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  چکیده 

گذاري هاي سرمایهبا اشاره به عوامل موثر بر جریان 2008بانک جهانی در گزارش سال 

گذاري خارجی موجب شده تا جابجایی هاي سرمایهخارجی اعلام نموده است که گستردگی جریان

مورد  "هاي جهانی سرمایهجریان"هاي اخیر تحت عنوان السرمایه در میان کشورهاي جهان در س

  توجه قرار گیرد.

هاي متفاوتی هاي جهانی سرمایه نقشهاي درآمدي متفاوت در جریانکشورهاي جهان درگروه

گذار و گروه دیگر به عنوان کنند بطوریکه بسیاري از کشورهاي جهان به عنوان سرمایهرا ایفا می

هاي باشند. از سوي دیگر میزان حضور کشورهاي جهان در گروهمی پذیرکشورهاي سرمایه

درآمدي در عرصه جابجایی جهانی سرمایه متفاوت است. به این ترتیب بسیاري از کشورهاي 

المللی نیستند بلکه باخروج (فرار) سرمایه درحال توسعه جهان نه تنها قادر به جذب منابع مالی بین

تحقیق حاضر عبارتست از ارزیابی اندازه خالص و ناخالص و  مساله اساسی شوند.روبرو می

-گذاري خصوصی خارجی مشتمل بر سرمایههاي جهانی سرمایههمچنین میزان ماندگاري جریان

ها و اعتبارات تجاري . بطوریکه گروه بندي خارجی و وام يگذاري مستقیم خارجی، پرتفو

  مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت.  المللکشورهاي جهان در جابجایی منابع مالی بین

بسیاري از صاحبنظران بر این باور هستند که خروج سرمایه و عبارت دیگر فرار سرمایه از 

کشورهاي در حال توسعه به سوي کشورهاي توسعه یافته نشات گرفته از ساختارهاي متفاوت 

هاي جهانی سرمایه و جریانباشد. بنابراین ارزیابی اجتماعی کشورهاي جهان می –سیاسی  -اقتصادي

تواند به عنوان راهکار حفظ و جذب منابع مالی در کشورهاي در حال توسعه تلقی ماندگاري آن می

گردد که خود عامل بنیادین در رشد اقتصادي اینگونه کشورها خواهد بود. نتایج حاصل از تحقیق موید 

ي جهانی سرمایه میان کشورهاي جهان در هادار آماري میان اندازه ناخالص جریانوجود تفاوت معنی
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بیشترین مشارکت را در جابجایی  OECDباشد بطوریکه کشورهاي عضو  هاي درآمدي میگروه

  .اندسرمایه تجربه کرده

  

سرمایه گذاري خارجی، جریان جهانی سرمایه، خروج سرمایه، فـرار سـرمایه،    کلیدي: هاي هواژ

  .تامین منابع مالی

  

  مقدمه

توان به عنوان فرایند شدت گرفتن تعامل از دور، میان مردمان را میجهانی شدن 

-سراسر دنیا تعریف کرد. از این طریق، انسانها تجارب خود را تا حد زیادي به اشتراك می

هاي هاي زمانی بسیاري وجود داشته است که مردم از فاصلهگذارند. در طول تاریخ، دوره

هاي بزرگ، از جمله اند. مانند دوران امپراتوريهبسیار دور در تعامل با یکدیگر بود

اي عظیمی را به ها. قرن نوزدهم، جریانات بین قارهها و اروپاییهاي مغول، رومیامپراتوري

ها مردم، تجارت و سرمایه را تحت تاثیر خود قرار داده است. به خود دیده که این جریان

کشور را با دیگر نقاط جهان در ارتباط  عنوان مثال اقتصاد در حال گسترش آمریکا، این

هاي پیشین قرار داده است. گرچه بعضی از محققان براي تمثیل درباره جهانی شدن به دوره

شروع شد و در اواخر قرن  1960دردهه  "جهانی شدن"کنند، اما استفاده از کلمهاشاره می

  است: جهانی شدن با دو نوع توسعه همراه بوده  بیستم رواج پیدا کرد.

 توسعه گسترده،  )1

 توسعه عمیق. )2

-تري در فرایند جهانی شدن اشاره میتوسعه گسترده، به ادغام مناطق جغرافیایی وسیع

کند و توسعه عمیق به افزایش پیچیدگی و تراکم تعاملات در هر منطقه جغرافیایی، اشاره 

ري که قبلاً هاي خارجی در کشودارد. در زمینه جهانی شدن مالیه، دایر شدن شعب بانک

هاي هیچ بانک خارجی در آن دایر نبوده است، به عنوان توسعه گسترده و گسترش فعالیت

  شود.مالی این شعب بانکی، به عنوان توسعه عمیق فرض می

توان با توجه به اجزاء تشکیل دهنده آن تعریف کرد. این اجراء عبارتند نظام مالی را می

، فرایندي است 1توان گفت که مالیي. به طور مختصر میاز: پول، اعتبار، سرمایه، بانکدار
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که از طریق آن، پس اندازها، براي یک دوره زمانی و در ازاي یک پرداخت از واحدي به 

  شود.واحد دیگر منقل می

اگرچه پول در مالی اهمیت بسیاري دارد اما معمولاً توسط سه عملکرد دیگر تعریف 

خت است، پول یک ذخیره ارزشی است و اینکه پول، اي براي پرداشود: پول، وسیلهمی

-اش در تسهیل پرداختیک واحد شمارش است. بنابراین، پول در اصل، بر اساس استفاده

  شود.هاتعریف میها و سنجیدن ارزش

تواند شود. مالیه عمومی میمالی، هم بخش عمومی و هم بخش خصوصی را شامل می

اندن شهروندان براي خرید اوراق بهادار دولت شامل افزایش موجودي از طریق فراخو

المللی تواند شامل قرض دادن پول از سوي یک سازمان بینباشد. مالیه عمومی همچنین می

المللی پول) به یک دولت ملی باشد. مالی خصوصی، بسیار عمومی(مانند صندوق بین

ی خصوصی را به سه نوع توان مالتر است و انواع متعددي دارد. اما به طور کلی میگسترده

  عمده تقسیم کرد: 

 وام -

 اوراق بهادار -

 بیمه -

(معمولاً یک بانک)  گري است. فرایندي که از طریق آن یک موسسهوام، مستلزم واسطه

گیرد سپس آنها را در اختیار متقاضیان وام اندازها را به عهده میآوري   پسمسئولیت جمع

کند. در اینجا، بانک نقشی ره بانکی دریافت میدهد و در عوض، از متقاضیان بهقرار می

کند زیرا مسئولیت ارزیابی و کنترل ارزش اعتباري وام گیرندگان را به کلیدي را ایفا می

دهد. فرایند اوراق بهادار، بر عکس فرایند عهده گرفته و خود را در معرض ریسک قرار می

کند اما در نند بانک) پول دریافت میوام است. در فرایند وام، وام گیرنده از یک موسسه(ما

کند. گذار از یک شرکت یا دولت، اوراق بهادار را خریداري میفرایند اوراق بهادار، سرمایه

بیمه، فرایندي است که از طریق آن، یک قرارداد براي پوشش دادن یک واقعه خطرناك به 

اندازها از بیمه شونده پسگذاري است، زیرا رسد. بنابراین بیمه، یک نوع سرمایهفروش می

شود تا در عوض در آینده مبلغی به بیمه شونده پرداخت شود. این به بیمه کننده منتقل می

  مبلغ پرداختی، مشروط به شرایط خاصی است، مانند خراب شدن شیء بیمه شده.
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هاي تاریخی و درمیان مناطق وسیعی از جهان، گسترش روابط مالی در بسیاري از دوره

کرده است. سکه طلاي بیزانس که توسط امپراتور کنتانتین در قرن چهارم پس از میلاد پیدا 

المللی مورد معرفی شد، تا زمان قرون وسطی در مدیترانه و اروپا به عنوان پول رایج بین

گرفت. در اوایل قرن یازدهم میلادي، دولت شهرهاي فلورانس و ونیز استفاده قرار می

)  Bardiاي داشتند بطوریکه بانک باردي(المللی توسعه یافتهانکی بینهاي بایتالیا، سیستم

شعبه در ایتالیا، فرانسه، لندن، اسپانیا، آفریقاي شمالی و یونان داشت.  30فلورانس، بیش از 

هاي ایتالیایی شد(این ، زمانی که پادشاه انگلستان، منکر بدهی خود به بانک14در قرن 

ل بودجه جنگی پادشاه انگلیس بود)، یک بحران مالی را براي بدهی تقریباً معادل یک سا

ها، به پادشاهان ، بانک فوگر آلمان، بویژه جهت تدارك مالی جنگ16ایتالیا رقم زد. در قرن 

اي سرتاسر دنیا را هاي توسعه، بازارهاي مالی لندن، پروژه14داد. در قرن ، وام میاروپایی

ها عبارت بودند از پروژه کردند که شماري از این پروژهییکی بعد از دیگري تامین مالی م

آهن بین روسیه و آمریکاي شمالی، تجارت استخراج معدن در آمریکاي لاتین، ساخت راه

المللی. همچنین در اوایل قرن هاي عظیم تجاري بینهاي شرکتبین المللی کتان، و پروژه

  م به کشورهاي آمریکاي لاتین بودند.هاي آمریکا شدیداً درگیر اعطاي وابیستم، بانک

-المللی، تاریخی طولانی دارد، اما این تاریخ طولانی، به کرات توسط بحرانمالی بین

-هاي بانکی خود به بانکهاي مالی قطع شده است. امتناع پادشاه بریتانیا در بازپرداخت وام

، زمانی که 1630رد. در دهه هاي ایتالیا در قرن چهاردهم، بازارهاي ایتالیا را دچار بحران ک

برابر  60بازارهاي تجاري آمستردام، مرکز خرید اقتصاد دنیا بود. قیمت پیاز گل لاله نادرتا 

افزایش یافت. و سپس زمانی که قیمت آن سقوط کرد، باعث خسارت و آشفتگی در بازار 

  آمستردام شد.

نامیم، در می "دن مالیجهانی ش"المللی، که ما آن راجدیدترین دوره گسترش مالی بین

شروع شد. جهانی شدن مالی، بعد از یک دوره، در اواسط قرن بیستم اتفاق  1960دهه 

هاي مالی جهانی اعمال هاي زیادي را بر جریانها، محدودیتافتاد. در این دوره، دولت

 ، همه روابطش1917کردند. نخستین مثال، اتحاد جماهیر شوروي بود که بعد از انقلاب می

هاي ها، کنترلالمللی قطع کرد. بعد از جنگ جهانی دوم، اکثر دولترا با بازارهاي مالی بین

هاي آن زمان که عبارت هاي مالی خود اعمال کردند تا براي اولویتشدیدي را بر سیستم
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ها بودنداز رشد صنعتی و باز سازي پس از جنگ، سرمایه تامین کنند. همچنین، این کنترل

تکرار  1930شد تا مشکلات مالی مربوط به رکود اقتصادي دهه ر اعمال میبدین منظو

، منجر به رکود اقتصادي شده بود. 1929نشود. دلال بازي و ورشکستگی بازار سهام در 

کردند به این خاطر بود که هم ها پس از جنگ جهانی دوم، اعمال میهایی که دولتکنترل

هاي مالی میان مرزي در امان بماند و هم اثرات یاناقتصاد داخلی از خطرات مربوط به جر

  منفی دلال بازي در بازارهاي داخلی کاهش پیدا کند.

المللی، توسط نظام پولی برتون وود تقویت شد. در این نظام، دلار ثبات پول بین

هاي المللی شناخته شد. برتون وود نام محلی بود که اجلاسآمریکا، به عنوان پول رایج بین

شد. در برتون وود علاوه بر ایجاد یک نظام هاي مالی در آنجا برگزار میبوط به حمایتمر

) 2المللی پول و  ) تاسیس صندوق بین1پولی، دو اقدام مهم دیگر نیز صورت گرفت: 

شود. صندوق اللمللی بازسازي و توسعه که اکنون بانک جهانی نامیده میتاسیس بانک بین

هاي مالی کوتاه مدت به نظور تاسیس شد تا از طریق اعطاي کمکالمللی پول بدین مبین

کشورهایی که نرخ ارز آنها به دلیل کاهش میزان صادرات در حال کاهش بود، کمک نماید 

المللی بازسازي و توسعه نیز بدین منظور تا نرخ ارز خود را ثابت نگه دارند. بانک بین

  ي بازسازي و توسعه ملی، بسیج کند.المللی را براتاسیس شد تا منابع مالی بین

المللی کاهش پیدا کرد واین امر منجر ها بر مالی بین، اعمال کنترل دولت1960در دهه 

اي که اکنون در حال تجربه کردن آن به آغاز روند دوره جهانی شدن مالی گردید، دوره

هاي پول گذاران حقیقی و حقوقی از کشورهاي مختلف،، سرمایه1960هستیم. در دهه 

کردند تا از مقررات دولتی کشور خود فرار کنند. در پایان گذاري میخود را در لندن سپرده

کرد که این بازارها اي گمان می، بازارهاي اروپا آنقدر بزرگ شده بود که هر بیننده60دهه 

گی المللی، از لحاظ حجم و پیچیدها هستند. این بازارهاي مالی بینخارج از کنترل دولت

فعالیت سریعاً درحال رشد بود. و عملکرد آنها سریعاً در حال گسترش بود. کار آنها از 

  المللی سهام واوراق قرضه تبدیل شده بود.هاي بانکی ساده به معاملات بینگذاريسپرده

هاي مالی جدي از جمله، المللی با یک سري بحراناین دوره گسترش مالی بین

، بحران بدهی کشورهاي درحال 1970المللی در دهه بینهاي  هاي بانکورشکستگی

،  1997 - 1998، بحران آسیاي شرقی در 1994، بحران مکزیک در 1980توسعه در دهه 
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-ها گمان میها، بسیاري از مقامات رسمی دولتهمراه بود. در طی هریک از این بحران

ست اما در عمل، مالی گذاري جهانی در معرض خطر فروپاشی اکردند که کل نظام سرمایه

هاي جهانی شدن تبدیل شده است، جهانی همچنان جریان دارد و به یکی از بارزترین جنبه

-کنند و جنبشه فعالیت میصوقفه در این عرالمللی مشتاق، بیاي که تاجران  بینبه گونه

  .کنندهاي الکترونیکی، بلافاصله پول را از یک طرف دنیا به طرف دیگر آن منتقل می

  

 پیشینه تحقیق

اند. از جنگ جهانی اول تا کنون هاي مالی طی تاریخ جهان چندین بار اتفاق افتادهبحران

شرح  3و فیش لو 2چهار بحران مالی جهانی به وقوع پیوسته است. همانگونه که ایچن گرین

ز هاي خارجی مشخص و نمایان آغااي توام با دادن واماند، هر بحران به خاطر دورهداده

  :گردید

نویسی شده از سوي اعطاي وام با اتکاي بر اوراق قرضه دولتی پذیره 1920) در دهه 1

گذاري واقع در نیویورك گسترش یافت. این اوراق قرضه که به هاي سرمایهبانک

  موسسات و افراد فروخته شده بود در بازار ثانویه معامله گردید.

هاي بانکی به که عمدتا بر وام 1960 هاي دهه) افزایش سریع اعطاي وام در سال2

  کشورهاي در حال توسعه تمرکز داشت.

-اي مربوط سرمایهسرمایه به طور فزاینده ییها، جریان1980) بعد از بحران بدهی دهه 3

هاي بانک بود. صندوق مشترك، ها خصوصی در مقایسه با اوراق قرضه و وامگذاري

بخش بزرگی از منابع خود را در  هاي بیمه،هاي بازنشستگی و شرکتصندوق

هاي بالاتر و تنوع بیشتري گذاري کردند تا بدین طریق بازدهبازارهاي نوظهور سرمایه

  را بدست آورند.

هاي مسکن در آمریکا آغاز گردید و به تمامی که از نابسامانی وام 2007) بحران مالی 4

  رایت نمود.بازارهاي اوراق بهادار و کالاها و.... در سراسر جهان س

هاي ورودي سرمایه شبیه نشان داده شده، جریان 4همانطور که در مقاله ماکس فیلد

گذاري از هم جدا شوند. براي ها باید از نظر هدف و نوع سرمایهیکدیگر نیستند، بلکه آن

هاي ورودي صندوق بازنشستگی و شرکت بیمه از ثبات نسبی برخوردارند، نمونه جریان
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اصول اقتصادي پایبند بوده واهداف بلند مدتی را نسبت به درآمد جاري،  زیرا مدیران بر

هاي دهند. در مقابل، جریانپذیري مد نظر قرار میعایدات ناشی از افزایش قیمت و تنوع

ناشی از تفاوت نرخ بهره بین کشورها  5) "پول داغ"هاي مشترك (  خصوصی از صندوق

-شود. افزایش در جریانشتري از کشورها خارج میبوده و در شرایط کم ثبات با سرعت بی

هاي ورودي پول داغ، در مقایسه با پول صندوق بازنشستگی و بیمه، کشورهاي داراي بازار 

هایی اغلب پذیرتر کرده است. مدیران چنین صندوقآسیب هاي مالینوظهور را در بحران

ثباتی واکنش نشان نشانه بیبا برداشت وجوه در اولین  6اياي شبیه حرکات گلهبه شیوه

هاي ورودي پول داغ، ناگزیر به دهند. متولیان بازارهاي نوظهور براي حفظ جریانمی

  شوند.هاي بهره داخلی و نگهداري نرخ ارز فراتر از ارزش ذاتی میافزایش نرخ

هاي ورودي دهد که اروپاي مرکزي و شرقی در دریافت جریاننشان می 7مقاله سابل

مریکاي لاتین و آسیا کندتر بوده است. در اروپاي مرکزي و شرقی این آز پرتفوي ا

درصد آن  72، که 9هاي سرمایهو جریان 8هاي اوراق قرضهصورت جریانبها  جریان

گذاري در اوراق قرضه بوده، انجام پذیرفته است.در این منطقه مجارستان بیشترین سرمایه

هاي پرتفوي به منظور حرکت ت این جریانهاي پرتفوي را جذب کرده است.ماهیجریان

گذاري سهام ادامه یافته زیرا بازارهاي سهام در این منطقه شفافیت بیشتر، در مسیر سرمایه

  اند.نقدشوندگی بالاتر و الزامات افشاي مطلوبتري داشته

هاي ورودي پرتفوي کوتاه مدت در بحران ماهیت جریان 11و کبزاس 10مقاله ولاسکو

دهد. اتکاي مکزیک بر تامین مالی کوتاه را مورد بحث قرار می 1994مبر در دسا 12پزو

روزه بود. بدهی داراي  290ها میانگین سررسید 1993مدت در سطحی بود که تا پیش از 

گردد؛ درصد از بدهی کشور مکزیک را شامل می 4/78یکسال یا کمتر مانده به سررسید، 

دهد. بعد از د از بدهی کشور را تشکیل میدرص 35در شیلی، چنین بدهی کوتاه مدتی 

، دولت مکزیک شروع به جایگزینی اوراق شهرداري کوتاه مدت با نوعی 1994مارس 

اوراق قرضه کوتاه مدت دلار نمود و این عمل ریسک کل را افزایش داد و مکزیک را در 

  موقعیت بحران مالی غیر قابل اجتناب قرار داد.

هایی براي کنند که مزیتاشاره می 15و ماکس ول 14ي، پتر13همانگونه که مک کالچ

در قیاس با تکیه  16گذاريگذاري مستقیم خارجی براي تامین مالی مخارج سرمایهسرمایه
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اندازهاي داخلی ممکن است گذاري کوتاه مدت پرتفوي وجود دارد. هرچند پسبه سرمایه

-بشمار آید لیکن این پس گذاريهاي   سرمایهمنبع قابل اعتمادتري را نسبت به صندوق

توانند هم در انباشت سرمایه و هم در فرار سرمایه اندازها حین بحران مالی همچنین می

-گذاري  مستقیم خارجی تمایل به طولانی مدت بودن و  علاقهتبخیر شوند. امتیاز سرمایه

نوع هاي بهره دارد. به علاوه، این مندي و توجه کمتر به تغییرات کوتاه مدت درنرخ

هاي مدیریتی را در نتیجه تمرکز بر سرمایه انسانی و طرح گذاري اغلب مهارتسرمایه

  آورد.فیزیکی براي کشورهاي داراي بازار نوظهور به ارمغان می

مشی کلان ، کشورها را به درگیر شدن درخط17گذاري سهاماز سوي دیگر سرمایه

طریق افشاي مالی کامل و دقیق  هاي خصوصی ازاقتصادي پایدارتر و افزایش پایش شرکت

هاي بانکی و اوراق گذاري سهام در مقایسه با وامنماید. به این ترتیب سرمایهتشویق می

ها و صاحبان اوراق قرضه، بر این موضوع تاکید دارد که سهامداران هوشیارتر از بانک

  گذاري هستند.قرضه در پایش سرمایه

دهد که اندازه بازار سرمایه کشور به نشان می هاي آماري پژوهش فوقدر نهایت یافته

بندي طور مثبتی با جمعیت، درآمد، تجارت و تولید ناخالص داخلی آن کشور، و رتبه

اعتباري آن رابطه دارد، در حالیکه با نرخ تورم رابطه معکوس دارد. متعاقباً کشورهایی که 

را باز کنند و نرخ تورم  18جاريهاي تگذاري سهام دارند باید جریانتمایل به جذب سرمایه

  را کاهش دهند.

هاي خالص و ناخالص نه تنها خصوصیات دهد که جریانشواهد تجربی نشان می

  متفاوتی دارند بلکه در ماندگاري همبستگی با متغیرهاي اقتصاد سنجی از یکدیگر متمایزند.

(Levchenko&Mauro,2007;Smith& Valderrama,Forthcoming;Contessi,De 
Pace & Francis, 2008)  

هاي خالص تمرکز شده المللی سرمایه بر جریانهاي بیندر بخش اعظم ادبیات جریان

هاي خروجی کل هاي ورودي کل و جریاناست که اغلب به عنوان تفاوت بین جریان

  هاي پژوهشی تجربی جدید؛ همچونشوند. نوآوريتعریف می

Lipsey(1999); Rothenberg and Warnock(2006), and Kose, Prasad & Terrones 

(forthcoming) هاي جهانی سرمایه مشتمل بر    اند که ارزیابی هریک از جریاناشاره کرده

ها و اعتبارات تجاري) خصوصی به درك گذاري مستقیم، پرتفوي و سایر (وامسرمایه

اوراق بهادار دولتی، هاي بانکی، هاي مبادلاتی چون وامتري نسبت به جریانمفاهیم مطلوب
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هاي متعارف بازار اوراق قرضه و سهام توسط بسیاري از خریداران و فروشندگان، در قیمت

تصمیمات مالی  گذاري مستقیم خارجی نتیجهگیرند. درمقابل، سرمایهاوراق بهادار شکل می

  شوند و نه در میان بازار.و صنعتی است که در درون بنگاه اتخاذ می

توانند بر دهد که افزایش سن، ابعاد موسسات مالی، و حجم پول میمطالعات نشان می

هاي (الف) افزایش سن تراز حساب جاري اثر بگذارند. نتایج تحقیق به طور ویژه به زمینه

(به معنی افت شدید در قیمت  19"ذوب شدن سرمایه به شکل اولیه" جمعیت و فرضیه

ها توسط بازنشستگان نسل دوران رشد اشت و فرضیه داراییاوراق بهادار با توجه به برد

، (ب) نقش موسسات 20) 1964 – 1946هال سریع تولد بعد از جنگ جهانی دوم به  سال

هاي سرمایه بین کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته و (ج) مالی در جابجایی جریان

  شود.هاي سرمایه مربوط  میبر جریان 21اثر نقدینگی پولی

  

  فرضیه تحقیق

هاي جهانی سرمایه بصورت ناخالص در بین تمامی گیري جریاندر این تحقیق اندازه

بنابراین فرضیه  هاي سرمایه مدنظر بوده است.کشورهاي جهان هریک از انواع جریان

  تحقیق عبارتند از: 

 بطور یکسان 1990 -2007هاي گانه طی سالهاي درآمدي پنجکشورهاي جهان در گروه«

 »اند.هاي جهانی سرمایه مشارکت کردهدر ناخالص جریان

 

  روش شناسی تحقیق

با توجه به اینکه مساله تحقیق در مورد میزان مشارکت کشورهاي جهان در جریان هاي 

سرمایه گذاري پرتفوي ، سرمایه گذاري مستقیم خارجیجهانی سرمایه و متغیرهاي 

ورت ناخالص است، بنابراین براي به ص سایر سرمایه گذاري هاي خارجیو  خارجی

درآمد ، درآمد کمبررسی موضوع، از گروه درآمدي کشورهاي جهان شامل پنج گروه: 

 بالاو درآمد  OECD عضو بالادرآمد ، بالا به رو متوسطدرآمد پائین،  به رو متوسط

به عنوان متغیر مستقل استفاده شده و میزان هر یک از متغیرهاي وابسته  OECD غیرعضو

مقایسه  براساس گروه بندي مقایسه شده است. پژوهش با روش پس رویدادي و علی 

کشور  175اي انجام گرفته است. جامعه آماري پژوهش کشورهاي جهان و نمونه آماري را 



   شیران اکرم فرزین قره

  
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالی /    100

مربوط  2007تا  1990تشکیل می دهند. پژوهش از نظر قلمرو زمانی به دامنه سال هاي 

روش اسنادي از بانک اطلاعاتی بانک جهانی گردآوري است و اطلاعات و داده هاي آن با 

شده است. براي تجزیه و تحلیل داده هاي تحقیق و استخراج پاسخ هاي پژوهش از روش 

هاي استنباطی آمار استفاده شده است. از روش هاي استنباطی براي آزمون نتایج برپایه 

ین گروهی یک طرفه و تئوري احتمالات و آزمون هاي تحلیل واریانس درون گروهی و ب

استفاده شده است. از تحلیل واریانس  24و شفه 23سی -، دانت 22پس آزمون هاي بن فرونی

درون گروهی و پس آزمون بن فرونی براي مقایسه هاي زوجی متغیرهاي تحقیق با 

یکدیگر و از تحلیل واریانس بین گروهی و پس آزمون شفه براي مقایسه هر یک از 

  گروه درآمدي استفاده شده است.متغیرها در بین پنج 

  

  تحقیق هاي آزمون از حاصل تحلیل هاي استنباطی و نتایج

بررسی و مقایسه مقدار هر یک از متغیرهاي تحقیق بر پایه سطوح درآمدي  براي

پس آزمون هاي مناسب با شرایط داده سکشورها از آزمون تحلیل واریانس یک طرفه و 

میانگین متغیرهاي تحقیق با یکدیگر از آزمون تحلیل  هاي تحقیق و براي بررسی و مقایسه

واریانس اندازه هاي تکراي و پس آزمون مناسب داده هاي تحقیق استفاده شده است. در 

  ادامه به بررسی پاسخ سوال هاي مطرح شده در پژوهش پراخته شده است.

  

  تحلیل و آزمون هاي متغیرهاي مرتبط با اندازه هاي ناخالص

  رهاي مرتبط با اندازه هاي ناخالص سوال هاي زیر مطرح شده است:در مورد متغی

آیا تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به تفکیک گروه هاي درآمدي در مشارکت  )1

وجود دارد؟ و چه اندازه  1990- 2007در جریان هاي جهانی سرمایه  طی سال هاي 

  است؟

ه هاي درآمدي در مشارکت آیا تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به تفکیک گرو )2

وجود دارد؟ و چه اندازه  1990- 2007در جریان هاي جهانی مستقیم  طی سال هاي 

  است؟
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آیا تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به تفکیک گروه هاي درآمدي در مشارکت  )3

وجود دارد؟ و چه اندازه  1990-2007در جریان هاي جهانی پرتفوي  طی سال هاي 

  است؟

معناداري میان کشورهاي جهان به تفکیک گروه هاي درآمدي در مشارکت  آیا تفاوت )4

وجود دارد؟ و چه اندازه  1990- 2007در سایر جریان هاي جهانی  طی سال هاي 

  است؟

سال و  18کشور در طول  175براي پاسخ به سوالات بالا از آزمون از داده هاي سالانه 

ست. در این آزمون براي بررسی همسانی آزمون تحلیل واریانس یک راهه استفاده شده ا

واریانس بین گروه ها از آزمون لون استفاده شده است. در هر چهار بررسی انجام گرفته 

نتایج بدست آمده از متفاوت بودن معنادار واریانس و متفاوت بودن میانگین متغیر در بین 

و مقایسه میانگین بین  پنج گروه درآمدي پشتیبانی شده است. نتایج آزمون مقایسه واریانس

  آمده است. 4گروهی در جدول شماره 

  

  : نتایج آزمون تحلیل واریانس یک طرفه و آزمون مقایسه همسانی واریانس4جدول شماره 

  نام متغیر مورد بررسی
  آزمون مقایسه میانگین  آزمون مقایسه واریانس

  نتیجه  سطح خطا fآماره   نتیجه  سطح خطا  آماره لون

  ين هاجریاناخالص 

 جهانی سرمایه

  واریانس بصورت

  معنادار نابرابر است.

  میانگین بصورت

  معنادار نابرابر است.

  ناخالص سرمایه گذاري

 مستقیم خارجی
153.549 

  واریانس بصورت

  معنادار نابرابر است.
86.933 .000 

  میانگین بصورت

  معنادار نابرابر است.

  ناخالص سایر

سرمایه گذاري هاي 

 خارجی

225.790 
  واریانس بصورت

  معنادار نابرابر است.
117.022 .000 

  میانگین بصورت

  معنادار نابرابر است.

  ناخالص

سرمایه گذاري پرتفوي 

 خارجی

153.017 
  واریانس بصورت

  معنادار نابرابر است.
43.824 .000 

  میانگین بصورت

  معنادار نابرابر است.
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جه به اینکه واریانس بین گروها تفاوت معناداري دارد و از طرف دیگر تعداد با تو

 -مشاهده هاي گروه هاي درآمدي تفاوت چشم گیري با یکدیگر دارد، از پس آزمون دانت

سی استفاده شده و میانگین متغیرهاي مورد مطالعه در بین پنج گروه درآمدي مقایسه شده 

دو بین گروه هاي درآمدي در مورد هر یک از متغیرهاي است. در ادامه به مقایسه دو به 

  تحقیق اشاره می گردد:

  ) مقایسه میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه:1

  سی نشان داده است که: نتایج بدست آمده از آزمون تعقیبی دانت 

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در کشورهاي کم درآمد به صورت 1

  نادار کمتر از میانگین سایر گروه هاي درآمدي استمع

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در کشورهاي با درآمد متوسط رو به 2

بالا و درآمد متوسط رو به پائین تفاوت معناداري ندارد. میانگین این دو گروه 

کمتر از گروه  درآمدي به صورت معنادار بیشتر گروه کم درآمد و به صورت معنادار

  است، OECDو درآمد بالا غیر عضو  OECDهاي درآمد بالا عضو 

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در کشورهاي با درآمد بالا غیر عضو 3

OECD  به صورت معنادار بیشتر از کشورهاي کم درآمد، درآمد متوسط رو به پائین

ادار کمتر از کشورهاي با درآمد بالا و و درآمد متوسط رو به بالا و به صورت معن

  است  OECDعضو 

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در کشورهاي با درآمد بالا عضو 4

OECD .به صورت معنادار بیشتر از چهار گروه دیگر است  

با توجه به نتایج بالا می توان پذیرفت که تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به 

گروه هاي درآمدي در مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در طی سال هاي تفکیک 

  وجود دارد. 2007-1990
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  : نمودار میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه در پنج گروه درآمدي4نمودار شماره 

  
  

کشور جهان در دامنه  175روند رو به رشد مشارکت در جریان هاي جهانی سرمایه 

مشخص است. همچنین مشارکت  5در نمودار شماره  2004تا  1990ن سال هاي زمانی بی

آنکه نسبت به علاوه بر OECDدر جریان هاي جهانی در کشورهاي با درآمد بالا و عضو 

  .سایر گروه هاي درآمدي از مقدار بالایی برخوردار است، بلکه روند رو به شد نیز داشته

  

  1990-2007ن هاي جهانی سرمایه کشورهاي جهان در سال : روند مشارکت در جریا5جدول شماره 
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  شارکت در جریان هاي جهانی مستقیم) مقایسه میانگین م2

) میانگین 1سی نشان داده است که:  نتایج بدست آمده از آزمون تعقیبی دانت 

مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم در کشورهاي کم درآمد به صورت معنادار کمتر از 

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی 2نگین سایر گروه هاي درآمدي است، میا

مستقیم تفاوت معناداري در کشورهاي با درآمد متوسط رو به بالا و متوسط رو به پائین 

ندارد. میانگین این دو گروه درآمدي به صورت معنادار بیشتر گروه کم درآمد و به صورت 

است. همچنین تفاوت معناداري  OECDر آمد بالا عضو معنادار کمتر از گروه هاي با د

) 3وجود ندارد،  OECD بالا غیرعضوو گروه درآمد  متوسط رو به پائینبین گروه 

میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم در کشورهاي با درآمد بالا و غیر عضو 

OECD  رو به بالا و به به صورت معنادار بیشتر از کشورهاي کم درآمد و درآمد متوسط

) میانگین 4است و  OECDصورت معنادار کمتر از کشورهاي با درآمد بالا و عضو 

به  OECDمشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم در کشورهاي با درآمد بالا و عضو 

  صورت معنادار بیشتر از چهار گروه دیگر است.

میان کشورهاي جهان به با توجه به نتایج بالا می توان پذیرفت که تفاوت معناداري 

تفکیک گروه هاي درآمدي در مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم در طی سال هاي 

  وجود دارد. 2007-1990
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  : نمودار میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم در پنج گروه درآمدي6نمودار شماره 

  
  

جهان در دامنه زمانی  کشور 175روند رو به رشد مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم 

مشخص است. همچنین مشارکت در  7در نمودار شماره  2004تا  1990بین سال هاي 

علاوه بر آنکه نسبت  OECDجریان هاي جهانی مستقیم در کشورهاي با درآمد بالا عضو 

به سایر گروه هاي درآمدي از مقدار بالایی برخوردار است، بلکه روند رو به رشد نیز 

  داشته است.

  

  1990-2007: روند مشارکت در جریان هاي جهانی مستقیم کشورهاي جهان در سال 7جدول شماره 
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  مشارکت در جریان هاي جهانی سایر ) مقایسه میانگین3

) میانگین 1سی نشان داده است که:  نتایج بدست آمده از آزمون تعقیبی دانت 

آمد به صورت معنادار کمتر از مشارکت در جریان هاي جهانی سایر، در کشورهاي کم در

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سایر 2میانگین سایر گروه هاي درآمدي است، 

در کشورهاي با گروه درآمد متوسط رو به بالا و درآمد متوسط رو به پائین تفاوت 

آمد معناداري ندارد. میانگین این دو گروه درآمدي به صورت معنادار بیشتر از گروه کم در

و در آمد بالا عضو  OECD بالا غیرعضوو به صورت معنادار کمتر از گروه هاي درآمد 

OECD  ،میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سایر، در کشورهاي با درآمد 3است (

به صورت معنادار بیشتر از کشورهاي کم درآمد و درآمد متوسط  OECDبالا غیر عضو 

 OECDدار کمتر از کشورهاي با درآمد بالا و عضو رو به بالا است و به صورت معنا

  است. 
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) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سایر، در کشورهاي با درآمد بالا عضو 4

OECD .به صورت معنادار بیشتر از چهار گروه دیگر است  

با توجه به نتایج بالا می توان پذیرفت که تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به 

گروه هاي درآمدي در مشارکت در جریان هاي جهانی سایر در طی سال هاي تفکیک 

  وجود دارد. 2007-1990

  

  : نمودار میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی سایر در پنج گروه درآمدي8نمودار شماره 

  
  

کشور جهان در دامنه  175روند رو به رشد مشارکت در جریان هاي جهانی سایر 

مشخص است. همچنین مشارکت  9در نمودار شماره  2007تا  1990 زمانی بین سال هاي

علاوه بر آنکه  OECDعضو  يدر جریان هاي جهانی سایر، در کشورهاي با درآمد بالا

نسبت به سایر گروه هاي درآمدي از مقدار بالایی برخوردار است، بلکه روند رو به رشد 

  نیز داشته است.
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  1990-2007کشورهاي جهان در سال  "جریان هاي جهانی سایرمشارکت در ": روند 9جدول شماره 
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  ) مقایسه میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي:4

) میانگین 1سی نشان داده است که:  نتایج بدست آمده از آزمون تعقیبی دانت 

 مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي در کشورهاي کم درآمد به صورت معنادار کمتر از

میانگین گروه هاي درآمد متوسط رو به بالا و درآمد رو به پائین و درآمد بالا عضو 

OECD  بالا غیرعضواست و تفاوتی با گروه درآمد OECD  ،میانگین مشارکت 2ندارد (

در جریان هاي جهانی پرتفوي در کشورهاي با گروه درآمد متوسط رو به بالا و درآمد 

داري ندارد. همچنین میانگین این دو گروه درآمدي تفاوت متوسط رو به پائین تفاوت معنا

ندارند و به صورت معنادار بیشتر گروه کم درآمد و به  OECD بالا غیرعضومعناداري با 

) میانگین مشارکت در 3است،  OECDصورت معنادار کمتر از گروه در آمد بالا عضو 

به صورت  OECDعضو جریان هاي جهانی پرتفوي در کشورهاي با درآمد بالا غیر 

است و تفاوت معناداري با سایر  OECDمعنادار کمتر از کشورهاي با درآمد بالا و عضو 

) میانگین مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي در 4گروه هاي درآمدي ندارد و 

  به صورت معنادار بیشتر از چهار گروه دیگر است. OECDکشورهاي با درآمد بالا عضو 

یج بالا می توان پذیرفت که تفاوت معناداري میان کشورهاي جهان به با توجه به نتا

تفکیک گروه هاي درآمدي در مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي در طی سال هاي 

  وجود دارد. 2007-1990

کشور جهان در دامنه  175روند رو به رشد مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي 

مشخص است. همچنین  11در نمودار شماره  2007تا  1990زمانی بین سال هاي 

علاوه  OECDمشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي، در کشورهاي با درآمد بالا عضو 

بر آنکه نسبت به سایر گروه هاي درآمدي از مقدار بالایی برخوردار است، بلکه روند رو 

  به رشد نیز داشته است
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  در جریان هاي جهانی پرتفوي در پنج گروه درآمدي: نمودار میانگین مشارکت 10نمودار شماره 

  
  

کشورهاي جهان  "مشارکت در جریان هاي جهانی پرتفوي": روند 11جدول شماره .

  1990-2007در سال 
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  گیري و بحث: نتیجه

هاي مرتبط با آن از جمله جذب و اسـتفاده کارآمـد و    گذاري خارجی و جریان سرمایه

اهمیت در توسعه پایدار اقتصادي کشور بـه شـمار آمـده و بـا     مؤثر از موضوعات بسیار با 

گـذاري   هـاي سـرمایه   ورود به هزاره سوم، جایگاه متفاوتی یافته است. گسـتردگی جریـان  

خارجی موجب شده است تا جابجایی سرمایه در میان کشورهاي جهان در سـالهاي اخیـر   

مقالـه حاضـر، بـه بررسـی     مورد توجه قرار گیـرد.  » جریانهاي جهان سرمایه«تحت عنوان 

آیا کشورهاي جهان در گروه درآمدي پـنج  «پردازد تا شواهد لازم مبنی بر اینکه  موضوع می

هاي جهانی سرمایه مشارکت  بطور یکسان در ناخالص جریان 1990-2007گانه در سالهاي 

  داري داشته است؟ اند و میزان مشارکت تا چه اندازه با یکدیگر تفاوت معنی کرده

هاي جهانی سرمایه بصورت کلی و همچنین در قالب جریـان   طالعه حاضر، جریاندر م

هاي جهانی آزمون گردید. نتـایج حاصـل از تحقیـق مؤیـد      جهانی پورتفوي و سایر جریان

هـاي جهـانی سـرمایه میـان      دار آمـاري میـان انـدازه ناخـالص جریـان      وجود تفاوت معنی
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، بیشـترین  OECDبطوریکه، کشـورهاي   باشد. هاي درآمدي می کشورهاي جهان در گروه

  اند. مشارکت را در جابجایی سرمایه تجربه کرده

نتایج مطالعه تائید نمود که موضوع فرار سرمایه از مباحث با اهمیت در ادبیات توسـعه  

بحث خروج سـرمایه از کشـورهاي   اند.  است و کشورهاي جهان توجه خاصی به آن داشته

سط کشورهاي نوظهور (تازه صنعتی شده) و کشورهاي در حال توسعه و جذب سرمایه تو

  بایست به آن توجه شود. هاي مطالعه حاضر است که می ترین یافته توسعه یافته، از مهم

  

  منابعفهرست 

، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و  "المللیهاي مالی بینبحران" )،1383( مهدي،تقوي،  )1

 تحقیقات.

 ، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات. "المللبین مالیه " )،1383( مهدي،تقوي،  )2

 ، موسسه حسابرسی آزمون پرداز."حسابرسی" )،1383( عباس، فاطمه دادبه، -وفادار )3

4) Bond Timothy James, (1998), Capital Flows to Asia: The Role of 
Monetary Policy, Empirical, 25: 165-182. 

5) De Sontis A.Roberto, (2004), Melanie Luhrmann, on The 
Determinants of Net International Portfolio Flows: A Global 
Perspective, Journal of International Money and Finance, 28, 880-
901. 

6) Smith Katherine A.,Diego Valderrama, (2008), The Composition of 
Capital Inflows, Journal of Development Economics. 
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بر پایه یک کاربرد حسابداري ساده قرار دارد: هنگاهی که پیرترین  "ذوب واستحاله سرمایه به شکل اولیه"فرضیه  -21

دنیا به  براي چندین کشور پیشرفته 2010رسند(که این امر در سال سالگی می 65افراد ازنسل رشد سریع تولد به سن 

آورند و موجبات افت قیمت سهام تر خریداران روي میپیوندد) به فروش یکجا و ارزان سهامشان به نسل جوانوقوع می

) 2004هاي (ها با جریانکنند. از طرف مقابل اگر جابجایی جهانی سرمایه تحرك یابد افت قیمت داراییرا فراهم می

Poterba هاي واقعی اوراق قرضه کوتاه مدت خزانه، از ساختار سنی جمعیت را بر بازده تنها اثرات نسبتاً کم و معتدلی

شواهدي تجربی را در جهت  Bakshi and Chen) 1994کند.(اوراق قرضه دولتی بلند مدت و سهام شرکتی پیدا می

افزایش ریسک گریزي  دهند و بر فرضیهارتباط دادن بین توزیع سنی جمعیت و عمده سرمایه در ایالات متحده ارائه  می

یابند که این رابطه در می Ang and Maddaloni )2005گذارند. در عوض (گذار با افزایش سن وي صحه میسرمایه

  هنگام بسط به دیگر کشورها ضعیف است. هرچند این شواهد باید با احتیاط تفسیر و ترجمه شوند.
22 - Bonferroni 
23 - Dunnett C 
24 - Scheffe 


