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 چكیده
با توجه به نقش شاخص های اقتصادی در رشد شرکت ها، در این مطالعه قصد داریم رابطة توسعه نظام مالی 

اسلامی و جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی را در قالب روش های پانل دیتا مورد تجزیه و تحلیل قرار 

پانلی و مدل تصحیح خطای برداری  های مرتبط با پانل دیتا شامل ریشه واحد پانلی، هم انباشتگی دهیم. تکنیک

گذاری مستقیم خارجی از  پانلی و رابطه علیت گرنجری هستند. لازم به ذکر است داده های مربوط به سرمایه

افزاری حاوی شاخص های توسعه جهانی که سالانه توسط بانک جهانی منتشر می شود و همچنین از  بسته نرم

ستخراج شده است. شاخص های مربوط به توسعه نظام مالی اسلامی ا 5102در سال  UNCTADپایگاه اطلاعاتی 

شامل تعادل، یکپارچگی، مقبولیت، و تداوم است و از آخرین گزارشات موسسه آموزش و تحقیقات بانک توسعه 

اسلامی گردآوری شده است. یافته های تحقیق بیان کننده رابطه علی دو طرفه میان توسعه نظام مالی اسلامی و 

مدت است. ضمن اینکه شواهد حاکی از رابطه علیت  سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کوتاه مدت و بلند جریان

 .گرنجری قوی میان این دو متغیر است
 

 .پانل دیتا، تکنیک علیت گرنجری، نظام مالی اسلامی، سرمایه گذاری مستقیم خارجی های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
بندی کلی  . در یک دستهوجود دارددر اقتصاد کشورها نظرات متفاوتی ، خارجیگذاری  سرمایه زمینهدر 

کنند:  این شرح بیان می به سرمایه گذاری مستقیم خارجی صورت منافع ناشی از جلب را به موافقان دلایل خود

، مالییی ورود حجم مناسب سرمایه به کشور، کاهش تورم )عدم تأمین سرمایه لازم با چاپ پول( و افزایش کارا

و خصوصی با  آشنایی مدیران دولتی توزیع آن، تولید و در حمایت از فرایند تولید بلکه در تنها نه انتقال دانش

ها  پرداخت تراز های جدید و افزایش اشتغال، بهبود های مدیریتی، ایجاد مشاغل جدید با ورود تکنولوژی تکنیک

در  صادرات افزایش موجب و یافته تولید افزایش از ناشی صادرات سرمایه گذاری مستقیم خارجی، با که طوری به

طریق  از گسترش بازار سرمایه بهبود کیفیت و کمیت کالا و خدمات، رقابت و گردد، افزایش در میزبان می کشور

 همگرایی کننده حجم معاملات، تقویت ها از طریق افزایش شرکت وضعیت مالی بهبود و گسترش معاملات

 (.0065)آقامحمدزاده،  ها زیرساخت تأمین و سازی خصوصی به کمکو  جهانی

گذاری خارجی  . مخالفان سرمایهوجود داردنیز دلایلی  سرمایه گذاری مستقیم خارجیدر مخالفت با 

ممانعت از رقابت  و بلندمدت با ایجاد حالت انحصاری در تأمین سرمایه وجود خارجی با گذاری سرمایه معتقدند

سود  عمده ای اززیرا بخش  شود، می در حال توسعه گذاری در کشور و سرمایه انداز کاهش پسعملاً موجب 

علاوه، درآمد  شود. به گذاری مجدد از کشور خارج می جای سرمایه به سرمایه گذاری مستقیم خارجیحاصل از 

سرمایه گذاری مستقیم دارند و  انداز کمتری پس به میل شود که می هایی عاید گروه ها گذاری سرمایه این

شود.  ها می گذاری موجب نقصان آن و با افزایش تقاضا موجب افزایش قیمت جای افزایش سرمایه به خارجی

 دو قطبی شدن اقتصاد است، به این معنا که این سرمایه سرمایه گذاری مستقیم خارجیدلیل دیگر مخالفان با 

از دریافتی نسبتاً  مشغول شوند و های مدرن اقتصاد بخش رمحدودی از شاغلان د شوند تعداد ها باعث می گذاری

 اثر سرمایه در. یابد میافزایش آنان با سایر شاغلان  اختلاف میان دریافتی نتیجه در ،باشندبرخوردار  نیز خوب

تنها نیاز گروه  مدرن که و لوکس به سمت تولید محصولات احتیاجات اساسی از منابع محدود خارجی گذاری

 ها به مناطق شهری است و گذاری سرمایه این آنکه گرایش ویژه شود، به می سازند منحرف می برطرف را خاصی

 مصرف گذاری خارجی الگوی دهد. در نهایت، سرمایه روستایی را افزایش می شهری وزندگی این لحاظ فاصله  از

 تکنولوژی درونی ندارند. ضمن آنکـهتولید  در ریشه دهد که می سوق مصارفی سوی را به جامعه وداده  را تغییر

 اصلی مشکل توسعه که حال اشتغال در کشورهای در است و برای بر سرمایه نوع تکنولوژی از نیز رفته کار به

 (.0065)آقامحمدزاده،  شود نمی قائل اهمیتی، کشورهاست این

فته است و جای تعجب اختصاص یانظام مالی  در اندیشه اسلامی، تعدادی از نوشته ها به موضوع توسعه

ندارد که بخش عمده ای از این متون به تحریم بهره و موضوعات مربوط به عدالت توزیعی بپردازد، گرچه با 

توان دریافت که توسعه نظام مالی اسلامی در مقایسه با سایر موضوعات توجه لازم تحلیل  بررسی این متون می

شود: در  توسعه نظام مالی اسلامی به سه مرحله تقسیم می گران را به خود جلب نکرده است. آثار مربوط به

مرحله اول، ادبیات توسعه به بررسی مباحث مبنایی ارزش های اسلامی و سازگاری آنها با انگیزش فردی و 

پردازد. ویژگی مرحله دوم از نوشته های توسعه مالی در اسلام، عبور از عقاید و  اجتماعی برای توسعه مادی می
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بحث در مورد  طرح های توسعه، اولویت های سرمایه گذاری عمومی و خصوصی، بسیج منابع داخلی و اصول به 

خارجی، و حفظ پتانسیل در چهارچوب اصول اسلامی است. در مرحله سوم، نوشته های مالی اسلامی در مورد 

می تأمین سرمایه، توزیع های اسلا توسعه ناچیز است و بیشتر حول موضوعاتی نظیر بانکداری اسلامی، انواع روش

خورد و به  و ... پراکنده می باشد و اهمیت مستقیم و مستقلی که شایسته مبحث توسعه مالی باشد به چشم نمی

جای آن موضوعاتی نظیر تامین مالی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان، داشتن نرخ رشد بالا بدون تحت فشار 

گردد )منذر کهف،  ضمن اعتقاد به محاسبه در روز جزا تجویز میقراردادن ثروتمندان، توجه به منافع شخصی 

5119.) 

و توسعه  رشد نظریات اغلب در جوامع مالینظام  توسعه و رشد فرآیند در سرمایه گذاری اهمیت و نقش

 سرمایه گذاری مستقیم خارجی مثبت تأثیر به عموماً توسعه تئوری های. است گرفته قرار تأکید مورد اقتصادی

 (. مقامات5119 ، 0هالیچوغلو  و گاتاک)دارند  اعتقاد توسعه یافته کمتر کشورهای در به ویژه مالینظام  رشدبر 

 مستقیم سرمایه، سرمایه گذاری متفاوت های جریان میان که اند عقیده این بر نیز بین المللی های سازمان رسمی

 جهانی رشــد. رود توسعه به کار حال در کشورهای برای اعتماد قابل مالی منبع به عنوان تواند می خارجی

. است توجه بوده قابل اخیر سال های در سرمایه گذاری مستقیم خارجی به اختصاص یافته های گذاری سرمایه

 به 0660 سال در دلار میلیارد 511 از آمریکا دلار حسب بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی جهانی جریان ارزش

 اصلی گروه سه هر در خارجی مستقیم گذاری سرمایه جریانات .است رسیده 5102 سال در دلار تریلیون 52/0

 کرده، گرچه پیدا افزایش مذکور سال گذار در حال در و توسعه حال در توسعه یافته، اقتصادی شامل کشورهای

 است و انتظار مانده باقی پایین خارجی مستقیم گذاری سرمایه جریانات کل از یافته اقتصاد های توسعه سهم

 اشباع برسد. با درصد 25 به و یابد افزایش آینده سال سه طی کشور ها از گروه این سهم رود که می

است و  کاهش به رو این کشورها در سرمایه گذاری بازده نرخ صنعتی پیشرفته کشور های گذاری در سرمایه

هستند )اتاق بازرگانی، صنایع،  بیشتر بازده با فرصت هایی از بهره جویی درصدد همواره نیز سرمایه گذاران

 معادن و کشاورزی تهران، گزارشات سالیانه(.

بستر  و تضمین گذار حال در اقتصاد های و توسعه حال در کشورهای در امنیت سرمایه گذاری چنانچه

 داشت، خواهند بازار ها این در حضور برای بیشتری تمایل بین المللی سرمایه گذاران گردد فراهم لازم قانونی

 سرمایه گذاران و میزبان برای کشور های را متقابلی منافع خارجی سرمایه گذاری های ورود در تسریع بنابراین

 (0029دارد )ابزری و تیموری،  بین المللی به دنبال

 در حال توسعه و توسعه یافته کمتر کشورهای اسلامی اصلی اینکه مشکل موضوع و اهمیت به توجه با

 پایدار توسعه امر بهبود و اقتصادی زیرساخت های اشتغال، ایجاد سرمایه گذاری برای جهت مالیمنابع  کمبود

نظام  پایدار و رشد 5مستقیم خارجی جریان سرمایه گذاری بین رابطه منطقی یافتن پی در پژوهش است، این

 . است 0مالی اسلامی
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینة پژوهش - 2

 اسلامینظام مالی 
مبانی اقتصادی و علمی که با شاکله نظام مالی اسلامی انطباق دارد شامل دو مولفة ساختاری )موضوعی( 

 (.0061تعادل و یکپارچگی و دو مولفة روانشناختی مقبولیت و تداوم است )شعبانی و کجوری نژاد، 

ی به ایجاد تعادل و مبنای تعادل بیان می کند که قوانین اسلامی به صورت واضح و منحصر به فرد

همراستایی بین منافع و رشد فردی و اجتماعی می پردازند، یعنی آنجا که از یک سو نظام سرمایه داری به دنبال 

سودآوری و عملکرد بازار و حل مشکلات اقتصاد است و از سوی دیگر نظام سوسیالیستی در قالبی غیر انتفاعی به 

ا ایجاد توازن و تعادل بین این دو دیدگاه، راهبرد های مناسبی برای دنبال حل مشکلات اقتصادی است، اسلام ب

 (.5119گذاری و حل مشکلات اقتصادی ارائه می دهد )منذر کهف،  سرمایه

مبنای مقبولیت مبتنی بر این فرض است که تمام سرمایه گذاری ها و تعاملات اقتصادی برای رفع نیاز ها و 

ا که از منظر اسلامی انسان ذاتاً به دنبال خوبی ها است لذا تمام نیاز های او خواسته های انسان ها است و از آنج

در راستای رسیدن به جامعه ای کامل و مناسب می باشد و چون همواره مشکلات در جوامع انسانی وجود داشته 

اسلامی  (. ضمناً در اقتصاد5115است لذا قوانین شریعت برای حفظ حرکت رو به رشد اجتماع است )اقبال، 

بنیان و بنیاد یک سرمایه گذاری اجتناب از اجزای حرام اقتصادی مانند ربا می باشد که بر هم زننده ثبات و 

 (.5115حرکت رو به رشد اقتصاد است )کاپرا، 

مبنای یکپارچگی مبین این مطلب است که در فرایند سرمایه گذاری نباید از پول، پول به وجود آید بلکه 

رمایه باید از مجرای بخش واقعی اقتصاد و با ایجاد کالا یا خدمات محقق شود )توتونچیان، رشد و افزایش س

(. توضیح اینکه صرفاً تولید کالا و خدمات نیز هدف شمرده نمی شوند و هدف اصلی یکپارچگی مولفه های 0026

مالی اسلامی می باشد  اساسی اقتصاد است و این به معنای تولید همراه با توسعه اجتماعی است که هدف نظام

 (.5115)اقبال، 

مبنای تداوم به معنای توسعه اقتصادی است که با استفاده از منابع موجود و به گونه ای که رفع نیاز های 

بنابراین یک نهاد سرمایه (. 5111جاری مردم بدون به خطر انداختن منافع نسل آینده باشد )جاناتان هریس، 

خلاق و نوآور با ابداع تسهیلات و خدمات جدید و نوین مالی به تقویت و تشویق هر  گذار باید به عنوان یک نهاد

چه بیشتر برنامه ریزی های توسعه با ثبات بپردازد و در نهایت به عنوان یک نهاد و معیار ارزش گذار در اقتصاد 

با ثبات تنظیم کند )حسن باید هزینه، ریسک و نرخ بازده اقتصادی را به صورت متناسب برای دستیابی به توسعه 

 (. 5110و چاچی، 

 

 سرمایه گذاری مستقیم خارجی
نظام  رشد کاتالیزور های از یکی به عنوان اغلب خارجی مستقیم گذاری به عقیده فرانکل و رومر، سرمایه

 مستقیم گذاری سرمایه جریان بر مؤثر عوامل با ارتباط می شود. در محسوب توسعه حال در کشورهای در مالی

)ریاضی( و مدلسازی پیچیده تبعیت می کنند و  نظری مبانی از کمتر که دارند وجود نظریات از ای پاره خارجی
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بهترین شکل تأمین  مستقیم خارجی سرمایه گذاری(. 5112اغلب منبعث از مطالعات تجربی هستند )لیم، 

های  ن ورود سرمایه در سالترکیب جریا(. 0022، آقازاده سید) های خارجی برای بسط اقتصاد است سرمایه

 نوع سرمایه قالب این دو در های خارجی گذاری سرمایه بیشتر در حال تغییر است و  FPI  و FDI  نفع اخیر به

 تاثیر با رابطه در که مهمی (. مساله0020، مهدوی؛ 0069شود )امینی خیابانی و حمدی،  می انجام گذاری

 گذاری سرمایه که کشورهایی در که است این شود، می مطرح مالینظام  رشد بر خارجی مستقیم گذاری سرمایه

 در وری بهره افزایش یابد. این می افزایش بیشتر اقتصادی رشد دارد، وری بهره بر بیشتری اثر خارجی مستقیم

 های ساخت زیر از و دارند ماهرتری کار نیروی که کشورهایی در بیشتر خارجی مستقیم گذاری سرمایه اثر

 و ارزان کار نیروی به فقط که خورد. کشورهایی می چشم به بیشتر برخوردارند بالاتری درآمد و اقتصادی توسعه

 به را خارجی مستقیم گذاری سرمایه توانند نمی کنند فکر خارجی مستقیم گذاری سرمایه جذب در مهارت کم

کنند و از رشد اقتصادی کمتری برخوردار خواهند بود )نوربخش،  هدایت دارند بالاتری افزوده ارزش که صنایعی

نرخ  بر گذاری مستقیم خارجی رشد بلندمدت را از طریق تأثیر سرمایه، مدل رشد درونزا اساس یک بر(. 0020

 سرمایه گذاری آثار سودمند به عبارت دیگر،دهد.  تکنولـوژی جهان صنعتی به کشور میزبان افزایش می تکثیر

 پیشرفته دلیل تکنولوژی به گــذاری این نوع سرمایه که بالاتری از طریق کارایی مالیبر رشــد  خارجی مستقیم

 اختلاف (. هرچه5،0662گریگور دی لیه )صرفاً از طریق انباشت بیشتر سرمای نه شود دارد حاصــل می

 خارجی مستقیم گذاری ایهسرم توسط که جدید تکنولوژی جایگزینی باشد درجه کمتر کشور دو بین تکنولوژیک

 اثر و گردیده قبلی تکنولوژی جایگزین جدید تکنولوژی و است بیشتر کشور در موجود تکنولوژی با شده، وارد

 در این راستا، فرضیه(. 5112مستقیم خارجی بر توسعه نظام مالی بیشتر خواهد بود )دلوره ملو،  گذاری سرمایه

 ،گذاری گرفتند علاوه بر محفوظ نگهداشتن نقش تاریخی برای سرمایهبه بعد شکل  0661های جدید که از دهه 

نظام گذاری خارجی است در رشد  های جدید مدیریتی را که بخشی از آن حاصل سرمایه دانش تکنولوژی و شیوه

 نقش(. در تبیین 5110، 2 لنب لودبکارت، هاروی، ) معرفی نمودند مؤثرمالی کشورها به عنوان عوامل 

 در کشورهای در حال توسعه نظام مالیدر پروسه انتشار تکنولوژی و رشد  مستقیم خارجی اریگذ سرمایه

در کشور میزبان اقتصادی منجر به افزایش رشد  مستقیم خارجی سرمایه گذاری که افزایشتوان گفت  می

 آن کشور در انسانی موجـود از طریق سرمایهو میزبان بستگی دارد  شود که این اثر به قدرت جذب کشـور می

 نیروی آموزش با خارجی مستقیم گذاری سرمایه (. ضمن اینکه اگر0662، 9 بارنزتین و همکاراندد )گر تعیین می

 اقتصادی رشد بر را مثبتی اثرات تواند باشد می توام پذیرنده کشور در انسانی سرمایه توسعه و داخل در انسانی

 0621-0622در دوره زمانی در حال توسعه کشور 59های مقطعی  داده(. 0665نماید )وانگ و بلومسترام،  ایفا

و اثر ( 0062)امینی خیابانی و حمدی، شرایط رقابتی تولیدکنندگان محلی  و که اندازه بازارنشان می دهد 

اعمال  پولی و مالی آنها رشد توجهی بر گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی تأثیر قابل مشترک سرمایه

 بررسی اثر باای  در مطالعه(  0666) 2لنسینک و موریسی(.  البته، 0662، همکاران و سو برانانیامبال) کند می

 یک اثر دست یافتند که این نتیجه کشـورهای میزبان بهنظام مالی بر رشـد  مستقیم خارجی گذاری سرمایه

های  دارد. یافته وجود کشورهارشــد اقتصادی این  و مستقیم خارجی سرمایه گذاری بین جریان مثبت معنادار
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 یک اثر مستقیم بوده و تحتنظام مالی رشد  بر مستقیم خارجی گذاری سرمایهتأثیر  که بیان می کنداین تحقیق 

. به علاوه، گیرد اند قرار نمی ویژه سرمایه انسانی که مطالعات پیشین به آن تأکید نموده الشعاع سایر عوامل به

و جریان سرمایه خارجی مثبت است و آثار ناشی از جهانی شدن و پیامدهای آن سیستم مالی بین رشد  رابطه

حاصل از  توسعه نظام مالیدهد.  صورت مثبت تحت تأثیر قرار می را به پذیر محیط اقتصادی کشورهای سرمایه

ت در گذاری خارجی تحت شرایط راهبرد جایگزینی واردات کمتر از زمانی است که راهبرد توسعه صادرا سرمایه

اگر چه بخش عمده ای از ادبیات مربوط به ارتباط میان سرمایه گذاری  (.0025، یاوری) شود پیش گرفته می

در تسریع رشد اقتصادی اشاره  خارجی مستقیم گذاری مستقیم خارجی و رشد نظام مالی، به اهمیت سرمایه

تلقی گردد.  خارجی مستقیم گذاری سرمایهدارد، رشد اقتصادی می تواند یک عامل تعیین کننده مهم در جذب 

وری بالایی دارند مستقر می شوند. رشد  شرکت های چند ملیتی معمولاً در کشور هایی که رشد اقتصادی و بهره

گذاران بالقوه خارجی را که تمایل به سرمایه گذاری در  بالای اقتصادی در کشور میزبان، اطمینان خاطر سرمایه

و مالی  های مختلف برای تعیین نقش بازار متغیربا بررسی  (.5112دهد )لین،  فزایش میاین کشور ها دارند، ا

 مستقیم خارجی گذاری شد که سرمایه مشخص مدل رشد اقتصادی در نمودن آنها وارد و ها ترکیب این شاخص

و ثبات تأثیر  توسعه بازارهای مالی موجب افزایش لذامعنادار و باثباتی داشته است،  تأثیر رشد اقتصادی بر

 (.0022،جلائی و صباغ پورفرد) خواهد شد رشد اقتصادی بر مستقیم خارجی گذاری سرمایه

مدت و چه در بلندمدت  چه در کوتاهنظام مالی بر رشد  مستقیم خارجی سرمایه گذاریمیلادی  21در دهه 

بر رشد  مستقیم خارجی سرمایه گذاری مدت و بلندمدت بررسی اثر کوتاهمیلادی   21اثر نداشت، اما در دهه 

 سرمایه گذاری اثر لذا، ارزیابی گردیدنیافته  آن بر کشورهای توسعه کمتر از اثر ثروتمندکشورهای نظام مالی 

مدل  (.0665 ،2تیسی) است بیشتر یافته توسعه در کشورهای کمترپولی و مالی رشد  بر مستقیم خارجی

 موافق دولت اندازه و جمعیت بودن اقتصاد، رشد باز درجه مانند تورم، اییمتغیره براینظام مالی رشد  کلاسیک

 آثار دارد مثبت اثر اقتصادی رشد بر چند جریان سرمایه هر و مالی بازارهای سازی آزاد آثار اما است، انتظارات

 رانسی یر، تورنل و) دهد می دست از از آن ناشی مستقیم غیر آثار و ها بحران وجود دلیل به زیادی حد را تا خود

دوره  درنشان می دهد ها  اطلاعات مربوط به آزادسازی مالی و جریان سرمایه(. همچنین 5119 ،6 وسترمن

رشد  ،بودن سیستم مالی باز و همگرایی بالاتر درجه معاصر دلیل مشخصی برای اثبات اینکه کشورهای با

 (.5112، 01و توماس شولریک) ندارد وجود دارندی اقتصادی بالاتر

در نظام مالی های جهانی شدن برای جذب سرمایه و رشد  عوامل ساختاری، سیاسی و شاخصنکته این که 

، ترابی و محمدزاده اصل) جهانی شدن از اهمیت بیشتری برخوردار است ی ازتر کشورهایی با درجه پایین

های دولت به تداوم  الیات و هزینهپایداری شرایط اقتصادی مانند کاهش نرخ تورم، نرخ م نیز در ایران(. 0029

 (. 0022، حسینی و مولایی) ناشی از ورود سرمایه خارجی در بلندمدت منجر خواهد شدسیستم مالی رشد 

مروری بر مطالعات تجربی موجود در زمینه ارتباط علی میان توسعه نظام مالی، و جذب سرمایه گذاری مستقیم 

های  خارجی نشان دهنده نتایج متناقض و ناسازگار این مطالعات در برخی موارد می باشد که صرف نظر از تفاوت
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انی و مکانی آن هستند. جدول شماره سیاسی و اقتصادی، ناشی از تفاوت در روش شناسی تحقیق و قلمرو زم

 .(، نتایج برخی از این مطالعات متناقض را نشان می دهد0)

 

 رابطه علی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و رشد پولی و مالی -1جدول

 یافته)ها( پژوهشگر)ان(

 (،5110ژانگ )

 (،5112ساها )

 (،5112لی و لیو )

 (.5119جانسون )

سرمایه گذاری مستقیم خارجی به توسعه نظام مالی علیت یک طرفه مثبت از 

 وجود دارد.

 (،0660فرای )

 (.0622بونستیر و دیگران )

علیت یک طرفه منفی از سرمایه گذاری مستقیم خارجی به توسعه نظام مالی 

 وجود دارد.

 (،5110چو )

 (،5110باسو و چاکرابورتی )

 (.5119هرزر و دیگران )

گذاری مستقیم خارجی و توسعه نظام مالی دو طرفه ارتباط علی میان سرمایه 

 است.

 (،5115آلفارو و چاندا )

 (،5115کارکوویک و لوین )

 (.5115دورهام )

ارتباط علی میان سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه نظام مالی وجود 

 ندارد.

 

 روش شناسی پژوهش و فرضیات - 3
 این. است داشته توجهی قابل گسترش داخلی مطالعات در تابلویی داده های از استفاده اخیر های سال در

 های داده معایب از بسیاری اند یافته گسترش زمانی مقاطع در و زمان طول در که هایی داده از استفاده با روش

 مدل مانند تر پیشرفته های روش به ها مدل این توسعه ویژه به نماید، برطرف می را زمانیهای   سری یا مقطعی

مورد مطالعه کشور های اسلامی  رود. می شمار به فعالی بسیار تحقیقاتی حوزه زمانی، سری مباحث در پویا های

مبتنی بر نظام پولی و مالی اسلامی هستند و داده های مربوط به متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی از بسته 

انک جهانی منتشر شده و همچنین پایگاه ( که توسط ب WDIنرم افزاری حاوی شاخص های توسعه جهانی ) 

های مربوط به شاخص های توسعه  جمع آوری شده است. همچنین داده 5102در سال  UNCTADاطلاعاتی 

از آخرین گزارشات موسسه آموزش و تحقیقات بانک توسعه اسلامی گردآوری و به کمک نرم افزار مالی 

Eviews9 .آزمون شدند 
یق حاضر مشتمل بر چهار مرحله است. ابتدا، ایستایی )مانایی( متغیر های مدل فرایند اقتصاد سنجی در تحق

شود. در مرحله  گیرند. سپس وجود ارتباط بلند مدت یا هم انباشتگی متغیر ها آزمون می مورد بررسی قرار می

له آخر، با شوند. و در مرح سوم در صورت تشخیص وجود ارتباط هم انباشتگی، بردار های بلند مدت استخراج می
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گیرد.  تصریح مدل تصحیح خطا، علیت گرنجری کوتاه مدت، بلندمدت و توام میان متغیرها مورد بررسی قرار می

 شود. انباشته نباشند، فقط علیت کوتاه مدت آزمون می چنانچه متغیر های مدل هم

 فرضیه به شرح زیر وجود دارد: 2در این پژوهش 

 H1: FDI  وIFSD .در سطح نا ایستا )عدم وجود ریشه واحد( هستند 

 H2: FDI  وIFSD .در تفاضل مرتبه اول نا ایستا )عدم وجود ریشه واحد( هستند 

 H3:  میانFDI  وIFSD .رابطة تعادلی بلندمدت وجود دارد 

 H4: FDI  تاثیر مثبت برIFSD .دارد 

 H5: IFSD  تاثیر مثبت برFDI .دارد 

 H6:  بینFDI  وIFSD طه علی دوطرفه کوتاه مدت وجود دارد.راب 

 H7:  بینFDI  وIFSD .رابطه علی دوطرفه بلند مدت وجود دارد 

 

 11آزمون های ریشه واحد پانلی -1 –3

ایستا هستند و رگرسیون های بین آنها عموماً جعلی است تعداد بسیار زیادی از سری های زمانی اقتصادی نا

(. بنابراین لازم است که قبل از هرچیز، آزمون های ریشه واحد برای تشخیص درجه 0625)گرنجر و نیوبول، 

انباشتگی متغیرها به کار گرفته شود. از میان آزمون های مختلف ریشه واحد مربوط به داده های ترکیبی، دو 

 ] IPSمعروف به  [(  5110و آی ام و دیگران )  ] LLCمعروف به  [(  5115ط لوین و دیگران ) آزمون که توس

 شوند.  تر هستند و به طور گسترده ای به کار گرفته می انجام شدند، رایج

 دهد: مبنا قرار می (0فولر را به شکل رابطه ) –تصریح دیکی  LLCآزمون 
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بُردار   X’itو  ADFتعداد وقفه های انتخاب برای انجام آزمون  Piدهد.  دوره زمانی را نشان می tمقطع و  iکه 

( در  αشود که ضریب خود رگرسیون )  فرض می LLCکنند. در آزمون  های برون زای مدل را بازنمایی می متغیر

) یعنی ریشه  H0: α = 0بین همه مقاطع یکسان است. فرضیه صفر و مقابل در آزمون ریشه واحد فوق عبارتند از 

 ) به معنای عدم وجود ریشه واحد است (.   H1: α < 0واحد وجود دارد ( و 

 ( است:  5مبتنی بر تخمین معادله رگرسیونی و به صورت رابطة )  IPSآزمون 
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شود که به طور آزادانه در بین  ( اجازه داده میαi ، در این آزمون به ضرایب خودرگرسیون )LLCبر خلاف آزمون 

 شود:  مقاطع متغیر باشند. فرضیه صفر این آزمون، وجود ریشه واحد است که به صورت زیر نوشته می

      H0: αi = 0   ها (                                         t) برای همه   

 

توان آن را به  در حالیکه فرضیه فوق بیان گر این است که حداقل یکی از سری ها در پانل ایستا هستند و می

 صورت زیر نمایش داد:
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شود. نتایج  ( عضوی از مقاطع ایستا باشند، فرضیه صفر رد می  N1بنابراین، در صورتی که زیر مجموعه ای ) 

برای مورد مطالعه  FDIو  IFSDبرای مقادیر سطح و تفاضل اول متغیرهای  IPSو  LLCآزمون های ریشه واحد 

 آمده است: 0در جدول شماره 

 

 نتایج آزمون ریشه واحد پانلی برای متغیر های مدل -1جدول 

 متغیر آزمون های ریشه واحد سطح تفاضل مرتبه اول

5502/06- 

(1111/1) 

00596/1 

(2505/1) 
LLC 

FDI 
2955/55- 

(1111/1) 

00902/1 

(2000/1) 
IPS 

0955/05- 

(1111/1) 

0290/02 

(1111/0) 
LLC 

IFSD 
5521/05- 

(1111/1) 

0050/6 

(1111/0) 
IPS 

منبع: یافته های تحقیق. مقادیر داخل پرانتر )( کم ترین مقدار خطای نوع اول را که منجر به رد فرضیه صفر 

 کنند. (، گزارش می P-Valueشود )  می

 

، در سطح نا  IFSDو  FDIدهند، در سطح اهمیت یک درصد، هر دو متغیر  همانطور که نتایج نشان می

در سطح نا مانا هستند  IFSDو  FDIایستا و در تفاضل مرتبه اول ایستا )مانا( هستند. به بیان دیگر، هر دو متغیر 

رد می شود. در صورتی که آزمون ریشه  H1به طوری که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد تایید و فرضیه 

انجام دهیم، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  IFSDو  FDIواحد را بر روی تفاضل مرتبه اول متغیر های 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  
 

 1931زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

نا ایستا )نا مانا( و  IFSDو  FDIپذیرفته خواهد شد، لذا می توان نتیجه گرفت که متغیر های  H2رد و فرضیه 

 ( می باشند.Iانباشته از درجه یک )

 

  12آزمون های هم انباشتگی پانلی  -2 –3
 مفهوم هم انباشتگی

05که برای نخستین بار توسط گرنجر 00
( معرفی شد، به وجود ارتباط بلندمدت 0622) 

 آزمون اقتصادی بلندمدت روابط وجود پانلی، انباشتگی هم های تحلیل میان متغیرهای اقتصادی اشاره دارد. در

 اقتصادی زمانی سری های از بسیاری اگرچه که این است انباشتگی هم تحلیل و تجزیه در اصلی ایده .شوند می

 روند بدون) مانا ها، متغیر این خطی ترکیب بلندمدت در است ممکن اما هستند( تصادفی های روند حاوی) نامانا

 تعادلی رابطه این که می کند کمک ما به انباشتگی هم تحلیل های و تجزیه حقیقت، در. باشند (تصادفی

  (.5115، 02کنیم )اندرس برآورد و آزمون را بلندمدت

کنند به گونه  چنانچه متغیر ها هم انباشته باشند، بدین مفهوم است که در طول زمان با یکدیگر حرکت می

که سری  اذعان دارد، در صورتی شوند. همانطور که گرنجر ای که اختلالات کوتاه مدت در بلندمدت تصحیح می

از درجه یک باشند این امکان وجود  های زمانی با یکبار تفاضل گیری ساکن شوند یا به عبارت دیگر، انباشته

دارد که ترکیبات خطی از آنها وجود داشته باشد که بدون تفاضل گیری ساکن باشد. در ادبیات اقتصاد سنجی به 

 چنین سری های زمانی، هم انباشته
 وجود انباشتگی هم رابطه برآورد برای متعددی های شود. روش گفته می 09

، و حداقل 02، حداقل مربعات معمولی پویا02معمولی مربعات حداقل برآوردگرهای به می توان جمله از آن که دارد

 اشاره کرد.  06مربعات معمولی کاملاً اصلاح شده

با توجه به اینکه در آزمون ریشه واحد مشخص شد که متغیر های مدل، انباشته از نوع درجه یک هستند در 

( 0666مرحله بعد وجود هم انباشتگی میان آنان با کمک آزمون هم انباشتگی معرفی شده توسط پدرونی )

 شود.  محاسبه می

 کند: ( را آزمون می0رابطه )در  iپدرونی اهمیت آماری ضریب 

(0) 

1it i it itU      

 

 ( است: 5پسماند های حاصل از تخمین رگرسیون هم انباشتگی فرضی )  itƐکه 

(5    ) 
NiTtFORXtY itiitiiit ,....1&,...,1'                                 

              

بُردار پارامترهای شیب را نشان   iβبُردار رگرسورها، و   Xitتعداد مقاطع،  Nتعداد دوره های زمانی،  Tکه 

دهند. پدرونی هفت آزمون هم انباشتگی را در دو گروه کلی معرفی نموده است. گروه اول مبتنی بر روش  می

 ADF، و آماره 55پانلی PP –، آماره 50پانلی ρ –، آماره 51پانلی V –آماره  ;بعدی بوده و شامل چهار آماره  درون
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شود ، مبتنی بر  را شامل می 59گروهی ADF، و 52گروهی PP، 55گروهی ρاست. گروه دوم که سه آماره  50پانلی

یا عدم وجود  52روش میان بعدی است. برای هر دو گروه فرضیه صفر مبتنی بر عدم وجود بُردار هم انباشتگی 

رابطه تعادلی بلندمدت است در صورتی که فرضیه مقابل مبتنی بر وجود بردار هم انباشتگی یا وجود رابطه 

H0: باشد. همچنین برای آماره های گروه اول، فرضیه  ها می  تعادلی بلندمدت میان متغیر i = 1  در مقابل

H3:  0فرضیه  i =  H0: شود، ولی برای آماره های گروه دوم، فرضیه  آزمون می >  i = 1  0در مقابل فرضیه 

H3:  i < شود.  آزمون می 

سرمایه گذاری با توجه به مباحث فوق، این مطالعه وجود یا عدم وجود هم انباشتگی میان متغیر های 

(  را از طریق تصریح و تخمین دو معادله رگرسیونی IFSD( و توسعه نظام مالی اسلامی )FDIمستقیم خارجی )

 دهد: ( مورد بررسی قرار می9( و )2)

 (2) 

1 1 11 1IFSDit i i i it itt FDI        

 

(9) 

ititiiiit tFDI 22122 IFSD    

 

برای هر دو تصریح با روند زمانی و بدون روند زمانی در نتایج آزمون هم انباشتگی پدرونی مبتنی بر هفت آماره و 

 .(گزارش شده اند 5جدول شماره )

 

 نتایج آزمون هم انباشتگی پانلی میان متغیر های مدل -2جدول 

 متغیرهای وابسته

 IFSD FDI آماره های آزمون

 با روند زمانی بدون روند زمانی با روند زمانی بدون روند زمانی

 پانلی V -آماره  -2122/0***  -9620/1 -0255/1 *** -2525/5

 پانلی ρ -آماره  -5050/1 -2165/0 9500/9***  5500/5*** 

 پانلی PP -آماره  -0151/05***  -0051/2***  0505/5**  0500/1

 پانلی ADF -آماره  -5502/01***  -2520/2***  5520/9***  0005/5*** 

 گروهی ρ -آماره  2502/0*  -2020/1 2222/2***  5125/2*** 

 گروهی PP -آماره  -0216/00***  -5106/00***  0509/0 0516/0

 گروهی ADF -آماره  -0505/9***  -2225/2***  0000/2***  0525/2** 

درصد را  01، و 2، 0منبع: یافته های تحقیق. علائم ***، **، و * به ترتیب رد فرضیه صفر در سطح معنی داری 

 کنند. بازنمایی می
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دهند برای اکثر آماره های پدرونی فرضیه صفر که بیان می کند هیچ ارتباط  همانگونه که نتایج نشان می

شود. این یافته برای  درصد رد می 01و  2،  0بلندمدتی میان متغیرهای مدل وجود ندارد در سطح معنی داری 

( به عنوان متغیر IFSDتوسعه نظام مالی اسلامی ) ( و FDIهر دو متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی ) 

یعنی هم  H3وابسته و در هر دو تصریح با روند زمانی و بدون روند زمانی مصداق دارد. به عبارت دیگر، فرضیة 

انباشتگی یا وجود رابطة تعادلی بلندمدت میان سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه نظام مالی اسلامی 

 پذیرفته می شود.

 

 تخمین بُردارهای هم انباشتگی -3 –3

نتایج بخش قبل، وجود هم انباشتگی میان متغیرهای مدل را مورد تایید قرار دادند. مرحله بعدی فرآیند، 

برای 52دهد که برآوردگر حداقل مربعات معمولی ( نشان می5111استخراج بردارهای هم انباشتگی است. پدرونی )

کاملاً  تورش بالایی برخودارند. بنابراین، وی برآوردگرهای حداقل مربعات معمولیتخمین بردارهای بلندمدت از 

کند. یکی از این برآوردگرها، حداقل مربعات معمولی کاملاً تعدیل  را برای این منظور پیشنهاد می 56تعدیل شده 

( و 2در معادلات )است. این روش، جهت استخراج بردارهای هم انباشتگی شناسایی شده  01میانگین گروه –شده 

 گزارش شده است.  (0( به کار گرفته شده و نتایج به دست آمده در جدول )9)
 

 GM-FMOLSنتایج تخمین  -3جدول 

IFSD FDI متغیر وابسته 

 نوع تصریح با روند زمانی بدون روند زمانی با روند زمانی بدون روند زمانی

 ***555200/5 

(05250/2) 

95552/1 

(9500/1) 

 ***12250/1 

5591/091) ( 

 ***12202/1 

(0120/550) 

دهند. علامت *** رد فرضیه صفر در سطح معنی  را نشان می tمنبع: یافته های تحقیق. اعداد داخل پرانتز )( مقادیر آماره  

 کند. درصد را بازنمایی می 0داری 

 

ندارد در سطح معنی  IFSDهیچ گونه تاثیری  FDIفرضیه صفر که بیان می کند  FDIدر خصوص متغیر 

یا  H4درصد با هر دو نوع تصریح ) با روند زمانی و بدون روند زمانی ( رد می شود، به عبارت دیگر فرضیه  0داری 

در حالی که با روند زمانی فرضیه صفر پذیرفته  IFSDشود. اما در خصوص متغیر  پذیرفته می IFSDبر  FDIتاثیر 

 نیز پذیرفته می شود.  FDIبر  IFSDیا تاثیر  H5 فرضیه   صفر رد شده وشود ولی بدون روند زمانی فرضیه  می

بر یکدیگر  IFSDو  FDIنکته حائز اهمیت در خصوص نتایج این بخش، تاثیر مثبت و از نظر آماری معنی دار 

، در بخش بعدی به عنوان عبارت FMOLSاست. پسماندهای حاصل از تخمین بردارهای هم انباشتگی به روش 

 کنند.  نقش ایفا می VECMتصحیح خطا در مدل 
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 31آزمون علیت گرنجری پانلی -4 –3
به جای مدل خودرگرسیون  05( یک مدل تصحیح خطای برداری  0622در این بخش، به پیروی از گرنجر ) 

در شرایط  VARشود. زیرا تخمین های مدل  ( برای انجام آزمون علیت گرنجری به کار گرفته می VARبُرداری ) 

وجود هم انباشتگی دارای تورش بوده و قابل اتکا نیستند. با توجه به وجود هم انباشتگی یا رابطة بلندمدت میان 

وتاه مدت میان این دو متغیر ، در این قسمت به بررسی جهت رابطة علیت بلندمدت و کIFSDو  FDIدو متغیر 

به صورت رگرسیون های  VECMدر الگوی پانل با برآورد الگوی تصحیح خطای برداری می پردازیم. یک مدل 

 شود:   ( تصریح می  2(  و ) 2)

 (2) 

1 1 1 1 1

1 1

IFSD IFSD
p q

g

it i j it j j it j it

j j

FDI ECT     

 

         

(2) 

2 2 2 1 1

1 1

IFSD
m n

f

it i j it j j it j it

j j

FDI FDI ECT     

 

         

 

 اجزای اختلال هستند.  It = µi + ƞt + vitƐدهند.  تعداد وقفه ها را نشان می n، و p ،q ،mعملگر وقفه و  Δکه 
g

itECT 1
fو  

itECT 1
وقفه اول عبارات تصحیح خطای مشتق شده از بردار های هم انباشتگی مربوط به  

( هستند. ضریب عبارت تصحیح خطا، نمایانگر سرعت تعدیل انحراف از تعادل 9( و )2معادلات رگرسیونی )

 و j1، یعنی IFSDو  FDIاز طریق بررسی اهمیت آماری ضرایب وقفه های  00بلندمدت است. علیت کوتاه مدت 

j2  با توجه به معناداری ضریب  05و علیت بلندمدتECT  یعنی گیرند. در آخر،  مورد ارزیابی قرار می

از طریق بررسی اهمیت آماری توام و هم زمان ضرایب کوتاه مدت و بلندمدت صورت  02علیت قوی  آزمون

( خلاصه شده است. تعداد وقفه های  5(. نتایج آزمون علیت گرنجری در جدول )  5115،  09گیرد ) اُه و لی می

02بهینه بر اساس معیار شوارتز 
 انتخاب شده اند.  

 

 نتایج آزمون علیت گرنجری -4جدول

 لیتمنشاء ع
متغیر 

 وابسته
 علیت کوتاه مدت علیت بلندمدت علیت قوی

Δ IFSD , ECT توام ΔFDI , ECT توام ECT ΔFDI Δ IFSD 

-  *5005/02 (*206/9-)  *9620/9 - Δ IFSD 

[6022/60]* -  ( *90/01- ) - ( *5500/2) ΔFDI 

کنند.  را گزارش می Fمقادیر آماره  []و اعداد داخل کروشه  tمنبع: یافته های تحقیق. اعداد داخل پرانتز )( مقادیر آماره 

 کنند درصد را بازنمایی می 2رد فرضیه صفر در سطح معنی داری   * علامت



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

114  
 

 1931زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

باتوجه به جدول فوق و در تببین علیت کوتاه مدت، فرضیه صفر که مبین عدم رابطة علی میان دو متغیر در 

در  IFSDو  FDIیا علیت دو طرفه میان  H6درصد رد شده و بنابراین  2کوتاه مدت است در سطح معنی داری 

توجه می شود،  ECTشود. در تبیین علیت بلندمدت میان دو متغیر به معناداری ضریب  کوتاه مدت پذیرفته می

مبنی بر رابطة علی دوطرفه دو متغیر در بلندمدت تایید و  ECTیا معناداری  H7لذا فرضیه صفر رد شده، و 

شوارتز، نتایج علیت قوی، یا توام نیز  پذیرفته می شود. همچنین بر اساس تعداد عملگر های وقفه طبق معیار

 کنند. علیت گرنجری دو طرفه میان این دو متغیر را تایید می

 

 بحثنتیجه گیری و  -4
هدف ما از این پژوهش ارتباط توسعه نظام مالی اسلامی و سرمایه گذاری خارجی است. اصولاً مطالعات 

گیرد.  ای تکنیکال و بنیادی صورت میاقتصادسنجی روی شاخص های اقتصادی با استفاده از روش ه

های اقتصاد سنجی خود به دوشاخه پژوهش های علی و پژوهش های رگرسیونی تقسیم می شوند. در  پژوهش

این پژوهش که در زمرة تحقیقات علی است رابطه سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه نظام مالی اسلامی 

( و جریان سرمایه گذاری مستقیم IFSDه نظام مالی اسلامی )بررسی شد و همچنین علیت گرنجری میان توسع

( با استفاده از تکنیک های پانلی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل از این تجزیه و FDIخارجی )

 توان به شرح زیر خلاصه نمود: تحلیل را می

ات مثبت و معناداری دارند. نتایج نظام مالی اسلامی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر یکدیگر اثر توسعه

اسلامی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی هم در  مالی علیت حاکی از ارتباط علی دو طرفه میان توسعه نظام

شود که به منظور جذب سرمایه خارجی و بهره مندی از  کوتاه مدت و هم در بلندمدت هستند. لذا پیشنهاد می

بهبود یابد. در صورتی که سیاست های اقتصادی منجر به کاهش جذب عواید و منافع آن، نرخ رشد اقتصادی 

 سرمایه گذاری خارجی گردد، لطمه جدی به توسعه اقتصادی وارد خواهد شد. 

(، و هرزر و 5110(، باسو و چاکرا بورتی )5110یافته های این پژوهش با تحقیقات صورت گرفته توسط چو )

فه میان توسعه نظام مالی و سرمایه گذاری خارجی وجود دارد کاملاً ( که معتقدند رابطة دو طر5119دیگران )

(، و 5115(، کارکوویک و لوین )5115خوانی دارد. از سوی دیگر یافته های ما با مطالعات آلفارو و چاندا ) هم

این ( که وجود هر گونه رابطة علی میان این دو متغیر را مردود می دانند در تناقض است. ضمن 5115دورهام )

(، جانسون 5112(، لی و لیو )5112(، ساها )5110که یافته های این پژوهش با یافته های پژوهشی ژانگ )

( که بر وجود روابط علی یک طرفه میان متغیر های مورد 0622(، و بونستیر و دیگران )0660(، فرای )5119)

 مطالعه تاکید دارند نیازمند تفسیر و مطالعات بیشتری می باشد.

در یک جمع بندی کلی می توان گفت که مهم ترین نکته، شناخت اهمیت یک محیط با ثبات اقتصادی 

است که برای دستیابی به رشد پایدار نظام مالی لازم و ضروری می باشد و تا زمانی که این شناخت حاصل نشود، 

جرای سیاست های پولی، مالی و نتایج مناسب به بار نمی آید. نکته مهم بعدی اهمیت مدیریت کلان اقتصاد در ا
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ارزی است. باید توجه داشت که نظام های مالی همواره در معرض شوک های داخلی و خارجی است و مدیریت 

 کارآمد اقتصادی می تواند نقش مهمی در تثبیت اقتصاد ایفاء نماید.

سیاسی  ثبات تأمین بالقوه آن، تهدیدات کاهش و خارجی گذاری سرمایه از منفعت بیشترین کسب منظور به

و  لازم مناسب مقررات و قوانین و اجرای وضع ها، زیرساخت بهبود اقتصادی، امنیت و بیرونی( و درونی )از بعد

برای افزایش  اقتصادی امنیت ایجاد در مؤثری نقش ارز، نرخ ثبات ایجاد و کشور ارزی سیستم اصلاح است. ضروری

 ساختار و بازسازی بافت صادرات اصلاح در مؤثری نقش تنهایی به تواند می عامل این که دارد مولد گذاری سرمایه

 از دارد دست در بیشترین ارز خارجی را اینکه صرف به نباید دولت باشد. داشته نسبی مزیت اصل اساس بر صنعتی

 به ارز فروش با کشور ارز در عنوان بزرگترین فروشنده به نماید. دولت استفاده خود درآمدهای تأمین برای ارز نرخ

 در خارجی گذاران سرمایه با اهداف تضاد رفتارها در این که خود دارد عمومی بودجه تأمین در سعی تر گران قیمت

 عدم اطمینان فضای ایجاد باعث و میزبان است های در کشور خود گذاری از سرمایه ناشی های بهره دریافت زمان

 کاهش خارجی ( گذاران سرمایه دید از نرخ انتظار ارز طریق افزایش ) از را خارجی حجم سرمایه گذاری و گردیده

 دهد. می
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