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دهرد كر     نشران مري   (ARDL) ها  گسترده از يوش خود توضیح با وقف 
فري و  ناخالص داخلي اثرر من  انداز پسگااي  مستیی  خايجي بر  سرماي 

ناخالص  انداز پستولید ناخالص داخلي، نرخ تويم و صاديات اثر مثبت بر 
دهرد   نشان مري  (ECM) همچنین الگو  تاحیح خطاگاايندب  داخلي مي
ناخرالص   انرداز  پسها  نرخ  بوده و عدم تعادل 0.57ديل برابر ضريب تع

 داخلي از يک دويه ب  دويه بعد با سرعت بالايي تعديل خواهد شدب  
 

داخلري،   انرداز  پرس مسرتیی  خرايجي،    گرااي   سرماي  کلیدی: واژگان
 الگو  خود توضیح با وقف  گسترده، الگو  تاحیح خطاب

 بJEL : C22, E22, E21بندی  طبقه
 
 . مقدمه1

كشوي استب  از عوامل مه  يشد و توسع  اقتااد  دي هر گااي  سرماي انباشت سرماي  و 
 انرداز  پرس ، گرااي   سررماي  يا داخلي است يا خايجيب منابع داخلري   گااي  سرماي منابع 

گرااي   هرا  خرايجي و يرا سررماي      كمک ،خاوصي و دولتي است و منابع خايجي وامها
 مستیی  خايجي استب

اغلب كشويها  دي حال توسع  با كمبود موجود  سرماي  داخلي مواجر  هسرتندب از   
المللري بر  كشرويها  دي    بین ها  پولي و ماليب  بعد دي پي توصی  سازمان 1980ده  

همرین  و خايجي افزايش يافرت،   ها  سرماي تلاش اين كشويها برا  جاب  ،حال توسع 
ز پریش بر  موضروث اثررات ايرن      امر موجب شد تا مطالعرات تجربري و تئوييرک بریش ا    

ي ايرن  ها بر اقتااد داخلي كشوي میزبان بپردازندب يکي از مهمترين مباحثي كر  د  سرماي 
مسرتیی    گرااي   سررماي  جريران   ترثثیر  ،گرفتر  اسرت   زمین  مرويد توجر  فرراوان قرراي    

 بباشد مياندازها  داخلي بر پس  (FDI)1خايجي
مکمرل   ،خرايجي مسرتیی   هرا    گرااي   سررماي  گروهي از اقتااددانان معتیدند كر   

 ،خرايجي مسرتیی     هرا  گرااي   سررماي  ا  معتیدند ك   ها  داخلي است و عدهانداز پس
 ،انداز دي ايجراد يشرد اقتاراد    ا  داخلي استب با توج  ب  نیش پسهانداز پسجانشین 
برر جريران    تثكیرد داخلي ايران برا   انداز پسگااي بر تثثیراين مطالع  بريسي عوامل  هدف
 بباشد ميمستیی  خايجي  گااي  سرماي 

                                                 
1. Foreign Direct Investment 

عنروان يقیرب   بر    ،ها  سرماي  خايجي دي كشوي میزبران گروهي معتیدند ك  جريان
تروان بر  نتیجر      مري  ،كر  دي ايرن ياسرتا    داخلي آن كشوي عمل مي كنرد  انداز پسبرا  
( 1992) 1خران و مالرک   توسر   1959-87ه دوي ا  برا  كشوي پاكستان كر  دي  ع مطال

اشايه كرد ك  نتايج آنها حاكي از آن اسرت كر  جريران سررماي  خرايجي       صويت گرفت ،
خايجي با  ها  سرماي ها  و عده ا  ديگر معتیدند جريان شود مي انداز پسباعث كاهش 

شروند   باعث افزايش منابع داخلي مري  ،ات مثبتي ك  دي كشوي میزبان ايجاد مي كندتثثیر
ن اشايه كرد ك  ب  بريسي اثرر جريرا  ( 2004) 2ب  تحییق انااي  توان ميان نمون  ب  عنو

داخلي، ديآمد  انداز پسمتغیر  3 تثثیرمريکا پرداخت  و سرماي  خايجي بر اقتااد داخلي آ
داخلي و سرماي  خايجي بر يکديگر يا بريسي كرد و بر  ايرن نتیجر  يسرید كر  جريران       

 داخلي دايدب انداز پساثر مثبت بر  ،سرماي  خايجي
هرا  خرايجي   دامات فراواني دي جهت جراب سررماي   دي ايران نیز دي سالها  اخیر اق

هرا  خرايجي   گااي  سرماي ب قانون جاب و حمايت از ازجمل  تاوي ؛انجام گرفت  است
 گرااي   سررماي  ب مهمترين نتیج  ايرن اقردامات، افرزايش سرطح     باشد مي 1380دي سال 

 بباشد ميدي سالها  اخیر دي كشوي ما  (FDI)ي مستیی  خايج
خرايجي و همچنرین    گرااي   سررماي  بنابراين با توج  ب  اين افزايش نسبي دي سطح 

اسرت كر     سراال دي اقتااد كشوي، اين مطالع  دي پي پاسخگويي ب  اين  انداز پساهمیت 
اصرلي برر    تثكیرد باشرد، مخاوصرا    مري  مراثر انداز داخلري ايرران   چ  عواملي بر نرخ پس

 داخلي استب انداز پسبر  (FDI)ي مستیی  خايج گااي  سرماي گااي  جريان تثثیر
 

 داخلی انداز پسمستقیم خارجی و  گذاری سرمایهمبانی نظری رابطه بین . 2
انداز داخلري  ها  سرماي  خايجي بر پسجريان تثثیرابتدا ب  طوي خلاص   ،دي اين قسمت

يا  انرداز  پرس ها  سرماي  خرايجي مري توانرد    هايي ك  جريانسپس كانال ؛شود ميبیان 
قالرب دو  داخلري دي   انداز پسها  سرماي  خايجي و و يابط  جريان قراي بدهد تثثیرتحت 

 نظري  موافق و مخالف بريسي خواهد شدب
گااي  خالص مثبت و مسرتمر، بسرتر لازم يا    از ديدگاه اقتااد  يشد فزاينده سرماي 

امروزه برا   گااي  مستلزم تثمین مالي استب آويد، اما سرماي  برا  يشد و توسع  فراه  مي
لازم اسرت   ،گاايان سرماي اندازكنندگان از  شدن اقتاادها و دي نتیج  جداشدن پس پولي

                                                 
1. Khan & Malik  
2. Ansari 
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عنروان يقیرب   بر    ،ها  سرماي  خايجي دي كشوي میزبران گروهي معتیدند ك  جريان
تروان بر  نتیجر      مري  ،كر  دي ايرن ياسرتا    داخلي آن كشوي عمل مي كنرد  انداز پسبرا  
( 1992) 1خران و مالرک   توسر   1959-87ه دوي ا  برا  كشوي پاكستان كر  دي  ع مطال

اشايه كرد ك  نتايج آنها حاكي از آن اسرت كر  جريران سررماي  خرايجي       صويت گرفت ،
خايجي با  ها  سرماي ها  و عده ا  ديگر معتیدند جريان شود مي انداز پسباعث كاهش 

شروند   باعث افزايش منابع داخلي مري  ،ات مثبتي ك  دي كشوي میزبان ايجاد مي كندتثثیر
ن اشايه كرد ك  ب  بريسي اثرر جريرا  ( 2004) 2ب  تحییق انااي  توان ميان نمون  ب  عنو

داخلي، ديآمد  انداز پسمتغیر  3 تثثیرمريکا پرداخت  و سرماي  خايجي بر اقتااد داخلي آ
داخلي و سرماي  خايجي بر يکديگر يا بريسي كرد و بر  ايرن نتیجر  يسرید كر  جريران       

 داخلي دايدب انداز پساثر مثبت بر  ،سرماي  خايجي
هرا  خرايجي   دامات فراواني دي جهت جراب سررماي   دي ايران نیز دي سالها  اخیر اق

هرا  خرايجي   گااي  سرماي ب قانون جاب و حمايت از ازجمل  تاوي ؛انجام گرفت  است
 گرااي   سررماي  ب مهمترين نتیج  ايرن اقردامات، افرزايش سرطح     باشد مي 1380دي سال 

 بباشد ميدي سالها  اخیر دي كشوي ما  (FDI)ي مستیی  خايج
خرايجي و همچنرین    گرااي   سررماي  بنابراين با توج  ب  اين افزايش نسبي دي سطح 

اسرت كر     سراال دي اقتااد كشوي، اين مطالع  دي پي پاسخگويي ب  اين  انداز پساهمیت 
اصرلي برر    تثكیرد باشرد، مخاوصرا    مري  مراثر انداز داخلري ايرران   چ  عواملي بر نرخ پس

 داخلي استب انداز پسبر  (FDI)ي مستیی  خايج گااي  سرماي گااي  جريان تثثیر
 

 داخلی انداز پسمستقیم خارجی و  گذاری سرمایهمبانی نظری رابطه بین . 2
انداز داخلري  ها  سرماي  خايجي بر پسجريان تثثیرابتدا ب  طوي خلاص   ،دي اين قسمت

يا  انرداز  پرس ها  سرماي  خرايجي مري توانرد    هايي ك  جريانسپس كانال ؛شود ميبیان 
قالرب دو  داخلري دي   انداز پسها  سرماي  خايجي و و يابط  جريان قراي بدهد تثثیرتحت 

 نظري  موافق و مخالف بريسي خواهد شدب
گااي  خالص مثبت و مسرتمر، بسرتر لازم يا    از ديدگاه اقتااد  يشد فزاينده سرماي 

امروزه برا   گااي  مستلزم تثمین مالي استب آويد، اما سرماي  برا  يشد و توسع  فراه  مي
لازم اسرت   ،گاايان سرماي اندازكنندگان از  شدن اقتاادها و دي نتیج  جداشدن پس پولي

                                                 
1. Khan & Malik  
2. Ansari 
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ب  افراد  ك  با  ،ابزايها و وسايلي ب  منظوي انتیال وجوه از افراد  ك  دايا  مازاد هستند
بازايها  مالي و نهادها  مالي ب  عنوان  ،اند، وجود داشت  باشدب دي حیییت كسر  مواج 

از يا ل وجروه  اندازها  مردم و انتیرا  وظیف  جاب منابع و پس ،اجزا  اصلي سیست  مالي
بر  عهرده داينردب لراا      اند،   افراد  ك  با كسر  مواج ب ،باشند افراد  ك  دايا  مازاد مي

يشد و توسع  اقتااد  ناشي از يشد و توسع  مالي است و تحیرق يشرد مرالي بر  نوبر       
 ها میسر استب گااي  خود، با گسترش تثمین مالي و افزايش ديج  اطمینان سرماي 

كند ك  نیاز ب  وايدات كالاها   يجي زماني اهمیت بیش از حد پیدا ميمنابع مالي خا
ت ا  باشد و يا كالاهرايي كر  بر  هرر طريرق بررا  ايجراد يرا ادامر  يرک فعالیر            سرماي 
از تولیدات داخلي قابل ترثمین نباشردب ايرن همران      گااي  خايجي ضروي  است، سرماي 

انرداز داخلري بررا      ان پرس يغر  امکر   نکت  مرويدنظر تحلیرل دوشرکاف  اسرت كر  علري      
ا   انداز نتواند ب  صويت منابع ايز  برا  تثمین كالاهرا  سررماي    گااي ، آن پس سرماي 

 تبديل شودب
 پاير است: تثمین منابع مالي خايجي از دو طريق امکان

از طريق تجايت عاد  خايجي و منابع حاصل از صاديات ك  اگر صاديات كالاهرا    (الف
توانرد دي همران میولر      انرداز اسرت كر  مري     ب  معني يک نوث پس ،مارفي پیشي بگیرد

 انداز اختیاي  بگنجدب پس
 بگااي  خايجي و استیراض خايجي از طريق سرماي  (ب

بر    آن است كر  يرک جامعر  نتوانسرت      استفاده از هر يک از يوشها  فوق ب  معني
از تولیدات داخلي دي يک دويه كناي گااشرت    ،ا  ك  از نظر اجتماعي مطلوب است اندازه
منرابع   ،منابع مالي كشوي افزايش يافت  و دي عین حال ،انداز نمايدب دي هر دو حالت و پس

ا  از خراي  يا بر     آيد، امکران ويود كالاهرا  سررماي     ايز  ك  بدين وسیل  ب  دست مي
 (ب140 :1371)يحماني،  نمايد گااي  فراه  مي منظوي سرماي 

 
 داخلی و جریان سرمایه خارجی انداز پسنظریات موافق درباره رابطه  .2-1

دي سرال   يا  ات ايستا  جريان سرماي  بر اقتااد كشوي میزبانتثثیر (1960)1مک دوگال
بررا  اولرین براي از    ( 1966)2چنر  و استروتدنبال و    دادب بمويد بريسي قراي  1960

                                                 
1. MackDougal 
2. Chenery & Strout    

 استفاده كردندب منظوي از مردل دو شرکاف  آن   مفهوم مدل دو شکاف  دي توسع  اقتااد 
دو شرکل مجرزا و    ،«شرکاف دي خخراير ايز خرايجي   »و « انرداز  پرس شکاف دي »ست ك  ا

 ترثثیر مستیل از يکديگر هستند ك  بر نرخ يشد اقتااد  دي كشويها  دي حرال توسرع    
معتید است ك  سرماي  خايجي وسیل  مناسبي بررا  پرر كرردن     چنر گاايندب منفي مي

شکاف بین اين دو متغیر است ك  با استفاده از آن مي توان ب  يشرد مطلروب اقتاراد     
ك  نرخ يا حج   شود ميهنگامي ايجاد  انداز پسبرنام  ييز  شده دست يافتب شکاف دي 

يد نیاز برا  دستیابي ب  نررخ  مو گااي  سرماي ها  داخلي كمتر از نرخ يا حج  انداز پس
يشد مويد نظر باشد و اگر عوايد خالص صادياتي كمتر از ايز خرايجي مرويد نیراز باشرد،     

مد ملي ب  آشکاف  تولید و يا دي 2ها  وجود مي آيدب مدل شکاف دي خخاير ايز خايجي ب
 :  شود ميشکل زير بیان 

E-Y=I-S=X-M=F 
 

 Mملي،  انداز پس Sملي،  گااي  سرماي  Iمد ملي، آدي Yهزين  ملي،  E ،دي اين يابط 
نمايرانگر شرکاف    I-S ، وخالص سررماي  خرايجي مرويد اسرتفاده     Fصاديات و  Xوايدات، 
مین ايز خايجي استب مدل يشد دو شکاف  بر  غیرر   شکاف دي تث X-Mداخلي و  انداز پس

از ديد ايرن   ،ب  عبايتي مي ويزدب تثكیدبا شکاف ايز خايجي  انداز پسقابل جانشین بودن 
  برر جريران يشرد    ترثثیر  انرداز  پرس چنانچ  تنگنا  ايز  موجود باشرد، افرزايش    ،مدل

 ب(812: 1371قره باغیان، ) اقتااد  نخواهد گااشت
، باعرث افرزايش   گااي  سرماي  -انداز پسويود سرماي  خايجي از طريق جبران شکاف 

ب بیشرتر  شرود  مري دي ايرن كشرويها    دازانر  پرس افرزايش   ،مد كشوي میزبان و دي نتیج آدي
مردها  حاصرل از صراديات بررا  جبرران منرابع       آكشويها  دي حال توسع  با كمبود دي

خايجي با جبران اين كمبود منجرر بر  افرزايش     ها  سرماي ويود  بوايدات مواج  هستند
  (ب101: 1970، 1)گريفن شود ميمد ملي اين كشويها آاز دي انداز پسسه  

بر  كشروي میزبران     مستیی  خايجي گااي  سرماي خايجي دي قالب  ها  سرماي ويود 
، با افرزايش اشرتغال، براي تکفرل كراهش يافتر  و دي       شود ميباعث افزايش سطح اشتغال 

  (ب92: 2003 ،2)لپسي يابد افزايش مي انداز پس ،نتیج 
 

                                                 
1. Griffin 
2. Lipsey  
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 استفاده كردندب منظوي از مردل دو شرکاف  آن   مفهوم مدل دو شکاف  دي توسع  اقتااد 
دو شرکل مجرزا و    ،«شرکاف دي خخراير ايز خرايجي   »و « انرداز  پرس شکاف دي »ست ك  ا

 ترثثیر مستیل از يکديگر هستند ك  بر نرخ يشد اقتااد  دي كشويها  دي حرال توسرع    
معتید است ك  سرماي  خايجي وسیل  مناسبي بررا  پرر كرردن     چنر گاايندب منفي مي

شکاف بین اين دو متغیر است ك  با استفاده از آن مي توان ب  يشرد مطلروب اقتاراد     
ك  نرخ يا حج   شود ميهنگامي ايجاد  انداز پسبرنام  ييز  شده دست يافتب شکاف دي 

يد نیاز برا  دستیابي ب  نررخ  مو گااي  سرماي ها  داخلي كمتر از نرخ يا حج  انداز پس
يشد مويد نظر باشد و اگر عوايد خالص صادياتي كمتر از ايز خرايجي مرويد نیراز باشرد،     

مد ملي ب  آشکاف  تولید و يا دي 2ها  وجود مي آيدب مدل شکاف دي خخاير ايز خايجي ب
 :  شود ميشکل زير بیان 

E-Y=I-S=X-M=F 
 

 Mملي،  انداز پس Sملي،  گااي  سرماي  Iمد ملي، آدي Yهزين  ملي،  E ،دي اين يابط 
نمايرانگر شرکاف    I-S ، وخالص سررماي  خرايجي مرويد اسرتفاده     Fصاديات و  Xوايدات، 
مین ايز خايجي استب مدل يشد دو شکاف  بر  غیرر   شکاف دي تث X-Mداخلي و  انداز پس

از ديد ايرن   ،ب  عبايتي مي ويزدب تثكیدبا شکاف ايز خايجي  انداز پسقابل جانشین بودن 
  برر جريران يشرد    ترثثیر  انرداز  پرس چنانچ  تنگنا  ايز  موجود باشرد، افرزايش    ،مدل

 ب(812: 1371قره باغیان، ) اقتااد  نخواهد گااشت
، باعرث افرزايش   گااي  سرماي  -انداز پسويود سرماي  خايجي از طريق جبران شکاف 

ب بیشرتر  شرود  مري دي ايرن كشرويها    دازانر  پرس افرزايش   ،مد كشوي میزبان و دي نتیج آدي
مردها  حاصرل از صراديات بررا  جبرران منرابع       آكشويها  دي حال توسع  با كمبود دي

خايجي با جبران اين كمبود منجرر بر  افرزايش     ها  سرماي ويود  بوايدات مواج  هستند
  (ب101: 1970، 1)گريفن شود ميمد ملي اين كشويها آاز دي انداز پسسه  

بر  كشروي میزبران     مستیی  خايجي گااي  سرماي خايجي دي قالب  ها  سرماي ويود 
، با افرزايش اشرتغال، براي تکفرل كراهش يافتر  و دي       شود ميباعث افزايش سطح اشتغال 

  (ب92: 2003 ،2)لپسي يابد افزايش مي انداز پس ،نتیج 
 

                                                 
1. Griffin 
2. Lipsey  
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 داخلی و جریان سرمایه خارجی انداز پسنظریات مخالف درباره رابطه . 2-2
چنرر   ) دشوخايجي باعث تسهیل يشد اقتااد  مي ها  سرماي اگرچ  ب  اعتیاد عموم، 

ما برخي مطالعات تجربي انجام يافت  نشان دهنده اثر منفري ايرن   ا ،(3: 1966و استروت، 
و  )گرريفن  باشد ها  داخلي ميانداز پسنوث سرماي  ها بر يشد اقتااد  از طريق كاهش 

خايجي بر  جرا     ها  سرماي ب دي كشويها  دي حال توسع ، جريان (28: 1970، 1اينس
اينک  مکمل منابع داخلي باشند، ب  صويت جانشین آنها عمل مي كنند، ب  ايرن ترتیرب   

هرا كراهش   هرا  سررماي  خرايجي، مالیرات    ك  دي بخش دولتي عملا  با افرزايش جريران  
، گرااي   سررماي  يابند و دي بخش خاوصي نیز با توج  ب  افزايش عرض  منرابع قابرل    مي

كاهش مي يابد و بنابراين با افزايش جريان سرماي  خايجي خاوصرا  بر     انداز پسانگیزه 
 هرا   سرماي نک  آيغ  ب  (ب 104: 1970)گريفن،  كاهش مي يابد انداز پسصويت نید ، 

ترر  اما ممکرن اسرت برا مشرکل     باشد مي  كشوي میزبان خايجي فراه  كننده سرماي  برا
هرا   ها  تولید  خاص و انحااي  برا دولرت   نام نمودن شراي  يقابتي از طريق موافیت

مردها   آا  از سود سرماي ، ايجراد دي  مجدد، بخش عمده گااي  سرماي میزبان، قاوي دي 
هرا  سرود برالا برر      هزينر  ترر و تحمیرل   پايین انداز پسها  با میل ب  داخلي برا  گروه
میزبرران، موجبررات كرراهش شررديد سررطح هررا  شررده توسرر  دولررت سرررماي  اسررتیراض

 (ب85 :1379)حاجیلي،  سازند اندازها  داخلي يا فراه  مي پس
  خايجي ب  داخل كشروي  ها سرماي جريان  ،مهمترين مکانیس  هايي ك  از طريق آن

 باشد:شرح زير مي، ب  شود ميداخلي  انداز پسباعث كاهش  ،میزبان
 

باعرث   ،  خايجي ب  داخلها سرماي جريان  های خارجی بر نرخ بهره: ن سرمایهاثر جریا
ي، سرطح  مکملر با كاهش نررخ بهرره بر  دلیرل وجرود اثرر        بكاهش نرخ بهره خواهد شد

 انرداز  پرس سرطح   با دي نظرر گررفتن اثرر ديآمرد ،     ،كاهش مي يابد و از طرفي انداز پس
، 2)فررا   بستگي دايددو اثر متفاوت جانشیني و ديآمد  اثر كل ب   افزايش خواهد يافتب

 ب(1: 1993
 

  خرايجي بر    ها سرماي ممکن است جريان  ی خارجی بر صادرات:ها سرمایهاثر جریان 
داخل كشوي، كاهش سطح صاديات كشوي میزبان يا ب  دنبال آويد، زيررا امکران دايد كر     
                                                 
1. Griffin & Enos 
2. Fry 

برخويداي  از تکنولوژ  بسیاي پیشرفت ، بازايها  داخلري  گاايان خايجي ب  دلیل  سرماي 
ها  داخلي خاي  نمايدب اگرر چنرین اتفراقي يخ دهرد، سرطح      و خايجي يا از چنگ بنگاه

)كیونرق و   شرود  مري  انرداز  پرس صاديات و تولیدات داخلي ك  شده و باعث كاهش سطح 
 ب(67: 2005، 1جومو

 
دي كشرويها  دي حرال    خروج منابع داخلی:ی خارجی به داخل بر ها سرمایهاثر جریان 

هرا    تر از بنگراه ها  خايجي، مناسبشراي  فعالیت اقتااد  برا  بنگاه معمولا  ،توسع 
 گرااي   سررماي  ها  مالیاتي قابل توج  و تسهیلات  محلي است، دي اين كشويها معافیت

منرابع مرالي   ب همین امر باعث خررو   شود ميگاايان خايجي فراه   مناسب برا  سرماي 
 ،بنرابراين  و شود ميخايجي  گااي  سرماي داخلي از كشوي و ويود اين منابع تحت عنوان 

هرا  گرااي   سررماي  هرا  ايرن نروث      خايجي ب  دلیل افزايش محرر  ها سرماي افزايش 
 (ب16: 1993، )فرا  ها  داخلي شودانداز پستواند عاملي برا  كاهش  مي

 
( 1960) 2موديگلیراني  -آنردو  بر سطح موجودی سرمایه:ی خارجی ها سرمایهاثر جریان 
گیررد   كننده دي نظر مري  و خالص ثروت مارف wيا تابعي از دستمزد نیرو  كاي  مارف

جامعر  دي   kثروت كل جامع  يا برابر موجود  سرماي   معمولا  ،ها  اقتااد ك  دي مدل
 بگیرند نظر مي

C = a0w + a1k 
0< a1 < a0 < 1 

لراا خرواهی     (S) انداز پسيا  شود مي (C)يا مارف  ،(Q)كل ديآمد  ك از اين جهت 
 :داشت

C + S = Q 
S = Q – C = Q – a0w – a1k 

موديگلیاني، هر چر  موجرود  سررماي  يرک كشروي       –آندو  انداز پسبا توج  ب  تابع 
 ب(741 :1378)برانسون،  آن كشوي كمتر خواهد شد انداز پسبیشتر باشد، 
  خايجي باعث افزايش موجود  سرماي  ها سرماي ب  اينک  جريان  عنايتبنابراين با 
كشوي میزبران يابطر     انداز پس ،، انتظاي مي يود بر اساس اين نظري شود ميكشوي میزبان 
هرا  سررماي    برا ويود جريران   يوايرن از  خايجي داشت  باشدب ها سرماي منفي با جريان 

                                                 
1. Kiong & Jomo 
2. Ando & Modigliani 
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برخويداي  از تکنولوژ  بسیاي پیشرفت ، بازايها  داخلري  گاايان خايجي ب  دلیل  سرماي 
ها  داخلي خاي  نمايدب اگرر چنرین اتفراقي يخ دهرد، سرطح      و خايجي يا از چنگ بنگاه

)كیونرق و   شرود  مري  انرداز  پرس صاديات و تولیدات داخلي ك  شده و باعث كاهش سطح 
 ب(67: 2005، 1جومو

 
دي كشرويها  دي حرال    خروج منابع داخلی:ی خارجی به داخل بر ها سرمایهاثر جریان 

هرا    تر از بنگراه ها  خايجي، مناسبشراي  فعالیت اقتااد  برا  بنگاه معمولا  ،توسع 
 گرااي   سررماي  ها  مالیاتي قابل توج  و تسهیلات  محلي است، دي اين كشويها معافیت

منرابع مرالي   ب همین امر باعث خررو   شود ميگاايان خايجي فراه   مناسب برا  سرماي 
 ،بنرابراين  و شود ميخايجي  گااي  سرماي داخلي از كشوي و ويود اين منابع تحت عنوان 

هرا  گرااي   سررماي  هرا  ايرن نروث      خايجي ب  دلیل افزايش محرر  ها سرماي افزايش 
 (ب16: 1993، )فرا  ها  داخلي شودانداز پستواند عاملي برا  كاهش  مي

 
( 1960) 2موديگلیراني  -آنردو  بر سطح موجودی سرمایه:ی خارجی ها سرمایهاثر جریان 
گیررد   كننده دي نظر مري  و خالص ثروت مارف wيا تابعي از دستمزد نیرو  كاي  مارف

جامعر  دي   kثروت كل جامع  يا برابر موجود  سرماي   معمولا  ،ها  اقتااد ك  دي مدل
 بگیرند نظر مي

C = a0w + a1k 
0< a1 < a0 < 1 

لراا خرواهی     (S) انداز پسيا  شود مي (C)يا مارف  ،(Q)كل ديآمد  ك از اين جهت 
 :داشت

C + S = Q 
S = Q – C = Q – a0w – a1k 

موديگلیاني، هر چر  موجرود  سررماي  يرک كشروي       –آندو  انداز پسبا توج  ب  تابع 
 ب(741 :1378)برانسون،  آن كشوي كمتر خواهد شد انداز پسبیشتر باشد، 
  خايجي باعث افزايش موجود  سرماي  ها سرماي ب  اينک  جريان  عنايتبنابراين با 
كشوي میزبران يابطر     انداز پس ،، انتظاي مي يود بر اساس اين نظري شود ميكشوي میزبان 
هرا  سررماي    برا ويود جريران   يوايرن از  خايجي داشت  باشدب ها سرماي منفي با جريان 

                                                 
1. Kiong & Jomo 
2. Ando & Modigliani 
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  يا ثروت كشوي میزبان، مارف افزايش يافت  خايجي ب  داخل و افزايش موجود  سرماي
 داخلي دي اين كشوي كاهش خواهد يافتب انداز پسو سطح  

 
برا توجر  بر  اينکر  حجر        دولـت:  انـداز  پسی خارجی بر سطح ها سرمایهاثر جریان 
ها  دولت نسبت ب  بخش خاوصي دي كشوي ايران وسیع اسرت، پرس تغییررات     فعالیت
ها  دولتري يا دي  انداز پس بزياد  خواهد داشت تثثیر ،داخلي انداز پسدولتي بر  انداز پس

 ب  شکل زير نوشت: توان ميحالت كلي 
SG = T – G 

  هرا  سررماي  ، جريان شود ميمخاي  دولت يا شامل   Gديآمدها  دولت و  T ،ك  دي آن
 انداز پسمثبت يا منفي بر سطح  تثثیرتوانند  مي Gو  Tآن بر يو   تثثیرخايجي بست  ب  

 دولتي داشت  باشندب
گااي  مستیی  خايجي سطح ديآمردها  مالیراتي دولرت يا از طريرق ايجراد       سرماي 

د افزايش دهد، ولي دي كشويها  دي حرال توسرع  بر  دلیرل     توان ميخا مالیاتي جديد ثم
مستیی  خايجي حتري ممکرن اسرت ديآمرد مالیراتي       گااي  سرماي ها  جاب سیاست

يابرد  هرا كراهش    هرا  مالیراتي و سراير مشروق    دولت دي اثر اعطا  تسهیلات و معافیرت 
 ب(7: 2001، 1لانگاني و يازين(

ا  دي كشويها  دي حال توسرع  مخراي  يا نیرز شرديد     مستیی  خايجي گااي  سرماي 
ها  زير بنرايي  گااي ، مخاي  سرماي ثر مي سازد، زيرا حضوي سرماي  گاايان خايجيثمت

 انرداز  پرس دهد و ايرن امرر باعرث كراهش      افزايش مي كشويهايا دي اين و مخاي  امنیتي 
 داخلي خواهد شدب انداز پس دولتي و نتیجتا 

 
 پژوهشپیشینه . 3

ب دي برخري  شرود  مري دي اين قسمت ب  مطالعات صويت گرفت  دي اين خاوص پرداختر   
انداز داخلري يسریده   گااي  مستیی  خايجي و پسمثبت بین سرماي ات ب  ايتباط مطالع

دي میالر  خرود تحرت عنروان      2گاپترا ب باشرد  مري اين ايتباط منفي  ،اند و دي برخي از آنها
داخلي مي پردازدب نتايج نشان  انداز پسبر  ماثربريسي عوامل  جريان سرماي  خايجي، ب 

خرايجي دولتري دي    هرا   سررماي  گااي  خاوصي خايجي و جريان مي دهد ك  سرماي 
 ب(358: 1975)گاپتا، دايد  انداز پسيابط  منفي با نرخ  ،كشويها  دي حال توسع 

                                                 
1.  Loungani & Razin 
2. Gupta 

مستیی  خرايجي بر     گااي  سرماي ك   دهد خود نشان ميالع  دي مط( 1993) 1فرا 
)از طريرق   مسرتیی   غیرر  -2 ؛مسرتیی   -1 :گاايد مي تثثیرداخلي  انداز پسدو صويت بر 

مسرتیی    گرااي   سررماي  دهرد كر     نتايج اين مطالع  نشان مري  ببر يشد اقتااد ( تثثیر
 داخلي دايدب   انداز پساثر منفي بر  (FDI)خايجي 

دي آمريکرا    1990ها  داخلي و جريان سرماي  خايجي دي ده   انداز پسيابط  بین 
 2يينهرايت و تلرو   ترايج مطالعرات   لاتین و آسیا  شرقي نیز مويد توج  قرراي گرفرت، ن  

وسیل  سرماي  خايجي يا تثئید   داخلي ب انداز پساثر جانشیني  ،دي اين كشويها( 1998)
 نمود اما تنها تفاوت دي اندازه اين اثر از يک مطالع  ب  مطالع  ديگر استب

 ،مريکرا  لاترین  آدي  انرداز  پسدي میال  ا  با عنوان يفتاي ( 1997) 3گوين و همکايان
 هرا   سررماي  جريان د ك  نپردازند و نشان مي ده مي انداز پسبر  ماثرب  بريسي عوامل 

    بدايد انداز پساثر منفي بر  ،خايجي
انردازها و  ها  سررماي ، پرس  دي میال  ا  تحت عنوان جريان (1998) 4گرابن و داي 

و  انرداز  پرس ها  سرماي  خايجي و ب  بريسي يابط  جريان ،1990يشد اقتااد  دي ده  
هرا  سررماي  يا دي   مردت انرواث جريران   اثر بلند ،يشد اقتااد  پرداختندب دي اين مطالع 

كشوي آسیايي ب  صرويت برین    11كشوي آمريکا  لاتین و  7برا   1988-94طول دويه 
مستیی  خرايجي   گااي  سرماي و ب  اين نتیج  يسیدند ك  قراي داده آزمون مويد بخشي 

 بيابط  مثبت دايد ،داخلي انداز پسبا 
وسریل    ها  داخلي بر انداز پسبا میال  ا  تحت عنوان آيا  (2002) 5ساكتیول و پاول

برر  بريسرري يابطرر  بررین  ،شرروند  ها  خررايجي دي هندوسررتان جانشررین مرريانررداز پررس
سال  هند نشان  50ها   ها  داخلي و خايجي پرداختند و آنها با استفاده از دادهانداز پس

 بها  داخلي دايدانداز پسداي با يابط  منفي و معني ،سرماي  خايجيدادند ك  
ا  برا عنروان خرالص جريران منرابع خرايجي،        دي میالر  ) 2003( 6همکرايان ماي  و 

مسرتیی    گااي  سرماي ب  بريسي اثر  1970-99و يشد دي اسپانیا دي طي دويه  انداز پس
 گااي  سرماي  جريان ك  يسیدند نتیج  اين ب  و پرداختند و يشد انداز پس يو  بر خايجي

 كندب انداز داخلي كل و محاول ملي يا تیويت مييابط  بین پس ،مستیی  خايجي
                                                 
1. Fry 
2. Reinhart & Talvi 
3. Gavin, et al. 
4. Gruben & Darry 
5.  Paul & Sakthivel 
6. Mari, et al. 
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مستیی  خرايجي بر     گااي  سرماي ك   دهد خود نشان ميالع  دي مط( 1993) 1فرا 
)از طريرق   مسرتیی   غیرر  -2 ؛مسرتیی   -1 :گاايد مي تثثیرداخلي  انداز پسدو صويت بر 

مسرتیی    گرااي   سررماي  دهرد كر     نتايج اين مطالع  نشان مري  ببر يشد اقتااد ( تثثیر
 داخلي دايدب   انداز پساثر منفي بر  (FDI)خايجي 

دي آمريکرا    1990ها  داخلي و جريان سرماي  خايجي دي ده   انداز پسيابط  بین 
 2يينهرايت و تلرو   ترايج مطالعرات   لاتین و آسیا  شرقي نیز مويد توج  قرراي گرفرت، ن  

وسیل  سرماي  خايجي يا تثئید   داخلي ب انداز پساثر جانشیني  ،دي اين كشويها( 1998)
 نمود اما تنها تفاوت دي اندازه اين اثر از يک مطالع  ب  مطالع  ديگر استب

 ،مريکرا  لاترین  آدي  انرداز  پسدي میال  ا  با عنوان يفتاي ( 1997) 3گوين و همکايان
 هرا   سررماي  جريان د ك  نپردازند و نشان مي ده مي انداز پسبر  ماثرب  بريسي عوامل 

    بدايد انداز پساثر منفي بر  ،خايجي
انردازها و  ها  سررماي ، پرس  دي میال  ا  تحت عنوان جريان (1998) 4گرابن و داي 

و  انرداز  پرس ها  سرماي  خايجي و ب  بريسي يابط  جريان ،1990يشد اقتااد  دي ده  
هرا  سررماي  يا دي   مردت انرواث جريران   اثر بلند ،يشد اقتااد  پرداختندب دي اين مطالع 

كشوي آسیايي ب  صرويت برین    11كشوي آمريکا  لاتین و  7برا   1988-94طول دويه 
مستیی  خرايجي   گااي  سرماي و ب  اين نتیج  يسیدند ك  قراي داده آزمون مويد بخشي 

 بيابط  مثبت دايد ،داخلي انداز پسبا 
وسریل    ها  داخلي بر انداز پسبا میال  ا  تحت عنوان آيا  (2002) 5ساكتیول و پاول

برر  بريسرري يابطرر  بررین  ،شرروند  ها  خررايجي دي هندوسررتان جانشررین مرريانررداز پررس
سال  هند نشان  50ها   ها  داخلي و خايجي پرداختند و آنها با استفاده از دادهانداز پس

 بها  داخلي دايدانداز پسداي با يابط  منفي و معني ،سرماي  خايجيدادند ك  
ا  برا عنروان خرالص جريران منرابع خرايجي،        دي میالر  ) 2003( 6همکرايان ماي  و 

مسرتیی    گااي  سرماي ب  بريسي اثر  1970-99و يشد دي اسپانیا دي طي دويه  انداز پس
 گااي  سرماي  جريان ك  يسیدند نتیج  اين ب  و پرداختند و يشد انداز پس يو  بر خايجي

 كندب انداز داخلي كل و محاول ملي يا تیويت مييابط  بین پس ،مستیی  خايجي
                                                 
1. Fry 
2. Reinhart & Talvi 
3. Gavin, et al. 
4. Gruben & Darry 
5.  Paul & Sakthivel 
6. Mari, et al. 
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دي مطالع  ا  ب  بريسري اثرر جريران سررماي  خرايجي برر اقتاراد         (2004)1انااي 
 انداز پسمتغیر  3 تثثیر 1973-99ها  فالي  مريکا پرداخت و با استفاده از دادهآداخلي 

داخلي، ديآمد داخلي و سرماي  خايجي بر يکديگر يا بريسي كرد و ب  اين نتیجر  يسرید   
انداز داخلي دايد، ب  اين ترتیرب كر  جريران    اثر مثبت بر پس ،ك  جريان سرماي  خايجي

و همچنرین برا افرزايش     گرااي   سرماي سرماي  خايجي با افزايش دستیابي ب  منابع قابل 
 بمثبت بر اقتااد دايد تثثیر، انداز پسمد ملي و آدي

 گرااي   سررماي  ثیر ثدي پي بیان میرزان تر  خود میال   دي( 2005) 2آگوسین و ماچادو
پرداختنرد  داخلي  گااي  سرماي آن بر ازدحام  تثثیرمستیی  خايجي دي توسع  كشويها و 

مسرتیی  خرايجي دي آمريکرا  لاترین باعرث كراهش        گرااي   سررماي  ك  و نشان دادند 
 ولري دي آفريیرا،   داخلي داشت  است، گااي  سرماي ي بر مکملداخلي شده و اثر  انداز پس

دي ايتباط با هر    يا ب  صويت يک ب  يک و گااي  سرماي هر دو  ،دي ديگر كشويها آسیا و
اطمینران بخرش    نتیجۀ اصلي پديداي شرده دي ايرن تحییرق،    دي واقع، افزايش داده استب

 بباشد ميداخلي  گااي  سرماي بر  FDIنبودن اثرات 
ها  سرماي  خايجي يا برر اقتاراد كشروي مرالز      اثر جريان( 2005) 3كیانگ و جامو

هرا  سررماي    بريسي كردند و ب  ايرن نتیجر  يسریدند كر  جريران      1966-96طي دويه 
انداز داخلري اثرر منفري    مثبت دايد ولي بر يو  پس تثثیرخايجي بر يو  يشد اقتااد  

ك  اثر مثبت بر يو  يشد اقتااد ، كمتر از حرالتي بشرود كر      شود ميدايد و اين باعث 
اثر مثبت دايدب نتايج تخمرین نشران    ،داخلي انداز پسها  سرماي  خايجي بر يو  جريان

داخلري   انرداز  پرس مي دهد ك  جريان سرماي  خايجي دي مالز  يک اثر جانشریني يو   
ها  داخلي منجر ب  كراهش  دازان پسها  سرماي  خايجي بر نرخ دايد و اثر منفي جريان

 بشود ميداخلي  گااي  سرماي نرخ 
هرا  سررماي  خرايجي و يشرد     دي بريسي يابطر  جريران   (2006) 4تانونبهرامشاه و 

ها  سررماي  خرايجي   انواث جريان تثثیرب  بريسي  ،اقتااد  دي كشويها  آسیا  شرقي
مرالز ، فیلیپرین،    شرامل كشروي آسریايي    8از داده هرا    و داخلي پرداختند انداز پسبر 

دي بريسري اثرر   ب برا  تخمین استفاده كردندسنگاپوي، تايلند، كره، چین، میانماي و فیجي 
مسرتیی    گااي  سرماي ب  اين نتیج  يسیدند ك   انداز پسها  سرماي  خايجي بر جريان

                                                 
1. Ansari 
2. Agosin & Machado 
3. Kiong & Jomo 
4. Baharumshah & Thanoon 

 ،بلندمردت داخلي دايد ولري بردهي    انداز پسمثبت بر  تثثیر ،مدت خايجي و بدهي كوتاه
 بداخلي دايد انداز پسمنفي بر  تثثیر

ها  سرماي  خايجي يو  يشد تولید دي میال  ا  با عنوان اثر جريان( 2006) 1ماحي
و ب  ايرن نتیجر      ( ب  بريسي اين اثر پرداخت1975-2004) ناخالص داخلي دي پاكستان

 بشود ميها  انداز پسجانشین  (FDI) جريان سرماي  خايجي يسیده است ك 
ها  ملري دي  انرداز  پرس ا  با عنروان كراهش نررخ     دي میال  (1377) ديهی  ايراندي 
و ب  اين نتیجر  يسریده    ملي ايران پرداخت  انداز پسبر نرخ  ماثرب  بريسي عوامل  ،ايران

ها دي ايران ب  علت جنگ و فراي سرماي  هرا و كسرر    انداز پساست ك  علل كاهش نرخ 
 بت بعد از انیلاب بوده استبودج  دولت و عملکرد اقتااد  دول

دي ادبیرات اقتاراد  و    انداز پسبر  ماثردي میال  ا  با عنوان عوامل  (1377) پوييان
يا بريسري   انرداز  پرس برر   مراثر ها  دي ايران، تعداد  از عامل انداز پسبرداشتي از موانع 

مرت  كرده است ك  از جمل  ساختاي سني جامع ، توزيع ديآمد، موجود  ثرروت، اي،، قی 
 بباشد ميها و عوامل فرهنگي نفت، اوياق قرض  دولتي، تويم، مالیات

داخلي ايران پرداخت  اندب  انداز پسبر  ماثرب  بريسي عوامل  (1382) مجتهد و كرمي
اثر يشد اقتااد ، ديآمد سران ، باي تکفل، تويم و تحولات ناشي از انیرلاب   ،دي اين میال 

 انرداز  پرس تايج نشان مي دهرد كر  نررخ    نمويد بريسي قراي گرفت  استب  انداز پسبر نرخ 
مردت و  ناخالص ملي نسبت ب  متغیرهرا  مسرتیل ديگرر، عملکررد  يکسران دي كوتراه      

مرد سرران  برر نررخ     آك  اثر يشد اقتااد  و ديطوي ب  ؛بلندمدت از خود نشان مي دهد
اثر براي تکفرل    ،منفي استب از طرف ديگر ،انداز پسمثبت و اثر نرخ تويم بر نرخ  ،انداز پس

يعني تعداد بیکرايان   ،لاا هرچ  نسبت وابستگي بیشتر باشد ؛منفي است انداز پسبر نرخ 
كراهش   انرداز  پرس  ،د و دي نتیج نگیرافراد زياد  تحت تکفل افراد قراي مي ،دنبیشتر باش

 بخواهد يافت
بخرش   انرداز  پرس برر   ماثرمل ا  تحت عنوان عوا دي میال  (1384) بهرامي و اصلاني

انرداز بخرش   كننرده پرس   عوامل تجربي تعیرین  ،1348-80خاوصي دي ايران طي دويه 
برر   مراثر و بدين منظوي، بین عوامل سیاسرتي   خاوصي دي اقتااد ايران يا آزمون كردند

ها  مرالي ترثمین اجتمراعي، ثبرات كرلان اقتاراد  و       خاوصي نظیر سیاست انداز پس
هرا  جمعیتري و   مالي و عوامل غیر سیاستي مشتمل برر يشرد، وييگري   توسع  بازايها  
 انرداز  پرس برر   مراثر هرا   تمايز قائل شدند تا علاوه بر شناسايي سیاست ،عوامل خايجي

                                                 
1. Mohey 
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 ،بلندمردت داخلي دايد ولري بردهي    انداز پسمثبت بر  تثثیر ،مدت خايجي و بدهي كوتاه
 بداخلي دايد انداز پسمنفي بر  تثثیر

ها  سرماي  خايجي يو  يشد تولید دي میال  ا  با عنوان اثر جريان( 2006) 1ماحي
و ب  ايرن نتیجر      ( ب  بريسي اين اثر پرداخت1975-2004) ناخالص داخلي دي پاكستان

 بشود ميها  انداز پسجانشین  (FDI) جريان سرماي  خايجي يسیده است ك 
ها  ملري دي  انرداز  پرس ا  با عنروان كراهش نررخ     دي میال  (1377) ديهی  ايراندي 
و ب  اين نتیجر  يسریده    ملي ايران پرداخت  انداز پسبر نرخ  ماثرب  بريسي عوامل  ،ايران

ها دي ايران ب  علت جنگ و فراي سرماي  هرا و كسرر    انداز پساست ك  علل كاهش نرخ 
 بت بعد از انیلاب بوده استبودج  دولت و عملکرد اقتااد  دول

دي ادبیرات اقتاراد  و    انداز پسبر  ماثردي میال  ا  با عنوان عوامل  (1377) پوييان
يا بريسري   انرداز  پرس برر   مراثر ها  دي ايران، تعداد  از عامل انداز پسبرداشتي از موانع 

مرت  كرده است ك  از جمل  ساختاي سني جامع ، توزيع ديآمد، موجود  ثرروت، اي،، قی 
 بباشد ميها و عوامل فرهنگي نفت، اوياق قرض  دولتي، تويم، مالیات

داخلي ايران پرداخت  اندب  انداز پسبر  ماثرب  بريسي عوامل  (1382) مجتهد و كرمي
اثر يشد اقتااد ، ديآمد سران ، باي تکفل، تويم و تحولات ناشي از انیرلاب   ،دي اين میال 

 انرداز  پرس تايج نشان مي دهرد كر  نررخ    نمويد بريسي قراي گرفت  استب  انداز پسبر نرخ 
مردت و  ناخالص ملي نسبت ب  متغیرهرا  مسرتیل ديگرر، عملکررد  يکسران دي كوتراه      

مرد سرران  برر نررخ     آك  اثر يشد اقتااد  و ديطوي ب  ؛بلندمدت از خود نشان مي دهد
اثر براي تکفرل    ،منفي استب از طرف ديگر ،انداز پسمثبت و اثر نرخ تويم بر نرخ  ،انداز پس

يعني تعداد بیکرايان   ،لاا هرچ  نسبت وابستگي بیشتر باشد ؛منفي است انداز پسبر نرخ 
كراهش   انرداز  پرس  ،د و دي نتیج نگیرافراد زياد  تحت تکفل افراد قراي مي ،دنبیشتر باش

 بخواهد يافت
بخرش   انرداز  پرس برر   ماثرمل ا  تحت عنوان عوا دي میال  (1384) بهرامي و اصلاني

انرداز بخرش   كننرده پرس   عوامل تجربي تعیرین  ،1348-80خاوصي دي ايران طي دويه 
برر   مراثر و بدين منظوي، بین عوامل سیاسرتي   خاوصي دي اقتااد ايران يا آزمون كردند

ها  مرالي ترثمین اجتمراعي، ثبرات كرلان اقتاراد  و       خاوصي نظیر سیاست انداز پس
هرا  جمعیتري و   مالي و عوامل غیر سیاستي مشتمل برر يشرد، وييگري   توسع  بازايها  
 انرداز  پرس برر   مراثر هرا   تمايز قائل شدند تا علاوه بر شناسايي سیاست ،عوامل خايجي

                                                 
1. Mohey 
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 انرداز  پرس مدت و بلندمردت   ملي، يفتاي كوتاه انداز پسخاوصي ب  عنوان يکي از اجزا  
 ببخش خاوصي دي اقتااد ايران توصیف كنند

دي اقتاراد   انرداز  پسبر نرخ  ماثرخود ب  بريسي عوامل  بريسيدي ( 1384)زاده صفر
انرداز دولرت، خرالص    ديآمدها  نفتي، نرخ تويم، كسر  بودجر  و پرس   و ايران پرداخت 

برر   و  متغیرهرايي هسرتند كر     ، صاديات، يشد اقتااد ، نرخ بهرره، جنرگ و انیرلاب   
 بدانست  است ماثر انداز پس

هرا  كرلان اقتاراد  دي    میال  ا  تحت عنروان اثررات سیاسرت   دي ( 1384) سعد 
 انرداز  پرس برر   مراثر بريسي عوامرل  ب   ،دي ايران گااي  سرماي تجهیز منابع داخلي برا  
و ب  اين نتايج يسیده است ك  يشد تولید ناخالص داخلري، موازنر    داخلي ايران پرداخت  

دايا  ايتباط مثبت برا   ،مبادل حساب جاي ، يشد جمعیت، تغییرات قیمت نفت و يابط  
و تويم منفي بروده و دايا  شردت همبسرتگي     انداز پسبین نرخ  يابط هستندب  انداز پس

دايا  ايتبراط مثبرت برا نررخ      ،قو  تر  استب نرخ بهره واقعي سود سپرده هرا  برانکي  
 ها  برانکي برالا يود، انگیرزه بررا      است، يعني هرچیدي نرخ واقعي سود سپرده انداز پس

 بخواهد شد گااي  سرماي سپرده گااي  نیز افزايش يافت  و سبب بهبود 
 هرا   داده از اسرتفاده  برا  خرود دي مطالعر    (1385) تركمراني و  كاشراني  پوي حسن

 میران  يابطر   بريسري  بر   ،و تولید ناخالص داخلي گااي  سرماي ، ملي ناخالص انداز پس
 ب نتايجپردازد مي 1358-82زماني  دويه دي ايران دي گااي  سرماي  و انداز پس متغیرها 
 همین ديدايدب  وجود گااي  سرماي  ب  انداز پس از قو  طرف يابط  يک يک ك  دادنشان 
  بر  نترايج  مويرد  نیرز  توابرع  اين ك  برآويد گرديد نیز تحريک العمل عکس توابع ، ياستا
 بندباش مي آمده دست
 

 مدل پژوهش. 4
بر جريران   تثكیدداخلي ايران با  انداز پسبر  ماثرب  منظوي بريسي عوامل  ،دي اين مطالع 

مستیی  خايجي برر   گااي  سرماي  تثثیرب  بريسي  (FDI)خايجي مستیی   گااي  سرماي 
صندوق  ،پرداخت  خواهد شد، دي اين ياستا 1362-95دويه ناخالص داخلي طي  انداز پس
 است: زيريا ايائ  نموده ك  ب  صويت  مدلي (1990، 2و همکايان يولياژ) 1المللي پول بین

teXINFFDIGDPS  43210  
                                                 
1. International Monetary Fund 
2. Aghevli, et al. 

 گااي  سرماي  FDIتولید ناخالص داخلي،  GDP داخلي، ناخالص انداز پس Sك   طوي  ب 
 ،نیرز  وهشيدي ايرن پر  ك  ؛ صاديات يا بیان مي كند Xنرخ تويم و  INFمستیی  خايجي، 

 مويد بريسي قراي خواهد گرفتب اشايه شدهمدل 
 

 ها و نتایج تجربی داده. 5
 آزمون پایایی )ایستایی( متغیرها .5-1
اما وجرود  ، ( هیچ محدوديتي برا  ديج  انباشتگي متغیرها ندايدARDLچ  يوش )اگر

بر    باختلال دي نتايج شودتواند باعث ايجاد ا ديج  انباشتگي بزيگتر از دو ميمتغیرهايي ب
فرولر تعمری     -متغیرها يا لحاظ پايايي ب  وسیل  آزمون ييش  واحرد ديکري   ،همین دلیل

بر    ،آزمون ييش  واحد ديکري فرولر تعمری  يافتر      برا  بدهی يافت  مويد آزمون قراي مي
ها  مختلف و ممکن و بر اساس معني داي بودن هر يک از عوامل جبر  )میرادير   صويت

ها، كلی  متغیرها  موجرود   بودن متغیرها  وابست  با وقف  دادهثابت و يوند( و معني داي 
فرولر   -نتايج حاصل از آزمون ديکي دهنده ( نشان2( و )1دي مدل آزمون گرديدب جدول )

 ب  باشد ميتعمی  يافت  
 

 بريسي پايايي متغیرها  الگو براساس آزمون ديکي فولر)تعمی  يافت ( .1جدول 
 میداي بحراني* آمايه متغیر

S 857/0 95/1-  
GDP 85/3 95/1- 
INF 30/3- 55/3- 
FDI 99/2- 95/2- 
X 22/2- 55/3- 

 استب ADFدي صد دي آزمون  5*میادير بحراني دي جدول دي سطح 
 

باتوج  ب  اينک  قدي مطلق آمرايه ديکري فرولر تعمری       شود ميطوي ك  ملاحظ  همان
اند، كروچکتر   ك  دي سطح پايا شده FDI و GDPمیداي بحراني كلی  متغیرها بجز  يافت  از
 صرفر  ك  مابیي متغیر ها دي سطح ناپايا بوده و فرضی  شود ميلاا نتیج  گیر   ،باشد مي

يیرد قرراي مري گیرردب حرال      ثمبني بر وجود ييش  واحد متغیرها  مزبوي دي سطح مويد ت
يافتر    انباشتگي متغیرها  مويد نظر آزمون ديکي فرولر تعمری   ه برا  تشخیص ديج  
 بشود ميمتغیرها تکراي  ،برا  تفاضل مرتب  اول



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/21

 گااي  سرماي  FDIتولید ناخالص داخلي،  GDP داخلي، ناخالص انداز پس Sك   طوي  ب 
 ،نیرز  وهشيدي ايرن پر  ك  ؛ صاديات يا بیان مي كند Xنرخ تويم و  INFمستیی  خايجي، 

 مويد بريسي قراي خواهد گرفتب اشايه شدهمدل 
 

 ها و نتایج تجربی داده. 5
 آزمون پایایی )ایستایی( متغیرها .5-1
اما وجرود  ، ( هیچ محدوديتي برا  ديج  انباشتگي متغیرها ندايدARDLچ  يوش )اگر

بر    باختلال دي نتايج شودتواند باعث ايجاد ا ديج  انباشتگي بزيگتر از دو ميمتغیرهايي ب
فرولر تعمری     -متغیرها يا لحاظ پايايي ب  وسیل  آزمون ييش  واحرد ديکري   ،همین دلیل

بر    ،آزمون ييش  واحد ديکري فرولر تعمری  يافتر      برا  بدهی يافت  مويد آزمون قراي مي
ها  مختلف و ممکن و بر اساس معني داي بودن هر يک از عوامل جبر  )میرادير   صويت

ها، كلی  متغیرها  موجرود   بودن متغیرها  وابست  با وقف  دادهثابت و يوند( و معني داي 
فرولر   -نتايج حاصل از آزمون ديکي دهنده ( نشان2( و )1دي مدل آزمون گرديدب جدول )

 ب  باشد ميتعمی  يافت  
 

 بريسي پايايي متغیرها  الگو براساس آزمون ديکي فولر)تعمی  يافت ( .1جدول 
 میداي بحراني* آمايه متغیر

S 857/0 95/1-  
GDP 85/3 95/1- 
INF 30/3- 55/3- 
FDI 99/2- 95/2- 
X 22/2- 55/3- 

 استب ADFدي صد دي آزمون  5*میادير بحراني دي جدول دي سطح 
 

باتوج  ب  اينک  قدي مطلق آمرايه ديکري فرولر تعمری       شود ميطوي ك  ملاحظ  همان
اند، كروچکتر   ك  دي سطح پايا شده FDI و GDPمیداي بحراني كلی  متغیرها بجز  يافت  از
 صرفر  ك  مابیي متغیر ها دي سطح ناپايا بوده و فرضی  شود ميلاا نتیج  گیر   ،باشد مي

يیرد قرراي مري گیرردب حرال      ثمبني بر وجود ييش  واحد متغیرها  مزبوي دي سطح مويد ت
يافتر    انباشتگي متغیرها  مويد نظر آزمون ديکي فرولر تعمری   ه برا  تشخیص ديج  
 بشود ميمتغیرها تکراي  ،برا  تفاضل مرتب  اول



22/تأثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( بر پس انداز ناخالص داخلی در ایران طی دوره )1362-1395(

 بريسي پايايي متغیرها  الگو براساس آزمون ديکي فولر )تعمی  يافت (. 2 جدول
 میداي بحراني* آمايه متغیرتفاضل مرتب  اول 

D(S) 30/5- 95/1- 
D(INF) 86/5- 95/2- 
D(X) 91/3- 95/2- 

 استب ADFدي صد دي آزمون  5*میادير بحراني دي جدول دي سطح 
 

دهد ك  مرابیي  ( نشان مي2جدول )دي نتايج آزمون برا  تفاضل مرتب  اول متغیرها، 
 باشندب مي I(1)متغیرها  مدل پس از يک باي تفاضل گیر  ساكن شده اند و ب  عبايتي 

 

 سی یافته های حاصل از برآورد مدلبرر .5-2
 انرداز  پرس گااي  مستیی  خايجي بر  سرماي  تثثیرنتايج حاصل از بر آويد  ،قسمتدي اين 

هرا    سنجي خود توضیحي با وفی با استفاده از يوش اقتااد 1353-86داخلي طي دويه 
از  ،دي ادام  برا  بريسري پايرداي  مردل بررآويد شرده      بشود ميايائ  ( ARDL) گسترده

( ايائ  1975) 5سناو او 4بینيدو ،3توس  براونك   1CUSUM،CUSUMQ2آزمون ها  
 شده، استفاده خواهد شدب   

سپس با اسرتفاده از   ايائ  شده و مدت كوتاهابتدا مدل پويا   ،ARDLبر اساس يوش 
( t( )بر مبنرا  آمرايه   1992) 8و مستر 7دولادو ،6شده توس  بنرجي آزمون همگرايي ايائ 

 بلندمردت شود و دي صويت وجود يابطر   میان متغیرها بريسي مي بلندمدتوجود يابط  
الگو  تاحیح خطا و  ،دي پايان ئ  خواهد شدبامدت ايخمین ضرايب بلندمیان متغیرها، ت

 گیردب مويد بريسي قراي مي ،بلندمدتب  عنوان شرط كافي وجود يابط   9(ECM)ضريب 
 

 آورد مدل تحقیق و تحلیل نتایج آنبر .5-3
يرک   ،سال( تعرداد وقفر    34برآويد يابط  )معادل ( با توج  ب  تعداد ك  مشاهدات )برا  

هرا  زيراد باعرث از     وجود تعداد وقفر   ،ها  كوچک ، زيرا دي نمون شود ميدي نظر گرفت  
                                                 
1. Cumulative Sum of Recursive Residuals 
2. Cumulative Sum of Squared of Recursive Residuals 
3. Brown 
4. Durbin 
5. Evans 
6. Banerjee 
7. Dolado 
8. Master 
9. Error Correction Model 

 -برر اسراس معیراي شروايز     مردت  كوتاهب الگو  برآويد  شود ميدست دادن ديج  آزاد  
 -از معیاي شوايز معمولا  100د ك  دي نمون  ها  كمتر از گیر بیزين مويد تخمین قراي مي

بیزين باعث كراهش تعرداد    -استفاده از شوايز ب(1384تشکیني، ) شود ميبیزين استفاده 
 بشود ميها شده و موجب بهبود ديج  آزاد   وقف 
 

 مدت بررسی الگوی کوتاه .5-4
ناخرالص   انداز پسبر اساس معیاي شوايتز بیزين، متغیر وابست  يعني  مدت كوتاهدي الگو  
گرااي    يرک وقفر  بهینر  و متغیرهرا  سررماي       برا  (INF) و متغیر نرخ تويم (S) داخلي

بردون وقفر  وايد    (X) صراديات  و (GDP) تولید ناخالص داخلي (،FDI) مستیی  خايجي
 ( آويده شده استب3جدول )نتايج حاصل از بر آويد مدل پويا دي ب اند شده

گااي  مسرتیی  خرايجي    سرماي  ،مدت دي كوتاه ،مي دهدجدول نشان گون  ك  همان
مثبت، نرخ تويم برا يرک سرال وقفر  و صراديات       تثثیرمنفي، تولید ناخالص داخلي  تثثیر
تمامي ضررايب بر  دسرت آمرده دي      و  ناخالص داخلي داشت  اند، انداز پسمثبت بر  تثثیر
 معني داي مي باشندبديصد  95سطح 
 

 نتايج حاصل از تخمین مدل پويا .3 جدول

 
 آزمون وجود رابطه همگرایی. 5-5

، لازم است ARDLها  صفر و يک دي الگوها   انباشت  از مرتب با توج  ب  متغیرها  ه 
بعد از  بآزمون همگرايي بر يو  الگو انجام شود ،برا  جلوگیر  از مسال  يگرسیون كاخب

مدت يا انجام دادب ايرن  مون وجود يا عدم وجود يابط  بلندبايد آز ، ميتخمین معادل  پويا
 ( ايائ  شده استب1992) دولادو و مستر ك  توس  بنرجي، tآزمون بر اساس آمايه 

 متغیر ضريب انحراف معیاي t داي  سطح معني
001/0 9649/3 10316/0 40902 S(-1) 

000/0 9356/4- 1739/6 7421/30- FDI 

000/0 5224/6 035126/0 22911/0 GDP 

478/0 71957/0- 8124/171 6311/123- INF 

011/0 7531/2 9091/167 2671/462 INF(-1) 

000/0 0462/5 10863/0 54815/0 X 
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 -برر اسراس معیراي شروايز     مردت  كوتاهب الگو  برآويد  شود ميدست دادن ديج  آزاد  
 -از معیاي شوايز معمولا  100د ك  دي نمون  ها  كمتر از گیر بیزين مويد تخمین قراي مي

بیزين باعث كراهش تعرداد    -استفاده از شوايز ب(1384تشکیني، ) شود ميبیزين استفاده 
 بشود ميها شده و موجب بهبود ديج  آزاد   وقف 
 

 مدت بررسی الگوی کوتاه .5-4
ناخرالص   انداز پسبر اساس معیاي شوايتز بیزين، متغیر وابست  يعني  مدت كوتاهدي الگو  
گرااي    يرک وقفر  بهینر  و متغیرهرا  سررماي       برا  (INF) و متغیر نرخ تويم (S) داخلي

بردون وقفر  وايد    (X) صراديات  و (GDP) تولید ناخالص داخلي (،FDI) مستیی  خايجي
 ( آويده شده استب3جدول )نتايج حاصل از بر آويد مدل پويا دي ب اند شده

گااي  مسرتیی  خرايجي    سرماي  ،مدت دي كوتاه ،مي دهدجدول نشان گون  ك  همان
مثبت، نرخ تويم برا يرک سرال وقفر  و صراديات       تثثیرمنفي، تولید ناخالص داخلي  تثثیر
تمامي ضررايب بر  دسرت آمرده دي      و  ناخالص داخلي داشت  اند، انداز پسمثبت بر  تثثیر
 معني داي مي باشندبديصد  95سطح 
 

 نتايج حاصل از تخمین مدل پويا .3 جدول

 
 آزمون وجود رابطه همگرایی. 5-5

، لازم است ARDLها  صفر و يک دي الگوها   انباشت  از مرتب با توج  ب  متغیرها  ه 
بعد از  بآزمون همگرايي بر يو  الگو انجام شود ،برا  جلوگیر  از مسال  يگرسیون كاخب

مدت يا انجام دادب ايرن  مون وجود يا عدم وجود يابط  بلندبايد آز ، ميتخمین معادل  پويا
 ( ايائ  شده استب1992) دولادو و مستر ك  توس  بنرجي، tآزمون بر اساس آمايه 

 متغیر ضريب انحراف معیاي t داي  سطح معني
001/0 9649/3 10316/0 40902 S(-1) 

000/0 9356/4- 1739/6 7421/30- FDI 

000/0 5224/6 035126/0 22911/0 GDP 

478/0 71957/0- 8124/171 6311/123- INF 

011/0 7531/2 9091/167 2671/462 INF(-1) 

000/0 0462/5 10863/0 54815/0 X 



24/تأثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( بر پس انداز ناخالص داخلی در ایران طی دوره )1362-1395(

مجموث ضررايب برا وقفر  متغیرر      ،مويد نیاز برا  آزمون tبرا  محاسب  كمیت آمايه 
   كنی : ميوابست  يا از يک كسر و بر انحراف معیايش تیسی  

7287.5
10316.0

140902.0



t 

 

از آنجرا كر  كمیرت بحرانري      دست مري آيردب   ( ب-7287/5آمايه محاسباتي برابر با )
و  (18/4برابر برا ) ديصد(  95دي سطح اطمینان )شده توس  بنرجي، دولادو و مستر  ايائ 

شده بزيگتر از میداي بحراني است، پرس لراا فررض عردم      قدي مطلق میداي آمايه محاسب 
 تروان  مري  ،بنرابراين  بشرود  مري )همگرايي( بین متغیرها  مدل يد  بلندمدتوجود يابط  

بین متغیرها  مستیل و متغیر وابست  مدل  بلندمدتنتیج  گرفت ك  يک يابط  تعادلي 
 وجود دايدب

 
 بلندمدتتخمین ضرایب . 5-6

بلندمرردت میرران متغیرهررا  الگررو  پررس از اطمینرران از وجررود يابطرر   ،دي ايررن بخررش
نتايج حاصل از بررآويد الگرو     بشود ميئ  ااي بلندمدتتخمین ضرايب الگو   مدت، كوتاه
شرود، ضررايب    طروي كر  ملاحظر  مري    همان گزايش شده استب (4مدت دي جدول )بلند

دي خيرل بر     بباشرند  مري  مردت  كوتراه تمامي متغیرها دي الگو  بلندمدت همسو با الگو  
 شودب    بريسي تک تک اين ضرايب پرداخت  مي

  
 بلندمدت نیحاصل از تخم جينتا .4 جدول

 
دي الگرو    (FDI) مسرتیی  خرايجي   گااي  سرماي ضريب ب  دست آمده برا  متغیر 

 ترثثیر نگر اكر  نماير   باشد ميديصد  95سطح اطمینان  ( دي-5624/51) برابر با بلندمدت
افرزايش يرک واحرد دي     ،بر  عبرايتي   بناخالص داخلي اسرت  انداز پسمنفي اين متغیر بر 

ناخرالص داخلري بر  میرداي       انرداز  پرس مستیی  خايجي باعث كراهش دي   گااي  سرماي 

 متغیر ضريب انحراف معیاي T داي  سطح معني
002/0 3599/3- 3463/15 5624/51- FDI 

000/0 3679/9 041383 38768/0 GDP 

069/0 8975/1 9892/301 0117/573 INF 

000/0 7161/5 16227/0 92754/0 X 

 ،دسرت آمرده بررا  ايرن متغیرر      نتیج  ب ،خواهد شدب دي واقع بلندمدتواحد دي  56/51
خرايجي بر     هرا   سرماي جريان  بباشد ميداخلي  انداز پسبر  FDIدهنده اثر منفي  نشان

عوامرل   و جا  اينک  مکمل منابع داخلي باشند، ب  صويت جانشین آنها عمل مي كننرد، 
ا  حاصل گردد، ك  تعداد  از  مختلفي دست ب  دست ه  مي دهند تا يک چنین نتیج 

 د ب  شرح زير باشد:توان مياين عوامل برا  كشوي ما 
       ضريب ب  دست آمده بررا  متغیرر تولیرد ناخرالص داخلري(GDP)    دي الگرو

ك  نمايانگر  باشد ميديصد  95( دي سطح اطمینان 38768/0برابر با ) بلندمدت
افزايش يک  ،ب  عبايتي بناخالص داخلي است انداز پسمثبت اين متغیر بر  تثثیر

اخرالص داخلري بر     ن انرداز  پرس واحد دي تولید ناخالص داخلي باعث افزايش دي 
نتیج  ب  دست آمده مطابق برا   بخواهد شد بلندمدتواحد دي  38768/0میداي 

 بباشد مينظري  ها  موجود دي اين زمین  
  ضريب ب  دست آمده برا  متغیر نرخ تويم(INF)   برابرر برا    بلندمدتدي الگو

مثبت اين  تثثیرنگر اك  نماي باشد ميديصد  90( دي سطح اطمینان0117/573)
افزايش يرک ديصرد  نررخ     ،ب  عبايتي بناخالص داخلي است انداز پسمتغیر بر 

واحرد   (0117/573)ناخالص داخلي بر  میرداي     انداز پستويم باعث افزايش دي 
انرداز   افزايش نرخ تويم نیز از چند جهت يو  نرخ پس خواهد شدب بلندمدتدي 

افزايش تويم باعث افزايش تیاضا  كل و اين يوند سربب افرزايش    گاايدب اثر مي
، ب  اين معني ك  ترويم باعرث افرزايش    شود ميسود و سه  سود دي ديآمد ملي 

يعني افراد  ك  میل نهرايي بر     ؛شودمد تولیدكنندگان و افراد پرديآمد ميآدي
يرران نیرز   ب دي اشود مي انداز پسدي نتیج  باعث افزايش و مارف كمتر  دايند، 

ب  دلیل وضعیت نامناسب توزيع ديآمرد، افرزايش ترويم باعرث افرزايش ثرروت       
و از طريق اثر مثبت بر توزيع ديآمد ب  نفرع صراحبان    شود ميطبیات پر ديآمد 

ترويم موجرب كراهش     ،انداز خواهد شدب از طرف ديگرر باعث افزايش پس ،سود
زايش داده ك  اين امرر  عدم اطمینان يا اف ،ايزش حیییي ثروت شده و دي نتیج 

 بشود انداز احتیاطي مي منجر ب  افزايش پس
    ضريب ب  دست آمده برا  متغیرر صراديات(X )   برابرر برا   بلندمردت دي الگرو 

مثبت اين  تثثیرنگر ا، ك  نمايباشد ميديصد  95 دي سطح اطمینان( 92754/0)
افرزايش يرک واحرد دي     ،بر  عبرايتي   بناخالص داخلري اسرت   انداز پسمتغیر بر 
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 ،دسرت آمرده بررا  ايرن متغیرر      نتیج  ب ،خواهد شدب دي واقع بلندمدتواحد دي  56/51
خرايجي بر     هرا   سرماي جريان  بباشد ميداخلي  انداز پسبر  FDIدهنده اثر منفي  نشان

عوامرل   و جا  اينک  مکمل منابع داخلي باشند، ب  صويت جانشین آنها عمل مي كننرد، 
ا  حاصل گردد، ك  تعداد  از  مختلفي دست ب  دست ه  مي دهند تا يک چنین نتیج 

 د ب  شرح زير باشد:توان مياين عوامل برا  كشوي ما 
       ضريب ب  دست آمده بررا  متغیرر تولیرد ناخرالص داخلري(GDP)    دي الگرو

ك  نمايانگر  باشد ميديصد  95( دي سطح اطمینان 38768/0برابر با ) بلندمدت
افزايش يک  ،ب  عبايتي بناخالص داخلي است انداز پسمثبت اين متغیر بر  تثثیر

اخرالص داخلري بر     ن انرداز  پرس واحد دي تولید ناخالص داخلي باعث افزايش دي 
نتیج  ب  دست آمده مطابق برا   بخواهد شد بلندمدتواحد دي  38768/0میداي 

 بباشد مينظري  ها  موجود دي اين زمین  
  ضريب ب  دست آمده برا  متغیر نرخ تويم(INF)   برابرر برا    بلندمدتدي الگو

مثبت اين  تثثیرنگر اك  نماي باشد ميديصد  90( دي سطح اطمینان0117/573)
افزايش يرک ديصرد  نررخ     ،ب  عبايتي بناخالص داخلي است انداز پسمتغیر بر 

واحرد   (0117/573)ناخالص داخلي بر  میرداي     انداز پستويم باعث افزايش دي 
انرداز   افزايش نرخ تويم نیز از چند جهت يو  نرخ پس خواهد شدب بلندمدتدي 

افزايش تويم باعث افزايش تیاضا  كل و اين يوند سربب افرزايش    گاايدب اثر مي
، ب  اين معني ك  ترويم باعرث افرزايش    شود ميسود و سه  سود دي ديآمد ملي 

يعني افراد  ك  میل نهرايي بر     ؛شودمد تولیدكنندگان و افراد پرديآمد ميآدي
يرران نیرز   ب دي اشود مي انداز پسدي نتیج  باعث افزايش و مارف كمتر  دايند، 

ب  دلیل وضعیت نامناسب توزيع ديآمرد، افرزايش ترويم باعرث افرزايش ثرروت       
و از طريق اثر مثبت بر توزيع ديآمد ب  نفرع صراحبان    شود ميطبیات پر ديآمد 

ترويم موجرب كراهش     ،انداز خواهد شدب از طرف ديگرر باعث افزايش پس ،سود
زايش داده ك  اين امرر  عدم اطمینان يا اف ،ايزش حیییي ثروت شده و دي نتیج 

 بشود انداز احتیاطي مي منجر ب  افزايش پس
    ضريب ب  دست آمده برا  متغیرر صراديات(X )   برابرر برا   بلندمردت دي الگرو 

مثبت اين  تثثیرنگر ا، ك  نمايباشد ميديصد  95 دي سطح اطمینان( 92754/0)
افرزايش يرک واحرد دي     ،بر  عبرايتي   بناخالص داخلري اسرت   انداز پسمتغیر بر 



26/تأثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( بر پس انداز ناخالص داخلی در ایران طی دوره )1362-1395(

واحرد دي   92754/0ناخالص داخلي ب  میداي  انداز پسصاديات باعث افزايش دي 
موجرب افرزايش   خرالص صراديات   افزايش ك   از آنجايي و خواهد شد، بلندمدت

انرداز يا افرزايش و    پرس  بنابراين افزايش صراديات، مسرلما    ،شود ميديآمد ملي 
 انداز يا كاهش خواهد دادب كاهش آن پس

 
 1(ECMالگوی تصحیح خطا ). 5-7

ا  از متغیرها  اقتااد ، مبنا  آماي  استفاده از ايرن   وجود ه  انباشتگي بین مجموع 
متغیرها يا ب   مدت كوتاهترين شهرت اين الگوها آن است ك  نوسانات  ، عمدهباشد ميالگو 

اند  دهدب اين مدل ها دي واقع نوعي از مدل ها  تعديل جزيي ايتباط مي بلندمدتمیادير 
شدن ب  میداي  بلندمدت، سرعت نزديکك  دي آنها با وايد كردن پسماند پايا از يک يابط  

 شودب گیر  مي اندازه بلندمدتتعادلي 
 بنمرود مدل تاحیح خطا يا مشراهده   توان مي، بلندمدتپس از مشاهده نتايج معادل  
ضريب جملر  تارحیح خطرا     ،دي اين مطالع  آمده استب (5نتايج اين آزمون دي جدول )

(ECM برابر )(ب  دست آمده اسرت  -5909/0 ) علامرت آن  و معنراداي  آمراي   نظرر  از و 
دهرد دي هرر    ك  نشران مري   شود مي نامیده تعديل سرعت ضريب،ن اياستب  مويد انتظاي

شودب  بلندمدت تعديل ميبرا  يسیدن ب  تعادل  انداز پس مدت كوتاهاز عدم تعادل  59/0
 اثرگااي  ب  توان مي و ستا بالا فوق دويه  مدل دي تعديل سرعت ك  گفت توان مي لاا

    . بود امیدواي مدت دي كوتاه هاسیاست
 

 خطا -نتايج حاصل از تخمین مدل تاحیح. 5 جدول
 متغیر ضريب انحراف معیاي tآمايه  داي  سطح معني
000/0 9356/4- 1739/6 4721/30- D(FDI) 

000/0 5224/6 035126 22911/0 D(GDP) 

478/0 71957/0- 8124/171 6311/123- D(INF) 

000/0 0462/5 10863/0 54815/0 D(X) 

000/0 7287/5- 10316/0 59098/0- ECM(-1) 

 
 

                                                 
1. Error Correection Model 

 شدهمدل برآورد بررسی پایداری .5-8
شود  بلندمدت بريسي ميدي اين قسمت، پايداي  پايامترها  تخمین زده شده دي الگو  
مجمروث   و (CUSUM) ك  برا  اين منظروي از آزمرون هرا  مجمروث تجمعري پسرماند      

( ايائر  شرده   1975) ك  توس  براون، دوبلین و اونزا (CUSUMQ) تجمعي مربع پسماند
 بشود مياستفاده  مدت كوتاهبرا  جملات پسماند الگو   باست

از يک نموداي برا  نمايش و يک دست  خطروط    CUSUMQو CUSUM ها  آزمون
يسر   ديصرد   5داي   اين خطوط برا  سرطح معنري   كند ك  معمولا  مستیی  استفاده مي

( بررا  الگرو    2) و (1دي نمودايهرا  )  ،ب  ترتیب ،  ماكويمي شوند و نتیج  آزمون ها
 .مدل نشان داده شده است مدت كوتاه

میران دو خر     CUSUMQو  CUSUM نمودايهرا   ،شود ميگون  ك  مشاهده  همان
بر اساس اين نتايج، ضررايب متغیرهرا دي طرول     باند گرفت  قرايديصد  5بحراني دي سطح 
شکسرت سراختاي  دي الگرو     ،ب  عبرايتي ديگرر   بباشند دايا  ثبات مي ،دويه مويد بريسي

آزمون نشان مي دهد ك  میانگین جمرلات پسرماند صرفر اسرت و      ،واقعدي  وجود ندايدب
 .فروض اول كلاسیک برقراي است

 

 
        

 و پیشنهاداتگیری  نتیجه. 6
برر جريران    تثكیرد داخلري ايرران برا     انرداز  پرس بر  ماثربريسي عوامل  ،هدف اين مطالع 

 گرااي   سررماي  دهرد كر     نتايج نشران مري   استب (FDI)مستیی  خايجي  گااي  سرماي 
دي  ب يعنري داخلري ايرران اثرر مکملري دايد     انرداز  پرس برر نررخ    (FDI)مستیی  خرايجي  

تولیرد  داخلري دايدب   انرداز  پرس برر   گااي  مستیی  خايجي اثر منفري سرماي  ،مدت كوتاه
انرد، كر     داخلري داشرت    انرداز  پساثر مثبت بر نرخ  ،ناخالص داخلي، صاديات و نرخ تويم
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 شدهمدل برآورد بررسی پایداری .5-8
شود  بلندمدت بريسي ميدي اين قسمت، پايداي  پايامترها  تخمین زده شده دي الگو  
مجمروث   و (CUSUM) ك  برا  اين منظروي از آزمرون هرا  مجمروث تجمعري پسرماند      

( ايائر  شرده   1975) ك  توس  براون، دوبلین و اونزا (CUSUMQ) تجمعي مربع پسماند
 بشود مياستفاده  مدت كوتاهبرا  جملات پسماند الگو   باست

از يک نموداي برا  نمايش و يک دست  خطروط    CUSUMQو CUSUM ها  آزمون
يسر   ديصرد   5داي   اين خطوط برا  سرطح معنري   كند ك  معمولا  مستیی  استفاده مي

( بررا  الگرو    2) و (1دي نمودايهرا  )  ،ب  ترتیب ،  ماكويمي شوند و نتیج  آزمون ها
 .مدل نشان داده شده است مدت كوتاه

میران دو خر     CUSUMQو  CUSUM نمودايهرا   ،شود ميگون  ك  مشاهده  همان
بر اساس اين نتايج، ضررايب متغیرهرا دي طرول     باند گرفت  قرايديصد  5بحراني دي سطح 
شکسرت سراختاي  دي الگرو     ،ب  عبرايتي ديگرر   بباشند دايا  ثبات مي ،دويه مويد بريسي

آزمون نشان مي دهد ك  میانگین جمرلات پسرماند صرفر اسرت و      ،واقعدي  وجود ندايدب
 .فروض اول كلاسیک برقراي است

 

 
        

 و پیشنهاداتگیری  نتیجه. 6
برر جريران    تثكیرد داخلري ايرران برا     انرداز  پرس بر  ماثربريسي عوامل  ،هدف اين مطالع 

 گرااي   سررماي  دهرد كر     نتايج نشران مري   استب (FDI)مستیی  خايجي  گااي  سرماي 
دي  ب يعنري داخلري ايرران اثرر مکملري دايد     انرداز  پرس برر نررخ    (FDI)مستیی  خرايجي  

تولیرد  داخلري دايدب   انرداز  پرس برر   گااي  مستیی  خايجي اثر منفري سرماي  ،مدت كوتاه
انرد، كر     داخلري داشرت    انرداز  پساثر مثبت بر نرخ  ،ناخالص داخلي، صاديات و نرخ تويم
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دهنده عملکرد يکسران دي بلندمردت و    نیز نشان بلندمدتآمده برا  الگو   دست نتايج ب
دسرت آمرده بررا      همچنین ضريب بر  بباشد مدت و تشديد اثرات دي ديازمدت ميكوتاه

سرريع الگرو     بروده كر  نشران از تعرديل نسربتا       ديصرد  -57خطا برابرر   جمل  تاحیح
 باشدب مي بلندمدتب  سمت تعادل  مدت كوتاه

مستیی  خايجي  گااي  سرماي نتیج  اين بريسي حاكي از اثر منفي  ،يوهشدي اين پ
گراايان   سررماي   گونر  بیران كررد كر     يا اين دلايل آن توان ميبوده است ك   انداز پسبر 

خايجي ب  دلیل برخويداي  از تکنولوژ  بسیاي پیشرفت ، بازايها  داخلي و خرايجي يا از  
كنندب اگر چنرین اتفراقي يخ دهرد، سرطح صراديات و      ها  داخلي خاي  مي چنگ بنگاه

مسرتیی    ترثثیر بر  دلیرل    ،بیران شرد   طوي كر  قربلا   زيرا همان ،تولیدات داخلي ك  شده
خواهرد شردب    انداز پسباعث كاهش سطح  ، كاهش آن مستییما انداز پسصاديات بر يو  

هرا   شراي  فعالیت اقتااد  برا  بنگراه  معمولا  ،همچنین دي كشويها  دي حال توسع 
هرا  مالیراتي قابرل    دي اين كشويها معافیرت  بها  محلي استتر از بنگاهخايجي، مناسب
 و شرود  مري گاايان خرايجي فرراه    مناسب برا  سرماي  گااي  سرماي  توج  و تسهیلات

ان همین امر باعث خرو  منرابع مرالي داخلري از كشروي و ويود ايرن منرابع تحرت عنرو        
هرا  گرااي   سررماي  ها  اين نوث افزايش محر  ،بنابراينب شود ميخايجي  گااي  سرماي 
   داخلي ب  سمت كشويها  بیگانر  و نتیجترا   ها سرماي د عاملي دي جهت خرو  توان مي

هرا  جراب   بر  دلیرل سیاسرت    ،عرلاوه   شرودب بر   اندازها  داخلي يا سربب كاهش پس
است كر  ديآمرد مالیراتي دولرت دي اثرر اعطرا        گااي  مستیی  خايجي، ممکن  سرماي 

مخراي  دولتري    ،ها  مالیاتي و ساير مشوق ها كاهش يابد و از طرفيتسهیلات و معافیت
ها  زير بنايي گااي  سرماي زيرا حضوي سرماي  گاايان خايجي، مخاي   ؛افزايش مي يابد

 دو عامرل نهايترا    پس اين بو مخاي  امنیتي كشويها  دي حال توسع  يا افزايش مي دهد
دولرت بر  علرت حجر  وسریع       انرداز  پسها  دولت شده و كاهش انداز پسباعث كاهش 

 بشود مييا سبب  انداز پسكاهش كل  ،دولت دي اقتااد ايران
گرااي ، انگیرزه   دي بخش خاوصي نیز با توج  ب  افزايش عرض  منابع قابرل سررماي   

كننرده سررماي  بررا      خرايجي فرراه    هرا   سرماي نک  آيغ  ب كاهش مي يابدب  انداز پس
ترر نمرودن شرراي  يقرابتي از طريرق      اما ممکن اسرت برا مشرکل    ،باشد ميكشوي میزبان 

برا از برین برردن تروان      ها  میزبران نام  ها  تولید  خاص و انحااي  با دولتموافیت
ها  داخلري يا فرراه    انرداز  پرس موجبات كاهش شديد سرطح   ،ها  داخلييقابتي بنگاه

كاي يفت  نیز از نوث تکنولوژ  سرماي  طلب اسرت و بررا     ضمن آنک  تکنولوژ  ب سازندب
سرت، اهمیتري قائرل    ا اشتغال دي كشويها  دي حال توسع  ك  مشکل اصلي اين كشويها

 ب  شود مين
 ترثثیر مستیی  خايجي يا محدود بر    گااي  سرماي توان اثرات  نمي ،اما دي حالت كلي

مسرتیی    گرااي   سررماي  داخلي كررده و بحرث يا دي قبرول يرا يد      انداز پسمنفي آن بر 
نتیج  حاصرل از   ،زيرا ك  اين اثر ديبايه آن قضاوتي كلي داشت، خايجي ب  اتمام يساند و

و ممکرن   باشرد  ميداخلي  انداز پسمستیی  خايجي بر  گااي  سرماي بريسي اثر مستیی  
هرا  كرلان   برر متغیر  طريرق اثررات آن  ات غیرمستیی  اين متغیر از تثثیراست با بريسي 

 داخلي تغییر كندب   انداز پساقتااد ، نتیج  بريسي ب  نفع 
دي مفید بودن سرماي  خايجي كمتر كسي است ك  ترديد داشت  باشد اما بسریاي  از  

خرايجي فري نفسر  و فري خاتر  باعرث يشرد         گااي  سرماي دايند ك   تثكیدصاحب نظران 
با نظايت دقیق و سراخت شرراي  بهینر  از ايرن سررماي  هرا        دبايمي اقتااد  نخواهد شد و 

 استفاده كردب
 

 ارائه پیشنهادات
    با توج  ب  اينک  سیاست افزايش صاديات همیش  مدنظر دولت بروده اسرت، دي

 ،ناخرالص داخلري   انرداز  پرس مثبت صاديات بر  تثثیراين پيوهش نیز با توج  ب  
گراايان  بهتر است سیاست تشويق صاديات بیش از پیش مرويد توجر  سیاسرت   

 قراي بگیرد و تمهیداتي دي اين زمین  ب  عمل آيدب
   منابع خايجي بیشتر برا  تولید كالاهرا  صرادياتي سروق داده     شود ميتوصی

باعث افرزايش صراديات     ،شوند تا كالاهايي ك  بازاي داخلي دايند، تا بدين وسیل
دست آمرده از   همچنین بتوان تعهدات ناشي از بدهي خايجي يا با ايز بشده و 

 صاديات كالاها  تولید  جبران كرد و از باي بدهي كاستب
   ويود سرماي  خرايجي بر    « جاب و دفع»ساز و كاي  را ب دبايمي دي اين زمین

ها اغلرب برا دو سرازوكاي جراب و     اين سرماي  و كشوي اهمیت بسیاي  قائل شد
ب  ه  ييختگري يا دي اقتاراد    ،اند، ب  طوي  ك  اين سازوكاي شناسايي شدهدفع 

باشرندب منظروي از    شده داخلي نمري  كننده منابع انباشت  كند و تکمیل بیشتر مي
خايجي ب  محض اينک  وايد يک شرهر   ها  سرماي سازوكاي جاب اين است ك  



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/29

كاي يفت  نیز از نوث تکنولوژ  سرماي  طلب اسرت و بررا     ضمن آنک  تکنولوژ  ب سازندب
سرت، اهمیتري قائرل    ا اشتغال دي كشويها  دي حال توسع  ك  مشکل اصلي اين كشويها

 ب  شود مين
 ترثثیر مستیی  خايجي يا محدود بر    گااي  سرماي توان اثرات  نمي ،اما دي حالت كلي

مسرتیی    گرااي   سررماي  داخلي كررده و بحرث يا دي قبرول يرا يد      انداز پسمنفي آن بر 
نتیج  حاصرل از   ،زيرا ك  اين اثر ديبايه آن قضاوتي كلي داشت، خايجي ب  اتمام يساند و

و ممکرن   باشرد  ميداخلي  انداز پسمستیی  خايجي بر  گااي  سرماي بريسي اثر مستیی  
هرا  كرلان   برر متغیر  طريرق اثررات آن  ات غیرمستیی  اين متغیر از تثثیراست با بريسي 

 داخلي تغییر كندب   انداز پساقتااد ، نتیج  بريسي ب  نفع 
دي مفید بودن سرماي  خايجي كمتر كسي است ك  ترديد داشت  باشد اما بسریاي  از  

خرايجي فري نفسر  و فري خاتر  باعرث يشرد         گااي  سرماي دايند ك   تثكیدصاحب نظران 
با نظايت دقیق و سراخت شرراي  بهینر  از ايرن سررماي  هرا        دبايمي اقتااد  نخواهد شد و 

 استفاده كردب
 

 ارائه پیشنهادات
    با توج  ب  اينک  سیاست افزايش صاديات همیش  مدنظر دولت بروده اسرت، دي

 ،ناخرالص داخلري   انرداز  پرس مثبت صاديات بر  تثثیراين پيوهش نیز با توج  ب  
گراايان  بهتر است سیاست تشويق صاديات بیش از پیش مرويد توجر  سیاسرت   

 قراي بگیرد و تمهیداتي دي اين زمین  ب  عمل آيدب
   منابع خايجي بیشتر برا  تولید كالاهرا  صرادياتي سروق داده     شود ميتوصی

باعث افرزايش صراديات     ،شوند تا كالاهايي ك  بازاي داخلي دايند، تا بدين وسیل
دست آمرده از   همچنین بتوان تعهدات ناشي از بدهي خايجي يا با ايز بشده و 

 صاديات كالاها  تولید  جبران كرد و از باي بدهي كاستب
   ويود سرماي  خرايجي بر    « جاب و دفع»ساز و كاي  را ب دبايمي دي اين زمین

ها اغلرب برا دو سرازوكاي جراب و     اين سرماي  و كشوي اهمیت بسیاي  قائل شد
ب  ه  ييختگري يا دي اقتاراد    ،اند، ب  طوي  ك  اين سازوكاي شناسايي شدهدفع 

باشرندب منظروي از    شده داخلي نمري  كننده منابع انباشت  كند و تکمیل بیشتر مي
خايجي ب  محض اينک  وايد يک شرهر   ها  سرماي سازوكاي جاب اين است ك  
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كننرد و دي   جاب ميبومي يا  ها  سرماي هايي از  توسع  نیافت  مي شوند، بخش
برومي يا بر     هرا   سررماي  سازوكاي دفع نیز اين سرماي  ها بخش هايي ديگر از 

خرايجي پرس از    هرا   سرماي توج  داشت ك   دبرد، بنابراين بايكلي از بین مي
 بكنندچ  نسبتي يا با صنايع بومي و داخلي برقراي مي ،ويود ب  كشوي

 مستیی  خرايجي دي   گااي  سرماي ها  دولت دي جهت جاب نمي بايد سیاست
سو  سبیت گیر  از يقیبان منطی  ا  با ايائ  تسهیلات وييه ب  گون  ا  باشد 

با شراي  خاص، آثراي مخررب  برر اقتاراد      ها سرماي ك  دي انتها، جاب اين نوث 
       كشوي  داشت  باشدب 
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