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 چکیده:
ت. انگيز ادبيات اقتصادي اسگذاري داخلي يکي از موضوعات بحثگذاري مستقيم خارجي بر سرمايهمطالعه تاثير سرمايه

ر دهد. ويژگي خاص تاثيقرار ميگذاري داخلي را در ابعاد مختلفي تحت تاثير گذاري مستقيم خارجي، سرمايهجريان سرمايه

ي است. گذاري داخلگذاري داخلي مربوط به تاثير مکملي يا جانشيني آن بر سرمايهگذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

گذاري گذاري داخلي سئوال کليدي اين است که آيا جريان سرمايهگذاري مستقيم خارجي بر سرمايهدر ارزيابي تاثير سرمايه

شود؟ بنابراين، هدف اين تحقيق نيز مطالعه آثار گذاري داخلي مييا کاهش سرمايه و خارجي منجر به افزايش مستقيم

-0202انداز ايران در طول دوره زماني گذاري داخلي در کشورهاي سند چشمگذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

استفاده شد. نتايج به دست آمده از توايع واکش  (Panel VAR)برداري پانلي بود. بدين منظور از روش خودرگرسيون 4991

ان العمل مثبت نشگذاري مستقيم خارجي عکسهاي ناشي از سرمايهگذاري داخلي نسبت به شوکآني نشان داد که سرمايه

انداز د چشمگذاري داخلي در کشورهاي سنگذاري مستقيم خارجي منجر به افزايش سرمايهدهد. در واقع جريان سرمايهمي

ت العمل مثبگذاري داخلي عکسهاي ناشي از سرمايهگذاري مستقيم خارجي نيز به شوکچنين سرمايهايران شده است. هم

گذاري مستقيم خارجي در اين گذاري داخلي منجر به افزايش جريان سرمايهدهد. بدين معني که افزايش سرمايهنشان مي

 کشورها شده است.
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 مقدمه

انداز ملي حال توسعه شکاف بين پس در کشورهاي در

ها و درآمدهاي ارزي گذاري و عدم تعادل بين هزينهو سرمايه

گردد که اين کشورها براي تحقق اهداف کلان موجب مي

اقتصادي و براي تکميل منابع داخلي به منابع خارجي به 

گذاري مستقيم خارجي روي آورند. ويژه سرمايه

 هاي تامين ماليکي ازکانالگذاري مستقيم خارجي يسرمايه

باثبات و پايدار خارجي است که نه تنها مشکلات استقراض 

خارجي را ندارد، بلکه عاملي براي جبران کمبود سرمايه 

. به طور (4331)طيبي و بابکي، رود کشورها نيز به شمار مي

فت: توان گمي ،گذاريکلي در مورد منابع تأمين مالي سرمايه

ي در يک کشور در حال توسعه، سه که يک بنگاه خصوص

ها دارد. نخست، گذاريابزار اصلي براي تامين مالي سرمايه

گيري از بازارهاي مالي تأمين مالي داخلي از طريق وام

داخلي، دوم، جستجوي يک شريک خارجي و سوم جذب 

از آنجايي که باشد. گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

هاي باثبات از کانال گذاري مستقيم خارجي يکيسرمايه

ها بوده و اغلب کشورهاي در حال گذاريتامين مالي سرمايه

گذاري مستقيم توسعه به دنبال افزايش جذب سرمايه

باشند، بايد اين مسئله را که براساس مطالعات خارجي مي

( و 0222(، آگوسين و ماير )0223(؛ باس )0225)دسويسا، 

ذاري مستقيم خارجي گ(( سرمايه0225آگوسين و ماکادو )

گذاري را داخلي را تحت تاثير قرار دهد تواند سرمايهمي

 گذاري مستقيم خارجيتاثير سرمايهمدنظر داشت. بنابراين 

د، باشگذاري داخلي بدين صورت قابل بحث ميبر سرمايه

ي گذاري داخلگذاري مستقيم خارجي و سرمايهاينکه سرمايه

ت؟ ها چگونه اسرتباط بين آنچه اثراتي بر يکديگر دارند و ا

گذاري مستقيم خارجي و در صورتي که سرمايه

ها بر نگذاري داخلي متأثر از يکديگر باشند، تاثير آسرمايه

اري گذکه آيا سرمايهباشد؟ و اينيکديگر به چه شکل مي

گذاري داخلي منجر مستقيم خارجي به افزايش سرمايه

تواند اثير مثبت باشد، ميشود يا خير؟ در صورتي که اين تمي

هاي داخلي در چرخه نقش بسزايي در جذب آتي سرمايه

اقتصاد داشته و نقش مکملي را در رشد اقتصادي ايفا کند. 

گذاري آثار سرمايهبنابراين اين تحقيق نيز سعي دارد 

گذاري داخلي در کشورهاي سند مستقيم خارجي بر سرمايه

برداري ز مدل خودرگرسيونرا با استفاده اانداز ايران چشم

 مورد بررسي قرار دهد.  4991-0202پانلي در طول دوره 

هاي مباني نظري و مروري بر اين مقاله در بخش

اي همطالعات گذشته و بخش روش پژوهش و نتايج و يافته

تحقيق تدوين شده است. در بخش مباني نظري و مرور 

مطالعات گذشته به بيان مباني نظري در خصوص 

گذاري مستقيم خارجي، عوامل موثر بر آن و ارتباط مايهسر

گذاري داخلي گذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

اي از نتايج مطالعات صورت گرفته در پرداخته شده و خلاصه

گذاري مستقيم خارجي بر ارتباط با اثرات سرمايه

گذاري داخلي بيان شده است. در بخش روش سرمايه

م تحقيق و معادلات مورد نظر به همراه پژوهش، روش انجا

 ها تحقيق ارائه شده است.نتايج و تحليل يافته
 

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته

 گذارى مـستقیم خارجىسـرمایه -

ها، مقدار توليد و عرضه محصول به موجودي نهاده

ها به محصول و تابع توليد بستگي دارد. فناوري تبديل نهاده

ي نيروي ها در سطح اقتصاد کلان به دو نهادهمعمولا نهاده

د ي رششوند. در نظريات اوليهبندي ميکار و سرمايه طبقه

وي د نيري رشاقتصادي آدام اسميت معتقد بود که در معادله

. از شوندکار، زمين و سرمايه عوامل اصلي توليد محسوب مي

انداز افرادي که ي پسديد وي، نظام اقتصادي در نتيجه

گذاري درآمد مازاد بر مصرف دارند و از اين مازاد براي سرمايه

دهد. از نظر وي، کنند به فعاليت خود ادامه مياستفاده مي

 چنيناقتصادي است. همي اصلي رشد گذاري پايهسرمايه

داند و وري نيروي کار را در رشد اقتصادي موثر ميوي بهره

ار وري نيروي ککند که آن چه که باعث ارتقاي بهرهبيان مي

شود، انباشت سرمايه است. از سوي ديگر، ارتقاي فناوري مي

وري نيروي کار موثر واقع شود. يکي از تواند در رشد بهرهمي

بهبود و پيشرفت فناوري در کشورها مسئله عوامل اصلي در 

گذاري (. سرمايه4331باشد )شاکري، انباشت سرمايه مي

 گذاريمستقيم خارجي يکي از منابع تامين مالي سرمايه

گذاري مستقيم خارجي توان گفت سرمايهباشد و لذا ميمي

کند و از ي مورد نياز توليد را فراهم مياز يک سو سرمايه

وري نيروي کار را طريق بهبود فناوري، بهره سوي ديگر از

گذاري مستقيم خارجي به دهد، چرا که سرمايهافزايش مي

 ي فناوريکه در بردارنده شودميهايي منجر انباشت سرمايه
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 (.4333اي است )مهدوي و عزيز محمدلو، بهتر و پيشرفته

گذاري مستقيم خارجي با توجه به اهميت سرمايه

حل فائق آمدن بر مشکل کمبود سرمايه اهتوان گفت، رمي

هاي انباشته در کشورهاي در حال توسعه استفاده از سرمايه

گذاري شده در کشورهاي توسعه يافته است. ورود سرمايه

تواند مستقيم خارجي به کشورهاي در حال توسعه مي

سرمايه مورد نياز رشد و توسعه اقتصادي اين کشورها را 

بر اين، کشورهاي توسعه يافته نيز به تامين کند و علاوه 

منظور حفظ و افزايش توليد و رشد اقتصادي خود سعي در 

هاي خارجي دارند. به منظور درک بهتر جذب سرمايه

گذاري مستقيم خارجي، نخست بايد تعريف دقيقي سرمايه

 از آن ارائه کرد.

هاي مختلفي گذاري مستقيم خارجي به صورتسرمايه

( 4991، 4براساس تعريف )آنکتاد تعريف شده است،

گذاري مستقيم خارجي متضمن مناسبات بلندمدت سرمايه

ي کنترل و نفع مستمر شخصيت حقيقي و منعکس کننده

گذار يک کشور در خارج از کشور و يا حقوقي سرمايه

گذاري باشد. طبق اين تعريف، سرمايهگذار ميسرمايه

ر گذاميان سرمايهاي دائم مستقيم خارجي حکايت از رابطه

چنين، (. هم4993، 0پذير دارد )وافو و همکارانو سرمايه

گذاري مستقيم خارجي را المللي پول، سرمايهصندوق بين

گذاري مستقيم با اين گونه تعريف کرده است که سرمايه

هدف کسب منافع طولاني مدت توسط يک شخصيت 

  گيرد.حقيقي يا حقوقي در يک اقتصاد معين صورت مي

علاوه بر اين طبق تعريف سازمان همکاري و توسعه 

گذاري گذاري مستقيم خارجي سرمايهاقتصادي، سرمايه

است که با هدف ايجاد روابط اقتصادي مستمر و اعمال نفوذ 

گيرد: ايجاد يک موثر و مديريت در موارد زير صورت مي

 ي فرعي، تاسيسشرکت با مالکيت کامل، تاسيس موسسه

دارايي کامل يک شرکت موجود، مشارکت در  شعبه و تملک

گيرد. اين نوع يک شرکت جديد يا موجود، صورت مي

گذاري بيشتر به وسيله بخش خصوصي و در قالب سرمايه

گيرد )داوودي و صورت مي 3هاي چند مليتيشرکت

گذاري اي که در رابطه با سرمايه(. مسئله4333مرادي، شاه

ت کشورها در جذب اين مستقيم خارجي مطرح است: رقاب

هاست. در واقع با توجه به نقش اساسي گذارينوع سرمايه

گذاري مستقيم خارجي و گسترش فرآيند جهاني سرمايه

هاي اخير براي جذب شدن، کشورهاي جهان در طي دهه

کنند. رقابت در هاي جدي ميها و تلاشريزيآن برنامه

گذاري ههاي خارجي به خصوص سرمايگذاريجذب سرمايه

مستقيم خارجي به ويژه در کشورهاي در حال توسعه با 

يابي سريع به توسعه و کمبود منابع مالي، توجه به لزوم دست

باشد. لذا اين کشورها به دنبال جذب انواع بيشتر نمايان مي

سرمايه هستند و به همين خاطر نيز تمهيدات گوناگوني را 

ي مستقيم خارجي گذارگيرند. لذا جذب سرمايهبه کار مي

ريزي بهينه و کارآمد در راستاي سياستگذاري و برنامه

 باشد.مستلزم شناخت عوامل موثر بر جذب آن مي

 گذاری مستقیم خارجیعوامل موثر بر جذب سرمایه -

براساس مطالعات صورت گرفته در خصوص عوامل موثر 

گذاري مستقيم خارجي، اين عوامل در بر جريان سرمايه

ه مشخص يعني عوامل طبيعي، اقتصادي، حمايتي چهار حوز

خته ها پردابندي شده است که به شرح آنو جغرافيايي دسته

 .شده است

 عوامل طبیعی -

گذاران به عوامل طبيعي باعث ترغيب سرمايه

گذاري خارج از موطن شده و امروزه تحت عنوان سرمايه

گذاري مستقيم خارجي عوامل سنتي جذب سرمايه

ذاري گشوند که موجب افزايش سود سرمايهبندي ميتقسيم

ها عبارتند از: عوامل جغرافيايي، منابع ترين آنشود و مهممي

 (.4392، فطرس و اماميطبيعي، نيروي کار ارزان و ماهر )

 عوامل اقتصادی -

هاي گيري شرکتترين عوامل اقتصادي که در تصميممهم

ر يک کشور ميزبان و گذاري دچند مليتي براي سرمايه

پذير در حال توسعه مؤثر بوده و بر روي سودآوري سرمايه

گذارند عبارتند از: گذاري آن کشور تأثير ميهاي سرمايهطرح

اندازه بازار، بدهي خارجي، ساختار تامين مالي، تسريع در روند 

هاي مالياتي، تقويت ها و مشوقسازي، سياستخصوصي

هاي بهره بانکي، تثبت تعديل نرخهاي اقتصادي، زيرساخت

 (.4393هاي ارزي )عليزاده و همکاران، سياست

 عوامل حمایتی -

برخي از کشورهاي سرمايه پذير جهت جلب 

هاي خارجي اقدام به اعطاي امتيازاتي گذاريسرمايه

کنند. اين گونه عوامل حمايتي و امتيازات از يک سو به مي

 و ساير شرايط حمايت دولتقوانين گمرکي، قانون کار، بيمه 
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هاي داخلي و خارجي وابسته بوده و از سوي ديگر از سرمايه

با کارآيي بازارهاي مالي و سرمايه و در نتيجه کارآيي سيستم 

 ترين عواملپذير مرتبط است. مهماقتصادي کشور سرمايه

تشويقي و حمايتي عبارتند از: معافيت مالياتي، اعطاي 

هاي گمرکي در مورد طاي معافيتاي، اعهاي بيمهپوشش

گذار خارجي، هاي سرمايههاي مورد نياز شرکتواردات نهاده

اعطاي يارانه در امر آموزش نيروي کار و توسعه منابع انساني، 

صنعتي، اعطاي تسهيلات  -ايجاد مناطق آزاد تجاري

تر نظير آب و برق و تضمين زيربنائي و خدمات عمومي ارزان

 (.4331سرمايه )نجارزاده و همکاران،  برگشت اصل و سود

 عوامل جغرافیایی -

گونه عوامل، موقعيت جغرافيائي و منظور از اين

ژئوپليتيکي کشور است که بيانگر موقعيت يک کشور از 

ها، مسائل جمعيتي و موقعيت لحاظ آب و هوائي، ناهمواري

هاي تجاري و استراتژيکي آن است دسترسي به گذرگاه

 (.4393همکاران، )عليزاده و 
 

ی گذارگذاری مستقیم خارجی بر سرمایهآثار سرمایه -

 داخلی

گذاري مستقيم خارجي يکي از توسعه جريان سرمايه

سازي، هاي تحقق شعار دهکده جهاني و جهانيترين راهمهم

هاي اخير بين کشورهاي دنياست. بر اين اساس در سال

ساختاري و سياسي هاي ها با ايجاد انگيزهبسياري از دولت

در کشور خود، به دنبال آن بوده و هستند تا به محيطي امن 

گذاران خارجي تبديل شوند و پرمزيت براي سرمايه

ها بر اين باورند که با ورود (. اين دولت4395)دودانگي، 

توانند سبب رشد همه جانبه گذاري خارجي ميسرمايه

، بين بخشي اقتصاد خود، از طريق تقويت ارتباط و تبادل

افزايش کيفيت و کميت دانش و فناوري، افزايش اشتغال و 

(. 4391گذاري داخلي شوند )عرفاني و همکاران، سرمايه

رغم اين موارد، سئوال اساسي اين است که آيا همواره علي

گذاري مستقيم خارجي و جذب بيشتر آن افزايش سرمايه

اي اقتصاد تواند منجر به ايجاد آثار مطلوب و مثبت برمي

اقتصاددانان بيان  اي ازداخلي شود؟ در چند سال اخير عده

گذاري مستقيم خارجي رغم اين که سرمايهکردند علي

تواند آثار مثبتي بر اقتصاد داخلي داشته باشد، ولي تحت مي

تواند مسبب آثار نامطلوبي از جمله شرايط خاصي، مي

 ي کشورناکارايي اقتصادي، اجتماعي و حتي سياسي برا

 (.0222ميزبان شود )آگوسين و ماير، 

از منظري شايد بسياري بر اين تصور باشند که افزايش 

تواند منجر به گذاري مستقيم خارجي همواره ميسرمايه

گذاري کل در يک کشور شود و از اين طريق افزايش سرمايه

اي افزايش دهد. اما، انباشت سرمايه را به طور فزاينده

مستقيم خارجي اثرات مختلفي بر اقتصاد  گذاريسرمايه

د گذاري، توليهاي افزايش سرمايهکشورهاي ميزبان در زمينه

گذاري مستقيم خارجي و اشتغال دارد. از سوي ديگر سرمايه

وري و توليد، موسسات تواند از طريق انتقال فناوري، بهرهمي

داخلي را به طور غيرمستقيم تحت تاثير خود قرار دهد. در 

الي که بسياري از مطالعات تجربي حاکي از آن است که ح

گذاري تحت تاثير شرايط ويژه، نه تنها افزايش سرمايه

هد دمستقيم خارجي ميزان سرمايه در کشور را افزايش نمي

شود گذاري داخلي نيز ميبلکه منجر به کاهش ميزان سرمايه

؛ گلاس و 0223، 5؛ کيم و سئو0222، 1)آگوسين و مير

(. در واقع جريان 0225، 1؛ مرسرائو0222، 1ساجي

تواند هم اثرات مثبت و گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

 گذاري داخلي داشته باشد.هم اثرات منفي بر سرمايه

گذاري مستقيم خارجي عمدتا از آنجايي که ورود سرمايه

هاي چند مليتي در کشورهاي ميزبان از طريق شرکت

اي هبه ميزان تفاوت در مکانيسمگيرد، با توجه صورت مي

ات تواند اثرهاي داخلي، ميها و بنگاهتوليد بين اين شرکت

گذاري داخلي، تقاضاي نيروي کار ماهر و مختلفي بر سرمايه

گي فناوري و غيره داشته باشند. البته غيرماهر، فرايند کهنه

نهادي در اقتصاد کشور  ها به ساختارتمامي اين اثرگذاري

هاي ن، ميزان حمايت از توليدات داخلي و محدوديتميزبا

ان گفت توتجاري بستگي مستقيم خواهد داشت. بنابراين مي

گذاري مستقيم خارجي بر سرمايه 3که، نوع اثر سرريز

متغيرهاي کلان اقتصاد داخلي، وابستگي مستقيمي با شکاف 

هاي داخلي دارد. هاي خارجي و شرکتوري بين شرکتبهره

 ها وجوداي که اگر شکاف فناوري بين اين بنگاهبه گونه

نداشته باشد، اثر سرريز نيز وجود نخواد داشت. حتي اگر اين 

معمول نيز باشد، باز هم فناوري جديد شکاف بيش از حد 

قادر نخواهد بود اثر سريز ايجاد کند. لذا، شکاف فناوري بايد 

(. معمولا 9،0222در يک حدي بهينه باشد )تيلور و دريفيلد

گذاري مستقيم خارجي کشورها در خصوص جذب سرمايه
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باشند. اول اين که، نوع، مقدار با دو نگراني عمده مواجه مي

گذاري مستقيم خارجي منتقل شده توسط سرمايهو منابع 

هاي اين وري کمتري از ساير جايگزينممکن است بهره

هاي خارجي انتقال داشته باشد. دوم هم اين که ورود شرکت

ها در زني آنبه کشور ميزبان، سبب افزايش قدرت چانه

هاي داخلي شده و بدين طريق مقايسه با شرکت

الشعاع خود قرار دهد حتگذاري داخلي را تسرمايه

 (.4934، 42)دانينگ

براساس مطالعات صورت گرفته در خصوص ارتباط 

گذاري مستقيم خارجي و مفهومي بين سرمايه

باشد، که گذاري داخلي سه حالت مختلف مطرح ميسرمايه

اين ارتباط اغلب به صورت دو طرفه تاييد شده است 

ني است که (. اولين مورد زما0221)آپرجيس و همکاران، 

بر يکديگر باشند. در اين  44اين دو متغير داراي اثر خنثي

گذاري مستقيم خارجي به يک کشور حالت ورود سرمايه

گذاري داخلي نداشته و به گونه تاثير بر ميزان سرمايههيچ

گذاري مستقيم بدين ترتيب افزايش يک واحد در سرمايه

ان انباشت خارجي تنها سبب افزايش به همان ميزان در ميز

کل سرمايه داخلي خواهد شد. در واقع ارتباط لازم بين 

گذاري مستقيم خارجي گذاري داخلي و سرمايهسرمايه

هاي تاسيس شده هاي داخلي با بنگاهبرقرار نشده و بنگاه

خارجي نه ارتباطات پيشين و پسين برقرار کرده و نه با هم 

د ارتباط، کنند. در اين حالت به دليل عدم وجورقابت مي

ز فوايد تواند اانتقال دانش صورت نگرفته و کشور ميزبان نمي

يم گذاري مستقسرريز دانش، تکنولوژي و ... ناشي از سرمايه

 مندي لازم را داشته باشد. خارجي بهره

 40باشد که اصطلاحا اثر درون رانيحالت دوم زماني مي

ي جگذاري مستقيم خارگذاري داخلي و سرمايهبين سرمايه

گذاري باشد. در اين حالت ورود يک واحد سرمايهبرقرار مي

مستقيم خارجي به کشور ميزبان، با اثرگذاري مثبت و 

گذاري داخلي، باعث افزايش مقدار تشويق سرمايه

گذاري داخلي و از اين طريق سبب افزايش بيش از سرمايه

گذاري کل کشور شده و انباشت يک واحد در ميزان سرمايه

م گذاري مستقيه کشور، بيش از ميزان جريان سرمايهسرماي

خارحي افزايش خواهد يافت. در اين حالت ورود 

گذاري مستقيم خارجي، با وارد کردن دانش و سرمايه

 اي توليدهاي واسطهفناوري زيربنايي، سبب کاهش هزينه

در کشور ميزبان سرمايه شده و از اين طريق سبب ايجاد 

د گردگذاري داخلي ميفزايش سرمايهبسترهاي لازم براي ا

(. ورود 0223، 41و کيم و سئو 4999، 43)بوثورس و کالين

گذاري مستقيم خارجي منجر به وارد شدن کالاها و سرمايه

گردد که براي بازارهاي داخلي خدماتي به اقتصاد داخلي مي

جديد بوده و نيازهاي موجود در اقتصاد داخلي را برآورده 

يق آثار مطلوبي بر فرآيند تشکيل سرمايه نموده و بدين طر

داخلي خواهد داشت. هر چند در اين حالت توليدکنندگان 

داخلي دانش توليد اين نوع محصولات جديد را ندارند، ولي 

چنين ايجاد توانند از سرريز دانش سرمايه خارجي و هممي

صنايع وابسته استفاده کرده و بدين ترتيب سبب افزايش 

 هاي تاسيسداخلي شوند. در اين حالت بنگاه گذاريسرمايه

گذاران خارجي با ايجاد ارتباطات پسين شده توسط سرمايه

ر راني بهاي داخلي سبب ايجاد اثر دورنو پيشين با بنگاه

 شوند. تشکيل سرمايه داخلي مي

گذاري مستقيم خارجي و سومين حالت ارتباط سرمايه

است. اين ارتباط  رانيسرمايه داخلي اصطلاحا اثر برون

گذاري مستقيم باشد که جريان ورود سرمايهحالتي مي

خارجي، سبب وارد شدن کالاها و خدمات به اقتصاد داخلي 

اين با شد، بنابرشده که قبلا نيز در اقتصاد داخلي توليد مي

گذاري مستقيم خارجي حالت رقابتي بين جريان سرمايه

بدين طريق آثار هاي داخلي و خارجي پيش آمده و بنگاه

نامطلوبي بر فرآيند تشکيل سرمايه داخلي خواهد داشت. 

اغلب در اين حالت توليدکنندگان داخلي، دانش توليد 

گذار خارجي تنها محصولات وارداتي را دارند و وجود سرمايه

سبب عامل فشار و افزايش ريسک در توليد داخلي خواهد 

اري مستقيم گذشد. بنابراين در اين حالت ورود سرمايه

 گذاريخارجي به يک کشور با اثرگذاري منفي بر سرمايه

گذاري داخلي شده و لذا داخلي باعث کاهش مقدار سرمايه

از اين طريق سبب افزايش کمتر از واحد در ميزان 

گذاري کل کشور شده و انباشت سرمايه کشور کمتر سرمايه

واهد گذاري مستقيم خارجي افزايش خاز ميزان ورود سرمايه

راني آن است که جريان يافت. يکي ديگر از دلايل اثر برون

تر شدن روند گذاري مستقيم خارجي باعث سريعسرمايه

 شود و از اين طريق نيزگي فناوري در کشور ميزبان ميکهنه

شود انداز ميگذاري داخلي و پسراني سرمايهسبب برون

 (.0223، 41و کيم و سئو 0222، 45)ليسپي
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سازي خود به ( در مدل4931) 41گروسمنچنين هم

هاي برداري از ساختار اقتصاد باز، چگونگي تشکيل بنگاهبهره

کند کند و براساس آن نيز تبيين مياقتصادي را تشريح مي

گذاري خارجي قادر است بر که چگونه تجارت و سرمايه

هاي تشکيل سرمايه داخلي و تقويت فعاليت فعاليت

شد. وي نشان داده که ورود کارآفرينانه موثر با

تواند با افزايش رقابت در هاي خارجي ميگذاريسرمايه

هاي کالاهاي توليدي سبب اقتصاد داخلي و کاهش قيمت

کاهش درآمد کارآفرينان در مقايسه با سطح دستمزد 

پرداختي آنان شده و از اين طريق منجر به کاهش سرمايه 

 43خواهد شد. جوانويچ هاي کارآفرينانهداخلي و رکود فعاليت

ايطي ها در شر( نيز به تبيين ساختار تشکيل بنگاه4991)

هاي خارجي نيز آزادي پردازد که اقتصاد باز بوده و بنگاهمي

سازي وي شامل ورود به اقتصاد را دارند. ساختار مدل

اقتصادي فرضي با يک کالاهاي مصرفي و دو عامل توليد 

کند که يک تشريح مي باشد. ويهمگن کار و سرمايه مي

عامل توليد در اقتصاد قادر است انتخاب کند که به عنوان 

کارآفرين و صاحب بنگاه عمل کند يا اين که تنها نقش کارگر 

را در اقتصاد ايفا کند. بنابراين يک فرد بين دو انتخاب متقابل 

فايده کرده و براساس شرايط اقتصادي يکي را  -هزينه

اد سازي در اقتصحل اين مسئله بهينه کند و لذا،انتخاب مي

گذاري داخلي، فرضي قادر است سطوح بهينه سرمايه

 49گذاري خارجي و اشتغال را محاسبه نمايد. دانينگسرمايه

دهد که جريان ورود ( در مدل خود شرح مي4993)

تواند با تاثيري که بر گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

مدت ، حداقل در کوتاهگذاردسطح دستمزد نيروي کار مي

هاي داخلي شده و سبب کاهش عرضه نيروي کار براي بنگاه

دهد. بنابراين افزايش سرمايه داخلي را تحت تاثير قرار مي

تواند سبب کاهش تعداد گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

ا با هکارآفرينان در اقتصاد داخلي شود، زيرا ورود اين بنگاه

ار، سبب افزايش تمايل افراد براي افزايش دستمزد نيروي ک

ايفاي نقش به عنوان نيروي کار شود تا اين که نقش 

کارآفريني را در اقتصاد انتخاب کند. لذا متوسط 

 گذاري داخلي کاهش خواهد يافت.سرمايه

گذاري مستقيم خارجي براساس نتايج مطالعات سرمايه

ي راننتواند اثر بروصورت گرفته در نقاط مختلف جهان هم مي

گذاري داخلي داشته باشد. راني بر سرمايهو هم اثر درون

( در مطالعه خود براي سه گروه از 0222) 02آگوسين و مير

کشورهاي آسيايي، آفريقايي و آمريکاي لاتين به اين نتيجه 

گذاري مستقيم اند که در کشورهاي آسيايي سرمايهرسيده

لاتين اثر راني، در کشورهاي آمريکاي خارجي اثر درون

راني و در کشورهاي آفريقايي اثر خنثي داشته است. برون

( در مطالعه خود در کشور ليتواني اثر منفي 0221) 04تيتارنکو

گذاري داخلي را به گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

( نيز در گروهي از 0245) 00چنين زوزانادست آورده است. هم

 گذاريثير منفي سرمايهکشورهاي اروپاي مرکزي و شرقي تا

گذاري داخلي را گزارش کرده است. مستقيم خارجي بر سرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثر شود که سرمايهبنابراين ملاحظه مي

گذاري داخلي در کشورهاي مختلف دارد. تاثير دوگانه بر سرمايه

گذاري داخلي از گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

وع هاي اقتصادي، نيگر با توجه به سياستکشوري به کشور د

هاي گذاري مستقيم خارجي و شدت و مقاومت شرکتسرمايه

و آگوسين و  0221باشد )تيتارنکو، فعال داخلي متفاوت مي

 (.  0225، 03ماکادو
 

 مطالعات پیشین  -

( در تحقيقي با 0202) 01حاسانات شاه و همکاران

گذاري مستقيم خارجي و عنوان، جريان بخشي سرمايه

گذاري داخلي در پاکستان، به بررسي ارتباط سرمايه

گذاري گذاري مستقيم خارجي بخشي و سرمايهسرمايه

در  ARDLداخلي در کشور پاکستان با استفاده از روش 

د پرداختند. نتايج نشان دا 4932-0240طول دوره زماني 

راني بر گذاري مستقيم خارجي اثر برونکه سرمايه

چنين اثر گذاري داخلي در پاکستان داد. همسرمايه

گذاري داخلي در گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

اي که باشد. به گونههاي مختلف متفاوت ميبخش

راني بر گذاري مستقيم خارجي اثر درونسرمايه

هاي صنعتي و خدمات دارد در گذاري داخلي بخشسرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثر حالي در بخش خصوصي سرمايه

 گذاري داخلي نداشته است.معناداري بر سرمايه

گذاري (، در تحقيقي با عنوان، سرمايه0249) 05الحداد

گذاري داخلي: آيا بخش نفت مهم مستقيم خارجي و سرمايه

ليج نفت حوزه خ باشد؟ با تاکيد بر کشورهاي صادر کنندهمي

گذاري مستقيم خارجي بر فارس، به بررسي اثر سرمايه
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گذاري داخلي در شش کشور صادر کننده نفت حوزه سرمايه

و با استفاده  0223-0243خليج فارس در طول دوره زماني 

از روش پانل ديتا پرداختند. نتايج تجربي نشان داد که جريان 

و معناداري بر  گذاري مستقيم خارجي اثر مثبتسرمايه

گذاري داخلي بخش عمومي دارد. در حالي سرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثر معناداري بر سرمايه

 گذاري داخلي بخش خصوصي نداشته است.سرمايه

گذاري ( در تحقيقي تاثير سرمايه0249يائو و دراما )

گذاري داخلي را در چند کشور مستقيم خارجي بر سرمايه

با استفاده از  0224-0245دوره زماني آفريقايي در طول 

روش گشتاورهاي تعميم يافته سيستمي بررسي کردند. 

ها نشان داد که در کشورهاي مورد مطالعه نتايج مطالعه آن

گذاري مستقيم خارجي تاثير منفي بر آفريقايي سرمايه

 گذاري داخلي دارد.سرمايه

( در تحقيقي به 0243) 01الشين يحيي و همکاران

گذاري مستقيم خارجي بر تاثير سرمايه بررسي

گذاري داخلي در کشور سودان در طول دوره زماني سرمايه

پرداختند. نتايج  ARDLبا استفاده از روش 0241-4911

گذاري ها نشان داد که در کشور سودان سرمايهمطالعه آن

گذاري داخلي دارد. مستقيم خارجي تاثير منفي بر سرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثر بنابراين در کشور سودان سرمايه

 گذاري داخلي داشته است.راني بر سرمايهبرون

رسي تاثير ( در تحقيقي به بر0243سيتانا و همکاران )

 02گذاري داخلي در گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

با استفاده از 0224-0245کشور آفريقا در طول دوره زماني 

ها نشان داد که در پرداختند. نتايج مطالعه آن PVARروش 

گذاري مستقيم خارجي تاثير مستقيم بر بلندمدت سرمايه

يي دارد. در واقع در گذاري داخلي در کشورهاي آفريقاسرمايه

راني بر گذاري مستقيم خارجي اثر دروناين کشورها سرمايه

 گذاري داخلي کشورهاي آفريقايي دارد.سرمايه
گذاري ( در تحقيقي با عنوان، آيا سرمايه0241) 01جودي

گذاري داخلي در راني سرمايهمستقيم خارجي باعث برون

راني ر برونباشد؟ به بررسي اثکشورهاي در حال گذار مي

گذاري داخلي در گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

با  4992-0242کشورهاي در حال گذار در طول دوره زماني 

پرداخت. نتايج مطالعه وي نشان داد  GMMاستفاده از روش 

راني وجود دارد و جريان که در کشورهاي در حال گذار اثر برون

 گذاريه کاهش سرمايهگذاري مستقيم خارجي منجر بسرمايه

 داخلي شده است.
گذاري ( در تحقيقي رابطه بين سرمايه0245) 03زوزانا

گذاري داخلي را در کشورهاي مستقيم خارجي و سرمايه

منتخب اروپاي مرکزي و شرقي با روش پانل ديتا در طول 

مورد بررسي قرار داد و نتايج  4993-0240دوره زماني 

گذاري مستقيم خارجي مطالعه وي نشان داد که سرمايه

گذاري داخلي در کشورهاي مورد مايهراني سرمنجر به برون

گذاري مستقيم خارجي مطالعه شده است. در واقع سرمايه

 شود.گذاري داخلي ميمنجر به کاهش سرمايه
( در تحقيقي با عنوان، 0245) 09تاواها احمد و همکاران

راني گذاري مستقيم خارجي منجر به برونآيا سرمايه

وردي اوگاندا، به شود؟ مطالعه مگذاري داخلي ميسرمايه

گذاري مستقيم خارجي بر راني سرمايهبررسي اثر برون

گذاري داخلي در کشور اوگاندا در طول دوره زماني سرمايه

با استفاده از روش حداقل مربعات در دو  0240-4990

هاي اقتصادي حالت هم کل اقتصاد و هم زيربخش

 گذارييهها نشان داد که سرمااند. نتايج مطالعه آنپرداخته

گذاري داخلي در اقتصاد اوگاندا مستقيم خارجي بر سرمايه

هاي اقتصادي کشور اوگاندا تاثير ندارد. در حالي در زير بخش

هاي نتايج متفاوت بود. بدين صورت که در زيربخش

گذاري کشاورزي، اجتماعي، ساختمان و مالي سرمايه

معدن هاي راني داشته و در بخشمستقيم خارجي اثر برون

گذاري داخلي داشته راني بر سرمايهو عمده فروشي اثر درون

 گذاريچنين در دو بخش برق و صنعت اثر سرمايهاست. هم

 گذاري داخلي خنثي بوده است.مستقيم خارجي بر سرمايه
( در تحقيقي با عنوان، ارتباط بين 0245) 32چاياويزان

در  گذاري داخليگذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

ارجي گذاري مستقيم ختايلند، به بررسي ارتباط بين سرمايه

گذاري داخلي در کشور تايلند در طول دوره زماني و سرمايه

جمعي و آزمون عليت با استفاده از روش هم 0243-4913

ه دهد کگرنجري پرداخته است. نتايج مطالعه وي نشان مي

لي و گذاري داخگذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

رشد اقتصادي در ارتباط هستند. نتايج آزمون عليت نيز 

گذاري مستقيم خارجي علت حاکي از آن است که سرمايه

گذاري مستقيم خارجي و گذاري داخلي و سرمايهسرمايه

گذاري داخلي علت رشد اقتصادي است، بنابراين اثر سرمايه
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 گذاريگذاري مستقيم خارجي بر سرمايهراني سرمايهبرون

 شود.داخلي در کشور تايلند تاييد نمي
( در تحقيقي با عنوان، آيا 0241) 34کمالي

راني و يا گذاري مستقيم خارجي منجر به برونسرمايه

شود؟ مطالعه موردي گذاري داخلي ميراني سرمايهدورني

م گذاري مستقيکشورهاي نوظهور، به بررسي تاثير سرمايه

کشور نوظهور در  41 گذاري داخلي درخارجي بر سرمايه

با رهيافت سيستم معادلات  4913-0242طول دوره زماني 

پرداخت. نتايج مطالعه وي نشان داد که در  303SLSزمانهم

گذاري مستقيم خارجي تاثيري بر اغلب اين کشورها سرمايه

گذاري داخلي ندارد. در واقع حالت خنثي دارد. در سرمايه

راني مشاهده ثر برونمعدودي از کشورهاي مورد مطالعه ا

 شده است.
( در تحقيقي به بررسي اثر 0240) 33کيث و نيرينگا

گذاري مستقيم خارجي بر راني سرمايهراني و بروندرون

گذاري داخلي در اتحاديه اورپا در طول دوره زماني سرمايه

به روش پانل ديتا پرداختند. نتايج به دست  0223-4992

داد که در اتحاديه اروپا  ها نشانآمده از مطالعه آن

گذاري گذاري مستقيم خارجي تاثير منفي بر سرمايهسرمايه

راني اثر برون EU14داخلي ندارد. در حالي در کشورهاي 

 شود. مشاهده مي
( در تحقيقي به بررسي تاثير 0225) 31آگوسين و ماکادو

گذاري مستقيم ورود و خروج سرمايه داخلي ناشي از سرمايه

کشور در افريقا و آسيا و آمريکا لاتين در طول  40در خارجي را 

با روش پانل ديتا پرداختند. نتايج به دست  4914-0222دوره 

گذاري مستقيم نشان داد که ورود سرمايهها آمده از مطالعه آن

خارجي در اکثر موارد باعث خروج سرمايه داخلي از چرخه 

 اقتصادي در آمريکاي لاتين شده است. 
( در تحقيقي با عنوان، 0222) 35وسين و ميرآگ

گذاري مستقيم خارجي در کشورهاي در حال سرمايه

شود؟، گذاري داخلي ميراني سرمايهتوسعه، آيا باعث درون

گذاري مستقيم خارجي بر به بررسي اثر سرمايه

گذاري داخلي در سه گروه از کشورهاي آفريقايي، سرمايه

 4912-4993اني آسيايي و آمريکاي لاتين در طول دوره زم

اند. نتايج هاي تابلويي پرداختهبا روش داده 4931-4991و 

دهد که در کشورهاي آسيايي و ها نشان ميتحقيق آن

ر راني بگذاري مستقيم خارجي اثر دورنآفريقايي سرمايه

گذاري داخلي دارد. در حالي که در کشورهاي سرمايه

منجر به گذاري مستقيم خارجي آمريکاي لاتين سرمايه

 شود.گذاري داخلي ميکاهش سرمايه

( در تحقيقي با عنوان، تاثير 4399جعفري و همکاران )

گذاري دوران رونق و رکود اقتصادي در اثرگذاري سرمايه

گذاري داخلي در ايران با رهيافت مستقيم خارجي بر سرمايه

تقيم گذاري مسسوئيچينگ، به بررسي تاثير سرمايه-مارکف

گذاري داخلي در ايران با تمرکز بر سيکل سرمايهخارجي بر 

پرداختند.  4931-0241تجاري ايران در طول دوره زماني 

گذاري مستقيم ها نشان داد که سرمايهنتايج مطالعه آن

گذاري داخلي در خارجي تاثير مستقيم و معنادار بر سرمايه

 يگذارهاي رونق و رکود اقتصادي دارد. اما تاثير سرمايهدوره

گذاري داخلي در دوره رکود مستقيم خارجي بر سرمايه

 تر از دوره رونق بود.قوي

( در تحقيقي به بررسي تاثير 4391معتمدي و رحماني )

ري وگذاري مستقيم خارجي بر تشکيل سرمايه، بهرهسرمايه

نيروي کار و رشد اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه با 

مبتني بر روش حداقل مربعات استفاده از روش داده پانل ديتا 

-0243در طول دوره زماني  (TSLS) 31ايدو مرحله

وري پرداختند. نتايج به دست آمده نشان داد که بهره4995

تاثير بيشتري بر رشد اقتصادي نسبت به تشکيل سرمايه دارد. 

گذاري مستقيم خارجي از طريق لذا مطرح کردند که سرمايه

 باشد.ثيرگذار ميوري بر رشد اقتصادي تابهره

( در تحقيقي با عنوان، بررسي اثر متقابل 4391دليري )

گذاري داخلي گذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

کشور دنيا(، به بررسي رابطه  431)مطالعه تطبيقي ايران و 

گذاري داخلي گذاري مستقيم خارجي و سرمايهبين سرمايه

کشورهاي کشور منتخب در چهار قالب نمونه  431در 

پردرآمد، کم درآمد، عضو اوپک و کل کشورها در طول دوره 

با استفاده از روش خودرگرسيون  0222-0243زماني 

ه ها نشان داد کبرداري تابلويي پرداختند. نتايج مطالعه آن

گذاري داخلي گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهاثر سرمايه

رهاي عضو تر بوده و به جزء در کشواز لحاظ اندازه بزرگ

گذاري مستقيم خارجي بيشتري اوپک سبب جذب سرمايه

گذاري مستقيم شود و حال آن که اثر شوک سرمايهمي

گذاري داخلي در کشورهاي با سطوح خارجي بر سرمايه

 درآمدي بالا و کشورهاي عضو اوپک مثبت بوده است.
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شود که براساس مطالعات صورت گرفته مشاهده مي

م خارجي اثرات متفاواتي در کشورهاي گذاري مستقيسرمايه

گذاري داخلي دارد. به عبارتي در برخي از مختلف بر سرمايه

گذاري مستقيم خارجي منجر به کشورها جريان سرمايه

شود که در اصطلاح اثر گذاري داخلي ميافزايش سرمايه

توان به مطالعات )جودي، شود که ميراني گفته ميدرون

؛ کيث و نيرينگا، 0245چاياويزان،  ؛0245؛ زوزانا، 0241

( اشاره کرد. در برخي از کشورها نيز جريان 0240

گذاري گذاري مستقيم خارجي باعث کاهش سرمايهسرمايه

راني داخلي در اين کشورها شده است که در واقع اثر برون

گذاري داخلي روي گذاري مستقيم خارجي بر سرمايهسرمايه

( در 0222العه )آگوسين و مير، توان به مطدهد که ميمي

( در 4391کشورهاي آسيايي و آفريقايي و مطالعه )دليري، 

کشورهاي عضو اوپک اشاره داشت. در برخي ديگر از کشورها 

گذاري مستقيم خارجي اثر خنثي بر جريان سرمايه

گذاري داخلي دارد. از جمله مطالعاتي که به اثر سرمايه

گذاري ارجي بر سرمايهگذاري مستقيم خخنثاي سرمايه

توان به مطالعه )تاواها و همکاران، داخلي اذعان دارند مي

 ( اشاره داشت.0240و کمالي،  0245

م گذاري مستقيشود که اثر سرمايهبنابراين ملاحظه مي

گذاري داخلي در کشورهاي مختلف، خارجي بر سرمايه

انداز و متفاوت است. از آنجا که در کشورهاي سند چشم

ي گذاروصا ايران که تاکيد بيشتري بر جذب سرمايهخص

ها گذاريمستقيم خارجي در راستاي تامين مالي سرمايه

گذاري مستقيم دارند، بررسي رابطه بين جريان سرمايه

 گذاري داخلي هدف اين مقاله بوده است.خارجي و سرمايه
 

 روش شناسی تحقیق

متقابل اين مطالعه به دنبال اين است که آثار 

گذاري داخلي در گذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

اردن، انداز ايران يعني کشورهاي: کشورهاي سند چشم

ارمنستان، ازبکستان، ايران، آذربايجان، بحرين، پاکستان، 

تاجيکستان، ترکمنستان، ترکيه، عربستان، عمان، 

را  قزاقستان، گرجستان، لبنان، مصر، و يمن، قرقيزستان،

هاي سري زماني سي قرار دهد. بدين منظور از دادهمورد برر

گذاري داخلي و نرخ گذاري مستقيم خارجي، سرمايهسرمايه

رشد اقتصادي کشورهاي منتخب در طول دوره زماني 

و براي برآورد مدل از روش خودرگرسيون  0202-4991

هاي آماري برداري پانل ديتا استفاده شده است. داده

استخراج  WDI(2020)انک اطلاعات متغيرهاي مذکور از ب

آوري شده است. بنابراين به تشريح مدل و جمع

 شود.برداري پانل ديتا پرداخته ميخودرگرسيون

ار کند رفتبرداري پانل ديتا سعي ميمدل خودرگرسيون

يک متغير را براساس مقادير گذشته آن متغير و ديگر 

ديتا متغيرهاي مدل به صورت همزمان و در قالب پانل 

توضيح دهد. رويکرد خودرگرسيون پانل ديتا توسط لاو و 

( به عنوان جايگزيني براي الگوهاي کلان 0221) 31زيچينو

تا برداري پانل ديسنجي معرفي گرديد. الگوي خودرگرسيون

، هاي تابلويي نهفته استبراساس روابط تجربي که بين داده

 گذاري شده و به صورت فرم خلاصه شده سيستمپايه

گيرد که هر کدام از معادلات همزمان مدنظر قرار مي

هاي ديگر هاي خود و وقفهزا بر روي وقفهمتغيرهاي دورن

، 33شود )هالتز و همکارانمتغيرهاي تحقيق رگرس مي

برداري پانل ديتا توابع (. در مدل خودرگرسيون4933

شود تا به کمک آن رفتار متغيرها در العمل برآورد ميعکس

مان در اثر يک انحراف معيار تغيير در جمله اخلال طول ز

 معادلات مورد بررسي قرار گيرد.

گذاري مستقيم براساس مباني نظري و اثرات سرمايه

هاي گذاري داخلي بر روي همديگر مدلخارجي و سرمايه

ح برداري پانل ديتا تصريزير با استفاده از مدل خودرگرسيون

 گيرد.و مورد برآورد قرار مي

𝑔𝑓𝑐𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 +∑𝛿𝑖𝑡𝑔𝑓𝑐𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝜗𝑖𝑡𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝜌𝑖𝑡𝑔𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+ 𝜀𝑖𝑡 

𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡 = 𝛽𝑖𝑡 +∑𝜗𝑖𝑡𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝛿𝑖𝑡𝑔𝑓𝑐𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝜌𝑖𝑡𝑔𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+ 𝜇𝑖𝑡 
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𝑔𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 = 𝛾𝑖𝑡 +∑𝜌𝑖𝑡𝑔𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝜗𝑖𝑡𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+∑𝛿𝑖𝑡𝑔𝑓𝑐𝑖𝑡−𝑝

𝑛

𝑝=1

+ 𝜈𝑖𝑡 

گذاري بيانگر سرمايه gfcهاي تصريح شده، در مدل

گذاري بيانگر سرمايه fdiام، tام در سال iداخلي کشور 

بيانگر رشد  ggdpام و tام در سال iمستقيم خارجي کشور 

 ام است.tام در سال iاقتصادي کشور 
 

 های تحقیقو یافتهنتایج 

 متغیرها مانایینتایج آزمون  -

ها مورد بررسي قبل از برآورد مدل لازم است تا مانايي داده

هاي نامانا در برآوردهاي قرار گيرد. زيرا استفاده از داده

اقتصادسنجي منجر به بروز رگرسيون کاذب شده و نتايج قابل 

اعتماد نخواهد بود. لذا مانايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه 

ورد بررسي قرار گرفت. نتايج م (LLC)واحد لوين، لين و چو 

  نشان داده شده است. 4اين آزمون در جدول 
 

 LLCنتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو  -1جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون شرایط آزمون متغیر

GFC مانا در سطح 2431/2 -23/0 با عرض از مبدا و روند 

FDI مانا در سطح 2224/2 -10/3 با عرض از مبدا و روند 

GGDP مانا در سطح 2222/2 -55/1 با عرض از مبدا و روند 

 ماخذ: محاسبات تحقيق
 

در جدول  LLCطور که نتايج آزمون ريشه واحد همان

دهد تمامي متغيرهاي مدل در سطح مانا بوده و ( نشان مي4)

 برآورد مدل با مشگل رگرسيون کاذب روبرو نخواهد بود.

 هاتعیین وقفه بهینه مدل -

براي تعيين وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداري پانلي 

وحنان  12، شوارتز بيزين39از معيارهاي تعديل شده آکارئيک

  استفاده شده است. 14کوئين

 تعیین وقفه بهینه مدل -2جدول 

 CD J J-pvalue MBIC MAIC MQIC وقفه
4 950/2 13/14 319/2 30/443- 54/40- 53/51- 

0 901/2 44/04 013/2 10/35- 33/41- 39/10- 

3 951/2 21/1 132/2 02/11- 93/42- 93/01- 

 تحقیقمنبع: محاسبات 

شود و با توجه ( ملاحظه مي0طور که در جدول )همان

به اين که مدل بهينه مدلي است که داراي کمترين مقدار 

معيار آکائيک، شوارتز بيزين و حنان کوئين باشد. بنابراين 

براساس معيارهاي انتخاب وقفه بهينه مدل، مرتيه اول به 

 شود.بهينه مدل انتخاب ميعنوان مرتبه 
 

 های برآورد شدهپایداری مدل -

آزمون ثبات يا پايداري مدل اشاره به اين دارد که مدل 

نهايت بردار ميانگين متحرک پذير است و شامل بيمعکوس

زيه العمل آني و تجتواند براي تفسير توابع عکساست که مي

آزمون پايداري واريانس به کار رود. نتايج به دست آمده از 

 . ( نشان داده شده است3هاي تحقيق در جدول )مدل

 

 نتایج آزمون پایداری مدل اول -7جدول 

Modulus 
Eigenvalue 

Imaginity Real 
90/2 2 315/2 

11/2 232/2- 111/2 

11/2 030/2 111/2 

 منبع: محاسبات تحقیق
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شود ( مشاهده مي3طور که در جدول )همان

هاي مدل کمتر از يک بوده و لذا مدل از پايداري ماژول

 لازم برخوردار است.
 

 العمل آنیتجزیه و تحلیل توابع عکس -

ضرايب برآوردي در مدل خودرگرسيون برداري غالباً 

د، با خاصي نيستنبه طور مستقيم داراي تفسير اقتصادي 

العمل آني هاي جنبي مثل توابع عکساين حال از آزمون

برداري به دست که پس از برآورد مدل خودرگرسيون

شود. آيد که حاوي تفاسير مهمي هست، استفاده ميمي

بر اين اساس يکي از کاربردهاي الگوي 

برداري پانل ديتا، بررسي واکنش متغيرهاي خودرگرسيون

هاي به وجود آمده در هر يک از شوک مدل نسبت به

متغيرها است. در اين قسمت به منظور بررسي رابطه بين 

گذاري داخلي و گذاري مستقيم خارجي، سرمايهسرمايه

رشد اقتصادي، پويايي اثرات متقابل متغيرها از طريق 

برداري پانل ديتا مورد ارزيابي قرار مدل خودرگرسيون

ک شوک مشخص بر روي گيرد. به طوري که اثر يمي

ر شود که اگر يک تغييمتغير بررسي شده و نشان داده مي

ناگهاني )شوک( در يک متغير رخ دهد، اثر آن بر روي 

هاي مختلف خود متغير و ديگر متغيرها در طول دوره

چگونه خواهد بود. نتايج به دست آمده از آزمون پاسخ به 

 شده است.( نشان داده 1تا  4ها در نمودارهاي )شوک

 

گذاری مستقیم خارجی )منبع: های سرمایهگذاری داخلی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -1نمودار 

 محاسبات تحقیق(

 
 

داخلی )منبع: گذاری های سرمایهگذاری مستقیم خارجی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -2نمودار 

 محاسبات تحقیق(

 
 

 

 

 

 های خود )منبع: محاسبات تحقیق(گذاری داخلی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -7نمودار 
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 های خود )منبع: محاسبات تحقیق(گذاری مستقیم خارجی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -0نمودار 

 
 

شود ( مشاهده مي4طور که در نمودار )همان

هاي ناشي از گذاري داخلي در مقابل شوکسرمايه

العمل گذاري مستقيم خارجي تا دوره سوم عکسسرمايه

ز العمل مثبت آن امثبت و افزايشي نشان داده است که عکس

دامه داشته است. دوره چهار به بعد به صورت مثبت و پايدار ا

گذاري مستقيم خارجي هاي حاصل از سرمايهدر واقع شوک

العمل مثبت سرمايه گذاري داخلي در منجر به عکس

انداز ايران شده است. بنابراين افزايش کشورهاي سند چشم

گذاري مستقيم خارجي تاثير مستقيم بر جريان سرمايه

دهد. بر اين گذاري داخلي داشته و آن را افزايش ميسرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثر توان گفت که سرمايهاساس مي

گذاري داخلي در کشورهاي سند راني بر سرمايهدرون

 انداز ايران دارد.چشم

گذاري مستقيم العمل سرمايه( عکس0در نمودار )

گذاري داخلي را نشان هاي سرمايهخارجي نسبت به شوک

العمل د عکسشوطور که ملاحظه ميدهد. همانمي

هاي گذاري مستقيم خارجي نسبت به شوکسرمايه

گذاري داخلي در چهار دوره اول مثبت و اندک بوده سرمايه

شود. بنابراين العمل آن فزاينده ميکه از دوره پنجم عکس

گذاري داخلي به طور هاي سرمايهتوان گفت که شوکمي

 مگذاري مستقيمستقيم منجر به افزايش جريان سرمايه

 انداز ايران شده است.خارجي در کشورهاي سند چشم

گذاري داخلي نسبت به العمل سرمايه( عکس3در نمودار )

طور که مشاهده دهد. همانهاي خودش را نشان ميشوک

هاي گذاري داخلي به طور فزاينده نسبت به شوکشود سرمايهمي

 هالعمل نشان داده است. لذا افزايش تشکيل سرمايخودش عکس

ذاري گانداز ايران منجر به افزايش سرمايهدر کشورهاي سند چشم

گذاري مستقيم خارجي العمل سرمايهچنين عکسشده است. هم

دهد که ( نشان مي1هاي خودش در نمودار )نسبت به شوک

ي هاگذاري مستقيم خارجي در دوره اول نسبت به شوکسرمايه

يزان آن از دوره العمل مثبت نشان داده است که مخودش عکس

مل العدوم تا چهارم رو به کاهش رفته است که در بلندمدت عکس

آن مثبت و به حالت پايدار ادامه داشته است. به عبارتي افزايش 

گذاري مستقيم خارجي در کشورهاي سند جريان سرمايه

گذاري مستقيم خارجي انداز ايران، منجر به افزايش سرمايهچشم

 شده است.

گذاري العمل سرمايه( عکس1و  5اي )در نموداره

گذاري مستقيم خارجي نسبت به داخلي و سرمايه
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 انداز ايران نشان داده شده است.چشمهاي ناشي از رشد اقتصادي در کشورهاي سند شوک
 

 رشد اقتصادی )منبع: محاسبات تحقیق( هایگذاری داخلی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -5نمودار 

 
 

های رشد اقتصادی )منبع: محاسبات گذاری مستقیم خارجی نسبت به شوکنتایج آزمون پاسخ به شوک سرمایه -6نمودار 

 تحقیق(

 
 

شود، ( ملاحظه مي5گونه که در نمودار )همان

هاي رشد اقتصادي گذاري داخلي نسبت به شوکسرمايه

العمل دهد که شدت عکسالعمل مثبت نشان ميعکس

العمل چنين عکسآن از دوره پنجم افزايشي است. هم

 هاي رشدگذاري مستقيم خارجي نسبت به شوکسرمايه

( مثبت يوده و از دوره پنجم شدت 1اقتصادي )نمودار 

العمل آن فزاينده بوده است. بنابراين در کشورهاي عکس

انداز ايران رشد اقتصادي به طور مستقيم منجر چشمسند 

 گذاري مستقيمگذاري داخلي و سرمايهبه افزايش سرمايه

 خارجي شده است.

 تجزیه واریانس

هم بيني، سبا استفاده از تجزيه واريانس خطاي پيش

متغيرهاي موجود در مدل از تغييرات هر يک از متغيرها 

شود. روش تجزيه واريانس، در طول زمان مشخص مي

بيني قدرت نسبي زنجيره عليت گرنجري يا خطاي پيش

گيري زايي متغيرها در ماوراي نمونه را اندازهدرجه برون

کند. منظور از محاسبه شاخص تجزيه واريانس اين مي

است که مشخص شود به طور نسبي ميزان سهم و اهميت 

ر متغير، در تغييرات خود نسبت به هاي ناشي از هتکانه

تغييرات ساير متغيرها چقدر است. به بياني ديگر، در 

هاي وارد شده بر روش تجزيه واريانس، سهم شوک

 بيني يک متغيرمتغيرهاي الگو در واريانس خطاي پيش

شود. نتايج به دست آمده از تجزيه واريانس مشخص مي

( نشان داده 1براي متغيرهاي مورد مطالعه در جدول )

شده است.
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 انداز ایراننتایج آزمون تجزیه واریانس برای کشورهای سند چشم -0جدول 

 دوره
 رشد اقتصادي گذاري مستقيم خارجيسرمايه گذاري داخليسرمايه

GFC FDI G GFC FDI G GFC FDI G 

4 4 2 2 41/2 33/2 2 42/2 15/2 03/2 

0 91/2 20/2 224/2 35/2 12/2 21/2 30/2 15/2 04/2 

5 31/2 40/2 23/2 19/2 03/2 21/2 14/2 49/2 29/2 

42 19/2 45/2 25/2 19/2 45/2 25/2 19/2 45/2 25/2 

 منبع: محاسبات تحقيق
 

شود بيشتر ( مشاهده مي1طور که در جدول )همان

گذاري داخلي در کشورهاي سند تغييرات سرمايه

انداز ايران در دوره اول تحقيق ناشي از روند گذشته چشم

درصد از تغييرات  91خودش است. در دوره دوم 

 0گذاري داخلي ناشي از مقادير گذشته خودش، سرمايه

 4/2گذاري مستقيم خارجي و درصد ناشي از سرمايه

درصد نيز ناشي از رشد اقتصادي بوده است. در دوره 

گذاري رصد از تغييرات سرمايهد 19( 42بلندمدت )دوره 

درصد ناشي از  45داخلي ناشي از تغييرات خودش، 

درصد نيز ناشي از رشد  5گذاري داخلي و سرمايه

 اقتصادي بوده است.

چنين نتايج آزمون تجزيه واريانس که در جدول هم

( نشان داده شده است، بيانگر اين است که در دوره 1)

گذاري مستقيم خارجي سرمايهدرصد از تغييرات  33اول 

درصد نيز  41توسط تغييرات مقادير گذشته خودش و 

گذاري داخلي توضيح داده توسط تغييرات سرمايه

درصد از  19گذاري داخلي شود. در دوره دهم، سرمايهمي

گذاري مستقيم خارجي را توضيح تغييرات سرمايه

 گذاريدرصد از تغييرات سرمايه 45دهد و در ضمن مي

مستقيم خارجي توسط تغييرات مقادير گذشته خودش 

شود و سهم رشد اقتصادي در توضيح توضيح داده مي

گذاري مستقيم خارجي در بلندمدت دهندگي سرمايه

 درصد بود. 5حدود 
 

 گیریبحث و نتیجه

گذاري مباحث نظري حاکي از آن است که سرمايه

بر  تيگذاري مستقيم خارجي اثرات متفاوداخلي و سرمايه

اند که همديگر دارند. برخي از مطالعات بيان کرده

افزا بر گذاري مستقيم خارجي اثر همسرمايه

 (، چاياويزان0249الحداد )گذاري داخلي دارد )سرمايه

(. در مقابل برخي ديگر (0222(، آگوسين و مير )0245)

گذاري اند که سرمايهاز مطالعات به اين نتيجه رسيده

گذاري داخلي دارد آثار منفي بر سرمايه مستقيم خارجي

(، زوزانا 0241(، جودي )0202حاسانات شاه و همکاران ))

 10(، آگوسين و ماکادو0240) (، کيت و نيرينگا0245)

(. در کنار اين، برخي (0222(، آگوسين و مير )0225)

ذاري گديگر از مطالعات نيز به رابطه خنثي بين سرمايه

گذاري داخلي اذعان دارند مستقيم خارجي و سرمايه

بر اين اساس در اين تحقيق سعي شد (. 0241کمالي، )

برداري پانل ديتا به با استفاده از روش خودرگرسيون

گذاري مستقيم خارجي و بررسي ارتباط سرمايه

انداز ايران گذاري داخلي در کشورهاي سند چشمسرمايه

يج پرداخته شود. نتا 4991-0202در طول دوره زماني 

ها به دست آمده از برآورد مدل و آزمون پاسخ به شوک

گذاري داخلي )تشکيل سرمايه ثابت نشان داد که سرمايه

گذاري هاي سرمايهناخالص داخلي( نسبت به شوک

دهد. العمل مثبت نشان ميمستقيم خارجي عکس

گذاري مستقيم خارجي تاثير بنابراين جريان سرمايه

داخلي در کشورهاي سند گذاري مستقيم بر سرمايه

گذاري انداز ايران دارد. لذا در اين کشورها سرمايهچشم

گذاري داخلي راني بر سرمايهمستقيم خارجي اثر دورن

گذاري مستقيم خارجي دارد. از آنجايي که ورود سرمايه

هاي چند مليتي در کشورهاي عمدتا از طريق شرکت

 هايي در درتگيرد و از آنجايي که تفاوميزبان صورت مي

لي هاي داخها و بنگاههاي توليد بين اين شرکتمکانيسم

انداز ايران از حيث فناوري، در کشورهاي سند چشم

 هاي مديريتيتقاضاي نيروي کار ماهر و غيرماهر، تکنيک

گذاري مستقيم وري وجود دارد، جريان سرمايهو بهره

انداز خارجي به کشورهاي در حال توسعه سند چشم

گذاري مستقيم يران، باعث بروز اثر سرريز سرمايها
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تواند اثرات شود و لذا ميخارجي در اين کشورها مي

ين چنگذاري داخلي داشته باشد. هممستقيمي بر سرمايه

گذاري مستقيم خارجي با توان بيان داشت که سرمايهمي

هاي زيربنايي، سبب کاهش وارد کردن دانش و فناوري

اي توليد در کشور ميزبان شده و از اين ههاي واسطهزينه

طريق سبب ايجاد بسترهاي لازم براي افزايش 

گذاري داخلي شود. علاوه بر اين ورود سرمايه

گذاري مستقيم خارجي منجر به وارد شدن کالاها سرمايه

شود که براي بازارهاي و خدماتي به اقتصاد داخلي مي

اقتصاد داخلي را داخلي جديد بوده و نيازهاي موجود در 

برآورده نموده و بدين طريق آثار مطلوبي بر فرآيند 

تشکيل سرمايه داخلي خواهد داشت. هرچند در اين 

حالت توليد کنندگان داخلي دانش توليد اين نوع 

توانند از سرريز دانش محصولات جديد را ندارند، ولي مي

چنين ايجاد صنايع گذاري مستقيم خارجي و همسرمايه

ته استفاده کرده و بدين ترتيب سبب افزايش وابس

 گذاري داخلي شوند.سرمايه
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