
  
  
  

  

  
  

گذاري، نرخ ارز و شرايط تجاري بر  وري نيروي كار، امنيت سرمايه تأثير بهره
  ثباتي گذاري مستقيم خارجي در ايران در شرايط ثبات و بي جذب سرمايه

  
  1دكتر كامبيز هژبر كياني

  2محمدرضا ناهيدي

  چكيده 
 مالي كشورها هاي تامين هاي مستقيم خارجي يكي از راه  در چند دهه گذشته جذب سرمايه

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

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

 براي شرايط ثبات و روش (ARDL)هاي گسترده  برداري با وقفه اين مقاله، روش خود توضيح
 ثباتي بعد از  براي شرايط بي(GARCH)يافته   تعميمنواريانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو

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

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

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

يز حاكي از آن است كه تعديل به سمت مقدار تعادلي يا بلندمدت خالص  ن(ECM)خطا 
نتايج تخمين مدل تحت شرايط . كشد  سال طول مي5/1گذاري مستقيم خارجي حدود  سرمايه

ثباتي نيز به لحاظ نوع اثرگذاري متغيرهاي توضيحي روي متغير وابسته به مانند مدل كوتاه مدت  بي
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دهنده اثر مليت شوك ايجاد  رائب متفاوت اثرگذار، همچنين نشانو بلندمدت باثبات بوده با ض
  .گذاري مستقيم خارجي است ثباتي روي كاهش خالص سرمايه شده در شرايط بي

  :هاي كليدي واژه
وري نيروي كار، درجه باز بودن اقتصاد،  گذاري مستقيم خارجي، نرخ ارز، بهره سرمايه
هاي گسترده، واريانس ناهمساني شرطي خود  با وقفهبرداري  گذاري، خود توضيح امنيت سرمايه

  . تعميم يافتهنرگرسيو
  

  مقدمه 
 به عنوان يكي از مهمتـرين متغيرهـاي         1گذاري مستقيم خارجي    امروزه جذب سرمايه  

تـا جائيكـه بدسـت گـرفتن ابتكـار          . اقتصادي در اغلب كشورهاي جهان مورد توجه است       
. از اهداف اقتصادي كشورها را تحقـق بخـشد        اي    تواند بخش عمده    عمل در اين زمينه مي    

هاي خارجي وجود دارنـد كـه    در اين ميان عواملي در كشورهاي ميزبان و پذيرنده سرمايه    
كـه از ايـن متغيرهـا،       . گذاري مستقيم خارجي اثرگذار باشند      توانند روي جذب سرمايه     مي

گي اثرگـذاري ايـن   توانند مورد توجه قرار گيرند، آگاهي از چگون  متغيرهاي اقتصادي مي  
هـاي    گيري اقتصادي كـشور در جـذب سـرمايه          تواند روي تصميم    متغيرهاي اقتصادي مي  

  .مستقيم خارجي مفيد واقع گردد
آوري و دانـش    همچنين ناكافي بودن منابع داخلي براي تراكم سرمايه و يا نياز به فـن             

ستند، رويكـرد   هـاي مـستقيم خـارجي ه ـ        فني بالا در كشورهايي كه به دنبال جلب سرمايه        
از طرف ديگر كشورهاي با منابع داخلي كم قـدرت،          . كند  جدي به اين مسئله را ايجاد مي      

 و كسب سهم از بازارهاي جديد را نداشته و نياز به منابع يا ثبات،               2توان گسترش صادرات  
گـذاري مـستقيم      هاي خود را دارنـد كـه در ايـن ميـان جـذب سـرمايه                 براي تامين خواسته  

  .از راهكارهاي اقتصادي استخارجي يكي 

                                                           
1 - Foreign Direct Investment 
2 - Expert widening 
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المللـي نبـوده و كـافي نبـودن      در اين ميان كشور ايران نيز جـدا از چنـين تعامـل بـين              
هاي داخلي صـورت گرفتـه در قيـاس بـا نيازهـاي موجـود اقتـصاد ايـران،                     گذاري  سرمايه
. رسـد  هـاي مفيـد و مـوثر بـه نظـر مـي       گذاري مستقيم خارجي در ايران يكي از راه       سرمايه
ثبــاتي روي  اين بررســي تــاثير برخــي از متغيرهــاي اقتــصادي در شــرايط ثبــات و بــيبنــابر

هـاي    لذا اين بررسـي در طـي سـال        . گذاري مستقيم خارجي ايران مفيد خواهد بود        سرمايه
هـاي زيـر مطـرح        گيـرد در ايـن راسـتا فرضـيه           در ايـن مقالـه صـورت مـي         1385 تا   1352
  .گردد مي
گـذاري مـستقيم خـارجي در شـرايط           لص سـرمايه  وري نيـروي كـار روي خـا         بهره) الف

  .ثباتي تاثير دارد بلندمدت ثبات و شرايط بي
گــذاري مــستقيم خــارجي در شــرايط  گــذاري روي خــالص ســرمايه امنيــت ســرمايه) ب

  .ثباتي تاثير دارد بلندمدت ثبات و شرايط بي
ت و گذاري مستقيم خـارجي در شـرايط بلندمـدت ثبـا       نرخ بازار روي خالص سرمايه    ) ج

  .ثباتي تاثير دارد شرايط بي
گــذاري مــستقيم خــارجي در شــرايط  درجــه بــاز بــودن اقتــصاد روي خــالص ســرمايه) د

  .ثباتي تاثير دارد بلندمدت ثبات و شرايط بي
  .ها است ثباتي حاصل از شوك گذاري مستقيم خارجي تحت تأثير بي خالص سرمايه) ه

 ضرورت و اهميت،بيان مساله،(دمه پس از مق.  بخش تنظيم شده است  4اين مقاله در    
ــشينه و رونــد ــزار و روش وانتخــاب مــدل بررســي  2در بخــش )فرضــيه،مباني نظري،پي  اب

  بحـث و نتيجـه گيـري         4 جامعه مورد مطالعه ذكر شده و در بخـش           3گردد در بخش      مي
  . ارائه خواهد شد

 .هـاي خـارجي اسـت       گذاران خارجي روشي براي جذب سـرمايه        استفاده از سرمايه  
 كـل سـرمايه در كـشورهاي در حـال توسـعه در          7/1طبق گزارش بانك جهـاني، حـدود        

شود   معمولاً چنين عنوان مي   . دهد  هاي خارجي تشكيل مي     گذاري  هاي اخير را سرمايه     دهه
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هاي خارجي به دليل انتقال تكنولوژي، انتقال مديريت و كادر متخصص          كه جذب سرمايه  
  ).100، 1381روزبهان، ( شدبا فني مورد نياز داراي اولويت مي

تواند حاصل گـردد بـه سـه          گذاري مستقيم خارجي مي     منافع مستقيمي كه از سرمايه    
براي بخش نيروي   . گيرد  كننده داخلي و دولت تعلق مي       بخش نيروي كار داخلي، مصرف    

كننـده دائمـي از طريـق     كار از طريق افزايش دسـتمزدهاي واقعـي، بـراي بخـش مـصرف            
. خلي و بـراي بخـش دولـت بـه شـكل افـزايش درآمـدهاي ماليـاتي                 هاي دا   كاهش قيمت 

هـاي   جـويي  هـاي خـارجي بـه صـورت صـرفه        گـذاري   همچنين منافع غيرمـستقيم سـرمايه     
  .آيد هاي خارجي بوجود مي كه بر اثر توسعه فعاليت. است  1خارجي

 حــاوي دو مفهــوم يــا فعاليــت (FDI)گــذاري مــستقيم خــارجي  عبــارت ســرمايه
هـاي مختلـف علـم اقتـصاد توضـيح            ها و شاخه    باشد و از منظر نظريه      يمتفاوت از هم م   
گذاري مستقيم خارجي شـامل دو مجموعـه متفـاوت           اصطلاح سرمايه . داده شده است  

هـاي   هـا و شـاخه   هايي اسـت كـه توسـط تئـوري          ولي به هم وابسته از عناوين و فعاليت       
 2المللـي   هاي مالي بـين     اهنخستين ديدگاه، ديدگ  . اند  گوناگون اقتصاد توضيح داده شده    

  . باشد  مي5 يا ديدگاه خرد4 و ديدگاه دوم ديدگاه سازمان صنعتي3يا ديدگاه كلان
گذاري مستقيم خارجي به منزله جريان سـرمايه         نگرش ديدگاه كلان به سرمايه    

ميان مرزهاي ملي از كشور موطن به سوي كشور ميزبان است و به وسـيله آمارهـاي              
ها سبب افـزايش موجـودي سـرمايه     اين جريان. شود  گيري مي   ازه اند ها  پرداختتراز  

  .شود در كشورهاي ميزبان شده و توسط يك مالك در كشور موطن كنترل مي
ــان      ــدازه جري ــه ان ــعه ب ــاي توس ــه ج ــرد ب ــدگاه خ ــودي   دي ــا و ارزش موج ه

گـذاري    گذاري، درصدد توضيح انگيزه سـرمايه       گذاري و يا موقعيت سرمايه      سرمايه

                                                           
1- External Economic  
2- International Finance  
3 - Macro view 
4 - Industrial organization 
5 - Micro view 
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همچنــين پيامــدهاي ممكــن را بــراي . هــاي خــارجي كنتــرل شــده اســت در فعاليــت
هـاي شـركت چنـد مليتـي يـا امـور              گذار و كشور موطن و ميزبان در فعاليت         سرمايه

ايـن پيامـدها ناشـي از تجـارت،     . آزمايـد  ها را مـي     گذاري  وابسته به اين گونه سرمايه    
جريان و موجودي   هاي فكري آنهاست كه       اشتغال، توليد و جريان موجودي سرمايه     

هـاي    گـر چـه برخـي از واسـطه        . اند  ها وارد نشده    سرمايه در محاسبات تراز پرداخت    
اين انگيزه و پيامدها به . دهد سرمايه فكري بخشي از اعتبار كنوني آنها را تشكيل مي      

هـاي    هايـشان و توانـايي شـركت        گذار بر شـعبه     هاي سرمايه   طور ذاتي با كنترل بنگاه    
هايـشان    هـاي مـادر و سـاير شـعبه          هاي شركت   هنگ كردن فعاليت  چند مليتي در هما   

گذاري مستقيم خارجي دو نوع داده كلي وجـود           در رابطه با سرمايه   . باشد  مرتبط مي 
تـراز  .  است1ها هاي مالي حاصل از حسابداري تراز پرداخت      نخستين نوع، داده  . دارد

قيم و موجـودي    گـذاري مـست     هاي داخلـي و خـارجي از سـرمايه          ها، جريان   پرداخت
  .كند جامعه را ثبت مي
گـذاري مـستقيم    هاي حاصل از سرمايه هاي مذكور، ارزش موجودي  موجودي

ها در هر كـشور       در خارج از هر كشور توسط ساكنين آن كشور و ارزش موجودي           
  .دهد كه مالكيت آنها را اشخاص قيم كشورهاي ديگر در اختيار دارند را نشان مي

گذاري مستقيم خارجي در  هاي سرمايه باره عملكرد شعبه ها در   دومين نوع داده  
. هــاي مــادر آنهــا در كــشور مبــدا اســت   و نيــز عملكــرد بنگــاه2كــشورهاي ميزبــان

توانــد مــواردي ماننــد فــروش، توليــد، اشــتغال، دســتمزد،  عملكردهــاي مــذكور مــي
و هـاي تحقيـق    هاي مربوط به املاك كارخانه و تجهيـزات و هزينـه         ها، هزينه   دارايي

هـا هـيچ يـك از ايـن           هاي مالي حاصـل از تـراز پرداخـت          داده. توسعه را در برگيرد   
  .كند ها را آشكار نمي ويژگي

                                                           
1- Balance of payments accounting  
2- Host countries  
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 از طريق   FDIدارد كه     ، بيان مي  )1957(هاي رشد نئوكلاسيك، سولو       در مدل 
. دهـد   انتقال سرمايه به كشور ميزبان بطور مستقيم سطح توليد را تحت تاثير قرار مـي              

توانـد باعـث    ا تراكم عوامل توليد به دليل وجـود بـازدهي نزولـي نمـي     ه  در اين مدل  
هاي رشد نئوكلاسيك تنهـا عامـل         در مدل . ايجاد رشد اقتصادي در بلندمدت گردد     

ايجاد رشد مستمر و پايدار عوامل برونزا مانند رشد جمعيـت و پيـشرفت تكنولـوژي             
  .باشند مي

ذاري مـستقيم خـارجي،     گ ـ  هـا توسـط سـرمايه       در نظريه بنيـادي شـدن سـرمايه       
هـاي انـساني مـورد     ها را در قالب ايجاد دانـش در اقتـصاد و انباشـت سـرمايه                سرمايه

وري نيروي كـار را افـزايش داده و           دهد، تراكم سرمايه انساني، بهره      بررسي قرار مي  
هـاي مـستقيم خـارجي        نيروي كار موثر حاصل از اين انباشت بر روي جذب سرمايه          

  . (Blomstrom & Kokko, 2003, 521)گذارد اثر مي
در مقابـل   (معتقد است كه هر چه پول يك كـشور قدرتمنـد باشـد              ) 1999(آليبر  

هـاي    شوند و احتمال اينكـه بنگـاه     FDIهاي آن كشور درگير       ، احتمال اينكه بنگاه   )دلار
جريان درآمدي وقتي كه    . گذاري كنند كمتر است     خارجي در داخل آن كشور سرمايه     

شـود،   هايي با پول قوي باشد، با نرخي بالاتر توسط بازار تامين سرمايه مي نهمتعلق به بيگا 
  .FDI باشند نه پذيرنده FDIها تمايل دارند منبع  در نتيجه اين بنگاه

معتقد است كه كـشورهاي فرامليتـي       ) 2003( آلفارو   1ديدگاه سبد سهام متنوع   
گيرند و به منظـور       ميگذاري خارجي خود، شرايط ريسك را نيز در نظر            در سرمايه 

به عبارتي با توجه به امنيـت       . كنند  هاي خود را توزيع مي      كاهش ريسك سبد دارائي   
هـاي خـود كـرده و تـاثير           گذاري كشور ميزبان اقدام به توزيـع سـبد دارائـي            سرمايه

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

                                                           
1 - Protfolio Diresity fication 
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گـذاري مـستقيم خـارجي را در           سـرمايه  1تعرفـه و تجـارت    المللـي     ديدگاه بين 
دانــد و كــشور  بــر مــي هــاي تعرفــه بــالايي اســت، هزينــه  كــشوري كــه داراي نــرخ

گذاري به دنبال آن كـشور        هاي بالاي سرمايه    گذار به منظور اجتناب از هزينه       سرمايه
تي وجـود   بـه عبـار   . اي قدرت عمل بالايي ندارند      ميزباني خواهد بود كه موانع تعرفه     

هاي گمركي كمتر بوده و تاثير مثبتـي در           درجه بالاي اقتصاد باز به معني محدوديت      
 (Dehejia, 2002, 30).گذاري مستقيم خارجي خواهد داشت  جذب سرمايه

هـاي    گذاري مـستقيم خـارجي و انتقـال سـرمايه تـابع عوامـل و انگيـزه                  سرمايه
را ترغيـب بـه انتقـال سـرمايه         گذار و كشور ميزبـان        متعددي است كه كشور سرمايه    

  .شود كه برخي از اين عوامل توضيح داده مي. كند مي
هاي بهـره داخلـي و خـارجي را علتـي در              ديدگاه تفاوت نرخ  ) 2006 (2استالن

جهت انتقال سرمايه بررسي كرده و ميزان تفاوت اين دو نرخ بهـره رابطـه مـستقيمي        
  .را با انگيزه ورود سرمايه نشان داده است

 نيـز يكـي ديگـر    (ROR)دهي موردانتظار نيز بصورت نرخ برگشت سرمايه     باز
 در  3(ERR) اسـت، نـرخ بازگـشت سـرمايه خـارجي            FDIاز عوامل موثر در جذب      

 كه تحـت نـرخ بازگـشت سـرمايه داخلـي نيـز              (ROR)مقابل نرخ بازگشت سرمايه     
از توانـد بزرگتـر، مـساوي و يـا كـوچكتر        مـي ERR. گـردد  شود ظاهر مي   عنوان مي 

ROR 12، 1372اسكونژاد، ( باشد(.  
 داخـل كـشور     ROR از   ERRگذار اگـر متوجـه شـود كـه            پس كشور سرمايه  

  .خودش بيشتر است، اقدام به انتقال سرمايه خواهد كرد
هـا،   هاي داخلي شده و بنگـاه    ها، باعث افت ارزش دارائي      افزايش مستمر قيمت  

دهنـد،    هاي خارجي تغييـر مـي       ئيهاي خود را به طرف دارا       تركيب بهينه سبد دارائي   

                                                           
1 - International trade & tariff 
2 - Estalen 
3- External Rate of Return  
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ها بر اثر تورم باعث كاهش ورود سرمايه به داخل  اين تغيير تركيب بهينه سبد دارائي
  . (Alaya, 2004, 20)دهد  شده و خالص جريان خروجي سرمايه را افزايش مي

ثبـاتي    ها و افزايش مستمر آن، نشان از بـي          ثباتي قيمت   از طرف ديگر وجود بي    
هاي اقتصادي اعمال شده در اقتصاد داخل اسـت كـه باعـث عـدم                 ستو ناتواني سيا  

گردد و انگيزه انتقال سرمايه به اين كـشور را كـاهش              اعتماد در محيط اقتصادي مي    
  .(Goodspeed, 2010, 22)دهد  مي

هـاي    رژيم ارزي مـشخص و مـستمر حـاكم بـر اقتـصاد نيـز وضـعيت ارزيـابي                  
 واقعـي صـورت داده و انتظـارات بـه           گـذاري را بطـور      هـاي سـرمايه     اقتصادي طـرح  

  . سازد شود و شرايط مساعد انتقال سرمايه را مهيا مي واقعيت نزديكتر مي
هاي صورت گرفته، يكي از عواملي كه باعث صـدور سـرمايه بـه                طبق بررسي 

هـاي    گذاري مـستقيم خـارجي در كـشور ميزبـان شـده اسـت، ماليـات                 شكل سرمايه 
ه يافته صـنعتي وضـع گرديـده اسـت، ايـن در             سنگيني است كه در كشورهاي توسع     

هـاي خـارجي دارنـد بـه منظـور            حالي است كه برخي از كشورها كه نياز به سـرمايه          
گـذار    هـاي سـرمايه     ، از وضع ماليات به درآمدهاي حاصل از بنگاه        FDIتشويق براي   

كننــد  كننــد و يــا تخفيفــات ماليــاتي منظــور مــي نظــر مــي كــشورهاي ديگــر، صــرف
(Dehejia& Weichenrider, 2001, 226).  

گذاري را تحت   نسبت بازپرداخت اصل و فرع شاخصي است كه رفتار سرمايه         
گذاري به سودهاي       در مباحث مالي هر چقدر نسبت اصل سرمايه       . دهد  تاثير قرار مي  

ــل از آن  ــرمايه (حاص ــرع س ــذاري ف ــر     ) گ ــازدهي كمت ــوم ب ــه مفه ــد، ب ــشتر باش بي
گـذاري    گذاري بوده و پروژه سرمايه      اوليه سرمايه هاي    گذاري نسبت به هزينه     سرمايه

به عبارتي بالاتر بودن اين نسبت      . گردد  تحت چنين شرايطي موجب ايجاد بدهي مي      
گذاري اسـت و امكانـات      به مفهوم كمتر در دسترس بودن منابع داخلي براي سرمايه         

 هـاي خـارجي را      گذاري در آن شرايط كمتر است و جريان ورودي سـرمايه            سرمايه
  .كاهش خواهد داد
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شرايط باثبات سياسي يكي از مـوارد مهـم بـراي ايجـاد محـيط مناسـب بـراي                   
 را  FDIثباتي سياسي و خطرات موجـود در ايـن زمينـه، ورود               بي.  است FDIجذب  

  . دهد بطور چشمگيري كاهش مي
گـذاري مـستقيم خـارجي را     ثباتي سياسي بر سرمايه  اثر بي2000 در سال  1هنيز

نعتي ايالات متحده آمريكا، انگلـستان و كانـادا بررسـي كـرده و بـا                در سه كشور ص   
اي، مدل تعديل جزئي ناقص، مدل با وقفه تـوزيعي            استفاده از مدل ساده تك معادله     

ثباتي سياسي  حجمي به اين نتيجه رسيدند كه بي آلمون، مدل معادلات همزمان و هم     
 ايـن كـشورها تاثيرگـذار        بـه  FDIبا درجات مختلفي از اطمينان در جريـان ورودي          

هـاي خـارجي      نوع نگرش دولت كشور ميزبان در رابطه با ورود سـرمايه          . بوده است 
  .گذارد بر ركن سياسي كشور، تاثير مي

هاي خارجي    اكثر كشورهاي در حال توسعه با ديدي استثمارگرايانه به سرمايه         
. آنهـا را دارنـد    گذاران خارجي قصد اسـتثمار منـابع          نگرند و معتقدند كه سرمايه      مي

يكــي از دلايــل موفقيــت كــشورهاي آســياي جنــوب شــرقي نــسبت بــه كــشورهاي 
هاي خارجي، ثبات سياسي و اصلاحات ساختاري         آمريكاي لاتين در جذب سرمايه    

  .)81، 1385كميجاني، عباسي، (در كشورهاي چين، سنگاپور و تايلند است 
. پـولتيكي كـشور اسـت     منظور از عوامل جغرافيايي، موقعيت جغرافيـايي و ژئو        

ويكتـور  . موقعيت جغرافيايي يك كشور نقش مهمي در تحولات اقتصادي آن دارد          
شـكل  (نقشه يك كـشور     «: گويد   در مورد موقعيت جغرافيايي و تاثير آن مي        2گوژن
اطلاعات مربوط به آب و هوا، بادها، گياهان و حيوانات يك كـشور را در               ) ظاهري

صورت به شما خواهم گفت كه اين كشور چـه نقـشي   اختيار من قرار دهيد، در اين       
را در تاريخ نه بطور اتفاقي بلكه به سبيل ضرورت و نه در يك دوره معين، بلكـه در   

  » .تمام ادوار بازي خواهد كرد

                                                           
1- Heinz 
2- V. Gozen 
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توان از كشورهاي واقع در منطقه آسياي جنوبي به عنوان مثال        در اين مورد مي   
واقـع شـدن در منطقـه حـاره، سـهولت           (موقعيـت جغرافيـايي ايـن كـشورها         . نام برد 

) دسترسي به جزايـر گـذرگاه تجـاري بـين حـوزه اقيـانوس اطلـس و اقيـانوس آرام                   
المللـي    موجب شده تا اين منطقه در طول دو هزار سال به صورت مراكز تجاري بين              

هـاي خـارجي و رشـد و توسـعه اقتـصادي              همين عامل در جذب سـرمايه     . عمل كند 
  . اي را ايفا كرده است و دهه اخير نقش عمدهكشورهاي اين منطقه در د

 و همچنـين    FDIمطالعات مختلفي در رابطـه بـا عوامـل تاثيرگـذار بـر جريـان                
گـذاري مـستقيم خـارجي     تجربيات برخـي از كـشورها در رابطـه بـا جـذب سـرمايه        

  .صورت گرفته است
 در يك مطالعه مشترك بـصورت       1998 سال   1گاستاناگا و پاشاموا و نووجنت    

هـا، درجـه      اقتصادسنجي تابلوئي نشان دادند كه متغير نـرخ ماليـات بـر شـركت             مدل  
هـاي تعرفـه، شـرايط انعقـاد          انحراف نرخ ارز، شاخص آزادي تحرك سرمايه، نـرخ        

در ايـن مطالعـه رابطـه       .  تـاثير دارد   FDIقراردادها، ريسك ملـي و نظـام ارزي روي          
درجه بـاز   (هاي تجاري     يتهاي تعرفه روي كالاهاي وارداتي و حجم فعال         منفي نرخ 

همچنـين  . دار گرديـد   معنـي FDIها، ريسك ملي و       ، ماليات بر شركت   )بودن اقتصاد 
رابطه مثبت درجه انحراف نرخ ارز، شاخص آزادي تحرك سرمايه، شـرايط انعقـاد              

اي نـشان    در مطالعه2فتحي. دار گرديد  معنيFDIقراردادها و نظام ارزي شناور روي    
 1990-2002 شاخه توليدات تونس بين سالهاي       9 در   TFP و   FDIداد كه رابطه بين     

دار است، همچنين نشان داده شد كه درجه  هاي تابلوئي مثبت و معني به صورت داده 
  .داري دارد  تاثير مثبت و معنيFDIباز بودن اقتصاد نيز روي 

                                                           
1- Gastanaga & Pahameva & Novgent  
2 - Fethi 
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 بـر روي    FDIاي به بررسي بـين اثـرات           در مطالعه  2000 سال   1دريفيلد و تيلور  
 و  FDIزار نيروي كار در انگلستان پرداخته و ضمن تائيد فرضيه وجود رابطـه بـين                با

 به كشور ميزبان باعث افزايش تقاضا       FDIنيروي كار به اين نتيجه رسيدند كه ورود         
شـود،    براي نيروي كار ماهر گرديده و باعث افزايش دستمزد نيروي كـار مـاهر مـي               

دار چگـونگي تقـسيم       باط مثبـت و معنـي     همچنين باعث انتقال تكنولوژي شده و ارت      
  .  را نيز تائيد كردFDIوري نيروي كار و جذب  نيروي كار ماهر و بهره

اي مـشترك بـه بررسـي تـاثير         در مطالعـه   2003 سـال    2دويت و جرج و منتاگنا    
 پرداختنـد،   OECD در كـشورهاي     FDIهاي حمايتي از اشتغال روي        اعمال سياست 

 بـه عنـوان     FDI به صورت مدل اقتصادسنجي كـه        1989-1998اين مطالعه در دوره     
متغير وابسته تـابعي از شـاخص سياسـتهاي حمـايتي از اشـتغال بررسـي شـد و نتـايج                  

  .باشد  ميFDIهاي حمايتي از اشتغال با  دار سياست دهنده رابطه منفي و معني نشان
  و سـطح توليـد و      FDIاي به بررسي       در مطالعه  2002 در سال    3ريگر و پافرماير  

 بــه 1994-1981هــاي   بــراي دورهCESوري نيــروي كــار در تكنيــك توليــد  بهــره
در . هاي تابلوئي در هفت شاخه توليد صنعتي كشور اتـريش پرداختنـد             صورت داده 

 با توليد صنايع مورد بررسي بطور مثبـت تائيـد         FDIاين مطالعه فرضيه ارتباط جذب      
 FDIصورت مثبت روي جـذب      وري نيروي كار به       همچنين فرضيه اثر بهره   . گرديد

وري نيـروي     اين مطالعه رابطه دو سويه علت و معلولي بهره        . دار تائيد شد    بطور معني 
  . را نيز تائيد كردFDIكار و جذب 

اي به بررسي      در مطالعه  2006 در سال    4آگيوميرجيا نكيس و آستريو و پاپاتوما     
، OECD كـشور   در جمعيـت FDIرابطه بين اثرات برخي متغيرهاي اقتـصادي روي        

ــين ســال ــد، متغيرهــاي توضــيحي اثرگــذار روي  1975-1997هــاي  ب  FDI پرداختن

                                                           
1- Driffidid & Taylor  
2- G. Dewit & H. Gorg & C. Mentagna 
3- Egger & pfaffermayer  
4 - Agiomergianakis & Asterieu & Papathoma 



 1390   بهار– 16 شماره –فراسوي مديريت 

 

184

گذاري انساني به صـورت ايجـاد نيـروي كـار مـوثر، درجـه                 عبارت بودند از سرمايه   
هاي دولتي، توسعه اقتـصادي و انـدازه بـازار در كـشورهاي               آزادي تجاري، سياست  

 ارائـه  FDIم از متغيرهـاي فـوق را بـا      هاي تحقيق كه ارتبـاط هـر كـدا          فرضيه. ميزبان
گـذاري انـساني و      دار سرمايه   داري تائيد شده و اثر مثبت و معني         دادند بطور معني    مي

  . نشان داده شدFDIوري روي  ايجاد نيروي كار بهره
اي اهميـت نـرخ ارز را در تعيـين كـشورهاي               در مطالعه  1999 در سال    1فونتيج

اين مطالعه براي شـش كـشور آسـياي    .  نشان دادهاي چند مليتي  ميزبان براي شركت  
به صـورت   ) اندونزي، سنگاپور، فيليپين، تايوان، كره جنوبي و مالزي       (جنوب شرقي   

دهنده رابطه منفي     نتايج نشان . باشد   مي 1977-1997ها تابلوئي براي دوره زماني        داده
  . بوده استFDIدار نرخ ارز در اين كشورها روي جذب  و معني
 بـراي دوره  VNCTAD كشور عضو 86اي براي   در مطالعه  2007سال   در   2الو

ثبـاتي و      تحت شرايط بي   FDIگذاري و      به بررسي رابطه امنيت سرمايه     2001-1980
  .اند داري را بين اين دو متغير تائيد كرده ريسك پرداخته و رابطه مثبت و معني

 FDIرخ تورم بـا     دار منفي ن     در مطالعهاي رابطه معني    1374سيدنوراني در سال    
ايـن مطالعـه بـراي دوره    . كنـد   را تائيـد مـي  FDIدار نرخ ارز با  و رابطه مثبت و معني  

  .باشد  مي1342-1354زماني 
دار صادرات ايـران بـا      اي رابطه مثبت و معني       در مطالعه  1386عليجاني در سال    

  .كند  تائيد مي1357-1382 را براي دوره زماني FDIجريان ورودي 
ــامنش  ــال پارس ــاني  1378در س ــراي دوره زم ــت و  1342-1375 ب ــاثير مثب ، ت

  .گذاري را نشان داد  را روي صادرات، اشتغال و سرمايهFDIدار  معني

                                                           
1 - fontge 
2 - ELO 
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دار درجـه بـاز بـودن     اي اثر مثبـت و معنـي    در مطالعه1385عدالت فام در سال  
راي دوره اين مطالعـه ب ـ . كند  را تائيد مي FDIدار نرخ ارز با       اقتصاد، اثر منفي و معني    

  .باشد  مي1342-1354زماني 
گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي       در اين بخش، روند تحولات سرمايه     

يافته و در حال توسعه مرور شده، تجربيات تعدادي از كشورهاي در حـال          توسعه
گـردد، سـپس بـه        توسعه، جهت ارائه راهكارهايي براي كشور ايران بررسـي مـي          

ها در ايران در دورة قبل و بعد از انقلاب پرداختـه        هروند تحولات اين نوع سرماي    
  .خواهد شد
گذاري مستقيم خارجي از اواخر قرن نوزده ميلادي نقش مهمـي را در               سرمايه

ــت    ــرده اس ــا ك ــاني ايف ــصاد جه ــال  . اقت ــل از س ــم   1914قب ــش اعظ ــيلادي، بخ  م
ا گـذاري در پورتفـوي بـود و بريتاني ـ          گذاري بـصورت بهـرة ثابـت و سـرمايه           سرمايه

رفـت، حجـم و جهـت جريانـات      مهمترين كشور اعتبار دهنده در دنيا بـه شـمار مـي       
هاي بالا و قابل دريافـت در       گذاري در اين دوره نيز به شدت تحت تأثير نرخ           سرمايه

گــذاري مــستقيم خــارجي در جهــان، تــأثيرات  رونــد تغييــرات ســرمايه. خــارج بــود
  .ميزبان گذاشته استاي را بر اقتصاد جهاني و كشورهاي مادر و  عمده

گذاري مستقيم خارجي در ايران و جهـان          اين فصل در نظر دارد، روند سرمايه      
را مورد مطالعه قرار دهد، فصل سوم در دو بخش كلي گردآوري شـده اسـت، كـه                  

گـذاري مـستقيم خـارجي در جهـان و توزيـع جغرافيـايي                بخش اول به روند سرمايه    
همچنين سهم كشورهاي در حال توسعه از       گذاري مستقيم خارجي و       جريان سرمايه 

گـذاري مـستقيم      گذاري مستقيم خارجي و چگونگي سـرمايه        جريان ورودي سرمايه  
خارجي در كـشورهاي در حـال توسـعه پرداختـه و بخـش دوم بـه بررسـي و رونـد                      

كه اين روند در دوران قبل از انقـلاب كـه شـامل             . پردازد   در ايران مي   FDIتاريخي  
 بوده و دوران بعد از انقـلاب كـه در   1310-1357هاي     و سال  1310هاي قبل از      سال
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گـذاري مـستقيم      هاي پنج سـاله توسـعه اقتـصادي و اجتمـاعي و سـرمايه               قالب برنامه 
  . خارجي بررسي شده است

گــذاري   مـيلادي، جريـان خروجـي سـرمايه    1997 تـا  1980در طـول سـالهاي   
 درصـد در سـال داشـته        13ل  مستقيم خارجي در جهان، به طور ميانگين رشدي معاد        

 درصدي صادرات جهاني كالاها و خدمات و        7توان آن را با نرخ رشد         است كه مي  
 تا 1980هاي جاري در طول سالهاي   درصدي توليد ناخالص داخلي به قيمت8رشد 
گـذاري مـستقيم خـارجي         ورود سـرمايه   1998در سـال    .  ميلادي مقايسه نمود   1996

ايش يافت، خروج سرمايه نيز بـراي سـومين سـال پيـاپي             براي هفتمين سال پياپي افز    
گذاري مستقيم    البته در سرمايه  .  ميليارد دلار رسيد   440 تا   430رشد داشته، به حدود     

ولي در عمل بدليل    . خارجي بايد ورود سرمايه در جهان با خروج سرمايه برابر باشد          
لام نـشدن ايـن   هـا بـر اعـلام يـا اع ـ         شناسي و همچنين تصميم دولت      تفاوت در روش  

  .)34، 1386عليجاني، () اقلام، اين برابري بر قرار نيست
 رشـد خـود را     1980گذاري مستقيم خارجي بطور جدي از اوايل دهـه            سرمايه

 و آزادسازي   FDIآغاز كرده و اين روند جاي خود را به كاهش مقررات مربوط به              
ادي بـراي جـذب     اقتصادي داد و كشورها بويژه كشورهاي در حال توسعه تلاش زي          

FDI      به عمل آورند، همچنين FDI             به عنوان عامل مهمـي در ايجـاد همگرايـي بـين 
 نقــش 1982 و 1977هــاي بــدهي در ســال  وقــوع بحــران. كــشورها مطــرح گرديــد

هـا در اقتـصاد كـشورها را     گذاري مستقيم خارجي را براي تامين مالي پـروژه       سرمايه
هـاي جـذب       نـسبت بـه سـاير روش        منبـع پايـدارتري    FDIبااهميت ساخت چرا كـه      

 2004 تـا  1980 در طـول سـالهاي   .(Shujiro, 1997, 2)سرمايه براي كـشورها بـود   
اي در حال افزايش      سابقه  گذاري مستقيم خارجي با شتاب بي       ميلادي، جريان سرمايه  

  .(UNCTAD, 2008)) 1-4نمودار (بوده است 
  

  



  ...گذاري، نرخ ارز و شرايط تجاري بر وري نيروي كار، امنيت سرمايه تأثير بهره
   

 

187

  
  
  
  
  
  
  
  

  م خارجي در جهانگذاري مستقي  روند سرمايه- )1-4(نمودار 
 UNCTAD, World Investment Report. 2008: منبع

گذاري مـستقيم     سهم كشورهاي در حال توسعه در كل جريان ورودي سرمايه         
 رسيد، و سهم آنهـا      2004 درصد در سال     42 به   1980 درصد در سال     22خارجي از   

 2004  درصد در سال   11 به   1980 درصد در سال     3از كل جريان خروج سرمايه، از       
هاي تاسيس شده در كشورهاي صنعتي هنوز       هر چند كه شركت   . افزايش يافته است  

 در كـشورهاي در حـال       FDIگـذاري مـستقيم خـارجي هـستند،           منبع اصلي سـرمايه   
كـشورهاي صـنعتي بـه      .  بيش از دو برابر شـده اسـت        1980توسعه نيز از اواسط دهه      

اند،   ها را جذب كرده     گذاري  عنوان يك گروه، اغلب بيشترين قسمت از اين سرمايه        
گذاري خارجي از سوي كـشورهاي در حـال توسـعه،             ولي با افزايش جذب سرمايه    

  .(Ibid)سهم كشورهاي صنعتي در حال تحليل رفتن است 
 به كشور آمريكـا تعلـق داشـت         FDIدر ميان كشورها، بيشترين حجم ورودي       

هد افزايش سهم اين كشور     ، طي چند سال گذشته شا     ) سپتامبر 11البته قبل از حادثه     (
 به بعد سهم اين كـشور اُفـت داشـته، خـصوصاً در سـال                2000ايم، ولي از سال       بوده

  .)84، 1385عدالت فام، ( سپتامبر11 و بعد از وقوع حوادث 2001
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توزيع جهاني ورود سرمايه بـين كـشورهاي در حـال توسـعه نيـز تـا حـدودي                   
 درصـد،   44/41شورهاي آسـيايي    ، ك ـ 2004ناهمسان است، به عنوان مثـال در سـال          

  درصـد از   6كارائيـب     درصد و آمريكاي لاتـين و دريـاي        6/0كشورهاي آفريقائي   
  .(UUCTAD, 2005)  اند داده  اختصاص  خود  به  را  خارجي مستقيم گذاري سرمايه  ورود

) 1-4(   جدول براساس جهان مختلف مناطق  درFDI جغرافيايي توزيع چگونگي
ــت   ــده اس ــيم ش ــدول  . تنظ ــن ج ــهم  اي ــونگي س ــا را از   FDIچگ ــاطق دني ــل من  ك

  .دهد گذاري مستقيم خارجي نشان مي سرمايه
گذاري مستقيم خارجي دنيا براساس توزيع   ورودي از كل سرمايهFDI سهم -)1-4(جدول 
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ايـن  .  در مناطق مختلف جهان اسـت      FDIدهنده توزيع     كه نشان ) 1-4(جدول  
با . دهد   دنيا را نشان مي    FDI ورودي هر يك از مناطق دنيا از كل          FDIجدول سهم     

توانـد كـشورها را در دو گـروه كـشورهاي در حـال توسـعه و                   توجه به جـدول مـي     
  .يافته تشريح كرد كشورهاي توسعه

 در ايـن  FDIدهنده جذب روبـه افـزايش      ، نشان )1-4(ل  روند موجود در جدو   
 1990 ميليارد دلار در سـال       34كشورها بوده است، بطور كلي سهم اين كشورها از          

.  رسـيده اسـت    2007 ميليارد دلار در سال      322 و   2000 ميليارد دلار در سال      245به  
ريكاي لاتين   منطقه، آسيا، آسياي غربي، آفريقا، آم      5براي بررسي، اين كشورها در      

لازم به ذكر است    . شوند  بندي مي   و حوزه كارائيب و اروپاي شرقي و مركزي، طبقه        
 1(M&A)المللـي     هـاي بـين     جا شده به صورت ادغـام و اكتـساب           هاي جابه  FDIكه  

  .بوده است
 نيز بايد مـورد     FDI براي كشورها، پتانسيل جذب      FDIدر بررسي جريان ورودي     

 نسبت به سطوح بالقوه، چگونـه  FDIيافته جذب   طوح تحقق توجه قرار گيرد، و اينكه س     
براي اين منظور ماتريس زير كه به ماتريس جريان ورودي تحقـق يافتـه و بـالقوه                 . است
FDI باشد ، مفيد مي2006 موسوم است، براي كشورها و در سال.  

اين ماتريس بيانگر اين مطلب است كه كشورها، تحـت شـرايط بـالقوه بـالا و                 
  .(UNCTAD, 2008)  دارند FDIتحقق يافته   جذب  در  موقعي  ، چهFDIجذب   ايبر  پايين

  

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

   يافته  تحققFDIسطح پايين جريان ورودي    تحقق يافتهFDIسطح بالاي جريان ورودي   

دي 
ورو

ان 
جري

لاي 
ح با

سط
FD

I
قوه

 بال
  

ــ- بلژيــك- بحــرين-آذربايجـاـن ــسلام-ي برونئ  - دارال
 - جمهوري چك  - قبرس - كرواسي - شيلي -بلغارستان

تـان  -كنگ   هنگ - استوني -جمهوري دومنين   - مجارس
ــسلند ــستان- اردن- اســرائيل-اي ــواني- قزاق ــوني- ليت  - لت

ــورگ اـلزي-كونرامب ــت- مـ ــستان- مال ــد- مغول  - هلن
 - عربــستان- رومـاـني- لهــستان- باتامـاـ- عمـاـن-نيوزلنــد
اـگو     - تايلند -ئد سو - اسلواكي -سنگاپور  - ترنيـداد و توب
   انگلستان- امارات- اكراين-تونس

ــر ــين-الجزاي ــران- ارژانت ــتراليا- اي ــلاروس- اس  - ب
 - فرانـسه  - فنلاند - دانمارك - چين - كانادا -برزيل
ــان ــان-آلم ــوبي - يون ــد جن ــا- ايرلن ــن- ايتالي  - ژاپ
 - قطــر- پرتغــال- نـروژ - مكزيــك- ليبــي-كويـت 

 - سـوئيس  - اسـپانيا  - اسـلوني  - روسـيه  -جنوبي  كره
   ونزوئلا- آمريكا-تايوان

دي 
ورو

يان 
 جر

يين
ح پا

سط
FD

I
قوه 

 بال
  

 - كنگــو- كلمبيــا- بوســني- ارمنــستان-آلبــاني
 - گرجستان - گامبيا - اتيوپي - مصر -كاستاريكا

ــدو راس  ــان هن ــا-گوي  - قرقيزســتان- جامائيك
 - نيجريـه  - نيكاراگوئه - ناميبيا - مولداوي -لبنان
 - مقدونيـه  - تاجيكستان -ن سودا - سرالئون -پرو

 - ويتنــام- اروگوئــه- تانزانيــا- اوگانــدا-توگــو
  زامبيا

 - كـاـمرون- بوركينافاســو- بوليــوي- بـنـگلادش-آنگــولا
ــسالوادور- اكــوادور-كنگــوي شــمالي  - غنـاـ- گـاـين- ال

اـ  - انـدونزي  - هند - هائيتي -گواتمادور  - ماداكاسـگار  - كني
ــ- ميانمـاـر- موزامبيــك- مــراكش- مـاـلي-مـاـلادي  -ال نپ
ــه- پاكــستان-نيجــر ــدا- فيليپـيـن- پاراگوئ  - سـنـگال- روان

 - تركيـه  - سـوريه  - سـورنيام  -لانكا   سري -آفريقاي جنوبي 
   زيمباوه- يمن-ازبكستان

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

 در جـذب بـالاي      2008-2010 بـراي سـالهاي      UNCTADبيني    همچنين پيش 
FDIبصورت زير است :  

 - اسـتراليا  - انـدونزي  - آلمـان  - ويتنـام  - برزيـل  - روسـيه  - آمريكـا  -هنـد  -چين
   انگلستان - مكزيك-كانادا

اي   گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسـعه داراي سـابقه             سرمايه
ها در    گذاري شامل سياست دولت     با هرگونه تغييري در فضاي سرمايه     . طولاني است 
ــرمايه ــال س ــارجي و   قب ــستقيم خ ــذاري م ــيعگ ــوم وس ــارچوب   در مفه ــر چ ــر تغيي ت

ها در طول زمـان بـا نوسـاناتي مواجـه             گذاري  هاي اقتصادي، اين نوع سرمايه      سياست
كننده تغييـرات در      گذاري مستقيم خارجي منعكس     بنابراين روند سرمايه  . بوده است 
هـاي توسـعه      برخـي از اسـتراتژي    . هاي كشورهاي در حال توسعه بوده است        سياست
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كننــده بــر تــصميمات  شورهاي در حــال توســعه كــه اثــرات تعيــين اقتــصادي در كــ
  :گذاران خارجي داشته است عبارتند از سرمايه

هــاي  ، سياســت1960 و 1950هــاي  هــاي جــايگزين واردات در دهــه سياســت
هاي تعديل ساختار و گذر به اقتـصاد بـازار            ، برنامه 1970توسعه منابع طبيعي در دهه      

 بخـش خـصوصي در       هاي معطوف به افزايش نقش      ت و بالاخره سياس   1980در دهه   
گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسعه عمـدتاً بـه              ، سرمايه 1990دهه  

هـر چنـد كـه      . سوي بخش صنايع و توليد كالاهاي ساخته شده سرازير گشته اسـت           
گـذاري مـستقيم خـارجي        طي سالهاي اخير، چين بزرگترين كشور، ميزبـان سـرمايه         

عنوان مكان جديد و بااهميت اين نـوع از     كشورهاي اروپاي شرقي نيز به      بوده است و    
هاي اخير، حتي فقيرتـرين كـشورها         ها ظهور نموده است، اينكه طي دهه        گذاري  سرمايه

، 1379حـاجيلي،   (انـد     گذاري مستقيم خـارجي قـرار گرفتـه         هم در جريان ورود سرمايه    
87-52(.  

ستقيم خـارجي، انحـصاراً فقـط از    گـذاري م ـ    براي مدت زمان طولاني، سرمايه    
شود، اما اخيـراً منـابع تـامين شـده از سـوي               سوي كشورهاي صنعتي عمده انجام مي     

كشورهاي در حال توسعه نيز افزايش يافته اسـت و بـسياري از كـشورهاي در حـال                  
توسعه نيز در مناطق جغرافيايي خود اقدام به تامين منابع لازم جهت انجام اين نوع از       

  .)36، 1386عليجاني، (اند  ها نموده گذاري سرمايه
روندهاي اخير جهاني شدن الگوهاي مصرف و توليد، موجبات افزايش سريع           

گذاري مستقيم خارجي را در سطح جهان فراهم آورده است افـزايش سـريع         سرمايه
گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسعه نيز در پي همين  جريان سرمايه

گذاري مستقيم خـارجي      پذيرفته است، به طوري كه ميزان سرمايه      تحولات صورت   
 100بـالغ بـر   1996، پنج برابر شده است و در سـال        1995 تا   1990در فاصله سالهاي    

 كشور بزرگ در حـال توسـعه        12اين افزايش عمدتاٌ به سوي      . دلار گشته است  ميليارد  
 تـا   1990خـلال سـالهاي     ، بطوريكه چين به تنهـايي در        )2-4جدول  (سرازير بوده است    
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گـذاري مـستقيم خـارجي         ميليارد دلار بابت سـرمايه     167،  )1996به قيمت سال     (1996
  .)52-87، 1379حاجيلي، (كسب نموده است

هـاي عمـومي نقـش مهمـي را در ايـن افـزايش                لازم به ذكر است كه سياسـت      
قطـه نظـر   از ن(اند، به عنوان نمونه كشور هند دومين كشور بزرگ پس از چين     داشته

 از توليــد ناخــالص داخلــي خــود را از طريــق جريــان ورودي  2/0، فقــط )جمعيــت
گذاري مستقيم خارجي بدست آورد، در حاليكه اين رقم براي كـشور چـين                سرمايه
با توجه به اينكه هر دو كشور، كـشورهاي پرجمعيـت           .  درصد بوده است   4/5معادل  

يـزان جمعيـت هيچكـدام توجيـه        با درآمد پايين هستند، لـذا سـطح درآمـدها و يـا م             
ــستند    ــوق ني ــدهاي ف ــيح رون ــراي توض ــبي ب ــال  . مناس ــل از س ــا قب ــسبت 1982ت ، ن

گذاري مستقيم خارجي به توليد ناخالص داخلي براي هند بالاتر از چين بوده  سرمايه
آنچه كـه موجـب ايـن تغييـر ناگهـاني در وضـعيت چـين شـده اسـت، تغييـر                      . است

پـس از سـالها     . گذاري مستقيم خـارجي بـوده اسـت        هاي آن در قبال سرمايه      سياست
گذاري مـستقيم خـارجي، چـين تـصميم بـه ايجـاد               اعمال مقررات سنگين بر سرمايه    

گيـري    ايـن تـصميم   . اي نوين با دنياي جديد و ادغام با اقتصاد جهـاني گرفـت              رابطه
اي بود كـه      اين همان نكته  . منجر به تغييرات مهمي در چارچوب سياستي آنها گشت        

، هنـد نيـز بـا       1992البته از سـال     . گذاران خارجي نيز به آن پاسخ سريع دادند         مايهسر
هـاي مناسـب      تغييراتي در زمينه حركت بسوي آزادسازي اقتصادي، به ايجـاد زمينـه           

گـذاري مـستقيم خـارجي        سـرمايه . گذاري مستقيم خارجي اقدام نمـود       براي سرمايه 
ي وسـيع داخلـي هـستند و يـا از منـافع      امروزه فقط در اقتصادهايي كه داراي بازارها      

هـاي   شود؛ بلكـه همـه كـشورها بـا موقعيـت            اقتصادي بالايي برخوردارند، انجام نمي    
اقتصادي گوناگون و درجات گونـاگوني از توسـعه اقتـصادي در سراسـر جهـان بـه             

 5پردازد كه گـاهي ارزش آن بـه بـيش از              گذاري مستقيم خارجي مي     جذب سرمايه 
تـوان بـه      از جمله اين كـشورها مـي      . گردد  ص داخلي آنها بالغ مي    درصد توليد ناخال  

جمهوري چك و مالزي اشـاره نمـود، نقطـه مـشترك تمـامي ايـن كـشورها فـراهم              
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گـذاري    هاي مناسب سياسـتي اسـت كـه موجبـات جـذب سـرمايه               نمودن چارچوب 
  . )همان منبع(نمايد  مستقيم خارجي را فراهم مي

تقيم خارجي بـه منبـع مهمـي بـراي تـامين            گذاري مس   پس به طور كلي سرمايه    
ايـن نـوع   . مالي خصوصي خارجي براي كشورهاي در حال توسعه تبديل شده است         

گذاري از ديگر انواع ورود سرمايه خصوصي خارجي متمايز است و در اين               سرمايه
گذاران، انگيزه زيادي بـراي كـسب سـود از طريـق              روش در بلندمدت براي سرمايه    

هـاي    در حاليكـه وام   . شـوند، وجـود دارد      دي كه مستقيماً كنترل مي    هاي تولي   فعاليت
هـايي كـه      هـاي غيرمـستقيم در فعاليـت        گـذاري   بانكي خارجي و استقراض و سرمايه     

شوند، بلكه اغلـب بـه        گذاري نمي   گذار يا بانك است، سرمايه      مستلزم كنترل سرمايه  
با مقايـسه ايـن   . ه دارندمدت كه متاثر از عواملي نظير نرخ بهره است توج   سود كوتاه 

هاي موجـود بـين       توان به تفاوت    مورد در كشورهاي آسيايي متاثر از بحران مالي مي        
  .گذاري مستقيم خارجي پي برد گذاري با سرمايه هاي بانكي و پرتفوي سرمايه وام

گـذاري مـستقيم      زده جنوب شرقي آسيا، جريان سرمايه       در كشورهاي بحران  
انـد، همـواره مثبـت بـاقي          دمه را از بحران مالي ديده      كشوري كه بيشترين ص    5در  

هـاي كوتـاه مـدت در ايـن           گـذاري   هاي بانكي و سرمايه     ماند و فقط زماني كه وام     
گذاري اندكي كاهش يافـت       كشورها شديداً دچار كاهش گرديد، جريان سرمايه      

  .)38، 1386عليجاني، (
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  گذاري مستقيم خارجي كننده سرمايه افت دوازده كشور اول در حال توسعه دري-)2-4(جدول شماره 

  2006- 2007  1990-1996  1980-1989  1970 -1979  رتبه
  چين  چين  مكزيك  برزيل  1
  بلغارستان  مكزيك  برزيل  مكزيك  2
  مالت  مالزي  چين  نيجريه  3
  اردن  برزيل  مالزي  مالزي  4
  سنگاپور  اندونزي  مصر  اندونزي  5
  استوني  تايلند  آرژانتين  يونان  6
  گرجستان  آرژانتين  يونان  يقاي جنوبيآفر  7
  لبنان  مجارستان  تايلند  ايران  8
  گويان  لهستان  كلمبيا  مصر  9

  بحرين  كلمبيا  نيجريه  اكوادور  10
  گامبيا  شيلي  اندونزي  تايلند  11
  پاناما  جمهوري چك  شيلي  الجزاير  12

  :ماخذ
World Bank online Resources: Debtor Reporting & UNCTAD 

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

  
توان مورد بررسـي قـرار داد،         گذاري در ايران را در سه دوره مي         تاريخ سرمايه 

تـوان دوره قبـل از انقـلاب، دوره پـس از تـصويب قـانون جلـب و حمايـت                       كه مي 
را نـام بـرد، كـه مـورد بررسـي قـرار             هاي خـارجي و دوران پـس از انقـلاب             سرمايه

  . گيرند مي

  دوران قبل از انقلاب
  1310 سالهاي قبل از -الف

. هاي خارجي بود اين دوران همراه با دادن امتيازات انحصاري به اتباع و دولت         
كشورهاي روس و انگليس از اولين كشورهايي بودند كه با اخذ امتياز و انحصارات        

مكانات و منابع طبيعي داخلي را بدست گرفتنـد و از ايـن          برداري از ا    گوناگون، بهره 
امتياز .  صنعت و بانكداري ايران را تحت كنترل خود درآوردند         -طريق امور تجاري  
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ايجاد شركت نفت انگليس و ايـران، تاسـيس بانـك شاهنـشاهي، بانـك اسـتقراض                 
ز روس، شركت بيمه حمل و نقل، شيلات شـمال، قـرارداد رويتـر و دارسـي و امتيـا                  

ايــن . گــذاري ايــن دو كــشور در اقتــصاد ايــران بــود هــايي از ســرمايه تنبــاكو نمونــه
قراردادهـــا و چنـــد قـــرارداد ديگـــر در آن زمـــان ســـابقه ذهنـــي ناخوشـــايندي از 

گذاري خارجي ايجاد كرد و موجبات قيام عليـه قـرارداد تـالبوت و نهـضت                  سرمايه
 ايـن دوره در صـنعت نفـت    هاي گذاري اكثر سرمايه. ملي شدن نفت را بوجود آورد  

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

  1310-1357 سالهاي -ب
). 1311(و قانون تجـارت     ) 1310(ها    همزمان با تصويب قانون ثبت شركت     

هاي خـارجي خـصوصي      هاي خارجي يعني سرمايه     گذاري  نوع ديگري از سرمايه   
هـاي    ، شـركت  1329پس از ملي شدن صنعت نفت در سـال          . ز شد در كشور آغا  

ها    شركت  از ثبت  1334هايشان تا سال      خارجي به دليل ترس از ملي شدن دارايي       
هـاي خـارجي، قـانون         به منظور جذب سـرمايه     1334در اواخر سال    . امتناع ورزيدند 

هـا بـا       شـركت   هـاي خـارجي بـه تـصويب رسـيد و ثبـت              جلب و حمايت از سـرمايه     
  .)39، 1386عليجاني، (سهامداران خارجي رونق گرفت

 ادامـه داشـت، بطوريكـه ميـزان         1351هاي خارجي تا سـال        افزايش حجم سرمايه  
 بيش از سه برابر شده و   1351 تا   1342گذاري مستقيم خارجي در فاصله سالهاي         سرمايه

رجي تا سـال    هاي خا    ميليون دلار رسيد و افزايش حجم سرمايه       91 ميليون دلار به     28از  
گذاري مـستقيم خـارجي در فاصـله سـالهاي             ادامه داشت، بطوريكه ميزان سرمايه     1351
  . ميليون دلار رسيد91 ميليون دلار به 28 بيش از سه برابر شده و از 1351 تا 1342

هاي مـستقيم     گذاري   بدنبال شوك نفتي، حجم سرمايه     1354 تا   1351در دوره   
 ميليون دلار 561 به  1351 ميليون دلار در سال      91 خارجي شديداً افزايش يافت و از     
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 1354 ميليـون دلار در سـال        121 و   1353 ميليون دلار در سال      322 و   1352در سال   
  .)40همان منبع، () 3-4جدول (رسيد 

  )ميليون دلار(گذاري مستقيم خارجي قبل از انقلاب  و سرمايه) 3-4(جدول شماره 

  گذاري مستقيم خارجي سرمايه  سال  گذاري مستقيم خارجي سرمايه  سال
1342  28  1349  25  
1343  30  1350  65  
1344  33  1351  91  
1345  35  1352  561  
1346  35  1353  322  
1347  76  1354  121  
1348  94      
   IMF, IFS, year Book, 1993: مأخذ

  
  هاي خارجي    سرمايه دوره پس از تصويب قانون جلب و حمايت

هـاي خـارجي، در       گـذاري   رت بر نحوه عملكرد سـرمايه     به منظور كنترل و نظا    
گـذاري    ، قانوني تحت عنوان قـانون جلـب و حمايـت از سـرمايه             1334آذر ماه سال    

خارجي از تصويب گذشت كه بـه موجـب آن، برگـشت اصـل و منـافع حاصـل از                    
از لحــاظ اينكــه ورود : گــذاري خــارجي از ســوي دولــت تــضمين گرديــد  ســرمايه
گـذاري خـارجي را از دسـت          ز مجاري مختلف، مهار سـرمايه     هاي خارجي ا    سرمايه

دولت خارج كرده بود و موجب عدم شـناخت لازم از نحـوه فعاليـت و حجـم ايـن                    
هاي مشخص را حداقل بـراي بخـشي          هاي خارجي هدف    ها شده بود، سرمايه     سرمايه

آن هاي مثبت     ليكن قانون مذكور، عليرغم جنبه    . ها ترسيم كرد    گذاري  از اين سرمايه  
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به دليل وجود نقايص و نقاط ضعف آن، عملاً نتوانست به نحو مطلوب، رسـيدن بـه                 
  . )72، 1375رحيمي بروجردي، (اهداف موردنظر را ميسر سازد 

، قرارداد كنـسرسيوم    1332 مرداد   28به دنبال سركوب نهضت ملي و كودتاي        
در ايـن   . دهاي چنـد مليتـي نفتـي منعقـد گردي ـ           نفتي ميان ايران و نمايندگان شركت     

هــاي   درصــد بــه شــركت40 درصــد ســهام كنــسرسيوم آمريكــايي بــه  40قــرارداد 
 1332-1357دوره  . هاي فرانسوي واگذار گرديد      هلندي و بقيه به شركت     -انگليسي

گذاري خارجي    بدنبال تحكيم روابط ديكتاتوري و ايجاد ثبات سياسي لازم، سرمايه         
هـاي      با گذشت زمان سـرمايه    . گرديدافزايش يافت و كشور آمريكا نيز وارد صحنه         

) 1334( خــارجي  گـذاري  خـارجي تحـت پوشـش قـانون جلــب و حمايـت سـرمايه      
عـدالت فـام،    () 1352 -1357(افزايش يافت و در دوره رونق نفتي به حداكثر رسيد           

1385 ،107(.  
، رژيـم سـابق تـا آخـر برنامـه پـنجم         )1352(از سال اول برنامه پـنجم عمرانـي         

 در ايـران داشـته       گـذاري   پيوسته بالاترين سهم را از نظر حجم سرمايه       ، ژاپن   )1356(
 درصد طي اين سالها در نوسان بوده اسـت،          64 تا   40بطوريكه سهم ژاپن بين     . است

هـاي دوم و تـا     كشور آمريكا، فرانسه و آلمان غربي، مقام     1356 تا   1353در سالهاي   
رحيمـي  (انـد     ر ايـران داشـته    گـذاري خـارجي د      چهارم را از نظر ميزان سهم سـرمايه       

  .)91، 1375بروجردي، 
گذاري خارجي در ايران بـه تـصويب           كه قانون جلب سرمايه    1334از سالهاي   

 شـركت بـه صـورت       255بـيش از    ) پيـروزي انقـلاب اسـلامي      (1357رسيد تا سـال     
سرمايه به ثبت رسيده است و در        ميليون دلار    370گذاري مشترك خارجي با       سرمايه

از آنجـا   . ميليارد ريال سرمايه و وام خارجي وارد كشور گرديـده اسـت            50مجموع  
 مـيلادي جـذب شـده بـود، لـذا از لحـاظ              70   درصد اين رقم در دهـه      50كه حدود   
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.  كشور اول در حال توسعه قرار گرفـت        10 ايران در رديف     -جذب سرمايه خارجي  
 به بخش 1970 هاي جذب شده قبل از سال        درصد سرمايه  90نكته قابل توجه اينكه،     

 95 وضـع بطـور كلـي تغييـر كـرده و             70صنعت نفت اختصاص داشت كه در دهـه         
ســازي گرديــد  درصــد ســرمايه، جــذب ســاير منــابع از جملــه پتروشــيمي و ماشــين 

  .)108، 1385فام،  عدالت(
اند كـه جـدول      ها را شامل شده      درصد از كل طرح    6هاي بزرگ، تنها      طرح

  .دده اين موضوع را نشان مي) 4- 4(
 شـركت خـارجي در ايـران        367همچنين تا قبل از پيروزي انقلاب اسلامي، حدوداً         

 12 درصد آلمـاني،     14ها آمريكايي،      درصد اين شركت   18فعاليت داشتند كه حدوداً     
  .)72، 1379حاجيلي، (درصد انگليسي بودند 

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

  تعداد  درصد  ميزان سرمايه 
  34  3/29  كمتر از يك ميليون دلار 

  20  1/18   ميليون دلار 5 تا 1بين 
  19  4/16   ميليون دلار 10 تا 5بين 
  11  5/9   ميليون دلار 20 تا 10بين 
  4  2/20   ميليون دلار 100 تا 20بين 
  7  6   ميليون دلار 500 تا 100بين 

  
  دوران پس از انقلاب 

گـذاري مـستقيم    انقلاب ايران همزمان با افزايش ناگهاني جريان سـرمايه      وقوع  
هـاي داخلـي ناشـي از جريانـات           ناآرامي) 1-4نمودار  (خارجي در سطح جهان بود      

هـا و قـوانين       انقلاب، مشخص نبودن حدود مالكيت بخـش خـصوصي، محـدوديت          
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ز جملـه دلايـل     مربوط به انتقال ارز از كشور، قوانين محـدود تجـاري و امثـال  آن ا                
. گذاري مستقيم خارجي در دوران بعد از انقـلاب بـوده اسـت              عمده كاهش سرمايه  

هـاي بعـد از پيـروزي         گذاري خارجي انجام شده در ايران در سـال          بطوريكه سرمايه 
هاي بعد از پايان جنگ تحميلي        انقلاب و دوران جنگ متوقف بوده است و در سال         

از ميـزان   ) 1368 -1372(ه اقتـصادي و اجتمـاعي       و دوران برنامه پنج ساله اول توسع      
  ).40، 1386عليجاني، (بسيار پائين برخوردار بوده است

به بعد به علت تغييرات بنيادي ناشي از پيروزي انقلاب، حجـم            1358از سال   
 ميليون ريال بود، در سال 6375 قريب به 1357گذاري خارجي كه در سال  سرمايه
 با افزايش قابـل تـوجهي   1360ل تنزل كرد و در سال    ميليون ريا  432 به بعد    1358

گـذاري    گونـه سـرمايه     هاي بعد هـيچ      ميليون ريال رسيد، و در سال      2000به حدود   
  . )102، 1375رحيمي بروجردي، (صورت نگرفته است 

داران به خـارج از كـشور، خـارج كـردن          بعد از پيروزي انقلاب و فرار سرمايه      
 كشور، بدهي صاحبان صنايع به سيستم بانكي، اختلال مقادير قابل توجهي سرمايه از

هـاي صـنعتي،      واردات و صادرات، مناسبات تشنج كارفرمايان و كارگران در محيط         
روي دولـت     زده همه ابعاد اجتماعي، سياسي و اقتـصادي آن در پـيش             بحران صنعتي 
هـا   اي جز ملـي كـردن صـنايع و بانـك            در چنين شرايطي دولت چاره    . قرار داده بود  

نداشت؛ بنابراين با تدوين قانون اسلامي جمهـوري اسـلامي ايـران و دولتـي كـردن                 
اي جهت جلب سرمايه خـارجي ايجـاد        هاي اقتصادي، محدوديت عمده     اكثر فعاليت 

  . )111، 1385عدالت فام، (گرديد 
 ورود سـرمايه بـه داخـل        1366براساس آمار موجود از شروع انقلاب تـا سـال           

  . )همان منبع( ميليون دلار بوده است 160خاص و حدود كشور فقط در موارد 
گذاري مستقيم خارجي در دوران پـس از          تر جذب سرمايه    براي بررسي جزئي  

هـاي توسـعه اقتـصادي، اجتمـاعي در ايـران مـرور          انقلاب، اين مورد بصورت برنامه    
  .گردد مي
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 گـذاري مـستقيم خـارجي       برنامه اول توسعه اقتصادي و اجتماعي و سـرمايه        
)1372-1368(  

با يك نگاه به برنامه اول توسعه اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي و سياسي كشور             
توان متوجه شد كـه در هـيچ جـايي از برنامـه مـذكور بطـور واضـح صـحبتي از                        مي

گذاري مستقيم خارجي به ميان نيامده است و تنها ارقامي بصورت اعتبـاري،               سرمايه
گـذاري خـارجي،      هاي بازرگاني و نـه سـرمايه        يتمالي و بيع متقابل كه در زمره فعال       

  ).112، 1385عدالت فام، (منظور شده است كه امكان جذب آن نيز فراهم نگرديد
 برنامــه اول توســعه، اولــين قــدم در راه جــذب 29در ايــن دوره ايجــاد تبــصره 

  .هاي مستقيم خارجي بود گذاري سرمايه
بينـي كـرده اسـت كـه          ، پـيش  )الف تاي ( بند   9 قانون برنامه اول، در      29تبصره  

اكثر استفاده از انواع سرمايه خارجي براسـاس نيـاز دسـتگاه دولتـي و در ارتبـاط بـا                    
. گـردد   هاي ملي و عمرانـي را نيـز شـامل مـي             علاوه بر آن، طرح   . وظايف آنها است  

 ميليـارد دلار را بـه دولـت،         10اين تبصره اجازه معاملات متقابل تا سقف        » ي«بندي  
مين مـالي موردنيـاز بخـش صـنعت و معـدن در امـور مربـوط بـه توسـعه                   به منظور تا  

  . )قانون برنامه اول توسعه(هاي ذيربط، داده است  گذاري صادرات و سرمايه
 الـي   1358هاي خارجي صورت گرفته در طي اين برنامـه از سـال               گذاري  سرمايه

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

گـذاري مـستقيم خـارجي        و اجتماعي و سـرمايه    برنامه دوم توسعه اقتصادي     
)1378- 1374(  

گـذاري خـارجي       قانون برنامه دوم توسعه، پذيرش سرمايه      22از تبصره   «    ه«بند  
گذاري    صنعتي، جذب سرمايه   -و تصويب قانون چگونگي اداره مناطق آزاد تجاري       

 22ه  تبصر«    ه«خارجي پس از يك دوره توقف طولاني مورد توجه قرار گرفت؛ بند             
  :قانون برنامه دوم توسعه به شرح زير است
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توانـد    گذار خارجي مي    ها و ضوابط اين قانون، سرمايه       در چارچوب خط مشي   
. هـاي اقتـصادي نمايـد       گـذاري در بخـش      با مشاركت طرف ايراني، اقدام به سـرمايه       

گـذاري خـارجي و ضـوابط را ظـرف            دولت موظف است لوايح مربوط بـه سـرمايه        
 از تصويب اين قانون تنظيم و به مجلـس شـوراي اسـلامي تقـديم                مدت سه ماه پس   

  ).قانون برنامه دوم توسعه(كند 
هاي   دهد كه جهت اجراي طرح      اين تبصره به دولت اجازه مي     » و«همچنين بند   
اي و همچنين افزايش ظرفيت توليدي، صادراتي كشور، نسبت بـه             زيربنايي و توسعه  

المللـي و همچنـين     وسسات مـالي خـارجي و بـين       اخذ تسهيلات مالي يا اعتباري از م      
هاي ذيربط را از طريق سيستم بانكي كـشور تـسهيل    معاملات بيع متقابل مابين طرف   

، اين قانون، دولـت موظـف گرديـد     2تبصره  » م«همچنين طي قسمت اول بند      . نمايد
گـذاري خـارجي بـه        هاي خارجي و جذب سـرمايه       در هنگام عقد قرارداد با شركت     

گذاران ملـزم بـه انتقـال دانـش فنـي و آمـوزش نيـروي                  دام كند كه سرمايه   نحوي اق 
هــاي  انــساني باشــد، همچنــين در قــسمت دوم همــان بنــد، بازپرداخــت هزينــه       

هاي صنايع و معادن و نفت از         خانه  هاي توليدي وزارت    گذاري خارجي طرح    سرمايه
. ده اسـت  ها مـدنظر گرفتـه ش ـ       محل درآمد حاصل از صادرات كالاهاي توليدي آن       

  .)114همان منبع، (
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گذاري مستقيم خارجي صورت گرفته در ايـن دوره بـه شـرح جـدول                 سرمايه
  .باشد مي) 4-7(

  )ميليون دلار(گذاري مستقيم خارجي   سرمايه-)7-4(جدول شماره 
  گذاري خارجي وارده سرمايه  گذاري خارجي مصوب سرمايه  سال

1372  30/20  -  
1373  81/187  284/0  
1374  20/119  753/8  
1375  8/67  48/20  
1376  97/199  002/43  
1377  27/1281  586/37  
  105/110  54/1875  جمع

  هاي فني و اقتصادي گذاري و كمك وزارت امور اقتصادي و دارائي، سازمان سرمايه: مأخذ

گـذاري مـستقيم خـارجي        برنامه سوم توسعه اقتصادي و اجتماعي و سـرمايه        
)1383-1379(  

گذاري خارجي موجود در برنامه دوم توسعه         وجود براي جذب سرمايه   روند م 
شـود    اقتصادي، اجتماعي، در برنامه سوم نيز ادامه داشته و به دولـت اجـازه داده مـي                

 قـانون  85مـاده  » ب«بنـد  . نسبت به اخذ يا تضمين تسهيلات مالي خارجي اقدام كند    
  :پردازد كه عبارت است از سوم توسعه به اين مورد مي

شـود بـا رعايـت        به دولت اجـازه داده مـي      :  قانون سوم توسعه   85ماده  » ب«بند  
شرايط زير نسبت به اخذ يا تضمين تسهيلات مالي خارجي در قالب لـوايح سـنواتي                

  :اقدام نمايد
مـدت   هـا و تعهـدات اعـم از ميـان مـدت و كوتـاه          بندي بازپرداخت بـدهي      زمان -1

هـا و     هاي سـالانه ايـن بـدهي         بازپرداخت اي تنظيم گردد كه     خارجي بايد به گونه   
 پـس از سـال پايـاني    -تعهدات بدون در نظر گرفتن تعهدات ناشي از بيـع متقابـل       

برنامه، از سي درصد درآمدهاي ارزي دولت در سـال آخـر برنامـه سـوم تجـاوز              
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در استفاده از تسهيلات خارجي، اولويـت بـا تـسهيلات بلندمـدت خواهـد               . نكند
  .بود

هاي خارجي كشور در طـول برنامـه          است ميزان تعهدات و بدهي     دولت موظف    -2
هـا و تعهـدات كـشور         اي تنظيم نمايد تا ارزش حال خالص بدهي         سوم را به گونه   

  ).قانون برنامه سوم توسعه( ميليارد دلار نباشد25در سال آخر برنامه سوم بيش از 
  

 -1383) (1998-2003(گذاري مستقيم خارجي در طي اين برنامـه           جذب سرمايه 
  .باشد مي) 8-4(، به شرح جدول )1377

  )هزار دلار( مجموعه سرماية خارجي وارده  -)8-4(جدول شماره 
  گذاري مستقيم خارجي سرمايه  سال

1377  37586  
1386  15611  
1379  193565  
1380  1084465  
1381  3660049  
1382  2696319  
1383  286485  

گـذاري مـستقيم خـارجي        عي و سرمايه  برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتما    
)1388-1384(  

  .است) 9-4(در طي اين برنامه مجموع سرماية خارجي وارده بصورت جدول 
  )هزار دلار( مجموعه سرمايه خارجي وارده -)9-4(جدول 

  1384  1385  1386  1387  1388  
  2746790  1722910  2775400  2452000  3182700  گذاري مستقيم خارجي سرمايه

در طول برنامـه چهـارم توسـعه اقتـصادي، اجتمـاعي،      ) 9-4(جه به جدول    با تو 
، 1386،  1385 است كه در سالهاي      1384بيشترين مقدار سرمايه وارده خارجي سال       

 هـزار   435910 و   1459790،  407300،  730700 به ترتيب با كـاهش       1388 و   1387
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 1387 بـه سـال      دلاري همراه بوده است، كه بيشترين كاهش در طول برنامه مربـوط           
  .بوده است

  ها و انتخاب مدل  نوع دادهابزار و روش و
وري نيـروي كـار،       در اين بخش از مطالعه به بررسي تجربي اثر متغيرهاي بهره          

گـذاري مـستقيم      گذاري، نرخ ارز و شرايط تجاري بر جـذب سـرمايه            امنيت سرمايه 
 تـا   1352لاعات سـاليانه    ثباتي با استفاده از اط      خارجي در ايران در شرايط ثبات و بي       

افزارهـاي   هاي اقتصادسنجي با استفاده از نـرم     تجربه و تحليل  . شود   پرداخته مي  1385
Microfit 4.0 و Eviews 6.0      انجـام و از روش اقتـصادسنجي خـود رگرسـيوني بـا 

 بــراي شــرايط ثبــاتي و واريــانس ناهمــساني شــرايط  (ARDL)هــاي تــوزيعي  وقفــه
  . ثباتي استفاده شده است  براي شرايط بي(GARCH)خودرگرسيوني تعميم يافته 

 و مدل سازمان ملـل بـه فـرم    1 استاين-مدل مورد بررسي تلفيقي از مدل فروت      
  .عمومي زير است

NFDIt= α0+α1LOPNt+α2LLPRt+ α3LSIVt+α4LEXRt+Ut 

  :كه در اين مدل
NFDIt :گـذاري مـستقيم خـارجي در دوره    خالص سرمايه  t    كـه بـه صـورت 

هـاي خـارجي      هاي خارجي و جريان خروجي سرمايه       ريان ورودي سرمايه  تفاوت ج 
  .تعريف شده است

LOPNt :        لگاريتم درجه باز بودن اقتصاد در دورهt      كه شرايط تجاري را نشان 
  GDPدهد و برابر است با نسبت مجموع صادرات و واردات تقسيم بر  مي

LLPRt :وري نيروي كار در دوره  لگاريتم بهرهt  

                                                           
1- Froot- Stein  
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LSIVt :گذاري در دوره  لگاريتم امنيت سرمايهt  
LEXRt : لگاريتم نرخ ارز بازار در دورهt و Vtباشد  جمله اختلال مي.  

هـا در      در برخي از سال    FDIاز آنجا كه در دوره مورد بررسي جريان ورودي          
ها بيشتر از جريـان ورودي         در برخي سال   FDIعمل صفر است و يا جريان خروجي        

FDI ــابراين ــان  اســت، بن ــا صــفر اســت و از  (، FDIخــالص جري عــددي منفــي و ي
رود، بنابراين مـدل را        لگاريتم از بين مي    -مشاهدات به دليل استفاده از مدل لگاريتم      
  .ايم به صورت خطي لگاريتمي تبديل كرده

نشان داده شده است براساس آزمـون ديكـي         ) 1-5(همانطوري كه در جدول     
  . هستندI) 1(از مرتبه اول يافته متغرها جمع بسته  فولر تعميم

   نتايج آزمون پايايي-)1-5(جدول 

  تفاضل اول
ADF 

  سطح
ADF 

  متغيرها

*0881/4-  ns60607/0-  NFDI 
*4340/4- ns0937/3- LOPN 
*0823/5- ns5215/3- LLPR 
*9883/3- ns6333/2- LSIV 
*5489/5- ns3266/1- LEXR 

  2%5ا در سطح پاي: * ،1ناپايا: ns، هاي تحقيق يافته: ماخذ
  

، شامل سه خروجـي مـدل پويـا، بلندمـدت و       ARDLتجزيه و تحليل از روش      
  .تصحيح خطاست

سـپس  . ابتدا معادله پويا و يا معادله كوتاه مدت براي مدل تخمـين زده خواهـد شـد                
گيـرد    اين كار به اين منظور صورت مي      . گردد  ضرايب بلندمدت متغيرها برآورد مي    

                                                           
1- Non- Stationary  
2- Stationary  
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دو قـدم بعـدي، مـدل    .  معلـوم گـردد  NFDIاي مـدل بـر    كه اثرات بلندمدت متغيره   
ــا رابطــه تعــادلي بلندمــدت را از روش  (ECM)تــصحيح خطــاي   ARDL مــرتبط ب

  .كنيم برآورد مي
 اسـت، نيـازي بـه هـم         ARDLاز آنجائي كه مدل مورد استفاده در اين تحقيق          

تبـه  تـوان مـدل را در صـورتي كـه متغيرهـا داراي مر               مرتبه بودن متغيرها نيست و مي     
انباشتگي مختلفي هستند، تخمين زد، هر چند كه در اين مطالعه تمامي متغيرها جمع              

  . هستندI)1(بسته از مرتبه اول 
بايد از چهـار معيـار كـه شـامل ضـريب تعيـين تعـديل شـده                    در مرحله بعد مي   

 بنرين و حنان كوئينه هستند، يكي انتخاب شود كه معيار انتخابي            -آكائيك، شوارتز 
از ايـن معيـار بـه ايـن دليـل      .  اسـت (SBC) بنـرين  -ين مدل، معيار شوارتز   براي تخم 

مدل . سازد استفاده شده است كه امكان تخمين ضرايب را با كمترين وقفه فراهم مي   
  :پويا به شكل زير تخمين زده شده است

  

  )1(مدل 
  متغيرها  ضرائب tآماره 

1.8275 0.2962 NFDI(-1) 
1.8756 0.0470 LOPN 
2.2442 0.0552 LOPN(-1) 
3.1267 2.2728 LLPR 
4.2538 0.1034 LSIV(-1) 
-1.8046 -0.7253 LEXR 
1.7746 0.1276 T 

 F=7.1041 R2=0.67 
2R 0.57= 

DW=2.086 
  هاي تحقيق يافته: ماخذ
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گـذاري مـستقيم خـارجي        اين مدل، مدل پوياي شرايط باثبات سرمايه      ) 1مدل  
  : مفاهيم ضرايبي زير استبوده و شامل

، يك واحـد رشـد كنـد،        t-1گذاري مستقيم خارجي در دوره         اگر خالص سرمايه   -
 واحـد تـأثير مثبـت       t  ،29/0گذاري مستقيم خارجي دوره       روي خالص سرمايه  

  .خواهد گذاشت
ــصاد در دوره    - ــودن اقت ــاز ب ــه ب ــر درج ــالص    t اگ ــد، خ ــد كن ــد رش ــك واح ، ي

 واحـد بطـور مـستقيم متـأثر         t  ،04/0 دوره   گذاري مـستقيم خـارجي در       سرمايه
  .خواهد شد

، يـك واحـد رشـد كنـد، روي خـالص        t-1 اگر درجه باز بـودن اقتـصاد در دوره           -
ــأثير مثبــت خواهــد  t ،05/0گــذاري مــستقيم خــارجي دوره  ســرمايه  واحــد ت
  .گذاشت

 ، يـــك واحــد رشـــد كنــد، خـــالص   tوري نيـــروي كــار در دوره    اگــر بهــره  -
 واحـد بطـور مـستقيم متـأثر         t  ،27/2قيم خـارجي در دوره      گذاري مـست    سرمايه

  .خواهد شد
 يــك واحــد رشــد كنــد، روي خــالص t-1گــذاري در دوره   اگــر امنيــت ســرمايه-

 واحــد تــأثير مثبــت خواهــد t ،1/0گــذاري مــستقيم خــارجي در دوره  ســرمايه
  .گذاشت

ي گـذار   ، يـك واحـد رشـد كنـد، خـالص سـرمايه            t اگر نـرخ ارز بـازار در دوره          -
  . واحد بطور معكوس متأثر خواهد شدt ،72/0مستقيم خارجي در دوره 

پس از تخمين معادله پويـا بايـد بـا انجـام آزمـوني از وجـود رابطـه بلندمـدت                     
براي انجام آزمون موردنظر، بايد عدد يك از مجموع ضرايب          . اطمينان حاصل كرد  

يب مـذكور تقـسيم     با وقفه متغير وابسته كم شده و بر مجمـوع انحـراف معيـار ضـرا               
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، 1بنرجـي  بدست آمـده از مقـادير بحرانـي ارائـه شـده توسـط                tاگر قدرمطلق   . شود
بزرگتـر باشـد، فرضـيه صـفر را رد كـرده و وجـود رابطـه                 ) 1992 (3 و مستر  2دولادو

 بدسـت   -34/4 محاسـباتي برابـر بـا        tبا انجـام ايـن آزمـون،        . پذيريم  بلندمدت را مي  
 متناظر با مقدار بحراني بنزجي، دولادو و مستر         tاز  آيد كه چون از نظر قدرمطلق         مي

 بيشتر است فرضيه صفر مبني بر عـدم وجـود رابطـه بلندمـدت رد و وجـود                   -4يعني  
نتايج برآورد مدل بلندمدت بـه شـرح   . شود همگرايي بين متغيرهاي مدل پذيرفته مي     

  .زير است

  )2(مدل 
  متغيرها  ضرائب tآماره 

2.3574 0.1453 LOPN 
4.7177 3.2296 LLRR 
1.8811 0.0961 LSIV 
-2.0585 -1.0308 LEXR 
1.9494 0.1813 T  

  هاي تحقيق يافته: ماخذ

دهد كه تمامي متغيرها به جز نـرخ ارز           مدل حاصل رابطة بلندمدت را نشان مي      
  .دار هستند  به شكل معنيFDIبازار داراي تاثير مثبت بر خالص جريان 

يـك رابطـه بلندمـدت بـين متغيـر وابـسته و             پس از مشخص شدن اين مطلب كـه         
متغيرهاي مستقل مدل وجود دارد، دانستن ايـن مـسئله ضـرورت دارد كـه پـس از وارد                   

 NFDIشدن شوك به هـر يـك از متغيرهـاي توضـيحي مـدل كـه باعـث عـدم تعـادل            
 بـه مقـدار تعـادلي خـود در          NFDIكـشد تـا متغيـر         گردد، چه مدت زماني طول مي       مي

 براي پاسـخ بـه ايـن سـئوال بـه صـورت زيـر            ECMاز اين رو مدل     . دبلندمدت باز گرد  
  .شود برآورد مي

                                                           
1- Banerjee 
2 - Dolado 
3 - Master 
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  )3مدل(

  

  
  

دار روي    در اين مدل تمامي ضرايب متغيرهاي توضيحي قابل انتظار و اثر معني           
.  اسـت  -7/0 نيز مطابق انتظـار بـوده، برابـر          ECM) -1(متغير وابسته هستند، علامت     

گذاري مـستقيم خـارجي، از    متغير خالص سرمايه درصد از نوسانات    70يعني حدود   
رود، به عبارتي حدود       سال از بين مي    42/1مقدار تعادلي خود پس از گذشتن تقريباً        

  . دوباره به روند تعادلي خود بازگرددNFDIكشد تا   سال طول مي42/1

ثباتي مدل موردنظر و مدلسازي تحت شرايط واريانس          براي بررسي شرايط بي   
 و تائيـد وجـود ناهمـساني    1 (ARCH Lm test)طي پس از آزمـون آرچ  ناهمسان شر

  .و مدل زير تخمين زده است.  استفاده شده استGARCHواريانس در مدل، الگوي 
  )4مدل (

  

  

  
  

 باكس، عـدم همبـستگي پيـاپي را نـشان داده و             - ليانگ Qمدل براساس آماره    در  
  ) پيوست1نمودار . (داند مدل را مدل مناسبي مي

 مدل، الگوي ناهمساني واريـانس شـرطي تعمـيم يافتـه در پـسماند مـدل                 اين
گـذاري    گـذاري مـستقيم خـارجي بـوده و چگـونگي تأثيرپـذيري سـرمايه                سرمايه

                                                           
1- ARCH Lagrange Multi Plier Test  

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

 
 

R2= 0.75              
2R 0.67=          DW=2.086 

 

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

NFDI 0.67 LOPN 3.28LLPR 0.27 LEXR 0.78LSIV
−

= + − + + ε  

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

R2=0.3
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. دهـد   ثباتي از متغيرهاي توضيحي مدل نشان مـي         مستقيم خارجي را در شرايط بي     
د،  رشـد يـك واحـدي در درجـه بـاز بـودن اقتـصا               - در معادله ميانگين ايـن مـدل      

گـذاري بـه ترتيـب خـالص      وري نيروي كار، نرخ ارز بـازار و امنيـت سـرمايه        بهره
 78/0 واحـد و     27/0 واحـد،    28/3 واحد،   67/0گذاري مستقيم خارجي را       سرمايه

 معكــوس روي خــالص دهــد كــه تنهــا متغيــر نــرخ ارز بــازار اثــر واحــد تغييــر مــي
ستقيم روي خــالص گــذاري مــستقيم خــارجي دارد و ســاير متغيرهــا اثــر م ــ ســرمايه
  .گذارند گذاري مستقيم خارجي مي سرمايه

  جامعه مورد مطالعه
جامعه مورد مطالعه تحقيق حاضر كشور ايران است كه داده هاي سري زمـاني              

  . مورد مطالعه قرار گرفته است1385 تا 1352در دوره 
   بحثو نتايج 

 29/0ك اثـر     طبق مدل پوياي حاصل، در دوره مـورد نظـر در اقتـصاد ايـران، ي ـ                -1
گذاري مستقيم خارجي يك دوره قبل با خالص          واحدي مثبت بين خالص سرمايه    

  . گذاري مستقيم خارجي دوره فعلي مشخص شده است سرمايه
هاي حاصـل در    طبق مدل بلند مدت حاصل، در دوره مورد نظر در ايران، كشش -2

  :مدل بشرح زير است
t tNFDI ,SIVE /= 46 38  ،

t tNFDI ,LPRE /= 1 38     ، 
t tNFDI ,OPNE /= 29 52  

t tNFDI ,EXRE /= −4 32  
گـذاري     است، يعني سرمايه   70/0 موجود   ecm به مدل تصحيح خطا،      توجه با   -3

 سـال بـه تعـادل بلنـد         42/1مستقيم خارجي براساس متغيرهاي اثرگذار پس از        
  )3مدل . (رسد مدت مي

ثبـاتي بـراي      وهاي بررسي شده تحـت شـرايط بـي        همچنين نتايج حاصل از الگ    
  :گذاري مستقيم خارجي بشرح زير است مدل سرمايه
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گذاري   هاي ناهمساني واريانس شرطي، كشش خالص سرمايه         در تمامي مدل   -4
  .وري نيروي كار با كشش است مستقيم خارجي نسبت به بهره

 ، مقـدار  tره  با افـزايش واريـانس پـسماند در دو    GARCH با توجه به الگوي      -5
  .  يابد گذاري مستقيم خارجي كاهش مي خالص سرمايه

هـاي    بنابراين با توجه به نتايج بدست آمده بـراي بهبـود رونـد جريـان سـرمايه                
  :گردد خارجي موارد زير پيشنهاد مي

هاي مـستقيم خـارجي بـه شـكل           هاي اقتصادي افزايش جذب سرمايه       سياست -1
اي در راسـتاي هـم        ها در هر دوره     ين سياست مداوم و مستمر بوده، به عبارتي ا      

 بـه   FDIباشند و نه در موازات همديگر، چـرا كـه اثـر مثبـت در دوره انتقـالي                   
  . شود دوره بعد خود ديده مي

هـاي مربـوط    هاي مستقيم خارجي، سياست  براي افزايش جذب سرمايه    - 2
ين وري نيروي كار بيشترين اثر را خواهد داشـت، بنـابرا            به افزايش بهره  

گـذاري     بر اثرات مثبت اقتصادي بـراي سـرمايه        علاوهاين اقدام سياستي    
هــاي مــستقيم خــارجي  داخلــي، شــامل اثــرات مثبــت در جــذب ســرمايه

  خواهد بود 
هــاي مــستقيم  هــاي اتخـاذ شــده در راســتاي افـزايش جــذب سـرمايه     سياسـت -3

هـاي افـزايش تجـارت        تواند به ترتيـب اثرگـذاري شـامل سياسـت           خارجي مي 
المللي، ايجاد شرايط مساعد      الملل و تعامل اقتصادي سطح بالا در سطح بين          نبي

  .گذاري خصوصي باشد  گذاري با رويكرد افزايش سطح سرمايه امنيت سرمايه
هـاي    با توجه به رابطه معكوس نـرخ ارز در كـشور ميزبـان بـا جـذب سـرمايه                 -4

كشور باشـد،   هاي اتخاذ شده شامل افزايش قدرت ريال          خارجي، اگر سياست  
 بـه نحـوي باشـد كـه اثـر      3 و 2هاي پيـشنهاد شـده در بنـدهاي      بايستي سياست 

. گــذاري مــستقيم خــارجي تعــديل گــردد سياســت مزبــور در كــاهش ســرمايه
گـردد كـه در شـرايط آمـاده كـردن زمينـه بـراي جـذب            بنابراين پيـشنهاد مـي    
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وري   هاي طرف عرضه براي افزايش بهـره        هاي مستقيم خارجي سياست     سرمايه
المللـي و     هاي طـرف تقاضـا بـراي افـزايش تجـارت بـين              نيروي كار و سياست   

  .گذاري در اولويت باشند امنيت سرمايه
هاي مستقيم خارجي بطور      هاي اقتصادي مربوط به جذب سرمايه        اگر سياست  -5

مداوم و مستمر بوده و در هر دوره دسـتخوش تغييـرات غيرضـروري نگـردد،                
گـذاري مـستقيم خـارجي در         ت تعديل سريع سـرمايه    شرايط اقتصاد ايران قدر   

  .بلند مدت را دارد
هـاي مـستقيم      هـاي منفـي در كـاهش جـذب سـرمايه             با توجـه بـه اثـر شـوك         -6

تواند در راستاي با ثبـات كـردن متغيرهـاي            هاي اقتصادي مي    خارجي، سياست 
  . گذاري مستقيم خارجي طراحي گردد اثرگذار مثبت روي سرمايه
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