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 در كشورهاي (FDI)گذاري مستقيم خارجي  تخمين تابع عرضه سرمايه
 (OIC) عضو سازمان كنفرانس اسلامي

 
 
 

 وحيد شقاقي شهري     دكتر مجيد صباغ كرماني     دكتر رضا نجارزاده
 

اندازه / (OIC)كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسلامي  / (FDI)مستقيم خارجي  گذاري سرمايه
 سياست بازرگاني/ سياست پولي / سياست مالي / ر بازا

  چكيده 
گـذاري خـارجي نمـوداري از سـلطه          سـرمايه  اي نه چندان دور،    در گذشته   

 كمتـر دولتـي اسـت كـه بـراي           ه ولي امروز  شد،  کشورهای توسعه يافته تلقی می    
در واقـع   .  خارجي برنامه هاي عريض و طـويلي نداشـته باشـد           های  جلب سرمايه 

 در بـين اکثـر   گـذاري خـارجي    نگرش مبتنـي بـر رد سـرمايه    پری شدن پس از س  
گـذاري    انـدازه سـرمايه      امروز شاهد مقبوليت بـيش از      کشورهای درحال توسعه،  

گــذاري خــارجي در  ســرمايه  افــزايش نقــش.در ايــن کشــورها هســتيمخــارجي 
دار و نيـز کشـورهای در حـال توسـعه            مديريت اقتصاد كلان كشورهاي سـرمايه     

 هـا مـورد توجـه مخصـوص     گذاري  سرمايه  اين نوع    بررسی مجدد كه   شد باعث
گيـری     با ورود اقتصاددانان به اين حوزه، گسترش چشم        .اقتصاددانان قرار بگيرد  

ــه ســرمايه گــذاری مســتقيم خــارجی صــورت گرفــت و   در مطالعــات مربــوط ب
 .ها و نظريات متعددی مطرح گرديد ديدگاه

پايـه مطالعـات نظـری و تجربـی انجـام          در اين مقاله سعي شده اسـت تـا بر         

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .باشد  انجام شده در مؤسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني مي اين مقاله، بخشي از طرح تحقيقاتي

 . عضو هيأت علمي دانشگاه تربيت مدرس

 . دانشيار گروه اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس

 . كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس

 ١٧٧ـ١٣٨٤،٢١٢، تابستان٣٥فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، شماره 
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هـاي تركيبـي      گرفته و در قالـب يـک الگـوی اقتصادسـنجی، بـا اسـتفاده ازداده               
  كشـور  ٣١ در FDIعوامـل مـؤثر بـر جـذب     ) پانـل ديتـا  (مقطعي ـ سري زماني  

نتايج بدسـت  . مورد بررسي قرار بگيرد ) ١٩٩٥ـ  ٢٠٠٠( ساله   ٥اسلامی طي دوره    
هـای مناسـب بازرگـانی      دازة بازار، اجرای سياست   ان  دهد گسترش   آمده نشان مي  

ثبــاتی و  هــا و آزادســازی بازرگــانی خــارجی، کــاهش بــی نظيــر کــاهش تعرفــه
ناپايداری اقتصادی از طريق کاهش نـرخ تـورم، کـاهش کسـري بودجـه و نيـز                  

 . کشورهای اسلامی داردFDIهای خارجی دولت اثرات مثبتی بر جذب  بدهی
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 مقدمه 
ــروزه  ــرای       ام ــابع داخلــی ب ــودن من ــه علــت ناکــافی ب بســياری از کشــورهای جهــان ب

از سـوی ديگـر،     . انـد   های خارجی پيدا کـرده      گذاری، تمايل زيادی به جذب سرمايه       سرمايه
های فرامليتی، جهـت ارتقـای سـطح رقابـت پـذيری و               گذاران خارجی بويژه شرکت     سرمايه

همچنين در  . اند  دار متمايل شده    و مزيت گذاری در مناطق مستعد       کسب سود بيشتر به سرمايه    
طی دو دهه گذشته با ارتقای سطح تکنولوژی، امکان انتقال سرمايه بـه ميـزان قابـل تـوجهی             

گـذاری خـارجی در       نتيجـه طبيعـی عوامـل فـوق، رشـد سـريع سـرمايه             . افزايش يافتـه اسـت    
 .کشورهای مختلف اعم از توسعه يافته و در حال توسعه است

گذاری خارجی و علل جذب آن در کشورها، در ايـن مقالـه         بحث سرمايه    بنا به اهميت  
 FDIگردد تا بر اساس مطالعات تجربی و نظری مرتبط در ايـن زمينـه، تـابع عرضـه                     سعی می 

بدين منظور مقالـه حاضـر   . برای کشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامی تخمين زده شود        
گـذاری    ه و در بخـش اول، رونـد سـرمايه         بعـد از مقدم ـ   . به شکل زير سازماندهی شده است     

 بيان  FDIگردد، سپس شرايط کلی جذب        مستقيم خارجی در کشورهای اسلامی بررسی می      
  پرداخته و با استفاده از اين        FDIشده و در ادامه به معرفی ادبيات نظری مرتبط با تابع عرضه             

تفاده شده است اسـتخراج  مطالعات تجربی از آن اس    اکثر در که  FDI عرضه تابع نظری، ادبيات
  داشـته و برمبنـای مبـانی         FDIسپس مروری اجمالی بر ادبيات تجربی تابع عرضـه          . گردد  می

   برای کشورهای عضو سازمان کنفرانس      FDIشواهد و مطالعات تجربی، تابع عرضه        و نظری
 .گردد ارائه می سياستی های توصيه و گيری نتيجه نيز پايان در .شود می برآورد اسلامی

 OIC١گذاری مستقيم خارجی در کشورهای   روند سرمايه.١
گذاری مسـتقيم خـارجی در کشـورهای اسـلامی           قبل از اين که به بررسی روند سرمايه       

. پرداختـه شـود، لازم اسـت جايگـاه ســازمان کنفـرانس اسـلامی در جهـان مشـخص گــردد        
 ٣٢سـعتی بـيش از    ميليـارد نفـر را در و  ٣/١سازمان کنفرانس اسلامی جمعيتـی حـدود يـک      

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Organization Islamic Conference IMF and SESRICIC Publications (2001). 
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 عضو، يکـی از     ٥٧ با   OICاز نظر تعداد کشورهای عضو      . گيرد  ميليون کيلومتر مربع در برمی    
) سـازمان (هـای وابسـته بـه         المللی درخارج از سازمان     های همکاری بين    ترين سازمان   گسترده

 عضو  ٥٧، از   )٢٠٠٠( براساس اطلاعات سازمان تجارت جهانی       ١ .رود  ملل متحد به شمار می    
 کشور اسلامی نيـز     ٨همچنين  .  کشور در سازمان تجارت جهانی عضويت دارند       ٤١سازمان،  

انـد    کشور تاکنون عضو سازمان تجارت جهانی نشده٨  هستند و تنها WTOدرحال الحاق به    
شـوند    در کل به چهار گروه تقسيم مـی     OIC کشورهای   ٢.که ايران يکی از اين کشورهاست     

 کشـورهای اسـلامی     ٣ )MICS – OIC(می با درآمـد متوسـط       که عبارتند از کشورهای اسلا    
 و ٥ )TCCS- OIC( گـذر   ، کشورهای اسلامی درحـال ٤ )OECS – OIC(صادرکننده نفت  

در . ٦ )LDCS – OIC(گـروه چهـارم، کشــورهای اسـلامی باحـداقل درجــه توسـعه يــافتگی      
هـار گـروه     بـه تفکيـک چ     OICهای اصـلی کشـورهای        ، برخی از شاخص   )٤(تا  ) ١(جداول  

 در طـی  OICشود که کشـورهای    ، مشاهده می)١(با توجه به جدول شماره   . ارائه شده است  
ــال ١٩٨٣-٩٢دوره  ــد اقتصــادی    ١٩٩٦ و س  درصــد ٥/٥ درصــد و ٧/٣ بــه ترتيــب از رش

 ٧/٤ بشـدت کـاهش يافتـه و از    ١٩٩٩ تـا  ١٩٩٧اند که ايـن رشـد در سـالهای       برخوردار بوده 
 درصـدی  ٧/٤ دوباره رشد اقتصادی  ٢٠٠٠است، ولی در سال      درصد رسيده    -٤/١درصد به   

 با جهان و کشورهای درحال      OICمقايسه رشد اقتصادی کشورهای عضو      . اند  را تجربه کرده  
دهنده اين واقعيت است کـه رونـد رشـد اقتصـادی در کشـورهای        توسعه و توسعه يافته نشان    

ــواختی ندا  OICعضــو  ــدار و يکن ــد جهــانی ســطح پاي ــرخلاف رون ــل   ب ــرات قاب شــته و تغيي
 بـه عنـوان يـک     OICدر مـورد سـاختار توليـدی کشـورهای عضـو            . ای داشته اسـت     ملاحظه

 درصـد و    ٤/٣٨ درصـد، صـنايع      ٧/١٦توان گفـت کـه کشـاورزی          مجموعه اقتصادی نيز می   
هـا    ايـن نسـبت   ). ٢جدول  (دهد     درصد از کل توليدناخالص آن را تشکيل می        ٢/٤٤خدمات  

تار توليد کشورهای اسـلامی بـه سـاختار توليـد کشـورهای بـا درآمـد            دهنده تشابه ساخ    نشان

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. IMF and SESRICIC Publications (2001). 
2. WTO (2000a), Annual Report (2000), WTO Publications, Geneva (2000). 
3. OIC Middle Income Countries. 
4. OIC Oil-Exporting Countries. 
5. OIC Countries in Transition. 
6. Least Developed Countries. 
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های   گذاری خارجی بين گروه     همچنين توزيع جريانات سرمايه   . ١پايين و متوسط جهان است    
 FDI درصـد کـل   ٩٠دهد کـه طـی دو دهـه اخيـر، در مجمـوع بـيش از              اشاره شده نشان می   

می با سطح درآمـدی متوسـط        در دو گروه کشورهای اسلا     OICورودی به کشورهای عضو     
 ورودی سـهم دو  FDI درصـد  ١٠و کشورهای اسلامی صادرکننده نفت متمرکز شده و تنها        

 همچـون   OICدر بخش تجارت خارجی نيز کشورهای عضـو         ). ٣جدول  (گروه ديگر است    
بـا کسـری حسـاب جـاری        ) ١٩٩٥-٢٠٠٠(کشورهای درحال توسعه در طـی سـالهای اخيـر           

اين کسری در مقايسه با کشورهای درحال توسعه پايين تـر بـوده اسـت،     اند، البته  مواجه بوده 
 بـا کسـری   ١٩٩٩درحالی که کشورهای توسعه يافته در طـی دوره مـذکور بـه غيـر از سـال                   

 ).٤جدول (اند  حساب جاری مواجه نبوده

 )درصد(ـ نرخ رشد توليد ناخالص داخلی واقعی ١جدول 

2000 1999 1998 1997 1996 1983-92  
5.0 4.9 5.1 5.8 5.3 3.3 OIC-LDC 
5.5 1.0 -2.6 5.1 7.2 5.2 OIC-MIC 
3.3 -6.2 3.5 4.3 3.4 2.0 OIC-OEC 
8.0 4.6 2.1 1.4 1.2 -0.2 OIC-TC 
4.7 -1.4 0.3 4.7 5.5 3.7 OIC countries 
4.8 3.5 2.8 4.2 4.0 3.4 World (*) 
4.1 3.4 2.7 3.5 2.9 3.3 Developed countries (*) 
5.8 3.8 3.5 5.8 6.5 4.7 Developing countries (*) 

 World Economic Outlook ( 2001) :مأخذ

-٩٩متوسط دوره ) ارزش افزوده هر بخش به درصدی از توليد ناخالص داخلی(ـ ساختار توليد ٢جدول 
١٩٩٥ 

Services Of which Manufacture Industry: Agriculture  
50.0 11.6 22.0 30.3 OIC-LDC 
46.9 21.6 34.0 17.9 OIC-MIC 
39.8 9.0 47.5 12.5 OIC-OEC 
46.1 13.8 30.1 23.7 OIC-TC 
44.2 15.9 38.4 16.7 OIC countries 

 IMF and SESRTCIC Publications (2001) :مأخذ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ).١٣٧٩ (ازوجي و ديگران.  1
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 )ميليون دلار( به زيرگروههای کشورهای اسلامی FDIـ جريان ورودی ٣جدول 

 
1998 

 
1996 

 
1994 

 
1992 1990 

average 
92-1987 

Annual  
1982-87 

 

1065 
(6.5) 

420 
(2.2) 

200 
(1.4) 

850 
(7.0) 

-73 
(-1.0) 

297 
(4.4) 

57 
(1.8) 

OIC-LDCs 

7380 
(45.0) 

14508 
(76.3) 

10129 
(73.4) 

9802 
(81.2) 

5355 
(70.2) 

5402 
(80.2) 

2470 
(80.1) OIC-MICs 

5374 
(32.8) 

2049 
(10.8) 

2547 
(18.4) 

1253 
(10.4) 

2346 
(30.8) 

1020 
(15.1) 

555 
(18.0) OIC-OECs 

2585 
(15.8) 

2044 
(10.7) 

933 
(6.8) 

160 
(1.3) 

0 
(0) 

17 
(0.3) 

0 
(0) OIC-TCCs 

Source: UNCTAD: World Investment Report, various years. United Nations. New 
York, and Geneva and SESRTCIC Publiction. 

 )ميليارد دلار( ـ وضعيت تراز حساب جاري كشورهاي اسلامي ٤جدول 

1999 1998 1997 1996 1995   
     Current account balance (billion US $) 
16.6 -17.1 -4.6 -7.8 -34.3  OIC countries 

-133.1 34.8 95.1 42.3 59.0  Developed countries (*) 
-18.5 -92.2 -60.5 -74.5 -96.6  Developing countries (*) 

Source: (*) IMF, World Economic Outlook, May 2001, p. 165. SESRTCIC (2001) 
(-) Deficit current account balance. (+) Surplus current account balance. 

 FDI نوبـت بـه بررسـی رونـد            OIC  بعد از مروری اجمالی بر جايگاه کشورهای عضـو          
 کشـورهای عضـو سـازمان کنفـرانس اسـلامی        . رسـد    مـی  OIC در کشورهای عضـو      ورودی

)OIC (         گردند، ولی سهم     به عنوان زيرمجموعه اصلی از کشورهای درحال توسعه قلمداد می
گذاری مستقيم خارجی ورودی به کشورهای درحـال توسـعه را بـه خـود                 ناچيزی از سرمايه  

 OIC، کشورهای   )١٩٨٢-٢٠٠٢(ه طی دوره    آمارها حاکی از اين است ک     . اند  اختصاص داده 
اند کـه در    ورودی به کشورهای درحال توسعه را جذب کردهFDI  درصد ١٢بطور متوسط 

گـذاری خـارجی در    اين بين، کشورهايی نظير مالزی، ترکيه و مراکش از نظر جذب سرمايه          
ه انـد، ايـن درحـالی اسـت ک ــ    مقايسـه بـا ديگـر کشـورهای اسـلامی وضـعيت بهتـری داشـته        

 ورودی را در طـی دوره زمـانی         FDIکشورهای عراق، يمن، ليبی و گـابون کمتـرين حجـم            
 . مذکور داشتند

 OIC در کشـورهای  FDI  همچنين مطابق آمارهای منتشره آنکتاد، سهم جريان ورودی          
 همواره افزايش داشته اسـت، بطوريکـه        ١٩٩٦ تا سال    ١٩٨٢-٨٧نسبت به کل جهان از دوره       
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ــه ١٩٨٢-٨٧ درصــد در طــی دوره ٦/٤ايــن نســبت از  .  رســيد١٩٩٦ درصــد در ســال ٥/٥ ب
درحالی که اين سهم نسبت به کشورهای درحـال توسـعه طـی دوره مـورد بررسـی کـاهش                    
يافته است که دليل آن نيز، افزايش ورود سرمايه به ديگر کشـورهای درحـال توسـعه بـويژه                  

شد اقتصـادی پايـدار، و      سازی مستمر، ر    خصوصی. کشورهای جنوب شرقی آسيا بوده است     
هـای فرامليتـی از جملـه        گـذاری شـرکت     های سرمايه   همگرايی فزاينده اين کشورها با برنامه     

  را در اين کشـورها و بـالاخص در کشـورهای    FDIدلايلی است که رشد جريانات ورودی       
ASEAN

 ٢).٥جــدول (دربرداشــته اســت )  انــدونزی و تايلنــد مــالزی، فيليپــين، ســنگاپور، (١
 درصـد جريـان     ٥٠ين آمارهای منتشره آنکتاد نشان از ايـن دارد کـه همـواره بـيش از                 همچن

 مربوط بـه شـش کشـور اسـلامی جنـوب و جنـوب شـرق                 OIC در کشورهای    FDIورودی    
 بـه توليـد ناخـالص    FDIدر ضمن، نتـايج بررسـی شـاخص نسـبت جريـان ورودی            . آسياست

، دال بـر رشـد   ٢٠٠٠ تـا  ١٩٨٠ال  در طی چهار دوره پنج سـاله  از س ـ OICداخلی کشورهای   
 ٢٠ به حـدود  ١٩٩٨٠-٨٥ درصد طی دوره ٨متوالی اين شاخص است، بطوری که از حدود     

 ).٢نمودار( افزايش يافته است ١٩٩٥-٢٠٠٠درصد در دوره 

 )ميليون دلار (OICگذاري مستقيم خارجي ورودي به كشورهاي   ـ روند سرمايه١نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

  زمان از طريق معادله  اقتصاد طيدور جديدي درامروزه 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Association of South East Asian Nations (ASEAN). 
2. Paul M.Dickie and  Xiaoqni Fan (2000). 
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 )ميليون دلار (OICگذاري مستقيم خارجي ورودي به كشورهاي   ـ سرمايه٥جدول 

 ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٠ ١٩٩٨ ١٩٩٦ ١٩٩٤ ١٩٨٧ـ٩٢ ١٩٨٢ـ٨٧ 

OIC ١٥٧٧٧ ١٣٩٦١ ٧٣٤٦ ١٧١٧٧ ١٩٠٢١ ١٣٨٠٩ ٦٧٣٨ ٣٠٨٥ 

OIC بصورت درصدي از 
 نجها

٤/٢ ٧/١ ٥/٠ ٥/٢ ٥/٥ ٤/٥ ٩/٣ ٦/٤ 

 ٤/٣ ٤/٢ ٧/٠ ٦/٣ ٩ ٤/٩ ٩/٤ ٨/٥ كشورهاي توسعه يافته

 ٧/٩ ٧/٦ ٠/٣ ٠/٩ ١٤ ٥/١٧ ١/١٩ ٩/٢٠ كشورهاي در حال توسعه

  و محاسبات تحقيقWorld Investment Report :مأخذ

  به عنوان درصدي از توليد ناخالص داخلي FDI ـ جريان ورودي ٦جدول 
 (OIC)در كشورهاي 

 ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٠ ١٩٩٥ ١٩٩٠ ١٩٨٥ ١٩٨٠ مناطق

كشورهاي عضو سازمان 
 (OIC)كنفرانس اسلامي 

١٣/٢٢ ٨٢/٢٠ ١٩/٢٠ ٥٧/١٣ ٤٨/٨ ١٥/٨ ١٤/٥ 

 ٣/٢٢ ٢/٢١ ٦/١٩ ٣/١٠ ٣/٩ ٤/٨ ٧/٦ جهان

 ٧/١٨ ٩/١٧ ٥/١٦ ٩/٨ ٢/٨ ٢/٦ ٩/٤ كشورهاي توسعه يافته

 ٣٦ ٤/٣٣ ١/٣١ ٦/١٦ ٨/١٤ ٤/١٦ ٦/١٢ كشورهاي در حال توسعه

 ٣/٣٣ ٧/٣٢ ١/٣٢ ١/١٩ ٩/١٧ ٩/٢٠ ٩/١٧ آسيا
 ٦/٣٠ ٥/٢٨ ٩/٢٥ ٦/١٥ ٨/١٠ ٩/٩ ٢/٨ آفريقا

  World Investment Report (2003) :مأخذ

 (OIC)در كشورهاي ) به توليد ناخالص داخلي( ورودي FDI ـ رشد متوسط ٢نمودار 
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 FDI شرايط جذب .٢
بـويژه کشـورهای درحـال توسـعه      از مهمترين عوامل مؤثر بـر رشـد اقتصـادی کشـورها             

بـا توجـه بـه      . گـذاری اسـت     فراهم آوردن سرمايه به منظور تأمين مـالی طـرح هـای سـرمايه             
بـويژه  (گذاری مستقيم خارجی در برخی از کشورهای درحال توسعه      عملکرد خوب سرمايه  

 FDI، بسياری از اين کشورها به اسـتفاده هـر چـه بيشـتر از                )کشورهای آسيای جنوب شرقی   
حال با توجه به رقابتی که در ميان کشـورها بـرای جلـب مقـادير بيشـتر                  . اند  ايل پيدا کرده  تم

FDI      هايی که يـک کشـور     بوجود آمده است، سئوال اصلی آن است که شرايط و يا ويژگی
 گذاری مستقيم خارجی بايد داشته باشد چيست؟ جهت جلب سرمايه

 بستگی به امکانـات و تـوان   FDIود توان گفت که جريان ور در پاسخ به سئوال فوق، می     
تـری   تکنولوژيکی کشور ميزبان دارد، به عبارت ديگر هرچه کشـوری از امکانـات گسـترده           

برای کاهش هزينه های توليد برخوردار باشد و سطح تکنولوژی بالاتری داشته باشد جريـان    
 .  به آن کشور بيشتر خواهد بودFDIورود 

 به کشورهای توسعه يافتـه وجـود شـرايط    FDIی از در واقع علت اصلی ورود حجم بالاي 
 به کشورهای در حـال توسـعه   FDIدر خصوص ورود   . ١باشد  فوق الذکر در اين کشورها می     

ــرمايه ــز س ــت   ني ــنايع و فعالي ــارجی در ص ــذاران خ ــعه    گ ــال توس ــورهای درح ــايی در کش ه
ب آنهـا را   نمايند که آن کشورها به لحـاظ تکنولـوژی و بـازار تـوان جـذ                 گذاری می   سرمايه

 بـرای کشـورهای در حـال        FDIدر اين بخش از مقاله با توجـه بـه اهميتـی کـه             . ٢داشته باشند 
شــرايط عمــومی . شــود  پرداختــه مــیFDIتوســعه دارد بــه بررســی شــرايط عمــومی جــذب 

 :٣ در چهار گروه  به شرح زير قابل تقسيم استFDIجذب

 FDIعوامل سياستگذاری اقتصادی مؤثر بر جريان . ٢ـ١
هـای اقتصـادی در کشـور ميزبـان، در راسـتای ايجـاد فضـای بـاز و                     اه سياستگذاری هرگ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ).١٣٨٠(بهكيش .  1
 .٢٩٧منبع پيشين، ص .  2
 .منبع پيشين.  3
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 گذاری کاهش خواهد يافت و به تبع آن جريان باثبات اقتصادی باشد، ميزان ريسک سرمايه

FDI     های اقتصادی مؤثر بر جريان        سياست. يابد   به آن کشور افزايش میFDI   تـوان در       را می
 : موارد زير خلاصه کرد

  سياست پولی.٢ـ١ـ١
در واقع هر چـه     . باشند  کننده عوامل مؤثر بر نرخ تورم در کشور می          ها تعيين    اين سياست 

هـا و سـود خـالص         تر باشد ميزان کاهش در ارزش دارايی        سطح تورم در کشور ميزبان پايين     
گذاری تقليل يافتـه و بـه تبـع آن           گذاری کمتر خواهد بود و در نتيجه ريسک سرمايه          سرمايه

 .يابد افزايش میFDI يان جر

 سياست مالی. ٢ـ١ـ٢
در صـورت   . دهنده وضعيـت کسـری بودجـه دولـت و درآمـدهای ماليـاتی اسـت                 نشان

وجود کسری بودجه و تأمين آن از طريق استقراض از بانک مرکزی، شـاهد بـروز تـورم در     
بـه  .   داردFDIکشور ميزبان خواهيم بود و همانطور که عنوان شد اين امر اثر منفی بر جريان       

  FDIگذار نيز اثر منفی بر جريان         های سرمايه   علاوه وجود ماليات مضاعف بر درآمد شرکت      
هـم  . گذار مايل نيست در دو کشور ماليـات بپـردازد           طبيعی است  که سرمايه    . خواهد داشت 

هـای توليـدی و خـدماتی منجـر بـه کـاهش           چنين بالا بودن ماليات بر درآمد و سود فعاليـت         
  را بـه کشـور   FDIآنان پس از کسر ماليات شده و بـا کـاهش سـطح بـازدهی، ورود       درآمد  

 .کاهش خواهد داد

 سياست ارزی. ٢ـ١ـ٣
در صـورتی کـه   . باشـد   دهنده وضعيت سيستم ارزی می      های ارزی نشان    مجموعه سياست 

شود و بـه تبـع    نرخ ارز ثبات داشته باشد اطمينان بيشتری در فضای اقتصادی کشور ايجاد می         
هم چنين وجود يک سيسـتم      . شود  تر می   گذاران خارجی ساده    گيری برای سرمايه    آن تصميم 

گـذاران جهـت دريافـت ارز ارزان و کسـب رانـت بـه        چند نرخی ارز موجب تلاش سـرمايه   
 .  داردFDIوری می شود که اثر منفی بر  جای ارتقای سطح کارايی و بهره

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...گذاري مستقيم خارجي   تابع عرضه سرمايهتخمين

 

187

 سياست بازرگانی. ٢ـ١ـ٤
هـای گمرکـی بـرای     هر چقدر معافيـت  . دهد  ی خارجی را نشان می    ميزان آزادی بازرگان  

  FDIگذاران خارجی بيشـتر باشـد، جريـان     ای مورد نياز سرمايه     ای و سرمايه    های واسطه   نهاده
 .به کشور بيشتر خواهد بود

 های ناظر بر مقررات سياست. ٢ـ١ـ٥
بـه سـمت   گيری حکومـت و جامعـه    شامل اطلاعات رسمی و قابل دسترس، تعيين جهت   

تـر و     هرچقـدر اطلاعـات شـفاف     . های انتقال سرمايه است     های خارجی و محدوديت     سرمايه
هايشـان بيشـتر شـده و         گذاران خارجی به ارزيابی     تر باشد اعتماد سرمايه     دسترسی به آن سهل   

هم چنين نگرش مردم و قـوانين و مقـررات          . کند    را به کشور تسهيل می      FDIاين امر جريان    
 .داردFDI  ن سرمايه، نقش بسزايی در جذب حاکم بر جريا

 FDIعوامل ساختار اقتصادی مؤثر بر جريان . ٢ـ٢
گـذاران    تـر باشـد سـرمايه       های اقتصادی يک کشور قوی       هر چقدر ساختار و زيرساخت    

تـرين عوامـل      عمـده . گذاری مسـتقيم در آن کشـور دارنـد          خارجی تمايل بيشتری به سرمايه    
 :  مؤثر است عبارتند ازFDIتقيم بر جذب ساختاری اقتصاد که بطور مس

 ثبات تراز تجاری. ٢ـ٢ـ١
ثبات تراز تجاری بـه مفهـوم پايـداری نظـام تجـارت خـارجی بـوده و در نتيجـه اعتمـاد                       

 .نمايد گذاری جلب می گذاران خارجی را به سرمايه سرمايه

 بازار) اندازه(گستردگی .  ٢ـ٢ـ٢
  بـه آن     FDIوز اشـباع نشـده باشـد جريـان          تر باشد و هن ـ     هرچقدر بازار کشوری گسترده   

 .شود کشور تقويت می

 بدهی خارجی. ٢ـ٢ـ٣
با کاهش بار بدهی خارجی کشور، امکان تأمين مالی از طريـق جريـان ورود سـرمايه بـه      

 .يابد آن کشور افزايش می
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 ساختار تأمين مالی. ٢ـ٢ـ٤
و بيشـتری بـه    تـر     تـر باشـد و تسـهيلات سـهل          نظام بانکی کشـور قـوی     ) وضعيت(هر چه   

هـای   مشتريان خود ارائه دهد و دارای سيستمی فاقد فساد و نظام بوروکراتيـک باشـد، زمينـه         
 .آورد گذاران خارجی بيشتر فراهم می لازم را برای سرمايه

 تأسيسات زيربنايی. ٢ـ٢ـ٥
... هـای ارتبـاطی، و      ها، بنـادر، سيسـتم      تر نظير راه    وجود زيرساختارهای اقتصادی گسترده   

 . باشند   به کشور میFDI مؤثر در جذب عوامل

 نيروی کار ماهر و توسعه منابع انسانی. ٢ـ٢ـ٦
تر شدن فرآيند توليد کالاها و خدمات در جهان، وجـود نيـروی کـار غيرمـاهر         با پيچيده 

تر هسـتند کـه از نيـروی            موفق  FDIلذا کشورهايی در جذب     . رود  ديگر مزيت به شمار نمی    
 .ار باشندکار آموزش ديده برخورد

 رسانی گسترده وجود شبکه اطلاع. ٢ـ٢ـ٧
در صورت وجود يک شـبکه اطـلاع رسـانی قـوی کـه اطلاعـات بـه روز و دقيـق را در                     

گـذاران قـرار دهـد، انگيـزه        در اختيار سـرمايه   ... ها، امتيازات و    خصوص نيروی کار، ساخت   
 .شود   به کشور تقويت میFDIورود 

   FDIر بر  عوامل تشويقی و حمايتی مؤث.٢ـ٣
گــذاران خــارجی اقـدام بــه اعطــای امتيــازاتی    برخـی از کشــورها جهــت جلـب ســرمايه  

گذاران بـا تمايـل بيشـتری         مسلم است که هر چه ميزان امتيازها بيشتر باشد سرمايه         . نمايند  می
 : توان به موارد زير اشاره کرد در اين ارتباط می. نمايند گذاری می اقدام به سرمايه

 گذار خارجی  های سرمايه فيت مالياتی در مورد توليدات شرکتمعا.  ٢ـ٣ـ١

 گذاران ای به سرمايه های بيمه  اعطای پوشش. ٢ـ٣ـ٢

های  های مورد نياز شرکت های گمرکی در مورد واردات نهاده  اعطای معافيت. ٢ـ٣ـ٣
 گذار خارجی سرمايه
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  اعطای يارانه در امر آموزش نيروی کار محلی. ٢ـ٣ـ٤

 گذاری اد مناطق آزاد برای سرمايهايج. ٢ـ٣ـ٥

 تر نظير آب و برق اعطای تسهيلات زيربنايی و خدمات عمومی ارزان. ٢ـ٣ـ٦

 تضمين برگشت سود و اصل سرمايه و جلوگيری از مصادره و ملی کردن آنها. ٢ـ٣ـ٧

 FDI عوامل جغرافيايی و سياسی مؤثر بر . ٢ـ٤
برخـی از   . باشـد   و ژئوپليتيکی کشور می   منظور از عوامل جغرافيايی، موقعيت جغرافيايی       

وضعيت آب و هوا، جمعيت، موقعيت مکانی، و نحوه ارتبـاط          : عوامل ژئوپليتيکی عبارتند از   
هر چقـدر عوامـل فـوق از موقعيـت بهتـری برخـوردار باشـند تمايـل                  . المللی  های  بين    با آب 
 .دگذاری مستقيم افزايش پيدا خواهد کر گذاران خارجی به سرمايه سرمايه

  منظور از عوامل سياسی مواردی نظير ثبات اجتمـاعی، ثبـات سياسـی، سـاختار سياسـی                 
. باشـد  های سياسی در کشـور مـی       گيري  جامعه، نوع حکومت، قدرت دولت، و نحوه تصميم       

های مستقيم خارجی را جذب نمايد در درجـه           مسلم است برای اينکه کشوری بتواند سرمايه      
 .رخوردار باشداول بايد از يک ثبات سياسی ب

 گذاری مستقيم خارجی   های نظری عوامل مؤثر بر جذب سرمايه ديدگاه. ٣
حال بـه منظـور بـرآورد       .  شد FDIای گذرا به عوامل مؤثر بر جذب          در بخش قبلی اشاره   

گذاری مستقيم خارجی برای کشورهای عضو سازمان کنفـرانس اسـلامی       تابع عرضه سرمايه  
)OIC (   مرتبط با موضوع بيـان شـده و مـدلی بـرای تصـريح تـابع                 لازم است الگوهای نظری 

 . معرفی گرددFDIعرضه 
نظــری متعــددی در تبيــين علــل    ) هــای ديــدگاه( طــی ســاليان متمــادی، الگوهــای    

هر کدام از الگوهای مزبور با برگزيدن مبنـای    . گذاری مستقيم خارجی شکل گرفتند      سرمايه
درصـدد برآمدنـد تـا زوايـای بيشـتری از           فلسفی خاصی برای خـود، گـام را فراتـر نهـاده و              

البته با گذشـت   . شناخته و تجزيه و تحليل نمايند     ) FDIدر مورد علل    (های موجود را      واقعيت
تر شـدند و توانسـتند مبنـای          تر و کامل    زمان و طرح شرايط جديدتر، الگوهای نظری پيچيده       
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هـا    گذاري  اين سرمايه تری برای سياستگذاران اقتصادی در جذب هر چه بيشتر            نظری مناسب 
 . فراهم نمايند

تـوان بـه    گذاری مستقيم خـارجی را مـی       بطور کلی الگوهای نظری مرتبط با علل سرمايه       
هـای بـا فـرض بازارهـای کامـل و              دسـته اول و دوم، نظريـه      : سه گـروه اصـلی تقسـيم نمـود        

 و تمايـل    های مبتنی بر بازارهای نـاقص، الگوهـايي هسـتند کـه بـر پايـه نـواقص بـازار                     نظريه
دسته سوم، نظريـه    . اند  گذاران چندمليتی برای گسترش توان بازاری آنها شکل گرفته          سرمايه

باشـند و براسـاس ايـن     سازمان صنعتی، الگوهای نظری مبتنی بر چارچوب اقتصـاد خـرد مـی     
. انـد   ريـزی شـده     باشـد، پايـه      مـی  FDIکننـده     های ويژه بنگاه عامل مهم تعيـين        فرض که جنبه  

 در ايـن بخـش از مقالـه قصـد بـر ايـن اسـت کـه نگـاهی اجمـالی بـه ابعـاد نظـری                             بنابراين،
گذاری مستقيم خارجی و عوامل مـؤثر بـر    يعنی علل سرمايه (گذاری مستقيم خارجی      سرمايه

 . داشته باشيم) آن

 های با فرض بازارهای کامل  نظريه.٣ـ١
، الگـويی اسـت   )های ناقصهای مبتنی بر بازار  و نظريه (    نظريه با فرض بازارهای کامل      

گذاران چندمليتی برای گسـترش تـوان بـازاری آنهـا           که بر پايه نواقص بازار و تمايل سرمايه       
متنـوع  " و" های بـازدهی متفـاوت   نرخ" اين نظريه کلی در قالب دو نظريه   . شکل گرفته است  

 .گردد بيان می" ها ساختن مجموعه دارايی

 ١های بازدهی متفاوت نظريه نرخ. ٣ـ١ـ١
ــا  FDIشــود کــه  در ايــن رويکــرد اســتدلال مــی  نتيجــه جريــان ســرمايه از کشــورهای ب

گذاری، بـازدهی   ها برای سرمايه اندک به کشورهای با بازدهی بالاست، چراکه بنگاه      بازدهی
انـد   هـای تجربـی نتوانسـته     امـا بررسـي  ٢.کننـد  مورد انتظار را با هزينه نهايی سرمايه برابـر مـی    

دهـد کـه ايـن نظريـه          ن زمينه ارائه نمايند و نتايج ضعيف آن نشان مـی          شواهد محکمی در اي   
. باشـد  گـذاری مسـتقيم خـارجی نمـی        های سرمايه   بيانگر خوبی از عوامل تعيين کننده جريان      

گذاری مستقيم خارجی آمريکـا بـه اروپـا           بطور مثال، اين نظريه که با افزايش جريان سرمايه        
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Differential Rates of Return. 
2. Agrawal .J.P. (1981). 
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 به اين دليل که نـرخ بـازدهی در          ١٩٦٠ته بود، در دهه      ميلادی رواج ياف   ١٩٥٠در اواخر دهه    
 .١اروپا کمتر از آمريکا شد نتوانست جوابگوی علل تدوام اين جريان باشد

 ٢ نظريه کوجيما .الف
. تـوان بـه فرضـيه کوجيمـا اشـاره کـرد         در چارچوب نظريه نـرخ بـازدهی متفـاوت مـی     

 : نمايــد نــوع تقســيم مــی  گــذاری مســتقيم خــارجی را بــه دو     ســرمايه) ١٩٨٥(کوجيمــا 
گـذاری مسـتقيم      سـرمايه   )٢،  ٣گيـری تجـاری     گـذاری مسـتقيم خـارجی بـا سـمت           سرمايه) ١

 .٤گيری تجاری خارجی ضد سمت
گذاری مستقيم خارجی منجر به افـزايش تقاضـا و عرضـه صـادرات گـردد،           اگر سرمايه 

 در کشـور  گذاری در صنايعی اسـت کـه   گيری تجاری است و اين نوع سرمايه        دارای  سمت  
مبدأ دارای عدم مزيت نسبی است و اين امر تجارت بين دو کشور مبـدا و ميزبـان را شـتاب                     

شـود   گردد و در نتيجه باعث رفـاه مـی   بخشد و منجر به بازسازی صنعتی هر دو کشور می     می
 ).نظير کشور ژاپن(

گـذاری مسـتقيم خـارجی منجـر بـه افـزايش واردات و صـادرات نگـردد،                  اگر سـرمايه  
گـذاری خـارجی در       گيری ضد تجاری است، زيرا ايـن سـرمايه          گذاری دارای سمت    رمايهس

بنـابراين تجـارت    . کشور ميزبان در صنايعی است که کشور مبـدأ در آن مزيـت نسـبی دارد               
يابـد و صـنعت در جهتـی مخـالف تئـوری مزيـت نسـبی در تجـارت                 الملـل کـاهش مـی       بين

ماننـد  (شـود   رفاه هر دو کشور مبدأ و ميزبـان مـی     گردد و نهايتاً منجر به کاهش         بازسازی می 
 ). کشور آمريکا

 ٥ها  ايجاد تنوع در مجموعه دارايی.٣ـ١ـ٢
گـذاری       از آنجا که تئوری بازدهی مـورد انتظـار، توضـيح کـافی و کـاملی از سـرمايه                  

های جديدتری کـه بـر نقـش ريسـک نيـز متمرکـز شـده                  مستقيم خارجی ارائه ننمود، نظريه    

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ).١٣٨٢(ملكي .  1

2. Kojima Hypothesis (1985). 
3. Trade- Oriented. 
4. Anti-Trade-Oriented. 
5. Portfolio (Asset) Diversification. 
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هـای موجـود، معمـولاً     طبق اين نظريه هر بنگاهی بـرای انتخـاب پـروژه   . رح شدند بودند، مط 
هاف بائر نشان داد که نتـايج  . ١دهد های بازدهی و ريسک مورد انتظار را مدنظر قرار می          نرخ

هـای بـازدهی    اما اين نظريه از نظريه نـرخ    . کنند  های تجربی از اين نظريه حمايت نمی        آزمون
يرا با در نظر گرفتن عامل ريسک، جريان ورود و خروج سـرمايه در              تر است ز    متفاوت قوی 

باشـد کـه بـا        بر اين نظريـه ايـن مـی       ) اصلی(انتقاد بنيادی   . دهد  يک کشور را مدنظر قرار می     
هـا صـرفاً بـرای کـاهش مخـاطره            وجود بازار سرمايه کامل، دليلـی وجـود نـدارد کـه بنگـاه             

 . ٢شندهای متنوعی داشته با سهامدارانشان فعاليت

 ٣ نظريه نقدينگی .الف
بـر طبـق ايـن    . توان به فرضيه نقدينگی اشاره کـرد      ها می   در چارچوب نظريه تنوع دارايی    

هـای تابعـه      گذاری شـرکت    های نقدی داخلی و مخارج سرمايه       نظريه رابطه مثبتی بين جريان    
لبتـه  ، ا )زيرا هزينـه وجـوه داخلـی کمتـر از وجـوه خـارجی اسـت               (وجود دارد   ) چند مليتی (

 . المللی کوچک و بزرگ رفتار متفاوتی داشته باشند های بين ممکن است شرکت

 نظريه مخاطرات ارزی و قلمرو پول رايج. ب 
اين نظريـه بـه روابـط بـازار سـرمايه، مخـاطرات نـرخ ارز و تـرجيح بـازار در نگهـداری                

شـتر باشـد،   هرچه قدرت نسـبی پـول کشـوری بي   . های برگزيده بستگی دارد ها به پول    دارايی
گذاری خارجی کنند بيشـتر اسـت و همچنـين            های آن کشور احتمال اين که سرمايه        شرکت

گـذاری کننـد،    های خارجی در داخـل کشـور بـا پـول قـوی سـرمايه       احتمال اين که شرکت  
 . کمتر است

کند که شرايط بازار کامل باشد و          نيز زمانی مصداق پيدا می     ٤پولی) قلمرو(نظريه مناطق   
شـود   ر سرمايه شرايط رقابت کامل را نداشته باشد، موضوع تنوع بخشی مطلوب مـی      اگر بازا 

های چندمليتی قادر بـه عرضـه ايـن           شوند و شرکت    گذاران منفرد خواهان توليد می      و سرمايه 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hufbauer.G.C. (1975). 

 ).١٣٧٩(ابوالفضل شاه آبادی .  2
3. Liquidity. 
4. Currency Area. 
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 با بررسی اين نظريه در آمريکا، انگلستان و چنـد کشـور             ١ )١٩٨١(اگراوال  . توليدات هستند 
گذاری مستقيم به خارج و ارزش پايين         الای پول با جريان سرمايه    ديگر نشان داد که ارزش ب     

 .گذاری مستقيم به داخل همراه است با جريان سرمايه
گذاری در مناطق با قـدرت پـول    انتقاد عمده بر اين نظريه اين است که در تحليل سرمايه   

 .يکسان و توزيع آن در صنايع مختلف ناتوان است
هـای ديگـری نيـز ماننـد       علاوه بر نظريـات فـوق، نظريـه       ) ها  ینظريه تنوع داراي  (در اينجا   

هـا و نظريـات وجـود          توجه به اثرات بيرونـی اطلاعـات و سـاير تئـوری            با FDIنظريه پويايی   
 .اند دارند که هر يک با رويکردهای خاصی به مسئله پرداخته

 نظريه های مبتنی بر بازارهای ناقص . ٣ـ٢

 ٢چرخه محصول. الف 
يکـی از اولـين و در عـين حـال بهتـرين            ) ١٩٧٩(حصول رايموند ورنـون     تئوری چرخه م  

هـای    گيـری اسـتراتژی     گـذاری مسـتقيم خـارجی در شـکل          ها در زمينـه نقـش سـرمايه         نظريه
کنـد کـه چـرا سـرمايه بـه سـرعت از        ورنـون مطـرح مـی     . باشـد   های چند مليتـی مـی       شرکت

يابـد،   عه يافتـه جريـان نمـی   به سمت کشورهای کمتر توس ـ) با درآمد بالا(کشورهای صنعتی  
ــين شــرکت  ــين رابطــه ب ــادر و شــرکت وی همچن ــز نقــش   هــای م هــای تابعــه خــارجی و ني

های چنـدمليتی بطـور       المللی شرکت   گذاری خارجی را درايجاد استراتژی رقابت بين        سرمايه
 .دهد آشکاری توضيح می

 پيـروی   شود محصولات توليدی يک بنگاه از يک چرخه حياتی          در اين نظريه فرض می    
شـود تـا    کند که در آن ابتدا نوآوری ظاهر و نهايتاً به کالای کاملاً اسـتاندارد تبـديل مـی              می

هـا در برابـر تهديـد از دسـت دادن      در اين هنگام بنگاه. اين که محصول به مرحله بلوغ برسد   
 . ٣گردد  میFDIبازارها واکنش نشان داده که در نتيجه، منجر به پديد آمدن 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Agrarwal, J.P. (1981). 
2. Product Cycle. 
3. Vernon. R. (1979). 
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 حصار چند جانبهواکنش ان. ب
را مطـرح کـرد تـا    » واکنش انحصار چندجانبه« برای اولين بار نظريه    ١)١٩٧٣(نايکر بوکر 

چشـمی بـا    هـا در ايجـاد و جـذب بازارهـای خـارجی بـه رقابـت و هـم                  نشان دهد چرا بنگـاه    
وی مدل اوليه خود را بر پايه سه جزء انحصار چندجانبـه، نااطمينـانی و               . پردازند  يکديگر می 

 توسـط  FDIگريزی بنا نمود و معتقد بود که در فضای انحصـار چنـد جانبـه، جـذب            ريسک
های اصلی در آن صنعت بـه منظـور حفـظ سهمشـان      شود که ساير بنگاه  يک بنگاه باعث می   

در اين نظريـه از شـاخص تمرکـز ورود اسـتفاده شـده بـود کـه        . در بازار واکنش نشان دهند  
 .تهای تابعه اس نشانگر دامنه ورود شرکت

 بوکر پـس از مطالعـات متعـدد بـه دو نتيجـه مهـم دسـت يافـت، اولاً بـا ايجـاد انحصـار              
يابـد و ايـن باعـث         گريـزی کـاهش مـی       مقـدار ريسـک   ) چشـمی   بدليل بحث هم  (چندجانبه  

هـای بيشـتری      هـا فرصـت     گردد، ثانياً اگـر بنگـاه       می) خارجی(گذاری    افزايش مقدار سرمايه  
 يا در صورتی که جايگاه نسبی آنهـا منـوط بـه ملاحظـات               گذاری داشته باشند،    برای سرمايه 

 .شناختی باشد، واکنش آنها شدت کمتری خواهد داشت فن
گـذاری    گـذاری اوليـه کـه بـه سـرمايه           از انتقادات وارده بر اين نظريه عدم تبيين سـرمايه         

گـذاری   در ضمن در اين نظريه بـه ايـن مطلـب کـه سـرمايه     . باشد شود، می خارجی منجر می  
جی يکی از چندين روش ارائه خدمات به بازارهای خارجی است، نـه فقـط يـک روش      خار

 .٢گردد منحصر بفرد، توجهی نمی

 ٣درونی کردن) تئوری(نظريه . ج 
.  سر راه عملكرد بـازار وجـود دارد        برپايه اصلي اين تئوري مسائل و مشكلاتي است كه          

اي دارد كـه بـه دليـل      هـاي مبادلـه     هزينـه  )درون خـود  در  (يعني تكميل معامله از طريق بازار       
هاي توليـدي شـده       باعث افزوده شدن بر هزينه     ،ها  اين نوع مبادله   دروناطميناني مستتر در     بي

دو دسـته عمـده از ايـن عوامـل، يكـي      . دهـد  و سودآوري را در اقتصاد جهـاني كـاهش مـي       
لات دولـت   است كه از مداخاختلالاتیمشكلات ناشي از عملكرد بازار است و ديگري هم     

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Knicker Bocker.F.T. (1973). 

 ).١٣٨٢(ملكي .  2
3. Internalization School. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...گذاري مستقيم خارجي   تابع عرضه سرمايهتخمين

 

195

ي، بهتـر اسـت كـه    ايهـا و بـراي بهبـود كـار     براي اجتناب از پرداخت اين هزينه  . شود  پيدا مي 
 بـه ايـن   دهاي فرامليتي اين مبادلات را دروني نمايند و در سلسله مراتب تشكيلاتي خـو    بنگاه

هـای انتقـالی بـين واحـدهای مختلـف            با وجـود ايجـاد مشـکل قيمـت        . مبادلات سامان دهند  
 ناشـی از عملکـرد نـامطلوب سـرراه     هـاي    مشـكل هزينـه   در ايـن نظريـه      يسـت كـه     ترديدي ن 
اسـتفاده از  . شـود   كنندگان رفع مـي    اطميناني مصرف  و بي  كنندگان و توليدگنندگان،   مصرف

را امكـان  ايـن  بـه يـك بنگـاه فرامليتـي      ] گذاري خارجي   سرمايه[ واحدهاي توليدي خارجي  
ود را سـامان داده و از مزايـاي اقتصـاد مقيـاس             هـاي اقتصـادي خ ـ     فعاليت  كه سازد  فراهم می 

هـاي    بـه ديگـر انگيـزه    اسـت کـه  شود ايـن  عمده انتقادي كه از اين نگرش مي . مند شود  بهره
كـه ايـن   بايـد گفتـه شـود    در عين حال . دارد گذاري خارجي توجه كافي مبذول نمي      سرمايه

 اسـت كـه   ١و كشـش مبتني بـر فشـار   ) تئوری(نگرش به واقع شكل مدرن شده همان نگرش       
هـا   هـا و هزينـه     هـاي موجـود بـين قيمـت         تفـاوت  بررسـی كوشد نقل و انتقال سرمايه را با          مي

هـای بنگـاه در اقتصـاد     توان گفت طبق اين نظريه که اساساً به نظريه           در کل می   .توضيح دهد 
گذاری مسـتقيم خـارجی پيامـد جـايگزين شـدن نقـل و                شود، وجود سرمايه    خرد مربوط می  

ايـن امـر    . باشـد   هـا مـی      درونی شرکت به جای نقل وانتقالات بازار توسـط شـرکت           انتقالات
مؤسسـات نـوين غيـر از توليـد معمـول           . شـود   ای مشاهده می    اغلب در مورد کالاهای واسطه    

ماننـد  (هـا نيـز      تمـامی ايـن فعاليـت     . پردازنـد   هـای متعـددی مـی       کالاها و خدمات به فعاليـت     
  ٢. وابستگی و ارتباط متقابل با يکديگر استدر..) بازاريابی، تحقيق و توسعه و

 ٣نظريه سازمان صنعتی. ٣ـ٣
دانـد و   گـذاری مسـتقيم خـارجی را وجـود انحصـار مـی           محرک سرمايه ) ١٩٧٦ (٤هايمر

گيـری   گذار با بهره   به عبارت ديگر سرمايه   . داند  اختلاف بين قيمت عوامل توليد را مؤثر نمی       
هـای معـروف در منـاطق ديگـر           و بـا اسـتفاده از نـام       از قدرت انحصاری، با تکنولـوژی بـالا         

 نظريـه سـازمان صـنعتی توسـط کراهـام و کراکمـان            . دهـد   گذاری خارجی انجام می     سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Push & Pull Theories. 
2. Lizando.S. (1990). 
3. Industrial Organization. 
4. Hymer (1976).   
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زيرا که بيست سال    .  در ايالات متحده آمريکا به کار رفته است        FDIبرای بيان رشد    ) ١٩٨٩(
ريتی مزايای مهمی نسبت به     های مدي   های آمريکايی بر مبنای تکنولوژی و مهارت        پيش بنگاه 

هـای آمريکـايی در توليـد خـارجی برتـر از رقبـای           های کشورهای ديگر داشتند، بنگاه      بنگاه
گـذاری خـارجی زيـادی در ايـالات متحـده آمريکـا وجـود                 خود بودند و در نتيجه سـرمايه      

جی های خـار  پس از آن برتری تکنولوژی و مديريتی آمريکا تنزل پيدا کرد و بنگاه    . نداشت
بر ايـن مبنـا نظريـه سـازمان         . های آمريکايی رقابت کنند     در بازار آمريکايی توانستند با بنگاه     

با اين حال اشـکالاتی نيـز بـر         . گذاری مستقيم خارجی مطرح شد      صنعتی برای توجيه سرمايه   
اولاً، نتايج برخی از مطالعات نشان داد که نظريه سازمان صنعتی تأييـد           : اين نظريه وارد است   

ثانيـاً، نظريـه سـازمان صـنعتی در مقالـه گراهـام و کراکمـان              ). ١کارلوس سانتياگو (شود    ینم
زيـرا يـک مؤسسـه خـارجی        . باشـد   گذاری مستقيم خـارجی نمـی       نظريه کاملی برای سرمايه   

اش  هـای ويـژه   تواند با واردات کالا به بازار داخلی يا فروش حق امتياز يا فـروش مهـارت    می
سـات داخلـی مزيـت داشـته و بـرای ايـن کـه مؤسسـه خـارجی بـا            به مؤسسه داخلی بـر مؤس     

 .  گذاری مستقيم خارجی ضرورت ندارد مؤسسات داخلی رقابت کند سرمايه

 ٢)التقاطی(نظريه روش ترکيبی . الف 
، با ادغـام سـه گـروه نظريـات شـامل      ١٩٧٩ و ١٩٧٧ ضمن مطالعاتی در سالهای    ٣دانينگ

 .  را ارائـه نمـود  » نظريـه ترکيبـی  «ن و نظريه امکـان،    نظريه سازمان صنعتی، نظريه درونی کرد     
گيـرد کـه    گذاری مستقيم خارجی توسط يک شرکت هنگامی انجـام مـی       به نظر وی سرمايه   

 : سه شرط زير تحقق يابند
 .شرکت نسبت به سايرين دارای مزايای مالکيتی باشد) اولاً
آنهـا بـه ديگـران      استفاده شرکت از اين مزايا نسبت بـه فـروش يـا اجـاره               ) ثانياً

 .سودآور باشد
اين مزايا به همراه برخی امکانات که درخارج وجـود دارنـد، سـودآورتر          ) ثالثاً

باشد، زيرا در غير اين صورت صادرات به بازارهـای خـارجی نسـبت بـه                
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Santiago. C. (1987). 
2. Eclectic Approach. 
3. Dunning, J. (1979). 
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 . گذاری مستقيم خارجی ارجحيت خواهد خواهد داشت سرمايه
ی صـورت پـذيرد، بنگـاه بايـد دارای     گذاری مسـتقيم خـارج    بنابراين برای اينکه سرمايه   

المللی کردن توليد باشـد و همچنـين مزايـای انتخـاب مکـان توليـد در        مزايای مالکيتی و بين  
 .باشد) مبدأ(کشور ميزبان بايد بيش از کشور ميهمان 

  ١نظريه توليد واندازه بازار. ب 
حجـم  گـذاری شـده اسـت،         بر طبق اين نظريه کـه بـر اسـاس مکتـب نئوکلاسـيک پايـه               

گـذاری   توانـد عامـل اصـلی سـرمايه         شرکت چندمليتی در کشـور ميزبـان مـی        ) توليد(فروش
کشـور  ) داخلـی (مستقيم خارجی باشد يا اينکه اندازه بازار با توجه بـه توليـد ناخـالص ملـی                  

البتـه  . گـذاران خـارجی باشـد       تواند به عنوان شاخص فروش بالقوه ملاک سـرمايه          ميزبان می 
گذاری مستقيم خـارجی کـه    نظريه وارد است، منجمله اينکه بين سرمايهاشکالاتی هم به اين     

گـذاری مسـتقيم کـه بـرای          برای توليد کالا برای مصـرف داخلـی کشـور ميزبـان و سـرمايه              
گـذاری نـوع    اندازه بازار کشور ميزبان بر سرمايه زيرا . صادرات است، فرقی قائل نشده است  

 .٢تواند توجيه نمايد  را نمیگذاری نوع دوم اول اثر دارد ولی سرمايه

 FDI  تابع عرضهبيمروری بر مطالعات تجر. ٤
گـذاری مسـتقيم خـارجی را بـا اسـتفاده از              تابع عرضـه سـرمايه    ) ١٩٩٤ (٣باجيو و سيمون  

مـدل بکـار گرفتـه شـده توسـط          . انـد    تخمـين زده   ١٩٦٤-٨٨ای برای اسپانيا طـی دوره         رابطه
 :باشد محققان بصورت زير می

)LK,DEC,LREER,LPROT,LULC,LINF,LGDP(fLFDI 1t −= 
 :که در آن

 FDI) : گذاری مستقيم خارجی در اسپانيا، سرمايه) عرضه 
ULC  :،شاخص دستمزد در کشور ميزبان 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Output & Market Size. 
2. Agrarwal, J.P. (1981). 
3. Bajio & Simon (1994). 
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GDP :،توليد ناخالص داخلی به قيمت بازار در کشور ميزبان 
INF :،نرخ تورم در اسپانيا 

PROT :،متوسط تعرفه سالانه بر واردات اسپانيا 
Kt-1 :رجی يک دوره قبل،موجودی سرمايه خا 

REER :،نرخ ارز حقيقی پول اسپانيا در مقابل پول يکی از کشورهای صنعتی 
DEC :       و مقـدار صـفر بـرای ديگـر       ١٩٨٦-٨٩ بـرای سـالهای      ١متغير مجازی کـه مقـدار 

 )الحاق اسپانيا در اتحاديه اروپا(سالهای اسپانيا 
 توليـد ناخـالص داخلـی     تـابعی از FDIدهد که بـرای دوره مزبـور، عرضـه       نتايج نشان می  

، و موجـودی سـرمايه    )T(هـای تجـاری    ، سطح محدويت  )INF(، نرخ تورم     )GDP(حقيقی  
 .  باشد خارجی با تأخير در اسپانيا می

گـذاري مسـتقيم      در رساله خود به شناسايي عوامل مؤثر بر عرضه سرمايه         ) ١٣٧٤(نورانی  
ها بـر متغيرهـاي كـلان اقتصـاد ايـران       گذاري خارجي در ايران و بررسي آثار اينگونه سرمايه 

گذاری مستقيم خارجی، بـا اسـتفاده از     در اين مقاله بعد از معرفی نظريات سرمايه       . پردازد  می
گـذاري    گذاري مستقيم خـارجي مـدل زيـر بـرای عرضـه سـرمايه               نظريات مربوط به سرمايه   

 تابع عرضـه   )١٣٤٢-٥٤(مستقيم خارجي معرفي شده و با روش تحليل رگرسيون برای دوره            
 .ها در ايران تخمين زده شده است گذاري اين نوع سرمايه

.......................................

)INF,E),1(FDI,i,W,GDP(fFDI

−−+−−+
−= 

هــا  هــای زيــر هرکــدام از متغيرهــا، علايــم انتظــاری بــه دســت آمــده از تئــوري علامـت (
 .)باشند می

 : که در آن
 FDI : گذاری مستقيم خارجی در کشور ميزبان، سرمايه 

GDP :قيمت بازار در کشور ميزبان،توليد ناخالص داخلی به  
W :،شاخص دستمزد در کشور ميزبان 

i :  ،نرخ بهره در کشور ميزبان به عنوان تقريبی از هزينه به کارگيری سرمايه 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...گذاري مستقيم خارجي   تابع عرضه سرمايهتخمين

 

199

FDI(-1) :گذاری مستقيم خارجی يک دوره قبل بـه عنـوان تقريبـی از موجـودی                 سرمايه
 سرمايه خارجی يک دوره قبل،

E :در مقابل پول يکی از کشورهای صنعتی پيشرفته، نرخ ارز در کشور ميزبان  
INF :نرخ تورم کشور ميزبان. 

هـا در     گـذاري   دهند که عوامل مؤثر در عرضه اين نـوع سـرمايه            نشان می ) تخمين( نتايج  
، نـرخ  )رابطـه مثبـت  (، شاخص دستمزد )رابطه مثبت(توليد ناخالص داخلی : ايران عبارتند از 

و نرخ تـورم    ) رابطه معکوس (سرمايه مستقيم خارجي دوره قبل    ،  موجودي    )رابطه منفی (ارز  
 ).رابطه منفی(در ايران 

، )١٣٧٨(های ارائه شده شبيه کارهای ديگری است کـه توسـط پارسـامنش                ساختار مدل 
 انجـام  Ray ،Stevens and Lipsy، Ian A Kerr & Vasanti Monsingh Peter، )١٣٧٦(خاتمی 

 .شده است

گذاری مستقيم خارجی در کشورهای  ابع عرضه سرمايه تصريح و تخمين ت .٥
 )OIC(اسلامی 

 های آماری  معرفی الگو و داده .٥ـ١
تــوان تصــريح تــابع عرضــه   هــای قبلــی، مــي   براســاس مطالــب عنــوان شــده در بخــش 

 :گذاري مستقيم خارجي را به صورت زير در نظر گرفت سرمايه

                    )EXPit,Open,CD,Tariff,DEBT,INF,ER,GDP(fFDI itititititititit = 
 كه در آن،

  FDI : به کشور ١گذاري مستقيم خارجي ورودی ميزان سرمايه i در سال t، 
 GDP :  توليد ناخالص داخلي کشورi در سال t، 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inward FDI inflows. 
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انـدازه   (انـدازه و مقيـاس بـازار     اين متغير به عنوان مناسب ترين شاخص برای نشـان دادن        
اس بزرگتـر، شـرايط بهتـری را        باشد و انتظار بر اين است که اقتصاد بـا مقي ـ            می) يک اقتصاد 
 ).١٩٩٩١توماس، -١٣٨٢نيلی، . (گذاران خارجی فراهم کند برای سرمايه

INF  نـرخ تــورم و ER هــای   نــرخ ارز، نــرخ تــورم و نـرخ ارز حقيقــی از جملــه شــاخص
باشند و انتظار بـر ايـن اسـت افـزايش ايـن           دهنده ثبات و پايداری اقتصادی کشورها می        نشان

 . داشته باشدOIC کشورهای عضو FDI بر جريان ورودی متغيرها اثر منفی 
DEBT          های خارجی     نسبت بدهی خارجی دولت به توليد ناخالص داخلی، افزايش بدهي

گذاران خـارجی    به منزله وابستگی بيشتر به ساير کشورها بوده و باعث کاهش انگيزه سرمايه            
 .شود می

Open داخلی  به توليد ناخالصصادرات و واردات مجموع( شاخص باز بودن تجاری( ، 
مشارکت اقتصادهای ملی در عرصـه اقتصـاد جهـانی از طريـق شـاخص بـاز بـودن قابـل                    

را نسـبت بـه   ) مجموع صادرات و واردات   (اين شاخص که حجم کل تجارت       . بررسی است 
گيرد، مبين درجه و محدوده گشايش اقتصاد ميزبان در برابـر          اندازه می   توليد ناخالص داخلی  

بــه شــکل (هــا، کالاهــا و خــدمات و همچنــين تاحــدودی ورود نيــروی کــار   مايهورود ســر
انـدازه اقتصـاد ميزبـان در برابـر ورود و             بديهی است هر  . است) مهاجرت و يا ديگر انواع آن     

گـذاری مسـتقيم خـارجی     ها آزادتر باشد، انگيـزه سـرمايه    خروج کالاها و خدمات و سرمايه     
 .يابد افزايش می

EXP   هـای دولـت باعـث افـزايش          های دولت، افـزايش بـی رويـه هزينـه           ه مخارج و هزين
در صورت وجود کسری بودجه و تأمين آن از طريـق اسـتقراض             . کسری بودجه خواهد شد   

از بانک مرکزی، شاهد بروز تورم در کشور ميزبان خواهيم بود و همـانطور کـه عنـوان شـد        
 .  داردFDIاين امر اثر منفی بر جريان 

CD   درصدی از   (ری   کسری حساب جا GDP(       ثبـات تـراز تجـاری بـه مفهـوم پايـداری ،
گـذاری   گـذاران خـارجی را بـه سـرمايه     نظام تجارت خارجی بوده و در نتيجه اعتماد سرمايه   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tomas. Matha (1999). 
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بـدتر شـدن    (لذا انتظار بر اين است که بـا افـزايش کسـری حسـاب جـاری                 . جلب می نمايد  
 .استه شودهای خارجی ک از ميزان ورود سرمايه) وضعيت تراز تجاری

Tariff         ای يکـی ديگـر از متغيرهـای مـؤثر بـر جريـان                 متوسط نرخ تعرفـه ، موانـع تعرفـه
گـذاری مسـتقيم خـارجی     اين عامل اثر دوگانـه ای بـر جريـان سـرمايه     . گذاری است   سرمايه
هـا   اگر استراتژی توسعه کشور ميزبان جانشينی واردات باشد، آنگـاه بـالا بـودن تعرفـه            . دارد
حـال آنکـه اگـر اسـتراتژی توسـعه      .  گـردد FDI ر بـه افـزايش جريـان ورودی        تواند منج ـ   می

رود که شرکای تجاری نيـز        صادرات مدنظر سياستگذار باشد، آن گاه بدليل آنکه انتظار می         
هـای بـالای    همسو با کشور ميزبان تعرفه های خود را تنظـيم کننـد، در ايـن صـورت، تعرفـه                

 .١ شودFDI  ورود تواند موجب کاهش ميزبان بر واردات می
هـای    ها و متغيرهای موردنياز جهت بـرآورد الگـو از مؤسسـه             آمارها و اطلاعات شاخص   

 گرفته شده اسـت و      ٣ و سايت آماری کشورهای اسلامی     ٢ WDI  ،IFSآنکتاد، بانک جهانی،    
هـا و متغيرهـا    به خاطر پايداری و سازگاری در ارائه آمارها سعی شده تـا اطلاعـات شـاخص    

در نظرگرفتــه شــود و چــون بــرای برخــی از کشــورهای ) ١٩٩٥-٢٠٠٠(زمــانی بــرای دوره 
اسلامی در اين مقطع زمانی آماری در اين منـابع گـزارش نشـده بـود، لـذا در تخمـين الگـو                  

درضـمن،  .  کشور اسلامی انتخاب شـد   ٣١لحاظ نشدند و درنهايت بعد از فيلتر کردن اعضا،          
 FDIهای فـوق، عوامـل ديگـری نيـز بـر جـذب              طبق ادبيات تجربی و نظری، علاوه بر متغير       

هـايی   اثرگذار می باشند، ولی به دليل نبود آمار و اطلاعات کافی برای آنها، تنها به شـاخص           
 .باشد بسنده شد تر می که در دسترس بوده و يا محاسبه آنها ساده

  برآورد الگو.٥ـ٢
 اطلاعـات   ،گيـرد   ي مورد مطالعـه قـرار م ـ      FDIابع عرضه   هاي مقطعي كه در تحليل ت       داده

، ولـي   باشـد   گـذاری خـارجی بـه کشـورهای اسـلامی مـی             جريان ورودی سـرمايه   مربوط به   
گذاری خـارجی را بـه هـر يـک از کشـورهای           ميزان ورودی سرمايه   هاي سري زماني،      داده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ).٢٠٠٠(ان کووی .  1

2. International Financial Statistics (IFS); World Development Indicators (WDI). 
3. SESRTCIC Publications (www.sesrtcic.com). 
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، Greene )١٩٩٧  (  از ديـدگاه panel Dataمزيـت  . دهـد  اسلامی طی دوره زمـانی نشـان مـی   
. باشـد   FDIتـابع عرضـه   ذيري بيشـتر در مدلسـازي رفتارهـاي مختلـف        پ ـ   انعطـاف  دتوان ـ  مي

 :هاي ادغام شده به صورت زير است چارچوب اساسي در داده

)١(                        yit = αi +β′ Xit + εit 

اثر انفـرادي  .  داردXit رگرسور نسبت به Kكه بدون لحاظ عرض از مبدأ اين رگرسيون،     
 هـا   αitاگـر   . شود  شود كه در طول زمان ثابت فرض مي         أ خلاصه مي  در عرض از مبد   ) تكي(

 (OLS) يكســان باشــد، روش حــداقل مربعــات معمــولي  کشــورهای اســلامیدر بــين تمــام 
مـدل  در غير اين صـورت،     . سازد   ها فراهم مي   β ها و    αهاي سازگار و كارايي نسبت        تخمين

 :زير قابل برآورد استدو رويكرد به صورت رگرسيون فوق 

 ١ رويكرد اثرات ثابت) ١
 .است)  امi کشور(  جملة ثابتي است كه ويژة گروه خاصيαiدر اين رويكرد 

 ٢رويكرد اثرات تصادفي) ٢
 .  استεit جملة اخلالي شبيه αiشود كه  فرض مي

قبل از تخمـين مـدل،   . شود پرداخته می  FDIبا اين توضيح مختصر به برآورد تابع عرضه        
يـا عـدم    (بنابراين، ابتدا برای تعيين وجود      .  تخمين پانل ديتا تعيين شود     لازم بود تا نوع روش    

نتيجه .  استفاده شد  Fعرض از مبدأ جداگانه برای هر يک از جفت کشورها از آماره             ) وجود
سپس، برای آزمون اينکه مدل با      . بود) يعنی حداقل مربعات معمولی   (دال بر رد فرضيه صفر      

  يــا اثــرات تصــادفی بــرآورد گــردد، از آزمــون هاســمن گيــری از روش اثــرات ثابــت بهــره
 ٠٠١١٢٤/٠ درصـد درحـدود   ٥مقدار احتمال فرضـيه صـفر در سـطح     .  استفاده شد  ٣)١٩٨٠(

لـذا  . بدست آمد که حاکی از رد فرضيه صفر مبنی بـر اسـتفاده از روش اثـر تصـادفی اسـت               
حـال براسـاس    ). ١پيوسـت   (تأييـد گرديـد       FDIروش اثرات ثابت براي تخمين تابع عرضه        

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fixed Effects. 
2. Random Effects. 
3. Hausman Test. 
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 و آزمون هاسمن که دال بر استفاده از روش اثـرات ثابـت در تخمـين مـدل بودنـد،                     Fآماره  
 :شود نتايج برآورد بصورت زير گزارش می

 OICدر کشورهای عضو   FDI تخمين تابع عرضه ـ٧جدول شماره 
 )FDIجريان ورودی : متغير وابسته(

 متغيرهای توضيحی ضرايب tآماره 
١٠٢/٠ ٤٩/١ Open 

١٠٨/١ ٨٢/٢  GDP 
٠٠٧١/٠ -٧٣/١- INF 
٠١٤/٠ -١٢/١- CD 
٣١٢/٠ ٤١/٢- Tariff 
٠٠٩٥/٠ -٧٩/١- DEBT 

 D.W = ٦٨/١  ٨٦/٠= R2 

 
تـرين    همانطورکه عنوان شد ابتدا بر مبناي معيارهاي اساسي پذيرش رگرسـيون، مناسـب            

ي تركيبـي مقطعـي ـ سـري      هـا  روش برای برآورد الگو تعيين شد و سپس با اسـتفاده از داده 
 تحت الگوی ايستای معرفی     OICدر کشورهای عضو      FDIزماني، عوامل اثرگذار بر جذب      

لازم است به ايـن نکتـه اشـاره شـود کـه چـون همخطـي              . شده بالا مورد برازش قرار گرفت     
مشكل هميشگي مطالعات اقتصادي است و از طبيعـت و ماهيـت متغيرهـاي اقتصـادي بـويژه         

گيـرد، لـذا در تخمـين الگـو بـه ناچـار و بـه منظـور افـزايش                      ن سرچشـمه مـي    متغيرهاي كلا 
 FDIداری عوامل اثرگذار بر متغير وابسته، کليه پارامترهای معرفی شده، در تابع عرضه                معنی

باشند، لذا ضرايب     بصورت لگاريتمی می    FDIدرضمن، متغيرهای تابع عرضه     . لحاظ نشدند 
گـذاری مسـتقيم      جريـان ورودی سـرمايه    ) وابسته( متغير   های  دهنده کشش   برآورد شده نشان  

 . باشد خارجی نسبت به هريک از پارامترهای ملحوظ در مدل می
ــا اســتفاده از رويکــرد اثــرات ثابــت و     ــابع عرضــه در حالــت ايســتا و ب ــرآورد ت ــايج ب نت

دهــد کــه مطــابق انتظــار  نشــان مــی) پولينــگ(بکــارگيری روش حــداقل مربعــات معمــولی 
تغيرهای توليد ناخالص داخلی و درجه بازبودن تجاری اثر مثبت و عواملی چـون         تئوريک، م 
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) درصدی از توليد ناخالص داخلـی     (های خارجی دولت      تورم، کسری حساب جاری، بدهی    
همچنـين  . گذاری مستقيم خارجی دارنـد  های تعرفه اثر منفی بر جريان ورودی سرمايه     و نرخ 

. و در جهت تصريح صـحيح مـدل کنـار گذاشـته شـد             دار گزارش نشده      متغير نرخ ارز معنی   
گـذاری مسـتقيم خـارجی نسـبت بــه      براسـاس نتـايج، کشـش متغيـر جريـان ورودی ســرمايه     

هـای    پارامترهای بازبودن تجاری، توليد ناخالص داخلی، تورم کسری حسـاب جـاری، نـرخ             
 -٠٠٧/٠ درصـد،  ١٠٨/١ درصـد،  ١/٠های خارجی دولت به ترتيب درحـدود          تعرفه و بدهي  

باشـد کـه از لحـاظ آمـاري           درصد می  -٠٠٩٥/٠ درصد و    -٣١٢/٠ درصد،   -٠١٤/٠درصد،  
اين نتايج گوياي اين واقعيت اسـت كـه جـذب           . باشد  دار و علائم آنها مطابق انتظار می        معني

پـارامتر  (های خارجی در بين کشورهای اسلامی با متغير هاي توليد ناخـالص داخلـی               سرمايه
شـاخص  (و درجه بـازبودن تجـاری رابطـه مسـتقيم و بـا نـرخ تـورم        ) زاراندازه با   دهنده    نشان
، )ثبـاتی نظـام تجـارت خـارجی     شـاخص بـی  (، کسـری حسـاب جـاری        )ثبـاتی اقتصـادی     بی

تـوان گفـت كـه از         بدين ترتيب مـي   . های تعرفه رابطه عکس دارد      های خارجی و نرخ     بدهي
ازه و حجم بازار و نيـز اجـرای    اند های خارجی، جمله مهمترين عوامل مؤثر بر جذب سرمايه    

همچنين مطابق نتايج، کاهش ميزان تـورم و جلـوگيری          . های آزادی بازرگانی است     سياست
های پـولی کـارا و مـؤثر جهـت جـذب  هرچـه            از نوسانات شديد اين متغير از جمله سياست       

کـاهش بـار مـالی و       . شـود   های خارجی در بين کشورهای اسلامی قلمـداد مـی           بيشتر سرمايه 
هـای خـارجی    های خارجی اين کشورها نيز در جهت افزايش جريانـات ورود سـرمايه       دهيب

). -٠٠٩٥/٠ضـريب منفـی متغيـر بـدهی خـارجی،           (شـود     مطابق نتايج بدست آمده تأييد می     
هـای    های بخش تجـارت خـارجی بـا جـذب سـرمايه             درضمن، نتايج گواه بر ارتباط سياست     

 ورودی برقـرار    FDIبين تراز حساب جاری بـا       خارجی است، بطوری که ارتباط معنی داری        
هـای تعرفـه نيـز در     و کاهش نرخ) بازرگانی(های آزادسازی تجاری    گسترش سياست . است

 ورودی بـه ايـن کشـورها اثـر مثبتـی بـدنبال       FDIبين کشورهای اسـلامی در جهـت تقويـت     
 )-٣١٢/٠ضريب منفی متغير نرخ تعرفه، (خواهد داشت 
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 بندي و ملاحظات جمع
مهمترين عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی کشـورها بـه ويـژه کشـورهای درحـال توسـعه         از  

بـا توجـه بـه      . گـذاری اسـت     هـای سـرمايه     فراهم آوردن سرمايه به منظور تـأمين مـالی طـرح          
بـه  (گذاری مستقيم خارجی در برخـی از کشـورهای درحـال توسـعه               عملکرد خوب سرمايه  

 FDIز کشورها به استفاده هـر چـه بيشـتر از          ، بسياری ا  )ويژه کشورهای آسيای جنوب شرقی    
رسـد کـه    لذا با توجه به اهميت اين مقوله در سالهای اخير لازم بنظر می           . اند  تمايل پيدا کرده  

 توجه کرده و بتوان شرايط مناسبی را بـرای جـذب هرچـه بيشـتر                FDIبه علل مؤثر بر جذب      
 .ها به کشورهای اسلامی فراهم نمود اين سرمايه

 در FDIهای قبلی اشاره شد، بطـور کلـی شـرايط عمـومی جـذب         ه در بخش  همانطوريک
چهار گروه عوامل سياستگذاری اقتصادی، ساختار اقتصادی، عوامل تشـويقی و حمـايتی، و              

همچنـين بـه مهمتـرين پارامترهـای      . شوند   تقسيم می  FDIعوامل جغرافيايی و سياسی مؤثر بر       
بـا مشـخص شـدن عوامـل و پارامترهـای           .  در هـر گـروه نيـز اشـاره شـد           FDIمؤثر بر جذب    

 در کشـورهای  FDIهای خارجی و به منظور برآورد تـابع عرضـه    تأثيرگذار بر جذب سرمايه 
،  مبانی نظـری و نيـز مطالعـات تجربـی در خصـوص              )OIC(عضو سازمان کنفرانس اسلامی     

 FDIه    مطرح شده و درادامه نيز الگويی برای برآورد تـابع عرض ـ            FDIعوامل مؤثر بر جذب     
پس از تعيين مدل، با استفاده از داده هاي تركيبي مقطعي ـ سري زمـاني پـنج    . معرفی گرديد

  برآورد شـد و      FDIگيري از روش اثرات ثابت  تابع عرضه            كشور اسلامی و با بهره     ٣١ساله  
 :نتايج زير بدست آمد

انـدازه بـازار، طـی دوره      توليد ناخالص داخلی به عنوان شـاخص نشـان دهنـده             -
 . گذارد  کشورهای اسلامی میFDIمورد بررسی اثر مثبت بر جريان 

رفت افزايش نـرخ تـورم بـه عنـوان شـاخص ناپايـداری                همانطوريکه انتظار می   -
گـذاری مسـتقيم خـارجی کشـورهای      اقتصاد ملی اثر منفـی بـر جريـان سـرمايه        

 .گذارد اسلامی می
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دهنـده   نبـه عنـوان شـاخص نشـا       ) GDPدرصدی از   (های خارجی دولت      بدهی -
وابستگی کشورها به منابع مالی خارجی با ضريب منفی علامـت مطـابق انتظـار               

 . تئوری دارد

در طـی دوره مـورد بررسـی        ) منتخـب (نتايج برآورد برای کشورهای اسـلامی        -
ــت    ــين سياس ــت ب ــه مثب ــان از رابط ــذب     نش ــا ج ــانی ب ــازی بازرگ ــای آزادس ه

 .گذاری مستقيم خارجی دارد سرمايه

ايج، ارتباط مثبت بين بهبود وضعيت تراز تجـاری کشـورهای           همچنين مطابق نت   -
 .  تأييد گرديدFDI با جذب OICعضو 

هاي تحقيق و نيز تجزيه و تحليل آمار مربوط بـه وضـعيت               توان بر مبناي يافته     از اينرو مي  
ــر را در جهــت جــذب    ، توصــيهOICکــلان اقتصــادی کشــورهای عضــو  هــاي سياســتي زي

 : کشورها ارائه كردهای خارجی برای اين سرمايه
 با جهان و نيز کشـورهای درحـال توسـعه و            OICمقايسه رشد اقتصادی کشورهای عضو      

 OICدهنده اين واقعيت است که روند رشد اقتصـادی در کشـورهای عضـو           يافته نشان   توسعه
ای داشـته   برخلاف روند جهانی سطح پايدار و يکنـواختی نداشـته و تغييـرات قابـل ملاحظـه        

ثبـاتی   که به منزله بـی OIC ت شديد رشد توليد ناخالص داخلی کشورهای عضوتغييرا. است
گـردد، يکـی از مهمتـرين عوامـل بازدارنـده در جـذب        اقتصادی ايـن کشـورها قلمـداد مـی       

دهـد کـه همـواره        آمارهای منتشره آنکتاد نشـان مـی      . آيد  های خارجی به حساب می      سرمايه
 مربوط بـه شـش کشـور اسـلامی        OICی   در کشورها  FDI درصد جريان ورودی     ٥٠بيش از   

سـازی،   هـای خصوصـی   اند درکنار اجرای برنامـه     جنوب و جنوب شرق آسياست که توانسته      
هـايی نيـز جـذب هرچـه بيشـتر            رشد اقتصادی پايداری را تجربه کنند و پيامد چنين سياسـت          

در بخش تجارت خارجی نيـز اکثـر   .  استOICهای خارجی در بين کشورهای عضو   سرمايه
هـای    همچون کشـورهای درحـال توسـعه در اغلـب سـالها بـا کسـری                OICورهای عضو   کش

هـای مـالی     هـايی نيـز افـزايش کسـری         انـد و پيامـد چنـين کسـری          حساب جاری مواجه بوده   
لذا  استقراض از بانک مرکزی در جهـت رفـع کسـری      . در اين کشورها بوده است    ) بودجه(

.  داشـته اسـت  FDIه اثـر منفـی بـر جـذب     بودجه باعث افزايش تورم در اين کشورها شده ک      
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 با کشورهای درحـال توسـعه و توسـعه يافتـه در             OICمقايسه روند تورم در کشورهای عضو       
 ).٣نمودار( گواه اين مدعاست ١٩٩٢-٢٠٠٠طی دوره 

 )تغييرات سالانه شاخص قيمتی مصرف کننده( متوسط نرخ تورم ـ٣نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 در مقايسـه بـا کشـورهای درحـال       OICز کشورهای عضو    های خارجی ني    در زمينه بدهي  
تری دارند، بطوريکه در طی سالهای اخير متوسط بـار         يافته وضعيت نامطلوب    توسعه و توسعه  

) درصـدی از توليـد ناخـالص ملـی        )  ( کشـور عضـو    ٤٤(بدهي خارجی کشورهای اسـلامی      
بت کـل بـدهی     ، نس ـ )٤(نمـودار   . ای اسـت     درصد بوده که رقـم قابـل ملاحظـه         ٧٠درحدود  

 را در مقايسـه بـا کشـورهای درحـال       OICخارجی به توليد ناخالص ملـی کشـورهای عضـو           
 .کشد توسعه به تصوير می

  نسبت کل بدهی خارجی به توليد ناخالص ملی ـ٤      نمودار

 
 
 
 
 

  1996             1997              1998              1999              2000 
Years 
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 به سـمت کشـورهای اسـلامی، افـزايش مبـادلات            FDIهمچنين درجهت افزايش جذب     
ها و آزادسـازی بازرگـانی    های مناسب بازرگانی نظير کاهش تعرفه    سياستتجاری و اجرای    
درکنــار عوامــل اقتصــادی عنــوان شــده، . توانــد تاحــدودی راهگشــا باشــد خــارجی نيــز مــی

مشــکلات فرهنگــی و اجتمــاعی ايــن کشــورها نيــز مزيــد علــت شــده تــا درجهــت جــذب   
 ايـن مشـکلات حتـی    همچنـان کـه عنـوان شـد      . های خارجی بامشکل مواجه گردنـد       سرمايه

درالحاق برخی از اعضای کشورهای اسلامی در سازمان تجارت جهانی نيز آشـکارا نمايـان               
های بوجود آمده در منطقه خاورميانه و عدم ثبات سياسـی کشـورهای عضـو            ناامنی. شود  می

 . شود از ديگر مشکلات فراروی اين کشورها قلمداد می
تـوان گفـت کـه ايجـاد ثبـات       بندی کلی می عبا توجه به مطالب عنوان شده، در يک جم      

های آزادسـازی   های صحيح پولی و مالی، اعمال سياست      اقتصادی و سياسی، اجرای سياست    
توانـد در بهبـود وضـعيت کشـورهای اسـلامی در       هـای تجـاری مـی     تجاری وکاهش کسري  

البتـه ناگفتـه نمانـد کـه کشـورهای عضـو         . های خارجی مؤثر واقع شود      جهت جذب سرمايه  
OIC           هـای    درکنار آزادسازی اقتصـادی و تجـاری بايـد بادرايـت کامـل بـه اجـرای سياسـت

صحيح پولی و مالی نيز توجه داشـته باشـند تـا در ايـن مسـير بـا مشـکلات احتمـالی مواجـه                         
 .نگردند

 

  1994                      1995                      1996                     1997 
Years 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...گذاري مستقيم خارجي   تابع عرضه سرمايهتخمين

 

209

 منابع 
 . نشر نی، تهراناقتصاد ايران در بستر جهانی شدن،؛ )١٣٨٠(بهکيش، محمدمهدی 

هاي مستقيم خارجي بر  گذاري تجزيه و تحليل اقتصادي تأثير سرمايه ؛)١٣٧٤ (سيدنوراني، محمدرضا
 . پايان نامه دكترا، دانشگاه تربيت مدرس، تهراناقتصاد ايران،

گذاری مستقيم خارجی در کشورهای سازمان کنفرانس  نقش سرمايه؛ )١٣٧٩(شاه آبادی، ابوالفضل 
 .اسلامی

گذاری مستقيم خارجی بر رشد اقتصادی با تاکيد بر  ايهبررسی تاثير سرم؛ )١٣٨٢(ملکی، مهران 
 .  پايان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تربيت مدرس، تهرانکشورهای صادرکننده نفت،

 . خرداداستراتژی توسعه صنعتی کشور،؛ )١٣٨٢(نيلی، مسعود 
 

Agrawal, J.P. (1981); "Determinate of Direct Investment: A Survey", 
Weltwirtschaftiches Archive, 131(3), pp. 359-82. 

 Baltagi, H (1995); Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, New 
York, pp. 3-6. 

Dunning.J., and A.M. Rugman (1985);  "The Influence of Hymers Dissertation on 
the Theory of FDI", American Economic Review, 75(2), pp. 228-232. 

Knickerbocker .F.T. (1973); Oligopolisitc Reaction & Multinational Enterprise, 
Harvard University Press, Cambridge, Mass. 

Kojima, K. (1985); "Japanese and American Direct Investment in Asia, A 
Comparative Analysis", Hitotsubashi Journal of Economics, June, Vol 26. 

Lizando.S. (1990); "Foreign Direct Investment", IMF Working Paper. 

Santiago.C. (1987); "The Impact of Foreign Direct Investment on Export Structure 
and Employment Generation", World Development, Vol. 15, No. 3. 

Shahrestani. H. (1984); The Impact of U.S. Foreign Direct Investment on 
Canadian Economy, Thesis (Ph.D.), University of Cincinnati. 

Vernon.R. (1979); "The Product Cycle Hypothesis in a New International 
Environment", Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 41, No. 4. 

Hassan, M. Kabir. (1998); "An Empirical Investigation of Economic Cooperation 
among the OIC Member Countries", Working Paper 0212. 

WTO (2000a), Annual Report (2000), WTO Publications, Geneva (2000). 

UNKTAD (2003); FDI Policies for Development: National and International 
Perspectives, United Nation. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 پژوهشنامه بازرگاني

 

210

IMF, World Economic Outlook (2000), Washington, DC., USA, (May 2001). 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...گذاري مستقيم خارجي   تابع عرضه سرمايهتخمين

 

211

 ١پيوست 

 دار بودن گروه آزمون معنی. ١
عـرض از مبـدا جداگانـه بـرای هـر يـک از جفـت                ) يـا عـدم وجـود     (برای تعيين وجود    

 : بصورت زير استفاده شدFکشورها از آماره 

ji1

k100

:H

...:H

α≠α
α=α==α=α 

 
)knnt/()RSS1(

)1n/()RSSRSS(
)knnt,1n(F

UR

PUR

−−−
−−

=−−− 

 مـدل  دهنـده  ، نشـان P، مشخص کننـده مـدل محدودنشـده وعلامـت      URدر رابطه فوق،    
، تعـداد متغيرهـای     k. باشد  ها می   پولينگ يا محدودشده با يک عبارت ثابت برای کليه گروه         

 دوره زمـانی    t( تعـداد کـل مشـاهدات و       N=nt تعداد کشـورها،   nتوضيحی ملحوظ در مدل،     
به ترتيب اثـرات ثابـت و   (  مدل برای رگرسيون غير مقيد و مقيد Fآماره  . باشد  می) موردنظر

 :باشد به شرح ذيل می) زنیحداقل مربعات و
F (30, 149) = 9/87    

 ١٨/١ درصـد تقريبـاً برابـر        ٩٥در سطح احتمال    ١٤٩ و   ٣٠ با درجه آزادی     Fاز آنجاييکه   
 رد شـده و  H0باشـد، فرضـيه        جـدول مـی    F محاسبه شده بيشـتر از       Fاست و با توجه به اينکه       
 .ی را در برآورد لحاظ نمودشود و بايد عرض از مبدأهای مختلف اثرات گروه پذيرفته می

 انتخاب بين اثرات ثابت و يا تصادفی: آزمون دوم. ٢
گيری از روش اثـرات ثابـت يـا اثـرات تصـادفی بـرآورد                 برای آزمون اينکه مدل با بهره     

 :بصورت زير استفاده شد) Hausman Test(گردد، از آزمون هاسمن 
∧

−
∧∧

≡ q))qvar(A(qnH 1
/

 
 :که در آن

∧
q :         تفاضل ضرايب برآورد شده برای متغيرهای توضـيحی لحـاظ شـده در روش اثـرات

∧∧∧(ثابت و تصادفی 
β−β= REFEq( 

)qvar(A
∧واريانس مجانبی : ∧

q   و n   آماره هاسمن دارای توزيع    . باشد   تعداد مشاهدات می
 . باشد  میβدو با درجه آزادی _کای

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 پژوهشنامه بازرگاني

 

212

 درحـدود   Eviews درصد با اسـتفاده از نـرم افـزار           ٥مقدار احتمال فرضيه صفر در سطح       
 بدست آمد که حاکی از رد فرضيه صفر مبنی بر اسـتفاده از روش اثـر تصـادفی                    ٠٠١١٢٤/٠

 .تأييد گرديد  FDIلذا روش اثرات ثابت برای تخمين تابع عرضه . است
  

Dependent Variable: FDI? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12/04/04     Time: 14:53 
Sample: 1995-2000 
Included observations: 6 
Number of cross-sections used: 31 
Total panel (unbalanced) observations: 161 

Prob. T-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0920 
0.0055 
0.0860 
0.2342 
0.0171 
0.0842 

1.496684 
2.825935 
-1.730772 
-1.195400 
2.416185 
-1.792054 

0.068768 
0.392277 
0.004152 
0.011786 
0.129360 
0.005352 

0.102924 
1.108548 

-0.007186 
-0.014089 
-0.312559 
-0.009590 

 
-7.405652 
-5.821520 
-6.744602 
-7.714626 
-6.035858 
-6.660243 
-7.818722 
-5.799898 
-4.425384 
-7.185080 
-11.09270 
-7.719578 
-5.749874 
-10.14930 
-6.433924 
-6.308776 
-6.586587 
-7.094851 
-5.982029 
-9.349330 
-6.584424 
-8.740122 
-6.504944 
-6.441219 
-7.659381 
-8.854371 
-6.411466 
-8.659540 
-9.417455 
-7.574884 
-7.366738 

OPEN? 
GDP? 
INF? 
CA? 
TARIFF? 
DEBT? 
Fixed Effects 
DZA--C 
AZE--C 
BHR--C 
BGD--C 
BEN--C 
BFA--C 
CMR--C 
GAB--C 
GUY--C 
IDN--C 
IRN--C 
JOR--C 
KAZ--C 
KWT--C 
KGZ--C 
MYS--C 
MDV--C 
MAR--C 
NGA--C 
OMN--C 
PAK--C 
SAU--C 
SEN--C 
SL--C 
SR--C 
SYR--C 
TUN--C 
TUR--C 
UAE--C 
UZB--C 
YEM--C 

5.024705 
1.779949 
66.74217 
1.688365 

 Mean dependent var S.D. 
dependent var Sum squared 
resid Durbin-Watson stat 

0.868337 
0.830112 
0.733651 
163.5591 
0.000000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob (F-statistic 
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