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  مقدمه 
ناپذير در مسير توسعه كشورهاي  زماني آزادسازي سرمايه به عنوان يك اقدام اجتناب

شود كه  يشد آزادسازي حساب سرمايه سبب م باره گفته مي در اين. گرديد فقير تلقي مي
منابع مالي از كشورهائي كه داراي سرمايه فراوان هستند و نرخ مورد انتظار بازدهي سرمايه 
در آنها پايين است، به كشورهايي كه با كمبود سرمايه مواجه هستند و بنابراين نرخ مورد 

ابع نمودند كه جريان من انتظار بازدهي سرمايه در آنها بالاست، جريان پيدا كند و اضافه مي
به كشورهائي كه در حال اجراي فرآيند آزادسازي هستند هزينه سرمايه را كاهش داده و 

. ؛ لاورنس اچ١٩٩٨، ١استنلي فيشر(دهد  گذاري و توليد را افزايش مي درنتيجه سـرمايه
، آن زمان مساله اصلي اين نبود كه آيا بايد حساب سرمايه را آزاد كرد يا )٢٠٠٠ ٢سامرز

ه اين بود كه چه زماني بايد به انجام اين كار اقدام نمود ـ سؤال اين بود كه خير، بلكه مسئل
آيا بايد قبل از انجام اصلاحات اقتصادي نظير آزادسازي تجاري و تثبيت تورم به امر 

اين بحث به ). ١٩٩١، ٣مك كينون. رونالد آي (آزادسازي مبادرت نمود يا پس از آن؟ 
  .اشتهمين شكل تا اين اواخر ادامه د

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
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در سالهاي اخير نظريات علمي برخي از صاحبنظران به سمت و سوي مخالفت با 
هاي مالي در آسيا، روسيه و آمريكاي لاتين  وقوع بحران. آزادسازي گرايش داشته است

كشورها بايد چه وقت اقدام به «سبب شده است كه بجاي آنكه اين پرسش مطرح شود كه 
دسازي زير سؤال رفته و اين پرسش مطرح شود كه آيا عملاً اصل آزا» آزادسازي نمايند؟

اصولاً كشورها بايد اين كار را انجام دهند يا خير؟ مخالفين فرآيند آزادسازي حساب 
شود، بلكه  كنند كه آزادسازي اين حساب سبب ايجاد كارائي بالاتر نمي سرمايه استدلال مي

ازي را تشويق نموده و احتمال وقوع ب  ناشي از سفته١برعكس اين فرآيند، جريانات پول داغ
گذاري،  علاوه هيچ اثر مثبت مشخصي بر سرمايه دهد و به هاي مالي را افزايش مي بحران

توليد و يا ساير متغيرهاي واقعي نداشته و تبعات رفاهي قابل توجهي نيز به دنبال ندارد 
  ).٢٠٠٢، ٤؛ جوزف استيگليتز١٩٩٨، ٣؛ داني رودريك١٩٩٨، ٢بگواتي(

رچه در رابطه با آزادسازي حساب سرمايه نظرات زياد و فراواني ابراز شده است، اما اگ
كاملاً و آنطور كه بايد و شايد بيان نشده است در اين مقاله . واقعيات امر در اين زمينه هنوز 

. سعي شده است كه نسبت يا نقش انعكاس واقعيات در نظريات تئوريك افزايش پيدا كند
 تعدادي از كشورهاي درحال توسعه اقدام به ١٩٩٠ و اوايل دهه ١٩٨٠در اواخر دهه 

بار بازارهاي خود را به روي  آزادسازي بازارهاي سهام خود نمودند و براي نخستين
ها هرچند كه متضمن انجام تغييرات نامنسجم  اين آزادسازي. هاي خارجي گشودند سرمايه

د معذلك اين فرصت را بوجود آورد تا  در درجه باز بودن حساب سرمايه بو٥و جدا از هم
گذاري و  بتوان يك توصيف و تجزيه و تحليل تجربي مفيدي را از هزينة سرمايه، سرمايه

  .هاي آزادسازي انجام داد رشد اقتصادي در طي دوره
دهد كه در ادامه بحث با تفصيل  پيام اصلي اين مقاله را تشكيل مي) ١(نمودار شماره 

هنگامي كه كشورهاي درحال توسعه بازار سهام خود را . اهد شدبيشتر از آن صحبت خو
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1  .Hot Moneyسرمايه  ـ منظور نقل و انتقالات سريع و ناپايدار پول از يك سرمايه گذاري  گذاري به 
  .م. باشد سرمايه ميمدت  ديگر براي استفاده از تغييرات نرخ ارز و بازدهي كوتاه

2. Jagdish Bhgwhati 
3. Dani Rodrik 
4. Joseph Stiglitz 
5. Discrete 
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طبعاً  از آنجا كه هزينه سرمايه كاهش مي. يابد نمايند، هزينه سرمايه كاهش مي آزاد مي يابد، 
حداكثرسازي سود خود  سرمايه گذاري نيز بايد افزايش يابد چرا كه بنگاههايي كه بدنبال 

نمودار . نمايند حد هزينه جديد كاهش يافتة آن تنظيم مي را تا ١هستند، توليد نهايي سرمايه
علاوه آزادسازي حساب سرمايه منجر به افزايش  به. بيني سازگار است با اين پيش) ٢(شماره 

شود، و بالاخره به عنوان يك نتيجة مستقيم از  شديد در نرخ رشد موجودي سرمايه مي
ايش موقتي را در نرخ رشد توليد گذاري بايد يك افز حسابداري رشد، افزايش سرمايه

نمايد و حاكي از اين است  نيز اين مطلب را تأييد مي) ٣(نمودار شماره . سرانه ايجاد كند
  .يابد هاي بعد از آزادسازي افزايش مي كه نرخ رشد توليد سرانه در دوره

هرچند نمودارها و ارقام خللي در ديدگاه كارايي آزادسازي حساب سرمايه ايجاد 
چنانچه در زمان . كنند، ولي توجه به هشدارهايي در اين زمينه ضروري و به مورد است نمي

رخ ندهد، منطقي  ٢ آزادسازي هيچ تغييري در نرخ رشد انتظاري بازدهي سودهاي سهام
است كه اين انتظار را داشته باشيم كه نتيجة كاهش هزينه سرمايه، پائين آمدن نرخ بازدهي 

معمولاً آزادسازي بازار سهام همراه ). ١ شمارهنمودار(سود سهام باشد  اما بايد گفت چون 
پذيرد لذا ممكن است اين فرآيند نرخ رشد انتظاري  با ساير اصلاحات اقتصادي انجام مي
از آنجا كه فرآيند آزادسازي در ). b، a٢٠٠٠، ٣هنري(آينده سودهاي سهام را افزايش دهد 

ها حائز اهميت است و بايد بدقت  ي تفسير دادهگيرد، بنابراين چگونگ انزوا صورت نمي
 ٤بندي تئوري نئوكلاسيك نقطة آغازين مناسبي را براي چارچوب. مورد تعمق قرار گيرد
  .آورد اين مسائل فراهم مي

كشورها اقدام به آزادسازي حساب سرمايه مي١نمودار  نمايند، هزينه سرمايه   ـ هنگاميكه 
  .يابد كاهش مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Marginal Product of Capital 

2 .Dividend yield يا نرخ بازدهي سود سهام، پرداختي است كه شركتها به صاحبان سهام خود بصورت 
محاسبه آن ميزان سود براي  سود انجام مي هر سهم در طي يكسال تقسيم بر قيمت دهند و طريقه 

 دلار بصورت سود تقسيمي دريافت دارد و قيمت آن ٢مثلاً اگر سهمي در عرض يكسال . سهم است
 م. است % ٥شود كه نرخ بازدهي سود سهم   دلار باشد در آنصورت گفته مي٤٠سهم در بازار 

3. Henry 
4. Framing 
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گذاري   ـ هنگاميكه كشورها اقدام به آزادسازي حساب سرمايه مي نمايند، سرمايه٢نمودا ر 
  .يابد افزايش مي
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نمايند، نرخ رشد توليد   ـ هنگاميكه كشورها اقدام به آزادسازي حساب سرمايه مي٣نمودار 
  .يابد سرانه افزايش مي

  

  

  

  

  

  

  

I .  نظريه(تئوري(  
و  ١خطر و يا عاري از ريسك نرخ بي: شود  ميهزينه سرمايه يك كشور از دو جزء تشكيل

تئوري گواهي اين مطلب است كه هنگامي .  آن٢اضافه ارزش سهام نسبت به ارزش اسمي
مدل تعادل . يابند نمايد هردو نرخ كاهش مي كه يك كشور فقير اقدام به آزادسازي مي

) ١٩٩٩ (٣ار ستولزهاي مربوط به ميانگين واريانس مبني بر ك جزئي زير و همچنين استدلال
كشور . دهد نكات اصلي بحث را بصورت واضح و درعين حال موجز و مختصر توضيح مي
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1  .Risk-freeگذاري است كه بازدهي آينده آن   عاري از ريسك، سرمايهخطر يا گذاري بي  يا سرمايه
 م. بطور تحقيق محقق باشد

2. Equity Premium 
3. Rene M. Stulz (1999) 
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كاملاً از بازارهاي سرمايه و  كوچكي را فرض نمائيد كه بازار سرمايه و اوراق بهادار آن 
گذاران جهان داراي  همچنين فرض كنيد كه تمامي سرمايه. اوراق بهادار جهاني جدا باشد

گذاري   و واريانس سرمايه٢ نسبي ثابت و مشابهي بوده و تنها به نرخ انتظاري١ريزيگ ريسك
  .دهند خويش اهميت مي

]كنيم كه فرض مي ]MRE  در بازار كلي ٣معرف نرخ بازده تعادلي لازم و ضروري~*
ابراين بن. معرف نرخ بهره داخلي بدون ريسك باشد rfسهام داخل قبل از آزادسازي باشد و 

]: توان بهاي ريسك را به شرح زير تعريف نمود  مي ] fM rRE التفاوت كل مربوط   مابه~−
واريانس بازدهي كل ٤خطر به سهام توأم با ريسك در مقام مقايسه با سهام بي ، تقسيم بر 

(بازار يا 
~

( MRVar . ك قبل از كنيم بهاي ريسك در كشورهاي كوچ همچنين فرض مي
بنويسيم  باشد، بنابراين ميT  آزادسازي يك مقدار ثابت    :توانيم 

)١                                                                       ()
~

( MRVar   [ ] TrRE fM +=~  
كند  يا باز ميحال بايد مشخص كنيم كه وقتي يك كشور بازار سهام خود را به روي دن

گذاري كنند، چه اتفاقي براي نرخ  دهد كه در خارج از كشور سرمايه و به اتباعش اجازه مي
فرض كنيد كه ميانگين و واريانس سود سهم داخلي . آيد لازم و ضروري بازدهي پيش مي

]براثر آزادسازي تغيير ننمايد و  ]MRE  بازار سهام دنيا  نرخ بازدهي لازم و مورد نياز در~*
كاملاً باز باشند، نرخ بدون خطر جهاني يا . پس از آزادسازي باشد چنانچه بازارهاي سرمايه 

r*
fمربوطه خواهد بود گذاري  التفاوت سرمايه در چنين حالتي مابه.  ، همان نرخ بهره جاري 

 عامل خطر بستگي به دو گذاري بي توأم با ريسك در بازار سهام داخلي نسبت به سرمايه
التفاوت مزبور يا   ـ مابه٢ βMWـ بتاي بازار سهام داخلي با بازار سهام دنيا، ١: خواهد داشت
[ ] *~

fM rRE − .  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Risk aversion 
2. Expected return  

3  .Required rate of return گذاري  تر از آن سرمايه  نرخي است كه پايينلازم، نرخ بازده تعادلي يا
 .م. گيرد صورت نمي

4  .Risk premiumگذاري توام با ريسك و خطر، نسبت به   مازادي كه بازار سهام براي يك سرمايه
 .م. كند خطر براي جبران ريسك بازار معين مي گذاري بي سرمايه
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  :بنابراين پس از آزادسازي بايد با وضعيت زير مواجه باشيم
)٢(  [ ] [ ]( )*** ~~

fWmwfM rRErRE −+= β  
 ما كشور كوچكي است از آنجا كه كشوري كه اقدام به آزادسازي كرده، بنا به فرض

هاي بازار سهام دنيا اثر چنداني  اضافه شدن بازار سهام اين كشور به پورتفوليو يا سبد دارايي
پورتفوليوي دارايي ) و به تبع آن جايزه به خاطر قبول ريسك(هاي جهاني  بر واريانس 

(: نخواهد داشت، بنابراين 
~

( WRVar  [ ]( ) TrRE fW =− با استفاده از اين واقعيت، و  . ~*
توان   كرديم و همچنين با انجام محاسبات جبري ساده و مختصر ميmwβتعريفي كه از 

نشان داد كه نرخ بازدهي لازم و مورد نياز در بازار سهام داخلي پس از آزادسازي به شكل 
  :زير خواهد بود

)٣(  [ ] )
~

,
~

(
~ **

WMfM RRCovTrRE +=  
توانيم تفاوت نرخ بازدهي لازم و مورد نياز را  مي) ٣(از معادله ) ١(ر كردن معادله با كس

  :قبل و بعد از آزادسازي به شرح معادله زير بدست آوريم
)٤(  [ ] [ ])~

()
~

,
~

()(
~ *

MWMffM RVarRRCovTrrRE −+−=∆  
هاي سرمايه به نيروي  از آنجا كه كشورهاي فقير در مقايسه با كشورهاي ثروتمند نسبت

*توان انتظار داشت كه   لذا ميتري دارند كار پايين
ff rr fبه همين دليل جمله .   باشد

حال به تغيير در مازاد قيمت سهام نسبت به ارزش . منفي است) ٤(سمت راست معادله 
براي هر يك از كشورهاي نمونه، كواريانس بازار داخلي با بازار .  آن توجه كنيد١سهمي

(جهاني يا 
~

,
~

( WM RRCov كمتر از واريانس بازار داخلي يا ،)
~

( MRVar ٢استولز( است 
پس نتيجه كلي اين است كه آزادسازي، . بنابر اين دومين جمله هم منفي است). ١٩٩٩

  .دهد هزينه سرمايه را كاهش مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Equity premium 
2. Stulz (1999) 
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II . شواهد تجربي  
هاي   نمودن تاريخبراي انجام هر مطالعه تجربي و ارائه شواهد تجربي مربوطه مشخص

هاي آزادسازي، به معناي  اصولاً مشخص نمودن زمان. رود آزادسازي اولين قدم به شمار مي
توانند اقدام به  كند كه خارجيان مي  مي١تعيين تاريخي است كه در آن تاريخ دولت تصريح

ني بايد گفت كه در عمل فرآيند آزادسازي به اين شفافي و روش. خريد سهام داخلي نمايند
 يا دستور يا مصوبه دولتي آشكار و واضحي كه بتوان ٢معمولاً هيچ فرمان. گيرد صورت نمي

زماني كه هيچ فرمان يا مصوبه يا دستور مشخصي درباره . به آن اشاره نمود وجود ندارد
رسد كه بايد تاريخي كه براي اولين  نظر مي آزادسازي وجود نداشته باشد، در آن صورت به

توانند سهام داخلي را خريداري نمايند را بتوان از اولين تاريخي كه كشور  ميبار خارجيان 
نمودارهاي شماره . نمايد به دست آورد  را تأسيس مي٣صنـدوق با سهام مشخص و محدود

 كشور بدست آمده است، اين كشورها عبارتند ١٨هاي آزادسازي  بر مبناي تاريخ) ٣(تا ) ١(
كلمبيا، هند، اندونزي، اردن، كره، مالزي، مكزيك، نيجريه، آرژانتين، برزيل، شيلي، : از

  .پاكستان، فيليپين، تايوان، تايلند، تركيه ، ونزوئلا و زيمبابوه
هاي  هاي وسيعتر كه در نوشته در مقام مقايسه با ساير نماگرهاي مربوط به آزادسازي

ام يك طريقه هاي بازار سه اقتصادي ديگر به آنها اشاره شده، ممكن است آزادسازي
مختصري به نظر آيد كه هدفش تنها تعريف آزادسازي حساب سرمايه باشد و بنابراين 

). ٢٠٠٢، ٤هالي اديسون و سايرين(باشد  استدلال شود كه از كارايي لازم برخوردار نمي
دقيقاً همين محدوديت گستره مفهومي آزادسازي هاي بازار سهام است  ولي بايد گفت كه 

هاي  مطالعاتي كه از شاخص. تري را ارائه داد د تا بتوان تجزيه و تحليل دقيقده كه اجازه مي
، و همبستگي بلندمدت ٥هاي مقطعي كنند، با توسل به داده گسترده آزادسازي استفاده مي

نمايند و از طريق  گذاري را بررسي مي بين متوسط درجه باز بودن اقتصاد و متوسط سرمايه
توان تعيين نمود  گذاري مي درجه باز بودن اقتصاد و سرمايهبررسي همبستگي بين متوسط 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Declare 
2. Decree 
3. Closed-end fund 
4. Hali Edison et al, 2002 
5. cross-sectional data 
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گذاري نيز  هاي سرمايه كه آيا در كشورهايي كه حساب سرمايه در آنها بازتر است، نرخ
ها به  مشكل اين روش آن است كه تئوري نئوكلاسيك. طور دائمي بالاتر است يا خير به

  .كند اي را تأييد نمي بيني هيچ عنوان چنين پيش
بيني اين تئوري آن است كه كشورهايي كه با فقر سرمايه مواجهند، هنگامي كه  يشپ

روبرو خواهند شد نمايند به اقدام به آزادسازي مي بنابراين . طور موقت با افزايش سرمايه 
هاي سرمايه بازتري دارند، داراي نرخ  مسئله اين نيست كه كشورهايي كه حساب

د بود، بلكه بحث اساسي اين است كه آيا بلافاصله در گذاري بالاتري نيز خواهن سرمايه
ترين راه  آسانترين و شفاف. يابد يا خير گذاري افزايش مي دوره پس از آزادسازي سرمايه

هاي  گذاري در طول دوره هاي سرمايه براي آزمون اين موضوع، مقايسة ميزان يا نرخ
ها آزادسازي  ه در آن دورههايي است ك گذاري در دوره هاي سرمايه آزادسازي با نرخ
هاي بازار سهام يك تغيير اساسي را در درجه باز  از آنجا كه آزادسازي. وجود نداشته است

هاي تجربي طبيعي و  ها بررسي كنند، لذا اين آزادسازي بودن حساب سرمايه ايجاد مي
  .آورند ها فراهم مي آلي را براي تطبيق تئوري با داده ايده

  هالف ـ هزينه سرماي
شود اين است كه چگونه  هاي آزادسازي، سؤال اصلي كه مطرح مي پس از تعيين تاريخ

هزينه سرمايه همان نرخ . يابد طور تجربي اثبات نمود كه هزينه سرمايه كاهش مي توان به مي
بنابراين اگر آزادسازي، هزينه سرمايه . بازدهي تعادلي لازم يا مورد نياز در بازار سهام است

اي در قيمت سهام مشاهده  هد بايد هنگام آزادسازي، يك افزايش يك مرحلهرا كاهش د
براي ارائه يك تمرين در اينجا، راه سهل و ساده اين است كه از نرخ بازدهي سود . شود

  . استفاده شود١سالانه
نيز با اين ديدگاه كه آزادسازي هزينه سرمايه ) ١(كنيم كـه نمودار شمـاره  يادآوري مي

در نمودار مذكور، ميانگين كل نرخ بازدهي سود براي . دهد، سازگار است يرا كاهش م
 سال آزادسازي [0]سال (اند، پياده شده است   كشور كه عمليات آزادسازي را انجام داده١٨

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Annual dividend yields 
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 سال قبل از ٥ درصدي در ٥متوسط نرخ بازدهي سود از يك سطح متوسط ). است
تقريباً به  ز آزادسازي كاهش مي سال پس ا٥ درصد در دوره ٦/٢آزادسازي، به  يابد يعني 

  .شود  كم مي١»نقطه مبدا «٢٤٠ميزان 
با يادآوري . هاي ديگر نيز سازگار است گيري ، با تعابير و نتيجه)١(البته نمودار شماره 

اين مطلب كه نرخ بازدهي سود با نرخ بازدهي لازم براي سهم منهاي نرخ رشد انتظاري 
  :توانيم بنويسيم ن ميسود برابر است، بنابراي

)٥ (  [ ] gREPD M −= ~
/  

]دهد كه چرا آزادسازي   توضيح ميIبخش  ]WRE
در اينجا متغير . دهد  را كاهش مي~

 تغيير نكند، gاگر به هنگام آزادسازي .  يا نرخ رشد انتظاري سود سهام استgمورد بررسي 
هزينه سرمايه استپس كاهش در نرخ بازدهي سود به معني  ولي از . تلويحي كاهش در 

تر كه متضمن انجام اصلاحات  ها خود جزئي از يك فرآيند كلي كه اين آزادسازي آنجائي
باشند، لذا امكان قوي وجود دارد كه اصلاحات  اساسي در سطح اقتصاد كلان است، نيز مي

قطع و يقين اثرات مالي بنابراين بايد گفت بطور .  ايجاد نمايندgاخير تغييراتي را در 
زمان  مانند كه اصلاحات هم دار باقي مي آزادسازي زماني از لحاظ آماري و اقتصادي معني

  .هاي اقتصاد كلان نيز كنترل و لحاظ شده باشد در ساير قسمت

  گذاري سرمايه. ب
گذاري بيشتري نيز مشاهده  اگر آزادسازي هزينه سرمايه را كاهش دهد پس بايد سرمايه

هاي آزادسازي، نرخ رشد موجودي  دهد كه پس از دوره نشان مي) ٢( نمودار شماره .شود
 درصد در سال در دوره پيش ٤/٥يابد و از متوسط   درصد افزايش مي١/١سرمايه درحدود 

نيز ) ٢(نموار شماره . رسد  درصد در دوره پس از آزادسازي مي٥/٦از آزادسازي، به 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 . Basis Pointيا نقطه مبدأ براي قيمت، در اوراق بهادار دولتي 
100

برگه ) يا قيمت(تغيير در بازده % 1
ايد نم زيرا اوراق بهادار دولت برحسب مبالغ مطلق كمتر از ديگر اوراق بهادار تغيير مي. بهاردار است

نسبتاً تغيير در قيمت آنها مهم تر باشد ـ فرهنگ علوم اقتصادي، دكتر منوچهر  هرچند ممكن است 
 فرهنگ
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سؤالي كه مطرح . مصداق داشت) ١(ورد نمودار شماره مشمول همان انتقادي است كه در م
يابد كه آزادسازي بازار  گذاري به اين دليل افزايش مي شود اين است كه آيا سرمايه مي

 gگذاري به علت افزايش در  دهد؟ يا اين افزايش سرمايه سهام هزينه سرمايه را كاهش مي
كلان اقتصادي است؟ بايد گفت كه هاي كلي  دليل اثر القائي آزادسازي است كه آن هم به

يابد ولي  گذاري افزايش مي طور قطع پس از اصلاحات اساسي در حساب سرمايه، سرمايه به
ماند كه اصلاحات كلان  دار باقي مي گذاري مهم و معني زماني اثر آزادسازي بر سرمايه

  ١.اقتصادي نيز كنترل و لحاظ شده باشد

  رشد. ج
يابد نرخ توليد رشد سرانه نيز بايد  مايه افزايش ميزمانيكه نرخ رشد موجودي سر

 ٣/٢كند كه نرخ رشد توليد به ازاء هر كارگر  تأييد مي) ٣(نمودار شماره . افزايش يابد
 درصد در دوره قبل از آزادسازي به متوسط ٤/١يابد و از متوسط سالانه  درصد افزايش مي

از يك سو، بايد اذعان داشت . رسد  درصد در سال در دوره پس از آزادسازي بالغ مي٧/٣
و ) ١(كه نمودارهاي شماره  انگيزي را در برندارد؛ درحالي هيچ نكته شگفت) ٣(كه نمودار 

) ٣(دهند و نمودار  ها و مقادير سرمايه به آزادسازي را نشان مي هاي رفتاري قيمت پاسخ) ٢(
  :دهد ارائه مييك كنترل مكانيكي درباره معادله حسابداري استاندارد رشد را 

)٦(  ∧
−+

∧
+

∧
=

∧
LKAY )1( αα  

دهنده تغيير در لگاريتم طبيعي آن   در بالاي هر متغير نشان"كوژ"كه در آن علامت 
  .متغير است

اين است كه افزايش در نرخ رشد محصول ) ٣(نكته جالب توجه در رابطه با نمودار 
گذاري توضيح داده و  در سرمايهوسيله افزايش  سرانه زيادتر از آن است كه بتوان آن را به

  αكشش توليد نسبت به سرمايه يا . كند چند محاسبه ساده مطلب را روشن مي. توجيه نمود
توان انتظار داشت  ، مي)٢( است بنابراين بر مبناي نمودار ٣٣/٠نوعاً حول و حوش مقدار 

 ٣٦٣/٠كه نـرخ رشد توليد به ازاء هر كارگر در دوره پس از آزادسازي درحدود 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Henry (2000 b) 
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 درصدي در نرخ رشد ٣/٢يك افزايش ) ٣(اما نمودار . درصد بالاتر باشد) ٣٣/٠×١/١(
با فرض ثابت ماندن ساير عوامل، تنها اگر كشش . دهد توليد به ازاء هر كارگر را نشان مي

ه  درصدي نرخ رشد موجودي سرماي١/١ باشد، افزايش ٢توليد نسبت به سرمايه مقدار 
  ! درصدي در نرخ رشد توليد به ازاء هر كارگر را ايجاد كند٣/٢تواند يك افزايش  مي

 و سايرين در مطالعه خود به اين نتيجه رسيدند كه پس از لحاظ نمودن و ١كا ارت به
 درصد ١كنترل تعدادي از متغيرها، افزايش در رشد به دليل آزادسازي تنها كمي بيش از 

.  باشد١ين شرط متكي بود كه كشش توليد نسبت به سرمايه بزرگتر از يافته آنها به ا... است
همچنين مقاله آنها موضوع عدم سازگاري نتايج بدست آمده را با تئوري استاندارد توليد 

  .اما در مقاله حاضر اين نكته ملحوظ نظر قرار گرفته است. گيرد در نظر نمي
) ٦(معادله .  است٢وري كل عوامل هرهاي كه در اينجا مكتوم مانده، رشد ب البته نكته

دهد كه هرگونه افزايشي در نرخ رشد توليد، كه توسط افزايش در نرخ رشد  نشان مي
 يا نرخ رشد تكنولوژي Âسرمايه و نيروي كار توضيح داده نشود، بايد در نتيجه افزايش در

ت كه درحال حاضر و در قالب بحث فعلي آنچه اهميت دارد اين اس. باشد) فناوري(
 بطور ويژه بر انباشت ٣خاطر داشته باشيم كه تئوري محض آزادسازي حساب سرمايه به

وري كل عوامل وارد در اين مبحث  سرمايه تمركز دارد و تغييرات تكنولوژيك و رشد بهره
وري كل  توان ادعا كرد كه آزادسازي دليل افزايش در رشد بهره بنابراين نمي. شوند نمي

  .عوامل نيز باشد
گذاري داخلي  توانيم بگوئيم كه اگر آزادسازي كارايي تخصيص منابع سرمايه ال ميح

وري كل عوامل را نيز بدون هيچ نيازي به تغييرات  را افزايش دهد، پس اين امر رشد بهره
ولي نكته اين است كه روشن نيست چرا آزادسازي حساب . تكنولوژيك بالا خواهد برد
المللي سرمايه، حتي   بين٤ا هدف افزايش كارايي تخصيصيسرمايه، يعني تغيير سياستي ب

اوليويه   ؛ پي٢٠٠٢a و هنري، ٥كاري(باشد  داراي اثر بر كارايي تخصيص داخلي نيز مي ير 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bekaert et al (2001) 
2. Total Factor Productivity (TFP) 
3. Pure theory of capital account liberalization 
4. Allocative efficiency 
5. Anush Chari 



سرمايه، هزينه سرمايه و رشد اقتصادي   201 آزادسازي حساب 

اوليويه ژان١گورينكاس هاي آزادسازي حساب سرمايه نتوانند  اما اگر تئوري). ٢٠٠٢، ٢ و 
توانند اين  ها مي د، پس كدام تئوريوري كل عوامل را توضيح دهن افزايش در رشد بهره
  كار را انجام دهند؟

III . سئوالات باقيمانده  
شوند  ترين راه اين است كه پاسخ خود را در اصلاحات اقتصادي، كه سبب مي ساده

عنوان كاهشي در هزينه سرمايه  نتوان كاهش در درصد نسبت سود سهام به قيمت سهام را به
وري كل عوامل نيز معلول همين  افزايش در رشد بهره. مائيمتعبير و تفسير نمود، جستجو ن

نوعاً . اصلاحات است شود،   به عنوان نرخ رشد پيشرفت تكنولوژيكي تعبير ميÂدر حاليكه 
ولي هرگونه اصلاح اقتصادي كه كارايي ميزان معيني از سرمايه و نيروي كار را بالا برد، 

  . را نيز افزايش خواهد دادÂگرفته باشد گونه تغيير تكنولوژيكي صورت ن حتي اگر هيچ
توانند  هاي مربوط به آزادسازي حساب سرمايه نمي در اينجا بحث اين نيست كه تئوري
توان  بلكه برعكس مي. وري كل عوامل برآيند از عهده توضيح افزايش رشد در بهره

تواند  يهاي متعددي را ارائه نمود دال بر اينكه آزادسازي حساب سرمايه، م استدلال
ها نسبت  عنوان مثال، آزادسازي ممكنست محدوديت به. تغييرات تكنولوژيك را سبب شود

هايي را  به سرمايه را از ميان بردارد و از اين طريق بنگاهها را قادر سازد كه تكنولوژي
همچنين طبق نظر . انتخاب نمايند كه قبل از فرآيند آزادسازي امكان انتخاب آن را نداشتند

 ممكن است اين فرضيه بالا رفتن درجه سهيم شدن در ريسك ٣ ابستفلدموريس
هاي پيشرفته را كه خود متضمن قبول ريسك بالاتر است  گذاري در تكنولوژي سرمايه

  .تشويق نمايد
هاي جديد   ، نرخ پذيرش تكنولوژي١٩٩٠ و اوايل دهه ١٩٨٠ممكنست طي اواخر دهه 

توان  نه افزايش يافته باشد اما اين موضوع را نميتوليد در كشورهاي در حال توسعه در نمو
هاي  ولي برعكس داده ) . ١‐٣نمودارهاي شماره(هاي كلي استنباط نمود  مستقيماً از داده

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pierre Olivier Gourinchas 
2. Olivier Jeane 
3. Maurice Obstfeld (1994) 



 202 پژوهشنامه بازرگاني

كلي وجود شواهد قابل مشاهده فراوان را داير بر اينكه اين كشورها در حال انجام 
 براي توضيح رشد ١يزرر. كند اصلاحات زيربنايي اقتصادي اساسي هستند، تأييد مي

هاي طولاني از آزادسازي حساب سرمايه، از  وري كل عوامل به جاي شرح و تفصيل بهره
  .گيرد  كمك مي٢توضيحات ساده مبتني بر اصلاحات

با بيان اين مطلب تنها راه براي حل كامل مسئله، اين است كه آن را از طريق استفاده از 
هاي متفاوت قائل به تمايز شوند، حل  اشند كه بين تئوريهائي كه توانايي آن را داشته ب داده

هاي در  هاي كلي و جمعي از داده مطالعات اخير در باب آزادسازي كه به جاي داده. نمائيم
عنوان مثال،  به. تواند ارائه طريق خوبي در اين زمينه باشد اند مي سطح بنگاه استفاده كرده

دهند حاكي از اينكه آزادسازي، سهيم شدن   ميشواهدي را ارائه) ٢٠٠٢ b(كاري و هنري 
در صورت اثبات اين مطلب كه افزايش در سهيم شدن . دهد در تقبل ريسك را افزايش مي

كار گيرند، اين  هاي جديد توليدي را به كند كه فناوري در ريسك بنگاهها را تشويق مي
تواند  وري كل عوامل مي موضوع آزمون مستقيمي خواهد بود داير به تأييد اينكه رشد بهره

  .بر اثر آزادسازي حساب سرمايه صورت گيرد

IV .گيري نتيجه  
نمايند، هزينه  هنگامي كه كشورهاي درحال توسعه اقدام به آزادسازي بازار سهام مي

كه حقايق  رود؛ درحالي يابد و نرخ رشد توليد سرانه در آنها بالا مي سرمايه آنها كاهش مي
 كه آزادسازي حساب سرمايه داراي منافع واقعي نيست مورد ترديد و واقعيات اين نظر را

شود كه  دهد ولي در عين حال سؤالات بسيار مهمي نيز در اين زمينه مطرح مي قرار مي
براي برخي از اين سؤالات نظير اينكه آيا آزادسازي . دهد شواهد تجربي به آنها پاسخ نمي

. هاي كلي سودمند باشد اي مبتني بر دادهه شود، ممكن است پاسخ سبب وقوع بحران مي
هاي  توانند پاسخ ها در سطح كلي، بسيار غيردقيق هستند و نمي براي ساير سؤالات، داده

ها در سطح  به سمت داده) فناوري(حركت دادن مرز تكنولوژي . دقيق را فراهم آورند
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1. Occam’s Razor 
2. Reform-driven 
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گاه بايد درك ها در سطح بن بنگاه، يا به عبارت ديگر دخيل كردن تكنولوژي در داده
شود را  عمومي از فرآيندي كه به وسيله آن اثرات آزادسازي به دنياي واقعي منتقل مي

  .بهبود بخشد
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