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کشور    ی داخل  ی گذاره ی( بر سرمای نی )جانش  ی منف  ای(  ی اثر مثبت )مکمل  تواندی ( م FDI)  ی خارج  می مستق  ی گذارهیسرما

را در دو گروه کشور با درآمد بالا    ی داخل  ی گذارهیبر سرما  FDIپژوهش حاضر اثر    ل، یدل  نی داشته باشد. به هم  زبانیم

  ی با روش گشتاورها  2017-2001و    2017-1981  ی زمان  ی هادوره  ی برا  ی مختلف  ی هاح ی. تصرکندی م  ی منا بررس  نییو پا

مثبت    تأثیرآمد.    دست به مثبت    هاونی در همه رگرس  ی داخل  ی گذاره یبر سرما  FDI  ی آن  تأثیربرآورد شدند.    افتهیم یتعم

  تی تقو  ی نبود. برا  داری معن  2017-1981  تری دوره طولان  ی شد، اما برا  تأیید   اًیقو  2017- 2001دوره    ی برا  زی بلندمدت ن

به شکل    هیتوجه شود. جذب سرما  ی خارج   ی گذارهیسرما  کارگیری به  ط« یکه به »شکل« و »شرا  شودی م  شنهاد یاثر مثبت پ 

  د یمف  ی آورو انتقال فن   ی مثل عملکرد صادرات  ی و الزامات  طیمتقابل و استفاده از شرا  عیمشترک و ب  ی های گذارهیسرما

   خواهد بود.

 

 JEL :C23 ،E22 ،F21 بندی طبقه

 .افتهیم یتعم ی روش گشتاورها ،ی رانبرون ،ی راندرون  ،ی خارج م یمستق ی گذارهیسرما واژگان کلیدی: 

 

  

 
   :1400/  2/   13تاریخ پذیرش:   1399/  9/   5تاریخ دریافت 
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 . مقدمه 1

در    اقتصاد   شدن جهانی   نیروهای   ترین مهم   از   یکی   عنوان ( به FDI)   1خارجی   مستقیم   های گذاری سرمایه 

برای کشورهای    آن   مزایای   و   ها هزینه   به   توجه   با   را   تجربی زیادی   و   نظری   های بحث   گذشته،   سال   50

  گذاری سرمایه   افزون   روز   (. از یک سو، اهمیت 2015و همکاران،    2است )احمد   میزبان ایجاد کرده 

  استفاده   لزوم   شده، که   تبدیل   شده یک واقعیت پذیرفته   به   کننده دریافت   کشورهای   برای   خارجی   مستقیم 

(.  2015،  3دهد )دیتیمی و متیو اقتصاد ملی کشورها را نشان می   ارتقای   برای   گذاری سرمایه   از این نوع 

ر  )مکملی( ب   4رانی اثر درون   ، گذاری مستقیم خارجی سرمایه که    از سوی دیگر، این مسئله مطرح است 

داخلی  سرمایه  برون یا    دارد، گذاری  اثر  درون   5رانی دارای  اثر  است.  اتفاق  )جانشینی(  هنگامی  رانی 

رانی هنگامی است که  گذاریِ داخلی بیشتر شود و در مقابل اثر برون موجب سرمایه   FDIافتد که  می 

رانی  (. به عبارت دیگر، اثر درون 2019،  7؛ جود 2015،  6گذاری داخلی کاهش یابد )اسکروپووا سرمایه 

رانی  است و متقابلًا اثر برون  میزبان   کشور   داخلی  مکمل سرمایه   FDI کننده این خواهد بود که منعکس 

 .  ( 2010  ، 8وانگ ) داخلی است    جانشین سرمایه   FDIدهد که  نشان می 

شد،   خواهد  ملاحظه  نظری  مبانی  بخش  در  که  طور  خارجی سرمایههمان  مستقیم    گذاری 

های مدیریتی جدید، تشدید رقابت و  آوری، روش، فنانند نوآوریهای مختلفی ماز کانال  تواند می 

مثبت و یا منفی بگذارد. این که اثر نهایی چگونه باشد،    تأثیرگذاری داخلی  ها بر سرمایهترازپرداخت

به اندازه و چگونگی این آثار مستقیم و غیرمستقیم مثبت و منفی بستگی دارد. به عبارت دیگر، از  

نمی  نظری  درونتحیث  اثر  درباره  برونوان  یا  مثبت   FDIرانی  رانی  اثر  دو  هر  داد.  قطعی  نظر 

 
1. Foreign direct investment 
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7. Jude 
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گذاری مستقیم خارجی ممکن است اتفاق بیفتد، به همین  رانی( سرمایهرانی( و منفی )برون)درون

 .  گذاری اقتصادی اهمیت زیادی داردبرای سیاست ارتباط این دو متغیر تجربی بررسی دلیل

در    1981- 2017  طی دوره زمانی   ی را داخل   ی گذار ه ی بر سرما   FDI  اثر   مقاله   ن ی ا در همین راستا،  

دهد. پژوهش حاضر از  ( که ایران نیز در آن قرار دارد، مورد ارزیابی قرار می MENA)   1منا   ی کشورها 

ی پیشینِ  ها های برآوردی از مطالعه جنبه میزان همگونی کشورهای مورد مطالعه، مدل نظری و تصریح 

زاهمیت  ئ های ترکیبی حا های داده داخلی متمایز است. از آن جایی که همگونی بین کشورها در مدل 

است، این پژوهش با تمرکز بر کشورهای منطقه منا و تلاش برای استنتاج بر اساس یک نمونه همگن  

آمدی برآورد  های مختلف در های زمانی مختلف و گروه های مختلفی برای دوره از کشورها، تصریح 

های تجربی  شود که یافته کند تا نتایج از اطمینان بیشتری برخوردار باشد. بر این اساس، مشخص می می 

 های درآمدی متفاوت نیستند. بستگی به دوره زمانی برآورد دارند، اما نتایج در گروه 

مرتبط با موضوع    اتیادبهای دوم و سوم به ترتیب  . بخشاست  دیگربخش    پنج  شامل  مقاله  نیا 

تصریح مدل ارائه و سپس در بخش بخش چهارم  در  .  گیرندرا در بر می  پژوهش و پیشینه تجربی

 .شودبندی و پیشنهادهای سیاستی بیان میجمع  شود. سرانجامبرآورد مدل تحلیل می پنجم، نتایج

 مبانی نظری .2

های مختلفی  توان از کانالگذاری داخلی را میی مستقیم خارجی و سرمایه گذارارتباط بین سرمایه

 ها عبارتند از:  (. این کانال1به بحث گذاشت )شکل 

 های مدیریتی جدیدآوری و روشنوآوری، فن .1

 رقابت .2

 ها ترازپرداخت .3

 شوند. ادامه تشریح میهای متفاوتی وجود دارد که در ها دیدگاهدر مورد هر یک از این کانال

 
1. Middle East & North Africa 
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 گذاری داخلی گذاری مستقیم خارجی بر سرمایهگذاری سرمایه تأثیرهای کانال  .1شکل 

  

  های مدیریتی جدیدآوری و روش، فننوآوری  .2-1

کوکو ب و  بلومستروم  عقیده  و  1998)  1ه  می  یهاشرکت  ،(2007)  2ستلیکر(  از    توانندداخلی 

را که    یکارکنان  ها ممکن است. همچنین، آن کنند  دیتقل  یخارج  یهاشرکت  های جدیدآوریفن 

  FDI. بنابراین،  استخدام کنند  دیجدهای  آوری فنکار با    یند برا دیآموزش د  یخارج  یهاشرکت  در

تشویق   تامس  ونیسمشود.  می   یداخل  یگذارهیسرماموجب  که  یم  تأکید(  2002)  3ک یو  کنند 

تسهیل  یخارج  می مستق  یگذارهیسرما فنمال  منابعبه    یدسترس  با  تکنیک  مدرن  آوریی،   های و 

  FDIنیز جذب  (  0152)  4یودواو  تیتل    .داردمثبت    تأثیر  زبانیکشور م  یبر رشد اقتصاد  ی جدیدتیریمد

  FDIها  کنند. به نظر آن توسعه قلمداد می کشورهای درحال  توسعه اقتصادیمهم برای    گررا تسهیل

مدآوری،  فن   یهاتیظرف بهرهتیریسبک  و  بهبود    زبانیم  یکشورها  یداخل  یهاشرکتوری  ی  را 

مثبت  .بخشدمی  آثار  )یم  افتیدررا    FDIکه    ییهادر شرکت  این  در   ( میمستق  به صورتکنند  و 

  ق ی )از طر  یبالادست  عیصنا  در  و  (سرریز  به صورت کنند )یکه در صنعت مشابه کار م  ییهاشرکت

می  ارتباطات مشاهده  معتقدند2007)  و همکاران  5گرل   .شودپیشین(  نیز  موجب   FDIکه جذب    ( 

. پس در مجموع، یک دیدگاه مدعی شودیمی کشور میزبان  هابنگاه  دیتول  ی وگذارهیسرما  افزایش

 
1. Blomström & Kokko 

2. Christl 

3. Misun & Tomsik 

4. Tytell & Yudaeva 

5. Geršl 

گذاری سرمایه

 داخلی

گذاری سرمایه

 خارجی

 آوریو فن نوآوری( 1

 رقابت( 2

 هاترازپرداخت( 3
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فن  تأمینهای  از کانال  FDIاست که   و    هایمهارت  و  دانش  آوری، مالی، روزآمدسازی  مدیریتی 

 رانی دارد.گذاری داخلی است و اثر درونارتباطات تولیدی پیشین و پسین، محرک و مکمل سرمایه

 های آوریبا فن  FDI  دیجد  یهاآوریفنکنند که تقابل  ( بحث می2003)  1در مقابل، کیم و سئو

کشورها  ی سنت  و  یمیقد استفاده  بهره  توسعهدرحال  یمورد  شکافِ  تعمیق  بین موجب  وری 

های داخلی  ای که عملاً بنگاهگذاران داخلی شده به گونهگذار خارجی و سرمایههای سرمایهشرکت

می خارج  تولید  چرخه  از  ماچادوکنند.  را  و  می 2005)  2آگوسین  بیان  نیز  کشورهای (  که  کنند 

گذاری داخلی بر سرمایه   FDIمنفی    تأثیربا    احتمالاً دلیل ضعف در کارآفرینی داخلی،  توسعه بهحالدر

 . مواجه خواهند شد

 رقابت .2-2

کند می ( بحث  1974)  3شود. کیوز تشدید و تقویت می  رقابت،  زبانیمکشور  بازار    به   FDIبا ورود  

شود و سرعت انتقال   یداخل  یهادر شرکت  یفن  ییکارا   شیافزا   موجبرقابت ممکن است  که این  

  (2002ک )یو تامس  سونی م( و  1998بلومستروم و کوکو )  دهد.  شیها را افزا به آن  دیجد  آوریفن 

صورت بهتر و  بهاز منابع خود    داخلی در فضای رقابتی جدید نیازمندند  یهاشرکتکه    نیز معتقدند

فن  ایکنند  استفاده    کاراتر  دنبال  مدرن  دتریجد  یهاآوریبه  تشدید  تری  و  بنابراین  رقابت  بروند. 

 . شوند   یخارج یهاشرکت یتجار یشرکا های داخلی،تواند موجب شود که شرکتمی 

الزاماً موجب افزایش آثار خارجی مثبت  کند که  ی استدلال م(  2004)  4در مقابل، اسمارزینسکا

منافع   نیبه طور کامل ارزش ا   ی ت یچندمل  یهاشرکتشود چرا که  های داخلی نمیی شرکت وربهره

تنوع  و    هیسرما  انیجر  شیممکن است با افزا   FDI، اگرچه  (2008)  5به نظر مایلوا  کنند.ینم  یرا درون

  ی بیشتر کمک کند و امکان دسترسدر کشور میزبان    یکاهش نرخ بهره داخلی به  گذار هیسرماسبد  

 ی ور بهره  ی،ت ی چندمل  یهاشرکتفراهم آورد؛ اما  را    دیجد  یداخل  یگذارهیسرما  یبرا   اتبه اعتبار 
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رقابت   هابا آن  توانندینم  یداخل  یرقبا   احتمالاًدر این صورت  دهند که  می  شیافزا   زیادی  زانیرا به م

 شوند.  میبازار  مجبور به ترککنند و 

  ، FDI  کند که یکی دیگر از دلایل مخالفت با جذب( اشاره می 2004)  1در همین راستا، لیپسی 

رکود تعمیق  و  ایجاد  از  برون  که  است  میزبان  کشورهای  در  اقتصادی  نگرانی  بسیاریبا   از  رانی 

به  آوریفن   توسعه  توقف  و  داخلی   هایبنگاه میداخلی  مونتاوجود  و  لیهی  نیز   (2000)  2گنا آید. 

سود    چندملیتی  های شرکت  که  کنندمی  استدلال کاهش  موجب  بازار  از  بیشتر  سهم  تصاحب  با 

 شوند. داخلی می هایشرکت

 هاتراز پرداخت .2-3

های آن  به کشورهای میزبان موجب بهبود تراز پرداخت  خارجی  ارز  گذاران خارجی با ورودسرمایه

  فراتر   است  ممکن  گذاری کهسرمایه  هایپروژه  توانندچندملیتی میهای  شوند. شرکتکشورها می

این طریق صرفه  انجام  باشد را  داخلی  گذارانتوان سرمایه  از از  به همراه  جوییدهند و  ارزی  های 

های  گذاریسرمایه  کنند کهبیان می (  2002ک )ی و تامس  سونیمدر مقابل،    .(1999،  3دارند )آنکتاد

تحمیل   طریق  سه  از  پول  شیافزا خارجی  از  یخارج  یتجار  یکسر  ،عرضه  واردات    ناشی 

 ی هاشرکتتوسط  بازپرداخت سود جهیدر نتها ی تراز پرداختکسر شیو افزا  دیجد  یهایورآفن 

واند  تگذارند. تورم بالاتر میمنفی می  تأثیرملی کشور میزبان    پول  ی و خارجی، بر ارزشتی چندمل

ها را از چرخه های داخلی شده و آنهای تولید و کاهش قدرت رقابتی بنگاهموجب افزایش هزینه

 تولید خارج کند. 

  

 
1. Lipsey 

2. Leahy & Montagna 
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 های تجربیمروری بر پژوهش  .3

 های خارجی پژوهش .3-1

گذاری داخلی انجام گرفته،  و سرمایه  FDIهای تجربی که در مورد رابطه بین  یکی از نخستین پژوهش

گذاری داخلی را به دو اثر  بر سرمایه  FDI  تأثیر( برای اقتصاد کانادا است. وی  1977)  1لوپژوهش ون

باشندکه هر یک می-مستقیم و غیرمستقیم   یا منفی  برای آنتفکیک کرده و    -توانند مثبت  ها را 

گذاری خارجی به طور مستقیم موجب داد که سرمایه  کند. این مطالعه نشاناقتصاد کانادا ارزیابی می

  تأثیر به دلیل    احتمالاً گذاری داخلی  بر سرمایه  FDIشود، اما اثر کل  گذاری کل میافزایش سرمایه

 (. 1392همکاران،  توجهی کمتر است )به نقل از طیبی ومنفی غیرمستقیم به طور قابل

را بر    یخارج   می مستق  یگذارهیسرما  تأثیرکه    های تجربی بسیاری انجام گرفتهدر ادامه، پژوهش

متفاوت    با یکدیگر  هااین پژوهش  جینتا  .کردند  یبررس  زبانی م  یدر کشورها  یداخل  یگذارمایهسر

،  ها، دادهمطالعه  زمانی  دوره  انتخابی،تواند به دلایلی از قبیل کشورهای  تفاوت در نتایج می   . ایناست

  . ی مربوط باشد اقتصادسنج روش و  کنترل یرهای متغ

 2کردند. الصدیق   تأییدگذاری خارجی و داخلی را  ها رابطه مکملی بین سرمایهبرخی پژوهش 

سرمایه  FDI  تأثیر(  2013) برای  بر  را  داخلی  درحال  91گذاری  زمانیکشور  دوره  در   توسعه 

تعمیمب  1970-2000 گشتاورهای  روش  از  استفاده  فرضیه   دستبهیافته  ا  وی  مطالعه  نتایج  آورد. 

کشورها بر اساس سطح    یبندپس از گروهدهد که  مطالعه نشان می  نیا کند.  می  تأییدرانی را  درون

سرماب  FDI  ثبتم  اثردرآمد،   دسترسکم  یدر کشورها  یخصوص  یگذارهیر  به  آن درآمد  به    های 

 . دارد یبستگ یانسان هیسرما

  یخارج  می مستق  یگذارهی ، سرمایخصوص  یداخل  یگذارهی سرما( رابطه بین  2014)  3راث و بال

ی  تجرب  جینتابررسی کردند.    1978-2010را برای کشور هند در دوره زمانی    یعموم  یگذارهیو سرما
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است، در    رانیدروناثر    یدارا   FDIدهد که  ینشان م   یساختار  خودتوضیحی برداری از مدل    آنها

 ندارد.  رانیرانی یا برونگذاری عمومی اثر درونسرمایه  که یحال

 ییقایکشور آفر  20در    یداخل  هیانباشت سرما  بر  FDI  تأثیر  یبه بررس (  2018و همکاران )  1سیتاناه 

استفاده الگوی خودتوضیحی برداری تابلویی  پژوهش از    نیا   درپرداختند.    2001-2015  دوره  یبرا 

طبق  است  شده درصد    جینتا.  یک   در   شیافزا درصد    22/0  موجب  FDI  در  شیافزا برآورد، 

  کند.یم تأییدرا    رانیاثر درون کهشده  یداخل یگذارهسرمای

پژوهش مقابل،  بین  در  گذاری داخلی را گزارش کردند. و سرمایه  FDIهای زیادی جانشینی 

است  یداخل   یگذارهیبر سرما  FDI  تأثیر(  2015)  2ایوانویچ  بررسی کرده  برای کرواسی    مدل .  را 

برداری که  1Q2001-4Q2014فصلی    یزمان  یسر  یهادادهبا    خودتوضیحی  شده  نشان    برآورد 

 . دارد یمنف  تأثیر یداخل یگذارهیر سرماب وقفه زمانیبا   FDIدهد ی م

  دوره   در سودان  داخلی  گذاریسرمایه  بر  FDI  ورود  تأثیر  ( به بررسی2018و همکاران )  3یحیی 

نتایج  1976- 2016  زمانی نشان  پرداختند.  برون  یدهندهاین مطالعه   گذاریسرمایه  بر  FDI  رانیاثر 

  ارتباط   طبیعی،  منابع  رانت  و  کلان  اقتصاد  ثبات  ارز،  نرخ  اقتصادی،  همچنین رشد.  است  سودان  داخلی

 یک  عنوان  به   FDIکه    حالی  در   د،دارن  داخلی  گذاریسرمایه  با  داریبلندمدت معنی   و  مدتکوتاه

 گذاری داخلی است.  برای سرمایه بلندمدت کنندهتعیین

 یبه بررس  2012-1982  یدوره زمانبرای    نیچ  یهابا استفاده از داده(  2019و همکاران )   4علی

پرداخت  یداخل  یگذارهیبر سرما  FDIاثر   از روش  ها  آن .  نددر  استفاده  های باوقفه خودتوضیحی  با 

همچنین  توزیعی نشان    تیعل  و   ی داخل  یذارگهیسرما  نیگزیجاورودی    FDIکه    دادندگرنجر 

 خروجی اثر مکملی بر آن دارد.  FDIکه حالیشود، در ی م
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پژوهش )برونسایر  جانشینی  اثر  این  که  را  هایی  و کرده  تأییدرانی(  از: آگوسین  عبارتند  اند 

 1، تیتارنکو 1971- 2000در دوره زمانی    ن یلات  یکا یآمر( برای کشورهای منتخب از  2005ماچادو )

زمانی  2006) دوره  در  لیتوانی  برای  موتنیو 1995- 2004(   ،2  ( همکاران  برای  2010و   کشور  34( 

زمانی   دوره  در  اسکروپووا 1990-2003آفریقایی  کشوره2015)  ،  برای  چک،(  استونی،   ای 

 . 1993- 2012و اسلواکی  در دوره زمانی  مجارستان

آثار مثبت و منفی  در برخی پژوهش از  نظیر موارد زیر، ترکیبی  پیلبیم و شده است.    تأییدها 

به2012)  3ابلیوچیت که  بررسی  (  موجب   مستقیم  گذاریسرمایه   آیا  این    رانی برون  خارجی 

  یافته  توسعه  نظری  الگوی  از  هاآن .  پرداختند  خیر  یا  شده است  اروپا  اتحادیه  در  داخلی  گذاریسرمایه

 تحلیل   و  تجزیه.  استفاده کردند  یافتهگشتاورهای تعمیم  روش  و(  2005)  ماچادو  و  آگوسین  توسط

رویآن  بر   دوره  برای(  لوکزامبورگ  استثنای  به)  اروپا  اتحادیه   کشور  27  از  کشور  26  ها 

 البته برای.  ندارد  داخلی  گذاریسرمایه   منفی بر   تأثیر  بلندمدت  در  FDI  که  دهدنشان می   1990-2008

 . است داریرانی معنیاولیه اتحادیه اروپا، اثر برون عضو 14

و گل را   گذاریسرمایه  بر  FDI  تأثیر  (2016)  4آیپک  برزیل،   آفریقای  برای  داخلی    جنوبی، 

نشان داد    برآورد کردند. نتایج  یافتهگشتاورهای تعمیم  روش  از  استفاده  با  مکزیک  و  روسیه  ترکیه،

رانی اثر برون  مکزیک  و  برزیل  مثبت است. در  روسیه  منفی و در   ترکیه  جنوبی و  در آفریقای  تأثیراین  

 شود. نمی تأییدرانی یا درون

  شرقی  و  زی مرک  اروپای  کشور  ده  را در  داخلی  گذاریسرمایه  و  FDI  بین  ( رابطه2019جود )

کرد. نتایج مطالعه وی، اثر   یافته بررسیبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم   1995- 2015  دوره  طی

 دهد. رانی( در بلندمدت را نشان میمدت و اثر مثبت )درونرانی( در کوتاهمنفی )برون

پژوهش سایر  از  بهبرخی  ترکیبی  نتایج  که  از:  هایی  عبارتند  آوردند،  مایردست  و   5آگوسین 

(؛ میسون 1966- 1970)   قایدر آفر  بدون اثرو    نی لات  ی کایدر آمرمنفی    اثر  ا،یدر آسمثبت  اثر  (  2000)
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در منفی  و اثر  (  1990-2000)و مجارستان   (  1993-2000)در چک  مثبت    اثر(  2002و تامسیک )

 ثر مثبت در بلندمدتو ا مدت  کوتاه  ( اثر منفی در2003)  1(، بکر و اسلواگن 1990-2000)  لهستان

اقتصاد و    کل بر خنثی ( اثر2015(، احمد و همکاران )1990-1995) کیدر بلژ ید یتول ایعصنبرای 

اوگاندابخش  سطح  متفاوت در  آثار برای کشور  )  2، چن (1992- 2012)  ها  اثر  2017و همکاران   )

مالی شده    تأمینگذاری کاملاً  رانی برای سرمایهو اثر برون  3گذاری مشترک رانی برای سرمایهدرون

رانی برای صنایع ( اثر درون2020و همکاران )  5( و شاه1994:2014-1:4در اقتصاد چین )   4از خارج 

 (. 1980-2012کستان )ها در پاای و خدمات و بدون اثر برای سایر بخشکارخانه

 های داخلیپژوهش .3-2

بین  پژوهش رابطه  زمینه  در  داخلی  سرمایه  FDIهای  داوودیو  هستند.  اندک  داخلی  و  گذاری 

( به1383شاهمرادی   اقتصاد خارجی در مستقیم  گذاریجذب سرمایه بر مؤثر عوامل بازشناسی ( 

 بهآنها  پرداختند.    1990- 2002  دوره  طی  ترکیبی الگوی یک در چارچوب جهان کشور   46و   ایران

بستگی دارد.  یافتگی کشورهاتوسعه درجه به FDIبر  داخلی گذاریکه اثر سرمایه رسیدند نتیجه این

می  آنها سرمایه  کنندکهبیان  تقویت  و  خصوصی،  تشویق  بخش  داخلی  کارایی   بهبودگذاری 

بیشتر  ثبات    هارت نیروی کار وسطح م  افزایشو تحقیق و توسعه،    هازیرساختی در  گذارسرمایه

 کند.  کمکدر ایران  FDIتواند به جذب بیشتر می احتمالاًسیاسی 

توسعه آسیایی  گذاری داخلی را در ده کشور درحالبر سرمایه  FDI( اثر  1392طیبی و همکاران )

عه یافته برآورد کرد. کشورهای مورد مطالبا روش گشتاورهای تعمیم   1980-2008برای دوره زمانی  

کنگ. ها عبارتند از: اندونزی، ایران، تایلند، چین، سریلانکا، فیجی، فیلیپین، مالزی، هند و هنگ آن 

 کند. می تأییدگذاری داخلی را را بر سرمایه FDIمثبت  تأثیراین مطالعه 
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کشور در قالب    136های  با استفاده از داده را  گذاری داخلی  و سرمایه  FDIارتباط  (  1396دلیری )

تا    2000  دوره زمانی  طیدرآمد، عضو اوپک و کل کشورها  چهار نمونه کشورهای پردرآمد، کم

های ترکیبی استفاده و نتیجه  برای دادهبرداری  توضیحی  خود  هایکرد. وی که از مدل بررسی    2013

که  می  بر    تأثیر گیرد  داخلی  اندازه    FDIسرمایه  لحاظ  بیشتر    FDIسبب جذب  و    بوده  تربزرگاز 

بر سرمایه داخلی تنها در کشورهای    FDIاثر    در مقابل،  (.کشورهای اوپک  استثنایبه  )البته    شودمی

 پردرآمد و کشورهای عضو اوپک مثبت است.

های توان گفت پژوهش حاضر از حیث مدل نظری و تصریحبا توجه به مرور انجام گرفته، می 

مطالعه از  کبرآوردی  جایی  آن  از  است.  متمایز  پیشین  مطالعههای  در  بین  ه  ناهمگونی  قبلی  های 

خورد، این پژوهش با تمرکز بر کشورهای منطقه منا و تلاش برای استنتاج بر  کشورها به چشم می 

همگن  نمونه  یک  تصریحاساس  کشورها،  از  دورهتر  برای  مختلفی  و های  مختلف  زمانی  های 

 شتری برخوردار باشند.کند تا نتایج از اطمینان بیهای مختلف درآمدی برآورد میگروه

 روش پژوهش .4

بیان می پژوهش  نظری  مدل  ابتدا  بخش  این  زیربخش  در  در  معادله رگرسیونی 2-4شود. سپس   ،

 شوند. استخراج شده از مدل نظری ارائه و متغیرهای آن و روش مناسب برای برآورد توضیح داده می

 مدل نظری  .4-1

( مایر  و  ا 2000آگوسین  ارزیابی  برای  مدلی  سرمایه  FDIثر  (  در بر  که  ارائه کرده  داخلی  گذاری 

 شود. است. این مدل به طور مختصر توصیف می  های بعدی تکمیل و به کرات استفاده شدهمطالعه

سرمایهسرمایه مجموع  برابر  کشور  یک  کل  فیزیکی  )گذاری  داخلی  فیزیکی  و 𝐼𝑑گذاری   )

های گذاری شرکتآن کشور است. سرمایه  ( در𝐼𝑓های چندملیتی ) گذاری فیزیکی شرکتسرمایه

حساب از  جزئی  عنوان  )به  برابر  چندملیتی  دقیقاً  ملی(  حساب   FDIهای  از  جزئی  عنوان  )به 

شود و بنابراین الزاماً به  صرفاً به انتقال مالکیت مربوط می  FDIها( نیست. از یک سو،  ترازپرداخت

سرمایه افزایش  نتیجمعنای  در  نیست.  فیزیکی  سرمایهمی  FDIه  گذاری  از  بیشتر  گذاری  تواند 

یافته که هزینه استقراض از بازارهای  های چندملیتی باشد. از سوی دیگر، در کشورهای توسعهشرکت
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مالی   تأمینهای داخلی از بازارهای مالی داخلی  های چندملیتی همانند بنگاه مالی پایین است، شرکت

 شود.   FDIتواند بیشتر از چندملیتی می  هایگذاری شرکتکنند. در نتیجه سرمایهمی 

گذاری خارجی دو مفهوم متفاوتند، اما ارتباط تنگاتنگی دارند. به علاوه، سرمایه  𝐹𝐷𝐼و    𝐼𝑓پس  

های گذاری فیزیکیِ شرکتشود. به طوری که سرمایهگذاری فیزیکی تبدیل نمیسریعاً به سرمایه 

 گذاری مستقیم خارجی و مقادیر با وقفه آن بستگی خواهد داشت: خارجی به مقدار سرمایه

𝐼𝑓,𝑡 = 𝜓0𝐹𝑡 + 𝜓1𝐹𝑡−1 + 𝜓2𝐹𝑡−2,   (1)  

  زابرونعنوان یک متغیر  گذاری مستقیم خارجی است و بهدهنده سرمایه نشان  𝐹در این معادله  

 به شرایط اقتصادی جهان بستگی دارد.  

گذاری داخلی بر اساس درصدی از اختلاف موجودیِ سرمایه واقعی از سطح مطلوب  سرمایه

𝐼𝑑,𝑡شود یعنی  موجودی سرمایه تعریف می = 𝜆(𝐾𝑑,𝑡
∗ − 𝐾𝑑,𝑡) ( موجودی سرمایه مطلوب .𝐾𝑑

( تابعی ∗

 ( است: 𝑦( و شکاف تولید ) 𝑔𝑒خطی از نرخ رشد اقتصادیِ مورد انتظار ) 

𝐾𝑑,𝑡
∗ = 𝜑0 + 𝜑1𝑔𝑡

𝑒 + 𝜑2𝑦𝑡 .  (2)  

𝑔𝑡البته نرخ رشد انتظاری بر اساس انتظارات تطبیقی با دو قفه به صورت  
𝑒 = 𝜂1𝑔𝑡−1 + 𝜂2𝑔𝑡−2 

 شود. در نظر گرفته می 

گذاری فیزیکی داخلی، نرخ استهلاک موجودی سرمایه داخلی در هر زمان بر اساس سرمایه

(𝛿و موجودی سرمایه دوره قبل تعیین می )  شود؛ یعنی𝑘𝑑,𝑡 = (1 − 𝛿)𝑘𝑑,𝑡−1 + 𝐼𝑑,𝑡−1  با چهار معادله .

 آید:دست میگذاری داخلی به صورت زیر به اخیر، معادله سرمایه

𝐼𝑑,𝑡 = 𝜑0
′ + 𝜑1

′ 𝑔𝑡−1 + 𝜑2′𝑔𝑡−2 + 𝜑3′𝑦𝑡 + 𝜑4′𝐼𝑑,𝑡−1 + 𝜑5′𝐼𝑑,𝑡−2.   (3)  

𝐼𝑡گذاری کل )( و اتحاد سرمایه3( و ) 1)  هایبا استفاده از معادله = 𝐼𝑑,𝑡 + 𝐼𝑓,𝑡 معادله نهایی زیر )

 آید:می دستبه

𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑡 + 𝛽2𝐹𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝑡−2 + 𝛽4𝐼𝑡−1 + 𝛽5𝐼𝑡−2 + 𝛽6𝑔𝑡−1 + 𝛽7𝑔𝑡−2 + 𝛽8𝑦𝑡 .     (4 )  

با توجه به این که در بلندمدت مقادیر گذشته و جاری هر متغیر برابر خواهند بود، اثر بلندمدت 

FDI گذاری داخلی با ضریب بلندمدت بر سرمایه𝛽𝐿 شود: برآورد می 
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𝛽𝐿 =
∑ 𝛽𝑖

3
𝑖=1

1−∑ 𝛽𝑖
5
𝑖=4

.    (5)  

از یک    تر بزرگ   𝛽𝐿گذاری داخلی نداشته است. اگر  اثری بر سرمایه   FDIبرابر یک باشد،    𝛽𝐿اگر  

گذاری داخلی مکمل یکدیگر هستند. سرانجام،  و سرمایه   FDIرانی اتفاق افتاده و بنابراین  باشد، اثر درون 

برآورد   برون کوچک   𝛽𝐿اگر  اثر  باشد،  از یک  بنابراین  تر  و  افتاده  اتفاق  گذاری  و سرمایه   FDIرانی 

 (. 2005؛ آگوسین و ماچادو،  2000شوند )آگوسین و مایر،  داخلی جانشین محسوب می 

 های پژوهش الگو و داده تصریح  .4-2

بیان شده، تصریح اساس مدل ریاضی  )بر  تا )5های  قرار می7(  نظر  مد  برآورد  برای  زیر  گیرند. ( 

( است. تصریح  2005( و آگوسین و ماچادو )2000تصریح اول و دوم مربوط به آگوسین و مایر )

توسط   تامس  ونیسمسوم  ) یو  متغیرهای    ( 2002ک  برای  وقفه  سه  آن  اساس  بر  که  شده  پیشنهاد 

 گذاری و نرخ رشد اقتصادی تعریف کردند.سرمایه
 

𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑡 + 𝛽2𝐹𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝑡−2 + 𝛽4𝐼𝑡−1 + 𝛽5𝐼𝑡−2 + 𝛽6𝑔𝑡−1 + 𝛽7𝑔𝑡−2 + 𝛽8𝑦𝑡 + 𝑢𝑡 , (6 )  

𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑡 + 𝛽2𝐹𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝑡−2 + 𝛽4𝐼𝑡−1 + 𝛽5𝐼𝑡−2 + 𝛽6𝑔𝑡−1 + 𝛽7𝑔𝑡−2 + 𝑢𝑡 ,  (7   )  

𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑡 + 𝛽2𝐹𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝑡−2 + 𝛽4𝐼𝑡−1 + 𝛽5𝐼𝑡−2 + 𝛽6𝐼𝑡−3 + 𝛽7𝑔𝑡−1 + 𝛽8𝑔𝑡−2  
          +𝛽9𝑔𝑡−3 + 𝑢𝑡  (8   )  

  GDPگذاری کل نسبت به گذاری مستقیم خارجی و سرمایه ها متغیرهای سرمایهدر این تصریح

گذاری گذاری فیزیکی داخلی و سرمایهگذاری کل از مجموع سرمایهشوند. سرمایهگیری می اندازه

  2010های ثابت  به قیمت  GDPنرخ رشد اقتصادی بر اساس    𝑔آمده است.    دستبهمستقیم خارجی  

است. شکاف تولید، اختلاف تولید   GDPشکاف تولید به صورت درصدی از  𝑦ه شده است.  محاسب

است.   بالقوه  تولید  با  هدریکبالفعل  فیلتر  با  بالقوه  یکنواخت  1پرسکات-تولید  پارامتر    6پذیریو 

های سالیانه داده(. البته برآوردها متناسب با  2007،  3؛ ماراوال و ریو 2003،  2برآورد شده است )میلز 

 نیز انجام گرفت، که تفاوتی مشاهده نشد. 7و  5با مقادیر 

 
1. Hodrick-Prescott filter 

2. Mills 
3. Maraval & Río 
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ایران، بحرین، تونس، عربستان   امارات متحده عربی،  الجزایر،  برآورد برای کشورهای اردن، 

گیرد. سعودی، عمان، قطر، کویت، لبنان، مالت، مراکش و مصر که جزء منطقه منا هستند، انجام می 

 از بانک جهانی استخراج شدند.   2017تا  1981اطلاعات این کشورها برای دوره زمانی 

 شود.  ارائه می   (2)و این بخش بیان شد، مدل مفهومی در قالب شکل    (2)نچه در بخش  بر اساس آ

 
 گذاری مستقیم خارجی سرمایه -گذاری داخلی مدل مفهومی سرمایه  .2شکل 

 ( 4و  2های بندی پژوهش )بخش طبقه مأخذ:

در طرف   به ویژه حضور وقفه متغیر وابسته-ها  ها و ماهیت پویای تصریحبا توجه به نوع داده

تعمیم   - راست   گشتاورهای  روش  میGMM)  1یافته از  استفاده  به(  که  باند شود  و  آرلانو   2وسیله 

به معتبر   GMM( توسعه داده شده است. سازگاری برآوردگرهای  1995)  3( وآرلانو و باور 1991)

 
1. Generalized method of moments 

2. Arellano & Bond 

3. Arellano & Bover 
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سا آزمون  از  ابزاری  متغیرهای  اعتبارِ  بنابراین  است.  وابسته  ابزاری  متغیرهای  بررسی   1رگانبودن 

جملات خطا دارای همبستگی مرتبه اول بوده اما نباید دارای    GMMشود. به علاوه، در برآورد  می 

باند برای پسماندها -همبستگی مرتبه دوم باشند. برای بررسی این مسئله از آزمون همبستگی آرلانو

 شود.  استفاده می 

 نتایج تجربی .5

شود، بنابراین لازم است که های ناپایا ممکن است موجب  مشکل رگرسیون کاذب استفاده از متغیر 

 در که دادند ( نشان 2002و همکاران )  2در ابتدا پایایی تمام متغیرهای پژوهش آزمون شود. لوین 

 نسبت  بیشتری اعتبار قدرت و دارای هاکلی داده برای واحد ریشه آزمون  از استفاده ترکیبی  هایداده

بنابراین پایایی متغیرهای   جداگانه است. به صورت مقطع  هر  برای واحد ریشه آزمون از استفاده به

های ترکیبی  ( که برای داده2003و همکاران )  3( و ایم 2002های لوین و همکاران )پژوهش با روش

 (پیوست-1)ایج در جدول  دهنده ناپایایی است. نتها نشانهستند، آزمون شد. فرضیه صفر این آزمون

رفت از آن جایی که همه متغیرها نرخ گزارش شده است. همان طور که انتظار می  (پیوست  -2)و  

 شود.  می تأییدرشد یا نسبت هستند، فرضیه صفر رد شده و بنابراین پایایی متغیرهای پژوهش 

برای دو نمونه مختلف با استفاده از    -(8( تا )6های )معادله  -های اول تا سوم  در ادامه، تصریح

(. نمونه اول اطلاعات ده کشور اردن، الجزایر، ایران، بحرین، 1آورد شدند )جدول  بر  GMMروش  

زمانی دوره  برای  را  مصر  و  مراکش  مالت،  عمان،  سعودی،  عربستان  شامل   1981- 2017  تونس، 

شود. در نمونه دوم، چهار کشور لبنان، امارات متحده عربی، قطر و کویت به ده کشور قبلی اضافه می 

 است. 2001-2017 زمانی آنشده و دوره  

 

 

 

 
1. Sargan test 

2. Levine 

3. Im 
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 برای کشورهای منطقه منا GMMبرآورد  .1جدول 

 متغیر 

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

 92/12***  10/12***  41/12***   74/6***  29/6***  57/6***  مقدار ثابت 

وقفه اول  

 گذاری سرمایه 

 ***79/0  ***79/0  ***79/0   ***69/0  ***70/0  ***70/0 

وقفه دوم  

 گذاری سرمایه 

05/0- 04/0- 06/0-  **14/0- **14/0- **18/0- 

وقفه سوم  

 گذاری سرمایه 

  001/0 -    01/0- 

وقفه اول نرخ  

 رشد اقتصادی 

07/0 09/0 **10/0  05/0 07/0 05/0 

وقفه دوم نرخ  

 اقتصادی رشد 

03/0- 01/0- 01/0-  07/0- 07/0- *08/0 - 

وقفه سوم نرخ  

 رشد اقتصادی 

  04/0-    11/0 

   -01/0    19/0***  شکاف تولید 

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 ***01/1  ***01/1  ***01/1   ***01/1  ***01/1  ***01/1 

وقفه اول  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 ***81/0 -  ***80/0 -  ***80/0 -   ***70/0 -  ***71/0 -  ***71/0 - 

وقفه دوم  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

05/0 04/0 06/0  **15/0 **14/0 **18/0 

 182 196 196  330 340 340 تعداد مشاهدات 

 15/124 50/133 51/136*  81/306 47/309 34/315 سارگان  Jآزمون 
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 متغیر 

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

آزمون آرلانو و 

 AR(1)باند 

**51/2- **55/2-  ***53/2 -   ***02/3 -  ***00/3 -  ***06/3 - 

آزمون آرلانو و 

 AR(2)باند 

42/0 56/0 85/0  **00/2 *95/1 **26/2 

آزمون والد:  

 FDI>1ضریب 

 ***97/6  ***52/7 **42/6   ***53/26  ***77/31  ***17/20 

آزمون والد:جمع  

 FDI  >0ضرایب  

 ***57/28  ***50/31  ***22/32   ***71/70  ***92/71  ***14/97 

آزمون والد:جمع  

 FDI<1ضرایب 

 ***6/242  ***1/277  ***3/236   ***5/105  ***5/113  ***4/108 

سارگان بر اساس    Jدهند. آماره آزمون  را نشان می   %10و    % 5،  % 1داری در سطح  به ترتیب معنی   *و    **،  ***توضیح:  

 است.   zو آماره آزمون آرلانو و باند بر اساس توزیع  2χتوزیع 

 های پژوهش: یافتهمأخذ

درصد(. فرضیه صفر   10دار نیستند )به جز یک مورد در سطح  های آزمون سارگان معنیآماره

می بنابراین  است.  خطا  جملات  و  ابزاری  متغیرهای  میان  همبستگی  نبود  آزمون،  گفت  این  توان 

های ترکیبی، جملات خطا برای داده  GMMاعتبار لازم برخوردارند. در برآورد های ابزاری از متغیر 

 قاعدتاً دارای همبستگی مرتبه اول بوده اما نباید دارای همبستگی مرتبه دوم باشند. طبق نتایج آزمون

ها جملات خطا دارای همبستگی مرتبه اول هستند. همبستگی مرتبه دوم  باند، در همه تصریح-آرلانو

شود، اما در نمونه دوم شواهدی از همبستگی خطاها وجود دارد  نمی تأییدهای نمونه اول صریحدر ت

 رود. بندی کشورها از بین می که در ادامه با گروه
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 برای کشورهای با درآمد پایین و متوسط منطقه منا  GMMبرآورد  .2جدول 

 متغیر

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

 31/10***  49/10***  62/10***   93/4***  81/5***  85/5***  مقدار ثابت

وقفه اول  

 گذاری سرمایه 

 ***90/0  ***89/0  ***95/0   ***64/0  ***64/0  ***64/0 

وقفه دوم  

 گذاری سرمایه 

**12/0- **12/0- **15/0-  *06/0 - 05/0- 02/0- 

وقفه سوم  

 گذاری سرمایه 

  03/0-    03/0 

وقفه اول نرخ  

 رشد اقتصادی 

09/0 13/0 09/0  05/0 07/0 08/0 

وقفه دوم نرخ  

 رشد اقتصادی 

06/0- 03/0- 04/0-  02/0- 02/0- 05/0- 

وقفه سوم نرخ  

 رشد اقتصادی 

  17/0-    12/0 

   11/0    19/0** شکاف تولید 

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

**23/1  ***20/1  ***21/1   ***14/1  ***12/1  ***16/1 

وقفه اول  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 ***07/1 - **05/1-  ***05/1 -   ***57/0 -  ***56/0 -  ***61/0 - 

وقفه دوم  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 

16/0 *17/0 *17/0  **11/0 **11/0 **08/0 
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 متغیر

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

 91 98 98  198 204 204 تعداد مشاهدات 

 63/84  79/88 01/88  15/197 69/198 57/203 سارگان  Jآزمون 

آزمون آرلانو و 

 AR(1)باند 

**00/2- **99/1- **09/2-  **18/2- **21/2- **08/2- 

آزمون آرلانو و 

 AR(2)باند 

*67/1 - 29/1- 61/1-  19/0 18/0 26/1 

آزمون والد:  

 FDI>1ضریب 

**69/4 **12/4 *81/2  *91/2 *78/2  ***19/8 

آزمون والد:جمع  

 FDI  >0ضرایب  

 ***36/14  ***70/14  ***33/17   ***95/23  ***73/23  ***89/23 

آزمون والد:جمع  

 FDI<1ضرایب 

 ***20/63  ***31/65  ***47/75  **20/5 **28/5  ***26/8 

سارگان بر اساس    Jدهند. آماره آزمون  را نشان می   %10و    % 5،  % 1داری در سطح  به ترتیب معنی   *و    **،  ***توضیح:  

 است.   zو آماره آزمون آرلانو و باند بر اساس توزیع  2χتوزیع 

 های پژوهش: یافتهمأخذ

های بین کشورها تا حد ممکن در آثار فردی )ثابت یا  های ترکیبی، تفاوتدر برآوردهای داده

میتصادفی لحاظ  می(  ایجاد  اطمینان  همگونی کشورها  اما  در کشورهای شود،  متغیر  هر  که  کند 

آید. ناهمگونی بین    دستبهیکسان داشته باشد و در نتیجه برآوردهای مناسبی    تأثیرتقریباً  مختلف  

اساس  بر  بنابراین  باشد.  شده  غیرصحیح  برآوردهای  موجب  است  ممکن  منا  منطقه  کشورهای 

نک جهانی، کشورهای منا به دو گروه با درآمد بالا و با درآمد پایین و متوسط تقسیم  بندی باطبقه

شوند. نمونه کشورهای با درآمد پایین و متوسط شامل اردن، الجزایر، ایران، تونس، لبنان، مراکش می 

،  و مصر و نمونه کشورهای با درآمد بالا شامل امارات متحده عربی، بحرین، عربستان سعودی، عمان 

های اول تا سوم برای این دو گروه کشورها به تفکیک قطر، کویت و مالت است. مجدداً تصریح

 گزارش شدند.   3و  2های برآورد و در جدول
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های ابزاری به  دار نیست. بنابراین متغیر معادله برآوردی معنی  12آماره آزمون سارگان برای هر  

بار لازم برخوردارند. به همین ترتیب، همبستگی مرتبه  ها از اعتکار گرفته شده در همه این رگرسیون

شود  نمی   تأییدشود، اما همبستگی مرتبه دوم در اغلب موارد  می   تأییدمعادله برآوردی    12اول در هر  

 شود(. ها مشاهده می)البته شواهد ضعیفی از همبستگی مرتبه دوم در برخی تصریح

دار و مثبت و  گذاری در همه موارد معنی سرمایه، ضریب وقفه اول 3تا  1های طبق نتایج جدول 

وقفه معنیضریب  موارد  برخی  در  بعدی  تصریح  دستبهدار  های  در  برآوردها  این  و  و  آمده  ها 

دهد  نشده که نشان می   تأییدرشد اقتصادی اغلب    تأثیریکسان بودند.  تقریباً  های زمانی مختلف  دوره

 کشورهای منا نیست.  گذاری در دهنده خوبی برای سرمایهتوضیح

گذاری در گروه کشورهای منا، کشورهای منا با درآمد پایین و  شکاف تولید بر سرمایه  تأثیر

زمانی طولانی دوره  در  بالا  درآمد  با  منا  و کشورهای  )متوسط  معنی2017- 1981تر  مثبت (  و  دار 

سرمایه  دستبه شتاب  نظریه  مطابق  که  دورهآمده  در  است.  کگذاری  رونق  تولید  های  شکاف  ه 

های رکود )کاهش یا منفی گیرد و بر عکس در دورهگذاری نیز رونق مییابد، سرمایهافزایش می

گذاری کل  گذاری سودآوری خود را از دست داده و در نتیجه سرمایهشدن شکاف تولید(، سرمایه

 یابد. کاهش می 

های والد،  شود. بر اساس آزمونگذاری داخلی پرداخته می بر سرمایه   FDIاکنون به تحلیل اثر  

از یک است. پس هر یک   تربزرگ  FDIآنی    تأثیر  3-1های  های برآوردی جدولدر همه رگرسیون

گذاری کل را بیش از یک درصد  گذاری خارجی، نسبت سرمایهدرصد افزایش در نسبت سرمایه 

 گذاری داخلی است. مایهکننده اثر مثبت بر سر دهد که منعکس افزایش می
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 برای کشورهای با درآمد بالا منطقه منا GMMبرآورد  .3جدول 

 متغیر

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

 26/14***  99/12***  96/12***   45/6***  19/6***  57/6***  مقدار ثابت

وقفه اول  

 گذاری سرمایه 

 ***70/0  ***69/0  ***66/0   ***72/0  ***72/0  ***72/0 

وقفه دوم  

 گذاری سرمایه 

03/0 04/0 04/0  **21/0- **21/0-  ***27/0 - 

وقفه سوم  

 گذاری سرمایه 

  00/0-    00/0 

وقفه اول نرخ  

 رشد اقتصادی 

03/0- 01/0 11/0  02/0 01/0 01/0 

وقفه دوم نرخ  

 رشد اقتصادی 

03/0- 01/0- 03/0-  06/0- 07/0-  ***11/0 - 

وقفه سوم نرخ  

 رشد اقتصادی 

  06/0-    12/0 

   -03/0    26/0** شکاف تولید 

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 ***00/1  ***01/1  ***01/1   ***01/1  ***01/1  ***01/1 

وقفه اول  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

 ***71/0 -  ***70/0 -  ***67/0 -   ***73/0 -  ***73/0 -  ***73/0 - 

وقفه دوم  

گذاری  سرمایه 

 خارجی 

03/0- 04/0- 04/0-  **21/0 **21/0  ***28/0 

 91 98 98  132 136 136 تعداد مشاهدات 

 06/72  76/80 39/80  74/133 55/134 17/121 سارگان  Jآزمون 
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 متغیر

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

آزمون آرلانو و 

 AR(1)باند 

*76/1 - *79/1 - *79/1 -  **37/2- **37/2- **42/2- 

آزمون آرلانو و 

 AR(2)باند 

17/1 07/1- 30/1  **98/1 **99/1 *83/1 

آزمون والد:  

 FDI>1ضریب 

**38/5 **94/5  ***76/12   ***71/14  ***80/12  ***68/7 

آزمون والد:جمع  

 FDI  >0ضرایب  

 ***2/432  ***3/579  ***1177   ***29/81  ***53/79  ***99/63 

آزمون والد:جمع  

 FDI<1ضرایب 

 ***2539  ***4572  ***9043   ***67/85  ***01/85  ***27/42 

سارگان بر اساس    Jدهند. آماره آزمون  را نشان می   %10و    % 5،  % 1داری در سطح  به ترتیب معنی   *و    **،  ***توضیح:  

 است.   zو آماره آزمون آرلانو و باند بر اساس توزیع  2χتوزیع 

 های پژوهش: یافتهمأخذ

معادله برآوردی منفی    12گذاری کل در همه  بر نسبت سرمایه   FDIوقفه اول    تأثیر از طرف دیگر،  

از صفر است    تر بزرگ مدت  دهد که مجموع ضرایب کوتاه دار است. البته آزمون والد نشان می و معنی 

( مبنی بر  2015ایوانویچ ) رود. این نتیجه با شواهد  مدت از بین نمی رانی کوتاه و بنابراین کل اثرِ درون 

جود  های  . با مطالعه گذارد، مطابقت دارد می   ی منف   تأثیر   ی داخل   ی گذار ه ی ر سرما ب   تأخیر با    FDI  این که 

 (2019 ( اسلواگن  و  بکر  و  هم 2003(  نیز  است.  (  سرمایه جهت  اقتصاد  پس  برای  خارجی  گذاری 

 رود.  رانی( داشته اما طی زمان بخشی از این اثر از بین می کشورهای منطقه منا اثر مثبت )درون 

تواند دلایل مختلفی داشته باشد که در  گذاری داخلی می بر سرمایه  FDIنفی و با تأخیر  م  تأثیر

های شود. البته بدیهی است که  قضاوت قطعی در این مورد نیازمند پژوهشادامه چند مورد اشاره می

است   لازم  ویژه  به  و  است  تجاری  سرمایه  تأثیرمکمل  تراز  و  داخلی  تقاضای  بر  خارجی  گذاری 

 ها مطالعه شود.  کشور
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 توان مطرح کرد عبارتند از: برخی دلایل که می

گذاری خارجی در کشورهای مورد مطالعه منطقه منا بیشتر با هدف دسترسی  از یک طرف سرمایه  .1

و نه با هدف ارتقاء کارایی و سکویی برای دسترسی بیشتر به بازارهای  -به بازار کشور میزبان  

آوری، مدیریتی و اقتصادیِ اند. از طرف دیگر به دلیل ضعف و شکاف فنانجام گرفته   -جهانی

های داخلی در های چندملیتی، عملاً بنگاههای داخلی کشورهای منا در مقایسه با شرکتهبنگا

با غول رقابت  توان  تولید  های سرمایهاین کشورها  از چرخه  نتیجه  در  و  نداشته  را  دنیا  گذاری 

 اند. حذف شده

اط کمی با  های خاصی مانند نفت متمرکز بوده که ارتببر صنعتعمدتاً    خارجی  گذاریسرمایه  .2

های اقتصادی داشته است. به علاوه توسعه صنایع متکی بر منابع طبیعی این کشورها و سایر بخش

ها شده است.  صادرات تک محصولی موجب تشدید نفرین منابع و بیماری هلندی در اقتصاد آن 

شد   بیان  قبلاً  که  طور  )همان  همکاران  و  درون2019شاه  اثر  دادند  نشان  صنا(  برای  یع رانی 

 افتد.رانی اتفاق میها اثر برونای و خدمات است و در سایر بخشکارخانه

گذاری خارجی در کشورهای مورد مطالعه بیشتر با مالکیت سهام کاملاً خارجی یا به شکل  سرمایه  .3

گذاری مشترک. همان طور که  گذاری داخلی بوده و نه به شکل سرمایهتملک یا ادغام با سرمایه

های خارجی برای اقتصاد اند سرریزهای مثبتِ ورود سرمایه( نشان داده2017ان ) چن و همکار

می اتفاق  سرمایههنگامی  قالب  در  که  سرمایهگذاریافتد  باشد.  مشترک  که گذاریهای  هایی 

گذاری داخلی  مالی و مدیریت شده، یا به شکل تملک یا ادغام با سرمایه  تأمینکاملاً از خارج  

خارجی شکل   مشترکهای  گذاریسرمایهشوند.  رانی میبیشتری موجب اثر برون  باشند به احتمال

به دلیل توسـعه  درحـال   کـشورهای  است که به ویژه برایگـذاری خـارجی  یافته سرمایهتکامل

 نیروی   و  سرمایه   به  جدید، دسترسی  مشتریان  و  بازارها  به  مزایای زیر مفید خواهد بود: دستیابی

 برقراری   با  سیاسی  و  تجاری  موانع  از  توزیع، عبور  هایکانال  به  ، دسترسیمتخصص  و  ماهر  کار
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محصولات   توسعه  و  طراحی  مراحل  اقتصادی، کاهش  مقیاس  به  المللی، دستیابیبین  هایشراکت

 1. گوناگون هایسلیقه با هماهنگی و مشتریان تقاضای به پاسخگویی توان و افزایش

 (4)( برآورد و نتایج در جدول4گذاری کل طبق معادله )بر سرمایه  FDIسرانجام اثر بلندمدت  

معنی و بدون حذف این گزارش شده است. برآورد اثر بلندمدت برای دو حالت با حذف ضرایب بی

 ضرایب انجام گرفته که نتایج تفاوتی ندارند.  

جدول  اساس  برای  ( 4) بر  که  برآوردهایی  در  زمانی ،  گرفتند،    1981- 2017  دوره    تأثیر انجام 

معادله رگرسیونی از نظر آماری برابر یک است )طبق آزمون    22گذاری کل در  بر سرمایه   FDIبلندمدت  

متفاوت از یک است(. بنابراین اگر مبنا اطلاعات چهار دهه اخیر باشد،    تأثیر والد تنها در پنج مورد این  

نسبت   در  افزایش  نسبت  د   FDIیک درصد  افزایش  موجب  همان یک درصد  اندازه  به  بلندمدت  ر 

 اند.  یکدیگر را خنثی کرده   FDIی  گذاری کل شده و اثر مثبت آنی و اثر منفی مربوط به وقفه سرمایه 

زمانیپس   دوره  برای  پژوهش  جهت    1981-2017  این  در  درون  تأییدشواهدی  یا  اثر  رانی 

  ( 2016های آیپک و گل )نیاورد که از این جهت با یافته   دستبهرانی در کشورهای منطقه منا  برون

برزیل )  و  برای  مایر  و  آگوسین  و  )2000مکزیک  همکاران  و  احمد  و  برای کشورهای 2015(   ) 

   خوانی دارد.یی هم قایآفر

با ملاحظه جدول   به بعد    2000مشخص است در برآوردهایی که برای دوره    (4)اما  میلادی 

از یک است. بدین معنی که هر یک درصد   تربزرگداری ت به طور معنی انجام گرفتند، اثر بلندمد

کشورهای منا طی دو دهه اخیر موجب افزایش بیش از یک درصد در نسبت  FDIافزایش در نسبت 

آنسرمایه کل  مطالعهگذاری  همانند  پس  است.  شده  )های  ها  همکاران  و  (،  2018سیتاناه 

 
  های هزینه  تمام  خارجی   گذارنیز وجود دارد. در بیع متقابل، سرمایه  متقابل  بیع   های دیگری مانند قراردادهای . شکل 1

  .کندمی  منتقل داخلی   شریک به پروژه  اتمام محض بـه را آن  کامـل کنتـرل   و داده  انجـام را پـروژه نگهداری  و اولیه

تواند اصل و سود سرمایه خود را از محل صدور درصد معینی از کالا و خدمات تولید  می گذار  در این قرارداد، سرمایه

  و   خدمات   و  خارجی   های سرمایه  دهـد می   اجازه  دولت  به  گذاری سرمایه  روش  این   شده برای مدت معین جبران کند. 

  . دهد  افزایش  را   صادرات  ظرفیت   و  داده  کاهش   را  خارجی   مبادلات  هزینه  حال   عین  در  و  کرده  جذب  را   فنی   دانش

 ( مراجعه شود. 1391گذاری خارجی به میرزاخانی )های سرمایهبرای جزئیات بیشتر در مورد روش 
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بال )2013الصدیق) برای کشورهای درحال(  2014( و راث و  توسعه آمریکای لاتین و آفریقا  که 

گرفته بین  انجام  مکملی  داخلی  سرمایه  و  FDIاند،  به  تأییدگذاری  یافته  این  منا    و  دوره منطقه  در 

 یابد.  تعمیم می  2001-2017

مطابقت دارد.   2014- 2000( برای دوره زمانی 1396شده با مطالعه دلیری ) تأییدرانیِ اثر درون

گذاری داخلی در کشورهای عضو  گذاری خارجی بر سرمایه سرمایه  تأثیروی نتیجه گرفته بود که  

رانی  ( که اثر درون1392اوپک مثبت و کوچک است. همچنین این یافته با مطالعه طیبی و همکاران )

درحال ده کشور  برای  فیلیپین،  را  فیجی،  سریلانکا،  چین،  تایلند،  ایران،  )اندونزی،  آسیایی  توسعه 

 کرده، همخوانی دارد.   تأیید 2008- 1980کنگ( طی دوره مالزی، هند و هنگ

 گذاری در منطقه مناگذاری مستقیم خارجی بر سرمایهبلندمدت سرمایه  یرتأث .4جدول 

 نمونه

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح  تصریح دوم

 سوم 

فااذف  بااا 

ضاااارایااب  

 معنیبی

       

کل  

کشورهای  

 منتخب 

981/0 

(**90/4 ) 

985/0 

(**98/3 ) 

984/0 

(05/1 ) 

 008/1 

(***23/5 ) 

009/1 

(***70/10 ) 

009/1 

(14/2 ) 

با درآمد  

پایین و  

 متوسط 

723/0 

(30/0 ) 

416/1 

(65/1 ) 

624/1 

(***92/11 ) 

 663/1 

(**43/5 ) 

903/1 

(***10/23 ) 

756/1 

(**91/4 ) 

 990/0 با درآمد بالا 

(**44/4 ) 

995/0 

(*30/3 ) 

994/0 

(15/1 ) 

 006/1 

(**44/4 ) 

005/1 

(***88/15 ) 

007/1 

(*87/2 ) 

بدون فذف  

ضرایب  

 معنی بی
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 نمونه

 2017تا  2001  2017تا  1981

تصریح 

 اول

تصریح 

 دوم

تصریح 

 سوم 

تصریح 

 اول

تصریح  تصریح دوم

 سوم 

کل  

کشورهای  

 منتخب 

997/0 

(12/0 ) 

001/1 

(03/0 ) 

002/1 

(04/0 ) 

 008/1 

(***23/5 ) 

009/1 

(***70/10 ) 

001/1 

(***13/6 ) 

با درآمد  

پایین و  

 متوسط 

470/1 

(41/2 ) 

416/1 

(65/1 ) 

905/1 

(34/1 ) 

 663/1 

(**43/5 ) 

663/1 

(**15/5 ) 

547/1 

(90/1 ) 

 993/0 با درآمد بالا 

(34/2 ) 

998/0 

(22/0 ) 

003/1 

(40/0 ) 

 006/1 

(**44/4 ) 

005/1 

(***88/15 ) 

007/1 

(64/2 ) 

به ترتیب    *و    **،  ***(.  4توضیح: اعداد در پرانتز آماره آزمون والد برای برابری ضریب بلندمدت با یک است )معادله  

 دهند. را نشان می  %10و  %5، %1داری در سطح  معنی 

 های پژوهشیافته مأخذ:

های برآوردی، کشورهای نمونه و به طور خلاصه، پژوهش حاضر از حیث مدل نظری، تصریح

و تکمیل کرد. این پژوهش    تأییدها را  های پیشین بود اما نتایج آنره زمانی، متفاوت از پژوهشدو

های ها و نمونهگذاری داخلی در تصریحبر سرمایه  FDIمدت و بلندمدت  کوتاه  تأثیرنشان داد که  

وهش دارد.  مختلف تکرار شده و برآوردها شکننده نیستند، اما نتیجه نهایی بستگی به دوره زمانی پژ

دلیری )در واقع، هم  با مطالعه  میان سرمایه1396راستا  ارتباط تجربی  اذعان کرد که  باید  گذاری ( 

های زمانی مختلف خود  عوامل مختلفی قرار گیرد که در دوره  تأثیرتواند تحت  داخلی و خارجی می 

 دهد. را نشان می

 گیری و پیشنهادهای سیاستی نتیجه  .6

، این است که  اقتصادی کشورهای میزبان  در توسعه  FDI  نقش  یابیدر ارز  کلیدی  تالاؤ ساز    ییک

رانی  دارای اثر منفی )برونیا  دارد،  گذاری داخلی  ر سرمایهرانی یا مکملی( باثر مثبت )درون  FDIآیا  

اثر درون بنابراین رانی یا برونیا جانشینی( بر آن است. از حیث نظری، هر دو  رانی محتمل است؛ 
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مدت کوتاه  تأثیرمقاله    نیا در همین راستا،  .  گذاری اهمیت دارداین مسئله برای سیاست  تجربی  بررسی

با استفاده از    2017- 1981منا در دوره    یدر کشورهارا    یداخل  یگذارهیبر سرما  FDI  و بلندمدت

 کند.یافته برآورد میروش گشتاورهای تعمیم

گذاری کل برای هر دو گروه کشور با درآمد بر سرمایه  FDIآنی    تأثیردهد که  ینتایج نشان م

 تربزرگ  2001- 2017  و  1981-2017  متوسط در منطقه منا و برای هر دو دوره زمانی-بالا و پایین

وقفه اول    تأثیرشود. اما  می   تأییدگذاری داخلی  بر سرمایه   FDIاز یک است، بدین معنی که اثر مثبت  

FDI  میمن خنثی  تا حدی  اولیه  مثبت  اثرِ  به طوری که  برآورد شده،  گذاری شود. پس سرمایهفی 

رانی به همراه داشته اما طی زمان  مدت برای اقتصاد کشورهای منطقه منا اثر درونخارجی در کوتاه

لواگن ( و بکر و اس2015(، ایوانویچ )2019جود )رود. این یافته با شواهد  بخشی از این اثر از بین می 

 ( مطابقت دارد. 2003)

تواند دلایل مختلفی  گذاری داخلی میبر سرمایه  FDIمنفی و با تأخیر    تأثیرلازم به ذکر است که  

گذاری خارجی در این کشورها بیشتر از نوع دسترسی به داشته باشد. برای مثال ممکن است سرمایه

های معطوف به حوزهعمدتاً    FDIگذاری داخلی شده است.  بازار بوده و بنابراین جایگزین سرمایه

های اقتصادی داشته و به تشدید نفرین کمی با سایر بخشنفت و گاز کشورهای منا بوده که ارتباط  

های خارجی اگر گذاریمنابع و بیماری هلندی انجامیده است. همچنین باید توجه داشت که سرمایه

سرمایه صورت  نباشند،  به  مشترک  بدیهی  معمولاً  گذاری  البته  ندارند.  همراه  به  مثبتی  سرریزهای 

 های مکمل در آینده است. پژوهشقضاوت قطعی در این مورد نیازمند 

های زمانی متفاوت است. در برآوردهایی برای دوره  FDIدهدکه اثر بلندمدت  نتایج نشان می 

رانیِ مربوط به وقفه  رانیِ آنی و اثر بروننانجام گرفتند، اثر درو  1981-2017  که برای دوره زمانی

FDI   بنابراین    یکدیگر را خنثی کرده برای  و  منفی    یدتأیشواهدی  یا  مثبت )مکملی(  بلندمدت  اثر 

  ( 2016های آیپک و گل )نیامده است. این نتیجه با یافته دستبه)جانشینی( در اقتصادهای منطقه منا 

( مایر  و  آگوسین  و  مکزیک  و  برزیل  )2000برای  همکاران  و  احمد  و  برای کشورهای 2015(   )

 خوانی دارد. آفریقایی هم 
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اثر مثبت  2017- 2001ی دوره  از طرف دیگر، طبق برآوردها  ،FDI  گذاری داخلی بر سرمایه

هم  تأییدقویاً   حاضر  مقاله  حالت  این  در  مطالعهشد.  با  )های  راستا  همکاران  و  (،  2018سیتاناه 

بال )2013الصدیق) برای کشورهای درحال(  2014( و راث و  توسعه آمریکای لاتین و آفریقا  که 

منطقه منا تعمیم   و این یافته را به  تأییدگذاری داخلی را  سرمایه  و  FDIاند، مکملی بین  انجام گرفته

)دهد.  می  دلیری  مطالعه  با  ) 1396همچنین  همکاران  و  طیبی  و  اوپک  اعضا  برای  برای  1392(   )

 توسعه آسیایی مطابقت دارد.  اقتصادهای درحال

از حیث مدل نظری، تصریح برآوردی، کشورهای نمونه و دوره  پژوهش حاضر  زمانی،  های 

دهد کند. این پژوهش نشان می و تکمیل می   تأییدها را  های پیشین است، اما نتایج آن متفاوت از مطالعه

بلندمدت  کوتاه  تأثیرکه   و  تصریح  FDIمدت  نمونهدر  و  برآوردها ها  و  شده  تکرار  مختلف  های 

 شکننده نیستند، اما نتیجه نهایی بستگی به دوره زمانی پژوهش دارد. 

درون  سرانجام اثر  افزایش  برون  FDIرانی  برای  اثر  کاهش  می و  پیشنهاد  که  رانی  شود 

توسعه سرمایه راهبرد  با  منطقی  ارتباط  راهبرد مشخص که در  گذاری خارجی در چارچوب یک 

این صورت آثار منفی آن برای صنعت داخل غیر صنعتی و تجاری هرکشور است مدیریت شود؛ در

لطمه به صنعت در نتیجه آزادسازی تجاری باشد. امروزه در اقتصاد جهانی تر از  تواند خطرناکمی

ها به  ای برای نوآوری، رشد اقتصادی پایدار و بهبود ترازپرداختهای خارجی وسیلهگذاریسرمایه

های خارجی، آن  ها سعی دارند ضمن حمایت و تشویق جریان ورود سرمایهآیند و دولتحساب می

منابع مالی، بتواند    تأمینبایستی ضمن    FDIملی خود مدیریت کنند. راهبرد جذب  را مطابق با منافع  

سرمایه و  باشد  داخل  تولید  با  پسین  و  پیشین  ارتباطات  طریق  از  داخلی  تقاضای  گذاری محرک 

های وری اخارجی به سکویی برای رشد صادرات کشور میزبان تبدیل شود. همچنین، موجب ورود فن

مهارت و  دانش  بهرهجدید،  افزایش  برای  مثبت  سرریز  آثار  سایر  و  مدیریتی  بنگاههای  های  وری 

 داخلی شود.  

درحال  کشورهای  منظور،  این  »شرایط«  به  و  »شکل«  به  باید  منا  منطقه    کارگیری بهتوسعه 

سرمایه  گذاریسرمایه جذب  کنند.  توجه  نیز  سرمایه خارجی  شکل  به  خارجی  های گذاریهای 
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استفاده از شرایط و الزاماتی مثل محتوای داخلی، عملکرد صادراتی و انتقال   بیع متقابلمشترک و  

ها و زیرساخت  خارجی در  گذارانسرمایه  کارگیریبهوری )ترجیحاً به شکل تشویقی(، درکنار  افن

های پیشین و پسین بیشتری با کل اقتصاد دارند )غیر از نفت و گاز(،  هایی که ارتباط صنایع و بخش

 رانی کمک کند. رانی را کاهش و به تقویت اثر درونثر برون تواند ا می 

 منابع

  مستقیم   گذاریسرمایه  جذب  بر  مؤثر  عوامل  بازشناسی"  (.1383)   اکبر شاهمرادی پرویز و داوودی،
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 1400 بهار، 97 شماره، 29 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    368

 
 

 ت پیوس

 لین و چو پیوست: آزمون ریشه واحد لوین، . 1ل جدو

 متغیرهای تصریح 

 2017تا  2001  2017تا  1981

با عرض از  

 مبدأ

با عرض از  

 مبدأ و روند 

با عرض از  

 مبدأ

با عرض از  

 مبدأ و روند 

      کل کشورهای منطقه منا 

 - 97/3***  -78/1**  - 38/3***  -20/2** گذاری کل سرمایه

 - 10/5***  - 95/2***   - 95/12***  - 76/13***  نرخ رشد اقتصادی

 - 84/4***  - 84/6***   - 54/12***  - 28/14***  شکاف تولید 

 - 78/4***  - 47/5***   - 76/3***  - 47/4***  گذاری خارجی سرمایه

 منطقه منا کشورهای با درآمد پایین و متوسط 

 - 71/2***  -32/2**  -90/1** -49/0 گذاری کل سرمایه

 - 53/7***  -02/2**  - 64/11***  - 39/12***  نرخ رشد اقتصادی

 -89/0 - 62/2***   - 18/6***  - 46/15***  شکاف تولید 

 - 29/3***  - 79/3***   - 51/2***  - 77/2***  گذاری خارجی سرمایه

 کشورهای با درآمد بالا منطقه منا 

 -21/0 -16/1  - 55/4***  - 17/4***  گذاری کل سرمایه

 - 08/5***  - 38/4***   - 50/6***  - 81/6***  نرخ رشد اقتصادی

 - 60/4***  - 91/5***   - 04/6***  - 90/6***  شکاف تولید 

 -31/0 - 30/1*  - 56/2***  - 38/3***  گذاری خارجی سرمایه

 دهند. را نشان می  %10و  %5، % 1داری در سطح به ترتیب معنی  *و  **، ***توضیح: 

 های پژوهشیافته مأخذ:
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 ، پسران و شین آزمون ریشه واحد ایم پیوست:. 2جدول 

 متغیرهای تصریح 

 2017تا  2001  2017تا  1981

با عرض از  

 مبدأ

با عرض از  

 مبدأ و روند 

با عرض از  

 مبدأ

با عرض از  

 مبدأ و روند 

      کشورهای منطقه منا کل 

 - 89/2***  -98/0  - 41/2***  - 47/2***  گذاری کل سرمایه

 - 54/3***  - 74/2***   - 22/12***  - 41/13***  نرخ رشد اقتصادی

 - 89/4***  - 42/7***   - 96/12***  - 50/14***  شکاف تولید 

 - 88/2***  - 86/4***   - 78/4***  - 47/5***  گذاری خارجی سرمایه

 درآمد پایین و متوسط منطقه منا کشورهای با 

 -93/1** -24/1  - 64/1* -90/0 گذاری کل سرمایه

 - 62/7***  - 45/2***   - 84/11***  - 91/12***  نرخ رشد اقتصادی

 - 71/3***  - 05/6***   - 15/9***  - 26/14***  شکاف تولید 

 - 13/3***  - 79/3***   - 71/3***  - 48/3***  گذاری خارجی سرمایه

 درآمد بالا منطقه منا کشورهای با 

 -19/0 -81/1**  - 29/4***  - 93/4***  گذاری کل سرمایه

 - 65/2***  - 97/2***   - 75/5***  - 32/6***  نرخ رشد اقتصادی

 - 09/3***  - 99/4***   - 39/6***  - 45/7***  شکاف تولید 

 -25/0 -91/1**  - 58/3***  - 68/4***  گذاری خارجی سرمایه

 دهند. را نشان می  %10و  %5، % 1داری در سطح به ترتیب معنی  *و  **، ***توضیح: 

 های پژوهشیافته مأخذ:
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