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 چکیده:
گذاری خصوصی از تفاوت بین تشکیل سرمایه شود. سرمایهگذاری به دو بخش داخلی )خصوصی( و خارجی تقسیم میسرمایه

گذاری خارجی هر یک تابع عوامل و متغیرهای متعددی هستند آید و سرمایهثابت ناخالص طی دو سال متوالی به دست می

متاثر از متغیرهای داخلی از جمله درآمد، نرخ ارز، رابطه بازرگانی، نرخ بهره، نرخ تورم و... است. در این میان یکی که عمدتاً 

گذاری خارجی موثر گذاری داخلی و چه در سرمایهگذاری چه در سرمایهاز عوامل بسیار مهمی که در تصمیم برای سرمایه

گذاری مناسب و آنچه تحت عنوان فضای کسب و کار از آن تعبیر شده یهاست، وجود فضای امن و به عبارتی محیط سرما

 باشد.است، می

باشد که از طریق تاثیرگذاری بر ریسک گذاری خارجی، نرخ تورم میاین یکی از متغیرهای تاثیرگذار بر سرمایه برعلاوه 

 م خارجی را تحت تاثیر قرار دهد.گذاری مستقیتواند سرمایههای تجاری میگذاری و متوسط سررسید وامسرمایه

گذاری خارجی است. برای این منظور کشورهای مورد هدف این مقاله بررسی اثر تورم و بهبود فضای کسب و کار بر سرمایه

بندی بانک جهانی به دو گروه با درآمد متوسط به بالا و درآمد متوسط به پایین تقسیم شده و اثر مطالعه براساس تقسیم

های ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیق نشان گذاری خارجی در قالب مدل دادهمذکور بر سرمایهمتغیرهای 

 گذاری خارجی منفی و اثر بهبود فضای کسب و کار مثبت بوده است.دهد که اثر تورم بر سرمایهمی
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 مقدمه

گذاری یکی از اجزای مهم تقاضای کل است که سرمایه

ای در نوسانات اقتصادی و رشد کنندهتعییننقش بسیار 

کند. لذا شناخت رفتار اقتصادی هر کشور ایفا می

 گذارانگذاری در کانون توجه اقتصاددانان و سیاستسرمایه

گذاری المللی پول سرمایهصندوق بین اقتصادی بوده است.

مستقیم خارجی را به این صورت تعریف نموده است: 

گذاری است که به خارجی، سرمایه گذاری مستقیمسرمایه"

هدف کسب منافع پایدار در کشوری به جز موطن فرد 

گذار از شود و هدف سرمایهگذار انجام میسرمایه

گذاری این است که در مدیریت بنگاه مربوط نقش سرمایه

 گذاری. یکی از عوامل مهم در جذب سرمایه"موثر داشته باشد

گذاری در کشور مایهخارجی وجود شرایط مناسب جهت سر

ی المللهای بینناباشد که براساس تعاریف سازممقصد می

های بهبود فضای نظیر بانک جهانی تحت عنوان شاخص

 کسب و کار مطرح شده است. 

بهبود فضای کسب و کار به معنای بهبود و رونق تولید و در 

د ای که اصلاح و بهبونتیجه محرک رشد اقتصادی است، به گونه

کسب و کار زمینه مشارکت بخش خصوصی در عرصه  فضای

تی سازد. به عباراقتصاد، ارتقاء سطح اشتغال و تولید را فراهم می

محیط کسب و کار مناسب، شرط لازم برای رشد بخش 

به طور کلی بهبود فضای کسب و کار از جمله  خصوصی است.

برد اهداف اقتصادی است و مکمل مسائل اساسی در پیش

ای که با بهبود شرایط کسب و کار ی است. به گونهسازخصوصی

گذاران ترغیب به بخشد و سرمایهشرایط تولیدی بهبود می

 شوند.های صنعتی و تولیدی میگذاری در پروژهسرمایه

ترین معضلات در طول حیات تورم به عنوان اساسی

شود. تورم، افزایش مداوم در اقتصادی هر کشور شناخته می

ها یا کاهش مستمر در قدرت خرید پول قیمتسطح عمومی 

های جدی بر جامعه تحمیل باشد که هزینهیک کشور می

ای طبیعی بوده خواهد کرد. تورم ملایم و نه چندان زیاد پدیده

 گذاریگیری سرمایهرسد اختلالی در تصمیمو به نظر می

ها را نرخ سود و سهم صاحبان بنگاه ؛کندخصوصی ایجاد نمی

 انداز وافزایش داده و شرایط مساعدی برای پسموقت  به طور

 .کندگذاری فراهم میبه تبع آن سرمایه

تورم از نظر تغییر توزیع درآمد به نفع صاحبان سود و از 

گذاری شرایط مساعدی برای سرمایه، اندازکانال ایجاد پس

کند. این پدیده در سطوح بالا، علاوه بر آنکه نظام فراهم می

اندازها، از بین کند، باعث کاهش پسرا مختل می هاقیمت

گذاری، فرار سرمایه از بخش دولتی های سرمایهرفتن انگیزه

ریسک  شده وهای سفته بازی و دلالی به سمت فعالیت

ی هابرای فعالیتاما دهد؛ می های اقتصادی را افزایشفعالیت

تجاری و خدماتی زود بازده به همراه افزایش ریسک، نرخ 

 دهد. ارتقا میبازدهی را به شدت 

د هایی که با چنگذاریتورم، ارزش فعلی سرمایه علاوه بر این

دهد و باعث ضرر و رسند را کاهش میدوره تأخیر به بازدهی می

شود. تورم و تغییرات زیاد های دیر بازده میگذاریزیان به سرمایه

تأخیر در آن موجب عدم اطمینان و در نتیجه سلب انگیزه و 

شود و تخصیص منابع را گذاری میگیری برای سرمایهتصمیم

گذاری تأثیر چنین به سوددهی سرمایهکند، همدچار اخلال می

گذاری خارجی به بنابراین اثر خالص تورم بر سرمایه .منفی دارد

 تقابل این اثرات بستگی خواهد داشت. 

 کسب وهدف این مقاله بررسی اثر تورم و بهبود فضای 

گذاری خارجی است. برای این منظور کشورهای کار بر سرمایه

بندی یانک جهانی به دو گروه با مورد مطالعه براساس تقسیم

درآمد متوسط به بالا و درآمد متوسط به پایین تقسیم شده و 

گذاری خارجی در قالب مدل اثر متغیرهای مذکور بر سرمایه

ق رفته است. نتایج تحقیهای ترکیبی مورد بررسی قرار گداده

گذاری خارجی منفی و دهد که اثر تورم بر سرمایهنشان می

 اثر بهبود فضای کسب و کار مثبت بوده است.
 

 مباني نظری و مطالعات تجربي

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه -

، هیچ تئوری مستقل و خوداتکای 1691تا دهه 

 FDI گذاری مستقیم خارجی وجود نداشت و مفهومسرمایه

د و شالمللی مطرح میدر قالب بخشی از جریان سرمایه بین

. گرفتها و ابعاد مهم آن مورد غفلت قرار میبسیاری از ویژگی

، ادبیات FDIبه بعد به دلیل افزایش حجم  1691ولی از دهه 

نظری فراوانی به وجود آمدند که درصدد تبیین علل و 

هایی که مکآن، زمان وقوع آن و FDIهای وقوع انگیزه

( 1691) 1چنان که دانینگتوانست وارد شود، برآمدند. هممی

ها به بعد روی داد دارد، دو مشکل عمده از این سالاشاره می

توانست در قالب بخشی از نظریه نمی FDIکه دیگر 

چیزی  FDIکه نئوکلاسیک سرمایه مطالعه گردد. اول این
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اردی چون انتقال فراتر از انتقال سرمایه بود و شامل مو

که شد. دوم اینهای سازمانی و مدیریتی میتکنولوژی، مهارت

بر خلاف جریان سرمایه که انتقال مواد و وجوه در میان دو 

انتقال بیشتر  FDIگرفت، در بخش مستقل در بازار صورت می

 (. 2112 ،2داد. )جونزدر درون یک شرکت روی می

ی مستقیم خارجی گذارالمللی پول، سرمایهصندوق بین

گذاری مستقیم سرمایه"کند: را به این صورت تعریف می

گذاری است که به هدف کسب منافع پایدار خارجی سرمایه

شود و گذار انجام میدر کشوری به جز موطن فرد سرمایه

گذاری این است که در گذاری از این سرمایههدف سرمایه

 به اعتقاد" مدیریت بنگاه مربوط نقش موثر داشته باشد.

گذاری مستقیم خارجی عبارت است از: سرمایه 3آنکتاد

گذاری که مستلزم یک ارتباط بلندمدت است و نشان سرمایه"

دهنده منافع پایدار و کنترل واحد اقتصادی مقیم یک کشور 

گذار مستقیم خارجی و یا بنگاه مادر( بر واحد )سرمایه

جام شده در گذاری اناقتصادی مقیم کشور دیگر )سرمایه

 . "کشور میزبان به صورت شعبه فرعی بنگاه مادر( است

و تمایز آن با سایر  FDIتوان برای چند ویژگی را می

 گذاری خارجی بر شمرد. اشکال سرمایه

، میزان و درجه کنترل FDIمعیار اساسی در تشخیص  -

یی است که هاآنگذاری، میزان مشارکت، سود و زیبر سرمایه

 شود. گذار میمتوجه سرمایه

گذار و وجود رابطه و منافع طولانی مدت میان سرمایه

ای از نفوذ و حق پذیر به همراه خود سطح قابل ملاحظهسرمایه

 گذار بر امور مدیریتی را به همراه خواهد داشت.رأی موثر سرمایه

با مطالعه ادبیات مربوط به عوامل تعیین کننده جریان 

FDIتوان در سه دسته متمایز مورد ، تئوری های موجود را می

 مطالعه قرار داد:
 

 4های مرتبط با بازار کاملتئوری -

های مبتنی بر فرض بازارهای کامل، عواملی مثل در نظریه

شکست بازار، عدم اطمینان، کمبود اطلاعات و ... وجود ندارد 

های ئوریو تمامی عوامل موجود در بازار همگن هستند. ت

مرتبط با بازار کامل خود به سه دسته مجزا قابل تفکیک 

 باشند: می
 

 3های متفاوت عوایدنرخ -

در  FDIعمدتاً این فرض وجود داشت که  1691تا دهه 

های متفاوت سود حاصل از جریان سرمایه نتیجه وجود نرخ

اید. بر اساس این فرض، المللی به وجود میدر سطح بین

های ها نرخسرمایه کشورهایی را در می نوردد که در آنجریان 

  بالای سود وجود داشته باشد.
 

 گذارینظریه تنوع سرمایه -

های پس از فرضیه نرخ FDIتلاش برای ارائه تبیین جدید 

متفاوت عواید، توسط مارکویتز و توبین با عنوان تئوری 

ی، رگذاری صورت گرفت. براساس این تئوسازی سرمایهتنوع

 گذاری در خارجتصمیم یک شرکت چند ملیتی جهت سرمایه

های بازگشت سود نیست؛ بلکه آنچه اهمیت تنها متاثر از نرخ

گذاری بیشتر دارد، مسأله کاهش خطرات ناشی از سرمایه

گذاری یک شرکت در است. بر این اساس، تنوع سرمایه

 دهد.بازارهای متعدد امکان خطرات آن را کاهش می
 

 دازه بازار ان -

فرضیه اندازه بازار ریشه در تئوری نئوکلاسیک 

گذاری دارد. این تئوری بر نقش اندازه مطلق بازار کشور سرمایه

میزبان و نقش نرخ رشد آن تمرکز دارد. طبق این فرضیه، هر 

اندازه حجم و وسعت بازار بزرگ باشد، دسترسی کافی به منابع 

 های ناشیوسل به صرفههای تولید از طریق تو کاهش هزینه

 باشد. پذیرتر میاز مقیاس امکان
 

 های مرتبط با بازارهای ناقصتئوری -

های مشخص نشان داد که ساختار بازارها و ویژگی 9هایمر

گذاری مستقیم خارجی نقش کلیدی ها در توزیع سرمایهبنگاه

شود کند. این نظریه نیز چند نظریه دیگر را شامل میایفا می

 که عبارتند از: 
 

 نظریه سازمان صنعتي -

نظریه سازمان صنعتی که توسط هایمر مطرح شد بیان 

های ها به رغم محدودیتاست که شرکتکننده این موضوع 

گسترده در کشورهای میزبان سرمایه اعم از اطلاعات نامتقارن 

های داخلی از فرهنگ و های خارجی در مقابل شرکتشرکت

نظام حقوقی و اقتصاد و ... کشور میزبان سرمایه، تبعیضات 

های چنین هزینههای تبدیل نرخ ارز و همگرایانه و ریسکملی

صادرات کالا به کشورهای میزبان، به چه علت اقدام به  پایین

کنند. وی دو پاسخ گذاری خارجی در این کشورها میسرمایه
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 ها، رقابت ازکه شرکتبرای این سؤال دارد. پاسخ نخست این

دهند که این امر یا درون صنعت را به سایر کشورها انتقال می

ق ان و یا از طریهای داخلی کشور میزباز طریق غلبه بر شرکت

خ گیرد. پاسهای داخلی کشور میزبان انجام میادغام با شرکت

سازی تولید توسط المللیدوم هایمر در قالب عملیات بین

گیرد. به ها و بر مبنای نقص ساختاری بازار جای میشرکت

چنان که در بالا های چندملیتی همزعم هامیر اگر چه شرکت

از عدم مزیت برخوردارند ولی  اشاره شد در برخی از موارد

هایی چون علائم تجاری، های داخلی از مزیتنسبت به شرکت

های حق اختراع، تکنولوژی برتر، دانش سازمانی و مهارت

را از سایر اشکال فعالیت  FDIمدیریتی برخوردارند که 

 سازد. چون صادرات و اعطای لیسانس، سودآورتر میهم
 

  7سازیتئوری دروني -

با عنوان تئوری  FDIای از ادبیات شاخه 1691دهه در 

ظهور یافت. مبنای آن تئوری شرکت کاوز  FDIسازی درونی

های معاملاتی در ( بود که اقدام به آزمون نقش هزینه1639)

کرد. دغدغه اصلی تئوری کاوز این بود گیری سازمان میشکل

ک ایند و چرا همه معاملات یها به وجود میکه چرا شرکت

دهد؟ وی پاسخ به این سوالات را در اقتصاد در بازار روی نمی

های معاملاتی از جمله هزینه تعیین قیمت بازار، قالب هزینه

های امضاء و اجرای قرارداد میان هزینه مذاکرات، هزینه

طرفین معامله مورد بحث قرار داد. به زعم کاوز برای غلبه بر 

لاتی نیاز به مدیریت های معاماین مشکلات و کاهش هزینه

منابع و معاملات است. زمانی که این امر اتفاق بیافتد، یک 

شود و به تبع آن منافع ناشی از اقدامات شرکت متولد می

. آیدعمدتاً به جای بازار در درون بنگاه و سازمان به دست می

سازی فعالیت در درون ساختار در چنین وضعیتی شاهد درونی

 (. 2112ونز شرکت خواهیم بود )ج
 

 2المللي کردن اوپسالا و فاصله روانيمدل بین -

له سازی اوپسالا مسأالمللییکی از عناصر اصلی مدل بین

است. مدل مزبور بر این امر تاکید دارد که  "فاصله روانی"

اختلافات فرهنگی، زبان، سطح آموزش و توسعه اقتصادی 

میان کشور مادر و کشور میزبان تاثیر عمده در تصمیم 

گذاری در خارج دارد. تحقیقات مدل ها به سرمایهشرکت

های سوئدی ابتدا در شرکت FDIپسالا نشان داد که عمده او

ترین کشورهای شمال اروپا از قبیل نروژ صورت نزدیک

های سوئدی اقدام به ایجاد پذیرد. پس از آن شرکتمی

چون آلمان، هلند و های فرعی خود در کشورهایی همشرکت

ها اقدام به نمایند. در مراحل بعد، این شرکتانگلستان می

گذاری مشترک در جوامعی که از عدم قطعیت فضای مایهسر

نمایند. بنابراین، زمانی که گذاری برخوردارند، میسرمایه

 گرددعواملی مانع از جریان اطلاعات از و به سوی یک بازار می

شود و فاصله روانی از عناصر موضوع فاصله روانی مطرح می

ن معنا بدی گردد.گذاری تلقی میتعیین کننده شکل سرمایه

که در صورت وجود فاصله روانی بیشتر هیچ شرکت خارجی 

گذاری به شکل مالکیت کامل نخواهد بود. در مایل به سرمایه

ها در ارتباط با این حالت طبق نظر کاوت و سینگ شرکت

کشورهای میزبانی که از فاصله روانی بالایی برخوردارند، 

گذاری به سرمایهرا بر  6گذاری به شکل جوینت ونچرسرمایه

ه گذاری بدهند، چرا که سرمایهشکل تملک کامل ترجیح می

ا گذاری رقطعیت فضای سرمایهشکل جوینت ونچر درجه عدم

 (.1399دهد )ذوالقدر تا حدودی کاهش می
 

 فرضیه چرخه حیات محصول  -

چون کوزنتس های چرخه حیات محصول همفرضیه

ین امر تاکید دارند که بر ا 1699و ورنون  1691، پوزنر 1623

ند، کابداعات به عنوان صادرات یک کشور پیشرفته ظهور می

تر وارد چرخه حیات خود را برای کسب وضعیت مطلوب

کند، در طول دوره بلوغ و پس از بازارهای خارجی می

استاندارد شدن، به عنوان کالای صادراتی از کشورهای در حال 

(. ورنون در سال 2114شود )گلاکووکوین توسعه صادر می

با مطرح کردن نظریه چرخه محصول، از جمله  1699

را  FDIنخستین کسانی بود که تلاش کرد تجارت جهانی و 

زمان با توسل به نواقص بازار توضیح دهد. به زعم وی و هم

همکارانش در چرخه حیات هر محصول صنعتی نیاز به عوامل 

ای تولید، هتولید تغییر خواهد کرد؛ حجم فروش، روش

ها و سایر عوامل اقتصادی که یک های تولید، قیمتنهاده

سازد، در محصول معین را در هر مرحله از تولید مشخص می

دوره رشد و بلوغ از اهمیت یکسان برخوردار نیستند. از سوی 

 ای متفاوت جایدیگر، صنایع پیشگام در توسعه نیز در دوره

. براساس نظر ورنون، (1699 ،11گیرند )ورنونیکدیگر را می

مرحله تولید )مرحله مقدماتی( با هزینه بالا و شدت کاربری 

شود. در این مرحله، به ندرت ساخت زیاد مشخص می
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محصول به صورت خط تولید یا مدار پیوسته تولید دیده 

شود، محتوای علمی و مهندسی محصولات جدید بالاست، می

ملاحظات مالی.  ورود به بازار متکی بر دانش فنی است تا

های تخصصی از ورود حقوق مالکیت صنعتی یا داشتن مهارت

 کند و فقدان رقابت تقبل هزینه زیادرقبا به بازار جلوگیری می

کند. در مرحله دوم های تولید توجیه میرا برای بهبود روش

ای شود. بر)مرحله رشد( موضوع تولید و توزیع انبوه مطرح می

در هر جا که امکان داشته باشد  های تولیدکاهش هزینه

های خط مونتاژ، فرایندهای پیوسته و فنون دیگر تولید روش

شود و نسبت کار به سرمایه کاهش انبوه به کار گرفته می

 یابد. می

در پایان این مرحله، حق مالکیت صنعتی، افزایش عرضه 

های تولید، ورود به محصولات جایگزین و کسب مهارت

رتر از پذیکند، تقاضا کششفنی تسهیل می صنعت را از نظر

های مختلف، شود چرا که مصرف کننده از میان عرضهقبل می

انتخاب مطلوب را به عمل آورده یا بهترین انتخاب را انجام 

دهد. در مرحله سوم )مرحله بلوغ( حجم فروش صنعت به می

رسد، فرایند تولید بیش از گذشته سرمایه بر است، حداکثر می

بت کارگران غیرماهر و نیمه ماهر در مقایسه با مراحل قبلی نس

یابد. در این مرحله ورود به صنعت از طریق ادغام افزایش می

های ناگیرد تا از طریق ایجاد سازمو اکتساب صورت می

جدید. بنابراین به زعم ورنون و طرفداران فرضیه چرخه 

 رقابت افتد که بلوغ محصول وزمانی اتفاق می FDIمحصول 

به مرحله اوج خود برسد. در چنین وضعیتی مبدعان تصمیم 

گیرند که محصول در کشورهای در حال توسعه را به دلیل می

ها در این کشورها تغییر دهند. مدل چرخه پایین بودن هزینه

د های چنمحصول ورنون عمدتاً با هدف تبیین توسعه شرکت

ز جنگ جهانی دوم ملیتی ایالات متحده آمریکا در اروپا پس ا

و متعاقب برتری تکنولوژیک و ابداعات این کشور مطرح گردید 

 (.1399)ذوالقدر 
 

 پارادایم التقاطي دانینگ -

اقدام  FDIدانینگ با مطالعه تاریخ تئوری پردازی در مورد 

ا در ها رنماید که طیفی وسیع از تئوریبه ارائه رویکردی می

در صدد  FDIدهد. در واقع دانینگ برای تبیین خود جای می

خی آید تا پاسهای رقیب بر میتلفیق طیفی وسیع از تئوری

به چرایی، میزان و مکان بیابد. مفروضات اصلی پارادایم 

های ناشی از مزیت 11های مالکیتیدانینگ عبارتند از مزیت

(. به زعم 1699های موقعیتی )دانینگ سازی و مزیتدرونی

خواهند شد که  FDIها زمانی درگیر دانینگ شرکت

 سازیهای سه گانه مالکیت، موقعیت مکانی و درونیمزیت

های مد نظر دانینگ وجود داشته باشد. اجزای هر یک از مزیت

 .( آورده شده است1در جدول شماره )
 

 شرایط سه گانه پارادایم التقاطي دانینگ -0جدول 

 سازیهای مربوط به درونيمزیت -3 های مربوط به مکان و موقعیتمزیت -2 های مربوط به دارایيمزیت -0

 اندازه شرکت -

 تکنولوژی و علائم تجاری -

 های مدیریتی و سازمانیسیستم -

 جوییدسترسی به ظرفیت صرفه -

 های عرضه مشترکصرفه -

 یابی خلاقانه به بازارها و دانشدست -

المللی از قبیل ریسک های بینفرصت -

 سازیتنوع

 توزیع منابع و بازارها -

های مربوط به نیروی کار، مواد طبیعی و هزینه -

 حمل و نقل میان کشورها

 هامداخلات حکومتی و سیاست -

 های تجاری و قانونیزیرساخت -

 زبان، فرهنگ و رسوم )فاصله روانی( -

های مربوط به جستجو، کاهش هزینه -

 مذاکره و نظارت

های ناشی از اعمال جلوگیری از هزینه -

 حقوق مالکیت

 هاتعهد به تبعیض قیمت -

 حمایت از محصول -

 هاخودداری از تعرفه -

 (1691منبع: )دانینگ 

شود دانینگ بسیاری از طور که ملاحظه میهمان

گذاری عوامل ساختاری و قانونی را در جذب سرمایه

داند. به نظر وی هیچ یک از شرایط خارجی موثر می

گانه مذکور به طور یکسان در همه کشورها موجود سه

تحت تاثیر خصوصیات ویژه  هاآننیست؛ بلکه هر یک از 

گردند. به همین خاطر وی شقوق هر کشوری تعیین می
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گانه را با های سهمتعدد پیوند میان هر یک از مزیت

خصوصیات ویژه هر کشوری بررسی کرده است. جدول 

دهد.ن میبندی را نشا( این تقسیم2)

 

 گانههای سهخصوصیات کشوری و مزیت -2جدول 
 خصوصیات کشوری های مربوط به مالکیتمزیت

 اندازه شرکت -

 تکنولوژی و علائم تجاری -

 های مدیریتی وسازمانینظام -

 تمایز محصولات -

 بازارهای بزرگ -

 های لیبرال برای ادغام شرکتمشیخط -

 حمایت دولت از ابداعات -

 نیروی کار ماهر -

 عرضه مدیران آموزش دیده -

 تسهیلات آموزشی -

 کشورهای با درآمد بالا -

 سطح تبلیغات و بازاریابی -

 خصوصیات کشوری های مربوط به مکان و موقعیتمزیت

 های نیروی کار و مواد خامهزینه -

 های حمل و نقل میان کشورهاهزینه -

 هامدخلات حکومتی و سیاست -

 های مقیاسصرفه -

 فاصله فرهنگی -

 کشور توسعه یافته یا در حال توسعه -

 فاصله بین کشورها -

 FDIهای حکومتی نسبت به گرایش -

 اندازه بازارها -

 های زبانی و فرهنگی میان کشورهامشابهت -

 خصوصیات کشوری سازیهای مربوط به درونيمزیت

 های جستجو، مذاکره و مدیریتهزینه -

 های ناشی از اعمال حقوق مالکیتاز هزینهاجتناب  -

 حمایت از تولیدات -

سطوح بالایی از آموزش و بازارهای بزرگتر نوعی خاص از آگاهی  -

 شود.های بیشتر منجر میکند که به مزیتدانشی را ایجاد می

 (1691منبع: )دانینگ 

 گذاری خارجي عوامل موثر بر جذب سرمایه -

گذاری مستقیم خارجی تابع براساس مطالعات سرمایه

ها، رشد عواملی از قبیل نرخ بازگشت سرمایه، زیرساخت

گذاری داخلی، منابع طبیعی، سرمایه انسانی، اقتصادی، سرمایه

تورم، نرخ ارز، بدهی خارجی، وضع مالی دولت، مالیات، حقوق 

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی است. سیاسی و 

های کشور میزبان، حمایت فعال چون سیاستعواملی هم

گذاری، ویژگی کشورها به منظور توسعه و سهولت سرمایه

اقتصادی کشور میزبان از دیگر عوامل مهم و موثر بر جذب 

 گردند. گذاری خارجی محسوب میسرمایه

تری برای کاهش تردهکشور هر میزان از امکانات گس

های تولید برخوردار باشد و سطح تکنولوژی بالاتری هزینه

گذاری مستقفیم خارجی در آن داشته باشد، جریان سرمایه

بالاتر خواهد بود. در واقع دلیل اصلی ورود حجم بالایی از این 

نوع سرمایه به کشورهای توسعه یافته، وجود شرایط فوق در 

( عوامل تاثیرگذار بر 1669شد. آنکتاد )باگونه کشورها میاین

گذاری مستقیم خارجی در این جریان و تعیین کننده سرمایه

 کند. بندی میکشور میزبان را به سه گروه تقسیم

گذاری مستقیم چارچوب سیاستی برای سرمایه -1

خارجی شامل ثبات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی، قوانین 

ستانداردهای رفتار با شعب ورود و انجام عملیات تولیدی، ا

های مربوط به وظایف و ساختار بازارها، خارجی، سیاست

گذاری خارجی، المللی در مورد سرمایههای بیننامهموافقت

ها و های تجاری )تعرفهسازی، سیاستسیاست خصوصی

 ای( و سیاست مالیاتی.موانع غیرتعرفه

عوامل تعیین کننده اقتصادی که با توجه به انگیزه  -2

 شوند: های چندملیتی به سه نوع تقسیم میشرکت

الف( جستجوی بازار )اندازه بازار و درآمد سرانه، رشد بازار، 

ای و جهانی، ترجیهات مصرف دسترسی به بازارهای منطقه

 کننده ویژه هر کشور، ساختار بازارها(

دارایی )مواد اولیه، نیروی کار ب( جستجوی منابع و 

های ایجاد شده غیرماهر ارزان، تکنولوژی ابداع و دیگر دارایی
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ها، های فیزیکی )بندرها، راه)مانند نام تجاری(، زیرساخت

 ارتباطات راه دور(. 

های فهرست ج( جستجوی کارایی )هزینه منابع و دارایی

ار، روی کوری نی، تعدیل شده بر حسب بهره"ب"شده در بند 

های حمل و نقل و ارتباطات ها مانند هزینههزینه دیگر نهاده

های نامهای، عضویت در موافقتو هزینه سایر کالاهای واسطه

اط ای ارتبای که با شبکه همکاری منطقهیکپارچگی منطقه

 داشته باشند.(

 گذاری( تسهیلات کسب و کار شامل: تشویق سرمایه3

گذاری و های مولد سرمایهفعالیت )شمال ایجاد تصویر خوب،

گذاری، های سرمایهگذاری(، انگیزهخدمات تسهیل سرمایه

های بوروکراسی )مربوط به فساد و کارایی اداری و هزینه

غیره(، تسهیلات اجتماعی )مدارس دو زبانه، کیفیت زندگی(، 

 گذاری.خدمات بعد از سرمایه

 جهان و ایران. گذاری مستقیم خارجی درتاریخچه سرمایه -4

گذاری خارجی نقش از اواخر سده نوزدهم میلادی سرمایه

مهمی در اقتصاد جهانی ایفا کرده است. در آن زمان بریتانیا 

رفت. در سال ترین ملت اعتبار دهنده جهان به شمار میمهم

 در. داشت تعلق کشور آن به المللیبین نیمی از سرمایه 1614

به  سالانه بریتانیا ،1614 سال به منتهی قرن نیم طی در واقع،

گذاری خارج سرمایه در را خود ملی درآمد از %4 متوسط طور

 .رسید %9ی بعد از جنگ جهانی اول به کرد. این رقم در دههمی

را عصر طلایی  1614ی منتهی به سال به همین جهت دوره

 کاند بریتانیا به دلایل مختلف یالمللی نامیدهگذاری بینسرمایه

گذاری این سرمایه %91عمده بود. از نظر جغرافیایی گذارسرمایه

گذاری در آمریکا و استرالیا انجام شده بود. توزیع بخشی سرمایه

گذاری در سرمایه %41طوری که های آن بود. بهنیز بیانگر انگیزه

ی دولتی یا دیگر در اوراق قرضه %31گرفت و آهن صورت میراه

 ها بود.شهرداری

گ جهانی اول و پیامدهای آن تأثیری اساسی بر ثروت جن

های جای گذاشت؛ اروپا به دلیل بدهی نسبی ملل اروپایی به

ی خالص از اعتبار دهنده 1621های بازسازی تا جنگ و هزینه

 به بدهکار خالص تغییر وضعیت داد.

 دو در خارجی خصوصی هایسرمایه حرکت مسیر در

ول از کشورهای اروپایی به سوی ا جهانی جنگ از قبل مقطع

کشورهای تازه صنعتی شده آن زمان یعنی آمریکا، کانادا، 

آرژانتین و استرالیا بود. در واقع یکی از عوامل مهم توسعه 

اقتصادی این کشورها، جریان سرمایه خصوصی از اروپا بود. 

گذاری مستقیم خارجی جنگ جهانی اول موجب رکود سرمایه

گذاری جنگ جهانی شاهد افزایش سرمایه شد اما بعد از دو

گذاری در دهه مستقیم خارجی هستیم. این نوع سرمایه

در کشورهای درحال توسعه شکل بارزتری به خود  1691

گرفت و نقش مهمی در توسعه اقتصادی کشورهای جنوب 

  (1363، 12نژاد)گرایی شرقی آسیا بازی کرد

جی را بین گذاری خارآمار عملکرد سرمایه 1-2نمودار 

دهد. همانطور که در شکل نشان می 2112تا  1691های سال

گذاری مستقیم خارجی در ملاحظه می شود جریان سرمایه

سه سیکل بزرگ را  2112تا  1691های جهان بین سال

های قبل خود تجربه کرده و آماده برخورداری نسبت به سال

بوط به های اخیر است. سیکل اول مزاز سیکل چهارم در سال

 بوده است.  1661تا  1699های یعنی بین سال 1691دهه 

بسیاری از کشورهای جهان  1691از اوایل دهه 

های خارجی را های اعمال شده برای ورود سرمایهمحدودیت

ترین دریافت کننده آسیا بزرگ 1691در دهه برداشتند. 

بود.  1661تا  1692گذاری مستقیم خارجی در فاصله سرمایه

میلیارد دلار  91/96ها حدود نحوی که طی این سالبه 

ه گونسرمایه را جذب کرد که نمایانگر بیش از نیمی از این

 ها در کشورهای در حال توسعه بوده است.گذاریسرمایه

باشد. می 2111تا  1669های سیکل دوم مربوط به سال

پیشرفت قابل توجه تکنولوژی به خصوص در کشورهای 

منجر به رشد  1661های پایانی دهه توسعه یافته طی سال

گذاری خارجی در جهان و به خصوص جریان ورودی سرمایه

های بعد به دلیل در کشورهای توسعه یافته شد. اما در سال

سپتامبر و علاوه بر آن ایجاد  11ی ناشی از حوادث بحران مال

های ادغام و تملیک در بسیاری از موج جدید از برنامه

، جریان OECDکشورهای جهان از جمله کشورهای عضو 

گذاری خارجی در جهان و به خصوص در کشورهای سرمایه

ه در کتوسعه یافته به شدت کاهش یافته است. این در حالی

حال توسعه و در حال گذار کاهش قابل کشورهای در 

 ای رخ نداده است. ملاحظه

میلادی به دنبال  2119و  2119های با این حال در سال

های اقتصادی و افزایش قابل ملاحظه آزادسازی

های انبوه روی خدمات مالی به خصوص در گذاریسرمایه

چون ژاپن بوده است. در نهایت آمار نشان کشورهایی هم
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گذاری خارجی در جهان در که متغیر ورودی سرمایه دهدمی

 2112های حال ثبت یک رشد قابل ملاحظه دیگر برای سال

گذاری باشد. نکته قابل توجه در روند سرمایهمی 2119تا 

ها افزایش قابل توجه سهم خارجی در جهان طی این سال

کشورهای در حال توسعه و در حال گذر از میزان 

ستقیم خارجی در جهان است. این امر تا گذاری مسرمایه

در کشورهای در حال توسعه طی  FDIحدی است که میزان 

به کشورهای توسعه یافته نزدیک و  2111تا  2119های سال

 . گیرندها پیشی میاز آن 2114و  2113های در سال

 0171-2103جهان وکشورهای در حال توسعه، توسعه یافته و در حال گذار طي گذاری خارجي در روند سرمایه -0نمودار 

 
 UNCTAD2016منبع: 

خارجی در ایران  گذاریسرمایهبررسی روند میزان 

دهد که این روند تا حد قابل توجهی همگام با نشان می

 ت. خارجی در جهان بوده اس گذاریسرمایهروند جریان 

 گذاری مستقیم خارجي در ایرانجریان سرمایه -2نمودار 

 
 UNCTAD2016منبع: 

های های کسب و کار و شاخصسهولت انجام فعالیت -2

 گیری آن اندازه

شاخص سهولت انجام کسب و کار به مجموعه قوانین و 

شود که به طور مستقیم یا غیرمستقیم بر لاق میمقرراتی اط

برداری و انحلال کسب و کارهای مراحل مختلف تاسیس، بهره

کوچک و متوسط در شهرهای بزرگ یک کشور تاثیر 

گذارد. شاخص سهولت کسب و کار ناظر بر مجموعه می

هایی است که به طور مستقیم یا غیرمستقیم موانعی قانون

کنند. موانع مستقیم ورود به بازار ایجاد میبرای ورود به بازار 

های ناظر بر شروع کسب و کار است و موانع نظیر قانون

هایی از قبیل شرایط اجرای قراردادها غیرمستقیم قانون

ها بالا باشد بخشی از کسب هستند. در صورتی که این هزینه

دهند به صورت غیرقانونی وارد بازار شوند و کارها ترجیح می

 ر بخش غیررسمی فعالیت کنند.و د

 گیری فضای کسب و کار معیارهای اندازه -

هایی که توسط بانک جهانی برای بررسی وضعیت شاخص

مورد است  11گیرد، فضای کسب و کار مورد استفاده قرار می

گیری هستند. این و هر کدام دارای اجزایی برای اندازه

 : 13ها عبارتند ازها و اجزای آنشاخص

شروع کسب و کار )که مربوط به ثبت شرکت  -1

 باشد(می

اخذ مجوزهای ساختمانی )شهرداری/ برای ساخت  -2
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 انبار تجاری با استاندارد معین(

 اخذ برق -3

 ثبت دارایی / اموال شرکت  -4

 اخذ اعتبار  -2

 گذاران )سهامداران جزء( حمایت از سرمایه -9

 تجارت برون مرزی  -9

 ر بودن قراردادهاآواجرا و الزام -9

 انحلال کسب وکار  -6

نمودار زیر وضعیت شاخص کلی بهبود فضای کسب و کار را 

 : دهدنشان می 2119برای ایران و کشورهای مورد مطالعه برای سال 
 

 (2102شاخص بهبود فضای کسب و کار برای کشورهای مورد مطالعه ) -3نمودار 

 
 

 متغیرها و مدل تحقیق -6

 مستقل و وابسته در قالب مدل یرهایمتغ ق،یتحق نیدر ا

باشد، ( می2113که برگرفته از مطالعه بایراکتار ) لیذ کلی

مستقل،  یرهایمتغ کهی. بطوررندیگیقرار م یمورد بررس

گذاری خارجی از قبیل درآمد سرمایهمؤثر بر  یرهایشامل متغ

ملی، نرخ تورم، میزان صادرات و واردات، تشکیل سرمایه ثابت 

 ریباشند. متغیمناخالص و شاخص بهبود فضای کسب و کار 

گذاری خارجی میزان خالص جریان ورودی سرمایه زیوابسته ن

)مقاطع( در طول  یمورد بررس یکشورهابه کشور میزان در 

 کی یبرا یحالت کل باشد. دریم 2119-2119 یهاسال

 : میدار یبیترک ونیمدل رگرس
𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑑𝑜𝑖𝑛𝑔𝑏𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑔𝑛𝑖𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐼𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 
 که:بطوری

𝐺𝑁𝐼 ،درآمد ملی :𝛼 :عرض از مبدأ ،

 𝑑𝑜𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 ،شاخص بهبود فضای کسب و کار :

𝐼𝑁𝐹  ،)تورم )شاخص بهای مصرف کننده :𝐸𝑋𝑃 صادرات :

: واردات کشور میزبان سرمایه و 𝐼𝑀𝑃کشور میزبان سرمایه، 

Uit :است. جمله خط 

طورکه بیان شد دو گروه کشور نمونه آماری تحقیق همان

ر هباشند. بانک جهانی بندی بانک جهانی میبراساس تقسیم

ساله در روشی موسوم به روش اطلس، کشورها را به چهارگروه 

درآمدی بالا، متوسط به بالا، متوسط به پایین و پایین تقسیم 

. 14دهدنموده و در تارنمای خود برای استفاده کاربران قرار می

باشد، می 2119که دوره زمانی تحقیق تا سال با عنایت به این

 روه کشوری بانک جهانی برایبندی دو گروه براساس گتقسیم

 باشد که عبارتند از: می 2119سال 

 ،کشورها با سطح درآمدی متوسط به پایین شامل کامرون

 سریلانکا و اوکراین ،فیلیپین ،قرقیزستان ،مصر

 ،کشورها با سطح درآمدی متوسط به بالا شامل ترکیه

 قزاقستان و مالزی ،کلمبیا ،عراق ،ایران

های تابلویی این است که همگنی نخستین گام در روش داده

های وارد شده در یا ناهمگنی نمونه مورد بررسی و محدودیت

مدل به لحاظ عرض از مبدأهای مشترک و یا متفاوت مشخص 

شود. در واقع سوال اصلی این بخش این است که مدل تحقیق 

ن برای ای باید به صورت ترکیب شده تخمین زده شود یا پانل؟ از

شود. فرض این لیمر استفاده می Fتشخیص این امر از آزمون 

 آزمون تخمین مدل به صورت ترکیب شده است.

برای انجام این آزمون، ابتدا مدل را به صورت اثرات ثابت 

تخمین زده و سپس آزمون زاید بودن اثرات ثابت انجام 

 ید: آلیمر به صورت زیر به دست می Fآماره آزمون  شود.می

𝐹𝑗.𝑁𝑇−𝑁−𝐾 =

𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅
𝑁 − 1
𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅

𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾

=

𝑅𝑈𝑅
2 − 𝑅𝑅

2

𝑗

1 − 𝑅𝑈𝑅
2

𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾
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 یاز خطا شتریکه ب دیمدل مق یخطا𝑅𝑆𝑆𝑅: که در آن 

، نییتع بی( است و در مورد ضر𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅) دیرمقیمدل غ

همان تعداد  j=N-1 کهیمطلب صادق است. بطور نیعکس ا

است.  مریلF آماره یهمان درجه آزاد F سیاست و اند ودیق

 :است لیبه شرح ذ هیساختار فرض یاز طرف
𝐻0 = 𝛼1 = 𝛼2 = ⋯ = 𝛼𝑁 = 0 
𝐻1:  حداقل یکی از αها مخالف صفر است

محاسباتی بزرگتر  Fاگر  توان رد نمودیرا م 𝐻0فرض لذا

 12/1کوچکتر از  probبحرانی باشد. به عبارت دیگر اگر  Fاز 

 یمقاطع رو یناهمگون اثراتباشد. این بدان معناست که 

توان یرا مFE  مدل و در نتیجه عرض از مبدأها متمرکز است

نرمال است  عیتوز یدارا ε است که نیالبته فرض برا .رفتیپذ

 اعتبار داشته باشد.  F تا آماره

 : دهدلیمر را نشان می F( آزمون 3جدول شماره )
 

 گروه کشور 2لیمر برای  Fآزمون  -3جدول 

 کشورهای با درآمد متوسط به پایین

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (5,32) 19.847987 Cross-section F 
 کشورهای با درآمد متوسط به بالا

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (5,30) 31.161432 Cross-section F 
 

( مشخص است برای هر دو 3طور که از جدول )همان

کمتر است. بنابراین  1012از  Fگروه کشور مقدار احتمال آماره 

فرضیه عرض از مبدأهای مشترک رد شده )فرض صفر( رد 

های بین کشوری لحاظ شود. شده و باید در مدل، ناهمگونی

 شود. بر این اساس مدل به صورت پانل تخمین زده می

روش  یبرمبنا قیپس از برآورد مدل تحق یدر گام بعد

 ایت ثاب صیتشخ یابه کمک آزمون هاسمن بر یاثرات تصادف

 ریبه صورت ز یمقطع یاحدهاو یهابودن تفاوت یتصادف

 برابر یدو با درجه آزاد یاک عیتوز یشود که دارایمحاسبه م

 یبرا هیباشد. ساختار فرضیم  (K)مستقل یرهایبا تعداد متغ

 :آزمون عبارتست از نیا

𝐻0: �̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸 = 0 
𝐻1: �̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸 ≠ 0 

 

 یدو بزرگتر از کا یاگر آماره آزمون محاسبه شده کا لذا

توان رد نمود یرا م 𝐻0 هی( باشد، آنگاه فرضیدو جدول )بحران

البته قابل ذکر  .خواهد بود و بالعکس FE یمدل برآورد یعنی

 نیب یدر آزمون هاسمن، وجود همبستگ یبیاست اساس و ناار

افزار با مستقل و جملات اختلال است. لذا در نرم یرهایمتغ

 و دو یکا ریمقاد دیبا لتونیهم هیو قض 12توجه به آزمون والد

Prob م؛یدار کهی. بطورمیرا چک کن 

𝑊 =
𝛽𝐹𝐸 − 𝛽𝑅𝐸

𝑆𝑒(𝛽𝐹𝐸)2
≈ 𝑋𝐾

2 →  براساس قضیه همیلتون داریم؛
𝑋𝐾

2

= (𝛽 ̂_𝐹𝐸 − 𝛽 ̂_𝑅𝐸)[𝑉𝑎𝑟 − 𝑐𝑜𝑣(�̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸). 𝑉𝑎𝑟(�̂�𝑅𝐸)]
−1

(�̂�𝐹𝐸 −
́

�̂�𝑅𝐸)

→ 

→ {
𝐼𝐹؛𝑋2و رقم کوچک باشد 𝑃𝑟𝑜𝑏 > 0/05 → 𝑅𝐸است مدل اساساً

𝐼𝐹؛𝑋2و رقم بزرگ باشد 𝑃𝑟𝑜𝑏 < 0/05 → 𝐹𝐸است مدل اساساً
} 

بدین صورت است  Eviewsافزار روش انجام آزمون در نرم

که ابتدا باید مدل را با فرض روش اثرات تصادفی برآورد نمود، 

سپس آزمون هاسمن رابر روی مدل انجام داد. بر این اساس 

برای برآورد مدل به صورت اثرات تصادفی همواره باید تعداد 

که مقاطع از تعداد متغیرها بیشتر باشد. با این حال به دلیل این

بال بررسی اثر شاخص بهبود فضای کسب و این تحقیق به دن

چنین متغیرهای کنترلی کلان اقتصادی به طور کار و هم

گذاری مستقیم خارجی زمان بر جریان ورودی سرمایههم

است، تعداد متغیرهای مستقل زیاد و بنابراین از تعداد مقاطع 

و یا کشورهای مورد مطالعه کمتر است نتیجه اینکه امکان 

ه صورت مدل اثرات تصادفی و در پی آن انجام برآورد مدل ب

آزمون هاسمن وجود ندارد. لذا هر دو مدل، به صورت مدل 

 اثرات ثابت برآورد شده است.

 استفاده با را متغیرها مانایی امر ابتدای دربرای برآورد مدل 

لوین، لین  هایآماره از که تابلویی هایداده در واحد ریشه آزمون از

با  .ردیگمی قرار بررسی مورد است، آمده بدست (LLCو چو )

توجه به اینکه در تحقیق حاضر از دو مدل مجزا برای بررسی اثر 

گذاری خارجی های بهبود فضای کسب و کار بر سرمایهشاخص

 2بر حسب گروه درآمدی کشورها استفاده شده است، بنابراین 

ورهای آزمون ریشه واحد مجزا برای هر مدل و بر حسب گروه کش

 مختلف، انجام شده است. 

نتایج آزمون ریشه واحد )مندرج در پیوست مقاله( نشان 
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های درآمدی برخی از متغیرهای دهد که برای هر یک از گروهمی

د. بنابراین انگیری مانا شدهدر سطح و برخی دیگر با یک بار تفاضل

 توان آزمون هم انباشتگی رابه منظور برآورد صحیح از مدل، می

دل توان مانجام داد. در صورتی که متغیرها هم انباشته باشند، می

را در سطح برآورد نمود؛ بدین معنی که کلیه متغیرها را بدون 

 توان در مدل وارد نمود. تفاضل می

برای آزمون هم انباشتگی در این تحقیق از آزمون هم 

( نتایج آزمون هم 4انباشتگی کائو استفاده شده است. جدول )

 : دهدگروه کشورها نشان می 2نباشتگی کائو را برای ا

 

 نتایج آزمون هم انباشتگي کائو برای دو گروه کشور -4جدول 
 کشورهای با درآمد متوسط به پایین

 آماره آزمون (Pvalueاحتمال رد فرض صفر )
ADF 

0.0000 -4.321947 
 1.745863 Residual variance 

 1.140808 HAC variance 

 کشورهای با درآمد متوسط به بالا

 آماره آزمون (Pvalueاحتمال رد فرض صفر )
ADF 

0.0000 -4.429541 
 2.401267 Residual variance 

 1.757546 HAC variance 

 منبع: محاسبات محقق

دهد که مدل مربوط به هیچ یک از نتایج نشان می

ها با مشکل عدم هم انباشتگی مواجه نیست. گروه

 ها را در سطح برآورد نمود. توان مدلبنابراین، می

( نتایج برآورد مدل برای کشورهای 2جدول شماره )

با درآمد متوسط به پایین شامل کامرون مصر قرقیزستان 

 دهد.ین را نشان میفیلیپین سریلانکا و اوکرا
 

 نتایج حاصل از برآورد مدل کشورهای با درآمد متوسط به پایین -3جدول 

 Pvalue آماره آزمون ضریب متغیر نام متغیر

EX 0.029360 2.093272 0.0443 

IM 0.126368 4.962460 0.0000 

INF -0.061772 -5.767212 0.0000 

DB 0.081450 2.445916 0.0201 

C -26.62001 -3.132094 0.0037 

Prob(F-statistic)=0 F-statistic=80.70 Durbin-Watson =2.2 R-squared=0. 984 

 های تحقیقماخذ: یافته

گذاری خارجی در کشورهای با درآمد در مدل سرمایه

 شودگونه که از جدول فوق ملاحظه میمتوسط به پایین همان

تمام متغیرها اعم از صادرات، واردات، تورم و شاخص بهبود فضای 

 گذاری خارجی دارند. کسب و کار اثر معناداری بر جریان سرمایه

اری خارجی منفی گذاثر تورم بر میزان جریان ورود سرمایه

گذاری برآورد شده است. زیرا تورم منجر به افزایش ریسک سرمایه

های تجاری و در این کشورها و کاهش متوسط سررسید وام

شود. ها میاختلال در اطلاعات منتقل شده به وسیله قیمت

های کلان است چنین تورم نشان دهنده عدم کنترل سیاستهم

 رجی اثر منفی دارد. گذاری خاو با جریان سرمایه

براساس آنچه در کشورهای با درآمد متوسط به پایین که 

رود سهولت در اخذ عامل محدودیت تولید سرمایه است انتظار می

چنین حفظ حقوق سهامداران خرد به عنوان یکی از اعتبار و هم

های بهبود فضای کسب و کار اثری مثبت بر جریان شاخص

تواند از جمله ی دارد. همین امر میگذاری خارجورودی سرمایه

دلایلی برای مثبت شده اثر بهبود فضای کسب و کار بر 

 گذاری خارجی در این کشورها باشد. سرمایه

( نتایج برآورد مدل برای کشورهای با درآمد 9جدول شماره )

متوسط به بالا شامل ترکیه، ایران، عراق، کلمبیا، قزاقستان و 

  .دهدمالزی را نشان می
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 نتایج حاصل از برآورد مدل کشورهای با درآمد متوسط به بالا -6جدول 
 Pvalue آماره آزمون ضریب متغیر نام متغیر

IM 0.159666 7.350523 0.0000 

INF -0.036879 -8.587567 0.0000 

DB 0.182092 3.955525 0.0004 

C 0.303309 0.060674 0.9520 

Prob(F-statistic)=0 F-statistic=103.2 Durbin-Watson =2.4 R-squared=0. 983 

 های تحقیقماخذ: یافته

در گروه کشورهای با درآمد متوسط به بالا که ایران 

 دهد متغیرشود مدل برآورد شده نشان میرا نیز شامل می

خارجی  گذاریسرمایهصادرات اثر معناداری بر جریان 

ندارند. لیکن متغیرهای واردات، تورم و شاخص بهبود 

فضای کسب و کار اثر معناداری بر جریان ورودی 

 خارجی دارند.  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایهدر این مدل نیز اثر تورم بر جریان 

رجی منفی برآورد شده است. خا
 

 گذاری مستقیم خارجي برای دو گروه کشورهای مورد مطالعهخلاصه برآورد مدل سرمایه -7جدول شماره 

 کشورهای با درآمد متوسط به بالا کشورهای با درآمد متوسط به پایین متغیرنام 

 بی معنا معنابی تولید ناخالص داخلی

 منفی منفی تورم

 بی معنا منفی صادرات

 مثبت مثبت واردات

 مثبت مثبت شاخص بهبود فضای کسب و کار

 

گذاری در مورد نحوه اثرگذاری هر یک از متغیرها بر سرمایه

 رسد: مستقیم خارجی ذکر موارد زیر ضروری به نظر می

گذاری خارجی مطالعه در خصوص اثر مالیات بر سرمایه -1

ای کند موانع تعرفه( بیان می1393مرادی )و شاهداوری 

اری گذی بر جریان سرمایههاآنای و مالیاتی اثر دوگغیرتعرفه

گذارد. اگر استراتژی توسعه کشور میزبان سرمایه خارجی می

نجر تواند مها میجانشینی واردات باشد، آنگاه بالابودن تعرفه

ی شود. حال گذاری خارجبه افزایش جریان ورودی سرمایه

اشد گذار بآنکه اگر استراتژی توسعه صادرات مد نظر سیاست

رود که شرکای تجاری نیز همسو آنگاه به دلیل آنکه انتظار می

های خود را تنظیم کنند؛ در این صورت با کشور میزبان تعرفه

ها های بالای میزبان بر واردات و یا افزایش نرخ مالیاتتعرفه

گذاری خارجی شود. ش ورود سرمایهتواند موجب کاهمی

های فوق برای علامت مثبت شاخص پرداخت مالیات در مدل

چون ایران که سیاست کشورهای با درآمد متوسط به بالا هم

 گذار بوده است.جایگزینی واردات مدنظر سیاست

در خصوص اثر شاخص بهبود فضای کسب و کار بر  -2

در  شود؛ ولیابی میگذاری مستقیم خارجی مثبت ارزیسرمایه

های مورد استفاده برای عین حال اثر هر کدام از شاخص

گذاری مستقیم خارجی محاسبه این شاخص بر سرمایه

تواند بسته به سطح درآمد و میزان توسعه یافتگی کشورها می

 متفاوت باشد. 

گذاری خارجی منفی اثر تورم بر میزان جریان ورود سرمایه -3

یرا تورم منجر به افزایش ریسک برآورد شده است. ز

گذاری در این کشورها و کاهش متوسط سررسید سرمایه

های تجاری و اختلال در اطلاعات منتقل شده به وسیله وام

چنین تورم نشان دهنده عدم کنترل شود. همها میقیمت

گذاری خارجی اثر های کلان است و با جریان سرمایهسیاست

 منفی دارد. 

 

 و پیشنهاداتگیری نتیجه

هدف این مقاله بررسی اثر تورم و بهبود فضای کسب و کار بر 

گذاری خارجی است. فرض اساسی در این تحقیق این سرمایه

بوده است که در وهله اول تورم و بهبود فضای کسب و کار بر 

گذاری مستقیم خارجی اثر معنادار داشته و در جریان سرمایه

گذاری خارجی غیرها بر سرمایهوهله دوم اثر هر یک از این مت
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 باشد.بسته به سطح درآمد و توسه یافتگی کشورها متفاوت می

دو گروه  هایبندی بانک جهانی، دادهبدین ترتیب براساس تقسیم

کشور با درآمد متوسط به بالا و درآمد متوسط به پایین در قالب 

 دو مدل جداگانه، اثر متغیرهای تورم و بهبود فضای کسب و کار

ی های تابلویگذاری مستقیم خارجی از طریق مدل دادهبر سرمایه

 برآورد گردیده و فروض تحقیق اثبات گردیده است.

دهد که اثر تورم بر میزان جریان ورود نتایج تحقیق نشان می

گذاری خارجی منفی برآورد شده است. زیرا تورم منجر سرمایه

و کاهش  گذاری در این کشورهابه افزایش ریسک سرمایه

های تجاری و اختلال در اطلاعات منتقل متوسط سررسید وام

چنین تورم نشان دهنده شود. همها میشده به وسیله قیمت

اری گذهای کلان است و با جریان سرمایهعدم کنترل سیاست

دهد اثر خارجی اثر منفی دارد. علاوه بر این برآوردها نشان می

گذاری بر سرمایهشاخص کلی بهبود فضای کسب و کار 

شود، این در خارجی براساس متون نظری مثبت ارزیابی می

های آن به طور انفرادی حالی است که اثر هر یک از شاخص

گذاری خارجی بسته به سطح درآمد کشورها کاملا بر سرمایه

فی گذاری خارجی منمتفاوت است. بنابراین اثر تورم بر سرمایه

 مثبت بوده است.و اثر بهبود فضای کسب و کار 

تر های جامعشود اثر شاخصبرای تحقیقات آینده پیشنهاد می

که نشان دهنده وضعیت اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و 

پذیری، های رقابتچون شاخصفرهنگی کشور است، هم

گذاری خارجی مورد حکمرانی خوب و ... بر جریان سرمایه

 ارزیابی قرار گیرد.
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