي  ها  روز افزون جريان   ة دليل انتخاب اين کشورها، توسع     ‐٣
   . استي اخير در کشورهاي در حال توسعهها ايجاد بحرانزمينه و 
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كنـد كـه     مـي  را ارائـه كـل عوامـل ديگـر   ،  ε عـرض از مبـدأ و        ،α واقعي داخلي،    بهره
 ةداز ملي تابعي از نرخ بهران پسنرخ ، چون فرض شده .دنكن  ميري را مشخصگذا سرمايه

  : زير را تخمين زدندمعادلة هوريوكا –فلداشتين واقعي است، 
)11(  i
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بـا  .  جمله خطـا اسـت  ،v عرض از مبدأ و ،µ، داز ناخالص داخليان پس ، Sبه طوري كه 
 موجب افـزايش در نـرخ   ، iداز در كشور ان پسفرض تحرك سرمايه، يك افزايش در نرخ 

با در نظر گـرفتن يـك كـشور كوچـك نـسبت بـه               . شود ها مي   كشور ةري هم گذا سرمايه
بـراي يـك   . استبرابر صفر ، با فرض تحرك كامل  سرمايه، δضريب شيب ،  اقتصاد دنيا 

 متناظر با بزرگي سهم آن كشور در كل سـرمايه           ،كشور نسبتا بزرگ، ارزش ضريب شيب     
 سـرمايه برابـر     ،به منظور اين كه براي كشور كوچك در حالت تحـرك كامـل            . دنيا است 
 واقعـي   ة واقعي برقرار باشد، نرخ بهر     ةط ضروري است، برابري نرخ بهر      سه شر  ،صفر باشد 

 ـ پس يا با نرخ     ، باشد زا برونجهاني بايد    داز وابـسته نباشـد و هـيچ ارتبـاطي بـين نـرخ              ان
  .نباشدεداز و ان پس

.  شـده اسـت    ، هوريوكـا  - انتقاداتي بر روش فلداشـتين     ،جياقتصادسني  ها طبق روش 
 واقعـي جهـاني     ةتواند روي نرخ بهر     مي  مدعي است يك كشور بزرگ     ،)1995(يلد  آبستف

 ـ پـس  نيست و بنـابراين بـا نـرخ          زا برون واقعي   ةاثر بگذارد و در اين صورت نرخ بهر        داز ان
 به علت اين كه هيچ كدام از كشورهاي در حال توسـعه در              ، حاضر مقالةدر  . وابسته است 

 جهـاني  ةحاضر به قدر كافي براي اثر گذاري بر نرخ بهـر    مقالة به كار برده شده در       ةنمون
) 1994 (٢و مانتيـل  ) 1992 (١نسنها  ،علاوه بر اين  . بزرگ نيستند، اين ايراد وارد نيست     

 ري بررسي گذا سرمايهداز و   ان پس اثر كمك خارجي بايد موقعي كه ارتباط         ،كنند  مي بحث
ري در بـسياري از     گـذا  سـرمايه يرا   ز ، هوريوكا لحاظ شود   – فلداشتين   معادلةشود، در    مي

. داز داخلي، بلكه بـه مقـدار كمـك خـارجي نيـز وابـسته اسـت                ان پسكشورها نه تنها به     
 لـذا . كنـد   مي ري را اشتباه تصريح   گذا سرمايه ناديده گرفتن كمك خارجي، تابع       ،بنابراين

 ـ پـس  معادلـة به دنبال اين بحث، به   زء  هوريوكـا، ج ـ -ري فلداشـتين گـذا  سـرمايه  -داز ان
  . دشو  ميي خارجي نيز اضافهها كمك

  : رود  مي هوريوكا  به كار- فلداشتينفرضية تبعي زير براي آزمون ةرابطبنابراين، 
  
 

1- Hanson. 
2 - Montiel. 



  

)12 (  

americalatinandasiawest,eastasiak

or
kTINT,

Y
ST,

iY
A,

iY
Sf

iY
I

=

−+
−

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛   

 يـك   ،T،  ١ توسـعه  مؤثري  ها  كمك خارجي و  معياري است از كمك        ،Aبه طوري كه    
 1984-2003 ةر و بـراي دور     ارزش صـف   1980-84 ةي است، كه بـراي دور     زمتغير مجا 
ي هـا  ليل وجود بحث كمـك    د  به 1984الي1980 ةدليل انتخاب دور  (گيرد    مي ارزش يك 

 نقـل و انتقـالات سـرمايه     ، و پس از ايـن دوره       است 1975-1984رسمي خارجي از سال   
  ). ٢ي خصوصي بوده استها  به صورت جريانتر بيش
kTINT رود و در آن  براي سه بلوك مجـزا بـه كـار مـي     است كه نيز متغير مجازي

 اشاره به متغير    TINTea. شودها در چارچوب مدل ديده مي     چگيپار يكنقش هر يك از     
چگي در شرق آسيا دارد كه در آن به كشورهاي شرق آسـيا عـدد يـك و                  پار يكمجازي  

در چگي  پـار  يـك   اشاره به متغيـر مجـازي         TINTwa. گيردسايرين ارزش صفر تعلق مي    
غرب آسيا دارد كه در آن به كشورهاي غرب آسيا عدد يك و سايرين ارزش صـفر تعلـق                   

چگي در آمريكاي لاتـين  پار يك اشاره به متغير مجازي    TINTlaبه همين ترتيب    . يرد مي
دارد كه در آن به كـشورهاي آمريكـاي لاتـين عـدد يـك و سـايرين ارزش صـفر تعلـق                       

  .  نيز  جمله خطا استv. يردگ يم
⎟ور از اضافه كردن جمله منظ
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نيز بررسي اين مسئله است كـه آيـا پـارامتر    

شـود كـه بـه        مـي  اگر تغيير وجود داشته باشد، بيـان      . كند  مي شيب در طول زمان تغيير    
رگرسيون متناظر براي   . رفته است انجام گ دنبال آزادسازي مالي تغيير در تحرك سرمايه        

  :  به صورت زير است٣قيي تلفيها تحليل داده
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4321   

 α . به ترتيـب دلالـت بـر كـشور و دوره زمـاني دارد     t و iبه طوري كه زير نويس  
ــدأ و   ــرات انفــرادي كــشورها اســت iµعــرض از مب ــارام.  اث ــين 1δتر پ ــز ارتبــاط ب  ني

  دلالت3δدر حالي كه پارامتر . گيرد  ميداز را براي كل دوره اندازهان پسري و گذا سرمايه
  
 

3-Effective - Development Assistance. 

 
 

1- Panel Data. 



 بين دو دوره مختلف آزادسازي و فقدان آزاد سازي مالي متفـاوت             ها كند كه آيا شيب    مي
 شاخص افزايش   3δ معيار كلي مدل ارائه شده از تحرك سرمايه و           1δدر نتيجه   . هستند

اگر آزادسازي، تحرك سرمايه را افزايش بدهد انتظار        . تحرك سرمايه در طول زمان است     
 )ردا معني(از سوي ديگر يك پارامتر شيب مثبت        . ر بگيرد دا معني ارزش منفي    3δداريم  

معني دلالت بر عدم        بي   3δكند، در حالي كه يك      مي ي را پيشنهاد  تر كمتحرك سرمايه   
بـا روش  Stata   9.2مدل مورد نظـر بـا اسـتفاده از نـرم افـزار     . تغيير تحرك سرمايه دارد

  بـرآورد    2003-1980ي  هـا   كشور در حال توسعه طـي سـال        16ي تلفيقي براي    ها داده
سمن ها ي ثابت نيز  آزمون    ها ي تصادفي يا داده   ها ه منظور انتخاب روش داده    شده است ب  

  . به كار برده شده است
  ي مدلها  كاربردي براي ايستائي متغير؛١ي ريشه واحد پانليها  آزمون-2- 5

ي كشوري در طول زمان براي الگوهاي قـدرت برابـري           ها استفاده رشد يابنده از داده    
 شده است تا    سبب R&Dي رشد و سرريزهاي     گراي همجاري،  ي ت ها ، جريان )PPP(خريد  

علاوه بر مشاهدات مقطعي از مشاهدات فراوانتر در زمان طـولاني تـر اسـتفاده شـود بـر                   
ي مقطعـي   هـا   بـر داده   تـر  بـيش ي تلفيقي اقتصاد خرد تكيـه       ها  كه در داده   چه نخلاف آ 
  .  قرار داردتر كمتر و مشاهدات زماني  گسترده

ي هـا  دهند كه در استفاده از داده       مي نشان) 2000 (٢يليپس و مون  ر اين خصوص ف   د
بـدين ترتيـب،    . پانلي كلان بايد نگران ريشه واحد، ايـستائي متغيرهـا و رگرسـيون بـود              

 پانلي، بر اساس اين كه محـدوديتي روي فراينـد خـود رگرسـيو      ي ريشه واحدها آزمون
. شـوند   مـي  بنـدي  نـه، طبقـه   ي سري زماني يـا مقطعـي وجـود داشـته باشـد يـا                ها داده

  .شود  ميي تابلوئي به صورت زير در نظر گرفتهها  براي دادهAR(1)فرايند
)7(       itiititiit Xyy ε+δ+ρ= −1  

T,....,,,,t واحدهاي مقطعي و     i=1,2,….,Nدر حالي كه    زمـاني   ة نـشانگر دور   =4321
  .است

itXنيـز   هـا  كند و شامل اثـرات ثابـت يـا رونـد            مي ائهي برون زاي مدل را ار     ها متغير 
. دهـد   مـي   هم خطاي معادله را نشان     itε ضرائب خود رگرسيو است و خطاي        iρ.هست

شـامل يـك    ،  ρi=1از سوي ديگـر اگـر     .  ايستا است  iyشود    مي  باشد، گفته  ρi〉1اگر  

  
 

1- Panel Unit Root Tests.  
2- Phillips and Moon.  



  

 1ي لـوين، لـين و چـو   هـا  از روش،  به منظور آزمون ريشه واحـد پـانلي       . ريشه واحد است  
)LLC(  3، ايـم، پـسران و شـين       2دريها ، بريتونگ و) IMP (وADF-   فيـشر و  فيليـپس - 

هـادري كـه     وLLCهـا، دو روش    از بين اين آزمون   .شود  مي استفاده) FPF( فيشر   -پرون
هاي اين مطالعه دارد زيرا تعداد كشورهاي به عنوان واحدهاي           ي را با داده   تر قبليت بيش 

  ).2005 ٤بالتاجي(مقطعي محدودند  
، لازم اسـت ايـستائي   )6 (معادلـة   ارائـه شـده در    F-Hبنابراين پيش از برآورد مـدل 

نتـايج  . ي تلفيقي، مـورد بررسـي قـرار گيـرد         ها متغيرهاي مورد استفاده در تخمين داده     
بـر  . گـزارش شـده اسـت     ) 1(دري در جـدول     هـا   و LLC ريشه واحد به دو روش         آزمون

 در سـطح    ها  صفر مبتني بر ريشه واحد متغيرها يا ناايستائي آن         فرضيةاساس اين نتايج،    
  .  شود  مياهميت رد% 5

  
  نتايج آزمون ريشه واحد جمعي براي متغيرهاي مدل-1جدول 

  محاسبات تحقيق: منبع
 

   تحليل نتايج-6
دهد به طوري كه برآورد مدل تحقيق را براي چهار حالت نشان مي     )  2(ول  نتايج جد 

پارچگي تجاري در تحرك     هاي اول و دوم، حالت سوم و حالت چهارم نقش يك          در حالت 
سرمايه به ترتيب براي كـشورهاي شـرق آسـيا، غـرب آسـيا و آمريكـاي لاتـين آزمـون                     

 سازگاري بين دو روش اثرات      ةفرضيسمن گزارش شده در همين جدول       ها  آماره .شود مي
  
 

3- Levin, Lin & Chu (LLC).   
4- Breitung & Hadri.  
5- Im, Pesaran & Shin. 
6- Baltagi. 

  هادري آزمون  LLCآزمون  نام متغير

 مال پذيرشاحت  
  )prob(صفر

 مقدار آماره  )prob(احتمال پذيرش صفرمقدار آماره

I/Y  ٠١/٧  ٠٠/٠  ‐٩٨/١  ٠٢٣/٠  
S/Y  ٤٧/٥  ٠٠/٠  ‐٤٦/٣  ٠٠/٠  
A/Y  ٣١/١٠  ٠٠/٠  ‐٣٨/٥  ٠٠/٠  

T*S/Y ٥٨/٧  ٠٠/٠  ‐٩/١٤  ٠٠/٠  



 طوركـه  همانكند،    مي ي تلفيقي آزمون  ها ثابت بر عليه اثرات تصادفي را در رهيافت داده        
بـا توجـه بـه    .   مثبـت اسـت  I/Yبا متغيـر درون زاي   S/Y  رابطةتوان انتظار داشت  مي

 ايشري داخلـي نيـز افـز      گذا سرمايهداز داخلي،   ان پسي اقتصادي با افزايش نرخ      ها تئوري
در يك مدل ساده كالاهاي قابل تجارت اعتقاد بـر          ) 1990( وانگ   نظريةبر طبق   . يابد مي

 ـ پـس اين است كه تحت فرض تحرك كامل سرمايه هيچ دليلي براي ارتباط بـين          داز و ان
ري وجود ندارد در حالي كه با در نظر گرفتن بخش غير قابل تجارت، نتيجـه                 گذا سرمايه
كند اگر هر دو كالاي قابل تجارت و غير قابل تجارت در   ميوانگ  بيان . شود  مي معكوس

   مصرف  و ثروت  افزايش به داز منجران پس در نرخ   مصرف شوند، افزايش داخل كشور
   F-H نتايج مدل برآوردي اثرات تصادفي  مدل -2دول ج
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  . استخراج شده استStata9.2نتايج به وسيله کاربرد نرم افزار 
  .  در پرانتز ارائه شده است Zآماره ) ب.  است I/Yمتغير وابسته ) الف: نکات

 .دلالت دارد% ۱و % ۵ري ضرايب به ترتيب اهميت دا معنيبر    ** و   *  

هاي دوم، سوم و چهارم اثرات کند و در حالت  ميثابت را در حالت اول ردسمن اثرات ها آزمون) ج
  که (b)سمن، بردار ضرائب سازگار  ها شود، بر اساس فرآيند آزمونتصادفي در مقابل اثرات ثابت رد مي

 حاصل شده به وسيله اثرات (B)از آزمون  اثرات ثابت حاصل شده است در مقابل يک بردار ناسازگار 
 وسيله سمن بهها ، آمارهStata(9.2)در نرم افزار . شود  مي آزمونتصادفي

[ ] )Bb()()Bb()(
b B

−−′−=χ ∑ ∑شود، به طوري که  در حالي که  مي محاسبه42∑ ∑b B
به   ,

  . هستندB و bي ها ترتيب واريانس

يابـد كـه      مي مصرف كالاهاي غير قابل تجارت فقط در صورتي افزايش        . شود  مي در آينده 
حتي با وجـود تحـرك      ،  ريگذا سرمايه هم افزايش يابد و اين مسئله ضرورت         ها وليد آن ت

ري حتي بـا    گذا سرمايهداز و   ان پسدر اين صورت ارتباط بين      . كند  مي سرمايه را مشخص  
 ـ پـس ضـريب مثبـت نـرخ       . وجود تحرك كامل سرمايه نيـز وجـود دارد          معادلـة داز در   ان

  .باشد  مينگ وانظريةبرآوردي نيز حاكي از تأييد 
⎟از سوي ديگر متغير     

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Y
S*T     با توجه به متغيـر     . ر است دا معني داراي ضريب منفي

 كه قبلا معرفي شد، منفي بـودن ايـن ضـريب نمايـانگر كـاهش ارتبـاط نـرخ                    Tمجازي  
علامت منفي اين متغيـر نـشانگر       . ري پس از آزاد سازي مالي است      گذا سرمايهداز و   ان پس

 ـ پـس ري بـه    گذا سرمايهيت است كه پس از آزاد سازي مالي، وابستگي          اين واقع  دازهاي ان
ري از طريـق منـابع مـالي خـارجي در     گـذا  سرمايه مالي تأمين شده است و     تر كمداخلي  

 نيز ارتبـاط    A/Yهم چنين متغير    . كشورهاي داراي بازارهاي نوظهور افزايش يافته است      
 معنا كه افزايش دريافـت وجـوه مـالي از طريـق              دارد، به اين   I/Yمثبت با متغير وابسته     

ري اين گذا سرمايهي سرمايه و افزايش در نرخ ها  افزايش جريانسببي خارجي،  ها كمك
دهـد، هـر دو     مـي  حاضـر نـشان    مطالعـة  ايساكسون بـا     مطالعةمقايسه  . شود  مي كشورها

 ـ پـس ، به طوري كه ضريب نسبت       اند همطالعه در عمل نتايج مشابهي را گزارش كرد        داز ان
 ة ايساكسون براي كشورهاي در حـال توسـعه در دور          مطالعةبه توليد ناخالص داخلي در      

 مطالعـة بـا ايـن حـال در        .  بـود  تر بزرگ حاضر اندكي    مطالعة نسبت به    1975-95زماني  
ي  ها  ضرايب متغير  ةحاضر، انداز 

Y
A,

Y
S*T    ترند كه نـشانگر     نسبت به آن مطالعه بزرگ

  .مورد مطالعه استي سرمايه و آزادسازي در كشورهاي ها  جريانتر بيشاهميت 



، ضـريب متغيرمجـازي     )2(هـاي اول و دوم در جـدول         چنـين مطـابق بـا حالـت        هم
دار و از علامـت مثبـت برخـوردار           معنـي  (TINTea)پارچگي تجاري در شرق آسـيا          يك
چگي تجـاري در  پـار  تـر ناشـي از يـك    گيري گوياي تحرك سرمايه بيش    اين نتيجه . است

هاي خـارجي از سـطح      پارچگي و كمك   در حالت دوم، متغير ضربي يك     . شرق آسيا است  
داري بالائي برخوردار است اما نـشانگر اثـر منفـي بـر تحـرك سـرماية كـشورهاي                   معني

اين نتيجه منجر به انحراف تجاري در اين كشورها شده است، بـه طـوري               . منتخب است 
هـاي  پارچگي شرق آسيا محدود كنندة جريان      رجي و يك  هاي خا كه رابطة متقابل كمك   

نتيجه مشابهي هم در بلوك آمريكاي لاتين به دست آمـده           . سرمايه در اين منطقه است    
در مقابل اين اثر در غرب آسيا موافق با انتظار است، بـه طـوري كـه اثـر تركيبـي                     . است
 تعـديل انحـراف     هاي خارجي حاكي از بهينه شدن تحرك سرمايه و         پارچگي و كمك   يك

 . تجاري در اين منطقه است

  
  گيري نتيجه -7

يكي از اهداف مقاله، بررسـي تحـولات عمـده تحـرك سـرمايه و علـل آن از طريـق                     
ي ها دهد در دهه    مي نتيجه بررسي نشان  . باشد  مي ي سرمايه ها ي متفاوت جريان  ها نظريه

 افـزايش چـشمگيري     تحرك سـرمايه  ،  ي تكنولوژي و ارتباطات   ها اخير همراه با پيشرفت   
 ي تحرك سرمايه نيز به بيان عوامل مختلف نقل و انتقالات سرمايه           ها نظريه. داشته است 

ين نظريـات   تر مهم تحرك سرمايه يكي از      نظرية براي تحليل تجربي     چنين هم. پردازد مي
 كـشور در حـال      16از طريق تجربـي بـراي       )  هوريوكا – فلداشتين   نظرية(در اين زمينه    

هـاي  هدف از اين تحليل بررسي اين فرضيه است كه آيـا كمـك            . شود  مي يتوسعه بررس 
چگي تجاري  در كشورهاي در حال توسعه، دسترسي به بازارهاي مـالي     پار يكخارجي و   

  مللي را افزايش داده است؟ ال بين
 كـشور در حـال      16 فرضـية نمونه به كار برده شده در اين مقاله بـراي آزمـون ايـن               

نتـايج حاصـل از ايـن مقالـه بـا           . بـرد   مـي   به كـار   1980-2003 ةورتوسعه را در طول د    
مثبت بـودن ضـرايب متغيرهـاي       . انتظارات معمول راجع به تحرك سرمايه سازگار است       

جوه مالي  اد سازي مالي، دسترسي به منابع و      ي خارجي دلالت دارد با افزايش آز      ها كمك
ي خـارجي منجـر بـه    هـا  كدريافت كم. در كشورهاي در حال توسعه افزايش يافته است      

 ـ پـس شود و از اين طريق ارتباط بين نـرخ            مي افزايش عرضه منابع براي وام دادن      داز و  ان
ي عظـيم خـارجي     هـا  يافـت وام  چنـين بـا در     هم. شود  مي ري داخلي كم رنگ   گذا سرمايه



  

ري خود را به حركت     گذا سرمايهي توليد و    ها  چرخه ها اين كشور ،  ي مزبور ها توسط كشور 
بنابراين راهكار سياسـتي ايـن   . شود  ميي داخلي كمها دازان پس به ها  و اتكاء آن  در آورده 

 مطالعه مبتني بر اين واقعيت استوار است كـه كـشورهاي در حـال توسـعه مثـل ايـران                   
ي مالي خـصوصي بـه   ها ي خارجي و دريافت سرمايه  ها توانند با افزايش دريافت كمك     مي

  . بگذاري خود بپردازندي توليدي و سرمايه ها تقويت زير بنا
چگي پـار  يـك دهد افزايش   چگي تجاري نشان مي   پار يكي مجازي   ها  متغير چنين هم

هـاي سـرمايه در      افزايش جريـان   سببتجاري در صورتي كه انحراف تجاري ايجاد نكند         
گيري بنابراين توصيه سياستي اين مطالعه اشاره به پويائي شكل        . شودكشورهاي عضو مي  

در مرحله اول دارد كه بـه طـور مـؤثر           ) از جمله ايران  (ي در غرب آسيا     چگي تجار پار يك
   .بخشد  ميي سرمايه را تحركها جريان
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