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چکیده
از  صادرات  و  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  بین  ارتباط  بررسی  برای  حاضر،  مطالعه  در 
رویکرد مدل جاذبه پاندولی استفاده  شده است. برخلاف مدل جاذبه سنتی و ایستا که در آن، 
تنها امکان تأیید یکی از روابط مکملی یا جانشینی وجود دارد، مدل جاذبه پاندولی می تواند 
هردوی ارتباط مکملی و جانشینی بین خروج سرمایه گذاری مستقیم خارجی و صادرات را 
به صورت  مستقیم خارجی،  توسعه سرمایه گذاری  مرحله  به  بسته  و  پویا  رابطه  قالب یک  در 
سرمایه گذاری  مختلف خروج  مراحل  انعکاس  به منظور  راستا،  این  در  کند.  استنتاج  تجربی 
مستقیم و آزمون ارتباط بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات، دو سناریو طراحی 
انتخاب شده است، به گونه ای که طرف های مقابل  و براساس آن، دو مجموعه داده  تابلویی 
هر مجموعه در مراحل متفاوتی از توسعه سرمایه گذاری مستقیم خارجی هستند. در یک طرف 
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این مجموعه ها، کشور درحال توسعه ایران و در طرف دیگر یازده کشور توسعه یافته با درآمد 
اول(  )سناریوی  ایران  مبدأ  با  صادرات  الگوی  برآورد  نتایج  است.  شده  گرفته  نظر  در  بالا 
نشان داد که سرمایه گذاری مستقیم ایران در خارج، مکمل صادرات ایران به عنوان کشوری 
درحال توسعه و با نسبت بالای صادرات به سرمایه گذاری مستقیم در خارج است. همچنین، 
نتایج برآورد الگوی صادرات با مبدأ کشورهای با درآمد بالا )سناریوی دوم( نشان داد که 
کشورهایی  به عنوان  آن ها  صادرات  جانشین  ایران،  در  کشورها  این  مستقیم  سرمایه گذاری 

توسعه یافته و با نسبت پایین تر صادرات به سرمایه گذاری در خارج بوده است.

C23, F10, F21, F23 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

در طول پنج دهه گذشته، ارتباط بین سرمایه گذاری خارجی و تجارت، به طور گسترده ای 
درک  است.1  قرارگرفته  تحقیق  و  بررسی  مورد  محققان  و  اقتصاددانان  از  بسیاری  توسط 
ارتباط بین سرمایه گذاری خارجی و تجارت از یک  سو به فهم بهتر فرآیند بین المللی شدن 
کمک خواهد کرد و از سوی دیگر می تواند بر رشد اقتصادی مؤثر باشد. در این  بین، تعامل 
رابطه  به ویژه چگونگی   ۲،)OFDI( بیرون  به  مستقیم خارجی  سرمایه گذاری  و  تجارت  بین 
مبهم  و  موضوعی حل نشده  هنوز  و صادرات  بیرون  به  مستقیم خارجی  سرمایه گذاری  بین 
عملًا  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  و  آیا صادرات  که  مورد  این  در  به خصوص  است. 
مکمل همدیگر هستند یا جانشین، ابهام وجود دارد. در این چارچوب، بسیاری از مطالعات، 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به عنوان جانشینی برای صادرات3 و برخی دیگر، به عنوان 
مکمل صادرات۴ استدلال کرده اند. با توجه به رابطه جانشینی، شرکت ها یا کشورها باید با 
زیرا ممکن  بپردازند،  اهداف کلی خود  و  بین الملل  استراتژی های تجارت  بررسی  به  دقت 
یا صادرات،  از حوزه های سرمایه گذاری مستقیم خارجی  پیشرفت در هر یک  نتیجه   است 
تضعیف حوزه  دیگر باشد. همچنین، وجود یک رابطه مکملی ممکن است تنها مطلوب یک  
طرف معامله باشد و در نهایت، باعث رفتار تلافی جویانه با استفاده از ابزار تعرفه ها و یا ایجاد 
ایجاد  و  یا کشور  متضرر شدن شرکت  به  منجر  می تواند  نیز  مسئله  این  موانع ورود گردد. 
معضلات استراتژیکی و سیاسی شود. بنابراین، در روابط تجارت بین الملل باید مجموعه ای 

از شرایط در نظر گرفته شود.
لیو و همکاران )۲016( با مطرح کردن نظریه ای یکپارچه کننده در یک فرآیند پویا و 
براساس مراحل توسعه سرمایه گذاری مستقیم خارجی، یک خط مشی عمومی جهت لحاظ 
پاندولی  جاذبه  مدل  قالب  در  آن،  طبق  و  دادند  پیشنهاد  جانشینی  و  مکملی  رابطه  دو  هر 
چگونگی تعامل بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون و صادرات را بررسی نمودند. 

1. Mundell (1957), Vernon (1966), Kojima (1978), Buckley & Casson (1981), Dunning (1988), Blonigen 
(2001), Helpman, et al. (2004), Chang & Gayle (2009), Oberhofer & Pfaffermayr (2012), Liu, et al. 
(2016).

2. Outward Foreign Direct Investment (OFDI).
3. Vernon (1966), Gopinath, et al. (1999), Chang & Gayle (2009), Oberhofer & Pfaffermayr (2012).
4. Kojima (1978), Jacquemin (1981), Patel & Pavitt (1991).
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توسعه  مرحله  به  بسته  صادرات،  و  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  چارچوب،  این  در 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی می توانند مکمل و یا جانشین هم باشند. 

مدل جاذبه پاندولی با مدل جاذبه سنتی تفاوت دارد. مدل جاذبه سنتی یک مدل جاذبه 
ایستا است که با فاصله جغرافیایی، اندازه اقتصاد و ویژگی های فاصله ای نشان داده می شود و 
در حالت تعمیم یافته، فاصله ها شامل فاصله در تکنولوژی، بهره وری، نهاد و فرهنگ است. اما 
مدل جاذبه پاندولی یک مدل جاذبه پویا و مشابه حرکات یک ساعت آونگ دار است، که 
براساس آن، آونگ درگذر زمان در حرکت است و طی این مسیر، سرمایه گذاری مستقیم 
به  پتانسیلی  انرژی  تبدیل  از  نوعی تصویرسازی  فرآیند،  این  پیدا می کند.  توسعه  در خارج 
انرژی جنبشی در فیزیک است. توسعه مدل جاذبه پاندولی، درواقع پاسخی به نتایج مختلط 
برای ارتباط تجارت و سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون در ادبیات تحقیق است که در 
آن، یک رابطه پویا به جای رابطه ایستا مطرح می  شود. چراکه در یک فرآیند پویا است که 
ارتباط تجارت و OFDI تکامل و سرمایه گذاری در خارج توسعه می یابد. بنابراین، برخلاف 
یا جانشینی وجود  از روابط مکملی  تأیید یکی  امکان  تنها  ایستا که در آن،  حالت سنتی و 
خروج  و  صادرات  جانشینی  و  مکملی  ارتباط  هردوی  می تواند  پاندولی  جاذبه  مدل  دارد، 

FDI را بر مبنای مراحل مختلف توسعه، به صورت تجربی استنتاج کند.1

خروج  و  صادرات  ارتباط  بررسی  به  پاندولی،  جاذبه  مدل  چارچوب  در  حاضر،  مقاله 
توسعه یافته  منتخب  کشورهای  از  مجموعه ای  و  ایران  بین  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری 
پرداخته است. بر این اساس، سه فرضیه مورد آزمون قرار می گیرد. طبق فرضیه اول، رابطه 
صادرات و سرمایه گذاری مستقیم در خارج، از لحاظ مکملی و جانشینی، به مرحله توسعه 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی بستگی دارد. درواقع، گسترش انجام سرمایه گذاری مستقیم 
عوامل  موجودی  تفاوت های  در  مطلوب  تحولات  و  تکنولوژی  و  تولید  در  پیشرفت  با 
همراه است که در بلوغ تدریجی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و کاهش نسبت صادرات 
این که  به  توجه  با  دوم،  فرضیه  براساس  می شود.  منعکس  مستقیم  سرمایه گذاری  به خروج 
 OFDI کشورهای درحال توسعه از تجربه کمتری نسبت به کشورهای توسعه یافته در حوزه
بالا  خیلی  یا  بالا  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  به  صادرات  نسبت  دارای  و  برخوردارند 

1. Liu, et al. (2016).
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یعنی،  است.  صادرات  مکمل  ایران  برای  بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  هستند، 
توسعه یافته،  کشورهای  به  ایران  درحال توسعه  کشور  از  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری 
انتظار می رود که در اقتصادهای توسعه یافته  صادرات ایران را ارتقا می دهد. علاوه بر این، 
که در مرحله بلوغ OFDI هستند، سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون جانشین صادرات 
توسعه یافته،  اقتصادهای  در  که  است  مطرح شده  این شکل  به  فرضیه سوم  ازاین رو،  گردد. 

سرمایه گذاری مستقیم در خارج اثر منفی بر صادرات می گذارد.
ادبیات  قالب  در  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  بعد  بخش  در  مقدمه،  این  ذکر  از  پس 
موضوع بررسی می شود. سپس، در بخش سه خلاصه ای از روش شناسی استفاده شده در این 
مطالعه و در بخش چهار یافته های تجربی بیان می گردد. در پایان و در بخش پنج، خلاصه و 

نتیجه گیری مقاله ارائه می شود.

1. ادبیات موضوع

1-1. مبانی نظری
مرحله  سه  شامل  محصول  یک  عمر  چرخه   ،)1966( ورنون  تولید  عمر  چرخه  مدل  طبق 
است: 1- معرفی محصول جدید ۲- بلوغ محصول 3- استانداردسازی محصول. براساس این 
مدل، با بلوغ محصول، بنگاه برای دستیابی به اهداف مختلف، تولید محصول در مکان هایی 
خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  تجارت  بین  جانشینی  رابطه  می کند.  انتخاب  را  متفاوت 
بین الملل  عرصه  در  شدن  بین المللی  فرآیند  در  می تواند  که  است  چرخه  این  با  مطابق  نیز 
بازتاب یابد. مطابق نظریه فرآیند بین المللی شدن،1 شرکت ها برای ورود به بازارهای خارجی 
تا زمانی که تجربه و دانش کافی برای سرمایه گذاری مستقیم خارجی را کسب  ناشناخته، 
به سرمایه گذاری  نیاز  این است که صادرات  نمایند از صادرات استفاده می کنند. دلیل آن 
کمتری دارد و با خطرات کمتری نیز روبه رو است. در این زمینه، این نظریه فرض می کند 
نماید،  جبران  را  صادرات  معاملاتی  هزینه های  خارج،  در  تولید  ثابت  هزینه های  زمانی که 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی جایگزینی برای صادرات می شود.
کرد:  مطرح  بین المللی  تولید  توجیه  برای  را  اصلی  عامل  سه  دانینگ  ورنون،  برخلاف 

1. Buckley & Casson (1981), Dunning (1988), Andersen (1993).
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عوامل مالکیتی )O( به خصوص برای بنگاه  ها؛ عوامل مکانی )L( به خصوص برای کشورهای 
که  می دهد  نشان  دانینگ   1OLI الگوی  بنگاه ها.   )I( درونی سازی  عوامل  و  میزبان  و  مادر 
کردن  جایگزین  به  تمایل  می کنند،  سرمایه گذاری  کشور  از  خارج  در  زمانی که  بنگاه ها 
شرکت های  از  بسیاری  دارند.  را  میزبان  کشور  از  واردات  یا  مادر،  کشور  از  صادرات 
چند ملیتی بزرگ، در شرکت های تابعه ای سرمایه گذاری می کنند که محصولات واسطه ای 
در  صادرات  جایگزینی  به  تمایل  و  درونی سازی  مزایای  از  شرکت ها  این  می کنند.  تولید 

کشور میزبان بهره برداری می کنند. 
بازار ناقص،  FDI به سبب مزایای مالکیتی و مکانی تحت شرایط  جانشینی صادرات و 
است.  مطرح  شده  و گایل۲  و چانگ  هیرچ،  و کاسن،  باکلی  استیون،  و  آدلر  مطالعات  در 
یکی از مهم ترین عوامل مکانی که به عنوان انگیزه ای برای شرکت ها جهت سرمایه گذاری 
در خارج از کشور عمل می کند، هزینه های تولید پایین تر است که می تواند به دلیل فراوانی 
موضوع  این  باشد.  ارزان تر  تولید  برای  مالیاتی  مشوق های  یا  خارجی  بازار  در  عامل  یک 
اشاره می کند که تمایل یک شرکت به صادرات، متأثر از هزینه های بالا در کشور میزبان 
و تمایل به سرمایه گذاری خارجی، متأثر از هزینه های پایین در کشور میزبان است. هرچند 
هزینه پایین در بازار خارجی تنها دلیل تصمیم گیری ها نیست.3 باکلی و کاسن۴ بیان کردند 
را  بازاریابی و حمل ونقل  با  که یک شرکت، هزینه های دیگری همچون هزینه های مرتبط 
نیز باید در نظر بگیرد. این هزینه ها براساس فاصله های جغرافیایی با کشورهای متفاوت تغییر 
 1990 دهه  اواسط  تا  فاصله،  اهمیت  که  داد  نشان  پیرز۵  و  اریباس  پژوهش  نتایج  می کند. 
امروزه اهمیت آن کمتر شده است. چانگ و گایل6 نشان دادند  اما  بسیار زیاد بوده است، 
ممکن  محلی  بازار  شرایط  مورد  در  ناقص  اطلاعات  داشتن  و  حمل ونقل  هزینه های  که 
تشویق  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  انجام  به  را  شرکت ها  سیستماتیک  به طور  است 
بر رابطه تجارت و سرمایه گذاری مستقیم  تعرفه ها  تأثیر  به طور خاص روی  کند. هورست7 

1. Ownership (O), Location (L), Internalization (I).
2. Adler & Stevens (1974), Buckley & Casson (1976), Hirsch (1976), Chang & Gayle (2009).
3. Sharz (2004).
4. Buckley & Casson (1981).
5. Arribas & Perez (2011).
6. Chang & Gayle (2009).
7. Horst (2011).
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موقعیت  انتخاب  در  میزبان  کشور  تعرفه های  سطح  که  است  معتقد  او  پرداخت.  خارجی 
یا  برابر  تولید  نهایی  هزینه  که  نقطه ای  در  چندملیتی،  شرکت های  است.  تعیین کننده  تولید 
کمتر از سود نهایی شود، از سرمایه گذاری مستقیم خارجی به  طرف صادرات تغییر وضعیت 
کشور  در  نیز  قیمت ها  دهد،  افزایش  را  خود  تعرفه های  سطح  میزبان  کشور  اگر  می دهند. 
برای  چندملیتی،  شرکت های  و  می یابد  کاهش  واردات  درنتیجه،  می یابد.  افزایش  میزبان 
بالعکس.  و  می دهند  وسعت  را  میزبان  کشور  در  تولید  مقیاس  بالا،  تعرفه های  از  اجتناب 
یک  به عنوان  درحال توسعه  کشور های  توسط  به طورمعمول  بالا  تعرفه های  سطح  عمل،  در 
سیاست جایگزینی واردات و جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی وضع می گردد. تحمیل 
تعرفه های بالا برای شرکت های چندملیتی، انگیزه صادرات این کشورها را کاهش می دهد، 
اما آن ها را تشویق به سرمایه گذاری مستقیم خارجی و تولید در کشور میزبان و به عبارتی، 
پرش از دیوار تعرفه می کند. همچنین، تعرفه های بالا ممکن است با انگیزه های مالیاتی برای 
کاهش بیشتر هزینه های سرمایه گذاری مستقیم خارجی در مقایسه با صادرات وضع گردد. 
بنابراین، سطح پایین باز بودن بازار، گرایش به جانشینی بین تجارت و سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی را افزایش می دهد. طبق مطالعات کیمینو و همکاران،1 فعالیت بنگاه های چندملیتی با 
انگیزه نفوذ در بازارهای خارجی یا تقابل با موانع تجاری بوده و گرایش به جانشینی تجارت 
و  تجارت  تکمیل  به  منجر  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  منابع  جذب  مقابل،  در  دارد. 

افزایش حجم آن می گردد.
تأثیر  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  صادرات  بین  رابطه  بر  که  دیگری  مهم  عامل 
تولید  بر  مستقیم  به طور  که  است  تکنولوژی  یا   )R&D( توسعه  و  تحقیق  می گذارد، 
شرکت های چندملیتی، هزینه ها و بهره وری اثرگذار است. این عامل به بنگاه ها برای ایجاد 
 ،R&D مزیت های  از  بهره مندی  به منظور  می کند.  کمک  متمایز  و  منحصربه فرد  محصول 
بنگاه ها به درونی کردن مزیت های مالکیتی خود روی می آورند.۲ باکلی و پیرس )1979(، 
بیان  بالا  توسعه  با تحقیق و  بنگاه های  بازارها توسط  برای درونی کردن  را  دلیل عمده  پنج 
حفظ   -۲ بالا  توسعه  و  تحقیق  شدت  با  محصولات  برای  طولانی  بلوغ  دوره   -1 کردند: 
بردن سیاست های  به کار  بنگاه ۴-  انحصار کالا 3- کالاهای عمومی توزیع شده در داخل 

1. Kimino, et al. (2007).
2. Gruber, et al. (1967), Pearce (1979).
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تبعیض قیمت و ۵- انتقال آسان دانش در داخل بنگاه. بنابراین، بنگاه های با تکنولوژی بالا، 
شرایط مطلوب تری برای FDI در کشور میزبان و حفظ سهم بازار خود دارند. این چارچوب 
تحلیلی نشان می دهد که فروش های ناشی از FDI در بازار محلی، به احتمال  زیاد دارای نرخ 
رشد بالاتری نسبت به صادرات است. درنتیجه، گرایش به جانشینی سرمایه گذاری مستقیم 

خارجی به جای صادرات وجود دارد.
بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  از رابطه جانشینی  نیز  از مطالعات جدیدتر  برخی 
می کنند.  حمایت  تکنولوژی  و  نسبی  مزیت  بهره وری،  عوامل،  موجودی  پایه  بر  صادرات 
بازار های  در  سرمایه گذاری  مولد،  بیشتر شرکت های   ،)۲00۴( همکاران  و  هلپمن  براساس 
انتخاب  را  کمتر صادرات  بازدهی  با  درحالی که شرکت های  می کنند،  انتخاب  را  خارجی 
می کنند و خروج FDI بیشتر جانشین صادرات برای شرکت های مولد است. این نظریه توسط 
با  پیشنهاد می کنند که شرکت های  است. آن ها  )۲006(1 حمایت گردیده  و کیوتا  کیمورا 
کار  به  همزمان  را  بیرون  به  مستقیم خارجی  و سرمایه گذاری  سیاست صادرات  بالا،  تولید 
را  مستقیم خارجی  یا سرمایه گذاری  و  یا صادرات  متوسط،  تولید  با  بگیرند و شرکت های 
برای ورود به بازارهای خارجی انتخاب کنند. تفاوت  آشکاری بین آنچه هلپمن و همکاران، 
و کیمورا و کیوتا بیان کردند وجود دارد. در مطالعه هلپمن و همکاران، جانشینی صادرات 
مطالعه  در  درحالی که  است.  سازنده  بالا  تولید  با  برای شرکت های  بیرون  به   FDI به وسیله 
کیمورا و کیوتا، جانشینی بین صادرات و FDI به بیرون برای شرکت های با تولید متوسط بهتر 
بوده است. توسعه تحلیل های فوق برای یک سناریوی دو کشوری و این که سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی به بیرون و صادرات جانشین یا مکمل هم هستند، به تفاوت های بهره وری 

بنگاه ها در دو کشور بستگی دارد. 
به وضوح مشاهده می شود در مطالعاتی که از رابطه جانشینی بین خروج FDI و صادرات 
به کشور  نسبت   FDI مبدأ  در کشور  مزیت هایی مشخص  وجود  معمولاً  می کنند،  حمایت 
و  بیشتر  بازارهای  به  دسترسی  چندملیتی،  انگیزه شرکت های  می یابد.  انعکاس   FDI میزبان 
به دست آوردن سهم بازاری بالاتر برای به حداقل رساندن هزینه های تحقیق و توسعه و به 
دست آوردن منابع طبیعی و نیروی کار ارزان تر یا اجتناب از تعرفه های بالا است. بنابراین، 

1. Kimura & Kiyota (2006).
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جایی  در  اغلب  صادرات،  و  بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  بین  جانشینی  رابطه 
مشاهده می شود که کشور مادر نسبتاً توسعه یافته و بالغ در معاهدات سرمایه گذاری مستقیم 

در خارج است.
را مکملی  بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات  رابطه  نیز  بسیاری  مطالعات 
به طور تکنولوژیکی در  نشان دادند هنگامی که کشورها  اشمیت و هلمبرگر1  بیان کرده اند. 
بخش منابع اولیه کشورهای ثروتمند سرمایه گذاری می کنند، سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
منجر به افزایش صادرات کالاهای سرمایه ای از کشور مادر می گردد. این سرمایه گذاری به 
دلیل تفاوت  در موجودی عوامل، خاستگاه تقاضا و شرایط تولید ایجاد می شود و منجر به 
ادغام عمودی تولید بین کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه و تولید کاربر در کشورهای 
درحال توسعه و تولید سرمایه بر بین کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه می شود. این مورد 

به عنوان تقسیم  کار بین المللی )IDL(۲ شناخته شده است. 
کوجیما3 از امکان ارتباط مکملی بین تجارت و سرمایه گذاری مستقیم خارجی حمایت 
بین المللی است.  با در نظر گرفتن تقسیم کار  نظریه مزیت نسبی و  پایه  بر  او  نمود. رویکرد 
بدون  از صنعتی  مستقیم خارجی،  مکملی، سرمایه گذاری  رابطه  براساس  داد که  نشان  وی 
مزیت نسبی در کشور سرمایه گذار ناشی می شود که به طور بالقوه صنعتی با مزیت نسبی در 
کشور میزبان است و باعث ارتقای ساختار صنعتی در هر دو طرف و تسریع تجارت بین دو 
باشد،  نسبی  مزیت  دارای  محصول  آن  در  سرمایه گذار  وقتی که کشور  اما  می شود.  کشور 
انجام سرمایه گذاری مستقیم در خارج از کشور باعث ایجاد تولید رقابتی در مقابل کالاهای 
صادراتی شده و منجر به تخریب تجارت می گردد. بنابراین، حتی وقتی سرمایه گذاری ها در 
و  است، صادرات  نسبی  مزیت  دارای  آن ها  در  میزبان  ایجاد گردند که کشور  بخش هایی 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی می توانند جانشین هم نیز باشند. 
به طور خلاصه می توان بیان داشت که بر رابطه بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون 
و صادرات، عواملی مختلف با درجاتی متفاوت مؤثر هستند. ازجمله، بهره وری، تکنولوژی 
و تفاوت در موجودی عوامل تولید که منعکس کننده سطح بلوغ در سرمایه گذاری مستقیم 

1. Schmitz & Helmberger (1970).
2. International Division of Labor (IDL).
3. Kojima (1978).
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خارجی به بیرون و فاصله اقتصادی بین کشورها هستند. جریان سرمایه گذاری از کشورهای 
کشور  به  صادرات  جانشینی  برای  تمایل  توسعه یافته،  کمتر  کشورهای  به  توسعه یافته  نسبتاً 
میزبان برحسب بلوغ در سرمایه گذاری مستقیم خارجی را نشان می دهد. در مقابل، جریان 
تکنولوژی  با  به کشورهای  توسعه یافته  کمتر  از کشورهای  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری 
برتر و بهره وری بیشتر، مکمل صادرات است. فاصله اقتصادی، همانند پیشرفت در تولید و 
تکنولوژی، نقشی مشابه در شکل دادن ارتباط بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون 
و صادرات  بیرون  به  مستقیم خارجی  سرمایه گذاری  ارتباط  مسیر  می کند.  ایفا  و صادرات 
بدین صورت است که ابتدا با افزایش سرعت سرمایه گذاری خارجی به بیرون، صادرات نیز 
افزایش می یابد. اما زمانی که سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون به مقدار زیادی افزایش 
یافت، صادرات با نرخ کاهنده افزایش پیدا می کند. این افزایش تا موقعی که سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری،  بلوغ  مرحله  در  اما  می یابد.  ادامه  برسد  بلوغ  مرحله  به  خارج  در  مستقیم 
به  پیدا می کند. مسیرهای مفروض روابط سرمایه گذاری مستقیم خارجی  صادرات کاهش 
رابطه،  این  در  هستند.   1)IDP( سرمایه گذاری  توسعه  مسیر  با  هم راستا  صادرات،  و  بیرون 
دانینگ بیان نمود که یک ارتباط سیستماتیک بین عوامل تعیین کننده جریان سرمایه گذاری 
نارولا  دارد.  وجود  اقتصادی کشورها  توسعه  ساختار  و  مرحله  و  بیرون  به  مستقیم خارجی 
و  کردند  بررسی  درحال توسعه  اقتصادهای  در  را  سرمایه گذاری  توسعه  مسیر  دانینگ۲  و 
اول، جذب سرمایه گذاری  مرحله  در  است.  مرحله  پنج  شامل  اولیه  ارتباط  که  دادند  نشان 
مستقیم خارجی یک کشور بسیار کم یا حتی نزدیک به صفر است. در مرحله دوم، جریان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به داخل کشور کمی رشد می یابد و سرمایه گذاری مستقیم 
افزایش جذب سرمایه گذاری های  با  نیز بسیار کم است. در مرحله سوم،  بیرون  به  خارجی 
مستقیم خارجی به داخل، سرمایه گذاری مستقیم در خارج نیز رشد می یابد. در مرحله چهارم، 
به بیرون نسبت به جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی به  سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

داخل قوی تر می شود و در مرحله پنجم بین این دو نوساناتی وجود دارد.
لیو و همکاران در قالب یک فرآیند پویا و براساس مراحل توسعه، مدل جاذبه پاندولی را 
برای لحاظ هر دو رابطه مکملی و جانشینی بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات 

1. Investment Development Path (IDP).
2. Narula & Dunning (2000).
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پیشنهاد دادند. در این چارچوب، این فرآیند را می توان مشابه یک ساعت آونگ دار فرض 
زاویه سمت  بین حداکثر  تعادلی )ساعت 6(،  از موقعیت  با گذر  به طوری که آونگ  نمود، 
حداکثر  و  بیرون صفر،  به  خارجی  سرمایه گذاری  با  اولیه  مرحله  یعنی   ،)3 )ساعت  راست 
نوسان  خارج  در  سرمایه گذاری  مستقیم  بلوغ  مرحله  یعنی   ،)9 )ساعت  چپ  سمت  زاویه 
اثرات  است.  جاذبه  نیروی  دلیل  به  تعادلی،  موقعیت  به سمت  شتاب  و  نوسان  این  می کند. 
مکملی و جانشینی براساس حرکت آونگ در شکل )1( نشان داده  شده است. حالت مکملی 
صادرات و سرمایه گذاری مستقیم در خارج زمانی است که آونگ از سمت راست به طرف 
موقعیت عمودی سرعت می گیرد و حالت جانشینی زمانی است که آونگ از ساعت 6 عبور 

و به سمت ساعت 9 حرکت می کند.

شکل 1ـ ارتباط سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات در مدل جاذبه پاندولی

منبع: لیو و همکاران )۲016(

مستقیم  سرمایه گذاری  و  صادرات  ارتباط  پاندولی،  جاذبه  مدل  تحلیلی  چارچوب  در 
تولید  تابع  برای  بهینه  مسیری  روند،  این  و  است  جانشینی  به  مکملی  از  و  متغیر  خارجی 
به منظور تولید و فروش های داخلی و خارجی به دست می دهد. تابع تولید ارائه شده به وسیله 
)پیشرفت   FDI خروج  توسعه  مختلف  مراحل  در  بهینه  مسیر  روی  پاندولی،  جاذبه  مدل 
ابتدا یک  OFDI( بیشینه سازی می شود. در این راستا،  OFDI و نسبت کاهنده صادرات به 

تابع کاب- داگلاس تعمیم یافته برای تولید و فروش های داخلی و خارجی به صورت رابطه 
)1( در نظر گرفته می شود:

9 3

6
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)1(

 گذاريیهسـرما چهـارم، . در مرحلـهیابـدیرشد م یزن در خارج یممستق گذاريیهسرما ،به داخل یخارج یممستق هايگذاريیهسرما
دو  یـنا ینبـو در مرحلـه پـنجم  شودیم ترقويبه داخل  یخارج یممستق گذاريیهسرما یانجر بیرون نسبت بهبه  یخارج یممستق

 وجود دارد. ینوسانات
و  یمکملـ رابطـهدو  را بـراي لحـاظ هـر یمـدل جاذبـه پانـدول، مراحل توسعه براساسو  یاپو آیندفر یک قالب در لیو و همکاران

سـاعت  یک توان مشابهدر خارج و صادرات پیشنهاد دادند. در این چارچوب، این فرآیند را می یممستق گذاريیهسرما ینبینی جانش
 ، یعنـی)3سمت راسـت (سـاعت  یهحداکثر زاو ینب، )6(ساعت  یت تعادلیموقعبا گذر از  آونگ کهيطوربهفرض نمود، دار آونگ
ي گـذاریهسـرما ، یعنـی مرحلـه بلـوغ)9سمت چپ (ساعت  یهحداکثر زاو ، وصفر بیرونبه  یخارج گذاريیهسرما با یهاول مرحله

و  ی. اثـرات مکملـاسـتجاذبـه  یـروين یـلبـه دل ی،تعـادل یتنوسان و شتاب به سمت موقع ین. اکندنوسان می مستقیم در خارج
 یزمـان در خارج یممستق گذاريیهصادرات و سرما یمکمل حالت است. شده دادهنشان  1در شکل  ینی براساس حرکت آونگجانش

عبور  6است که آونگ از ساعت  یزمان ینیو حالت جانش گیردیسرعت مموقعیت عمودي  طرفبهسمت راست  ازاست که آونگ 
 .کندحرکت می 9و به سمت ساعت 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 پاندولی جاذبهگذاري مستقیم در خارج و صادرات در مدل ): ارتباط سرمایه1( شکل
 )2016لیو و همکاران (: منبع

 
ینی اسـت و به جانش یمکملاز  ی متغیر وخارج یممستق گذاريیهارتباط صادرات و سرما در چارچوب تحلیلی مدل جاذبه پاندولی،

 یلهوسشده بهارائه ید. تابع تولدهدیدست مبه یو خارج یداخل يهاو فروش یدتول منظوربه یدتابع تول يبرا ینهبه یريمس این روند،
صـادرات بـه کاهنـده نسـبت  و OFDIیشـرفت (پ FDIدر مراحل مختلـف توسـعه خـروج  ینهبه یرمس يرو ی،جاذبه پاندول دلم

OFDIی و خـارجی داخلـ هـايو فروش یدتول يبرا یافتهتعمیم داگلاس -تابع کابدر این راستا، ابتدا یک  .شودیم سازيیشینه) ب
شود:زیر در نظر گرفته می صورتبه

Q(OSPSt,DPSt) = K × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡
𝛽𝛽𝛽𝛽 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)                                                                                        (1) 
< آن،در  که 0K 0 و <

)6(

  
از کشور1 و  تولید و فروش در خارج   OSPSt ثابت هستند.    0 <β <1 K > 0 و  که در آن، 
تشکیل شده  عنصر  دو  از  خارج،  در  فروش  و  تولید  است.  داخلی۲  فروش  و  تولید   DPSt

بین تولید و  است: سرمایه گذاری مستقیم خارجی و صادرات. درحالی که کشش جانشینی 
فروش داخلی و خارجی ثابت است، اما کشش جانشینی بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
بین  پاندولی را در نظر می گیرد که  اثر جاذبه  نیست. درواقع، حالت دوم  ثابت  و صادرات 
اندک  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  زمانی که  می کند.  نوسان  خارجی  معاهده  نوع  دو 
می یابد،  افزایش  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  وقتی  اما  نیست،  صادرات  جانشین  است، 
جانشینی  نهایی  نرخ های  در  مسئله  این  می یابد.  افزایش  جانشینی  اثر  و  کاهش  مکملی  اثر 
فنی )MRTS(3 مختلف بازتاب می یابد که می تواند مثبت یا منفی باشد. در این راستا، تابع 
تولید تعدیل یافته به وسیله جاذبه پاندولی برای فعالیت  در خارج از کشور، با کشش جانشینی 

غیرثابت و به صورت رابطه )۲( است:
)۲(

 کـهیزمـان. کنـدمـینوسـان  یخـارجگیـرد کـه بـین دو نـوع معاهـده را در نظر مـی یحالت دوم اثر جاذبه پاندول، درواقع. یستن
اثـر  یابـد،یم یشافزا یخارج یممستق گذاريیهسرما وقتیاما نیست، صادرات  ینجانش ،استاندك  خارجدر  یممستق گذاريیهسرما
کـه  یابـدیبازتـاب ممختلف  MRTS(1( یفن ینیجانشنهایی  يهادر نرخ این مسئله. یابدیم یشافزا ینیکاهش و اثر جانش یمکمل

کشـش  با در خارج از کشور، یتفعال ايبر یجاذبه پاندول یلهوسبه یافتهدر این راستا، تابع تولید تعدیلشد. منفی با یا مثبت تواندمی
 است: زیر صورتبهیرثابت و غ ینیجانش

Q(OSPSt ,DPSt)= K × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡
𝛽𝛽𝛽𝛽 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)= K × 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡
𝛽𝛽𝛽𝛽𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)                                               (2) 

در مـدل جاذبـه  یاست. وزن جاذبه پانـدول tدر سال  ی به بیرونخارج یممستق گذاريیهسرما 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡صادرات و  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 کهيطوربه
 شود:فرض می 3رابطه  صورتبهو مهم است  یاربس یپاندول

𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

   )3            (                                                                                                              
  

 یرونبه ب یخارج گذاريیهسرماگذاري خارجی به بیرون است. وقتی اندازه سرمایه کل بهتابعی از نسبت صادرات کل جهانی  γکه 
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 0( 3است. نوسان آونگ بـین سـاعت  ö𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0و صادرات به هم نزدیک شود،  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 1( 9و سـاعت )= ) اسـت، بـه =

𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0( 6حرکت به سمت ساعت  که از هر دو جهت تمایل بهطوري 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 0وجـود دارد. ) = دهنـده مرحلـه اولیـه نشـان =
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 1یرون، به ب یخارج یممستق گذاريیهسرما و  یـرونبـه ب یخـارج یممستق يگذاریهسرمامرحله بلوغ و پیشرفته  دهندهنشان =
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0نیز  گذاري مستقیم در خـارج را نشـان موقعیت تعادلی و نقطه عطف رابطه مکملی و جانشینی بین صادرات و سرمایه =
آونـگ از سـمت چـپ بـه شود، اثر مکملی ضعیف و هرچه تر میدهد. هرچه آونگ از سمت راست به موقعیت عمودي نزدیکمی

توانـد مـبهم گردد. در اطراف موقعیت تعادلی نیز اثر مکملی و جانشینی مـیشود، اثر جانشینی ضعیف میحالت عمودي نزدیک می
نزدیـک بـه  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡خارج است ( یم درمستق يگذاریهاز سرما تربزرگ یارصادرات بس کهیزمان دهندینشان م 3 و 2 هاي. معادلهباشد

سـهم  یـرونبه ب یخارج یممستق يگذاریهسرما یشافزا توان گفتمیاست. کوچک  یاربسدر تابع تولید صادرات  صفر)، سهم نهایی
 کنـد،نوسـان مـی یگرکه آونگ به سمت دیاما زمان. آن کمک کند رفتنممکن است به بالا  هبلک دهد،یصادرات را کاهش نم نهایی

 دهد. یم يرو برعکس این حالت
ی تـابع یجاذبه پاندول وزن کهيطوربه است، شدهدادهتعمیم  یجاذبه پاندول وزن براساسداگلاس  -تابع کاب ین، در این مدل،بنابرا
 يجابـهبنـابراین، آونگ اسـت.  یکت احرک روند آن مشابهو بوده  یخارج یممستق گذاريیهسرما خروج از نسبت صادرات به پویا

شده اسـت. ایـن  سازيینهبه پویا طوربه یافتهتعمیم داگلاس ˚تابع کابمدل جاذبه پاندولی، در  ،ي سنتیایستا داگلاس ˚تابع کاب 
 . شودیم دنبالآونگ  یر حرکت یکاست که در مس یمللالیندر معاملات ب یروابسته به مس آینديفر سازي،ینهبه

 وجه داشتباید ت. بررسی نمود یخارج یممستق گذاريیهسرمادرات و صا ی،داخل فروش را براي سه فعالیت MRTS توانحال می
یهصـادرات و سـرما ینجانشـ ی،داخلـ فـروشاگر  مثال، عنوانبهباشند.  یا مکمل هم ینجانش توانندیمن همزمانمل اسه ع این که

 ین. بـه همـمکمل هستندباشند و  هم ینجانش توانندیمن یخارج یممستق گذاريیهسرماو  صادرات باشد، در خارج یممستق يگذار
خـروج  و یـامکمل صادرات  یدبا یداخل فروش ین،بنابرا ،باشند هم ینجانش یخارج یممستق گذاريیهسرمااگر صادرات و  یب،ترت

  اشد.ب یخارج یممستق گذاريیهسرما

 يدوبعـد تولید یکسـان یمنحن یکبا  تواندیهر دو عامل، با فرض ثابت بودن عامل سوم م ینب MRTS ی،مدل سه عامل یک يبرا
 :  استزیر  صورتبه OFDIصادرات و  ینب MRTS یا OFDIصادرات و  يبرا يدوبعد یکسان ی تولیدمنحن .رسم شود

1 Marginal Rates of Technical Substitution (MRTS)
)7(

 t سال  در  بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری   OFDIt و  صادرات   XPt به طوری که 
است. وزن جاذبه پاندولی در مدل جاذبه پاندولی بسیار مهم است و به صورت رابطه 3 فرض 

می شود:

)3(

 کـهیزمـان. کنـدمـینوسـان  یخـارجگیـرد کـه بـین دو نـوع معاهـده را در نظر مـی یحالت دوم اثر جاذبه پاندول، درواقع. یستن
اثـر  یابـد،یم یشافزا یخارج یممستق گذاريیهسرما وقتیاما نیست، صادرات  ینجانش ،استاندك  خارجدر  یممستق گذاريیهسرما
کـه  یابـدیبازتـاب ممختلف  MRTS(1( یفن ینیجانشنهایی  يهادر نرخ این مسئله. یابدیم یشافزا ینیکاهش و اثر جانش یمکمل

کشـش  با در خارج از کشور، یتفعال ايبر یجاذبه پاندول یلهوسبه یافتهدر این راستا، تابع تولید تعدیلشد. منفی با یا مثبت تواندمی
 است: زیر صورتبهیرثابت و غ ینیجانش

Q(OSPSt ,DPSt)= K × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡
𝛽𝛽𝛽𝛽 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)= K × 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡
𝛽𝛽𝛽𝛽𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)                                               (2) 

در مـدل جاذبـه  یاست. وزن جاذبه پانـدول tدر سال  ی به بیرونخارج یممستق گذاريیهسرما 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡صادرات و  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 کهيطوربه
 شود:فرض می 3رابطه  صورتبهو مهم است  یاربس یپاندول

𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

   )3            (                                                                                                              
  

 یرونبه ب یخارج گذاريیهسرماگذاري خارجی به بیرون است. وقتی اندازه سرمایه کل بهتابعی از نسبت صادرات کل جهانی  γکه 
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 0( 3است. نوسان آونگ بـین سـاعت  ö𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0و صادرات به هم نزدیک شود،  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 1( 9و سـاعت )= ) اسـت، بـه =

𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0( 6حرکت به سمت ساعت  که از هر دو جهت تمایل بهطوري 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 0وجـود دارد. ) = دهنـده مرحلـه اولیـه نشـان =
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 1یرون، به ب یخارج یممستق گذاريیهسرما و  یـرونبـه ب یخـارج یممستق يگذاریهسرمامرحله بلوغ و پیشرفته  دهندهنشان =
𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡 5/0نیز  گذاري مستقیم در خـارج را نشـان موقعیت تعادلی و نقطه عطف رابطه مکملی و جانشینی بین صادرات و سرمایه =
آونـگ از سـمت چـپ بـه شود، اثر مکملی ضعیف و هرچه تر میدهد. هرچه آونگ از سمت راست به موقعیت عمودي نزدیکمی

توانـد مـبهم گردد. در اطراف موقعیت تعادلی نیز اثر مکملی و جانشینی مـیشود، اثر جانشینی ضعیف میحالت عمودي نزدیک می
نزدیـک بـه  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡𝑡𝑡خارج است ( یم درمستق يگذاریهاز سرما تربزرگ یارصادرات بس کهیزمان دهندینشان م 3 و 2 هاي. معادلهباشد

سـهم  یـرونبه ب یخارج یممستق يگذاریهسرما یشافزا توان گفتمیاست. کوچک  یاربسدر تابع تولید صادرات  صفر)، سهم نهایی
 کنـد،نوسـان مـی یگرکه آونگ به سمت دیاما زمان. آن کمک کند رفتنممکن است به بالا  هبلک دهد،یصادرات را کاهش نم نهایی

 دهد. یم يرو برعکس این حالت
ی تـابع یجاذبه پاندول وزن کهيطوربه است، شدهدادهتعمیم  یجاذبه پاندول وزن براساسداگلاس  -تابع کاب ین، در این مدل،بنابرا
 يجابـهبنـابراین، آونگ اسـت.  یکت احرک روند آن مشابهو بوده  یخارج یممستق گذاريیهسرما خروج از نسبت صادرات به پویا

شده اسـت. ایـن  سازيینهبه پویا طوربه یافتهتعمیم داگلاس ˚تابع کابمدل جاذبه پاندولی، در  ،ي سنتیایستا داگلاس ˚تابع کاب 
 . شودیم دنبالآونگ  یر حرکت یکاست که در مس یمللالیندر معاملات ب یروابسته به مس آینديفر سازي،ینهبه

 وجه داشتباید ت. بررسی نمود یخارج یممستق گذاريیهسرمادرات و صا ی،داخل فروش را براي سه فعالیت MRTS توانحال می
یهصـادرات و سـرما ینجانشـ ی،داخلـ فـروشاگر  مثال، عنوانبهباشند.  یا مکمل هم ینجانش توانندیمن همزمانمل اسه ع این که

 ین. بـه همـمکمل هستندباشند و  هم ینجانش توانندیمن یخارج یممستق گذاريیهسرماو  صادرات باشد، در خارج یممستق يگذار
خـروج  و یـامکمل صادرات  یدبا یداخل فروش ین،بنابرا ،باشند هم ینجانش یخارج یممستق گذاريیهسرمااگر صادرات و  یب،ترت

  اشد.ب یخارج یممستق گذاريیهسرما

 يدوبعـد تولید یکسـان یمنحن یکبا  تواندیهر دو عامل، با فرض ثابت بودن عامل سوم م ینب MRTS ی،مدل سه عامل یک يبرا
 :  استزیر  صورتبه OFDIصادرات و  ینب MRTS یا OFDIصادرات و  يبرا يدوبعد یکسان ی تولیدمنحن .رسم شود

1 Marginal Rates of Technical Substitution (MRTS)
)7(

که γ تابعی از نسبت صادرات کل جهانی به  کل سرمایه گذاری خارجی به بیرون است. 
  αgt ≈ 0/5 شود،  نزدیک  هم  به  صادرات  و  بیرون  به  خارجی  سرمایه گذاری  اندازه  وقتی 
است. نوسان آونگ بین ساعت 3 (αgt= 0) و ساعت 9 (αgt= 1) است، به طوری که از هر دو 

1. Overseas Production and Sales (OSPS).
2. Domestic Production and Sales (DPS).
3. Marginal Rates of Technical Substitution (MRTS).



بررسی ارتباط پویا بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات... 13

جهت تمایل به  حرکت به سمت ساعت 6 (αgt= 0/5)  وجود دارد. αgt= 0 نشان دهنده مرحله 
پیشرفته  و  بلوغ  مرحله  نشان دهنده   αgt= 1 بیرون،  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  اولیه 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون و نیز αgt= 0/5 موقعیت تعادلی و نقطه عطف رابطه 
مکملی و جانشینی بین صادرات و سرمایه گذاری مستقیم در خارج را نشان می دهد. هرچه 
آونگ از سمت راست به موقعیت عمودی نزدیک تر می شود، اثر مکملی ضعیف و هرچه 
آونگ از سمت چپ به حالت عمودی نزدیک می شود، اثر جانشینی ضعیف می گردد. در 
اطراف موقعیت تعادلی نیز اثر مکملی و جانشینی می تواند مبهم باشد. معادله های )۲( و )3( 
از سرمایه گذاری مستقیم در خارج است  بزرگ تر  بسیار  نشان می دهند زمانی که صادرات 
)αgt نزدیک به صفر(، سهم نهایی صادرات در تابع تولید بسیار کوچک است. می توان گفت 
نمی دهد،  نهایی صادرات را کاهش  بیرون سهم  به  افزایش سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
نوسان  دیگر  به سمت  آونگ  زمانی که  اما  کند.  رفتن آن کمک  بالا  به  است  ممکن  بلکه 

می کند، برعکس این حالت روی می دهد. 
بنابراین، در این مدل، تابع کاب- داگلاس براساس وزن جاذبه پاندولی تعمیم داده شده 
است، به طوری که وزن جاذبه پاندولی تابعی پویا از نسبت صادرات به خروج سرمایه گذاری 
تابع  به جای  بنابراین،  است.  آونگ  یک  حرکات  مشابه  آن  روند  و  بوده  خارجی  مستقیم 
کاب ـ داگلاس ایستای سنتی، در مدل جاذبه پاندولی، تابع کاب ـ داگلاس تعمیم یافته به طور 
پویا بهینه سازی شده است. این بهینه سازی، فرآیندی وابسته به مسیر در معاملات بین المللی 

است که در مسیر حرکت یک آونگ دنبال می شود. 
سرمایه گذاری  و  صادرات  داخلی،  فروش  فعالیت  سه  برای  را   MRTS می توان  حال 
مستقیم خارجی بررسی نمود. باید توجه داشت که این سه عامل همزمان نمی توانند جانشین 
سرمایه گذاری  و  جانشین صادرات  داخلی،  فروش  اگر  مثال،  به عنوان  باشند.  هم  مکمل  یا 
نمی توانند جانشین هم  باشد، صادرات و سرمایه گذاری مستقیم خارجی  مستقیم در خارج 
خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  صادرات  اگر  ترتیب،  همین  به  هستند.  مکمل  و  باشند 
بنابراین، فروش داخلی باید مکمل صادرات و یا خروج سرمایه گذاری  جانشین هم باشند، 

مستقیم خارجی باشد. 
سوم  عامل  بودن  ثابت  فرض  با  عامل،  دو  هر  بین   MRTS عاملی،  سه  مدل  یک  برای 
می تواند با یک منحنی تولید یکسان دوبعدی رسم شود. منحنی تولید یکسان دوبعدی برای 
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صادرات و OFDI یا MRTS بین صادرات و OFDI به صورت زیر است: 

)۴( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

بسته به مرحله توسعه OFDI کشورهای فردی که با نسبت صادرات به OFDI سنجیده 
با  باشد.  )مکمل(  منفی  یا  )جانشین(  مثبت  می تواند   )۴( معادله  در   MRTS ارزش  می شود، 
 MRTS مخرج  خارجی،  مستقیم  سرمایه گذاری  خروج  از  صادرات  بودن  بزرگ تر  فرض 
در رابطه )۴( همواره مثبت است. بنابراین، می توان نتیجه گیری کرد که وقتی صورت کسر 
منفی باشد حالت مکملی اتفاق می افتد که مربوط به هنگامی است که OFDI کم و بسیار 
بین ساعت 3 و ساعت 6(. همچنین، وقتی صورت  ناحیه  باشد )در  کوچک تر از صادرات 
کسر بزرگ تر از صفر باشد، MRTS مثبت است و جانشینی اتفاق می افتد. این حالت مربوط 
به زمانی است که سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون قابل توجه بوده، به طوری که اندازه 

صادرات و OFDI نزدیک باشد )در ناحیه بین ساعت 6 و ساعت 9(.
همچنین، MRTS برای صادرات و تولید و فروش های داخلی به شرح رابطه ۵ است:

)۵(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

MRTS برای OFDI و تولید و فروش داخلی را نیز می توان به صورت رابطه 6 نوشت:

)6(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

باشد،  FDI خروج  از  بزرگ تر  بسیار  صادرات  وقتی   ،)۵( معادله  تحلیل   طبق 
منفی بوده و صادرات و تولید و 

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

فروش های داخلی مکمل هستند، اما زمانی که مقادیر صادرات و خروج سرمایه گذاری مستقیم 
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خارجی به هم نزدیک باشد مثبت بوده و صادرات و تولید و فروش های داخلی جانشین هم 
هستند. همچنین، در معادله )6(، با فرض بزرگ تر بودن صادرات از خروج سرمایه گذاری 
همواره   

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
 

= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

×
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
−ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔−ln𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
= 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
×

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔

+ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

−ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)

)4(                                                  

 4در معادلـه  MRTSارزش  شـود،یم سـنجیده OFDI بـهصـادرات  نسبت فردي که با يکشورها OFDIتوسعه  مرحلهبه  بسته
 مخـرج گذاري مستقیم خـارجی،بودن صادرات از خروج سرمایه تربزرگفرض (مکمل) باشد. با  یمنف یا) ینمثبت (جانش تواندیم

MRTS  اتفـاق  یباشد حالـت مکملـ یصورت کسر منف یکرد که وقت گیريیجهنت توانیمهمواره مثبت است. بنابراین،  4 رابطهدر
 .)6و سـاعت  3(در ناحیـه بـین سـاعت  از صـادرات باشـد ترکوچـک یاربسکم و  OFDIاست که  هنگامی که مربوط به افتدیم

 است یزمانمربوط به حالت  ینا افتد.یاتفاق م ینیجانش واست  بتمث MRTS ،از صفر باشد تربزرگصورت کسر  یوقتهمچنین، 
(در ناحیه بین ساعت  باشد نزدیک OFDIصادرات و اندازه  کهيطوربهبوده،  توجهقابلگذاري مستقیم خارجی به بیرون سرمایه که
.)9و ساعت  6

 است: 5رابطه به شرح  یداخل هايو فروش یدصادرات و تول يبرا MRTS همچنین،

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
+ ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)� )5(                

MRTS  برايOFDI  نوشت 6رابطه  صورتبهتوان مییز را نو تولید و فروش داخلی: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷‚𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

=
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔�
𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔�
= 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔×𝑑𝑑𝑑𝑑𝑂𝑂𝑂𝑂𝑋𝑋𝑋𝑋𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝑔𝑔

(1−𝛽𝛽𝛽𝛽)(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔)^2
× �𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔+𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔
− ln (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔𝑔𝑔

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑔𝑔𝑔𝑔
)�  )6(             

ــق  ــلطب ــه  تحلی ــیار  ،5معادل ــادرات بس ــی ص ــربزرگوقت ــروج از ت ــد، FDI خ 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡( باش + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) +

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 گذاريیهسرما و خروجصادرات  مقادیر کهیزمان هاي داخلی مکمل هستند، امابوده و صادرات و تولید و فروش منفی 
، 6هاي داخلی جانشین هم هستند. همچنین، در معادلـه بوده و صادرات و تولید و فروشمثبت  هم نزدیک باشدبه  یخارج یممستق

ــرض  ــا ف ــربزرگب ــودن صــادرات از خــروج ت 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡/ ((𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡(ی، خــارج یممســتق يگــذاریهســرما ب + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡)/𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡) −

ln(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑡𝑡 یممسـتق گذاريیهسـرما، یجـهدرنتنیز همواره مثبت و  6که معادله  توان نتیجه گرفتهمواره مثبت است. بنابراین، می 
و  ینجانش گیتوانند همیسه عامل ذکرشده نم همچنین، ین هم هستند.جانش وارههم یداخل هايو فروش یدو تول یرونبه ب یخارج

 یـرونبـه ب یخـارج یممسـتق گذاريیهسـرما یشفزادر مراحل اولیه، ا توان استنباط کرد کهبا تطبیق نتایج میمکمل باشند.  یا همگی
 ین،بنـابرا .اسـت یو فـروش داخلـ یـدتولکاهش  ی و صادرات،خارج گذاريیهسرما یشافزا یجهنت است، اماصادرات  مکملی براي

یتفعال ینجانش ،و صادرات است یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهخارج از کشور که شامل سرما مربوط به هايیتفعالمجموعه 
 یشافـزا یـرون و رابطـه جانشـینی بـا صـادرات،بـه ب یخـارج یممستق گذاريیهسرما از طرفی، در مرحله بلوغهستند.  یداخل يها

 یشنجـر بـه افـزامصـادرات  افزایش کند، گرچهیم یجادا یو فروش داخل یدکاهش در تول یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
صـادرات و  یلهوسـشـده بهدو اثـر اعمال یـاسبسـته بـه مق یو فـروش داخلـ لیـدتو، مجمـوع در. شـودیم یو فروش داخل یدتول

 .یابد یشافزا یااست کاهش ممکن  یرونبه ب یخارج یممستق گذاريیهسرما
این امر . کندمی یشنهادپ المللییندر معاملات ب یاپو سازيینهبه آیندفر یک ،شدهارائه یمدل جاذبه پاندول، گردیداشاره  طور کههمان

 ي. بـرایابـدتکامـل  ینیجانش ی ومکملبین  یخارج یممستق گذاريیهسرماخروج رابطه صادرات و نماید که امکان این را فراهم می

)8(

خارجی،  مستقیم 
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از  يصادرات تــابع د كهتوان فرض نمومي يسم،مكان يننشان دادن ا يوجود دارد. برا ياضي نيزر يهايتمحدود ،ارتباط ينتناوب ا
  :باشد يرونبه ب يخارج يممستق يگذاريهنسبت صادرات به سرما
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براي اقتصاد به اين معنــي  ������	.< ���كل است.  OFDIنسبت صادرات كل جهاني به  γيك پارامتر مثبت و  �كه در آن، 
  ������	.> ���بلوغ اقتصاد در توسعه خارجي اســت. در مقابــل دهندهنشانتر بوده و به متوسط جهاني نزديك OFDIاست كه 

است كه در درجه اول متكي بر صادرات براي ايجاد درآمد خارجي هســتند. معادلــه  توسعهدرحالدهنده عدم بلوغ اقتصادهاي نشان
  توان به شكل زير مرتب كرد:را مي 7

���(���) � �(������)� )8                   (                                                                                                 

δ ������	.> ���براي  كهيطوربه < 1− ، ������	.< ���و براي  ،		1− < δ < است.  با لگاريتم گرفتن از دو طرف  0
  گردد:زير حاصل مي صورتاي به ، معادله8معادله 
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δ
��δ > δوقتي  0 < گذاري مستقيم صادرات و خروج سرمايه ينب راحالتي است كه يك رابطه مكملي ������	.> ���يا   1−

δدهد. همچنين، خارجي نشان مي
��δ < 1−وقتي  0 < δ < بــه يــك  هــاآنحالتي است كه رابطــه بــين  ������	.< ���يا  0

  شود. رابطه جانشيني تبديل مي

  
  پيشينه پژوهش- 2-2

نيــز  هــاآناز  ياريبسكه  گرفتهانجامو تجارت  يخارج يممستق گذارييهسرما ينرابطه ب يرامونپ ياگسترده تجربي مطالعات تاكنون
 ينبــ جانشــينيرابطــه  ، در برخــي مطالعــاتبــين يــنا درانــد. كــردهو صادرات تمركز  يخارج يممستق گذارييهخروج سرما يور

 ورود وتحليليــهتجزبــا  1همكــاراناست. براي نمونــه، كيمينــو و  شده مشاهدهو صادرات  يرونبه ب جيخار يممستق گذارييهسرما
بــه ژاپــن  يخــارج يممســتق گذارييهســرماورود كــه  دادندنشان  1989 -2002 طي دورهژاپن  هب يخارج يممستق گذارييهسرما
ارائــه  يبــراجــايگزين  هاييراه هاي خارجيگذاريسرمايهصادرات و  بنابراين،ست. كشورهاي مبدأ بوده اصادرات  يبرا ينيجانش

ونقــل متفــاوت را در ارتبــاط بــا صــادرات و حمل هايينهدر پژوهش خود هز 2هستند. دانيلز و روهر يخارج يخدمات به بازارها
 ينيرابطــه جانشــ ، يك1985-2010در دوره زماني كه  يافتندقراردادند و در يبررس مورد يرونبه ب يخارج يممستق گذارييهسرما

 هايينــههز ،هاتعرفــه يشبا افزا كهيطوربهداشته است، وجود  رونيبه ب يخارج يممستق گذارييهو سرما يكاآمر يتجار يانجر ينب
 يحرا بــه صــادرات تــرج يخارج يممستق گذارييهها سرماشركت ين،بنابرا يابد.يم يشدر خارج افزا يدنه تولينسبت به هز يابيبازار

  دهند.يم

                                                 
1 Kimino, et al. (2007) 
2 Daniels & Ruhr (2014) 
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 ينبــ جانشــينيرابطــه  ، در برخــي مطالعــاتبــين يــنا درانــد. كــردهو صادرات تمركز  يخارج يممستق گذارييهخروج سرما يور

 ورود وتحليليــهتجزبــا  1همكــاراناست. براي نمونــه، كيمينــو و  شده مشاهدهو صادرات  يرونبه ب جيخار يممستق گذارييهسرما
بــه ژاپــن  يخــارج يممســتق گذارييهســرماورود كــه  دادندنشان  1989 -2002 طي دورهژاپن  هب يخارج يممستق گذارييهسرما
ارائــه  يبــراجــايگزين  هاييراه هاي خارجيگذاريسرمايهصادرات و  بنابراين،ست. كشورهاي مبدأ بوده اصادرات  يبرا ينيجانش
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 هايينــههز ،هاتعرفــه يشبا افزا كهيطوربهداشته است، وجود  رونيبه ب يخارج يممستق گذارييهو سرما يكاآمر يتجار يانجر ينب
 يحرا بــه صــادرات تــرج يخارج يممستق گذارييهها سرماشركت ين،بنابرا يابد.يم يشدر خارج افزا يدنه تولينسبت به هز يابيبازار
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یک رابطه جانشینی تبدیل می شود.

1-2. پیشینه پژوهش
و  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  بین  رابطه  پیرامون  گسترده ای  تجربی  مطالعات  تاکنون 
نیز روی خروج سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  از آن ها  بسیاری  انجام گرفته که  تجارت 
صادرات تمرکز کرده اند. در این  بین، در برخی مطالعات رابطه جانشینی بین سرمایه گذاری 
 مستقیم خارجی به بیرون و صادرات مشاهده  شده است. برای نمونه، کیمینو و همکاران1 با 
نشان  ژاپن طی دوره ۲00۲- 1989  به  مستقیم خارجی  تجزیه وتحلیل ورود سرمایه گذاری 
دادند که ورود سرمایه گذاری مستقیم خارجی به ژاپن جانشینی برای صادرات کشورهای 
برای  جایگزین  راه هایی  خارجی  سرمایه گذاری های  و  صادرات  بنابراین،  است.  بوده  مبدأ 
هزینه های  خود  پژوهش  در  روهر۲  و  دانیلز  هستند.  خارجی  بازارهای  به  خدمات  ارائه 
بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  صادرات  با  ارتباط  در  را  متفاوت  حمل ونقل 
جانشینی  رابطه  یک   ،198۵-۲010 زمانی  دوره  در  که  دریافتند  و  قراردادند  بررسی  مورد 

1. Kimino, et al. (2007).
2. Daniels & Ruhr (2014).
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است،  داشته  وجود  بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  آمریکا  تجاری  جریان  بین 
با افزایش تعرفه ها، هزینه های بازاریابی نسبت به هزینه تولید در خارج افزایش  به طوری که 

می یابد. بنابراین، شرکت ها سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به صادرات ترجیح می دهند.
بیرون  به  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  بین  مکملی  رابطه  از  نیز  پژوهش ها  برخی  در 
و صادرات حمایت  شده است. ازجمله، هد و ریز1 با بررسی بر روی 93۲ شرکت تولیدی 
مستقیم  سرمایه گذاری  مجموع،  در  که  دادند  نشان   )1990-1966( سال   ۲۵ طول  در  ژاپن 
خارجی به بیرون در هر دو بخش تولید و توزیع منجر به افزایش صادرات ژاپن شده است. 
پانچلو و پون۲ به بررسی سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون و صادرات کشورهای ژاپن 
و آمریکا به ترتیب برای 3۲ و ۲9 کشور در سال های 1996 و 1999 پرداختند. نتایج آن ها 
نیز حاکی از غلبه اثر مکملی سرمایه گذاری خارجی بر صادرات بود. علاوه بر آن، اثر ایجاد 
بیرون در فاصله های جغرافیایی کوتاه تر، قوی تر  به  تجارت سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  تجارت  ایجادکننده  اثر  بیشترین  به طوری که  است.  بوده 
آمریکا با کشور کانادا و بالاترین اثر ایجاد تجارت سرمایه گذاری مستقیم خارجی ژاپن با 
کشورهای تایلند و مالزی بوده است. همچنین، کمررو و تامرایت3 وجود رابطه مکملی بین 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی و صادرات برای 13 کشور از جمله 11 کشور عضو اتحادیه 
اروپا و کشورهای ایالات متحده و ژاپن از سال 1981 تا 1998 را تأیید کردند. لی و ژانگ۴  
اقتصادی و تجارت  نقش محوری در رشد  بیان کردند که سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

بین الملل کشور چین داشته است.
برخی مطالعات نیز از دیدگاه ترکیبی برای ارتباط بین صادرات و خروج سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی حمایت کرده و نشان داده اند که ارتباط سرمایه گذاری مستقیم خارجی به 
بیرون و صادرات ممکن است در زمان ها و مکان های متفاوت و تحت شرایط خاص، الگوهای 
کشور   36 بین  دوجانبه  تجارت  جریان  بررسی  با  واکلین۵  و  آمیتای  باشد.  داشته  متفاوتی 

1. Head & Ries (2001).
2. Pantulu & Poon (2003).
3. Camarero & Tamarit (2004).
4. Li & Zhang (2008).
5. Amiti & Wakelin (2003).
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)OECD(1 و هم کشورهای  توسعه  و  اقتصادی  که هم شامل کشورهای سازمان همکاری 
موجودی  در  کشورها  زمانی که  دریافتند  است،   199۴ تا   1986 دوره  برای  درحال توسعه 
سرمایه گذاری،  آزادسازی  باشد،  پایین  تجارت  هزینه های  و  کنند  فرق  عوامل  نسبی  اولیه 
نسبی  اولیه  موجودی  و  اندازه  در  کشورها  وقتی  درحالی که  می دهد.  افزایش  را  صادرت 
سرمایه گذاری،  آزادسازی  باشد،  بالا  به  متوسط  تجارت  هزینه های  و  باشند  مشابه  عوامل 
صادرات را کاهش می دهد. چانگ و گایل۲ با برجسته کردن اثر نوسانات تقاضا، استدلال 
نموده اند که ممکن است بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون و صادرات رابطه باشد 
یا نباشد. آن ها با استفاده از داده های تابلویی مربوط به فروش شرکت های آمریکایی به ۵6 
کشور بین سال های ۲00۴- 1999 پی بردند که انتخاب بازارهای خارجی برای صادرات یا 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به بیرون ممکن است به نوسانات تقاضا و دیگر عوامل همانند 
پاندولی،  ارائه مدل جاذبه  با  لیو و همکاران3  باشد.  بازار و هزینه های تجارت مرتبط  اندازه 
نشان دادند که سرمایه گذاری  مستقیم خارجی چین و گروهی از کشورهای درحال توسعه، 
خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  مقابل،  طرف  در  و  داده  افزایش  را  کشورها  این  صادرات 
برای  جانشینی  درحال توسعه،  به کشورهای  امریکا  از  نیز  و  چین  به   OECD از کشورهای 

صادرات آن ها بوده است.
و جریان های  مستقیم خارجی  رابطه سرمایه گذاري  بررسی  به  و همکاران۴  آذربایجانی 
تجاري بخش صنعت براي کشورهای OECD با استفاده از مدل جاذبه و داده هاي ترکیبی 
طی سال های ۲000 تا ۲007 پرداختند. نتایج بیانگر رابطه مستقیم و معنا دار FDI با جریان های 
تجاري بخش صنعت در کشورهاي موردبررسی بوده است. همچنین، عوامل دیگری مانند 
نشان  را  صنعت  بخش  تجاري  جریان های  بر  معنادار  و  مثبت  اثري  جمعیت  و  ملی  درآمد 

دادند، اما فاصله جغرافیایی داراي اثر منفی بوده است.

2. روش شناسی تحقیق

در پژوهش حاضر، به منظور انعکاس مراحل مختلف خروج سرمایه گذاری مستقیم و آزمون 

1. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD).
2. Chang & Gayle (2009).
3. Liu, et al. (2016).

۲.  آذربایجانی و همکاران )1391(.
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ارتباط بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات، دو سناریو طراحی و براساس آن، 
دو مجموعه داده  تابلویی انتخاب شده است، به گونه ای که طرف های مقابل هر مجموعه در 
مراحل متفاوتی از توسعه سرمایه گذاری مستقیم خارجی هستند. در یک  طرف هر مجموعه، 
کشور درحال توسعه ایران و در طرف دیگر یازده کشور توسعه یافته و پیشرفته با درآمد بالا 
قرار دارد. در قالب سناریوی اول، مدل جاذبه پاندولی براساس اطلاعات مربوط به صادرات 
و سرمایه گذاری مستقیم خارجی ایران در هر یک از کشورهای موردنظر آزمون می گردد. 
سپس، در قالب سناریوی دوم، مدل جاذبه پاندولی با استفاده از داده های مربوط به صادرات 

و سرمایه گذاری های مستقیم هر یک از این کشورها در ایران مورد بررسی قرار می گیرد.
مدل های جاذبه، در ابتدا برای توضیح الگوهای تجارت بر مبنای متغیرها یا عوامل جاذبه 
بین آن ها  فاصله های جغرافیایی  و  تجارت  اقتصادی کشورهای در حال  اندازه های  قبیل  از 
عواملی  لحاظ  از  نسبت ها  و  فاصله ها  برگرفتن  در  برای  زمان،  در طی  می شدند.  به کاربرده 
و حوزه های  پیدا کرده  جاذبه گسترش  متغیرهای  مجموعه  فرهنگ،  و  تکنولوژی  همچون 
در حال حاضر،  است.  یافته  بسط  مستقیم خارجی  سرمایه گذاری  به  تجارت  از  نیز  کاربرد 
به منظور  و  گسترده  به طور  بین الملل،  تجارت  ادبیات  در  ابزاری  به عنوان  جاذبه  مدل سازی 
استفاده  کشوری  سطح  در  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  تجارت  جریانات  توضیح 
می گردد.1 اما مدل جاذبه پاندولی، به جای بررسی جداگانه تجارت یا سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی، به بررسی ارتباط بین خروج سرمایه گذاری مستقیم خارجی و صادرات می پردازد. 
آزمون  پژوهش جهت  الگوی  شد،  ذکر  قبلی  مراحل  در  مدل  توسعه  در  آنچه  به  توجه  با 

فرضیه ها همانند الگوی لیو و همکاران )۲016( به شکل رابطه )11( است:
)11(

 

تحقیق یشناسروش -3
در  یممسـتق يگـذاریهسـرما یم و آزمون ارتباط بینمستق يگذاریهسرما مختلف خروج مراحلانعکاس  منظوربه در پژوهش حاضر،

هـر  مقابل يهاطرف که ياگونهبهاست،  شدهانتخاب ییتابلو داده دو مجموعه، دو سناریو طراحی و براساس آن، صادرات خارج و
ایـران  توسعهدرحالهر مجموعه، کشور  طرف یکدر  .هستند رجیخا یممستق يگذاریهسرماتوسعه از  یدر مراحل متفاوت مجموعه

یشرفته با درآمد بالا قرار دارد. در قالب سـناریوي اول، مـدل جاذبـه پانـدولی براسـاس پیافته و کشور توسعه 11 در طرف دیگرو 
گـردد. سـپس، در گذاري مستقیم خارجی ایران در هر یک از کشورهاي موردنظر آزمون مـیاطلاعات مربوط به صادرات و سرمایه

هـاي مسـتقیم هـر یـک از ایـن گـذاريهاي مربوط به صادرات و سرمایهاز داده قالب سناریوي دوم، مدل جاذبه پاندولی با استفاده
  گیرد.قرار می یبررس موردکشورها در ایران 

هاي اقتصادي کشـورهاي در یرها یا عوامل جاذبه از قبیل اندازهمتغهاي جاذبه، در ابتدا براي توضیح الگوهاي تجارت بر مبناي مدل
 لحـاظ ازهـا هـا و نسـبت، براي در برگرفتن فاصلهزمانشدند. در طی یم کاربردهبه هاآنهاي جغرافیایی بین فاصله حال تجارت و

هـاي کـاربرد نیـز از تجـارت بـه و حـوزه یـدا کـردهپمجموعه متغیرهـاي جاذبـه گسـترش  عواملی همچون تکنولوژي و فرهنگ،
 ،الملـلابـزاري در ادبیـات تجـارت بـین عنوانبهجاذبه  يسازمدلحاضر، گذاري مستقیم خارجی بسط یافته است. در حال سرمایه

 مـدلامـا  .1گرددگذاري مستقیم خارجی در سطح کشوري استفاده مییهسرماتوضیح جریانات تجارت و  منظوربه و گسترده طوربه
گذاري یهسـرماارتبـاط بـین خـروج  گذاري مستقیم خارجی، بـه بررسـییهسرمابررسی جداگانه تجارت یا  يجابهجاذبه پاندولی، 

پردازد. با توجه به آنچه در توسعه مدل در مراحل قبلی ذکـر شـد، الگـوي پـژوهش جهـت آزمـون یممستقیم خارجی و صادرات 
 :است 11) به شکل رابطه 2016ها همانند الگوي لیو و همکاران (یهفرض

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 + ∑ 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑡𝑡𝑡𝑡𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−𝜏𝜏𝜏𝜏
𝜌𝜌𝜌𝜌
𝜏𝜏𝜏𝜏=0 + 𝜑𝜑𝜑𝜑1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜑𝜑𝜑𝜑2𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜑𝜑𝜑𝜑3𝑀𝑀𝑀𝑀𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜑𝜑𝜑𝜑4𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 )11(                       

  

 iایران به کشور  کالاها و خدمات سهم صادرات tiXP,گذاري مستقیم خارجی، کشور مبدأ سرمایه عنوانبهبا لحاظ ایران  کهيطوربه
ایـران  خـارجی گذاري مستقیمسهم سرمایه t ،,tiOFDIایران به کشورهاي منتخب در سال  کالاها و خدمات صادرات کل بهنسبت 

 iمیزان تولید ناخالص داخلی کشـور  t ،,tiGDPایران در کشورهاي منتخب در سال  گذاري مستقیمسرمایه کل بهنسبت  iدر کشور 
است. همچنـین،  tایران در سال  کشور به جمعیت iنسبت جمعیت کشور  tiPOP,و  tایران در سال  تولید ناخالص داخلی نسبت به

,tiRD  سهم مخارج تحقیق و توسعه در تولید ناخالص داخلی کشورi  در سالt  و,tiWage   به عنوان درصـدي ازدستمزد کارگران 
 tiXP,گذاري مسـتقیم خـارجی، کشور مبدأ سرمایه عنوانبهاست. اما با لحاظ کشورهاي با درآمد بالا  tدر سال  iکل اشتغال کشور 

، tکشـورهاي منتخـب بـه ایـران در سـال کالاها و خدمات به ایران نسبت به کل صادرات  iکشور  کالاها و خدمات سهم صادرات

,tiOFDI گذاري مستقیم خارجی کشور سهم سرمایهi کشـورهاي منتخـب در  خارجی گذاري مستقیمدر ایران نسبت به کل سرمایه
نسـبت  tiPOP,و  tدر سـال  iکشـور  تولیـد ناخـالص داخلـی میزان تولید ناخالص داخلی ایران نسبت به t ،,tiGDPایران در سال 

 است. tدر سال  iایران به جمعیت کشور  کشور جمعیت
یعنی یک کشـور بـا انـدازه  2.دوطرفه دارد گذاري مستقیم خارجی و تجارتیهسرمااعتقاد بر این است که اندازه بازار اثر زیادي بر 

 عنوانبـه، داراي پتانسیل قوي تولید حالیندرعیک کشور واردکننده و  عنوانبهداراي تقاضاي بیشتر براي محصولات  تربزرگبازار 

1 Zwinkels & Beugelsdijk (2010)
2 Russow & Okoroafo (1996), Flores & Aguilera (2007), Bhaumik & Co (2011)

)11(

 XPi,t خارجی،  مستقیم  سرمایه گذاری  مبدأ  کشور  به عنوان  ایران  لحاظ  با  به طوری که 
سهم صادرات کالاها و خدمات ایران به کشور i نسبت به  کل صادرات کالاها و خدمات 
ایران به کشورهای منتخب در سال OFDIi,t ، t سهم سرمایه گذاری مستقیم خارجی ایران در 

1. Zwinkels & Beugelsdijk (2010).
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GDPi,t ، t نسبت به  کل سرمایه گذاری مستقیم ایران در کشورهای منتخب در سال i کشور 
و  t سال  در  ایران  داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت   i کشور  داخلی  ناخالص  تولید   میزان 

POPi,t نسبت جمعیت کشور i به جمعیت کشور ایران در سال t است. همچنین، RDi,t سهم 

دستمزد    Wagei,t و   t سال  در   i داخلی کشور  ناخالص  تولید  در  توسعه  و  تحقیق  مخارج 
کارگران به عنوان درصدی از کل اشتغال کشور i در سال t است. اما با لحاظ کشورهای با 
درآمد بالا به عنوان کشور مبدأ سرمایه گذاری مستقیم خارجی، XPi,t سهم صادرات کالاها 
و خدمات کشور i به ایران نسبت به کل صادرات کالاها و خدمات کشورهای منتخب به 
ایران در سال OFDIi,t ، t سهم سرمایه گذاری مستقیم خارجی کشور i در ایران نسبت به کل 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی کشورهای منتخب در ایران در سال GDPi,t ، t میزان تولید 
نسبت   POPi,t و   t سال  در   i کشور  داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت  ایران  داخلی  ناخالص 

جمعیت کشور ایران به جمعیت کشور i در سال t است.
و  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  بر  زیادی  اثر  بازار  اندازه  که  است  این  بر  اعتقاد 
تجارت دوطرفه دارد.1 یعنی یک کشور با اندازه بازار بزرگ تر دارای تقاضای بیشتر برای 
محصولات به عنوان یک کشور واردکننده و درعین حال، دارای پتانسیل قوی تولید به عنوان 
شرکت های  جذب  برای  عاملی  خود  بزرگ تر  بازار  به علاوه،  است.۲  صادرکننده  کشور 
 GNP یا GDP ،چندملیتی جهت سرمایه گذاری مستقیم خارجی است.3 در اغلب مطالعات

به عنوان نماینده ای برای اندازه بازار استفاده شده اند.۴
به کار  بین الملل  برای توضیح تجارت  به عنوان شاخصی  نیز جمعیت  در برخی مطالعات 
رفته است.۵ وسعت بازار کشور و به دنبال آن تنوع تولید و نیاز به تجارت با کشورهاي دیگر 
توسط تعداد جمعیت کشور مشخص می شود. با این فرض که جمعیت  بیشتر حجم تجارت 
بیشتري را به دنبال خواهد داشت، اندازه جمعیت می تواند به عنوان یک متغیر توضیحی در 

معادله وارد شود.
میزبان  بین کشورهای  یا  واردکننده،  و  بین کشورهای صادرکننده  تکنولوژیکی  فاصله 

1. Russow & Okoroafo (1996), Flores & Aguilera (2007), Bhaumik & Co (2011).
2. Chi & Kilduff (2010).
3. Scaperlanda & Mauer (1969), Cuyvers, et al. (2011).
4. Venables (1999), Filippini & Molini (2003), Bilgili, et al. (2012).
5. Papazoglou (2003), Kien (2007).



بررسی ارتباط پویا بین سرمایه گذاری مستقیم در خارج و صادرات... 21

در  مالکیتی  مزیت  و  بین الملل  تجارت  در  نسبی  مزیت  نوع  یک  به عنوان  اغلب  مادر،  و 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی است. بنابراین، تکنولوژی نقش مهمی را در تعیین تجارت و 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی ایفا می کند.1 در مطالعات پیشین، ارتباط فاصله تکنولوژیکی 
با صادرات و سرمایه گذاری مستقیم خارجی نامشخص است و هنوز به بررسی های تجربی 
درحال توسعه  و  توسعه یافته  کشورهای  برای  آن  نقش  می رود  انتظار  بااین حال،  دارد.  نیاز 
به کل   R&D مخارج  نسبت  با  اغلب  تکنولوژی  تجربی،  مطالعات  بیشتر  در  باشد.  متفاوت 
فروش،۲ تعداد مهندسان و دانشمندان3 و تعداد اختراعات ثبت شده سالانه در سطح صنعت، 
شرکت و یا کشور،۴ نشان داده شده است. در این مقاله، برای شاخص سازی سطوح تکنولوژی 

از سهم مخارج تحقیق و توسعه در تولید ناخالص داخلی استفاده  شده است.
هزینه های نیروی کار نیز یکی از مهم ترین عواملی است که تأثیر تعیین کننده ای در رابطه 
اشتیاق  بالاتر،  کار  نیروی  هزینه های  دارد.۵  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  و  تجارت  بین 
شرکت ها را به تجارت کاهش می دهد و آن ها را به سرمایه گذاری مستقیم خارجی تشویق 
را  بالاتر سرمایه  توسعه یافته، شدت  در کشورهای  نیروی کار  بالاتر  هزینه های  اما  می کند. 
از  هم  بیشتری  بهره وری  بالاتر،  کار  نیروی  هزینه  با  کشورهای  درواقع،  می دهد.  نشان  نیز 
تولید  توانایی  آنها  نتیجه،  در  دارند.  عوامل  کل  بهره وری  هم  و  کار  نیروی  بهره وری  نظر 
محصولات بیشتری را دارند و بنابراین، خدمات به بازارهای خارجی را انتخاب می کنند.6 در 
مقابل، هزینه های کار بالاتر در کشورهای درحال توسعه، جذابیت موقعیت کشورهای میزبان 
را برای شرکت های چندملیتی کاهش می دهد و بنابراین، سرمایه گذاری خارجی را تضعیف 
می کند.7  بااین وجود، افزایش هزینه های نیروی کار در کشورهای درحال توسعه نیز می تواند 
بهره وری کل  و  کار  نیروی  بهره وری  افزایش  به  منجر  که  باشد  سرمایه  نشان دهنده شدت 
تفاوت در  یا  نیروی کار متوسط دستمزد ساعتی کارکنان و  هزینه  عوامل می شود. معمولاً 
میانگین دستمزد سالیانه بین کشورهای میزبان و مادر به عنوان نماینده ای برای هزینه نیروی 

1. Cassiman & Golovko (2011).
2. Stern & Maskus (1981), Hennart & Park (1993), Cho & Padmanabhan (1995).
3. Baldwin (1971).
4. Buckley, et al. (2007).
5. Kimino, et al. (2007).
6. Breinlich & Criscuolo (2011).
7. Culem (1988), Bilgili, et al. (2012).
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بر  تأثیرگذاری  در  نیروی کار  اهمیت هزینه های  به  توجه  با  است.  نظر گرفته  شده  کار در 
بیرون در کشورهای توسعه یافته و  به  بین صادرات و سرمایه گذاری مستقیم خارجی  رابطه 
درحال توسعه، در این مطالعه، متغیر هزینه  نیروی کار متوسط دستمزد کارگران نسبت به کل 

اشتغال در کشورهای منتخب است.
داده های استفاده شده در این مطالعه از چندین منبع گردآوری  شده  است. صادرات از 
ایران به هر یک از کشورهای با درآمد بالای منتخب از سایت گمرک و صادرات از هر یک 
 )OECD( ایران از پایگاه اطلاعاتی سازمان همکاری اقتصادی و توسعه از این کشورها به 
جمع آوری شده اند. جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی بین ایران و هر یک از کشورهای 
به  مربوط  اطلاعات  همچنین،  است.  به دست آمده   1)UNCTAD( آنکتاد  سایت  از  مذکور 
تولید ناخالص داخلی، جمعیت، مخارج تحقیق و توسعه و دستمزد نیروی کار کشورها از 
پایگاه بانک جهانی استخراج شده است. با توجه به این که داده های مربوط به سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی دوطرفه برای بازه ۲001 تا ۲01۲ موجود بود، این دوره به عنوان قلمرو زمانی 
پژوهش لحاظ شده است. قلمرو مکانی پژوهش نیز شامل کشور درحال توسعه و با درآمد 
بلژیک،  ایتالیا،  آلمان،  بالای  درآمد  با  و  توسعه یافته  کشور  یازده  با  همراه  ایران،  متوسط 
دانمارک، جمهوری چک، ژاپن، فرانسه، قبرس، لوکزامبورگ، لهستان و مجارستان است 
دوطرفه  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  پژوهش،  زمانی  قلمرو  طی  ایران  و  آنها  بین  که 

صورت گرفته است.
با توجه به ترکیبی بودن داده های مورداستفاده در این پژوهش، از روش شناسی مربوط 
ابتدا جهت  به داده های ترکیبی برای برآورد الگوی تحقیق استفاده می شود. در این راستا، 
این  فرضیه صفر  می گیرد.  انجام  لیمر۴   F آزمون  داده ها  بودن  تابلویی3  یا  تلفیقی۲  تشخیص 
بیان می کند که اثرات ثابت مقطعی وجود ندارد و عرض از مبدأ برای همه مقاطع  آزمون 
 F آماره  از  محاسباتی   F آماره  ارزش  اگر  دارد.  وجود  مشترک  اثرات  یعنی  است،  ثابت 
جدول کمتر باشد، در سطح معناداری تعیین شده، فرضیه H0 مبنی بر وجود اثرات مشترک 
مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  با  را  مدل  می توان  و  نمی شود  رد  داده ها  بودن  تلفیقی  و 

1. United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
2. Pooled.
3. Panel.
4. F-Limer Test.
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معمولی برآورد نمود. در غیر این صورت، داده ها از نوع تابلویی خواهند بود. در صورت 
تابلویی بوده داده ها، برای تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی، باید آزمون هاسمن1 صورت 
گیرد که از معیار χ2 استفاده می کند. فرضیه صفر این آزمون بیانگر وجود اثرات تصادفی 
آماره  از  محاسباتی   χ2 آماره  مقدار  اگر  است.  ثابت  اثرات  وجود  بیانگر  مقابل  فرضیه  و 
برای  از روش حداقل مربعات تعمیم یافته  اثرات تصادفی پذیرفته و  باشد،  χ2 جدول کمتر 

برآورد الگو استفاده می گردد، در غیر این صورت، اثرات ثابت پذیرفته شده و روش حداقل 
مربعات معمولی برای برآورد الگو مورداستفاده قرار می گیرد.

3. یافته های پژوهش

بالا  درآمد  با  و کشورهای  ایران   FDI و خروج  الگو، صادرات  برآورد  نتایج  ارائه  از  قبل 
مورد بررسی آماری قرارگرفته است. جدول )1(، میزان صادرات و خروج FDI ایران طی 
دوره زمانی ۲01۲-۲001 و جدول )۲(، میزان صادرات و خروج FDI کشورهای با درآمد 
به خروج  نسبت صادرات  نمود که  مشاهده  ارائه می دهند. می توان  را  مشابه  بالا طی دوره 
خروج  به  صادرات  نسبت  درحالی که  است،  جهانی  متوسط  از  بزرگتر  بسیار  ایران   FDI

است.  متوسط جهانی  از  بالا کوچکتر  با درآمد  مستقیم خارجی کشورهای  سرمایه گذاری 
این نسبت برای ایران در سال ۲001، ۴90 بوده و به 81۵ در سال ۲01۲ افزایش یافته است 
ایران در خارج  نتیجه، سرمایه گذاری  با متوسط جهانی دارد. در  بسیار زیادی  که اختلاف 
از کشور، توسعه نیافته بوده و یک اثر مکملی بین خروج FDI و صادرات برای ایران مورد 
انتظار است. اما نسبت صادرات به خروج FDI کشورهای با درآمد بالا حداکثر 10 و همواره 
کوچکتر از متوسط جهانی بوده است. بنابراین، این کشورها از لحاظ سرمایه گذاری مستقیم 
در خارج نیز توسعه یافته بوده و یک رابطه جانشینی بین خروج FDI و صادرات این کشورها 
به  خارج،  در  مستقیم  سرمایه گذاری  و  صادرات  بین  رابطه  به عبارت دیگر،  می رود.  انتظار 

مرحله توسعه سرمایه گذاری مستقیم خارجی بستگی دارد.

1. Hausman Test.
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جدول 1ـ صادرات و جریان خالص سرمایه گذاری مستقیم ایران در خارج

) 14( 

 سال صادرات ایران )میلیون دلار( ایران )میلیون دلار( OFDI ایران OFDIنسبت صادرات به   OFDIصادرات به جهانی نسبت 

10 
12 
13 
9 
9 
7 
5 
8 
12 
11 
10 
13 

490 
2093 
115- 
462 
166 
536 
280 
539 
988 
699 
672 
815 

50 
15 
326- 
104 
414 
148 
358 
202 
95 
170 
226 
161 

492,24 
402,31 
814,37 
018,48 
635,68 
403,79 
228,100 
918,108 
828,93 
815,118 
935,151 
305,131 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

 با درآمد بالاکشورهای خارجی  گذاری مستقیمسرمایهجریان خالص (: صادرات و 2جدول )

  OFDIصادرات به جهانی نسبت 
  OFDIنسبت صادرات به 

 کشورهای با درآمد بالا
OFDI  کشورهای با درآمد بالا

 )میلیارد دلار(
کشورهای با درآمد بالا صادرات 

 )میلیارد دلار(
 سال

10 
12 
13 
9 
9 
7 
5 
8 
12 
11 
10 
13 

8 
10 
10 
8 
7 
5 
4 
6 
10 
9 
8 
10 

730 
645 
702 
149,1 
322,1 
008,2 
010,3 
384,2 
132,1 
529,1 
910,1 
514,1 

160,6 
406,6 
379,7 
828,8 
794,9 
068,11 
735,12 
226,14 
485,11 
297,13 
574,15 
621,15 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

مربطوط بطه متغیطر  بهینه هایوقفهطول بهینه ، ابتدا برآورد شده است. در این راستا 11، معادله مدل جاذبه پویاحال به منظور آزمون 
ان لگوی با مبطدأ ایطریله معیار اطلاعات آکاییک تعیین شده است. بر این اساس، برای اوسبهگذاری مستقیم خارجی به بیرون سرمایه

 کشورهای با درآمد بالا پنج وقفه تعیین شده است. الگوی با مبدأ یک وقفه و برای
ها انجطام شطده بودن داده ییتابلو یا تلفیقی یصتشخ منظوربه یمرل F، آزمون از برآورد الگوها پیش ها،با توجه به ترکیبی بودن داده

ثرات مشترک اصفر وجود  یهرد فرض یانگرببرای هر دو سناریو  یجنتااین  آورده شده است. 3حاصل، در جدول شماره  یجاست. نتا
  هستند. تابلویینبوده و  تلفیقیها از نوع داده یعنی. است

 

             منبع: محاسبات تحقیق

جدول 2ـ صادرات و جریان خالص سرمایه گذاری مستقیم خارجی کشورهای با 
درآمد بالا

) 14( 

 سال صادرات ایران )میلیون دلار( ایران )میلیون دلار( OFDI ایران OFDIنسبت صادرات به   OFDIصادرات به جهانی نسبت 

10 
12 
13 
9 
9 
7 
5 
8 
12 
11 
10 
13 

490 
2093 
115- 
462 
166 
536 
280 
539 
988 
699 
672 
815 

50 
15 
326- 
104 
414 
148 
358 
202 
95 
170 
226 
161 

492,24 
402,31 
814,37 
018,48 
635,68 
403,79 
228,100 
918,108 
828,93 
815,118 
935,151 
305,131 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

 با درآمد بالاکشورهای خارجی  گذاری مستقیمسرمایهجریان خالص (: صادرات و 2جدول )

  OFDIصادرات به جهانی نسبت 
  OFDIنسبت صادرات به 

 کشورهای با درآمد بالا
OFDI  کشورهای با درآمد بالا

 )میلیارد دلار(
کشورهای با درآمد بالا صادرات 

 )میلیارد دلار(
 سال

10 
12 
13 
9 
9 
7 
5 
8 
12 
11 
10 
13 

8 
10 
10 
8 
7 
5 
4 
6 
10 
9 
8 
10 

730 
645 
702 
149,1 
322,1 
008,2 
010,3 
384,2 
132,1 
529,1 
910,1 
514,1 

160,6 
406,6 
379,7 
828,8 
794,9 
068,11 
735,12 
226,14 
485,11 
297,13 
574,15 
621,15 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

مربطوط بطه متغیطر  بهینه هایوقفهطول بهینه ، ابتدا برآورد شده است. در این راستا 11، معادله مدل جاذبه پویاحال به منظور آزمون 
ان لگوی با مبطدأ ایطریله معیار اطلاعات آکاییک تعیین شده است. بر این اساس، برای اوسبهگذاری مستقیم خارجی به بیرون سرمایه

 کشورهای با درآمد بالا پنج وقفه تعیین شده است. الگوی با مبدأ یک وقفه و برای
ها انجطام شطده بودن داده ییتابلو یا تلفیقی یصتشخ منظوربه یمرل F، آزمون از برآورد الگوها پیش ها،با توجه به ترکیبی بودن داده

ثرات مشترک اصفر وجود  یهرد فرض یانگرببرای هر دو سناریو  یجنتااین  آورده شده است. 3حاصل، در جدول شماره  یجاست. نتا
  هستند. تابلویینبوده و  تلفیقیها از نوع داده یعنی. است

 

منبع: محاسبات تحقیق

حال به منظور آزمون مدل جاذبه پویا، معادله )11( برآورد شده است. در این راستا، ابتدا 
به وسیله معیار  بیرون  به  به متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی  بهینه وقفه های مربوط  طول 
ایران یک وقفه و  مبدأ  با  الگوی  برای  این اساس،  بر  تعیین شده است.  اطلاعات آکاییک 

برای الگوی با مبدأ کشورهای با درآمد بالا پنج وقفه تعیین شده است
با توجه به ترکیبی بودن داده ها، پیش از برآورد الگوها، آزمون F لیمر به منظور تشخیص 
آورده شده   )3( در جدول  نتایج حاصل،  است.  انجام شده  داده ها  بودن  تابلویی  یا  تلفیقی 
است. این نتایج برای هر دو سناریو بیانگر رد فرضیه صفر وجود اثرات مشترک است. یعنی 

داده ها از نوع تلفیقی نبوده و تابلویی هستند.
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جدول 3ـ نتایج حاصل از آزمون لیمر

) 15( 

 لیمرنتایج حاصل از آزمون (: 3جدول )
 احتمال Fآماره  مبدأ کشور

 ایران
 بالا با درآمدکشورهای 

3433/3 
1025/6 

0008/0 
0000/0 

 قیتحق محاسبات: منبع

 
ر دآزمطون  یطناز ا آمدهدسطتبه یجاست. نتطا شده انجامآزمون هاسمن  ی،اثرات ثابت و تصادف ینانتخاب ب منظوربه در مرحله بعد،

تطر از مطدل ناسبممدل اثرات تصادفی  دهد کهنشان میهاسمن  آزمونرای هر دو سناریو، ، باساسبر این  است. شدهارائه 4جدول 
  اثرات ثابت است.

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن(: 4جدول )
 احتمال 2χآماره  مبدأ کشور

 ایران

 بالا با درآمدکشورهای 
0040/0 
0190/0 

9494/0 
8904/0 

 قیتحق محاسبات: منبع
عطات حطداقل مرببر مبنطای تصطریح اثطرات تصطادفی و بطا اسطتفاده از روش ی پژوهش الگوصورت گرفته،  یهاآزمونا توجه به ب

رات و مطدل جاذبطه پانطدولی براسطاس اطلاعطات مربطوط بطه صطاد، نتایج حاصل از آزمون 5جدول  یافته برآورد شده است.یمتعم
مطدل جاذبطه  نتایج به دست آمده از آزمطون دهد.میرا نشان  موردنظرگذاری مستقیم خارجی ایران در هر یک از کشورهای سرمایه

 6جطدول  نیطز دردر ایطران  ی منتخبهای مستقیم هر یک از کشورهاگذاریهای مربوط به صادرات و سرمایهداده براساسپاندولی 
 گزارش شده است.

 (ایران با مبدأ) مدلنتایج برآورد (: 5جدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

درصطد،  5اول این متغیر، در سططح  وقفه ولیاست.  معناداریرغاما  ،ایران در دوره جاری مثبت FDI، ضریب خروج 5جدول  طبق
در دوره بعطدی بطه  ،FDIدهد کطه افطزایش خطروج اثر مثبت و معنادار بر صادرات ایران به شرکای تجاری خود دارد. این نشان می

ران در گذاری مسطتقیم ایطکند. بنابراین، یک الگوی مکملی بین صادرات و سرمایهایران کمک می کالاها و خدمات افزایش صادرات
در مطورد در واقع،  .تطابق داردجاذبه پاندولی  سناریوی اول با رویکردهای حاصل از آزمون ، یافتهدر نتیجهشود. خارج مشاهده می

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

0000/0 
1272/0 
0299/0 
0022/0 
0000/0 
0000/0 
0000/0 

9051/4 
5363/1 
1990/2 
1376/3 
4174/8 
6941/12- 
5030/4- 

1272/0 
0033/0 
0031/0 
0040/0 
5673/0 
0860/0- 
0015/0- 

C 

itOFDI 

1-itOFDI 

itGDP 

itPOP 

itRD 

itWage 

9311/0 
0000/0 
0000/0 

R2 شدهیلتعد 
 Fاحتمال آماره 
 2χاحتمال آماره 

9345/0 
1815/271 
767/8119 

R2 
 Fآماره 

 آزمون والد 2χآماره 

                    منبع: محاسبات تحقیق

اثرات ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن انجام  شده  انتخاب بین  در مرحله بعد، به منظور 
بر این اساس، برای  ارائه شده است.  از این آزمون در جدول )۴(  نتایج به دست آمده  است. 
هر دو سناریو، آزمون هاسمن نشان می دهد که مدل اثرات تصادفی مناسب تر از مدل اثرات 

ثابت است.
جدول 4ـ نتایج حاصل از آزمون هاسمن

) 15( 

 لیمرنتایج حاصل از آزمون (: 3جدول )
 احتمال Fآماره  مبدأ کشور

 ایران
 بالا با درآمدکشورهای 

3433/3 
1025/6 

0008/0 
0000/0 

 قیتحق محاسبات: منبع

 
ر دآزمطون  یطناز ا آمدهدسطتبه یجاست. نتطا شده انجامآزمون هاسمن  ی،اثرات ثابت و تصادف ینانتخاب ب منظوربه در مرحله بعد،

تطر از مطدل ناسبممدل اثرات تصادفی  دهد کهنشان میهاسمن  آزمونرای هر دو سناریو، ، باساسبر این  است. شدهارائه 4جدول 
  اثرات ثابت است.

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن(: 4جدول )
 احتمال 2χآماره  مبدأ کشور

 ایران

 بالا با درآمدکشورهای 
0040/0 
0190/0 

9494/0 
8904/0 

 قیتحق محاسبات: منبع
عطات حطداقل مرببر مبنطای تصطریح اثطرات تصطادفی و بطا اسطتفاده از روش ی پژوهش الگوصورت گرفته،  یهاآزمونا توجه به ب

رات و مطدل جاذبطه پانطدولی براسطاس اطلاعطات مربطوط بطه صطاد، نتایج حاصل از آزمون 5جدول  یافته برآورد شده است.یمتعم
مطدل جاذبطه  نتایج به دست آمده از آزمطون دهد.میرا نشان  موردنظرگذاری مستقیم خارجی ایران در هر یک از کشورهای سرمایه

 6جطدول  نیطز دردر ایطران  ی منتخبهای مستقیم هر یک از کشورهاگذاریهای مربوط به صادرات و سرمایهداده براساسپاندولی 
 گزارش شده است.

 (ایران با مبدأ) مدلنتایج برآورد (: 5جدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

درصطد،  5اول این متغیر، در سططح  وقفه ولیاست.  معناداریرغاما  ،ایران در دوره جاری مثبت FDI، ضریب خروج 5جدول  طبق
در دوره بعطدی بطه  ،FDIدهد کطه افطزایش خطروج اثر مثبت و معنادار بر صادرات ایران به شرکای تجاری خود دارد. این نشان می

ران در گذاری مسطتقیم ایطکند. بنابراین، یک الگوی مکملی بین صادرات و سرمایهایران کمک می کالاها و خدمات افزایش صادرات
در مطورد در واقع،  .تطابق داردجاذبه پاندولی  سناریوی اول با رویکردهای حاصل از آزمون ، یافتهدر نتیجهشود. خارج مشاهده می

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

0000/0 
1272/0 
0299/0 
0022/0 
0000/0 
0000/0 
0000/0 

9051/4 
5363/1 
1990/2 
1376/3 
4174/8 
6941/12- 
5030/4- 

1272/0 
0033/0 
0031/0 
0040/0 
5673/0 
0860/0- 
0015/0- 

C 

itOFDI 

1-itOFDI 

itGDP 

itPOP 

itRD 

itWage 

9311/0 
0000/0 
0000/0 

R2 شدهیلتعد 
 Fاحتمال آماره 
 2χاحتمال آماره 

9345/0 
1815/271 
767/8119 

R2 
 Fآماره 

 آزمون والد 2χآماره 

                  منبع: محاسبات تحقیق

با توجه به آزمون های صورت گرفته، الگوی پژوهش بر مبنای تصریح اثرات تصادفی و 
با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآورد شده است. جدول ۵، نتایج حاصل از 
پاندولی براساس اطلاعات مربوط به صادرات و سرمایه گذاری مستقیم  آزمون مدل جاذبه 
آمده  دست  به  نتایج  می دهد.  نشان  را  موردنظر  کشورهای  از  یک  هر  در  ایران  خارجی 
سرمایه گذاری های  و  صادرات  به  مربوط  داده های  براساس  پاندولی  جاذبه  مدل  آزمون  از 

مستقیم هر یک از کشورهای منتخب در ایران نیز در جدول )6( گزارش شده است.
طبق جدول )۵(، ضریب خروج FDI ایران در دوره جاری مثبت، اما غیرمعنادار است. 
ولی وقفه  اول این متغیر، در سطح ۵ درصد، اثر مثبت و معنادار بر صادرات ایران به شرکای 
افزایش  به  بعدی  دوره  در   ،FDI خروج  افزایش  که  می دهد  نشان  این  دارد.  خود  تجاری 
صادرات کالاها و خدمات ایران کمک می کند. بنابراین، یک الگوی مکملی بین صادرات 
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از  حاصل  یافته های  نتیجه،  در  می شود.  مشاهده  خارج  در  ایران  مستقیم  سرمایه گذاری  و 
آزمون سناریوی اول با رویکرد جاذبه پاندولی تطابق دارد. در واقع، در مورد ایران، آونگ 
در طرف راست قرار گرفته و همراه با حرکت آن، سرمایه گذاری مستقیم خارجی، صادرات 
با  و  درحال توسعه  کشوری  عنوان  به  ایران  می نماید  که  تأیید  یافته  این  می کند.  تکمیل  را 
نسبت صادرات به سرمایه گذاری مستقیم خارجی بالا، در مراحل اولیه توسعه سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی قرار دارد.
بالا  درآمد  با  اقتصادهای   GDP ضریب  پیشین،  مطالعات  بیشتر  نتایج  تأیید  با  به علاوه، 
نسبت به GDP ایران و به عبارتی، اندازه های نسبی شرکای تجاری، ارتباط مثبت و معنادار 
با سهم صادرات ایران به این کشورها داشته است. همچنین، با توجه به مثبت و معنادار بودن 
اندازه  با  هم جهت  انفرادی  بالای  درآمد  با  کشورهای  به  ایران  صادرات  جمعیت،  ضریب 
نسبی جمعیت آن ها بوده است. این نتایج نشان می دهد که کشورهای با اندازه بازار بزرگ تر 
دارای تقاضای بیشتری برای محصولات صادراتی کشورهای دیگر هستند. منفی و معنادار 
بودن ضریب سهم مخارج تحقیق و توسعه نشان می دهد که ایران گرایش به صادر نمودن 

جدول 5ـ نتایج برآورد مدل )با مبدأ ایران(

) 15( 

 لیمرنتایج حاصل از آزمون (: 3جدول )
 احتمال Fآماره  مبدأ کشور

 ایران
 بالا با درآمدکشورهای 

3433/3 
1025/6 

0008/0 
0000/0 

 قیتحق محاسبات: منبع

 
ر دآزمطون  یطناز ا آمدهدسطتبه یجاست. نتطا شده انجامآزمون هاسمن  ی،اثرات ثابت و تصادف ینانتخاب ب منظوربه در مرحله بعد،

تطر از مطدل ناسبممدل اثرات تصادفی  دهد کهنشان میهاسمن  آزمونرای هر دو سناریو، ، باساسبر این  است. شدهارائه 4جدول 
  اثرات ثابت است.

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن(: 4جدول )
 احتمال 2χآماره  مبدأ کشور

 ایران

 بالا با درآمدکشورهای 
0040/0 
0190/0 

9494/0 
8904/0 

 قیتحق محاسبات: منبع
عطات حطداقل مرببر مبنطای تصطریح اثطرات تصطادفی و بطا اسطتفاده از روش ی پژوهش الگوصورت گرفته،  یهاآزمونا توجه به ب

رات و مطدل جاذبطه پانطدولی براسطاس اطلاعطات مربطوط بطه صطاد، نتایج حاصل از آزمون 5جدول  یافته برآورد شده است.یمتعم
مطدل جاذبطه  نتایج به دست آمده از آزمطون دهد.میرا نشان  موردنظرگذاری مستقیم خارجی ایران در هر یک از کشورهای سرمایه

 6جطدول  نیطز دردر ایطران  ی منتخبهای مستقیم هر یک از کشورهاگذاریهای مربوط به صادرات و سرمایهداده براساسپاندولی 
 گزارش شده است.

 (ایران با مبدأ) مدلنتایج برآورد (: 5جدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قیتحق محاسبات: منبع
 

درصطد،  5اول این متغیر، در سططح  وقفه ولیاست.  معناداریرغاما  ،ایران در دوره جاری مثبت FDI، ضریب خروج 5جدول  طبق
در دوره بعطدی بطه  ،FDIدهد کطه افطزایش خطروج اثر مثبت و معنادار بر صادرات ایران به شرکای تجاری خود دارد. این نشان می

ران در گذاری مسطتقیم ایطکند. بنابراین، یک الگوی مکملی بین صادرات و سرمایهایران کمک می کالاها و خدمات افزایش صادرات
در مطورد در واقع،  .تطابق داردجاذبه پاندولی  سناریوی اول با رویکردهای حاصل از آزمون ، یافتهدر نتیجهشود. خارج مشاهده می

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

0000/0 
1272/0 
0299/0 
0022/0 
0000/0 
0000/0 
0000/0 

9051/4 
5363/1 
1990/2 
1376/3 
4174/8 
6941/12- 
5030/4- 

1272/0 
0033/0 
0031/0 
0040/0 
5673/0 
0860/0- 
0015/0- 

C 

itOFDI 

1-itOFDI 

itGDP 

itPOP 

itRD 

itWage 

9311/0 
0000/0 
0000/0 

R2 شدهیلتعد 
 Fاحتمال آماره 
 2χاحتمال آماره 

9345/0 
1815/271 
767/8119 

R2 
 Fآماره 

 آزمون والد 2χآماره 

منبع: محاسبات تحقیق
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با فاصله های  با مخارج تحقیق و توسعه کمتر، یعنی مقاصدی  بیشتر به کشورهای  کالاهای 
تکنولوژیکی کمتر دارد. به علاوه، دستمزد نیروی کار عاملی منفی و معنادار برای صادرات 
ایران است، یعنی گرایش صادراتی ایران بیشتر به کشورهایی با هزینه های نیروی کار پایین تر 
نیروی کار در  بنگاه ها زمانی که هزینه های  نظریه که  این  با  به نظر می رسد  یافته  این  است. 
خواهند  راه اندازی  تابعه  شرکت هایی  کردن،  صادر  به جای  است،  بالاتر  میزبان  کشورهای 
کرد، در تطابق است. چراکه هزینه های نیروی کار بالاتر در کشورهای توسعه یافته می تواند 

همراه با شدت  سرمایه بالاتر و بهره وری نیروی کار و بهره وری کل عوامل بالاتر باشد. 

جدول 6ـ نتایج برآورد مدل )با مبدأ کشورهای با درآمد بالا(

) 16( 

این یافته  .کندیم یلصادرات را تکم ی،خارج یممستق گذارییهآونگ در طرف راست قرار گرفته و همراه با حرکت آن، سرما یران،ا
در مراحطل اولیطه  ،بالا یخارج یممستق گذارییهسرما بهنسبت صادرات و با  توسعهدرحال یکشور که ایران به عنوان نمایدتأیید می

 گذاری مستقیم خارجی قرار دارد.توسعه سرمایه

هطای و به عبارتی، اندازه ایران GDPبه  نسبت اقتصادهای با درآمد بالا GDPیب با تأیید نتایج بیشتر مطالعات پیشین، ضر ،علاوهبه
بطه مثبطت و  با سهم صادرات ایران به این کشورها داشته اسطت. همچنطین، بطا توجطه و معنادار نسبی شرکای تجاری، ارتباط مثبت

. بوده است هاآنیت با اندازه نسبی جمع جهتهممعنادار بودن ضریب جمعیت، صادرات ایران به کشورهای با درآمد بالای انفرادی 
ورهای دیگطر صطادراتی کشطبطرای محصطولات  یدارای تقاضای بیشتر تربزرگبا اندازه بازار  هایکشور دهد کهنشان می نتایجاین 

 های بیشتر بطهدهد که ایران گرایش به صادر نمودن کالانشان می سهم مخارج تحقیق و توسعهمنفی و معنادار بودن ضریب  هستند.
ی نیروی کار عامل دستمزد ،علاوهبهتکنولو یکی کمتر دارد.  یهافاصله باکشورهای با مخارج تحقیق و توسعه کمتر، یعنی مقاصدی 

تطر اسطت. های نیروی کار پایینبا هزینه منفی و معنادار برای صادرات ایران است، یعنی گرایش صادراتی ایران بیشتر به کشورهایی
صطادر  یجابطه، سطتاهای نیروی کار در کشورهای میزبطان بطالاتر هزینه کهیزمانها رسد با این نظریه که بنگاهاین یافته به نظر می

یافتطه وسطعهتهای نیطروی کطار بطالاتر در کشطورهای اندازی خواهند کرد، در تطابق است. چراکه هزینههایی تابعه راهکردن، شرکت
 وری کل عوامل بالاتر باشد. وری نیروی کار و بهرهسرمایه بالاتر و بهره تواند همراه با شدتمی

 (با درآمد بالا کشورهای با مبدأ) نتایج برآورد مدل(: 6جدول )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

0238/0 
0000/0 
0000/0 
3577/0 
0000/0 
0000/0 
0045/0 
0000/0 
0152/0 
0000/0 
0186/0 

3130/2 
6853/4- 
5432/5- 
9263/0 
0790/6- 
6149/5- 
9442/2- 
5822/7 
4922/2 
4853/4- 
4136/2- 

1688/0 
0677/0- 
1132/0- 
0515/0 
1138/0- 
1839/0- 
0700/0- 
3549/1 
5277/0 

0726/0- 

0022/0- 

C 

itOFDI 

1-itOFDI 

2-itOFDI 

3-itOFDI 

4-itOFDI 

5-itOFDI 

itGDP 

itPOP 

itRD 

itWage 

9627/0 
0000/0 
0000/0 

R2 شدهیلتعد 
 Fاحتمال آماره 
 2χاحتمال آماره 

9676/0 
9335/196 

2384254 

R2 
 Fآماره 

 آزمون والد 2χآماره 
 قیتحق محاسبات: منبع

 
، چهارم و پطنجم های اول، سومو نیز در وقفهدر دوره جاری  ایرانبر صادرات به  کشورهای با درآمد بالا OFDI اثر ،6جدول  طبق

و  OFDIین بطبنابراین، یک الگوی جانشطینی  است. معنادار یرغمثبت اما  OFDIچنین، ضریب وقفه دوم مه منفی و معنادار است.
 ورها در ایطران،گذاری مستقیم خارجی این کشطسرمایهافزایش ، یبه عبارتشود. می بالا در ایران نتیجهای با درآمد صادرات کشوره

حلیلطی جاذبطه تاز چطارچوب  سطناریوی دوم نیطزهای حاصل از آزمطون بنابراین، یافته به ایران را کاهش داده است. هاآنصادرات 
چطپ قطرار  ، آونطگ در ططرفهستند OFDIدر مرحله بلوغ که  درآمد بالابا  یدر مورد کشورهادر واقع،  کند.پاندولی حمایت می

  و صادرات است. FDIخروج  ینب ینیجانشنشانگر وجود رابطه  یه،ناح ینگرفته و حرکت آونگ در ا

منبع: محاسبات تحقیق

دوره  در  ایران  به  صادرات  بر  بالا  درآمد  با  کشورهای   OFDI اثر   ،)6( جدول  طبق 
جاری و نیز در وقفه های اول، سوم، چهارم و پنجم منفی و معنادار است. همچنین، ضریب 
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و   OFDI بین  الگوی جانشینی  بنابراین، یک  معنادار است.  اما غیر  مثبت   OFDI وقفه دوم 
صادرات کشورهای با درآمد بالا در ایران نتیجه می شود. به عبارتی، افزایش سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی این کشورها در ایران، صادرات آن ها به ایران را کاهش داده است. بنابراین، 
پاندولی حمایت  تحلیلی جاذبه  از چارچوب  نیز  دوم  سناریوی  آزمون  از  یافته های حاصل 
می کند. در واقع، در مورد کشورهای با درآمد بالا که در مرحله بلوغ OFDI هستند، آونگ 
در طرف چپ قرار گرفته و حرکت آونگ در این ناحیه، نشانگر وجود رابطه جانشینی بین 

خروج FDI و صادرات است. 
به علاوه، GDP ایران نسبت به اقتصادهای با درآمد بالا و نیز جمعیت نسبی ایران، اثر مثبت 
و معنادار بر صادرات این کشورها به ایران داشته است. یعنی افزایش وسعت بازار کشور، 
پتانسیل و نیز نیاز بیشتر به تجارت با کشورهاي دیگر را در پی داشته است. منفی و معنادار 
با درآمد  R&D در کشورهای  افزایش سهم  نشان می دهد که  نیز  تکنولوژی  بودن ضریب 
بالا، ترجیح آن ها برای صادرات به ایران را کاهش داده است. به علاوه، دستمزد نیروی کار 
یعنی  است.  داشته  ایران  به  بر صادرات آن ها  معنادار  و  منفی  اثر  توسعه یافته  در کشورهای 
به نظر  نیروی کار در این کشورها،  افزایش هزینه  نیز  افزایش مخارج تحقیق و توسعه و  با 

می رسد تمایل آن ها به صادرات کم و به سرمایه گذاری مستقیم خارجی زیاد شده است.

نتیجه گیری و ملاحظات

در این مقاله، برای آزمون چگونگی اثر سرمایه گذاری مستقیم در خارج بر صادرات، مدل 
جاذبه پاندولی بررسی و به طور تجربی مورد آزمون قرار گرفت. با مروری بر ادبیات گسترده 
موجود در حوزه ارتباط سرمایه گذاری خارجی و تجارت مشاهده می شود که خروج FDI و 
صادرات در برخی از مطالعات، مکمل و در برخی دیگر، جانشین بوده  است. در این راستا، 
می دهد.  ارائه  ترکیبی  نتایج  این  توضیح دهی  برای  تحلیلی  پاندولی، چارچوبی  جاذبه  مدل 
متفاوتی  مکانی  و  زمانی  مطالعات مختلف تحت شرایط  این که  نظر گرفتن  در  با  واقع،  در 
ناسازگاری را تشکیل نمی دهند.  به خودی خود جواب های  یافته های ترکیبی  انجام  شده اند، 
یا  و  اثر مکملی  تعیین یک  در  مهم  عامل  پاندولی،  تحلیلی مدل جاذبه  براساس چارچوب 
جانشینی بین خروج سرمایه گذاری مستقیم و صادرات، مرحله توسعه سرمایه گذاری مستقیم 
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در خارج است. چنین رویکردی، می تواند با ادغام نتایج، تضاد موجود در ادبیات را از بین 
ببرد. برخلاف مدل جاذبه سنتی، مدل جاذبه پاندولی یک مدل جاذبه پویا است، به گونه ای 
که طبق آن، آونگ درگذر زمان درحرکت است و طی این مسیر، خروج سرمایه گذاری 
تنها  آن،  در  که  ایستا  و  سنتی  حالت  برخلاف  بنابراین،  می کند.  پیشرفت  خارجی  مستقیم 
می تواند  پاندولی  جاذبه  مدل  دارد،  وجود  جانشینی  یا  مکملی  روابط  از  یکی  تأیید  امکان 
هردوی ارتباط مکملی و جانشینی صادرات و خروج FDI را براساس مراحل مختلف توسعه 
FDI، به صورت تجربی استنتاج کند. در رویکرد مدل جاذبه پاندولی، بنگاه ها یک تابع تولید 

شامل سه فعالیت صادرات، سرمایه گذاری مستقیم در خارج و تولید و فروش داخلی را بهینه 
می کنند. بهینه سازی توابع تولید و دستیابی اهداف بنگاه ها، آنها را به کامل کردن صادرات 
مستقیم  سرمایه گذاری  با  کردن صادرات  جانشین  یا  و  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  با 

خارجی، بر طبق مرحله توسعه خروج FDI ترغیب می کند.
و  مستقیم  سرمایه گذاری  خروج  مختلف  مراحل  انعکاس  برای  پژوهش،  این  ادامه  در 
شد.  طراحی  سناریو  دو  صادرات،  و  خارج  در  مستقیم  سرمایه گذاری  بین  ارتباط  آزمون 
در این راستا، دو مجموعه داده  تابلویی انتخاب گردید، به گونه ای که طرف های مقابل هر 
مجموعه ها، کشور  این  یک  طرف  در  باشند.   FDI توسعه  از  متفاوتی  مراحل  در  مجموعه 
درحال توسعه ایران و در طرف دیگر یازده کشور توسعه یافته و پیشرفته با درآمد بالا انتخاب 
و  به صادرات  مربوط  اطلاعات  براساس  پاندولی  جاذبه  مدل  اول،  سناریوی  قالب  در  شد. 
از کشورهای موردنظر و در قالب سناریوی دوم،  ایران در هر یک  سرمایه گذاری مستقیم 
مدل جاذبه پاندولی با استفاده از داده های مربوط به صادرات و سرمایه گذاری های مستقیم 
هر یک از این کشورها در ایران مورد آزمون قرار گرفت. نتایج برآورد الگوی صادرات با 
مبدأ ایران نشان داد که سرمایه گذاری مستقیم ایران در خارج، مکمل صادرات ایران به عنوان 
کشوری درحال توسعه و با نسبت بالای صادرات به سرمایه گذاری مستقیم در خارج است. 
راست  طرف  در  آونگ  ایران،  مورد  در  پاندولی،  جاذبه  مدل  رویکرد  با  مطابق  واقع،  در 
سرمایه گذاری  آن،  حرکت  با  همراه  و  است  گرفته  قرار  شش  ساعت  و  سه  ساعت  بین  و 
مستقیم خارجی، صادرات را تکمیل می کند. همچنین، نتایج برآورد الگوی صادرات با مبدأ 
کشورهای با درآمد بالا نشان داد که سرمایه گذاری مستقیم این کشورها در ایران، جانشین 
صادرات آنها به عنوان کشورهایی توسعه یافته و با نسبت پایین تر صادرات به سرمایه گذاری 
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در خارج بوده است. طبق چارچوب مدل جاذبه پاندولی، در مورد این کشورهای با درآمد 
بالا، آونگ در طرف چپ و بین ساعت 6 و ساعت 9 قرار گرفته است. در واقع، حرکت 
آونگ در این ناحیه، نشانگر قرارگیری در مرحله بلوغ سرمایه گذاری مستقیم در خارج و 

وجود رابطه جانشینی بین خروج FDI و صادرات است.
است  سنتی  مدل جاذبه  به  نسبت  جلو  به  گامی  پاندولی،  جاذبه  مدل  این که  به  توجه  با 
پیشنهاد می شود در مطالعات  ارائه می دهد،  ادبیات  پیشین در  نتایج ترکیبی  برای  و پاسخی 
ارتباط  بررسی  جهت  پاندولی  جاذبه  مدل  رویکرد  از  پویایی،  فرض  لحاظ  با  آتی  تجربی 
بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و صادرات استفاده شود. همچنین، با توجه به یافته های 
پژوهش و قرارگیری ایران در مراحل اولیه توسعه خروج سرمایه گذاری مستقیم خارجی، به 
نظر می رسد گسترش هر چه بیشتر سرمایه گذاری مستقیم در خارج می تواند در پیشبرد اهداف 
استراتژی صادرات غیرنفتی ایران و نیل به رشد و توسعه اقتصادی پایدار کمک کننده باشد. 
از اساسی ترین چالش های توسعه صادرات را سرمایه گذاری مولد  این راستا، اگر یکی  در 
بدانیم، تحقق سرمایه گذاری های مولد در خارج، می تواند در کنار سرمایه گذاری های داخلی 
زمینه مبادله کالاها، خدمات و سرمایه های فنی و انسانی را فراهم آورد. به علاوه، با توجه 
به اثر مثبت اندازه های نسبی شرکای تجاری بر سهم صادرات ایران به این کشورها، پیشنهاد 
می  شود که اقتصادهای با درآمد بالا و دارای اندازه بزرگتر به عنوان مقصد سرمایه گذاری 
پایین تر بودن هزینه های تولید در کشورهای  به  مبنا قرار داده شوند. توجه  مستقیم خارجی 

مقصد انتخابی نیز می تواند سرمایه گذاری مستقیم ایران در خارج را بهینه تر نماید.
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