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 تـخميـن  تـابع عـرضـه
 گذاري مستقيم سرمايه

 خـارجي در ايـران
 

 
 

 

 
 *كامبيز هژبر كياني
  **كيومرث سبزي

 

 
 و بـراي ايجـاد و تـداوم    بـوده مطرح  گذاري به عنوان يكي از مسائل عمده اقتصاديسرمايه

ت خاصـي  ويژه در كشورهاي در حال توسعه از اهميه  ب؛رشد اقتصادي تشكيل سرمايه در هر كشوري 
در جامعه جهاني تنها كشورهايي حرفي براي گفتن خواهند داشت كـه تـوان فنـي و                 . برخوردار است 

 .اي مورد نياز استتوليدي بالايي داشته باشند و براي اين امر، سرمايه قابل ملاحظه
 ضـروري بـه نظـر       ،از اين رو استفاده از منابع مالي خارجي بـه عنـوان مكمـل منـابع داخلـي                 

گذاري مستقيم خارجي علاوه بـر رفـع كمبـود سـرمايه، ابـزاري              تأمين مالي از طريق سرمايه    . رسد مي

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشكده علوم اقتصادي و سياسي دانشگاه شهيد بهشتي؛ دكتر كامبيز هژبر كياني. *

E. mail: khkiani@yahoo.com  
 . كارشناس ارشد اقتصاد؛ كيومرث سبزي. **

E. mail: ksabzi2005@yahoo.com 
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. وري جديد استامناسب براي دستيابي به تكنولوژي مدرن و استفاده از ماشين آلات و تجهيزات با فن
 منوط به شناسايي عوامل مؤثر بـر آن  ،ي مستقيم خارجيگذار سرمايهولي بايد توجه داشت كه جذب     

 .است ايجاد تغييرات مناسب در آنها و
خود «در مقاله حاضر سعي شده، در قالب يك الگوي اقتصادسنجي، با استفاده از روش 

گذاري مستقيم خارجي در ايران مورد مطالعه  عوامل مؤثر بر سرمايه1»هاي توزيعيبازگشتي با وقفه
گذاري مستقيم ي بلند مدت براي سرمايهرابطه تعادل: دهد كه اولاًنتايج مطالعه نشان مي. قرار گيرد

گذاري مستقيم سرمايه:  ثانياً؛باشدمدت برقرار مي اي كوتاهخارجي در ايران وجود ندارد و فقط رابطه
گذاري مستقيم خارجي با وقفه، توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز واقعي و سرمايه خارجي با سرمايه

 مانند نرخ تورم، ماليات بر شركتها و نرخ ؛ مورد بررسي مستقيم و با ساير متغيرهايةانساني رابط
  . معكوس دارداي  رابطه،تعرفه

 
 

 :ها كليد واژه
گذاري مستقيم خارجي، تابع عرضه، رشد اقتصادي، اقتصاد، نرخ ارز  ايران، سرمايه

  ARDLواقعي، توليد ناخالص داخلي، ماليات، الگوي 
 

                                                 
1. Auto- Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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 مقدمه
بر همين اسـاس،    . استن، رشد و توسعه اقتصادي      يكي از مهمترين اهداف اقتصاد كلا     

ريـزان اقتصـادي در       دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي هدفي است كه تمامي دولتها و برنامه            
از طرفي در تمامي نظريات و الگوهاي رشد، سرمايه به عنوان موتـور             . كيد دارند أجهان بر آن ت   

تر، ضرورت    به بيان ساده  . فته شده است  محركه و عامل قوي رشد و توسعه اقتصادي در نظر گر          
 ،مين مـالي  أ، فراهم آوردن سرمايه كافي به منظـور ت ـ           يعني رشد  ؛تحقق اهداف كلان اقتصادي   

 .باشد هاي زيربنايي مي مورد نياز طرح
رو استفاده از منابع مالي خارجي بـه عنـوان مكمـل منـابع داخلـي و همچنـين                     از اين 

ها و نيروهـاي      يهاي داخلي و گسترش و تقويت ظرفيت      گذار سرمايهابزاري جهت هموار نمودن     
 به 1970در دهه چه  اگر،در همين ارتباط. رسد  امري اجتناب ناپذير و ضروري به نظر مي،مولد

 عمده منابع مـالي خـارجي        دليل افزايش نقش دولت و بخش عمومي در روند توسعه كشورها،          
 ؛1970 تأثير نامطلوب استقراض در اواخر دهه       اما  ؛گرديدكشورها از طريق استقراض تأمين مي     

 جهـان در سـال      بـدهيها در    و در پي آشكار شـدن و بـروز بحـران          1980به خصوص اوايل دهه   
 و تبعات منفي سياسي ـ اقتصادي فزاينده آن باعث شـد كـه تـأمين مـالي از طريـق       )1982(

، بـه دليـل برتـري       از طرف ديگـر   . ر كشورها منسوخ و به كنار گذاشته شود       بيشتاستقراض در   
 به عنـوان دو نيـاز اساسـي         - خارجي از نظر تأمين سرمايه و تكنولوژي        ي مستقيم گذار  سرمايه
ي مستقيم خارجي در بين كشورها تشديد       گذار  سرمايه تمايل به جلب     1980 ة از ده   -كشورها

 .  شد
ژي روز،   سرمايه، به دليل عـدم اسـتفاده از تكنولـو          كاراييدر ايران نيز با توجه به عدم        

آلات كهنه و قديمي در جريان توليد و همچنين نرخ رشـد جمعيـت حـدود                  استفاده از ماشين  
 سـال جنـگ از يـك    هشـت هاي ناشـي از   ، و بازسازي ويراني   1360 درصدي اواسط دهة     چهار

طرف، و همسويي و همپايي با روند شتابنده رشد اقتصـادي در جنـوب شـرق آسـيا از طـرف                     
 .گردد  به مراتب بيش از ساير كشورها احساس مي،يگذار رمايهسديگر، نياز به انجام 

 طـرف و    رو ضرورت تأمين سرمايه جهت تحقق اهـداف كـلان اقتصـادي از يـك                از اين 
اي در اقتصاد ايران و تبعات منفـي          انداز شده و نيازهاي سرمايه      برابري ميان منابع پس   تأمين نا 
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ي مسـتقيم  گذار سرمايهمين مالي از طريق أ ت ي غيرمستقيم خارجي از طرف ديگر،    گذار  سرمايه
 ابزاري مناسب براي دستيابي بـه تكنولـوژي مـدرن و            خارجي كه علاوه بر رفع كمبود سرمايه،      

 .رسد نظر مي وري جديد است، اجتناب ناپذير به اآلات و تجهيزات با فن استفاده از ماشين
شناسـد و بـه       حدوديت نمي وطن است و مرز و م     اما بايد توجه داشت كه سرمايه جهان      

انديشد، سـود را بـا مخـاطره          دهد و تنها به سود مي       دوستي و غيره اهميتي نمي    بشريت، انسان 
 .گيرد سنجد و آنگاه در مورد اين كه به كجا سرازير شود، تصميم مي ي ميگذار سرمايه

 گـذاري مسـتقيم  ر جذب سرمايهدثر   بنابراين هدف مقاله حاضر اين است كه عوامل مؤ        
گـذاري مسـتقيم خـارجي تعيـين         آنها با عرضه سرمايه     شود و رابطة    خارجي در ايران مشخص     

 .گردد
 
 FDI«1گذاري مستقيم خارجي  سرمايه«تعريف 

گذاري مستقيم خـارجي ضـروري   قبل از پرداختن به هر چيزي ارائه تعريفي از سرمايه       
گـذاري مسـتقيم     سـپس سـرمايه    گـذاري خـارجي و    در ابتدا به تعريف سرمايه    . رسدبه نظرمي 

گذاري در كشورهاي خـارجي توسـط شـركتهاي         سرمايهگونه  به هر   اغلب  . پردازيمخارجي مي 
 .گويندگذاري خارجي ميهاي دولتي سرمايهخصوصي و افراد حقيقي منهاي كمك

گذار به واسطه مشاركت داشـتن در فرآينـد          سرمايه ،گذاري مستقيم خارجي  درسرمايه
گـذاري  ، امكـان كسـب آنهـا در سـرمايه         نگاه به دنبال منافعي است كه در واقع       گيري ب تصميم

 . وجود ندارد2پورتفوي خارجي
المللي صندوق بين . گذاري مستقيم خارجي ارائه شده است     تعاريف متعددي از سرمايه   

گذاري مستقيم  سرمايه«: كندگذاري مستقيم خارجي را به اين صورت تعر يف مي         پول سرمايه 
 هدف كسب منافع پايدار در كشـوري بـه جـز مـوطن فـرد                اگذاري است كه ب   ي، سرمايه خارج

                                                 
1. Foreign Direct Investment 

2.:Foreign Portfolio Investment اشخاص حقيقي و حقوقي خـارجي بـه   طستوهايي است كه گذاري شامل سرمايه 
خص كنترلـي بـر   گيرد و طي اين فرآيند، بدون اين كه ش ـسسه و شركت مالي صورت مي     ؤصورت خريد اوراق بهادار يك م     

 .دهد آن را در اختيار كشور ميزبان قرار ميسرمايه خود داشته باشد،
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گذاري آن است كـه در مـديريت        گذار از اين سرمايه   شود و هدف سرمايه   گذار انجام مي  سرمايه
 . »ثر داشته باشدؤبنگاه مربوط نقش م

ي مسـتقيم  گـذار سرمايه ،1)انكتاد( به اعتقاد كنفرانس تحقيقات و توسعه سازمان ملل
دهنـده  گذاري كه مستلزم يك ارتباط بلندمدت است و نشـان         سرمايه «:خارجي عبارت است از   

سرمايه گذار مستقيم خارجي يـا بنگـاه   (منافع پايدار و كنترل واحد اقتصادي مقيم يك كشور       
گذاري انجام شده در كشور ميزبان به صورت        سرمايه(بر واحد اقتصادي مقيم كشور ديگر     ) مادر
 گذاري مستقيم خارجي از    رسد كه وجه تمايز سرمايه    به نظرمي . »است) ه فرعي بنگاه مادر   شعب

خـارجي در مـديريت بنگـاه        گـذار گذاريهاي ديگرخارجي، لزوم نفوذ قابل توجه سرمايه      سرمايه
نظر مدت، بايد خاطرنشان كرد كه از نقطه      فارغ از معيار تمايز بين دوره بلندمدت و كوتاه        . باشد

 يكـي از    ،گـذاري مسـتقيم خـارجي      بلنـد مـدت بـودن سـرمايه        ،هاي زماني مالي   دوره ،تعريف
  چـرا كـه جسـتجوي منـافع پايـدار و متعاقـب آن، نفـوذ و قـدرت                   ؛ويژگيهاي تبعي آن اسـت    

 ؛گذاري بلند مدت محتمل است    تلويحي در يك فرآيند سرمايه      به طور  ،نظر در مديريت   اعمال
؛ گذاريها نيسـت  گذاري مستقيم خارجي با ساير سرمايه     رمايه وجه تمايز س   ،مدت بودن ولي بلند 
در نهايـت،   . مـدت نيسـتند   گذاريهاي غير مستقيم خارجي، لزوماً كوتـاه       تمامي سرمايه  چرا كه 

گـذاري  سـرمايه «: گذاري مستقيم خارجي را بـه صـورت زيـر تعريـف كـرد      شايد بتوان سرمايه  
شـود و   وري به جز كشور منشأ انجام مي      گذاري است كه در كش    مستقيم خارجي نوعي سرمايه   

گـذار  كسب منافع پايدار در يك بنگاه است كه حاكي از آن است كـه سـرمايه               نيز  هدف از آن    
معيار مشخصي در مورد حـدود  . »كردن مديريت بنگاه مربوط خواهد بود    حتماً به دنبال كنترل   

م خـارجي از انـواع ديگـر        گذاري مسـتقي  مدت و متعاقب آن، تفكيك سرمايه     و ثغور منافع بلند   
گذار خارجي حـداقل مالكيـت      يهاي خارجي وجود ندارد، اما در صورتي كه سرمايه        گذار  سرمايه

گذاري مسـتقيم خـارجي      درصد سهم بنگاه را داشته باشد، به طور قراردادي به آن سرمايه            10
ي عمـل كـرده و   ا آمريكا نيز بر اساس چنين رويـه  وزارت بازرگاني؛ مثالرايب. 2شوداطلاق مي 

                                                 
1. United Nations Conference on Trade and Development 
2. UNCTAD, 2001 
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گـذاري   از جانب ديگر، سر مايـه     . 1كندگذاري مستقيم خارجي مي   اقدام به تميز و ثبت سرمايه     
گذار به كشور ميزبـان نيسـت، چـرا         يهاي مالي سرمايه  يمستقيم خارجي الزاماً مبين انتقال دارا     

 .دشوتواند با منابع مالي كشور ميزبان تأمين مالي گذاري مي سرمايهطرحكه كل 
 

 ي مستقيم خارجي در جهانگذار سرمايهروند 
 پاياني قـرن بيسـتم حـاكي از         ةگذاري مستقيم خارجي در سه ده     بررسي روند سرمايه  

 رونـد  ،1970در اوايـل دهـه   . المللي سـرمايه اسـت  سهم قابل توجه آن در نقل و انتقالات بين      
 )1973(كه در سال    گذاري مستقيم خارجي رشد قابل توجهي را تجربه كرد، به طوري            سرمايه

پـس از   .  درصـد نيـز رسـيد      64رشد جريان ورودي سرمايه گذاري مستقيم خارجي حتي بـه           
گذاري مستقيم خـارجي بـه شـدت كـاهش يافـت و در سـال                شوك نفتي اول، جريان سرمايه    

 درصد رسيد پس از آن بار ديگر روند افزايشي آن ادامه يافت و با بـيش      -7 رشد آن به     ،1974
  ميليـون دلار در    62679 بـه    )1974( ميليـون دلار در سـال        24094ر افزايش، از     براب 5/2از  

  كه مصادف با پيا مدهاي شوك نفتي دوم در سال1980در نيمه اول دهه .  رسيد1979سال  
گـذاري مسـتقيم خـارجي در     و همچنين، بحران بـدهيها بـود، جريـان ورودي سـرمايه            1979

بـه طـور   .  درصـد را تجربـه كـرد   -31 و   -15هاي رشد    به ترتيب، نرخ   1982 و   1980سالهاي  
گذاري مستقيم خارجي از يك روند نزولي برخوردار بود و كل       كلي، در اين دوره جريان سرمايه     

 نسـبت بـه سـال       1985گذاري مسـتقيم خـارجي در جهـان، در سـال            جريان ورودي سرمايه  
وسعه يافته از كل جريان     سهم كشورهاي ت  .  ميليون دلار كاهش يافت    4107 به ميزان    )1979(

 درصـد رسـيد و سـهم        73 درصد به  85گذاري مستقيم خارجي در اين دوره از        ورودي سرمايه 
 درصـد كـاهش     6گذاري مستقيم خـارجي نيـز حـدود         اين كشورها از جريان خروجي سرمايه     

طي اين دوره با وجود افزايش سهم كشورهاي در حال توسعه از هر دو جريـان ورودي و         . يافت
ــرمايهخرو ــاي ورودي و خروجــي   جــي س ــق جريانه ــدار مطل ــارجي، مق ــتقيم خ ــذاري مس گ

                                                 
1. I. Moosa,  "Foreign Direct Investment, Theory, Evidence and Practice". (London, 
Palgrave, 2002), p.89-118.  
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هاي رشدي معادل ي مستقيم خارجي كشورهاي در حال توسعه نيز به ترتيب، نرخ گذار  سرمايه
 . را تجربه كرد1985 تا 1980 سال پنج درصد براي 200 و 80

 
 )ليون دلارمي (ي مستقيم خارجي در جهانگذار سرمايه جريان ورودي .1جدول 

كشورهاي در حال 
 توسعه آسيايي

كشورهاي در حال 
 توسعه آفريقايي

كشورهاي در حال 
 توسعه

كشورهاي توسعه 
 يافته

سال 
 ميلادي

  مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد
007/0 395 007/0 399 151/0 8263 849/0 46451 1980 
192/0 13304 027/0 1857 337/0 23351 663/0 45928 1981 
297/0 17007 025/0 1435 460/0 26350 540/0 30940 1982 
211/0 10519 025/0 1223 346/0 17273 653/0 32568 1983 
189/0 11297 024/0 1432 307/0 18324 693/0 41362 1984 
092/0 5191 051/0 2861 263/0 14889 737/0 41679 1985 
102/0 8985 020/0 1784 192/0 16970 808/0 71433 1986 
095/0 13395 018/0 2559 176/0 24883 824/0 116841 1987 
111/0 18279 017/0 2813 186/0 30648 814/0 133921 1988 
089/0 17357 025/0 4874 153/0 29611 847/0 166051 1989 
120/0 24230 012/0 2510 187/0 37249 813/0 164480 1990 
156/0 24273 019/0 3012 299/0 43971 701/0 109088 1991 
194/0 33063 022/0 3677 348/0 58664 626/0 105401 1992 
264/0 58573 018/0 3992 372/0 82424 598/0 132683 1993 
267/0 68456 022/0 5648 411/0 105545 565/0 145041 1994 
227/0 75293 014/0 4694 342/0 113338 615/0 203462 1995 
245/0 94351 015/0 5622 396/0 152493 571/0 219688 1996 
224/0 107205 015/0 7153 392/0 187352 568/0 271378 1997 
138/0 95599 011/0 7713 272/0 188371 698/0 483165 1998 
093/0 99728 008/0 8971 207/0 222010 772/0 829818 1999 
113/0 143479 006/0 8198 189/0 240167 791/0 1005178 2000 
 :مأخذ

-Beyond 20/21 Maps CD-Rom,V5.3,UNCTAD,2001.  
-World Development Indicators CD-Rom , Win∗STARS Version4, 2002. 
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 روند سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي در جهـان بـار ديگـر               1980در نيمه دوم دهه     
 درصد رشـد    24 با   )1985( سال    نسبت به  )1990(افزايش يافت و جريان ورودي آن در سال         

بـا وجـود افـزايش مـذكور، سـهم كشـورهاي در حـال توسـعه و                  .  برابر شـد   سهسالانه، تقريباً   
 بـه طـوري كـه سـهم كشـورهاي در حـال              ؛ تقريباً ثابت بوده است    ، طي اين دوره   ،يافته توسعه

 مختلـف   گذاري مستقيم خارجي تقريباً در سـالهاي      توسعه از جريان ورودي و خروجي سرمايه      
درصد براي جريان ورودي بـوده كـه        سي   الي   بيست درصد براي خروجي و      نه الي   ششحدود  

بخش عمده آن متعلق به كشورهاي آسيايي بوده است، بـه طـوري كـه سـهم آنهـا از جريـان                      
حـال آنكـه سـهم كشـورهاي        .  درصد افزايش يافته اسـت     دوازده درصد به    دهورودي تقريباً از    

 دو از   ؛ي مسـتقيم خـارجي    گـذار   سرمايهايش مقدار مطلق جريان ورودي       عليرغم افز  ؛آفريقايي
 . درصد رسيده استيكدرصد تقريباً به 

ــالهاي     ــارس در س ــيج ف ــگ اول خل ــا جن ــارن ب ــي  1991-1992مق ــان خروج  جري
 ميليـون  234886ي مستقيم خارجي نيز در دنيا كاهش يافت و از رقمـي معـادل          گذار  سرمايه

طـي  .  كـاهش پيـدا كـرد      )1992( ميليـون دلار در سـال        189393 تـا    )1990(دلار در سال    
گـذاري  يافته از جريان خروجي و ورودي سرمايه       سهم كشورهاي توسعه   1990-1994سالهاي  

افـزايش پيـدا    نيـز   مستقيم خارجي كاهش يافته و در مقابل، سهم كشورهاي در حال توسـعه              
گذاري مستقيم خارجي   ان سرمايه  كه جري  -يافته  بر خلاف كشورهاي توسعه    ،در اين دوره  . كرد

گـذاري مسـتقيم     هر دو جريان ورودي و خروجي سـرمايه        -در آنها از رشد منفي برخوردار بود      
 برابر شـده  8/2خارجي در كشورهاي در حال توسعه با افزايشي قابل توجه روبرو شده و تقريباً           

رقي آسيا، جريـان     يعني فاصله سالهاي وقوع بحران در جنوب ش        ؛1994-2000در دوره   . است
 بـه   250586 برابـر شـد و از        چهـار گـذاري مسـتقيم خـارجي در دنيـا تقريبـاً            ورودي سرمايه 

گذاري مستقيم خـارجي در     در اين دوره جريان ورودي سرمايه     .  ميليون دلار رسيد   1245345
 كه مصادف با پايان بحران مالي كشورهاي آسيايي است، بـه ترتيـب              1999 و   1998هاي  سال
گـذاري  طي اين سالها، جريـان سـرمايه      .  درصد را تجربه كرد    41 و   53ي رشدي معادل    هانرخ

مستقيم خارجي در كشورهاي در حـال توسـعه بـه بـيش از دو برابـر افـزايش يافـت و سـهم                        
گـذاري مسـتقيم خـارجي افزايشـي        يافته از جريان ورودي و خروجي سرمايه       كشورهاي توسعه 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
پژ

 

 

 

169

گـذاري  ره اگر چه مقدار مطلق جريـان ورودي سـرمايه         در اين دو  .  درصد داشت  7 و   22حدود  
 ؛ برابـر شـده اسـت      دومستقيم خارجي به كشورهاي آفريقايي و آسيايي در حال توسعه تقريباً            

 .1گذاري مستقيم خارجي كاهش يافته استليكن سهم هر دو از كل جريان سرمايه

 
 )يون دلارميل( جريان خروجي سرمايه گذاري مستقيم خارجي در جهان .2جدول 

كشورهاي در حال 
 توسعه آسيايي

كشورهاي در حال 
 توسعه آفريقايي

كشورهاي در حال 
 كشورهاي توسعه يافته توسعه

 مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد

سال 
 ميلادي

020/0 1044 002/0 130 032/0 1682 968/0 50996 1980 
006/0 314 015/0 819 033/0 1774 967/0 51523 1981 
029/0 1067 025/0 930 084/0 3071 916/0 33575 1982 
034/0 1341 039/0 1566 071/0 2837 928/0 36848 1983 
035/0 1888 021/0 1167 063/0 3435 937/0 51261 1984 
048/0 2830 023/0 1369 090/0 5267 910/ 53304 1985 
041/0 3808 003/0 253 057/0 5242 943/0 87399 1986 
040/0 5567 010/0 1353 050/0 7014 950/0 133237 1987 
060/ 10614 007/0 1265 070/0 12499 930/0 165230 1988 
061/0 14004 004/0 893 069/0 15849 931/0 213394 1989 
049/0 11497 007/0 1619 068/0 16086 931/0 218762 1990 
041/0 7912 006/0 1235 058/0 11303 942/0 182797 1991 
101/0 19170 003/0 531 118/0 22330 882/0 166988 1992 
132/0 31149 002/0 369 165/0 39029 834/0 197071 1993 
134/0 38276 002/0 613 157/0 44951 842/0 240376 1994 
116/0 41149 001/0 509 138/0 48987 861/0 305847 1995 
133/0 51924 000/0 28 147/0 57584 850/0 332921 1996 
106/0 49393 004/0 1704 141/0 65745 852/0 396868 1997 
040/0 28617 001/0 897 053/0 37750 944/0 672027 1998 
035/0 35421 001/0 632 058/0 57978 940/0 945687 1999 
074/0 85204 001/0 744 087/0 99546 910/0 1046335 2000 

 :مأخذ
-Beyond 20/21 Maps CD-Rom,V5.3,UNCTAD,2001.  
-World Development Indicators CD-Rom , Win∗STARS Version4, 2002. 

                                                 
 دراقتصاد ايران و    FDI)(گذاري مستقيم خارجي  بازشناسي عوامل موثر بر جذب سرمايه      «،مرادي دي و اكبر شاه   پرويز داوو  .1

 .85-88 صص ،1383، 20، شمارهفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران ،»كشورجهان در چهارچوب يك الگوي تلفيقي 46
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 گذاري خارجي در ايرانسرمايه
 :1استگذاري خارجي در ايران در چهار دوره قابل طرح و بررسي سرمايه

 )ميلادي1956(1335گذاري خارجي در ايران از آغاز تا سال سرمايه .1

گـذاري خـارجي در ايـران    مقررات خاصي براي انجام سرمايه    ) ش..هـ(1310تا قبل از     
وجود نداشت، و از ويژگيهاي اين دوره  اعطاي امتيازات انحصـاري بـه اتبـاع دولتهـاي بيگانـه                   

هاي قدرتمند روس و انگلـيس،  در اين دوره دولت  . براي چپاول ثروتهاي ملي كشور بوده است        
 بــه كــار گــرفتن قــدرت نظــامي و ســاير       تفاده از ضــعف مــديريت در ايــران و  بــا اسـ ـ

گـذاري در امكانـات و      هاي لازم، با بستن قراردادهاي يك طرفـه سـود حاصـل از سـرمايه              اهرم
 .اندهاي عمومي را نصيب خود نمودهمالكيت
 1357 تا 1335گذاري خصوصي خارجي از سالهاي سرمايه .2

نامـه اجـراي آن      و آيـين   1334مصـوب   » هاي خـارجي  قانون جلب و حمايت سرمايه    «
. گذاري خصوصي خارجي در ايران بـه وجـود آورد          نقطه عطفي در تاريخ سرمايه     1335مصوب  

گـذاري خـارجي و اعطـاي تسـهيلات خـاص بـراي ايـن               اين قـانون حـاوي تضـمين سـرمايه        
لـه ايجـاد امنيـت    با تصويب قانون مذكور و اتخـاذ تـدابيري مناسـب از جم           . ان بود گذار  سرمايه
 3 درصد در سـال از       44ي خارجي در ايران با رشدي معادل        گذار  سرمايهي، حجم   گذار  سرمايه

جـدول  .( افزايش يافـت   )1357( ميليون ريال در سال      6235 به   )1336(ميليون ريال در سال     
3( 

 )1358-72(گذاري مستقيم خارجي در ايران در دورة بعد از انقلابسرمايه .3

 قـانون اساسـي     85ف بـا پيـروزي انقـلاب اسـلامي و تصـويب اصـل                اين دوره مصـاد   
، كـه بـه موجـب ايـن اصـل و صـرفنظر از تفاسـير متفـاوت آن،                    استجمهوري اسلامي ايران    

اين مهـم،   . گذاري مستقيم خارجي در صنايع استراتژيك از جمله نفت منع شده است             سرمايه
گي در كشـور و سـلب  مالكيـت از           به همراه كاهش درجه امنيت اقتصادي به دليل شرايط جن         

گذاري خارجي و عدم اتخـاذ      شركتهاي خارجي، وجود برخي موانع قانوني براي فعاليت سرمايه        

                                                 
 .121-189، صص )1379، نشر و پژوهش فرزان روزتهران، ( ،راني خارجي در ايگذار سرمايه ،بهروز هادي زنور .1
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اي مدون، وجود اختلاف نظـر بـين مسـؤلين و            ي مناسب و برنامه   يمشي و سياستهاي اجرا   خط
 ريسـك  گذاري كـه در واقـع يـك نـوع     مبني بر جذب يا عدم جذب سرمايه     -گيرندگان تصميم

گـذاري   موجـب گرديـد تـا ورود سـرمايه         -شـود گذاران محسـوب مـي    سياسي از سوي سرمايه   
 6235به طوري كه حجـم سـرمايه وارده بـه كشـور از              . مستقيم خارجي به شدت كاهش يابد     

ايـن  ) 1359( و در سال بعد      1358 ميليون ريال در سال      400 به   1357ميليون ريال در سال     
كه از طـرف    - ميليارد ريال سرمايه     12شايان ذكر است صرفنظر از      . رقم به  صفر كاهش يافت     

-72 مجموع سرمايه وارد شده طـي دورة         - به ايران وارد شده است     1360كشور ژاپن در سال     
باشد، كه اين رقم حتي از ارز خارج شده بابت سود، اصـل              ميليون ريال مي   8/15 بالغ بر  1357

ميليون 74/3به ميزان   )  ميليون ريال است   54/19ا  كه برابر ب  (1362سرمايه و خدمات در سال      
 .باشدريال كمتر مي

  به بعد1372گذاري مستقيم خارجي در ايران از سال سرمايه .4

نيـاز  . گذاري مستقيم خارجي بعد از انقلاب است       شروع اين دوره، نقطه عطف سرمايه     
 از خـارج و كمبـود   به سرمايه براي بازسازي مناطق آسيب ديده ناشي از جنگ، منع استقراض    

، دولـت ايـران بـه دنبـال         1370 كـه در اوايـل       ،گـذاري موجـب گرديـد     انداز براي سرمايه  پس
در ايـن راسـتا دولـت       . گذاري مستقيم خارجي باشـد      راهكارهاي مناسب جهت جذب سرمايه    

گـذاري  ، تلاشهاي فراوان ديگري را براي جذب سـرمايه     1372علاوه بر تصويب قوانين در سال       
 تجديد نظـر در نـرخ ارز و برقـراري نـرخ ارز شـناور،        ؛ تلاشهايي نظير؛  به انجام رسانيد  خارجي  

سـازي  هاي صنعتي و آزاد سازي قيمتها، خصوصـي       تجديد نظر در سياستهاي قيمتگذاري كالا     
در نتيجه اين اقدامات پس از . گذاري خارجيصنايع دولتي، ايجاد مناطق آزاد و تشويق سرمايه 

 انجام  1373گذاري مستقيم خارجي در سال      سرمايه) هر چند اندك  ( ن مورد  اولي ،سالسيزده  
 ميليـون دلار بـوده      5/295،  )1372-81(گرفت و در مجموع نيز سرمايه وارده طـي ايـن دوره           

 .است
 كه در نتيجه بعدها ما     ؛ذكر است كه اين سياستها با موفقيت كامل همراه نشد         ه  لازم ب 

ل شده، فروكش كردن جنبش خصوصي سازي و كنتـرل          شاهد بازگشت به سيستم ارزي كنتر     
 .ايم مجدد قيمتها بوده
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 1335-81 روند سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران طي سالهاي .3 جدول

 )ميليون ريال( 
سرمايه  سال

 وارده
سرمايه  سال سرمايه وارده سال

 وارده
 سرمايه وارده سال

1335 87 1347 867 1359 0 1371 0 
1336 3 1348 2713 1360 12020 1372 8 
1337 26 1349 1356 1361 0 1373 56 
1338 106 1350 793 1362 280 1374 284 
1339 37 1351 1262 1363 25 1375 59429 
1340 66 1352 3620 1364 0 1376 252676 
1341 252 1353 2835 1365 0 1377 152645 
1342 217 1354 3017 1366 35 1378 131602 
1343 140 1355 5981 1367 900 1379 238271 
1344 292 1356 5492 1368 108 1380 466892 
1345 374 1357 6235 1369 42 1381 825957 
1346 453 1358 265 1370 40   

 .گذاري و كمكهاي  اقتصادي و فني ايرانسازمان سرمايه: مأخذ

 
 گذاري مستقيم خارجيمباني نظري سرمايه

گذاري مستقيم خارجي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها        نظر به اهميت ويژه سرمايه    
در جهان معاصر، تحقيقات و مطالعات فراواني در اين زمينه صورت پذيرفتـه اسـت و محققـان      

از طرفـي رشـد سـريع       . انـد به بررسي و تحليـل عوامـل مـؤثر در ايجـاد آن پرداختـه              بسياري  
گـذاري مسـتقيم خـارجي در جهـان باعـث شـده اسـت كـه مبـاني نظـري                     جريانهاي سرمايه 

، امكـان   وضـوع دليل ديگر اهميت ايـن م     . دبي مستقيم خارجي اهميت بيشتري يا     گذار  سرمايه
بـه كشـورهاي در حـال توسـعه از طريـق       ) و مديريت سرمايه ، دانش فني     (انتقال منابع توليد    

 .باشدي مستقيم خارجي ميگذار سرمايه
گذاري مستقيم خارجي را از ديدگاه شركتهاي چند مليتي          سرمايه ،هاي مختلفي نظريه

هاي كامـل  هاي مبتني بر فرض بازارتوان به نظريهها را مياين نظريه. دهندمورد بحث قرار مي   
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شكسـت  اننـد   عواملي م؛هاي كاملهاي مبتني بر فرض بازاريهدر نظر.  كردبنديو ناقص دسته 
بازار، عدم اطمينان، كمبود اطلاعات و چسبندگيهاي مختلـف وجـود نـدارد و تمـامي عوامـل                  

 بـا نقـض     ،بازارهاي ناقص فرض  هاي مبتني بر    در مقابل، نظريه  . موجود در بازار همگن هستند    
 .گيرندكردن فروض فوق شكل مي

نظريـه تفـاوت نرخهـاي      : شـود ر نظريه مبتني بر بازارهاي كامل دو نظريه مطرح مي         د
 . بازدهي و اندازه بازار

 
 1»نرخهاي بازدهي متفاوت«نظريه  .1

. ترين عاملي كه بايد بدان توجه داشت بازدهي انتظاري اسـت          در انتقال سرمايه، اصلي   
گـذاري در فعاليـت سـود آورتـر         هبر اساس اين نظريه همانگونه كه در داخل يك كشور، سرماي          

  باشد، سـرمايه از      3بازده انتظاري بالاتر از كشور ميهمان     2گيرد، اگر در كشور ميزبان    صورت مي 
 .كشور ميهمان خارج و به كشور ميزبان روي خواهد آورد

 
 4»فروش، توليد و سهم بازار« نظريه  .2

 يـك   -ده اسـت  گـذاري ش ـ  كه بر اساس مكتب نئوكلاسـيك پايـه       -بر طبق اين نظريه     
پيـدا  تمايـل   گذاري  ت به سرمايه  نسب با فروش بيشتر در يك كشور خارجي،         5شركت فرامليتي 

 .دهدكند و به طور مداوم حجم سرمايه خود را با فروش بيشتر در كشور ميزبان افزايش مي مي
پردازان ميزان فروش در كشور ميزبان را به عنوان عامل تعيـين كننـده              برخي از نظريه  

گـذاري مسـتقيم خـارجي      عبارت ديگر سـرمايه   ه   ب ؛دهندگذاري خارجي ملاك قرار مي    هسرماي
يك شركت فرامليتي، تابعي ازحجم فروش، حجم توليد و سـهم بـازار در يـك كشـور ميزبـان                    

 .است

                                                 
1. Differential Rates Of Return 
2. Host Country 
3. Home Country 
4. Sales, Out put and Market Share 
5. Transnational Corporation(TNC) 
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در عالم واقع، شكست بازار، عدم اطمينان، كمبود اطلاعات، چسـبندگيهاي مختلـف و              
در . هـاي اقتصـادي اسـت   هاي ذاتي پديده   توليد، از مشخصه   غير همگن بودن بنگاهها و عوامل     

 بايد در چارچوب نظريه بازارهاي    بالاهاي  صورتي كه چنين حالاتي متصور باشد، تمامي تحليل       
 . ناقص صورت پذيرد

 
 1»سازمان صنعتي«نظريه  .3

گذاري مسـتقيم   هاي ناقص به تبيين سرمايه    يكي از اولين كساني كه در چارچوب بازار       
 از  اغلـب كنـد    مـي  FDI شركتي كه اقدام به      :گويدهايمر مي . بود 2»هايمر«جي پرداخت،   خار

گـذاري  هاي موجود خـارجي سـرمايه     اين شركت يا در شركت    . موقعيت انحصار برخوردار است   
كند كه آنها را تحت كنترل و نظارت خود آورد تا از اين طريق رقابـت را از ميـان بـردارد و             مي

كنـد تـا امكـان ورود    اي در بـازار جديـد دايـر مـي        فظ كند، يـا آنكـه شـعبه       رانتهاي خود را ح   
گذاري سرمايه«استراتژي اخير كه    . شركتهاي رقيب را به توليد كالاي مورد نظر از ميان بردارد          

 .گذاري مستقيم  خارجي را توجيه كندتواند بخشي از سرمايهشود، ميناميده مي» تدافعي
 فوق اين است كه قادر نيست توضيح دهد چرا اين بنگاههـا از     گاههاي ديد يكي از ايراد  

 ؛كنند، افزون بـر ايـن     مزيتهاي ذكر شده در كشور خود استفاده نكرده و اقدام به صادرات نمي            
گـذاري خـارجي    اگر چه اين نظريه بيانگر اين موضوع است كه چرا شركتها اقـدام بـه سـرمايه                

از ايـن رو    . شـود  كشوري به عنوان مقصد پذيرفته مـي       تواند بيان كند كه چه    كنند، اما نمي   مي
 .مطرح شد 4»رگمن«، و 3»باكلي و كاسن«نظريه دروني كردن از سوي افرادي نظير 

 
 

                                                 
1. Industrial Organization 
2. S.H. Hymer, The International Operations of National Firms: A Study of Direct 
Foreign Investment, (Cambridge, MA: MIT Press, 1960 &1976), pp.203-223. 
3. P.J. Buckley and M.C.Casson, The Future of the Multinational Enterprise, (London, 
Macmillan, 1976), pp.132-156. 
4. A. Rugman, Inside the Multinationals: The Economics of Internal Markets, (New York, 
Columbia University Press, 1981), pp.78-109. 
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  1»دروني كردن« نظريه .4

گذاري مستقيم خارجي به واسطه تلاشهاي بنگاهها بـراي         بر اساس اين نظريه، سرمايه    
در واقع فايده اصـلي ايـن       . گيردداخلي صورت مي  جايگزين كردن مبادلات بازاري به مبادلات       

هاي بازاريـابي از طريـق     به اين صورت عنوان شده كه برخي از هزينه2»كواس«نظريه از سوي  
اين امر به خاطر وجود اطلاعات نـاقص در بـازار           . جويي است ايجاد يك بنگاه جديد قابل صرفه     

بـه طـور    . ريابي و مهارتهاي مديريتي اسـت     اي مانند سرمايه انساني، دانش، بازا     كالاهاي واسطه 
. ، چانـه زنـي و عـدم اطمينـان اسـت           )بريزمان(سازي، پرهيز از وقفه زماني       كلي مزيت دروني  

گذاري مستقيم خارجي   المللي منجر به سرمايه    دروني سازي بازارها در ميان محدوديتهاي بين      
يكي از نقاط قوت فرضيه دروني      . گردد تا جايي كه فايده نهايي با هزينه نهايي مساوي شود          مي

گـذاري مسـتقيم خـارجي را بـه          سـرمايه  ،دهد چرا بنگاههـا   سازي در اين است كه توضيح مي      
ست كه شـركتهاي چنـدمليتي بـر     اباقيپرسش در اينجا جاي اين    . 3دهندصادرات ترجيح مي  

مزيـت  كنند؟ در پاسـخ بـه ايـن سـؤال نظريـه             اساس چه معياري كشور ميزبان را انتخاب مي       
 .شودمكاني مطرح مي

 
 »مكان«نظريه  .5

گذاري مستقيم خارجي به دليل برخي از مزيتهاي بـازاري  بر اساس اين نظريه، سرمايه   
عـدم  . دهـد  نيـروي كـار و منـابع طبيعـي رخ مـي            ماننـد و عدم تحرك بعضي از عوامل توليد        

هـاي   و هزينـه   موجب تفـاوت عايـدي       ،مزيتهاي بازاري كشور مبدأ و عدم تحرك عوامل توليد        
 . توان به آن ويژگيهاي مكاني اطلاق كردشود كه در واقع، ميتوليد مي
 
 
 

                                                 
1. Internalization 
2. R.H. Coase, "The Nature of the Firm", The Economica, Vol.4, (1973), pp.495-512. 
3. L.A. Barclay, "Foreign Direct Investment in Emerging Economies: Corporate Strategy 
and Investment Behavior in the Caribbean", London and Newyork, (2000). 
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 1»روش تركيبي« نظريه  .6

 با ادغام سه گروه نظريات شامل نظريه سازمان صنعتي، نظريه دروني كردن و         2دانينگ
يتهاي برخاسته  نظريه مكان؛ نظريه تركيبي را ارائه نموده است كه غالباً از آن با نام پارادايم مز               

 .ياد مي شود) OLI(از مالكيت، مكان و بين المللي شدن 
همـين شـرايط اسـت      .  به سه گروه شرايط اشاره دارند      I و O، Lدر پارادايم مورد نظر     

 خواهد بـود يـا ميزبـان آن و يـا            FDIكند آيا يك شركت، صنعت يا بنگاه منبع         كه تعيين مي  
 : هستنديراين سه گروه شرايط به شرح ز. هيچ كدام
المللي  منافع حاصل از بين   . 3 و   ؛4ملاحظات مكاني . 2 ؛ 3مزيتهاي حاصل از مالكيت   . 1

 .5شدن
توانـد در زمينـه      ها مـي   اين مزيت .  خاص يك شركت است    ؛مزيتهاي حاصل از مالكيت   

 .تكنولوژي، مديريت، مهارتهاي بازاريابي و غيره باشد
اد و محصـولات، محـدوديتهاي      هـاي حمـل و نقـل مـو         ملاحظات مكاني شامل هزينـه    

واردات، سهولت عمليات شركت در كشور ديگر، سودآوري تلفيق مزيتهاي برخاسته از مالكيت             
و عوامل توليد در كشور ميزبان، سياستهاي مالياتي در كشور مادر و ميزبان، و ثبـات سياسـي                  

 .در كشور ميزبان است
 مربوط مي شود كـه مبـادلات        منافع حاصل از بين المللي شدن به آن دسته از عوامل          

اين ملاحظات ناشي از اجتنـاب از نـواقص         . درون شركتي را از مبادلات بيروني سودآورتر سازد       
 عدم قطعيت، صرفه هاي حاصل از مقياس، مسـائل كنتـرل، نـامطلوب بـودن ارائـه                  مانندبازار  

 .اطلاعات كامل به خريدار احتمالي دانش فني و غيره است
وجود همزمـان هـر سـه     FDIيه تركيبي آن است كه براي تحقق نكته اساسي در نظر  

 .گروه الزامي است

                                                 
1. An Eclectic Approach 
2. J.H. Dunning, "The Eclectic Paradigm of International Production: Restatement and Some 
Possible Extention ", Journal of  Business Studies, Vol. 19, (1988), pp.1-31. 
3.  Ownership Advantages 
4. Locational Considerations  
5. Internationalisation Gains 
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. دهنـد گذاري مستقيم خارجي را تشكيل مـي      نظريات فوق هسته اصلي تبيين سرمايه     
توان آنهـا را    با اين حال، در ارتباط با آن فرضيات ديگري نيز مطرح شده كه با اندكي تأمل مي                

 .در قالب مباحث فوق جاي داد

 
 روري بر مطالعات انجام شدهم

 ،نهايـت درگـذاري مسـتقيم خـارجي و        جهت تعيين متغيرهاي مؤثر در جذب سرمايه      
 :پردازيمتصريح مدل مناسب، به بررسي مطالعات انجام شده در اين زمينه مي

 با ارائه مدلي مناسب به بررسي تجربي عوامل مكاني مؤثر بر جذب             1»اردال و تاتوگلو  «
FDI   گيرند كـه انـدازه بـازار       پردازند و چنين نتيجه مي     مي 1980-1998اي دوره    به تركيه بر

ثبـاتي   اثر مثبت و بي    ؛داخلي، زيربناي اقتصادي، جذابيت بازار كشور ميزبان و باز بودن اقتصاد          
گذاري مستقيم خارجي  منفي بر جذب سرمايهنيز، تأثيرثباتي سياسي و اقتصادي   نرخ ارز و بي   

 .دارند
گـذاري مسـتقيم     عوامـل مـؤثر بـر سـرمايه        ،ا بكار بردن يك مدل اقتصادي      ب 2»بويور«

 .كند بررسي مي1960-2000خارجي در مراكش را از سال 
گذاري مستقيم خـارجي را بـه دو دسـته          ايشان در مطالعه خود عوامل مؤثر بر سرمايه       

ي، پويايي اقتصـاد  اندازه بازار، هزينه واحد نيروي كار، سرمايه انسان     : متغيرهاي ساختاري شامل  
كه به وسـيله نـرخ   ( عملكرد تجارت و رقابتمانندو بي ثباتي اقتصاد كلان و متغيرهاي بيروني         

 .كندتقسيم مي) ارز تقريب زده مي شود
بـر متغيرهـاي سـاختاري و بيرونـي نتيجـه را بـدين              FDIبويور با رگرس كردن ورود      

رساختهاي اقتصادي و باز بودن اقتصـاد اثـر    اندازه بازار، سرمايه انساني، زي    : كندصورت بيان مي  
گذاري مستقيم خارجي دارند ولي هزينـه نيـروي كـار، تـورم و نـرخ ارز                 مثبت بر ورود سرمايه   

 .  منفي بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارندتأثيريواقعي 

                                                 
1. F. Erdal and E. Tatoglu, "Locational Determinants of foreign Direct Investment In An 
Emerging Market  Economy : Eridence From Turkey",  Multinational Business Review, 
Vol 10, No.1, (2002), p.192-196. 
2. J. Bouoiyour, "The Determining Factors of Foreign Direct Investment in Morocco". 
University de Pau et des Pays de Padour, (2003). 
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بـه چـين را در دوره        FDI نيز با ارائه مدلي، عوامل تعيين كننـده ورود           1»كر و پيتر  «
گيرند كه  دستمزد، نـرخ ارز و مالياتهـا اثـر            كنند و چنين نتيجه مي     بررسي مي  1998-1980

 .گذاري مستقيم خارجي دارندمنفي و باز بودن اقتصاد اثر مثبت بر جذب سرمايه
گذاري خارجي براي شـركتهاي چنـد مليتـي،          با ارائه مدل سرمايه    2»باجيو و سيمون  «

نماينـد و بـا     ستقيم خارجي در كشـور ميزبـان معرفـي مـي          گذاري م تابعي براي عرضه سرمايه   
 بـين   ي رابطـه بلندمـدت    ، در اسـپانيا   1964-89هـاي دوره     و داده  جمعـي استفاده از روش هـم    

گذاري مستقيم خارجي و چند متغير كلان مانند توليد ناخـالص حقيقـي، نـرخ تـورم،                 سرمايه
زد و موجـودي سـرمايه   سطح محدوديت تجاري، سـطح نـرخ ارز، نـرخ بهـره، شـاخص دسـتم        

گيرنـد كـه عرضـه    دهنـد و چنـين نتيجـه مـي    خارجي دوره قبـل را مـورد بررسـي قـرار مـي         
ي مستقيم خارجي با توليد ناخالص داخلي رابطـه مسـتقيم و بـا متغيرهـاي نـرخ                  گذار  سرمايه

 .تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، شاخص دستمزد و سطح محدوديت تجاري رابطه اي معكوس دارد
گـذاري مسـتقيم     به بررسي عوامل مـؤثر بـر جـذب سـرمايه           3»و شاهمرادي داوودي  «

تحليل مـذكور در چـارچوب      .  مي پردازند  1990-2002 كشور جهان طي دوره      47خارجي در   
انجام شده است تا تفاوت هاي خاص در هـر يـك از كشـورها تفكيـك                 » اثر ثابت «يك الگوي   

ت هـاي قـانوني، تشـويق و تقويـت          نتايج حاصل نشان مي دهد كه توجه بـه زيـر سـاخ            . شود
گذاري هـاي انجـام     يي و بهره وري سرمايه    اگذاري داخلي بخش خصوصي، توجه به كار      سرمايه

يي، بهره وري و سطح مهارت نيروي كار و         اشده در زيرساختها و تحقيق و توسعه، توجه به كار         
گـذاري مسـتقيم    اقداماتي در جهت افزايش ثبات  سياسي كشور شايد بتواند به جذب سرمايه            

 .خارجي در كشور ايران منجر شود

                                                 
1. I.A. Kerr and V.M. Peter, "The Determinants of Foreign Direct Investment in China". 
University of Western, Australia (2001). 
2. R. Bajio and S. Simon, "An Econometric Analysis of Foreign Direct Investment 1964-89", 
Southen & Economic Journal, Vol.1, No.2, (1994), pp.48-72.  

 دراقتصاد ايران و FDI)(گذاري مستقيم خارجي عوامل موثر بر جذب سرمايه    بازشناسي«. مراديدي و اكبر شاه   پرويز داوو  .3
 ،)1383 (،20، شــمارهفصــلنامه پژوهشــهاي اقتصــادي ايــران ،»كشــور جهــان در چهــارچوب يــك الگــوي تلفيقــي  46

 .88-113صص 
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گـذاري  دهد كه حجم سرمايه   الملل نشان مي  بررسي مطالعات انجام شده در سطح بين      
 ناپايداري سياسي، ميزان سودآوري، درآمد ملي،       مانندهايي  مستقيم خارجي تحت تأثير متغير    

يتهاي تجاري، موجودي سـرمايه     اندازه بازار، نرخ بهره رسمي، نرخ تورم، نرخ ارز، سطح محدود          
 .باشدخارجي، ذخاير و منابع موجود در كشور ميزبان و سياستهاي تشويقي دولت مي

هـاي  در خصوص نتايج مطالعات انجام شده در سطح داخلي، با وجود پراكندگي زمينه            
دي  نتايج نزديك به هم بوده و عواملي نظير توليد ناخالص داخلي، امنيت اقتصـا         ،مطالعه، اغلب 

و اجتماعي، دستمزد، نقص قوانين و مقررات، نرخ ارز، ماليات، تورم، موجودي سرمايه، فقـدان               
 گــذاري خــارجي در ايــران معرفــي زيربناهــاي اقتصــادي از جملــه عوامــل مــؤثر بــر ســرمايه

 .شوندمي
   

 شرحي بر مدل و متغير هاي آن
 آن  »اجيو و سـيمون   ب«گذاري مستقيم خارجي كه     در اين قسمت به بيان مدل سرمايه      

 1:پردازيماند ميرا ارائه كرده
فرض كنيد كه توليدكننده چند مليتي با توجه به تابع هزينه بنگـاه در مـورد انتخـاب        

اگر تابع هزينه بنگاه از دو جـزء تشـكيل شـده          . گيردسطح توليد در كشور خارجي تصميم مي      
 : توان نوشتباشد مي

 
)1(             ffdd QCQCTC +=  
 

 هزينـه هـر   fC هزينه هر واحد توليد درداخـل،      dC هزينه كل بنگاه،     TCكه در آن    
 . سطح توليد درخارج استfQ سطح توليد در داخل و dQ واحد توليد در خارج ،

است، ) D( مجموع توليدات در داخل و خارج برابر تقاضاي كل           با قيد اينكه  ) 1(رابطه  
 .قيد را مي توان چنين در نظر گرفت. بايستي حداقل شودمي

 

                                                 
1. R. Bajio and S. Simon, Op.Cit, p.48-72. 
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)2(            fd QQD +=  
 

 :براي حداقل سازي هزينه تابع لاگرانژ را تشكيل مي دهيم
 
)3(        )( fdffdd QQDQCQCL −−++= λ  
 

 : مشتق مي گيريمλوfQوdQبت به نس) 3(از تابع 

)4(              0=−+′=
∂
∂ λddd

d

CQC
Q
L  

 

)5(             0=−+′=
∂
∂ λfff

f

CQC
Q
L  

 

)6(     0)( =−−=
∂
∂

fd QQDL
λ

  

كه در آن 
d

d
d Q

CC
∂
∂

 و ′=
f

f
f Q

C
C

∂
∂

 . است′=

 :شود كهميگرفته نتيجه ) 5(و ) 4(از رابطه 
)7(     fffddd CQCCQC +′=+′ 
 

 :آوريمبه صورت زير به دست مي) 6(در رابطه ) 7( را با جايگذاري رابطه 
 
)8(     )(21 fdf CCDQ −+= γγ  
 

كه در آن 
)(1

fd

d

CC
C

′+′
′

=γو 
)(

1
2

fd CC ′+′
=γشوندر دو مثبت فرض مي ه. 
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 مثبـت و بـا هزينـه        ةبطبه عبارت ديگر محصول توليد شده در خارج با تقاضاي كل را           
از طرف ديگر اگر فرض كنيم عوامل توليد در خـارج            . منفي دارد  ةنهايي در كشور ميزبان رابط    

د، جانشين يكديگر باشند و تابع توليد در خارج به صورت تابع توليد كاب داگلاس فـرض شـو                 
 :يعني . نمايدتوليدكننده هزينه در خارج را با قيد تابع توليد در خارج حداقل مي

 
)9(             fffff KqLWC +=  
 

باشد و تابع    نرخ هزينه سرمايه حقيقي مي     fq نرخ دستمزد حقيقي و      fWكه در آن    
 :ستتوليد به صورت زير ا

)10(             βα
fff KLQ = 

 
 :براي حل مسئله بهينه يابي بنگاه، تابع لاگرانژ را به صورت زير تشكيل مي دهيم

)11(          )( βαλ fffffff KLQKqLWL −++=  

 
گيريم تـا شـرايط اوليـه حـداقل          مشتق مي  λ و   fK و   fLنسبت به   ) 11(از رابطه   

 :بدست آيد) fC(كردن هزينه توليد در خارج 

)12(               0)( =−=
∂
∂

f

f
f

f L
Q

W
L
L λα 

 

)13(              0)( =−=
∂
∂

f

f
f

f K
Q

q
K
L λβ  

 

)14(          0=−=
∂
∂ βα

λ fff KLQL  

 : بدست مي آيدرابطه زير) 13(و ) 12(از رابطه 
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)15(              
)(
)(

)(
)(

f

ff

f

ff

Q
Kq

Q
LW

βα
=  

 

fL قرار داده و آن را براي ) 15(در رابطه ) 14( را از رابطهfKنماييم حل مي: 
 

)16(         )(
1

)()])([( βα
βα

α

α
β

+
+= f

f

f
f Q

q
W

K 

 
موجـودي  ) 16(در رابطه   ) 8(از رابطه   ) يد بهينه در خارج   سطح تول  (fQبا جايگذاري 

 .سرمايه مطلوب در خارج براي بنگاه معلوم مي شود
 

)17(   )(
1

21
)( )]([()])([( βαβα

α

γγ
α
β ++ −+= fd

f

f
f CCD

q
W

K  

 
 يـا  K∗شود كه موجودي سرمايه مطلوب در خـارج    ملاحظه مي ) 17(با توجه با رابطه     

)fK ( اي مثبت دارد و با هزينه نهايي توليد در كشور ميزبان         رابطه ،اضاي كل با تق)fC (  نيـز
 .اي منفي داردرابطه

هـا در نظـر گرفتـه شـود ،افـزايش           البته در صورتي كـه فـرض جانشـيني بـين نهـاده            
 .گردد ميfKدستمزدها در كشور ميزبان منجر به افزايش موجودي سرمايه 

توان تابع موجودي سرمايه مطلوب خارجي در كشور ميزبان را به           پس به طور كلي مي    
 :صورت زير نوشت

 
)18(              ],[

(?)

*

−+
= RUCADK φ  
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هزينه واحـد   (هاي واحد   اي مثبت و با هزينه     رابطه AD با سطح تقاضاي كل      K*كه  
 مگـر اينكـه جانشـيني قـوي بـين كـار             ؛اي منفي دارد  رابطه) حد براي كار    سرمايه و هزينه وا   

 1.وسرمايه وجود داشته باشد
گذاري مستقيم خارجي در هر دوره  به تصميمات تعـديل           از طرف ديگر سطح سرمايه    

موجودي سرمايه مطلوب انباشت شده و موجـودي سـرمايه مطلـوب بـا وقفـه بسـتگي دارد و                    
 :توان نوشت مي

)18(          ∑
=

−−−− +−=
n

i
tititit KKKAFDI

0

*
1

*
1

* )( δ  

1كه در آن 
0

=∑
=

n

i
iAاست . 

را بـه صـورت مناسـبي بـراي تخمـين           ) 19(توان رابطه   با استفاده از تبديل كويك مي     
 :يعني. خيرات با نرخ هندسي ثابت كاهش يابندأنوشت با فرض اينكه ت

 
)20(           i

iA )1( λλ −=  
 

 :بطوريكه 
*

1
*

1
* )( −− +−= tttt KKKFDI δλ  

)21(              *
1

* )( −−+= ttt KKFDI λδλ 

  
نشان ) 18( كه در رابطه    K*تابعي از   ) FDI(گذاري مستقيم خارجي    بنابراين سرمايه 

و ) 18(ه   و با اسـتفاده از رابط ـ      است tK−1داده شده و موجودي سرمايه خارجي در دوره قبل          
 :توان نوشت مي) 21(

                                                 
 را به عنوان محدوديت تجاري در كشـور ميزبـان در        TRF متغير fC هزينه توليد در خارج       اگر در پروسه حداقل كردن     . 1

],,[به صورت ) 18( رابطه ،نظر بگيريم 
(?)

*

−−+
= TRFRUCADK φو محدوديتهاي تجاري از قبيل ماليـات بـر   .آيد در مي

 .م خارجي خواهد داشتيي مستقگذار سرمايهاي منفي با جريان  واردات در كشور ميزبان رابطه
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)22                                         (      ],,,[ 1(?) −
−
+
−−+

= TRFKRUCADFDI tt φ 

در ادامه جهت انطباق مدل بـا  . توان استفاده نموددر كارهاي تجربي مي ) 22(از رابطه   
 :شودشرايط اقتصادي ايران متغيرهايي به شرح زير به مدل اضافه مي

 
  ماليات

دهـد، از   گذاري مستقيم خارجي را تحت تأثير قـرار مـي         ليات بازدهي خالص سرمايه   ما
گذاري خارجي هاي مبادرت به سرمايهتوان نتيجه گرفت سياستهاي مالياتي برانگيزهمياين رو   

 .گذاردشود اثر ميگذاري خارجي تأمين مالي ميو همچنين بر روشي كه سرمايه
گذاري مسـتقيم خـارجي بـه       ليات بر جريانهاي سرمايه   بررسي نظري جامعي از آثار ما     

يان براي بحث درباره آثار تغييـرات در سياسـت ماليـاتي بـر روي               .  انجام گرفت  1»يان«وسيله  
 :گيردگذاري مستقيم خارجي با استفاده از نوعي الگوي بهينه ساز نتيجه ميسرمايه

گـذاري  ن خروجـي سـرمايه    افزايش در نرخ داخلي ماليات بر شركتها، افزايش در جريا         
 اما اهميت اين اثر بر حسب اينكه منبع نهـايي وجـوه             خواهدداشت؛مستقيم خارجي را در پي      

براي شركتها تابع سود تقسيم نشده، انتقالات از بنگاه مادر، يا وجوه خـارجي باشـد، و اينكـه،                   
 .كندفاوت ميتوان به تعويق انداخت يا خير، تپرداخت ماليات بردرآمد برگشت نشده را مي

، با استفاده از اطلاعات ريز ايالات متحده آمريكا به اين نتيجه       2»ديوروكس و گريفيت  «
اند كه ميانگين نرخ مؤثر مالياتي نقش مهمي را در انتخاب جايگاه محصول شركت ايفـا                رسيده

 . مشروط بر آنكه توليد در خارج انجام شود؛كندمي

 
 
 

                                                 
1. J. Jun, "Tax Policy and International Direct Investment", NBER Working Paper Series, 
WP, No.3048, (1989). 
2. D. Devereux and R. Griffith, "Taxes and The Location of Production Evidence from a 
Panel of us Multinationals", Journal of Public Economics,Vol. 68, (1998), pp.335-67. 
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 نرخ ارز
به طوري كه .  نداردFDIين بود كه سطح نرخ ارز تأثيري بر       در عقايد سنتي فرض بر ا     

لـيكن اخيـراً ايـن نظـر        .  ارتباطي با سطح نرخ ارز ندارد      ،گذاريتصميم به تعيين محل سرمايه    
 .مورد تعرض قرار گرفته است

گـذاري مسـتقيم    در مطالعه خود كه به بررسي عوامل مؤثر بـر سـرمايه           ) 2003(بويور  
 :كندپردازد در مورد اثر نرخ ارز چنين مطرح ميش ميخارجي در اقتصاد مراك

. گـذاران دارد   مبهم است و بستگي به انگيزه سرمايه       FDIاثر اين متغير بر روي ورود       «
بسـتگي  شود  صادر مي مجدداً  گذاران خارجي   در حقيقت اثر نرخ ارز، به اينكه توليدات سرمايه        

 از اين رو افـزايش قـدرت پـول داخلـي             و تجارت مكمل هم هستند و      FDIدر اين مورد  (دارد  
 براي مصرف بازارهاي داخلي     ، يا اينكه   و دهد را به واسطه رقابت كمتر كاهش مي       FDIجريان  

 و تجارت جانشين هم هسـتند و يـك افـزايش در قـدرت             FDIصورت    در اين  ).رودبه كار مي  
 .دهدقدرت خريد بالاتر افزايش ميدليل  را به FDIپول داخلي جريان 

 
 ثباتي سياسي و اقتصادييب

هـاي  گـذاري محيط سياسي و اقتصادي بـا ثبـات، عامـل اساسـي بـراي ورود سـرمايه                
گـذار از   ثبات سـرمايه  در يك محيط سياسي بي    . آيدمستقيم خارجي در هر كشور به شمار مي       

ترسد كه تغييرات وسيع و غير قابل انتظار حتي در چارچوبهـاي قـانوني، تغييـر قابـل                  اين مي 
گـذاران تـرجيح    از ايـن رو سـرمايه     . گذاري ايجـاد كنـد    جهي در پيامد اقتصادي يك سرمايه     تو
 كه از خصوصـيات  -دهند در اين شرايط از مبادلات پيچيده بلند مدت رسمي و چند جانبه           مي

هاي اقتصـادي اغلـب بـه     اجتناب نمايند و در فعاليت-باشدگذاري مستقيم خارجي مي سرمايه
بـه عبـارت ديگـر بـا        .  در مقياس كوچك و محلي محدود اقـدام نماينـد          داد و ستد محصولات   

گيرند و  قرار مي » منتظر باش و ببين   «افزايش ريسك سياسي و اقتصادي، شركتها در موقعيت         
بيني شـده خـود را تـا زمـاني كـه درك مطلـوبتري از توسـعه شـرايط                    گذاريهاي پيش سرمايه

 .سازنداقتصادي به دست آورند متوقف مي
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گيرد تغييرات سياسي در داخل كشور ميزبـان بـه           در بررسي خود نتيجه مي     1»گالاز«
 .گذاري مستقيم خارجي رابطه داردداري با تصميمات سرمايهطور معني
گـذاري مسـتقيم     در بررسي نقش مخاطرات سياسي و اقتصـادي بـر سـرمايه            2»نيك«

 ،ر حـال توسـعه باشـد       كه كشـور ميزبـان يـك كشـور د          ؛ زماني گيردخارجي چنين نتيجه مي   
امـا  . دهنـد يتي به دو متغير درون كشوري و بين كشوري واكنش نشـان مـي             بنگاههاي چندملّ 

 آنها تنها به متغيرهاي بـين كشـوري واكـنش    ؛وقتي كه كشور ميزبان يك كشور صنعتي باشد    
 . دهندنشان مي

 بررسـي نظـري و    « در بررسي خـود بـا عنـوان          3»رحيمي بروجردي «در همين ارتباط    
گـذاري خـارجي در     تجربي پيرامون تأثير متغيرهاي درونزا و برونزا بر فـرار سـرمايه و سـرمايه              

هاي خارجي نياز به عوامل زيـادي دارد كـه مهمتـرين            گيرد كه ورود سرمايه   نتيجه مي » ايران
 . ناميد»امنيت سرمايه«توان آنها را مي

گـذاري مسـتقيم    رمايهآثـار س ـ  « بـا عنـوان      4»كـازروني «در مطالعه ديگري كه توسط      
 كـه عـدم     شـود   گرفتـه مـي   انجام گرفت، چنين نتيجه     » خارجي و موانع بازدارنده آن در ايران      

گذاري و مشكلات برون سازماني از جمله موانع مؤثر بر سرمايه گذاري خـارجي              امنيت سرمايه 
 .استدر ايران 

م خـارجي در    گـذاري مسـتقي   ثباتي سياسي و اقتصادي بر سـرمايه      براي بررسي اثر بي   
 .شود نرخ تورم استفاده مي5كارهاي تجربي بيشتر از متغير جانشين

 

                                                 
1. B.D.  Oseghale, "Political Instability Interstate Conflit Adverse Changes in host 
Government Policiesand FDI", Templ University, (1989). 
2. D. Nigh, "The Effect of Political Events of United States Direct Foreign Investment: A 
Pooled Time – series Croos – Sectional Analysis", Journal of International Business 
Studies, Vol. 16, (1985), pp.1-17. 

-زا بر فـرار سـرمايه و سـرمايه   زا و برونبررسي نظري و تجربي پيرامون تأثير متغيرهاي درون  «،عليرضا رحيمي بروجردي  . 3

 ).1377(سسه تحقيقات پولي و بانكي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، ؤ م،»اري خارجي در ايرانگذ
 مجموعه مقالات دهمين كنفـرانس      ،»گذاري مستقيم خارجي و موانع باز دارنده آن در ايران         آثار سرمايه  «،عليرضا كازروني . 4

 ).1379(ي، سسه تحقيقات پولي و بانكؤهاي پولي و ارزي، مسالانه سياست
5. Proxy 
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 سرمايه انساني
FDI             توانـد بـراي      بلكـه مـي    ؛ فقط يك منبع تأمين سـرمايه و ايجـاد اشـتغال نيسـت

 كسـب مهارتهـا، تكنولـوژي، سـازماندهي و          اي براي    وسيله ،دولتهاي كشورهاي در حال توسعه    
هـاي خـارجي جـذب      امـا سـرمايه   . المللي باشد تيابي به بازارهاي بين   مهارتهاي مديريتي و دس   

 اگر چه ،از طرفي. شوند كه اغلب تركيب مناسبي از مزيتهاي محلي را دارا باشندهايي ميمحل
 در ، تنها در سالهاي اخير در حال افزايش بوده است، اما قسمت عمده جريان        FDIورود نهايي   

 . ش يافته استتعداد محدودي از كشورها افزاي
 مـؤثر در جـذب سـرمايه      ياين فرضيه كه سرمايه انساني در كشـورهاي ميزبـان عـامل           

زنـد كـه فقـدان        حـدس مـي    1»لوكـاس « ؛ مثال راي ب ؛ اهميت يافت  نود در دهه    ؛خارجي است 
گذاري خارجي  ب عدم تشويق سرمايه   سب ،نيروي انساني ماهر در كشورهاي كمتر توسعه يافته       

 .شودمي
كنند كه دسترسي به نيروي كار ماهر در كشـور            مدلي را بيان مي    2» زانگ ماركوزن و «

 .گذاردثير ميأ تFDIيتي است و بر ميزان ورود ميزبان يك نياز واقعي شركتهاي فراملّ
توانـد هـم   عقيده دارد كه سطح تحصيلات و مهارت نيروي كار مي    ) 1998 (»دانينگ«

 .ثير بگذاردأها در يك كشور تيتي نظر فراملّهاي زير و هم بر فعاليتFDIبر ميزان ورود 
بنابراين با توجه به هزينه نيروي كار به عنوان مزيت ويژه كشورهاي در حـال توسـعه،                 

هاي كم نيروي كار    هاي فرامليتي نسبت به هزينه    وجود دانش در گروه نيروي كار براي شركت       
ايـن نكتـه را     نيـز   سعه يافتـه     به كشورهاي تو   FDI ورود بالاي     و جذابيت بيشتري يافته است   

 :مدل با اضافه كردن اين متغيرها به صورت زير خواهد بودبنابراين . كند تقريباً بيان مي
 

[ ]HCERINFTAXTRFKRUCADFDI tt ,,,,,,, 1−=φ  

 

                                                 
1. Jr.R.E. Lucas, "Why Doesn't Capital Flow From Rich to Poor Countries", American 
Economic Review, Vol. 80, (1990), pp.92-96. 
2. K. Zhang and J.Markusen, "Vertical Multinationals and host -Country Characteristics", 
Journal of Development Economics, Vol. 59, (1999), pp. 233- 252. 
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 :گذاري مستقيم خارجي عبارتند از عوامل مؤثر بر سرمايهپس
AD )             بـان تقاضاي كل يا توليد ناخالص داخلي حقيقي به قيمت ثابت در كشـور ميز(، 

RUC) هاي واحد در توليد كشور ميزبانهزينه(،  Kt-1)   موجودي سرمايه خـارجي يـك دوره
ماليـات بـر شـركتها در    (TAX  ،)نرخ تعرفه در كشور ميزبـان (TRF  ،)قبل در كشور ميزبان

و ) نرخ ارز حقيقي در كشـور ميزبـان  (ER  ،)نرخ تورم در كشور ميزبان(INF  ،)كشور ميزبان
HC )اني در كشور ميزبانسرمايه انس.( 

شايان توجه است كه در مدل باجيو و سـيمون متغيـر نـرخ بهـره بـه عنـوان يكـي از                       
 ولـي از آنجـايي كـه در    ،گذاري خارجي در نظر گرفته شده اسـت  متغيرهاي اثرگذار بر سرمايه   

هـاي بلنـد   اقتصاد ايران چنين متغيري موجود نيست و در صورت لزوم نيز، از نرخ سود سپرده           
شود و همچنـين بـه دليـل عـدم اثـر پـذيري              ت به عنوان جايگزين اين متغير استفاده مي       مد

هاي بلند مدت داخل كشور ميزبان، در برآورد مـدل          گذاري خارجي از نرخ سود سپرده     سرمايه
 .شودپوشي مياز اين متغير چشم

Kt-1 :           ةدهنـد   و نشـان   بـوده موجودي سرمايه خارجي يك دوره قبل در كشور ميزبـان 
انـدازي از  اين اطلاعات چشم. اطلاعاتي از كيفيت شرايط داد و ستد در كشورهاي ميزبان است     

 رابطـه آن بـا       و نمايـد گذاران را به شكل بالقوه ارائـه مـي        مناطق ويژه مورد علاقه براي سرمايه     
FDI با توجه به اينكه جمـع آوري آمـار و اطلاعـات موجـودي              . تواند مثبت يا منفي باشد     مي
 لـذا در ايـن مطالعـه از متغيـر موجـودي سـرمايه               ،ه خارجي دوره قبل امكانپذير نيست     سرماي

 ؛انـداز و در نتيجـه      كمبود پـس   ،دليل ديگر وارد كردن اين متغير     . داخلي استفاده خواهيم كرد   
است كه  گذاري در هر كشور     عدم كفايت موجودي سرمايه مناسب داخلي جهت تأمين سرمايه        

 .شود محسوب ميرمايه خارجي به كشور اي براي ورود سانگيزه
 

 :استير ه شكل ز بFDIپس مدل نهايي براي نشان دادن عوامل مؤثر بر 
 

],,,,,,,,[ 57DHCERINFTAXTRFKWGDPFDIt φ=  
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:كه در آن  
FDIگذاري مستقيم خارجي ، سرمايه GDP    ،توليد ناخالص داخلي بـه قيمـت ثابـت

W،شاخص اسمي دستمزد K،موجودي سرمايه داخلي TRF   ،نـرخ تعرفـه TAX   ماليـات بـر
 متغير مجازي كه در D57سرمايه انساني، HC نرخ ارز واقعي، ER   نرخ تورم،INF  شركتها،
 ـ        كمي ،له انقلاب و جنگ   ئ مس ه دليل  ب 1357-67سالهاي   ت صـفر   ت يك و در بقيه سـالها كمي

 .كنداختيار مي
 

 هاي آماري داده
 زمـاني طـي سـالهاي     اطلاعات آماري استفاده شده در اين مطالعه شـامل يـك سـري              

گـذاري خـارجي، از سـرمايه ارزي وارده بـه عنـوان             در تخيمن مدل سـرمايه    . است 81-1345
 استفاده شده، كه آمـار آن    بودهگذاري مستقيم خارجي     متغير سرمايه  ةدهند شاخصي كه نشان  
 .آوري شده استگذاري و كمكهاي اقتصادي و فني ايران جمعاز سازمان سرمايه

، شـاخص اسـمي     )1376( توليد ناخالص داخلي به قيمـت ثابـت سـال            آمار مربوط به  
، نـرخ ارز واقعـي      )1376(حقوق و دستمزد كارگران در بخش صـنعتي بـر مبنـاي سـال پايـه                 

محاسبه شده بر اساس نرخ ارز بازار و ماليـات بـر شـركتهاي دولتـي از منـابع بانـك مركـزي                       
 .استخراج شده است

خلـي از دفتـر اقتصـاد كـلان سـازمان مـديريت و              آمار مربوط به موجودي سـرمايه دا      
 1.آوري شده استريزي جمع برنامه

نرخ تعرفه مورد استفاده در اين مطالعه براساس نسبت كل مالياتهاي وصولي از واردات           
شامل حقوق گمركي، سود بازرگاني، حق ثبت سـفارش كـالا و سـاير مالياتهـاي موضـوعه بـر                   

آمار مربوط بـه ايـن امـر از         .  از گمرك محاسبه شده است     واردات به واردات كالاهاي ترخيصي    
 .هاي تجارت خارجي حاصل شده استبانك مركزي و سالنامه

                                                 
مجلـه   ،»1338-81برآورد سري زماني موجودي سرمايه در اقتصاد ايران طـي دوره         « و حاجي محمد نشاط،    اميني عليرضا. 1

 .53-86، صص)1384فروردين و ارديبهشت (، اول، سال دهم، شماره برنامه و بودجه
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در مورد متغير سرمايه انساني، در اين مطالعه از متوسـط سـالهاي تحصـيلي شـاغلان                 
 برگرفتـه شـده     1هاي به عمل آمـدة نفيسـي      استفاده شده است كه مقادير آن از نتايج تخمين        

 .است
 

 بررسي تجربي تابع عرضه سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران
استفاده از روشهاي سنتي در اقتصاد سنجي براي كار هاي تجربـي، مبتنـي بـر فـرض          

دهد كه در مورد بسياري     هاي انجام شده در اين زمينه نشان مي       بررسي. ست ا  متغيرها 2پايايي
.  هسـتند  3رست بوده و اغلب اين متغيرها ناپايا      هاي زماني كلان اقتصادي اين فرض ناد      از سري 

 در اقتصاد سنجي نوين، ضروري اسـت تـا نسـبت بـه              4بنابراين، طبق نظريه هم جمع بستگي     
 .پايايي يا ناپايايي آنها اطمينان حاصل كرد

آزمـون ريشـه    «و  5» فولر تعمـيم يافتـه     -آزمون ريشه واحد ديكي   « براي اين منظور، از   
 فولر تعميم يافته در سطح و تفاضل -ارائه  نتايج آزمون ديكي. ي كنيم استفاده م6»واحد پرون

بر اساس آزمون انجـام     . ارائه شده است  ) 5(و  ) 4(اول سري زماني الگو، در جدول هاي شماره         
ها و در تمامي سـطوح      گيريم كه فرض صفر وجود ريشه واحد براي همه متغير         شده نتيجه مي  
ليكن تكرار آزمـون    . ها ناپايا هستند   ر هاي مدل در سطح داده     شود و كليه متغي    بحراني رد نمي  

در مورد تفاضل اول متغيرها نشان مي دهد كه كليه اين متغير ها به غير از لگاريتم ماليات بر                   
شركتهاي دولتي، لگاريتم موجودي سرمايه داخلي و لگاريتم نرخ ارز واقعـي پـس از يـك بـار                   

 همـه متغيـر هـاي موجـود در مـدل      ،ن طبق آزمون مـذكور بنابراي. شوندگيري، پايا مي تفاضل
 از درجـه    7 جمع بسته  LER و   LTAX  ،LKي مستقيم خارجي به غير از       گذار  سرمايهعرضه  

 .   باشند ميI(1)يك 
                                                 

هـاي  ني و رشد اقتصادي با تاكيد بر نقش توزيع تحصيلات نيروي كار، مورد ايران سال           رابطه سرمايه انسا   «، شهاب نفيسي  . 1
 ).1381(، ريزي سسه عالي آموزش و پژوهش مديريت و برنامهؤپايان نامه كارشناسي ارشد، م ،»79-1345

2. Stationarity 
3. Nonstationary 
4. Cointegration 
5. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test(ADF) 
6. Perron Unit Root Test 
7. Integrated 
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 بررسي پايايي متغيرهاي الگو در حالت سطح. 4جدول 
 فولر تعميم يافته-بر اساس آزمون ديكي

LFDI 
 )3و3(

LGD
P 

 )1و1(

LW 
 )0و1(

LTA
X 

 )3و3(

LHC 
 )0و0(

LER 
 )3و3(

LK 
 )1و1(

TRF 
 )3و3(

INF 
 )3و3(

 متغير
 
 

 حالت

ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
آما

ني 
حرا

ب
 

ــرض از   ــا ع ب
مبــدأ و بــدون 

 روند

34/1- 
95/2- 
58/1- 
95/2- 

61/0 
95/2- 
33/0- 
95/2- 
51/4- 
95/2- 
39/0- 
95/2- 
96/1- 
95/2- 
79/2- 
95/2- 
28/2- 
95/2- 

ــرض از   ــا ع ب
 -32/1 مبدأ و روند

55/3- 
03/3- 
55/3- 
56/1- 
55/3- 
43/2- 
55/3- 
81/0- 
55/3- 
98/1- 
55/3- 
40/3- 
55/3- 
74/2- 
55/3- 
25/2- 
55/3- 

 يافته هاي تحقيق: مأخذ
ر تعداد وقفه هاي هر يك از متغيرها براي رفـع خودهمبسـتگي از چـپ بـه                  ف حداكث  معرّ ،اعداد داخل پرانتز  * 

 .راست است

 
  بررسي پايايي متغيرهاي الگو به صورت تفاضل اول.5جدول 

 فولر تعميم يافته–بر اساس آزمون ديكي 
DLFDI

 )3و3(
DLGD

P 
 )0و0(

DLW
 )0و0(

DLTAX
 )3و3(

DLHC
 )0و0(

DLER
 )3و3(

DLK 
 )0و0(

DTRF
 )3و3(

DINF
 )3و3(

متغير
 
 

 حالت    

ره
آما

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 
ره
ما آ

ني 
حرا

ب
 

با عرض از مبدأ و بدون
 -36/3 روند

95/2- 
24/3- 
95/2- 
93/3- 
95/2- 
83/2- 
95/2- 
6/5- 

95/2- 
08/2- 
95/2- 
54/1- 
95/2- 
92/3- 
95/2- 
87/3- 
95/2- 

با عرض از مبدأ و روند

64/3- 
55/3- 
15/3- 
55/3- 
94/3- 
55/3- 
73/2- 
55/3- 
71/5- 
55/3- 
92/1- 
55/3- 
32/1- 
55/3- 
89/3- 
55/3- 
14/4- 
55/3- 

 يافته هاي تحقيق: مأخذ
مبسـتگي از چـپ بـه       ف حداكثر تعداد وقفه هاي هر يك از متغيرها براي رفـع خوده             معرّ ،اعداد داخل پرانتز  * 

 .راست است
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فـولر هنگـام وجـود شكسـت        -با توجه به انتقاد پرون از روش آزمون ريشه واحد ديكي          
ساختاري در روند متغيرهاي سري زماني ، بررسي وجود شكست ساختاري در روند متغيرها و               

زمون اما بايستي توجه داشت كه  براي انجام آ. آزمون ريشه واحد در اين شرايط ضروري است   
 در حـالي كـه ورود       ؛پرون فقط بايد يك شكست در طـول دوره مطالعـه وجـود داشـته باشـد                

بنابراين براي بررسي پايايي    . ي مستقيم خارجي به ايران بيش از يك شكست دارد         گذار  سرمايه
 . فولر تعميم يافته اكتفا مي كنيم-به همان آزمون ديكي

مقـدور نيسـت و بـراي        OLSز روش سنتي    ها، استفاده ا  حال با توجه به ناپايايي داده     
 زيرا كه در ايـن روش توجـه بـه درجـه جمـع       ؛شود استفاده مي  ARDLبرآورد مدل از روش     

توان مدل ها مهم نيست و همچنين با تعيين وقفه هاي مناسب براي متغيرها ميبستگي متغير
 1.دي انتخاب كردهاي اقتصامناسب و منحصر به فرد را بدون پيشداوري و استفاده از نظريه

 
 (ARDL)الگوي پوياي خود بازگشتي با وقفه هاي توزيعي

 (OLS) ابتدا بايد رابطه را با روش حداقل مربعات معمـولي     ،براي برآورد چنين الگويي   
حـداكثر تعـداد    . هاي متفاوت متغيرهـا بـرآورد كـرد       براي همه تركيبات ممكن بر اساس وقفه      

 سپس در مرحله بعـد،    ؛ تعيين كرده  ،ه به تعداد مشاهدات   هاي متغيرها را پژوهشگر با توج     وقفه
ــيون  ــين رگرس ــابطه     از ب ــار ض ــاس چه ــر اس ــي را ب ــده، يك ــرآورد ش ــاي ب ــك«ه  ،2»آكائي

در مرحله آخر، ضرايب مربوط به      . كندانتخاب مي 2R و   4» كوئين -حنان«،  3»بيزين -شوارتز«
در اين ا لگو افزون بر روابـط        . شودتخابي ارائه مي  انARDL بر اساس الگوي     ،الگوي بلند مدت  

 6.شود  كوتاه مدت نيز ارائه مي5(ECM)بلند مدت، الگوي تصحيح خطا

                                                 
 بايـد تمـامي متغيرهـاي مـدل     ؛اولاً) Johansen and Juselius,1990( جوسيليوس-در حالي كه در روش جوهانسن. 1

فاده داوري و با است بستگي، انتخاب بايد بر اساس پيش     به دليل تعدد بردارهاي هم جمع     ؛  جمع بسته از درجه يك باشند و ثانياً       
 . ها انجام شوداز نظريه

2. Akaike Information Critertion(AIC) 
3. Schwartz Bayessian Critertion(SBC) 
4. Hannan- Quinn Critertion(HQC) 
5. Error Correction Model(ECM) 

 .92-100، صص )1378 ،سسه خدمات فرهنگي رساؤمتهران، ( ،واحدو همجمعي در اقتصاد سنجي ريشه ،نوفرستي محمد. 6
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 و ،هاي مختلـف و حـداكثر يـك وقفـه    از ميان رگرسيون  ) مايكروفيت( نرم افزار مربوط  
، LTAX بيزين، رگرسيوني را انتخـاب كـرد كـه بـراي متغيـر هـاي                 -براساس ضابطه شوارتز  

TRF  ،LHC   و LER      يك وقفه و براي LGDP  ،LW   و INF 1.بودگرفته  ناي در نظر     وقفه 
 )6جدول (

گـذاري مسـتقيم خـارجي،       تعادلي بلند مدت عرضه سرمايه     ةپيش از بحث درباره رابط    
 زيـرا  ؛ضروري است كه آزمون ريشه واحد فرض صفر عدم وجود هم جمع بستگي انجـام شـود     

 به سمت تعادل بلنـد مـدت گـرايش          ARDLرآورد شده در روش       كه الگوي پوياي ب   اين ةلازم
اكنـون بـا اسـتفاده از    . پيدا كند، آن است كه مجموع ضرايب متغير وابسته كمتر از يك باشـد            

 فـرض صــفر وجـود هـم جمــع بسـتگي بـين متغيــر هـاي الگـوي عرضــه       ) 6(جـدول شـماره  
 :كنيمي مستقيم خارجي را آزمون ميگذار سرمايه 
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ت آماره كميtشود مورد نياز براي انجام آزمون ياد شده به صورت زير محاسبه مي: 
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معنـي بـود و همچنـين بـه دليـل اينكـه فـروض              در مدل بـي   ) موجودي سرمايه داخلي   (Kبا توجه به اينكه ضريب متغير       . 1

 به طور خودكار با اسـتفاده از روش         FDI(-1)متغير  به جاي آن    از مدل حذف گرديد و      درنتيجه   ؛كرد ميكلاسيك را نيز رد     
ARDL     نكه باجيو و سيمون نيز در مطالعه خود از          همچنا( . در مدل ظاهر شده استFDI(-1)       به جاي موجـودي سـرمايه 

 ). اندخارجي دوره قبل استفاده كرده
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   از آنجا كه كمي    دولادو و   -بنرجـي « طوستت بحراني ارائه شده     ت محاسبه شده از كمي 
پـس  . شودپذيرفته مي 0H درصد كمتر است، بنابراين فرضيه       95 در سطح اطمينان     1»مستر

گذاري مستقيم گيريم كه رابطه تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي مدل عرضه سرمايهنتيجه مي 
هـاي   كه البته با توجـه بـه بـروز انقـلاب، جنـگ و بـي ثبـاتي                ؛خارجي براي ايران وجود ندارد    

 .ست دور از ذهن نياي  نتيجه،درپيهاي اقتصادي پياقتصادي و سياسي و همچنين تحريم
هـاي كلاسـيك در معادلـه عرضـه         آزمون تشخيص فرض  ) 6(در انتهاي جدول شماره     

بر اساس نتايج اين قسـمت از جـدول ، جملـه     . گذاري مستقيم خارجي ارائه شده است     سرمايه
 و برابري واريانس همه شرايط       اختلال به لحاظ خود همبستگي، فرم تبعي، نرمال بودن توزيع         

 از هـر نظـر قابـل        ،توان گفت كه رابطه تعـادلي بـه دسـت آمـده           بنابراين مي .  دارد كلاسيك را 
 .اطمينان است

 

                                                 
1 -Banerjee-Dolado-Mester 
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 گذاري مستقيم خارجي نتايج برآورد مدل عرضه سرمايه.6جدول 
 ARDL با استفاده از روش

 
Autoregressive Distributed Lag Estimates 

ARDL(1,0,0,1,1,1,1,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
******************************************************************** 
 Dependent variable is LFDI                                                    
 35 observations used for estimation from 1346 to 1381                         
******************************************************************** 
 Regressor                       Coefficient              Standard Error                  T-Ratio[Prob] 
 LFDI(-1)                           ./30581                     ./17853                          1/7129 [./101] 
 LGDP                              7/6916                       4/4057                            1/7458 [./097] 
 LW                                  2/3188                      1/7390                             1/3334 [./197] 
 LTAX                              3/4513                      1/3108                             2/6329 [./016] 
 LTAX(-1)                      -4/5555                      1/4924                            -3/0526  [./006] 
 TRF                              -./16174                      ./055436                           -2/9176 [/008]  
 TRF(-1)                       -./085550                     ./054715                          -1/5636 [./133] 
 LER                              -2/7475                      1/6260                              -1/6898 [./106] 
 LER(-1)                         6/0460                      1/7776                                3/4013 [./003] 
 LHC                              7/8252                       3/9226                                1/9949 [./059] 
 LHC(-1)                       7/8509                         2/7327                               2/8729 [./009] 
 INF                             -./14683                      ./062486                            -2/3498 [./029] 
 C                                 -73/4813                    54/4602                              -1/3493 [./192] 
 D57                             -3/0173                      1/6860                                -1/7896 [./088] 
******************************************************************** 
  R-Squared                                 ./84536        R-Bar-Squared                         ./74963 
  S.E. of Regression                    2/2212        F-stat.    F( 13,  21)                     8/8306[./000] 
  Mean of Dependent Variable    6/0317       S.D. of Dependent Variable       4/4391 
  Residual Sum of Squares          103/6100   Equation Log-likelihood            -68/6554 
  Akaike Info. Criterion              -82/6554     Schwarz Bayesian Criterion     -93/5428 
  DW-statistic                              2/1046        Durbin's h-statistic                    *NONE* 
********************************************************************  

Diagnostic Tests 
******************************************************************** 
*    Test Statistic                      *          LM Version                        *             F Version           
******************************************************************** 
*                                              *                                                      *                             
* A:Serial Correlation             *  CHSQ(1)=   ./44056[./507]        *    F(1,  20)=   ./25496[./619] 
*                                              *                                                      *                              
* B:Functional Form               *   CHSQ(1)=   8/1176[./004]        *    F(1,  20)=   6/0393[./023] 
*                                              *                                                      *                             
* C:Normality                         *   CHSQ(2)=   ./31351[./855]       *       Not applicable        
*                                               *                                                     *                             
* D:Heteroscedasticity            *   CHSQ(1)=   1/5608[./212]        *    F(1,  33)=   1/5404[./223] 
******************************************************************** 
   A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation                
   B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values                 
   C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals                     
   D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted value 
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 :شود صورت جدول زير ارائه مينتيجه تخمين مدل به
 

 ARDL گذاري مستقيم خارجي با استفاده از روش  تخمين مدل عرضه سرمايه.7 جدول
 )LFDIمتغير وابسته (

 )t(آمارهضريبمتغير

-34/1-48/73 عرض از مبدأ

)1-(LFDI 30/071/1

LGDP69/774/1

LW31/233/1

LTAX45/363/2

)1-(LTAX 55/4-05/3-

TRF16/0-91/2-

)1-(TRF 08/0-56/1-

LER74/2-68/1-

)1-(LER 04/640/3

LHC82/799/1

)1-(LHC 85/787/2

INF14/0-34/2-

57D01/3-78/1-

2R84/0 

S.E22/2 

DW10/2 

 يافته هاي تحقيق: مأخذ
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))1((گذاري مستقيم خارجي با وقفه    ضريب لگاريتم سرمايه   −LFDI     مثبت اسـت و 
 ،tگـذاري مسـتقيم خـارجي در دوره        يك درصد افـزايش در سـرمايه       يكند كه به ازا   بيان مي 
ايـن  يابـد، كـه     درصد افـزايش مـي    3/0به اندازه   ،  t+1گذاري مستقيم خارجي در دوره    سرمايه

 .  وضعيت زيرساختها در كشور استةمتغير در حقيقت نشان دهند

مثبـت  LGDP)(رفت ضريب لگاريتم توليـد ناخـالص داخلـي        همانطور كه انتظار مي   
 يك درصـد افـزايش در       يكند به ازا  اين ضريب بيان مي    .استدار   معني 90/0و در سطح    بوده  

 .يابد درصد افزايش مي69/7مستقيم خارجي گذاري اندازه بازار، عرضه سرمايه
لـذا  . باشدمعني مي  ولي از نظر آماري بي     ؛ مثبت است  LW)(ضريب شاخص دستمزد  
 .گذاري مستقيم خارجي اثري ندارددستمزد در ايران بر روي سرمايه

 افزايش در ماليات،     يك درصد  يمثبت است و به ازا    LTAX)(ضريب لگاريتم ماليات  
 وضـوع ايـن م  . يابـد  درصـد افـزايش مـي      45/3گذاري مستقيم خارجي در همـان دوره        سرمايه

))1((ولي ضريب ماليات با وقفه    ؛  گذاران باشد تواند ناشي از عدم آگاهي سرمايه      مي −LTAX 
مستقيم خارجي  گذاري  كند كه با افزايش يك درصد در ماليات، سرمايه        منفي است و بيان مي    

بنابراين در مجموع اثر افزايش يـك درصـد      . يابد درصد كاهش مي   55/4 به اندازه    ،در دوره بعد  
 . گذاري مستقيم خارجي منفي استماليات بر سرمايه

 تعرفـه بـه     ،با توجه به مدل بـاجيو و سـيمون        . منفي است  TRF)(ضريب نرخ تعرفه  
ب بـالا رفـتن     سـب شود و افزايش آن     گذار خارجي محسوب مي   مايهعنوان هزينه توليد براي سر    

 قـدرت رقـابتي آنهـا     ،گردد و در نتيجـه    اي وارداتي مي  هزينه هاي مواد اوليه و كالاهاي واسطه      
نتيجـه  . رودگذاري از بـين مـي     گذار خارجي براي انجام سرمايه    يابد و انگيزه سرمايه   كاهش مي 

باشـد و   گذاري خارجي مي  يعني اثر منفي تعرفه بر سرمايه      ؛حاصل از مدل نيز مؤيد همين امر      
گذاري مستقيم خارجي   كند كه با افزايش يك درصد در نرخ تعرفه، سرمايه         ضريب آن بيان مي   

 .يابد درصد كاهش مي16/0به اندازه 

))1((ضريب نرخ تعرفه با وقفـه      −TRF      ولـي از نظـر آمـاري        ،در ايـران منفـي اسـت 
گذاري مسـتقيم خـارجي اثـري       لذا نرخ تعرفه يك دوره قبل بر روي سرمايه        . باشدميمعني   بي

 .ندارد
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معنـي   ولـي از نظـر آمـاري بـي         ؛ منفـي اسـت    LER)(ضريب لگاريتم نرخ ارز واقعي    
گذاري مسـتقيم خـارجي      اثري بر سرمايه   ،دهد نرخ ارز در همان دوره     باشد و اين نشان مي     مي
))1(( اما ضريب لگاريتم نرخ ارز واقعـي بـا وقفـه           ت؛شته اس ندا −LER    و بيـان    بـوده مثبـت 
گذاري مستقيم خـارجي     يك درصد افزايش در نرخ ارز واقعي، ورود سرمايه         يكند كه به ازا    مي

 يعنـي   ؛يابد و اين ناشي از آن است كه با افزايش نـرخ ارز             درصد افزايش مي   04/6در دوره بعد    
يابـد و در  گـذار خـارجي افـزايش مـي       برابر هر يك دلار آمريكا، قدرت خريـد سـرمايه          ريال در 
 .را در برداردگذاري خارجي ب افزايش رقابت  و افزايش سرمايهسب ؛نتيجه

))1(( و با وقفه آن    LHC)(ضريب لگاريتم سرمايه انساني    −LHC     بيـانگر آن اسـت
گذاري مستقيم خـارجي دارد و بـا افـزايش يـك             اثر مثبت بر جذب سرمايه     كه سرمايه انساني  

 درصد و در دوره     82/7گذاري مستقيم خارجي     سرمايه ،درصد در سرمايه انساني درهمان دوره     
يابد كه اين خود نشان دهندة اهميت سرمايه انساني در جذب            درصد افزايش مي   85/7بعد نيز   
 .استگذاري مستقيم خارجي سرمايه

ثبـاتي سياسـي و   دهـد كـه بـي   منفي است و اين نشـان مـي  INF)(ضريب نرخ تورم  
 .گذاري مستقيم خارجي دارداقتصادي اثر منفي بر جذب سرمايه

داراي ضريب منفي است كه نشان دهندة اثر منفي انقلاب و جنگ            57Dمتغير مجازي 
 .باشد ميجي گذاري مستقيم خاربر سرمايه
 
 گيري نتيجه

گذاري در تمامي نظريات و الگوهاي رشد اقتصادي به عنوان موتور محركه رشد سرمايه
و توسعه اقتصادي در نظر گرفته شده است و بر همين اساس نيز اتخاذ تـدابيري بـراي جـذب               

اي سرمايه كافي به منظور تأمين منابع مالي طرحهاي اقتصادي  از جمله مهمترين دغدغـه ه ـ      
انداز شده نسـبت     اين مهم و كمبود منابع پس      است،تصميم گيرندگان اقتصادي در هر جامعه       

 به ويژه كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران جذب           ؛اي در اغلب كشورها   به نيازهاي سرمايه  
 .سرمايه هاي خارجي را اجتناب ناپذير نموده است
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اگـر چـه طـي      كه  دهد   نشان مي  هاهاي خارجي، بررسي  با وجود اهميت جذب سرمايه    
گذاري مستقيم خارجي مثبت بوده اسـت، لـيكن بطـور كلـي            سالهاي اخير روند جذب سرمايه    

 بطوريكه  ؛ از انقلاب اسلامي به شدت كاهش يافته است        پسحجم سرمايه جذب شده در ايران       
 -اسـت  وارد شده    1360 كه از طرف كشور ژاپن در سال         - ميليارد ريال سرمايه   12صرفنظر از   

باشد كه   ميليون ريال مي   8/15 بالغ بر    1357-72مجموع سرمايه وارده به كشور طي سالهاي        
 54/19برابر بـا    كه  ) 1362(حتي از ارز خارج شده بابت سود، اصل سرمايه و خدمات در سال              

اين در حالي اسـت كـه حجـم         . باشد ميليون ريال كمتر مي    74/3 به ميزان   است، ميليون ريال 
 برابـر شـده    پـانزده در جهان طي مدت مذكور بـيش از         )FDI(ري مستقيم خارجي    گذاسرمايه
 .است

گذاري مسـتقيم خـارجي و بررسـي تجربـي          شواهد به لحاظ بررسي تئوريهاي سرمايه     
گذاري مستقيم خارجي صرفنظر از اثـر مثبـت يـا منفـي             سرمايهدهد، حجم   كشورها نشان مي  

اري سياسي و اقتصادي، ميزان سودآوري، درآمد ملـي          ناپايد مانندمتغيرها، تحت تأثير عواملي     
كشور ميزبان، اندازه بازار، نـرخ بهـره رسـمي، نـرخ تـورم، نـرخ ارز، انتقـال اطلاعـات، سـطح                       
محدوديت تجاري، موجودي سرمايه خارجي، زمانهاي لازم براي صدور مجوز، اراده كـافي نـزد               

 در كشـور ميزبـان و سياسـتهاي         مسؤلين براي جذب سرمايه خارجي، ذخاير و منـابع موجـود          
 .باشدتشويقي دولت مي

گـذاري مسـتقيم خـارجي در      بررسي حاضر در زمينه اثر برخي از متغيرها بـر سـرمايه           
ثباتي در دوره مورد مطالعه، يكـي از دلايـل          دهد كه شرايط عدم اطمينان و بي      ايران نشان مي  

 مـورد در ايـن    .  بـوده اسـت    اصلي عدم موفقيت ايران در جذب سرمايه هاي مستقيم خـارجي          
دهد كه در اقتصادهايي كه حاكميت مطلقه قانون به رسميت شواهد و بررسي تجربي نشان مي

گـذاري خـارجي بـا وجـود اعطـاي امتيـازات و             شود، تلاش براي جـذب سـرمايه      شناخته نمي 
ش از اين رو تلاش بـراي افـزاي       . تسهيلات بيشتر، هميشه با شكست و ناكامي مواجه بوده است         

امنيت سرمايه گذاري از طريق ثبات در سياستهاي دولت و عدم تغيير مداوم قـوانين مربوطـه                 
 .تواند از طريق اولويتها براي تشويق سرمايه گذاري خارجي قلمداد گرددمي
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گـذاري مسـتقيم    توانـد تـأثير بسـزايي در جـذب سـرمايه          يكي ديگر از عواملي كه مي     
بـا وجـود تسـهيلات و تمهيـدات     . رمايه انسـاني اسـت  خارجي به كشور داشته باشد، تقويت س    

گـذاري مسـتقيم خـارجي، مشـاهده        روزافزون كشورهاي در حال توسعه براي جـذب سـرمايه         
 يكـي از    ومـي باشـد     بيشـتر   يافتـه    هاي خارجي به كشورهاي توسـعه      شود كه ورود سرمايه    مي

بنـابراين ارائـه    . اسـت  وجود نيروي انساني ماهر و متخصص در اين كشورها           وضوعدلايل اين م  
 كـاري بيهـوده     ، بدون تقويت سرمايه انساني    ،امتيازات و تسهيلات براي جذب سرمايه خارجي      

 .خواهد بود
زيربناي اقتصادي و زيرساختهاي مناسب يك كشور از جمله عوامل مهم ديگري اسـت           

هاي عـدم وجـود زيرسـاخت     . تواند به ورود سرمايه  خارجي به كشور ميزبان كمك كنـد           كه مي 
گذار خارجي را در كشـور      فعاليت سرمايه ... و حمل و نقل و    اقتصادي مانند آب، برق، ارتباطات      

بنابراين در كشور ميزبان بايد قبل      . ميزبان با مشكلات متعدد توليد و توزيع همراه خواهد كرد         
 .گذاري، وضعيت زيرساختهاي آن در حد مناسب باشداز ارائه تسهيلات سرمايه

 ،شود كه با يك سـرمايه ثابـت  ب ميسب) ريال در برابر يك دلار آمريكا     ( ارز افزايش نرخ 
 البتـه در صـورتي   ؛گذار خارجي، و در نتيجه ميزان رقابت آن افزايش يابـد قدرت خريد سرمايه 

 اثـر منفـي بـر جـذب         ،از طرف ديگر تغييرات زياد نـرخ ارز       . كه قيمت عوامل توليد ثابت بماند     
گذار خارجي بايد به صورت ارز از كشـور  جي دارد، زيرا سود سرمايهي مستقيم خار گذار  سرمايه

توانـد نقـش مـؤثري در    در اين ارتباط اصلاح سيستم ارزي كشور و تثبيت آن مي         . خارج شود   
 اقـدامات   )1381(اگـر چـه در سـال        مـورد،   در اين   . گذاري خارجي داشته باشد   جذب سرمايه 

 ليكن بايستي توجه    ؛ت تك نرخي ارز اجرا گرديد     اساسي در اين زمينه صورت پذيرفته و سياس       
تواند آثار منفي قابـل     داشت با توجه به سوابق نه چندان مطلوب اين متغير، كمترين شوك مي            

 .گذاري خارجي بر جاي بگذارد بر سرمايهاي ملاحظه
گذاري مستقيم خارجي در ايـران ماليـات بـر          ثر بر سرمايه  ؤاز جمله متغيرهاي ديگر م    

دهد كه سياست مالياتي     اگر چه نتايج برخي از بررسيها نشان مي        ،در اين زمينه  . استشركتها  
گذاري مستقيم خارجي ندارد، ليكن نتايج حاصل از بـرآورد           اثر مهمي بر سرمايه    ،كشور ميزبان 
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ي گذار  سرمايهماليات بر شركتها در ايران اثر منفي بر         كه  دهد  مدل در مطالعه حاضر نشان مي     
 .جي داشته استمستقيم خار

علاوه بر متغيرهاي فوق، نرخ تعرفه از جمله عوامل ديگـري اسـت كـه اثـر منفـي بـر                     
 .ي مستقيم خارجي درايران داشته استگذار سرمايه

بطور كلي با توجه به امكان سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي در كشـورهاي مختلـف                 
سـي در راسـتاي جلـب بيشـتر          كه اغلب كشورها اقدامات اسا     - به ويژه در سالهاي اخير     ؛جهان

هاي  مطلوبيت تنها يك يا چند متغير از انگيزه        -دهندگذاري مستقيم خارجي انجام مي    سرمايه
اقتصادي مالي و فني و يا عوامل حمايتي، سياسي و جغرافيايي براي اقـدام شـركتهاي مـذكور         

يـابي تمـام     بلكـه ارز   ؛ خاص در يك كشور كافي نخواهـد بـود         طرحگذاري در يك    براي سرمايه 
گـذاري يـا عـدم انجـام        عوامل و به صورت يك مجموعه منجر به اتخاذ تصميم انجـام سـرمايه             

 تـا   مـذكور، با اين وجود اتخاذ تـدابيري در جهـت اصـلاح متغيرهـاي              . گرددگذاري مي سرمايه
 .     ي مستقيم خارجي به كشور باشدگذار سرمايه جلب ةكنند تواند تضمينحدودي مي
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