
و  اوليه  سرمايه  ورود،  راهبردهاي  رابطه  بررسي 
فن آوري در سرمايه گذاري مستقيم خارجي ايران1

پذيرش: 1395/11/07دريافت: 1395/06/02

چکيده: با توجه به اهميت سرمايه گذاري مستقيم خارجي در کشور، به ويژه در شرايط پساتحريم 
و لغو تحريم هاي اقتصادي، اين پژوهش با استفاده از داده هاي ثانويه دردسترس مربوط به 123 
شرکت تابعه خارجيِ ثبت شده در کشور، به تحليل رابطه متغيرهايي همچون سرمايه اوليه، 
تکنولوژي و نوع صنعت با نوع و روش ورود به بازار ايران بر اساس روش هاي سرمايه گذاري 
مشترک پرداخته است. نتايج نشانگر آن است که بيش ترين نوع راهبرد ورود سرمايه گذاران 
خارجي از طريق مالکيت حداقلي است که 59% از شرکت هاي خارجي سهم پايين تر از 50% را 
در مالکيت و کنترل شرکت تابعه خارجي مستقر در ايران دارند. تنها 23% از شرکت هاي تابعه 
خارجي در ايران داراي مالکيت حداکثري شرکت مادر سرمايه گذارند. درمجموع، کشورهاي 
اروپايي با بيش از 80 %، بيش ترين سهم را در سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران را به 
خود اختصاص داده اند و در رتبه دوم نيز کشورهاي آسيايي قرار دارند. همچنين نوع فنّاوري 
و مکان جغرافيايي شرکت مادر در ميزان سرمايه گذاري اوليه آن ها در ايران تأثيرگذار بوده 
است. سرمايه گذاران خارجي از خاورميانه، مبلغ اوليه سرمايه کمتري را در مقايسه با ساير 
کشورها جهت سرمايه گذاري مستقيم در ايران استفاده نموده اند. کشورهاي سرمايه گذار با مبدأ 
آسيايي علاقه مند به سرمايه گذاري مشارکتي در سطح حداقلي در ايران هستند. از اين رو 
تسهيل سرمايه گذاري خارجي از طريق آزادسازي مالکيت خارجي تا سطح مالکيت کامل، مدنظر 
قراردادن اهداف ورود سرمايه گذاران خارجي، به همراه هدفمند نمودن مشوق هاي سرمايه گذاري، 

مي تواند در افزايش سهم سهامداران خارجي در شرکت هاي تابعه در ايران موثر باشد. 

کليدواژه ها: سرمايه گذاري مستقيم خارجي، راهبرد ورود، فن آوري، شرکت چندمليتي، 
شرکت تابعه خارجي.

1.F0, F2, F23 :JEL طبقه بندي

1. پژوهش انجام شده از طرح پژوهشی »سرمايه گذاری مستقيم خارجی )FDI( در ايران: چالش ها و فرصت ها 

کارفرمايی موسسه عالی آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزي در سال 1395 استخراج شده است.

مهدي رسولي قهرودي
استاديار و عضو هيأت علمي مؤسسه عالي آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزي.

m.rasouli@imps.ac.ir
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مقدمه
بر اساس تعريف آنكتاد1، سرمايه گذاري مستقيم خارجي )2FDI( عبارت است از سرمايه گذاري كه 
متضمن مناسبات بلندمدت بوده و منعکس کننده كنترل و نفع مستمر شخصيت حقيقي يا حقوقي مقيم 
يك كشور )شركت مادر( در شركتي واقع در خارج موطن سرمايه گذار باشد. دانينگ3 )2006 و 1988( 
سرمايه گذاري  راهبردي  دارايي هاي  مورد  در   )4MNCs( چندمليتي  شرکت هاي  که  مي کند  استدلال 
يا  و  قابليت ها  خارجي،  منابع  به  دسترسي  دنبال  به  تنها  که  مي کنند  جستجو  را  خارجي  مستقيم 

فرصت هاي بازار نباشد؛ بلکه به نهادهاي خاص کشور هم توجه داشته باشد.
منابع،  تخصيص  بهبود  طريق  از  را  ميزبان5  بازار  بهره وري  است  ممکن  خارجي  سرمايه گذاري 
افزايش رقابت و توسعه قابليت هاي مکاني از طريق انتقال دانش، افزايش دهد. گسترش قابليت هاي 
مکاني، در صورتي جريان مي يابد که FDI، شيوه هاي سازماني، ماشين آلات و فن آوري برتر را معرفي 
سرمايه گذاري  آماري،  دفاتر  و  بين المللي  سازمان هاي  تعريف  به  توجه  با   .)UNCTAD, 2014( کند 
مستقيم خارجي به سرمايه گذاري در شرکت هايي که خارج از اقتصاد و کشور سرمايه گذار قرار دارند، 
جهت به دست آوردن منافع پايدار، اشاره دارد. هدف فرضي سرمايه گذار، به دست آوردن حق رأي و 
کنترل مؤثر در مديريت شرکت مربوط است. سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي تواند به شکل انتقال 
آستانه  يک  معمولًا،  باشد.  کشورها  ساير  در  خارجي،  درآمدهاي  مجدد  سرمايه گذاري  يا  و  سرمايه 
)حداقل( 10 درصد از مالکيت سهام شرکت در کشور ديگر بايد در اختيار سرمايه گذار باشد تا بتوان آن 
را به عنوان يک سرمايه گذاري مستقيم خارجي پذيرفت. درصورتي که کم تر از 10 درصد باشد، اصطلاح 
»سرمايه گذاري سهامي6« استفاده مي شود، که نشان دهنده سرمايه گذاري منفعل در دارايي هاي مالي 
خارجي مانند سهام خارجي و يا اوراق قرضه است. امروزه بسياري از كشورهاي جهان، به واسطه عدم 
تکاپوي منابع داخلي براي سرمايه گذاري، تمايلي شديد به جذب سرمايه هاي خارجي پيدا کرده اند. 
نظريه هاي FDI به طور ضمني با راهبرد يا سبک ورود به بازار خارجي مرتبط  هستند. در دهه 1960، 

نظريه هاي FDI بر انتخاب بين FDI و صادرات تمرکز کردند.
دولت هاي  اتباع  به  ايران  دولت  انحصاري  امتيازهاي  اعطاي  با  ايران،  در  سرمايه گذاري خارجي 

1. UNCTAD
2. Foreign Direct Investment
3. Dunning
4. Multinational Corporations
5. Host Market
6. Portfolio Investment
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خارجي در زمان قاجارها آغاز شد. پس از تصويب قانون جلب و حمايت از سرمايه خارجي در سال 
FDI ،1334 در ايران نيز تشويق شد؛ به گونه اي که بين سال هاي 1335 تا 1356 جمعاً 276 مورد 
سرمايه گذاري خارجي براي انتقال فنّاوري به ايران انجام گرفت. پس از پيروزي انقلاب اسلامي و وقوع 
جنگ تحميلي عراق عليه ايران، وضعيت سرمايه گذاري خارجي از حالت عادي خارج و شرايط دشواري 
امتياز به شرکت ها و مؤسسات  در آن پديدار شد. اصل 81 قانون اساسي مبني بر ممنوعيت دادن 
تجاري، صنعتي، كشاورزي و خدماتي خارجي نيز مزيد بر علت شد و راه را براي ورود سرمايه هاي 
خارجي دشوارتر كرد. مشخص نبودن حدود مالكيت بخش خصوصي، محدوديت ها و قانون هاي مربوط 
به انتقال ارز از كشور، قانون هاي محدود تجاري و غيره، ازجمله دلايل ديگر کاهش FDI در سال هاي 
پس از پيروزي انقلاب بودند. آمارها نشان مي دهد که ورود FDI به کشور از سال 1373 دوباره آغاز 
شده است. هرچند در سال هاي پس از انقلاب نيز جريان ورود سرمايه ها به ايران به طور مطلق صفر 
نبوده است، طي سال هاي اخير حجم جريان ورودي سرمايه گذاري خارجي در ايران با روندي مثبت 

و رو به رشد روبه رو بوده است.
در سال 2012، کشورهاي درحال توسعه بيش از نيمي از جريان هاي جهاني FDI را دربر گرفتند که 
بيش از جريان FDI کشورهاي توسعه يافته است. تقريباً نيمي از 20 دريافت کننده اصلي سرمايه گذاري 
نه تنها  درحال توسعه  اقتصادهاي  اما  هستند؛  توسعه يافته  کشورهاي  شامل  جهان،  مستقيم  خارجي 
به طور  درحال توسعه  اقتصادهاي  در   FDI خروجي  جريان  هستند،  جهاني   FDI دريافت کننده 
قابل ملاحظه اي افزايش يافته و بالغ بر بيش از 30% جريان بيروني FDI جهاني است. بازارهاي نوظهور 
مانند کشورهاي بريسک در زمره منابع اصلي FDI از کشورهاي توسعه يافته هستند. در سال 2012، 
FDI کشورهاي بريسک بالغ بر 10% مقدار کلي جهاني بود که چين سومين سرمايه گذار بزرگ جهان 

.)UNCTAD, 2013( در سال 2012 پس از آمريکا و ژاپن بود
رشد سرمايه گذاري خارجي به عنوان ابزار ايجاد فرصت هاي جديد اقتصادي، هم براي كشورهاي 
نسق  و  نظم  براي  مکانيسم هايي  توسعه  ضرورت  توسعه يافته،  كشورهاي  براي  هم  و  درحال توسعه 
مي سازد.  آشكار  کاملًا  را  خارجي  سرمايه گذاري  به  مربوط  مسائل  مهم ترين  از  پاره اي  به  بخشيدن 
امروزه، مهم ترين منبع تأمين هزينه سرمايه گذاري پس انداز ملي است؛ اما تقريباً در تمام کشورهاي 
سرمايه گذاري هاي  جواب گوي  که  نيست  سطحي  در  ملي  پس انداز  ايران،  ازجمله  درحال توسعه 
موردنياز باشد و اگر هم پس اندازي صورت گيرد، غالباً به صورت غيراقتصادي است و به تشکيل سرمايه 
و  براي سرمايه گذاري مواجه هستند  مالي  منابع  با کمبود  اين کشورها  به همين دليل  نمي انجامد. 
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براي جبران کمبود سرمايه و منابع مالي موردنياز، به جلب سرمايه هاي خارجي و مشارکت خارجيان 
انواع سرمايه هاي خارجي، سرمايه گذاري  از ميان  اقتصادي و صنعتي روي آورده اند.  در فعاليت هاي 

مستقيم خارجي که توسط شرکت هاي چندمليتي انجام مي شود، از اهميتي خاص برخوردار است.
سرمايه گذاران  خارجي،  به ويژه  شرکت هاي  چندمليتي،  براي  ارتقاي  سطح  رقابت پذيري  و كسب  
سود بيش تر، علاقه مند به  سرمايه گذاري  در مناطق  مستعد و مزيت دار شده اند. عمليات فرامليتي ها 
و سرمايه گذاري مستقيم خارجي همچنين مي تواند بر رشد و توسعه اقتصادي، اجتماعي و سياسي 
كشورهاي ميزبان به طرق مختلف و در ابعاد گوناگون تأثير گذارد؛ كه اين مسئله ازنظر دولت هاي 

ميزبان اهميت زيادي دارد.
رويکردهاي کمّي مندرج در سند چشم انداز و همچنين رويکردهاي کمّي برنامه ششم توسعه، 
جايگاه و اهميت اين مؤلفه را براي نيل به رشد اقتصادي هدف گذاري شده دوچندان مي کند. دست يابي 
به متوسط نرخ رشد 8 درصدي و قطع وابستگي هزينه هاي جاري دولت به درآمدهاي نفت و گاز، طي 
دوره برنامه ششم ايجاب مي کند تا موضوع تأمين مالي خارجي، جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي 
و نحوه تجهيز و تدارک آن به صورت جدي تر موردتوجه قرار گيرد. بنابراين، در اين پژوهش به بررسي 
شرايط و نحوه مالکيت شرکت هاي چندمليتي )خارجي( در ايران پرداخته مي شود و روش هاي ورود 

آنان با توجه به نوع صنعت نيز مورد ارزيابي قرار مي گيرد. 
توسعه  جهت  در  کشور  نياز  و  اصلي  محرک  به عنوان  خارجي  مستقيم  سرمايه گذاري  بي ترديد 
پايدار، رشد اقتصادي و حرکت در راستاي چشم انداز 20 ساله کشور است. بنابراين، پژوهش جامع 
در خصوص راهبرد هاي شرکت هاي چندمليتي جهت ورود به بازار کشور، ساختار مالکيتي و مديريتي 
و  عملکرد  در  داخلي  قوانين  و  بين المللي  تأثير محدوديت هاي  در کشور،  تابعه خارجي  شرکت هاي 
راهبرد و بقاي آن ها، فرصت هاي سرمايه گذاري و چالش هايي که سرمايه گذاران خارجي در ايران با 
آن مواجه اند، شناسايي ساختار مالکيتي و مديريتي شرکت هاي خارجي، عوامل تأثيرگذار در جذب 
تا  و شرايط  تحريم  از  در شرايط پس  است  بديهي  مي رسد.  نظر  به  الزامي  مستقيم،  سرمايه گذاري 
حدودي معتدل اقتصادي، اهميت جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي و شناسايي عوامل مؤثر بر 

توسعه و جذب شرکت هاي چندمليتي و سرمايه گذاران خارجي، دوچندان خواهد بود.
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جايگاه�ايران�در�سرمايه�گذاري�مستقيم�خارجي�در�جهان
در گزارش 2015 آنكتاد، افت 14 پله اي ايران در جذب سرمايه هاي خارجي در نخستين سال 
فعاليت دولت يازدهم منعكس شد. ميزان سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران 90 درصد کاهش 
از ميزان سرمايه گذاري خارجي  برآورد خود  يافت. كنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل، هرساله 
گزارش  به  موسوم  گزارشي  قالب  در  و  جمع آوري  را  قبل  سال  طي  جهان  مختلف  كشورهاي  در 

سرمايه گذاري مستقيم خارجي تدوين مي کند.

جدول 1 : موجودي جريان ورودي و خروجي FDI در سه دوره زماني مختلف

سال
�FDIموجودي�جريان�ورودي �FDIموجودي�جريان�خروجي

1990 2000 2014 1990 2000 2014
ايران 2039 2597 43047 56 414 4096

UNCTAD, 2015 :ارقام به ميليون دلار است          منبع*

بر اساس گزارش آنكتاد، ارزش كل سرمايه گذاري مستقيم خارجي در جهان طي سال 2014 با 
كاهش 49 درصدي نسبت به سال قبل از آن به 23/1 تريليون دلار رسيد. در سال 2013 رقمي بالغ 

بر 47/1 تريليون دلار سرمايه گذاري مستقيم خارجي در جهان انجام شده بود.
با وجود افت 28 درصدي سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي توسعه يافته، كشورهاي 
سرمايه گذاري   2013 سال  از  بيش تر  درصد   2 گذشته  ميلادي  سال  در  توانسته اند  درحال توسعه 
خارجي جذب كنند. ميزان جذب سرمايه گذاري خارجي در كشورهاي توسعه يافته كه طي سال 2012  
بالغ بر 963 ميليارد دلار بوده در سال 2013 با كاهش 28 درصدي به 499 ميليارد دلار رسيده است؛ 
اما كشورهاي درحال توسعه در سال 2014 رقمي بالغ بر 681 ميليارد دلار سرمايه گذاري مستقيم 

خارجي جذب کرده اند كه 2 درصد از رقم 677 ميليارد دلاري سال قبل از آن بيش تر بوده است.
آمار منتشرشده از سوي آنكتاد نشان مي دهد ايران در سال 2014 تنها توانست 2 ميليارد و  105 
ميليون دلار سرمايه گذاري مستقيم خارجي جذب كند. سهم ايران از كل سرمايه گذاري خارجي جهان 
در اين سال تنها 17 درصد بوده است كه اين رقم با توجه به ظرفيت هاي بالاي اقتصاد ايران و رتبه 

18 ايران در ميان بزرگ ترين اقتصادهاي جهان رقم ناچيزي است.
ميزان سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشور، طي سال 2014 نسبت به سال قبل از آن 31 
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درصد كاهش داشته است. ايران در سال 2013 بالغ بر 3 ميليارد و 50 ميليون دلار سرمايه گذاري 
خارجي جذب كرده بود .در سال 2013 نيز سرمايه گذاري خارجي در كشور نسبت به سال قبل از 
آن کاهش يافته بود. اين در حالي بود كه از سال 2010 تا سال 2012 ميزان جذب سرمايه خارجي 
در كشور روندي صعودي را طي مي کرد. ايران در سال 2009 بالغ بر 2 ميليارد و 983 ميليون دلار 
سرمايه گذاري خارجي جذب كرده بود، كه اين رقم در سال 2010 به 3 ميليارد و 649 ميليون دلار، 
در سال 2011 به 4 ميليارد و 277 ميليون دلار و در سال 2012 به 4 ميليارد و 662 ميليون دلار 

افزايش  يافته بود.

 

 

 جذب خارجی مستقیم گذاریسرمایه دلار میلیون 105و   میلیارد 2 توانست تنها 2014 سال در ایران دهدمی نشان آنکتاد سوی از منتشرشده آمار
 ایران اقتصاد بالای هایظرفیت به توجه با رقم این که است بوده درصد 17 تنها سال در این جهان خارجی گذاریسرمایه کل از ایران سهم. کند

 . است ناچیزی رقم جهان اقتصادهای ترینبزرگ در میان ایران 18 رتبه و
 بالغ 2013 سال در ایران. است داشته کاهش درصد 31 آن از قبل سال به نسبت 2014 طی سال ،کشور در خارجی مستقیم گذاریسرمایه میزان

 آن از قبل سال به نسبت کشور در خارجی گذاریسرمایه نیز 2013 سال در. بود کرده جذب خارجی گذاریسرمایه دلار میلیون 50 و میلیارد 3 بر
 در ایران. کردمی طی را صعودی روندی کشور در خارجی سرمایه جذب میزان 2012 سال تا 2010سال  از که بود حالی در این. بود یافتهکاهش

میلیون  649 و میلیارد 3 به 2010 سال در رقم این که ،بود کرده جذب خارجی گذاریسرمایه دلار میلیون 983 و میلیارد 2 بر بالغ 2009 سال
 .بود یافته افزایش دلار میلیون 662 و میلیارد 4 به 2012 سال در و دلار میلیون 277 و میلیارد 4 به 2011 سال در دلار،

 
 

 
 2014تا  1990 هایسالدر ایران طی  FDI: جریان ورودی  1شکل 

 
 است.  شده  برابر 4 قبل به سال  نسبت  سال  همین در کشور  از سرمایه  خروج میزان ، 2014 سال  در کشور  به خارجی سرمایه  ورود افت باوجود
به  2014 سال  در رقم این اما بود؛ داده انجام دیگر در کشورهای  خارجی مستقیم  گذاریسرمایه  دلار میلیون 146 بر بالغ 2013 سال  در ایران
سیده  دلار میلیون 605 ست  ر ساس  بر. ا ستقیم  گذاریسرمایه  جذب میزان نظر از ایران گزارش، این ا  بندیرده در 2014 سال  در خارجی م

سبت  پله 14 ،جهانی شته  نزول آن از قبل سال  به ن ست  دا ستقیم  گذاریسرمایه  جذب میزان نظر از ایران رتبه. ا  17، 2013سال   در خارجی م
 است.  پیداکرده تنزل 71 به 2014 سال  در نظر این از ایران رتبه ایران، در خارجی گذاریسرمایه  شدید  کاهش پی در اما بود؛ شده اعلام درصد 

 نیز آفریقایی برخی کشورهای  که اندکرده جذب 2014 سال  در ایران به نسبت  تریبیش خارجی گذاریسرمایه  جهان کشور  70 ،این اساس  بر
 2 از رقم بیش این که کرده جذب خارجی گذاریسرمایه  دلار میلیارد 5/5 گذشته  میلادی سال  در کنگو آفریقایی کشور . دارند قرار گروه این در

سط  شده جذب خارجی گذاریسرمایه  میزان برابر ست  بوده ایران تو  دلار میلیارد 2/1 نیز تانزانیا و میلیارد دلار، 3/3 سال  این در نیز غنا. ا
 . است بوده ایران از تربیش که اندکرده جذب خارجی گذاریسرمایه
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شکل 1 : جريان ورودي FDI در ايران طي سال هاي 1990 تا 2014

با وجود افت ورود سرمايه خارجي به كشور در سال 2014، ميزان خروج سرمايه از كشور در 
بالغ بر 146 ميليون دلار  ايران در سال 2013  برابر شده است.  همين سال نسبت به سال قبل 4 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي ديگر انجام داده بود؛ اما اين رقم در سال 2014 به 605 
نظر ميزان جذب سرمايه گذاري مستقيم  از  ايران  اين گزارش،  اساس  بر  است.  ميليون دلار رسيده 
خارجي در سال 2014 در رده بندي جهاني، 14 پله نسبت به سال قبل از آن نزول داشته است. رتبه 
ايران از نظر ميزان جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي در سال 2013، 17 درصد اعلام شده بود؛ اما 
در پي كاهش شديد سرمايه گذاري خارجي در ايران، رتبه ايران از اين نظر در سال 2014 به 71 تنزل 
پيداکرده است. بر اين اساس، 70 كشور جهان سرمايه گذاري خارجي بيش تري نسبت به ايران در سال 
2014 جذب کرده اند كه برخي كشورهاي آفريقايي نيز در اين گروه قرار دارند. كشور آفريقايي كنگو 
در سال ميلادي گذشته 5/5 ميليارد دلار سرمايه گذاري خارجي جذب كرده كه اين رقم بيش از 2 
برابر ميزان سرمايه گذاري خارجي جذب شده توسط ايران بوده است. غنا نيز در اين سال 3/3 ميليارد 
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دلار، و تانزانيا نيز 1/2 ميليارد دلار سرمايه گذاري خارجي جذب کرده اند كه بيش تر از ايران بوده است.
آمار ارائه شده از سوي آنكتاد )2015( نشان مي دهد ايران از نظر جذب سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي در سال 2014، ميان 14 كشور غرب آسيا رتبه 6 را به خود اختصاص داده است. رتبه ايران 
در سال 2012 در آسيا 3 اعلام شده بود .در اين منطقه، تركيه با جذب 12 ميليارد دلار سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي، رتبه نخست را به خود اختصاص داده است و امارات با جذب 10 ميليارد دلار در رتبه 
دوم قرارگرفته است. ميزان سرمايه گذاري مستقيم خارجي جذب شده توسط كشورهاي ديگر منطقه 
عبارت است از: بحرين 957 ميليون دلار، عراق 7/4 ميليارد دلار، اردن 7/1 ميليارد دلار، كويت 486 
ميليون دلار، لبنان 2 ميليارد دلار، عمان 9/1 ميليارد دلار، قطر 10 ميليارد دلار، عربستان 8 ميليارد 

دلار، فلسطين 124 ميليون دلار و يمن 578 ميليون دلار.

 

 

 آسیا غرب کشور 14 میان، 2014 سال در خارجی مستقیم گذاریسرمایه جذب نظر از ایران دهدمی ( نشان2015) آنکتاد سوی از شدهارائه آمار
 گذاریسرمایه دلار میلیارد 12جذب  با ترکیه ،منطقه این در. بود شدهاعلام 3در آسیا  2012 سال در ایران رتبه. است داده اختصاص خود به را 6 رتبه

 گذاریسرمایه میزان. است قرارگرفته دوم رتبه در دلار میلیارد 10 جذب با امارات و است اختصاص داده خود به را نخست رتبه ،خارجی مستقیم
 دلار، میلیارد 1/7 اردن دلار، میلیارد 4/7 عراق دلار، میلیون 957 بحرین: از است عبارت منطقه دیگر کشورهای توسط شدهجذب خارجی مستقیم
 و دلار میلیون 124 فلسطین دلار، میلیارد 8 عربستان دلار، میلیارد 10 قطر دلار، میلیارد 1/9 عمان دلار، میلیارد 2 لبنان دلار، میلیون 486 کویت
 .دلار میلیون 578 یمن

 
  2014کشور میزبان منتخب در سال  5برای  FDI:  جریان ورودی 2شکل 

 UNCTAD 2015منبع: 
به  2014گذاری مستقیم خارجی در ایران در سال هگزارش اخیر آنکتاد، جریان ورودی سرمای بر اساس ،دهدمیکه شکل فوق نشان  گونههمان

میلیارد دلار  34درصد رشد منفی داشته است. این در حالی است که هند با  31در حدود  2013میلیارد دلار بوده که در مقایسه با سال  1/2ارزش 
قرار دارد. در همسایگی  گذاریسرمایهب درصدی بوده و همچنان در زمره اقتصادهای نوظهور با نرخ بالای جذ 22دارای رشد  FDIورودی 

 درصدی است.  5/4بوده است. تنها کشور بنگلادش دارای رشد منفی  2014درصدی در سال  31کشورمان، پاکستان نیز دارای رشد 
 شودمیکه مشاهده  گونههمان. دهدمینشان  2014تا  2009 هایسالمستقیم خارجی را در طی  گذاریسرمایهجدول زیر جریان ورودی و خروجی 

 گیرانهسخت هایتحریماز عواقب  تواندمیکه  داشته است؛روند نزولی داشته و رشد منفی  FDIاین جریان ورودی  2014و  2013 هایسالدر طی 
به ارزش  2014در سال  2013علیرغم نزول موقتی در سال  FDIدر حوزه مالی و بانکی سازمان ملل و آمریکا علیه ایران باشد. جریان خروجی 

 . نیستمیلیون دلار( از شرایط خوبی برخوردار  1441)با رقم  2011میلیون دلار رسید. اما همچنان در مقایسه با سال 605
 

 )ارقام به میلیون دلار( 2014تا  2009 هایسالایران در طی  FDI: جریان ورودی و خروجی 2جدول 
 

 سال
FDI ورودی  FDI خروجی 

2009 2010 2011 2012 2013 2014  2009 2010 2011 2012 2013 2014 

              

 605 146 1441 227 174 90  2105 3050 4662 4277 3649 2983 ایران

 UNCTAD 2015منبع: 

 

 ایران
میلیارد دلار 1/2  

 %31-  
 

 پاکستان
میلیارد دلار 7/1  

 %31+  

 

 بنگلادش
میلیارد دلار 5/1  

 %5/4-  

 
 هند

میلیارد دلار 34  
 %22+  

 
 سریلانکا

میلیارد دلار 9/0  
 %3/1+  

 

شکل 2:  جريان ورودي FDI براي 5 کشور ميزبان منتخب در سال 2014 
UNCTAD 2015 :منبع

همان گونه که شکل )2( نشان مي دهد، بر اساس گزارش اخير آنکتاد، جريان ورودي سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي در ايران در سال 2014 به ارزش 2/1 ميليارد دلار بوده که در مقايسه با سال 2013 
 FDI در حدود 31 درصد رشد منفي داشته است. اين در حالي است که هند با 34 ميليارد دلار ورودي
داراي رشد 22 درصدي بوده و همچنان در زمره اقتصادهاي نوظهور با نرخ بالاي جذب سرمايه گذاري 
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قرار دارد. در همسايگي کشورمان، پاکستان نيز داراي رشد 31 درصدي در سال 2014 بوده است. 
تنها کشور بنگلادش داراي رشد منفي 4/5 درصدي است. 

جدول زير جريان ورودي و خروجي سرمايه گذاري مستقيم خارجي را در طي سال هاي 2009 تا 
2014 نشان مي دهد. همان گونه که مشاهده مي شود طي سال هاي 2013 و 2014 اين جريان ورودي 
FDI روند نزولي داشته و رشد منفي داشته است؛ که مي تواند از عواقب تحريم هاي سخت گيرانه در 

حوزه مالي و بانکي سازمان ملل و آمريکا عليه ايران باشد. جريان خروجي FDI عليرغم نزول موقتي 
در سال 2013 در سال 2014 به ارزش 605 ميليون دلار رسيد. اما همچنان در مقايسه با سال2011 

)با رقم 1441 ميليون دلار( از شرايط خوبي برخوردار نيست. 

جدول 2: جريان ورودي و خروجي FDI ايران در طي سال هاي 2009 تا 2014 )ارقام به ميليون دلار(

سال
�FDIورودي �FDIخروجي

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ايران 2983 3649 4277 4662 3050 2105 90 174 227 1441 146 605

UNCTAD 2015 :منبع

مباني�نظري�و�پيشينه�پژوهش
سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران به مفهوم مشارکت حقوقي يک شخص حقيقي يا حقوقي 
 )FDI( خارجي  مستقيم  سرمايه گذاري  است.  ايراني  يک شرکت  سرمايه  در  ديگر  کشور  يک  مقيم 
فرآيندي است که به  موجب آن، ساکنان يک کشور )کشور مهمان1( دارايي هايي را به منظور کنترل 
توليد، توزيع و ديگر فعاليت هاي يک شرکت در کشور ديگر کسب مي نمايند )کشور ميزبان2(. آنکتاد 
)FDI )1999 را به عنوان سرمايه گذاري تعريف مي نمايد که شامل رابطه طولاني مدت بوده و نشانگر 
منافع پايدار و کنترل نهاد مستقر در يک اقتصاد )سرمايه گذار مستقيم خارجي يا شرکت مادر( در 
شرکت مستقر در يک اقتصاد جداي از سرمايه گذار مستقيم خارجي است )شرکت سرمايه پذير، شرکت 
وابسته يا وابسته خارجي(. اصطلاح »طولاني مدت« در تعريف آخر مورداستفاده قرار مي گيرد. به منظور 
تشخيص FDI از سرمايه گذاري سهام، مورد دوم با کوتاه مدت بودن مشخص مي گردد و داراي گردش 
از كشور بوده و  اوراق بهادار است. FDI به دنبال كنترل واحدهاي کسب وکار در خارج  مالي بالاي 
1. Host Country
2. Home Country
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 .)Cavusgil, Knight & Riesenberger, 2014( نشان دهنده يك تعهد بلندمدت است
ويژگي مشترک اين تعاريف در عباراتي مانند »کنترل« و »کنترل بهره« است، که نشانگر مهم ترين 
ويژگي اي است که FDI را از سرمايه گذاري سهام متمايز مي سازد؛ زيرا سرمايه گذار سهام به دنبال 
کنترل يا منافع پايدار نيست. بااين حال، توافقي درباره آن چه سازنده کنترل بهره است وجود ندارد، 
اما معمولًا حداقل 10 درصد سهام باعث مي شود که شرکت خارجي نفوذ قابل توجهي )اعمال بالقوه يا 
واقعي( بر سياست هاي کليدي پروژه مدنظر داشته باشد. به عنوان مثال، وزارت بازرگاني ايالات متحده 
به شرکت کسب وکار خارجي به عنوان "وابسته" خارجي ايالات متحده اشاره مي نمايد، اگر سرمايه گذار 
واحد ايالات متحده حداقل داراي 10 درصد اوراق بهادار يا معادل آن باشد. هم دارايي و هم انتقال 
سرمايه تأمين مالي بدهي به وابسته هاي خارجي در برآورد FDI توسط دولت ايالات متحده جاي دارند. 
برخي اوقات، ديگر صلاحيت جهت اشاره به FDI مورداستفاده قرار مي گيرد، که شامل انتقال سرمايه 
 FDI از کشور منبع به کشور ميزبان است. بدين منظور، فعاليت هاي سرمايه گذاري در خارج از کشور
در نظر گرفته مي شوند زماني که )1( کنترل از طريق سهام عدالت قابل توجه وجود دارد؛ و )2( تغيير 
در بخش دارايي هاي شرکت، توليد يا فروش به کشور ميزبان وجود دارد. بااين حال، اين مسئله ممکن 
در کشور  از طريق قرض گرفتن  کامل  به طور  است  پروژه ممکن  نباشد، درحالي که يک  مهم  است 

ميزبان تأمين مالي بشود.
ازاين رو، ويژگي بارز FDI، در مقايسه با ديگر شکل هاي سرمايه گذاري بين المللي، عنصر کنترل 
در سياست مديريت و تصميم گيري ها است. رازين، سادکا و يوان1 )1999( استدلال مي نمايند که 
عنصر کنترل به سرمايه گذاران مستقيم يک مزيت اطلاعاتي در خصوص سرمايه گذاران سهام خارجي 
و پس اندازکنندگان داخلي مي دهد. بسياري از شرکت ها تمايلي به سرمايه گذاري خارجي ندارند، مگر 
اين که داراي مالکيت سهام و کنترل صد در صد باشند. ديگران از چنين سرمايه گذاري هايي امتناع 
مي نمايند، مگر اين که حداقل داراي کنترل اکثريت باشند. بااين حال، در سال هاي اخير، تمايلي براي 
جاي دادن FDI در ترتيبات مشارکتي وجود دارد؛ جايي که شرکت هاي متعدد مشارکت مي نمايند و 

هيچ جناح واحدي داراي کنترل اکثريت نيست )به عنوان مثال، سرمايه گذاري هاي مشترک(.
ايجاد  است جهت  FDI ممکن  براي  انگيزه  که  است  نزديک  بسيار   MNCs و   FDI بين  ارتباط 
تمايز بين MNCs و ديگر شرکت ها مورداستفاده قرار بگيرد. لال و استريتن2 )1977( ميان تعاريف 

1. Razin, Sadka & Yuen
2. Lall & Streeten
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اقتصادي، سازماني و انگيزشي FDI تمايز قائل مي شوند. در تعريف اقتصادي بر روي  اندازه شرکت، 
توزيع جغرافيايي آن و ميزان درگيري خارجي شرکت تأکيد مي نمايد. اين تعريف به ما اجازه مي دهد 
تا بين يک MNC و )1( شرکت بزرگ داخلي که داراي سرمايه گذاري اندک خارج از کشور است، 
)2( شرکت کوچک داخلي که در خارج از کشور سرمايه گذاري مي نمايد، )3( يک شرکت بزرگ که 
در يک يا دو کشور خارجي سرمايه گذاري مي نمايد و )4( يک سرمايه گذار بزرگ که به دنبال کنترل 

سرمايه گذاري نيست، تمايز ايجاد نماييم.
ليپسلي1 )2000( نشان مي دهد که اگر جريانات FDI نشانگر پاسخ ها به تمايزات موجود درميان 
کشورها در خصوص کمبود و قيمت سرمايه باشد، کشورها منابع يا گيرندگان FDI هستند. با توجه 
با مشاهده جريانات  ارتباط  اين  بايد منفي باشد.  اقتصاد، سطوح جريانات خارجي و داخلي  به اندازه 
 FDI به صورت شرايط اقتصادي وابسته به دست مي آيد. اگر اقتصاد در رونق باشد، جريانات ورودي FDI

افزايش خواهد يافت و جريانات خروجي FDI کاهش مي يابد و اگر اقتصاد در رکود باشد، جريانات 
داخلي FDI کاهش مي يابند و جريانات خارجي افزايش مي يابند. ازاين رو، جريانات داخلي و خارجي 
FDI بايد به صورت منفي همبسته باشند. ليپسلي )1999، 2000( نشان مي دهد که چنين نيست. 

رابطه مثبت اختصاص به اين احتمال دارد که عوامل اقتصادي که جريانات داخلي را تشويق مي نمايند، 
منجر به تشويق جريانات خارجي هم مي شوند. ليپسلي همچنين نشان مي دهد که همزيستي سهام 

خارجي و داخلي FDI از تغيير بين جريانات ورودي و خروجي سرچشمه مي گيرد.
در سال 2013، علي رغم برخي از بي ثباتي ها در سرمايه گذاري هاي بين المللي که در اثر انتظارات 
نسبت به کاهش تدريجي سياست تسهيل مقداري در ايالات متحده شکل گرفت، جريان سرمايه گذاري 
خارجي کل جهان روند صعودي در پيش گرفت و با 9 درصد افزايش نسبت به سال 2012 به 1/45 
تريليون دلار رسيد. جريانات سرمايه گذاري مستقيم خارجي در هر سه گروه اصلي اقتصادي -کشورهاي 
توسعه يافته، درحال توسعه و در حال گذار- در سال مذکور افزايش پيدا کرد. اگرچه سهم اقتصادهاي 
توسعه يافته از کل جريانات سرمايه گذاري مستقيم خارجي پايين باقي مانده است، انتظار مي رود که سهم 

.)UNCTAD, 2014( اين گروه از کشورها طي سه سال آينده افزايش يابد و به 52 درصد برسد
در سطح جهاني، ارزش سرمايه گذاري هاي سبز و ادغامي و اکتسابي در بخش اوليه، در سال 2013 
افزايش پيدا کرد. در کشورهاي درحال توسعه، ارزش پروژه هاي سبز مربوط به بخش اوليه دو برابر شد؛ 
به  توجه  با  ميليارد دلار در سال 2013  رسيد.  به 27  از 14ميليارد دلار در سال 2012  به طوري که 

1. Lipsey
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ارزش کل 29 ميليارد دلار، کشورهاي درحال توسعه، سرمايه گذاري هاي گرين فيلد در بخش اوليه در 
سال 2013 بيش ترين سهم را از اين نوع سرمايه گذاري در سال مذکور، به خود اختصاص داده اند. ارزش 
سرمايه گذاري هاي ادغامي و اکتسابي نيز در کشورهاي درحال توسعه افزايش يافت؛ به طوري که از 2/5 
ميليارد دلار در سال 2012 به 25 ميليارد دلار در سال 2013 رسيد. سرمايه گذاري در بخش صنعت در 
سال 2013، با کاهش کوچکي در پروژه هاي گرين فيلد )4%-( و افزايش بزرگ تري در پروژه هاي ادغامي و 
اکتسابي )11%( نسبتاً باثبات باقي ماند. در مورد سرمايه گذاري گرينفيلد، افزايش شديدي در سرمايه گذاري 
در صنايع پوشاك و نساجي مشاهده گرديد؛ ولي در مقابل، کاهش قابل توجهي در سرمايه گذاري در صنايع 
خودرو در سال 2 ثبت شد. سهم شرکت هاي وابسته هاي خارجي در رشد 2 درصدي توليد ناخالص داخلي 
جهان در سال 2013 برابر با 0/55 واحد درصد و در رشد 2/5 درصدي صادرات کالا و خدمات جهان در 
سال 2013 برابر با 0/8 واحد درصد است. ارقام مذکور، نقش و اهميت جذب سرمايه گذاري خارجي را در 

.)UNCTAD, 2014( بهبود متغيرهاي کلان اقتصادي کشورها نمايان مي سازد
سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران در سال هاي 2012 و 2013 از تمام کشورهاي منتخب کم تر 
بوده است. کشورهاي برزيل و مکزيک به ترتيب داراي بيش ترين ميزان سرمايه گذاري در سال 2013، در ميان 
اين کشورها هستند. همچنين، سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران در سال 2013 نسبت به سال قبل 
کاهش يافته و با رشد منفي 35 درصد به 3/1 ميليارد دلار رسيده است.  بر اساس گزارش آنکتاد، سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي در ايران در سال 2013، عمدتاً مربوط به اکتشاف و توليد نفت بوده و تحريم هاي خارجي 
اثر منفي بر جريان ورودي سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران داشته است؛ به طوري که جريان ورودي 

سرمايه گذاري در اين سال، حدود يک سوم کاهش  يافته و به 3 ميليارد دلار رسيده است.

نظريه�هزينه�انتقال1
در دهه هاي اخير نظريه غالب براي توضيح انتخاب شيوه فعاليت خارجي، رويکرد هزينه انتقال2 نام 
 .)Buckley & Casson, 1976( و ارتباط نزديکي با نظريه بين المللي شدن3 دارد )Williamson, 1985( دارد
اين رويکردها بدين گونه استدلال مي شوند که شرکت ها بايد نوعي از شيوه هاي فعاليتي را انتخاب کنند که 
هزينه انتقال فرامرزي4 را به حداقل مي رساند. نظريه هزينه انتقال بيان مي دارد که شرکت ها به ايجاد يک 

1. Transaction Cost Theory
2. Transaction Cost Approach
3. Internalisation Theory
4. Cross-border Transactions
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ساختار دولتي نياز دارند تا بتوانند هزينه ها و نقايص موجود و ناکارآمدي در ارتباط با ورود و فعاليت در يک 
.)Hennart, 1989; Wiliamson,1985( بازار خارجي را به حداقل برسانند

نظريه�مزيت�نسبي�هکشر�-�اوهلين1
از نظرعامل توليد سرمايه غني است، به صادرات  بر اساس نظريه هكشر- اوهلين، كشوري كه 
كاربر  كالاهاي  صادرات  به  است،  غني  كار  توليد  عوامل  نظر  از  كه  كشوري  و  سرمايه بر  كالاهاي 
انتقال  بر  علاوه  است  ممكن  باشند،  داشته  تحرك  دو كشور  بين  توليد  عوامل  اگر  مي پردازد. حال 
كالاي سرمايه بر از كشور اول به كشور دوم، اصل سرمايه نيز به دليل تفاوت در قيمت آن، به كشور 

.)Moosa, 2002( دوم منتقل شود؛ به طوري که منجر به توليد كالاهاي سرمايه بر در اين كشور شود

نظريه�دروني�سازي2
نظريه بنگاه، در مورد اين كه چرا بنگاه ها از مزيت هاي ذکرشده در كشور خودشان استفاده نكرده 
و اقدام به صادرات نمي کنند، توضيحي ارائه نمي دهد. همچنين اين نظريه قادر به بيان اين كه چه 
از  دروني كردن  نظريه  ازاين رو،  نيست.  نيز  مي شود،  پذيرفته  سرمايه گذاري  مقصد  به عنوان  كشوري 
سوي افرادي نظير كاسن3 )1979( مطرح شد. بر اساس اين نظريه، FDI به واسطه تلاش هاي بنگاه 
براي جايگزين كردن مبادلات بازاري با مبادلات داخلي، انجام مي گيرد. در حقيقت، با ايجاد يك بنگاه 
جديد، برخي از هزينه ها نظير وقفه زماني، چانه زني و عدم اطمينان قابل صرفه جويي است؛ بنابراين 

بنگاه، سرمايه گذاري مستقيم خارجي )FDI( را به صادرات ترجيح مي دهد.
نظريه هاي FDI به طور ضمني با سبک ورود به بازار خارجي مرتبط اند. در دهه 1960، نظريه هاي 
FDI بر انتخاب بين FDI و صادرات تمرکز کردند. در دهه 1970 نظريه دروني سازي سبک هاي ديگر 

ورود به بازار خارجي را شناسايي کرد که شامل اعطاي مجوز )تحت ليسانس(، فرانشيز، و همچنين 
قرارداد مقاطعه کاري مي شدند.

نظريه�تركيبي�دانينگ�4
نمايد، سه  به سرمايه گذاري مستقيم خارجي  اقدام  بنگاه  اين كه  براي  تئوري دانينگ  بر اساس 

1. Heckscher–Ohlin Comparative Advantage
2. Internalization
3. Casson
4. Dunning Eclectic Theory
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شرط بايد تأمين شود: 
• بايد در دارايي هاي غيرمشهود مزيت داشته باشد )مزيت مالكيتي(.

• استفاده از اين مزيت ها باصرفه تر از فروش يا اعطاي آن ها باشد )مزيت دروني سازي(.
• استفاده از اين مزيت ها با تركيبي از عوامل توليد در کشور ميزبان براي بنگاه باصرفه تر باشد 

)مزيت مكاني(.
براي انجام FDI بايد هر سه مزيت موقعيت مكاني، مالكيتي و دروني سازي وجود داشته باشد. 
مجموع  از  مزيت ها  اين  مجموع  مي کند،  سرمايه گذاري  به  اقدام  خارجي  شركت  يك  هنگامي که 

هزينه هاي سرمايه گذاري در خارج )نظير هزينه ارتباطات و اطلاعات(، بالاتر است.
امروزه بيش از گذشته بر اين نظر تأکيد شده است كه FDI مي تواند مانند تجارت در خدمت رشد 
و توسعه يك كشور قرار گيرد. صرف نظر از تأثيرات مستقل FDI و تجارت بر رشد كشورها، روابط 

متقابلي ميان اين دو وجود دارد، كه هنوز به طور كامل شناخته  نشده اند.  
يكي از دلايل اين امر، آن است كه نظريه  هاي تجارت و FDI مستقل از يكديگر شکل گرفته اند 
)UNCTAD, 2000(. نظريه  هاي جديد، تنها مزيت مكاني و مالكيتي را براي ايجاد انگيزة سرمايه گذاري 

اين نظريه  ها رفتار شرکت ها در قالب مدل هاي تعادل عمومي، كه سعي در توضيح  كافي مي دانند. 
چگونگي وضعيت تجاري اين شركت درصحنه تجارت بين المللي دارد را در نظر مي گيرند. در چنين 
وضعيتي، اگر سرمايه گذاري به عنوان جايگزيني براي صادرات و تجارت باشد، با كاهش محدوديت هاي 
 FDI تجاري كه به دليل يکپارچگي هاي اقتصادي به وجود مي آيند، كاهش مي يابد. چنين حالتي براي
افقي )كه در آن شرکت هاي خارجي، كالا يا خدمت مشخصي را به طور يكسان در بازارهاي خارجي 
توليد مي کنند(، قابل مشاهده است. اما اگر FDI مكمل صادرات و تجارت باشد، با ايجاد يكپارچگي 
نيز خواهد شد.  آن  افزايش  به  يكپارچگي، منجر  مابين کشورهاي عضو  تجارت  افزايش  و  اقتصادي 
اين حالت براي FDI عمودي كه در آن شرکت ها مراحل مختلف فعاليت توليدي خود را بر اساس 
مي کنند،  تقسيم  کشورهاست،  بين  توليد  عوامل  متفاوت  قيمت هاي  از  ناشي  كه  نسبي  مزيت هاي 
اقتصادي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي، به  ارتباط مابين يکپارچگي هاي  بنابراين  اتفاق مي افتد. 
نوع سرمايه گذاري خارجي بستگي خواهد داشت؛ به طوري که مطابق با ادبيات جديد، تعامل بين آن ها 

.)Helpman, 1984( زمينه ساز آثار متنوع در هم گرايي سرمايه گذاري و تجارت است
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راهبردهاي�ورود
روش هاي ورود به بازارهاي بين المللي، وسيله ارتباط محصولات يک شرکت با بازارهاي بين المللي 
هستند. انتخاب روش ها و راهبرد هاي ورود، نه تنها به ويژگي هاي محيطي يک کشور بستگي دارد، بلکه 

به ويژگي هاي يک شرکت و محصولاتش هم  بستگي پيدا مي کند. 
به  تعريف مي کنند: »توافقي ساختاري که  بدين گونه  را  اراميلي1 )2004( شيوه ورود  و  شارما 
سازمان اجازه مي دهد استراتژي توليد يا بازاريابي خود را در کشور ميزبان به انجام رساند. راهبرد هاي 
ورود، طيف گسترده اي را از صادرات تا سرمايه گذاري از آغاز در برگرفته و شرکت هاي بين المللي در 
شرايط مختلف راهبردهاي ورود متفاوتي را اتخاذ مي نمايند. بديهي است كه هريك از اين  روش ها 
دربردارنده ريسك، كنترل و مالکيت مختص به خود هستند. آن چه در اين پژوهش تحت عنوان راهبرد 
ورود معرفي مي گردد، عبارت است از انتخاب روش هاي ورود. هريك از کانال هاي ورود به بازارهاي 

خارجي، تبعات و پيامدهاي خاص خود را دارد كه ممكن است مثبت يا منفي باشند.
اساس دو ويژگي طبقه بندي  بر  را  بين المللي  بازارهاي  به  راهبردهاي ورود  کارکاينن2 )2005( 

نمود: 1( مکان استقرار تسهيلات و تجهيزات توليدي و 2( درصد مطلوب مالکيت در سرمايه گذاري.
بر اساس مکان استقرار تجهيزات توليدي، ورود به يک بازار خارجي، به دو روش عمده قابل حصول است:

• بنگاه مي تواند محصولاتي را که در خارج از کشور هدف توليدشده به آن کشور صادر نمايد )روش 
صادرات(.

• بنگاه مي تواند با انتقال منابعي چون فناوري، افراد يا مهارت ها به کشور هدف، به صورت مجزا و 
يا با ترکيب با منابع آن کشور، به توليد و فروش محصولات خود در آن بازار محلي بپردازد )روش هايي 

چون سرمايه گذاري مشترک، سرمايه گذاري سبز(.
نظريه هاي موجود درزمينه انتخاب روش هاي ورود را مي توان به دو دسته کلي نظريه هاي کيفي 
بيش ترند؛  تعداد  از حيث  و  بوده  مفهومي  عمدتاً  کيفي  نظريه هاي  نمود.  تقسيم  کمّي  نظريه هاي  و 

حال آن که نظريه هاي کمّي، عمدتاً مبتني بر نظريه بازي ها بوده و کم ترند.
ژائو3 )2005( در تحليلي بر مدل هاي کيفي، پنج مدل زير را به عنوان مهم ترين مدل هاي کيفي 

روش هاي ورود معرفي کرده است:

1. Sharma & Erramilli
2. Karkkainen
3. Zhao
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مدل مرحله توسعه )SD(1: اين مدل بيان مي دارد كه سابقه و تجربه بنگاه، تمايل به استفاده از 
روش هاي پيچيده تر را افزايش مي دهد.

مهم ترين  مبادله  هزينه هاي  كاهش  نظريه،  اين  مبناي  بر   :2)TCA( مبادله  هزينه  تحليل  مدل 
عامل انتخاب نوع روش ورود است. هنگامي که هزينه مبادله بالاست، تمايل به استفاده از روش هاي 

مشاركتي افزايش مي يابد و بالعكس.
است  معروف  نيز  گزينشي  نظريه  به  كه  نظريه  اين   :3)OLI( مالکيت  مکان،  دروني سازي،  مدل 
به اين نکته اشاره دارد كه تصميمات شيوه ورود، تحت تأثير مواردي چون مزاياي مالکيت، مزاياي 

دروني سازي و مزاياي مكاني و يا موقعيتي اتخاذ مي گردند.
تأکيد  و  بنگاه است  نظريه منبع محور  از  برگرفته  نظريه  اين   :4)OC( قابليت هاي سازمان  مدل 
مي کند كه تصميمات ورود بر اساس قابليت ها و توانمندي هاي شركت و باهدف جاري سازي و توسعه 

آن ها صورت مي پذيرد.
تصميم گيري صورت  فرآيند  بر  زيادي  تأکيد  اين مدل  در   :5)DMP( تصميم گيري  فرآيند  مدل 
مي پذيرد. آن چه اين مدل را از ساير مدل هاي پيشين متمايز مي کند، تأکيد بر بهينه سازي فرآيند 

تصميم گيري، به جاي محاسبه كارايي اقتصادي است.
منطق بين المللي شدن به تنهايي براي توضيح انتخاب مکان کافي نيست. بدين معنا که به طور 
کامل توضيح نمي دهد چرا يک شرکت ممکن است محصولش را به جاي صرفاً صادرات از کشور اصلي، 
در کشور ميزبان موقعيت يابي کند. پارادايم گزينشي دانينگ6 يک چارچوب کلي را ارائه مي دهد که 
جهت تعيين سبک فعاليت، مناسب ترين است. اين چهارچوب به پارادايم 7OLI نيز مشهور است؛ چون 
بحث مي کند سه شرط بايد به طور هم زمان تحقق يابند تا يک شرکت اقدام به سرمايه گذاري مستقيم 
 ،)O( 8اين سه شرط عبارت اند از: مزيت هاي ويژه مالکيت .)Dunning & Lundan, 2008( خارجي نمايد

1. Stage of Development
2. Transaction Cost Analysis
3. Ownership, Location, Internalization
4. Organization Capacity
5. Decision Making Process 
6. Dunning’s Eclectic Paradigm
7. OLI Paradigm
8. Ownership-specific Advantages
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 .)I( 2و مزيت هاي بين المللي شدن )L( 1مزيت هاي ويژه مکان
راهبرد گرينفيلد3 )سرمايه گذاري در پروژه هاي جديد( شامل عمليات شروع در کشور ميزبان از 
ابتدا است )Griffin & Pustay, 2013(. اين راهبرد نشان مي دهد كه شركت توانايي بسيار بيش تري در 
ساخت شركت هاي تابعه اي که نيازشان تبعيت مؤثر از راهبرد بين المللي است دارد. شركت ها مي توانند 
بهترين وجه نيازهاي خود را انتخاب و به ساخت امكانات مدرن و معاصر مبادرت ورزند. شرکت هايي 
كه باسابقه خوب به دنبال راهبرد گرينفيلد شروع به فعاليت خود در كشور ميزبان نمايند، لازم نيست 

براي مقابله با بدهي هاي موجود و يا مشكلات ناشي از فعاليت هاي گذشته اقدام كنند. 
مطالعات متعددي در مورد عوامل مؤثر بر روش هاي ورود انجام گرفته و هريک به معرفي برخي 
از عوامل و ارائه طبقه بندي خاصي پرداخته اند. در مدل ارائه شده توسط آگاراوال4 )1990( نيز اندازه 
مالکيت،  مزاياي  با  مرتبط  عوامل  از  مختلف  محصولات  توسعه  توانائي  و  بين المللي  تجربه  شرکت، 
عوامل  از  قراردادي  ريسک هاي  و  مکان  مزاياي  پارامترهاي  از  ريسک سرمايه گذاري  و  بازار  ظرفيت 
مرتبط با مزاياي دروني سازي شناخته شده اند. ضمن آن که شيوه هاي ورود نيز در مواردي چون عدم 
درگيري، صادرات، سرمايه گذاري مشترک، سرمايه گذاري به تنهائي5 و اعطاي مجوز طبقه بندي شده اند.

مهدوي و برخورداري )1387( به بررسي رابطه حقوق مالکيت فکري و جريان سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي در ايران پرداخته اند، که نتايج آن نشان از مثبت بودن اين رابطه در دوره )1383-1368( است. 
همچنين، نجارزاده و شقاقي شهري )1383( در مقاله اي نشان دادند که مالزي به دليل رشد اقتصادي 
بالا، اجراي برنامه هاي آزادسازي تجاري طي سال هاي گذشته، نرخ هاي تعرفه پايين و سياست آزادسازي 
ورود و خروج سرمايه بهترين وضعيت را ازلحاظ جذب سرمايه گذاري خارجي دارا بوده است. ايران بين 

43 کشور مورد مطالعه عضو سازمان کنفرانس اسلامي در مرتبه 35 قرار داشته است.
داودي و شاهمرادي )1383( نيز مقاله اي با عنوان »بازشناسي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاري 
تلفيقي« نشان دادند  الگوي  ايران و 46 کشور جهان در چارچوب يک  اقتصاد  مستقيم خارجي در 
که توجه به زيرساخت هاي قانوني، تشويق و تقويت سرمايه گذاري بخش خصوصي، توجه به کارايي و 
بهره وري سرمايه گذاري هاي انجام شده در زيرساخت ها و در تحقيق و توسعه، توجه به کارايي، بهره وري 
و سطح مهارت نيروي کار و اقداماتي در جهت افزايش ثبات سياسي کشور مي توانند به جذب بيش تر 
1. Location-specific Advantages
2. Internationalisation Advantages
3. Greenfield Strategy
4. Agarawal
5. Sole Venture
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سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران منجر شوند.
شاه آبادي و محمودي )1385( در مطالعه اي به بررسي تعيين کننده هاي سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي پرداختند. نتايج ايشان حاکي است که منابع طبيعي، سرمايه انساني و زيرساخت ها به صورت 
مستقيم و معنادار برجذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي ايران مؤثرند. عامل »باز بودن اقتصاد«، تأثير 
مثبت اما بي معنا و عامل »نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي« نيز تأثير منفي و بي معنايي 

برجذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي ايران داشته اند.
بر سرمايه صورت مي پذيرد و  به بررسي کنترل هايي که  آسيودا و لين1 )2003( در يک مقاله 
تأثير آن بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي پرداخته اند. در اين مقاله بر تأثيرات آزادسازي جريان هاي 
از کشورهاي آسياي شرقي مورد  اقتصادي تعدادي  کوتاه مدت تمرکز شده و واقعه هاي شگفت انگيز 
بررسي قرارگرفته که مزاياي بازار آزاد را برجسته مي کند. در اين مقاله متخصصان برجسته اقتصادي 
در مورد سياست هاي مخالف آزادسازي حساب سرمايه استدلال کرده اند و طرفداران کنترل سرمايه 
ادعا مي کنند که جريان هاي کوتاه مدت مي توانند اثرات بي ثبات کننده روي يک کشور داشته باشند. در 
مقاله ديگري تحت عنوان دموکراسي، سرمايه گذاري مستقيم خارجي و منابع طبيعي که توسط همين 
نويسندگان تنظيم شده است، مطالعات تجربي که به بررسي تأثير دموکراسي بر سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي )FDI( مي پردازد به ارتباط بين دموکراسي و FDI توجه نشان داده است. اين مقاله با استفاده 
از يک مدل خطي اين نتيجه را ارائه داده است که دموکراسي ترويج مي دهد FDI را اگر و فقط اگر 
ارزش سهام مواد معدني و نفتي درمجموع صادرات کمتر از ارزش بحراني باشد و همچنين اين نتيجه 

حاصل شد که تأثير دموکراسي بر FDI به اندازه و نه نوع منابع طبيعي بستگي دارد.
دسويسا2 )2003( در مطالعه اي تحت عنوان »سرمايه گذاري مستقيم خارجي، دموکراسي و توسعه« با 
تأکيد بر نقش سرمايه گذاري مستقيم خارجي و دموکراسي در توسعه اقتصادي، آثار دموکراسي را بر رشد 
اقتصادي مورد آزمون قرار داده است. درنتيجه، سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي تواند يک نقش حمايتي 
براي دموکراسي بازي کند و رشد اقتصادي به مراتب بالاتري را نسبت به سرمايه داخلي به همراه داشته باشد.

آسيودا )2002(3 در مطالعه اي با استفاده از داده هاي مقطعي، 71 کشور درحال توسعه را مورد 
اقتصاد،  باز بودن  اين مطالعه نشان داد در دوره مورد بررسي، متغيرهاي  نتايج  بررسي قرار داد که 

زيرساخت ها و نرخ بازگشت سرمايه، تأثيرات معناداري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارند.

1. Asiedu & Lin
2. De Soysa
3. Asiedu



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
کم

و ي
م 

ست
 بي

ال
س

3 
ره

ما
ش

13
95

يز 
پاي

160

عبدالرحمان )2002( 1در مقاله اي به اين نتيجه رسيد که عوامل تعيين کننده جريان سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي در عربستان، عوامل اقتصادي، سياسي و اجتماعي هستند و سطح فعاليت هاي اقتصادي 
اقتصادي  محيط  و  اقتصاد  بودن  باز  درجه  سرمايه،  بازگشت  ساختار  با  مرتبط  متغيرهاي  با  همراه 
نيز به عنوان عوامل مؤثر بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي تلقي مي شوند. سرمايه گذاري داخلي اثر 
منفي و معناداري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد و آثار ريسک هاي سياسي- اجتماعي اساساً 
معنادارند و با افزايش ريسک جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي کاهش يافته است. سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي عامل مهمي در رشد و توسعه اقتصادي، رفع شکاف پس انداز، سرمايه گذاري، انتقال 
فنّاوري، دانش فني و شيوه هاي نوين مديريتي محسوب مي شود. فطرس و امامي )1390( در پژوهشي 
به بررسي برخي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي ازجمله، حمايت از حق ثبت 
اختراع در ايران پرداخته اند. حق ثبت اختراع امتيازي است که در دولت و يا مؤسسه خاص دريک 
کشور به مبتکران و مخترعان براي ايجاد ابداع نويني که ازلحاظ اقتصادي حائز اهميت باشد، اهدا 
اقتصادي،  انساني، منابع طبيعي، زيرساخت هاي  نيروي  تأثير عواملي چون  اين پژوهش  مي کند. در 
درجه باز بودن اقتصاد، نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي با استفاده از روش خود توضيح 
برداري با وقفه هاي گسترده بر سرمايه گذاري مستقيم، مورد بررسي قرارگرفته است؛ که نتايج حاصل 
از آن نشان مي دهد نيروي انساني، منابع طبيعي، زيرساخت هاي اقتصادي، درجه باز بودن اقتصاد و 
حمايت از حق ثبت اختراع، اثر مثبت و معناداري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد. اندازه دولت 
اثر منفي و معناداري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد. همچنين، تصويب قانون جديد حمايت 
و گسترش سرمايه گذاري مستقيم خارجي در سال1381، تأثيري مثبت و معنادار بر سرمايه گذاري 

مستقيم خارجي داشته است. 
اين است که شرکت  بر  اشاره مي کنند فرض بيش تر پژوهش ها  بنيتو، ولچ و پترسن2 )2009( 
به کار  ميزبان خاص  در يک کشور  فعاليت خارجي  در جهت شيوه  را  چند مليتي يک سبک خاص 

مي گيرد؛ درحالي که مشاهده شيوه کسب وکار يک واقعيت درهم ريخته تر را آشکار مي سازد.
مورشت، شرام و برنارد3 )2010( نيز به عوامل خارجي توجه نموده و آن ها را به شش بعد فاصله 
رقابتي کشور  موقعيت  و  قانوني  ميزبان، محيط  قطعيت محيط کشور  عدم  بازار،  فرهنگي، جذابيت 

ميزبان و فرهنگ کشور مادر دسته بندي مي نمايد.

1. Abdol-rahman
2. Benito, Welch & Petersen
3. Morschett, Schramm & Bernhard
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کچ1 )2001( مدل خود را با عنوان فرايند انتخاب روش ورود به بازار با در نظر گرفتن عوامل محيطي 
و دروني کسب وکار معرفي نمود. وي مدل خود را بيش تر توصيفي مي داند تا تجويزي و آن را به دودسته 
عوامل كلي تقسيم كرده است. يكي عواملي كه مرتبط با انتخاب بازارند و دسته ديگر عواملي كه مرتبط با 
فرآيند انتخاب روش ورود هستند. وي تأکيد مي کند اين عوامل را با مرور ادبيات حوزه روش ورود و هفده 
سال تجربه مشاوره در اين خصوص استخراج نموده است. او عوامل مؤثر بر انتخاب بازار و روش ورود به 

بازار را در سه گروه طبقه بندي كرده است: عوامل دروني، عوامل بروني و عوامل ترکيبي.
هرناندز و نيتو2 )2015( رابطه بين فاصله تنظيم نهادي و انتخاب حالت ورود بين المللي را تجزيه وتحليل 
کرده اند. اين مطالعه، با توجه به موقعيت نسبي کشور مبدأ و مقصد، امکان وجود اثر نامتقارن فاصله نهادي 
را بررسي مي کند. نتايج، با استفاده از يک پايگاه داده از شرکت هاي اروپايي و فن هاي تجزيه وتحليل چند 
سطحي، نشان مي دهد که ورود در کشورهاي با سطوح پايين تر از توسعه نظارتي نياز به تعهد منابع پايين تر 
است. در مقابل، ورود در کشورهايي با سطوح بالاتر توسعه نظارتي وابسته به تعهد منابع بالاتري است. اين 

يافته ها نشان مي دهد که جهت فاصله نهادي براي انتخاب حالت ورود بين المللي مهم است.
پژوهش هاي شيه و وو )2012( نشان مي دهد که نوع صنعت اثر تعديل گري بر رابطه بين مکان 
براي  مديريتي  هم  و  نظري  ديدگاه  از  هم  آن ها  تعميم يافته  مدل  ندارد.  ورود  راهبرد  و  جغرافيايي 
تأثير معنادار ريسک کشور،  بيانگر  يافته هاي آن ها  دارد.  اجرايي  نتايج  و ميهمان  کشورهاي ميزبان 

فاصله فرهنگي، نرخ ارز، شدت رقابت، مقدار سرمايه گذاري و مدت زمان بر راهبرد ورود دارد.
با استفاده از داده هاي سطح شرکتي مربوط به شرکت هاي  تکين کورو3 )2012( در مطالعه اي 
اين ديدگاه  با  چندمليتي سوئدي در سراسر جهان در بخش هاي توليدي طي دوره 1998-1987، 
که هزينه هاي تجارت اثرات نامتقارن در روش توسعه خارجي شرکت دارند، معتقد است که کاهش 
نتايج  )M & A( مي شود.  تمليک4  و  ادغام  از طريق  ورود  انتخاب روش  موجب  تجارت،  هزينه هاي 
پژوهش اندرسون و سادرلند5 )2015( به طور گسترده اي از ادبيات نظري در حال رشد در راهبرد ورود 
شرکت هاي چندمليتي در جهان حمايت مي کند و استدلال مي کند که تمليک، روش ابتدايي ورود به 
بازار جهت حفظ دارايي هاي راهبردي در بازارهاي توسعه يافته است. همچنين، تأثير مالکيت دولتي بر 

حفظ دارايي هاي راهبردي به ويژه در دوره پس از بحران مالي جهاني تشديد شده است.
1. Koch
2. Hernandez & Nieto
3. Tekin-Koru
4. Merger & Acquisition )M&A(
5. Anderson & Sutherland
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با توجه به نظريه نسبي هکشر-اوهلين در خصوص کالاهاي سرمايه بر و کاربر و نقش فناوري در 
سرمايه گذاري خارجي و همچنين نظريه ترکيبي لانينگ که تاکيد بر مزيت هاي مالکيتي، دروني سازي 
و مزاياي مکاني )جغرافياي( جهت تعيين راهبرد ورود به بازارهاي خارجي و سرمايه گذاري مستقيم 
خارجي دارد، و براساس پيشينه پژوهش فوق الذکر، فرضيات اين پژوهش به شرح ذيل تدوين شده است:

فرضيه اول: راهبرد ورود حداقلي شرکت هاي چندمليتي بر ميزان سرمايه اوليه آن ها تأثير منفي دارد. 
فرضيه دوم: سطح فنّاوري شرکت تابعه خارجي با ميزان سرمايه اوليه آن ها رابطه مثبت دارد.

چندمليتي  شرکت هاي  باشد،  بالاتر  خارجي  تابعه  شرکت  فنّاوري  سطح  هرچه  سوم:  فرضيه 
راهبرد هاي ورود با درصد مالکيت بيش تر را ترجيح مي دهند.

روش�پژوهش
اين پژوهش در پي بررسي روش هاي ورود و نحوه مالکيت شرکت هاي چندمليتي )MNCs( و تابعه 
خارجي در ايران و ارتباط آن با ميزان سرمايه اوليه آورده شده توسط شرکت مادر و همچنين ارتباط 

نوع صنعت و فنّاوري با راهبرد ورود شرکت هاي خارجي به بازار ايران است. 
پژوهش  اين  نمونه هاي  است.  ايران  در  تابعه خارجي  پژوهش، شامل شرکت هاي  آماري  جامعه 
شامل 123 شرکت خارجي فعال در ايران است که از داده هاي ثانويه موجود در فهرست شرکت هاي 
تابعه خارجي در ايران که توسط سازمان سرمايه گذاري خارجي و کمک هاي فني و اقتصادي ايران که 
در سال 1394 انتشار يافته، استفاده  شده است. در اين پژوهش از ابزارها و فن هاي آماري همچون 
همبستگي و رگرسيون لجستيک و سلسه مراتبي براي اندازه گيري و تحليل روابط ميان متغيرها و تأثير 

آن ها بهره گرفته شده است. اصطلاحات و تعاريف متغيرهاي پژوهش به شرح ذير است:
امکانات و ديگر دارايي هاي خود را در  )MNCs(: شرکت هايي هستند که  شرکت هاي چندمليتي 
حداقل يک کشور ديگر غير از کشور خود داشته باشند، مانند شرکت هايي که دفاتر و يا کارخانه توليدي 
در کشورهاي ديگر دارند. شرکت هاي چندمليتي به طورکلي براي ارائه کمک هاي فني، آموزش و ساير 
.)Foss & Pederson 2002( اطلاعات به منظور بالا بردن کيفيت محصولات تأمين کنندگان ايجادشده اند

شرکت تابعه خارجي1: شرکت تجاري است در کشوري که به طور مستقيم يا غيرمستقيم تحت مالکيت 
و يا کنترل يک فرد از کشوري ديگر است و به ميزان 10 درصد يا بيش تر از سهام داراي حق رأي را براي يک 
شرکت تجاري ثبت شده و يا يک شرکت مشابه علاقه مند ثبت نشده، اداره مي کند، که اغلب به عنوان راهي 

1. Foreign Affiliates
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 .)Makino & Delios 1996( براي انتقال دانش از شرکت مادر به شرکت تابعه استفاده مي شود
روش سرمايه گذاري سبز1: سرمايه گذاري شرکت خارجي در پروژه هاي جديد در کشور ميزبان که 
قبلًا در آن رشته فعاليتي انجام  نشده باشد. در بسياري از موارد، سرمايه گذاري سبز، پروژه اي است 
که فاقد هرگونه محدوديت هاي تحميل شده کار قبلي است. به عبارتي سرمايه گذاري هاي جديد که 
به موجب آن شرکت اساساً از ابتدا ايجاد شده است )Harzing, 2002(. در اين نوع از سرمايه گذاري 
مستقيم خارجي، يک شرکت مادر با ساختن زيرساخت ها و امکانات جديد، پروژه جديدي را در يک 
کشور خارجي شروع مي کند. علاوه بر اين، اکثر شرکت هاي مادر با استخدام نيروي کار جديد، اشتغال 

بلندمدت را نيز در کشور خارجي افزايش مي دهند.
شرکت زيرمجموعه با مالکيت کامل2: شرکت هايي که 100 درصد سهام يا مالکيت آن ها در اختيار 
شرکت مادر خارجي باشد، مالکيت کامل ناميده مي شوند. شرکت هاي با مالکيت کامل در کشورهاي 
پيشرفته، شرکت هايي هستند که مربوط به فروش محصولات يا ارائه خدمات هستند و معمولًا به سطح 

.)Anand & Delios, 1996( بيش تري از سرمايه گذاري نياز دارند
شرکت مشارکتي3: سرمايه گذاري اشتراکي شامل انتقال سرمايه از کشور مادر به کشور ميزبان است 
.)Sengupta,1998( و بنابراين به عنوان بخشي از پديده کلي سرمايه گذاري خارجي در نظر گرفته مي شود

شرکت زيرمجموعه با مالکيت حداکثري4: شرکت هايي هستند که مالکيت سهام برابر يا بيش از %50  
 .)Delios & Beamish, 2001( از سهام آن ها به جز مالکيت 100% متعلق به شرکت مادر خارجي باشد

شرکت زيرمجموعه با مالکيت برابر5: شرکت هاي وابسته اي هستند که 50% از سهام يا مالکيت 
 .)Pan & Chi, 1999; Rasouli et al., 2010( آن ها متعلق به شرکت مادر خارجي باشد

شرکت زيرمجموعه با مالکيت حداقلي6: به شرکت هايي که کم تر از 49% از سهام يا مالکيت آن ها 
.)Pan & Chi,1999( در اختيار شرکت مادر خارجي باشد گفته مي شود

سرمايه اوليه7: منظور سرمايه اوليه آورده شده توسط سرمايه گذار يا شرکت مادر خارجي است. 
سرمايه شرکت با محاسبه ارزش دارايي ها منهاي بدهي هاي آن اندازه گيري مي شود. سرمايه به عنوان 

1. Greenfield
2. Wholly Owned Subsidiary )WOS(
3. Joint Venture)JV(
4. Majority Owned Subsidiary )MaOS(
5. Co-owned Subsidiary )COS(
6. Minority-owned Subsidiary )MiOS(
7. Primary Capital
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يک متغير جهت بررسي رابطه آن با روش ها و راهبرد هاي ورود و همچنين تأثيرات آن در عملکرد و 
.)Pan & Chi, 1999( بقاي شرکت هاي وابسته اندازه گيري مي شود

در  آن  از  مي تواند  شرکت  که  است  کليدي  منابع  از  يکي  به عنوان  فنّاوري  فنّاوري:  پيچيدگي 
بازارهاي خارجي استفاده کند. انتظار مي رود شرکت هاي با سطح فنّاوري پايين، تمرکز بيش تري بر 
روي بازارهاي داخلي از خود نشان دهند. شرکت هاي غيرفعال درزمينه فنّاوري، به خروج از بازارهاي 

.)Dhanaruj & Beamish , 2003; Archibugi & Lammarino, 1999( بين المللي محکوم هستند
ارتباط ميان ميزان پيچيدگي فنّاوري و نوع روش ورود به بازار و همچنين ميزان سرمايه اوليه 
آورده شده توسط سرمايه گذاران، از جمله مباحثي است که در پژوهش هاي متعدد مورد اندازه گيري 

و تحليل قرارگرفته است.

توصيف�و�تحليل�داده�ها�و�يافته�ها
و آشنايي  قرارگرفته است  بهتر ماهيت جامعه اي که در پژوهش موردمطالعه  به منظور شناخت 
بيشتر با متغيرهاي پژوهش، قبل از تجزيه وتحليل داده هاي آماري لازم است اين داده ها توصيف شوند. 
همچنين توصيف آماري داده ها، گامي در جهت تشخيص الگوهاي حاکم بر آن ها و پايه اي براي تبيين 

روابط بين متغيرهايي است که در پژوهش به کار مي رود.

جدول 3: گروه بندي داده هاي پژوهش بر اساس راهبرد ورود و منطقه جغرافيايي شرکت مادر )سال 94(

منطقه�جغرافيايي
راهبرد�ورود

MiOS COOS MaOS Buyback

اروپا 58 8 19 13
آسيا 10 0 1 0

آمريکا 0 0 4 0
آفريقا 1 0 0 0

خاورميانه 2 0 2 1
ساير مناطق 2 0 2 0

جمع 73 8 28 14
% %59 %7 %23 %11

منبع: يافته هاي پژوهش
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راهبرد و روش هاي ورود شرکت هاي سرمايه گذار خارجي در ايران به تفکيک نحوه مالکيت و مناطق 
جغرافيايي شرکت مادر در جدول )3( آمده است. بيش ترين نوع مالکيت و روش استفاده توسط سرمايه گذاران 
مربوط به مالکيت حداقلي است که 59 درصد از شرکت هاي خارجي سهم پايين تر از 50% را در مالکيت و 
کنترل شرکت وابسته خارجي مستقر در ايران دارند. تنها 23 درصد از شرکت هاي تابعه خارجي در ايران 
داراي مالکيت حداکثري شرکت مادر سرمايه گذارند. سهم بيع متقابل نيز از کل مجموع 123 پروژه و شرکت 
خارجي 11 درصد است که اين نوع سرمايه گذاري بيش تر در بخش نفت و گاز و معادن صورت پذيرفته است.

 

 

 هایافتهو  هاداده و تحلیل توصیف
وتحلیل قرارگرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه موردمطالعهای که در پژوهش منظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه

ای و پایه هاآنها، گامی در جهت تشخیص الگوهای حاکم بر ها توصیف شوند. همچنین توصیف آماری دادههای آماری لازم است این دادهداده
 رود.برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می

 
 (94سال ورود و منطقه جغرافیایی شرکت مادر ) راهبردبر اساس  ی تحقیقهاداده بندیگروه: 3جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

آمده  فوقجدول خارجی در ایران به تفکیك نحوه مالکیت و مناطق جغرافیایی شرکت مادر در  گذارسرمایه هایشرکتورود  هایروشو  راهبرد
 مخارجی سه هایشرکتدرصد از  59مربوط به مالکیت حداقلی است که ان گذارسرمایهو روش استفاده توسط مالکیت  نوعترین است. بیش

تابعه خارجی در ایران دارای  هایشرکتدرصد از  23را در مالکیت و کنترل شرکت وابسته خارجی مستقر در ایران دارند. تنها  %50از  ترپایین
درصد است که این نوع  11پروژه و شرکت خارجی  123سهم بیع متقابل نیز از کل مجموع  ند.گذارسرمایهمالکیت حداکثری شرکت مادر 

 تر در بخش نفت و گاز و معادن صورت پذیرفته است.بیش گذاریسرمایه

 
 چندملیتی خارجی در ایران هایشرکتورود  هایروش ایدایره: نمودار 3شکل 

MaOS: Majority Owned Subsidiaries Joint Venture )JV(, MiOS: Minority Owned Subsidiaries JV,  
CoOS: Co-Owned Subsidiaries JV 

مالکیت حداقلی  
MiOS

مالکیت برابر  
CoOS

مالکیت حداکثری  
MaOS

بیع متقابل    
Buyback

1

2

3

4

 ییایجغراف منطقه
 ورود راهبرد

MiOS COOS MaOS Buyback 
 13 19 8 58  اروپا
 0 1 0 10  آسیا

 0 4 0 0  آمریکا
 0 0 0 1  آفریقا

 1 2 0 2  خاورمیانه
 0 2 0 2  سایر مناطق

 14 28 8 73  جمع
%  59% 7% 23% 11% 

شکل 3: نمودار دايره اي روش هاي ورود شرکت هاي چندمليتي خارجي در ايران
MaOS: Majority Owned Subsidiaries Joint Venture )JV(, MiOS: Minority Owned Subsidiaries JV, 

CoOS: Co-Owned Subsidiaries JV

نحوه طبقه بندي و تقسيم بندي روش هاي ورود در شکل )3( براي تسهيل شناخت تفاوت آماري 
اين روش ها با استفاده از نمودار دايره اي نمايش داده شده است. جدول )4( تعداد شرکت هاي وابسته 
خارجي را به تفکيک قاره اي در هر طبقه از صنايع نشان مي دهد. بيش ترين سرمايه گذاري مستقيم، 
در بخش صنايع شيميايي و ماشين آلات بوده است و کم ترين نيز در حوزه داروسازي است که تنها يک 
شرکت خارجي کل نمونه هاي اين پژوهش است. درمجموع، کشورهاي اروپايي با بيش از 80 درصد، 
بيش ترين سهم را در سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران را به خود اختصاص داده اند و در رتبه 
دوم نيز کشورهاي آسيايي قرار دارند. با توجه به اين داده ها، کشورهاي آفريقايي کم ترين سهم را در 

سرمايه گذاري در ايران دارند.
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جدول 4: وضعيت شرکت هاي وابسته خارجي در ايران به تفکيک نوع صنعت و منطقه جغرافيايي )سال 94(

کشور
صنعت

جمعسايرخاورميانهآفريقاآمريکاآسيااروپا

121100317شيميايي
5100006پلاستيک
112010014الکترونيک

7200009خودرو
3000003رنگ
1000102هتل

2000002لوازم خانگي
101000011ساختمان
7010008غذايي
6000006فلزات

142001017ماشين آلات
100001112پارچه
1100002سيمان
2020105معدن

4000004نفت وگاز
2100104کشاورزي
1000001دارويي

98114154123جمع کل
100%3%4%1%3%9%80%درصد

منبع: يافته هاي پژوهش

اطلاعات داده هاي موردنياز اين پژوهش عمدتاً از منابع و روش هاي زير جمع آوري شده است: الف( 
براي جمع آوري اطلاعات مرتبط با پيشينه پژوهش و آشنايي بيش تر پژوهشگر با جزئيات موضوع، 
اينترنتي  پايگاه هاي  و  لاتين  و  فارسي  مقالات  از  دريافتي  اطلاعات  کتابخانه اي،  مدارک  و  اسناد  از 
و  ثانويه شامل داده هاي موجود  استفاده شده است. ب( داده هاي  با موضوعات  و سايت هاي مرتبط 
قابل دسترس مربوط به شرکت هاي وابسته خارجي در ايران با توجه به نوع و روش سرمايه گذاري و 

نوع صنعت و ساير اطلاعات موجود و مرتبط با اين پژوهش.
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جدول 5: آمار توصيفي متغيرها

تعداد�نمونهانحراف�معيارميانگينمتغيرها
0/46910/16795123مالکيت خارجي

0/230/421123تابعه با مالکيت حداکثري
0/590/493123تابعه با مالکيت حداقلي

0/070/248123تابعه بامالکيت برابر
0/110/319123بيع متقابل
7/91921/85657123سرمايه اوليه

0/30080/46049123فناوري
منبع: يافته هاي پژوهش

به منظور تشخيص روابط معني دار بين متغيرهاي مدل، از تحليل همبستگي پيرسون استفاده  شده 
و نتيجه آن در جدول )5( قابل مشاهده است. 

نتايج آزمون همبستگي متغيرها نشان دهنده ارتباط مثبت و معني دار سرمايه اوليه سرمايه گذاران 
با درصد مالکيت و روش ورود آن ها به بازار ايران است. همچنين هيچ گونه همبستگي بين فنّاوري و 

نوع مالکيت يافت نشد.
قدرت رابطه خطي بين متغيرهاي مستقل توسط شاخصي اندازه گيري مي شود که تلورانس ناميده 
مي شود. مقدار تلورانس بين 0 و 1 متغير است. مقدار نزديک به صفر)کمتر از 0.1( معرف آن است 
که يک متغير مستقل تقريباً يک ترکيب خطي از ساير متغيرهاي مستقل است يعني داده ها داراي 
روابط خطي مشترک چندگانه هستند. مقدار نزديک به يک معرف آن است که متغير موردنظر تابع 

خطي از ديگر متغيرها نيست.
مقادير تلورانس به دست آمده براي کليه عامل ها مشخص است. در آزمون هم خطي ميان متغيرها1 
نيز مقدار تلورانس به دست آمده براي تمام عوامل کمتر از يک است. مقادير به دست آمده بيانگر آن است 

که بين هيچ کدام از متغيرهاي مستقل رابطه خطي مشترک چندگانه وجود ندارد.

1. MultiCollinearity
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جدول 6: نتايج آزمون همبستگي متغيرهاي پژوهش

F_OWNERMaOSMiOSCOOSBuybackCapitalTECHمتغيرها

1مالکيت خارجي
1٭٭0/757مالکيت حداقلي 
1٭٭0/656-٭٭0/732-مالکيت حداکثري

1ا٭٭0/319-0/0520/143مالکيت برابر 
0/0951-٭٭0/433-٭0/195--بيع متقابل

1٭٭0/0820/258٭٭0/452-٭٭0/285٭٭0/392سرمايه
0/0680/0381-0/0600/0380/115-0/005-فناوري

**. همبستگي معنادار در سطح 0/01.          *. همبستگي معنادار در سطح 0/05
منبع: يافته هاي پژوهش

الف: رگرسيون چندگانه )سلسله مراتبي( 
در اين قسمت آزمون فرضيات پژوهش ازجمله رابطه ميان فنّاوري و نوع مالکيت و نوع صنعت  
با ميزان سرمايه ارائه مي شود. براي پاسخ به اين پرسش ها از روش رگرسيون چندگانه استفاده شده 
است. بنابراين، پيش از انجام تحليل رگرسيون بايد شرايط زير را بررسي کرد: استقلال خطاها )تفاوت 
بين مقادير واقعي و مقادير پيش بيني شده توسط معادله رگرسيون( از يکديگر. درصورتي که فرضيه 
استقلال خطاها رد شود و خطاها با يکديگر همبستگي داشته باشند، امکان استفاده از رگرسيون وجود 
ندارد. به منظور بررسي استقلال خطاها از يکديگر از آماره دوربين- واتسون1 استفاده مي شود. دامنه 

تغيير اين آماره از 0 تا 4 و معمولًا محدوده 1/5 تا 2/5 لحاظ مي شود.
همان گونه که در جدول )7( نمايش داده شده است، مدل شماره 1 که شامل متغيرهاي کنترلي 
است، داراي ضريب تعيين پايين )0/195( است که در مدل 2 و با افزودن متغيرهاي مستقل، اين 

آماره )0/404( بهبود مي يابد و معني داري مدل نيز در سطح اطمينان 99 درصد است.

1. Durbin- Watson
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جدول 7: نتايج مدل هاي رگرسيون چندمتغيره جهت تحليل متغير لگاريتم سرمايه اوليه

M
od

el

R
 R

Square
 Adjusted
R Square

 Std.
 Error

Change Statistics
Durbin-
Watson R Square

Change
 F

Change
df1 df2

 Sig. F
Change

1 0/442 0/195 0/073 1/78707 0/195 1/605 16 106 0/080

2 0/635 0/404 0/250 1/60767 0/209 3/775 9 97 0/000 2/161

c. Dependent Variable: Ln_Capital

منبع: يافته هاي پژوهش

جدول 8: نتايج تحليل واريانس )ANOVA( مدل هاي رگرسيون چندگانه )سرمايه اوليه(

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 81/995 16 5/125 1/605 0/080
2 169/810 25 6/792 2/628 0/000

a. Dependent Variable: Ln_Capital

بيانگر معني داري مدل F=2/628( 2( در سطح 99 درصد است  نتايج جدول تحليل واريانس، 
که شامل کليه متغيرهاي مستقل و کنترلي پژوهش است. درحالي که مدل يک متشکل از متغيرهاي 

کنترلي نوع صنعت است.  

جدول 9: تحليل رگرسيوني چندگانه )سلسله مراتبي( بر اساس متغير وابسته سرمايه اوليه

مدل�1مدل�2
متغيرها

Sig.tBetaSig.tBeta

0/00011/5370/00018/226)Constant(
پلاستيک0/3880/8670/0830/9890/0140/001
الکترونيک0/726-0/351-0/0380/811-0/239-0/027
خودرو0/1011/6550/1680/4010/8440/088
رنگ0/837-0/206-0/0180/263-1/125-0/105
هتل0/0252/2840/2080/3041/0330/094
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ادامه جدول 9: تحليل رگرسيوني چندگانه )سلسله مراتبي( بر اساس متغير وابسته سرمايه اوليه

مدل�1مدل�2
متغيرها

Sig.tBetaSig.tBeta

لوازم خانگي0/4240/8030/0710/4560/7480/068
ساختمان0/7160/3650/0400/448-0/762-0/081
غذايي0/1851/3340/1400/6320/4800/049
فلزات0/2781/0910/1120/3980/8480/084
ماشين آلات0/9910/0120/0010/215-1/248-0/143
پارچه0/2101/2620/1420/935-0/0820/009
سيمان0/9410/0740/0060/438-0/779-0/071
معدن0/0004/0230/4220/0013/3700/327
نفت و گاز0/465-0/734-0/0650/780-0/300-0/027
کشاورزي0/3450/9480/0910/765-0/300-0/029
دارويي0/732-0/343-0/0280/653-0/450-0/040
مالکيت حداکثري0/0013/3430/318
مالکيت برابر0/0571/9250/161
بيع متقابل0/0003/8980/343
فناوري0/0112/5840/294
آسيا0/2741/1000/094
آمريکا0/420-0/810-0/076
آفريقا0/289-1/066-0/087
خاورميانه0/028-2/226-0/198
ساير0/649-0/457-0/039

123123N
0/4040/195R Square
0/2500/073Adjested R Square
0/2090/195R Square Change
2/6281/605F آماره
0/0000/080.Sig

منبع: يافته هاي پژوهش
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مالکيت   )t=3/898( معني دار  و  مثبت  ارتباط  نشان دهنده   )9( جدول  رگرسيوني  مدل  نتايج 
حداقلي و بيع متقابل با ميزان سرمايه اوليه سرمايه گذار خارجي است. همچنين، نوع فنّاوري و مکان 

جغرافيايي شرکت مادر در ميزان سرمايه گذاري اوليه آن ها در ايران تأثيرگذار بوده است.
در  را  کم تري  سرمايه  اوليه  مبلغ  خاورميانه  از  خارجي  سرمايه گذار  شرکت هاي  که  به گونه اي 

مقايسه با ساير کشورها و قاره ها جهت سرمايه گذاري مستقيم در ايران استفاده نموده اند.
ب:�رگرسيون�لجستيک�دووجهي�1براي�تحليل�روش�ورود�مالکيت�اقليتي�)حداقلي(�سهام�
در اين بخش، آزمون فرضيه رابطه ميان سرمايه، فنّاوري و مکان جغرافيايي شرکت مادر با روش 
ورود مالکيت حداقلي مورد تحليل قرار مي گيرد. متغير وابسته يک متغير مجازي است براي روش 
از 50% باشد عدد 1 و در  ورود مالکيت حداقلي در صورتي که درصد مالکيت شرکت نمونه کمتر 
غيراين صورت صفر تعلق مي گيرد. متغيرهاي مستقل شامل 1( لگاريتم سرمايه2: لگاريتم سرمايه اوليه 
آورده شده توسط شرکت مادر خارجي جهت FDI در ايران، 2( فنّاوري3: يک متغير مجازي است براي 
تعيين ميزان پيچيدگي فنّاوري با توجه به نوع محصول ارائه شده توسط شرکت سرمايه گذار خارجي. 
براي نمونه هاي با فنّاوري پيچيده عدد 1 و در غيراينصورت عدد صفر در نظر گرفته شده است، 3( 
مکان جغرافيايي: اين متغير بر اساس محل جغرافيايي شرکت مادر سرمايه گذار و به تفکيک قاره اي 
تعريف شده است و درمجموع 6 منطقه جغرافيايي شامل اروپا، آسيا، آمريکا، آفريقا، خاورميانه و ساير 

را در برمي گيرد. هريک از اين مناطق به صورت متغير مجازي )0 و 1( تعريف شده اند.

جدول 10: نتايج آزمون رگرسيون لجستيک براي اندازه گيري رابطه متغيرها با مالکيت حداقلي

B S.E. Wald df Sig. Exp)B(

Step 0 Constant 0/378 0/184 4/250 1 0/039 1/460

منبع: يافته هاي پژوهش

را نشان  والد معني دار بودن حضور هر متغير مستقل در معادله  آماره  در رگرسيون لجستيك، 
مي دهد. درنتيجه آماره والد معادل آماره T در رگرسيون خطي است. درواقع آماره والد به معناي بتا 
و ضريب رگرسيوني متغير كه در آن، فرض صفر را به آزمون مي گذارد كه مقدار تمامي bها برابر با 

1. Binary Logestic Regression
2. Ln_Capital
3. Technology
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صفر است. يعني ميزان تأثير تمامي متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته برابر صفر است. پس اگر قرار 
است فرض صفر را رد كنيم، مقدار حداقل يكي از bها نبايد صفر باشد. نکته اي كه وجود دارد اين 
است كه زماني كه مقدار بتا بزرگ باشد، مقدار والد اريبي پيدا مي کند و توقعي كه درجه آزادي يك 
متغير برابر با عدد يك باشد، در آن صورت مقدار آماره والد از جذر نسبت ضريب رگرسيوني )b( آن 
متغير به خطاي استاندارد )SE( آن به دست مي آيد. اما براي متغيرهاي ترتيبي كه درجه آزادي آن ها 
هميشه از عدد يك بيش تر است، درجه آزادي آماره والد يك متغير برابر است با تعداد طبقات آن 

.)n-1( متغير منهاي عدد يك

جدول 11: نتايج آزمودن امنيباس – ارزيابي کل مدل رگرسيوني1 

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 42/574 7 0/000

Block 42/574 7 0/000

Model 42/574 7 0/000
منبع: يافته هاي پژوهش

جدول )12( تعيين کننده اندازه قدرت تبيين و کارايي مدل است. با توجه به نتايج حاصله از اين 
آزمون برازش مدل قابل قبول و در سطح خطاي کوچک تر از 0/01 معني دار است.

جدول 12: خلاصه نتيجه آزمون مدل 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 123/614 0/293 0/395
منبع: يافته هاي پژوهش

در مدل هاي پيش بيني مقدار R2 بيانگر مقدار واريانسي است که توسط متغيرهاي مستقل واردشده 
به مدل تفسير مي شوند و بين صفر تا يک قرار دارد و هر چه به يک نزديک تر باشد، بيانگر قدرت بيش تر 
مدل است. ليکن در مورد مدل هايي که متغير وابسته کيفي است، اين مقدار محاسبه نمي شود؛ زيرا سطح 

1. Omnibus Tests of Model Coefficients
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به صورت گسسته است. Cox and Snell's R2 و Nagelkerke's R2 و McFadden's R2 از جايگزين هايي 
هستند که براي اين موضوع معرفي شده اند. تفسير اين مقادير به راحتي R2 نيست و عمدتاً براي مقايسه 

بين مدل ها به کار گرفته مي شوند تا بهترين تخمين زننده مشخص شود. 

جدول 13: آماره نکويي برازش هوسمر-لمشو1

Step Chi-square df Sig.
1 8/664 8 0/371

منبع: يافته هاي پژوهش

اولين خروجي مدل، بيانگر برازش کلي مدل است که آزمون Hosmer and Lemeshow است. از 
آن جا که مقدار سطح معني داري بالاي 0/05 است، فرض صفر مبني بر توضيح قابل قبول داده ها توسط 
مدل تائيد مي شود. بنابراين، در اين مدل که مقدار سطح معني داري 0/371 محاسبه شده است، نشان 

مي دهد مدل برازش يافته اي وجود دارد.

جدول 14: نتايج اندازه گيري متغيرهاي مستقل در مدل رگرسيوني

B Wald Sig.
95% C.I.for EXP)B(

Lower Upper

لگاريتم سرمايه -0/682 19/848 0/000 0/374 0/682
تکنولوژي 0/399 0/658 0/417 0/568 3/908
آسيا 2/482 4/258 0/039 1/133 126/378
آمريکا -21/373 0/000 0/999 0/000 0
آفريقا 18/955 /000 1/000 0/000 0
خاورميانه -1/304 1/296 0/255 0/029 2/562
ساير -/731 0/416 0/519 0/052 4/446
Constant 5/694 21/382 0/000

متغير وابسته: تابعه با مالکيت حداقلي
منبع: يافته هاي پژوهش

1. Hosmer and Lemeshow Test
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همان گونه که از نتايج جدول )14( مشخص است، سرمايه )W=19/848( در سطح معناداري %99 
و خطاي 0/01 با نوع مالکيت رابطه منفي دارد. به عبارتي، سرمايه گذاران خارجي در مواردي که مالکيت 
حداقلي دارند، ترجيح مي دهند که سرمايه کم تري نيز در آن حوزه صرف کنند. در ضمن با توجه به 
نتايج تحليل رگرسيوني، رابطه معني داري ميان فنّاوري )W=0/658( و نوع مالکيت حداقلي يافت نشد.

همچنين از ميان متغيرهاي مکاني نيز تنها آسيا )W=4/258( در سطح خطاي کوچک تر از 0/05 
ارتباط مثبت و معناداري با مالکيت حداقلي دارد. به عبارتي، کشورهاي سرمايه گذار با مبدأ آسيايي، 

علاقه مند به سرمايه گذاري مشارکتي در سطح حداقلي1 در ايران هستند. 
ج:�رگرسيون�لجستيک�دووجهي�براي�تحليل�روش�ورود�بيع�متقابل�توسط�شرکت�خارجي

در اين بخش، آزمون فرضيه رابطه ميان سرمايه، فنّاوري و مکان جغرافيايي شرکت مادر با روش 
ورود بيع متقابل مورد تحليل قرار مي گيرد.

متغير وابسته: يک متغير مجازي است براي روش ورود بيع متقابل، که درصورتي که روش ورود 
شرکت نمونه بيع متقابل باشد عدد 1 و در غيراينصورت صفر تعلق مي گيرد. 

جدول 15: نتايج آزمون رگرسيون لجستيک براي اندازه گيري رابطه متغيرها با روش بيع متقابل

B S.E. Wald df Sig. Exp)B(

Step 0 Constant -2/052 /284 52/255 1 0/000 0/128
منبع: يافته هاي پژوهش

جدول 16: نتايج آزمودن امنيباس – ارزيابي کل مدل رگرسيوني بيع متقابل

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 15/108 7 0/035

Block 15/108 7 0/035

Model 15/108 7 0/035

منبع: يافته هاي پژوهش

جدول )3-15( تعيين کننده اندازه قدرت تبيين و کارايي مدل است. با توجه به نتايج حاصله از 
اين آزمون برازش مدل قابل قبول و در سطح خطاي کوچک تر از 0/05 معني دار است.

1. Minority Owned
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جدول 17: خلاصه نتيجه آزمون مدل بيع متقابل

Step Log likelihood -2 Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 72/082 0/116 0/228

منبع: يافته هاي پژوهش

جدول 18: آماره نکويي برازش هوسمر-لمشو براي مدل

Step Chi-square df Sig.

1 6/156 8 0/630
منبع: يافته هاي پژوهش

جدول 19: نتايج اندازه گيري متغيرهاي مستقل در مدل رگرسيوني لجستيک

95% C.I.for EXP)B(

B Wald Sig. Lower Upper

لگاريتم سرمايه 0/474 8/418 0/004 1/166 2/214
فناوري -0/715 0/908 0/341 0/113 2/128
آسيا -19/315 0/000 0/999 0/000 0

آمريکا -20/668 0/000 0/999 0/000 0
آفريقا -17/479 0/000 1/000 0/000 0

خاورميانه 0/396 0/092 0/762 0/115 19/261
ساير -18/907 0/000 0/999 0/000 0

Constant -5/682 15/086 0/000

متغير وابسته: بيع متقابل
منبع: يافته هاي پژوهش

همان گونه که از نتايج جدول )19( مشخص است، سرمايه )W=8/418( در سطح معناداري 95% و 
خطاي 0/05 با روش ورود بيع متقابل رابطه مثبت معني دار دارد. به عبارتي، سرمايه گذاران خارجي در 
هنگامي که از روش بيع متقابل براي سرمايه گذاري در پروژه ها استفاده مي کنند، ميزان سرمايه گذاري 
بيش تري دارند. در اين مدل نيز رابطه معني داري ميان فنّاوري )W=908( و روش ورود بيع متقابل 
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متقابل  بيع  با روش  معناداري  ارتباط  نيز هيچ کدام  مکاني  متغيرهاي  ميان  از  نشد. همچنين  يافت 
ندارند. به عبارتي نمي توان رابطه اي را ميان مکان و مبدأ کشورهاي سرمايه گذار و نوع روش انتخاب 

ورودي بيع متقابل تعريف نمود. 

بحث�و�نتيجه�گيري
پژوهش درباره سرمايه گذاري مستقيم خارجي در سطح شرکت هاي تابعه در يک کشور با اقتصاد 
دشواري  و  تابعه  شرکت هاي  به  مربوط  داده هاي  وجود  عدم  دليل  به  توسعه يافته،  کم تر  و  نوظهور 
دسترسي به چنين اطلاعاتي، بسيار مشکل تر از ساير کشورها است. اين مطالعه، به منظور درک کلي 
به  چندمليتي  شرکت هاي  ورود  راهبرد  به ويژه  ايران  در  مستقيم  خارجي  سرمايه گذاري  جريان  از 
اين کشور انجام گرفته است. از لحاظ نظري، نتايج اين پژوهش، نظريه ترکيبي دانينگ و مزيت هاي 
مالکيتي و مکاني مدنظر سرمايه گذاران خارجي در انتخاب راهبرد ورود و نوع مالکيت مورد بررسي و 

حمايت قرار داده است. 
به طور مختصر، نتايج اين پژوهش بر اساس داده هاي ثانويه و تحليل هاي آماري صورت گرفته، 
نشانگر آن است که بيش ترين نوع مالکيت و روش استفاده توسط سرمايه گذاران مربوط به مالکيت 
حداقلي است که 59 درصد از شرکت هاي خارجي سهم پايين تر از 50% را در مالکيت و کنترل شرکت 
داراي  ايران  تابعه خارجي در  از شرکت هاي  تنها 23 درصد  دارند.  ايران  وابسته خارجي مستقر در 
درصد،   80 از  بيش  با  اروپايي  کشورهاي  درمجموع  سرمايه گذارند.  مادر  حداکثري شرکت  مالکيت 
بيش ترين سهم را در سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران به خود اختصاص داده اند و در رتبه دوم 

نيز کشورهاي آسيايي قرار دارند.
ميزان  در  مادر،  شرکت  جغرافيايي  مکان  و  فنّاوري  نوع  که  مي دهد  نشان  نتايج  همچنين 
سرمايه گذاري اوليه آن ها در ايران تأثيرگذار بوده است. به گونه اي که شرکت هاي سرمايه گذار خارجي 
از خاورميانه، مبلغ اوليه سرمايه کم تري را در مقايسه با ساير کشورها و قاره ها جهت سرمايه گذاري 
مستقيم در ايران استفاده نموده اند. ورود فناوري هاي روز دنيا و انتقال دانش فني و مديريتي، يکي از 
مهم ترين دستاوردها و مزاياي جذب سرمايه گذاري خارجي در کشور است. شايد مهم ترين ضرورت 
جذب سرمايه گذاري خارجي، کارکرد آن به عنوان تأمين کننده منابع مالي موردنياز کشور و پرکننده 
کشورهاي  به ويژه  کشورها  غالب  اما  است؛  کشور  صنعتي  و  توليدي  طرح هاي  موردنياز  منابع  خلأ 
دانش  انتقال  و  بنگاهي  و  نهادي  ظرفيت سازي  آن،  متنوع  اشکال  در  فناوري  انتقال  درحال توسعه، 
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و  تنظيم  در  اصلي  اولويت هاي  از  را  خود  داخلي  بنگاه هاي  رقابت پذيري  ظرفيت  ارتقاء  و  مديريتي 
تبيين سياست هاي تشويق و جذب سرمايه گذاري خارجي قلمداد مي کنند. ايران نيز از اين قاعده کلي 
مستثني نبوده و سياست گذاران کشور اين موضوع را به عنوان يکي از شاخصه هاي اساسي در زمينه 
جذب سرمايه گذاري خارجي همواره مدنظر داشته اند؛ به گونه اي که قانون گذار نيز اين الزامات را در 

قالب ماده ) 2( قانون تشويق و حمايت سرمايه گذاري خارجي تصريح و تکليف نموده است.
در اين زمينه، هم نظريه هاي سنتي و هم نظريه هاي جديد رفتار راهبردي کشورهاي در حال 
توسعه در خصوص نوع مالکيت را تشريح مي کنند و فرض آن ها بر اين است که متغيرهاي متعدد 
نهادي، سطح شرکتي، و متغيرهاي مرتبط با انتقال و مبادلات بر رقابت جهاني و همچنين بقاي بلند 
)Demirbag, Tatoglu & Glaister, 2009(. شرکت هاي  تاثير دارند  تابعه خارجي،  مدت شرکت هاي 
چندمليتي به ويژه در کشورهاي توسعه يافته، به دنبال کسب مزيت رقابتي هستند. آن ها فناوري و 
دانش برتر را از طريق ايجاد مالکيت کامل يا حداکثري در سرمايه گذاري مستقيم خارجي به دست 
يافته، شرکت هاي واقع در کشورهاي  بر عکس شرکت هاي چندمليتي کشورهاي توسعه  مي آورند. 
يا ساخت  با شرکت هاي خارجي همچون سرمايه گذاري مشترک  متفاوت  ارتباط  از طريق  نوظهور، 
تجهيزات اصلي محصولات آن ها به دنبال انتقال و استفاده از مهارت هاي تکنولوژيکي و مديريتي و 

هدايت آن در مسير بين المللي شدن از طريق روش هاي غيرمعمول هستند.
تحليل داده هاي پژوهش، بيانگر آن است که سرمايه گذاران خارجي در مواردي که در شرکت تابعه 
مالکيت حداقلي دارند، ترجيح مي دهند که سرمايه کم تري نيز در آن حوزه صرف کنند. در ضمن با 
توجه به نتايج تحليل رگرسيوني رابطه معني داري ميان فنّاوري و نوع مالکيت حداقلي يافت نشد. به 
عبارتي، کشورهاي سرمايه گذار با مبدأ آسيايي، علاقه مند به سرمايه گذاري مشارکتي در سطح حداقلي 
در ايران هستند. نتايج و يافته هاي بررسي هاي انجام شده )عليشيري و شمس، 1392( در خصوص 
نقش سرمايه گذاري هاي خارجي فعال در کشور نيز نشان مي دهد عملکرد سرمايه گذاران خارجي در 
ايران از حيث انتقال فن آوري مثبت و قابل توجه بوده است؛ به طوري که 71 درصد از کل شرکت هاي 
مورد مطالعه، حداقل يکي از اقسام فناوري را در حوزه فناوري هاي فرايند توليد، فناوري هاي محصول 
و فناوري هاي نهادي و سازماني و دانش مديريتي به کشور انتقال داده اند. شايان  ذکر است برخي از 
61 شرکت سرمايه پذيري که انتقال فناوري در آن ها صورت گرفته، بيش از يک نوع از فناوري هاي 

طبقه بندي شده را جذب کرده اند.
 )MNE( يافته هاي اين پژوهش اهميت تصميم گيري در انتخاب روش ورود يک شرکت چندمليتي
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بر سرمايه گذاري اوليه در شرکت تابعه خارجي را نشان مي دهد. اگرچه هر روش ورود داراي مشخصات 
عملکردي متفاوت است، اما شرايط شرکت هاي تابعه توسط تناسب بين مزاياي ويژه ناشي از رابطه 
مشخصات شرکت مادر و  راهبرد ورودي انتخابي است. تصميم انتخاب روش ورود بايد متناسب با نياز 
يک شرکت براي کنترل و بر اساس ميزان در دسترس بودن منابع موردنياز باشد. محدوديت دولت 
ميزبان در تعيين سطح مالکيت خارجي ممکن است يک سياست مؤثر در تعيين ميزان سرمايه گذاري 
بر   )JV( مشترک  سرمايه گذاري  منفي  تأثير  از  نشان  تجربي  نتايج  زيرا  نباشد؛  خارجي  شرکت هاي 
 Rasouli, Turnbull & Hoshino, 2010; هاي  پژوهش  مثال  )براي  دارد  تابعه  شرکت هاي  عملکرد 

 .)Siripaisalpipat & Hoshino, 2000

نکته  مهم  آن که  جلب  سرمايه گذاري مستقيم خارجي و افزايش  حجم  و تنوع  صادرات  و درنتيجه  
افزايش  قابليت  رقابت  صادرات، به خودي خود، هدف  نهايي  نيست؛  بلکه  وسيله اي  است  براي  نيل  به  
بايد معطوف  به  جلب  سرمايه هايي   بنابراين  سياست  جلب  سرمايه  هدف  مهم تر يعني توسعه  کشور. 
باشد که مکمل راهبرد  توسعه  کشور واقع  شوند. به نظر مي رسد که اولويت هاي سرمايه گذاري در ايران 
بايد به بخش هايي که مزيت نسبي دارند برگردد. از نظر ورود فناوري و طرح هاي جديد به کشور و رشد 
صنعت، مزيت نسبي اقتصادي داشته باشند. در حال حاضر، مناسب ترين بخش ها براي سرمايه گذاري 
که داراي مزيت نسبي بالفعل هستند عبارت اند از: بخش IT )فناوري اطلاعات(، بخش پتروشيمي، 
بخش انرژي، بخش آب و بخش کشاورزي و همچنين بخش توريسم. به هرحال، موقعيت  جغرافيايي  
کشور ما يک  موقعيت  منحصربه فرد بوده  و براي  ايجاد جاذبه  و سرمايه گذاري  خارجي  بسيار مؤثر است.

بنابراين، برنامه ها و سياست هاي دولت در راستاي تسهيل جذب سرمايه گذاري خارجي از طريق 
قوانين سختگيرانه مربوطه، در کنار  مالکيت کامل و اصلاح در  تا سطح  آزادسازي مالکيت خارجي 
مدنظر قراردادن اهداف و علايق سرمايه گذاران خارجي براي ورود به بازار ايران که براساس رويکرد 
هکشر-اوهلين اين اهداف مي تواند متنوع باشد، نخستين راه کار افزايش و جذب سرمايه گذاري خارجي 

است.
که  دارد  تاکيد  مساله  اين  بر  است،  دانينيگ  ترکيبي  پارادايم  ابعاد  از  يکي  که  مکان  مزيت 
سرمايه گذاران خارجي و شرکت هاي چندمليتي تمايل دارند که از مزاياي مکان جغرافيايي بازار هدف 
تقاضا و  ارزان،  کار  نيروي  يا  انساني متخصص  منابع  منابع طبيعي در دسترس،  که مي تواند شامل 
بازار مصرف و يا صادرات مجدد محصولات استفاده نمايند. همان گونه که يافته هاي پژوهش نيز نشان 
مي دهد، تمرکز سرمايه گذاري در بخش هايي است که يا منابع طبيعي مناسبي دردسترس است و يا 
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بنابراين، هدفمند  بازار فروش و تقاضاي مناسبي در کشور براي سرمايه گذاري خارجي وجود دارد. 
و  توانمندها و ظرفيت هاي کشور در حوزه منابع طبيعي  برمبناي  نمودن مشوق هاي سرمايه گذاري 
انساني در دسترس و همچنين اولويت بندي نيازمندي هاي کشور در صنايع سرمايه پذير، مي تواند در 

افزايش سهم سهامداران خارجي در شرکت هاي تابعه در ايران موثر باشد. 
وابسته خارجي  به شرکت هاي  مربوط  اطلاعات  و  داده ها  منابع شامل  بودن  به محدود  توجه  با 
فعال در ايران و حساسيت هاي سياسي و اقتصادي در حوزه اطلاعات سرمايه گذاري خارجي در کشور، 
جمع آوري داده ازجمله چالش هاي مهم اين پژوهش بوده است؛ بنابراين نياز به پژوهش در اين حوزه 
به ويژه در سطح خرد )شرکت هاي وابسته خارجي در ايران( که هم جامعه آماري را شامل شده و ساير 

عوامل شرکتي و محيطي تاثيرگذار  را مدنظر قرار دهد، ضروري به نظر مي رسد. 
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