
   اقتصادیهای سیاستها و  فصلنامه پژوهش
  143-156 ، صفحات1393، پاییز 71سال بیست و دوم، شماره 

  

   مستقیم خارجی، توسعه مالی وگذاری سرمایهرابطه بین 
  1 مطالعه موردی کشورهای منتخب آسیایی :رشد اقتصادی

  
  عراقی منصور خلیلی

   استاد اقتصاد دانشگاه تهران
khalili@ut.ac.ir  

 
  شندی رقیه سلیمی

  )نویسنده مسئول(ارشد اقتصاد  کارشناس
salimishendi@gmail.com  

  
 هـای   هداد مستقیم خارجی، توسعه مالی و رشد اقتصادی با استفاده از            گذاری  سرمایهمطالعه حاضر به بررسی رابطه      

بررسـی    سـالانه هـای  دادهاسـاس   بـر   توسعه مالیآثار. پردازد می )1980-2008( کشور آسیایی طی دوره 16پانل 
 هـای تحـصیل،    های مختلف توسعه مالی و از متغیرهای کنترلی نرخ تورم، متوسط سـال             برای این کار از شاخص    . شده است 

  آمـده اثـر ترکیبـی      دست  بها توجه به نتایج     ب . استفاده شده است    تولید ناخالص داخلی سرانه اول دوره       و باز بودن تجاری  
بـالاتری   مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی برای کشورهای با درآمد بالا که از سـطح توسـعه مـالی                    گذاری  سرمایه

توسـعه مـالی باعـث     نمـود  گیـری  نتیجـه  توان می باشد میبرخوردارند بیشتر از کشورهای با درآمد پایین و متوسط          
  .شود می مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی گذاری سرمایهزایش تأثیر اف
  

  . JEL: C23, F23, O16, O40 بندی طبقه
  . پانلهای داده،  مستقیم خارجی، توسعه مالی، رشد اقتصادیگذاری سرمایه :های کلیدی هژوا
  
  
  
  
  

                                                            
  21/3/1393:   تاریخ پذیرش            7/1/1392: تاریخ دریافت* 
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144   71های اقتصادی   شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

  مقدمه .1
 عوامل مهم و تأثیرگذار بـر       انعنو  بهشده و تکنولوژی      مختلف رشد اقتصادی سرمایه انباشت     های  مدلدر  

 مستقیم خارجی در انتقال تکنولـوژی دارد  گذاری سرمایهقشی که  ندلیل به. اند شدهرشد اقتصادی معرفی    
 مستقیم خارجی عامل مهمی در      گذاری  سرمایه نیافته ی توسعه  ناکافی بودن منابع داخلی کشورها     دلیل  و به 

  . شود میرشد اقتصادی محسوب 
  مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشور میزبان انجام شـده اسـت           گذاری  سرمایه اثر   خصوص در   بسیاریمطالعات  

واسـطه    مـستقیم خـارجی بـه      گذاری  سرمایهبر اساس برخی مطالعات     . اند  بودهکه نتایج مبهم و بعضاً متناقض       
 سـرریز مثبتـی   دهند که هـیچ   برخی دیگر از مطالعات نشان می     .هایش اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد       مزیت

 برخـی مطالعـات   ،با این وجـود . گیرد  مستقیم خارجی در کشور میزبان صورت نمی       گذاری  سرمایهاز طریق   
هـای خـاص کـشورها        مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی بـه ویژگـی         گذاری  سرمایه که تأثیر    نمودندتصدیق  

 با انجام وظایف خـود    یافته  توسعهلی  بازارهای ما . باشد  مییکی از این شرایط توسعه بازار مالی        . بستگی دارد 
 و  اندازها و نظارت بـر مـدیران باعـث افـزایش جـذب             رسانی، تسهیل مبادلات، تجهیز پس     در مورد کاهش هزینه اطلاع    

  . شوند  مستقیم خارجی میگذاری سرمایهاستفاده بهتر از 
را   مـستقیم خـارجی  ذاریگ سرمایهدن پارامتر توسعه مالی اثر نمو با وارد    شود  تلاش می در این مقاله    

 دلیـل   بـه باشـند کـه      جامعه آماری در این تحقیق کشورهای آسـیایی مـی          .بر رشد اقتصادی بررسی نماییم    
حرین، جمهوری کـره، ژاپـن، سـنگاپور،        ب ( کشور 16شده تنها     در دوره بررسی   موردنظر اطلاعات   فقدان

)  هنـد   و لانکـا، فیلیپـین، مـالزی، نپـال        اردن، اندونزی، ایران، بنگلادش، پاکـستان، تایلنـد، ترکیـه، سـری           
  .  نمونه انتخاب شدندعنوان به

 .شـود  می اشارهو مطالعات تجربی    به مبانی نظری    اول  در بخش   که   شرح تدوین یافته است   این  ادامه مقاله به    
ه در پایان نیـز ب ـ . شود میها ارائه  نتایج تخمین  در بخش سومواستفاده شده مدل ها و  دادهبخش دوم، در 

   .پردازیم  میگیری نتیجه
  

	 بیمروری بر مطالعات نظری و تجر .2
  مستقیم خارجی بر رشد اقتصادیگذاری سرمایه تأثیر. 2-1

همـراه بـا   هـای تولیـد    کی که رشد را نتیجه انباشت نهاده      های رشد نئوکلاسی    بر اساس مدل   1970ه  ده از   پیش
 مستقیم خـارجی از طریـق       گذاری  سرمایه که    بود بر آن  یتفکر غالب اقتصاد  نمود   بازدهی کاهنده معرفی می   

  :شود می و تحت تأثیر قرار دادن متغیرهای زیر تنها باعث افزایش سطح تولید انتقال سرمایه
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... خارجی، توسعه مالی گذاری مستقیم رابطه بین سرمایه  145

 مستقیم خارجی از طریـق ایجـاد        گذاری  سرمایهورود  : افزایش موجودی سرمایه داخلی کشور میزبان      −
 شـود   مـی ه و منجر به انباشت موجودی سرمایه داخلـی           داخلی را تحریک نمود    گذاری  سرمایهرونق اقتصادی   

  . )2001 ،چاو و ژانگ(
 مـستقیم خـارجی بـه کـشور         گـذاری   سـرمایه های خارجی در قالب      ورود سرمایه : افزایش اشتغال  −

  ). 2003 ،لپسی (شود میمیزبان باعث افزایش تقاضا برای نیروی کار و در نتیجه افزایش سطح اشتغال 
انـدازهای داخلـی بـوده و شـکاف           مـستقیم خـارجی مکمـل پـس        گذاری  سرمایه: دازان افزایش پس  −
 شـود  مـی  و باعث افزایش سطح تولید دهد می را در کشورهای در حال توسعه کاهش  گذاری  سرمایه -انداز پس

 . )1994  و1966، تیلورچنری و (

 شـود  مـی های چندملیتی در کشورهای در حال توسعه باعث         حضور بنگاه : افزایش درآمدهای مالیاتی   −
یافته  شده و تحقق   بینی این کشورها به منابع مالیاتی جدیدی دست یابند و شکاف درآمدهای مالیاتی پیش            

 . )1981، دان نگلا(  جبران نمایندرا از این طریق

 کشورهای در حال توسعه با کمبود درآمدهای ناشـی از صـادرات             اغلب: افزایش درآمدهای ارزی   −
د وسـیله  توان ـ  می مستقیم خارجی به این کشورها       گذاری  سرمایهورود  . اند  برای تأمین مخارج واردات مواجه    

  . )1994  و1966، چنری و تیلور ( باشدآنها این کسری و ایجاد بهبود در تراز تجاری مناسبی برای جبران
 ترین عامل ایجاد رشد اقتصادی انباشت نهاده دانش  مهمزا درون به بعد با ظهور تئوری رشد 1980از دهه 

 ال تکنولـوژی   مستقیم خـارجی بـا انتق ـ      گذاری  سرمایه زا  درونبر اساس الگوهای رشد     . در نظر گرفته شد   
  انتقـال تکنولـوژی    .دهد  میثیر قرار    میزبان را تحت تأ    کشور )R&D(ه   در تحقیق و توسع    گذاری  سرمایهسطح  

 )R&D(ه   در تحقیـق و توسـع      گـذاری   سـرمایه  مستقیم خارجی به دو طریـق سـطح          گذاری  سرمایهتوسط  
  :دهد که عبارتند از میکشور میزبان را تحت تأثیر قرار 

رین ت ـ با توجه به شکاف تکنولوژی موجود بـین کـشور میزبـان و کـشورهای صـنعتی کـه عمـده                     −
بـرداری از تکنولـوژی    هـای محلـی بـرای اقتبـاس و نـسخه           بنگاه دهند  خارجی را انجام می    گذاری  سرمایه
 تکنولـوژی تولیـد خـود را تـا سـطح            بایـست   مـی  تولیـد    فراینـد کـار بـستن آن در        های خارجی و به    بنگاه

هـای تحقیـق و      یـت هـای محلـی در فعال       بیشتر بنگاه  گذاری  سرمایه امر منجر به     این.  ارتقا بخشند  مشخصی
  . )1985، کاتراک (شود میتوسعه 
 شـود  مـی  مستقیم خارجی در یک کشور باعث گذاری سرمایههای چندملیتی در قالب      حضور بنگاه  −
 ر پی افزایش کیفیت محصولات و کـاهش هزینـه تولیـد برآینـد،             های محلی برای حفظ قدرت رقابت خود د        بنگاه

  ). 1974 ،کاوس (نمایند های تحقیق و توسعه می  در فعالیتگذاری سرمایهبنابراین اقدام به 
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146   71های اقتصادی   شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

یافتـه   انتقـال تکنولوژی جدیـد     از   اینکهکشور میزبان برای    تحقیق و توسعه     علاوه بر افزایش مخارج   
هـای   تغییـر روش  . باشـد   مـی هـای تولیـد      یر در روش  نیازمند تغی  استفاده کند های چندملیتی    توسط شرکت 

 عرضـه نیـروی کـار مـاهر در          اینکـه ه به    با توج  .شود  میماهر  ر  باعث افزایش تقاضا برای نیروی کا     تولید  
افـزایش دسـتمزد نـسبی    ه منجر ب افزایش تقاضا برای آن   باشد  میکشش   کشش یا حتی بی    مدت کم  کوتاه

بیـشتر  آمـوزی     ارزش حال بـازدهی انتظـاری تحـصیل و مهـارت           راینبناب ،شود  مینیروی ماهر به غیرماهر     
   .)2001، راموس (دکنن  بیشتری میگذاری سرمایه کارگران در امر آموزش و تحصیل  وشود می

  

   توسعه مالی بر رشد اقتصادیتأثیر. 2-2
اـن   ب )1973 (3و مکینـون  ) 1973 (2 شاو ،)1969 (1گلداسمیت افرادی مانند    زا  درونهای رشد    گیری مدل  با شکل  دنـد  نموی

   .دهد می رشد اقتصادی را افزایش انداز، افزایش کارایی سرمایه یا هر دو که توسعه مالی با افزایش سطح پس
  توسعه مالی بر رشد اقتصادی بر این پایه استوار است که چنانچه سیستم مالی              تأثیرونگی   کلی چگ  طور  به

تـر   رسانی، تسهیل مبادلات و بررسی دقیـق        کاهش هزینه اطلاع   خصوصبتواند به وظایف اصلی خود در       
 بر ه مالیبه عبارت دیگر، چگونگی تأثیر توسع. ها عمل نماید منجر به افزایش رشد اقتصادی خواهد شد هزینه

هایی کـه اقـدام بـه        های مالی در ارزیابی و برآورد توان کارفرمایان و بنگاه          رشد اقتصادی به نقش واسطه    
هـای نوآورانـه، ایجـاد       تجهیز منابع جهت بـرآوردن نیازهـای مـالی طـرح          . کنند بستگی دارد   نوآوری می 

 بینـی سـود انتظـاری     ریسک و پیشها، کاهش های مالی در تنوع بخشیدن دارایی مدیریت ریسک و نقش واسطه    
  تمـام  آورد  مـی  دسـت   بههای نوآورانه    گیری از تکنولوژی جدید حاصل از فعالیت       که صنعت در اثر بهره    

   .)1383 ظیفی،ن (دنهای مناسب جهت افزایش رشد اقتصادی را فراهم آور د زمینهنتوان میاین عوامل 
  

   بر رشد اقتصادی مستقیم خارجی از کانال توسعه مالیگذاری سرمایه آثار. 2-3
رقـراری ارتبـاط بـین       کانالی برای ب   عنوان  به بازار مالی    اینکه برای نشان دادن     )2004( آلفرو و همکارانش  

دنـد کـه تولیـد کالاهـای نهـایی          نموبنگاه داخلی و خارجی است ابتدا اقتـصاد کوچـک و بـازی فـرض                
 تولیـدی خـود     فرایندها در     از این بنگاه   یکهای داخلی و خارجی است که هر         ترکیبی از تولیدات بنگاه   

هم نیروی کار موجود در اقتصاد . ندنمای از نیروی کار ماهر و غیرماهر و کالای واسطه داخلی استفاده می          
. نمایـد  کارفرمـا فعالیـت      عنـوان   بـه د در بخـش داخلـی       توان  مید در بخش خارجی مشغول کار شود و هم          توان  می

 بنـابراین   ،گیرد تولید کالای واسطه توسط کارفرمای داخلی در یک فضای رقابت انحصاری صورت می            

                                                            
1. Goldsmith 
2. Shaw 
3. Mckinnon 
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... خارجی، توسعه مالی گذاری مستقیم رابطه بین سرمایه  147

  تـا ابتـدا بـا اسـتفاده از         نماینـد  تـلاش    بایست  میکنند   الیت می کارفرمایان داخلی که در بخش کالاهای واسطه فع       
R&D       در کشورهای در حال توسعه برای کسب دانش جدیـد          .  تنوع جدیدی را در تولیدات ایجاد کنند
 نماینـد و هـای جدیـد خریـداری     دهی دهنـد، ماشـین   ساختارشـان را سـازمان     بایـست   میهای داخلی    بنگاه

هـای ایـن      هزینـه  نـد های داخلـی قادر     بنگاه برخی گرچه   .استخدام کنند مدیران جدید و نیروی کار ماهر       
 شکاف بیشتر بین تکنولوژی فعلـی بنگـاه کـشور میزبـان و            دلیل  اما به  ،موارد را با منابع داخلی تأمین کنند      

 بنابراین اگر بـازار مـالی کـشور میزبـان از توسـعه              ،تکنولوژی روز بنگاه نیاز به تأمین مالی از خارج دارد         
های داخلی بهتر خدمات دهد و از این طریق بنگاه داخلی شـرایط              د به بنگاه  توان  میافی برخوردار باشد    ک

   .های این ارتباطات برخوردار شود د از مزیتتوان می و بیشتر یافتهبهتری را برای ارتباط با بنگاه خارجی 
تولیدکننـده  . نماینـد   اده مـی  تولیدکننده خارجی در تولید از نیروی کار داخلی یا کشور میزبان اسـتف            
 بنـابراین نیـروی کـار هـم         ،خارجی برای تولید مجبور است نیروی کار کـشور میزبـان را آمـوزش دهـد               

این نیروی کار . شود میآورد و هم توانایی وی با آشنا شدن با تکنولوژی جدید بیشتر           می دست  بهدرآمد  
 .نمایـد  کارفرمـا فعالیـت    عنوان  بهدر بخش داخلی    د  توان  می از مدتی با استفاده از توانایی جدید خود          پس

اگر بازار مالی از کارایی بالایی برخوردار باشـد     . دارد سرمایه اولیه    نیاز به   کارفرما عنوان  بهفعالیت  این نیروی کار برای     
   .د تولید داخلی را افزایش دهدتوان می نیروی کار نمایدبرطرف کار و بتواند نیاز مالی را برای نیروی 

 ید در برقراری ارتباط بین تولیدکننده داخلی و تولیدکننده خـارج          توان  میبنابراین توسعه بازار مالی     
یافتـه    بازار مـالی توسـعه     ،در واقع .  باشد مؤثردن نیروی کار برای کارفرما شدن       نموو فعال    1)انال پسین ک(

  .نمود مستقیم خارجی بهتر استفاده گذاری سرمایههای   تا از مزیتشود میموجب 

اـرجی  گذاری  سرمایههای    ظرفیت یک کشور برای جذب مزیت      دهد  مینتایج مطالعات تجربی نشان        مـستقیم خ
  .  توسعه بازار مالی کشور میزبان یا سطح آموزش بستگی داردمانندبه وضعیت داخلی کشور میزبان 

  مستقیم خارجیگذاری سرمایهنشان دادند  )2000( خوو  )1998( بورنشتین و همکاران فمطالعات مختل
  انـسانی  سـرمایه ای آستانه که کشور میزبان از یک سطح شود میموجب انتقال تکنولوژی و رشد اقتصادی       زمانی  

 )2003 (لنـسینگ هـرمس و   و )2004( دورهام ،)2004( و همکاران آلفرو، همچنین مطالعات دیگر مانند دبرخوردار باش
 گـذاری  سـرمایه نـد مزیـت   توان مـی  هـستند  یافتـه   توسـعه  کشورهایی که دارای بازار مـالی         تنها نشان دادند 

 .دن رشد اقتصادی شویده و موجب ارتقانموخوبی جذب  مستقیم خارجی را به

                                                            
1. Backward Linkage 
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  مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی و رشـد اقتـصادی           گذاری  سرمایهبه بررسی موضوع     )2007( لج یونگ وال  
رداختنـد  پ )1986-2003(یافته در دوره زمـانی    استان چین با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم28برای  

 . دبخش  مستقیم خارجی و شاخص مالی رشد اقتصادی را بهبود میگذاری سرمایهن  متقابل بیتأثیرو نشان دادند که 

بـرای  را   مستقیم خارجی، توسعه مـالی و رشـد اقتـصادی            گذاری  سرمایهرابطه میان    )2010( لی چی 
 .دادنـد مـورد ارزیـابی قـرار      پانـل هـای  داده تجربـی از طریـق   طور به )1996-2005( دوره طی کشور   44
اـیی           لعه بدهی های توسعه مالی مورد استفاده در این مطا        اخصش اـرات اعط  بـه   های نقد به تولید ناخالص داخلی و اعتب

ز متغیرهـای کنتـرل تولیـد       ا .باشـد   مـی  مالی به تولیـد ناخـالص داخلـی          مؤسساتبخش خصوصی توسط    
 شکیل سرمایه ناخالص، مخارج مصرفی دولت به تولید ناخالص داخلی، باز بودنت ناخالص داخلی سرانه اولیه،

نتـایج   .تاستفاده شده اس ـ م دوره متوسطه، رشد جمعیت و شاخص اثربخشی دولت  نا تجاری، نسبت ثبت  
 بر   مستقیم خارجی  گذاری  سرمایهتوسعه بخش مالی نقش مهمی در افزایش تأثیر         که   دهد  میاین مطالعه نشان    

 تیهای سیاس  توصیه. باشند  مستقیم خارجی و توسعه مالی مکمل می       گذاری  سرمایهرشد اقتصادی دارد و تأثیر      
 و  توسعه   مستقیم خارجی و توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشورهای در حال           گذاری  سرمایهمنظور افزایش تأثیر     به

   . نیز مورد بحث قرار گرفته استیافته توسعهکمتر 
به بررسی رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی از طریق روش گشتاورهای  )2011( چونگ و لم

 .انـد  رداختـه پ )1988-2002(ره   توسعه طی دو   یافته و در حال     کشور توسعه  70برای  ) GMM(یافته   تعمیم
 در مرحلـه بعـد  . اردتوجهی بر رشد اقتـصادی د     مستقیم خارجی تأثیر منفی قابل     گذاری  سرمایه که   دهد  مینتایج نشان   
   : آمددست به گروه با توجه به درآمدشان نتایج متفاوتی 3بندی کشورها به  با تقسیم

  .د اقتصادی کشورهای با درآمد بالا داشت مستقیم خارجی تأثیر مثبتی بر نرخ رشگذاری سرمایه −
 .توجهی بر نرخ رشد اقتصادی کشورهای با درآمد متوسط داشت  مستقیم خارجی تأثیر منفی قابلگذاری سرمایه −

 امـا بـا در نظـر گـرفتن     ،هـا داشـت    مستقیم خارجی تأثیر منفی در برخی رگرسـیون        گذاری  سرمایهگرچه   −
   .ثبت داشتها اثر م توسعه مالی در تمام رگرسیون

 مستقیم خـارجی بـر رشـد را از مـسیر            گذاری  سرمایهدر تحقیقی اثر     )1388( دصباغ پورفر  جلائی و 
 مـستقیم خـارجی بـر    گـذاری  سـرمایه در این مطالعه ابتدا تـأثیر      . دندنموان بررسی   بازارهای مالی برای ایر   

رشد اقتصادی در ایران مشخص شده، سپس برای تعیین ثبات این نقش از متغیرهای کنترلـی اسـتفاده                  
اـرجی عامـل اثرگـذاری بـر      مـستقیم  گذاری سرمایهشده   توجه به تصریح مدل و برآوردهای انجاماب .شده است خ

دن متغیرهـای کنترلـی مـشخص شـد کـه تـأثیر             نمـو بـا وارد    . شـود   محـسوب مـی    در ایـران      اقتصادی رشد
 بنابراین متغیرهای مالی مورد توجه ، و مبهم استمعنا بیخارجی بر رشد اقتصادی  مستقیم گذاری سرمایه
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شخص شود خارجی بر رشد اقتصادی در ایران م مستقیم گذاری سرمایهقرار گرفتند تا هم پایداری تأثیر 
 بر اساس .خارجی بر رشد اقتصادی آشکار گردد مستقیم گذاری سرمایه تأثیر بازارهای مالی بر اثرو هم 
 اقتصادی رشد بر خارجی مستقیم گذاری سرمایهافزایش اثر  موجب مالی  آمده توسعه بازارهایدست بهنتایج 

   .شد دخواه نایرا در
 یافتـه  توسـعه  از لحاظ بازار مالی کمتر یافته توسعه گروه کشورهای 3با روش پانل دیتا برای      )1388( یمهدو

تـایج تخمـین نـشان      ن .ده اسـت  نمـو بـرآورد    )1990-2005(طی دوره   از لحاظ بازار مالی و کل کشورها        
 نتیجـه  وی .نـد هـای بـازار سـهام از اهمیـت خاصـی برخوردار             که در توسعه سیستم مالی شاخص      دهد  می
ــازار ســهام یافتــه توســعه گیــرد کــه بــرای کــشورهای کمتــر  مــی ــ مــی گــسترش ب د در تأثیرگــذاری توان

  از لحـاظ   یافتـه   توسـعه رهای کمتر   برخلاف کشو .  باشد مؤثر مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی       گذاری  سرمایه
هـا نـشان     عـلاوه بـر ایـن، تخمـین       . نیـست  معنـادار  اندازه بازار سـهام      یافته  توسعهبازار مالی در کشورهای     

های نسبت دارایی     از لحاظ بازار مالی، بازار مالی در شاخص        یافته  توسعه که در کشورهای کمتر      دنده  می
  مستقیم خارجیگذاری سرمایه ا است که در اثر ترکیبی ب یافته  توسعهحدی   بانک تجاری و اندازه بازار سهام به      

 بـر رشـد اقتـصادی       معنـادار تنهایی تأثیر     شاخص به  اما این  ،ی بر رشد اقتصادی دارد    معنادارتأثیر مثبت و    
 مـستقیم بـر رشـد اقتـصادی     طور به بتواند اینکه بازار مالی در این کشورها برای دهد می این نشان   وندارد  

  .بایست بیشتر توسعه یابد ی داشته باشد میمعناداریر تأث
  مستقیم خـارجی   گذاری  سرمایهبا توجه به مبانی نظری و مطالعات تجربی توسعه بازار مالی باعث تسهیل اثر               

   . نتیجه فوق برای کشورهای آسیایی بررسی خواهد شددر این مقاله. شود میبر رشد اقتصادی 
  

   اده مورد استفمدل ها و داده. 3
 رشد اقتصادی با توجـه بـه   مستقیم خارجی و گذاری سرمایهدر این مقاله برای یافتن ارتباط بین توسعه مالی،          

 استفاده )1980-2008( زمانی شور آسیایی و در محدودهک 16 لای شام ها از نمونه    دسترس بودن داده   در
آزمـون  بـرای   .شـود  مـی  ه پرداختـه  سـالان هـای  دادهالگو با استفاده از  تخمین به بخش رایند .شده است
   .شود میزده  تخمین )2004( بر اساس مدل آلفرو و همکاران مدل زیر فرضیات

  

ititititi4

itit3it2it10it
ε+C+)FDI×FI×(dumβ

+)FDI×(FIβ+FIβ+FDIβ+β=grow
                               )1(  

 

 گـذاری   سـرمایه  خـالص ورودی     :FDI،   تولید ناخالص داخلـی سـرانه       نرخ رشد  :Grow،  که در آن  
شاخص توسعه بازار مالی که به دو دسته         :FI ، درصدی از تولید ناخالص داخلی     عنوان  بهمستقیم خارجی   
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های نقد به تولیـد    نسبت بدهی:LIG، شود میهای بازار سهام تقسیم  های سیستم بانکی و شاخص    شاخص
هـای دیـداری و      ین شاخص معادل نسبت مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده         ا و   ناخالص داخلی است  

  بـدهی در ایـن تحقیـق بـا عنـوان      کـه اسـت GDP   مالی دیگر بـه مؤسساتها و  دار بانک های بهره بدهی
 بـه   تجـاری هـای    اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانـک       نسبت   :PCRDBG،  شود  میاستفاده  

  وPCRDBG از دو متغیـر  شـود  مـی  تحقیق با عنـوان اعتبـارات اسـتفاده     در این کهتولید ناخالص داخلی  
LIG شده تقسیم بر ارزش کل سـهام   های سیستم بانکی و از نسبت ارزش معاملات انجام  شاخصعنوان  به
 سهامدر این تحقیق با عنوان      شاخص بازار سهام    .  شاخص بازار سهام استفاده شده است      عنوان  بهشده   ثبت

)stock( رود ر می کا  به  ،Dum:                       متغیر مجـازی اسـت کـه بـرای کـشورهای بـا درآمـد بـالا یـک و بـرای 
. باشـند   بر رشد اقتـصادی مـی      مؤثرسایر متغیرهای    :C،  باشد  میکشورهای با درآمد پایین و متوسط صفر        

  بـر رشـد اقتـصادی   مؤثر سایر عوامل برای کنترل    راز متغیرهای زی   )1991( وو بار  )2000( مطابق کار بک و لوین    
های تحصیل برای کنترل انباشـت متغیـر         اخص متوسط سال  ش :SCHO نرخ تورم،    :INF،  شود  میه  استفاد

  و شـاخص بـاز بـودن تجـاری    عنـوان  بـه  GDP  از واردات علاوه هب صادرات  سهم:tradeسرمایه انسانی، 
IGDP:          سرانه  سالانه وقفه تولید ناخالص داخلی       های  داده تولید ناخالص داخلی سرانه اول دوره که برای

صورت لگاریتمی    به FDI  و SCHO  ،INFجز  تمام متغیرها ب  . فاده شده است  است )2010(بر اساس لی چی     
   .اند شدهاستفاده 

. استخراج شده است )2010(  سرمایه انسانی بارو و لی  های  دادهصیل از   حهای ت  شاخص متوسط سال  
 یمتغیرهـا  1.های توسعه مالی از مطالعه بک و همکاران در بانـک جهـانی اسـتخراج شـده اسـت                   شاخص

   .اند شده استخراج )WDI( یهای توسعه جهان شاخص لوح فشردهاز دیگر 
  
   آزمون ریشه واحد. 3-1

 تمـام نتـایج آزمـون ریـشه واحـد بـرای           . دگیـر   از برآورد مدل مانایی متغیرها مورد آزمون قرار مـی          پیش
ها  این آزمون . ارائه شده است   )1( ل پانل در جدو   های  دادههای ریشه واحد با      متغیرها با استفاده از آزمون    

 مـوارد نامانـا و حـاوی یـک     اغلـب متغیرهای الگو در . اند شدهبا در نظر گرفتن مقدار ثابت و روند انجام  
  . مانا استآنها اول  تفاضل مرتبهاما واحدند، ریشه

  
  
  

                                                            
1. http://www.worldbank.org/research/program/finance&private sector/Datasets 
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 نتایج آزمون ریشه واحد در سطح .1 لجدو

  آزمون لوین  
LLC 

  آزمون فیشر
ADF  

  آزمون فیشر
PP  

سران پ ایم، آزمون
  بریتونگ آزمون  IPS نو شی

Log(GDP) 9777/0  0000/1  9730/0  0000/1  9999/0  
FDI  3495/0  0079/0  0000/0  5169/0  0000/1  

Log(LIG)  9917/0  9877/0  9906/0  9998/0  0000/1  
Log(PCRDBG) 9988/0  9999/0  9961/0  0000/1  9999/0  
Log(STOCK)  3592/0  8690/0  1815/0  6844/0  9447/0  
Log(TRADE)  8030/0  8024/0  4215/0  8741/0  0000/1  

SCHO  6869/0  5777/0  8352/0  9934/0  7668/0  
INF  0007/0  0000/0  0000/0  0000/0  8723/0  

   .تحقیق نتایج: مأخذ
  

  آزمون تشخیص مدل .3-2
 با عرض از مبدأ     اطمینان حاصل نمود که امکان تخمین مدل       بایست  می از برآورد الگو     پیش پانل   های  دادهدر  

  فرض صفر عرض از مبدأ و شـیب یکـسان          Fبا توجه به آماره     . و شیب یکسان برای تمام واحدها وجود ندارد       
  .ارائه شده است )2(نتایج در جدول . ل مناسب خواهد بودمدل پان و شود میبرای تمام واحدها رد 

  
 سالانه های داده برای مدل تشخیص آزمون .2 لجدو

  های توسعه مالی شاخص اعتبارات  بدهی  سهام
 F هآمار  148/8  427/6  346/7

  احتمال  000/0  000/0  000/0
  .تحقیق نتایج: مأخذ

  
  آزمون هاسمن. 3-3

 هاسـمن  آزمـون  اصـلی ایـده  . اسـتفاده شـده اسـت      1 از آزمون هاسمن   برای تعیین نوع روش تخمین مدل     
 آثاردر این آزمون اگر فرضیه صفر رد شود روش          . است تصادفی آثار و ثابت آثار برآوردگر دو مقایسه

 روش  )3( آمده برای هر دو مدل در جدول         دست  به X2با توجه به میزان آماره      . ثابت استفاده خواهد شد   
   .شود می ثابت انتخاب آثار

 

                                                            
1. Hausman Test 
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 سالانه های داده برای هاسمن آزمون نتایج .3 لجدو

  های توسعه مالی شاخص اعتبارات  بدهی  سهام
  X2آماره   530/42  995/31  841/35

  احتمال  000/0  000/0  000/0
   .تحقیق نتایج: مأخذ

  

  نتایج تخمین الگو. 4
 سـالانه   هـای   داده بـا     سـرانه  ولید ناخـالص داخلـی     متغیرهای توضیحی را بر نرخ رشد ت       تأثیردر این بخش    

همـانطور کـه    . ه شـده اسـت    نـشان داد   )4(نتایج حاصل از برآورد در جدول       . دهیم مورد بررسی قرار می   
  مستقیم خـارجی   گذاری  سرمایه  شاخص توسعه مالی استفاده شود     عنوان  به  بدهی متغیر چنانچه از  شود  ملاحظه می 

 تمـام   مـستقیم خـارجی در اثـر ترکیبـی بـا           گـذاری   سـرمایه . اقتـصادی دارد  اثر مثبت و معناداری بر رشد       
ی بـر  معنـادار  برای کشورهای با درآمد بالا اثر مثبـت و         شاخص بازار سهام   بجزهای توسعه مالی     شاخص

 ،باشـد   مـی  منفـی و معنـادار        با درآمـد پـایین و متوسـط ایـن اثـر             اما برای کشورهای   ،رشد اقتصادی دارد  
 مـستقیم خـارجی بـر       گـذاری   سرمایهدر سطوح بالای توسعه مالی تأثیر        نتیجه گرفت که     انتو  مینابراین  ب

  .رشد اقتصادی بیشتر است
 بـر رشـد اقتـصادی     سیستم بانکی نسبت به بازار سهام       های   با شاخص   مستقیم خارجی  گذاری  سرمایهاثر ترکیبی   

گر اهمیت سیـستم بـانکی نـسبت بـه بـازار      د بیانتوان میامر  این .باشد میبیشتر در کشورهای با درآمد بالا    
  . سهام در این کشورها باشد

 و بـرای    باشد  میشاخص باز بودن تجارت برای کشورهای با درآمد پایین و متوسط مثبت و معنادار               
 بر  اثر مثبت و معناداریگذاری سرمایهشاخص سرمایه انسانی و    .است منفی و معنادار     کشورهای با درآمد بالا   

  .ورم اثر منفی و معنادار داردت  وی داردرشد اقتصاد
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 الگو برآورد از حاصل نتایج .4 جدول

  اعتبارات  بدهی  سهام  های توسعه مالی شاخص

C  
3144/21 

)0246/0(  
6105/21  

)0099/0(  
1873/24  

)0017/0(  

Log(GDP(-1)) 
0509/4-  

)0014/0(  
0858/4-  

)0004/0(  
2907/4-  

)0001/0(  

FDI  
1338/0  

)2046/0(  
3272/0  

) 0000/0(  
1794/0  

)1313/0(  

Log(FI)  
2878/0  

)802/0(  
0327/1-  

)1662/0(  
2244/0-  

)7027/0(  

FDI*log(FI)  
2600/0-   

)0440/0(  
5838/0-  

)0008/0(  
5080/0-  

)0241/0(  

Dum*FDI*log(FI)  
2075/0   

)0869/0(  
0984/1   

)0024/0(  
5941/0   

)0026/0(  

Log(trade)  
7156/2  

)0003/0(  
6742/2   

)0014/0(  
7026/2   

)0003/0(  

Dum*log(trade) 
8954/3-  

)0023/0(  
2946/4-  

)0001/0(  
3843/4-  

)0002/0(  

SCHO  
7719/0   

)0510/0(  
7978/0   

)0459/0(  
6782/0   

)0461/0(  

INF 
1171/0-  

)0045/0(  
1268/0-  

)0005/0(  
1181/0-  

)0007/0(  
	. باشد می احتمال پرانتز داخل اعداد −

  . حقیقت نتایج: مأخذ
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   گیری نتیجه. 5
شور ک ـ 16 یرشـد اقتـصادی بـرا      مستقیم خـارجی و      گذاری  سرمایهدر این مقاله ارتباط بین توسعه مالی،        

دهنـد کـه      نـشان مـی    نتـایج حاصـل    . مورد مطالعه قرار گرفـت     )1980-2008( زمانی   طی دوره آسیایی و   
 کـه از    زمـانی  تنهـا   مستقیم خارجی  گذاری  ایهسرم .های توسعه مالی اثر معناداری بر رشد اقتصادی ندارند         شاخص
  .رد اثر معنادار و مثبتی بر رشد اقتصادی داشود می استفاده شاخص توسعه مالی عنوان به  بدهیمتغیر

شاخص سرمایه انسانی اثر مثبت و معنادار و تورم اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد که مطـابق                    
اثـر ترکیبـی    در کـشورهای بـا درآمـد بـالا           آمـده    دست  بها توجه به نتایج     ب. باشد  میهای اقتصادی    با تئوری 
بیـشتر  بـر رشـد اقتـصادی    سیستم بانکی نسبت به بازار سـهام  های  شاخصبا   مستقیم خارجیگذاری سرمایه

   .د بیانگر اهمیت سیستم بانکی نسبت به بازار سهام در این کشورها باشدتوان می که باشد می
بـرای کـشورهای بـا      های توسعه مـالی      شاخص با    مستقیم خارجی  گذاری  رمایهسضریب اثر ترکیبی    

با فرض توسعه مالی بیشتر برای       ، بنابراین باشد  میدرآمد بالا بیشتر از کشورهای با درآمد پایین و متوسط           
 گـذاری  سـرمایه د کـه توسـعه مـالی باعـث افـزایش اثرگـذاری             نمو بیان   توان  میکشورهای با درآمد بالا     

   .شود می خارجی بر رشد اقتصادی تقیممس
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