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  ١يمحمد واعظ برزان

  ٢يلا تركيل

٣مه جلوه گرانينع
 

  

  7/12/1390: تاريخ پذيرش         2/8/1390 :تاريخ دريافت
  

  چكيده
ع يرشـــد و توسعه سر يبرا يگذشته  به عنوان ابزار يه در دهه هاي، ورود سرمايساز يبا توجه به جهانامروزه 

گر، خالص تحرك يا به عبارت ديه و ين شناخت عوامل مؤثر بر ورود و خروج  سرمايبنابرا. اقتصادها مطرح شده است

از عوامل مؤثر  يكياز آنجا كه . برخوردار شده است يژه ايت ويدرحال توسعه از اهم يكشورها يه برايسرما ين الملليب

و  ينگينقد يد، اثر منطقيات جديباشد،  معهذا تجرب يه  به طور مقايسه اي ميسرما يبالا يه، بازدهيبر ورود سرما

  . دهد يه نشان ميسرما ين الملليسك را بر تحرك بير

ه در يسرما ين الملليكشور بر خالص تحرك  ب يسك اعتبارير رتبه رين تأثيين مقاله، تعيدراين ارتباط، هدف ا

سك يبه دست آوردن رتبه ر ينك برايف يبدين منظور، از مدل رتبه بند. باشد يم 1359- 1388 يسالها يران طيا

، هركدام از آنها به طور مجزا يسك اعتباريعوامل مؤثر بر ر ييكشور استفاده شده است؛ به طوري كه با شناسا ياعتبار

 يبا استفاده از داده ها ينهاي يسپس الگو. ن زده شده استيكشور تخم يسك اعتباريت، رتبه ريو در نها يرتبه بند

 ينگيداخل و خارج و شدت نقد ير را همراه با تفاضل بازدهين متغير اي، تأثيو روش حداقل مربعات معمول يزمان يسر

جه گرفته شده كه تمام يان، نتيدرپا. قرارداده است يران مورد بررسيه در ايسرما ين الملليبر خالص  تحرك ب

  . رگذار هستنديه تأثيسرما ين الملليذكر شده  برخالص تحرك ب يرهايمتغ

  

  JEL:G21 ،F21،G33،G28 طبقه بندي

   .بندي فينكريسك اعتباري، بار بدهي، تحرك سرمايه، شدت نقدينگي، مدل رتبه :واژگان كليدي

                                                                                                                   
 Mo.Vaez1340@gmail.com   دانشگاه دانشيار اقتصاد، دانشكده علوم اداري و اقتصاد، دانشگاه اصفهان. 1

 l.torki@ase.ui.ac.ir                     اقتصاد، دانشگاه اصفهان گروهاستاديار  .2

 دانشكده علوم اداري و اقتصاد، دانشگاه اصفهان –دانشجوي كارشناسي ارشد اقتصاد  .3
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  مقدمه -1

مباحث اقتصادي به عنوان يكي از مهمترين عوامل توسعه نيافتگي مطرح شده  كمبود سرمايه در

به عبارت ديگر، رشد و توسعه اقتصادي بدون انباشت سرمايه امكان پذير نخواهد بود؛ به . است

دليل توسعه نيافتگي بسياري از كشورها را كمبود در آمد و پس  ،اي كه بسياري از متفكرانگونه

در مباحث مربوط به توسعه اقتصادي، راه حل . مي دانند سرمايه گذاري نا كافي ،انداز و در نتيجه

و توسعه نيافتگي، استفاده  اصلي فائق آمدن بر مشكل كمبود سرمايه و خروج از دور باطل فقر

. تكشورهاي در حال توسعه از سرمايه هاي انباشته شده در كشور هاي توسعه يافته عنوان شده اس

آنچه استفاده از سرمايه گذاري خارجي را بويژه براي كشور هاي در حال توسعه  ،به عبارت ديگر

 ،مي سازد، وجود شكاف ميان پس انداز و سرمايه گذاري در اين كشور هاست كه از يك سو ضروري

اثر توسعه نيافتگي بازارهاي مالي در  به دليل ناكافي بودن پس انداز ملي واز سوي ديگر، بر

يا جريان  سرمايه گذاري خارجي مزبور، پديده عام كمبود سرمايه و گرايش به جذبهاي  كشور

  .)1386ابزري و تيموري ،(  است داده را شكل ورودي سرمايه

درواقع، آن چيزي كه . منظور از جريان سرمايه در اين مقاله، جريان سرمايه مالي مي باشد

 ، 1ورالعمل جديد صندق بين المللي پولتحت عنوان سرمايه مالي از آن ياد مي شود، طبق دست

 در چارچوب ترازپرداخت ها و  سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي باشد كه در حساب جريان 

(FDI) سرمايه گذاري مستقيم خارجي. شودمالي آورده مي
  هاي گذشته، عنصردر طول دهه 2

  كه كشور ها را قادر  عاملي است  FDI. اصلي رشـد و توسعه سريع اقتصاد كشورها بوده است 

  سازد شكاف هاي سازماني خود را از طريق تعريف روش ها و مديريت هاي جديد از ميان مي

  . (Barrell and Holland, 2000)ببرند 

با توجه به حساسيت كشورهاي سرمايه گذار به ريسك سرمايه گذاري، كشورها در جذب 

به طور كلي، ريسك كشور نتيجه عوامل . كنندسرمايه گذاري با كاهش اين ريسك با هم رقابت مي

سياسي، اجتماعي و اقتصادي مي باشد كه اثر تعاملي اين عوامل روي توانايي بدهكاران و تمايل آنها 

با اين مفهوم، هدف اين مقاله، . كندرا براي پرداخت بدهي هايشان در طول زمان اندازه گيري مي

از آنجا كه كشورهاي در حال توسعه . ك اعتباري استتجزيه و تحليل ريسك كشور از ديدگاه ريس

از جمله كشور ايران به ورود سرمايه هاي خارجي براي توسعه و پيشرفت اقتصاد و رقابت با ساير 

كشورها نيازمند هستند، شناخت عوامل مؤثر بر ريسك اعتباري كشور و تعيين تأثير اين متغير بر 

چون ريسك اعتباري . ن از اهميت ويژه اي برخوردار استخالص تحرك سرمايه بين المللي در ايرا

                                                                                                                   
1. International Monetary Fund  
2. Foreign Direct Investment 
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كشور، متغيري كيفي است كه داراي مقدار نمي باشد و از اين رو، از رتبه ريسك اعتباري براي 

ريسك اعتباري كشور مي تواند نشان دهنده يك سطح كلي عدم . اندازه گيري آن استفاده  مي شود

  ها و سرمايه گذاري ها اثر كه بر ارزش و ميزان وام اطمينان اقتصادي و سياسي در كشور باشد

  . (Sharpiro, 2006)گذارد مي

نظر به رشد سريع وام دهي بين المللي و سرمايه گذاري هاي مستقيم خارجي، تحليل ريسك 

. شوداعتباري كشور، يك عامل مهم براي اعتبار دهندگان و سرمايه گذاران بين المللي محسوب مي

عتباري كشور راهكارهايي به دولت ارائه مي دهد تا زماني كه مي خواهد با بقيه تحليل ريسك ا

كشورها وارد تجارت شود يا وامي به آنها بدهد، ميزان وام دهي و مقدار ريسك مجاز براي وام دهي 

بعد از . را در تصميمات خود مدنظر قرار دهد كه لازمه همه اين امور اندازه گيري ريسك مي باشد

تجارت يا وام دهي صورت گرفت، تحليل دوره اي ريسك كشور، ابزاري جهت بازبيني فراهم اينكه 

  . (Haiss, 2009)دهد مي آورد و نقصان ها و خطرهايي كه سيستم را تهديد مي كند، هشدار مي

در اين مقاله، با توجه به مشكل تأمين بدهي خارجي توسط كشور و سياست هاي افزايش 

ها، ريسك اعتباري كشور از اهميت ويژه اي بر خوردار حساب تراز پرداخت صادرات و كاهش كسري

تواند يك منبع مهم از اطلاعات براي شركت ها، شده است و به عبارتي ديگر، رتبه بندي ريسك مي

گذاري كـرده و يا با يك كشور بخصوص وارد خواهند سرمــايهمؤسسات مالي و افرادي باشد كه مي

وري، ابــزاري مفيد در جهت تعيين هزينه هاي سك كشبيان ديگر، رتبه بندي ريبه . تجارت شوند

هاي بهينه، وضعيت فعلي استقراض براي تصميم گيرندگان كشور است تا بتوانند با سياست

در واقع، آنچه در محافل . كشورشان را ارتقاء دهند و به يك رتبه بالاتر در آينده دست پيدا كنند

عامل تعيين كننده سرمايه گذاري هاي مالي در زمينه جذب سرمايه از خارج اقتصادي به عنوان 

به عبارت . غير مستقيم در حوزه ريسك اعتباري قرار مي گيرد شود، به طور مستقيم يامطرح مي

ديگر، تفاوت ميان اقتصاد كشور هاي در حال توسعه در تحرك سرمايه بين المللي خارجي شان بايد 

اند، ارزيابي شود؛ يعني درجه ريسك هايي كه سرمايه گذارانشان با آن مواجه با تفاوت بين ريسك

در واقع،  .شوددر آن كشور و توزيع بيشتر آن در كشورهاي مختلف مي  FDIبالاتر منجر به كاهش 

گذاري سرمايه گذاران خارجي، كاهش تمايل شان را نسبت به ريسك، با محدود كردن سرمايه

  .هاي پر ريسك نشان مي دهند خارجي شـان در كشور

با توجه به اينكه در ايران، رتبه ريسك اعتباري به صورت مستقل اندازه گيري نشده و تحت 

تأثير عوامل سياسي، اجتماعي و اقتصادي كشورهاي پيرامون قرار گرفته، ضرورت محاسبه اين رتبه 

ريسك اعتباري كشور و هدف اصلي اين پژوهش، ارزيابي مستقل و روشن از . حائز اهميت است

تأثير آن بر خالص تحرك سرمايه بين المللي در ايران كه براي رسيدن به اين هدف، از يك الگوي 
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   1در اين مقاله، با استفاده از الگوي رتبه بندي فينك. رتبه بندي ريسك استفاده شده است

(Fink, 1981; 1993 & 1995)به عوامل مؤثر بر آن و  ، ابتدا رتبه ريسك اعتباري كشور را با توجه

برابري نرخ بهره پوشش داده "اولويت تأثيرگذاري آنها به دست آورده و سپس با استفاده از نظريه 

  ، اثر رتبه ريسك اعتباري همراه با تفاضل بازدهي و شدت نقدينگي بر تحرك سرمايه "نشده

. شودمورد بررسي قرار داده مي OLS(2(المللي كشور با استفاده از روش حداقل مربعات معموليبين

شكل ) 1359-1388(المللي در يك دوره سي ساله همچنين مطالعه خالص تحرك سرمايه بين

  به عنوان مناسب ترين روش نتايج برآورد الگو تأييد  3از اين روي، روش سري زماني. گيردمي

   .شودمي

تباري كشور بر خالص تحرك در اين مقاله، ابتدا به شرح مباني نظري تأثير رتبه ريسك اع

شود، سپس الگوي رتبه بندي فينك و متغيرهاي تأثيرگذار سرمايه بين المللي در ايران پرداخته مي

بر آن معرفي مي شوند و پس از آن، به ارائه الگوي خالص تحرك سرمايه بين المللي و برآورد آن 

  .ر   مي گيرندپرداخته و نتايج حاصل از برآورد بيان شده و مورد تحليل قرا

  

يك : ريسك اعتباري كشور و آثار آن بر خالص تحرك سرمايه بين المللي در ايران -2

  بحث نظري

در اين مقاله، از بين انواع مختلف ريسك سياسي، نقدينگي، عملياتي، قانوني، بازار و اعتباري، هدف، 

اعتباري، ريسكي است كه ريسك . تجزيه و تحليل ريسك كشور از ديدگاه ريسك اعتباري است

"اتفاقي اعتباري"از
گيرد كه طرف  ريسك اعتباري از اين واقعيت ريشه مي. به وجود   مي آيد 4

در واقع، ريسك اعتباري كشور مفهوم  .قرارداد، نتواند يا نخواهد تعهدات قرارداد را انجام دهد

  .شودبدهي مي وسيعي از جنبه هاي مختلف را ارائه مي كند كه مانع بازپرداخت هاي

توان ملاحظه كرد محاسبه توان بازپرداخت بدهي آسان تر از محاسبه طبق مطالب ذكر شده مي

پس به اين ترتيب، براي تجزيه و تحليل ريسك . تمايل بدهكاران براي تأمين بدهي مي باشد

ين ارزيابي ا. اعتباري كشور، كافي است توان مالي كشور را در بازپرداخت بدهي هايش ارزيابي نمود

هايشان را توانند بدهيبدهكاران هنگامي مي": كندبــريك نظريه اساســي استوار است كه بيان مي

 "هايشان باشدبازگردانند كه ميزان پول در دسترس آنها بيشتر يا مساوي هزينه تأمين بدهي

                                                                                                                   
1. Fink scoring model  
2. Ordinary Least Squares  
3. Time Series Data 

4. Credit Event 
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(Brendan, 2009) دو عامل ناشي  و بنابراين، عدم توانايي كشور براي تأمين بدهي مي تواند از

  .يكي، كاهش پول در دسترس و ديگري، افزايش هزينه تأمين بدهي جديد: شود 

تحليل ريسك اعتباري كشور روي عوامل كلان اقتصادي متمركز است كه اين عوامل اقتصادي، 

بالا بودن بدهي خارجي و افزايش كسري بودجه . بدهي خارجي و كسري حساب جاري مي باشند 

همچنين . جاري باعث كاهش توان مالي كشور در تأمين بدهي و افزايش ريسك كشور مي شود

توجه در سطح بدهي خارجي همراه با افزايش نــرخ صـادرات به واردات و معمولاً كاهش قابل 

سرانه، منجـر به كاهش ريسك كشوري مي شود؛ زيرا اولين عامل،  GDPتعادل بودجـه و افزايش 

باعث كاهش هزينه تأمين بدهي و بقيه عوامل با افزايش قدرت اقتصادي و ثبات اقتصادي كشور، 

بالا برده و توانايي بازپرداخت بدهي را افزايش داده، كه اين خود، منجر حجم پول رايج در كشور را 

  .(Fink, 1995)به كاهش ريسك اعتباري كشور مي شود

 موضوع اين بيانگركه  1»برابري نرخ بهره پوشش داده نشده « در اين مقاله، با استفاده از نظريه 

 دو در ريسك ثبات و نقدينگي شدت ثباتط شراي تحت سرمايه، حركت آزادي وجود با كه است

و سؤالي كه به  شودمي دو آن بين سرمايه تحرك باعث حوزه دو بين بازدهي نرخ تفاضل حوزه،

آيد، اين است كه اگر اين دو فرض فوق لغو شوند، چه تأثيري بر تحرك سرمايه مي وجود مي

واقع، اين مقاله به بررسي در . باشدگذارند؟ دستيابي به پاسخ اين سؤال، هدف اصلي اين مقاله مي

گذاري اين مطلب مي پردازد كه با فرض عقلايي رفتار كردن سرمايه گذاران و تمايل آنها به سرمايه

در اين . كنندگذاري پر ريسك و با بازدهي بالا، چگونه عمل ميتر، در شرايط سرمايهبا ريسك پايين

ير رتبه ريسك اعتباري كشور بر خالص تحرك راستا، نظريه هاي متفاوتي مبني بر تأثير يا عدم تأث

  . كندبين المللي سرمايه مطرح شده كه لزوم بررسي تأثير اين رتبه را بر تحرك سرمايه مشخص مي

به تحليل تحرك سرمايه مستقيم خارجي بين  (Bevan and Strin, 2000)بيوان و استرين

، واردات، رتبه GDP:سرمايه، شامل  آنها متغيرهاي مؤثر بر تحرك. كشور هاي اروپايي پرداختند

ريسك اعتباري، فاصله فيزيكي و تفاوت هزينه نيروي كار را مورد ارزيابي قرار دادند و در مطالعات 

خود به اين نتيجه رسيدند كه رتبه ريسك اعتباري اثر ناچيزي بر تحرك سرمايه دارد و متغيرهاي 

آنها وجود دارند كه اثرات شگرفي بر تحرك مهمتري مانند اندازه كشورها ودرجه آزادي تجارت 

  .سرمايه خارجي مي گذارند

با توجه به متغير هاي ذكر شده بالا، الگويي ارائه داده كه بيان  (Deichman, 2001) ديچمن

ناپذير الملل مهمترين عامل تصميم گيري سرمايه گذاري و جزء مكمل و جدائيمي كند تجارت بين

گذاري كشور كه با رتبه ريسك آن كشور جو سرمـايه: اظهار مي دارد همچنين. شودآن محسوب مي

                                                                                                                   
1. Uncovered Interest Rate Parity Theory 
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. اندازه گيري مي شود، دومين عامل مهم در تصميم گيري سرمايه گذاري هاي اقتصادي است

منظور از رتبه ريسك اعتباري كشور، درجه اطمينان يا عدم اطمينان براي سرمايه گذاري در كشور 

بالاتر باشد، بيانگر ريسك پايين تر و درجه اطمينان بالاتر براي است كه هر چه رتبه ريسك كشور 

به عقيده او، رتبه ريسك اعتباري كشور، يك رابطه مثبت و . باشدسرمايه گذاري در كشور مي

وي در الگويي كه ارائه داده، به اين نتيجه رسيده كه كشور هايي با . معيني با تحرك سرمايه دارد

با محدوديت هاي )   FDIكشور هاي در حال توسعه و دريافت كننده(رتبــه ريسك پايين تـر

بدان معنا . مواجه هستند FDIتحــرك سرمـايه بيشتري نسبت به كشورهاي تأمين كننده مالـي 

كـه هرچه ريسك كشور بالاتر باشد، خروج سرمايه از كشور بيشتر و محدوديت هاي بيشتري بر 

  .ورود سرمايه وجود دارد

، براي كشورهاي ميزبان مجموعه اي از محدوديت ها و FDIدركننده كشورهاي صا

استانداردهايي وضع مي كنند تا فقط سرمايه هاي خود را در كشوري سرمايه گذاري كنند كه سريع 

همچنين نظريه ديگري در مورد رابطه ريسك و تحرك سرمايه وجود دارد . تر به بازدهي مي رسد

را كاهش و منجر به توزيع بيشتر آن در بين  FDIــالاتــر، سطح كه به طــور كلي، درجه ريسك ب

اين قضيه به اين موضوع اشاره دارد كه ريسك .  (Janicki, 2004)بخش هــــاي مختلف مي شود

به عبارت ديگر، . اعتباري كشور با تحرك سرمايه خارجي آن كشور، رابطــه قـــوي و مثبتــي دارد

يك كشور، سرمايه از آن كشور به سمت خــارج حـركت مي كند و  با افزايش ريسك اعتباري در

در واقع، با افزايش ريسك اعتباري . ورود سـرمايه هاي خارجي به آن كشور محـــدود مي شود

  .كشور، خروج سرمايه افزايش مي يابد

بر مبناي مطالعات ذكر شده و مجموعه اي ديگر از مطالعات، تعيين تأثير رتبــه ريسك 

در اين قسمت، مباني . المللي، مسأله اصلي اين مقاله استاري كشور بر تحـرك سرمايه بيناعتب

در ادامه با استفاده از نظريه . نظري در زمينه تحرك بين المللي سرمايه مورد بررسي قرار گرفت

زه برابري نرخ  بهره پوشش داده نشده از خالص جريان سرمايه گذاري خارجي به عنوان پارامتر اندا

گيري تحرك سرمايه استفاده شده و هدف اين است كه علاوه بر تفاضل بازدهي تأثير رتبه ريسك 

  . اعتباري كشور و شدت نقدينگي بر تحرك بين المللي سرمايه به دست آورده شود

براي اين منظور، مدل فينك براي به دست آوردن رتبه ريسك اعتباري كشور مورد استفاده قرار 

اي كه ابتدا عوامل اثرگذار بر ريسك اعتباري كشور شناسايي شده و به هر به گونه داده شده است؛

 سپس با جمع جبري اين . گيردكدام از آنها با توجه به اولويت تأثيرگذاري، وزن هايي تعلق مي

ها و گروه بندي آنها در چهار گروه، مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر ريسك اعتباري كشور كه وزن

همان قدرت اقتصادي، ثبات اقتصادي، بار بدهي و جريان سرمايه هستند، مشخص شده و در نهايت، 
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بيانگر رتبه ريسك اعتباري كشور طي  1359-1388مجموع رتبه هاي اين چهار گروه در سالهاي 

سپس اين رتبه را در كنار چند متغير ديگر در يك مدل رگرسيوني قرار . اخير مي باشد سي سال

  .داده و اثر متغير هاي توضيحي به طور جداگانه بر متغير وابسته، در بخش بعدي قرار مي گيرد

  

  ارائه مدل رتبه بندي فينك -3

ين عوامل، تأثيرات شگرفي الگوي اين تحقيق، الگويي بر اساس متغير هاي منحصر به فرد است كه ا

با كاهـش تعدادي از اين متغير ها در اوايل دهه . داشته اند 1980بر بحران هاي مالي در طول دهه 

، بسياري از هزينه ها كاهش يافته و شفافيت تحليل هاي تصميم گيرندگان اقتصادي بيشتر 1990

ص هاي اقتصاد كلان مدل رتبه بندي تحقيق حاضر بر شاخ.  (Fink, 1995: 457)شده است

تأكـيد اين الگو بر عوامـلي مثل . متمركز است و به رقابتـي بودن اقتصاد ملـت ها مربوط مي شود

  بار بدهي، نقدينگـي بين المللي و خالص جريان هاي سرمايه مي باشد كه با رتبه بندي اين 

 مختلف به دست متغيرها و اجزاي آنها، در نهايت رتبه ريسك اعتباري كشور براي سالهاي 

  .(Haiss, 2007) آيدمي

در اين مدل، شاخص ها ابتدا به نسبت هاي كليدي تبديل شده كه اين نسبت ها به نوعي 

طبق تابع هاي  100سپس به آن نسبت ها امتياز هايي از صفر تا . باشندمعرف آن عوامل مي

هزينه تأمين بدهي براي مصرف  –انفرادي براي هر نسبت داده مي شود، مثلاً براي متغير بار بدهي 

بالاترين امتياز براي اين متغير . استفاده شده است GDPبه  1از نسبت بدهي خارجي -كنندگان 

 10پايين تر يا مساوي  GDPموقعي اتفاق مي افتد كه نسبت بدهي خارجي به  100يعني عدد 

  سپس امتياز هاي داده شده به هر يك از اين متغير ها در مدل فينك بر اساس . درصد باشد

هايي كه به هر كدام از شاخص هاي كليدي به طور كلي، وزن. شوندهاي مشخصي موزون ميوزن

. جي دارندشود، بستگي به قدرت توضيحي انفرادي متغيرها در الگو هاي اقتصاد سنداده مي

متغيرهايي با ارزش توضيحي بالاتر، وزن بالاتري نسبت به متغير هايي با ارزش توضيحي پايين تر به 

  .(Ibid)خود اختصاص مي دهند 

 (Kamins sky, 1998 & Kaminsky etal., 2000)مطالعات موردي توسط كامين اسكاي 

بوط به متغيرها در مدل فينك، ادعا هاي مروي با تخصيص تمام وزن. در اين زمينه انجام شده است

. اندهاي مالي اخير اثرگذار بودهدارد كه اين متغير ها به عنوان شاخص هاي اصلي در بحران

توسط ورنر صورت گرفته، در حالي كه نتايج 2همچنين تحقيقات مهمي در بانك اعتباري استراليا 

                                                                                                                   
1. external debt 

2. UniCredit Bank Austria 
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هاي ريسك اعتباري، معتقد است در تحليلوي . اين تحقيقات، وابستگي بالايي به اين وزن ها ندارند

باشد؛ زيرا تأثير گذاري اين متغير ها بر تأكيد بيشتر بر كسري حساب جاري و نسبت هاي بدهي مي

ريسك اعتباري به وضوح مشخص است و چنانچه به متغير هاي ديگري مثل كسري بودجه، رشد 

GDP رگذاري آنها در ارزيابي ريسك و نرخ تورم، وزن هاي بالاتري اختصاص داده شود، تأثي

  .باشداعتباري كم رنگ مي

قدرت اقتصادي، ثبات : در نهايت، امتياز هاي موزون شده در چهار طبقه قرار مي گيرند

هاي كليدي بار بدهي در الگوي فينگ، بالاترين وزن نسبت. هاي سرمايهاقتصادي، بار بدهي و جريان

ها بالاترين قدرت را در بي ثباتي اقتصادي و را اين نسبتصد دارا مي باشند؛ زيدر 50را در حدود 

كننده رتبه سپس مجموع امتيازهاي چهار گروه، بيان. (Fink, 1995)اند ها داشتهايجاد بحران

باشد؛ به گونه اي كه امتياز بالاتر، بيان كننده ريسك اعتباري پايين تر ريسك اعتباري كشور مي

  .و پايين ترين آن عدد صفر مي باشد 100بالاترين رتبه ممكن در واقع، . است و بالعكس

در اين بخش، از مدل طراحي شده توسط جرهارد فينك براي رتبه بندي ريسك اعتباري 

  :    الگوي فوق به شرح زير است. استفاده مي شود

)1                                              (∑
=

=
+++=

13

1
)(

n

i i DBCFESEPWCRR
  

ثبات اقتصادي  ESقدرت اقتصادي كشور،  EP، رتبه ريسك اعتباري كشور، CRR، كه در آن

دراين معادله، به  Wهمچنين . معرف بار بدهي كشور مي باشد DBجريان سرمايه و  CFكشور، 

  .اين معني است كه هركدام از اين متغيرها با وزن بخصوصي در مدل نمايش داده مي شوند

  

   1قدرت اقتصادي - 1-3

قدرت اقتصادي را مي توان به عنوان توانايي كنترل يا تأثير بر رفتار ديگران براي پياده كردن اهداف 

همچنين قدرت اقتصادي مي تواند عاملي . سياسي با استفاده از دارايي هاي اقتصادي، تعريف كرد

گيري از جهت افزايش توان كشور براي مقاومت در برابر كنترل هاي خارجي يا نفوذ آنها و جلو

فينك در مدل رتبه بندي . (Galbraith, 1983)آسيب پذيري در برابر فشارهاي خارجي باشد 

سرانه و درصد تغيير واقعي در  GDPخود، قدرت اقتصادي موزون شده را به صورت مجموع وزني 

GDP  و نسبت صادرات به واردات كشور  و نسبت سرمايه گذاري به توليد ناخالص داخلي كشور

  . كرده استمعني 

  

                                                                                                                   
1 .Economic Power 
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  1ثبات اقتصادي -2-3

از . تورم پاييني داردو نرخ ثبات اقتصادي به اقتصادي مربوط مي شود كه رشد اقتصادي ثابت 

هاي دارا بودن ثبات اقتصادي مي توان افزايش بهره وري، ارتقاء كارآيي و كاهش بيكاري را نام مزيت

نمونه هاي رايج بي ثباتي اقتصادي در دوره هاي ركود يا بحران، تورم فزاينده و نوسانات بالاي . برد

اعتماد مصرف كننده ها، جلوگيري از  همچنين بي ثباتي اقتصادي باعث كاهش. نرخ ارز مي باشد

  .(Lamore & Fann, 2011)شود افزايش رشد اقتصادي و كاهش سرمايه گذاران بين المللي مي

، كشورهاي عضو را به خلق سياست هاي اقتصادي و ملي براي تقويت 2صندق بين المللي پول

اقتصادي كشورهاي جهان  ثبات اقتصادي تشويق كرده، همچنين آمار و اطلاعاتي را درمورد ثبات

داده هاي متغيرهايي مثل رشد توليد ناخالص داخلي، تورم، بيكاري،  IMF. جمع آوري كرده است

هاي سرمايه و قيمت كالاها را به عنوان ها، صادرات و واردات، بدهي خارجي، جريانترازپرداخت

  .عوامل تأثيرگذار بر ثبات اقتصادي كشور گردآوري كرده است

                                                                                                                   
1. Economic Stability 

2. IMF 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
92

.1
3.

1.
3.

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
10

 ]
 

                             9 / 21

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1392.13.1.3.5
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-2408-en.html


  گرانليلا تركي، نعيمه جلوهدكتر محمد واعظ برزاني،دكتر.../ تأثير رتبه ريسك تعيين 

 

 

184

در مطالعات خود نشان داده است كه ثبات اقتصادي يك عامل مهم و  (Fink, 1995)فينك 

تأثيرگذار بر ريسك اعتباري كشور مي باشد، زيرا با افزايش ثبات اقتصادي، نوسانات نرخ بهره و تورم 

او در الگوي . در كشور كمتر شده و تمايل كشورهاي خارجي به سرمايه گذاري در كشور بالا مي رود

ندي خود، ثبات اقتصادي موزون شده را به صورت مجموع وزني نرخ تورم، نسبت كسري رتبه ب

تعريف كرده است؛ زيرا با افزايش كسري بودجه و GDP به 2ونسبت حساب جاريGDP به  1بودجه

كاهش حساب جاري كشور، سرمايه گذاري خارجيان در كشور با مخاطره بالايي همراه شده و 

  .ا كمترمي شوداحتمال بازگشت سرمايه ه

   )4                      (                            
)(

7

5 GDP

CA

GDP

BD
IRWWES

i

i

i ++= ∑
=

=  

نرخ تورم،  IRكه درآن، 
GDP

BD نسبت كسري بودجه بهGDP ،
GDP

CA نسبت حساب جاري

  .مي باشد  GDPبه) صادرات -واردات(

  

  3بار بدهي -3-3

كشور، نسبت بدهي هاي خارجي يك كشور به صادرات و توليد ناخالص داخلي آن كشور و بار بدهي 

اغلب كشورهاي در حال توسعه، از بار . (Paripovic, 2009)باشد توانايي كشور براي تأمين آن مي

طور نظري مربوط به توانايي محدود دولت براي بار بدهي كشور به. برندبدهي بالايي كه دارند رنج مي

ها و نهادهاي عمومي است ري بالا مثل زيرساختواي با بهرهگذاري در كالاهاي سرمايهسرمايه

(Cordeu, 1972) .هاي خارجي و يا استقراض از خارج براي تأمين بنابراين، دولت كشور از كمك

  .(Rajan and Subramarian, 2006)كند هاي بهره خود استفاده ميهاي خود يا پرداختمالي بدهي

در اين باره ادعا دارد كه استقراض از خارج براي تأمين مالي  (Friedman, 1953)فريدمن 

ها انجام مي شود، بودجه دولت مصرف هاي بيهوده دولت مي باشد و موقعي كه اين نوع استقراض

بسياري از مطالعات نشان داده اند كه اغلب اين استقراض ها كه به . تحت فشار قرار مي گيرد

هاي دولت به جاي شود، به طور كلي، به سمت تأمين مالي مصرفاي درحال توسعه وارد ميكشوره

  .گذاري هدايت مي شودسرمايه

توانايي كم دولت براي تأمين مالي و استقراض از خارج، بار مالياتي زيادي بر كارخانجات داخلي 

هاي اقتصادي به سمت اقتصاد بنابراين، فعاليت . براي تأمين پرداخت هاي بدهي آنها وارد مي شود

                                                                                                                   
1. Budget Deficit 

2. Current Account 

3. Debt Burden 
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زيرزميني هدايت مي شود و در نهايت اعتبار آسيب ديده صادركنندگان داخلي، نشان دهنده اين 

- به عبارت ديگر، بار بدهي پايين. آورداست كه بار بدهي، رتبه اعتبار بين المللي كشور را پايين مي

  .(Christian, 2003)تر، نشان دهنده ريسك اعتباري پايين تر است 

 در مدل فينك، بار بدهي موزون شده كشور، برابر با مجموع وزني نسبت بدهي خارجي به

GDPبه صادرات  1نسبت تأمين بدهي مؤثر(، نسبت بدهي خارجي به صادرات و نسبت تأمين بدهي

  .و نقدينگي مي باشد) كالاها و خدمات

)5(                                                        
)(

11

8

Li
EX

EDS

EX

FD

GDP

FD
WWDB

i

i

i +++= ∑
=

=  

بار بدهي موزون شده،  WDBكه درآن، 
GDP

FD به 2نسبت بدهي خارجيGDP ،
EX

FD  نسبت

بدهي خارجي به صادرات، 
EX

EDS  نسبت پرداخت اصل و سود بدهي مؤثر به صادرات وLi 

  .مي باشد 3نقدينگي

تأمين بدهي مؤثر در الگوي فوق، پرداخت اصل بدهي هاي خارجي و تأمين بهره ناشي منظور از 

به عبارت ديگر، سرمايه گذاري سرمايه گذاران خارجي در كشور، . از بدهي هاي خارجي مي باشد

نوعي بدهي خارجي مؤثر تلقي شده و كشور ميزبان موظف به بازپرداخت هاي اصل و سود آن 

  .سرمايه گذاران باشد

بار تأمين بدهي مؤثر، اثر منفي بر سرمايه گذاري و انباشت سرمايه دارد و در نتيجه، درصد 

به سمت تأمين اين نوع بدهي گرايش پيدا كرده و كاهش ) پول هاي خارجي(بالاتري از ذخاير 

وسيعي در سرمايه گذاري خارجي و ورود سرمايه به كشور به علت پايين آمدن ارزش اعتباري كشور 

اق مي افتد و توانايي كشور براي تأمين بدهي كاهش يافته و وابستگي كشور به بدهي خارجي اتف

به عبارت ديگر، اگر بدهي هاي خارجي و مؤثر از توانايي كشور براي بازپرداخت . افزايش مي يابد

و آنها تجاوز كرد، تأمين بدهي مورد انتظار ممكن است تابع فزاينده اي از سطح محصول كشور شده 

به عنوان نوعي ماليات بر محصولات آينده عمل كند و بنابراين، بازدهي هاي به دست آمده از 

سرمايه گذاري داخلي صرف طلب بستانكاران خارجي شده و انگيزه سرمايه گذاري داخلي و سرمايه 

  .(Krugman, 1989)يابد گذاران خارجي كاهش مي

مانند طلا به واردات كالاها و 1مبادله خارجي منظور از نقدينگي در الگوي فينك، نسبت ذخيره

اين بدان معناست كه با افزايش نسبت پشتوانه مبادلات ارزي . باشدهاي بهره ميخدمات و پرداخت

                                                                                                                   
1. Effected Debt Service 

2. Foreign Debt 

3. Liquidity 
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مانند طلا نسبت به واردات كالاها و خدمات، قدرت تجاري كشور در مبادلات ارزي افزايش مي يابد 

معادله نقدينگي به شرح ذيل . وسط كشور بيشتر مي شودهاي خارجي تو توانايي باز پرداخت بدهي

  :است

)6  (                                                                                         
IM

Forex
Li

Re
=  

  

  2جريان سرمايه -3- 4

  جريان سرمايه، جا به جايي پول با هدف سرمايه گذاري، تجارت يا محصولات تجاري 

  هاي سازد كه ريسكگذاران، اين امكان را فراهم ميجريان سرمايه براي سرمايه. باشدمي

  همچنين. ها، بازدهي سرمايه خود را افزايش دهندخود را متنوع ساخته و با كاهش ريسك

  گذاري و رشد اقتصادي در راستاي افزايش مصرف استفاده تأمين سرمايهها از آن براي دولت

  .(Ramon, Moreno, 1994)كنند مي

در الگوي رتبه بندي خود، جريان سرمايه را به صورت مجموع نسبت نرخ  (Fink, 1995)فينك 

  .بهره به رشد صادرات و جريان سرمايه كوتاه مدت تعريف مي كند

)7                   (                                              
)(

13

12 EX

IPCAB

GEX

I
WWCF

i

i

i

−
+=∑

=

=  

جريان سرمايه موزون شده، WCFكه در آن، 
GEX

I  نسبت نرخ بهره به نرخ رشد صادرات و

EX

IPCAB جريان سرمايه كوتاه مدت برابر نسبت تفاضل تعادل . جريان سرمايه كوتاه مدت است −

منطق او از تعريفي . به صادرات مي باشد 4و پرداخت هاي بهره) صادرات –واردات ( 3حساب جاري

كه ارائه نموده، اين است كه هرچه نسبت نرخ بهره به نرخ رشد صادرات بالاتر باشد، سرمايه گذاري 

و جريان ورودي سرمايه كمتر مي شود و با افزايش نسبت  حاصل تفاضل تعادل حساب خارجي 

هاي بهره به صادرات و جريان ورودي سرمايه، بيشتر مي شود؛ زيرا هر چه صادرات جاري و پرداخت

از واردات بيشتر و واردات و پرداخت بهره كمتر باشد، ورود سرمايه اتفاق افتاده و جريان سرمايه 

  .يابدمي افزايش

                                                                                                                   
1. Foreign Exchange(forex) Reserves 

2. Capital Flow 

3. Current Account Balance 

4. Interest Payments  
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در پايان، پس از به دست آوردن چهار متغير اصلي فوق از طريق وزن هاي اختصاص داده شده 

به آنها طبق الگوي فينك، مجموع وزني چهار متغير فوق براي هر سال، معرف رتبه ريسك اعتباري 

ا در آن مدل در ادامه، به بررسي مدل نهايي و قراردادن اين رتبه ه. باشدكشور براي سال مذكور مي

  .پرداخته مي شود

  

  ارائه مدل خالص تحرك سرمايه بين المللي - 4

پس از به دست آوردن رتبه ريسك اعتباري كشور، هدف تحقيق اين است كه تأثير رتبه ريسك 

براي بررسي تأثير . اعتباري كشور بر خالص تحرك بين المللي سرمايه در ايران به دست آورده شود

كشور بر خالص تحرك بين المللي سرمايه، آمارهاي مربوط به متغيرهاي رتبه ريسك اعتباري 

جمع آوري شده و پس از به دست  1359-1388اثرگذار بر ريسك اعتباري  ايران در سالهاي 

آوردن رتبه ريسك اعتباري بر اساس آمار هاي متغيرهاي مربوطه، به تحليل تأثير رتبه ريسك 

برابري "با توجه به نظريه . پردازيململلي سرمايه در ايران مياعتباري كشور بر خالص تحرك بين ا

با فرض ثبات ريسك در داخل و خارج از كشور و همچنين ثبات  "نرخ بهره پوشش داده نشده،

  رك سرمايه ازدهي اسمي در داخل و خارج از كشور منجر به تحشدت نقدينگي، تفاضل نرخ ب

، علاوه برتفاضل "برابري نرخ بهره پوشش داده نشده"ريهنظ در اين تحقيق، با استفاده از. شودمي

نرخ بازدهي، تأثير دو متغير رتبه ريسك اعتباري كشور و شدت نقدينگي، با فرض مهمترين عوامل 

الگوي تصريح شده با استفاده از نظريه . اثرگذار بر تحرك سرمايه بين المللي بررسي مي شود

  :ذكرشده در بالا به اين صورت است

)8(  

  

كه در آن، 
ijNFDI 1خالص جريان ورودي سرمايه بين المللي،

ijR∆  تفاضل نرخ بازدهي داخل و

GDPNFFijخارج،  كشور مي باشد  به توليد ناخالص داخلي 2نسبت خالص جريان سرمايه مالي /

كه از آن به عنوان معياري براي نشان دادن شدت نقدينگي استفاده مي شود و
jCRR رتبه ريسك

  . دهداعتباري كشور ميزبان را نشان مي

  

   

                                                                                                                   
1. Net FDI Inflow 

2. Net Financial flows 

εββββ +++∆+= jijijij CRRGDPNFFRNFDI
3210

/
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  1شدت نقدينگي -1-4

منظور از شدت نقدينگي، درجه نقدينگي يا شدت قابليت تبديل پذيري سرمايه مالي به پول نقد 

با اين تفسير ثبات شدت نقدينگي، قابليت تبديل پذيري يكسان يك واحد سرمايه مالي در . است

هر چه خالص ورود و خروج سرمايه مالي در كشور بيشتر باشد، به .  داخل و خارج از كشور است

يه گذاران خارجي اين موضوع را اطلاع مي دهد كه با سرمايه گذاري در اين كشور، سريع تر سرما

مي توانند سرمايه خود را به پول نقد نزديك سازند؛در واقع بالا بودن خالص جريان سرمايه مالي در 

 .باشدنقدينگي ميكشور نسبت به اندازه آن كشور، معياري است كه نشان دهنده بالا بودن شدت 

 نقدينگي بازارهاي سرمايه محلي را افزايش مي دهد و  مالي در كشور، سرمايه گذاريهمچنين 

با حضور سرمايه گذاران خارجي، پول اضافي وارد بازار . يي بازار كمك كندآتواند به بهبود كارمي

  .يابدحجم معاملات و قدرت نقد شوندگي بازار افزايش مي ،شود و در نتيجه سرمايه مي

سوي ديگر، با حضور فعال و مستمر سرمايه گذاران خارجي، جذابيت بازار سرمايه بيشتر مي از 

 انگيزه و تمايل سرمايه گذاران داخلي براي سرمايه گذاري در بازار سرمايه افزايش ،در نتيجه شود و

نجر نقدينگي بازار مشدت صورت غير مستقيم نيز به افزايش ه يابد و بدين گونه، اين پديده بمي

 مخارج و داخلي نقدي هاي جريان بين مثبتي همچنين طبق فرضيه نقدينگي، رابطه. شود مي

 وجوه از كمتر داخلي وجوه هزينه يرا دارد؛ وجود )مليتي چند(تابعه هاي شركت گذاري سرمايه

 داشته متفاوتي رفتار بزرگ و كوچك المللي بين هاي شركت است است و البته ممكن خارجي

منجر به تشديد بي ثباتي شده، لذا حداقل سرمايه نيز افزايش ريسك و عدم نقدشوندگي . باشند

دهد،كاهش معاملات،  كمبود منابع، ميزان معاملات را كاهش مي. لازم در حساب ها را بالا برده است 

 حداقل مانده باعث افزايش الزام  ،كند كه به نوبه خود بازار را تضعيف مي) نقدشوندگي(نقدينگي 

اين امر نيز مشكل  كه شود تر مي گيرانه مديريت ريسك سخت ،ها و در نتيجه سرمايه در حساب

  .يابد طور ادامه مي همين اين روندزده و  مين مالي را دامنأت 

اش پايين باشد، بايد  اوراق بهاداري كه توان نقدشوندگي و ها ريسك نقدينگي و قيمت دارايي

از آنجا . گذاران را بنمايد هاي معاملاتي سرمايه باشد تا جبران هزينهداشته  بالاتري  2حداقل بازدهي

 ،گيرد دارايي خود را به فروش برساند در آينده كه فرد تصميم مي كه نقدينگي بازار ممكن است 

گذاران تمايل دارند  حال چون سرمايه. بازار، پديدار خواهد شد تضعيف شده باشد، ريسك نقدينگي 

آنها داده شود، وجود ريسك نقدينگي بازار، حداقل  ك بالاتر پاداش بيشتري بهكه در ازاي ريس 

   .(Pederson, 2006) برد نظر آنها را بالا مي مورد بازدهي 

                                                                                                                   
1. iquidity Severity 

2.  Required Return  
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 هرچه: از سوي ديگر، رابطه معكوسي بين ارزش پول و جريان سرمايه به داخل برقرار است

 گذاري به سرمايه اينكه احتمال كشور آن هاي باشد، شركت بيشتر كشوري پول نسبي قدرت

 قوي پول با كشور داخل در خارجي هاي به شركت اينكه احتمال و است بيشتر روي آورند، خارجي

 .)1384نجارزاده و همكار، (است كنند،كمتر گذاري سرمايه

هر چه : در حقيقت، در چهارچوب نظريه برابري نرخ بهره پوشش داده نشده، استدلال مي شود

ديل پذيري سرمايه، يعني شدت نقدينگي سرمايه بيشتر باشد، معمولاً جريان سرمايه قابليت تب

خارجي بيشتر است؛ زيرا معمولاً تمايل كشورها به سرمايه گذاري خارجي در كشورهايي است كه 

  . قابليت تبديل پذيري سرمايه مالي يا درجه نقدينگي بالاتري دارند

  

  تفاضل بازدهي - 2-4

در اين مقاله، نرخ بازدهي براي كشور هاي خارج، نرخ بهره آنها و براي داخل كشور، نرخ سود 

بانكي آنها در نظر گرفته مي شود؛ زيرا طبق نظريه بهره پوشش ) كوتاه مدت(سپرده هاي يك ساله 

در واقع به مفهوم برابري نرخ بازدهي دارايي در دو  تعيين نرخ ارزبرابري نرخ بهره در داده نشده، 

  . كشور است

طبق نظريه فوق، با فرض ثبات شدت نقدينگي و ريسك در داخل و خارج از كشور، فرصت براي 

زدهي بالاتري دارند سفته بازان وجود دارد تا سرمايه خود را در كشوري كه نرخ بهره بالاتر يا با

. سرمايه گذاري كنند؛ پس كشورهايي با بازدهي بالا از ورود سرمايه بيشتري برخوردار مي شوند

  بنابراين، تفاضل بازدهي داخل و خارج از كشور، عاملي براي جا به جايي يا تحرك سرمايه مالي 

آنگاه معمولاً  در صورتي كه شدت نقدينگي و ريسك در دو كشور متفاوت باشند،. باشدمي

بازدهي سرمايه  كشورهايي كه قدرت نقدشوندگي سرمايه در آنها پايين تر است، انتظار  مي رود

در اين صورت، سرمايه گذاران خارجي با استفاده از برايند سه گزينه بالا . بالاتري داشته باشند

شوري سرمايه گذاري يعني سعي مي كنند سرمايه خود را در ك. تصميم به انتخاب بهينه مي گيرند

  .كنند كه ريسك اعتباري پايين تر و بازدهي بالاتري داشته باشد

در ادامه، پس از اينكه آمارها و اطلاعات مربوط به رتبه ريسك اعتباري و سرمايه گذاري 

و تفاضل بازدهي به دست آورده ) به عنوان يك پراكسي براي شدت نقدينگي(مستقيم خارجي 

-1388زماني سالهاي  سريهاي دادهو ) OLS(روش حداقل مربعات معمولي شدند، با استفاده از

به تخمين ضرايب مربوط به اين سه متغير در مدل رگرسيوني پرداخته مي شود و در نهايت،  1359

با استفاده از آزمون هاي معناداري ضرايب و معناداري كل رگرسيون، تأثير رتبه ريسك اعتباري 

  .يه بين المللي مورد بررسي قرار مي گيردكشور بر خالص تحرك سرما
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  نتايج تجربي -5

پس از به دست آوردن رتبه ريسك اعتباري، آن را همراه دو متغير نسبت خالص جريان سرمايه 

و تفاضل بازدهي داخل ) به عنوان معيار نشان دهنده شدت نقدينگي(مالي به توليد ناخالص داخلي 

قبل از تخمين الگو، ابتدا لازم . و نتايج آن بررسي مي شودو خارج در الگوي تصريح شده گذاشته 

  .به همين منظور از آزمون ريشه واحد استفاده مي شود. است مانا يا نامانايي متغيرها آزمون شود

  

  1آزمون ريشه واحد -1-5

  هستند كه با يك بار ) ريشه واحد(اغلب حاوي يك روند تصادفي  ،متغيرهاي اقتصاد كلان

 يها ، تخمين و استنباطيندواز آن جا كه حضور چنين ر. شود يروند مذكور حذف م ،گيريتفاضل

 هاي يل، لذا اولين گام براي تحلسازد يسنتي اقتصاد سنجي را غير معتبر م يها آماري به روش

متغيرهايي . است) واحد هاي يشهتعداد ر(انباشتگي  ي اقتصاد سنجي در متدلوژي نوين، تعيين درجه

از درجه يك  4را انباشته شوند يم 3بوده و بعد از يك بار تفاضل گيري تبديل به متغير مانا 2كه نامانا

بعد از كنترل اثر روند  I) 0(يعني (ساير متغيرها ممكن است مانا يا مانا در روند . نامند يم I) 1( يا

تفاضل ) بار dبه طور مثال (ممكن است متغيرهايي نيز با بيش از يك بار  ،به علاوه. باشند) قطعي

  ).1378نوفرستي، (گويند  يم I(d)يا  dآنها را انباشته از درجه  ،كه در اين صورت ،گيري مانا شوند

  :نتايج آزمون مانايي در جدول ذيل آمده است

  

  نتايج آزمون مانايي: 1جدول

  متغير
آماره   مقادير بحراني مك كينون

ADF 
  تصميم گيري

10%  5%  1%  

NFDI 62/2 -  97/2 -  68/3 -  100/5-  مانا 

)( if RR −
  

 مانا  - 64/5  - 69/3  - 97/2  - 62/2

NFF/GDP  62/2 -  97/2 -  68/3 -  50/5 -  مانا 

CRR 62/2 -  96/2 -  67/3 -  40/6 -  مانا 

Resid 62/2 -  96/2 -  67/3 -  92/3 -  مانا  

  

                                                                                                                   
1. Unit Root Test 

2. Nonstationary. 
3. Stationary. 
4. Integrated. 
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دهنده اين مطلب است كه تمام متغيرها با استفاده از گزينه اولين اختلاف نتايج آزمون، نشان 

 OLSتوان روش باشد و ميدر هر سه سطح مانا هستند، همچنين متغير پسماندها در سطح مانا مي

  .را بدون نگراني از نامانايي متغير ها براي بر آورد مدل تحقيق به كار برد

  

  برآورد مدل -2-5

تخمين زده  OLSپس از اطمينان از مانا بودن تمام متغيرها، مدل رگرسيون خطي ذيل به روش 

  .شودمي

  

  

  :الگوي تصريح شده پس از تخمين به شرح زير است

ijNFDI = - 9/21  - 1/15 )( if RR − + 05/0  GDPNFFij /  + 7/5  
jCRR                      )9(  

  :در جدول ذيل آورده شده است OLS نتايج تخمين مدل به روش

  

  نتايج برآورد مدل: 2جدول

  احتمال   استيودنت Tآماره   ضرايب  نام متغير

C 9/21-  393613/2-  0242/0  

)( if RR − 1/15-  386201/5- 0000/0  

NFF/GDP 05/0  304367/4 0002/0  

CRR 7/5  448403/2 0214/0  

019/2=DW  95/17=F   

  هاي تحقيقيافته: مأخذ 

  

درصد  98شود، تمام ضرايب متغيرها با احتمال مشاهده مي) 2(همان طور كه در جدول 

معنادار هستند؛ زيرا احتمال قبول فرضيه 
0H درصد  2معنايي ضرايب كمتر از  مبني بر بي  

براي نشان دادن اينكه مدل به كار رفته در اين تحقيق، از توجيه بالايي برخوردار بوده و به . باشدمي

. گيردمورد بررسي قرار مي R-Squaredتوان استناد كرد ضريب از آن، مينتايج به دست آمده 

2=73/0شود، عدد به دست آمده همان طور كه ملاحظه مي
R  درصد  73مي باشد؛ بدين معنا كه

تغييرات در خالص تحرك بين المللي سرمايه در ايران توسط رتبه ريسك اعتباري ايران، شدت 

نقدينگي و تفاضل بازدهي داخل و خارج از ايران قابل توجيه است و نتايج به دست آمده، قابل 

εββββ +++∆+= jijijij CRRGDPNFFRNFDI 3210 /
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دين معناست كه با افزايش ضريب تفاضل بازدهي در مدل منفي شده و اين ب. اعتماد مي باشند

خالص تحرك بين المللي سرمايه  -بازده خارج منهاي بازده داخل - تفاضل بازدهي داخل و خارج 

زيرا هرچه بازدهي سرمايه در خارج از كشور بيشتر از داخل كشور باشد، . درايران كاهش يافته است

شود و خالص دارد، هدايت ميسرمايه هاي سرمايه گذاران به خارج از ايران كه بازدهي بيشتري 

  .يابدجريان ورودي سرمايه در ايران كاهش مي

در مدل مثبت شده است كه نشان ) شدت نقدينگي(ضريب متغير خالص جريان مالي سرمايه 

دهد با افزايش خالص جريان مالي سرمايه، خالص تحرك بين المللي سرمايه در ايران نيز افزايش مي

يان مالي سرمايه، به سرمايه گذاران خارجي نشان مي دهد كه اگر سرمايه زيرا افزايش جر. يابدمي

رسد و در نتيجه، جريان ورودي سرمايه به خود را وارد كشور كنند، سريع تر به بازدهي و سود مي

  . ايران افزايش مي يابد

ضريب رتبه ريسك اعتباري به دست آمده، نشان مي دهد با افزايش رتبه ريسك اعتباري 

واتسون به دست آمده از  -آماره دوربين. المللي سرمايه نيز افزايش مي يابدر، خالص تحرك بينكشو

در قسمت بعد، سؤال . تخمين مدل نشان مي دهد كه بين اجزاء اخلال خود همبستگي وجود ندارد

آياريسك اعتباري و شدت نقدينگي كشور بر خالص تحرك بين المللي سرمايه مؤثر  - اصلي تحقيق

مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيرد و با توجه به نتايج به دست آمده از مدل، به آن پاسخ  - ؟است

  . داده مي شود

  

  گيرينتيجه -6

نتايج به دست آمده در اين مقاله، مبين اهميت بالاي رتبه ريسك اعتباري و تحرك سرمايه بين 

 بيانگر تحرك بين المللي سرمايهخالص  و رتبه ريسك اعتباري كشور بين مثبت رابطه .المللي است

تمايل سرمايه گذاران خارجي  رفتن بالا باعث رتبه ريسك اعتباري ايران افزايش كه است مطلب اين

همچنين سرمايه هاي داخلي نيز به سمت خارج هدايت نشده و . شودمي ايران در به سرمايه گذاري

  .ه و خالص جريان سرمايه افزايش مي يابدبنابراين، ورود سرمايه افزايش و خروج سرمايه كاهش يافت

يكي از  ،هم پيش نياز توسعه اقتصادي و هم افزايش تحرك بين المللي سرمايه،با توجه به اينكه 

رتبه كه افزايش مقاله  هاي توسعه كشور است و با توجه به نتايج به دست آمده در اين اولويت

كشور نقاط قوت يكي از مهمترين افزايش ر د تاثير زيادي، ريسك اعتباري كشور و شدت نقدينگي

بايد براي سياستگذاران و  دولت ،دارد؛ بنابراينخالص ورود سرمايه بين المللي به كشور يعني 

  .محور توسعه قرار گيرد -و نه در شعار -در عمل  ن زمينهمديران مرتبط با اي
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نظريه برابري بهره همچنين توجه به اين نكته ضروري است كه مبناي نظري مقاله حاضر، 

با فرض ثبات ريسك و ثبات شدت نقدينگي « پوشش داده نشده بوده و بيانگر اين موضوع است كه

حال » در داخل و خارج از كشور، تفاضل بازدهي داخل وخارج منجر به تحرك سرمايه مي شود،

ت نقدينگي اگر اين دو فرضيه نقض شوند يعني ريسك كشور و شد«سؤال اصلي مقاله اين بوده كه 

  »آن تغيير كند، چه تأثيري بر تحرك بين المللي سرمايه مي گذارد؟

با توجه به مطالعات انجام گرفته، اين نتيجه حاصل شد كه افزايش رتبه ريسك  اعتباري 

و افزايش شدت نقدينگي سرمايه در كشور منجر به افزايش خالص ) كاهش ريسك اعتباري(كشور

مشاهده شد، ضريب رتبه ) 2(همان طور كه در جدول . شودكشور ميتحرك بين المللي سرمايه در 

ريسك اعتباري و شدت نقدينگي، هركدام نشانگر رابطه مثبت بين رتبه ريسك اعتباري و شدت 

گذاران نقدينگي و خالص تحرك سرمايه در كشور مي باشد؛ زيرا يكي از معيارهايي كه سرمايه

الص جريان سرمايه مالي كشورها مد نظر قرار مي دهند، خخارجي براي مكان سرمايه گذاري خود 

باشد و هرچه خالص ورود و خروج سرمايه مالي دركشوري بيشتر باشد، به اين معني است كه در مي

  آن كشور، قدرت نقدشوندگي سرمايه بالاتر و رسيدن به بازدهي سرمايه مالي، سريع تر اتفاق 

تواند معياري باشد كه به سرمايه گذاران ان سرمايه مالي، ميافتد و بنابراين، افزايش خالص جريمي

اطلاع دهد شدت نقدينگي درآن كشور بيشتر است تا آنها تصميم به سرمايه گذاري درآن كشور 

  .كنند و در نهايت، خالص تحرك سرمايه بين المللي در آن كشور افزايش مي يابد
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