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 �سعيد مشيري و سعيد کيان پوردکتر 

 

                اريخ وصول:                     تاريخ پذيرش: ت
 

  0چکيده

به عنوان يکي از عوامل مهم رشد و توسعه  2سرمايه گذاري مستقيم خارجي

کشورهاي ميزبان به شمار مي رود و طي دهه هاي اخير از روند فزاينده  اقتصادي

اي نيز برخوردار بوده است. شناخت عوامل موثر درجذب سرمايه گذاري 

اند از اين تواند در سياستگذاري کشورهايي که نتوانستهمستقيم خارجي مي

ل موثر بر عامل به خوبي استفاده کنند مفيد باشد.  اين مقاله به بررسي عوام

مي  0890-7002کشور جهان طي دوره  708سرمايه گذاري مستقيم خارجي در 

انجام شده است تا  "اثر ثابت"پردازد. تحليل مذکور در چارچوب يک الگوي 

تفاوت هاي خاص هر يک از کشورها تفکيک شود. علاوه برآن، در مدل برآورد 

حاصل از برآورد الگو مبين اي نيز کنترل شده اند.  نتايج شده آثار خاص منطقه

اين است که اثر درجه باز بودن، نرخ بازگشت سرمايه، زير ساخت ها و سرمايه 

انساني و حجم سرمايه گذاري در دوره قبل  همگي داراي اثر مثبت و معني داري 

هاي دولت، برجذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارند، اما متغيرهاي هزينه

-عناداري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي نشان نميفساد و نرخ تورم تاثيرم
   دهند.
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2 Foreign Direct Invesment (Fdi) 
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 مقدمه  -0

کشورها فرآيند رشد اقتصادي  اساسي عواملانباشت سرمايه به عنوان يکي از 

تأمين است. منابع مالي  منابع داخلي يا خارجي قابل است که از طريق  مطرح

پس انداز داخلي افزون بر پر کردن شکاف پس انداز  خارجي به عنوان مکملي براي

در  ارزي نيز مي باشد.  سرمايه گذاري، راه حلي براي مقابله با شکاف منابع -

 هاي بلاعوض کشورهاي مالي خارجي شامل کمک کشورهاي درحال توسعه، منابع

هاي منطقه  بانک جهاني، بانک توسعه يافته، جريان مالي ناشي از منابع متعدد نظير

و  سرمايه گذاري مستقيم غيرمستقيم و مستقيم خارجي است.  اي، سرمايه گذاري

 هاي چندقالب شرکت غيرمستقيم خارجي بيشتر به وسيله بخش خصوصي و در

 به عنوان جريان خصوصي سرمايه ياد مي شود. مليتي صورت مي گيرد و از آن

سرمايه، تکنولوژي، دانش روز،  فوايد سرمايه گذاري مستقيم خارجي شامل جذب

افزايش قدرت  ها و مديريت، افزايش اشتغال، بهبود تراز پرداخت بالابردن توانايي

هاي ناصحيح  که ضعف مديريت و سياست البته بايد خاطرنشان کرد رقابت است. 

از قبيل  سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي تواند پيامد هاي منفي زمينه جذبدر 

مقياس توليد کوچک و  دام صنايع بانها ايجاد ساختار بازار انحصاري در بلندمدت،

با توجه به نقش مهم سرمايه گذاري  به همراه داشته باشد. نيز بيکاري را نيز تشديد

ي جهان طي دهه هاي کشورها ، وگسترش فرايند جهاني شدن مستقيم خارجي

 در  اند.هاي وسيعي کرده، برنامه ريزي و تلاشبراي جذب اين نوع سرمايه اخير

است. اين رقابت به ويژه شده  ها، بسيار رقابتيواقع بازار جهاني جذب اين سرمايه

 با توجه به لزوم دستيابي سريع به توسعه و کمبود ميان کشورهاي درحال توسعه

انواع سرمايه  اين گونه کشورها دنبال جذب است. شکل گرفته بيشتر  منابع مالي

-ها به کار ميبراي جذب اين نوع سرمايه هستند و بدين منظور تمهيدات گوناگوني
 برند.

روند جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي درکشورهاي جهان يکسان 

گذاري مستقيم  نبوده است به طوري که کشورهاي توسعه يافته به مراتب از سرمايه

اند.  در ميان کشورهاي درحال توسعه نيز برخي خارجي بيشتري برخوردارگشته

اند سهم نسبتا زيادي از سرمايه گذاري کشورها مانند چين، کره، و هند توانسته

مستقيم خارجي جهاني را جذب نمايند.  شناسايي عوامل موثر بر سرمايه گذاري 

لمللي که شامل هر دوگروه کشورهاي توسعه مستقيم خارجي در يک گستره بين ا

يافته و در حال توسعه باشد مي تواند براي برنامه ريزي و سياستگذاري کشورهايي 

که تاکنون نتوانسته اند از اين ابزار مهم استفاده مناسبي براي رشد اقتصادي شان 

مستقيم  عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاري، ما به در اين مقاله  بکنند مفيد باشد.

ساله مي  22کشور در يک دوره  209هاي پانل شامل از طريق دادهخارجي 

پردازيم. متغيرهاي مدل شامل درجه باز بودن اقتصاد، نرخ بازگشت سرمايه، زير 

ساخت ها، سرمايه انساني ، حجم سرمايه گذاري در دوره قبل، هزينه دولت، فساد و 
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به عبارت ديگر به اين سوالات پاسخ  ريسک سياسي، نرخ تورم و نقدينگي هستند. 

مي دهيم که چه عواملي بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي موثر هستند؟ در 

اين مقاله، ما اثرکليه عوامل مطرح شده بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي را 

در يک چهارچوب بين المللي ارزيابي مي کنيم.  تفاوت اين مطالعه با ساير مطالعات 

ه  عبارتست از فراگيربودن تعداد کشورها شامل هر دو گروه کشورهاي توسعه مشاب

اي، و هم چنين آزمون اثرکليه يافته و در حال توسعه، کنترل شرايط منطقه

متغيرهايي که از لحاظ نظري مي توانند برجذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

مطالعات تجربي در بخش تاثيرگذار باشند.  در ادامه پس از ارائه مباني نظري و 

ارائه مي شود، همچنين جمع بندي نتايج  6، مدل مورد نظر در بخش 4و 3هاي 

 نيز در بخش پاياني ارائه مي شود.   

 

 و روند آن سرمايه گذاري مستقيم خارجي -7

 

از جمله به  .براي سرمايه گذاري مستقيم خارجي تعاريف مختلفي ارائه شده است

ذاري مستقيم خارجي عبارت است از سرمايه گذاري که سرمايه گ 3آنکتادنظر 

متضمن مناسبات بلند مدت بوده و منعکس کننده کنترل و نفع مستمر شخصيت 

حقيقي يا حقوقي مقيم يک کشور در شرکتي واقع در خارج موطن سرمايه گذار 

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي اين (.  در برخي موارد نيز1320،بهکيش) باشد

يف مي شود که لازم است سرمايه گذار خارجي حضور فيزيکي داشته باشد گونه تعر

احتمالا کنترل و اداره  ،و با قبول مسئوليت مالي و پذيرش ريسک  در سود و زيان

به اين ترتيب سرمايه گذار  واحد توليدي را نيز مستقيما در دست داشته باشد.

سرمايه . قش موثر داردهاي توليدي نخارجي به طور مستقيم در اجراي فعاليت

توجه جامعه جهاني، به  1920به طور جدي از اوايل دهه گذاري مستقيم خارجي 

  1جدول شماره  ويژه کشورهاي در حال توسعه را به خود جلب کرده است. 

در مناطق مختلف جهان طي سال سرمايه گذاري مستقيم خارجي  چگونگي توزيع

 را نشان مي دهد.  1990-2009هاي 

تا سال سرمايه گذاري مستقيم خارجي نشان مي دهد روند جذب  1 جدول

ميلادي همواره صعودي بوده است، به گونه اي که کل سرمايه هاي جذب  2000

 1623، به  1990ميليارد دلار در سال  212شده در دنيا از اين طريق از رقم 

همچنين  افزايش يافته است. 2000برابر در سال  6ميليارد دلار يعني بيش از 

به کشورهاي پردرآمد دنيا سرمايه گذاري مستقيم خارجي همواره بيشترين حجم 

، سهم کشورهاي 2000تا  1990وارد شده است به طوري که طي سال هاي 

به طور متوسط به سرمايه گذاري مستقيم خارجي پردرآمد از کل جريان ورودي 

رآمد نيز در جذب رسيده است. در مجموع، کشورهاي کم د %82رقمي بالغ بر 
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موفق بوده اند، به طوري که گذاري مستقيم خارجي سرمايهجريان رو به افزايش 

ميليارد دلار در  412/0حجم جريان ورودي سرمايه گذاري به اين کشورها از رقم 

افزايش يافته است. نکته جالب  2008ميليارد دلار در سال 2332، به 1990سال 

درکشورهاي سرمايه گذاري مستقيم خارجي جم اين است که با وجود کاهش ح

سرمايه گذاري مستقيم ، روند افزايشي جذب 2000توسعه يافته پس از سال 

سرمايه درکشورهاي درحال توسعه همچنان ادامه يافته است، ولي سطح خارجي 

برابر آن  33جذب شده در کشورهاي توسعه يافته همچنان گذاري مستقيم خارجي 

   4توسعه است.  در کشورهاي درحال

 
 

 جريان ورود سرمايه گذاري مستقيم خارجي )بر حسب ميليارد دلار امريکا(:  0جدول
 سال در کشورهاي کم درآمد FDIجريان  در کشورها پر درآمد FDI جريان در دنيا FDI جريان

302/212 201/190 412/0 1990 

032/166 314/133 622/0 1991 

241/183 429/132 413/0 1992 

304/233 614/180 499/0 1993 

284/232 343/184 602/0 1994 

22/341 243/246 233/1 1993 

89/391 394/283 436/1 1996 

232/423 336/322 324/2 1998 

624/824 088/362 24/2 1992 

10/224/1 03/061/1 323/2 1999 

24/623/1 12/484/1 323/2 2000 

261/222 008/830 323/2 2001 

223/846 212/391 101/3 2002 

399/630 394/498 292/4 2003 

33/823 383/944 418/4 2004 

08/211/1 833/294 23/4 2003 

33/394/1 43/204/1 223/3 2006 

06/332/2 89/211/1 002/10 2008 

62/903/1 02/283/1 366/10 2002 

22/343/1 226/941 233/9 2009 

(World Development Indicators, WDI 2009) 

 

ميلادي،  2003و  2004بر اساس طبقه بندي سازمان آنکتاد ، در سال 

و  38به ترتيب در رتبه سرمايه گذاري مستقيم خارجي ايران از نظر پتانسيل جذب 

سرمايه گذاري مستقيم دنيا قرار گرفته است ولي از لحاظ عملکرد جذب  32

 نيا را کسب کند.د 133و  130تنها توانسته است رتبه خارجي 

 

 مباني نظري سرمايه گذاري مستقيم خارجي -3
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به ادبيات نظري داشته سپس به شرح برخي کارهاي تجربي  يبخش مرور ينا در

پردازيم.  نظريه هاي مي سرمايه گذاري مستقيم خارجيانجام شده در زمينه 

 5(،0196شامل نظريه چرخه توليد ورنون)سرمايه گذاري مستقيم خارجي معروف 

است که در  1(1998نظريه بنگاه، نظريه دروني کردن، و نظريه ترکيبي دانينگ )

 اينجا به اختصار به آنها اشاره مي شود.  

(، سرمايه گذاري خارجي را نتيجه چرخه توليد مي داند. توليد 1960ورنون)

ضه اوليه هر کالايي ابتدا در کشور ابداع کننده انجام مي گيرد، آن گاه بعد از عر

محصولات در بازار داخلي، به تدريج محصول به کشورهاي خارجي صادر مي گردد 

و به مرور زمان با افزايش صادرات در برخي کشورها، توليد اين محصول نسبت به 

صادرات آن براي توليد کننده مقرون به صرفه مي شود، زيرا هزينه هاي توزيع 

ن تاسيس يک واحد توليدي در مکان شود. در اين مرحله، کشور نوآور امکاکمتر مي

خارجي را بررسي مي کند و در صورتي که شرايط مساعد باشد، سرمايه گذاري 

 مستقيم خارجي انجام مي پذيرد.

با توجه به نظريه چرخه توليد ورنون، اين سوال مطرح مي شود که اصولا  

، در هاي خارجي اقدام به سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي نمايندچرا شرکت

حالي که مي توانند مجوز استفاده از تکنولوژي را به کشورهاي خارجي بدهند. اين 

سوال از طريق نظريه بنگاه پاسخ داده مي شود. سرمايه گذاري مستقيم خارجي به 

کشورها اجازه مي دهد که بتوانند از امکاناتي نظير دسترسي به تکنولوژي، مهارت 

قياس و توانايي در بازاريابي استفاده هاي مديريتي، صرفه هاي ناشي از م

 (1389کنند.)هادي ذوالنوز، 

نظريه بنگاه، در مورد اينکه چرا بنگاه ها از مزيت هاي ذکر شده در کشور 

خودشان استفاده نکرده و اقدام به صادرات نمي کنند، توضيحي ارائه نمي دهد. 

قصد سرمايه گذاري همچنين اين نظريه قادر به بيان اينکه چه کشوري به عنوان م

پذيرفته مي شود، نيز نيست. از اين رو، نظريه دروني کردن از سوي افرادي نظير 

سرمايه مطرح شد. بر اساس اين نظريه،  2(،1928برنتون و وينترز) 8(،1989کاسن)

هاي بنگاه براي جايگزين کردن مبادلات به واسطه تلاشگذاري مستقيم خارجي 

انجام مي گيرد.  در حقيقت، با ايجاد يک بنگاه جديد، بازاري با مبادلات داخلي، 

ها نظير وقفه زماني، چانه زني و عدم اطمينان، قابل صرفه جويي برخي از هزينه

را به صادرات ترجيح مي سرمايه گذاري مستقيم خارجي است و بنابراين بنگاه، 

مايه گذاري سردهد.  همچنين بر اساس تئوري دانينگ، براي اينکه بنگاه اقدام به 

 کند، سه شرط بايد تامين شود:مستقيم خارجي 
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  9بايد در دارايي هاي غير مشهود مزيت داشته باشد)مزيت مالکيتي(.  -1

ها باشد )مزيت دروني استفاده از اين مزيت ها با صرفه تر از فروش يا اعطاي آن -2

 سازي(.

کشور ميزبان براي بنگاه با ها با ترکيبي از عوامل توليد در استفاده از اين مزيت -3

 صرفه تر باشد)مزيت مکاني(.

، بايد هر سه مزيت مکاني، سرمايه گذاري مستقيم خارجيبراي انجام        

مالکيتي و دروني سازي وجود داشته باشد و هنگامي که يک شرکت خارجي اقدام 

گذاري هاي سرمايه ها از مجموع هزينهبه سرمايه گذاري مي کند مجموع اين مزيت

هاي ارتباطات و اطلاعات(، بالاتر است )داوودي و در خارج )نظير هزينه

گذاري هاي ذکر شده، سرمايه(.  به هر حال، در تمامي نظريه1323شاهمرادي،

مستقيم خارجي به عنوان يک جايگزين براي صادرات و تجارت خارجي در نظر 

 گرفته شده است.

 
 تحقيق پيشينه -0-3

 

عوامل تعيين کننده سرمايه گذاري مستقيم خارجي را در طي  10(1998) چانلاي

مدل با استفاده از  کشور درحال توسعه 31درمورد  1994-1928ساله  2دوره 

. نتايج تحقيق نشان مي دهد عوامل اندازه بررسي کرده استجاذبه تعديل شده 

با  دوردستي ) که بازار، رشد توليد ناخالص داخلي، دستمزد کارآي بخش صنعت،

فاصله نسبي از مرکز اقتصاد جهاني برآورد مي شود(، ذخيره سرمايه گذاري 

مستقيم خارجي و باز بودن اقتصاد بر ميزان سرمايه گذاري مستقيم خارجي به 

 صورت معني داري مؤثرند.

نيز همچون چانلاي جهت دست يابي به اطلاعاتي در  11 (2003) بانگا 

گذاري و سياستهاي دولت چگونه بر جريان هاي سرمايهخصوص اينکه موافقتنامه

کشور در  10سرمايه گذاري مستقيم خارجي تأثيرگذارند، با استفاده از اطلاعات 

يافته ها بيانگر آنست که اندازه بازار،  است.  کردهحال توسعه معادله مشابهي برآورد 

 هزينه نيروي کار، نسبت ثبت نام شدگان دوره متوسطه، بدهي خارجي و مصرف

باشد. همچنين نتايج عوامل مؤثر بر جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي ،برق

گذاري با کشورهاي توسعه يافته داراي هاي سرمايهدهد موافقتنامهمطالعه نشان مي

اي نيز اثرات متفاوتي بر سرمايه هاي منطقهتأثير مثبت و معني دار و موافقتنامه

 گذاري مستقيم خارجي دارند.
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کشور در حال توسعه  81با استفاده از داد ه هاي مقطعي  12(2002دا )آسيو

با ديگر کشورهاي در حال توسعه در جذب سرمايه آفريقاي مرکزي  تفاوت بين 

نمايد. در اين مطالعه متغير بازبودن اقتصاد، زيرساختها )تعداد خارجي را بررسي مي

به عنوان عوامل مؤثر بر  هخطهاي تلفن در هزارنفر جمعيت ( و نرخ بازگشت سرماي

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي درنظر گرفته شده اند.

مشابهي براي مقايسه منطقه خاورميانه و شمال مطالعه  نيز13(2002اونيو )

 است. انجام داده  FDIآفريقا با سايرکشورهاي درحال توسعه از نظر جذب 

سرمايه قتصادي و به بررسي ارتباط ما بين ادغام هاي ا 14 ،(2000)گلوبرمن 

 نشان وي بررسي هاي  .پرداخت اروپا و آمريکادر شمال گذاري مستقيم خارجي 

 در سرمايه گذاري مستقيم خارجيو  تجاري جريان بين قرابتي هيچ که دهد مي

 و تجارت اروپا اتحادية در که حالي در، است نداشته وجود آمريکا شمالي مناطق

 .اندبوده يکديگر مکمل خارجي مستقيم گذاريسرمايه

کشور طي دوره  62با استفاده از داد ه هاي  13 (2004) فراوسن و ديگران 

سه دسته از عوامل مکاني شامل عوامل مبدأ )طرف عرضه (،  1922-2000زماني 

گذاري مستقيم سرمايهدرجذب عوامل مقصد )طرف تقاضا ( و عوامل ترکيبي 

 را شناسايي کرده است. خارجي 

سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر  مطالعاتي درمورد عوامل موثردرايران نيز 

 بر رشد اقتصادي انجام شده است. سرمايه گذاري مستقيم خارجي و همچنين اثر 

رتبه بندي کشورهاي عضو سازمان  »( مقاله اي با عنوان 1323) نجارزاده

نجام گذاري مستقيم خارجي ابراساس عوامل مؤثر بر سرمايه« کنفرانس اسلامي 

. نتايج حاصل از رتبه بندي نشان مي دهد که کشور مالزي )به دليل رشد ستداده ا

اقتصادي بالا و نيز اجراي برنامه هاي آزادسازي تجاري طي سالهاي گذشته، 

 (نرخهاي تعرفه پايين و سياست آزادسازي ورود و خروج سرمايه ها در اين کشور 

ري خارجي داراست و کشور جمهور ي بهترين وضعيت را از لحاظ جذب سرمايه گذا

کشور مورد مطالعه عضو سازمان کنفرانس اسلامي در رتبه  43اسلامي ايران در بين 

 سي و پنجم قرار دارد.

عوامل مؤثر برامنيت » ( مقاله اي با عنوان 1323حسين زاده بحريني )

ري يکي انجام داده است و از آنجا که امنيت سرمايه گذا« سرمايه گذاري در ايران

ازمهم ترين متغيرهاي اثرگذار بر سرمايه گذاري است؛ بنابراين مقاله درباره ميزان 

امنيت در يک اقتصاد و ترکيب عوامل ناامن کننده فضاي سرمايه گذاري درآن به 

 دو شيوه به مطالعه مي پردازد.
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( نيز اثر سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد 1383) فاطمه نظيفي

در پايان  1983-1993از کشورهاي در حال توسعه را طي سالهاي  اقتصادي برخي

 نامه خود تحت بررسي قرار داده است.

نيز بررسي تاثير سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر  (1324) مهران ملکي

رشد اقتصادي با تاکيد بر کشورهاي صادر کننده نفت را در پايان نامه خود تحت 

 بررسي قرار داده است.

( نيز مقاله اي با عنوان بازشناسي عوامل مؤثر بر جذب 1323) داوودي

کشور جهان در چارچوب  46سرمايه گذاري مستقيم  خارجي در اقتصاد ايران و 

بررسي عوامل مؤثر بر » . هدف اين مطالعه ستيک الگوي تلفيقي انجام داده ا

 - 1990کشور جهان طي دوره  48جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي در 

است . نتايج مطالعه نشان مي دهد که توجه به زيرساختهاي قانوني، تشويق  2002

و تقويت سرمايه گذاري بخش خصوصي، توجه به کارآيي و بهره وري سرمايه 

گذاري انجام شده در زيرساختها و تحقيق و توسعه، توجه به کارآيي، بهره وري و 

سياسي کشور شايد سطح مهارت نيروي کار و اقداماتي در جهت افزايش ثبات 

 بتواند به جذب بيشتر سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران منجر شود. 

 

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي مدل عوامل موثربر -4

 

و به پيروي از ، گذشته با توجه به مباني نظري و مطالعات تجربيدراين مطالعه، 

هاي موافقتنامهجهت دست يابي به اطلاعاتي در خصوص اينکه ( 1998)چانلاي 

گذاري مستقيم خارجي گذاري و سياستهاي دولت چگونه بر جريان سرمايهسرمايه

درکشورهاي جهان سرمايه گذاري مستقيم خارجي ، براي توضيح روند تأثيرگذارند

درجه باز بودن اقتصاد، هزينه هاي دولتي،نقدينگي، تورم، فساد و متغيرهاي از 

. و زيربناها استفاده مي کنيم سانينسرمايه ا، هيريسک سياسي، نرخ بازگشت سرما

 را مي توان به صورت زير نوشت:سرمايه گذاري مستقيم خارجي بنابراين مدل 

FDI it = αi + β1OPENit+ β2INFit+ β3 CORit+ β4RCRit + β3M2it+ )1( 
β6FDIit-1+ β8GCit + β2SCHit+�β9INFRACit+uit 

فساد و ريسک  CORتورم،  INF درجه باز بودن اقتصاد، OPENکه در آن 

 يممستق يگذار سرمايه i,tFDI-1 نقدينگي، M2 يه،نرخ بازگشت سرما RCR ،سياسي

 INRFACو  ي،انسان يهسرما SCHاندازه دولت،  GCدر دوره قبل،  يخارج

عرض از مبدا مدل است که در اين جا فرض شده است  iα. هستندها  يرساختز

پارامتر در واقع اثرخاص هر کشور را در جذب براي کشورها متفاوت است.  اين 

دهد.  اگر و يا اختلافات بين کشوري را نشان مي گذاري مستقيم خارجيسرمايه

با در  سرمايه گذاري مستقيم خارجيتفاوت معناداري بين کشورها از لحاظ جذب 

نظرگرفتن ساير شرايط وجودداشته باشد، بايد عرض ازمبدا به تفکيک کشورها به 

ت اثر ثابت يا تصادفي برآورد شود.  درباره جزييات برآورد عرض از مبدا مدل صور



 عوامل موثر بر جذب سرمايه گذاري....

 
9

جمله تصادفي مدل است که اختلاف   ituدر بخش بعدي توضيح داده خواهد شد.  

هر کشور از مقدار برآورد شده آن در مدل را نشان  سرمايه گذاري مستقيم خارجي

ي يعني ميانگين صفر و واريانس دهد و داراي ويژگي هاي استاندار جمله تصادفمي

   .است زير شرح به يرهااز متغ هر يکبه   مربوط يياتجزثابت است. 

 

 16 (OPEN)اقتصاد بودن باز درجه -0-4

 

ري يگ، اندازه GDPبا مجموع صادرات و واردات کالا و خدمات به عنوان سهمي از  

 از دو بعد قابل بررسي است. باز بودن اقتصاد مي شود.  

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي با جهت گيري بازار (1

 ( سرمايه گذاري مستقيم خارجي با جهت گيري صادراتي2

هدف سرمايه گذاري مستقيم خارجي با جهت گيري بازار در واقع تجهيز 

سرمايه گذاري در يک کشور معين براي عرضه کالا و خدمات به بازار محلي است. 

وظيفه نگهداري و حفاظت از بازارهاي موجود،  اين نوع سرمايه گذاري ممکن است

با ايجاد علاقه در مشتريان و يا گسترش بازارهاي جديد داخلي را به عهده بگيرد. 

هاي گذاري مستقيم خارجي علي رغم ايجاد محدوديتدر اين حالت، سرمايه

صادراتي درکشور ميزبان به منظور تامين نيازهاي داخلي انجام مي شود.  از سوي 

گيري صادرات به کارگيري گذاري مستقيم خارجي با جهتسرمايه يگر، هدف ازد

منابع ويژه و مشخص در کشورهاي ميزبان است به طوري که متعاقب آن محصول 

توليد شده را به کشور عرضه کننده يا کشور ثالث صادر مي کنند.  علامت درجه 

 و اثر متضاد دارد. بازبودن اقتصاد در رگرسيون بستگي به قدرت نسبي اين د

  

 18 (INF)تورم  -7-4

 

تورم درصد تغييرات سالانه در هزينه مصرف متوسط سبد کالا و خدمات است که  

( WDI2008,بيشتر از شاخص لاسپيرز براي محاسبه آن استفاده مي شود. )

هاي داخلي مي شود، در نتيجه افزايش مداوم قيمتها منجر به کاهش ارزش دارائي

هاي ان و شهروندان ترجيح مي دهند که براي حفظ ارزش واقعي دارائيسرمايه دار

هاي خارجي تغيير دهند. از سوي ديگر ا را به نفع دارائينهخود، ترکيب بهينه آ

ها مي انجامد و افزايش قيمتها به کاهش سود خالص سرمايه گذاري و ارزش دارائي

افزايش ريسک سرمايه  ورود سرمايه به کشور را کاهش مي دهد. تورم منجر به

گذاري و کاهش متوسط سررسيد وامهاي تجاري و اختلال در اطلاعات منتقل شده 

نشانه بي ثباتي و عدم کنترل سياستهاي همچنين به وسيله قيمتها مي شود. تورم 
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)شاه  گذاري خارجي اثرمنفي بگذاردکه مي تواند در جذب سرمايهکلان است 

  (.1323آبادي، 
 

  12 (COR) سياسي ريسک و فساد -3-4

 

اين شاخص، تقريبي از  هزينه مبادلات ناشي ازفساد و ريسک سياسي است که با 

استفاده از ترکيبي از رشوه خواري ادارات دولتي، بازپرداخت هاي خريدهاي 

عمومي، اختلاس در بودجه عمومي، احتمال تغيير در حکومت و تلاش هاي مبارزه 

شاخص هر دو امور اجرايي و سياسي در امر فساد را  با فساد محاسبه مي شود.  اين

)کمترين فساد و  10)بيشترين فساد و ريسک سياسي( تا  1در بر دارد و بين  

فساد ضمن افزايش هزينه فعاليت تجاري،  19ريسک سياسي( رتبه بندي شده است.

فرآيند گرفتن مجوزهاي تجاري لازم براي عمليات در اقتصاد ميزبان را افزايش 

 رود که علامت آن  در رگرسيون منفي باشد.  ، بنابراين  انتظار ميهدد

 

  20( RCR) بازگشت سرمايه نرخ -4-4

 

 بستگي دارد. بازده سرمايه در آن گذاري در يک پروژه به در حالت کلي سرمايه

مطالعات تجربي نيز تاييد مي کنند که نرخ بازگشت سرمايه مهمترين عامل تعيين 

تئوري پورتفوي تأييد ميکند که سرمايه در اقتصادي با گذاري است. کننده سرمايه 

در يک اقتصاد داراي ريسک،  جريان مي يابد.  ،خطرات کم و نرخهاي بالاي بازده

بايستي به صورت منطقي جهت جذب سرمايه خارجي بالا نرخ بازده سرمايه گذاري 

ورهاي مختلف به ويژه هاي نرخ بازگشت سرمايه براي کشاز آن جا که داده  باشد.

سرانه به  GDPکشورهاي درحال توسعه دردسترس نيست، مي توان  از معکوس 

عنوان تقريبي براي محاسبه آن استفاده کرد. باتوجه به اين که نرخ بازدهي سرمايه، 

نسبت معکوسي با سطح سرمايه دارد )هرچه سرمايه کمترباشد بازدهي آن بيشتر 

ار مي رود که نسبت بازدهي سرمايه درکشورهاي با خواهد بود(، بنابراين انتظ

 GDPسرمايه پايين بالاتر باشد. ازطرفي کشورهاي باسطح سرمايه پايين داراي 

د ناخالص داخلي سرانه يمعکوس تول کمتري نيز هستند.  بنابراين مي توان از 

 (.2002به عنوان تقريبي براي نرخ بازده سرمايه استفاده کرد )آسيودا،  يقيحق
 

 (M2)نقدينگي -5-4

 

هاي ديداري و اين شاخص مجموع اسکناس و مسکوک در دست مردم و سپرده 

غير ديداري را نسبت به توليد ناخالص داخلي اندازه گيري مي کند. نقدينگي مي 
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موثر واقع شود.  اول،  گذاري مستقيم خارجيسرمايه تواند از دو طريق برجذب

کوتاه مدت است که مي تواند به علت افزايش  اثرمثبت نقدينگي درسطح توليد در

شود.  دوم، اثر  سرمايه گذاري مستقيم خارجيهاي اقتصادي موجب جذب فعاليت

تورمي نقدينگي، به ويژه در بلند مدت است، که مي تواند اثرمنفي بر جذب 

سرمايه داشته باشد. بنابراين، اثرخالص نقدينگي بر  گذاري مستقيم خارجيسرمايه

 بستگي به قدرت نسبي اين دو نيرو خواهد داشت.  مستقيم خارجي گذاري

 

  (GC)دولتي  هاي هزينه -1-4

 

هاي نشان مي دهد که شامل هزينه GDPنسبت مخارج مصرفي دولت را نسبت به 

جاري دولت است و از آن به عنوان تقريبي براي  اندازه دولت استفاده مي شود.  

است که  اين سرمايه گذاري مستقيم خارجيمدل در  متغيرمنطق استفاده از اين 

استفاده از سرمايه توسط مأموران دولتي  نخست  اندازه بزرگ دولت، فرصتهاي سوء

جانشيني جبري سرمايه  خواهد نمود ؛ دوم دولت بزرگ باعث ايجاد پديده را فراهم

در بخشهاي حساس اقتصاد خواهد شد و  گذاري بخش خصوصي داخلي و خارجي

مناسبي  ساختار پيچيده و مشکلي را ايجاد مي کند که محيط ولت بزرگسوم  د

 بود. براي جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي نخواهد
 

 21 (SCHانساني ) سرمايه -2-4

 

نسبت ثبت نام شوندگان در تحصيلات  سرمايه انساني به وسيله  مطالعه در اين

گيري وزشي مختلف اندازهعالي )دانشگاهي( به کل ثبت نام شوندگان درسطوح آم

ديده توانايي زيادي براي انجام کارهاي خيلي پيچيده جمعيت آموزش  شده است.

همچنين آموزش، توانايي  دارد و به آساني خود را با وظايف جديد وفق مي دهد. 

شرايط افزون بر اين آموزش  کشور را در جذب تکنولوژي جديد افزايش مي دهد. 

هاي بين المللي از  گذاري مستقيم خارجي در شرکتتغيير ساختاري سرمايه

  را فراهم مي کند. بر توليدات کاربر به توليدات تکنولوژي
 

  22(INFRACزيرساخت ها ) -9-4

 

اهميت اساسي  FDIمناسب براي  محيط اقتصادي درايجادزيربناهاي يک کشور 

اراي شبکه سرمايه گذاران خارجي اقتصادها يي را ترجيح مي دهند که د  دارد.

توسعه يافته اي از جاده ها، فرودگاه ها، عرضه آب، عرضه بدون وقفه انرژي، تلفن و 

زيرساختهاي ضعيف، هزينه فعاليتهاي اقتصادي را افزايش و نرخ   اينترنت باشد.

.  در اين مطالعه، باتوجه به عدم دسترسي به بازده سرمايه را کاهش مي دهد

                                                           
21 School Enrollment,Tertiary 
22 Infrastructure 
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اي کليه کشورها در طول زمان مورد مطالعه و اطلاعات زيرساخت هاي مختلف بر

ان دسترسي تلفن به ازاي ميز اهميت صنعت ارتباطات به عنوان يک زيرساخت، از

 نفر به عنوان تقريبي براي زيرساخت ها استفاده شده است.  100هر 

 

 شرحي بر داده هاي آماري  -5

 

همچنين برآورد الگو  آمار شاخص ها و متغيرهاي مورد نياز براي انجام تحليل ها و

 24و موسسه بين المللي شفافيت 23هاي توسعه جهانيشاخص هاي اطلاعاتياز بانک

 209ها و متغيرها براي هاي پانل شامل  شاخصگرفته شده است. مجموعه داده

است.  تمامي متغيرها بر حسب دلار و سال  1920-2008کشور جهان طي دوره 

( خلاصه آمار توصيفي 2در جدول شماره ) ميلادي تعريف شده اند. 2000پايه 

 متغيرهاي مورد بررسي ارائه شده است.
 

 1920-2008کشور طي دوره  209آمار توصيفي متغيرها: 7جدول

 ماکسيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين نام متغير

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي
FDI 

 
03/4  29/3  403/0  13/43  

 OPEN درجه باز بودن
33/28  82/44  49/20  44/381  

 INF نرخ تورم
63/3  32/8  34/2-  40/34  

 COR فساد و ريسک سياسي
31/4  12/2  60/1  60/9  

 RCR نرخ بازگشت سرمايه
22/3-  62/0  83/4-  83/1-  

 M2 نقدينگي
89/36  80/42  32/11  64/236  

 GC هزينه هاي دولت
33/16  92/4  23/6  80/29  

 SCH سرمايه انساني
43 11/22  34/2  94/29  

 TEL زيربناها
22 33/12  21/0  18/82  

 (WDI(2007)ماخذ: محاسبات پژوهش بر اساس داده هاي )

 تمامي متغيرها بر حسب درصد هستندد، به جز متغير فساد که بر حسب رتبه بندي مي باشد.   *

 

هاي اقتصادي و سياسي اي از لحاظ محيطبا توجه به اين که شرايط منطقه 

ها را گذاري مستقيم خارجي موثرباشند، دادهدر جذب سرمايه و اجتماعي مي توانند

آمده است. اثر  3ها در جدول ايم  که اسامي آنبراي هفت منطقه سازماندهي کرده

گذاري مستقيم خارجي در بخش بعد در برآورد مدل ارايه مناطق درجذب سرمايه

 خواهد شد.  

 
 :گروههاي منتخب از کشورها3جدول

کشورهاي تعداد  گروه ها

                                                           
23 World Development Indicators 
24kTransparency International Institute 
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 نمونه

 EAP EAST ASIA & PACIFIC 33 شرق آسيا و اقيانوسيه

 ECA EUROPE & CENTRAL ASIA 36 اروپا و آسياي مرکزي

 LAC LATIN AMERICA & CARIBBEAN 32 امريکاي لاتين و درياي کاراييب

 MEN MIDDLE EAST & NORTH AFRICA 21 خاور ميانه و آفريقا شمالي

 NA NORTH AMERICA 3 امريکاي شمالي

 SA SOUTH ASIA 2 آسياي جنوبي

 SSA SUB SAHARAN AFRICA 42 صحراي افريقا

 

 برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج -1

 

قبل از برآورد مدل، ابتدا به منظور کسب اطمينان از مانايي متغيرها و براي 

کليه متغيرها جلوگيري از شرايط رگرسيون جعلي، به انجام آزمون ريشه واحد براي 

هاي پانل با روش فيشر از طريق پردازيم. نتايج آزمون ريشه واحد براي دادهمي

 گزارش شده است.  4درجدول شماره  PPآزمون 
 

 

 
 آزمون ريشه واحد متغيرها:  4جدول 

 نتيجه آزمون (PPمقدار آماره آزمون ) متغيرها

 ايستا 39/939 خارجي سرمايه گذاري مستقيم

 ايستا 19/348 ودندرجه باز ب

 ايستا 38/1663 نرخ تورم

 ايستا 81/343 فساد و ريسک سياسي

 ايستا 1/429 نرخ بازگشت سرمايه

 ايستا 32/392 نقدينگي

 ايستا 22/394 هزينه هاي دولت

 ايستا 23/936 زيربناها

 ايستا 93/366 سرمايه انساني

 

شود تمامي سري مشاهده مي   4همان طور که از نتايج آزمون در جدول 

گذاري مستقيم خارجي، درجه باز بودن، هاي زماني مدل پنل ديتا يعني  سرمايه

تورم، نرخ بازگشت سرمايه، زير بناها، فساد، نقدينگي، هزينه هاي دولت و سرمايه 

توان از خود متغيرها در مدل بدون نگراني از انساني مانا هستند و بنابراين مي

 اده کرد.مشکل رگرسيون جعلي استف

و هاسمن، نوع تخمين مدل براي  Fهاي در مرحله بعد، بر اساس آزمون

هاي ترکيبي هاي مربوط به دادههفت گروه از کشورها را تعيين مي کنيم.  در مدل

( نشان αiاثرات فردي يا اختلاف بين مناطق از طريق  عرض از مبداهاي متفاوت )
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معنادار در مناطق، مدل فوق را مي شوند.  در صورت عدم وجود اختلاف داده مي

برآورد کرد. اما  POOLتوان با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي به صورت 

در صورت وجود اثرات فردي، بايستي از روش پانل ديتا براي برآورد مدل استفاده 

کرد، از اين رو، ابتدابه منظور تعيين وجود عرض از مبدا جداگانه براي کشورهاي 

هاي مختلف درحالت Fاستفاده مي شود.  نتيجه آزمون  Fمطالعه از آماره مورد 

هاي گوناگوني از متغيرهاي توضيحي، حاکي از رد فرضيه صفر شامل زير مجموعه

مبني بر برابري عرض از مبداء هاي کشورها است. بنابراين، براي برآورد مدل بايد از 

 هاي پانل استفاده کرد. روش داده
 

 

 
 هاي تخمين زده شدهبراي بخش Fخلاصه روش آزمون :5جدول

 نتيجه آزمون احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون 

 پانل ديتا 000/0 130 86/3 بخش اول

 پانل ديتا 000/0 116 38/3 بخش دوم

 پانل ديتا 000/0 103 31/2 بخش سوم

 نرخ بازگشت سرمايه، زيربناها ،فساد و ريسک سياسي ،نرخ تورم ،مدل شامل متغيرهاي زير است:درجه باز بودن بخش اول:

 سرمايه انساني ،اول به اضافه  نرخ بازگشت سرمايه، زيربناها بخش متغيرهاي بخش دوم:

 هزينه هاي دولت ،سرمايه گذاري مستقيم خارجي با يک وقفه ،دوم به اضافه  نقدينگي بخشمتغيرهاي  بخش سوم:

 

کارگيري روش اثر ثابت يا اثر تصادفي از براي تصميم گيري در مورد به 

است، استفاده مي شود.  اين  "کاي دو"آزمون هاسمن که آماره آن داراي توزيع 

آزمون در حقيقت، آزمون فرضيه ناهمبسته بودن اثرات انفرادي و متغيرهاي 

هاي حداقل مربعات تعميم يافته تحت فرضيه توضيحي است، که طبق آن تخمين

مي توان چنين توضيح داد که  تحت فرضيه مقابل ناسازگار است. صفر، سازگار و

 اگر فرض کنيم:

(2)  itFDI it = αi + β Xit + u 

عرض از مبداء است که به  αiو  بردار متغيرهاي توضيحي   Xitبه طوري که 

به عنوان پارامتري باشد  αiصورت اثر ثابت يا اثر تصادفي برآورد مي شود زماني که 

ت براي هر يک از مقاطع به صورت جداگانه تخمين زده شود، به آن يک که قرار اس

به اين معني است که امکان همبستگي بين  "اثر ثابت"گفته مي شود.  "اثر ثابت"

αi ( و متغيرهاي توضيحيXit( وجود دارد )E(αi Xit) ≠ 0 نتايج آزمون  هاسمن .)

ان  از روش اثرات ثابت در دلالت بر رد فرضيه صفر داشته نشان مي دهند که مي تو

 برآورد مدل استفاده کرد.

 
 هاي تخمين زده شدهبراي بخشخلاصه روش آزمون هاسمن :1جدول

 نتيجه آزمون احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون 

 اثرات ثابت 0001/0 3 41/26 بخش اول

 اثرات ثابت 0008/0 6 42/23 بخش دوم

 بتاثرات ثا 0000/0 9 1/131 بخش سوم

 نرخ بازگشت سرمايه، زيربناها ،فساد و ريسک سياسي ،نرخ تورم ،مدل شامل متغيرهاي زير است:درجه باز بودن بخش اول:
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 سرمايه انساني ،اول به اضافه  نرخ بازگشت سرمايه، زيربناها بخشمتغيرهاي  بخش دوم:

 هزينه هاي دولت ،خارجي با يک وقفه سرمايه گذاري مستقيم ،دوم به اضافه  نقدينگي بخشمتغيرهاي  بخش سوم:

 

با استفاده از داده هاي پنل  سرمايه گذاري مستقيم خارجي بنابراين مدل  

جدول ارائه شده اند.  2با اثرات ثابت تخمين زده شده است. نتايج به ترتيب در 

بخش است.  بخش اول، مدل اصلي است که جريان  4داراي  8جدول شماره 

يم خارجي را بوسيله متغيرهايي همچون درجه باز بودن، نرخ سرمايه گذاري مستق

بازگشت سرمايه و زيرساخت ها نشان مي دهد.  در مجموع اين عوامل  حدود 

درصد تغييرات در سرمايه گذاري مستقيم خارجي را توضيح  مي دهند، در  99/0

ر بخش دوم عامل نيروي انساني و در بخش سوم ساير متغيرهاي تاثيرگذار که د

ها استفاده شده است از قبيل نقدينگي، انباشت سرمايه در برخي مطالعات از آن

 اند. هاي دولت )مخارج جاري( در مدل وارد شدهسالهاي قبل و هزينه

در بخش چهارم تاثير متفاوت متغيرهاي درجه باز بودن، نرخ بازگشت 

را قيم خارجي گذاري مستسرمايهسرمايه و زيرساخت ها درمناطق مختلف جهان بر 

آزمون مي کنيم. براي اين کار، تاثير متقابل هر متغير را با متغير مجازي منطقه اي 

، صحراي افريقا ،و آفريقا شمالي خاور ميانه ،امريکاي لاتين و درياي کاراييبشامل 

آسياي جنوبي، و امريکا شمالي در نظر مي گيريم. يک نکته اساسي در تخمين 

نادار باقي ماندن متغيرها در هر مرحله از تخمين مي باشد وجود دارد و آن هم مع

سرمايه که اين مي تواند نشان دهنده استحکام مدل در توضيح  علل اصلي تغييرات 

 باشد.گذاري مستقيم خارجي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
(1920-2008نتايج برآورد مدل سرمايه گذاري مستقيم خارجي ): 2جدول  

(1) متغيرها  (2)  (3)  (4)  

مبدا عرض از  969/23 ** 330/68 *** 204/33 *** 226/69 *** 

 (402/11)  (813/16)  (232/13)  (686/23)  

030/0 درجه باز بودن *** 023/0 *** 043/0 ** 103/0 *** 

 (011/0)  (022/0)  (021/0)  (024/0)  

004/0 نرخ تورم  006/0-  013/0-  010/0-  

 (002/0)  (01/0)  (009/0)  (016/0)  

-233/0 فساد و ريسک سياسي  362/0-  319/0-  381/0-  

 (343/0)  (436/0)  (4/0)  (422/0)  

323/3 نرخ بازگشت سرمايه ** 209/9 *** 908/8 *** 391/9 *** 

 (480/1)  (241/2)  (132/2)  (299/2)  
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018/0 زيربناها *** 018/0 *** 023/0 *** 018/0 *** 

 (000/0)  (000/0)  (001/0)  (000/0)  

092/0  سرمايه انساني ** 100/0 ** 023/0 ** 

  (043/0)  (043/0)  (041/0)  

-006/0   نقدينگي   

   (036/0)   

163/0   سرمايه گذاري مستقيم خارجي با يک وقفه ***  

   (041/0)   

109/0   هزينه هاي دولت   

   (123/0)   

خاورميانه*نرخ بازگشت سرمايه     293/2-  

    (381/11)  

آسياي جنوبي*نرخ بازگشت سرمايه     890/12-  

    (262/23)  

افريقا*نرخ بازگشت سرمايه     023/23 *** 

    (886/8)  

امريکا لاتين*نرخ بازگشت سرمايه     292/2- * 

    (322/3)  

امريکا شمالي*نرخ بازگشت سرمايه     280/19-  

    (623/106)  

خاورميانه*زيربناها     0414/0 *** 

    (016/0)  

بيآسياي جنو*زيربناها     063/0  

    (339/0)  

افريقا*زيربناها     101/0 *** 

    (031/0)  

امريکا لاتين*زيربناها     032/0 *** 

    (009/0)  
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 (1920-2008نتايج برآورد مدل سرمايه گذاري مستقيم خارجي ): 2ادامه جدول

(1) متغيرها  (2)  (3)  (4)  

امريکا شمالي*زيربناها     01/0  

    (08/0)  

خاورميانه*ه باز بودندرج     069/0-  

    (08/0)  

آسياي جنوبي*درجه باز بودن     022/0-  

    (484/0)  

افريقا*درجه باز بودن     022/0-  

    (069/0)  

امريکا لاتين*درجه باز بودن     192/0- *** 

    (066/0)  

امريکا شمالي*درجه باز بودن     410/0-  

    (901/1)  

 
R2 

 

993/0  993/0  244/0  996/0  

 
ADJUSTED  R2 

 

994/0  993/0  823/0  994/0  

DW 426/1  639/1  621/1  643/1  

F 93/889 *** 264/332 *** 212/13 *** 883/323 *** 

 118 104 118 131 داده هاي مقطعي

 438 398 438 614 تعداد مشاهدات

23/6 ميانگين متغير وابسته  23/6  2/3  23/6  

معيار متغير وابستهانحراف   6/31  62/30  62/4  62/30  

.باشند مي پرانتز داخل  معيارها انحراف: توجه  

 معني دار( 0.01در سطح  *** -معني دار  0.03در سطح  ** -معني دار  0.1در سطح  *)

 

 نتايج حاصل از تخمين را مي توان به شرح زير خلاصه نمود:

دار بر جذب سرمايه مستقيم خارجي  اثر درجه بازبودن به صورت مستقيم و معني

به عبارت ديگر با افزايش درجه باز بودن، سرمايه گذاران خارجي انگيزه   موثر است.

سرمايه اند.  درواقع، بازبودن اقتصاد، جريان گذاري پيدا کردهبالاتري براي سرمايه

ابع گذاري مستقيم خارجي با جهت صادراتي براي توليد کالاها با استفاده از من

  داخلي کشورهاي ميزبان را تقويت کرده است. 

گذاري مستقيم خارجي در اثر متغير فساد و ريسک سياسي بر جذب سرمايه

( 2000باشد.  مطالعاتي مانند جاسپرسن)ها و مدل اصلي معنادار نميتمامي گروه
نيز رابطه اي بين سرمايه  28(2000و هاسمن ) 26( 2000)، فرناندز و آرياس23

مستقيم خارجي و فساد و ريسک سياسي پيدا نکرده اند.  درساير مطالعات  گذاري

گذاري مستقيم خارجي مبهم است نيز رابطه بين فساد و ريسک سياسي و سرمايه

گذاري براي مثال جفرسن و هاسمن و فرناندز هيچ رابطه اي بين سرمايه( 2)جدول

که اشنايدر و فري مستقيم خارجي و فساد و ريسک سياسي نيافتند در حالي 

( با 1993( رابطه معکوسي بين اين دو متغير يافتند.  لوري و کيسينجر)1923)

گذاري مستقيم خارجي امريکا براي دو دوره زماني در استفاده  از داده هاي سرمايه

                                                           
25 Jaspersen 

26 Fernandez- Arias 

27 Hausmann 
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گذاري مستقيم خارجي يک رابطه منفي بين  فساد و ريسک و سرمايه 1922سال 

رابطه اي بين آن ها نيافتند.  ادوارد از  1988ر سال گزارش کردند، در حالي که د

دو نمايه مجزا براي فساد و ريسک سياسي استفاده کرده است: ثبات سياسي )که 

احتمال تغيير در حکومت را نشان مي دهد( و کارايي سياسي )مجموع فراواني قتل، 

ت(.  در ها و اعتصاباآدمکشي، ترور، فساد اداري، ديوان سالاري، رشوه، آشوب

اثر گزارش شده تحقيق او پايداري سياسي اثري معني دار ولي کارايي سياسي بي

 (.2002اند )آسيودا،

 
 تاثير متغير فساد وريسک سياسي در مطالعات انجام گرفته: 9جدول

 عدم معنا داري اثر منفي اثر مثبت متغير/اثر متغير

 22(1923اشنايدر و فري)  ريسک سياسي و فساد

 29(1990ز)ادوارد

 30(1993لوري و گيسينجر)

 31(2000جاسپرسن و همکاران)

 32(2000فرناندز و آرياس) هاسمن،

 

گذاري مستقيم بي معنا بودن اثر فساد و ريسک سياسي درجذب سرمايه

خارجي به اين معني است که برخي کشورها با وجود فساد و ريسک سياسي بالا، 

( نيز جذب کرده اند.  شان GDPبه  گذاري مستقيم خارجي بالايي )نسبتسرمايه

براي مثال مي توان کشور آنگولا را که داراي ريسک بسيار زياد مي باشد نام برد که 

در بين کشورهاي صحراي افريقا به خاطر نرخ  1999و  1992در سال هاي 

(. 2000,بازگشت سرمايه بالا مقام نخست را در جذب سرمايه کسب کرد )آنکتاد

 يه بسيار زياد در واقع براي پوشش ريسک بالاي کشور بوده است.نرخ بازگشت سرما

هاي مختلف  همان طور که نتايج نشان مي دهند  تاثير نرخ تورم در حالت

( نيز سازگار است. در 2002هاي آسيودا )مدل معنادار نمي باشد. اين نتيجه با يافته

وامل ريسک مطرح مي واقع تغييرات تورم، در کشورهاي ميزبان به عنوان يکي از ع

باشد و با توجه به آنچه در بالا راجع به فساد و ريسک سياسي مطرح شد، عدم 

 داري تورم نيز به صورت ملموس تري قابل فهم مي باشد. معني

نرخ بازگشت سرمايه به صورت مستقيم و معني دار بر جذب سرمايه 

غيرها بر سرمايه و بيشترين اثر را در ميان ساير مت مستقيم خارجي موثر است

تصميم به سرمايه گذاري به مقدار  چون نشان مي دهد.  گذاري مستقيم خارجي

افزايش نرخ بازگشت سرمايه ريسک و بازده سرمايه در آن اقتصاد بستگي دارد 

باعث افزايش در نسبت سرمايه گذاري مستقيم خارجي به توليد ناخالص حقيقي 

 خواهد شد.

                                                           
28 Scheneider & Frey 

29 Edwards 

30 Loree & Guisinger 

31 Jaspersen  

32 Hausmann & Fernandez-Arias 
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هاي اقتصادي بيانگر تاثير ر زيرساختضريب مثبت و معني دار متغي

گذاري مستقيم خارجي است. به عبارت ديگر افزايش مستقيم اين متغير بر سرمايه

گذاري در سرمايه گذاري بخش دولتي)عمراني( باعث افزايش در نسبت سرمايه

مستقيم خارجي به توليد ناخالص حقيقي خواهد شد و اين امر بيانگر آنست که 

ت ها شامل بنادر، جاده ها و فرودگاه ها، زيرساخت هاي ارتباطي گسترش زير ساخ

)پست، تلفن، اينترنت و عواملي از اين قبيل( و حمل و نقل، عرضه آب، انرژي و 

هاي هاي عمومي و تفريحي باعث کاهش هزينه فعاليتمواد طبيعي اوليه، مکان

جاد انگيزه سرمايه اقتصادي بخش خصوصي، افزايش نرخ بازده سرمايه و در نتيجه اي

 گذاري خارجي به منظور افزايش سرمايه گذاري مستقيم در کشورها خواهد شد.

سرمايه انساني به صورت مستقيم و معني داري بر جذب سرمايه مستقيم 

خارجي موثر است.  افزايش سرمايه انساني در کشور باعث افزايش کارايي و بهره 

اي پيچيده و همچنين افزايش انعطاف در وري توليد، افزايش توانايي انجام کاره

مسئوليت پذيري نيروي انساني و انعطاف نيرو در تصدي مشاغل جديد همسو با 

 تحولات تکنولوژيکي در داخل صنعت مي شود. 

هاي مختلف و نه براي مدل اصلي معنادار نمي تاثير نقدينگي، نه براي بخش

متغير تورم در مدل، ممکن است باشد. بايد به اين نکته اشاره کرد که با وجود 

لزومي به حضور نقدينگي به عنوان يک متغير مستقل در رگرسيون نباشد.  اما از 

آن جا که وابستگي تورم و نقدينگي به ويژه در سال هاي اخير و در کوتاه مدت يک 

توان استفاده از نقدينگي در رگرسيون را رابطه قوي و يک به يک نبوده است، مي

گذاري مستقيم خارجي ار جنبي آن بر توليد و اشتغال و در نتيجه سرمايهبه علت آث

 توجيه نمود.  

هاي منتخب و مدل اصلي گذاري در دوره قبل  در تمامي گروهحجم سرمايه

گذاري در دوره داراي علامت مثبت و معني دار است.   معنادار بودن  حجم سرمايه

گذاري در سري زماني سرمايههاي قبل حاکي از وجود خود همبستگي قوي 

گذاري خارجي زيادي هستند به احتمال خارجي است. کشورهايي که داراي سرمايه

گذاري خارجي زيادي برخوردار خواهند بود و زياد در دوره بعد نيز از سرمايه

گذاري خارجي، وجود برعکس.  با توجه به شرايط نهادي و سياسي موثر بر سرمايه

 ر سري زماني آن قابل توجيه است. اي دچنين چسبندگي

هاي دولت که تقريبي از اندازه دولت است بر سرمايه گذاري اثر هزينه

مستقيم خارجي اثر معني داري ندارد.  بنابراين، جذب سرمايه گذاري مستقيم 

 هاي دولت و اندازه آن ندارد. خارجي ارتباطي به ميزيان هزينه

وجود اين که متغيرهاي جديدي در بايد توجه کرد که در بخش سوم، با 

کاهش يافته است. اين مساله مي تواند به علت کاهش  R2رگرسيون اضافه شده اند 

حجم نمونه )کشورها و زمان( ناشي از حضور متغير نيروي انساني و ساير متغيرهاي 

 گذاري مستقيم خارجيسرمايههاي جديد، ميانگين جديد در مدل باشد، در نمونه

تقليل يافته است و انحراف معيار آن از  2/3و نهايتا به  23/6به  23/6از به ترتيب 
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کاهش يافته است. بنابراين، در نمونه جديد  62/4و نهايتا به  62/30به  6/31

 بسيار زياد که کشورهاي با درآمد بالا نيز هستند حذف شده اند.  FDIکشورهاي با 

گذاري مستقيم خارجي از اي در جذب سرمايهبراي آزمون اثرات منطقه

متغيرهاي مجازي منطقه اي به صورت تعامل با ساير متغيرها استفاه شده است. 

نتايج جديد نشان مي دهند که اثر نرخ بازگشت سرمايه درمنطقه آفريقا بيشتر و در 

منطقه آمريکاي لاتين کمتر از آن در ساير مناطق است.  همچنين اثر زيرساخت ها 

مستقيم خارجي در مناطق آفريقا، آمريکا لاتين، و خاورميانه گذاري بر سرمايه

نسبت به سايرمناطق بيشتر است.  اثردرجه بازبودن نيز براي امريکاي لاتين منفي و 

معنا دار است که نشان دهنده اثر کمتر آن در اين منطقه نسبت به ساير مناطق 

 مي باشد.

اي اصلي مدل، اثرات متقابل در رگرسيون بعدي، علاوه بر برآورد آثار متغيره

سرمايه دو متغير فساد و ريسک سياسي و تورم با مناطق مختلف جهان بر جذب 

 9را نيز در نظر مي گيريم. نتايج برآوردها در جدول  گذاري مستقيم خارجي

 گزارش شده اند. 

 
: تخمين تاثير متقابل فساد و تورم در منطقه ها8جدول  

(1) متغيرها  (2)  

اعرض از مبد  094/32 *** 409/83 *** 

 (032/12)  (322/18)  

031/0 درجه باز بودن *** 029/0 *** 

 (011/0)  (022/0)  

-028/0 نرخ تورم  119/0  

 (628/1)  (232/1)  

-934/0 فساد و ريسک سياسي  192/3-  

 (936/4)  (326/12)  

22/4 نرخ بازگشت سرمايه *** 223/10 *** 

 (333/1)  (322/2)  

018/0 زيربناها *** 018/0 *** 

 (000/0)  (000/0)  

092/0  سرمايه انساني ** 

  (043/0)  

تورم *شرق آسيا و اقيانوسيه  034/0-  228/0-  

 (638/1)  (243/1)  

تورم *اروپا و آسياي مرکزي  033/0-  162/0-  

 (622/1)  (232/1)  

تورم *امريکا لاتين  002/0  182/0-  

 (622/1)  (2343/1)  

 تاثير متقابل فساد و تورم در منطقه ها تخمين: 8ادامه جدول

(1) متغيرها  (2)  

تورم *خاورميانه  321/0  103/0-  

 (639/1)  (234/1)  

تورم *آسياي جنوبي  234/0  202/0  

 (642/1)  (239/1)  

تورم *افريقا  034/0  124/0-  

 (628/1)  (232/1)  

فساد *شرق آسيا و اقيانوسيه  224/2  168/3  

 (139/3)  (699/12)  
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فساد *اروپا و آسياي مرکزي  381/0  443/2  

 (962/4)  (602/12)  

فساد *امريکا لاتين  434/0  214/1  

 (992/4)  (632/12)  

فساد *خاورميانه  286/1  361/4  

 (043/3)  (63/12)  

فساد *آسياي جنوبي  123/1  382/3  

 (221/3)  (208/12)  

فساد *افريقا  826/0  243/3  

 (099/3)  (624/12)  

 
R2 

 

993/0  993/0  

ADJUSTED  R2 994/0  993/0  

DW 346/1  662/1  

F 613/819 *** 98/301 *** 

 118 131 داده هاي مقطعي

 438 614 تعداد مشاهدات

 توجه: انحراف معيارها  داخل پرانتز مي باشند.               

 معني دار( 0.01سطح در *** -معني دار  0.03در سطح  ** -معني دار  0.1در سطح  *) 

 

دوم با حضور  بخشاول نتايج مدل را بدون حضور سرمايه انساني و  بخش

دهد. به علت نبود داده سرمايه انساني براي برخي سرمايه انساني نشان مي

ازکشورها، استفاده از اين متغير تعداد مشاهدات مورد استفاده در برآورد را به مقدار 

دهند که آثار فساد و تورم بر جذب برآوردها نشان مي دهد.  نتايجزيادي کاهش مي

گذاري مستقيم خارجي در مناطق مختلف جهان از لحاظ آماري يکسان سرمايه

 هستند و تفاوت معناداري ندارند.  

 

 گيري نتيجه -2

 -گذاري مستقيم خارجي نقش مهمي در رفع شکاف پس اندازنظر به اينکه سرمايه

تکنولوژي، دانش فني و تکنيکهاي جديد مديريتي، وبه طور گذاري، انتقال سرمايه

کلي در توسعه و رشد اقتصادي ايفا مي کند، در ميان کشورهاي جهان رقابت 

شديدي براي جذب آن وجود دارد.  بنابراين، هر کشور با توجه به موقعيت 

اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي و سياسي خود تلاش مي کند راه هاي جذب سرمايه 

اري مستقيم خارجي را شناسايي و موانع و مشکلات آن را برطرف نمايد، عوامل گذ

تعيين کننده سرمايه گذاري مستقيم خارجي متعدد مي باشند و مي توان گفت 

جذب آن به کل عوامل اقتصادي و در مجموع به کل سيستم و ساختارهاي 

ر کشوري تعدادي اقتصادي، سياسي، اجتماعي و فرهنگي وابسته مي باشد، اما در ه

از اين عوامل نقش اصلي را در جذب آن به عهده دارند و تعيين کننده اصلي تلقي 

گذاري مستقيم خارجي در مي شوند.  اين مقاله به بررسي عوامل موثر بر سرمايه

مي پردازد.  تحليل مذکور در چارچوب  1920-2008کشور جهان طي دوره  209

هاي خاص هر يک از کشورها است تا تفاوتانجام شده  "اثر ثابت"يک الگوي 

 تفکيک شود.
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با توجه به نتايج بدست آمده از مدل رگرسيون براي کشورهاي جهان در 

توان چهارعامل اصلي در جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي اين مطالعه، مي

توسط کشورهاي جهان را شناسايي کرد.  عامل اول، نرخ بازگشت سرمايه است که 

گذاري مستقيم خارجي به عهده دارد.  اين نقش را در جذب سرمايهمهمترين 

ها است که درآن نرخ نتيجه، درواقع تاييد کننده نظريه سرمايه گذاري نئوکلاسيک

گذاري معرفي مي بازگشت سرمايه به عنوان مهمترين عامل تعيين کننده سرمايه

يافتگي و ميزان  شود.  افزايش نرخ بازگشت سرمايه خود مربوط به سطح توسعه

هاي ناشي از ريسک کارآيي کشورها دارد.  اين نرخ همچنان تاحدي نااطميناني

سياسي، فساد و تورم بالا را نيز تحت پوشش قرار مي دهد.  اثرنرخ بازگشت سرمايه 

گذاري مستقيم خارجي در منطقه آفريقا بيشتر و در منطقه بر جذب سرمايه

 طق جهان برآورد شده است. آمريکاي لاتين کمتر ازساير منا

دومين عامل تاثيرگذار مهم بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي، زيرساخت 

هاي يک کشور است که در اين مطالعه به وسيله تعداد تلفن هاي ثابت به ازاي هر 

نفر به عنوان يک تقريبي از آن اندازه گيري شده است.  اثر زيرساخت ها در  100

م خارجي در کشورهاي خاورميانه و شمال آفريقا بيشتر گذاري مستقيجذب سرمايه

باشد.  سومين عامل مهم، سرمايه انساني است که افزايش آن از ساير مناطق مي

شود.  افزايش سرمايه انساني گذاري مستقيم خارجي ميموجب افزايش سرمايه

هاي درکشور موجب افزايش کارآيي و بهره وري توليد، افزايش توانايي انجام کار

پيچيده، همچنين افزايش انعطاف پذيري درمسئوليت پذيري نيروي انساني و 

انعطاف نيرو در تصدي مشاغل جديد همسو با تحولات تکنولوژيکي در داخل 

صنعتي مي شود.  در نهايت، عامل چهارم درجه بازبودن اقتصاد است که مي تواند 

کشورهاي ميزبان به منظور گذاري درگذاران خارجي براي سرمايهدر تشويق سرمايه

صادرات کالا موثر باشد.  نتايج اين مطالعه همچنين اين نکته را آشکار مي سازد که 

گذاري داخلي بالا توانسته اند روند جذب سرمايه گذاري کشورهاي داراي سرمايه

مستقيم خارجي خود را به طور متوسط حفظ کنند.  به عبارت ديگر، نوعي 

گذاري مستقيم خارجي در ميان کشورهاي جهان سرمايه چسبندگي در روند جذب

وجود داشته است.  اين مساله شايد ناشي از برقراري شبکه ارتباطات درکشورهاي 

 گذاري باشد.هاي مبادلاتي ناشي از جابجايي سرمايهميزبان و کاهش هزينه

 از نتايج جالب اين مطالعه اين است که فساد و ريسک سياسي، تورم و اندازه

گذاري مستقيم خارجي درکشورهاي جهان نداشته دولت تاثيري بر جذب سرمايه

اند.  نتايج فوق را شايد بتوان به اين صورت تحليل کرد که اگر نرخ بازگشت سرمايه 

هاي ناشي از وجود ريسک و فساد سياسي و تورم بالا را پوشش دهد، نااطميناني

ذاري هاي خود درکشورهايي که از گگذاران خارجي نبايد نگران سرمايهسرمايه

سيستم سياسي و اقتصادي پايداري برخوردار نبوده يا داراي تورم بالا هستند 

گذار اهميت دارد مثبت و بالا بودن باشند.  به عبارت ديگر، آنچه براي يک سرمايه

نرخ بازگشت خالص سرمايه است که به صورت تفاوت نرخ بازگشت اسمي سرمايه و 
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ن ناشي از ريسک و فساد سياسي و تورم تعيين مي شود.  اندازه دولت هاي زيانرخ

ها در مدل درنظرگرفته شده است، تاثيري ها نيز با توجه به اين که عامل زيرساخت

ها که در جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي ندارد.  به عبارت ديگر، اگر دولت

داشته باشند نقش خود را به  هامي توانند نقش تعيين کننده اي در ارائه زيرساخت

گذاري خوبي ايفا کنند، صرف نظر از اندازه آن ها مي توانند در جذب سرمايه

 مستقيم خارجي موثر باشند. 

در مجموع، چهار متغيري که در اين مطالعه به عنوان عوامل اصلي موثر 

اند، هريک به نحوي به برجذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي مشخص شده

توانند درتامين شرايط مناسب ها ميشوند. دولتهاي دولتي مربوط مياريسياستگذ

براي فضاي کسب و کار و افزايش کارآيي و درنتيجه افزايش نرخ بازگشت سرمايه 

بسيار موثر باشند.  ثبات و پايداري اقتصادي و سياسي و تورم پايين نيز احتمالا 

سرمايه موجب تشويق بيشتر  خواهد توانست از طريق افزايش نرخ بازگشت خالص

هاي تشويقي دولت ها در ايجاد و گذاري خارجي شود.  علاوه براين، سياستسرمايه

گذاري هاي فيزيکي و انساني نيز مي توانند در جذب سرمايهگسترش زيرساخت

ها براي هاي دولتمستقيم خارجي تاثير مثبتي داشته باشد. در نهايت، سياست

ياي خارج و افزايش درجه بازبودن اقتصاد مي تواند به صورت تعامل بيشتر با دن

 گذاري مستقيم خارجي عمل کند.  عامل موثر ديگري براي افزايش جذب سرمايه
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Abstract 

FDI is counted one of important factor of growth and economic development in 

host countries that has had increasing process recently. Determinants 

recognition of FDI can be useful for developing countries. This paper considers 

determinants of FDI in 209 countries during 1980-2007. Mentioned analysis has 

estimated with fixed effect pattern for separating special differences and has 

estimated regional special effect too. This paper presents the findings of a 

econometrics analysis, the results indicate that: degree of openness, rate of 

capital return, infrastructure quality and human capital and also lag of FDI are 

significant and have positive effect on FDI and government expenditure, 

corruption and political risk, inflation and liquidity are insignificant. 
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