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 چكیده

ویژه کشورها به آن شده گذاری مستقیم خارجی در چند دهه اخیر باعث توجه افزایش جهانی حجم سرمایه

های پایداری، باعث شده است تا گذاری مستقیم خارجی در شاخصاست. همچنین اثرات با اهمیت سرمایه

گذاری مستقیم ها بپردازند. در سرمایهگذاریگران متعددی به ارزیابی زوایای مختلف این نوع از سرمایهپژوهش

مستقیم خارجی و کشور میزبان حضور دارند، به  گذاررمایهگیرنده، یعنی سخارجی همواره دو ذینفع تصمیم

گذاری استفاده گیری چندعاملی برای بررسی این نوع از سرمایههای تصمیمهمین دلیل لازم است تا از روش

گذاری مستقیم خارجی با استفاده از نظریه بازی به عنوان گردد. در این پژوهش برای اولین بار به بررسی سرمایه

سازی ریاضی پرداخته گیری چندعاملی پرداخته شده است. بدین منظور ابتدا به مدلبزار کارآمد در تصمیمیک ا

کارهای مختلف به حل مدل پرداخته شد. در ادامه به ارائه شده و سپس با استفاده از بازی استکلبرگ و تحت راه
 یجنتاو نکات مدیریتی آن استخراج گردید. یک مثال عددی پرداخته و در نهایت مسئله مورد تحلیل قرار گرفته 
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 مقدمه -1
ترین مباحث مرتبط با گذاری و منافع حاصل از آن به عنوان یکی از پرکاربردترین و جذابسرمایهتحلیل 

آمدهای آن ها وپیگذاریرود. پژوهشگران متعددی به بررسی ابعاد و زوایای مختلف سرمایهاقتصاد به شمار می

های متعددی وجود دارد. کلان، ذینفعهای گذاریگذاری، از ابعاد کوچک تا سرمایهاند. در هر سرمایهپرداخته

گذاری را گذاری، تعدادی از ذینفعان قابلیت تاثیرگذاری در سرمایهی ذینفعان یک سرمایههمچنین در مجموعه

سازی ضررهای خود سازی منافع و کمینهگذاری را در جهت بیشینهکنند که روند سرمایهدارند و لذا سعی می

گذاری را نداشته و لذا منافع و ذینفعان نیز قابلیت تاثیرگذاری در فرآیند سرمایهمدیریت کنند. گروه دیگر از 

گذاران باید هر گذاری، سرمایهشود. در هر نوع سرمایهگذاری به این افراد تحمیل میضررهای حاصل از سرمایه

 گیری نمایند.دو گروه ذینفعان را مدنظر قرار داده و تصمیم

گردد و تر میی ذینفعان نیز گستردهتر باشد، مجموعهگذاری وسیععاد سرمایهبه طور معمول هرچقدر اب

-شود، سرمایهها که در مقیاس بزرگ انجام میگذارییابد. یکی از انواع سرمایهگذاری اهمیت بیشتری میسرمایه

گذاری مستقیم رمایهالمللی تعاریف مختلفی را برای سها و نهادهای بینباشد. سازمانگذاری مستقیم خارجی می

 گذاریهیسرما: است آمده یجهان بانک فیتعر در. دارند گریکدی با یمشترک میمفاه که اندکرده ارائه خارجی
 حداقل زانیم به یاقتصاد تیفعال در یسهم مشارکت و یفرامرز گذاریهیسرما از است عبارت یخارج میمستق

 به. بلندمدت صورت به زبانیم کشور در یاقتصاد تیفعال تیریمد و کنترل و تیمالک اعمال منظور به درصد 26

 و دائمی منفعت کسب منظور به که است گذاری¬سرمایه ینوع خارجی، مستقیم گذاری سرمایه گرید عبارت

 رأی حق کسب آن نتیجه و گیردمی صورت گذار سرمایه کشور از غیر کشوری در مستقر ایمؤسسه در همیشگی

 عبارت یخارج میمستقگذاری  سرمایه متحد، ملل تجارت و توسعه سازمان نظر از .است شرکت مدیریت در مؤثر

 واحد کنترل و داریپا منافع دهنده نشان و بوده بلندمدت اقتصادی روابط متضمن که گذاریهیسرما از است

هیسرما نیهمچن. است( یفرع واحد) گرید کشور میمق اقتصادی واحد بر( یاصل واحد) کشور کی میمق اقتصادی

 در داریپا منافع کسب هدف با که است گذاریهیسرما پول، یالملل نیب صندوق دگاهید از یخارج میمستق گذاری

 در که است آن گذاری،هیسرما نیا از گذار هیسرما هدف وشود  می انجام گذار هیسرما فرد وطن جز به کشوری

 .باشد داشته مؤثر نقش مربوط بنگاه تیریمد

های های متعدد از جمله ایجاد زیرساختهای مختلف و در زمینهمستقیم خارجی به صورت گذاریسرمایه

گذاری مستقیم شود. در سرمایهاساسی کشورها، تولید، کشاورزی و استخراج معادن و منابع طبیعی انجام می

های وابسته به یا شرکت گذار وگذاری، کشور سرمایهخارجی دو ذینفع اصلی یا دو عامل تاثیرگذار در روند سرمایه
باشند. تاثیرگذاری هرکدام از عوامل مذکور در روند پذیر و یا میزبان میآن کشور و همچنین کشور سرمایه

پوشی است و لذا برای اخذ تصمیمات مناسب توسط هرکدام از گذاری مستقیم خارجی غیر قابل چشمسرمایه

 باشد.چندعاملی ضروری می گیریهای تصمیمعوامل مذکور، استفاده از تکنیک

گذاری مستقیم خارجی، به بیان مسئله تحقیق پرداخته در پژوهش حاضر پس از مرور ادبیات موضوع سرمایه

شود و در ادامه به حل مدل ریاضی با استفاده از سازی ریاضی مسئله تحقیق انجام میاز آن مدلشود. پسمی
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شود. پس از آن یک گیری چندعاملی پرداخته میدر مباحث تصمیمها به عنوان یک ابزار کارآمد نظریه بازی

شود و در نهایت به تحلیل حساسیت و استخراج نکات مدیریتی مثال عددی پیرامون مسئله تحقیق بررسی می

 پژوهش پرداخته خواهد شد.

 

 ي پژوهش مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

های متعددی انجام شده است و انتشارات مختلفی شگذاری مستقیم خارجی پژوهپیرامون موضوع سرمایه

گذاری مستقیم خارجی های انجام شده در رابطه با ادبیات موضوع سرمایهدر این زمینه وجود دارد. با بررسی

گیرند. گروه اول پیرامون عوامل جذب و های انجام شده در دو گروه قرار میی پژوهشمشاهده گردید که عمده

های انجام شده در این گروه نقش عوامل متعددی در باشد. در پژوهشی مستقیم خارجی میگذاردفع سرمایه

های تجربی و گذاری مستقیم خارجی در کشورها بررسی شده است و از تکنیکمیزان جذب و یا دفع سرمایه

-ی در شاخصگذاری مستقیم خارجهای انجام شده، به اثرات سرمایهنظری استفاده شده است. گروه دوم پژوهش

گذاری ها اثرات مثبت و منفی سرمایهپردازد. در این پژوهشهای اقتصادی، اجتماعی و محیط زیستی می

 های پایداری معروف هستند بررسی شده است.های سه گانه مذکور که به شاخصمستقیم خارجی بر شاخص

که به نقش عواملی مختلفی  های متعددی صورت گرفته استدر گروه اول که به آن اشاره گردید، پژوهش

های های موجود، مقررات اداری، امنیت و ریسکهای مالیاتی، نیروی کار، حجم بازار، زیرساختمثل سیاست

های گذاری مستقیم خارجی اشاره شده است. نقش مالیات و یا سیاستکشور میزبان در جذب یا دفع سرمایه

باشد. در رجی یک نقش بسیار پررنگ و تاثیرگذاری میگذاری مستقیم خامالیاتی در جذب و دفع سرمایه

گذاری چنین میزان سرمایههای امتیازدهی تجاری بر نرخ مالیات و همنامهپژوهشی به بررسی نقش موافقت

. در این پژوهش به بررسی [2] مستقیم خارجی در میان کشورهای با اقتصادهای کوچک پرداخته شده است

های امتیازدهی نامههای گمرکی در میان کشورهایی که موافقتچنین تعرفههای رقابتی و همپیرامون مالیات

پرداخته شده است. در پژوهش باشند، ها مینامهتجاری به ثبت رسانده و کشورهایی که خارج از این موافقت

. پژوهشگران [1] گذاری مستقیم خارجی پرداخته شده استهای مالیاتی و سرمایهدیگری به بررسی نقش مشوق

گذاری های مالیاتی متفاوت برای مشاغل مختلف باعث افزایش حجم سرمایهخدر این پژوهش معتقدند که نر

 گردد.مستقیم خارجی می

گذاری مستقیم خارجی با توجه به شرایط ابهام(( به در پژوهشی با عنوان ))سیاست بهینه مالیاتی و سرمایه

شده است کشورها باید نرخ گیری تعیین یک سیاست مالیاتی بهینه پرداخته شده است. در این پژوهش نتیجه
-هایی که برای سرمایهگذاران مستقیم خارجی کاهش دهند تا ابهامات و عدم قطعیتمالیاتی را برای سرمایه

گاه گذاری مستقیم خارجی را نوعی پناه. در تحقیقی دیگر سرمایه[3] گذاران وجود دارد تا حدودی جبران گردد

های مالیاتی گاهگذاران در نظر گرفته است و پیرامون محاسنی که این نوع پناهمالیاتی برای بسیاری از سرمایه

های اقتصادی دولت مثل ر رابطه با سیاستای دیگر د. در مقاله[4] توانند داشته باشند صحبت شده استمی

-های آماری به اثبات تاثیر این عوامل در میزان سرمایهها و مالیات صحبت شده است و با استفاده از روشتعرفه
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. در پژوهش دیگر به صورت ویژه در رابطه با نقش مالیات در [5] گذاری مستقیم خارجی پرداخته شده است

. در این مقاله به تاثیر نرخ [0] اران خارجی صحبت شده استگذکشورهای در حال توسعه برای جذب سرمایه

گذاری مستقیم های ژاپنی برای سرمایهمالیاتی در کشورهای در حال توسعه و انتخاب آن کشورها توسط شرکت

 شده است.خارجی اشاره 
باشد. یکی دیگر از فاکتورهای تاثیرگذار در حاشیه سود، وضعیت نیروی انسانی از لحاظ بازدهی و هزینه می

گذاری مستقیم خارجی انجام تحقیقات متعددی در رابطه با نقش نیروی انسانی در میزان جذب و یا دفع سرمایه

در پژوهشی که به بررسی رابطه بین کیفیت نیروی کار  شود.ها اشاره میشده است که در اینجا به تعدادی از آن

-گیری شده است که چنین رابطهگذاری مستقیم خارجی پرداخته شده است، نتیجهو انتخاب محل، برای سرمایه

. همچنین [7] باشد و کشور چین را به عنوان یک شاهد عینی برای آن معرفی کرده استای کاملا معنا دار می

گذاری مستقیم خارجی در کشورهای اروپایی وری نیروی کار و سرمایهدر تحقیقی دیگر به رابطه بین بهره

 .[1] پرداخته شده است

باشد. به های آن در مناطق مختلف، یکی دیگر از فاکتورهای تاثیرگذار حاشیه سود میبیعی و ویژگیمنابع ط

سازی باشد. در تحقیقی به ارائه یک مدل بهینهگذاران خارجی میهمین دلیل از عوامل مهم در انتخاب سرمایه

. در پژوهش دیگری [6] شده است گذاری مستقیم خارجی پرداختهدو بخشی در رابطه با منابع طبیعی و سرمایه

. در [26] گذاری خارجی پرداخته شده استبه بررسی نقش دموکراسی و منابع طبیعی در میزان جذب سرمایه

برای پژوهش مذکور که از مدل رگرسیونی استفاده شده است به این نتیجه رسیده است که نقش دموکراسی 

 باشد.گذار مستقیم خارجی وابسته به اهمیت منابع طبیعی در آن کشور میجذب سرمایه

گذاری مستقیم خارجی دارد. در همانطور که اشاره گردید بازار فروش نیز نقش اساسی در رابطه با سرمایه

اری مستقیم خارجی و گذکه آیا توسعه بازارهای مالی تاثیری در رابطه بین سرمایهیک پژوهشی به بررسی این

کشور در حال توسعه  61اندازی کسب و کار دارد یا نه، پرداخته شده است. در این پژوهش از اطلاعات راه

اندازی کسب و کار تواند باعث راهگیری شده است که توسعه بازارهای مالی میاستفاده شده است و اینطور نتیجه

مستقیم گذار . در تحقیقی دیگر نقش بازار را در جذب سرمایه[22] گذاری مستقیم خارجی گرددتوسط سرمایه

مدار دانسته است و نقش مهمی های مشتریخارجی در دو عامل فروشندگان مشتری پسند و همچنین شرکت

 .[21] گذاران خارجی در نظر گرفته استبرای آن در جذب سرمایه

های متعددی انجام شده گذاری مستقیم خارجی نیز پژوهشدر رابطه با نقش ریسک در جذب و دفع سرمایه

گذاری مستقیم خارجی و شاخص فساد و ریسک کشورهای است. در پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه

دهد که شاخص فساد و ریسک کشور، . پژوهش مذکور نشان می[23] اروپای مرکزی و شرقی پرداخته شده است

گذاری مستقیم خارجی در کشورهای مورد بررسی داشته است. در پژوهشی اثر منفی بر میزان جذب سرمایه

گذاری مستقیم آیا ریسک سیاسی از ورود سرمایه دیگر به یافتن پاسخی برای این سوال پرداخته شده است که
های پانل و تحلیل د تحلیلی و استفاده از داده. در این پژوهش که با رویکر[24] کند؟خارجی جلوگیری می

عاملی انجام شده است، پاسخ مثبت به سوال پژوهش داده شده است و ریسک سیاسی را به عنوان یک عامل 
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گذاری مستقیم خارجی معرفی کرده است. در پژوهشی دیگر نیز که بر روی کشورهای آسیای بازدارنده سرمایه

های موجود در کشور میزبان را بر میزان ورود های سیاسی و عدم قطعیتسکجنوبی انجام شده است نقش ری

 .[25] گذاری مستقیم خارجی یک نقش بازدارنده عنوان کرده استسرمایه

ها به بررسی اثرات همانطور که در ابتدای بخش ادبیات موضوع به آن اشاره گردید گروه دوم از پژوهش
های متعددی انجام پردازد. در این زمینه نیز پژوهشهای پایداری میگذاری مستقیم خارجی بر شاخصسرمایه

-گذاری مستقیم خارجی میبا سرمایه ترین مباحث مطرح در رابطهشده است. انتقال تکنولوژی یکی از اساسی

تواند با توجه به هر سه شاخص پایداری مورد بحث قرار بگیرد، اما به دلیل ماهیت کلی باشد. انتقال تکنولوژی می

گیرد. با توجه به اهمیت تکنولوژی در رابطه با تکنولوژی و علم، بیشتر در حوزه اجتماعی مورد بحث قرار می

باشد. در ها ونظریات متعددی در این رابطه در ادبیات موضوع موجود میخارجی، پژوهشگذاری مستقیم سرمایه

گذاری مستقیم خارجی تحت یک دوقطبی پژوهشی در رابطه با انتقال قواعد اولیه و تکنولوژی در پروسه سرمایه

. در تحقیق مذکور در رابطه با نقش مناطق آزاد در انتقال تکنولوژی در پروسه [20] المللی صحبت شده استبین

گذاری مستقیم خارجی صحبت شده است. در پژوهش دیگر پیرامون تکنولوژی بالا یا تکنولوژی پایین سرمایه

ده است. در این تحقیق گذاری مستقیم خارجی در کشور چین مطالبی ارائه گردیبودن واحدهای تولیدی سرمایه

به بحث انتقال انواع تکنولوژی توسط واحدهای تولیدی مستقر در چین اشاره شده است و به اهمیت صنایع با 

گذاری مستقیم . در پژوهشی که پیرامون انتقال تکنولوژی توسط سرمایه[27] تکنولوژی بالا اشاره گردیده است

-اند که سرمایهآماری به این نتیجه رسیده هایخارجی در ایران انجام شده است، پژوهشگران با استفاده از روش

تواند باعث انتقال تکنولوژی گردند و این موضوع وابسته به ظرفیت گذاری مستقیم خارجی، به طور مستقیم نمی
 .[21] باشدها میهای تابعه آنشرکت

باشد که افراد نیز ها میهای دولترین وظایف و نگرانیتزایی همواره یکی از مهممبحث اشتغال و اشتغال

تواند در میزان گذاری مستقیم خارجی یکی از عواملی است که میحساسیت خاصی نسبت به آن دارند. سرمایه

زایی نسبت به فاکتورهای دیگر مورد توجه و پژوهش ای داشته باشد. بحث اشتغالاشتغال یک کشور تاثیر ویژه

گذاری مستقیم خارجی در ادبیات موضوع قرار گرفته است. در پژوهشی که به بررسی اثر سرمایهتری در کم

گذاری مستقیم خارجی بر اشتغال را یک نقش مثبت توسعه منطقه رومانی پرداخته شده است، نقش سرمایه

 .[26] دانسته است 1623تا  1666های درصدی نرخ بیکاری بین سال 1را باعث کاهش دانسته و آن

 

 شناسی پژوهشروش -3

شود. در این گذاری مستقیم خارجی در بخش تولید پرداخته میدر این پژوهش به بررسی و تحلیل سرمایه

اندازی یک واحد گذار با همکاری و مشارکت یکدیگر اقدام به راهکشور سرمایه گذاری، کشور میزبان ونوع سرمایه

ها و حتی تواند برای هرکدام از طرفین  دارای مطلوبیتگذاری میکنند. این سرمایهتولیدی در کشور میزبان می

-ی در این سرمایهاکنند به گونهای باشد. به همین دلیل هرکدام از طرفین سعی میهای بالقوهعدم مطلوبیت

های کاملا متفاوتی که هرکدام از گذاری شرکت کنند تا بیشترین مطلوبیت را کسب نمایند. با توجه به موقعیت
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ها نیز متفاوت است. همچنین های بالقوه آنها و عدم مطلوبیتگذاری دارند، لذا نوع مطلوبیتطرفین سرمایه

 هایی را دارد.ن با دیگری تفاوتگیری هرکدام از طرفیی اختیارات تصمیمدامنه

هایی است که به باشد. بخش اول هزینهاندازی واحد تولیدی دو نوع هزینه قابل تصور میبه منظور راه

باشد و برای تاسیس واحد تولیدی مورد نظر با هر ظرفیتی به سرمایه مشخصی ظرفیت واحد تولیدی وابسته نمی
ی دیگری که ش حاضر به عنوان هزینه ثابت در نظر گرفته شده است. هزینهباشد. این نوع هزینه در پژوهنیاز می

باشد و لذا هرچقدر ظرفیت تولید شود، وابسته به تولید و ظرفیت تولید میبه عنوان هزینه متغیر نامیده می

تولید واحد یابد. نکته حائز اهمیت دیگر در رابطه با تعیین ظرفیت ها افزایش میافزایش یابد، این نوع هزینه

باشد. تعیین ظرفیت تولید به دلیل اثرگذاری آن در قیمت محصول در بازار و همچنین ظرفیت و تولیدی می

 گنجایش بازار برای محصول مورد نظر اهمیت دارد.

های ذینفعان نیز بخش با اهمیت مسئله است که باید به آن پرداخته شود. در ها و عدم مطلوبیتمطلوبیت

توان های متعددی میها و عدم مطلوبیتگذاری مستقیم خارجی، مطلوبیتذاری، خصوصا سرمایهگبحث سرمایه

ی های موجود در زمینهها و عدم مطلوبیتترین مطلوبیتشود تا مهمبرشمرد. در پژوهش حاضر سعی می

هایی مطلوبیتگذاری مستقیم خارجی برای هرکدام از طرفین لحاظ گردد. در رابطه با عامل میزبان سرمایه

گذاری مثل گذاری، مالیات اخذ شده، منافع جانبی حاصل از سرمایهشامل: سود حاصل از مشارکت در سرمایه

گذاری خارجی مثل ارز آوری و انتقال تکنولوژی در اشتغال و رونق اقتصادی و همچنین منافع حاصل از سرمایه

-ذار نیز مطلوبیت سود حاصل از مشارکت در سرمایهگشود. همچنین در رابطه با عامل سرمایهنظر گرفته می

گذاری مستقیم خارجی ها و ریسک مربوط به سرمایههایی شامل پرداخت مالیات، سختیگذاری و عدم مطلوبیت
 شود.در نظر گرفته می

گذار قادر به اخذ تصمیماتی هستند که این همانطور که اشاره گردید هر کدام از عوامل میزبان و سرمایه

کنند. با توجه به توضیحات قبلی که در تعریف مسئله ارائه گذاری نقش اساسی ایفا میتصمیمات در روند سرمایه

گردد، سیاست تصمیم اساسی در این مسئله وجود دارد. تصمیم اول که توسط کشور میزبان اخذ می 3گردید 

باشد. تصمیم دیگری که توسط کشور یگذاری ممالیاتی یا نرخ مالیات در نظر گرفته شده برای طرح سرمایه

باشد. سومین تصمیمی که در گذاری میشود نیز مربوط به درصد مشارکت خود در سرمایهگذار اخذ میسرمایه

باشد. این تصمیم را بر خلاف دو تصمیم دیگر گذاری باید اخذ شود، تعیین ظرفیت تولید میرابطه با طرح سرمایه

یکی از این عوامل اختصاص داد. لذا این تصمیم ممکن است توسط یک کارگروه توان به طور قطعی به نمی

تخصصی گرفته شود و به عنوان یک پارامتر به هرکدام از عوامل اعلام گردد و یا ممکن است این تصمیم توسط 

 گردد.می حالت مذکور بررسی 3گذار اخذ گردد. در این پژوهش هر کدام از هرکدام از دو عامل میزبان و سرمایه
 

 نمادها، فرضیات و ارائه مدل -4

در این بخش ابتدا نمادها و فرضیات مورد استفاده در مقاله بیان می شود و سپس مساله مورد بررسی مدل 

 سازی می شود.



يبرزک يراست يمرتض و ينیحامد ام... /  با توجه به دیدر بخش تول يخارج میمستق گذاري هيسرما يابيدر ارز يباز هينظر کرديرو   

11 

 
 7931پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 نمادها -4-1
 پارامترها

 اندازی واحد تولیدی )واحد پول(گذاری ثابت راههزینه سرمایه  
 اندازی واحد تولیدی )واحد پول(گذاری متغیر راههزینه سرمایه  

 قیمت پایه محصول در بازار )واحد پول(  
 ضریب کاهش قیمت محصول با افزایش میزان تولید )بدون واحد(  
 ی خارجی به کشور میزبان برای کشور میزبان )بدون واحد(ضریب اهمیت منافع حاصل از ورود سرمایه   
 گذاری در کشور میزبان برای کشور میزبان )بدون واحد(از کل سرمایهضریب اهمیت منافع جانبی حاصل    
 گذاری مستقیم خارجی )بدون واحد(ضریب نا مساعد بودن کشور میزبان برای سرمایه  

 متغیرهای تصمیم
 نرخ مالیات )بدون واحد(  
 گذار )بدون واحد(درصد مشارکت کشور سرمایه  
 ظرفیت تولید )بدون واحد(  

 متغیرهای وابسته
 گذاری کل )واحد پول(میزان سرمایه  
 قیمت فروش محصول )واحد پول(  
 تابع مطلوبیت کشور میزبان )واحد پول(   
 گذار )واحد پول(تابع مطلوبیت کشور سرمایه   

 

 فرضیات -4-2
 فرضیات مورد استفاده در این مقاله عبارتند از:

 باشند.میکلیه متغیرها و پارامترها مثبت  (2

6  )نرخ مالیات(، بین صفر و یک   متغیر تصمیم  (1 نرخ مالیات صفر به معنای  .باشدمی     

 باشد.گذاری مستقیم خارجی میبه معنای عدم پذیرش سرمایه 2معافیت مالیاتی و نرخ مالیات 

6)باشد گذار(، بین صفر و یک می)درصد مشارکت کشور سرمایه  متغیر تصمیم  (3 درصد .      

گذاری مستقیم خارجی و درصد مشارکت یک به معنای عدم مشارکت صفر به معنای عدم سرمایه

 باشد.گذاری توسط کشور میزبان میمشارکت در سرمایه

 باشد.میزان تولید برابر با ظرفیت تولید می (4
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 سازيمدل  -4-3
سازی ریاضی، در مرحله مدلشود. برای سازی ریاضی مساله مورد بررسی پرداخته میدر این بخش به مدل

کنیم. همانطور که در تعریف مسئله نیز اشاره گردید، در گذاری تعیین میای را برای طرح سرمایهاول تابع هزینه

-ای طرح سرمایه( تابع هزینه2شود. در رابطه )ی ثابت و متغیر در نظر گرفته میگذاری دو هزینهاین سرمایه

 گذاری آورده شده است.

(2)         

 

ی توان به تعیین ظرفیت واحد تولیدی با توجه به هزینه( برحسب ظرفیت تولید، می2با بازنویسی رابطه )

 ( آورده شده است.1گذاری شده پرداخت. این مورد در رابطه )سرمایه

(1)    
   

 
 

 

پردازد. همانطور تولید میی بین قیمت محصول و ظرفیت ( که در ادامه آورده شده است به تعیین رابطه3رابطه )

که در این رابطه نشان داده شده است، قیمت محصول با میزان تولید رابطه عکس دارد و لذا هرچقدر ظرفیت 

 باشد.تر میتولید بالاتر باشد قیمت محصول پایین

(3)         

 

گذار مستقیم میزبان و کشور سرمایهگیرنده در مسئله یعنی کشور در ادامه به ارائه توابع مطلوبیت عوامل تصمیم

 ( آورده شده است.4شود. تابع مطلوبیت کشور میزبان در رابطه )خارجی پرداخته می

(4)                                        

 

بخش تشکیل شده است. بخش اول بیانگر  4باشد از ( که بیانگر تابع مطلوبیت کشور میزبان می4رابطه )
باشد. این سود شامل بخشی از سود گذاری برای کشور میزبان میسود خالص حاصل از مشارکت در سرمایه

باشد. بخش دوم درآمدی است که به طور گذاری پس از کسر مالیات میخالص طرح مشارکت در سرمایه

از ورود  شود. بخش سوم شامل منافع حاصلمستقیم از طریق اخذ مالیات توسط کشور میزبان کسب می

گذاری برای باشد. بخش چهارم نیز شامل منافع جانبی حاصل از سرمایهی خارجی به کشور میزبان میسرمایه

زایی و رونق اقتصادی از توان نام برد که اشتغالباشد. مصادیق مختلفی برای این نوع منافع میکشور میزبان می

 باشند.ترین این مصادیق میمهم

 ( آورده شده است.5گذار در رابطه )سرمایهتابع مطلوبیت کشور 

(5)                      
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گذاری ( از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول بیانگر بخشی از سود خالص حاصل از سرمایه5رابطه )

( بیانگر میزان عدم مطلوبیت کشور 5گردد. بخش دوم رابطه )گذار کسب میاست که توسط کشور سرمایه

باشد. عوامل ایجاد عدم مطلوبیت شامل موارد متعددی گذاری مستقیم خارجی میگذار برای انجام سرمایهسرمایه

باشد. همانطور که در بخش دوم از رابطه های آن میگذاری مستقیم خارجی و سختیهای سرمایهاز جمله ریسک
نوع عدم مطلوبیت برای آن  گذار مستقیم خارجی، این( مشخص است، با افزایش در صد مشارکت سرمایه5)

 یابد.افزایش می

 

 یافته هاي پژوهش -5

 شود.های پژوهش شامل حل مدل، مثال عددی و تحلیل حساسیت پرداخته میدر این بخش به یافته

 حل مدل -5-1
-در این بخش به حل مدل به منظور یافتن نقاط بهینه یا تعادلی برای متغیرهای تصمیم مسئله پرداخته می

منظور مسئله تحت شرایط غیر همکارانه و با بازی استکلبرگ به رهبری کشور میزبان و پیروی شود. بدین 

گردد. در بازی استکلبرگ ابتدا رهبر نقطه بهینه خود را یافته و متغیرهای گذار مستقیم خارجی حل میسرمایه

نماید. برای را بیشینه میکند و سپس پیرو با توجه به تصمیمات رهبر تابع سود خود تصمیم خود را مشخص می

حل مسائل با رویکرد استکلبرگ، ابتدا متغیرهای تصمیم رهبر را به صورت پارامتر در اختیار پیرو قرار داده تا 

پیرو متغیرهای تصمیم خود را بر اساس ضرایبی از متغیرهای تصمیم رهبر به دست آورد. سپس با قرار دادن 

شود. استفاده از بازی سازی تابع سود رهبر میبر، اقدام به بهینهمتغیرهای تصمیم پیرو در تابع سود ره

گذاری باشد، زیرا در سرمایهاستکلبرگ و انتخاب رهبر و پیرو به صورت مذکور با توجه به شرایط مسئله می

گذار مستقیم گذاری تعیین کرده و سرمایهمستقیم خارجی، کشور میزبان شرایط کشورش را برای سرمایه

کند. گیری میگذاری خود تصمیمشود در رابطه با سرمایهبا توجه به شرایطی که به آن عرضه میخارجی 

همانطور که در تعریف مسئله نیز به آن اشاره گردید، در رابطه با تعیین ظرفیت تولید که منجر به تعیین قیمت 

 ند از:کارها عبارتتوان در نظر گرفت. این راهکار میراه 3شود، محصول نیز می

گیرنده ی یک کارگروه تخصصی و قبول آن از طرف هر دوعامل تصمیمتعیین ظرفیت تولید به وسیله (2

 )ظرفیت تولید پارامتر باشد(

 تعیین ظرفیت تولید به وسیله عامل میزبان )ظرفیت تولید متغیر تصمیم میزبان باشد( (1

گذار مستقیم متغیر تصمیم سرمایهگذار )ظرفیت تولید تعیین ظرفیت تولید به وسیله عامل سرمایه (3

 خارجی باشد(

کارهای اول تا کار فوق که به ترتیب تحت عناوین راهراه 3از این رو در این بخش به حل مسئله تحت هرکدام از 

 شود.شوند پرداخته میسوم نامیده می
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 کار اولحل مسئله تحت راه -5-1-1
شود به عنوان یک پارامتر مشخص در مسئله در نشان داده می  در این حالت میزان ظرفیت تولید، که با 

گیرنده در مسئله، تحت بازی استکلبرگ به تعیین متغیرهای شود و لذا هرکدام از عوامل تصمیمنظر گرفته می

پردازند. همانطور که اشاره گردید تحت بازی استکلبرگ ابتدا عامل پیرو به تعیین متغیرهای تصمیم خود می

کار اول پردازد. در این حالت که تحت عنوان راهخود به صورت تابعی از متغیرهای تصمیم رهبر میتصمیم 

-گذار مستقیم خارجی، درصد مشارکت آن در طرح سرمایهمعرفی گردید، تنها متغیر تصمیم پیرو یا سرمایه

 ( بیان کننده متغیر تصمیم پیرو در این حالت است.0باشد. رابطه )گذاری می

(0)    
                    

  
 

 

توان متغیر با تعیین متغیر تصمیم پیرو بر اساس متغیر تصمیم رهبر و قرار دادن آن در تابع مطلوبیت رهبر، می

 باشد.( بیان کننده متغیر تصمیم رهبر یا کشور میزبان می7تصمیم رهبر را نیز محاسبه کرد. رابطه )

(7)      
        

               
 

 

توان آن را در رابطه مربوط به تعیین متغیر پس از محاسبه متغیر تصمیم رهبر بر اساس پارامترهای مسئله، می

تصمیم پیرو قرار داد تا متغیر تصمیم پیرو نیز بر اساس پارامترهای مسئله و مستقل از متغیر تصمیم رهبر به 

 دهد.تصمیم پیرو بر اساس پارامترهای مسئله را نشان می( تعیین متغیر 1دست آید. رابطه )
(1)    

        

  
 

 

 پذیرد.با تعیین متغیر تصمیم رهبر و پیرو بر اساس پارامترهای مسئله، حل مسئله تحت این شرایط پایان می

 

 کار دومحل مساله تحت راه -5-1-2
کار گذار یا پیرو همانند راهتصمیم کشور سرمایهباشد. متغیر متغیر تصمیم کشور میزبان می  در این حالت 

(( در تابع 0گردد. با جایگذاری متغیر تصمیم پیرو )رابطه )محاسبه می  و   ( برحسب 0اول مطابق رابطه )

( به 26( و )6سازی آن، متغیرهای تصمیم رهبر برحسب پارامترهای مسئله مطابق روابط )مطلوبیت رهبر و بهینه

 آیند.رخ مالیات و میزان ظرفیت تولید به دست میترتیب برای ن

(6)  
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(26)    
    

             

        
  

 

-( حاصل می22(، متغیر تصمیم پیرو در این حالت مطابق رابطه )0( در رابطه )26( و )6با جایگذاری روابط )

 گردد.

(22)  
  

                   

        
  

 

 یابد.متغیر تصمیم مسئله در این حالت بر حسب پارامترهای مسئله، حل مسئله پایان می 3با محاسبه 

 

 کار سومحل مساله تحت راه -5-1-3

-گذار در نظر گرفته میدر این حالت میزان ظرفیت تولید به عنوان یکی از متغیرهای تصمیم کشور سرمایه

گذار، متغیرهای تصمیم آن یابی تابع مطلوبیت عامل پیرو یا کشور سرمایهبهینه شود. لذا در این حالت ابتدا با

 ( این متغیرها محاسبه شده است.23( و )21گردد. در روابط )برحسب متغیر تصمیم رهبر محاسبه می
(21)  

  
                  

   
 

  

(23)    
   

  
 

 

یابی آن برحسب متغیر تابع مطلوبیت رهبر یا کشور میزبان، و بهینه( در 23( و)21در ادامه با جایگذاری روابط )
 گردد.( محاسبه می24تصمیم رهبر و یا نرخ مالیات، این متغیر تصمیم برحسب پارامترهای مسئله مطابق رابطه )

(24)      
                

           
 

  باشد مستقل از مقدار متغیر تصمیم ظرفیت تولید می( که بیانگر 23گردد رابطه )همانطور که مشاهده می

گردد در آن وجود ندارد. از طرفی مشاهده می  باشد و لذا نیازی به جایگذاری متغیر تصمیم و یا نرخ مالیات می

( متغیر 21( در رابطه )24به دست آمده است. با جایگذاری رابطه )  ( برحسب 21در رابطه )  که متغیر تصمیم 

 آید.( به دست می25برحسب پارامترهای مسئله مطابق با رابطه )  صمیم ت

(25)    
              

   
 

 

 گردد.با حاصل شدن کلیه متغیرهای تصمیم مسئله برحسب پارامترهای مسئله، حل مسئله کامل می
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 هاي عددي مثال -5-2
های قبلی در این تعادلی به دست آمده در بخشتر در رابطه با معادلات و نقاط به منظور ایجاد درک کامل

باشد اما های مورد استفاده در این مثال عددی فرضی میشود. دادهبخش به ارائه یک مثال عددی پرداخته می

های مورد ها طوری تعیین گردد که با توجه به شرایط مسئله منطقی باشد. دادهسعی شده است که این داده

 آورده شده است. 2در جدول استفاده در مثال عددی 

 

 يعدد مثال در استفاده مورد يپارامترها يعدد ریمقاد -1جدول 

                 نماد

 16666666 2/6 4/6 1 75666 15666 256666666 مقدار

 

گرفت. لذا در این بخش نیز کار مورد بررسی و حل قرار راه 3مشاهده گردید که مسئله تحت  5در بخش 

کار اول ظرفیت جایی که در راهگیرد. از آنکار فوق مورد استفاده قرار میراه 3برای حل مثال عددی هرکدام از 

کار اول مقدار گیرد، لذا در مثال عددی حاظر، در راهتولید به عنوان یک پارامتر در مسئله مورد استفاده قرار می

نتایج حاصل از حل مثال عددی تحت هرکدام از  1شود. در جدول د در نظر گرفته میبرای ظرفیت تولی 20666

 کار معرفی شده نشان داده شده است.راه 3

 

 نتایج حاصل از حل مثال عددي -2 جدول

 کارهاراه

 متغیرها
 کار سومراه کار دومراه کار اولراه

  161/6 326/6 436/6 

  017/6 041/6 57/6 

  20666 24740 21566 

  5 5  26
1
 5 2  26

1
 4 0  26

1
 

  43666 5/45561 56666 

   1 01  26
1
 1 72  26

1
 1 01  26

1
 

   3 7  26
7
 3 3  26

7
 1 0  26

7
 

 

 تحلیل حساسیت -5-3
تحلیل به منظور بررسی اثرگذاری تغییرات پارامترها و متغیرهای مسئله بر نتایج حاصل از حل مسئله، به 

شود. تحلیل حساسیت باعث شناخت بیشتر مسئله و استخراج نکات ارزشمند مدیریتی حساسیت پرداخته می
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توان ارائه کرد اما به دلیل رعایت اصول های متعددی را در این بخش میگردد. لازم به ذکر است که تحلیلمی

شود. همچنین باشد پرداخته میت تری میهایی که حاوی نکات مدیریتی با اهمیمختصر نویسی به انجام تحلیل

های عددی که در بخش قبل )بخش مثال عددی( به طور های عددی مورد استفاده در این بخش با دادهداده

 تصادفی تولید گردید مطابقت دارد.
 

 گذار خارجیاثرات سیاست مالیاتی و سیاست تولید بر میزان مشارکت سرمایه -5-3-1

گذار بررسی اثرات سیاست مالیاتی و سیاست تولید بر میزان مشارکت سرمایهبا توجه به ساختار مسئله 

های باشد. از این رو در این بخش به زوایای مختلف این اثرات در استراتژیخارجی از اهمیت بالایی برخوردار می

گذار خارجی هبه تاثیر نقش مالیات بر میزان مشارکت سرمای 2شود. در شکل سه گانه مورد بررسی پرداخته می

 در حالت ثابت بودن سایر شرایط پرداخته شده است.

 

 
 یخارج گذار مستقیمهیسرما مشارکت زانیم بر یاتیمال استیس اثرات: 1شكل 

 

گردد که در صورت ثابت بودن سایر شرایط با کاهش نرخ مالیات میزان مشارکت مشاهده می 2در شکل 

شود که افزایش گذار خارجی مشاهده مییابد. با توجه به تابع مطلوبیت سرمایهخارجی افزایش میگذار سرمایه

گذاری برای ها و ریسک سرمایهگذاری باعث افزایش سختیگذار خارجی در طرح سرمایهمیزان مشارکت سرمایه

-ه حاشیه سود طرح سرمایهگذار خارجی میزان مشارکت خود را با توجه بگردد. به همین دلیل سرمایهآن می

کند که بیشترین منفعت را کسب نماید. لذا هرچقدر حاشیه سود طرح بیشتر باشد، گذاری طوری تعیین می

پذیرتر است و باعث افزایش گذار خارجی توجیهگذاری برای سرمایههای طرح سرمایهافزایش ریسک و سختی
ها و گذاران خارجی برای جبران ریسکدیگر سرمایه شود. به عبارتگذار خارجی میمیزان مشارکت سرمایه

گذاری مستقیم خارجی نیازمند حاشیه سود بالایی هستند و کاهش مالیات های بالقوه موجود در سرمایهسختی

 باشد.گذاران خارجی میهای اصلی برای افزایش حاشیه سود و نتیجتا افزایش مشارکت سرمایهیکی از راه

گذاران باشد. سرمایهگذار مستقیم خارجی بسیار حائز اهمیت میمیزان جذب سرمایهنقش سیاست تولید در 

ها باشد. اگر کلیه شرایط مند هستند که سیاست تولید در جهت افزایش منافع اقتصادی آنخارجی عمدتا علاقه
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گانه( رفتار  3کارهای های  مالیاتی حل مثال عددی تحت راهثابت باشد در یک نرخ مالیات ثابت )مثلا نرخ

 باشد.می 1گذاری مطابق با شکل گذار خارجی از نظر میزان مشارکت در طرح سرمایهسرمایه

 

 
 یخارج گذار مستقیمهیسرما مشارکت زانیم بر دیتول استیس اثرات -2شكل 

 
 

گذار میزان مشارکت سرمایهنشان داده شده است نمودار اثرات سیاست تولید بر  1همانطور که در شکل 

گذار خارجی باشد که در آن نقطه سرمایهحالت مورد بررسی دارای نقطه ماکسیمم عمومی می 3خارجی، در هر 

گذار گذاری را دارد. نقطه مذکور نقطه تولید اقتصادی از نظر سرمایهبیشترین درصد مشارکت در طرح سرمایه

گذار خارجی باشد. به همین دلیل در این نقطه سرمایهای مسئله میخارجی، طبق ساختار در نظر گرفته شده بر

 1گذاری دارد. از طرفی اگر به نتایج حاصل از حل مثال عددی، که در جدول بیشترین تمایل را برای سرمایه

کار سوم که انتخاب گذار خارجی در راهگردد که درصد مشارکت سرمایهآورده شده است توجه شود، مشاهده می

کار قبلی است. به منظور توجیه این پدیده لازم باشد، کمتر از دو راهگذار خارجی مییاست تولید توسط سرمایهس

زمان مورد گذار خارجی به طور هماست تا نقش سیاست مالیاتی و سیاست تولید بر میزان مشارکت سرمایه

 به بررسی این موضوع پرداخته است. 3بررسی قرار گیرد. شکل 

-نشان داده شده است، در یک نرخ مالیاتی معین بیشترین میزان مشارکت سرمایه 3ر که در شکل همانطو

دهد و همچنین تحت یک سیاست تولیدی معین هرچقدر نرخ ی تولید اقتصادی رخ میگذار خارجی در نقطه

د مشارکت یابد. از این رو کاهش درصگذار خارجی افزایش میمالیاتی کمتر باشد درصد مشارکت سرمایه
رغم تولید اقتصادی، به دلیل تعیین نرخ مالیات بیشتر در این حالت -کار سوم علیگذار خارجی در راهسرمایه

 باشد.توسط کشور میزبان می
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 یخارج گذار مستقیمهیسرما مشارکت زانیم بر دیتول استیس و یاتیمال استیس اثرات -3شكل 

 

گذار خارجی هاي موجود در کشور میزبان بر میزان مشارکت سرمایهسختیاثرات ریسک و  -5-3-2

 گذارو میزان مطلوبیت حاصل از مشارکت، براي میزبان و سرمایه

-شود. ریسکگذاری در یک کشور با توجه به ساختار هر کشوری تعیین میعوامل ریسک و سختی سرمایه

باشد که ریسک اقتصادی و ریسک سیاسی از خارجی مطرح میگذاری مستقیم های متعددی در رابطه با سرمایه

گذاری خارجی عوامل گردد. همچنین در رابطه با سختی سرمایهجمله تاثیرگذارترین عوامل ریسک محسوب می

های مربوط های اداری، تضادهای فرهنگی و سختیهای لازم، پیچیدگی فعالیتمختلفی از جمله ضعف زیرساخت

های موجود در اثرات ریسک و سختی 4گیرد. در شکل یی در کشور میزبان مورد توجه قرار میبه فواصل جغرافیا

 گذار خارجی نشان داده شده است.کشور میزبان بر میزان مشارکت سرمایه

 
 گذار مستقیم خارجیاثرات ریسک و سختی بر میزان مشارکت سرمایه -4شكل 
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گذار گانه حل مسئله،میزان مشارکت سرمایه 3کارهای گردد که تحت هرکدام از راهمشاهده می 4در شکل 

یابد. همچنین جهت تقعر های موجود در کشور میزبان کاهش میخارجی با افزایش میزان ریسک و سختی

 دهد که شدت کاهش مشارکت در ابتدا بیشتر است و هرچقدر سختی ها و ریسک هانشان می 4نمودار در شکل 

ها و پذیر است که ریسکشود. این مسئله نیز اینطور توجیهیابد، شدت کاهش مشارکت نیز کمتر میافزایش می
-گذاران مستقیم خارجی قرار میهای بالاتر مورد حساسیت بیشتری از جانب سرمایهسختی در درصد مشارکت

ر یک کشور، تلاش برای کاهش ریسک گذاری مستقیم خارجی دهای افزایش جذب سرمایهگیرند. لذا یکی از راه

 باشد.گذاران خارجی میهای بالقوه برای سرمایهو سختی

گذاری مستقیم خارجی در یک کشور بر میزان مطلوبیت هرکدام از عوامل های سرمایهریسک و سختی

از طرح  تغییرات میزان مطلوبیت حاصل 5باشد. در شکل گذاری نیز اثرگذار میشرکت کننده در طرح سرمایه

گانه حل مسئله نشان داده شده  3کارهای گذار تحت هرکدام از راهگذاری برای کشور میزبان و سرمایهسرمایه

 است.

 
 گذار مستقیم خارجیمطلوبیت کشور میزبان و سرمایه زانیم بر یسخت و سکیر اثرات -5شكل 

 

های بالقوه موجود در کشور میزبان برای ها و سختیریسکشود که با افزایش مشاهده می 5در شکل 

کند که به معنای عدم گذاران مستقیم خارجی به صفر میل میگذاران مستقیم خارجی، مطلوبیت سرمایهسرمایه

گذار نیز کاهش یافته باشد. همچنین میزان مطلوبیت کشور سرمایهگذاری میتمایل برای شرکت در طرح سرمایه

باشد. به عبارت گذار خارجی میکند که دلیل آن کاهش منافع حاصل از جذب سرمایهر معینی میل میو به مقدا

گذاری گذاران خارجی برای مشارکت در طرح سرمایهها، میزان تمایل سرمایهها و ریسکدیگر با افزایش سختی
گذاران مستقیم خارجی برایش گذاری سرمایهیابد و کشور میزبان نیز از منافعی که توسط سرمایهکاهش می

گردد. لذا کشور میزبان باید یک محیط کم ریسک همراه با فرآیندهای ساده برای شد محروم میحاصل می

گذاران مستقیم خارجی گردد و از منافع حاصل گذاران خارجی فراهم نماید تا بتواند باعث جذب سرمایهسرمایه

 گردد.مند گذاری مستقیم خارجی بهرهاز سرمایه
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اثرات اهمیت ورود سرمایه خارجی به یک کشور بر سیاست مالیاتی و میزان مطلوبیت  -5-3-3

 گذارحاصل از مشارکت، براي میزبان و سرمایه

کشورهای مختلف با توجه به ساختارها و اهدافی که دارند، اهمیت غیر یکسانی برای ورود سرمایه خارجی به 

گذاران مستقیم خارجی داشته و در این دت تمایل به جذب سرمایهکشور قائل هستند. لذا برخی کشورها به ش

دهند. میزان اهمیتی که ی مستقیم خارجی میکنند و برخی دیگر اهمیت کمتری به جذب سرمایهراه تمرکز می

باشد. ها اثرگذار میهای مالیاتی آنگذاران مستقیم خارجی قائل هستند در سیاستکشورها برای جذب سرمایه

ی کشور میزبان نشان داده شده اتیمال استیس بر کشور کی به یخارج هیسرما ورود تیاهم اثرات 0کل در ش

 است.

 

 
 اثرات اهمیت ورود سرمایه خارجی به یک کشور بر سیاست مالیاتی کشور میزبان -6شكل 

 

گذاری خارجی برای کشور سرمایه نشان داده شده است با افزایش میزان اهمیت 0همانطور که در شکل 

باشد. ی خارجی مییابد. این کاهش نیز به دلیل جذب بیشتر سرمایهمیزبان نرخ مالیاتی کشور میزبان کاهش می

ی خارجی را به مطلوبیت حاصل از دریافت مالیات به عبارت دیگر کشور میزبان مطلوبیت حاصل از جذب سرمایه

گذاری مستقیم ترین عوامل جذب سرمایهه بیانگر آن است که یکی از مهمدهد. این مسئلمستقیم ترجیح می

باشد. این اهمیت گذاران مستقیم خارجی برای کشور میزبان میخارجی در کشورها، میزان اهمیت جذب سرمایه

ش گذاران مستقیم خارجی را از طریق راه های مختلف از جمله کاهشود که کشور میزبان ورود سرمایهباعث می

 مالیات تسهیل نماید.

 مشارکت، از حاصل تیمطلوب زانیم بر کشور کی به یخارج هیسرما ورود تیاهم اثرات 7همچنین در شکل 

 نشان داده شده است. رگذا هیسرما و زبانیم یبرا
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اثرات اهمیت ورود سرمایه خارجی به یک کشور بر میزان مطلوبیت حاصل از مشارکت، براي  -7شكل 

 گذارمیزبان و سرمایه

 

مطلوبیت کشور میزبان  کشور کی به یخارج هیسرما ورود تیاهمگردد که با افزایش مشاهده می 7در شکل 

این است که افزایش اهمیت ورود سرمایه  یابد. این موضوع به دلیلزمان افزایش میگذار به طور همو سرمایه

کند و همچنین گذار ایجاد نمیگونه هزینه و یا عدم مطلوبیتی برای کشور سرمایهخارجی به کشور میزبان هیچ

گذار قائل شده و مالیات کمتری به آن تحمیل نماید. شود که کشور میزبان ارزش بیشتری برای سرمایهباعث می

گذاری مستقیم خارجی در کشورهایی که اهمیت بیشتری به این موضوع یزان سرمایهبه همین دلیل معمولا م
 گردد.زمان تامین میگذاران خارجی و کشور میزبان در آن به طور همباشد زیرا منافع سرمایهدهند بیشتر میمی

 

 گیري نتیجه -6

گذاری کلان های سرمایهشیوهگذاری مستقیم خارجی به عنوان یکی از در چند دهه اخیر استفاده از سرمایه

-گذاری، هم برای کشورهای میزبان و هم سرمایهی سرمایهبسیار مورد توجه قرار گرفته است. اهمیت این شیوه

ی پژوهش به آن اشاره گردید، های انجام شده که در قسمت پیشینهباشد. طبق پژوهشگذاران خارجی می

های مختلف بر کشور میزبان دارد. همچنین هی را در زمینهگذاری مستقیم خارجی اثرات قابل توجسرمایه

گذاران مستقیم خارجی داشته باشد. تواند منافع متعددی را نیز برای سرمایهگذاری مستقیم خارجی میسرمایه

گذاری مستقیم خارجی های انجام شده در ادبیات موضوع ابعاد مختلف تاثیرگذاری و تاثیرپذیری سرمایهپژوهش

های بلند مدت و کلی در کشور گذاریهای مذکور جهت سیاستاند. پژوهشد بررسی و تحلیل قرار دادهرا مور
-تواند مورد استفاده قرار گیرد و کشور میزبان را جهت رسیدن به نقطه مطلوب از نظر جذب سرمایهمیزبان می

ی که به عنوان یک ابزار های انجام شده پژوهشگذاری مستقیم خارجی هدایت نماید. از طرفی در پژوهش

رو در گذار مستقیم خارجی کمک کند یافت نشد. از اینگیری، بتواند به کشور میزبان و سرمایهپشتیبان تصمیم

گذاری مستقیم خارجی، یعنی کشور گیری برای عوامل ایجاد سرمایهمقاله حاضر به تدوین یک ابزار تصمیم

گذاری مستقیم خارجی پرداخته شد. با توجه به اینکه در یک سرمایهگذار مستقیم خارجی میزبان و سرمایه
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گذار مستقیم خارجی حضور دراند، به همین دلیل گیرنده یعنی کشور میزبان و سرمایهحداقل دو عامل تصمیم

رهای رو نظریه بازی به عنوان یکی از ابزاگیری چندعاملی استفاده گردد. از اینهای تصمیملازم است تا از شیوه

 گیری چندعاملی مورد استفاده قرار گرفت.با اهمیت در تصمیم

سازی ریاضی تحقیق بر اساس تعدادی از عوامل با اهمیت مرتبط با این حوزه انجام پذیرفت. و از بازی مدل
پیرو یا بازی استکلبرگ برای حل مدل استفاده گردید. استفاده از بازی استکلبرگ با توجه به ساختار -رهبر

ئله انتخاب گردید که در قسمت حل مسئله به آن اشاره شد. در ادامه به حل یک مثال عددی پرداخته شد و مس

سپس به تحلیل حساسیت و استخراج نکات مدیرتی پرداخته شد. نتایج حاصل از حل مدل ریاضی کاملا منطقی 

 باشد.پذیر بوده که بیانگر اعتبار مدل ریاضی تدوین شده میو توجیه

گذاران ز نتایج حاصل از پژوهش حاضر بیانگر آن است که کاهش نرخ مالیات در میزان جذب سرمایهیکی ا

گذاری مستقیم خارجی اثر مثبت دارد. این موضوع به عنوان یکی از موارد مطرح در ادبیات موضوع سرمایه

اشد. در رابطه با اثر سیاست بها بیانگر تصدیق آن میمستقیم خارجی مورد بحث قرار گرفته و نتایج حاصل از آن

ی تولید از نظر بازاری ی بهینهگذاران مستقیم خارجی، نتیجه گیری شده است که نقطهتولید بر جذب سرمایه

باشد، زیرا هدف باشد. این نتیجه نیز منطقی میگذاران مستقیم خارجی میدارای بیشترین جذب سرمایه

باشد و لذا همواره در پی سیاست تولیدی هستند که شتر میگذاران مستقیم خارجی کسب درآمد بیسرمایه

 بیشترین منفعت را برایشان داشته باشد.

یکی از نتایج مهم پژوهش حاضر به بحث پیرامون اثرات ریسک و سختی های بالقوه کشور میزبان برای 

ست. همچنین در پژوهش را به عنوان یک عامل بازدارنده معرفی کرده اپردازد و آنگذاران خارجی میسرمایه
تواند به عنوان یک گذاری مستقیم خارجی برای کشور میزبان میگیری شده است که اهمیت سرمایهحاضر نتیجه

 گذاران مستقیم خارجی عمل کند.مشوق کاهش مالیات به منظور جذب بیشتر سرمایه

ی کشور میزبان جهت ستفادهگیری قوی مورد اتواند به عنوان یک ابزار پشتیبان تصمیمپژوهش حاضر می

گذاران مستقیم گذاران مستقیم خارجی قرار گیرد. همچنین سرمایهرسیدن به اهداف خود در جذب سرمایه

گیری، به اخذ تصمیمات مناسب و بهینه جهت انتخاب توانند با استفاده از این ابزار تصمیمخارجی نیز می

 مستقیم خارجی بپردازند.گذاری کشورها و صنایع مختلف جهت سرمایه

گذاری مستقیم خارجی و همچنین عوامل متعدد تاثرگذار و تاثیرپذیر در ی وسیع سرمایهبا توجه به گستره

باشد. این حوزه، لذا تدوین یک مدل جامع که بتواند کلیه این گستره و عوامل را پوشش دهد، نا ممکن می

ن نباشد، مطمئنا مدل مذکور بسیار پیچیده خواهد بود و همچنین اگر فرض شود که تدوین چنین مدلی ناممک

گذاری مستقیم خارجی مختلف های سرمایهدیگر قابل حل و تحلیل نخواهد بود. از این رو لازم است تا برای طرح

ها متناسب و تنظیم گردد و مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد. به طور و همچنین شرایط محیطی مختلف، مدل

یع تولیدی آلاینده باید نقش آلودگی و اثرات سوء آن در کشور میزبان مورد بررسی قرار گیرد. و مثال در صنا
باشند، منافع حاصل از ورود تکنولوژی به کشور های بالا میهمچنین برای صنایع تولیدی که دارای تکنولوژی
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مقاله حاضر با در نظر گرفتن عوامل توان برای میزبان باید مورد توجه قرار گیرد. لذا با توجه به این مورد می

 های متعددی پیشنهاد داد.تاثیرگذار و تاثیرپذیر مختلف گسترش

 

 ضمائم -7
 شود.آورده شد، پرداخته می 5در این بخش به اثبات نتایج حاصل از حل مدل که در بخش 

 کار اولاثبات نتایج حاصل از حل مدل، تحت راه -7-1

ی متغیر تصمیم خود ی بهینهگذار مستقیم خارجی نقطهپیرو یا سرمایهکار اول ابتدا لازم است تا در راه

ای وجود داشته باشد (، را تعیین کند. برای اینکه چنین نقطه گذاری )یعنی درصد مشارکت در طرح سرمایه

تنها گذار مستقیم خارجی نسبت به این متغیر محدب باشد. با توجه به وجود لازم است تا تابع مطلوبیت سرمایه
  گذار مستقیم خارجی نسبت به متغیر یک متغیر، برای محدب بودن کافی است تا مشتق دوم تابع هدف سرمایه

( آورده شده است. پس از آن لازم است تا از تابع 27منفی باشد. مشتق دوم تابع مطلوبیت مذکور در رابطه )

  صفر قرار داده و در نهایت آن را بر حسب مشتق اول گرفته و آن را مساوی با   مطلوبیت نسبت به متغیر 

 گردد.( می0( آورده شده است که منجر به اثبات رابطه )26( و )21بازنویسی کنیم. موارد فوق در روابط )

(20)                      
  

(27)      

   
       

  

(21)     

  
                           

  

(26)     

  
                              

                    

  
  

 

( این کار 12، آن را در تابع مطلوبیت کشور میزبان جایگزین کرده که در رابطه ) پس از به دست آوردن متغیر 

(، در تابع  مالیات )بار برای به دست آوردن نقطه بهینه انجام شده است. پس از آن کلیه مراحل فوق این

 ( مراحل نشان داده شده است.14( تا )11شود. در روابط )مطلوبیت کشور میزبان تکرار می

(16)                                        
  

(12)     
 

  
                                                   

                                   
  

(11)      
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(13)     

  
                                                     

  

(14)  
   

  
                                                        

  
        

               
  

 

 کار دوماثبات نتایج حاصل از حل مدل، تحت راه -7-2
و جایگذاری آن در تابع مطلوبیت   کار دوم، بخش اول یعنی محاسبه نقطه بهینه در حل مدل تحت راه

در   کار اول آن است که پس جایگذاری کار با راهشود. تفاوت این راهکار اول انجام میکشور میزبان مشابه با راه

و   ( نشان داده شده است لازم است تا نقطه بهینه برای دو متغیر 15تابع مطلوبیت کشور میزبان که در رابطه )

سازی چند متغیره انجام شود. از این رو باید زمان به دست آید. به عبارتی در اینجا باید بهینهبه طور هم  

( در آن 17( محاسبه کرده و شرایط مندرج در رابطه )10( را با استفاده از رابطه )15ماتریس هسین رابطه )

وردن آن صرف نظر کرده و بررسی شود. به دلیل گسترده بودن فرم بسته ماتریس هسین و دترمینان آن از آ

افزار بررسی گردید که شرایط صادق بود. پس از تایید صادق بودن شرایط، با ( نیز توسط نرم17شرایط رابطه )

آید و لذا ( به دست می26( و )6، روابط ) و   دو متغیر ( بر حسب 11حل دستگاه دو معادله و دو مجهول )

 گردد.( اثبات می26( و )6روابط )

 
 

(15)     
 

  
                                                

                                      

  

(10)    

[
 
 
 
 
    

   
    

    

    

    

    

   ]
 
 
 
 

 

  

(17)      

   
 منفی معین                

  

(11)  

{
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 کار سومحاصل از حل مدل، تحت راه اثبات نتایج -7-3
گذار در تابع مطلوبیت سرمایه  و    کار در مرحله اول لازم است تا نقطه بهینه برای دو متغیردر این راه

سازی چند متغیره وجود دارد مشابه مراحلی جا نیز بهینهمستقیم خارجی به دست آید. با توجه به اینکه در این

( تا 16شود. مراحل کار در روابط )کار دوم انجام شد، عمل میمتغیرهای میزبان در راهکه در به دست آوردن 

( و 21، روابط ) و    ( بر حسب دو متغیر32( آورده شده است. پس از حل دستگاه دو معادله و دو مجهول )32)

   دو متغیرن نقطه بهینه شود. پس از به دست آمدگردد و در نتیجه این دو رابطه نیز اثبات می( حاصل می23)

، به ترتیبی که قبلا نیز اشاره گردید باید در تابع مطلوبیت کشور میزبان جایگذاری گردد. با جایگذاری  و 

بهینه   ( باید برحسب متغیر 31آید. رابطه )( برای تابع مطلوبیت کشور میزبان به دست می31مذکور، رابطه )

کارهای قبلی انجام شد، عمل سازی تک متغیره در راهلی که برای بهینهسازی تک مغیره شود که مشابه مراح

 گردد.آید که منجر به اثبات این رابطه می( به دست می24شود و در نتیجه رابطه )می

(16)  
  

[
 
 
 
 
    

   

    

    

    

    

    

   ]
 
 
 
 

 

(36)  
    

   
 منفی معین                

(32)  
{
 

 
   

  
  

   

  
  

 

(31)     
2

     
                                                 

                                                              
 

 

 فهرست منابع

 Kim, S.-K., M. Kim, and Y.-H. Kim, The impacts of PTA formation on small economies’ tax 
competition for FDI inflows. Economic Modelling, 2012. 29(6): p. 2734-2743. 

 Deng, Z., R. Falvey, and A. Blake, Trading market access for technology? Tax incentives, foreign 
direct investment and productivity spillovers in China. Journal of Policy Modeling, 2012. 34(5): 

p. 675-690. 

 Asano, T., Optimal tax policy and foreign direct investment under ambiguity. Journal of 
Macroeconomics, 2010. 32(1): p. 185-200. 

 Hong, Q. and M. Smart, In praise of tax havens: International tax planning and foreign direct 
investment. European Economic Review, 2010. 54(1): p. 82-95. 



يبرزک يراست يمرتض و ينیحامد ام... /  با توجه به دیدر بخش تول يخارج میمستق گذاري هيسرما يابيدر ارز يباز هينظر کرديرو   

39 

 
 7931پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 Du, L., A. Harrison, and G. Jefferson, FDI Spillovers and Industrial Policy: The Role of Tariffs 

and Tax Holidays. World Development, 2014. 64: p. 366-383. 

 Azémar, C. and A. Delios, Tax competition and FDI: The special case of developing countries. 
Journal of the Japanese and International Economies, 2008. 22(1): p. 85-108. 

 Gao, T., Labor quality and the location of foreign direct investment: Evidence from China. China 
Economic Review, 2005. 16(3): p. 274-292. 

 Boghean, C. and M. State, The Relation between Foreign Direct Investments (FDI) and Labour 
Productivity in the European Union Countries. Procedia Economics and Finance, 2015. 32: p. 
278-285. 

 Antoci, A., S. Ragni, and P. Russu, Optimal dynamics in a two-sector model with natural 
resources and foreign direct investments. Applied Mathematics and Computation, 2016. 273: p. 

290-307. 

 Asiedu, E. and D. Lien, Democracy, foreign direct investment and natural resources. Journal of 
International Economics, 2011. 84(1): p. 99-111. 

 Munemo, J., Foreign direct investment and business start-up in developing countries: The role of 
financial market development. The Quarterly Review of Economics and Finance, in press. 

 Yilmaz, I., et al., Host Country Marketing Culture and Foreign Direct Investment. Procedia - 
Social and Behavioral Sciences, 2014. 148: p. 299-306. 

 Iloie, R.E., Connections between FDI, Corruption Index and Country Risk Assessments in Central 

and Eastern Europe. Procedia Economics and Finance, 2015. 32: p. 626-633. 

 Gobinda Goswami, G. and S. Haider, Does political risk deter FDI inflow? An analytical 

approach using panel data and factor analysis. Journal of Economic Studies, 2014. 41(2): p. 233-
252. 

 Azam, M., M.A. Khan, and N. Iqbal, Impact of political risk and uncertainty on FDI in South 

Asia. Transition Studies Review, 2012. 19(1): p. 59-77. 

 Jinji, N. and Y. Mizoguchi, Rules of origin and technology spillovers from foreign direct 

investment under international duopoly. Japan and the World Economy, 2016. 40: p. 47-60. 

 Liu, K., K. Daly, and M.E. Varua, Analysing China's foreign direct investment in manufacturing 

from a high–low technology perspective. Emerging Markets Review, 2014. 21: p. 82-95. 

 Salim, A., M.R. Razavi, and M. Afshari-Mofrad, Foreign direct investment and technology 

spillover in Iran: The role of technological Capabilities of subsidiaries. Technological Forecasting 
and Social Change, in press. 

 Sîrbu, R.-M., European Union Strategy and Foreign Direct Investments Impact on Romania's 

Regional Development. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 2014. 124: p. 442-450. 

 
 

 


