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 چکیده
 ینا یهاو نوسان یخارج یممستق گذارییهمرتبط با سرما ینظر یمبانابتدا  ،حاضر در مطالعهٔ

 هایدهپد ینتعامل ا شود. در ادامهمی یانب ی،شامل ورود و خروج ناگهان گذارییهنوع از سرما
ین در ا یمال یهانقش بحرانارزیابی و  یدیتول یاناز ز یاریمع عنوانبه یدیتول یهاو انحراف

 ینمنظور کاهش اکلان به هاییاستو س یرهانقش متغ ،ین. همچنشدخواهد مینه بررسی ز
معادلات  یالگو یک مورداستفاده ینظر گرفته شده است. الگودر یدیتول یانها و زنوسان

 یگسسته است که از اطلاعات اقتصادها وابستهٔ یربا متغ یبیترک یهاداده یدر فضا زمانهم
ثبت انگر اثر میج الگو بیاستفاده شده است. نتا ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔدور یبر بازار ط ینوظهور مبتن

ر د یخارج یممستق گذارییهسرما یو معنادار توقف ناگهان یو اثر منف یو معنادار ورود ناگهان
 یمبانبا  همسواثر معنادار و  فوق یدهٔر هر دو پدد یدتول یهاانحراف ،یناست. همچن یدلتو

 ،ینباوجودامعنادار بوده است.  دو معادله یناز ا هریکدر  لیما یهاداشته و نقش بحران ینظر
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۶۸

 مقدمه ۱
الملل شاهد افزایش چشمگیر و سریع نرخ رشد جریان بین هٔگذشته، صحن هٔدر طول سه ده

هموار و  صورتبه FDIجریان  ،حالبااینبوده است.  (FDI) ۱گذاری مستقیم خارجیسرمایه
در تعداد  FDIکه توزیع جریان یطوربهیکنواخت در بین کشورها افزایش نیافته است، 

تغییر بوده  درحالتوسعه متمرکز شده و این نسبت همچنان حالمحدودی از کشورهای در
را  FDIناگهانی جریان  هایقفو تو های متناظر با ورودنوسان ،۱۹۸۰ هٔاز دههمچنین است. 

 (.۲۰۰۱، 2)آندراده و همکاران وضوح دیدبه یافتهتوسعهویژه در کشورهای  طوربه توانمی
منظور سازی مناسب بهزمینه راستایتوسعه در حالاقدامات کشورهای در، باوجوداین

یات اقتصادی برانگیزترین موضوعات در ادب، یکی از چالشFDIتوانایی در جذب هرچه بیشتر 
تواند در می FDIثبات اقتصادی حاکم بر جامعه و جریان ناگهانی ورود  ،آید. لذاشمار میبه

 منابع ناشی از آن، پیامدهای مثبت اقتصادی را هٔشرایط مناسب اقتصاد و با تخصیص بهین
 توقف و هٔ، احتمال وقوع پدیدFDIحالی است که با حجم ورودی جریان  ند. این درکپدیدار 

دوار اچگونگیِ ساختار اقتصادی، موقعیت  ای کهگونهبه ؛نیز بالا خواهد رفت آنخروج ناگهانی 
توانند المللی میهای مالی بینو نشر بحران ،تجاری اقتصاد، روند متغیرهای کلان اقتصادی

 زیانشوند. از این حیث،  FDIخود منجر به توقف و یا خروج ناگهانی جریان  هٔنوببه هریک
است، بر  FDIهای جریان تولیدی که تنها یکی از پیامدهای لاینفک ناشی از توقف و برگشت

اقتصادی  عرصهٔ همهٔبه  FDIهای اقتصاد تحمیل خواهد شد. بنابراین، نوسان در جریان
ر مخربی را برای کشو تأثیراتکشور نفوذ خواهد کرد، و عدم اطمینان به شرایط اقتصادی، 

 های متعدد آتی باشد.بحران تواند منشأواهد داشت که میهمراه خبه
كشورهای  یاسیو س ،ی، اجتماعیاقتصاد ر توسعهٔد FDIهای ورودی جریان ،براینعلاوه

عامل ورود  یف اثرگذاریگذارد. طیم تأثیرسرمایه به طرق مختلف و در ابعاد گوناگون  هٔپذیرند
هٔ بالایی برخوردار است. این نوع از جریان سرمایار وسیع و از پیچیدگی یبس FDIو خروج 

تواند به طرفین دهنده و ای است که به همان اندازه که میلبهالمللی بسان شمشیر دوبین
تواند قدرت اقتصادی را از آن کشور سلب سرمایه قدرت ببخشد، به همان اندازه نیز می گیرندهٔ

 کارنیروی مدیریت، همچون منابعی هب دسترسی تواندطور که میهمان FDI ند. جذبک
 و سرریز آثار از و برخورداری ،تجاری هاینام تأسیس ،المللیبین تولید هایماهر، شبکه

                                                                                                                                  
1 Foreign Direct Investment  
2 Anedrade et al. 
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 ۷۶۹ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

از سوی دیگر، عدم استفاده از  ،توسعه به ارمغان آوردبرای کشور درحال را فنّاوری انتقال
 FDIنجر به برگشت جریان گیری و ایجاد شرایط نابسامان اقتصادی که معقلانیت در تصمیم

 جای بگذارد. رنشدنی را ببار جبرانتواند آثار زیانگردد، می
های این نوع از ، نوسانFDIبا  مرتبط نظری مبانی بیان ضمن حاضر مطالعهٔ در

های ناگهانی های ناشی از نوسانگذاری اعم از ورود و توقف یا خروج ناگهانی آن، زیانسرمایه
 ؛های تولیدی مورد ارزیابی قرار خواهد گرفتو انحراف ،هاتعامل این پدیدهو  FDIجریان 

نظر گرفته خواهد شد. الگوی  در فرایندهای مالی نیز در این نقش بحران نوآوری عنوانبه
های ترکیبی با در فضای داده زمانهم، یک الگوی معادلات این منظور رایب استفادهمورد

 هٔطی دور ۱مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایکه از اطلاعات است گسسته  متغیر وابستهٔ
تدوین شده که در بخش  صورتبه اینپژوهش این ساختار  استفاده شده است. ۲۰۱۴-۱۹۹۰

و روش پژوهش،  ،هاالگو، داده ۴حقایق آشکار شده، در بخش  ۳ادبیات نظری، در بخش  ۲
 .سیاستی ارائه شده است گیری و توصیهٔنتیجه ۶نتایج تجربی و در بخش  ۵در بخش 

 ادبیات نظری ۲
 رشد هٔمحرک نیروی عنوانبه را سرمایه لحاظ نظریبهکلاسیک و کینزین،  اقتصاددانان اغلب

اقتصادی  هٔتوسع و ای که رشدگونهبهکنند، اقتصادی در ادبیات اقتصادی مطرح می توسعهٔ و
 بنا اندیشه همین هٔپای اقتصادی جوامع بر هٔتوسع لگوهایپذیر نخواهد بود مگر آنکه اامکان

 گیریکاربه طریق از خارجی گذاریسرمایه امکانات از استفاده ،شده باشد. در این نوع تفکر
                                                                                                                                  
1 Emerging Market Economies 

یم به دو گروه تقس BBVA تحقیقاتی مؤسسهٔهای مطالعه براساس شاخصموردمبتنی بر بازار  نوظهور تصادهایاق
دنبال هدف رشد نوظهوری که به تصادهایاق ،هستند. در این گروه EAGLEsگروه اول کشورهای  :ندشومی

زیرگروه اول  ، دو زیر گروه تعریف شده است.GDPاقتصادی هستند، قرار دارند. در گروه اول براساس شاخص 
 G7دنبال کسب رشد اقتصادی بالاتر از متوسط تولید ناخالص داخلی کشورهای شامل کشورهایی است که به

، برزیل، از: چین، هند، اندونزی اندعبارتن زیرگروه کشورهای ای خود هستند. هٔسال آیند ۱۰مریکا( برای اجز ه)ب
رود در ده سال زیرگروه دوم شامل کشورهایی است که انتظار می مکزیک، روسیه، ترکیه، جمهوری اسلامی ایران.

 GDPکه از درحالی ،مریکا( کمتر باشداجز ه)ب G7کشورهای  GDPآینده، تولید ناخالص داخلی آنان از متوسط 
ه، پاکستان، از: آرژانتین، بنگلادش، شیلی، کلمبیا، مصر، مالزی، نیجری اندعبارتبیشتر باشد. این کشورها ایتالیا 

امیده نگروه دوم، تحت عنوان سایر کشورها  کراین، ویتنام.وفریقای جنوبی، ااپرو، فیلیپین، لهستان، تایلند، 
ن، جمهوری چک، استونی، مجارستان، اردن، بحرین، بلغارستا نوظهور شامل قتصادهایاشود. گروه سایر می

 تانکا، سودان، تونس، امارمانی، اسلواکی، سریلاوکویت، لتونی، لیتوانی، موریتوس، مراکش، عمان، قطر، ر
 ست.و ونزوئلا ،عربی متحدهٔ
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۷۰

آید. با می حساببه جوامع اقتصادی پیشرفت به نیل عوامل ینترمهم از تولید منابع مطلوب
 منظوربهموردنیاز کشور  هٔسرمای تأمین هایین روشترمهم از یکی FDIتوجه به اینکه عامل 

 ،چهارچوباین  است، در توسعهدرحالکشورهای  در ویژهبه ،دستیابی به اهداف کلان اقتصاد
ناگهانی صورت  صورتبهگذاری که نوع از سرمایه های ورودی و خروجی اینجریان بررسی

 حائز اهمیت است.  FDIهای جریان ر نوساندگیرد، و همچنین عوامل اثرگذار می
شدید  کاهش و افزایش یک صورتبه ۲های ناگهانیو توقف ۱جریان ورود هٔپدید ،طورکلیبه

شود. توسعه تعریف می درحال کشورهای به خارجی مستقیم گذاری ناخالصدر جریان سرمایه
 اقتصادهایاقتصاد کلان در های مالی و متغیرهای نگرانی در مورد وجود و تداوم عدم تعادل

موضوع جدیدی است و قابلیت  ،FDIهای جریان نوسان علتبه ،مبتنی بر بازارنوظهور 
شدن جهانی فرایند ،براینمطالعاتی وجود دارد. علاوه های بیشتری در این حوزهٔپژوهش

مالی و های منظاگذاری با بروز عدم تعادل در های سرمایههای جریانارتباط بین نوسان
 (.۲۰۱۳، ۳است )بورگر و همکاراناقتصاد کلان را تقویت کرده 

های های بحران ترازپرداختهای ناگهانی شبیه به ویژگیهای توقفهای بحرانویژگی
اند. ها قرار داشتهها در معرض این نوع بحرانتوسعه مدت درحالخارجی است که کشورهای 

های جدی و شود که بحثهای عمیقی مشاهده میتها، تفاوماورای این شباهت باوجوداین
تغییرات در  ،خاص طوربهکنند. و محققان مطرح می بااهمیتی را برای تحلیلگران 

شوند، بیش از های ناگهانی مشاهده میکه در توقف ،های مالی و واقعی اقتصادشاخص
 های اقتصادیسقوط ،براین(. علاوه۰۲۰۰، 4هاست )کالو و رینهارتهای ترازپرداختبحران

های ترمیم و اصلاح دیگر دوره سویو از  های ناگهانی عمیق و معنادار بودهتوقف ناشی از
ها و غیرمعمول بحران تأثیرات ،براین(. علاوه۲۰۰۱، 5اند )مندوزااساساً سریع و شدید بوده

کوتاه  دورهٔآیند و همچنین طول وجود میهای ناگهانی بهها که توسط توقفتعدیل قیمت
مورد مطالعه قرار گیرند. در این  6ها در قالب نوسان زیادشود این پدیدهها باعث میآن

های یک ویژگی با طول عمر کوتاه از پویایی عنوانبهتوان ، توقف ناگهانی را میچهارچوب
د چنان شدیتجاری همراه است و آن ای یک اقتصاد کوچک باز در نظر گرفت که با چرخهٔدوره

                                                                                                                                  
1 Sudden Flood 
2 Sudden Stop 
3 Burger et al 
4 Calvo & Reinhart 
5 Mendoza  
6 Excess Volatility 
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دادن ناگهانی دسترسی به بازارهای نیست. از طرف دیگر، توقف ناگهانی ماهیتاً با ازدست
نیاز است که فروض استاندارد  اآشکار ،شود. بنابراینالمللی نشان داده میبین سرمایهٔ

های تجاری در های جاری و چرخهبازارهای مالی رقابتی در الگوهای تعادلی حساب
 (.۲۰۰۱های ناگهانی کنار گذاشته شوند )مندوزا، تشریح و توصیف توقف اقتصادهای باز، برای

های های ورود و توقفهای متناظر با نوسانتاکنون، عدم تعادل ۱۹۸۰ هٔهمچنین از ده
وجود داشته است )آندراده و  یافتهتوسعهخصوص در کشورهای به FDIناگهانی جریان 

از کشورهای  یافتهتوسعهکشورهای  FDIجریان میزان جذب  ،طورکلیبه(. ۲۰۰۱همکاران، 
را این  FDIمراتب بیشتر بوده است و میزبانی اکثریت سهم جریان ورودی توسعه به درحال

توسعه  حالبار در جهان، کشورهای دربرای اولین ۲۰۱۰اند. در سال دار بودهکشورها عهده
خود پیشی گرفتند، و برخی از کشورهای  یافتهٔتوسعهنسبت به همتایان  FDIدر دریافت جریان 

عدم تناسب  ،ایناند. باوجودتر عمل کردهاز دیگر کشورها موفق FDIتوسعه در جذب  درحال
ها گذاریکه جریان ورودی سرمایه یطوربه ؛شودمشاهده می FDIدر توزیع جریان ورودی 

؛ ۲۰۰۱، ۱بخش و همکاراناند )نورتوسعه متمرکز شده درحالر تعداد محدودی از کشورهای ب
 (.۲۰۱۱، ۲آنکتاد
در  FDI انیجر های ناگهانیو توقفورود  دنبالبهتوان بیان کرد که می ،طورکلیبه

 راتییدستخوش تغ یمختلف یاقتصاد یرهای، متغمبتنی بر بازار نوظهور اقتصادهای
نرخ  هاینوسان نیو همچن هاآن ییجاجابهو  FDI انیجر یناگهان ورود یا خروجند. شویم

های بحران أتواند منشیهمراه خواهد داشت که مرا به یمخرب تأثیراتاز آن،  یارز ناش
 مانند مطالعات از ر زیان تولیدی، برخید FDI در مورد اثر ورود ناگهانی باشد. یمتعدد

 لزوماً  FDI( مطرح کردند که جریان ورودی ۸۱۹۹) 4همکاران و بورنسزتین و( ۷۱۹۹) ۳لوین
 در جذب کمتری قابلیت کنندهدریافت کشور چنانچه ویژههب ؛نیست مثبت سرریز اثر یادار

 انسانی، هٔسرمای هٔمانند توسع عواملی آنان بر این باور بودند که. باشد داشته FDI جریان مزایای
ی ناشی از فنّاور انتقال فراینددر  اساسی هایزیرساخت سایر همچنین و ،سرمایه موجودی

 (.۱۳۹۱هستند )فرزین و همکاران،  مهم FDIجریان 

                                                                                                                                  
1 Noorbakhsh et al. 
2 UNCTAD 
3 Levine 
4 Borensztein 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۷۲

ر تولید ناخالص د FDIبررسی اثر جریان ورودی  های بسیاری نیز با تمرکز برپژوهش
 FDIدهند که جریان ورودی و نشان میاست داخلی و رشد اقتصادی کشورها انجام شده 

توسعه است  درحال کشورهای ادیاقتص رشد رد معناداری و اثر مثبت دارای ۱عمودی و افقی
در مورد  ،(. همچنین۲۰۰۸ ،۳و همکاران ؛ بیوگلسدیجک۲۰۱۰، ۲ساینی و همکاران-)آزمان

 بااهمیت کانالی است ممکن سهام اند که بازارهاینقش بازارهای مالی نیز مطالعات نشان داده
 تأثیرتحت را اقتصادی رشد سرمایه جریان ،آن از طریق که باشد ایبرجسته نهادی عامل یا

 اطمینان سطح یک به سهام بازار توسعهٔ چنانچه که کنندمی مطرح هایافته این. دهدمی قرار
اتفاق  یافتهتوسعه یا توسعه درحال درکشورهای اینکه از نظرصرف باشد، رسیده ایآستانه

 ،در نهایت .(۲۰۱۰، 4یابد )چونگ و همکاران تغییر مثبت عامل یک به تواندافتاده باشد، می
 باید میزبان های کشورهایکلان نیز دولت و اقتصادی نهادی در مورد نقش محیط

 واردشده FDI افزایش جذب جریان بر تنهانه که دهند گسترش را هاسیاست از ایمجموعه
و  دهد )الگیوکیل توسعه نیز را هاآن سیاسی و اقتصادی چهارچوب باشد، بلکه داشته توجه

 (. ۲۰۱۱، 5همکاران
ارتباط  تواندمی 6یحساب جار یهاو برگشت FDI یناگهان یهاتوقف ،گرید یسو از

ر جذب دها است که برگشت یاگونهبهارتباط  نیاداشته باشند.  گریکدیتنگاتنگ با 
 ریبر متغ یمنف یامدهایپ جادیسبب ا وگذارند یم یمعنادار یاثر منف یخارج یگذارهیسرما

، اقتصاد را در یناگهان یهاتوان اذعان داشت که توقفیم ،همچنین. شودمی یرشد اقتصاد
 ۸کالو. (۲۰۰۴، ۷زد)ادوار دهدیقرار م یخارج ونیدر پرداخت د یو ناتوان یدرماندگ طیشرا

                                                                                                                                  
به مرحله توسعه و  یهای تحقیقات کاربردفنی و یافته یا انتقال تحقیق و توسعه، اطلاعات یدر انتقال عمود۱

در انتقال افقی،  شود.یند تولید وارد میآبه فر یشدن تکنولوژ ییابد و سپس با تجارسی انتقال میطراحی مهند
ین شود. در امنتقل می یدر محل دیگر یتوانمند در یک کشور به همان سطح یاز یک سطح توانمند یتکنولوژ

یابد و جذب آن به صورت میکاهش  یهزینه انتقال تکنولوژ ،بالاتر باشد یحالت هرچه سطح گیرنده تکنولوژ
 شود.انجام می یموثرتر

2 Azman-Saini et al. 
3 Beugelsdijk et al. 
4 Choong et al. 
5 Alguacil et al. 
6 Current Account Reversals 
7 Edwards 
8 Calvo 
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 ۷۷۳ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

ها و نوع پول نقش حیاتی در ساختار سررسید بدهی اگرچهکند که ( بیان می۲۰۱۴)
های ورودی سرمایه تواند از طریق جریانهای بازار سرمایه میبحران ،مالی دارد هایشکنندگی
 اتفاق افتد. FDIدر قالب 

بر ظرفیت تولید در  FDIناشی از توقف ناگهانی در جریان ورودی  تکانهٔاز سوی دیگر، 
گذاری شده، اقتصاد، از طریق توقف در ورود و حتی خروج منابع فیزیکی و مالی سرمایه

 طوربهو همچنین  ،های استفاده از آنادهای وارداتی و در نتیجه افزایش هزینهمحدودکردن نه
های تولیدی را به ، انقباض و کسادی در فعالیتFDIدلیل خروج ناگهانی جریان معمول به

با توجه به شرایط نابسامان  ،اقتصاد کشور میزبان تحمیل خواهد کرد. در چنین شرایطی
نیز وجود دارد، فشار معناداری بر نرخ  FDIهای ورودی جریاناقتصادی که در پی آن کاهش 

رود های بهره انتظار میر افزایش نرخدو اثر  ،کاهش ارزش پول ملی، فشار تورمی صورتبهارز 
شرایط اقتصادی کشور خود نیز در تقویت و تضعیف  ،(. البته۲۰۰۹، ۱کوردیا و وودفورد)

صورت که از طریق به این ؛ر تولید دخیل استد FDIنی توقف ناگها هٔبار پدیدزیان تأثیرات
های قبلی، وضعیت اقتصاد قابلیت شناسایی خواهد داشت های تجاری مربوط به دورهسیکل

قطع با تشدید زیان تولیدی در چنین  طوربهو اگر شرایط رکودی بر اقتصاد حاکم باشد، 
توان با انتظار در داشته باشد، میرو خواهد شد و اگر رونق اقتصادی وجود هشرایطی روب

ر دمخرب  تأثیرات، FDIتوقف و خروج ناگهانی  هٔکاهش میزان زیان تولیدی ناشی از پدید
 (.۱۳۹۲تولید را تا حدودی در اقتصاد محو کرد )یزدانی، 

، FDIهای ورودی و برگشت یا همان خروج ناگهانی جریان ویژگی زودگذربودن جریان
مورد  ند. از دیدگاه مالی، نگرانی اصلی درکها ایجاد میمورد این جریان نگرانی بزرگی را در

ها و افزایش های ناگهانی ورودی سرمایه، فشارهای روبه بالا در مورد قیمت داراییجریان
ها در سیستم توقف سرمایه است که امکان تشدید این دسته از ریسک هٔاحتمال وقوع پدید

 (.۲۰۱۴الو، نرخ ارز ثابت وجود دارد. )ک
های مالی انجام شده است که های جریاننوسان هٔپدید مطالعات متعددی در زمینهٔ

(، آگوسین ۲۰۱۰) ۳(، کاردارلی و همکاران۲۰۱۰) ۲به مطالعات سولاتوان میمثال  عنوانبه

                                                                                                                                  
1 Curdia & Woodford 
2 Sula 
3 Cardarelli et al. 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۷۴

 4(، گاش و همکاران۲۰۱۲) ۳(، فارکری و همکاران۲۰۱۲) ۲(، فربز و وارناک۲۰۱۲( ۱و هویتا
پژوهش بورگر  هٔکدام از مطالعات فوق به اندازرسد در هیچنظر میبه ،( اشاره کرد. اما۲۰۱۲)

، با FDIهای نوسان هٔکنندجداگانه به پیدایش عوامل تعیین طوربه( ۲۰۱۴) 5و ایانچوویچینا
و  (GF) 6های سبزگذاریتحت عنوان روندهای سرمایه FDIمطالعه بر روند جریان 

 توجه نشده است.( M&A) ۷تکمیلی و ادغامیهای گذاریسرمایه
سریع  یشود و فروپاشیاد متمرکز میز یهانوسان هٔدی( بر پد۲۰۰۱مندوزا ) ،براینعلاوه

 یهاهمراه با چرخه هٔدیک پدی عنوانبهکند که یح میرا تشر یاز توقف ناگهان یناش یاقتصاد
 یو بازارها ،یزیگرسکی، رینانین نااطمیتعامل ب رن الگو بیا ،نیهمچنمنظم است.  یتجار

 یمال یهاکه اصطکاک تأکید دارد انتقال سازوکارل یدر تشک ۸تقابلم دعوی با عایدی ناقص
 توسطیافته گسترش یدر راستای الگوها هالین تحلیا کنند.یمرتبط م یرا به اقتصاد واقع

و  یاطیاحت یاندازهاپسها، ( هستند که در آن۶۱۹۹) ۱۰و گرتلر یاگاری( و آ۳۱۹۹) ۹یاگاریآ
بر عهده دارند.  یتجار یهاکلیس یهاییایدر پو یدینقش کل یسک احتمالیپاداش ر

 یرهایمتغ عنوانبهرا  ۱۱یرارادیو نشر غ یاستیس ینانی( نااطم۲۰۰۱ن، مندوزا )یبراعلاوه
 کند.یم یمعرف یتوقف ناگهان یدر الگو یحیتوض

خارجی اقتصاد باعث انقباض شدید در تولید مالی در تأمینبرگشت ناگهانی  ،همچنین
 قیمت نسبی کالاهای غیرقابلِ  و ،داخلی و مخارج بخش خصوصی، سقوط نرخ ارز حقیقی

و کاهش شدید در اعتبارات پرداختی  ،هاتجارت، قیمت داراییتجارت نسبت به کالاهای قابلِ 
هایی هانی در پی دورههای ناگبراین در چندین مورد، توقفشود. علاوهبه بخش خصوصی می

 بیشتر و بیشتر شده است، یا قیمت نسبی کالاهای غیرقابلِ  تدریجبههای خارجی که کسری

                                                                                                                                  
1 Agosin & Huaita 
2 Forbes & Warnock 
3 Furceri et al. 
4 Ghosh et al. 
5 Burger & Ianchovichina 
6 Greenfield  
7 Mergers & Acquisitions 
8 Incomplete Contingent-Claim Market 
9 Aiyagari  
10 Aiyagari & Gertler 
11 Involuntary Contagion 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

46
.3

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                             8 / 35

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.46.3.8
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1485-fa.html


 ۷۷۵ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

ها های داراییهای اقتصادی و قیمتاند و یا فعالیتافزایش یافته شدتبهتجارت و نرخ ارز 
شده )چه های ارزی مدیریتاند و این پدیده با نظاموجود آمدهبه است گسترش یافته شدتبه
 (.۲۰۰۱زمان است )مندوزا، ( هماضمنی و چه آشکار صورتبه

های ناگهانی بسیار های مالی در الگوهای توقفی است که ارتباط کلی سازوکارحال دراین 
های اعتباری، ودیت( شک و تردید نسبت به توانایی محد۰۲۰۰) ۱ناشناخته است. کوچرلاکوتا

در متغیرهای کلان  ۲و دائمی ،کافی نامتقارن، قوی اندازهٔهای بهدستیابی به واکنش منظوربه
ی محدود دلیل وجود شواهد کمّبراین، بهکند. علاوههای معکوس را مطرح میتکانهاقتصاد به 

تواند گهانی میهای ناهای منطقی توقفتوان بیان کرد که یک اصطکاک مالی با ویژگینمی
وجود آورد. از طرف وقایع نادر و کمیاب همراه با نوسانات اقتصاد کلان به عنوانبهاین پدیده را 

 های ایجادکنندهٔاز سازوکار های تجاریهایی که تغییرپذیری چرخهشناسایی سازوکار ،دیگر
( این ۲۰۰۵) ۳ناساس، چاری و همکارادهند، مهم است. براینبسط میرا های ناگهانی توقف

های تکانه وسیلهٔکه به ،های تجاری( از چرخه۲۰۰۵) 4ملاحظات را در الگوی نئومیر و پرری
دند )مندوزا، کرهای ناگهانی مطرح ی از توقفیالگو عنوانبهآیند، وارد و نرخ بهره پدید می

۲۰۰۵.) 

 مطالعات پیشین ۱ .۲
های و بحران FDIهای ناگهانی جریان تحلیل توقف»ای با عنوان ( مطالعه۱۳۹۲یزدانی )

الگوی  براساسانجام داده است. نتایج در این پژوهش  «نوظهور اقتصادهای هٔمالی: تجرب
اند. آمده دستبه ۲۰۱۱-۱۹۷۰ هٔدر دور مبتنی بر بازارنوظهور اقتصاد  ۴۴اقتصادسنجی برای 

های ناگهانی نشان داد که بحران بانکی، شاخص مربوط به نتایج تجربی در مورد بحران توقف
و نسبت حجم  ،، بازبودن تجاریGDPهای خارجی به چسبندگی نظام ارزی، نسبت بدهی

ین ترمهم ،های احتمال وقوع این پدیده هستند. همچنینکنندهاز تعیین GDPپول به 
( با یک وقفه، 5 ورود زیاد سرمایه )بونانزا هٔاحتمال وقوع بحران پولی، پدید هٔندکنعوامل تعیین

و بحران بانکی معرفی شدند. سایر متغیرهای  ،های ناگهانی جریان ورودی سرمایهتوقف
نوظهور مورد مطالعه، رشد حجم پول، تفاوت  اقتصادهایسقوط ارزش پول در  هٔدهندتوضیح

                                                                                                                                  
1 Kocherlakota 
2 Sizable Asymetry, Ampilification & Persistence Responses 
3 Chari et al. 
4 Neumeyer & Perri 
5 Bonanza 
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زمانی  هٔهای خارجی به صادرات در دورو نسبت بدهی ،خارجی هٔبهرداخلی از نرخ  هٔنرخ بهر
کننده در احتمال وقوع بحران پولی بوده است و موردنظر بوده و رشد اقتصادی عامل تعیین

های ناگهانی جریان سرمایه نقش اساسی در احتمال وقوع بحران های بونانزا و توقفپدیده
 پولی دارند.
 اقتصادهایجریان ورودی و خروجی سرمایه در »عنوان  باای ( در مطالعه۲۰۱۰سولا )

ارهای های اخیر علل وقوع بحران ارز در بسیاری از کشورهای با باز، به یکی از ویژگی«نوظهور
 وهای این مطالعه اثرگذاری افزایش جریان ورودی سرمایه کند. یافتهظهور اشاره می درحال

 کشور دارای ۳۸ در مورد مطالعهاین دهند. نشان می بحران را هٔتوقف ناگهانی در طول دور
 طوربهانجام شده است. نتایج  ۱۹۹۰-۲۰۰۳های اقتصادهایی با بازارهای نوظهور بین سال

 هٔدتوجهی احتمال پدیقابلِ  طوربهدهند ورود ناگهانی در جریان ورودی سرمایه واضح نشان می
 دهد. توقف ناگهانی جریان سرمایه را افزایش می

توقف ناگهانی  هٔپدید تأثیراتعوامل و  هٔخود به مطالع هٔ( در مقال۲۰۱۰) ۱بوردو و همکاران
-۱۸۸۰  هٔطی دور مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایشدن عصر جهانی دردر جریان سرمایه 

تر از بدهی ارز خارجی و کسری گسترده در اند. در معرض قرارگرفتن سطوح بالاپرداخته۱۹۱۳
توقف ناگهانی را  هٔخارجی تا حد زیادی احتمال وقوع پدید هٔحساب جاری با تکیه بر سرمای

واهد گذاشت. توقف خبازبودن تجارت اثر مخالف بر جای که یدرحال، افزایش خواهد داد
  رسد.درصد می ۴تا درصد  ۳سرمایه به  ناگهانی همراه با بحران مالی در روند خروجی سرانهٔ

-۱۹۸۰ هٔالمللی در دوربین ( به تحلیل نوسان در جریان سرمایه۲۰۱۲ٔ) فربز و وارناک
های شدید جدید برای شناسایی بخشی از نوسان یروش اند. آنان سعی بر توسعهٔپرداخته ۲۰۱۰

اند. این ویی داشتههای تابلهای خارجی و داخلی با استفاده از دادهجریان سرمایه در فعالیت
ل و عوام FDIدر جریان  های ورود ناگهانی و خروج ناگهانیمقاله با تمرکز بر شناسایی بخش

توجهی با دهند که متغیر ریسک جهانی به میزان قابلِ جهانی انجام شده است. نتایج نشان می
تجارت،  چه از طریق - بخش جریان شدید ورودی سرمایه ارتباط دارد. سرایت این پدیده

 ست. انشینی بخش سرمایه در ارتباط با توقف و عقب - جغرافیایی هٔو یا منطق ،م بانکدارینظا
به بررسی وقوع ورود  «ورود ناگهانی»عنوان  با( در پژوهشی ۲۰۱۲گاش و همکاران )

د. نپردازمی مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایالمللی در بین های سرمایهٔناگهانی جریان
ی که عوامل طوربهگیرد، شناسی متفاوت صورت میدو روش براساسک نوع ورود تفکی
ورود ناگهانی سرمایه هستند و  هٔاصلی برای تعیین وقوع پدید کنندهٔالمللی عامل تعیینبین

                                                                                                                                  
1 Bordo et al. 
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اند، چرایی عدم ابی حساب جاری ضمنی نشان داده شدهیهعوامل داخلی که در الگوی بهین
د. تجزیه و ندهشرح می مبتنی بر بازار نوظهور اقتصادهایها را در برخی از وقوع این پدیده

-۱۹۸۰ کشور در طول دورهٔ ۵۶تحلیل توصیفی حاصل از رگرسیون برای یک نمونه شامل 
دهد که میزان جریان سرمایه به عامل داخلی نوع نظام ارزی تا حد زیادی نشان می ۲۰۰۹

 وابستگی دارد. 
، بورگر و «توسعه درحالدر کشورهای  FDIهای ناگهانی توقف ورود و» هٔدر مطالع

پژوهش ابتدا، پایگاه  اند. در روشپرداخته FDI( به بررسی رفتار جریان ۲۰۱۳همکاران )
هایی توسعه را شامل شود، بر مبنای بخش درحالکشور  ۹۵و  ۲۰۱۰-۱۹۹۰ هٔای که دورداده

در کشورهای  FDIای در جریان هظملاحبلِگذاران خارجی افزایش یا کاهش قاکه سرمایه
 هٔشود. با استفاده از آن، چگونگی توقف ناگهانی، پدیدتوسعه ایجاد کنند، ساخته می درحال

سپس عوامل مرتبط با  ؛آیدمی دستبهو تخصیص منابع اقتصادی  ،جریان ورودی، نشر آن
شوند. تعریف می Led-M&A۲و  ۱Led-GF، تحت عنوان FDIهای ناگهانی ورود و توقف

در ارتباط است؛ اما  M&Aبیشتر با عامل  FDI دهد که ورود جریاننتایج پژوهش نشان می
منجر خواهد شد، مشخص  FDIهای ناگهانی تا چه حد به ورود و توقف GF اینکه عامل

 نیست. 
 مردم محلیتشویق  بر ،«FDIهای ناگهانی جریان ورود و توقف» هٔ( در مطالع۲۰۱۴کالو )
 وجود انتظارات ناامیدکننده براساسهای ناگهانی که های بلندمدت و توقفگذاریبه سرمایه

ان شود. با استفاده از مفاهیم نظری، افزایش میزنسبت به آینده رخ خواهد داد، متمرکز می
 یهای ناگهانی بعد از ورود ناگهانپذیری اقتصاد و همچنین افزایش احتمال وقوع توقفآسیب

 دهد.های داخلی را نشان میبه پروژهسرمایه 
جریان ناگهانی ورودی سرمایه و »( پژوهشی تحت عنوان ۲۰۱۶گاش و همکاران )

که جریان ورودی ناگهانی سرمایه به یدرحال. آنان معتقدند اندرا انجام داده «آن پیامدهای
دیگر نیز عدم ظهور منافع متعددی را در پی خواهد داشت، اما از سوی حالبازارهای در

ارز( و  هٔگذاری بیش از اندازازحد اقتصادی، ارزشهایی در اقتصاد کلان )نوسان بیشتعادل
به بررسی اثر منبع جریان بازگرداندن  ،همراه دارد. در این مقالهپذیری مالی را بهافزایش آسیب

اکن در کشور سگذاری شهروندان غیرهای خارجی شهروندان مقیم و یا جریان سرمایهدارایی
گونه تفاوت گذاری دیگر، که باعث هر، پرتفوی، سرمایهFDIو یا نوعی از جریان سرمایه مانند 

                                                                                                                                  
1 Greenfield-led 
2 Mergers-and-acquisitions-led 
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اساس یک نمونه با بیش پردازند. نتایج پژوهش بردر عواقب ناشی از جریان سرمایه گردد، می
ای که نهگوبه ؛آمده است دستبه ۲۰۱۳-۱۹۸۰ هٔکشور دارای بازارهای نوظهور در دور ۵۳از 

، نظام مالیکه یک منبع جریان ورودی ایجاد شود، عواقبی را برای اقتصاد کلان و زمانی
های اقتصادی مشابه گسترده در زمینه طوربهازجمله در جریان دارایی و جریان بدهی که 

 . دارد دنبالبههستند، 
ای ناگهانی در هو توقف FDIهای جریان»ای با عنوان ( در مطالعه۲۰۲۰) ۱ویلالوازو

و در  یافتهتوسعهها در کشورهای های تراز پرداخت، به بحران«اقتصادهای باز کوچک
بحران را در این دو گروه از  ۵۰و  ۱۶ترتیب ند و بهزپردااقتصادهای نوظهور مبتنی بر بازار می

شود که تجزیه و تحلیل حساب مالی کشورها بیان می ،کند. همچنینکشورها معرفی می
دهد، پوشش نمی FDIهای های بین این دو گروه از کشورها را در مورد جریاناهمیت اختلاف

نزدیک به صفر است، اما در  یافتهتوسعهخالص در کشورهای  FDIای که متوسط گونهبه
، FDIهای ناگهانی توقف دیگر در دورهٔاقتصادهای نوظهور مبتنی بر بازار منفی است. از طرف 

دهد، ولی در کشورهای تری را در کشورهای نوظهور نشان میهای بزرگاین متغیر انقباض
 FDIگیری اثر سازوکار اندازه منظوربهتغییر چندانی نداشته است. در این مطالعه  یافتهتوسعه

های بازارهای ناقص و محدودیت ها، یک الگو بابحران ترازپرداخت های پدیدهٔر پویایید
کند. نتایج زا را ایجاد میهای ناگهانی دروناند که توقفزا را الگوسازی کردهای درونوثیقه

را محدود  FDIکند که اقتصاد نوظهوری که جریان خروجی حاصل از این مطالعه پیشنهاد می
به  ۲.۹قف ناگهانی را از کند، احتمال بلندمدت توهای مصادره را حذف میکند و ریسکنمی
 دهد.کاهش می ۱.۳

المللی و حائز اهمیت بودن آن بین های سرمایهٔدر جریان FDI، افزایش سهم در مجموع
 مطالعات است شده در تأمین منابع موردنیاز جهت دستیابی به میزان رشد بالاتر باعث

کننده کنترل عنوانبهعوامل متفاوتی را  محققان. شوند متمرکز زمینه این رب زیادی کاربردی
 خود ادعای اثبات دنبالبه و اندکرده ای ارائههای سرمایهر این نوع از جریاندو اثرگذار 

های ناگهانی جریان نوسان وقوع احتمال افزایش و تعیین مهم در عوامل از. اندبوده
صادی، ساختار اقتصادی توان به متغیرهای کلان اقتمی قیم خارجی،تگذاری مسسرمایه
 تاکنون مطالعات. دکرهای مالی اشاره و همچنین بحران ،تجاری هایو جریان ،جامعه

های مالی و با بحرانرا و تعامل آن  FDIهای ناگهانی توقف اند نقشسعی کرده محدودی
دارد رویکردی  سعی مطالعه این ،برایندهند. علاوه قرار موردتوجه پیامدهای اقتصادی آنان

                                                                                                                                  
1 Villalvazo 
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ر تولید اقتصادی د FDIهای ناگهانی جریان نوسان هٔپدید به شناسایی اثر تعاملی و متفاوت
کند و عوامل را تفکیک می FDIهای ورودی و خروجی ای که اثر جریانگونهبه باشد؛ داشته

ت موجود اساس، سهم این مطالعه در ادبیادهد. براینر هریک را مورد بررسی قرار میداثرگذار 
 :از چندین نظر قابل بیان و تمییز است

 هایبحران و ناگهانی هایتوقف از ناشی تولیدی هایزیان زمینهٔ در که مطالعاتی -الف
 پرتفوی نوع از سرمایه المللیبین هایجریان مورد در اند،گرفته صورت موجود ادبیات در مالی
اهمیت این  -است. ب نگرفته صورت FDI هایجریان مورد در ایمطالعه هیچ تقریباً و است
، کالو در ۲۰۱۴در سال  قدر بالاست کهدر اقتصاد آن هامانده از آنجایها و آثار بهپدیده
. است کرده روابط نظری ارائه صورتبههای اثرگذاری و اثرپذیری اقتصاد را ای مکانیزممقاله
 ارائهٔ بدون اند،صورت گرفته زمینه این در که تاکنون مقالاتی اغلب ی است کهحال دراین 

و آثار مثبت ناشی  FDIعوامل جذب  به شناخت نظری صورتبهو صرفاً  بوده الگوی تجربی
 و ورود هایپدیده از هریک اثر دارد سعی مطالعه این -ج .اندپرداخته کشور اقتصاد رد از آن
 نقش میان این در و بگیرد نظر در مجزا صورتبه را تولید رد FDI ناگهانی هایتوقف

سعی  ،در این پژوهش .گیرد قرار ارزیابی مورد نیز هاپدیده این وقوع در مالی هایبحران
های تابلویی، اثر زمان در فضای دادههم معادلات شود با استفاده از روش سیستممی

د و ر ورودگذاری آنان اثر مالی و هایبحران ر تولید، تعامل بیند FDIهای جریان نوسان
انحراف تولیدی و  هٔاصلی بین متغیر وابست هٔ، و همچنین رابطFDIخروج ناگهانی جریان 

های های ناگهانی ورود و خروج، متغیرهای مجازی کنترلی سیکلمتغیرهای توضیحی نوسان
توان به روش می -کامل در الگو دیده شوند. د طوربهتجاری و متغیرهای کلان اقتصادی 

زمان برای حالتی لگو اشاره کرد. این مطالعه از روش سیستم معادلات همتخمین و برآورد ا
های تابلویی استفاده کرده است. دوحالتی است، در فضای داده صورتبهکه متغیر وابسته 

ای که اولاً روش گونهبهروش تخمین از دو جهت خاص و محدود شده است،  ،عبارتیبه
دومقداری  صورتبههای تابلویی بوده و ثانیاً متغیر وابسته سیستم معادلات در فضای داده

 است.

 حقایق آشکارشده  ۳
های ورود در این قسمت از مطالعه، از طریق تحلیل و پردازش اطلاعات موجود در مورد پدیده

در  FDIتوقف ناگهانی  هٔاین پدیدهای تولیدی ناشی از و زیان FDIو توقف ناگهانی جریان 
سعی شده است ، ۲۰۱۴-۱۹۹۰ موردمطالعه طی دورهٔ مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهای

ورود و توقف ناگهانی  هٔد. مطابق با تعریف پدیدشوها ارائه حقایق آشکارشده در مورد این پدیده
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وقوع یا عدم وقوع  (، برای هریک از کشورهای موردمطالعه۲( و )۱در روابط ) FDIجریان 
 هر پدیده مشخص شده است.

در یک سال مشخص بیش  FDIافزایش ورود جریان  صورتبه( 𝑆𝐹𝑖𝑡) ورود ناگهانی پدیدهٔ
 ،براینعلاوهشود. آن تعریف می از یک انحراف معیار از میانگین متحرک پنج سال گذشتهٔ

در  نسبتاین باید در بیست و پنجمین صدک بالای نرخ رشد  GDPبه  FDI افزایش نسبت
 قرار گیرد. ،بررسی تمام کشورهای مورد

1

0 . .
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و برای کشور  tگذاری مستقیم خارجی در زمان های سرمایهخالص جریان 𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 کهیطوربه
iهاست.ام در حساب مالی تراز پرداخت 

𝑆𝑆𝑖𝑡  شاخص توقف و خروج ناگهانی نیزFDI توقف ناگهانی، زمانی است  هٔاست. آغاز پدید
حداقل یک انحراف معیار از میانگین متحرک کمتر باشد و هنگامی  GDPبه  FDIکه نسبت 

انحراف معیار از میانگین متحرک کاهش یک از کمتر به این نسبت که  به پایان خواهد رسید
، یزدانی و ۲۰۱۲؛ فربز و وارناک، ۲۰۰۹، ۱و رینهارت ؛ رینهارت ۲۰۰۴ ،و همکاران یابد )کالو

 (. ۲۰۱۲طیبی، 

1 , 0

0 . .

it

it

it it
FDI it

it itit GDP

FDI FDI
if Whenever SFFDI

GDP GDPSSFDI

o w




  
 

  (۲)  

کند که یک ها اعمال شده است، تضمین میشرط مشترکی که در هر دو تعاریف شاخص
 ورود هٔکند که در آن سال خاص، پدیدتوقف ناگهانی را تجربه می هٔپدیدکشور تنها زمانی 

های نبا استفاده از اطلاعات موجود در مورد زمان وقوع نوسا ناگهانی را تجربه نکرده باشد.
FDI( زمان وقوع نوع پدید۱، در جدول )ٔه ورود و توقف ناگهانی برای هر کشور نشان داد ه

 شده است.

                                                                                                                                  
1 Reinhart & Reinhart 
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 ۷۸۱ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

 ۱جدول 
 هایسال طیموردمطالعه  نوظهور  اقتصادهایدر  FDIو توقف ناگهانی  ورودی هاپدیده

۱۹۹۰-۲۰۱۴ 
 سال وقوع پدیده پدیده کشور سال وقوع پدیده پدیده کشور  

 آرژانتین
SF ۱۹۹۲-۱۹۹۵-۱۹۹۹  جمهوری

 چک
SF ۱۹۹۵-۱۹۹۸ 

SS ۲۰۰۱-۲۰۰۹-۲۰۱۴ SS ۲۰۰۳-۲۰۰۴-۲۰۰۹-۲۰۱۱ 

 بحرین
SF ۱۹۹۶-۲۰۰۶ 

 مصر
SF ۲۰۰۴-۲۰۰۵-۲۰۰۶ 

SS 
۱۹۹۰-۱۹۹۳-۲۰۰۹-

۲۰۱۰ 
SS 

۱۹۹۰-۱۹۹۱-۱۹۹۲-۲۰۰۱-
۲۰۰۲-۲۰۰۳-۲۰۱۰-۲۰۱۱ 

 بنگلادش
SF ۱۹۹۳ 

 استونیا
SF ۱۹۹۷-۱۹۹۸-۲۰۰۳-۲۰۰۵ 

SS ۲۰۰۲ SS ۲۰۰۲-۲۰۰۸-۲۰۱۱-۲۰۱۳ 

 برزیل
SF 

۱۹۹۴-۱۹۹۶-۱۹۹۷-
۱۹۹۸-۲۰۰۷-۲۰۱۰ 

 مجارستان
SF 

۱۹۹۳-۱۹۹۵-۲۰۰۵-۲۰۰۶-
۲۰۰۷ 

SS ۲۰۰۳-۲۰۰۵ SS 
۱۹۹۴-۲۰۰۰-۲۰۰۲-۲۰۰۳-

۲۰۰۴-۲۰۰۹-۲۰۱۰ 

 بلغارستان
SF 

۱۹۹۴-۱۹۹۷-۱۹۹۹-
 هند ۲۰۰۳-۲۰۰۶

SF 
۱۹۹۲-۱۹۹۳-۱۹۹۵-۲۰۰۶-

۲۰۰۹ 
SS ۲۰۰۹-۲۰۱۰-۲۰۱۱ SS ۱۹۹۱-۲۰۱۲ 

 شیلی
SF 

۱۹۹۴-۱۹۹۶-۱۹۹۹-
 اندونزی ۲۰۰۴-۲۰۰۷-۲۰۱۱

SF ۱۹۹۰-۱۹۹۵-۲۰۰۵ 

SS ۱۹۹۲-۲۰۰۲-۲۰۱۳ SS ۱۹۹۸-۱۹۹۹-۲۰۰۰ 

 چین

SF 
۱۹۹۱-۱۹۹۲-۱۹۹۳-
۲۰۰۴-۲۰۰۵-۲۰۰۶ 

 ایران

SF ۲۰۰۰-۲۰۰۱-۲۰۰۲ 

SS 
۱۹۹۸-۱۹۹۹-۲۰۰۰-
۲۰۰۱-۲۰۰۹-۲۰۱۲-

۲۰۱۴ 
SS ۱۹۹۰-۲۰۰۷-۲۰۰۸-۲۰۱۴ 

 کلمبیا
SF 

۱۹۹۶-۱۹۹۷-۲۰۰۴-
۲۰۰۵ 

 اردن
SF ۱۹۹۵-۲۰۰۰-۲۰۰۵-۲۰۰۶ 

SS 
۱۹۹۵-۲۰۰۳-۲۰۱۰-

۲۰۱۲ 
SS 

۱۹۹۱-۱۹۹۳-۲۰۱۰-۲۰۱۱-
۲۰۱۲ 

 کویت
SF ۱۹۹۶-۲۰۰۵ 

 فیلیپین
SF ۱۹۹۳-۱۹۹۸-۲۰۱۴ 

SS ۲۰۰۱-۲۰۱۴ SS 
۱۹۹۲-۱۹۹۹-۲۰۰۱-۲۰۰۳-

۲۰۰۴-۲۰۱۰ 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۸۲

 لتونی
SF ۲۰۰۶ 

 رومانی
SF 

۱۹۹۲-۱۹۹۴-۱۹۹۷-۱۹۹۸-
۲۰۰۴-۲۰۰۹ 

SS ۲۰۰۱-۲۰۰۲-۲۰۰۹ SS ۲۰۰۹-۲۰۱۰-۲۰۱۱ 

 مالزی
SF ۱۹۹۰-۱۹۹۱-۲۰۰۶ 

 روسیه
SF 

۱۹۹۵-۱۹۹۷-۱۹۹۹-۲۰۰۳-
۲۰۰۶ 

SS 
۱۹۹۲-۲۰۰۰-۲۰۰۱-

۲۰۰۳-۲۰۱۴ 
SS ۱۹۹۴-۲۰۱۱-۲۰۱۲-۲۰۱۴ 

 موریس
SF 

۱۹۹۶-۱۹۹۹-۲۰۰۰-
فریقای ا ۲۰۰۶-۲۰۰۷

 جنوبی

SF ۱۹۹۴-۱۹۹۷-۲۰۰۱-۲۰۰۷ 

SS 
۱۹۹۱-۱۹۹۲-۱۹۹۳-
۱۹۹۸-۲۰۰۱-۲۰۱۳ 

SS ۲۰۱۰ 

 مکزیک
SF 

۱۹۹۱-۱۹۹۴-۱۹۹۵-
۲۰۰۱-۲۰۰۶-۲۰۰۷-

 سریلانکا ۲۰۱۳
SF ۱۹۹۲-۱۹۹۳-۱۹۹۷-۲۰۰۶ 

SS 
۱۹۹۳-۲۰۰۹-۲۰۱۱-

۲۰۱۲ 
SS ۱۹۹۵-۲۰۰۹-۲۰۱۰ 

 نیجریه
SF 

۱۹۹۳-۱۹۹۴-۲۰۰۵-
۲۰۱۳ 

 سودان
SF 

۱۹۹۲-۱۹۹۳-۱۹۹۷-۱۹۹۸-
۲۰۰۱-۲۰۰۲-۲۰۰۳-۲۰۱۲ 

SS 
۲۰۰۰-۲۰۰۴-۲۰۱۰-

۲۰۱۱-۲۰۱۲ 
SS 

۱۹۹۰-۲۰۰۷-۲۰۰۸-۲۰۱۱-
۲۰۱۳-۲۰۱۴ 

 عمان

SF ۲۰۰۵-۲۰۰۷ 

 تایلند

SF ۱۹۹۷-۱۹۹۸-۲۰۱۰ 

SS 

۱۹۹۴-۱۹۹۵-۱۹۹۶-
۱۹۹۹-۲۰۰۱-۲۰۰۳-
۲۰۱۰-۲۰۱۲-۲۰۱۳-

۲۰۱۴ 

SS 
۱۹۹۳-۱۹۹۴-۲۰۰۲-۲۰۰۸-

۲۰۰۹-۲۰۱۱-۲۰۱۴ 

 پاکستان
SF 

۱۹۹۵-۲۰۰۲-۲۰۰۴-
۲۰۰۵-۲۰۰۶ 

 تونس
SF 

۱۹۹۲-۲۰۰۰-۲۰۰۲-۲۰۰۶-
۲۰۱۰ 

SS 
۲۰۰۰-۲۰۰۱-۲۰۰۹-
۲۰۱۰-۲۰۱۱-۲۰۱۲ 

SS ۱۹۹۶-۲۰۱۱ 

 پرو
SF 

۱۹۹۴-۱۹۹۶-۲۰۰۲-
۲۰۰۵-۲۰۰۷-۲۰۱۲ 

 ترکیه
SF ۲۰۰۱-۲۰۰۵-۲۰۰۶ 

SS 
۱۹۹۱-۱۹۹۲-۲۰۰۰-

۲۰۱۳-۲۰۱۴ 
SS 

۱۹۹۳-۱۹۹۶-۱۹۹۸-۱۹۹۹-
۲۰۱۰ 
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 ۷۸۳ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

 دهد.را نشان می FDIتوقف ناگهانی  هٔپدید SSورود ناگهانی و  هٔپدید SFنکته: 
 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 FDIهای ورود و توقف ناگهانی تعداد پدیده هٔدهندترتیب نشانبه نیز ۳و  ۲ هایجدول
 براساس هستند. ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔمورد مطالعه طی دور مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایدر 

 اقتصادهایموردنظر برای  هٔطی دور FDIورود ناگهانی  هٔپدید ۱۵۱تعداد  طورکلیبه ،۲جدول 
های در سال SF هٔموردمطالعه اتفاق افتاده است. بیشترین تعداد پدید مبتنی بر بازارنوظهور 

و  ٪۱۰.۶۰، ٪۹.۲۸، ٪۷.۲۹ ترتیبوقوع یافته است که به ۲۰۰۷و  ،۲۰۰۶، ۲۰۰۵، ۱۹۹۷
توان به ای که با توجه به اطلاعات این جدول میگیرند. نکتهمی ها را دربراز کل پدیده ٪۶.۶۳

در سال  FDIبرای جریان ورودی  مبتنی بر بازار نوظهور اقتصادهایآن اشاره کرد، میزبانی 
ها از کشورهای پیشرفته به این اقتصادها حرکت کرده و مقدمات است که این سرمایه ۲۰۰۶

 را فراهم کردند. ۲۰۰۸در سال مالی  و بحران FDIتوقف ناگهانی  هٔدیدپ
 اقتصادهایتوقف ناگهانی در  هٔپدید ۱۵۴تعداد  طورکلیبه، ۳براین با توجه به جدول علاوه
رخ داده است که از نظر فراوانی  ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔمورد مطالعه طی دور مبتنی بر بازارنوظهور 

و  ،۲۰۱۲، ۲۰۱۱، ۲۰۱۰، ۲۰۰۹، ۲۰۰۱های مربوط به سال SSI هٔبیشترین تعداد وقوع پدید
از کل  ٪۷.۱۵، ٪۷.۱۵، ٪۸.۴۵ ، ٪۷.۸۰ ،٪۷.۱۵ ترتیبها بهلبوده است که در این سا ۲۰۱۴
 های توقف ناگهانی اتفاق افتاده است.پدیده

 لهستان
SF ۱۹۹۲-۱۹۹۳-۲۰۰۴ 

 اوکراین
SF 

۱۹۹۵-۱۹۹۶-۱۹۹۸-۲۰۰۳-
۲۰۰۵ 

SS 
۲۰۰۲-۲۰۰۸-۲۰۰۹-

۲۰۱۲-۲۰۱۳ 
SS ۲۰۱۳-۲۰۱۴ 

 ونزوئلا
SF 

۱۹۹۱-۱۹۹۶-۱۹۹۷-
۲۰۰۷-۲۰۱۱ 

 ویتنام
SF 

۱۹۹۰-۱۹۹۱-۱۹۹۲-۱۹۹۳-
۱۹۹۴-۲۰۰۷-۲۰۱۱ 

SS ۲۰۰۲-۲۰۰۶-۲۰۰۹ SS 
۱۹۹۸-۱۹۹۹-۲۰۰۰-۲۰۰۱-

۲۰۰۴-۲۰۱۲-۲۰۱۴ 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۸۴

 ۲جدول 
 هایسال مطالعه طیمورد مبتنی بر بازار نوظهور  اقتصادهایدر  FDIورود ناگهانی جریان  هٔپدید

۱۹۹۰-۲۰۱۴  
 ۱۹۹۸ ۱۹۹۷ ۱۹۹۶ ۱۹۹۵ ۱۹۹۴ ۱۹۹۳ ۱۹۹۲ ۱۹۹۱ ۱۹۹۰ سال

تعداد 
 هٔپدید

SFFDI 
سهم 

سال در 
 کل دوره

۳ 
۱.۹۹ 

۵ 
۳.۳۲ 

۸ 
۵.۳۰ 

۹ 
۵.۹۷ 

۹ 
۵.۹۷ 

۹ 
۵.۹۷ 

۹ 
۵.۹۷ 

۱۱ 
۷.۲۹ 

۷ 
۴.۶۴ 

 ۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ ۲۰۰۳ ۲۰۰۲ ۲۰۰۱ ۲۰۰۰ ۱۹۹۹ سال
تعداد 

 هٔپدید
SFFDI 

سهم 
سال در 

 کل دوره

۵ 
۳.۳۲ 

۴ 
۲.۶۵ 

۴ 
۲.۶۵ 

۴ 
۲.۶۵ 

۴ 
۲.۶۵ 

۷ 
۴.۶۴ 

۱۴ 
۹.۲۸ 

۱۶ 
۱۰.۶۰ 

۱۰ 
۶.۶۳ 

   ۲۰۱۴ ۲۰۱۳ ۲۰۱۲ ۲۰۱۱ ۲۰۱۰ ۲۰۰۹ ۲۰۰۸ سال
تعداد 

 هٔپدید
SFFDI 

سهم 
سال در 

 کل دوره

۱ 
۰.۶۷ 

۲ 
۱.۳۳ 

۳ 
۱.۹۹ 

۳ 
۱.۹۹ 

۱ 
۰.۶۷ 

۲ 
۱.۳۳ 

۱ 
۰.۶۷   

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۷۸۵ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

 ۳جدول 
-۱۹۹۰ مورد مطالعه طیمبتنی بر بازار نوظهور  اقتصادهایدر  FDIتوقف ناگهانی جریان  هٔپدید

۲۰۱۴ 
 ۱۹۹۸ ۱۹۹۷ ۱۹۹۶ ۱۹۹۵ ۱۹۹۴ ۱۹۹۳ ۱۹۹۲ ۱۹۹۱ ۱۹۹۰ سال

تعداد 
 هٔپدید

SFFDI 
سهم سال 
در کل 

 دوره

۴ 
۲.۶۰ 

۵ 
۳.۲۵ 

۵ 
۳.۲۵ 

۵ 
۳.۲۵ 

۴ 
۲.۶۰ 

۳ 
۱.۹۵ 

۲ 
۱.۳۰ 

۰ 
۰ 

۴ 
۲.۶۰ 

 ۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ ۲۰۰۳ ۲۰۰۲ ۲۰۰۱ ۲۰۰۰ ۱۹۹۹ سال
تعداد 

 هٔپدید
SFFDI 

سهم سال 
در کل 

 دوره

۵ 
۳.۲۵ 

۸ 
۵.۲۰ 

۱۱ 
۷.۱۵ 

۹ 
۵.۸۵ 

۸ 
۵.۲۰ 

۴ 
۲.۶۰ 

۱ 
۰.۶۵ 

۱ 
۰.۶۵ 

۲ 
۱.۳۰ 

   ۲۰۱۴ ۲۰۱۳ ۲۰۱۲ ۲۰۱۱ ۲۰۱۰ ۲۰۰۹ ۲۰۰۸ سال
تعداد 

 هٔپدید
SFFDI 

سهم سال 
در کل 

 دوره

۵ 
۳.۲۵ 

۱۲ 
۷.۸۰ 

۱۳ 
۸.۴۵ 

۱۳ 
۸.۴۵ 

۱۱ 
۷.۱۵ 

۸ 
۵.۲۰ 

۱۱ 
۷.۱۵   

 های پژوهشمنبع: یافته

 و روش پژوهش ،هاالگو، داده ۴
های زیان و اعم از ورود و توقف ناگهانی آن FDI هاینوسانتعامل بین  ،این قسمت در

های مالی و و همچنین به شناخت تعامل بین بحران شودمیآن ارزیابی تولیدی ناشی از 
در  مورداستفاده روابط شد.خواهد  پرداختهپذیری از یکدیگر تأثیرو چگونگی  FDIهای جریان

های مالی و بحران FDIورود و خروج ناگهانی جریان  تأثیراتارزیابی  منظوربهاین پژوهش 
های ترکیبی در فضای داده زمانمعادلات هم یک الگوی اقتصادسنجی براساسر تولید، د

در یکی از است که  ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔطی دور مبتنی بر بازار نوظهور اقتصادهایمتشکل از 
 یک متغیر مجازی است. صورتبهمعادلات، متغیر وابسته 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۸۶

(، ۲۰۱۳(، بورگر و همکاران )۲۰۱۲(، فربز و وارناک )۲۰۰۸مطالعات سولا ) براساس
ای برای زیان تولیدی، توان رابطه( می۲۰۱۶گاش و همکاران ) و ،(۲۰۱۲گاش و همکاران )

مبانی نظری بررسی اثرگذاری  ،روازاینهای مالی نوشت. و بحران ،FDIورود و خروج ناگهانی 
الگویی مجزا  براساسر تولید دهای مالی و بحران FDIهای ورود و توقف ناگهانی جریان پدیده

های ناسبی برای بررسی اثر جریاناین مطالعه ابزار م هٔشدتبیین شده است. الگوی تصریح
های ر تولید هر کشور است و امکان توضیح تشدید اثر همراهی نوساندورود و خروج ناگهانی 

ر رشد و تولید اقتصادی را فراهم دهای مالی گذاری با بحرانهای سرمایهناگهانی جریان
طور همچنین، امکان برآورد انحراف از تولید کشور میزبان در یک مقطع زمانی و به ؛آوردمی
ورود و  هٔبر اثر پدیدند. علاوهکرا مهیا می FDIهای های ناگهانی جریانزمان با نوسانهم

 یکاقتصادی  هٔر تولید، میزان انحراف از تولید بالقودهای مالی و بحران FDIخروج ناگهانی 
دیگری مانند تورم، نرخ ارز، کسری بودجه، حجم پول  هٔکنندعوامل تعیین اسبراسکشور 
و سایر متغیرهای اقتصادی نیز توضیح داده خواهد  ،، بازبودن تجاری، آزادسازی مالیحقیقی

های کنندهتوان دو سازوکار اصلی برای تعیینبا دقت در ادبیات موجود، می طورکلیبهشد. 
زمان برای هریک از دو هم دو معادلهٔ ،رو در این الگود. ازاینرکانحراف از تولید مشخص 

 شده لحاظ شده است.تفکیک طوربهسازوکار 
انحراف تولید از روند  زمان، ارتباط بین متغیر پیوستهٔی همهامعادلهمجموعه اولین 

این  ظهٔملاحدهد. با را نشان می FDIورود ناگهانی جریان  هٔپدید هٔبلندمدت با متغیر گسست
این باشد،  FDIورود ناگهانی جریان  هٔشود که اگر کشوری میزبان پدیدمشخص می ،معادله
ر تولید اقتصادی اثر بگذارد. از سوی دیگر، با افزایش در میزان تولید و دتواند میپدیده 

 تأثیرتحتنیز  FDIهای ورودی احتمال سرریزشدن جریان ،رویارویی با افزایش رشد اقتصادی
 توان روابط زیر را مطرح کرد:می ،اساس. براینگیردقرار می

𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐶𝑖𝑡𝑆𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝐷𝑒𝑓𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡  
           +𝛽6𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐻𝑃𝑖𝑡 + 𝛽8𝐸𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽10𝐾𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (۳)  

𝑆𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐸𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝐷𝑖𝑡  

            +𝛽6𝑀𝐻𝑃𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽8𝐾𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  (۴)  

 tام در زمان iبرای کشور  روند بلندمدت از نگر انحراف تولیدانمای 𝑂𝐿𝑖𝑡ی که متغیر طوربه
پرسکات، -طریق فیلتر هدریک، از ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔاین متغیر برای دور هٔاست. برای محاسب

 ،همچنین های نرخ رشد اقتصادی کشورها حول روند بلند آن استخراج شده است.سیکل
SF  متغیر مجازی مربوط به جریان ورود ناگهانیFDI ،FC  متغیر مجازی مربوط به وقوع
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 ۷۸۷ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

قیمت  شاخص GDPDefهای تجاری، متغیر مجازی مربوط به چرخه BCبحران مالی، 
 GDPدولت به  نسبت کسری بودجهٔ BDلگاریتم نرخ ارز حقیقی،  GDP ،LnRERضمنی 

 GDPبه  M2مقادیر انحراف از روند بلندمدت نسبت  MHPشاخص سیاست مالی،  عنوانبه
متغیر مجازی مربوط  ERAشاخص سیاست پولی،  عنوانبهپرسکات -فیلتر هدریک براساس

بازبودن حساب  شاخص درجهٔ KAOبازبودن تجاری،  شاخص درجهٔ TOبه نوع نظام ارزی، 
 ۱.است tام در زمان iبرای کشور سرمایه 

در  با انحراف تولید FDIتوقف ناگهانی جریان  هٔدر دومین الگو، ارتباط بین وقوع پدید
( و ۳) هایمشابه با معادله طوربهزمان گنجانده شده است. این معادله نیز هم یک معادلهٔ

با کاهش در میزان  FDIصورت که توقف ناگهانی در جریان به این ،شده استتصریح  (۴)
ر دتولید اقتصادی همراه خواهد بود. از سوی دیگر، هنگامی که یک اقتصاد ناگهان با کاهش 

ف و توق هٔ، بنابراین شرایط وقوع پدیدتجربه کندرو شود و کاهش رشد اقتصادی را هتولید روب
 توان نوشت:می ،صورتشود. در اینهای ورودی سرمایه مهیا میهای جریانبرگشت

𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐶𝑖𝑡𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝐷𝑒𝑓𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡  
           +𝛽6𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐻𝑃𝑖𝑡 + 𝛽8𝐸𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽10𝐾𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (۵)  
𝑆𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐸𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝐷𝑖𝑡  

          +𝛽6𝑀𝐻𝑃𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽8𝐾𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (۶)  

 است. روند بلندمدت از نگر انحراف تولیدانمای 𝑂𝐿𝑖𝑡متغیر مجدداً ی که طوربه
د بلندمدت انحراف تولید از رون متغیر پیوستهٔ هٔرابط(، ۵و ) (۳) براین در دو معادلهٔعلاوه

های مالی نقش بحران ،صورتگیرد. در اینبحران مالی مورد ارزیابی قرار می با متغیر گسستهٔ
دیده ها در بروز این پر تولید و اهمیت آنددر نوسان تولید از طریق تشدید اثر دیگر عوامل 

، نتایج مطالعات شدههای انجامبا توجه به پژوهشاست که  یحال دراین د. شوارزیابی می
اثر خواهد  FDI های ورودیر روند جریاند مالی هایحاکی از آن است که وقوع بحران

به  FDIهای در اقتصاد سبب توقف و خروج جریان هااین پدیدهکه بروز یطوربه ؛گذاشت
های تواند باعث تشدید نوسانها میبحران ناشی از وقوع تأثیرات ،خواهد شد. لذا کشور داخل

های تولیدی ناشی از یافتن زیانبه همین دلیل است که با شدت گردد و FDIجریان 
)یزدانی و طیبی،  گیرنداقتصادی شکل می رشد های کاهش، زمینهFDIهای جریان نوسان
۲۰۱۳). 

                                                                                                                                  
 .در پیوست ۶جدول گاه کنید به: ن ،برای توضیح بیشتر در مورد متغیرها ۱
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۸۸

ای است گونهبه( ۶و  ۵و )( ۴و  ۳های )معادله مجموعهٔ ،طور که اشاره شددر نهایت همان
گسسته است. برای  صورتبهو در دیگری  ،ها متغیر وابسته پیوستهکه در یکی از معادله

استفاده  Stata تخمین چنین مجموعه معادلاتی، از روش خاص در اقتصادسنجی و برنامهٔ
  .۱خواهد شد

 نتایج تجربی ۵
شود؛ پایایی متغیرهای الگو پرداخته میاز شروع برآورد الگو، به بررسی  پیشنخست  هٔدر مرحل
همجمعی متغیرها مشخص شود. با توجه به اینکه الگو شامل متغیرهای پیوسته و  هٔتا درج

-(، ایم۲۰۰۲) ۲چون-لین-لوین هایهای ترکیبی است، آزمونگسسته در فضای داده
واحد برای هریک از  آزمون ریشهٔ منظوربه( ۹۱۹۹) 4و مادالا و وو ،(۲۰۰۳) ۳شین-پسران

دهد که تمامی واحد نشان می اند. نتایج آزمون ریشهٔقرار گرفته مورداستفادهمتغیرهای الگو 
 توان به نتایج حاصل از برآورد الگو اطمینان کرد.رو میهستند، ازاین پایامتغیرهای الگو 

ز با استفاده ار تولید اقتصادی دهای مالی و بحران FDIهای ناگهانی جریان نوسان اثر
های های ترکیبی طی سالمجزا در فضای داده طوربهزمان برای هریک الگوی معادلات هم

 ،ن منظوریبرآورد شده است. به او برای کشورهای با اقتصاد نوظهور تصریح  ۲۰۱۴-۱۹۹۰
 افزارهستند که نرم Stata14و  Excelن مطالعه شامل یدر ا مورداستفاده یافزارنرم یهابسته

ن یها و معیارهای موردنیاز و تخمشاخص هٔمحاسب یبرا یگریها و از دپردازش داده یاول برا
 روابط استفاده شده است.

 و انحراف تولید FDI زمان ورود ناگهانیتعادل هم ۱ .۵
ر د FDIنخست اثر ورود ناگهانی  هٔکه در معادل( ۴( و )۳) زمان دو معادلهٔنتایج برازش هم

ه ب FDIورود ناگهانی  هٔهای احتمال وقوع پدیدکنندهدوم تعیین هٔتولید و در معادلانحراف 
 ،اندمورد شناسایی قرار گرفته ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔکشورهای دارای اقتصادهای نوظهور طی دور

 شده است. ارائه ۴جدول  در

                                                                                                                                  
 .( مراجعه کنید۱۳۹۶برای توضیح بیشتر به یزدانی و اسماعیلی ) ۱

2 Levin–Lin–Chu 
3 Im–Pesaran–Shin 
4 Maddala & Wu  
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 ۷۸۹ …و یخارج یممستق گذارییهسرما یانجر یهااز نوسان یناش یدیتول یانز 

 

 ۴ جدول
 FDI ورود ناگهانیو  الگوی انحراف تولید برآورد از حاصل جینتا

 FDIالگوی ورود ناگهانی  انحراف از تولیدالگوی 

 نام متغیر
 ضریب

 ]انحراف از معیار[
 نام متغیر

 ضریب
 ]انحراف از معیار[

SF 
*۷.۱۸ 
]۴.۱۸[ 

OL 
***۲.۱۱ 
]۰.۶۳[ 

FC 
**۱.۸۷- 
]۰.۸۳[ 

FC 
***۱.۲۸ 
]۰.۳۷[ 

BCSF 
*۱۵.۹۸- 

]۹.۳۵[ 
L.SF 

**۰.۷۹- 
]۰.۳۶[ 

ERA 
**۲.۰۹- 
]۱.۰۸[ 

ERA 
***۰.۵۹ 
]۰.۱۷[ 

BD 
۰.۳۳ 

]۰.۲۵[ 
BD 

۰.۰۱۶- 
]۰.۰۸[ 

MHP 
۰.۱۵ 

] ۰.۱۱[ MHP 
***۰.۰۷ 
]۰.۰۳[ 

TO 
۰.۰۰۶۴- 

]۰.۰۰۵[ 
TO 

*۰.۰۰۳- 
]۰.۰۳[ 

KAO 
*۰.۸۷ 
]۰.۵۴[ 

KAO 
۰.۰۰۳- 

]۰.۰۰۱۵[ 

GDPDef. 
۰.۰۰۱۳- 

]۰.۰۰۰۹[ 
- - 

LnRER 
۰.۱۴ 

]۰.۱۱[ 
- - 

 R-squared ۰.۰۲۳۱ 
 Adj. R-squared ۰.۰۱۲۲ های تشخیصیآزمون

 F 
۲.۱۳ 

(۰.۰۲۰۴) 
 Root MSE ۳.۴۷۶۲ 

درصد است. اعداد داخل پرانتز بیانگر  ۹۰و  ،۹۵، ۹۹معنای سطح معناداری ترتیب بهو * به ،***، ** هایعلامت
 میزان احتمال و اعداد داخل کروشه بیانگر انحراف از معیار هستند.(

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶م/ شماره هسال سیزد ۷۹۰

متغیر وابسته در نظر گرفته  عنوانبه OLزمان دو معادله، زمانی که متغیر نتایج برازش هم
اثر مثبت و  FDIورود ناگهانی  هٔو به تعبیری همان پدید SFدهد که متغیر شود، نشان میمی

در این معادله نشان  FCر انحراف تولید خواهد گذاشت. اثر منفی و معنادار متغیر دمعناداری 
در اقتصاد رخ دهد، این امر سبب  …و ،ن مالی اعم از بحران بانکی، پولیدهد که اگر بحرامی

کند که اگر بیان می BCSFد. از سوی دیگر، ضریب منفی و معنادار متغیر شوکاهش تولید می
ورود ناگهانی  هٔچنین شرایطی پدیدرونق اقتصادی باشد و در این هٔدر دور FDIکشور میزبان 

عبارتی تمام ر تولید در آن دوره کمتر خواهد بود و بهد SFنیز اتفاق افتد، اثر خالص افزایشی 
  نیست. SF هٔتولید ناشی از وقوع پدید سمت بالایانحراف به

 سوی نظام ارزی شناور(، هرچه نوع نظام ارزی بهERAدر رابطه با متغیر نوع نظام ارزی )
نوظهوری  اقتصاد، اساسر انحراف تولید از روند منفی است و برایندثر آن ا حرکت کند، آزاد

رو باشد، هرچه نظام ارزی کشور به نظام ارزی هروب FDIورود ناگهانی جریان  هٔکه با پدید
بخشد. در اقتصاد را شدت می SF هٔتر باشد، افزایش تولید ناشی از پدیدنزدیکشده مدیریت

 ،همچنینر سیاست پولی و مالی در این زمینه معنادار نبوده است. ی است که اکثحال دراین 
ر دو لگاریتم نرخ ارز حقیقی  GDPشاخص ضمنی  براساسمتغیرهای اقتصاد کلان نرخ تورم 

 منظوربهنتایج حاکی از آن است که اقدامات  ،براینشکاف تولید اثرگذار نیستند. علاوه
از  FDIورود ناگهانی  هٔی، در هنگام وقوع پدیدهای مربوط به آزادسازی مالگذاریسیاست

صورت که به این ؛ر تولید مؤثرتر خواهند بوددهایی با رویکرد بازبودن تجاری اجرای سیاست
 تواند سبب افزایش معناداری در تولید شود.هایی در ترغیب آزادسازی مالی میاجرای سیاست

متغیر وابسته در نظر  عنوانبه SFکه در آن متغیر  ،زمانیهم هٔزمان معادلنتایج برازش هم
اثر  (OL) و انحراف آن از روند بلندمدت های تولیددهد که نوسانشود، نشان میگرفته می

خواهد گذاشت. برای  FDIورود ناگهانی جریان  هٔر احتمال وقوع پدیددمثبت و معناداری 
را  SFمعناداری احتمال وقوع  طورهبتواند شود که بحران مالی میمشاهده می FCمتغیر 

صورت، در شرایطی که کشور در بحران مالی از هر نوع آن قرار داشته در این .افزایش دهد
موردنیاز برای اقداماتی جهت کاهش  های خروج از بحران و تأمین بودجهٔباشد، یکی از راه

متغیر مربوط به  ،نینهرچه بیشتر باشد. همچ FDIتواند تلاش در جذب بحران می تأثیرات
حالی است که  این در .دارای اثر منفی و معناداری است FDIورود ناگهانی جریان  هٔپدید هٔوقف

جاری احتمال  هٔمواجه شده باشد، در دور FDIورود ناگهانی  قبل با پدیدهٔ هٔاگر اقتصاد در دور
 کاهش معناداری خواهد داشت.  SFوقوع 

، کشور با سیستم شناور نظام ارزی از جذابیت ERAغیر نتایج مطالعه برای مت براساس
ورود  هٔشده برای میزبانی از پدیدبیشتری نسبت به کشوری دارای سیستم نرخ ارز میخکوب
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دهد آمده در مطالعه نشان میدستبهنتایج  ،براینبرخوردار است. علاوه FDIناگهانی جریان 
از سیاست مالی مؤثرتر عمل  FDIورود ناگهانی جریان  هٔکه سیاست پولی در زمان وقوع پدید

تواند به میزان کم اما معناداری صورت که یک سیاست پولی انبساطی میبه این ؛کندمی
ی است که اجرای سیاست مالی حال دراین  .را افزایش دهد FDIاحتمال ورود ناگهانی 

هایی با رویکرد رای سیاستر آن خواهد داشت. در نهایت، اجدانبساطی اثر غیرمعنادار 
های مربوط به آزادسازی مالی، در گذاریسیاست منظوربهبازبودن تجاری نسبت به اقدامات 

هایی در ترغیب که اجرای سیاست ایگونهبهمؤثرتر است؛  FDIجذب جریان ورودی ناگهانی 
د ناگهانی جریان ورو هٔهر دو سبب کاهش احتمال وقوع پدید ،بازبودن اقتصاد و آزادسازی مالی

FDI بازبودن اقتصاد معنادار است. هٔشوند، اما فقط ضریب درجمی 

 و انحراف تولید FDI زمان خروج ناگهانیتعادل هم ۲ .۵
FDI (SS ) نخست اثر توقف ناگهانی هٔکه در معادل( ۶( و )۵) زمان دو معادلهٔنتایج برازش هم

توقف و  هٔهای احتمال وقوع پدیدکنندهدوم تعیین هٔ( و در معادلOLر انحراف از تولید )د
ارائه  ۵جدول ، در انداز اقتصادهای نوظهور مورد شناسایی قرار گرفته FDIخروج ناگهانی 

یافتن نسبت به صحت برآورد ضرایب معادلات های موردنیاز جهت اطمینانشده است. آزمون
تحت عنوان  ۵و  ۴دو جدول  زمان نیز صورت گرفته است؛ که در قسمت پایانی هرهم

 های تشخیصی ارائه شده است.آزمون
متغیر وابسته در نظر گرفته  عنوانبه OLزمان دو معادله، زمانی که متغیر نتایج برازش هم

 ؛ر انحراف تولید خواهد گذاشتداثر منفی و معناداری  SSدهد که متغیر شود، نشان میمی
رود که رو شود، انتظار میهروب FDIتوقف ناگهانی  هٔپدید به این مفهوم که اگر اقتصاد با وقوع

اثر منفی و معنادار متغیر  ،همچنین معناداری از روند بلندمدت خود کاهش یابد. طوربهتولید 
FC جداییدهد که اگر بحران مالی در اقتصاد رخ دهد، این امر سبب در این معادله نشان می 

بیان  BCSSز سوی دیگر، ضریب مثبت و معنادار متغیر گردد. امی از روند بلندمدت تولید
توقف ناگهانی  هٔوضعیت رکود اقتصادی باشد، با وقوع پدید قبل در هٔکشور در دور کند که اگرمی

FDI اثر خالص منفی توقف ناگهانی جریان ،FDI ر تولید در آن دوره کاهش خواهد یافت. د
مشابه  ERAبراین در رابطه با متغیر علاوه نبوده است. SS هٔتولید از ناحی انحرافعبارتی، به

انحراف سوی نظام ارزی شناور حرکت کند، زمان قبلی، هرچه نوع نظام ارزی بهبا الگوی هم
دهد که نشان می نیز MHPگذاری پولی. متغیر کنترلی سیاستهددمیرا کاهش  تولید

سایر متغیرهای  ،باوجوداین .هددمیرا کاهش  تولیدانحراف  ،سیاست انبساطی پولی
 اند. تولید معنادار نبوده انحراف برشرایط اقتصاد کلان و سیاست مالی  هٔدهندنشان
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شود، متغیر وابسته در نظر گرفته می عنوانبه SSزمان که متغیر هم هٔنتایج برازش معادل
ر احتمال دداری اثر منفی و معنا (OL) از روند بلندمدت های تولیدانحرافدهد که نشان می

بالا در تولید ایجاد های روبهعبارت دیگر، هرگاه انحرافخواهند گذاشت. به SS هٔوقوع پدید
 FCبرای متغیر  ،کند. همچنینتوقف ناگهانی کاهش پیدا می هٔشود، احتمال وقوع پدید

و  را کاهش دهد SSمعناداری احتمال وقوع  طوربهتواند شود که بحران مالی میمشاهده می
از  FDIمواظب خروج  شدتبه ،در مواقع وقوع بحران مالی باید ارانذگسیاست اساسبراین
دارای اثر معناداری  FDIورود ناگهانی جریان  هٔپدید هٔ. متغیر مربوط به وقفباشند کشور

ر اقتصاد اگتوان ادعا کرد که و نمی نیست SS هٔاحتمال وقوع پدید کنندهٔعامل تعیین عنوانبه
 SSمواجه شده باشد، در این دوره احتمال وقوع  FDIورود ناگهانی  قبل با پدیدهٔ هٔدر دور

 افزایش خواهد یافت. 
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 ۵ جدول
 FDI خروج ناگهانیو الگوی انحراف تولید  برآورد از حاصل جینتا

 FDIالگوی ورود ناگهانی  الگوی انحراف از تولید

 نام متغیر
 ضریب

 ]انحراف از معیار[
 نام متغیر

 ضریب
 ]انحراف از معیار[

SS 
***۱.۰۵- 
]۰.۳۱[ 

OL 
***۲.۲۱- 
]۰.۶۲[ 

FC 
***۰.۴۷- 
]۰.۰۹[ 

FC 
***۱.۲۳- 
]۰.۵۵[ 

BCSS 
**۱.۱۵ 
]۰.۵۸[ 

L.SF 
۰.۵۸ 

]۰.۶۱[ 

ERA 
***۰.۳۰- 
]۰.۰۴[ 

ERA 
**۰.۶۶- 
]۰.۲۴[ 

BD 
۰.۰۷ 

]۰.۰۷[ 
BD 

۰.۱۶ 
]۰.۳۰[ 

MHP 
***۰.۰۳- 
]۰.۰۰۷[ MHP 

*۰.۰۷- 
]۰.۰۴[ 

TO 
۰.۰۰۰۱ 

]۰.۰۰۰۹[ 
TO 

۰.۰۰۲ 
]۰.۰۰۶[ 

KAO 
۰.۰۰۳ 

]۰.۰۴[ 
KAO 

۰.۰۴- 
]۰.۱۵[ 

GDPDef. 
۰.۰۰۰۵- 

]۰.۰۰۰۴[ 
- - 

LnRER 
۰.۰۰۸- 

]۰.۰۲[ 
- - 

 R-squared ۰.۰۲۹۸ 
 Adj. R-squared ۰.۰۱۹۱ های تشخیصیآزمون

 F 
۲.۷۷ 

(۰.۰۰۲۳) 
 Root MSE ۳.۴۶۴۲ 

درصد است. اعداد داخل پرانتز بیانگر  ۹۰و  ،۹۵، ۹۹معنای سطح معناداری ترتیب بهو * به ،های ***، **علامت
 میزان احتمال و اعداد داخل کروشه بیانگر انحراف از معیار هستند.

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ERAهای اقتصادی، نتایج مطالعه برای متغیر در مورد شرایط اقتصاد کلان و سیاست
در کشور با سیستم نظام ارزی شناور  FDIتوقف ناگهانی  هٔوقوع پدید که احتمال دهدنشان می
معناداری کمتر  صورتبهشده، نسبت به کشوری دارای سیستم نرخ ارز میخکوبشده مدیریت

از  قبل دهند که سیاست پولی مشابه باآمده در مطالعه نشان میدستبهاست. دیگر نتایج 
این تفاوت که یک سیاست پولی انبساطی در زمان توقف کند، با سیاست مالی مؤثرتر عمل می

 ؛را افزایش دهد FDIتواند به میزان کم اما معناداری احتمال توقف ناگهانی می FDIناگهانی 
آن خواهد داشت. متغیرهای ر دی است که اجرای سیاست مالی انبساطی اثر مثبت حال دراین 

زمان اثر هم هٔودن اقتصاد، برای این دو معادلی کنترلی مربوط به آزادسازی مالی و بازبسیاست
 اند.معناداری نداشته

 سیاستی گیری و توصیهٔنتیجه ۶
گذاری های این نوع از سرمایهو نوسان FDIبا  مرتبط نظری مبانی بیان ضمن ،این مطالعه در

و شرایط  شدهای تولیدی ارزیابی ها و انحرافشامل ورود و خروج ناگهانی، تعامل این پدیده
یک  مورداستفادهالگوی  .گذاری اقتصاد کلان کشورها موردتوجه قرار گرفتمحیط سیاست

بود که از های ترکیبی با متغیر وابسته گسسته زمان در فضای دادهالگوی معادلات هم
 استفاده شد. ۲۰۱۴-۱۹۹۰ هٔطی دور مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایاطلاعات 

اما باید  ؛تولید را افزایش خواهد داد FDIورود ناگهانی جریان  هٔ، وقوع پدیدطورکلیبه
رونق اقتصادی باشد، تمام  هٔدر دور FDIتوجه داشت که اگر کشور میزبان جریان ورودی 

توقف ناگهانی  وقوع پدیدهٔ ،نیست. همچنین SF هٔافزایش تولید اقتصاد ناشی از اثر وقوع پدید
این  .شودمی عبارتی زیان تولیدیو به روند بلندمدت خودباعث کاهش معناداری در تولید از 

رکود  هٔگذاری خارجی در دوری است که اگر کشور در هنگام توقف ناگهانی جریان سرمایهحال در
نیست. همچنین، اگر  SS هٔاقتصادی باشد، تمام کاهش تولید اقتصاد ناشی از اثر وقوع پدید

ی مستقیم خارجی بحران مالی نیز رخ دهد، رگذاسرمایههای جریان زمان با وقوع نوسانهم
وط به بتوان بیان کرد که متغیرهای مرمی ،همچنین د.شواین امر سبب کاهش تولید می

ورود و  هٔهای اقتصاد کلان نیز بر شدت اثرپذیری تولید از پدیدگذاریکنترل محیط سیاست
 .کنندایفای نقش می FDIتوقف ناگهانی جریان 

گذاران پیشنهادهای اجرایی و سیاستی برای سیاست ،های پژوهشیت طبق یافتهدر نها
توان ارائه کرد. ارجی میهای خویژه مقامات اقتصادی ایران در راستای جذب سرمایهو به
 هٔتوسعه در زمین درحالو  مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایپژوهش حاضر در  ستکارب
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های اقتصاد کلان و همچنین نقش سیاست FDIو توقف ناگهانی ورود  هٔناشی از پدید تأثیرات
 تواند مفید باشد.جلوگیری از نوسان و تلاطم در اقتصاد می منظوربه
 که ورود و خروج ناگهانی ازآنجاییFDI ر تولید و رشد اقتصادی اثرگذار بودند، و خروج د

باید ضمن اعمال شرایطی گذاران کند، سیاستهای معناداری به اقتصاد وارد میآن زیان
های سرمایه، در قالب قراردادهایی ریسک ناشی از خروج آن را در پذیرش این جریان

 حداقل کنند.
  اثر مثبت و معنادار ورود ناگهانیFDI ر تولید و رشد اقتصادی امری مشهود است، اما د

های خششناسایی ب .در اقتصاد نیز بسیار توجه داشت FDIباید به جذب جریان ورودی 
به  FDIکنترل و هدایت جریان ورودی ناگهانی  منظوربهمولد و کلیدی در بخش صنعت 

کند تا اولاً خروج در های تولیدی با بازدهی بالاتر و دارای مزیت رقابتی کمک میفعالیت
تولید نوسان شدیدی  ،مورد این پدیده اتفاق نیفتد و ثانیاً در هنگام جذب جریان ورودی

شود که در ابتدا به کنترل و هدایت عبارت دیگر، به دولتمردان توصیه میپیدا نکند. به
های مناسب اقتصاد اگر بستر و زیرساخت زیراخوبی توجه داشته باشند، جریان ورودی به

فراهم نباشد، با هجوم هرچه بیشتر جریان ناگهانی،  FDIهای ورودی برای جذب جریان
توقف  هٔی که وقوع پدیدطوربه ؛افزایش خواهد یافت FDIحتمال نوسان در جریان ا

 همراه خواهد داشت.ر اقتصاد بهد گزافی را هٔزیان تولیدی و تحمیل هزین FDIناگهانی 
 محیط ی بالاتری را در ینسبت به سیاست مالی، کاراهای پولی فعال سیاست استفاده از

 FDIهای جریان نوسانناشی از  تولید انحراف ای تعدیلگذاری اقتصاد کلان برسیاست
 .دارد

 حرکت کند، امکان  شدهمدیریت سمت نظام ارز شناورنظام ارزی کشورها هرچه به
فراهم  FDIهای ناشی از نوساندر مقابل زیان تولیدی  را اقتصاد بیشتر پذیریانعطاف

 . کندمی
 بازبودن اقتصاد  هٔی خارج و افزایش درجها برای تعامل بیشتر با دنیاهای دولتسیاست

های تولیدی ناشی از نوسان انحراف و زیانتوانند مؤثر عمل کنند و و آزادسازی مالی می
 را تعدیل کنند. FDIجریان 
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 هاو منبع استخراج آن ،ها، تعریفپیوست: داده
های بانک جهانی، از شاخص در این مطالعه مورداستفادهمربوط به متغیرهای  اطلاعات

 مبتنی بر بازارنوظهور  اقتصادهایالمللی برای و سایر نهادهای بین ،المللی پولصندوق بین
های مالی را و بحران FDIهای ناگهانی جریان های ورود و توقفتوسعه که پدیدهحالو در

 اند.هارائه شد ارصتخابه ۶ول اند، استخراج شده است و در جدتجربه کرده
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 ۶جدول 
 متغیرهای الگوی پژوهش

 نام متغیر
علامت 

 اختصاری
 منابع توضیح مختصر

 OL انحراف تولید
پرسکات، -از طریق فیلتر هدریک

های نرخ رشد اقتصادی کشورها سیکل
 حول روند بلند آن استخراج شده است.

محاسبات پژوهش و 
World Bank 

ورود ناگهانی 
 FDIجریان 

SF 

و  ۰ت لیک متغیر مجازی است که دو حا
صورت افزایش کند و بهرا انتخاب می ۱

 ،در یک سال مشخص FDIورود جریان 
بیش از یک انحراف معیار از میانگین 

آن متغیر تعریف  متحرک پنج سال گذشتهٔ
 شده است.

محاسبات پژوهش و 
World Bank 

خروج ناگهانی 
 FDIجریان 

SS 

و  ۰ت لیک متغیر مجازی است که دو حا
توقف  کند و آغاز پدیدهٔرا انتخاب می ۱

به  FDIناگهانی زمانی است که نسبت 
GDP حداقل یک انحراف معیار از ،

میانگین متحرک کمتر باشد و هنگامی که 
یک انحراف معیار کمتر از میانگین متحرک 

 کاهش یابد، به پایان خواهد رسید.

محاسبات پژوهش و 
World Bank 

 FC بحران مالی

و  ۰ تلدو حایک متغیر مجازی است که 
کند و شامل بحران بانکی، را انتخاب می ۱

و ترکیدن  ،بحران پولی ، سقوط بازار سهام
 است. های مالی و نکول حکمرانیحباب

Reinhart and 
Rogoff, 2010  

World Bank  وIMF 

شاخص 
های چرخه

 تجاری
BC 

، ۱یک متغیر مجازی است که سه حالت 
ورود ناگهانی  مبنای پدیدهٔ را بر -۱و  ،۰

FDI ترتیب رونق، کند که بهاختیار می
و رکود اقتصادی را نشان  ،وضعیت ثبات

 دهد.می

محاسبات پژوهش و 
World Bank 

 GDPDef نرخ تورم
ها در طول افزایش سطح عمومی قیمت

 GDPشاخص براساس یک زمان مشخص
Deflator .محاسبه شده است 

محاسبات پژوهش و 
World Bank 

 LnRER نرخ ارز
ارزش برابری یک واحد پول خارجی به پول 

لگاریتم نرخ ارز حقیقی  صورتبهداخلی، 
 محاسبه شده است.

محاسبات پژوهش و 
IMF 
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 ERA نوع نظام ارزی

تا  ۱یک متغیر مجازی است که اعداد بین 
صورت که عدد به این ؛کندرا اختیار می ۶
نظام  ۳شده، عدد نظام ارزی میخکوب ۱

نظام  ۶و عدد  ،شدهارزی شناور مدیریت
 دهند.ارزی شناور را نشان می

Reinhart & 
Rogoff,2010  

شاخص 
های سیاست

 پولی
MHP 

-آمده از فیلتر هدریکدستبههای سیکل
پرسکات حول روند بلندمدت نسبت حجم 

متغیر حجم  –پول به تولید ناخالص داخلی 
 M2نسبت نقدینگی  دهندهٔنشان Mپول 

 GDPبه 

محاسبات پژوهش و 
WDI 

شاخص 
 BD سیاست مالی

 GDPدولت به  نسبت کسری بودجهٔ
WDI 

بازبودن 
 تجاری

TO 
کالاها و سهم مجموع صادرات و واردات 

 خدمات از تولید ناخالص داخلی
WDI 

بازبودن 
 KAO حساب سرمایه

سهولت در ورود و خروج سرمایه که 
گذاری سرمایه موجب کاهش هزینهٔ

 .شودمی
 CAOPسایت 
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