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Abs tract
This article examines the determinants of international capital flows with an emphasis on 
financial globalization in emerging countries during 1985-2013. In addition, by entering the 
interactive variable of ins titutions’ quality with financial globalization, the simultaneous 
effect of ins titutions’ quality and financial globalization on international capital flows has 
been evaluated. For this purpose, two-s tage generalized moment es timator has been used. 
The results show that financial globalization increases capital flows in countries that have 
high-quality ins titutions and political s tability. But in countries with poor quality ins titutions 
and political ins tability, it does not increase capital flows or even decreases them. Also, 
based on the results, there is a threshold level for the quality of ins titutions, before reaching 
it, financial globalization causes a decrease in capital flows, and when the quality of 
ins titutions reaches this threshold level, financial globalization causes an increase in capital 
flows. In addition, among the selected emerging countries, only Hungary, Czech Republic, 
Slovakia, Chile, Malaysia, Poland, Bulgaria, Lithuania, Mexico, Oman, Es tonia and Latvia 
have been able to reach this threshold level. Considering that the quality of ins titutions in 
mos t emerging countries is below the threshold, these countries should improve the quality 
of ins titutions and es tablish political s tability in their country before financial globalization.
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چکیده
کشــورهای نوظهــور  کیــد بــر جهانــی شــدن مالــی در  ــا تأ مقالــۀ حاضــر بــه بررســی عوامــل تعیین کننــدۀ جریان هــای بین المللــی ســرمایه ب
کیفیــت نهادهــا بــا جهانــی شــدن مالــی، اثــر  کــردن متغیــر تعاملــی  طــی ســال های 1۹8۵-2013 پرداختــه اســت. عــلاوه بــر ایــن، بــا وارد 
کیفیــت نهادهــا و جهانــی شــدن مالــی بــر جریان هــای بین المللــی ســرمایه ارزیابــی شــده اســت. بــرای ایــن منظــور، از برآوردگــر  هم زمــان 
کــه از نهادهــای  کشــورهایی  ــی در  ــه ای اســتفاده شــده اســت. نتایــج نشــان می دهــد جهانــی شــدن مال گشــتاوری تعمیم یافتــۀ دومرحل
کــه نهادهــای بی کیفیــت  کشــورهایی  کیفیــت و ثبــات سیاســی برخوردارنــد، موجــب افزایــش جریان هــای ســرمایه می شــود؛ امــا در  با
کاهــش آن می شــود. همچنیــن  دارنــد و دچــار بی ثباتــی سیاســی اند، موجــب افزایــش جریان هــای ســرمایه نمی شــود و یــا حتــی موجــب 
ــی موجــب  ــی شــدن مال ــه آن، جهان ــا قبــل از دســتیابی ب ــه ت ک کیفیــت نهادهــا وجــود دارد  ــرای  ــج، یــک ســطح آســتانه ب ــر اســاس نتای ب
کیفیــت نهادهــا بــه ایــن ســطح آســتانه ای، جهانــی شــدن مالــی موجــب افزایــش  کاهــش جریان هــای ســرمایه می شــود و بــا رســیدن 
کشــورهای مجارســتان، جمهــوری چــک،  کشــورهای نوظهــور مــورد مطالعــه، تنهــا  جریان هــای ســرمایه می شــود. عــلاوه بــر ایــن، از میــان 
کی، شــیلی، مالــزی، لهســتان، بلغارســتان، لیتوانــی، مکزیــک، عمــان، اســتونی و لتونــی توانســته اند بــه ایــن ســطح آســتانه دســت  اســلوا
کشــورها قبــل از جهانــی شــدن  کمتــر از حــد آســتانه اســت، ایــن  کشــورهای نوظهــور  کیفیــت نهادهــا در بیشــتر  یابنــد. بــا توجــه بــه این کــه 

کشــور خــود نماینــد. کیفیــت نهادهــا و ایجــاد ثبــات سیاســی در  مالــی بایــد اقــدام بــه بهبــود 
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 مقدمه. 1
 یاریسدر ب یبانک یستموارد کرد. س یجهانمختلف به اقتصاد های از جنبه یفراوان هاییانز 1990 ۀده یبحران مال

 المللیینب هاییهپررونق سرما یانخود را به رکود داد و جر یناگهان جا یاقتصاد یاز کشورها سقوط کرد؛ رشد بالا
 بحراندچار  یاییآس یکشورها یبحران، برخاین  زپس ا ین،ا بر . علاوهیافتشدت کاهش دهه به یناز اواسط ا

به  یاتموضوع سبب شد تا انتقاد ینشدند. ا گذارییهبودن سرما برینهو مشکلات هز یهسرما یهابازار انضباطییب
 خیبر داد یشنهادتوسعه پدرحال ی( به کشورها1999) 1یگلیتزعنوان مثال، استوارد شود. به یشدن مال یجهان

 ینشود. همچن یریبازار جلوگ یندر ا یجانیه یخود اعمال کنند تا از رفتارها یمال یرا بر بازارها هایتمحدود
محدود کردن  یجامدت، بهحداقل در کوتاه یهسرما یانکه اعمال کنترل بر جر کرد یان( ب1998) 2کروگمن

 یمال یکه آزادسازاعتقاد داشت ( 1999، 1998) 3یککمک کند. رودر گذارانیهسرما یریتبه مد گذاران،یهسرما
 یهاکنترل سرم یه،سرما هاییانرونق جر-رکود یتبا توجه به ماهظر وی، از نشود. منجر  یبه سقوط مال تواندیم

 .باشد یدممکن است مف
های سرمایه سود ببرد. بسیاری رسد یک جهان متعادل همچنان بتواند از مزایای جریانبا این حال به نظر می

بخشد، دسترسی به منابع مالی را میهای مالی را بهبود از محققان معتقدند که آزادسازی مالی عملکرد سیستم
(. 2003، 5آورد )کامینسکی و اشموکلرمی به وجودها را بین کشورها ریسک دارایی 4دهد و امکان تقسیمافزایش می

اندازهای جهانی را به تواند پسالمللی میکند که بازارهای سرمایۀ بین( بیان می1988) 6برای نمونه، آبستفلد
کنند که آزادسازی ( ادعا می2001) 8( و میشکین1999) 7نظر از محل، تخصیص دهد. استالزرفکاراترین مصارف، ص

ان آنشود. می 10مخاطرات اخلاقیو  9دهد و موجب کاهش گژگزینیمالی شفافیت و پاسخگویی را ترویج می
د؛ چرا که در کنمی گذاران کمکالمللی به منظم کردن سیاستبین ۀکنند که بازارهای سرمایهمچنین استدلال می

 ءاستفادهسوهای داخلی شوند تا از سرمایهگذاران وسوسه میالمللی، سیاستبین ۀصورت عدم وجود بازارهای سرمای
 .کنند

عه توسدرحال یاقتصادها یبرا یمشکلاتموجب اغلب  یمال هایتلاطمکه  شودیاستدلال مچنین در مجموع 
 یجهان ،ی. در بحث جاربینجامد یهسرما یانجر یبه بازگشت ناگهان تواندیخصوص در مواقع بحران که مبه شود؛می

 ودشیفرض م چنیناغلب  ،حال ینرد. با اآویبه وجود م یهسرما هاییانثبات جر ۀدربار هاییینگران یشدن مال
ا توجه به بلندمدت ب یراتر است؛ زباثبات هایانانواع جر یر( از ساFDI) یخارج یممستق گذارییهسرما هاییانکه جر

                                                                                                                                                 
1. Stiglitz 
2. Krugman 
3. Rodrik 
4. Diversification 
5. Kaminsky and Schmukler 
6. Obstfeld 
7. Stulz 
8. Mishkin 
9. Adverse Selection 
10. Moral Hazard 

 یاحتمال وقوع بازگشت ناگهان گیرد،یآن نشأت م یتمالک یتکه از ماه یخارج یممستق هایگذارییهبودن سرما
 .(2009و همکاران،  1یومنان کمتر است )نینوع جر ینا

شدن  یبر جهان یدبا تأک یهسرما المللیینب هاییانعوامل مؤثر بر جر یمقاله بررس ینهدف ا ،اساس ینبر ا
استفاده شده است و با  2013-1985 ۀدور ینوظهور  ط یکشورها یهامنظور از داده ینا یاست. برا یمال
 .موضوع پرداخته شود ینبه ا تاخواهد شد  یسع ی،ادومرحله یستمیس GMMروش کارگیری به

پژوهش  نیا یمناسب برا ینظر ۀپشتوان ی،نظر مبانیصورت است که ابتدا در بخش  ینمقاله به ا یدهسامان
. در اختصاص داردپرداخته  ینهزم ینشده در امطالعات انجام یبه بررس یشین،بخش مطالعات پ شده است. یانب

 خشب در سرانجام .است شده ارائه ربیتج یجنتا یزو روش پژوهش و در بخش پنجم ن یرهابخش چهارم الگو، متغ
 هاییشنهادپ ج،ینتا ینشده و با توجه به ا یانطور خلاصه بالگو به یجنتا اختصاص دارد، گیرییجهنتپایانی که به 

 شده است.مناسب ارائه  یاستیس
 

 نظری . مبانی2
 یشدن مال یجهان یۀنظر. 2-1

و  یو اقتصاد واحد جهان یدهورز یدآن تأک یاقتصاد ۀشدن، بر جنب یجهان یدۀپد یفنظران در تعرصاحب یبرخ
دن را ش یاند جهانکرده یسع یزن یشمنداناز اند یگرد یاند. برخشدن مطرح کرده یعنوان جهانآن را به یامدهایپ

شدن در ابعاد گوناگون  یکه جهان یافتدر توانینه میزم ینبا مطالعه در ا 2کنند. یفتعر یاسیمفهوم س یکعنوان به
 دهیشدن به تکامل نرس یچون جهان یگر،خاص خود را دارد؛ به عبارت د یفو فرهنگ تعر یاستاقتصاد، س یرنظ

 .ارائه کرد یکامل و کل یفتعر توانیاست، نم
د که در مشاهده کر توانیکشورها را م ینب یروابط مال ۀمانند توسع یمناسبات مختلف ی شدن،جهان اینددر فر

 یهانارتباطات ج یشاست که به افزا یمفهوم یشدن مال یقرار گرفته است. جهان یجهان هاییانجر یرسا یراستا
کشورها  یگفت هرگونه ارتباط مال توانیم ابراین،اشاره دارد؛ بن اییهو سرما المللیینب یمال هاییانجر یقاز طر

 3پراساد) بخشدیرا توسعه م یشدن مال یمنجر شود، جهان یمتفاوت به گسترش ارتباطات جهان یکردهایکه با رو
 یها و نواحبلوک یلو تشک یگسترش روابط مال یه،سرما المللیینب یمانند بازارها یعواملپس (. 2005،  مکارانو ه
 هاییهاتحاد لیو کاهش کنترل و تشک المللیینو ب یامنطقه ۀبهر یهادر نرخ ییهمگرا المللی،ینو ب یامنطقه یمال
اما  ود؛شیمطرح م یدهپد ینبارز ا یهاعنوان جلوهو بهانجامد می یمال ی شدنجهان ایندفر ۀو توسع یجادبه ا یپول

 یدجد یهااطلاعات و ارتباطات و شاخص یورافن ۀکشورها، توسع یدر برخ یشدن مال یجهان ینعملاً مفهوم نو
 .(2006، 4)داس یابدیظهور م یاقتصاد جهان ۀاست که در عرص یبر روابط مال یرگذارتأث

                                                                                                                                                 
1. Neumann 

قلمداد  یشرحکومت ب ییاشاره کرده و آن را شکل نها یبرالل-یدموکراس یحکومت یالگو ی شدنبه جهان یختار یانپاکه در کتاب  یامافوکو. مانند 2
 .اندپرداخته محیطییستو ز یاسیس ی،مفهوم در چارچوب تحولات اقتصاد ینا یینبه تب یزن یگرنظران دو صاحب کندیم

3. Prasad 
4. Das 
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 دهیشدن به تکامل نرس یچون جهان یگر،خاص خود را دارد؛ به عبارت د یفو فرهنگ تعر یاستاقتصاد، س یرنظ

 .ارائه کرد یکامل و کل یفتعر توانیاست، نم
د که در مشاهده کر توانیکشورها را م ینب یروابط مال ۀمانند توسع یمناسبات مختلف ی شدن،جهان اینددر فر

 یهانارتباطات ج یشاست که به افزا یمفهوم یشدن مال یقرار گرفته است. جهان یجهان هاییانجر یرسا یراستا
کشورها  یگفت هرگونه ارتباط مال توانیم ابراین،اشاره دارد؛ بن اییهو سرما المللیینب یمال هاییانجر یقاز طر

 3پراساد) بخشدیرا توسعه م یشدن مال یمنجر شود، جهان یمتفاوت به گسترش ارتباطات جهان یکردهایکه با رو
 یها و نواحبلوک یلو تشک یگسترش روابط مال یه،سرما المللیینب یمانند بازارها یعواملپس (. 2005،  مکارانو ه
 هاییهاتحاد لیو کاهش کنترل و تشک المللیینو ب یامنطقه ۀبهر یهادر نرخ ییهمگرا المللی،ینو ب یامنطقه یمال
اما  ود؛شیمطرح م یدهپد ینبارز ا یهاعنوان جلوهو بهانجامد می یمال ی شدنجهان ایندفر ۀو توسع یجادبه ا یپول

 یدجد یهااطلاعات و ارتباطات و شاخص یورافن ۀکشورها، توسع یدر برخ یشدن مال یجهان ینعملاً مفهوم نو
 .(2006، 4)داس یابدیظهور م یاقتصاد جهان ۀاست که در عرص یبر روابط مال یرگذارتأث

                                                                                                                                                 
1. Neumann 

قلمداد  یشرحکومت ب ییاشاره کرده و آن را شکل نها یبرالل-یدموکراس یحکومت یالگو ی شدنبه جهان یختار یانپاکه در کتاب  یامافوکو. مانند 2
 .اندپرداخته محیطییستو ز یاسیس ی،مفهوم در چارچوب تحولات اقتصاد ینا یینبه تب یزن یگرنظران دو صاحب کندیم

3. Prasad 
4. Das 
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 المللیینب یمال یبازارها ۀ. توسعیابدیم یشتریب ۀهر روز توسع یمال یبازارها ی شدنجهاناست که  یدر حال ینا
 هاییروادر فن یشرفتاست. پ ناپذیرانکار ییتواقع یهسرما یو بازارها یخارج یحجم معاملات در بازارها یشو افزا
گردش  یشترک بباعث تحرّ یمال یدجد یابزارها ۀه و ارائیسرما یدر بازارها یو اطلاعات، آزادساز اتارتباط

 .است المللیینب یمال یدر بازارها ییتوسعه و کارا یشافزا یبرا ییو راهنما یهسرما المللیینب
 

 پژوهش پیشینۀ. 3
 ۀیسرما یهایانجر ۀکنندیینعوامل تع ینۀدر زم یکه مطالعات اندک یافتدر توانیم یتجرب یاتبه ادب یبا نگاه

 هایانیرا بر جر یشدن مال یکه اثر جهان یدرس یبه مطالعات توانیندرت مبه یان،م ینوجود دارد. در ا المللیینب
شدن  یجهان یبرا ینیرا جانش یهسرما هاییانجر شدهنجاممطالعات ا یشترب یقتکرده باشند. در حق یبررس یهسرما

ده به ش یاست. در ادامه سع یزبرانگموضوعات بحث دو بر هم، خود از ینا یرکه تأثاند؛ حال آندر نظر گرفته یمال
 پژوهش دارند. ینارتباط را با موضوع ا یشتریناشاره شود که ب یمطالعات

 وری به رشد اقتصادیالمللی سرمایه از کانال افزایش بهرههای بینکند که جریان( اشاره می1978) 1باگواتی
 شود.های سرمایه میکند که باز بودن اقتصاد منجر به افزایش جریانکنند. همچنین بیان میکمک می

یه سرما هایتواند به افزایش جریانکنند که جهانی شدن مالی می( نیز بیان می1998و همکاران ) 2گاستانگا
 سازی مالی اثر مثبترسند که جهانیتوسعه به این نتیجه میکشور درحال 49خود با بررسی  ۀها در مقالبینجامد. آن

دهد که کشورهای ( پیشنهاد می2003) 3همچنین کیاو گذاری مستقیم خارجی دارد.و معناداری بر سطح سرمایه
 .گذاری را افزایش دهندگذاران به سرمایهتوسعه باید با کاهش موانع جریان سرمایه، تمایل سرمایهدرحال

های سرمایه در کشورهای نوظهور اند که چرا جریان( به بررسی این موضوع پرداخته2004) 4برونر و ریگوبون
نتایج  هکآنکند: اول یافته است. این پژوهش دلایل امر را در چند بخش خلاصه میتر از کشورهای توسعهپرنوسان

های عوامل بنیادی یا حساسیت بالاتر بازارها به عوامل دهد بخش کوچکی از این اختلاف ناشی از نوساننشان می
ه در کشورهای های سرمایبنیادی است. همچنین نتایج حاکی از آن است که بخش اعظم تفاوت نوسان جریان

. جریان سرمایه به سمت کشورهای 1شود: های سرمایه خلاصه مییافته در سه ویژگی جریاننوظهور و توسعه
یافته؛ گیرد تا جریان سرمایه به سمت کشورهای توسعهها( قرار میهای منفی )بحراننوظهور بیشتر تحت تأثیر شوک

های وارده به جریان سرمایۀ کشورهای نوظهور . شوک3کند؛ ای به منطقۀ دیگر سرایت میها از منطقه. شوک2
بون، یگوبرونر و ریافته است. از نظر های سرمایۀ کشورهای توسعههای وارده به جریانشدت پایدارتر از شوکبه

 یافته است.های سرمایه در کشورهای نوظهور و توسعههای جریانین عامل تفاوت نوسانترمهماین عامل 

                                                                                                                                                 
1. Bhagwati 
2. Gastanaga 
3. Kyaw 
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 گذاری مستقیم خارجیهای سرمایه را بر سرمایههای کنترل جریان( اثر سه نوع از سیاست2004) 1لین آسیدو و
اند از: وجود نرخ ارز چندگانه، اعمال محدودیت اند عبارتهایی که در این مقاله ارزیابی شدهاند. سیاستبررسی کرده

 دهد که جریانتی. نتایج این پژوهش نشان میدر حساب سرمایه و اعمال قوانینی برای بازگشت ارزهای صادرا
ن های سرمایه است. با این حال، ایهای حاکم بر کنترل جریانگذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر سیاستسرمایه

ر، تأثیر کنترل تطور دقیقنتایج تنها در شرایطی صادق است که مناطق مختلف از یکدیگر تفکیک شده باشند. به
گذاری مستقیم خارجی در مناطق مختلف، متمایز از یکدیگر است و در طول زمان بر سرمایههای سرمایه جریان

های سرمایه های کنترل جریانیک از سیاستیچه 1980و  1970کند. بر اساس نتایج این مقاله، در دهۀ تغییر می
هرسه سیاست اثر معناداری  1990، در دهۀ حال یناگذاری مستقیم خارجی نداشته است. با تأثیر معناداری بر سرمایه

اری مستقیم گذهای کنترل سرمایه بر سرمایهین، اثر سیاستبر ااند. علاوه گذاری مستقیم خارجی داشتهبر سرمایه
 معنا و در مناطق آسیای شرقی و آمریکای لاتین منفی بوده است.و خاورمیانه بی 2یاهس یقایآفرخارجی در مناطق 

یافته به توسعهیافته و کشورهای کمتر توسعههای سرمایه در کشورهای ( با تمرکز بر جریان6200) 3لوتیان
های سرمایه در کشورهای مختلف متفاوت از یکدیگر است. است که چرا جریان سؤالدنبال پاسخگویی به این 

مستقیم  ها، مداخلاتمتهای مناسب )شامل دستیابی به ثبات قیدهد علاوه بر سیاستنتایج این پژوهش نشان می
تر ینهای سرمایۀ پایهای بد با جریانهای سرمایۀ بالاتر و سیاستتر( با جریانکمتر و ساختارهای بنیادی دقیق

 همراه است.
اند. گذاری مستقیم خارجی پرداخته( نیز به بررسی اثر آزادسازی حساب سرمایه بر سرمایه2007) 4نوی و وو

 2000-1984های یافته طی سالتوسعهکشور  21توسعه و کشور درحال 62های ز دادهها برای این منظور اآن
گذاری مستقیم خارجی در های سرمایهکنندۀ جریاناند. در این مقاله فرض شده که عوامل تعییناستفاده کرده

عهتوستوسعه و لبرای کشورهای درحا ،رو. از ایناست متفاوتتوسعه کشورهای درحال با یافتهتوسعهکشورهای 
یک  ۀهای سرمایه به اندازیافته دو برآورد جداگانه انجام شده است. بر اساس نتایج این پژوهش، بازتر شدن جریان

یافته توسعهتوسعه و کشورهای گذاری مستقیم خارجی در کشورهای درحالافزایش سرمایهموجب انحراف معیار 
های کند که بازتر شدن جریانشد. نتایج این مقاله همچنین تأکید می درصد خواهد 32/0و  73/0ترتیب به میزان به

گذاری مستقیم خارجی نیست، مگر در شرایطی که با ریسک های سرمایهسرمایه شرط کافی برای افزایش جریان
 ساد کمتر در آن کشور همراه باشد.سیاسی و ف
یه های سرماآزادسازی مالی با ترغیب جریان کهاند دست یافته( نیز به این نتیجه 2011و همکاران ) 5چریف

همراه نخواهد بود، مگر در شرایطی که این آزادسازی با تصویب قوانین جدید، تسهیل مقررات و بهبود حاکمیت در 
 گذاران همراه باشد.راستای جذب سرمایه

                                                                                                                                                 
1. Asiedu and Lien 
2. Sub-Saharan Africa (SSA) 
3. Lothian 
4. Noy and Vu 
5. Cherif 
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 گذاری مستقیم خارجیهای سرمایه را بر سرمایههای کنترل جریان( اثر سه نوع از سیاست2004) 1لین آسیدو و
اند از: وجود نرخ ارز چندگانه، اعمال محدودیت اند عبارتهایی که در این مقاله ارزیابی شدهاند. سیاستبررسی کرده

 دهد که جریانتی. نتایج این پژوهش نشان میدر حساب سرمایه و اعمال قوانینی برای بازگشت ارزهای صادرا
ن های سرمایه است. با این حال، ایهای حاکم بر کنترل جریانگذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر سیاستسرمایه

ر، تأثیر کنترل تطور دقیقنتایج تنها در شرایطی صادق است که مناطق مختلف از یکدیگر تفکیک شده باشند. به
گذاری مستقیم خارجی در مناطق مختلف، متمایز از یکدیگر است و در طول زمان بر سرمایههای سرمایه جریان

های سرمایه های کنترل جریانیک از سیاستیچه 1980و  1970کند. بر اساس نتایج این مقاله، در دهۀ تغییر می
هرسه سیاست اثر معناداری  1990، در دهۀ حال یناگذاری مستقیم خارجی نداشته است. با تأثیر معناداری بر سرمایه

اری مستقیم گذهای کنترل سرمایه بر سرمایهین، اثر سیاستبر ااند. علاوه گذاری مستقیم خارجی داشتهبر سرمایه
 معنا و در مناطق آسیای شرقی و آمریکای لاتین منفی بوده است.و خاورمیانه بی 2یاهس یقایآفرخارجی در مناطق 

یافته به توسعهیافته و کشورهای کمتر توسعههای سرمایه در کشورهای ( با تمرکز بر جریان6200) 3لوتیان
های سرمایه در کشورهای مختلف متفاوت از یکدیگر است. است که چرا جریان سؤالدنبال پاسخگویی به این 

مستقیم  ها، مداخلاتمتهای مناسب )شامل دستیابی به ثبات قیدهد علاوه بر سیاستنتایج این پژوهش نشان می
تر ینهای سرمایۀ پایهای بد با جریانهای سرمایۀ بالاتر و سیاستتر( با جریانکمتر و ساختارهای بنیادی دقیق

 همراه است.
اند. گذاری مستقیم خارجی پرداخته( نیز به بررسی اثر آزادسازی حساب سرمایه بر سرمایه2007) 4نوی و وو

 2000-1984های یافته طی سالتوسعهکشور  21توسعه و کشور درحال 62های ز دادهها برای این منظور اآن
گذاری مستقیم خارجی در های سرمایهکنندۀ جریاناند. در این مقاله فرض شده که عوامل تعییناستفاده کرده

عهتوستوسعه و لبرای کشورهای درحا ،رو. از ایناست متفاوتتوسعه کشورهای درحال با یافتهتوسعهکشورهای 
یک  ۀهای سرمایه به اندازیافته دو برآورد جداگانه انجام شده است. بر اساس نتایج این پژوهش، بازتر شدن جریان

یافته توسعهتوسعه و کشورهای گذاری مستقیم خارجی در کشورهای درحالافزایش سرمایهموجب انحراف معیار 
های کند که بازتر شدن جریانشد. نتایج این مقاله همچنین تأکید می درصد خواهد 32/0و  73/0ترتیب به میزان به

گذاری مستقیم خارجی نیست، مگر در شرایطی که با ریسک های سرمایهسرمایه شرط کافی برای افزایش جریان
 ساد کمتر در آن کشور همراه باشد.سیاسی و ف
یه های سرماآزادسازی مالی با ترغیب جریان کهاند دست یافته( نیز به این نتیجه 2011و همکاران ) 5چریف

همراه نخواهد بود، مگر در شرایطی که این آزادسازی با تصویب قوانین جدید، تسهیل مقررات و بهبود حاکمیت در 
 گذاران همراه باشد.راستای جذب سرمایه
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ور کرده و برای این منظتحلیل را  گذاری مستقیم خارجیهای سرمایه بر سرمایه( اثر کنترل جریان2007) 1الو
دهد که کنترل بهره گرفته است. نتایج این پژوهش نشان می 2001-1980های کشور طی سال 81های از داده
 دهد.گذاری مستقیم خارجی را کاهش و نوسانات آن را افزایش میهای سرمایه مقدار سرمایهجریان

نتایج  اند.المللی پرداختههای سرمایۀ بیندر جریان ( به بررسی نقش سیاست و نهادها2007و همکاران ) 2آلفارو
ن های سرمایه است. همچنیکنندۀ جریانین عوامل تعیینترمهمدهد کیفیتِ نهادها یکی از پژوهش آنان نشان می

 های سرمایه و نوسانات آن دارد.بر اساس این پژوهش، سیاست نقش معناداری در توضیح تغییرات جریان
کند که تحرکات بین مرزی سرمایه یکی از نتایج جهانی شدن مالی است. ضمن بیان می (2008) 3لین گو

توانند منفعت خالصی از جهانی شدن مالی کسب کنند و که بدون توسعۀ محلی مالی، کشورهای نوظهور نمیآن
 المللی سرمایه متضرر شوند.حتی ممکن است از تحرکات بین

ۀ المللی بر توسعهای سرمایۀ خصوصی بینشدن مالی و جریان( به بررسی اثر جهانی2008) 4اصلان و ترزی
دهد که جهانی شدن مالی اثر مثبت و معناداری بر اند. نتایج این پژوهش نشان میکشورهای در حال گذار پرداخته
شدن مالی موجب بر این، جهانی انداز و انتقال تکنولوژی دارد. علاوهگذاری، پستوسعۀ بازارهای مالی، سرمایه

 شود.افزایش اندازه، پیشرفت ساختار و افزایش کارایی بخش مالی در کشورهای در حال گذار می
های سرمایه مورد آزمون قرار ( اثر آزادسازی بازارهای مالی را بر نوسانات جریان2009و همکاران ) 5نیومن

اند. نتایج این الگو استفاده کرده 2000تا  1973ای ترکیبی طی دورۀ هاند و برای این منظور از یک الگوی دادهداده
های متفاوتی در برابر آزادسازی مالی از خود نشان های سرمایه واکنشدهد که انواع مختلف جریاننشان می

د؛ در دهنها واکنش کمی به آزادسازی مالی نشان میرسد جریان پرتفویدهند. با توجه به نتایج، به نظر میمی
ارهای خصوص در بازگذاری مستقیم خارجی، بهحالی که آزادسازی مالی تأثیر معناداری بر نوسانات جریان سرمایه

 نوظهور دارد.
رمایۀ های ساند که چگونه همگرایی بیشتر بازارهای مالی بر رفتار جریان( نشان داده2012) 6اوانس و ناتکووسکا

که -دهد در مراحل اولیۀ همگرایی مالی ار است. نتایج این پژوهش نشان میهای مالی اثرگذالمللی و بازدهبین
بسیار  طور مطلق( بزرگ وجریان سرمایه )به -ها بیشتر بر اوراق قرضه متمرکز شده استالمللی داراییتجارت بین

ام سود کسب که خانوارها از دسترسی به بازارهای جهانی سه-فرایند همگرایی مالی  ۀپرنوسان است. در ادام
بیشتر  ریِگذاطبیعی اشتراک ۀیابد. این امر نتیجهای اوراق قرضه کاهش میاندازه و نوسانات جریان -کنندمی

 کند که نوسانات بازدهی اوراق قرضه وبینی میریسک در پی افزایش همگرایی است. همچنین این پژوهش پیش
 سهام با همگرایی مالی کاهش یابد.

                                                                                                                                                 
1. Elo 
2. Alfaro 
3. Lin Guo 
4. Aslan and Terzi 
5. Neumann 
6. Evans and Hnatkovska 

های ترکیبی به برآورد اثر جهانی شدن مالی و کیفیت نهادها بر ( با استفاده از یک الگوی داده2013) 1اوکادا
استفاده کرده  2009-1985های کشور طی سال 112های المللی سرمایه پرداخته است. وی از دادههای بینجریان
تنهایی اثر معناداری بر نهادها به نتایج این پژوهش، در حالی که جهانی شدن مالی و کیفیت بر اساساست. 
مقاله  اینالمللی سرمایه معنادار است. های بینها بر جریانالمللی ندارند، اثر متقاطع آنهای سرمایه بینجریان

قیم گذاری مستپردازد که اثر جزئی آزادسازی حساب سرمایه بر جریان سرمایههمچنین به تأیید این موضوع می
کند که آزادسازی حساب سرمایه در اوکادا بیان می ،یبه عبارتاداری با سطح کیفی نهادها دارد. خارجی، ارتباط معن

شود. ی میگذاری مستقیم خارجسبب افزایش بیشتری در جریان سرمایهدارند تری کشورهایی که نهادهای باکیفیت
« ظم و قانونن»و  «کیفیت بروکراسی»از بین انواع معیارهای کیفیت نهادها،  ،همچنین بر اساس نتایج این پژوهش

 کنند.های سرمایه ایفا میتحریک جریاندر را  ترین نقشمهم
شدن مالی ۀ جهانی واسطهای سرمایه که بهپردازد که نوسانات جریان( به بررسی این موضوع می2014) 2کارپ

زمانی که اقتصاد کلان در عدم دهد دهد، چه تأثیری بر رشد اقتصادی دارد. نتایج این پژوهش نشان میرخ می
سرمایه  هایدر این حالت نوسانات جریانزیرا سازی مالی برای اقتصاد مناسب نیست؛ برد، جهانیتعادل به سر می

 اقتصادی کشور است. ۀدارای اثر منفی بر توسع
حقیقی اندازه  های( اثر همگرایی مالی و جهانی شدن را بر ابعاد مختلف فعالیت2014) 3نیکولو و جوونالدی

نوسانات  شدن، با رشد بالاتر و همگرایی مالی و جهانی ۀند که پیشرفت در هر دو پدیداهنتیجه گرفتآنان اند. گرفته
 4دهد که شواهد محکمی مبنی بر جایگزینیرشد اقتصادی کمتر همراه است. همچنین نتایج این پژوهش نشان می

 و رشد و ثبات اقتصاد کلان وجود ندارد.شدن  میان پیشرفت در همگرایی مالی، جهانی
 بررسیرا گذاری مستقیم خارجی های سرمایه( اثر آزادسازی حساب سرمایه بر جریان2015) 5گامودی و چریف

های منا( طی سال ۀکشور خاورمیانه و شمال آفریقا )منطق 17های برای این منظور، با استفاده از دادهها آناند. کرده
دهد که اند. نتایج این پژوهش نشان میخود را برآورد کرده ی، الگوGMMکارگیری روش با به و 2009تا  1985

گذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر ثبات سیاسی در کشور میزبان است. اثر مثبت آزادسازی حساب سرمایه بر سرمایه
های صادره و کاهش تنشهمچنین افزایش نهادهای دموکراتیک، بهبود حقوق مالکیت، کاهش ریسک ناشی از م

ین، شوند. علاوه بر اگذاری مستقیم خارجی میترین عوامل نهادی هستند که سبب تشویق سرمایهمذهبی از مهم
گذاران خارجی وجود نهادهای باکیفیت دهد که از منظر سرمایهی گتمودی و چریف نشان میهاپژوهشنتایج 

رای های مختلفی را بشاخص ،ها برای اطمینان از این نتایجآنتر از نبود فساد یا کیفیت بروکراسی است. مهم
از  رشدهمنتشالمللی کشورها )ها شامل شاخص راهنمای ریسک بیناند. این شاخصگرفته به کارکیفیت نهادها 

 .است جهان رانیحکم یهاشاخصو  PRS)6سوی گروه 
                                                                                                                                                 
1. Okada 
2. Carp 
3. De Nicolòa and Juvenal 
4. Trade-off 
5. Gammoudi and Cherif 
6. The PRS Group’s International Country Risk Guides (PRS-ICRG) 
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های ترکیبی به برآورد اثر جهانی شدن مالی و کیفیت نهادها بر ( با استفاده از یک الگوی داده2013) 1اوکادا
استفاده کرده  2009-1985های کشور طی سال 112های المللی سرمایه پرداخته است. وی از دادههای بینجریان
تنهایی اثر معناداری بر نهادها به نتایج این پژوهش، در حالی که جهانی شدن مالی و کیفیت بر اساساست. 
مقاله  اینالمللی سرمایه معنادار است. های بینها بر جریانالمللی ندارند، اثر متقاطع آنهای سرمایه بینجریان

قیم گذاری مستپردازد که اثر جزئی آزادسازی حساب سرمایه بر جریان سرمایههمچنین به تأیید این موضوع می
کند که آزادسازی حساب سرمایه در اوکادا بیان می ،یبه عبارتاداری با سطح کیفی نهادها دارد. خارجی، ارتباط معن

شود. ی میگذاری مستقیم خارجسبب افزایش بیشتری در جریان سرمایهدارند تری کشورهایی که نهادهای باکیفیت
« ظم و قانونن»و  «کیفیت بروکراسی»از بین انواع معیارهای کیفیت نهادها،  ،همچنین بر اساس نتایج این پژوهش

 کنند.های سرمایه ایفا میتحریک جریاندر را  ترین نقشمهم
شدن مالی ۀ جهانی واسطهای سرمایه که بهپردازد که نوسانات جریان( به بررسی این موضوع می2014) 2کارپ

زمانی که اقتصاد کلان در عدم دهد دهد، چه تأثیری بر رشد اقتصادی دارد. نتایج این پژوهش نشان میرخ می
سرمایه  هایدر این حالت نوسانات جریانزیرا سازی مالی برای اقتصاد مناسب نیست؛ برد، جهانیتعادل به سر می

 اقتصادی کشور است. ۀدارای اثر منفی بر توسع
حقیقی اندازه  های( اثر همگرایی مالی و جهانی شدن را بر ابعاد مختلف فعالیت2014) 3نیکولو و جوونالدی

نوسانات  شدن، با رشد بالاتر و همگرایی مالی و جهانی ۀند که پیشرفت در هر دو پدیداهنتیجه گرفتآنان اند. گرفته
 4دهد که شواهد محکمی مبنی بر جایگزینیرشد اقتصادی کمتر همراه است. همچنین نتایج این پژوهش نشان می

 و رشد و ثبات اقتصاد کلان وجود ندارد.شدن  میان پیشرفت در همگرایی مالی، جهانی
 بررسیرا گذاری مستقیم خارجی های سرمایه( اثر آزادسازی حساب سرمایه بر جریان2015) 5گامودی و چریف

های منا( طی سال ۀکشور خاورمیانه و شمال آفریقا )منطق 17های برای این منظور، با استفاده از دادهها آناند. کرده
دهد که اند. نتایج این پژوهش نشان میخود را برآورد کرده ی، الگوGMMکارگیری روش با به و 2009تا  1985

گذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر ثبات سیاسی در کشور میزبان است. اثر مثبت آزادسازی حساب سرمایه بر سرمایه
های صادره و کاهش تنشهمچنین افزایش نهادهای دموکراتیک، بهبود حقوق مالکیت، کاهش ریسک ناشی از م

ین، شوند. علاوه بر اگذاری مستقیم خارجی میترین عوامل نهادی هستند که سبب تشویق سرمایهمذهبی از مهم
گذاران خارجی وجود نهادهای باکیفیت دهد که از منظر سرمایهی گتمودی و چریف نشان میهاپژوهشنتایج 

رای های مختلفی را بشاخص ،ها برای اطمینان از این نتایجآنتر از نبود فساد یا کیفیت بروکراسی است. مهم
از  رشدهمنتشالمللی کشورها )ها شامل شاخص راهنمای ریسک بیناند. این شاخصگرفته به کارکیفیت نهادها 

 .است جهان رانیحکم یهاشاخصو  PRS)6سوی گروه 
                                                                                                                                                 
1. Okada 
2. Carp 
3. De Nicolòa and Juvenal 
4. Trade-off 
5. Gammoudi and Cherif 
6. The PRS Group’s International Country Risk Guides (PRS-ICRG) 
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المللی نبی ۀهای سرمایی شدن بر جریان( به بررسی چگونگی تأثیر کیفیت نهادها و جهان2015) 1شل و ژنگ
انی شدن و اند که جهاستفاده کرده و نشان داده KOFها برای این منظور از شاخص جهانی شدن اند. آنپرداخته

ه داشته باشد. المللی سرمایهای بینتواند تأثیر مثبت و معناداری بر جریانتنهایی مییک بهبهبود کیفیت نهادها هر
های سرمایه است. علاوه بر این، تعامل این دو عامل با یکدیگر نیز دارای اثر مثبت و معنادار بر جریانهمچنین 

 .یابدیای افزایش مهای سرمایه با نرخ کاهندههنگامی که جهانی شدن افزایش و کیفیت نهادها بهبود یابد، جریان
عنوان با  یا( در مقاله1400) یو مارکار انییزد ؛ با وجود این،نشد یافت یموضوع مشابه یدر مطالعات داخل

 ییشناسا خود را از اهداف یکی، «D8 یدر کشورها یو رشد اقتصاد یهسرما المللیینب هاییانتعامل جر»
و  یخارج یممستق گذارییهسرما املشاند که معرفی کرده یهسرما المللیینب هاییانجر هایکنندهیینتع

نرخ رشد  یمقاله شامل سه معادله برا یندر ا شدهیحتصر یاقتصادسنج یاست. الگو یخارج یپرتفو گذارییهسرما
 یبرآورد آن اطلاعات کشورها یبرا. است یدر پرتفو گذارییهو سرما یخارج یممستق گذارییهسرما ی،اقتصاد

 ۀمسئلسعی شده و گشته استخراج  2015-1995 یزمان ۀدور یط  D8 اقتصادی هاییعضو سازمان همکار
ه نشان مطالع ینا یجشود. نتا یابیارز ییتابلو یهازمان در چهارچوب دادهمعادلات هم یکپژوهش با استفاده از تکن

نرخ  و اختلاف یقینرخ ارز حق ی،رشد اقتصاد ی،خارج یممستق گذارییهسرما یبرا ینیتخم ۀکه در معادل دهدیم
در  گذارییهسرما یرهایمتغ یبکه علامت ضر یدر حال ؛دانداشته یرمتغ یناثر مثبت بر ا یو خارج یداخل ۀبهر

 یهسرما هایانیانواع جر ینب ینینشان از جانش یجاست و نتا یثابت منف ۀیو انباشت سرما یترشد جمع ی،پرتفو
 نترنتیکاربران ا یزانو م ینرخ رشد اقتصاد یردو متغ یبضر فوی،در پرت گذارییهسرما ۀدر معادلسرانجام دارد. 

 یتصادنرخ رشد اق ،اساس یناست. بر ا یو نرخ تورم منف یخارج یممستق گذارییهسرما یرهایمتغ یبمثبت و ضر
 .است یخارج هاییهدر جذب سرما کنندهیینعامل تع
 یوجود مطالعات خارج رغمبهکل  دراشاره کرد که  یدبا یگر،مطالعات د ابدر مقایسه مطالعه  ینا یزوجه تمادر 

فاوت در مت یاز نمونه و روشضمن استفاده از  ین،اند. علاوه بر اموضوع پژوهش، کمتر به مسئله پرداخته ینۀدر زم
 یابیارز یهماسر المللیینب هاییاننهادها بر جر یفیتشدن و ک یجهان ینب یاثر تعاملتا شده  یسع، حاضر ۀمطالع

 است.شده توجه به این امر  یاکه در کمتر مطالعهشود؛ چرا 
 

 هاالگو و داده یحتصر. 4
ا ب یهسرما هاییانجر کنندۀیینعوامل تع یمطالعه بررس ینقبل اشاره شد، هدف ا یهابخشگونه که در همان

 2013-1985 یهاسال یاقتصاد نوظهور ط 45 یهامنظور از داده ینا یاست. برا یشدن مال یبر اثر جهان یدتأک
 یفو چر ی( و گامود2013(، اوکادا )2007وو ) و یضر از مطالعات نوحا ۀمقال یتجرب یاستفاده خواهد شد. الگو

( استفاده شده است GMM) یاپو یبیترک یهابرآورد الگو از روش داده یبرا ین( الهام گرفته است. همچن2015)
 .شودیمستقل وارد معادله م یرعنوان متغبه یزوابسته ن یرمتغ ۀکه در آن وقف

                                                                                                                                                 
1. Shell and Zheng 
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 :است یرصورت زحاضر به ۀمطالع ایِیهپا ۀمعادل
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متغیر وابستۀ این معادله دهندۀ اثرات ثابت کشورهاست. نشان θiاندیس زمان و  tاندیس کشورها،  iکه در آن 
(CapFlowi,tجریان )گذاری مستقیم خارجی به المللی است که از مجموع سرمایههای سرمایۀ بینGDP  و سبد

 دهندۀ وقفۀ اول متغیر وابسته است. متغیرنشان CapFlowi,t−1آید. همچنین می به دست GDPدارایی به 
KAOPENi,t گیری جهانی شدن مالی است. این دهد که معیاری برای اندازهشاخص باز بودن سرمایه را نشان می

ای کند؛ به گونهرا اتخاذ می -5/2تا  5/2ری بین استخراج شده و مقادی (2006) 1متغیر بر اساس مطالعۀ چین و ایتو
-ICRGشاخص  Politicali,tیانگر درجۀ بالاتری از جهانی شدن مالی است. متغیر نماآن  تربزرگکه مقادیر 

PRS اخص این ش. ریسک سیاسی و کیفیت نهادهای هر کشور استگیری دهد که معیاری برای اندازهرا نشان می
آید. این شاخص عددی بین صفر و می به دستعامل مختلف  12شود و از ترکیب منتشر می PRSاز سوی گروه 

. همچنین هددرا نشان میتر بودن نهادهای آن کشور و مقادیر بالاتر آن ریسک سیاسی کمتر و باکیفیتاست یک 
KAOPENi,tمتغیر  ∗ Politicali,t ضرب دو متغیر که از حاصلKAOPENi,t  وPoliticali,t آید، می ه دستب
 است.المللی نبی ۀهای سرمایو ریسک سیاسی بر جریانجهانی شدن مالی اثر تعاملی یا اثر غیرمستقیم دهندۀ نشان

ها استفاده مقالات از آنبیشتر است که در  یکنترل یرهایاز متغ یاشامل مجموعه X_it یرمتغ یت،در نها
  اند از:عبارت یرهامتغ ین. اشودیم

GDPGR :است. بازار استفاده شده یمتبه ق یناخالص داخل یدتول ۀاز نرخ رشد سالان ،بازار ۀانداز ۀمحاسب یبرا 
TOالص ناخ یدبر تول یمواردات و صادرات کالا و خدمات در هر کشور، تقس معاز حاصل جاست عبارت  یرمتغ ین: ا
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 یرز طینامعلوم و تحت شرا المللیینب یۀسرما هاییانبر جر یشدن مال یجهان یرمعادله، تأث ینبر اساس ا
 :متفاوت خواهد بود

  اگر علامت𝛽𝛽  و𝜆𝜆 مثبت است و  یهسرما هاییانبر جر یشدن مال یجهان یرهردو مثبت باشند، تأث
 .کنندیم یتمثبت را تقو یرتأث ینا یزن یعوامل نهاد

  اگر علامت𝛽𝛽  و علامت مثبت𝜆𝜆  های سرمایه مثبت است؛ بر جریان مالیمنفی باشد، تأثیر جهانی شدن
 کاهند.از این تأثیر مثبت می نهادیعوامل اما 

  اگر علامت𝛽𝛽  و علامت منفی𝜆𝜆  های سرمایه منفی است؛ مالی بر جریان شدنمثبت باشد، تأثیر جهانی
 دهند.این تأثیر منفی را کاهش می عوامل نهادیاما 

  اگر علامت𝛽𝛽  و𝜆𝜆 ت و های سرمایه منفی اسهردو منفی باشند، تأثیر جهانی شدن مالی بر جریان
 .کنندعوامل نهادی نیز این تأثیر منفی را تقویت می

 ۀرا در دور یاسیس یسکاز ر یاتا بتوان سطح آستانه کندیامکان را فراهم ماین ( 1) ۀمعادل ین،علاوه بر ا
. شودیمشخص م یهسرما هاییانبر جر یشدن مال یجهان یاثرگذار ۀمدت محاسبه کرد که بر اساس آن، نحوکوتاه
 برقرار باشد: یرز ۀمثبت خواهد شد که رابط یزمان یهسرما هاییانبر جر یشدن مال یاثر جهان ین،بنابرا
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آید ساختار پویای الگو است. این  به وجود( 1یکی از مشکلات اقتصادسنجی که ممکن است در برآورد معادلۀ )
سرمایه  المللیهای بیننشدۀ کشورها و وجود وقفۀ جریانهای مشاهدهبا توجه به همبستگی میان ویژگی-مشکل 
ها بروز گونه الگوینامشکلاتی که در  برای حل 1کند.را با تورش و ناسازگاری همراه می OLSبرآوردگر  -در الگو

اند. این برآوردگر که گاهی هکردارائه  GMM( یک برآوردگر سازگار به نام برآوردگر 1991) 2کند، آرلانو و باندمی
عنوان اول گرفته و با یک وقفه به ۀزا تفاضل مرتبنشود، از متغیر درونیز نامیده می« تفاضلی» GMMبرآوردگر 

های یی ناشی از همبستگی میان ویژگیزادرونشود تا کند. این موضوع سبب میغیر ابزاری وارد الگو میمت
 .کشورها و متغیرهای توضیحی از بین برود ۀنشدمشاهده

                                                                                                                                                 
 ( مراجعه کرد.2008توان به مطالعۀ بالتاجی )باره میبرای آگاهی بیشتر در این .1

1. Arellano and Bond 

کنند که وقتی متغیرهای توضیحی در ( به این نکته اشاره می1998) 2و بلوندل و باند (1995) 1باورآرلانو و 
ر کارآمدتری برآوردگبلوندل و باند های متغیر ابزاری ضعیف برای تفاضل مرتبۀ اول است. طول زمان مانا باشند، وقفه

تفاده ر را با اسنامند. این برآوردگر مشکل ضعیف بودن ابزامی« سیستمی» GMMکنند و آن را برآوردگر پیشنهاد می
، این سیستم یک ضعف نیز دارد؛ زیرا از متغیرهای ابزاری حال ینادهد. با از شرایط گشتاوری بیشتر کاهش می

بنابراین، برآوردگر تفاضلی از مشکل ضعیف بودن ابزارها و برآوردگر سیستمی از مشکل زیاد ؛ کندزیادی استفاده می
سیستمی استفاده شده که با  GMM(. در مطالعۀ حاضر از برآوردگر 2011، 3برد )آسیدو و لینبودن ابزارها رنج می

تری نسبت به برآوردگر برآوردهای سازگارتر و دقیق معمولاًهای محدود، افزایش دقت و کاهش تورش نمونه
GMM (.2008، 4دهد )بالتاجیتفاضلی ارائه می 

از دو آزمون تشخیصی استفاده شده است. اولین  GMMدر این مطالعه، برای اطمینان از سازگاری برآوردگر 
برای تشخیص آن از که  است 5هانسن-سارگان ۀشدهای بیش از حد شناساییآزمون تشخیصی، آزمون محدودیت

شود. اگر فرض صفر این آزمون رد نشود، های ابزاری با جملات خطای الگو استفاده میعدم همبستگی متغیر
وجود ( است که M ۀباند )آمار-ده هستند. دومین آزمون تشخیصی، آزمون آرلانومتغیرهای ابزاری قابل استفا

سازگار در صورتی  GMMبرآوردگر  کند.یاول را آزمون م ۀمرتب تفاضلی خطایدر جملات  سریالی همبستگی
در  ،نابراینباول وجود نداشته باشد؛  ۀتفاضلی مرتب ۀاز معادل در جملات خطادوم  ۀمرتب سریالی همبستگی کهاست 
شود که فرض صفر این آزمون مبنی بر وجود همبستگی سریالی توصیه می GMMی استفاده از برآوردگر صورت
( گزارش AR(2)دوم ) ۀمرتب حاضر، تنها همبستگی سریالی ۀدر مطالعکه دوم تأیید نشود. لازم به ذکر است  ۀمرتب

 .خواهد شد
 

 . نتایج تجربی5
بوط به عوامل مر یونرگرس یجنتا یشین،شده در بخش پداده یحتوض یبخش با استفاده از روش اقتصادسنج یندر ا

شده است.  رائها یاسیس یسکو با فرض وجود ر یشدن مال یبر جهان یدبا تأک یهسرما المللیینب هاییانمؤثر بر جر
نمایش ( 1برآوردها در جدول ) ینا یجم شده که نتاانجا لفیمخت ی( برآوردها1) ۀمنظور با استفاده از معادل ینا یبرا

باند انجام -هانسن و آرلانو-سارگان یصیتشخ یهابرآوردها آزمون یناز ا یکهر یبرا ین. همچنستا شده داده
برآوردگر  که یافتدر توانیم یصیتشخ یهاآزمون ینا یجشده است. از نتادرج هر ستون  یآن در انتها یجشده و نتا
GMM رطرف بدوم در جملات خطا را  ۀمرتب یالیسر یاز حد و همبستگ یشب ییشناسا هاییتمحدود یستمی،س

بر  یرد فرض صفر مبن یبرا یلیهانسن، دل-بر اساس آزمون سارگان شده،یحتصر یهاالگو یاست. در تمامکرده 
و  استمعتبر  یابزار یرهایغمتبنابراین،  ؛الگو وجود ندارد یبا جملات خطا یابزار هاییرمتغ یعدم همبستگ

                                                                                                                                                 
1. Arellano and Bover 
2. Blundell and Bond 
3. Asiedu and Lien 
4. Baltagi  
5. Sargan–Hansen Test (J Test) 
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 یگبر عدم همبست یفرض صفر مبنکه  دهدیباند نشان م-آزمون آرلانو ین،در الگو وارد شود. علاوه بر ا تواندیم
 شود.یدوم در جملات خطا رد نم ۀمرتب

شدن  یبر جهان یدبا تأکرا  یهسرما المللیینب هاییانمربوط به عوامل مؤثر بر جر یونرگرس یج( نتا1جدول )
ارائه  2013-1985 یهاسال یکشور ط 45شامل  یآمار ۀنمون یک یبرا یاسی،س یسکو با فرض وجود ر یمال
نرخ  ی،باز بودن تجار ۀبازار، درج ۀانداز ندمان یکنترل یرهای(، تنها متغ1) یبرآورد ۀ. در گام اول، در معادلکندیم

وارد الگو  اسییس یسکو ر یشدن مال یجهان یرگرفتن متغ بدون در نظر یعی،منابع طب یو فراوان یمال ۀتورم، توسع
طور به یاسیس یسکو ر یمال یآزاد یحیتوض یر(، دو متغ3( و )2) یبرآورد یهااند. در گام دوم، در معادلهشده

. هددیارائه مزمان طور همبهرا  یرهامتغ ینهردو ا یریکارگبه یجنتا یز( ن4) یبرآورد ۀاند. معادلجداگانه وارد الگو شده
 ینب تعامل یرمتغ ین. اکندیبه الگو را گزارش م یتعامل یرحاصل از ورود متغ یج(، نتا5) یبرآورد ۀمعادل یت،در نها
 یسکر یاآکه محاسبه کرد  توانیبه الگو م یرمتغ ینورود ا با. دهدیرا نشان م یاسیس یسکو ر یشدن مال یجهان

 ر.یخ یاشود منجر  یهسرما المللیینب هاییانجر با یشدن مال یجهان ۀرابط ییربه تغ تواندیم یاسیس

 یاباند( دومرحله-)آرلاندو یستمیس GMMبرآورد الگو با استفاده از برآوردگر  یجنتا. 1جدول 
 2013-1985 یهاسال یط

 (5معادلۀ ) (4معادلۀ ) (3معادلۀ ) (2معادلۀ ) (1معادلۀ ) متغیرهای توضیحی
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 848 848 859 897 897تعداد مشاهدات
 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

های سرمایه در غیاب جهانی شدن مالی و ریسک سیاسی کنندۀ جریان( عوامل اصلی تعیین3ستون اول جدول )
ی هاشود، ضرایب برآوردشده برای متغیرهای وقفۀ جریانگونه که در این جدول مشاهده میدهد. همانرا نشان می

ر سطح یک درصد معنادارند. بر اساس نتایج، یک سرمایه، اندازۀ بازار، درجۀ باز بودن تجاری و نرخ تورم مثبت و د
، درجۀ باز بودن تجاری و نرخ تورم، موجب افزایش نسبت GDPواحد افزایش در انحراف معیار متغیر نرخ رشد 

 :شونددرصد می 03/0و  41/2، 47/0ترتیب معادل در کشورهای نوظهور به GDPهای سرمایه به جریان
({dCapFlow/dGDPDR=0.0778×6.01=0.47( ،)dCapFlow/dTO=0.0577×41.74=2.41 ،)

(dCapFlow/dINF=0.0001×335.62=0.03}). 
. دهدرا نشان می یرمتغ ینا یاییامر پا ینو ااست مثبت و معنادار  های سرمایه،جریان ۀبرآوردشده وقف یبضر

یف، و چر یگامود)( است 1998« )باند»و « باندل» GMM ۀبرآوردکنند یریکارگبر به یمورد تأیید یندر واقع، ا
. همچنین ضرایب برآوردشده برای متغیرهای فراوانی منابع طبیعی و شاخص توسعۀ مالی، منفی و در سطح (2015

ه ک-سهم سوخت در کل صادرات کالا  یاردر انحراف مع یشواحد افزا یک درصد معنادارند. بدین معنی که یک
توسعۀ از  یایندهکه نما- یخصوص ات اعطایی بهاعتبارو  -شودیدر نظر گرفته م یعیمنابع طب یاز فراوان یایندهنما

و  59/0معادل ترتیب کشورهای نوظهور بهرا در  GDPبه  های سرمایهجریاننسبت  -شودیدر نظر گرفته م مالی
 .دهدیم کاهشدرصد  25/0

{(dCapFlow/dFUEL=0.0182 ×32.56=0.59) (dCapFlow/dPC=0.0078 ×31.59=0.25)}. 
دهد که ورود متغیر جهانی شدن مالی به الگو، بدون در نظر گرفتن ریسک سیاسی نتایج تجربی نشان می ضمناً

، متغیر ریسک حال یناالمللی ندارد. با های سرمایه بین(، اثر معناداری بر جریان2کشورها در معادلۀ برآوردی )
(، دارای اثر مثبت و معنادار بر 3سیاسی کشورها، بدون در نظر گرفتن جهانی شدن مالی در معادلۀ برآوردی )

 یافتن یدر پ یگذاران خارجیهسرما ،(2011) یگرانو د یفچر یحتوضالمللی است. طبق های سرمایۀ بینجریان
دهند یم یحترج انآنپس خود را به کشورشان بازگردانند؛  یۀاسرم یند که بر اساس آن بتوانند در هر زماناینیتضم

تایج، بر اساس ن .رو نشودها از این کشورها با محدودیت روبهگذاری کنند که خروج سرمایۀ آنیی سرمایهدر کشورها
 الیسازی متری نسبت به جهانیگذاران خارجی ریسک سیاسی را عامل محدودکنندۀ مهمرسد سرمایهبه نظر می

 سازگار است. یز( ن2007و وو ) ینو( و 2013اوکادا )پژوهش  یجۀبا نت یافته ینا دانند.می
 طوربه( نتایج تجربی حاصل از ورود هردو متغیر جهانی شدن مالی و ریسک سیاسی را 4معادلۀ برآوردی )

شود شود، ورود توأمان این دو متغیر سبب می( مشاهده می1گونه که در جدول )دهد. هماننشان میزمان هم
ک این متغیر، تا قبل از ورود ریس کهآنهای سرمایه داشته باشد؛ حال جهانی شدن مالی اثر منفی و معنادار بر جریان
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 36/0 36/0 36/0 37/0 36/0باند-آزمون آرلانو
 42 42 43 43 44تعداد کشورها

 848 848 859 897 897تعداد مشاهدات
 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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ی هاشود، ضرایب برآوردشده برای متغیرهای وقفۀ جریانگونه که در این جدول مشاهده میدهد. همانرا نشان می
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({dCapFlow/dGDPDR=0.0778×6.01=0.47( ،)dCapFlow/dTO=0.0577×41.74=2.41 ،)

(dCapFlow/dINF=0.0001×335.62=0.03}). 
. دهدرا نشان می یرمتغ ینا یاییامر پا ینو ااست مثبت و معنادار  های سرمایه،جریان ۀبرآوردشده وقف یبضر

یف، و چر یگامود)( است 1998« )باند»و « باندل» GMM ۀبرآوردکنند یریکارگبر به یمورد تأیید یندر واقع، ا
. همچنین ضرایب برآوردشده برای متغیرهای فراوانی منابع طبیعی و شاخص توسعۀ مالی، منفی و در سطح (2015

ه ک-سهم سوخت در کل صادرات کالا  یاردر انحراف مع یشواحد افزا یک درصد معنادارند. بدین معنی که یک
توسعۀ از  یایندهکه نما- یخصوص ات اعطایی بهاعتبارو  -شودیدر نظر گرفته م یعیمنابع طب یاز فراوان یایندهنما

و  59/0معادل ترتیب کشورهای نوظهور بهرا در  GDPبه  های سرمایهجریاننسبت  -شودیدر نظر گرفته م مالی
 .دهدیم کاهشدرصد  25/0

{(dCapFlow/dFUEL=0.0182 ×32.56=0.59) (dCapFlow/dPC=0.0078 ×31.59=0.25)}. 
دهد که ورود متغیر جهانی شدن مالی به الگو، بدون در نظر گرفتن ریسک سیاسی نتایج تجربی نشان می ضمناً

، متغیر ریسک حال یناالمللی ندارد. با های سرمایه بین(، اثر معناداری بر جریان2کشورها در معادلۀ برآوردی )
(، دارای اثر مثبت و معنادار بر 3سیاسی کشورها، بدون در نظر گرفتن جهانی شدن مالی در معادلۀ برآوردی )

 یافتن یدر پ یگذاران خارجیهسرما ،(2011) یگرانو د یفچر یحتوضالمللی است. طبق های سرمایۀ بینجریان
دهند یم یحترج انآنپس خود را به کشورشان بازگردانند؛  یۀاسرم یند که بر اساس آن بتوانند در هر زماناینیتضم

تایج، بر اساس ن .رو نشودها از این کشورها با محدودیت روبهگذاری کنند که خروج سرمایۀ آنیی سرمایهدر کشورها
 الیسازی متری نسبت به جهانیگذاران خارجی ریسک سیاسی را عامل محدودکنندۀ مهمرسد سرمایهبه نظر می

 سازگار است. یز( ن2007و وو ) ینو( و 2013اوکادا )پژوهش  یجۀبا نت یافته ینا دانند.می
 طوربه( نتایج تجربی حاصل از ورود هردو متغیر جهانی شدن مالی و ریسک سیاسی را 4معادلۀ برآوردی )

شود شود، ورود توأمان این دو متغیر سبب می( مشاهده می1گونه که در جدول )دهد. هماننشان میزمان هم
ک این متغیر، تا قبل از ورود ریس کهآنهای سرمایه داشته باشد؛ حال جهانی شدن مالی اثر منفی و معنادار بر جریان
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 یاسیاستنباط کرد که عدم ثبات س گونهینان اتویمهای سرمایه نداشت. سیاسی به الگو، اثر معناداری بر جریان
 است. یخارج یممستق یگذاریهو سرما یهسرما ییجاهجاب یآزاد یاستس ینب ۀبر رابط یاثر منف یدارا

 یاسیس کیسنسبت به رالمللی سرمایه های بینبرای بررسی این موضوع که اثر جهانی شدن مالی بر جریان
ن ه است. نتایج برآورد این الگو در ستوشد الگو وارددر  یزن یردو متغ ینا نیب یتعامل ۀجمل یا خیر، حساس است

های بر جریان یمالجهانی شدن  ییاثر نها (،2( گزارش شده است. بر اساس معادلۀ )5پنجم )معادلۀ برآوردی 
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑ید: آیبه دست مصورت این  بهسرمایه 

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛽𝛽 + 𝜆𝜆 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡  ( در 5در نتیجه با توجه به برآورد )؛
𝛽𝛽نکته که  ینا( و 1جدول ) < 𝜆𝜆و  0 >  یمنف یههای سرمابر جریان یشدن مال ی، تأثیر جهانآمده به دست 0

ود دارد، وج ینهاد یفیتک یآستانه برا یک یبه عبارت .دهندیرا کاهش م یتأثیر منف ینا یاما عوامل نهاد ؛است
 :توان نوشتکه در آن میطوریبه

(6)  
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یابد. بر های سرمایه با فرض بهبود ریسک سیاسی و نهادها افزایش میاثر نهایی جهانی شدن مالی بر جریان
. (0.68=1.279/1.8909)است  68/0ای ریسک سیاسی برای کشورهای نوظهور اساس نتایج تجربی، حد آستانه

طور است. همچنین به 68/0تر( از تر )کوچکدرصد( از مشاهدات بزرگ 61درصد ) 39 ی این پژوهش،آمار ۀنموندر 
است. بدین  68/0( از ترکوچک) تربزرگدرصد( از کشورهای این نمونه  71درصد ) 29متوسط کیفیت نهادها در 

های سرمایه خواهد داشت و برای جریاندرصد از نمونۀ حاضر، اثر مثبتی بر  39معنی که جهانی شدن مالی در 
 سایر کشورها این اثر منفی است.

های سرمایه باید از متوسط ریسک برای محاسبۀ اثر کل یک واحد افزایش در جهانی شدن مالی بر جریان
 خواهد -11/0است. در نتیجه اثر کل این متغیر  62/0سیاسی استفاده کرد. این عدد برای کشورهای نوظهور معادل 

توان بر اساس های سرمایه را می. اثر منفی جهانی شدن مالی بر جریان(0.11- =(0.62*1.8909)+1.279-)بود 
طور متوسط هنوز به آن سطح از ریسک سیاسی و کیفیت نهادها این واقعیت توضیح داد که کشورهای نوظهور به

وسط آید. سطح متهای سرمایه به شمار میاند که لازمۀ اثرگذاری مثبت جهانی شدن مالی بر جریاندست نیافته
است، در حالی که سطح آستانۀ کیفیت نهادی طبق نتایج تجربی )معادلۀ  62/0کیفیت نهادی در کشورهای نوظهور 

طور متوسط کیفیت نهادها )ریسک سیاسی( در کشورهای نوظهور کمتر بنابراین، به؛ است 68/0( معادل 5برآوردی 
های سرمایه اثر منفی خواهد داشت. بر لازم است. در نتیجه جهانی شدن مالی بر جریان )بیشتر( از سطح آستانۀ

 باشد. 68/0(، برای مثبت شدن این اثر باید کیفیت نهادها در کشورهای نوظهور بالاتر از 1اساس نمودار )

 
 . سطح آستانۀ ریسک سیاسی در کشورهای نوظهور1 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

ارائه  ی، مثالهای سرمایهجریاننهادها در رونق کیفیت و جهانی شدن مالی  ینقش تعامل روشن شدنه منظور ب
فرض کنید کشور ایران  است. 54/0برای ایران  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃های الگو، مقدار متوسط متغیر بر اساس داده .شودمی

ر شود. بر اساس نتایج تجربی، افزایش جهانی شدن مالی تبه اندازۀ یک انحراف معیار به جهانی شدن مالی نزدیک
 واحد کاهش خواهد داد. 40/0های سرمایه را در ایران، جریان

dCapFlow/dKAOPEN=(-1.279+(1.8909×0.54))×1.57=-0.40 
که وریطبه شود؛منجر ایش نهادهبه بهبود در کیفیت اتخاذ کند که  هایی راحال فرض کنید ایران سیاست

جهانی شدن در  یشافزا یارانحراف مع با این شرایط، یکبرسد.  69/0به سطح در ایران  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 یرمتغ مقدار
 خواهد داد. یشافزاواحد  04/0را معادل های سرمایۀ ایران جریان، مالی

dCapFlow/dKAOPEN=(-1.279+(1.8909×0.69))×1.57=0.04 
که از نهادهای باکیفیت و ثبات سیاسی بیشتری برخوردارند بنابراین، جهانی شدن مالی در کشورهایی 

(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 > های سرمایه منجر خواهد شد و برعکس، در کشورهایی که نهادهای به افزایش جریان(، 0.68
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃کیفیت و ریسک بالای سیاسی دارند )بی < نجامد. به های سرمایه میکاهش جریان(، به 0.68

که از ثبات  یابدالمللی به نفع کشورهایی سوق های سرمایۀ بینجریانتا شود موجب می ، جهانی شدن مالیعبارتی
 سیاسی و کیفیت نهادی بهتری برخوردارند.

با توجه به ریسک سیاسی هر -های سرمایه بر جریانیک واحد در جهانی شدن را  ( اثر کل افزایش2نمودار )
𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑃𝑃𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖 برای محاسبۀ این اثر از رابطۀدهد. نشان می -کشور = (𝛽𝛽 + 𝜆𝜆 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) 𝜎𝜎𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖 

طور که در انحراف معیار شاخص جهانی شدن مالی در هر کشور است. همان 𝜎𝜎𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖استفاده شده که در آن 
شیلی، مالزی، لهستان، بلغارستان، ، اسلواکی، چک یجمهور، مجارستان شود، کشورهای( مشاهده می2نمودار )
ورها جهانی اند. برای این کش، مکزیک، عمان، استونی و لتونی به سطح آستانۀ کیفیت نهادها دست یافتهلیتوانی
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 . سطح آستانۀ ریسک سیاسی در کشورهای نوظهور1 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

ارائه  ی، مثالهای سرمایهجریاننهادها در رونق کیفیت و جهانی شدن مالی  ینقش تعامل روشن شدنه منظور ب
فرض کنید کشور ایران  است. 54/0برای ایران  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃های الگو، مقدار متوسط متغیر بر اساس داده .شودمی

ر شود. بر اساس نتایج تجربی، افزایش جهانی شدن مالی تبه اندازۀ یک انحراف معیار به جهانی شدن مالی نزدیک
 واحد کاهش خواهد داد. 40/0های سرمایه را در ایران، جریان
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توان کشورهای نمونه را به دو گروه کلی شود. بر این اساس میهای سرمایه میشدن مالی منجر به افزایش جریان
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دومگروه  گروه اول  

 ی سیاستیو پیشنهادها گیرییجه. نت6
ت. المللی سرمایه با تأکید بر جهانی شدن مالی پرداخته اسهای بینکنندۀ جریانمقالۀ حاضر به بررسی عوامل تعیین

ای استفاده شده و الگو برای کشورهای نوظهور )بازارهای سیستمی دومرحله GMMبرای این منظور از برآوردگر 
 برآورد شده است. 2013-1985های ( طی سالBBVAنوظهور بر اساس مطالعات 

که از  ییدر کشورها یشدن مال یکه جهان: اول آندهدیمهم را نشان م یافتۀپژوهش دو  ینا یبرآوردها
 ییورهادر کش در مقابل، شود؛یم یهسرما هاییانجر یشرخوردارند موجب افزاب یاسیو ثبات س یفیتباک ینهادها

وجب م یحت یاو  شودینم یهسرما هاییانجر زایشدارند، موجب اف یاسیو عدم ثبات س کیفیتیب یکه نهادها
 یاثرگذار ۀدر نحو یدیکل ینهادها عامل یفیتو ک یاسیثبات س تر،یقطور دق. بهشودیم یهسرما هاییانکاهش جر

 یسطح آستانه برا یککه . دوم آنآیدیمشمار نوظهور به  یدر کشورها یهسرما هاییانبر جر یشدن مال یجهان
 هاییانموجب کاهش جر یشدن مال یبه آن، جهان یابیوجود دارد که تا قبل از دست یاسیس یسکر ونهادها  یفیتک

 هایانیجر یشموجب افزا یشدن مال یجهان ی،اسطح آستانه یننهادها به ا یفیتک یدنو با رس شودیم یهسرما
مجارستان،  یکشورها هانوظهور، تن یکشورها یانآن است که از م یایپژوهش گو ینا یج. نتاشودیم یهسرما

اند به توانسته یو لتون یعمان، استون یک،مکز یتوانی،لهستان، بلغارستان، ل ی،مالز یلی،ش ی،چک، اسلواک یجمهور
 .یابندطح آستانه دست س ینا

کنند که هاد میها پیشنسیاستی نیز همراه باشد. این یافته هاییشنهادپتواند با برخی های این پژوهش مییافته
بنابراین، جهانی شدن مالی تنها در کنار ؛ لازمۀ جهانی شدن مالی افزایش کیفیت نهادها و ثبات سیاسی است

که  های سرمایۀ بیشتر بینجامد. همچنین از آنجاتواند به جریاناست که میافزایش کیفیت نهادها و ثبات سیاسی 
شود این بر اساس اطلاعات نمونه، ثبات سیاسی در بیشتر کشورهای نوظهور کمتر از حد آستانه است، پیشنهاد می

 ند.کشورها قبل از جهانی شدن مالی، برای بهبود نهادها و ایجاد ثبات سیاسی در کشور خود اقدام کن
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