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‌5چكيده
سي براي عنوان يک راهكار و راهبرد اسا گذاري مستقيم خارجي به امروزه موضوع جذب سرمايه

شود. بنابراين شناسايي عوامل اثرگذار  الملل مطرح مي رشد اقتصادي كشورها در سطح بين
شود. مسئله اين تحقيق  برجذب سرمايه مستقيم خارجي در اين شرايط مورد اهميت واقع مي

هاي  گذاري مستقيم خارجي با تأكيد بر عامل وجود سوخت شناسايي عوامل مؤثر برجذب سرمايه
جهت  كننده سرمايه هست. اين موضوع ازآن ا منابع تجديد ناپذير انرژي در كشور جذبفسيلي ي

گذاران خارجي از  دهد هدف سرمايه اهميت دارد كه براي كشورهاي منتخب نشان مي
اند  شده گذاري در اين كشورها به سبب وجود منابع تجديد ناپذير انرژي به اين كار جذب سرمايه

بر اين عامل پيشي گرفته است. روش پاسخ به اين مسئله از طريق مدل يا اينكه عوامل ديگري 
اي  گونه كشور منتخب جهان هست. كشورها به 20(  براي p-varخود رگرسيون برداري پانل )

باشند. نتايج اين  ها مي اند و تعدادي فاقد آن ها داراي منابع فسيلي اند كه تعدادي از آن شده انتخاب
هاي  گذاري كه طبق مباني نظري انگيزه عامل و انگيزه سرمايه 2كه از دهد  تحقيق نشان مي

در  گذاران چنداني بر انگيزه سرمايه تأثيرباشند، عامل منابع  وري و مالي مي بازاري، منابع، بهره
 هاي بازاري است. گذاري انگيزه گذاري نداشته و عامل اصلي براي تصميم سرمايه سرمايه

‌

 JEL: F21،Q37  ،C32  ،C33بندي‌طبقه
‌‌واژهکليد‌ برداري  انرژي، خودرگرسيون تجديد ناپذير   مستقيم خارجي، منابع گذاري  سرمايهها:

 .پانل

 
 

 . نويسنده مسئول3
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‌مقدمه‌-0

ا يد آن بنگاه و يتول يها ، هر كشور وابسته به نهادهيصورت كل د هر بنگاه و بهيزان توليم

كار و  يرويشوند، ن يث مد كه در اقتصاد خرد بحيتول يها ن نهادهيتر كشور است. مهم

 يدارند، سع ه ياز سرما ينييكه سطوح پا ييه هستند. در سطح كلان كشورهايسرما

ن كمبود را يا يم خارجيمستق يگذار هيازجمله جذب سرما يكنند از طرق مختلف يم

 يه خارجيكه خواهان جذب سرما ييكشورها يط براين شرايند. در ايبرطرف نما

ن مسئله يرسد.بنابرا يمهم به نظر م يه خارجير برجذب سرماگذاتأثيرهستند، عوامل 

ي م خارجيمستق يگذار هيعوامل مؤثر برجذب سرما ييق شناساين تحقيدر ا يموردبررس

 يگذار هيسرما يبرا يا زهيانگ يستيبا يم يگذاران خارج هيسرما يبرا يطوركل . بهباشد مي

وري و  هاي بازاري، منابع، بهره ي انگيزهها به چهار دسته كل وجود داشته باشد. اين انگيزه

گذاري و اولويت انگيزه منابع تأثيرشوند. مسئله اين تحقيق بررسي ميزان  مالي تقسيم مي

گذاري خارجي است.روش پاسخگويي به مسئله فوق  ها براي سرمايه در مقابل ديگر انگيزه

باشد. نحوه انتخاب  كشور منتخب جهان مي 20از طريق مدل خود رگرسيون برداري براي 

عنوان كشورهاي  گونه بوده است كه، كشورهاي عضو شوراي همكاري اوپک به كشورها اين

ها  هاي فسيلي در آن هاي فسيلي انتخاب شدند. ديگر كشورها نيز كه سوخت داراي سوخت

درصد صادرات بود را انتخاب كرديم و درنهايت تعدادي از كشورها به علت  0كمتر از 

دهد كه انگيزه منابع در مقابل  ها كنار گذاشته شدند.نتايج تحقيق نشان مي ادهكمبود درد

ي بازاري كه  چنداني برخوردار نيست و در مقابل انگيزه تأثيرهاي ذكرشده از  ديگر انگيزه

كننده  توسط عواملي مثل باز بودن اقتصاد و پايداري اقتصادي و ساير عوامل كشور جذب

 گذاري خارجي است. ي براي جذب سرمايهشوند عامل اصل تأمين مي

‌ ينظر‌يمبان‌-3

گذاري مستقيم خارجي به عوامل  در مورد مباني نظري فاكتورهاي موثر برجذب سرمايه

ي جذب  توان به رابطه شده است. از ميان اين عوامل مي فراواني در ادبيات اين موضوع اشاره

  (،0وچانهريا 3،0227ناپذير انرژي )فييثهاي اوليه از منابع تجديد  گذاري و دارايي سرمايه

 
 

1. Feath (2009) 
2. Changeriha (2016) 
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محمدو (، فاكتورهاي خريدهاي سياسي و اقتصادي )30227سرمايه انساني)كليو

، بوتيرک و شكو  1آسيدو0221)، ،رشد اقتصادي و باز بودن اقتصاد  (0،0232سيدروپولوس

ياتي و هاي مالي و مال ( ،عدم پايداري اقتصادي، هزينه ماي توليد، انگيزه2،0221 فليچ

(، فاكتورهاي نهادي از قبيل ميزان فساد اقتصادي و 1بيسيواز ،0آسيدوامكانات زيربنايي )

ها عواملي هستند  ( اشاره نمود. اين7،آسيدوو سيدروپولوس8محمد عدم پايداري سياسي )

اي كه باعث  گذاري مستقيم خارجي  شوند. اما انگيزه توانند منجر به جذب سرمايه كه مي

گذاران خارجي شود در ذيل بيان  ين عوامل موجب جذب سرمايه، سرمايهشده است ا

 شوند.  مي

گذاران  هيم سرمايمختلف مؤثر بر تصم يها زهين انگي( ا0227) 7ن و لوندانيدان

ط خوب بازار، يدنبال كنندگان شرا يرا به چهار دسته اصل يخارج يگذار هيسرما يبرا

توان به  يند. كه مينما يم يبند ميتقس ييداراط يو شرا يور ط بهرهيط منابع، شرايشرا

كه به  يگذاران هيسرما يادكرد.هدف اصليها  از آن يو مال يور بازار، منابع، بهره يها زهيانگ

رند، استفاده از يگ يم يگذار هيم به سرمايط خوب بازار كشور مقصد تصميخاطر شرا

مجاور هست. آن دسته  يآن كشور و كشورها يدر بازارها يديتول يت عرضه كالايظرف

م به ير تصميد ناپذيتجد ينيرزميل وجود منابع زيهم كه به دل يگذاران هياز سرما

مت يها، استفاده از آن منابع فراوان باق كنند، هدف آن يدر كشور مقصد م يگذار هيسرما

و  كار ماهر يرويل نياز قب يتوانند منابع انسان ينجا ميهست. منابع در ا ين و اقتصادييپا

و ... باشند. در ادامه هدف آن دسته  ير انرژيد ناپذيل منابع تجدياز قب يعيا طبيارزان و 

 يگذار هيم به سرمايكشور مقصد تصم يبالا يور ز كه به سبب بهرهيگذاران ن هياز سرما

ت شركت يارتقا وضع يبرا آوري فنو  يور جز استفاده از آن بهره به يزياند، چ گرفته

ز دنبال بالا بردن قدرت رقابت ين يگذاران با اهداف مال هيت سرمايرنهاست. ديخودشان ن

 
 

1. Cleeve (2008) 
2. Mohamed and sidiropoulos (2010) 
3. Asiedu (2006) 
4. Botrić and Škuflić (2006) 
5. Asiedu (2006) 
6. Biswas (2002) 
7. Mohamed and sidiropoulos (2010) 
8. Asiedu(2006) 
9. Dunning and Lundan (2008) 
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خلاصه  3در جدول  .3ن و لوندان(يباشند. )دان يق مين طرياز اها  گر شركتيخود با د

توانند  يمقصد كه م يدر كشورها ين عوامليها و همچن ر آنيذكرشده و تفس يها زهيانگ

 است. هشد انين كنند، بيها را تأم زهين انگيا

‌يخارج‌يگذار‌هيسرما‌يبرا‌يزه‌اصليخلاصه‌چهار‌انگ‌.0جدول‌

انگيزه‌

گذاران‌‌سرمايه

‌خارجي

‌تفسير‌انگيزه

هاي‌جذاب‌تامين‌کننده‌‌مولفه

اين‌انگيزه‌در‌‌‌کشورهاي‌

‌سرمايه‌پذير

 

 انگيزه بازاري

منظور استفاده از  گذاران خارجي به سرمايه

ظرفيت فروش محصولات در كشور 

جوار آن و  ايه پذير( و كشورهاي هممقصد)سرم

ايجاد بازارهاي جديد براي محصولات خود 

 كنند. گذاري مي اقدام به سرمايه

رشد اقتصادي، اندازه و حجم 

بازار، دسترسي ساده به بازارها، 

 باز بودن اقتصاد.

 انگيزه منابع

منظور حداقل كردن هزينه ماي توليد،  به

نيروي كار)غير هاي توليد اوليه از قبيل  نهاده

هاي توليد  ماهر يا بامهارت كم( و يا نهاده

هاي فسيلي و معدني،  ثانويه از قبيل سوخت

گذاري در كشورهاي  گذاران به سرمايه سرمايه

 شوند. صاحب منابع ترغيب مي

فراواني مواد معدني و زيرزميني 

از قبيل نفت و گاز، فراواني 

نيروي كار غير ماهر يا كم 

 ارزان.مهارت باقيمت 

 

 وري انگيزه بهره

منظور  دهي جديد توليد جهاني به سازمان

ور كشور  ها ، نقاط قوت و بهره استفاده از مزيت

مقصد براي هر چه بيشتر كردن سود و كاهش 

 هزينه ها.

وري بالاي نيروي كار در  بهره

هاي  توليد، پايين بودن هزينه

ونقل و جابجايي در آن  حمل

كشور، چارچوب نهادي 

تر، مشاركت آن كشور در  ناسبم

هاي همگرايي كه موجب  توافق

هاي تجارت در آن  كاهش هزينه

 شود. كشور مي

 انگيزه مالي

گذاران  هاي فيزيكي سرمايه افزايش سبد دارايي

هاي رقابتي و  تر كردن مزيت منظور قوي به

 افزايش قدرت رقابت با ديگر رقيبان.

هاي رقابت در آن كشور،  سياست

خصوص در مورد ادغام و ال علي

 ها. سازي، وجود زيرساخت يكپارچه

 گرفته از مطالعات ذكر شده در مباني نظريبر منبع:

 
 

1. Dunning and Lundan (2008) 
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 شده‌نه‌مطالعات‌انجاميشيپ‌-2

 يدهند مقالات مختلف يارائه م يكل يبند ميک تقسيقات ذكرشده  كه يعلاوه بر  تحق

 شود. يها اشاره م از آن يعدادن قسمت به تياند، كه در ا ن امر پرداختهيز به جوانب اين

 يگذار هيعوامل مؤثر بر سرما»با عنوان  يا ( در مقاله0230) 2د و همكارانيعبدالرش

 «توسعه با درآمد بالا منتخب درحال يكشورها يبرا يدر بخش كشاورز يم خارجيمستق

منتخب پرداخته و با  يدر كشورها يه خارجيمؤثر برجذب سرما يبه مسئله مؤلفه ما

ل اندازه و حجم بازار، ياز قب يده است كه عوامليجه رسين نتيفاده از روش پانل به ااست

 ن امر مؤثرند.يدر اها  رساختيتورم، فقر، نرخ ارز و ز

 يگذار هيبر سرما يتوسعه مال تأثير»با عنوان  يا ( در مقاله0238) 0يدسبورد و و

اند و با استفاده از  پرداخته هيبرجذب سرما يتوسعه مال تأثيربه مسئله  «يم خارجيمستق

بر  يمعنادار تأثير يو مقصد يمنبع يند كه توسعه مالرسيدجه ين نتيپانل به اهاي  داده

 دارند. يه خارجيسرما

 يگذار هيعوامل جذب سرما»با عنوان  يا ( در مقاله0231و همكاران) 1زيعز

گذار برجذب يرتأث يبه مسئله مؤلفه هاد «يعرب يدر اقتصاد كشورها يم خارجيمستق

-3772 ين كشورها پرداخته است و با استفاده از روش پانل داده مايدر ا يگذار هيسرما

ده است كه حجم بازار، باز بودن اقتصاد، يجه رسين نتيبه ا يكشور عرب 30 ي، برا0230

ن با يدارند. همچن هيبرجذب سرما يميمستق يتأثير يو توسعه مال يتجار يها توافق

 تأثيردار شده است.  يز كاملاً معنين ينيرزميمنابع ز تأثيرعرضه كل نفت  ريتوجه به متغ

 ه داشته است.يم در جذب سرمايمستق تأثيرز يكار بهتر ن يروينهادها و ن

 يگذار هيكننده سرما نييعوامل تع»با عنوان  يا ( در مقاله0230) 2لاورد و  مازايو

عوامل  ييه مسئله شناساب «ه اروپايدر مناطق مختلف اتحاد يم خارجيمستق

 هاي پانلي پرداخته و با استفاده از روش داده يخارج يگذار هيكننده جذب سرما نييتع

و رقابت  آوري فنكار، رشد  يروي، بازار نيل اقتصاديده است كه پتانسيجه رسين نتيبه ا

 
 

1. Abdul Rashida et al (2015) 
2. Rodolphe Desbordes§ Shang-Jin Wei 
3. Aziz et al(2016) 
4. Jose Vilaverde and adolfo maza (2015) 
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 يذارگ همچون اندازه بازار و قانون يعوامل يدارند ول يگذار هيبرجذب سرما ياثر فراوان

 ندارند. يه خارجيبرجذب سرما يمعنادار تأثيردر بازار كار 

 يگذار هيعوامل مؤثر برجذب سرما "با عنوان يا ( در مقاله0238) 2كدايو آ يليك

به مسئله عوامل مؤثر  "توسعه  درحال يباد در كشورها يدر انرژ يم خارجيمستق

باد پرداخته و با صنعت  يتوسعه برا درحال يدر كشورها يه خارجيبرجذب سرما

د هر يبا يه خارجيسرما يبررس يده است كه برايجه رسين نتياستفاده از روش پانل به ا

 ياسيت سين نشان داده است كه عامل حمايم و همچنيطور مجزا بحث كن بخش را به

 ه دارد.يدر جذب سرما ييبسزا تأثير

ت نهادها و يفياثر ك يبررس "تحت عنوان  يا ( در مقاله3170) يدل قند مداح و

 يگروه ج يدر كشورها يم خارجيمستق يگذار هيبر سرما ياقتصاد يها استيعملكرد س

ه پرداخته و با استفاده از روش يعوامل مذكور برجذب سرما تأثيربه مسئله  "و اوپک 7

جه ين نتيبه ا 0232-0222هاي  سال يپانل براهاي  درداده يون برداريخود رگرس

مناسب مثل  يط نهاديه مؤثر است و شرايهادها برجذب سرمات نيفيده است كه كيرس

ت يه را تقوين و مقررات جذب سرمايت قوانيدولت و حاكم يي،  كاراياسيثبات س

 كند.  يم

 يبررس "تحت عنوان  تحقيقي مشابه( در 3172و همكاران )قندهاري نيهمچن

 يم خارجيستقم يگذار هيسرمابر وكار  كسب يت فضايو وضع يتجار يآزادساز تأثير

به مسئله  "0230-0222 يدر بازه زمان يجنوب غرب يايآس ي منطقه ين كشورهايب

ن يپرداخته و با استفاده از روش پانل به ا يه خارجيادشده برجذب سرمايعوامل  تأثير

 يمعنادار تأثيروكار  كسب يفضاهاي  و شاخص يتجار يده است كه آزادسازيجه رسينت

 ند.دار يه خارجيبرجذب سرما

شده در  ن مطالعات انجاميو همچن ينظر يشده در مبان با توجه به مباحث مطرح

 يمختلف يها زهيانگ يخارج يگذار هيسرما يم كه برايرس مي جهين نتينه به اين زميا

 يو كشف عوامل موجود در كشورها يان كرده اند. مطالعات گذشته درصدد بررسيب

ن منظور يها پاسخ دهند، صورت گرفته است. بد زهيتوانند، به آن انگ يكننده كه م جذب

، عدم يو اقتصاد ياسيعوامل، ثبات س يبالا يور ل باز بودن اقتصاد، بهرهياز قب يعوامل

 
 

1. Alexander Keeley and Yuichi Ikeda (2017) 
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ق به ين تحقيا درشده است.  سک و... اشارهي، ريها، دموكراس رساختيفساد، منابع، ز

ه يوامل جذب سرماگر عيدر مقابل د ير انرژيد ناپذيگاه عامل منابع تجديجا يبررس

ا در صورت وجود عوامل يم كه آيم نشان دهيخواه ي، درواقع م ه شدهپرداخت يخارج

و  يور ، بهرهيگذاران، بدون وجود عوامل بازار هيزه منابع سرماين انگيتأم يمنابع برا

جذب سرمايه خارجي موفق شد يا خير؟ اين خود نوآوري اين تحقيق توان به  يم يمال

منابع  يدارا ياز كشورها يبين مطالعه تركيا يها ن دادهيهمچن شود. نيز محسوب مي

ن ي. اباشد يستند، ميت برخوردار نين مزيكه از ا ييگر كشورهايو د ير انرژيد ناپذيتجد

مشخص  يتر قيطور دق به ير انرژيد ناپذيعامل منابع تجد تأثيركند كه  يها كمک م داده

ها  ه آنيزان جذب سرمايباشند و م ين  منابع نميا ياز كشورها دارا يشود. چراكه تعداد

ها  ب آنيباشند، كه از ترك يمنابع م يهم دارا يشده است و تعداد در نظر گرفته

 م.يا كرده يريگ جهينت

‌ق‌و‌روش‌برآورديمدل‌تحق‌-7

ن پژوهش عوامل مؤثر برجذب يدر ا (02272ن و لوندان ي)دان ينظر يبا توجه به مبان

به دودسته  يگذاران خارج هيسرما يها زهيبا توجه به انگ يم خارجيتقمس يگذار هيسرما

ند.در قسمت عوامل اشده  ميتقس يور بهره-و عوامل منابع يمال -ي، عوامل بازاريكل

عنوان  به يه انسانين سرمايو همچن ير انرژيد ناپذيمنابع تجد تأثير،  يور بهره-منابع

( و ير انرژيد ناپذي) منابع تجديعيع منابع طب. درواقاستشده  عوامل مؤثر در نظر گرفته

،  يمال -يند.در قسمت عوامل بازاره ا( باهم در نظر گرفته شديه انساني)سرمايانسان

د و يتولهاي  نهي، هزياقتصاد يداري، باز بودن اقتصاد، عدم پايعوامل رشد اقتصاد

 شده است. در نظر گرفتهها  رساختيز

ها در  آن يريگ اندازه يكه برا يذكرشده و شاخص ل هركدام از عوامل مؤثريدر ذ 

 شوند. يان ميشده است ب نظر گرفته

ق ينه تحقيشيو پ ينظر يطور كه در مبان : همانيم خارجيمستق يگذار هيسرما .3

ر وابسته يق متغين تحقيدر ا يم خارجيمستق يگذار هيشد، جذب سرما يبررس

شوند.  يمستقل در نظر گرفته م يرهايعنوان متغ گر عوامل بر آن بهيد تأثيرهست و 

 
 

1. Dunning and Lundan (2008) 
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 gdp شده به نسبت  جذب يم خارجيمستق يگذار هيسرماهاي  ن منظور دادهيبد

 شده است. م آن كشور در نظر گرفتهيمستق يگذار هيعنوان شاخص سرما به

عنوان اولين عامل در قسمت  منابع تجديد ناپذير انرژي: منابع تجديد ناپذير انرژي به .0

شده است.  گذاري مستقيم خارجي در نظر گرفته وري برجذب سرمايه بهره-عوامل منابع

بعضي از محققان براي بررسي عامل منابع تجديد ناپذير انرژي متغير دامي را تعريف كرده 

گيري ميزان منابع  (.در مورد شاخصي كه براي اندازه2،0231اند )ديچمن و همكاران

ها در بين تحقيقات  ترين آن عمولشده است، م تجديد ناپذير انرژي در نظر گرفته

(. در اين تحقيق نيز 0،0221آسيدو باشد.) مي gdpشده صادرات سوخت به نسبت  انجام

عنوان شاخص  سنگ( به نسبت كل صادرات آن كشور به صادرات سوخت)نفت، گاز و زغال

 1شده است. درواقع در مورد ذخاير زيرزميني دو شاخص آماري ذخاير درجا در نظر گرفته

ها كه ذخاير درجا كل ذخاير كشف  وجود دارد و با توجه به تعاريف آن 4شده و ذخاير اثبات

شده هست و لزومي ندارد كه امكان استخراج كل آن وجود داشته باشد و همچنين ذخاير 

گردد و يا اينكه  شود كه استخراج مي شده به مقداري از ذخاير كشف شده گفته مي اثبات

( ، در اين تحقيق نيز از 9گرفتون و همكاران)صرفه است ها به راج آنازنظر اقتصادي استخ

شود استفاده كرديم چراكه عامل مؤثر برجذب سرمايه  اي كه صادر مي شده ذخاير اثبات

شده هست نه اينكه صرف ذخاير درجا عامل جذب سرمايه خارجي  خارجي ذخاير اثبات

شده است. با توجه  كور نيز در نظر گرفتهشده قبلي مذ باشد. اين موضوع در تحقيقات انجام

به اينكه آمار كشورها در مورد صادرات انرژي با واحدهاي مختلفي از قبيل بشكه براي 

هاي  شود و لازم است كه داده سنگ و مترمكعب براي گاز استفاده مي نفت، تن براي زغال

ابع زيرزميني غير كشورهاي مختلف باهم مقايسه شوند، لذا از بشكه نفت معادل براي من

المللي انرژي يک بشكه نفت معادل برابر  كنيم. طبق تعاريف آژانس بين نفت استفاده مي

تن نفت و درنهايت  208سنگ معادل برابر است با  تن زغال تن نفت و يک 2032است با 

 (.8،0222تن نفت)هيتور و همكاران 2070مترمكعب گاز برابر است با  3222

 
 

1. Deichmann et al (2003) 
2. Asiedu(2006) 
3. Oil in place  
4. Proven reserves 
5. Grafton et al (2004) 
6. Heitor et al (2000) 
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د. يآ يحساب م كشور به يره برايک ذخيعنوان  به يه انسانيا: سرميه انسانيسرما .1

كرده در  ليكار بامهارت و تحص يرويكه با ن يز درصورتين يگذاران خارج هيسرما

شتر يدر آن كشور ب يگذار هيسرما يها برا زه آنيد، انگنكشور مقصد مواجه باش

شود)بارو و  يم لات اشارهيزان تحصيز به مين يه انسانياست. در مورد شاخص سرما

در  شده نام تعداد افراد ثبت دين منظوربراي اين عامل نيز شاخصب (2،0231يل

 مدارس به نسبت كل افراد در نظر گرفته شد.

در  يسودآور يبرا يشتريبهاي  در حال رشد فرصتهاي  : اقتصاديرشد اقتصاد .2

د يشد تولند. راشده  ه شناختهيعنوان عامل مؤثر برجذب سرما خوددارند و لذا به

ن عامل ين عامل در نظر گرفته شد. ايا يک شاخص برايعنوان  اقتصاد به يواقع

 كند. ين ميرا تأم يزه بازاريانگ

در آن  يديتول يكه اقتصاد باز باشد امكان صادرات كالا يزانيباز بودن اقتصاد: به م .0

حساب  هگذاران ب هيسرما يزه برايک انگيعنوان  تواند به ياد است و ميز زيكشور ن

ق از شاخص تجارت ين تحقين منظور در اي(. بد0231، 0ا و همكارانيد)چانه ريايب

 استفاده شد. gdp به نسبت 

ک شاخص يعنوان  كه نرخ بالا و پر نوسان تورم به يي: ازآنجاياقتصاد يداريعدم پا .1

(در 1،0221چ يفل شكو و رکيبوت)ديآ يحساب م به ياقتصاد يداريمهم در عدم پا

كه نرخ تورم  يزانيعنوان شاخص استفاده شد. به م ز از نرخ تورم بهيق نين تحقيا

م يتصم يبرا يک عامل منفيسک را بالابرده و يو ر ينانيبالاتر باشد نا اطم

 د.يآ يحساب م گذاران به هيسرما

كار و  يرويل دستمزد نيد از قبيتولهاي  نهيهز يد: اگر در كشوريتول يها نهيهز .8

در آن مناطق  يگذار هيسرما يگذاران برا هيزه سرمايباشد، انگ كمترها گر نهادهيد

گر كشورها به آن كشور انتقال داده ياز د ها نهاده يكسرين اگر يشتر است. همچنيب

 يتواند شاخص يواردات آن كالاها مهاي  نهيه و...، لذا هزيشود، مثل مواد خام اول يم

از ها  واردات كالاهاي  نهيشود. هز د در آن كشور در نظر گرفتهيتولهاي  نهيهز يبرا

ن يشود.) دان يو... را شامل مها  مجوز ها ، ونقل، گمرک، تعرفه حملهاي  نهيل هزيقب

 
 

1. Barro and Lee ( 2013) 
2. Chanegriha et al (2016) 
3. Botrić and Škuflić (2006) 
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ار يد به معيتول ينه مايدر نظر گرفتن هز يبرا ينظر ي(. در مبان2،0227و لوندان 

نشان از  يكاريصورت كه بالا بودن نرخ ب نيشده است. بد ز اشارهين يكاريب

زان كه نرخ يكار در اقتصاد آن كشور است. به هر م يرويكم بازار ن يريپذ نعطافا

زه يكار در آن كشور، انگ يرويبالاتر باشد، به سبب عدم انعطاف بازار ن يكاريب

ن يدر ا  (0،0231يرليكند.)كوک و گ يدا ميدر آن كشور كاهش پ يگذار هيسرما

شتر يب يكاريمربوط به بهاي  داده منتخب يكشورها ينكه برايق با توجه به ايتحق

د از شاخص نرخ يتول ينه مايهز يريگ اندازه يق براين تحقيموجود بود، لذا در ا

 شده است. استفاده يكاريب

زه يشتر باشند، انگيب يدر كشور 1هاي فيزيكي رساختيكه ز يزانيرساخت ها: به ميز .7

 (9،0221دويو اس 0220، 4سواسزيشتر است)بيز بيدر آن كشور ن يگذار هيسرما يبرا

اردارند، در يک كشور تلفن ثابت در اختيكه در  يز نسبت افرادين عامل نيا يبرا

 نظر گرفته شد.

مربوط به عوامل  يكل يبند ميان شد، طبق تقسيب ينظر يطور كه در مبان همان

باشند،  يم يور بهره-و منابع يمال-يكه عوامل بازار يه خارجيگذار برجذب سرماتأثير

زه يجزء انگمزبور  يه انسانيو سرما ير انرژيد ناپذيتوان گفت دو عامل منابع تجد يم

و بقيه عوامل ذكر شده در بالا كه شاخص هايي براي آنها در  باشند يم يور بهره-منابع

 باشند. يم يمال-يزه بازاريجزء انگ نظر گرفته شد،

‌يبردار‌ونيرگرس‌دمدل‌خو

هايي  كه يک ارتباط خطي بين متغير وابسته و وقفهمدل خود رگرسيون برداري مدلي است 

، 3183گيرد. ) ابريشمي،  هاي موجود در سيستم معادلات را در نظر مي ي متغير از كليه

عنوان رقيب و جايگزيني  ( به3772توسط سيمز)var روش خود رگرسيون برداري  .(708

 هستند زا درون متغيرها اممدل تم اين هاي سنتي بزرگ اقتصاد كلان ارائه شد در براي مدل

 تمام با مدل، اين در. شود گرفته مي نظر در متغيرها ميان متقابل ارتباطات وها  پويايي و

 
 

1. Dunning and Lundan(2008) 
2. Cockx and Ghirell (2016) 
3. Physical infrastructure 
4. Biswas (2002) 
5. Asiedu (2006) 
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 و خود تأخيري مقادير توسط معادله هر در وابسته متغير و شده يكسان برخورد متغيرها

 (3772)سيمز  .شود مي داده توضيح متغيرها ساير تأخيري و جاري مقادير

است.  ينه ضرورين مقدار وقفه بهيياد است، تعيكه تعداد مشاهدات ز يطيرادر ش

ک يآكا يار اطلاعاتي، معييمثل حداكثر درست نما ييارهايتوان از مع ين منظور ميا يبرا

 (708، 3183، يشمي) ابر و شوارتز استفاده كرد.

گونه  نيا يون برداري، مدل خود رگرسينظر يشده در مبان با توجه به مباحث مطرح

از  يتابع يم خارجيمستق يگذار هير سرمايم كه متغيدان يدرواقع م شود. يان ميب

 ند.اشده  ح دادهيل هست كه هركدام جداگانه توضيذهاي  ريمتغ
(2) 
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م يمستق يگذار هيدرصد جذب سرما ي دهنده نشان FDIit( 3شماره )  در فرمول

ر نفت و گاز يد ناپذيت منابع تجدصادرا ي نشان دهنده  gdp، NRERitبه نسبت  يخارج

 MGit، يه انسانيسرما ي نشان دهنده HCit سنگ به نسبت كل صادرات،  و زغال

زان باز بودن يم ي دهنده نشان  gdp ، TOitسالانه  ين رشد واقعيانگيم ي دهنده نشان

، يدار اقتصاديعدم پا ي دهنده نشان gdp ، EIitاقتصاد، جمع صادرات و واردات به نسبت 

URit د و يتولهاي  ي هزينه دهنده نشانINFRit باشند. مي ها رساختيز ي  دهنده نشان 

‌يج‌تجربيو‌نتاها‌‌داده‌-5

 world developmentگاه يق پايق از طرين تحقيا يها لازم به ذكر است كه داده

indicators يكه امكان دارد، از تمام يين بود تا آنجايبر ا يشده است. سع گرفته 

ه كه فاقد آن هستند استفاد ييو كشورها ير انرژيد ناپذيمنابع تجد يدارا ياكشوره

كشور متشكل از  20تاً ياز كشورها نها يكسري يبراها  شود، اما به علت محدوديت داده

 ن منابع را ندارند، انتخاب شدند.يكه ا ييو كشورها يليمنابع فس يدارا  يكشورها
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را با استفاده از آزمون ها  ريمتغ ييايآزمون پا در ابتدا :رهايمتغ‌ييايپا‌آزمون(‌0

شده است. لازم به ذكر است  نشان داده 0ج در جدول ي. نتايمكرده ا  يشه واحد بررسير

در  ييايج آزمون پايشده است. نتا انجام 700  وزيوياافزار  ق نرمياز طرها  آزمون يتمام

‌مشاهده است. قابل 0جدول 

‌هاريمتغ‌ييايآزمون‌پا‌.3جدول‌

‌وضعيت‌پايايي‌احتمال‌نوع‌آزمون‌توضيح‌متغير‌متغير

FDI 
گذاري مستقيم خارجي  درصد جذب سرمايه

 gdpبه نسبت 

LLC3 0 پايا 

IPS0 0 پايا 

NRER 
صادرات منابع تجديد ناپذير نفت و گاز و 

 سنگ به نسبت كل صادرات زغال
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

HC سرمايه انساني 
LLC 0/54 پايايي عدم 

IPS 1 عدم پايايي 

MG  ميانگين رشد واقعي سالانهgdp 
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

TO  جمع صادرات و واردات به نسبت gdp 
LLC 0/14 عدم پايايي 

IPS 0.09 عدم پايايي 

EI نرخ تورم 
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

UR نرخ بيكاري 
LLC 0.03 پايا 

IPS 0.10 عدم پايايي 

INFR زيرساخت ها 
LLC 0 پايا 

IPS 0.30 عدم پايايي 

DHC 
 

 ي انساني تفاضل مرتبه اول سرمايه
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

DTO 
تفاضل مرتبه اول نسبت صادرات و واردات 

 كل توليد به
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

DUR تفاضل مرتبه اول نرخ بيكاري 
LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 

DINFR 
تفاضل مرتبه اول دسترسي مردم به خط 

 تلفن

LLC 0 پايا 

IPS 0 پايا 
 هاي تحقيقيافته منبع:

 
 

1. Levin, Lin, Chew 
2. Im, Pesaran and Shin 
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ا كردن يپا يا نبودند  برايمورداستفاده پا يرهاياز متغ يكسرينكه يبا توجه به ا

جه به آزمون ريشه واحد م سپس با تويها استفاده كرد ها از تفاضل مرتبه اول آن آن

 ند.اده ا شيكه پا مشخص شد

وجود دارد كه  ياديز يارهاينه معين وقفه بهييتع ي: برانهين‌وقفه‌بهييتع(‌3

ن اعداد را نشان يار كمترين معينكه ايک هست و با توجه به ايار آكايها مع از آن يكي

 آمده است. دست كم بهيار، وقفه ين معينه از اين وقفه بهييدهد، تع يم

 نهيبهن وقفه يي: تع۳جدول               

‌(scمعيار‌اطلاعاتي‌آکايك‌) تعداد‌وقفه‌لحاظ‌شده

2 65/6771 
3 37/69860* 
0 38/26744 
1 39/23702 
2 40/04295 
0 41/01816 
1 41/96130 
8 42/71167 
7 43/66698 

 هاي تحقيقيافته منبع:

 

گر يكه از د 18017و مقدار  1ک در جدوليج مربوط به آزمون آكايبا توجه به نتا

 ک هست.ين مدل ينه در ايكمتر هست لذا وقفه بهها  وقفه

ها  شهينكه تمام ريانجام شد و با توجه به ا يداريآزمون پا :varپايداري‌مدل‌(‌2

 دار است.يپانل پا يون برداريگرفتند، لذا مدل خود رگرس يره واحد جايدر درون دا

7‌ )‌ ‌مدل ‌بهينه:‌varخروجي ‌يك‌وقفه  varل در جدول زير خروجي مد با

 گزارش شده است.

‌

‌

‌
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 varمدل‌‌يخروج.‌7جدول‌

 FDI HC INFR MG TO EI UR NRER وقفه‌اول

FDI(-1) 0/621871* -0/024493 -0/045175* 0/147458* 0/022807 0/048153 0/010524 0/007319 

HC(-1) 0/019601 0/888453* -0/007205 0/005352 0/014892 -0/011017 -0/006495 -0/011921 

INFR(-1) 0/021805* -0/002076 0/999921* -0/040117* 0/008246 0/000679 -0/004333 0/005443 

MG(-1) 0/082656* -0/000488 0/041706* 0/391481* -0/035321 0/237378* -0/07424* 0/010844 

TO(-1) 0/040052* 0/000658 -0/003813 -0/001376 0/998591* -0/01799* -0/002983 -0/000107 

EI(-1) 0/012127 -0/005347 0/010301* 0/009438 -0/04326* 0/848188* -0/001384 0/004321 

UR(-1) 0/074262* -0/025238 0/021728 -0.009181 0/101598* 0/031177 0/941784* 0/022571 

NRER(-1) -0/00472 0/008992 -0/006153* -0/000703 -0/015841 0/010230 9/18E-05 0/990866* 

C -5/20932* 11/88940* 1/087893 2/492520 -1/287064 1/746711 1/687894* 0/847311 

شود. اين با توجه به  ها تائيد مي دار هستند و رابطه آن درصد معني 70يعني اينكه اين ضرايب با سطح اطمينان *

 (هاي تحقيقمنبع: يافته) شده است. بيان tمقدار آماره 

 

متأثر از وقفه اول خود  يم خارجيمستق يگذار هيدهد كه سرما يم ج نشانين نتايا

 cو عدد ثابت  يكاري، باز بودن اقتصاد، نرخ بيها، رشد اقتصاد رساختي، زيگذار هيسرما

و  يه انسانير وابسته به وقفه اول خود سرماين متغيز اين يه انسانيهست.در مورد سرما

ها،  رساختيابسته به وقفه اول خود زز ويها ن رساختير زيهست. متغ cعدد ثابت 

ر يد ناپذيو منابع تجد ياقتصاد يداري، عدم پاي، رشد اقتصاديخارج يگذار هيسرما

، يز وابسته به وقفه اول خود رشد اقتصادين ير رشد اقتصاديهست. متغ يانرژ

 يداري، عدم پايكارياول نرخ بهاي  است. وقفه يخارج يگذار هيها و سرما رساختيز

اول رشد هاي  ز بر باز بودن اقتصاد اثرگذارند. وقفهيو باز بودن اقتصاد ن يداقتصا

مؤثرند.  ياقتصاد يداريبر عدم پا ياقتصاد يداري، باز بودن اقتصاد و عدم پاياقتصاد

مؤثرند.  يكاريز بر نرخ بيو عدد ثابت ن يكاري، نرخ بياول رشد اقتصادهاي  وقفه

 فقط متأثر از وقفه اول خودش هست.  يانرژ ريد ناپذير منابع تجديت متغيدرنها

‌  
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 انستجزيه‌واري(‌5

‌انسيه‌واريج‌تجزي:‌نتا5جدول

 ‌S.E. FDI HC INFR MG TO‌EI‌UR NRERدوره

0 4/87 95/60 0/11 0/01 0/74 2/89 0/11 0/48 0/01 

32 5/11 88/68 0/26 0/04 0/70 8/52 0/12 1/58 0/05 

30 5/29 82/83 0/30 0/07 0/73 13/08 0/21 2/59 0/14 

02 5/44 78/08 0/31 0/11 0/78 16/55 0/43 3/42 0/27 

00 5/59 74/18 0/30 0/16 0/83 19/25 0/70 4/08 0/46 

 هاي تحقيقيافته منبع:

 

زان ير مييقت عامل تغيدهد كه در حق يانس نشان ميه واريج تجزيدرمجموع نتا

، يكاريباز بودن اقتصاد، نرخ بعوامل  به ترتيب شده جذب يم خارجيمستق يگذار هيسرما

ر و يد ناپذيتجد يها ، سوختياقتصاد يداري، پايه انساني، سرمايرشد اقتصاد

 يتأثيرر يد ناپذيتجد يها ج، عامل سوختين نتايهست. درواقع با توجه به ا ها رساختيز

ن يت قرار دارد. با توجه به اين اهميينداشته و در درجه پا يه خارجيدر جذب سرما

ت آن باز بودن اقتصاد يو تقو يه خارجيجذب سرما ين عامل برايتر ن و مهميج اولينتا

م. يكن يز استفاده مين مطلب از شوک مربوط به باز بودن اقتصاد نيد ايتائ يهست. برا

 تأثيرار به باز بودن اقتصاد وارد نموده و يک انحراف معياندازه  به يصورت كه شوك نيبد

 3طور كه در شكل  م. همانيكن يشده مشاهده م جذب يه خارجيرمازان سيآن را بر م

ر بر ين متغيار، اثرات ايک انحراف معياندازه  به يا شود، با واردكردن تكانه يمشاهده م

ن تكانه مثبت است و نشان يا تأثيردر شكل رسم شده است.  يه خارجيجذب سرما يرو

ش يشده افزا جذب يه خارجيجم سرمازان باز بودن اقتصاد، حيش ميدهد كه با افزا يم

در نظر  يمال-زه بازاريانگ يک عامل برايعنوان  كند. عامل باز بودن اقتصاد به يدا ميپ

 شده است. گرفته
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‌به‌تكانه‌باز‌بودن‌اقتصاد‌يه‌خارجيالعمل‌سرما‌عكس‌.0شكل‌

م. با توجه به شكل يريگ يرا در نظر م يليفس يها شوک سوخت 0اما در شكل 

 يخارج يگذار هيموجب كاهش سرما ير انرژيد ناپذيمشخص است كه شوک منابع تجد

ل باز بودن اقتصاد و... ياز قب ير عوامل بازارييم بدون تغييم بگويتوان يشود. درواقع م يم

در مورد  يبند ندارد. جمع يه خارجيدر جذب سرما يتأثير ير انرژيد ناپذيمنابع تجد

 ذكرشده است. يريگ جهيج در قسمت نتين نتايا

-.25
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-.05

.00

.05

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of FDI to NRER

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

‌
‌ير‌انرژيد‌ناپذيبه‌تكانه‌منابع‌تجد‌يه‌خارجيالعمل‌سرما‌عكس‌.3شكل‌

 يريگ‌جهينت‌-7

 يگذاران خارج هيسرما يزه برايم، چهار انگيمطرح كرد ينظر يطور كه در مبان همان

 يور و بهره يزه بازار، منابع، ماليها، انگ زهين انگوجود دارد. آ يگذار هيمنظور سرما به

ن يكننده وجود دارد كه ا جذب يدر كشورها ياديان شد كه عوامل زيبودند. در ادامه ب
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عوامل موجود  تأثيرن بود كه يز ايق نين تحقيا يكند. مسئله بررس ين ميها را تأم زهيانگ

گر عوامل، عامل منابع يل دا در مقابيكننده به چه نحو است؟ آ جذب يدر كشورها

انس يه واريج حاصل از تجزير؟با توجه به نتايا خياثرگذار است  ير انرژيد ناپذيتجد

مربوط به باز بودن  يه خارجيدر جذب سرما يگذارتأثيرن يشتريمشخص شد كه ب

دهد كه  ين نشان ميهست. ا ياقتصاد يداريو پا ي، رشد اقتصاديكارياقتصاد، نرخ ب

ل يزه منابع كه در ذيزه بازار هست. انگيانگ يگذار هيسرما يزه براين انگيترن و مؤثرياول

تواند  ينم يطوركل رد بهيگ يقرار م ير انرژيد ناپذيو منابع تجد يه انسانيآن، سرما

ز مهم است يزه منابع نيتوان گفت كه انگ يشود. درواقع م يگذار هيمستقلاً موجب سرما

 تأثيرن يشده است اما ا آن اثبات تأثيرها اشاره شد،  كه به آن يو در مطالعات فراوان

وندد. چراكه يپ يبه وقوع م يو مال يبازار يها زهياست كه در صورت وجود انگ يا گونه به

و باز بودن اقتصاد وجود نداشته باشد اما آن  يثبات اقتصاد يطور مثال در كشور اگر به

ل وجود معادن نفت و گاز فراوان و... يزه منابع از قبيكننده انگ تيكشور از عوامل تقو

ن كشور نخواهد يدر ا يگذار هيم به سرمايتصم يگذار خارج هيبرخوردار باشد، سرما

ه و عدم امكان فروش محصولات و ... ترس ين رفتن سرمايسک از بيكه از ر يگرفت مادام

ط كاملاً يكشور از شرا 0شود كه  يكارگر واقع م يزه منابع در صورتيداشته باشد. انگ

ها منابع  از آن يكيبرخوردار باشند اما  يمال-ي بازاريها زهيانگ ي  نهيدرزم يمساو

شتر يدر كشور دوم ب يگذار هيسرما يزه برايط انگين شرايداشته باشد كه در ا يشتريب

شرط  يو مال يزه بازاريآمده، انگ دست ج بهيتوان گفت با توجه به نتا يم يطوركل است. به

ن يها اثرگذار نخواهند بود. با ا زهيه عوامل و انگيعدم تحقق آن بق  درصورتو لازم بوده 

و وجود  يه خارجيهم كه به رابطه معكوس جذب سرما يج آن دسته از مقالاتيل نتايتحل

 شود. يه ميكرده بودند توج منابع اشاره
 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
07

-1
2 

] 

                            17 / 19

http://iiesj.ir/article-1-1663-en.html


 072 3222بهار / 72  / شمارهويكم بيستسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

‌منابع

ضعيت فضاي آزادسازي تجاري و و تأثيربررسي » ،(3172و همكاران ) م، ،قندهاري -

هاي منطقه ي آسياي جنوب  كسب و كاربر سرمايه گذاري مستقيم خارجي بين كشور

 .107-121(، 0) 8، مديريت دولتي، «0230تا  0222ربي در بازه زماني غ

، ترجمه حميد ابريشمي، انتشارات دانشگاه «مباني اقتصاد سنجي(. »3171، د )گجراتي -

 تهران، تهران، جلد دوم، ويرايش دوم.

هاي  بررسي اثر كيفيت نهادها و عملكرد سياست(. »3170داح، م، دل قندي، م، )م -

 مجله،  «و اوپک 7هاي گروه جي  اقتصادي برسرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشور

 .301-311(، 1) 1اي،  منطقه توسعهو  دقتصاا

- Abdul Rashida.I, Abu Bakar.N , Abdul Razak.N,(2016). 

Determinants of Foreign Direct Investment (FDI) in agriculture sector 

based on selected high-income developing economies in OIC 

Countries: An Empirical Study on the Provincial Panel Data by Using 

Stata, 2003-2012.. Procedia Economics and Finance 39 (2016) 328 – 

334. 

- Alexander Ryota IKeeley, Yuichi Ikeda,(2017) Determinants of 

Foreign Direct Investment in Wind Energy in Developing Countries,  

(2017), doi: Journal of Cleaner Production 10.1016/j.j. 

- Asiedu, E.,( 2006). Foreign direct investment in Africa: the role of 

natural resources, market size, government policy, institutions and 

political instability. World Econ. 29 (1), 63–77. 

- Aziz, O.G., Mishra, A.V.,( 2016). Determinants of  DI inflows to 
Arab economies. J. Int. Trade Econ.. 25 (3), 325–356. 

- Barro, R., Lee, J.-W., (2013). A new data set of educational 

attainment in the world, 1950–2010. J. Dev. Econ. 104, 184–198. 

- Biswas, R., (2002). Determinants of foreign direct investment. Rev. 

Dev. Econ. 6 (3), 492–504. 

-  Botrić, V., Škuflić, L., (2006). Main determinants of foreign direct 

investment in the southeast European countries. Transit. Stud. Rev. 

13 (2), 359–377. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
07

-1
2 

] 

                            18 / 19

http://iiesj.ir/article-1-1663-en.html


     گذاري مستقيم خارجي وفور منابع تجديدناپذير انرژي برجذب سرمايه تأثيربررسي 
070 

- Chanegriha, M., Stewart, C., Tsoukis, C., (2016). Identifying the 

robust economic, geographical and political determinants of FDI:an 

Extreme,Bounds,Analysis.Empir.Econ. 

- Cleeve, E., (2008). How effective are fiscal incentives to attract  DI 
to sub-Saharan Africa? J. Dev. Areas 42 (1), 135–153. 

- Cockx, B., Ghirelli, C (2016).Scars of recessions in a rigid labor 

market. Labour Econ. 41, 162–176. 

- Deichmann, J.I., Eshghi, A., Haughton, D.M., Sayek, S., Teebagy, 

N.C., (2003).Foreign direct investment in the Eurasian transition 

states. East Eur. Econ. 41 (1), 5–34. 

- Dunning, J.H., Lundan, S.M., (2008).Multinational Enterprises and 

the Global Economy. Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham. 

- Ezeoha, A.E., Cattaneo, N., (2011).  DI flows to Sub-Saharan Africa: 

the impact of finance, institution and natural resource endowment. In: 

Proceedings of the Paper Submission for the CSAE Conference 

2011EconomicDevelopment in Africa.  
- Grafton, R.Q., Adamowicz, W., Dupont, D., Nelson, H., Hill, R.J., 

Renzetti, S., (2004). The Economics of the Environment and Natural 

Resources, Blackwell Publishing, Malden. 

- Heitor M., Ferrão P., Diogo A., (2000). Perspectivas sobre a 

utilização racional de energia no sector da cristalaria".a utilização do 

gás natural. Instituto superior técnico: Centro de estudos em inovação 

Tecnol e políticas De Desenvolv 2000.  
- Jose Villaverde., Adolfo Maza., (2015).The determinants of inward 

foreign direct investment : evidence from the European regions. 

International Business Review 24, 209-223. 

- Mhlanga, N., Blalock, G., Christy, R., (2010). Understanding foreign 

direct investment in the southern African development community: 

an analysis based on project level data. Agric. Econ. 41 (3–4), 337–

347. 

- Rodolphe Desbordes and Shang-Jin Wei,(2017) The Effects of 

Financial Development on Foreign Direct Investment, Journal of 

Development Economics, 2017.00802. 

-  Sims, c (1980), Macroeconomics and Realit', Econometrica.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
07

-1
2 

] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            19 / 19

http://iiesj.ir/article-1-1663-en.html
http://www.tcpdf.org

