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  ،خارجی عوامل موثر بر جذب سرمایه گذاري مستقیم

  )1980-2007( کشوري بین مطالعه یک
  

  ∗سعید مشیري و سعید کیان پوردکتر 
  

                 25/6/1391:     تاریخ پذیرش    18/1/1391: اریخ وصولت
  

   1:چکیده
ي عه به عنوان یکی از عوامل مهم رشد و توس2   سرمایه گذاري مستقیم خارجی

  هاي اخیر از روندرود و طی دههاقتصادي کشورهاي میزبان به شمار می
شناخت عوامل موثر در جذب سرمایه .  اي نیز برخوردار بوده است فزاینده

اند از تواند در سیاستگذاري کشورهایی که نتوانستهگذاري مستقیم خارجی می
له به بررسی عوامل موثر بر این مقا.   مفید باشد،خوبی استفاده کننداین عامل به

 1980-2007ي  کشور جهان طی دوره209سرمایه گذاري مستقیم خارجی در 
تحلیل مذکور در چارچوب یک الگوي اثر ثابت انجام شده است تا .  پردازدمی

علاوه برآن، در مدل برآورد .  هاي خاص هر یک از کشورها تفکیک شودتفاوت
نتایج حاصل از برآورد الگو .  رل شده استاي نیز کنت آثار خاص منطقه،شده

ي ها،  سرمایهي باز بودن، نرخ بازگشت سرمایه، زیر ساختنشان داد که اثر درجه
داري ي قبل همگی داراي اثر مثبت و معنیانسانی و حجم سرمایه گذاري در دوره

هاي دولت، گذاري مستقیم خارجی دارند، اما متغیرهاي هزینهبرجذب سرمایه
  اد و نرخ تورم تاثیر معناداري بر سرمایه گذاري مستقیم خارجی نشان فس
  .  دهندنمی

  JEL :C23 ،E22 بندي طبقه
  

  هاي پانل، داده، الگوي اثر ثابتمکانی عواملسرمایه گذاري مستقیم خارجی، : کلیديهاي واژه
  
  

                                                        
عضو هیات علمی گروه اقتصاد و  عضو هیات علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی به ترتیب، ∗

   دانشگاه پیام نور
 کنندفر و دکترمحمد سیدنورانی سپاسگزاري میهاي دکتر محمدستارينویسندگان از نظرات و راهنمایی. 

2 Foreign Direct Invesment (FDI) 
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   مقدمه -1
 کشورها مطرحادي فرآیند رشد اقتص  اساسیعواملانباشت سرمایه به عنوان یکی از 

منابع مالی خارجی به  . تأمین است  منابع داخلی یا خارجی قابلاست که از طریق
سرمایه  -پس انداز داخلی افزون بر پر کردن شکاف پس انداز  عنوان مکملی براي

 در کشورهاي در . باشدارزي نیز می گذاري، راه حلی براي مقابله با شکاف منابع
توسعه یافته،  هاي بلاعوض کشورهاي خارجی شامل کمکمالی حال توسعه، منابع

اي، سرمایه هاي منطقهبانک جهانی، بانک جریان مالی ناشی از منابع متعدد نظیر
و غیرمستقیم  سرمایه گذاري مستقیم . غیرمستقیم و مستقیم خارجی است گذاري

ت ملیتی صور هاي چندقالب شرکت  بخش خصوصی و دريخارجی بیشتر به وسیله
فواید سرمایه   .شودبه عنوان جریان خصوصی سرمایه یاد می گیرد و از آنمی

 بردن توانایی سرمایه، تکنولوژي، دانش روز، بالا گذاري مستقیم خارجی شامل جذب
البته  . افزایش قدرت رقابت است ها ومدیریت، افزایش اشتغال، بهبود تراز پرداخت

  جذبيهاي ناصحیح در زمینه سیاستکه ضعف مدیریت و نشان کرد باید خاطر
از قبیل ایجاد ساختار بازار  تواند پیامدهاي منفیسرمایه گذاري مستقیم خارجی می

 بیکاري را مقیاس تولید کوچک و نیز تشدید دام صنایع بانها انحصاري در بلندمدت،
  وبا توجه به نقش مهم سرمایه گذاري مستقیم خارجی  . به همراه داشته باشدنیز

 براي جذب این هاي اخیري جهان طی دههکشورها ،گسترش فرایند جهانی شدن
واقع بازار جهانی جذب  در  .اندهاي وسیعی کرده، برنامه ریزي و تلاشنوع سرمایه
این رقابت به ویژه میان کشورهاي درحال  . است شده ها، بسیار رقابتیاین سرمایه

شکل منابع مالی بیشتر  توسعه و کمبودبا توجه به لزوم دستیابی سریع به  توسعه
انواع سرمایه هستند و بدین منظور  این گونه کشورها دنبال جذب . استگرفته 

  .برندها به کار میبراي جذب این نوع سرمایه تمهیدات گوناگونی
کشورهاي جهان یکسان نبوده  روند جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی در

ه یافته به مراتب از سرمایه گذاري مستقیم  به طوري که کشورهاي توسع،است
حال توسعه نیز برخی  در میان کشورهاي در.  اندخارجی بیشتري برخوردارگشته

 زیادي از سرمایه گذاري اند سهم نسبتاًکشورها مانند چین، کره، و هند توانسته
شناسایی عوامل موثر بر سرمایه گذاري .  مستقیم خارجی جهانی را جذب نمایند

گروه کشورهاي   بین المللی که شامل هر دويتقیم خارجی در یک گسترهمس
تواند براي برنامه ریزي و سیاستگذاري توسعه یافته و در حال توسعه باشد می
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 مناسبی براي رشد ياند از این ابزار مهم استفادهکشورهایی که تاکنون نتوانسته
عوامل مؤثر بر جذب سرمایه  به در این مقاله  . مفید باشد،اقتصادي شان بکنند

 28 ي کشور در یک دوره209هاي پانل شامل از طریق دادهمستقیم خارجی  گذاري
 باز بودن اقتصاد، نرخ بازگشت يمتغیرهاي مدل شامل درجه . پردازیمساله می

 قبل، ي انسانی، حجم سرمایه گذاري در دورهيها، سرمایهسرمایه، زیر ساخت
به عبارت .  و ریسک سیاسی، نرخ تورم و نقدینگی هستند دولت، فساد يهزینه

دهیم که چه عواملی بر جذب سرمایه گذاري مستقیم دیگر به این سوالات پاسخ می
 عوامل مطرح شده بر جذب سرمایه يکلیه  اثردر این مقاله.  خارجی موثر هستند

  تفاوت .شودک چهارچوب بین المللی ارزیابی میگذاري مستقیم خارجی را در ی
 عبارتست از فراگیربودن تعداد کشورها شامل هر هاین مطالعه با سایر مطالعات مشاب

 و هم ايدو گروه کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه، کنترل شرایط منطقه
جذب سرمایه  توانند بر متغیرهایی که از لحاظ نظري میيکلیه چنین آزمون اثر

 مبانی نظري و يدر ادامه پس از ارائه.  اشندگذاري مستقیم خارجی تاثیرگذار ب
 ارائه ششم مدل مورد نظر در بخش  چهارم وسومهاي مطالعات تجربی در بخش

  .   شودشود، جمع بندي نتایج در بخش پایانی ارائه میمی
  

 و روند آن سرمایه گذاري مستقیم خارجی -2
 از جمله به  .ده استبراي سرمایه گذاري مستقیم خارجی تعاریف مختلفی ارائه ش

 سرمایه گذاري مستقیم خارجی عبارت است از سرمایه گذاري که 3آنکتادنظر 
 کنترل و نفع مستمر شخصیت يمتضمن مناسبات بلند مدت بوده و منعکس کننده

حقیقی یا حقوقی مقیم یک کشور در شرکتی واقع در خارج موطن سرمایه گذار 
  سرمایه گذاري مستقیم خارجی اینارد نیزمواز در برخی ).  1380 ،بهکیش( باشد

شود که لازم است سرمایه گذار خارجی حضور فیزیکی داشته باشد گونه تعریف می
 ي کنترل و اداره احتمالاً، در سود و زیان قبول مسئولیت مالی و پذیرش ریسکو با

 به این ترتیب سرمایه گذار  . در دست داشته باشداواحد تولیدي را نیز مستقیم
سرمایه  . هاي تولیدي نقش موثر داردخارجی به طور مستقیم در اجراي فعالیت

 جهانی، ي توجه جامعه1980 يبه طور جدي از اوایل دههگذاري مستقیم خارجی 
چگونگی  )1(جدول  . به ویژه کشورهاي در حال توسعه را به خود جلب کرده است

                                                        
3 Unctad 
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هاي ف جهان طی سالدر مناطق مختلسرمایه گذاري مستقیم خارجی  توزیع
  . دهد را نشان می2009-1990

تا سرمایه گذاري مستقیم خارجی روند جذب که دهد  نشان می)1(جدول 
هاي جذب اي که کل سرمایه میلادي همواره صعودي بوده است، به گونه2000سال 

 میلیارد 1623، به 1990 میلیارد دلار در سال 212قم شده در دنیا از این طریق از ر
 همواره ، همچنین . افزایش یافته است2000 برابر در سال 6لار یعنی بیش از د

به کشورهاي پردرآمد دنیا وارد شده سرمایه گذاري مستقیم خارجی بیشترین حجم 
، سهم کشورهاي پردرآمد از کل 2000 تا 1990هاي طوري که طی سال به،است

 78سط به رقمی بالغ بر به طور متوسرمایه گذاري مستقیم خارجی جریان ورودي 
در مجموع، کشورهاي کم درآمد نیز در جذب جریان رو به  .  رسیده استدرصد

اند، به طوري که حجم جریان موفق بودهگذاري مستقیم خارجی سرمایهافزایش 
 ، به1990 میلیارد دلار در سال 418/0ورودي سرمایه گذاري به این کشورها از رقم 

این توجه  جالب ي نکته . افزایش یافته است2007 ل میلیارد دلار در سا2352
کشورهاي توسعه  درسرمایه گذاري مستقیم خارجی است که با وجود کاهش حجم 

 درسرمایه گذاري مستقیم خارجی ، روند افزایشی جذب 2000یافته پس از سال 
سرمایه گذاري کشورهاي درحال توسعه همچنان ادامه یافته است، ولی سطح 

 برابر آن در 35جذب شده در کشورهاي توسعه یافته همچنان رجی مستقیم خا
    4.کشورهاي درحال توسعه است

  
  
  
  
  
  
  
  
 

                                                        
   میلیـون دلار، بـه   59/22 از مبلـغ  2003 و 1991هـاي  در ایران بین سال سرمایه گذاري مستقیم خارجی 

  . استداشته کاهش 2005 و 2004هاي ، اما دوباره در سال میلیون دلار افزایش یافت120
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  )بر حسب میلیارد دلار امریکا(جریان ورود سرمایه گذاري مستقیم خارجی : 1 جدول
 سال  در کشورهاي کم درآمدFDIجریان   در کشورها پر درآمدFDI جریان  در دنیاFDI جریان

302/212 801/190 418/0 1990 
052/166 314/135 628/0 1991 
841/175 429/132 415/0 1992 
304/233 614/170 499/0 1993 
874/258 343/174 608/0 1994 
28/341 243/246 233/1 1995 
79/391 394/273 436/1 1996 
252/485 356/328 524/2 1997 
624/724 077/568 84/2 1998 

10/224/1 03/061/1 383/2 1999 
24/623/1 18/474/1 383/2 2000 

861/888 007/730 585/2 2001 
285/746 212/591 101/3 2002 
599/650 394/497 292/4 2003 
33/783 573/944  417/4 2004 
07/211/1 755/894 25/4 2005 
55/594/1 45/204/1 285/5 2006 
06/352/2 79/811/1 002/10 2007 
62/905/1 02/275/1 566/10 2008 
82/345/1 826/941 233/9 2009 

 ,World Bank, WDI  2009 :ماخذ

  
 میلادي، ایران 2005 و 2004بر اساس طبقه بندي سازمان آنکتاد، در سال 

 58 و 57 يبه ترتیب در رتبهسرمایه گذاري مستقیم خارجی از نظر پتانسیل جذب 
سرمایه گذاري مستقیم خارجی رد جذب  ولی از لحاظ عملک،دنیا قرار گرفته است
  . دنیا را کسب کند133 و 130 يتنها توانسته است رتبه

  
  مبانی نظري سرمایه گذاري مستقیم خارجی-3
کارهاي تجربی از به ادبیات نظري داشته سپس به شرح برخی  ي بخش مرورین ادر

هاي ظریهن.  پردازیم میسرمایه گذاري مستقیم خارجی يانجام شده در زمینه
، )1960( 5شامل نظریه چرخه تولید ورنونسرمایه گذاري مستقیم خارجی معروف 
است که ) 1997 (6 ترکیبی دانینگي و نظریهي درونی کردن بنگاه، نظریهينظریه

  .  شوددر اینجا به اختصار به آنها اشاره می
                                                        

5 Vernon   
6 Duning 
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 . ددان تولید میي چرخهيسرمایه گذاري خارجی را نتیجه) 1960( ورنون
آنگاه بعد از  گیرد؛ هر کالایی ابتدا در کشور ابداع کننده انجام میيتولید اولیه

تدریج محصول به کشورهاي خارجی صادر  محصولات در بازار داخلی، بهيعرضه
کشورها، تولید این محصول از گردد و به مرور زمان با افزایش صادرات در برخی می

هاي شود، زیرا هزینهنده مقرون به صرفه مینسبت به صادرات آن براي تولید کن
 در این مرحله، کشور نوآور امکان تاسیس یک واحد تولیدي  .شودتوزیع کمتر می

کند و در صورتی که شرایط مساعد باشد، سرمایه در مکان خارجی را بررسی می
  تولید ورنون،ي چرخهيبا توجه به نظریه  .پذیردگذاري مستقیم خارجی انجام می

هاي خارجی اقدام به سرمایه گذاري  چرا شرکتشود که اصولاًاین سوال مطرح می
توانند مجوز استفاده از تکنولوژي را به نمایند، در حالی که میمستقیم خارجی می

  .شود بنگاه پاسخ داده میياین سوال از طریق نظریه . کشورهاي خارجی بدهند
دهد که بتوانند از امکاناتی  اجازه میسرمایه گذاري مستقیم خارجی به کشورها

هاي ناشی از مقیاس و هاي مدیریتی، صرفهنظیر دسترسی به تکنولوژي، مهارت
  .)1379هادي ذوالنوز، ( توانایی در بازاریابی استفاده کنند

هاي ذکر شده در کشور ها از مزیت بنگاه، در مورد اینکه چرا بنگاهينظریه
  .دهدکنند، توضیحی ارائه نمیقدام به صادرات نمیخودشان استفاده نکرده و ا

همچنین این نظریه قادر به بیان اینکه چه کشوري به عنوان مقصد سرمایه گذاري 
 درونی کردن از سوي افرادي نظیر ي از این رو، نظریه .شود، نیز نیستپذیرفته می

سرمایه نظریه، بر اساس این  . مطرح شد) 1987( 8، برنتون و وینترز)1979( 7کاسن
هاي بنگاه براي جایگزین کردن مبادلات  تلاشيبه واسطهگذاري مستقیم خارجی 

در حقیقت، با ایجاد یک بنگاه جدید، .  گیردبازاري با مبادلات داخلی، انجام می
 زمانی، چانه زنی و عدم اطمینان، قابل صرفه جویی يها نظیر وقفهبرخی از هزینه

.  دهدرا به صادرات ترجیح میسرمایه گذاري مستقیم خارجی  است و بنابراین بنگاه،
سرمایه گذاري مستقیم همچنین بر اساس تئوري دانینگ، براي اینکه بنگاه اقدام به 

  :کند، سه شرط باید تامین شودخارجی 
  ). 9مزیت مالکیتی( هاي غیر مشهود مزیت داشته باشد باید در دارایی- 1

                                                        
7 Casson  
8 Brenton and Winters  
9 Intangible Asset 
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مزیت درونی (تر از فروش یا اعطاي آنها باشد با صرفهها  استفاده از این مزیت- 2
  ).سازي

ها با ترکیبی از عوامل تولید در کشور میزبان براي بنگاه با  استفاده از این مزیت- 3
  ).مزیت مکانی( تر باشدصرفه

، باید هر سه مزیت مکانی، سرمایه گذاري مستقیم خارجیبراي انجام 
 باشد و هنگامی که یک شرکت خارجی اقدام مالکیتی و درونی سازي وجود داشته

هاي سرمایه گذاري ها از مجموع هزینهکند مجموع این مزیتبه سرمایه گذاري می
 داوودي و شاهمرادي،(، بالاتر است )هاي ارتباطات و اطلاعاتنظیر هزینه(در خارج 

رجی گذاري مستقیم خاهاي ذکر شده، سرمایهبه هر حال، در تمامی نظریه).  1383
  .به عنوان یک جایگزین براي صادرات و تجارت خارجی در نظر گرفته شده است

  
 تحقیق ي پیشینه-4

عوامل تعیین کننده سرمایه گذاري مستقیم خارجی را طی ) 1997( 10چانلاي
مدل  با استفاده از  کشور درحال توسعه31مورد  در 1987 -1994  ساله8 يدوره

 ي عوامل اندازهداد که نتایج تحقیق نشان  .تبررسی کرده اسجاذبه تعدیل شده 
که با (دوردستی  بازار، رشد تولید ناخالص داخلی، دستمزد کارآي بخش صنعت،

 سرمایه گذاري ي، ذخیره)شود نسبی از مرکز اقتصاد جهانی برآورد میيفاصله
مستقیم خارجی و باز بودن اقتصاد بر میزان سرمایه گذاري مستقیم خارجی به 

  . معنی داري مؤثرندصورت
یابی به اطلاعاتی در خصوص نیز همچون چانلاي جهت دست )2009( 11بانگا

هاي دولت چگونه بر جریان سرمایه گذاري و سیاستهاي سرمایهاینکه موافقتنامه
 کشور در حال توسعه 10گذاري مستقیم خارجی تأثیرگذارند، با استفاده از اطلاعات 

 ي بازار، هزینهيها بیانگر آنست که اندازهیافته .  استدهکر مشابهی برآورد يمعادله
 ، متوسطه، بدهی خارجی و مصرف برقينیروي کار، نسبت ثبت نام شدگان دوره

همچنین نتایج  . باشدعوامل مؤثر بر جریان سرمایه گذاري مستقیم خارجی می
ه یافته داراي گذاري با کشورهاي توسعهاي سرمایهدهد موافقتنامهمطالعه نشان می

                                                        
10 Chunlai 
11 Banga 
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اي نیز اثرات متفاوتی بر سرمایه هاي منطقهتأثیر مثبت و معنی دار و موافقتنامه
  .گذاري مستقیم خارجی دارند

 کشور در حال توسعه 71 هاي مقطعیه با استفاده از داد)2002 (12آسیودا
 يبا دیگر کشورهاي در حال توسعه در جذب سرمایه آفریقاي مرکزي تفاوت بین

ها بودن اقتصاد، زیرساخت  در این مطالعه متغیر باز .کرده استرا بررسی خارجی 
به عنوان عوامل  و نرخ بازگشت سرمایه) نفر جمعیت هاي تلفن در هزارتعداد خط(

  .اندنظر گرفته شده مؤثر بر سرمایه گذاري مستقیم خارجی در
رمیانه و  خاوي منطقهيمشابهی براي مقایسه ي مطالعهنیز )2002 (13اونیو

  . استانجام داده  FDIشمال آفریقا با سایرکشورهاي درحال توسعه از نظر جذب 
سرمایه هاي اقتصادي و به بررسی ارتباط بین ادغام )2002( 14گلوبرمن

 وي هايبررسی  .ه استپرداخت اروپا و مریکاادر شمال گذاري مستقیم خارجی 
 در ایه گذاري مستقیم خارجیسرم و تجاري جریان بین قرابتی هیچ که داد نشان
 و تجارت اروپا يهاتحادی در که حالی در، است نداشته وجود مریکاا شمالی مناطق
 .اندبوده یکدیگر مکمل خارجی مستقیم گذاريسرمایه

ي  کشور طی دوره62هاي هبا استفاده از داد )2004( 15هندریکفراوسن و 
، )طرف عرضه( عوامل مبدأ مکانی شامل سه دسته از عوامل 1982- 2000زمانی 

گذاري مستقیم سرمایهجذب  درو عوامل ترکیبی ) طرف تقاضا(عوامل مقصد 
  . را شناسایی کرده استخارجی 
سرمایه گذاري مستقیم خارجی بر  مورد عوامل موثر ایران نیز مطالعاتی در در

 . بر رشد اقتصادي انجام شده استسرمایه گذاري مستقیم خارجی و همچنین اثر 
اي با عنوان رتبه بندي کشورهاي عضو مقاله) 1383(  و شقاقی شهرينجارزاده

گذاري مستقیم خارجی سازمان کنفرانس اسلامی براساس عوامل مؤثر بر سرمایه
به دلیل ( که کشور مالزي دادنتایج حاصل از رتبه بندي نشان  . ستانجام داده ا

هاي گذشته، سازي تجاري طی سالهاي آزادرشد اقتصادي بالا و نیز اجراي برنامه
 )ها در این کشور پایین و سیاست آزادسازي ورود و خروج سرمایهيهاي تعرفهنرخ

ي ري خارجی داراست و کشور جمهوربهترین وضعیت را از لحاظ جذب سرمایه گذا
                                                        

12 Asiedu  
13 Onyeiwu 
14 Globerman 
15 Frawsen and Hendrick 
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 عضو سازمان کنفرانس اسلامی در ي کشور مورد مطالعه43اسلامی ایران در بین 
  .جم قرار دارد سی و پنيرتبه

امنیت سرمایه  اي با عنوان عوامل مؤثر برمقاله) 1383(حسین زاده بحرینی 
درباره میزان امنیت در یک اقتصاد و ترکیب و  است منتشر کردهگذاري در ایران 

پرداخته آن به دو شیوه به مطالعه   فضاي سرمایه گذاري دريعوامل ناامن کننده
  .است

مایه گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي نیز اثر سر) 1374( نظیفی
 در پایان نامه 1973-1993هاي برخی از کشورهاي در حال توسعه را طی سال

 .خود تحت بررسی قرار داده است
مؤثر بر اي با عنوان بازشناسی عوامل نیز مقاله) 1383(  و شاهمراديداوودي

کشور جهان در  46 خارجی در اقتصاد ایران و جذب سرمایه گذاري مستقیم
هدف این مطالعه بررسی عوامل مؤثر  . ستچارچوب یک الگوي تلفیقی انجام داده ا

 -2002ي  کشور جهان طی دوره47بر جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی در 
هاي قانونی، تشویق و  که توجه به زیرساختداد نتایج مطالعه نشان  .است 1990

وري سرمایه گذاري  به کارآیی و بهرهتقویت سرمایه گذاري بخش خصوصی، توجه
وري و سطح ها و تحقیق و توسعه، توجه به کارآیی، بهرهانجام شده در زیرساخت

مهارت نیروي کار و اقداماتی در جهت افزایش ثبات سیاسی کشور شاید بتواند به 
 . جذب بیشتر سرمایه گذاري مستقیم خارجی در ایران منجر شود

  
  سرمایه گذاري مستقیم خارجیبر  مدل عوامل موثر-5
و به پیروي از ،  گذشتهبا توجه به مبانی نظري و مطالعات تجربی  مطالعه حاضردر

  هاي  دست یابی به اطلاعاتی در خصوص موافقتنامهبراي) 1997(چانلاي 
براي گذاري مستقیم خارجی  بر جریان سرمایهموثرهاي گذاري و سیاستسرمایه

متغیرهاي کشورهاي جهان از  درري مستقیم خارجی سرمایه گذاتوضیح روند 
نقدینگی، تورم، فساد و ریسک سیاسی،  هاي دولتی، باز بودن اقتصاد، هزینهيدرجه

بنابراین مدل   .کنیم و زیربناها استفاده میسانین ايسرمایهه، ینرخ بازگشت سرما
  :توان به صورت زیر نوشترا میسرمایه گذاري مستقیم خارجی 

FDI it =  αi +  β1OPENit+ β2INFit+ β3 CORit+ β4RCRit +  β5M2it+  )1(  
β6FDIit-1+ β7GCit +  β8SCHit+ β9INFRACit+uit 
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 فساد و ریسک CORتورم،  INF باز بودن اقتصاد، ي درجهOPENکه در آن 
 یم مستقي گذارسرمایه FDIi,t-1  نقدینگی،M2 یه، نرخ بازگشت سرماRCR ،سیاسی
 INRFAC و ی، انسانيیه سرماSCH دولت، ياندازه GCبل،  قي در دورهیخارج
عرض از مبدا مدل است که در این جا فرض شده است  αi  .هستندها یرساختز

خاص هر کشور را در جذب  این پارامتر در واقع اثر.  براي کشورها متفاوت است
 اگر . دهدو یا اختلافات بین کشوري را نشان می گذاري مستقیم خارجیسرمایه

 با در سرمایه گذاري مستقیم خارجیتفاوت معناداري بین کشورها از لحاظ جذب 
مبدا به تفکیک کشورها به  داشته باشد، باید عرض از گرفتن سایر شرایط وجود نظر

 جزییات برآورد عرض از مبدا مدل يدرباره.  صورت اثر ثابت یا تصادفی برآورد شود
 جمله تصادفی مدل است که اختلاف uit.  در بخش بعدي توضیح داده خواهد شد

 آن در مدل را ي هر کشور از مقدار برآورد شدهسرمایه گذاري مستقیم خارجی
 تصادفی یعنی میانگین صفر و يهاي استاندار جملهدهد و داراي ویژگینشان می

    .است زیر شرح به یرها از متغهر یک به مربوط ییاتجز . واریانس ثابت است
  

 OPEN( 16( اقتصاد بودن باز يجه در-5-1
ري یگ، اندازه GDPبا مجموع صادرات و واردات کالا و خدمات به عنوان سهمی از

 . از دو بعد قابل بررسی استباز بودن اقتصاد .  شودمی
  سرمایه گذاري مستقیم خارجی با جهت گیري بازار )1
  سرمایه گذاري مستقیم خارجی با جهت گیري صادراتی) 2

رمایه گذاري مستقیم خارجی با جهت گیري بازار در واقع تجهیز هدف س
 .  کالا و خدمات به بازار محلی استيسرمایه گذاري در یک کشور معین براي عرضه

 نگهداري و حفاظت از بازارهاي موجود، ياین نوع سرمایه گذاري ممکن است وظیفه
  .اخلی را به عهده بگیردبا ایجاد علاقه در مشتریان و یا گسترش بازارهاي جدید د

هاي گذاري مستقیم خارجی علی رغم ایجاد محدودیتدر این حالت، سرمایه
از سوي .  شودکشور میزبان به منظور تامین نیازهاي داخلی انجام می صادراتی در

گیري صادرات به کارگیري گذاري مستقیم خارجی با جهتسرمایه دیگر، هدف از
رهاي میزبان است به طوري که متعاقب آن محصول منابع ویژه و مشخص در کشو

                                                        
16 Degree Of Openness 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  ...عوامل موثر بر جذب سرمایه گذاري  
  

11

 يعلامت درجه.  کنندتولید شده را به کشور عرضه کننده یا کشور ثالث صادر می
  . بودن اقتصاد در رگرسیون بستگی به قدرت نسبی این دو اثر متضاد دارد باز

   
 INF (( تورم -5-2

 کالا و خدمات است که  مصرف متوسط سبديتورم درصد تغییرات سالانه در هزینه
 ١٨بانک جهانی، (شود آن استفاده میيبیشتر از شاخص لاسپیرز براي محاسبه

شود، هاي داخلی میییها منجر به کاهش ارزش داراافزایش مداوم قیمت . )2009
دهند که براي حفظ ارزش واقعی در نتیجه سرمایه داران و شهروندان ترجیح می

 از  .هاي خارجی تغییر دهندییا را به نفع دارانه آينههاي خود، ترکیب بهیییدارا
ها ییها به کاهش سود خالص سرمایه گذاري و ارزش دارا افزایش قیمت،سوي دیگر

 تورم منجر به افزایش ریسک  .دهدمی انجامد و ورود سرمایه به کشور را کاهش می
ر اطلاعات هاي تجاري و اختلال دسرمایه گذاري و کاهش متوسط سررسید وام

ثباتی و عدم نشانه بیهمچنین تورم  . شودها می قیمتيمنتقل شده به وسیله
گذاري خارجی اثرمنفی تواند در جذب سرمایهکه میهاي کلان است کنترل سیاست

  ).1385،  و محموديشاه آبادي( بگذارد
 

  COR( ( سیاسی ریسک و  فساد-5-3
فساد و ریسک سیاسی است که با  ناشی از مبادلات ي هزینهاین شاخص، تقریبی از

هاي خریدهاي عمومی، استفاده از ترکیبی از رشوه خواري ادارات دولتی، بازپرداخت
هاي مبارزه با فساد  عمومی، احتمال تغییر در حکومت و تلاشياختلاس در بودجه

این شاخص هر دو امور اجرایی و سیاسی در امر فساد را در بر .  شودمحاسبه می
کمترین فساد و ریسک  (10تا ) بیشترین فساد و ریسک سیاسی (1دارد و بین  

 فعالیت تجاري، يفساد ضمن افزایش هزینه  20.رتبه بندي شده است) سیاسی
، فرآیند گرفتن مجوزهاي تجاري لازم براي عملیات در اقتصاد میزبان را افزایش دهد

  .  منفی باشد در رگرسیون رود که علامت آنبنابراین انتظار می
  

                                                        
17 Inflation 
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  RCR((  بازگشت سرمایه نرخ-5-4
  .بستگی دارد  سرمایه در آني بازدهگذاري در یک پروژه بهدر حالت کلی سرمایه

کنند که نرخ بازگشت سرمایه مهمترین عامل تعیین مطالعات تجربی نیز تایید می
ر کند که سرمایه دتئوري پورتفوي تأیید می  . سرمایه گذاري استيکننده

در یک اقتصاد داراي  . یابد جریان می،هاي بالاي بازدهاقتصادي با خطرات کم و نرخ
بایستی به صورت منطقی جهت جذب سرمایه  سرمایه گذاري ينرخ بازدهریسک، 

هاي نرخ بازگشت سرمایه براي کشورهاي   از آن جا که داده.خارجی بالا باشد
 از معکوس توانترس نیست، میدس مختلف به ویژه کشورهاي درحال توسعه در

GDPتوجه به این که  با .  آن استفاده کردي سرانه به عنوان تقریبی براي محاسبه
 هرچه سرمایه کمتر(نرخ بازدهی سرمایه، نسبت معکوسی با سطح سرمایه دارد 

رود که نسبت بازدهی سرمایه ، بنابراین انتظار می)باشد بازدهی آن بیشتر خواهد بود
سطح سرمایه  طرفی کشورهاي با از .  پایین بالاتر باشدياي با سرمایهکشوره در

د ناخالص ی معکوس تولتوان ازبنابراین می.   کمتري نیز هستندGDPپایین داراي 
 سرمایه استفاده کرد ي به عنوان تقریبی براي نرخ بازدهیقی حقيداخلی سرانه

  ).2002آسیودا، (
 

 )M2( نقدینگی-5-5
هاي دیداري و غیر وع اسکناس و مسکوك در دست مردم و سپردهاین شاخص مجم

تواند از  نقدینگی می .کنددیداري را نسبت به تولید ناخالص داخلی اندازه گیري می
مثبت  اول، اثر.  موثر واقع شود گذاري مستقیم خارجیسرمایه جذب دو طریق بر
   علت افزایش تواند بهسطح تولید در کوتاه مدت است که می نقدینگی در

دوم، اثر .  شود سرمایه گذاري مستقیم خارجیهاي اقتصادي موجب جذب فعالیت
  تواند اثرمنفی بر جذب تورمی نقدینگی، به ویژه در بلند مدت است، که می

سرمایه خالص نقدینگی بر   بنابراین، اثر .داشته باشد گذاري مستقیم خارجیسرمایه
  . رت نسبی این دو نیرو خواهد داشتبستگی به قد گذاري مستقیم خارجی
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  )GC(دولتی  هاي هزینه-5-6
هاي دهد که شامل هزینه نشان میGDPنسبت مخارج مصرفی دولت را نسبت به 

.  شود دولت استفاده میياندازهت و از آن به عنوان تقریبی براي جاري دولت اس
است که  این  خارجیسرمایه گذاري مستقیمدر مدل  متغیرمنطق استفاده از این 

استفاده از سرمایه توسط مأموران  هاي سوء بزرگ دولت، فرصتينخست اندازه
جانشینی جبري  ي دولت بزرگ باعث ایجاد پدیده،؛ دومخواهد نمود دولتی را فراهم

هاي حساس اقتصاد در بخش سرمایه گذاري بخش خصوصی داخلی و خارجی
 کند که محیطچیده و مشکلی را ایجاد میساختار پی  دولت بزرگ،خواهد شد و سوم

  .بود مناسبی براي جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی نخواهد
  
 SCH( (انسانی  ي سرمایه-5-7

نسبت ثبت نام شوندگان در تحصیلات  يي انسانی به وسیله سرمایهمطالعه در این
گیري دازهسطوح آموزشی مختلف ان به کل ثبت نام شوندگان در) دانشگاهی(عالی 

دیده توانایی زیادي براي انجام کارهاي خیلی پیچیده جمعیت آموزش  .شده است
همچنین آموزش، توانایی  . دهددارد و به آسانی خود را با وظایف جدید وفق می
شرایط افزون بر این آموزش  . دهدکشور را در جذب تکنولوژي جدید افزایش می

هاي بین المللی از  خارجی در شرکتگذاري مستقیمتغییر ساختاري سرمایه
   .کندرا فراهم می  برتولیدات کاربر به تولیدات تکنولوژي

 
  INFRAC(23(ها  زیرساخت-5-8
 اهمیت اساسی FDI مناسب براي  محیط اقتصاديایجاد دربناهاي یک کشور  زیر
 يدهند که داراي شبکهیی را ترجیح می سرمایه گذاران خارجی اقتصادها .دارد
 انرژي، ي بدون وقفهي آب، عرضهيها، عرضهها، فرودگاهوسعه یافته اي از جادهت

هاي اقتصادي را  فعالیتيهاي ضعیف، هزینه زیرساخت .تلفن و اینترنت باشد
توجه به عدم  در این مطالعه، با.  دهد سرمایه را کاهش میيافزایش و نرخ بازده

 کشورها در طول زمان يبراي کلیههاي مختلف دسترسی به اطلاعات زیرساخت

                                                        
22 School Enrollment,Tertiary 
23 Infrastructure 
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ان دسترسی  میزمورد مطالعه و اهمیت صنعت ارتباطات به عنوان یک زیرساخت، از
  . ها استفاده شده است نفر به عنوان تقریبی براي زیرساخت100تلفن به ازاي هر 

  
 هاي آماري  شرحی بر داده-6

ا و همچنین برآورد الگو از هها و متغیرهاي مورد نیاز براي انجام تحلیلآمار شاخص
 25و موسسه بین المللی شفافیت 24 جهانیيهاي توسعهشاخص هاي اطلاعاتیبانک

 209ها و متغیرها براي  شاخصهاي پانل شامل دادهي مجموعه .گرفته شده است
تمامی متغیرها بر حسب دلار و سال .   است1980-2007 يکشور جهان طی دوره

 آمار توصیفی يخلاصه) 2( در جدول  .اندیف شده میلادي تعر2000 يپایه
  .متغیرهاي مورد بررسی ارائه شده است

  
  1980-2007 ي کشور طی دوره209ي آمار توصیفی متغیرها :2 جدول
 ماکسیمم مینیمم انحراف معیار میانگین نام متغیر

 FDI  سرمایه گذاري مستقیم خارجی
 

05/4  29/5  405/0  15/45  

OPEN 53/87 درجه باز بودن  72/44  49/20  44/371  

INF 63/5 نرخ تورم  52/7  54/2-  40/54  

COR 51/4 فساد و ریسک سیاسی  18/2  60/1  60/9  

-RCR 28/3 نرخ بازگشت سرمایه  68/0  73/4-  75/1-  

M2 79/56 نقدینگی  70/42  32/11  64/256  

GC 53/16 هزینه هاي دولت  98/4  23/6  70/29  

SCH 43 11/22 سرمایه انسانی  54/2  94/89  

TEL 28 35/18 زیربناها  81/0  17/72  

   )2009( بانک جهانی هايمحاسبات پژوهش بر اساس داده: ماخذ
  .است، به جز متغیر فساد که بر حسب رتبه بندي رصد هستند تمامی متغیرها بر حسب د*

  
هاي اقتصادي و سیاسی و اي از لحاظ محیطبا توجه به این که شرایط منطقه

ها را باشند، داده گذاري مستقیم خارجی موثرتوانند در جذب سرمایهعی میاجتما
 .  آمده است)3( که اسامی آنها در جدول ایم سازماندهی کردهيبراي هفت منطقه

                                                        
24 World Development Indicators 
25 Transparency International Institute 
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گذاري مستقیم خارجی در بخش بعد در برآورد مدل جذب سرمایه اثر مناطق در
  .  ارایه خواهد شد

  

  ) تحقیقينمونه( شورهاهاي منتخب از کگروه :3 جدول

  تعداد کشورها  هاگروه

 EAP EAST ASIA & PACIFIC 35 شرق آسیا و اقیانوسیه

 ECA EUROPE & CENTRAL ASIA 56 اروپا و آسیاي مرکزي

 LAC LATIN AMERICA & CARIBBEAN 38 امریکاي لاتین و دریاي کاراییب

 MEN MIDDLE EAST & NORTH AFRICA 21 خاور میانه و آفریقا شمالی

 NA NORTH AMERICA 3 امریکاي شمالی

 SA SOUTH ASIA 8 آسیاي جنوبی

 SSA SUB SAHARAN AFRICA 48 صحراي افریقا

  
  برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج-7

قبل از برآورد مدل، ابتدا به منظور کسب اطمینان از مانایی متغیرها و براي 
 ي واحد براي کلیهيه انجام آزمون ریشهجلوگیري از شرایط رگرسیون جعلی، ب

هاي پانل با روش فیشر از  واحد براي دادهي نتایج آزمون ریشه .پردازیممتغیرها می
  .  گزارش شده است)4(جدول   درPPطریق آزمون 

  
   واحد متغیرهايآزمون ریشه: 4جدول 

  نتیجه آزمون )PP(مقدار آماره آزمون   متغیرها
  ایستا  59/939  خارجی مسرمایه گذاري مستقی

  ایستا  19/547   باز بودنيدرجه
  ایستا  57/1663  نرخ تورم

  ایستا  71/545  فساد و ریسک سیاسی
  ایستا  1/429  نرخ بازگشت سرمایه

  ایستا  32/398  نقدینگی
  ایستا  28/594  هاي دولتهزینه
  ایستا  25/936  زیربناها

  ایستا  95/366  سرمایه انسانی
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  شود تمامی مشاهده می )4( نتایج آزمون در جدول ور که ازهمان ط
 باز يگذاري مستقیم خارجی، درجهسرمایههاي زمانی مدل پنل دیتا یعنی سري

هاي دولت و بودن، تورم، نرخ بازگشت سرمایه، زیر بناها، فساد، نقدینگی، هزینه
توان از خود متغیرها در مدل بدون  انسانی مانا هستند و بنابراین میيسرمایه

  .نگرانی از مشکل رگرسیون جعلی استفاده کرد
 و هاسمن، نوع تخمین مدل براي Fهاي  بعد، بر اساس آزمونيدر مرحله

هاي ترکیبی هاي مربوط به دادهدر مدل.  کنیمهفت گروه از کشورها را تعیین می
نشان ) αi( مبداهاي متفاوت عرض ازدي یا اختلاف بین مناطق از طریق اثرات فر
  در صورت عدم وجود اختلاف معنادار در مناطق، مدل فوق را .  شوندداده می

 .  برآورد کردPOOLتوان با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی به صورت می
 از روش پانل دیتا براي برآورد مدل استفاده  وجود اثرات فردي، بایداما در صورت
به منظور تعیین وجود عرض از مبدا جداگانه براي کشورهاي  ، ابتداکرد، از این رو

هاي مختلف حالت  درF آزمون ينتیجه.  شود استفاده میF يمورد مطالعه از آماره
 صفر يهاي گوناگونی از متغیرهاي توضیحی، حاکی از رد فرضیهشامل زیر مجموعه

ابراین، براي برآورد مدل باید از  بن .هاي کشورها استمبنی بر برابري عرض از مبداء
  . )1384، زراء نژاد و انواري (هاي پانل استفاده کردروش داده
  

  هاي تخمین زده شدهبراي بخش F روش آزمون يخلاصه :5 جدول
   آزمونينتیجه  احتمال   آزادييدرجه   آزمونيمقدار آماره  

  پانل دیتا  000/0  130  76/3  بخش اول
  پانل دیتا  000/0  116  37/3  بخش دوم
  پانل دیتا  000/0  103  31/2  بخش سوم

  .ست زیربناها و نرخ بازگشت سرمایه، فساد و ریسک سیاسی، نرخ تورم، باز بودني شامل متغیرهاي درجهبخش اول
  . است انسانیي سرمایه، اول به اضافه نرخ بازگشت سرمایه، زیربناها بخشمتغیرهايشامل  بخش دوم
 هاي دولت هزینه و سرمایه گذاري مستقیم خارجی با یک وقفه،نقدینگی دوم به اضافه بخشیرهاي  متغ شاملبخش سوم

  .است
  
کارگیري روش اثر ثابت یا اثر تصادفی از براي تصمیم گیري در مورد به

این .  شودکاي است، استفاده می مجذور  آن داراي توزیعيآزمون هاسمن که آماره
 ناهمبسته بودن اثرات انفرادي و متغیرهاي يضیهآزمون در حقیقت، آزمون فر

 يهاي حداقل مربعات تعمیم یافته تحت فرضیهتوضیحی است که طبق آن تخمین
  :به صورت زیر استاین رابطه   . مقابل ناسازگار استيصفر، سازگار و تحت فرضیه
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)2( FDIit =  αi + β Xit +  uit   
عرض از مبداء است که به صورت اثر  αiبردار متغیرهاي توضیحی و  Xit که در آن

به عنوان پارامتري باشد که قرار  αi زمانی که . شودثابت یا اثر تصادفی برآورد می
است براي هر یک از مقاطع به صورت جداگانه تخمین زده شود، به آن یک اثر ثابت 

ي و متغیرها αi اثر ثابت به این معنی است که امکان همبستگی بین  .شودگفته می
را  صفر يهاسمن فرضیه نتایج آزمون ). E(αi Xit) ≠ 0(وجود دارد ) Xit(توضیحی 
  . از روش اثرات ثابت در برآورد مدل استفاده کردکند و بایدرد می

  
  هاي تخمین زده شدهبراي بخش روش آزمون هاسمن يخلاصه :6 جدول

  نتیجه آزمون  احتمال   آزادييدرجه   آزمونيمقدار آماره  
  اثرات ثابت  0001/0  5  41/26  اولبخش 

  اثرات ثابت  0007/0  6  42/23  بخش دوم
  اثرات ثابت  0000/0  9  1/151  بخش سوم

  . است زیربناها و نرخ بازگشت سرمایه، فساد و ریسک سیاسی، نرخ تورم، باز بودني شامل متغیرهاي درجهبخش اول
  . است انسانیي سرمایه،مایه، زیربناها نرخ بازگشت سر اول به اضافهبخش متغیرهاي  شاملبخش دوم
  . استهاي دولت هزینه و سرمایه گذاري مستقیم خارجی با یک وقفه، نقدینگیي دوم به اضافهبخش متغیرهاي  شاملبخش سوم

  
 با هاي پنلبا استفاده از دادهسرمایه گذاري مستقیم خارجی  بنابراین مدل

  . است جدول ارائه شدهدوه ترتیب در نتایج ب . اثرات ثابت تخمین زده شده است
بخش اول، مدل اصلی است که جریان سرمایه .   بخش استچهار داراي )7(جدول 

 باز بودن، نرخ ي متغیرهایی همچون درجهيوسیلههگذاري مستقیم خارجی را ب
 99/0 حدود در مجموع این عوامل.  دهدان میها نشبازگشت سرمایه و زیرساخت

 در بخش . دهندایه گذاري مستقیم خارجی را توضیح میدر سرمدرصد تغییرات 
از قبیل دوم عامل نیروي انسانی و در بخش سوم سایر متغیرهاي تاثیرگذار 

که مخارج جاري هاي دولت یا هاي قبل و هزینهنقدینگی، انباشت سرمایه در سال
  . دان در مدل وارد شده،مطالعات از آنها استفاده شده استاز در برخی 

 باز بودن، نرخ بازگشت يدر بخش چهارم تاثیر متفاوت متغیرهاي درجه
را گذاري مستقیم خارجی سرمایهمناطق مختلف جهان بر  ها درسرمایه و زیرساخت

اي براي این کار، تاثیر متقابل هر متغیر را با متغیر مجازي منطقه . کنیمآزمون می
،  صحراي افریقا، و آفریقا شمالیمیانهورخا ،امریکاي لاتین و دریاي کاراییبشامل 

 اساسی در تخمین يیک نکته . گیریمآسیاي جنوبی، و امریکا شمالی در نظر می
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باشد که وجود دارد و آن هم معنادار باقی ماندن متغیرها در هر مرحله از تخمین می
 سرمایه علل اصلی تغییرات تحکام مدل در توضیح اسيتواند نشان دهندهاین می

  .باشدگذاري مستقیم خارجی 
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)1980-2007(نتایج برآورد مدل سرمایه گذاري مستقیم خارجی : 7 جدول  
)1( متغیرها  )2(  )3(  )4(  

969/25 ** 550/67 *** 804/55 *** 286/69   عرض از مبدا ***
)402/11(  )713/16(  )838/15(  )676/23(  

050/0 *** 085/0 *** 045/0 ** 105/0   باز بودنيدرجه ***
)011/0(  )022/0(  )021/0(  )024/0(  

004/0  006/0-  013/0-  010/0-  نرخ تورم 
)008/0(  )01/0(  )009/0(  )016/0(  

233/0-  362/0-  319/0-  571/0-  فساد و ریسک سیاسی 
)345/0(  )436/0(  )4/0(  )422/0(  

385/3 ** 209/9 *** 907/7 *** 391/9  نرخ بازگشت سرمایه ***
)470/1(  )241/2(  )138/2(  )299/2(  

017/0 *** 017/0 *** 025/0 *** 017/0  زیربناها ***
)000/0(  )000/0(  )001/0(  )000/0(  

 092/0 ** 100/0 ** 085/0   انسانیيسرمایه **
 )043/0(  )045/0(  )041/0(  
  006/0-  نقدینگی  
  )036/0(   
  163/0  فهسرمایه گذاري مستقیم خارجی با یک وق  ***
  )041/0(   
  109/0  هاي دولتهزینه  
  )125/0(   
   293/8-  خاورمیانه × نرخ بازگشت سرمایه 
   )571/11(  
   790/18-  آسیاي جنوبی × نرخ بازگشت سرمایه 
   )262/23(  
   085/23  افریقا × نرخ بازگشت سرمایه ***
   )776/7(  
   898/8-  ریکا لاتینام × نرخ بازگشت سرمایه *
   )588/5(  
   270/19-  امریکا شمالی × نرخ بازگشت سرمایه 
   )623/106(  
   0414/0  خاورمیانه × زیربناها ***
   )016/0(  
   063/0  آسیاي جنوبی × زیربناها 
   )539/0(  
   101/0  افریقا × زیربناها ***
   )031/0(  
   052/0  نامریکا لاتی × زیربناها ***
   )009/0(  
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 7 جدوليادامه
)1( متغیرها  )2(  )3(  )4(  

   01/0 مریکا شمالیا × زیربناها   
   )07/0(  
   069/0- خاورمیانه ×  باز بودنيدرجه   
   )07/0(  
   088/0- آسیاي جنوبی ×  باز بودنيدرجه   
   )474/0(  
   082/0- افریقا ×  باز بودنيدرجه   
   )069/0(  
   192/0- امریکا لاتین ×  باز بودنيدرجه ***  
   )066/0(  
   410/0- امریکا شمالی×درجه باز بودن   
   )901/1(  

R2 995/0  995/0  844/0  996/0  

ADJUSTED  R2 994/0  993/0  783/0  994/0  
DW 486/1  639/1  681/1  643/1  

F 93/779 *** 264/558 *** 812/13 *** 775/583 *** 
هاي مقطعیداده  131 117 104 117 

 457 397 457 614 تعداد مشاهدات
83/6 میانگین متغیر وابسته  25/6  8/3  25/6  

6/31 انحراف معیار متغیر وابسته  62/30  68/4  62/30  
 سـطح   معنـی دار در **،  1/0در سـطح    معنی داري    * آورده شده است و      پرانتز داخل معیارها انحراف: توجه

  .دهدرا نشان می 01/0در سطح معنی دار  *** و 05/0
 

بودن به صورت   بازياثر درجهدهد که نشان مینتایج حاصل از تخمین 
 ،  به عبارت دیگر.مستقیم و معنی دار بر جذب سرمایه مستقیم خارجی موثر است

    بالاتري برايي باز بودن، سرمایه گذاران خارجی انگیزهيبا افزایش درجه
سرمایه گذاري بودن اقتصاد، جریان  واقع، باز در.  اندگذاري پیدا کردهسرمایه

مستقیم خارجی با جهت صادراتی براي تولید کالاها با استفاده از منابع داخلی 
اثر متغیر فساد و ریسک سیاسی بر جذب  . کشورهاي میزبان را تقویت کرده است

.  باشدها و مدل اصلی معنادار نمیهگذاري مستقیم خارجی در تمامی گروسرمایه
 27فرناندز آریاسو  و هاسمن )2000(  و دیگران26مطالعاتی مانند جاسپرسن

اي بین سرمایه گذاري مستقیم خارجی و فساد و ریسک سیاسی نیز رابطه) 2000(
  سایر مطالعات نیز رابطه بین فساد و ریسک سیاسی و  در.  اندپیدا نکرده

                                                        
26 Jaspersen 
27 Hausmann and Fernandez- Arias 
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  و دیگرانجاسپرمن ،براي مثال . م خارجی مبهم استگذاري مستقیسرمایه
گذاري اي بین سرمایه هیچ رابطه)2000 ( آریاس و هاسمن و فرناندز)2000(

 28مستقیم خارجی و فساد و ریسک سیاسی نیافتند در حالی که اشنایدر و فري
 با )1995( 29یسینجرگلوري و .   معکوسی بین این دو متغیر یافتنديرابطه) 1985(

 زمانی در يگذاري مستقیم خارجی امریکا براي دو دورههاي سرمایه از دادهاستفاده
گذاري مستقیم خارجی فساد و ریسک و سرمایهي منفی بین  یک رابطه1982سال 

 30ادوارد.  نداهاي بین آنها نیافت رابطه1977گزارش کردند، در حالی که در سال 
ثبات :  ریسک سیاسی استفاده کرده است از دو نمایه مجزا براي فساد و)1990(

مجموع (و کارایی سیاسی ) دهدکه احتمال تغییر در حکومت را نشان می(سیاسی 
ها و فراوانی قتل، آدمکشی، ترور، فساد اداري، دیوان سالاري، رشوه، آشوب

اثر در تحقیق او پایداري سیاسی اثري معنی دار ولی کارایی سیاسی بی).  اعتصابات
  ).2002 آسیودا،(شده اند گزارش 
گذاري مستقیم معنا بودن اثر فساد و ریسک سیاسی درجذب سرمایهبی

خارجی به این معنی است که برخی کشورها با وجود فساد و ریسک سیاسی بالا، 
براي .  اندنیز جذب کرده) GDPنسبت به (گذاري مستقیم خارجی بالایی سرمایه
  است، نام برد که در  داراي ریسک بسیار زیاد توان کشور آنگولا را که می،مثال
خاطر نرخ بازگشت  در بین کشورهاي صحراي افریقا به1999 و 1998هاي سال

نرخ بازگشت سرمایه بسیار . سرمایه بالا مقام نخست را در جذب سرمایه کسب کرد
  .زیاد در واقع براي پوشش ریسک بالاي کشور بوده است

مدل هاي مختلف تاثیر نرخ تورم در حالت، ددههمان طور که نتایج نشان می
در واقع  . نیز سازگار است) 2002(هاي آسیودا این نتیجه با یافته . نیستمعنادار 

باشد و تغییرات تورم، در کشورهاي میزبان به عنوان یکی از عوامل ریسک مطرح می
داري  معنیبا توجه به آنچه در بالا راجع به فساد و ریسک سیاسی مطرح شد، عدم

  . استتري قابل فهم تورم نیز به صورت ملموس
 يصورت مستقیم و معنی دار بر جذب سرمایهنرخ بازگشت سرمایه به
و بیشترین اثر را در میان سایر متغیرها بر سرمایه  مستقیم خارجی موثر است

                                                        
28 Schneider and Frey 
29 Loree and Guisinger 
30 Edwards  
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 تصمیم به سرمایه گذاري به مقدار  چون. دهد نشان میگذاري مستقیم خارجی
افزایش نرخ بازگشت سرمایه  سرمایه در آن اقتصاد بستگی دارد يو بازدهریسک 

باعث افزایش در نسبت سرمایه گذاري مستقیم خارجی به تولید ناخالص حقیقی 
  .خواهد شد

هاي اقتصادي بیانگر تاثیر مستقیم دار متغیر زیرساختضریب مثبت و معنی
 افزایش در ،به عبارت دیگر  .گذاري مستقیم خارجی استاین متغیر بر سرمایه

گذاري باعث افزایش در نسبت سرمایه) عمرانی( سرمایه گذاري بخش دولتی
مستقیم خارجی به تولید ناخالص حقیقی خواهد شد و این امر بیانگر آنست که 

هاي ارتباطی ها، زیرساختها و فرودگاهها شامل بنادر، جادهگسترش زیر ساخت
 آب، انرژي و يو حمل و نقل، عرضه) ملی از این قبیلپست، تلفن، اینترنت و عوا(

هاي  فعالیتيهاي عمومی و تفریحی باعث کاهش هزینهمواد طبیعی اولیه، مکان
 ي سرمایه و در نتیجه ایجاد انگیزهياقتصادي بخش خصوصی، افزایش نرخ بازده

خواهد سرمایه گذاري خارجی به منظور افزایش سرمایه گذاري مستقیم در کشورها 
  .شد

 مستقیم ي انسانی به صورت مستقیم و معنی داري بر جذب سرمایهيسرمایه
   انسانی در کشور باعث افزایش کارایی و يافزایش سرمایه.  خارجی موثر است

وري تولید، افزایش توانایی انجام کارهاي پیچیده و همچنین افزایش انعطاف در بهره
اف نیرو در تصدي مشاغل جدید همسو با مسئولیت پذیري نیروي انسانی و انعط
  . شودتحولات تکنولوژیکی در داخل صنعت می

 . باشدهاي مختلف و براي مدل اصلی معنادار نمی براي بخشتاثیر نقدینگی
باید به این نکته اشاره کرد که با وجود متغیر تورم در مدل، ممکن است لزومی به 

اما از آن جا که .  ر رگرسیون نباشدحضور نقدینگی به عنوان یک متغیر مستقل د
 يهاي اخیر و در کوتاه مدت یک رابطهوابستگی تورم و نقدینگی به ویژه در سال

توان استفاده از نقدینگی در رگرسیون را به علت قوي و یک به یک نبوده است، می
گذاري مستقیم خارجی توجیه آثار جنبی آن بر تولید و اشتغال و در نتیجه سرمایه

  .  مودن
هاي منتخب و مدل اصلی  در تمامی گروهي قبلگذاري در دورهحجم سرمایه

  گذاري در حجم سرمایهمعنادار بودن .  اي علامت مثبت و معنی دار استدار
گذاري هاي قبل حاکی از وجود خود همبستگی قوي در سري زمانی سرمایهدوره
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 به ،ی زیادي هستندگذاري خارجکشورهایی که داراي سرمایه . خارجی است
گذاري خارجی زیادي برخوردار خواهند  بعد نیز از سرمایهياحتمال زیاد در دوره

گذاري خارجی، با توجه به شرایط نهادي و سیاسی موثر بر سرمایه.  بود و برعکس
  . اي در سري زمانی آن قابل توجیه استوجود چنین چسبندگی

 بر سرمایه گذاري ، دولت استيههاي دولت که تقریبی از اندازاثر هزینه
بنابراین، جذب سرمایه گذاري مستقیم .  مستقیم خارجی اثر معنی داري ندارد

  .  آن ندارديهاي دولت و اندازهخارجی ارتباطی به میزیان هزینه
باید توجه کرد که در بخش سوم، با وجود این که متغیرهاي جدیدي در 

تواند به علت  این مساله می .ته استکاهش یاف R2  است،رگرسیون اضافه شده
ناشی از حضور متغیر نیروي انسانی و سایر ) کشورها و زمان(کاهش حجم نمونه 

گذاري مستقیم سرمایههاي جدید، میانگین متغیرهاي جدید در مدل باشد، در نمونه
  تقلیل یافته است و انحراف معیار8/3 و نهایتا به 25/6 به 83/6 به ترتیب از خارجی
 ي بنابراین، در نمونه . کاهش یافته است68/4 به  و نهایتا62/30ً به 6/31آن از 

 حذف ،بسیار زیاد که کشورهاي با درآمد بالا نیز هستند FDIجدید کشورهاي با 
  . اندشده

گذاري مستقیم خارجی از اي در جذب سرمایهبراي آزمون اثرات منطقه
 . مل با سایر متغیرها استفاه شده استاي به صورت تعامتغیرهاي مجازي منطقه
منطقه آفریقا بیشتر و در  دهند که اثر نرخ بازگشت سرمایه درنتایج جدید نشان می

ها همچنین اثر زیرساخت.  مریکاي لاتین کمتر از آن در سایر مناطق استامنطقه 
نسبت  و خاورمیانه امریکا لاتینگذاري مستقیم خارجی در مناطق آفریقا، بر سرمایه
 بازبودن نیز براي امریکاي لاتین منفی و يدرجه اثر.  مناطق بیشتر است به سایر

 اثر کمتر آن در این منطقه نسبت به سایر مناطق يدهندهمعنا دار است که نشان
  .باشدمی

، علاوه بر برآورد آثار متغیرهاي اصلی مدل، اثرات متقابل دو در رگرسیون بعد
سرمایه ی و تورم با مناطق مختلف جهان بر جذب متغیر فساد و ریسک سیاس

 )8(نتایج برآوردها در جدول  . گیریم را نیز در نظر میگذاري مستقیم خارجی
  . اندگزارش شده
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هاتخمین تاثیر متقابل فساد و تورم در منطقه: 8 جدول  
)1( متغیرها  )2(  

094/32 *** 409/75  عرض از مبدا ***
)058/12(  )528/17(  

051/0 *** 089/0   باز بودنيهدرج ***
)011/0(  )022/0(  

027/0-  119/0  نرخ تورم 
)627/1(  )832/1(  

954/0-  198/3-  فساد و ریسک سیاسی 
)936/4(  )586/12(  

28/4 *** 285/10  نرخ بازگشت سرمایه ***
)553/1(  )328/2(  

017/0 *** 017/0  زیربناها ***
)000/0(  )000/0(  

 092/0 انی انسيسرمایه **  
 )045/0(  
034/0-  227/0-   تورم ×شرق آسیا و اقیانوسیه 

)637/1(  )843/1(  
033/0-  168/0-   تورم ×اروپا و آسیاي مرکزي 

)628/1(  )832/1(  
008/0  178/0-   تورم ×امریکا لاتین 

)628/1(  )8345/1(  
581/0  105/0-   تورم ×خاورمیانه 

)639/1(  )854/1(  
234/0  202/0 )642/1(  تورم ×وبیآسیاي جن   )859/1(  
034/0  124/0- )627/1(  تورم ×افریقا   )832/1(  
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  8  جدوليادامه                 
  )2(  )1(  متغیرها

284/2  167/5   فساد×شرق آسیا و اقیانوسیه 
)159/5(  )699/12(  

571/0  443/2   فساد ×اروپا و آسیاي مرکزي 
)962/4(  )602/12(  

434/0  814/1   فساد ×مریکا لاتینا 
)998/4(  )638/12(  

876/1  561/4 )043/5(  فساد ×خاورمیانه   )65/12(  
123/1  372/3 )221/5(  فساد ×آسیاي جنوبی   )807/12(  
786/0  245/3 )099/5(  فساد ×افریقا   )684/12(  

R2 995/0  995/0  
ADJUSTED  R2 994/0  993/0  

DW 546/1  662/1  
F 613/719 *** 97/501 *** 

هاي مقطعیداده  131 117 
 457 614 تعداد مشاهدات

 1/0در سـطح  معنی داري  * آورده شده است و      پرانتز داخل معیارها انحراف: توجه
  .دهدرا نشان می 01/0 معنی دار در سطح *** و 05/0 معنی دار در سطح **

  

 دوم با حضور بخش انسانی و يایه اول نتایج مدل را بدون حضور سرمبخش
  انسانی براي برخی ازيبه علت نبود داده سرمایه . دهد انسانی نشان میيسرمایه

کشورها، استفاده از این متغیر تعداد مشاهدات مورد استفاده در برآورد را به مقدار 
ذب د که آثار فساد و تورم بر جهدنتایج برآوردها نشان می.  دهدزیادي کاهش می

گذاري مستقیم خارجی در مناطق مختلف جهان از لحاظ آماري یکسان سرمایه
  .  داست و تفاوت معناداري ندار

  
 گیري نتیجه -8

 -گذاري مستقیم خارجی نقش مهمی در رفع شکاف پس اندازنظر به اینکه سرمایه
ور به ط  وهاي جدید مدیریتیگذاري، انتقال تکنولوژي، دانش فنی و تکنیکسرمایه

کند، در میان کشورهاي جهان رقابت کلی در توسعه و رشد اقتصادي ایفا می
بنابراین، هر کشور با توجه به موقعیت اقتصادي، .  شدیدي براي جذب آن وجود دارد

هاي جذب سرمایه گذاري راهکه کند  فرهنگی و سیاسی خود تلاش می،اجتماعی
 عوامل تعیین .  را برطرف نمایدمستقیم خارجی را شناسایی و موانع و مشکلات آن
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 جذب آن به  کهتوان گفت می.است سرمایه گذاري مستقیم خارجی متعدد يکننده
کل عوامل اقتصادي و در مجموع به کل سیستم و ساختارهاي اقتصادي، سیاسی، 

 تعدادي از این عوامل نقش باشد، اما در هر کشوراجتماعی و فرهنگی وابسته می
این .  شوند اصلی تلقی میين به عهده دارند و تعیین کنندهاصلی را در جذب آ

 کشور جهان 209گذاري مستقیم خارجی در مقاله به بررسی عوامل موثر بر سرمایه
تحلیل مذکور در چارچوب یک الگوي اثر .  پرداخته است 1980-2007 يطی دوره

  .ودهاي خاص هر یک از کشورها تفکیک شثابت انجام شده است تا تفاوت
دست آمده از مدل رگرسیون براي کشورهاي جهان در ه با توجه به نتایج ب

توان چهارعامل اصلی در جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی این مطالعه، می
عامل اول، نرخ بازگشت سرمایه است که .  توسط کشورهاي جهان را شناسایی کرد
این .   عهده داردگذاري مستقیم خارجی بهمهمترین نقش را در جذب سرمایه

آن  ها است که در سرمایه گذاري نئوکلاسیکي نظریهيواقع تایید کننده نتیجه، در
گذاري معرفی  سرمایهينرخ بازگشت سرمایه به عنوان مهمترین عامل تعیین کننده

 خود به سطح توسعه یافتگی و میزان کارآیی ،افزایش نرخ بازگشت سرمایه.  شودمی
هاي ناشی از ریسک چنان تاحدي نااطمینانیاین نرخ هم.  دداربستگی کشورها 

نرخ بازگشت سرمایه  اثر.  دهدسیاسی، فساد و تورم بالا را نیز تحت پوشش قرار می
 آفریقا بیشتر و در منطقه يگذاري مستقیم خارجی در منطقهبر جذب سرمایه

  . سایر مناطق جهان برآورد شده است مریکاي لاتین کمتر ازا
   ین عامل تاثیرگذار مهم بر سرمایه گذاري مستقیم خارجی، زیردوم
هاي ثابت به  تعداد تلفنيهاي یک کشور است که در این مطالعه به وسیلهساخت

اثر .   نفر به عنوان یک تقریبی از آن اندازه گیري شده است100ازاي هر 
یانه و گذاري مستقیم خارجی در کشورهاي خاورمها در جذب سرمایهزیرساخت

 انسانی يسومین عامل مهم، سرمایه.  باشدشمال آفریقا بیشتر از سایر مناطق می
افزایش .  شودگذاري مستقیم خارجی میاست که افزایش آن موجب افزایش سرمایه

کشور موجب افزایش کارآیی و بهره وري تولید، افزایش توانایی   انسانی دريسرمایه
مسئولیت پذیري نیروي  افزایش انعطاف پذیري درانجام کارهاي پیچیده، همچنین 

انسانی و انعطاف نیرو در تصدي مشاغل جدید همسو با تحولات تکنولوژیکی در 
بودن اقتصاد است که   بازيدر نهایت، عامل چهارم درجه.  شودداخل صنعتی می

 کشورهاي میزبان گذاري درگذاران خارجی براي سرمایهتواند در تشویق سرمایهمی
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نتایج این مطالعه همچنین این نکته را آشکار .  به منظور صادرات کالا موثر باشد
اند روند جذب سرمایه گذاري داخلی بالا توانسته که کشورهاي داراي سرمایهساخت

به عبارت دیگر، نوعی .  گذاري مستقیم خارجی خود را به طور متوسط حفظ کنند
قیم خارجی در میان کشورهاي جهان گذاري مستچسبندگی در روند جذب سرمایه

کشورهاي  این مساله شاید ناشی از برقراري شبکه ارتباطات در.  وجود داشته است
  .گذاري باشدجایی سرمایهههاي مبادلاتی ناشی از جابمیزبان و کاهش هزینه
 ي ریسک سیاسی، تورم و اندازه، این است که فسادتوجه دیگراز نتایج جالب 

کشورهاي جهان نداشته  گذاري مستقیم خارجی درر جذب سرمایهدولت تاثیري ب
هاي ناشی از وجود  که اگر نرخ بازگشت سرمایه نااطمینانیاست، شاید به این دلیل

گذاران خارجی نباید نگران ریسک و فساد سیاسی و تورم بالا را پوشش دهد، سرمایه
و اقتصادي پایداري کشورهایی که از سیستم سیاسی  هاي خود درگذاريسرمایه

به عبارت دیگر، آنچه براي یک .   باشند،برخوردار نبوده یا داراي تورم بالا هستند
 مثبت و بالا بودن نرخ بازگشت خالص سرمایه است که به ،گذار اهمیت داردسرمایه

هاي زیان ناشی از ریسک و فساد صورت تفاوت نرخ بازگشت اسمی سرمایه و نرخ
ها نیز با توجه به این که عامل  دولتياندازه.  شود میسیاسی و تورم تعیین

نظرگرفته شده است، تاثیري در جذب سرمایه گذاري  ها در مدل درزیرساخت
توانند نقش تعیین ها که میبه عبارت دیگر، اگر دولت.  مستقیم خارجی ندارد

 کنند ومیفا  نقش خود را به خوبی ای،ها داشته باشند زیرساختياي در ارائهکننده
  . گذاري مستقیم خارجی موثر باشندتوانند در جذب سرمایه می،صرف نظر از اندازه

 عنوان عوامل اصلی موثر بردر مجموع، چهار متغیري که در این مطالعه به
یک به نحوي به  اند، هرجذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی مشخص شده

تامین شرایط  توانند درها میتدول . شوندهاي دولتی مربوط میسیاستگذاري
نتیجه افزایش نرخ بازگشت  مناسب براي فضاي کسب و کار و افزایش کارآیی و در

ثبات و پایداري اقتصادي و سیاسی و تورم پایین نیز .  سرمایه بسیار موثر باشند
 خواهد توانست از طریق افزایش نرخ بازگشت خالص سرمایه موجب تشویق احتمالاً

ها در هاي تشویقی دولتعلاوه براین، سیاست.  گذاري خارجی شودیهبیشتر سرما
  توانند در جذب هاي فیزیکی و انسانی نیز میایجاد و گسترش زیرساخت

هاي  در نهایت، سیاست .گذاري مستقیم خارجی تاثیر مثبتی داشته باشدسرمایه
  بودن اقتصاد   بازيها براي تعامل بیشتر با دنیاي خارج و افزایش درجهدولت
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گذاري مستقیم تواند به صورت عامل موثر دیگري براي افزایش جذب سرمایهمی
  .  خارجی عمل کند
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