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  گذاري مستقيم خارجي در ايران عدم تقارن جذب سرمايه ثباتي و بررسي مدل بي

  
  ٢ـ محمدرضا ناهيدي ١كامبيز هژبر كياني

  
  چكيده 

در ايران مورد بررسي قـرار   FDIدر اين مطالعه مشروحا تاثير برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي بر 
اقتصادسنجي مـورد اسـتفاده در ايـن مقالـه،     و تكنيك  ۱۳۸۸تا  ۱۳۵۲دوره زماني انتخابي . گيرد مي

ثبـاتي و   بـراي شـرايط بـي    (GARCH)يافتـه   روش واريانس ناهمساني شرطي خود توضيح تعميم
براي بررسي شرايط تقارن   PGARCH)(واريانس ناهمساني شرطي خود توضيح تعميم يافته قوي

باتي افزايش نرخ ارز تاثير منفي نتايج تخمين مدل بيانگر اين است كه در شرايط بي ث. باشد مدل مي
وري نيروي كار ، امنيت  گذاري مستقيم خارجي داشته، در صورتي که افزايش بهره بر جذب سرمايه

. گـذاري مسـتقيم خـارجي دارد    تاثير مثبت بر جذب سرمايه گذاري و درجه باز بودن اقتصاد سرمايه
ري متغيرهـاي توضـيحي روي متغيـر    ثباتي به لحاظ نوع اثرگـذا  نتايج تخمين مدل تحت شرايط بي

و همچنـين   وابسته مشابه مدل كوتاه مدت و بلندمدت باثبات ولي با ضرايب متفاوت اثر گذار بوده
گـذاري   ثبـاتي روي كـاهش خـالص سـرمايه     دهنده اثر مثبت شوك ايجاد شده در شـرايط بـي   نشان

وک هـا روي خـالص   در مجموع، نتـايج نشـان دهنـده اثـرات نامتقـارن ش ـ     . مستقيم خارجي است
  .گذاري مستقيم خارجي است سرمايه
  JEL :F23-F21بندي  طبقه
وري نيروي كار، درجه باز بودن  گذاري مستقيم خارجي، نرخ ارز، بهره سرمايه :هاي کليديواژه

  يافته گذاري،الگوي واريانس ناهمساني شرطي خود توضيح تعميم اقتصاد، امنيت سرمايه
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  مقدمه  ‐۱
بـه عنـوان يكـي از مهـم تـرين      (FDI) گـذاري مسـتقيم خـارجي     جذب سرمايهامروزه     

تا جائيكه به دست گرفتن . متغيرهاي اقتصادي در اغلب كشورهاي جهان مورد توجه است
اي از اهـداف اقتصـادي كشـورها را تحقـق      تواند بخش عمـده  ابتكار عمل در اين زمينه مي

هـاي خـارجي عـواملي وجـود      نده سـرمايه در اين ميان در كشورهاي ميزبان و پذير. بخشد
آگـاهي از  .گذاري مسـتقيم خـارجي اثرگـذار باشـند     توانند روي جذب سرمايه دارند كه مي

گيـري اقتصـادي كشـور در جـذب      تواند روي تصـميم  چگونگي اثرگذاري اين متغيرها مي
  .هاي مستقيم خارجي مفيد واقع گردد سرمايه

آوري و دانش فني بالا در  سرمايه و يا نياز به فنناكافي بودن منابع داخلي براي تراكم 
هاي مستقيم خارجي هستند، رويكـرد جـدي بـه ايـن      كشورهايي كه به دنبال جلب سرمايه

از طرف ديگر، كشورهاي با منابع داخلي كم قدرت، توان گسترش . كند مسئله را ايجاب مي
نابع با ثبـات، بـراي تـامين    و كسب سهم از بازارهاي جديد را نداشته و نياز به م ١صادرات
گذاري مسـتقيم خـارجي يكـي از     هاي خود را دارند كه در اين ميان جذب سرمايه خواسته

  .راهكارهاي اقتصادي است
المللي نبوده وبه دليل كافي نبودن  در اين ميان كشور ايران نيز جدا از چنين تعامل بين

اي موجود اقتصـاد ملـي ،جـذب    هاي داخلي صورت گرفته در قياس با نيازه گذاري سرمايه
بنـابراين،  . رسـد  هاي مفيـد و مـوثر بـه نظـر مـي      گذاري مستقيم خارجي يكي از راه سرمايه

گـذاري   ثبـاتي روي سـرمايه   بررسي تاثير برخي از متغيرهاي اقتصادي در شرايط ثبات و بي
اين بررسي لذا . مستقيم خارجي ايران مي تواند در اتخاذ تصميم در اين زمينه راه گشا باشد

در ايـن راسـتا،   . در مقالـه حاضـر صـورت گرفتـه اسـت      ۱۳۸۸تـا   ۱۳۵۲هاي  در طي سال
  :گردد هاي زير مطرح مي فرضيه
گذاري مستقيم خارجي تاثير  وري نيروي كار روي خالص سرمايه ثباتي، بهره در شرايط بي) الف

  .دارد
گـذاري مسـتقيم خـارجي     گذاري روي خالص سرمايه امنيت سرمايه ثباتي، در شرايط بي )ب

  .تاثير دارد

                                                 
1 - Export widening 
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  .گذاري مستقيم خارجي تاثير دارد ، نرخ بازار روي خالص سرمايهثباتي در شرايط بي )ج
گـذاري مسـتقيم خـارجي     درجه باز بودن اقتصاد روي خالص سرمايه ثباتي، در شرايط بي )د

  .تاثير دارد
هـاي   صـل از شـوك  ثبـاتي حا  گذاري مستقيم خـارجي تحـت تـأثير بـي     خالص سرمايه) ـه

  .نامتقارن است
تحقيق  مبانی نظری ۲پس از مقدمه در بخش . بخش تنظيم شده است ۶اين مقاله در 

در . شـود  به بررسي پيشينة تحقيق در اين زمينـه پرداختـه مـي    ۳در بخش . گردد بررسي مي
در . گذاري مستقيم خارجي در جهان و ايران بررسي مي شـود  روند جريان سرمايه ۴بخش 

مطالعه ارائه مـي   و پیشنهادات گيري نيز نتيجه ۶و در بخش  برآوردمدل و  ارایه ۵ش بخ
  .گردد
  مبانی نظری ‐۲

طبـق  . هـاي خـارجي اسـت    گذاران خارجي روشي براي جـذب سـرمايه   استفاده از سرمايه    
هاي اخير را  كل سرمايه در كشورهاي در حال توسعه در دهه ۷/۱گزارش بانك جهاني، حدود 

هـاي   شود كه جذب سرمايه معمولاً چنين عنوان مي. دهد هاي خارجي تشكيل مي گذاري يهسرما
خارجي به دليل انتقال تكنولوژي، انتقال مديريت و كادر متخصص فني مورد نياز داراي اولويت 

  ].۱۰۰، ۱۳۸۱روزبهان، [باشد  مي
به هم حاوي دو مجموعه متفاوت ولي  (FDI)گذاري مستقيم خارجي  عبارت سرمايه

هاي گوناگون اقتصاد  ها و شاخه هايي است كه توسط تئوري وابسته از ديد گاه ها و فعاليت
و ديـدگاه   ١الملل يا ديدگاه كلان هاي ماليه بين نخستين ديدگاه، ديدگاه. اند توضيح داده شده

  . باشد مي ٣يا ديدگاه خرد ٢دوم ديدگاه سازمان صنعتي
ي مستقيم خارجي به منزله جريـان سـرمايه ميـان    گذار نگرش ديدگاه كلان به سرمايه

مرزهاي ملي از كشور موطن به سـوي كشـور ميزبـان اسـت و بـه وسـيله آمارهـاي تـراز         
ها سبب افزايش موجودي سرمايه در كشورهاي  اين جريان. شود گيري مي ها اندازه پرداخت

  .شود ميزبان شده و توسط مالکان در كشور موطن كنترل مي

                                                 
1 -International or Macro view 
2 - Industrial organization 
3 - Micro view 
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گذاري و يا موقعيـت   ها و ارزش موجودي سرمايه ه جاي توسعه جريانديدگاه خرد ب
هاي خـارجي كنتـرل شـده     گذاري در فعاليت گذاري، درصدد توضيح انگيزه سرمايه سرمايه
گــذار و كشــور مــوطن و ميزبــان در  همچنــين پيامــدهاي ممكــن را بــراي ســرمايه. اســت
. آزمايـد  هـا را مـي   گذاري نه سرمايههاي شركت چند مليتي يا امور وابسته به اين گو فعاليت

هاي فكري آنهاسـت   اين پيامدها ناشي از تجارت، توليد، اشتغال و جريان موجودي سرمايه
هاي سـرمايه فكـري    واسطهگر چه برخي از . اند ها وارد نشده كه در محاسبات تراز پرداخت

بـه طـور ذاتـي بـا كنتـرل      دهد، اين انگيزه و پيامـدها   بخشي از اعتبار كنوني آنها را تشكيل مي
هـاي چنـد مليتـي در هماهنـگ كـردن       هايشان و توانايي شركت گذار بر شعبه هاي سرمايه بنگاه

گـذاري   در رابطه بـا سـرمايه  . باشد هايشان مرتبط مي هاي مادر و ساير شعبه هاي شركت فعاليت
از حسابداري  هاي مالي حاصل نخستين نوع، داده. مستقيم خارجي دو نوع داده كلي وجود دارد

گذاري مستقيم و  هاي داخلي و خارجي از سرمايه ها، جريان تراز پرداخت. ها است تراز پرداخت
  .كند موجودي سرمايه جامعه را ثبت مي

گذاري مستقيم در خارج  هاي حاصل از سرمايه هاي مذكور، ارزش موجودي موجودي
كشور كه مالكيت آنهـا را   ها در هر از هر كشور توسط ساكنين آن كشور و ارزش موجودي

  .دهد اشخاص مقيم كشورهاي ديگر در اختيار دارند را نشان مي
گـذاري مسـتقيم خـارجي در     هـاي سـرمايه   ها درباره عملكـرد شـعبه   دومين نوع داده

عملكردهـاي  . هاي مـادر آنهـا در كشـور مبـدا اسـت      كشورهاي ميزبان و نيز عملكرد بنگاه
هاي مربـوط   ها، هزينه وش، توليد، اشتغال، دستمزد، داراييتواند مواردي مانند فر مذكور مي

هـاي مـالي    داده. هاي تحقيق و توسعه را در برگيـرد  به املاك كارخانه و تجهيزات و هزينه
  .كند ها را آشكار نمي ها هيچ يك از اين ويژگي حاصل از تراز پرداخت

هـا در   رجي، سرمايهگذاري مستقيم خا ها توسط سرمايه در نظريه بنيادي شدن سرمايه
هاي انساني مـورد بررسـي قـرار مـي گيـرد،       قالب ايجاد دانش در اقتصاد و انباشت سرمايه

وري نيروي كار را افزايش داده و نيروي كار موثر حاصل از ايـن   تراكم سرمايه انساني، بهره
 Blomstrom and]گـذارد   هـاي مسـتقيم خـارجي اثـر مـي      انباشت بر روي جذب سـرمايه 

Kokko, 2003, 521].  
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، )در مقابـل دلار (معتقد است كه هر چه پول يك كشـور قدرتمنـد باشـد    ) ۱۹۹۹( ١آليبر
هاي خارجي در داخل  شوند و احتمال اينكه بنگاه FDIهاي آن كشور درگير  احتمال اينكه بنگاه
ل هايي با پـو  جريان درآمدي وقتي كه متعلق به بيگانه. گذاري كنند كمتر است آن كشور سرمايه

ها تمايل دارنـد   شود، در نتيجه اين بنگاه قوي باشد، با نرخي بالاتر توسط بازار تامين سرمايه مي
  .FDIباشند نه پذيرنده  FDIمنبع 

معتقـد اسـت كـه كشـورهاي فرامليتـي در      ) ۲۰۰۳( ٢ديدگاه سبد سهام متنوع آلفـارو 
منظـور كـاهش    گيرنـد و بـه   گذاري خارجي خود، شرايط ريسك را نيز در نظر مـي  سرمايه

گـذاري   به عبارتي با توجه به امنيت سـرمايه . كنند هاي خود را توزيع مي ريسك سبد دارايي
هاي خود كرده و تاثير مستقيمي را از شرايط امنيت  كشور ميزبان اقدام به توزيع سبد دارايي

  .پذيرند گذاري در سبدهاي متنوع مي سرمايه
گذاري مستقيم خارجي را در كشـوري كـه    هالمللي تعرفه و تجارت سرماي ديدگاه بين

گذار به منظـور اجتنـاب    داند و كشور سرمايه بر مي هاي تعرفه بالايي است، هزينه داراي نرخ
اي  گذاري به دنبال آن كشور ميزباني خواهد بود كه موانع تعرفـه  هاي بالاي سرمايه از هزينه

هاي  قتصاد باز به معني محدوديتبه عبارتي وجود درجه بالاي ا. قدرت عمل بالايي ندارند
گذاري مسـتقيم خـارجي خواهـد داشـت      گمركي كمتر بوده و تاثير مثبتي در جذب سرمايه

[Dehejia, 2002, 30].  
  

  گذاري مستقيم خارجي عوامل اقتصادي موثر بر جذب سرمايه ‐۱‐۲
اسـت كـه   هاي متعددي  گذاري مستقيم خارجي و انتقال سرمايه تابع عوامل و انگيزه سرمايه
برخي از اين عوامل در زيـر  . كند گذار و كشور ميزبان را ترغيب به انتقال سرمايه مي كشور سرمايه
  .شود توضيح داده مي
هاي بهره داخلي و خـارجي را علتـي در جهـت     ديدگاه تفاوت نرخ) ۲۰۰۶( ٣استالن

ا بـا انگيـزه   انتقال سرمايه بررسي كرده و ميزان تفاوت اين دو نرخ بهره رابطـه مسـتقيمي ر  
  .ورود سرمايه نشان داده است

                                                 
1 -Aliber 
2 -Alfaro 
3 - Estalen 
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نيز يكي ديگر از عوامل  (ROR)بازدهي موردانتظار نيز بصورت نرخ برگشت سرمايه 
در مقابل نرخ بازگشـت   ١(ERR)است، نرخ بازگشت سرمايه خارجي  FDIموثر در جذب 

. دگـرد  شود ظـاهر مـي   كه تحت نرخ بازگشت سرمايه داخلي نيز عنوان مي (ROR)سرمايه 
ERR تواند بزرگ تر، مساوي و يا كوچك تـر از   ميROR   ۱۲، ۱۳۷۲اسـكونژاد،  [باشـد .[

داخـل كشـور خـودش بيشـتر      RORاز  ERRگذار اگر متوجه شود كـه   پس كشور سرمايه
  .است، اقدام به انتقال سرمايه خواهد كرد

ركيـب  ها، ت هاي داخلي شده و بنگاه ها، باعث افت ارزش دارايي افزايش مستمر قيمت
اين تغيير تركيـب  . دهند هاي خارجي تغيير مي هاي خود را به طرف دارايي بهينه سبد دارايي
ها بر اثر تورم باعث كاهش ورود سرمايه به داخل شده و خـالص جريـان    بهينه سبد دارايي

  .[Alaya, 2004, 20]دهد  خروجي سرمايه را افزايش مي
ثبـاتي و   ايش مسـتمر آن، نشـان از بـي   هـا و افـز   ثباتي قيمت از طرف ديگر، وجود بي

هاي اقتصادي اعمال شده در اقتصاد داخلي است كه باعث عـدم اعتمـاد در    ناتواني سياست
 ,Goodspeed]دهـد   گردد و انگيزه انتقال سرمايه به كشور را كاهش مي محيط اقتصادي مي

2010, 22].  
مايه بـه شـكل   هاي صورت گرفته، يكي از عواملي كه باعث صـدور سـر   طبق بررسي

هاي سنگيني است كه در  گذاري مستقيم خارجي در كشور ميزبان شده است، ماليات سرمايه
  . كشورهاي توسعه يافته صنعتي وضع گرديده است

  
  گذاري مستقيم خارجي  عوامل سياسي در جذب سرمايه ‐۲‐۲

             FDIشرايط باثبات سياسي يكي از موارد مهم براي ايجاد محيط مناسب براي جـذب  
     را به طـور چشـمگيري   FDIثباتي سياسي و خطرات موجود در اين زمينه، ورود  بي. است

    . دهد كاهش مي
گذاري مستقيم خارجي را در سه كشور  ثباتي سياسي بر سرمايه اثر بي ۲۰۰۰در سال  ٢هينز

از مـدل سـاده تـك    صنعتي ايالات متحده آمريكا، انگلستان و كانادا بررسي كرده و بـا اسـتفاده   
جمع بستگي  اي، تعديل جزئي ، مدل با وقفه توزيعي آلمون، مدل معادلات همزمان و هم معادله

                                                 
1- External Rate of Return 
2- Heinz 
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 FDIثباتي سياسي با درجات مختلفي از اطمينان در جريـان ورودي   به اين نتيجه رسيدند كه بي
هـاي   رمايهنوع نگرش كشور ميزبان در رابطـه بـا ورود س ـ  . به اين كشورها تاثيرگذار بوده است

  .گذارد خارجي بر ركن سياسي كشور، تاثير مي
نگرند  هاي خارجي مي اكثر كشورهاي در حال توسعه با ديدي استثمارگرانه به سرمايه

يكـي از دلايـل   . گذاران خارجي قصـد اسـتثمار منـابع آنهـا را دارنـد      و معتقدند كه سرمايه
يكـاي لاتـين در جـذب    موفقيت كشورهاي آسياي جنوب شرقي نسبت بـه كشـورهاي آمر  

هاي خارجي، ثبات سياسي و اصلاحات ساختاري در كشورهاي چـين، سـنگاپور و    سرمايه
  ].۸۱، ۱۳۸۵كميجاني، عباس، [تايلند است 

  
  گذاري مستقيم خارجي عوامل جغرافيايي موثربر جذب سرمايه ‐۳‐۲

 موقعيـت  . است منظور از عوامل جغرافيايي، موقعيت جغرافيايي و ژئوپوليتكي كشور        
در مـورد   ١ويكتور گـوزن . جغرافيايي يك كشور نقش مهمي در تحولات اقتصادي آن دارد

اطلاعات مربـوط  ) شكل ظاهري(نقشه يك كشور «: گويد موقعيت جغرافيايي و تاثير آن مي
به آب و هوا، بادها، گياهان و حيوانات يك كشور را در اختيـار مـن قـرار دهيـد، در ايـن      

خواهم گفت كه اين كشور چه نقشي را در تاريخ نه بطور اتفاقي بلكـه بـه    صورت به شما
  ».در تمام ادوار بازي خواهد كرد سبيل ضرورت و نه در يك دوره معين، بلكه

توان از كشورهاي واقع در منطقه آسياي جنوبي به عنـوان مثـال نـام     در اين مورد مي
منطقـه حـاره، سـهولت دسترسـي بـه      واقع شدن در (موقعيت جغرافيايي اين كشورها . برد

موجب شده تا اين منطقه ) جزاير گذرگاه تجاري بين حوزه اقيانوس اطلس و اقيانوس آرام
همين عامل در جـذب  . المللي عمل كند در طول دو هزار سال به صورت مراكز تجاري بين

قـش  هاي خارجي و رشد و توسعه اقتصادي كشورهاي اين منطقه در دو دهه اخير ن سرمايه
  . اي را ايفا كرده است عمده

  
  
  

                                                 
1- V. Gozen 
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  پيشينه تحقيق ‐۳
و همچنين تجربيات برخي  FDIمطالعات مختلفي در رابطه با عوامل تاثيرگذار بر جريان    

  .گذاري مستقيم خارجي صورت گرفته است از كشورها در رابطه با جذب سرمايه
بـه صـورت مـدل    در يك مطالعه مشترك  ۱۹۹۸در سال ١پاهاموا و نوجنت ،گاستاناگا

ها، درجه انحراف نرخ ارز،  اقتصادسنجي تابلوئي نشان دادند كه متغير نرخ ماليات بر شركت
هاي تعرفه، شرايط انعقاد قراردادها، ريسك ملي و نظام  شاخص آزادي تحرك سرمايه، نرخ

هـاي تعرفـه روي كالاهـاي     در اين مطالعه رابطـه منفـي نـرخ   . تاثير دارند FDIارزي روي 
ها، ريسـك   ، ماليات بر شركت)درجه باز بودن اقتصاد(هاي تجاري  تي و حجم فعاليتواردا

همچنين رابطه مثبـت درجـه انحـراف نـرخ ارز، شـاخص      . دار بوده است معني FDIملي و 
 FDIآزادي تحرك سرمايه، شرايط انعقاد قراردادهـا و نظـام ارزي شـناوراثر معنـي دار بـر      

 TFP(وبهره وري کل عوامل  FDIنشان داد كه رابطه بين اي  در مطالعه ٢فتحي. داشته است
هاي تابلويي مثبـت و   به صورت داده ۱۹۹۰‐۲۰۰۲شاخه توليدات تونس در سالهاي  ۹در )

تـاثير   FDIهمچنين نشان داده است كه درجه باز بودن اقتصاد نيز روي . داربوده است معني
  .داري دارد مثبت و معني

بـر روي بـازار    FDIاي به بررسي بين اثـرات   در مطالعه ۲۰۰۰سال  ٣دريفيلد و تيلور
و نيروي كار به  FDIنيروي كار در انگلستان پرداخته و ضمن تاييد فرضيه وجود رابطه بين 

به كشور ميزبان باعث افزايش تقاضا براي نيروي كار ماهر  FDIاين نتيجه رسيدند كه ورود 
شود، همچنين باعث انتقال تكنولـوژي   ميگرديده و باعث افزايش دستمزد نيروي كار ماهر 

وري نيـروي كـار و    دار چگونگي تقسيم نيروي كار ماهر و بهره شده و ارتباط مثبت و معني
  . را نيز تاييد كرد FDIجذب 

اي مشترك به بررسـي تـاثير إعمـال     در مطالعه ۲۰۰۳در سال ٤جرج و منتاگنا ،دويت 
ايـن مطالعـه در   . پرداختند OECDورهاي در كش FDIهاي حمايتي از اشتغال روي  سياست

به عنوان متغيـر   FDIبه صورت يک مدل اقتصادسنجي درآمد كه در آن  ۱۹۸۹‐۱۹۹۸دوره 

                                                 
1- Gastanaga ، Pahameva and Nugent  
2 - Fethi 
3- Driffild andTaylor  
4- G. Dewit ، H. Georg and C. Mentagna 
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دهنـده   وابسته تابعي از شاخص سياست هاي حمايتي از اشتغال بررسي شد و نتـايج نشـان  
  .باشد مي FDIهاي حمايتي از اشتغال با  دار سياست رابطه منفي و معني

وري  و سطح توليد و بهره FDIاي به بررسي  در مطالعه ۲۰۰۲در سال  ١و پاهامواايگر 
هـاي   بـه صـورت داده   ۱۹۸۱‐۱۹۹۴  بـراي دوره  CESنيروي كار با استفاده از تـابع توليـد   

در اين مطالعه فرضيه ارتبـاط  . تابلويي در هفت شاخه توليد صنعتي كشور اتريش پرداختند
همچنـين فرضـيه اثـر    . بررسي به طور مثبت تاييد گرديـد  با توليد صنايع مورد FDIجذب 
ايـن  . دار تاييـد شـد   به طـور معنـي   FDIوري نيروي كار به صورت مثبت روي جذب  بهره

  .را نيز تاييد كرد FDIوري نيروي كار و جذب  مطالعه رابطه دو سويه علت و معلولي بهره
اي به بررسـي رابطـه    مطالعهدر  ۲۰۰۶در سال  ٢آستريو و پاپاتوما ،آگيوميرجيا نكيس 

هـاي   ، بـين سـال  OECDدر كشـورهاي   FDIبين اثرات برخي متغيرهـاي اقتصـادي روي   
  عبـارت بودنـد از سـرمايه    FDIپرداختند، متغيرهاي توضيحي اثرگـذار روي   ۱۹۷۵‐۱۹۹۷

هاي دولت، توسـعه   انساني به صورت ايجاد نيروي كار موثر، درجه آزادي تجاري، سياست
هـاي تحقيـق كـه ارتبـاط هـر كـدام از        فرضيه. اندازه بازار در كشورهاي ميزباناقتصادي و 

دار  داري تاييد شده و اثر مثبت و معني دادند به طور معني ارايه مي FDIمتغيرهاي فوق را با 
  .نشان داده شد FDIوري روي  انساني، نيروي كارو بهره  سرمايه

ارز را در تعيـين كشـورهاي ميزبـان     اي اهميت نرخ در مطالعه ۱۹۹۹در سال  ٣فونتيج
اين مطالعه براي شش كشور آسياي جنـوب شـرقي   . هاي چند مليتي نشان داد براي شركت

ها تـابلويي بـراي    به صورت داده) اندونزي، سنگاپور، فيليپين، تايوان، كره جنوبي و مالزي(
ار نرخ ارز در اين د دهنده رابطه منفي و معني نتايج نشان. باشد مي ۱۹۷۷‐۱۹۹۷دوره زماني 

  .بوده است FDIكشورها روي جذب 
کنفرانس سازمان ملـل  (٥كشور عضو آنکتاد ۸۶اي براي  در مطالعه ۲۰۰۷در سال  ٤إلو

گـذاري   به بررسي رابطه امنيت سرمايه ۱۹۸۰‐۲۰۰۱براي دوره ) در مورد تجارت و توسعه

                                                 
1- Egger and Pahameva  
2 - Agiomergianakis ، Asterieu and Papathoma 
3 - Fontige 
4 - Elo 
5 - United Nations Conference on Trade and Development   
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داري را بـين ايـن دو    يثباتي و ريسك پرداخته و رابطه مثبت و معن تحت شرايط بي FDIو 
  .است  متغير تاييد كرده

و  FDIدار منفـي نـرخ تـورم بـا      در مطالعه اي رابطه معني ۱۳۷۴سيدنوراني در سال 
  . كند را تاييد مي FDIدار نرخ ارز با  رابطه مثبت و معني

دار صادرات ايران با جريـان   اي رابطه مثبت و معني در مطالعه ۱۳۸۶عليجاني در سال 
  .كند تاييد مي ۱۳۵۷‐۱۳۸۲را براي دوره زماني  FDIورودي 

 FDIدار  ، تاثير مثبت و معني۱۳۴۲‐۱۳۷۵براي دوره زماني  ۱۳۷۸پارسامنش در سال 
  .گذاري را نشان داد را روي صادرات، اشتغال و سرمايه

دار درجه باز بـودن اقتصـاد،    اي اثر مثبت و معني در مطالعه ۱۳۸۵عدالت فام در سال 
‐۱۳۸۳اين مطالعه بـراي دوره زمـاني   . كند را تاييد مي FDIدار نرخ ارز با  و معنياثر منفي 
  .باشد مي ۱۳۶۸

  
  گذاري مستقيم خارجي در جهان و ايران  روند جريان سرمايه ‐۴

گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي توسعه يافته و  در اين بخش، روند تحولات سرمايه   
گـذاري در ايـران در دوره    تحولات اين نوع سرمايه در حال توسعه مرور شده، سپس روند

  .خواهد شد بررسیقبل و بعد از انقلاب 
  

  گذاري مستقيم خارجي در جهان  مروري بر روند تحولات سرمايه ‐۱‐۴
گذاري مستقيم خارجي از اواخر قرن نوزده ميلادي نقش مهمي را در اقتصـاد   سرمايه

گـذاري بـه صـورت     يلادي، بخش اعظم سرمايهم ۱۹۱۴قبل از سال . جهاني ايفا كرده است
گذاري در پورتفوي بود و بريتانيا مهم ترين كشور اعتبار دهنده در دنيا  بهرة ثابت و سرمايه

گذاري در اين دوره به شدت تحت تأثير  حجم و جهت جريانات سرمايه. رفت به شمار مي
گذاري مستقيم خارجي در  يهروند تغييرات سرما. هاي بالا و قابل دريافت در خارج بود نرخ

  .اي را بر اقتصاد جهاني و كشورهاي مادر و ميزبان گذاشته است جهان، تأثيرات عمده
گـذاري مسـتقيم    ميلادي، جريـان خروجـي سـرمايه    ۱۹۹۷تا  ۱۹۸۰در طول سالهاي 

توان  درصد در سال داشته است كه مي ۱۳خارجي در جهان، به طور ميانگين رشدي معادل 
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درصـدي توليـد    ۸درصدي صادرات جهاني كالاها و خدمات و رشد  ۷رخ رشد آن را با ن
. ميلادي مقايسه نمود ۱۹۹۶تا  ۱۹۸۰هاي جاري در طول سالهاي  ناخالص داخلي به قيمت

. گذاري مستقيم خارجي براي هفتمين سال پياپي افزايش يافـت  ورود سرمايه ۱۹۹۸در سال 
گـذاري مسـتقيم    در سـرمايه . اسـت  شد داشـته خروج سرمايه نيز براي سومين سال پياپي ر

ولـي در عمـل بـه دليـل     . خارجي بايد ورود سرمايه در جهان با خروج سرمايه برابر باشـد 
ها بر اعلام يا اعلام نشدن اين اقلام، ايـن   شناسي و همچنين تصميم دولت تفاوت در روش

  ].۳۴، ۱۳۸۶عليجاني، [برابري بر قرار نيست 
رشد خـود را آغـاز    ۱۹۸۰ارجي به طور جدي از اوايل دهه گذاري مستقيم خ سرمايه

و آزادسازي اقتصـادي داد   FDIكرده و اين روند جاي خود را به كاهش مقررات مربوط به 
به عمـل آورد   FDIو كشورها به ويژه كشورهاي در حال توسعه تلاش زيادي براي جذب 

. كشـورها مطـرح گرديـد    به عنوان عامل مهمي در ايجاد همگرايـي بـين   FDIند؛ همچنين 
گذاري مسـتقيم خـارجي را    نقش سرمايه ۱۹۸۲و  ۱۹۷۷هاي بدهي در سالهاي  وقوع بحران

منبـع   FDIهـا در اقتصـاد كشـورها را بااهميـت سـاخت چـرا كـه         براي تامين مالي پـروژه 
. [Shujiro, 1997, 2]هاي جذب سرمايه براي كشورها بـود   پايدارتري نسبت به ساير روش

گذاري مستقيم خـارجي بـا شـتاب     ميلادي، جريان سرمايه ۲۰۰۴تا  ۱۹۸۰لهاي در طول سا
  .[UNCTAD, 2008]) ۱نمودار . (اي در حال افزايش بوده است سابقه بي

گذاري مستقيم خارجي  سهم كشورهاي در حال توسعه در كل جريان ورودي سرمايه
آنها از كـل جريـان   رسيد، و سهم  ۲۰۰۴درصد در سال  ۴۲به  ۱۹۸۰درصد در سال  ۲۲از 

. افزايش يافته اسـت  ۲۰۰۴درصد در سال  ۱۱به  ۱۹۸۰درصد در سال  ۳خروج سرمايه، از 
گـذاري   هاي تاسيس شده در كشورهاي صنعتي هنوز منبع اصلي سرمايه هر چند كه شركت

بيش از  ۱۹۸۰در كشورهاي در حال توسعه نيز از اواسط دهه  FDIمستقيم خارجي هستند، 
كشورهاي صنعتي به عنوان يك گروه، اغلب بيشـترين قسـمت از ايـن    . است دو برابر شده

گذاري خـارجي از سـوي    اند، ولي با افزايش جذب سرمايه ها را جذب كرده گذاري سرمايه
  .[Ibid]كشورهاي در حال توسعه، سهم كشورهاي صنعتي در حال تحليل رفتن است 
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  ر جهانگذاري مستقيم خارجي د روند سرمايه ‐ )۱(نمودار 
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 UNCTAD, World Investment Report. 2008: ماخذ

البته قبـل از  (به كشور آمريكا تعلق داشت  FDIدر ميان كشورها، بيشترين حجم ورودي 
ايم، ولـي از سـال    ، طي چند سال گذشته شاهد افزايش سهم اين كشور بوده)سپتامبر ۱۱حادثه 
 ۱۱و بعد از وقـوع حـوادث    ۲۰۰۱در سال  به بعد سهم اين كشور اُفت داشته، خصوصاً ۲۰۰۰

  ].۸۴، ۱۳۸۵عدالت فام، [سپتامبر 
توزيع جهاني ورود سرمايه بين كشورهاي در حال توسعه نيز تا حدودي ناهمسان است، 

درصد  ۶/۰درصد، كشورهاي آفريقائي  ۴۴/۴۱كشورهاي آسيايي  ۲۰۰۴به عنوان مثال، در سال 
گذاري مستقيم خارجي را به خـود   درصد از ورود سرمايه ۶و آمريكاي لاتين و درياي كارائيب 

در مناطق مختلـف   FDIچگونگي توزيع جغرافيايي  .[UNCTAD, 2005]اند  اختصاص داده
كل مناطق دنيا  FDIاين جدول چگونگي سهم . تنظيم شده است) ۱(جهان براساس جدول 

  .دهد گذاري مستقيم خارجي نشان مي را از سرمايه
در كشورهاي  FDIدهنده جذب روبه افزايش  ، نشان)۱(جدول روند موجود در 

ميليارد دلار در سال  ۳۴در حال توسعه بوده است، به طور كلي سهم اين كشورها از 
رسـيده   ۲۰۰۷ميليارد دلار در سـال   ۳۲۲و  ۲۰۰۰ميليارد دلار در سال  ۲۴۵به  ۱۹۹۰
 ـ ۵براي بررسي، اين كشورها در . است ي، آفريقـا، آمريكـاي   منطقه، آسيا، آسياي غرب

لازم بـه ذكـر   . شوند بندي مي لاتين و حوزه كارائيب و اروپاي شرقي و مركزي، طبقه
 ١(M&A)المللي  هاي بين جا شده به صورت ادغام و اكتساب هاي جابه FDIاست كه 
  .بوده است

                                                 
1- Mergers and Acqiuisition 

2008    2005   2000    1995   1990    1985   1980   1975   1970   1965    1960 
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  اييگذاري مستقيم خارجي دنيا براساس توزيع جغرافي ورودي از كل سرمايه FDIسهم  ‐)۱(جدول 
  ۲۰۰۷ ۲۰۰۶  ۲۰۰۴  ۲۰۰۲  ۲۰۰۰  ۱۹۹۸  ۱۹۹۷  ۱۹۹۶  ۱۹۹۵  ۱۹۹۰‐۹۴ ۱۹۷۵‐۸۰  منطقه 

  ۳/۸۲  ۸۲  ۹/۸۱  ۳/۷۹  ۲/۷۷  ۵/۷۱  ۹/۵۸  ۸/۵۸  ۴/۶۳  ۶/۶۸  ۶/۷۶ يافتهكشورهاي توسعه

  ۹/۱  ۹/۱  ۶۴/۰  ۶۴/۰  ۸/۱  ۵/۰  ۷/۰  ۱/۰  ۷/۰  ۷/۰  ۵/۰  ژاپن 

  ۲/۲۳  ۱/۱۸  ۲/۲۵  ۱۰  ۵/۴۴  ۹/۳۶  ۱/۲۹  ۱/۳۲  ۳۷  ۴/۴۳  ۱/۴۳ اروپاي غربي

  ۸/۲۱  ۲/۱۷  ۸/۱۹  ۵/۴۸  ۵/۴۳  ۷/۳۵  ۲/۲۷  ۴/۳۰  ۱/۳۵  ۸/۳۸  ۴۱ اتحاديه اروپا

  ۲۹  ۱/۲۶  ۲۸  ۲/۲۲  ۲۸  ۳۰  ۵/۲۳  ۳/۲۱  ۹/۱۷  ۲۱  ۲/۲۷ ايالات متحده آمريكا

  ۸/۳۱  ۲/۳۲  ۱/۱۸  ۸۹/۱۸  ۶/۲۰  ۸/۲۵  ۷/۳۷  ۷/۳۷  ۴/۳۲  ۶/۲۹  ۱۴/۳۴ كشورهاي در حال توسعه

  ۲/۱  ۲/۱  ۶/۰  ۸/۰  ۲/۱  ۶/۱  ۶/۱  ۶/۱  ۳/۱  ۵/۱  ۵/۲  آفريقا

  ۲/۵  ۸/۴  ۶  ۷  ۳/۱  ۱/۱۱  ۷/۱۴  ۹/۱۲  ۱۰  ۴/۸  ۵/۱۲ آمريكاي لاتين و حوزه كارائيب

  ۲/۱۶  ۸/۱۴  ۴/۱۳  ۳/۱۱  ۸/۹  ۲/۱۳  ۶/۲۰  ۹/۲۲  ۷/۲۰  ۴/۱۹  ۷/۷  آسيا

  ۶۲/۲۱  ۳/۲۱  ۸۴/۲۰  ۸/۱۰  ۹/۸  ۴/۱۲  ۹/۱۸  ۱/۲۲  ۴/۲۰  ۱/۱۸  ۱/۶ جنوب و جنوب شرقي آسيا

  ۱/۸  ۲/۷  ۲/۷  ۷  ۲/۲  ۲/۱  ۸/۰  ۸/۰  ۵/۰  ۳/۱  ۶/۱ غرب و مركز آسيا

  UNCTAD. World Investment Report (1995, 1998, 1999, 2003, 2006, 2008)  :ماخذ

  
نيز بايد مـورد توجـه    FDIبراي كشورها، پتانسيل جذب  FDIدر بررسي جريان ورودي 
بـراي  . سـت نسبت به سطوح بالقوه، چگونه ا FDIيافته جذب  قرار گيرد، و اينكه سطوح تحقق

موسـوم اسـت،    FDIاين منظور ماتريس زير كه به ماتريس جريان ورودي تحقق يافته و بالقوه 
  .باشد ، مفيد مي۲۰۰۶براي كشورها و در سال 

اين ماتريس بيانگر اين مطلب است كه كشورها، تحـت شـرايط بـالقوه بـالا و پـايين      
  .[UNCTAD, 2008]دارند  FDI، چه موقعي در جذب تحقق يافته FDIبراي جذب 

  بـه   FDIدرترتيب جـذب بـالاي    ۲۰۰۸‐ ۲۰۱۰براي سالهاي  UNCTADبيني  همچنين پيش
 ‐ اسـتراليا  ‐ انـدونزي  ‐ آلمـان  ‐ ويتنام ‐ برزيل ‐ روسيه ‐ آمريكا ‐ هند ‐ چين :صورت استاين 
  انگلستان  ‐ مكزيك ‐ كانادا
. طولاني اسـت اي  گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسعه داراي سابقه سرمايه

گـذاري   ها در قبال سـرمايه  گذاري شامل سياست دولت با هرگونه تغييري در فضاي سرمايه
هـاي اقتصـادي، ايـن نـوع      تر تغيير چـارچوب سياسـت   مستقيم خارجي و در مفهوم وسيع

گـذاري   بنابراين، روند سرمايه. ها در طول زمان با نوساناتي مواجه بوده است گذاري سرمايه
هـاي كشـورهاي در حـال توسـعه بـوده       كننده تغييرات در سياست جي منعكسمستقيم خار
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هـاي توسـعه اقتصـادي در كشـورهاي در حـال توسـعه كـه اثـرات          برخي از راهبرد. است
  :گذاران خارجي داشته است عبارتند از كننده بر تصميمات سرمايه تعيين

توسعه منابع  هاي ، سياست۱۹۶۰و  ۱۹۵۰هاي  هاي جايگزين واردات در دهه سياست
و  ۱۹۸۰هاي تعديل ساختار و گذر بـه اقتصـاد بـازار در دهـه      ، برنامه۱۹۷۰طبيعي در دهه 
   .۱۹۹۰بخش خصوصي در دهه   هاي معطوف به افزايش نقش بالاخره سياست

  
  FDI ،۲۰۰۶يافته ورودي  ماتريس جريان بالقوه و تحقق

  

  تحقق FDIان ورودي سطح پايين جري تحقق يافتهFDIسطح بالاي جريان ورودي
  يافته

ي 
رود
ن و
ريا
ي ج

بالا
ح 
سط

FD
I

 
قوه
بال

  

‐ دارالســلام‐ برونئــي‐ بلژيــك‐ بحــرين‐ آذربايجـاـن
 ‐ جمهوري چك ‐ قبرس ‐ كرواسي ‐ شيلي ‐ بلغارستان

تـان  ‐ كنـگ  هنگ ‐ استوني ‐ جمهوري دومنين  ‐ مجارس
تـان  ‐ اردن ‐ اسـرائيل  ‐ ايسلند  ‐ لتـوني  ‐ ليتـواني  ‐ قزاقس

 ‐ نيوزلند ‐ هلند ‐ مغولستان ‐ التم ‐ مالزي ‐ كونرامبورگ
تـان  ‐ روماني ‐ لهستان ‐ باتاما ‐ عمان نـگاپور  ‐ عربس  ‐ س

اـگو   ‐ تايلند ‐ سوئد ‐ اسلواكي  ‐ تـونس  ‐ ترنيـداد و توب
  انگلستان ‐ امارات ‐ اكراين

 ‐اســـتراليا‐ايــران ‐ارژانتــين  ‐الجزايــر 
 ‐دانمارك ‐چين ‐كانادا ‐برزيل ‐بلاروس
لنــد اير ‐يونــان ‐آلمــان ‐فرانســه ‐فنلانــد
 ‐ليبــي ‐كويــت ‐ژاپــن ‐ايتاليــا ‐جنــوبي
 ‐جنوبي كره ‐قطر ‐پرتغال ‐نروژ ‐مكزيك
ــيه ــلوني ‐روس ــپانيا ‐اس  ‐ســوئيس ‐اس
  ونزوئلا ‐آمريكا ‐تايوان

ي 
رود
ن و
ريا
ن ج

پايي
ح 
سط

FD
I

 
وه 
بالق

  
ــا‐بوســني‐ارمنســتان‐آلبــاني ‐كنگــو‐كلمبي

 ‐گرجسـتان  ‐گامبيـا  ‐اتيوپي ‐مصر ‐كاستاريكا
 ‐لبنان ‐قرقيزستان ‐جامائيكا ‐راسگويان هندو 

 ‐پـرو  ‐نيجريـه  ‐نيكاراگوئـه  ‐ناميبيا ‐مولداوي
 ‐توگو ‐مقدونيه ‐تاجيكستان ‐سودان ‐سرالئون
  زامبيا ‐ويتنام ‐اروگوئه ‐تانزانيا ‐اوگاندا

 ‐ بوركينافاســو‐ بوليــوي ‐ بـنـگلادش‐ آنگــولا
 ‐ السالوادور ‐ اكوادور ‐ كنگوي شمالي ‐ كامرون
 ‐ اندونزي ‐ هند ‐ هائيتي ‐ مادورگوات ‐ غنا ‐ گاين
 ‐ مـراكش  ‐ مـالي  ‐ مـالادي  ‐ ماداكاسـگار  ‐ كنيا

تـان  ‐ نيجـر  ‐ نپـال  ‐ ميانمـار  ‐ موزامبيك  ‐ پاكس
نـگال  ‐ روانـدا  ‐ فيليپين ‐ پاراگوئه آفريقـاي   ‐ س
 ‐ تركيـه  ‐ سوريه ‐ سورنيام ‐ لانكا سري ‐ جنوبي

  زيمباوه ‐ يمن ‐ ازبكستان
 UNCTAD, A.1.10- 2008:  مأخذ

  
  



   47 /     گذاري مستقيم خارجي در ايران عدم تقارن جذب سرمايهثباتي و بررسي مدل بي 

 

ي 
برد

كار
اد 
تص

ه اق
لنام

فص
 /

ول 
ل ا

سا
 /

دوم
ره 

شما
 /

يز 
پاي

13
89

 

گذاري مسـتقيم خـارجي، انحصـاراً فقـط از سـوي       ان طولاني، سرمايهبراي مدت زم
شد، اما اخيراً منابع تـامين شـده از سـوي كشـورهاي در      كشورهاي صنعتي عمده انجام مي

حال توسعه نيز افزايش يافته است و بسياري از كشورهاي در حال توسـعه نيـز در منـاطق    
انـد   ها نموده گذاري انجام اين نوع از سرمايهجغرافيايي خود اقدام به تامين منابع لازم جهت 

  ].۳۶، ۱۳۸۶عليجاني، [
  
  گذاري مستقيم خارجي كننده سرمايه دوازده كشور اول در حال توسعه دريافت :)۲(جدول 

  ۲۰۰۶‐۲۰۰۷  ۱۹۹۰‐۱۹۹۶ ۱۹۸۰‐۱۹۸۹ ۱۹۷۰‐۱۹۷۹ رتبه
  چين  چين مكزيك برزيل ۱
  بلغارستان  مكزيك برزيل مكزيك ۲
  مالت  مالزي چين نيجريه ۳
  اردن  برزيل مالزي مالزي ۴
  سنگاپور  اندونزي مصر اندونزي ۵
  استوني  تايلند آرژانتين يونان ۶
  گرجستان  آرژانتين يونان آفريقاي جنوبي ۷
  لبنان  مجارستان تايلند ايران ۸
  گويان  لهستان كلمبيا مصر ۹
  بحرين  كلمبيا نيجريه اكوادور ۱۰
  امبياگ  شيلي اندونزي تايلند ۱۱
  پاناما  جمهوري چك شيلي الجزاير ۱۲

World Bank online Resources: Debtor Reporting and UNCTAD Reports 2008-11-System 
)www.worldbank.org(  

  
 گذاري مستقيم خارجي به منبع مهمي براي تامين مالي خصوصي به طور كلي سرمايه

گذاري از ديگـر   اين نوع سرمايه. خارجي براي كشورهاي در حال توسعه تبديل شده است
انواع ورود سرمايه خصوصي خـارجي متمـايز اسـت و در ايـن روش در بلندمـدت بـراي       

هـاي توليـدي كـه مسـتقيماً      گذاران، انگيزه زيادي براي كسب سود از طريق فعاليت سرمايه
ــي  ــرل م ــود دارد  كنت ــوند، وج ــه وامدر ح. ش ــتقراض و    اليك ــارجي و اس ــانكي خ ــاي ب ه

گذار يا بانك اسـت،   هايي كه مستلزم كنترل سرمايه هاي غيرمستقيم در فعاليت گذاري سرمايه
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مدت كه متاثر از عواملي نظير نرخ بهـره   شوند، بلكه اغلب به سود كوتاه گذاري نمي سرمايه
توان بـه   متاثر از بحران مالي مي با مقايسه اين مورد در كشورهاي آسيايي. است توجه دارند

گـذاري مسـتقيم    گذاري با سـرمايه  هاي بانكي و پرتفوي سرمايه هاي موجود بين وام تفاوت
  .خارجي پي برد

 ۵گـذاري مسـتقيم در    زده جنوب شرقي آسيا، جريـان سـرمايه   در كشورهاي بحران
قي مانـد و فقـط   اند، همواره مثبـت بـا   كشوري كه بيشترين صدمه را از بحران مالي ديده

هاي كوتاه مدت در اين كشورها شـديداً دچـار    گذاري هاي بانكي و سرمايه زماني كه وام
  ].۳۸، ۱۳۸۶عليجاني، [گذاري اندكي كاهش يافت  كاهش گرديد، جريان سرمايه

  
  گذاري مستقيم خارجي در ايران  بررسي تاريخي جريان سرمايه ‐۲‐۴

توان مـورد بررسـي قـرار داد، كـه      ر سه دوره ميگذاري در ايران را د تاريخ سرمايه   
هـاي   توان دوره قبل از انقلاب، دوره پس از تصويب قـانون جلـب و حمايـت سـرمايه     مي

  . گيرند خارجي و دوران پس از انقلاب را نام برد، كه مورد بررسي قرار مي
هـاي   زمـان دادن امتيـازات انحصـاري بـه اتبـاع و دولـت       ۱۳۱۰سالهاي قبل از

كشورهاي روس و انگليس از اولين كشورهايي بودند كه با اخذ امتيـاز  . بودخارجي 
برداري از امكانات و منابع طبيعـي داخلـي را بـه دسـت      و انحصارات گوناگون، بهره

صنعت و بانكداري ايران را تحت كنتـرل خـود    ‐ گرفتند و از اين طريق امور تجاري
ان، تاسيس بانك شاهنشاهي، بانـك  امتياز ايجاد شركت نفت انگليس و اير. درآوردند

استقراض روس، شركت بيمه حمل و نقل، شيلات شمال، قرارداد رويتر و دارسـي و  
ايـن  . گذاري اين دو كشـور در اقتصـاد ايـران بـود     هايي از سرمايه امتياز تنباكو نمونه

گذاري  قراردادها و چند قرارداد ديگر در آن زمان سابقه ذهني ناخوشايندي از سرمايه
خارجي ايجاد كرد و موجبات قيام عليه قرارداد تالبوت و نهضت ملي شدن نفـت را  

هـاي ايـن دوره در صـنعت نفـت بـود، ماننـد        گـذاري  اكثـر سـرمايه  . به وجـود آورد 
  ].۳۹، ۱۳۸۲رايضي، [گذاري بريتانيا در پالايشگاه نفت آبادان  سرمايه

نـوع  ) ۱۳۱۱(ارت و قـانون تج ـ ) ۱۳۱۰(ها  همزمان با تصويب قانون ثبت شركت
گذاري هاي خـارجي خصوصـي در    هاي خارجي يعني سرمايه گذاري ديگري از سرمايه
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هاي خـارجي بـه    ، شركت۱۳۲۹پس از ملي شدن صنعت نفت در سال . كشور آغاز شد
. هـا امتنـاع ورزيدنـد    شركت از ثبت ۱۳۳۴هايشان تا سال  دليل ترس از ملي شدن دارايي

هـاي خـارجي، قـانون جلـب و حمايـت از       به منظور جذب سـرمايه  ۱۳۳۴در اواخر سال 
ها با سهامداران خارجي رونق گرفـت   شركت  هاي خارجي به تصويب رسيد و ثبت سرمايه

  ].۳۹، ۱۳۸۶عليجاني، [
ن ادامـه داشـت، بـه طوريكـه ميـزا      ۱۳۵۱هاي خارجي تا سـال   افزايش حجم سرمايه

بيش از سه برابر شده و از  ۱۳۵۱تا  ۱۳۴۲گذاري مستقيم خارجي در فاصله سالهاي  سرمايه
 ۱۳۵۱هاي خارجي تا سال  ميليون دلار رسيد و افزايش حجم سرمايه ۹۱ميليون دلار به  ۲۸

تـا   ۱۳۴۲گذاري مستقيم خارجي در فاصـله سـالهاي    ادامه داشت، به طوريكه ميزان سرمايه
  .ميليون دلار رسيد ۹۱ميليون دلار به  ۲۸رابر شده و از بيش از سه ب ۱۳۵۱

  
  )ميليون دلار(گذاري مستقيم خارجي قبل از انقلاب  و سرمايه) ۳(جدول شماره 

  گذاري مستقيم خارجي سرمايه سال گذاري مستقيم خارجيسرمايه سال
۱۳۴۲ ۲۸ ۱۳۴۹ ۲۵ 
۱۳۴۳ ۳۰ ۱۳۵۰ ۶۵ 
۱۳۴۴ ۳۳ ۱۳۵۱ ۹۱ 
۱۳۴۵ ۳۵ ۱۳۵۲ ۵۶۱ 
۱۳۴۶ ۳۵ ۱۳۵۳ ۳۲۲ 
۱۳۴۷ ۷۶ ۱۳۵۴ ۱۲۱ 
۱۳۴۸ ۹۴    
  IMF, IFS, year Book, 1993: مأخذ

  
هـاي مسـتقيم    گـذاري  به دنبال شـوك نفتـي، حجـم سـرمايه     ۱۳۵۴تا  ۱۳۵۱در دوره 

ميليـون دلار در   ۵۶۱بـه   ۱۳۵۱ميليون دلار در سـال   ۹۱خارجي شديداً افزايش يافت و از 
. رسـيد  ۱۳۵۴ميليـون دلار در سـال    ۱۲۱و  ۱۳۵۳سـال  ميليون دلار در  ۳۲۲و  ۱۳۵۲سال 

  ). ۳جدول (
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هـاي خـارجي، در آذر مـاه     گذاري به منظور كنترل و نظارت بر نحوه عملكرد سرمايه
گـذاري خـارجي از    ، قانوني تحت عنـوان قـانون جلـب و حمايـت از سـرمايه     ۱۳۳۴سال 

گذاري خـارجي   هتصويب گذشت كه به موجب آن، برگشت اصل و منافع حاصل از سرماي
هاي خارجي از مجاري مختلف،  از لحاظ اينكه ورود سرمايه: از سوي دولت تضمين گرديد

گذاري خارجي را از دست دولت خارج كرده بود و موجب عدم شناخت لازم  مهار سرمايه
هاي مشخص را  هاي خارجي هدف ها شده بود، سرمايه از نحوه فعاليت و حجم اين سرمايه

لـيكن قـانون مـذكور، عليـرغم     . هـا ترسـيم كـرد    گذاري شي از اين سرمايهحداقل براي بخ
هاي مثبت آن به دليل وجود نقايص و نقاط ضعف آن، عملاً نتوانست به نحو مطلوب،  جنبه

  ].۷۲، ۱۳۷۵رحيمي بروجردي، [رسيدن به اهداف موردنظر را ميسر سازد 
، ژاپـن  )۱۳۵۶(خر برنامه پـنجم  ، رژيم سابق تا آ)۱۳۵۲(از سال اول برنامه پنجم عمراني 

به طوريكه سهم ژاپن . در ايران داشته است  گذاري پيوسته بالاترين سهم را از نظر حجم سرمايه
كشـور   ۱۳۵۶تـا   ۱۳۵۳در سـالهاي  . درصد طي اين سالها در نوسان بوده اسـت  ۶۴تا  ۴۰بين 

گـذاري   زان سـهم سـرمايه  هاي دوم تا چهـارم را از نظـر مي ـ   آمريكا، فرانسه و آلمان غربي، مقام
  ].۹۱، ۱۳۷۵رحيمي بروجردي، [اند  خارجي در ايران داشته

گذاري خارجي در ايران به تصويب رسيد تـا سـال    كه قانون جلب سرمايه ۱۳۳۴از سالهاي 
گذاري مشـترك خـارجي    شركت به صورت سرمايه ۲۵۵بيش از ) پيروزي انقلاب اسلامي( ۱۳۵۷

ميليـارد ريـال سـرمايه و وام     ۵۰ثبت رسـيده اسـت و در مجمـوع    ميليون دلار سرمايه به  ۳۷۰با 
ميلادي جذب  ۷۰  درصد اين رقم در دهه ۵۰از آنجا كه حدود . خارجي وارد كشور گرديده است

كشور اول در حال توسعه قـرار   ۱۰ايران در رديف  ‐ شده بود، لذا از لحاظ جذب سرمايه خارجي
بـه بخـش    ۱۹۷۰هاي جذب شـده قبـل از سـال     رمايهدرصد س ۹۰نكته قابل توجه اينكه، . گرفت

درصـد سـرمايه،    ۹۵وضع بطور كلي تغيير كـرده و   ۷۰صنعت نفت اختصاص داشت كه در دهه 
  ].۱۰۸، ۱۳۸۵فام،  عدالت[سازي گرديد  جذب ساير منابع از جمله پتروشيمي و ماشين

اين موضوع ) ۴(اند كه جدول  ها را شامل شده درصد از كل طرح ۶هاي بزرگ، تنها  طرح
شركت خارجي در ايران  ۳۶۷همچنين تا قبل از پيروزي انقلاب اسلامي، حدوداً  .دهد را نشان مي

درصـد   ۱۲درصـد آلمـاني،    ۱۴ها آمريكايي،  درصد اين شركت ۱۸فعاليت داشتند كه حدوداً 
  ].۷۲، ۱۳۷۹حاجيلي، [انگليسي بودند 
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  )۱۳۳۵‐۵۷(سب ميزان سرمايه گذاري مستقيم خارجي برح موارد سرمايه ‐ )۴(جدول 
  تعداد  درصد ميزان سرمايه

 ۳۴  ۳/۲۹ كمتر از يك ميليون دلار
 ۲۰  ۱/۱۸ ميليون دلار۵تا۱بين
 ۱۹  ۴/۱۶ ميليون دلار۱۰تا۵بين
 ۱۱  ۵/۹ ميليون دلار۲۰تا۱۰بين
 ۴  ۲/۲۰ ميليون دلار۱۰۰تا۲۰بين
 ۷ ۶ ميليون دلار۵۰۰تا۱۰۰بين
  ۱۳۶۸فيروزه خلعتبري، كالبدشكافي يك توسعه، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران : خذما

  
گذاري مستقيم خـارجي   وقوع انقلاب ايران همزمان با افزايش ناگهاني جريان سرمايه

هاي داخلي ناشـي از جريانـات انقـلاب، مشـخص      ناآرامي) ۱نمودار (در سطح جهان بود 
هـا و قـوانين مربـوط بـه انتقـال ارز از       محـدوديت نبودن حدود مالكيت بخش خصوصي، 

گـذاري   كشور، قوانين محدود تجاري و امثال  آن از جملـه دلايـل عمـده كـاهش سـرمايه     
گـذاري خـارجي    به طوريكـه سـرمايه  . مستقيم خارجي در دوران بعد از انقلاب بوده است

توقف بوده است و هاي بعد از پيروزي انقلاب و دوران جنگ م انجام شده در ايران در سال
هاي بعد از پايان جنگ تحميلي و دوران برنامه پنج سـاله اول توسـعه اقتصـادي و     در سال

  ].۴۰، ۱۳۸۶عليجاني، [از ميزان بسيار پايين برخوردار بوده است ) ۱۳۶۸ ‐۱۳۷۲(اجتماعي 
گـذاري   به علت تغييرات بنيادي ناشي از پيروزي انقلاب، حجم سـرمايه ۱۳۵۸از سال 
 ۴۳۲بـه بعـد    ۱۳۵۸ميليون ريال بـود، در سـال    ۶۳۷۵قريب به  ۱۳۵۷ه در سال خارجي ك

ميليون ريال  ۲۰۰۰با افزايش قابل توجهي به حدود  ۱۳۶۰ميليون ريال تنزل كرد و در سال 
رحيمي بروجردي، [گذاري صورت نگرفته است  گونه سرمايه هاي بعد هيچ رسيد، و در سال

۱۳۷۵ ،۱۰۲ .[  
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گذاري خارجي انجام شده در ايران از طريق قانون جلب و  سرمايهميزان  ‐)۵(جدول
  ۱۳۳۵ ‐ ۱۳۷۲گذاري خارجي برحسب كشور طي سالهاي  حمايت سرمايه
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گذاري خارجي انجام شده در ايران از طريق قانون جلب و  ميزان سرمايه ‐)۶(جدول
  ۱۳۳۵ ‐ ۱۳۷۲گذاري خارجي برحسب كشور طي سالهاي  حمايت سرمايه
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داران به خارج از كشور، خـارج كـردن مقـادير     پيروزي انقلاب و فرار سرمايه بعد از
قابل توجهي سرمايه از كشور، بدهي صاحبان صنايع به سيسـتم بـانكي، اخـتلال واردات و    

هـاي صـنعتي، بحـران     صادرات، مناسـبات تشـنج آميـز كارفرمايـان و كـارگران در محـيط      
در . روي دولت قرار داده بود قتصادي آن در پيشزده همه ابعاد اجتماعي، سياسي و ا صنعتي

ها نداشت؛ بنابراين، بـا تـدوين    اي جز ملي كردن صنايع و بانك چنين شرايطي دولت چاره
هاي اقتصادي، محـدوديت   قانون اساسي جمهوري اسلامي ايران و دولتي كردن اكثر فعاليت

  ]. ۱۱۱، ۱۳۸۵عدالت فام، [اي جهت جلب سرمايه خارجي ايجاد گرديد  عمده
گذاري مستقيم خارجي در دوران پس از انقلاب،  تر جذب سرمايه براي بررسي جزئي
  .گردد هاي توسعه اقتصادي، اجتماعي در ايران مرور مي اين مورد به صورت برنامه

با يك نگاه به برنامـه اول توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي، فرهنگـي و سياسـي كشـور        
گذاري  ي از برنامه مذكور بطور واضح صحبتي از سرمايهتوان متوجه شد كه در هيچ جاي مي

مستقيم خارجي به ميان نيامده و تنها ارقامي به صورت اعتباري، مالي و بيع متقابـل كـه در   
گذاري خارجي، منظور شده است كه امكان جـذب   هاي بازرگاني و نه سرمايه زمره فعاليت

هاي خارجي صورت گرفته در  گذاري مايهسر ].۱۱۲، ۱۳۸۵عدالت فام، [آن نيز فراهم نگرديد 
  نشان داده شده است) ۵(در جدول  ۱۳۷۲الي  ۱۳۵۸طي اين برنامه از سال 

) ۷(به شرح جدول 1377-1372گذاري مستقيم خارجي صورت گرفته در دوره سرمايه
  .باشد مي

  )ميليون دلار(گذاري مستقيم خارجي  سرمايه ‐)۷(جدول شماره 
  گذاري خارجي وارده سرمايه مصوبگذاري خارجيسرمايه  سال
۱۳۷۲  ۳۰/۲۰ ‐  
۱۳۷۳  ۸۱/۱۸۷ ۲۸۴/۰  
۱۳۷۴  ۲۰/۱۱۹ ۷۵۳/۸  
۱۳۷۵  ۸/۶۷ ۴۸/۲۰  
۱۳۷۶  ۹۷/۱۹۹ ۰۰۲/۴۳  
۱۳۷۷  ۲۷/۱۲۸۱ ۵۸۶/۳۷  
  ۱۰۵/۱۱۰ ۵۴/۱۸۷۵  جمع

  هاي فني و اقتصادي گذاري و كمك وزارت امور اقتصادي و دارايي، سازمان سرمايه: مأخذ
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 ‐ ۱۳۸۳) (۱۹۹۸‐ ۲۰۰۳(ري مستقيم خارجي در طي برنامه سوم توسـعه گذا جذب سرمايه
  .باشد مي) ۸(، به شرح جدول )۱۳۷۷

  )هزار دلار(مجموعه سرماية خارجي وارده   ‐)۸(جدول شماره 
  گذاري مستقيم خارجيسرمايه سال
۱۳۷۷ ۳۷۵۸۶  
۱۳۸۶ ۱۵۶۱۱  
۱۳۷۹ ۱۹۳۵۶۵  
۱۳۸۰ ۱۰۸۴۴۶۵  
۱۳۸۱ ۳۶۶۰۰۴۹  
۱۳۸۲ ۲۶۹۶۳۱۹  
۱۳۸۳ ۲۸۶۴۸۵  

  
  .است) ۹(در طي برنامه چهارم توسعه مجموع سرماية خارجي وارده به صورت جدول 

  )هزار دلار(مجموعه سرمايه خارجي وارده  ‐ )۹(جدول 
 ۱۳۸۴ ۱۳۸۵ ۱۳۸۶  ۱۳۸۷ ۱۳۸۸  

  ۲۷۴۶۷۹۰  ۱۷۲۲۹۱۰  ۲۷۷۵۴۰۰ ۲۴۵۲۰۰۰ ۳۱۸۲۷۰۰ گذاري مستقيم خارجي سرمايه
  

نامه چهارم توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي، بيشـترين     در طول بر) ۹(با توجه به جدول 
 ۱۳۸۸و  ۱۳۸۷، ۱۳۸۶، ۱۳۸۵است كه در سـالهاي   ۱۳۸۴مقدار سرمايه وارده خارجي سال 

هـزار دلاري همـراه بـوده     ۴۳۵۹۱۰و  ۱۴۵۹۷۹۰، ۴۰۷۳۰۰، ۷۳۰۷۰۰به ترتيب بـا كـاهش   
  .بوده است ۱۳۸۷است، كه بيشترين كاهش در طول برنامه مربوط به سال 

  
 ارائه مدل و برآورد‐۵

و مدل سازمان ملل به فرم عمـومي زيـر    ١استاين ‐مدل مورد بررسي تلفيقي از مدل فروت
   .است

NFDIt= α0+α1LOPNt+α2LLPRt+ α3LSIVt+α4LEXRt+Ut 
  :كه در اين مدل

                                                 
1- Froot- Stein  
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NFDIt :گذاري مستقيم خارجي در دوره خالص سرمايه t       كـه بـه صـورت تفـاوت جريـان
  .هاي خارجي تعريف شده است و جريان خروجي سرمايه هاي خارجي ورودي سرمايه

LOPNt : لگاريتم درجه باز بودن اقتصاد در دورهt    دهـد و   كه شرايط تجـاري را نشـان مـي
  GDPبرابر است با نسبت مجموع صادرات و واردات تقسيم بر 

LLPRt :وري نيروي كار در دوره  لگاريتم بهرهt  
LSIVt :در دوره گذاري  لگاريتم امنيت سرمايهt  

LEXRt : لگاريتم نرخ ارز بازار در دورهt  وVt باشد جمله اختلال مي.  
در برخـي از سـالها در عمـل     FDIاز آنجا كه در دوره مورد بررسي جريـان ورودي  

بنـابراين،  . اسـت  هـا بيشـتر از جريـان ورودي    رخي سالدر ب آنصفر و يا جريان خروجي 
است و از مشاهدات به دليل اسـتفاده از مـدل   عددي منفي و يا صفر (، FDIخالص جريان 

، بنابراين مدل را بـه صـورت خطـي لگـاريتمي تبـديل      حذف میشودلگاريتم از  ‐لگاريتم
نشان داده شده است براساس آزمـون ديكـي فـولر    ) ۱۰(همانطوري كه در جدول  .ايم كرده
  .هستند I) ۱( ١يافته متغيرها جمع بسته از مرتبه اول تعميم

  
  نتايج آزمون پايايي ‐)۱۰(جدول 

  متغيرها ADFسطح ADFتفاضل اول
*۰۸۸۱/۴‐ ns۶۰۶۰۷/۰‐ NFDI 
*۴۳۴۰/۴‐ ns۰۹۳۷/۳‐LOPN 
*۰۸۲۳/۵‐ ns۵۲۱۵/۳‐LLPR 
*۹۸۸۳/۳‐ ns۶۳۳۳/۲‐LSIV 
*۵۴۸۹/۵‐ ns۳۲۶۶/۱‐LEXR 

  هاي تحقيق يافته: ماخذ             
           ns  :٢ناپايا    

  ٣%۵پايا در سطح :  *              

                                                 
1 - Integrated of order one 
3- Non- Stationary  
3- Stationary  
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ثبـاتي مـدل مـوردنظر و مدلسـازي تحـت شـرايط واريـانس         براي بررسي شرايط بي
و تائيـد وجـود    ١ (ARCH LM Test)ناهمسـان شـرطي پـس از آزمـون ضـريب لاگرانـژ       

ناهمساني واريانس در مدل، الگـوي خـود برگشـتي واريـانس نـا همسـان شـرطي تعمـيم         
  .زده شده استبه صورت زير تخمين ٢ GARCH) ۱.۱(يافته

t t t t t
( 3.39)(2.35) (9.70) (3.25)

NFDI 0.67 LOPN 3.28LLPR 0.27 LEXR 0.78LSIV
−

= + − + + ε
  

2
t t 1 t 1h 1.9 0.14 0.35h− −= − ε −  

، عدم همبستگي پياپي تاييد شده،  و الگو مناسـب تشـخيص   ٣باكس ‐ ليانگ Qبراساس آماره 
  . داده شده است

گـذاري   اين مدل، الگوي ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته در پسماند مدل سـرمايه 
گذاري مستقيم خارجي را در شرايط  و چگونگي تأثيرپذيري سرمايهمستقيم خارجي بوده 

در اين مدل اثر رشد يك درصدي در . دهد ثباتي از متغيرهاي توضيحي الگو نشان مي بي
گـذاري   وري نيروي كـار، نـرخ ارز بـازار و امنيـت سـرمايه      درجه باز بودن اقتصاد، بهره
واحـد   ‐ ۲۷/۰واحد،  ۲۸/۳واحد،  ۶۷/۰گذاري مستقيم خارجي  برمتوسط خالص سرمايه

دهد كه برآوردي از  واريانس پسماند را نشان مي htدر معادله واريانس، . واحد است ۷۸/۰و 
تغييرات در واريانس پسـماند،  . گذاري مستقيم خارجي است واريانس مشروط خالص سرمايه

بـا تركيـب   . دهـد  گذاري مستقيم خارجي را در همان دوره تحت تأثير قرار مي خالص سرمايه
معادله ميانگين و معادله واريانس بصورت زير، چگونگي تحـت تـأثير قـرار گـرفتن خـالص      

  .شود گذاري مستقيم خارجي مشاهده مي سرمايه
2

t t 1 t 1h 1.9 0.14 0.35h− −= − ε −  
2

t 1 t th 1.9 0.14 0.35h+ = − ε −  
1/ 2

t t 1 t[13.57 7.14h 2.5h ]+ε = − −  
t t t t t

1/ 2
t 1 t

NFDI 0.67LOPN 3.28LLPR 0.27LEXR 0.78LSIV

[13.57 7.14h 2.5h ]+

= + − +

+ − −
  

                                                 
1- ARCH Lagrange Multiplier Test  

   .مراجعه كنيد) 2010(به اندرس  و روش برآورد آنها  و آزمونهاي مرتبطGARCH براي اطلاع از جزئيات مدلهاي  - 2
3 -Ljung-Box 
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گـذاري   ، مقدار خـالص سـرمايه  )t )htايش واريانس پسماند در دوره به عبارتي با افز
)tمستقيم خارجي  از طريق كاهش جمله پسماند  )ε يابد كاهش مي .  

  : معادله ميانگين و معادله واريانس به صورت زير است١ PGARCHالگوي 
t t t t t

( 4.46)(9.08) (25.89) (3.06)
NFDI 0.78LOPN 3.11LLPR 0.22LEXR 0.43LSIV

−
= + − + + ε

0.5 0.14 0.5 0.14
t t 1 t 1 t 1(h ) 1.41 0.28[ 0.077( )] 0.15[(h )]− − −= − ε − ε −  

دار  معني ۰۵/۰در معادله ميانگين حداكثر درستنمايي تمامي ضرايب در سطح اطمينان 
  .و علائم منطبق با مباني نظري است

باكس، عدم همبستگي پيـاپي را نشـان داده و مناسـب     ‐ليانگ Qمدل براساس آماره 
  .تشخيص داده ميشود

t(با توجه به مدل و ضريب   1−ε(باشد، اثـرات   و مخالف صفر مي ۰۷۷/۰برابر با  كه
بنابراين، بررسي الگوهايي از ناهمساني واريانس شـرطي كـه شـرايط    . نامتقارن وجود دارد

  .هاي مفيدي را اريه دهد تواند تحليل كند مي عدم تقارن را بررسي مي
  

  گيري و پيشنهادات نتيجه ‐۶
وري نيروي كـار، و   اي كلان اقتصادي بهرههدف اصلي اين مطالعه، بررسي تاثير متغيره    

گـذاري مسـتقيم    نرخ ارز و شرايط تجـاري بـر روي جـذب سـرمايه      گذاري، سرمايه امنيت
بـا توجـه بـه    . باشد مي ۱۳۸۸تا  ۱۳۵۲هاي  ثباتي در سال خارجي در ايران تحت شرايط بي

  :است ثباتي نتايج زير حاصل شده نتايج به دست آمده از تخمين مدل در حالت بي
هاي ناهمساني واريانس شرطي، رشد يک درصدي بهره وري نيروي کار  در تمامي مدل ‐۱

گذاري مسـتقيم خـارجي نسـبت بـه سـاير       بيشترين اثر را روي متوسط خالص سرمايه
  .متغيرها دارد

                                                 
  .مراجعه كنيد به مقالات زير PGARCHهاي  براي اطلاع از جزئيات مدل - 1

Thievry, A., 2005, "Do Power GARCH MODELS REALLY IMPROVE VALUE- AT- RISK 
FORECASTS?" 

Help Manager of Eviwes 6 "the Power ARCH Model", p.199. 
Penzer, J., 2007, "Approximating Volatilities by Asymmetric Power GARCH Function" Department 

of Statestics, London School of Economics.  
Dingue, A., 2008, "An Investigation of the Stable- Paretian Asymmetric Power GARCH Model," 

Journal des Sciences. 
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، مقـدار خـالص    tبا افـزايش واريـانس پسـماند در دوره     GARCHبا توجه به الگوي  ‐۲
  . يابد م خارجي كاهش ميگذاري مستقي سرمايه

كه  t‐۱در دوره ) εt‐۱(و براساس مقدار ضريب پسماند  PGARCHبا توجه به الگوي  ‐۳
است و مقداري است غيرصفر، و همچنين ضريب اختلاف پسماند دورة  ۰۷۷/۰برابر با 

t-1  و مقداري است غيرصفر اثرات نامتقارن بـه   ‐۲۸/۰با قدر مطلقش كه برابر است با
هاي منفي يك واحدي روي خـالص   هاي مثبت و شوك ثيرات متفاوت شوكصورت تأ
  .گذاري مستقيم خارجي است سرمايه

هاي خارجي مـوارد زيـر    بنابراين، با توجه به نتايج به دست آمده براي بهبود روند جريان سرمايه
  :گردد پيشنهاد مي

ه افزايش هاي مربوط ب هاي مستقيم خارجي، سياست براي افزايش جذب سرمايه ‐ ۱
بنابراين، اين اقـدام سياسـتي   . وري نيروي كار بيشترين اثر را خواهد داشت بهره

گذاري داخلي، شامل اثـرات مثبـت    علاوه بر اثرات مثبت اقتصادي براي سرمايه
  . هاي مستقيم خارجي خواهد بود در جذب سرمايه

تواند  خارجي ميهاي مستقيم  هاي اتخاذ شده در راستاي افزايش جذب سرمايه سياست ‐۲
الملـل و تعامـل اقتصـادي     هاي افزايش تجارت بـين  به ترتيب اثرگذاري شامل سياست

گـذاري بـا رويكـرد     المللي، ايجاد شرايط مساعد امنيت سـرمايه  سطح بالا در سطح بين
  .گذاري خصوصي باشد  افزايش سطح سرمايه

ارجي به طور مداوم و هاي مستقيم خ هاي اقتصادي مربوط به جذب سرمايه اگر سياست ‐۳
مستمر بوده و در هر دوره دستخوش تغييرات غيرضروري نگردد، شرايط اقتصاد ايـران  

  .گذاري مستقيم خارجي در بلند مدت را دارد قدرت تعديل سريع سرمايه
هـاي مسـتقيم خـارجي،     هـاي منفـي در كـاهش جـذب سـرمايه      با توجه به اثـر شـوك   ‐۴

استاي با ثبات كردن متغيرهاي اثرگذار مثبـت روي  تواند در ر هاي اقتصادي مي سياست
  .گذاري مستقيم خارجي طراحي گردد سرمايه
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  منابع و مأخذ
ريـزي،   ، سـازمان مـديريت و برنامـه   »قانون برنامه اول توسـعه «، )۱۳۵۸(،  ______ )۱

  .مركز مدارك اقتصادي
، ۴شـماره  نامـه،   ، اتاق بازرگاني و صنايع و معـادن ايـران، هفتـه   )۱۳۶۹(،  ______ )۲

  .۵و  ۴صفحه 
ريـزي،   ، سـازمان مـديريت و برنامـه   »قانون برنامه دوم توسـعه «، )۱۳۷۲(،  ______ )۳

  .مركز مدارك اقتصادي
ريزي، مركـز   ، سازمان مديريت و برنامه»قانون برنامه سوم توسعه«، )۱۳۷۷(،  ______ )۴

  .مدارك اقتصادي
رات دانشـگاه صـنعتي   ، انتشـا »اقتصـاد مهندسـي  «، )۱۳۷۲(اسكونژاد، محمد مهـدي،   )۵

  .اميركبير
، ترجمـه  »هاي زماني با رويكرد كاربردي اقتصادسنجي سري«، )۱۳۸۶(اندرس، والتر،  )۶

  ).ع(پور، انتشارات دانشگاه امام صادق  دكتر مهدي صادقي، سعيد شوال
، ترجمـه عبـاس   »هـاي اقتصـاد كـلان    نظريـه و سياسـت  «، )۱۳۸۴(برانسون، ويليـام،   )۷

  .شاكري، نشر ني
، »گذاري مستقيم خارجي در اقتصاد ايـران  نقش سرمايه«، )۱۳۷۸(نش، مهرداد، پارسام )۸

  .نامه كارشناسي ارشد، دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران پايان
گذاري مستقيم خـارجي در ايـران، رفتـار، موانـع و      سرمايه«، )۱۳۷۹(پوريان، حيدر،  )۹

  .هاي بازرگاني ، موسسه مطالعات و پژوهش»راهكارها
، انتشـارات  »اقتصادسنجي كاربردي بـه كمـك ميكروفيـت   «، )۱۳۸۴(حمد، تشكيني، ا )۱۰

  .ديباگران
، روند اقتصادي، سال دهم، »گذاري مستقيم خارجي سرمايه«، )۱۳۷۹(حاجيلي، معصومه،  )۱۱

  .۲۹و  ۲۸شماره 
گـذاري در   عوامل موثر بر امنيت سـرمايه «، )۱۳۸۲(زاده بحريني، محمدحسين،  حسين )۱۲

  .۲ارهاي اقتصادي، شماره ، دو فصلنامه جست»ايران
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اهميت محيط با ثبات اقتصـاد  «، )۱۳۸۰(پور، اسماعيل،  خليلي عراقي، منصور، رمضان )۱۳
  .۵۸، مجله تحقيقات اقتصادي، شماره »كلان

، انتشـارات  »گـذاري پيشـرفته   مـديريت سـرمايه  «، )۱۳۸۳(راعي، رضا، تلنگي، احمد،  )۱۴
  .سمت

، »يم خارجي در رشـد اقتصـادي ايـران   گذاري مستق سرمايه«، )۱۳۸۲(رايضي، افسانه،  )۱۵
  .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان

، انتشـارات  »الملـل  الملل، ماليه بـين  اقتصاد بين«، )۱۳۷۰(رحيمي بروجردي، عليرضا،  )۱۶
  .دانشگاه آزاد اسلامي

زا  بررسي نظري پيرامون تاثير متغيرهـاي درون «، )۱۳۷۵(رحيمي بروجردي، عليرضا،  )۱۷
، موسسه تحقيقات پـولي  »گذاري خارجي در ايران ر فرار سرمايه و سرمايهزا ب و برون
  .و بانكي

  .، انتشارات تابان»مباني توسعه اقتصادي«، )۱۳۸۱(روزبهان، محمود،  )۱۸
گذاري خارجي بـر برخـي    علل و آثار سرمايه«، )۱۳۷۴(سيد نوراني، سيد محمدرضا،  )۱۹

  .تربيت مدرس ، رساله دكتري، دانشگاه»از متغيرهاي اقتصاد ايران
، )۱۳۸۳آبـان،   ‐مهـر (زاده بحرينـي، محمدحسـين،    شريف آزاده، محمدرضا، حسـين  )۲۰

، »هـاي امنيـت اقتصـادي    گذاري خصوصي در ايـران از شـاخص   تاثيرپذيري سرمايه«
  .۳۸فصلنامه مفيد، شماره 

گـذاريهاي   تبيين عوامل اقتصادي موثر بر جذب سـرمايه «، )۱۳۸۵(فام، معصومه،  عدالت )۲۱
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