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  چكيده
هـايش بـر رشـد     گذاري مستقيم خارجي يكي از متغيرهاي اقتصـادي اسـت كـه مـي توانـد بـا مزيـت        سرمايه

گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد       اقتصادي تأثير مثبت بگذارد؛ ولي، براساس بعضي از تحقيقـات، سـرمايه  
ايـن تحقيقـات دليـل ايـن عـدم تأثيرگـذاري مثبـت را        . تـأثيري مثبـت نـدارد   اقتصادي در بعضي از كشورها 

گـذاري مسـتقيم    يكي از شروط لازم براي تأثيرگذاري مثبت سـرمايه . دانند وضعيت داخلي كشور ميزبان مي
اساس، در اين تحقيق قصد داريم تـا تـأثير    براين. يافته است خارجي بر رشد اقتصادي وجود بازار مالي توسعه

براي بررسي اين . گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي بررسي كنيم ار مالي را در تأثيرگذاري سرمايهباز
و تكنيك اقتصاد سـنجي پانـل ديتـا اسـتفاده      1990-2005ي  كشور در دوره 57تلفيقي  هاي موضوع از داده

گـذاري مسـتقيم    تأثير سـرمايه  دهد كه در كشورهاي توسعه يافته به لحاظ بازار مالي نتايج نشان مي. ايم كرده
تـر توسـعه يافتـه بـه لحـاظ بـازار مـالي تـأثير          دار و در كشورهاي كـم  خارجي بر رشد اقتصادي مثبت و معني

  .دار نيست گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي معني سرمايه
  

JEL  : G24, D53, O47,D92 
  گذاري مستقيم خارجي، بازار مالي، بازار سهام، رشد اقتصادي سرمايه:  واژگان كليدي 
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  مقدمه
هاي رشد، انباشت  اين مدل ي در عمده .است هاي مختلفي براي رشد اقتصادي در ادبيات رشد بيان شده مدل

ينـزي پـس   كو يافته  الگوي توسعه .است  هشدثر بر رشد معرفي ؤعنوان عوامل مه سرمايه و تكنولوژي توليد ب
را  و به دنبال آن انباشـت سـرمايه   انداز دومار، پس-تر هارود مدت هاي بلند از جنگ جهاني دوم به شكل مدل

انباشـت   نيـز  در الگـوي كلاسـيك  . ه اسـت رشد اقتصادي معرفـي كـرد   ي كننده عنوان عامل اصلي و تعيين هب
كالدور و مـدل رشـد نئوكلاسـيكي    ي رشد  همچنين، نظريه .سرمايه يكي از عوامل مهم رشد اقتصادي است

بنـابراين، كشـورهاي مختلـف بـراي     . عنوان عامل مؤثر بر رشـد اقتصـادي بيـان كردنـد     سولو تكنولوژي را به
  .)1383اسدي، (  صادي به اين عوامل نيازمند هستندارتقاي رشد اقت

نيازمنـد   لـوژي و تكنو كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران براي رشد اقتصـادي بـه انباشـت سـرمايه    
 د يـا باي ـ گذاري مـي  براي انجام سرمايهاست؛ بنابراين، گذاري  منبع انباشت سرمايه، سرمايه از آنجا كه .هستند
د بـا اسـتفاده از هزينـه هـاي عمرانـي      ن ـانـداز لازم در سيسـتم مـالي وجـود داشـته باشـد و يـا دولـت بتوا         پس

كـه در ايـن    اسـت كشورهاي در حال توسعه ايـن   در موجودمشكل  ولي،. گذاري لازم را انجام دهد سرمايه
هـاي   شود و منابع براي هزينه جاري مي ي مدها صرف هزينهآدر بيشتركشورها به دليل ناكارايي بخش دولتي 

بــودن كــارايي  انــداز و پــايين بــودن پــس در ايــن كشــورها بــا پــايينافــزون بــر ايــن،  .عمرانــي كــافي نيســت
شـود كـه از سـرمايه     تكنولـوژي سـبب مـي    مانـدگي  عقب(تكنولوژيكيماندگي  گذاري به دليل عقب سرمايه

  .گذاري كافي نباشد منابع براي سرمايه) موجود به طور كارا استفاده نشود
گـذاري خـارجي    اسـتفاده از سـرمايه   جبـران كنـد،  تواندكمبود انباشت سـرمايه را   يكي از منابعي كه مي

ي ماننـد  هـاي  گذاري مستقيم خارجي به دليل مزيت سرمايهگذاري خارجي،  از بين انواع مختلف سرمايه. است
بـراي   تـر  مناسـب  يمنبع ـ هاي مديريتي و غيـره  انتقال تكنولوژي، ارتباط با بازارهاي بين المللي، انتقال مهارت

  .استانباشت سرمايه و به دنبال آن ارتقاي رشد اقتصادي 
 خـارجي در تمـام كشـورهايي كـه وارد    گـذاري مسـتقيم    است كه آيا سـرمايه اكنون پرسش مطرح اين 

گـذاري مسـتقيم خـارجي     تأثيرگذاري سرمايهباره مختلف در يمثبت و مشابه دارد؟ تحقيقات يتأثير ،شود مي
گـذاري مسـتقيم    براسـاس برخـي مطالعـات، سـرمايه    . اسـت   مختلـف داشـته   يصورت گرفته است كه نتـايج 

اســترون و  تحقيــق بلــوم؛ بــراي مثــال، داردهــايش اثــر مثبــت بــر رشــد اقتصــادي   مزيــته دليــل خــارجي بــ
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در .دهـد  براي اروگوئه ايـن مسـأله را نشـان مـي     2)1996(براي مكزيك،كوكو و همكارانش 1)1983(پرسون
گـذاري مسـتقيم خـارجي در كشـور      دهـد كـه سـرريزي از سـرمايه     بعضي از مطالعات نشان مي ،طرف ديگر

ــان صــورت ــرد نمــي ميزب ــال،  ؛گي ــراي مث ــهب ــيك ي مطالع ــزوئلا، حــداد و   3)1999(ن و هريســون ات ــراي ون ب
فـراهم   كـه   نتـايج ايـن تحقيقـات نشـان داده    . اين مسأله اسـت  ي دهنده نشان شبراي مراك 4)1993(هندرسون

ثر ؤگـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد اقتصـادي م ـ       در كشور ميزبان در تأثيرگـذاري سـرمايه  بودن وضعيتي 
   (Hermes and Lensink, 2003).است

وط شـر مشـايان ذكـر اسـت كـه      ،البتـه . اسـت  در كشور ميزبـان بازار مالي  ي ، توسعهطواين شر ازيكي 
نيز نياز است كـه هـر كـدام     گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي براي تأثيرگذاري بيشتر سرمايه ديگري

 ر نظر داريم تادكه در اين تحقيق  پرسشي ،بر اين اساس. باشد ديگرموضوع تحقيقي  تواند مي طواز اين شر
گذاري مستقيم خارجي بر رشـد اقتصـادي    ازار مالي در تأثيرگذاري سرمايهتأثير ببررسي كنيم اين است كه 

  ؟چگونه است
بعـد  در قسـمت  . شـده اسـت  قسـمت طبقـه بنـدي    چهـار  تحقيق حاضر در پرسش براي پاسخ به اين 

قسـمت   در خرد و كلان بيان شده اسـت مباني نظري به صورت اقتصاد  در ادامة وآمده  تحقيق ي پيشينه
   .شده است مطرح گيري در قسمت آخر هم نتيجه وو تجزيه و تحليل نتايج بيان شده  برآوردنتايج سوم 

  
  تحقيق ي پيشينه -1

خـاص گـام بـردارد يـا      يحـل مشـكل  بـراي  كارگيري تحقيقات موجود  هر محقق اين است كه با به ي وظيفه
بـراي انجـام ايـن امـر مطالعـات      . هاي جديد بـه روي مسـأله بازكنـد    دريچهپژوهش گذشته را كامل كرده و 

در اين قسمت قصد داريم تا مطالعات تجربي كه در رابطه با . شودهاي مختلف بايد بررسي  گذشته و ديدگاه
در ابتدا به مطالعاتي كـه در خـارج صـورت گرفتـه اشـاره كـرده و       . اين موضوع صورت گرفته بررسي كنيم

  .شود آورده ميصورت گرفته  كشورعاتي كه در مطال ،سپس

____________________________________________________________________  
1  - Blomstrom and Persson 

2  - Kokko et. Al 

3  - Atiken and Harrison 

4  - Haddad and Henderson 
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  مطالعات خارجي - 1-1
بـين   ي رابطـه  ،گذاري مستقيم خارجي و رشد اقتصادي و همچنين بين سرمايه ي روي رابطهبسياري مطالعات 
 ي مطالعاتي كه بـه طـور مسـتقيم دربردارنـده     ،ولي. رشد اقتصادي صورت گرفته است بازار مالي و ي توسعه
كـه در اينجـا بـه چنـد     .بازار مالي و رشد اقتصادي باشد، كم اسـت  ي ري مستقيم خارجي ،توسعهگذا سرمايه

  .كنيم مورد از اين مطالعات اشاره مي
ــارانش   ــايني و همك ــن س ــه      1)2010(آزم ــالي در رابط ــازار م ــأثير ب ــي ت ــه بررس ــي ب ــين  در تحقيق ي ب

ها در اين تحقيق بـا اسـتفاده از داده هـاي     آن. گذاري مستقيم خارجي و رشد اقتصادي پرداختند سرمايه
به ايـن نتيجـه رسـيدند زمـاني كـه       2اي نهاآست برآوردو روش  1975- 2005ي زماني  كشور در دوره 91

گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد اقتصـادي        ني افزايش يابد، تأثير سـرمايه توسعه بازار مالي از حد معي
  .مثبت خواهد شد

ي زمـاني   كشـور در دوره  37در پژوهشـي بـا اسـتفاده از داده هـاي      3)2009(چيانگ لـي و همكـارانش  
گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد اقتصـادي        ، تأثير بازار مالي را در تأثيرگـذاري سـرمايه  1970- 2002

ها در اين تحقيـق بـا اسـتفاده از روش تصـحيح خطـا و هـم انباشـتگي بـه ايـن نتيجـه            آن. دندبررسي كر
گـذاري مسـتقيم    ي بازار مالي بـر رشـد اقتصـادي بيشـتر از سـرمايه      رسيدند كه در بلندمدت تأثير توسعه

  .خارجي است
خارجي،توسـعه  گـذاري مسـتقيم    در تحقيقي به بررسي ارتباط بين سـرمايه  4)2003(آلفرو وهمكارانش 

در دو قسـمت   ها در اين تحقيق ابتدا به تشريح ساختار مفهـومي  آن.بازار مالي و رشد اقتصادي پرداختند
با استفاده از مباني نظـري در ايـن    ،رفتار بنگاه و رفتار خانوارها در قالب مباحث خرد پرداختند و سپس

 71مكـارانش بـا اسـتفاده از داده هـاي     بعـد آلفـرو وه   ي در مرحله .مناسب را تشكيل دادند يزمينه مدل
مدل زيـر را   برآوردآزمون و  ،Panel Dataو با استفاده از روش 1975 - 1995زماني ي كشور در دوره

  :انجام دادند
  

____________________________________________________________________  
1  - W.NW. Azman-Saini et al  

2  - Thereshold Regression Model 

3  - Chien-Chiang Lee et al. 

4  - Laura Alfro et. al 
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توانـد اثـرات مثبـت     بـازار مـالي مـي    ي در اين بررسي به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـطوح پـايين توسـعه       
  .محدود يا حتي منفي كند را گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي سرمايه

كشور بـه   67براي ، 1970-1995هايهاي سري زماني در دوره  با استفاده از داده 1)2003(هرمس و لنسينك
هـا در   آن .گذاري مستقيم خارجي بر رشد پرداختنـد  بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايه ي توسعهتأثير بررسي 
هاي گرفته شده از كشورهاي زير صحراي آفريقا كه داراي بخش مالي ضعيفي بودند، ايـن ديـدگاه را    نمونه

ها به اين  آن ،همچنين. دهد، رد كردند رشد اقتصادي را بهبود ميگذاري مستقيم خارجي  كه افزايش سرمايه
گذاري مستقيم خارجي را بـر   كه بتوانند تأثير سرمايه تر توسعه يافته براي اين نتيجه رسيدند كه كشورهاي كم

  .رشد بهبود دهند، در ابتدا بايد سيستم مالي داخلي شان را اصلاح كنند
گـذاري مسـتقيم خـارجي و رشـد      بخـش مـالي، سـرمايه    ي ضوع توسـعه به بررسي مو 2)2007(لج يونگ وال

اسـتان چـين در    28بـراي   3تعميم يافتـه  يها در اين تحقيق از روش گشتاورها آن.اقتصادي در چين پرداختند
گذاري مستقيم خارجي  استفاده كردند و نشان دادند كه تأثير متقابل بين سرمايه ،1986-2003زماني  ي دوره

  .دهد ، رشد اقتصادي را بهبود ميو شاخص مالي
  
  مطالعات داخلي - 2-1

گرفته است   گذاري مستقيم خارجي و رشد اقتصادي صورت سرمايهي  بسياري دربارهدر كشور نيز مطالعات 
ي زيـاد  اتگذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي مطالع بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايهي تأثير  بارهو در

  .كنيم را بيان مي موجود كه در اينجا چند موردصورت نگرفته است 
نقش ويژگي هـاي كشـور ميزبـان در    « عنوان  بهارشد خود  كارشناسي ي در پايان نامه )1382(زيرك نژاد

ثر در تأثيرگـذاري  ؤبـه بررسـي عوامـل م ـ   » گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد اقتصـادي        اثرگذاري سرمايه
وي در اين تحقيق با استفاده از روش هـاي همبسـتگي   . گذاري مستقيم خارجي بر رشد پرداخته است سرمايه

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصـادي   تر توسعه يافته، به تأثيرگذاري سرمايه كشور كم 65و تجربي براي 
اي تأثير منفي بي ثباتي اقتصادي، فراهم بودن سطح و نشان داد كه به استثن هكشور پرداخت وضعيتبا توجه به 

ــعه  ــي از توس ــذاري       ي معين ــان، در اثرگ ــور ميزب ــاني در كش ــروي انس ــعه ني ــانكي و توس ــتم ب ــافتگي سيس ي

____________________________________________________________________  
1  - Niels Hermes and Robert Lensink 

2  - Ljungwall  
3  - Generalized Method of Moments System 
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  .گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي تأثير مثبت دارد سرمايه
گذاري مسـتقيم   ر برجذب سرمايهبازشناسي عوامل موث« در تحقيقي با عنوان  ) 1383( داوودي و شاهمرادي 

بـه بررسـي عوامـل مـوثر بـر      » كشور جهان در چارچوب يك الگوي تلفيقـي   46خارجي در اقتصاد ايران و 
هـا در ايـن    آن. پرداختنـد  1990-2002 ي دوره دركشور جهان  47گذاري مستقيم خارجي در  جذب سرمايه

ند كه توجه به زيرساخت هاي قانوني، تشويق و تقويت تحقيق با استفاده از روش پانل ديتا به اين نتيجه رسيد
گذاري هاي انجام شـده در زيـر    وري سرمايه گذاري داخلي بخش خصوصي، توجه به كارايي و بهره سرمايه

افـزايش ثبـات سياسـي    بـراي  ساخت ها و تحقيق و توسعه، بهره وري و سطح مهارت نيروي كارا و اقداماتي 
  .گذاري مستقيم خارجي در كشور ايران منجر شود ايهكشور شايد بتواند به جذب سرم

تواند بـه عنـوان    دهد كه بازار مالي مي طوري كه در اين قسمت بيان شد، مطالعات گذشته نشان مي همان
در ايـن تحقيـق   . گذاري مستقيم خـارجي بـر رشـد اقتصـادي باشـد      عاملي مؤثر در تأثيرگذاري مثبت سرمايه

شـد   مدل انجام داده مي برآوردكشورها را با هم در يك گروه قرار داده و  برخلاف تحقيقات ديگر كه تمام
و كارهاي ديگري كه بيان شـد  ) 2010(سايني و همكارانش -آزمن  ،)2003(مثل كار آلفرو و همكارانش (
الي يافته از لحاظ بازار مالي و توسعه يافته از لحاظ بـازار م ـ  تر توسعه ، كشورها را به دو گروه كشورهاي كم)

بـراين، در ايـن    افزون . ها انجام داده شده است ها را براي هر يك از گروهبرآوردبندي كرده و سپس،  تقسيم
  .هايي بيشتر براي بازار مالي استفاده شده است تحقيق از شاخص

  
  مباني نظري-2

ــوريكي تخمــين زده    ــاني تئ ــدل كــه براســاس مب ــن قســمت م . شــده اســت، توضــيح داده شــده اســت  در اي
توانـد بـر رشـد     گذاري داخلي تأثيرگذار مي گذاري مستقيم خارجي با تأثيرگذاري بر كارايي سرمايه ايهسرم

. ي بازار مالي كشور ميزبـان بسـتگي دارد   مثبت داشته باشد، البته اين تأثير به وضعيت توسعه ياقتصادي تأثير
ي بازار مـالي بـر كـارايي     ارجي و توسعهگذاري مستقيم خ عنوان تأثير تركيبي سرمايه توان به اين رابطه را مي

داگـلاس   -اكنون، با استفاده از تابع توليد كاب. گذاري يا بهره وري كل عوامل توليد در نظر گرفت سرمايه
  :گونه توضيح داد توان رابطه را اين مي

)1(  
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گذاري مستقيم  موجودي سرمايه 1 ،FS (TFP)بهره وري كل عوامل توليد Aتوليد كل،  Yدر مدل بالا 
موجـودي سـرمايه    K نيـروي كـارو   L ي بـازار مـالي،   متغير توسعه F1خارجي يا موجودي سرمايه خارجي،

  اكنون،  با گرفتن لگاريتم و سپس، ديفرانسيل گيري از مدل بالا داريم. است
)2      (  

نسـبت بـه عبـارت     Aي مشتق هم نشان دهنده 'Aي نرخ رشد و نشان دهنده ^كه در مدل بالا ،
(TFP)' FS, با توجه به اين كه . باشد ميFDIdFS ᇱܻܣبوده و  =

ൗܣ ൌ توليد نهايي بهـره   ߣ
ي بـالا را بـه    اسـت؛ بنـابراين، مـي تـوان معادلـه      FS.FIوري كل عوامل توليد نسبت بـه تغييـرات   

  :صورت زير نوشت
)3  (  

ي تأثير عبـارت   نشان دهنده (7.1-)∗ شود و عنوان عبارت ثابت تلقي مي به (4.33)∗ي بالا  در معادله
دسـت   ي بـه  اكنون، اگـر آخـرين معادلـه   . ي بازار مالي است گذاري مستقيم خارجي و توسعه تركيبي سرمايه

  :ي زير را داريم تبديل كنيم؛ بنابراين، رابطه برآوردي رشد قابل  آمده را به معادله
)4 (          eCbGDP

FDIFIbFIbGDP
FDIbligdpbaGR 54321 ++⋅++++=  

  .شده است برآورداي است كه در اين مقاله  معادلهدست آمده  ي به معادله
  

  مدل برآوردمعرفي متغيرها و  -3
  ها معرفي متغيرها و منابع داده - 1-3

و  1990-2005كشـور در دوره،   57تلفيقـي   هـاي  در اين قسمت براي بررسي موضوع مورد تحقيـق از داده 
 بـرآورد در اينجا ابتدا متغيرها معرفي شده و سپس، نتـايج  . تكنيك اقتصاد سنجي پانل ديتا استفاده شده است

  .بيان شده است
  :ازاست  عبارت ،شود استفاده مي برآوردآمده و براي  )4( ي ي كه در معادلهيمتغيرها

GR :كه آمار مربـوط بـه ايـن     استي نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه به قيمت ثابت  نشان دهنده
  .استخراج شده است WDI(2008) 2متغير از 

____________________________________________________________________  
1  - Total Factor Productivity 

2  - World Development Indicator 
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ligdp :          لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه به قيمـت ثابـت اسـت كـه آمـار مربـوط بـه ايـن متغيـر از
WDI(2008) گرفته شده است.  

GDP
FDI :از توليـد   عنـوان سـهمي   گذاري مسـتقيم خـارجي بـه    ي خالص ورودي سرمايه دهنده نشان

  .استخراج شده است WDI(2008)و UNCTAD1كه آمار مربوط به اين متغير از  ،ناخالص داخلي است
FI :هاي سيسـتم   شاخص: شود دسته تقسيم مياين متغير به دو . ي بازار مالي است ي توسعه نشان دهنده

هاي بازار سهام كه از سه شاخص براي سيستم بانكي و سه شاخص براي بازار سهام استفاده  بانكي و شاخص
  :كرديم كه عبارت است از

Fde :  ايـن شـاخص نسـبت جـاري بـدهي      . دهـد  اين شاخص عمق مالي در سيستم بانكي را نشـان مـي
  . باشد مي GDPيا حجم نقدينگي به  GDPي به سيستم مال
Pc :دهـد  ي اعتبارات بانكي به بخش خصوصي را براي سيستم بانكي نشان مي دهنده اين شاخص نشان .

  .باشد مي GDPاين شاخص نسبت كل اعتبار اعطايي به بخش خصوصي نسبت به 
Rba :ي بانك تجاري به مجموع دارايي بانك مركزي و بانـك تجـاري را در   اين شاخص نسبت داراي

  .سيستم بانكي نشان مي دهد
Cap :دهـد كـه عبـارت اسـت از نسـبت       اين شاخص حجم بازار سهام را نسبت به كل اقتصاد نشان مي

  .GDPارزش سهام داخلي فهرست شده در بورس به 
Vt : شاخص نقدينگي در بازار سهام را نشان مي دهداين.  
To :تفاوت دو شـاخص آخـري   . اين شاخص هم براي نشان دادن نقدينگي بازار سهام مي باشد

ي كـل   معاملات انجام گرفته بازار سهام را نسبت به انـدازه ) Vt(در اين است كه شاخص نقدينگي 
ي بـازار سـهام نشـان     نسـبت بـه انـدازه    را معاملات سهام) To(دهد و نسبت فعاليت  ان مياقتصاد نش

كـه در   2)1998(ي لـوين و زروس   هاي مربوط به بازار مالي براساس مقاله تمام اين شاخص. دهد مي
هـا بـه    تمـام ايـن شـاخص    .ي بازار مالي و رشد اقتصادي انجام شـده بـود، اسـتفاده شـده اسـت      زمينه

هاي بـازار مـالي از سـايت     آمار مربوط به تمام شاخص. شود استفاده مي برآورددر  صورت لگاريتمي
  .استخراج شده است 3بانك جهاني

____________________________________________________________________  
1  - United Nations Conference on Trade and Development 

2  - Ross Levine & Sara Zervos 

3  - World Bank Financial Structure Database 
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GDP
FDIFI . گذاري مستقيم خارجي اسـت  ي تأثير متقابل بازار مالي و سرمايه دهنده نشان: ⋅

دسـت   گـذاري مسـتقيم خـارجي بـه     مربـوط بـه بـازار مـالي و سـرمايه     اين شاخص از ضرب دو متغير 
  .آيد مي

C :ي متغيرهايي است كه در تحقيقات مختلف مربوط به رشد اقتصادي استفاده شده است نشان دهنده .
از  3)1998(، بـورنزتين و همكـارانش  2)2000(، بك1)2000(در تحقيق حاضر به پيروي از لوين و همكارانش

  :شود متغير هاي زير استفاده مي
Inf :مدل استفاده شده است، آمـار مربـوط    برآورددر  نشان دهنده تورم است كه به صورت لگاريتمي

  .استخراج شده است WDI(2008)به تورم از 
GE :از توليد ناخالص داخلـي اسـت، آمـار     عنوان سهمي هاي دولت به ي هزينه اين شاخص نشان دهنده

  .استخراج شده است WDI(2008)مربوط به هزينه هاي دولت از 
TV :ي باز بودن اقتصاد است وبه صورت سـهم صـادرات و واردات    ي درجه اين شاخص نشان دهنده

داخلي است ، آمار مربوط به نسبت صادرات افزون بـه واردات بـه توليـد ناخـالص ملـي از       از توليد ناخالص
WDI(2008) استخراج شده است.  

HC :شـود  اسـتفاده مـي   بـرآورد در  ي انسـاني اسـت كـه بـه صـورت لگـاريتمي       ي سرمايه نشان دهنده .
سـال هـاي تحصـيلات دانشـگاهي اسـت كـه از        ي انسـاني اسـتفاده شـده، متوسـط     شاخصي كه براي سرمايه

در داده هـاي بـارو و لـي    . بـراي كشـورها اسـتفاده شـده اسـت     )  1994(هاي سرمايه انسـاني بـارو و لـي     داده
ي انساني به طور پنج سال محاسبه شده كـه در ايـن تحقيـق از داده هـاي سـرمايه انسـاني در        هاي سرمايه داده
  .ه مي كنيماستفاد 2000و  1995، 1990هاي  سال

popgr :ي رشد جمعيت است كه آمار مربوط بـه ايـن متغيـر از     نشان دهندهWDI(2008)   اسـتخراج
  .شده است

  

____________________________________________________________________  
1  - Levine, R. and et.al 

2  - Beck, Thorsten 

3  - Borensztein, et. al 
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  مدل و تجزيه و تحليل نتايج برآورد - 2-3
بـازار مـالي در    هـا  توسـعه  تـأثير بـه تحليـل   )  5(مـدل   برآوردو  1در اين قسمت با استفاده از داده هاي تركيبي

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي در كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بـازار مـالي    تأثيرگذاري سرمايه
  .پردازيم مي 1990-2005 ي دوره درتر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي  و كم
)5 (                             eCbGDP

FDIFIbFIbGDP
FDIbligdpbaGR 54321 ++⋅++++=  

براي بازار مـالي شـش شـاخص در نظـر گرفتـه      ايم،  معرفي متغيرها بيان كرده طوري كه در قسمت همان
  . شده است برآوردها، مدل  شده است كه با هر يك از شاخص

تـر توسـعه يافتـه در ايـن      بندي كشور ها به دو گروه توسعه يافته از لحـاظ بـازار مـالي و كـم     براي تقسيم
ها در كار تحقيقاتي خـود يكـي از معيارهـايي كـه      آن. ايم دهپيروي كر 2) 2003( تحقيق از كار ريوجا و والو

انـد،   تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي استفاده كـرده  بندي كشورها به دو گروه توسعه يافته و كم براي تقسيم
شاخص نسبت دارايي بانك تجاري بوده است، به طوري كه كشورهايي كه شـاخص نسـبت دارايـي بانـك     

درصد باشد را جزو كشورهاي توسعه يافته و كشورهايي كه شاخص دارايـي بانـك    95از  شان بالاتر تجاري
در ايـن  . تر توسعه يافتـه از لحـاظ بـازار مـالي در نظـر گرفتنـد       تجاري شان پايين تر از اين مقدار باشد را كم

  . استفاده كرده ايم روشبندي كشورها از اين  تحقيق نيز براي تقسيم
دست آمـده از جامعـه بـا تغييـر پـذيري بيشـتر       ه به شكلي انجام شود كه مشاهدات ب برآوردكه  براي اين

از   OLS، به جاياند   دست آمده بهتر  اي با تغيير پذيري كم تر از مشاهداتي باشد كه از جامعه داراي وزن كم
GLS دسـت   هبر اساس اين روش يـك ميـانگين وزنـي از ضـرايب ويـژه كشـور ب ـ       برآورد. كنيم استفاده مي
  .حساس نيست ي لزوماً نسبت به مشاهدات دور افتاده يك نمونه ،دهد و بنابراين مي

  
  تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي مدل براي كشورهاي كم برآوردنتايج  -3- 1-2

و براي تشخيص وجود ارتباط ميان متغيرهاي توضيحي  Fبراي تشخيص متغير يا ثابت بودن عرض از مبدا ، آزمون 
  .ها در جداول زير نشان داده شده است ض از مبدا ، آزمون هاسمن انجام شده است كه نتايج آنو عر

  

____________________________________________________________________  
1  - Panel Data 

2  - Felix Rioja & Neven Valev 
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    تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي براي كشورهاي كم Fآزمون  -1ي جدول شماره
 گروه تر توسعه يافتهكشورهاي كم

2/87026  lfdeمحاسباتي براي شاخصFيآماره
3/044407  lpcمحاسباتي براي شاخصFيآماره
3/706946  lrbaمحاسباتي براي شاخصFيآماره
2/681782  lcapمحاسباتي براي شاخصFيآماره
2/452744  lvtمحاسباتي براي شاخصFيآماره

2/6456688  ltoمحاسباتي براي شاخصFيآماره

  محاسبات محقق: منبع  
ي صـفر مبنـي بـر     تر است ، فرضـيه  بزرگ) 1.74(ي جدول آماره دست آمده از از آنجا كه آماره هاي به
  .استفاده كنيم برآوردبايد از روش پانل ديتا براي  ،شود و بنابراين برابري عرض از مبداها رد مي

كنيم، بايد مشخص گردد  برآوردكه مشخص كرديم كه بايد از روش پانل ديتا براي  پس از اين
بـراي مشـخص كـردن اثـرات     . كرد يا از روش اثرات تصـادفي  وردبرآكه از روش اثرات ثابت بايد 

  .نتايج آزمون هاسمن در پايين آمده است. كنيم ثابت يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي
  

    تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي آزمون هاسمن براي كشورهاي كم -2ي جدول شماره
 گروه تر توسعه يافته كشورهاي كم

 lfdeهاسمن محاسباتي ي آماره (0/0001)      32/935

 lpcهاسمن محاسباتي ي آماره (0/0000)      35/604

 lrbaهاسمن محاسباتي ي آماره (0/0000)      42/441

 lcapهاسمن محاسباتي ي آماره (0/0003)      31/395

 lvtهاسمن محاسباتي ي آماره (0/0074)      22/515

 ltoهاسمن محاسباتي ي آماره (0/005)      29/81

  محاسبات محقق: منبع   .است  p-valueاعداد داخل پرانتز اعداد مربوط به               
ارتباط ميان متغيرهاي توضيحي و عرض از مبـدا   نبودصفر و  ي نتايج آزمون هاسمن حاكي از رد فرضيه

 .استالگو ، روش اثر ثابت  برآوردروش استفاده شده در  ،بنابراين. است
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    تر توسعه يافته براي كشورهاي كم برآوردنتايج  -3ي جدول شماره
متغير بازار 

مالي   متغير 
 مستقل

LFDE LPC LRBA LCAP LVT LTO 

C 0/715 
(7/91)∗ 

0/7 
(7/63)∗ 

0/76 
(11/44)∗ 

0/61 
(6/82)∗

0/67 
(5/01)∗  

0/76 
(6/39)∗

-0/101 
(-8/58)∗ 

-0/1 
(-8/7)∗

-0/11 
(-13/17)∗

-0/088 
(-7/64)∗

-0/096 
(-5/57)∗

-0/108 
(-6/83)∗

FDI -0/097 
(-0/435) 

0/085 
(0/44)

0/0067 
(0/79)

0/38 
(2/76)∗

0/21 
(0/82)

-0/13 
(-0/7)

LHC 0/087 
(4/32)∗ 

0/086 
(4/55)∗

0/095 
(7/27)∗

0/084 
(4/36)∗

0/086 
(3/08)∗

0/087 
(3/4)∗

GC -0/39 
(-6/7)∗ 

-0/38 
(-6/6)∗

-0/36 
(-8/77)∗

-0/33 
(-5/37)∗

-0/33 
(-5/1)∗

-0/39 
(-6/69)∗

TV 0/065 
(7/93)∗ 

0/07 
(9/44)∗

0/061 
(9/81)∗

0/052 
(6/08)∗

0/067 
(6/99)∗

0/077 
(10/14)∗ 

LINF -0/0022 
(-2/08)∗∗∗ 

-0/0024 
(-2/68)∗

-0/0024  
(-3/18)∗

-0/0017 
(-1/83)∗∗

-0/0018 
(-1/34)

-0/0025 
(-2/15)∗

POPGR -0/59 
(-1/19) 

-0/64 
(-1/33)

0/042 
(0/099)

-0/15 
(-0/28)

-0/19 
(-0/27)

-0/37 
(-0/53)

Financial 
Market 

0/003  
(0/38) 

-0/0044 
(-0/79)

0/0049 
 (0/6)

-0/002 
(-0/71)

-0/0009  
(-0/5)

-0/0006 
(-0/3)

Fdi_Finan 
Market 

-0/0077 
(-0/031) 

0/172 
(1/18)

0/67 
(4/72)∗

0/26 
(4/64)∗

0/067 
(1/35)

-0/067 
(-1/13)

R-Squared  
obs  

 NO cun 

0/90  
 89  
30

0/90 
89 
30

0/96  
 89  
30

0/91 
86  
29

0/87 
 77 
 26

0/90 
74 25 

  .باشد مي% 5،%10،%1داري در سطح معني ي دهنده به ترتيب نشان ∗∗∗،∗∗،∗.است t ي نشانگر آماره اعداد داخل پرانتز

  
اين گروه از كشورها تنها در  برآوردگذاري مستقيم خارجي در  ، ضريب سرمايهبرآوردبا توجه به نتايج 

كـه ايـن    ،باشـد  معنـي مـي  ها، اين ضريب بـي   ي شاخص دار است و در بقيه ي بازار سهام معني اندازهشاخص 
تـوان گفـت    در واقع، بر اساس اين نتيجه مـي . دهد نتيجه اهميت حجم بازار سهام را در اين كشورها نشان مي

گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد       كه هر چه حجم بازار سهام در اين گروه از كشورها بيشتر باشد، سـرمايه 
ي بازدهي بنگاه هاي داخلي  راهم كردن اطلاعات دربارهبازار سهام با ف. اقتصادي تأثير بيشتري خواهد داشت

  .گذاري مستقيم خارجي مؤثر باشد تواند در جذب سرمايه و بهبود ريسك مي



 

 

 

  3333  ......گذاري مستقيم خارجي بر رشد گذاري مستقيم خارجي بر رشد   ي بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايهي بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايه  تأثير توسعهتأثير توسعه

 بـرآورد در ايـن  ) هـاي سيسـتم بـانكي    هاي بـازار سـهام و هـم شـاخص     هم شاخص( شاخص بازار مالي 
 كـافي  ي  بازار مالي در ايـن كشـورها بـه انـدازه    تواند به دليل اين امر باشد كه  معني است كه اين نتيجه مي بي

و تـاري  ) 1378(است كه اين نتيجه تأييدي بر نتايج كار تحقيقاتي ختـايي   قابل ذكرالبته، . توسعه نيافته است
  .باشد مي) 1382(و نگهبان 
سـتقيم  گذاري م بازار مالي و سرمايه هاي دهد كه تأثير متقابل بين شاخص همچنين نشان مي برآوردنتايج 

. دار اسـت، شـاخص حجـم بـازار سـهام و شـاخص دارايـي بانـك تجـاري          خارجي تنها در دو شاخص معني
ي اخير و تخصيص منابع مالي از سوي بازار سهام اهميـت ايـن شـاخص      گسترش بازار سهام در اين چند دهه

خص در سيسـتم  اجراي عمليات اعتباري از سوي  بانك هاي تجاري به اهميت اين شـا . را موجب شده است
در واقع، اين بانك ها با تبديل منابع كوتاه مدت به اعتبارات و تسهيلات بلنـد مـدت   . بانكي منجر شده است

در واقع، بانك هاي . ي همين امر است دهنده نيز نشان برآوردنتايج . گذارد را در سيستم بانكي مي تأثير مهمي
كارآفرين شدن توليدكنندگان كـوچكي كـه تـوان مـالي      د درنتوان تجاري با دادن تسهيلات به متقاضيان مي

كنندگاني كه مهـارت لازم   خصوص توليد كافي براي راه اندازي كارگاه خود را ندارند، مفيد واقع شوند، به
  .براي توليد كردن را دارند، ولي، منابع مالي كافي براي راه اندازي خط توليد را ندارند

ي بـازار سـهام را بـه     يم خارجي به تنهايي زمـاني كـه شـاخص انـدازه    گذاري مستق افزون بر اين، سرمايه
در حـالي كـه    ؛دار و مثبـت بـر رشـد اقتصـادي دارد     كنـيم، تـأثير معنـي    عنوان شاخص بازار مالي استفاده مي

ي بـازار   و انـدازه  (LRBA)گذاري مستقيم خارجي در اثر تركيبـي بـا نسـبت دارايـي بانـك تجـاري       سرمايه
دهـد كـه شـاخص نسـبت      اين نتيجـه نشـان مـي   . دار بر رشد اقتصادي دارد تأثير مثبت و معني (LCAP)سهام

  .گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي بيشتر شود شود كه تأثير سرمايه دارايي بانك تجاري موجب مي
شود زماني كه از شاخص نسبت دارايـي بانـك تجـاري در شـاخص      مشاهده مي برآوردبا توجه به نتايج 

گـذاري مسـتقيم خـارجي     كنيم، ضريب شاخص اثر تركيبي نسبت به ضـريب سـرمايه   اثر تركيبي استفاده مي
ضـريب در شـاخص اثـر تركيبـي      tي  البته، گفتني است كه افزون بر افزايش ضريب، آمـاره . يابد افزايش مي

بازار سهام استفاده ي  ولي، زماني كه از شاخص اندازه. گذاري مستقيم خارجي است بيشتر از شاخص سرمايه
 .يابد افزايش ميt ي  يابد و آماره كنيم، ضريب اثر تركيبي كاهش مي مي

دار بـر   ي انساني و باز بودن اقتصـاد تـأثير مثبـت و معنـي     دهد كه سرمايه همچنين، نشان مي برآوردنتايج 
كه اين نتايج بـا نتـايج   دار است  دارد و تأثير سهم دولت و تورم بر رشد اقتصادي منفي و معني يرشد اقتصاد

  .الگوي گروه اول همسو است برآورد
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  مدل براي كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي  برآوردنتايج  -3- 2-2
ثابـت اسـت يـا     اكنيم كه عـرض از مبـد   مشخص مي Fدر گروه قبل ابتدا با استفاده از آزمون  برآوردهمانند 
  .ستآمده ا 4نتايج اين آزمون در جدول  .متغير

  
    براي كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي Fآزمون  -4ي جدول شماره

 گروه كشورهاي توسعه يافته
3/7709  lfdeمحاسباتي براي شاخصFيآماره
3/4978  lpcمحاسباتي براي شاخصFيآماره
3/7773  lrbaمحاسباتي براي شاخصFيآماره
5/886  lcapمحاسباتي براي شاخصFيآماره

6/0789  lvtمحاسباتي براي شاخصFيآماره
5/3367  ltoمحاسباتي براي شاخصFيآماره

  محاسبات محقق: منبع                 

ي صـفر مبنـي بـر     تر اسـت، فرضـيه   ي جدول بزرگ از آماره) 1.79(هاي به دست آمده از آنجا كه آماره
 پس .استفاده كنيم برآوردپانل ديتا براي  برآورد، بايد از روش  شود و بنابراين برابري عرض از مبدا ها رد مي

حال بايد مشخص كنـيم كـه    ،ه كنيماستفاد برآورديم كه بايد از روش پانل ديتا براي  كه مشخص كرد از اين
براي مشخص كردن اثرات ثابت يا  اكنون،. يا از روش اثرات تصادفي كرد برآورداز روش اثرات ثابت بايد 

  .آمده است 5نتايج آزمون هاسمن در جدول . كنيم اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي
  

    يافته از لحاظ بازار ماليآزمون هاسمن براي كشورهاي توسعه  -  5ي  جدول شماره
 گروه تر توسعه يافتهكشورهاي كم

31/271   (0/0003)  lfdeهاسمن محاسباتييآماره
24/1433  (0/0041)  lpcهاسمن محاسباتييآماره
26/945   (0/0014)  lrbaهاسمن محاسباتييآماره
48/741   (0/0000)  lcapهاسمن محاسباتييآماره
49/127 (0/0000)  lvtهاسمن محاسباتييآماره
54/57  (0/0000)  ltoهاسمن محاسباتييآماره

  محاسبات محقق:منبع  است  p-valueنتايج آزمون هاسمن، اعداد داخل پرانتز اعداد مربوط به           
  



 

 

 

  3535  ......گذاري مستقيم خارجي بر رشد گذاري مستقيم خارجي بر رشد   ي بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايهي بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايه  تأثير توسعهتأثير توسعه

ارتباط ميان متغيرهاي توضيحي و عرض از مبـدا  نبود صفر و  ي نتايج آزمون هاسمن حاكي از رد فرضيه
  .باشد الگو ، روش اثر ثابت مي برآوردروش استفاده شده در  ،بنابراين. است

  
    براي كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي برآوردنتايج  -6ي جدول شماره

متغير بازار 
مالي متغير 
 مستقل

LFDE LPC LRBA LCAP LVT LTO 

C 0/82 

(11/02)∗ 

0/74 

(112/44)∗ 

0/79 

(8/44)∗ 

0/8 

(9/37)∗ 

0/9 

(22/23)∗ 

0/87 

(18/64)∗ 

-0/076 

(-9/47)∗  

-0/06

(-9/19)∗ 

-0/075

(-7/04)∗ 

-0/079

(-7/98)∗ 

-0/088

(-20/29)∗ 

-0/082

(3/69)∗ 

FDI 0/063 

(2/05)∗∗∗ 

0/07

(2/17)∗∗∗ 

0/114

(2/42)∗ 

0/094

(1/99)∗∗ 
0/14

(2/82)∗ 

0/16

(3/69)∗ 

LHC 0/029 

(1/76)∗∗  

0/029

(1/94)∗∗ 

0/036

(1/9)∗∗
0/031

(1/89)∗∗ 

0/013

(2/08)∗∗∗  

0/0001

(0/017) 

GC -0/6

(-6/87)∗ 

-0/55

(-5/59)∗ 

-0/54

(-4/36)∗ 

-0/28

(-3/32)∗  

-0/31

(-3/68)∗ 

-0/34

(-3/59)∗  

TV 0/0012 
(0/57) 

0/0004

 (0/17) 
0/0088 

(0/47) 
-0/011

 (-0/75) 
0/0015

(2/76)∗ 

0/001

 (1/57) 

LINF -0/0011 
(-0/61) 

-0/0006

(-0/42)

-0/0017

(-0/86)

0/0005

 (0/504)

0/0004

(0/477)

-0/00145

(-1/25)

POPGR -0/73 

(-2/09)∗∗∗  

-0/62

(-1/7)∗∗ 

-0/62

(-1/76)∗∗ 

-1/17

(2/32)∗∗∗ 

-1/06

(-4/78)∗ 

-0/88

(-6/74)∗    

Financial 
Market 

0/0028  
 (0/72) 

0/0056

(0/79) 
0/0061

(0/127) 
0/0069

(2/32)∗∗∗  

0/007

(8/19)∗ 

0/012

(7/92)∗ 

Fdi_Finan 
Market 

0/072 
(0/72) 

0/029

(0/39) 
0/73

(2/17)∗∗∗ 

0/106

(1/38) 
0/068

(2/56)∗∗∗ 

0/112

(3/3)∗  

R-Squared 
Obs 

 NO cun 

0/91

 74 
25

0/91

80 
27

0/89

74 
25

0/99

72  
0/25 

0/99

 74  
 25

0/98

74 
 25

  .است% 5،%10،%1داري در سطح معني ي به ترتيب نشان دهنده، ∗∗∗،∗∗، ∗.هست t ي اعداد داخل پرانتز نشانگر آماره

ــأثير      ــالي ت ــازار م ــه از لحــاظ ب ــايج مشــخص اســت در كشــورهاي توســعه يافت همــان طــوري كــه از نت
دهـد كـه    در واقع نشان مي اين نتيجه .دار است خارجي بر رشد اقتصادي مثبت و معنيگذاري مستقيم  سرمايه

گـذاري مسـتقيم خـارجي بـر رشـد       توانـد در تأثيرگـذاري سـرمايه    ي سيستم مالي مـي  در اين كشورها توسعه
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گذاري مستقيم خارجي به دسـت آمـده اسـت، ضـريب      در بين ضرايبي كه براي سرمايه. اقتصادي مؤثر باشد
نقدينگي بازار سهام استفاده شده است بيشتر اسـت   يها گذاري مستقيم خارجي در مدلي كه شاخص ايهسرم

ي اين امر باشد كـه   تواند نشان دهنده دهد و اين مي كه درواقع، اهميت بيشتر نقدينگي بازار سهام را نشان مي
  . بيشتر استدر كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي تأثير نقدينگي بازار سهام 

هايي كه براي سيسـتم بـانكي و بـازار سـهام در نظـر       دهد از بين شاخص همچنين، نشان مي برآوردنتايج 
هايي كه بـراي بـازار سـهام     دار هستند كه باز هم از بين شاخص هاي بازار سهام معني گرفته ايم، فقط شاخص

  . باشد ايم، شاخص نقدينگي داراي ضريب بالاتر مي در نظر گرفته
گذاري مستقيم خارجي افزون بر  ي مالي و سرمايه دهد كه تأثير متقابل بين شاخص توسعه نتايج نشان مي

از . باشـد  دار مـي  دار است، در شاخص دارايي بانك تجاري نيز معنـي  هاي بازار سهام معني كه در شاخص اين
، بازار )توسعه يافته صنعتي هستندبيشتر كشورهاي (آنجايي كه در كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي 

گذاري مستقيم  سهام در تجهيز و تخصيص دارايي ها بيشتر دخالت دارد؛ بنابراين، بيشتر در تخصيص سرمايه
كـه در سيسـتم بـانكي عمليـات اعتبـاري را انجـام        بانك هاي تجـاري بـه خـاطر ايـن    . خارجي دخالت دارند

خواهند كارآفرين شـوند، بيشـتر    ذار خارجي و كساني كه ميدهند و در دادن خدمات بانكي به سرمايه گ مي
دســت آوردن مزايــاي  تــأثير مثبتــي در بــه تواننــد مــي كننــد؛ بــه همــين دليــل، از بانــك مركــزي فعاليــت مــي

  .دنگذاري مستقيم خارجي داشته باش سرمايه
مسـتقيم خـارجي در   گذاري  دهد كه سرمايه ايم، نشان مي هايي كه براي مدل كرده برآوردافزون بر اين، 

در حـالي  . دار بر رشـد اقتصـادي دارد   كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي به تنهايي تأثير مثبت و معني
و نسـبت   (LVT)، نسبت نقدينگي بازار سهام(LRBA)كه تنها در اثر تركيبي با نسبت دارايي بانك تجاري

هاي ديگر بـازار مـالي    شد اقتصادي داشته و در شاخصدار بر ر تأثير مثبت و معني (LTO)فعاليت بازار سهام
ي بازار مالي در شاخص نسبت دارايـي بانـك تجـاري موجـب      توسعه. دار بر رشد اقتصادي ندارد تأثير معني

  .گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي ببيشتر باشد شود كه تأثير سرمايه مي
ر تركيبي از شـاخص نسـبت دارايـي بانـك تجـاري      شود هنگامي كه در اث مشاهده مي برآوردبا توجه به 

گذاري مستقيم خـارجي بيشـتر اسـت و زمـاني كـه از       كنيم، ضريب اثر تركيبي از ضريب سرمايه  استفاده مي
گـذاري مسـتقيم    كنيم، ضـريب اثـر تركيبـي از ضـريب سـرمايه      هاي نقدينگي بازار سهام استفاده مي شاخص

كنيم، اثر تركيبي تأثير  هاي ديگر براي اثر تركيبي استفاده مي اخصولي، زماني كه از ش. تر است خارجي كم
  .داري بر رشد اقتصادي ندارد معني
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داري و علامـت ضـرايب هماننـد دو گـروه      ي انساني از لحـاظ معنـي   ي دولت و سرمايه هزينه  تأثير متغير
تـر توسـعه يافتـه تـأثير      كمگروه كشورهاي  برآوردمتغيرهاي تورم و باز بودن اقتصادي برخلاف . قبلي است

تـر توسـعه يافتـه از لحـاظ بـازار       افزون بر اين، متغير رشد جمعيت در كشورهاي كم. دار بر رشد ندارند معني
  . دار دارند دار بر رشد نداشتند، در حالي كه در اين گروه بر رشد تأثير منفي و معني مالي تأثير معني

  
  تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي ي توسعه يافته و كمبراي كشورها برآوردي نتايج  مقايسه - 3- 3

ي بازار مالي در تأثيرگـذاري   در سه گروه از كشورها مي توان گفت كه توسعه برآوردي نتايج  به طور كلي، با مقايسه
هـاي سـه گـروه كشـورهاي      بـرآورد طوري كـه در   همان. گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي مؤثر است سرمايه
هاي بازار مـالي   كنيم، در بعضي از شاخص شود، زماني كه از شاخص بازار مالي در اثر تركيبي استفاده مي هده ميمشا

دهـد كـه بـه هـر حـال،       اين نكته نشان مي. دار دارد گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي تأثير مثبت و معني سرمايه
  .خارجي بر رشد اقتصادي مؤثر است گذاري مستقيم توسعه بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايه

گذاري مستقيم خـارجي   ي شاخص سرمايه تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي با مقايسه در كشورهاي كم
شــود ضــريب  هــاي بــازار ســهام، مشــاهده مــي گــذاري مســتقيم خــارجي و شــاخص و اثــر تركيبــي ســرمايه

نيـز در اثـر تركيبـي بيشـتر      tي   سـت و آمـاره  تـر از ضـريب اثـر تركيبـي ا     گذاري مستقيم خارجي كم سرمايه
گـذاري مسـتقيم    شـود تـأثير سـرمايه    دهد كه اسـتفاده از بـازار مـالي موجـب مـي      اين نتيجه نشان مي. باشد مي

دار بودن اين تأثير بستگي به اين دارد كه بازار مالي در حـد   خارجي بر رشد اقتصادي بيشتر شود، ولي، معني
  .كافي توسعه يافته باشد

گذاري مستقيم خارجي از ضريب اثر  ولي، در كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي ضريب سرمايه
هـاي نسـبت فعاليـت، نسـبت نقـدينگي و اعتبـارات بخـش         گذاري مستقيم خارجي و شاخص تركيبي سرمايه

تـر   لي كـم هاي ديگر بازار مـا  گذاري مستقيم خارجي و شاخص خصوصي بيشتر است و از اثرتركيبي سرمايه
  . باشد تر مي در شاخص اثر تركيبي كم tاين در حالي است كه آماره . است

تركيبي در نسبت  مي توان استنباط كرد اين است كه شاخص برآوردي ديگري كه از مقايسه نتايج  نكته
گـر بـه   افـزون بـر ايـن، ا   . دارايي بانك تجاري در هر سه گروه تأثير معني دار و مثبت بر رشد اقتصادي دارد

گذاري مسـتقيم خـارجي توجـه كنـيم،      ضريب شاخص اثر تركيبي بين نسبت دارايي بانك تجاري و سرمايه
شود كه ضريب شاخص تركيبي در نسبت دارايي بانك تجاري در هر سه گروه از ضرايب ديگر  مشاهده مي

  .تر است اثر تركيبي بزرگ
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شـود   دست آمده اسـت، مشـاهده مـي    بازار مالي بههاي  ي شاخص همچنين، با توجه به نتايجي كه درباره
داري بـر رشـد    معنـي  يهاي بازار مالي تأثير تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي، شاخص كه در كشورهاي كم

اقتصادي ندارد، در حالي كه در كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بـازار مـالي، شـاخص بـازار مـالي بـر رشـد        
  .اين نشان مي دهد كه در اين كشورها بازار مالي توسعه يافته نيستند. رددار دا معني ياقتصادي تأثير
ي انساني و هزينه هاي دولـت در   توان گفت كه شاخص سرمايه ي ضرايب متغيرهاي كنترل مي با مقايسه

  . مشابه بر رشد اقتصادي دارند يتر توسعه يافته و توسعه يافته تأثير هر دو گروه كشورهاي كم
مثبـت و   يتـر توسـعه يافتـه تـأثير     ي باز بودن اقتصاد در نظر گرفتيم، در كشـورهاي كـم  شاخصي كه برا

معني دار بر رشد  يدار بر رشد اقتصادي دارد، در حالي كه در كشورهاي توسعه يافته اين شاخص تأثير معني
و رشـد   معنـي دار نـدارد   يشاخص تورم در كشورهاي توسعه يافته بر رشد اقتصـادي تـأثير  . اقتصادي ندارد

يافتـه تـأثير    تـر توسـعه   در حالي كه در كشور هـاي كـم  . دار بر رشد اقتصادي دارد جمعيت تأثير منفي و معني
  .دار ندارد معني يتورم بر رشد اقتصادي منفي و معني دار بوده و رشد جمعيت بر رشد اقتصادي تأثير

  
  گيري نتيجه-4

توان نتيجه گرفـت كـه بـازار سـهام      مده است، ميهايي كه در پنج قسمت گذشته آبرآوردبراساس مطالب و 
ــازار مــالي دارد  اهميــت خاصــي در كشــورهاي توســعه يافتــه و كــم  براســاس . تــر توســعه يافتــه از لحــاظ ب

تـر توسـعه يافتـه از لحـاظ بـازار مـالي،        هايي كه براي بازار سهام در نظر گرفتيم، در كشـورهاي كـم   شاخص
ي بازار مالي بهتر از  كه بتوانند با توسعه در واقع، اين كشورها براي اين. ردبيشتر دا يي بازار سهام اهميت اندازه
گذاري مستقيم خارجي استفاده كنند، نيازمند هستند تا بازار سهام خود را گسترش دهنـد و بـه همـراه     سرمايه

انـك  البتـه، گفتنـي اسـت كـه شـاخص دارايـي ب      . گسترش بازار سهام حجم معاملات نيز بايد افـزايش يابـد   
هـاي تجـاري در    تر است؛ يعني در اين گـروه از كشـورها بانـك    بزرگ يتجاري در اثر تركيبي داراي ضريب

توان گفت در ايـن   بنابراين، مي. بيشتر در اعتباردهي دارند يبيشتر بوده و دخالت يتخصيص منابع داراي اهميت
تـر توسـعه    قيم خارجي، كشورهاي كمگذاري مست گروه از كشورها براي استفاده بيشتر از مزيت هاي سرمايه

كه حجم بازار سهام خود را در كشـور افـزايش دهنـد، اعتبـاردهي از سـوي بانـك        يابد افزون بر اين يافته مي
  .كم در همين سطح نگه دارند يا افزايش دهند تجاري را دست

ده و داراي اثـر  دار بـو  ها معني گذاري مستقيم خارجي در تمام شاخص در كشورهاي توسعه يافته سرمايه
گـذاري مسـتقيم خـارجي،     باشد؛ يعني در كشورهاي توسعه يافته با افـزايش سـرمايه   مثبت بر رشد اقتصاد مي
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تواند به دليل اين باشد كه  گذاري مستقيم خارجي مي يابد كه اين اثر مثبت سرمايه رشد اقتصادي افزايش مي
گذاري  تواند مزيت هاي سرمايه مناسب بوده و مي وضعيت داخلي كشورهاي توسعه يافته از لحاظ بازار مالي

توان مشـاهده   اين گروه از كشورها مي برآوردنكته اي كه در نتايج . مستقيم خارجي را به خوبي جذب كند
هاي دارايي بانك  گذاري مستقيم خارجي و بازار مالي تنها در شاخص كرد، اين است كه اثر تركيبي سرمايه

البته، شـاخص دارايـي   . استدار بوده كه تأثيرش بر رشد اقتصادي مثبت  سهام معنيتجاري و نقدينگي بازار 
ي مؤثر بودن  تر است كه نشان دهنده بزرگ يتر توسعه يافته داراي ضريب بانك تجاري همانند كشورهاي كم

ي  نكتـه  ي بازار سهام باره در. گذاري مستقيم خارجي است هاي سرمايه هاي تجاري در استفاده از مزيت بانك
. باشـد  دار مـي  مثبت و معنـي  يگفتني اين است كه در اين گروه از كشورها نقدينگي بازار سهام داراي تأثير

ي بازار مالي و استفاده بهتر از  ي اين باشد كه در كشورهاي توسعه يافته براي توسعه تواند نشان دهنده اين مي
ر شـود؛ يعنـي در بـازار سـهام ايـن كشـورها بايـد        مزيت هاي بـازار سـهام، نقـدينگي بـازار سـهام بايـد بيشـت       

  .هايي اتخاذ شود تا معاملات صورت گرفته در بازار سهام اين كشورها افزايش يابد سياست
تر توسعه يافته از لحاظ بازار مالي مثل ايران با توجـه بـه نتـايج گرفتـه شـده مـي تـوان         در كشورهاي كم

گذاري مستقيم خارجي مي بايد بـازار سـهام و    هاي سرمايهگفت كه در اين كشورها براي جذب بهتر مزيت 
ي بازار سهام و بـالا بـردن حجـم معـاملات در بـازار       افزايش اندازه. ي خوبي داشته باشد سيستم بانكي توسعه
  .گذاري مستقيم خارجي داشته باشد مثبت در جذب مزيت هاي سرمايه يسهام مي تواند تأثير
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