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  :چکیده

گذاري به عنوان موتور محرکه رشد اقتصادي، لازمه نیل به توسـعه   سرمایه

منجر به افـزایش تولیـد،   گذاري  افزایش سرمایه. اقتصادي و اجتماعی است

افزایش ارزش افزوده، افزایش درآمد، افزایش رفاه، افزایش اشتغال، کاهش 

  .شود نرخ بیکاري و کاهش فقر می

توسعه اقتصادي از اهمیت ویـژه و   فرایندگذاري در  مقوله سرمایه و سرمایه

ها براي دستیابی به یک اقتصـاد   بنیادي برخوردار بوده، بر این اساس دولت

پیشرفته و پویا توجه لازم را به آن از طریق، وضع و اعمال قوانین و مقررات 

هاي لازم، استفاده بهینـه از منـابع،    خاص، ایجاد بسترها و بهبود زیرساخت

ها و به کارگیري مدیریت اصولی و علمـی و   توانمندي ها، امکانات، ظرفیت

موجبات تحول و پیشرفت کشور و  وسیله  بدین دارند تا  منطقی معطوف می

  .جوامع را فراهم آورند

هدف این تحقیق تجزیـه و تحلیـل مسـائل و مشـکلات جـذب       ترین مهم

گذاري داخلی و خارجی و ارائـه راهکارهـاي مناسـب بـراي جـذب       سرمایه

هـاي اقتصادسـنجی نتـایج     گذاري است، که با توجه به برازش مدل هسرمای

  :علمی اخذ شده این تحقیق به شرح زیر است

هـا و   دهد که نوسانات قیمت و درآمد نفت خام، ضمانت ها نشان می بررسی

المللی، نوسانات مؤثر نرخ ارز و نرخ تورم بالا باعث افزایش  قراردادهاي بین

ي مستقیم خارجی در نیل به رشد اقتصادي باثبات گذار میل به جذب سرمایه

و مثبت در ایـران شـده اسـت و علیـرغم تمـایلات مثبـت، میـزان جـذب         

  .گذاري مستقیم خارجی، به میزان کافی نبوده است سرمایه

هاي اقتصادي نشان داده که عوامل متعددي از  ارزیابی نتایج حاصل از مدل

ولتی، نرخ تورم، درجه باز بودن هاي بخش د ، هزینهGDPجمله درآمد ملی، 

گذاري مستقیم خـارجی در میـزان کـل     سرمایه و اقتصادي، سرمایه انسانی

  .گذاري مؤثر بوده است سرمایه

هاي جدیدي پیشنهاد شده که به کار بردن این  روش ،تحقیقدر نتیجه این 

هـدف افـزایش    و بـا تواند در جهت بهبود محیط کسب و کـار   می روش ها

ري مورد استفاده قرار گیرد و در کشورهایی با مشکلات مشـابه،  گذا سرمایه

گذاري مـؤثر   اصلاح قوانین و مقررات مرتبط براي بهبود روند جذب سرمایه

  .است
  

گذاري مستقیم خارجی، فضاي  گذاري، سرمایه سرمایه :کلیديهاي  واژه

  .کسب و کار، رشد اقتصادي

 .JEL E22 ،F21 ،O11: بندي طبقه

 

  

Abstract: 
The investments are represented as a driving force in 
economic theory and continual, stable and essential 
economic growth is a necessary condition for social-
economic development. The increase of investments 
volume leads to growth of production, income, value 
added, wealth, employment and reduction of poverty 
level. 
The issue of capital and investment in the economic 
development is of special importance, therefore, in order 
to achieve an advanced and dynamic economy, 
governments have paid special attention to the matter 
through enactment and enforcement of certain laws and 
regulations, provision of necessary infrastructures, 
optimal use of the resources, facilities, capacities, 
capabilities as well as application of scientific and 
logical management so as to pave the way for further 
development of their respective countries and 
communities. 
The main goal of this article is to analyse internal and 
foreign investment’s attraction problems and difficulties 
and propose suitable solutions. The main scientific 
results of the research are: 
- It is shown that oil prices and oil incomes fluctuations, 
international sanctions, foreign exchange rates 
fluctuations and high inflation rate, have lead to increase 
FDI in Iran. Despite these positive tendencies the 
attraction level of FDI is still on the insufficient level. 
- The evaluation results of econometric models showed 
the effects of national income, GDP, government 
expenses, inflation rate, openness degree of economy, 
human capital and FDI on the total volume of 
investments.  
As a result of research, new approaches were developed. 
The results represented in this article can be used in the 
programs aimed at improving an investment 
environment in Iran and in the countries with the similar 
problems. Also, respective legislative reforms is 
necessary to improve FDI in Iran. 
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  مقدمه .1

در . گـذاري بـر کسـی پوشـیده نیسـت      امروزه اهمیـت سـرمایه  

گذاري به عنـوان موتـور محرکـه     سرمایههاي اقتصادي،  تئوري

رشد اقتصادي شناخته شده و لازمه نیل به توسـعه اقتصـادي و   

  .اجتماعی، داشتن رشد اقتصادي مناسب، مداوم و مستمر است

گـذاري خـالص مثبـت و مسـتمر،      از دیدگاه اقتصادي، سـرمایه 

آورد و سرمایه فنـی لازم را   بستر لازم را براي توسعه فراهم می

ضمن آنکـه  .)13: 1387کرمی، (دهد  این مهم تشکیل میبراي 

  .اند از آن به عنوان موتور محرکه رشد اقتصادي نام برده

گذاري همواره به عنوان یکی از عوامـل اساسـی در    سرمایه

هـا را بـر آن    توسعه اقتصادي در جوامـع مطـرح بـوده و دولـت    

پویـا،  داشته تا به منظور دستیابی به یک اقتصاد توسعه یافتـه و  

 . اي به آن معطوف دارند توجه ویژه

گذاري و بالا بودن نـرخ بیکـاري    با توجه به اهمیت سرمایه

گـذاري داخلـی و    در ایران، اقدامات مهمـی در توسـعه سـرمایه   

گذاري بـا تسـهیل    براي جذب سرمایه. خارجی انجام شده است

در قوانین و مقررات، تخصیص اعتبارات خاص، اعطـاي یارانـه،   

هــاي مهــم  هــا و پــروژه هــاي مالیــاتی، اجــراي طــرح تمعافیــ

گـــذاري، تصـــویب قـــانون تشـــویق و حمایـــت از  ســـرمایه

هاي کلی اصـل   گذاري خارجی و تصویب قانون سیاست سرمایه

گـذاري داخلـی و    رود جذب سرمایه قانون اساسی، انتظار می 44

خارجی روند رو به رشدي به خود بگیرد که همه ایـن اقـدامات   

 تـأمین گذاري، نیاز کشور بـه   ه اهمیت موضوع سرمایهبا توجه ب

... ها، انتقـال تکنولـوژي، ایجـاد اشـتغال مناسـب و       مالی پروژه

  .صورت گرفته است

ــدامات صـــورت گرفتـــه در جـــذب   علیـــرغم همـــه اقـ

گذاري داخلی و خـارجی، مسـائل و مشـکلات فراوانـی      سرمایه

شود از جملـه وجـود قـوانین و مقـررات بازدارنـده،       مشاهده می

هاي تولیـدي، حاکمیـت    بالابودن رتبه ریسک کشور در فعالیت

هـاي فیزیکـی،    اقتصاد دولتی، ناکافی بودن بسترها و زیرساخت

ــه وضــعیت   بوروکر ــی ب ــت منف ــود ذهنی ــد اداري، وج اســی زائ

اقتصادي و امنیتی ایران، نامطلوب بودن فضـاي کسـب و کـار،    

هاي اقتصادي، مسائل و مشکلات جهـانی و ناکارآمـدي    تحریم

  . سیستم بانکی

در این تحقیق تـلاش شـده اسـت بـا اسـتفاده از بـرازش       

هـــاي اقتصادســـنجی، مســـائل و مشـــکلات جـــذب  مـــدل

ــذار ســرمایه ــل شــده و  گ ــه و تحلی ــارجی تجزی ــی و خ ي داخل

  .گذاري ارائه گردد راهکارهاي مناسب براي جذب سرمایه

 

  مبانی نظري .2

متغیرهـاي کـلان در اقتصـاد     تـرین  مهمگذاري یکی از  سرمایه

شود و تحت تأثیر عوامل متعـدد ماننـد متغیرهـاي     محسوب می

ــرار دارد  ــالی، سیاســی و ســاختاري ق ــولی و م ــاً اک. پ ــر تقریب ث

توجه به مکتب و دیدگاه فکري خود، بر تمرکـز   اقتصاددانان، بی

عامل تعیـین کننـده رشـد     ترین مهمو تشکیل سرمایه به مثابه 

  .اند وتوسعه اقتصادي تأکید زیادي داشته

به اعتقاد نورکس معنی و مفهوم تمرکز سرمایه ایـن اسـت   

هـاي مولـد جـاري خـود را صـرف       که یک جامعه تمام ظرفیت

کند، بلکه بخشی از منابع مالی  نیازهاي مصرفی خود نمی تأمین

اي ماننـد ماشـین آلات،    خود را صرف تولید کالاهـاي سـرمایه  

. کنـد  تسـهیلات حمـل و نقـل مـی    و  تجهیزات، ابزارهاي تولید

ماهیت یا جوهر جریان تمرکز سرمایه عبارت است از تخصیص 

بـه  هـاي دیگـر    بخشی از منابع جاري سرمایه جامعه به بخـش 

اي، تـا   منظور افزایش ذخایر سرمایه به صورت کالاهاي سرمایه

هاي تولید کالاهـاي   بتوان در آینده امکان بسط و توسعه بخش

  ).521: 1371باغیان،  قره(مصرفی را ایجاد کرد 

اقتصاددانان کلاسیک معتقدند که تمرکز سرمایه بـه مثابـه   

یه نیـاز  کلیدي براي توسعه اقتصادي است و براي تمرکز سـرما 

هـا انگیـزه    بـه عقیـده کلاسـیک   . انداز بیشتر وجود دارد به پس

ها است و هر چه نرخ سود  گذاري سودجویی عامل اصلی سرمایه

بالاتر باشد میزان تمرکز سرمایه و در نتیجه سود بیشتر خواهـد  

  ).152: 1372باغیان،  قره(بود 

 گذاري از پارامترهـاي اصـلی در   کنیز معتقد بود که سرمایه

گـذاري باعـث افـزایش     تقاضاي کل بـوده و افـزایش سـرمایه   

  .)59: 1382تقوي، ( شود تقاضاي کل و افزایش درآمد ملی می

هاي مختلفی ارائـه   گذاري، تئوري براي تبیین رفتار سرمایه

آنهـا عبارتنـد از نظریـه وجـوه داخلـی       تـرین  مهـم گردیده کـه  

گذاري، تئوري نئوکلاسیک  گذاري، تئوري شتاب سرمایه سرمایه

در تئــوري وجــوه داخلــی . تــوبین qگــذاري و تئــوري  ســرمایه

گـذاري تـابعی از سـود در نظـر گرفتـه       گذاري، سـرمایه  سرمایه

گـذاري   شود، در نظریه شتاب فرض بر این است که سرمایه می

عی مستقیم از سطح تقاضاي کل و تـابعی معکـوس   ناخالص، تاب

  ).192: 1380رحمانی، (از موجودي سرمایه دوره قبل است 

گذاري صرفاً تمرکز بر تعیین  در تئوري نئوکلاسیک، سرمایه
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باشد و متغیر مهـم و اساسـی در تعیـین     حجم سرمایه بهینه می

حجم سـرمایه بهینـه، ارزش حقیقـی سـرمایه نسـبت بـه نـرخ        

در تئوري توبین نیز فرض بر این است . باشد قیقی میدستمزد ح

 qگذاري به طور مثبت با  که موجودي مطلوب سرمایه و سرمایه

هـاي موجـود بـر هزینـه      که برابر نسبت ارزش بـازاري دارایـی  

ایـن   qتئوري . باشد، رابطه دارد هاي بنگاه می جایگزینی دارایی

ند انتخاب کند کـه  توا گیرد که بنگاه خود می نکته را در نظر می

گذاري کند یا در بخـش مـالی    آلات سرمایه در کارخانه و ماشین

  ).393: 1381برانسون، (سرمایه خود را به جریان اندازد 

در اکثر کشورهاي در حال توسعه، بـه دلیـل پـایین بـودن     

انداز، درآمد ناچیز، بازدهی نازل، نـرخ رشـد جمعیـت     سطح پس

ي، توزیـع نـابرابر درآمـد، فقـدان     ا بالا، کمبود تجهیزات سرمایه

مــالی ســازمان یافتــه، عقــب افتــادگی اقتصــادي و  مؤسســات

گذاري داخلی انجام شده در  سرمایه ،کسري بودجه و تکنولوژي

مانـدگی   و این کشورها جهت جبران عقب نمی باشدحد مطلوب 

متوسل به کشورهاي دیگر شـده و بـا اسـتقراض از کشـورها و     

 مؤسسـات مالی، امتیازات سنگینی نیز بـه   مؤسساتها و  شرکت

از منابع جذب شـده اسـتفاده    نیز اًبعضشود و  وام دهنده داده می

  .شود اي نمی بهینه

هـاي   گـذاري خـارجی و انـواع جریـان     در خصوص سرمایه

هایی وجود دارد که به طور کلی  المللی سرمایه تقسیم بندي بین

بـه دو دسـته کلـی    تـوان   المللی را مـی  هاي بین جریان سرمایه

  :)7: 1386برخورداري، (تقسیم کرد 

مـالی   تـأمین ها و منابع دیگـر   ها، امانه دسته اول شامل وام

، 1هـاي قـراردادي   مـالی اعتبـاري، وام   تأمینباشد که شامل  می

هـا و اعتبـارات    امتیازات بازرگانی یا صـادراتی وانـواع دیگـر وام   

  . شود می

ی اسـت کـه بـه دو    گـذاري خـارج   دسته دوم شامل سرمایه

گــذاري مســتقیم و غیرمســتقیم تقســیم  دسـته اصــلی ســرمایه 

  .شوند می

  

  مرور مطالعات انجام شده .3

گـذاري   گـذاري و نقـش آن بـه ویـژه سـرمایه      در زمینه سرمایه

خارجی مطالعات فراوانی صورت گرفته است که در ایـن مقالـه   

به طور خلاصه به برخـی از مطالعـات انجـام شـده در خـارج و      

                                                   
1. Contract Loans 

  . گردد داخل کشور اشاره می

اي راجع به اثـرات بیرونـی    در مقاله 2ریورا باتیز و ریورا باتیز

هاي سرمایه خارجی در یک اقتصـاد   ایجاد شده به وسیله جریان

 ـنمای باز کوچک بررسی می دو حالـت اشـتغال کامـل و     آنهـا . دن

ــاقص را در نظــر   ــتغال ن ــته اش ــیداش ــگیر و نتیجــه م ــه ن د ک

ستقیم خـارجی نـه فقـط اشـتغال در صـنایع را      گذاري م سرمایه

کند، بلکه به طور ضمنی باعث ایجاد اشـتغال   مستقیماً ایجاد می

: 1990ریورا بـاتیز و ریـورا بـاتیز،   (شود  در بخش خدمات نیز می

287.(  

تو و همکاران در تحقیقی دریافتند که اثر سرریز تکنولوژي 

هـاي   شرکت هاي ارتباطی کسب منفعت کانال ترین مهمیکی از 

گذاري مستقیم خارجی بوده و نقش مهمـی در   داخلی از سرمایه

، 3تـو و همکـاران  (کنـد   توسعه اقتصادي کشور میزبان ایفا مـی 

2011 :69.(  

ــه ــی عوامــل مــؤثر بــر      اي و همکــاران روض بــا بررس

گـذاري بخـش خصوصـی در ایـران نااطمینـانی اثـرات        سرمایه

غیر نرخ ارز، نرخ تورم هاي نااطمینانی که متأثر از سه مت شاخص

  .را مورد بررسی قرار دادند هستند و نرخ بهره

نتایج به دست آمده در ایـن تحقیـق نشـان داد کـه تولیـد      

ناخالص داخلی و نرخ تورم بـه ترتیـب اثـر مثبـت و منفـی بـر       

در ایـن مقالـه بـر     .گذاري بخش خصوصی داشته اسـت  سرمایه

ارتباطی بین میزان هزینه بخش دولتی و نرخ ارز و  ،اساس مدل

اي و  روضـه (گذاري بخش دولتـی وجـود نداشـته اسـت      سرمایه

  ).261: 2014همکاران، 

آسیدو و همکاران در تحقیقی اثر سه نوع سیاسـت کنتـرل   

کنند اول  گذاري مستقیم خارجی را بررسی می سرمایه بر سرمایه

املات حساب سـرمایه، دوم  هاي چندگانه ارز براي مع وجود نرخ

کنترل معاملات حساب سرمایه و سوم کمبـود امکانـات صـدور    

مجدد یا بازگردانـدن درآمـدهاي صـادراتی کـه انگیـزه اصـلی       

نگارش این مقاله موج آزادسازي اقتصـادي اسـت کـه در دهـه     

توسعه را فراگرفته بود که با استفاده از  در حالکشورهاي  1990

در حال توسعه بـه بررسـی موضـوع     کشور 96اطلاعات آماري 

  ).85: 1386آسیدو و همکاران، (پردازد  می

گیرند که  در این تحقیق با برآورد مدل رگرسیونی نتیجه می

گذاري مستقیم خارجی اسـت   کنترل سرمایه مانعی براي سرمایه

                                                   
2. Rivera - Batiz & Rivera - Batiz   (1990) 
3. Tu et al. (2011) 
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هـاي   محـدودیت . اگرچه این تأثیر در طول زمـان متغیـر اسـت   

دار در کشـورهاي   سـت معنـی  مربوط به حساب سرمایه تنها سیا

ــت   ــوده اس ــیا ب ــرق آس ــرخ ارز و    .ش ــام ن ــه نظ ــالی ک در ح

هاي صادراتی هر دو کشور در کشـورهاي آمریکـاي    محدودیت

گذاري خـارجی بـوده    لاتین از عوامل تعیین کننده مهم سرمایه

هاي  اند، در کشورهاي آفریقایی و خاورمیانه هیچ یک از سیاست

گـذاري مسـتقیم خـارجی     ایهکنترل سـرمایه تـأثیري بـر سـرم    

  ).102: همان(اند  نداشته

ــذاري و ســرمایه در خصــوص ســرمایه ــارجی  گ ــذاري خ گ

مطالعات زیادي نیز در ایران انجام شده که در ایـن بخـش بـه    

  :شود برخی از آنها اشاره می

مهدوي سعی نمود تـا بـر اسـاس تجزیـه و تحلیـل هـاي       

رشد اقتصـادي   گذاري خارجی بر تئوریک و تجربی، آثار سرمایه

گـذاري   گذاري خارجی یعنـی سـرمایه   با تأکید بر دو نوع سرمایه

گــذاري پرتفــوي خــارجی  و ســرمایه (FDI)مســتقیم خــارجی 

(FPI)1      1383مهـدوي،  (را مورد بحـث و بررسـی قـرار دهـد :

181.(  

نتایج حاصل از تحلیـل تئوریـک مطالعـه حاضـر      ترین مهم

بر رشد اقتصادي در طول دلالت بر آن دارد که اثر ورود سرمایه 

گـذاري   زمان در حال تقویت اسـت و از بـین جریانـات سـرمایه    

ــرمایه  ــارجی، س ــارجی   خ ــتقیم خ ــذاري مس ــش  (FDI)گ نق

اثرگذارترین متغیـر را بـر رشـد اقتصـادي کشـورها در صـحنه       

هـاي ایجـاد    کند و به لحاظ ماهیت و انگیـزه  اقتصادي بازي می

تـري جهـت اسـتفاده در     تـر و باثبـات   کننده آن، از افق روشـن 

هاي اقتصـادي کـه هـدف رشـد را مـدنظر دارنـد،        ریزي برنامه

  ).205: همان( برخوردار است

پژویان و دوانی با عنوان اینکه نرخ بهره به عنوان قیمت در 

بازار مالی یکی از متغیرهاي مهم اقتصادي است، با برآورد مدل 

 گـذاري بخـش   گـذاري کـل کشـور، سـرمایه     همزمان سـرمایه 

خصوصی، نرخ بهره اسمی، تسهیلات پرداختی سیستم بانکی به 

گذاري مردم در سیسـتم بـانکی، تولیـد     بخش خصوصی، سپرده

ناخالص داخلی به قیمت ثابت و اسـمی و صـادرات و واردات در   

پژویان (یابند  به نتایج جالبی دست می 1340-1379دوره زمانی 

  ).47: 1383و دوانی، 

گذاري، تأثیر تولید ناخالص داخلـی   یهدر برآورد معادله سرما

                                                   
1. Foreign Portfolio Investment 

دار است و سـایر متغیرهـاي    گذاري مثبت و معنی بر کل سرمایه

مدل ازجمله موازنه حساب جاري به عنوان متغیر جانشـین ورود  

یا خروج سرمایه و متغیر بدهی تـأثیر مثبـت و متغیـر موهـومی     

  .انقلاب تأثیر منفی داشته است

قبیل نرخ بازگشت سرمایه،  آبادي و محمودي عواملی از شاه

گـذاري   ها، رشد اقتصـادي، سـرمایه   باز بودن اقتصاد، زیرساخت

داخلی، منابع طبیعی، سـرمایه انسـانی، تـورم، نـرخ ارز، بـدهی      

انداز، بازار، حقوق سیاسی  خارجی، وضع مالی دولت، مالیات، پس

و نسبت مخارج دولت بـه تولیـد ناخـالص داخلـی را از عوامـل      

داند که بر اساس  میگذاري مستقیم خارجی  سرمایه تعیین کننده

ها  منابع طبیعی موجود، سرمایه انسانی و زیرساختنتایج تحقیق 

دار، متغیـر حقـوق سیاسـی و متغیـر      به صورت مستقیم و معنـی 

دار در  موهومی انقلاب اسـلامی بـه صـورت معکـوس و معنـی     

چنـین  هم. انـد  گذاري خارجی در ایران تأثیر داشته جذب سرمایه

معنـی و عامـل نسـبت     عامل باز بودن اقتصاد تأثیر مثبت و بـی 

معنـی   مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی نیز تأثیر منفی و بی

 گذاري مستقیم خارجی در ایـران داشـته اسـت    بر جذب سرمایه

  ).89: 1385آبادي و محمودي،  شاه(

کرمی با بررسی ادبیـات نظـري و مطالعـات تجربـی بـازار      

هاي بازار سرمایه در ایران را توضیح  ها و چالش فرصت سرمایه،

قانون اساسی، بورس  44ها، ابلاغ اصل  داده که برخی از فرصت

نظـارتی بانـک مرکـزي و    –هاي نفتـی، بسـته سیاسـی    فرآورده

هاي پیش رو،  هاي خارجی بوده و برخی از چالش گذاري سرمایه

اولیـه، عـدم   کمبود بالاي تحلیل گران مالی، عدم توسعه بـازار  

وجود استقلال بورس، کمبود اطلاعات شفاف، توسعه نیـافتگی  

  . ها، ضعف نظارتی مستمر و قوي را برشمرده است خودانتظام

کند کـه بـازار سـرمایه در ایـران      گیري می در خاتمه نتیجه

تحت تـأثیر عوامـل متعـدد اقتصـادي و غیراقتصـادي بـوده و       

د و تأثیرپـذیري  باش ـ هاي گسـترده مـی   دستخوش فراز و نشیب

شــدید بــازار ســرمایه از مســائل غیراقتصــادي کشــور، امکــان  

بینی روند تحولات بازار را از فعالان این حوزه سلب نموده  پیش

  . ثباتی و ناامنی اقتصادي شده است و این شرایط باعث بروز بی

هاي بالا جهت رشـد   ها و پتانسیل همچنین با وجود ظرفیت

هـاي   ایران، تهدیدها در کنـار جـذابیت   و توسعه بازار سرمایه در

هاي غیرمولد و مـوازي بـازار سـرمایه، باعـث      موجود در فعالیت

  ).13: 1387کرمی، ( اند عدم توسعه این بازار در کشور شده

گذاري بخش  کازرونی و بقایی تأثیر مخارج دولت بر سرمایه
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اند که در این مقاله با بـرآورد معادلـه    بررسی نمودهرا خصوصی 

گذاري بخش خصوصی و بررسـی عوامـل مـؤثر بـر آن      رمایهس

اي دولت، جنبه مکملی و  هاي سرمایه د که هزینهنگیر نتیجه می

هاي مصرفی دولـت جنبـه رقـابتی بـا مخـارج       تشویقی و هزینه

  .گذاري بخش خصوصی دارد سرمایه

همچنین تولید ناخالص داخلی وتسهیلات اعطـایی شـبکه   

مثبت و نرخ تورم تأثیر منفی بـر  بانکی به بخش خصوصی تأثیر 

: 1387کـازرونی و بقـایی،   (گذاري بخش خصوصی دارد  سرمایه

14.(  

گـذاري   تقوي و رضـایی بـه بررسـی مـدل جـذب سـرمایه      

پردازند  صنعتی ایران می–مستقیم خارجی به مناطق آزاد تجاري

دهد نرخ بهره و نـرخ تـورم    که بررسی نتایج اخذ شده نشان می

ــذب   ــر ج ــی ب ــر منف ــرمایه اث ــارجی و   س ــتقیم خ ــذاري مس گ

گذاري مسـتقیم   گذاري داخلی اثر مثبت بر جذب سرمایه سرمایه

خارجی مناطق آزاد داشته است که نرخ تورم در کشـور میزبـان   

جداي از انعکاس افـزایش قیمـت منـابع تولیـد داخلـی، بـراي       

گذاران خارجی، وجه نااطمینانی و عدم ثبات اقتصـادي و   سرمایه

  ).15: 1389تقوي و رضایی، (همراه دارد  مالی را به

گذاري داخلی در این منـاطق، عـلاوه بـر     همچنین سرمایه

دارد نشان دهنده آن اسـت کـه    FDIاینکه اثر مکمل بر جذب 

گذاري داخلی جذب شده بـه منـاطق    به طور کلی مقدار سرمایه

  .تواند نشانی از وضعیت مخاطره کشوري باشد می

هاي فیزیکی،  تسهیلات نظیر زیرساختعلاوه بر این ایجاد 

هاي صادراتی براي مناطق، باعث جذب  بازارهاي مالی و مشوق

  .شود گذاران داخلی و خارجی می سرمایه

گـذاري در   سعیدي و میعادي به بررسی موانع عمده سرمایه

هـاي   گذاران خارجی با توجه به شـاخص  ایران از دیدگاه سرمایه

پردازنـد و   مـی ) المللـی  ارد بـین هاي استاند شاخص(کسب و کار 

هاي شروع کسـب و کـار، اخـذ     گیرند که بین شاخص نتیجه می

مجوزهاي لازم، اشتغال، ثبـت امـوال، حمایـت از سـهامداران،     

پرداخت مالیات، تجارت فرامرزي، لازم الاجرا شدن قراردادها و 

گـذاري خـارجی رابطـه     پایان کسـب و کـار بـا جـذب سـرمایه     

د و بـین شـاخص اخـذ اعتبـارات و جـذب      معناداري وجـود دار 

سـعیدي و  (گذاري خارجی رابطه معناداري وجـود نـدارد    سرمایه

  ).181: 1390میعادي، 

ــی  ــنهاد م ــت پیش ــد در نهای ــکلات    کنن ــع مش ــراي رف ب

گذاري خارجی باید  گذاران خارجی و جذب بیشتر سرمایه سرمایه

 سازي کلیه مراحل شـروع کسـب و کـار،    اقداماتی از جمله ساده

الکترونیکی کردن امور، انجام اصلاحات قـانونی و رفـع دیـوان    

اندازي دفاتر خدمات  ها، راه ثبت شرکت فرایندسالاري اداري در 

الکترونیکی شهري براي اخذ انشعابات آب و برق و گاز، اصـلاح  

هاي مربوط به ثبـت امـوال، شـفافیت     قانون کار، کاهش هزینه

ت، تخفیـف در پرداخـت   معاملات، اصلاح نظام پرداخـت مالیـا  

ایجاد تسهیلات در این بخش،  مالیات، اصلاح قوانین گمرکی و

بررسی دعاوي حقـوقی، تجدیـد نظـر در     فرایندکاهش زمان و 

  ).194: همان(عمل آید  به ...و قوانین ورشکستگی 

زاده و همکاران به بررسی تأثیرگذاري نرخ مبادلـه بـر    کریم

جمعی در اقتصـاد ایـران    ک همگذاري با استفاده از تکنی سرمایه

، نتیجـه بررسـی حـاکی از وجـود یـک رابطـه تعـادلی        پرداخته

گـذاري، تولیـد ناخـالص داخلـی، سـطح       بلندمدت بین سـرمایه 

طـوري کـه     باشد به ها، نرخ بهره و نرخ مبادله می عمومی قیمت

ها و نرخ مبادله تـأثیر   تولید ناخالص داخلی، سطح عمومی قیمت

گـذاري داشـتند کـه بـا      تأثیر منفی بر سرمایهمثبت و نرخ بهره 

گذاري و نرخ مبادله توصیه گردیـد   توجه به رابطه مثبت سرمایه

هاي تجاري متوجه  دولت و مقامات اقتصادي در اجراي سیاست

گـذاري باشـند و بـا اتخـاذ      گذاري بر سرمایه اثرات این سیاست

هـاي رشـد    هاي تجـاري و بهبـود نـرخ مبادلـه، زمینـه      سیاست

: 1390زاده و همکـاران،   کـریم (گذاري را فـراهم آورنـد    رمایهس

48.(  

کمیجانی و مجـاب در تحقیقـی بـه بررسـی ارتبـاط میـان       

پردازند کـه   گذاري در اقتصاد ایران می نااطمینانی تورم و سرمایه

گذاري به صورت رگرسیونی، ارتباط بین  با برآورد معادله سرمایه

تولید ناخالص داخلی، نـرخ   گذاري و متغیرهایی همچون سرمایه

شـاخص نااطمینـانی را مـورد     و بهره حقیقـی، نـرخ ارز حقیقـی   

د که بر اساس نتایج بدست آمده ارتباط بین نده بررسی قرار می

گذاري و شاخص نااطمینانی و نـرخ ارز منفـی و ارتبـاط     سرمایه

گذاري و تولید ناخالص داخلـی و نـرخ بهـره مثبـت      بین سرمایه

  ).28: 1390انی و مجاب، کمیج(باشد  می

گـذاري   با توجه به ارتباط منفی بین نااطمینانی تـورم و سـرمایه  

گذاران اقتصادي باید در تصمیمات  کنند که سیاست پیشنهاد می

  .خود اثرات منفی افزایش نااطمینانی تورم را مدنظر قرار دهند

ــذب    ــر ج ــؤثر ب ــل اقتصــادي م ــاران عوام ــرزین و همک ف

خارجی و اثرگذاري این عامـل بـر رشـد     گذاري مستقیم سرمایه

اقتصادي را مورد بررسـی قـرار دادنـد کـه در ایـن تحقیـق بـا        
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گـذاري   برشمردن مبانی نظري و تئوریکی به برآورد تابع سرمایه

گیرند که درجـه بـاز    داخلی و خارجی اقدام نمودند که نتیجه می

گـذاري   بودن اقتصاد از جمله عوامـل مـؤثر بـر میـزان سـرمایه     

باشد که در بین این متغیرها بیشترین تـأثیر   قیم خارجی میمست

  ).53: 1391فرزین و همکاران، (را داشته است 

جهـانی   فرایندطیبی و همکاران در مطالعه خود با توجه به 

گـذاري مسـتقیم    شدن و اهمیت یافتن نقش تجارت و سـرمایه 

خارجی به بررسی آثار درجه باز بـودن تجـاري کشـورها و نیـز     

گـذاري   گذاري مستقیم خارجی بر سرمایه یزم جذب سرمایهمکان

کشـور در حـال توسـعه آسـیایی      10داخلی و رشد اقتصادي در 

، درجه بازبودن به صورت مجموع صادرات و واردات اندپرداخته 

به صورت درصدي از تولیـد ناخـالص داخلـی محاسـبه شـده و      

یبی و ط(باشد  نشان دهنده درجه همگرایی در اقتصاد جهانی می

ــایج مطالعــه نشــان مــی). 131: 1392همکــاران،  دهــد کــه  نت

گـذاري مسـتقیم خـارجی اثـري      گذاري داخلی و سرمایه سرمایه

مثبت بر رشد اقتصادي این مجموعه کشـورها دارد، درجـه بـاز    

بودن تجاري و سرمایه انسانی نیز بر سطح رشد اقتصـادي اثـر   

و توسعه مـالی   مثبت و معناداري دارد، همچنین متغیرهاي تورم

در نهایـت بـر   . اند آثار منفی و معناداري بر رشد اقتصادي داشته

: همـان (کنـد   اساس نتایج به دست آمده پیشنهاداتی ارائـه مـی  

148.(  

شندي در مطالعـه خـود بـه بررسـی      عراقی و سلیمی خلیلی

گذاري، توسعه مالی و رشد اقتصادي با اسـتفاده از   رابطه سرمایه

 – 2008آسیایی از جملـه ایـران طـی دوره     کشور 16هاي  داده

هاي مختلف توسـعه   براي این کار از شاخص. دنپرداز می 1980

هـاي   مالی و از متغیرهـاي کنترلـی نـرخ تـورم، متوسـط سـال      

تحصیل، بازبودن تجاري و تولید ناخالص داخلی سرانه اسـتفاده  

  ).143: 1393خلیلی عراقی و سلیمی شندي، (شده است 

هاي توسـعه مـالی    دهند که شاخص شان مینتایج حاصل ن

شاخص سرمایه انسانی اثر . اثر معناداري بر رشد اقتصادي ندارند

مثبت و معنادار و تورم اثر معنادار بـر رشـد اقتصـادي دارد کـه     

شاخص باز بودن تجـارت  . باشد هاي اقتصاد می مطابق با تئوري

 ـ     ی که سهم صادرات بـه عـلاوه واردات از تولیـد ناخـالص داخل

باشد براي کشـورهاي بـا درآمـد پـایین و متوسـط مثبـت و        می

باشد و براي کشورهاي با درآمد بالا منفـی و معنـادار    معنادار می

  .است

  

 1341-1389کاظمی و عربی با استفاده از آمار و اطلاعات 

گـذاري بخـش    هـاي دولـت بـر سـرمایه     به بررسی تأثیر هزینه

دهـد   شـان مـی  خصوصی پرداختنـد کـه نتـایج بدسـت آمـده ن     

گـذاري   اي دولـت اثـر مثبـت بـر سـرمایه      هـاي سـرمایه   هزینه

هاي مصـرفی دولـت اثـر منفـی بـر       خصوصی داشته اما هزینه

همچنین نرخ تـورم  . گذاري بخش خصوصی داشته است سرمایه

ثباتی و ریسک در اقتصاد، بـه عنـوان عامـل     به عنوان عامل بی

ه و کنتـرل  گذاري بخش خصوصی عمل نمـود  بازدارنده سرمایه

گذاري شـده   آن و کاهش نرخ تورم باعث کاهش هزینه سرمایه

کـاظمی و عربـی،   (دهـد   گذاري را افزایش می و میل به سرمایه

1393 :224.(  

عرفانی و همکاران بـا بررسـی تـأثیر متغیرهـایی از جملـه      

بـدون  (نوسانات مثبت و منفی نرخ ارز، تولیـد ناخـالص داخلـی    

گذاري بخش خصوصـی   ی بر سرمایهگذاري دولت و سرمایه) نفت

با اسـتفاده از الگـوي خودبازگشـتی بـا      1357-1389طی دوره 

هاي مثبت ارز اثرات  گیرند که شوك هاي توزیعی نتیجه می وقفه

گذاري بخـش   هاي منفی ارز بر سرمایه بیشتري نسبت به شوك

هـاي بلندمـدت    نتایج مربوط بـه کشـش  . خصوصی داشته است

ــی  ــان م ــه متغی  نش ــد ک ــی،   ده ــالص داخل ــد ناخ ــاي تولی ره

هاي مثبت و منفی نرخ ارز و متغیـر   گذاري دولتی، شوك سرمایه

  ).45: 1394عرفانی و همکاران، (مجازي جنگ معنی دارند 

ــی  ــه م ــین ملاحظ ــی،   همچن ــالص داخل ــد ناخ ــردد تولی گ

بینـی شـده نـرخ ارز در     هاي منفی نرخ ارز، شـوك پـیش   شوك

هـاي   گذاري دولتی و شـوك  بلندمدت داراي اثر مثبت و سرمایه

گـذاري   بینی نشده نرخ ارز تـأثیر منفـی بـر سـرمایه     مثبت پیش

  .بخش خصوصی در بلندمدت خواهد داشت

  

بررسی روند انباشت سـرمایه خـالص و تشـکیل     .4

  سرمایه ثابت ناخالص

در ایـران   )انباشت سرمایه خالص(روند موجودي سرمایه خالص 

گـذاري انجـام شـده بـر اسـاس آخـرین آمـار و         و روند سرمایه

اطلاعات منتشره از سـوي بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی      

گذاري مستقیم خارجی در این مقالـه   ایران و روند جذب سرمایه

به طور خیلی خلاصه مورد بررسی قرار گرفته است کـه نتیجـه   

  : باشد بررسی به تفکیک به شرح زیر می

در سـال  ) 1376به قیمـت ثابـت   (دي سرمایه خالص موجو
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 388864به میـزان   1 )1394 ،سایت بانک مرکزي ایران( 1353

درصد به  77/4میلیارد ریال بوده که با نرخ رشد متوسط سالیانه 

نرخ رشـد  . 2رسیده است 1389میلیارد ریال در سال  2079881

دهد که افـزایش یـا کـاهش     موجودي سرمایه خالص نشان می

موجودي سرمایه ارتباط مستقیمی با قیمت درآمد نفتـی داشـته   

کـه صـدور نفـت توسـط      1353است به طـوري کـه در سـال    

 4کشورهاي عربی قطع گردیده درآمدهاي نفتی ایران بـیش از  

مقـارن بـا انقـلاب     1358برابر افزایش یافـت و ایـن رونـد تـا     

 اسلامی ایران ادامه داشت و نرخ رشـد سـرمایه خـالص از نـرخ    

کـه   1368و  1367هـاي   بالایی برخوردار بوده است و در سـال 

درآمـد نفتــی و قیمــت آن کــاهش زیــادي داشــته، نــرخ رشــد  

موجودي سرمایه خالص حتی از نرخ رشد منفی برخـوردار بـوده   

  .است

ها این نرخ رشد به طور متوسط رشد مثبـت   براي بقیه سال

 1389الـی   1380هاي  درصد در سال را داشته و در سال 4تا  2

نیز با توجه به مناسب بودن قیمت درآمـد نفتـی و توجـه ویـژه     

دولت به حمایت از بخش خصوصی و اعطاي تسهیلات بـانکی  

گـذاري   زا و حمایـت از سـرمایه   هاي اشـتغال  جهت اجراي طرح

نرخ بیکاري، شاهد افـزایش نـرخ رشـد موجـودي      کاهش براي

  ).همان(ایم  سرمایه خالص بوده

کیل روند سرمایه ثابت ناخالص به قیمـت  همچنین آمار تش

 1338دهد که در سال  نشان می) 1376قیمت ثابت (هاي ثابت 

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص با احتساب تغییر در موجودي انبار 

میلیارد ریال بوده که با نرخ رشد متوسط سالیانه  10885معادل 

رسـید کـه    1389میلیارد ریال در سال  242335 به درصد 4/6

برابـر   22گـذاري ناخـالص بـیش از     سال میزان سرمایه 51طی 

گردید که این متغیر همانند متغیر موجودي سرمایه خالص متاثر 

هاي مثبت و منفی  از نوسانات قیمت نفت و درآمد نفتی و شوك

  ).همان(نفتی بوده است 

جریـان  (گذاري مستقیم خـارجی   بررسی روند جذب سرمایه

نیز بر اساس آمار و اطلاعات منتشـره   در ایران) ورودي سرمایه

گـذاري آنکتـاد در سـنوات مختلـف نشـان       در گزارش سـرمایه 

میلیـون دلار   61گذاري خارجی جذب شده از  دهدکه سرمایه می

میلیـون دلار در   4870بـه  ) 443: 1994آنکتاد، ( 1367در سال 

                                                   
1. www.cbi (irhttp://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx).  

آخرین آمار و اطلاعات موجود در سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی  .2
 .بوده است 1389ایران تا سال 

رسیده و با روندي کاهشی بـه  ) 241: 2013آنکتاد، ( 1391سال 

ــال  میل 3050 ــون دلار در س ــون دلار در  2105و  1392ی میلی

رسیده است که طی دوره مورد ) 238: 2015آنکتاد، ( 1393سال

درصد برخوردار بوده است  6/14بررسی از متوسط سالیانه حدود 

گذاري انجـام شـده در ایـران رقـم      که در مقایسه با کل سرمایه

ــذب      ــراي ج ــور ب ــالایی در کش ــت ب ــت و قابلی ــالایی نیس ب

گذاري خارجی وجود دارد، ضمن آنکـه رونـد سـالیانه بـا      ایهسرم

الملل نوسـانات زیـادي را    توجه به شرایط اقتصادي کشور و بین

 .3)1994-2015آنکتاد، (دهد  نشان می

گـذاري   گـذاري کـل کشـور و سـرمایه     بررسی روند سرمایه

گذاري کل کشور  دهد که روند سرمایه مستقیم خارجی نشان می

هـا و   ی برخوردار بوده امـا بـا توجـه بـه پتانسـیل     از روند مناسب

گذاري مستقیم خارجی و  هاي کشور، امکان جذب سرمایه قابلیت

هاي  گذاري داخلی وجود دارد که با اتخاذ سیاست توسعه سرمایه

  . عمل آورد توان در این خصوص اقدام لازم به مناسب می

  

  معرفی مدل .5

ــه پیشــنهادا  ــه اینکــه هــدف ارائ ــا توجــه ب ــراي جــذب ب تی ب

گذاري مستقیم داخلی و خارجی در ایـران اسـت، سـعی     سرمایه

هاي  گردد با استفاده از مطالعات انجام شده مختلف و بررسی می

ــه    ــورت گرفت ــی ص ــی، (کارشناس ــه ) 85: 2013دودانگ معادل

گذاري که شامل  گذاري و متغیرهاي تأثیرگذار بر سرمایه سرمایه

باشـد و همچنـین معادلـه     گذاري داخلی و خـارجی مـی   سرمایه

و متغیرهاي تأثیرگذار بر  (FDI)گذاري مستقیم خارجی  سرمایه

  .این معادله، برازش شود

)1(  � = �(���,���, �, ���, ���, �, �, �,… ) 

)2(  ��� = �(���,���, ��	, ��, ������	, 
���, �, �, ����,��,���, … ) 

که در معادلات فـوق هـر یـک از نمادهـا معـرف یـک متغیـر        

تولید  GDPگذاري کل،  معرف سرمایه Iباشد به طوري که  می

ــی،   ــالص داخل ــت،  POPناخ ــت،   Gجمعی ــارج دول  FDIمخ

نـرخ بهـره    rنـرخ تـورم،    INF گذاري مستقیم خارجی، سرمایه

 Ipانـداز کـل جامعـه،     پـس  Sنـرخ رشـد اقتصـادي،     gبانکی، 

گذاري بخش دولتی،  سرمایه Igري بخش خصوصی، گذا سرمایه

FDI��� گذاري مستقیم خارجی در دوره یا سال قبـل،   سرمایه

                                                   
منابع و مأخذ آورده هاي استفاده شده آنکتاد در سنوات مختلف در  گزارش .3

  .شده  است
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open  ،متغیر موهومی بـراي زمـان    ��درجه باز بودن اقتصاد

باشد کـه در بـرازش الگـو     نرخ رسمی ارز می OER مشخص، 

دار بودن متغیرهـا یـا بـرازش مـدل بـه صـورت        براساس معنی

به قیمت ثابت یا جاري، احتمال حذف یا اضافه کردن  لگاریتمی

  .متغیرهاي دیگري نیز وجود دارد

فـولر تعمـیم    -در این تحقیق دو آزمون ریشه واحد دیکـی 

پـرون بـر روي متغیرهـاي مسـتقل و     –یافته و آزمون فیلیـپس 

کـه آزمـون ریشـه    ) 6 :1388مـرادي،  (وابسته انجام شده است 

شود  براي متغیرهایی استفاده می فولر تعمیم یافته -واحد دیکی

که روند زمانی این متغیرها در یک سري زمانی عـادي و بـدون   

دخالت و تأثیر عوامل مـؤثري ماننـد جنـگ، انقـلاب، بلایـاي      

طبیعی بزرگ اتفاق افتاده باشد و در صورت وجود چنین وقایعی 

  .پرون استفاده شود–بهتر است از آزمون فیلیپس

ون برخـی از متغیرهـا کـه در ضـمایم     با توجه به نتایج آزم

فـولر و  –هـاي دیکـی   آورده شده، برخـی از متغیرهـا در آزمـون   

ن بـا عـرض از مبـدأ و بـدون عـرض از مبـدأ از       پـرو -فیلیپس

اند، اما همه این متغیرها در حالـت   ایستایی لازم برخوردار نبوده

از پایـایی و ایسـتایی    2و تفاضل مرحله دوم 1تفاضل مرحله اول

 .اند خوردار بودهلازم بر

به همین دلیل در مرحله اول الگوها به صورت سـاده و بـه   

برازش شده و در ادامه، متغیرها به صورت تفاضل  OLSروش 

اند که در این روش نتایج مناسبی در  مرحله اول نیز برازش شده

برازش الگو به دست نیامد و در نتیجه براي برخـی از معـادلات   

شد و نتایج بهتري بدست آمـد کـه    به صورت لگاریتمی برازش

لذا در ایـن تحقیـق بـا    . نتایج برازش الگوها در ادامه آمده است

توجه به مطالعات و تحقیقات انجام شده، سه مدل کلی بـرازش  

  .شود می

گذاري در ایران که  براي برآورد الگوي سرمایهدر مدل اول 

هـاي   نشان داده شـده اسـت، برابـر تئـوري     TINVدر الگو با 

گذاري، متغیرهاي  قتصادي معمولاً براي عوامل مؤثر بر سرمایها

یـا تولیـد    (NI)گذاري، درآمد ملـی   مهم و تأثیرگذار بر سرمایه

 ،، مخـارج دولـت  (GDP)یا تولید ناخالص داخلـی   (NP)ملی 

 ،سـرمایه انسـانی   ،جمعیـت  درجه باز بـودن اقتصـاد،   ،نرخ تورم

د که در بـرآورد الگـو   باش می ...و گذاري مستقیم خارجی  سرمایه

اما به  این متغیرها در الگو وارد شده و نتایج الگو تحلیل گردیده

                                                   
1. 1st difference  
2. 2nd difference  

دار نبودن  خاطر اشکالاتی که در برآورد مدل وجود داشت ومعنی

برخی از متغیرها و وجود اشکالات ساختاري، برخـی از متغیرهـا   

  .از معادله حذف یا تبدیل گردیدند

و همچنـین   OLSروش معادله برآورده شده زیـر کـه بـه    

3با استفاده از میانگین متحركبراي رفع مشکل خودهمبستگی 
 

  .در اینجا آورده شده است ،برآورد شده

)3(  
����� = �� + ������76 + ��������

+ ����� + ������
+ ���1 

تشـکیل سـرمایه ثابـت     TINV: عبارتند ازمتغیرها و پارامترها 

 INPF76، 1376ناخالص به میلیارد ریال و بـه قیمـت ثابـت    

هاي اقتصـادي بـه    ناخالص ملی بر حسب فعالیت) درآمد(تولید 

هزینـه   TOTEXP، 1376میلیـارد ریـال و بـه قیمـت ثابـت      

نرخ  INF، 1376به قیمت ثابت  ناخالص ملی به میلیارد ریال و

دات کـالا و خـدمات بـه    مجموع صـادرات و وار  EXIM، تورم

و به میلیارد ریال که براي نشـان دادن   1376قیمت ثابت سال 

 4میموهـو  متغیـر  D، باز بودن اقتصاد آورده شـده اسـت   میزان

هاي جنگ بین ایـران و عـراق اسـت کـه در زمـان       سال براي(

عدد  ��و.) ها صفر منظور شده است و براي بقیه سال 1جنگ 

  .متغیرهاي مستقل هستندضرایب  ��الی  ��و ثابت

در مدل دوم متغیرها به صورت لگـاریتمی مـورد اسـتفاده قـرار     

  :لذا داریم. گیرد می

)4(  

������� = �� + ���������
+ ���������
+ ������������	(−1)
+ ����������� 

متغیرهاي مدل فوق همـان متغیرهـاي مـدل اول و بـه شـکل      

  .لگاریتمی هستند

گذاري  گذاري متشکل از سرمایه در مدل سوم معادله سرمایه

از آنجا که . گذاري بخش دولتی است بخش خصوصی و سرمایه

گذاري بخش دولتی از عوامل تأثیرگذار اقتصادي  معمولاً سرمایه

کند و معمولاً از سایر عوامل از جمله  و غیراقتصادي تبعیت نمی

و راي دولت و بودجه در اختیـار دولـت   هاي وضع شده ب سیاست

ــه      ... ــر معادل ــل بهت ــراي تحلی ــت ب ــر اس ــرده، بهت ــت ک تبعی

گذاري بخش خصوصـی   گذاري، نسبت به برآورد سرمایه سرمایه

گـذاري بخـش    اقدام شود که در همین خصوص معادله سرمایه

 LPRIVINVESTخصوصی نیز به صورت لگـاریتمی بـا نـام    

                                                   
3. Moving Average 
4. Dummy Variable 
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  .برازش گردیده است

)5(  
FDI = α� + α�INPF76 + α�TOTEXP

+ α�INF+ α�EXIM
+ α�D1 

  

 برآورد مدل و تحلیل آن .6

 :عبارتنـد از انـد   در ایـن الگوهـا وارد شـده    متغیرهایی که عموماً

، جمعیت و رشد جمعیـت، انـدازه   (GDP)تولید ناخالص داخلی 

رشـد   ،نرخ تـورم  ،گذاري بخش خصوصی و دولتی سرمایه بازار،

گـذاري   اقتصادي، نرخ ارز، میـزان صـادرات و واردات، سـرمایه   

مستقیم خارجی در سـنوات قبـل، نـرخ بهـره، مصـرف بخـش       

کار،  خصوصی و دولتی، سرمایه انسانی، شاخص فضاي کسب و

انداز کل، نرخ تعرفه و نرخ دستمزد، مالیات، انباشت سرمایه،  پس

و موهـومی  یرهـاي  درآمدهاي نفتی، درجه باز بودن اقتصاد، متغ

یـا  صورت نسبی، تلفیقـی و   در بسیاري از الگوها به که عموماً ...

برخی از این متغیرهـا نیـز بـه خـاطر      کهکار برده شده  به مطلق

  .اند معنی بودن از الگوها حذف شده بی

بر اساس آمـار و ارقـام ارائـه شـده توسـط بانـک مرکـزي        

طـی یـک    در 1388تـا   1338جمهوري اسلامی ایران از سال 

بـرآورد معادلـه   ساله و با استفاده از مدل تصریح شده،  50دوره 

  .باشد به شرح زیر می ایران در گذاري سرمایه

ایـن معادلـه    ،)ضمیمه 1جدول شماره (به خروجی مدل  با توجه

  : زیر برآورد گردید به صورت

)6(  

���� = −35980.4 + 0.148����76
+ 0.252������
− 456.4���
+ 0.353����
+ 13583�1 

(-4.326)   (1.821)     (2.327)  
(-2.854)    (4.752)   (3.552) 
 

958/02  SquaredRR
     

2R = Adjusted 
951/0 SquaredR

 
Durbin – Watson state = 1.85  
f- Statistic = 137.28 

دار بوده و با توجه بـه آزمـون    معنی، معادله Fبا توجه به آزمون 

باشـد   واتسون نیز، معادله داراي همبستگی سریالی نمی–دوربین

دار  نشان داده شده در داخل پرانتز نشان دهنده معنی tو مقادیر 

  .باشد بودن هر یک از متغیرها می

معادله نیـز بسـیار بـالا بـوده و      ���و  ��همچنین میزان

بالا دلالت بر  ��قدرت توضیح دهندگی مناسبی دارد چرا که 

تناسب معادله مربوطه بـراي توصـیف تغییـرات متغیـر وابسـته      

پـایین ضـرورتاً دال بـر نامناسـب بـودن       ��باشد، هر چند  می

  .باشد معادله مزبور نمی

ناخـالص  ) درآمـد (با توجه به معادله بدست آمده، متغیر تولید  -

گـذاري   ه انتظار می رفت اثر مثبتی بر سرمایهملی همان طور ک

 14/0داشته و با افزایش هر واحد تولید ناخالص ملی، به میـزان  

شود که رشد اقتصادي مثبـت   گذاري افزوده می واحد به سرمایه

  .شود گذاري می باعث افزایش در میزان سرمایه

هـاي بخـش    مخارج کل یا هزینه ناخالص ملی که شامل هزینه

گـذاري   بخش خصوصی است باعث افزایش در سرمایهدولتی و 

شود که هر واحـد افـزایش در مجمـوع مخـارج کـل باعـث        می

  .شود گذاري می واحدي در میزان سرمایه 25/0افزایش 

گـذاري دارد، بـا    نرخ تورم اثر معکوسی بـر میـزان سـرمایه   

واحـد از میـزان    4/456افزایش یک درصد نرخ تورم به میـزان  

شود، چرا که افزایش نرخ تـورم باعـث    استه میگذاري ک سرمایه

کاهش قدرت خرید واقعی و با بالا بردن نااطمینانی نسـبت بـه   

  .کند گذاري را کم می آینده انگیزه سرمایه

میزان باز بودن اقتصاد که معمولاً در مطالعات انجام شده با 

 (EXIM)مجموع صـادرات و واردات نشـان داده شـده اسـت     

گـذاري   اقتصادي اثر مثبتی بر میـزان سـرمایه  هاي  برابر تئوري

دارد به نحوي که یک واحد افزایش در میزان مجموع صـادرات  

گـذاري   واحدي در میزان سرمایه 0/ 35و واردات باعث افزایش 

  .شدخواهد 

علاوه بر این براي نشان دادن اثـر جنـگ تحمیلـی عـراق     

در  نشان داده شـده اسـت   D1علیه ایران که با متغیر موهومی 

معادله بر میزان ضریب ثابت اثرگذار خواهد بود، اثري مثبـت را  

دهد که هر چند باید انتظار داشت متغیر موهومی اثري  نشان می

منفی بر معادله داشته باشـد امـا اثـر مثبـت متغیـر موهـومی را       

توان به این نحو تفسیر کرد کـه در زمـان جنـگ بـه علـت       می

ایجاد تأسیسـات عمـومی از   هزینه بالا به خصوص در روستاها و

جمله راهسازي، مدرسه سازي، آب و برق و گاز که عمدتاً براي 

که  شدهگذاري زیادي انجام  نقاط روستایی محروم بوده، سرمایه

گـذاري کـه سـهم عمـده آن توسـط بخـش        اثرات این سرمایه

عمومی و دولتی انجام شده، در متغیر موهومی نشان داده شـده  

  .است
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صـورت   وي بعدي انجام شده، ابتـدا متغیـر بـه   در برآورد الگ

تفاضل مرحله اول برآورد شده که نتایج مناسبی بدست نیامـد و  

انـد،   داري مناسبی برخودار نبـوده  متغیرهاي برازش شده از معنی

صـورت   لذا براي رفع مشکلات ذکـر شـده فـوق، متغیرهـا بـه     

لگاریتمی برازش گردیدند کـه نتـایج بدسـت آمـده بـر اسـاس       

به صورت زیـر بـوده   ) ضمیمه 2ل شماره وجد( افزار ی نرمخروج

  : است

)7(  

������� = −4.369
+ 0.956���������
− 0.063������
+ 0.392����
− 0.019�2 

(-3.73)   (6.5)   (-1.345)  (2.831)    (-1.7230) 

 

915.02  SquaredRR  
2R = Adjusted 901.0 SquaredR  

Durbin – Watson state =1.88 

f- Statistic = 64.82 

 LOG (TINV): کــه متغیرهــاي اســتفاده شــده عبارتنــد از

لگاریتم طبیعی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به میلیارد ریـال و  

لگـاریتم طبیعـی    LOG (TOTEXP)، 1376به قیمت ثابت 

ــه قیمــت ثابــت هزینــه ناخــالص ملــی بــه میلیــارد ریــال   و ب

1376،LOG (INF) ،ــورم  LOGلگــاریتم طبیعــی نــرخ ت

(EXIM)     لگاریتم طبیعی مجمـوع صـادرات و واردات کـالا و

متغیـر موهـومی    D2و  1376خدمات بـه قیمـت ثابـت سـال     

و بـراي   1هاي انقلاب عدد  انقلاب اسلامی ایران که براي سال

ه اثـرات  ها صفر منظور شده است، همچنین با توجه ب بقیه سال

گـذاري، بـا شـیب هزینـه      آن بر روي تولید و شیب تابع سرمایه

 .ناخالص ملی آورده شده است

مزیت این معادله نسبت به معادلات قبلـی ایـن اسـت کـه     

تر بوده و ضرایب به دست آمده با توجه به  تحلیل متغیرها راحت

  .دهد لگاریتمی بودن متغیرها مقادیر کشش را نشان می

میزان 
2R       معادله نیز بسـیار بـالا بـوده و قـدرت توضـیح

دهندگی مناسبی دارد چرا که 
2R  بالا دلالت بر تناسب معادله

  .مربوطه براي توصیف تغییرات متغیر وابسته میباشد

بـوده کـه    tدر معادله فوق ارقام داخل پرانتز، مقادیر آزمون 

البتـه  . باشـد  ودن هر یک از متغیرها مـی دار ب نشان دهنده معنی

متغیر نرخ تورم از سایر متغیرها کمتر است اما با توجـه   tمیزان 

  .باشد دار می به مقدار آن، این متغیر نیز معنی

دار بـوده و بـا توجـه بـه      ، معادله معنـی Fبا توجه به آزمون 

واتسون نیز، معادلـه داراي همبسـتگی سـریالی    –آزمون دوربین

نشان داده شده در داخل پرانتز نشان دهنده  tباشد و مقادیر  نمی

  .باشد دار بودن هر یک از متغیرها می معنی

براساس نتایج بدست آمده مخارج کل یـا هزینـه ناخـالص    

هاي زیربنایی و خرید جاري بخش دولتـی   ملی که شامل هزینه

شود  گذاري می باعث افزایش در سرمایه و بخش خصوصی است

 95/0که هر درصد تغییر در مجموع مخارج کل باعث افـزایش  

  .شود گذاري می درصدي در میزان سرمایه

گـذاري   اثر معکوسی بـر میـزان سـرمایه    (INF)نرخ تورم 

درصـد از   06/0دارد، با تغییر یک درصد نرخ تـورم بـه میـزان    

د، چرا که افزایش نرخ تـورم  شو گذاري کاسته می میزان سرمایه

بـا بـالا بـردن نااطمینـانی      باعث کاهش قدرت خریـد واقعـی و  

  .کند گذاري را کم می نسبت به آینده انگیزه سرمایه

ــاز بــودن اقتصــاد  هــاي  برابــر تئــوري (EXIM)درجــه ب

گذاري دارد به نحـوي کـه    اقتصادي اثر مثبتی بر میزان سرمایه

صـادرات و واردات باعـث   یک درصد افزایش در میزان مجموع 

  . گذاري خواهد شد درصدي در میزان سرمایه 0/ 39افزایش 

علاوه بر این متغیـر موهـومی انقـلاب اسـلامی بـا توجـه بـه        

هاي مغرضانه کشورهاي غربی و آمریکا علیه کشور بعد  سیاست

هـاي   هاي اعمال شده و تبلیغات وسیع رسانه از انقلاب و تحریم

گذاري کشور گذاشته  اثر منفی بر سرمایهوابسته به این کشورها 

که این اثر منفی با یک شیب منفی در معادله خـودش را نشـان   

  .داده است

گذاري مستقیم خـارجی، بـر اسـاس     براي برآورد معادله سرمایه

 :داریم) ضمیمه 3جدول شماره (افزار  خروجی نرم

)8(  

��� = −221.4 + 0.0112��
+ 0.0036����
+ 0.842���(−1)

+ 0.0024��� 

(-3.719)   (1.83)   (2.69)  (9.586)   (1.749) 

935.02  SquaredRR   
2R = Adjusted 923.0 SquaredR  

Durbin – Watson state =1.76      
f- Statistic = 82.98   
 

گـذاري   سـرمایه  FDI: که متغیرهاي استفاده شـده عبارتنـد از  

نرخ ارز  EXمستقیم خارجی وارد شده به ایران به میلیون دلار، 
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مجموع صـادرات و واردات   EXIM، )نرخ برابري دلار و ریال(

گذاري مستقیم خارجی وارد  سرمایه FDI (-1)به میلیون دلار، 

جمـع   GOVشده به ایران به میلیون دلار با یک سـال وقفـه،   

  .ها و مخارج دولت هزینه

با توجه بـه معادلـه، میـزان    
2Rو

2R   ضـریب مناسـب و

. باشـد  بالایی دارد و قدرت توضـیح دهنـدگی معادلـه بـالا مـی     

دار بوده و با توجه به  ، معادله معنیFهمچنین با توجه به آزمون 

واتسون نیز معادلـه داراي همبسـتگی سـریالی    –آزمون دوربین

  .دباش نمی

با توجـه بـه نتـایج بـرازش مـدل ارتبـاط بـین نـرخ ارز و         

گذاري مستقیم خارجی جذب شده مثبـت اسـت کـه بـا      سرمایه

کـه باعـث افـزایش قـدرت خریـد      ) نـرخ دلار (افزایش نرخ ارز 

شـود،   مـی ) کـه بـه دلار اسـت   (گذاري مستقیم خارجی  سرمایه

که یابد  گذاري مستقیم خارجی افزایش می میزان ورودي سرمایه

واحـدي در   011/0هر واحد افزایش در نرخ ارز باعـث افـزایش   

 .شود گذاري مستقیم خارجی می میزان سرمایه

همچنین با افزایش درجه باز بـودن اقتصـاد و بـا افـزایش     

گذاري مستقیم خـارجی   میزان صادرات و واردات، میزان سرمایه

  .یابد واحد افزایش می 0036/0نیز به میزان 

ــی از  ــمیک ــری مه ــده    نت ــه آم ــه در معادل ــایی ک متغیره

گذاري مستقیم خارجی جذب شده سال قبل است که به  سرمایه

واحـد   84/0گذاري در سال قبل به میزان  ازاي هر واحد سرمایه

  .شود گذاري مستقیم خارجی افزوده می در سرمایه

هـاي زیربنـایی    هاي دولت به ویـژه هزینـه   همچنین هزینه

هـا اثـر مثبتـی بـر جـذب       اختدولت براي فراهم کردن زیرس ـ

گذاري مستقیم خارجی دارد که در معادله با افزایش هـر   سرمایه

گذاري مستقیم  واحد سرمایه 002/0واحد هزینه دولت به میزان 

  .شود خارجی افزوده می

با تحلیل هر یک از متغیرها که در بالا به آن اشـاره شـده،   

ارجی سـنوات  گذاري مستقیم خ افزایش نرخ ارز، افزایش سرمایه

قبل، افـزایش مجمـوع صـادرات و واردات و افـزایش هزینـه و      

گـذاري مسـتقیم    مخارج دولت باعـث افـزایش جـذب سـرمایه    

شود و فراهم نمودن شرایط لازم براي افـزایش هـر    خارجی می

گـذاري مسـتقیم    توان زمینه جـذب سـرمایه   یک از متغیرها می

  خارجی را فراهم نمود

ت لگاریتمی و حذف متغیـر هزینـه   با برازش معادله به صور

، معادله نسـبتاً  )ضمیمه 4جدول شماره (دار نبود  دولت که معنی

  : مناسبی برازش گردید که به شرح زیر است

)9(  

������ = −8.702 + 0.794�������
+ 0.543LOG���(−1)

+ 0.214����� 
 (-1.886)    (1.864)      (4.332)        (1.908) 

653.02  SquaredRR      

2R = Adjusted 629.0 SquaredR  

Durbin – watson state =1.78   
f- Statistic = 27.56 

با توجه به معادله، میزان 
2Rو

2R  ضریب نسبتاً مناسبی دارد

  . باشد و قدرت توضیح دهندگی معادله نسبتاً بالا می

دار بوده و با توجه به  ، معادله معنیFهمچنین با توجه به آزمون 

واتسون نیز معادلـه داراي همبسـتگی سـریالی    –آزمون دوربین

 .باشد نمی

گذاري مسـتقیم   در معادله فوق ارتباط بین نرخ ارز و سرمایه

) نرخ دلار(خارجی جذب شده مثبت است که با افزایش نرخ ارز 

گـذاري مسـتقیم خـارجی     که باعث افزایش قدرت خرید سرمایه

گذاري مسـتقیم   شود، میزان ورودي سرمایه که به دلار است می

یابد که هر درصد افزایش در نرخ ارز باعـث   خارجی افزایش می

مســتقیم  گــذاري درصــدي در میــزان ســرمایه 214/0افـزایش  

 .شود خارجی می

همچنین درجه باز بودن اقتصاد که در معادلـه بـا مجمـوع    

ریالی صادرات و واردات نشان داده شده است، با افزایش میزان 

صادرات و واردات و بـه ازاي هـر درصـد افـزایش در مجمـوع      

گذاري مستقیم خارجی نیز بـه   صادرات و واردات، میزان سرمایه

  .یابد یش میدرصد افزا 794/0میزان 

ــی از  ــمیک ــرین مه ــده،    ت ــه آم ــه در معادل ــایی ک متغیره

گذاري مستقیم خارجی جذب شده سال قبل است که به  سرمایه

 543/0گذاري در سال قبـل بـه میـزان     ازاي هر درصد سرمایه

  .شود گذاري مستقیم خارجی افزوده می درصد در سرمایه

  

 گیري بحث و نتیجه .7

گذاري خارجی جـذب   گذاري و سرمایه نتایج بررسی روند سرمایه

دهد که موجودي سرمایه خالص کشـور   شده در کشور نشان می

سال مورد یررسی با نرخ رشد متوسـط   36طی ) به قیمت ثابت(

  . درصد رشد داشته است 77/4سالیانه 

همچنین آمـار تشـکیل رونـد سـرمایه ثابـت ناخـالص بـه        
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درصد داشـته   4/6نرخ رشد متوسط سالیانه هاي ثابت نیز  قیمت

گذاري ناخالص بـیش   سال میزان سرمایه 50به طوري که طی 

  .برابر گردید 22از 

جریـان ورودي  (گذاري مسـتقیم خـارجی    همچنین سرمایه

 4870بـه   1367میلیـون دلار در سـال    61در ایران از ) سرمایه

 3050و بــا رونــدي کاهشــی بــه  1391میلیــون دلار در ســال 

 1393میلیون دلار در سـال  2105و  1392میلیون دلار در سال 

رسیده است که طی دوره مورد بررسی از متوسط سالیانه حـدود  

ــا کــل   6/14 ــوده اســت کــه در مقایســه ب درصــد برخــوردار ب

 .گذاري انجام شده در ایران رقم بالایی نیست سرمایه

گـذاري مسـتقیم    گذاري و سـرمایه  برازش معادلات سرمایه

دهد رابطه مستقیمی بین تولید ناخالص داخلی  رجی نشان میخا

و رشد اقتصادي، مخارج کل یا هزینه ناخالص ملی، درجـه بـاز   

گذاري و رابطه معکوسی بین نـرخ   بودن اقتصادي با کل سرمایه

گـذاري   تورم و متغیر موهومی انقلاب اسلامی بـا کـل سـرمایه   

ذاري مسـتقیم  گ ـ وجود دارد، ضمن آنکه برازش معادله سـرمایه 

خارجی نشان دهنده رابطه مستقیم بین نرخ ارز، مخارج دولـت،  

گذاري خارجی در  درجه بازبودن اقتصادي و میزان جذب سرمایه

  . باشد سال قبل با سرمایه مستقیم خارجی جذب شده می

 

 پیشنهادات  .8

با توجه به مباحث مطرح شده و نتایج حاصل از بـرازش الگوهـا   

ــی ــنهاد  م ــوان پیش ــذب   ت ــراي ج ــبی ب ــاربردي و مناس ات ک

گذاري داخلی و خارجی ارائه داد که امید است با اجـراي   سرمایه

گـذاري   این پیشنهادات بتوان اقدام مؤثري براي توسعه سـرمایه 

  .در کشور نمود

افزایش رشد اقتصـادي و تولیـد باعـث افـزایش در جـذب      

شود که افزایش رشـد اقتصـادي و تولیـد بـا      گذاري می سرمایه

هـا،   گذاران، فـراهم نمـودن زیرسـاخت    حمایت دولت از سرمایه

اعطاي تسهیلات بانکی بـه بخـش تولیـد، تخصـیص یارانـه و      

کاهش بوروکراسی اداري و بهبود فضاي کسـب و کـار، باعـث    

گذاري به ویژه  ایجاد رونق اقتصادي و افزایش تمایل به سرمایه

  .شود توسط بخش خصوصی می

بـالا بـودن نـرخ    (ترل نرخ تـورم  ایجاد ثبات اقتصادي و کن

ــزه     ــده انگی ــه آین ــبت ب ــانی نس ــردن نااطمین ــالا ب ــا ب ــورم ب ت

و ایجاد نظم و امنیت در بازارهـاي  ) کند گذاري را کم می سرمایه

پولی و مالی کشور به منظور جلوگیري از نوسانات نـرخ تـورم و   

ــه       ــل ب ــزایش تمای ــث اف ــی باع ــاي داخل ــرخ ارز در بازاره ن

شـود   گذران مـی  فزایش اطمینان خاطر سرمایهگذاري و ا سرمایه

گـذاري   چرا که یکی از عوامل بسـیار مـؤثر در توسـعه سـرمایه    

گذاران هـر چنـد    باشد که سرمایه گذار می افزایش امنیت سرمایه

به دنبال افزایش سودآوري خود هستند اما عامل مهمی که این 

ش دهد، احساس امنیت است کـه نق ـ  الشعاع قرار می امر را تحت

  .دولت و مسئولین در این زمینه بسیار مهم است

هـاي دولـت بـه     هاي جامعه و افزایش هزینه افزایش هزینه

هـا   ویژه افزایش هزینه دولت براي فـراهم سـاختن زیرسـاخت   

در ) داخلـی و خـارجی  (گـذاران   باعث افـزایش تمایـل سـرمایه   

شود و از سوي دیگر افـزایش هزینـه    گذاري می افزایش سرمایه

به افزایش تقاضـا و ایجـاد رونـق و افـزایش تولیـد و در      منجر 

  .شود گذاري می نهایت افزایش سرمایه

گذاري مستقیم جـذب شـده در    اثر مثبت سرمایه به با توجه

گذاري مستقیم سال جاري، برخورد مناسـب   سال قبل با سرمایه

گذاران که خود به عنـوان مبلغـان و تبلیـغ کننـدگان      با سرمایه

گذاري شود چرا که  تواند باعث افزایش سرمایه میکنند  عمل می

گـذاري کـه انجـام     گذاران از سـرمایه  در صورت رضایت سرمایه

توانــد منجــر بــه افــزایش تمایــل ایــن  انــد، ایــن امــر مــی داده

گـذاران   گذاري جدید یا جذب سـرمایه  گذاران در سرمایه سرمایه

گـذاري   قیـد و شـرط سـرمایه    جدید شود و همچنین تضمین بی

خارجی انجام شده در کشور باعـث احسـاس امنیـت و افـزایش     

هـاي   گذاران خارجی براي اجراي طرح اطمینان خاطر در سرمایه

 .شود گذاري می سرمایه

افزایش درجه باز بـودن اقتصـاد کـه لازمـه آن تسـریع در      

تسریع در امور گمرکـی   و ها مبادلات تجاري، اصلاح نرخ تعرفه

ــه    ــل ب ــزایش تمای ــث اف ــت باع ــرمایهاس ــذب  س ــذاري و ج گ

شود که نقش دولت در این زمینه بسیار مهـم   گذاري می سرمایه

و اساسی است و لازم است دولت با اصلاح سـاختار مناسـب در   

  .گذاري را فراهم نماید هاي جذب سرمایه این بخش، زمینه

با توجه به تـأثیر مثبـت زیربناهـاي اقتصـادي در جـذب و      

ها و نواحی صنعتی، منـاطق   ركگذاري، ایجاد شه توسعه سرمایه

توانـد زمینـه جـذب     ویژه اقتصادي و منـاطق آزاد تجـاري مـی   

گذاران داخلی و خارجی و ایرانیان مقیم خارج از کشور را  سرمایه

 .فراهم نماید

المللی ایران و حضـور در مجـامع مختلـف     هاي بین فعالیت

ــت   ــان دادن قابلی ــراي نش ــب ب ــات مناس ــان و تبلیغ ــا و  جه ه
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تواند اثرات منفی تبلیغات منفی و  گذاري می ي سرمایهها فرصت

هاي کشورهاي غربی را بر علیه ایران خنثی نمایـد، لـذا    تحریم

المللـی و اقـدامات    حضور فعال ایران در مجامع و نهادهاي بـین 

هاي شـوراي امنیـت بـر علیـه      مؤثر دولت که براي لغو قطعنامه

که نتیجه آن لغـو   ایران و اجرایی شدن برجام انجام گرفته است

هاي اقتصادي بر علیه کشـور اسـت، نویـد دهنـده      کلیه تحریم

گذاري داخلی و خارجی و ایجـاد رونـق اقتصـادي     جذب سرمایه

  .است

تقویت بخـش خصوصـی بـراي مشـارکت ایـن بخـش بـا        

ــرمایه ــرح   س ــراي ط ــت اج ــارجی جه ــذاران خ ــاده  گ ــاي آم ه

هـاي   طرح هاي زیربنایی بخشی از هزینه تأمینگذاري و  سرمایه

هـا،   زمین مـورد نیـاز ایـن طـرح     تأمینگذاري خارجی و  سرمایه

هاي صنعتی براي تقویت واحدهاي تولیدي و ایجاد  ایجاد خوشه

 44زنجیره تولید و نظارت مستمر بر اجراي مناسب قانون اصـل  

براي تقویت بخش خصوصی و کوچک نمودن دولـت در جـذب   

  .سرمایه بسیار مؤثر است

گـذاري در هـر    هاي سـرمایه  اجراي طرح کم نمودن هزینه

بـرداري رسـیدن    مرحله از اجراي طرح از صدور مجوز تا به بهره

سازي و رقابتی نمودن اعطاي تسهیلات به کسـب و   آن و ساده

کارهاي بخش خصوصی و اعطاي یارانه هدفمند توسـط دولـت   

گذاري و ایجاد اشـتغال و فـراهم    گذاران بابت سرمایه به سرمایه

سـاز و کـار اجرایـی مناسـب بـراي حمایـت قضـایی از        نمودن 

شـود، از   گذاري که باعث بهبود فضاي کسب و کار مـی  سرمایه

  .گذاري است دیگر اقدامات مؤثر در توسعه سرمایه
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گذاري مستقیم خارجی و  اثر سرمایه"). 1392(کاظمی الهام 

گـذاري داخلـی و رشـد     ه باز بودن تجاري بـر سـرمایه  درج

ــوردي (اقتصــادي  ــه م ــعه   10مطالع ــال توس کشــور در ح

، سال هاي اقتصادي ها و سیاست فصلنامه پژوهش. ")آسیایی

  .131-152، 67بیست و یکم، شماره 

). 1394(عرفانی، علیرضـا؛ حسـینی، عابـدین و ملکـی، حمیـد      

مثبت و منفی نرخ ارز  بررسی وجود اثرات نامتقارن نوسانات"

فصلنامه علمی پژوهشی . "گذاري بخش خصوصی بر سرمایه

، 20، سال پنجم، شماره هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش

60-45.  

). 1391(فرزین، محمدرضا؛ اشرفی، یکتا و فهیمی فـر، فاطمـه   
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: گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي بررسی اثر سرمایه"

فصلنامه . "نامک و اقتصادسنجیهاي سیستم دی تلفیق روش

هاي اقتصادي وزارت امور اقتصادي و  ها و سیاست پژوهش

  .29– 62، 61، شماره دارائی

. ")جلد دوم( اقتصاد رشد و توسعه"). 1371( مرتضی، باغیان قره

  .، چاپ اولنشر نیتهران، 

. ")جلد اول( اقتصاد رشد و توسعه"). 1372( مرتضی، باغیان قره

  .، چاپ دومینشر نتهران، 

بررسی مخارج مصرفی "). 1387(کازرونی، علیرضا و بقایی، فلور 

گـذاري بخـش خصوصـی در     اي دولت بر سرمایه و سرمایه

، هـاي اقتصـادي   فصلنامه پـژوهش . ")1971-2005(ایران 

  .1-20سال هشتم، شماره اول، 

تأثیر هزینه هاي دولتی "). 1393(کاظمی، ابوطالب و عربی، زهرا 

–1389گـذاري خصوصـی در ایـران طـی دوره      هبر سرمای

سـال   فصلنامه مطالعات اقتصادي کاربردي ایـران،  ."1341

  .223-245، 9سوم، شماره 

آسیب شناسی بازار سرمایه در ایـران و  "). 1387(کرمی، افشین 

تهران، مؤسسه تحقیقاتی تدبیر اقتصاد، . "رو هاي پیش چالش

  .16شماره 

زاده، مصطفی؛ نصرالهی، خدیجه؛ صمدي، سـعید و دلالـی    کریم

بررسی تأثیرگذاري نرخ مبادله بر "). 1390(اصفهانی، رحیم 

پژوهشـنامه اقتصـادي   . "گـذاري در اقتصـاد ایـران    سرمایه

پژوهشکده امور اقتصادي دانشکده علوم اقتصـادي علامـه   

 .31–50، 41، شماره طباطبایی تهران

رابطه نااطمینانی تورم "). 1390(اب، رامین کمیجانی، اکبر و مج

هاي اقتصـادي   پژوهش. "گذاري در اقتصاد ایران و سرمایه

، شـماره  پژوهشکده امور اقتصادي علامه طباطبایی تهـران 

41 ،30-13.  

. "در اقتصادسـنجی  Eviewsکاربرد "). 1388(مرادي، علیرضا 

  .تهران، انتشارات جهاد دانشگاهی، چاپ سوم

گـذاري   تحلیلی بـر نقـش سـرمایه   "). 1383(القاسم مهدوي، ابو

، شماره مجله تحقیقات اقتصادي. "خارجی در رشد اقتصادي

66 ،208-181.  
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  :ها پیوست

  اولافزار در مدل  خروجی نرم. ضمیمه. 1جدول 

Dependent Variable: TOTALINVEST  

Method: Least Squares   

Date: 06/30/11  Time: 22:17   

Sample (adjusted): 1972 2007   

Included observations: 36 after adjustments  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

C -35980.40 8316.127 -4.326581 0.0002 

INPF76 0.147966 0.081239 1.821372 0.0785 

TOTEXP 0.251888 0.108223 2.327483 0.0269 

INFLATION -456.4180 159.9211 -2.854020 0.0078 

EXIMPORT 0.353527 0.074388 4.752497 0.0000 

DUMMY1 13583.78 3824.047 3.552201 0.0013 

     

R-squared 0.958126   Mean dependent var 89496.25 

Adjusted R-squared 0.951147   S.D. dependent var 35908.00 

S.E. of regression 7936.642   Akaike info criterion 20.94738 

Sum squared resid 1.89E+09   Schwarz criterion 21.21130 

Log likelihood -371.0528   F-statistic 137.2870 

Durbin-Watson stat 1.851926   Prob(F-statistic) 0.000000 

     

  محاسبات محقق: مأخذ

  

  افزار در مدل دوم خروجی نرم. ضمیمه. 2جدول 

Method: Least Squares LOG TOTALINVEST   

Date: 08/18/11  Time: 00:41   

Sample (adjusted): 1972 2007   

Included observations: 36 after adjustments  

Convergence achieved after 11 iterations  

Backcast: 1971   

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

C -4.369745 1.171404 -3.730349 0.0008 
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LTOTEXP 0.956308 0.147118 6.500269 0.0000 

LINFLATION -0.063802 0.047450 -1.344612 0.1888 

LEXIMPORT 0.392524 0.138639 2.831267 0.0082 

DUMMY2LTOTEXP -0.019785 0.011434 -1.730342 0.0938 

MA(1) 0.308179 0.182034 1.692974 0.1008 

     

R-squared 0.915281   Mean dependent var 11.33291 

Adjusted R-squared 0.901161   S.D. dependent var 0.367304 

S.E. of regression 0.115475   Akaike info criterion -1.328508 

Sum squared resid 0.400036   Schwarz criterion -1.064589 

Log likelihood 29.91315   F-statistic 64.82238 

Durbin-Watson stat 1.878372   Prob(F-statistic) 0.000000 

     

Inverted MA Roots    -.31   

  محاسبات محقق: مأخذ

  

  افزار در مدل سوم خروجی نرم. ضمیمه. 3جدول 

 
Dependent Variable: FDIIRAN   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/11  Time: 00:48   

Sample (adjusted): 1973 2007   

Included observations: 35 after adjustments  

Failure to improve SSR after 23 iterations  

Backcast: 1972   

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

C -221.4035 59.52374 -3.719584 0.0009 

EXCHFOR 0.011217 0.006129 1.830205 0.0775 

EXIMPODOLLAR 0.003661 0.001360 2.690906 0.0117 

FDIIRAN(-1) 0.842463 0.087882 9.586304 0.0000 

GOVEXP 0.002471 0.001413 1.748710 0.0909 

MA(1) -0.997472 0.165718 -6.019084 0.0000 

     

R-squared 0.934674   Mean dependent var 193.9629 

Adjusted R-squared 0.923411   S.D. dependent var 418.0193 

S.E. of regression 115.6860   Akaike info criterion 12.49444 

Sum squared resid 388114.5   Schwarz criterion 12.76107 

Log likelihood -212.6527   F-statistic 82.98502 

Durbin-Watson stat 1.767119   Prob(F-statistic) 0.000000 

     

Inverted MA Roots    1.00   

  محاسبات محقق: مأخذ
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  افزار در مدل چهارم  خروجی نرم. ضمیمه. 4جدول 

Dependent Variable: LFDIIRAN   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/11  Time: 16:55   

Sample (adjusted): 1960 2007   

Included observations: 48 after adjustments  

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     

C -8.702466 4.613404 -1.886344 0.0659 

LEXIMPORT 0.794499 0.426011 1.864971 0.0689 

LFDIIRAN(-1) 0.543559 0.125454 4.332751 0.0001 

LEXCHFOR 0.214355 0.112304 1.908702 0.0628 

     

     

R-squared 0.652667   Mean dependent var 3.289886 

Adjusted R-squared 0.628986   S.D. dependent var 1.988392 

S.E. of regression 1.211148   Akaike info criterion 3.300670 

Sum squared resid 64.54274   Schwarz criterion 3.456604 

Log likelihood -75.21609   F-statistic 27.55990 

Durbin-Watson stat 1.786159   Prob(F-statistic) 0.000000 

     

     

  محاسبات محقق: مأخذ


