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Foreign direct investment is one of the main methods of access to capital, technology and the 

possibility of continued economic growth of countries and leads to solving the problem of 

unemployment, creating employment, increasing production and reducing inflation. In most 

countries, due to the high structural economic vulnerability, the implementation of 

multilateral trade liberalization policy will lead to the outflow of foreign direct investment. 

Therefore, the implementation of correct policies by governments will reduce the damage 

index. Structural economic acceptance and the expansion of multilateral trade liberalization 

will prevent the outflow of foreign direct investment. Therefore, the purpose of this study is 

to investigate the effect of multilateral trade liberalization in the context of structural 

economic vulnerability on the outflow of foreign direct investment in D8 member countries 

with the Generalized Torque (GMM) approach during the period 1996-2019. The results of 

the above study indicate that there is a positive relationship between multilateral trade 

liberalization and structural structural vulnerability on the outflow of foreign direct 

investment in D8 member countries. Among other research findings, the real GDP per capita 

variable has a positive effect on the outflow of foreign direct investment, while the exchange 

rate variable has a negative effect on the FDI outflow. Therefore, in order to positively affect 

multilateral trade liberalization on the outflow of foreign direct investment, it is necessary to 

reduce the degree of structural economic vulnerability by improving the country's 

infrastructure and reforming economic structures. 
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 های کلیدی: واژه

 ، آزادسازی تجاری چندجانبه

پذیری ساختاری آسیب

 ، اقتصادی

گذاری مستقیم خروج سرمایه

  خارجی،

های عمده دستیابی به سرمایه، فناوری و امکان تداوم رشد گذاری مستقیم خارجی یکی از روشسرمایه

اقتصادی کشورها محسوب شده و منجر به حل مشکل بیکاری، ایجاد اشتغال، افزایش تولیدات و کاهش تورم 

آزادسازی  پذیری ساختاری اقتصادی بالا، اجرای سیاستشود. در اغلب کشورها، با توجه به شرایط آسیبمی

های صحیح از شود لذا، اجرای سیاستگذاری مستقیم خارجی میمنجر به خروج سرمایهتجاری چندجانبه 

پذیری ساختاری اقتصادی شده و گسترش آزادسازی تجاری ها منجر به کاهش شاخص آسیبطرف دولت

رو، هدف تحقیق حاضر بررسی از اینشود. میگذاری مستقیم خارجی چندجانبه موجب عدم خروج سرمایه

پذیری ساختاری اقتصادی بر جریان خروجی ادسازی تجاری چندجانبه در بستر میزان آسیبتأثیر آز

( طی GMMیافته )با رویکرد گشتاورهای تعمیم D8گذاری مستقیم خارجی در کشورهای عضو سرمایه

است. نتایج  پژوهش فوق حاکی از آن است که رابطه مثبت بین آزادسازی  1111 -2111دوره زمانی 

گذاری مستقیم خارجی در پذیری ساختاری اقتصادی بر جریان خروجی سرمایهندجانبه و آسیبتجاری چ

یاشد. از سایر نتایج تحقیق، متغیر تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی تاثیری برقرار می D8کشورهای عضو 

ثیری منفی بر که متغیر نرخ ارز تاگذاری مستقیم خارجی دارد، در حالیمثبت بر جریان خروجی سرمایه

بنابراین، جهت اثرگذاری مثبت آزادسازی تجاری چندجانبه بر جریان خروجی  دارد. FDIجریان خروجی 

ذیری ساختاری اقتصادی از طریق بهبود زیرساختگذاری مستقیم خارجی، لازم است میزان آسیبسرمایه

 های کشور و اصلاح ساختارهای اقتصادی کاهش یابد. 

پذیری ساختاری بررسی تأثیر آزادسازی تجاری چندجانبه و آسیب(. 1011نیک پی پسیان، وحید ) و فاطمه، برقی اسکویی، محمدمهدی: نزاعی، استناد

 .11-33(، 1) 3، اقتصاد باثبات. D8 گذاری مستقیم خارجی در کشورهای عضو اقتصادی بر جریان خروجی سرمایه

                 DOI: 10.22111/sedj.2022.41492.1183 
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 مقدمه

 دهدمی نشان 1خارجی مستقیم گذاریسرمایه زمینه در انجام شده مطالعات و اقتصادی هایتئوری

 را این عوامل که گذارند اثر خارجی مستقیم گذاریسرمایه بر جریان خروجی مختلفی عوامل

در  کشورهای کارکرد با ارتباط کرد. در تفکیک اجتماعی و سیاسی اقتصادی، عوامل به توانمی

 از یکدیگر وسیعی با رقابت در نهادها که نمود بیان توانمی اقتصادی عوامل عرصه در توسعه حال

 ها،مالیات درونی، کار بازار نظیر شرایط اقتصادی هستند که تدبیرهای کلیدی و عوامل تحول طریق

عدم خروج  در خود کشور موقعیت التیام در سعی سازی،خصوصی و سوبسیدها ای،تعرفه موانع

رو، چنین کشورهایی از این(. 1011پی پسیان و شهبازی،دارند )نیک گذاری مستقیم خارجیسرمایه

برای تدوام رشد اقتصادی به انباشت سرمایه به مفهوم وسیع آن نیازمند هستند. یکی از مشکلات 

گذاری در این کشورهای در حال توسعه این است که منابع مالی کافی برای سرمایه اساسی در

کشورها وجود ندارد. لذا، بسیاری از کشورهای در حال توسعه برای گریز از این مشکل به جذب 

گذاران شود. سرمایهگذاری مستقیم خارجی متوسل میهای خارجی در قالب سرمایهسرمایه

پذیری و کسب سود بیشتر، های چند ملیتی، برای ارتقای سطح رقابتخارجی، به ویژه شرکت

گذاری دار هستند. فواید خالص سرمایهگذاری در مناطق مستعد و مزیتمند به سرمایهعلاقه

های دولت و ظرفیت جذب این نوع مستقیم خارجی برای کشور هدف، بیشتر تابعی از سیاست

گذاری مستقیم خارجی، های سرمایهاز استراتژی شرکت گذاری در کشور بوده تا متأثرسرمایه

اند که با در پیش گذاران در کشورهای در حال توسعه به این حقیقت پی بردهبنابراین سیاست

گذاری مستقیم توانند جریان خروجی سرمایهمی های معقول و مناسب تجاریگرفتن سیاست

مستقیم خارجی برای رشد و توسعه کشور  هایگذاریخارجی را کاهش دهند  و با جذب سرمایه

 (. 1313گامی مؤثر بردارند )آذربایجانی و همکاران، 
گذاری مستقیم خارجی، اقتصاددانان تاکنون عوامل در پاسخ به علت جریان خروجی سرمایه

دن اند. عواملی چون بالا بودن نرخ ارز، افزایش نرخ تورم، باز بومختلفی را در میان کشورها نام برده

ثباتی سیاسی، درجه تجاری، نرخ دستمزد بالا، نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی، ببی

دموکراسی پایین، عدم حقوق حاکمیت، تروریسم که هر کدام به نوبه خود بخشی از تفاوت مشاهده 

عا دهند. اما قطگذاری مستقیم خارجی در میان کشورها را نشان میشده در جریان خروجی سرمایه

عوامل مختلفی نیز وجود دارد که یا از خاطر اقتصاددانان نادیده گرفته شده یا استفاده از الگوی 

گذاری مستقیم شان بر میزان خروجی سرمایهها و بررسی میزان اثرگذاریکمی در محاسبه آن

                                                 
1 Foreign Direct Investment (FDI) 
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گذاری دشوار یا غیرممکن است. بدون شک علاوه بر عوامل مذکور، سایر عوامل نیز در تاثیر خارجی

تواند وجود داشته باشد می گذاری مستقیم خارجیبر جریان خروجی سرمایه

(Gnangnon,2017.) گذاری مستقیم یکی دیگر از عواملی که تأثیر بسزایی بر جریان سرمایه

پذیری شاخص آسیب پذیری ساختاری اقتصادی اشاره نمود.توان به شاخص آسیبخارجی دارد می

های یک کشور باشد، لذا شاخص مذکور یک تواند ناشی از اتخاذ سیاستساختاری اقتصادی می

توان به استعداد یک پذیری ساختاری اقتصادی را میپدیده ذاتی یا دائمی نیست. بنابراین آسیب

کشور برای در معرض زیان قرار گرفتن از جانب فشارهای اقتصادی تعریف نمود 

(Briguglio,2014  لذا .)پذیری ساختاری اقتصادی بالا، عدم ایجاد اغلب کشورها به دلیل آسیب

بستر مناسب اقتصادی، فقدان شرایط مناسب مبتنی بر نیازهای بازار و با توجه به آزادسازی تجاری 

گذاری مستقیم پذیر اقتصادی منجر به خروج جریان سرمایهچندجانبه با توجه به وضعیت آسیب

های برتر با فناوری بالا جهت شود. بنابراین، خروج سرمایه مانع استفاده از تکنولوژیخارجی می

ثباتی اقتصادی، افزایش نرخ بیکاری و در رشد تولیدات داخلی مخصوصا بخش صنعت، افزایش ببی

 پذیریاز یک طرف با توجه به میزان شاخص آسیب، در نتیجهشود. نتیجه کاهش رشد اقتصادی می

و از طرفی با  1D8عضو ساختاری اقتصادی بالا برای کشورهای در حال توسعه مخصوصا کشورهای 

های متغیرهای کلان اقتصادی های مختلف اقتصادی، تجاری و مالی و عدم توازنشوکتوجه به بروز 

برای  گذاری مستقیم خارجیجهت مقابله با خروج سرمایهدر راستای آزادسازی تجاری چندجانبه، 

گذاری مستقیم خارجی با نیل به بهبود کشورهای فوق و سرریز عواید ناشی از عدم خروج سرمایه

تاثیر آزادسازی تجاری و آسیب پذیری ساختاری است  ها و توسعه اقتصادی، ضروریزیرساخت

گذاری مستقیم خارجی با استفاده از رویکرد گشتاورهای اقتصادی بر جریان خروجی سرمایه

  مورد بررسی قرار بگیرد.برای کشور فوق الذکر  یافتهتعمیم

رو، هدف تحقیق حاضر آن است که با توجه به آزادسازی تجاری چندجانبه، شاخص از این

گذاری مستقیم پذیری ساختاری اقتصادی چگونه و به چه صورت بر جریان خروجی سرمایهآسیب

مقاله حاضر در شش بخش ساماندهی یاشد. به منظور پاسخ به این پرسش، خارجی تأثیر گذار می

که در ادامه ادبیات پژوهش و پیشینه تجربی مورد بررسی قرار گرفته است. گردیده است به طوری

مورد بررسی  D8در بخش بعدی روش شناسی پژوهش و روند متغیرهای اصلی کشورهای عضو 

                                                 
-، گروهی اقتصادی متشکل از هشت کشور در حال توسعه که عبارتD8گروه هشت کشور اسلامی در حال توسعه با نام اختصاری  3

( به پیشنهاد 1331خرداد  21) 1113ژوئن  21اند از: بنگلادش، مصر، اندونزی، ایران، مالزی، نیجریه، پاکستان و ترکیه. این گروه در 

های اقتصادی کشورهای عضو تشکیل )رهبر حزب اسلام گرای رفاه و نخست وزیر ترکیه( با هدف تقویت همکارینجم الدین اربکان 

 شد.
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با برآورد مدل و  قرار گرفته و سپس به معرفی مدل پرداخته شده است. بخش پنجم در ارتباط

گیری و پیشنهادات ارائه یاشد و در نهایت در بخش ششم، نتیجههای مدل میتجزیه و تحلیل داده

  گردیده است.

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق2

گذاری به عنوان یکی از مسائل عمده اقتصادی مطرح بوده و برای ایجاد تداوم رشد اقتصادی سرمایه

ای برخوردار است. در جامعه کشورهای در حال توسعه از اهمیت ویژهدر هر کشوری مخصوصا 

جهانی تنها کشورهایی حرفی برای گفتن خواهند داشت که توان فنی تولیدی بالایی داشته باشند و 

ای دارند. لذا، استفاده از منافع مالی برای این موفقیت در این امر نیاز به سرمایه قابل ملاحظه

رسد. ولیکن، یم خارجی به عنوان مکمل منابع داخلی ضروری به نظر میگذاری مستقسرمایه

عواملی موجب عدم ورود سرمایه به کشورهای در حال توسعه شده و منجر به خروج سرمایه از این 

 (.1311شود )الهی و همکاران، کشورها می

چنانچه شود و گذاری مستقیم خارجی میهای اقتصادی منجر به خروج جریان سرمایهشوک

های اش تعطیلی تعداد زیادی از شرکتشرایط رکود عمیق بر اقتصاد حاکم باشد ممکن است نتیجه

های اقتصادی شود که پایه تولیدی یک اقتصاد را دچار نقض کند و ظرفیت تولیدی و زیان فعالیت

شود که در چنین های اقتصادی منجر به نوسان رشد میرشد و اشتغال را کاهش دهد. شوک

گذاری مستقیم خارجی مناسب نخواهد بود و منجر به خروج جریان محیطی در یک کشور سرمایه

گذاری مستقیم خارجی گذاری مستقیم خارجی خواهد شد. عوامل متعددی بر جذب سرمایهسرمایه

های مربوط به وظایف و ساختار باشند که ثبات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی، سیاستموثر می

سازی، گذاری مستقیم خارجی، سیاست خصوصیالمللی در مورد سرمایههای بیننامهافقتبازارها، مو

توان ذکر نمود. لذا اگر ای( و سیاست مالیاتی را میها و موانع غیرتعرفههای تجاری )تعرفهسیاست

گذاری مستقیم خارجی این عوامل در کشوری به صورت ضعیف حاکم باشد منجر به خروج سرمایه

های مدیریت و بازاریابی اقتصاد داخلی، ور خواهد شد. خروج سرمایه موجب کاهش مهارتاز کش

های شغلی جدید، کاهش در رقابت و بهبود کیفیت و کمیت کالا و خدمات کاهش اشتغال و فرصت

ها آشکار خواهد شود و تأثیرات منفی بسیاری در سایر عرصهو منجر به کاهش معاملات تجاری می

(. یکی دیگر از عواملی که موجب خروج جریان Guilaumont Patrick,2010)نمود 

تعاریف مختلفی از پذیری ساختاری اقتصادی است. گردد، آسیبگذاری مستقیم خارجی میسرمایه

های ساختاری یک کشور لحاظ پذیری از ویژگیپذیری اقتصادی بیان شده است. آسیبآسیب

گردد. از دیگر نتایج زا میهای بروناقتصاد در برابر شوکشود که منجر به افزایش نقاط ضعف می
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 & Angeonپذیری اقتصادی، جلوگیری از رشد اقتصادی در بلندمدت است )آسیب

Bates,2015 .) 

پذیری ساختاری اقتصاد که منشأ مواجهه یک های آسیببین صاحب نظران در خصوص ویژگی

برای مثال، برخی از مطالعات بر اندازه و مکان به  ها است، اتفاق نظر وجود دارد.اقتصاد با شوک

های اقتصادی و غیراقتصادی تأکید دارند و کننده در مواجهه یک کشور با شوکعنوان ویژگی تعیین

های های سرمایه خصوصی را به عنوان ویژگیبرخی دیگر وابستگی به صادرات یا وابستگی به جریآن

 & Sethکنند )اقتصادی و غیراقتصادی معرفی می هایاصلی جهت مواجهه اقتصاد با شوک

Ragab,2012 های خود در گذاران خارجی از میزان دارایی(. یک شوک ممکن است که سرمایه

رو، از این(. Röhn et al,2015بازارهای داخلی بکاهند و منجر به سقوط بازارهای داخلی گردد )

ینان از فضای اقتصادی از کشورها خارج های مستقیم خارجی به دلیل عدم اطمگذاریسرمایه

های تجاری از تأثیر منفی توان از طریق کاهش موانع و محدودیتشود ولی در مقابل، میمی

گذاری مستقیم خارجی جلوگیری نمود و تأثیر پذیری ساختاری اقتصادی بر جریان سرمایهآسیب

پذیر بودن اقتصادی یزان آسیبپذیری ساختاری اقتصادی را کاهش داد. بنابراین ممنفی آسیب

های مستقیم خارجی خواهد شد و گذاریکشور با توجه به عوامل ذکر شده منجر به خروج سرمایه

های مستقیم گذاریهای مهم اقتصادی جهت خروج کمتر جریان سرمایهدر مقابل یکی از راه حل

چندجانبه در کشور های تجاری و افزایش آزادسازی تجاری خارجی کاهش موانع و محدودیت

یاشد. ساختار اقتصادی کشورها، مخصوصاً کشورهای در حال توسعه در برابر عوامل نامطلوب می

ترین تعامل ترین عامل داخلی، نزدیکثباتی سیاسی به عنوان مهمپذیر است. بیداخلی بسیار ضربه

ورهای در حال توسعه، را با مفهوم امنیت اقتصادی در تأثیرگذاری بر عوامل تولید دارد. در کش

آید، موجب آمیز پدید میثباتی سیاسی و انجام رفتارهای خشونتنااطمینانی که در فضای ببی

های خارجی و فرار سرمایه ها، عدم توانایی کشور در جذب موفق سرمایهگذاریکاستن از سرمایه

فراهم بودن بستر تحقق حال با توجه به اینکه آزادسازی تجاری چندجانبه در صورت  گردد.می

تواند گذاری مستقیم خارجی میپذیری ساختاری اقتصادی، آثار منفی بر جریان سرمایهآسیب

ای بهبود بخشند تا میزان های اقتصادی را به گونهداشته باشد، لذا کشورها باید زیرساخت

کاهش جریان  پذیری ساختاری اقتصادی کمتر شده و تأثیر آزادسازی تجاری چندجانبه درآسیب

گذاری مستقیم خارجی فراهم گذاری مستقیم خارجی و افزایش جذب سرمایهخروجی سرمایه

پذیر بودن ساختار هایی جهت مقابله با میزان آسیبچالش اساسی کشورها اتخاذ سیاست .گردد

ر پذیهای احتمالی وارده بر اقتصاد کشور است و مقابله با میزان آسیباقتصادی در مقابل شوک

های احتمالی وارده بر اقتصاد کشور است و ایجاد فضای بودن ساختار اقتصادی در مقابل شوک
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یاشد که هر دو این عوامل در راستای جلوگیری المللی با سایر کشورها میمناسب جهت تجارت بین

به دلیل  D8های مستقیم خارجی خواهند بود. از طرفی کشورهای عضو گذاریاز خروج سرمایه

ها در سازمان تجارت جهانی، از یک سو به عنوان یک رقیب در عرصه تجارت جهانی و یت آنعضو

از سوی دیگر به عنوان یک فرصت در راستای انتقال سرمایه و تکنولوژی برای کشورها محسوب 

را  D8های بین کشورهای عضو ای، موانع تجاری و تعرفهای و فرامنطقههای منطقهشود. پیمآنمی

توان چشم انداز یج حذف کرده و دسترسی به بازارهای بزرگتر را فراهم نموده و در نتیجه، میبه تدر

 ها در راستای آزادسازی تجاری فراهم نمود.تری برای آنگسترده

 . مطالعات داخلی 2-1

گذاری ( در پژوهشاای بااا عنااوان عواماال مااؤثر باار جااذب ساارمایه1310نجااارزاده و مااالکی )

بااا اسااتفاده از  1111-2111کشااور اساالامی را طاای بااازه زمااانی  31مسااتقیم خااارجی در 

های پانلی، مورد مطالعاه قارار دادناد. نتاایج باه دسات آماده نشاان داد کاه گساترش انادازه داده

های مناساب بازرگااانی، کاااهش نارخ تااورم، کاااهش کساری بودجااه و نیااز باازار، اجاارای سیاساات

گذاری مسااتقیم ر جااذب ساارمایههای خااارجی دولاات، دارای اثااری مثباات بااکاااهش باادهی

 خارجی در کشورهای اسلامی دارد. 

گذاری ( در پژوهشاای بااا عنااوان بررساای رابطااه متقاباال ساارمایه1311شاااه آبااادی و پااوران )

بااا اسااتفاده از آزمااون  1311-1311مسااتقیم خااارجی و تجااارت در ایااران طاای بااازه زمااانی 

و آزمااون والااد پرداختنااد.  )۲PP(پاارون -فیلیااپس  و  )1ADF (فااولر تعماایم یافتااه -دیکلاای

گذاری مسااتقیم خاارجی و صااادرات نتاایج حااکی از آن اساات کاه رابطاه دو سااویه باین سارمایه

گذاری مساتقیم صنعتی وجاود دارد ولای رابطاه میاان درجاه بااز باودن تجاارت ایاران و سارمایه

در گذاری مساتقیم خاارجی علتیات درجاه بااز باودن تجاارت خارجی یاک طرفاه باوده و سارمایه

  ایران است.

( در پژوهشاای بااا عنااوان تحلیاال تااأثیر فضااای کسااب و 1310فاار )دهقااان شاابانی و آفرینش

گذاری مساتقیم خاارجی در ایاران و کشاورهای منتخاب طای باازه زماانی کار بر جاذب سارمایه

هااای تااابلویی بااا اسااتفاده از روش سیسااتمی گشااتاور تعماایم یافتااه در داده 1312-1311

املی چاون ثباات سیاسای، کنتارل فسااد، جهاانی شادن دهاد کاه عاوپرداختند. نتایج نشاان می

                                                 
1 Augmented Dickey Fuller 
2 Philips Pron 
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گذاری مسااتقیم خااارجی اثاار مثباات اقتصاااد و رونااق کسااب و کااار باار افاازایش جااذب ساارمایه

 دارند.

ای و ( در پژوهشاای بااا عنااوان رابطااه تعاااملی بااین ادغااام تجاااری منطقااه1311رفعاات )

اسااتفاده از روش  و بااا 1333-1312گذاری مسااتقیم خااارجی در ایااران طاای بااازه زمااانیساارمایه
1GLS داری باین جریاان تجاارت پرداخت. نتاایج تحقیاق نشاان داد کاه رابطاه مثبات و معنای

گذاری مسااتقیم خااارجی گذاری مسااتقیم خااارجی وجااود دارد و اثاار تااورم باار ساارمایهو ساارمایه

گذاری مساتقیم ایران منفای اسات و همچناین تاأثیر تولیاد ناخاالص داخلای بار جاذب سارمایه

  است. خارجی مثبت

( در پژوهشاای بااا عنااوان آثااار کیفیاات نهااادی و 1313مفوضاای، طباطبااایی نسااب و ابطحاای )

گذاری مسااتقیم خااارجی: مطالعااه بااین کشااوری طاای بااازه زمااانی فشااار بااازار ارز باار ساارمایه

پرداختنااد. نتااایج  )2GMM(بااا اسااتفاده از روش گشااتاورهای تعماایم یافتااه 1310-1311

اساای، کیفیاات قااوانین و مقااررات، حاکمیاات قااانون و دهااد کااه ثبااات سیتحقیااق نشااان می

 گذاری مستقیم خارجی دارد.کنترل فساد تأثیر مثبتی بر جریان سرمایه

ثباااتی ناارخ واقعاای ارز هااای ببی( در پژوهشاای بااا عنااوان بررساای تااأثیر نظام1313فشاااری )

گذاری مسااتقیم خااارجی ایااران )رهیافاات غیرخطاای الگااوی چرخشاای باار جریااان ساارمایه

بااا اسااتفاده از روش الگااوی خودرگرساایونی تعماایم  1313-1311وف( طاای بااازه زمااانی مااارک

یافته پرداخت. نتاایج حااکی از آن اسات کاه متغیرهاای نارخ واقعای ارز، تولیاد ناخاالص داخلای 

گذاری مسااتقیم حقیقاای و درجااه باااز بااودن تجااارت تااأثیر مثباات و معناااداری باار ساارمایه

  اند.خارجی در ایران داشته

گذاری مستقیم ( در پژوهشی با عنوان عوامل مؤثر بر جذب سرمایه1311پور و پیری )کیان

های با استفاده از الگوی داده 1310-1311(، کشورهای منطقه منا طی بازه زمانی FDIخارجی)

دهد که اثر باز بودن و رشد اقتصادی اثر مثبت و معناداری پانلی پرداختند. نتایج تحقیق نشان می

گذاری مستقیم خارجی دارد و فساد و مخارج تحقیق و توسعه اثر معناداری بر جذب سرمایهبر 

 گذاری مستقیم خارجی ندارد.جذب سرمایه

گذاری مستقیم خارجی از بسیاری از مطالعات در صدد تحقق افزایش جریان ورودی سرمایه

یر مطالعات این است که اند اما تمایز تحقیق حاضر با ساطریق سیاست آزادسازی تجاری بوده

گذاری مستقیم خارجی پژوهش فوق به دنبال ارائه راهکار برای کاهش جریان خروجی سرمایه

                                                 
1 Generalized least squares 
2 Generalized Method of Moments 
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دهد که اجرای سیاست آزادسازی تجاری چند جانبه به تنهایی در جهت جذب است و نشان می

ی اقتصادی پذیری ساختارتواند موفق باشد و اگر میزان آسیبگذاری مستقیم خارجی نمیسرمایه

در یک کشور بالا باشد، اجرای سیاست آزادسازی تجاری چند جانبه نه تنها در جذب 

 گردد.تواند مفید باشد بلکه منجر به خروج سرمایه نیز میگذاری مستقیم خارجی نمیسرمایه

 

 . مطالعات خارجی2-2

تقیم خارجی و گذاری مسای در خصوص رابطۀ متقابل سرمایهبه لحاظ تجربی مطالعات گسترده

هایی نظیر فساد، آزادسازی تجاری صورت گرفته است. برخی از مطالعات نیز در خصوص مؤلفه

اند، بر جریان ورودی و خروجی ثباتی اقتصادی و سیاسی بودهتروریسم و عواملی که موجب ببی

مؤثر بر اند که به عنوان عوامل گذاری مستقیم خارجی مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتهسرمایه

باشند. در ادامه برخی از این مطالعات خارجی و داخلی پذیری ساختاری اقتصادی میمیزان آسیب

 .گرددمرتبط ارائه می

گذاری مسااتقیم خااارجی ( در پژوهشاای بااا عنااوان ساارمایه2111) 1آفریکااانو و ماگااال هاااس

بارای تجاارت دو طرفاه باین  2111-1111و تجارت با رویکارد تحلیال جاذباه طای باازه زماانی 

انااد. نتااایج حاااکی از آن اساات کااه جریااان ورودی پرداخته OECD2پرتغااال و کشااورهای 

رود وجاود ناوعی انتظاار مای گذاری مساتقیم خاارجی رابطاه مثبتای باا تجاارت دارد کاهسرمایه

تر اسات، رابطه مکملی باین ایان دو باشاد. البتاه ایان اثار روی صاادرات نسابت باه واردات قاوی

 در نتیجه اثر مثبتی روی تراز تجاری دارد. 

گذاری مسااتقیم ( در پژوهشاای بااا عنااوان اثاار فساااد باار جریااان ساارمایه2111) 3الصاادیق

کشااور  113هااای تااابلویی باارای تناای باار دادهخااارجی بااا اسااتفاده از روش اقتصادساانجی مب

مااورد بررساای قاارار داد. نتااایج ایاان پااژوهش نشااان داد  1110-2110میزبااان طاای بااازه زمااانی 

گذاری مساتقیم خاارجی سارمایه کاه ساطح فسااد در کشاور میزباان اثاری معکاوس بار جریاان

 جریاان که یاک واحاد افازایش در ساطح فسااد باعا  کااهش یاازده درصادی دردارد؛ به طوری

 شود.سرانه می گذاری مستقیم خارجیسرمایه

                                                 
Africano, A., Magalhaes, M1   

2 Organisation for Economic Co-Operation and Development 
Sadig-Al3   
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گذاری ( در پژوهشاای بااا عنااوان آزادسااازی تجاااری چنااد جانبااه، ساارمایه2111) 1کااالی

مسااتقیم خااارجی و حجاام تجااارت جهااانی، بااا بررساای کشااورهای منتخااب بااا اسااتفاده از روش 

کاه آزادساازی دهاد پرداخات. نتاایج نشاان می 1111-2111یابی خطای طای باازه زماانی بهینه

گذاری تجاااری چنااد جانبااه منجاار بااه افاازایش هاار دو حجاام تجااارت جهااانی و میاازان ساارمایه

ها باه ای بالاا باشاد شارکتمستقیم خارجی شده است و هار چقادر هزیناه تجاارت باین منطقاه

 پردازند. گذاری مستقیم خارجی میسرمایه

رابطااه بااین تروریساام و  ( در پژوهشاای بااا عنااوان2113) 2بناادیوپایای، ساااندلر و یوهااانس

-2111کشااور در حااال توسااعه طاای بااازه زمااانی  31گذاری مسااتقیم خااارجی در بااین ساارمایه

هاای پاانلی ماورد بررسای قارار دادناد. نتاایج مطالعاه نشاان داد با اساتفاده از الگاوی داده 1110

المللای( سابب کااهش جریاان که تروریسم )چاه تروریسام داخلای و چاه حاوادر تروریسام بین

گذاری مسااتقیم خااارجی و در نهایاات موجااب کاااهش رشااد اقتصااادی در نمونااه مااورد مایهساار

  گردد.مطالعه می

گذاری ( در پژوهشاای بااا عنااوان دسترساای بااه بااازار و ساارمایه2110) 3فوگااازا و ترنتیناای

بااا اسااتفاده از روش  1111-2111طاای بااازه زمااانی  OECDمسااتقیم خااارجی در کشااورهای 

گذاری مسااتقیم د. نتااایج حاااکی از آن اساات کااه محاال و نااوع ساارمایههااای پااانلی پرداختنااداده

گذاری مسااتقیم خااارجی هااای ساارمایهخااارجی تحاات تااأثیر تصاامیمات تجاااری اساات و انگیزه

 تواند ناشی از عوامل مختلف باشد. می

گذاری ( در پژوهشاای بااا عنااوان تعاماال بااین تجااارت و ساارمایه2111) 0تااایبریو آلبلسااکو

هااای پااانلی طاای بااازه بااا اسااتفاده از روش داده ٥CEE ربااه کشااورهایمسااتقیم خااارجی: تج

گذاری دهااد کااه بااین تجااارت و ساارمایهپرداخاات. نتااایج نشااان می 2113-2111زمااانی 

گذاری مسااتقیم خااارجی بااه ویااژه در مسااتقیم خااارجی اثاار مکماال وجااود دارد و ساارمایه

  تر است.قوی  CEE کشورهای عضو

                                                 
Collie 1  

Bandyopadhyay, S. T., Sandler and Younas2  

Fugazza, M. & Trentini3   
Albulescu4  

5 Communauté Economique Européenne 
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با عنوان آزادسازی تجاری چند جانبه و جریان ورودی ( در پژوهشی 2113) 1گنانگنون

های با روش داده 1111-2112کشور طی بازه زمانی  131گذاری مستقیم خارجی در سرمایه

پانلی پرداخت. نتایج مطالعه وی حاکی از آن است که آزادسازی تجاری چندجانبه منجر به 

دهد که طالعه شده و شواهد نشان میگذاری مستقیم خارجی در کشورهای مورد مافزایش سرمایه

داخلی را در چارچوب  گذاری مستقیمسرمایه سیاست تجارت داخلی همواره به طور مثبتی

گذاری مستقیم سرمایه کند و بزرگترین منافعهای تجاری چندجانبه هدایت میآزادسازی سیاست

زادسازی تجاری های تجاری خود را در زمینه آدر زمانی است که کشورها سیاست خارجی

  چندجانبه فعال کنند.

گذاری ( در پژوهشی با عنوان بررسی تجربی جریان سرمایه2111) 2پلیکسنی و تئودور

 11مستقیم خارجی در اقتصادهای در حال توسعه: تروریسم به عنوان یک عامل تعیین کننده در 

اند. نتایج پرداخته های پانلیبا روش داده 1131-2111کشور در حال توسعه طی بازه زمانی 

های گذاری مستقیم خارجی فعالیترین عوامل بازدارنده سرمایهحاکی از آن است که یکی از مهم

گیرد و جریان خروجی گذاران خارجی قرار میتروریستی است که مورد توجه سرمایه

  دهد.گذاری مستقیم خارجی را افزایش میسرمایه

های ( در پژوهشی با عنوان عوامل محرک جریآن2121) 3دلیس، سوندرمن و ونتینکیست

در طی بازه  OECD گذاری مستقیم خارجی در اقتصادهای پیشرفته در کشورهایورودی سرمایه

اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که کیفیت های پانلی پرداختهبا روش داده 1111-2111زمانی 

اری مستقیم خارجی بسیار مهم بوده و اثر مثبت گذنهادها و ساختار اقتصادی بر جذب سرمایه

  دارد.

 روش شناسی پژوهش .3

 0(GMM.روش گشتاورهای تعمیم یافته )3-1

های تابلویی با لحاظ این روش یکی از موضوعات کاربردی در اقتصادسنجی است. روش داده

ناهمگنی در مقاطع، تورش برآورد و هم خطی را کاهش و کارایی، درجه آزادی و تغییر پذیری را 

های مقطعی و سری زمانی روش بهتری است )سوری، های دادهدهد و نسبت به روشافزایش می

ها های خودرگرسیونی اشاره نمود که در آنتوان به مدلروف ترین الگوهای پویا، می(. از مع1312

                                                 
Gnangnon1  

Polyxeni, k., & Theodore 2  

Dellis, K., Sondermann, D., & Vansteenkiste 3  
Generalized Method of Moments (GMM)4  
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گردد. متغیر وابسته با یک یا چند وقفه زمانی به صورت متغیر مستقل در تصریح الگو، لحاظ می

که این روش های تابلویی بوده، به طوریهای تخمین مناسب در دادهمتدلوژی فوق یکی از روش

(. الگوی پانل پویای گشتاور 1312گیرد )صادقی، ل پویای متغیر وابسته را در نظر میآثار تعدی

های پانل تعداد مقاطع بیشتر از تعداد بازه زمانی مورد تعمیم یافته موقعی کاربرد دارد که در داده

(. از دیگر مزایای روش فوق نسبت به سایر الگوهای اقتصادسنجی،  Baltagi,2002بررسی باشد )

ل مشکل درون زا بودن متغیرها، کاهش یا رفع هم خطی، حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و ح

 (. Greene,2008افزایش بعد زمانی متغیرها را نام برد )

 .بررسی روند متغیرهای اصلی پژوهش3-2

 D8گذاری مستقیم خارجی کشورهای عضو .بررسی روند جریان خروجی سرمایه3-2-1

 

 
 

  (GDP)درصدی از  D8گذاری مستقیم خارجی کشورهای عضو روند جریان خروجی سرمایه. 1نمودار 

 (2424آنکتاد)منبع: 
 

مشهود است در کشور ایران  .Error! Reference source not foundهمانطور که در 

آمار منتشر شده گذاری مستقیم خارجی در سطح نسبتاً پایداری قرار دارد. جریان خروجی سرمایه

های گذاری مستقیم خارجی در ایران بین سالدهد که جذب سرمایهاز سوی آنکتاد نشان می

میلیون دلار تغییر یافته، اما متاسفانه  121میلیون دلار، به میزان  22.11، از مبلغ 2113و  1111

دچار کاهش شده است.  2111و  2110های گذاری مستقیم خارجی در سالمجدداً سرمایه

گذاری مستقیم خارجی روندی پایدار داشته است که در سرمایه 2111تا  2111همچنین از سال 

گذاری مستقیم خارجی در ایران افزایش یافته و سپس به حالت روج جریان سرمایهخ 2112سال 
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گذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر عوامل بسیاری پایدار بازگشته است. جریان خروجی سرمایه

ها نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی کشور و همینطور به میزان ترین آناست که مهم

بستگی دارد. به طور کلی نواسانات نرخ ارز باع  به وجود آمدن ریسک و آزاداسازی تجاری 

گذاری خارجی و به طور خاص کاهش ورودی نااطمینانی و موجب کاهش انگیزه سرمایه

گردد. در مورد 2گذاری مستقیم خارجی میگذاری مستقیم خارجی یا افزایش خروج سرمایهسرمایه

یاشد، قیمت جهانی ای ارزی ایران ناشی از صادرات نفت میایران که قسمت قابل توجهی از درآمده

گذاری مستقیم ثباتی نرخ ارز واقعی تلقی گردد. بالا بودن خروج سرمایهتواند منشأ ببینفت می

های اقتصادی متعدد و پایین بودن ارزش چون مالزی به دلیل بروز بحرآنخارجی در کشوری هم

های مختلف از سوی پول ملی مالزی به رغم اتخاذ سیاست پولی ملی این کشور است. کاهش ارزش

ای از عوامل داخلی و خارجی در ادامه بانک مرکزی این کشور همچنان ادامه دارد و اکنون مجموعه

 این روند تأثیرگذار هستند.

 D8.بررسی روند آزادسازی تجاری چند جانبه کشورهای عضو 3-2-2

 
 (2424آنکتاد)منبع:  D8. روندآزادسازی تجاری چندجانبه کشورهای عضو 2نمودار 

 

آزادسازی تجاری چندجانبه ایران سیر  .Error! Reference source not foundبا توجه به 

نزولی و   D8صعودی و مثبت دارد و میانگین آزادسازی تجاری چند جانبه سایر کشورهای عضو 

ق کاهش یاشد. آزادسازی تجاری چندجانبه به عنوان حرکت به سمت تجارت آزاد از طریمنفی می

ترین نیروی پیش برندة جهانی شدن ها و سایر موانع تجاری تعریف شده است و مهمدر تعرفه

، کشور بنگلادش از آزادسازی تجاری چندجانبه D8شود. در میان کشورهای عضو محسوب می
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تری نسبت به سایر کشورها برخوردار بالاتری و کشور ترکیه از آزادسازی تجاری چندجانبه پایین

 ت.اس

 D8پذیری ساختاری اقتصاد کشورهای عضو بررسی روند شاخص آسیب.3-2-3
 

 
 (1فردیهای پایگاه داده:منبع( D8پذیری ساختاری اقتصاد کشورهای عضو . روند شاخص آسیب3نمودار 

 

پذیری ساختاری اقتصاد شاخص آسیب .Error! Reference source not foundبا توجه به 

به شکل نزولی و منفی بوده است که این نشانگر  1111-2111های برای کشور ایران در طول سال

است  بهتر شدن وضعیت ایران در این دوره است. اما در کشور نیجریه سیر صعودی صورت گرفته

پذیری ساختاری کمتری دارد. سایر آسیب D8اما در این میان کشور ترکیه از سایر کشورهای عضو 

به دلیل داشتن  2113به صورت روند پایدار هستند اما کشور مالزی در سال  D8کشورهای عضو 

پذیری ساختاری جهشی پیدا کرده است. برای پایین آمدن شوک اقتصادی به صورت ناگهانی آسیب

پذیری ساختاری اقتصاد باید عوامل موثر این شاخص از جمله آزادسازی سطح شاخص آسیب

هایی تجاری، درجه باز بودن اقتصاد، درجه باز بودن مالی شناسایی و تقویت شود و اتخاذ سیاست

ترین هدف پذیری ساختاری صورت پذیرد. بنابراین باید مهمجهت کاهش شاخص آسیب

پذیری ساختاری جهت اصلاح روابط اقتصادی خارجی و کاهش آسیب گذاران کشور درسیاست

 اقتصادی باشد.

 

                                                 
http://www.ferdi.fr1  
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 معرفی الگو و متغیرهای پژوهش.3-3

یاشد که به صورت رابطه ( می2113) 1مدل مورد استفاده در این مطالعه بر اساس مطالعه گنانگنون

ری چندجانبه در بستر میزان در این رابطه با توجه به اینکه آزادسازی تجا .( تصریح گردیده است1)

گذاری مستقیم خارجی تأثیرگذار پذیری ساختار اقتصادی بر روند جریان خروجی سرمایهآسیب

پذیری ساختاری است لذا رابطه بین متغیرهای آزادسازی تجاری چند جانبه و شاخص آسیب

 ده است.( مشخص گردی1اقتصادی به همراه سایر متغییرهای کنترلی مدل در قالب رابطه )
lnOUTFDIi,t=β0+β1 lnOUTFDIi,t-1+β2 TPWi,t+

β3ln INFDIi,t+β4 lnGDPPCi,t
 +β5 REERi,t + β6VULNi,t+ εit  (1                    )

                                                                                                       

گذاری مستقیم خارجی به صورت لگاریتم جریان خروجی سرمایهlnOUTFDIi,tکه: به طوری

گذاری که متضمن روابط اقتصادی درصدی از تولید ناخالص داخلی است که عبارت است از سرمایه

کننده کنترل و نفع مستمر شخصیت حقوقی یا حقیقی مقیم یک کشور بلندمدت بوده و منعکس

لگاریتم جریان ورودی  ln INFDIi,t یاشد،میگذار در شرکتی واقع در خارج موطن سرمایه

معرف  TPWi,tیاشد، گذاری مستقیم خارجی به صورت سهمی از تولید ناخالص داخلی میسرمایه

المللی که کشورها ملزم هستند ای از قواعد بینشاخص آزادسازی تجاری چند جانبه است. مجموعه

. برقراری روابط تجاری در قالب قراردادهای دو در روابط تجاری خود با یکدیگر از آن پیروی نمایند

ای راهکاری مناسب برای افزایش تعاملات تجاری گزینش شده با دیگر جانبه، چندجانبه و منطقه

کشورها است. به این مدل از روابط تجاری در قالب قراردادهای چند جانبه، شاخص آزادسازی 

آزادی تجاری کشورها برگرفته شده است. شود. این شاخص از نمره تجاری چندجانبه گفته می

ای بر واردات و صادرات کالا و ای و غیرتعرفهشاخص آزاد تجاری ترکیبی از عدم وجود موانع تعرفه

های های نظارتی، محدودیتیاشد. موانع تجاری شامل محدودیت قیمت، محدودیتخدمات می

شود. نمره آزادی تجاری شامل می گذاری و گمرکی و همچنین مداخلات مستقیم دولت راسرمایه

درجه بندی شده است که نمره تجاری بالاتر نشان دهندة موانع تجاری کمتر،  111تا 1کشورها بین 

یعنی میزان آزادسازی تجاری بیشتر است. شاخص آزادسازی تجاری چند جانبه از میانگین نمره 

که میانگین نمرات آزادی ه طوریآزادی تجاری کشورها در سایر نقاط جهان به دست آمده است، ب

تجاری کشورها به جز کشور مربوطه نشان دهنده میزان آزادسازی تجاری چندجانبه در آن کشور 

lnGDPPCi,tیاشد. معین می
لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه )برحسب قیمت سال پایه  

                                                 
1 Gnangnon 
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ی یک دوران معین، معمولاً در برگیرنده ارزش مجموع کالاها و خدمات نهایی است که ط( 2111

نشان دهندة ارزش یک نرخ ارز واقعی مؤثر که  REERi,t، شودیک سال، در یک کشور تولید می

واحد پول داخلی در برابر میانگین وزنی پول رایج شرکای تجاری )چندکشور( است و به عنوان یکی 

کلمه آسیب پذیری از  VULNi,t، شودالمللی تلقی میپذیری بیناز معیارهای مهم سنجش رقابت

است و با قرار گرفتن در معرض  صدمه زدنگرفته شده است که به معنای  1ریشه لاتین آسیب

پذیری به عنوان شوک (. در حوزه اقتصاد کلان، آسیب Briguglio,2016آید )آسیب به دست می

تعریفی پویا از  (2111) 3گیلامونت (. 2112، 2)سز و راگابشود به رشد اقتصادی در نظر گرفته می

داند که رشد اقتصادی در یک زمان معین به کند و آن را به عنوان ریسکی میپذیری ارائه میآسیب

پذیری ساختاری یابد. شاخص آسیبطور قابل توجهی و به طور گسترده توسط شوک کاهش می

آمده است. اقتصادی از میانگین حسابی دو شاخص قرارگرفتن در معرض شوک و شوک به دست 

مولفه شامل اندازه جمعیت، دوری از  1شاخص در معرض قرار گرفتن شوک خود از میانگین وزنی 

داری و شیلات در تولید ناخالص داخلی و بازارهای جهانی، تمرکز صادرات، سهم کشاورزی، جنگل

 3سهم جمعیت ساکن در مناطق ساحلی به دست آمده است. شاخص شوک نیز از میانگین وزنی 

ثباتی در صادرات ثبات در تولید محصولات کشاورزی و ببیشاخص شامل قربانیان بلایای طبیعی، بی

نشان دهندة  iنشان دهندة دوره زمانی سالانه و  t(، 1و خدمات به دست آمده است. در الگوی )

ر این ها و اطلاعات آماری مورد استفاده دیاشد. دادهنشان دهندة جزء خطا می εit  شاخص کشور و

گذاری مستقیم خارجی، جریان ورودی تحقیق برای متغیرهای لگاریتم جریان خروجی سرمایه

گذاری مستقیم خارجی و نرخ ارز واقعی موثر از سایت سایت کنفرانس تجارت و توسعه سرمایه

پذیری ساختاری ، آسیب1، آزادسازی تجاری چندجانبه از سایت هرتیج0سازمان ملل آنکتاد

 طی 3و برای لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه از بانک جهانی 1سایت فردی اقتصادی از

 در نظر گرفته شده است.  D8برای کشورهای عضو  1111-2111دوره زمانی 

 

 .برآورد مدل تحقیق0

                                                 
1 Vulnerare  
2 Seth & Ragab 
4 Guilaumont 
5 Unctad 
6 Heritage Foundation  
1 http://www.ferdi.fr.  
2 World Bank 
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( برآورد شده است. 1111-2111های تابلویی در دوره زمانی )در این بخش، مدل با استفاده از داده

ها در ها بررسی گردد که نتایج آنبرآورد نهایی مدل ابتدا ضروری است برخی پیش آزمونقبل از 

  این بخش ارائه شده است.

 (LLC1آزمون ریشه واحد لین، لیو، چو ) .0-1

های مانایی گیرد. آزمونابتدا ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار می

یاشد. جهت بررسی از رگرسیون کاذب و یافتن روابط تعادلی بین متغیرها میبه منظور جلوگیری 

( استفاده شده است. نتایج LLCمانایی متغیرها در این پژوهش از آزمون ریشه واحد لین، لیو، چو )

دهد که ، نشان می1جدولمشخص گردیده است. نتایج  1جدولدر  LLCآزمون ریشه واحد 

گذاری مستقیم خارجی، لگاریتم جی سرمایهتمامی متغیرهای مدل از جمله لگاریتم جریان خرو

گذاری مستقیم خارجی، آزادسازی تجاری چندجانبه و نرخ ارز واقعی مؤثر در جریان ورودی سرمایه

پذیری ساختاری اقتصادی و لگاریتم تولید ناخالص سطح مانا هستند، اما متغیرهای شاخص آسیب

 & Levin, Linتفاضل گیری مانا شدند ) با یک مرتبه 2111داخلی حقیقی سرانه بر پایه قیمت 

Chu,2002 (. 
                                                                   های تحقیق()منبع: یافته  LLCنتایج آزمون ریشه واحد  .1جدول

 متغیر

 تفاضل مرتبه اول سطح

مقدار 

 احتمال
 آماره

مقدار 

 احتمال
 آماره

lnOUTFDIi,t 1.1131 2.11-  - - 

، ln INFDIi,t 1.1313 1.132-  - - 

TPWi,t 1.1320 1.10-  - - 

VULNi,t 1.031 1.11-  1.1111 3.21-  

lnGDPPCi,t
 1.111 2.21 1.1111 13.11-  

REERi,t 1.101 1.11-  - - 

 

 لیمر  F.آزمون0-2

شود. در این آزمون که به وسیله در مرحله بعدی همگن بودن کشورهای مورد مطالعه بررسی می

یاشد، بنابراین گیرد، فرضیه صفر، همگن بودن کشورهای مورد بررسی میصورت می Fآماره آزمون 

از  های تابلویی و عدم رد فرضیه صفر بیانگر استفادههای دادهرد فرضیه صفر مبین استفاده از روش

                                                 
1  
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 Fیاشد. در این مطالعه با توجه به اینکه آماره می 1روش حداقل مربعات معمولی تجمیع شده

یاشد بنابراین فرضیه صفر مبنی بر همگن بحرانی جدول به مراتب بزرگتر می Fمحاسبه شده از 

 شود.بودن کشورها رد می
                                                              � �  های تحقیق(یافته)منبع: لیمر F. نتایج آزمون 2جدول 

 مقدار آماره ارزش احتمال آزمون

F 1.1111 11.10 

 

 جمعی کائوآزمون هم.0-3

شود. در این آزمون فرضیه صفر به جمعی بین متغیرها استفاده میآزمون کائو جهت بررسی هم

جمعی در بین متغیرهای مدل جمعی و فرضیه مخالف آن به صورت وجود همصورت عدم وجود هم

( حاکی از آن است -3.1111( و آماره )1.1113مطرح گردیده است، نتایج این آزمون با احتمال )

صفر، عدم وجود هم جمعی رد شده و فرضیه مخالف آن وجود هم جمعی در بین  که فرضیه

 شود.متغیرها پذیرفته می
3جدول     های تحقیق()منبع: یافته. نتایج آزمون هم جمعی کائو

 احتمال آماره معادله

ی پذیرآزادسازی تجاری چندجانبه و آسیب

خروجی ساختاری اقتصادی بر جریان 

گذاری مستقیم خارجیسرمایه  

3.1111-  1.1113 

 

.برآورد مدل و تحلیل نتایج0-0  

، متغیر وابسته به صورت وقفه زمانی به عنوان متغیر مستقل در مدل 1با توجه به اینکه در رابطه 

یافته، در قالب لحاظ شده است. لذا تخمین مدل با استفاده از روش گشتاورهای عمومی تعمیم

 زیر آورده شده است.جدول 

جدول         4    های تحقیق()منبع: یافته. نتایج تخمین مدل اصلی

 متغیرها ضرایب انحراف معیار Zآماره  ارزش احتمال

1.111 1.10 1.3121 1.10 lnOUTFDIi,t 

                                                 
1 Pooled Ieast Squares 
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1.111 1.31 1.1223 1.21 lnINFDIi,t 

1.111 1.31 2.2213 3.11 TPWi,t  

1.110 2.13 1.331 1.11 VULNi,t 

1.112 3.10 2.1011 1.31 lnGDPPCi,t  

1.10 1.01- 1.110 1.111- REERi,t 

 

lnINFDIit گذاری مستقیم خارجی که اثری مثبت و بیانگر ضریب لگاریتم جریان ورودی سرمایه

افزایش  گذاری مستقیم خارجی دارد و مبین این مطلب است که بادار بر خروج سرمایهمعنی

گذاران ها، توانایی سرمایهگذاری مستقیم خارجی و اثرات سرریز آنهای ورودی سرمایهجریآن

گذاری مستقیم خارجی در کشورهای مقصد بهبود یافته و از این طریق منجر به داخلی برای سرمایه

یجه شود که این نتگذاری مستقیم خارجی در کشور میزبان میافزایش جریان خروجی سرمایه

نشان دهنده ضریب آزادسازی  TPW𝑖𝑡 یاشد.( می2111) 1سازگار با مطالعه یآو و همکاران

گذاری مستقیم دار بر خروجی سرمایهجانبه بوده که اثری مثبت و معنی سیاست تجاری چند

میزان شاخص  D8خارجی دارد و بیانگر این مطلب است که با توجه به اینکه در کشورهای عضو 

های اقتصادی قرار دارند و چون پذیری ساختاری اقتصادی بالا است، بیشتر در معرض شوکآسیب

های اقتصادی نیز باشد، بنابراین تواند از یک سو کانال انتقال شوکآزادسازی تجاری چندجانبه می

ی اقتصادی بالا پذیری ساختارتوان به این نتیجه رسید که اگر در کشوری میزان شاخص آسیبمی

باشد، افزایش آزادسازی تجاری چندجانبه منجر به فرار سرمایه و افزایش میزان جریان خروجی 

بیانگر ضریب شاخص آسیب پذیری ساختار  VULN𝑖𝑡شود. گذاری مستقیم خارجی میسرمایه

ای این گذاری مستقیم خارجی دارد و گویدار بر خروجی سرمایهاقتصادی که تاثیری مثبت و معنی

پذیری ساختاری اقتصادی به دلیل عوامل مخرب زیاد مانع نکته است که سطح بالای شاخص آسیب

گذاری مستقیم خارجی شده است. ثبات سیاسی یکی از عناصر مهمی است که جذب سرمایه

گذاری مستقیم خارجی اثر قابل توجهی داشته باشد زیرا تواند بر محیط داخلی کشور و سرمایهمی

هایی را که مایل برای تواند به طور بالقوه سرمایه موجود برای شرکتثباتی سیاسی میببی

گذاری مستقیم های سرمایهرو تعداد شرکتگذاری خارجی هستند را کاهش دهد از اینسرمایه

گذاری مستقیم خارجی شود که خارجی را کاهش داده و منجر به افزایش جریان خروجی سرمایه

                                                 
Yao et al1  
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 3( و کول و همکاران2111) 2(، بلونیگن2112) 1ار با مطالعات گلوبرمن و شاپیرونتیجه فوق سازگ

lnGDP𝑝𝑐𝑖𝑡یاشد. ( می2111)
بیانگر ضریب لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی که  

گذاری مستقیم خارجی دارد و بیانگر این نکته است که دار با خروج سرمایهای مثبت و معنیرابطه

ری مستقیم خارجی یک کشور، به سطح توسعه اقتصادی آن )بر اساس تولید ناخالص گذاسرمایه

طور که کشورها توسعه گیری شده( و کشورهای پیشرو بستگی دارد. همانداخلی سرانه اندازه

گذاری در خارج افزایش ها برای سرمایهها بهبود یافته و توانایی آنیابند مزایای مالکیت آنمی

های مالکیت زمانی که در خارج از کشور توانند از این مزیتراین کشورهای داخلی میبناب یابد.می

رو، افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه منجر به افزایش مند شوند از اینکنند بهرهگذاری میسرمایه

گذاری مستقیم خارجی به سایر کشورها شده که نتیجه فوق مطابق و سرریز جریان خروجی سرمایه

بیانگر ضریب نرخ واقعی  REERitیاشد. ( می2111) 1( و دوران و اوبدا1111) 0مطالعات دانینگ با

گذاری مستقیم خارجی داشته و بیانگر این دار بر خروجی سرمایهارز مؤثر که اثری منفی و معنی

توجه  یابد و بانکته است که با افزایش نرخ واقعی ارز میزان صادرات اسمی و سطح رقابت کاهش می

های خود گذاران خارجی فراهم شده و سرمایهبه کاهش ارزش پول ملی بستر مناسب برای سرمایه

گذاری مستقیم خارجی رو جریان خروجی سرمایهکنند، از اینگذاری وارد میرا جهت سرمایه

 یاشد.( می2113) 1مطالعه بولینگ و همکاران که نتیجه فوق سازگار با یابدکاهش می

پردازیم. زننده گشتاورهای عمومی تعمیم یافته میهای سازگاری تخمینه به بررسی آزموندر ادام

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها  GMMزنندة سازگاری تخمین

شود. آزمون سارگان معتبر بررسی می M2وسیله آزمون سارگان و آماره بستگی دارد. این اعتبار به 

وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای  M2کند و آماره ابزارها را بررسی می بودن

کند. عدم رد فرضیۀ صفر در هر دو آزمون به معنی عدم همبستگی تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

در صورتی سازگار است که  GMMسریالی و معتبر بودن ابزارها است. به عبارتی تخمین زنندة 

همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد و 

ترین یافته، مهممتغیرهای ابزاری مورد استفاده معتبر باشند. در مدل گشتاورهای عمومی تعمیم

گان است. آماره آزمون سارگان آزمون برای بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری انتخاب شده، آزمون سار

                                                 
Globerman & Shapiro2   

 Blonigen 3 

Cole et al4   

Dunning5  

Durán & Ubeda1   
Bolling et al2   
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های بیش از حد مشخص است. در این دارای توزیع کای دو با درجه آزادی برابر با تعداد محدودیت

آزمون، فرضیه صفر به معنی انتخاب مناسب متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل و تأیید انتخاب 

عنوان  و موجودی سرمایه به این متغیرها است که در این مطالعه متغیرهای مصرف انرژی

 آورده شده است. 1گیرند. نتایج آزمون سارگان در جدول متغیرهای ابزاری مورد استفاده قرار می

   های تحقیق()منبع: یافته. نتایج آزمون سارگان5جدول 

 آزمون Chi2 ارزش احتمال

 سارگان 1.3133 10444

بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری مورد استفاده در تخمین مدل پرداخته با توجه به اینکه، به 

، فرضیه صفر مبنی بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری مورد استفاده را 111.1شود، ارزش احتمالمی

گیرند. ارتباط نداشتن توان رد کرد، پس متغیرهای ابزاری مورد استفاده مورد تأیید قرار مینمی

های زمانی مختلف، یکی دیگر از فروض کلاسیک است که باع  خودهمبستگی ورهپسماندها در د

شود. در این راستا برای بررسی عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای اخلال، بین اجزا اخلال می

 گیرد.باند انجام می-آزمون آرلانو

6جدول     های تحقیق()منبع: یافتهباند-.  نتایج آزمون خودهمبستگی آرلانو

 Z Order ارزش احتمال

4040.3 1.11- AR(1) 

401010 1.03- AR(2) 

 

درصد است. فرضیه  1آمده که مقدار آن بیش از  دست و ارزش احتمال به Zبا توجه به مقدار آماره 

یاشد به های مرتبه اول جملات اختلال قابل رد نمیصفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی تفاضل

های مرتبه اول جملات اختلال وجود ندارد از این عبارتی خودهمبستگی مرتبه اول و دوم در تفاضل

 گردد.گی در مدل تأیید میرو عدم وجود همبست

 گیری. نتیجه0

اصل آزادسازی تجاری به عنوان یکی از اصول اساسی و مهم سازمان تجارت جهانی جهت رشد و 

المللی، یکی از اهداف اصلی شود. آزادسازی تجاری در سطح بینتوسعه کشورها محسوب می

تأسیس این سازمان است. این هدف از طریق کاهش موانع تجاری، از جمله حقوق گمرکی یا 

های شود و هنگامی که کاهش محدودیتهای وارداتی حاصل میدودیتها و کاهش محتعرفه
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ای و تجاری در چند کشور اجرا شود به صورت آزادسازی تجاری چند جانبه خواهد بود. در تعرفه

ها، آزادسازی تجاری از طریق رقابت بین المللی و انتقال تکنولوژی منجر به رشد بسیاری از بررسی

یکی دیگر از شود. گذاری مستقیم خارجی مینجر به جذب سرمایهو توسعه کشورها شده و م

توان به شاخص گذاری مستقیم خارجی دارد میعواملی که تأثیر بسزایی بر جریان سرمایه

تواند پذیری ساختاری اقتصادی میپذیری ساختاری اقتصادی اشاره نمود. شاخص آسیبآسیب

ا شاخص مذکور یک پدیده ذاتی یا دائمی نیست. های یک کشور باشد، لذناشی از اتخاذ سیاست

توان به استعداد یک کشور برای در معرض زیان قرار پذیری ساختاری اقتصادی را میبنابراین آسیب

تواند ساختار اقتصادی گرفتن از جانب فشارهای اقتصادی خلاصه نمود. از جمله عواملی که می

ت، قاچاق، تروریسم، عدم ثبات اقتصادی و سیاسی کشور را تحت تأثیر خود قرار دهد: فساد، ران

های مناسب بتواند از عوامل مذکور ممانعت به عمل آورد از است. اگر کشوری با اتخاذ سیاست

های اقتصادی از انعطاف بیشتری برخودار مند بوده و در مقابل شوکساختار اقتصادی استوار بهره

ارجی به شدت تحت تأثیر فضای کسب و کار کشور گذاری مستقیم خخواهد بود. از طرفی سرمایه

پذیری اقتصادی و مشکلات ساختاری اقتصادی منجر به خروج سرمایه از کشور میزبان بوده و آسیب

گذاری مستقیم خارجی دارد. اغلب کشورها به دلیل عدم ایجاد شده و اثر منفی بر جذب سرمایه

گذاران بر نیازهای بازار منجر به خروج سرمایهبستر مناسب اقتصادی، فقدان شرایط مناسب مبتنی 

شود. خروج سرمایه مانع استفاده از امکانات بازارهای جهانی، برای رشد تولیدات داخلی خارجی می

هایی جهت مقابله با میزان شود. چالش اساسی کشورهای میزبان سرمایه پذیر، اتخاذ سیاستمی

های احتمالی وارده بر اقتصاد کشور و همچنین با شوکپذیر بودن ساختار اقتصادی در مقابل آسیب

المللی با سایر کشورها که هر دوی این عوامل در راستای ایجاد فضای مناسب جهت تجارت بین

از  گذاری مستقیم خارجی از اهمیت بالایی برخودار خواهند بود.جلوگیری از خروج جریان سرمایه

پذیری رو، هدف تحقیق حاضر بررسی تأثیر آزادسازی تجاری چندجانبه در بستر میزان آسیباین

با  D8گذاری مستقیم خارجی در کشورهای عضو ساختاری اقتصادی  بر جریان خروجی سرمایه

است. نتایج  پژوهش  1111 -2111( طی دوره زمانی GMMرویکرد گشتاورهای تعمیم یافته )

داری بین متغیرهای آزادسازی تجاری چندجانبه و آن است که رابطه مثبت و معنی فوق حاکی از

گذاری مستقیم خارجی در کشورهای پذیری ساختاری اقتصادی بر جریان خروجی سرمایهآسیب

یاشد. در نتیجه جهت اثر گذاری مثبت آزادسازی تجاری چندجانبه بر مورد مطالعه برقرار می

پذیری ساختاری اقتصادی را از تقیم خارجی، لازم است میزان آسیبگذاری مسجریان سرمایه
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های کشور و اصلاح ساختارهای اقتصادی کاهش یابد که نتایج فوق سازگار با طریق بهبود زیرساخت

( 2111) 3(، کالی2113(، نانگنون )2113) 2(، کیم نانگنون2113) 1گناگنون و ایلرمطالعات 

تایج تحقیق اثر متغیر تولید ناخالص داخلی حقیقی بر خروجی یاشد. با عنایت به سایر نمی

 0دار بوده و نتیجه مذکور مطابق با مطالعات دانینگگذاری مستقیم خارجی مثبت و معنیسرمایه

یاشد. در نهایت اثر ضریب متغیر نرخ ارز موثر واقعی بر می (2111) 1( و دوران و اوبدا1111)

با افزایش جی منفی و معنادار بوده و بیانگر این مطلب است که گذاری مستقیم خارخروجی سرمایه

یابد و با توجه به کاهش ارزش پول نرخ واقعی ارز میزان صادرات اسمی و سطح رقابت کاهش می

های خود را جهت گذاران خارجی فراهم شده و سرمایهملی بستر مناسب برای سرمایه

 یابدگذاری مستقیم خارجی کاهش میان خروجی سرمایهرو، جریکنند از اینگذاری وارد میسرمایه

رو در کشورهایی که یاشد. از این( می2113) 1بولینگ و همکارانکه نتیجه فوق متناسب با مطالعه 

پذیری ساختاری اقتصادی بالا خواهد بود و سیاست سطح توسعه پایین وجود دارد، شاخص آسیب

گذاری مستقیم سرمایه و افزایش جریان خروجی سرمایهآزادسازی تجاری چندجانبه منجر به فرار 

پذیری ساختاری اقتصادی از گردد. آزادسازی تجاری چندجانبه و شاخص آسیبخارجی می

شود. با توجه به گذاری مستقیم خارجی کشورها محسوب میترین عوامل تأثیرگذار در سرمایهمهم

گذاری مستقیم خارجی جهت رشد و ایهموارد ذکر شده جهت تأثیرگذاری مثبت بر جریان سرم

گذاری مستقیم توسعه کشورها و همچنین تأثیرگذاری مثبت آزادسازی تجاری چندجانبه بر سرمایه

های اقتصادی با هدف کاهش وابستگی به گردد، در جهت اصلاح سیاستخارجی پیشنهاد می

مالی، مهار تورم با افزایش  درآمدهای نفتی، توسعه و تنوع صادرات، کاهش کسری بودجه با انظباط

های کشور، ثبات وری اقدامات اساسی صورت گیرد و تدابیر مناسبی از جمله بهبود زیرساختبهره

اقتصادی، ثبات سیاسی، افزایش تولید ناخالص داخلی، کاهش فساد، افزایش سلامت اقتصاد از 

ردمندانه منجر به بهبود تواند با اجرای خطریق ایجاد محیط کسب و کار و افزایش اشتغال می

 پذیری ساختاری اقتصادی را تحقق سازد.وضعیت اقتصادی کشور شده و کاهش آسیب
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