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   مقدمه  -1

مطرح شده    1983به طور کلی در حوضه اقتصاد و مدیریت، عنوان جهانی شدن برای نخستین بار در موضوع جهانی شدن بازارها در سال  
ای  مرحلهای که برخی نویسندگان آن را  است. این در حالی است که جهانی شدن به عنوان یک پدیده مدرن، تعاریف مختلفی دارد، به گونه

 دانند. داری و یا مدرنیته جدید نامیده و برخی دیگر آن را یک راه تفکر جدید میاز سرمایه
در خصوص اهمیت پدیده جهانی شدن باید اشاره شود که این پدیده درهم آمیزی و ادغام متزاید اقتصادهای ملیّ در اقتصاد جهانی را  

می جمله  سبب  از  مزایایی  ایجاد  باعث  که  بینشود  تجارت  سرمایهافزایش  جریان  و  تولید  جهانی شدن  و  خارجی المللی  مستقیم    1گذاری 
(FDIشده و به دلیل مقررات ) زدایی در بازارهای مالی در سراسر جهان و تحول رو به گسترش تکنولوژی اطلاعات، بازارهای مالی در آن به

بانکداری، بیمه، تبلیغات،  به بین  توانشوند. از دیگر فواید جهانی شدن میسرعت آزادسازی می المللی شدن روز افزون خدماتی همچون 
ارتباطات و رسانه اقتصاد بینحسابداری،  و کلیّ در  ایجاد تحولی مثبت  باعث  نتیجه رشد و توسعه  های همگانی اشاره کرد که  الملل و در 

 خواهد شد. 
را میبراین شاخصعلاوه دو دسته کلیهای جهانی شدن  به  تجارت کالاها، جهانی الف( شاخص  توان  ترکیبی شامل جهانی شدن  های 

تماس شدن  جهانی  مالی،  شخصی شدن  شاخص  2های  ب(  و  اینترنتی  اتصال  شاخصو  شامل  غیرترکیبی  و  های  تجاری  بودن  باز  های 
گردند  چندین دسته تقسیم می  های ذکر شده فوق خود بههای باز بودن مالی تقسیم کرد. این در حالی است که هر کدام از شاخصشاخص

توان به عنوان شاخصی برای سنجش جهانی شدن استفاده کرد و با توجه به این که از چه دیدگاهی به این موضوع پرداخته  ها میکه از آن
 شود، نوع شاخص نیز متفاوت است. می

های بانکی، اوراق  گذاری خارجی در اوراق بهادار، وامو نیز سرمایه  FDIالمللی سرمایه مانند  های بینهای اخیر جریانهمچنین در دهه
سرمایه عنوان  به  آن  از  که   ... و  خارجیقرضه، سهام  پرتفوی  یاد میFPI)  3گذاری  بوده(  برخوردار  بالایی  رشد  از  )شود،   ,UNCTADاند 

و سرمایه2015 تجارت  در  افزایش  این  دلیل  می(.  را  سیاستگذاری  از  ناشی  زیادی  تا حد  در  توان  مالی  و  تجاری  آزادسازی  های گسترده 
 .شودکشورهای مختلف دنیا دانست که از آن به عنوان جهانی شدن مالی یاد می

میلادی به بعد، باعث افزایش جریان سرمایه در بین کشورهای    1980این در حالی است که جریان اخیر جهانی شدن مالی از اواسط دهه 
با افزایش قابل توجه نرخ    صنعتی و در حال توسعه گردیده است. گرچه این افزایش در جریان سرمایه در بین کشورهای در حال توسعه 

ای را تجربه کردند  های مالی قابل توجههمراه بوده است، اما تعدادی از این کشورها در مقاطعی خاص سقوط نرخ رشد و بحرانها  آنرشد  
هایی در مورد اثرات یکپارچگی و  ها شده است. این مسالُه باعث ایجاد بحثکلان آن  های اساسی در سطحکه در نهایت منجر به ایجاد هزینه

ها بر اساس شواهد تجربی محدود در برخی از کشورها بوده است. بنابراین با در  ادغام کشورهای در حال توسعه شده که اکثریت این بحث
ای بین جهانی شدن مالی و نرخ رشد اقتصادی کشورها وجود داشته که  هتوان گفت رابطنظر گرفتن اتفاقات اخیر و مبانی نظری موجود می

بسته به میزان توسعه یافتگی، شرایط جغرافیایی، بزرگ یا کوچک بودن اندازه کشورها در تجارت و ... ممکن است اثر مثبت و یا در برخی  
 مواقع منفی داشته باشد. 

به عنوان مهمترین نمود جهانی    FPIو    FDIالمللی سرمایه شامل  های بینر جریانبر این اساس هدف از این مقاله ارزیابی و تفکیک اث
زا برای  شدن مالی بر رشد اقتصادی است. برای این منظور ضمن شناسایی اثر این دو پدیده بر رشد اقتصادی در قالب یک الگوی رشد درون

( با استفاده از روش معادلات  FPIو    FDIی شدن مالی )شامل  ، تعامل بین رشد اقتصادی و جهان1995-2015در طی دوره    D8کشورهای  
 های تابلوئی ارزیابی خواهد شد. در چهارچوب الگوی داده 4همزمان 

دهی شده است که در بخش دوم، ادبیات نظری و پیشینه پژوهش؛ در بخش سوم، الگو، متغیرها و روش  ادامه مقاله این گونه سامان
 های سیاستی ارائه شده است. گیری و توصیهتجربی و در نهایت در بخش پنجم، نتیجهپژوهش؛ در بخش چهارم، نتایج 

 
 

 
1 Foreign Direct Investment 
2 Globalization of Personal Contacts 
3 Foreign Portfolio Investment 
4 Simultaneous Equations 



 آرمن مارکاری و  مهدی یزداني 15
 25-13(   2)18  1400(  تابستان   اقتصادی سابق(های ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش  -2
زا، وضعیت رشد  گردند. در نظریات رشد درونزا تقسیم میزا و نظریات رشد برونبه طور کلی نظریات رشد به دو دسته نظریات رشد درون

زا، عوامل  شود، در حالی که در نظریات رشد برونیابی کارگزاران و عوامل اقتصادی مشخص میانتخاب، تصمیم و بهینهاقتصادی کشورها با  
 شوند. زا در نظر گرفته میتأثیرگذار بر رشد و رفاه مثل پیشرفت فنی، نرخ رشد نیروی کار و ... برون

و ... در نظریات اقتصادی خود به موضوع رشد   8، میل 7، ریکاردو 6هیوم،  5همچنین تقریباً تمامی اقتصاددانان کلاسیک مانند اسمیت 
پرداخته اقتصاد  تقویت طرف عرضه  الگوها درونبرای  این  ماهیت  اقتصاداند که  است.  نظر زا  در  با  را  و رشد  تولید  افزایش  دانان کلاسیک 

عوامل دیگر  بودن  ثابت  یا  برونزا  و  تکنولوژی  در  تغییری  گونه  هیچ  و سرمایه    گرفتن  کار  نیروی  عوامل  افزایش  گرو  در  تولید،  بر  اثرگذار 
دانند. از انتقادهای مهم وارد شده به الگوهای رشد کلاسیک این است که تکنولوژی به عنوان مهمترین شاخص در رشد اقتصادی ثابت می

 های نسبت به مقیاس نشده است. در نظر گرفته شده و توجهی به بازدهی
الگ  دیگر  سوی  بروناز  ماهیت  بیشتر  نئوکلاسیک  رشد  مهموهای  از  که  دارند  آنزا  میترین  الگوهایها  به  سولو توان  ،  9سوان-رشد 

از محصول کل، از طریق الگوی    13و دنیسون   12، چنری 11، آبراموویتز 10کوزنتس  با افزایش سهم عامل سرمایه  اشاره کرد. مفهوم رشد همراه 
گذاری را نشان  ای، محصول و سرمایهبا استفاده از یک سری معادلات، رابطه بین کار، کالاهای سرمایه  سوان تدوین شد. این الگو -رشد سولو

 کرد. دهد که در آن تغییرات تکنولوژی نقش مهمی را در ارتباط با میزان رشد ایفا میمی
زا روی آورده و  اددانان به الگوهای رشد درون، اقتص1960در ادامه به دلیل ناتوانی الگوهای رشد برونزا در بیان شواهد تجربی در دهه  

زا تغییرات تکنولوژی و رشد در  زا وارد الگوهای رشد نمایند. به طور کلی الگوهای رشد درونسعی کردند عامل تکنولوژی را به صورت درون
وری نیروی  ی، مهارت و دانش باعث بهرهانسان  دانند و عقیده دارند سرمایهسرمایه انسانی را مهمترین عامل رشد اقتصادی در کشورها می

کار گشته و از آنجا که این عوامل بر خلاف سرمایه فیزیکی دارای نرخ بازدهی فزاینده هستند، در کل نرخ بازگشت سرمایه ثابت و اقتصاد  
د همانند نرخ انباشت سرمایه در  رسد. بنابراین هرچند رشبلندمدت نمی  14گاه به حالت پایدار کشورها بر خلاف الگوهای رشد نئوکلاسیک هیچ

 :Shakeri, 2011, ppکند )گذاری میای است که کشور در آن سرمایهیابد، ولی نرخ رشد وابسته به به نوع سرمایهطول زمان کاهش نمی
زا وارد الگوهای رشد  روناز دانشگاه شیکاگو تکنولوژی را به صورت د  16از دانشگاه استنفورد و لوکاس   15، رومر 1980(. در اواخر دهه  622-611

 شود. کردند. که در ادامه به بررسی این الگوها پرداخته می

 زای رومر الگوی رشد درون  -1-2
ها، آن را دارای بازدهی نسبت به مقیاس ( اقتصاد را در مقیاس کل، دارای بازدهی نسبت به مقیاس فزاینده و در سطح بنگاه1986رومر )

نظر می در  استثابت  و معتقد  بنگاه  سرمایه  گیرد  تولید  لذا  افزایش تجربه است.  از  مناسب  و شاخصی  در زمان  iگذاری مقیاس  به    tام 
 صورت زیر خواهد بود. 

(1)              ( )it it t itY = f K ,A L 

 
5 Smith 
6 Hume 
7 Ricardo 
8 Mill 
9 Solow-Swan  
10 Kuznets 
11 Abramovitz 
12 Chenery 
13 Denison 
14 Steady State 
15 Romer 
16 Lucas 
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است که مقدار آن به میزان   tانباره دانش در اقتصاد در زمان    At  ونیروی کار بنگاه    Litسرمایه بنگاه،    Kitتولید بنگاه،    Yitکه در این رابطه  

توان آن را به صورت زیر  های موجود در اقتصاد است، میگذاری گذشته همه بنگاهتجربه بستگی دارد و از آنجا که تجربه تابعی از سرمایه
 نشان داد.

(2)                          ( )
t

t

-

tG = I V dv = 


 

که در این رابطه  
𝑡

گذاری به  سرمایه  I(V)و    tمیزان تجربه در زمان    t  ، 𝐺𝑡های موجود در اقتصاد در سال  گذاری گذشته همه بنگاهسرمایه  
به آن فرض یادگیری از    توان رابطه انباره دانش در اقتصاد با تجربه را به صورت زیر نمایش داد کهاست. حال می  vصورت تابعی از متغیر  

 شود.نیز گفته می 17طریق انجام کار 
(3)                         h

t tA = G    ,      h <1 
رابطه در    𝐺𝑡به جای    𝐾𝑡یابد. با جایگذاری  وری با نرخی کاهنده افزایش میگذاری، بهرهکه با انجام سرمایه  کندبیان می  ،(3)رابطه  

 شود: رابطه زیر حاصل می (،3)
(4)                   h

t tA =    
ها در اقتصاد، تابع  داگلاس تمامی بنگاه-و جمع تابع تولید کاب (1)رابطه در تابع تولید ذکر شده در  ، ( 4)رابطه در نهایت با جایگذاری  

 تولید در مقیاس کل به صورت زیر است: 
(5)                       ( ) a 1-a hY = f K,L,  = K L  

دانش کل( دانست که  توان تابعی از سرمایه، نیروی کار و انباره سرمایه کل )، تولید اقتصاد در مقیاس کل را می(5)  رابطهبا توجه به  
 (. Romer, 1986فزاینده است ) در آن بازدهی نسبت به مقیاس به دلیل ثابت فرض نکردن  

 الگوی سرمایه انسانی لوکاس  -2-2
های تولید قابل انباشت هستند. به همین دلیل بازدهی نسبت به مقیاس نسبت به کند تمامی نهاده( در الگوی خود فرض می1988لوکاس )

تابع تولید  نهاده انباشت، ثابت است. او همچنین در  ( به جای نیروی کار فیزیکی، سرمایه انسانی را  1986خود بر خلاف رومر )های قابل 
کنند و این انباشت سرمایه انسانی به کند و معتقد است عوامل اقتصادی از طریق مطالعه و تحصیل، سرمایه انسانی انباشت میمعرفی می

تولید نهایی سرمایه انسانی که انگیزه افراد برای تحصیل، آموزش  رو  عنوان یک نهاده تولید دارای بازدهی نسبت به مقیاس ثابت است. از این
می تعیین  را  مطالعه  متوسط  و  کیفیت  مقیاس  و  کار  نیروی  میزان سرمایه،  از  تابعی  را  اقتصاد  کل  تولید  تابع  لوکاس  است.  ثابت  نماید، 

 کند. کارگران دانسته و آن را به صورت زیر فرموله می
(6)                          ( )

1-aaY = AK uhL 
نیز آن کسری از زمان غیر از فراغت است که عوامل اقتصادی صرف کار کردن برای    uمقیاسی از کیفیت متوسط نیروی کار و    hکه در آن  

 (. Shakeri, 2011, pp: 629-632کنند )تولید محصول می

 های خارجی گذاری سرمایه  -3-2
های رشد و از  المللی اقتصادی یکی از بهترین محرکهای بینهای خارجی به همراه دیگر جریانگذاریبه طور کلی پویایی و ساختار سرمایه

 هستند.  FPIو   FDIها،  گذاریشوند. دو نوع از مهم ترین این سرمایهعوامل اصلی ادغام اقتصادی کشورها شناخته می
در حال حاضر یکی از موتورهای رشد و توسعه    FDI،  2015( در سال  UNCTAD)د  و توسعه ملل متحطبق گزارشات کنفرانس تجارت  

سریع رشد  سازمان،  این  گزارشات  طبق  همچنین  است.  سرمایهاقتصادی  نوع  این  داخلی تر  ناخالص  تولید  رشد  به  نسبت  خارجی  گذاری 
(GDPتجارت جهانی، صادرات جهانی و فروش شرکت ،)بین با جریان  المللیهای  بالاتر بودن حجم آن در مقایسه  انتقال و همچنین  های 

 (. UNCTAD, 2015هایی همچون هزینه مجوز، حق امتیاز و ... از دلایل اصلی این مهم هستند )تکنولوژی به علت نداشتن هزینه
دانینگ  التقاطی  نظریه  بر طبق  که  است  حالی  در  می  FDI(،  1979)  18این  کننده را  دنبال  بازار،  کننده  دنبال  بخش  به چهار  توان 

نمود. سرمایه تقسیم  استراتژیک  دارایی  دنبال کننده  دنبال کننده منابع و  بازار،  گذاریکارایی،  دنبال کننده  اندازه  به  های  عواملی همچون 

 
17 Learning by Doing 
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باز  در  نفوذ  با  که  هستند  وابسته   ... و  داخلی  بازار  ساختار  بازار،  رشد  اقتصادی  بازار،  رشد  باعث  سرمایه،  میزبان  کشور  داخلی  ارهای 
هایی همچون تولید ناخالص داخلی، رشد جمعیت کشور میزبان  گذاری، از شاخصگردند. برای ارزیابی عوامل موثر بر این نوع سرمایهمی

، بیشتر به دلیل یافتن منابع جدید رقابت،  دنبال کننده کارایی   هایگذاریتوان استفاده کرد. همچنین سرمایهسرمایه و صادرات آن کشور می
های اثرگذار در این نوع  ترین شاخصگردد که از مهمتر ایجاد میهای تولید پایینداشتن یک بازدهی نسبت به مقیاس و تخصص و هزینه

 توان تورم را نام برد. گذاری میسرمایه
مورد   سرما  هایگذاریسرمایهدر  نوع  این  منابع،  کننده  و  گذارییهدنبال  کار  نیروی  اولیه،  و  خام  مواد  یافتن  دلیل  به  بیشتر  ها 

های یک  ها، واردات و زیرساختگذاریهای اثرگذار بر این نوع سرمایهشود. از جمله شاخصهای ارزان قیمت یا کمیاب انجام میزیرساخت
ها به علت اثر مثبتی که بر  (، عامل زیرساخت2000)  ( و موریست1995(، لوری و گوسینجر )1992کشور هستند که از نظر ویلر و مودی )

 ;Wheeler & Mody, 1992شود )ها شناخته میگذاریگذارد، مهمترین شاخص در این نوع سرمایهمی  FDIوری و در نتیجه جذب  بهره
Loree & Guisinger, 1995; Morisset, 2000   و بوتریک  زمینه  همانند  این  در  انجام شده  مطالعات  حالی است که طبق  در  این   .)

( اسیدو و صالحی اصفهانی )2006همکاران  و اگوست )2003(،  از شاخص2005( و دیزدارویک  های یک  هایی که معرف میزان زیرساخت(، 
های آسفالت شده در کشور است که هر سه مورد ذکر شده دارای  هتواند باشد، کاربران اینترنت، مشترکین تلفن همراه و متراژ جادکشور می

جریان   میزان  با  مثبت  رابطه  )   FDIیک   ;Botric, Sisinacki, & Skuflic, 2006; Asiedu & Salehi Esfahani, 2003هستند 
Dizdarevic & August, 2005  ل کننده دارایی استراتژیک، این  دنبا  هایگذاریدر مورد سرمایه(  1994طبق مطالعه دانینگ )(. در نهایت

برای به دست   FDIها به طور فزاینده از این نوع  ها دارای بیشترین رشد است. شرکتگذاریگذاری در مقایسه با دیگر سرمایهنوع سرمایه
 (. Dunning, 1994) کنندها ضروری و در عین حال در کشور موجود نباشد، استفاده میهای استراتژیکی که برای بقای آنآوردن دارایی
از مهمFDIبر  علاوه اجزای جریان،  بینترین  اسناد   FPIتوان  المللی سرمایه میهای  اوراق قرضه،  برد که شامل خرید سهام،  نام  را 

در حال گذاران خارجی است. با جریان رو به افزایش آزادسازی بازارهای مالی داخلی در کشورهای  داری و اوراق بهادار توسط سرمایهخزانه
به عنوان یک جز اثرگذار و دارای سهم بالا در جریان خالص   FPIگذاران خارجی، گذاری در این بازارها توسط سرمایهتوسعه و سهولت سرمایه

توسعه شناخته می در حال  در کشورهای  )منابع  متحد  ملل  توسعه  و  تجارت  کنفرانس  اساس مطالعات  بر  (، حقوق صاحبان  1999شود. 
های مالی اثر مثبتی بر اقتصاد یک کشور داشته باشد.  تواند از طریق افزایش نقدینگی بازار داخلی سرمایه و تشویق واسطهیم  ،FPIسهام  
ازآنجا که سرمایهعلاوه نوع سرمایهگذاران خارجی توجه ویژهبراین،  این  بازار دارند،  انتشار اطلاعات و شفافیت  به  باعث  گذاری میای  تواند 

روان بهتر شرکتمدیریت  و  آنتر  تولید  افزایش  )ها،  مکلینگ  و  مطالعات جنسن  طبق  گردد. همچنین  اقتصادی  رشد  و  جریان  1978ها   ،)
با ایجاد تحرک در کارایی و بهرهداخلی سرمایه ارتقای کنترل شرکتگذاری خارجی در پرتفوی  های  ها، کاهش هزینهوری بازار سهام باعث 

گردد. در حقیقت یک بازار سهام کارا با در نظر گرفتن قیمت سهام و تمامی اطلاعات مربوط به کارکرد  اری میگذ نظارت و دیگر موانع سرمایه
سرمایه بین  علایق  نزدیکی  باعث  هزینهشرکت،  کاهش  باعث  وسیله  بدین  و  شده  مدیر  و  سرمایهگذار  تقویت  نظارت،  رشد  های  و  گذاری 

توان به مطالعات بکائرت  بر رشد اقتصادی می FPI. از دیگر مطالعات در زمینه اثر مثبت ( Jensen & Meckling, 1987گردد )اقتصادی می
 (. Bekaert & Harvey, 1995, 2000; Durham, 2004( اشاره نمود )2004( و دورهام )2000،  1995و هاروی )

بینی  ر این زمینه، غیرقابل پیشهای کلان دولتی کشورهای در حال توسعه، مشکل اصلی داین در حالی است که از منظر سیاست
ثباتی مالی  تواند به عنوان یک عامل بیمدت است که میدر بازارهای سهام داخلی و بازارهای سهام کوتاه  FPIبودن و حجم بالای جریان  

اقتصادی خود های  جهت پوشش ضعف  FPIای که وابستگی بالایی به  برای کشورهای در حال توسعه عمل نماید. کشورهای در حال توسعه
در کشورهای در حال توسعه به خصوص    FPIگذاری خواهند بود. همچنین جریان  دارند، بیشتر در معرض عواقب بلندمدت این نوع سرمایه

می امر  این  دلایل  از  است.  بوده  روبرو  زیادی  نوسانات  با  اخیر  دهه  دو  پیشدر  غیرقابل  نوع  توان  این  سریع  تأثیرپذیری  و  بودن  بینی 
 گذاران نسبت به متغیرهایی مانند نرخ بهره جهانی، ثبات سیاسی و اقتصادی کشورها را نام برد. های سرمایهبینیگذاری از پیشسرمایه

می نهایت  سرمایهدر  ماهیت  داشتن  دلیل  به  گفت  سرمایهتوان  نوع  این  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  متغیرهای ای،  همانند  نیز  گذاری 
های  ، عواملی همچون عمق مالی و انواع ریسکFDIگذاری نسبت به  مدت بودن این نوع سرمایهی به دلیل کوتاههستند؛ ول  FDIاثرگذار بر  

 گذاری اثر مثبت و یا منفی داشته باشند. توانند بر میزان این نوع سرمایهگذاری نیز میسرمایه
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 پیشینه پژوهش  -4-2

همکارانپراساد   به صورت  2003)  و  تجربی  گرفتن شواهد  نظر  در  با  و  توسعه  حال  در  کشورهای  بر  مالی  شدن  جهانی  اثرات  بررسی  با   )
های قوی نظری، پیدا کردن رابطه قوی و معنادار  فرضاند که با وجود پیشگیری کردهسیستمی و منتقدانه در رابطه با این موضوع، به نتیجه

کشوره در  رشد  و  مالی  ادغام  پیشبین  بر خلاف  همچنین  است.  دشوار  توسعه  حال  در  مالی  بینیای  ادغام  مواقع  برخی  در  نظری،  های 
شود. در نهایت برخی وقایع و  مدت و در بعضی کشورهای در حال توسعه، باعث ایجاد نوساناتی در مصرف میهای کوتاهحداقل در دوره

اثر قابل توجهی بر هر دو رابطه ذکر شده در بالا در کشورهای در حال توسعه   شواهد بیانگر این است که نوع حکومت به طور کمیّ و کیفی
 (.  Prasad et al., 2003دارد )

( بین  2007ترابی و محمدزاده اصل  رابطه مثبت  به وجود  اقتصادی  در جذب سرمایه خارجی و رشد  با تحلیل نقش جهانی شدن   )
اند. همچنین عوامل موثر و مهمّ بر رشد اقتصادی  ه بالاتری از جهانی شدن، رسیدهبا رشد اقتصادی در کشورهای با درج  FPIو    FDIجریان  

اند. همچنین  های جهانی شدن برای جذب سرمایه دانستهتر جهانی شدن را عوامل ساختاری، سیاستی و شاخصدر کشورهای با درجه پایین
تأثیر   شناسایی  به  دیگر  م   FDIمطالعات  کشورهای  در  اقتصادی  آزادی  این  و  در  اقتصادی  رشد  بر  مثبت  و  موثر  عوامل  و  پرداخته  ختلف 

را   امنیت  ، سرمایهFDIکشورها  و  قضایی  ساختار  )شامل  اقتصادی  آزادی  اجزای  از  جزء  دو  و  اقتصادی  آزادی  کل  داخلی، شاخص  گذاری 
 (. Torabi & Mohammadzadeh Asl, 2007اند )حقوق مالکیت، قوانین و مقررات کسب و کار و اعتبارات( دانسته

)-براین چیریلاعلاوه تعامل جهانی شدن و  2013دانچیو  بررسی  با   )FDI    باعث اقتصادی  توازن قدرت  نتیجه رسیده است که  این  به 
تغییر در اقتصاد جهانی شده و کشورهای دارای ساختار صنعتی ثابت و پایدار نسبت به دیگر کشورها، دارای برتری در این زمینه هستند  

(Chirila – Donciu, 2013( رمضان و کیانی .)با بررسی رابطه بین  2012 )FDI  باز بودن تجاری و رشد تولید حقیقی با استفاده از روش ،
 ,Ramzan & Kianiاند )با باز بودن تجاری و رشد تولید حقیقی رسیده  FDIالگو تصحیح خطا برای کشور پاکستان، به رابطه مثبت بین  

های ررسی توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای آسیایی در حال توسعه و با استفاده از روش رگرسیون داده( به ب2014(. بایر )2012
با میزان رشد اقتصادی در ای مستقیم بین توسعهتابلوئی پرداخته و به این نتیجه رسیده است که رابطه بانکی و بازار سهام  یافتگی بخش 

 .  (Bayar, 2014کشورهای در حال توسعه وجود دارد )
های به طور کلی وجه تمایز مطالعه حال حاضر نسبت به دیگر مطالعات انجام شده به صورت در نظر گرفتن تعامل بین انواع جریان

ای به گذاری پرتفوی( و رشد اقتصادی است که تقریباً در کمتر مطالعهگذاری مستقیم خارجی و جریان سرمایهالمللی سرمایه )سرمایهبین
همزمان به این مسأله پرداخته شده است. از طرف دیگر در الگوسازی سعی شده است که از مباحث نظری با دقت بالایی استفاده    صورت

 های تابلویی استفاده شده است. معادلات همزمان در فضای دادهبراین از نظر روش برآورد الگو نیز، از روش  شود. علاوه

 الگو، متغیرها و روش پژوهش  -3
ها از اجزای اصلی  توان گفت متغیرهای سرمایه، نیروی کار و عوامل اثرگذار بر آناساس مبانی نظری ذکر شده در مورد رشد اقتصادی میبر  

توان از متغیرهایی همچون سرمایه انسانی، انباره  رشد هستند. همچنین بر طبق الگوهای رشد درونزا مانند الگوهای رشد رومر و لوکاس می
 )دانش کل( و دیگر عوامل موثر بر این متغیرها به عنوان عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادی یاد کرد. سرمایه کل 

توان به صورت زیر  المللی سرمایه و رشد اقتصادی است، تولید را میهای بیناز آنجا که هدف از این مقاله ارزیابی تعامل بین جریان
 تعریف کرد: 

(7)                      ( )Y = f FDI,FPI,X 
نیز برداری از متغیرهای    Xگذاری در پورتفوی و  سرمایه  FPIگذاری مستقیم خارجی،  سرمایه  FDIتولید ناخالص داخلی،     Yکه در این رابطه

 کنترل است. 
با جریان ارائه شده  تعامل رشد  بررسی  برای  بینهمچنین  این جریانهای  نظری ذکر شده،  مبانی  اساس  بر  و  به المللی سرمایه  ها 

 قابل نشان دادن است:   (9)و  (8)روابط صورت دو تابع مجزا در غالب 
(8)                        ( )FDI = g Y,FPI,Z 
(9)                         ( )FPI = h Y,FDI,W 

 هستند.   FPIو   FDIبه ترتیب بردار متغیرهای کنترل اثرگذار بر  Wو   Zکه در این روابط 
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بردار   اقتصادی،  در زمینه رشد  ادبیات نظری موجود  )  Xبر اساس  ارز حقیقی Inf)  نرخ تورم ( شامل  7ارائه شده در معادله  نرخ   ،)
(RER( میزان اعتبار اعطایی به بخش خصوصی ،)DC  نرخ رشد ،) جمعیت کشور   (POPبه عنوان نماینده )  انباشت    میزانای از نیروی کار و

 ( ثابت  بردار    .است(  FCFسرمایه  )   میزانشامل    Zهمچنین  ثابت  سرمایه  )FCFانباشت  حقیقی  ارز  نرخ   ،)𝑅ER  اختلاف بهره  (،  نرخ 
(، Inf)  نیز در برگیرنده نرخ تورم   W( است. در نهایت بردار  POP)   ( و جمعیت کشورIDگذاری هر کشور نسبت به نرخ بهره جهانی )سرمایه

و میزان کاربران  (FD(، شاخص عمق مالی ) RVAشاخص ریسک ) (،  IDه نرخ بهره جهانی )گذاری هر کشور نسبت بنرخ بهره سرمایهاختلاف 
 است.  ( به عنوان شاخصی از تکنولوژی ارتباطاتIUاینترنت ) 

در این صورت الگوی معادلات همزمان برای در نظر گرفتن تعامل بین این سه متغیر با تکیه بر مبانی نظری و شرایط خاص کشورهای 
 است:  (12)و  (11)، (10)روابط به صورت  D8های اقتصادی نوظهور و عضو سازمان همکاری

(10)                    
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 تغییرات مربوط به تولید ناخالص داخلی یا به عبارت دیگر نرخ رشد اقتصادی است.  GRکه در این رابطه 

 متغیرها  -1-3
داخلی ناخالص  سرمایهتولید  زمینه  در  تجربی  مطالعات  اکثر  در   :( بابیک  و  گرسیک  همانند  خارجی  مستقیم  و  2003گذاری  گزارشات  ( 

های خارجی گذاری، رشد تولید ناخالص داخلی در یک کشور باعث گرایش سرمایهکنفرانس تجارت و توسعه ملل متحد   هایی همچونسازمان
( معتقد بود اندازه بازار یک کشور به خصوص کشورهای در حال 1980(. همچنین آگاروال )Grcic & Babic, 2003گردد )به آن کشور می
 (. Agarwal, 1980گذاری در آن کشور است )گذاران خارجی برای سرمایهترین انگیزه سرمایهتوسعه، محبوب

جمعیت میرشد  بازار  و  کشور  اندازه  بر  که  تأثیری  علت  به  نیز  فاکتور  این  شاخص:  از  دیگر  یکی  میزان  گذارد،  بر  تأثیرگذار  های 
( از شاخص رشد جمعیت  2002کمپ )( و نان2002( ، تیلور )2003فری )  گذاری مستقیم خارجی است. اقتصاددانانی همچون شیندر وسرمایه

استفاده کردهدر سرمایه )گذاری مستقیم خارجی  (. همچنین  Schneider & Frey, 2003; Taylor, 2002; Nunnenkamp, 2002اند 
( کمپ  سرمایه2002نان  و  جمعیت  رشد  بین  رابطه  بود  معتقد  تأ(  و  بیشتر  خارجی  مستقیم  با گذاری  تولید  رشد  بین  رابطه  از  ثیرگذارتر 

توان سرمایه انسانی را به عنوان شاخصی از موجودی  با توجه به مبانی نظری الگوهای رشد رومر و لوکاس، میگذاری است. همچنین  سرمایه
د به دلیل مولدتر شدن نیروی کار  نیروی کار دانست؛ چرا که با انباشت انباره دانش یا به عبارت دیگر افزایش میزان تجربه نیروی کار، تولی

 افزایش و به رشد بیشتر منجر می گردد. 
گذاران خارجی علاوه بر یک تعیین کننده مزیت مکانی، ثبات اقتصادی در سطح کلان و میزان  : این شاخص برای سرمایهنرخ تورم

توان گفت ثبات نرخ تورم و پایین بودن سطح  ین میکننده میزان باز بودن اقتصاد و بدهی خارجی یک کشور نیز است، بنابراتعیینریسک،  
 گذاری خارجی شده و یک رابطه معکوس بین این دو برقرار است. آن، باعث جذب بیشتر سرمایه

گذاری در هر اقتصادی نرخ بهره است و نقش مهمی در جذب منابع : به طور کلی یکی از عوامل اثرگذار بر میزان سرمایهبهرهنرخ  
گذاری و بر طبق  توان گفت بالا بودن این نرخ با افزایش نرخ بازده سرمایهدر رابطه با نرخ بهره مید داشته باشد. همچنین  توانخارجی می

 گذاری داشته باشد. تواند تأثیر مثبتی بر روی حجم سرمایهنظریه مدرن پرتفوی، می
نوسانات و بیارز حقیقی  نرخ  ارز حقیقی می:  نرخ  از  ثباتی  نااطمینانی سرمایهتواند  افزایش  آینده سرمایهطریق  بر  و  گذاران  گذاری 

تواند  گذاری شود. همچنین نوسانات مکرر نرخ ارز حقیقی میجلوگیری از عدم تخصیص بهینه موجودی سرمایه، باعث کاهش میزان سرمایه
حجم تجارت و حجم ورود و خروج جریانات سرمایه را  پذیری کشور، ارزش کالاها، خدمات و در نهایت  با تحت تأثیر قرار دادن قدرت رقابت

های ارزی و عملکرد متغیرهای  از آنجایی که رفتار نرخ ارز حقیقی نتیجه ارتباط بین سیاست کاسته و بر تولیدات و رشد تأثیر منفی بگذارد.
های آن باعث  شود، انحرافحقیقی میهایی که نظام ارزی کشور باعث تنظیم نامناسب نرخ ارز  اساسی اقتصادی است، به دلیل سیاست
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انتقال منابع به اختلال در برآورد هزینه سرمایه گذاری شده، عوامل تولید را به سمت تولید محصولات غیرقابل مبادله سوق داده و باعث 

آن تخصیص  و  غیرتجاری  فعالیتبخش  به  مبادلهها  غیرقابل  میهای  افراد،ای  تشویق  و  نااطمینانی  افزایش  به  بانک  شود.  صنایع  و  ها 
 ,Dv Mark & Shabsyشود )بازی از اثرات انحراف نرخ ارز حقیقی بر بازارهای مالی است که از این طریق رشد اقتصادی نیز متاثر میسفته
1999  .) 

با    (،  افزایش و رشد 1995های طرف تقاضای اقتصاد کلان و مطالعات اقتصاددانانی مانند میشکین )همچنین بنابر دیدگاه ارز  نرخ 
گذارد. از  کاهش ارزش پول داخلی باعث ایجاد صادرات بیشتر و واردات کمتر گشته و از این طریق بر رشد اقتصادی کشورها تأثیر مثبت می

های  های طرف عرضه اقتصاد کلان، افزایش نرخ ارز از طریق افزایش هزینه مواد اولیه وارداتی باعث افزایش هزینهسوی دیگر بنابر دیدگاه
تواند بسته به شرایط  توان گفت که رشد نرخ ارز میگردد. در نهایت میتولید گشته و از این طریق مانع از افزایش تولید و رشد اقتصادی می

 (. Mishkin, 1995کلان اقتصادی کشورها بر رشد تأثیر مثبت و یا منفی داشته باشد )
گذاری و موجودی سرمایه، دو دیدگاه مطرح شده است. دیدگاه اول که  سرمایه  هایعمق مالی بر فعالیت  اثردر رابطه با  :  عمق مالی

نیز خوانده می تقاضا  اقتصادی میدیدگاه طرف  را رشد  ایجاد عمق مالی  یا دیدگاه طرف عرضه، دلیل رشد  شود، دلیل  داند و دیدگاه دوم 
( از دیدگاه عرضه به این مساله پرداخته است و  1997صادی، لوین )داند. در مورد ارتباط بین عمق مالی و رشد اقت اقتصادی را عمق مالی می

با  گریها به توسعه بخش مالی )بازارهای مالی و واسطهکند توسعه و افزایش عمق مالی از طریق کاهش هزینهبیان می ها( منجر شده و 
ت ریسک، تخصیص منابع و اعمال کنترل شرکتی،  اندازها، سهولت تجارت، تسهیل کنترل و مدیریایجاد اثرات مثبتی همچون انتقال پس

با این وجود مطالعاتی از  (.  Levine, 1997دهد ) باعث تقویت موجودی سرمایه و تکنولوژی شده و در نهایت رشد اقتصادی را افزایش می
 ,Savari, Fatrusداشته است )دهند که توسعه مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی در اقتصاد ایران ( نشان می1399ن )اقبیل سواری و همکار 

Haji & Najafizadeh, 2020 .) 
بیان شد، طبق مطالعات انجام شده در زمینه زیرساخت: همان طور که در قسمتهازیرساخت  همانند ها  های پیشین این مطالعه 

( همکاران  و  )2006بوتریک  اصفهانی  صالحی  و  اسیدو   ،)2003 ( اگوست  و  دیزدارویک  و  شاخص2005(  از  می(،  که  میزان  هایی  تواند 
توان نام برد های آسفالت شده در کشور را میهای یک کشور را محاسبه کند، کاربران اینترنت، مشترکین تلفن همراه و متراژ جادهزیرساخت

 گذاری مستقیم خارجی هستند. ورد ذکر شده دارای یک رابطه مثبت با میزان جریان سرمایهکه هر سه م 
با  ریسک  عامل  رابطه  در  سرمایه  ارتباط:  و  ریسک  محیطبین  در  گفت  باید  سرمایهگذاری  و  های  ریسک  از  اجتناب  همواره  گذاری 

های  گذار دارای رفتار عقلایی، نسبت به محیطزیرا یک سرمایه  گرایش به سمت سود و بازده بیشتر، یک اصل و عملکرد عقلایی بوده است؛
های دارای ریسک و شرایط عدم اصمینان گریزان است. بر طبق نظریه مدرن  مطمئن و دارای ریسک کمتر گرایش بیشتری داشته و از محیط

گذاران عقلایی و  گذاری وجود دارند، سرمایههای سرمایه، از آنجا که ریسک و خطر با شدت و درصدهای مختلف درتمامی فعالیت19پرتفوی 
ریسک اصطلاح  به  فعالیتیا  بازده  و  ریسک  تحلیل شرایط  و  تجزیه  با  و  گریز  بازده  بیشترین  دارای  فعالیت  به  را  خود  مالی، سرمایه  های 

به سرمایه مربوط  که ریسک  آنجا  از  دهند.  ریسک، تخصیص می  دلیل غیرقابگذاریکمترین  به  بلندمدت  تغییرات  ل پیشهای  بودن  بینی 
محدودیت و  سرمایهقوانین  محاسبه  های  قابل  راحتی  به  طولانی  زمانی  بازه  یک  در   ... و  سیاسی  جریانات  سود،  بر  مالیات  مانند  گذاری 

سرمایه در  ریسک  عامل  کوتاهگذارینیست،  برای  های  متغیر  یک  عنوان  به  مقاله  این  در  و  گرفته  قرار  توجه  مورد  بیشتر  مدت 
 مدت در نظر گرفته شده است. های کوتاهگذاریرمایهس

 زیر ارائه شده است.  1جدول   ها دردر الگو، نماد، تعریف و منبع آن استفادهمتغیرهای مورد در نهایت، 
 
 
 
 
 
 

 
19 Modern Portfolio Theory 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=59025&_au=Adibeh++Savari&lang=en
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 اطلاعات مربوط به متغیرهای الگو . 1جدول  
 پژوهش  های یافتهمأخذ: 

Table 1. Information of Model’s Variables 
Source: Research Findings 

 منبع  توصیف متغیر  نماد در الگو  نام متغیر 
 WDI (2015) تفاضل لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی GR نرخ رشد اقتصادی 

 WDI (2015) گذاری مستقیم خارجیجریان ورودی سرمایه  FDI گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 ,IMF (2015) تراز حساب مالی FPI گذاری خارجی در پرتفوی سرمایه
 بانک مرکزی 

 WDI (2015) درصد تغییر در شاخص قیمتی مصرف کننده Inf نرخ تورم 
 WDI (2015) های قیمت خارج به داخل نرخ ارز اسمی ضربدر نسبت شاخص RER نرخ ارز حقیقی 

 WDI (2015) تشکیل سرمایه ناخالص ثابت FCF تشکیل سرمایه ثابت
 PRS (2014) های ریسک ارائه شده توسط سازمان خدمات ریسک سیاسی  شاخص  R ریسک 

 WDI (2015) جمعیت کل کشور  PoP جمعیت
 WDI (2015) نفر  100تعداد کاربران اینترنت در هر   IU کاربران اینترنت

 WDI (2015) تقسیم مقدار پول و شبه پول بر تولید ناخالص داخلی FD عمق مالی
 ICE (2014) نرخ بهره حقیقی منهای نرخ بهره بین بانکی لیبور   ID بهره اختلاف نرخ 
                                                                                                                 

 نتایج تجربی  -4
گذاری  ( و سرمایهFDIگذاری مستقیم خارجی )اقتصادی، سرمایهدر این قسمت از مطالعه سعی خواهد شد که الگوهای ارائه شده برای رشد  

  Stata14مورد برازش قرار گیرد. برای این منظور از نرم افزار    1995-215طی دوره    D8( در قسمت قبل برای کشورهای  FPIپرتفوی خارجی )
ای که  ارائه شده است، به گونه  2جدول    های تابلویی استفاده شده است. این نتایج درو از روش تخمین معادلات همزمان در فضای داده

براین در قسمت پایینی جدول نیز نتایج مربوط  مطرح شده است. علاوه  FPIو    FDIک از الگوهای رشد،  نتایج در قالب سه ستون برای هر ی
 های تشخیصی ارائه شده است. به آزمون

 
 نتایج حاصل از برآورد الگوی معادلات همزمان  .2جدول  

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

Table 2. The Estimated Results of Simultaneous Equations Model 
Source: Research Results        

 FPIالگوی   FDIالگوی   الگوی رشد  نام متغیر 

 - رشد اقتصادی 
***30/0 

]11/0[ 
*49/0 

]29/0 [ 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه
***48/2 

] 54/0[ - 
*69/3- 

]2[ 

 خارجیگذاری پرتفوی سرمایه
***07/2 

]72/0[ 

***64/0- 

]25/0 [ - 

 نرخ تورم 
**06/0- 

]04/0[ - 13/0- 

]1/0[ 

 نرخ ارز حقیقی 
***36/0- 

]18/0[ 
**11/0 

]06/0[ - 
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 009/0 اعتبار اعطایی به بخش خصوصی 

]01/0[ - - 

 رشد جمعیت
***70/2 

]03/1[ 
***77/0- 

]29/0[ - 

 انباشت سرمایه ثابت 
***17/0 

]03/0[ 
***05/0- 

]02/0[ - 

 - اختلاف نرخ بهره داخل و خارج 
**02/0 

]01/0[ 
*19/0 
]12/0[ 

 07/0 - - گذاری ریسک سرمایه 
]06/0[ 

 - - میزان کاربران اینترنت
*07/0 
]04/0[ 

 -01/0 - - عمق مالی
]02/0[ 

 عرض از مبدا 
***45/40- 

]58/18[ 
***03/11 

]04/5[ 
*32/5- 
]68/3[ 

 تشخیصی های تست 
RMSE 36/6 13/2 82/4 

Chi2 70/42 
(00/0 ) 

74/16 
(01/0) 

16/10 
(18/0 ) 

 117 تعداد مشاهدات 
 دهند. اعداد داخل کروشه انحراف معیار خطاها و داخل پرانتز، احتمال است.درصد را نشان می  99و   95،  90نکته: *، ** و *** به ترتیب معناداری ضریب در سطح 

 
  FDI. در الگوی رشد اقتصادی، ضریب  شود به بررسی و تفسیر نتایج پرداخته می  2جدول  در این قسمت با توجه به ضرایب ارائه شده در  

می نشان  و  است  معنادار  که مثبت و  از شاخص  FDI  دهد  یکی  در کشورهای عضو  به عنوان  اقتصادی  برای رشد  مالی  های جهانی شدن 
گذاری  دهد که سرمایهضریب مثبت و معنادار است. این نتیجه نشان میدارای    FPIبراین  است. علاوه  D8های اقتصادی  اریسازمان همک
ضریب نرخ تورم منفی و معنادار است و این  تواند به عنوان فاکتور تعیین کننده برای نرخ رشد اقتصادی در این کشورها باشد.  خارجی می

رابطه من یک  از  نشان  قیمتضریب  افزایش سطح  بین  میفی  و  دارد  اقتصادی  رشد  و  میزان  ها  بر  منفی  تأثیر  با  تورم  افزایش  گفت  توان 
گردد.  های آن، کاهش صادرات، قدرت بازاری و کارایی تولید باعث کاهش رشد اقتصادی میگذاری به دلیل افزایش مخارج و هزینهسرمایه

پذیری کشور،  تواند با تحت تأثیر قرار دادن قدرت رقابتاست و بر این اساس تغییر آن میهمچنین ضریب نرخ ارز حقیقی منفی و معنادار  
نهایت   در  بگذارد.  منفی  تأثیر  تولیدات و رشد  بر  و  کالا کاسته  و  ورود و خروج جریانات سرمایه  از  تجارت  و حجم  کالاها، خدمات  ارزش 

و  مثبت  ثابت،  انباشت سرمایه  و  به رشد جمعیت  مربوط  انباشت    ضرایب  و  افزایش جمعیت  نظری،  انتظارات  با  و مطابق  است  معنادار 
سرمایه دو جزء اصلی محرک رشد اقتصادی هستند. با این وجود ضریب مربوط به اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی بر رشد اقتصادی در  

 باشد.  تواند نشانی از انحراف منابع اعطایی کشورهای مورد نظر اثر معنادار نداشته است و می 
توان نتیجه گرفت که با ، ضریب متغیر رشد اقتصادی مثبت و معنادار بوده است و میFDIدر مورد نتایج حاصل شده برای الگوی  

گذاران خارجی به اقتصاد این کشورها و  به دلیل نگرش مثبت سرمایه  FDIافزایش سطح تولید و رشد اقتصادی  در کشورهای مورد مطالعه ،  
و انباشت سرمایه، ضرایب مربوط به این متغیرها منفی و معنادار است و    FPIیابد. در مورد متغیرهای  ذاری خود، افزایش میگآینده سرمایه

در    FDIکاهش یافته و یک نوع اثر جانشینی بین این دو جریان سرمایه با    FDI(،  FPIگذاری خارجی در پرتفوی )با افزایش انباشت سرمایه
  FDIتواند با افزایش نگرانی و ریسک مربوط به  ضریب نرخ ارز حقیقی منفی و معنادار است و افزایش در آن می  وجود دارد.  D8کشورهای  

گردد. همچنین ضریب رشد جمعیت    FDIتر شدن اقتصاد و کاهش  ها، بستهگذاریهمراه باشد که باعث خروج سرمایه  D8در کشورهای  
منفی و معنادار است که با افزایش نیروی کار به دلیل پایین بودن شاخص توسعه انسانی در کشورهای در حال توسعه و از جمله کشورهای  

D8  تأثیر منفی بر ،FDI  توان  ر است و میگذاری در داخل نسبت به خارج، مثبت و معنادادارد. در نهایت ضریب اختلاف نرخ بهره سرمایه
گذاری در آن کشور  گذاران به سرمایهنتیجه گرفت افزایش نرخ بهره داخلی هر کشور نسبت به نرخ بهره جهانی یا لیبور، باعث تمایل سرمایه

 گردد.جهت کسب سود بیشتر می
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ها تعیین  ین نوع سرمایه دهد که رشد اقتصادی بر جذب ا رشد اقتصادی مثبت و معنادار است و نشان می، ضریب  FPIدر الگوی  
اغلب کشورهای   که  آن جا  از  این وجود  با  پیچیده، ضعف    D8کننده است.  بوروکراسی  قبیل  از  دارای مشکلاتی  توسعه هستند،  در حال 

بالاتر سرمایه نتیجه ریسک  نوع سرمایهمدیریت و در  این  بوده و  به دلیل ماهیت کوتاهگذاری  ه مدت آن اغلب در کشورهای توسعگذاری 
، منفی و معنادار است و مجدداً نشان دهنده جانشینی بین این دو نوع  FDIگیرد. همچنین ضریب متغیر مربوط به  یافته و امن صورت می

میسرمایه بیان  و  است  که جذب  گذاری  داشته  FDIکند کشورهایی  نوع سرمایهبیشتری  این  به سمت جذب  کمتر  کوتاهاند،  تر  مدتهای 
، معنادار و منفی است و این ضریب نشانگر صادق بودن این فرضیه  FDIهمانند الگوی    FPIب نرخ تورم در الگوی  ضری کنند.  حرکت می

را    FPIیابد و روند جذب  نیز افزایش می  D8های اقتصادی  است که همراه با افزایش تورم، نااطمینانی در کشورهای عضو سازمان همکاری
ان اینترنت مثبت است و این متغیر به عنوان شاخص سنجش میزان پیشرفت تکنولوژی نشان  میزان کاربر دهد. همچنین ضریب  کاهش می

با این وجود سایر متغیرهای  شود.  گذاران در این کشورها میباعث افزایش اطمینان سرمایه  D8دهد که افزایش تکنولوژی در کشورهای  می
 معنادار نیستند.  FPIتوضیحی در نظر گرفته شده در الگوی 

 گیری و ارائه پیشنهادات جه نتی  -5
زا و برای کشورهای نوظهور  هدف اصلی این مقاله ارزیابی تعامل بین پدیده جهانی شدن مالی و رشد اقتصادی در قالب یک الگوی رشد درون

های های داده، با استفاده از تکنیک معادلات همزمان در چهارچوب الگو 2000-2015در طی دوره    D8های اقتصادی  و عضو سازمان همکاری
برای تعیین کننده الگویی  ادبیات نظری موجود،  از  با استفاده  این منظور سعی شد که  برای  بود.  برای  تابلوئی  الگویی  اقتصادی،  های رشد 

(  FPIهای پرتفوی خارجی )های جریان سرمایهو در نهایت الگویی برای تعیین کننده(  FDIگذاری مستقیم خارجی )های سرمایهتعیین کننده
 در کشورهای مورد نظر تصریح شود. 

با رشد اقتصادی را تأیید کرد و   FPIو    FDIهای  های این تحقیق وجود یک رابطه مثبت، بلندمدت و معنادار بین جریاننتایج و یافته
قتصادی داشته است.  ، بر روی رشد اFPIاثر بیشتری نسبت به    FDIتوان نتیجه گرفت در بلندمدت  با توجه به مقادیر ضرایب مربوطه می

 اند.  همچینن نرخ رشد جمعیت و انباشت سرمایه ثابت اثر مثبت، ولی نرخ ارز حقیقی و نرخ تورم اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته
اند،  ، رشد اقتصادی، نرخ ارز حقیقی و اختلاف نرخ بهره داخلی و خارجی اثر مثبت بر این متغیر داشته FDIدر الگوی تخمینی برای  

متغیرهای  در   ضریب  علامت  که  انواع  FPIحالی  بین  جانشینی  از  نشان  نتایج  و  است  منفی  ثابت  سرمایه  انباشت  و  جمعیت  رشد   ، 
، ضریب دو متغیر نرخ رشد اقتصادی و میزان کاربران اینترنت مثبت و ضریب متغیرهای  FPIهای سرمایه دارد. در نهایت در الگوی  جریان

FDI  .و نرخ تورم منفی است 
داشته و    FDIگذاری خارجی به ویژه  های سرمایهای به جریانگذاران توجه ویژهگردد سیاستبه عنوان توصیه سیاستی، پیشنهاد می

سیاست بکارگیری  بهبود  با  جهت  لازم  جریانهای  این  جذب  ظرفیتفرآیند  و  ساختارها  گسترش  جمله  از  رشد  ها  ایجاد  به  کشور،  های 
می حقیقی،  ارز  نرخ  و  تورم  نرخ  افزایش  که  است  حالی  در  این  نمایند.  کمک  پایدار  مزیتاقتصادی  حال تواند  در  کشورهای  رقابتی  های 

براین  های مدیریت اقتصاد کلان را در الویت قرار داد. علاوهو باید سیاستالمللی را خنثی کند  های سرمایه بینتوسعه در زمینه جذب جریان 
ریزی شده، آثار سوء این نوع از  ها در پرتفوی بهره برده و با تمهیدات برنامهگذاریکشورهای فوق باید سعی کنند که از منافع مثبت سرمایه
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