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  گذاري مستقيم خارجي عوامل تأثيرگذار بر جذب سرمايه
  ) از جمله ايرانپيشرفته و در حال توسعهكشور منتخب(  27در  

  1حميدرضا رئوفي
  2زن نيكو مكامليا قل

  چكيده:
اين مقاله ميزان اثرگذاري متغيرهاي اقتصادي شامل توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز، تورم، نرخ بهره واقعي، سهم 

كشور منتخب از جمله ايران و  27بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي را در  GDPارزش معاملات بازار سهام از 
  ) را مورد بررسي قرار داده است.  1992-2010ني(نيز در دو گروه كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه، در بازه زما

)، نرخ ارز، نرخ بهره GDPگذاري مستقيم خارجي تابعي از سطح توليد ناخالص داخلي ( در تحقيق حاضر، سرمايه
كشور  27براي   GDP، و سهم ارزش افزوده بخش صنعتي از GDPواقعي، سهم معاملات در بازار از كل 

هاي پيشرفته و در حال توسعه در نظر گرفته شده است. براي تخمين الگو از روش منتخب از جمله ايران، كشور
حداقل مربعات معمولي تعميم يافته استفاده مي شود. در اين راستا، به منظور انتخاب الگوي اثر ثابت و اثر 

كي از تاييد استفاده شده است. نتايج آزمون هاسمن حا Eviews 6تصادفي، از آزمونهاي هاسمن در نرم افزار 
كشور منتخب تأثير  27الگوي با اثرات ثابت است نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه توليد ناخالص داخلي در 

مثبت و معناداري بر ورود سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد كه ضريب آن مثبت و از نظر آماري معنا دار است. 
 FDIگتر شدن توليد ناخالص داخلي مي شود تأثير مثبتي بر بعبارتي بزرگ بودن اقتصاد كشورها، كه منجر به بزر

گذاري مستقيم خارجي دارد. افزايش نرخ ارز و يا به عبارت ديگر  دارد. نرخ ارز تأثير منفي و معناداري بر سرمايه
مي شود. نرخ بهره واقعي كه از اختلاف نرخ بهره اسمي  FDIتضعيف ارزش پول ملي كشورها سبب كاهش 

تورم بدست مي آيد، تأثير منفي و معنا داري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد و سهم ارزش  منهاي نرخ
و نيز سرمايه گذاري مستقيم خارجي با يك وقفه زماني، تأثير مثبت و معنا داري بر  GDPمعاملات بورس به 

عه يافته، متغيرهايي نظير سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد همچنين نتايج نشان مي دهد كه در كشورهاي توس
مهم هستند و در كشورهاي در حال توسعه، توليد  FDIتوليد ناخالص داخلي، سهم بازار از سهام، بسيار در جذب 

در كشورهاي در حال توسعه داشته اما متغيرهاي تورم و سهم  FDIناخالص داخلي تاثير مثبت و معناداري بر 
  دارد.  FDIو معناداري بر بازار از توليد ناخالص ملي تاثير منفي

  
  سرمايه گذاري خارجي، نرخ ارز، نرخ بهره، تورم، سهم معاملات در بازار  واژگان كليدي:

  JEL :G01, G10طبقه بندي 
  
  

                                           
 E.Mai:hamidraofi@yahoo.com، مدرس دانشگاه.1

  :E.Mailk_nik39@yahoo.com، پژوهشكر اقتصادي.2
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  مقدمه: 
هاي اخير در عرصه جهاني، انواع مختلف جريان سرمايه از رشد بالايي برخوردار بوده است كه از جمله  طي دهه

)، وامهاي بانكي، FPIگذاري پورتفوليوي خارجي ( ، سرمايه(FDI)گذاري مستقيم خارجي سرمايهتوان به  مي
هاي اتكايي  اوراق قرضه و اوراق مشتقه شامل معامله جايگزيني ارزها، اختيار خريد سهم، معاملات سلف و بيمه

 كه است وش غيراستقراضير به خارجي مالي تأمين روشهاي مهمترين از يكي خارجي گذاري اشاره كرد. سرمايه
 غير مالي تأمين نوع روش اين .ندارد همراه به را ميزبان كشور دولتي هاي وتضمين بوده ريسك يادار معمولاً
 بدهي عنوان ميزبان به كشور پرداختهاي تراز در كه خارجي مالي تأمين قرضي هاي روش برخلاف قرضي،

آيد. در حقيقت، انجام سرمايه گذاري خارجي در  مي حساب به گذاري سرمايه منابع عنوان به شود، مي محسوب
اي كه اين اصل  انواع مختلف، امري است كه به ويژه در سال هاي اخير از تحولي چشم گير برخوردار بوده بگونه

با امكان گردش سريع سرمايه كه در دهه ها و به ويژه سال هاي اخير به دنبال روند جهاني شدن و مسائل ناشي 
هاي مناسب در بخش ها و زمينه هاي گوناگونِ  حاصل گرديده، امكان دستيابيِ سرمايه گذاران به فرصتاز آن 

 FDIفعاليت در كشورهاي سرمايه پذير و بازارهاي مالي جهان را هر چه بيشتر فراهم نموده است. در اين ميان 
  اي برخوردار بوده است. همواره از اهميت و جايگاه ويژه

وي خارجي و به منظور كسب عوايد يسرمايه گذاري مستقيم خارجي همانند سرمايه گذاري در پورتفولانگيزه هاي 
بيشتر و كاهش دادن ريسك مي باشد، اما اين سرمايه گذاري به دلايل ديگري نيز صورت مي گيرد، دلايلي مانند 

ر سرمايه در خارج از كشور، گذار خارجي، به داشتن كنترل مستقيم و مديريت ب تمايل دولت يا شركت سرمايه
اي  گسترش توليد كالا در كشورهاي ديگر، به دست آوردن كنترل لازم بر مواد اوليه مورد نياز، به ويژه مواد اوليه

گذاري مستقيم خارجي در طي بحران هاي مالي سازگاري و  كه در كشورهاي در حال توسعه موجود است. سرمايه
هد، به سمت ثبات گرايش دارد و اين امر زمينه لازم را براي رفع بحران و انعطاف بيشتري از خود نشان مي د

مهيا ساختن شرايط رشد اقتصادي در كشور ميزبان فراهم مي آورد. ويژگي هاي اين نوع سرمايه گذاري عبارت 
مد، مقابله با است از:  رفع نيازهاي ارزي كشور سرمايه پذير يا ميزبان، انتقال دانش فني، شيوه هاي مديريتي كارآ

تنگناهاي عدم تعادل در بخش هاي مختلف اقتصاد، تأثيرپذيري كمتر اين نوع سرمايه گذاري نسبت به نوسانات 
  دائمي بازار، عدم امكان جابجايي سريع سرمايه (عدم فرار بودن سرمايه) براي سرمايه گذار. 

گذاري مستقيم خارجي قابليت افزايش توليد كالاها در كشور جذب كنندة سرمايه را دارد. تحت شرايطي، با  سرمايه
تواند بر نرخ ارز اثرگذار باشد. از سوي ديگر يكي از عوامل مهم رشد و توسعه  ايجاد مازاد در تراز پرداختها مي

گذاري است. از اينرو، كشورهاي در حال  مالي سرمايه اقتصادي كشورها، فراهم نمودن سرمايه كافي براي تأمين
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اند كه به تراكم سرمايه از طريق منابع داخلي و سپس تكميل آن توسط سرمايه خارجي  توسعه سعي نموده

هاي اخير سرمايه خارجي نقش مهمي در فرآيند توسعه بسياري از كشورها  بپردازند. شايان ذكر است كه در سال
اي اقتصاد كلان جهاني و اقتصاد كلان داخلي كشورها باعث شده است كه جريان انتقال منابع داشته، ولي سياسته

  در جهان غالباً از كشورهاي توسعه نيافته به كشورهاي توسعه يافته جريان يابد.
را شريان مهمي به منظور حصول منابع مورد نياز جهت توسعه  FDIامروزه بيشتر كشورهاي در حال توسعه،  

گذاري خارجي، مطالب و تحقيقات بسياري صورت  كنند. در زمينه شناخت عوامل اصلي بر جذب سرمايه د ميقلمدا
گرفته كه هر كدام با توجه به شرايط زماني و مكاني مدنظر و متغيرهاي مختلف تأثيرگذار بر اقتصاد كشور و يا 

ها در قسمت مطالعات  خي از اين پژوهشكشورهاي مدنظر، نتايج مختلف و گاه متناقضي را نشان داده است كه بر
ها مبني بر تأثير متغيرهاي كلان و ثبات اقتصادي و  پيشين بيان گرديده است، اما همواره نتايج كلي پژوهش

گذاري مستقيم خارجي و  هاي تشويقي و تقويت زيرساختهاي اقتصادي كشور مقصد بر جذب سرمايه سياست
تواند خدمات جانبي مختلفي را در قالب غيرمالي و  گذاري همچنين مي مايهاستمرار روند آن بوده است. جريان سر

كه  ها، براي اقتصاد كشور ميزبان به ارمغان آورد. به علاوه، هنگامي از طريق گسترش فضاي كسب و كار شركت
توانند  د مياز ريسك موجو گذاران با پذيرفتن سهمي  هاي اقتصادي خطرناك و نامطمئن باشد، سرمايه انجام فعاليت

  باعث تشويق و ترغيب كارآفرينان به انجام فعاليتهاي توليدي شوند. 
  
  فرضيه ها:.1

  دارد.FDIفرضيه اول: توليد ناخالص داخلي اثر مثبت بر 
اين فرضيه از آنجا حائز اهميت خواهد بود كه سرمايه گذاري در دو كشور بسيار بزرگ و بسيار كوچك به كدام سو 

  گرايش دارد.
  ه دوم: نرخ ارز تاثير منفي بر جذب سرمايه گذاري دارد.فرضي

در كشورهاي جهان بويژه كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران، نرخ ارز با تغييرات عظيمي مواجه است و لذا 
  دارد.   FDIپيدا كردن نوع تاثير بر 

  دارد. FDIفرضيه سوم: نرخ بهره تاثير منفي بر 
 FDIثر گذار بر سرمايه گذاري است اما سوال مهم اين است كه تاثير منفي آن بر نرخ بهره يكي از متغيرهاي ا

  هم در كنار سرمايه گذاري داخلي وجود دارد يا خير؟
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  :سرمايه گذاري مستقيم خارجيمباني نظري .2

  اشاره نمود.هاي مطرح شده در اين خصوص  توان به نظريه به منظور مطالعه و بيان مباني نظري در اين زمينه، مي
با توجه به نظريه چرخه توليد ورنون، اين سوال مطرح مي شود كه اصلا چرا شركت هاي خارجي  نظريه بنگاه :

پذير مي كنند؟ در حاليكه مي توانند مجوز استفاده از  اقدام به سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي سرمايه
از طريق نظريه بنگاه پاسخ داده مي شود. سرمايه گذاري  تكنولوژي را به كشورهاي خارجي بدهند. اين سوال

مستقيم خارجي به شركت ها اجازه مي دهد كه بتوانند از مزيتهايي نظير دسترسي به تكنولوژي، مهارتهاي 
  1مديريتي، صرفه هاي ناشي از مقياس، توانايي در بازاريابي و ... استفاده كنند.

، سرمايه گذاري مستقيم خارجي به واسطه تلاشهاي بنگاه به منظـور  بر اساس اين نظريهنظريه دروني كردن: 
جايگزين كردن مبادلات بازاري با مبادلات داخلي صورت مي گيرد. در واقع با ايجاد يك بنگاه جديد شاهد صرف 

  2جويي در برخي از هزينه ها مانند وقفه زماني، عدم اطمينان و چانه زني خواهيم بود.
اقدام به ادغام “ الگوي گزينش چندگانه” اي تحت عنوان با ارائه مقاله 3جان دانينگگ:  نظريه تركيبي دانين

ه شركتهاي چند مليّتي نمود. وي تلاش كرد تا به  هاي در بر گيرند بسياري از اين ديدگاهها با هدف درك پديده
ي مواجه شد، چيزي كه آنرا گذر او با توسعه اقتصاد جهان“ شوند؟ چرا شركتها چند مليتي مي” اين سؤال پاسخ دهد.

  داري ائتلاف و اتحاد ناميد.  داري سلسله مراتبي به سرمايه از سرمايه
هاي  تر از ساير نظريه المللي را، مناسب توليد بين كننده براي تحليل عوامل تعيين“ الگوي گزينش چندگانه“ دانينگ

آيند بلكه بيشتر  بيني به خدمت در مي براي پيش هاي مختلف الگو نه تنها داند. متغير شركتهاي چند مليتي مي
الگوي گزينش چندگانه براي ارائه ”.... گيرد:  براي تشريح برخي  انواع فعاليت مالي در خارج مورد استفاده قرار مي

شناختي و مجموع   المللي، بلكه به نحوي براي نشان دادن يك روش توضيحي كامل از همه انواع توليد بين
  “باشد. شود، مي براي توضيح انواع فعاليتهاي ارزش افزوده خارجي مي كه شامل اجزاء لازم هايي متغير

بر اساس تئوري دانينگ ،مي بايست سه شرط براي بنگاهي كه اقدام به سرمايه گذاري مستقيم خارجي ميكند، 
  فراهم باشد:
  داشته باشد.بايد داراي مزيت مالكيتي باشد در واقع در دارايي هاي غير مشهود مزيت  -١

                                           
 1386  -بتول رفعت -كريم آذربايجاني-سيد كميل طيبي.1

 1386 -سيد كميل طيبي -بتول رفعت.2
٣.JOHN DUNNING 
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بايد داراي مزيت دروني سازي باشد يعني استفاده از مزيتها با صرفه تر از فروش يا اعطاي آنها  -٢

 باشد.

و شرط آخر داراي مزيت مكاني باشد. بعبارتي در استفاده از مزيتها با تركيبي از عوامل توليد در  -٣
  كشور ميزبان  براي بنگاه با صرفه تر باشد. 

گذاري مستقيم  ينه رابطه ميان عوامل مختلف اقتصادي از جمله رشد اقتصادي و سرمايهاز سوي ديگر، در زم
هايي كه اين دو  خارجي، ادبيات غني موجود است كه هريك از منظري متفاوت، وجود اين رابطه را بررسي و شيوه

وليد ناخالص ملي نخستين بار و ت FDIمتغير بر يكديگر تأثير مي گذارند را تئوريزه و آزمون كرده اند. ارتباط ميان 
گذاري  در مدل هاي رشد نئوكلاسيكي مطرح شد. اگرچه بخش عمده اي از ادبيات مربوط به ارتباط ميان سرمايه

در تسريع رشد اقتصادي اختصاص يافته است، رشد اقتصادي  FDIمستقيم خارجي و رشد اقتصادي، به اهميت 
تلقي شود. برخي از بررسي ها به اين امر اشاره دارند كه  FDIجذب نيز مي تواند يك عامل تعيين كننده مهم در 

وري  ) تمايل دارند در كشورهايي مستقر شوند كه در آنها رشد اقتصادي و بهرهMNCsشركت هاي چندمليتي (
در كشورها يا مناطقي با رشد اقتصادي بالا جذب خواهد شد. رشد  FDIبالايي وجود داشته باشد، در نتيجه، 

بالاي اقتصادي در كشور ميزبان، اطمينان خاطر سرمايه گذاران بالقوه خارجي را كه تمايل به سرمايه گذاري در 
  اين كشورها دارند، افزايش مي دهد.

اند نقش مؤثري در رشد اقتصادي يك بتو FDI).  بر اساس نتايج برخي از مطالعات، براي اينكه 2008(لين، 
هاي اقتصادي و بسترهاي مناسب براي جذب آن فراهم شده باشد كه اين  بايست زيرساخت كشور داشته باشد، مي

 FDIاست. براي مثال، اثر سرريز انتقال فناوري از طريق  FDIبه معناي رشد اقتصادي در مرحله پيش از جذب 
بود كه ظرفيت هاي جذب مناسب در كشور ميزبان وجود داشته باشد (هانسن  آميز خواهد تنها در صورتي موفقيت

  ).2006و راند، 
گذاري مستقيم خارجي نيز مطالعاتي صورت پذيرفته است. آليبر نخستين  درخصوص تأثير نرخ ارز بر جريان سرمايه

بر اين استدلال بود كه پرداخت. او  FDIكسي بود كه اقدام به بررسي تأثير تغييرپذيري نرخ ارز بر جريان 
 FDIكشورهايي كه از نرخ ضعيف پول برخوردارند با هدف افزايش قدرت خريدشان احتمالاً اقدام به جذب 

و اوايل  1980هاي اوليه آليبر، اين تبيين تا اواخر دهة  ). علي رغم استدلال17-34، صص 1970نمايند (آليبر،  مي
بود كه موضوع نرخ ارز به عنوان يكي از  1990در واقع از اويل دهة چندان مورد توجه قرار نگرفت و  1990دهة 

بطور جدي طرح گرديد. كيوز نخستين كسي بود كه اين طرح و تحقيق جديد را در  FDIعوامل تعيين كنندة 
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كشور مختلف جذب كرده بود به  12هايي كه ايالات متحده آمريكا از  شروع كرد. او با بررسي سرمايه 1989سال 
نتيجه دست يافت كه تقويت پول رايج يك كشور در مقابل دلار ايالات متحدة آمريكا يك متغير تبييني مهم  اين

). پس از آن 199-228، صص 1989آن كشور در ايالات متحدة آمريكا تلقي مي گردد (كيوز،  FDIبراي جريان 
ارز پديدار گشت. براي مثال فروت و و سطح تغييرپذيري نرخ  FDIفرضيه هاي متعدد در  ارتباط با رابطه ميان 

استين در مطالعات خود به اين نتيجه دست يافتند كه كاهش ارزش دلار موجب ارتقاء نسبي جايگاه سرمايه 
رغم اينكه كل جريان سرمايه  زعم اين دو علي گذاران خارجي و درنتيجه كاهش هزينة سرمايه گذاري مي شود. به

تنها شكل سرمايه گذاري است كه به  FDIي دلار آمريكا شكل نزولي يافته، گذاري خارجي در مقابل ارزش واقع
). دوينتر 1209، ص 1991لحاظ آماري يك نوع همبستگي منفي با ارزش دلار داشته است (فروت و استين، 

ن هاي شركت هاي خارجي در آمريكا اقدام به آزمو ) با استفاده از داده هاي خاص معاملاتي ميزان دارايي1995(
هاي خارجي مي نمايد. نتايجي كه به دست مي دهد حكايت از اين  رابطة بين ارزش دلار و جريان و قيمت دارايي

شركت هاي خارجي همبستگي وجود دارد (گلاكو  FDIدارد كه بين كاهش ارزش دلار آمريكا و افزايش جريان 
قطعيت سودهاي آتي در برابر پول ). كاسمن به مطالعه تلاش شركت ها براي افزايش 21، ص 2004و كوين، 

مورد مختلف  4را در  FDIرايج كشور سرمايه گذار مي پردازد. وي تأثيرات ريسك نرخ ارز واقعي و انتظارات 
  بستگي دارد به؛ FDIمورد تحليل قرار مي دهد و معتقد است كه رابطه ميان تغييرپذيري نرخ ارز و جريان 

  اند؛مكاني كه داده ها خريداري شده  - الف
  مكاني كه فرآورده ها توليد مي شود؛ -ب
  مكاني كه سرمايه مالي از آن سرچشمه مي گيرد؛ -ج
  فرآورده هايي كه فروخته مي شوند. -د

ايالات متحده آمريكا در كشورهاي انگلستان، فرانسه،  FDIكاسمن سپس از اين داده ها براي تحليل و آزمون 
به اين نتيجه دست مي يابد كه افزايش تغييرپذيري نرخ ارز واقعي منجر به آلمان، كانادا و ژاپن بكار مي گيرد و 

را براي نفوذ بر  FDIمي گردد، چرا كه در شرايط وجود ريسك نرخ ارز، شركت ها صادرات  FDIافزايش 
  ).297-308، صص 1985بازارهاي خارجي ترجيح مي دهند (كاسمن، 

طح عمومي قيمت كالاها و خدمات، با ايجاد بي ثباتي و عدم نرخ تورم به مثابه افزايش مداوم و بي رويه س
اطمينان اقتصادي، تقاضاي مؤثر يا قدرت خريد را در اقتصاد ميزبان پايين آورده و تأثير منفي بر جذب 

گذاري مستقيم خارجي دارد. تغييرات تورم در كشورهاي ميزبان به عنوان يكي از عوامل ريسك مطرح  سرمايه
لي سهم سرمايه گذاري مستقيم خارجي در جريان ورودي سرمايه در كشورهاي پرخطر، كمتر است بوده و بطور ك
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). جذابيت يك بازار خاص زماني بيشتر خواهد شد كه سياست هاي كلان 200، ص 1384(عاقلي كهنه شهري، 

كسري بودجه، اقتصادي در كشور مربوطه از ثبات بيشتري برخوردار باشد. سياست هاي كلان اقتصادي مناسب، 
كسري تراز پرداخت ها، تورم و نرخ بهره را كاهش خواهد داد، و بنابراين موجب كاهش ريسك سرمايه گذاري 

 Busse andمي شوند ( FDIداخلي و خارجي، كاهش هزينه هاي معاملاتي و در نتيجه افزايش جذب 

Hefeker, 2005, 405   .(  
توانند با هدف تكميل  لي در مقام اجزاي جريان انتقال سرمايه ميگذاري خارجي در سبد ما از نظر مالي، سرمايه

، نقش منابع مالي خارجي »چرخة بدهي «هاي داخلي، به پركردن شكاف مالي موجود كمك كنند. موضوع  اندوخته
 گذاري و تامين ارز مورد نياز براي حمايت از دو پديده رشد و توسعه را كاملاً در پركردن شكاف اندوخته سرمايه

ثابت كرده است. نقش جريان سرمايه در رشد منابع مالي، در مورد بازارهاي نوخاسته طبق گزارشات صندوق بين 
امري بديهي است بطوري كه، همبستگي شديد و قابل قبولي ميان جريان سرمايه و پديده  (IMF) الملي پول

ز كشورهاي عمده صادركننده سرمايه، در تمام كشورها به ج 1997تا  1993هاي  رشد وجود دارد، در طول سال
هاي سرمايه به عنوان درصدي از توليد ناخالص داخلي و  مانند كويت و سنگاپور, ضريب همبستگي ميان جريان

تواند مستقيم و  % بوده است. نقش منابع مالي خارجي در پديده رشد مي36هاي رشد، برابر با  ميانگين سالانه نرخ
گذاري باشد كه خود هميشه منشأ رشد است، و يا غيرمستقيم و از طريق افزايش  هاز طريق تأمين مالي سرماي

 شود، باشد.  گذاري مي جذب و مصرف كه به نوبه خود باعث افزايش ميزان سرمايه

ها، به عوامل مختلفي از  گذاري خارجي نيز نتيجه مطالعات و پژوهش در خصوص عوامل مؤثر بر جذب سرمايه
هاي بهره بانكي تعديل  هاي مالياتي، نرخ ها و مشوق ره بازار، درجه بازبودن اقتصاد، سياستجمله: اندازه و گست
  .1هاي اقتصادي اشاره دارند هاي ارززي، و تقويت زيرساخت شده، تثبيت سياست

  
  
  مروري بر مطالعات پيشين: .3

رغم  اند، زيرا علي پرداخته FDI)، به بررسي رابطة تجارت، آزادسازي نرخ ارز و 2003اسكات و واروداكيس (
 FDIهاي سياست اقتصادي براي ثبات اقتصاد كلان و اصلاحات ساختاري، كشورهاي خاورميانه در جذب  برنامه

شكست خورده اند. نويسندگان مقاله علت اين ضعف را در وجود ديدگاه درون گرايي سنتي جايگزيني واردات در 

                                           
 1386سازمان امور اقتصادي و دارايي استان مركزي، معاونت اقتصادي .1
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اي بيشتر  اند كه هر چه آزادي تجاري در جامعه ور به اين نتيجه رسيدهاند. محققان مذك اين كشورها عنوان كرده
  در آن جامعه نيز بيشتر خواهد بود. FDIباشد، جذب 

و رشد اقتصاديبه بررسي موضوع مي پردازد. اگرچه به نظر  FDI، در مقاله اي تحت عنوان 2003آلفارو در سال 
ي كشور ميزبان ايجاد كند ولي در اين مقاله بحث مي شود مي تواند به ميزان زيادي مزيت برا FDIرسد كه  مي

بر رشد توليد بخشهاي ابتدايي،  FDIدر بين بخشهاي اقتصادي، بوسيله آزمون كردن تأثير  FDIكه منافع 
تأثير  FDIصنعتي و خدماتي متفاوت خواهد بود. در يك تحليل تجربي در بين كشورها، نشان داده شده است كه 

در بخش ابتدايي تأثير منفي، در بخش صنعت تأثير مثبت و در بخش خدمات تأثير  FDIارد. مبهمي بر رشد د
  مبهم دارد. 

دارد. همچنين سرمايه گذاري ملي، اعتبار بخش  FDIاوليه تأثير منفي بر  GDPنتايج نشان مي دهد كه 
 FDIريان ورودي خصوصي در سيستم بانكي، كيفيت مؤسسات (عكس درجه ريسك سياسي كشور ميزبان)، و ج

تأثير مثبتي بر رشد اقتصادي دارد. مخارج دولت، تورم و شاخص باز بودن، تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارد. متغير 
  وابسته در اين مطالعه، نرخ رشد درآمد سرانه واقعي است. 

د اقتصادي در گذاري مستقيم خارجي و رش سرمايه"اي تحت عنوان  در مقاله 2004كاترينا و ديگران در سال 
كشور در حال گذار به مقايسه بين رشد  17به بررسي موضوع مي پردازند. آنها با بررسي  "كشورهاي در حال گذار

و رشد اقتصادي  FDIگيرند كه هيچ رابطه معني داري بين  پردازند و نتيجه مي مي FDIاقتصادي و رشد 
هاي مختلفي از كشورها تكرار مي شود، به نظر  ي گروهكشورهاي در حال گذار وجود ندارد. اگر چه اين نتيجه برا

 FDIمي رسد كه حجم نمونه و متدولوژي مقاله دچار اشكال اساسي باشد زيرا در الگوي رشد فقط از متغير 
  استفاده شده است و از ساير متغيرها استفاده نشده است. 

گذاري مستقيم خارجي در هند به  سرمايههاي  در مقاله اي تحت عنوان جذابيت 2008راجان و ديگران در سال 
درصد در سال  7/0از توليد ناخالص داخلي هند از  FDIدهند كه سهم  پردازند. آنها نشان مي بررسي موضوع مي

 9/2گذاري هند از  از كل سرمايه FDIافزايش يافته است. همچنين سهم  2010درصد در سال  1/2به  2003
دهد كشور هند در جذب  افزايش يافته است. اين روند نشان مي 2010سال درصد در  6به  2003درصد در سال 

، عمدتاً جذب بخشهاي خدمات، تجهيزات  FDIهاي بلندي برداشته است.  سرمايه گذاري خارجي گام
الكترونيكي، مخابرات و حمل و نقل شده است و كشورهاي آمريكا، انگلستان، هلند، موريس و ژاپن بيشترين 

بوده است ولي  FDIرا در هند دارند. تصميم دولت هند در طي دهه اخير عمدتاً مبتني بر ورود  گذاري سرمايه
در هر بخشي اجازه ورود را ندارد. در اين  FDIهايي را در نوع بخشها ايجاد كرده است. به عبارت ديگر  محدوديت

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال  ….……………….……128

 
هاي خدمات  ها در بخش در هند مي شود كه عبارتند از كاهش محدوديت FDIمقاله توصيه هاي زير براي رشد 

و نه فقط به مقدار آن، توجه به  FDI، گسترش مناطق ويژه اقتصادي، توجه به نوع FDIبراي ورود 
گذاري مستقيم خارجي با لحاظ حمايت از محيط زيست، توجه به سرمايه گذاري مشترك، توجه به  سرمايه

  . R&Dمرتبط با  FDIا بازار سهام، و جذب همراه ب FDIگسترش 
در پايان آنها نتيجه مي گيرند كه اين سرمايه گذاري هنوز براي هند ناكافي است و بايستي سرمايه گذاري عظيم 
در هند صورت گيرد(بويژه در بخشهاي انرژي و زيرساختهاي فيزيكي و اجتماعي)، تا شاهد رشد اقتصادي بالاتر 

  در هند باشيم. 
، تأثير 1970-2002كشور در دوره زماني  37)، در پژوهشي با استفاده از داده هاي 2009چيانگ لي و همكارانش (

بازار مالي را در تأثيرگذاري سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي بررسي كردند. آنها در اين تحقيق با 
سيدند كه در بلند مدت تأثير توسعة بازار مالي بر رشد استفاده از روش تصحيح خطا و هم انباشتگي به اين نتيجه ر

  اقتصادي بيشتر از سرمايه گذاري مستقيم خارجي است. 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي، بهره وري و رشد "در مقاله اي تحت عنوان  2009كانتسي و وين برگر در سال 

از يك تابع توليد در سطح كلان استفاده كرده  را بر اقتصاد مورد بررسي قرار مي دهند. آنها FDIتأثير  "اقتصادي
و علاوه بر نيروي كار و سرمايه، سرمايه گذاري مستقيم خارجي را در تابع توليد وارد مي كنند. آنها نشان مي 

بر رشد و بهره وري وجود ندارد و درمجموع كلي  FDIدهند كه نتايج قاطعي در سطح بنگاهها در خصوص تأثير 
اي در خصوص تأثير آن بر اقتصاد به دست آيد. بعبارت ديگر براي  ت نتايج گمراه كنندهكردن مدل ممكن اس

  بررسي نقش سرمايه گذاري مستقيم خارجي، نيازمند بررسي در سطح خرد مي باشد. 
بسته به اينكه كشوري به  FDIبگواتي در فرضية معروف خود اين مسأله را آزمون مي كند كه كارايي ناشي از 

)، متفاوت خواهد بود. او چنين استدلال مي IS) باشد، يا جايگزيني واردات (EPتراتژي توسعة صادرات (دنبال اس
ميانگين نرخ ارز مؤثر در صادرات را با ميانگين نرخ ارز مؤثر در واردات برابر مي سازد.  EPكند كه استراتژي 

منجر به  ISاما درطرف مقابل استراتژي بنابراين اين استراتژي از نظر تجارت، خنثي است يا تورشي ندارد. 
افزايش نرخ ارز مؤثر وارداتي نسبت به نرخ ارز مؤثر صادراتي شده و بنابراين به سمت حمايت از فعاليت هاي 

  جانشين واردات تورش دارد. 
ذب ، گرايش بيشتري به جEP، استراتژي ISبنابراين بگواتي چنين استدلال مي كند كه در مقايسه با استراتژي 

FDI  دارد و علاوه براين، در استراتژيEP ،FDI  به صورت كاراتر در پيشبرد رشد اقتصادي عمل مي كند، زيرا
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به تعرفه ها و سهميه هاي تجاري به عنوان ابزارهاي اصلي اين استراتژي، منجر به  ISوابستگي شديد استراتژي 
شهاي توليدي كه شديداً با موجودي عوامل در اختلالات عظيمي در بازارهاي محصول و عوامل مي شود و از رو

كمتري در كشور جذب مي شود، بلكه رشد  FDIاقتصاد متفاوت است استفاده مي كند و بدين ترتيب نه تنها 
  شاهد خواهيم بود.  FDIاقتصادي كمتري را با جذب 

راتي است. بنابراين ، تأكيد بر خنثي بودن سياست بين بخش هاي وارداتي و صادEPدر طرف مقابل استراتژي 
اين استراتژي مي تواند منجر به بازار آزاد حركت عوامل و تخصيص منابع بر اساس مزيت نسبي شود و بدين 

شاهد  FDIبيشتري به كشور وارد مي شود، بلكه رشد اقتصادي بيشتري را نيز با جذب  FDIترتيب نه تنها 
و سرمايه گذاري در سرماية انساني مي شود كه  R&D خواهيم بود. زيرا رقابت بوجود آمده منجر به تشويق 

  زا منجر به رشد اقتصادي بيشتر خواهد شد.  براساس مدلهاي رشد درون
)، در تحقيقي به بررسي تأثير بازار مالي در رابطة بين سرمايه گذاري مستقيم 2010آزمن سايني و همكارانش (

-2005كشور در دورة زماني  91با استفاده از داده هاي خارجي و رشد اقتصادي پرداختند. آنها در اين تحقيق 
و روش برآورد آستانه اي به اين نتيجه رسيدند زمانيكه توسعه بازار مالي از حد معيني افزايش يابد، تأثير  1975

  سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي مثبت خواهد شد. 
  

  مطالعات انجام شده در ايران و ساير كشورها ):1جدول 

 منبع نتايج موضوع و روش سال نام محقق

داودي و 
 شاهمرادي

1383 

بررسي عوامل مؤثر 
در  FDIبر جذب 

 كشورهاي منتخب

اثر مثبت تقويت سرمايه 
گذاري بخش 
خصوصي، ارتقاي 

 كارايي و بهره وري و...

داودي، پرويز و شاهمرادي، اكبر. 
عوامل مؤثر بر جذب سرمايه بازشناسي «

گذاري مستقيم خارجي در اقتصاد ايران و 
كشور جهان در چارچوب يك الگوي  46

پژوهشهاي اقتصادي ايران، سال ». تلفيقي
 81- 113،: 20ششم، شماره 

گوگردچيان و 
 طيبي

1385 

عوامل مؤثر بر جذب 
FDI  در صنايع

 پتروشيمي ايران

تأثير سودآوري، اندازه 
صنعت، برونگرائي، 
صنعت و هزينه هاي 

R&D 

طيبي، سيد كميل و گوگردچيان، احمد 
بررسي عوامل جذب سرمايه گذاري «

مستقيم خارجي در صنايع پتروشيمي ايران 
پژوهشهاي ». به روش داده هاي تابلويي

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال  ….……………….……130

 
، 26اقتصادي ايران، سال هشتم، شماره 

)1385 :(203-181 

و  شاه آبادي
 محمودي

1385 

بررسي عوامل مؤثر 
در  FDIبر جذب 

 ايران

تأثير منابع طبيعي، 
سرمايه انساني و 

 زيرساختها

شاه آبادي، ابوالفضل و محمودي، عبداله. 
تعيين كننده هاي سرمايه گذاري مستقيم «

جستارهاي اقتصادي، ». خارجي در ايران
 .89-126): 1385، (5سال سوم، شماره 

كميجاني و 
 عباسي

1385 
نقش عوامل مؤثر بر 

 در ايران FDIجذب 

اثر منفي تورم، نرخ 
بهره و نرخ ارز و اثر 
مثبت توليد ناخالص 
داخلي موجودي سرمايه 
 و درجه باز بودن اقتصاد

تبيين «كميجاني، اكبر و عباسي، منصوره. 
نقش عوامل مؤثر بر جلب سرمايه مستقيم 

تحقيقات اقتصادي، ». خارجي در ايران
 )1385، (73شماره 

نجارزاده و 
شقاقي 
 شهري

1385 

اثر همگرايي 
اي به جريان  منطقه

جذب سرمايه خارجي 
در كشورهاي اسلامي 

 و منطقه منا

نتايج حكايت از وجود 
پتانسيلهاي لازم جهت 
جذب سرمايه خارجي 
بيشتر در اين مناطق 

 دارد

نجارزاده، رضا و شقاقي شهري، 
تأثير آن بر همگرايي منطقه اي و «وحيد.

سرمايه گذاري مستقيم خارجي (مطالعه 
». موردي كشورهاي اسلامي عضو منا)

 .72تحقيقات اقتصادي، شماره 

 1995سينگ و جان 

عوامل مؤثر بر جريان 
FDI  كشورهاي)

 درحال توسعه)

اثر معني دار تعداد 
روزهاي تعطيل، كيفيت 

 فضاي كسب و كار و...

Sing, H. and Jun, K. W. 

"Some Evidence on 

Determinants of Foreign 

DirectInvestment in 

Developing Countries"., The 

World Bank Working Paper 

 2001 پيتر و كرد
بررسي عوامل مؤثر 

 FDIبر جريان 

اثر معني دار سطح 
دستمزد، نرخ ارز، نرخ 
بهره، درجه آزادي 
اقتصادي، ساختار 

 مالياتي

Peter, V. M. and Kerr, I. A. 

The Determinants of FDI in 

China. University ofWestern 

Australia., 2001 

 Álvarez, M. "FDIاثر معني دار تمركز بر عوامل مؤثر بر خروج  2003 آلوارز

Determinant Factors:The 
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FDI  از ناحيه
 كاتالان اسپانيا

صنايع تكنولوژيك، 
اندازه بازار، ريسك 

 پايين و...

Case of Catalan 

MultinationalManufacturing 

Firms"., Department of 

Econometrics, Statistics and 

SpanishEconomy - 

University of Barcelona 

 2005 بلانيگن

مرور مطالعات انجام 
شده در زمينه عوامل 

 FDIمؤثر بر 

مروري بر مطالعات طي 
 سه دهه اخير

Blonigen, B. A. "A Review 

of the Empirical Literature 

on FDI 

Determinants".,NBER 

Working Paper, No. 11299 

پراساد و جين 
 وي

2005 

بررسي عوامل مؤثر 
به كشور  FDIبر 
 چين

اثر معني دار ورود 
موفقيت آميز چين به 
بازارهاي مالي جهاني و 
انجام شفاف سازي 
هاي لازم در اين رابطه 

مديريت صحيح و 
 ريسك

Prasad, E. and Wei, S. "The 

Chinese Approach to 

Capital Inflows: Patterns 

andPossible Explanations"., 

NBER Working Paper, No. 

11306 

  
  بررسي روند گذشته: .4

» سرمايه گذاري مستقيم خارجي«از ويژگيهاي مهم اقتصاد جهاني در دهه هاي گذشته رشد چشمگير جريان 
جريان ورودي سرمايه گذاري  2010-1990مشاهده مي شود، طي سالهاي  2است. همانطور كه در جدول شماره 

 15آسيايي درحال توسعه  برابر، كشورهاي 5/16برابر، كشورهاي درحال توسعه  6مستقيم خارجي در سطح جهان 
  برابر شده است.  12برابر و ايران 

سرمايه گذاري مستقيم خارجي در اقتصاد جهاني از وضعيت بسيار پويايي برخوردار است، و البته از شرايط مختلف 
اقتصادي مانند رونق و يا ركود اقتصاد جهاني تأثير پذيري بسياري دارد. ولي نكته اي كه حائز اهميت است، 

هاي ركود اقتصادي است. در  زاينده شدن روند و بهبود سريع جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي پس از دورهف
تأييد اين مطلب به بررسي وضعيت سرمايه گذاري مستقيم خارجي در بحران هاي اقتصادي جهاني كه در دوره 

  مورد بررسي اتفاق افتاده اند، مي پردازيم: 
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، تحت تأثير بحران اقتصادي جهاني، كاهش يافت؛ 1991يم خارجي جهاني در سال جريان سرمايه گذاري مستق

روندي فزاينده به خود گرفت و تا حدودي بهبود يافت. در بحران اقتصادي جهاني  1992ولي بلافاصله در سال 
ده روندي فزاين 2004سال، در سال  3، جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي جهاني پس از گذشت 2001سال 

شاهد فزاينده  2010سال يعني در سال  2، پس از 2008به خود گرفت. همچنين در بحران اقتصادي جهاني سال 
  ايم. شدن و بهبود نسبي روند جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي جهاني بوده

كشورهاي  نكته قابل توجه ديگر تغيير مسير جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي از كشورهاي توسعه يافته به
درحال توسعه و افزايش سهم اين كشورها از سرمايه گذاري مستقيم خارجي جهاني در دوره هاي بحران اقتصادي 
جهاني (به دليل تأثيرپذيري كمتر اين كشورها از بحران) است. براي نمونه، تحت تأثير بحران اقتصادي سال 

(سال قبل از بحران)  2007% در سال 29ني، از ، سهم اين كشورها از سرمايه گذاري مستقيم خارجي جها2008
  افزايش يافت. 2009% در سال 43و  2008% در سال 38به 

  جريان ورودي سرمايه گذاري مستقيم خارجي در جهان (ميليون دلار) ):2جدول 
YEAR Iran (Islamic 

Republic of) 

World Developing 

economies 

Developing 

economies: Asia 

1990 -362 207455 34853 22628 

1991 23 154073 39834 24155 

1992 9 165881 53076 32933 

1993 208 223316 76739 55967 

1994 0 256000 103380 68103 

1995 9 342391 115801 80082 

1996 20 388555 146649 94218 

1997 43 486389 190650 105814 

1998 38 707584 190731 94846 

1999 16 1089597 228876 111540 

2000 194 1402680 257625 148747 

2001 1084 826177 215623 113984 

2002 3657 626874 174876 100121 

2003 2698 572790 183590 117205 

2004 2863 742386 293124 174630 
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2005 3136 982593 332307 215834 

2006 1647 1461863 429459 283463 

2007 1670 1970940 573032 339252 

2008 1615 1744101 658002 375665 

2009 3016 1185030 510578 307527 

2010 3617 1243671 573568 357846 

  مأخذ: آنكتاد، گزارش اطلاعات و آمار سرمايه گذاري مستقيم خارجي 
گذاري مستقيم خارجي از اهميت برخوردار بوده و در اين ميان كشورهاي توسعه  به هر روي، همواره جريان سرمايه

  ها را به خود اختصاص داده اند.  گذاري يافته سهم بالايي از جذب اين سرمايه
  تبيين و تخمين الگوي سرمايه گذاري مستقيم خارجي.5

  الف: تبيين الگو
ام شده و مباني نظري، سرمايه گذاري مستقيم خارجي بصورت تابعي از عوامل زير در بر اساس مطالعات انج

  نظر گرفته شده است:
),,,,( STMANINFLONEXQGDPFFDI   

  سرمايه گذاري مستقيم خارجي (خالص ورود) مي باشد. متغيرهاي مستقل به شرح زير است: FDIكه در آن 
  ) GDPسطح توليد ناخالص ملي ( -١
 ) EXQنرخ ارز (  -٢

 ) LON-INFنرخ بهره واقعي ( نرخ بهره اسمي منهاي نرخ تورم) ( -٣

 ) GDP  )STسهم معاملات در بازار سهام از كل  -۴

 ) GDP  )MANسهم ارزش افزوده بخش صنعتي از  -۵

  ب: داده هاي آماري 
بي، جامائيكا، عمان، داده هاي آماري مربوط به كشورهاي منتخب جهان شامل برزيل، كره جنوبي، تركيه، ليب

مصر، اندونزي، روسيه، چين، ونزوئلا، مكزيك، شيلي، مالزي، فرانسه، ايتاليا، اسپانيا، آمريكا، انگلستان، كانادا، 
- 1990آلمان، ايران، ويتنام، استراليا، هند، ژاپن و آفريقاي جنوبي مي باشد. داده هاي آماري براي سالهاي 

  جمع آوري شده است.  2010
  ين الگو و آزمونهاج: تخم
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براي تخمين الگو از روش حداقل مربعات معمولي تعميم يافته استفاده مي شود. در اين راستا، به منظور انتخاب 

استفاده شده است. نتايج آزمون  Eviews 6الگوي اثر ثابت و اثر تصادفي، از آزمونهاي هاسمن در نرم افزار 
  هاسمن حاكي از تاييد الگوي با اثرات ثابت است (پيوست)

  ) آمده است:1نتايج حاصل از تخمين ضرايب الگو با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي تعميم يافته در جدول(
نتايج حاصل از تخمين الگوي عوامل موثر بر سرمايه گذاري مستقيم  ):3جدول 

  جي در كشورهاي منتخب بصورت پانل ديتاخار
 احتمال tآماره  ضريب نام متغير

 GDP( 0.0038 9.6 0توليد ناخالص داخلي(

 0.0019 -3.1 -235235 نرخ ارز

-LON-INF( 213831975نرخ بهره واقعي ( 2.6- 0.0019 

سهم ارزش معاملات بازار سهام از توليد ناخـالص  
 )STداخلي(

17893975 1.6 0.1078 

 --  -- 0.82 ضريب تعيين تعديل يافته

سرمايه گذاري مستقيم خارجي با يك وقفه زماني 0.495 4.519 0 

 0 -7.19 -1.3410 عرض از مبدا

  ماخذ: محاسبات محققين
نتايج نشان مي دهد كه توليد ناخالص داخلي تأثير مثبت و معنا داري بر ورود سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد 
كه ضريب آن مثبت و از نظر آماري معنا دار است. بعبارتي بزرگ بودن اقتصاد كشورها، كه منجر به بزرگتر شدن 

دارد. بنابراين اقتصادهايي نظير چين، ژاپن و هند كه داراي  FDIتوليد ناخالص داخلي مي شود تأثير مثبتي بر 
GDP  ًبيشتري هستند، متعاقباFDI  بيشتري را نيز جذب مي كنند. اولين تحليل اساسي اين ارتباط مي تواند به

ا وجود زير ساختها و امكانات توليد كالاها و خدمات بستگي داشته باشد. اقتصادهاي بزرگتر، شرايط مناسب تري ر
در اينگونه كشورها بيشتر است. دومين تحليلي كه مي  FDIفراهم مي آورند و لذا جذب  FDIبراي استقرار 
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و  GDPبزرگتر به معناي بازار مصرف بزرگتر در اين كشورهاست از اينرو با افزايش  GDPتوان داشت آن است كه 
   در اين كشورها افزايش مي يابد. مصرف انگيزه خارجيان و شركتهاي چند مليتي به منظور سرمايه گذاري

گذاري مستقيم خارجي دارد. افزايش نرخ ارز و يا بعبارت ديگر تضعيف  نرخ ارز تأثير منفي و معناداري بر سرمايه
تر از تحليل  مي شود. تحليل اين موضوع بسيار دشوارتر و پيچيده FDIارزش پول ملي كشورها سبب كاهش 

سو با افزايش نرخ ارز، امكان برنامه ريزي سرمايه گذاري خارجي مشكل تر  است. زيرا از يك  GDPمربوط به 
شده و سرمايه گذاري خارجي، احتمال كاهش بعدي در ارزش پول را در آينده مي دهد. براي مثال اگر نرخ ارز در 

ميليون دلار،  100ريال به ازاي هر دلار است، سرمايه گذار خارجي به ازاي  12260ايران در بازار رسمي معادل 
ريال  15000ميليارد ريال سرمايهرياليخواهد داشت. حال اگر پس از گذشت چند سال نرخ ارز به  1226معادل 

ميليارد ريال سرمايه 1500ميليون دلار بايستي  100افزايش يابد، سرمايه گذاري خارجي، به ازاي خروج همين 
واهد بود. از سوي ديگر، معمولا دولتها اجازه تبديل دلار داشته باشد و اين موضوع به ضرر سرمايه گذار خارجي خ

به ريال را در بازار غير رسمي به سرمايه گذار خارجي در بدو ورود نمي دهند و بنابراين سرمايه گذار خارجي با نرخ 
جي ناگزير به ريال ( بعنوان مثال در ايران) مبادله ريال را با دلار انجام مي دهد. اما اگر سرمايه گذار خار 12260

ريال) شود ( كه عموما بعيد نيست مگر آنكه در قرارداد ذكر شده  19000خروج سرمايه با نرخ ارز بازار غير رسمي (
باشد:  مبادله ورود و خروج سرمايه با نرخ ارز رسمي است)، در اين حالت سرمايه گذار خارجي متضرر خواهد شد. 

را افزايش مي دهد و تحت  FDIد اوليه خارجي شركتهاي مرتبط با همچنين افزايش نرخ ارز، هزينه تأمين موا
  كاهش خواهد يافت.  FDIاين شرايط هزينه توليد افزايش يافته و سود بنگاه كاهش مي يابد و بنابراين 

 FDIنرخ بهره واقعي كه از اختلاف نرخ بهره اسمي منهاي نرخ تورم بدست مي آيد، تأثير منفي و معنا داري بر 
اصول افزايش نرخ بهره واقعي، موجب مي شود تا تأمين منابع مالي در آن كشورها گرانتر شود از اينرو  دارد.

در اين كشورها كاهش مي يابد. لازم به ذكر است كه در بسياري از موارد، سرمايه گذاري  FDIتصميم به 
  .1مستقيم خارجي با شركاي دولتي و غير دولتي كشور ميزبان همراه است

دارد. بزرگ بودن سهم مذكور نشان  FDIتأثير مثبت و معنا داري بر  GDPرزش معاملات بورس به سهم ا
، كه به تحرك در بازار سرمايه نياز دارد، در  FDIدهنده، بزرگ بودن بازار سرمايه اين كشورهاست و از اينرو 

  كشورهاي با سهم بالاتر ارزش معاملات سهام، بيشتر خواهد بود. 

                                           
1.Joint Venture 
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دارد كه ضريب آن معادل  FDIي مستقيم خارجي با يك وقفه زماني، تأثير مثبت و معنا داري بر سرمايه گذار

سالهاي گذشته است و يك نوع  FDIدر يك كشور تابعي از  FDIاست. اين ضريب نشان مي دهد كه  0.495
  ديده مي شود. در اين الگو ضريب تعديل و زمان تعديل برابر است با :  FDIچسبندگي در 

  = ضريب تعديل0.495-1= 0.505
  ) = زمان تعديل1)= (ضريب تعديل/0.505/1= (1.98

مطلوب از  FDIواقعي و  FDIدرصد از اختلاف ميان  50.5ضريب تعديل نشان مي دهد كه در هر دوره،  
سال خواهد بود. اين نتيجه نشان مي دهد كه ضريب تعديل در حد  2بين مي رود. زمان تعديل نيز حدود 

  متوسط قرار دارد( ضريب تعديل بين يك و صفر است). 
موثر است و تمركز بر آن  FDIلازم به ذكر است كه عوامل سياسي و درجه ريسك كشورها نيز بر عمليات  

مي تواند پراكسي درجه  GDPدر حيطه اين مقاله نبوده است اما با اين وجود، متغير سهم ارزش معاملات به 
    بالاتر است، درجه ريسك پايين تر است. GDPاطمينان باشد. يعني در كشورهايي كه سهم ارزش معاملات از 

  براي كشورهاي پيشرفته: FDIمدل 
شورهاي پيشرفته شامل: آمريكا، ژاپن، استراليا، كانادا، انگلستان، آلمان، براي گروهي از ك FDIدر صورتيكه مدل 

  نيا برآورد نماييم خواهيم داشت: فرانسه ايتاليا، روسيه و  اسپا
  در كشورهاي پيشرفته FDIالگوي  1): نتايج حاصل از تخمين4جدول

 tآماره  ضريب متغيرها

 - E102- 1.3 عرض از مبدا

 4.3 0.007 توليد ناخالص داخلي

 0.08 735200 نرخ ارز

 0.38 33821622 تورم

 10 5*108 سهم بازار سهام از توليد ملي

 0.7 2.1*108 درجه باز بودن اقتصاد

R2 0.73  

  ماخذ: محاسبات محققين

                                           
 با توجه به آزمون هاسمن Random Effectبر اساس .1
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نتايج نشان مي دهد كه در كشورهاي توسعه يافته، متغيرهايي نظير توليد ناخالص داخلي، سهم بازار از سهام بسيار 
مهم هستند. البته يكي از دلايل معنا دار نبودن متغيرهايي نظير نرخ ارز و تورم مي تواند شرايط با  FDIدر جذب 

  ي مي باشد. ثبات اقتصاد كلان در اين كشورها طي دوره مورد بررس
  براي كشورهاي در حال توسعه: FDIمدل 

  براي گروهي از كشورهاي در حال توسعه برآورد نماييم خواهيم داشت:  FDIدر صورتيكه مدل 
  در كشورهاي در حال توسعه FDI): نتايج حاصل از تخمين الگوي 5جدول

ضريب متغيرها tآماره
-E093.5 عرض از مبدا 1.1-

0.05 داخليتوليد ناخالص  5.8
-427274 نرخ ارز 1.4-
-5471579 نرخ  تورم 3.5-

-64252301 سهم بازار سهام از توليد ملي 2.8-
-81525256 درجه باز بودن اقتصاد 1.4-

R2 0.77  
  ماخذ: محاسبات محققين

  
در كشورهاي در حال توسعه داشته امـا   FDIنتايج نشان مي دهد توليد ناخالص داخلي تاثير مثبت و معناداري بر 

دارد. ايـن نتيجـه اگرچـه در      FDIمتغيرهاي تورم و سهم بازار از توليد ناخالص ملي تاثير منفـي و معنـاداري بـر   
يـا سـهم    1FPIتامـل  دارد. بعبـارت ديگـر    خصوص تورم طبيعي به نظر مي رسد اما در مورد سـهم بـازار جـاي    

گرديده است. ضمن آنكه درجه باز بودن اقتصاد و نـرخ ارز در كشـورهاي در    FDIمعاملات بازار سهام جايگزين 
  حال توسعه معني دار نيست. 

  نتايج و پيشنهادات:
در اين مقاله پس از بررسي روند سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران و كشورهاي منتخب، از يك الگوي 

استفاده شده است و سه فرضيه مورد تاكيد جهت آزمون بوده  FDIاقتصاد سنجي براي شناسايي عوامل موثر بر 
  است. 

                                           
1.Foreign portfolio investment 
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تاكيد داشته است. همچنين به منظور  FDIر اين سه فرضيه بر تاثير توليد ناخالص ملي، نرخ ارز و نرخ بهره ب

لوگيري از خطاي تركيب خطاهاي كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه، سه الگوي مجزا براي كل كشورهاي 
  منتخب، كشورهاي پيشرفته و در خال توسعه تخمين زده شده است كه مهمترين نتايج به قرار زير است: 

از جمله ايران تأثير مثبت و معناداري بر ورود سرمايه گذاري كشور منتخب  27توليد ناخالص داخلي در  -1
مستقيم خارجي داردبعبارتي بزرگ بودن اقتصاد كشورها، كه منجر به بزرگتر شدن توليد ناخالص داخلي 

  دارد.  FDIمي شود تأثير مثبتي بر 
  شود.  مي FDIافزايش نرخ ارز و يا به عبارت ديگر تضعيف ارزش پول ملي كشورها سبب كاهش  -2

 نرخ بهره واقعي تأثير منفي بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد.  -3

و نيز سرمايه گذاري مستقيم خارجي ، تأثير مثبـت بـر سـرمايه     GDPسهم ارزش معاملات بورس به  -4
 گذاري مستقيم خارجي دارد.

بسـيار در جـذب    در كشورهاي توسعه يافته، متغيرهايي نظير توليد ناخالص داخلي، سهم بازار از سهام،  -5
FDI .مهم هستند 

داشـته امـا متغيرهـاي تـورم و      FDIدر كشورهاي در حال توسعه، توليد ناخالص داخلي تاثير مثبت بر  -6
  دارد.  FDIسهم بازار از توليد ناخالص ملي تاثير منفي بر 

كر مورد براي مطالعه بعدي پيشنهاد مي شود كه عواملي مانند ريسك كشورها در كنار متغيرهاي فوق الذ
  بررسي قرار گيرد و به نظر مي رسد كه درجه ريسك كشورها بسيار تعيين كننده خواهد بود. 
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