
 

 
 

 

 
 

گذاري، نرخ ارز و شرايط تجاري بر وري نيروي كار، امنيت سرمايهتأثير بهره

 ثباتيگذاري مستقيم خارجي در ايران در شرايط ثبات و بيجذب سرمايه

 

 1*دكتر كامبيز هژبر كياني

 2محمدرضا ناهيدي

 چکيده 
مالي كشورها  هاي تامينهاي مستقيم خارجي يكي از راهدر چند دهه گذشته جذب سرمايه

گذاري درداخل بوده است. در اين راستا شرايط اقتصادي كشورهاي براي افزايش سطح سرمايه
گذاري مستقيم خارجي از اهميت بالايي برخوردار بوده است. از ميزبان براي افزايش سطح سرمايه

ران مورد در اي FDIاين رو در اين مطالعه بررسي تاثير برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي بر 
و تكنيك اقتصادسنجي مورد استفاده در  1385تا  1352گيرد. دوره زماني انتخابي بررسي قرار مي

براي شرايط ثبات و روش  (ARDL)هاي گسترده برداري با وقفهاين مقاله، روش خود توضيح
 ثباتي بعد ازبراي شرايط بي (GARCH)يافته تعميم نواريانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو

باشد. نتايج تخمين مدل بيانگر اين است كه و تاثير وجود ناهمساني در مدل مي LMآزمون آرچ 
در شرايط ثبات براساس سه خروجي در كوتاه مدت و بلندمدت افزايش نرخ ارز تاثير منفي بر 

وري نيروي كار، امنيت گذاري مستقيم خارجي داشته، همچنين افزايش بهرهجذب سرمايه
و درجه باز بودن اقتصاد تاثير مثبت بر  tگذاري در دوره ، امنيت سرمايهt-1ي دوره گذارسرمايه

گذاري مستقيم خارجي داشته است. نتايج برآورد مدل پويا نيز وجود رابطه بلندمدت جذب سرمايه
كند. مدل تصحيح گذاري مستقيم خارجي را تائيد ميبين متغيرهاي ذكر شده و خالص سرمايه

يز حاكي از آن است كه تعديل به سمت مقدار تعادلي يا بلندمدت خالص ن (ECM)خطا 
كشد. نتايج تخمين مدل تحت شرايط سال طول مي 5/1گذاري مستقيم خارجي حدود سرمايه
ثباتي نيز به لحاظ نوع اثرگذاري متغيرهاي توضيحي روي متغير وابسته به مانند مدل كوتاه مدت بي
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دهنده اثر مليت شوك ايجاد رائب متفاوت اثرگذار، همچنين نشانو بلندمدت باثبات بوده با ض
 گذاري مستقيم خارجي است.ثباتي روي كاهش خالص سرمايهشده در شرايط بي

 هاي كليدي: واژه
د، قتصااوري نيروي كار، درجه باز بودن گذاري مستقيم خارجي، نرخ ارز، بهرهسرمايه
ود رطي خهاي گسترده، واريانس ناهمساني شبا وقفهبرداري گذاري، خود توضيحامنيت سرمايه
 .تعميم يافته نرگرسيو

 

 مقدمه 

به عنووان يكوي از مهمتورين متغيرهواي      1گذاري مستقيم خارجيامروزه جذب سرمايه

اقتصادي در اغلب كشورهاي جهان مورد توجوه اسوت. توا جائيكوه بدسوت گورفتن ابتكوار        

از اهداف اقتصوادي كشوورها را تحقوخ بخشود.     اي تواند بخش عمدهعمل در اين زمينه مي

هاي خارجي وجوود دارنود كوه    در اين ميان عواملي در كشورهاي ميزبان و پذيرنده سرمايه

گذاري مستقيم خارجي اثرگوذار باشوند. كوه از ايون متغيرهوا،      توانند روي جذب سرمايهمي

گي اثرگوذاري ايون   توانند مورد توجه قرار گيرند، آگواهي از چگوون  متغيرهاي اقتصادي مي

هواي  گيوري اقتصوادي كشوور در جوذب سورمايه     تواند روي تصميممتغيرهاي اقتصادي مي

 مستقيم خارجي مفيد واقع گردد.

آوري و دانوش  همچنين ناكافي بودن منابع داخلي براي تراكم سرمايه و يا نيواز بوه فون   

سوتند، رويكورد   هواي مسوتقيم خوارجي ه   فني بالا در كشورهايي كه به دنبال جلوب سورمايه  

كند. از طرف ديگر كشورهاي با منابع داخلوي كوم قودرت،    جدي به اين مسئله را ايجاد مي

و كسب سهم از بازارهاي جديد را نداشته و نياز به منابع يوا ثبوات،    2توان گسترش صادرات

گوذاري مسوتقيم   هواي خوود را دارنود كوه در ايون ميوان جوذب سورمايه        براي تامين خواسته

 از راهكارهاي اقتصادي است.خارجي يكي 

                                                           
1 - Foreign Direct Investment 

2 - Expert widening 
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ن في نبوود المللوي نبووده و كوا   در اين ميان كشور ايوران نيوز جودا از چنوين تعامول بوين      

ن، هواي داخلوي صوورت گرفتوه در قيواس بوا نيازهواي موجوود اقتصواد ايورا          گذاريسرمايه

رسود.  يهواي مفيود و مووثر بوه ن ور مو      گذاري مستقيم خارجي در ايران يكوي از راه سرمايه

ثبوواتي روي اين بررسووي توواثير برخووي از متغيرهوواي اقتصووادي در شوورايط ثبووات و بووي  بنووابر

هواي  الگذاري مستقيم خارجي ايران مفيد خواهد بود. لوذا ايون بررسوي در طوي سو     سرمايه

 هوواي زيوور مطوور گيوورد در ايوون راسووتا فرضوويهدر ايوون مقالووه صووورت مووي 1385تووا  1352

 گردد.مي

گووذاري مسوتقيم خووارجي در شوورايط  لص سورمايه وري نيوروي كووار روي خووا الو(  بهووره 

 ثباتي تاثير دارد.بلندمدت ثبات و شرايط بي

گووذاري مسووتقيم خووارجي در شوورايط  گووذاري روي خووالص سوورمايهب  امنيووت سوورمايه

 ثباتي تاثير دارد.بلندمدت ثبات و شرايط بي

 وت گذاري مسوتقيم خوارجي در شورايط بلندمودت ثبوا     ج  نرخ بازار روي خالص سرمايه

 ثباتي تاثير دارد.شرايط بي

گووذاري مسووتقيم خووارجي در شوورايط د  درجووه بوواز بووودن اقتصوواد روي خووالص سوورمايه 

 ثباتي تاثير دارد.بلندمدت ثبات و شرايط بي

 ها است.ثباتي حاصل از شوكگذاري مستقيم خارجي تحت تأثير بيه  خالص سرمايه

 مسواله،  دمه )ضرورت و اهميت،بيانبخش تن يم شده است. پس از مق 4اين مقاله در 

ي ابووزار و روش وانتخوواب موودل بررسوو   2فرضوويه،مباني ن ري،پيشووينه و رونوود در بخووش   

ري بحو  و نتيجوه گيو     4جامعه مورد مطالعه ذكور شوده و در بخوش     3گردد در بخش مي

 ارائه خواهد شد.  

 هواي خوارجي اسوت.   گذاران خارجي روشي بوراي جوذب سورمايه   استفاده از سرمايه

كول سورمايه در كشوورهاي در حوال توسوعه در       7/1طبخ گزارش بانوك جهواني، حودود    

شوود  دهد. معمولاً چنين عنوان موي هاي خارجي تشكيل ميگذاريهاي اخير را سرمايهدهه
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هاي خارجي به دليل انتقال تكنولوژي، انتقال مديريت و كوادر متخصوص   كه جذب سرمايه

  .100، 1381روزبهان، ) شدبافني مورد نياز داراي اولويت مي

توانود حاصول گوردد بوه سوه      گذاري مستقيم خارجي ميمنافع مستقيمي كه از سرمايه

گيرد. براي بخوش نيوروي   كننده داخلي و دولت تعلخ ميبخش نيروي كار داخلي، مصرف

كننوده دائموي از طريوخ    كار از طريخ افوزايش دسوتمزدهاي واقعوي، بوراي بخوش مصورف      

خلوي و بوراي بخوش دولوت بوه شوكل افوزايش درآمودهاي ماليواتي.          هواي دا كاهش قيمت

هواي  جوويي هواي خوارجي بوه صوورت صورفه     گوذاري همچنين منوافع غيرمسوتقيم سورمايه   

 آيد.هاي خارجي بوجود مياست. كه بر اثر توسعه فعاليت  1خارجي

حوواوي دو مفهوووم يووا فعاليووت  (FDI)گووذاري مسووتقيم خووارجي عبووارت سوورمايه

هواي مختلو( علوم اقتصواد توضويح      ها و شاخهباشد و از من ر ن ريهيمتفاوت از هم م

گذاري مستقيم خارجي شوامل دو مجموعوه متفواوت    داده شده است. اصطلا  سرمايه

هواي  هوا و شواخه  هايي اسوت كوه توسوط تئووري    ولي به هم وابسته از عناوين و فعاليت

 2المللوي هاي مالي بوين اهاند. نخستين ديدگاه، ديدگگوناگون اقتصاد توضيح داده شده

 باشد.  مي 5يا ديدگاه خرد 4و ديدگاه دوم ديدگاه سازمان صنعتي 3يا ديدگاه كلان

مايه گذاري مستقيم خارجي به منزله جريان سور نگرش ديدگاه كلان به سرمايه

ارهواي  ميان مرزهاي ملي از كشور موطن به سوي كشور ميزبان است و به وسويله آم 

ايه ها سبب افوزايش موجوودي سورم   شود. اين جريانگيري ميازهاند هاپرداختتراز 

 شود.در كشورهاي ميزبان شده و توسط يك مالك در كشور موطن كنترل مي

هووا و ارزش موجووودي  ديوودگاه خوورد بووه جوواي توسووعه بووه انوودازه جريووان      

گوذاري  گذاري، درصدد توضيح انگيوزه سورمايه  گذاري و يا موقعيت سرمايهسرمايه

                                                           
1- External Economic  
2- International Finance  
3 - Macro view 
4 - Industrial organization 
5 - Micro view 
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هوواي خووارجي كنتوورل شووده اسووت. همچنووين پياموودهاي ممكوون را بووراي در فعاليووت

هواي شوركت چنود مليتوي يوا اموور       گذار و كشور موطن و ميزبان در فعاليوت سرمايه

آزمايود. ايون پيامودها ناشوي از تجوارت،      ها را موي گذاريوابسته به اين گونه سرمايه

جريان و موجوودي  هاي فكري آنهاست كه اشتغال، توليد و جريان موجودي سرمايه

هواي  انود. گور چوه برخوي از واسوطه     ها وارد نشدهسرمايه در محاسبات تراز پرداخت

دهد. اين انگيزه و پيامدها به سرمايه فكري بخشي از اعتبار كنوني آنها را تشكيل مي

هواي  هايشوان و توانوايي شوركت   گذار بور شوعبه  هاي سرمايهطور ذاتي با كنترل بنگاه

هايشوان  هواي موادر و سواير شوعبه    هاي شركتهنگ كردن فعاليتچند مليتي در هما

گذاري مستقيم خارجي دو نوع داده كلي وجوود  باشد. در رابطه با سرمايهمرتبط مي

است. توراز   1هاهاي مالي حاصل از حسابداري تراز پرداختدارد. نخستين نوع، داده

قيم و موجوودي  گوذاري مسوت  هواي داخلوي و خوارجي از سورمايه    ها، جريانپرداخت

 كند.جامعه را ثبت مي

گوذاري مسوتقيم   هاي حاصل از سرمايههاي مذكور، ارزش موجوديموجودي

 ها در هور كشوور  در خارج از هر كشور توسط ساكنين آن كشور و ارزش موجودي

 دهد.يمكه مالكيت آنها را اشخاص قيم كشورهاي ديگر در اختيار دارند را نشان 

گذاري مستقيم خارجي در هاي سرمايهباره عملكرد شعبهها دردومين نوع داده

هوواي مووادر آنهووا در كشووور مبوودا اسووت.  و نيووز عملكوورد بنگوواه 2كشووورهاي ميزبووان

توانوود مووواردي ماننوود فووروش، توليوود، اشووتغال، دسووتمزد، عملكردهوواي مووذكور مووي

و هواي تحقيوخ   هاي مربوط به املاك كارخانه و تجهيوزات و هزينوه  ها، هزينهدارايي

هوا هويي يوك از ايون     هاي موالي حاصول از توراز پرداخوت    توسعه را در برگيرد. داده

 كند.ها را آشكار نميويژگي

                                                           
1- Balance of payments accounting  
2- Host countries  
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خ از طريو  FDIدارد كه  ، بيان مي1957هاي رشد نئوكلاسيك، سولو )در مدل

دهود.  رار موي انتقال سرمايه به كشور ميزبان بطور مستقيم سطح توليد را تحت تاثير ق

توانود باعو    ا تراكم عوامل توليد به دليل وجوود بوازدهي نزولوي نموي    هدر اين مدل

امول  هاي رشد نئوكلاسويك تنهوا ع  ايجاد رشد اقتصادي در بلندمدت گردد. در مدل

نولووژي  ايجاد رشد مستمر و پايدار عوامل برونزا مانند رشد جمعيوت و پيشورفت تك  

 باشند.مي

ذاري مسوتقيم خوارجي،   گو هوا توسوط سورمايه   در ن ريوه بنيوادي شودن سورمايه    

 هواي انسواني موورد   ها را در قالب ايجاد دانوش در اقتصواد و انباشوت سورمايه    سرمايه

 وش داده وري نيوروي كوار را افوزاي   دهد، تراكم سرمايه انساني، بهرهبررسي قرار مي

جي هواي مسوتقيم خوار   نيروي كار موثر حاصل از اين انباشت بر روي جذب سرمايه

 . (Blomstrom & Kokko, 2003, 521)گذارداثر مي

بول    معتقد است كه هر چه پوول يوك كشوور قدرتمنود باشود )در مقا     1999آليبر )

هواي  نگواه بشووند و احتموال اينكوه     FDIهاي آن كشور درگير دلار ، احتمال اينكه بنگاه

ه كو گذاري كنند كمتر است. جريان درآمدي وقتوي  خارجي در داخل آن كشور سرمايه

شوود،  ه موي ن سورماي هايي با پول قوي باشد، با نرخي بالاتر توسط بازار تامينهمتعلخ به بيگا

 .FDIباشند نه پذيرنده  FDIها تمايل دارند منبع در نتيجه اين بنگاه

  معتقد است كه كشوورهاي فرامليتوي   2003آلفارو ) 1ديدگاه سبد سهام متنوع

گيرند و بوه من وور   ميگذاري خارجي خود، شرايط ريسك را نيز در ن ر در سرمايه

كنند. به عبارتي با توجه بوه امنيوت   هاي خود را توزيع ميكاهش ريسك سبد دارائي

هواي خوود كورده و تواثير     گذاري كشور ميزبان اقدام بوه توزيوع سوبد دارائوي    سرمايه

 پذيرند.گذاري در تعداد سبدهاي متنوع ميمستقيمي را از شرايط امنيت سرمايه

                                                           
1 - Protfolio Diresity fication 
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گوذاري مسوتقيم خوارجي را در    سورمايه  1تعرفوه و تجوارت  المللوي  ديدگاه بين

دانوود و كشووور بوور موويهوواي تعرفووه بووالايي اسووت، هزينووه كشوووري كووه داراي نوورخ

گذاري به دنبوال آن كشوور   هاي بالاي سرمايهگذار به من ور اجتناب از هزينهسرمايه

تي وجوود  اي قدرت عمل بالايي ندارند. بوه عبوار  ميزباني خواهد بود كه موانع تعرفه

هاي گمركي كمتر بوده و تاثير مثبتوي در  درجه بالاي اقتصاد باز به معني محدوديت

 (Dehejia, 2002, 30).گذاري مستقيم خارجي خواهد داشت جذب سرمايه

هواي  گذاري مسوتقيم خوارجي و انتقوال سورمايه توابع عوامول و انگيوزه       سرمايه

مايه را ترغيوب بوه انتقوال سور    گذار و كشوور ميزبوان   متعددي است كه كشور سرمايه

 شود.كند. كه برخي از اين عوامل توضيح داده ميمي

هاي بهوره داخلوي و خوارجي را علتوي در       ديدگاه تفاوت نرخ2006) 2استالن

جهت انتقال سرمايه بررسي كرده و ميزان تفاوت اين دو نرخ بهوره رابطوه مسوتقيمي    

 را با انگيزه ورود سرمايه نشان داده است.

نيوز يكوي ديگور     (ROR)دهي موردانت ار نيز بصورت نرخ برگشت سرمايه باز

در  )ERR(3اسوت، نورخ بازگشوت سورمايه خوارجي       FDIاز عوامل موثر در جذب 

كوه تحوت نورخ بازگشوت سورمايه داخلوي نيوز         (ROR)مقابل نرخ بازگشت سرمايه 

از توانود بزرگتور، مسواوي و يوا كووچكتر      موي  ERRگوردد.  شود ظاهر ميعنوان مي

ROR  12، 1372اسكونژاد، (باشد(. 

داخول كشوور    RORاز  ERRگوذار اگور متوجوه شوود كوه      پس كشور سرمايه

 خودش بيشتر است، اقدام به انتقال سرمايه خواهد كرد.

هوا،  هاي داخلي شده و بنگواه ها، باع  افت ارزش دارائيافزايش مستمر قيمت

دهنود،  هاي خوارجي تغييور موي   ئيهاي خود را به طرف داراتركيب بهينه سبد دارائي

                                                           
1 - International trade & tariff 
2 - Estalen 
3- External Rate of Return  
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ها بر اثر تورم باع  كاهش ورود سرمايه به داخل اين تغيير تركيب بهينه سبد دارائي

 . (Alaya, 2004, 20)دهد شده و خالص جريان خروجي سرمايه را افزايش مي

ثبواتي  ها و افزايش مستمر آن، نشان از بوي ثباتي قيمتاز طرف ديگر وجود بي

دم هاي اقتصادي اعمال شده در اقتصاد داخول اسوت كوه باعو  عو     ستو ناتواني سيا

ا كواهش  رگردد و انگيزه انتقال سرمايه به ايون كشوور   اعتماد در محيط اقتصادي مي

 .(Goodspeed, 2010, 22)دهد مي

هواي  رژيم ارزي مشوخص و مسوتمر حواكم بور اقتصواد نيوز وضوعيت ارزيوابي        

واقعوي صوورت داده و انت وارات بوه      گوذاري را بطوور  هواي سورمايه  اقتصادي طور  

 سازد.  شود و شرايط مساعد انتقال سرمايه را مهيا ميواقعيت نزديكتر مي

هاي صورت گرفته، يكي از عواملي كه باعو  صودور سورمايه بوه     طبخ بررسي

هواي  گذاري مسوتقيم خوارجي در كشوور ميزبوان شوده اسوت، ماليوات       شكل سرمايه

 ه يافتوه صونعتي وضوع گرديوده اسوت، ايون در      سنگيني است كه در كشورهاي توسع

 وور  هواي خوارجي دارنود بوه من    حالي است كه برخي از كشورها كه نياز به سورمايه 

گوذار  هواي سورمايه  ، از وضع ماليات به درآمدهاي حاصل از بنگاهFDIتشويخ براي 

كننوود كننوود و يووا تخفيفووات ماليوواتي من ووور مووين وور موويكشووورهاي ديگوور، صوورف

(Dehejia& Weichenrider, 2001, 226). 

 گذاري را تحتنسبت بازپرداخت اصل و فرع شاخصي است كه رفتار سرمايه

گذاري به سوودهاي  دهد. در مباح  مالي هر چقدر نسبت اصل سرمايهتاثير قرار مي

گووذاري  بيشووتر باشوود، بووه مفهوووم بووازدهي كمتوور      حاصوول از آن )فوورع سوورمايه  

گوذاري  هگذاري بوده و پروژه سرماياوليه سرمايههاي گذاري نسبت به هزينهسرمايه

نسوبت   گردد. به عبارتي بالاتر بودن اينتحت چنين شرايطي موجب ايجاد بدهي مي

كانوات  گذاري اسوت و ام به مفهوم كمتر در دسترس بودن منابع داخلي براي سرمايه

 هواي خوارجي را  گذاري در آن شرايط كمتر است و جريوان ورودي سورمايه  سرمايه

 كاهش خواهد داد.
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 شرايط باثبات سياسي يكوي از مووارد مهوم بوراي ايجواد محويط مناسوب بوراي        

را  FDIثباتي سياسي و خطورات موجوود در ايون زمينوه، ورود     است. بي FDIجذب 

 دهد. بطور چشمگيري كاهش مي

گوذاري مسوتقيم خوارجي را    ثباتي سياسي بر سرمايهاثر بي 2000در سال  1هنيز

نعتي ايالات متحده آمريكا، انگلسوتان و كانوادا بررسوي كورده و بوا      در سه كشور ص

اي، مدل تعديل جزئي ناقص، مدل با وقفه تووزيعي  استفاده از مدل ساده تك معادله

ثباتي سياسي حجمي به اين نتيجه رسيدند كه بيآلمون، مدل معادلات همزمان و هم

ايون كشوورها تاثيرگوذار     بوه  FDIبا درجات مختلفي از اطمينوان در جريوان ورودي   

هاي خارجي بور  بوده است. نوع نگرش دولت كشور ميزبان در رابطه با ورود سرمايه

 گذارد.ركن سياسي كشور، تاثير مي

هاي خوارجي  اكثر كشورهاي در حال توسعه با ديدي استثمارگرايانه به سرمايه

ارنود.  دآنهوا را  گذاران خارجي قصود اسوتثمار منوابع    نگرند و معتقدند كه سرمايهمي

يكووي از دلايوول موفقيووت كشووورهاي آسووياي جنوووب شوورقي نسووبت بووه كشووورهاي  

ي هاي خارجي، ثبات سياسي و اصلاحات سواختار آمريكاي لاتين در جذب سرمايه

 .)81، 1385كميجاني، عباسي، (در كشورهاي چين، سنگاپور و تايلند است 

پوولتيكي كشوور اسوت.    من ور از عوامل جغرافيايي، موقعيت جغرافيوايي و ژئو 

موقعيت جغرافيايي يك كشور نقش مهمي در تحولات اقتصادي آن دارد. ويكتوور  

نقشه يك كشوور )شوكل   »گويد: در مورد موقعيت جغرافيايي و تاثير آن مي 2گوژن

ظاهري  اطلاعات مربوط به آب و هوا، بادها، گياهان و حيوانات يك كشوور را در  

صورت به شما خواهم گفت كه اين كشور چوه نقشوي   اختيار من قرار دهيد، در اين 

را در تاريخ نه بطور اتفاقي بلكه به سبيل ضرورت و نه در يك دوره معين، بلكوه در  

 « تمام ادوار بازي خواهد كرد.

                                                           
1- Heinz 

2- V. Gozen 
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 ان مثالتوان از كشورهاي واقع در منطقه آسياي جنوبي به عنودر اين مورد مي

لت واقوع شودن در منطقوه حواره، سوهو     نام برد. موقعيوت جغرافيوايي ايون كشوورها )    

  دسترسي به جزايور گوذرگاه تجواري بوين حووزه اقيوانوس اطلوس و اقيوانوس آرام        

المللوي  موجب شده تا اين منطقه در طول دو هزار سال به صورت مراكز تجاري بوين 

هواي خوارجي و رشود و توسوعه اقتصوادي      عمل كند. همين عامل در جذب سورمايه 

 اي را ايفا كرده است.  و دهه اخير نقش عمدهكشورهاي اين منطقه در د

ن و همچنوي  FDIمطالعات مختلفي در رابطوه بوا عوامول تاثيرگوذار بور جريوان       

گوذاري مسوتقيم خوارجي    تجربيات برخوي از كشوورها در رابطوه بوا جوذب سورمايه      

 صورت گرفته است.

در يك مطالعه مشوترك بصوورت    1998سال  1گاستاناگا و پاشاموا و نووجنت

هوا، درجوه   اقتصادسنجي تابلوئي نشان دادند كه متغير نورخ ماليوات بور شوركت    مدل 

هواي تعرفوه، شورايط انعقواد     انحراف نرخ ارز، شاخص آزادي تحرك سرمايه، نورخ 

تواثير دارد. در ايون مطالعوه رابطوه      FDIقراردادها، ريسوك ملوي و ن وام ارزي روي    

هاي تجاري )درجوه بواز   يتهاي تعرفه روي كالاهاي وارداتي و حجم فعالمنفي نرخ

دار گرديود. همچنوين   معنوي  FDIها، ريسك ملي و بودن اقتصاد ، ماليات بر شركت

رابطه مثبت درجه انحراف نرخ ارز، شاخص آزادي تحرك سرمايه، شورايط انعقواد   

اي نشوان  در مطالعه 2دار گرديد. فتحيمعني FDIقراردادها و ن ام ارزي شناور روي 

 1990-2002شاخه توليدات تونس بين سوالهاي   9در  TFPو  FDIداد كه رابطه بين 

دار است، همچنين نشان داده شد كه درجه هاي تابلوئي مثبت و معنيبه صورت داده

 داري دارد.تاثير مثبت و معني FDIباز بودن اقتصاد نيز روي 

                                                           
1- Gastanaga & Pahameva & Novgent  
2 - Fethi 
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بور روي   FDIاي به بررسي بوين اثورات   در مطالعه 2000سال  1دريفيلد و تيلور

و  FDIزار نيروي كار در انگلستان پرداخته و ضمن تائيد فرضيه وجود رابطوه بوين   با

به كشور ميزبان باع  افزايش تقاضوا   FDIنيروي كار به اين نتيجه رسيدند كه ورود 

شوود،  براي نيروي كار ماهر گرديده و باع  افزايش دستمزد نيروي كوار مواهر موي   

دار چگوونگي تقسويم   بواط مثبوت و معنوي   همچنين باع  انتقال تكنولوژي شده و ارت

 را نيز تائيد كرد.  FDIوري نيروي كار و جذب نيروي كار ماهر و بهره

اي مشوترك بوه بررسوي تواثير     در مطالعوه  2003سوال   2دويت و جرج و منتاگنا

پرداختنود،   OECDدر كشوورهاي   FDIهاي حمايتي از اشوتغال روي  اعمال سياست

بوه عنووان    FDIبه صورت مدل اقتصادسونجي كوه    1989-1998اين مطالعه در دوره 

متغير وابسته توابعي از شواخص سياسوتهاي حموايتي از اشوتغال بررسوي شود و نتوايج         

 باشد.مي FDIهاي حمايتي از اشتغال با دار سياستدهنده رابطه منفي و معنينشان

 و سوطح توليود و   FDIاي به بررسي در مطالعه 2002در سال  3ريگر و پافرماير

بووه  1994-1981هوواي بووراي دوره CESوري نيووروي كووار در تكنيووك توليوود  بهووره

هاي تابلوئي در هفت شاخه توليد صنعتي كشوور اتوريش پرداختنود. در    صورت داده

با توليد صنايع مورد بررسي بطور مثبوت تائيود    FDIاين مطالعه فرضيه ارتباط جذب 

 FDIصورت مثبت روي جوذب  وري نيروي كار به گرديد. همچنين فرضيه اثر بهره

وري نيوروي  دار تائيد شد. اين مطالعه رابطه دو سويه علت و معلولي بهوره بطور معني

 را نيز تائيد كرد. FDIكار و جذب 

اي به بررسوي  در مطالعه 2006در سال  4آگيوميرجيا نكيس و آستريو و پاپاتوما

، OECDكشوور   در جمعيوت  FDIرابطه بين اثرات برخي متغيرهاي اقتصوادي روي  

                                                           
1- Driffidid & Taylor  
2- G. Dewit & H. Gorg & C. Mentagna 

3- Egger & pfaffermayer  
4 - Agiomergianakis & Asterieu & Papathoma 
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 FDIپرداختنوود، متغيرهوواي توضوويحي اثرگووذار روي   1975-1997هوواي بووين سووال

گذاري انساني به صوورت ايجواد نيوروي كوار مووثر، درجوه       عبارت بودند از سرمايه

هاي دولتي، توسعه اقتصوادي و انودازه بوازار در كشوورهاي     آزادي تجاري، سياست

ارائوه   FDIم از متغيرهواي فوور را بوا    هاي تحقيخ كه ارتبواط هور كودا   ميزبان. فرضيه

گوذاري انسواني و   دار سرمايهداري تائيد شده و اثر مثبت و معنيدادند بطور معنيمي

 نشان داده شد. FDIوري روي ايجاد نيروي كار بهره

اي اهميوت نورخ ارز را در تعيوين كشوورهاي     در مطالعوه  1999در سال  1فونتيج

نشان داد. اين مطالعه براي شوش كشوور آسوياي     هاي چند مليتيميزبان براي شركت

جنوب شرقي )اندونزي، سنگاپور، فيليپين، تايوان، كره جنوبي و مالزي  به صوورت  

دهنده رابطه منفي باشد. نتايج نشانمي 1977-1997ها تابلوئي براي دوره زماني داده

 بوده است. FDIدار نرخ ارز در اين كشورها روي جذب و معني

بوراي دوره   VNCTADكشور عضو  86اي براي در مطالعه 2007سال در  2الو

ثبواتي و  تحت شرايط بوي  FDIگذاري و به بررسي رابطه امنيت سرمايه 2001-1980

 اند.داري را بين اين دو متغير تائيد كردهريسك پرداخته و رابطه مثبت و معني

 FDIا رخ تورم بو دار منفي ندر مطالعهاي رابطه معني 1374سيدنوراني در سال 

راي دوره كنود. ايون مطالعوه بو    را تائيود موي   FDIدار نرخ ارز با و رابطه مثبت و معني

 باشد.مي 1342-1354زماني 

ران بوا  دار صادرات ايو اي رابطه مثبت و معنيدر مطالعه 1386عليجاني در سال 

 كند.تائيد مي 1357-1382را براي دوره زماني  FDIجريان ورودي 

، توواثير مثبووت و  1342-1375بووراي دوره زموواني   1378در سووال پارسووامنش 

 گذاري را نشان داد.را روي صادرات، اشتغال و سرمايه FDIدار معني

                                                           
1 - fontge 

2 - ELO 
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ودن بو دار درجوه بواز   اي اثر مثبوت و معنوي  در مطالعه 1385عدالت فام در سال 

راي دوره عوه بو  كند. اين مطالرا تائيد مي FDIدار نرخ ارز با اقتصاد، اثر منفي و معني

 باشد.مي 1342-1354زماني 

گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در اين بخش، روند تحولات سرمايه

حال  يافته و در حال توسعه مرور شده، تجربيات تعدادي از كشورهاي درتوسعه

 گوردد، سوپس بوه   توسعه، جهت ارائه راهكارهايي براي كشور ايران بررسي موي 

خته ب پرداها در ايران در دورة قبل و بعد از انقلاهروند تحولات اين نوع سرماي

 .خواهد شد

در  گذاري مستقيم خارجي از اواخر قرن نوزده ميلادي نقوش مهموي را  سرمايه

موويلادي، بخووش اع ووم    1914اقتصوواد جهوواني ايفووا كوورده اسووت. قبوول از سووال      

ا يو گوذاري در پورتفووي بوود و بريتان   گذاري بصوورت بهورة ثابوت و سورمايه    سرمايه

ت رفوت، حجوم و جهوت جريانوا    مهمترين كشور اعتبار دهنده در دنيا بوه شومار موي   

ر ريافوت د هاي بالا و قابل دگذاري در اين دوره نيز به شدت تحت تأثير نرخسرمايه

گووذاري مسووتقيم خووارجي در جهووان، تووأثيرات خووارج بووود. رونوود تغييوورات سوورمايه

 ميزبان گذاشته است.اي را بر اقتصاد جهاني و كشورهاي مادر و عمده

گذاري مستقيم خارجي در ايران و جهوان  اين فصل در ن ر دارد، روند سرمايه

را مورد مطالعه قرار دهد، فصل سوم در دو بخش كلي گردآوري شوده اسوت، كوه    

گوذاري مسوتقيم خوارجي در جهوان و توزيوع جغرافيوايي       بخش اول به روند سرمايه

همچنين سهم كشورهاي در حال توسوعه از  گذاري مستقيم خارجي و جريان سرمايه

گوذاري مسوتقيم   گذاري مستقيم خارجي و چگونگي سورمايه جريان ورودي سرمايه

خوارجي در كشوورهاي در حوال توسوعه پرداختوه و بخوش دوم بوه بررسوي و رونود          

پردازد. كه اين روند در دوران قبول از انقولاب كوه شوامل     در ايران مي FDIتاريخي 

بوده و دوران بعد از انقولاب كوه در    1310-1357هاي و سال 1310هاي قبل از سال
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گوذاري مسوتقيم   هاي پونج سواله توسوعه اقتصوادي و اجتمواعي و سورمايه      قالب برنامه

 خارجي بررسي شده است.  

گووذاري موويلادي، جريووان خروجووي سوورمايه 1997تووا  1980در طووول سووالهاي 

شوته  درصود در سوال دا   13ل مستقيم خارجي در جهان، به طور ميانگين رشدي معاد

ت و درصدي صادرات جهاني كالاها و خدما 7توان آن را با نرخ رشد است كه مي

تا  1980هاي جاري در طول سالهاي درصدي توليد ناخالص داخلي به قيمت 8رشد 

ي گوذاري مسوتقيم خوارج   ورود سورمايه  1998ميلادي مقايسه نمود. در سوال   1996

پيواپي   ايش يافت، خروج سرمايه نيوز بوراي سوومين سوال    براي هفتمين سال پياپي افز

گذاري مسوتقيم  ميليارد دلار رسيد. البته در سرمايه 440تا  430رشد داشته، به حدود 

ل مل بودلي عخارجي بايد ورود سرمايه در جهان با خروج سرمايه برابر باشد. ولي در 

 لام نشودن ايون  هوا بور اعولام يوا اعو     شناسي و همچنين تصميم دولتتفاوت در روش

 . 34، 1386عليجاني، )اقلام، اين برابري بر قرار نيست  

 رشود خوود را   1980گذاري مستقيم خارجي بطور جدي از اوايل دهوه  سرمايه

ازي و آزادسو  FDIآغاز كرده و اين روند جاي خود را به كاهش مقررات مربوط به 

ب ادي بوراي جوذ  اقتصادي داد و كشورها بويژه كشورهاي در حال توسعه تلاش زي

FDI  به عمل آورند، همچنينFDI      ين به عنوان عامول مهموي در ايجواد همگرايوي بو

نقووش  1982و  1977هوواي بوودهي در سووال كشووورها مطوور  گرديوود. وقوووع بحووران

رها را هوا در اقتصواد كشوو   گذاري مستقيم خارجي را براي تامين مالي پوروژه سرمايه

هواي جوذب   نسوبت بوه سواير روش    منبوع پايودارتري   FDIبااهميت ساخت چرا كوه  

 2004توا   1980در طوول سوالهاي    .(Shujiro, 1997, 2)سرمايه براي كشوورها بوود   

اي در حال افوزايش  سابقهگذاري مستقيم خارجي با شتاب بيميلادي، جريان سرمايه

 .(UNCTAD, 2008)  1-4بوده است )نمودار 
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 م خارجي در جهانگذاري مستقيروند سرمايه -(1-4نمودار )

 UNCTAD, World Investment Report. 2008منبع: 

گذاري مسوتقيم  سهم كشورهاي در حال توسعه در كل جريان ورودي سرمايه

نهوا  رسيد، و سهم آ 2004درصد در سال  42به  1980درصد در سال  22خارجي از 

 2004 درصد در سال 11به  1980درصد در سال  3از كل جريان خروج سرمايه، از 

وز هاي تاسيس شده در كشورهاي صنعتي هنافزايش يافته است. هر چند كه شركت

در كشوورهاي در حوال    FDIگوذاري مسوتقيم خوارجي هسوتند،     منبع اصلي سورمايه 

ي بوه  بيش از دو برابور شوده اسوت. كشوورهاي صونعت      1980توسعه نيز از اواسط دهه 

انود،  ها را جذب كردهگذاريعنوان يك گروه، اغلب بيشترين قسمت از اين سرمايه

گذاري خارجي از سووي كشوورهاي در حوال توسوعه،     ولي با افزايش جذب سرمايه

 .(Ibid)سهم كشورهاي صنعتي در حال تحليل رفتن است 

 به كشوور آمريكوا تعلوخ داشوت     FDIدر ميان كشورها، بيشترين حجم ورودي 

اين كشور  هد افزايش سهمسپتامبر ، طي چند سال گذشته شا 11)البته قبل از حادثه 

ر سوال  به بعد سهم ايون كشوور اتفوت داشوته، خصوصواً د      2000ايم، ولي از سال بوده

 .)84، 1385عدالت فام، (سپتامبر 11و بعد از وقوع حوادث  2001
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توزيع جهاني ورود سورمايه بوين كشوورهاي در حوال توسوعه نيوز توا حودودي         

، درصود  44/41شوورهاي آسويايي   ، ك2004ناهمسان است، به عنووان مثوال در سوال    

 زادرصود   6كارائيوب   درصد و آمريكواي لاتوين و دريواي    6/0كشورهاي آفريقائي 

 .(UUCTAD, 2005) اندداده اختصاص خود به را خارجي مستقيم گذاريسرمايه ورود

  1-4) جدول براساس جهان مختل( مناطخ در FDI جغرافيايي توزيع چگونگي

كوول منوواطخ دنيووا را از    FDIچگووونگي سووهم  تن وويم شووده اسووت. ايوون جوودول     

 دهد.گذاري مستقيم خارجي نشان ميسرمايه

گذاري مستقيم خارجي دنيا براساس توزيع ورودي از كل سرمايه FDIسهم  -(1-4جدول )

 جغرافيايي
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Source: UNCTAD. World Investment Report (1995, 1998, 1999, 2003, 2006, 2008) 
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 در مناطخ مختل( جهوان اسوت. ايون    FDIدهنده توزيع   كه نشان1-4جدول )

دهد. بوا  دنيا را نشان مي FDIورودي هر يك از مناطخ دنيا از كل  FDIجدول سهم  

توانود كشوورها را در دو گوروه كشوورهاي در حوال توسوعه و       توجه بوه جودول موي   

 يافته تشريح كرد.كشورهاي توسعه

در ايون   FDIدهنده جذب روبوه افوزايش    ، نشان1-4ل )روند موجود در جدو

 1990ميليوارد دلار در سوال    34كشورها بوده است، بطور كلي سهم اين كشورها از 

رسويده اسوت.    2007ميليارد دلار در سوال   322و  2000ميليارد دلار در سال  245به 

ريكاي لاتوين  منطقه، آسيا، آسياي غربي، آفريقا، آم 5براي بررسي، اين كشورها در 

شوند. لازم به ذكر اسوت  بندي ميو حوزه كارائيب و اروپاي شرقي و مركزي، طبقه

 M&A(1(المللوي  هواي بوين  جا شده به صوورت ادغوام و اكتسواب   هاي جابه FDIكه 

 بوده است.

رد نيوز بايود موو    FDIبراي كشورها، پتانسيل جذب  FDIدر بررسي جريان ورودي 

چگونوه   نسبت به سوطو  بوالقوه،   FDIيافته جذب طو  تحقختوجه قرار گيرد، و اينكه س

 بوالقوه  واست. براي اين من ور ماتريس زير كه به مواتريس جريوان ورودي تحقوخ يافتوه     

FDI  باشد.، مفيد مي2006موسوم است، براي كشورها و در سال 

 و اين ماتريس بيانگر اين مطلب است كه كشوورها، تحوت شورايط بوالقوه بوالا     

 .(UNCTAD, 2008) دارند FDIتحقخ يافته  جذب در موقعي ، چهFDIجذب  ايبر پايين

 

                                                           
1- Mergers and Agguisition 
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 FDI ،2006يافته ورودي ماتريس جريان بالقوه و تحقق

 يافته تحقخ FDIسطح پايين جريان ورودي  تحقخ يافته FDIسطح بالاي جريان ورودي  

ي 
ود
ور
ن 
ريا
 ج
لاي
ح با
سط

F
D

I
 

وه
الق
ب

 

 -دارالسوولام -يبرونئوو -بلژيووك -بحوورين -آذربايجووان

 -جمهوري چك -قبرس -كرواسي -شيلي -بلغارستان

 -مجارسوتان  -كنگهنگ -استوني -جمهوري دومنين

 -لتوووني -ليتووواني -قزاقسووتان -اردن -اسوورائيل -ايسوولند

 -هلنوود -مغولسووتان -مالووت -مووالزي -كونرامبووور 

 -عربسووتان -روموواني -لهسوتان  -باتامووا -عمووان -نيوزلنود 

 -گوترنيوداد و توبوا   -تايلند -ئدسو -اسلواكي -سنگاپور

 انگلستان -امارات -اكراين -تونس

 -بوولاروس -اسووتراليا -ايووران -ارژانتووين -الجزايوور

 -فرانسوه  -فنلاند -دانمارك -چين -كانادا -برزيل

 -ژاپوون -ايتاليووا -ايرلنوود جنوووبي  -يونووان -آلمووان

 -قطور  -پرتغوال  -نوروژ  -مكزيوك  -ليبوي  -كويت

 -سووئيس  -اسوپانيا  -اسولوني  -روسويه  -جنوبيكره

 ونزوئلا -آمريكا -تايوان

ي 
ود
ور
ان 
جري
ن 
پايي
ح 
سط

F
D

I
 

وه 
بالق

 

 -كنگووو -كلمبيووا -بوسووني -ارمنسووتان -آلبوواني

 -گرجستان -گامبيا -اتيوپي -مصر -كاستاريكا

 -قرقيزسووتان -جامائيكووا -گويووان هنوودو راس 

 -نيجريوه  -نيكاراگوئه -ناميبيا -مولداوي -لبنان

 -مقدونيوه  -تاجيكستان -نسودا -سرالئون -پرو

 -ويتنووام -اروگوئووه -تانزانيووا -اوگانوودا -توگووو

 زامبيا

 -كوامرون  -بوركينافاسوو  -بوليووي  -بونگلادش  -آنگولا

 -غنووا -گوواين -السووالوادور -اكوووادور -كنگوووي شوومالي

 -ماداكاسوگار  -كنيا -اندونزي -هند -هائيتي -گواتمادور

 -النپو  -ميانموار  -موزامبيوك  -موراكش  -موالي  -مالادي

 -سوونگال -روانوودا -فيليپووين -پاراگوئووه -پاكسووتان -نيجوور

 -تركيوه  -سوريه -سورنيام -لانكاسري -آفريقاي جنوبي

 زيمباوه -يمن -ازبكستان

 UNCTAD, based on annen table A.1.10- 2008 مأخذ:

در جوذب بوالاي    2008-2010بوراي سوالهاي    UNCTADبينوي  همچنين پيش

FDI :بصورت زير است 

 -اسووتراليا -انودونزي  -آلموان  -ويتنووام -برزيول  -روسويه  -آمريكووا -هنود  -چوين 

 انگلستان   -مكزيك -كانادا

اي گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حوال توسوعه داراي سوابقه   سرمايه

ها در گذاري شامل سياست دولتطولاني است. با هرگونه تغييري در فضاي سرمايه

توور تغييوور چووارچوب  در مفهوووم وسوويع گووذاري مسووتقيم خووارجي و  قبووال سوورمايه 

ها در طول زموان بوا نوسواناتي مواجوه     گذاريهاي اقتصادي، اين نوع سرمايهسياست

كننوده تغييورات در   گذاري مستقيم خارجي منعكسبوده است. بنابراين روند سرمايه

هواي توسوعه   هاي كشورهاي در حال توسعه بوده اسوت. برخوي از اسوتراتژي   سياست
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كننووده بوور تصووميمات شووورهاي در حووال توسووعه كووه اثوورات تعيووين اقتصووادي در ك

 گذاران خارجي داشته است عبارتند از:سرمايه

هوواي ، سياسووت1960و  1950هوواي هوواي جووايگزين واردات در دهووهسياسووت

تصواد بوازار   هاي تعديل ساختار و گذر بوه اق ، برنامه1970توسعه منابع طبيعي در دهه 

بخوش خصوصوي در    هاي معطوف به افزايش نقوش تو بالاخره سياس 1980در دهه 

بوه   گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسوعه عمودتاً  ، سرمايه1990دهه 

ه سوي بخش صنايع و توليد كالاهاي ساخته شده سرازير گشوته اسوت. هور چنود كو     

ي گوذاري مسوتقيم خوارج   طي سالهاي اخير، چين بزرگترين كشوور، ميزبوان سورمايه   

ن نووع از  عنوان مكان جديد و بااهميت ايو كشورهاي اروپاي شرقي نيز به بوده است و 

ورها هاي اخيور، حتوي فقيرتورين كشو    ها ظهور نموده است، اينكه طي دههگذاريسرمايه

، 1379حواجيلي،  (انود  گوذاري مسوتقيم خوارجي قورار گرفتوه     هم در جريان ورود سرمايه

87-52(. 

ز سوتقيم خوارجي، انحصواراً فقوط ا    گوذاري م براي مدت زمان طولاني، سرمايه

وي سو شوده از  شود، اموا اخيوراً منوابع توامين     سوي كشورهاي صنعتي عمده انجام مي

ال حو كشورهاي در حال توسعه نيز افزايش يافتوه اسوت و بسوياري از كشوورهاي در     

نوع از  جام اينتوسعه نيز در مناطخ جغرافيايي خود اقدام به تامين منابع لازم جهت ان

 .)36، 1386عليجاني، (اند ها نمودهگذاريسرمايه

روندهاي اخير جهاني شدن الگوهاي مصرف و توليد، موجبات افزايش سوريع  

گذاري مستقيم خارجي را در سطح جهان فراهم آورده است افوزايش سوريع   سرمايه

گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسعه نيز در پي همين جريان سرمايه

گذاري مسوتقيم خوارجي   پذيرفته است، به طوري كه ميزان سرمايهتحولات صورت 

 100بوال  بور   1996، پنج برابر شده است و در سوال  1995تا  1990در فاصله سالهاي 

كشوور بوزر  در حوال توسوعه      12دلار گشته است. اين افزايش عمدتاٌ به سوي ميليارد 

توا   1990خولال سوالهاي    ، بطوريكه چوين بوه تنهوايي در    2-4سرازير بوده است )جدول 
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گوذاري مسوتقيم خوارجي    ميليوارد دلار بابوت سورمايه    167 ، 1996)به قيمت سال  1996

 .)52-87، 1379حاجيلي، (كسب نموده است

هواي عموومي نقوش مهموي را در ايون افوزايش       لازم به ذكر است كه سياسوت 
قطوه ن ور   اند، به عنوان نمونه كشور هند دومين كشور بزر  پس از چين )از نداشته

از توليوود ناخووالص داخلووي خووود را از طريووخ جريووان ورودي   2/0جمعيووت ، فقووط 
گذاري مستقيم خارجي بدست آورد، در حاليكه اين رقم براي كشوور چوين   سرمايه

درصد بوده است. با توجه به اينكه هر دو كشور، كشورهاي پرجمعيت با  4/5معادل 
يزان جمعيت هيچكدام توجيه مناسوبي  درآمد پايين هستند، لذا سطح درآمدها و يا م

گوذاري  ، نسوبت سورمايه  1982براي توضيح روندهاي فور نيسوتند. توا قبول از سوال     

مستقيم خارجي به توليد ناخالص داخلي براي هند بالاتر از چوين بووده اسوت. آنچوه     
هواي آن در  كه موجب اين تغيير ناگهاني در وضعيت چين شده است، تغيير سياسوت 

گذاري مستقيم خارجي بوده است. پس از سالها اعمال مقررات سونگين  قبال سرمايه
اي نووين بوا دنيواي    گذاري مستقيم خارجي، چين تصوميم بوه ايجواد رابطوه    بر سرمايه

گيري منجر به تغييرات مهموي در  جديد و ادغام با اقتصاد جهاني گرفت. اين تصميم

گذاران خارجي نيوز  مايهاي بود كه سرچارچوب سياستي آنها گشت. اين همان نكته
، هند نيوز بوا تغييراتوي در زمينوه حركوت      1992به آن پاسخ سريع دادند. البته از سال 

گوذاري مسوتقيم   هاي مناسب براي سرمايهبسوي آزادسازي اقتصادي، به ايجاد زمينه
گذاري مستقيم خارجي امروزه فقط در اقتصوادهايي كوه   خارجي اقدام نمود. سرمايه

ي وسيع داخلي هستند و يا از منافع اقتصادي بالايي برخوردارند، انجام داراي بازارها

هوواي اقتصووادي گونوواگون و درجووات شووودب بلكووه همووه كشووورها بووا موقعيووت نمووي
گوذاري مسوتقيم   گوناگوني از توسعه اقتصادي در سراسور جهوان بوه جوذب سورمايه     

ص داخلوي  درصود توليود ناخوال    5پردازد كه گاهي ارزش آن به بيش از خارجي مي
توان به جمهوري چك و موالزي اشواره   گردد. از جمله اين كشورها ميآنها بال  مي

هواي مناسوب   نمود، نقطوه مشوترك تموامي ايون كشوورها فوراهم نموودن چوارچوب        
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نمايود  گذاري مستقيم خارجي را فراهم موي سياستي است كه موجبات جذب سرمايه
 . )همان منبع(

 تقيم خوارجي بوه منبوع مهموي بوراي توامين      گذاري مسپس به طور كلي سرمايه
 مالي خصوصي خارجي براي كشورهاي در حال توسعه تبديل شده است. ايون نووع  

ايون   گذاري از ديگر انواع ورود سرمايه خصوصي خارجي متمايز است و درسرمايه
يوخ  گذاران، انگيزه زيادي بوراي كسوب سوود از طر   روش در بلندمدت براي سرمايه

هواي  امشووند، وجوود دارد. در حاليكوه و   دي كه مستقيماً كنترل موي هاي توليفعاليت

هوايي كوه   هواي غيرمسوتقيم در فعاليوت   گوذاري بانكي خارجي و استقراض و سرمايه
لوب بوه   شوند، بلكوه اغ گذاري نميگذار يا بانك است، سرمايهمستلزم كنترل سرمايه

يون  قايسوه ا مه دارند. با مدت كه متاثر از عواملي ن ير نرخ بهره است توجسود كوتاه
 هاي موجوود بوين  توان به تفاوتمورد در كشورهاي آسيايي متاثر از بحران مالي مي

 رد.بگذاري مستقيم خارجي پي گذاري با سرمايههاي بانكي و پرتفوي سرمايهوام
گوذاري مسوتقيم   زده جنوب شرقي آسيا، جريان سرمايهدر كشورهاي بحران

بواقي   انود، هموواره مثبوت   دمه را از بحران مالي ديدهكشوري كه بيشترين ص 5در 

يون  هواي كوتواه مودت در ا   گوذاري هاي بانكي و سرمايهماند و فقط زماني كه وام
 گذاري اندكي كاهش يافوت كشورها شديداً دچار كاهش گرديد، جريان سرمايه

 .)38، 1386عليجاني، (
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 گذاري مستقيم خارجيكننده سرمايهافتدوازده كشور اول در حال توسعه دري -(2-4جدول شماره )

 2006-2007 1990-1996 1980-1989 1970 -1979 رتبه

 چين چين مكزيك برزيل 1

 بلغارستان مكزيك برزيل مكزيك 2

 مالت مالزي چين نيجريه 3

 اردن برزيل مالزي مالزي 4

 سنگاپور اندونزي مصر اندونزي 5

 استوني تايلند آرژانتين يونان 6

 گرجستان آرژانتين يونان يقاي جنوبيآفر 7

 لبنان مجارستان تايلند ايران 8

 گويان لهستان كلمبيا مصر 9

 بحرين كلمبيا نيجريه اكوادور 10

 گامبيا شيلي اندونزي تايلند 11

 پاناما جمهوري چك شيلي الجزاير 12

 ماخذ:

World Bank online Resources: Debtor Reporting & UNCTAD 

reports 2008-11-system (www.worldbank.org) 

 

ر داد، توان مورد بررسوي قورا  گذاري در ايران را در سه دوره ميتاريخ سرمايه

تووان دوره قبول از انقولاب، دوره پوس از تصوويب قوانون جلوب و حمايوت         كه موي 

ار را نوام بورد، كوه موورد بررسوي قور      هاي خوارجي و دوران پوس از انقولاب    سرمايه

 گيرند. مي

 دوران قبل از انقلاب
 1310سالهاي قبل از  -الف

هاي خارجي بود. اين دوران همراه با دادن امتيازات انحصاري به اتباع و دولت

كشورهاي روس و انگليس از اولين كشورهايي بودند كه با اخذ امتياز و انحصارات 

مكانات و منابع طبيعي داخلي را بدست گرفتنود و از ايون   برداري از اگوناگون، بهره

صنعت و بانكداري ايران را تحت كنترل خود درآوردند. امتياز  -طريخ امور تجاري

http://www.worldbank.org/
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ايجاد شركت نفت انگلويس و ايوران، تاسويس بانوك شاهنشواهي، بانوك اسوتقراض        

ز روس، شركت بيمه حمل و نقل، شويلات شومال، قورارداد رويتور و دارسوي و امتيوا      

گووذاري ايوون دو كشووور در اقتصوواد ايووران بووود. ايوون  هووايي از سوورمايهتنبوواكو نمونووه

قراردادهوووا و چنووود قووورارداد ديگووور در آن زموووان سوووابقه ذهنوووي ناخوشوووايندي از 

گذاري خارجي ايجاد كرد و موجبات قيوام عليوه قورارداد توالبوت و نهضوت      سرمايه

ايون دوره در صونعت نفوت     هايگذاريملي شدن نفت را بوجود آورد. اكثر سرمايه

 .)39، 1382رايضي، (گذاري بريتانيا در پالايشگاه نفت آبادان بود. مانند سرمايه

 1310-1357سالهاي  -ب

  .1311  و قانون تجارت )1310ها )همزمان با تصويب قانون ثبت شركت

هاي خارجي خصوصوي  هاي خارجي يعني سرمايهگذارينوع ديگري از سرمايه

هواي  ، شوركت 1329ز شد. پس از ملي شدن صنعت نفت در سال در كشور آغا

ها تشرك از ثبت 1334هايشان تا سال خارجي به دليل ترس از ملي شدن دارايي

انون هواي خوارجي، قو   به من ور جذب سورمايه  1334امتناع ورزيدند. در اواخر سال 

هوا بوا   شوركت  هواي خوارجي بوه تصوويب رسويد و ثبوت      جلب و حمايت از سورمايه 

 .)39، 1386عليجاني، (سهامداران خارجي رونخ گرفت

 اداموه داشوت، بطوريكوه ميوزان     1351هاي خوارجي توا سوال    افزايش حجم سرمايه

بور شوده و   بيش از سه برا 1351تا  1342گذاري مستقيم خارجي در فاصله سالهاي سرمايه

رجي توا سوال   هاي خوا ميليون دلار رسيد و افزايش حجم سرمايه 91ميليون دلار به  28از 

لهاي گوذاري مسوتقيم خوارجي در فاصوله سوا     ادامه داشت، بطوريكه ميزان سورمايه  1351

 لار رسيد.ميليون د 91ميليون دلار به  28بيش از سه برابر شده و از  1351تا  1342

هاي مسوتقيم  گذاريبدنبال شوك نفتي، حجم سرمايه 1354تا  1351در دوره 

ميليون دلار  561به  1351ميليون دلار در سال  91 خارجي شديداً افزايش يافت و از
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 1354ميليوون دلار در سوال    121و  1353ميليون دلار در سال  322و  1352در سال 

 . 40همان منبع، )  3-4رسيد )جدول 

 گذاري مستقيم خارجي قبل از انقلاب )ميليون دلار(( و سرمايه3-4جدول شماره )

 گذاري مستقيم خارجيسرمايه الس گذاري مستقيم خارجيسرمايه سال

1342 28 1349 25 

1343 30 1350 65 

1344 33 1351 91 

1345 35 1352 561 

1346 35 1353 322 

1347 76 1354 121 

1348 94   

  IMF, IFS, year Book, 1993مأخذ: 

 

 هاي خارجي سرمايه دوره پس از تصويب قانون جلب و حمايت

هواي خوارجي، در   گوذاري ت بر نحوه عملكرد سورمايه به من ور كنترل و ن ار

گوذاري  ، قانوني تحت عنوان قوانون جلوب و حمايوت از سورمايه    1334آذر ماه سال 

خارجي از تصويب گذشت كوه بوه موجوب آن، برگشوت اصول و منوافع حاصول از        

گووذاري خووارجي از سوووي دولووت تضوومين گرديوود: از لحوواظ اينكووه ورود  سوورمايه

گوذاري خوارجي را از دسوت    مجاري مختل(، مهوار سورمايه   هاي خارجي ازسرمايه

دولت خارج كرده بود و موجب عودم شوناخت لازم از نحووه فعاليوت و حجوم ايون       

هاي مشخص را حداقل بوراي بخشوي   هاي خارجي هدفها شده بود، سرمايهسرمايه

ن هاي مثبوت آ ها ترسيم كرد. ليكن قانون مذكور، عليرغم جنبهگذارياز اين سرمايه
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به دليل وجود نقايص و نقاط ضع( آن، عملاً نتوانست به نحو مطلووب، رسويدن بوه    

 .  72، 1375رحيمي بروجردي، )اهداف موردن ر را ميسر سازد 

وم ، قورارداد كنسرسوي  1332مرداد  28به دنبال سركوب نهضت ملي و كودتاي 

ايون   . درهاي چنود مليتوي نفتوي منعقود گرديود     نفتي ميان ايران و نمايندگان شركت

هوواي درصوود بووه شووركت 40درصوود سووهام كنسرسوويوم آمريكووايي بووه   40قوورارداد 

 1332-1357هاي فرانسوي واگذار گرديد. دوره هلندي و بقيه به شركت -انگليسي

گذاري خارجي بدنبال تحكيم روابط ديكتاتوري و ايجاد ثبات سياسي لازم، سرمايه

هواي  هرديد. با گذشت زموان سورماي  افزايش يافت و كشور آمريكا نيز وارد صحنه گ

  1334خووارجي ) گووذاريخووارجي تحووت پوشووش قووانون جلووب و حمايووت سوورمايه

فوام،   عودالت )  1352 -1357افزايش يافت و در دوره رونخ نفتي به حداكثر رسيد )

1385 ،107 . 

نجم پو  ، رژيوم سوابخ توا آخور برناموه      1352از سال اول برنامه پونجم عمرانوي )  

ه در ايوران داشوت   گوذاري يوسته بالاترين سهم را از ن ر حجم سرمايه ، ژاپن پ1356)

ه اسوت،  درصد طي اين سالها در نوسان بوود  64تا  40است. بطوريكه سهم ژاپن بين 

هواي دوم و توا   كشور آمريكا، فرانسه و آلمان غربي، مقام 1356تا  1353در سالهاي 

رحيموي  )انود  ايوران داشوته   گوذاري خوارجي در  چهارم را از ن ر ميزان سهم سورمايه 

 . 91، 1375بروجردي، 

گذاري خارجي در ايوران بوه تصوويب    كه قانون جلب سرمايه 1334از سالهاي 

شوركت بوه صوورت     255)پيوروزي انقولاب اسولامي  بويش از      1357رسيد تا سوال  

سرمايه به ثبت رسيده اسوت و در  ميليون دلار  370گذاري مشترك خارجي با سرمايه

يليارد ريال سرمايه و وام خارجي وارد كشوور گرديوده اسوت. از آنجوا     م 50مجموع 

مويلادي جوذب شوده بوود، لوذا از لحواظ        70 درصد اين رقم در دهوه  50كه حدود 
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كشور اول در حال توسعه قرار گرفوت.   10ايران در ردي(  -جذب سرمايه خارجي

به بخش  1970هاي جذب شده قبل از سال درصد سرمايه 90نكته قابل توجه اينكه، 

 95وضوع بطوور كلوي تغييور كورده و       70صنعت نفت اختصاص داشت كوه در دهوه   

سووازي گرديوود درصوود سوورمايه، جووذب سوواير منووابع از جملووه پتروشوويمي و ماشووين 

 . 108، 1385فام، عدالت)

اند كه جودول  ها را شامل شدهدرصد از كل طر  6هاي بزر ، تنها طر 

 .دهد  اين موضوع را نشان مي4-4)

يوران  اشوركت خوارجي در    367همچنين تا قبل از پيروزي انقلاب اسولامي، حودوداً   

 12ي، درصود آلموان   14ها آمريكايي، درصد اين شركت 18فعاليت داشتند كه حدوداً 

 . 72، 1379حاجيلي، )درصد انگليسي بودند 

 (1335-57گذاري مستقيم خارجي برحسب ميزان سرمايه )موارد سرمايه -(4-4جدول )

 تعداد درصد ميزان سرمايه 

 34 3/29 كمتر از يك ميليون دلار  

 20 1/18 ميليون دلار   5تا  1بين 

 19 4/16 ميليون دلار  10تا  5بين 

 11 5/9 ميليون دلار  20تا  10بين 

 4 2/20 ميليون دلار  100تا  20بين 

 7 6 ميليون دلار  500تا  100بين 

 

 دوران پس از انقلاب 

گوذاري مسوتقيم   نقلاب ايران همزمان با افزايش ناگهاني جريان سورمايه وقوع ا

هواي داخلوي ناشوي از جريانوات       نواآرامي 1-4خارجي در سطح جهان بود )نمودار 

هوا و قووانين   انقلاب، مشخص نبودن حدود مالكيوت بخوش خصوصوي، محودوديت    



 ...ي، نرخ ارز و شرايط تجاري برگذاروري نيروي كار، امنيت سرمايهتأثير بهره

  

 

199 

جملوه دلايول    مربوط به انتقال ارز از كشور، قووانين محودود تجواري و امثوال  آن از    

گذاري مستقيم خارجي در دوران بعود از انقولاب بووده اسوت.     عمده كاهش سرمايه

هواي بعود از پيوروزي    گذاري خارجي انجام شده در ايوران در سوال  بطوريكه سرمايه

هاي بعد از پايان جنگ تحميلي انقلاب و دوران جنگ متوق( بوده است و در سال

  از ميوزان  1368 -1372اقتصوادي و اجتمواعي )   و دوران برنامه پنج ساله اول توسعه

  .40، 1386عليجاني، )بسيار پائين برخوردار بوده است

، حجوم  به بعد به علت تغييرات بنيادي ناشي از پيروزي انقولاب 1358از سال 

ر سال ميليون ريال بود، د 6375قريب به  1357گذاري خارجي كه در سال سرمايه

ل تووجهي  با افزايش قابو  1360تنزل كرد و در سال  ميليون ريال 432به بعد  1358

گوذاري  گونوه سورمايه  هاي بعد هويي ميليون ريال رسيد، و در سال 2000به حدود 

 .  102، 1375رحيمي بروجردي، )صورت نگرفته است 

ردن كو داران به خوارج از كشوور، خوارج    بعد از پيروزي انقلاب و فرار سرمايه

ل ي، اختلاكشور، بدهي صاحبان صنايع به سيستم بانكمقادير قابل توجهي سرمايه از 

هواي صونعتي،   واردات و صادرات، مناسبات تشنج كارفرمايان و كارگران در محيط

روي دولوت  زده همه ابعاد اجتماعي، سياسوي و اقتصوادي آن در پويش   بحران صنعتي

ا هو كاي جوز ملوي كوردن صونايع و بانو     قرار داده بود. در چنين شرايطي دولت چاره

كوردن   نداشتب بنابراين با تدوين قانون اسولامي جمهووري اسولامي ايوران و دولتوي     

 اي جهت جلب سرمايه خوارجي ايجواد  هاي اقتصادي، محدوديت عمدهاكثر فعاليت

 .  111، 1385عدالت فام، )گرديد 

خول  ورود سورمايه بوه دا   1366براساس آمار موجود از شروع انقلاب توا سوال   

 . ميليون دلار بوده است )همان منبع  160اص و حدود كشور فقط در موارد خ

گذاري مستقيم خارجي در دوران پوس از  تر جذب سرمايهبراي بررسي جزئي

رور مو هواي توسوعه اقتصوادي، اجتمواعي در ايوران      انقلاب، اين مورد بصورت برنامه

 گردد.مي



 1390 بهار  – 16شماره  –فراسوي مديريت 

 

200 

گرذاري مسرتقيم خرارجي    برنامه اول توسعه اقتصادي و اجتماعي و سررمايه 

(1372-1368) 

ي كشوور  با يك نگاه به برنامه اول توسعه اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي و سياس

 توان متوجه شود كوه در هويي جوايي از برناموه موذكور بطوور واضوح صوحبتي از         مي

 عتبواري، گذاري مستقيم خارجي به ميان نيامده است و تنها ارقامي بصوورت ا سرمايه

 گوذاري خوارجي،  هاي بازرگاني و نوه سورمايه  تمالي و بيع متقابل كه در زمره فعالي

  .112، 1385عدالت فام، )من ور شده است كه امكان جذب آن نيز فراهم نگرديد

ذب جووبرنامووه اول توسووعه، اولووين قوودم در راه  29در ايوون دوره ايجوواد تبصووره 

 هاي مستقيم خارجي بود.گذاريسرمايه

ت كوه  بينوي كورده اسو   ، پويش بند )ال( تاي  9قانون برنامه اول، در  29تبصره 

ا رتبواط بو  ااكثر استفاده از انواع سرمايه خوارجي براسواس نيواز دسوتگاه دولتوي و در      

گوردد.  هاي ملي و عمرانوي را نيوز شوامل موي    وظاي( آنها است. علاوه بر آن، طر 

به دولت، به  ميليارد دلار را 10اين تبصره اجازه معاملات متقابل تا سق( « ي»بندي 

ادرات صين مالي موردنياز بخش صنعت و معدن در امور مربوط به توسعه من ور تام

 .  قانون برنامه اول توسعه)هاي ذيربط، داده است گذاريو سرمايه

 الوي  1358هاي خارجي صورت گرفته در طوي ايون برناموه از سوال     گذاريسرمايه

   نشان داده شده است.5-4در جدول ) 1372

گرذاري مسرتقيم خرارجي    اجتماعي و سررمايه  برنامه دوم توسعه اقتصادي و

(1378- 1374) 

گوذاري خوارجي   قانون برنامه دوم توسعه، پذيرش سرمايه 22از تبصره  »ه»بند 

گذاري صنعتي، جذب سرمايه -و تصويب قانون چگونگي اداره مناطخ آزاد تجاري

 22 تبصره» ه»خارجي پس از يك دوره توق( طولاني مورد توجه قرار گرفتب بند 

 قانون برنامه دوم توسعه به شر  زير است:
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توانود  گذار خارجي ميها و ضوابط اين قانون، سرمايهدر چارچوب خط مشي

د. هواي اقتصوادي نمايو   گوذاري در بخوش  با مشاركت طرف ايراني، اقدام به سورمايه 

گوذاري خوارجي و ضووابط را ظورف     دولت موظ( است لوايح مربووط بوه سورمايه   

يم از تصويب اين قانون تن يم و بوه مجلوس شووراي اسولامي تقود     مدت سه ماه پس 

  .قانون برنامه دوم توسعه)كند 

هواي  دهد كه جهت اجراي طر اين تبصره به دولت اجازه مي« و»همچنين بند 

بت بوه  اي و همچنين افزايش ظرفيت توليدي، صادراتي كشور، نسو زيربنايي و توسعه

المللوي و همچنوين   سسات موالي خوارجي و بوين   اخذ تسهيلات مالي يا اعتباري از مو

تسوهيل   هاي ذيربط را از طريخ سيستم بانكي كشوور معاملات بيع متقابل مابين طرف

رديود  ، اين قانون، دولوت موظو( گ  2تبصره « م»نمايد. همچنين طي قسمت اول بند 

گوذاري خوارجي بوه    هاي خارجي و جذب سورمايه در هنگام عقد قرارداد با شركت

روي گوذاران ملوزم بوه انتقوال دانوش فنوي و آمووزش نيو        ام كند كه سرمايهنحوي اقد

هوواي  انسوواني باشوود، همچنووين در قسوومت دوم همووان بنوود، بازپرداخووت هزينووه       

ز اهاي صنايع و معادن و نفوت  خانههاي توليدي وزارتگذاري خارجي طر سرمايه

ه اسوت.  ها مودن ر گرفتوه شود   محل درآمد حاصل از صادرات كالاهاي توليدي آن

 . 114همان منبع، )
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گذاري مستقيم خارجي صورت گرفتوه در ايون دوره بوه شور  جودول      سرمايه

 باشد.  مي4-7)

 گذاري مستقيم خارجي )ميليون دلار(سرمايه -(7-4جدول شماره )
 گذاري خارجي واردهسرمايه گذاري خارجي مصوبسرمايه سال
1372 30/20 - 
1373 81/187 284/0 
1374 20/119 753/8 
1375 8/67 48/20 
1376 97/199 002/43 
1377 27/1281 586/37 
 105/110 54/1875 جمع

 هاي فني و اقتصاديگذاري و كمكمأخذ: وزارت امور اقتصادي و دارائي، سازمان سرمايه

گرذاري مسرتقيم خرارجي    برنامه سوم توسعه اقتصادي و اجتماعي و سررمايه 

(1383-1379) 

ه گذاري خارجي موجود در برنامه دوم توسوع جود براي جذب سرمايهروند مو

شوود  اده موي اقتصادي، اجتماعي، در برنامه سوم نيز ادامه داشته و به دولوت اجوازه د  
قوانون   85مواده  « ب»نسبت به اخذ يا تضمين تسهيلات مالي خارجي اقدام كند. بنود  

 پردازد كه عبارت است از:سوم توسعه به اين مورد مي
شوود بوا رعايوت    قانون سوم توسعه: به دولت اجوازه داده موي   85ماده « ب»بند 

نواتي شرايط زير نسبت به اخذ يا تضمين تسهيلات مالي خارجي در قالوب لووايح سو   

 اقدام نمايد:
مودت  هوا و تعهودات اعوم از ميوان مودت و كوتواه      بندي بازپرداخت بودهي زمان -1

هوا و  هاي سوالانه ايون بودهي   بازپرداختاي تن يم گردد كه خارجي بايد به گونه
پوس از سوال پايواني     -تعهدات بدون در ن ر گرفتن تعهدات ناشي از بيوع متقابول  

برنامه، از سي درصد درآمدهاي ارزي دولت در سوال آخور برناموه سووم تجواوز      
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نكند. در استفاده از تسهيلات خارجي، اولويوت بوا تسوهيلات بلندمودت خواهود      
 بود.

هاي خارجي كشوور در طوول برناموه    ست ميزان تعهدات و بدهيدولت موظ( ا -2
شوور  هوا و تعهودات ك  اي تن يم نمايد تا ارزش حال خالص بدهيسوم را به گونه

  .سوم توسعه قانون برنامه)ميليارد دلار نباشد 25در سال آخر برنامه سوم بيش از 
 

 -1383)  1998-2003گذاري مستقيم خارجي در طي ايون برناموه )  جذب سرمايه

 باشد.  مي8-4 ، به شر  جدول )1377

 مجموعه سرماية خارجي وارده  )هزار دلار( -(8-4جدول شماره )
 گذاري مستقيم خارجيسرمايه سال
1377 37586 
1386 15611 
1379 193565 
1380 1084465 
1381 3660049 
1382 2696319 
1383 286485 

گرذاري مسرتقيم خرارجي    ي و سرمايهبرنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماع

(1388-1384) 

   است.9-4در طي اين برنامه مجموع سرماية خارجي وارده بصورت جدول )

 مجموعه سرمايه خارجي وارده )هزار دلار( -(9-4جدول )

 1384 1385 1386 1387 1388 

 2746790 1722910 2775400 2452000 3182700 گذاري مستقيم خارجيسرمايه

  در طول برناموه چهوارم توسوعه اقتصوادي، اجتمواعي،      9-4ه به جدول )با توج

، 1386، 1385است كه در سالهاي  1384بيشترين مقدار سرمايه وارده خارجي سال 

هوزار   435910و  1459790، 407300، 730700به ترتيب با كواهش   1388و  1387
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 1387بوه سوال   دلاري همراه بوده است، كه بيشترين كاهش در طول برناموه مربووط   

 بوده است.

 ها و انتخاب مدلنوع داده ابزار و روش و

وري نيوروي كوار،   در اين بخش از مطالعه به بررسي تجربي اثر متغيرهاي بهوره 

گوذاري مسوتقيم   گذاري، نرخ ارز و شرايط تجاري بور جوذب سورمايه   امنيت سرمايه

توا   1352نه عوات سواليا  ثباتي با استفاده از اطلاخارجي در ايران در شرايط ثبات و بي

افزارهواي  هاي اقتصادسنجي با استفاده از نورم شود. تجربه و تحليلپرداخته مي 1385

Microfit 4.0  وEviews 6.0       انجوام و از روش اقتصادسونجي خوود رگرسويوني بوا

بووراي شوورايط ثبوواتي و واريووانس ناهمسوواني شوورايط   (ARDL)هوواي توووزيعي وقفووه

 . ثباتي استفاده شده استبراي شرايط بي (GARCH)خودرگرسيوني تعميم يافته 

و مدل سازمان ملول بوه فورم     1استاين -مدل مورد بررسي تلفيقي از مدل فروت

 عمومي زير است.

t+UtLEXR4+tLSIV3+ tLLPR2+tLOPN1+0= tNFDI 

 كه در اين مدل:

tNFDI گوذاري مسوتقيم خوارجي در دوره   : خالص سورمايه t      كوه بوه صوورت

هواي خوارجي   هاي خارجي و جريان خروجي سورمايه يان ورودي سرمايهتفاوت جر

 تعري( شده است.

tLOPN لگاريتم درجه باز بودن اقتصاد در دوره :t نشوان   كه شرايط تجاري را

 GDPدهد و برابر است با نسبت مجموع صادرات و واردات تقسيم بر مي

tLLPRوري نيروي كار در دوره : لگاريتم بهرهt 

                                                           
1- Froot- Stein  
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tLSIVگذاري در دوره گاريتم امنيت سرمايه: لt 

tLEXR لگاريتم نرخ ارز بازار در دوره :t  وtV باشد.جمله اختلال مي 

هوا در  در برخي از سوال  FDIاز آنجا كه در دوره مورد بررسي جريان ورودي 

ي ها بيشوتر از جريوان ورود  در برخي سال FDIعمل صفر است و يا جريان خروجي 

FDI  الص جريووان اسووت، بنووابراين خووFDI  عووددي منفووي و يووا صووفر اسووت و از( ،

دل را مو رود، بنوابراين  لگاريتم از بين مي -مشاهدات به دليل استفاده از مدل لگاريتم

 ايم.به صورت خطي لگاريتمي تبديل كرده

  نشان داده شده است براسواس آزموون ديكوي    1-5همانطوري كه در جدول )

 هستند. I  1ز مرتبه اول )يافته متغرها جمع بسته افولر تعميم

 نتايج آزمون پايايي -(1-5جدول )

 تفاضل اول
ADF 

 سطح
ADF 

 متغيرها

*0881/4- ns60607/0- NFDI 

*4340/4- ns0937/3- LOPN 

*0823/5- ns5215/3- LLPR 

*9883/3- ns6333/2- LSIV 

*5489/5- ns3266/1- LEXR 

 2%5در سطح  : پايا*، 1: ناپاياns، هاي تحقيخماخذ: يافته

 

، شامل سه خروجوي مودل پويوا، بلندمودت و     ARDLتجزيه و تحليل از روش 

 تصحيح خطاست.

                                                           
1- Non- Stationary  

2- Stationary  
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د. سوپس  شو ابتدا معادله پويا و يا معادله كوتاه مدت براي مودل تخموين زده خواهود    

گيورد  گردد. اين كار به اين من ور صورت موي ضرايب بلندمدت متغيرها برآورد مي

 معلووم گوردد. دو قودم بعودي، مودل      NFDIي مودل بور   كه اثرات بلندمدت متغيرها

 ARDLموورتبط بووا رابطووه تعووادلي بلندموودت را از روش   (ECM)تصووحيح خطوواي 

 كنيم.برآورد مي

م اسوت، نيوازي بوه هو     ARDLاز آنجائي كه مدل مورد استفاده در اين تحقيخ 

بوه  مرت تووان مودل را در صوورتي كوه متغيرهوا داراي     مرتبه بودن متغيرها نيست و مي

موع  غيرها جانباشتگي مختلفي هستند، تخمين زد، هر چند كه در اين مطالعه تمامي مت

 هستند. I 1بسته از مرتبه اول )

 بايود از چهوار معيوار كوه شوامل ضوريب تعيوين تعوديل شوده         در مرحله بعد مي

بي ر انتخوا بنرين و حنان كوئينه هستند، يكي انتخاب شود كه معيا -آكائيك، شوارتز

دليول   اسوت. از ايون معيوار بوه ايون      (SBC)بنورين   -ن مدل، معيار شوارتزبراي تخمي

 سازد. مدلاستفاده شده است كه امكان تخمين ضرايب را با كمترين وقفه فراهم مي

 پويا به شكل زير تخمين زده شده است:
 

 (1مدل )

 متغيرها ضرائب tآماره 

1.8275 0.2962 NFDI(-1) 

1.8756 0.0470 LOPN 

2.2442 0.0552 LOPN(-1) 

3.1267 2.2728 LLPR 

4.2538 0.1034 LSIV(-1) 

-1.8046 -0.7253 LEXR 

1.7746 0.1276 T 

 F=7.1041 =0.672R 
2R 0.57 

DW=2.086 

 هاي تحقيخماخذ: يافته
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گوذاري مسوتقيم خوارجي      اين مدل، مدل پوياي شرايط باثبات سرمايه1مدل 

 مفاهيم ضرايبي زير است:بوده و شامل 

 ، يك واحود رشود كنود،   t-1گذاري مستقيم خارجي در دوره اگر خالص سرمايه -

 واحود توأثير مثبوت    t ،29/0گذاري مستقيم خوارجي دوره  روي خالص سرمايه

 خواهد گذاشت.

، يووك واحوود رشوود كنوود، خووالص    tاگوور درجووه بوواز بووودن اقتصوواد در دوره     -

ر واحود بطوور مسوتقيم متوأث     t ،04/0دوره گذاري مسوتقيم خوارجي در   سرمايه

 خواهد شد.

 ، يوك واحود رشود كنود، روي خوالص     t-1اگر درجه باز بوودن اقتصواد در دوره    -

واحوود تووأثير مثبووت خواهوود   t ،05/0گووذاري مسووتقيم خووارجي دوره  سوورمايه

 گذاشت.

، يوووك واحووود رشووود كنووود، خوووالص  tوري نيوووروي كوووار در دوره اگووور بهوووره -

ر واحود بطوور مسوتقيم متوأث     t ،27/2يم خوارجي در دوره  گذاري مسوتق سرمايه

 خواهد شد.

يووك واحوود رشوود كنوود، روي خووالص  t-1گووذاري در دوره اگوور امنيووت سوورمايه -

واحوود تووأثير مثبووت خواهوود  t ،1/0گووذاري مسووتقيم خووارجي در دوره سوورمايه

 گذاشت.

 گوذاري ، يوك واحود رشود كنود، خوالص سورمايه      tاگر نورخ ارز بوازار در دوره    -

 واحد بطور معكوس متأثر خواهد شد. t ،72/0مستقيم خارجي در دوره 

پس از تخمين معادله پويوا بايود بوا انجوام آزمووني از وجوود رابطوه بلندمودت         

اطمينان حاصل كرد. براي انجام آزمون موردن ر، بايد عدد يك از مجموع ضرايب 

ب موذكور تقسويم   با وقفه متغير وابسته كم شده و بور مجمووع انحوراف معيوار ضوراي     



 1390 بهار  – 16شماره  –فراسوي مديريت 

 

210 

، 1بنرجوي بدسوت آموده از مقوادير بحرانوي ارائوه شوده توسوط         tشود. اگر قدرمطلخ 

  بزرگتور باشود، فرضويه صوفر را رد كورده و وجوود رابطوه        1992) 3و مستر 2دولادو

بدسوت   -34/4محاسوباتي برابور بوا     tپذيريم. بوا انجوام ايون آزموون،     بلندمدت را مي

متناظر با مقدار بحراني بنزجي، دولادو و مستر  tز آيد كه چون از ن ر قدرمطلخ امي

بيشتر است فرضيه صفر مبني بر عودم وجوود رابطوه بلندمودت رد و وجوود       -4يعني 

شود. نتايج برآورد مدل بلندمدت بوه شور    همگرايي بين متغيرهاي مدل پذيرفته مي

 زير است.

 (2مدل )

 متغيرها ضرائب tآماره 

2.3574 0.1453 LOPN 

4.7177 3.2296 LLRR 

1.8811 0.0961 LSIV 

-2.0585 -1.0308 LEXR 

1.9494 0.1813 T 
 هاي تحقيخماخذ: يافته

خ ارز دهد كه تمامي متغيرها به جز نور مدل حاصل رابطة بلندمدت را نشان مي

 دار هستند.به شكل معني FDIبازار داراي تاثير مثبت بر خالص جريان 

ك رابطوه بلندمودت بوين متغيور وابسوته و      پس از مشخص شدن اين مطلوب كوه يو   

متغيرهاي مستقل مدل وجوود دارد، دانسوتن ايون مسوئله ضورورت دارد كوه پوس از وارد        

 NFDIشدن شوك بوه هور يوك از متغيرهواي توضويحي مودل كوه باعو  عودم تعوادل           

بوه مقودار تعوادلي خوود در      NFDIكشود توا متغيور    گردد، چه مدت زماني طوول موي  مي

                                                           
1- Banerjee 
2 - Dolado 
3 - Master 
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بوراي پاسوخ بوه ايون سوئوال بوه صوورت زيور          ECM. از اين رو مدل بلندمدت باز گردد

 شود.برآورد مي

( 3)مدل  

 

 

 

دار روي در اين مدل تمامي ضرايب متغيرهاي توضيحي قابل انت ار و اثر معني

اسوت.   -7/0نيز مطوابخ انت وار بووده، برابور      ECM  -1متغير وابسته هستند، علامت )

از  گذاري مسوتقيم خوارجي،  تغير خالص سرمايهدرصد از نوسانات م 70يعني حدود 

رود، به عبارتي حودود  سال از بين مي 42/1مقدار تعادلي خود پس از گذشتن تقريباً 

 دوباره به روند تعادلي خود بازگردد. NFDIكشد تا سال طول مي 42/1

ثباتي مدل موردن ر و مدلسازي تحت شرايط واريانس براي بررسي شرايط بي

و تائيود وجوود ناهمسواني     Lm test ARCH( 1(ي پوس از آزموون آرچ   ناهمسان شرط

 استفاده شده است. و مدل زير تخمين زده است. GARCHواريانس در مدل، الگوي 

 (4)مدل 

 

 

 
 

                                                           
1- ARCH Lagrange Multi Plier Test  

NFDI = 

 0.04d LOPN + 2.27 dLLRPR – 0.72dLEXR-0.03dLSIV+  0.12 dT - 0.7 ecm(-1) 
           (1.87)                 (3.12)            (-1.8)          (-1.42)          (1.77)         (-4.34) 

 

  

R2= 0.75              
2R 0.67          DW=2.086 

 

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

NFDI 0.67LOPN 3.28LLPR 0.27LEXR 0.78LSIV


      

2
t t 1 t 1h 1.9 0.14 0.35h      

=0.32R 
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ه و بواكس، عودم همبسوتگي پيواپي را نشوان داد      -ليانگ Qمدل براساس آماره در 

 پيوست  1داند. )نمودار مدل را مدل مناسبي مي

ل مدل، الگوي ناهمساني واريوانس شورطي تعمويم يافتوه در پسوماند مود      اين 

گوذاري  گوذاري مسوتقيم خوارجي بووده و چگوونگي تأثيرپوذيري سورمايه       سرمايه

دهود.  ثباتي از متغيرهاي توضيحي مدل نشوان موي  مستقيم خارجي را در شرايط بي

، رشود يوك واحودي در درجوه بواز بوودن اقتصواد        -در معادله ميوانگين ايون مودل   

لص گوذاري بوه ترتيوب خوا    وري نيروي كار، نرخ ارز بوازار و امنيوت سورمايه   بهره

 78/0واحود و   27/0واحود،   28/3واحود،   67/0گذاري مستقيم خارجي را سرمايه

معكوووس روي خووالص  دهوود كووه تنهووا متغيوور نوورخ ارز بووازار اثوورواحوود تغييوور مووي

تقيم روي خووالص گووذاري مسووتقيم خووارجي دارد و سوواير متغيرهووا اثوور مسوو سوورمايه

 گذارند.گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

 جامعه مورد مطالعه

اني جامعه مورد مطالعه تحقيخ حاضر كشور ايران است كه داده هاي سري زمو 

 مورد مطالعه قرار گرفته است. 1385تا  1352در دوره 

   بحثو نتايج 

 29/0اثور   طبخ مدل پويواي حاصول، در دوره موورد ن ور در اقتصواد ايوران، يوك        -1

 گذاري مستقيم خارجي يك دوره قبل با خوالص واحدي مثبت بين خالص سرمايه

 گذاري مستقيم خارجي دوره فعلي مشخص شده است.  سرمايه

هواي حاصول در   طبخ مدل بلند مدت حاصل، در دوره مورد ن ر در ايران، كشش -2

 :مدل بشر  زير است

t tNFDI ,SIVE / 46 38  ،
t tNFDI ,LPRE /1 38      ،

t tNFDI ,OPNE / 29 52 

t tNFDI ,EXRE / 4 32 
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گوذاري  است، يعني سورمايه  70/0موجود  ecmبه مدل تصحيح خطا،  توجهبا  -3

لنود  سوال بوه تعوادل ب    42/1مستقيم خارجي براساس متغيرهاي اثرگذار پوس از  

  3رسد. )مدل مدت مي

ثبواتي بوراي   هاي بررسي شده تحوت شورايط بوي   همچنين نتايج حاصل از الگو

 گذاري مستقيم خارجي بشر  زير است:مدل سرمايه

گوذاري  هاي ناهمساني واريانس شرطي، كشش خالص سرمايهدر تمامي مدل -4

 وري نيروي كار با كشش است.مستقيم خارجي نسبت به بهره

دار ، مقو  tه با افوزايش واريوانس پسوماند در دور    GARCHبا توجه به الگوي  -5

 يابد.  گذاري مستقيم خارجي كاهش ميخالص سرمايه

هواي  يهبنابراين با توجه به نتايج بدست آموده بوراي بهبوود رونود جريوان سورما      

 گردد:خارجي موارد زير پيشنهاد مي

هواي مسوتقيم خوارجي بوه شوكل      هاي اقتصادي افزايش جذب سرمايهسياست -1

اي در راسوتاي هوم   ها در هور دوره ن سياستمداوم و مستمر بوده، به عبارتي اي

بوه   FDIباشند و نه در موازات همديگر، چورا كوه اثور مثبوت در دوره انتقوالي      

 شود.  دوره بعد خود ديده مي

هواي مربووط   هاي مستقيم خارجي، سياسوت براي افزايش جذب سرمايه -2

ن رايوري نيروي كار بيشترين اثور را خواهود داشوت، بنواب    به افزايش بهره

گوذاري  بر اثرات مثبت اقتصوادي بوراي سورمايه    علاوهاين اقدام سياستي 

هوواي مسووتقيم خووارجي داخلووي، شووامل اثوورات مثبووت در جووذب سوورمايه 

 خواهد بود  

هوواي مسووتقيم هوواي اتخوواذ شووده در راسووتاي افووزايش جووذب سوورمايهسياسووت -3

هواي افوزايش تجوارت    تواند به ترتيوب اثرگوذاري شوامل سياسوت    خارجي مي

 ط مساعدالمللي، ايجاد شرايالملل و تعامل اقتصادي سطح بالا در سطح بينبين

 .گذاري خصوصي باشد گذاري با رويكرد افزايش سطح سرمايهامنيت سرمايه
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هواي  با توجه به رابطه معكوس نورخ ارز در كشوور ميزبوان بوا جوذب سورمايه       -4

شوور باشود،   هاي اتخاذ شده شامل افزايش قدرت ريال كخارجي، اگر سياست

ر بوه نحووي باشود كوه اثو      3و  2هاي پيشونهاد شوده در بنودهاي    بايستي سياست

گووذاري مسووتقيم خووارجي تعووديل گووردد. سياسووت مزبووور در كوواهش سوورمايه

گوردد كوه در شورايط آمواده كوردن زمينوه بوراي جوذب         بنابراين پيشونهاد موي  

وري هاي طرف عرضه براي افوزايش بهوره  هاي مستقيم خارجي سياستسرمايه

المللوي و  هاي طورف تقاضوا بوراي افوزايش تجوارت بوين      نيروي كار و سياست

 گذاري در اولويت باشند.امنيت سرمايه

ر هاي مستقيم خارجي بطوو هاي اقتصادي مربوط به جذب سرمايهاگر سياست -5

 مداوم و مستمر بوده و در هور دوره دسوتخوش تغييورات غيرضوروري نگوردد،     

 گوذاري مسوتقيم خوارجي در   تعديل سريع سورمايه  شرايط اقتصاد ايران قدرت

 بلند مدت را دارد.

هواي مسوتقيم   هواي منفوي در كواهش جوذب سورمايه     با توجوه بوه اثور شووك     -6

ي تواند در راستاي با ثبوات كوردن متغيرهوا   هاي اقتصادي ميخارجي، سياست

 گذاري مستقيم خارجي طراحي گردد. اثرگذار مثبت روي سرمايه
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