
 

59 

 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 6951 پائیز/  04شماره /  یازدهمسال 

  669تا  59صفحه 

 

 سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی ایران اثر
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 3سامان پناهی
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 چكیده

گذاري مستقيم خارجي يكي از عوامل اصلي در انتقال  افزايش سرمايهدر كشورهاي توسعه يافته 

، در صورتي كه اين موضوع براي وري و رشد اقتصادي است هاي نوين، ارتقا بهره تكنولوژي

در اين كشورهاي در حال توسعه لزوماً چنين نيست و گاه نتايج عكس نيز در بر خواهد داشت. 

در شرايط  ( بر رشد اقتصادي ايرانFDIگذاري مستقيم خارجي) يق به بررسي تأثير سرمايهتحق

با استفاده از رهيافت خود بازگشت با وقفه هاي  (Conditional Convergenceهمگرايي مشروط )

 2790( طي سال هاي 1002پسران، شين و اسميت ) هايبه همراه آزمون كرانه (ARDL) توزيعي

گذاري مستقيم خارجي بر  اثر سرمايه حاكي از آن است كه. نتايج تخمين يم پرداختخواه 1022تا 

-در كوتاه ،و در حالت همگرايي مشروط پاجولايافته بسط رشد اقتصادي در چارچوب مدل رشد 

اي مانند ايران و كه البته در كشورهاي در حال توسعه مدت و بلندمدت منفي و معنادار است

در نظر گرفتن ساختار اين كشورها نتايج دور از واقعيت نيست. بنابراين جهت  كشورهاي مشابه و با

گذاري مستقيم خارجي بايد ساختارهاي اقتصادي را اصلاح، قابليت استفاده كارامد و مؤثر از سرمايه
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هاي مولد كه داراي ارزش افزوده بالايي هستند را شناسايي و منابع جذب تكنولوژي و بخش

 .ها هدايت كردوي اين بخشخارجي را به س

، سرمايه گذاري خارجي، سرمايه انسانيرشد اقتصادي، تجارت خارجي، سرمايه هاي كلیدي: واژه

 .فيزيكي

 JEL :  F14 ،E22 ،F16طبقه بندي 
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 مقدمه -1

هاي اخير  دهههاي مالي مانند ارز، سهام و اوراق قرضه در  الملل در زمينه دارايي تجارت بين

الملل در حوزه محصولات گسترش يافته است. اين فرايند علاوه بر اينكه  تر از تجارت بين سريع

ثباتي مسري ايجاد  آورد، خطرهايي نيز ناشي از بي منافعي را براي صاحبان ثروت به ارمغان مي

ملي گسترش كند. اين خطرها در طول بحران مالي اخير جهاني به سرعت در سراسر مرزهاي  مي

جريان  2770هاي هنگفتي را به اقتصاد جهاني تحميل كرده است. از اواسط دهه  يافته و هزينه

گذاري مستقيم خارجي رشد قابل توجهي را نشان داده است، گرچه اين رشد بسيار  جهاني سرمايه

در  گذاري خارجي هاي ورودي سرمايه نامتوازن بوده است. از نظر تاريخي، بسياري از جريان

هاي ورودي  كشورهاي توسعه يافته انجام شده است، اما با اين حال در طول زمان، سهم جريان

گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسعه و اقتصادهاي در حال گذر به طور  سرمايه

گذاري خارجي جز (. سرمايهxxi، ص 1021، 2پيوسته افزايش يافته است )كروگمن، ابستفلد و مليتز

چ يك از سه ستون اصلي تفاهم واشنگتن نيست، اما بخش كليدي جهاني سازي جديد است. هي

شود. خصوصي مطابق تفاهم واشنگتن، رشد از راه آزادسازي يا رها كردن كامل بازارها ميسر مي

سازي، آزادسازي و تثبيت اقتصادكلان بايد فضايي به وجود آورد كه سرمايه، و از جمله سرمايه 

گذاري موجب رشد است. داد و ستد خارجي دانش فني و جذب كند. اين سرمايهخارجي را 

آورد. دسترسي به بازارهاي خارجي را با خود به همراه دارد و امكان اشتغال جديد را فراهم مي

هاي خارجي همچنين به منابع مالي دسترسي دارند كه در كشورهاي در حال توسعه كه در شركت

گذاري مستقيم خارجي در بسياري از سرمايه هستند اهميت زيادي دارد.آن موسسات مالي ضعيف 

مالزي و حتي چين نقش مهمي ايفا كرده است. اما  ،هاي توسعه، مثل سنگاپورترين نمونهموفق

 شوند، غالباًهاي خارجي وارد كشور ميوجود دارد. هنگامي كه شركتي هم در اين ميان نقاط ضعف

س أخواهند صنعت داخلي را به پا كنند به ياي را كه ميكنند و اميد كسبهيرقباي داخلي را نابود م

سازند. كشورهاي در حال توسعه بايد براي كارفرمايي به خارجيان متكي باشند. مهم تبديل مي

گذاري خارجي نقشي اند سرمايهنيست كه در كسب موفقيت بزرگي كه كره و ژاپن بدست آورده

هاي خارجي را تحت گذاريموارد مثل سنگاپور، چين و مالزي كه سرمايهدر بسياري  ، امانداشت

گذاري مستقيم خارجي نقش مهمي ايفا كرد، كه البته نه به خاطر خود كنترل خود داشتند سرمايه

انداز بالاي اين كشورها نيازي به سرمايه نبود( و نه براي سرمايه )چرا كه با توجه به نرخ پس

ها به دليل دسترسي به بازارها و دانش فني جديدي بود كه به همراه اين سرمايهكارفرمايي كه بلكه 

هاي برونگرا شدت يافته و ، اتخاذ سياست2790(. پس از دهه 79، ص1001، 1تيگليتزسآمد )امي

هاي انتقال الملل و جريانهاي مالي و سرمايه بينتحولات چشمگيري در حجم تجارت، جريان
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( 2. نمودار شماره )(2999سطح جهان به وجود آمده است )زنوز و دهكردي،  اطلاعات و دانش در

در بخش نفت  2979 -2991گذاري خارجي انجام شده طي سالهاي دهد كه عمده سرمايهنشان مي

و گاز انجام شده است كه آثار بلندمدتي بر رشد اقتصادي ندارد و داراي پيوندهاي پيشين و پسين 

گذاري خارجي در بخشي از اقتصاد دهد كه عمده سرمايهشواهد نشان مي زيادي نيست. بنابراين

جذب شده است كه درآمدهاي حاصل از آن منبع پايدار، با ثبات و داراي آثار بلندمدت بر رشد 

 تواند محرك رشد اقتصادي باشد. مدت مياقتصادي نيست اگر چه در كوتاه

 

 
به تفكیک حوزه نفت و گاز و  1333-1332لهاي گذاري خارجی طی ساروند سرمایه -1نمودار 

 گذاران خارجی )واحد: میلیون دلار(قانون تشویق و حمایت از سرمایه

 (www.mprog.irريزي كشور به آدرس اينترنتي: ماخذ: سايت رسمي سازمان مديريت و برنامه)

 

گذاري خارجي كند كه براساس مطالعات تجربي، سرمايه( عنوان مي219، ص2979شاكري )

بسته به اينكه در چه صنايعي و در چه قلمرويي وارد شود براي كشور ميزبان تأثيرات متفاوتي 

گذاري خارجي در قلمرو صنايع كالاهاي اوليه و خام مثل نفت، معادن و خواهد داشت. اگر سرمايه

در صنايع با  محصولات اوليه پتروشيمي وارد شود تاثيرات مثبت چنداني در پي ندارد. اما اگر

فناوري بالا وارد شود در صورت آمادگي ما براي استفاده از فرصت يادگيري و دريافت فن آوري و 

گذاري خارجي بدون داشتن استراتژي توسعه صنعتي و دانش فني، بسيار مفيد خواهد بود. سرمايه

نكه طبق مطالعات اثر با توجه به ايها نتايج مورد انتظار را نخواهد داشت. انتخاب اهداف و الويت

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي كشورها به لحاظ نتايج اقتصادي متفاوت است، از  سرمايه
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 بيع متقابل حوزه نفت و گاز تحت قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاران خارجي
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گذاري خارجي بر رشد اقتصادي ايران پرداخته خواهد  اين رو در اين تحقيق به بررسي اثر سرمايه

مين و در نهايت مباني نظري، الگوي نظري و تخ اصلي شد. مقاله به ترتيب شامل سه قسمت

 باشد. گيري و ارائه پيشنهاد سياستي مي نتيجه

 

 مروري بر ادبیات نظري  -2

بطور كلي سرمايه گذاري به دو قسم است: كند كه ( عنوان مي919، ص 2997)9سالواتوره

هاي خالص  گذاري مالي شامل دارايي هاي مستقيم. سرمايه گذاري هاي مالي و سرمايه گذاري سرمايه

يابد. از سوي  گذار انتقال مي نظير اوراق قرضه و سهام است كه بصورت پول ملي كشور سرمايهمالي 

ها،  هاي حقيقي در تأسيس كارخانه گذاري گذاري مستقيم عبارت است از سرمايه ديگر سرمايه

گذار  اي، زمين و موجودي انبار به طوري كه سرمايه و مديريت آن در دست سرمايه كالاهاي سرمايه

ماند. در حال  گذار باقي مي ده و در طول زمان بهره برداري از آن نيز نظارت در دست سرمايهبو

هاي چند مليتي كه به  هاي مستقيم معمولاً توسط شركت گذاري المللي سرمايه حاضر در سطح بين

گذاري  شود. در حال حاضر سرمايه كار توليد، ارائه خدمات و استخراج مشغول هستند، انجام مي

المللي است. برخي از دلايل  ترين روش گردش جريان سرمايه خصوصي در سطح بين ستقيم مهمم

هاي تجاري كه ساير  ها و ساير محدويت گذاري مستقيم خارجي شامل اجتناب از تعرفه سرمايه

هاي مختلفي كه  كنند، يا با به دست آوردن منافع ناشي از يارانه كشورها بر واردات خود وضع مي

 .كند، است گذاري مستقيم پرداخت مي راي تشويق سرمايهدولت ب

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي  اي تأثير سرمايه ( در مطالعه2979عليزاده و همكاران )

( در قالب مدل معادلات 1020- 2779هاي تابلويي )پانل( در دوره زماني ) با استفاده از روش داده

 9مطالعه قرار گرفته است. مدل مورد مطالعه به صورت مورد  D8همزمان براي كشورهاي عضو 

، انباشت سرمايه ناخالص صادرات و واردات را با استفاده FDIمعادله همزمان اثر متغيرهايي همچون 

( بر رشد اقتصادي اندازه گيري كرده است. 3SLSاي ) مرحله 9از روش حداقل مربعات معمولي 

نرخ ارز رسمي، نرخ رشد دستمزدها، تعداد نيروي كار و  ساير متغيرهاي مورد استفاده نيز شامل

و رشد  FDIباشد. نتايج بدست آمده حاكي از وجود رابطه مثبت و معنادار بين  نقدينگي مي

گذاري مستقيم  ( به بررسي اثر سرمايه2979اقتصادي در نمونه مورد بررسي است. نگهداري )

 1022- 2779ز جمله ايران در سالهاي خارجي بر رشد اقتصادي در كشورهاي خليج فارس ا

گذاري مستقيم خارجي از طريق انباشت سرمايه  دهد سرمايه پرداخته شده است. نتايج نشان مي

فيزيكي اثر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي اين كشورها داشته اما در مقابل بر سرمايه انساني 

ايين سرمايه انساني در كشورهاي حوزه اثر منفي داشته است. به عبارت ديگر با توجه به سطح پ
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گذاري مستقيم خارجي وجود نداشته كه اين  خليج فارس امكان انتقال تكنولوژي از طريق سرمايه

شود، به طوري كه عاملي  مندي از سرريزهاي تكنولوژي مي وري و نيز بهره امر مانع افزايش بهره

( در پژوهش خود به بررسي 2992و سعادت ) بازدارنده در برابر رشد اقتصاد اين كشورهاست. ياوري

تأثير تجارت خارجي و سرمايه خارجي بر روي رشد اقتصادي در ايران پرداخته شده است. رشد 

هاي  هاي( تجاري براي سالاقتصادي ناشي از سرمايه گذاري خارجي را تحت راهبردهاي )استراتژي

آن است كه رشد اقتصادي ناشي از  آزمون و بررسي كرده است. نتايج حاكي از 2990-تا 2920

گذاري  گذاري خارجي تحت راهبرد توسعه صادرات بيشتر از رشد اقتصادي ناشي از سرمايه سرمايه

در شرايط جايگزيني واردات است. به عبارت ديگر، در سياست جايگزيني واردات، حمايت شديد 

دهد. بنابراين،  صنايع داخلي را نمي گذاران خارجي اجازه رقابت با دولت از صنايع داخلي، به سرمايه

يابد، در صورتي كه اين سهم در شرايط  گذاري خارجي در رشد اقتصادي كاهش مي سهم سرمايه

( با توجه به مباني نظري در راستاي 2972سياست توسعه صادرات بالاست. فرزين و همكاران )

هاي ديناميك و  فيق روشگذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي از تل شناسايي اثر سرمايه

گذاري خارجي و  اقتصادسنجي استفاده نموده و به بررسي عوامل اقتصادي مؤثر بر جذب سرمايه

اثرگذاري اين عامل بر رشد اقتصادي پرداخته اند. بدين منظور الگويي طراحي و شبيه سازي گرديد 

ري مستقيم خارجي با توجه به گذا و عوامل اثر گذار بر رشي اقتصادي را با رويكرد ويژه بر سرمايه

سازي شده است. نتايج اين  گذاري داخلي شناسايي و شبيه عوامل موثر بر آن، نرخ ارز و سرمايه

باشد. مهدوي  گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي مي پژوهش مويد اثر مثبت و معنادار سرمايه

گذاري خارجي بر رشد  سرمايه ( در پژوهشي به بررسي تجزيه و تحليل نظري و تجربي آثار2999)

گذاري مستقيم خارجي و  گذاري خارجي يعني سرمايه اقتصادي با تأكيد بر دو نوع سرمايه

( رابطه بين تجارت، 2999آذربايجاني و همكاران ) پرداخت. 2گذاري پرتفوي خارجي سرمايه

رچوب يك در چا 2992 -2999گذاري مستقيم خارجي و رشد اقتصادي را در طي دوره سرمايه

مورد بررسي قرار دادند. نتايج  ARDLتابع توليد كل تعميم يافته مدل رشد و با استفاده از مدل 

مدت بر روي رشد اثرگذار است كه گذاري مستقيم خارجي تنها در كوتاهنشان داد كه متغير سرمايه

عنادار و مثبتي بر مدت و هم در بلندمدت اثر مباشد. متغير تجارت هم در كوتاهاين اثر، منفي مي

 روي رشد اقتصادي ايران داشته است. 

هاي نظري مطالعه دلالت بر اين دارد كه اثر ورود سرمايه بر  ترين نتايج حاصل از تحليلمهم 

گذاري خارجي،  رشد اقتصادي در طول زمان در حال تقويت است و از بين جريانات مختلف سرمايه

نقش اثرگذارترين متغير را بر رشد اقتصادي كشورها در صحنه  FDIگذاري مستقيم خارجي  سرمايه

تري  تر و با ثباتهاي ايجاد كننده آن، از افق روشن كند و به لحاظ ماهيت و انگيزه اقتصادي بازي مي
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هاي اقتصادي كه هدف رشد را مد نظر دارند، برخوردار است. در اين  ريزي جهت استفاده در برنامه

گذاري  هاي تجربي، قابليت انعطاف ساختارهاي توليدي و قدرت جذب سرمايه راستا براساس يافته

در كشورهاي ميزبان و همچنين شدت نياز اين كشورها به منابع مالي خارجي از عوامل بسيار 

روند. در ادامه به  بر رشد اقتصادي كشورهاي ميزبان به شمار مي FDIاثرگذار بر ميزان اثربخشي 

 پردازيم.گذاري خارجي مي جي مرتبط با رشد اقتصادي و سرمايهبرخي از مطالعات خار

گذاري خارجي و رشد اقتصادي و سپس به  ( به تجزيه و تحليل ارتباط سرمايه1029)9پگكاس

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي در پانلي از كشورهاي منطقه يورو طي  برآورد اثر سرمايه

دهد كه يك رابطه مثبت  ها نشان مي ج تجزيه و تحليلپرداخته است. نتاي 1021 – 1001دوره 

( و FMOLSو رشد اقتصادي وجود دارد. با استفاده از روش هاي ) FDIهمجمعي بلندمدت بين 

OLS ( پوياDOLS كشش )GDP  نسبت به FDI% است. علاوه بر اين  05229و %  05092به ترتيب

ه يورو است. مالزي اخيراً به عنوان يكي از دار بر رشد اقتصادي كشورهاي حوز يك عامل مثبت معني

شود. فدهيا و كشورهايي كه بهره زيادي از سرمايه گذاري خارجي برده است، شناخته مي

 2799( با ارائه يك مدل رشد درونزا و با استفاده از داده هاي سري زماني سالانه از 1029)1المسفير

ارجي چه تأثيري بر رشد اقتصادي داشته گذاري مستقيم خ به اين موضوع كه سرمايه 1020تا 

به همراه توسعه سرمايه انساني به  FDIدهد كه جريان  ها نشان ميپرداخته اند. نتايج پژوهش آن

شدت به رشد اقتصادي كشور ميزبان كمك كرده است. اما آثار سرريز تكنولوژي ناشي از جريان 

ني تركيب نشده است تا منجر به رشد اقتصادي انسا  سرمايه گذاري خارجي به اندازه كافي با سرمايه

رو پيشنهاد شده كه دولت تلاش بيشتري در جهت توسعه سرمايه انساني نسبت به شود. از اين

انجام دهد و نيز باز بودن اقتصاد و محيط تبادل خارجي در يك مسير  FDIجذب و حفظ جريان 

ثرات سرمايه انساني، نيروي كار، ظرفيت ( در مقاله خود ا1021) 9مطلوب ادامه داشته باشد. احمد

وري  گذاري خارجي و توليد ناخالص داخلي را بر رشد بهره جذب سرمايه فيزيكي، جريان سرمايه

نشان  1009تا  2777مالزي مورد بررسي قرار داده است. نتايج تجزيه و تحليل بازه زماني فصلي 

رت منفي بر بهره وري كل عوامل اثر هاي استفاده شده به صو و نهاده FDIدهد كه جريان مي

گذاشته است. اين در حاليست كه، سرمايه گذاري مستقيم خارجي نقش مهمي در دستيابي به 

وري كل عوامل توليد دارد. در اين  ها با توجه به سهم آن ها در بهره نهاده رشد اقتصادي از طريق

ت جذب كه تعيين كننده اثر سرريز روي راستا، ارتباط مثبت بين سرمايه انساني، نيروي كار و ظرفي

رشد اقتصادي است وجود داشته و اثر منفي سرمايه فيزيكي بر روي رشد نيز نشان داده شده است. 

اضافه كردن متغير سرمايه انساني به مدل سولو توضيح بهتري از عوامل موثر بر رشد اقتصادي در 

-هاي جهان همگرايي مشروط را نشان ميكند و همچنين اقتصاد كشورميان كشورها را فراهم مي
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دهند. به عبارت ديگر اين اقتصادها به سمت وضعيت پايدار خود همگرا هستند و اين همگرايي را 

دهند. شواهد حاكي از آن انداز، رشد جمعيت و سرمايه انساني توضيح ميمتغيرهايي مانند پس

ه، كشورها تقريباً به نرخي كه مدل است كه با ثابت در نظر گرفتن رشد جمعيت و انباشت سرماي

(. آزادي تجاري 2771، 9شوند. )منكيو، رومر و ويلكند همگرا ميتكامل يافته سولو پيش بيني مي

و رشد اقتصادي در كشورهاي ميزبان كماكان يكي از بحث هاي حائز اهميت در ادبيات اقتصادي 

كه با مشكلات بيكاري و فقدان بوده و در سال هاي اخير نيز به خصوص از جانب كشورهايي 

( به بررسي اين 1022)7پيشرفت هاي تكنولوژيكي مواجه بودند، مورد توجه واقع شده است. بلومي

بين سال  20و آزمون كرانه ها ARDLمعضل در كشور تونس پرداخته و در اين مسير از رهيافت 

بهره برده است. نتايج پژوهش وي حاكي از آن است كه در كوتاه مدت عليت  1009تا  2790هاي 

به رشد اقتصادي و به عكس و از تجارت به رشد اقتصادي و به عكس وجود ندارد.  FDIگرنجر از 

از حتي با وجود باورهاي شايع در رابطه با ايجاد سرريزهاي مثبت خارجي بر كشورهاي ميزبان 

نمايد طريق سرمايه گذاري مستقيم خارجي، پژوهش مذكور در رابطه با تونس اين باورها را رد مي

كه مخالف به وجود آمدن خود به خود رشد اقتصادي از كانال سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

در  تواند در رابطه با كشورهاي در حال توسعه ديگر كه تجارب مشتركياست. علاوه بر اين نتايج مي

( 1021) 22كوما و همكارانو آزادسازي تجاري دارند نيز عموميت داشته باشد.   FDIزمينه جذب 

گذاري مستقيم خارجي، كمك و بدهي خارجي را بر رشد اقتصادي كشور غنا را در اثر سرمايه

 ( نيز نشان دادند فرضيه اين كه1009) 21مدت منفي بدست آوردند. هرزر و كلاسنمدت و بلندكوتاه

( نشان 1029) 29شود در بلندمدت برقرار نيست. آنتوي و ژائوبه رشد اقتصادي منجر مي FDI كه

 وجود دارد.  FDIدادند كه براي كشور غنا در بلندمدت يك رابطه منفي بين رشد اقتصادي و 

كشور  97گذاري در تكنولوژي اطلاعات بر رشد اقتصادي ( به بررسي اثر سرمايه1000)22پاجولا

دهند كه پرداخت. بر اين اساس يافته هاي پژوهش وي نشان مي 2790-2779ماني در دوره ز

سرمايه فيزيكي عنصري كليدي در رشد اقتصادي، چه در كشورهاي توسعه يافته و چه در 

باشد. تأثير اين عامل حتي از اثرگذاري سهم درآمدي سرمايه در كشورهاي در حال توسعه مي

رسد هيچكدام از دو مؤلفه سرمايه اتب بزرگتر است. اما به نظر ميحساب هاي درآمد ملي نيز به مر

تأثير معناداري ندارند. اگرچه، سرمايه گذاري در فناوري  GDPانساني و فناوري اطلاعات روي رشد 

تأثير بسزايي دارد كه اين تأثير تقريباً به  OECDكشور عضو  19اطلاعات روي رشد اقتصادي 

، GDPباشد. اما از آنجا كه سهم سرمايه گذاري در فناوري اطلاعات از ه ميبزرگي باقي انباره سرماي

اگرچه در حال رشد بوده، اما كماكان در سطحي پايين تر از سهم سرمايه گذاري هاي غير از 

برد، هرچند بازده خالص اجتماعي سرمايه فناوري اطلاعات به نسبت فناوري اطلاعات به سر مي
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درصد را به خود  2درصد در برابر تنها  90الي  10باشد كه به ترتيب يبيشتر م ITسرمايه غير 

برابر  1اختصاص داده است. علاوه بر اين بازده هاي تخمين زده شده بسيار بالا بوده و نزديك به 

 ( است. R&Dبرابر بازده تحقيق و توسعه ) 21تا  20بازده سرمايه گذاري در ابزار و تجهيزات و 

 

 الگوي نظري  -3

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي انجام شده عمده مطالعاتي كه در خصوص اثر سرمايه

اند. در است، رشد اقتصادي عادي يا توليد ناخالص داخلي را به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته

 اين مقاله رشد اقتصادي در شرايط همگرايي مشروط مورد استفاده قرار گرفته است كه با واقعيت

هاي پاجولا در اين تحقيق با استفاده از مدلكشورهاي در حال توسعه انطباق بيشتري دارد. 

به بررسي اثر  باشد،مي(2771منكيو، رومر و ويل ) كه در حقيقت بسطي بر پايه مدل( 1000)

پردازيم. در راستاي بررسي اثرات بر رشد اقتصادي مي (FDI)سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

( بر رشد اقتصادي پاجولا از يك مدل تكميل و تقويت شده ITاري فناوري اطلاعات )سرمايه گذ

گذاري در سرمايه ويل استفاده كرده است. علاوه بر سرمايه-رومر-نئوكلاسيكي همانند مدل منكيو

فيزيكي )مانند ماشين آلات، تجهيزات و ساختمان( مدل پايه سولو جهت وارد نمودن سرمايه 

طور كه در ه انساني و فناوري اطلاعات نيز بسط داده شده است. در حقيقت، همانگذاري در سرماي

نوع  m( نشان داده شده است، مدل مطرح شده قابليت پوشش 2771)29مطالعه نوننيمن و وانهوت

 داگلاس زير تعريف شود: -از سرمايه ها را داراست در صورتيكه تابع توليد به صورت تابع كاب

 

 ( )    ( )
    ( )

     ( )
  [ ( ) ( )](  ∑   

 
   )    (2                                  )  

 

مقادير ثابت    سطح تكنولوژي و  Aنيروي كار،  L(، i=2و1و...وmام )i نمايانگر سرمايه نوع    كه 

ها نشان    باشند. با فرض اينكه به تمامي عوامل بر اساس توليدات نهايي پراخت خواهند شد، مي

 باشند.دهنده سهم عوامل در ستانده كل مي

و نيز  αكرده و تكنولوژي با نرخ  شدر nفرض بر اين است كه نيروي كار به صورت برونزا با نرخ 

از    كند كه كسر ثابتي همانند نمايد. همچين مدل رشد سولو فرض ميبه صورت برونزا رشد مي

به عنوان انباره    شود. با در نظر گرفتن گذاري ميها، سرمايهستانده كل روي هر نوع از سرمايه

 خواهد بود. ⁄     به ازاي هر واحد نيروي كار مؤثر،  iسرمايه از نوع 

 هاي سرمايه خواهد بود:بنابراين، معادله تفاضلي زير بيانگر تكامل انباره
   ( )

  
    ( )  (      )  ( )                                    (1                   )  
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( را به صورت فرم 2توان تابع توليد )باشد. ميها نرخ هاي استهلاك هر نوع از سرمايه مي   كه 

 فشرده به شكل زير بازنويسي نمود:

 ( )    ( )
    ( )

     ( )
   (9    )                                                               

 

  ( انباره هاي سرمايه Steady-Stateارزش ها و مقادير وضعيت پايدار )
تواند از معادلات زير مي  

 حل شده و به دست آيند:

  
      

      
    

(      )  
 

  
⁄                (2                               )  

 

هاي سرمايه به صورت خطي خواهد بود. با جايگزين نمودن مقادير از كه در حالت لگاريتم انباره

و لگاريتم گيري به وضعيت پايدار ستانده به ازاي هر واحد نيروي كار مؤثر  9در معادله  2معادله 

 دست خواهيم يافت:

     
  

  ∑  
[       (      )]    

  

  ∑  
[       (      )]            (9)  

 

در نتيجه، وضعيت پايدار ستانده به ازاي هر واحد نيروي كار )همانند بهره وري نيروي كار(، 

رابطه مثبت با نرخ هاي پس انداز در هر نوع از سرمايه داشته اما با نرخ هاي رشد جمعيت و نرخ 

رابطه منفي دارد. از آنجايي كه هدف اصلي در مطالعه پاجولا بررسي اثر هاي استهلاك سرمايه 

باشد، تعداد انواع سرمايه ها به سه نوع فناوري اطلاعات روي سطح و رشد بهره وري نيروي كار مي

.   و سرمايه فناوري اطلاعات    ، سرمايه انساني   سرمايه محدود شده است: سرمايه فيزيكي 

ده است كه تكنولوژي در تمامي كشورها يكسان بوده و شوك هاي خاص در برخي ضمناً فرض ش

شود. تصريح تجربي زير حاصل ستانده هاي قابل مشاهده هر كارگر مانا مي   كشورها در جز اخلال 

 باشد: مي jدر كشور 

 

  (  ⁄ ) 
    

  

   
      

  

   
      

  

   
      

        

   
  (      )           (1  )  

    
( )      كه در آن طبق فروض  جزء خطا نه تنها  است.    و            ،    

-ها در تكنولوژي بلكه تفاوت ها در منابع و ذخاير )طبيعي(، اقليم و نهادها را نيز نشان ميتفاوت

ها يكسان كشورها و براي تمامي انواع سرمايه تماميشود كه براي فرض مي δدهد. نرخ استهلاك 

هاي استهلاك مختص هر كشور را باشد. داده ها و اطلاعاتي كه بتوان به كمك آن ها نرخمي

محاسبه نمود وجود ندارد، اما از طرفي دليل قوي اي نيز دال بر تفاوت بسيار زياد و شديد نرخ هاي 
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گرچه كه قضاوت در رابطه با فرض برابري نرخ هاي استهلاك در بين كشورها موجود نيست. ا

استهلاك بسيار دشوار است به خصوص كه تجهيزاتي همانند تجهيزات كامپيوتري و لوازم جانبي 

 آن به نسبت ديگر انواع سرمايه هاي فيزيكي، عمر كوتاه تري دارند. اما بنا بر مطالعه تمپل

تجهيزات، نرخ هاي استهلاك تقريباً به طور در رابطه با تحليل نقش سرمايه گذاري  21(2779)

كامل همبستگي دارد؛ به اين معني كه عوامل حذف شده تأثيري بر تخمين پارامترهاي مورد نظر 

كند كه كشورها به حالات پايدار متفاوتي بيني ميندارند. مدل تكامل يافته )افزوده شده( سولو پيش

د رسيد. از آنجايي كه همگرايي وضعيت پايدار به خواهن 1بر اساس عوامل مشخص شده در معادله 

توان ان را به صورت پذيرد، براي اينكه اين سرعت بتواند در مدل لحاظ شود، ميآرامي صورت مي

 زير تغيير داد و اصلاح نمود:

    ( )  (   
   )    

          ( )      (9   )                                                  

 

 (.2771باشد )منكيو، رومر و ويل، نمايانگر سرعت همگرايي مي (     )   كه در آن 

 

مطرح شد، اين معادله همگرايي از طريق اعمال قيد ( 2777) 29طور كه توسط دورلاوف و كوآهمان

آيد. مقدير حالت پايدار در معادله يافته بدست ميهاي استهلاك در مدل سولوي تكامل برابري نرخ

 تصريح قابل تخمين زير را بدست دهند:  9توانند با جايگذاري در معادله مي 1

(9) 
     [ ( )  ( )⁄ ]    [ ( )  ( )⁄ ]      ( )      

  

   
       

  

   
      

 
  

   
        

        

   
  (      )     [ ( )  ( )⁄ ]                                                                                            

 

پاجولا از  (. در اين تحقيق و به پيروي از مقاله1000است )پاجولا،   (      )  كه در آن 

FDI  در مطالعه استفاده شده است. شكل كلي مدل پس از وارد    به عنوان يك نوع سرمايه بجاي

 گذاري مستقيم خارجي به صورت ذيل است: كردن سرمايه

    (               )                                                        (7)                                                                                 

 

( ) ) 29نرخ رشد اقتصادي در شرايط همگرايي   كه  يعني  2790سال پايه سال  ⁄( ) 

  گذاري ثابت ناخالص داخلي به درصدي از توليد ناخالص داخلي، سرمايه  ها(، سال شروع داده

گذاري مستقيم سرمايه    متوسط سالهاي تحصيل شاغل به عنوان پراكسي سرمايه انساني، 

درجه باز بودن تجاري )نسبت مجموع صادرات و    خارجي به درصدي از توليد ناخالص داخلي، 
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هاي جنگ يك و متغير مجازي كه براي سال  روند زمان و    واردات به توليد ناخالص داخلي(، 

( ارائه شده است و 1000براي مابقي سالها صفر است. مدل فوق كه با الهام گرفتن از مقاله پاجولا )

است. منابع آماري مورد استفاده در اين مدل  1022 سال تا 2790دوره مورد بررسي از سال

(، بانك مركزي 1029) 27عه بانك جهاني، فينسترا وهمكارانهاي شاخص هاي توسبراساس داده

  ج.ا.ا، و سازمان مديريت و برنامه ريزي كشور است.

 

 ها، تصریح مدل و روش پژوهشداده -4

هاي نرخ رشد كه با استفاده از داده نرخ رشد اقتصادي در شرايط همگرايي   در اين تحقيق 

متوسط سالهاي تحصيل شاغل   توليد ناخالص داخلي بانك مركزي ج.ا.ايران محاسبه شده است. 

  ( استفاده شده است.1029هاي فينسترا و همكاران )كه از داده به عنوان پراكسي سرمايه انساني

گذاري خارجي از كه سرمايه گذاري ثابت ناخالص داخلي به درصدي از توليد ناخالص داخليسرمايه

گذاري مستقيم سرمايه    هاي بانك جهاني اخذ شده است. در خصوص آن كسر شده كه از داده

درجه باز بودن تجاري )نسبت مجموع صادرات و     و خارجي به درصدي از توليد ناخالص داخلي

 هاي بانك جهاني استفاده شده است. نيز از داده واردات به توليد ناخالص داخلي(

هاي اقتصادسنجي رشد با سه رويكرد تابع توليد، حسابداري رشد و رشد در به كارگيري تكنيك

شود. اين تحقيق از الگوي آزمون كرانه هاي خودرگرسيوني با وقفه هاي شرايط باثبات انجام مي

بطه هم انباشتگي بين متغيرها و براي بررسي وجود را 12(1002شين و اسميت ) ، پسران،10توزيعي

كند. بر خلاف روش مرسوم هم انباشتگي برآورد ضرايب كوتاه مدت و بلندمدت متغيرها استفاده مي

برد، روش كه مجموعه اي از معادلات را براي تجزيه و تحليل روابط بلندمدت بكار مي 11جوهانسون

ARDL برد. رهيافت هم انباشتگي از يك معادله بهره ميARDL هاي هم در مقايسه با ساير روش

 12( و جوهانسون و جوسليوس2799) 19(، انگل و گرنجر2799انباشتگي از قبيل جوهانسون )

 I(1)و يا  I(0)( رگرسورهاي مورد بررسي صرف نظر از 2( داراي مزاياي متعددي است: )2770)

ل كرده است كه نتايج ( استدلا1002) 19ها محدود نيستند. در اين زمينه بهمني اسكوئيبودن آن

هاي ريشه واحد دارد. براي غلبه بر اين هاي مختلف بستگي به قدرت آزمونغيرقطعي از آزمون

( 1بندي متغيرها به مانا و نامانا ندارد. )نيازي به دسته ARDLمساله، رهيافت آزمون كرانه هاي 

از رگرسورها درونزا باشند ( در صورتي كه برخي 9حتي مناسب نمونه هاي با اندازه كوچك است. )

( برآوردهاي 2) .11دهدمعتبر را ارائه مي tاين روش برآوردهاي نااريب مدل بلندمدت و آماره هاي 

( معادله 7توان به صورت همزمان محاسبه كرد. با استفاده از تابع )مدت و بلندمدت را ميكوتاه

 شود:بلندمدت مدت مربوط به صورت زير تصريح مي
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                                        (20                             )

                                                                       

 كنيم:، مدل تصحيح خطا را بصورت زير تصريح ميARDLجهت بهره گيري از روش 

 

(22) 

     ∑         
 
    ∑        

 
    ∑        

 
    ∑          

 
    ∑         

 
    

                                                       
                

شامل دو مرحله است. مرحله نخست به بررسي وجود رابطه بلندمدت ميان  ARDLروش 

هاي متغيرها براي معناداري مشترك ضرايب وقفه Fيرهاي موجود در معادله از طريق آزمون متغ

فرض جايگزين                     پردازد. در اينصورت فرض صفر مي

استفاده شده در اين روش داراي توزيع  F. آزمون                            

دو  19(1002و پسران، شين و اسميت ) 19(1007پسران و پسران )رو  غيراستاندارد است. از اين

مجموعه از مقادير بحراني را براي سطح معناداري مشخصي گزارش داده اند. يك مجموعه فرض 

هستند. اگر  I(1)كند كه تمامي متغيرها و مجموعه ديگر فرض مي I(0)كند كه تمامي متغيرها مي

شود. اگر بالايي قرار گيرد، فرض صفر عدم هم انباشتگي رد مي محاسبه شده بالاتر از كرانه Fآماره 

توان رد كرد. در نهايت، محاسبه شده پايين تر از كرانه پاييني قرار گيرد، فرض صفر را نمي Fآماره 

. جدول زير نتايج آزمون محاسبه شده بين دو كرانه قرار گيرد، نتيجه غيرقاطع است Fاگر آماره 

 دهد. ميريشه واحد را نشان 

 

 مبدا از عرض لحاظ با الگو متغیرهاي یافته تعمیم فولر –نتایج آزمون ریشه واحد دیكی  -1جدول 

 %33مقدار بحرانی 
 %39مقدار بحرانی 

 نام متغیر ADFآماره 
 آماره سطح احتمال

9/97- 0/29 1/79- 1/17- GR 
9/97- 0/12 1/79- 1/29- I 
9/97- 0/79 0/97 1/79- H 
9/12- 0/07 1/72- 1/19- OP 
9/99- 0/01 1/71- 9/17- FDI 

 هاي پژوهشگر( يافتهماخذ: )
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گذاري مستقيم خارجي دهد كه همه متغيرهاي مدل بجز متغير سرمايهجدول فوق نشان مي

FDI  و درجه باز بودن تجاريOP  استفاده از معيار در مرحله دوم، با %(، نامانا هستند. 20)در سطح

 اطلاعات آكائيك
(AIC)

مدت و بلندمدت تخمين زده وقفه هاي بهينه انتخاب شده و مدل كوتاه 17

 شود:رو مدل كوتاه مدت معادله فوق بصورت زير تصريح مي شوند. از اينمي

(21) 

     ∑         
 
    ∑        

 
    ∑        

 
    ∑          

 
    ∑         

 
    

                            
  

،    باقيمانده معادله بلندمدت است. براي معتبر بودن     سرعت پارامتر تعديل و    در اينجا 

  باشد. بين صفر و منفي يكضريب آن بايد معنادار و 

 

 هانتایج آزمون كرانه -2جدول 

 Wآزمون  Fآزمون  متغیرهاي مستقلمتغیر وابسته

   ،  ،    ،    99/7 17/29 

 كرانه بالا %70 كرانه پائين %70 كرانه بالا %79 كرانه پائين %79 كرانه هاي بحراني

 F 17/2 90/9 12/9 99/2آماره 

 W 29/12 92/19 10/29 19/19آماره 

 محاسبه شده اند  Microfit 5.01توجه: كرانه هاي بحراني با استفاده از نرم افزار 
(Pesaran and Pesaran 2009) 

 

% در حدود پايين و 20% و 9دهد كه در سطح احتمال نشان مي (1در جدول ) نتايج آزمون باند

است، و مدل مورد  بالا فرض صفر مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مدل رد شده

جهت هاي تشخيص علاوه بر اين آزمون نظر قويا داراي رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي آن است.

جملات  ياپيپ يلاگرانژ براي خود همبستگ بي( آزمون ضر2: )شاملمدل  حياز برازش صح نانياطم

( آزمون 9برازش شده ) ريبر مربع مقاد يمبتن يالگو يشكل تبع يبرا ي( آزمون رمز1اخلال )

بر  يناهمسان انسي( آزمون وار2ها ) ماندهيقبا يدگيو كش يبر چولگ يها مبتنماندهينرمال بودن باق

-ينشان م فوق يهاآزمون جي. نتا( گزارش شده اند1در جدول ) ماندهيمربع باق ونياساس رگرس

 .استانده گذر تيرا با موفق صيتشخ هايآزمون يدهند كه مدل برآورد شده تمام
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 ARDL (2,1,2,0,0)بلندمدت و كوتاه مدت  يهابرآورد مدل -3جدول 

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
T آماره    [احتمال]

 (  برآورد بلندمدت )متغیر وابسته 
   

  217/0  190/0  921/2  [ 079/0 ] 

  999/2  190/0  797/9  [ 000/0 ] 

    092/0-  011/0  012/9-  [ 002/0 ] 

   970/0  210/0  299/1  [ 012/0 ] 

     792/2-  272/0  219/20-  [ 000/0 ] 

  099/0-  029/0  299/9-  [ 000/0 ] 

  219/0-  021/0  190/1-  [ 021/0 ] 

 (   برآورد كوتاه مدت )متغیر وابسته 
   

       127/0  222/0  197/1  [ 091/0 ] 

    212/0-  219/0  729/0-  [ 992/0 ] 

    912/2-  792/2  799/0-  [ 999/0 ] 

      102/21  990/2  991/9  [ 002/0 ] 

      021/0-  029/0  921/9-  [ 002/0 ] 

     119/0  079/0  199/1  [ 017/0 ] 

  021/0-  001/0  191/1-  [ 000/0 ] 

  091/0-  019/0  01/9-  [ 009/0 ] 

       991/0-  091/0  112/1-  [ 000/0 ] 

    هاي تشخیصآزمون

                     ( ) [       ] 219/0  [ 912/0 ] 097/0  [ 919/0 ] 

                  ( ) [       ] 979/1  [ 209/0 ] 719/2  [ 299/0 ] 

            ( ) [       ] 192/0  [ 920/0  قابل اجرا نيست [

                    ( )[       ] 012/0  [ 900/0 ] 012/0  [ 909/0 ] 

 توجه: وقفه بهينه بر اساس معيار اطلاعات آكائيك انتخاب شده است.

 هاي پژوهشگر( يافتهماخذ: )

 

در بلندمدت در  092/0در كوتاه مدت و  021/0سهمي  FDIدهد كه ( نشان مي9نتايج جدول )

كار نامناسب، قوانين نداشتن زيرساخت هاي لازم، محيط كسب و كاهش رشد اقتصادي كشور دارد. 

انتقال دانش فني و مشكلات مديريتي و اجرايي در  و ناكارآمد و زياد، عدم قابليت جذب فناوري
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و عدم انتخاب صنايعي كه داراي پيوندهاي پسين و پيشين  هدايت هدفمند منابع خارجيان

 شند. توانند توجيه كننده چنين اثري بابيشتري هستند، از جمله دلايلي هستند كه مي

از طرفي، اثرات سرمايه گذاري ناخالص داخلي و سرمايه انساني بر رشد اقتصادي ايران در 

بلندمدت هر دو مثبت و معنادار هستند. به عبارت ديگر، در بلندمدت سرمايه گذاري ناخالص 

درصدي در ارتقاي رشد اقتصادي كشور  999/2درصدي و سرمايه انساني سهم  217/0داخلي سهم 

رفت ضريب متغير سال هاي جنگ منفي و معنادار است كه اشاره به طور كه انتظار ميهمان دارند.

اثرات منفي اقتصادي اين رخداد بر رشد اقتصادي كشور دارد. متغير درجه باز بودن تجاري نيز در 

مدت و بلندمدت اثر مثبتي بر رشد اقتصادي داشته است كه نشان دهنده تأثير مثبت افزايش كوتاه

رود ضريب طور كه انتظار ميحجم تجارت )مجموع صادرات و واردات( بر رشد اقتصادي است. همان

شود. از متغير مجازي منفي و معنادار است به اين معني كه جنگ باعث كاهش رشد اقتصادي مي

طرفي ديگر، ضريب منفي متغير روند زماني بيانگر كاهش رشد اقتصادي كشور در طول زمان است. 

تواند دهد كه ميين ضريب علاوه بر اين، روند زماني مقدار منفي و معناداري را نشان ميهمچن

-بيانگر روند نزولي رشد اقتصادي در طول زمان باشد. از طرفي، ضريب متغير روند زمان در كوتاه

ني مدت و بلندمدت منفي و معنادار است كه نشان دهنده اثر كاهنده عوامل برونزا از قبيل نااطمينا

تواند منعكس سياسي و فساد بر رشد اقتصادي است. به عبارت ديگر، ضريب منفي روند زماني مي

مولد و مهاجرت نيروي كار كننده مهارت هاي ضعيف مديريتي، فعاليت هاي سرمايه گذاري غير

 متخصص باشد كه اثرات بازدارندگي بر رشد اقتصادي كشور دارند.

گيري كه سرعت تصحيح انحرافات از تعادل را اندازه (            )عامل تصحيح خطا  

% نشان دهنده همگرايي نسبتا 2و سطح معناداري             كند، با مقدار مورد انتظار مي

% از انحرافات دوره قبل در دوره كنوني 99سريع به تعادل بلندمدت است. به عبارتي ديگر، تقريبا 

 شود.تصحيح مي

( در مقاله خود اذعان داشتند كه حتي با تائيد وجود 1001اسكويي و چومسيسنفت )بهمني 

رو، جهت حصول اطمينان از پايداري ضرايب پايدار نيستند. از اين رابطه هم انباشتگي، الزاماً

گيرد. ( مورد بررسي قرار مي2799براون و همكاران )  CUSUMSQو CUSUM هايضرايب، آزمون

  CUSUMSQو  CUSUMدو آزمون بسيار ساده بوده و تنها نيازمند بررسي نمودارهاياستفاده از اين 

توان اطمينان حاصل است كه تنها بايد بين دو خط فاصله اطمينان قرار گيرند. در اين صورت مي

 ARDL( نشان دهنده تائيد پايداري مدل 9( و )1كرد كه ضرايب مدل پايدار هستند. نمودارهاي )

 هستند.



 666 /بین  بهنام نیك و سامان پناهي ،آرین دانشمند ،اسفندیار جهانگرد 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1331 پائیز/  44شماره  

 
 CUSUMآزمون  – 2نمودار 

 

 
 CUSUMQآزمون  – 2نمودار 

  

 

 گیري و پیشنهاد سیاستینتیجه -9

گذاري خارجي بر رشد اقتصادي را با توجه به  اكثر مطالعات نظري و تجربي تاثير مثبت سرمايه

 گذاري خارجي رشددهند. اما در اقتصاد ايران سرمايههايي مورد تاييد قرار ميشروط و پيش فرض

دهد و حتي تاثير منفي بر مدت و در بلندمدت مطابق مباني نظري توضيح نمياقتصادي را در كوتاه
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هاي لازم، نداشتن زيرساخت طور كلي به دليل تواند بهرشد اقتصادي داشته است. اين امر مي

ت قوانين و مقررات نامناسب و زياد، عدم قابليت جذب تكنولوژي و انتقال دانش فني، عدم هداي

و صنايع داراي پيوندهاي پسين و پيشين  هاي نسبي كشورهاي خارجي با توجه به مزيتسرمايه

، محيط كسب و كار نامناسب، عدم پيروي از استراتژي بلندمدت و مشخص اقتصادي، مشكلات زياد

گذاري دهد كه عمده سرمايهآمارها و شواهد نشان مي هاي اجرايي باشد.مديريتي و ناهماهنگي

جي در بخش نفت و گاز كه داراي پيوندهاي پسين و پيشين زيادي نيست انجام شده است كه خار

گذاري خارجي انجام شده در داراي اثر بلندمدت كمتري بر رشد اقتصادي است. نسبت سرمايه

گذاري گذاري خارجي انجام شده تحت قانون تشويق و حمايت از سرمايهحوزه نفت و گاز به سرمايه

توان بيان كرد كه درصد بوده است. مي 90عمدتا كمتر از  2979 -2991سالهاي خارجي طي 

گذاري خارجي در ايران عمدتا در بخش نفت وگاز صورت گرفته كه از كانال افزايش سرمايه

مدت و بلندمدت را توضيح دهد. بنابراين اثر درآمدهاي نفتي نتوانسته است رشد اقتصادي كوتاه

توان علاوه بر دلايل كلي كه در سطور رجي بر رشد اقتصادي ايران را ميگذاري خامنفي سرمايه

هاي مولد اقتصاد از جمله در بخش قبلي ذكر شد، عمدتا در عدم هدايت منابع خارجيان در بخش

 صنعت و كشاورزي توجيه كرد.

صادي، هاي كلان اقت شود بهبود شاخص از اين رو با توجه به ساختار اقتصاد ايران پيشنهاد مي 

هاي اقتصادي، بهبود روندهاي مديريتي و اجرايي، تامين انداز با ثبات و كاهش ريسك  ايجاد چشم

، تدوين استراتژي توسعه صنعتي و از همه گذاران خارجيدر انعقاد قرارداد با سرمايه منافع كشور

گذار قرار گيرد. از ديگر  مورد توجه سياست مولد اقتصاد هايتر هدايت منابع خارجي به بخشمهم

تواند در جذب منابع خارجي مورد توجه قرار گيرد هدايت بيشتر اين منابع به سمت  نكات كه مي

گذاري در بخش حقيقي اقتصاد نسبت به بخش مالي و اسمي در مراحل نخست جذب اين  سرمايه

  هاست.سرمايه
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