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گذاري خارجي و رشد  سرمايه، موجودي سرمايه، توسعه مالي
 اقتصادي در ايران
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 چكيده
ــژوهش  ــن پ ــتاورهاي    ، در اي ــان و روش گش ــادلات همزم ــتم مع ــك سيس ي

موجـودي  ، يافته را براي بررسي همزمـان رابطـه ميـان رشـد اقتصـادي      تعميم
گذاري مستقيم خارجي و موجودي سـرمايه داخلـي در ايـران در دوره     سرمايه
كار گرفته و در آن نقش متغيرهاي مهمـي همچـون توسـعه     به 1355-1389

ه انساني و درجه باز بودن اقتصاد بر رشـد اقتصـادي را نيـز مـورد     سرماي، مالي
دهد كه رشد اقتصادي ايـران بيشـترين    ها نشان مي يافته. ايم ارزيابي قرار داده

. دهـد  واكنش را نسبت به موجودي سرمايه داخلي و سرمايه انساني نشان مـي 
ي سـرمايه  تأثير بوده و موجـود  افزايش سطح توسعه مالي بر رشد اقتصادي بي

گذاري  ورود سرمايه. بلكه كاهش نيز داده است، داخلي را نه تنها افزايش نداده
تأثيري منفي بر رشد اقتصادي داشته و نتوانسته به انباشـت  ، مستقيم خارجي

افـزايش در  ، افزايش در درجه بازبودن اقتصـاد . سرمايه داخلي نيز كمكي كند
رشـد  . داشـته اسـت  دنبال  به راگذاري خارجي  رشد اقتصادي و كاهش سرمايه

عنوان متغيري مهم براي رشد هر دو موجودي سرمايه داخلـي   اقتصادي نيز به
 . گذاري خارجي تشخيص داده شده است و موجودي سرمايه

26T 26واژگان كليـديT:   موجـودي سـرمايه داخلـي   ، توسـعه مـالي  ، رشـد اقتصـادي ،
 .  سيستم معادلات همزمان، گذاري خارجي موجودي سرمايه
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 مقدمه
تواند رشـد اقتصـادي بلندمـدت را     دهد كه سطح توسعه مالي مي ادبيات رشد درونزا نشان مي

رشد اقتصـادي  ، طور مستقيم شود كه توسعه مالي به گونه استدلال مي اين. تأثير قرار دهد تحت
اثرش بـر روي انباشـت سـرمايه    مستقيم از طريق  طور غير به، دهد؛ افزون بر اين را افزايش مي
P2Fكند؛ وري كل عوامل به رشد كمك مي داخلي و بهره

1
P    هـايي ماننـد مشـاركت     امـا بـروز پديـده

رشد اقتصادي را ، انداز و سپس ريسك و بازار اعتبار در برخي كشورها نيز موجبات كاهش پس
توان به مطالعـه   مي ،در اين راستا. فراهم نمود و باعث شد كه اين ادعاي مورد ترديد قرار گيرد

 مـارتين   ـاي    ـ ـ در مطالعـه روبينـي و سـالا   ، همچنـين . ) اشـاره كـرد  1993( كينگ و لوين
گيـري شـده    ) نوعي همبستگي منفي بين رشد اقتصادي و شاخص توسعه مالي نتيجه1992(

 P3F2.است
P4Fتوان گفت كه از زمان مطالعات پيشگام گلداسميت مي، طور كلي به

3
P )1969و شومپيتر (P5F

4
P 

P6F) و پس از آن از زمان انجام مطالعات مكينون1932(

5
P )1973 و شـاو (P7F

6
P )1973( ،   رابطـه بـين

توسعه مالي و رشد اقتصادي بخش مهمي از مباحث ميان اقتصاددانان را بـه خـود اختصـاص    
انـد تـا بـه     نظري و تجربي) سعي كرده( شده پس از اين مطالعات هاي انجام پژوهش. داده است

بررسي جهت عليـت  ، از طريق بررسي وجود رابطه بين دو متغير، رابطه هاي مختلف اين جنبه
P8F7.عمق بخشـند ، و نيز شناخت مسيرهاي انتقال بين دو متغير

P      بررسـي متـون يادشـده نشـان
وجود رابطـه و جهـت عليـت بـين      درخصوصهاي مختلفي را  دهد كه اقتصاددانان ديدگاه مي

 .  اند توسعه مالي و رشد اقتصادي ارائه داده
P9F8"رهبري عرضه"ديدگاه ، نخستين ايده

P اثـر مثبتـي بـر    ، كند توسعه مـالي  است كه بيان مي
هاي مالي از دو مسير به رشـد اقتصـادي كمـك     واسطه، اين ديدگاهاساس  بر. رشد اقتصادي دارد

وري نهـايي   افزايش بهره، افزايش كارايي سرمايه انباشت شده و به نوبه خودوسيله  به. 1كنند:  مي
 

1. Roubini & Sala-i-Martin. (1992); King & Levine. (1993); Anwar & Sun. (2011). 
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بـا  ، بـه بيـان ديگـر   . گـذاري  نـرخ سـرمايه  ، درنتيجهانداز و  وسيله افزايش نرخ پس به. 2سرمايه و 
توسعه مـالي بـه رشـد اقتصـادي بـالاتر      ، گذاري اندازها و بهبود كارايي سرمايه افزايش حجم پس

 . توجهي از مطالعات تجربي اخير را به همراه داشته است حمايت قابل، اين ايده. شود منجر مي
P10Fتوسـط رابينسـون  ، رابطه بين دو اين متغيـر  درخصوصديدگاه دوم 

1
P )1952  بسـط داده (

اين ديـدگاه كـه   اساس  بر. كند رشد اقتصادي را دنبال مي، كند كه توسعه مالي شده و بيان مي
P11F2"روي تقاضا دنباله"ايده 

P كنـد  طور كه طـرف واقعـي اقتصـاد رشـد مـي      همان، شود ناميده مي 
در . شـود  يابد) رشد خدمات مالي را نيـز منجـر مـي    افزايش مي، ت ماليتقاضايش براي خدما(

 . برخي از مطالعات اخير نيز از اين ايده حمايت شده است

رابطـه  ، كند كـه دو متغيـر   فرض مي، ديدگاه سوم رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي
 .  عليت دو طرفه دارند

اسـتدلال  ، ) بسـط داده شـده  1988( ديدگاه چهارم كه در اصل توسـط لوكـاس  ، سرانجام
گفتـه  اسـاس   بـر  وابسته علت و معلـولي نيسـتند يـا   ، كند كه توسعه مالي و رشد اقتصادي مي

طور ناشايستي بيش از حد بر نقش عوامـل مـالي بـر رشـد اقتصـادي       اقتصاددانان به"، لوكاس
 ". اند تأكيد كرده

 درخصـوص ي فكـري مختلفـي   هـا  توان گفت كه جريـان  مي، گفته با توجه به مطالب پيش
تـوان دربـاره    بـه صـراحت نمـي   ، بنـابراين ، رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود دارد

اين مسأله باعث شده است كه ارزيابي رابطه بـين  . گيري كرد ارتباط ميان اين دو متغير نتيجه
مطالعـات   توسعه مالي و رشد اقتصادي و نحوه اثرگذاري توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي در    

 . مورد توجه قرار گيرد، زيادي و براي كشورهاي مختلف
بسياري از مطالعات تجربي نيز رابطـه بـين   ، علاوه بر رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي

شايد هيچ فعاليت اقتصـادي  . اند گذاري خارجي را مورد ارزيابي قرار داده رشد اقتصادي و سرمايه
FDI(P12F3( خارجيگذاري مستقيم  مانند سرمايه

P      درخصـوص وجود نداشته باشد كـه تـا ايـن حـد 
اعتمــادي نســبت بــه آن در  از بــي. نقــش و اثــرش بــر رشــد اقتصــادي تجديــدنظر شــده باشــد

 FDIتوسعه از  حال درسهم جهان ، تا پذيرش كامل آن در دو دهه بعد 1970و  1960هاي دهه
 

1. Robinson. (1952). 
2. Demand- Following 
3. Foreign Direct Investment 
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 2000در سـال   درصد 60به بيش از  1980در سال درصد 3/5هاي كل منابع خالص از  در جريان
P13F. افزايش يافته است

1
P آميـز بـر اسـتقلال كشـور تأكيـد       ي اغـراق صورت بهاي  در يك دوره، در واقع

طوري كه اثـرات مثبـت آن بـر رشـد مشـاهده       وجود داشت؛ به FDIشد و بيزاري نسبت به  مي
 FDIشـد كـه    ين واقعيت غفلت مـي به حدي بود كه از ا FDI شد و در دوره ديگر توجه به نمي

هـاي بيشـتري روي    بررسـي ، حاضر حال درخوشبختانه . كند لزوماً يك رشد مستقل را ايجاد نمي
FDI دهـد كـه    در سـطح جـزء شـواهد نشـان مـي     . صورت گرفته استFDI   وري  لزومـاً بهـره
ز تسخير سـهم  به دليل اثرات مقياس منفي احتمالي ناشي ا. دهد هاي داخلي را افزايش نمي بنگاه

P14F، هاي خارجي در مصرف داخلي بازار توسط بنگاه

2
P     تنهـا زمـاني كـهFDI     در ارتبـاط بـا رقابـت

هاي خـارجي و داخلـي و مخـارج تحقيـق و      يك شكاف تكنولوژي بزرگتر بين بنگاه( بيشتر است
در سـطح كـل نيـز    . هـا در صـنعت افـزايش خواهـد يافـت      وري تمامي بنگاه بهره، توسعه بيشتر)

لزوماً يك اثر مثبت برونـزا بـر روي رشـد اقتصـادي نـدارد؛ در       FDIدهد كه  ات نشان ميمطالع
، و در نتيجـه ( هـاي خـارجي   تواند با توجه به اهرم فشار بيش از حد توسـط بنگـاه   تأثير مي، واقع

به بازارهاي داخلي و  FDIگذاري داخلي) و افزايش ناكارايي ناشي از ورود  ازدحام خروج سرمايه
. منفـي باشـد  ، اي تعرفـه  هاي بالا و موانع تجاري غير وسيله تعرفه سعي در محافظت بازار داخل به

وري كلـي   گـذاري يـا بهـره    كند كه كارايي سـرمايه  به رشد اقتصادي كمك مي FDIزماني رشد 
ذب بسـتگي دارد  هـاي ج ـ  وري به در دسترس بودن ظرفيت اثر مثبت بر بهره. عوامل افزايش يابد

هاي مشـخص   هاي مناسب و آستانه ساخت زير، مديريت اقتصاد كلان، ها ترين اين ظرفيت كه مهم
توانـد   مـي  FDIآميز نيسـت؛   اغراق، اهميت توسعه مالي. ويژه توسعه مالي است سرمايه انساني به

هـاي داخلـي را    بنگـاه ، بنابراين، هاي اقتصادي داخلي و خارجي شده باعث ايجاد رقابت بين بنگاه
ويـژه بـراي كارآفرينـان     بـه ، اين نيازها. كند هاي توليدشان  ها و روش تشويق به ارتقاي تكنولوژي

طلبـد كـه    اي را مـي  حضـور مؤسسـات مـالي   ، جديد و بالقوه كه فاقد منابع مالي داخلي هسـتند 
P15F. بتوانند دسترسي به منابع مالي را فراهم كنند

3 
توانـد   اقتصادي نيز بسته به وضعيت كشـورهاي مختلـف مـي   بر رشد  FDIتأثير ، بنابراين

 . متفاوت باشد كه نحوه اثرگذاري آن موضوع مطالعات زيادي در سراسر جهان بوده است
 

1. World Bank. (2002); Omran & Bolbol. (2003). 
2. Aitken & Harrison. (1999); Omran & Bolbol. (2003). 
3. Omran & Bolbol. (2003). 
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دهـد كـه مطالعـات جداگانـه      گرفته نشان مـي  هاي صورت شده و نيز بررسي مباحث مطرح
گـذاري مسـتقيم    و يا سـرمايه  بررسي رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي منظور بهفراواني 

خارجي و رشد اقتصادي انجام شده است كه به برخي از آنها در قسمت پيشينه پژوهش اشاره 
برخي از مطالعـات نيـز رابطـه بـين موجـودي سـرمايه داخلـي و        ، افزون بر اين. خواهيم نمود

، ناي دو رويكـرد اين مطالعات بيشتر بر مب. اند گذاري خارجي را ارزيابي نموده موجودي سرمايه
مدل تصحيح خطاي برداري؛ اما تعداد . 2اي ساختاري و  هاي تك رابطه مدل. 1اند:  عمل كرده

بـر ايـن   . زيـاد نيسـت  ، انـد  همزمان اين روابط را مورد ارزيابي قرار داده صورت بهمطالعاتي كه 
، اقتصـادي ايم كه ارتباط دروني بين سه متغير كليدي رشد  اساس در اين پژوهش تلاش كرده

صورت همزمان بـا اسـتفاده از    گذاري خارجي و موجودي سرمايه داخلي را به موجودي سرمايه
، كـارگيري ايـن روش   به. بررسي نماييم، رويكرد معادلات همزمان بر مبناي معادلات ساختاري

بـين  ، گـذاري مسـتقيم خـارجي و رشـد     بـين سـرمايه  ، بررسي رابطه بين توسعه مالي و رشد
گذاري خـارجي   بين موجودي سرمايه داخلي و سرمايه، ايه داخلي و توسعه ماليموجودي سرم

 . و جزاينها را نيز ممكن ساخته است

 مباني نظري
هـاي رقيـب    نظريـه اسـاس   بـر  تواند رابطه بين ساختار مالي و توسعه اقتصادي مي، طور كلي به

پايه بـازار و پايـه خـدمات    ، كمورد مطالعه قرار گيرد كه عبارت است از: پايه بان، ساختار مالي
P16F. مالي

1 
هـاي   هـا در توسـعه و رشـد و همچنـين بـر كاسـتي       نظريه پايه بانك بر نقش مثبت بانك

هـا در كشـورهاي    كند كـه بانـك   بيان مي  اين نظريه. كند هاي مالي پايه بازار تأكيد مي سيستم
ايده پايه . تأمين مالي كنندطور مؤثرتري توسعه را  به توانند ميتوسعه نسبت به بازارها  حال در

، كنـد  اطلاعات عمومي را آشـكار مـي  . كند هاي پايه بازار تأكيد مي هاي سيستم بانك بر كاستي
. دهـد  گذاران را براي جستجو و يافتن اطلاعات كاهش مي بدين وسيله انگيزه سرمايه، بنابراين
پايه بازار نسـبت بـه پايـه    هاي مالي  تقارن اطلاعات در سيستم توان گفت كه عدم مي، درنتيجه

نامتقـارني)  ( تقـارن  هـاي ناشـي از عـدم    پيچيـدگي  توانند ميها  بانك. تر هستند برجسته، بانك

 
1. Arestis, Luintel & Luintel. (2005). 
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ها و از طريـق نظـارت و جلـوگيري از     مدت با بنگاه اطلاعات را از طريق شكل دادن روابط بلند
توانـد بهبـود    مـي ترتيبـات پايـه بانـك    ، يك نتيجـه عنوان  به . مخاطرات اخلاقي تسهيل كنند

 P17F1.بيشتري را در تخصيص منابع و اداره امور شركتي نسبت به مؤسسات پايه بازار ايجاد كند
مزايـاي بازارهـاي بـا عملكـرد خـوب را برجسـته كـرده و بـر         ، نظريه پايه بـازار ، در مقابل

، روان و با عملكرد خـوب ، بازارهاي بزرگ. كند هاي مالي پايه بانك تأكيد مي مشكلات سيستم
كنـد و مـديريت    به اداره امـور شـركتي كمـك مـي    ، دهد هاي رشد و سود را پرورش مي انگيزه

هـا   هاي ذاتي مربوط به بانك ناكارآمدي، هاي مالي پايه بازار سيستم. نمايد ريسك را تسهيل مي
بحثـي كـه توسـط    . در كمك به رشد و توسعه اقتصادي بهتر است، بنابراين، دهد را كاهش مي

P18Fيتبويد و اسم

2
P )1988      مطرح شده اين اسـت كـه كشـورها در نتيجـه فرآينـدهاي توسـعه ( ،

 P19F3.اند بيشتر پايه بازار شده
. با هر دو ايده پايه بانك و پايه بازار سـازگار اسـت  ، در واقع، نظريه سوم يعني ايده خدمات مالي

بـاور اسـت كـه خـود     پـذيرد؛ امـا بـر ايـن      اين ايده اگر چه هر دو نظريه پايه بانك و پايه بازار را مي
منبـع تـأمين   ، مسـأله ، در ايده خدمات مـالي . تر است به مراتب از شكل انتقالش مهم، خدمات مالي

خدمات مالي بـه درسـتي و كارآمـدي    ، مالي نيست؛ بلكه مهم خلق محيطي است كه در آن محيط
جاي تأكيـد بـر    به، ها و بازارهاي با عملكرد بهتر است تأكيد بر روي ايجاد بانك، در واقع. عرضه شود

ها هستند كه اهميت دارند و نـه بازارهـا؛    كند كه اين نه بانك اين نظريه اشاره مي. روي ساختار مالي
طـور   ايده خدمات مالي بـه "كند كه  ) مطرح مي2002( لوين. اند ها و بازارها مهم بلكه هر دوي بانك

، هاي با عملكرد بهتر ايجاد شـوند  بانك تحليلي كانون توجه خود را بر اين موضوع كه چطور بازارها و
 P20F4."برد دهد و جدل بين پايه بانك و پايه بازار را به حاشيه مي قرار مي

 پيشينه پژوهش .1

برخي از مطالعاتي كه ارزيابي رابطه بـين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي و نيـز رابطـه بـين         
 به شرح زير است:، اند گذاري مستقيم خارجي و رشد اقتصادي را هدف قرار داده سرمايه

 
 همان مأخذ. .1

2. Boyd & Smith. (1988). 
3. Arestis, Luintel & Luintel. (2005). 

 . همان مأخذ.4
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مدت بين رشد اقتصادي و توسـعه مـالي را    ) رابطه بلند21F1 )1995گريگوريو و گويداتي دي •
وجود همبستگي مثبـت بـين رشـد اقتصـادي و توسـعه      ، نتايج. اند مورد بررسي قرار داده

وجود رابطـه منفـي   ، همچنين. مالي در بيشتر كشورهاي مورد مطالعه را نشان داده است
 . متغير براي كشورهاي آمريكاي لاتين از نتايج مطالعه بوده است بين اين دو

P22Fاوددكان •

2
P )1996 در مطالعه خود يك تابع توليد نئوكلاسيكي را معرفي كرده كه در آن (

 71نتيجـه وي بـراي   . عنوان يك عامل توليد وارد الگو شده اسـت  شاخص توسعه مالي به
 35ضريب متغير شاخص توسعه مالي در  يافته دلالت بر آن داشته كه كشور كمتر توسعه
معنـا و در   ولي بي، كشور مثبت 26اين ضريب در ، همچنين، دار بوده كشور مثبت و معنا

 P23F3.كشور ديگر منفي بوده است 10
P24Fگريگوريو و لي ـ دي، بورنزتين •

4
P )1998هـاي   ها بـر روي جريـان   ) با تحليل دادهFDI  از

يـك عامـل    FDIانـد كـه    استدلال كـرده ، توسعه حال دركشور  69كشورهاي صنعتي به 
به نسبت بيشتري بـه رشـد   ، گذاري داخلي انتقال تكنولوژي است و در مقايسه با سرمايه

تنهـا زمـاني حفـظ     FDIوري بـالاتر   نتايج گوياي آن بوده كه بهـره ، البته. كند كمك مي
. ه باشـد شود كه كشور ميزبان يك حداقل موجوي آستانه از سرمايه انسـاني را داشـت   مي

كند كه يك ظرفيت جـذب كـافي بـراي     زماني به رشد اقتصادي كمك مي FDI، بنابراين
 .  هاي پيشرفته در اقتصاد ميزبان در دسترس باشد تكنولوژي

بررسي رابطه بين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي از      منظور به) 2002( خليفا آل يوسف •
. استفاده كـرده اسـت   1999-1970توسعه براي دوره  حال دركشور  30هاي تابلويي  داده
ها به شدت از اين ديدگاه كه توسعه مالي و رشد اقتصادي داراي يك رابطـه عليـت    يافته

ها براي نظريات ديگر ارائـه   برخي حمايت، همچنين. حمايت كرده است، طرفه هستند دو
، سـت اي) نيز حاصل شـده ا  روي تقاضا و هيچ رابطه دنباله، رهبري عرضه( شده در ادبيات

ها با ايده بانك جهـاني و مطالعـات    علاوه يافته به. طرفه نبوده است اي عليت دو اما به قوي
توانـد بـه    كنند رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصـادي نمـي   تجربي ديگري كه بيان مي

 
1. De Gregorio & Guidotti. (1995).  
2. Odedokun. (1996). 

 ).1388. (. مهرآرا و طلاكش ناييني3
4. Borensztein, De-Gregorio & Lee. (1998). 
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آن اسـت كـه   ، از جمله دلايـل ايـن ادعـا   . منطبق است، تمامي كشورها تعميم داده شود
هـا بسـتگي بـه مـثلاً      خاص هر كشور بوده و موفقيت اين سياست، هاي اقتصادي سياست

 .  كار گيرنده آنها دارد كارايي مؤسسات به
P25Fآلفارو •

1
P )2003 اثر (FDI كشـور   47هاي مقطعـي   بر رشد اقتصادي را با استفاده از داده

دهد كه  مي نتايج پژوهش وي نشان. مورد ارزيابي قرار داده است 1999-1981براي دوره 
 بخـش نخسـتين  ( هـاي مختلـف   در كشور ميزبان در سراسر بخش FDIع حاصل از مناف

P26F2،اوليه)(
P توليد و خدمات) متفاوت است .FDI يك اثـر منفـي بـر رشـد     ، در بخش اوليه

گذاري در توليد يا ساخت كالا يك اثر مثبت  سرمايه كه حالي در، اقتصادي را تمايل داشته
 . دست آمده است بخش خدمات مبهم بهنتايج براي . بر رشد را نشان داده است

P27Fژانگ •

3
P )2003 كشور شـرق و جنـوب    8) رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي را براي

سنگاپور و تايلند) بـا اسـتفاده از   ، فيليپين، مالزي، كره، ژاپن، اندونزي، چين( شرقي آسيا
، كـه توسـعه مـالي   نتايج مطالعه از اين ايده . كند هاي سري زماني و پانل بررسي مي داده

كنـد؛ اگـر    حداقل براي مورد آسياي شرقي) حمايت نمـي ( دهد رشد اقتصادي را ارتقا مي
 . دار بين توسعه مالي و رشد درآمد نيز حمايت نشده است چه يك رابطه منفي معنا 
P28Fآنگ •

4
P )2008  يـك  ، ) براي بررسي وجود رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصـادي مـالزي

P29Fتصـحيح خطـاي غيـر مقيـد    هـاي   ا با اسـتفاده از روش اي ر مدل شش رابطه

5
P   و حـداقل

P30Fمربعات معمولي پويا

6
P نتايج نشان داده كه توسعه مالي به رشد سـتاده  . برآورد كرده است

. گذاري خصوصـي منجـر شـده اسـت     انداز خصوصي و سرمايه از طريق ارتقاي هر دو پس
تأمين ، آناساس  بر توسعه مالي كههاي رشد و  ها از فرضيه درونزايي مدل يافته، همچنين

 .  كند حمايت مي، شود گذاري منجر مي مالي به رشد بالاتر از طريق بهبود كارايي سرمايه
P31Fانوار و نگوين •

7
P )2010گذاري مستقيم خـارجي و رشـد اقتصـادي را     ) ارتباط بين سرمايه

بررسـي   2005-1996هاي تـابلويي بـراي دوره    استان ويتنام با استفاده از داده 61براي 
 

1. Alfaro. (2003). 
 برند.  ه كار ميبرداري ب بهرهان مواد اوليه براي هايي اشاره دارد كه منابع طبيعي را به عنو لاح به بخشطاص اين .2

3. Zhang. (2003). 
4. Ang. (2008). 
5. Unrestricted Error-Correction 
6. Dynamic Ordinary Least Square  
7. Anwar & Nguyen. (2010). 
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طـور   مدل معادلات همزمان نشان داده است كـه بـه  اساس  بر ها تحليل  و تجزيه . اند نموده
، با ايـن حـال  . و رشد اقتصادي در ويتنام وجود دارد FDIطرفه بين  كلي رابطه عليت دو

دهـد   نتايج نشان مـي ، همچنين. اين مسأله براي تمامي مناطق ويتنام صادق نبوده است
اگـر  ، گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي ويتنام بزرگتر خواهد بود رمايهكه تأثير س

توسعه بازارهاي مالي و كاهش شكاف تكنولوژي بين ، منابع بيشتري در آموزش و پرورش
 . گذاري شود سرمايه، هاي خارجي و محلي شركت

P32Fوسا و آگبلويي، سايبو •

1
P )2011 (گـذاري   بررسي اثـرات توسـعه مـالي و سـرمايه     منظور به

هـاي   مستقيم خارجي روي رشد اقتصادي نيجريه از تكنيك الگوي خودتوضـيح بـا وقفـه   
دهـد كـه توسـعه مـالي و      هاي آنها نشان مـي  يافته. اند استفاده كرده )ARDL( گسترده
. گذاري مستقيم خارجي اثر منفي بر رشد اقتصادي كشـور نيجريـه داشـته اسـت     سرمايه

گذاري مستقيم خارجي هنگـامي كـه    اثرگذاري سرمايهدهد كه  نتايج نشان مي، همچنين
. توجهي متفـاوت خواهـد بـود    طور قابل به، كار گرفته شود هاي متفاوت بازار مالي به اندازه

دست آمده كه با شـاخص بـازار سـهام تركيـب      تنها زماني معنادار به FDI، طور خاص به
 . شده است

متغيـر سـهم   ، بر رشد اقتصادي ايـران ) براي بررسي تأثيرات توسعه مالي 1383( نظيفي •
 اعتبارات اعطاشده توسط سيستم بانكي به بخش خصوصـي از توليـد ناخـالص داخلـي را     

، نتايج برازش مدل. دهنده توسعه بازارهاي مالي انتخاب كرده است شاخص نشانعنوان  به
 . سترا نشان داده ا 1381-1338هاي  تأثير منفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي در سال

) در پــژوهش خــود بــه بررســي نقــش بــازار مــالي در تأثيرگــذاري  1387( مهــدوي و مهــدوي •
بـا اسـتفاده از    1387-1346گذاري مستقيم خارجي بـر رشـد اقتصـادي ايـران در دوره      سرمايه

دهد كه توسعه بازار مـالي ايـران در حـدي     هاي آنها نشان مي يافته. اند پرداخته ARDLتكنيك 
گذاري مستقيم خارجي بـر توليـد ناخـالص داخلـي      يرگذاري معنادار سرمايهنيست كه موجب تأث

 .  تأثير منفي داشته است، شاخص بازار مالي بر توليد ناخالص داخلي، افزون بر اين. شود
گذاري مستقيم خـارجي   ) به بررسي تأثير سرمايه1388( شهيدي و محمدي، آذربايجاني •

 ARDLاسـتفاده از روش همجمعـي رويكـرد    و تجارت بر رشد اقتصادي كشور ايران بـا  
 

1. Saibu, Nwosa & Agbeluyi. (2011). 
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گـذاري   دهـد كـه متغيـر سـرمايه     نتايج نشـان مـي  . اند پرداخته 1384-1353براي دوره 
مدت بر روي رشد اثرگـذار بـوده كـه ايـن اثـر نيـز منفـي         مستقيم خارجي تنها در كوتاه

 . دست آمده است به
اقتصـادي كشـورهاي    ) در مطالعه خود اثر توسعه مالي بـر رشـد  1388( راسخي و رنجبر •

بـراي ايـن منظـور بـا اسـتفاده از      . انـد  عضو كنفرانس اسلامي را آزمـون و بررسـي كـرده   
ــك ــاي داده تكني ــابلويي ه ــاي ت ــه ، ه ــات دو مرحل اي و گشــتاورهاي  روش حــداقل مربع

نتـايج اثـر   . اند را برآورد كرده 2004-1980رشد در دوره   ـ رابطه همگرايي، يافته تعميم
. دهـد  مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي عضو كنفرانس اسلامي را نشان مـي مثبت توسعه 

توسـعه مـالي بخـش خصوصـي در مقايسـه بـا       ، شده برآوردهاي انجاماساس  بر، همچنين
 . اثر بزرگتري بر رشد اقتصادي داشته است، توسعه مالي توسط بخش بانكي

شيوه عليت اساس  بر ن را) رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايرا1388( موتمني •
توليـد ناخـالص داخلـي و    ، شده وي هاي استفاده داده. گرنجر مورد بررسي قرار داده است

نتيجه مطالعـه وي  . بوده است 1385-1340ها براي دوره  دولتي به بانك بدهي بخش غير
رشـد اقتصـادي موجـب بهبـود توسـعه مـالي شـده        ، دهد كه در اقتصاد ايـران  نشان مي

 . تأييد نشده است، رابطه علي عكس هك حالي در
 ) در مطالعه خود به بررسي آثار توسـعه بازارهـاي مـالي   1388( مهرآرا و طلاكش ناييني •

بازار اوراق بهادار و نظام بانكي) بر سطح و رشـد توليـد ناخـالص داخلـي بـا اسـتفاده از       (
مبتني بر  2003-1979توسعه در دوره  حال دريافته و  كشور توسعه 40هاي تابلويي  داده

توسعه نظام بانكي تنها ، هاي آنها يافتهاساس  بر. اند يافته پرداخته روش گشتاورهاي تعميم
هـيچ  ، با اين حـال . اهميتي بر سطح توليد ناخالص داخلي داشته است مدت اثر با  در بلند

آنهـا  . انـد  اهميتي بر نـرخ رشـد اقتصـادي نداشـته      هاي توسعه مالي اثر با يك از شاخص
دهـد؛   اند كه تقويت بازارهاي مالي هر چند سطح توليد را ارتقا مي گونه استدلال كرده اين

 .  تواند افزايش نرخ رشد اقتصادي را در پي داشته باشد اما لزوماً نمي
) در مطالعه خود عليت گرنجري ميان رشد اقتصادي 1390( دهنوي و حق نژاد، احمدي •

 حـال  دركشور  112را براي سه گروه درآمدي از گذاري مستقيم خارجي  و جريان سرمايه
بـراي ايـن منظـور از    . انـد  مورد تجزيه و تحليل قـرار داده  2006-1980توسعه در دوره 

دهد كـه   هاي آنها نشان مي يافته. اند هاي تابلويي استفاده كرده هاي مربوط به داده تكنيك
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داري ميـان رشـد اقتصـادي و     يك ارتباط مثبت و معنـا ، در هر سه گروه از كشورها، اول
شواهدي از عليت گرنجري ميان ايـن دو متغيـر در تمـام    ، دوم. وجود دارد FDIجريان 

 . هاي درآمدي وجود داشته است گروه

 مدل و روش برآورد آن .2

مـدل مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش را از      ، شده در بخش مباني نظـري  هاي ارائه از بين ايده
) اثـر توسـعه   2011( با استناد به كار انوار و سان. ايم ريه پايه بانك توسعه مالي الهام گرفتهنظ

مورد آزمون قرار ، تواند با استفاده از يك تابع توليد كل به شكل زير مالي بر رشد اقتصادي مي
 گيرد:

) 1( LFIKAY ttttt
αααα 2121

1)( −−= 

Y، كـه در آن  t
Yt     توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي در دوره t ،Kt

موجـودي سـرمايه    
t ،Ltگـذاري خـارجي واقعـي در زمـان      موجودي سـرمايه  t ،FIt داخلي واقعي در دوره

 
Atو  tجمعيت شاغل در زمان 

α1. اسـت  t) در زمان TFP( وري كل عوامل بهره 
 α2و  

فـرض  ( گذاري خارجي است هاي توليد نسبت به سرمايه داخلي و سرمايه كشش ترتيب به
 . شده كه هر دو مثبت باشد)

 زير نوشت: صورت بهتوليد هر كارگر) ( توان در شكل لگاريتم خطي و سرانه تابع توليد بالا را مي

) 2( 
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بررسـي  ، 2اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي را با استفاده از رابطه ، بيشتر مطالعات موجود
P33F. اند كرده

1
P  يا يك رابطه تقريباً مشـابه  2معمولاً متغيرهاي توسعه مالي به سمت راست رابطه ،
را براي بـرآورد   2اي از رابطه  يا نسخه 2برخي از مطالعات نيز رابطه ، همچنين. شود اضافه مي

 
بـه عنـوان متغيـر     "لگاريتم بهره وري نيروي كار"يا  "هر كارگر GDPلگاريتم "لازم به توضيح است كه استفاده از متغير  .1

 ، )1382( توان به عنوان نمونه به مطالعات نيلي و نفيسي كه در اين خصوص مي بودهرشد اقتصادي در مطالعات رشد معمول 
 اشاره كرد. Awel (2013)و  Anwar & Sun (2011) ، )1381( صالحي



 )س(الزهرا دانشگاه اقتصادي پيشرفت سياستگذاري فصلنامة

1393سال دوم شماره دوم بهار   · 12 

TFP در اينجا اثر تعـدادي از متغيرهـاي توضـيحي را روي    . اند مورد استفاده قرار دادهTFP 
P34Fكنيم: رابطه رگرسيوني زير بررسي ميوسيله  به

1 

)3( 

εββββββ ttttttt GcCrOpCPIHCA ++++++= )()()()()( logloglogloglog)log(
543210

 

درجـه بـازبودن    Op، كننـده  قيمت مصرفشاخص  CPI، سرمايه انساني HC، كه در آن
شـده    نيز كه سهم اعتبار داده Cr. است GDPنسبت مخارج مصرفي دولت به  GCاقتصاد و 

 . دهنده سطح توسعه مالي است نشان، است GDPها به بخش خصوصي از  توسط بانك
عنـوان   بـه  هاي تحصيل  انتظار بر اين است كه سرمايه انساني كه در اينجا متوسط سال

، CPIافـزايش در  . داشـته باشـد   TFPاثر مثبتـي روي  ، ايم تقريبي براي آن در نظر گرفته
تواند  درجه باز بودن اقتصاد مي. دارد TFPثباتي را افزايش داده و احتمالاً اثر منفي روي  بي

TFP    را افزايش دهد؛ امـا تـأثيرش رويTFP    توسـعه نيـز    حـال  دردر برخـي كشـورهاي
P35F. منفي باشدتواند  مي

2
P  سـهمي از  عنوان  به افزايش در ميزان اعتبار بخش خصوصيGDP 
، شود كـه رشـد در اعتبـار خصوصـي     گونه استنباط مي اين. دارد TFPاحتمالاً اثر مثبتي بر 

اثـر مصـرف   . كنـد  دهد و اين امر رشد اقتصادي را تسـهيل مـي   گذاري را افزايش مي سرمايه
P36Fدولت

3
P  سهمي از عنوان  بهGDP بر TFP  توسـعه بـه دليـل     حـال  درمعمولاً در كشورهاي

لازم به توضيح است كـه دولـت   ، در اين خصوص. ناكارايي نسبي بخش عمومي منفي است
آموزش رسمي هاي  تواند نقش مهمي را در انباشت سرمايه انساني از طريق تأمين هزينه مي

، انساني را تحت تأثير قـرار داده ايفا نمايد؛ مخارج آموزش عمومي مستقيماً انباشت سرمايه 
 . گذارد بر رشد بلندمدت اثر مي، در نتيجه

 آيد: دست مي رابطه زير به، 2در رابطه  3با جايگذاري رابطه 

 
1. Anwar & Sun. (2011). 

در مطالعه خود اثر مثبت بازي تجاري بر رشد بهره وري كلي عوامل هند را نشان داده است  )Saha 2012(عنوان مثالبه  .2
وري كلـي عوامـل    شان اثر منفي و معنادار بـازي تجـارت بـر رشـد بهـره      در مطالعه )Njikam, Binam & Tachi 2006(و

 اند. تعدادي از كشورهاي جنوب صحراي آفريقا را نشان داده
هاي: خدمات عمومي،  دفاع،  امنيت و نظم عمومي،  آموزش و پروش،  بهداشـت،  رفـاه اجتمـاعي،  مسـكن،       شامل هزينه .3

 شود. ها و سازمان تأمين اجتماعي مي خدمات تفريحي و فرهنگي،  خدمات اقتصادي،  شهرداري
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وري نيروي كار در دوره پيشـين   وقفه متغير وابسته نيز با توجه به اينكه سطح بهره، در اين رابطه
يك متغير توضـيحي بـه سـمت راسـت     عنوان  به ، ر ميزان توليد دوره بعدي مؤثر باشدتواند ب مي

شـود كـه اثـر توسـعه      اين امكان فراهم مـي ، 4اكنون با استفاده از رابطه . رابطه اضافه شده است
 .  گذاري مستقيم خارجي بر رشد را ارزيابي نماييم مالي بر رشد اقتصادي و نيز اثر سرمايه

گـذاري   هاي موجودي سرمايه داخلي و موجودي سـرمايه  كننده توانيم تعيين مي، همچنين
P37Fزير ارائه نماييم: صورت بهخارجي بر حسب كار را نيز 
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امكان بررسي رابطـه بـين موجـودي    ، 6و  5هاي رابطه. نرخ ارز واقعي است RER، 6در رابطه 
 .  كند گذاري خارجي و موجودي سرمايه داخلي را فراهم مي سرمايه

توليـد ناخـالص داخلـي هـر كـارگر يـا       ( بر حسـب كـارگر   GDPرود كه با افزايش در  انتظار مي
P38F. موجودي سرمايه داخلي بر حسب كـارگر نيـز افـزايش يابـد    ، وري هر كارگر) بهره

2
P   افـزايش درFDI 

، مكمل هم هستند يا جانشـين يكـديگر   Kو  FDIبسته به اينكه تواند موجودي سرمايه داخلي را  مي
تـأثير قـرار دهـد؛     گذاري خصوصـي را تحـت   تواند سرمايه سطح توسعه مالي مي. افزايش يا كاهش دهد

اگـر رابطـه مثبتـي بـين     ، همچنـين . از اين طريق موجودي سرمايه داخلي را نيز متأثر سـازد ، بنابراين
، دسـت آيـد   ) و موجـودي سـرمايه داخلـي هـر كـارگر بـه      GDPز عنـوان نسـبتي ا   به( مصرف دولت

P39Fمفيد بوده است، دهد كه مصرف دولت براي انباشت سرمايه داخلي مي نشان

3
P  . 

 
1.Anwar & Sun. (2011). 
2. Fielding. (1997); Anwar & Sun. (2011). 

توان بـه   از جمله وارد كردن متغير مصرف دولت در مدل) مي( رابطه با متغيرهاي اثرگذار بر موجودي سرمايه هر كارگر در. 3
 اشاره كرد. Anwar & Sun (2011)مطالعه 
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 FDIطور مثبـت   واقعي هر كارگر) به GDP( وري انتظار بر اين است كه بهره، افزون بر اين
توانـد اثـر مثبـت يـا منفـي بـر        موجودي سرمايه داخلي هر كارگر نيز مي. تأثير قرار دهد را تحت

FDI  داشته باشد؛ بسته به اينكهFDI  وK   مكمل هم يا جانشين يكـديگر باشـند،P40F1
P   موجـودي

 .  خواهد داشت FDIسرمايه انساني و درجه باز بودن اقتصاد احتمالاً تأثير مثبتي بر موجودي 
عنوان متغير توضيحي در روابط ديگر  تغير وابسته بهم، 6تا  4هاي  از رابطهيك  هردر 

متغير توضيحي مدل ديگـر  ، در چنين مواقعي كه متغير وابسته يك مدل. وارد شده است
، هر متغير درونـزاي سيسـتم  ، در اين حالت. با يك سيستم همزمان مواجه هستيم، است

P41Fدرونزاسه متغير ، طور كه در سيستم بالا يك رابطه ساختاري دارد؛ همان

2
P  سه ، درنتيجهو

 بـا  اسـت  چنين متغيرهاي توضيحي درونزايي ممكـن . شود رابطه ساختاري مشاهده مي
 و باشند همبسته، اند شده توضيحي وارد متغيرعنوان  به  آن در كه اي رابطه پسماند جمله

همبستگي بين اجزاي اخلال و متغيرهاي توضيحي  تواند فرض كلاسيك نبود خود اين مي
 آيد)؛ در چنين شرايطي استفاده وجود مي مشكل درونزايي متغيرها به( نقض كند مدل را

، دارد اريـب  نه تنها كه شود منجر مي نتايجي به معمولي مربعات حداقل برآوردگرهاي از
يك رويكرد معادلات همزمان لازم اسـت  ، در واقع در اين حالت. هست نيز ناسازگار بلكه

 . ين تورش را كاهش دهدمورد استفاده قرار گيرد تا ا
اي بـراي سيسـتم معرفـي شـده در ايـن       اي و درجه از آنجا كه بررسي شرايط رتبه

و  5هاي  و بيش از حد مشخص بودن رابطه 4بودن رابطه مطالعه حاكي از دقيقاً مشخص
حـداقل مربعـات سـه    ، )2SLS( اي هايي مانند حداقل مربعات دو مرحلـه  روش، است 6

GMM(P42F3( يافته روش گشتاورهاي تعميم) و 3SLS( اي مرحله
P توانـد بـراي بـرآورد     مي

 . معادلات استفاده شود
. 1برآورد معـادلات يـك سيسـتم همزمـان دو رويكـرد وجـود دارد:        منظور به، طور كلي به
جداگانـه   صـورت  بهآن پارامترهاي هر رابطه سيستم اساس  بر هاي با اطلاعات محدود كه روش

 
1. Lucas. (1993); Anwar & Sun. (2011). 

انـد،   وان متغيـر درونـزا در نظـر گرفتـه شـده     منظور اطمينان از درونزايي متغيرهايي كه در سيستم معرفي شده بـه عن ـ  به .2
اند كه با توجه بـه   مانده حاصل از رگرسيون متغيرهاي ابزاري مدل بر روي هر متغير درونزا،  در معادلات اصلي وارد شده باقي

 ) اطمينان حاصل شده است.LFILو  LYL  ،LKLحاصل شده،  از درونزايي متغيرهاي درونزا ( tآماره 
3. Generalized Method of Moments 
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هاي بـا اطلاعـات كامـل كـه بـرآورد همزمـان پارامترهـاي تمـامي          روش. 2شوند و  برآورد مي
P43F1.شـوند  معادلات موجود در سيستم را شامل مـي 

P       در ايـن پـژوهش بـراي بـرآورد پارامترهـاي
هر چنـد  . كنيم يافته استفاده مي از رويكرد دوم و از روش گشتاورهاي تعميم 6تا  4هاي  رابطه
ولـي در بيشـتر ايـن    ، اسـتفاده شـده اسـت   در مطالعات زيادي در داخل كشور  GMMروش 

هـاي تـابلويي اسـتفاده     مطالعات از اين روش براي برآورد يك رابطه واحد و يا در بـرآورد داده 
منظـور بـرآورد همزمـان     هاي داخلي است كه به اين پژوهش از معدود پژوهش، شده و در واقع

عات خارجي استفاده شـده كـه   اين روش در مطال، البته. كند معادلات از اين روش استفاده مي
P44Fشـده توسـط هابيـارمي و زيسـيمر     توان به مطالعات انجام از آن جمله مي

2
P )2009( ، بنگـاكP45F

3
P 

P46Fانوار و سان، )2008(

4
P و ويگا و ويگاP47F

5
P اشاره كرد . 

در روش . اسـتفاده از متغيرهـاي ابـزاري اسـت    ، يك راه غلبه بر مشكل درونزايي متغيرهـا 
GMM  ابزارهـا بـراي   عنوان  به  توانند ميمعمولاً متغيرهاي برونزاي هر رابطه و وقفه متغيرها

براي تمامي معادلات يكسان بوده و يا اينكه بـراي   توانند ميابزارها . كار برده شوند هر رابطه به
تعـداد   تعداد ابزارها براي هر رابطه بايد حداقل برابر. جداگانه انتخاب شوند صورت بههر رابطه 

رابطه مشخص ( برآورد نمود GMMپارامترهاي آن باشد تا بتوان رابطه را با استفاده از روش 
طور كلي تعـداد ابزارهـا از تعـداد پارامترهـا بيشـتر       چنانچه در يك سيستم همزمان به. باشد)
بـر پايـه ايـن فـرض      GMMبـرآورد  . چنين سيستمي بيش از حد مشخص خواهد بود، باشد

در . ه جملات اخلال معادلات با مجموعه متغيرهاي ابـزاري ناهمبسـته هسـتند   استوار است ك
 P48F6.ها نيازي نيست در اين روش به اطلاعات در مورد توزيع دقيق اخلال، واقع

 
1. Zheng & Vukina. (2009). 
2. Habiyaremye & Ziesemer. (2009).  
3. Bangake. (2008). 
4. Anwar & Sun. (2011). 
5. Veiga & Veiga (2010). 
6. Melesse. (2011); EViews 7 User’s Guide II. (2010). 
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 ها و نتايج تجربي داده .3

 ها داده. 5-1

-1355هـاي سـالانه مربـوط بـه دوره      داده، شده در اين مطالعه هاي سري زماني استفاده داده
 بوده و عبارت است از: 1389

موجودي سرمايه داخلي واقعـي بـر   ، ) واقعي بر حسب كارگرGDP( توليد ناخالص داخلي
سـهم  ، سـرمايه انسـاني  ، گذاري خارجي واقعي بر حسب كارگر موجودي سرمايه، حسب كارگر

درجـه بـاز   ، GDPسهم اعتبار داخلي به بخش خصوصـي از  ، GDPمخارج مصرفي دولت از 
P49F) و نرخ ارز واقعيCPI( كننده شاخص قيمت مصرف، بودن اقتصاد

1
P  . 

هاي مربـوط   داده. ايم تمامي متغيرهاي موجود در مدل را در شكل لگاريتمي استفاده كرده
گذاري مستقيم  گذاري مستقيم خارجي مربوط به موجودي ورودي سرمايه به موجودي سرمايه

P50Fخارجي

2
P سـاله و   15بـراي گـروه سـني    ( هاي تحصـيل  اطلاعات مربوط به متوسط سال. است

درجه بـاز بـودن اقتصـاد را از    . ايم انساني در نظر گرفته عنوان تقريبي براي سرمايه بيشتر) را به
، نـرخ ارز . ايـم  دسـت آورده  بـه  GDPمجموع صادرات و واردات كالاهـا و خـدمات بخـش بـر     

 ـ    اطلاعـات  . ر اسـت اطلاعات مربوط به نرخ رسمي ارز بوده و بـا ارزش ريـالي دلار آمريكـا براب
شاخصـي  عنـوان   به را  "GDPسهم اعتبار داخلي داده شده به بخش خصوصي از "مربوط به 

 .  ايم براي توسعه مالي در نظر گرفته
موجودي سرمايه داخلـي  ، هاي مربوط به توليد ناخالص داخلي واقعي بر حسب كارگر داده

از تقسـيم  ، بـر حسـب كـارگر   گذاري خارجي واقعي  واقعي بر حسب كارگر و موجودي سرمايه
گـذاري   موجـودي سـرمايه و موجـودي ورودي سـرمايه    ، توليد ناخالص داخلي واقعي ترتيب به

اطلاعات . و بر حسب ميليون ريال است  دست آمده خارجي واقعي بر تعداد نيروي كار شاغل به
ه و سـال  10( مربوط به جمعيت شاغل را از كسر تعـداد بيكـاران از جمعيـت فعـال اقتصـادي     

 P51F3.ايم دست آورده بيشتر) به
 
كننـده آمريكـا بـه شـاخص قيمـت       نسـبت شـاخص قيمـت مصـرف    ضرب نرخ ارز اسـمي در   آمار نرخ ارز واقعي از حاصل .1

 دست آمده است. كننده ايران به مصرف
2. Inward foreign direct investment stock  

(كـه در ايـن مطالعـه نيـز      Lاند متغير  . لازم به توضيح است كه در بسياري از مطالعات كه از روش تابع توليد استفاده كرده3
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هــاي  پايگــاه داده، ايــران ســايت بانــك مركــزي جمهــوري اســلامي تمــام آمارهــا را از وب
P52F، جهاني بانك

1
P سايت بارو و لـي  وب، ايران اقتصادي و فني هاي كمك و گذاري سرمايه سازمانP53F

2
P 

UNCTAD(P54F3( سـايت كنفــرانس تجـارت و توســعه سـازمان ملــل متحـد     و وب
P آوري  جمــع

 .  ايم كرده

 برآورد مدل و تحليل نتايج. 5-2

لازم است آزمون مانايي بر روي تمامي متغيرهاي مدل انجـام  ، پيش از انجام هرگونه برآوردي
) اسـتفاده كـرده و ضـابطه    ADF( يافتـه  براي اين منظور از آزمون ديكـي فـولر تعمـيم   . شود

دهنـده آن بـوده كـه تمـامي      نتايج نشـان . يما ) را ملاك عمل قرار دادهSBC( بيزين  ـ شوارز
تمـامي متغيرهـاي   ، به بيـان ديگـر  . اند متغيرها در سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا بوده

 .  اند ) بوده)I (1( موجود در مدل جمعي از مرتبه يك
در ، بنـابراين ، انـد  از آنجا كه متغيرهـا در سـطح نامانـا و در تفاضـل مرتبـه اول مانـا بـوده       

بايستي تفاضل مرتبه اول هـر متغيـر را جـايگزين خـود آن متغيـر نمـود و تنهـا         برآوردها مي
توان از مقادير سطح متغيرها استفاده كرد كه متغيرهاي مربـوط بـه هـر رابطـه      ي ميصورت در

يـك رابطـه   ، از معادلات مـدل يك  هربين متغيرهاي موجود در ، همجمع باشد يا به بيان ديگر

                                                                                                                 
در مطالعـه خـود كـل     Duffy & Papageorgiou (2000)استفاده شده است)،  به عنوان كل نيروي كار (به عنوان نمونه 

در نظـر   Lكل جمعيت در سن كـار را بـراي متغيـر     Saibu, Nwosa & Agbeluyi (2011)ساله را و  65تا  15جمعيت 
 Anwar & Sunبه عنوان نيروي كار شاغل يا تعداد شاغلان (به عنوان نمونه در مطالعه اند) و در برخي مطالعات نيز  گرفته

سـال بـه بـالاي     10) تمـامي افـراد   1379،  تعداد استخدام شدگان و در مطالعه عمادزاده،  خوش اخلاق و صادقي ((2011)
 ايم.   اند) در نظر گرفته در نظر گرفته شده Lشاغل به عنوان 

را استفاده كرده و براي گردآوري اين آمـار از   Lات بالا،  در اين مطالعه،  آمار نيروي كار شاغل براي متغير با توجه به توضيح
ايم؛ بدين صورت كه با توجه به تعريف بانك مركزي براي جمعيت فعـال   تعاريف بانك مركزي و مركز آمار ايران استفاده كرده

شود كه هم توانايي و هم تمايل بـه انجـام كـار داشـته باشـند)       ا شامل ميسال ر 10(جمعيت فعال آن بخشي از افراد بالاي 
توان جمعيت فعال را به عنوان نيروي كار در نظر گفت. همچنين،  با توجه به تعريف مركز آمار ايران بـراي نـرخ بيكـاري     مي

كـار شـاغل را جمعيـت فعـال     توان نيـروي   (نرخ بيكاري عبارت است از نسبت تعداد جمعيت بيكار به كل جمعيت فعال) مي
دست آمده مطـابق بـا آمـار     هاي به ايم و داده منهاي تعداد بيكاران در نظر گرفت كه در اين مطالعه نيز بدين روش عمل كرده

 اشتغال مركز آمار ايران بوده است.
1. World Databank 
2. Barro & Lee 
3. United Nations Conference on Trade and Development 
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P55F. د داشته باشدبلندمدت وجو

1
P يافتـه  گرينجر تعمـيم   ـ از آزمون انگل، بر اين اساس )AEG (

. ايم از معادلات سيستم استفاده كردهيك  هربراي بررسي بود يا نبود همجمعي بين متغيرهاي 
آزمون ريشه واحد ديكي ، GMMبا استفاده از روش  6تا  4هاي  پس از برآورد رابطه، بنابراين

انجام داديم؛ از آنجـا  ، از روابطيك  هردست آمده از  هاي به را بر روي باقيماندهيافته  فولر تعميم
، از معـادلات را نشـان داده اسـت   يـك   هـر جملـه اخـلال)   ( مانايي باقيمانـده ، كه نتايج آزمون

بـدون  ، بنابراين، جمعي بين متغيرهاي موجود در هر رابطه الگو را تأييد كرد توان وجود هم مي
 . هاي سطح متغيرها استفاده نمود توان در برآوردها از داده د رگرسيون كاذب مينگراني از وجو

نتـايج بـرآورد همزمـان     1جدول ، جمعي بين متغيرهاي هر رابطه با اطمينان از وجود هم
، بـرآورد معـادلات   منظـور  بـه . دهـد  نشان مـي  GMMرا با استفاده از روش  6تا  4هاي  رابطه

تمـامي متغيرهـاي   . ايـم  مشـترك در نظـر گرفتـه   ، مـامي معـادلات  متغيرهاي ابزاري را براي ت
اضـافه شـدن اتوماتيـك    ، همچنين. ايم عنوان متغير ابزاري در نظر گرفته برونزاي سيستم را به

در بـرآورد  . ايـم  در برآورد مدل انتخاب كـرده ، عنوان متغير ابزاري وقفه متغيرهاي وابسته را به
همبستگي مواجه بودند كه اين مشـكل   با مشكل خود 6تا  5 هاي رابطه، اي كه انجام شد اوليه

نتـايج بـرآورد مـدل پـس از رفـع ايـن       ، 1شـده در جـدول    نتـايج ارائـه  ، روي بـدين ، رفع شـد 
 .  هاست همبستگي خود
 

 GMMهمزمان با روش  صورت به 6تا  4هاي  نتايج برآورد رابطه. 1جدول 

 متغير وابسته اي توضيحيمتغيره ضريب مربوط به هر متغير tآماره  احتمال

00/0 62/7- 928/0- C )(ثابت 

)(
L
YLog

 

00/0 81/7 516/0 )(
L
KLog

 
04/0 07/2- 012/0- )(

L
FILog

 
00/0 05/3 391/0 )(HCLog 
00/0 36/3- 073/0- )(CPILog 
00/0 82/9 174/0 )(OpLog 

 
 ).1378( نوفرستي. .1



 گذاري خارجي و رشد اقتصادي در ايران سرمايه ، موجودي سرمايه ، توسعه مالي

 19 · 1393سال دوم شماره دوم بهار 

32/0 01/1 023/0 )(CrLog 
06/0 91/1- 056/0- )(GcLog 

00/0 52/14 601/0 )(
1L

Y
t

Log
− 

𝑅2= 96/0  
98/0 hآماره -= دوربين   

00/0  99/10  427/0  C )(ثابت 

)(
L
KLog

 

00/0  68/20  606/0  )(
L
YLog

 

76/0  30/0-  002/0-  )(
L

FILog
 

00/0  04/7-  157/0-  )(CrLog 

00/0  14/4-  092/0-  )(GcLog 

00/0  07/4  171/0  )(
1L

K
t

Log
− 

𝑅2= 92/0  
95/0 hآماره = دوربين   

00/0  91/2-  211/2-  C )(ثابت 

FI
L)(

L
FILog 

00/0  43/10  795/5  )(
L
YLog

 
00/0  58/5-  140/5-  )(

L
KLog

 
27/0  12/1  21/0  )(HCLog 
00/0  67/3-  335/0-  )(OpLog 
00/0  03/21  931/0  )(RERLog 

𝑅2= 89/0  
60/0 hآماره = دوربين   

 J آماره =16/0

 . هاي اين پژوهش مأخذ: يافته
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، دهـد كـه متغيرهـاي موجـودي سـرمايه داخلـي       نشان مي، 4نتايج برآورد مدل براي رابطه 
تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي ايـران در دوره  ، سرمايه انساني و درجه باز بودن اقتصاد

رشـد اقتصـادي را   ، اي كه يك واحد افزايش در موجودي سرمايه گونه به است؛ مورد بررسي داشته
رشـد  ، واحد و در درجه بازي اقتصـاد  39/0رشد اقتصادي را تا ، در سرمايه انساني، واحد 52/0تا 

معنـا   تأثير مثبت اما بـي ، متغير مربوط به توسعه مالي. دهد واحد افزايش مي 17/0اقتصادي را تا 
. يافته نيسـت  دهد كه بخش مالي ايران به اندازه كافي توسعه دارد؛ اين نشان ميبر رشد اقتصادي 

دار  معنـا ، درصـد  90تأثير مخارج مصرفي دولت بـر رشـد اقتصـادي منفـي و در سـطح احتمـال       
توانـد تـا حـدود     اي كه افزايش يك واحدي مخارج مصرفي دولت مـي  گونه دست آمده است؛ به به

گـذاري خـارجي بـر     تأثير موجودي سـرمايه ، همچنين. كاهش دهدواحد رشد اقتصادي را  06/0
اي كه يك واحـد افـزايش در سـرمايه گـذاري      گونه به، دار است رشد اقتصادي ايران منفي و معنا

رسـد كـه    به نظر مـي ، در واقع. واحد كاهش دهد 01/0تواند رشد اقتصادي را حدود  خارجي مي
شــدن اثــر ســرريزهاي  بــوده كــه باعــث خنثــياي  گونــه گــذاري در كشــور بــه وضــعيت ســرمايه

افـزايش  ، درنتيجـه كننده و  افزايش در شاخص قيمت مصرف. گذاري در كشور شده است سرمايه
دار بـر رشـد اسـت؛     در تورم نيز به دليل ايجاد عدم قطعيت در اقتصاد داراي تأثير منفـي و معنـا  

واحد كـاهش   07/0ي را تا تواند رشد اقتصاد كننده مي افزايش يك واحدي شاخص قيمت مصرف
توان گفت كه رشد اقتصادي ايران بيشـترين حساسـيت را نسـبت بـه      با توجه به نتايج مي. دهد

 .  موجودي سرمايه داخلي و سرمايه انساني دارد
تأثير مثبت و معناداري بر رشـد  ، دهد كه رشد اقتصادي نيز نشان مي 5نتايج برآورد رابطه 

موجـودي  ، اي كه افزايش يـك واحـدي رشـد اقتصـادي     گونه هموجودي سرمايه داخلي دارد؛ ب
گذاري خـارجي يـك تـأثير     دهد؛ اما موجودي سرمايه واحد افزايش مي 61/0سرمايه داخلي را 

اثر توسعه مالي و مخـارج مصـرفي   ، همچنين. معنا بر موجودي سرمايه داخلي دارد منفي و بي
دست آمده است؛ يـك واحـد افـزايش در     هدار ب منفي و معنا، دولت بر موجودي سرمايه داخلي

، واحد 09/0واحد و يك واحد افزايش در مخارج مصرفي دولت تا  16/0تا ، متغير توسعه مالي
 .  دهد موجودي سرمايه داخلي را كاهش مي

دهد كـه رشـد اقتصـادي و افـزايش نـرخ ارز       نشان مي 6نتايج برآورد رابطه ، افزون بر اين
اي كـه يـك    گونـه  گذاري مستقيم خارجي دارد؛ به موجودي سرمايه تأثير مثبت و معناداري بر

 93/0واحد و يك واحد افزايش در نرخ ارز حدود  80/5واحد افزايش در رشد اقتصادي حدود 
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سـرمايه انسـاني تـأثير مثبـت امـا      . دهـد  گذاري مستقيم خارجي را افزايش مـي  سرمايه، واحد
تـأثير موجـودي سـرمايه داخلـي و     ، سرانجام. دگذاري خارجي دار معنا بر موجودي سرمايه بي

دست آمده اسـت؛   دار به گذاري خارجي منفي و معنا درجه باز بودن اقتصاد بر موجودي سرمايه
و يك واحـد افـزايش    14/5اي كه يك واحد افزايش در موجودي سرمايه داخلي حدود  گونه به

 .  دهد م خارجي را كاهش ميگذاري مستقي سرمايه، واحد 34/0در درجه بازي اقتصاد حدود 
و  96/1"دوربين براي تمامي معادلات در فاصله  hاز آنجا كه مقدار برآوردشده براي آماره 

توان گفت كه هيچ يك از معادلات سيسـتم بـا مشـكل خودهمبسـتگي      مي، قرار دارد "96/1
ابـزاري  تـوان گفـت كـه متغيرهـاي      مي، هانسن Jبا توجه به آزمون ، همچنين. مواجه نيستند

طور كـه از جـدول    همان. مناسب است، هاي بيش از حد مشخص شده براي محدوديت استفاده
P56F1"هانسـن  Jآمـاره  "شـده بـراي    مقدار محاسـبه ، شود مشاهده مي 2

P     از مقـدار بحرانـي توزيـع
"𝑥2"P57F2

P معـادلات بـيش از حـد مشـخص سيسـتم) كـوچكتر اسـت       ( 6تـا   5هاي  براي رابطه ،
 . صفر مبني بر مناسب بودن ابزارها را رد نمود توان فرضيه نمي، درنتيجه

 
 هاي بيش از حد مشخص آزمون هانسن براي محدوديت. 2جدول 

 𝑥2 (8, %5)=15/51 2/5هانسن:  Jآماره  5رابطه 
51/15<2/5 

 
 توان رد كرد را نمي 𝐻0فرضيه 

 𝑥2 (6, %5)=12/59 6/5هانسن:  Jآماره  6رابطه 
59/12<6/5 

 
 توان رد كرد را نمي 𝐻0فرضيه 

 . هاي اين پژوهش مأخذ: يافته

 
 است. J-statisticآماره  ، Jتعداد مشاهدات و  Nآيد كه در آن  دست مي به Njهانسن از رابطه  Jآماره  .1
 با درجه آزادي تعداد ابزارها منهاي تعداد پارامترها. 𝑥2توزيع  .2
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 گيري نتيجه .4

كارگيري يك سيستم معادلات همزمان و با اسـتفاده از روش گشـتاورهاي    در اين مطالعه با به
گـذاري مسـتقيم    موجـودي سـرمايه  ، ارتباط دروني بين متغيرهاي رشد اقتصادي، يافته تعميم

 1389-1355همزمـان و بـراي دوره    صـورت  بهن را خارجي و موجودي سرمايه داخلي در ايرا
ارزيـابي وجـود رابطـه بـين رشـد      ، اي رابطـه  3كارگيري اين مـدل   به. مورد بررسي قرار داديم
گـذاري   رشـد اقتصـادي و سـرمايه   ، موجودي سرمايه و توسـعه مـالي  ، اقتصادي و توسعه مالي

جزاينها را نيـز   داخلي وگذاري خارجي و موجودي سرمايه  موجودي سرمايه، مستقيم خارجي
 . ممكن ساخته است

توسعه مـالي بـر موجـودي سـرمايه     ، هاي مطالعه نشان داد كه در دوره مورد بررسي يافته
هـر  ، داخلي ايران تأثير منفي داشته و تأثير معناداري را نيز بر رشد اقتصـادي كشـور نداشـته   

نه تنها باعث افزايش ، توسعه ماليافزايش در سطح . مثبت بوده است، چند كه جهت اين تأثير
رسـد كـه    بـه نظـر مـي   ، در واقـع . بلكه آن را كاهش نيز داده است، در موجودي سرمايه نشده
كارا عمل نمايد و ضعف در سيستم توزيع اعتبارات وجـود   صورت بهبخش مالي ايران نتوانسته 

افتـه و نتوانسـته بـه    بهينـه تخصـيص ني   صورت بهاي كه اعتبارات اعطايي  گونه داشته است؛ به
طـور   بـه . گذاري و نيز رشد اقتصادي منجـر شـود   كارايي سرمايه، گذاري افزايش سطح سرمايه

نتوانسـته تـأثير   ، مسـتقيم  طـور غيـر   طور مستقيم و نه به توان گفت توسعه مالي نه به كلي مي
 .  مثبتي بر رشد اقتصادي كشور داشته باشد

. اثر بـوده اسـت   گذاري خارجي بي ثبت اما بر رشد سرمايهم، اثر سرمايه انساني بر رشد اقتصادي
هـاي خـارجي هنـوز     جذب سرمايه منظور بهرسد كه ميزان سرمايه انساني كافي  به نظر مي، در واقع

اين امر به ويژه با توجه به تأثير مثبـت سـرمايه انسـاني بـر رشـد      . در كشور ايران فراهم نشده است
 .  دهد رتقاي سطح سرمايه انساني را مورد تأكيد قرار ميمنظور ا توجه بيشتر به، اقتصادي
معنـي و بـر رشـد اقتصـادي      بي، ورودي به كشور نيز بر موجودي سرمايه داخلي FDIاثر 

 FDIدست آمده است؛ موجودي سرمايه داخلي نيز يك تأثير منفي بـر رشـد    منفي به، كشور
، در واقـع . انـد  مل يكـديگر نبـوده  در ايران مك Kو  FDIتوان گفت  مي، داشته است؛ بنابراين

عامل محركي بـراي اقتصـاد ايـران    عنوان  به ورودي نتوانسته  FDIتوان استدلال كرد كه  مي
بـه   FDIشود زمـاني رشـد    استدلال مي، ايم طور كه در مقدمه نيز آورده عمل كند؛ زيرا همان

هاي جذب مناسب در دسترس باشد كه از جمله ايـن   كند كه ظرفيت رشد اقتصادي كمك مي
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ها اندازه كافي سرمايه انساني و نيز سطح توسعه مالي عنـوان شـد؛ از آنجـا كـه نتـايج       ظرفيت
مطالعه گوياي آن است كه بخش مالي كشور هنوز به اندازه كافي توسعه نيافته و نيز موجودي 

توان تأثير مثبت آن بـر   نمي، روي بدين، كافي نبوده است FDIني نيز براي جذب سرمايه انسا
 . رشد اقتصادي كشور را انتظار داشت

امـا  ، درجه باز بودن اقتصاد اگر چه تأثير مثبتي بـر رشـد اقتصـادي كشـور ايـران داشـته      
 تـوان  ايـن تـأثير منفـي را مـي    . گذاري مستقيم خارجي داشـته اسـت   تأثيري منفي بر سرمايه

بـه  ، در واقع. هاي خارجي در كشور ميزبان توجيه كرد گذاري بنگاه هاي سرمايه انگيزهاساس  بر
هـا   گذاري در ايران بر پايه كاهش هزينه سرمايه، هاي خارجي هاي بنگاه رسد كه انگيزه نظر مي

، ههاي تجـاري شـد   باعث افزايش هزينه، ها در امر تجارت در ايران وجود محدوديت. بوده است
هـا در   قطعيـت  وجود ريسـك و عـدم  ، همچنين. نمايد هاي خارجي را دلسرد مي بنگاه، بنابراين
گـذاري   سـرمايه  درخصـوص گـذاران   بـر تصـميمات سـرمايه   ، هاي آزادسـازي تجـاري   سياست

توان گفت كه از آنجا كه روابط تجاري با ايران داراي  مي، طور كلي به. اثر منفي دارد، بلندمدت
گونه كه بايد اثـرات مثبـت خـود را بـر      بازي اقتصاد نتوانسته آن، فراواني استهاي  محدوديت

گـذاري مسـتقيم    اقتصاد ايران نشان دهد و اين امر نيز خود يكي از دلايلي بـوده كـه سـرمايه   
يك محرك براي اقتصاد و توليـد كشـور بـه    عنوان  به خارجي وارد شده به كشور هم نتوانسته 

 .  خوبي ايفاي نقش نمايد
مخارج مصرفي دولت نيز داراي يك تأثير منفي هم بر موجودي سرمايه داخلـي و هـم بـر    

توان گفت كه اقتصاد ايـران از كـاهش در مخـارج     مي، رشد اقتصادي كشور بوده است بنابراين
هايي براي افزايش  مصرفي دولت منتفع خواهد شد؛ ضمن اينكه همزمان لازم است تا سياست

 . تخاذ شودكارايي مخارج دولتي ا
. موجودي سرمايه داخلي بيشترين تأثير را بر رشـد اقتصـادي كشـور ايـران داشـته اسـت      

گـذاري خـارجي    اثر رشد اقتصادي بر رشد هر دو موجودي سرمايه داخلي و سرمايه، همچنين
طور كه سـرمايه داخلـي عامـل     همان، در واقع. گذاري خارجي مثبت بوده است ويژه سرمايه به

رشد اقتصادي نيز به رشد موجودي سرمايه داخلي منجـر خواهـد شـد و    ، استرشد اقتصادي 
توجـه هـر چـه بيشـتر بـه      ، درنتيجـه . اين بار ديگر رشد اقتصـادي بـالاتر را رقـم خواهـد زد    

عاملي بسيار مناسـب در امـر رشـد    عنوان  به گذاري خصوصي و انباشت سرمايه داخلي  سرمايه
 .  گيرد مياقتصادي كشور مورد تأكيد قرار 
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افزايش نـرخ  داشته است؛ چرا كه  FDIنرخ ارز نيز تأثير مثبت و بسيار معناداري بر رشد 
ميزان ، گذار خارجي و در نتيجه قدرت خريد سرمايه، شود كه با يك سرمايه ثابت سبب مي ارز

 .  )ي كه قيمت عوامل توليد ثابت بماندصورت درالبته ( رقابت آن افزايش يابد
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