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 :چکیده

ــرمایه ــتقیم خارجی وارد ادبیات از زمانی که س ــورها با ایجاد گذاری مس ــد، کش ــادی جهان ش اقتص

 ها بودند.گذاریتر این نوع از ســرمایههای انگیزشــی مناســب به دنبال جذب هرچه بیشزیرســاخت

سرمایه سرمایهاثرگذاری  ستقیم خارجی بر  شرایط گذاری م ست تحت تاثیر  گذاری داخلی ممکن ا

یرد. از این رو در این مقاله، اثر اقتصـــادی مختلف کشـــور میزبان از جمله توســـعه مالی آنها قرار گ

ــرمایه ــعه مالی و س ــرمایهتعاملی بین توس ــتقیم خارجی بر س گذاری داخلی در دو گروه گذاری مس

های با استفاده از روش داده 1980-2017کشورهای شرق و غرب آسیا )شامل ایران( در دوره زمانی 

گذاری مستقیم تعاملی توسعه مالی و سرمایهتابلویی بررسی شده است. نتایج بیانگر آن است که اثر 

ـــرمایه ـــیا، منفی بوده، در حالی که این اثر در خارجی بر س ـــورهای غرب آس گذاری داخلی در کش

دلیل برخورداری کشورهای شرق آسیا، مثبت بوده است. به عبارت دیگر در کشورهای شرق آسیا، به

گذاری در این گذاران خارجی برای ســـرمایهیافته و جلب اعتماد ســـرمایهاز بازارهای مالی توســـعه

گذاران گذاری داخلی فراهم شــده اســت. بنابراین، به ســیاســتهای افزایش ســرمایهکشــورها، زمینه

گذاری داخلی، شرایط مناسب برای توسعه مالی و شود به منظور افزایش سرمایهاقتصادی توصیه می

 فراهم نمایند. گذاران خارجی به کشور راهای ورود سرمایهزمینه
 

 .JEL: C33 ،E22 ،E44بندی طبقه

ــعه مالی، داده ها:کلید واژه ــرمایهتوس ــرمایههای تابلویی، س گذاری مســتقیم گذاری داخلی، س

 . خارجی
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 . مقدمه1

عنوان یکی از عوامل اصلی رشد و توسعه گذاری داخلی بهاقتصاددانان بر توجه به سرمایه

ــورها اتفاق نظر  ــادی کش ــعه، 1دارنداقتص ــاددانان توس ــیاری از اقتص ــاس، بس . بر این اس

سرمایه ستگذاری برای ارتقاء  سیا گذاری داخلی تحقیقات زیادی انجام داده و راهکارهای 

صادهای نوظهور، ایناند. صاحبرا توسعه داده ستنظران معتقدند در اقت سیا هایی چنین 

ـــرمایه از طریق پسمعمولاً به جمع کنند. با توجه به نرخ ی کمک میانداز داخلآوری س

های اتخاذ شده به منظور تشویق انداز پایین در کشورهای در حال توسعه، استراتژیپس

ستقیم خارجیسرمایه ست: )FDI) 2گذاری م شده ا سئله مهم مطرح  ( 1( به دلیل دو م

ک ( به عنوان ی2کند؛ )انداز داخلی را از طریق انتقال ســرمایه خارجی پر میشــکاف پس

شور دریافتمنبع با ارزش از مهارت کننده، خدمت های مدیریتی و انتقال تکنولوژی به ک

موجب آثار مثبتی در  FDIکه طبیعی اسـت که ادعا شـود جریان ورود کند. در حالیمی

شور میزبان می ست؛ چراکه در این اثرگذاری، ک شه ممکن نی ضوع همی شود، اما این مو

ـــور میزبان نیز مؤثر ـــرایط کش ـــت )بانک جهانی ش و  4(. در این زمینه، آلفارو2017، 3اس

ــیســتم مالی خوب به عنوان یک کانال کلیدی که از 2004) همکاران ( بر اهمیت یک س

سرمایه سرمایهطریق آن اثر  ستقیم خارجی بر  شود، گذاری داخلی منتقل میگذاری م

های معامله را کاهش رسد هزینهتأکید کردند. یک موسسه مالی توسعه یافته، به نظر می

ـــرمایه را از پروژهمی ـــیص کارا و بهینه س های وری کم به پروژههای با بهرهدهد و تخص

ـــرمایه ـــهیل میکه بازدهی بالاتری را به ارمغان می ایگذاریس کند )هول و آورند، تس

سار سرمایه2003، 5ت صادی )از (. لذا تأثیر  ستقیم خارجی بر متغیرهای کلان اقت گذاری م

های زیاد در اقتصـادهای مختلف، گذاری داخلی( همچنان نیازمند بررسـیمله سـرمایهج

سیراگبه ست ) سعه نظام مالی ا (. بنابراین هدف 2018، و همکاران 6ویژه در ارتباط با تو

گذاری مستقیم این پژوهش، در راستای شناسایی عوامل حداکثرکننده آثار مثبت سرمایه

سرمایه ست. از اینگذاری داخخارجی بر  سعه مالی بر این رابطه ا سی نقش تو رو لی، برر

ـــرمایه ـــعه مالی در اثرگذاری س ـــتقیم خارجی بر در این مقاله، نقش توس گذاری مس
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شامل ایران( در دوره سرمایه سیا ) شرق و غرب آ شورهای  گذاری داخلی در دو گروه ک

شد. این مقاله در پنج بخش تنظیم  1980-2017زمانی  سی خواهد  ست: بعد برر شده ا

ـــینه تحقیق در بخش دوم در قالب ادبیات  از مقدمه در بخش اول، مبانی نظری و پیش

صریح مدل تحقیق و بخش چهارم به  سوم به ت شد. بخش  ضیح داده خواهد  ضوع تو مو

ته تایج و یاف یت در بخش پنجم، ن ها هد داشـــت. در ن های پژوهش اختصـــاص خوا

 پیشنهادهای پژوهش ارائه خواهد شد. 

 

 . ادبیات موضوع2
 . مبانی نظری2-1

( در سطح مختلف علمی، تجربی، سیاسی و غیره، FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه

سرمایهگیرد. مورد بحث قرار می شورهای میزبان، تأثیرات  ستقیم خارجی در ک گذاری م

ست  صاد ا صلی مورد بحث در اقت ضوعات ا سزکروپوایکی از مو گذاری سرمایه .(2015، 1)

ست که تأثیر مثبت بر  ،مستقیم خارجی شد و یکی از عوامل کلیدی ا صادی ر سعه اقت تو

ـــرمایه ـــورهای میزبان این نوع از س ـــوروگاگذاریکش . یکی از (2005، 2ها دارد )لی و س

شور میزبان کمک کند، تواند بهمی FDIهایی که راه صادی ک سعه اقت ستقیم به تو طور م

سرمایه ست. در کشورهای در حال توسعه، که در های موجود در افزایش  صاد محلی ا اقت

ستآن سیا ست، اغلب  سبت به کار کم ا سرمایه به طور معمول ن به  FDIگذاران به ها 

تواند باعث افزایش کنند، چراکه میکننده ســرمایه بالقوه نگاه میعنوان یک منبع تزریق

صاد میزبان شود. بنابراین، ( در اقتGDPگذاری و تولید ناخالص داخلی )مستقیم سرمایه

FDI شورهای اجازه می سرمایه مورد نیاز خود را از طریق پس انداز محلی به ک دهد که 

سرمایه شور تامین میبا  شود، تکمیل کند. همچنین افزایش جریان ای که از خارج از ک

FDI نیافتگیی معیوب توســعهتواند به کمک کشــور میزبان بیاید تا آن را از چرخهمی 

یامی ها ظار می2001، 3خارج ســـازد ) یان (. همچنین انت به ورود  FDIرود جر منجر 

های مدیریتی به کشــورهای میزبان و نیز موجب افزایش آوری جدید، دانش و مهارتفن

بر این، جریان  (. علاوه2016، 4ها در این کشــورها شــود )جودگذاریوری ســرمایهبهره

FDI افزایش درآمد ارزی خارجی، درآمد صــادراتی و درآمد تواند ابزار مناســبی برای می
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شد )موزورا شور با به عنوان  FDIهمیت روزافزون جریان ا (.2018، 1مالیاتی موجود در ک

ـــتر از این نوع  ـــتفاده بیش ـــورهای میزبان، لزوم اس منبع تأمین مالی خارجی برای کش

ــرمایه ــرمایهگذاریس ــان میها را برای ارتقای س ، 2دهد )دیتیمی و متثوگذاری داخلی نش

2015 .) 

سرمایهسرمایه ست دارای اثر مثبت و یا منفی بر  گذاری گذاری مستقیم خارجی ممکن ا

های مالی تواند نقدینگی کشور میزبان را افزایش دهد و محدودیتمی FDIداخلی باشد. 

شرکت سونرا برای   (. همچنین این نوع2004، و همکاران 3های داخلی کاهش دهد )هری

ـــرمایه با ورود فنگذاریس بهآوری جدید، دانش و مهارتها  دلیل های مدیریتی و نیز 

عنوان تواند بهگذار داخلی، میگذار خارجی و سرمایهتوسعه ارتباطات تولیدی بین سرمایه

ــرمایه ــاب آید. همچنین مکملی برای س تواند باعث انتقال می FDIگذاری داخلی به حس

 ها در این کشورها شود. میزبان و در نتیجه، بهبود تراز پرداخت ارز خارجی به کشورهای

ست که  ستقیم خارجیسرمایهاما این در حالی ا ست اثرات منفی نیز  گذاری م ممکن ا

برد. گذاری داخلی را از بین می، سرمایهFDI( معتقد است 2015) سزکروپواداشته باشد. 

ــرکت ــب و کازیرا ش ــرکتهای داخلی قادر به انجام کس های چند ر مؤثر نیســتند، اما ش

ستند(MNCs) 4ملیتی توانند ها میعلاوه بر این، آن .، از مزیت رقابتی بالایی برخوردار ه

سرمایهپروژه ست خارج از توان  شد، به عهده بگیرند. هایی را که ممکن ا گذاران داخلی با

تاثیر منفی  ـــیحات متعددی در مورد  یه FDIتوض ـــرما گذاری داخلی وجود دارد بر س

ــزکروپوا،  ــاره کرد: از جمله آثار منفی آن می(. 2015)س انتقال  -1توان به این موارد اش

های داخلی و در کاهش ســود شــرکت -2(، 1999، 5ســرمایه از کشــور میزبان )آنکتاد

ــهم آن ــخیر س ــرکتنتیجه، تس ــط ش ها با های چند ملیتی در رقابت آنها از بازار توس

کدیگر د نای تاگ ید )لیهی و مون ناوری داخلی در  -3(، و 2000، 6ر تول عه ف ـــ توقف توس

سیبنگاه شود، زمانی که (. البته این آثار منفی می2004، 7های محلی )لیپ شدید  تواند ت

ـــرکت ـــند یا اگر ش های داخلی ظرفیت رقبای خارجی از لحاظ تکنولوژیکی پیچیده باش

شند )جود،  شته با شان می(. ای2019جذب محدودی دا ممکن  FDIدهند که ن عوامل ن
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سرمایه ست  شورهای میزبان باید مراقب تاثیر منفی ا گذاری داخلی را تهدید کند. لذا ک

FDI (. 2005، 1گذاری داخلی خود باشد )آگوسین و ماچادوبر سرمایه 

ای برای گذاری مســتقیم خارجی به عنوان وســیلهطور کلی در ســطح جهان، ســرمایهبه

ــد  ــاب میتحریک رش ــوری به حس ــادی هر کش ــعه اقتص ، 2آید )گورگ و گریناویو توس

سرمایه(. اما 2004 ست که ورود  ستقیم خارجی بهنکته قابل توجه این ا تنهایی گذاری م

سرمایه ست.  شور میزبان نی ستقیم خارجی، دارای کارکرد و اثرات مثبت برای ک گذاری م

فید واقع شود و منجر به رشد اقتصادی تواند برای اقتصاد یک کشور میزبان، مزمانی می

های داخلی، پیوند شکل بگیرد گذار خارجی و بنگاههای سرمایهآن گردد که میان شرکت

ـــی از تعاملات آنها همچون انتقال تکنولوژیکی، مهارت های مدیریتی، دانش و اثرات ناش

به فراهم بودن یک  فنی و مواردی از این قبیل را نیز به دنبال داشته باشد. این امر منوط

ها و سری شرایط و به عبارت دیگر ظرفیت جذب در کشور میزبان است. توانمندی دولت

سببنگاه صادی، محیط ک شرایط اقت سطح تکنولوژی و ها،  سانی،  وکار، کیفیت نیروی ان

شور میزبان ازجمله مهمترین عوامل تأثیرگذار در ایجاد و جذب به ستم مالی ک سی ویژه 

 گذاری خارجی هستند.از سرمایهفواید حاصل 

ستم مالی یک ابزار کلیدی برای اجرای فعالیت سرمایهسی ستقیم خارجی های  گذاری م

سرمایه ست. زیرا پرداخت  صورت میا ستم مالی  سی های پذیرد. فعالیتگذاری از طریق 

ی گذار خارجی از جمله انتقال پول از کشور مادر به کشور میزبان، پرداختمختلف سرمایه

ــاختمانی، مواد اولیه، نیروی کار، فروش، نقل و انتقال درآمد به خارج از  ــالح س بابت مص

یافته اســت. در فقدان چنین کشــور میزبان و غیره، نیازمند یک ســیســتم مالی توســعه

ستم مالی، پرداخت صورت نمیها به کندی انجام میسی صلاً  پذیرد، درنتیجه شود و یا ا

سرمایه سیارروند  صورت جذب کند خواهد بود و یا متوقف خواهد  گذاری ب شد. در این 

سیستم مالی جزء گذاری مستقیم خارجی بیسرمایه سعه  ست. به همین دلیل، تو معنا ا

گذاری مستقیم خارجی در کشور حیاتی برای سرعت بخشیدن و تسهیل عملیات سرمایه

 FDIتواند بر اثرگذاری یبنابراین یکی از عواملی که م (.1396میزبان اســـت )امیرخانلو، 

سرمایه ست. به عبارت بر  شور میزبان ا سعه مالی ک شد، تو شته با گذاری داخلی نقش دا

توانند از این منبع مالی خارجی استفاده کنند، در صورتی گذاران داخلی میدیگر، سرمایه

ست در انجام این کار  شد. آنها همچنین ممکن ا شرایط تامین مالی محلی مطلوب با که 
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2. Gorg and Greenaway 



 

 ....داخلی اریگذ سرمایه بر خارجی مستقیم گذاری سرمایه و مالی توسعه تعاملی اثر................... 160

 

 

 

شش کامل هزینه شور میزبان، تمایلی برای پو سات مالی ک س شوند، اگر مو های محدود 

FDI شکلاتی را ایجاد می شند. زیرا نظارت بر یک پروژه خارجی، م شته با کند که در ندا

(. لذا میزان رشــد خالص 2017، 1بوردس و ویتامین مالی پروژه داخلی وجود ندارد )دس

های شرکت خارجی، بستگی به توسعه مالی کشور میزبان سرمایه داخلی ناشی از فعالیت

 (. این ارتباط به چند دلیل ممکن است وجود داشته باشد:2018، 2دارد )آلفارو و چاوین

شرفتهاول این ستم مالی پی سی صیص منابع، نظارت که، یک  سبی برای تخ ستر منا تر، ب

ــرمایه ــتر و در نتیجه زمینه س ــتر را فراهم می گذاریبهتر، تقارن اطلاعات بیش کند بیش

ـــن و لی به مکملی 2006، 3)ش نال  کا مالی ممکن اســـت از طریق دو  ـــتم  ـــیس (. س

انداز بیشتر گذاری خارجی و داخلی کمک کند: از یک طرف، سیستم مالی به پسسرمایه

گذاری داخلی را شـــود؛ این امر به نوبه خود، حجم منابع موجود برای ســـرمایهمنجر می

هد. اافزایش می یهد ما ـــر جاد انگیزه در س عث ای با مالی  گذار داخلی برای فزایش توان 

شود. همچنین از طرف دیگر، گذار خارجی میگذاری مشترک با سرمایهاندازی سرمایهراه

ـــتم مالی پروژه ـــیس ـــرمایهس کند )به دلیل کاهش گذاری را غربال و نظارت میهای س

سب اطلاعات(. این امر به افزایش بهرهزینه سرمایهوری پروژهههای ک گذاری کمک های 

ـــتم مالی 1991، 5؛ لوین1990، 4کند )گرینوود و یووواویچمی ـــیس به عبارت دیگر، س  .)

گذار خارجی و داخلی را گذاری مشــترکی بین ســرمایههای ســرمایهتوســعه یافته، پروژه

به  کند که توجیه فنی و اقتصــادی مناســبی داشــته باشــد. این امر منجرتامین مالی می

 شود.می FDIواسطه ورود گذاری داخلی بیشتر در کشور میزبان بهسرمایه

ستمدوم این سی صدور اعتبار در بازارهای مالی تأثیرکه،  گذارد و می های مالی بر میزان 

سرمایه شور میزبان گذاران بالقوه )خارجی و داخلی( را برای ورود به بازاکارآفرینان و  ر ک

فارو و همکاران، کنند تحریک می به نوبه خود باعث2004)آل افزایش  ( که این امر نیز 

 شود.ها میگذاریسرمایه

توانند های خارجی چگونه میتواند تعیین کند که شــرکتکه، بخش مالی میســوم این

های نوآورانه خود را در کشــور میزبان گســترش دهند و این خود قرض بگیرند تا فعالیت

شرکتصتشود که فرباعث می های داخلی افزایش یابد. این امر های تکنولوژیکی برای 

دهد که بازارهای مالی در کشــور میزبان بهتر توســعه پیدا کنند، زیرا این زمانی رخ می
                                                           
1. Desbordes & Wei 
2. Alfaro & Chauvin 
3. Shen & Lee 
4. Greenwood and Jovanovic 
5. Levine 
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دهد که شــرکت تابعه یک شــرکت چند ملیتی پس از وارد مســاله به نوبه خود اجازه می

ــرمایه ــور میزبان، در مورد س ــدن به کش ، 1یم بگیرند )هرمس و لنســینکگذاری تصــمش

ــیح می2004) 2طور که دمتریادس و اندریانوا(. همان2003 دهند، وجود یک بخش ( توض

بان برای تحقق نوآوری ـــور میز ـــرطی برای کش مالی، پیش ش ـــحیح  جدید و ص های 

 برداری از منابع خویش است. بهره

یی اثر به تنها FDIکه  ( دریافتند که در حالی2004در این زمینه، آلفارو و همکاران )

ســیار بمبهم بر رشــد اقتصــادی کشــور میزبان دارد، اما کشــورهای دارای بازارهای مالی 

ــعه یافته، از  ــوند. به عقیده آنهامند میبه میزان قابل توجهی بهره FDIتوس بازارهای  ش

اد در ایج مالی با عملکرد خوب، با افزایش طیف منابع مالی برای کارآفرینان، نقش مهمی

ـــرمایه ی آلفارو و رو به عقیدهکنند. از اینگذاران داخلی و خارجی ایفا میارتباط بین س

سعه مالی می2004همکاران ) سرمایه FDIتواند نقش مثبتی در اثرگذاری ( تو ذاری گبر 

 داخلی کشور میزبان داشته باشد. 

از یک سو، شرایط ت. اما در مقابل، اقتصاددانانی هم هستند که معتقدند این اثر مبهم اس

سرمایه شی از  شور میزبان، بخ کند، زیرا گذاری در بازار میزبان را جذب میمالی خوب ک

گذاری خود را به صــورت دهد ســهم مهمی از ســرمایهگذار خارجی اجازه میبه ســرمایه

ــرمایه (.2004محلی تامین کند )لیپســی،  گذار خارجی ممکن اســت تامین برای یک س

ـــد، زیرا به مالی محلی بر  ـــته باش ـــور میزبان ترجیح داش تامین مالی از خارج از کش

شش گذار اجازه میسرمایه سان نرخ ارز در بازار محلی را برای خود پو سک نو دهد تا ری

ـــرکت3دهد ـــوی دیگر، ش ـــدت قرض ای که از بانکهای خارجی. از س های محلی به ش

رانی آنها از داخلی را با برونهای های اعتباری شــرکتگیرند، ممکن اســت محدودیتمی

ـــدید کنند )آلفارو و چاوین،  ـــرمایه داخلی تش ـــون و مک2018بازار س  4میلان(. هریس

های فرانسوی در ساحل عاج را تحلیل کردند و به این نتیجه ( رفتار اغلب شرکت2003)

های های داخلی محدودیت اعتباری بیشتری نسبت به شرکترسیدند که نه تنها شرکت

های داخلی کشور میزبان نیز های خارجی از بانکگرفتن شرکتجی دارند، بلکه قرضخار
                                                           
1. Hermes & Lensink 
2. Demetriades & Andrianova 

ــرمایه.  3 ــرمایهبه عنوان مثال، اگر یک س های دهد از بانکگذاری نماید، ترجیح میگذار خارجی بخواهد در ایران س

ــورت، وام ریالی دریافت می ــورت ریالی نیز بازپرداخت میایرانی وام بگیرد. چون در این ص کند. اما اگر کند و به ص

سرمایهب گذاری کند، در این حالت، ریسک نوسانات نرخ را خواهد دلار وارد کشور کند و به صورت ریالی در کشور 

  نیز باید بپذیرد. در صورتی در حالت اول، مجبور به تحمل ریسک نوسانات نرخ ارز نیست.
4. Harrison & McMillan 
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کند. اما این درحالی اســت که های داخلی را تشــدید میهای اعتباری شــرکتمحدودیت

گذاری مستقیم دهد سرمایه( به نتایجی رسیدند که نشان می2004هریسون و همکاران )

ـــرکترانی اعتباری براخارجی باعث درون ـــورها های داخلی در مجموعهی ش ای از کش

سرمایهمی سرمایهشود. در واقع افزایش  ای موجود گذاری مستقیم خارجی، میزان منابع 

ــرکت ــان میهای داخلی را افزایش میبرای ش دهد که دهد. لذا نتایج این دو مطالعه نش

سبر محدودیت FDIتاثیر  شورها ناهمگن ا ستگی های اعتباری محلی در بین ک ت و همب

ــور میزبان وجود دارد. همچنین گیرما FDIمهمی میان  ــرایط مالی کش و همکاران  1و ش

شرکتهای اثرگذاری، متوجه می(، با تمرکز بر روی کانال2008) های شوند که در میان 

سرمایه ستان با فعالیت چینی، میزان  صنعت و در یک ا ستقیم خارجی در یک  گذاری م

یژه فرآیند و نوآوری محصـــول( ارتباط مثبتی دارد، اما فقط برای نوآورانه شـــرکت )به و

دهد که ارتباطی هایی با دسترسی آسان به منابع مالی داخلی. این نتایج نشان میشرکت

شرکت سعه مالی( و توانایی  گیری های داخلی برای بهرهبین دسترسی به منابع مالی )تو

 گذاری مستقیم خارجی وجود دارد. از سرمایه

ــعه مالی در اثرگذاری  ــخص بودن نقش توس ــرمایه FDIلذا نامش ز گذاری داخلی ابر س

 کند. لحاظ نظری، اهمیت و ضرورت بررسی این رابطه به صورت تجربی را مشخص می

 . پیشینه تحقیق2-2
سرمایه سعه مالی و  ذاری گتعدادی محدودی مطالعات داخلی وجود دارد که در زمینه تو

 شود:اشاره می اند که در اینجا به برخی از آنهاهایی را انجام دادهسیمستقیم خارجی، برر

صادیFDI نقش بازارهای مالی در اثرگذاری ( 1392موتمنی و آریانی ) شد اقت برای  بر ر

ــال 15 ــله س ــمال آفریقا در فاص ــور منطقه خاورمیانه و ش با  را 2010تا  2001های کش

ــتفاده از مدل ــتاورهای تعمیم یاهای تابلویی های دادهاس فته ارزیابی پویا و برآوردگر گش

ــان میکرده ــورهای منطقه خاورمیانه اند. نتایج مطالعه آنها نش ــمال  ودهد که در کش ش

ــعه FDIآفریقا، تأثیر  ــادی از کانال توس ــد اقتص معنادار  ی بازارهای مالی، مثبت وبر رش

 است.

ــندی ) ــلیمی ش ــی رابطه  ( 1393خلیلی عراقی و س ــرمایهبه بررس ــتقیم س گذاری مس

کشور آسیایی طی  16های پانل خارجی، توسعه مالی و رشد اقتصادی با استفاده از داده

های مختلف توســعه مالی و از متغیرهای اند. آنها از شــاخصپرداخته 1980-2008دوره 

های تحصــیل، باز بودن تجاری و تولید ناخالص داخلی کنترلی نرخ تورم، متوســط ســال

                                                           
1. Girma  
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ـــرانه او ـــتفاده کردهس ـــانل دوره اس دهد که اثر ترکیبی می اند. نتایج مطالعه آنها نش

گذاری مســتقیم خارجی بر رشــد اقتصــادی برای کشــورهای با درآمد بالا که از ســرمایه

سطح توسعه مالی بالاتری برخوردارند بیشتر از کشورهای با درآمد پایین و متوسط است. 

گذاری مســـتقیم مالی باعث افزایش تأثیر ســـرمایهگیرند که توســـعه لذا آنها نتیجه می

 .شودخارجی بر رشد اقتصادی می

سفندیاری ) شور ک 10بر رشد اقتصادی   FDIبا بررسی تأثیر ورود( 1396پورشهابی و ا

اند تیجه رسیدهنبه این  1996-2013آسیایی در حال توسعه شامل ایران در دوره زمانی 

ا است. به این مجموعه از کشوره  FDI ننده در ورودکه  توسعه مالی یک متغیر تعیین ک

ــاس نتایج مطالعه آنها، این عامل به تنهایی کافی نبوده و ثبات  ــالبته بر اس ــی نیز س یاس

شد. همچنینضروری می  FDI برای ورود شان با ست که نتایج مطالعه آنها ن دهنده آن ا

صاداثر مثبت و معنی  FDI اگرچه شد اقت شورهاداری بر ر شته ی ک سی دا ی مورد برر

صیص اعتبا ضعیف بودن نهادها و ناکارایی در تخ سعه مالی به دلیل  ست، اما تو رات اثر ا

 .بازدارنده بر رشد اقتصادی این کشورها داشته است

 د:توان به موارد زیر اشاره کراز مطالعات خارجی انجام شده در این زمینه، می
( به این نتیجه رســید که بهبود ســیســتم مالی کشــور میزبان از ورود 2003) 1هوانگ

سرمایه( جلوگیری میMNCsهای چند ملیتی )شرکت های گذاریکند و باعث افزایش 

گذاری مستقیم شود که منجر به رابطه منفی بین سرمایههای خصوصی بومی میشرکت

 شود.( میFDI - DIگذاری داخلی )خارجی و سرمایه

صدیق ضریب 2013) 2ال سعه مالی ) شان داد که تو شانGDP/2M( ن دهنده یک اثر ( ن

گذاری خصـوصـی اسـت که با اسـتدلال نظری مطابقت دارد که هرچه مثبت بر سـرمایه

سرمایه شد، نرخ  سرمایه گذاری با سترس برای  شتر در د صی نقدینگی بی صو گذاری خ

ـــان می تایج تحقیق وی نش ـــت. البته ن مالی و دهد بالاتر اس ـــعه  عاملی توس که اثر ت

گذاری اثر مثبت اما بی معنی بر ســرمایه (FDI*M2)گذاری مســتقیم خارجی ســرمایه

 خصوصی دارد.

ـــان می2014)و همکاران  3گال یک ( نش به عنوان  مالی محلی  بازار  کارایی  که  دهند 

سرمایه سرمایهکاتالیزور برای هدایت رابطه مثبت بین  ستقیم خارجی و  ذاری گگذاری م

 کند.( عمل میFDI - DIداخلی )

                                                           
1. Huang 
2. Al-Sadig 
3. Gall  
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سرمایه2017بواتنگ و همکاران ) سعه مالی و  ستقیم خارجی(، اثر تعاملی تو را  گذاری م

ــرمایه ــحرای آفریقا 16گذاری داخلی در بر س ــور جنوب ص ( طی دوره زمانی SSA) 1کش

ـــی کرده 2014تا  1980 ـــل از بهبررس و  OLSکارگیری روش اثر ثابت، اند. نتایج حاص

FMOLS شان می سرمایهدر تحقیق آنها ن سعه مالی به جریان ورود  گذاری دهد که تو

ـــتقیم خارجی کمک می ـــرمایهمس افزایش دهد. در  SSAگذاری داخلی را در کند تا س

(، توسعه FDIگذاری مستقیم خارجی )میان سایر متغیرهای کنترلی، تاثیر مثبت سرمایه

ـــد تولید ناخالص داخل ـــرمایهبخش مالی، رش گذاری ی، پس انداز داخلی و تجارت، بر س

گذاری داخلی در دهی و تورم، مانع سرمایهکه میزان وامشود، در حالیداخلی مشاهده می

 شود.منطقه می

سلیم سرمایه FDI(، رابطه بین 2018) 2یااو و  ستفاده از دادهو  های گذاری داخلی را با ا

شور چین طی دوره زما شهر در ک سطح  سی کرده 2011تا  2003نی پانل  اند. آنها با برر

گذاری داخلی و سرمایه FDIسیستمی، یک رابطه خنثی میان  GMMاستفاده از روش 

(DI در کل )شهر یافتند. اما در تحقیق آنها، هنگامی که نمونه مورد بررسی از نظر  215

سیم میهای منطقهجغرافیایی به نمونه  FDIشود. می شود، رابطه ناهمگونی ظاهرای تق

ــرمایه ــت و این اثر مثبت به دارای اثر مثبت قوی بر س ــرق چین اس گذاری داخلی در ش

شــود، در حالی که در میان شــهرهای غربی، رابطه میزان کمتر در مرکز چین دیده می

 - FDIگذاری داخلی )گذاری مستقیم خارجی و سرمایهمنفی اما بی معنی بین سرمایه

DIـــان می( وجود دارد. علاوه ها نش تایج تحقیق آن طه تجربی بین بر این، ن که راب دهد 

سرمایهسرمایه ستقیم خارجی و  شور چین با FDI - DIگذاری داخلی )گذاری م ( در ک

سعه مالی، و کیفیت نهادی تغییر ظرفیت سانی، تو سرمایه ان های جذب محلی، از جمله 

 کند.می DIرا جایگزین  FDIیافته است. به طور کلی، بهبود در این شرایط محلی، 

( و FDIگذاری مســتقیم خارجی )( به بررســی تجربی رابطه بین ســرمایه2019جود )

ره کشــور اروپای مرکزی و شــرقی در طی دو 10ای از گذاری داخلی در نمونهســرمایه

رانی در ی اثر بروندهندهپرداخته اســت. نتیجه مطالعه وی نشــان 1995-2015زمانی 

ــت. همچنین وی نتیجه میدرون مدت و اثرکوتاه ــعه گیرد که تورانی در بلندمدت اس س

ار خارجی و گذتواند باعث ادغام بین ســرمایهرانی را کاهش داده و حتی میمالی اثر برون

 رانی را فراهم کند.داخلی شود و امکان اثر درون

                                                           
1. Sub-Sahara Africa (SSA) 
2. Yao & Salim 
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ه مالی دهد که مطالعات انجام شده داخلی، نقش توسعبررسی مطالعات گذشته نشان می

سی کرده FDIرا در اثرگذاری  صادی برر شد اقت سعه مالی در بر ر اند و در زمینه نقش تو

گذاری  یه FDIاثر ما ـــر ندارد و در بین بر س گذاری داخلی، هیچ پژوهش داخلی وجود 

ـــت که این امر  ـــورت گرفته اس مقالات خارجی نیز مطالعات محدودی در این زمینه ص

ضوع سی این مو شان می اهمیت و لزوم برر سی را ن دهد. از این رو این مقاله به دنبال برر

سرمایه سعه مالی بر اثرگذاری  سرمایهنقش تو ستقیم خارجی بر  گذاری داخلی گذاری م

سرمایه سعه مالی و  ضربی تو ست. لذا اثر متغیر  سیایی ا شورهای آ ستقیم در ک گذاری م

داخلی بررســی خواهد شــد.  گذاریخارجی به عنوان اثر تعاملی این دو متغیر بر ســرمایه

سیا  شرق و غرب آ شورهای  ضوع را در دو گروه ک ست که این مو البته این مقاله بر آن ا

شامل ایران( مورد بررسی قرار دهد. این تقسیم ست که ) بندی از آن جهت انجام گرفته ا

سرمایه سعه مالی و جذب  شورها از نظر تو سته ک گذار خارجی با یکدیگر تفاوت این دو د

سیا از جمله ایران، دا شورهای غرب آ سه با ک سیا در مقای شرق آ شورهای  رند. در واقع ک

ستند با آزادی شورهایی ه ستم ک سی شتر،  سعهمالی بی تر و در جذب یافتههای مالی تو

ـــرمایه ـــتقیم خارجی نیز موفقس ( بیان 2011)و همکاران  1تر. کوتراجاراسگذاری مس

ای در میزان ورود ســـرمایه رشـــد قابل ملاحظههای گذشـــته، کنند که در طی دههمی

گذاری شرق خارجی به کشورهای شرق آسیا به وجود آمده است، چرا که فضای سرمایه

سیا به طور فزاینده شورها زیاد بوده و لذا ای جذابآ شد اکثر این ک ست. نرخ ر شده ا تر 

ست. همچنین آنها گذاران خارجی رقم زده اگذاری جذابی را برای سرمایهبازدهی سرمایه

سیده سرمایهبه این نتیجه ر شورهای اند که تأثیرات مثبت  ستقیم خارجی بر ک گذاری م

ــعه نهادی،  ــعه بازار مالی، توس ــرقی به دلیل وجود عوامل مکملی مانند توس ــیای ش آس

ست سیا ضوع حاکمیت بهتر و  سی مو ست. لذا نتایج برر شورها سب این ک های کلان منا

س سیا میاین مقاله برای دو د شرق و غرب آ شورهای  صیهته ک ستی تواند تو سیا های 

 گذاری خارجی برای اقتصاد ایران داشته باشد. مهمی در زمینه جذب سرمایه

 

 . تصریح مدل3
-( ممکن است دسترسی به منابع مالی برای شرکتFDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه

المللی، نقدینگی محلی را به عنوان جریان سرمایه بین FDIهای داخلی را بهبود بخشد. 

(. 2004شود )هریسون و همکاران، دهد، و در نتیجه باعث کاهش نرخ بهره میافزایش می

                                                           
1. Kotrajaras  
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رسد که این گذاری داخلی شود. به نظر میتواند سبب افزایش سرمایهمی FDIرو از این

(، البته میزان 2004و همکاران، تر باشد )هریسون اثر در کشورهای در حال توسعه مهم

، و همکاران 1اثرگذاری آن به میزان توسعه بازار مالی کشورهای میزبان بستگی دارد )رازین

، مانند توسعه مالی، توسعه FDI(. در نهایت، شرایط اقتصاد کلان برای جذب 1999

نیز پشتیبانی گذاری محلی نهادی، ثبات اقتصادی یا زیرساخت بهبود یافته، باید از سرمایه

( نیز بر نقش انکارناپذیر 2004(. آلفارو و همکاران )2006، و همکاران 2و حمایت کند )کوز

صورت گذاری داخلی در مدل این مقاله بهکردند. لذا سرمایهتوسعه بازارهای مالی تأکید می

و  FDIگذاری مستقیم خارجی، توسعه مالی، اثر تعاملی توسعه مالی و تابعی از سرمایه

انداز ناخالص ای از متغیرهای کنترلی شامل: نرخ بهره وام، نرخ تورم، پسهمچنین مجموعه

 داخلی و درجه باز بودن تجاری )درجه باز بودن اقتصاد( در نظر گرفته شده است:
 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =  f (FDI𝑖𝑡 ,  FD𝑖𝑡 , (FDI ∗ FD)𝑖𝑡 , GDS𝑖𝑡 , INT𝑖𝑡 ,  INF𝑖𝑡 , TO𝑖𝑡  (1)         
 

گذاری داخلی تأثیر بر اســـاس نتایج تجربی و نظری، به عواملی که بر ســـرمایه در اینجا

دهنده شود. در این راستا سه نظریه مطرح شده است: الف( نظریه شتابگذارند، اشاره می

سرمایه1952) 3پذیر چینریانعطاف ضیه علل 1973گذاری کینز )(، ب( نظریه  ( و ج( فر

دهنده بر طور کلی مدل شــتاب(. به1973) 4شــاو -گذاری مک کینون نوســانات ســرمایه

گذاری متناســب با رشــد تولید اســت. نظریه اســاس این فرض اســت که ســطح ســرمایه

گذاری کند که هزینه سرمایه و بازدهی نیروی کار بر سرمایهگذاری کینز فرض میسرمایه

رهای مالی در خاطر نقض رشد بازاگذاری بهمؤثر است. همچنین فرضیه نوسانات سرمایه

ــت. علاوه بر این در این پژوهش، از مقاله ــاد اس ــدیق )های اقتص ( و بواتنگ و 2013الص

سی اثر تعاملی ( 2017همکاران ) سرمایهو  FDIبرای برر سعه مالی بر  گذاری داخلی تو

 شود. لذا مدل جهت برآورد به این صورت است:پیروی می
 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =  β0 + β1FDI𝑖𝑡 +  β2FD𝑖𝑡 +  β3(FDI ∗ FD)𝑖𝑡 +  β4GDS𝑖𝑡 +
                     β5INT𝑖𝑡 + β6 INF𝑖𝑡 + β7TO𝑖𝑡 +  ε𝑖𝑡                                       (2)  

گذاری داخلی است که به وسیله تشکیل سرمایه ثابت ناخالص : سرمایهINV که در آن،

سبت به تولید ناخالص داخلی اندازه شانFDIشود. گیری مین سرمایه: ن گذاری دهنده 

                                                           
1. Razin  
2. Kose 
3. Chenery 
4. Mckinnon-Shaw 
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ست.  ستقیم خارجی ا سبت اعتبارات بخش  :FDم سط ن ست که تو سعه مالی ا بیانگر تو

: همان اثر تعاملی  FDI*FD. 1شــودگیری میخصــوصــی به تولید ناخالص داخلی اندازه

ست. همچنین متغیرهای کنترلیسرمایه سعه مالی ا ستقیم خارجی و تو ای که گذاری م

ــ انداز ناخالص داخلی : پسGDSگیرند عبارتند از: تفاده قرار میدر این پژوهش مورد اس

ـــهمی از تولید ناخالص داخلی، به : INF: نرخ بهره واقعی )نرخ بهره وام(، INTعنوان س

صرف شاخص قیمتی م سیله  : باز بودن TOشود، گیری میکننده اندازهنرخ تورم که به و

صادرات و واردات کالاها و  سیم بر تولید ناخالص داخلی تجاری که از مجموع  خدمات تق

نیز جز اخلال )خطا(  lتعداد مقاطع )کشورها( و iدهنده زمان و نشان tآید. به دست می

 دهد.را نشان می

در  (FDIگذاری مســتقیم خارجی )گذاری داخلی تابعی از ســرمایهدر این مدل، ســرمایه

که در بخش مبانی نظری نشان داده شد که از لحاظ نظری ممکن  2نظر گرفته شده است

 گذاری داخلی داشته باشد. اثر مثبت یا منفی بر سرمایه FDIاست 

سرمایه گذاری داخلی در نظر گرفته متغیر دیگری که در مدل به عنوان متغیر اثرگذار بر 

مختلفی وجود  های. از لحاظ نظری، کانال3( اســتFDشــده اســت، متغیر توســعه مالی )

ـــعه مالی می ـــرمایهدارد که از طریق آنها، توس ( 1گذاری تأثیر مثبت بگذارد: تواند بر س

های آوریانداز به ســـمت فنانداز یا از طریق هدایت پستوســـعه مالی با تغییر نرخ پس

یه ما ـــر بت بر س تأثیر مث ید،  به2گذارد. گذاری میمختلف تول مالی  بازار  یک  خوبی ( 

های با بازدهی بالا گذاری در پروژهه، ریســک نقدینگی را که باعث ســرمایهیافتتوســعه

شد، امکان ایجاد 3دهد. شود، کاهش میمی سعه یافته با ( یک بازار مالی که به خوبی تو

سرمایه سبد  صی یک  صو سات مالی و هم برای افراد خ س گذاری متنوع را هم برای مؤ

 (. 2009، 4کند )دوتا و رویفراهم می

                                                           
 Omran & Bolbolاز این نسبت در مطالعات متعددی استفاده شده است، که از جمله آنها عبارتند از: .  1

(2003) ،Alfaro et al. (2004) ،Shahbaz & Rahman (2010) ،Boateng et al. (2017) 
 .2013( Sadig-Al ،Ditimi et al( ، et alAlfaro) .2009(بر اساس مدل مطالعات متعدد از جمله: .  2

(2015) ،Farla et al. (2016)، Boateng et al. (2017) ،Yao & Salim (2018) ،و Jude (2019) . 
 Malope et al) .2017(، و Boateng et al. )2017( ، et alAlfaro) .2009(بر اساس مدل مطالعات: .  3

4. Dutta & Roy 
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سرمایههمچ سعه مالی و نین در این مدل،  ضربی تو  FDIگذاری داخلی تابعی از متغیر 

ست شده ا شد، اثر این 1در نظر گرفته  شاره  ساس آنچه قبلا در بخش مبانی نظری ا . بر ا

گذاری داخلی مبهم اســت. به عبارت دیگر بر ســرمایه FDIمتغیر نیز مانند خود متغیر 

ـــرمایه FD*FDIمتغیر  ـــت اثر مثبت و یا منفی بر س گذاری از لحاظ نظری ممکن اس

شد. در واقع تئوری نمی شته با ست یا منفی. بنابراین دا تواند نظر دهد که اثر آن مثبت ا

 های مختلف به صورت تجربی بررسی شود. باید این اثر برای نمونه

انداز از جمله، نسبت پسبر این، چند متغیر کنترلی نیز در مدل تعریف شده است؛ علاوه

( که واضح است از لحاظ نظری اثر آن بر GDSناخالص داخلی به تولید ناخالص داخلی )

ــرمایه ــت. متغیر دیگر، نرخ بهره واقعی یا نرخ بهره وام )س ( INTگذاری داخلی مثبت اس

اشد. گذاری برود نرخ بهره وام از نظر تئوری دارای اثر منفی بر سرمایهاست که انتظار می

ــرمایه ــی برای تأمین مالی پروژهاکثر س ــوص ــرمایهگذاران بخش خص گذاری خود های س

ها اســتفاده نمایند. از طرف دیگر، پایین بودن نرخ بهره ناگزیرند از اعتبارات اعطایی بانک

ــرمایه های بانکی در اینوام ــورها، س ــتفاده از این منابع مالی ترغیب کش گذاران را به اس

پایمی ید ) ما کاران، ن ـــکویی و هم یک متغیر 1391تختی اس به عنوان  (. نرخ تورم نیز 

گذاری کنترلی در مدل وارد شده است. از لحاظ نظری، تورم اثر مثبت یا منفی بر سرمایه

رســد اختلالی در ای طبیعی اســت و به نظر میدارد. تورم ملایم و نه چندان زیاد، پدیده

نمی کند. تورم موقتاً نرخ ســود و ســهم  گذاری خصــوصــی ایجادگیری ســرمایهتصــمیم

گاه ـــاحبان بن عدی برای پسص ـــا ـــرایط مس به تبع آن ها را افزایش داده و ش نداز و  ا

ـــرمایه ـــطوح بالا، علاوه بر آنکه نظام قیمتگذاری فراهم میس ها را کند. نرخ تورم در س

ـــرمایهاندازها، از بین رفتن انگیزهکند، باعث کاهش پسمختل می ری، فرار گذاهای س

شــود، ریســک بازی و دلالی میهای ســفتههای مولد به ســمت فعالیتســرمایه از بخش

های تجاری و خدماتی زود بازده دهد، اما برای فعالیتهای اقتصادی را افزایش میفعالیت

شدت افزایش می سک، نرخ بازدهی را به  ها دهد، چرا که این فعالیتبه همراه افزایش ری

سرمایه د سرمایهمحتاج  ستند. تورم، ارزش فعلی  هایی که با چند دوره گذاریر گردش ه

های دیربازده گذاریدهد و باعث زیان ســرمایهرســند را کاهش میتأخیر به بازدهی می

کنند که افزایش تورم باعث جانشــینی شــود. ماندل و توبین در فرضــیه خود بیان میمی

شود و این وضعیت خود باعث افزایش می های ثابتگذاری در سرمایهپول، جهت سرمایه

                                                           
ساس مدل مطالعاتی مانند:.  1  2013( Sadig-Al ،)2017. (Boateng et al( ، et alAlfaro) .2009( بر ا

 Yao & Salim (2018) و
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شود ، اما فلدشتینسرمایه سرمایه مکانیزمی را ارائه می 1گذاری می  دهد که تورم، هزینه 

ـــرمایهرا افزایش می ـــد )پژویان و دهد و این امر باعث کاهش میزان س گذاری خواهد ش

سروی،  ست که از ( TO(. آخرین متغیر کنترلی مدل، درجه باز بودن تجاری )1391خ ا

لحاظ نظری ممکن اســت اثر مثبت یا منفی بر آن داشــته باشــد. باز بودن تجاری یک 

گذاری تواند از طریق توسعه تکنولوژی و گسترش دانش، موجب افزایش سرمایهکشور می

صرف شود. اما اگر م صولات وارداتی را ترجیح دهند، ممکن داخلی  کنندگان داخلی، مح

 (.2000، 2گذاری داخلی داشته باشد )اندیکوماناهاست تأثیر منفی بر سرمای

 

 . برآورد مدل4

 واحد ریشه . آزمون4-1
شود  سی  شده در مدل برر ستفاده  ا نتایج تقبل از هرنوع برآورد باید پایایی متغیرهای ا

شد )جدول  سیون کاذب نبا س1برآورد رگر ستقل و واب ته، در (. یا باید تمام متغیرهای م

ـــند و  ـــطح پایا باش ـــطح پایا نبود، کلیه متس غیرها یا اگر حداقل یکی از متغیرها در س

 .همجمع باشند

ایا  هست. ( حداقل سه متغیر در سطح پایا نیستند، اما در تفاضل مرتبه اول پ1در مدل )

وجود  با توجه به اینکه حداقل ســه متغیر در ســطح پایا نیســتند در نتیجه برای بررســی

ود. های تلفیقی باید آزمون هم انباشــتگی انجام شــ رابطه تعادلی بلندمدت بین ســری

ند در ( نیز دو متغیر در ســطح پایا نیســتند امادر تفاضــل پایا هســت2همچنین در مدل )

 انباشتگی برای بررسی رابطه تعادلی بلندمدت نیاز است.نتیجه به ازمون هم

 پانل هایداده در انباشتگیهم . آزمون4-2

ی میان انباشتگفیشر و کائو و همچنین پدرونی برای بررسی همدر این قسمت، از آزمون 

ـــتفاده می ـــل از آزمونمتغیرها اس آمده  (2ها به ترتیب در جدول )گردد که نتایج حاص

ابطه رهای مانایی که صورت گرفت، جهت بررسی است. در این پژوهش با توجه به آزمون

 است. انباشتگی انجام شدهبلندمدت میان متغیرها آزمون هم

                                                           
1. Feldestiein 
2. Ndikumana 

 در سطح و تفاضل متغیرها LLCبررسی پایایی متغیرها با آزمون  :1جدول 

 نام متغیر در سطح در تفاضل
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 Eviewsنتایج تحقیق با استفاده از منبع: 

 نتایج آزمون هم انباشتگی کائو :2جدول 

 احتمال ADFآماره  مدل

 001/0 06/3 (1مدل)

 00/0 -01/4 (2مدل)

 Eviewsنتایج تحقیق با استفاده از  منبع:
 

شاهده میبرای آزمون هم ADFبا توجه به مقدار آماره  شتگی کائو م شود که رابطه انبا

 شود.بلندمدت میان متغیرها تأیید می

حال با اســتفاده از آزمون لیمر، الگوی پانل یا تجمیعی برای برآورد رگرســیون را انتخاب 

 است.( برای مدل های مختلف ارائه گردیده 3می شود که نتایج در جدول )

 لیمر  F. آزمون 4-3

آزمون معناداری گروه )انتخاب بین اثرهای مشترک و اثرهای ثابت( اولین گام  Fآزمون 

برای برآورد مدل آزمون معنادار بودن گروه )مقاطع( یا به عبارت دیگر انتخاب روش برآورد 

ها و وهمنظور بررسی اثر گرمدل از بین دو روش اثرهای مشترک و اثرهای ثابت است. به

ای را باید آزمون کرد که در آن همه عبارات ثابت برآورد با کشورهای گوناگون فرضیه

یکدیگر برابرند. بدین ترتیب مشخص خواهد شد که آیا پانل دیتا برای برآورد تابع مورد 

 مدل آماره احتمال آماره احتمال
02/0 98/1- 08/0 37/1- INV 

 ( کشورهای آسیای غربی1مدل )

00/0 43/3- 05/0 61/1- FDI 

00/0 73/2- 95/0 70/1 FD 

00/0 41/5- 00/0 77/6- INT 

00/0 60/4- 02/0 89/1- GDS 

00/0 88/4- 00/0 32/5- INF 

00/0 37/8- 00/0 80/2- TO 

00/0 73/12- 00/0 51/2- INV 

 ( کشورهای آسیای شرقی2مدل )

00/0 48/7- 15/0 02/1- FDI 

00/0 31/7- 00/0 73/2- FD 

00/0 31/5- 00/0 35/2- INT 

00/0 53/7- 23/0 72/0- GDS 

00/0 71/5- 00/0 33/3- INF 

00/0 82/1- 00/0 62/7- TO 
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طور ( به3برای هر دو گروه کشور در جدول ) Fنظر کارآمد خواهد بود یا خیر. نتایج آزمون 

   آمده است.خلاصه 

 نتایج آزمون لیمر :3جدول 
 Fمقدارآماره آزمون  fل مقدار ارزش احتما مدل

 95/121 00/0 (1مدل)

 66/142 00/0 (2مدل)

 Eviewsنتایج تحقیق با استفاده از  منبع:
 

ر دو شود مقدار احتمال محاسبه شده برای این آزمون برای ههمانطور که مشاهده می

ود تفاوت است. بنابراین، فرض صفر مبنی بر نب 05/0مدل( کمتر از  گروه کشورها )هر دو

های ه از روششود. بنابراین، بهتر است مدل با استفادبین عرض از مبدأ کشورها تأیید نمی

 شود، نه اثرهای مشترک.اثرهای ثابت یا اثرهای تصادفی براورد می

 . آزمون هاسمن4-4

جه کلی این شود. نتیدیتا استفاده میهای پانلروشاز آزمون هاسمن برای انتخاب یکی از 

جدول  ( آمده است. نتایج ارائه شده آزمون هاسمن در4آزمون به صورت زیر در جدول )

ات ثابت ( حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر برتری الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثر4)

ات ثابت می (، الگوی اثر2ل )( و مد1می باشد. بنابراین الگوی مناسب برای برآورد مدل )

 باشد. 

 نتایج آزمون هاسمن: 4جدول 
 مقدارآماره کای دو fمقدار ارزش احتمال مدل

 00/0 63/146 (1مدل )

 02/0 35/16 (2مدل)

 Eviews نتایج تحقیق با استفاده از منبع:
 

در مدل  2خودهمبستگی، بیانگر 1ها نتایج آماره دوربین واتسوندر برآورد اولیه تمام مدل

و انتخاب گزینه  GLSمی باشد در نتیجه برآورد با الگوی رگرسیون تجمیعی و روش 

Period SUR  و مقادیر نزدیک به آن افزایش یافت که به  2آماره دوربین واتسون به

 معنای رفع خودهمبستگی است.

 

 

                                                           
1. Durbin-Watson stat 
2. Autocorrelations 
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 . نتایج تخمین مدل با اثرات ثابت4-5

گذاری مستقیم خارجی بر توسعه مالی در اثرگذاری سرمایهدر این برآورد، تأثیر نقش 

گذاری داخلی در کشورهای آسیای شرقی )چین، ژاپن، تایوان، مغولستان و کره سرمایه

شمالی و جنوبی( و آسیای غربی )ایران، بحرین، روسیه، قطر، اسرائیل، اردن، یمن، 

های این الگو در چهارچوب دادهعربستان، کویت، عراق و ترکیه( مورد بررسی قرار گرفت. 

تخمین زده شده است. در ابتدا، مانایی متغیرهای  1980-2017تابلویی طی دوره زمانی 

چو سنجیده شده است. با توجه به نتایج مانایی، که بر -لین-الگو با استفاده از آزمون لوین

که این آزمون انباشتگی کائو پیشنهاد شده است وجود ریشه واحد دلالت دارد، آزمون هم

کند. در این پژوهش با توجه به اینکه مدل وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها را تأیید می

شود. استفاده می GLSدارای خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی است، از رگرسیون پانل 

( آمده 5نتایج برآورد رگرسیون پانل برای کشورهای آسیای غربی و شرقی در جدول )

 است.

هانتایج برآورد مدل :5 جدول  
(2مدل ) (1مدل )   

 نام متغیر ضریب مقدار احتمال نام متغیر ضریب مقدار احتمال

00/0 73/68 C 00/0 40/12 C 

54/0 03/0 FD 00/0 05/0 FD 

00/0 29/2 FDI 79/0 05/0 FDI 

00/0 91/0 FDI*FD 00/0 01/0- FDI*FD 

32/0 52/0- INF 43/0 00/0- INF 

01/0 55/1- INT 61/0 01/0- INT 

00/0 09/0 TO 00/0 10/0 TO 

00/0 71/9- GDS 96/0 02/0 GDS 

R-squared = "4,  
D.W= 84/1  

R-squared  6 "1-                                   

D.W= 69/1  

 Eviews نتایج تحقیق با استفاده ازمنبع: 

ترین بود. نتایج رگرسیون مشخص ( رگرسیون پانل با اثرهای ثابت مناسب1در مدل )

گذاری مستقیم خارجی و درجه باز بودن کند که متغیرهای توسعه مالی، سرمایهمی
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-گذاری داخلی دارند. متغیر اثر متقابل توسعه مالی و سرمایهاقتصادی اثر مثبت بر سرمایه

اخلی گذاری دگذاری مستقیم خارجی، متغیرهای تورم و نرخ بهره اثر منفی بر سرمایه

 دارند. 

دار است. گذاری داخلی کشورهای آسیای غربی، مثبت و معنیاثر توسعه مالی بر سرمایه

گذاری داخلی این کشورها این بدان معناست که با افزایش توسعه بازارهای مالی، سرمایه

گذاری مستقیم خارجی اثر تعاملی سرمایهنیز افزایش یافته است. اما این درحالی است که 

گذاری داخلی داری بر سرمایهسعه مالی در کشورهای غرب آسیا تأثیر منفی و معنیو تو

 دارد.

همچنین با افزایش درجه باز بودن اقتصادی و همچنین افزایش میزان صادرات و واردات 

FDI یابد. افزایش درجه باز بودن اقتصادی گذاری داخلی نیز افزایش میتبع آن سرمایهو به

ها و تسریع در امور گمرکی تسریع در مبادلات تجاری، اصلاح نرخ تعرفهکه لازمه آن 

شود که نقش دولت گذاری میگذاری و جذب سرمایهاست، باعث افزایش تمایل به سرمایه

در این زمینه بسیار مهم و اساسی است و لازم است دولت با اصلاح ساختار مناسب در 

 گذاری داخلی را فراهم نماید.سرمایه و به تبع آن FDIهای جذب این بخش، زمینه

ترین بود. نتایج رگرسیون مشخص ( رگرسیون پانل با اثرهای ثابت مناسب2در مدل )

گذاری مستقیم خارجی، درجه باز بودن کند که متغیرهای توسعه مالی، سرمایهمی

بر  گذاری مستقیم خارجی اثر مثبتاقتصادی و متغیر اثر تعاملی توسعه مالی و سرمایه

گذاری گذاری داخلی دارند، اما متغیرهای تورم و نرخ بهره اثر منفی بر سرمایهسرمایه

 داخلی دارند.

FDI گذاری داخلی در کشورهای آسیای شرقی است. دارای اثر مثبت قوی بر سرمایه

و توسعه مالی تأثیر مثبت و ( FDIگذاری مستقیم خارجی )اثر تعاملی سرمایههمچنین 

گذاری مستقیم خارجی و گذاری داخلی دارد. این اثر تعاملی سرمایهر سرمایهداری بمعنی

شود. با گذاری داخلی در این دسته از کشورها میتوسعه مالی منجر به افزایش سرمایه

طور همزمان گذاری مستقیم خارجی بهتوسعه بازارهای مالی این کشورها و افزایش سرمایه

کند. با توسعه بازارهای مالی، اخلی در این کشورها فراهم میگذاری دزمینه را برای سرمایه

گذاری در این بازارها افزایش و به دنبال گذاران خارجی برای سرمایهرغبت و تمایل سرمایه

 یابد. گذاری داخلی نیز افزایش میآن سرمایه

منفی گذاری داخلی در کشورهای شرق آسیا، اثر همچنین ضریب نرخ بهره وام بر سرمایه

دهی در این کشورها تمایل برای وام گرفتن کاهش دار دارد. با افزایش نرخ بهره وامو معنی
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انداز ناخالص داخلی نیز رابطه منفی پسیابد. گذاری داخلی نیز کاهش مییابد و سرمایهمی

گذاری داخلی در این کشورها دارد. با کاهش نرخ بهره در این داری با سرمایهو معنی

انداز در داخل اندازهای خود را به سمت دیگر کشورها سوق داده و پسا، افراد پسکشوره

بر این، درجه باز بودن شود. علاوهها نیز کمتر میگذاریاین کشورها کاهش یافته و سرمایه

گذاری داخلی در این کشورها دارد. با یک داری با سرمایهاقتصادی رابطه مثبت و معنی

درصد  9گذاری داخلی به اندازه باز بودن تجاری، ضریب سرمایهدرصد افزایش درجه 

 یابد.افزایش می

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
تواند موجب آثار مثبتی در کشور ( میFDIگذاری مستقیم خارجی )جریان ورود سرمایه

ــد و برخی مداخلات  ــه برقرار نباش ــت همیش ــود، اما این اثر مثبت ممکن اس میزبان ش

گذاری خارجی انجام که توســط اکثر کشــورهای میزبان برای جذب ســرمایهســیاســتی 

سعهمی ساس تئوری، بازار مالی تو شود. بر ا ست مانع این آثار مثبت  یافته، شود، ممکن ا

سرمایه ست که از طریق آن،  ضروری ا سیار مهم و  ستقیم یک کانال کلیدی ب گذاری م

یه ـــرما تأثیر میخارجی بر س یا منفی بودن این اثر در گذاردگذاری داخلی  ما مثبت  . ا

تئوری، مشخص نیست. از این رو در این تحقیق به صورت تجربی، نقش توسعه مالی در 

گذاری داخلی در دو گروه کشورهای شرق و غرب آسیا )شامل بر سرمایه FDIاثرگذاری 

ــتفاده از روش داده 1980-2017ایران( در دوره زمانی  ــی با اس ــده های تابلویی بررس ش

 است.

دهد که در کشــورهای آســیای غربی، توســعه مالی اثر مثبت و نتایج پژوهش نشــان می

گذاری گذاری داخلی دارد، اما اثر متقابل توســـعه مالی و ســـرمایهمعناداری بر ســـرمایه

گذاری داخلی دارد. در حالی که در مســـتقیم خارجی، اثر منفی و معناداری بر ســـرمایه

س شرقی،  سیای  شورهای آ سعه مالی و رمایهک ستقیم خارجی و اثر تعاملی تو گذاری م

ــرمایه ــرمایهس ــتقیم خارجی اثر مثبت و معناداری بر س گذاری داخلی دارند. گذاری مس

صورت ازاین رو می سیا به  شورهای غرب آ سعه مالی ک سید که تو توان به این نتیجه ر

سرمایه سته پیوندی بین  شورها برقرار نماید.  گذاران خارجی و داخلی اینصحیح نتوان ک

المللی خود ناتوان بودند و توسعه مالی آنها برای در واقع این کشورها در توسعه مالی بین

سیا با گسترش تعاملات سرمایه شرق آ ست. اما کشورهای  گذاران خارجی جذاب نبوده ا

ستهبین سرمایهالمللی خود در بازارهای مالی توان سبی بین  خارجی گذاران اند ارتباط منا
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و داخلی خود ایجاد نمایند. به عبارت دیگر توسعه مالی این کشورها توانسته است نقش 

گذاری داخلی داشته باشد گذاری مستقیم خارجی بر سرمایهمثبتی در اثرگذاری سرمایه

 و رابطه آنها را تقویت نماید.

دهد که یو شرایط بازار مالی داخلی در کشورهای شرق آسیا، نشان م FDIمکملی بین 

ست شرایط مالی داخلی و کاهش محدودیتسیا ستای بهبود  ها، به منظور ها باید در را

ـــان ـــی بهتر و آس ـــترس ـــرکتتر به اعتبارات داخلی، بهدس های داخلی در ویژه برای ش

ـــرکتبخش ـــور ش های خارجی و یا در تعامل با آنها هایی که احتمالا تحت تاثیر حض

هایی که به و سیاست FDIها با هدف جذب باید سیاست هستند، باشد. بنابراین کشورها

ستند را به شرایط مالی محلی ه ست با گونهدنبال بهبود  سیا ای دنبال کنند که این دو 

شرکت شرایط بهتر مالی محلی نه تنها باعث جذب  شند. چراکه  سازگار با های یکیدیگر 

گذاری خارجی را ایای سرمایهدهد تا مزشود، بلکه به اقتصاد میزبان اجازه میخارجی می

 به حداکثر برساند. 

گذاران اقتصادی توصیه کرد که توان به سیاسترو بر اساس نتایج این پژوهش، میاز این

ـــت ـــیاس های خویش قرار دهند، زیرا نتایج این گذایتعمیق بخش مالی را در اولویت س

یک کانال بسیار مهم پژوهش، توسعه بخش مالی برای کشورهای شرق آسیا را به عنوان 

ـــرمایه FDIکند که از طریق آن، و کلیدی معرفی می تاثیر مثبت بر س گذاری داخلی 

 گذارد. می
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