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  بازشناسي عوامل مؤثر بر 
  گذاري  جريان سـرمـايه

  مستقيم خـارجي
  

  
  

 

 

 
  *اميرحسين مزيني
  **نيلوفر مرادحاصل

  

  
گذاري  المللي سرمايه  افزايش تعاملات اقتصادي در عرصه بيني از مهمترين بسترهاييك

گذاري  ت مهم در اين رابطه عوامل مؤثر بر جريان سرمايهاز جمله موضوعا. مستقيم خارجي است
مطالعه حاضر نيز با .  اخير قرار گرفته استپژوهشهايخارجي است كه در دستور كار بسياري از 

                                                 
 .دانشگاه تربيت مدرساستاديار دكتر اميرحسين مزيني؛ . *

E.mail: mozayani@modares.ac.ir 
  . استاديار مركز تحقيقات مخابرات ايران؛ دكتر نيلوفر مرادحاصل. **

E. mail: n_moradhassel@yahoo.com 

 15/5/87:تاريخ دريافت
  13/7/87: تاريخ پذيرش

 15-35  :صفحات
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 موضوع در قالب سه گروه از تا با اين تفاوت كه تلاش شده ؛چنين رويكردي انجام شده است
 ضمن آنكه در كنار متغيرهاي صرفاً ؛دشو ايران بررسي كشورها با سطوح درآمدي متفاوت و از جمله

 نيز بصورت است... اقتصادي بحث آزادي اقتصادي كه خود منبعث از مقولات سياسي، حقوقي و 
 و با استفاده از روش حداقل 1998ـ2004اين مطالعه براي دوره زماني . دريمجزا مدنظر قرار گ

نتايج حكايت از . انجام شده است) پانل( ي تلفيقيها داده در قالب الگوي (GLS)يافته  مربعات تعميم
گذاري مستقيم خارجي در   دار آزادي اقتصادي و درجه باز بودن اقتصاد بر جريان سرمايهيتأثير معن

 ايران نيز كاربرد يتواند برا يدارد كه م) ي مختلف درآمديدر گروهها(تمامي كشورها نمونه 
 يسته به گروه كشورها از نظر سطح درآمد، عوامل اقتصادي ديگرضمن آنكه ب.  داشته باشديسياست

  .ندهستبرخوردار ) اما متفاوتي(نيز وجود دارند كه از تأثير قابل توجه 
  
  

  :ها كليد واژه
هاي  ، الگوي داده1998- 2004الملل،  گذاري مستقيم خارجي، اقتصاد بين ايران، سرمايه

  تلفيقي
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  مقدمه
گذاري و  ي رشد در ادبيات اقتصادي مقوله سرمايهها مدلگيري و توسعه  با شكل
 و پژوهشگرانعنوان يكي از موضوعات اساسي اقتصاد در كانون توجه ه تأمين سرمايه ب

تواند در طيف وسيعي از مباحث اقتصادي  گذاري مي بحث سرمايه. سياستگذاران قرار گرفت
سطح كلان فرايند تأمين سرمايه عبارت ديگر همزمان كه در ادبيات رشد و در ه  ب؛مطرح شود

 در سطح خرد نيز يافتن است، قرار گرفتن در سطح تعادلي رشد مطرح برايمورد نياز اقتصاد، 
  .باشد  در بخشهاي مختلف حائز اهميت مي1منابع بهينه تأمين مالي

در سطح ) سرمايه( يكي از مجاري تأمين مالي 2گذاري مستقيم خارجي سرمايه
طي سالهاي اخير بخش قابل توجهي از مطالعات اقتصادي به . شود ميالمللي محسوب  بين

 يهاي مختلف گذاري مستقيم خارجي اختصاص يافته و اين پديده را از جنبه بحث سرمايه
مورد بررسي قرار ... هاي مكاني و جغرافيايي و  نيازها، الزامات، تبعات، جنبه همچون پيش

گذاري  فته در اين حوزه عوامل مؤثر بر سرمايهدر بخشي از مطالعات صورت گر. اند داده
اين موضوع طي دهه اخير كه كشورها . اند مستقيم خارجي مورد بررسي و تحليل قرار گرفته

 آن 3گذاري مستقيم خارجي در تأمين سرمايه مورد نياز خود و اثرات سرريز به نقش سرمايه
را كه بدون شك چنانچه تصوير  چ؛اند، هر چه بيشتر مورد توجه قرار گرفته است پي برده

 ،دشوگذاري مستقيم خارجي ايجاد  روشني از الزامات و عوامل مؤثر بر جريان ورود سرمايه
 هر چه بيشتر از ،دن آنهاكرسياستگذاران كشورهاي مختلف قادر خواهند بود با برآورده 

  .المللي منتفع شوند جريان سرمايه در عرصه بين
 نتايج بدست آمده از مطالعات صورت گرفته در ارتباط با يبا توجه به تعدد و پراكندگ

 ي به تصويريگذاري مستقيم خارجي، اين مقاله با هدف دستياب عوامل مؤثر بر جريان سرمايه
 ي مختلف درآمديصورت بين كشوري و در طبقه بنديهاه واحد و قابل تعميم از اين عوامل، ب

 از ديگر وجوه تمايز مقاله ي كشوريبنديها طبقه از يجدا. شود  ميدنبال) و از جمله ايران(
آن است كه در مطالعه و تحليل ) در ايران(حاضر از ساير مطالعات صورت گرفته در اين حوزه 

                                                 
1. Financing 
2. Foreign Direct Investment (FDI) 
3. Spill Over Effects 
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گذاري مستقيم خارجي به كشورها در كنار متغيرهاي صرفاً  عوامل مؤثر بر ورود سرمايه
مورد تأكيد )  نيز هستيير اقتصادكه خود متاثر از عوامل غ(اقتصادي، بحث آزادي اقتصادي 

 يبراي تمام(صورت كلي  هدر اين مطالعه مدل مورد نظر هم ب. خاص قرار گرفته است
 تا از تفاوت  و هم به تفكيك براي هر گروه از كشورها برآورد و تحليل شده)  نمونهيكشورها

طلاع حاصل  اي مستقيم خارجيثر بر جريان سرمايه گذارؤ عوامل م موردميان كشورها در
  . دشو

در ) پس از يك مقدمه كلي: (مقاله حاضر از چهار بخش بشرح زير تشكيل شده است
بخش دوم به مروري بر . بخش اول به اجمال به مباني نظري بحث پرداخته شده است
در بخش سوم به معرفي . مطالعات انجام شده در ايران و ساير كشورها اختصاص يافته است

گيري را  بندي و نتيجه  جمع؛ورد و تحليل آن پرداخته شده و بخش چهارممدل مورد نظر و برآ
  .شود شامل مي
  

  )بحث نظري(گذاري مستقيم خارجي  عوامل مؤثر بر جذب سرمايه
دليل روابط پيشين و پسين و نيز مصاديق ه گذاري مستقيم خارجي ب بحث سرمايه

هاي مختلفي مورد بررسي قرار  جنبهتواند با رويكرد نظري از  مختلف آن، در حوزه اقتصاد مي
 در مقايسه با 1گذاري مستقيم خارجي  سرمايهي موضوعاتي چون بررسموردمثلاً در . گيرد

، 3گذاري مستقيم خارجي در رشد اقتصادي ، نقش سرمايه2گذاري پرتفوي خارجي سرمايه
به ني نظري مبا. . .  و 4گذاري مستقيم خارجي و تعهدات مترتب بر آن وجوه حقوقي سرمايه

گذاري مستقيم  اما در ارتباط با عوامل مؤثر بر جريان سرمايه. نسبت قابل توجهي وجود دارد
 پيچيده يساز و مدل) رياضي(اي از نظريات وجود دارند كه كمتر از مباني نظري  خارجي پاره

                                                 
1. Foreign Direct Investment (FDI) 
2. Foreign Portfolio Investment (FPI) 
- Itay & Razin, (2005). 

، )1383(، 66، شماره تحقيقات اقتصادي. »گذاري خارجي در رشد اقتصادي تحليلي بر نقش سرمايه«، ابوالقاسم مهدوي. 3
 .181-208 صص

، سال مدرس علوم انساني .»گذاري خارجي فناوري و جايگاه آن در سرمايه انتقال «،گرد بيابانحسين اخلاقي و بهروز . 4
 .17-34 ، صص)1379 (،4شماره چهارم، 
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ي موجود ها اجمالاً آنكه عمده نظريه.  منبعث از مطالعات تجربي هستنداغلببلكه . برخوردارند
گذاري مستقيم خارجي با فرض وجود بازارهاي ناقص مطرح   عوامل مؤثر بر سرمايهبارةدر

نظريه : د كه عبارتند ازكن ، در اين چارچوب سه نظريه اساسي جلب توجه مي1اند شده
ناظر به مشكلات فعاليت يك بنگاه در كشورهاي خارجي، ناشي  ،اغلب كه »سازمان صنعتي«

به نوعي در قالب يك عدم مزيت جلوه است ... ساختار سياسي و قضايي و از زبان، فرهنگ، 
 كه دلالت دارد بر اينكه يك بنگاه با حضور در بازار هدف »دروني كردن«نظريه . نمايد مي

 ديگر متحمل ،شد  در صورت دور بودن از آن بازار متحمل ميدهايي را كه باي بسياري از هزينه
  زني، برخي نااطمينانيها، بازاريابي گسترده اطلاعات، چانه همچون هزينه كسب ؛شود نمي

گذاران در استفاده از برخي عوامل توليد   كه ناظر است بر تمايل سرمايه»مكاني«نظريه ... . و 
كه قابليت انتقال و تحرك بسيار اندكي دارند و استفاده از آنها در محل، مزاياي بسياري به 

لازم بذكر است كه در ... .  منابع طبيعي، ويژگيهاي اقليمي و  همچون نيروي كار،؛همراه دارد
.  كه از تركيب سه نظريه گذشته حاصل شده استاست نظريه چهارمي نيز مطرح مورداين 

اي از مباحث مطرح   عملاً مجموعهاست، معروف »تركيبي«اصطلاح به نظريه به اين نظريه كه 
توان عوامل مؤثر بر  توجه به مباني نظري موجود مي با 2. را در بر داردبالاشده در سه نظريه 

  :گذاري مستقيم خارجي را در سه گروه كلي زير خلاصه نمود كه عبارتند از جذب سرمايه
  

  عوامل اقتصادي
گيرند كه به نوعي به محيط كلان اقتصاد  در اين گروه مجموعه عواملي مدنظر قرار مي

ها و مالياتها، ساختار رژيم تجاري، نيروي كار  هشاخصهايي چون ساختار تعرف. شوند مرتبط مي
انداز ملي، وضعيت  گذاري و پس و سطح دستمزد، زيرساختهاي اقتصادي، ساختار سرمايه

                                                 
هايي چون شكست بازار، عدم اطمينان، كمبود اطلاعات و چسبندگيهاي اسمي و  ست با توجه به وجود پديدهذكر اه لازم ب. 1

  . گيرد فرض وجود بازارهاي كامل كمتر مدنظر قرار ميهمواره  بارهدر اين ... واقعي و 
در اقتصاد ايران و  (FDI) خارجي گذاري مستقيم سرمايه ثر بر جذبؤعوامل م بازشناسي «،مرادي شاهاكبر داوودي و پرويز . 2

  ،)1383 (،20 شماره، سال ششم، پژوهشهاي اقتصادي ايران، » كشور جهان در چارچوب يك الگوي تلفيقي46
  .81-113 صص
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ها، معافيتها و حمايتها، ساختار بازار پولي و ارزي كشور، ساختار تأمين مالي، اندازه دولت  يارانه
  1. ...و 

  
  عوامل سياسي و حقوقي

گيرند كه ذاتاً ماهيتي   مجموعه عواملي مورد بررسي قرار مياغلب در اين گروه
گذاري مستقيم خارجي  توانند اثرات قابل توجهي بر بحث سرمايه  اما مي،اقتصادي نداشته

توان به ساختار حقوقي مالكيت، بحث مالكيت معنوي، ريسك  داشته باشند كه از آن جمله مي
  2.اشاره نمود...  دولت و روكراسي و قدرتوسياسي كشور، وضعيت ب

  
  ييعوامل مكاني و جغرافيا

گيرند كه به نوعي بيانگر  در اين گروه معمولاً شاخصهايي مورد بررسي قرار مي
توان به موقعيت   ميمورددر اين . هستند) يفضاي(تفاوتهاي كشورها از نظر جغرافيايي 

 دسترسي به بازارهاي ترانزيتي كشور، ساختار منابع معدني و زيرزميني كشورها، بحث
  3 .اشاره نمود... اي و دسترسي به آبهاي آزاد و  المللي، بحث ادغامها و ترتيبات منطقه بين

  
   بر مطالعات انجام شدهيمرور

  مطالعات انجام شده در ايران
گذاري مستقيم خارجي در ايران  بطور كلي تحقيقات انجام شده در ارتباط با سرمايه  

  4).1جدول (بندي نمود ن در چهار گروه كلي طبقهتوا را حسب موضوع مي
گذاري مستقيم خارجي را بصورت  گروه اول پژوهشهايي هستند كه بحث سرمايه )الف

  . اند خاص در مورد ايران و يا موضوعات مرتبط با ايران مورد تحليل قرار داده
                                                 

تحقيقات ، »خارجي در ايرانثر بر جلب سرمايه مستقيم ؤنقش عوامل م تبيين «،عباسيمنصور كميجاني و اكبر  .1
 .69-105 ،)1385 (،73، شماره اقتصادي

2. Buthe & Milner, 2006 and Jeneba, 2001. 
 .پيشين ،عباسيمنصور كميجاني و اكبر . 3
 .بنديها هم وجود دارد بديهي است بسته به محدوده پژوهشها امكان لحاظ نمودن برخي از مطالعات در  چند گروه از طبقه. 4
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ي در گذاري مستقيم خارج در بخشي از مطالعات به بررسي نقش و تأثير سرمايه )ب
در اين گروه مطالعات در قالب ادبيات رشد اقتصادي . فرايند رشد اقتصادي پرداخته شده است

گذاري مستقيم  صورت بين كشوري و بسته به دامنه پژوهش به اين نكته كه سرمايه هو ب
خارجي تا چه حد توانسته در تأمين سرمايه مورد نياز كشورها در فرايند رشد مؤثر باشد 

  . استپرداخته شده
 بر 1گروه ديگر از مطالعات مجموعه پژوهشهايي هستند كه به بررسي عوامل مؤثر )ج

اند كه عملاً مقاله حاضر نيز در  گذاري مستقيم خارجي در سطح كلان پرداخته جذب سرمايه
  .شود بندي مي اين گروه طبقه

گروههاي شود كه به نوعي در  اين گروه از مطالعات شامل آن دسته از تحقيقات مي )د
گذاري مستقيم خارجي با  فوق قرار نگرفته و عملاً به بررسي تأثير و ارتباط متقابل سرمايه

  . پردازند متغيرهاي منتخب اقتصادي مي
  

  مطالعات انجام شده در خارج از كشور
گذاري مستقيم خارجي مطالعات مختلفي  با توجه به دامنه نسبتاً وسيع بحث سرمايه

 مورداما با توجه به موضوع مطالعه حاضر از مطالعاتي كه در . شده استدر اين رابطه انجام 
 موارد كه در يتوان به برخ مي، گذاري خارجي انجام شده بررسي عوامل مؤثر بر جريان سرمايه

  .، اشاره كرد آمده است)2(جدول 
  

                                                 
1. Determinant (s) 
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  مطالعات انجام شده در ايران. 1جدول 
  نتايج  موضوع و روش  سال  نام محقق گروه

هژبركياني و 
وجوديك رابطه كوتاه مدت و نبود يك رابطه   FDIاستخراج تابع عرضه   1385  سبزي

  بلند مدت

تأثيرپذيري اشتغال نيروي كار ماهر و  1385 كميجاني و قويدل
   در ايرانFDIغيرماهر از 

پذيري  وري نيروي كار و رقابت افزايش بهره
  بنگاههاي

  1385  نصابيان
بر اشتغال در  FDIبررسي اثر 

بخشهاي كشاورزي، صنعت و خدمات
  ايران

اثر مثبت در بخش خدمات ، منفي در بخش 
  صنعت و خنثي در بخش كشاورزي

گوگردچيان و 
 در صنايع FDIعوامل مؤثر بر جذب   1385  طيبي

  پتروشيمي ايران
تأثير سودآوري، اندازه صنعت، برونگرائي 

  R&Dهاي  صنعت و هزينه

  
  
  
  الف

   دار بر رشدياثر معن   در رشد اقتصادي ايرانFDIنقش   1385 حسيني و مولايي

 بر رشد با تأكيد بر FDIاثر   1384 نجارزاده و ملكي
   دار بر رشدياثر معن  كشورهاي صادركننده نفت

 بر فرايند رشد  FPI وFDIاثر   1383  مهدوي
  FDIدارتر  اثر به مراتب معني  اقتصادي كشورهاي منتخب

  
  
  ب

 بر رشد اقتصادي در FDIر اث  1374  نظيفي
   دار بر رشدياثر معن  كشورهاي در حال توسعه

گذاري   دار بدهيهاي خارجي ، سرمايهياثر معن  FDIبرآورد تابع عرضه   1384عاقلي كهنه شهري
  . . .در زيربناهاي داخلي و 

نجارزاده و 
ثباتي  ، بييزي تجارتأثير اندازه بازار، آزادسا  FDIبرآورد تابع عرضه   1384  ديرگان

  اقتصادي، كسري بودجه
 و يآباد شاه

 در FDI عوامل مؤثر بر جذب يبررس  1385  محمودي
  ايران

تأثير منابع طبيعي، سرمايه انساني و 
  زيرساختها

 در FDIنقش عوامل مؤثر بر جذب   1385كميجاني و عباسي
  ايران

 تورم، نرخ بهره و نرخ ارز و اثر مثبتياثر منف
ناخالص داخلي موجودي سرمايه و توليد 

  درجه باز بودن اقتصاد

  
  
  
  
  
  ج

داودي و 
 در FDI عوامل مؤثر بر جذب يبررس  1383  شاهمرادي

  كشورهاي منتخب
گذاري بخش  اثر مثبت تقويت سرمايه

  ...وري و  كارايي وبهرهيخصوصي، ارتقا

مهدوي و عزيز 
   بر سطح اشتغالFDIاثر جريان   1383  محمدلو

دار بر اشتغال بسته به عواملي چون تأثير معني
يافتگي، آمادگي كشور براي  سطح توسعه

  هاي خارجي پذيرش سرمايه

اخلاقي و 
  1379  بيابانگرد

و از ( خارجي يگذار  سرمايهيبررس
) گذاري مستقيم خارجي جمله سرمايه

  از منظر حقوقي

FDIگيري آن در كشور   بسته به نحوه شكل
 كمترين تبعات يبتواند بصورت نس ميزبان مي

  .حقوقي، اقتصادي و سياسي را داشته باشد

نجارزاده و 
  1385  شقاقي شهري

اي به جريان جذب  اثر همگرائي منطقه
سرمايه خارجي در كشورهاي اسلامي

  و منطقه منا

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

  دارد

  
  
  
  د

عبادي و 
 بحث نابرابري اقتصادي در يبررس  1385  تاش شهيكي

  FDIجهان با تاكيد بر 
 در عرصه جهاني به FDIنابرابري در جريان 

نابرابري درآمدي در سطح جهان دامن زده 
  .است

  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

23

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

  اي از مطالعات انجام شده در ساير كشورها نمونه. 2جدول 
  نتايج  موضوع و روش  سال  نام محقق

مل مؤثر بر جريان بررسي عوا  2001  پيتر و كرد 
FDI  

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

پراساد و 
  جين وي 

 به FDIبررسي عوامل مؤثر بر   2005
  كشور چين

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

   و مديريت صحيح ريسكرابطه
مرور مطالعات انجام شده در    2005  بلانيگن 

  FDIزمينه عوامل مؤثر بر 
   بر مطالعات  طي سه دهه اخيريمرور

گورج و 
  ديگران 

 ، هزينه FDIبررسي رابطه   2007
  هاي مالياتي   اجتماعي و رقابت

ارتباط تنگاتنگ بين سياستهاي رفاهي ، ماليات بر 
  FDIشركتها و جريان 

  FDIعوامل مؤثر بر جريان   1995  سينگ و جان 
  ) كشورهاي در حال توسعه(

دار تعداد روزهاي تعطيل، كيفيت فضاي  اثر معني
  .. .كسب و كار و 

  از FDIعوامل مؤثر بر خروج   2003  آلوارز 
  ناحيه كاتالان اسپانيا

دار تمركز بر صنايع تكنولوژيك، اندازه  اثر معني
  . . .ن و بازار، ريسك پائي

  
  برآورد مدل
  ساختار مدل

 موردي بكار گرفته شده در ها مدلبا توجه به مطالعات انجام شده، تقريباً تمامي   
 1 در قالب يك الگوي تعادل بخشياغلبگذاري مستقيم خارجي  عوامل مؤثر بر جريان سرمايه

معادلات سيستمي و اي و فارغ از   بدين معنا كه در قالب الگوهاي تك معادله؛اند بيان شده
گذاري مستقيم خارجي پرداخته و عوامل مؤثر بر آن  بلندمدت به بررسي رفتار جريان سرمايه

  :شود  به شكل معادله زير ارائه ميها مدلبطور كلي چارچوب كلي اين . 2اند را تحليل كرده
  

                                                 
1. Partial Equilibrium 

 كه طبيعتاً در قالب انتقالات (MNCs)ي شود كه در ادبيات مربوط به عملكرد شركتهاي چند مليت  مشاهده ميگاه. 2
گيرد، بحث در قالب  صورت مي) گذاري مستقيم خارجي جريان سرمايه(اي از برخي كشورها به كشورهاي ديگر  سرمايه

گيري شركتهاي  اين مطالعات در واقع الگوي تصميم. شود  دنبال مي(General Equilibrium)الگوهاي تعادل عمومي 
 و با استفاده از (Spatial Econometric Techniques)هاي اقتصادسنجي فضايي الب تكنيكچند مليتي را در ق

 كه چندان در دستور كار مطالعه حاضر كنند گيري مي پيصورت بين كشوري  همتغيرهاي بنيادين اقتصادي در بلندمدت و ب
  .باشد ينم
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)Q,Z(FFDI ititit =  
  

عي از ماتريسي از متغيرهاي گذاري مستقيم خارجي تاب بدين صورت كه جريان سرمايه
توان  اند مي از جمله مطالعاتي كه با اين رويكرد انجام شده.  استZitمستقل اقتصادي با نماد 

و ) 1385( ، نجارزاده و شقاقي)1385( ، كميجاني و عباسي)1994( 1»باجو و سيمون«به 
اوتهاي غيراقتصادي گروه ديگري از متغيرها به نوعي تف. اشاره كرد) 1384(شهري  عاقلي كهنه

اين . شود  نشان داده ميQit كه با ماتريس ،كنند مورد بررسي را بيان مي) كشورهاي(بخشهاي 
تواند متغيرهاي حقوقي، مكاني و يا حتي متغيرهاي مجازي و كنترل را در بر  ماتريس مي

م بذكر لاز. اشاره نمود) 1995 (2»سينگ و جان«توان به مطالعه   ميموردبگيرد كه در اين 
در . ندهسن به ترتيب بيانگر كشور يا منطقه و مقطع زماني مورد مطالعه t,iاست كه نمادهاي 

گذاري مستقيم خارجي تابعي  اين مطالعه نيز از چنين رويكردي استفاده شده و جريان سرمايه
  .از متغيرهاي زير در نظر گرفته شده است

ترين نرخ ماليات بر شركتها استفاده در اين رابطه از بالا): HT1(ـ ساختار مالياتي  
 تمايل براي ورود سرمايه خارجي در آن ،كشوري كه نرخ مالياتي بيشتر داشته باشد. شود مي

  .كمتر خواهد بود
شود   استفاده مي3در اين رابطه از نرخ ارز واقعي مؤثر): REX( ـ ساختار بازار ارزي  

  .  پرهيز شود4ان يك متغير اسميعنوه تا از نارسائيهاي موجود در نرخ ارز اسمي ب
در اين رابطه از نسبت ): NIG( ـ وضعيت مبادلات ارزي كشور مورد نظر با خارج  

رود  انتظار مي. جريان درآمد كشورها از خارج به توليد ناخالص داخلي آن استفاده شده است
ت سرمايه تري براي مبادلا كشور بيشتر باشد زمينه مناسب) درآمدي(هر چه مبادلات ارزي 

  .خارجي فراهم شود

                                                 
1. Bajo & Simon, (1994). 
2. Sing & Jan, (1995). 
3. Real Effective Exchange Rate 
4. Nominal 
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حاصل (رود هر چه اقتصاد از نظر تجاري   ميانتظار): open(ـ درجه باز بودن اقتصاد
تري براي حضور   بستر مناسب،بازتر باشد) جمع صادرات و واردات بر توليد ناخالص داخلي

  .دشو سرمايه خارجي فراهم مي
 از جريان يبل توجهاز آنجا كه بخش قا): TEC( سهم صادرات تكنولوژيك -
 ي مستقيم و غير مستقيم فناوري از مزايايگذاري مستقيم خارجي با هدف بهره مند سرمايه

شود، اينكه كشور هدف تا چه حد   مي آنها روانيبسو)  توسعه يافتهعمدتاً(موجود در كشورها 
ي گذاري مستقيم خارج  جذب سرمايهبراي ي ملاك، قرار داردي از فناوريدر سطح بالاي

 آن در مدل از متغير در نظر گرفتن كردن اين موضوع و ي كمبنابراين براي. شود  ميمحسوب
  .شود  مياستفاده)  مختلفيدركشورها( بالا ي با فناوري صادراتيسهم كالاها

ه ها ب رود افزايش حجم يارانه انتظار مي): SUB(ها و حمايتهاي دولتها  ـ سهم يارانه
جويي با  هاي رانت  ايجاد زمينه؛مقابلدر تهاي نسبي اقتصاد و دليل ايجاد اختلال در قيم

  ..گذاران خارجي ايجاد نمايد مخدوش نمودن فضاي كسب كار، تمايل كمتري در سرمايه
 ي هر چه سهم وامهاي مبتناصولاً): GRE :دهي امنيت وام(ـ وضعيت بازار مالي كشور 

از فضاي نامطلوب بازار مالي كشور كايت ح به نوعي ، بويژه ضمانت دولتي افزايش يابد؛ضمانت
 ؛ندك ميخارجي عمل  د و عملاً بعنوان يك عامل بازدارنده در مقابل ورود جريان سرمايهدار

 يبدين منظور از نسبت وامهاي تضمين شده توسط بخش عمومي به كل وامهاي اعطاي
 بازار مالي يا امن حكايت ازعدم بلوغ و ن،هر چه اين نسبت بزرگتر باشد. استفاده شده است
هاي خارجي بحساب   براي ورود جريان سرمايهيتواند مانع  و خود ميشتهكشور مورد نظر دا

  .آيد
انداز  اينكه تا چه سهمي از پس): RGDSAV1(گذاري  سرمايه -انداز ـ نسبت  پس  

 خود يكي از معيارهاي فضاي ؛شود مي) تشكيل سرمايه داخلي(كلان ملي تبديل به سرمايه 
  . قادر به جذب سرمايه استتا چه حد  يك اقتصاد دهد كه نشان ميو بوده ب و كار كس

گذاري مستقيم  يكي از مهمترين موضوعات در بحث سرمايه): F( ـ آزادي اقتصادي  
  . خارجي است

  :توان از سه نوع متغير بشرح زير بهره جست براي متغير وابسته در مدل مورد نظر مي
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 كه يك متغير پولي است و 1گذاري مستقيم خارجي ايه جريان ورودي سرم)الف  
  .نمايد بيان مي) بر حسب دلار(ارزش دلاري جريان سرمايه ورودي به كشورها را 

اين شاخص به : 2گذاري مستقيم خارجي  شاخص عملكرد جريان ورودي سرمايه)ب  
رد نظر و  به ترتيب بيانگر كشور موw و iشود كه در آن انديسهاي  شكل زير محاسبه مي

  .استمقدار جهاني متغير مورد نظر 
  

wi

wi
i GDPGDP

FDIFDI
IND =  

  
در محاسبه اين شاخص از معيارهايي :  شاخص پتانسيل جذب سرمايه خارجي)ج

چون حجم توليد ناخالص ملي كشور، تشكيل سرمايه ناخالص، ريسك كشور مورد نظر، اندازه 
اجمالاً اينكه اين شاخص قابليت بالقوه . دشو  مي استفاده3...بازار ، حجم تجارت خارجي و 

  .دهد كشورها را در جذب سرمايه خارجي نشان مي
ي ملاك يتواند به تنها گذاري مستقيم خارجي نمي از آنجا كه جريان ورودي سرمايه

مناسبي براي مقايسه كشورها باشد و لازم است اندازه و مقياس اقتصاد كشور مورد نظر نيز 
در تحقيق حاضر از دو متغير مجزا بعنوان متغير وابسته استفاده شده است  ؛مدنظر قرار گيرد

گذاري مستقيم خارجي به شاخص پتانسيل   نسبت جريان ورودي سرمايه)الف: كه عبارتند از
  .گذاري مستقيم خارجي  شاخص عملكرد جذب سرمايه) ب،جذب

كه در اختيار داشته كند كه كشور مورد نظر با توجه به پتانسيلي  متغير اول بيان مي
نيز ) متغير دوم(شاخص عملكرد .  موفق به جذب چه مقدار سرمايه خارجي شده است،است

اين دو . شود عملكرد نسبي كشور را با توجه به مقياس آن كشور در سطح جهان بيان مي
  .اند  نشان داده شدهLIFDIPE و FDIمتغير با نمادهاي 

  

                                                 
1. Inward FDI Flow 
2. Inward FDI Performance Index (INDi) 

 http://www.unctad.org :براي اطلاعات بيشتر مراجعه شود به. 3
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  برآورد مدل
 و بـه روش حـداقل       )1998ـ2004(بل براي دوره زماني     مدل تصريح شده در بخش ق     

 كـشور منتخـب     سـي  و بـراي     ي تلفيق يها  و در قالب روش داده     (GLS)مربعات تعميم يافته    
گذاري مستقيم    تأثير عوامل مؤثر برشمرده شده بر جريان سرمايه       كه  از آنجا   . ده است شبرآورد  

 بـرآورد مـدل بـراي تمـامي          ضـمن  ؛تواند در كـشورهاي مختلـف متفـاوت باشـند           خارجي مي 
تواند تصويري كلي از عوامل مؤثر در همه كشورهاي نمونـه ارائـه                كه مي  - مورد نظر  يكشورها

ده تـا بـصورت خـاص    ش ـبنديهاي مختلف كـشورها نيـز بـرآورد           مدل مورد نظر در گروه     -دهد
 ـ   هاي  مدلضمن آنكه هماهنگي نتايج     . اطلاعاتي در سطح گروه كشورها بدست آيد       ه  مربـوط ب

 تمـامي  بـراي    ي نتـايج مـدل اصـل      1تواند دليلي بر استحكام      با مدل كلي مي    ي كشور يگروهها
اي انتخـاب      بـدين منظـور كـشورهاي مـورد نظـر بگونـه            ؛كشورها برآورد شده نيز بحساب آيد     

بندي   اند كه در سه گروه كشورهاي با درآمد پايين ، با درآمد متوسط و با درآمد بالا طبقه                   شده
در اين رابطه   . دشوصورت مجزا براي هر يك از اين سه گروه نيز برآورد             ه مرجع ب  شوند تا مدل  

كه براساس درآمـد سـرانه كـشورها را بـه سـه گـروه              - 2از معيار ارائه شده توسط بانك جهاني      
با توجه به معيـار ارائـه شـده توسـط بانـك جهـاني            . شود   استفاده مي  -بندي نموده است    طبقه

 دلار تـا    738، از   3 بـا درآمـد پـايين      ي دلار بعنـوان كـشورها     738 تا   كشورهاي با درآمد سرانه   
 بـا   يعنوان كشورها ه   دلار به بالا ب    9076 و از    4 با درآمد متوسط   ي دلار بعنوان كشورها   9076

؛ ي اطلاعات يها در مطالعه حاضر منابع آماري مورد استفاده بانك       . اند   محسوب شده  5درآمد بالا   
بـراي تمـامي    (، بانك جهاني    )گذاري مستقيم خارجي    طه به سرمايه  براي آمارهاي مربو  (آنكتاد  

بــراي شــاخص آزادي (و بنيــاد هــريتيج ) متغيرهــاي مــستقل بجــز شــاخص آزادي اقتــصادي
  . ندهست) اقتصادي

                                                 
1. Robustness 
2. World development indicator (WDI), (2006). 

  نگال، تاجيكستان، قرقيزستان و زامبيا، نيكاراگوا، پاكستان، سيغنا، هند، كنيا، مولداو. 3
 آرژانتين، چين، مصر، مجارستان، اندونزي، ايران، مالزي، شيلي، تايلند و ونزوئلا. 4
 كانادا، دانمارك، فرانسه، آلمان، هلند، نروژ، سوئد، استراليا، انگلستان و ايالت متحد آمريكا. 5
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، بـراي   )1997 (1»شـين  ايـم و پـسران و     «پيش از پرداختن به برآورد مدل، از آزمون         
ن آزمـون بـر اسـاس آزمـون ديكـي فـولر تعمـيم               اي ـ. دشآزمون ريشه واحد متغيرها استفاده      

) براي هر متغيـر جداگانـه  ( ي تلفيقيها داده است كه ابتدا براي تك تك مقاطع     (ADF)يافته
 ؛نتـايج . شـود   مـي   فولر تعمـيم يافتـه محاسـبه       -هاي ديكي   و سپس ميانگين آماره    هشد انجام

 براي ،در ادامه. جه يك هستند مانا از درها مدل متغيرهاي درون تماميحكايت از آن دارند كه     
شود و نتايج اين آزمـون        مي  براي پسماند معادلات انجام    IPSآزمون همگرايي يكسان، آزمون     

  .نمايد  ميوجود رابطه بلند مدت بين متغيرها را تأييد
براي مقاطع مختلف يكسان است يـا نـه؟ از            براي آزمون اين فرضيه كه عرض از مبداء         

 است؛ جدول بزرگتر    F محاسبه شده از     Fكه مقدار    آنجايي از. شود  مي  استفاده F آزمون
 هاي مختلفي در برآوردهـا  لحـاظ  أاثرات گروه كشورها پذيرفته و به همين جهت عرض از مبد      

ت تصادفي از آمـاره هاسـمن اسـتفاده         به منظور آزمون انتخاب بين اثرات ثابت و اثرا        . شوند مي
 بنـابراين   اسـت،   دو جـدول   - دو بدست آمده بزرگتر از مقدار كي       -كه آماره كي   آنجايي از. شد
  .شود  ميها از روش اثرات ثابت استفاده  برآورد مدلبراي

شود مدل مورد نظر سه بار براي اين  مشاهده مي) 1(همانگونه كه از جدول شماره 
در ارتباط با برآورد . بار نيز براي تمامي كشورهاي نمونه برآورد شده است گروه كشورها و يك

 ابتدا اينكه با توجه به تعدد متغيرهاي مستقل و :رسد نظر ميه مدل ذكر سه نكته ضروري ب
عنوان متغير وابسته حالتهاي مختلفي از مدل مرجع مورد  هنيز دو متغير مجزاي انتخاب شده ب

ي متعدد برآورد شده حالتهاي ذكر شده در قالب جدول ها مدل ميان ده كه ازشنظر برآورد 
 ي نكته دوم آنكه از ميان برآوردهااست؛بهترين برازش را از خود نشان داده ) 1(شماره 

 ذكر ي متغيرهاي تمامپس ؛ از خود نشان دادندي برازش بهتري لگاريتمهاي مدلمختلف، 
 اينكه در برآورد سرانجام ؛ندهست )L و با نماد( يصورت لگاريتم هب) 1(شده در جدول شماره 

 در مقايسه با (LIFDIPE) كشورها 2ي خارجي، شاخص عملكرد سرمايه گذارها مدل
  به شاخص پتانسيل جذبي مستقيم خارجينسبت جريان ورود سرمايه گذار) متغير(

                                                 
1. Eim and Pesaran and Shin 
2. Inward FDI Performance Index 
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)FDI(از اين بنابراين.  را از خود نشان داديعنوان متغير وابسته، برازش به مراتب بهتره ، ب 
  .  دشعنوان متغير وابسته استفاده ه ب) 3جدول شماره  (يشاخص در مدل نهاي

  
  ها  نتايج برآورد مدل.3جدول شماره 

 متغيرهاي دامنه
 مستقل برآوردها

 با يگروه كشورها
 درآمد پايين

 با يگروه كشورها
 درآمد متوسط

 با يگروه كشورها
 درآمد بالا

 يكل كشورها
 نمونه

LHT1 _ _ 
92/2-  

)61/2-(  
15/1-  

)29/3-(  

LGRE 
97/1-  

)32/1-(  
- _ _ 

LTEC _ 
51/0  

)44/2(  _ 
22/0  

)49/3(  

Lopen 
48/1  

)86/1-(  
42/1  

)3/2(  
53/1  

)72/1(  
91/0  

(2/2) 

LSUB _ 
998/0-  

)85/1-(  
26/1-  

)34/3-(  
21/0-  

)28/3-(  

LNIG _ _ 
086/0  

)92/1(  _ 

LRGDSAV1 
1/0-  

)48/1-(  _ _ _ 

LF 2/66 
)67/1(  

88/3  
)997/2(  

67/4  
)24/3(  

23/2  
)05/3(  

  .محاسبات تحقيق: منبع

  
  تحليل نتايج

شود نتايج برآورد مدل در چهار گروه كشوري در جدول  همانگونه كه مشاهده مي
ذكر است كه در برآورد مدل براي كل كشورهاي نمونه ه لازم ب. منعكس شده است) 1(شماره 
ان  از عوامل مؤثر بر جري1»يپوش« ي دستيابي به تصويري كلان و يا به تعبيردر پي
ه  و در قالب برآورد مدل براي هر يك از گروه كشورها، ببودهگذاري مستقيم خارجي  سرمايه

                                                 
1. Envelope 
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گذاري مستقيم خارجي  دنبال آگاهي از تأثير تفاوتهاي ميان كشورها بر عوامل مؤثر بر سرمايه
ي برآورد شده براي هر يك از ها مدلرود ضمن وجود برخي تفاوتها در  انتظار مي. هستيم

توان به موارد  در ارتباط با تحليل نتايج مي. دشوعملاً نتايج برآورد كلي به نوعي تأييد گروهها 
  :زير اشاره نمود

تنها در گروه ) LHT1(شود متغير مربوط به ماليات  همانگونه كه ملاحظه مي
گذاري مستقيم خارجي را متأثر  صورت منفي جريان سرمايه ه با درآمد بالا بيكشورها

 با درآمد پايين و متوسط ي در كشورها نتيجه حكايت از آن دارد كه اساساًاين. سازد مي
گذاري مستقيم  توانند جريان سرمايه  مي نسبت به ماليات وجود دارند كهيثرترؤعوامل م

عنوان يك عامل ه تواند ب ي مي نرخ بالاتر مالياتضمن آنكه اصولاً. ثر سازندأخارجي را مت
با  كشورها برآورد شده ي تمامي كه براياين فرضيه از مدل.  نمايدبازدارنده در اين رابطه عمل

  .   استمشهود ) -15/1(مقدار 
كشورها در گروه كشورهاي با درآمد ) LGRE (يمتغير مربوط به وضعيت بازار مال

  . رسديداري نيز بنظر نم  هر چند كه چندان معني؛پائين ظاهر شده
 تنها براي كشورهاي با (LTEC)كنولوژيك اثر متغير مربوط به صادرات كالاهاي ت  

اين نتيجه حكايت از آن دارد كه اين كشورها كه در مسير . درآمد متوسط  ظاهر شده است
وري بالا ا از صادراتشان به محصولات با فني شدن قرار گرفته و در اين مسير بخشيصنعت

 ي خارجيها  ورود سرمايهبراي را يبا ايجاد بستر لازم زمينه و بستر مناسبو اختصاص يافته 
 صنايع ي خود مستلزم وجود برخ،ي توليد محصولات صنعتضمن آنكه اساساً. اند ايجاد نموده

 از سرمايه مورد نياز آنها از ي بخشداردن امكا است كه ي صنعتيها  در قالب خوشهيپيرامون
 ، تمام كشورهادر موردظاهر شدن اين متغير براي مدل برآورد شده . مين شودأ تيمنابع خارج

  .ثير مثبت آن در جذب سرمايه داشته باشدأ حكايت از تيتواند بطور كل مي
صورت مثبت  ه براي تمامي گروه كشورها ب(Lopen)متغير مربوط به درجه باز بودن

ضمن آنكه در مدل برآورد شده براي . سازد گذاري مستقيم خارجي را متأثر مي جريان سرمايه
 ظاهر شده  كننده جريان خارجي سرمايه عنوان يك عامل تحريكه ر بكل نمونه نيز اين متغي

  .است
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ها و حمايتهاي دولت در كشورهاي مختلف  عامل اثرگذار ديگر بحث سهم يارانه
(LSUB) اثر منفي اين متغير در كشورهاي با درآمد متوسط و بالا بخوبي ظاهر شده . است

  گذاران خارجي داشته گيري سرمايه د تصميمتواند حكايت از تأثير اين بحث در فراين كه مي
تواند ناشي از  ين ظاهر نشده ميي اينكه اثر اين متغير در گروه كشورهاي با درآمد پا1.باشد

عنوان يك عامل مؤثر ه  ضمن آنكه اين متغير ب؛تأثير ناچيز آن در مقايسه با ساير عوامل باشد
و با توجه به مباني نظري (ر اين مطالعه عامل ديگري كه د. در كل نمونه نيز ظاهر شده است

 نسبت جريان انتقالات ارزي در قالب ،عنوان يك عامل مؤثر در نظر گرفته شد هب) موجود
 بود كه تنها براي گروه كشورهاي با درآمد بالا و با (LNIG)درآمد به توليد ناخالص داخلي 
ه در كشورهاي با درآمد بالا، اين متغير حكايت از آن دارد ك. ضريبي نسبتاً كوچك ظاهر شد

گذاري و  اصولاً افزايش سهم درآمدهاي حاصل شده از خارج در قالب نيروي كار، سرمايه
  . نمايد  ميد كه جريان سرمايه را تسهيلكن به نوعي فضايي را ايجاد مي...) صادرات خدمات و 

 انداز ناخالص داخلي به تشكيل سرمايه ناخالص متغير مربوط به نسبت پس
 ؛ين با علامت منفي ظاهر شده استيدر گروه كشورهاي با درآمد پا) LRGDSAV1(داخلي

تواند حكايت از آن نمايد كه   مياين نتيجه.  رسديداري نيز بنظر نم هر چند كه چندان معني
انداز به تشكيل سرمايه  هر چه ساختار تشكيل سرمايه پوياتر باشد و بخش بيشتري از پس

  . شود گذاري خارجي بيشتر مي رود سرمايه انگيزه و،ختم شود
 با ها مدلصورت قابل توجهي تقريباً در همه  ه بحث آزادي اقتصادي است كه بسرانجام

 افزايش ضريب ،نمايد  مي جلب توجهمورد كه در اين ينكته ا. ضريبي مثبت ظاهر شده است
يب حكايت از آن دارد اين ضرا. بدست آمده در گروهها به موازات افزايش درآمد كشورها است

 ،يمكن با درآمد بالا حركت ي با درآمد پايين بطرف گروه كشورهايكه هرچه از گروه كشورها
 ،يابد  مي در كشورها كاهشي خارجي جذب سرمايه هاي ساختاريبه موازات آنكه محدوديتها

  نمودچه بيشترهر  ،كننده  و تعيينيعنوان يك متغير محوره  بي اقتصادي چون آزاديعوامل

                                                 
 حضور در بازار كشورهاي توسعه يافته از مباحث برايگيري شركتهاي چند مليتي  اين امر در ارتباط با چگونگي تصميم. 1

  .استبسيار مهم 
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 مقاله حاضر در ارتباط با اثر قابل توجه ميزان آزادي ياين بحث دستاورد اصل. يابد مي
  .است گذاري مستقيم خارجي اقتصادي بر  شدت جذب سرمايه

 بر يدار يثير معنأ برآورد شده تهاي مدل متغير مربوط به نرخ ارز در همچنين
 منظور ي در مدل برآورد شده نهايبراينبنا  وگذاري مستقيم خارجي از خود نشان نداد سرمايه

  .دشن
شود وجه تمايز نتايج فوق نسبت به نتايج ساير مطالعات   ميهمانگونه كه ملاحظه

ثر جذب ؤ عوامل ممورد موجود در ميان گروه كشورها در ي از تفاوتهايصورت گرفته آگاه
 يت اقتصاد از وضعييتواند تصوير  مياين نتايج. گذاري مستقيم خارجي است سرمايه
 ميان آنها، در ارتباط با موضوع بحث ترسيم ي مختلف، با در نظر گرفتن تفاوتهايكشورها
بر )  متفاوتياما با شدت( كشورها يوجود در تمامم ي از متغيرهاي برخكه اساساًچنان. نمايد

 بحث مذكور،دارند كه با توجه به نتايج  يثر و معنؤجريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي م
  .آيد  ميزادي اقتصادي از اين متغيرها بحسابآ

  
  گيري نتيجه

ضمن مروري بر ادبيات موضوع با توجه به تعدد نتايج تا ده شدر مطالعه حاضر تلاش 
در ارتباط با عوامل مؤثر بر جريان ) تاكنون(بدست آمده از مطالعات صورت گرفته 

ز اين عوامل و شدت اثرگذاري گذاري مستقيم خارجي، تصويري واحد و قابل تعميم ا سرمايه
از  بدين منظور از اطلاعات مربوط به گروهي ؛دشوه ئكيد بر يك الگوي بين كشوري اراأآنها با ت

هاي  نتايج مدل.  استفاده شد)1998ـ2004(در دوره زماني ) در طبقه بنديها مختلف(كشورها 
در ادبيات بحث كه -برآورد شده حكايت از آن داشت كه از مجموع عوامل بررسي شده 

ارزي ، سهم ) درآمد( نظام مالياتي، وضعيت مبادلات : عواملي چون-ستمنعكس شده ا
گذاري و سهم  انداز ـ سرمايه صادرات تكنولوژيك، وضعيت بازار مالي كشور، وضعيت پس

توانند بر  ها و حمايتهاي دولتي بسته طبقه بندي كشورها و با شدت و ضعفي متفاوت مي يارانه
اما عواملي چون درجه باز بودن اقتصاد و . ثر باشندؤگذاري مستقيم خارجي م سرمايهجريان 

ها و براي تمامي گروههاي كشوري  عنوان عوامل كليدي در همه مدل هآزادي اقتصادي ب
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مراه دارد كه صرف  ه سياستي را به،نتيجه بدست آمده اين دستاورد. دار ظاهر شدند معني
عنوان  هي كشورها بدون شك آزادسازي فضاي اقتصادي كشور بنظر از وضعيت كلان اقتصاد

عبارت ديگر ه  ب؛آيد گذاري خارجي به حساب مي كننده جريان سرمايه يك عامل كليدي تعيين
گذاري خارجي تلقي  عنوان شرط لازم براي جذب سرمايهه ثر را بؤچنانچه ساير عوامل م

شرط )  ...ي و درجه باز بودن اقتصاد وآزادي اقتصاد( مصاديق آزادسازي اقتصادي ،نماييم
  .ايران نيز كاربرد يابددر مورد تواند   كه ميشود محسوب مي تحقق اين امر برايكافي 
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