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A B S T R A C T 

The realization of foreign direct investment in the form of joint venture 

contracts, with many benefits for the host country, requires the necessary 

alignment between two economies (the country of origin and host) with 

different characteristics. According to the theoretical literature, it is expected 

that the sanction of the host country as a factor of increasing risk and 

uncertainty has a positive effect on attracting foreign investment in the form 

of joint ventures, but its effect can be decreased by factors such as the 

weakness of the legal infrastructure and transparent legal procedures of the 

host country. In the present study, an appropriate framework is investigated 

for attracting foreign direct investment based on partnership with local 

investors under the conditions of Iran’s industry sanction. This study was 

done using the Bayesian vector autoregression  (BVAR) model. Based on the 

results of this study, a substantial difference in the investment behavior of 

the developed countries' subsidiary companies and the subsidiaries 

companies and individuals of the developing countries in the region is 

evident. According to the results, the sanction of the host country causes a 

decrease in the desire to enter the industry sector in the form of joint 

investment, but its effect depends on the effect of other variables such as 

market size, governance efficiency and commercial openness on the 

attracting foreign direct investment in the form of Joint venture is less.
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 ی خارج   ی گذار ه ی بر سرما   م ی تحر   ر ی تاث   ی اب ی ارز 

صنعت  سرمایه گذاری مشترک )جوینت ونچر(  در قراردادهای

3یدشتبان  اوری، *2یمحسن رضا، 1یاصغر موسو یدعلیس

چکیده 

قراردادهای جوينت ونچر، با داشتن مزايای فراوان برای کشور تحقق سرمايه گذاری مستقیم خارجی در قالب  
است.  دارای ويژگی های متفاوت  میزبان، نیازمند ايجاد همسويی لازم بین دو اقتصاد )کشور مبدا و میزبان(

مطابق با ادبیات نظری، انتظار می رود تحريم کشور میزبان به عنوان عامل افزايش ريسک و نااطمینانی بر  
ايه گذاری خارجی در قالب جوينت ونچر اثر مثبت داشته باشد و لیکن اثر آن می تواند توسط عواملی  جذب سرم 

حاضر،  چون ضعف در زيرساختهای قانونی و روال های حقوقی شفاف کشور میزبان تنزل يابد. در مطالعه 
با سرمايه گذا  برپايه مشارکت  برای جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی  مناسب  بومی در  چهارچوب  ران 

شود. اين مطالعه با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری بیزين می    شرايط تحريمی صنعت ايران بررسی 
انجام گرفته است. براساس نتايج اين مطالعه، تفاوت ماهوی در رفتار سرمايه گذاری شرکتهای تابعه کشورهای 

با نتايج،  توسعه يافته با شرکتها و اشخاص تابعه کشورهای منطقه و د  ر حال توسعه مشهود است. مطابق 
تحريم کشور میزبان، کاهش تمايل به ورود در قالب سرمايه گذاری مشارکتی به بخش صنعت را موجب می  
شود و لیکن اثر آن از تاثیر ديگر متغیرها همچون اندازه بازار، کارايی حاکمیت و باز بودن تجاری بر جذب  

 قالب سرمايه گذاری مشترک )جوينت ونچر( کمتر است. سرمايه گذاری مستقیم خارجی در  

های کلیدی واژه
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 مقدمه. 1
های گذاری مستقیم خارجی با ديگر شاخصارتباط تنگاتنگ سرمايه

کلان اقتصادی کشورها، رويکردهای مختلف و متفاوتی از جذب 
خارجی  سرمايه مستقیم  صنعت  گذاری  که  در  گرديده  موجب  را 

مبدتواند  می اجرا   أفراخور وضعیت کشورهای  میزبان طراحی و  و 
تأمین مالی به سرمايه گردد.   گذاری خارجی و غفلت از نگاه صرفاً 

از   نادرست  درک  فناوری،  انتقال  يعنی  آن  کارکرد  مهمترين 
سرمايهانگیزه سرمايههای  سودآوری  لزوم  و  خارجی  گذاری  گذار 

گذار خارجیان در کشور میزبان، عدم توجه به تعارض منافع سرمايه 
خودکار بودن انتقال مديريت    ی با منافع کشور میزبان، تصورخارج 

سرمايه  جريان  در  فناوری  صحیح و  ارزيابی  عدم  خارجی،  گذاری 
ازجمله    ،گذاری خارجیهزينه انتقال اطلاعات در قراردادهای سرمايه

گذاری مستقیم خارجی در ايران مصاديق برداشت نادرست از سرمايه
 .(1:1399 مجلس شورای اسلامی،های )مرکز پژوهش است

بهره  برای  مشخص  راهبرد  وجود  تنوععدم  از   مندی 
جود ادبیات با ودر بخش صنعت کشور  گذاری مستقیم خارجی  سرمايه 

زمینه  اين  در  سیاست  گسترده  حوزه  مشکلات  جمله  و از  گذاری 
ضرورت اين مطالعه از ريت جذب سرمايه مستقیم خارجی است.  مدي 

های ايرانی های متقابل بین شرکت ايجاد وابستگی آن جهت است که  
موجب  و خارجی می  از ظرفیت  بهره تواند  مالی مندی  تامین  بالای 

  گردد خارجی در عین استفاده حداکثری از سرريز دانش فنی خارجی  
به بررسی   های پژوهشی داخلی که صرفاًو در مقايسه با ساير طرح 

پردازد، تلاش ی خارجی می گذاراثر متغیرهای کلان بر جذب سرمايه 
گذاری مستقیم خارجی  يک راهبرد مناسب برای جذب سرمايه   دارد؛ 

سرمايه  مشارکت  بر  بومی مبتنی  شرايط   گذاران  های تحريم   در 
 است.  ايران  المللی بر علیه کشور بین 

تحلیلی و با استفاده از   - استفاده از روش توصیفی  مقاله حاضر با 
کتابخانه  و  منابع  می ای  تلاش  معتبر،  اين  اينترنتی  بررسی  به  کند 

که   بپردازد  تحريم "فرضیه  ب وقوع  کشور ین های  علیه  بر  المللی 
گذاری مستقیم زمینه مساعدی برای جذب سرمايه   - ايران   - میزبان 

خارجی به روش جوينت ونچر در بخش صنعت فراهم آورده و بوده و 
از   حاصل  سرريزهای  حصول  برای  را  مناسبی  اينگونه زمینه 

 "دهد.ها شکل می گذاری سرمايه 
مقاله ضمن بررسی ادبیات و پیشینه بحث، به بررسی مبانی نظری  

سرمايه سرمايه  با  مشارکت  حالت  در  خارجی  مستقیم  گذاران  گذاری 

 
1. Costin Theodor Nanu 

2. Hyung-Suk Byun et al 

های  بومی)جوينت ونچر( پرداخته و در پايان به بررسی نقش اثر تحريم 
پردازد و اين  خارجی می   گذاری المللی بر جذب اينگونه از سرمايه بین 

دارد که تحريم  دنبال  به  را  اثر کاهنده نتیجه  بر جذب سرمايه ها    ای 
جوينت ونچر در بخش صنعت ايران داشته و  گذاری مستقیم خارجی  

ها، کمتر از تاثیرگذاری منفی اندازه بازار،  لیکن عمق اثر کاهشی تحريم 
گذاری  جذب سرمايه بودن تجاری کشور ايران بر    کارايی حاکمیت و باز 

 مستقیم خارجی به شکل جويننت ونچر بوده است. 

 

و  گذاری مستقیم خارجیسرمایه. مبانی نظری 2

 پیشینه پژوهش 
 

 گذاری مستقیم خارجی و جوینت ونچر مفهوم سرمایه 

  است عبارت  خارجی مستقیم  گذاری سرمايه  آنکتاد،  تعريف  اساس  بر 
  کنندهمنعکس   و  بوده  بلندمدت مناسبات  که متضمن  گذاریسرمايه  از 

يک  حقوقی يا  حقیقی شخصیت مستمر نفع و  کنترل  کشور  مقیم 
در  )شرکت  گذارسرمايه  موطن  خارج در واقع شرکتی مادر( 

قهرودی، روش    .(144:1395  باشد)رسولی  اين  انواع  میان  از 
سرمايه سرمايه در  مشارکت  روش  خارجی گذاری،  مستقیم  گذاری 

دهد که يک شرکت تمام و يا بخشی از دارايی خود را  وقتی رخ می
يا شرکت و  ديگر شرکت  و يک شرکت با  گذاشته  اشتراک  به  ها 

نمايد ايجاد  مشترک  نانو قانونی  تئودر  از   .( 2010:1  ،1)کاستین 
گذاری مستقیم موضوعات مهم و نیازمند تحلیل در مقوله سرمايه 

روش  زيرا  است،  آن  انواع  به  توجه  خارجی    هایخارجی،  سرمايه 
 گذاری جذب سرمايه های مناسب برایتواند در طراحی چارچوبمی

انتخاب    .(2012،  2و همکاران  ساک بیان-خارجی مفید باشد)هیانگ
ورودروش  راهبردهای  و  سرمايه  ها  قالب يک  خارجی)در  گذاری 

تنها    نه  ،گذاری بومی و يا روش مالکیت کامل(مشارکت با سرمايه 
های های محیطی يک کشور بستگی دارد، بلکه به ويژگیبه ويژگی

می  آن پیدا  بستگی  هم  محصولاتش  و    )قهرودی،   کندشرکت 
طرف  یهيبدلذا   (156:1395 پروژه   یهااست  يک  در  شريک 

را به    يیمعامله بالا   نهيمجبورند هز  گذاری مستقیم خارجیسرمايه
که مالکیت کامل يی  هاپروژه با    سهيدر مقاو منافع    تضاد اهداف  لیدل

 کيبپردازند، که به وضوح    گذار خارجی استآن متعلق به سرمايه 
خارجیسرمايه   یبرا  بیآس دو   اغلب .(2002،  3)برودرز است  گذار 
به عنوان حالت ورود   گذاری مشترکبرای ترجیح سرمايه  یکل  لیدل

3. Brouthers 
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دارد؛   وجود  خارجی  مستقیم  ی ها گذاریسرمايه   :اولسرمايه 
محدود کردن گذاران خارجی برای  امکانی را برای سرمايه  ،مشترک

که بعداً آنها را    یريپذو به دست آوردن انعطاف  ورود  هیاول  سکير
کمتر   یهانه يرا بسته به عملکرد با هز  یگذارهيسازد تا سرمامیقادر  

  : دوم.  نمايدمی ، فراهم  ممکن سازد  ودور   یهاروش   رينسبت به سا
مشابه گروکشی متقابل  تعامل    ت یموقع   ، مشترکی  هاگذاری سرمايه 

  تعهد مشترک  ق ياز طر   کرده و   جاد ي ا   زبان ی و م   گذار خارجی سرمايه   ن ی ب 
انگ می ،  یکي ز ی ف   ا ي   ی مال   در قبال  مراقبت   توجه   ی برا   ی ا زه ی توانند  و 

از سوی ديگر    ( 2004، 1)رويرکند   را فراهم  زبان ی م   توسط کشور   شتر ی ب 
تکنولوژی منتقل شده با درجه مالکیت خارجی ارتباط مستقیم دارد و  

( 2005،  2)ديملیسکندمی فضا را برای رخ دادن سرريز بیشتر فراهم  
 هاشرکت   ، اند نشان داده (  1988) ت و سینک وکه کا  و همچنین آنچنان 

  ، اختلافات فرهنگی)   کشورهای میزبانی که از فاصله روانی   با در ارتباط  
اقتصادی ،  زبان  توسعه  و  آموزش  مبدأ    با بالايی    ( سطح  کشور 

مشارکت)جوينت گذاری به شکل  سرمايه   ، برخوردارند گذاری  سرمايه 
چرا   ، دهند می گذاری به شکل تملک کامل ترجیح  را بر سرمايه   ونچر(

سرمايه  شکل  که  به  فضای مشارکت،  گذاری  قطعیت  عدم  درجه 
؛ به نقل از 1386)ذوالقدر دهد می گذاری را تا حدودی کاهش  سرمايه 
 (.1988  ، سینک   کاوت 

فاکتور مستقل ذيل، به ارائه    9براساس    ( 2000) بوکلی و کاسون
شکل  شیوه  توضیح  برای  سرمايه مدلی  مشترک ها گذاری گیری  ی 

نرخ بهره،    - 3،  فناوری سرعت پیشرفت    - 2،  اندازه بازار  - 1پردازد:  می 
     قدان حق ثبت اختراع،ف   - 6،  استقلال حفظ    - 5ابعاد فرهنگی،    - 4
ی به  هاصرفه   - 9  و   عدم اطمینان به فناوری   - 8اقتصاد منطقه،    - 7

اجازه می  آنها  به  اين مدل  تا درباره شیوه شکل مقیاس.  گیری دهد 
در هاگذاری سرمايه  صنايع  تنوع  گرفتن  درنظر  با  و  مشترک  ی 

تری دست  ی دقیق هابینی رهای مختلف و به مرور زمان به پیش کشو 
های مجلس شورای اسلامی، به نقل بوکلی )مرکزپژوهش پیدا کنند  
 .)39و   38  ،ص 2000،و کاسون 

گذاری  سهم مشارکت و مالکیت کامل سرمايه   1- 1شماره    نمودار 
سال  طی  ايران  در  خارجی  نشان    2022تا    1993های  مستقیم  را 

 دهد. می 
 

 
 

 2022تا   1993 یهاسال  یط رانيدر ا  یخارج میمستق یگذاره يکامل سرما تیسهم مشارکت و مالک . 1 نمودار

 ران يا  یو فن  یاقتصاد یهاو کمک یگذارهيمحاسبات پژوهش براساس آمار سازمان سرما ماخذ: 

 
مالکیت خارجی در طرح افقی سهم  اين جدول محور  های  در 

ايران و محور عمود  سرمايه گذاری مستقیم خارجی بخش صنعت 
گذاری مستقیم خارجی به هزار دلار آمريکا را نشان میزان سرمايه 

دادهمی با  مطابق  سرمايه هادهد.  سهم  جدول،  مستقیم ی  گذاری 
صورت مالکیت کامل در بخش صنعت ايران غالب است  ه  خارجی ب

های گذاری جوينت ونچر افراد و شرکتو به نسبت، سهم سرمايه 
ی جدول  هاتابعه کشورهای درحال توسعه بیشتر است. همچنین داده

 
1. Reuer 

سرمايه  میزان  مستقیم  ارتباط  سهم از  و  خارجی  مستقیم  گذاری 
 مالکیت خارجی حکايت دارد. 

 
 یم خارجی و مقوله تحریم قذاری مستگسرمایه 

های دنیای اقتصاد امروز و روند پرسرعت جهانی  با وجود پیچیدگی
شدن، روزانه با افزايش وابستگی متقابل بین اقتصاد کشورها مواجه  

که کشورها، نه تنها از منابع داخلی خود به عنوان    طوری  به هستیم،
المللی نیز برای افزايش برند بلکه به منابع بینمیعوامل تولید بهره  

2. Dimelis 
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از طرف نظام سلطه   هاتولید خود نیازمندند. بنابراين، اعمال تحريم
برای محدود کردن و ايجاد فشار بر ديگر کشورها در راستای رسیدن 

اهداف سیاسی خود،   برای هر دو طرف ها با هزينهبه  ی سنگینی 
است همکاران،)همراه  و  نگرش  (.  1394آذربايجانی  برمبنای 

المللی، کاهش توانند کاهش تجارت بینمی  هانئوکلاسیک، تحريم
پذيری در ساختار  گذاری در کشور تحريم شده، عدم انعطافسرمايه

انعطاف کاهش  نتیجه  در  و  تولید  و  مصرف  ترجیحات  پذيری و 
. (134:1395  ازارکار را به همراه داشته باشد)گرشاسبی و ديندارلو،ب

 گذاران خارجی عمومًمطالعه نحوه اثرگذاری تحريم بر رفتار سرمايه
 کند.می در قالب دو نظريه نمود پیدا 

 

 1الف( نظریه ریسک سیاسی

 دهد میارائه گرديد، توضیح    3سیمون و 2هندل  اين نظريه که توسط

فرصت کشور،  يک  سیاسی  نظام  در  ثبات  عدم  چگونه  های که 
دهد. در اين نظريه  میتأثیر قرار  گذاری در آن کشور را تحتسرمايه
گريز و محتاط  گذاران به طور عمومی ريسک شود سرمايه میفرض  

دارند ريسک را هابوده و سعی  مالی و عملکردی خود  ی سیاسی، 
اين از  نمايند،  سرمايه خود حداقل  میزبانی  برای  را  رو کشورهايی 

گذاری کنند که دارای بیشترين درجه حمايت از سرمايه میانتخاب  
 (. 4،2018)میرکینا باشند

 

 5طلبی اقتصادیب( نظریه فرصت 

راگمن توسط  نظريه  ويلیامسون   6اين  اين    7و  برطبق  شد.  مطرح 
راهی   هاگذاران متوجه خواهند شد که تحمیل تحريمنظريه سرمايه 

بهره  است.  برای  تحريم  هدف  کشورهای  هدف  بازار  از  کشی 
 کيگذاران از هيرود سرمامی، انتظار طلبیدرخصوص مقوله فرصت

کمتر و    ینظارت   طی ، محهیبه مواد اول  ی ، دسترسیبازار بزرگ داخل
ک  یروین با  هز  تیفیکار  با  پا   نهيبالا   کنند   یطرفدار  نيینسبتاً 

 (. 2018)میرکینا،

 به  خارجی مستقیم یهاسرمايه   براساس مطالعات نظری، وقتی
 سلب  جمله  از  مختلفی  خطرات  معرض  در  شود،می  وارد  خارجی  بازار

  خطر   اين  که  است  بديهی  گیرد،می  قرار  میزبان  دولت  توسط  مالکیت
چندملیتی شرکت  ورود  حالت  به   مربوط   تصمیمات  بر  ذاتی   های 

 خوبی  به.  گذاردمی  تأثیر  کشور  از  خارج  در  گذاریسرمايه  هنگام
 و  اقتصادی  حقوقی،  سیاسی،  خطرات  که  هنگامی  شود،می  استدلال

 
1. Political risk theory 

2. Heandel 1979 

3. Simon 1984 

4. Mirkina 

5. Economic opportunism 

شکل مشارکت   گذاری مستقیم خارجیسرمايه  باشد،  بالا   اجتماعی
شرکت بهبا  محلی  کیم،می  خود  های  اين   .(2011گیرد)هان  به 

های بومی،  ترتیب، سرمايه گذار خارجی از طريق مشارکت با شرکت
بازارها  یدسترسضمن   به  در  ی،  خارج   یآسان  مختلف  خطرات 

، 8دهد)برور و يانگ میکاهش  در خارج از کشور را    یگذارهيسرما
 درحال   کشورهای  از  بسیاری  که  است  دلايلی  از  يکی  (. اين1998

  که   کنندمی  اعمال  را  الزاماتی  غالباً  چین،  جمله  از  توسعه،
که    حالی  در  کنند  یهمکار   محلی  شرکای  با  خارجی  گذارانسرمايه
ناشی از امکان نشت دانش    مشکلات  دلیل   به  های چندملیتیشرکت

در    کامل  مالکیت  تحت  را  تابعه  یها شرکت  دهندمی  ترجیح  فنی،
 (. 2005، 9)موران اختیار داشته باشند

گذاری مستقیم خارجی بر حسب شدت و اعتبار تحريم از آن  سرمايه 
اثرا 3:2011پذيرد)هان کیم، می تأثیر   گذاری  بر سرمايه   ها تحريم   ت ( و 

ويژه شکل ورود آن بستگی دارد)هان  ه  مستقیم خارجی به نوع آن و ب 
وقتی 12:2011کیم،  نظری،  مطالعات  براساس    مستقیم   ی ها سرمايه   (. 

  جمله   از   مختلفی   خطرات   معرض   در   شود، می   وارد   خارجی   بازار   به   خارجی 
که   از .  گیرد می   قرار   میزبان   دولت   توسط   مالکیت   سلب    در   آنجايی 

  يک   ی ها دارايی   از   توجهی   بخش قابل   گذاری مستقیم خارجی، سرمايه 
بر    های اقتصادی کشور میزبان سیاست   اثرگذاری   است،   فیزيکی   شرکت 

  اين   که   است   بديهی   (. 2009ناپذير است)لی، اجتناب   ، ها گذاری سرمايه   اين 
  های چندملیتی شرکت   ورود   حالت   به   مربوط   تصمیمات   بر   ذاتی   خطر 

  استدلال   خوبی   به .  گذارد می   تأثیر   کشور   از   خارج   در   گذاری سرمايه   هنگام 
  بالا   اجتماعی   و   اقتصادی   حقوقی،   سیاسی،   خطرات   که   هنگامی   شود، می 

خارجی گذاری  سرمايه   باشد،  شرکت   مستقیم  با  مشارکت  های  شکل 
به  کیم، می   خود   محلی  اين   . ( 2011گیرد)هان  سرمايه به  گذار  ترتیب، 

آسان    ی دسترس های بومی، ضمن  خارجی از طريق مشارکت با شرکت 
در خارج از کشور    ی گذار ه ي خطرات مختلف در سرما ی،  خارج   ی به بازارها 

يانگ،  می کاهش  را   و  به  1998دهد)برور  دارايی (.  ديگر    های عبارتی 
شرکت  چندملیتی نامشهود  کالای   دارای   های  يک  مشابه    ماهیتی 

  به   خود،   گذاری سرمايه   به   نیاز   بدون   میزبان   کشور   و   هستند   عمومی 
  برخوردار  آن  مزايای   تواند از می  ، ها اين دارايی   بودن  دسترس  در  محض 

مارکوسن،   و  اين 1989شود)هورستمن    که   است   دلايلی   از   يکی   (. 
  اعمال   را   الزاماتی   غالباً  چین،   جمله   از   توسعه،   درحال   کشورهای   از   بسیاری 

  کنند   همکاری   محلی   شرکای   با   خارجی   گذاران سرمايه   که   کنند می 

6. Rugman 1986 

7. Williamson1981 

8. Brower & yang 

9. Moran 
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امکان    مشکلات   دلیل   به   های چندملیتی که شرکت   درحالی  از  ناشی 
  مالکیت   تحت   را   تابعه   ی ها شرکت   دهند می   ترجیح   نشت دانش فنی، 

  (. 2005اختیار داشته باشند)موران،  در    کامل 

 

 پیشینه تحقیق 
 

 مطالعات داخلی 

بررسی  "ای با عنوان  ( در مقاله 1402علمی مقدم، شکری و محموديان) 
بر سرمايه ها اثر تحريم  ايران:  ی اقتصادی  گذاری مستقیم خارجی در 

فاز  متغیرهای    "ی رهیافت  از  استفاده  تورم،  با  نرخ  بودجه،  کسری 
اقتصادی تحريم  ارز ،  های  بازبودن  ،  نرخ  درجه  داخلی،  ناخالص  تولید 

شاخص کیفیت حکمرانی و نرخ مؤثر مالیاتی    اقتصاد، نرخ بهره داخلی، 
های  نتايج نشان داد که تحريم اند.  به مطالعه پرداخته   ها بر سود شرکت 

قابل  و  منفی  تأثیری  متوسط،  و  شديد  جذب  اقتصادی  بر  توجه 
متغیرهای کسری  و    اند ستقیم خارجی در ايران داشته گذاری م سرمايه 

های ضعیف اقتصادی و نرخ ارز اثری منفی و  بودجه، نرخ تورم، تحريم 
بودن اقتصاد، نرخ بهره داخلی،   متغیرهای تولید ناخالص داخلی، درجه باز 

بر سود شرکت  مالیاتی  نرخ مؤثر  و  اثر  شاخص کیفیت حکمرانی  ها، 
 .اند گذاری مستقیم خارجی در ايران داشته سرمايه مثبتی بر جذب  

تحلیل فضايی اثر  "( در مقاله  1400پی پسیان و شهبازی)نیک

به   "گذاری مستقیم خارجی در خاورمیانهتروريسم بر جذب سرمايه
حملات تروريستی، سبب   ناشی ازطمینانی  انااند که  اين نتیجه رسیده

سرمايهکم جذبگذاریشدن  در  کشور  توانايی  فقدان    موفق  ها، 
 .گرددمیهای خارجی و فرار سرمايه سرمايه

 ( سرمايه "درگزارش    ( 1399صارمی  بهینه  جذب  گذاری  الزامات 

برای  ،  "تجربه کشورهای موفق گیری از  مستقیم خارجی در ايران با بهره 
اقدام نموده  گذاری خارجی  يافتن شرايط و الزامات جذب بهینه سرمايه 

برداری کافی و حداکثری از میزان  دهد، شرايط بهره نشان می   نتايج .  است 
اندک جذب جريان ورودی سرمايه خارجی در جهت توسعه اقتصادی  

گذاری خارجی و  سرمايه ندارد. نگاه صرفاً تأمین مالی به    کشور وجود 
مصاديق   ازجمله  فناوری؛  انتقال  يعنی  آن  کارکرد  مهمترين  از  غفلت 

 . گذاری مستقیم خارجی در ايران است برداشت نادرست از سرمايه 
ی ثانويه  ها اين پژوهش با استفاده از داده (  1395رسولی قهرودی) 

شده در کشور، به    جی ثبت شرکت تابعه خار   123رس مربوط به  دست   در 
تحلیل رابطه متغیرهايی همچون سرمايه اولیه، تکنولوژی و نوع صنعت  

ايران براساس روش  گذاری  های سرمايه با نوع و روش ورود به بازار 

 
1. Tadashi,Ayumu 

مشترک پرداخته است. نتايج نشانگر آن است که بیشترين نوع راهبرد  
سرمايه  که  ورود  است  حداقلی  مالکیت  طريق  از  خارجی    59گذاران 

را در مالکیت  درصد    50تر از  های خارجی سهم پايین شرکت از  درصد  
تا  شرکت  کنترل  مستقر و  خارجی  دارند.   بعه  ايران  کشورهای    در 

آسیايی  سرمايه  مبدأ  با  سرمايه   علاقمند گذار  در  به  مشارکتی  گذاری 
گذاری خارجی  رو تسهیل سرمايه سطح حداقلی در ايران هستند. از اين 

  ارجی تا سطح مالکیت کامل، مدنظر قرار از طريق آزادسازی مالکیت خ 
سرمايه  ورود  اهداف  نمودن  دادن  هدفمند  همراه  به  خارجی،  گذاران 

تواند در افزايش سهم سهامداران خارجی  گذاری، می های سرمايه مشوق 
 . های تابعه در ايران موثر باشد در شرکت 

اثرات نامه کارشناسی ارشد به بررسی  ( در پايان1391فراهانی)
سرمايه  جذب  بر  ريسک  و  در نااطمینانی  خارجی  مستقیم  گذاری 

سنگین    ايران نفت  قیمت  متغیرهای  از  مطالعه  اين  در  و  پرداخته 
باز استفاده    ايران،  ارز  نرخ  و  داخلی  ناخالص  تولید  تجاری،  بودن 

در   بودن تجارت  باز  متغیرهای  رابطه  نتايج،  براساس  است.  نموده 
مدت و بلندمدت  و نرخ ارز در کوتاه  بلندمدت، تولید ناخالص داخلی

گذاری مستقیم خارجی مثبت و معنادار بوده و رابطه با جذب سرمايه
 نااطمینانی قیمت نفت با متغیر مذکور منفی و معنادار بوده است.

 

 مطالعات خارجی 

و   ی وربهره   ن ی رابطه ب   به بررسی مقاله    ن ي ا (  2020) 1آيومو  و   تاديشی 
است   ت ی مالک   ی ساختارها تجربپرداخته  بخش  را   ها ه ی فرض  ن ي ا   ی . 

بالا سهم   ی وربا بهره   ی هاکه شرکت   دهد ی و نشان م   کند ی م   د يی تأ 
با    ی هاوابسته خود دارند و شرکت   ی ها در شرکت   ی شتر ی ب   ت یمالک 
فروشان مشترک با عمده   ی گذاره يدارند سرما   ل ي تما   تر ن يی پا   ی وربهره 

 انتخاب کنند.کشور سوم را    / یمحل  ی شرکا ا ي   و/ 
از داده   ن ي ا  ( 2018کان جیانگ و همکاران)  با استفاده    ی ها مقاله 

ب   ی ها ی گذار ه ي سرما   تمام   رسمی  چ   ی الملل ن ی مشترک  سال    ن ی در  از 
اثرات سرمايه 2007تا    1998 بررسی  به  در  ،  مستقیم خارجی  گذاری 

نتايج   گذاران بومی پرداخته است. قالب مشارکت با سرمايه  با    مطابق 
انتخاب    ی گذاران خارج ه ي سرما   ی که به عنوان شرکا   ی ن ی چ   ی ها شرکت 

  ی قابل توجه   ی . انتقال فناور شند دارند بزرگتر و مولدتر با   ل ي شوند، تما می 
مشترک    ی گذار ه ي سرما   ک ي مشترک و هم به شر   ی گذار ه ي هم به سرما 

معمولًا    ی فناور   ی زها ي سرر   نکه ي با توجه به ا گیرد و  می صورت    ، ی ن ی چ 
  ی مشترک بر رو   ی ها ی گذار ه ي دارند، سرما   ی رقابت برتر   ی بر اثرات منف 

مثبت خالص    ی خارج   رات ی در همان صنعت تأث   ی ن ی چ   ی ها شرکت   ر ي سا 
 کنند. می   جاد ي ا 

https://jqe.scu.ac.ir/article_17309_df8bc7b855ffa4b794d5c743a66dcd61.pdf
https://jqe.scu.ac.ir/article_17309_df8bc7b855ffa4b794d5c743a66dcd61.pdf


 37          ( 31- 45)   1403بهار    وهفتم، ست ی سال هشتم، شماره ب   ، ی اقتصاد صنعت   ی ها پژوهش   ی فصلنامه علم 

 

بر مجموعه    هیمقاله با تک  ني ا(  2015)1ديويس، دسبوردس و ری 
زمانی و به لحاظ    یخارج  میمستق  یگذارهيسرما  یک یتفک  یهاداده 

 ی گذاره يدر مقابل سرما  لدیفگرين  ی، الگوهاو میزبان  أکشورهای مبد
گذاری با روش ادغام و سرمايه .  کندیم  یادغام و اکتساب را بررس

 ردیگمیقرار    یو فرهنگ  يیایموانع جغراف  ریتأثتحت  شتریب  اکتساب
رفتارها نشان  فرصت  ی و  خود  از  زمیطلبانه  تغ  رايدهد    رات ییبه 

گذاری  سرمايه  ،و لیکن  تر استمدت مانند بحران ارز حساس کوتاه
 شود.می تيهدا دتتوسط عوامل بلندم مستقیم خارجی گرينفیلد

بی  پارک   ساک  و  لی  تما (؛  2012) 2يان،  ورود    ز ي با  حالت  دو 
]   ی خارج   م ی مستق   ی گذار ه ي سرما  اکتساب  و  و  M&A)ادغام   ]
  ان ي در مورد جر   مات ی تصم ی  تجرب   ی اب ي (، به ارز لد ی ف ن ي گر   ی گذار ه ي سرما 
از    ن اي .  پردازد می   ی خارج   م ی مستق   ی گذار ه ي سرما  روش    ک ي مقاله 
  40متشکل از    يی تابلو   ی ها داده   ی برا   گر ن ی تخم   ی ستم ی س   افته ي م ی تعم 

برا   کشور  م   2009- 1990دوره    ی در حال ظهور  نتا کند ی استفاده    ج ي . 
  ادغام و اکتساب   ی برا   ی ا و منطقه   ی جهان   رات ی از آن است که تأث   ی حاک 
 است.   گذاری گرينفیلد سرمايه از    تر ی دو برابر قو   باًي تقر 

ی قهری؟  هادارايی "ای با عنوان  ( در مقاله 2011)   ن کیمها   دانگ 
به   "ی اقتصادی ها گذاری مستقیم خارجی و استفاده از تحريم سرمايه 

انواع خاص   با سرمايه بررسی نحوه مواجهه  گذاری مستقیم خارجی 
ی اين پژوهش،  های اقتصادی نموده است. براساس يافته هاتحريم 

اقتصاد  ی ناش  ی نسب   ی هانه ي هز  اختلالات  شکل    ی از  به  بسته 
شده    جاد يا   ی اقتصاد   ی وندها ی پ و    متفاوت است   ی خارج  ی گذار سرمايه 

مختلف عوامل  پ   ی توسط  موافقت   شرفت ی مانند  و   یهانامه فناوری 
و در   کند   جاد يکشورها ا  ن ی ب   ی تر ی قو  وند ی تجارت آزاد ممکن است پ

گرفته   نتیجه  مطالعه  اين  مطابق  از شود  می نهايت  استفاده  که 
 دشوارتر خواهد شد.  نده ي در آ   ی اقتصاد  ی هام ي تحر 

 

 شناسی پژوهش . روش3
  نوع بر  کشور میزبان  اثر تحريم  اين پژوهش درپی کشف و بررسی  

 باشد. میآن کشور  بخش صنعت مستقیم خارجی درگذاری سرمايه
 

 هاروش گردآوری داده
از  هاداده  تحقیق،  متغیرهای  محاسبه  جهت  نیاز  مورد  دفتر ی 

های اقتصادی گذاری و کمکسرمايهگذاری خارجی سازمان  سرمايه

 
1. Davies, Desbordes,Ray 

2. Suk Byun, Lee, and Park 

3. World Bank 

4. International Monetary Found 

5. UNCTAD: United Nations Conference on Trade and 

Development 

سايت  ،4المللی پول ، صندوق بین3سايت بانک جهانیو فنی ايران،  
ملل  سازمان  توسعه  و  تجارت  کنفرانس  بانک  5سازمان  سايت   ،

  پژوهش، بازه زمانی    واستفاده شده   مرکزی و سايت مرکز آمار ايران
 باشد. می 2022تا  1993های سال

 

 مدل پژوهش

(، اين  1398در اين مطالعه به پیروی از مطالعه عباسی و همکاران)
 در شکل کلی به صورت زير است: pپژوهش از مرتبه 

𝐴0 𝑌𝑡          :1رابطه = 𝐶0 + ∑ 𝐴𝑖 𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑖
𝑝
𝑖=1 

  n) .باشدمی زای سیستم  از متغیرهای درون  n×1يک بردار  tYدر هر معادله    -
 دهد.(می تعداد متغیرهای مستقل را نشان 

0A  ماتريس :n×n  ضرايب همزمان 

0C  1: بردار×n   جملات ثابت 

iA ماتريس :n×n ضرايب خودرگرسیون 

tε 1: بردار×n   شود کوواريانس صفر دارد. میباشد که فرض می اختلالات 
 

تأثیر   بررسی  منظور  به  مطالعه  اين  انواع  در  بر  متغیرها  برخی 
مبدسرمايه از  مستقیم خارجی  :  تابعاز  کشورهای مختلف  أ  گذاری 

بسرمايهلگاريتم   خارجی  مستقیم  مشارکتیه  گذاری  يا    صورت 
الب مدل خود  قدر  (  LFDIjv)در بخش صنعت ايران  جوينت ونچر

برداری   براساس   شودمی ستفاده  ا  (BVAR)  بیزينرگرسیون  که 
 مدل مشروح در پاراگراف بالا، به صورت زير خواهد بود.

 :2رابطه 

𝐿𝐹𝐷𝐼𝑗𝑣𝑡 = [ 𝐺𝐸𝐼, 𝐿𝐺𝐷𝑃, 𝑂𝑃𝐸𝑁, 𝐶𝑈𝑅, 𝑆𝐴𝑁𝐶 ]     
LFDIjv    لگاريتم قالب  سرمايه:  در  خارجی  مستقیم  گذاری 
با   ايرانگذاران  سرمايه مشارکت  صنعت  شاخص  GEI،  6بخش   :

حاکمیت  سال  ايران  7کارايی  مطالعه،  طی  لگاريتم  LGDPهای   :
:  OPENهای مطالعه،  تولید ناخالص داخلی سرانه ايران طی سال

صورت   مجموع صادرات و واردات بهکه از  درجه باز بودن اقتصاد  
نشان   یدرصد و  شده  محاسبه  داخلی  ناخالص  تولید  دهنده از 

اقتصاد جهانی نوسانات  CURباشد،  می  همگرايی يک کشور در   :
نرخ برابری ريال ايران به دلار آمريکا در بازار غیررسمی ايران طی 

ی اعمال شده ها: مجموع وزن تحريمSANCهای مطالعه و  سال
(که در 1394در سال مورد نظر برمبنای مطالعه فدايی و درخشان) 

هیسرمايه  .6 توسط  که  خارجی  مستقیم  سرمايهئ گذاری  در  ت  مستقر  خارجی  گذاری 
های اقتصادی و فنی ايران به تصويب رسیده و مجوز گذاری و کمکسازمان سرمايه
 اند. دريافت نموده

های حاکمیتی و دولتی، تدوين و اجرای سیاست اين شاخص کیفیت خدمات عمومی  .7
کند و اطلاعات آن  گیری میها را اندازهو اعتبار تعهد دولت به بهبود يا حفظ اين جنبه

 گردد. جهانی منتشر میاز طريق بانک 
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هرآن   تحريم اهمیت  از  يک(    هايک  از  )نسبتی  وزنی  صورت  به 
 باشد.می ،1شده  بندیاولويت expert  choiceافزارتوسط نرم

تمام شماری   اطلاعات  مطالعه  اين  مستقیم  سرمايه از  در  گذاری 
کشور در قالب دو بلوک متشکل    20از مبدأ    در بخش صنعت   خارجی 

بلوک   و    1از  منطقه  و کشورهای  کشورهای همسايه  برخی  شامل؛ 
پیمان آنها،  شامل؛ کشورهای غربی و هم   2اقتصادهای نوظهور و بلوک  

(، که دارای  2022- 1993) 1401تا پايان    1372های  در ايران طی سال 
، مورد  هستند گذاری خارجی  سرمايه قانون تشويق و حمايت از    مجوز 

 بررسی و تحلیل قرار گرفته است. اين کشورها شامل موارد زير هستند: 
: افغانستان، پاکستان، عراق، ترکیه، امارات عربی متحده،  1بلوک

 مالزی، عمان، چین، روسیه و هند. 
اسپانیا،  2بلوک انگلیس،  ايتالیا،  فرانسه،  آلمان،  اتريش،  :  هلند، 

 کره جنوبی، ژاپن و سنگاپور.
اثرگذاری تحريمبر مبنای اين تقسیم بر جذب    هابندی میزان 

قالب  سرمايه در  مستقیم خارجی  از سرمايهگذاری  گذاری مشترک 
گیرد. اين ارزيابی میهای دوگانه بالا مورد ارزيابی قرار  مبادی بلوک

ها، متاثر از  گذاری از مبدا اين بلوکسرمايهمشتمل بر بررسی روند  
های تحريمی مبتنی بر نظريات  شوکو  اندازه بازار، شرايط حکمرانی  

 طلبی سیاسی خواهد بود. ريسک سیاسی و فرصت
در اين روش اثر شوکی به اندازه يک انحراف معیار بر سیستم  

که   در حالی   ، شود می یون برداری سنجیده  معادلات مدل خودرگرس 
ا ي گونه محدود هیچ  اعمال نشده  به علت  ست. تی در شناسايی مدل 

های وارده برحسب درصد تغییر استفاده از مدل لگاريتمی اندازه شوک 
گیری آنهاست. برای اعمال در مقدار متغیر بوده و مستقل از واحد اندازه 

 شده است.  ی چولسکی استفاده و قیود از تجزيه   ها محدوديت 

 

 روایی و پایایی متغیرها 

  های در اين پژوهش برای بررسی پايايی متغیرهای مدل از آزمون 
چويی) و  لین  شی(،  LLCلوين،  و  پسران  فیشر(IPS) ايم،   ، -

با (PP-F) پرونو فیشر فیلیپس   (ADF-F) فولر تعمیم يافتهيکید
استفاده شده است. (HCکوئین)- حدود بحرانی حنان

 

 ی ريشه واحد هانتايج آزمون  . 1 جدول

 در سطح  با یکبار تفاضل گیری 
 متغیر  آزمون

 آماره مقدار احتمال  آماره مقدار احتمال 

  

0.0000 
0.0184 
0.0000 
0.0000 

6.512 -  
2.087 -  

53.653 
62.634 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

LFDIJV1 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

29.835 -  
4.099 -  

40.602 
40.402 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

29.835 -  
4.099 -  

40.602 
40.402 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

LFDIJV2 

0.0698 
0.0000 
0.0004 
0.0003 

1.47741 -  
4.13248 -  
48.5533 
48.8989 

0.0698 
0.0000 
0.0004 
0.0003 

1.47741 -  
4.13248 -  
48.5533 
48.8989 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

GEI 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

12.2029 -  
9.07380 -  
107.354 
100.629 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

12.2029 -  
9.07380 -  
107.354 
100.629 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

LGDP 

0.0099 
0.0464 
0.0360 
0.0274 

 

5.05859 -  
6.19086 -  
69.5460 
68.7072 

0.0099 
0.0464 
0.0360 
0.0274 

5.05859 -  
6.19086 -  
69.5460 
68.7072 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

OPEN 

 
ها، با استفاده از  ها، ضمن تفکیک اثر انواع تحريمسازی شاخص تحريمبا هدف کمی  .1

ها  بندی، وزن نسبی تحريمها مطابق با تقسیممقايسات زوجی هرکدام از انواع تحريم
توان در قالب  شود و از اين طريق متغیر کیفی تحريم را میدر هر سال مشخص می

کمی وارد مدل کرد که اين مهم از ضرب کردن عدد اهمیت هر تحريم بر    متغیرهای
ب اعمال آن در سال مربوطه  از فرآيند ه  تعداد  برگرفته  اين روش  آمد.  دست خواهد 

در  سلسله دانشگاهی  نخبگان  نظرات  و  اطلاعات  از طريق تجمیع  که  است  مراتبی 
 گیرد. صورت می Expert Choiceافزار قالب طراحی پرسشنامه و تحلیل آن با نرم
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0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

35.932 -  
39.540 -  

1506.78 
1996.39 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

35.932 -  
39.540 -  

1506.78 
1996.39 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

CUR 

0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 

11.1652 -  
7.80023 -  
90.6384 
90.4367 

0.0000 
0.0097 
0.0559 
0.8909 

6.467 -  
2.337 -  
3.949 
12.673 

LLC 
IPS 

AD-FISHER 
PP-FISHER 

SANC 

 ی پژوهش هايافته :ماخذ
 

  2نتايج آزمون ريشه واحد برای متغیرهای مدل که در جدول  
دارای که    جز متغیر تحريمهبدهد  مینشان داده شده است، نشان  

، ساير متغیرها از درجه باشدمی،  ريشه واحد و انباشته از درجه يک
رگرسیون کاذب  معمولًا به دلیل وجود مسئله    .باشندمی صفر و مانا  

گیری متغیرها را در شرايطی که متغیرها پايا نیستند، ابتدا با تفاضل
 شوند.میو سپس در مدل وارد پايا کرده 

آزمون   به  نیازی  ديگر  متغیرها،  مانايی  از  اطمینان  حصول  با 

برای تعیین وقفه بهینه، از معیارهای متفاوتی   عی وجود ندارد.مهمج 
که هیچمیاستفاده   ارجحیت  کدشود  ديگری  بر  معیارها  اين  از  ام 

گیريم میبهینه درنظر   عنوان وقفه ای را بهمطلق ندارد، لذا ما وقفه
وقفه که   2که بنابر اکثريت معیارها انتخاب گرديده باشد، لذا تعداد  

ی  هاکنیم. آماره میانتخاب   بهینه معرفی گرديده است را بنابر وقفه
 .شده است نشان داده 3معیارهای فوق در جدول 

 

 
 دوگانه  یهامورد مطالعه در بلوک  یرهای براساس متغ نهیبه یهاوقفه  . 2 ولجد

 

 

 

 
 هاتجزیه و تحلیل داده . 4

برداری رگرسیون  خود  روش  الگوی  پرکاربردترين  از  ی  هايکی 
است.   اقتصادی  متغیرهای  بین  روابط  تحلیل  در  اقتصادسنجی 

کند که اين الگو از ويژگی مطلوبی برخوردار  می( بیان  1980)4سیمز 
 .زا درنظر گرفت توان به صورت درونمیاست که تمامی متغیرها را  

مدل د حذفر  جای  به  بیزين  يک    های  هر ضريب  برای  ضرايب 
می گرفته  درنظر  احتمال  بی د.شوتوزيع  با  زتحلیل  مقايسه  در  ی 

تحلیل    يکی اينکه در يک  ،تحلیل کلاسیک دارای چند مزيت است
(  HQکوئین)  –حنان ی امکان دخالت دادن اطلاعات معیارهایزبی
مزيت ديگر . ای وجود داردغیر نمونه -با توجه به تعداد مشاهدات-

های ماتريس ضرايب و  اين است که استنباط آماری راجع به درايه 
بی  -های ماتريس واريانسدرايه با ديدگاه  ی  زکواريانس پسماندها 

تواند  کار میی اين زپذير است ولی با ديدگاه غیر بیامکانبه سهولت  
 شد. ار دشوار و در مواردی ناممکن بابسی

 
 IRF العمل آنیبرآورد توابع عکس . 4-1

ی ايجاد شده در الگو با  ها تجزيه و تحلیل آثار متقابل پويا از تکانه 
العمل آنی صورت  واريانس و توابع عکس   های تجزيه استفاده از روش 

نمودارهای  می  در  انحراف   زير گیرد.  عمودی  مقادير  هامحور  از  ی 
و محور افقی زمان را برحسب سال  State-Steady تعادلی اولیه يا 

العمل رفتار پويای متغیرهای الگو را کند. توابع عکس می گیری  اندازه 
)تکانه( واحد به هر يک از متغیرها  در طول زمان به هنگام ضربه 

دهد. اين تکانه معمولًا به اندازه يک انحراف معیار انتخاب  می نشان  
 ها در نمودارهای زير نمايش داده شده است.نتايج برآورد   .شود می 

 

 
1. Akaike information criterion 

2. Schwarz information criterion 

3. Hannan-Quinn information criterion 

4. Sims 

AIC1 SC2 HQ3 LogL optimal Lag 
Variable Block 

3.005673 - *5.742484 0.106854 260.1078 2 FDIjv 1 

2.902927 - 0.357039 1.71582 - 137.5100 2 FDIjv 2 
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 گذاری مستقیم خارجی مشترکسرمايه بر  تأثیر شوک ناشی از شاخص کارايی حاکمیت . 2 نمودار

 ی پژوهش هايافته: مأخذ

نمودار به  توجه  واکنش  1  با  خارجی  سرمايه ،  مستقیم  گذاری 
يی حاکمیت، اثر شوک امشترک ناشی از شوک تغییرات شاخص کار

 طوریه تا دوره پنجم مثبت بوده و ب 1برای سرمايه وارده از بلوک 
در دوره سوم، تعديل گرديده و در    0.3که پس از رسیدن به بیشنه  

يابد. میرسد و سپس به صورت نوسانی ادامه  می دوره پنجم به صفر  
، شوک کارايی حاکمیت به اندازه يک انحراف معیار 2برای بلوک  

افزايش   در    0.3موجب  خارجی سرمايهدرصدی  مستقیم  گذاری 
س اثر آن کاهش يافته و در دوره مشترک در دوره دوم گرديده و سپ 

در    گردد، پس از آن مجددا افزايش يافته و نهايتاًمیسوم تعديل  
رسد و به صورت نوسانی  می دوره پنجم تعديل گرديده و به صفر  

 يابد.می ادامه 

 

  

 گذاری مستقیم خارجی مشترک سرمايه بر  تأثیر شوک ناشی از تولید ناخالص داخلی سرانه  .3 نمودار

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ

نمودار به  توجه  واکنش  2  با  خارجی  سرمايه ،  مستقیم  گذاری 
ناشی از شوک تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه،    1مشترک بلوک  

دوره   بدر  از  ه  اول  پس  و  گرديده  آغاز  افزايشی  و  مثبت  صورت 
بیشینه   به  و   0.2رسیدن  گرديده  تعديل  سوم  دوره  درصدی طی 

  دهد و نهايتاً می از دوره چهارم به صورت افزايشی ادامه مسیر    مجدداً
بلندمدت تعديل   بلوک  میدر  برای  تولید 2گردد.  تغییرات  ، شوک 

راف معیار، موجب واکنش  ناخالص داخلی سرانه به میزان يک انح
گذاری مستقیم خارجی مشترک گرديده  سرمايه مثبت و افزايشی در  

درصدی رسیده   0.43و اين افزايش در دوره چهارم به حداکثر میزان  
 دهد. میو با شیب نسبتا ثابتی ادامه مسیر 
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 گذاری مستقیم خارجی مشترکسرمايه بر  بودن تجاری: تأثیر شوک ناشی از شاخص باز 4نمودار

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ

نمودار به  توجه  واکنش  3  با  خارجی  سرمايه ،  مستقیم  گذاری 
بلوک   کشورهای  تغییرات   1مشترک  معیار  انحراف  يک  از  ناشی 

افزايشی بوده  شاخص باز بودن تجاری ايران، تا دوره چهارم مثبت و  
افزايشی و   و پس از دو دوره اثرگذاری منفی، از دوره هفتم مجدداً

تعديل   بلندمدت  در  و  شده  بر میمثبت  مذکور  شوک  اثر  گردد. 

بلوک  سرمايه کشورهای  مشترک  خارجی  مستقیم  طی    1گذاری 
درصدی   0.2ادوار مختلف مثبت بوده و پس از رسیدن به بیشینه  

گردد و لیکن میه و در دوره چهارم تعديل  در دوره دوم، کاهش يافت
 يابد. می افزايشی شده و به صورت واگرا ادامه  مجدداً

  
 گذاری مستقیم خارجی مشترک سرمايه به دلار بر  تأثیر شوک ناشی از نوسانات نرخ برابری ريال .5 نمودار

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ

گذاری مستقیم خارجی مشترک  سرمايه ، واکنش  4  با توجه به نمودار 
ناشی از شوک نوسانات نرخ برابری ريال به دلار آمريکا، طی    1بلوک  

، تا دوره    - 0.15ی اول و دوم کاهشی بوده و پس از تجربه کمینه  ها دوره 
دهد. در  می پنجم افزايشی شده و اين روند به صورت نوسانی ادامه مسیر  

معیار موجب   انحراف  اندازه يک  به  اين شوک  اثر  نمودار سمت چپ، 
گذاری مستقیم خارجی مشترک از مبدأ  سرمايه درصدی در    0.3کاهش  
 يابد. می آن در بلندمدت به صورت کاهشی ادامه    شده و اثر   2بلوک  

  
 گذاری مستقیم خارجی مشترکسرمايهبر  هاتأثیر شوک تحريم  .6 نمودار

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ
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تحريم5  نمودار شوک  اثر  بر    ها،  مستقیم سرمايه را  گذاری 
گذاری  سرمايه دهد. اثر اين شوک بر جذب  میخارجی مشترک نشان  

بلوک   مبدأ  از  خارجی  در    1مستقیم  اثر  اين  لیکن  و  بوده  منفی 
در بلندمدت به صورت   شود و مجدداًمیمدت افزايشی و مثبت  میان

 دهد. میمنفی و کاهشی واکنش نشان 
رجی مشترک از گذاری مستقیم خاسرمايهاثر شوک تحريم بر  

منفی و کاهشی بوده و در دوره دوم با حداکثر اثرگذاری    2مبدأ بلوک  
رسد میدرصد، تعديل گرديده و در دوره سوم به صفر    0.2به میزان  

 گردد.میدر بلندمدت تعديل  با بروز اثر کاهشی، و لیکن مجدداً
 

 1. تجزیه واریانس 2-4

توان فهمید چه عواملی و به می  واريانس ی  با استفاده از ابزار تجزيه
گذارند و اين میزان  میچه میزان بر روی تغییرات يک متغیر تأثیر  
 تأثیرپذيری در طی زمان چگونه خواهد بود.

گذاری سرمايهدر اين مقاله و با توجه به متغیر موردنظر ما که  
د  واريانس به موار  است، با استفاده از جدول تجزيه  مستقیم خارجی

گرديده    ارائهاول زير  آن در جد  اطلاعاتارزشمندی خواهیم رسید که  
 : است

نشان   را  زمانی  دوره  اول  خطای میستون  دوم  ستون  دهد. 
دهد. مأخذ خطاها، تغییرات میی مختلف را نشان  ها بینی دورهپیش

های آتی است و با توجه به اينکه خطا در  در مقادير جاری و شوک
شود، لذا در طی می های قبل محاسبه  خطای سالهرسال بر اساس  

افزايش شوکمی   زمان  عکس يابد.  توابع  در  معرفیها  آنی   العمل 
 اند. شده

 

 1گذاری مستقیم خارجی مشترک از مبدأ کشورهای بلوک سرمايه نتايج تجزيه واريانس برای جذب  . 3 جدول
 

Period S.E. LFDIJV1 GEI LGDP OPEN CUR SANC 

1 1.648242 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 1.667092 98.01524 1.220934 0.345891 0.009139 0.347841 0.060958 

3 1.722750 95.74740 2.806122 0.351079 0.141535 0.877064 0.076798 

4 1.751980 94.43400 3.236210 0.374424 0.268614 1.582554 0.104194 

5 1.767277 93.53798 3.456947 0.446992 0.415092 1.896178 0.246815 

6 1.813940 90.18704 6.279811 0.685418 0.624150 1.851046 0.372532 

7 1.844266 87.59769 8.233106 0.732792 0.611120 2.163305 0.661897 

8 1.857602 86.34482 8.116616 0.728614 1.241140 2.684738 0.884073 

9 1.932144 80.02286 13.11336 0.703258 2.639911 2.572702 0.947907 

10 2.101626 68.07145 21.38584 0.932180 2.950475 4.934736 1.725320 

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ

 
گذاری مستقیم خارجی مشترک سرمايه ، تجزيه واريانس  4  جدول 

دهد. مطابق با اطلاعات جداول می را نشان    1از مبدأ کشورهای بلوک  
توضیح بالا،   غالب  تغییرات  اکثريت  مستقیم  سرمايه دهندگی  گذاری 

خود اين در تمام ادوار مربوط به شوک  بخش صنعت  خارجی مشترک  
 98دهندگی خود متغیر بیش از  مدت توضیح متغیر است. در دوره کوتاه 

دهندگی اين متغیر در بلندمدت، اين  درصد است که با کاهش توضیح 
با داده می درصد    68رقم به   ی جداول بالا، در رتبه ها رسد. مطابق 

شوک شاخص کارايی حکمرانی، در تمامی   - بعد از خود متغیر   - بعدی 
توضیح   ها دوره  دارا  بیشترين  را  باز می دهندگی  بودن   باشد. شاخص 

توضیح  کمترين  کوتاه تجاری  در  تولید دهندگی  لگاريتم  و  مدت 
دهندگی در بلندمدت  ناخالص داخلی سرانه و تحريم کمترين توضیح 

 اند.را به خود اختصاص داده 
 

 
 

 
1. Variance Decomposition 
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 2گذاری مستقیم خارجی مشترک از مبدأ کشورهای بلوک سرمايه نتايج تجزيه واريانس برای جذب  . 4 جدول

Period S.E. LFDIJV2 GEI LGDP OPEN SANC CUR 

1 2.288155 100.0000 0.0000000 0.0000000 0.0000000 0.0000000 0.0000000 

2 2.331644 96.42286 1.347282 0.314283 0.527685 0.302419 1.085474 

3 2.348163 95.71491 1.389365 0.668961 0.645988 0.320119 1.260654 

4 2.387612 92.62893 1.945208 2.460207 0.665870 0.519425 1.780359 

5 2.426220 89.70525 1.925362 4.002596 0.887752 0.700048 2.777990 

6 2.468037 86.69282 1.942464 5.583165 1.191990 0.788214 3.801347 

7 2.515879 83.42831 2.221541 7.048715 1.600054 0.819371 4.882014 

8 2.569613 79.98259 2.915809 8.194441 2.172702 0.810388 5.924074 

9 2.627208 76.54220 3.863469 9.129299 2.851742 0.784390 6.828899 

10 1.687031 73.22819 4.780476 9.964845 3.623413 0.757267 7.645806 

 ی پژوهش ها: يافتهمأخذ

 
واريانس  5  جدول تجزيه  خارجیسرمايه،  مستقیم   گذاری 

بلوک   کشورهای  از  نشان    2مشترک  اطلاعات میرا  طبق  دهد. 
گذاری مستقیم  سرمايهدهندگی تغییرات  غالب توضیحجداول بالا،  

درصد و   96مدت به میزان  در کوتاهبخش صنعت  خارجی مشترک  
میزان   به  بلندمدت  متغیر   73در  اين  به شوک خود  درصد مربوط 

مدت شوک کارايی ی جداول بالا، در کوتاههااست. مطابق با داده 
د  درص  1.08درصد و    1.35ترتیب میزان  حاکمیت و شوک تحريم به

توضیح  تغییرات  بیشترين  خارجی سرمايه دهندگی  مستقیم  گذاری 
بوده  دارا  را  ناخالص  مشترک  تولید  لگاريتم  بلندمدت  در  لیکن  اند. 

ترتیب  داخلی سرانه و شاخص نوسانات نرخ برابری ريال به دلار به
گذاری سرمايهدرصد تغییرات متغیر    7.64درصد و    9.96به میزان  

اند. اثر شوک تحريم بر متغیر ا توضیح داده مستقیم خارجی مشترک ر
درصد(   0.3مدت )گذاری مستقیم خارجی مشترک در کوتاهسرمايه

دهندگی متغیر مذکور  درصد( کمترين اثر توضیح0.76و در بلندمدت )
 را داشته است. 

 

 گیری بحث و نتیجه. 5
گذاری مستقیم خارجی  سرمايه ورود    در اين مقاله به بررسی تاثیر نوع

صنعت   بخش  پرداختیم.  به  کشور  تحريم  شرايط  اهمیت  در 
گذاری مستقیم خارجی در  سرمايه مندی از سرريزهای ناشی از بهره 

درحال سرمايهوضعیت   کشورهای  ونچر(،  مشترک)جوينت  گذاری 
گذاری ترغیب  سرمايه مندی بیشتر از اين نوع  توسعه را برای بهره 

گذاری  سرمايهنمايد. مطابق با نتايج حاصله از مدل اقتصادسنجی  می
با   گذاران بومی، اعمال  سرمايه مستقیم خارجی در حالت مشارکت 

وکار کشور میزبان و  با بروز اثر نااطمینانی بر فضای کسب  هاتحريم

ی اقتصادی، اثر کاهشی بر اين  ها ثباتی در برخی شاخصايجاد بی
تر، حتی در صورت رغبت داشته و به بیان ساده  گذاری سرمايه نوع از 
گذاری در کشور تحريم شده، تمايل به سرمايه گذار خارجی به  سرمايه 
گذاران بومی پس از اعمال تحريم، سرمايه گذاری مشترک با  سرمايه 

همکاران)   يابد می کاهش   و  علمی  مطالعات  نتايج  با  و 1402که   )
مطابق با  مطابقت دارد. همچنین    ( 1400شهبازی) پی پسیان و  نیک 

تحريم  اثرگذاری  میزان  بررسی،  مستقیم  سرمايه بر    ها نتايج  گذاری 
های يافته در ايران طی سال کشورهای توسعه   أ از مبدمشترک  خارجی  

ضمن مطابقت با مطالعه بیشتر از ديگر کشورها بوده که اين موضوع  
آيرمو) و  تاديشی  مطالعه  راهبرد می   (، 2020نتايج  طراحی  در  تواند 

 گذاری مطرح شود.سرمايه جذب اين نوع از  
به  گذاری مستقیم خارجی مشترک  سرمايه بر جذب    ها گرچه تحريم 

متغیرهای  بخش صنعت   ساير  تاثیرگذاری  عمق  لیکن  و  است  موثر 
بودن تجاری بیشتر است. در    همچون اندازه بازار، کارايی حاکمیت و باز 

اين میان اثر کارايی حاکمیت که مبین تعهد حاکمیت و دولت در ارائه  
ی حاکمیتی است، اثر قابل  ها است ی س   ی و اجرا   ن ي تدو   و  ی خدمات عموم 

گذاری خارجی دارد. بديهی است  سرمايه ای بر جذب اين نوع از  ملاحظه 
گذار خارجی برای  ه سرماي گیری اعتماد  ايجاد زمینه مناسبی برای شکل 

ثیر نظامات حاکمیتی و  أ ت شدت تحت ه گذار بومی، ب سرمايه مشارکت با 
ثر از کارايی  أ قواعد حقوقی مترتب بر مشارکت اقتصادی است که مت 

نظام حکمرانی کشور میزبان است. همچنین مطابق با ادبیات علمی،  
گذاری  سرمايه حجم تجارت بین کشورها، زمینه مساعدی برای توسعه  

فراهم   مشارکتی  شکل  در  آنهم  خارجی  اين  می مستقیم  که  نمايد 
از  می موضوع   اثرگذار بر جذب اين نوع  تواند در طراحی يک راهبرد 
 ری مستقیم خارجی مورد توجه قرار گیرد. گذا سرمايه 
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بر جذب   موثر  مهم  موضوعات  از  روانی  گذاری سرمايه فاصله 
از   بین جذب سرمايه  اختلاف  مهم در  اين  است،  مستقیم خارجی 

گذاری مشارکتی  سرمايههای دوگانه مشهود است. اثرپذيری  بلوک
ر  در مواجهه با شوک متغیرهای اقتصادی د  2گذاران بلوک  سرمايه

از    1گذاران تابعه بلوک  سرمايه بلندمدت اثرپذيری کمتری نسبت به  
بروز   تحريممیخود  اثرگذاری  شدت  همچنین  دوره   هادهند.  در 

های دوگانه از تفاوت در فاصله روانی بین فضای تعديل آن در بلوک
بلوک  کسب ايران و کشورهای  بلوک    2وکار  حکايت    1به نسبت 

وکار  هش فاصله روانی بین فضای کسبدارد. لذا تلاش در جهت کا
توسعه کشورهای  و  ورود  میيافته  ايران  در  گذاران سرمايهتواند 

تو و  مشترک  خارجی  از  أمستقیم  استفاده  افتد.  موثر  فناوری  با  م 
گذاری خارجی شامل سرمايه گران  دهندگان و تسهیل ظرفیت توسعه

های  ايران، شرکتی مقیم  ها ايرانیان مقیم خارج از کشور يا خارجی
خارجی مستقر در ايران و تجار ايرانی و خارجی به عنوان ابزارهايی 

 باشد. میبرای کاهش فاصله روانی مطرح 
برنامه  به  سیاستعنايت  و  تنوع  ريزی  برای  به گذاری  بخشی 

و    هاگذاری خارجی مبتنی بر نوع و شکل در بخشسرمايهپذيرش  
، های هوشمند يق ارائه مشوقاز طر  ی متفاوتها متناسب با اولويت

گذاری  سرمايه موضوعی است که علیرغم غنای مناسب در ادبیات  
خارجی، کمتر مورد توجه قرار گرفته است. لذا هدفمند نمودن جذب  

داخلی از   تولیدگذاری مستقیم خارجی در جهت توسعه توان سرمايه
،  با هدف صادرات  طريق جذب سرمايه مستقیم خارجی مشارکتی

دانش  استفا جذب  طريق  از  فناوری  سرريز  از  همچنین   فنیده  و 
ی پیشران هاحصول ارزش افزوده بیشتر از جذب سرمايه در بخش 

تواند بر بهبود وضعیت اقتصاد کشور میو اولويت دار اقتصاد ايران  
 تاثیرگذار باشد. 
فضای همچنین   بین  روانی  فاصله  کاهش  جهت  در  تلاش 

و  کسب ايران  توسعهوکار  ورود  میيافته  کشورهای  در  تواند 
اين    أگذاران مستقیم خارجی مشارکتی و دانش پايه از مبدسرمايه

توسعه از ظرفیت  استفاده  افتد.  موثر  ايران  به  و کشورها  دهندگان 
از  سرمايهگران  تسهیل  خارج  مقیم  ايرانیان  شامل  خارجی  گذاری 

خارجی يا  شرکتها کشور  ايران،  مقیم  خارج ی  در  های  مستقر  ی 
ايرانی و خارجی   و تجار  گر  های خصوصی تسهیل و شرکتايران 

به عنوان ابزارهايی برای کاهش فاصله روانی مطرح گذاری سرمايه
اقتصادی،  می نهادهای  توسعه  و  آموزش  تقويت  همچنین  باشد. 

 رسد.مینظر  ه  اجتماعی و حقوقی کشور برای اين منظور ضروری ب
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بررسی رابطه راهبردهای ورود، سرمايه اولیه و (؛  1395)  هدیمی  رسولی قهرود
در  افن ايراسرمايه وری  خارجی  مستقیم  و برنامه   فصلنامه   ن،گذاری  ريزی 

 .184-143(.134)21 ،بودجه

 گذاریسرمايه  هدايت یهاسیاست  (؛1399)ذاکری امیر ،  محمدصادق  صارمی

 فناوری علم، سیاست جامع نامهويژه ؛فناوری توسعه  برای خارجی مستقیم

 .394-410(.15)5،نوآوری و 

رات نااطمینانی و ريسک بر جذب  اث  (.1391)  طیبی سید کمیل   ، فراهانی مريم
ايرانسرمايه  در  خارجی  مستقیم  دکتری(،  )پايان   گذاری  وزارت علوم،  نامه 

 . دانشکده علوم اداری و اقتصاد ،دانشگاه اصفهان ،تحقیقات و فناوری

مرتضی  ،مهدی فدائی کوتاه (؛  1394)درخشان  اثرات  بلندمدت  تحلیل  و  مدت 
فصلنامه علمی پژوهشی،   اقتصادی در ايران،ی اقتصادی بر رشد  هاتحريم

 .113-132 (.18) 5 های رشد و توسعه اقتصادی، پژوهش
مجتبی  ،يوسفی؛  علیرضا،  گرشاسبی تحريم  "(،  1395.)ديندارلو  اثرات  بررسی 

فصلنامه تحقیقات مدلسازی    ،"المللی بر متغیرهای کلان اقتصادی ايرانبین
 (. 129- 182،  25) 7، اقتصادی

پژوهش  ) مرکز  اسلامی  شورای  مجلس  بهینه (؛  1399های  جذب  الزامات 
بهره سرمايه  با  ايران  در  خارجی  مستقیم  کشورهای گذاری  تجربه  از  گیری 
 . 1شماره مسلسل  ،  220  کد موضوعی ،  های اقتصادی معاونت پژوهش   ، موفق 
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