
پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار
شاپا: 8396 - 2008

سال یازدهم، شماره بيست و دوم، )پایيز 1400(، صفحه 27 تا 40

تحلیل اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
بر رشد اقتصادی کشورهای درحال توسعه

مریم بهی فر1، دکتر مهناز ربیعی2*، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی3

چکیده
بسياری از کشورهای درحال توسعه، در مواجهه با نياز به ارتقاء و تقویت بلندمدت اقتصاد برای دسترسی به تکنولوژی های جدید، مدیریت 
دانش فنی که در بيشتر موارد بطور قابل ملاحظه ای با کمبود منابع همراه است، با چالش روبرو گردیده اند. تقویت اقتصاد بومی در وضعيت 
کمبود منابع با نقش بالقوه سرمایه گذاری مستقيم خارجی در ارتباط با رشد و توسعه بلندمدت اقتصاد در این کشورها همراه است. سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی می تواند با سرمایه گذاری یک شرکت یا شخص حقيقی در کشوری دیگر جهت تجارت یا توليد انجام گيرد. بنابراین، در این 
مقاله سعی شده تا با درنظرگرفتن 17 کشور درحال توسعه طی دوره 1990 تا 2019 به تحليل تاثير جذب سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد 
اقتصادی کشورهای مذکور پرداخته شود. براین اساس، با استفاده از روش داده های تلفيقی در حالت ایستا و رویکرد اثرات ثابت در مقاطع و 
بکارگيری روش حداقل مربعات وزنی مدل برآورد گردیده است. در این پژوهش، اثر متغيرهای نيروی کار، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص داخلی، 
ميزان باز بودن اقتصاد و سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب تخمين زده شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل 
نشان داده است که اثر متغيرهای نيروی کار، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص داخلی و ميزان باز بودن اقتصاد بر رشد اقتصادی کشورهای مورد 
مطالعه مثبت بوده است. همچنين،  اگرچه، در ابتدا اثر FDI بر رشد اقتصادی مثبت بوده، اما این اثر با یک سال وقفه معکوس گردیده و اثر 
منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور داشته که می تواند ناشی از نشت مالی، تکنولوژی، ارتباطات، نيروی انسانی و آسيب پذیری نسبت به 

بسته شدن اقتصاد باشد. 
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1- مقدمه
رشد اقتصادی هر کشور در گرو ترکيب بهينه عوامل توليد 
واقع،  در  است.  بوده  در آن کشور  توليدات  افزایش حجم   و 
کشورهای جهان برای افزایش توليد و مدرن سازی ساختارهای 
اقتصاد و صنعت خود در پی آن هستند که شرایط بهينه توليد 
فراهم  را  اقتصادی کشور  را طراحی و موجبات رشد  صنعتی 
با  توسعه  درحال  کشورهای  از  بسياری  ميان،  این  در  آورند. 
روبرو  سرمایه گذاری  نيازهای  و  ملی  انداز  پس  ميان  شکاف 
هستند. در نتيجه، این کشورها برای تحقق اهداف اقتصادی 
خود ناچار به جذب منابع خارجی هستند. جذب سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی یکی از فعاليت های مهم و اصلی برای توسعه 
جمله  از  گسترده ای  فعاليت های  شامل  که  است  اقتصادی 
تاثير  جهت  سرمایه گذاری  مشوق های  و  ترفيع  بازاریابی، 
انتخاب  برای  خارجی  سرمایه گذاری  تصميم گيری  بر  گذاری 
محل سرمایه گذاری می گردد. موفقيت در جذب سرمایه گذاری 
را  بسياری  منافع  می تواند  بالقوه  صورت  به  خارجی  مستقيم 
افزایش  بر  علاوه  زیرا  آورد،  وجود  به  ميزبان  کشور  برای 
خرید  بر  فزاینده ای  اثرات  داخلی؛  ستانده  و  مستقيم  اشتغال 
کالاها و خدمات داخلی و هزینه های حقوق و دستمزد دارد. 
افزون بر این، حتی جذب سرمایه گذاری مستقيم خارجی شامل 
اثرات گسترده تری از جمله انتقال تکنولوژی، ارتقاء بهره وری 
تامين کنندگان، رقبا و مشتریان، کمک به بهبود زیرساخت ها 
مزایای  سایر  می شود.  کار  نيروی  مهارت های  افزایش  و 
ميزبان  اقتصاد  برای  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  بالقوه 
سرمایه،  عرضه  افزایش  برشمرد:  زیر  صورت  به  می توان  را 
و  انسانی  اشتغال و سرمایه  ایجاد  تکنولوژی و دانش،  انتقال 
همچنين، اثر در توسعه سرمایه گذاری از طریق ارتباط با اثرات 
سرریز. به روشنی، منبع اضافی از سرمایه در کشورهایی که 
در آنها محدودیت های مالی به عنوان مانع عمده برای توسعه 
این  با  است.  برخوردار  بسياری  اهميت  از  می شود،  محسوب 
حال، منافع مذکور به صورت خودکار بدست نخواهند آمد. در 

واقع سياست های سرمایه گذاری خارجی اغلب به دليل ماهيت 
بيشتر سرمایه های جذب شده برای کسب وکار و محيط رقابتی 
برای  تلاش هایی  بنابراین  دارند.  قرار  انتقاد  مورد  منطقه ای 
بهبود جاسازی سرمایه گذاران خارجی، جذب سرمایه گذاری با 
کيفيت بالاتر از طریق هدف قرار دادن فعاليت های دانش بر1  
همراه با استقلال بيشتر مدیریتی و اجازه فروش محصولات در 
کشورهای مختلف باید صورت گيرد. البته، شماری از روندهای 
اخير نشان می دهد که ممکن است آزادی عمل گسترده تری 
برای توسعه ارتباطات در آینده نسبت به گذشته وجود داشته 
باشد. مانند، ظهور منابع جدید سرمایه گذاری مستقيم خارجی 
اقتصادهای در حال  در بين خود کشورهای درحال توسعه و 
ظهور  )Svetlicic and Rojec, 2003( در حالی که بدون شک 
برای  را  فرصت هایی  همچنين،  و  چالش ها  روندهایی  چنين 

 SMEها در کشورهای درحال توسعه به وجود خواهد آورد.

2- مبانی نظری
اقتصاد  در  داخلی  ناخالص  توليد  رشد  به  مربوط  مباحث 
محوری  مساله  عنوان  به  اسميت2  آدام  زمان  از  کلاسيک ها 
مطرح گردید. آدام اسميت به عنوان پایه گذار مکتب کلاسيک 
تقسيم کار را عامل اصلی رشد اقتصادی دانسته است. به نظر 
وی تقسيم کار؛ افزایش مهارت و تخصص نيروی کار، افزایش 
بهره وری و افزایش سطح تکنولوژی را به همراه دارد )روزبهان، 
1398(. بعد از آدام اسميت، ریکاردو3 یکی دیگر از اقتصاددانان 

کلاسيک در مدل رشد خود بيان می دارد که رشد اقتصادی از 
طریق تشکيل سرمایه به وجود می آید )روزبهان، 1398(. با ادامه 
اول  نيمه  در  جدید  نظریه های  اقتصادی،  رشد  مطالعه  روند 
 ،)1939( هارود4  دوران  این  در  یافتند.  گسترش  بيستم  قرن 
رشد  الگوهای  توسعه  به  سولو6)1956(  و   )1946( دومار5  
پرداخته اند. در این الگوها بيشتر به پس انداز، سرمایه گذاری 
و تجمع سرمایه به عنوان عوامل اصلی رشد اقتصادی تاکيد 

1. Knowledge intensive

2. Smith

3. Ricardo

4. Harrod

5. Domar

6. Solow

مریم بهی فر، دکتر مهناز ربیعی، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی



14
00

یز 
 پای

وم،
و د

ت 
یس

ره ب
شما

م، 
ده

 یاز
ال

، س
کار

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

29

الگوهای  همه  در  واقع،  در   .)1388 مدنی،  و  )گرجی  است  شده 
رشد، سرمایه به عنوان عامل اصلی رشد اقتصادی محسوب 
می گردد که می تواند از داخل یا خارج از کشور تامين گردد. 
کشور  از  خارج  از  توسعه  حال  در  کشورهای  در  مالی  منابع 
جهانی  بانک  یافته،  توسعه  کشورهای  کمک های  راه  از  یا 
بحران  آن  پيامد  که  می گردد  تامين  ای  منطقه  بانک های  و 
بدهی ها و مشکلات مربوط به خدمات بدهی است و یا این 
منابع مالی از راه سرمایه گذاری غيرمستقيم خارجی )FPI( و 
بيشتر  در  تامين می گردند که   )FDI( سرمایه گذاری مستقيم 
موارد سرمایه گذار بخش خصوصی در قالب شرکت های چند 
مليتی است که در این حالت جریان خصوصی سرمایه ناميده 

.)Morgan, 1996, Cooke, and Morgan, 1998( می شود

در  خارجـی  مسـتقیم  سـرمایه گذاری   -1-2
بالادسـتی اسـناد 

در این بخش تلاش می شود بصورت گذرا اهميت و جایگاه 
مقوله سرمایه گذاری مستقيم خارجی در اسناد بالادستی مورد 

توجه قرار گيرد.
   سياست هاي کلي اقتصاد مقاومتي:

 تشویق سرمایه گذاري خارجي براي صادرات
سياستهای کلی نظام در دوره چشم انداز:

 ایجاد فضای مناسب، امن و اطمينان بخش برای فعالان 
اقتصادی و سرمایه گذاران داخلی و خارجی با تکيه بر احترام 

به حقوق مالکيت دارایی های مادی و غيرمادی
فراهم کردن زمينه جذب سرمایه های داخلی و خارجی

فعاليت بازرگانی خارجی در چارچوب سياست های تجاری 
و ارزی کشور.

و  منابع  جذب  افزایش  اقتصادی،  روابط  کردن  نهادینه 
سرمایه گذاری خارجی

قانون برنامه پنج ساله ششم توسعه اقتصادی، اجتماعی و 
فرهنگی جمهوری اسلامی ایران )1400ـ 1396(:

اختصاص  اقتصاد کلان  به  قانون که  این  اول  در بخش 

یافته، موارد زیر، قابل توجه است:
منابع  برای تجهيز  ● جهت گيری ها و سياست های لازم 
مالی مورد نياز سرمایه گذاری از جمله تأمين منابع مالی خارجی
● استفاده دستگاه های اجرائی از تسهيلات مالی خارجی

هدف  با  کشور  خارجی  سياست  در  اقتصادی  اولویت   ●
جذب دانش و نوآوری 

● جهت گيری  و سياست های لازم برای ارتقای شفافيت 
اطلاعات در بازار سرمایه برای جذب سرمایه گذاری خارجی و 

تأمين مالی بين المللی
سرمایه گذاری  حمایت  و  تشویق  قانون  اجرایی  آیين نامه 

خارجی:
خارجی  سرمایه گذاری  موضوع  بر  تماما  نامه  آیين  این 
پذیرش،  نظام  پذیرش،  به روش ها و ضوابط  و  تمرکز داشته 
مرکز خدمات سرمایه گذاری خارجی، مقررات ورود، ارزشيابی 
عایدات  و  سرمایه  خروج  مقررات  خارجی،  سرمایه  ثبت  و 
رابطه،  این  در  است.  پرداخته  عمومی  مقررات  و  سرمایه ای 
ترتيبات  چارچوب  در  که  خارجی  سرمایه گذاری  تعریف 
و   بهره برداری  » ساخت،  روش های  انواع  شامل  قراردادی 
واگذاری«، » بيع متقابل« و » مشارکت مدنی« ذکر شده، قابل 

توجه است.

2-2-نظریـه هـای مرتبط بـا سـرمایه گذاری 
خارجی مسـتقیم 

با سرمایه گذاری  نظریه های مرتبط  الگوهای  بطور کلی 
تقسيم  زیر  اصلی  گروه های  به  می توان  را  خارجی  مستقيم 

نمود: 
نظریه های با فرض بازارهای کامل:

در نظریه های مبتنی بر بازارهای کامل سه فرضيه به شرح 
زیر مطرح می شود:

فرضيه نرخ های بازده متفاوت1، یکی از اولين نظریه های 
مرتبط در زمينه سرمایه گذاری مستقيم خارجی بوده است. این 
فرضيه تفاوت بازدهی سرمایه ميان کشورها را موجب گردش 

1. Differential Rates of Return
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آن  پيامد  واقع،  در  که  دانسته  بين المللی  سطوح  در  سرمایه 
یکسان شدن نرخ های بازدهی در نقاط مختلف جهان خواهد 
از  نتيجه جریان سرمایه   FDI بنابراین،   .)Moosa, 2002( بود 
کشورهای با بازدهی اندک به کشورهای با بازدهی بالا است، 
با  را  انتظار  مورد  بازدهی  سرمایه گذاری،  برای  بنگاه ها  زیرا، 
 Agrawal, 2000; Agrawal,( هزینه نهایی سرمایه برابر می کنند
این  اساس  بر  دارایی ها1،  مجموعه  در  تنوع  فرضيه   .)1981

بطور  موجود،  پروژه های  انتخاب  برای  بنگاهی  هر  فرضيه 
معمول، نرخ های بازدهی و ریسک مورد انتظار را مدنظر قرار 
می دهد. فرضيه اندازه بازار، بر اساس این فرضيه، سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی با اندازه بازار در کشور ميزبان ارتباط دارد که 
اغب به وسيله ميزان فروش شرکت چند مليتی در آن کشور 

توليد ناخالص داخلی آن کشور اندازه گيری می شود.
نظریه های با فرض بازارهای ناقص:

شکست بازار، عدم اطمينان، کمبود اطلاعات، چسبندگی و 
غير همگن بودن بنگاه ها و عوامل توليد، از مشخصه های ذاتی 
تحليل ها  زیر  فرض های  وجود  با  است.  اقتصادی  پدیده های 
باید در چارچوب نظریه بازارهای ناقص صورت پذیرد. چرخه 
نقش  زمينه  در  نظریه ها  بهترین  و  اولين  از  یکی  محصول2، 
استراتژی های  سرمایه گذاری مستقيم خارجی در شکل گيری 
شرکت های چند مليتی تئوری چرخه محصول رایموند ورنون 

 .)Vernon, 1979( است
نظریه سازمان صنعتی3:

سازمان دهی  رویکرد  اتخاذ  با  هيمر4  بار   اولين  برای 
است  پرداخته  رفتار شرکت های چندمليتی  تبيين  به  صنعتی، 
)Berclay, 2000( فرضيه هيمر از سوی کاوس5 گسترش یافته 
فرضيه،  این  براساس   .)Caves, 1974; Berclay, 2000( است 
بنگاه با افتتاح شعبه در کشور با برخی عدم  مزیت ها همراه 
است که  باید مزیت ها به شعبه های افتتاح شده انتقال یابند، 
تا عدم مزیت های موجود خنثی گردد. ایراد وارد بر این فرضيه 
مزیت های  از  بنگاه ها  چرا  کند،  بيان  نمی تواند  که  است  این 
موجود در کشور خود استفاده نکرده و اقدام به سرمایه گذاری 

خارجی می کنند در پاسخ به این مساله، کاسن، بوکلی و رگمن، 
نظریه  این  براساس  کرده اند.  مطرح  را  کردن6  درونی  نظریه 
برای  بنگاه ها  تلاش های  واسطه  به  خارجی  سرمایه گذاری 
صورت  داخلی  مبادلات  با  بازاری  مبادلات  کردن  جایگزین 
کواس،  سوی  از  نظریه  این  اصلی  فایده  واقع  در  می گيرد. 
بازاریابی  هزینه های  از  برخی  که  شده  بيان  صورت  این  به 
امر  این  است.  قابل صرفه جویی  جدید  بنگاه  ایجاد  از طریق 
واسطه ای  کالاهای  بازار  در  ناقص  اطلاعات  وجود  خاطر  به 
عدم  و  چانه زنی  زمانی،  وقفه  از  پرهيز  درونی،  سرمایه  مانند 
محدودیت های  ميان  در  بازارها  درون سازی  است.  اطمينان 
بين المللی منجر به سرمایه گذاری مستقيم خارجی می گردد تا 
جایی که فایده نهایی با هزینه نهایی مساوی است. براساس 
برخی  دليل  به  خارجی،  مستقيم  سرمایه گذاری  فرضيه،  این 
از مزیت های بازاری و عدم تحرک بعضی از عوامل توليد از 
جمله، نيروی کار و منابع طبيعی رخ می دهد. عدم مزیت های 
بازاری کشور مبدا و عدم تحرک عوامل توليد، موجب تفاوت 
عایدی و هزینه های توليد شده، که در واقع، به آن ویژگی های 

مکانی اطلاق می گردد )نجارزاده و همکاران، 1384(.
نظریه ترکيبی7:

 نظریه ترکيبی با ادغام سه فرضيه سازمان های صنعتی، 
گسترش  دانينگ8  سوی  از  مکانی  فرضيه  و  کردن  درونی 
اقدام به  بنگاه  این که  این نظریه برای  یافته است. براساس 
)1 شود،  تامين  باید  شرط  سه  نماید،  خارجی  سرمایه گذاری 

باید از مزیت نسبی نسبت به سایر بنگاه های کشور ميزبان در 
مالکيت دارایی های غير مشهود برخوردار باشد، این مزیت ها، 
می شوند،2(  ناميده  فن آوری  مالکيت  نظير  مالکيتی  مزیت 
استفاده از این مزیت برای بنگاه، باصرفه تر از فروش یا اعطای 
آن باشد. این مورد، مزیت درون سازی است. 3( استفاده از این 
مزیت ها با ترکيبی از عوامل توليد در کشور ميزبان برای بنگاه 
باشد، در  نداشته  اگر چنين شرایطی وجود  باشد.  تر  با صرفه 
این صورت، صادرات، صورت خواهد گرفت، این مورد مزیت 

 .)Dunning, 1988( مکانی است
1. Portfolio (Asset) Diversification

2. Product Cycle

3. Industrial Organization 

4. Hymer

5. Caves

6. Internalization School

7. Eclectic Approach 

8. Dunning 
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2-3- شـرایط جذب سـرمایه گذاری مسـتقیم 
رجی خا

در  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  جذب  عمومی  شرایط 
چهار گروه زیر قابل بيان است: )بهکيش، 1384(

الف(سياست گذاری اقتصادی:
ایجاد فضای باز و باثبات اقتصادی کشور ميزبان، موجب 
 FDI کاهش ریسک سرمایه گذاری شده  و به تبع آن جریان
اقتصادی مؤثر بر  افزایش می یابد. سياست های  به آن کشور 

جریان سرمایه گذاری مستقيم خارجی عبارتند از:
مؤثر  عوامل  تعيين  کننده  سياست ها  این  پولی:  سياست 
نرخ تورم در کشور می باشند، سياست مالی: نشان دهنده  بر 
است،  مالياتی  درآمدهای  و  دولت  بودجه  کسری  وضعيت 
دهنده  نشان  ارزی  سياست های  مجموعه  ارزی:  سياست 
وضعيت سيستم ارزی می باشد، سياست بازرگانی: نشان دهنده 
مقرراتی:  سياست های  است،  خارجی  بازرگانی  آزادی  ميزان 
محدودیت های  و  دسترس  قابل  و  رسمی  اطلاعات  شامل 

انتقال سرمایه است.
ب(ساختار اقتصادی: 

هر چه ساختار و زیرساخت های اقتصادی کشوری قوی تر 
باشد، سرمایه گذاران خارجی تمایل بيشتری به سرمایه گذاری 
مستقيم در آن کشور دارند. عوامل ساختاری اقتصاد که بطور 

مستقيم بر جذب FDI موثر  است عبارتند از:
ثبات تراز تجاری: پایداری نظام تجارت خارجی که موجب 
بازار  بازار: هرچه  اندازه  است،  گذاران خارجی  اعتماد سرمایه 
کشوری گسترده تر باشد، سرمایه گذاران خارجی تمایل بيشتری 
به سرمایه گذاری دارند، بدهی خارجی: کاهش بدهی خارجی 
کشور، امکان تأمين مالی از طریق جریان ورود سرمایه به آن 
کشور را  افزایش می دهد، ساختار تأمين مالی: هر چه وضعيت 
بيشتر  و  آسان تر  تسهيلات  بوده،  قوی تر  کشور  بانکی  نظام 
نظام  و  فساد  فاقد  دارای سيستمی  و  ارائه شود  مشتریان  به 
بوروکراتيک باشد، زمينه های لازم برای سرمایه گذاران خارجی 
بيشتر فراهم می شود، تأسيسات زیربنایی: وجود زیرساختارهای 
ارتباطی  سيستم های  بنادر،  راه ها،  نظير  گسترده تر  اقتصادی 
به کشور  بيشتر  موجب جذب سرمایه گذاری مستقيم خارجی 

می گردد. نيروی کار ماهر و وجود شبکه اطلا ع رسانی گسترده 
از دیگر عوامل ساختاری موثر بر جذب FDI است.

پ(عوامل تشویقی و حمایتی: 
کشورها جهت جلب سرمایه گذاران خارجی اقدام به اعطای 
امتيازاتی می نمایند که می تواند شامل موارد زیر باشد: معافيت 
اعطای  خارجی،  سرمایه گذار  شرکت های  توليدات  مالياتی 
معافيت های  اعطای  سرمایه گذاران،  به  بيمه ای  پوشش های 
نياز شرکت های سرمایه گذار  گمرکی واردات نهاده های مورد 
خارجی، اعطای یارانه در امر آموزش نيروی کار محلی، ایجاد 
مناطق آزاد برای سرمایه گذاری، اعطای تسهيلات زیربنایی و 
خدمات عمومی ارزان تر، تضمين برگشت سود و اصل سرمایه

چ(عوامل جغرافيایی و سياسی:
که  بوده  کشور  ژئوپليتيکی  و  جغرافيایی  موقعيت  منظور 
برخی از آنها عبارتند از: وضعيت آب و هوا، جمعيت، موقعيت 

مکانی و دسترسی به آب های بين المللی.

2-4- پیشینه تحقیق
در پژوهش ليليان و همکاران )1400( تاثير سرمایه گذاری 
هر  تعامل  خصوص  به  و  انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقيم 
دو، بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی در کشورهای منتخب 
آسيایی در حال توسعه در دوره زمانی 2018-2000 بررسی 
شد. آنها از مدل به کار گرفته شده برای اقتصادهای ناپایدار 
مدل،  این  در  کردند.  استفاده  توسعه(  حال  در  )کشورهای 
فيزیکی، سرمایه  تکنولوژی، سرمایه  و  رشد جمعيت  نرخ  اثر 
سرمایه  تعامل  و  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  انسانی، 
اقتصادی  رشد  بر  انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقيم  گذاری 
بخش کشاورزی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که 
سرمایه انسانی به تنهایی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی 
بر  تنهایی  به  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  و  نداشته  تاثير 
رشد اقتصادی بخش کشاورزی تاثير منفی دارد. در صورتی که 
سرمایه انسانی با سرمایه گذاری مستقيم خارجی ترکيب شود 

تاثير آن بر رشد بخش کشاورزی مثبت است.
حسنوند، آسایش و محمدی نوده )1399(، پژوهشی را با 
هدف برآورد اثرگذاری سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد 

تحلیل اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای درحال توسعه
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اقتصادی بخش های کشاورزی، صنعت و خدمات در استان های 
کشور در دوره زمانی 1380-1396 و با روش رگرسيون انتقال 
صورت  آزمون  بر  مبتنی  دادند.  انجام  پنلی  داده های  ملایم 
خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  بين  که  گرفته، مشخص شد 
وجود  غيرخطی  رابطه  اقتصادی،  مختلف  بخش های  رشد  و 
نوسانات  به  توجه  با  خارجی،  مستقيم  سرمایه گذاری  و  دارد 
اثر متفاوتی  نرخ تورم، بر رشد بخش های مختلف اقتصادی، 
دارد. بر اساس نتایج به دست آمده، افزایش یک درصدی در 
 0/50 افزایش  به  ترتيب،  به  خارجی،  مستقيم  سرمایه گذاری 
درصدی بر رشد بخش کشاورزی، 0/69 درصدی رشد بخش 
صنعت و 0/88 درصدی رشد بخش خدمات، منجر می شود. 
درواقع بخش خدمات، صنعت و کشاورزی، به ترتيب، بيشترین 

اثرپذیری را از سرمایه گذاری مستقيم خارجی دارند.
سيدنورانی و محمدپور )1397( در تحقيق خود با استفاده 
سرمایه گذاری  تأثير  بررسی  به  )پانل(  تلفيقی  داده  های  از 
 OECD عضو  کشور   49 برای  اشتغال  در  خارجی  مستقيم 
و درحال توسعه طی سال  های 1990 تا 2013 پرداختند. نتایج 
تأثيری  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  که  بود  آن  از  حاکی 
مثبت و معنادار در اشتغال کشورهای OECD  و تأثيری منفی 

در اشتغال کشورهای درحال توسعه دارد.
جهانگرد و همکاران )1396( به بررسی تأثير سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی ایران در شرایط همگرایی 
وقفه های  با  بازگشت  خود  رهيافت  از  استفاده  با  مشروط 
اسميت  و  شين  پسران،  کرانه های  آزمون  همراه  به  توزیعی 
)2001( طی سال های 1970 تا 2014 پرداختند. نتایج تخمين 
حاکی از آن بودکه اثر سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد 
اقتصادی در چارچوب مدل رشد بسط یافته پاجولا و در حالت 
بلندمدت منفی و معنادار  همگرایی مشروط، در کوتاه مدت و 
است که البته در کشورهای در حال توسعه ای مانند ایران و 
کشورهای مشابه و با در نظر گرفتن ساختار این کشورها نتایج 
مؤثر  و  کارامد  استفاده  بنابراین جهت  نيست.  واقعيت  از  دور 
اقتصادی  ساختارهای  باید  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  از 
را اصلاح، قابليت جذب فناوری و بخش های مولد که دارای 
ارزش افزوده بالایی هستند را شناسایی و منابع خارجی را به 

سوی این بخش ها هدایت کرد.
شناسایی  راستای  در  خود  پژوهش  در   )1395( علمداری 
اثر سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی با رویکرد 
اسلامی در ایران از روش سيستم دیناميک استفاده نمود. به این 
منظور الگویی طراحی شد که عوامل مرتبط و اثرگذار بر رشد 
اقتصادی را با رویکرد ویژه بر سرمایه گذاری مستقيم خارجی، 
شناسایی و شبيه سازی نماید. داده های مورد استفاده در مدل 
برای دوره زمانی 1393-1373 در ایران بود و بر اساس الگوی 
مورد بررسی، متغيرهای اصلی تا افق 1407 پيش بينی شدند. 
افزایش سرمایه گذاری مستقيم  با  که  بود  آن  از  نتایج حاکی 
خارجی در ایران رشد اقتصادی نيز افزایش یافته و با افزایش 
درجه باز بودن اقتصادی، سرمایه گذاری مستقيم خارجی در 
ایران افزایش می یابد. همچنين با تحقق یکی از شرایط اصلی 
اقتصاد اسلامی و تحقق نرخ بهره صفر، توليد ناخالص داخلی 

و سرمایه گذاری مستقيم خارجی افزایش می یابد.
انصاری سامانی، محمودی و نامداری )1395( در مطالعه 
ای به بررسی تأثير سه نوع ریسک اقتصادی، مالی و سياسی 
 2014-2000 دوره  طی  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  بر 
 Panel ECM برای هفده کشور در حال توسعه و با استفاده از
از طریق تخمين زنندة حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده پانلی 
 پرداختند. متغيرهای مورد بررسی در این پژوهش عبارت بودند 
بودن  باز  واقعی،  ارز  نرخ  خارجی،  مستقيم  سرمایه گذاری  از: 
تجاری، نرخ رشد تورم، توليد ناخالص داخلی واقعی و ریسک 
بلندمدت  اثر  نشان دهنده  نتایج،  اقتصادی.  و  مالی  سياسی، 
بر  اقتصادی و سياسی  منفی و معنادار هر سه ریسک مالی، 
مالی  و  سياسی  ریسک  بود.  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری 
در کوتاه مدت اثر معنا داری بر سرمایه گذاری مستقيم خارجی 
ندارند، با این وجود بيشترین اثر بلندمدت، مربوط به ریسک 
رشد  نرخ  تجاری،  بودن  باز  متغيرهای  است. ضریب  سياسی 
تورم و توليد ناخالص داخلی واقعی مثبت و معنا دار و ضریب 

نرخ ارز واقعی منفی و معنا دار شده است.
عليزاده و همکاران )1393( در مطالعه خود تلاش کردند 
با  را  اقتصادی  رشد  بر  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  تأثير 
روش داده های ترکيبی )پانل( در دوره زمانی )1995-2010( 
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 D8 برای کشورهای عضو  همزمان  معادلات  مدل  قالب  در 
معادله   5 به صورت  آنها  استفاده  مورد  مدل  کنند.  بررسی 
مستقيم  سرمایه گذاری  همچون  متغيرهایی  اثر  همزمان 
با  را  واردات  و  صادرات  ناخالص  سرمایه  انباشت  خارجی، 
استفاده از روش حداقل مربعات 3 مرحله ای بر رشد اقتصادی 
اندازه گيری  کردند. سایر متغيرهای مورد استفاده نيز شامل نرخ 
ارز رسمی، نرخ رشد دستمزدها، تعداد نيروی کار و نقدینگی 
 بود. نتایج به دست آمده حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار 
بين سرمایه گذاری مستقيم خارجی و رشد اقتصادی در نمونه 

مورد بررسی بود.
خود  مطالعه  در   )1391( فهيمی فر  و  اشرفی  فرزین، 
خارجي  مستقيم  سرمایه گذاري  اثر  شناسایي  راستاي  در 
و  دیناميک  سيستم  روش هاي  تلفيق  از  اقتصادي  رشد  بر 
بر  موثر  اقتصادي  عوامل  بررسي  به  و  استفاده  اقتصادسنجي 
عامل  این  اثرگذاري  و  خارجي  مستقيم  سرمایه گذاري  جذب 
و  طراحي  الگویي  منظور،  بدین  پرداختند.  اقتصادي  رشد  بر 
شبيه سازي کردند که عوامل مرتبط و اثرگذار بر رشد اقتصادي 
را با رویکرد ویژه بر سرمایه گذاري مستقيم خارجي با توجه به 
عوامل موثر بر آن، نرخ ارز و سرمایه گذاري داخلي شناسایي 
و شبيه سازي کرد. داده هاي مورد استفاده سري زماني سالانه 
ایران در سال 1386 بود و بر اساس الگوي مورد بررسي مقادیر 
تا افق 1404 پيش بيني شد. نتایج این پژوهش موید اثر مثبت 
و معنادار سرمایه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي بود.

بررسی  به  خود  مطالعه  در   )1391( نيک نژاد  و  غفاری 
برخی  اقتصادی  بر رشد  تاثير سرمایه گذاری مستقيم خارجی 
کشورهای منطقه منا )ایران، مصر، عربستان، مراکش، اردن، 
تونس، ترکيه، یمن( طی سال های 2010-1992 پرداختند و به 
این منظور از روش اقتصادسنجی داده های ادغام شده استفاده 
سرمایه گذاری  تاثير  داد  نشان  مدل  این  برآورد  نتایج  کردند. 
مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو ، طی دوره 
مورد بررسی، مثبت و معنادار است. همچنين اثر درجه آزادی 
اقتصادی کشورهای  رشد  بر  نيز  موجودی سرمایه  و  تجارت 

عضو طی دوره مورد بررسی، مثبت و معنادار بود.
مطالعه احمدی، دهنوی و حق نژاد )1390( عليت گرنجري 
ميان رشد اقتصادي و جریان سرمایه گذاري مستقيم خارجی را 
براي سه گروه درآمدي از 112 کشور در حال توسعه طي دوره 
زماني 1980 تا 2006 را مورد تجزیه و تحليل قرار داد. براي 
این منظور، تکنيک هاي مربوط به داده هاي پانلي مشتمل بر 
ریشه واحد پانلي، هم انباشتگي پانلي و مدل تصحيح خطاي 
آن  بر  دلالت  تحقيق  یافته هاي  شد.  استفاده  پانلي  برداري 
داشت که در هر سه گروه از کشورها، یک ارتباط مثبت و از 
نظر آماري معنادار ميان رشد اقتصادي و جریان سرمایه گذاري 
عليت  از  قوي  شواهد  نيز  و  داشته  وجود  خارجی  مستقيم 
گرنجري ميان این دو متغير در همه گروه هاي درآمدي وجود 

دارد. 

3- روش شناسی
با توجه به هدف این مقاله که بررسی اثر سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی است لذا فرضيه این تحقيق 

عبارت است از:
سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی تاثير گذار 

است.
رشد  و  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  رابطه  بررسی 
حال  در  کشورهای  ویژه  به  جهان  کشورهای  در  اقتصادی 
توسعه مورد توجه قرار گرفته است. در این ميان، 17 کشور 
درحال توسعه و درحال گذار به عنوان نمونه انتخاب شده اند. 
از اطلاعات شاخص توسعه  داده های مربوط به این کشورها 
جهانی1 2021 برای دوره 1990 تا 2019 استخراج شده است. 
شيلی،  بلغارستان،  )آرژانتين،  از:  عبارتند  مذکور  کشورهای 
چين، کلمبيا، مصر، مجارستان، اندونزی، هند، ایران، مکزیک، 

مالزی، تایلند، ترکيه، ونزوئلا، ویتنام و آفریقای جنوبی(.

4- روش تخمین داده هاي تلفیقی2
مشاهدات  ترکيب  براي  اصطلاحي  تلفيقی  داده هاي 

1. World Development Index 2. Panel Data

تحلیل اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای درحال توسعه
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چندساله  زماني  هاي  دوره  طي  خانوارها  کشورها،  مقطعي 
آماري  اطلاعات  اقتصادسنجي،  ادبيات  در  واقع،  در  است. 
مربوط به داده هاي ادغام شده، سري زماني و مقطعي داده هاي 
جدا  که  دارد  وجود  مقاطعي  بهتر،  عبارت  به  گویند،  تلفيقي 
کردن  داده ها بصورت مقطعي و زماني ميسر نبوده، یا تلفيق 

آنها نتایج بهتري نسبت به تک تک آنها بدست مي دهد.
به  بستگي  تلفيقي  داده هاي  حالت  در  معادلات  تخمين 
جمله  و  مبداها  از  مورد ضرایب، عرض  در  که  دارد  فروضي 
خطا اعمال مي شود. البته این فروض جدا از فروض کلاسيک 
ابتدا فرض بر این است که   ، تصادفي و  است، چرا که در 
فروض  بر  علاوه   جدید،  فروض  است.  برقرار  فروض  بقيه 

کلاسيک است. 
نظرگرفته  در  حالت  پنج  تلفيقی  داده های  تخمين  در 

می شود که عبارتند از: 
حالت اول: عرض از مبداها و ضرایب بين مقاطع و دوره ها 
بين خطاها  و  دوره ها  در طول  منتهي جملات خطا  یکسان، 
متفاوت اند. این ساده ترین رهيافتي است که با OLS معمولي 
نيز قابل تخمين است. این حالت مانند این است که به تعداد 

مقاطع ضربدر تعداد دوره ها یعني N.T مشاهده وجود دارد. 
از  عرض  ولي  بوده،  ثابت  شيب ها  ضرایب  دوم:  حالت 
راه  از هم هستند.ي ک  بين مقاطع مختلف، متفاوت  مبداها 
براي به حساب آوردن طبيعت واحد هاي مقطعي این است که 
عرض از مبداها متفاوت باشند یعني هر مقطع یک عرض از 
ادبيات  در  که  اند،  یکسان  ضرایب  منتهي  باشد،  داشته  مبدا 
اقتصادسنجي به مدل اثرات ثابت1 معروف است. به این مدل، 

حداقل مربعات متغير مجازي )LSDV( نيزگفته می شود.
حالت سوم: ضرایب شيب ها ثابت، ولي عرض از مبداءها 

بين مقاطع و بين دوره ها متفاوت هستند.
حالت چهارم: تمام ضرایب بين مقاطع مختلف متفاوت اند. 
یعنی، هر مقطع دارای تابع مختص خود است و این توابع با 
شود،  تایيد  معناداري  بطور  چهارم  حالت  اگر  متفاوت اند.  هم 

بيانگر آن است که داده ها قابل انباشته شدن2 نيستند.
 حالت پنجم: عرض از مبداء ها و شيب ها براي مقاطع و 

 .)Baltagi, 1995( دوره هاي مختلف، متفاوت باشد
6- تصریح و تجزیه و تحليل مدل:

نظری  پایه هاي  از  است  شده  سعي  مدل  تصریح  در 
جدیدترین و معروفترین مدل هاي رشد استفاده شود. همچنين، 
بر آن  نيز سعي  استفاده در مدل  متغيرهاي مورد  انتخاب  در 
توجه  با  اثرگذاري  لحاظ  از  متغيرها  مهمترین  که  است  بوده 
اقتصاد  با  به مبناي نظری که در عين حال همخواني کافي 
کشورهاي منتخب را دارند، انتخاب شود. با توجه به مطالب 

فوق، مدل زیر برای تخمين داده ها به کار گرفته شده است:
که در آن:  

GDP: رشد توليد ناخالص داخلی سالانه )درصد( 

FDI: رشد جریان ورودی سرمایه گذاری مستقيم خارجی 

)درصد(
GOPEN: ميزان باز بودن اقتصاد )ميانگين رشد صادرات 

و واردات کالاها و خدمات( )درصد( 
GFCG: رشد سرمایه گذاری ثابت ناخالص داخلی )درصد(

GLF: رشد نيروی کار

4-1- نتایـج حاصـل از آزمـون پایایـی بـراي 
مدل متغیرهـاي 

باید  متغيرها  مورد  در  استنباطات صحيح  ارائه  منظور  به 
پایایی این متغيرها در طول زمان اطمينان یافت.  از  ابتدا  در 
ارائه استنباطات غلط  بی توجهی به این مهم ممکن است به 
رگرسيون  شدن  حاصل  و  مدل  بحرانی  کميت های  درباره 
کاذب منجر شود. لذا در این پژوهش در ابتدا به کمک آزمون  
لوین، لين و چو اقدام به آزمون پایایی متغيرهای مورد استفاده 
گردیده است. که نتایج آن در جداول 1 و 2 خلاصه شده است.

1. Fixed effect model

2. pooling

)1(

مریم بهی فر، دکتر مهناز ربیعی، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی
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جدول )1(: نتایج آزمون لوین، لین و چو در سطح متغیرهاي مدل

جدول )2(: نتایج آزمون لوین، لین و چو تفاضل مرتبه اول متغیرهاي مدل

 1 جدول  در  که   )LLC( چو1  و  لين  لوین،  آزمون  نتایج 
آمده، نشان می دهد که با توجه به مقدار آماره سطح معناداری 
)P_Value( برای مقادیر متغير رشد توليد ناخالص داخلی که 
کوچکتر از 0/05 بدست آمده است، این متغير در هر سه حالت 
با عرض از مبدا، با عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا 
و روند از پایایی لازم برخوردار است. لذا این متغير ساکن از 
درجه صفر I(0)  بوده و نيازي به تفاضل گيري ندارد. متغير 
رشد سرمایه گذاری مستقيم خارجی در حالت های با عرض از 
مبدا، با عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا و روند از 
پایایی لازم برخوردار بوده و لذا ساکن از درجه صفر I(0)  بوده 
و نيازي به تفاضل گيري ندارد. متغيرهای رشد نيروی کار و 
درجه باز بودن اقتصاد نيز در حالت وجود عرض از مبدا پایا 

می باشند. 
حالت  در  نيز  داخلی  ناخالص  ثابت  سرمایه گذاری  متغير 
بدون  حالت  و  روند  و  مبدا  از  عرض  با  و  مبدا  از  عرض  با 
عرض از مبدا روند ساکن از درجه صفر نبوده، از پایایی لازم 
برخوردار نيست. بنابراین لازم است تا پایایی این متغير با یک 

بار تفاضل گيری مورد آزمون قرار گيرد.
بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون لوین، لين و چو تعميم 
یافته با یک بار تفاضل گيری بر متغير رشد سرمایه گذاری ثابت 
ناخالص انجام شده است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول 
3 نشان داده شده است. همانطور که قابل مشاهده است این 
متغير با یک بار تفاضل گيری پایا گردیده است.  بنابراین، رشد 

سرمایه گذاری ثابت ناخالص پایا از درجه یک I(1) می باشد.

4-2- آزمون هـای ناهمسـانی واریانـس و نبو 
همبستگی د خو

که  شرایطي  در  معمولي  مربعات  حداقل  برآوردگرهاي 
باشد،  داشته  وجود  آمارها  در  ملاحظه اي  قابل  تغييرپذیري 
واریانس  ناهمساني  اگر  عبارتي  به  باشند.  بهترین  نمي توانند 
روشي  تخمين،  آل  ایده  روش  باشد،  داشته  وجود  داده ها  در 
بيشتر، وزن کمتري  تغييرپذیري  با  است که براي مشاهدات 
روش  شود.  قائل  کمتر  تغييرپذیري  با  مشاهدات  به  نسبت 
وزن  و  نکرده  تبعيت  قاعده  این  از  معمولي  مربعات  حداقل 

1. Levin, Lin & Chu
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از آنجایی که مقدار احتمال آزمون اف- ليمر کمتر از 0/05 
گردیده است، در نتيجه مدل دارای اثرات ثابت بوده و باید به 
صورت تلفيقی )پانل دیتا( تخمين زده شود. به عبارت بهتر، 
فرضيه صفر در سطح 99 درصد رد شده و مقاطع در عرض از 

مبدا تفاوت معنی داری با یکدیگر دارند. 
با توجه به این که احتمال آماره آزمون هاسمن کوچکتر 
درصد   99 سطح  در   ،H0 فرضيه  نتيجه،  در  است.   0/05 از 
اثرات  از  ناشی  مقاطع  در  تفاوت  لذا  است.  شده  رد  اطمينان 

ثابت است.

4-4- تخمین مدل
 براین اساس، نتایج حاصل از برآورد مدل در حالت ایستا 
به کارگيری  ثابت در مقاطع و  اثرات  از رویکرد  با استفاده  و 
روش حداقل مربعات وزنی )وزن در مقاطع(4 درجدول 5 نشان 

داده شده است.
استفاده  با  و  ایستا  در حالت  برآورد مدل  از  نتایج حاصل 
از رویکرد اثرات ثابت در مقاطع و به کارگيری روش حداقل 
در  مقاطع  در  متفاوت  وزن  درنظرگرفتن  با  وزنی  مربعات 
معادلات فوق نشان داده شده است. نتایج اثرات ثابت بيانگر 
روی  بر  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  متغير  که  است  آن 
رشد توليد ناخالص داخلی اثر مثبت و معنادار دارد. به عبارت 
بهتر، توجه به مقدار آماره T که برابر با 2/477 بدست آمده 
است و از مقدار آماره بحرانی جدول بزرگتر بوده و همچنين 
با توجه به مقدار سطح معناداری  این متغير که برابر با 0/01 
گردیده است، نشان می دهد در سطح اطمينان 95 درصد این 
متغير از معناداری لازم برخوردار است. از سوی دیگر، با توجه 
 0/072 با  برابر  که  متغير  این  برای  آمده  بدست  ضریب  به 
شده است، نتيجه گرفته می شود که با افزایش یک درصدی 

یکساني به هر یک از مشاهدات در سري زماني مي دهد. در 
حالي که، در روش حداقل مربعات وزني )WLS(، تفاوت ها به 
طور دقيق مورد توجه قرار گرفته و تخمين زني BLUE ارائه 
مي دهد )ابریشمی، 1400(، به منظور بررسي ناهمساني واریانس 
در مدل داده های تلفيقی از آزمون نسبت درستنایی1 استفاده 

شده است. 

با توجه به مقدار نسبت درستنمایی و احتمال آن که کمتر 
از 0/05 به دست آمده است فرضيه صفر مبنی بر عدم وجود 
ناهمسانی واریانس رد می شود. بنابراین مدل دارای ناهمسانی 
واریانس است. لذا نمی توان از حداقل مربعات معمولی برای 
تخمين مدل استفاده نمود و باید تخمين زننده حداقل مربعات 
شود  گرفته  کار  به  مدل  تخمين  برای  یافته  تعميم  یا  وزنی 
چون  بهتر،  عبارت  به  گردد.  جلوگيری  تخمين  تورش  از  تا 
تفاوت هاي  داراي  تحقيق  این  در  مطالعه  مورد  کشورهاي 
اجتماعي  سياسي،  اقتصادي،  هاي  زمينه  تمامي  در  بسياري 
اي  ملاحظه  قابل  ناهمساني  بنابراین،  هستند،  فرهنگي  و 
برطرف  براي  که  دارد  وجود  کشورها  این  هاي  داده  ميان 
شدن مشکل تخمين زننده ها از روش حداقل مربعات وزني2  

)WLS( در این تحقيق استفاده شده است.

4-3- آزمون های تشخیصی
وقتي از داده هاي تلفيقی استفاده مي شود، باید آزمون هاي 
گردد.  انجام  مناسب  تخمين  روش  تشخيص  براي  مختلفي 
برای این منظور از سه آزمون اف-ليمر، هاسمن3 استفاده شده 

است.

)2(

جدول )3(: نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

جدول )4(: نتایج حاصل از آزمون هاسمن

1. Likelihood Rtio (LR)

2. Weighted least squares method

3. Hausman Test

4. Cross_Section Weights
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سرمایه گذاری مستقيم خارجی، رشد اقتصادی به ميزان 0/072 درصد افزایش یابد. 

جدول )5(: نتایج حاصل از تخمین مدل

سرمایه گذاری مستقيم خارجی با یک سال تاخير، اثر منفی 
و معناداری بر روی رشد اقتصادی در کشورهای مورد بررسی 
متغير  این  در   T آماره  مقدار  به  توجه  با  یعنی  است.  داشته 
سطح  مقدار  همچنين  و  می دهد  نشان  را   -4/661 عدد  که 
معناداری آن که برابر با 0/0 گردیده است، می توان بيان داشت 
این متغير در سطح 95 درصد اطمينان معنادار است. بعلاوه، 
با توجه به ضریب این متغير که عدد 0/167-  گردیده، نتيجه 
سرمایه گذاری  درصدی  یک  افزایش  با  که  می شود  گرفته 
مستقيم خارجی انتظار می رود پس از یک سال، رشد اقتصادی 

به ميزان 0/167 درصد کاهش یابد.
درجه  متغير  بررسی  مورد  متغيرهای  ميان  در  همچنين، 
باز بودن اقتصاد، اثر مثبت و معناداری بر روی رشد اقتصادی 
با  داشته است. بدان معنی که آماره T برای این متغير برابر 
2/067 و سطح معناداری این آماره برابر با 0/04 تخمين زده 
باز  درجه  متغير  گفت  توان  می  اساس  براین  لذا  است،  شده 
بودن اقتصاد بر روی رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی 
اثر معناداری داشته است. درضمن، ضریب این متغير که برابر 
باز  درصدی  یک  افزایش  با  می دهد  نشان  است   0/078 با 
انتظار می رود، رشد  اقتصاد در کشورهای مورد بررسی  بودن 
اقتصادی در این کشورها به ميزان 0/078 درصد افزایش یابد.

با توجه به این که متغير رشد سرمایه گذاری ثابت ناخالص، 
اثر مثبت و معناداری بر روی رشد اقتصادی داشته است. بدان 

با 14/016 و سطح  برابر  متغير  این  برای   T آماره  معنی که 
معناداری این آماره برابر با 0/00 تخمين زده شده است، لذا 
براین اساس می توان گفت متغير رشد سرمایه گذاری ثابت 
اثر  بررسی  مورد  کشورهای  اقتصادی  رشد  روی  بر  ناخالص 
برابر  که  متغير  این  ضریب  درضمن،  است.  داشته  معناداری 
رشد  درصدی  افزایش یک  با  نشان می دهد  است  با 0/124 
انتظار  بررسی  مورد  کشورهای  در  ناخالص  سرمایه گذاری 
می رود، رشد اقتصادی در این کشورها به ميزان 0/124 درصد 

افزایش یابد.
متغير رشد نيروی کار اثر مثبت و معناداری بر روی رشد 
اقتصادی داشته است. بدان معنی که آماره T برای این متغير 
 0/00 با  برابر  آماره  این  معناداری  سطح  و   3/721 با  برابر 
تخمين زده شده است، لذا براین اساس می توان گفت متغير 
رشد نيروی کار بر روی رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی 
اثر معناداری داشته است. درضمن، ضریب این متغير که برابر 
رشد  درصدی  افزایش یک  با  نشان می دهد  است  با 0/492 
رشد  می رود،  انتظار  بررسی  مورد  کشورهای  در  کار  نيروی 
اقتصادی در این کشورها به ميزان 0/492 درصد افزایش یابد.

مشاهده  رگرسيون  ضرایت  جدول  به  توجه  با  همچنين، 
  R2 در مدل مورد بررسی برابر با 0/87 و R2 می شود، مقدار
تعدیل یافته برابر با 0/83 تخمين زده شده است که نشان از 
توضيح دهندگی بالای مدل دارد. با توجه به آماره F که برابر 
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شده   0/00 با  برابر  که  آماره  این  احتمال  مقدار  و   22/52 با 
از  از لحاظ آماری  نيز  بيان داشت که کل مدل  اند، می توان 
واتسون  دوربين  آماره  بعلاوه  است.  برخوردار  لازم  معناداری 
نيز نشان می دهد که در مدل فوق، خود همبستگی سریالی 

وجود ندارد. 

5- بحث و نتیجه گیری
جذب  که  است  داده  نشان  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج 
و  مستقيم  اثری  ابتدا  در  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری 
انتظار  بهتر،  عبارت  به  است.  داشته  اقتصادی  رشد  بر  مثبت 
موجب  بيشتر  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری  جذب  می رود، 
رشد اقتصادی بالاتر گردد. با وجود این، اثر این متغير با یک 
سال تاخير معکوس و منفی گردیده است که نشان می دهد 
از گذشت یک سال سرمایه مستقيم جذب شده خارجی  بعد 
اقتصادی کشورهای منتخب شده است.  موجب کاهش رشد 
در جذب  موفقيت  اگرچه،  داشت  بيان  می توان  ترتيب،  بدین 
می تواند  بالقوه  صورت  به  خارجی  مستقيم  سرمایه گذاری 
منافع بسياری را برای کشور ميزبان به وجود آورد. علاوه بر 
افزایش اشتغال مستقيم و ستانده داخلی اثرات فزاینده ای بر 
خرید کالاها و خدمات داخلی و هزینه های حقوق و دستمزد 
داشته و حتی شامل اثرات گسترده تری مانند انتقال تکنولوژی، 
ارتقاء بهره وری تامين کنندگان، رقبا و مشتریان و کمک به زیر 
ساخت ها و بهبود مهارت های نيروی کار شود، اما این منافع 
به صورت خودکار بدست نخواهند آمد. در واقع، سياست های 
سرمایه گذاری خارجی اغلب به دليل ماهيت بيشتر سرمایه های 
جذب شده برای کسب وکار و محيط رقابتی محلی مورد انتقاد 

قرار دارند. 
در واقع، انتظار سنتی از سياست های سرمایه گذاری خارجی 
به خصوص در کشورهای درحال توسعه این بوده، که ارزش 
افزوده سرمایه گذاری در اقتصاد منطقه ای بسيار ناچيز باشد. به 
با مدل های  این دليل که بسياری از شرکت های چند مليتی 
Branch Plant یکپارچه و نقش های فرعی اغلب محدود به

هایی که تنها به یک بازار محلی خدمت رسانی کرده یا فقط 
در  یکپارچه اند،  عمودی  تامين  زنجيره  در  وظيفه  یک  دارای 

به  سرمایه گذاری ها  نوع  این  می شوند.  اداره  جهان  سراسر 
و  ارتباطات  تکنولوژی،  مالی،  امور  جمله  از  مختلف  دلایل 

آسيب پذیری نسبت به بسته شدن مورد انتقاد  قرار داشته اند.
به  معمولا  خارجی  سرمایه گذاری  مالی،  امور  لحاظ  از 
دليل نشت مالی به خارج از منطقه ميزبان از طریق بازگشت 
استفاده  و  مادر  شرکت  به  سودها  و  درآمدها  وسيله  به  پول 
انتقالی به منظور کاهش ماليات پرداختی در  از قيمت گذاری 

منطقه ميزبان مورد انتقاد قرار می گيرد. 
از لحاظ تکنولوژی، سرمایه گذاران خارجی متهم هستند با 
این استدلال که فرآیند تکنولوژی شرکت های چند مليتی با 
محيط کار و کارگران کم مهارت کشورهای در حال توسعه 
سازگار نيست، دسترسی به تکنولوژی را برای کاربران بالقوه 
با  ارتباط  طریق  از  مستقيم  صورت  به  چه  شرکت  از  خارج 
شرکت های بومی و چه بطور غير مستقيم ممکن نمی سازند. 

مساله دیگر، تناسب تکنولوژی منتقل شده است. 
در زمينه ارتباطات منابع، مواد و خدمات محلی کمی وجود 
دارد. بنابراین، Spin Offها برای تامين کنندگان محلی محدود 
شده است. در حالی که، اغلب، همکاری های استراتژیک بسيار 

کمی در اقتصاد منطقه ای وجود دارد. 
است که  این  واقعيت  بسته شدن،  آسيب پذیری  لحاظ  از 
دفتر مرکزی شرکت های چند مليتی در خارج از کشور ميزبان 
با انتخاب گسترده از مناطق ممکن برای سرمایه گذاری روبرو 
نقاط  از یک روش و فعاليت های خاص در کليه  بوده، اغلب 
توسط  شده  جذب  خارجی  فعاليت های  لذا،  می کند  استفاده 
قرار  شدن  بسته  معرض  در  نسبتا  سرمایه گذاری  مشوق های 

می گيرند. 
جذب  واقعی  منافع  که  است  این  اهميت  قابل  نقطه 
این  به  بستگی  ميزبان  اقتصاد  برای  خارجی  سرمایه گذاری 
مقررات  و  قوانين  از  استفاده  با  ميزبان چطور  که کشور  دارد 
نسبت به عوامل فوق رفتار می کنند. در واقع، ماهيت حقوقی 
سرمایه گذاری خارجی از موضوعات بسيار مهم و تاثيرگذار در 

جریان سرمایه گذاری مستقيم خارجی است. 
دانش  های  سرمایه گذاری  کمتری  احتمال  به  همچنين، 
هستند.  همراه  بالا  در  شده  ذکر  اقتصادی  مشکلات  با  برتر 

مریم بهی فر، دکتر مهناز ربیعی، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی
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به ویژه، اگر محيط اقتصاد منطقه ای شرایط مناسب را برای 
موفقيت این قبيل فعاليت ها مهيا سازد. 

 بعلاوه، به منظور بهبود اثر جذب سرمایه گذاری مستقيم 
 FDI کيفيت  بهبود  برای  سياست ها  دادن  وفق  خارجی، 
هدف گذاری  طریق  از  که  است،  مهم  بسيار  نيز  شده  جذب 
در  بهبود  ایجاد  و  تشویقی  قوانين  ترفيع،  بازاریابی،  در  بهتر 
منطقه ای،  مهارت های  لحاظ  از  کار  و  کسب  محيط  کيفيت 
طور  به  می گردد.  حاصل  تکنولوژی  پایه های  ساخت ها،  زیر 
مجدد،  سرمایه گذاری  حصول  برای  که  شده  توصيه  فزاینده 
کار  و  کسب  حفظ  و  منطقه ای  ارتباطات  تکنولوژی،  انتقال 
سرمایه گذاری شده خارجی نياز است تا دولت جاسازی بزرگتر 
سرمایه گذاری خارجی در اقتصاد منطقه ای را تشویق و تقویت 

کنند. 
از سوی دیگر، ارتقاء ارتباطات بين FDI و شبکه شرکت ها 
صنایع  تقویت کننده  تنها  نه  ميزبان  مناطق  در  سازمان ها  و 
داخلی و مهياکننده ارتباط با بازارها و تکنولوژی های جهانی 
تجربه  برای  نيز  خارجی  سرمایه گذاران  به  بلکه  بود،  خواهد 
محيطی مساعد با بهره وری بالاتر برای حفظ خود در منطقه 

کمک خواهد کرد.
باتوجه به مباحث فوق پيشنهادهای ذیل برای پژوهش های 
هم زمان  تاثير  درباره  مشابه ای  تحقيقات  مي شود:  ارائه  آتی 
تکنولوژی و سرمایه گذاری مستقيم خارجی با در نظر گرفتن 
شاخص هایی چون سرمایه گذاری کشورها در تحقيق و توسعه، 
صادرات تکنولوژی های پيشرفته، سرعت انتقال اطلاعات در 
ارتباطات  فناوری  و  ارتباطات  در  سرمایه گذاری  اینترنت، 
اثر  تحليل  گيرد.  انجام  اقتصادی  رشد  روی  بر  اطلاعات  و 
سرمایه گذاری مستقيم خارجی بر انتقال دانش و تکنولوژی در 

ایران و مقایسه با سایر کشورها.
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