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 چکیده
 یرعوامل زیادی تأثپایدار  رشد اقتصادییک  ادی هر کشور است و برای رسیدن بهرشد اقتصادی از اهداف مهم کلان اقتص

، عامل موثر و زندیمبا اقتصاد جهانی پیوند را  اقتصاد داخلیکه یک ی، خارج مستقیم گذاری مایهسرند. بر این اساس گذار

 برای لازم شروط از یكییط جذب آن در یک کشور فراهم باشد. منوط به این که شرا؛ بر رشد اقتصادی است یاکنندهتعیین 

 از استفاده تجربهچنین  دارای یافته توسعه کشورهای در حقیقت .سته و کاراتوسعه یافت مالی بازار یک وجودچنین تحولی 

 نادیده هاآن دررا  مالی بازارهای نقش توانینم که هستند پایدار اقتصادی رشد به رسیدن خارجی برای مستقیم گذاری سرمایه

سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی بر رشد اقتصادی در نقش جذب ارزیابی هدف  در این پژوهش،. گرفت

است، که در قالب تعیین یک اثر متقاطع بین سرمایه  2991-1122طی دوره آسیا از جمله ایران  منتخبی از کشورهای غرب

 .گیردیورد مطالعه قرار مم هاآنرشد اقتصادی توسعه مالی با استفاده از الگوی گذاری مستقیم خارجی و 

نشان تابلویی است،  یهادادهآسیا به روش کشورهای منتخب غرب اقتصادی تجربی که حاصل برآورد الگوی رشد  نتایج

وجود داشته باشد، سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارای اثر مثبت و معنی داری بر توسعه بازار مالی صورتی که در  دهدیم

  رشد اقتصادی است.
 JEL:O47 ,D53 ,G21طبقه بندی 
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  مقدمه -1
 معرفی رشد بر مؤثر عوامل عنوان به را تولید فناوری و سرمایه انباشت اکثرا   اند،شده بیان رشد ادبیات در که مختلفی الگوهای

 اقتصادی رشد یکننده تعیین و اصلی عامل یمنزله به را انداز ، پس2دومار هارود دوم، الگو های جهانی جنگ از اند. پسکرده

 کمبود تواندیم که منابعی ازاقتصادی است، و  رشد مهم عوامل از یكی سرمایه انباشت کلاسیک، الگوی در ت.اس کرده معرفی

 انواع بین از خارجی مستقیم گذاری سرمایه .است خارجی هاییهسرما، جذب کند تأمین سرمایه را انباشت برای لازم منابع

 اقتصادی رشد ارتقای آن دنبال به و سرمایه انباشت برایکارآمدی  منبع تواندیمی هایمزیت دلیل به خارجی گذاری سرمایه

سرمایه المللی هستند. ینب بازارهای به نوین و اتصال بازاریابی مدیریتی، هاییوهش انتقال فناوری، انتقال مثل هایتمز این .باشد

و ، تكنولوژی پیشرفته کارا، مدیریت ی از سرمایه ارزانامجموعهبه صورت گذاری مستقیم خارجی در بستر یک بازار مالی پویا 

  .[2]دداشته باشبر رشد اقتصادی اثر مثبت و پایداری  تواندیم، شودیمی تعریف المللنیببه بازار های  ترراحتی ابیدست

 یممستق سرمایه گذاری تأثیرگذاری در میزبان کشور داخل در شرایطی وجود که داده نشانی مختلف هاپژوهش نتایج

 بازارهای مالی نقش. میزبان است کشور داخل در مالی بازار یتوسعه شرایط این جمله است. از مؤثر اقتصادی رشد بر خارجی

 ی تولیدی و صنعتی و به تبع آن بهبود رشد اقتصادی دارند.هابخشکلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در کشور به سمت 

 از بهتر استفاده برای را راه توسعه یافته مالی بازارهای وجودگسترش بازارهای مالی موتور محرک رشد اقتصادی کشورهاست. 

 مقرراتر د ثبات با همراه بالا گذاری سرمایه بازده یهاعموما  نرخو سازد یم هموار آنان جذب و خارجی هاییگذار سرمایه

 مالی به بازارهای توسعه د. حال آن کهباش خارجی گذاری سرمایه برای انگیزشی عامل تواندیبیمه و تجارت م مالیات، به مربوط

 عامل یک عنوان به اینكه جدای از مالی بازارهای نماید. گسترشیم کمک خارجی گذاری سرمایه جذب کارایی و سرعت

 یاقتصاد ثبات نشانه تواندیم کههست  نیز اقتصاد و پویایی رونق بیانگر خود، است خارجی ذاریگ سرمایه در کننده تسهیل

 .[1]باشد نیز خارجی گذاری سرمایه بیشتر بر جذب عاملی و ودش محسوب

سرمایه گذاری  لازم جهت اثر گذاری مثبت یهاپیش شرط ینترکشور میزبان یكی از مهمتوسعه سیستم مالی در 

بر رشد اقتصادی است. سیستم مالی توسعه یافته منجر به تخصیص کارای منابع و بهبود قدرت جذب یک  مستقیم خارجی

 اثرات سر ریز تكنولوژیكی ناشی از . بدین ترتیبشودیم سرمایه گذاری مستقیم خارجی ورودی هاییانکشور در رابطه با جر

توسعه سیستم مالی از دو طریق بر رشد اقتصادی موثر خواهد  به حد بالای خود خواهند رسید. سرمایه گذاری مستقیم خارجی

. دوم افزایدیمالی سرمایه گذاری م ینو بر حجم منابع در دسترس برای تأم شودیاندازها مبود. اول آن که منجر به تحرک پس

همچنین توسعه سیستم مالی در داخل ممكن است  .شودیسرمایه گذاری م یهاآن که، منجر به پوشش و کنترل پروژه

ها در کشور فراهم ابداعی آن هاییتخارجی فعال در داخل در جهت گسترش فعال یهاامكاناتی را جهت اعطای وام به بنگاه

راین افزایش داخلی و بناب یهاجدید به بنگاه هاییافزایش سرایت تكنولوژبه  ن ترتیب، به صورت غیر مستقیمآورد، که بدی

  .[3]ی می انجامدرشد اقتصاد

یر توسعه مالی بر روی رشد تأثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی و تأثمطالعات زیادی به طور جداگانه 

شد اقتصادی متقاطع سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه مالی بر ر، اما ارزیابی اثر انددادهاقتصادی را مورد بررسی قرار 

                                           
1- Harrod and Domar 



 

این بوده  2غرب آسیا یلیل انتخاب کشورهاد. شودیمبوده است، که در این مطالعه بدان پرداخته کمتر مورد توجه پژوهشگران 

به میزان زیادی سرمایه گذاری  اندتوانسته اندهای اخیر انجام دادهمالی که در سالی بازار توسعهبا  آسیا شرق که کشورهای

توانند از این منظر می غرب آسیاکشورهای ، اکنون بگیرندقرار رشد  و یافتگیدر مسیر توسعهو  مستقیم خارجی را جذب کنند

این  رشد اقتصادیباعث و همچنین جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی مالی  ی بازارتوسعهمورد آزمون قرار گیرند که آیا 

   .یا خیر شودکشورها می
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رشد درون زا،  هاییتئورس خارجی است. بر اسا مستقیم گذاری سرمایه دهدیکه رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار م از عواملی

که این  شودیوری در اقتصاد مایجاد سرریزهای بهرهبه واسطه انتقال فناوری منجر به سرمایه گذاری مستقیم خارجی جذب 

  .[4]گرددیخود باعث رشد اقتصادی م

فرض بر آن است که  الگو هااین  . درشودیفناوری به عنوان یک عامل درون زا تلقی م، رشد درون زا هاییتئوردر 

کید بر أی برخوردار است. در این الگوها تگذاری داخلی از کارایی بیشتر سرمایه گذاری مستقیم خارجی نسبت به سرمایه

، سرمایه انسانی، نرخ ارز، عوامل بیرونی یا اثرات سرریز است که سرمایه گذاری تحقیق و توسعه دیگری از قبیل یهاکانال

ها سرمایه گذاری که از طریق آن ییهاکانال 1هرمس و لنسینک .شودیم طریق باعث رشد اقتصادی مستقیم خارجی از این

. نخست کانال رقابتی که از طریق آن رقابت دانندیاثرات بیرونی مثبت داشته باشد را چند عامل م تواندیمستقیم خارجی م

 ، در نتیجه از سرمایه گذاری مستقیم خارجی بهگرددیبین نیروی کار و سرمایه باعث افزایش کارایی و بهره وری این دو عامل م

یادگیری که توسط نیروی کار و مدیران  یها. دوم کانالشودییاد م کندیعنوان یک کاتالیزور که فرایند رشد را تسهیل م

، چهارم، اثر تقلید که بر شودیارتباطی که از طریق آن انتقال سرمایه منجر به انتقال فناوری م یها. سوم کانالبینندیآموزش م

سرمایه  اثر سرریز انتقال فناوری از طریق .کنندیخارجی م هاییی به کپی برداری از فناورداخلی سع یهااساس آن بنگاه

جذب مناسب در کشور میزبان وجود داشته  هاییتگذاری مستقیم خارجی تنها در صورتی موفقیت آمیز خواهد بود که ظرف

   .باشد

داخلی به دلیل خاصیت تكمیلی در فرایند تولید  یهاسرمایه گذاری مستقیم خارجی ممكن است از طریق بسط شرکت

و یا به وسیله افزایش بهره وری از طریق سر ریز های تكنولوژی پیشرفته، از سرمایه گذاری داخلی حمایت کند و باعث افزایش 

تلقی  سرمایه گذاری داخلی گردد، که خود مشوق بیشتر رشد اقتصادی است و به عنوان اثر مستقیم سرمایه گذاری خارجی

  .شودیم

بخشد و از یمی خارجی رونق یهسرماخارجی، رشد اقتصادی را توسط فراهم نمودن سرمایه گذاری مستقیم در حقیقت 

خارجی معمولا  به سرمایه گذاری مستقیم یابد. علاوه بر این یمطریق رشد اقتصادی، منافع سرمایه گذاری خارجی گسترش 

خارجی به عنوان سرمایه گذاری مستقیم شود. بنابراین یمهمراه تكنولوژی پیشرفته، سازماندهی و مدیریت برتر وارد یک کشور 

نیز نشان داده  [1] 3لین، گریگوریو و یتده است. این مطلب در مطالعه برنزموتور رشد در کشورهای کمتر توسعه یافته شناخته ش
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خارجی بر رشد اقتصادی توسط کارایی بالاتری که سرمایه گذاری مستقیم اند که اثرات سودمند یدهعقبر این  هاآنشده است، 

همچنین رانا  شود نه صرفا  از طریق انباشت بیشتر سرمایه.یماین نوع سرمایه گذاری به خاطر تكنولوژی پیشرفته دارد، حاصل 

خارجی بر رشد اقتصادی به دلیل افزایش کارایی سرمایه از رمایه گذاری مستقیم سنیز معتقدند که اثر مثبت  [6] 2و دولینگ

 شود.یممسیر انتقال تكنولوژی مناسب و پیشرفته حاصل 

 انباشت منبع که آنجا نیازمند هستند. از تكنولوژی و سرمایه انباشت به اقتصادی رشد برای توسعه حال در کشورهای

 و باشد داشته وجود مالی سیستم در لازم انداز باید یا پس می سرمایه گذاری انجام برای بنابراین، است؛ گذاری سرمایه سرمایه،

 حال در کشورهای در موجود مشكل دهد. ولی، انجام را لازم گذاری عمرانی سرمایه های هزینه از استفاده با ند بتوا دولت یا

 برای منابع و شود می جاری ی هزینه صرف درآمدها بیشتر دولتی بخش ناکارایی دلیل به این کشورها در که است این توسعه

 به گذاری کارایی سرمایه بودن پایین و انداز پس بودن پایین با کشورها این در این، بر نیست. افزون کافی های عمرانی هزینه

 نشود( منابع استفاده کارا طور به سرمایه موجود از که شود می سبب تكنولوژی ماندگی تكنولوژیكی)عقب ماندگی عقب دلیل

 گذاری سرمایه از استفاده کند، جبران را سرمایه انباشت تواند کمبود می که منابعی از نیست. یكی کافی گذاری سرمایه برای

 مانند انتقال هایی مزیت دلیل به خارجی مستقیم گذاری سرمایه خارجی، گذاری سرمایه مختلف انواع بین خارجی است. از

 دنبال به و سرمایه برای انباشت تر مناسب منبعی غیره و مدیریتی های مهارت انتقال المللی، بین بازارهای با ارتباط تكنولوژی،

 می تأثیرگذار داخلی سرمایه گذاری کارایی بر تأثیرگذاری با خارجی مستقیم گذاری سرمایه است. اقتصادی رشد ارتقای آن

 این دارد بستگی میزبان کشور مالی بازار ی توسعه وضعیت به تأثیر این البته باشد، داشته مثبت تأثیری اقتصادی  رشد بر تواند

 بهره یا گذاری سرمایه کارایی بر مالی بازار ی توسعه و خارجی مستقیم گذاری سرمایه ترکیبی تأثیر عنوان به توان می را رابطه

   .[7]گرفت نظر در تولید عوامل کل وری

 و متنوع ، پوششاندازهاپس تجهیز کار، و کسب مناسب یهافرصتمالی  ینتأم و شناسایی با آمد کار مالی یهانظام

 سوی دیگر، گردند. ازیم گذاری ی سرمایههافرصت گسترش خدمات موجب و کالاها مبادلات تسهیل همچنین و ریسک سازی

 موجبات انباشت سرمایه، در تسریع و گذاری سرمایه منابع، ارتقای بهبود تخصیص با نهایت در مالی سیستم در کارایی افزایش

 ین مالی خارجی را کاهش داده و با تسهیلتأمهای مالی کارآمد موانع یستمسهمچنین،  .آوردیم فراهم را اقتصادی بالاتر رشد

 گسترشهای خارجی، زمینه های خارجی، زمینه گسترش سرمایهیهسرماشرایط دسترسی واحدهای تولیدی و صنعتی به 

 سازند.یمسرمایه گذاری و رشد اقتصادی بیشتر را فراهم 

 انواع است قادر خصوصی و بخش گیردیم شكل گذاری سرمایه مختلف هایینهزم و مالی، امكان بازارهای گسترش با

 منابع تجهیز طریق از کند. همچنین انتخاب را کمتر با ریسک شرایط در انداز پس برای خود نیازهای با متناسب راهكارهای

 تواند باعثیمبالا،  افزوده ارزش دارای و سودآور اقتصادی هاییتفعال به هاآن هدایت و انداز کنندگان پس وجوه از حاصل

 انباشت انداز، پس سطح ارتقای باعث نهایتا   اقتصاد در مبادله هایینههز کاهش با شود. بخش مالی رشد اقتصادی افزایش

 وظایف این انجام در مالی بازار توانایی که افتدیم اتفاق زمانی ی مالیتوسعهشود. یم اقتصادی رشد و فناوری سرمایه، رشد

  .[8]گردد رشد اقتصادی موجب نهایت در و بخشیده بهبود را گذاری سرمایه و انداز پس برای گیری تصمیم یابد و توسعه

تواند ناکارایی در تولید را کاهش داده و موجب یمی بازار مالی توسعههای گذاری مستقیم خارجی و سیاستسرمایه 

گیرد که کشورهایی که از جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی یمتقویت رشد اقتصادی گردد. این واقعیت از آنجا نشأت 

                                           
3- Rana and Dowling 



 

یر تأث. در حالی که اندهنمودتری را تجربه یعسربیشتری و همچنین بازارهای مالی توسعه یافته تری برخوردارند، رشد اقتصادی 

توان به رشد اقتصادی و جذب ینمساختار مالی بر ساختار اقتصادی آن چنان مهم است که بدون داشتن یک بخش مالی کارا 

را ن کید دارند و آبر ساختار توسعه مالی تأ 1و شومپیتر 2منابع خارجی دست یافت. در این خصوص اقتصاد دانانی مانند هیكس

 .اندبرشمردهدایی ناپذیر فرایند رشد اقتصادی موتور و جزء ج

 یت کشور میزبان را در جذب سرمایهو ظرف شوندیممالی باعث افزایش کارایی در تخصیص منابع  هاییستمستوسعه 

مایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد انتقال آثار سر یهاکانال ینترمهمیكی از . دهندیمگذاری مستقیم خارجی افزایش 

دلایل تأثیر  ینترمهمفن آوری است که همراه با جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی قابل دسترسی است.  یتوسعهاقتصادی 

مثبت یک سیستم مالی توسعه یافته بر فرآیند ترویج فن آوری از طریق سرمایه گذاری مستقیم خارجی عبارت است از: الف( 

کارکنان خود  یهامهارتداخلی برای به هنگام کردن و تجهیز فن آوری جدید، و نیز ارتقای  یهاشرکتت که اکثر واضح اس

و بازار های  هابانکمالی داخلی ) هاییستمسسرمایه گذاری، توسعه  یهابرنامهنیاز به سرمایه گذاری دارند. در تجزیه و تحلیل 

. ب( از آنجا که سرمایه کندیمداخلی را از طریق تأمین منابع خارجی روشن  یهاشرکت یتوسعهسرمایه و سهام(، میزان 

سرمایه گذاری، از ریسک بالاتری برخوردار است، سیستم مالی به  یهاپروژهگذاری در فن آوری های جدید، نسبت به دیگر 

ریق کارآفرینان با انگیزه داخلی، عملا  . بدین طمؤثرند هایسکرمالی ویژه به طور اخص، در کاهش این  یهاموسسهطور عام، و 

به هنگام کردن فن آوری های موجود یا تجهیز فن آوری های جدید ارائه شده توسط شرکت خارجی را به عهده گرفته و 

 یهاشرکتمورد نیاز  یهاوام توانندیمیافته های مالی توسعهیستمس. ج( شوندیمآوری موجب افزایش سرعت، خلاقیت و فن 

به ، فن آوری جدیدتوسعه دهند. این مسأله افق سریز خود را در کشور میزبان  هاییتفعالخارجی را تأمین کنند تا آنان 

 یهاشرکتمالی است که  یهادادهداخلی را افزایش خواهد داد. در واقع بخشی از سرمایه گذار مستقیم خارجی،  یهاشرکت

بنابراین کیفیت  .کنندیمیا سهام در بازارهای مالی کشور میزبان، سرمایه گذاری  خارجی برای تأمین منابع خود از طریق قرض

و در دسترس بودن بازارهای مالی داخلی بر نفوذ سرمایه گذاری مستقیم خارجی در ترویج فن آوری در کشور میزبان تأثیر 

  .[9]گذار است

 خرید ماشین آلات ساختار، بیشتر، سازماندهی هاییتفعال جایگزینی نیازمند داخلی یهابنگاه، جدید دانش کسب برای

 موارد این هایتا هزینه هستند قادر داخلی یهااز بنگاه بعضی اگرچه .هستند ماهر نیروی کار و جدید مدیران استخدام و جدید

نیاز به  روز، فناوری و میزبان کشور یهابنگاه فعلی تكنولوژی )فناوری( بین زیاد شكاف ولی تأمین کنند داخلی منابع با را

 به تواندیباشد م برخوردار کافی یتوسعه از میزبان کشور مالی بازار اگر بنابراین، .کندیم آوررا الزام هابنگاه خارج از مالی تأمین

 و کرده پیدا خارجی یهابنگاه با ارتباط برای بهتری شرایط داخلی یهابنگاه طریق این و از دهد خدمات بهتر داخلی یهابنگاه

 نیروی کار از خارجی در فرایند تولید ییدکنندهتول ،ینا بر علاوه. شوند برخوردار ارتباطات این هاییتمز از توانندیم بیشتر

، خود تولیدی بنگاه فناوری با نیروی کار کردن این آشنا و تولید برای اییدکننده. چنین تولکندیم استفاده میزبان کشور

درآمد  هم خارجی تولیدی بخش در اشتغال با ترتیب نیروی کار آموزش دهد، بدین را میزبان کشور نیروی کار تا است مجبور

تواند یبود، م کار مشغول بخش خارجی در که مدتی از بعد کار نیروی .یابدیم افزایش انسانی وی ییههم سرما و کندیم کسب

 این به بستگی کارآفرین وی به عنوان فعالیت .کند فعالیت عنوان کارآفرینبه  داخلی در بخش خود جدید توانایی از با استفاده

                                           
1- Hicks 
2- Schumpeter 



 

 در مالی بازار اینجا در .نه یا کند تولیدی فراهم بخش برای راه اندازی را اولیه ییهسرما تواندیم نیروی کار این آیا که دارد امر

 برقراری در مالی بازار یتوسعه براین،گردد. بنا تولید افزایش موجب تواندمی کارآفرین مالی تأمین نیاز با یافتگیتوسعه صورت

 کارآفرین برای کار نیروی کردن فعال و 2پسین( یا پیشین )پیوند خارجی ییدکنندهو تول داخلی ییدکنندهتول بین ارتباط

 بهتر خارجی مستقیم گذاری سرمایه هاییتمز از تا شودیم موجب مالی بازار یدر واقع، توسعه .شودیمؤثر واقع م شدن

 تأثیر این و است تأثیرگذار داخلی گذاری سرمایه کارایی بر خارجی مستقیم گذاریسرمایه ،خلاصه طور به پس .گردد استفاده

  .[21]دارد بستگی میزبان کشور مالی بازار یتوسعه وضعیت به

 پیشینه تحقیق

 اقتصادی رشد و خارجی مستقیم سرمایه گذاری بین در رابطۀ را مالی بازار نقش یامطالعه ( در1121) [22] 1همكاران و آزمن

 یاآستانه تخمین روش و 2971 -1111 زمانی یهدور در کشور 92 یهاداده از با استفاده پژوهش این در هاآن. کردند بررسی

 رشد بر خارجی سرمایه گذاری مستقیم تأثیر یابد، افزایش معینی حد از مالی بازار توسعۀ که زمانی رسیدند این نتیجه به

 .شد خواهد مثبت اقتصادی

 به "توسعه مالی و رشد اقتصادی ،سرمایه گذاری مستقیم خارجی "با عنوان  یامطالعه در( 1119) [12] 3و همكاران لی 

 یهابا استفاده از داده هاآن .پرداختند و تولید حقیقی یسرمایه گذاری مستقیم خارج بررسی رابطه بلندمدت بین توسعه مالی،

 در قالب مدل تصحیح خطا را گی و رابطه علی بین این سه متغیرکشور در حال توسعه، آزمون هم انباشت 37تابلویی برای 
4(VECM انجام )دست  . نتایج حاصل حاکی از وجود رابطه بلند مدت قوی بین این متغیرها است. نتیجه دیگری که بهدادند

نظر  ات بخش خصوصی درتوسعه مالی که در این تحقیق بدهی قابل تبدیل به پول و اعتبار یهاشاخصآمده، این است که 

طبق آزمون علیت، نتایج  د.بیشتری بر رشد اقتصادی دار یرتأث یسرمایه گذاری مستقیم خارج، نسبت به است گرفته شده

 کیدأتاین مطالعه  وی است.متغیرها کاملا  روشن و ق حاصل از رابطه کوتاه مدت ضعیف است، در حالی که رابطه بلند مدت بین

، زمانی منافع بالقوه در سرمایه گذاری مستقیم خارجی وجود دارد رودیمپیش اقتصادی که رو به جهانی شدن  که در کندیم

سرمایه گذاری مند باشد، از ورودی که با توسعه مالی همراه باشد. اگر یک کشور از سیستم مالی قابل اطمینان و با ثبات بهره

 .آوردیمنافع بسیار بیشتری به دست م مستقیم خارجی

 بررسی چین را در اقتصادی رشد و خارجی مستقیم سرمایه گذاری مالی، بخش توسعۀ ( موضوع1117) [32] 1لیجانگ وال

 و کرد استفاده 2986-1113 زمانی در دوره چین استان 18 برایه یافت تعمیم یگشتاورها روش از تحقیق این در. وی کرد

 .دهدیم بهبود را اقتصادی رشد شاخص مالی، و خارجی سرمایه گذاری مستقیم بین متقابل تأثیر که داد نشان

 رشد و مالی توسعه بازار خارجی، مستقیم گذاری سرمایه بین ارتباط بررسی به تحقیقی (، در1114) 6همكارانش و آلفرو

 قالب در خانوارها رفتار و بنگاه قسمت رفتار دو در مفهومی ساختار تشریح به ابتدا تحقیق این در هاآن .پرداختند اقتصادی

 و آلفرو بعد یمرحله در .دادند تشكیل را مناسب مدلی این زمینه در نظری مبانی از استفاده با سپس، پرداختند و خرد مباحث

                                           
1- Forward or Backward Linkage 
2- Azman et al 
3- Lee et al 
4- Vector Error Correction Mode 
5- Ljungwall 
6- Alfro et al 



 

 نتیجه این به 2پانل دیتاروش  از استفاده و با 2971-2991 یزمان یدوره در کشور 27 هایداده از استفاده با همكارانش

 یا محدود را اقتصادی رشد بر خارجی مستقیم گذاری مثبت سرمایه اثرات تواندمی مالی بازار یتوسعه پایین سطوح که رسیدند

 کند. منفی حتی

 نقش بررسی به کشور 67 برای 2971-2991 یهادوره در زمانی سری یهاداده از استفاده با( 1113ک )لنسین و هرمس

 شده گرفته یهانمونه در هاآن .پرداختند اقتصادی رشد بر خارجی سرمایه گذاری مستقیم تأثیرگذاری در مالی بازار یتوسعه

 خارجی، افزایش سرمایه گذاری مستقیم که را دیدگاه این بودند، ضعیفی مالی بخش دارای که صحرای آفریقار زی کشورهای از

 این که برای یافته توسعه کمتر رسیدند که کشورهای نتیجه این به هاآن همچنین .کردند رد ،دهدیم بهبود را اقتصادی رشد

 کنند. اصلاح را شانیداخل مالی سیستم باید ابتدا در دهند، بهبود رشد بر روی را خارجی مستقیم سرمایه گذاری تأثیر بتوانند

 اقتصادی و یا توسعه بازار مالی و رشد و خارجی مستقیم گذاری سرمایه یدربارهطور جداگانه  بهبسیاری  کشور مطالعات در

 است، اما درباره اثر متقاطع سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی مطالعات زیادی گرفته رشد اقتصادی صورت

 رشد اقتصادی و سرمایه گذاری "( در پژوهشی تحت عنوان 2391)[ 24]احمدی و همكارانصورت نگرفته است. برای نمونه 

 به بررسی علیت گرنجری میان "تابلویی یهانی بر دادهمستقیم خارجی در کشورهای در حال توسعه : یک تجزیه و تحلیل مبت

زمانی  کشور در حال توسعه طی دوره 221برای سه گروه درآمدی از  رشد اقتصادی و جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی

هم  مشتمل بر ریشه واحد پانلی، ی تابلوییهامربوط به داده هاییکها تكنپرداختند. برای این منظور، آن 1116تا  2981

اولا ،  که پژوهش دلالت بر آن دارد هاییافتهانباشتگی پانلی و الگوی تصحیح خطای برداری پانلی را مورد استفاده قرار دادند. 

 سرمایه گذاری مستقیم در هر سه گروه از کشورها، یک ارتباط مثبت و از نظر آماری معنی دار میان رشد اقتصادی و جریان

  .درآمدی وجود دارد یهاوجود دارد. دوما ، شواهد قوی از علیت گرنجری میان این دو متغیر در همه گروه خارجی

 اقتصادی رشد برر سرمایه گذاری مستقیم خارجی اث "تحت عنوان  یا( در مقاله2388) [12]دهكردی کمالیهادی زنوز و 

این  در. اندپرداخته میزبان بر رشد اقتصادی کشورهای مستقیم خارجیسرمایه گذاری به بررسی اثر  "میزبان منتخب کشورهای

 عملكرد از یسرمایه گذاری مستقیم خارجکشور جهان در جذب  241آنكتاد در بین  کشور را که مطابق گزارش 67 خصوص

 -1114 یهاسال برای تابلویی یهاداده قالب در اقتصادسنجی هاییکتكن اند و با کاربردانتخاب کرده اندبوده برخوردار بهتری

 اقتصادی رشد سرمایه گذاری مستقیم خارجی :که است این بیانگر هاآن اند. نتایجدادهم انجا لازم را برآوردهای 2998

 گذاشته اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجیجذب  میزان میزبان بر کشور یتوسعه یدرجه ،کندیتقویت م را کشورهای میزبان

       دارد. وجود دیگر کشورهای با خیز نفت یاقتصادی در کشورها رشد یهاکننده داری بین تعیین معنا و تفاوت

 

 تصریح الگو -3
قبل به  یهاقسمتو در  است شده انجام تولید تابع طریق از رشد اقتصادی زمینه در که مختلفی یهاپژوهش گرفتن نظر در با

توان داگلاس میب حال با استفاده از تابع تولید کا. [21]باشدیم داگلاس -کاب تابع اساس پیشنهادی بر الگوی، آن پرداخته شد

 :رابطه را این گونه توضیح داد

(2 )                                                            𝐘𝐢𝐭 = 𝐀𝐢𝐭 𝐊𝐢𝐭
𝛂  𝐋𝐢𝐭

𝛃
                                                                    

                                           
1- Panel Data 



 

-در این تابع نشان دهنده کشش βو  αنیروی کار و  Lموجودی سرمایه،  Kوری، سطح بهره A، تولید ناخالص داخلی و Yه ک

به ترتیب  iو  t شوند وبرآورد می ای مربوط به عوامل تولید هستند که مستقیما  از تخمین تابع تولید معرفی شدههای نهاده

 نشانگر زمان و کشور مورد بررسی است.

 آید:بدست میبه صورت زیر  (، فرم خطی آن2ی )از طرفین رابطه یریگ یتمبا لگار

(1                                                                             )𝐋𝐧 𝐘𝐢𝐭 = 𝐋𝐧 𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝐋𝐧 𝐊𝐢𝐭 +  𝛃𝐋𝐧 𝐋𝐢𝐭                 

، سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی بر و مطالعات گاپتا و اسلام، هرمس و لنسینک توجه به مطالب ذکر شده با

 بخش یک توسط تولید عوامل کل وریبهره که شودیم فرض اینجا در این اساس،ر وری کل عوامل تولید موثر است. بهرهب

 . همچنین طبق مطالعاتشودیتعیین م (FIو توسعه ی بازار مالی ) (FDIخارجی ) مستقیم گذاری و سرمایه (𝛄𝐀𝟎زا )برون

می  وری کل عوامل تولید تابعی از عواملی از جمله درجه باز بودن اقتصادی، مخارج دولت، سرمایه انسانیبهره ،[62]صورت گرفته

  ت:توان به صورت زیر نوشکل عوامل تولید را میوری بنابراین تابع بهرهباشد. 
                                                                                                   𝐀𝐢𝐭 ∶ 𝐟(𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭, 𝐅𝐈𝐢𝐭, 𝐎𝐩𝐞𝐧𝐢𝐭, 𝐆𝐢𝐭, 𝐇𝐂𝐢𝐭) 

(3                                                                                         ) 𝐀𝐢𝐭 = 𝐁𝐢𝐭𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭
𝛄𝟏𝐅𝐈𝐢𝐭

𝛄𝟐𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭
𝛄𝟑𝐆𝐢𝐭

𝛄𝟒𝐇𝐂𝐢𝐭
𝛄𝟓 

 که در آن:

Aوری عوامل تولید: بهره 

FDIسرمایه گذاری مستقیم خارجی : 

FI توسعه بازار مالی : 

Open: درجه باز بودن اقتصاد 

Gمخارج دولت : 

HCانسانی است : سرمایه 

 ییهگفت که سرما توانیاقتصادی م هاییعامل مؤثر در رشد اقتصادی است. در بررس، یكی از کیفیت نیروی انسانی

 تواندیزیرا این خصوصیات م سرمایه است،یات کیفی انسان، نوعی خصوص هوم کاملا  اقتصادی است. در واقع،انسانی یک مف

 .[27]وری و تولید بیشتر و ایجاد درآمد و رفاه بیشتر شودباعث بهره

 رشد بر دولت مخارج پیرامون اثرگذاری متعددی نظرات .است شد اقتصادی اثر دارد مخارج دولتدیگری که بر ر عامل

 .است شده ارائه جهت دو هر در هاییاستدلال که طوریه ب. است شده مطرح اقتصادی

( بر این باور است که 2978)[ 82] 2که بر رشد اقتصادی اثر دارد است. بالاسا است، دیگری درجه باز بودن اقتصاد عامل

تر از اقتصاد ملی است. همچنین یک اقتصاد های مقیاس را بدست آورد. زیرا بازار جهانی بزرگتواند صرفهیک اقتصاد باز می

کند. های تولیدش را پایین نگه دارد و بنابراین در حالت کاراتری عمل میجایگاه خود در بازار جهانی باید هزینهبرای نگهداری 

های مدیریتی و از این دست موارد به کشور های بازار، مهارتشود تا نوآوریاین فشار رقابتی از سوی بازار جهانی سبب می

 .کل عوامل را بهبود بخشد و در نتیجه رشد اقتصادی را افزایش دهد وریصادرکننده انتقال یابد و بتواند بهره

 :شودیمبه صورت زیر تعریف  (3یک فرم لگاریتمی از رابطه )

(4                             )𝐋𝐧𝐀𝐢𝐭 = 𝛄𝟎 + 𝛄𝟏𝐋𝐧𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟐𝐋𝐧𝐅𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟑𝐋𝐧𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛄𝟒𝐋𝐧𝐆𝐢𝐭 + 𝛄𝟓𝐋𝐧𝐇𝐂𝐢𝐭                                 

                                           
1- Balassa 



 

 وری است.معادله بهره عرض از مبدأ 𝛄𝟎که در آن 

   :تعریف نمود tو زمان   i الگوی ریاضی رشد اقتصادی را برای کشور توانیم( 1)در معادله  (4با قرار دادن معادله )

(1        )𝐋𝐧 𝐘𝐢𝐭 = 𝛄𝟎 + 𝛄𝟏𝐋𝐧𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟐𝐋𝐧𝐅𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟑𝐋𝐧𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛄𝟒𝐋𝐧𝐆𝐢𝐭 + 𝛄𝟓𝐋𝐧𝐇𝐂𝐢𝐭  + 𝛂𝐋𝐧 𝐊𝐢𝐭 +

                  𝛃𝐋𝐧 𝐋𝐢𝐭                                                                                                                                                                          
 معادله استوکاستیک رشد اقتصادی هم قابل تعریف است:

(6        )𝐋𝐧 𝐘𝐢𝐭 = 𝛄𝟎 + 𝛄𝟏𝐋𝐧𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟐𝐋𝐧𝐅𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟑𝐋𝐧𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛄𝟒𝐋𝐧𝐆𝐢𝐭 + 𝛄𝟓𝐋𝐧𝐇𝐂𝐢𝐭  + 𝛂𝐋𝐧 𝐊𝐢𝐭 +

                  𝛃𝐋𝐧 𝐋𝐢𝐭  + 𝛄𝐢𝐣 +  𝛎𝐢𝐭                                                                                                                                                       
خوش هم جمله خطای تصادفی را تعریف می کند که فرض می شود  𝛎𝐢𝐭 و بیانگر اثرات انفرادی کشورهاست 𝛄𝐢𝐣 که در آن

 رفتار باشد.

 FI.ه شرده اسرتخارجی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی اسرتفاد میسرمایه گذاری مستق FDI در این مطالعه

 اسرتفاده شردهداخلری  از نسبت اعتبارات پرداختی بخش بانكی به بخش خصوصی، به تولید ناخالصاست که توسعه بازار مالی 

  از نسرربت مجمرروع صررادرات و واردات برره تولیررد ناخررالص داخلرری، و اسررت درجرره برراز بررودن اقتصرراد Open. اسررت

(
𝐄𝐱𝐩𝐨𝐫𝐭+𝐈𝐦 𝐏𝐨𝐫𝐭

𝐆𝐃𝐏
) ×  ورت نسبتی از تولیرد ناخرالصدولت به ص هایینههز"از  که است مخارج دولت G آید.بدست می 𝟏𝟎𝟎

 از متغیر نرخ ثبت نام دانرش آمروزان دبیرسرتانی بره عنروان شراخص که انسانی است سرمایه HC استفاده شده است. "داخلی

 رد موجودی سررمایهبرای برآو (PIM)2از روش موجودی پیوسته موجودی سرمایه است که K .شودیسرمایه انسانی استفاده م

 .توضیح می دهد راکشورهای مورد بررسی ر یک از کل جمعیت نیروی کار در ههم به عنوان نیروی کار L . شوداستفاده می

 مالی بازار وجود اقتصادی رشد بر مستقیم خارجی گذاری سرمایه مثبت تأثیرگذاری برای لازم شروط از یكی واقعدر 

 که دهدیم نشان را مسأله ( این2996)[ 92] 1همكارانش و ( کوکو2983و پرسون ) استروم بلوماست. مطالعه  یافته توسعه

جمله  از مطالعات از بعضی دیگر، دارد. در طرف اقتصادی رشد بر مثبت اثر هایشیتمز دلیل به مستقیم خارجی گذاری سرمایه

 صورت کشور میزبان در خارجی مستقیم گذاری سرمایه از سرریزی که دهندیم نشان( 1113مطالعه هرمس و لنسینک )

بستر  خارجی دری جریان ورودی سرمایه گذارباشد. بدین ترتیب مگر آنكه از یک بازار مالی توسعه یافته برخوردار گیرد؛ نمی

 کندیم خارجی کمکدیگر به جذب سرمایه گذاری  از سوی بخشدیمو رشد اقتصادی را ارتقا  یابدیمتوسعه بازار مالی شدت 

 .تا بازار مالی به خصوص در کشورهای در حال توسعه بازتر شود و توسعه یابد
                                                                                        )it,HCit,Git,Openit*FIit,FDIit, FIit:f(FDI 𝐀𝐢𝐭 

(7                                           )                          𝐀𝐢𝐭 = 𝐁𝐢𝐭𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭
𝛄𝟏𝐅𝐈𝐢𝐭

𝛄𝟐(𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 ∗ 𝐅𝐈𝐢𝐭)𝛄𝟑𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭
𝛄𝟒𝐆𝐢𝐭

𝛄𝟓𝐇𝐂𝐢𝐭
𝛄𝟔                                                                                    

 :شودیمخود به صورت زیر تعریف فرم جدیدتر در ( 7معادله )بنابراین 

(8             )𝐋𝐧 𝐘𝐢𝐭 = 𝛄𝟎 + 𝛄𝟏𝐋𝐧𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟐𝐋𝐧𝐅𝐈𝐢𝐭 + 𝛄𝟑𝐋𝐧(𝐅𝐃𝐈𝐢𝐭 ∗ 𝐅𝐈𝐢𝐭) + 𝛄𝟒𝐋𝐧𝐎𝐏𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛄𝟓𝐋𝐧𝐆𝐢𝐭 +

                 𝛄𝟔𝐋𝐧𝐇𝐂𝐢𝐭   + 𝛂𝐋𝐧 𝐊𝐢𝐭 +  𝛃𝐋𝐧 𝐋𝐢𝐭  + 𝛄𝐢𝐣 +  𝛎𝐢𝐭                                                                        
 که در آن:

FDI*FI متقاطع سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی است: اثر. 

                                           
1- Perpetual Inventory Method  
2- Kokko et al 



 

اثر متقاطع سرمایه گذاری  ی بازار مالی،توسعه، گذاری مستقیم خارجیتأثیر سرمایه جهت ارزیابی (8بنابراین، معادله )

رشد اقتصادی کشورهای ی بر رو ی انسانیسرمایهو  مخارج دولت ی باز بودن،درجه ،ی بازار مالیمستقیم خارجی و توسعه

 گیرد.مورد تخمین قرار می 2991 -1122آسیا طی دوره زمانی  منتخب غرب

 .گرفته شده است 2برآورد شده است که از بانک جهانی 2991-1122 یهامورد بررسی طی سال یهاداده

 

 نتایج تجربی الگو -4

 گذاری سرمایه در تأثیرگذاری مالی بازار توسعه تأثیر تحلیل به مدل برآورد و یترکیب هایداده از استفاده با قسمت این در

 .شودمیپرداخته  1122-2991آسیا در دوره  کشورهای منتخب غرب در اقتصادی رشد بر خارجی مستقیم

توان از برای این منظور، می. ها، مورد آزمون قرار گیردتخمین است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در لازمابتدا 

 بدست آمده، استفاده نمود. (1112) [21] 3و چوی (2999) [11] 1که توسط مادالا و وو pp -آزمون فیشر

فرض مانایی متغیرهای مورد استفاده  دهدیمنشان  هک ؛( گزارش شده است2نتایج مربوط به مانایی متغیرها در جدول)

 گردد.تأیید میدر الگوی رگرسیونی مورد استفاده در گروه کشورهای غرب آسیا 

 

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای غرب آسیا (:1جدول)

 لاحتما آماره نماد متغیر متغیرنام 

 LnGDP 1911/11 99/9 تولید ناخالص داخلی

 LnOPEN 894/111 99/9 بودن اقتصادیز درجه با

 LnL 756/811 99/9 نیروی کار 

 LnG 138/177 99/9 مخارج دولت 

 LnK 6661/78 99/9 موجودی سرمایه 

 LnFDI 867/817 99/9 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 LnFI 671/165 99/9 توسعه مالی 

 LnHC 181/834 99/9 سرمایه انسانی 

متغیرر ررربی سررمایه گررذاری 

 مستقیم خارجی و توسعه مالی 
LnFDIFI 391/151 99/9 

 های پژوهش: یافتهمنبع                      

 

                                           
1- World Development Indictors(WDI) 
2- Maddala and Wu 
3- Choi  



 

قبل را بدون  ر بخشالگوی رگرسیونی تصریح شده دنتایج تحت سه حالت در جدول زیر گزارش شده است: حالت اول 

حالت در  وارد نموده و به بررسی ضرایب برآوردی پرداخته، یگذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالاثرات متقاطع سرمایه

گذاری مستقیم متقاطع سرمایه ثرر امتغی کنیم، و در حالت سوم، الگو تنها بایارزیابی م ثر متقاطعرا با اضافه شدن ا الگودوم 

توان تشخیص داد که آیا الگو به روش لیمر می Fن با توجه به آماره آزموگیرد. یخارجی و توسعه بازار مالی مورد بررسی قرار م

گردد مقدار احتمال مشاهده می( 1) جدولنتایج مندرج در که با توجه به  .دارای اعتبار است 1یا روش اثرات ثابت 2تلفیقی

الگو از ؛ لذا شودتلفیقی رد می یهادرصد است )برابر با صفر( بوده است و فرض صفر مبنی بر وجود الگوی داده 1زیر  Fن آزمو

 گیرد.های تابلویی مورد تأیید قرار مینوع داده

باید با توجه به آزمون هاسمن تعیین نمود  باشنداستفاده از نوع تابلویی میرگرسیونی مورد  الگوهایپس از تعیین این که 

توان . در جدول زیر با توجه به مقدار احتمالی حاصل از این آزمون می3که آیا الگو دارای اثرات ثابت است یا اثرات تصادفی

توان گفت الگوی مورد تأیید در د بنابراین میشوبا اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت پذیرفته میر نتیجه گرفت که فرض صف

 تابلویی با اثرات تصادفی است یهااین بخش، الگوی داده

 

 نتایج برآوردی الگوی رشد اقتصادی کشورهای غرب آسیا :(1جدول)

 نام متغیرها نماد متغیرها حالت اول حالت دوم حالت سوم

991/9  

t: 919/9  

p: 111/9  

991/9-  

t: 935/9-  

p: 161/9  

199/9-  

t:  985/9-  

p: 178/9  

C عرض از مبدأ 

531/9  

t: 311/3  

p: 991/9  

811/9  

t: 831/3  

p: 999/9  

81/9  

t: 463/3  

p:  999/9  

LnOPEN باز بودن اقتصادی درجه 

976/9  

t: 646/1  

p: 995/9  

983/9  

t: 167/1  

p: 981/9  

981/9  

t:  311/1  

p: 916/9  

LnL نیروی کار 

753/1-  

t: 966/3-  

p: 991/9  

789/1-  

t: 875/3-  

p: 999/9  

736/1-  

t: 615/3-  

p:  999/9  

LnG مخارج دولت 

458/9  

t: 819/8  

p: 999/9  

361/9  

t: 111/1  

p: 935/9  

795/9  

t:  588/1  

p:  913/9  

LnK موجودی سرمایه 

                                           
1- pooled 
2- Fixed Effect 
3- Random Effects 



 

191/9  

t: 111/1  

p: 916/9  

948/9  

t: 996/1  

p: 911/9  

191/9  

t:  117/1  

p:  959/9  

LnHC  انسانیسرمایه 

- 

914/9  

t: 146/1  

p: 137/9  

945/9  

t:  741/1  

p:  913/9  

LnFDI گذاری مستقیم خارجیسرمایه 

- 

911/1  

t: 743/4  

p: 999/9  

964/1  

t:  197/6  

p:  999/9  

LnFI توسعه مالی 

143/9  

t: 397/3  

p: 991/9  

917/9-  

t: 179/9-  

p: 618/9  

- LnFDIFI 
متغیر رربی سرمایه گذاری 

 مستقیم خارجی و توسعه مالی 

R-Squared:  

311/9  

F-Statistic: 

579/19  ( 999/9 ) 

R-Squared:  

866/9  

F-Statistic: 

158/11  ( 999/9 ) 

R-Squared: 

366/9  
F-Statistic: 

467/11  ( 999/9 ) 

  

F( 1و17 )= 91/111  F( 1و15 )= 13/117  F( 1و17 )= 51/397  F آزمون  

Χ1
(6) =9/111381 

P:  4111/9  

Χ1
(6) =1/119141 

P: 4683/9  

Χ1
(6) =9/173571 

P:   1158/9  
  آزمون هاسمن

  های پژوهش: یافتهمنبع             

 

اثر ( FI، متغیر توسعه مالی )شودیهنگامی که به بررسی الگو بدون اثر متقاطع پرداخته م، شودیمشاهده م همان طور که

که یک  یاتولید ناخالص داخلی گروه کشورهای غرب آسیا در کلیه سطوح اطمینان داشته است. به گونهدار و مثبتی بر معنی

. شودیدرصد م 17/2درصد افزایش در اعتبارات پرداختی بخش بانكی به بخش خصوصی، سبب افزایش رشد اقتصادی به میزان 

سرمایه گذاری مختلف را فراهم  یهامالی پروژه ینتأمفعال سرمایه گذاری قادرند که موجبات تعریف و  یهادر واقع شرکت

کنند که موجب افزایش سطح سرمایه گذاری و بالطبع رشد اقتصادی بالاتر خواهد شد. متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

  به تنهایی دارای اثر معنی داری بر تولید ناخالص داخلی نیست.

، متغیر اثر متقاطع سرمایه گذاری مستقیم دهدینشان م در جدولن نتایج این تخمیه همان طور کر حالت دوم، د

 .پردازیمیم در حالت سوم خارجی و توسعه مالی تورش ایجاد کرده به همین دلیل به ارزیابی الگو

بر روی تولید  و مثبت داری معناثر  درصد 91 اطمینان در سطح (OPEN، متغیر درجه باز بودن اقتصاد )ومسدر حالت 

در صورتی که درجه باز بودن اقتصادی یک درصد افزایش پیدا کند ناخالص داخلی گروه کشورهای غرب آسیا داشته است. 

 گذاری سرمایه باشد، بیشتر میزبان اقتصاد کشور بودن باز درجه چه هر .یابدیرصد افزایش مد 13/1تولید ناخالص داخلی 

  .گرددیو منجر به افزایش رشد اقتصادی م گذاردیم کشور آن صادرات بر بیشتری تأثیر خارجی مستقیم



 

 این ناخالص داخلی دارد. بر اساس تولید بر مثبت و داری عنم ( تأثیرKسرمایه ) موجودی که دهندمی نشان برآوردها

 (L) میابد. نیروی کار درصد افزایش 81/1ناخالص داخلی  تولید یابد، افزایش درصد یک سرمایه موجودی که صورتی در نتیجه

و معنی داری بر تولید ناخالص داخلی داشته است، به طوری که یک درصد افزایش در نیروی کار سبب افزایش ت هم اثر مثب

دارای اثر منفی و معنی داری بر تولید ناخالص داخلی  (G)دولت  هایینه. متغیر هزشودیدرصد م 16/1رشد اقتصادی به میزان 

درصد کاهش  61/2دولت یک درصد افزایش یابد تولید ناخالص داخلی  هایینه، به طوری که هزباشدیکشورها ماین گروه 

زند و در نتیجه باعث کند شدن تولید گذاری بخش خصوصی را کنار می. هر چه مخارج دولت بیشتر شود، سرمایهیابدیم

دارای ، توجه به مقدار آماره در جدول( با HCمتغیر سرمایه انسانی )گردد. و به همین دلیل اثر آن بر تولید منفی می شودیم

کار از آموزش بیشتری بهره  یرویهر قدر ن باشد.دار بر متغیر وابسته که همان تولید ناخالص داخلی است، میاثر مثبت و معنی

یزان تولید تأثیر بیشتری خواهد کار در افزون ساختن م یرویجوید و هر قدر این آموزش مفیدتر باشد، بهبود در کیفیت ن

 کار ماهر و آموزش دیده است. یرویداشت زیرا تولید بیشتر در گرو ن

گذاری مستقیم خارجی و توسعه مالی بر روی تولید متقاطع سرمایه دنبال آن است، بررسی متغیر اثرآنچه مطالعه به 

 اطمیناندر سطح ( Fdifi) مذکوردهد که متغیر ناخالص داخلی گروه کشورهای غرب آسیا است که نتایج جدول بالا نشان می

متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تنهایی همان طور که دیده شد  .داری در الگو داشته استدرصد، اثر مثبت و معنی91

 [11]همكاران و تحقیقاتی آذربایجانی کار نتیجۀ نتیجه همانند این ت، کهداری بر تولید ناخالص داخلی نیسدارای اثر معنی 

 برای کشور در لازم هایزمینه نبودن مهیا دلیل به تواندمی خارجی مستقیم سرمایه گذاری بودن اثر بی دلیل .است (2388)

 .باشد مستقیم خارجی سرمایه گذاری از بهتر استفاده

مستقیم خارجی در کنار توسعه مالی محقق گردد، آنگاه به دلیل اثر متقاطع که  گذاریسرمایهچه به عبارت دیگر، چنان 

هرمس و لنسینک هم به این نتیجه  توان اثرات مثبت آن را بر روی تولید ناخالص داخلی مشاهده نمود.شود، میایجاد می

سرمایه گذاری مستقیم خارجی را بر رشد بهبود دهند باید  یرتأثرسیدند که کشورهای کمتر توسعه یافته برای اینكه بتوانند 

در عمل جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی زمانی در رشد اقتصادی کشورهای غرب  شان را بهبود دهند.سیستم توسعه مالی

  .که همراه با توسعه مالی باشد کندیش مثبتی ایفا مآسیا نق

 

 و پیشنهادات سیاسی نتیجه گیری -5
 مالی بازاره گرفت که در کشورهای غرب آسیا نتیج توانیمه است، با توجه به مطالب و برآوردهایی که در قسمت گذشته آمد

 .دارد داخلی ناخالص تولید و خارجی مستقیم سرمایه گذاری بین در رابطه یرگذارینقش تأث

ر تولید ناخالص داخلی معنی داری ب یرعلی رقم اینكه ضریب سرمایه گذاری مستقیم خارجی تأث گروه کشورهااین  در

اعتبارات پرداختی بخش ) یبازار مال شاخص و خارجی سرمایه گذاری مستقیممتقاطع  اثر که دهدیم نشان نتایج ندارد، اما

 نقش بتواند مالی بازار اینكه برای بنابراین، .ناخالص داخلی دارد تولید بر معنادار و مثبت تأثیر (بانكی به بخش خصوصی

لازم  یابد. شاخص تقویت باشد، باید این داشته داخلی ناخالص تولید بر خارجی مستقیم سرمایه گذاری تأثیرگذاری در یبیشتر

و با ایجاد فضای رقابتی در سیستم بانكی و کارآمد کردن نرخ بهره، انتقال  بدها کاهش یااست تصدی گری دولت بر بانک

 اقتصادی ناکارا و فاقد ارزش افزوده بالا متوقف گردد. یهااعتبارات به بخش



 

به علت اینكه توسعه بازار مالی و اثر متقاطع سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی اثر مثبت و معنی داری 

ذاری مستقیم خارجی دنبال کنند را از طریق گسترش سرمایه گ شانمالیاقتصادی دارد، اگر این کشورها توسعه بازار  بر رشد

 .دناثر بگذاراقتصادی بر روی رشد  توانندمی

اثر متقاطع باعث شده که سرمایه گذاری مستقیم خارجی در بلوک غرب بر رشد اقتصادی موثر بشود در صورتی که 

همان طور که گفته  ی مستقیم خارجی به تنهایی دارای اثر معنی داری بر رشد اقتصادی این گروه کشورها نداشت.سرمایه گذار

زمانی که توسعه مالی وجود داشته باشد، سرمایه آسیا  که در کشورهای غرب دهدیگذاری این اثر متقاطع نشان م یرشد، تأث

 .شودیگذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی موثر واقع م
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Foreign Direct Investment, Financial Market Development and 

Economic Growth in Selected West Asian Countries 
 

Abstract 
Economic growth has important purposes in the micro-economy of each country; hence many 

factors can be involved for obtaining economic growth. 

On this basis, Foreign Direct Investment (FDI) which relates internal economy to global 

economy is an effective and determinant factor on the economic growth; provided that the 

absorbent conditions exist in a country. One of the prerequisites of this evolution is existence of 

developed financial market. In fact this rule cannot be ignored by developed countries, which 

have experience in using FDI to achieve sustained economic growth which the rule of financial 

markets in such countries cannot be denied.  In this research, our purpose is to assess the role of 

FDI and financial market development on economic growth in selected west Asian countries, 

including Iran, in the period between 1995-2011. In the form of a cross effect of FDI and 

financial development with economic growth model is studied. 

The results which are earned from estimation of economic growth pattern using panel data 

method show that FDI has a positive and meaningful effect on economic growth if financial 

market development is existed in this counties. 

These keywords: Economic Growth, Foreign Direct Investment (FDI), Financial Market 

Development, Panel-Data models. 

 

 

 

 


