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 در این میان،. شوند عنوان عوامل مؤثر بر رشد مطرح می با گذشت زمان و گسترش نظریات اقتصادی متغیرهای جدیدی به

 شود میدر این مطالعه تلاش .  برخوردار استیبسزایهای رشد از اهمیت  ذاری در مدلگ نقش سرمایه و سرمایه
 )1995-2010(در دوره زمانی ) پانل(های ترکیبی  گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی با روش داده سرمایهتأثیر 

  معادله5صورت   بهمدل مورد مطالعه.  مورد مطالعه قرار گیردD8برای کشورهای عضو  در قالب مدل معادلات همزمان
صادرات و واردات را با استفاده از روش حداقل مربعات  ، انباشت سرمایه ناخالصFDIثر متغیرهایی همچون همزمان ا

سایر متغیرهای مورد استفاده نیز شامل نرخ ارز رسمی، نرخ  .کند گیری می  بر رشد اقتصادی اندازه(3SLS) ای  مرحله3
ی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین کدست آمده حا  بهنتایج. دشبا کار و نقدینگی می رشد دستمزدها، تعداد نیروی

FDIاستد اقتصادی در نمونه مورد بررسی ش و ر.  
  

  JEL : .F21, F43بندی طبقه
  .دل معادلات همزمانمادی، صد اقتشی، رجذاری مستقیم خارگ سرمایه :ی کلیدیها واژه

                                                 
  25/3/1393:              تاریخ پذیرش24/9/1392: تاریخ دریافت* 
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  مهمقد. 1
 نظریات رشد و اغلبصادی جوامع در گذاری در فرایند رشد و توسعه اقت نقش و اهمیت سرمایه

بر  FDIاقتصاددانان توسعه عموماً به تأثیر مثبت . توسعه اقتصادی مورد تأکید قرار گرفته است
 )2006گاتاک و هالیچوغلو، (یافته اعتقاد دارند ویژه در کشورهای کمتر توسعه د اقتصادی بهشر

 های متفاوت سرمایه خصوصی اند که میان جریان المللی نیز بر این عقیده های بین مقامات رسمی سازمان
 عنوان منبع مالی قابل اعتماد برای کشورهای در حال توسعه تواند به گذاری مستقیم خارجی می سرمایه

ه جهای اخیر قابل تو  در سالFDIیافته به  های اختصاص گذاری رشــد جهانی سرمایه. کار رود هب
 1993 میلیارد دلار در سال 200مریکا از آسب دلار  بر حFDIارزش جریان جهانی . بوده است

  از تولید ناخالص جهــانیFDI سهم 1980در سال .  رسیده است2000 تریلیون دلار در سال 3/1به 
 که سهم کشــورهای یافت جهش  درصد14 این سهم به 1990 بود که در پایان سال  درصد5

  درصد4/21 به )1988-1990(ر فاصله زمانی  د درصد1/17 جهانی از FDIیافته از جریان  توسعه
 دهه گذشته جریان طی  (UNCTAD, 2000). رسیده است)1998-2000(در دوره زمانــی 

گذاری مستقیم خارجی حداقل به میزان دو برابر و به تناسب سرعت تجارت جهانی رشد  سرمایه
  ).2004جورج و گرینوی، ( نموده است

گذاری  نیافته کمبود منابع جهت سرمایه یافته و توسعه مشکل اصلی کشورهای کمتر توسعه
. های اقتصادی و بهبود امر توسعه پایدار و رشــد اقتصادی است برای ایجاد اشتغال، زیرساخت

که است نرخ ناعادلانه مبادله  و کمبود درآمدهای ارزی ناشی از صادراتاین مشکل ناشی از 
گذاری  با اشباع سرمایه. تغییر است اولیه خام در حالاغلب به زیان صادرکنندگان کالاها و مواد 

رود و  گذاری در این کشورها رو به نزول می پیشرفته صنعتی نرخ بازده سرمایه در کشورهای
چنانچه امنیت  .های با بازده بیشتر هستند فرصت جویی از همواره درصدد بهرهنیز گذاران  سرمایه
 و اقتصادهای در حال گذار تضمین شده و بستر گذاری در کشورهای در حال توسعه سرمایه

 بازارها این در حضور بیشتری برای تمایلالمللی  گذاران بین  سرمایهگرددقانونی لازم فراهم 
خارجی منافع متقابلی را برای  های گذاری بنابراین تسریع در ورود سرمایه ،خواهند داشت

   .)1386ابزری،  ( خواهد داشتبالدن بهالمللی  گذاران بین کشورهای میزبان و سرمایه
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گذاری خارجی و  رابطه بین سرمایه یافتن در پیبا توجه به اهمیت موضوع این پژوهش 
صورت  مدل مورد استفاده در این پژوهش به.  استD8رشد اقتصادی در کشورهای عضو 

ز میزان متغیرهای مورد استفاده عبارتند ا.  معادله است5معادلات همزمان است که مدل شامل 
گذاری مستقیم خارجی، دستمزد، تشکیل سرمایه ناخالص ثابت، صادرات،  ، سرمایهGDPرشـد 

  .یگکار و نقدین واردات، نرخ ارز، تعداد نیروی
 

 ری ظمبانی ن. 2
 گذاری مستقیم خارجی،  یکپارچگی بازارهای مالی، سرمایههمچون مفاهیمی 1980از اواخر دهه 

ارتباطی باعث  های فراملیتی و استفاده گسترده از امکانات کتگذاری در پرتفوی، شر سرمایه
سو شاهد  در چنین شرایطی از یک. تر شود شد وزنه جهانی شدن در بعد اقتصاد مالی سنگین

افزایش نرخ رشد اقتصادی قابل ملاحظه در برخی کشورها بوده و از سوی دیگر در همان زمان 
 جریانات سرمایه و های نوسان ناشی از ه گستردهای مالی برخی دیگر از کشورها دچار تنش

. سیاسی زیاد بودند -اجتماعی های های کلان اقتصادی و تقبل هزینه تأثیرگذاری شدید آن بر عرصه
طرفداران   یکی. ترتیب ادبیات موضوع در این زمینه دو شکل خاص به خود گرفتبه این

و انتقال تکنولوژی پربازده از   آنجریان آزاد و فرامرزی سرمایه که به آثار خارجی مثبت
 ، از سوی دیگر.کنند سمت کشورهای کم درآمدتر استناد می کشورهای با درآمد بالا به

گذاری خارجی در  ثباتی سرمایه ها و بی های مالی مکرر یعنی رکود و رونق به بحرانکه مخالفان 
  ).2003دورهام،  (کنند اقتصادهای باز استناد می

 

  FDI ذبج یممورایط عـش. 1-1
  :)1380بهکیش،  ( گروه به شرح زیر قابل تقسیم است4 در FDI جذب یشرایط عموم

 FDI مؤثر بر جریان ی اقتصادیها سیاست :جریان بر مؤثر اقتصادی سیاستگذاری  عوامل-
  . نام برد ناظر بر مقرراتیها سیاست  ویبازرگانی، ارزی، مالی،  پولهای توان سیاست یرا م

 ی اقتصادیها قدر ساختار و زیرساخت هر :FDI مؤثر بر جریان یختار اقتصادعوامل سا -
 مستقیم در آن یگذار  به سرمایهی تمایل بیشتریگذاران خارج تر باشد سرمایه ییک کشور قو

 مؤثر است FDI مستقیم بر جذب طور به اقتصاد که یترین عوامل ساختار عمده. دکشور دارن
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ی،  تأمین مالی، ساختار خارجیه، بدبازار) اندازه (یتردگسگ، یارجثبات تراز ت عبارتند از
 . گستردهیرسان  شبکه اطلاعی و وجود ماهر و توسعه منابع انسانکار ی، نیروی زیربنایتأسیسات

 یگذاران خارج  جلب سرمایهبرای کشورها برخی :FDI مؤثر بر ی و حمایتیعوامل تشویق -
گذاران با   سرمایه مسلم است که هرچه میزان امتیازها بیشتر باشد.نمایند ی می امتیازاتیاقدام به اعطا
  . نمایند یاقدام م یگذار  به سرمایهیتمایل بیشتر

 ی موقعیت جغرافیایی،منظور از عوامل جغرافیای :FDI  مؤثر برییاسس و یرافیایغعوامل ج -
آب و هوا، جمعیت،  عبارتند از وضعیت ی عوامل ژئوپلیتیکیبرخ. دباش ی کشور میو ژئوپلیتیک

  . یالملل  بینیها  آب با و نحوه ارتباطی،موقعیت مکان
  

 د اقتصادیش و رگذاری خارجی سرمایه. 1-2
ــد گذاری خارجی از طریق فراهم نمودن سرمایه خارجی رشد اقتصادی را رونق می سرمایه  معمولاً FDI. بخش

ــی و مدیریت برتر و به ــور میهمراه تکنولوژی پیشرفته، سازمانده اـدی . شود ارد کش ــد اقتصـ تحقیقات بر رشـ
). 1995بورنزتین و همکاران، (زا بود   گسترش یافت که بر پایه پیشرفت تکنولوژیکی درون1990از اواسط دهه 

اـ از انتشار این  ی کشورها بهخدر این راستا، بر ــ ــر کشورها تنه دنبال نوآوری و توسعه فناوری بودند، اما دیگ
ی یکی از جذاری مستقیم خارگ شده توسط برخی اقتصاددانان سرمایه در مباحث مطرح. برند سود میفناوری 
   ). 2006گاتاک و هالیچوغلو، ( های مهم در مورد کشورهای دسته دوم است کانال

 و FDI از طریقترتیب انتقال تکنولوژی   به3و شی2وانگ و بلامسترام1 دلورمومطالعات
  :داند اقتصادی را تحت تأثیر عوامل زیر میـد شاثرگـذاری آن بر ر

 میزان اختلاف تکنولوژیک بین دو کشور -

 ور میزبانشذاری آموزشی در کگ سطح سرمایه -

  ـور میزبانش در کFDIور میهمان از انجام شهدف ک -
  
 

                                                 
1. De Lur Mello 
2. Wang & Blomstrom 
3. Shi  
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ـور کمتر باشد درجه جایگزینی شبه عقیده دلورمور هرچه اختلاف تکنولوژیک بین دو ک
 وارد شده با تکنولوژی موجود در کشور بیشتر بوده و تکنولوژی FDIدید از طریق تکنولوژیکی ج

 بر رشد اقتصادی بیشتر خواهد بود، FDIجدید در کشور جایگزین تکنولوژی قبلی گردیده و اثر 
های آموزشی در کشور میزبان بالاتر باشد انتقال  همچنین ونگ و بلاسترام معتقدند هرچه فعالیت

صورت مثبت با سطح  میزان انتقال تکنولوژی به بنابراین عتر و بیشتر انجام خواهد شد،تکنولوژی سری
گذاری  افزایش سطح سرمایه بنابراین های میزبان در ارتباط است؛ گـذاری آموزشی شرکت سرمایه

ــر به افزایش رشد اقتصادی گردد آموزشی از کانال بهبود انتقال تکنولوژی می  .)1386 ،ابزری( تواند منجـ
  :شود می یبند یم در دو قالب تقسگذاری خارجی معمولاً سرمایه

 1(FPI)  سبد مالیرگذاری خارجی د سرمایه -

 (FDI) یگذاری مستقیم خارج سرمایه -

گذاران  با مشارکت سرمایه گذار خارجی مستقیم یا گذاری مستقیم که کشور یا سرمایه سرمایه
 از طریق خرید غیرمستقیم که معمولاً گذاری و سرمایه  FDIدکن گذاری می داخلی مبادرت به سرمایه

.  استFPIگیرد  میخارجی صورت  گذاران  اوراق قرضه در بورس توسط سرمایهوسهام 
 درآمدها یا از گذاری مجدد  سرمایهگذاری جدید، صورت سرمایه تواند به گذاری مستقیم می سرمایه

توان به  گذاری مستقیم را می سرمایه. شدآن با وام از یک شرکت مادر یا شرکت تحت کنترل
گیرد از  نیز قدرت لازم در مدیریت بنگاه صورت می و پایدار کمک این ضابطه که برای کسب منافع

ها آن است که این  گذاری اما خصوصیت بارز این سرمایه، باز شناخت گذاری غیرمستقیم سرمایه
 ست، بلکه انتقال تکنولوژی، تجربیات وگذاری نی  یک سرمایههای خارجی صرفاً گذاری سرمایه
همراه داشته باشد  تواند به های مربوط به مدیریت و بازاریابی و حضور در بازارهای جهانی را نیز می مهارت

  . ورود سرمایه صرف باشد گذاری مهمتر از که ممکن است اهمیت آن برای کشور پذیرای سرمایه
  
  
  
  

                                                 
1. Foreign Portfolio Investment 
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  دیدگاه موافقان و مخالفان. 1-3
 در یک .شود نظرات متفاوتی ارائه می  کشورهاداقتصا گذاری خارجی در  آثار سرمایهخصوص در

ورود : کنند بیان می به این شرح FDIصورت منافع ناشی از جلب  بندی کلی موافقان دلایل خود را به دسته
ارایی و افزایش ک) عدم تأمین سرمایه لازم با چاپ پول(حجم مناسب سرمایه به کشور، کاهش تورم 

یند تولید بلکه در حمایت از تولید و توزیع آن، آشنایی مدیران دولتی و ااقتصادی، انتقال دانش نه تنها در فر
های جدید و افزایش اشتغال،  های مدیریتی، ایجاد مشاغل جدید با ورود تکنولوژی خصوصی با تکنیک
گیری  فزایش یافته و موجب تقویت جهت صادرات ناشی از تولید اFDIکه با  ها به طوری بهبود ترازپرداخت

گردد، افزایش در رقابت و بهبود کیفیت و کمیت کالا و خدمات، گسترش  صادراتی در کشور میزبان می
ها از طریق افزایش حجم معاملات،  بازار سرمایه ارز طریق گسترش معاملات و بهبود وضعیت مالی شرکت

  .ها سازی و تأمین زیرساخت  کننده همگرایی جهانی و کمک به خصوصی تقویت
گذاری خارجی  مخالفان سرمایه. شود گذاری خارجی نیز دلایلی ذکر می در مخالفت با سرمایه

ممانعت از  مین سرمایه در بلندمدت با ایجاد حالت انحصاری وأگذاری خارجی با وجود ت گویند سرمایه می
بخش اعظم   زیرا،شود ر حال توسعه میگذاری در کشور د انداز و سرمایه  موجب کاهش پسرقابت عملاً

علاوه،  هب. شود خارج می کشور از گذاری مجدد  جای سرمایه گذاری خارجی به سود حاصل از سرمایه
های  گذاری انداز کمتری دارند و سرمایه شود که میل به پس هایی می ها عاید گروه گذاری درآمد این سرمایه

ها  ب نقصان آن و با افزایش تقاضا موجب افزایش قیمتگذاری موج  سرمایهشجای افزای خارجی به
  که اینا به این معنت،گذاری خارجی دو قطبی شدن اقتصاد اس مخالفان با سرمایه دلیل دیگر. شود می

 شوند و از های مدرن اقتصاد مشغول د تعداد محدودی از شاغلان در بخشنشو ها باعث می گذاری سرمایه
. یابد با سایر شاغلان شدت می در نتیجه اختلاف میان دریافتی آنان، خوردار شوند خوب نیز بردریافتی نسبتاً
اساسی به سمت تولید محصولات لوکس و مدرن  گذاری خارجی منابع محدود از احتیاجات در اثر سرمایه

ا به ه گذاری  آنکه گرایش این سرمایهویژه بهشود،  منحرف میسازند  که تنها نیاز گروه خاصی را برطرف می
گذاری  ، سرمایه در نهایت.دده لحاظ فاصله شهری و روستایی را افزایش می مناطق شهری است و از این

درونی  دهد که ریشه در تولید سوی مصارفی سوق می جامعه را به و دهد الگوی مصرف را تغییر می خارجی
برای اشتغال در کشورهای   است وبر کار رفته نیز از نوع تکنولوژی سرمایه ه تکنولوژی بآنکـهضمن . ندارند

   .شود در حال توسعه که مشکل اصلی این کشورهاست اهمیتی قائل نمی
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 های فرهنگی، اجتماعی و اقتصادی را در کشورهای در حال توسعه  ویژگیFDIای دیگر بر این باورند  عده
ین واقعیت لزوم ا. کند ها و تضادهای ذاتی را به این کشورها منتقل می تخریب نموده و نارسایی

  .کند سازی علم و فناوری را در کاربرد این علوم در کشورهای در حال توسعه گوشزد می بومی
  

  پیشینه پژوهش . 2
  . بیان شود  بر رشد اقتصادیFDIگرفته در ارتباط با تأثیر  شود تعدادی از مطالعات صورت  میتلاش بخشدر این 

نام دانش را در نظر گرفت و آن را ه متغیری بدر مطالعه خود در تابع تولید ) 1990( ونگ
  :نمود عنوان و به این ترتیب در نظر گرفت FDIتابعی از 

  

FDI رشداقتصادی              توسعه سرمایه انسانی آموزش نیروی انسانی        
  

یافتگــی یک کشور در اثرگذاری  نقش درجه توسعه) 1994(شده توسط تیسی  در مطالعه انجام
FDIسطوح 70بر اساس نتایج تحقیق وی در دهه .  بر رشد اقتصادی مورد بررسی قرار گرفت 

مدت و چه   بر رشد اقتصادی چه در کوتاهFDIیافتگی بر نتیجه حاصل از اثرگذاری  مختلف توسعه
 بر رشد اقتصادی FDIمدت و بلندمدت   بررسی اثر کوتاه80در بلندمدت اثر نداشت، اما در دهه 

نیافته  تر و ثروتمندتر از این مجموعه کمتر از اثر آن بر کشورهای توسعه یافته متر توسعهکشورهای ک
  . یافته بیشتر است  بر رشد اقتصادی در کشورهای کمتر توسعهFDIاثر  بنابراین است،

  کهدست یافتندزا به این نتیجه  بر اساس یک مدل رشد درون )1995( لی دی گریگوری و بارنتزیون
وژی جهان صنعتی به ـذاری مستقیم خارجی رشد بلندمدت را از طریق تأثیر بر نرخ تکثیر تکنولگ سرمایه

 بر رشــد اقتصادی از طریق FDIاند که آثار سودمند   آنها بر این عقیده.دهد کشور میزبان افزایش می
ــذاری به کارایی بالاتری که این نوع سرمایه  شود نه صرفاً از طریق یدلیل تکنولوژی پیشرفته دارد حاصــل م گ

  . انباشت بیشتر سرمایه
 در پروسه انتشار FDIدر تحقیق خود به بررسی و آزمون نقش ) 1998( همکارانبارنزتین و 

پردازند و در نهایت به این نتیجه  ورهای در حال توسعه میشتکنولوژی و رشد اقتصادی در ک
شود که این اثر به  ور میزبان میشدر کد اقتصادی ش منجر به افزایش رFDIند که افزایش سر می

 ،رددگ ور تعیین میشـود در آن کجانسانی مو قدرت جذب کشـور میزبان بستگی دارد که از طریق سرمایه
  توسعه کشور در حال46های مقطعی  ای از داده در مطالعه) 1998(همچنین بالسو برانانیام و همکارانش 
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وده و دریافتند که اندازه بازار شرایط رقابتی در ارتباط  استفاده نم)1970-1985(در دوره زمانی 
گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی تأثیر  ی و اثر مشترک سرمایهلمح با تولیدکنندگان

  .کند توجهی بر رشد اعمال می قابل
 بر رشـد اقتصادی کشـورهای FDIای به بررسی اثر  در مطالعه) 1999(لنسینک و موریسی 

  و رشــد اقتصادیFDIخته و به این نتیجه دست یافتند که یک اثر مثبت معنادار بین جریان میزبان پردا
  بر رشد اقتصادیFDIهای این تحقیق مؤید این مطلب است که اثرگذاری  یافته. این کشورها وجود دارد

ت پیشین  سرمایه انسانی که مطالعاویژه بهالشعاع تأثیــر سایر عوامل  یک اثر مستقیم بوده و تحت
  . گیرد یم قرار ناند نمودهد ی تأکبه آن

های خود نشان دادند که ارتباط بین رشد  در بررسی) 2001 (لندبال هاروی، بکارت،
 ناشی از جهانی شدن و پیامدهای آن آثاراقتصادی و جریان سرمایه خارجی مثبت است و 

 ،در این راستا. دهد قرار می مثبت تحت تأثیر صورت پذیر را به محیط اقتصادی کشورهای سرمایه
 بر محفوظ نگهداشتن علاوه به بعد شکل گرفتند 1990 ههای جدید اقتصادی که از ده فرضیه

های جدید مدیریتی را  گذاری عواملی مانند دانش تکنولوژی و شیوه نقش تاریخی برای سرمایه
  .نمودندی گذاری خارجی است در رشد اقتصادی مؤثر معرف که بخشی از آن حاصل سرمایه

) 1980-2002( یکشور را در دوره زمان 60ات ای که اطلاع در مقاله) 2006(رانسی یر، تورنل و وسترمن 
بودن اقتصاد،  داد نشان دادند که مدل کلاسیک رشد اقتصادی برای متغیرهایی مانند تورم، درجه باز پوشش می

ا آثار آزادسازی بازارهای مالی و جریان سرمایه م ا، داشته و موافق انتظارات استا دولت معنهرشد جمعیت و انداز
مستقیم ناشی از غیر آثارها و  دلیل وجود بحران هر چند بر رشد اقتصادی اثر مثبت دارد آثار خود را تا حد زیادی به

   .دهد آن از دست می
ه ها را در دو دور اطلاعات مربوط به آزادسازی مالی و جریان سرمایه) 2007(شولریک، استگر 

 در دوره معاصر  که نشان دادآنها همطالع. اند گرفته نظر کشور در 54 یبرا) 1980-2002(و ) 1914-1880(
دلیل مشخصی برای اثبات اینکه کشورهای با درجه همگرایی بالاتر و باز بودن سیستم مالی رشد اقتصادی 

  .بالاتر دارند وجود ندارد
گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی ایران  رمایه با بررسی اثر س)1387 (جلائی و صباغ پورفرد

گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی در ایران  تأثیر سرمایهبه بررسی از مسیر بازارهای مالی ابتدا 
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ورود متغیرهای کنترلی . اند نمودهپرداخته، سپس برای تعیین ثبات این نقش از متغیرهای کنترلی استفاده 
گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی است که در این راستا متغیرهای   سرمایهیامعن بیانگر تأثیر بی

 نمودنها و وارد  مختلفی برای تعیین نقش بازار مالی تعریف و معرفی شدند که از طریق ترکیب این شاخص
دار اگذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی تأثیر معن  در مدل رشد اقتصادی مشخص شد که سرمایهآنها
 نتیجه گرفته شد که توسعه بازارهای مالی موجب افزایش و ثبات تأثیر بنابراین ، باثباتی داشته استو

  .گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی در ایران خواهد شد سرمایه
 گرفتن اهمیت جریان سرمایه خارجی رنظ  با دریا در مقاله) 1386 ( و محمدزاده اصلیتراب

 جهانی شدن در یک دهه گذشته به بررسی عوامل مؤثر بر جذب و ی از نمودهایکیعنوان  به
. پردازند  حال توسعه میرماندگاری جریان سرمایه و آثار آن بر رشد اقتصادی در کشورهای د

گذاری در   جریان سرمایه مستقیم خارجی و سرمایهیننتایج حاکی از وجود رابطه مثبت ب
. ه از درجه بالاتری از جهانی شدن برخوردارندپرتفوی بر رشد اقتصادی در کشورهایی است ک

های جهانی شدن برای جذب سرمایه و رشد اقتصادی در  عوامل ساختاری، سیاستی و شاخص
  .تر جهانی شدن از اهمیت بیشتری برخوردار است کشورهایی با درجه پایین

اقتصادی دهند در ایران پایداری شرایط  در تحقیق خود نشان می) 1385 (حسینی و مولایی
های دولت به تداوم رشد اقتصادی ناشی از ورود  مالیات و هزینه مانند کاهش نرخ تورم، نرخ

 .سرمایه خارجی در بلندمدت منجر خواهد شد

دهند رشد  ای با استفاده از اطلاعات ایران نشان می در مقاله) 1384 (یاوری و سعادت
گذاری خارجی تحت شرایط راهبرد جایگزینی واردات کمتر از زمانی است  حاصل از سرمایه

  .شود که راهبرد توسعه صادرات در پیش گرفته می

وی نظری تحرک سرمایه نحوه گدر پژوهشی ضمن بررسی تاریخچه و ال) 1383( دویهم
اکی از آن دست آمده ح نتایج به.  را بر رشد اقتصادی مورد بررسی قرار داد FPI وFDIذاری گاثر

 در حال تغییر است و FPI و FDI نفع های اخیر به است که ترکیب جریان ورود سرمایه در سال
  . پذیرد ذاری انجام میگ ی اغلب در قالب این دو نوع سرمایهجهای خار گذاری سرمایه

گذاری بخش خصوصی و   تأثیر سرمایهای از مقایسهبه بررسی ای   در مقاله)1378( یگرج
 اساسی و محوری اینکه آیا بخش خصوصی پرسش .پرداخته استرشد اقتصادی دولتی در 
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 به این پرسش از الگوی رشد پاسخنسبت به بخش دولتی عملکرد بهتری داشته است؟ برای 
در کنار این موضوع به عوامل مؤثر و محیط مناسب جهت رشد . نئوکلاسیک استفاده شده است

کند  دست آمده این را نکته تأکید می هنتیجه ب. است  شدهگذاری در بخش خصوصی نیز اشاره سرمایه
 که نمود اذعان بایست میکند، اما  که بخش خصوصی عملاً نقش مؤثرتری در رشد اقتصادی ایفا می
 ،های زیربنایی دولت است گذاری بقای این بخش منوط به ایجاد محیط امن و با ثبات اقتصادی و سرمایه

روی از اقتصاد  دنباله(های اقتصادی  ، آزادی سیاسی و فضای باز فعالیتدیده همچنین نیروهای آموزش
  .تواند شرایط مساعدتری برای رشد بخش خصوصی فراهم آورد می) بازار آزاد

 FDIمؤید این مطلب است که ) 1378 (سیدآقازاده  از مطالعهدست آمده بههمچنین نتایج 
 در FDI همچنین روند حرکت ،تصاد استهای خارجی برای بسط اق بهترین شکل تأمین سرمایه

ریزی اقتصادی با  گذاری خارجی بسیار باثبات است، علاوه بر این برنامه مقایسه با سایر سرمایه
 اشکال و دیگر FPIپذیرتر است تا استفاده از   امکانFDIهدف تقویت رشـد اقتصادی با کمک 

  .گذاری خارجی سرمایه
 

 نیموی مورد استفاده برای تخگال. 3
 برای بررسی تأثیر 2010ای است که در سال  برگرفته از مطالعهالگوی نظری مرجع این مطالعه 

 ).2010روکساندا، (ده است شی بر رشـد اقتصادی در کشور رومانی استفاده جگذاری خار سرمایه
در معادلات زیر بر اساس مبانی نظری در اقتصاد کلاسیکی و کینزی در معادله اول تولید 

 ،)تأثیر مثبت( گذاری خارجی ، سرمایه)تأثیر مثبت( داخلی تابعی از میزان سرمایه ناخالص ناخالص
در معادله دوم ). تأثیر مثبت(و نرخ رشد نیروی کار ) تأثیر منفی(، واردات )تأثیر مثبت(صادرات 
، میزان سرمایه )تأثیر مثبت(گذاری مستقیم خارجی تابعی از تولید ناخالص داخلی  سرمایه

 در .است) تأثیر مثبت(و وقفه اول متغیر وابسته ) تأثیر مثبت(، نرخ رشد دستمزد )تأثیر مثبت(الص ناخ
گذاری  ، سرمایه)تأثیر مثبت(معادله سوم میزان سرمایه ناخالص تابعی است از تولیدناخالص داخلی 

 در ).تأثیر مثبت (و میزان سرمایه ناخالص در دوره گذشته) تأثیر مثبت(، نقدینگی )تأثیر مثبت(خارجی 
، )تأثیر مثبت(، نرخ ارز )تأثیر مثبت(معادله چهارم صادرات تابعی است از تولید ناخالص داخلی 

در معادله پنجم ). تأثیر مثبت(ات درو وقفه اول متغیر صا) تأثیر مثبت(میزان سرمایه ناخالص 
، میزان سرمایه )ثیر منفیتأ( ، نرخ ارز)تأثیر مثبت(واردات تابعی است از تولید ناخالص داخلی 
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  معادله5مدل مورد مطالعه در قالب ). تأثیر مثبت(و وقفه اول متغیر واردات ) تأثیر مثبت(ناخالص 
  :صورت زیر است همزمان به

 
GDPgr=C(1)+C(2) 
GFCFGDP+C(3)FDIGDP+C(4)EXPGDP+C(5)IMPGDP+C(6)Lgr+V1 )1(                                         
FDIGDP=C(7)+C(8) GDPgr+C(9)GFCFGDP+C(10)WAGEgr 
+C(11)FDI(-1)GDP+ V2 )2(                                                                                                                                                                  
GFCFGDP =C(12)+C(13) GDPgr+C(14)FDIGDP+C(15)M2GDP+C(16) 
GFCF (-1)GDP+ V3 )3(                                                                                                                                                                         
 
EXPGDP =C(17)+C(18) GDPgr+C(19)EXRATE+C(20)GFCFGDP 
+C(21) EXP (-1)GDP )4(                                                                                                                                                                                            
  
IMPGDP =C(22)+C(23) GDPgr+C(24)EXRATE 
+C(25)GFCFGDP+C(26) IMP (-1)GDP )5 (                                                                                                          

  

  : ادلات بالا داریمعکه در م
GDPgr :نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

GFCFGDP:  داخلیمیزان سرمایه ناخالص درصدی ازتولید ناخالص  

FDIGDP:  جریان داخلی سرمایه مستقیم خارجی بر حسب درصدی از تولید ناخالص داخلی   
EXPGDP: صادرات بر حسب درصدی از تولید ناخالص داخلی  

IMPGDP :واردات بر حسب درصدی از تولید ناخالص داخلی 

WAGEgr: نرخ رشد دستمزد  
M2GDP: نقدینگی بر حسب درصدی از تولید ناخالص داخلی  

EXRATE :نرخ ارز  
Lgr: نرخ رشد نیروی کار  

   

گذاری  مربوط به رشد اقتصادی است که رشد اقتصادی را تابعی از سرمایه) 1( معادله
. گیرد مستقیم خارجی، انباشت سرمایه ناخالص، نیروی کار، صادرات و واردات در نظر می

است که تابعی از رشد گذاری مستقیم خارجی  مربوط به جریان ورودی سرمایه) 2( معادله
مربوط به انباشت سرمایه ) 3( معادله. است اقتصادی، انباشت سرمایه ناخالص و دستمزد دریافتی

گذاری مستقیم خارجی، رشد اقتصادی،  را تابعی از جریان ورودی سرمایه ناخالص است که آن
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. واردات استنیز مربوط به صادرات و ) 5(و ) 4 (تمعادلا. گیرد ـی در نظر میگحجم نقدین
 Eviewsافزار   نرماز طریق 3SLS زمان به روشم در قالب سیستم معادلات هفوقمعادلات 

 .شود  استفاده میtدار بودن ضرایب از آزمون ا آزمون معنبرایدر سیستم معادلات همزمان . ـودش تخمین زده می
در سیستم معادلات ...) تاندارد و ، خطای اسF تعیین، ضریب نظیر(سایر معیارها بررسی خوبی برازش رگرسیون 

  .دلیل ارتباط اجزای خطای معادلات کاربرد زیادی ندارد همزمان به
  

 اریمای آه داده. 4
 . است)1995-2010(در فاصله زمانی  D8 1رهای عضــوجامعه آماری مورد استفاده شامل متغیرهای کشو

  :ردتوان به شرح زیر برشم  را می در مدلمتغیرهای مورد استفاده
   .تکه در اینجا نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شده اسرشد اقتصادی  -
ــذاری مستقیم خارجی که داده  جریان ورودی سرمایه-   .  استGDPدرصدی از بر حسب های این متغیر  گ
ــد سرمایه ناخالص، صادرات و واردات کالا و خدماتد دستمزد، شنرخ ر -  که بر حسب نرخ رش
 و GDPبر حسب درصدی از  نرخ ارز، حجم پول و شبه پول. یابد  به آنها اختصاص میGDPی است که از درصد

 CBI  و IFSهای و سایت WDI(2010) یهای اقتصادی مورد نیاز از سالنامه آمار داده .اند تعداد نیروی کار تعریف شده
دـ داده.است شدهاستخراج  لازم به ذکر است که . است مانی موردنظر ارائه شدهها در فاصله ز  در جدول زیر میانگین رشـ

  .های کافی از نمونه مورد بررسی حذف شـد کشور نیجریه به دلیل عدم وجود داده
  

  

  )1995-2008( در دوره زمانی D8ها برای کشورهای عضـو  میانگین داده. 1جدول 
  )درصد(

GFCFGDP FDIGDP GDPG ورشک  
 بنگلادش 59/5 49/0 53/0
 اندونزی 38/5 55/0 71/0
 ایران 41/5 68/0 79/0
زیلما 95/5 72/3 78/3  
 ترکیه 7/4 52/1 39/1
 پاکسـتان 46/4 83/1 59/1
رصم 9/4 71/2 85/2  

  .نتایج تحقیق: مأخذ

                                                 
  . شامل ایران، مالزی، مصـر، بنگلادش، ترکیه، پاکستان، اندونزی و نیجریه استD8کشورهای عضـو . 1
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 D8و ضورهای عش کنیج تخمینتا. 5
 .ته است داشیتوجه  گسترش قابلی در مطالعات داخلیی تابلوهای  استفاده از دادهیر اخهای در سال

 از یاری بساند یافته گسترش ی که در طول زمان و در مقطع زمانهایی  روش با استفاده از دادهینا
ها به روش   مدلین توسعه اویژه به سازد، ی را مرتفع مزمانی سری یا ی مقطعهای  دادهیبمعا

در . رود یشمار م  بهی فعالیار بسیقاتی حوزه تحقزمانی، سری در مباحث یا پوهای  مدلمانند تر پیشرفته
. شود تخمین زده می 3SLS اینجا مدل پانل در قالب سیستم معادلات همزمان است که با روش

ای روشی است که معادلات ساختاری یک الگوی   مرحله3روش برآورد کمترین مجذورات 
های  هبا استفاده از داد. نماید صورت همزمان و یکجا در نظر گرفته و برآورد می همزمان را به

  سیستم معادلاتصورت به 3slsهای اولیه با استفاده از روش  شده تخمین آماری و الگوی ارائه
   . استارائه شده) 3(و ) 2(ول ادست آمده در جد هنتایج ب .شدانجام  D8برای کشورهای عضو 

  
   D8نتایج حاصل از تخمین کشورهای عضو . 2جدول 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Sample: 1996 2010 

Included observations: 14 
Total system (unbalanced) observations 464 

FDIGDP GCFGDP 
 

GDPg3 
 

أعرض از مبد 31/2  32/0 -48/0  
 

193/0  
)21/7( 

36/0  
)15/17( - GDPg3 

- - 106/0  
)36/4( 

 
GFCFGDP 

 

 113/0  
)11/3( 

52/0  
)72/5( FDIGDP 

 - 053/0  
)41/3( EXPGDP 

  054/0-  
)63/2-( IMPGDP 

  49/13  
)06/3( Lg3 

101/0  
)53/4(   WAGEg3 

 . استtاعداد داخل پرانتز مربوط به آماره 

   . تحقیقنتایج: مأخذ
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 تأثیر FDIGDP. دارندا سایر متغیرها از لحاظ آماری کاملاً معندهد نتایج تخمین نشان می
 همانطور که مشهود است ضریب .داردD8 کشورهای مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی 

دهد هر یک واحـد   است که با توجه به غیرلگاریتمی بودن متغیرها نشان می52/0دست آمده  هب
 همچنین ،دهد  واحد افزایش می52/0 این کشورها را به میزان GDP رشد FDIGDPافزایش در 

 بود که 193/0دست آمده  هضریب ب. شد نتیجه FDIGDP نیز بر GDPتأثیـر مثبت و متقابل رشد 
 .دهد  واحد افزایش می193/0 را به میزان GDP ،FDIGDPدهد هر یک واحد افزایش در رشـد  نشان می

 وجود دارد و بنا به وجود ضریب GDP و FDIGDPدر نهایت اینکه وجود علیت دو طرفه بین متغیرهای 
  . استFDIGDP بر GDPبزرگتر از اثر  GDPر  بFDIGDP گذاری اثر فزاینده و نظریه شتاب سرمایه

فرضیه صفر مبتنی بر این ادعا که ضرایب  نیز معنادارند که در نتیجه آن tهای  آماره همچنین
 .شود، در نتیجه متغیر مستقل اثر معناداری بر متغیر وابسته دارد متغیرهای موردنظر صفر هستند رد می

 از مدل دست آمده بهبررسی نتایج .  است96/1ز شده بزرگتر ا های محاسبهtمطلق تمام  قدر
 بر رشد FDIو بزرگ  اثر مثبت. کند  و رشد اقتصادی را تأیید میFDIوجود رابطه مثبت بین 

ترین کانال  عنوان مهم  بهFDIتواند تصدیقی بر این ادعا باشد که  اقتصادی کشورهای منتخب می
باشد، زیرا همچنانکه بیان داشتیم   میجهت جلب تکنولوژی در کشورهای در حال توسعه مطرح

FDIکند  همراه خود تکنولوژی پیشرفته، سازماندهــی و مدیریت برتر را وارد کشــور می.  
 بررسی برایواتسون آمده است که از آن  -مقادیر مربوط به آماره دوربین) 3(در جدول 

گی بین جملات پسماند خودهمبست. شود بود و نبود مشکل خودهمبستگی مرتبه اول استفاده می
 باشد، بنابراین استنباط آماری قابل اعتماد های استاندارد الگوی رگرسیون می نقض یکی از فرض

 کشور نشان از عدم وجود 7گانه برای  5های دوربین مربوط به معادلات  آماره. نخواهد بود
  .مشکل خودهمبستگی مرتبه اول دارد
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  واتسون -ره دوربینارقام مربوط به آما. 3 جدول
  (D-W)واتسـون-آمــاره دوربین

IMPGDP EXPGDP FDIGDP GFCFGDP GDPgr ـورشک 
 ایران 06/2 95/1 71/1 23/2 89/1
 بنگلادش 11/2 98/1 24/2 88/1 67/1
 اندونزی 86/1 67/1 97/1 84/1 97/1
 زیلما 2/2 5/1 1/2 64/1 3/2

 یهکتر 2/2 21/2 3/2 64/1 12/2
 پاکسـتان 09/2 92/1 65/1 02/2 87/1
 مصـر 49/1 96/1 55/1 67/1 93/1

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  هادهاشن پیارائه. 6
ه به ج با تونیز بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب و FDIبا توجه به اثر مثبت موجودی 

آینده بازارهای  وجود مشکلات حال و رقابت موجود میان کشورهای در حال توسعه و
 یکی از وسایل.  همچنان پا برجاستصادراتشاننیاز کشورهای در حال رشد به توسعه  یصادرات

 موارد  با توجه به این موضـوع.های خارجی است گذاری  به این هدف استفاده از سرمایهدستیابی
  :رددگ زیر پیشنهاد می

لقوه  کاهش تهدیدات بانیزذاری خارجی و گ سرمایه منظور کسب بیشترین منفعت از  هب -
، وضع و ها زیرساختاقتصادی، بهبود  و امنیت) از بعد درونی و بیرونی(مین ثبات سیاسی أآن ت

 .اجرای قوانین و مقررات مناسب لازم و ضروری است

 اصلاح سیستم ارزی کشور و ایجاد ثبات بیشتر نرخ ارز نقش مؤثری در ایجاد امنیت اقتصادی برای -
تنهایی نقش مؤثری در اصلاح بافت صادرات و  تواند به ه این عامل میگذاری مولد دارد ک افزایش سرمایه

دولت نباید به صرف اینکه بیشترین ارز . بازسازی ساختار صنعتی بر اساس اصل مزیت نسبی داشته باشد
عنوان بزرگترین  دولت به. خارجی را در دست دارد از نرخ ارز برای تأمین درآمدهای دولت استفاده نماید

تر سعی در تأمین بودجه عمومی خود دارد که این رفتارها   ارز در کشور با فروش ارز به قیمت گرانفروشنده
های ناشی از سرمایه گذاری خود در  گذاران خارجی در زمان دریافت بهره در تضاد با اهداف سرمایه

از طریق (رجی را گذاری خا های میزبان است و باعث ایجاد فضای نااطمینانی گردیده و حجم سرمایه کشور
 .دهد کاهش می) گذاران خارجی افزایش نرخ انتظاری ارز از دید سرمایه
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 توجه بیشتر به کاهش نرخ تورم، واقعی نمودن نرخ ارز جهت ایجاد ثبات اقتصادی -

منظور افزایش نسبت موجودی سرمایه  های اقتصادی به توجه جدی به اتخاذ سیاست -
 وری در راستای افزایش بهره) یهشدت سرما(فیزیکی به نیروی کار 

  
  
  

  عبمنا
 .179 شماره ،مجله تدبیر ،"نیافته گذاری خارجی در کشورهای توسعه مایهسر" ،)1386 (ابزری و تیموری

 .، نشر مؤسسه تحقیقات تعاون دانشگاه تهران، چاپ اولاقتصادسنجی پنل دیتا، )1387(زاده، سیدحمیدرضا و نادر مهرگان  اشرف

اطلاعات ، "گــذاری مستقیم خارجی در کشــورهای در حال توسعه سرمایه"، )1385(هوشنگ  امیراحمــدی،
 .151 -152 های ، شمارهسیاسی اقتصادی

 .، نشــر نــی، چاپ اولاقتصاد ایران در بستر جهـــانی شدن، )1380(بهکــیش، محمدمهدی 

، پژوهشنامه اقتصادی، "رشــد اقتصادی ایرانگـــذاری بر  های سرمایه تأثیر زیرساخت"، )1386(تقوی، محمــد 
 .15-42 صص

 گذاری مستقیم خارجی در رشد اقتصاد ایران و کشورهای در حال توسعه تحلیلی بر نقش سرمایه، )1385(جمشیدی، هادی 
 .ارشد به راهنمایی تیمور محمدی، دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی نامه کارشناسی  پایانمنتخب،

گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی  ررسی اثر سرمایهب"، )1387(پورفرد  صباغ سیدعبدالمجید و مینا ،جلائی
 .171-188، صص پژوهشنامه اقتصادی، "ایران از مسیر بازارهای مالی

، "گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی در ایران أثیر سرمایهت" ،)1385( و مرتضی مولایی سیدصفدر حسینی،
 .2، شماره 6، پژوهشکده امور اقتصادی، سال امه پژوهشنامه اقتصادیفصلن

 مطالعه تطبیقی ایران با کشورهای :گذاری خارجی در رشد اقتصادی قش سرمایهن ،)1378(سیدرضا  سیدآقازاده،
 .ارشد نامه کارشناسی ، پایانمنتخب

، " دولتی در رشد اقتصادی ایرانهای بخش خصوصی و گذاری قایسه تأثیر سرمایهم" ،)1378 (ابراهیم گرجی،
 .54، دانشگاه تهران، شماره مجله تحقیقات اقتصادی

مجله تحقیقات  ،"گـــذاری خارجــی در رشــد اقتصادی تحلیل بر نقش سرمایه" ،)1383(ابوالقاســم  مهــدوی،
 .181-208، صص 66، شماره اقتصادی

در  گــذاری مستقیم خارجـــی  تابع عرضه سرمایهتخمین" ،)1384(کرمانی و محمد شقاقی  نجارزاده، صباغ
 .177-212 ، صص35، شماره فصلنامه پژوهشنامه بازرگـــانی ،"کشورهای عضـــو سازمان کنفرانس اسلامی

راهبردهای جایگزینی واردات و : گذاری خارجی بر رشد اقتصادی ایران ثر سرمایها" ،)1384 (سعادت یاوری،
 .27 شماره ،)ع(ژوهشی دانشگاه امام صادق فصلنامه پ، "توسعه صادرات
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