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چكيده:
انباشت سرمايه به عنوان يكي از پيش نيازهاي اساسي فرآيند رشد اقتصادي، از منابع داخلي 
يا خارجي قابل تأمين است. منابع مالي خارجي به عنوان مكملي براي پس انداز داخلي، 
علاوه بر پركردن شكاف پس انداز سرمايه  گذاري، راه حلي براي مقابله با شكاف منابع 
ارزي است. يكي از منابع مالي خارجي در كشورهاي در حال توسعه، بدهي هاي خارجي 
است. از طرفي سرمايه گذاري مستقيم خارجي نيز شامل فوايدي از قبيل جذب سرمايه، 
فناورى، دانش روز، بالابردن توانايي مديريت، افزايش اشتغال، بهبود تراز پرداخت ها و 
آيا ميان  اين جا مطرح است آن است كه  افزايش قدرت رقابت است. سئوالي كه در 
بدهي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران رابطه عليّ وجود داشته است؟ 
به منظور پاسخ به اين پرسش، اين پژوهش ابتدا به تبيين مباني نظري موضوع و چگونگي 
تصميم گيري شركت هاي چند مليتي در ارتباط با سرمايه گذاري مستقيم خارجي در شرايط 
بدهي خارجي كشور ميزبان پرداخته و سپس ضمن انجام آزمون هاي شناختي، رابطه عليّ 
ميان متغيرهاي مطرح شده را از طريق الگوي خودهمبستگي برداري (VAR) و آزمون 
عليّت گرانجر مورد آزمون قرار داده است. نتايج كسب شده حاكي از آن است كه ميان 
متغيرهاي سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي هاي خارجي در ايران طي دوره مورد 

بررسي ارتباط عليّ وجود نداشته است.
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تبيين نظري و تجربي رابطه بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و 
بدهي هاي خارجي ايران (1791-9002)

مقدمه 
با افزايش بدهي خارجي، ميزان نشتي اقتصاد افزايش يافته و تقاضا براي كالاهاي توليد داخل 
و واردات كاهش مي يابد. همچنين بدهي خارجي باعث افزايش نسبت بازپرداخت وام هاي خارجي 
به كل درآمدهاي صادراتي و باعث كاهش رشد اقتصادي و نرخ سرمايه گذاري مي شود. از آنجايى 
كه سرمايه گذاري خارجي به دنبال حداكثر نمودن سود با كمترين ريسك است، انتظار مي رود با 
افزايش بدهي خارجي، انگيزه سرمايه گذاران خارجي به سرمايه گذاري كاهش يابد. بنابراين شاخص 
بدهي خارجي كه بيانگر نسبت بدهي خارجي به توليد ناخالص داخلي است، بر ورود سرمايه به 
داخل كشور اثر منفي داشته و پيش بيني مي شود افزايش بدهي هاي خارجي اثر معكوس بر جريان 

سرمايه گذاري مستقيم خارجي داشته باشد (شاه آبادى و محمودي، 1385).  
در اين پژوهش به منظور درك ارتباط ميان سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي، ابتدا به 
اختصار به بحران بدهي دهه 1970 برخي از كشورهاي كمتر توسعه يافته اشاره مي شود. در اين بحران 
مؤسسه هاى مالي بين المللى ابتدا اين ديدگاه را داشتند كه بحران تنها يك مشكل نقدينگي موقت در 
كشورهاي بدهكار است، ولي به هر حال دامنه آن توانست ثبات مالي بين المللي را تهديد كند كه البته 
اين مسئله مبناي برنامه ها و سياست هاي تحميلي به كشورها بود. اهداف اين برنامه ها عمدتاً بر مسايل 
كوتاه مدت متمركز بود و اغلب آن ها اصلاحات ساختاري را در نظر نگرفته بودند، يا اين كه تلاش 
نكردند بر عواقب منفي آن بر رشد و توسعه غلبه كنند. در واقع مي توان گفت اين ديدگاه كه مشكل 
بدهي خارجي را به صورت موقت در نظر مي گيرد، مبناي سياست هاي سازگار با كشورهايي بود كه 
.(Fischer, 1987) براي غلبه بر عواقب منفي بر رشد و توسعه، اصلاحات ساختاري را در نظر نگرفتند

واكنش شركت هاي بين المللي به اين موقعيت نيز با استفاده از موضوع «مشاهده و انتظار1» 
تجزيه و تحليل مي شود كه در آن واكنش همراه با تـأخير در تصميم براي سرمايه گذاري يا عدم 
را  بحران  است  تأخير، ممكن  با  واكنش همراه  اين  نمايان مي شود.  آن شركت ها  سرمايه گذاري 
تشديد كند و اگر كشور بر سياست هاي تطبيقي كوتاه مدت خود پافشاري كند ممكن است كمك 
1. Wait and See
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 .(Silva-Leme, 1993) كند بحران خاتمه يابد يا اصلاحات اقتصادي به  كار گرفته شود
هدف از اين پژوهش تبيين نظري و تجربي ارتباط ميان بدهي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي در ايران است. بدين منظور بخش دوم در مجموع به ارايه مباني نظري پيرامون بدهي خارجي 
و ارتباط آن با سرمايه گذارى مستقيم خارجي مي پردازد. بخش سوم نيز به الگو، روش پژوهش و نتايج 

استخراجي اختصاص دارد و در بخش پاياني جمع بندي و پيشنهادهاى مرتبط ارايه شده است.

مبانى نظرى پژوهش

محرك هاي بدهي خارجي كشورهاي كمتر توسعه يافته
طي دهه 1970 كشورهاي كمتر توسعه يافته1 مختلفي قادر شدند از بازارهاي اعتباري بين المللي 
وام گيرند. بعد از گذشت چند سال از اين استقراض، تقريباً تمام اين كشورها قادر نبودند بدهي هاي 
خود را پرداخت كنند. بانك ها مجدداً بدهي ها را در برنامه منظور كردند، اما شرايط و سررسيدهاي 
جديد سخت تر از وام هاي اوليه بودند. اين كشورها مجبور شدند به منابع نهادهايي مانند صندوق 

.(Silva-Leme, 1993) بين المللي پول2 پناه برند و برنامه هاي تعديل و مفاد آن را قبول كنند
 فرآيند تعديل براي ايجاد مازاد تجاري به منظور پرداخت اصل و فرع بدهي بسيار پر هزينه بود و 
نهايتاً در تمام كشورهاي بدهكار، موجب كاهش درآمد واقعي و اشتغال شد. براي از سرگيري رشد در 
اين كشورها تلاش هايي در جهت افزايش سرمايه گذاري جديد صورت گرفت كه تقريباً تمامي اين 
تلاش ها به سبب مقاومت بانك هاى خصوصي در مشاركت براي تأمين منابع بي نتيجه بود. با مرور 
زمان و حل نشدن بحران، چنين به نظر مي رسيد كه هر گونه عايدي براي بازار اعتباري داوطلبانه 
(منظور پرداخت اصل و فرع بدهي اين بازار از جانب كشورهاي بدهكار بود) در آينده نزديك محقق 
نخواهد شد، به علاوه اين نكته نيز آشكار گرديد كه مجازات هاي تجاري تعيين شده براي كشورهاي 
بدهكار به علت عدم پرداخت بدهي آن ها چندان سخت نبودند. به طوري كه با گذشت 5 سال از 
شروع بحران بدهي، كشورهاي بدهكار پرداخت بهره بدهي خود را به تعويق انداختند و روش متداول3 
مديريت بحران نيز با شكست مواجه شد (Edwards, 1989). به هر حال بحران بدهي به ترس از 

1. Least Development Countries (LDC) 
2. International Monetary Fond (IMF)

ارايه گرديد كه شامل 6 مؤلفه بود: پرداخت نقدي  3. روش قراردادي براي مديريت بحران توسط ساچس (1998) 
بهره در نرخ كامل بازاري، زمان بندي مجدد بدهي، ارايه وام هاي جديد به منظور تأمين مالي مجدد بخش هايي از بهره 
بدهي، كشورهاي بدهكار بايد مطيع شرايط تحت ديده باني IMF شوند، وام هاي جديد توسط مؤسسه هاى بين المللي 
بر اساس شروط زياد و ترتيبات مالي نوآور سازمان دهي شوند و بايد به صورت داوطلبانه و به عنوان بخشي از گزينه هاي 

انتخابى باشند.
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وقوع بحراني نظام يافته، عميق تر و گسترده تر (شامل بانك هاي بيش تر) پايان داد، اما هنوز ريسك 
.(Sachs, 1988) اندكي به سبب ناتواني كشورهاي كمتر توسعه يافته در پرداخت بدهي وجود داشت

مروري بر مشكل
ارتباط ميان بانك هاي خصوصي و دولت در كشورهاي كمتر توسعه يافته را مي توان در مشكلات 
 .(Eaton et al., 1986) اطلاعاتي جدي ناشي از ريسك دولت مستقل و داراي اعتبار بيان كرد
دولت ها براي استفاده از وام هاي بين المللي نيازي به ارايه وثيقه ندارند، هر چند در صورتي كه بدهي 
خود را پرداخت نكنند، مجازات مي شوند. به هر حال، اين گونه مجازات ها اجرا نمي شوند يا اينكه 
مي توان تعيين و اجراي اين مجازات ها را به بانك ها واگذار كرد. يك نمونه از اين قبيل مجازات ها 
در  براي مشاركت  است كه  بين المللي  اعتباري  به سيستم  بدهكار  دولت هاي  محدوديت دستيابي 
تجارت بين المللي مورد نياز است. اين قبيل مجازات ها جنبه مالي ندارند و از اين رو هيچ يك از 

.(Silva-Leme, 1993) طلبكاران سودي نمي برند
 بدين جهت، تلاش هاي زيادي از جانب بانك ها براى تنوع بخشيدن به ريسك هاي مربوط 
به اين موقعيت ويژه صورت گرفت. براي نمونه، حدود 45 كشور آسياي شرقي و كمتر توسعه يافته 
طي دهه 1970 وام گرفتند و هر وام از بانك هاي زيادي اخذ شد. در نتيجه بيش از 3000 بانك 
وجود داشت كه توسط هسته اي شامل 24 تا 50 بانك بزرگ بازرگاني رهبري مي شدند و پروژه هاي 
بدين معني است  اين روش حداقل سازي ريسك،  مالي مي كردند.  تأمين  را در هر كشور  زيادي 
كه بانك ها از اين پس در مورد پروژه هايي كه تأمين مالي مي كنند، اطلاعات اندكي ندارند. هر 
چند، هزينه نظارت بر تمامي وام ها در تمام كشورها خيلي بالا بود و شامل بانك هاي زياد شد. 
Sachs (1984) به اين نكته اشاره كرد كه به احتمال زياد مشكلات مربوط به فعاليت گروهي در 

ميان اعضاي سنديكاي بانك ها رخ مي دهد. بنابراين با توجه به گفته وى، نظارت بر پروژه هاي 
سرمايه گذاري به دليل ذات عمومي آن ها ناكافي هستند. علاوه بر اين زماني كه يك كشور در چند 
پروژه و در يك زمان تأمين مالي مي شد، انتظار سواري رايگان1 در بين سنديكاهاي مختلف وجود 
داشت. ايمن ترين راه براي غلبه بر اين مشكلات اين بود كه يا پروژه هاى سرمايه گذاري مشترك 
با تعدادي از مؤسسه هاى بين المللي مثل بانك جهاني اجرا شوند يا اين كه كشوري مطيع ديده باني 

صندوق بين المللي پول باشد. 
اما سرمايه گذاري مشترك با بانك جهاني با توجه به محدوديت هاي اين بانك به وام هاي خود، 
1. Free Rider
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خيلي انعطاف پذير نيست، بنابراين براي هيچ گروهي به طور اساسى براي بانك ها جذاب نمى باشد. 
بنابراين، پذيرش برنامه IMF انعطاف پذيري كشور را كاهش مي دهد و توجيه داخلي آن از لحاظ 
سياسي دشوار است. از اين رو براي كشورها خيلي مشكل است كه به طور اختياري برنامه صندوق 

.(Sachs, 1984) بين المللي پول را بپذيرند
بنابراين چنين فرضي منطقي است كه بانك ها وام هاي بين المللي را اعطا كردند، درحالى كه در 
مورد فعاليت ها و سياست هاي كشورهايي كه توانايي اثر گذاري بر نتايج پروژه را داشتند، اطلاعات 
ناقصي در دست داشتند. اما با توجه به شرايط قرار دادهاي اوليه و فرآيند دور دوم مذاكرات، بانك ها 
به منظور رفع اين مشكل شروطي را در نظر گرفتند: «گذر از عدم پرداخت بدهي1 و بدهي تحت 
قلمداد خواهد شد كه  بدهي معوق  زماني  وام  بيان مي كند كه يك  اول  ضمانت دولت2». شرط 
وام گيرنده وام ديگري داشته كه پرداخت نكرده باشد. شرط دوم نيز بيان مي دارد كه دولت مركزي 
در قبال وام ها مسئوليت دارد. البته اين شروط اختلاف ريسك موجود ميان وام هاي شخصي در 
محدوده يك كشور را از بين مي برند و در مورد مشكلات مربوط به پرداخت اصل و فرع بدهي، 
بر  نظارت  بنابراين وظيفه  ايجاد مي كند.  انگيزه  بدهي  نكول3  به  نسبت  برنامه ريزي مجدد  براي 
پروژه هاي شخصي به دولت كشور منتقل مي شود و ريسك نكول بدهي جاي خود را با ريسك 

.(Borensztein, 1990) برنامه ريزي مجدد عوض مي كند
در آن هنگام بانك ها مجبور بودند اطمينان حاصل كنند كه دولت ها بر پروژه ها نظارت دارند و 
سياست هايي را اتخاذ مى كنند كه در زمينه تأمين مالي بدهي ـ كه منجر به برنامه ريزي مجدد وام 

مى شود ـ شرايط آسان ترى را در نظر مى گيرند.
البته تمام برنامه ريزي هاي مجدد براي بانك ها پر هزينه نبودند. تا قبل از سال 1982، چند وام به طور 
غير رسمي توسط كشورهايي مجدداً در برنامه منظور شدند كه شرايط مطلوب تري نسبت به شرايط اوليه 
داشتند. Calvo & Kaminsky (1991) پيشنهاد كردند كه بازبيني شروطي كه قبل از بحران بدهي 
واقع شدند بايد به مثابه كاهش بدهي مرتبط با قراردادهاي تلويحي (بدون شرط) ميان بانك ها و كشورها 
در نظر گرفته شوند. از طرف ديگر اگر تأمين مالي مجدد حجم وسيعي از وام ها را در محدوده يك كشور 
شامل شود و يا تعداد زيادي از كشورها در يك (همان) زمان را شامل شود، ممكن است براي بانك ها 

پر هزينه باشد، چون چنين برنامه ريزي هاي مجددي مي تواند مديريت بد وام را به بازار علامت دهد.

1. Cross Default
2. Publicly Guaranteed Debt

3.  منظور از نكول بدهى، عدم بازپرداخت بدهى است.
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راهبرد مشاهده و انتظار براي يك شركت بين المللي: تصميم گيري براي سرمايه گذاري
سياست هاي تعديل كه اغلب توسط كشورهايي اتخاذ مي شدند كه با مشكلات پرداخت بدهي 
مواجه بودند، اثر منفي بر منافع جاري و مورد انتظار شركت هاي خارجي داشتند. اين منطقي است 
كه فرض شود، تعيين اين كه آيا مشكل بدهي موقتي است و تنها نياز به اتخاذ معيارهاي كوتاه مدت 
است.  ابتدا دشوار  از  دارد،  به اصلاحات ساختاري  نياز  و  اين كه يك مشكل جدي است  يا  دارد، 
بنابراين يكي از راهبردهاي مورد استفاده براي شركت هاى بين المللي و به خصوص در ارتباط با 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي، راهبرد مشاهده و انتظار است (Silva-Leme, 1993). اين راهبرد 
 Bernanke (1983) و Lippman & McCall (1976) 1را مي توان با استفاده از مدل جستجوي نمونه

در ارتباط با احتمال حل بحران و هزينه هاي عدم سرمايه گذاري مورد بررسي قرار داد.
(اتلاف  كل  سرمايه گذاري  عدم  و  اوليه  سرمايه گذاري  به  مربوط  هزينه هاي  كنيد  فرض 
قانوني  براي كالاهاي سرمايه اي و محدوديت هاي  ناقص  ثانويه  بازارهاي  به سبب  سرمايه كل) 
در زمان بازگشت به ميهن يا اعطاي تابعيت، خيلي بالا باشند. تأديه سود2 نيز محدوديت ندارد و 
سرمايه گذاري مجدد پر هزينه نيست. حال اگر، rg برگشت خالص هر دوره سرمايه در زماني كه 
هيچ بحراني نيست، باشد و rb، برگشت كمتر براى زماني كه بحران است، باشد؛ *r دوره خالصي 
است كه سرمايه اتلاف مي شود و در خارج از اقتصاد مجدداً سرمايه گذاري مي شود، بنابراين برگشت 

كل (سرمايه) به صورت زير خواهد بود:
Rg

t= 
�

�

 

Rb
t= �

�

��

��∑ 	
��

���



 

R*
t= ����

��
 �

�
  

                                                                      (1)

چون بازگشت سرمايه اي كه در خارج از اقتصاد سرمايه گذاري شده است، مستقل از وضعيت 
جهان است، *r يك متغير تصادفي با تابع چگالي dF(R*) است. در دوره اول كه بحران بدهي 
شروع مي شود، اولين پيامدي كه براي شركت در بر دارد منافع پايين تر نسبت به موقعيت گذشته و 
حتي كمتر نسبت به بازار بين المللي است. در اين شرايط شركت بايد با توجه به عوايد مورد انتظار 

جايگزين تصميم گيرد كه كشور را ترك كند يا اين كه اقامت داشته باشد.
اگر شركت تصميم بگيرد اقامت داشته باشد (باقي بماند)، مجبور است تصميم گيرد كه چه 
1. Search Type Model
2. Profit Remittance
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مقداري از منافع را تخفيف دهد، مجدداً سرمايه گذاري كند يا اين كه حتي يك سرمايه گذاري جديد 
برنامه اي  تعديل  با معيارهاي  باشد، در كوتاه مدت  اگر بحران يك مشكل موقتي  راه اندازي كند. 
IMF حل خواهد شد. بنابراين شركت اعتقاد دارد كه اگر بحران سپري شود، اين وضعيت خوب 

براي هميشه دوام خواهد داشت، يا حداقل در طول افق مربوطه دوام خواهد داشت. حال اگر بحران 
زمان طولاني تري به طول انجامد، با احتمال ذهني در دوره بعد نيز دوام خواهد داشت، زيرا احتمال 

بيش تري وجود دارد كه اين مشكل يك مشكل ساختاري بوده و با گذر زمان دشوارتر شود. 
اگر Pt احتمال ذهني دوام بحران تا دوره بعد باشد، pt به طور يكنواخت به سمت صفر كاهش 
مي يابد. بنابراين يك دوره T وجود دارد كه در آن احتمال ذهني حل بحران صفر است و شركت 
انتظار وضعيت بدي را تا به آخر خواهد داشت. در اين صورت، تجزيه و تحليل مي تواند به سه مرحله 
تفكيك شود: اولين مرحله مربوط به دوره اي است كه بحران هنوز موقتي در نظر گرفته مي شود. 
در دومين مرحله بحران جدي در نظر گرفته مي شود، اما هنوز شركت نسبت به يك تصميم نهايي 
اولين  نظر گرفته مي شود. در طول  دايمى در  نهايت مرحله سوم بحران  در  خيلي محتاط است. 
مرحله، زماني كه بحران موقتي در نظر گرفته مي شود، منافع جاري و مورد انتظار كاهش مى يابد، 

اما منافع مورد انتظار از حداكثر برگشتي بالاتر است. 
در اين مرحله مي توان انتظار كاهش سرمايه گذاري مجدد را داشت، زيرا منافع جاري پايين تر 
از وضعيت ابتدايي بحران است، بنابراين براي شركتي كه پيش از اين در اين كشور تأسيس شده، 

در دوره t<T مي توان نوشت:

E(Rt
d)= rb

t+ βpt+1R
g

t+1+ β(1-pt+1)[r
b
t+ β[pt+ 2Rg

t+2+ β(1-pt+2) [r
b
t+…+β[pT-

1R
g

T-1+β(1-pT-1) [r
b

t+Rb
T]…]                                                                      (2)

 R*<E(Rd
t)<E(Rd

t-1) و  است،  در كشور  اقامت  انتظار  مورد  برگشت   E(Rd
t) به طوري كه 

در همان زمان و در اين مرحله نبايد انتظار هيچ سرمايه گذاري جديد عمده اي را از خارج داشت، 
*r را نتيجه مي دهد تا زماني 

t بنابراين براي سرمايه گذاري جديدي كه مي تواند در خارج منتظر بماند
كه مشكل حل شود:

E(Rt)= r*
t+ βpt+1R

g
t+1+ β(1-pt+1) [r

*
t+ β[pt+ 2Rg

t+2+β(1-pt+2)[r
*
t+…+β[pT-

1R
g

T-1+β(1-pT-1)[r
*
t+R*

t]…]>E(Rd
t)                                                                (3)

از آن جايي كه r*>rb است، E(Rt) برگشت مورد انتظاري است كه حق انتخاب را در خارج 
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حفظ مي كند و تنها زماني وارد مي شود كه بحران حل شود. با گذر زمان، شركت احتمال ذهني 
بنابراين در دومين مرحله:  خود را در مورد بحراني كه در كوتاه مدت حل مي شود، مرور مي كند. 
R<E(Rd)<R است، اما هنوز شركت هم براي اين كه بحران سپري شود و هم براي اين كه كشور 

معيارهاي صحيحي را براي اجتناب از يك بحران پايدار بر عهده بگيرد، منتظر مي ماند. از سوي 
ديگر از آن جايي كه فرصت هاي خارج از اقتصاد بهتر از داخل هستند، اين شركت از قبل براي 
بهترين قيمت فروش موجودي سرمايه به منظور ترك اين كشور جستجو مي كند. در اين دوره نبايد 

انتظار هيچ سرمايه گذاري جديد و هيچ سرمايه گذاري مجددي را داشت.
در دوره t، زماني كه pT=0 باقي مي ماند و شركت هنوز در كشور است، تصميم شركت مي تواند 

به صورت زير بيان شود:
Vt= EMax {R*

t ; r
b
t + β[( pt+1R

g
t+1+ (1-pt+1)Vt+1]}

Or rbt+ β[(pt+1Rgt+1+ (1-pt+1) Vt+1]                                                  (4)

Vt=� �r
�

�
� β��

���
	

���

�

� 
1 � �
���
�

���
���
	

�
 �

	���
�����������������������

�
�

� 	
�

�
�
�

��
�
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��
	
�
 

در اين جا Vt ارزش پيشنهادي براي فروش شركت است. بنابراين، اگر پيشنهادي مبني بر 
فروش شركت براي ارزشي فراتر از Vt وجود داشته باشد، بايد اتخاذ شود. اما اگر كمتر از Vt باشد، 
بهتر است برگشت داده شود و در دوره بعدي اقدام شود. بنابراين، نتايج استاندارد مدل هاي جستجو 
بيان مي كند قيمت ذخيره Vt بالاتر از Vt+1 است و با اين حقيقت تقويت مي شود كه pt>pt+1 است. 
 vt البته قيمت ذخيره بالاتر بيانگر استمرار طولاني تر جستجو است، بنابراين مي توان نشان داد كه

به تغييرات در Rg و در توزيع pt به طور مثبت واكنش نشان مي دهد:
dVt/dRg= (pt+1+(1-pt+1)βdVt+1/dRg).

               F(rb
t+β(pt+1R

g
t+1+(1-pt+1)Vt+1)>0

Since dVt+1/dRg>0

dVt/dp= [β(Rg
t+1-Vt+1)+(1-pt+1)dVt+1/dp].                                                          (5)

F(rb
t+β(pt+1R

g
t+1+(1-pt+1)Vt+1)>0.

Since Rg
t+1-Vt+1>0 and dVt+1/dp>0.

در  را  ذخيره  قيمت  ايده آل،  به وضعيت  برگشت  در  يا  احتمال  توزيع  در  انتقال  بنابراين يك 
همان جهت تغيير مي دهد. از اين رو اگر قيمت متوسط كالاهاي سرمايه اي در بازار ثانويه با ادامه 
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بحران كاهش يابند، زمان انتظار كوتاه تر خواهد بود. هر چند بهبود فرصت هاي سرمايه گذاري خارج 
از اقتصاد كه بازدهي بالاتر در بازار بين المللي را نشان مي دهد، ممكن است همان اثر را داشته 
با  با گذشت زمان و حل نشدن بحران، در صورتي كه كشور راهبرد خود را در مواجه  اما  باشد، 
اين مشكل تغيير ندهد، فرصت هاي كم و كمتري وجود دارند كه در آينده تغيير مي كنند. مرحله 
سوم در فرآيند اتخاذ تصميم شركت زماني شروع مي شود كه احتمال ذهني حل بحران صفر باشد. 
*E(Rd)= Rb < R؛ حال اگر شركت هنوز در اين كشور باشد، فقط منتظر هر پيشنهادي  بنابراين: 
براي ترك هميشگي است، بنابراين انتظار مي رود كه در اين دوره عدم سرمايه گذاري يا افت بهاي 

كامل سرمايه رخ دهد. 

روش پژوهش
در بخش قبل به تبيين نظري و رياضي ارتباط بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي 
خارجي كشورها پرداخته شد. براي آزمون فرضيه اصلي اين پژوهش، روش هاي مختلفى وجود دارد 
كه در اين مقاله از الگوي پوياي خود همبستگي برداري (VAR ) استفاده شده است. در روش هاي 
تخمين  براي  و  شده  تفكيك  «برون زا»  و  «درون زا»  دستة  دو  به  متغيرها  ابتدا  همزمان،  سنتي 
بر  صفري  محدوديت هاي  خصوص  به  محدوديت ها،  از  يك سري  ساختاري،  معادلات  ضرايب 
مدل هاي  در  اما  مي شوند.  گرفته  نظر  در  پيش  فرض  صورت  به  ساختاري  معادلة  ضرايب  روي 
خود همبستگي برداري، متغيرهاي مورد نظر به صورت تابعي از مقادير با وقفة خود و ساير متغيرها 
پيش  از  را  ماتريس هاي ضرايب  از  تعريف مي شوند. هيچ يك   ( tε ) اجزاي تصادفي  و همچنين 
مساوي با صفر در نظر نگرفته و به عبارت ديگر محدوديت هاي صفري بر روي ضرايب مدل وضع 

نمي شود (نوفرستي، 1378).
همان طور كه گجراتي1 (1383) اشاره كرده است، اگرچه در مدل VAR  مي توان متغيرهاي 
برون زاي خالص را نيز وارد كرد، ليكن زمينه اي براي تفكيك اختياري متغيرها به درون زا و برون زا، 
كه  نيز   m وقفه  درجة  ندارد.  وجود  است،  معمول  همزمان  سنتي  روش هاي  در  كه  آنچه  نظير 
خصوصيات پويايي مدل را تعيين مي كند، بر اساس ملاك هايي از قبيل آكائيك2، شوارتز بيزين3، 

حنان كويين4 و حداكثر مقدار تابع Log-Likelihood مشخص مي شود.

1. Gujarati
2. Akaike
3. Schwarz Bayesian
4. Hannan-Quinn
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دليل انتخاب مدل VAR  براي اين پژوهش اين بوده است كه اين الگو رابطه بلندمدت بين 
متغيرها را تعيين مي كند و توانايي توضيح روابط كوتاه مدت بين متغيرها را نيز دارد. در نهايت نيز 
رابطه VAR  در راستاي ارتباط كوتاه مدت و بلند مدت بين متغيرها است. ساير دلايلي كه مدل 

VAR  براي بررسي در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است به شرح زير است:
1- مي توان روابط علتّ و معلولي را با استفاده از سري هاي زماني اين سيستم در هر اقتصاد 
در  ديگر  سنجي هاي  از  برخي  و  كلان  اقتصاد  براي  رهيافت  اين  داد.  قرار  مطالعه  مورد  خاص 
كشورهاي جهان سوم كه فاقد نظريه اقتصادي منسجم (همانند اقتصادهاي پيشرفته و مبتني بر 
بازار) مي باشند، بسيار مفيد است. بدين وسيله مي توان متغيرهاي كليدي را در آن اقتصاد خاص 

شناخته و تئوري به دست آمده در مورد آن اقتصاد را توسعه داد.
2- كاربرد مفيد ديگر سيستم هاي VAR  مطالعه زمان بندي شوك هاي اقتصادي است. اگر 
سيستم، نمايش واقعي اقتصاد باشد، آنگاه مي توان دريافت كه شوك هاي وارده بر اقتصاد طي چه 
مدت زماني به طول مي انجامد. حداكثر اثرهاي آن ها در چه دوره زماني پس از وقوع شوك حاصل 
مي گردد. مطالعه اين شوك ها و زمان بندي ها روشي براي شناسايي پويايي هاي اقتصادها است، زيرا 
در هر اقتصاد متناسب با خصوصيات خاص آن، شوك هاي يكسان اثرهاي متفاوتي به جا مي گذارند 
و مطالعه شوك ها و دوره هاي زماني متناظر با آن ها مي تواند سياست گذاران را در طريق اثرگذاري 

بر كل سيستم اقتصاد ياري دهد.
3- سومين كاربرد اين رهيافت، تجزيه واريانس متغيرهاي اقتصادي در طي زمان است كه 
البته به كاربرد دوم مرتبط مي شود. به اين معنى كه در اين مطالعات بررسي مي گردد كه هر متغير 

كليدي در اقتصاد تا چه حد در تغييرات متغير ديگر داراي سهم است.
4- در مدل VAR  نيازي به نگراني در مورد درون زا و برون زا بودن متغيرها نيست، تمامي 

متغيرها در مدل VAR  درون زا هستند.
5- پيش بيني هايي كه از اين روش به دست مي آيد، در بسياري از موارد بهتر از نتايج مدل هاي 

معادلات پيچيده همزمان و يا OLS است (نوفرستي، 1378). 
در اين مطالعه بخشي از داده هاي مورد استفاده از لوح فشرده شاخص هاي توسعه جهاني1 و 
بخش ديگر از سايت بانك جهاني استخراج شده اند. دوره مورد بررسي نيز با توجه به محدوديت 

داده ها دوره 1971 تا 2009 انتخاب شده است.

1. World Development Indicators (WDI)
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تجزيه و تحليل داده ها

ايستايي متغيرها
گام نخست در تحليل الگوهاي پويا، بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاست. يك متغير سري زماني 
وقتي پاياست كه ميانگين، واريانس و ضرايب خود همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. اگر 
متغيرهاي سري زماني مورد استفاده در برآورد ضرايب الگو ناپايا1 باشند، در عين حالي كه ممكن است 
هيچ رابطه مفهومي بين متغيرهاي الگو وجود نداشته باشد، مي تواند ضريب تعيين (R2) به دست آمده 
الگو بالا بوده و موجب شود تا پژوهشگر به استنباط هاي غلطي در مورد ميزان ارتباط بين متغيرها 
دست يابد، يعني موجب رگرسيون كاذب شود، بنابراين قبل از تخمين بايد از آزمون هاي مربوطه 
استفاده نمود. در اين پژوهش از آزمون هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته2 و آزمون فيليپس پرون3 
جهت آزمون ايستايي متغيرها استفاده شده است. نتايج اين آزمون ها در جداول زير منعكس شده است. 

جدول 1: نتايج حاصل از آزمون ADF براي آزمون ايستايي تفاضل مرتبه اول متغيرهاي الگو

ADFنام سري
مقادير بحراني مك-كينان

MacKinon Critical Values
10 درصد5 درصد1 درصد

FDI- 6 / 549- 4 / 234- 3 / 540- 3 / 202
DEBT- 4 / 619- 3 / 621- 2 / 943- 2 / 610

با توجه به نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته مي توان دريافت كه هر دو متغير مورد بررسي 
يعني سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي در هر سه سطح اطمينان با تفاضل مرتبه اول 

ايستا هستند، يا به عبارتي هر دو متغير I(1) هستند.
جدول 2: نتايج آزمون فيليپس پرون براي متغيرهاي الگو

PPنام سري
مقادير بحراني مك-كينان

MacKinon Critical Values

10 درصد5 درصد1 درصد
FDI- 6 / 247- 3 / 621- 2 / 943- 2 / 610

DEBT- 4 / 603- 3 / 621- 2 / 943- 2 / 610

1. Non-stationary
2. Augmented Dickey-Fuller
3. Phillips Perron
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همان طوري كه ملاحظه مي شود آزمون فيليپس پرون هم به نتايجي مشابه آزمون ديكي فولر 
تعميم يافته در ارتباط با ايستايي متغيرهاي الگو دست يافت. در واقع بر اساس آزمون فيليپس پرون 
متغير سرمايه گذاري مستقيم خارجي و متغير بدهي خارجي در تفاضل مرتبه اول در هر سه سطح 

اطمينان ايستا هستند، يعني اين دو متغير I(1) هستند.

VAR تعيين وقفه بهينه در الگوي
بعد از تشخيص ايستايي متغيرهاي الگو، اولين مسئله در الگوهاي خود رگرسيون برداري تعيين 
 ،(AIC) آكائيك ،(SC) طول وقفه بهينه است. در اينجا براي تعيين طول وقفه از معيار شوراتز- بيزين
خطاي نهايي پيش بينى1 (FPE) و حنان كوئين (HQ) و نسبت درست نمايي2 (LR) استفاده شده است. 
نتايج جدول 3 نشان مي دهد كه در مدل مورد نظر در وقفه سه بر اساس معيارهاي آكائيك، خطاي 
نهايي پيش بيني، حنان كوئين و نسبت درست نمايي، ثبات سيستم تأمين مي شود. در حالي كه بر اساس 
معيار شوارتز- بيزين وقفه يك به عنوان وقفه بهينه انتخاب مي شود. در نهايت با توجه به اين كه بيش تر 
معيارهاي انتخابي وقفه سه را به عنوان وقفه بهينه انتخاب كردند و هم چنين به منظور رعايت اصل 

صرفه جويي، وقفه بهينه سه براي اين مدل انتخاب مي شود.

VAR جدول 3: تعيين وقفه بهينه در الگوي
LagLogLLRFPEAICSCHQ

0- 1557 / 992NA2 / 44 e  + 3791 / 8591/8591/79
1- 1514 / 74378 / 872 / 43 e + 3689 / 7289/72*89/54
2- 1510 / 0438 / 022 / 43 e + 3689 / 8689/8689/56
3- 1502 / 86811/39*1 / 96 e + 36*89/85*89/8589/44*

4- 1502 / 0681/182 / 39 e + 3690/2290/2289/69
5- 1498 / 1815/262 / 46 e + 3690/4190/4189/75

* Indicates lag order selected by the criterion
LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

1. Final Prediction Error
2. LikeLihood Ratio
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آزمون همگرايي يوهانسن1
از رويه حداكثر  بنابراين مي توان  از مرتبه اول هستند،  ايستا  الگو  از آن جايي كه متغيرهاي 
راست نمايي Johansen (1988) به منظور بررسي همگرا بودن متغيرهاي سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي و بدهي خارجي كشور استفاده كرد. پس از تعيين مرتبه انباشتگي متغيرها، اولين قدم در 
روش يوهانسن، تعيين تعداد وقفه هاي بهينه الگوي VAR است كه در بالا انجام شد و وقفه سه 
به عنوان وقفه بهينه الگوي VAR انتخاب گرديد. گام بعدي، انتخاب رتبه ماتريس اثر و لزوم وارد 
كردن عرض از مبدا و روند در بردار بلند مدت است كه طبق پيشنهاد يوهانسن، اين اعمال بايد به 
صورت همزمان صورت گيرد. چنانچه وى بيان كرده است، اگر تعداد متغيرهاي موجود در بردار 
بلندمدت، برابر n باشد، حداكثر تعداد (n-1) بردار همگرا مي توان به دست آورد. در نتيجه با وجود 
دو متغير تنها يك بردار همگرا مي تواند وجود داشته باشد كه از طريق آزمون هاي حداكثر مقادير 

ويژه و آزمون اثر به دست مي آيد (نوفرستي، 1378). 

جدول 4: نتايج آزمون همگرايي يوهانسن
كميت بحراني 
در سطح 99 

درصد

كميت بحراني 
در سطح 95 

درصد
آماره 

آزمون اثر
كميت بحراني 
در سطح 99 

درصد

كميت بحراني 
در سطح 95 

درصد

آماره آزمون 
حداكثر 
مقدار ويژه

فرضيه 
H1

فرضيه 
H0

30 / 45 25 / 32 26 / 70 23 / 65 18 / 96 16 / 48 r=1 r=0

16 / 26 12 / 25 10 / 21 16 / 26 12 / 25 10 / 21 r=2 r≤1

نتايج جدول فوق نشان دادند كه با توجه به آزمون اثر وجود يك بردار همگرايي در سطح 5 
درصد تأييد مى شود، در حالي كه در سطح 1 درصد با توجه به اين آزمون هيچ بردار هم گرايي وجود 
ندارد. همچنين با توجه به نتايج، آزمون حداكثر مقدار ويژه در سطح 5 و 1 درصد حاكي از عدم 

وجود يك بردار همگرايي است.  

آزمون عليّ بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي
جهت بررسي آزمون عليّ بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي كشور، طي دوره 
مورد بررسي، به پيروي از Ajisafe et al. (2006) در ابتدا مدل هاي زير در نظر گرفته مى شوند:

1. Johansen Cointegration Test
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                                                     (6)
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j
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k

j
jtjt DEBTFDIcDEBT 1

11
∑∑                                                   (7)

در اينجا DEBT متغير بدهي هاي خارجي كشور و FDI متغير سرمايه گذاري مستقيم خارجي 
بين  عليّ  رابطه  نتايج  مي دهد.  نشان  را  خطا  جزء  و  مناسب  وقفه  طول  نيز   k است.  كشور  در 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي (FDI) و بدهي هاي خارجي (DEBT) بر اساس مدل هاي فوق به 

روش Ajisafe et al. (2006) به ترتيب در جداول 5 و 6 ارايه شده است. 
جدول 5: نتايج آزمون عليّت از سرمايه گذاري مستقيم خارجي به بدهي هاي خارجي

T عدد انحراف از استاندارد  متغيرها ضريب همبستگى
0/58 1/41 0 / 82 FDI(-1)

- 0 / 48 1/72 - 0 / 83 FDI(-2)

69/0 1/77 - 1 / 22 FDI(-3)

5/77 0/18 1/06 DEBT(-1)

0/20 0/29 0/06 DEBT(-2)

- 1 / 43 0/20 - 0 / 29 DEBT(-3)

2/14 8/7E+08 87/1E+09 C

R2= 0/ 86, Adj. R2= 0/ 83, Likilihood = -832/6849
Schwarz Sc= 46/95 , Akaike AIC= 46/64

جدول 6: نتايج آزمون عليّت از بدهي هاي خارجي به سرمايه گذاري مستقيم خارجي
T عدد انحراف از استاندارد ضريب همبستگى  متغيرها
21/4 0/17 0/73 FDI(-1)

0/23 0/21 0/04 FDI(-2)

2/93 0/22 0/64 FDI(-3)

- 0 / 95 0/02 - 0 / 02 DEBT(-1)

1/41 0/03 0/05 DEBT(-2)

- 0 / 50 0/02 - 0 / 01 DEBT(-3)

- 1 / 27 1/1E+08 38/1-E+08 C

R2= 0/ 74, Adj. R2= 0/ 69, Likilihood =-757/7750
Schwarz Sc= 42/79 , Akaike AIC= 42/48 
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 Ajisafe et al. (2006) با توجه به نتايج جداول 5 و 6 مي توان نتيجه گرفت، بر اساس روش
ايران طي دوره موررد  رابطه عليّ ميان بدهي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي در  هيچ 

بررسي وجود نداشته است.

جدول 7: آزمون عليّت پروايس گرنجر1
احتمال F آماره مشاهده ها فرضيه صفر

0/74 0 / 42 36 از سرمايه گذارى مستقيم خارجى هيچ رابطه علّيت 
گرنجرى به بدهى هاى خارجى وجود ندارد

0/11 0 / 232 36 از بدهى هاى خارجى هيچ رابطه علّيت گرنجرى به 
سرمايه  گذارى مستقيم خارجى وجود ندارد

با توجه به اطلاعات جدول 7، نيز كه به روش عليّت گرانجر تبيين شده است، به اين علتّ كه 
احتمال هر دو فرضيه صفر از 5 درصد بيشتر است، بنابراين فرضيه هاي صفر را نمي توان رد كرد. 
بر اين اساس وجود هر گونه رابطه عليّت از بدهي خارجي به سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بر 

عكس رد مي شود. 

بحث، نتيجه گيرى و پيشنهادها
بدهي  و  خارجي  مستقيم  سرمايه گذاري  ميان  عليّ  رابطه  بررسي  حاضر،  پژوهش  از  هدف 
خارجي در ايران براي دوره هاى 1971 تا 2009 بود كه براي اين منظور از آزمون عليّت پروايس 
گرانجر استفاده شد. به علتّ ماهيت سري هاى زماني نخست مانايي متغيرهاي مورد آزمون بررسي 
شد. بر اساس نتايج آزمون هاي ديكي فولر تعميم يافته و آزمون فيليپس پرون دو متغير مورد بررسي 
يعني سرمايه گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي، هر دو در تفاضل مرتبه اول ايستا بودند، يعني 
در واقع هر دو متغير I(1) هستند. بنابراين بايد متغيرهاي مورد بررسي از لحاظ همگرايي نيز آزمون 
شوند تا مشخص شود كه «آيا ميان متغيرهاي موجود در الگو هم جمعي و ارتباط بلند مدت وجود 
دارد يا خير؟» كه بر اساس آزمون همگرايي يوهانسن دو متغير مورد بررسي در بلند مدت هم جمع 
هستند و وجود يك بردار همگرايي بين آن ها در بلندمدت تأييد شد. در نهايت پس از تعيين وقفه 
مناسب، براي بررسي رابطه عليّت بين دو متغير بدهي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي، 
نتايج حاصل  زده شد.  تخمين   (VAR) الگوي خود بازگشت برداري  اساس  بر  بررسي  مورد  مدل 
1. Pairwise Granger
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نشان داد طي دوره مورد بررسي ميان اين دو متغير هيچ ارتباط عليّ وجود نداشته است. در نهايت 
آزمون عليّت گرانجر نيز به منظور بررسي بيش تر ارتباط عليّ دو متغير مورد آزمون قرار گرفت كه 
به نتايجي مشابه تخمين الگوي VAR در ارتباط با رابطه عليّ ميان دو متغير دست يافت، يعني در 
واقع ميان دو متغير بدهي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي هيچ رابطه عليّ در ايران براي 

دوره مورد بررسي وجود نداشته است. 
اين نتيجه نشان داد در ايران تأثير ساير عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي 
و  بيش تر  غيره  و  اقتصاد  نهادي  عوامل  زير ساخت ها،  آزاد،  تجارت  سرمايه،  بازگشت  نرخ  مانند 
بوده است. هم چنين  يعني بدهي هاي خارجي كشور  تنها يك عامل،  انفرادي  تأثير  از  معني دارتر 
ميزان بدهي هاي خارجي كشور تحت تأثير عواملي غير از سرمايه گذاري مستقيم خارجي قرار دارد، 
يعني در واقع عوامل ديگري در تعيين و اثر گذاري ميزان بدهي هاي خارجي در ايران طي اين دوره 

از اهميت بيش ترى برخوردار بوده است.  
جذب  جهت  وسيعي  تلاش هاي  اخير  سال هاي  در  چند  هر  گرفت،  نتيجه  مي توان  بنابراين 
سرمايه هاى خارجي و به خصوص FDI صورت گرفته است، اما جذب اين سرمايه ها هيچ ارتباطي 
به ميزان بدهي هاي خارجي كشور نداشته و توفيق كشور در جذب اين سرمايه ها را بايد در ساير 
عوامل به خصوص عوامل اقتصادي و ساختاري جستجو نمود و بر آن ها تأكيد بيش تري كرد. از 
نداشته  خارجي  مستقيم  سرمايه گذاري  با  مستقيمي  ارتباط  نيز  خارجي  بدهي هاي  ميزان  طرفي 
است، يعني اخذ وام و تسهيلات خارجي كشور تحت تأثير عواملي چون اصلاحات ساختاري بوده 
بنابراين از آن جايي كه هم جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي به جهت منافع مستقيم  است، 
و غير مستقيم آن و هم اخذ تسهيلات از منابع خارجي داراي اهميت است، مي توان در ارتباط با 
شناخت هر چه بيشتر دو متغير مذكور و عوامل مؤثر بر آن ها مطالعات جامع و كاربردي انجام داد.

محدوديت هاى پژوهش
به طور خلاصه مى توان محدوديت هاي پژوهش حاضر را در دو عامل خلاصه كرد. از يك سو 
كافى نبودن مطالعه هاى گذشته، فرآيند تهيه منابع و ابزارهاي پژوهش را دشوار مي سازد و از ديگر 
اين مطالعه، جامع  اين حال، عمده ترين محدوديت  با  نمي شود.  يافت  مقايسه  براي  معياري  سو، 
نبودن اطلاعات آماري است. داده هاى آمارى به خصوص در ارتباط با بدهى هاى خارجى به علتّ 
راهبردى بودن آن به سختى و به دشوارى به دست مى آيند. بديهي است اگر سال هاي مورد مطالعه 

قابل افزايش بودند، نتايج واقع بينانه تري به دست مي آمد.
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