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  مقدمه -1

 رکن اصلی سرمایه به منزله ،در ادبیات اقتصادي

به عنوان  آنتشکیل و بر  یک نظام اقتصادي تلقی 

رشد و توسعه اقتصادي  ىکنندهترین عامل تعیینمهم

 ،انباشت سرمایه منبع. است    شده فراوانیتأکید 

انداز که در گذاري است و مکانیسم انتقال پسسرمایه

-شرط سرمایهگیرد، پیشبازارهاي مالی صورت می

 توسعه در کشورهاي در حال ین مهما. تگذاري اس

از  نظیر کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

زیرا از یک  .باشد میدرجه اهمیت بالاتري برخوردار 

الی به مقدار کافی در دسترس نیست و از منابع م سو،

هاي تولیدي و به بخشانداز نتقال پس، اسوي دیگر

کارآمد با به دلیل فقدان بازارهاي مالی  ،صنعتی

  .پذیردنمی انجام سهولت

تواند کمبود انباشت سرمایه  یکی از منابعی که می

گذاري مستقیم  را جبران نماید، استفاده از سرمایه

هایی مانند انتقال تکنولوژي و  ل مزیتدلی خارجی به

اما اثرگذاري . باشد المللی می ارتباط با بازارهاي بین

 گذاري مستقیم خارجی در کشورهاي سرمایه

براي . مختلف، نتایج متفاوتی به همراه داشته است

 را که دیدگاه این )2003(1ولنسینک مثال هرمس

 اقتصادي رشد خارجی مستقیم گذاري سرمایه افزایش

این  به آنها همچنین،. نمودند رد دهد،  می بهبود را

 براي یافته توسعه تر کم کشورهاي که رسیدند نتیجه

بر  را خارجی مستقیم گذاري سرمایه اثر بتوانند آنکه

 مالی سیستم باید ابتدا دهند، بهبود رشد اقتصادي

  .نمایند اصلاح را شان داخلی

، )1983(2پیرسوناسترون و  چنین طبق بلوم هم

 گذاري مستقیم خارجی منجر به رشد افزایش سرمایه

اما این اثر . گردد اقتصادي در کشور میزبان می

بستگی به قدرت جذب کشور میزبان دارد که تابع 

    ام ا . انسانی موجود در آن کشور است  میزان سرمایه

، خلاف این امر )1999(3آتیکن و هریسون  در مطالعه

هاي انتقال  آنها با مقایسه کانال. است هشد گیري  نتیجه

خارجی به  گذاري مستقیم تکنولوژي ناشی از سرمایه

کنند که در بیشتر موارد کشور میزبان مشخص می

هاي داخلی به منظور تقویت تکنولوژي مورد بنگاه

کارگیري تکنولوژي جدید و  استفاده خود و به

اري در گذاقتصادي بالاتر به سرمایه دستیابی به رشد

نتیجه این مطالعه نشان داده . یابندمی آموزش تمایل

یافته بازارهاي که وجود وضعیت رقابتی و توسعه

  گذاري مستقیم اثرگذاري سرمایه مالی در فرایند

تواند نقش معناداري اقتصادي می خارجی بر رشد

  .داشته باشد

گذاري مستقیم خارجی  رغم اینکه سرمایه لذا علی

گردد؛  اي است که از خارج وارد می مایهوابسته به سر

اما پیامد خارجی این موضوع براي اقتصاد داخلی به 

. یافتگی بازارهاي مالی بستگی دارد میزان توسعه

 برخوردار بیشتري از کارایی که مالی هاي سیستم

 و داده کاهش را خارجی مالی تامین موانع هستند،

 و واحدهاي تولیدي دسترسی شرایط با تسهیل

 گسترش زمینه خارجی، هاي سرمایه به صنعتی

 فراهم را بیشتر اقتصادي رشد و گذاري سرمایه

 میان واسط کانال مالی هاي نظام بنابراین 4.سازند می

 و آیند می شمار  به گذاران سرمایه و اندازکنندگان پس

 عملکرد و مالی نظام کارایی میان نیز دلیل همین به

 هر. دارد وجود مستقیمیرابطه  اقتصاد واقعی بخش

گذاري مستقیم خارجی در  چند تأثیر سرمایه

گر نقش کارآفرینی در  کشورهاي درحال توسعه، بیان

رونق اقتصادي است، اما نکته مهم در این مسیر نقش 

    ً                    اصولا  وجود بازارهاي مالی . باشد بازارهاي مالی می

 گذاري یافته راه را براي استفاده بهتر از سرمایه  توسعه

توسعه . سازد خارجی و جذب آنها هموار می
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بازارهاي مالی جداي از اینکه عامل تسهیل کننده در 

تواند نشانه  گذاري خارجی مستقیم است، می سرمایه

  . ثبات اقتصادي نیز محسوب گردد

با توجه به اهمیت موضوع و ضرورت توجه به 

این مسأله در کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال 

همواره از ناکارآمدي بازارهاي مالی آسیب  آفریقا، که

مالی در تاثیرگذاري   توسعه اثر اند، دراین مطالعه دیده

گذاري مستقیم خارجی بر  رشد اقتصادي در  سرمایه

هاي  منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا با استفاده از داده

با  2010تا  2001هاي  کشور، در سال 15تابلویی 

تابلویی مورد بررسی قرار  هاي روش داده بکارگیري

این مقاله در پنج بخش جهت بررسی، . گرفته است

بخش دوم به مروري بر ادبیات . تدوین شده است

در بخش سوم به . تحقیق اختصاص یافته است

الگوي . شود مورد مطالعه اشاره می ها و الگوي داده

تابلویی در بخش چهارم  هاي دادهتحقیق با استفاده از 

گیري و  بخش پنجم به نتیجه. است هبرآورد گشت

له با کتابنامه  پیشنهادات اختصاص و در نهایت، مقا

  .است پایان یافته

  

  پژوهشمروري بر ادبیات موضوع  -2

 به گذاري سرمایه اقتصادي، هاي تئوري مبانی در

 در  کننده نقش تعیین بنیادي و مهم عامل یک عنوان

 مستقیم گذاري سرمایه تأثیر. دارد اقتصادي رشد

 بیانگر توسعه، حال در در کشورهاي خارجی

 رونق در گذاري سرمایه از شکل این آفرینی نقش

 نقش مسیر، این در مهم نکته . دارد اقتصادي آنان

 مالی بازارهاي وجود یعنی .است مالی بازارهاي

 از بهتر استفاده براي را راه توسعه یافته،

 هموار آنان جذب و خارجی هاي گذاري سرمایه

  .سازد می

 یاآ که ستا ینا حمطر پرسشاما 

 ماـتمدر  جیراـخ تقیمـمس اريذـرمایهگـس

 مشابهو  مثبت يتأثیر د،میشو وارد هـهاییکروـکش

 اريتأثیرگذ رهبادر لفیمخت مطالعات دارد؟

مالی بر   و توسعهجی راـتقیمخـمس اريذـسرمایهگ

 ایجیـنت که ستا گرفته رتصورشد اقتصادي 

ین اساس در این بخش از ابر. تـسا تهـشدا فـمختل

گذاري مستقیم خارجی و  سرمایهمطالعه مبانی نظري 

و  مالی و رشد اقتصادي  توسعه، رشد اقتصادي

مالی و رشد   گذاري مستقیم خارجی، توسعه سرمایه

بررسی و سپس مروري بر برخی از  اقتصادي

گذاري مستقیم  سرمایهمطالعات تجربی در خصوص 

انجام گرفته  مالی و رشد اقتصادي توسعهخارجی، 

  .است

  

گذاري مستقیم خارجی  مبانی نظري سرمایه -2-1

  و رشد اقتصادي

                 ّ         و تولید ناخالص مل ی نخستین  FDIارتباط میان 

در . مطرح شد 5هاي رشد نئوکلاسیکی بار در مدل

هاي رشد نئوکلاسیکی، پیشرفت فناوري و  مدل

شوند و بنابراین  زا در نظر گرفته می کار برون نیروي

تواند تنها در  می FDIعقیده بر این است که 

فیزیکی منجر   مدت و از طریق افزایش سرمایه کوتاه

به رشد اقتصادي کشور میزبان گردد اما در بلند مدت 

آن ندارد؛ زیرا به عقیده  تأثیر به سزایی بر

ها رشد بلندمدت تنها از طریق رشد  نئوکلاسیک

 ،6سولو( دهد کار و رشد فناوري رخ می نیروي

به بعد،  1980با این وجود، از دهه ). 1956

گردند که در آنها  زا مطرح می هاي رشد درون تئوري

در . شود زا تلقی می فناوري به عنوان یک عامل درون

 FDI زا فرض بر آن است که رونهاي رشد د مدل
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گذاري داخلی از کارایی بیشتري  نسبت به سرمایه

هاي  ها، تأکید بر کانال در این مدل. برخوردار است

، سرمایه انسانی، نرخ ارز، R&Dدیگري از قبیل 

از این  FDIاست که  7عوامل بیرونی یا اثرات سریز

گراس (شود  طریق باعث رشد اقتصادي بلندمدت می

؛ بارو و )1988(9؛ لوکاس)1991،  8هلپ من من و

 11و لانگنی و رزین) 1995( 10سل اي مارتین

)2001.((  

گذاري مستقیم خارجی بر سطح  تأثیر سرمایه

تابع با ضرایب (تولید را با استفاده از تابع لئونتیف 

  :12توان نشان داد می) ثابت
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 Kکار،  نیروي Lمیزان تولید،  Yکه در آن؛

 سرمایه ضریب βکار و  ضریب نیروي αسرمایه، 

  . باشد می

فرض کنید کشور میزبان یک کشور بسته و پر 

و  �Kجمعیت باشد که با استفاده از سرمایه داخلی 

  �Yبه حداکثر تولید خود  �Lنیروي کار داخلی 

اي  طوري که در این کشور سرمایه رسیده باشد، به

کار زیاد  وجود ندارد ولی عامل نیروي �Kمازاد بر 

حال اگر این کشور بسته و پرجمعیت، باز . باشد

ي  هاي خارجی به آن راه یابد، سرمایه باشد و سرمایه

  . ، افزایش یابد�Kتواند به میزان   موجوئ می

کار مورد استفاده  با توجه به تابع لئونتیف، نیروي

Kروي خط  =
�

�
L  ورود قرار دارد و بنابراین با

، افزایش نیروي کار به �Kخارجی به میزان  سرمایه

.α βمیزان  K�⁄ میزان تولید با ورود . خواهد بود

�Lي خارجی با توجه با نیروي کار  سرمایه +

α β. K�⁄ و سرمایهK� + K�   2(به صورت رابطه-
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و بدین ترتیب میزان تولید و اشتغال این کشور با 

  .یابد ورود سرمایه خارجی افزایش می

دهد  آید نشان می آنچه از مرور این مبانی بر می

گذاري مستقیم خارجی، رشد اقتصادي را  که سرمایه

ي خارجی رونق  توسط فراهم نمودن سرمایه

شد و از طریق رشد اقتصادي، منافع بخ می

علاوه بر این . یابد گذار خارجی گسترش می سرمایه

FDI  معمولا  به همراه تکنولوژي پیشرفته، سازماندهی                                      ً     

 FDIبنابراین . شود و مدیریت برتر وارد کشور می

یافته  عنوان موتور رشد در کشورهاي کمتر توسعه به

  .است شناخته شده

  

  مالی و رشد اقتصادي همبانی نظري توسع -2-2

دهد که،  مروري بر ادبیات اقتصادي نشان می

مالی بر رشد  نظرات متفاوتی در رابطه با اثر بخش

، )1969(13مطالعه گلداسمیت. اقتصادي وجود دارد

مالی و رشد اقتصادي، این سوال  پیرامون رابطه توسعه

 اي بین توسعه اساسی را مطرح نمود که اگر رابطه

                         ّ       اقتصادي وجود دارد؛ جهت عل یت این مالی و رشد  

       ّ      مالی عل ت رشد  رابطه به چه شکلی است؟ آیا توسعه

                  ّ       که رشد اقتصادي عل ت توسعه اقتصادي است و یا آن

طور کلی چهار دیدگاه درباره رابطه  مالی است؟ به 

  .مالی وجود دارد رشد اقتصادي و توسعه

فرضیه . تمایل دارد          14             دیدگاه او ل به سمت عرضه

            که، علی ت از  دارد ه راهبري عرضه بیان میرشد ب

 به. دارد مالی به رشد اقتصادي وجود  سمت توسعه

ها و بازارهاي  عبارت دیگر ایجاد و گسترش موسسه 



  ...گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي در  تاثیر توسعه مالی در اثرگذاري سرمایه 

  
 شماره هجدهم /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   5

مالی باعث تخصیص بهینه منابع مالی، تجهیز 

اندازها و تسهیلات مبادله شده و با افزایش  پس

رشد وري، منجر به  انباشت سرمایه و افزایش بهره

ترین مطالعاتی که مبانی نظري  مهم  .گردد اقتصادي می

) 1973( 15بهمکینوندهد  این تئوري را تشکیل می

با مرور  ،)1969( 17هیکس. تعلق دارد) 1973( 16شاو

گیري  تحولات تاریخی انگلستان، عامل اصلی شکل

  . داند مالی می انقلاب صنعتی را توسعه

ت این نظریه که متمایل به سمت عرضه اس

مالی بر رشد اقتصادي  دهنده اثر گذاري توسعه نشان

، رابینی و سالایی )1989( 18مطالعات گلب. باشد می

، )1993( 20، کینگ و لوین)1992( 19مارتین

و روسو ) 1996(،  لوین و زورس)1995( 21گیدوتی

دار  ، ارتباط مثبت و معنی)2000( 22و واچل

هاي تأمین مالی در معادلات رشد واقعی  جانشین

اقتصادي را آشکار ساخته و از دیدگاه عرضه در 

کشورهاي درحال توسعه و توسعه یافته حمایت 

  .اند نموده

، توسط 23دیدگاه دوم یعنی دیدگاه تقاضا محور

بر اساس این . مطرح گردید) 1952(24رابینسون

دیدگاه، تغییر در بازارهاي مالی واکنشی انفعالی به 

بنابراین رشد بخش واقعی، . رشد اقتصادي است

افزایش و تقاضاي جدید را براي خدمات مالی در 

براین اساس، توسعه و پیشرفت . خواهد داشت پی

بازارهاي مالی ناشی از افزایش تقاضا براي خدمات 

بازارهاست که از رشد واقعی اقتصاد نشأت این 

، )1963( 25فریدمن و شوارتز. است گرفته

، دمتریادس و )1996( 27، پاتریک)1994(26آیرلند

شواهدي براي این دیدگاه ارائه  ،)1996(28حسین

  . اند نموده

مالی و  اي میان توسعه طبق دیدگاه سوم رابطه

 29لوکاساز نظر . رشد اقتصادي وجود ندارد

، مباحث مختلفی که پیرامون توسعه مالی )1988(

شود جار و جنجالی بیش نیست و  مطرح می

  . مالی اهمیت داد بایست تا این حد به توسعه نمی

نیز براین ) 1989( 31واسترن) 1984(30میر و سیرز

باورند که بازارها در بهترین وضعیت فقط نقش 

 32رم. کنند کوچکی در فرآیند رشد اقتصادي ایفاء می

به شواهدي در تأیید ) 2003( 33و داوسون) 1999(

  .اند این دیدگاه دست یافته

زا و امکان  کارگیري الگوهاي رشد درون با به

             ّ                              سنجش رابطه عل ی متغیرها، دیدگاه سوم و جدیدي 

به وجود آمد که ترکیب دیدگاه عرضه و تقاضا 

در این دیدگاه رابطه توسعه مالی و . باشد می

رسد این نوع  به نظر می .رشداقتصادي دو طرفه است

.نگرش مربوط به دوره بلندمدت باشد
34  

، با بکارگیري مدل ساده رشد )1993(35پاگانو

باشد به  می37AKکه معروف به مدل  36زا درون

مالی بر رشد اقتصادي پرداخته   بررسی اثر توسعه

  . است

ي  در این مدل مقدار تولید با حجم سرمایه رابطه

  :خطی دارد

Y� = AK�                   )2 -3(          

گردد رشد جمعیت  فرض می) 3-1-2(در معادله 

چنین تنها یک کالا جهت مصرف و  وجود ندارد، هم

با فرض نرخ استهلاك . شود گذاري تولید می سرمایه

δگذاري ناخالص برابر است با ، سرمایه:  

            )2-4(         I� = K��� + (1 − δ)K�      

تعادل در بازار سرمایه، با فرض وجود دولت 

 �Iبرابر با  �Sانداز خالص  کند که پس ایجاب می
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از معادله   t+1نرخ رشد اقتصادي در زمان . باشد

  :شود صورت زیر استخراج می به) 2-1-3(

)2-5        (g��� = �
����

��
− 1� =

����

��
− 1  

-1-2(در معادله )  4-1-2(با جایگزینی معادله 

  :دیس زمان، خواهیم داشتو حذف ان) 5

)2-6    (g = A �
�

�
� − δ = Aθs − δ    

انداز است  سهمی از هر دلار پس θدر این معادله 

مانده  گیرد و باقی گذاران قرار می که در اختیار سرمایه

عنوان پاداش نهادهاي مالی جهت ارائه خدمات  آن به

است  دهنده این این رابطه نشان. شود در نظر گرفته می

چنین  و هم Sانداز  لی از طریق نرخ پسما ي که توسعه

رشد اقتصادي را تحت  Aوري کل عوامل تولید  بهره

  . دهد تأثیر قرار می

  

گذاري مستقیم خارجی،  مبانی نظري سرمایه -2-3

  مالی و رشد اقتصادي توسعه

 دـشر رـدبـناجیمیتورمستقیمخااريسرمایهگذ

 ضعیتو به تأثیر ینا لبتها ،باشد گذارتأثیر ديقتصاا

 ینا. داردتگی ـبس ناـمیزب رکشو مالی زاربا يتوسعه

 اريسرمایهگذ ترکیبی تأثیر انعنو به انمیتورا  بطهرا

 ییرااـک رـب الیـم زاربا يتوسعهو  جیرخا مستقیم

 نظردر  تولید ملاعو کلوري  هبهر یا اريسرمایهگذ

یافته منجر به تخصیص   سیستم مالی توسعه. گرفت

کاراي منابع و بهبود قدرت جذب یک کشور در 

  . گردد می FDIهاي ورودي  رابطه با جریان

که سیستم مالی داخلی  بدین ترتیب در صورتی

توسعه یافته باشد، حداقل تا حدودي مشخص 

تواند  خواهد شد که بنگاه داخلی تا چه میزان می

ا بازار بورس ها ی سرمایه مورد نیازش را از بانک

  . تأمین نماید

مطالعات بسیار زیادي مربوط به تأثیر 

گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي با  سرمایه

اما در کنار این . رویکرد بازارهاي مالی وجود دارد

مطالعات که به نقش نظام بانکی بر رشد اقتصادي 

اند، مطالعاتی وجود دارند که در رابطه با  توجه داشته

بین بازار سهام و رشد بلندمدت نیز انجام ارتباط 

ي خود مدلی را  در مطالعه) 1991(38لوین. است شده

نماید که نشان میدهد قدرت بالاي نقد  استخراج می

شوندگی بازار سهام موجب کاهش ترس از 

شود، زیرا  هاي بلند مدت می گذاري در پروژه سرمایه

رند در گذاران قادرند سهمی را که در پروژه دا سرمایه

بنابراین . هر زمانی قبل از تکمیل شدن آن بفروشند

افزایش قدرت نقدشوندگی سبب تسهیل 

ها  گذاري در بلند مدت و افزایش بازده پروژه سرمایه

ي آن افزایش رشد  توان گفت نتیجه شود که می می

  . اقتصادي است

گذاري  اگرچه مشاهدات تجربی در مورد سرمایه

صادي مبهم است؛ ولی در مستقیم خارجی و رشد اقت

رابطه با تقابل بین بازارهاي مالی و رشد به تنهایی 

مطالعات زیادي انجام شده و نتایج مثبتی از قبیل 

یافته رشد اقتصادي را   اینکه بازارهاي مالی توسعه

کینگ و . (بخشد، در بر داشته است بهبود می

  . )39لوین

 انمیتو سلاـگدا -بکا تولید تابعاز  دهستفاابا 

  :اند هداد توضیحرا) 7-2( بطهرا

)2-7          (Y = A(FS. FI)LαKβ            

مل اکل عوه وري بهر A، تولید کل Yکه درآن؛

 مستقیماري سرمایهگذدي موجو TFP( ،FS(تولید 

متغیر  FI،جیرسرمایه خادي جی یا موجورخا

دي وـموج Kرو اـکوي رـنی L، الیـمزار اـبي توسعه
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، سپسو یتم ربا گرفتن لگا ن،کنوا. ستارمایه ـس

  :خواهیم داشت)7-1-2(ل مدي از نسیل گیرایفرد

)2-8  (Y� = A� (FS. dFI + FI. dFS) A⁄ + αL� + βK�  

  

  ههندد ننشاA'، شدر خنري ههندد ننشا ^که درآن؛

با . باشد می FS,(TFP(' رتاـعب هـب بتـنسAمشتق

dFSتوجه به اینکه  = FDI  بوده وA� Y
A�   = λ 

وري کل عوامل تولید نسبت به  تولید نهایی بهره

)  8-1-2(ي  توان معادله است؛ لذا، میFS.FIتغییرات 

  :صورت زیر نوشت را به

)2-9(Y� = λ. FS. dFI
Y� + λ. FI. FDI

Y� + αL� + βK�  

تواند در برقراري  بنابراین، توسعه بازار مالی می

ي  ي داخلی و تولید کننده ارتباط بین تولیدکننده

کار براي کارآفرین شدن  کردن نیرويخارجی و فعال 

ي بازار مالی موجب  در واقع، توسعه. مؤثر باشد

گذاري مستقیم  هاي سرمایه شود تا از مزیت می

گذاري داخلی تأثیرگذار  خارجی بر کارایی سرمایه

ي بازار مالی  است و این تأثیر به وضعیت توسعه

  .کشور میزبان بستگی دارد

  

  جربیمروري بر مطالعات ت -2-4

اي تحت  ،در مطالعه)2004(40آلفرو و همکاران

گذاري مستقیم خارجی و رشد  سرمایه"عنوان

با استفاده از  "نقش بازارهاي مالی داخلی: اقتصادي

توسعه در دوره زمانی   حال کشور در 71هاي  داده

هاي تلفیقی، رابطه  و روش داده 1995تا  1975

ي را از خارجی و رشد اقتصاد گذاري مستقیم سرمایه

مالی ،آزمون و برآورد  بازارهاي  کانال توسعه

آلفرو و همکاران با استفاده از این مدل به . اند نموده

اند که سطوح پایین توسعه بازارمالی  این نتیجه رسیده

خارجی بر  گذاري مستقیم تواند اثر مثبت سرمایه می

  .رشداقتصادي را محدود و یا حتی منفی نماید

اي تحت  ، در مطالعه)2007(41لج یونگ وال

گذاري مستقیم خارجی و  مالی، سرمایه توسعه«عنوان 

با استفاده از روش » رشد اقتصادي در چین

استان کشور چین در  28در  42یافته گشتاورهاي تعمیم

. است بررسی نموده 2003تا  1986هاي  فاصله سال

نتایج این مطالعه نشان می دهد که ترکیب 

هاي دسته  گذاري مستقیم خارجی با شاخص سرمایه

اول و دوم اثر منفی بر رشد اقتصادي دارد و ترکیب 

هاي دسته سوم اثر مثبت بر رشد  آن با شاخص

ن ضریب سرمایه گذاري همچنی. اقتصادي دارد

گذاري  مستقیم خارجی از ضریب اثر ترکیبی سرمایه

گیري مداخله هاي اندازه مستقیم خارجی و شاخص

دولت و عمق مالی بیشتر است وضریب 

گذاري مستقیم خارجی از ضریب اثر ترکیبی  سرمایه

هاي درجه  گذاري مستقیم خارجی با شاخص سرمایه

گیري  اي اندازهه شاخص. آزادي بازار کمتر است

مداخله دولت و عمق مالی به تنهایی اثر منفی بر 

رشد اقتصادي دارند، در حالی که درجه آزادي بازار 

همچنین . به تنهایی اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارند

دهد توسعه بخش مالی این کشور، واکنش  نشان می

گذاري مستقیم مثبت رشد اقتصادي به سرمایه

  .دهدیخارجی را افزایش م

اي تحت  ، در مطالعه)2009(43احمد و مالک

تحلیلی : مالی و رشد اقتصادي توسعه بخش"عنوان 

از کانال  "تجربی از کشورهاي در حال توسعه

گذاري مستقیم خارجی به بررسی این موضوع  سرمایه

 35هاي تابلویی  آنها با استفاده از داده. اند پرداخته

تا  1970اي ه کشور درحال توسعه در فاصله سال
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یافته به  و با استفاده از روش گشتاور تعمیم 2003

  . اند بررسی این رابطه پرداخته

دهد که، حتی اگر  نتایج مطالعه آنها نشان می

هایی در  گذاري مالی منجر به سرمایه توسعه بخش

تر سرمایه  سطح بالا نشود، باعث تخصیص بهینه

  .شدداخلی و در نتیجه بهبود رشداقتصادي خواهد 

اي  ، در مطالعه)1388(جلائی و صباغ پورفرد

خارجی  مستقیم گذاري بررسی اثر سرمایه"تحت عنوان

به  "مالی بر رشداقتصادي ایران از مسیر بازارهاي

خارجی،  مستقیم گذاري بحث پیرامون رابطه سرمایه

مالی و رشد اقتصادي در ایران  بازارهاي توسعه

هاي  عه سالسري زمانی مورد مطال. است پرداخته

این مطالعه با استفاده . گیرد را در بر می 1384-1353

از روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده 

  .است شده

اي تحت  ، در مقاله)1389( مهدوي و دیگران

بازارمالی در تأثیرگذاري   تأثیر توسعه "عنوان

اقتصادي  خارجی بر رشد  گذاري مستقیم سرمایه

هاي  استفاده از روش دادهکشورهاي میزبان با 

به بررسی این موضوع با استفاده از  "تابلویی

تا  1990ي زمانی  کشور در دوره 57هاي تلفیقی  داده

نتایج این . اند هاي تابلویی پرداخته و روش داده 2005

دهد در کشورهاي کمتر توسعه یافته  مطالعه نشان می

اري گذ از لحاظ بازار مالی، با مقایسه شاخص سرمایه

گذاري مستقیم  مستقیم خارجی و اثر ترکیبی سرمایه

خارجی و شاخص هاي بازار مالی، ضریب 

گذاري مستقیم خارجی کمتر از ضریب اثر  سرمایه

دار بودن این تاثیر بستگی به  ترکیبی است؛ ولی معنی

این دارد که بازار مالی در حد کافی توسعه یافته 

  .باشد

، در )1390( يمهدو... ا مهدوي، رحمان و روح

گذاري  تأثیرگذاري سرمایه"اي تحت عنوان  مطالعه

 مالی بر رشد  بازارهاي  خارجی و توسعه مستقیم

به بحث پیرامون رابطه  "اقتصادي ایران

مالی و  بازارهاي خارجی، توسعه مستقیم گذاري سرمایه

سري زمانی . است رشد اقتصادي در ایران پرداخته

. گیرد را در بر می 1346- 1387هاي  مورد مطالعه سال

برآورد  ARDLاین مطالعه با استفاده از روش 

دهد که،  نتایج برآورد مطالعه آنها نشان می .است شده

خارجی و  گذاري مستقیم در ایران ضریب سرمایه

مدت و  شاخص بازارمالی به تنهایی در کوتاه

بلندمدت تأثیر معنادار بر تولید ناخالص داخلی 

 گذاري مستقیم اثر ترکیبی سرمایهندارند ولی شاخص 

البته زمانی که شاخص ( مالی خارجی و بازار 

ها به کل  بازارمالی نسبت اعتبارات اعطایی بانک

مدت داراي تأثیر  در بلندمدت و کوتاه) ها باشد بخش

 در. مثبت و معنادار بر تولید ناخالص داخلی است

دهد که شاخص بازارمالی  واقع، نتایج نشان می

در رابطه ) ها ت اعتبارات اعطایی به کل بخشنسب(

خارجی و تولید ناخالص  گذاري مستقیم بین سرمایه

  .داخلی مؤثر است

  

 پژوهشها و الگوي  معرفی داده -3

  ها داده -3-1

مالی   توسعه اثردر این مطالعه به منظور بررسی 

گذاري مستقیم خارجی بر   در تاثیرگذاري سرمایه

کشور منطقه  15هاي تابلویی از دادهرشد اقتصادي 

اردن، الجزایر، امارات (خاورمیانه و شمال آفریقا 

متحده عربی، ایران، بحرین، تونس، عمان، مراکش، 

مصر، یمن، ترکیه، لیبی، قطر، مالت و عربستان 

بر مبناي  2010تا  2001در فاصله سالهاي ) سعودي

 44.است استفاده شدهحداکثر اطلاعات موجود 

تولید متغیرهاي بکاررفته در این مطالعه شامل 
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جانشین توسعه و عمق مالی   متغیرناخالص داخلی، 

یعنی شاخص عمق مالی شامل؛ کارایی مالی و 

گذاري  سرمایه ،45مالی  شاخص ساختاري توسعه

 مستقیم خارجی، تورم و درجه باز بودن اقتصاد

) GDPمجموع صادرات و واردات نسبت به (

  .است بوده

گیري درجه توسعه  عیار مستقیمی براي اندازهم

لذا از .نظام بانکی یا بازار اوراق بهادار وجود ندارد

گیري حجم نظام معیارهاي جانشین براي اندازه

گیري  بانکی و فعالیت بازار اوراق بهادار براي اندازه

در مطالعه . شود یافتگی مالی استفاده می درجه توسعه

به هفت شاخص  بانکی ) 1386( کمیجانی و نادعلی

این . است مالی اشاره شده  مالی و تعمیق معرف توسعه

نرخ سود واقعی بانکی، : ها عبارتند از شاخص

مالی، شاخص ژرفاي مالی،  شاخص ابزاري توسعه

شاخص بنیانی مالی، شاخص ساختاري مالی، 

گرهاي مالی و شاخص کارایی  سطهشاخص اندازه وا

ز آن استفاده شده است مالی که در این مطالعه ا

برابر با نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم (

  ).باشد می) GDP(بانکی به تولید ناخالص داخلی

متوسط شاخص عمق مالی ) 1-3(در نمودار 

مالی،  شامل؛ کارایی مالی و شاخص ساختاري توسعه

، براي کشورهاي 2010تا 2001هاي  در فاصله سال

آفریقا استخراج منتخب منطقه خاورمیانه و شمال 

در اغلب کشورهاي منطقه خاورمیانه و . شده است

شود؛  طور آزادانه تعیین می آفریقا، نرخ بهره به  شمال

روند و اوراق  هاي پولی غیر مستقیم بکار می سیاست

ولی محدودیت یا عدم . بهادار دولتی هم وجود دارد

وجود بازار ثانویه براي اوراق بهادار دولتی، سبب 

کاربرد وسیع آن توسط بانک مرکزي در تضعیف 

به علاوه، برخی از . است عملیات بازار باز شده

کشورهاي منطقه نیز از یک چارچوب طراحی و 

  .نمایند اجراي سیاست پولی پیروي نمی

هرچه اعتبارات دریافتی بخش خصوصی نسبت 

اي برخوردار  به تولید ناخالص داخلی از روند فزاینده

نقش فعال بخش خصوصی بوده و باشد، نشان دهنده 

توان قضاوت نمود که کارایی بخش  طور کلی می  به

. است  مالی موفقیت آمیز بوده  بانکی در توسعه

گردد،  ملاحظه می) 1-3(همانطور که در نمودار 

شاخص کارایی سیستم مالی ایران به همراه 

کشورهاي لیبی، الجزایر، قطر، ترکیه و یمن داراي 

  .در این منطقه است ترین سطح پایین

مالی منتخب  مقایسه شاخص ساختاري توسعه

دهد  کشور منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا نشان می

که، ایران به همراه کشورهاي تونس، عمان و امارات 

متحده عربی، داراي بالاترین سطح شاخص 

درآمدهاي نفتی . ساختاري مالی در این منطقه است

خاورمیانه و شمال  ویژگی مشترك کشورهاي منتخب

                       ّ                    آفریقا است و به همین عل ت مقایسه وضعیت مالی 

ایران و این کشورها به خوبی بازگو کننده سطح 

  .باشد مدیریت بازارهاي مالی اقتصاد ایران می

  

  پژوهشالگوي  -3-2

هاي تابلویی پویا از  جهت برآورد الگوي داده

که توسط )GMM(روش گشتاورهاي تعمیم یافته

در ا. است گسترش یافته، استفاده شده 46اندآرلانو و ب

هاي تابلویی پویا، وقفه متغیر وابسته با  لگوي داده

جمله اخلال همبستگی دارد و بدین جهت از وقفه 

متغیر وابسته و وقفه سایر متغیرها به عنوان ابزار براي 

وقفه متغیر وابسته مبتنی بر روش گشتاورهاي تعمیم 

منظور ارزیابی اثر  به .شود استفاده می GMMیافته 

گذاري  مالی از طریق تأثیرگذاري سرمایه  توسعه
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) 1-3(مستقیم خارجی، بر رشد اقتصادي از الگوي 

  .است استفاده شده

)3-1     (Y�� = α� + β�Y���� + β�FD�� + β�FDI�� +

β�( FDI�� ∗ FD��) + β�X�� + ε��

  

  2010تا  2001هاي  کار رفته در مطالعه طی سال مالی به هاي توسعه شاخصمتوسط  1-3نمودار 

  
  )2012(هاي بانک جهانی  داده: منبع

  

ام در زمان іکشور  رشد اقتصادي: ��Y؛که در آن

t ، :Yit-1 ،وقفه متغیر وابسته :Yit-1 ،وقفه متغیر وابسته

FD�� :مالی کشور  شاخص توسعهі ام در زمانt ،

FDI�� :گذاري مستقیم خارجی کشور  سرمایهі ام در

��t ، FDIزمان  ∗ FD�� :دهنده تأثیر  شاخص نشان

و  tام در زمان іمتقابل بازار مالی کشور 

(  tام در زمان іگذاري مستقیم خارجی کشور  سرمایه

مالی و  از ضرب دو متغیر مربوط به شاخص توسعه

 گذاري مستقیم خارجی تقسیم بر رشد رمایهس

متغیرهاي کنترل شامل :��X).آید اقتصادي بدست می

مجموع صادرات و (تورم،درجه بازبودن اقتصاد

ام іجزء اخلال کشور : ��εو ) GDPواردات نسبت به 

  .tدر زمان 

  

  برآورد الگو -4

این قسمت به برآورد الگوي اختصاص 

مانایی لگاریتم تمامی بدین منظور ابتدا . است یافته

کار رفته در مدل آزمون قرار شده  متغیرهاي به

ترین  براي این منظور از سه روش از مهم 47.است

هاي تابلویی استفاده  هاي ریشه واحد با داده آزمون

 AR)1(ها، الگوي  براي تشریح این آزمون. است شده

 :شود در نظر گرفته می) 1-4(بین بخشی 

متغیرهاي (مورد بررسی متغیر  ��Yکه در آن 

i، )کنترل و وابسته = 1,2, … , N ها،  معرف کشور

t = 1,2, … , T�  تعداد مشاهدات سري زمانی در

ضریب  �δعرض از مبدأ و روند،  ��Xهرکشور، 

جمله اخلال بوده که فرض  �εخودهمبستگی و 

هاي مختلف مستقل از هم  شود در بین کشور می

�ρاگر . هستند
�
� < تغیر باشد در این صورت م 1

�ρمورد نظر مانا و چنانچه 
�
� = داراي  �Yباشد،  1

  .شود ریشه واحد و نامانا تلقی می

ρبه منظور این آزمون، دو پیش فرض در مورد 
�

 

کنیم عوامل  که فرض می وجود دارد، اول این

مشترکی بین کشورهاي مختلف وجود دارند 

ρکه  طوري به
�

ها یکسان است  براي همه کشور 

)ρ
�

= ρ  به ازاي هرi آزمون ). ها یا براي تمام کشور
48

LLCبراساس این فرض  50و هدري 49، برتونگ

  . اند گذاري شده پایه

ρاست که  از سویی دیگر، فرض دوم این
�

بین  

IPSآزمون. ها یکسان در نظر گرفته نشود کشور
و 51

کارایی مالی 

ساختاري مالی 
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. یز براساس این فرض استوارندن52آزمون فیشر

 علاوه در آزمون هدري، فرضیه صفر، عدم وجود به

ها فرضیه  که در سایر آزمون ریشه واحد است درحالی

خلاصه نتایج .باشد صفر وجود یک ریشه واحد می

  . است ارائه شده) 1(مانایی متغیرها در جدول   آزمون

  

  در مطالعهکار رفته  هاي کنترل به هاي ریشه واحد متغیر وابسته و متغیر نتایج آزمون. 1جدول 

  نتیجه آزمون P-value)(آماره آزمون   روش آزمون  متغیر

  تولید ناخالص داخلی

Hadri Z-stat 3.04       )0.001(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 2.28 -      )0.011(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Levin, Lin and Chu t 3.68 -    )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

  تفاضل مرتبه اول

  تولید ناخالص داخلی

Hadri Z-stat 3.30      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 4.98 -      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Levin, Lin and Chu t 13.19 -    )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

گذاري مستقیم  سرمایه

  خارجی

Hadri Z-stat 2.6       )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 1.68 -      )0.04(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Levin, Lin and Chu t 5.57 -      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

  تفاضل مرتبه اول

گذاري مستقیم  سرمایه

  خارجی

Hadri Z-stat 2.32       )0.01(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 2.09 -      )0.018(   شود  نامانایی رد میفرض صفر مبنی بر.  

Levin, Lin and Chu t 3.24 -      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

  شاخص کارایی مالی

Hadri Z-stat 5.65     )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 1.37 -      )0.08(   شود  نامانایی پذیرفته میفرض صفر مبنی بر.  

Levin, Lin and Chu t 4.10      )1.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی پذیرفته می.  

  تفاضل مرتبه اول

  شاخص کارایی مالی

Hadri Z-stat 5.07     )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Im, pesaran and Shin W-stat 1.57 -      )0.05(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Levin, Lin and Chu t 7.54 -      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

  شاخص ساختاري مالی

Hadri Z-stat 5.85       )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Im, pesaran and Shin W-stat 0.40 -      )0.34(   شود  صفر مبنی بر نامانایی پذیرفته میفرض.  

Levin, Lin and Chu t 2.12      )98.0(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی پذیرفته می.  

  تفاضل مرتبه اول

  شاخص ساختاري مالی

Hadri Z-stat 4.21     )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Im, pesaran and Shin W-stat 2.30 -      )0.01(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Levin, Lin and Chu t 3.10 -      )0.001(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

  تورم

Hadri Z-stat 4.74     )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Im, pesaran and Shin W-stat 2.7 -      )0.003(   شود  مبنی بر نامانایی رد میفرض صفر  

Levin, Lin and Chu t 7.64 -      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

  تفاضل مرتبه اول

  تورم

Hadri Z-stat 5.98     )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

Im, pesaran and Shin W-stat 1.73 -      )0.04(   شود  بر نامانایی رد میفرض صفر مبنی  

Levin, Lin and Chu t 1.87 -      )0.03(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می  

  درجه باز بودن اقتصاد

Hadri Z-stat 2.88       )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 0.05 -      )0.47(   شود  نامانایی پذیرفته میفرض صفر مبنی بر.  

Levin, Lin and Chu t 3.68 -    )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  
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  نتیجه آزمون P-value)(آماره آزمون   روش آزمون  متغیر

  تفاضل مرتبه اول

  درجه باز بودن اقتصاد

Hadri Z-stat 6.06      )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Im, pesaran and Shin W-stat 2.37 -      )0.008(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

Levin, Lin and Chu t 11.78 -    )0.000(  شود  فرض صفر مبنی بر نامانایی رد می.  

   محاسبات تحقیق: منبع

  

از آنجایی که ممکن است در بلندمدت ترکیب 

باشد، به ) و بدون روند تصادفی( خطی متغیرها، مانا

توان  هاي هم انباشتگی می کمک تجزیه و تحلیل

آزمون هم . رابطه بلندمدت را آزمون و برآورد نمود

هاي تابلویی به  انباشتگی به هنگام استفاده از داده

. شود انجام می) 1995(53روش پیشنهادي پدرونی

با فرضیه صفر مبنی بر عدم هم (نتایج این آزمون

  . است آمده) 2(در جدول  )انباشتگی براي این آزمون

 قوي ارتباط یک که دهند می نشان نتایج این

جانشین   متغیرتولید ناخالص داخلی،  بلندمدت

توسعه و عمق مالی یعنی شاخص عمق مالی شامل؛ 

، مالی کارایی مالی و شاخص ساختاري توسعه

گذاري مستقیم خارجی، تورم و درجه باز  سرمایه

واردات نسبت به  مجموع صادرات و(بودن اقتصاد

GDP (دارد وجود.  

کار رفته در مدل  با اطمینان از مانایی متغیرهاي به

یا عدم (در برآورد الگو، ابتدا براي تعیین وجود 

عرض از مبدأ جداگانه براي هریک از ) وجود

با توجه به . است استفاده شده Fها، از آماره  کشور

آماره  که میزان آماره محاسبه شده براي الگو از این

جدول بزرگتر بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر استفاده 

از روش حداقل مربعات معمولی با سطح اطمینان 

  . توان رد نمود را نمیدرصد  99بالاي 

براساس نتایج بدست آمده براي برآورد هر دو 

الگو با حضور شاخص کارایی مالی و شاخص 

، تمام ضرایب از )3(ساختاري مالی در جدول 

هاي سازگار با تئوري برخوردارند و از لحاظ  علامت

نتایج . دار هستند آماري نیز در سطح بالایی معنی

دهد که، یک درصد افزایش به  برآورد نشان می

ترتیب در شاخص کارایی مالیو شاخص ساختاري 

درصد 0.15و  0.2مالی رشد اقتصادي را به میزان 

ر همچنین یک درصد افزایش د. دهد افزایش می

گذاري مستقیم خارجی، رشد اقتصادي به  سرمایه

ترتیب با حضور شاخص کارایی مالی و شاخص 

 0.01و 0.03طور متوسط به اندازه  ساختاري مالی به

  .یابد درصد افزایش می

  

  هم انباشتگی پدرونی  نتایج آزمون. 2جدول 

  بدون عرض از مبدأ
  روش آزمون

)(P-value             آماره آزمون  

0.0032.743  Panel v-Statistic  

1.000                 3.902  Panel rho-Statistic  

0.0032.613-  Panel PP-Statistic 

0.061.552-  Panel ADF-Statistic 

1.000                  4.934  Group rho-Statistic 

0.0004.691-  Group PP-Statistic 

0.0162.127-  Group ADF-Statistic 
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  نتایج برآورد الگوي تحقیق. 3جدول 

  متغیر وابسته لگاریتم تولید ناخالص داخلی

  مدل اول  مدل دوم
  متغیرهاي توضیحی

  ضرایب tآماره   احتمال  ضرایب  tآماره   احتمال

 عرض از مبدا  5.21  2.21  0.03  - 20.52  - 1.91  0.057

  شاخص کارایی مالی  -   -   -   0.20  2.03  0.045

  شاخص ساختاري توسعه مالی  0.15  6.92  0.000  -   -   - 

 نرخ تورم  - 0.47  - 5.45  0.000  - 0.35  - 2.21  0.029

  گذاري مستقیم خارجی سرمایه  0.01  6.92  0.000  0.03  3.72  0.000

  باز بودن تجارت  0.06  2.25  0.000  0.35  2.42  0.017

  گذاري مستقیم خارجی و شاخص توسعه مالی اثر متقابل سرمایه  0.001  5.19  0.000  0.004  3.97  0.002

  وقفه متغیر وابسته  0.62  5.83  0.000  0.22  2.73  0.007

  *آزمون سارگان  0.99  0.99

  محاسبات تحقیق: منبع

  

دارد که ابزارهـاي مـورد    فرضیه صفر بیان می *

 يسـازگار  .هـا ارتبـاطی ندارنـد    استفاده با باقیمانـده 

  یبستگ افتهی میتعم گشتاور برآوردگر

 يبـرا . دارد رفتـه  بکـار  يابزارهـا  بودن معتبر به

ــون ــا آزم ــوع، نی ــارگان موض  از) Sargan( آمارهس

  . است محاسبهشده (���)χفرمول

 مرتبه ρو شده برآورد بیضرا تعداد k آن در که

نتیجـه   .باشـد  یم الگو در رفته بکار يابزار يرهایمتغ

دهـد کـه فرضـیه صـفر بـا      آزمون سارگان نشان مـی 

  .شوددرصد رد می 99احتمال 

  

  گیري و پیشنهادات نتیجه -5

دستیابی به رشد اقتصادي پایدار و توسعه، از 

 ،در ادبیات اقتصادي. باشد اهداف اساسی کشورها می

یک نظام اقتصادي تلقی  رکن اصلی سرمایه به منزله

-کنندهترین عامل تعیینبه عنوان مهم آنتشکیل و بر  

از . است   فراوانیشدهتأکید  ،رشد و توسعه اقتصادي ى

باشد  گذاري می آنجا که منبع انباشت سرمایه، سرمایه

گذاري، نیاز به میزان  بنابراین براي انجام سرمایه

این . انداز در سیستم مالی است مشخصی از پس

 نظیر ایران توسعه مهمبه ویژه در کشورهاي در حال

بنابر .باشد میاز درجه اهمیت بالاتري برخوردار 

ضرورت موضوع در این مقاله، با استفاده از الگوهاي 

مالی به ویژه  هاي پویا مشخص گردید که توسعه داده

بازار سهام در کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال 

گذاري  شرط مهم براي تأثیرگذاري سرمایه آفریقا پیش 

بدین . باشد مستقیم خارجی بر رشداقتصادي می

مالی در تاثیر گذاري سرمایه  منظور تاثیر بازارهاي

 15گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي در 

اردن، الجزایر، امارات متحده عربی، ایران، (کشور 

بحرین، تونس، عمان، مراکش، مصر، یمن، ترکیه، 

در ) کویت، لیبی، قطر، مالت و عربستان سعودي

مورد ارزیابی قرار  2010تا  2001فاصله سالهاي 

شورهاي منطقه خاورمیانه و شمال ک. است گرفته

هاي مشترك نظیر وجود  دلیل ویژگی آفریقا به

درآمدهاي نفتی در اکثر کشورها و بازارهاي مالی 

نتایج برآورد نشان .است       ً                 تقریبا  مشابه انتخاب شده

دهد که، یک درصد افزایش به ترتیب در شاخص  می
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کارایی مالی و شاخص ساختاري مالی رشد اقتصادي 

. دهد درصد افزایش می0.15و  0.2میزان را به 

گذاري  همچنین یک درصد افزایش در سرمایه

مستقیم خارجی، رشد اقتصادي به ترتیب با حضور 

  شاخص کارایی مالی و شاخص ساختاري مالی به

درصد افزایش  0.01و  0.03طور متوسط به اندازه 

 به دستیابی در بازدارنده عوامل از نیز تورم .یابد می

لذا با  .است بوده حوزه این در بالاتر اقتصادي رشد

توجه به نتایج بدست آمده جهت بالا رفتن رشد 

اقتصادي استفاده از ظرفیت بازار اوراق بهادار براي 

تجهیز منابع، تنوع ابزارهاي مالی و گسترش 

توان توصیه  سازي در عرصه مالی را می خصوصی

  .نمود

  

  فهرست منایع

 ،)1383( اکبر، شاهمرادي، و پرویز داوودي، )1

 گذاري سرمایه جذب بر مؤثر عوامل بازشناسی"

 کشور 46 و ایران اقتصاد در خارجی مستقیم

 فصلنامه تلفیقی، الگوي یک چارچوب در جهان

، صفحات 20شماره ایران، اقتصادي هاي پژوهش

81-113.  

، )1388(پور، جلایی، سید عبدالمجید، مینا صباغ )2

راي مستقیم خارجی بر گذ بررسی اثر سرمایه"

، "رشد اقتصادي ایران از مسیر بازارهاي مالی

-171، صفحات 9پژوهشنامه اقتصادي، شماره 

188.  

، )1390(مهدوي،... مهدوي، رحمان و روح ا )3

خارجی و  گذاري مستقیم تأثیرگذاري سرمایه"

، فصلنامه "بازارمالی بر رشداقتصادي ایران توسعه

، صفحات 14اقتصاد و تجارت نوین، شماره 

129-147.  

، جهانگرد، اسفندیار و محمود ...ا مهدوي، روح )4

تأثیر بازارهاي مالی در "،)1389(ختایی،

گذاري مستقیم خارجی بر  تأثیرگذاري سرمایه

رشداقتصادي کشورهاي میزبان با استفاده از 

، فصلنامه تحقیقات "هاي تابلویی روش داده

  .40-21، صفحات 2مدلسازي اقتصادي، شماره 

5) Ahmed, E., and Malik, A. (2009) 

"Financial Sector Development and 
Economic Growth: An Empirical Analysis 

of Developing Countries", Journal of 
Economic Cooperation and Development, 
No. 30, pp. 17-40. 

6) Alfro, L., Chanda, A., Kalemli-ozcan, S. 

(2004), "FDI and economic growth: The 

role of local financial markets", Journal of 
international Economics, No. 64, pp. 89-
112. 

7) Arellano, M., and Bond, S. R. (1991), 
"Some Tests of Specification for Panel 
Data: Monte Carlo Evidence and an 
Application to Employment Equations," 
Review of Economic Studies, 58, 277–
297. 

8) Atiken, B.J.,Harrison, A.E. (1999)"Do 
Domestic Firms Benefit from Direct 
Foreign Investment , Evidence from 
Venezuela", American Economic Review, 
Vol.89, NO 3, PP.605-618. 

9) Blomstron, M., and Persson, H. (1983), " 
Foreign Investment and Spillover 
Efficiency in Under Developed Economy: 
Evidence from the Mexician 
Manufacturing industry ", World 
Development, Vol .11, pp. 493-501. 

10) Hermes, N., and R, Lensink, (2003), 
"Foreign Direct Investment, Financial 
Development and Economic Growth", 
Journal of Development Studies, Vol.140, 
pp.142-163. 

11) Im KS, Pesaran MH, Shin Y. (2003), 

"Testing for Unit Roots inHeterogeneous 

Panels", Journal of Econometrics, 115:53-
74. 

12) Levine, R. and et.al.(2000), "Financial 
Intermediation and Growth Causality and 
Causes", Journal of Monetary Economics, 
No. 46(1), pp.31-77. 



  ...گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي در  تاثیر توسعه مالی در اثرگذاري سرمایه 

  
 شماره هجدهم /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   15

13) Ljungwall, C (2007)"Financial Sector 
Development,FDI and EconomicGrowth 

in China", Journal of international 
Business Review, No.17, pp.452-465. 

14) World Bank Group (2012), World 
Development Indicator. 

  

  

  ها یادداشت

                                         
1 N .Hermes, & R, Lensink 
2 B.J. Atiken, , A.E Harrison 
3 M. Blomstron, and H. Persson 

  )١٣٩٠(مهدوی ... رحمان مهدوی و روح ا ٤
5 Neoclassical Growth Model 
6 Solow, R. M, (1995) 
7 Spillover Effects 
8 Grossman, G. M. and E. Helpman, (1991) 
9 Lucas, R. E. J, (1988)  
10 Barro, R. J. and X. Sala Martin, (1995) 
11 Loungani, P. and A. Razin, (2001) 

گذاری مستقیم خارجی در جمهوری  طرح تحقیاتی در سرمایه١٢ 
اسلامی ایران؛ رفتار، موانع، راهکارها، مؤسسه مطالعات و 

 ٤٣- ٤١پژوهشهای بازرگانی، صص 
13 Goldsmith 
14 Supply Following    
15 McKinnon 
16 Shaw 
17 Hicks 
18 Gelb 
19 Roubini and Salaimartin 
20 King and Levine 
21Guidotti 
22 Rousseau and Wachtel 
23 Demand Following 
24 Robinson 
25 Freidman and Schwartz 
26 Irland 
27 Patrick 
28 Demetriades and Hussein 
29 Lucas 
30 Meir and Seers 
31 Stern 
32 Ram 
33 Dawson 
34 Greenwood and Smith, 1997 
35 Pagano 

های  فرض بازدهی غیر نزولی، سیاست بازا،  های درون در مدل ٣٦
گذاری بر انباشت سرمایه  اقتصادی و اجتماعی از طریق تأثیر

چنین کارایی عوامل تولیدبر رشد بلندمدت  انسانی و فیزیکی و هم
  )Ghura and et, 2002.(باشند اقتصادی مؤثر می

نشانگر انباشت سرمایه فیزیکی  K) ١٩٨٩(در مدل رومر  ٣٧
دهنده سرمایه فیزیکی و  نشان) ١٩٨٨(  ّ               ام ا در مدل لوکاس . است

  .باشد گردد می آوری یکسان تولید می انسانی است که با فن
38 Levine. R,(1991) 
39 King, R., Levine, R, (1993)  

                                                      
40 L.Alfro, A. Chanda, S. Kalemli-ozcan, (2004) 
41 C. Ljungwall, (2007) 
42 Generalized Moment Method (GMM)  
43 E. Ahmad and  A. Malik, (2009) 

آوری شده  جمع ٢٠١٢های بانک جهانی  کلیه متغیرها از داده ٤٤
 .است

برابر با نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به تولید  ٤٥
 .باشد می ناخالص داخلی

46 ArellanoandBond, 1991 
سال و تعداد  ١٠در این مطالعه تعداد سالهای مورد بررسی  ٤٧

بوده استوبکار بستن روش گشتاور  ١٥کشورهای مورد مطالعه 
 نیب ارتباطامکان به وجود آمدن  یمقطع صورت بهتعمیم یافته 

 ;Bai and NG, 2010)( دارد وجود فرد به منحصر یا مجموعه
Hong and Mcnown,2010 . نموآز عنو سه ،مقاله ینا درلذا 

 دهستفاا ردمو اـمتغیره مانایي سيربر ايبر مختلف حدوا یشهر
 و ینـل ،لوین( LLC نموآزساسي ا ضفر ،ستا گرفته ارقر

 در ،ستا مقاطع بین در حدوا یشهر یندآفر كـی دجوو )راناـهمك
 را نمكاا ینا )راناـهمك و انرـپس ،مـیا( IPS نموآز كه حالي

 شتهدا دجوو ديفر اتثرا بین در ناهمگوني هـك زداـيسـم همافر
 د ناهمگنـحوا هـیشر نوـمآز IPS نموآز به لیلد همین به باشد

 .گویند
48 Levin, Lin and Chu , 2002 
49 Breitung, 2002 
50 Hadri, 2003 
51 Im, Pesaran and Shin, 2003 
52 Fisher, 1999 
53 Pedroni, 1995 


