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چکیده
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  . مقدمه1
انـد، اکثـراً انباشـت سـرمایه و فنـاوري تولیـد را        هاي مختلفی که در ادبیات رشد بیان شده مدل
دومار،  هاي  هارود  ـ ز جنگ جهانی دوم، مدلپس ا .اند عنوان عوامل مؤثر بر رشد معرفی کرده هب

کنندة رشـد اقتصـادي معرفـی کـرده اسـت. در الگـوي        تعیینانداز را به منزلۀ عامل اصلی و  پس
کلاسیک، انباشت سرمایه یکی از عوامل مهم رشد اقتصادي است. بنـابراین، کشـورهاي در حـال    

آن نیازمند هسـتند.   به مفهوم وسیع  توسعه از جمله ایران براي رشد اقتصادي به انباشت سرمایه 
است که در آنها به دلایل مختلـف منـابع کـافی     مشکل موجود در کشورهاي در حال توسعه این

توانـد کمبـود    گذاري و بدنبال آن انباشت سرمایه وجود ندارد. یکی از منابعی که می براي سرمایه
خــارجی اســت.  گــذاري منــابع لازم بــراي انباشــت ســرمایه را تــأمین کنــد، اســتفاده از ســرمایه

هـایی کـه دارد    گذاري خارجی به دلیل مزیـت  خارجی از بین انواع سرمایه مستقیم گذاري  سرمایه
تواند منبع بهتري براي انباشت سـرمایه و بـه دنبـال آن ارتقـاي رشـد اقتصـادي باشـد. ایـن          می
هاي مدیریتی، بازاریـابی نـوین، اتصـال بـه بازارهـاي       هاي مثل انتقال فناوري، انتقال شیوه مزیت
 المللی و ... هستند. بین

گذاري مستقیم خـارجی در تمـام    شود این است که آیا سرمایه سؤالی که در اینجا مطرح می
ــذاري      ــورد تأثیرگ ــی در م ــات مختلف ــت؟ تحقیق ــابهی اس ــت و مش ــأثیر مثب ــورها داراي ت کش

خارجی صورت گرفته که نتایج مختلفی داشته اسـت. براسـاس برخـی از      مستقیم گذاري  سرمایه
هایش اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد،  تخارجی به واسطۀ مزی مستقیم  گذاري  مطالعات، سرمایه

) بـراي اروگوئـه   1996( 2) براي مکزیک، کوکو و همکاران1983( 1استرون و پرسون  تحقیق بلوم 
دهند که هـیچ سـرریزي    دهند. از طرفی برخی دیگر از مطالعات نشان می این مسئله را نشان می

گیـرد، مـثلاً مطالعـۀ اتـیکن و      نمـی  خارجی در کشور میزبـان صـورت     مستقیم گذاري  از سرمایه
دهنـدة ایـن    نشـان  بـراي مـراکش    ) 1993( 4براي ونزوئلا، حداد و هندرسـون  ) 1999( 3هریسون

مسئله است. نتایج این تحقیقـات نشـان داده کـه وجـود شـرایطی در داخـل کشـور میزبـان در         
ز جملـه ایـن شـرایط    ا  5خارجی بر رشد اقتصادي مؤثر اسـت.  مستقیم   گذاري تأثیرگذاري سرمایه

توسعۀ بازار مالی در داخل کشور میزبان است. شایان ذکر است، شرایط دیگـري نیـز مـورد نیـاز     
اسـاس، ایـن تحقیـق در     تواند موضوع تحقیقی جدایی باشد. بر ایـن   می  است که هر کدام از آنها 

خـارجی بـر    مسـتقیم    گذاري نظر دارد که بررسی کند، آیا بازار مالی ایران در تأثیرگذاري سرمایه
_________________________________________________________  
1 Blomstrom and Persson 
2 Kokko et al. 
3 Atiken and Harrison 
4 Haddad and Henderson 
5 Hermes and Lensink (2003) 
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هـاي   خیر؟ بـراي بررسـی ایـن سـؤال، در ایـن مقالـه از داده       دار دارد یا  رشد اقتصادي تأثیر معنا
  استفاده شده است. ARDL1و تکنیک  1387- 1346زمانی  سري

پـردازد. بخـش    ادامۀ مقاله به شرح زیر تنظیم شده است. بخش دوم به ادبیـات موضـوع مـی   
اري مستقیم خارجی در ایران اختصاص دارد. در بخـش چهـارم تخمـین    گذ سوم به روند سرمایه

  شود. مطالعه ارائه می  گیري مدل معرفی،و در نهایت بخش پنجم نتیجه
  

  . ادبیات موضوع2
  . بیان مفهومی از مدل1- 2

 مـورد مطالعـه   اقتصـاد  شود که ) فرض می2004( 2در چارچوب الگوي مفهومی آلفرو و همکاران
هـاي داخلـی و    تولید کالاهاي نهایی ترکیبی از تولیدات بنگـاه  ت. در این اقتصاداسکوچک و باز 

کـار مـاهر و غیرمـاهر و     در فرآیند تولیدي خود از نیـروي  ها  هر کدام از این بنگاه بوده وخارجی 
کـار موجـود در اقتصـاد نیـز دو انتخـاب دارد، هـم        کنند. نیروي داخلی استفاده می ۀکالاي واسط

عنوان یک کارآفرین ه داخلی ب تواند در بخش خارجی مشغول کار شود و هم می ر بخشتواند د می
کـارآفرین داخلـی در فضـاي رقابـت انحصـاري صـورت        از اي تولید کـالاي واسـطه   فعالیت کند.

کننـد بایـد تـلاش     کارآفرینان داخلی که در بخش کالاهاي واسطه فعالیت می ،گیرد. بنابراین می
    3انجام دهند. اي تنوع جدیدي را در تولیدات واسطه R&D استفاده از کنند تا در ابتدا با

هـاي بیشـتر،    جایگزینی فعالیـت هاي داخلی نیازمند  همچنین براي کسب دانش جدید، بنگاه
کار ماهر هستند.  آلات جدید و استخدام مدیران جدید و نیروي  سازماندهی ساختار، خرید ماشین

مین أهاي این موارد را با منـابع داخلـی ت ـ   تا هزینه هستند ی قادرهاي داخل اگرچه بعضی از بنگاه
نیـاز    ،روز فنـاوري  کشور میزبان و هاي فعلی بنگاه (فناوري) بین تکنولوژي زیادکنند ولی شکاف 

 ۀاگر بازار مالی کشور میزبان از توسـع  ،کند. بنابراین آور می را الزام  ها مین مالی از خارج بنگاهأبه ت
 هـاي  هاي داخلی بهتر خدمات دهد و از این طریـق بنگـاه   تواند به بنگاه می ،ردار باشدکافی برخو

هـاي   د از مزیتنتوان خارجی پیدا کرده و بیشتر می هاي شرایط بهتري براي ارتباط با بنگاه داخلی 
 خارجیة تولیدکنند ،که در بالا بیان شد يطور همانبراین،   علاوهد. نشو برخورداراین ارتباطات 

کـردن    تولیدکننده براي تولیـد و آشـنا  این کند.  کار کشور میزبان استفاده می در تولید از نیروي
کـار کشـور میزبـان را آمـوزش      نیروي مجبور است تا  فناوري بنگاه تولیدي خود،با  کار این نیروي

هـم   و کند کسب میکار با اشتغال در بخش تولیدي خارجی هم درآمد  نیروي بدین ترتیب، دهد.
_________________________________________________________  
1 Autoregressive Distributed Lag 
2 Alfro et al.  

 انتقال و استفاده از دانش وارداتی را تسهیل و کارامد نماید.اند فرآیند تو می R&D در کشورهاي در حال توسعه 3
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انسانی  ۀ سرمای ،یا به عبارت دیگر ،شود جدید بیشتر می فناوريبا  شدن   آشنا به دلیلتوانایی وي 
توانـد بـا    خارجی مشغول کـار بـود، مـی    کار بعد از مدتی که در بخش  یابد. نیروي وي افزایش می

 ـ   استفاده از توانایی جدید خود در بخش یـت وي  عنـوان کـارآفرین فعالیـت کنـد. فعال     هداخلـی ب
اولیـه را بـراي    ۀتوانـد سـرمای   کار مـی  عنوان کارآفرین بستگی به این امر دارد که آیا این نیروي هب
یافتگی بـا تـأمین     در اینجا بازار مالی در صورت توسعهاندازي بخش تولیدي فراهم کند یا نه.  راه

  تواند موجب افزایش تولید گردد. نیاز مالی کارآفرین می
 ةداخلی و تولیدکننـد  ةتواند در برقراري ارتباط بین تولیدکنند بازار مالی میتوسعه  ،راینببنا 

کار براي کارآفرین شـدن مـؤثر باشـد. در      و فعال کردن نیروي 1)پیوند پیشین یا پسینخارجی (
خـارجی بهتـر     مسـتقیم   گـذاري  هـاي سـرمایه   شود تا از مزیت بازار مالی موجب می  ۀتوسع ،واقع

گـذاري   خـارجی بـر کـارایی سـرمایه      مسـتقیم   گذاري سرمایه طور خلاصه، به پس .گردداستفاده 
  بستگی دارد.   بازار مالی کشور میزبان ۀاین تأثیر به وضعیت توسع وداخلی تأثیرگذار است 

  
  . پیشینۀ تحقیق2- 2

  مطالعات خارجی
و همچنـین  خارجی و رشـد اقتصـادي     مستقیم  گذاري بین سرمایه ۀمطالعات زیادي بر روي رابط

که در اینجا چنـد مـورد از ایـن     رشد اقتصادي صورت گرفته است بازار مالی و ۀبین توسع ۀرابط
 را در مـالی  بـازار  نقـش  تحقیقـی  در ) 2010(  2همکاران و ساینی ، آزمن .شود مرور می اتمطالع
 بـا  قیـق تح این در آنها بررسی کردند. اقتصادي رشد و خارجی مستقیم  گذاري سرمایه بین رابطۀ
 ایـن  بـه   اي آسـتانه  تخمـین  روش و 2005-1975   زمـانی  دورة در کشور 91 هاي داده از استفاده
گـذاري   سـرمایه  تـأثیر  یابـد،   افـزایش  معینـی  حـد  از مـالی  بازار توسعۀ که زمانی رسیدند نتیجه

 در  )2009(  3همکـاران  و لـی  چیانـگ   .شـد  خواهـد  مثبـت  اقتصـادي  رشـد  بـر  خارجی مستقیم  
 در را مـالی  بـازار  نقـش   2002-1970 زمـانی  دوره در کشور 37 هاي داده از استفاده با هشیپژو

 تحقیـق   ایـن  در آنها. کردند بررسی اقتصادي رشد بر خارجی  مستقیم گذاري  سرمایه تأثیرگذاري
 توسعۀ تأثیر بلندمدت در که رسیدند نتیجه این به جمعی هم و خطا تصحیح روش از استفاده با

 4همکـاران  آلفـرو و   .اسـت  خـارجی  مسـتقیم   گذاري  سرمایه از بیشتر اقتصادي رشد بر مالی  بازار
بـازار مـالی و رشـد     ۀتوسـع  خـارجی،   مسـتقیم   گـذاري  ارتباط بین سـرمایه  پژوهشیدر )2003(

_________________________________________________________  
1 Forward or Backward Linkage 
2 Azman, Saini, et al. (2010) 
3 Chiang Lee et al. 
4 Alfro et al. 
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آنها در این تحقیق ابتدا بـه تشـریح سـاختار مفهـومی در دو قسـمت       .را بررسی کردنداقتصادي 
و رفتار خانوارها در قالب مباحث خردي پرداختند و سپس با استفاده از مبانی نظـري   رفتار بنگاه 

بـا اسـتفاده از   ایـن مـدل را    )2004( همکارانش آلفرو و را تشکیل دادند. زیردر این زمینه مدل 
بـرآورد  آزمـون و   1هـاي تلفیقـی   داده روش و  1995 -1975 زمـانی  ةدور کشـور در  71هاي  داده
  :کردند

iiiiii VCONTOROLSBFINANCEBFINANCEFDIBFDIBBGROWTH +++∗++= 43210 )(  
هاي کنترل تورم، مخارج دولت و درجۀ باز بودن اقتصاد است. البته آلفـرو   در این مدل متغیر

مالی، اعتبارات اعطـایی   عمق  ) از پنج شاخص،2000( 2و همکارانش به پیروي از لوین و همکاران
و نقـدینگی   خصوصی، اعتبارات اعطایی به بخش دولتی و غیردولتی، حجـم بـازار سـهام    به بخش

ها، از سـه   دلیل دسترس به داده که در این تحقیق به 3کرده اندبازار سهام براي بازار مالی استفاده 
شاخص اول براي بازار مالی استفاده شده است. شایان ذکـر اسـت، در بیشـتر مقـالات در حـوزة      

ه آورده شـده، از  مالی و تولید ناخالص داخلی، به خصوص مقالاتی کـه در پیشـین   رابطۀ بین بازار
  هایی که در بالا ذکر گردید، براي بازار مالی استفاده شده است.   شاخص

به این نتیجـه رسـیدند کـه سـطوح پـایین      )  با استفاده از این مدل 2004آلفرو و همکاران (
 محـدود  را خارجی بر رشد اقتصـادي   مستقیم  گذاري تواند اثر مثبت سرمایهبازار مالی می ۀتوسع

 هـاي  هاي سري زمـانی در دوره  با استفاده از داده )2003( هرمس و لنسینک منفی کند.یا حتی 
  گـذاري  بازار مالی در تأثیرگـذاري سـرمایه   ۀکشور به بررسی نقش توسع 67براي  1995 -1970
هـاي گرفتـه شـده از کشـورهاي زیـر       آنها در نمونه پرداختند. اقتصادي خارجی بر رشد  مستقیم
 گـذاري  ایـن دیـدگاه را کـه افـزایش سـرمایه      داراي بخش مالی ضعیفی بودند،فریقا که اصحراي 

همچنین آنها به این نتیجه رسـیدند   رد کردند. دهد، رشد اقتصادي را بهبود می خارجی،  مستقیم 
خـارجی را بـر     مسـتقیم   گذاري یافته براي اینکه بتوانند تأثیر سرمایه  هاي کمتر توسعه که کشور

  4نـگ وال جالی در ابتدا باید سیستم مـالی داخلـی شـان را اصـلاح کننـد.      هند،روي رشد بهبود د
چـین   را گذاري مستقیم خارجی و رشد اقتصادي در سرمایه بخش مالی، ۀموضوع توسع )2007(

اسـتان چـین در    28بـراي     5تعمـیم یافتـه   گشتاورهاآنها در این تحقیق از روش  .بررسی کردند
گـذاري   سـرمایه اده کردند و نشان دادنـد کـه تـأثیر متقابـل بـین      استف 2003 -1986دوره زمانی 

_________________________________________________________  
1 Panel Data 
2 Levin et al.  

 رده شده است.هاي مورد استفاده در بخش معرفی متغیرها آو توضیحات در مورد شاخص 3
4 Ljungwall  
5 Generalized Method of Moments  
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) در 2003( 1عمـران و بلبـل   دهـد.  رشـد اقتصـادي را بهبـود مـی    ، مستقیم خارجی و شاخص مالی
گذاري مستقیم خارجی بـر رشـد اقتصـادي در     گذاري سرمایهرتحقیقی نقش بازار مالی را در تأثی

 - 1975هـاي دورة زمـانی   پژوهش با اسـتفاده از داده کشورهاي عربی بررسی کردند. آنها در این 
هاي تلفیقی به این نتیجه رسیدند که اصلاحات بازار مالی بایـد بـراي جـذب     و روش داده 2000

  گذاري مستقیم خارجی بیشتر مورد توجه قرار گیرد. بهتر سرمایه
  

  مطالعات داخلی
قیم خـارجی، بـازار مـالی و رشـد     گذاري مسـت  در داخل کشور نیز مطالعات زیادي دربارة سرمایه

کنـیم. کمیجـانی و عباسـی     اقتصادي صورت گرفته است که در اینجـا چنـد مـورد را بیـان مـی     
گذاري مسـتقیم خـارجی پرداختنـد.     ) در تحقیقی به بررسی عوامل مؤثر بر جذب سرمایه1385(

نتیجـه   بـه ایـن   1380-1353هـاي   و بـا اسـتفاده از داده   ARDLآنها در این تحقیـق بـه روش   
عنوان تأثیر منفی و تولید ناخالص داخلی، موجودي سرمایه و درجۀ باز بـودن   رسیدند که تورم به

) 1385گذاري مستقیم خارجی دارد. حسـینی و مـولایی (   اقتصادي تأثیر مثبت در جذب سرمایه
در ایـن  خارجی و رشد اقتصادي در ایران را بررسی کردند. آنها   مستقیم گذاري  رابطۀ بین سرمایه

، سه الگوي اقتصـاد سـنجی را بـر آورد    1381-1375هاي سري زمانی  پژوهش با استفاده از داده
گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي است  کردند. نتایج این الگوها بیانگر تأثیر مثبت سرمایه

زایش کند. از سـوي دیگـر، اف ـ   و نشان دهندة آن است که سرمایۀ انسانی اثر آن را نیز تقویت می
   .نرخ تورم، مالیات و مخارج دولتی بر رشد اقتصادي در ایران آثار منفی دارند

گـذاري مسـتقیم    در تحقیقی عوامـل مـؤثر بـر جـذب سـرمایه      ) 1383مرادي (داوودي و شاه
را بررسی کردند. آنهـا در ایـن تحقیـق بـا      2002 - 1990کشور جهان طی دورة  47خارجی در 

هـاي قـانونی،    تلفیقی به این نتیجه رسیدند که توجه بـه زیـر سـاخت   هاي  استفاده از روش داده
ــره   تشــویق و تقویــت ســرمایه ــارایی و به ــه ک ــی بخــش خصوصــی، توجــه ب ــذاري داخل وري  گ

وري و سـطح مهـارت    هـا و تحقیـق و توسـعه، بهـره     هاي انجام شده در زیر ساخت گذاري سرمایه
گـذاري   کشور شاید بتواند به جذب سرمایهنیروي کارا و اقداماتی در جهت افزایش ثبات سیاسی 

  مستقیم خارجی در کشور ایران منجر شود.
  
  گذاري مستقیم خارجی در ایران . روند سرمایه3

و اوایل قرن چهاردهم میلادي بیشـتر   گذاري خارجی از اواسط قرن سیزدهم  به طور کلی سرمایه

_________________________________________________________  
1 Omran and Bolbol  
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آغاز شد. با ملی شدن صنعت نفـت  ها در امر تجارت، صنعت و بانکداري  ها و انگلیس توسط روس
گذاران خارجی از بیم ملی شدن و نبـود   هاي خارجی، سرمایه و ملی شدن سرمایه  1330در سال 

هـاي خـود هـراس داشـتند، بنـابراین، بـه        در به ثبت رساندن شرکت 1334ثبات قانونی تا سال 
رجی، قانون جلب و هاي خا هاي خارجی، با توجه به رکود ثبت شرکت منظور جلب حضور سرمایه

 1335نامه اجرایی آن در سال  به تصویب رسید و آیین 1334هاي خارجی در اواخر سال  سرمایه
به تصویب مجلس درآمد. با وجود قانون مزبـور اختیـاري در نظـر گرفتـه شـد، بـدین معنـا کـه         

ننـد  توانسـتند ما  هاي ایرانی تحت سایر قوانین و مقررات کشوري مـی  سهامداران خارجی شرکت
هاي خود ادامه دهنـد و بـه ایـن ترتیـب بـا تصـویب قـانون جلـب و حمایـت           گذشته به فعالیت

هـاي چنـد    گذاري در ایران تصویب شد. فعالیت شرکت هاي خارجی نوع خاصی از سرمایه سرمایه
در ایران آغاز شد و در آن سال دو شرکت با مشارکت سهامداران امریکایی  1336ملیتی در سال 

تحت حمایت دولت قرار گرفتند. برنامۀ عمرانی چهارم با هدف تسریع رشد اقتصـادي  و فرانسوي 
بـردن   و افزایش درآمد ملی از طریق افزایش قدرت تولید با اتکاي بیشتر به توسعۀ صنعتی و بـالا 

تـر   هـا، توزیـع عادلانـه    هایی با فناوري پیشرفته در تمامی فعالیـت  بازده سرمایه، استفاده از روش
  ها به خارج و تنوع بخشیدن به کالاهاي صادراتی کشور به اجـرا درآمـد.   کاهش نیازمنديدرآمد، 
شرکت چند ملیتی در بخش صنعت ایـران فعـال بودنـد. اهـداف      163در مجموع  1353تا سال 

به اجرا درآمد، در همان جهت اهداف برنامه  1356-1352هاي  عمرانی برنامه پنجم که طی سال
است. این برنامه نیز با تاکید بر بخش صنعت سعی در صنعتی شـدن کشـور   عمرانی چهارم بوده 

هـاي اجـراي    اي نیز صرف شبکۀ زیربنایی اقتصادي کشور کرد. سال داشت و اعتبار قابل ملاحظه
این برنامه با افزایش درآمد نفتی همراه بود و این افزایش درآمد باعث شد زمینـۀ مناسـبی بـراي    

  هاي خارجی به سرعت وارد کشور شوند. ارجی فراهم آید و سرمایههاي خ گذاري ورود سرمایه
قـانون   85: این دوره مصادف با پیروزي انقـلاب اسـلامی و تصـویب اصـل     1372-1357دورة 

خارجی در صنایع  مستقیم گذاري اساسی جمهوري اسلامی ایران است. به موجب این اصل سرمایه
به همراه کاهش درجۀ امنیت اقتصـادي بـه دلیـل    راهبردي از جمله نفت ممنوع است. این مهم، 

هاي خارجی، وجود برخی موانـع قـانونی بـراي     شرایط جنگی در کشور و سلب مالکیت از شرکت
اي مـدون موجـب    هاي اجرایی مناسب و برنامه گذاري خارجی، نبود اتخاذ سیاست فعالیت سرمایه

طوري کـه حجـم سـرمایه     ش یابد. بهبه شدت کاه خارجی   مستقیم گذاري  گردید تا ورود سرمایه
و در  1358میلیون ریـال در سـال    400به  1357میلیون ریال در سال  6235وارده به کشور از 

میلیارد ریـال سـرمایه    12نظر از  سال بعد این رقم به صفر کاهش یافت. شایان ذکر است، صرف
یه وارد شـده در دورة  به ایـران وارد شـده، مجمـوع سـرما     1360که از طرف کشور ژاپن در سال 
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  1میلیون ریال است. 8/15بالغ بر  1357-1372
خارجی بعـد از    مستقیم گذاري  شروع این دوره، نقطه عطف سرمایه: 1377-1373دورة زمانی

انقلاب اسلامی ایران است. نیاز به سرمایه براي بازسازي مناطق آسیب دیده ناشی از جنگ، منـع  
دولت   1370گذاري موجب گردید که در اوایل  داز براي سرمایهان استقراض از خارج و کمبود پس

گـذاري مسـتقیم خـارجی باشـد. در ایـن       ایران به دنبال راهکارهاي مناسب جهت جذب سرمایه
وان دیگـري را بـراي جـذب    اهـاي فـر   ، تلاش1372راستا دولت علاوه بر تصویب قوانین در سال 

هـایی نظیـر؛ تجدیـد نظـر در نـرخ ارز و       تـلاش گذاري مستقیم خارجی به انجام رسـاند،   سرمایه
 گذاري کالاهـاي صـنعتی و آزادسـازي    هاي قیمت برقراري نرخ ارز شناور، تجدید نظر در سیاست

گـذاري خـارجی. در    سازي صنایع دولتی، ایجاد مناطق آزاد و تشویق سـرمایه ها، خصوصی قیمت
  مسـتقیم   گـذاري  نـدك ) سـرمایه  سال ، اولین مـورد ( هـر چنـد ا    13نتیجۀ این اقدامات پس از 

-1372انجـام گرفـت و در مجمـوع نیـز سـرمایه وارده طـی ایـن دوره (        1373خارجی در سال 
هـا بـا مـو فقیـت کامـل       لازم است ذکر شود این سیاست 2میلیون دلار بوده است. 8/82)، 1378

وکش کـردن  ها ما شاهد بازگشت به سیستم ارزي کنترل شده، فـر  همراه نشد؛ که در نتیجه بعد
  ایم. ها بوده سازي و کنترل مجدد قیمت جنبش خصوصی

طی برنامۀ سوم توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعی و فرهنگـی، موضـوع      : 1387-1378دورة زمانی
گذاران بـوده اسـت.    خارجی و تسهیل شرایط انجام آن همچنان مورد توجه سیاست گذاري سرمایه

آن صـورت نپذیرفتـه اسـت. بجـز سـال       هاي قبل تحول چشمگیري در هر چند که همانند سال
خارجی در کشور صورت پذیرفتـه اسـت، دیگـر     گذاري که جهش ناگهانی در حجم سرمایه 1378
. در بـوده انـد  خـارجی برخـوردار     گذاري هاي مورد بررسی از همان روند آهسته رشد سرمایه سال

ایر معـدنی تفتـان،   گذاري یک میلیـارد دلاري کشـور کانـادا در ذخ ـ    به دلیل سرمایه 1378سال 
خارجی به یکباره رشد قابـل تـوجهی یافتـه اسـت و بـه اسـتثناي آن دیگـر         گذاري حجم سرمایه

گـذاري و   براساس آماري که در سایت سازمان سرمایه دهد.  ها تغییر محسوسی را نشان نمی سال
یلیـارد  م 3/1به  1382خارجی در سال   مستقیم گذاري  هاي فنی ایران موجود است سرمایه کمک

رشد بالایی داشته  1380خارجی نسبت به سال   مستقیم گذاري  دلار رسید که این سطح سرمایه
اصـلاح قـوانین    تـوان مـی خارجی در ایـن سـال را    مستقیم  گذاري  است. دلیل عمده رشد سرمایه

خـارجی رونـد    مسـتقیم   گذاري  هاي بعد سرمایه گذاري خارجی دانست. در سال مربوط به سرمایه
میلیـارد   10بـه   1385خـارجی در سـال     مستقیم گذاري  و به رشد داشته به طوري که سرمایهر

فضـاي مناسـب سیاسـی، اقتصـادي، اصـلاح       می توانـد دلار رسیده است. دلیل عمدة این افزایش 
_________________________________________________________  
1 Behkish (2002) 
2 Mosavi and Ghaedi (2006) 
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خارجی باشد. در ادامـه هـم بـه     مستقیم  گذاري  هاي مؤثر بر سرمایه قوانین مربوط و بهبود متغیر
  خارجی کاسته شده ولی روندها در حال افزایش است. گذاري  ها از رشد سرمایه مدلیل تحری

  
  . معرفی و تخمین مدل4

مدت بین متغیر وابسـته و سـایر متغیرهـاي توضـیحی      به منظور بررسی روابط بلندمدت و کوتاه
 خطـا ماننـد   -هاي تصـحیح  و مدل 1گرنجر-جمعی مانند روش انگلهاي هم توان از روش الگو، می

هـاي موجـود در    استفاده کرد. با این حال، بـه دلیـل محـدودیت     ECM(2سازوکار تصحیح خطا (
هـا، از   گرنجر و همچنین براي اجتناب از نواقص موجود در ایـن مـدل  -هاي انگل استفاده از روش

هـاي   هاي کوچـک و نبـود توانـایی در انجـام آزمـون فرضـیات، روش       جمله وجود اریب در نمونه
مدت بین متغیرها پیشـنهاد شـده اسـت کـه در      اي تحلیل روابط بلندمدت و کوتاهتري بر مناسب

در اسـتفاده از ایـن    4اشـاره کـرد.   3هاي گسـترده  با وقفهخود توضیح به الگوي  می تواناین زمینه 
گرنجـر ضـروري اسـت،     -جمعی متغیرهـا، کـه در روش انگـل   رهیافت به یکسان بودن درجه هم

مـدت موجـود در مـدل را تخمـین      وش الگوهاي بلندمدت و کوتـاه نیازي نیست. همچنین این ر
کنـد، از ایـن رو    زند و مشکلات مربـوط بـه حـذف متغیرهـا و خـود همبسـتگی را رفـع مـی         می

مشـکلاتی همچـون خـود همبسـتگی و درونزایـی،       اجتناب از، به دلیل ARDLهاي روش  تخمین
  استفاده شده است. ARDLاز به همین دلیل در مطالعۀ حاضر   5نااریب و کارا هستند.

  
  . معرفی مدل و متغیرها1- 4

خـارجی بـر رشـد      مسـتقیم  گـذاري   با توجه به ادبیات موضوع، بازار مالی در تأثیرگذاري سرمایه
  مسـتقیم   گـذاري  به عنوان تأثیر ترکیبی سرمایه می تواناقتصادي نقش مؤثري دارد. این رابطه را 

حال بـا اسـتفاده از تـابع     وري کل عوامل تولید در نظر گرفت. رهخارجی و توسعه بازار مالی بر به
  6 گونه توضیح داد: رابطه را این می توانتولید کاب ـ داگلاس 

)1                                                                                             (βα
tttt KLAY =   

_________________________________________________________  
1 Engle- Granger 
2 Error Correction Model (ECM) 
3 Auto regressive Distributed Lag (ARDL) 
4 Pesaran and Pesaran(1991) 
5 Siddiki (2000) 
6 Eller et al. (2006) 
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Y  ،تولیدA 1تولید عوامل  وري کل  بهره(TFP)،Lکار و نیرويK  سرمایه اسـت.   موجودي
  با لگاریتم گرفتن از مدل بالا داریم:

)2                                                                          (
tttt KLAY lnlnlnln βα ++= 

بحث اصلی که در این مـدل وجـود دارد ایـن اسـت کـه چگونـه اثـر ترکیبـی بـازار مـالی و           
طوري که در بالا توضـیح داده شـد،    خارجی به این مدل وارد شود. همان مستقیم  گذاري  سرمایه
ؤثر است. بر این عوامل تولید م وري کل خارجی و توسعه بازار مالی بر بهره مستقیم  گذاري  سرمایه

) و 0Aγتولید توسط یک بخـش برونـزا (   عوامل   وري کل کنیم که بهره اساس، در اینجا فرض می 
شـود.   ) تعیـین مـی  FI) و توسـعه بـازار مـالی(   FDIخارجی(  مستقیم گذاري  اثر ترکیبی سرمایه

  :بنابراین داریم
)3                                                                         ().ln(ln 10 ttAAt FDIFIA γγ += 

  ) داریم:2) در رابطۀ (3حال با جایگزینی رابطۀ (
)4                                                     (

ttttAAt KLFDIFIY lnln).ln(ln 10 βαγγ +++=  

) و tLکـار (  )، نیرويtK) تابعی از موجودي سرمایه (tYدر این مدل تولید ناخالص داخلی (
ضرب توسعه بازار مالی ( حاصل

tFI خـارجی (   گـذاري مسـتقیم   ) و سـرمایهtFDI  .البتـه  ) اسـت
خارجی و توسـعه    مستقیم گذاري  شایان ذکر است، براي اینکه مشخص گردد اثر ترکیبی سرمایه

گـذاري   هاي توسعه بـازار مـالی و سـرمایه    صورت مجزا چگونه است، به مدل شاخص بازار مالی به
خص اند که این دو شا خارجی نیز اضافه شده است. البته مطالعات تجربی نیز نشان داده مستقیم  

بر تولید مؤثر هستند. همچنین کارهاي تجربی نشان دادند که مخارج دولت و باز بودن اقتصادي 
  صورت زیر است: بنابراین، مدل نهایی براي برآورد به 2گذار است. نیز بر تولید تأثیر

)5     (
tttttttttt GCVTFIFDIKLFDIFIY εααααα ++++++++= lnlnlnlnlnln).ln(ln  

  
داخلی است، کـه ایـن    ناخالص  تولید GDPدر مدل بالا متغیرهاي مورد استفاده عبارتند از: 

زمانی بانک مرکزي جمهـوري اسـلامی ایـران اسـتخراج شـده       هاي سري متغیر از نماگرها و داده
خـارجی اسـت. در ایـن تحقیـق از نسـبت       مسـتقیم   گـذاري   خالص ورودي سـرمایه  FDIاست. 
داخلی استفاده شده اسـت. آمـار ایـن متغیـر از      ناخالص   تولید خارجی به   مستقیم گذاري  سرمایه

WDI  .استخراج گردیده اسـتFI          شـاخص توسـعه بـازار مـالی اسـت. بـراي توسـعه بـازار مـالی

_________________________________________________________  
1 Total Factor Productivity 
2  Nazir et al. (2010) 
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) از سـه  2000هاي مختلفی معرفی شده که در اینجا بر اسـاس کـار لـوین و همکـاران (     شاخص
  :می شودشاخص زیر استفاده 

اعتبارات بانکی اعطایی به بخش خصوصی است و در ایـن تحقیـق از نسـبت اعتبـارات      Pcالف) 
  داخلی استفاده شده است.  ناخالص  اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید

هاي دولتی و خصوصـی اسـت کـه در     کل اعتبارات اعطائی از طرف نظام بانکی به بخش Tpcب)
  داخلی استفاده شده است.  ناخالص  این تحقیق از نسبت این متغیر به تولید

ناخالص داخلی به دسـت    نقدینگی به تولید  شاخص عمق مالی است که از تقسیم حجم Fdeج)
  آید. می

در مـورد نظـام بـانکی هسـتند. ولـی       Fdeو  Pc ،Tpcهـاي   باید یادآوري شود که شـاخص 
هاي بازار سهام به صـورت سـالانه    هایی نیز براي بازار سهام وجود دارد. از آنجایی که داده شاخص

هـاي مـالی مربـوط بـه نظـام بـانکی        به اندازة کافی در دسترس نیست، در این تحقیق از شاخص
  استخراج شده است. WDIهاي بازار مالی از  صاستفاده شده است. آمار مربوط به شاخ

FDIFI. دهد. ایـن شـاخص    خارجی را نشان می  مستقیم گذاري  تأثیر متقابل بازار مالی و سرمایه
دسـت   گذاري مسـتقیم خـارجی بـه    هاي بازار مالی و سرمایه از ضرب دو متغیر مربوط به شاخص

  . نشان داده شده است.Flfdeو Flpc،Fltpcورت ص آید. این شاخص در برآوردها به می
K زمـانی بانـک مرکـزي جمهـوري       هـاي سـري   موجودي سرمایه است. آمار این متغیر از داده

  مرکزي استخراج شده است. اسلامی ایران و نماگرهاي اقتصادي بانک 
L کار شاغل است که آمار این شاخص از مرکـز آمـار جمهـوري اسـلامی ایـران        جمعیت نیروي

  استخراج شده است.
GC هـاي   داخلی است، آمار مربوط به هزینـه   ناخالص  عنوان نسبتی از تولید هاي دولت به هزینه

  انی بانک مرکزي استخراج شده است.زم هاي سري دولت از نماگرها و داده
TV  ناخـالص    بودن اقتصاد است و به صورت نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید درجۀ باز

از  ملی   ناخالص علاوه واردات به تولید  داخلی استفاده شده است. آمار مربوط به نسبت صادرات به 
  بانک مرکزي استخراج شده است.زمانی  هاي سري نماگرها و داده

ln .نماد لگاریتم است  
  
  . معرفی روش برآورد2- 4

اسـتفاده   ARDLطوري که در بالا اشاره شد در این پژوهش بـراي تخمـین مـدل از روش     همان
به طـور مختصـر بیـان شـده و سـپس       ARDLشده است. در این قسمت مباحثی در مورد روش 
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گرفته و شکل عمومی  براساس رهیافت پویا شکل ARDLشود. الگوي  مدل ارائه می نتایج تخمین
  متغیربه صورت زیر است: آن براي حالت دو 

)6                                                            (  
فـه  در این مدل متغیر وابسته تابعی از مقادیر سطح و با وقفه متغیر توضیحی و مقادیر بـا وق 

این است که عـلاوه بـر ارائـه بـرآورد بـدون تـورش از        ARDLهاي مدل  خودش است. از ویژگی
آورد تـا آزمـون    معتبري از آن، این امکان را فـراهم مـی   tپارامتر رابطۀ بلندمدت، به همراه آمارة 

بـه سـمت    ریشه واحد فرضیۀ صفر عدم وجود همگرایی نیز انجام شود. لازمۀ آنکه الگوي پویـاي  
)1,...,(ها iaادل بلند مدت گرایش یابد، آن است که مجموع تع pi کمتر از یک باشد. نحـوة    =

هـاي بحرانـی    ) محاسـبه و بـا کمیـت   7را از طریـق رابطـۀ (   tآزمون بدین ترتیب است که آمارة 
  شود. مقایسه می 1بنرجی، دولادو و مستر

)7                       (                                                                    
∑
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i
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محاسبه شده از کمیت بحرانی بزرگ باشد، مدل برآورد شده داراي رابطۀ تعـادلی   tاگر آمارة 
مگـرا بـودن متغیرهـا    بلندمدت است. در غیر این صورت متغیرها همگـرا نیسـتند. در صـورت ه   

مـدت   مدل رشد را برآورد کرد. مدل پویاي کوتاه (ECM)خطا  -توان از طریق الگوي تصحیح می
  صورت زیر است: به
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  توان چنین نشان داد: بنابراین، رابطۀ بلندمدت مدل را می  
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هاي تصحیح خطـا   اي از متغیرهاي اقتصادي، مبناي استفاده از مدل وجود همگرایی بین مجموعه
  ) نوشت:11صورت رابطۀ ( توان به معادلۀ تصحیح خطاي مدل را می 2کند. را فراهم می

_________________________________________________________  
1 Banerjee, Dolado, and Mestre  
2 Noferesti (1999) 
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ضریب جـزء تصـحیح خطاسـت کـه سـرعت       θتفاضل اول است. عملگر ∆که در این رابطه
توان بـا کمـک    هاي بهینه براي هر یک از متغیرها را می کند. تعداد وقفه گیري می تعدیل را اندازه

  تعیین کرد. 3و حنان کوئین 2بیزین -، شوارتز1هاي آکایک ضابطه
  
  . نتایج برآورد و تحلیل نتایج3- 4

هـاي   بیزین، آکائیـک و حنـان کـوئین وقفـه     -روش با استفاده از معیارهایی مانند شوارتزدر این 
هـایی کـه در ایـن مـدل بـرآورد شـده ، در جـدول         هاي بهینه متغیر شود. وقفه انتخاب می  بهینه

مشخص شده است. شایان ذکر است، قبل از برآورد، آزمون پایایی نیز انجام گرفته کـه نتـایج آن   
مـدت تـابع تولیـد، کـه در      هستند. نتایج حاصل از برآورد کوتاه I(1)د تمام متغیرها ده نشان می

وقفه در جـدول   2بیزین و با در نظر گرفتن حداکثر  -) ارائه شد، از ضابطۀ شوارتز9قالب رابطۀ (
  ارائه شده است. 1

  مدت نتایج حاصل از برآورد مدل کوتاه .1جدول 
  tآماره   ضرایب  متغیرها

  )3مدل( )2مدل(  )1مدل(  )3مدل( )2دل(م  )1مدل(
C 79/2 -  57/2 - 94/0  86/2-  49/2 - 58/2 

LGdp(-1) 94/0 95/0 69/0 32/5 23/5 72/8 
LGdp(-2)  35/0 - 43/0 - ---  2- 37/2 - --- 

Lk 014/0 14/0 - 012/0 17/1 12/0 - 84/0 

LL 49/0 525/0 059/0 53/3 48/3 49/0 
LFdi 04/0  02/0  09/0  52/0  21/0  19/1  
LFI 21/0 -  13/0 -  17/0 -  71/0 - 16/0- 53/0 - 

L(Fdi-FI) 06/0  09/0 041/0  6/0 71/0 31/4 
Lvt 056/0  055/0  088/0  41/2  19/2  89/2  

LGC 053/0-  044/0-  1/0-  57/0 -  45/0 -  4/1-  
LGC(-1) 21/0  23/0 ---  15/3 26/3 --- 

R-Squared 99/0  98/0  98/0  
F-stat 304  266  276  

  

_________________________________________________________  
1 Akaike Information Criterion (AIC) 
2 Schwarts Bayesian Criterion (SBC) 
3 Hannan-Quinn Criterion (HQC) 
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شـاخص عمـق    1مدل برآورد شده است. در مـدل   3ست یادآوري شود، در جدول بالا لازم ا
خصوصـی و   ترتیـب شـاخص اعتبـارات بخـش     به 3و  2عنوان شاخص بازار مالی، در مدل  مالی به

هاي اقتصادي به عنوان شاخص مالی در نظـر گرفتـه شـده اسـت.      اعتبارات اعطائی به کل بخش
ود همبستگی سریالی جملات اختلال، ناهمسـانی جمـلات   براي تشخیص درست مدل، آزمون نب

شـود. نتـایج ایـن     اختلال، تصریح درست مدل، نرمال بودن توزیع جملات اخـتلال اسـتفاده مـی   
  ها صادق است. دهدکه فروض کلاسیک در تمامی مدل ها نشان می آزمون

بلندمـدت بـین     تـوان وجـود ارتبـاط    مدت، مـی ، با استفاده از ضرایب مدل کوتاهعلاوه بر این
 ،Lfde، آمارة مورد نظر وقتـی کـه شـاخص    7متغیرها را آزمون کرد. بدین منظور، براساس رابطۀ 

Lpc و Ltpc 45/4) و (-3/1)، (-16/1عنوان شاخص بازار مالی باشـد، بـه ترتیـب برابـر بـا (      به- (
ولادو و مسـتر  است. بنابراین، با مقایسۀ مقدار محاسباتی و کمیت بحرانی ارائـه شـده بنرجـی، د   

شـود کـه    رد نمی 2و  1هاي  ) فرضیۀ صفر در مدل-2/3درصد ( 90) در سطح 1378(نوفرستی، 
بـه عنـوان    Ltpcبه معنی نبود رابطۀ تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي الگوست. ولـی زمـانی کـه    

شـود یعنـی اینکـه ارتبـاط بلندمـدت بـین        شاخص بازار مالی محسوب شود، فرضیۀ صفر رد می
هاي الگوي وجود دارد. نتایج حاصل از برآورد رابطۀ بلندمدت معادلۀ تـابع تولیـد براسـاس    متغیر
  آورده شده است. 2در جدول  9رابطۀ 

  

  . نتایج حاصل از برآورد بلندمدت مدل2جدول

  tآماره   ضرایب  متغیرها
  )3مدل(  )3مدل(

C 1/3 5/2 

Lk  13/0  41/3 
LL 19/0  95/1 

LFdi 2/0-  1/1- 
LFI 57/0-  69/0  

L(Fdi-FI) 137/0  15/3  
Lvt 29/0 01/3 

LGC  32/0-  05/2-  
  

خـارجی    مسـتقیم   گـذاري  آمده است، ضریب سرمایه  2براساس نتایج تخمینی که در جدول 
داخلی نـدارد کـه ایـن نتیجـۀ هماننـد نتیجـۀ کـار تحقیقـاتی           داري بر تولید ناخالص تأثیر معنا

توانـد   خارجی می مستقیم  گذاري  . دلیل بی اثر بودن سرمایه) است1386آذربایجانی و همکاران (
مسـتقیم   گـذاري   هاي لازم در کشـور بـراي اسـتفاده بهتـر از سـرمایه      به دلیل مهیا نبودن زمینه
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داخلی نـدارد کـه ایـن     ناخالص  دار بر تولید  خارجی باشد. همچنین شاخص بازار مالی تأثیر معنا 
) است. علـت آن  1386) و صمدي و همکاران (1381اتی ختائی (نتیجه همانند نتیجۀ کار تحقیق

هاي مختلف و یـا اعتبـارات تکلیفـی     توان درست استفاده نکردن از اعتبارات اعطایی به بخش می
گـذاري   دهد که اثـر ترکیبـی سـرمایه    علاوه بر این، نتایج نشان می ها باشد.  پرداختی توسط بانک

داخلـی دارد. در   ناخـالص    دار بـر تولیـد   تأثیر مثبت و معنـا  خارجی و شاخص بازار مالی  مستقیم 
خارجی و شاخص بازار مالی به تنهایی تأثیر معناداري بر تولیـد    مستقیم گذاري  حالی که سرمایه

دهد بـا توجـه بـه ایـن شـاخص، بـازار مـالی نقـش          می بنابراین، نتیجه نشانداخلی ندارد.   ناخالص 
گذاري مستقیم خارجی و تولیـد ناخـالص داخلـی دارد. عـلاوه      مایهتاثیرگذاري در رابطه بین سر
داخلی  ناخالص  دار و مثبت بر تولید  سرمایه تأثیر معنا دهندکه موجودي  براین، برآوردها نشان می

سرمایه یک درصد افزایش یابد، تولید ناخالص   دارد. بر اساس این نتیجه در صورتی که موجودي
دهد، باز بـودن تجـاري و جمعیـت     یابد. همچنین برآورد نشان می میدرصد افزایش  13/0داخلی
داخلی دارد و شاخص هزینۀ دولتـی   ناخالص دار بر تولید کار در بلندمدت تأثیر مثبت و معنا نیروي

هاي مختلف به عنوان شاخص بـازار مـالی در نظـر گرفتـه      وقتی که نسبت کل اعتبارات به بخش
  داخلی دارد. ناخالص  دار بر تولید  معنا شود، در بلندمدت تأثیر منفی و
-هاي تصـحیح  اي از متغیرهاي اقتصادي مبناي استفاده از مدل وجود همگرایی بین مجموعه

داخلـی و سـایر    ناخـالص    مـدت بـین تولیـد    کند. به منظور بررسی روابط کوتاه خطا را فراهم می
)، اسـتفاده شـد کـه    10رابطـۀ ( خطا، در قالـب   -متغیرهاي مدنظر در این مدل، از مدل تصحیح

  آورده شده است.   3نتایج آن در جدول 
  

  . نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا3جدول 

  tآماره   ضرایب  متغیرها
  )3مدل(  )3مدل(

dC 94/0 97/1 
dLk  012/0  84/3 
dLL 059/0  49/2 

dLFdi 09/0-  19/1- 
dLFI 17/0-  53/1-  

dL(Fdi-FI) 041/0  31/4  
dLvt 088/0 89/2 

dLGC  1/0-  05/2-  
Ecm(-1) 473/0-  82/3-  
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دار اسـت. ایـن    سرمایه مثبت و معنا  مدت نیز همانند بلندمدت، تأثیر رشد موجودي در کوتاه
خـارجی و رشـد شـاخص بـازار مـالی       مستقیم   گذاري دهد رشد سرمایه نتایج همچنین نشان می

گـذاري   ندارند. ولـی رشـد شـاخص ترکیبـی سـرمایه     داخلی  ناخالص   دار بر رشد تولید تأثیر معنا
داخلـی   دار بـر رشـد تولیـد ناخـالص      خارجی و رشد بازار مالی داراي تأثیر مثبت و معنا مستقیم  

دهد که رشـد بـاز بـودن     کند. همچنین نتایج نشان می است. و نتایج روابط بلندمدت را تأیید می
هـاي دولـت تـأثیر     دار و رشد شاخص هزینـه  ناکار تأثیر مثبت و مع تجاري و رشد جمعیت نیروي

  داخلی دارد. دار بر رشد تولید ناخالص  منفی و معنا
دهـد کـه ضـریب جملـه      همچنـین نشـان مـی    ARDLبـه روش   ECMنتایج تخمین مـدل  

و داراي علامــت مــورد  دار بــوده  ) بــرآورد شــده، معنــا10خطــا کــه براســاس رابطــۀ( -تصــحیح
  دهندة سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است.  نشانانتظار(منفی) است. این ضریب 

  
  آزمون ثبات و تشخیص

ثبات مدل و تعیین ثبات ساختاري مورد اسـتفاده قـرار    مشخص کردنهاي تشخیص، براي  آزمون
اسـتفاده شـده و    CUSUM Q2و  CUSUM1گیرد. در این تحقیق براي آزمـون ثبـات مـدل از     می

هـاي   اگر نمودار آماري یکی از خـط  ده است. در این نمودارها، ترسیم ش 2و1نتایج در نمودارهاي 
و 1درصد قطع نماید، مدل باثبات نخواهد بود. همان طوري که نمودارهاي  5طرفین را در سطح 

  نشان داده شده، ثبات دائمی مدل مورد تأیید است.  2
  

  . مجموع تجمعی باقیماندة1نمودار 
  Ltpcبا شاخص بازار مالی  (CUSUM)تکراري 

  
  
  
 
 

_________________________________________________________  
1 Cumulative Sum of Recursive Residuals 
2 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
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با شاخص بازار مالی  (CUSUM Q)هاي تکراري  . مجموع تجمعی مربعات باقیمانده2نمودار 
Ltpc  

  
  
  گیري . نتیجه5

گذاري مستقیم خارجی بـر رشـد    هدف این مقاله، بررسی نقش بازار مالی در تأثیرگذاري سرمایه
الگـو خـود توضـیحی بـا      از است. براي بررسی این موضوع  1387-1346اقتصادي ایران در دوره 

هـاي موجـود در    استفاده شده اسـت. در واقـع بـه دلیـل محـدودیت      )ARDL( هاي توزیعی وقفه
گرنجر و همچنین براي اجتناب از نـواقص موجـود در ایـن    -هاي انگل هاي دیگر، مثل روش روش
ت آماري، هاي کوچک و نبود توانایی در انجام آزمون فرضیا ها، از جمله وجود اریب در نمونه مدل

شـود کـه در ایـران     استفاده شده است. با توجه به نتـایج تخمـین مشـاهده مـی     ARDLاز روش 
مـدت و بلندمـدت    خارجی و شاخص بازار مالی به تنهایی در کوتاه مستقیم  گذاري  ضریب سرمایه

  مسـتقیم  گـذاري   داخلی ندارند ولی شاخص اثـر ترکیبـی سـرمایه     تأثیر معنادار بر تولید ناخالص
هـا بـه کـل     خارجی و بازار مالی (البته زمانی که شاخص بازار مالی نسبت اعتبارات اعطایی بانک

داخلـی    دار بـر تولیـد ناخـالص    مدت داراي تأثیر مثبت و معنا ها باشد) در بلندمدت و کوتاه بخش
دهد که شـاخص بـازار مـالی (نسـبت اعتبـارات اعطـایی بـه کـل          است. در واقع، نتایج نشان می

داخلی مؤثر اسـت. البتـه    ناخالص   خارجی و تولید مستقیم  گذاري  ها) در رابطه بین سرمایه بخش
در صورتی که شاخص بازار مالی شاخص عمق مالی و اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی باشـد  
این روابط صادق نیست. بنابراین، براي اینکه بـازار مـالی بتوانـد نقـش بیشـتري در تأثیرگـذاري       

هـا   بایست ایـن شـاخص   داخلی داشته باشد، می ناخالص  خارجی بر تولید   مستقیم  ذاريگ سرمایه
نیز تقویت یابند. البته شایان ذکر است، علاوه بر توسعه بازار مالی عوامل دیگـري نیـز در رابطـه    

مستقیم خارجی و رشد اقتصادي مؤثر هستند. از این رو، براي جذب و استفاده گذاري سرمایهبین 
 خارجی، به همراه توسعۀ بازار مالی، عوامل دیگري همچون سـرمایۀ  مستقیم   گذاريسرمایهاز  بهتر

  اقتصادي و باید بهبود یابد.  انسانی و ثبات 
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