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گرذاری خرارجی    بره بحرس سررمایه    توجهی از مطالعات اقتصادی در ایرران  های اخیر، بخش قابل طی سال

های مکانی  الزامات، تبعات، جنبهنیازها،  های مختلفی همچون پیش اختصاص یافته است و این پدیده از جنبه

شود کره بره بررسری دقیر       ، کمتر تحقیقی یافت میاینباوجود و جغرافیایی مورد بررسی قرار گرفته است.

های اقتصادی  گذاری مستقیم خارجی در ایران بپردازد. با توجه به اینکه تحریم ها بر سرمایه تحریم تأثیرعلمی 

های مختلرف برا    امع مختلف داخلی و خارجی کانون بحس و مجادله گروهآن بر اقتصاد ایران در مج تأثیرو 

 گرذاری مسرتقیم   برر سررمایه   مرؤثر رو، تحقی  حاضر عوامرل   ازاین های فکری گوناگون بوده است. گرایش

های اقتصادی بررسی نموده اسرت. ایرن تحقیر  برا اسرتفاده از       بر نقش تحریم تأکیدخارجی در ایران را با 

منفی و  تأثیرها  نتایج نشان داد که تحریمانجام گردید.  ARDLو به روش  3131-3131های سری زمانی  داده

های خیلی شدید که شرامل   گذاری مستقیم خارجی در ایران داشته است. تحریم معناداری بر کاهش سرمایه

گذاری خرارجی   میلیون دلار سرمایه 633سالانه  های شدید آمریکا، اتحادیه اروپا و سازمان ملل است، ریمتح

های  های شدید آمریکا و تحریم های شدید که شامل تحریم را در ایران کاهش داده است. همچنین، تحریم

اند.  را در ایران کاهش داده FDIمیلیون دلار  333سالانه  ،متوسط و ضعیف اتحادیه اروپا و سازمان ملل است

میلیرون دلار   2/5متوسرط آمریکرا بردون تحرریم از جانرپ اروپرا و سرازمان ملرل نیرز سرالانه            هرای  تحریم

ها، متغیرهای نرر    گذاری خارجی در ایران را کاهش داده است. نتایج نشان داد که علاوه بر تحریم سرمایه

گذاری مسرتقیم خرارجی در    بر جذب سرمایه مثبت تأثیرها  ختمنفی و زیرسا تأثیرثباتی نر  ارز  تورم و بی

 ایران دارند.
 

 .مستقیم، ایران گذاری سرمایهها،  گذاری خارجی، تحریم کلیدی: سرمایه واژگان
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 مقدمه .3

گرااری ارار ی اسره کره      در کشورهای در حال توسعه، سررمایه  مالی تأمینهای مهم  یکی از شیوه

گرااری مبرتمیم ارار ی     شرود  سررمایه   در ایرن کشرورها موبروی مری    مکمل منابع داالری سررمایه   

های تولید، ایجاد اشتغال، تمویره منرابع مرالی و تبرهیل      تواند منافعی نظیر انتمال فناوری و تکنیک می

ارار ی   گااری بندی کلی، سرمایه دسترسی به بازارهای  هانی را در پی داشته باشد  در یک تمبیم

( FPI) 2غیرمبرتمیم ارار ی   گرااری  ( و سررمایه FDI) 1مبتمیم ارار ی  ااریگ را به دو دسته سرمایه

 کنند  تمبیم می

 گرااری  بره بورس سررمایه    تو هی از مطالعات اقتصرادی در ایرران   های اایر، بخش قابل طی سال

نیازها، الزامات، تبعرات،   های مختلفی همچون پیش اار ی ااتصاص یافته اسه و این پدیده از  نبه

 مرثرر های مکانی و  غرافیایی مورد بررسی قرار گرفته اسه  در بخشی از این مطالعات، عوامل   نبه

دولره، در ره براز برودن اقتصراد و       هارار ی ماننرد نررر ارز، نررر ترورم، بود ر       گرااری  بر سرمایه

شرود کره بره بررسری      افره مری  اند  کمتر تومیمی ی حکمرانی دوله مورد بررسی و تولیل قرار گرفته

هرای   گااری اار ی در ایران بپردازد  با تو ه به این که تورریم  ها بر سرمایه توریم تأریردقیق علمی 

آن بر اقتصاد ایرران در مجرامع مختلرا داالری و ارار ی کرانون بورس و مجادلره          تأریراقتصادی و 

ی االی چنین تومیق علمری بره   های فکری گوناگون بوده اسه، لاا  ا های مختلا با گرایش گروه

برا   ارار ی در ایرران را   گااری بر سرمایه مثرررو، تومیق حاضر، عوامل  شود  ازاین وضوح حس می

هرای سرری زمرانی     این تومیق برا اسرتفاده از داده   کند  های اقتصادی بررسی می بر نمش توریم تأکید

 شود  جام می( انARDLهای گبترده ) با وقفه اودتوضیحو به روش  1931-1931

تومیق حاضر در هفره بخرش تنظریم شرده اسره  پرس از ممدمره، در بخرش دوم مبرانی نظرری           

هرای اقتصرادی و مطالعرات قبلری بره ترتیر         تورریم  هشرود  تاریخچر   گااری اار ی بیان مری  سرمایه

هرای     در بخش پنجم، مدل تومیرق و داده هبتندهای سوم و چهارم  موضوعات مورد بوس در بخش

در بخرش ششرم بررآورد مردل  رورت گرفتره و بخرش هفرتم بره ا  ره و            شود  یح میآماری تشر

 گیری ااتصاص دارد  نتیجه

                                                             
1. Foreign Direct Investment 
2. Foreign Portfolio Investment 
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 گذاری مستقیم خارجی مبانی نظری سرمایه .2

هرای مبتنری برر     طور کلی بره دو دسرته نظریره    گااری مبتمیم اار ی را به های مربوط به سرمایه نظریه

اول،  هکننرد  در دسرت   ر فررض بازارهرای نراقق تمبریم مری     های مبتنی ب فرض بازارهای کامل و نظریه

های مختلا و ود نردارد و   عواملی مانند شکبه بازار، عدم اطمینان، کمبود اط عات و چببندگی

گیرند )سروابی   دسته دوم، با نمض این فروض شکل می تمامی عوامل مو ود در بازار همگن هبتند 

 ( 1931و همکاران، 

 بر بازارهای کامل مبتنی های نظریه .2-3

 2برازار  هو انرداز  1هرای برازدهی متفراوت    نررر  ههای مبتنی بر فرض بازارهای کامرل دو نظریر   در نظریه

گونره کره در داارل یرک کشرور       هرای برازدهی متفراوت، همران     نررر  هشود  بر اساس نظری مطرح می

گیرد، اگرر در کشرور میزبران برازدهی انتظراری       های سودآورتر  ورت می گااری در فعالیه سرمایه

کنرد  برر اسراس     سرمایه از کشور میهمان به کشرور میزبران حرکره مری     ،بالاتر از کشور میهمان باشد

طرور مرداوم حجرم     یتی با فروش بیشتر در یک کشور اار ی بهبازار، یک شرکه فرامل هنظریه انداز

گااری مبتمیم اار ی تابعی از حجم فرروش،   دهد  در این نظریه، سرمایه اود را افزایش می هسرمای

 ( 1931ممدار تولید و سهم بازار در کشور میزبان اسه )سوابی و همکاران، 

 های مبتنی بر بازارهای ناقص نظریه .2-2

مبتمیم اار ی در چرارچوی بازارهرای نراقق     گااری از اولین کبانی بود که به تبیین سرمایهیکی  9هیمر

، رو نیر ازاکنرد و   گااری مبتمیم اار ی در بازارهای ناقق تومق پیردا مری   پردااه  به اعتماد وی سرمایه

، 5کلری پردااره )بر  یتیچنردمل هرای   به توضریح رفترار شررکه    1دهی  نعتی هیمر با اتخاذ رویکرد سازمان

 هگبرترش یافره  برر اسراس فرضری      3دهی  نعتی توسر  کراوس   هیمر توه عنوان سازمان ه(  فرضی2111

هرا در ممایبره برا     برا براری عردم مزیره     ،بنگاهی که یک شعبه در کشور دیگر افتتاح کنرد  هرگاهکاوس، 

ناشری از فرهنر ، زبران، سیبرتم قضرایی و سرایر        ایرن مروارد   که ،شود می رو روبههای کشور میزبان  بنگاه
                                                             
1. Differential Rates Of Return 

2. Sales, Out Put and Market Share 

3. Hymer 

4. Industrial Organization 
5. Barclay 

6. Caves 
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ها که بره   شرکه باید از برای مزیه ،هایی کشوری اسه  در رویارویی با چنین عدم مزیه های بین تفاوت

از نام معررو،، مردیریه    توان یممثال  عنوان بهبراوردار باشد که  ،شود های نامشهود اط ق می آن دارایی

(  این نظریه قادر نیبه توضریح دهرد چررا    1312مشخصات نام برد )کاوس،  عالی، فناوری پیشرفته و سایر

کنند  عر وه برر ایرن،      در کشور اود استفاده نکرده و اقدام به  ادرات نمی ذکرشدههای  ها از مزیه بنگاه

شرود  برا تو ره بره ایرن ایررادات،        ممصد پایرفته مری  عنوان بهتواند بیان کند که چه کشوری  این نظریه نمی

 1( و بروکلی و رگمرن  1393) 9(، بوکلی و کاسرن 1393) 2از سوی افرادی مانند کاسن 1نظریه درونی کردن

مبرتمیم ارار ی    گرااری  (  برر اسراس نظریره درونری کرردن، سررمایه      2111( مطرح شرد )برکلری،   1319)

گیررد   ها برای  ایگزین کردن مبادلات بازاری برا مبرادلات داالری  رورت مری      های بنگاه ت ش واسطه به

مبرتمیم ارار ی کراهش     گرااری  سرازی، علره سررمایه    (  در نظریه درونی2111، 5)کروگمن و آببتفیلد

 رو نیررازابازاریررابی از طریررق ایجرراد یررک بنگرراه  دیررد در کشررور میزبرران اسرره      یهررا نررهیهز برارری از

پرهیرز از   سازی، کلی مزیه درونی طور بهشود   گااری مبتمیم اار ی بر  ادرات تر یح داده می سرمایه

توانرد توضریح    (  ایرن نظریره نمری   2111و عدم اطمینان اسه )برکلری،   یزن چانهبودن(،  بر زمانزمانی ) هوقف

نظریره   رو نیر ازا ،کننرد  بر اساس چه معیراری کشرور میزبران را انتخرای مری      یتیچندملهای  دهد که شرکه

هرای   گرااری مبرتمیم ارار ی بره دلیرل براری مزیره        شود  در این نظریه، سرمایه مزیه مکانی مطرح می

، گرر ید عبرارت  بره دهد   بازاری و عدم تورک بعضی از عوامل تولید مانند نیروی کار و منابع طبیعی رر می

یرروی کرار، منرابع طبیعری     های مکانی مانند پایین بودن دستمزد نیرروی کرار، فراوانری ن    و ود برای مزیه

شرود   گااری مبتمیم اار ی در این کشور می باعس سرمایه در کشور میزبان مهیق ارزانگبترده و انرژی 

سازمان  نعتی، نظریه درونی کردن و نظریه مزیه مکانی یرک   هبا ادغام نظری 9(  دانینک1339، 3)لوکاس

شردن   المللری  برین های برااسرته از مالکیره، مکران و     هترکیبی ارائه داد که از آن با نام پارادایم مزی هنظری

(OILیاد می )  مبرتمیم ارار ی نمایرد    گرااری  بنگاه اقدام به سررمایه  نکهیاشود  بر اساس این نظریه، برای، 

هرای کشرور میزبران در مالکیره      های نببی نببه به بنگراه  ، باید از مزیهنخبهشود   تأمینسه شرط باید 

                                                             
1. Internalization 

2. Casson 

3. Buckley and Casson 

4. Buckley and Rugman 

5. Krugman and Obstfeld 
6. Lucas 

7. Dunning 
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، اسرتفاده از ایرن   دومشرود    ایرن شررط مزیره مرالکیتی نامیرده مری        راوردار باشدغیر مشهود ب های دارایی

، سروم سرازی اسره     از فروش و یا اعطای آن باشرد  ایرن مرورد مزیره درونری      تر با رفهمزیه برای بنگاه 

ترر باشرد  اگرر     با ترکیبی از عوامل تولید در کشور میزبان برای بنگراه ببریار با ررفه    ها مزیهاستفاده از این 

 ( 1311چنین شرایطی و ود نداشته باشد، در این  ورت  ادرات  ورت اواهد گرفه )دانینک، 

 تحریم هتاریخچ .1

غری در ارتباط با توریم ایران به دوران حکومه مصردق و سیاسره او مبنری برر ملری شردن        هاولین تجرب

که آمریکا و انگلیس در دد برآمدند با استفاده از ابرزار تورریم و فشرار     طوری ؛ بهگردد  نعه نفه برمی

در  را اقتصادی بر ایران که تنها درآمدش منافع حا ل از فروش نفه بود،  ریان ملی شردن  رنعه نفره   

آمریکرا در زمران پیرروزی     ویرهه  بره دوم در اصوص توریم ایرران از سروی غرری     هایران مهار کنند  تجرب

پرس از  (  1931فردایی و دراشران،   داد )و متعاق  آن در زمان  ن  تومیلری رر   1959انم ی در سال 

و اتوادیره اروپرا بره میرزان     ایرران  ، مناسبات اقتصادی و سیاسی بین 1311عراق در سال  وپایان  ن  ایران 

هرا   ها را لغو نکرد، بلکره دور  دیردی از تورریم    چیزی از توریم تنها نهآمریکا اما  ،بهبود یافه یتو ه قابل

بره ا ررا    1992ااورمیانه و سیاسه مهار ایرران در سرال     المللی اود در منطمه را برای تومق نظم  دید بین

)حمله آمریکا به عراق برای بیرون رانردن آن از کویره(،    1331پس از شکبه عراق در  ن   درآورد 

بر عراق و برهم اروردن تروازن قروا در منطمره، دولره آمریکرا برا         ایران لوگیری از برتری یافتن  منظور به

اقردام بره تنر  کرردن      مجرددا   ،1332منع گبترش تجهیزات نظامی ایران و عراق در سرال   تصوی  قانون

  مهرور  سیرئر  ،حدود دو سال بعد از ا ررای ایرن قرانون، بیرل کلینترون      نمود  توریم اقتصادی ایران هحلم

المللری   از تروریبم برین  ایرانمی دی(، به دلیل آنچه که حمایه  1335)مارس  1991وقه آمریکا در سال 

 رنعه نفره    ههای آمریکرایی در توسرع   نامید، هرگونه مشارکه شرکه و مخالفه با  لح ااورمیانه می

 هپرونرد  یریر گ شرکل  با را توریم نمود ایران مبادلات اقتصادی با  هکلی 1333 یمماه ایران را منع کرد و در 

 کرام    همبئله توریم اقتصادی ایرران بره لورای کیفری، برا اعمرال نفروذ آمریکرا وارد مرحلر          ،ایرانای  هبته

 براز ایران علیه   انبه همههای  به اعمال توریم های شورای امنیه سازمان ملل هم متفاوتی شد و پای قطعنامه

بره   هرا  آنایران  ادر شرد کره اولرین     ضد برمبتمیم   ورت به شورای امنیه سازمان مللهای    قطعنامهشد

اسره   1ا  ره بره شررح  ردول      طرور  بره بر ایرران   شده اعمالهای  ترکی  توریم گردد  برمی 2113سال 

 ( 1931کازرونی و همکاران، )
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 زمانی مختلف های دورههای ایران بر حسپ  تحریم یبند میتقس .3جدول 

 مجموع ملل سازمان اروپا آمریکا ماهیه توریم دوره زمانی

1332- 1311 

(1991-1939) 

توریم  نعه نفه از طریق فرااواندن کارشناسران ارار ی و عردم     -

 بشرکه میلیون  1که  ادرات روزانه  ای گونه بهقطعات زیرسااه  تأمین

 رسید بشکهبه زیر یک میلیون  باره یک به

توریم 

 ضعیا

عدم 

 توریم

عدم 

 توریم

توریم 

 ضعیا

1335 -1339 

(1991- 1992) 

 منع گبترش تجهیزات نظامی ایران و عراق -

 های آمریکایی در توسعه  نعه نفه ایران هرگونه مشارکه شرکهمنع  -

 گااری در این کشور سرمایهمعام ت تجاری با ایران و  تمریبا  تمامی منع  -

توریم 

 متوس 

عدم 

 توریم

عدم 

 توریم

توریم 

 متوس 

 

1339- 1333 

(1993- 1995) 

 تصوی  طرح داماتو -

 قانون توریم ایران و لیبی -

های مالی بره   و  لوگیری از کمک ایرانمنع هرگونه مبادلات مالی با  -

  دهند تجهیزات و ادمات نظامی می ایرانکشورهایی که به 

 ادرات به کشورهایی را که قصد  دور مجدد کالاهای مزبرور  منع  -

 داشتند منع کرد  ایرانرا به 

توریم 

 متوس 

عدم 

 توریم

عدم 

 توریم

توریم 

 متوس 

 

2111- 1331 

(1993– 1999) 

فرانبرروی ماننررد توتررال از لیبرره  هررای شرررکهشرردن برارری  مبررتثنا -

 ها به دلیل مخالا اروپا با توریم ایران و لیبی توریم

 آزاد شدن مواد غاایی و دارو به ایران -

 اارج شدن ایران از فهرسه کشورهای درگیر مواد مخدر -

 ها شدن شرکه هواپیمایی بوئین  از لیبه توریم مبتثنا -

 مانند پبته، فرش و     آزاد شدن برای  ادرات غیرنفتی ایران -

توریم 

 ضعیا

عدم 

 توریم

عدم 

 توریم

توریم 

 ضعیا

 

2115- 2111 

(1911- 1911) 

 منع گبترش قوه نظامی ایران -

 سال دیگر از سوی آمریکا 5تمدید توریم داماتو به مدت  -

 موور شرارت از سوی آمریکا عنوان بهمعرفی ایران  -

 ای ایران از سوی آمریکا هبته مبئلهمطرح شدن  -

 گبترش رواب  تجاری ایران با اروپا -

توریم 

 متوس 

عدم 

 توریم

عدم 

 توریم

توریم 

 متوس 

 

2111- 2113 

(1919- 1915) 

ای  ت ش آمریکا، انگلیس، فرانبه و آلمان برای ار اع پرونده هبرته  -

 در لندن 5+1ایران به شورای امنیه و  لبه 

 های ایران از سوی آمریکا و اتوادیه اروپا بانکتوریم تعدادی از  -

 توریم کشتیرانی و اطوط هوایی ایران توس  آمریکا و اتوادیه اروپا -

 ها و افراد در ایران از سوی آمریکا توریم تعدادی از شرکه -

 برای توریم ایران المللی بینت ش  دی آمریکا برای ا ماع  -

 مایکروسافه و یاهو های شرکهتوریم ایران از سوی  -

توریم 

 شدید

توریم 

 ضعیا

توریم 

 متوس 

توریم 

 شدید

 

2111 - 2113 

(1939- 1911) 

 ای ایران از سوی اروپا مودودیه ااا ویزا برای برای از مبئولان هبته -

 از سوی اروپا ای بیمهو  تکنولوژیکی، گااری سرمایهتوریم تجاری و  -

 های ایرانی توس  سازمان ملل برای شرکهای و  ، هبتهکشتیرانی توریم مالی،

 اضافه شدن برای کشورهای دیگر به توریم علیه ایران -

 و اتوادیه اروپا آمریکاتوریم بانک مرکزی ایران و سوئیفه از سوی  -

 کشور و عدم پردااه ارز به ایران 5  ز بهمنع ارید نفه برای همه کشورها  -

توریم 

 شدید

توریم 

 شدید

توریم 

 شدید

توریم 

ایلی 

 شدید
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 مطالعات قبلی .2

گرااری مبرتمیم ارار ی و     کلی تومیمات قبلی را در دو بخرش مطالعرات مربروط بره سررمایه      طور به

گااری مبتمیم ارار ی،   کنیم  دراصوص سرمایه های اقتصادی تمبیم می مطالعات مربوط به توریم

مطالعات مختلفی در داال و اارج از ایران انجام شده اسه که به ااتصار بره براری از ایرن سروابق     

 شود  اشاره می

متغیرهرای نهررادی و   تأریرگرااری (، در یرک تومیررق بره بررسری    1939نرهاد و همکراران )   گرایری 

یافته پردااته اسه  این کار با  گااری مبتمیم اار ی با روش گشتاورهای تعمیم سااتاری بر سرمایه

ی انجام های تابلوی با رهیافه داده 1331 -2111کشور  هان طی دوره زمانی  91های  استفاده از داده

دهد که شااق حکمرانی اوی ارر مثبه و آزادی اقتصادی ارر منفری برر    شده اسه  نتایج نشان می

FDI  داشته اسه 

 213مبرتمیم ارار ی در    گرااری  بر سررمایه  مثرر(، به بررسی عوامل 1931مشیری و کیان پور )

اند  این تومیق به روش پانل دیتا انجام شده اسه  نترایج نشران    پردااته 1311-2119 کشور طی دورة

و سرمایه انبانی اررر مثبره برر     ها زیرسااهباز بودن اقتصاد، نرر برگشه سرمایه،  هدهد که در  می

FDI  داری بر  معنی تأریردارند  متغیرهای هزینه دوله، فباد اداری و نرر تورمFDI  ندارند 

 تأکیرد گااری مبتمیم اار ی در ایران را برا   بر سرمایه مثرر(، عوامل 1931و همکاران ) سوابی

انجام شده اسه   1931-1913های    این تومیق با استفاده از دادهاند کردهبر نوسانات نرر ارز بررسی 

 متغیرهای نرر ارز، نرر تورم، تولید نااالق داالی، نررر تعرفره، نررر مالیرات، شرااق حکمرانری      

دهرد   در مدل لوای شده اسه  نتایج نشان مری  FDIبر  مثررمتغیرهای  عنوان بهاوی و نیروی انبانی 

و  ،عکرس  هبا نرر مالیات و نرر تورم رابطر  FDIندارد  همچنین  FDIبر  تأریریکه نوسانات نرر ارز 

 مبتمیم دارد  هبا شااق حکمرانی اوی و نیروی انبانی رابط

ارار ی   گرااری  بر سرمایه مثرر، در یک تومیق به بررسی عوامل (1913مزینی و مرادحا لی )

زمرانی   هدر دور ییترابلو هرای   برا اسرتفاده از داده   کشرورها اند، این تومیرق بررای گروهری از     پردااته

دهرد کره عرواملی ماننرد در ره براز برودن         تومیرق نشران مری    های یافتهانجام شده اسه   2111-1331

داری  معنری  تأریر ،ها اقتصاد، نظام مالیاتی، مبادلات ارزی، سهم  ادرات، وضعیه بازار مالی و یارانه

 مبتمیم اار ی دارند  گااری بر سرمایه
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ی گرااری مبرتمیم ارار     (، در یک مطالعره اررر دموکراسری را برر سررمایه     2111) 1آسیدو و لین

را  FDIتوانرد   مری  هرا  آنکشور را شناسایی نموده که بب  دموکراسری در   31 ها آن  اند کردهبررسی 

را کراهش   FDI هرا  آنکشرور را نشران داده کره افرزایش دموکراسری در       22افزایش دهرد  همچنرین   

 دهد  می

بررسرری  توسرعه  درحررالکشرور   11را در  FDIبررر  مرثرر ( در یررک تومیرق، عوامررل  2113) 2بانگرا 

 عوامل عنوان بهدهد که اندازه بازار، هزینه نیروی کار و بدهی اار ی دوله    نتایج نشان میاند ردهک

  هبتنداار ی  گااری بر  ای سرمایه رگااریتأر

، تفراوت برین آفریمرای    توسرعه  درحرال کشرور   91های ممطعی  ( با استفاده از داده2112) 9آسیدو

باز  هاسه  در این تومیق، متغیرهای در  کردهبررسی  FDIمرکزی و دیگر کشورها را در اصوص 

 اند  در نظر گرفته شده FDIبر  مثررعوامل  عنوان بهها و نرر برگشه سرمایه  بودن اقتصاد، زیرسااه

که در ذیل  اند کردهبررسی  مختلاهای  اقتصادی را از  نبه های آرار توریم ،ببیاری از موممان

  شود میر بیان برای از این مطالعات به ااتصا

های اقتصرادی را برر رشرد اقتصرادی ایرران       ارر توریم (، در یک تومیق1931فدایی و دراشان )

انجام شده اسره    1959-1932های  و با استفاده از داده ARDL  این تومیق به روش اند کردهبررسی 

دهرد   تومیرق نشران مری    های یافتهاند   متغیرهای مجازی وارد مدل شده  ورت بههای اقتصادی  توریم

هرای متوسر  و    ولری تورریم   اسره،  داری بر رشد اقتصادی نداشرته  معنی تأریرهای ضعیا  که توریم

  اسه  منفی بر رشد اقتصادی داشته تأریر 1919و  191131ترتی  با ضرای   مدت به قوی در کوتاه

تجررارت  هررای اقتصررادی را بررر  توررریم تررأریر(، در یررک تومیررق 1931کررازرونی و همکرراران )

بررای ایرن تومیرق از مردل  اذبره و        اند کردهبررسی  شریک تجاری 99ایران با  یرنفتیغموصولات 

آمریکا  ه انب یکهای  دهد که توریم های تلفیمی پویا استفاده شده اسه  نتایج نشان می رهیافه داده

منفری و   ترأریر  هرای چند انبره   امرا تورریم   اسره،  داری نداشته معنی تأریرروی تجارت اار ی ایران 

 داری بر تجارت اار ی ایران داشته اسه  معنی

                                                             
1. Asiedu and Lien 
2. Banga 
3. Asiedu 
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های اقتصادی را بر تجرارت ایرران    در یک تومیق ارر توریم ،(1932ضیایی بیگدلی و همکاران )

ایرن تومیرق در قالر  یرک مردل  اذبره         کردنرد بررسی  1952-1913 هشریک تجاری در دور 91با 

یک متغیر مجازی وارد مردل شرده اسره  نترایج      عنوان به یو تجارهای مالی  انجام شده اسه  توریم

 ارر اندکی بر سطح تجارت ایران دارند  ،های مالی و تجاری دهد که توریم نشان می

ابعرراد توررریم اقتصررادی ایررران را توسرر  کشررورها و نهادهررای    ،(2119) 1لینرردرمن و همکرراران

نظیرر   ییهرا  کانرال هرا از مبریر    دهرد کره تورریم    تومیق نشان مری  های یافته  اند کردهبررسی  المللی بین

در ایران داشته اسه و  وکار کب داری بر  معنی تأریر ،، قرارداد بیمه و نهادهای مالیها یکشتقرارداد 

 قرار داده اسه  تأریر دی توه  طور بهتجارت اار ی ایران را 

مریکا و اتوادیره اروپرا برر حجرم تجرارت      آ هتوریم چند انب تأریر(، به بررسی 2111) 2کرومبیرا

پردااته اسه  در این تومیق، برر اسراس مردل  اذبره      1331-2113اار ی کشور زیمباوه طی دوره 

داری برر حجرم تجرارت ارار ی زیمبراوه       منفی و معنی تأریرها  که این توریماسه گیری شده  نتیجه

 داشته اسه 

کره در تومیمرات    کررد توان به این  ورت بیران   و ه تمایز تومیق کنونی با مطالعات قبلی را می

گااری مبتمیم ارار ی در ایرران بررسری     های اقتصادی بر سرمایه توریم تأریرااص  طور به ،گاشته

ولی بره شرکل  رامع و همرراه برا تخمرین        ،نشده اسه  شاید مطالعاتی نیز در این اصوص انجام شده

بررر  مررثررتومیررق حاضررر، عوامررل  کرره یرحررالدهررای آمرراری نبرروده اسرره    مرردل بررا اسررتفاده از داده

 را برر  هرکردام های اقتصادی وارد مدل نموده و اررر   گااری مبتمیم اار ی را در کنار توریم سرمایه

FDI کند  برآورد می 

 ها دادهمدل و  .5

گااری مبتمیم اار ی و با تو ه به مطالعات تجربری گاشرته در ایرن     با تو ه به مبانی نظری سرمایه

گرااری مبرتمیم ارار ی در نظرر      برر  ریران سررمایه    مرثرر اصوص، مدل زیر  هه بررسی عوامل 

 گرفته شده اسه 

     (                          ) (1)  

                                                             
1. Linderman et al 
2. Charumbira 
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(، ERربراتی نررر ارز )   بری  ،(Pاار ی تابعی از نرر تورم )گااری مبتمیم  سرمایه ،فوق هدر رابط

( اسره   DAMهای اقتصادی با متغیرهای مجرازی )  ( و توریمINF) ها رسااهیز(، GCاندازه دوله )

متغیر واببته در نظر گرفته شده اسره  دلایرل    عنوان بهگااری مبتمیم اار ی  در این تومیق، سرمایه

 مربوط به آن به شرح زیر اسه  یها داده یآور  معحضور هریک از متغیرها در مدل و نووه 

گرااری مبرتمیم ارار ی در     مربوط بره سررمایه   یها داده (:FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

  شد یآور  مع 1اد(سازمان ملل )آنکت هایران، از سایه کنفرانس تجارت و توسع

 ؛شرود  هرای داالری مری    هرا منجرر بره کراهش ارزش دارایری      افزایش مداوم قیمه (:Pنر  تورم )

های اود، ترکی   دهند برای حفظ ارزش واقعی دارایی داران و شهروندان تر یح می سرمایه جهیدرنت

ها به کراهش سرود    یمههای اار ی تغییر دهند  از طر، دیگر، افزایش ق نفع دارایی را به ها آن هبهین

دهد  ترورم   انجامد و ورود سرمایه به کشور را کاهش می ها می گااری و ارزش دارایی االق سرمایه

گرااری ارار ی    تواند در  ای سررمایه  های ک ن اسه که می رباتی و عدم کنترل سیاسه بی هنشان

ر اساس آمرار شرااق قیمره    ب ،های این متغیر (  داده1915و مومودی،  یآباد شاهارر منفی بگاارد )

  شدهای سری زمانی بانک مرکزی ایران مواسبه  در پایگاه داده منتشرشده هکنند مصر،

تو ره   ،گرااری در یرک کشرور    المللی  هه سرمایه گااران بین سرمایه (:ERثباتی نر  ارز ) بی

 نیتر مهمیکی از  ،ای به ربات اقتصادی در آن کشور دارند  در این میان، تغییرات شدید نرر ارز ویهه

گرااری مبرتمیم    بر سررمایه  رگااریتأرشود  بنابراین یک عامل  رباتی در اقتصاد موبوی می عوامل بی

هرای مربروط    داده اار ی نوسانات نرر ارز اسه  در این تومیق، نرر ارز آزاد در نظر گرفته شده و

اسره  یرک متغیرر مجرازی بررای      های سری زمانی بانک مرکزی ایران تهیه شده  به آن از پایگاه داده

ای کره رشرد نررر ارز     در دوره کره  یطور به ،در مدل لوای شده اسه FDIرباتی نرر ارز بر  بی تأریر

نررر ارز در نظرر گرفتره     یربرات  یبر باشرد،   یبررس موردبیشتر از میانگین رشد نرر ارز در دوره زمانی 

ممردار   ،هرا  یرک و بررای سرایر دوره    ،ازیممدار متغیر مجر  ،رباتی نرر ارز های بی شده اسه  در دوره

های سالیانه اقتصراد ایرران، میرانگین رشرد سرالیانه نررر ارز در        اسه  با تو ه به داده شده فر لوای 

نرر ارز مواسبه شده و  رشد ،(2)بوده اسه  در  دول  در د 11/15برابر  1939-1939دوره زمانی 

                                                             
1. United Nations Conference on Trade and Development 
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نررر ارز برا    یربرات  یبر  هدور عنروان  به اسه، بوده در د 11/15که افزایش نرر ارز بیشتر از  ییها سال

 عدد یک نشان داده شده اسه 

 نر  ارز در ایران )ریال/ دلار( های داده .2جدول 

 ممدار متغیر مجازی رشد نرر ارز نرر ارز سال

1939 333 52/2- 1 

1931 1219 33/21 1 

1933 1112 31/13 1 

1991 1121 53/1 1 

1991 1131 13/5 1 

1992 1113 53/21 1 

1999 2395 31/15 1 

1991 1193 19/59 1 

1995 1113 13/11 1 

1993 1912 53/9 1 

1999 3131 23/95 1 

1991 1391 11/99 1 

1993 1191 19/5- 1 

1911 9325 59/2- 1 

1911 9331 19/1 1 

1912 1929 15/1 1 

1919 1919 13/5 1 

1911 3112 99/9 1 

1915 3223 19/2 1 

1913 3959 12/1 1 

1919 3339 91/9 1 

1911 3393 22/9 1 

1913 11311 29/3 1 

1931 19531 33/29 1 

1931 23153 13/32 1 

1932 91193 211/22 1 

1939 92111 12/9 1 

 : بانک مرکزی  مهوری اس می ایرانمأاا
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دولره اسرتفاده    هتمریبی برای انرداز  عنوان به ،GDPنببه مخارج دوله به  (:GCدولت ) هانداز

 هانرداز  ،گااری مبتمیم اار ی این اسره کره نخبره    شود  منطق و ود این متغیر در تابع سرمایه می

کنرد؛ دوم،   دولتری را فرراهم مری    مرأموران از سررمایه توسر     سوءاسرتفاده های  فر ه ،بزرگ دوله

شرود و سروم، دولره برزرگ      یگرااری مر    ایگزینی  بری سررمایه  هدوله بزرگ باعس ایجاد پدید

گرااری مبرتمیم    کند کره موری  مناسربی بررای  رای سررمایه       سااتار پیچیده و مشکلی را ایجاد می

هرای   های مربروط بره ایرن متغیرر از پایگراه داده      (  داده1931پور،  اار ی نخواهد بود )مشیری و کیان

  شدسری زمانی بانک مرکزی ایران تهیه 

هررای یررک کشررور در ایجرراد مورری  مناسرر  برررای  ررای    زیرسررااه (:INF) هررا رسرراختیز

دهند  گااران اار ی، اقتصادهایی را تر یح می گااری اار ی اهمیه اساسی دارند  سرمایه سرمایه

ها، انرژی، اینترنه و تلفن باشند )مشیری  ، هتلها فرودگاهها،  از  اده افتهی توسعههای  که دارای شبکه

ستاره و تعرداد مبرافران    1ستاره،  5های  ین تومیق، مجموع تعداد تخه هتل(  در ا1931پور،  و کیان

های مربوط به این متغیر از سالنامه  در مدل لوای شده اسه  داده رسااهیزشااق  عنوان بههواپیما 

  شدآوری  مختلا  مع یها سالآماری ایران در 

ر ایران موضوع توریم ایرران  گااری اار ی د بر سرمایه مثرریکی از عوامل (: DAMها ) تحریم

بره چهرار حالره ضرعیا، متوسر ، شردید و ایلری         (1)بر اساس  دول  یاقتصادهای  اسه  توریم

سره   ،گرااری مبرتمیم ارار ی    هرا برر سررمایه    توریم تأریربرای بررسی  رو نیازااند   شدید تمبیم شده

از  هرکردام سرال     در ایرن  ردول، بررای هرر    شرد در مردل لورای    (9)متغیر مجازی به شررح  ردول   

 عدد  فر در نظر گرفته شده اسه  ها سالو برای بمیه  1های توریم که و ود داشه عدد  حاله

 نحوه ورود متغیر مجازی تحریم در مدل .1جدول 

 توریم ایلی شدید توریم شدید توریم متوس  توریم ضعیا متغیر

DAM1 1 1 1 1 

DAM2 1 1 1 1 

DAM3 1 1 1 1 

 تومیق: مواسبات مأاا
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 ها داده لیوتحل هیتجز .3

گررااری مبررتمیم اررار ی، انرردازه دولرره، تررورم و   )سرررمایه یرمجررازیغدر ابترردا مانررایی متغیرهررای 

  شود میبرآورد  ARDLانجام گرفته و پس از آن مدل به روش  ADF( به روش ها زیرسااه

 بررسی مانایی متغیرها -3-3

بر اساس  ها وقفهدر این آزمون تعداد   ( انجام شدADF) افتهی میتعممانایی متغیرها به روش دکی فولر 

 آمده اسه  (1)  نتایج آزمون مانایی در  دول شدبیزین تعیین  –معیار شوارتز 

 آزمون مانایی متغیرهای غیرمجازی .2جدول 

INF GC P FDI متغیر 

 ممدار رابه + + + -

 روند + - + -
 مرتبه آزمون اول تفاضل مرتبه سطح تفاضل مرتبه اول سطح
I(0) I(1) I(0) I(1) در ه مانایی 

 : مواسبات تومیقمأاا

 برآورد مدل .3-2

  در ایرن  شدبرآورد  ARDLاز روش با استفاده  ،(1) هرابط ه درشد گااری مبتمیم اار ی ارائه سرمایهتابع 

 آمده اسه  (5)وقفه در نظر گرفته شد  نتایج در  دول  1بیزین حداکثر  –شوارتز معیاربا استفاده روش، 

 گذاری مستقیم خارجی در ایران تخمین تابع سرمایه .5جدول 

 متغیر ضری  انورا، معیار tآماره  prob داری یمعنسطح 

* 111/1 99/15 2992/1 911/9 FDI(1) 

* 113/1 13/2- 5513/2 311/5- P 

*** 551/1 531/1- 5111/3 325/5- GC 

* 195/1 593/2- 3139/1 919/12- ER 

** 132/1 111/2 1529/1 1159/1 INF 

* 112/1 323/5- 93/121 21/913- DAM1 

* 111/1 159/11- 193/11 91/113- DAM2 

* 19119 511/1 312/1 211/5- DAM3 

*** 513/1 3935/1- 5/213 9/111- C 

                    ̅                           (     )                    
 : مواسبات تومیقمأاا

 داری در د؛ *** عدم معنی 11دار در سطح اطای کمتر از  در د؛ ** معنی 5دار در سطح اطای کمتر از  * معنی
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، فروض ک سیک رگرسریون اطری بررسری    (5)در  دول  آمده دسه بهنتایج   هه اطمینان از

، برای بررسی ناهمبرانی واریرانس از آزمرون    LMشد  برای بررسی اودهمببتگی سریالی از آزمون 

آرچ و برای بررسی اطای تصریح مدل از آزمون ریبه رمزی استفاده شد کره نترایج آن در  ردل    

 آمده اسه  (3)

 آزمون فروض کلاسیک تخمین مدل .3جدول 

 نام آزمون آماره آزمون Prob نتیجه

 LMآزمون  2112/1 355/1 عدم و ود اودهمببتگی سریالی

 ARCHآزمون  231/1 231/1 ها انسیوارعدم و ود ناهمبانی 

 آزمون ریبه رمزی 131/2 113/1 رم تابعی مدلف وه 

 تومیق مواسبات: مأاا

  اکنون بره تفبریر تخمرین    کند می ییدتأ،  وه فروض ک سیک را (3) دول نتایج حا ل در 

ربراتی   رم، بری دهد که متغیرهای نرر ترو  پردازیم  نتایج نشان می آمده اسه می (5)مدل که در  دول 

گرااری ارار ی در    معناداری بر سرمایه تأریر ،در د 5در سطح اطای کمتر از  ها نرر ارز و توریم

گرااری ارار ی در ایرران      ای سررمایه  دهد که این متغیرها ارر منفی بر ایران دارند  نتایج نشان می

معنرادار   ،در رد  11گرااری در سرطح اطرای کمترر از      های سررمایه  دارند  همچنین متغیر زیرسااه

دولره   همبرتمیم دارد  متغیرر انرداز    هگااری ارار ی در ایرران رابطر    اسه  این متغیر با  ای سرمایه

(GC بر  ای )ندارد  یمعنادار تأریراار ی در ایران  گااری سرمایه 

گرااری   را برر سررمایه   ترأریر هرا بیشرترین    تورریم  ،شرود  مشراهده مری   (5)که در  دول  طور همان

هرای ایلری شردید علیره ایرران       که معرر، تورریم   DAM1متغیر  ،اار ی در ایران دارند  در این بین

ایلی   یک سال توریم که یطور به ،گااری اار ی در ایران دارد رابطه منفی با  ای سرمایه ،اسه

گرااری   سررمایه  ،شرود  های شدید آمریکا، اتوادیه اروپا و سازمان ملل را شرامل مری   شدید که توریم

را در کراهش   ترأریر و بیشرترین   دهرد   یمر میلیرون دلار کراهش    21/913اار ی در ایران را به میرزان  

هرای شردید    ریمکره معرر، تور    DAM2متغیرر   DAM1گااری ارار ی دارد  پرس از متغیرر     سرمایه

 ،اسره هرای ضرعیا و متوسر  اتوادیره اروپرا و سرازمان ملرل(         های شدید آمریکا و تورریم  )توریم

تورریم شردید علیره ایرران،      سرال  کیر اعمرال   کره  یطرور  بره دارد   FDIرا در کراهش   ترأریر بیشترین 

ر، کره معر   DAM3دهد  متغیرر   میلیون دلار کاهش می -91/113گااری اار ی را به میزان  سرمایه
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اسره نیرز    توریم متوس  )توریم متوس  آمریکا و عدم توریم از سوی اتوادیه اروپا و سازمان ملل(

آن نبربه بره دو نروع تورریم      ترأریر اما میزان  ،شود میگااری اار ی در ایران  باعس کاهش سرمایه

ر میلیرون دلا  2/5تنهرا   ،هرای متوسر    تورریم  سرال  کیر اعمرال   کره  یطرور  بره   اسهقبلی ببیار کمتر 

کره در    انبره  همره هرای     بره ایرن ترتیر ، تورریم    دهرد  یمگااری اار ی را در ایران کاهش  سرمایه

در هرای   آمریکا و تورریم  ه انب همههای  مبتتر اسه و مشتمل بر توریم DAM2و  DAM1متغیرهای 

گااری ارار ی در ایرران را    ملموسی سرمایه طور به، اسهمتوس  اتوادیه اروپا و سازمان ملل  سطح

هرای متوسر  آمریکرا بردون همراهری       های متوس  و ضرعیا کره تورریم    اما توریم ،دهد کاهش می

گااری در ایران  بر  ای سرمایه یلمب قابلایلی  تأریر ،شود میاتوادیه اروپا و سازمان ملل را شامل 

 ندارد 

کره   شرد گااری ارار ی در ایرران نیرز بررآورد      هاطای تابع سرمای یحتصودر این تومیق، مدل 

 آمده اسه  (9)نتایج آن در  دول 

 گذاری مستقیم خارجی در ایران تخمین مدل تصحیح خطای تابع سرمایه .6جدول 

 متغیر ضری  انورا، معیار tآماره  prob داری یمعنسطح 

* 113/1 13/2- 5513/2 311/5- dP 

*** 551/1 531/1- 5111/3 325/5- dGC 

* 195/1 593/2- 3139/1 919/12- dER 

** 132/1 111/2 1529/1 1159/1 dINF 

* 112/1 323/5- 93/121 21/913- dDAM1 

* 111/1 159/11- 193/11 91/113- dDAM2 

* 19119 511/1 312/1 211/5- dDAM3 

*** 513/1 3935/1- 5/213 9/111- dC 

* 111/1 399/2- 2992/1 3251/1 - ECM(-1) 
 تومیق مواسبات: مأاا

 داری *** عدم معنی در د؛ 11دار در سطح اطای کمتر از  ** معنی در د؛ 5دار در سطح اطای کمتر از  * معنی

کره ممردار آن منفری و بره      اسه -32/1، ضری  تصویح اطای مدل برابر (9)با تو ه به  دول 

کند  این ضرری    می ییدتأو همجمعی بین متغیرهای مدل را  اسهاز یک  تر کوچکلوای قدرمطلق 

در رد از عردم تعرادل     32کره   آن اسره در رد معنرادار اسره و بیرانگر      5در سطح اطای کمتر از 

    بنابراین، اعمال یک تورریم شود میتعدیل  در ارر تغییر در متغیرهای توضیوی در هر سال یجادشدها
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کشد و در  نیم طول می و سال یکگااری در ایران به لوای زمانی  کامل آن بر  ای سرمایه تأریرو 

 دهد  گااری اار ی در ایران نشان می در د ارر اود را بر سرمایه 32سال نخبه 

 گیری نتیجهخلاصه و  .6

 برر  رای   هرا  یمتورر  ترأریر گرااری ارار ی در ایرران برا هرد، بررسری        در این تومیق، تابع سرمایه

متغیرر   عنروان  بره گرااری مبرتمیم ارار ی     گااری اار ی برآورد شد  برای این کار، سررمایه  سرمایه

 عنروان  بره هرا اقتصرادی    هرا و تورریم   ربراتی نررر ارز، زیرسرااه    واببته و نرر تورم، اندازه دوله، بی

ها در چهار سطح ضرعیا، متوسر ، شردید و ایلری        توریمشدندمتغیرهای توضیوی در مدل لوای 

انجام شد  نتایج نشران داد کره نررر ترورم،      ARDLبه روش  ها وتولیل یهتجزبندی شدند   دید دستهش

بررر  ررای  مثبرره تررأریرهررا  زیرسررااه و ،منفرری تررأریرهررای اقتصررادی  ربرراتی نرررر ارز و توررریم برری

 در ایرران  FDIمعنراداری برر    ترأریر گااری مبتمیم اار ی در ایران دارند  متغیر اندازه دولره   سرمایه

گااری مبتمیم ارار ی   بر  ای سرمایه را تأریرها بیشترین  ندارد  نتایج همچنین نشان داد که توریم

های  های ایلی شدید که شامل توریم نببه به سایر متغیرها دارند  در بین چهار دسته توریم، توریم

از ارود نشران    FDIرا در کراهش   ترأریر بیشرترین   شدید آمریکا، اتوادیه اروپا و سازمان ملرل اسره،  

گرااری ارار ی را در ایرران     میلیرون دلار سررمایه   913سالانه  ها یمتور نوعاین  که یطور به ؛اند داده

متوسر  و   هرای  یمتورر هرای شردید آمریکرا و     شدید که شامل تورریم  های یمتورکاهش داده اسه  

انرد    را در ایران کراهش داده  FDIمیلیون دلار  113سالانه  ،ضعیا اتوادیه اروپا و سازمان ملل اسه

متوس  آمریکا بدون توریم از  ان  اروپا و سازمان ملل را شامل  های توریمهای متوس  که  توریم

 گااشرته اسره    تأریرگااری اار ی در ایران  میلیون دلار بر کاهش سرمایه 2/5سالانه تنها  ،شود می

کامرل   ترأریر  ،عمال یک تورریم  دیرد  در  ورت ا ،دهد اطا نشان می یحتصونتایج حا ل از مدل 

  دهد یمپس از گاشه یک سال و نیم اود را نشان  FDIآن بر 
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