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تر در راستاي تقویت هاي پولی و مالی همگن بازار مشترك مالی و اتخاذ سیاست در حال توسعه در
   .نهادهاي مالی است

  ترل سرمایه، کنتابلوییهاي آزادسازي مالی، نوسان رشد اقتصادي، داده: هاي کلیديواژه

   JEL:  F43, F36 بندي طبقه
 
   مقدمه .1

منزله موتور رشد  این ایده است که سرمایه به ، بر پایهاقتصادي هاي رشددیدگاه غالب نظریه
. انداقتصادي جوامع است و کلیه الگوهاي رشد اقتصادي نیز بر اساس همین ایده توسعه یافته

منابع تولید از  و خارجی از طریق تخصیص بهینهگذاري داخلی استفاده از امکانات سرمایه
یکی از عنوان  بهگذاري امروزه سرمایه. ترین عوامل دستیابی به پیشرفت اقتصادي است مهم

که براي تداوم رشد اقتصادي و تشکیل سرمایه در هر  استمسائل مطرح در مباحث اقتصادي 
بدین جهت . ی برخوردار استزایس هویژه در کشورهاي در حال توسعه از اهمیت ب کشوري به

اند به تراکم سرمایه از طریق منابع داخلی و یا تکمیل آن کشورهاي در حال توسعه سعی نموده
   1.توسط سرمایه خارجی همت گمارند

جهانی شدن،  صاد کشورهاي جهان در پرتو پدیدةهاي اخیر همگرایی روزافزون اقتدر سال
یکی از ابعاد مهم . و توسعه این کشورها قرار داده استروي رشد  شماري را فراهاي بیفرصت

آزادسازي مالی، در راستاي کاهش و حذف تدریجی کنترل سرمایه میان  فرایندپدیده مذکور، 
المللی تا حد زیادي، که نظام اقتصاد بین 1970 دهههاي قبل از بر خلاف سال. باشد میکشورها 

ي جهان مذکور به بعد برخی از کشورها دههوایل مایه را مدنظر داشت، از اکنترل تحرك سر
کشورهاي پیشرفته با رویکرد آزادسازي حساب سرمایه در کنار سایر انواع آزادسازي به ویژه  به

اي را کننده هاي مالی ویراناما آزادسازي مالی، بحران. اي پرداختندتخصیص بهینه منابع سرمایه
ضعف در دلیل  بهجمله کشورهاي در حال توسعه،  ازاي مجموعهبر این اساس . در پی داشت

افزایش . هاي اقتصادي گوناگونی را متحمل شدندتأثیر قرار گرفتند و بحران نهادهاي مالی تحت
وجود آمده در  هاي مختلف بهبحران همچنینالمللی و روزافزون تحرك سرمایه در سطح بین

هاي ن را بر آن داشته است تا بررسیهاي اخیر که ناشی از تحرکات مذکور است، محققادهه
اي پیشگیري هوانتقال سرمایه در میان کشورها، آثار ناشی از این تحرکات و راه تري بر نقلوسیع

  2.به انجام برسانندرا ها از تأثیرات نامناسب آن

_________________________________________________________  
1 King and Levine (1993) 
2 Bekeart et al. (2006) 
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 باآزادسازي مالی نوسان رشد اقتصادي ه ضمن بررسی مبانی نظري پیوند طالعاین م
 فرایندثیرگذار بر این أسازي روابط بین متغیرهاي ت یهاي اقتصادسنجی به کمروش کارگیري هب

هاي مناسب در این گذاريتواند راهگشاي کشورها در سیاستبررسی این موضوع می .پردازد می
یابد که چارچوب نظري و تجربی آزادسازي مالی و ارتباط این مهم زمانی تحقق می. زمینه باشد

  .ل تأثیرگذار بر رشد اقتصادي کشورهاي جهان تدوین یابدمنطقی آن با عوام
هاي رشد اقتصادي کشورهاي منتخب آزادسازي مالی بر نوسان هدف این مطالعه ارزیابی اثر 

به بحث نظري موضوع و تصریح نوسان در  دوم بخشکه در  طوري در حال توسعه است، به
سایر متغیرها با نوسان  رابطه. شودمیي سرمایه پرداخته هامتغیرهاي رشد اقتصادي و جریان

تحقیق اختصاص دارد  سوم به پیشینه بخش. گیردرشد اقتصادي در ادامه مورد مطالعه قرار می
نتایج  چهارم بخششود و هاي مطالعات گذشته به بحث گذاشته میکه در آن برخی یافته

هاي پیشنهادي بیان تهگیري و نک نتیجه پنجم بخشدر نهایت، در . گردد میتجربی ارائه 
   .شود می

  
  تصریح نوسان در این متغیرها: هاي سرمایهمبانی نظري رشد اقتصادي و جریان. 2

همواره ارتباط بین آزادسازي مالی و رشد اقتصادي یکی از مباحث مطرح در بین اقتصاددانان 
هاي رونق جریان دنبال آزادسازي مالی، انتظار که بهبا توجه به این. توسعه بوده است رشد و

ل ممکن است منجر به چند در عمرد هرهاي بالاتر بر سرمایه وجود داسمت بازده سرمایه به
در این قسمت براي درك بهتر . هاي آزادسازي و اثر منفی بر رشد اقتصادي شود افزایش هزینه
که  شودالمللی، یک چارچوب تحلیلی رشد اقتصادي معرفی میهاي سرمایه بیناهمیت جریان
در عمل، . گیرد،بالقوه رشد ستاده در نظر می مأخذیک عنوان  بهگذاري خارجی را در آن سرمایه

در چارچوب تبیین اثرگذاري آزادسازي مالی، تحرك سرمایه یا یکپارچگی مالی بر رشد 
گیرند، کار می اقتصادي، ایجاد نوسان در رشد اقتصادي کشورها که ابزار آزادسازي مالی را به

  .ل درك استقاب
یک اقتصاد کوچک که ویژگی آن، رقابت کامل، بازده ثابت نسبت به مقیاس و اشتغال کامل 

وسیله یک تابع  به )Y() محصول ملی(، ستاده )1965( 1با پیروي از آمانو. استض وفرماست، 
  :شودصورت زیر مشخص می تولید کاب داگلاس به

)1                                       (                                        αα −= 1)(K(t)Y(t) tL  

_________________________________________________________  
1 Amano 
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K  ،موجودي سرمایه داخلی به کار گرفته شده استL  مقدار کار وα  کشش ستاده نسبت
رض علاوه بر این، اگر ف. است αY(t)/K(t)نرخ بازده داخلی سرمایه ،بنابراین. به سرمایه است
، افزایش nاز درآمد ملی است و نیروي کار با نرخ ثابت  γانداز داخلی نسبت ثابت شود که پس

یابد، سپس بدون تحرك سرمایه نسبت ستاده به سرمایه در مسیر رشد تعادلی می
γ

n است، 

γنرخ سود برابر با  ،بنابراین
αn شودمی.  

حال، چنانچه اقتصاد از سمت تحرك سرمایه صفر به تحرك کامل سرمایه حرکت کند اگر 
γنامیده شود، و اگر  *rنرخ بازده خارجی روي سرمایه 

αn*r باشد، اقتصاد بلافاصله سرمایه  >
یه خارجی باشد، موجودي سرما *Kداخلی باشد و موجودي سرمایه کل  KT (t)اگر  .کندوارد می
  :شودزیر نیز حاصل می رابطه

(t)*KK(t)(t)TK +=                                                                                 )2(  

سپس با حرکت به سمت تحرك کامل سرمایه، بازده داخلی به سرمایه برابر با بازده خارجی 
  :توان نشان داد کهمی بنابراین،. شودبه سرمایه می

(t)TK
α

*rY(t) = )3          (                                                                                                  

nteLtLزمانی که  ).0()(   :توان نوشت می 3و  1 هاي گیري از معادله باشد، با مشتق =
           

α1
1

)*r

αL(0)((0)TK;nt(0)eTK(t)TK −==  )4(                                                                  

تفاوت بین ستاده و بهره پرداختی به خارج  ،)Yn (t)(با توجه به این که درآمد خالص ملی 
  :است

(t)*K*rY(t)(t)nY −= )5                         (                                                       

  :شودصورت زیر نشان داده می گذاري بهسرمایه انداز ـ در نهایت، عدم تعادل پس

dt
(t)TdK

dt
(t)*dK(t)nYγ =+                                                                       )6(  

  :شودرابطه زیر حاصل می ،6در  5 رابطه و جانشین کردن 4و  3 هاي کارگیري معادله بهبا 

nt(0)eT)K
α

γ*r
(n −                                                                                 )7(   
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که حل عمومی آن  1است *t (K(همگن در معادله تفاضل خطی مرتبه اول غیر یک 7 معادله
  :صورت زیر است به

)8(                                                                     γt*re2Cnte1C(t)*K +=  

  .شوندتعریف میزیر شرح  به  c2و c1 در آنکه 

1C(0)K2C

,(0)TK
γ*rn
α
γ*rn

1C

−∗=

−

−
=

)9        (                                                                

     
C1>0 زیرا . است

α
γ*rn زمانی که یک اقتصاد تحرك کامل سرمایه داشته باشد و ، یعنی <

و  2شودبازده داخلی سرمایه بیشتر از بازدهی خارجی آن باشد سرمایه به اقتصاد وارد می
1<α فرض شده است .C2 شودصورت زیر نشان داده می به:  

)10 (                                          

















−−

−
−

= K(0)
α
*r

γ
n(0)*K*r

α
α1

γ)*r(n
γ

2C  

  : گذاري خارجی باشد پسصفر بدون سرمایه ارزش درآمد ملی در دوره Yo(0)اگر 

( ) (0)*K*r(0)*KK(0)
α
*r(0)nY)K(0)

γ
αn(

α
1(0)Y −+=<=o                        )11(   

  یا

)12   (                                                                    0K(0)
α
*r

γ
n(0)*K*r

α
α1

>







−−

−  

ارجی از ارزش درآمد گذاري خصفر بدون سرمایه دورهرت دیگر ارزش درآمد ملی در عبا به
، نتیجه 12و  10از روابط . است کمترگذاري خارجی با در نظر گرفتن سرمایه n دورهملی در 
استخراج  8و  5، 4، 3مسیر زمانی درآمد ملی، از حل روابط  .است C2>0شود که  گرفته می

  :شودصورت زیر تعریف می به g(t)نرخ رشد درآمد ملی  ،راینشود، بناب می

_________________________________________________________  
1 Makin (2003) 
2 Bardhan (1967) 
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)13   (                                            γ)*r(n
(t)nY

tγ*re*r2C
n(t)n/Y

dt
(t)ndY

g(t) −+=≡  

02Cاز آن جائی که  f شود که نتیجه گرفته می 13 است از معادلۀg(t)>n  براي

∞≤≤ t0 به هر حال. است ،g(t) یابد، زیرا در طول زمان کاهش می
(t)nY

γt*re*r2C  کاهش

توان نتیجه گرفت که با بنابراین می. کندمیل می t→∞طوري که به g(t)àn در نهایت. یابد می
در ) n(انتقال از سکون سرمایه به تحرك کامل آن، نرخ رشد درآمد ملی از نرخ رشد تعادلی 

زي باشد بدون حال چنانچه تحرك سرمایه در یک بستر آزادسا 1.شود ند مدت، بیشتر میبل
هاي ورودي هاي مختلف فراهم شده باشد، امکان عدم تعادل در جریانکه شرایط آن در بخشاین

هاي که ناپایداري در بازارهاي مالی به بخش طوري و خروجی سرمایه وجود خواهد داشت، به
  .نبود یک رشد پایدار حاکی از نوسان در نرخ رشد اقتصادي است. ندکواقعی سرایت می

  سایر عوامل مؤثر بر نوسان رشد اقتصادي. 2-1

طور منفی از نوسان رابطه  بهکه با تغییر نرخ ارز نرخ رشد اقتصادي  :نوسان نرخ ارز - الف
نوسان در نرخ  نهمچنی. کندموجبات نوسان در منابع ارزي را فراهم می ،شودمبادله متأثر می

نرخ  در نهایتگذاري و گذاران شده و آثار آن بر جریان سرمایهارز منجر به عدم اطمینان سرمایه
   .2شود رشد پدیدار می

بر اساس فرضیه . مبهم استنظري، اثر تورم بر روي رشد اقتصادي  چارچوبدر  :نرخ تورم -ب
بینی شده منجر به  دارد، زیرا تورم پیشتوبین، تورم ملایم بر رشد اقتصادي اثر مثبت  ماندل ـ

 هاي داراییها از ینوبه خود تعدیل در سبد دارای شود و این امر بهتري مینرخ بهره حقیقی پایین
ها از جمله مدل اما در برخی مدل 3.گرددپولی حقیقی به سرمایه فیزیکی حقیقی را موجب می

رشد حقیقی  ،اي بر انباشت سرمایه و بنابراینهکالاهاي سرمای ، افزایش هزینه)1995( 4گریگوریو
گذاري نسبت به تغییرات علاوه، در کشورهاي در حال توسعه، کشش سرمایه به. تأثیر منفی دارد

هاي فیزیکی یها به سمت افزایش سهم داراییبوده و تغییر در ترکیب سبد دارای بهره ناچیز
که برآیند این  طوري به. باشد میواهرات هاي خارجی و جحقیقی مانند زمین، مستغلات، پول

  .تغییرات موجب نوسان در رشد اقتصادي است

_________________________________________________________  
1 Kemp (1966) 
2 Bleaney and Greenaway (2001) 
3 Ghura (1995) 
4 Gregorio 
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در دیدگاه مرسوم رشد، تعمیق مالی پیش شرط لازم براي رشد  :نوسان عمق مالی - ج
شود عملکرد خوب مؤسسات مالی باعث ارتقاء کارائی کل در این دیدگاه ادعا می. اقتصادي است

اندازها، افزایش تشکیل سرمایه، انتقال منابع از دینگی، تحرك پساقتصاد، خلق و گسترش نق
ها ارتقاي کارآفرینان این بخش همچنینهاي مدرن و به بخش) با رشد اندك(هاي سنتی بخش
شود وجود بازارهاي مالی کارا عرضه این دیدگاه، طرف عرضه است و در آن فرض می. شودمی

دیدگاه . شودسترش تقاضا براي بخش حقیقی اقتصاد میخدمات مالی را افزایش داده و سبب گ
گسترش یافته ) 1997( 3و فراي) 1973( 2، شاو)1973( 1کینونطرف عرضه در مطالعات مک

و لوین و ) 1993( 5، کینگ و لوین)1989( 4مطالعات تجربی انجام شده به وسیله گلب. است
مالی در معادلات رشد واقعی  هاي تعمیقدار تقریبمعنا، ارتباط مثبت و )1996( 6زروس

یافته  در کشورهاي در حال توسعه و توسعهاقتصادي را آشکار ساخته و از دیدگاه طرف عرضه 
منزله نوسان در  هاي مالی بهپس از این دیدگاه، هرگونه نوسان در شاخص. اندحمایت نموده

) 1996( 8و پاتریک )1952( 7اما رابینسون. عرضه اقتصاد و سپس نوسان در رشد اقتصادي است
رف واقعی اقتصاد آنها عمق مالی را تنها نتیجه رشد ط. با دیدگاه مزبور مخالفت کردند) 1996(
، تغییر در بازارهاي مالی واکنش انفعالی )1996( 9بر ادعاي دمتریادس و حسین بنا. دانستند می

یا  يفناورپیشرفت دلیل  بهرشد و گسترش بخش حقیقی  ،بنابراین. به رشد اقتصادي است
این . وري نیروي کار، تقاضاي جدید را براي خدمات مالی در پی خواهد داشت ارتقاي بهره

بر اساس دیدگاه مزبور، توسعه و پیشرفت بازارهاي مالی ناشی . دیدگاه ناشی از طرف تقاضا است
پس . از افزایش تقاضا براي خدمات این بازارها است که از رشد حقیقی اقتصاد نشأت گرفته است

  .زندنوسان در سمت تقاضاي بازار مالی به نوسان رشد اقتصادي دامن می

هاي اقتصادي، در نظریه :گذاري به تولید ناخالص داخلی نوسان نسبت سرمایه -د
. شودتأثیر قرار دهد، مطرح می تواند رشد اقتصادي را تحتعاملی که میعنوان  بهگذاري  سرمایه

از . هاي بارز تابع تولید استي اقتصاد از ویژگیدر طرف عرضهعامل تولید عنوان  بهنقش سرمایه 
اي برخوردار است مهم تقاضاي مؤثر از جایگاه ویژه عنوان مأخذ بهطرف دیگر تشکیل سرمایه 

_________________________________________________________  
1 Mckinnon 
2 Shaw  
3 Fry  
4 Gelb 
5 King and Levin 
6 Levine and Zervos 
7 Rubinson 
8 Patrick  
9 Demetriades and Hussein 
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هایی اي از رکودها و رونقهاي این جزء از تقاضاي کل منشأ اصلی زنجیرهکه نوسان طوري به
گذاري یکی ترتیب، افزایش میزان سرمایه بدین 1.آورندجود میو هاي ادواري را بهاست که نوسان

گذاري به که اثر هر نوسان در سرمایه طوري از عوامل مهم در افزایش نرخ رشد اقتصادي است، به
  .رشد اقتصادي قابل انتقال است

عنوان یکی از  به ،گذاري به تولید ناخالص داخلیوجود شاخص نوسان نسبت سرمایه
هاي در نظریه. هم در معادله نوسان رشد اقتصادي در نظر گرفته شده استهاي م شاخص

گذاري منابع انسانی است که در آن جدیدتر رشد درونزاي اقتصادي، تکیه اصلی بر سرمایه
شود، که البته نااطمینانی در این عنوان موتور رشد تلقی می مخارج آموزش در سطوح مختلف به

  .شودظاهر می کمتر) رمایه انسانیتشکیل س(گذاري نوع سرمایه
  

  تحقیق پیشینه. 3
، بیان »آیا آزادسازي مالی محرك رشد است؟«با طرح این سؤال که ) 2006( 2بکرت و همکاران

دهد در اوراق بهادار گذاران خارجی فرصت میکنند که آزادسازي بازار دارائی به سرمایه می
ستد در اوراق بهادار گذاران داخلی حق مبادله و دادوگذاري کنند و متقابلاً سرمایهداخلی سرمایه
مثل شاخص (هاي مختلف آزادسازي مالی شاخص ،هاي آندر مطالعه. آورنددست می خارجی را به

ی و شاخص باز بودن ، شاخص آزادسازي رسمی بازار دارایQuinnباز بودن حساب سرمایه 
یافته  کشور در حال توسعه و توسعه 98 تولید ناخالص داخلیبر شاخص ) IMFحساب سرمایه 

ها مبنی بر  دست آمده، این محققان از دیدگاه نئوکلاسیک هطبق نتایج ب .برازش گردیده است
گذاري بالاتر شده و در نتیجه رشد اقتصادي را افزایش که آزادسازي مالی منجر به سرمایهاین
متوسط رشد اقتصاد حقیقی  ،ائیدهد، حمایت کرده و اعتقاد دارند که آزادسازي بازار دارمی

علاوه بر این، کشورهائی که داراي . دهدافزایش می% 1سالانه را در این کشورها در حدود 
تري را براي اي هستند، شرایط مطلوبیافته هاي قانونی بهتر و نهادهاي مالی توسعهسیستم

  .کنند گذاري خارجی ایجاد میحمایت از سرمایه
استفاده از هر دو شاخص رسمی و غیررسمی در بحث آزادسازي  نقطه قوت این مطالعه،

گیرد و تأثیر اما این مطالعه تنها اثر آزادسازي مالی بر رشد اقتصادي را در نظر می. مالی است
هاي این مطالعه صرفاً به تحلیل همچنین. گیردآن بر سایر متغیرهاي اقتصاد کلان را نادیده می

کار نبرده  کرده است و مدل تجربی قوي براي بررسی ادعاي خود بهآماري در این زمینه بسنده 
  .است

_________________________________________________________  
1 Torki (2002) 
2 Bekert et al. (2006) 
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 21المللی را بر نوسان اقتصاد کلان در اثر یکپارچگی مالی بین) 2003( 1کوز و همکاران
ها آن. کنندبررسی می 1990- 1960 دورهکشور در حال توسعه در طول  55کشور صنعتی و 

و  )MFIEs( 2اقتصادهاي مالی بیشتر یکپارچه شدهکشورهاي در حال توسعه را به دو دسته 
و سپس با استفاده از یک رگرسیون  اندتقسیم کرده )LFIEs( 3یکپارچه شده کمتراقتصادهاي 

ساده معیارهاي باز بودن مالی و باز بودن تجاري را بر انحراف معیار نرخ رشد مصرف و تولید 
اصل از این تحقیق این است که متوسط نتایج عمده ح. کنندناخالص داخلی آنها برازش می

 کمترتر از کشورهاي پایین ،مالی براي کشورهاي بیشتر یکپارچه شدةانحراف معیار نوسان رشد 
اي کشورهاي بیشتر یکپارچه شده از سوي دیگر نوسان مصرف نیز بر. مالی است یکپارچه شدة

لذا . تر استپارچه شده، پایینیک کمترطور متوسط از میزان قابل مقایسه آن براي کشورهاي  به
این  همچنین. دانداین مقاله، یکپارچگی مالی بیشتر را باعث کاهش نوسان در رشد و مصرف می

هاي سرمایه، منجر به ایجاد نوسان دهد تغییرات ناگهانی در جهت جریانمطالعه نشان می
. اي ندارنده یافتهشود که بخش مالی توسعکشورهاي در حال توسعه می مصرف در آن دسته از

مل مهم هاي اقتصاد کلان در این کشورها، عااز سوي دیگر، اندازه کشورها نیز در ایجاد نوسان
در کشورهایی  )TOT(وري و رابطه مبادله  هاي بهرهتکانهکه  طوري دیگري شناخته شده است، به

هاي انفجاري اقتصاد کلان با درجه بالاتر یکپارچگی تجاري و مالی تأثیر چندانی بر ایجاد نوسان
  . ندارند

ناخالص داخلی را  در مجموع، محققان فوق تنها نوسان متغیرهاي نرخ رشد مصرف و تولید
هاي از نظر شاخص. که به سایر متغیرهاي کلان توجه کرده باشنداند، بدون ایندر نظر گرفته

ت جریان سرمایه فقط شاخص محدودیت روي داد و ستد سرمایه و نسب ،آزادسازي مالی هم
هاي ها و بخشپرداخت اند و از سایر اجزاء ترازناخالص به تولید ناخالص داخلی را به کار برده

  .اندواقعی اقتصاد در این زمینه استفاده نکرده
ارتباط بین توسعه مالی و نوسان اقتصادي را با تمرکز روي ) 2001( 4بک و همکاران

. نمایندگذارد، بررسی میالی روي نوسان اقتصادي اثر میی که از طریق آن توسعه مهای کانال
 1997 - 1960زمانی  دورهطی  تابلوییهاي براي بررسی هدف موردنظر از روش داده نویسندگان

  . کنندکشور استفاده می 63براي 
تواند به کاهش اثر یافته می یابند که یک بخش مالی توسعهها به این نتیجه دست میآن
ها بخش مالی تنها به اعتقاد آن. شد کمک نمایدکاهش نوسان ر ،خش واقعی و بنابراینهاي ب تکانه

_________________________________________________________  
1 Kose et al. 
2 More Financially Integrated Economies (MFIEs) 
3 Less Financially Integrated Economies (LFIEs)  
4 Beck et al. 
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هاي تورم، نه تنها مانع سطوح بالاي نوسان نرخ. تواند رشد کنددر یک محیط باثبات پولی می
هاي تورم روي نوسان رشد، توسط شود، بلکه اثر نوسان نرخهاي مالی میتوسعه بازارها و واسطه

داري از توسعه مالی بر نوسان همچنین در این مقاله اثر معنا. شودگسترش داده می بخش مالی
  . شودمخارج دولت یافت نمی

 رابطههاي لحاظ در نظر گرفتن اثرات متقابل نوسان در مجموع، مطالعه بک و همکاران به
معیارهاي جاي استفاده از  مبادله، تورم و توسعه مالی داراي ارزش است اما این مطالعه به

آزادسازي مالی، معیار توسعه مالی را براي بررسی نوسان در رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 
که معیار توسعه مالی را تنها اعتبار خصوصی در نظر گرفته کار برده است، علاوه بر این سرانه به

ه در بررسی این مطالع. مالی را نادیده گرفته است عمقاست و سایر معیارهاي توسعه مالی مثل 
نوسان در بخش عبارت دیگر فقط  ولید یا بهتنها شاخص نوسان رشد ت ،نوسان اقتصادي نیز
  .نظر گرفته است و به سایر متغیرهاي اقتصاد کلان توجه نکرده استحقیقی اقتصاد را در

  
  نتایج تجربی مدل و  .4

مالی همراه با تورم  برآیند مباحث مطرح شده در دو بخش قبلی حاکی از تأثیرگذاري آزادسازي
گذاري بر ایجاد نوسان در رشد اقتصادي کشورها و نوسان در متغیرهاي کلان مانند سرمایه

  :قابل تعریف است tامین کشور در زمان  iصورت زیر براي  تبعی تجربی به رابطهحال یک  .است
)14( 

]
it

u,itINF

,itStddGGDP,itStdExch,itStdM2GDP,itStdINVGDP,(FL)f[DeJureitStdGGDP =

 
StdGGDPit هاي توضیحی متغیر. وابسته مدل است عنوان متغیر نوسان رشد اقتصادي به

، )StdINVGDPit(ی گذاري به تولید ناخالص داخلنوسان نسبت سرمایه :مدل هم عبارتند از
شاخص رسمی  ,StdM2GDPit (DeJure( نوسان نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلی

وسان متغیر ن براي شاخص آزادسازي مالی است، متغیر جانشینعنوان یک  کنترل سرمایه به
براي بررسی اثر آزادسازي . است )INFit(و نرخ تورم  )StddGGDPit( تأخیري رشد اقتصادي

هاي اقتصاد کلان، به معیاري که جایگزین نزدیکی براي آزادسازي مالی باشد نیاز مالی بر نوسان
ه تنها معیار رسمی است که توسط گزارش سالان »1کنترل سرمایه«با توجه به اینکه . است

که و با توجه به این هاي ارزي منتشر شده استالمللی پول روي توافقات و محدودیت صندوق بین

_________________________________________________________  
1 Capital Control  
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در این  1هاي سرمایه قرار دارد،جریان فرایندمعیار مذکور شاخصی در مقابل آزادسازي مالی و 
ل از نتایج حاص. شودعنوان معیار آزادسازي مالی استفاده می جا نیز از شاخص کنترل سرمایه به

آزادسازي مالی  کننده تعیین 14ضریب برآوردي این شاخص در مدل رگرسیونی رشد اقتصادي 
داراي  tدر سال  iکه کشور  یک است، درصورتی در حقیقت، مقدار این شاخص بین صفر و. است

وانتقال سرمایه باشد، این شاخص مقدار یک و در صورتی که جریان  کنترل شدیدي بر نقل
جزء است که توسط  13 این شاخص دربرگیرنده. گیرداشته باشد مقدار صفر میسرمایه آزاد د
گیري این شاخص به اختصار کار شکلودر اینجا ساز 2.المللی پول تصریح شده است صندوق بین
اند، مقدار یک در غیر این صورت که هر یک از اجزاء با کنترل مواجه بوده صورتیدر. شود بیان می

در نهایت براي دستیابی به شاخص کلی کنترل سرمایه . اص داده شده استصفر به آنها اختص
ها هاي داراي کنترل به تعداد کل زیربخشبراي هر کشور در هر سال مشخص از نسبت زیربخش

به این ترتیب کشوري که در همه موارد با کنترل مواجه . استفاده شده است) مورد 13یعنی (
که کشور موردنظر تنها در  صورتیاست، در برابر با یک بوده بوده، داراي شاخص کنترل سرمایه

از یک  کمترمورد کنترل داشته باشد درجه کنترل سرمایه براي آن کشور  13هایی از بخش
  .خواهد بود

در این بخش به بررسی یکی از اهداف این مطالعه، یعنی ارزیابی اثر آزادسازي مالی بر 
 ،14براي برآورد مدل . شودحال توسعه پرداخته میکشور در  43نوسان رشد اقتصادي در 

 3.استفاده شده است 2005-1996زمانی  دورهر منتخب در حال توسعه براي کشو 43هاي  داده
دست آمده در  به Stata 9.2نرم افزار  و با استفاده از تابلوییهاي که به روش اثرات تصادفی داده

  .تگزارش شده اس 1جدول 
بر  معناداريدهد که نوسان  نرخ ارز اثر مثبت و نشان می 1در جدول  آمده دست بهنتایج 

هاي بالاي هاي ارزي و ریسکدلیل تفاوت در نظام به. دارد تولید ناخالص داخلینوسان رشد 

_________________________________________________________  
1 Tayebi and Mohammadzadeh (2007) 

گذاري، کنترل بر اوراق بهادار بازار سرمایه، ابزارهاي بازار پول، اوراق وصولی سرمایه :بخش عبارتند از 13این  2
ها و تسهیلات مالی منها، ضانامهابزارهاي مشتقه و سایر ابزارها، اعتبارات تجاري، اعتبارات مالی، ضمانت

هاي غیرمنقول، انتقالات گذاري مستقیم، معاملات داراییگذاري مستقیم، نقد شوندگی سرمایه حمایتی، سرمایه
هاي هاي تجاري و سایر مؤسسات اعتباري و در نهایت محدودیتهاي خاص بانکسرمایه اشخاص، محدودیت

  .نهادي گذاران ویژه سرمایه
3 IMF’s International Financial Statistics. (IFS_ CD ROM,2007) IMF’s Annual 

Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AEAER, 1997-
2006), World Development Indicators (WDI_ CD ROM, 2005), World Economic 
Outlook (2007), Retrieved from http:// WWW.Nationmaster.com 
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اما نوسان . ناشی از نوسان نرخ ارز در کشورهاي در حال توسعه این نتیجه مورد انتظار است
اثر خنثایی این متغیر ناشی از تفاوت در . ان رشد اقتصادي نداردمتغیر عمق مالی اثري بر نوس
  .هاي پولی کشورهاي منتخب است ساختار نقدینگی و سیاست

وسان رشد تولید گذاري به تولید ناخالص داخلی بر نعلاوه، اثر نوسان نسبت سرمایه به
گذاري به سبت سرمایهرفت با افزایش نوسان ندار نیست، اگر چه انتظار میناخالص داخلی معنا

با افزایش نوسان . تولید ناخالص داخلی نوسان رشد تولید ناخالص داخلی نیز افزایش یابد
گذاري یابد، زیرا سرمایهثباتی اقتصادي افزایش میهاي اقتصادي بیگذاري در فعالیتسرمایه

سعه معمولاً از در حال تو و در کشورهاي ثبات تولید ناخالص داخلی استبی عمدتاً از اجزاي
  . پرنوسانی برخوردار است دامنه

در مقابل، متغیر نوسان نرخ ارز داراي تأثیر مثبت بر نوسان رشد تولید ناخالص داخلی 
هاي  هاي نرخ ارز در کشورهاي مورد مطالعه، نوسانعبارت دیگر، نوسان به. کشورهاي منتخب است
ثباتی اقتصادي  المللی ارز بر بیهاي بینر نرخبا افزایش نوسان د. دهدرشد تولید را افزایش می

متغیر نرخ تورم نیز در . یابدشود و مجدداً نوسان رشد تولید ناخالص داخلی افزایش میافزوده می
اهمیت، معنادار و داراي علامت مثبت است، به این معنا که با افزایش درصد  5 استاندارد سطح

علامت . شودنوسان رشد تولید ناخالص داخلی اضافه مینرخ تورم در کشورهاي مورد مطالعه، بر 
مالی هاي ها و گسترش فعالیتپرنوسان قیمت رد انتظار است، زیرا وجود دامنهاین متغیر مو

المللی در شرایط عدم انطباق با نهادهاي مالی ناکارا، آثار تورمی را در کشورهاي در حال توسعه  بین
نوسان متغیر تأخیري رشد . شودبه نوسان در رشد اقتصادي مینماید که عمدتاً منجر آشکار می

اهمیت، داراي اثر مثبت درصد  5 استاندارد تولید ناخالص داخلی نیز با علامت معناداري در سطح
هاي قبل جا مانده از دوره هاي به عبارت دیگر نوسان به. است تولید ناخالص داخلیبر نوسان رشد 

  .شود سان در رشد جاري اقتصاد میدر رشد اقتصادي منجر به نو
  

به روش  کشور در حال توسعه 43راي نتایج برآورد معادله نوسان رشد اقتصادي ب .1 جدول
  XTGLS: 1996 -2005حداقل مربعات تعمیم یافته 

   ∗احتمال Z آماره  ضرایب  متغیرهاي توضیحی

  نوسان نرخ ارز 
(StdExch)  

140/0  
 

50/2 012/0 

گذاري داخلی به تولید ناخالص داخلی ن نسبت سرمایهنوسا
)(StdINVGDP  

072/0  
  

25/1 212/0  
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به کشور در حال توسعه  43راي نتایج برآورد معادله نوسان رشد اقتصادي ب .1 جدولادامه 
  XTGLS :1996 -2005روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

   ∗احتمال Z آماره  ضرایب  متغیرهاي توضیحی

  نوسان نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلی
(StdM2GDP)   

063/0- 78/1 - 076/0  

   ناخالص داخلی نوسان متغیر تأخیري رشد تولید
(StddGGDP)  

386/0  39/9 000/0  

  نرخ تورم
(INF)  

009/0  45/9  000/0  

 شاخص رسمی کنترل سرمایه
Jure)(De  

209/0   33/2   020/0  

 297  تعداد مشاهدات

  2χ)6= (378/ 86   آزمون والد
٠٠٠/٠=rP 

LR ( **   2χH(نمایی  آزمون حداکثر درست = 42 /190)=41(  
٠٠٠/٠=rP 

  قیق                  هاي تحیافته: مأخذ
  .دهندصفر را نشان می فرضیه اعداد این ستون مقدار احتمال •
  .رودکار می این آزمون براي اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی به •
  .استخراج شده است Stata9.2افزار  وسیله کاربرد نرم نتایج به •

  
 فرایندزدیک به ن جانشینعنوان یک  به) De Jure(متغیر شاخص رسمی کنترل سرمایه 

که  طوري به. آزادسازي مالی بر نوسان رشد تولید ناخالص داخلی کشورها اثر مثبت دارد
علامت مثبت ضریب . هاي سرمایه نوسان رشد تولید ناخالص داخلی را افزایش داده است کنترل

این متغیر امکان نقد نظریات سنتی اقتصاد مبنی بر ایجاد سرکوب مالی براي جلوگیري از 
توجیه  را اینگونه مالی سرکوب توبین و سازد، براي مثال کینزهاي اقتصادي را فراهم میبحران
و این امر  یابدمی افزایش سرمایه کارگیري بهبهره، میزان  نرخ داشتن نگه با پایین که نمودندمی

دهد نشان می اما نتایج این تحقیق .یابد می افزایش رفاه در نهایت را افزایش داده و سرانه درآمد
هاي رشد اقتصادي  هاي سرمایه نه تنها منجر به کاهش نوسانکه سرکوب مالی و کنترل

بنابراین، تداوم و تکمیل . هاي رشد تولید را افزایش دهد نوسان شود بلکه ممکن است دامنه نمی
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رشد  هاي تولید، بهآزادسازي مالی در کشورهاي در حال توسعه علاوه بر کنترل نوسان فرایند
 . کندها کمک میهاي اقتصادي آن ظرفیت

  
  گیري نتیجه .5

گذاري داخلی به تولیـد  دهد که نوسان نسبت سرمایهبرآورد مدل نوسان رشد اقتصادي نشان می
داري ه به تولید ناخالص داخلی اثر معنـا ناخالص داخلی و نوسان عمق مالی یا نسبت پول گسترد

ي بـر نوسـان   معنـادار اما متغیر نوسان نرخ ارز، اثر مثبت و . بر متغیر نوسان رشد اقتصادي ندارد
دهد که این متغیـر  ضریب مثبت برآوردي نرخ تورم نشان می همچنین .کند رشد تولید ایجاد می

نوسان متغیر تـأخیري رشـد   . تأثیر قرار داده است ي نوسان رشد اقتصادي را تحتمعنادارطور  به
نمایـد کـه ایـن    ي بر نوسان رشد اقتصادي ایجاد میمعنادارو تولید ناخالص داخلی نیز اثر مثبت 

از سوي دیگر برآورد مـدل در مـورد شـاخص    . دهدرا نشان می نیخود رگرسیو فرایندتأثیر یک 
دهد که اثر این شاخص بر نوسان رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی     رسمی کنترل سرمایه نشان می

اقتصادي در کشـورهاي منتخـب همـواره تحـت      هاي رشد بنابراین، نوسان. است معنادارمثبت و 
هاي اقتصادي از جمله نـرخ ارز، نـرخ تـورم تحـولات در بـازار       ترین شاخص هاي مهم تأثیر نوسان

  . این کشورهاست تأخیري تولید ناخالص داخلیمالی و رفتار 
ت عبار به. در مجموع، آثار ایجاد شده بر رشد اقتصادي مطابق با انتظارات نظري موضوع است

ها، هاي پولی و واقعی اعم از نرخ ارز و شاخص قیمتهاي ایجاد شده در بخشتر، نوسانواضح
هاي مختلف هاي اتخاذ سیاستها زمینهایجاد این نوسان. سازدرشد اقتصادي را دچار نوسان می

ه ه افزایش کنترل سرمای، از آن جایی کهمچنین. سازدایجاد شده فراهم می تکانهرا متناسب با 
افزاید، نتایج نشان دادند که تعامل در جهانی شدن مالی هاي رشد اقتصادي مینوسان بر دامنۀ

چه از  یعنی هر. ها استکننده این نوسان از طریق آزادسازي مالی و تحرك سرمایه عامل تعدیل
زادسازي مالی گام بردارند، سمت تعمیق آ شدت کنترل سرمایه کاسته شود و کشورها به

  .خواهند بود تر اي رشد اقتصادي قابل کنترله نوسان
تواند در راستاي آزادسـازي  پذیري بازار ارز و آزادسازي سیستم قیمتی می در مجموع انعطاف

هـاي بـالقوه در رشـد    مالی در کشورهاي در حال توسعه قرار بگیرد تا منجـر بـه تعـدیل نوسـان    
هـاي  گـذاري مستلزم اتخاذ سیاست هاي آزادسازي مالی،نتیجه منطقی سیاست. اقتصادي، گردد

گذاران خارجی و تقویت بازارهاي سرمایه براي پیوستن مناسب در ایجاد فضاي امن براي سرمایه
هـاي مختلـف   اد نوسـان در عمل، نگرانی از اعمال آزادسازي مالی در ایج ـ. به اقتصاد جهانی است

 .شود تر می رنگ کم
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