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  م خارجي در ايراني مستقيةن نقش عوامل موثر بر جلب سرماييتب

  
  ∗اكبر كميجاني

  ∗∗ منصوره عباسي

  ۱۵/۹/۸۴:  تاريخ پذيرش۱۷/۵/۸۴: تاريخ دريافت

  
  چكيده 

 و  يگـذاري مـستقيم خـارج      ، شناسايي  عوامل موثر بر جريان  سرمايه          حاضر هدف  لةدر مقا 
هـاي    پس از شناسايي عوامل موثر بر جلب سـرمايه        . تن مقوله اس  ينشان دادن جايگاه ايران در ا     

 بـا اسـتفاده از مـدل        ،  بـه كـشور    FDIخارجي، تاثير برخي از متغيرهاي مهم بر جريان ورودي            
Bajo-simo     از روش ، ARDL  نتـايج  .   بررسـي شـده اسـت       ١٣٥٣ـ١٣٨٠هاي    هاي سال    و داده

مدت و بلندمدت نرخ   در كوتاهن دوره،ي ايدهند كه ط     خروجي است، نشان مي    ٣مدل كه شامل    
به عنوان عاملي منفي ) هاي اتخاذي دولت در كشوراست   گر عدم كارامدي سياست    كه بيان (تورم  
چنين افـزايش توليـد ناخـالص         هم. گذاري مستقيم خارجي عمل کرده است        جذب سرمايه  يبرا

اي كاهش موانـع    باز بودن اقتصادي كه به معن     جة  داخلي، افزايش موجودي سرمايه و افزايش در      
ن افـزايش   يهمچن ـ. شود  به كشور مي   FDIاي در كشور است، باعث افزايش جريان ورودي           تعرفه

بررسي نـشان داد كـه      جة  به كشور داشته نتي    FDIنرخ بهره و نرخ ارز نيز تاثير منفي بر ورودي           
  .  نداشته استFDI تغييرات نرخ دستمزد تاثيري بر ورودي

 ية بلندمدت بين متغيرهاي ذكر شـده و ورودي سـرما   طة وجود راب  نتايج براورد مدل پويا نيز    
 نيز حاكي از آن است كه با وارد شدن يك شـوك             ECMمدل  . کند  مستقيم خارجي را تاييد مي    

كشد كـه جريـان ورودي         سال طول مي   ٣ تا   ٥/٢به هر يك از متغيرهاي توضيحي مدل، حدود           
FDIبه سطح تعادلي خويش باز گردد ، .  

 . JEL: F21, F23ي بند طبقه
، تورم، نرخ ارز،    ي خارج يوي پرتفل يگذار هي، سرما يم خارج ي مستق يگذار هيسرما: د واژه يکل

  ، کوتاه مدت،  بلند مدتيد ناخالص داخلي، تولي باز بودن اقتصادجةنرخ بهره، در
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  قدمه م ‐۱
تداوم فرايند رشد و توسعه در اقتصاد قبل از هر چيز مستلزم دقـت در عوامـل                 

 شـرط لازم    يةگذاري يا تشكيل سرما     شكي نيست كه سرمايه   .  آنهاست دةجادكنناي
 در فراينـدهاي    ،  گـذاري   نقش و جايگاه سـرمايه    .  اقتصادي است  عةبراي رشد و توس   

از . اند   رشد اقتصادي ناميده   كةگذاري را موتور محر     مذكور تا حدي است كه سرمايه     
 ک ي ـر قابـل تفک ي ـغساسـي و  هـاي ا  گـذاري يكـي از بخـش        اين رو مباحث سرمايه   
  برخـي اقتـصاددانان رشـد و         دگاهيدر د شوند، به طوري كه       اقتصادي محسوب مي  

 بسياري از كشورها در دور باطل       ي فقدان سرمايه يكي از علل اصلي گرفتار       عةتوس
در شرايط كنوني موقعيت اقتصاد ايران به نحوي است كـه           . فقر شناخته شده است   

دهـد و جـذب        مـورد نيـاز را نمـي       يةي تكـافوي سـرما    انـدازها و منـابع داخل ـ       پس
خصوص  به. رسد   مفيد و موثر به نظر مي      يها هاي خارجي تنها  از جمله راه        سرمايه

 بر استفاده از ايـن منـابع تاكيـد          ،   موجود در كشور   يبا توجه به حجم بالاي بيكار     
  . شود مي

  مفاهيم و تعاريف  ‐٢
روش عمده و به طور کامـل متفـاوت         هاي خارجي دو       دستيابي به سرمايه   يبرا

  . وجود دارد
گيري دولت از كـشورها و مؤسـسات مـالي خـارجي بـراي انجـام                  ـ روش وام  ١
  . هاي توسعه برنامه
  .  هاي مستقيم خارجي ـ روش جذب سرمايه٢

  .که مورد توجه پژوهش حاضر است

   ١)FDI(گذاري مستقيم خارجي   سرمايه‐٢ـ١

گـذاري    عبارتست از سرمايه   UNCTADز نظر   گذاري مستقيم خارجي ا     سرمايه

__________________________________________________________________  
1- Foreign Direct Investment. 
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 كنتـرل و نفـع مـستمر        دةكنن ـ  كه متضمن مناسـبات بلندمـدت بـوده و مـنعكس          
 در شركتي واقع در خـارج از مـوطن          ،شخصيت حقيقي يا حقوقي مقيم يك كشور      

  . گذار باشد سرمايه
گـذاري مـستقيم      شـود كـه سـرمايه       چنين استنباط مـي   بالا  با توجه به تعريف     

 و در صـورت بـروز ركـود در كـشور             پايداري بالايي برخوردارست   ة درج خارجي از 
  . شود گذاري به سهولت از كشور خارج نمي  اين نوع سرمايه،ميزبان

  ١)FPI(گذاري پرتفوي خارجي   سرمايه‐٢ـ٢
 سـپرده در    يها در معـاملات بـورس وگـواه          خريد اوراق قرضه و سهام شركت     

به عبارت ديگر در . ندا گذاري غيرمستقيم خارجي هاييا سرم) FPI( از انواع ،  ها  بانك
گذاري غيرمستقيم شامل آن دسته       سرمايه: "توان گفت    مي FPIيك تعريف كلي از     

هايي است كه اشخاص حقيقي و حقوقي خارجي به صورت خريـد     گذاري  از سرمايه 
 در امــر   بــدون آن كــه مــستقيم،  اوراق بهــادار يــك مؤســسه يــا شــركت مــالي 

. دهـد    خود را در اختيار كشور ميزبان قرار مي        يةد، سرما کنناري شركت   گذ  سرمايه
 ريـسك، درآمـد بـالا،    جـة گذاري پايين بودن در     بارز اين نوع سرمايه    يها از ويژگي 

  .لاتر بودن قدرت نقدشوندگي استگذاري و با  سرمايهرةكوتاه بودن دو

  پيشينه تحقيق 
چنـين     و هـم   FDIار بر جريان     با عوامل تاثيرگذ   طة مختلفي در راب   يها پژوهش

.  صـورت گرفتـه اسـت      FDI با جريـان ورودي      طةتجربيات برخي از كشورها در راب     
 مشترك نـشان دادنـد كـه تخـصيص         عة  در يك مطال    ١٩٨٥٢اشنايدر و فري سال     

FDI           كشوري كه  . كند   به مناطق مختلف از دو عامل اقتصادي و سياسي پيروي مي
 نـسبت بـه     ،  سـت قوق مالكيتي مناسب برخوردار   از لحاظ سياسي آرام بوده و از ح       

در مـورد عوامـل اقتـصادي نيـز         . ارجح است  كشوري كه اين شرايط را دارا نباشد،      

__________________________________________________________________  
1- Foreign Portfolio Investment. 
2- Schneider & Frey. 
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 ةكننــد  عوامــل تعيــين١ )١٩٩١(  چــاو تــسينگ.وضــع بــر همــين منــوال اســت 
گذاري مستقيم خارجي را به دو گروه عوامل طرف تقاضـا و عوامـل طـرف                  سرمايه

نة  جانب تقاضا شامل ثبات سياسي، هزي      دةكنن  عوامل تعيين . عرضه تقسيم نمودند  
گذاري عرضه شده     هاي سرمايه   اي و انگيزه     بازار، همگرايي اقتصاد منطقه    زةكار، اندا   

، ٢جـويي مقيـاس     صـرفه زين و عوامـل سـمت عرضـه         اسـت از سوي كشور ميزبـان      
را در بـر    ،  ٤هاي غيرمنقول و درونـي كـردن       ، دارايي ٣ انحصار چندجانبه   العمل  عكس
 در FDI به بررسي اهميت ماليات بـر رفتـار   ٥)١٩٩١( انورشاه و سلمرود     .دريگ مي

 نـسبت بـه ماليـات حـساسيت نداشـته           FDI به اعتقاد آنها اگر      .مكزيك پرداختند 
جـه  ين محققـان نت   ي ـا. شود مالياتي براي دولت تلقي      يةتواند به عنوان پا     باشد، مي 
ها در كـشور مبـدا و         ت به تفاوت ماليات    به شدت نسب   FDI كه در مكزيك     گرفتند

عنوان مثال اگر نـرخ ماليـات در مكزيـك بـيش از آمريكـا                 به. مقصد حساس است  
هـاي   بـه بررسـي اثـر مـشوق     ٦)٢٠٠٠( نقوي .يابد  به شدت كاهش ميFDIباشد، 

هـاي    به اعتقاد وي اگر چه مشوق     .  به تانزانيا، پرداخته است    ي ورود FDIمالياتي بر   
 منجــر شــود، امــا دولــت را از بخــشي از FDIن اســت بــه افــزايش ماليــاتي ممكــ

الامكـان    ل  لازم اسـت كـه حتـي        ين دل يبه هم . درآمدهاي آتي محروم خواهد كرد    
 ناشي از   FDI اعمال شوند، طوري كه ورودي       يهاي مالياتي به شکل مناسب      تشويق

 در  ٧)٢٠٠٠( مدسد   .آن، منجر به افزايش رشد و در نتيجه درامدهاي مالياتي شود          
گـذاري مـستقيم    ها و ايجاد انگيزه براي سرمايه      دكتري خود با عنوان ماليات    لة  رسا

هـاي     آسياي جنوب شرقي، به بررسي مشوق      عةخارجي در كشورهاي در حال توس     
 استفاده شده،   FDIمالياتي كه به طور وسيع توسط اين كشورها و به منظور جلب             

كـه   اي مبنـي بـر ايـن        كننـده   انعبه طـور تجربـي هـيچ واقعيـت ق ـ         . پرداخته است 
عـلاوه وي نقـش       بـه .  موثر باشند، وجـود نـدارد      FDIهاي مالياتي در جذب      مشوق

__________________________________________________________________  
1- Chu & Tsing.   
2- Economic of Scale. 
3- Oligopoly Reaction. 
4- Internalization. 
5- Anvarshah &   Slemrod(1991).  
6- Ngowi,H.P. (2000). 
7- Mdsaad (2000). 
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هاي ديگري مانند تغيير در قيمت توليدات، موجودي سرمايه و دستمزدها بر             عامل
FDI        طـة او به منظور بـراورد راب     .  را نيز در اين كشورها مشخص کرده است FDI  و 

من ن آيـز  . استفاده کرد  ١٩٩٣از تابع تقاضاي لوكاس در سال       متغييرهاي توضيحي   
گـذاري داخلـي و        نظام ارزي بر سـرمايه     دةكنن   به بررسي عوامل مشخص    ١)١٩٨٩(

 بـا دو نـوع كـالا در         t+1 و   t ةدر اين مطالعه دو كشور در دو دور       . خارجي پرداخت 
در ) وري هـره ب(و واقعـي   ) پول(هاي اسمي      و در قالب آنها شوك     ندا نظر گرفته شده  

نتيجه نـشان داده اسـت كـه در يـك           . اند  هشددو نظام ارزي ثابت و شناور مطالعه        
. دکن ـ مـي دا  يپهاي پولي، سود مورد انتظار كاهش         پذير با شوك    نظام ارزي انعطاف  

 ثباتي كمتر و سود مـورد انتظـار بـالاتر اسـت             در حالي كه در نظام ارزي ثابت، بي       
 به  اهميت نـرخ ارز در تعيـين موقعيـت مكـاني               در مطالعه خود   ٢)١٩٩٩(فونتگ  
ــدمليتي اشــاره   شــركت ــرهــاي چن ــراي   شــركت. ده اســتک ــدمليتي ب هــاي چن
در . نددارگذاري مستقيم در ساير كشورها به ثبات اقتصادي توجه بسياري             سرمايه

 نشان ٣)٢٠٠١ ( نايل رايس.دکن كمك بالاتواند به ثبات  اين ميان نرخ ارز ثابت مي    
وي بـه   . گـذارد    بر رفاه كشور ميزبان اثر مي      ،م اطمينان در مورد نرخ ارز     داد كه عد  

گذار در كشور     اين نتيجه رسيد كه نرخ ارز نامطمئن دو نوع ريسك را براي سرمايه            
 ثـابتي را بـراي      نـة گـذار بخواهـد هزي       اگـر سـرمايه     نخـست  .ميزبان به همراه دارد   

كاهش ارزش پـول كـشور      (رز  عملكردش در كشور ميزبان بپردازد، با كاهش نرخ ا        
كه شوك پولي     ثابتش اضافه كند، قبل از آن      نة زيان خالصي را به هزي     دباي) ميزبان

زبـان شـود    ي پول کشور م   ضةن در عر  يي به سمت پا   ييجا که جابه  نيدوم ا  .رخ دهد 
زبـان و   يم در کشور     تقاضا به فروشدگان   يممکن است باعث وارد  شدن شوک منف       

 در يـك مطالعـة      ٤)۲۰۰۰( كارلـسون و هرنانـدز       .خالص شود ان  يجاد ز يجه ا يدر نت 
مشترك اثرات برخي از عوامل را بر روي جريان سرمايه بررسي كردند، آنها به اين               

 ٥سـازي     شـاخص  عقـيم     ماننـد نتيجه رسيدند كه برخـي از متغيرهـاي سياسـتي           

__________________________________________________________________  
1- Aiznman (1989). 
2- Fontage (1999). 
3- Niles Russ (2001).   
4- Carlson & Hernandez (2002). 
5- Sterilization Index. 
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ي  تقسيم بـر تفـاوت ارزش دلار       ،تفاوت ارزي دلاري اعتبارات داخلي بين دو سال       (
شود و رژيـم نـرخ     مدت مي   هاي كوتاه   باعث افزايش بدهي  ) ذخاير در همان دو سال    

 و  GDP نرخ رشـد     همچوناي و برخي از متغيرهاي واقعي         هاي سرمايه   ارز، كنترل 
 آنها  .گذارد   بر جريان سرمايه اثر مي     ،المللي   بين ة داخلي از نرخ بهر    رةتفاوت نرخ به  

نـرخ ارز  . دنـد کر بررسي FDIرزي را بر جريان در مطالعة خود تاثير سه نوع رژيم ا 
 يكـي از دلايـل      نيبنـابرا .  اثر منفي و نرخ رشد اثر مثبـت دارد         FDIبر روي    شناور

هاي رشد بالا در   وجود نرخFDIموفقيت كشورهاي آسياي جنوب شرقي در جذب       
 با اقتصاد چين به اين      ة در رابط  ١)٢٠٠٢(تزنگ و زبرگ     .باشد   مي ستاين كشورها 

 كـه همـراه بـا كـاهش موانـع           ، باز بـودن اقتـصاد     ةجه رسيدند كه افزايش درج    نتي
ر افـزايش جريـان ورودي      ب ٩٠اي در اين كشور است، در دهة          اي و غيرتعرفه    تعرفه
FDI        نيز بـه    ٢)٢٠٠٣( چتيگ و كانديرو     . به اين كشور تاثير به سزايي داشته است 
نتـايج نـشان    . ريقا پرداختنـد  گذاري مستقيم خارجي در آف       رابطه با سرمايه   ةمطالع

 متغيـر مناسـبي بـراي نـشان دادن درجـه بـاز بـودن              GDP به   FDIداد كه نسبت  
كشورهايي كه از  درجه باز بودن اقتصادي        . اقتصاد به ويژه در بخش خدمات است      

آنهـا متغيرهـاي تاثيرگـذار بـر        .  رفاه بيشتري را نيز دارند      بالايي برخوردار هستند،  
FDI    نـسبت مجمـوع    ( بـاز بـودن اقتـصاد        ةدرج ـ.  معرفي كردنـد    را به صورت زير

الملل كه عبارتـست از عـوارض         ، ماليات بر تجارت بين    )GDPصادرات و واردات به     
مد و عايـدي    اگذاري كه شامل ماليات بر در        ماليات بر سرمايه    و وارداتي و صادراتي  

ر اسـت،   ها بر حسب هزار كيلـومت       ها كه شامل جاده      زيرساخت ،گذاري است   سرمايه
گـر فـساد در دسـتگاه        دستمزدهاي داخلي، نرخ ارز موثر و واقعي و فساد كه بيـان           

هـاي خـاص و رشـوه بـراي دسـتيابي بـه               دولتي به صورت تقاضـا بـراي پرداخـت        
 ٣)۱۹۹۸( پاشماو و ديگـران      .مجوزهاي صادرات و واردات در نظر گرفته شده است        

آنهـا بـراي    . نـد کردرا مطالعه    FDIتاثير اصلاحات كشور ميزبان بر جريان ورودي        
افـزايش تحـرك سـرمايه،      .  اسـتفاده كردنـد    Panelله از يك مدل     ئمسن  يابررسي  

                                                                                                                                        
 
1- Teseng & Zeberege (2002).  
2- Chiting & Kandiero (2003). 
3- Pashamova, Nugent and  Gastanga (1998).  
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هاي تعرفه، تسهيل شرايط قراردادها و كاهش بوروكراسي اداري موجب            كاهش نرخ 
بـه   ١)١٩٩٦ ( بـلاي سـيمون  .شود  به كشور ميزبان ميFDIتسهيل جريان ورودي  

بـه ايـن منظـور وي       .  پرداخته است  FDI معنوي بر    بررسي تاثير حمايت از حقوق    
د كه متغيرهاي سطح حمايت از حقـوق ثبـت علايـم تجـاري،              کرمدلي را طراحي    

گذاري بخـش     ،  سطح رشد اقتصادي، نرخ رشد اقتصادي، نرخ سرمايه         حقوق مولف 
كه بـه وسـيلة     ( و ثبات اقتصاد كلان      GDP بدهي خارجي نسبت به      ةعمومي، انداز 
  .داد  را در خود جاي مي)ده شدهنرخ ارز سنجي

 ايجـاد ثبـات     يبـرا به اين نتيجه رسيدند كه تلاش آفريقا         ٢سينواسن و بوسو    
ح كـلان و انجـام يـك سـري اصـلاحات سـاختاري در               سياسي و اقتصادي در سط    

منجـر   FDIهاي كليدي به موفقيت برخي از كشورهاي آفريقايي در جـذب              بخش
 اجـراي نـاموفق   FDI تركيـه را در جـذب       دليل عـدم موفقيـت     ٣ هنري .ده است ش

 موقعيـت  با وجـود سازي دانسته و بيان كردند كه اين كشور   هاي خصوصي   سياست
. ده اسـت  کـر تـر عمـل        نسبت به رقيبان خود ضـعيف      ، جغرافيايي مناسبي كه دارد   

 و رشد اقتصادي در كشورها      FDIنشان دادند كه رابطة علي بين        ٤سايك و ديگران  
تـري برخوردارنـد، در جـذب         هايي كه از بازارهاي مالي گـسترده      كشور. وجود دارد 

FDI وفـور منـابع    هاي مكاني توليد، مانند       ي ناشي از ويژگي   عوامل مكان . ترند   موفق
 حمـل و نقـل و       ةاقتصادي، مواد اوليه و انرژي، نيروي كار ارزان، پايين بودن هزين          

  . عوامل موثر استة بازار داخلي نيز از جمل]انداز
 براي كشورهاي در حـال توسـعه        FDI اهميت   ١٣٧٩ومه حاجيليدر سال     معص
 پرداختـه و    FDI و به برخي نظريات ذكر شـده در رابطـه بـا علـل                 کرده يرا بررس 

هاي قبل و بعد از       در سال ران  ياچنين مروري بر روند جريان ورودي سرمايه به           هم
 بـه   ١٣٧٨رسال     كارشناسي ارشد خود د    ةپارسا منش در رسال   .انقلاب داشته است  

گذاري خارجي پرداخته و سـپس         سرمايه ةبررسي برخي نظريات مطروحه در زمين     

__________________________________________________________________  
1- Belay Seyoum(1996).  
2- Sinvasan & Busu (2002). 
3- Henry  and Ebro Loewendahi (2000). 
4- Syek & Chan Ozcan & Alfaro (2002).  
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 مدلي  ة با استفاد  ،گذاري مستقيم خارجي    هاي مربوط به سرمايه     با استفاده از نظريه   
گذاري مستقيم خارجي بر متغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته          به بررسي اثر سرمايه   

هـاي چنـدمليتي در       گـذاري شـركت     ش سـرمايه  چنين به بررسي نق ـ     وي هم . است
 زمـاني مـورد     ةدور. فرايند جهاني شدن و رشد اقتصادي كـشورها پرداختـه اسـت           

  اسـتفاده شـده،     است و متغيرهاي كلاني كه توسـط وي        ١٣٤٢ـ١٣٧٥ وي   ةمطالع
 در دورة مـورد  FDIگـذاري داخلـي، صـادرات و اشـتغال اسـت كـه           شامل سرمايه 

  . ن متغيرها داشته استبررسي تاثير مثبت بر اي
گـذاري خـارجي    ن سـرمايه عنوابا در كتاب خود  ١٣٧٩بهروز هادي زنوز  سال      

گـذاري    هـاي موجـود در مـورد سـرمايه           به بررسي مباني نظري، گـرايش      در ايران، 
  .  ايران پرداخته استة و تجربFDI ةكنند مستقيم خارجي و عوامل تعيين

گـذاري مـستقيم خـارجي در         رمايه به بررسي س   ١٣٧٦همايون خاتمي در سال     
هـاي اقتـصادي را كـه         هاي مختلف تامين مالي طرح      ايران پرداخته و سپس  روش     

د را  يـر  به كـار بگ      قوانين و مقررات داخلي خود       براساسيك كشور ممكن است بر      
  .ده استکر ي بررس ويعرفم

 نقـش   و FDIرامون عوامل موثر بري که از مطالعات پي اجماليبا توجه به معرف
د عوامـل مـوثر بـر       شـو  يدر اين مقاله تلاش م ـ     آن در اقتصاد کلان صورت گرفته،     

 ي بررس ـ١٣٥٣‐١٣٨٠ ة دوريگذاري مستقيم خارجي در اقتصاد ايـران ط ـ         سرمايه
ل قـرار   ي ـتحل  نقش اين عوامل مورد سنجش و      ،يه و در قالب مدل اقتصادسنج     شد
  .رديگ

  هاي خارجي  عوامل مؤثر در جلب سرمايه ‐٤
هاي جريان سرمايه بين كشورهاي مختلـف تـا حـد             طور كلي علل و انگيزه     به  

هاي انتقال سرمايه بـين بازارهـاي مختلـف در داخـل يـك                زيادي با علل و انگيزه    
 با توجه به    FDIهاي متفاوتي براي جذب       كشورهاي مختلف روش  . كشور، يكسانند 

  . اند  در اين كشورها، اتخاذ کردهFDIنقش 
هاي متفاوتي از     بندي  گذاران، تقسيم   هاي سرمايه    و انگيزه  FDIبا توجه به نقش     
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عوامل تاثيرگذار بـر   ١هنري. عوامل تاثيرگذار بر جريان سرمايه صورت گرفته است
 FDI ةكنند  كننده مكان و عوامل تعيين      گذاري را به دو دسته عوامل تعيين        سرمايه

 تحقيق آنهـا بـه      ةيجنت) ١(گذار تقسيم کرده،كه در جدول        بر حسب هدف سرمايه   
 .صورت خلاصه ذکر شده است

عواملي مانند نيروي كار ارزان ،عوامل جغرافيايي و منابع طبيعي جـزو عوامـل              
لي به آن مفهوم نيست      و اند   و در جدول آورده نشده       مطرح شده  FDIسنتي جذب   

اين عوامـل از ديربـاز      .  ناديده گرفته شده است    FDIكه نقش اين عوامل در جذب       
انـد و امـروز جـزو عوامـل رقـابتي              خـارجي نقـش داشـته      يگذار  ب سرمايه در جذ 

بنــدي عوامــل تاثيرگــذار در جلــب  براســاس ايــن تقــسيم. شــوند محــسوب نمــي
كننده اقتـصادي، عوامـل حمـايتي و           گروه عوامل تعيين   ٣هاي خارجي در      سرمايه

  .اند بندي شده تشويقي و ثبات سياسي تقسيم
هاي اقتصاد كلان     مل اقتصادي كه اغلب شاخص    عوا: هاي اقتصادي    انگيزه ‐۱

سـود و   . هـا تاثيرگـذار اسـت       بر روي سودآوري بلندمـدت طـرح      . گيرند  را در برمي  
  سـطح  .ترين عاملي است كه مورد توجه قـرار دارد          بازدهي در انتقال سرمايه اصلي    

ــر  ــرخ به ــالاي ن  ــةب ــي، هزين ــطح   ة حقيق ــزايش داده و س ــرمايه را اف ــي س  واقع
از طرف ديگـر بازارهـاي مـالي كمتـر توسـعه            .  را كاهش خواهد داد    گذاري  سرمايه

هـا بـه تـامين        يافته در كشورهاي در حال توسعه و دسترسي غيركافي اكثر پـروژه           
گـذاري در ايـن كـشورها تـا حـد             کند كه سـرمايه    ن دلالت مي  يمالي خارجي، بر ا   

ال توسـعه   برخي از كشورهاي در ح    . شود  اندازهاي داخلي محدود مي     زيادي به پس  
هـاي     سـرمايه در جـذب سـرمايه       ةاند با كاهش نرخ بهـره و كـاهش هزين ـ           توانسته

  . تمام موفق عمل کنند هاي نيمه  تامين مالي پروژهيخارجي برا
هـاي داخلـي شـده،        ها نيـز باعـث كـاهش ارزش دارايـي           افزايش دايمي قيمت  

خود را به نفـع     هاي     دارايي ةدهند تركيب بهين    ن ساكنان كشورها ترجيح مي    يبنابرا
شـود كـه ورود       ها باعـث مـي      به علاوه ترقي قيمت   . هاي خارجي تغيير دهند     دارايي

ها    ارزش دارايي  ةدا کند زيرا تورم به عنوان عامل كاهند       يسرمايه به داخل كاهش پ    

__________________________________________________________________  
1- Henry and Loewendahi (2000). 
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هاي بالاي تورم بـه دليـل         بنابراين نرخ . نمايد  گذاري عمل مي    و سود خالص سرمايه   
گذاران داخلي  گذاري فعاليت سرمايه   بلندمدت، بر سرمايه  هاي    افزايش ريسك پروژه  

  . گذارد طور معكوس تأثير مي و خارجي  به
ثبات نرخ ارز باعث ايجاد اطمينان در محيط اقتصاد داخلـي شـده و در نتيجـه           

گــذاري در زمــان حــال و آينــده  گــذاران بــه ســهولت در مــورد ســرمايه  ســرمايه
رات نرخ ارز منجر به عدم اطمينان نـسبت بـه        بنابراين تغيي . كنند  گيري مي   تصميم

  . شود هاي داخلي مي آينده و تغيير ارزش دارايي
  هاي خارجي  سرمايهةكنند  عوامل تعيين‐۱ جدول

 گذاري  مكاني بر حسب هدف سرمايهةكنند عوامل تعيين FDIكننده مكان  عوامل تعيين
   اقتصاديدةـ عوامل تعيين كنن۱

   باز بودن اقتصاديجةـ در
اي،  حذف موانع تعرفه: ـ آزادسازي اقتصادي شامل

  .هاي ماليات بندي سازي، سياست ارزي و سياست خصوصي
  . بازار كشور ميزبانةـ انداز

، نرخ تورم، GDPـ عملكرد اقتصادي كشورها كه شامل رشد 
 دولت وبدهي داخلي و خارجي دولت ةكسري يا مازاد بودج

  .است
  .ـ توانايي صنعتي و فناورانه
  .ـ شرايط ارتباطي و زيربنايي

  ـ عوامل حمايتي و تشويقي۲
بيمه، تاسيس : گذاري شامل  سرمايهةـ عوامل تشويق كنند

هاي داخلي و   اقتصادي، حمايت از سرمايهةمناطق آزاد و ويژ
  . خارجي

  .ـ حذف فساد و بوروكراسي اداري
  .گذاري  سرمايهةـ عوامل تسهيل كنند

  .ـ خدمات درماني
  . رفاهيـ تسهيلات

  ـ ثبات سياسي۳
  .ـ سيستم سياسي

  .گذاري خارجي ـ نوع نگرش دولت در رابطه با سرمايه
  .هاي سياسي و اقتصادي ـ درگيري بين گروه

  .ـ قوانين و مقررات حقوقي
ـ سياست هاي انجام شده بر روي ساختار و عملكرد بازار 

  خصوص به
هاي مربوط به افزايش رقابت و ادغام ها و  سياست

  .١المللي سابهاي بيناكت
  .FDIالمللي بر روي  ـ تعداد توافقات بين

  .FDI كشور در جذب قة و سابFDIـ انسجام 
 .ـ عوامل فرهنگي و كيفيت زندگي

 ـ جستجوكننده بازار۱
  . بازار كشور ميزبانةـ انداز

  .ـ رشد بازار
  .المللي اي و بين ـ دسترسي به بازارهاي منطقه

  .ورهاهاي مصرفي خاص كش ـ رجحان
  .ـ ساختار بازار

  .ـ توانايي مشاغل داخلي
   كاراييدةـ جستجوكنن۲

 منابع و دارايي هايي كه براي نيروي كار نةـ هزي
  بندي شده فهرست

هاي نهاده، نظير حمل و نقل و  ـ ساير هزينه
  .اي كالاهاي واسطه

اي در مقياس  ـ عضويت در ادغام هاي منطقه
  .اقتصادي

   منابعةـ جستجوكنند۳
  .مواد خامـ 

  .ـ نيروي كار غيرماهر
  .هاي قانوني ـ هزينه

   دارايي ةـ جستجوكنند۴
  .ـ دسترسي به نيروي كار ماهر

  .، تحقيق در كشور ـ كيفيت آموزش
  .R&Dـ شرايط كشور از نظر 

ـ خلق دارايي شامل اختراعات، تعديلات فناورانه، 
  .هاي تكنيكي و  وضعيت فرهنگي مهارت

ها، برق، نيروي  بنادر، راه(كي هاي فيزي ـ زير ساخت
 ).وري كار برحسب بهره

 
__________________________________________________________________  

.1- Merger and Acquisition  
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شود كـه     وضع مالي دولت نيز از ديگر متغيرهاي اساسي اقتصادي محسوب مي          
ي بودجه مواجه چنانچه دولت با كسر . دگذاري تاثير دار     سرمايه جريان سرمايه و   بر

رمي به وجود د، فشارهاي توکن تامين ي استقراض از بانک مرکزباشد و آن را از راه     
تـامين مـالي   . شود گذاري مي آمده و باعث خروج سرمايه از كشور و كاهش سرمايه  

 فروش اوراق قرضـه و اسـتقراض از خـارج، خـروج سـرمايه از                راهكسري بودجه از    
بار بدهي خارجي دولت نيز به نـوعي عملكـرد دولـت را             . نمايد  كشور را تشويق مي   

 ،فـرع بـدهي بـه توليـد ناخـالص داخلـي           نسبت بازپرداخت اصل و     . دهد  نشان مي 
نسبت بالاتر اصل   . استگيري بار بدهي خارجي دولت         براي اندازه  يشاخص مناسب 

ــدهي،  ــرع ب ــه او ف ــب ــراي اســتفاد ني ــري ب ــابع كمت ــي ة معناســت كــه من  داخل
بـه  . دکن ـ مـي پيدا گذاري كاهش  از اين رو نرخ سرمايه    . وجود دارد ) گذاري  سرمايه(

د، روابـط بـا     آن شو  منجر به مشكلاتي در بازپرداخت       ،بدهيعلاوه اگر حجم بالاي     
ايـن امـر تـامين مـالي     عـي اسـت کـه      يطب. طلبكاران با مشكل مواجه خواهد شـد      

ريـسك عـدم بازپرداخـت      . دکـر تر خواهـد      تر و يا پرهزينه     گذاري را مشكل    سرمايه
 ريسك كشورها توسط موسـسات  ةهايي است كه در محاسب   بدهي از جمله شاخص   

  . دشو  مياعتباري  درجه  مورد استفاده  ريسك ةكنند محاسبهبزرگ 
گـر حجـم مبـادلات آن كـشور بـا سـاير         بـاز بـودن اقتـصادي كـه بيـان       ةدرج

كشورهاست و با نسبت مجموع صادرات و واردات يـك كـشور بـه توليـد ناخـالص             
اقتصاد باز نسبت به اقتصاد بـسته از شـكنندگي كمتـري            . شود  داخلي مشخص مي  

كشورهاي مختلف از نظـر ميـزان       .هاي خارجي برخوردار است      عدم تعادل  نسبت به 
بـه طـور   . گذاران با هم تفاوت دارنـد      تاثيرگذاري باز بودن اقتصادي بر روي سرمايه      

هاي حاكم بر كشورهاي صـنعتي و كـشورهاي جنـوب شـرق آسـيا،                 كلي سياست 
در جـذب   يكـي از دلايـل موفقيـت چـين          . از ديگر كشورهاي آسيايي است     آزادتر
هاي   هاي درهاي باز اقتصادي در دهه        اجراي سياست  ،هاي مستقيم خارجي    سرمايه

  . اخير است
گـذار در هـر دو بخـش توليـد             زماني كه سـرمايه    فناورانه،زيربناهاي صنعتي و    

د،  يدا م يپهاي پيشرفته تمركز      ناوريفهاي مبتني بر      خدمات و فعاليت    به عامل   کن
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هاي   چنين زيرساخت   هم. دنشو  ن خارجي تبديل مي   گذارا  مهمي براي جلب سرمايه   
شـود كـه خـود      يك كشور محسوب مي   در يفناور مؤلفه اصلي در توانايي       ،فناورانه

. اسـت هاي پشتيباني، تمهيدات، آموزش و ظرفيت تحقيق و توسعه            شامل سيستم 
 وجـود   FDIدليل اصلي موفقيت سنگاپور در جلب جريـان پايـدار و نيرومنـدي از               

 آنها و نيز در دسترس بودن نيروي كـار          ةهاي تكنولوژيك بسيار جا افتاد      زيرساخت
  . آن كشور استدر آموزش ديده و منضبط 

رساني، قـوي و       اطلاع ها، بنادر، نظام    تصادي گسترده ،راه  هاي اق   وجود زيرساخت 
 ورود  ةگـذاران قـرار دهـد، انگيـز          كه اطلاعات به روز را در اختيار سرمايه        ،گسترده

FDI دکن  يكشور را تشويق م به .  
 اين عوامل از يـك سـو بـه قـوانين گمركـي،      :ـ عوامل حمايتي و تشويقي  ٢

گـذاري، قـانون مالكيـت، قـوانين مربـوط بـه رفـع            قانون كار، بيمه، قانون سـرمايه     
 و ،وابسته است و از سوي ديگر با كارايي بازارهـاي مـالي و سـرمايه     ...  و   ها اختلاف

هاي اقتصادي،   در ارتباط است كه نه تنها انگيزه ، اقتصادي منظادر نتيجه با كارايي     
 و بـه ويـژه    ،گـذاري   كند، بلكه در امر تـصميمات سـرمايه         مالي و فني را تقويت مي     

  . داردگذاري خارجي نقش اساسي  سرمايه
گـذاري و بـه ويـژه جريـان         عواملي است كه سـرمايه     ةگذار از جمل     سرمايه ةبيم

FDI     توانـد باعـث تـشويق آن شـود          دهـد و مـي      ير قرار مي   به كشورها را تحت تاث .
طور كامـل مـساعد      گذار به   هاي اقتصادي، مالي و فني براي سرمايه         انگيزه چه چنان

گذار با خطراتي از قبيل سلب مالكيت و عدم امنيت مالي و جـاني                ا سرمايه بوده، ام 
گذاري، به ويژه     هاز آنجا كه سرماي   . گذاري نخواهد كرد    مواجه باشد، اقدام به سرمايه    

 بايـد . گذاري خارجي حساسيت زيادي نسبت به خطـرات ذکـر شـده دارد              سرمايه
دوم  كشور بين اتباع داخلي و خارجي تبعيض قايـل نـشود و              ة، قوانين بيم  نخست

هـاي خـارجي بـا پرداخـت         هـا و شـركت       اجباري، بنگاه  ة، در صورت مصادر   ن که يا
 بنابراين، بـه منظـور حمايـت و تـشويق           .دنخسارت عادلانه زيان آنها را جبران كن      

هـاي داخلـي و        لازم است از هر گونـه تبعـيض بـين بنگـاه            ،گذاري خارجي   سرمايه
  . خارجي جلوگيري شود
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سـازي   توان به اصلاح قوانين و مقررات و شفاف      ساير موارد تشويقي مي    ةاز جمل 
ننـد  قـانون      ما ييهـا  قانون. گذاران اشاره کرد     قوانين نسبت به سرمايه    گيري  موضع
گـذاري و      همگي به سـرمايه    دباي... تجارت  كار  و    ي، مالكيت، اساسي،    گذار  سرمايه

 مربوط به حل و اختلافـات، رعايـت قـوانين و            يها قانون. همسو بنگرند تشويق آن   
المللـي از     هاي بين   المللي جهت حل اختلافات و عضويت در كنوانسيون        ضوابط بين 

حذف و يا كـاهش     . گذاران خواهد افزود    ن سرمايه جمله مواردي است كه به اطمينا     
دن تمهيدات رفاهي آموزشي نيز از جمله عوامـل         کر فراهم    و    اداري يوان سالار يد

سـيس منـاطق آزاد و ويـژه اقتـصادي كـه در آن              أت. دنشـو   حمايتي محـسوب مـي    
گذار در نظر گرفته شده، از جمله موارد مهم           اي براي سرمايه    تمهيدات آزاد منشانه  

  . شود گذاران محسوب مي تشويق سرمايه يابر
 ايجـاد محـيط     يبراهاي مهم      ثبات سياسي يكي از مؤلفه     :ـ عوامل سياسي  ٣

ثبـاتي سياسـي سـبب افـت          بـي . رود  گذاري به شمار مـي      منظور سرمايه  مناسب به 
گذاران احتمال از دسـت    سرمايهمانندمخاطراتي . شود چشمگير ورود خارجيان مي   

   و   هـا توسـط دولـت        فروپاشي سياسي، امكان ضبط دارايي     ةتيجرفتن سرمايه در ن   
 ١ هينـز  . شـود  ي م ياسيسک س يش ر ينامعلوم بودن نرخ بازگشت سرمايه باعث افزا      

گـذاري مـستقيم خـارجي را درسـه           ثباتي سياسي بر سرمايه      اثر بي  ٢٠٠٠در سال   
هـا بـا    آن. دنـد کرانگلـستان و کانـادا  بررسـي          ،کاي امر ة ايالات متحد  يکشور صنعت 

اي، مدل تعديل جزيي ناقص، مدل با وقفة توزيعي           معادله   تك ةاستفاده از مدل ساد   
ثبـاتي    آلمون، مدل معادلات همزمان و هم جمعي به اين نتيجه رسـيدند كـه بـي               

  بـه ايـن كـشورها      FDIسياسي با درجات مختلفي از اطمينـان در جريـان ورودي            
  . تاثيرگذار بوده است

هاي خارجي بر ريسك       با ورود سرمايه   ةزبان در رابط  نوع نگرش دولت كشور مي    
ــاثير،سياســي كــشور ــدي  . دگــذار يم ت ــا دي ــر كــشورهاي در حــال توســعه ب اكث

گـذاران    نگرنـد و معتقدنـد كـه سـرمايه          هاي خارجي مـي     استثمارگرايانه به سرمايه  

__________________________________________________________________  
1- Heinz. 
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هاي انجام شده بـر روي سـاختار    سياست. خارجي قصد استثمار منابع آنها را دارند     
 نيـز از جملـه عوامـل        ١)M&A(المللـي     هـاي بـين     هـا و اكتـساب       ادغام مانندر  بازا

 FDI درصـد از     ٧٥ حـدود    ١٩٩٥‐٢٠٠٠هـاي      بـين سـال    ةدر فاصـل  . ندتاثيرگذار
چنـين    هم. هاي فرامرزي است    ها و اكتساب    صورت گرفته در جهان مربوط به ادغام      

 از عنــوان يكــي ، ايــن شــاخص بــه٢٠٠١،  در ســالUNCTADبنــا بــر گــزارش 
بنابراين هر قدر كـشوري از      . ده است کر عمل   FDIهاي موثر بر      ترين شاخص   اصلي
يكي .  به آن كشور بيشتر خواهد بود      FDIتر باشد، ورود       سياسي قابل اطمينان   نظر

از دلايل موفقيت كشورهاي آسياي جنوب شرقي نسبت بـه كـشورهاي آمريكـاي              
صـلاحات سـاختاري در      خـارجي ثبـات سياسـي و ا        ،هـاي   لاتين در جذب سرمايه   

  .كشورهاي چين، سنگاپور تايلند است

  گذار   مكاني بر حسب هدف سرمايهةكنند عوامل تعيين ‐۵
 ،مشخص است، عوامل مختلف سياسـي، اقتـصادي  ) ١(همان طور كه از جدول    

هاي خارجي تاثيرگـذار نخواهنـد         تشويقي به يك ميزان در جلب سرمايه       ،حمايتي
گذاري در يـك كـشور چـه          گذار از انجام سرمايه      سرمايه بسته به اين كه هدف    . بود
گذار به دنبـال بـازار    چنانچه سرمايه.  اين عوامل از شدت و ضعف برخوردارند     ،باشد

، دسترســي بــه بازارهــاي آن بــازار، رشــد ة انــدازماننــد يدر كــشوري باشــد،عوامل
 جملـه   از توانـايي مـشاغل داخلـي      و هاي مصرفي، ساختار بـازار      اي، رجحان   منطقه
چنانچـه  . دن ـنک گـذاران ايفـا مـي       ند كه نقـشي پررنـگ در جلـب سـرمايه          ا عواملي
 كارايي، منـابع و دارايـي باشـد، تـاثير عوامـل متفـاوت               ةگذار جستجوكنند   سرمايه

  . خواهد بود

   در جهان و كشورهاي در حال توسعه FDIروند  ‐٦
روزافزون آن   پاياني قرن بيستم حاكي از اهميت        ة در سه ده   FDIبررسي روند   

 درصـد از    ٩٠ حـدود    ١٩٥١‐٦٤هـاي     در سـال  . اسـت در نقل و انتقالات سـرمايه       

__________________________________________________________________  
1- Mergers and Acquisitions. 
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چهـارم از     گرفـت و حـدود سـه         صـورت مـي    FDIهاي خصوصي بـه شـكل         سرمايه
 به بعـد    ١٩٧٠ ةاز ده .  قرار داشت  کاي آمر ة مالي در اختيار ايالات متحد     يها جريان

كشورها شروع به وضع مقرراتي      در بين كشورها افزوده شد و اغلب         FDIبر اهميت   
  .   کردندFDIمنظور جذب  ي چندمليتي بهها  جلب شركتيبرا

 ميليـون   ٦٢٦٧٩ بـه    ١٩٧٤ ميليون دلار در سـال       ٢٤٠٩٤ جهاني از    FDIرقم  
آمـد شـوك       كه مصادف با پي    ١٩٨٠ اول دهة    ةدر نيم .  رسيد ١٩٧٩ در سال    ،دلار

طوري كه رشـد     به .نزولي داشت  روند   FDIها بود، جريان      نفتي دوم و بحران بدهي    
FDI  ــ درصـدبود   ٣١ـ و   ١٥ به ترتيب    ١٩٨٢ و   ١٩٨٠هاي     در سال .FDI    در ايـن 
 در سـال    FDI به طوري كه كل جريان ورودي        ، با يك روند نزولي همراه بود      ه،دور

 FDI، ٩٠ و ٨٠ ةاز اواخـر ده ـ . دا کـرد ي ـپ ميليون دلار كـاهش  ٥٨٥٧٢ به   ١٩٨٥
 در  FDIمتوسـط جريـان ورودي      . رشد برخـوردار بـود    ورودي جهان از روند رو به       

 جهـاني در    FDI.  ميليارد دلار بود   ٢/٢٠٠، ساليانه   ١٩٨٩ـ٩٤هاي    جهان طي سال  
پـس از ايـن    .  ميليـارد دلار رسـيد     ١٢٧١ يعني   ، به بيشترين رقم خود    ٢٠٠٠سال  

المللـي و كـاهش امنيـت         هـاي بـين     وقوع برخي از حـوادث و بحـران       ل  يدل سال به 
 ٢٠٠١به طوري كه در سال      . داشتروند نزولي    جهاني   FDI جريان   ،ذاريگ  سرمايه

 ميليارد دلار و    ٧٦٠گذاري خارجي به       رقم سرمايه  ، سپتامبر ١١ ةبعد از وقوع حادث   
  .  ميليارد دلار رسيد٦٥١ به ٢٠٠٢در سال 

 بـه كـشورهاي     ، همـواره بيـشترين حجـم      FDI ،كننده  در بين كشورهاي جذب   
 سهم كـشورهاي توسـعه      ١٩٩٧ـ٢٠٠٠هاي    طي سال . ه است توسعه يافته وارد شد   

ن ي ـ ا  به بعد سـهم      ٢٠٠٠ ولي از سال     ،   افزايش يافت  FDIيافته از جريان ورودي     
 بـه   ٢٠٠٠ درصد در سـال      ٧٩به طوري كه اين سهم از       . دا کرد يپكشورها كاهش   

با اين حال كشورهاي توسعه يافته همچنـان    . د نزول کر   ٢٠٠٢ درصد در سال     ٧٠
اند و اين امر به دليل آن است           جهاني را به خود اختصاص داده      FDI بالايي از    سهم
در بــين . در كــشورهاي توســعه يافتــه وجــود دارد اغلــب و ســرمايه يفنــاوركــه 

 كـشورهاي آمريكـا، ژاپـن و        ،كنندگان  ترين جذب   كشورهاي توسعه يافته نيز عمده    
  .  اروپا هستندةاتحادي
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جهان افتهي توسعه يکشورها  درحال توسعهيکشورها

 دو دهة گذشته با تغييرات چـشمگيري كـه          كشورهاي در حال توسعه نيز طي     
ند ،توانستند موقعيت خـود را در جهـان         ا ههاي اقتصادي خود ايجاد كرد      در  برنامه  

 كـشورهاي در حـال توسـعه در جـذب جريـان رو بـه                ،در مجمـوع  . بهبود بخشند 
 بـه طـوري كـه حجـم جريـان           ،اند  ودهبگذاري خارجي موفق عمل       افزايش سرمايه 

 ميليـارد   ٢٤٥ بـه    ١٩٩٠ ميليارد دلار در سـال       ٣٤كشورها از    به اين    FDIورودي  
 ميليـارد دلار در     ١٩٠ و   ٢٠٠١ ميليـارد دلار در سـال        ٢٢٥ و   ٢٠٠٠دلار در سال    

  ٢٠٠٢ و  ٢٠٠١هاي     سهم كشورهاي در حال توسعه در سال       اما.  رسيد ٢٠٠٢سال  
. ت افزايش پيدا كرده اس )٢٠٠٠نسبت به سال    ( جهاني   FDI كاهش حجم    با وجود 

ترين  در بين كشورهاي در حال توسعه نيز كشورهاي آسياي جنوب شرقي از عمده        
 ورودي جهـان را در      FDIروند  ) ١(نمودار  . شوند   محسوب مي  FDIكنندگان    جذب

  . دهد بين كشورهاي توسعه يافته، در حال توسعه و جهان نشان مي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 در جهان، کشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته FDI توزيع جغرافيايي ‐۱نمودار  

  )۱۹۹۵‐۲۰۰۳(طي دوره 
  

 ،)UNCTAD( سازمان تجارت و توسـعه سـازمان ملـل           ٢٠٠٤سال  ش  در گزار 
 همچنـان از    ٢٠٠٣ تا سـال     ، در مناطق مختلف و جهان     FDI يروند جر يان ورود   
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 رشـد   کـم شـدن    ،ترين دليل كاهش آن      برخوردار بوده است و  عمده      يروند کاهش 
چنـين مـواردي از قبيـل         هـم . اسـت بـوده   گـذاري     اقتصاد جهاني و امنيت سرمايه    

هـا و     انداز مبهم اقتـصاد جهـاني، كـاهش ارزش سـهام و سـودآوري شـركت                 مچش
ــاه ــصادي و  بنگ ــاي اقت ــه ــالي و   ن يهمچن ــاختارهاي م ــد اصــلاح س ــدي رون كن
  . گذاري جهاني ذكر شده است  از عوامل ديگر كاهش جريان سرمايه،گذاري سرمايه

  گذاري خارجي در ايران  روند جريان سرمايه ‐٧
 بـه صـورت    اغلـب ١٣١١ و ١٣١٠ هـاي  در ايران تا سال گذاري خارجي     سرمايه

اعتمادي مردم نسبت     بي سبب   اين امر . گرفت  اعطاي امتياز به خارجيان صورت مي     
 ١٣٣٠ و منجر به ملي شدن صنعت نفـت در سـال             بودهگذاران خارجي     به سرمايه 

گـذاري خـارجي در ايـران       گونه سرمايه    هيچ در عمل  ١٣٣٠ـ٣٤هاي     سال نيب. دش
 تـصويب قـانون جلـب و حمايـت از        ةواسـط   بـه  ١٣٣٤ در سـال     اما. ت نرسيد به ثب 

هـاي ورودي بـه       ها، جريان سرمايه    هاي خارجي و اعطاي يك سري ضمانت        سرمايه
 ٢٨٣٥ بـه    ١٣٣٥ ميليـون دلار در سـال        ١/٨٧كشور روند صعودي پيدا كـرد و از         

ايــل بــا افــزايش قيمــت نفــت و افــزايش تم.  رســيد١٣٥٣ميليــون دلار در ســال 
 هاي وارده بـه ايـران       گذاري در ايران، رقم سرمايه      گذاران خارجي به سرمايه     سرمايه

 شركت خارجي   ٣٦٧تا قبل از انقلاب     .  ميليون دلار رسيد   ٦٢٣٦ به   ١٣٥٧در سال   
 درصد آلماني و    ١٤ درصد آمريكايي،    ١٨ انيم كه از  اين      ،در ايران فعاليت داشتند   

  .  درصد انگليسي بودند١٢
 جنـگ، ملـي و مـصادره        ماننـد  وقوع برخـي تحـولات،       ةانقلاب به واسط  بعد از   

 يها، تصويب قانون اساسي و وجود يك سري ابهامات در امـر سـرمايه گـذار                 شدن
هـاي وارده      جريان سـرمايه   ،گذاري خارجي تغيير كرد     ، جو به زيان سرمايه    يخارج

 ٢ و   ١٣٥٨ ميليـارد دلار در سـال        ٤ سير نزولـي بـه خـود گرفـت و بـه              ،به كشور 
گذاري خارجي     رقم سرمايه  ١٣٧٢تا سال   . کاهش يافت ١٣٦٠ميليارد دلار در سال     

بعد از تصويب قانون چگونگي     . ها نه تنها صفر، بلكه منفي نيز شد         در برخي از سال   
ده بـه كـشور رونـد       گـذاري وار    ، جريـان سـرمايه    ١٣٧٢ مناطق آزاد در سـال       ةادار
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گـذاري خـارجي وارده بـه          سرمايه زانيمروند و   )  ٢(جدول  . صعودي  داشته است   
  . دهد   نشان مي١٣٥٧ تا ١٣٣٥ ةكشور را طي دور

 ،انجام شـد ) جنوبي رةك( توسط شركت دوو ١٣٧٣گذاري عمده در سال       سرمايه
 ميليـون دلار    ٦/١٨٤ ي شـرکت در صـنعت خـودرو سـاز         نياگذاري    حجم سرمايه 
ــق شــد ــه ،تواف ــون دلار آن تحقــق ٥/١٢ ک ــتي ميلي ــا. اف ــزان ١٣٧٤ل در س  مي

 كه تنهـا    ، ميليون دلار رسيد   ٢/١٢١به  ،   درصد كاهش  ٣٥گذاري مصوب با      سرمايه
 طـرح   ٧گذاري بـه      هاي سرمايه   با اين وجود تعداد طرح    .  درصد آن تحقق يافت    ١٧

 ٦٤ درصـد كـاهش بـه        ٤٧ بـا    ١٣٧٥گذاري مصوب در سال       سرمايه. افزايش يافت 
  . رصد آن تحقق يافت د٥٨ميليون دلار رسيد و براي اولين بار 

  
حمايت از   قانون جلب وراهگذاري خارجي انجام شده در ايران از   سرمايه‐۲جدول 

  )ميليون دلار (۱۳۳۵ ـ ۵۷هاي  هاي خارجي طي سال سرمايه

  سرمايه وارده  سال  سرمايه وارده  سال سرمايه وارده  سال
١٢٦٢ ١٣٥١  ١٤٠ ١٣٤٣  ١/٨٧ ١٣٣٥  
٣٦٢٠ ١٣٥٢  ٢٩٢ ١٣٤٤  ١/٣ ١٣٣٦  
٢٨٣٥ ١٣٥٣  ٣٧٥ ١٣٤٥  ٦/٢٥ ١٣٣٧  
٣٠١٨ ١٣٥٤  ٤٠٤ ١٣٤٦  ٤/١٠٦ ١٣٣٨  
٥٩٨١ ١٣٥٥  ٨٦٧ ١٣٤٧  ٤/٣٧ ١٣٣٩  
٥٤٩٢ ١٣٥٦  ٢٧١٣ ١٣٤٨  ٧/٥٦ ١٣٤٠  
١٣٥٦ ١٣٤٩  ٢٥٢ ١٣٤١  
٧٣٩ ١٣٥٠  ٢١٧ ١٣٤٢  

٦٢٣٦ ١٣٥٧  

  .هاي فني و اقتصادي، وزارت امور اقتصادي و دارايي دفتر كمك: ماخذ

  
 ميليون دلار و در     ٨/٤٢٨،  ١٣٧٩ستقيم خارجي در سال     گذاري م   حجم سرمايه 

ترين آنهـا      فولاد مباركه از مهم    عة كه طرح توس   ، طرح مختلف صنعتي اجرا شد     ١٩
گذاري خارجي در اين دوره حاكي از تمركز          توزيع بخشي سرمايه  . رفت  به شمار مي  
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سـال  در  . شديد آن  در صنايع فلزي، كاني، غيرفلزي و صنايع غـذايي بـوده اسـت               
 در بخش صنايع خودرو سازي و صنايع وابسته         اغلبگذاري خارجي      سرمايه ١٣٧٩

  . ه استو صنايع شيميايي انجام شد
 پوشش قـانون تـشويق و حمايـت از          ريز سرمايه گذاري مصوب     ١٣٨٠در سال   

.  ميليـون دلار بـود     ٦٨ طرح رسيد كه مبلـغ آن        ٧هاي خارجي به خارجي       سرمايه
 ١٣٨١هـاي خـارجي در سـال          ق و حمايـت از سـرمايه      پس از تصويب قانون تشوي    

 ميليـون  ٥٩١گذاري مـصوب بـه     طرح و كل سرمايه٣٠هاي مصوب به    تعداد طرح 
هاي تصويب شـده از سـوي         طرح تعداد   ١٣٨٢سال   اول   ةدر شش ماه  . دلار رسيد 

 عي ـتوز) ٣(جـدول   .   ميليون دلار بوده اسـت      ٨٤١بلغ كل آن     م و طرح   ٢٣ دولت  
 نـشان   ١٣٧٢‐٨٢ يهـا   سـال  ي در کـشور  را ط ـ      ياري خـارج  گـذ    سـرمايه  يبخش
   .دهد يم

 از  تيوحما قيتشو پوشش قانون ري زيگذاري خارج  سرمايهي بخشعيتوز ‐۳جدول 

  )هزار دلار(         )     ۱۳۷۲‐۸۲(يگذاري خارج سرمايه

تعداد    بخشريز  بخش
  طرح

مشارکت 
  يخارج

 ٧,٢٤٠  ٣  يزراعت و باغدار  يکشاورز
 ١,٢٤١,٩٨٥  ٤  اف و استخراج معادناکتش  معدن

  اتي و دخانيدنيآشام ،ييع مواد غذاي صنا
  ، پوشاک و چرميع نساجيصنا
  کيک و پلاستيلاست ،ي نفتيها فراورده ،ييايميع شيصنا
   و چاپ و نشريع سلولزيصنا
 به جز نفت و ذغال ير فلزي غيع محصولات کانيصنا
  سنگ
   يع فلزات اساسيصنا
 و خودرو يلات و ابزار و محصولات فلزن آيع ماشيصنا
   يساز
   ي  وساخت لوازم خانگيکي ، الکترونيکيع الکتريصنا

١٤  
١٧  
٣٢  
٤  
٣  
٨  
٣٠  
١٠  
  

١٦٥,٨٠٨ 
٥٦,٤٢٢ 
٧٥١,٩٤٨ 
٧,١٣٦ 
٥,٠٩١ 
٤٦٤,١٣٧ 
٢٨٨,٧٦٥ 
٣٧,٧٦٨ 

  صنعت

 ١,٧٧٧,٠٧٥  ١١٨  جمع
  ١٩٧,٠٤٩  ١٣  يمصالح ساختمان  ساختمان
 حمل و
نقل و 

  ارتباطات 

  ١٣,٢٣٠  ١  براتپست و مخا

  ....)ي ،طراحيخدمات مهندس(ر خدماتيسا
  يگردشگر

٥  
١  

٣٤١,٢١٤  
٢٧,٠٠٠  

  خدمات

  ٣٦٨,٢١٤  ٦  جمع
  ١,٢٦٩  ١    ريسا

 ٣,٦٠٦,٠٦٢  ١٤٦    جمع کل
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ي خارجمصوبه يسرما يه آورده خارجيسرما

   ايراني فنيگذاري و کمکها سازمان سرمايه :ماخذ
   است١٣٨٢ر ماه يان تيارقام تا پا

هـاي خـارجي و       از سـرمايه  به طور كلي بـا تـصويب قـانون تـشويق و حمايـت               
 ،گـذاري در كـشور      گيري برخي از اصلاحات، تقاضاي خارجيان براي سـرمايه          شكل

 ،يهاي خارج   در قانون تشويق و حمايت از سرمايه      .افزايش چشمگيري داشته است   
توانــد  ي مــيگــذار خــارج ســرمايه شــده اســت،رائــه  بــه صــورت شــفاف افيتعــار
 ٢٥ ز بخش ا  کيگذاري در      که سرمايه  ي به شرط  ،دکنگذاري    درصد  سرمايه  ١٠٠تا

ر ارز بـا نـرخ      يتسعنرخ    نباشد، شتري ب  درصد آن رشته   ٣٥ آن بخش و     ديتولدرصد  
 شـرکت   تي ـفعال به عنوان ناظر  بر       ي فن يها سازمان کمک   و رديگ يبازار صورت م  

 ي بـرا  ي امکانـات رفـاه    ي سـر  کي ـ  بـا در نظـر گـرفتن       نيهمچن ـ .دکن ينظارت م 
  . استافتهيش يافزاگذار   سرمايهي آنها براليتماذاران، گ هيسرما

 ةگذاري مصوب و تحقق يافته در كشور را طـي دور            ميزان سرمايه ) ٢(  نمودار  
  . دهد  نشان مي١٣٧٢‐٨٢

بـه ترتيـب    را،   مذكور بيشترين مشاركت خارجيان بر حـسب منـاطق           ة دور در
متعلـق   مـشاركت    اند و بر حسب كشور بيشترين       اروپا، آمريكا، آسيا و آفريقا داشته     

  .  جنوبي و امارات بوده استة كانادا، ايتاليا، آلمان، انگلستان، كربه
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
  )۱۳۷۲‐۸۲ (يها  سالي طيمصوب خارجة آورده و ي سرما‐۲نمودار 

   ايراني فنيگذاري و کمکها سازمان سرمايه :ماخذ 
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جهـان و كـشورهاي در       ين  کـشورها   ي ب  FDIجايگاه ايران در جذب      ‐٨
  حال توسعه 

 شـرايط    و مناسـب جغرافيـايي   ط  يو شرا  دارابودن موقعيت    با وجود كشور ايران   
نتوانـسته در   .... و  ن منـابع غنـي      شـت اقليمي، نيروي كار جوان و تحصيل كرده، دا       

 برخـي   راهتـوان از        اين موضوع را مي   . دن چندان موفق عمل نماي    FDI جذب   ةزمين
. تـري نـشان داد      بـه طـور واضـح       UNCTADهاي محاسبه شده از سوي        شاخص
.  آنهـا هـستند    ةاز جمل ـ   FDI شاخص بالقوه و شاخص عملكرد       مانندهايي    شاخص

 يبـرا شوند كه در اين گـزارش         هاي متفاوتي محاسبه مي     ها براي دوره    اين شاخص 
‐٢٠٠١نشان دادن جايگاه ايران در جهان و كشورهاي در حال توسعه به دو دوره               

  . يمکن كتفا مي ايبرا ١٩٩٨‐٢٠٠٠ و ١٩٩٩

   FDIشاخص عملكرد  ‐٨‐١

هـا را بـر اسـاس ظرفيـت            متوسط كـشور   ة جذب شد  FDI اين شاخص ميزان    
 ورودي  FDIدهد و برابر است با نـسبت سـهم            اقتصادي آنها مورد سنجش قرار مي     

  .  جهانيGDPآن كشور از  GDP به نسبت  سهم ، جهانيFDIبه كشورها از 

)١(                                w

i

w

i

GDP
GDP
FDI
FDI

PINDEX =

  
ن معناست كه ايـن كـشور بيـشتر از          ه آ مقدار بيشتر از يك براي اين شاخص ب       

 مقدار كمتر و مساوي يك نيـز بـه          ، سرمايه  به خود جذب كرده      ،ظرفيت اقتصادي 
آن كشور با فرار     يعنيمقدار منفي براي اين شاخص      . همين ترتيب توجيه  پذيرند    

  . سرمايه مواجه بوده است

   FDI وة بالقشاخص ‐۸‐٢

شود كه به مراتـب        متغيرهاي ساختاري محاسبه مي    راه از   در اصل اين شاخص   



 85 تير و خرداد / 73شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   90  

 از ميانگين امتياز هـشت      ،شاخص بالقوه .  است FDIتر از شاخص عملكرد       مستحكم
 محاسـبه   )آيـد   كه امتياز هر متغير از فرمول زير به دست مي         (متغير براي كشورها    

  . شود مي

)٢(                              
minmax

min
VV

VViScore
−

−
=  

 و  i مقـدار متغيـر بـراي كـشور    1Vامتياز هـر متغيـر     (Score) بالادر فرمول 

MaxV   و minV           بيشترين و كمترين مقدار متغير در بين كشورهاي مورد بررسي 
ي مطالعات صـورت گرفتـه      متغيرهاي انتخاب شده براي اين شاخص بر مبنا       . است
  : که شاملاند ده شدهيبرگز ١٩٩٣ در سال ١ داينينگتوسط

GDP     سرانه ،صادرات به عنوان درصدي از GDP  ي ،تعداد خطوط تلفـن بـه ازا 
 هر نفر، مخارج صرف شده بـر        ي سكنه، ميزان انرژي استفاده شده به ازا       ١٠٠٠هر  

 يت دارايــجمعدرصــد  عنــوان درصــدي از توليــد ناخــالص ملــي بــه R&Dروي 
كه شامل ريسك سياسي، ريسك مالي و       است  و ريسك مالي     يلات دانشگاه يتحص

موقعيـت ايـران و برخـي از كـشورهاي          ) ٤(جـدول   . خواهد بـود  ريسك اقتصادي   
  . دهد  نشان مي،منتخب را در اين شاخص و شاخص عملكرد
  

 ةبالقوشاخص ملكرد و  با استفاده از دو شاخص ع، كشورهاي منتخبة ارزش و رتبة مقايس-۴جدول

  گذاري مستقيم خارجي سرمايه

 FDIشاخص بالقوه   FDIشاخص عملكرد 
  كشور  رتبه  رتبه

١٩٩٩‐٢٠٠١  ١٩٩٨‐٢٠٠٠ ١٩٩٩‐٢٠٠١  ١٩٩٨‐٢٠٠٠ 
  ٤٧  ٥١  ٤٢  ٣٧  آرژانتين
  ٤٠  ٤٢  ٥٩  ٤٧  چين
  ٧٤  ٧٢  ١٣١  ١٣٥  ايران

  ١٧  ١٣  ٣  ٢  هنگ كنگ
  ١٢٩  ١٢٩  ١١٦  ١١٤  پاكستان

  ١٢  ١١  ١٢٨  ١٣١  ژاپن
  ١٣٧  ١٣٣  ١٢٤  ٧٣  زيمبابوه
  ٨٦  ٧٨  ١١٢  ١٢٣  تركيه
  ٥٧  ٥٤  ٧١  ٥١  ونزوئلا

UNCTAD ,World Investment Report 2003.  
__________________________________________________________________  

1- Dunning. 
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  طور همزمان به FDI شاخص بالقوه و عملكرد ة مقايس‐٨‐٣
 همپوشاني ن دوياشود كه بين   دوشاخص بالقوه و بالفعل ملاحظه مي     ةبا مقايس 

 كـشور در  ٨ كشوري كه در صدر جدول قرار دارنـد        ٢٠ن  در بي .  بالايي وجود دارد  
 با ترسـيم    .دان  كشور انتهايي نيز مشترك    ٢٠ كشور از    ٧. ندا ها مشترك   اين شاخص 

توان همپوشاني بـين دو شـاخص را بهتـر             مي ، قسمت است  ٤ما تريسي كه داراي     
) ٥(جـدول   . شوند     دسته تقسيم مي   ٤بر اساس اين ماتريس كشورها به       . نشان داد 

  دهد موقعيت ايران و برخي از كشورهاي منتخب را در اين ماتريس نشان مي
  

 FDI طبقه بندي كشورها با استفاده از دو شاخص عملكرد و بالقوه -۵جدول

  يكشورهاي دارا
   عملكرد قوي      

 عملكرد يكشورهاي دارا
ضعيف                     

  ١٩٨٨‐١٩٩٠  
   كشورهاي بالقوه قوي

كشورهاي بالقوه ضعيف 
  آرژانتين ـ سنگاپور 

  چين ـ ونزوئلا 
   جنوبي ـ ايران ةكر

آفريقاي جنوبي ـ پاكستان ـ 
  تركيه 

  ١٩٩٩‐٢٠٠١  
  كشورهاي بالقوه قوي 
 كشورهاي بالقوه ضعيف

 آرژانتين ـ سنگاپور ـ چين 
‐  

  كره جنوبي ـ ونزوئلا 
ايران ـ آفريقاي جنوبي ـ 

  پاكستان ـ تركيه 

  .UNCTAD,World Investment Report, 2003       :                         خذمأ
  

بنـدي عملكـرد     مشخص است، ايـران در رتبـه      ) ٤(و  ) ٣(همانطور كه از جدول     
 شـاخص بـالقوه     ةنتيج.  در موقعيت پايين جدول قرار دارد      ،بين كشورهاي منتخب  

 و  اسـت القوه بهتر از عملكرد     دهد كه موقعيت ايران به لحاظ ب        براي ايران نشان مي   
 عملكـردي مناسـب عمـل ننمـوده         نظر مناسب از    ة دارا بودن شرايط بالقو    با وجود 
  . است
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   در ايرانيگذاري خارج مدل سرمايه ‐٩
گـذاري خـارجي وارده بـه     ، بـا بررسـي سـرمايه   ١٩٩٤ در سال ١باجو و سيمون 

.  خـارجي پرداختنـد    گـذاري    تابع سرمايه  براورد به   ١٩٦٤‐٨٩هاي    سالدر   ،اسپانيا
گـذاري    ورد مـدل سـرمايه    ا بـر  ينظـر  مبنـاي    ،يراتييتغاين مطالعه همراه با اندک      

 ايـن مـدل تـابع هزينـه از دو جـزء             براسـاس .. ن مقاله است  يران در ا  خارجي در اي  
  .  كه مربوط به توليد داخلي و خارجي است،تشكيل شده

)٣      ( QFFFQdd QCCTC )()( +=            
 و  dQنـد و    ا  توليد در داخل و خـارج      ة به ترتيب هزين   FC و   dC بالا  ط  در راب 

FQ        با حـداقل سـازي   . دهد  نيز مقدار توليد در داخل و خارج از كشور را نشان مي
تقاضاي كـل برابـر بـا مجمـوع تقاضـا در         نسبت به قيد تقاضا كه در آن        ) ٣ (ةرابط

  . داخل و خارج است، روابط زير حاصل مي شوند

 )٤(         
⎩
⎨
⎧

+== Fd QQDst
CMin )(

       

)٥ ( )()()( dFFFFddd QQDQQCQQCL −−++= λ  
   :م مشتق مي گيريλ و dQ ،FQ نسبت به  )٢ (ةاز رابط

  
)٦ (  
)٧ (  

)٨ (  

  

 بالا در روابط 
d

d
d Q

cC
∂
∂

 و  ′=
F

F
F Q

CC
∂
∂

=′  

)٩(                                    FFFddd CQCCQC +′=+′ .  
م  تـا سـطح تعـادلي    يکن يحل م )٨ (ة  از رابطFQ  يگذاريجارا با ) ٩ (ةرابط

__________________________________________________________________  
1- Bajo & Simon. 
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  . براي بنگاه معين شودتوليد در خارج 
)١٠       (  )( Fdf CCDQ −+= 21 γγ  

                                                   
Fd CC ′+′

=
1

2γ  

  
Fd

d
CC

C
′+′

′
=1γ  

 کـار بـوده و      يروي ـن توليد در خارج تابع سـرمايه و         ة هزين ميکن چنانچه فرض   
 با  ، كل در خارج   ة  با حداقل سازي هزين     ،باشدداگلاس  ‐تابع توليد به صورت کاپ      

گذاري در خـارج از كـشور          مطلوب براي سرمايه   ة ميزان سرماي   توجه به قيد توليد،   
  . آيد دست مي هب

)١١(     FFFFF kqLWMinC +=  

FW      نرخ دستمزد واقعي و Fq بع توليـد نيـز بـه    تا.  واقعي سرمايه است   ة هزين
  . صورت زير است

)١٢ (  B
FFF KLQ .α=  

)١٣ (  )( B
FFFFFFF KLQKqLWL −−++= αλ  

 ة تـا شـرايط اولي ـ     ، مشتق مـي گيـريم     λ و   FL  ،FKنسبت به   ) ١٣ (ةاز رابط 
  .                                        آيددست به  )FC( توليد در خارج ةحداقل كردن هزين

                                                      
) ١٤                                           (  
  
)١٥(  
  
)١٦(  

  . آيد  زير به دست ميةرابط) ١٥(و ) ١٤(از معادلات 
) ١٧(                                  )/()()/()( FFFFFF BQKqQLw =α  

FL  دهـيم و آن را بـراي          قـرار مـي   ) ١٥ (ةرا در رابط  ) ١٤ (ةاز رابطFK   حـل 
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   .شود ي حاصل مريز ةيم و رابطکن مي

)   ١٨ (  BB

F

F
F Q

q
WBK ++= αα

α

α
1

4.)])([(  

موجـودي سـرمايه در خـارج       ) ١٨ (ةدر رابط ـ ) ١٠ (ةابط از ر  FQبا جايگذاري   
  . شود براي بنگاه تعيين مي

)     ١٩(   [ ] BFd
B

F
F CCDt

q
WBK +++⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= α

α
α

γγα
1

21
1

4
)(.))((  

 در كـشور ميزبـان بـه        ،به طور كلي تابع موجـودي سـرمايه  مطلـوب خـارجي            
  . شود صورت زير نمايش داده مي

)   ٢٠   (  ),( RUCADQK =∗  
∗K         همان موجودي سرمايه در خـارج و AD       تقاضـاي كـل و RUC ة هزين ـ 

  . واحد براي كار است
 Bajio & Simon  کردندي معرفيي نهاة را به عنوان رابط٢١ ةرابط .  

FDI = θ0 + θ1LGDPt + θ2LINFt + θ3LULCt+θtLUCCt+ 
θ5LRot+θ6LREER + θ7LDECt + θ8LKt-1+Ut        )٢١(  

. نـد  ها ضـرايب مـورد نظر      θگر لگاريتم طبيعي است و        بيان Lكه در اين مدل     
   آن است كه  برانتظار

                                θ1 , θ3 , θ5 , θ7 , θ8 > 0               و     θ2 , θ6 < 0  

 بـازار   ة انداز ة، توليد ناخالص داخلي،كه نشان دهند     GDP با   FDIدر رابطه فوق    
 نرخ تـورم کـه نـشان        (INF)،    استهاي تابع خارجي      و فروش مورد انتظار شركت    

 ةن ـيگر شـاخص هز     نشان (ULC)و  است  ثباتي اقتصادي در سطح كلان         بي ةدهند
در حالـت   . شـود    كه مقادير آن از روي دستمزد  مشخص مـي          ،نيروي انساني است  

جانشيني قوي بين نيـروي كـار و         ولي اگر    ، منفي است  ULC با   FDI ةعادي رابط 
  . سرمايه برقرار باشد، اين رابطه مثبت خواهد شد

REER      چنانچه كاهش در نرخ ارز به معنـي تنـزل          .  نرخ واقعي و مؤثر ارز است
گذاري خارجي انجام شده در كـشور         ارزش پول داخلي كشور ميزبان باشد، سرمايه      
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هاي مـالي نيـز  کـاهش          ي هزينه چرا كه با كاهش ارز پول مل      . دکن ميدا  يپافزايش  
گذاري خـود را در كـشور ميزبـان افـزايش             هاي چند مليتي سرمايه     و شركت فته  اي

  . دهند مي
(UCC)         گـذاري     منفـي بـا سـرمايه      ة هزينه استفاده از سرمايه اسـت كـه رابط ـ

  . شوند  ميدهيها با نرخ بهره سنج خارجي وارده به كشور ميزبان دارد و اين  هزينه
(ROT) گذاري مـستقيم خـارجي       با سرمايه  منفي   ةنع تجاري است كه رابط     موا

   .)نرخ تعرفه (دارد
(DEC)   ةي ـاتحاد در اياسپان تياز عضو پس يها  سال ي متغير مجازي برا DEC 

  .است
)k( 1t−ارزش موجودي سرمايه با يك وقفه است    .  

  براورد مدل ‐١٠
 مـدل جريـان     بـراورد ي  مبنـاي نظـر    ١ بيجوسـيما  طور كه بيان شد مدل      همان
 در آن   ييهـا  لين تعـد  راي ـ مـدل در ا    بـراورد  ياما بـرا  .  به كشور است   FDIورودي  

نسبت مجمـوع صـادرات و         و  هي سرما ةنينرخ بهره به عنوان هز    .صورت گرفته است  
 ةآنجا كه در دور.  در نظر گرفته شده است    يا عنوان موانع تعرفه   به GDPواردات به   

 در عمـل هـا    در برخـي از سـال     FDIجريان ورودي   ) ١٣٥٢ ‐١٣٨٠(مورد بررسي   
صفر است و از مشاهدات بـه دليـل اسـتفاده از مـدل لگـاريتم ـ لگـاريتم از بـين         

  . ايم هکرد  تبديلن شکليا مدل را به صورت خطي لگاريتمي به نيبنابرا. رود مي
  

FDI = α0 + α1 LGDPt + α2 LINFt + α4 LUEt + α5 LLRIt + α6 LKt-1 +α7 LWIt +  
 α8 LOPEN +α9 dumt    + Ut                  )٢٢(  
 

α1 , α6 , α8 , α9 > 0  و α2 , α4 , α5 , α7 < 0  
  

__________________________________________________________________  
1- Bajo-Sima. 
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tLGDP=        لگاريتم توليد ناخالص داخلي در سال t يـن متغيـر جانـشين      ا.  ام
   ،ده استرشد اقتصادي ش

LINF= لگاريتم نرخ تورم در سال tدرسال ها  متيق نرخ رشد. ( ام t ام( ،  
LUE= لگاريتم نرخ ارز واقعي در سال t  ،ام  
LIRI=   لگاريتم ميانگين نرخ بهره بلند مـدت در سـال t  نـرخ  نيانگي ـم. (ام 
  ، )ت بلند مدة سپرديبهره ها

itLK 1t لگاريتم انباشت سرمايه در سال =−    ام،−
LWI= وري نيـروي كـار در سـال      بهرهگر انيب لگاريتم نرخ دستمزد كهt   ام
  است،

LOPEVN=  بازبودن اقتصادي كه برابر است با نسبت مجموع        ة لگاريتم درج  
اين متغير جايگزين موانـع تعرفـه اي در مـدل           . GDPصادرت و واردات تقسيم بر      

Bajo- Sima اي تأثير منفي بـر   در اين مدل موانع تعرفه. ده است شFDI  داشـته 
اي اسـت و       باز بودن به معني كاهش موانع تعرفـه        ةدر اينجا نيز افزايش درج    . است

   دارد،FDIتأثير مثبت بر 

1DUM= ١٣٥٤ و   ١٣٥٣هاي     است كه مقدار يك را براي سال       يير مجاز ي تغ 
هاي نفتي است و مقدار صفر را براي غير از آن اختيار               شوك گر انيب وده  کراختيار  

  .کرده است
 مدل روش هم جمعي با استفاده از الگوي خود          براورد يبراروش مورد استفاده    

 حمايـت   ECM مـدل    ةبـه وسـيل    كـه    ، است (ARDL) توزيع شده    ةتوضيح با وقف  
هـاي آمـاري نيـز از         داده.  اسـت  Microfitنرم افـزار مـورد اسـتفاده نيـز          . شود  مي

فقـط  . استخراج شـده اسـت    ران  ي ا ي اسلام يهاي زماني بانك مركزي جمهور      سري
گذاري خـارجي      هاي فني و سرمايه      از آمارهاي دفتر كمك    FDIهاي مربوط به      داده

 مدل، بـه منظـور      براوردقبل از   .  به دست آمده است    ييا و دار  يوزارت امور اقتصاد  
 انجام )۶(جلوگيري از بروز رگرسيون كاذب، آزمون مانايي متغيرها به شرح جدول        

  . شده است
 هستند، يعني با يك بـار       I(1) پيداست اكثر متغيرها     بالاهمانطور كه از جدول     
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0IUt)(ولي تركيب خطي آنها  يعني . ندشو گيري مانا مي تفاضل   .  است=
  

    مدليحي توضي متغيرهايي آزمون مانا‐۶جدول 

  متغير
 ةوقف

  بهينه
آماره 

ADF  
 ١٥ در سطح Fمقدار 

  درصد
 جةدر

  مانايي
FDI ١(  ‐٩٧٩/٢ ‐٢٣٦/١  ٣(I 

LGDP ١(  ‐٨٠٥/٢  ٣٨٠/١  ٣(I 
LINF ١(  ‐٩٨٥/٢ ‐٥٧٦/٢  ٣(I 
LIIR ١(  ‐٩٧٥/٢  ٣١٩/٠  ١(I 

Lopen ١(  ‐٩٧٥/٢ ‐٠٩٦/٢  ١(I 
LWI ١(  ‐٢٢٥/٣ ‐٤٨٥/٢  ٢(I 

1−tLk ٠(  ‐٩٧٥/٢ ‐٣٧٤/٢  ١(I 
LUe ١(  ‐٩٧٥/٢  ٨١٨/٠  ١(I 

  
اولين .  وجود دارد  ي خروج ٣،  Microfitي با استفاده از نرم افزار       براورددر مدل   

)1t)1m كـه از بـين       ، يك مدل پوياست   يخروج  ـ ++  tه و    تعـداد وقف ـ   m (ة معادل
 AIC و   SBC حنان كويين،    2R ةبا استفاده از يكي از چهار ضابط      ) تعداد متغيرها 

 در  OLS اسـتفاده از روش      ، که حجم نمونه کوچـک اسـت       يزمان .شود  انتخاب مي 
 ـکوتـاه مـدت      ياي ـپو در نظر نگرفتن واکـنش       ليدل بلندمدت به    ة رابط براورد ن يب
 اسـتفاده از  لي ـن دليهم ـ  بـه  ، ارائـه نخواهـد کـرد     يورش ـ بدون ت  براوردها  رييمتغ
نتايج مدل پويا براي ايران بـه  . دهد ي ارائه ميتر  مناسبيها  براورد ARDLروش

  .مربوط است ضرايب يبرا T ةاعداد داخل پرانتز ارزش آمار. شرح زير است

  ) ١(خروجي 
FDI= -2099.4 + 0.155 FDI (-1) + 10.62 LGDP – 16.974 LUE – 29.87 LUE (-1) – 36.63 LINF 

            (-1.982)           (-1.982)           (-2.31)      (4.225)        (3.128)           (-1.731)      
 
-125.68    LIRI -78.23 LIRI (-1)+ 41.34 LOPEN -36.42 LOPEN (-1)+ 144.80 LKt-1 

                 (3.82)                  (-1.83)             (2.18)            (-1.42)           (-3.22)    
+51.21        DUM1-6.58  T+Ut           

                                               (-0.79)        (2.48)  
  R2

= 0.91        
2R = 0.87         F= 16.44      DW= 2.85     
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 همخـواني  ،رود  علايم متغيرها با آنچه كه انتظار مـي      ١ رةي شما براوردمدل  در  
 در  FDIيعنـي ورود    . استدار     و معني   شده  با يك وقفه وارد مدل     FDIمتغير  . دارد

 در سـال قبـل افـزوده    FDIسال جاري به ميزان سال قبل نيز بستگي دارد و اگـر           
  .دکن ميدا يپ در سال جاري نيز افزايش ،شده باشد
دار   در اين معادله معني، كه جايگزين رشد اقتصادي كشور شده LGDPمتغير 

 يك واحد   GDP اگر   .رود مطابقت دارد    است و علامت آن نيز با آنچه كه انتظار مي         
 ٦٢/١٠ بـه طـور مطلـق        FDI با ثابت بودن ساير متغيرها مقدار        ،رشد داشته باشد  
  .يابد واحد افزايش مي

 و هم وقفه اش وارد مـدل   ارز بازار است ، هم خودگر نرخ انيب كه  LUEمتغير
 يعني بـا افـزايش نـرخ ارز،         اند،  داشته FDIاند كه هردو تأثير منفي روي ورود          شده

 ورودي به كشور كاهش يافتـه كـه ايـن علامـت بـا آنچـه كـه انتظـار                    FDIميزان  
  ولـي  ، دارد FDI تأثير منفي روي     UEهرچند متغير با وقفة     . رفت يكسان است    مي

 يـك واحـد رشـد داشـته         UEاگر  . ستيدار ن    شده معني  براورداين متغير در مدل     
  . يابد  واحد كاهش مي٩٧/١٦ به طور مطلق FDI مقدار ،باشد

هاي  مديا نرخ تورم در كشور است و بالا بودن آن ناكار گر انيب كه   LINFمتغير  
اسـت و بـا     دهد، داراي علامت منفي       هاي اتخاذ شده در كشور را نشان مي         سياست

دار    ولي متأسفانه ايـن متغيـر در مـدل معنـي           ،  رود همخواني دارد    آنچه انتظار مي  
 بـه   FDI يك واحد رشد داشته باشد، با ثابت بودن سـاير شـرايط                INFاگر. نيست

  .دکن ميدا يپ واحد كاهش ٦٣/٣٦طور مطلق 
 بـوده و  هـاي بلندمـدت        متوسط نـرخ بهـره سـپرده       گر انيب نيز كه    LIRمتغير  

 ـ ةنشيني براي هزين ـ  جا بـوده و     كـارگيري سـرمايه اسـت، داراي علامـت منفـي           ه ب
 استفاده از سـرمايه را در كـشور         ة چون افزايش نرخ بهره هزين     هست،دار نيز     معني

 ايـن متغيـر   ةوقف ـ .يابد  به كشور كاهش مي FDI ورودي نيبنابرا. دهد افزايش مي
 LIRاگـر   . دار نيـست    نـي  ولـي مع   استه كه داراي علامت منفي      شدنيز وارد مدل    

بـه طـور مطلـق     FDI يك واحد رشد داشته باشد، بـا ثابـت بـودن سـاير شـرايط      
  .يابد  واحد كاهش مي٦٧/١٢٥
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 درجة باز بـودن اقتـصادي كـشورهاست، داراي          گر انيب نيز كه    LOPENمتغير  
قدر درجة باز بودن اقتـصادي       هيعني هرچ . دار است   انتظار و معني  براساس  علامتي  
اي كمتري در كشور برقرار باشد ،حجم          يا به عبارتي موانع تعرفه     ،بالا باشد كشوري  
ده كـه داراي    ش ـ اين متغير نيـز در مـدل وارد          ةوقف.  بالاتر خواهد بود   FDIورودي  

. دار نيـست    اين متغير در مدل معنـي     .  آن است  ةعلامتي متضاد با متغير بدون وقف     
 به كشور با ثابت بودن سـاير        FDI يك واحد رشد داشته باشد، ورودي        OPENاگر  

  .کند يدا ميپ واحد افزايش ٣٤/٤١شرايط، به طور مطلق 
 داراي علامـت    ، اسـت  t-1 موجودي سرمايه براي سـال       گر انيب كه   LK1متغير  

حجـم ورودي   ،   يك واحد رشـد داشـته باشـد        k1اگر  . استدار    مثبت بوده و معني   
FDI   بـه طـور مطلـق افـزايش      واحـد ٨٠/١٤٤ به كشور با ثابت بودن ساير شرايط 
  . يابد مي

 ٥٤ و   ١٣٥٣ مقدار يـك را بـراي سـال          ،  است يمجاز كه متغير    DUM1متغير  
ن يهمچنده و مقدار صفر را براي ساير مشاهدات به خود اختصاص داده،             کراختيار  

 ١٣٥٣در سـال    ) افزايش قيمت نفت  (داراي علامت مثبت است يعني شوك نفتي        
  . كشور داشته استهب ورودي FDIتأثير مثبتي بر 

 كه وارد كـردن ايـن متغيـر نتـايج           ،ورد شده متغير روند است    اآخرين متغير بر  
 .معنـي اسـت      ولي بي  ،ده، اين متغير داراي علامت منفي بوده      کررگرسيون را بهتر    

  . معنا بودن درمدل حذف شده استين معادله متغير دستمزد به علت بيدر ا

  ) ٢(خروجي 

 معنا دارد که مجموع ضرايب متغيرهـاي  يم افزار زمان  نر نيا ٢ ة شمار ي خروج
 ة آمـار ن  يهمچن ـچكتر از يك باشد و       در سمت راست، کو    ايپوبا وقفه وابسته مدل     

T  صورت الگوي پويا به سمت الگوي آماره   ن  ي ا در . دار باشد  ي  معنt آزمـون  ي بـرا 
  . شود همگرايي به صورت زير محاسبه مي
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 در سطح اطمينان    ١ه شده توسط بنزجي و دو لادو و مستمر        ئكميت بحراني ارا  

 بـالا  آمـده در عبـارت       دست  به  t ةبا توجه به آمار   . باشد   مي ‐٨٩/٣ درصد برابر    ٩٥
 صـفر   ة فرضي ن  يبنابرا.  جدول است  tشده بيشتر از     محاسبه   tشود كه     مشخص مي 

 تعـادلي بلنـد مـدت       ة صفر به اين معناست كه رابط ـ      ةشود و رد شدن فرضي     رد مي 
بنابراين الگـوي پويـاي مـورد       . بين متغيرهاي توضيحي و متغير وابسته وجود دارد       

نتـايج بـرآورد    .  بلندمدت تعادلي گرايش خواهد يافـت      يبررسي به سمت يك الگو    
  . بلندمدت به شرح زير استمدل

FDI = -5151.8 + 26.58 LGDP -3.64 LUE -10.62 LINF – 74.78 LIRI +  
              (0.221)     (-3.196)     (-2.86)         (-2.96)   (+3.252)               

12.067 LOPEN + 355.42 LKt-1+ 125.671 DUM1 -16.80 t + tÛ  
                           (-0.684)            (1.046)            (1.37)            (-1.33) 

  
 چگـونگي ارتباطـشان بـا متغيـر         نظـر  نتـايج بـه دسـت آمـده از           بـالا در مدل   

 متغيرهـا بـه   ةهمچنين كلي ـ. گذاري مستقيم خارجي مطابق انتظار هستند     سرمايه
__________________________________________________________________  

 در روش t آمارهي ومستر محاسبه شد که به جايتوسط دولادو ،بنزج) ۱۹۹۲(ت در سالين کمي ا‐۱

ARDL شودي م استفاده  . 
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يعني در بلنـد مـدت      . نددار   معني يغيرمجازن اقتصادي و مت    متغير بازبود  ياستثنا
  .  به كشور مؤثر نبوده استFDIاين متغيرها بر روي 

  ) ٣(خروجي 

 بلند مدت بين متغير وابـسته و        ةپس از مشخص شدن اين مطلب كه يك رابط        
كه پـس از وارد     است    لازم لهئ دانستن اين مس   ،متغيرهاي مستقل مدل وجود دارد    

 از  FDIكه باعث خـارج شـدن       (اي توضيحي مدل    شدن شوك به هريك از متغيره     
 بـه مقـدار     FDIمتغير  تا  كشد     چه مدت زماني طول مي     )دشو اش مي   سطح تعادلي 

 پاسـخ بـه ايـن       يبـرا  ECMاز اين رو مدل      .دتعادلي خويش در بلند مدت بازگرد     
  .خواهد شدارائه ر يز يونيس رگرةشرح معادل ه آن بةجيکه نت. شود ورد مياسؤال بر

FDI = -2099.4+ 10.620 dLGDP+ 41.34 dLOPEN – 116.97 dLUE -4.33 dLINF  
          (-1.196)    (-3.128)           (-2.43)         (2.198)    (5.121)              

125.64d LIRI + 144.80 Dlkt-1+ 51.217 dUML -0.4. ECM (-1)-6.85 dt  
                  (-0.729)       (-2.178)         (1.201)        (1.77)        (-1.73)      

R2 = 0.87             
2R = 0.83                      D-W = 2.31 

     

 مطابقت  ، ضرايب با آنچه كه مورد انتظار بود       ة نيز علامت كلي   ٣ ةدر مدل شمار  
 بلند مدت، انباشت سـرمايه      ةر ضرايب به غير از متغير ميانگين نرخ به        ةدارد و كلي  

 نيز مطـابق انتظـار بـوده و         ECM) ‐١(علامت متغير   . دارند   معني يو متغير مجاز  
گـذاري     درصـد از نوسـانات متغيـر سـرمايه         ٤٠ حـدود    يعنياين  .  است ‐٤/٠برابر  

سـال از بـين        از مقدار تعادلي خود پس از گذشـت  تقريبـاً يـك             ،مستقيم خارجي 
 بـه رونـد     دوبـاره  FDIكشد تـا       سال طول مي   ٥/٢ي حدود    به عبارت  ،  رود يعني   مي

  . تعادلي خود باز گردد

  ه پيشنهادات سياستيئبندي و ارا جمع ‐١١
اي است كه برخي      در حال حاضر اقتصاد ايران درگير مسايل و مشكلات عديده         

كامـل فرابخـشي و ملـي    بـه طـور   اي  اند كـه جنبـه   از آنها به حدي گسترش يافته     
 ة مانند  تورم وبيكـاري از جمل ـ       ييها موضوع. اند صورت تهديد درآمده  ه  اند و ب    يافته
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اي  گـذاري داخلـي بـه گونـه     انداز و سـرمايه   كه وضعيت پس در شرايطي . آنها است 
 ةهاي خارجي از جمل      جذب سرمايه  ،دهد   مورد نياز را نمي    ةاست كه تكافوي سرماي   
ذار و نتايج مدل به اين نتيجـه        گ  با توجه به عوامل تاثير    . رسد  منابع موثر به نظر مي    

 دارا بودن منابع سرشار و موقعيت جغرافيـايي و          با وجود   رسيديم كه اقتصاد ايران     
هاي خارجي چندان موفـق عمـل نكـرده            با جذب سرمايه   ةانساني مناسب در رابط   

بـه  . نـد ا  ايـن موضـوع   ة تاييـده كننـد    FDIهاي بالقوه و بالفعل       نتايج شاخص . است
 را در شاخص    ٧٤ را در شاخص بالفعل و       ١٣١ رتبه   ٢٠٠١در سال   كه ايران     طوري
  .ده استکر اخذ  FDI بالقوه

 براي بلند   ١٣٥٣‐٨٠ ة طي دور  ARDLوردي با استفاده از روش      انتايج مدل بر  
  :مدت و كوتاه مدت به شرح زير است

شور اسـت،   هاي اقتصادي در ك ـ     مدي سياست ا عدم كار  گر انيبـ نرخ تورم كه     ١
  ،ده استکرهاي خارجي عمل  جذب سرمايه ياملي منفي براعنوان ع به

 بـازار   ةعنوان جايگزيني بـراي رشـد اقتـصادي و انـداز         که به  GDPـ افزايش   ٢
  هاي خارجي داشته است،  جلب سرمايه، تاثير مثبت برستكشور
  ،ـ افزايش نرخ ارز تاثير منفي بر ورودي سرمايه خارجي داشته است٣
هاي خارجي داشـته       تاثير مثبت بر جلب سرمايه     ،  هـ افزايش موجودي سرماي   ٤
  ،است
 تاثير مثبت و نـاچيزي در ورود سـرمايه بـه كـشور              ، باز بودن  ةـ افزايش درج  ٥

  ،داشته است
 هم نشان داد كه با وارد شـدن يـك شـوك بـه هريـك از                  ecm مدل   ةـ نتيج ٦

 بـه رونـد     FDIكـشد تـا        سـال طـول مـي      ٥/٢ب  يتقر ضيحي مدل به  متغيرهاي تو 
  .ندمدت خود بازگرددبل

 بهبـود در رونـد جريـان         ي، بـرا   آمـده  دسـت  بـه بنابراين بـا توجـه بـه نتـايج          
  .دشو  هاي خارجي موارد زير پيشنهاد مي سرمايه

 باز بودن اقتصاد كشور     ةـ كاهش موانع بازرگاني خارجي كه باعث افزايش درج        
  .دشو مي
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 کاهش نرخ سـود      خود در  ةهاي كاهش كنترل تورم که به نوب        ـ اجراي سياست  
  . اثر خواهد داشتيبانک

  .آب و برق وگاز  حمل ونقل،ةها، شبک  راهمانندـ بهبود شرايط زيرساختي 
شتر بخـش   ي ـ مشارکت ب  يلازم برا ط  يجاد شرا يوا دولت   ةـ كاهش حجم و انداز    
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