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 چكیده
 ،سرمایه گذاری مستقیم خارجی یکی از متغیرهای مهم اقتصادی است که می تواند با توجه به ویژگی هایش

اقتصادی تاثیر مثبت بگذارد. شناخت عوامل موثر بر جذب سرمایه گذاری خارجی می تواند در و توسعه بر رشد 

سیاستگذاری کشورهایی که نتوانسته اند از این عامل به خوبی استفاده کنند، مفید واقع شود. در این مقاله در 

بررسی تاثیر توسعه بازارهای ازگشتی با وقفه های توزیعی به بقالب یک الگوی اقتصادسنجی با استفاده از روش 

در اقتصاد ایران می پردازیم.  0535تا  0531مالی )پولی و سرمایه( بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی طی دوره 

سرمایه گذاری مستقیم  بین رشد بازارهای مالی وارتباط بلندمدت تعادلی  اولاً  نتایج حاکی از آن است که

مدت توسعه بازارهای مالی دارای تاثیر مثبت بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی وجود دارد. ثانیاً در کوتاه 

مورد تایید ولی در خصوص بازار سرمایه  ،خارجی است این تاثیر در بلندمدت برای بازارهای پولی تایید می شود

سرمایه، نرخ ثالثاً نرخ ارز حقیقی، توسعه بازار های پول و سرمایه دارای تاثیر مثبت و  موجودی قرار نمی گیرد.

 .تعرفهو شاخص اسمی دستمزد دارای تاثیر منفی بر سرمایه گذاری خارجی هستند
 

 .نرخ تعرفه ، ARDL، نرخ ارز حقیقی، بازار مالی  ،سرمایه گذاری مستقیم خارجی هاي كلیدي: واژه

 

 03/00/33تاریخ پذیرش:        93/10/33تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
اکثر نظریات و الگوهای دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی از جمله مهمترین اهداف اقتصادی است. از منظر 

تامین منابع مالی  عاملی کلیدی و محرک در رشد و توسعه اقتصادی قلمداد می شود. منابع مالی رشد، تامین

به خصوص  طرح ها و ارتقاء فناوری و تکنولوژی نقشی محوری در فرآیند توسعه اقتصادی دارد و تمامی کشورها

منابع به منظور استفاده در فرآیندهای توسعه  سعی در تجهیز اینکشورهای در حال توسعه با درک این واقعیت 

به دلیل بحران های ناشی از بازپرداخت آن جای خود را به سرمایه 0محور دارند. امروزه گزینه استقراض خارجی

گذاری مستقیم خارجی داده است؛ چرا که سرمایه گذاری مستقیم خارجی علاوه بر تامین مالی پروژه ها دارای 

ثرات مثبت زیادی بر شاخص های اقتصادی از جمله افزایش کیفیت کالاهای داخلی، افزایش صادرات، کاهش ا

بیکاری، کاهش ریسک سرمایه گذاری )به دلیل تنوع بخشی در دارایی ها و ایجاد تنوع مکانی(، کاهش سطح 

ش تولید و رشد اقتصادی، و نیز افزای R&D9قیمت ها، کاهش هزینه های نهایی سرمایه و افزایش هزینه های

اقتصاد ایران به  (.9،ص0531دارد )غفاری و اکبری، 4و ارتقاء فناوری5آموزش و افزایش بهره وری سرمایه انسانی

یی سرمایه ناشی از عدم استفاده از تکنولوژی روز، استفاده از ماشین آلات کهنه و قدیمی در آدلیلی عدم کار

، هزینه های بازسازی ویرانی 0531ت حدود چهار درصدی اواسط دهه جریان تولید و همچنین نرخ رشد جمعی
های ناشی از هشت سال جنگ از یک طرف و همسویی و همپایی با روند شتابزده رشد اقتصادی در جنوب آسیا، 

نیاز به انجام سرمایه گذاری را بیش از سایر کشورها احساس می نماید. بر این اساس با توجه به نیاز کشور در 

مین سرمایه جهت تحقق اهداف کلان اقتصادی و جبران نابرابری میان منابع پس انداز شده، نیازهای سرمایه تا

ای در اقتصاد ایران و تبعات ناشی از سرمایه گذاری غیرمستقیم خارجی، تامین مالی از طریق سرمایه گذاری 

مدرن و استفاده از ماشین آلات و مستقیم خارجی که علاوه بر رفع کمبود سرمایه، دستیابی به تکنولوژی 

، ص 0503تجهیزات با فناوری جدید را میسر می سازد، اجتناب ناپذیر به نظر می رسد )هژبر کیانی و سبزی، 

 (.035-034ص 

 

 و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

 ( FDI) 5سرمایه گذاري مستقیم خارجی

با هدف  (3میهمانسرمایه گذار ) وسیله آن کشورسرمایه گذاری مستقیم خارجی فرآیندی است که به 

در بلندمدت به دست  7کنترل تولید، توزیع و دیگر فعالیت های مربوطه، مالکیت دارایی هایی را در کشور میزبان

بر خلاف سرمایه گذاری  سبداین است که سرمایه گذاری  (پرتفودر سبد )می آورد و تفاوت آن با سرمایه گذاری 

کوتاه مدت بوده و شامل فعالیت های اقتصادی نظیر نگهداری اوراق بهاداری مانند اوراق قرضه،  مستقیم خارجی،

سهام خارجی و دارایی های مالی است که شامل فعالیت های مدیریتی، اعمال رای در تصمیم گیری ها یا کنترل 

 (.93، ص 0500صادرکننده اوراق از سوی سرمایه گذار خارجی نمی شود )رضایی، 
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دارای تئوری مستقل و خود اتکایی نبوده و مفهوم آن در قالب بخشی از جریان  0331تا دهه  FDIفهوم م

 0331بین المللی مطرح می شد و بسیاری از ویژگی ها و ابعاد مهم آن مورد غفلت قرار می گرفت. ولی از دهه 

، زمان FDIعلل و انگیزه های وقوع ادبیات نظری این حوزه در راستای تبیین  FDIبه بعد به دلیل افزایش حجم 

( اشاره دارد، دو مشکل عمده از این سال ها به 1988) 0و مکان های وقوع آن قوت گرفت. همانطور که دانینگ
نمی توانست در قالب بخشی از نظریه نئوکلاسیک سرمایه مورد مطالعه قرار گیرد :  FDIبعد روی داد که دیگر 

نتقال سرمایه بود و شامل مواردی چون انتقال تکنولوژی، مهارت های سازمانی و چیزی فراتر از ا FDIاول اینکه 

مدیریتی می شد و دوم اینکه برخلاف جریان سرمایه که انتقال مواد و وجوه در میان دو بخش مستقل در بازار 

 (.53، ص 9113، 3انتقال بیشتر در درون یک شرکت روی می داد )جونز FDIصورت می گرفت، در 

موجود را می توان در دو دسته کلی  ، تئوری هایFDIبا مطالعه ادبیات مربوط به عوامل تعیین کننده جریان 

 بررسی نمود :

 

 هاي مرتبط با بازار كامل تئوري

 باشند: تفکیک می مجزا قابل  دسته سههای مرتبط با بازار کامل خود به  تئوری
در نتیجه وجود نرخ های  FDIاً این فرض وجود داشت که عمدت 0331: تا دهه 01های متفاوت بازدهی ( نرخ0

انتظار این است متفاوت سود حاصل از جریان سرمایه در سطح بین الملل به وجود می آید. بر اساس این فرض، 

در آن ها نرخ های بالای سود وجود داشته باشد. علی رغم تطابق بوجود آید که کشورهایی در جریان سرمایه که 

کسب سودهای بالا و  0331با الگوی اقدامات سرمایه گذاری ایالات متحده آمریکا در اروپا در دهه این فرضیه 

شرکت های چند ملیتی آمریکا با سرمایه گذاری در اروپا، این فرضیه در دهه بعد یعنی زمانیکه علی رغم توسط 

ا در اروپا همچنان افزایش می آمریک FDIبالا بودن نرخ سود حاصل از سرمایه گذاری در داخل آمریکا، حجم 

خود را از دست داد. ضعف دیگر این فرضیه این است که با فرض وجود نرخی واحد کنندگی یافت، قدرت تبیین 

در آن صنایع اتفاق نخواهد افتاد و همچنان با فرض نرخی واحد از سود و عواید، هیچ  FDIاز سود در بین صنایع، 

 (.7-00، ص 9114، 00هد افتاد )کهالاتفاق نخوا FDIگاه میان دو کشور 

گذاری در خارج  ملیتی برای سرمایه گذاری: بر اساس این تئوری، تصمیم یک شرکت چند ( تنوع سرمایه9

خطرات ناشی از   تری دارد مسئله های بازگشت سود نیست، بلکه آنچه اهمیت بیش تنها متأثر از نرخ

امکان خطرات آن را کاهش  ،یک شرکت در بازارهای متعددگذاری  تنوع سرمایهبطوریکه گذاری است.  سرمایه

های چندملیتی تمایل به  کاهند، چرا که شرکت این تئوری میکنندگی  دهد. مطالعات تجربی از قدرت تبیین می
-93، ص 9114، 09گذاری در مناطقی دارند که از همبستگی بالای عواید برخوردار باشند )دویتا و لاولر سرمایه

94.) 

بازار   گذاری دارد. این تئوری بر نقش اندازه سرمایه 05بازار ریشه در تئوری نئوکلاسیک   ازه: فرضیهاند (5

در کشور میزبان کشور میزبان و نقش نرخ رشد آن تمرکز دارد. طبق این فرضیه، هر اندازه حجم و وسعت بازار 
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پذیرتر  های مقیاس امکان های تولید از طریق توسل به صرفه باشد، دسترسی به منابع و کاهش هزینه تربزرگ

 (.35، ص0500باشد )ذوالقدر، می
  

 هاي مرتبط با بازارهاي ناقص تئوري

های تابعه خود را در دیگر  این فرضیه، هنگامی که بنگاهی شرکت بر اساس: 14( تئوري سازمان صنعتی1

ها از  گردد. این عدم مزیت های داخلی مواجه می های متعددی در رقابت با بنگاه کند با عدم مزیت میکشورها برپا 

ها  باوجود این عدم مزیت اگر؛ دیاب بروز می هاهای بین کشور تفاوت در زبان، فرهنگ، نظام قانونی و دیگر تفاوت

های نامشهود از  داراییی ناشی از ها ز مزیتگذاری مستقیم خارجی انجام دهد، باید برخی ا بنگاه بخواهد سرمایه

را های مدیریتی و دیگر عوامل ویژه بنگاه  شده، مهارت قبیل علامت تجاری مشهور، حق امتیاز فناوری محافظت

متقاعدکننده به   در تبیین برخی موارد، این فرضیه03سازمان صنعتی هایمر  رغم توان نسبی فرضیه دارا باشد. علی
رغم برخورداری  گذاری مستقیم خارجی علی سرمایهبه ها  شرکتچرایی تمایل ن فرضیه از تبیین رسد. ای نظر نمی

، 9114باشد )دویتا و لاولر،  ، ناتوان میدهای خو منظور افزایش مزیت همچون صادرات به  از اشکال ارزان توسعه

 (.03ص 

ای از با  شاخه 0371  خارجی در دههگذاری مستقیم  ادبیات سرمایهاین شاخه از درونی سازي:   ( نظریه2

( بود که 0357) 03گذاری مستقیم خارجی ظهور یافت. مبنای آن نظریه کوز عنوان نظریه درونی سازی سرمایه

اصلی نظریه کوز این بود که چرا    کرد. دغدغه گیری بنگاه می های معاملاتی در شکل اقدام به آزمون نقش هزینه

لات را در قالب وادهد؟ وی پاسخ به این س معاملات اقتصاد در بازار روی نمی  چرا همهآیند و  ها به وجود میبنگاه

های امضا و اجرای قراردادهای  مذاکرات، هزینه  تعیین قیمت بازار، هزینه  های معاملاتی از جمله هزینه هزینه

های معاملاتی نیاز  اهش هزینهمورد بحث قرارداد. در این نظریه برای غلبه بر مشکلات و کرا میان طرفین معامله 

شود و به تبع آن منافع  به مدیریت منابع و معاملات است. زمانی که این امر اتفاق بیفتد، یک شرکت متولد می

در چنین وضعیتی ما شاهد درونی  ؛آید دست می جای بازار در درون بنگاه و سازمان به به اًناشی از اقدامات عمدت

 (.45، ص 9113ر شرکت خواهیم بود )جونز،سازی فعالیت در درون ساختا

گذاری مستقیم خارجی توسعه یافت و  المللی و سرمایه فرآیند درونی سازی بعدها در جهت تبیین تولید بین

ویژه  ها به ، عملیات شرکتنظریه پردازان بودند. طبق نظر این07از طرفداران پیشگام این نظریه باکلی و کاسون

هایی از قبیل بازاریابی آموزش،  بلکه فعالیت ،شود د کالا و خدمات را شامل نمیهای بزرگ، تنها تولی شرکت

ها در  که این فعالیت در بر می گیرد،های مدیریتی و مداخله در بازارهای مالی را نیز  تحقیق و توسعه تکنیک

 کرد. ای یاد محصولات واسطه عنوانتوان به  ارتباط متقابل با یکدیگر بوده که از آن می

گذاری  نظریه سرمایه  گذاری مستقیم خارجی نقش پراهمیتی در توسعه های درونی سازی سرمایه ظریهن

گذاری مستقیم  ایفا نموده است. این نظریه از پاسخ به این سئوال که سرمایه 0371ی  مستقیم خارجی در دهه

د پویا نیست، چرا که برای دهد ناتوان است. هم چنین این نظریه یک رویکر هایی روی می خارجی در چه مکان
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ایجاد یک رویکرد پویا باید رویکردهای مختلف را که بر پویایی و عدم تعادل در سطوح بنگاه، بازار و رقابت 

 (.40، ص 0504الاسلامی، اند با یکدیگر ادغام کرد )شیخ یافته المللی تمرکز بین

( 0333 91ورنون و030330، پوسنر0335 00)کوزنتس  فرضیهاین مطابق : فرضیه چرخه زندگی محصول (3

یابد. این  شده، رشد نهایی یافته، رشد آن کاهش و در آخر زوال می  ای از ابتکار شروع تولید از طریق چرخه
های  دارد که بنگاه مسلم می  باشد. این فرضیه نتیجه، در واکنش به فرآیند معرفی و ابداع، شیوع، بلوغ و پیری می

زند  زندگی، ابتدا دست به تولید ابداع می  خاصی از چرخه  ستقیم خارجی در مرحلهگذاری م دارای سرمایه

 (.33، ص 0503)ذوالقدر،

گذاری مستقیم خارجی  پردازی راجع به سرمایه مطالعه تاریخ نظریه دانینگ با: 21( پارادایم التقاطی دانینگ4

وی درصدد پاسخ به  ،دهد در خود جای می ها را نماید که طیف وسیعی از نظریه رویکردی می  اقدام به ارائه

های  های مالکیتی، مزیت اند از: مزیت بود. مفروضات اصلی پارادایم دانینگ عبارت« مکان»و « میزان»، «چرایی»

ها زمانی به  شرکتاظهار می دارد (. وی 945،ص 0377های مکانی )دانینگ، ناشی از درونی سازی و مزیت

مالکیت، موقعیت مکانی و درونی سازی   گانه های سه وی خواهند آورد که مزیتگذاری مستقیم خارجی ر سرمایه

باشند، ولی الزامی  گذاری مستقیم خارجی ضروری می وجود داشته باشد. هر چند این شرایط برای تحقق سرمایه

 نیستند.

تاثیرگذار بر متعدد  هایاز جمله لحاظ کردن متغیر  نقاط قوت بسیارعلی رغم 99پارادایم التقاطی دانینگ

متغیرهای متعدد تأثیرگذار  یریدربرگد و آن هم بر ضعف اساسی رنج می گذاری مستقیم خارجی، از یک  سرمایه

ورود جهت  ،های شرکت هدف تأثیرگذاری همزمان بر انگیزش گذاری مستقیم خارجی که با گیری سرمایه  بر شکل
گذاری مستقیم خارجی از سوی دیگر  ب سرمایهتولید خارجی از یک سو و کشور میزبان جهت جذ  عرصهبه 

های  بینی سازد. در واقع پیش های جدی مواجه می دشواریبا دایم را اصورت گرفته است. عملیاتی شدن این پار

که متغیرهای مربوط به مزیت مکانی  توان از این پارادایم استخراج کرد. برای مثال درحالی قابل آزمون را نمی

های مالکیتی و ناشی از درونی سازی امری بسیار دشوار  ون هستند، بررسی پیوند بین مزیتراحتی قابل آزم به

 (.90، ص 9114است )دویتا و لاولر،

 

 گذاري مستقیم خارجی  عوامل موثر بر سرمایه

بندی  گذاری مستقیم خارجی در کشور میزبان را به سه گروه طبقه کننده سرمایه ( عوامل تعیین0330) 95آنکتاد

 نماید :می 
گذاری مستقیم خارجی شامل ثبات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی، قوانین  ( چارچوب سیاستی برای سرمایه0

ورود و انجام عملیات تولیدی، استانداردهای رفتار با شعب خارجی، سیاست های مربوط به وظایف و ساختار 

سازی، سیاست  م خارجی، سیاست خصوصیگذاری مستقی المللی در مورد سرمایه های بین نامه بازارها، موافقت

 ای( و سیاست مالیاتی. ها و موانع غیر تعرفه های تجاری )تعرفه
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تقسیم به شرح زیرکننده اقتصادی با توجه به انگیزه شرکت های چندملیتی به سه نوع  ( عوامل تعیین9

 شوند:  می

ای و  ترسی به بازار های منطقهالف( در جستجوی بازار )اندازه بازار و درآمد سرانه، رشد بازار، دس

 کننده ویژه هر کشور، ساختار بازارها(  جهانی، ترجیحات مصرف

ب( جستجوی منابع و دارایی )مواد اولیه، نیروی کار غیر ماهر ارزان، نیروی کار ماهر، تکنولوژی، ابداع 

ها، ارتباطات  راه شده )مانند نام تجاری(، زیرساخت های فیزیکی )بندرها، های ایجاد و دیگر دارایی

 راه دور( 

شده بر حسب  ، تعدیل«ب»یی )هزینه منابع و دارایی های فهرست شده در بند آج( جستجوی کار

ونقل و ارتباطات و هزینه سایر  های حمل ها مانند هزینه بهره وری نیروی کار، هزینه دیگر نهاده

ای که با شبکه همکاری  قهیکپارچگی منط های  نامه ای، عضویت در موافقت کالا های واسطه

 ای ارتباط داشته باشند(. منطقه

گذاری )شامل ایجاد تصویر خوب، فعالیت های مولد  وکار شامل: تشویق سرمایه ( تسهیلات کسب5

های بوروکراسی )مربوط به فساد  گذاری، هزینه های سرمایه گذاری(، انگیزه گذاری و خدمات تسهیل سرمایه سرمایه

 گذاری. غیره(، تسهیلات اجتماعی )مدارس دو زبانه، کیفیت زندگی(، خدمات بعد از سرمایه و کارآیی اداری و

توسعه بازارهای مالی در کشورهای میزبان به عنوان شاخصی در ترکیب بندهای دو و سه فوق می تواند مورد 

 توجه قرار گیرد.

 

 پیشینه پژوهش  -2-1

عوامل تاثیرگذار بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در  مطالعه ایبه بررسی(در 9110) 94یان و مونیسینگ

پرداخته اند. در این مطالعه عوامل متعددی چون سطح عمومی دستمزد، نرخ  0330تا  0301چین، طی دوره 

ارز، نرخ بهره، نظام مالیاتی و درجه آزادی اقتصادی، به عنوان عوامل موثر بر سطح سرمایه گذاری مستقیم 

تاثیر مثبت بر  ،تمامی متغیرها چه از لحاظ تئوریکی اًرار گرفته و بر اساس نتایج، تقریبخارجی مورد بررسی ق

 .بوده اندسطح سرمایه گذاری مستقیم خارجی و چه از لحاظ معنی دار بودن، ضرایب مطابق انتظار 

 می ( در تحقیقی به چگونگی جذب سرمایه خارجی در کشورهای در حال توسعه9114) 93فراوسن و هنریک

در کشورهای در حال توسعه، با استفاده از داده های  FDIپردازند. به منظور شناسایی عوامل مکان تعیین کننده 

، با روش حداقل 93، با استفاده از مدل جاذبه تعدیل شده چانلای9111تا  0309کشور طی دوره زمانی  39
، جریان وابسته FDIه رسیده اند که جریان مربعات معمولی و با در نظر گرفتن بعد زمانی و مکانی، به این نتیج

محسوب  FDIای است و متغیرهای آموزش، سرمایه گذاری داخلی و دور دستی، عوامل معنی دار و تعیین کننده 

، رشد اقتصادی، FDIدر سال های قبل، ذخیره  FDIنمی شوند. نتایج حاکی از آن است که متغیرهای جریان 

دارند و تمامی ضرایب متغیرهای فوق معنی دار  FDIین کننده ای بر جریان زیرساخت ها و بهره وری نقش تعی

 .می باشند
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( در تحقیقی به بررسی تاثیر بازار مالی در رابطه بین سرمایه گذاری مستقیم 9101) 97ساینی و دیگران

تا  0373زمانی کشور در دوره  30خارجی و رشد اقتصادی پرداختند. آن ها در این تحقیق با استفاده از اطلاعات 

حد معینی افزایش یابد،  تابه این نتیجه رسیدند که وقتی توسعه بازار مالی 90و روش برآورد آستانه ای 9113

 د گذاشت.هتاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی تاثیر خوا
 31ها  زند. آنپردا گذاری مستقیم خارجی می به بررسی اثر دموکراسی بر سرمایه (9100) 93آسیدو و لین

ها تقویت کند و  گذاری مستقیم خارجی را در آن سرمایه توانستهکشور را شناسایی کردند که بسط دموکراسی 

. هم داده استگذاری مستقیم خارجی را کاهش  سرمایهوجود داشته کشور که در آن ها افزایش دموکراسی  99

 .اندازه و نوع منابع طبیعی دارد بهبستگی خارجی  گذاری مستقیم چنین دریافتند که اثر دموکراسی بر سرمایه

به بررسی تاثیرگذاری سرمایه گذاری  ARDL( در مطالعه ای با استفاده از تکنیک 0507مهدوی و مهدوی )

می پردازند. نتایج نشانگر  0507تا  0543مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی بر رشد اقتصادی طی سال های 

ر مالی ایران در حدی نیست تا موجب تاثیرگذاری معنی دار سرمایه گذاری مستقیم این است که توسعه بازا

خارجی بر تولید ناخالص داخلی گردد. علاوه بر این شاخص بازار مالی بر تولید ناخالص داخلی دارای تاثیر منفی 

 است.

ده از روش ( در مطالعه ای در قالب یک الگوی اقتصادسنجی و با استفا0503هژبر کیانی و سبزی )

به تخمین تابع عرضه سرمایه گذاری مستقیم خارجی در ایران می پردازند.  51خودبازگشتی با وقفه های توزیعی

نتایج حاکی از آن است که رابطه تعادلی بلندمدت برای سرمایه گذاری مستقیم خارجی در ایران وجود ندارد و 

در قیم خارجی با سرمایه گذاری مستقیم خارجی فقط رابطه ای کوتاه مدت برقرار است. سرمایه گذاری مست
، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و سرمایه انسانی رابطه مستقیم و با سایر متغیرهای مورد بررسی دوره گذشته

 مانند نرخ تورم، مالیات بر شرکت ها و نرخ تعرفه رابطه معکوس دارد.

 

 پژوهش تبیین مدل -3

ارائه شده است، می  50یموناگذاری مستقیم خارجی که توسط باجیو و سدر این قسمت به بیان مدل سرمایه 

 پردازیم :

در مورد انتخاب سطح تولید در کشور خارجی تصمیم می گیرد.  خودیک بنگاه اقتصادی با توجه به تابع هزینه 

اگر تابع تولید بنگاه متشکل از دو قسمت هزینه تولید در داخل و هزینه تولید در خارج باشد، می توان تابع 

 هزینه کل بنگاه را به صورت زیر در نظر گرفت :

(0)                                                                                         
 

سطح    هزینه هر واحد تولید در خارج،    هزینه هر واحد تولید در داخل،    هزینه کل بنگاه،    که در آن 

 سطح تولید در خارج است.   تولید در داخل و 
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است، می بایست حداقل شود. قید را می  (D( با قید اینکه مجموع تولیدات در داخل برابر تقاضای کل )0رابطه )

 توان چنین در نظر گرفت.

(9)                                                                                        ̅        
 

 به منظور حداقل سازی مقید هزینه تابع لاگرانژ را به صورت زیر تشکیل می دهیم :

(5)                                                                     ̅         

 

 مشتق می گیریم :   و    ،   از تابع لاگرانژ تشکیل شده نسبت به متغیرهای 

(4)                                                                      

   
   

           

 

                                                                        

   
   

           

 
  

  
  ̅        

 

  که در آن  
  

   

   
  و  

  
   

   
 می باشد. 

 
 ( می توان نتیجه گرفت :4از معادله اول و دوم رابطه )

(3)                                                                    
         

       

 

 ( خواهیم داشت :4آن در معادله سوم رابطه ) نی( و جایگزی3در رابطه )   حال با بدست آوردن متغیر 

(3)                                                                           ̅            
 

   که در آن 
  

 

(  
    

 )
   و  

 

(  
    

 )
 هستند که هر دو مثبت فرض می شوند. 

 

میزبان رابطه به عبارت دیگر، محصول تولید شده در خارج با تقاضای کل رابطه مثبت و با هزینه نهایی در کشور 

جانشین یکدیگر باشند و تابع تولید در خارج به  ،منفی دارد. از طرف دیگر اگر فرض کنیم عوامل تولید در خارج
 داگلاس فرض شود، تولیدکننده هزینه در داخل را با قید تولید در خارج حداقل می نماید. یعنی : بصورت کا

(7)                                                                                            

 

 نرخ هزینه سرمایه حقیقی می باشد و تابع تولید به صورت زیر است :   نرخ دستمزد حقیقی و    که در آن 
(0)                                                                                              
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 حال برای حل مساله بهینه یابی بنگاه تابع لاگرانژ را به صورت زیر تشکیل می دهیم :

(3)                                                                  (     
   

 
) 

 

زینه تولید در مشتق می گیریم تا شرایط اولیه حداقل نمودن ه  و    ،   در تابع لاگرانژ تشکیل شده نسبت به 

 ( بدست آید :  خارج )

(01)                                                                        

   
      (

  

  
)    

                                                                              

   
      (

  

  
)    

                                                                                   

  
      

   
 
   

 

 ( تساوی زیر حاصل می گردد :01از معادلات اول و دوم رابطه )
 

(00)                                                                                          

   
 

    

   
 

 

 خواهیم داشت :   ( و حل معادله بر حسب 00( در معادله )01از معادله )   ی از جایگذار

(09)                                                             [(
 

 
)(

  

  
)]

(
 

   
)

    
(

 

   
)

 

 
( می توان موجودی سرمایه مطلوب در 09( در رابطه )3)سطح بهینه تولید در خارج( از رابطه )   با جایگذاری 

 خارج برای بنگاه را مشخص نمود.

(05)                                      [(
 

 
)(

  

  
)]

(
 

   
)

    ̅            
(

 

   
)

 

 

با تقاضای کل رابطه ای    یا    ( مشاهده می شود که موجودی سرمایه مطلوب در خارج 05در رابطه )

شایان توجه است که با فرض  ( نیز رابطه ای منفی دارد.  مستقیم دارد و با هزینه نهایی تولید در کشور میزبان )

 ی گردد.م   ین نهاده ها، افزایش دستمزدها در کشور میزبان منجر به افزایش موجودی سرمایه بجانشینی 

 تابع موجودی سرمایه مطلوب خارجی در کشور میزبان را به صورت زیر نوشت :پس به صورت کلی می توان 

 
(04)                                                                                     

 

 

سرمایه ( رابطه مثبت و با هزینه های واحد ADبا سطح تقاضای کل )   که این معادله بیانگر این است که 

(KUC( و هزینه واحد نیروی کار )LUC رابطه منفی دارد؛ مگر اینکه جانشینی قوی بین کار و سرمایه وجود )

 داشته باشد.
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را به عنوان محدودیت تجاری در کشور میزبان در  TL( متغیر   اگر در حداقل نمودن هزینه تولید در خارج )

توسعه بازارهای مالی در کشور  .در می آید                    ( به صورت 04نظر بگیریم، رابطه )

میزبان دارای تاثیری مثبت و محدودیت های تجاری از قبیل مالیات بر واردات در کشور میزبان رابطه ای منفی با 

 جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی خواهد داشت.
ه تصمیمات تعدیل موجودی سرمایه مطلوب از آنجا که سطح سرمایه گذاری مستقیم خارجی در هر دوره ب

 انباشته و موجودی سرمایه مطلوب با وقفه بستگی دارد، می توان نوشت :
(03)                                               ∑        

        
        

  
    

 

∑که در آن       
 است.    

ها ( را به صورت مناسبی برای تخمین نوشت با فرض اینکه تاخیر03رابطه )با استفاده از تبدیل کویک می توان 

 با نرخ هندسی ثابت کاهش یابند. یعنی :

(03)                                                                                         

 

 به طوریکه :
(07)                                                                  

      
        

  
                                                                            

           
  

 
 

  ( تابعی از FDIبنابراین سرمایه گذاری مستقیم خارجی )
    و   

می باشد لذا می توان با استفاده از رابطه   

 ( نتیجه گرفت :07( و )03)
(00)                                                                             

 

متغیرهایی ( می توان در کارهای تجربی استفاده نمود. به منظور انطباق مدل با شرایط اقتصاد ایران 00از رابطه )

 به شرح زیر به مدل اضافه می شوند:

امکان و زمینه های مختلف سرمایه گذاری شکل می گیرد و  ،با گسترش بازارهای مالی:  توسعه بازار مالی

انواع راهکارهای متناسب با نیازهای خود برای پس انداز در شرایط با ریسک کمتر را  می تواندبخش خصوصی 
انتخاب کند. همچنین از طریق تجهیز منابع حاصل از وجوه پس اندازکنندگان و هدایت آن ها به فعالیت های 

یه خارجی جدید شود. اقتصادی سودآور و دارای ارزش افزوده بالا، می تواند موجب ایجاد انگیزه برای ورود سرما

سیستم مالی توسعه یافته منجر به تخصیص کارای منابع و بهبود قدرت جذب یک کشور در رابطه با جریان های 

ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی می گردد. در صورتی که سیستم مالی داخلی توسعه یافته باشد، حداقل 

 سرمایه یا بازارو ند سرمایه مورد نیاز خود را از بانک ها تا حدودی مشخص خواهد شد که بنگاه تا چه حد می توا

(. سرمایه گذاری مستقیم خارجی در زمینه اقتصاد خرد به نواقص 3، ص 0539تامین نماید )موتمنی و آریایی، 

ملیتی به  بازار و تمایل نگاه های چندملیتی برای توسعه و بسط قدرت انحصاری شان توجه دارد. بنگاه های چند
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ل مزیت های هزینه ای، مانند صرفه های مقیاس، صرفه های چند کارخانه ای و فناوری پیشرفته، روش های دلی

بازاریابی و توزیع کارآمد از توانایی لازم برای تامین مالی طرح های سرمایه گذاری در کشورهای سرمایه پذیر 

ن تولیدکننده داخلی و تولیدکننده خارجی و برخوردار هستند. توسعه بازار مالی می تواند در برقراری ارتباط بی

فعال کردن نیروی کار برای کارآفرین شدن موثر باشد. در واقع، توسعه بازار مالی موجب می شود تا سرمایه 
یی سرمایه گذاری داخلی موثر باشد و این تاثیر به وضعیت توسعه بازار مالی آگذاری مستقیم خارجی بر کار

( به طور کلی می توان گفت توسعه بازارهای مالی 035، ص 0535)محمدی و نارویی،کشور میزبان بستگی دارد 

به دلیل شفاف سازی و تسهیل فرایند سرمایه گذاری منجر به تسهیل دستیابی به بازدهی های بالاتر شده و از 

 دد.این طریق منجر به افزایش تمایل سرمایه گذاران خارجی به سرمایه گذاری در کشور میزبان می گر

مالیات بازدهی خالص سرمایه گذاری مستقیم خارجی را تحت تاثیر قرار می دهد، از این رو می : مالیات 

توان نتیجه گرفت سیاست های مالی بر انگیزه های مبادرت بر سرمایه گذاری خارجی و همچنین بر روشی که 

 سرمایه گذاری خارجی تامین مالی می شود، اثر می گذارد.

انجام  59معی از آثار مالیات بر جریان های سرمایه گذاری مستقیم خارجی توسط جونبررسی نظری جا

گرفت. وی برای بحث درباره آثار تغییرات در سیاست مالیاتی بر روی سرمایه گذاری مستقیم خارجی با استفاده 

در جریان خروجی  از نوعی الگوی بهینه ساز نتیجه می گیرد افزایش در نرخ داخلی مالیات بر شرکت ها، افزایش

سرمایه گذاری مستقیم خارجی را در پی خواهد داشت؛ اما اهمیت این اثر بر حسب اینکه منبع نهایی وجوه برای 

شرکت ها تابع سود تقسیم نشده، انتقالات از بنگاه مادر، یا وجوه خارجی باشد، و اینکه، پرداخت مالیات بر درآمد 

 ت یا خیر، تفاوت می کند.برگشت نشده را می توان به تعویق انداخ
ندارد. به طوریکه تصمیم به  FDIدر عقاید سنتی فرض بر این بود که سطح نرخ ارز تاثیری بر :  نرخ ارز

تعیین محل سرمایه گذاری، ارتباطی با سطح نرخ ارز ندارد. لیکن این نظر اخیراً با چالش مواجه شده است. بویور 

عوامل موثر بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در اقتصاد مراکش می در مطالعه خود به بررسی  55و برگستاند

بهم است و بستگی به انگیزه م FDIپردازد، در مورد نرخ ارز استدلال می نماید که اثر این متغیر بر روی ورود 

د صادر می شواً سرمایه گذاران دارد. در حقیقت اثر نرخ ارز، به اینکه تولیدات سرمایه گذاران خارجی مجدد

را FDIو تجارت مکمل هم هستند و از این رو افزایش قدرت پول داخلی جریان  FDIبستگی دارد )در این مورد 

به واسطه رقابت کمتر کاهش می دهد و یا اینکه برای مصرف بازارهای داخلی به کار می رود(. در این صورت 

FDI  و تجارت جانشین هم هستند و یک افزایش در قدرت پول جریانFDI  را به دلیل قدرت خرید بالاتر افزایش

 می دهد.

بنابراین با توجه به هزینه نیروی کار به عنوان مزیت ویژه کشورهای در حال توسعه، وجود دانش در گروه 

نیروی کار برای شرکت های فراملیتی نسبت به هزینه های کم نیروی کار جذابیت بیشتری یافته است و ورود 

بیان می کند. بنابراین مدل با اضافه کردن این اًسعه یافته نیز این نکته را تقریببه کشورهای تو FDIبالای 
 متغیرها به صورت زیر خواهد بود :

(03)                                                               
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 TLموجودی سرمایه داخلی،  Kشاخص اسمی دستمزد،  Wسرمایه گذاری مستقیم خارجی،  FDIکه در آن 

شاخص توسعه  BLG، نرخ ارز واقعی ERنرخ تورم،  PIمالیات بر شرکت ها،  TAXنرخ تعرفه در کشور میزبان، 

می باشد.شاخص  54متغیر مجازی بیانگر سال های بحران Dشاخص توسعه بازار سرمایه و  TVGبازار پولی، 

د. شاخص توسعه می باش سرمایهتوسعه بازار بازارهای پولی و توسعه  خود متشکل از دو متغیرتوسعه بازار مالی 
و شاخص بازار سرمایه   GDP( از نسبت اعتبارات داخلی مهیا شده برای بخش خصوصی بر BLGبازار پولی )

(TVG از ارزش کل معاملات بازار سهام تقسیم بر )GDP 53بدست می آید. 

سری زمانی متغیرهای مورد استفاده طی سال های اطلاعات آماری مورد استفاده در این مطالعه شامل 

می باشد. آمار مربوط به سرمایه گذاری خارجی از بانک اطلاعاتی آنکتاد احصاء شده است. آمار  0535تا  0531

(، موجودی سرمایه، شاخص اسمی حقوق و دستمزد 0505مربوط به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال )

(، نرخ ارز حقیقی محاسبه شده بر اساس نرخ ارز بازار و 0505ر مبنای سال پایه )کارگران در بخش صنعتی ب

 مالیات بر شرکت های دولتی از منابع بانک مرکزی استخراج شده است. 

نرخ تعرفه مورد استفاده در این مطالعه بر اساس نسبت کل مالیات های وصولی از واردات شامل حقوق 

فارش کالا و سایر مالیات های موضوعه بر واردات کالاهای ترخیصی از گمرک گمرکی، سود بازرگانی، حق ثبت س

 محاسبه شده است که در سالنامه های بانک مرکزی و سالنامه های تجارت خارجی مندرج می باشد.

 

 بررسی پایایی متغیرهاي مورد استفاده در مدل -4
متغیرها است. 53نی بر فرض پایاییای تجربی، مبتهاستفاده از روش های سنتی در اقتصادسنجی برای کار

بررسی های انجام شده در این زمینه نشان می دهد که در بسیاری از سری های زمانی کلان اقتصادی این فرض 

در اقتصادسنجی  50انباشتگی ق نظریه همبهستند. بنابراین ط)مانایی( 57نادرست بوده و اغلب این متغیرها ناپایا

 ناپایایی آن ها اطمینان حاصل کرد. ضروری است تا نسبت به پایایی یا

 41پرونفلیپس  و آزمون ریشه واحد53فولر تعمیم یافته-از آزمون ریشه واحد دیکیمی توان برای این منظور 

فولر تعمیم یافته در سطح و تفاضل اول سری زمانی الگو، در جدول های -. ارائه نتایج آزمون دیکینموداستفاده 

ست. بر اساس آزمون انجام شده نتیجه می گیریم که فرض صفر وجود ریشه واحد ( ارائه شده ا9( و )0شماره )

ر سطح د PIو  Wبرای تمامی متغیرها و در تمامی سطوح بحرانی رد نمی شود و کلیه متغیرهای مدل به جز 

از آن  ( نشان داده شده است حاکی9داده ها ناپایا هستند. لیکن تکرار آزمون در مورد تفاضل اول که در جدول )

 است که متغیرهای ناپایا در سطح داده ها پس از یک بار تفاضل گیری پایا می شوند. 
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 بررسی پایایی متغیرهاي الگو در حالت سطح بر اساس آزمون دیكی فولر تعمیم یافته -1 جدول
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 ماخذ: نتایج تحقیق

 

 فولر تعمیم یافته –بررسی پایایی متغیرهاي الگو به صورت تفاضل اول بر اساس آزمون دیكی  -2 جدول

 متغیر
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 : نتایج تحقیقماخذ 

 

فولر بررسی وجود شکست ساختاری در روند متغیرها و  –با توجه به انتقاد پرون از روش آزمون واحد دیکی 

آزمون ریشه واحد در این شرایط ضروری است. اما بایستی توجه داشت که برای انجام آزمون پرون فقط باید یک 

که ورود سرمایه گذاری مستقیم خارجی به ایران بیش شکست در طول دوره مطالعه وجود داشته باشد؛ در حالی
 فولر تعمیم یافته اکتفا می نماییم. –. بنابراین برای بررسی پایایی به همان آزمون دیکی 40از یک شکست دارد
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مقدور نمی باشد و در چنین مواقعی یکی از  OLSبا توجه به ناپایایی برخی داده ها، استفاده از روش سنتی 

ی باشد؛ زیرا که در این روش توجه به درجه هم م ARDLش های برآورد استفاده از مدل های معتبرترین رو

انباشتگی متغیرها مهم نیست و همچنین با تعیین وقفه های مناسب برای متغیرها می توان مدل مناسب و 

الی است که در انتخاب نمود. این در ح منحصر به فرد را بدون پیش داوری و استفاده از نظریه های اقتصادی
به دلیل  اًاولاً تمامی متغیرها می بایست هم انباشته از درجه یک باشند و ثانی 49جوسیلیوس -روش جوهانسون

 ، انتخاب باید بر اساس پیش داوری و یا استفاده از نظریه صورت پذیرد.45تعدد بردارهای هم انباشته

 

 (ARDLالگوي پویاي خودبازگشتی با وقفه توزیعی ) -5

( برای همه ترکیبات OLSبرآورد چنین الگویی، ابتدا باید رابطه را با روش حداقل مربعات معمولی )برای 

ممکن بر اساس وقفه های متفاوت متغیرها برآورد نمود. حداکثر تعداد وقفه های متغیرها را محقق با در نظر 

برآوردی یکی را بر اساس چهار گرفتن تعداد مشاهدات تعیین می نماید. در مرحله بعد از بین رگرسیون های 

انتخاب می نماید. در مرحله پایانی، ضرایب مربوط به  43بیزین-و شوارتز 43کوئین-، حنان44، آکائیک   ضابطه 

انتخابی ارائه می گردد. در این الگو افزون بر روابط بلندمدت، الگوی  ARDLالگوی بلندمدت، بر اساس الگوی 
 .40ارائه می گردد( کوتاه مدت نیز ECM) 47تصحیح خطی

برآورد می نماییم.  ARDLمدل را به روش بیزین -وبر اساس ضابطه شوارتز43 3تنرم افزار ماکروفیبه کمک 

 5، که به عنوان متغیرهای ثابت در مدل آمده اند،  D1و  Wبرای تمامی متغیرها به جز متغیرهای در این مدل 

تابع عرضه سرمایه گذاری مستقیم خارجی است که با ( بیانگر 3. جدول )گرفته شده استدوره وقفه در نظر 

 حداکثر سه وقفه برای متغیرهای مستقل و حداکثر سه وقفه برای متغیر وابسته تخمین زده شده است.

( در حقیقت الگوی کوتاه مدت سرمایه گذاری مستقیم خارجی محسوب می 5الگوی ارائه شده در جدول )

مدت بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و متغیرهای توضیحی قابل آزمون وجود رابطه بلند این مرحلهشود. در 

به سمت تعادل بلندمدت گرایش پیدا کند، آن است  ARDLاست. لازمه اینکه الگوی پویای برآورد شده در روش 

( فرض صفر وجود هم 5که مجموع ضرایب متغیر وابسته کمتر از یک باشد. حال با استفاده از نتایج جدول )

 ی بین متغیرهای الگوی عرضه سرمایه گذاری مستقیم خارجی را آزمون می نماییم :جمع
(91)                                                                              ∑      

      
                                                                                    ∑     

 
      

 

 مورد نیاز برای انجام آزمون یاد شده به صورت زیر محاسبه می شود : tکمیت آماره 

(90)                                                        
∑  ̂ 

 
     

∑   ̂ 

 
   

 
        

      
        

 

از مجموع ضرایب با  0می بایست عدد  ( نشان داده شده است،90همانطور که در معادله ) tبرای محاسبه آماره 

محاسبه شده به کمک  tوقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیارهای ضرایب مذکور تقسیم شود. آماره 
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-بنرجی"بوده که قدر مطلق آن از قدر مطلق کمیت بحرانی جدول ارائه شده توسط  -10/4این رابطه برابر 

31دولادو و مستر
مبنی بر عدم وجود رابط  H0درصد بزرگتر است، بنابراین فرض  33در سطح اطمینان  "

 بلندمدت رد شده و وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل تایید می شود.

 

 ARDLنتایج برآورد مدل سرمایه گذاري مستقیم خارجی با استفاده از روش  -3 جدول

Selected Model: ARDL(3, 3, 3, 3, 3, 3, 3, 3)  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

    

    
FDI(-1) 0.305063 0.055071 5.539449 
FDI(-2) 0.121758 0.066082 1.842529 
FDI(-3) -0.10152 0.044408 -2.286030 

BLG 3795.497 281.4686 13.48462 
BLG(-1) -3592.841 423.6725 -8.480232 
BLG(-2) -2474.393 1382.350 -1.789990 
BLG(-3) 2360.716 647.6006 3.645327 

TVG 30957.70 2010.856 15.39528 
TVG(-1) 64302.67 3874.900 16.59467 
TVG(-2) 18869.37 4410.638 4.278150 
TVG(-3) 81379.40 14596.73 5.575180 

K -0.396757 0.031146 -12.73862 
K(-1) -1.62837 0.416001 -3.914332 
K(-2) 4.221774 0.532199 7.932698 
K(-3) -2.60825 0.172924 -15.08323 

TL -4266.24 341.5026 -12.49256 
TL(-1) 9202.719 3275.143 2.809868 
TL(-2) 638.7837 430.3293 1.484407 
TL(-3) 5257.335 2190.460 2.400105 

ER 0.311401 0.044251 7.037445 
ER(-1) 0.193201 0.031957 6.045655 
ER(-2) -0.55844 0.063639 -8.775059 
ER(-3) 0.149365 0.125106 1.193908 

PI 7.039595 1.063496 6.619296 
PI(-1) 7.146565 2.781520 2.569302 
PI(-2) 7.126441 0.812579 8.770152 
PI(-3) 1.352129 3.083840 0.438456 

TAX -0.00553 0.000786 -7.072519 

TAX(-1) -0.04073 0.001051 -38.75737 
TAX(-2) -0.03606 0.011237 -3.208953 
TAX(-3) 0.093575 0.009021 10.37302 

W -0.37873 0.020682 -18.31225 
D1 -254.62 32.64460 -7.799762 
C 954.2778 142.5569 6.694013 

     

F-statistic 7144.879     Durbin-Watson stat 2.343611 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 ماخذ : نتایج تحقیق
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بین متغیرهای مدل را استخراج  آن راپس از تایید وجود رابطه بلندمدت از طریق آزمون دولادو و مستر می توان 

 ( رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل را نشان می دهد.4نمود. جدول )

 

 سرمایه گذاري مستقیم خارجیبلندمدت نتایج برآورد مدل  -4 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TL -2787.032257 717.614708 -3.883745 0.0009 

BLG 6283.597219 9931.864521 6.743037 0.0000 

TVG 443.1173 1813.808 0.244302 0.380456 

PI -6.585257 6.147365 -1.071232 0.2968 

TAX -0.006538 0.001569 -4.167084 0.0005 

W -0.215177 0.099548 -2.161534 0.0430 

C 89.164435 118.039697 0.755377 0.4588 

 ماخذ : نتایج تحقیق

 

ها با مبانی  به لحاظ آماری معنادار بوده و علامت TVGو  PIهمه ضرایب به جز  نتایج بیانگر این است که

افزایش متغیرهای نرخ تورم، مالیات بر شرکت ها،  موجبنظری مطابقت دارد. افزایش شاخص توسعه بازار پولی 
نرخ اسمی دستمزد و نرخ تعرفه بر واردات منجر به کاهش در سرمایه گذاری مستقیم خارجی می شود. معنادار 

ار سرمایه در رابطه بلندمدت با توجه به عدم توسعه بودن شاخص توسعه بازار پولی و معنادار نبودن شاخص باز

متناسب بازار سرمایه همگام با بازار پولی توجیه پذیر است. وجود رابطه بلندمدت بین مجموعه متغیرهای الگوی 

مدت به مقادیر تعادلی و بلندمدت  برآورد شده، مبنای استفاده از الگوی تصحیح خطا را که در آن نوسانات کوتاه

بوده و ( ضرایب جمله تصحیح خطا به لحاظ آماری معنادار 3می شود را فراهم می نماید. در جدول ) مرتبط

 اند. علامت ضرایب مطابق انتظار بدست آمده

 

 براي تابع سرمایه گذاري مستقیم خارجی ECMبرآورد مدل  -5 جدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DTL -8021.10 2189.832 -3.66289 0.0009 

DTVG 10788.22 1092.71 9.872903 0.0099 

DBLG 644.7079 643.68 1.001597 0.0972 

DPI -4.12146 6.448813 -0.63910 0.1524 

DTAX -0.0054 0.003801 -1.42068 0.0686 

DER -0.15515 0.075028 -2.06792 0.0471 

DER(-1) -0.68347 0.206268 -3.31349 0.0024 

DW -0.08271 0.045783 -1.80657 0.0539 

ECM(-1) -0.91823 0.1885 -4.87125 0.0200 

 ماخذ : نتایج تحقیق
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در تابع سرمایه گذاری مستقیم خارجی معنی دار بوده و بیانگر سرعت  ECMبا توجه به نتایج فوق، ضرایب 

نشان دهنده وجود رابطه بلندمدت معنی دار بین متغیرهای  ECMبالایی است. معنادار بودن ضریب  اًتعدیل نسبت

درصد از میزان انحراف در تابع سرمایه  30( حرکت کنیم، به میزان t+1به دوره بعد ) tالگو است. اگر از یک دوره 

گذاری مستقیم خارجی از مسیر بلندمدتش توسط متغیرهای الگو در دوره بعد تصحیح می شود. به بیان دیگر، 
به تعادل  اًهرگونه شوک یا عدم تعادلی در سرمایه گذاری مستقیم خارجی ایجاد شود، پس از یک دوره تقریباگر 

با سرعت بالایی صورت می پذیرد. این بدان معنی است  اًبازخواهد گشت و بنابراین، حرکت به سمت تعادل نسبت

( به صورت در دوره جاری پسابرجاممثبت که بروز شوک هایی چون گشایش های سیاسی )نظیر چشم اندازهای 

مقطعی بوده و تعدیل های آتی در سرمایه گذاری خارجی از طریق متغیرهای توضیحی مدل قابل حصول می 

 باشد.

 

 بحثو  گیري نتیجه -6

سرمایه گذاری در نظریات و الگوهای رشد اقتصادی به عنوان موتور محرک رشد و توسعه اقتصادی قلمداد 

اتخاذ تدابیری جهت جذب سرمایه کافی جهت تامین مالی طرح های اقتصادی از جمله  می شود. بر این اساس
دغدغه های مهم تصمیم گیران اقتصادی به شمار می آید. این مهم و نیز کمبود منابع پس انداز شده نسبت به 

ا امری نیازهای سرمایه ای در اغلب کشورهای در حال توسعه از جمله ایران جذب سرمایه گذاری خارجی ر

 اجتناب ناپذیر می نماید.

افزایش نرخ ارز )ریال در برابر یک دلار آمریکا( سبب می شود که با یک سرمایه ثابت، قدرت خرید سرمایه 

گذار خارجی و در نتیجه میزان رقابت آن افزایش یابد )با فرض ثابت ماندن قیمت عوامل تولید(. از طرف دیگر 

بر جذب سرمایه گذار خارجی دارد، زیرا سود سرمایه گذار خارجی باید به صورت  تغییرات زیاد نرخ ارز، اثر منفی

ارز از کشور خارج شود. در این ارتباط اصلاح سیستم ارزی کشور و تثبیت آن می تواند نقش موثری در جذب 

آثار  سرمایه گذار خارجی داشته باشد. در این مورد می بایست توجه داشت وقوع شوک در نرخ ارز می تواند

سیاست مالیاتی کشور میزبان، اثر مهمی بر  منفی قابل ملاحظه ای بر سرمایه گذاری خارجی داشته باشد.

سرمایه گذاری مستقیم خارجی ندارد. لیکن نتایج حاصل از برآورد مدل در مطالعه حاضر نشان می دهد که 

نرخ تعرفه واردات کالاها نیز  باشد. مالیات بر شرکت ها دارای اثر منفی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی می

شاخص توسعه مالی در دو قالب توسعه بازارهای  دارای تاثیر منفی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی می باشد.

پولی و سرمایه مورد بررسی قرار گرفت که نتایج حاکی از تاثیر مثبت هر دو شاخص بر جذب سرمایه گذاری 
ر بلندمدت شاخص توسعه بازار پولی دارای ضریب مثبت معنی دار و در مستقیم در کوتاه مدت بوده است د

مقابل شاخص بازار سرمایه دارای ضریب بی معنی بود که این نتیجه با  توجه به عدم توسعه متناسب بازار 

سرمایه همگام با بازار پولی )و در نتیجه بی تاثیری آن در بلندمدت بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی( قابل 

وجیه است. این نتیجه لزوم توجه به بازار سرمایه و تقویت آن را همگام با بازار پولی و حتی مقدم بر آن در ت

 تامین منابع مالی مورد نیاز جهت تامین مالی پروژه ها را یادآور می سازد.



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

222  
 

 7231بهار / وپنجم بیستشماره  / هفتمسال 

ته در آثار شوک های وارده موقتی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی مقطعی می باشد و لذا فضای شکل گرف

پسابرجام بدون مدیریت و جهت دهی متغیرهای تاثیر گذار بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی همچون توسعه 

 بازارهای مالی، مقطعی بوده و دائمی نمی باشد. 

به طور کلی با توجه به امکان سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای مختلف جهان، به ویژه در سال 
رها اقدامات اساسی در راستای جلب بیشتر سرمایه گذاری مستقیم خارجی انجام می های اخیر، که اغلب کشو

دهند، مطلوبیت تنها یک یا چند متغیر از انگیزه های اقتصادی، مالی و فنی و یا عوامل حمایتی، سیاسی و 

نخواهد  جغرافیایی برای اقدام شرکت های مذکور برای سرمایه گذاری در یک طرح خاص در کشور میزبان کافی

بود؛ بلکه ارزیابی تمام عوامل و به صورت یک مجموعه منجر به اتخاذ تصمیم انجام سرمایه گذاری یا عدم انجام 

سرمایه گذاری می گردد. با این وجود اتخاذ تدابیری در جهت اصلاح متغیرهای مذکور، تا حدودی می تواند 

 شد.تضمین کننده جلب سرمایه گذاری مستقیم خارجی به کشور با
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