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  گذاري مستقيم بـررسـي اثر سـرمايه
  خارجي بر رشد اقتصادي ايران

اـي مالي   از مسيـر بازاره
  

  
  

 

 

 
  * سيدعبدالمجيد جلائي
  ** مينا صباغ پورفرد

  

  
ي مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي به صورت تئوري و تجربي به گذار سرمايه تأثيرامروزه 

گذاري مستقيم خارجي  كشورهاي توسعه يافته داراي تجربه استفاده از سرمايه. اثبات رسيده است
ي در اين كشورها را  نقش بازارهاي مالتوان نمي كه  هستندبراي رسيدن به رشد اقتصادي پايدار

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي   سرمايهتأثير در اين مقاله ابتدا ،بر اين اساس. ناديده گرفت
                                                 

 . شهيد باهنر كرماندانشگاه ديريت و اقتصاد دانشكده م؛ عضو هيأت علمي سيد عبدالمجيد جلائيدكتر . *
E. mail: jalaee44@gmail.com 

  . كارشناس ارشد اقتصاد؛ مينا صباغ پورفرد. **
E. mail: m_sabbaghpour@yahoo.com 
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. و سپس براي تعيين ثبات اين نقش از متغيرهاي كنترلي استفاده شده است، دهشدر ايران مشخص 
يم خارجي بر رشد اقتصادي است گذاري مستق  بي معني سرمايهتأثير بيانگر ،ورود متغيرهاي كنترلي

اند كه از طريق  كه در اين راستا متغيرهاي مختلفي براي تعيين نقش بازار مالي تعريف و معرفي شده
گذاري مستقيم  د كه سرمايهشتركيب اين شاخصها و وارد كردن آنها در مدل رشد اقتصادي مشخص 

بنابراين نتيجه گرفته شد كه توسعه . ستدار و باثباتي داشته ا  معنيتأثيرخارجي بر رشد اقتصادي 
گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي در ايران   سرمايهتأثيربازارهاي مالي موجب افزايش و ثبات 

  . خواهد شد
  

  JEL :E4 , E5طبقه بندي
  

  :ها كليد واژه
، بازارهاي مالي، مدل FDIگذاري مستقيم خارجي، تأثير  ايران، رشد اقتصادي، سرمايه

  ادسنجياقتص
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  مقدمه
ي به عنوان يك عامل مهم و بنيادي نقشي گذار سرمايه ،هاي اقتصادي در مباني تئوري

ي مستقيم خارجي در گذار سرمايه شگرف تأثير.  در رشد اقتصادي دارداي هكنند تعيين
ي در رونق اقتصادي گذار سرمايه بيانگر نقش آفريني اين شكل از ،كشورهاي در حال توسعه

 وجود بازارهاي مالي توسعه نكته مهم در اين مسير نقش بازارهاي مالي است اصولاً. آنان دارد
 عموماً، سازد  مييهاي خارجي و جذب آنان هموارگذار سرمايهيافته راه را براي استفاده بهتر از 

، بيمه، همراه با ثبات در قوانين و مقررات مربوط به ماليات، ي بالاگذار سرمايهنرخهاي بازده 
اما توسعه بازارهاي مالي . ي خارجي باشدگذار سرمايهمي تواند عامل انگيزشي براي ... ارت وتج

توسعه بازارهاي مالي جداي . نمايد ي خارجي كمك ميگذار سرمايهبه سرعت و كارايي جذب 
ي خارجي است خود بيانگر رونق و گذار سرمايهكننده در  از اينكه به عنوان يك عامل تسهيل

تواند نشانه ثبات اقتصادي نيز محسوب شده و عاملي بر   مي كهباشد ميصاد نيز پويايي اقت
ال اساسي ؤاين مقاله به دنبال پاسخ به اين س. باشدنيز ي خارجي گذار سرمايهجذب بيشتر 

ي مستقيم گذار سرمايهتواند از   مياست كه آيا اقتصاد ايران با ايجاد بازارهاي مالي توسعه يافته
ال ضمن توجه به ساختار بازارهاي مالي در ؤه بهينه نمايد؟براي پاسخ به اين سخارجي استفاد

 تا بر اساس آن نقش بازارهاي مالي بر ميزان شود  مي مدلي براي اقتصاد ايران تصريح،ايران
 ؛ ادبيات موضوع؛براين اساس بخش دوم مقاله. نيز آشكار شودي خارجي گذار سرمايهجذب 

خواهد گيري ارائه  نتيجهدر پايان،  چهارم برآورد مدل و سپس بخش؛ بخش سوم تصريح مدل
  . شد

  
  ادبيات موضوع

ي مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي با گذار سرمايه تأثيرادبيات جهاني مربوط به 
 اما اين مطالعات ابتدا به نقش نظام بانكي بر ؛ غني استرويكرد بازارهاي مالي ادبياتي نسبتاً

 بانكداري تمركز زيادي وضوعدر گذشته اقتصاددانان بر روي م. ته اندرشد اقتصادي توجه داش
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نشان دادند كه ميزان وجود  )1993 (1»رابرت كينگ و رز لوين«بطور تجربي ، داشتند
تجمع ، هاي مالي يك شاخص  پيشگويي مناسب براي نرخهاي بلندمدت رشد اقتصاد واسطه

  . شود وري محسوب مي بهرهامر  بهبود در سرمايه و
 ؛در كنار اين توجه تاريخي قابل ملاحظه اي كه  نسبت به بانكداري وجود داشته است

 ؛هشدمقالات و مطالعات زيادي در رابطه با ارتباط بين بازار سهام و رشد بلند مدت نيز انجام 
در  يكي از مطالعات ) 1991( 2»لوين«. اما در اين راستا مشاهدات اندكي وجود داشته است

دهد قدرت بالاي نقدشوندگي بازار سهام موجب   ميكند كه نشان  مي را استخراجخود مدلي 
ان قادرند گذار سرمايه زيرا ؛شود  ميهاي بلندمدت ي در پروژهگذار سرمايهكاهش ترس از 

بنابراين افزايش .  بفروشندآنكه در پروژه دارند در هر زماني قبل از تكميل شدن  سهمي را
شود   ميي در بلند مدت و افزايش بازده پروژه هاگذار سرمايهيل قدرت نقدشوندگي سبب تسه

در  )1999( 3»هاريسون و آتكن«.  آن افزايش رشد اقتصادي استةتوان گفت  نتيج  ميكه
ي گذار سرمايهاي در مورد بخش صنعت ونزوئلا به اين نتيجه رسيدند كه اثر خالص  مطالعه

ي مستقيم گذار سرمايهبدين معني كه ، استوري بسيار كوچك  مستقيم خارجي بر روي بهره
 ولي ؛شود ، ميكنند  ميوري بخش صنعتي كه سرمايه را دريافت خارجي باعث بالا رفتن بهره

در سطح كلان اقتصاد ، از سويي ديگر. اين افزايش از ميزان رشد صنايع داخلي كمتر است
 مبني بر اثرات مثبت نتايجي )2000 (5»كاركويچ و لوين«و  )1998 (4»برنزشتاين و لي«

 همچنين بالسو. ي مستقيم خارجي بر روي رشد اقتصادي پيدا كردندگذار سرمايهخارجي  
 كشور در حال توسعه در 46هاي مقطعي  هاي از داد در مطالعه) 1998(برانانيام و همكارانش 

در ارتباط با شرايط رقابتي ،  استفاده نموده و دريافتند كه اندازه بازار1985-1970دوره زماني 
 قابل تأثيري مستقيم خارجي و سرمايه انساني گذار سرمايهتوليدكنندگان محلي و اثر مشترك 

بر اساس يك مدل رشد ) 1995( لي دي گريگوري و بارنتزيون. كند  مي بر رشد اعماليتوجه

                                                 
1. Levine, Ross, (1993). 
2. Levine, R. (1991). 
3. Aitken and Harrison, (1999). 
4. Borensztein and Lee, (1998) 
5. Carkovic and Levine, (2000). 
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يق رشد بلند مدت را از طر، ي مستقيم خارجيگذار سرمايهدرونزا به اين نتيجه رسيده اند كه 
  . دهد  ميافزايش، ر بر نرخ تكثير تكنولوژي جهان صنعتي به كشور ميزبانيثتأ

 كشور اروپاي شرقي و كشورهاي مشترك المنافع دهبر روي ) 2002( كينگ و واارادي
ي گذار سرمايهدهد كه افزايش   مينتايج نشان؛ اي انجام دادند  مطالعه1993-96در دوره 

بطوريكه رشد يك ، دهد  ميرشد اقتصادي را افزايش، اآزادسازي قيمته مستقيم خارجي و
 رشد اقتصادي را تقريباً، ي مستقيم خارجي از محصول ناخالص داخليگذار سرمايهدرصدي 

جزو ) 1973(و شاو ) 1073( مككينون، )1969( گلدميت. دهد  ميمعادل يك درصد افزايش
در  )1990 و 2001( 2»و بلتايسترلي  «1.پذيرفتنداولين افرادي بودند كه اين ايده را 

 وابسته به "ي مستقيم خارجي ماهيتاگذار سرمايه نشان دادند كه اگر چه بيشتر اي مطالعه
 اما پيامد خارجي اين موضوع براي اقتصاد داخلي بطور ؛آيد  مياي است كه از خارج سرمايه

 در تحقيقي )2004 (3»پينگ لين«. قطعي به ميزان توسعه يافتگي بازار مالي بستگي دارد
در ، 4ي مستقيم خارجي در ايجاد اثرات روابط عموديگذار سرمايهدهد كه پتانسيل   مينشان

روابط عمودي ممكن است به . شود  مي نفيتشد، به نبود بازارهاي مالي توسعه يافته
 ،بنگاههاي موجود اين امكان را بدهد كه به مقياس اقتصادي كه پيشتر موجود نبوده است

بايد توجه كرد كه . تواند باعث تشويق ايجاد بنگاههاي جديدي شود  مي همچنيند ويابدست 
  . احتمال موفقيت اين توليدات ممكن نبود،  مالي خارجيتأمينبدون 

ي مستقيم خارجي و رشد اقتصادي گذار سرمايهاگرچه مشاهدات تجربي در مورد 
به تنهايي مطالعات زيادي انجام ولي در رابطه با تقابل بين بازارهاي مالي و رشد ؛ مبهم است

 شده و نتايج مثبتي از قبيل اينكه بازارهاي مالي توسعه يافته رشد اقتصادي را بهبود
  . در بر داشته است، بخشد مي

چارچوب تئوريكي اين موضوع در مقالات متعددي كه تحليلهاي تجربي به همراه 
لوين و ، بك، )1993(ينگ و لوين  به خوبي به نگارش در آمده است مانند مطالعات ك،داشته

                                                 
1. Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) & Show (1973). 
2. Easterly (2001) & Rhee & Belot (1990).  
3. Zhuomin LIU and Ping LIN(2004), p. 4. 
4. Backward Linkages 
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 كه در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيدند كه 1 )2000( و لوين بك و لويزا) 2000( لويزا
     . باشد  رشد و توسعه مهم ميوري بهرهسيستم مالي براي 

نشان دادند ) 1998( 2»لوين و زروس«، سسات ماليؤدر تحليل نقش انواع مختلف م
 نقدينگي بازار سهام چهاما ، كنند  ميهاي مختلفي را ارائه ها سيستم انككه بازارهاي سهام و ب

در . شود وري مي بهرهبهبود  و تجمع سرمايه،  باعث هدايت مسقيم رشد،توسعه بانكداريچه و 
يافتگي مالي  نشان دادند كه وضعيت توسعه )1998( 3»راجان و زينگالس« ،سطح صنعت

 موجب بهبود در ه و همچنينشد ارجي براي بنگاهها مالي ختأمينهاي  سبب كاهش هزينه
هاي صنعتي و كشوري نشان داد كه حتي  با تركيب داده) 2000( 4»وارلگر«. شود  نيز ميرشد

تر  باعث تخصيص بهينه،  در سطح بالا نشودهايييگذار سرمايههاي مالي منجر به  اگر توسعه
  . سرمايه و در نتيجه بهبود رشد اقتصادي خواهد شد

  سود بيشتري را از،مروزه كشورهايي كه داراي بازار مالي توسعه يافته مناسب هستندا
  . كنند  ميي مستقيم خارجي كسبگذار سرمايه

  
  ها داده

 بررسي و تعريف ،هايي كه در مدل  مورد استفاده قرار گرفته است در اين بخش داده
مهمترين .  خارجي وجود داردي مستقيمگذار سرمايهمنابع متعددي براي داده هاي . دنشو مي

هايي را در مورد تراز  كه داده) IFS 2000(المللي است  هاي مالي بين مركز داده، منبع
ي گذار سرمايهجريان دروني خالص . كند  ميي مستقيم خارجي منتشرگذار سرمايهپرداختهاي 

ه از ك-ي را گذار سرمايهخالص جريانات ،  گزارش شده استIFSكه در ، مستقيم خارجي
  نشان-باشد  ميجمع ارزش مطلق جريانات دروني و بيروني كه در تراز پرداختها موجود

  و ترجيح دادهبودهمدل مقاله حاضر تمركز بر روي جريانات دروني اقتصاد در . دهد مي

                                                 
1. King and Levine (1993a, 1993b), Beck, Levine and Loayza (2000), and Levine, Loayza 
and Beck (2000). 
2. Levine and Zervos, (1998). 
3. Rajan and Zingales (1998). 
4. Wurgler, (2000). 
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 1»همكاران بك و«شود كه از شاخص جريانات دروني خالص استفاده شود كه توسط  مي
  . معرفي شده است )2000(

ل مالي در طول ئ از طرفي درست كردن معيارهاي دقيق و قابل مقايسه براي مسا
و لوين ) 1998( لوين و زرووس، )1993( كينگ و لوين.  استواريشدسالهاي مختلف كار 

توان به دو گروه   ميكه آنها راپديد آوردند، معيارهاي مختلفي را براي بازار مالي  2)2000(
 نيز در ارتباط و دسته ديگر شود  مي كه به بخش بانكي مربوطة نخستدست :بندي كرد دسته

بدهيهايي با قدرت . 1 :گيرد  مي متغير مهم را در برچهاردسته اول . استبازار سهام با 
 هدوب هاي مالي كه يكي از بزرگترين معيارهاي واسطه) LLY(نقدشوندگي بالاي سيستم مالي

. ساير نهادهاي مالي و پذير هاي سپرده بانك، بانك مركزي :و شامل سه نوع نهاد مالي است
تفاوت بين بخشهاي توجه به گيري كلي بخش مالي بدون  همعياري براي انداز LLY3بنابراين 
نسبت داراييهاي :  عبارتند ازBTOT( 4(   داراييهاي كلي بانك مركزي.2.  استآنمختلف 

 BTOT. ييهاي بانك مركزي است داراييهاي بانك تجاري بعلاوه دارابه مجموعهبانك تجاري 
اندازهاي جامعه عليه بانك  آوري پس هاي تجاري در جمع  ميزان تضاد بانكةدهند نشان معيار

كه در -از اين معيار ، همانند سايرين، )2000(و لوين ) 1993(كينگ و لوين . باشد  ميمركزي
 مثال اهميت روابط راي؛ ب استفاده كردند- استواقع بيانگر ميزان ارتباطات شاخصها با يكديگر

. 3. باشد  ميسسات و بخشهاي مالي مختلف  از طريق اين شاخص قابل ارزيابيؤمتقابل م
هاي مالي بخش خصوصي   واسطه؛ برابر ارزش اعتباراتPRIVCR(5( :اعتبارات خصوصي

كند كه مربوط به بخش  براي دو معيار قبلي فرقي نمي. تقسيم بر توليد ناخالص داخلي است
شود تنها مربوط به   مياين شاخص و شاخص بعدي كه معرفي. وصي باشد و يا عموميخص

پذير   برابر اعتبارات بانك سپردهBANKCR(6( : اعتبارات بانكي.4. شوند  ميبخش خصوصي
  . بخش خصوصي به صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي

                                                 
1. Beck et al. (2000). 
2. King and Levine (1993a), Levine and Zervos (1998), and Levine et al. (2000). 
3. Liquid Liabilities 
4. Commercial Bank Assets as a ratio of Total Bank Assets 
5. Private Credit  
6. Bank Credit 
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نقدينگي . اند في شدهمعر) 1998(هاي مربوط به بازار سهام توسط لوين و زورووس داده
. شود  ميگيري بازار سهام توسط ارزش مبادلات سهام انجام شده در رابطه با اندازه بازار اندازه

)SVALT ( به منظور محاسبه اندازه نسبي بازار سهام از متوسط ارزش سهام داخلي در
) SCAPT(. شود  ميمبادلات داخلي در يك سال به صورت سهمي از اقتصاد استفاده

هاي بازار سهام نيز در مركز مالي بانك جهاني و همچنين در مركز توسعه و تحقيقات  ادهد
  .  استسازمان بورس اوراق بهادار تهران قابل دسترسي

آيد و   مينرخ رشد توليد كه از رشد توليد ناخالص داخلي سرانه به قيمت ثابت بدست
ي ناخالص گذار سرمايهربوط به هاي م دادههمچنين .  استدر دسترس WDI1آمار آن نيز در 

اي براي   كه نمايندههدوب تورم به صورت درصدي از تغييرات در توليد ناخالص داخليو داخلي 
  لازم به ذكر است كه آمارهاي مربوط به اين متغيرها از (شود  محسوب ميثبات اقتصادي 

WDI  ر ماهيانه توسط ريسك بين المللي كشور نيز متغير ديگري است كه بطو). بدست آمده
ميزان ، ميزان فساد كشور، هاي اتفاق افتاده شود و گزارشي از مصادره  ميمجله سياسي منتشر

  . دهد  ميسلطه قوانين و بروكراسي اداري در كشور را نشان
براي بدست آوردن درجه باز بودن اقتصاد نسبت به اقتصاد جهاني از نسبت مجموع 

سرمايه نيروي . شود  مير توليد ناخالص داخلي استفاده تقسيم ب،صادرات به علاوه واردات
 انساني فاكتور ديگري است كه به صورت درصدي از متوسط سالهاي دوره دبيرستان محاسبه

 موجود است و به صورت درصدي از مخارج  WDIداده مربوط به مصارف دولت در . شود مي
هاي آن  ه جمعيت است كه دادو در نهايت متغير  رشد. آيد  مي بدستGDPدولت تقسيم بر 

  .  استموجود) WDI ) 2006در 
  

  تصريح و برآورد مدل
، توان رشد اقتصادي را تابعي از در آمد ملي  ميبر اساس ادبيات جهاني مدل هاي رشد

جمعيت و نسبت مخارج دولت به توليد ، نويسي نرخ نام، ي مستقيم خارجيگذار سرمايه

                                                 
1. World Development Indicators, 2006. 
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 ل رشد مورد نظر در اين مقاله به صورت زير تصريح بنابراين مد،ناخالص داخلي دانست
  . دشو مي

  
  ):1(رابطه 

GDPCR=(LINCOME, FDI, LSCHOOL, POP, LGEG, ICGR, 

BMP, PI, IXMG) 
  
  ،در آمد ملي= LINCOME، متوسط نرخ رشد سرانه= GDPCR كه

FDI = ي خارجي به توليد ناخالص داخليگذار سرمايهنسبت ،LSCHOOL = متوسط نرخ
نسبت مخارج دولت به  =LGEG، نرخ رشد جمعيت =POP، نويسي در سطح متوسطه نام

مابه التفاوت نرخ ارز = BMP، يگذار سرمايهميزان ريسك = ICGR، توليد ناخالص داخلي
 .ارزش مبادلات= IXMG، نرخ تورم =PI، رسمي و نرخ ارز بازار سياه

، هاي ارزش افزوده بازار سياهمتغير،  بر رشد اقتصاديFDI تأثيراما براي بررسي دقيق 
 بودن اقتصاد كه همان شاخص باز-نرخ تورم و ارزش مبادلات ، يگذار سرمايهميزان ريسك 

 بر FDI تأثير به مدل رشد اقتصادي در ايران اضافه شد تا از طريق آن مبهم بودن -باشد مي
 از 1رابطه (. تبرآورد شده اس) 1( رابطه) 1( بنابراين در جدول. دشورشد اقتصادي مشخص 

  . )گيرد  مي مورد آزمون قرارOLSروش 
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  متوسط نرخ رشد سرانه:گذاري مستقيم خارجي، متغير وابسته   رشد و سرمايه.1جدول 
  متغير  ضريب tآماره   ضريب  tآماره 

2 .34  117 .82  77.  27 .78  C 

2 .48-  45 .70-  1 .61-  25 .34-  LINCOME 

40 .0  63.  5 .09  61.  FDI 

1 .86  68 .74  2 .19  69 .66  LSCHOOL 

2 .05-  5 .99-  1 .67-  3 .99-  POP 

62.  1 .88  1 .53  4 .46  LGEG 

07 .-   .17-  -  -  ICGR 

1 .86  6 .74  -  -  BMP 

1 .37  9 .80  -  -  PI 

2 .21  48 .32  -  -  IXMG 

F= 926 .25                          R2= 78 .75                        D. W= 1 .84  
  

 نقش مهمي بر رشد اقتصادي FDI متغيرشود، مشاهده مي )1(جدول در همانطور كه 
اما پس از وارد كردن . له استئدار بودن آن بيانگر همين مس  و معني61/0. ضريب مثبت، دارد

 معني  بيFDI متغير  استICGR, BMP, PI, IXMGمتغيرهاي كنترلي كه شامل 
را ي مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي گذار سرمايه يرتأث ابهام ، وضوحبه) 1 جدول( دشو مي

 متغيرهاي بازار مالي بر الگوي رشد اقتصادي تأثيربراي حل اين موضوع . دهد نشان مي
  . تا به اين ابهام پاسخ داده شود. شدمشخص 

  FDIدر اينجا . دهد  مي را در رشد از طريق بازار هاي مالي نشان FDI نقش ،جدول
 آزمون برايي بازارهاي مالي جاي داده شده است و از آن به عنوان عاملي در ميان متغيرها

ي گذار سرمايهمثبت با جريانهاي  اهميت بازارهاي مالي در راستاي افزايش اثرات خارجي و
براي اطمينان از اين مطلب كه اين متغير تركيبي ، مستقيم خارجي استفاده شده است
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هر دو متغير اخير در ، يافتگي بازارهاي مالي نيست ه و يا سطح توسعFDIاي براي  نماينده
  : ا نوشت رتوان مدل رگرسيوني زير  ميبنابر اين. رگرسيون بصورت مستقل وارد شده اند

  
  ):2(ة رابط

GROWTH i=B0
'+B1

' FDI i + B2
'(FDI i *FINANCE i)+ B3

' 

FINANCE i +B4
'CPNTROLSi +Vi 

  
  در متغيرهاي بازار ماليFDIتغير  حاصلضرب مFDI i *FINANCE Iكه در آن 

  . است
 ستون ششمتغير تركيبي در تمام شود،  ه ميداد  نشان)1( جدول  درهمانطور كه

در هر كدام از برآوردها متغيري متفاوت از بازار مالي . باشد  ميداراي اثري مثبت و معني داري
 ديگر نتايج متفاوتي را نشانها از برآوردي به برآورد  مورد استفاده قرار گرفته است و نمونه

برآورد دوم از متغير اعتبارات ، )BTOT(در برآورد اول از متغير كل داراييهاي بانك . دهد مي
) با سررسيد كمتر(برآورد سوم از متغير  بدهيهاي قابل پرداخت ، )BANKCR( بانكي

)LLY( ، برآورد چهارم از متغير اعتبارات خصوصي)PRIVCR( ، متغير برآورد پنجم از
برآورد ششم از متغير ارزش مبادلاتي بازار سهام  و) SCAPT(ارزش جاري سهام 

)SVALT (دهد كه بطور متوسط اكثر متغيرهاي   مي اصلي نشانةنتيج. استفاده شده است
 درصد با معني 90دار  ي مستقيم خارجي در سطح معنيگذار سرمايهبخش مالي در تر كيب با 

 خود به ، در نتايج تخمين دقت كنيد شاخصهاي بازارهاي مالياگر، از سويي ديگر. هستند
داراي اهميت نيستند و حتي در برخي مواقع اثراتي منفي بر روي شاخصهايي به غير ، تنهايي

اين خود دليلي بر اين موضوع است كه هر چه بخش مالي . از شاخصهاي بازار مالي دارند
  . يشتر در اين بخش استتوسعه يافته تر باشد به معناي روند صعودي ب

 هاي مختلف تغيير  در حالتي كه متغيرهاي مالي در رگرسيونFDIضريب ، همچنين
 علاوه بر موارد ذكر شده به ارتباط مهم بين )4(جدول . نوسان قابل توجهي دارد، كند مي

FDI و متغير تركيبي و همچنين ارتباط بين متغيرهاي مالي و متغير تركيبي اشاره دارد  .
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. ه استد شييدأ تFDIاي بيشتر متغيرهاي مالي آزمون اهميت هر دوي متغير هاي مالي و بر
ي مستقيم گذار سرمايه و متغير تركيبي  FDIاين نظريه مبني بر اينكه ضرايب هر دو شاخص

 غير از متغيرهاي ، درصد10در سطح معني دار ، خارجي و بازار مالي برابر صفر باشند
SVALT  وBTOTترين  و بطور قابل توجهي ضرايب متغير تركيبي از پايين ود رد نمي ش

  .  در مقايسه با ساير ستونها برخوردار بوده استtمقدار براي آماره 
 FDIو از طرفي ديگر نظريه  مبني بر اينكه ضرايب متغير هاي مالي و متغير تركيبي 

  . شود  مي براي تمام رگرسيون ها رد، و متغير مالي برابر صفر است
ي مستقيم خارجي همراه با نقش گذار سرمايهرابطه رشد و ) 7(تا ) 2 (هايجدول

  . بازارهاي مالي را نشان مي دهد
  

  )LLLY(متغير مالي عبارتند از بدهيهاي نقد شونده. 2جدول 

  متغير  ضريب tآماره 

90 .-  80 .31-  C 

3 .29  53.  FDI 

2 .97  1 .18  FLLY 

1 .53-  58 .67-  LLLY 

33 .-  80. -  ICGR 

1 .70  6 .25  LBMP 

1 .31  3 .93  LGEG 

1 .60  34 .96  LIXMG 

08 .-  45 .-  POP 

1 .39  50 .42  LSCHOOL 

F=147                            R2= 68 .                           D. W= 1 .65  
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  )BANKCR(متغير مالي عبارتند از اعتبارات بانكي . 3جدول 
  متغير  ضريب  tآماره 

38 .-  25 .36-  C  
38 .-  95 .-  ICGR  
1 .79  6 .67  LBMP 

52.  1 .89  LGEG 
1 .77  45 .16  LIXMG  
1 .69-  5 .62-  POP  

93.  23 .82  LSCHOOL  
3 .79  59.  FDI  
2 .24  42 .11  LBANKCR 

67 .-  13 .-  FBAN 

F= 235 .25                   R2= 53 .                                  D. W= 1 .56  
  

  )BTOT( متغير مالي عبارتند از كل داراييهاي بانك .4جدول 
  متغير  ضريب  tآماره 

93.  37 .60  C  
59 .-  1 .54-  ICGR  
1 .77  6 .77  LBMP 
1 .40  5 .76  LGEG 
1 .07  25 .73  LIXMG  
1 .60-  6 .01-  POP  

38.  8 .23  LSCHOOL  
3 .95  62.  FDI  
2 .53  39.  FTOT 

62 .-  27 .56-  LTOT 

F= 610 .54       R2= 52 .               D. W= 1 .721  
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  )PRIVCR(متغير مالي عبارتند از اعتبارات خصوصي . 5جدول 
  متغير  ضريب  tآماره 

55 .85-  79 .-  C  
1 .15-  47 .-  ICGR  
5 .94  1 .61  LBMP 

94.  26.  LGEG 
44 .88  1 .89  LIXMG  
3 .85-  1 .04-  POP  

39 .72  1 .34  LSCHOOL  
59.  3 .85  FDI  

2 .14  59.  FPR 
1 .38-  1 .63-  LPRIVCR 

F= 120 .54       R2= 61 .               D. W= 1 .61  
  

  )SCAPT( متغير مالي عبارتند از ارزش جاري سهام  .6جدول 
  متغير  ضريب  tآماره 

60.  24 .11  C  
57 .-  1 .40-  ICGR  

97.  3 .92  LBMP 

57.  1 .82  LGEG 

1 .44  31 .17  LIXMG  
87 .-  4 .05-  POP  

36.  7 .08  LSCHOOL  
55.  65.  FDI  

2 .15  1 .02  FSC 

28.  12 .54  LSCAP 

F= 90 .51     R2= 61 .               D. W= 1 .58  
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  )SVALT(متغير مالي عبارتند از ارزش مبادلاتي بازار سهام  . 7جدول 
  متغير  ضريب  tآماره 

65.  25 .41  C  
1-  2 .46-  ICGR  

58.  2 .42  LBMP 

41.  1 .31  LGEG 

1 .71  36 .08  LIXMG  
83 .-  3 .28-  POP  

41.  7 .96  LSCHOOL  
4 .79  69.  FDI  
2 .16  03.  FSV 

90.  2 .49  LSVAL 

F= 420 .5    R2= 62 .               D. W= 1 .821  
  
  گيري نتيجه

آيد كه  اين نتيجه بدست مي ،با توجه به تصريح مدل و برآوردهاي انجام شده
 ،آيد  مي بر رشد اقتصادي در ايران به حسابيي مستقيم خارجي عامل اثرگذارگذار ايهسرم

 متغير تأثير تحت ،بنابراين مدل رشد اقتصادي ايران متناسب با الگوهاي عمومي رشد
ي گذار سرمايهبه اين صورت كه افزايش در . گيرد  ميي مستقيم خارجي قرارگذار سرمايه

اما به كمك ادبيات موضوع . )2معادله ( شود  ميرشد اقتصاديمستقيم خارجي موجب افزايش 
  بر رشد اقتصادي بي معني و مبهمFDI تأثيربا وارد كردن متغيرهاي كنترل مشخص شد كه 

 بر رشد FDI تأثير بنابراين متغيرهاي مالي مورد توجه قرار گرفتند تا هم پايداري .است
 بر رشد اقتصادي FDI بازارهاي مالي بر اثر رتأثياقتصادي در ايران مشخص شود و هم اينكه 

توان نتيجه گرفت كه  مي) 2 و 1(بر اين اساس به كمك برآورد معادلات . آشكار گردد
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 تأثيري مستقيم خارجي جداي از متغيرهاي كنترلي بر رشد اقتصادي ايران گذار سرمايه
. كيد نمايدأرشد اقتصادي ت بر FDI تأثيرتواند بر   ميداري داشته است و بازارهاي مالي معني

تري براي بررسي نقش   نماينده مناسبLLYالبته در اين مقاله مشخص شد كه شاخص 
  . باشد  ميروي رشد اقتصاديبر ي مستقيم خارجي گذار سرمايه تأثيربازارهاي مالي بر 
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