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  چكيده
، البته نه آنچنان آزاد هاي بازار مالي، آزاد سازي بازار سرمايه است يكي از بحث انگيزترين جنبه

هاي مالي دلايل متعددي وجود دارد كه  بر مبناي تئوري. سازي كه تابع مقررات شديد دولت باشد
 اقتصاد از طرف ديگر. شود تهيبايست به افزايش رشد اقتصادي من هاي سرمايه مي دي جريانآزا

با دلايل تعارض چنين تفكر جمعي در . هزينة آزادسازي بيشتر از منابع آن استكه معتقدند دانان 
ي ا به نتيجه را رشد اقتصاديوسياست آزادسازي بازار سرمايه رابطه بين  ،علمي مبني بر آزادسازي

بايست بيشتر بر دلايل مستند و  مي  بنابراين در آينده همراه است ابهامبا د كه در نهايت انرس مي
  . اعتماد نمود نظريهكمتر بر

  
  
  
  

  نوسانات مصرف ،رشد اقتصادي ،بازار سرمايه آزاد سازي، :هاي كليدي واژه
  
  
  
  
  
  
  
  Email: m.esmail.ezazi@gmail.com                         نويسنده مسئول *
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  مقدمه
در كنار تلاش بسياري از كشورها براي آزاد سازي بازار داخلي سرمايه اخيراً صـندوق بـين   

سـازي ارائـه داده   برنامـه آزاد  هاي خود را در جهـت تـرويج   المللي پول نيز منشور همكاري
است تا به خواست اغلب كشورهاي در حال توسعه كه آزادي بازار و رفـع موانـع را لازمـه    

دانان معتقدنـد  از سوي ديگر بسـياري از اقتصـاد  . دو ثبات اقتصادي ميدانند تحقق بخششد ر
در ايـن  . رشـد افزايش گردد و نه كه آزاد سازي منجر به ايجاد نوسان و افزايش ريسك مي

ي رشـد و ثبـات اقتصـاد    يبه شرايط همسـو  »2006، 1ز تاستيگلي«مقاله با برداشت از مطالعات 
شـود تـا شـكاف بـين ايـن دو       پردازد و تلاش مي د سازي بازار سرمايه ميآزا با همراهكلان 

هاي مانـدگار و مـرتبط بـا آزاد     ريسك ،ه تحليليديدگاه را با استدلال منطقي پركند و با ارا
و احتكار كوتاه مـدت معمـولاً در   جريانهاي سفته بازي  . سازي بازار سرمايه را آشكار نمايد

حتـي   1980انـد و از سـال    تصادي كشورهاي در حال توسعه بودهبسياري از بحرانهاي اق دل
شـدند نقـش اصـلي را بـازي      بحرانهـا محسـوب نمـي   تنهـا علـت    وقتي كه جريانهاي سرمايه

ايـن نوسـانات شـرايط را بـراي سياسـتگذاران در مواجهـه بـا بحرانهـا از طريـق          . كردنـد  مي
 وار كـرده بطـوري كـه جريـا    هاي تجاري دش ـ ابزارهاي سنتي اقتصاد در هموار سازي چرخه

هدف از اين تحقيق بررسي  . وسانات بيشتر در مصرف بيانجامدممكن است به ن نهاي سرمايه
در نگـاه  . اسـت شـورهاي درحـال توسـعه    تأثير آزاد سازي بازار سرمايه بر رشد اقتصـادي ك 

رشـد  شود كه اين فراينـد قـادر خواهـد بـود      بيني مي الي و فارغ از هر گونه تحليل پيشاجم
در توصـيف مـدل كلاسـيك    . اقتصادي را بهبود بخشد و نوسانات مصرف را كـاهش دهـد  

براي انجام مطالعات با شـرايطي سـر و كـار خـواهيم داشـت كـه برخـورداري از اطلاعـات         
در . و برقراري رقابت كامل از فروض مسلم آن است كارآصحيح و جامع، وجود بازارهاي 

عه يافتـه و مهمتـر از آن در تعريـف    د توس ـاتوصيف اقتص ـكه در اين مقاله شرايطي در  حالي
طـور نـا   همتصور است كه تلويحاً و ب كشورهاي درحال توسعه و بازارهاي سرمايه بين المللي

  . ها مورد توجه قرار گيرند آشكار وجود دارند و بايد در ارزيابي
  

                                                 
1. Stiglits 
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  مروري بر تحقيقات گذشته 
هائي را مطرح نمودند كه بـا   كردند و واقعيتشر تگزارشي من» 12000و روگوف ،  آبسفلد« 

نظير گـرايش متعصـبانه بـه بازارهـاي داخلـي سـرمايه در داد و        نيستاين تحليل قابل تطبيق 
گذاري به پس انداز ملي، نوسـانات شـديد    ستدها و تشكيل پرتفوي سهام ، وابستگي سرمايه

  . ]7[صاد كلاننرخ واقعي ارز و رابطه ضعيف بين نرخ ارز و مجموع عوامل اقت
  كه در اين مقاله بĤن توجه شده عبارتند از  غفولآن دسته از فرضيات م
ئه اتوسعه فرضي در بازارهاي غير كارا طي ربع قرن اخير تفسيري را ار: اطلاعات نادرست

رشـد؟   فـزايش ميدهد كه چرا آزاد سازي بازار سرمايه منجر به عـدم ثبـات مـي شـود و نـه ا     
ميـزان   كـه در حـالي  ،راي آن باشيمــلي بــكه در جستجوي شاهد و دليزومي ندارد ـظاهراً ل
 با توجـه بـه  . آورد بر جامعه چنين تعبيري را به وجود ميايدئولوژي و گرايش حاكم دقت ، 

سهميه بندي دارائي در ماليـه   نقش اصلي و مسلمي كه نا درستي اطلاعات در ميزان اعتبار و
   . چنين تأثيري غير محتمل است چشم پوشي از .بازي كرده است نوين

كلاسيك بـا فـرض اشـتغال    ر مورد تئوري دفاع از اقتصاد نئوتحليل د ظاهراً:عدم شناخت
از بررسي جريان خروجي سـرمايه بـه عنـوان    بيشتر  ، اطلاعات كامل و عقلانيت كاملكامل

  .مؤثر استپاسخ به نگرانيها 
جبور كرد تـا نـه فقـط بـراي جلـب      كشور برزيل را م پي آمد يك انتخاب: بعنوان مثال 

نرخهاي بهره به سـطوح خيلـي بـالا ، جلـوگيري از سـقوط بـازار و        افزايشتوجه بلكه براي 
قابل توجه است كه تا پـيش از آن  . بطلبد ي پول كمككاهش بيكاري از صندوق بين الملل

عـد از  برزيل هيچ اقدامي براي ايجاد تعـادل انجـام نـداده بـود و مـديران اقتصـادي كشـور ب       
از طـرف ديگـر نـرخ بـالاي بهـره كـه برزيـل        . اند بوده غافل نشان دادند كه چقدرانتخابات 

قابل پيش بيني بـر  و اثر مخالف  ،وجوه لازم است ياحساس كرد براي توقف جريان خروج
طـور سيسـتماتيك بـا    هدو انتقاد متعارف به آزاد سازي بازار سرمايه ب ـ. بازده و اشتغال داشت

مخـالف اقتصـاد    يهـا  ي دولت در واكـنش بـه شـوك   يو به توانان مرتبط است احتمال بحرا
در بحـران   . كلان آسيب ميرساند و از توانائي در پايين آوردن نرخ بهـره جلـوگيري ميكنـد   

داري از عــدم شــفافيت و نقــص  مــالي آســياي شــرقي ، صــندوق بــين المللــي پــول و خزانــه
كننــد زيــرا اهــرم بيشــتر احتمــال  نتقــاد مــيچنــين از اهــرم بــيش از انــدازه ااطلاعــات و هــم

                                                 
1. Obstfeld & Rogoff 
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محـرز  ساختار مـالي  اهميت اهرم نامتناسب، تبعات توجه به ورشكستگي را بهمراه دارد و با 
كسـتگي ايجـاد شـده چشـم     واقعيت اين است كه مدل نئوكلاسيك از هزينـه ورش  .شود مي

  .»يكي از نقدهاي ميلر و موديلياني«كند  پوشي مي
 12002ر تحقيقات اخير در اقتصاد كلان و مالي رفتاري ، اكرلوف علاوه ب: عدم عقلانيت

بـه  »  2000 ،2برگرلهمينطـور چـارلز كينـد   .  تاهميت عدم عقلانيت را بزرگنمايي كرده اس
نـواقص  اند كه عـدم عقلانيـت همـراه بـا      و نشان داده بررسي تاريخ طولاني بحرانها پرداخته

نوسانات اقتصادي هستند كه مركز ثقل  »ي اطلاعاتها سوء استفاده از ناهنجاري نظير«بازار 
زمانيكـه ايـن نوسـانات احتمـالاً مناسـب       و تـا  .انـد  داري را نشانه گرفتـه  سرمايه از همان ابتدا

رئيس بانك فـدرال رزرو   3گرين اسپان. تئوري صندوق بين المللي پول نباشند واقعي نيستند
لانيتي كه موجب پيامدهاي تأييد شـده  به نقش عدم عقلانيت توجه نمود، عدم عق 1990در 

  .بعدي است
عف اساسي ديگري در گـزارش صـندوق بـين المللـي     ضقصور و : تنوع جريانهاي سرمايه

خـالص  ازار مـالي اسـت كـه بـا جريانهـاي نا     پول وجود دارد و آن در رابطه با يكپارچگي ب ـ
هاي سرمايه تمـايز قائـل   توان بين انواع جريان از آنجا كه نمي. گيري شده است سرمايه اندازه

گـذاري مسـتقيم خـارجي آنقـدرها      شد انتقاد از آزاد سازي بازار سـرمايه در مـورد سـرمايه   
ايـن  . نگران كننده نيست ولي در مورد جريانهاي مالي كوتاه مـدت بايـد بسـيار نگـران بـود     

د نتوانسـتند بـر رش ـ  » اعم از كوتاه مدت و بلنـد مـدت   « واقعيت كه مجموع جريانهاي مالي 
كه سرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي    اثرات مطلوب ايجاد كنند، فرض شده است اقتصادي 

مثبت، مجموع جريانهاي بلند مدت و كوتاه مدت اثرات كم اهميـت و قابـل اغمـاض و     اثر
 ايـن فرضـيه بـا تئـوري نـوين     . ه باشندي اثر منفي بر رشد داشتيجريانهاي كوتاه مدت به تنها

تلاش مي شد تا اثرات انواع مختلف جريانهـاي سـرمايه تجزيـه     ولي اگر استمالي سازگار 
  . بود تر مي تر و بهبود يافته شود تحليل جامع

گردد و  در ادامه اين بررسي ابتدا فرصتها و تهديدهاي آزاد سازي بازار سرمايه تبيين مي
  . ]5[پردازد سپس به تحليل رابطه آن با رشد اقتصادي مي

  

                                                 
1. Akerlof 
2. Charles Kindle Berger 
3. Green span 
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  وفق بازار سرمايهپيش شرطهاي آزاد سازي م
خواهيم بدانيم تحت چه شرايطي آزاد سازي بازار سـرمايه منـافع مـورد انتظـار را تـأمين       مي
ه ي ـهاي بدون تكلـف را بـه ايـن پرسـش ارا     كند ؟ گزارش صندوق بين المللي پول پاسخ مي
نقـش انتقـادي نظـارت     . كنـد  مـي  تحليل بر حوزه انتقادات سياسي را ترديد حاكمدهد و مي
 كـه  كنـد  كـه نظـارت خـوب چيسـت و نـه تعيـين مـي        دهـد ميتوضيح صراحت هوب نه بخ

ورهاي داراي نظـارت  اين امـر كـه كش ـ  . مشكلات رابطه معكوس بين علت و معلول كدامند
 تـر و در مهـار   هسـتند كـه آنهـا را بـراي سـرمايه گـذاري جـذاب        يميزبان ساير صـفات  دقيق

 نمايـد  تواناتر مـي   جريانهاي كوتاه مدت سرمايه بهط وثباتي مرب اقتصادي و بي حركتهاي تند
بخـودي خـود    دقيـق كنـد كـه نظـارت     مين ادعااما تئوريهاي واقع گرايانه . قابل توجه است

ند و نه ك نه نواقص اطلاعات را بر طرف مي دقيقنظارت . مشكلات را بر طرف خواهد كرد
نمونـه  عنوان هسكانديناوي بكشورهاي ا مثال براي.دهدعدم عقلانيت و بدبيني را كاهش مي

دهـه گذشـته   تا قبـل از   اند ولي بحرانهاي اصليشان را شده معرفيخوردار از نظارت كامل بر
در حاليكـه  شـده  شـناخته  نظارت  عنوان الگويهين ايالات متحده نيز بچنهم ،اند نكرده مهار
در عين حال .ستبيش نبوده ا يحباب نشان داده كها را كمرنگ كرده وي اخير اين ادعيرسوا

تـأمين كسـري    دار تواند عهـده  در كافي قوي است و ميبقرسد كه  نظر ميهب اقتصاد آمريكا
هاي كوتـاه مـدت سـرمايه     جريان. دخروج از نتايج كسادي بازار كمك نمايبه  و مالي شود
در مقابل . كنند گونه كشورها نقش نسبتاً كوچكي در نوسانات اقتصاد كلان بازي ميدر اين

بـدنبال آزاد سـازي بـازار     ترند و جريانهـاي كوتـاه مـدت    ورهاي در حال توسعه ضعيفكش
و همچنين در جلوگيري از توانائي دولـت   يسرمايه نقش مهمي در ترغيب نوسانات اقتصاد

  . ]8[از ساير منابع دارندناشي در جبران نوسانات 
  

  خالف آزاد سازي بازار سرمايهحالتهاي م
پــول در توضــيح چگــونگي تلفيــق مــدل ســاده  وق بــين المللــي اخيــر صــند هــايگــزارش

هـا ارجحيـت    ساير بحـث حداقل در سطوح رسمي بر  ،مصلحتو طرز تفكر  نئوكلاسيك با
  . دارد

دانـيم وقتـي كـه    مـي ولـي  را توسـعه دهنـد    رفـاه  بايدفرض اين است كه بازارهاي آزاد 
دل بـازار در رقابـت كامـل    تعـا  ناقص هستند، وقتي اطلاعات محدود است يـا وقتـي   بازارها



  1388، پاييز و زمستان 28، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

 

40  

آزاد كردن بـازار  براي  هصيرفع يك نق ،در تئوري. ود شده استدمح 1ي پارتوي، كارانيست
خواهيم  در اين قسمت مي .رفاه بيانجامدساير نواقص ممكن نيست به توسعه  سرمايه با وجود

ازار ب ـفراتر از ملاحظات عمومي حركت كنيم تا بطور خاص نشان دهيم چگونه آزاد سازي 
به مصرف بيشتر،قابليت تغييـر خروجـي و   از نظر تئوري ممكن است در كوتاه مدت سرمايه 

بـراي    .باشـد مضررشد كمتر منتهي شود و چرا ممكن است براي كشورهاي در حال توسعه 
  .]4[پردازيم پاسخ به حالات مخالف آزادسازي مي

  مصرف منجر شود؟ چرا آزادسازي بازار سرمايه ممكن است به نوسان بيشتر در. 1
. كنـد  با تكيه بر نوسان مصرف دست آورد مهمي ايجاد مـي المللي پول  گزارش صندوق بين

افراد تمايل دارند كه مصرفشان را تعديل كنند و بهبود عملكـرد   ،بر حسب تئوري مطلوبيت
اگـر جريانهـاي   . كنـد  بازارهاي سرمايه شرايط را براي دست يابي به ايـن هـدف فـراهم مـي    

كردند در آن صورت زمانيكه اقتصاد ضـعيف بـود    مي تنظيممدت سرمايه مصرف را كوتاه 
كـرد و در صـورت برخـورداري از قـدرت اقتصـادي       داخل كشور جريان پيدا ميهسرمايه ب

« نهـاي سـرمايه   كنـد كـه جريا   هـر نـاظر بيطـرف تصـديق مـي     . نمـود  جهت جريان تغيير مي
كنند و نـه در خـلاف    و تناوب حركت ميتكرار و همسو با در جهت »خصوصاً كوتاه مدت

آمـار مسـتند توصـيف كـرده اسـت كـه سـخت كوشـي بيشـتر          . تقابـل  صـورت هب ياتكرار و
هـا بـا فـرض حركـت در جهـت تنـاوب        كشورهاي آمريكاي لاتين در باز پرداخـت بـدهي  

ي مصـرف را اجـرا   سـاز توانسـتند نقـش هموار   جريانهاي كوتاه مدت سرمايه ، بسـختي مـي  
توضـيح   بايـد نوسان مصرف كاهش يافتـه بـود و روگـوف و همكـارانش      كهيدر حال.كنند
. توانست اتفاق بيافتد دادند كه چطور ايجاد شرايط در جهت تناوب جريانهاي سرمايه مي مي

 .نـد ك تنظـيم نمـي  دليل ديگري وجود دارد كه جريانهـاي كوتـاه مـدت سـرمايه مصـرف را      
ند ريسكها را تحمل كنند در مورد ريسك نـرخ  آنها كه بيشتر قادر،كند بيني مي تئوري پيش

كنند ولـي در واقـع كشـورهاي در حـال      ارز و نوسانات نرخ بهره نيز بهمين ترتيب عمل مي
بسـياري از  . شوند كه فشارهاي غير منتظره چنين نوساناتي را تحمـل كننـد   توسعه مجبور مي

حتي اگـر   ري انجام دهندتوانند كا ده در كشورشان نميكساني كه با وجود اتفاقات روي دا
دچار مي شوند و در واقـع بـه   دسترسي كاملي به بازار سرمايه داشته باشند به كاهش درآمد 

                                                 
1. Pareto 
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گردند و در صورت نقـص بـازار سـرمايه مصرفشـان حتـي بيشـتر        كاهش مصرف مجبور مي
  . يابد كاهش مي
از جانـب   ناسازگار و مخالفي از دوره ناشناخته بر يك كشور وارد شود مثلاً وكاگر ش

شـوند و بكـاهش سـريع مصـرف الـزام       وام دهندگان بسرعت متوقف مي ،مشكلات سياسي
. ]6[يابـد  نوسانات مصرف افزايش مـي و شوند  تشديد مي كنند بنابراين تكانهاي ناسازگار مي

هـاي كوچـك را آرام كنـد ولـي بـه سـمت نوسـان         آشـوب يكپارچگي مالي ممكن اسـت  
هـاي مطـرح شـده در مـورد چهـره مخـالف آزاد        بحـث  يكي ديگـر از . سوق ميدهد تروسيع

سازي بازار سرمايه اين است كه طرفداران اين شـرايط ظـاهراً اعتقـاد كمـي بـه دموكراسـي       
منافع دارند و باور ندارند كه رأي دهندگان صلاحيت انتخاب رهبران اقتصادي را دارند كه 

ي متخصصين مالي تكيـه كننـد   ها خواهند داد و بهتر است به قضاوت افزايشاقتصاديشان را 
شـد كـه وسـواس چنـين      بعـداً اظهـار  . شـود   مقررات بازار ناميده ميرعايت طور كلي هكه ب

ي ، نوسان آنها و نزديك بينـي افراطـي آنهـا در واقـع ممكـن اسـت حتـي اثـرات         يها داوري
جريانهـاي   1990بـراي مثـال طـي سـالهاي     . مخالفي بر رشد بلند مدت و ثبات داشـته باشـد  

سازي به كمك در تأمين  رمايه آمريكاي لاتين بوسيله آزادسازي بازار سرمايه و خصوصيس
سـب در عملكـرد اقتصـادي    هـاي منا  انـدازه . مالي و افزايش سريع در مصرف منجر گرديـد 

كنند كه همه چيز بهمـان مطلوبيـت شاخصـهاي پيشـنهاد      توانند بعضي هشدارها را مطرح مي
  .نيستند GDPشده 

  ؟ شود منجر مياقتصاد سراسري  ازي بازار سرمايه به نوسانس چرا آزاد .2
هـر  . روجي كمك كرده اسـت  انتقاد مهم آزاد سازي بازار سرمايه آن است كه به نوسان خ

هاي اخير آشـنا اسـت نقـش     رويدادهاي آسياي شرقي و آمريكاي لاتين در دهه كسي كه با
پول به داخل كشور . كردده مشاهصادي آزاد سازي بازار سرمايه را در همكاري به ثبات اقت

 س بخـارج منتقـل گرديـد و   هاي مصرفي را تأمين مالي نمود و سـپ  هزينهسرازير شد، اغلب 
افتاد و پايين  بارها ورشكسته شدند و نرخ ارز آنچه باقي ماند نهادهاي ناتوان مالي بودند كه 

  . شدت فشار آوردندهها ب بدهي
زايش يافـت ، مشـكلات رقابـت در واردات و بخـش     طي جريانهاي ورودي نرخ ارز اف ـ

كوشـش كردنـد تـا از ايـن      1990بعضـي دولتهـا نظيـر تايلنـد در نيمـه      . صادرات مطرح شد
 بنـابراين نمايند و همزمـان از تهـيج بـيش از حـد اقتصـاد اجتنـاب كننـد         يري وضعيت جلوگ
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سرمايه . گذاريهاي پر بازده و افزايش نرخهاي بهره گرديدند ناگزير از كاهش و قطع سرمايه
طـي جريـان خروجـي    . باستثناي زمـين بـازي و سـفته بـازي رو بنـابودي گذاشـتند       گذاريها

در ادامه مـدلي  . را به ارمغان آوردنهادهاي مالي تاراج شدند و نبودن اعتبار ركود اقتصادي 
سـان  كه در آن آزاد سازي بازار سرمايه به نوسان سراسـري اقتصـاد و نو   هيمد ميتوضيح را 

   .انجامد بيشتر در مصرف مي
وجـود دارنـد و    2θو  1θدر اين مدل فرض بر شرايطي است كه در آن دو حالت ويژه 

  . كند ز يكي به ديگري تغيير ميا πطور تصادفي با احتمال هب
خطـر و وام   شود، يكي مخاطره آميز و ديگـري بـي   در هر دو حالت دو طرح پيشنهاد مي

طرحها دو دوره را براي . عهده خواهد گرفتهكدام يك را بوام گيرنده داند كه  دهنده نمي
بـا احتسـاب    هستندكنيم كه همه وامها داراي نرخهاي متغير  پذيرند و فرض مي سر رسيد مي

وام دهنده و وام « نرخ بهره بر مبناي دوره دوم و با نرخ متداول همان زمان، بنابراين هر دو ، 
كه نرخ بهره وام در دوره بعد چـه خواهـد بـود و تـابع كـدام حالـت،       در مورد اين» گيرنده 

   [1]انتظار عقلائي دارند
),( ii

j
i rr ′β كـه  در حاليJ = S , R  ،  گـذار را نشـان    مـورد انتظـار يـك سـرمايه    بـازده

) R(و يا مخاطره آميـز  ) S(خطر  گذاري در طرح بي ميدهد كه بايد استقراض كند تا سرمايه
  . تأمين مالي شود
كند كه اگر  پذيرد و پيش بيني مي را مي rنرخ بهره  است iدر حالت  اقتصادهنگامي كه 

در » .باشد  در دوره بعد ثابت اگر حالت« . خواهد بود irتغيير روشي بوجود آمد نرخ بهره 
وام . اسـت آن صورت بطور عقلائي فرض مي شود كه نرخ بهره دوره آتي مشابه ايـن دوره  

ولـي خروجـي   . گيـرد  بپذيرد تصميم مي 1گيرنده در مورد اينكه چه نوع طرحي را در دوره
  . است دوره دوم تعيين شده هحالت ويژبه طرح با توجه 

  . پذيرند البته وام دهنده و وام گيرنده هر دو احتمال تغيير حالت امروز و فردا را مي
خطر پذيرفته خواهد شـد را در هـر دو حالـت ويـژه      مجموع نرخهاي بهره كه روي طرح بي

irrمجموع تابع حالت . توان توضيح داد مي }{   بطوريكه  21

1(              ),(),(:},{ 21121121 rrrrrr rs ββ ≥  

2(             ),(),(:},{ 12212221 rrrrrr rs ββ ≥  
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},{ iانجـام شـده در حالـت    اگر نـرخ بهـره بـراي اسـتقراض     21 rr   هـا   وام دهنـده « باشـد
),(آنگـاه  » توانند حدس بزنند چه نوع طرحي را وام گيرنـده خواهـد پـذيرفت     مي 21 rriρ 

  . ]4[دهد نشان ميده د هن به وامبازده مورد انتظار را 
  . استبين المللي » امن « خطر  نرخ بازده بي=  ρ*و 

  حالت نامطلوب است و بنابراين  1فرض مي كنيم كه حالت 
3(                   ),(max),(max 212

*
211 rrrr ρρρ 〈<  

  . اي اعمال شده است اهميتي ندارد چه نرخ بهره 1بنابراين در حالت 
انتظار وام دهنده آنقدر كم است كه هيچ وامي در كشور با يكپارچگي بازار بازده مورد 

  . وامها تحقق خواهند يافت 2كند و حال آنكه در حالت  مالي تحقق پيدا نمي
شـود   رمز تحليل اين است كه در اقتصاد بسته، نرخ مطمئن بهره با حالت بازار تنظيم مـي 

ق خواهند يافت بنـابراين تغييـرات خروجـي    نيز تحق 1بطوريكه بعضي وامها حتي در حالت 
هر كـدام بـه دلار   « خطر وجود دارد  طرحهاي بي M*كنيم كه  فرض مي . كمتر خواهد بود

بـا قبـول طـرح    « و بازده مورد انتظار وام دهندگان حـداكثر هسـتند   » شوند گذاري مي قيمت
ورد انتظـار وام دهنـدگان را وام گيرنـدگان    بـازده م ـ  اينكـه خطر بوسيله وام گيرندگان و  بي
فرهنـگ   . پذيرند طرحهاي مخاطره آميز بقدري كم است كـه وام ايجـاد نخواهنـد كـرد     مي

تواننـد   كـه وام دهنـدگان بـين المللـي نمـي     بطورياعتبار باندازه كافي ضـعيف اسـت   اعطاي 
داران در  ه سـرمايه اننـد ب ـ تو از طرف ديگر آنها نمـي . مستقيماً به مصرف كنندگان وام بدهند

تواننـد   زيـرا نمـي  مورد انتظارشان براي اسـتقراض گـزارش دهنـد،     بازان و بازده مورد سفته
داران فرض نخواهنـد كـرد، منفـي     تشخيص دهند نرخ بهره حداكثري فوق آنچه كه سرمايه

در چـارچوب   1تقاضاي كل الگـوي كينـزي  از  . بنابراين وامهاي مصرفي وجود ندارد . است
  :كنيم كه با  استفاده ميكلان اقتصاد

  .شود ساده مي درآمد فرض رابطه
 اندازپس

S عبارت است از تابع بازده مورد انتظار ،.  
)(: ρρ s  0با>′s  

                                                 
1. Keynesian 
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، از درآمد  m، واردات مساوي كسر  X ،صادرات ثابت
m
I ،هـاي ثابـت دولـت    هزينه ،

  بنابراين 
4(            )( ii s

m
IGXY ρ+++=  

  
  لي بستهبازارهاي ما

يكسـان فـرض    ا پس اندازها را با سرمايه گـذاري تنظيم مي شود ت ρبا بازارهاي مالي بسته 
  همه طرحها پذيرفته مي شوند بنابراين  »شرايط خوب« كند در حالت مطلوب

*MI =  
اي است كه پس اندازها گسترش يابد  كه در حالت مطلوب نرخ بهره بگونهبه اين معني 

كه در حالت غيـر مطلـوب   يدر صورت. تا همه طرحهاي سرمايه گذاري را تأمين مالي نمايد
  . پذيرند نچنان كه وام گيرندگان طرحهاي مخاطره آميز را نمينرخ بهره ماكزيمم است آ

),(راه حل را  توانيم آنگاه بسادگي مي ii Yr از طريق معادلات همزمان حل كنيم .  
5(         ))],((/[][ 0

2
0

12
*

2 rrsmMGXY ρ+++=  
   2هزينه استاندارد براي حالت  –معادله درآمد 

6(                   2
0

2
0

12
* )),(( YrrsM ρ=  

7(       ))],((/[]))[,(( 0
2

0
12

*0
2

0
12

* rrsmMGXrrsM ρρ +++=  
  : ساوي سرمايه گذاري است پس انداز م 2براي اطمينان از اين كه در حالت 

8 (              ))],((/[][ 0
2

0
1111 rrsmIGXY ρ+++=  

   1هزينه استاندارد براي حالت  –معادله درآمد 
9(            ),(),(:},{ 0

2
0

11
0

2
0

11
0

2
0

1 rrrrrr rs ββ =   
  . پذيرفته شده است 1در حالت  »بدون خطر« رح مطمئن براي اطمينان از اين كه ط

  كه در جايي
10(                       1

0
2

0
111 )),(( YrrsI ρ=  

11(               ))],((/[]))[,(( 0
2

0
111

0
2

0
111 rrsmIGXrrsI ρρ +++=  
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12(                        mGXsI /][
1

*
1 +=  

0در حاليكه 
ir  نرخ بهره تعادل را در حالت iه اسـت كـه بررسـي    ساد. كند  مشخص مي

             i=  1و  2كنيم، 
13(                 mGXYi /][ +=  

  . تغيير پذيري خروجي وجود ندارد
بعضي تغيير پذيري مصرف وجود دارد از آنجا كه پس انـداز بايـد در شـرايط مطلـوب     

  » شوددر واقع مصرف بايد در شرايط مطلوب كمتر « بيشتر باشد 
  . گذاري است تفاوت مصرف در دو حالت مساوي تفاوت در سرمايه

يري خروجي مشـابه تغييـر پـذيري مصـرف     تر تغيير پذ هاي جامع توجه كنيد كه در مدل
  . )]4[ژه يا نرخ واقعي بهره حساس هستندبه حالت وي Gيا  m  ،Xاگر (. خواهد بود

  
  بازارهاي مالي باز

بجـز  . گذاري و پس انداز تقريباً كامل است در بازارهاي مالي كاملاً باز تفكيك بين سرمايه
بين المللي وجـود دارد كـه پـس انـدازها را      نرخ بهره. از طريق اثر سرمايه گذاري بر درآمد

در حالـت مطلـوب، همـه    . مشخص خواهيم كرد S**آن نرخ پس انداز را با . كند تعيين مي
اي وجـود نـدارد كـه     در حالت نامطلوب نرخ بهره. طرحهاي سرمايه گذاري پذيرفته هستند

  . گذاري سود آور باشد براي سرمايه
  بنابراين 

14(                   ***
2 / SmMGXY   و  =+++

15(                      **
1 / SmGXY ++=  

گيريم كـه آزاد كـردن بـازار سـرمايه درآمـد را در حالـت نـامطلوب كـاهش          نتيجه مي
فرض كنيد در حالت مطلوب كشور مواجه با كميابي سرمايه باشد، براي مثال از « و . ميدهد

كـه كميـابي بـه    چنانآن« درآمد در حالت مطلوب افزايش مي يابد » خارج استقراض نمايد
  » شود منتهي ميپس اندازهاي بيشتر و مصرف كمتر 

  . دهدبنابراين آزاد سازي بازار سرمايه تغيير پذيري خروجي را افزايش مي
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تفـاوت  : يافتـه يـا كـاهش     ترديد وجود دارد كه آيا تغييرپـذيري مصـرف كـل افـزايش    
  حالت اكنون عبارت است ازمصرف در دو 

16 (               *****
12

** )]/()1[())(1( MSmSYYS +−=−−  
  در حقيقت در مدل اقتصاد بسته تفاوت مصرف در دو حالت عبارت خواهد بود از 

*
1 MI −  
جريانهـاي سـرمايه بـه     ،هاي نشـان داده شـده تغييرپـذيري سـرمايه     چنين با نمونهمدل هم

همـه  (اسـت   هـاي نـامطلوب، خـروج جريانهـا همسـان      هب و دورهاي مطلـو كشور در دوره
  .) گذاري شده است اندازها در خارج سرمايه پس

  
  شود؟  گذاري بيشتر منجر نمي چرا آزاد سازي بازار سرمايه به رشد سريعتر و سرمايه .3

ي كه از يكند تا بعضي از كانالها صندوق بين المللي پول تلاش مي ياهكه گزارشدر حالي
سـمت رشـد اقتصـادي سـريعتر هـدايت مـي شـود را        هآزاد سازي بازار سـرمايه ب ـ ريق آن ط

از نقطه نظر طرفداري از . كند كه فرضيات بديل را آزمون نمايد شناسائي كند، اما سعي نمي
تـوان بـراي بررسـي كانالهـائي كـه آزاد سـازي بـازار         ميآنچه بر مبناي آن آغاز شده است 

  . كوس بر رشد اثر بگذارد اقدام نمودسرمايه ممكن است بطور مع
  . پردازيم هاي آن مي در ذيل بطور خلاصه به زمينه

  . منجر شود اگر آزاد سازي بازار سرمايه به خروجي بيشتر يا پايداري مصرف .1
گذاري بـا   مورد نياز در مقابل ريسك شركت براي سرمايه همانطور كه مطرح شد بازده

گذاري به اثرات جريان نقدي و تراز  اي كه سرمايه ن باندازهمي شود علاوه بر آ هيأس مواج
  . ]3[گذاري داشته باشد تواند اثر معكوس بر سرمايه ركود مي. نامه وابسته است

طـور كـه در   بطور مثـال همـان  . اند اين مشكلات با نوسان بيشتر نرخ بهره آميخته شده .2
  . ف كنندهاي سرمايه را متوق بالا اشاره شد ضروري است خروجي

خروجي و نوسان نرخ بهـره هـر دو محـدوديت شـديد در اسـتفاده از تـأمين مـالي از         .3
كنند كه اثرات منفي وسيعي خصوصاً در كشورهاي در حال طريق بدهي تحميل مي

اين هر دو به تخصيص منابع كـم كـارا،   . توسعه با بازارهاي دارائي توسعه نيافته دارد
  . شود مي شد كمتر منتهيرخروجي كمتر و 
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، پايبند به مقررات بازاراستفاده از سرمايه كوتاه مدت خيلي كوته بينانه است و اغلب  .4
هاي نزديك بينانه دنبال كننـد،   كنند كه بيشتر سياست درنتيجه كشورها را مجبور مي

بازارهاي سرمايه اغلب بر كسر بودجـه  . گذارند بعلاوه بطور معكوس بر رشد اثر مي
وقتي كشوري مجبـور مـي شـود    . ونگي مصرف پول تمركز دارندبدون بررسي چگ

رشـد بلنـد مـدت     هاي پر بازده را تقليل دهد تا بودجه را متوازن كنـد  گذاري سرمايه
  . ]3[گردد دچار آسيب مي

كنند كـه در ذخيـره كـردن مبلغـي معـادل بـدهي        طور فزاينده احساس ميهكشورها ب .5
اي هزينـه   دارند ولـي بـراي چنـين ذخيـره    كوتاه مدت خارجي جانب احتياط را نگه

گـذاري   سـرمايه زمـاني كـه فرصـت     اوراق خزانه با نرخهاي كـم . دبالائي وجود دار
طـور  هب ـ. شـود  گذاري مي ري در اقتصاد وجود دارد سرمايهچنين وجوهي جاي ديگ

ميليـون دلار از خـارج بطـور     100مـثلاً  اگر شركتي در كشور در حـال توسـعه   مثال 
در اوراق مبلغ قابـل تـوجهي    دبايقرض كند درصد بهره  20ا پرداخت بكوتاه مدت 

  . خزانه با بهره اندك ذخيره گردد
بين المللي پول بر يكپارچگي بـازار  گزارش صندوق  :گذاري مستقيم خارجي سرمايه .6

اي  اجمـاع گسـترده  . كنـد  تمركـز مـي   FDIجريانهاي ناخالص سرمايه شامل  –مالي 
ت كه جريانهاي كوتاه مدت منجر به رشد نشد ولي وسيله وجود داش IMFخارج از 

وجـود   FDIاي در طرفـداري از   احساسات گسـترده  . ثبات و پايداري را فراهم نمود
گذاري مستقيم خارجي اثـر   داشته است بنابراين يكپارچگي بازار مالي شامل سرمايه

از دليـل  مطـرح شـود قسـمتي     عنوان تعجبهمثبت قوي بر رشد ندارد ممكن است ب
گذاري است  شامل تنوع اشكال مختلف سرمايه FDIممكن است اين باشد كه آمار 

شود، يا حداقل رشـد قابـل توجـه ايجـاد     نو بعضي از اينها ممكن است موجب رشد 
توانسـت   گرفت نتيجه مي نكند و يا اگر معيار بهتري براي رفاه مورد استفاده قرار مي

سـازي   هاي مستقيم خارجي شامل خصوصي ذاريگ سرمايه: نظير [2]كمتر مثبت باشد
اگر درآمدهاي خصوصي سازي حتي بخشي در مصرف هزينه شوند ثروت كشور . 
در . شـود  و كشـور فقيرتـر مـي   كـاهش يافتـه   » آنچه كشور بطور كلي مالك اسـت « 

خصوصـاً وقتـي   .  گـردد  ازي به افزايش كارائي منجر مـي س بعضي حالات خصوصي
در بسـياري   ند و بـالعكس د كـه بـا ضـرر اداره مـي شـو     نرشركتهاي دولتي وجود دا

هاي مسـتقيم خـارجي در زمينـه     گذاري كشورهاي در حال توسعه بسياري از سرمايه
  . يا ساير منابع طبيعي استنفت 
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  گيري نتيجه
ويژگي مانـدگار بازارهـاي مـالي     ،مطالعات آزاد سازي بازار سرمايه نشان ميدهد كه نوسان

كند كـه كشـورهاي در حـال     ات مالي بطور ضمني و غير مستقيم اظهار مياست اين عدم ثب
توسعه احتمالاً ادامه دهنده روند مثبت نوسانات در تأمين مالي خـارجي هسـتند و بـا اعمـال     

در عـين  . سياست اقتصادي در شرايط مطلوب توانائي محدودي بـراي چنـين اثراتـي دارنـد    
كه منـافع فرضـي   . اقتصادي و اجتماعي زيادي داردهاي  حال آزاد سازي بازار سرمايه هزينه
جاكـه بازارهـاي مـالي و    از آن . يابـد  ندرت تحقق مـي هآن بر حسب ثبات اقتصادي و رشد ب

انـد، لازم   شوند و تحت فرايند فعلي جهاني شدن تقسيم شده سرمايه بخودي خود تنظيم نمي
چنين بطـور غيـر مسـتقيم    و هم ها را بطور مستقيم از طريق تنظيم حساب سرمايهاست كه آن

تجارب كشورهاي درحال توسعه  . بوسيله كميت تعيين شده و مديريت ريسك تعديل كنيم
تواند در تقليل حساسـيت كشـورهاي درحـال توسـعه بـه       دهد كه چنين تنظيمي مينشان مي

 تناوب مثبت و هم سو با جريانهاي سرمايه و افزايش حيطه تناوب منفي و مخالف سياستهاي
بيشـتر بـر دلايـل و شـواهد      بايـد توسعه سياستهاي آتـي  در بنابراين  ،اقتصاد كلان مؤثر باشد

  . تكيه نمودنظريه استناد كرد و كمتر بر 
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