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Abstract 
 
The attraction of foreign direct investment lies in its ability to bridge the savings-

investment gap, facilitate technology transfer, transfer technical knowledge, and 

introduce new management skills and practices, all of which can contribute to 

increased economic growth. Therefore, the present study investigates the effect 

of market efficiency and size on attracting foreign direct investment in two se-

lected developing countries (sample group) and two selected developed countries 

(control group) during the period of 2007-2018. For this purpose, the explanatory 

variables used were indicators of good market efficiency, labor market efficien-

cy, financial market development, and market size. The research model was es-

timated using panel data and the generalized method of moments by two groups 

of selected countries. The results showed that the impact of market efficiency, 

labor market efficiency, financial market development, and market size on FDI 

attraction was positive and significant in both groups of countries. However, the 

coefficient estimates for these variables are larger in developing countries. Fur-

thermore, the impact of control variables such as political stability and popula-

tion on the attraction of foreign direct investment in both groups of countries is 

positive and significant. The effect of the real exchange rate on the attraction of 

foreign direct investment in both groups of countries is negative and significant. 

Therefore, selected countries - especially developing ones - should enhance the 

efficiency and scale of their domestic markets by improving governance, elimi-

nating trade barriers, and transitioning to a knowledge-based economy. This will 

enhance their competitiveness in attracting foreign direct investment. 
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                                                            چکیزب

گذاري، انیمهل سررايه    -انداطگذاري يسرریم خ رهرجا اط یا پ شش ررا  رر ه  ش جذب سررايه  
ههي نش ن يد ا یا، ر رررد ااییرررهدي را هه و  ررر شزفنهوري، انیمهل دانا فنا و اسررریههدز اط يتهر 

با  یشررشر ي زبه   دهد. بنهباا ن، شژوها حهضررا ب  بارسررا ر ک ا یهرا ا و انداطز بهطار  ياافزا ا  
)گاوز نمشن (     گذاري يسریم خ رهرجا در دو گاوز اط یشرشرههي ينی د درحهل رشسر  سرايه   جذب

اسررررر. بااي ا ن يناشر اط   شاداریر   2007-2018  برهطز طيرهنا)گاوز ینیال( یا      رهفیر و رشسررر ر 
ي  عنشا  يیغ اههههي یهرا ا بهطار یهلا، یهرا ا بهطار یهر، رشسر   بهطار يهیا و انداطز بهطار ب  رهر 

ههي رهبلش ا و ب  روش گشرریهورههي  و يدل شژوها به اسرریههدز اط دادز زرشضرر  ا اسرریههدز  ررد
یهرا ا بهطار یهلا، یهرا ا بهطار یهر، رشس   بهطار  دهد يا هفی  باآورد گاد دز اسر. نیه ج نشه   ر م خ

هي ينی د گذاري يسرریم خ رهرجا در ها دو گاوز اط یشررشرهيهیا و انداطز بهطار با جذب سررايه  
یشرررشرهرهي ينی رد درحرهل  در. بره ا ن رهرهو  یر  ضرررا رد ر م نا آنتره  ي داردداريثبرر و ي نارر ک ا  

کبه  سرر هسررا و جم  ر با جذب  ررهي    رشسرر   بزرگیا اسررر. هم،ن ن، ر ک ا يیغ اههي ینیال  
 دار اسررر. ايه،يثبر و ي نا ،گذاري يسرریم خ رهرجا در ها دو گاوز اط یشررشرههي ينی دسررايه  

 ،گذاري يسرریم خ رهرجا در ها دو گاوز اط یشررشرههي ينی در ک ا ناخ ارط واا ا با جذب سررايه  
به بتبشد ناهم ح ماانا،   -ب  و ژز درحهل رشس    –بنهباا ن، یششرههي ينی د  دار اسر.ينها و ي نا

ههي  بهطارانداطز یهرا ا و  بن ه  نسرربر ب  افزا ا  رفع يشانع رجهري و حایر ب  سررمر ااییررهد دانا
  هبد. افزا اگذاري يسیم خ رهرجا جذب سايه   آنته در شذ ايراهبراادام نمه ند ره  دارلا
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 گذاري مستقیم خارجی  کارایی و اندازه بازار بر جذب سرمایه تأثیر 
 

 مقزمه

دهد.  های ممزبان افزایش میوری و رشرد اقتصرادی را از یریت تزریت نوآوری ب  بنگاهبهره1گذاری مسرتیم  اارجیسررمای 
ها قادر ب  ایجاد افتد ک  بنگاه. نوآوری زمانی اتفاق می]1[های موفت در سرح  ارد اسرت  علاوه، نوآوری موتور محرک بنگاهب 

تمایز کردن محصروت  موجود و یا مررفی محصروت  کاملا  فرآیندهای جدید در تولمد محصروت  موجود با کارایی بمشرتر یا م
 .]2[جدید ب  منظور افزایش فروش و عملکرد بازار باشند  

های نوآوران  را گذاری مسرتیم  اارجی ب  اقتصرادهای ممزبان، از یریت دو مجرای ایرلی، فرالمت در این ممان، ورود سررمای 
شرده  گذاری مسرتیم  اارجی باع  واگذاری بششری از دانش انشاشرت از یریت سررمای انگمزاند؛ اوت ، تزریت سررمای  اارجی  بر می

هایی  سرازد. اانما ، یکی از روشهای تابر  شرده و آنها را قادر ب  نوآوری و یمگمری رقابت محلوب میهای مادر ب  بنگاهبرتر بنگاه
ها  های مالی بنگاهکند، کاهش محدودیت ی ممزبان الیا میهاگذاری مسررتیم  اارجی، نوآوری را ب  بنگاهک  از یریت آن سرررمای 

ای ااتصاص دهند  ک  منجر ب  نوآوری بمشتر در عملما   های تحیمت و توسر است تا بهتر بتوانند منابع مالی تزم را ب  فرالمت 
های ممزبان را سرهم  و نمز، بنگاهای ک  نوآوری را تهاسرت، ب  گون توسرر  ابزاری دوسروی  در ادمت بنگاهوشرود. تحیمتآنها می
برداری کنند. ب  علاوه، در یرور   سرازد تا بتوانند دانش بمرونی نهفت  در سررریزهای وارداتی را شرناسرایی، جذب و بهرهقادر می

کار واجد شررای  بمشرتری را جذب و ب  ادمت گذار احتمات  نمرویهای چندملمتی سررمای در دسرتر  بودن منابع مالی، شررکت 
 . ]۳[اواهند گرفت  

های تولمد و بازار  گذاری مسرتیم  اارجی، وجود بازارهای کارا شرام  بازار کات، بازار نهاده، در ادبما ِ سررمای دیگر  از سروی
های های تولمد، کاهش هزین رود ک  از مجرای کاهش هزین مزبان ب  شررمار میکشررور م 2های مکانیهای مالی از مزیت دارایی

علاوه، بر گذاری مسررتیم  اارجی را تحت تیامر قرار دهد. ب تواند فرایند جذب سرررمای مراملاتی و کاهش زمان مراملا  می
 گذاری مسرتیم  اارجی تیامر داردسررمای  اسرا  فریرما اندازه بازار، اندازه محلت بازارِ کشرور ممزبان و نرش رشرد آن بر جذب

]4[. 
گذاری مسرتیم  اارجی، بررسری تیامر کارایی و های سررمای کنندهبا این حال، در محالرا  تجربی انجام شرده یمرامون ترممن

هممن است. ب   بودهمحالر     کمتر مویوعهای اانوی   گذاری مستیم  اارجی با استفاده از دادهاندازه بازار کشور ممزبان بر سرمای 
 Labor Market)  برازار کرار  (،Goods Market Efficiency)  دلمر ، یووهش حرایرررر سرررری نموده تریامر کرارایی برازارهرای کرات

Efficiency)توسررر  بازار مالی ، (Financial Market Development)  و اندازه بازار  (Market Size)  گذاری  بر جذب سرررمای
)گروه نمون ( و کشرورهای    ۳روه از کشرورهای منتش  درحال توسررا ع رو سرازمان همکاری اسرلامیدر دو گ را  مسرتیم  اارجی  
 نماید.  و ترممن  بررسی 2007 -2018)گروه کنترل( یی دوره  4یافتا ع و سازمان همکاری اقتصادی و توسر منتش  توسر 

ادبما  نظری  یررمن ارا   ابتدا، در  ک   اسررت  حایررر چنمن سررازماندهی شررده  یووهشب  منظور دسررتمابی ب  این هد ، 
گذاری  کار تیامر کارایی و اندازه بازار بر جذب سرررمای   و  سرراز ب  تشممن  ،کارایی و اندازه بازار  ،گذاری مسررتیم  اارجیسرررمای 

و جنش  نوآوری ، ی و اارجی مروراسرت. سر، ، یمشرمن  محالرا  تجربی یووهش ب  تفکما داال یرداات  شردهمسرتیم  اارجی  
مدل  ی  از برآورد ، مدل یووهش مررفی و روش تشممن آن تشرری  گردیده اسرت. در نهایت،  در ادام یووهش ذکر شرده اسرت.  

 نتایج حای  تجزی  و تحلم  شده و براسا  آن تویم  سماستی یمشنهاد گردیده است.، یووهش
 

 
1 Foreign Direct Investment (FDI) 

 ایدمزیت مالکیتی: بنگاه ب  -است؛ الفگذاری مستقیم خارجی توسط یک بنگاه ضروری  نظریه دانینگ، وجود سه شرط زیر برای انجام سرمایهبر اساس     . 2

مزیت   -پ. باشد آنها اعطای یا فروش از ترصرفه بابرای بنگاه   هامزیت این از استفادهسازی: مزیت درونی - . بباشد داشته مزیت غیرمشهود هایدارایی در

 .باشد ترصرفه   با بنگاه  برای میزبان کشور در تولید عواملی بنگاه با هامزیتمکانی: ترکیب 
 جهان.  چهار قاره  عضو ازکشور  5۷ الملل با سازمان بین . 3
 دموکراسی و اقتصاد آزاد. عضو متعهد به اصول  35  با در امور اقتصادی و توسعهگیرنده المللی تصمیمترین سازمان بینعمده .  4
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 یدزیرت دظری 

شرود ک  با هد   گذاری ایلاق میگذاری مسرتیم  اارجی ب  سررمای ، سررمای (IMF)  المللی یولیشت ترریف یرندوق بمن
یذیر نیش  گذار در مدیریت بنگاه سررمای شرود و سررمای گذار انجام میکسر  منافع یایدار در کشروری ب  جز موین فرد سررمای 

گذار اارجی ب  کشرور ممزبان همراه های مالی سررمای ل داراییگذاری مسرتیم  اارجی الزاما  با انتیاموار دارد. همچنمن، سررمای 
 . ]5[ گذاری با منابع مالی کشور ممزبان انجام شودیروژه سرمای تواند ک   مینمست و 

گذاری مسررتیم  اارجی در قال  انتشررار فناوری ب  نفع اقتصرراد ممزبان اسررت یا امر، نظر بح  در مورد اینک  آیا سرررمای 
گذاری مسرتی  اارجی کانال ایرلی انتیال فناوری از ی را ب  اود جل  کرده اسرت. اکرر آنها ادعا کردند سررمای محییان بسرمار

تر، برای از محالرا  همچنمن یمشرنهاد  نظر فنی(. از نیح ]7[و  ]6[یافت  ب  کشرورهای در حال توسرر  اسرت )کشرورهای توسرر 
یور موار برای توسررر  تشصرری مدیریتی یمشرررفت  و دانش تولمد میما  ب    گذاری مسررتیم  اارجیسرررمای کنند مزایای  می
 . ]11[و  ]10[، ]9[، ]8[شود  حصول است ک  منجر ب  بهشود کارایی تولمد میقاب 

ممکن اسرت    گذاری مسرتیم  اارجیسررمای دهد تیامر انتشرار فناوری ناشری از های نظری نشران میبا این حال، اسرتدتل
انسانی،  های زیربشش مششی باشد. کمفمت باتی سرمای انسانی و ویوگیگذاری سرمای لی نظمر؛ سرمای مشررو  و مکم  عوام

دهد و امکان استفاده سریع از انتشار دهد. زیرا ظرفمت جذب را افزایش میگذاری مستیم  اارجی را افزایش میمزایای سرمای 
های با شرد  فناوری  گذاری مسرتیم  اارجی بر بششو  ناشری از سررمای . ب  علاوه، اارا  متفا]12[کند  فناوری را فراه  می

های فناوری یمشررفت  بمشرتر از گذاری مسرتیم  اارجی در بششبات و یایمن محسرو  اسرت. انتشرار فناوری ناشری از سررمای 
 . ]1۳[( متکی است  R&Dهای با فناوری یایمن است، زیرا بر شد  ایجاد فناوری و تحیمت و توسر  )بشش

برای از محالرا  در ادبما  تاکمد کردند فناوری بات ن  تنها ممکن اسرت یمشررفت فناوری ایجاد کند، بلک  قادر ب  توسرر   
(. ]10[و  ]15[،  ]14[تشصرری مدیریتی و دانش تولمد میما  اسررت و ب  افزایش کارایی فنی و کارایی میما  کما می کند )

 مشتلف فناوری ممکن است بر تغممر کارایی میما  تیامر بگذارد. های(. از این نظر، شد 2008اسممتز،  

گذاری مسرتیم  دهد سررریز دانش و فناوری نهفت  در سررمای ها در سرح  بنگاه نشران میب  یورکلی، از دیدگاه ارد، یووهش
شرود. ب  علاوه، االی میهای چندملمتی ب  یرنایع داالی، منجر ب  کاهش هزین  نهایی تولمد و قممت محصروت  داارجی بنگاه

و  ]18[،  ]17[،  ]1۳[،  ]16[وری، تولمد محصرروت  دارای فناوری بات و ارتیام مزیت رقابتی اواهد شررد )موج  افزایش بهره
 (.]21[و  ]20[( و نمز، کارایی فنی را ب  دنشال اواهد داشت )]19[

گذاری  کات و کار دنشال کرد، سررراز و کار تیامر کارایی بر سررررمای از دیدگاه کلان نمز، چنانچ  کارایی را در بازارهای مالی، 
 مستیم  اارجی از چند منظر قاب  بح  است؛

مشرررشی، اتشراذ  یورگرذاری مسرررتیم  ارارجی را افزایش دهرد. بر توانرد جرذب سررررمرایر افزایش کرارایی برازار کرات می   -
 هایهای داالی با رفع تشرمضبنگاه ،های مالماتیارزی( و مرافمت لغو امتمازا  اعتشاری )ریالی و   های یردانحصرار مانندسرماسرت 

گذاری مسرتیم  اارجی را افزایش گذاران اارجی در برابر یرنایع داالی، سررمای گرایان  و افزایش قدر  رقابتی سررمای ملی
ارجی شرده و با افزایش سرود  گذاران اهای تحمملی بر فرالمت سررمای سرش  کاهش هزین   هامالما   . کاهش نرش]22[دهد  می

گررذاری  ، سرررمای 1المللرریدیدگاه تررفرر  و تجار  بمن. از  ]23[شود  گذاری اارجی منجر میب  رشد سرمای   ،گذاریسرمای 
های باتی منظور اجتناب از هزین گذار ب و سرمای   است بررر  هررای تررفرر  بررات، هزینرر مررستیم  اررارجی در کررشور دارای نرررش

عشررارتی، وجررود  درج  ای قدر  عم  باتیی ندارند. برر گذاری ب  دنشال آن کررشور ممزبانی اواهد بود ک  موانع تررف سرمای 
گذاری مسرتیم  اارجی اواهد های گمرکی کمتر بوده و تیامر مرشتررررری بر جذب سررمای باتی اقتصراد باز ب  مرنی محدودیت 

تواند ناایممنانی  وکار و افزایش ممزان مالکمت اارجی میهای کس  من در تمامی عری سازی و تسهم  قوانشفا .  ]24[  داشت 
وکار از بهشود ف ررای کسرر  . ]25[ گذاری ترغم  نمایدگذاران اارجی را کاهش و آنان را ب  انجام سرررمای یمشِ روی سرررمای 

های مشادل  )مانند لزوم یرداات  هزین   یریت کاهش ترداد مراح  و زمان مورد نماز برای شرررروع کسررر  و کار موج  کاهش

 
1 International Trade and Tariff 
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رفع موانع تجاری نمز امکان  .]26[ گذاری مسرتیم  اارجی را فراه  نمایدتواند موجشا  افزایش سررمای رشروه و...( شرده و می
گذاران اارجی  های ناشری از میما  را برای سررمای المللی و اسرتفاده از یررف یرادرا  محصروت  تولمدی ب  بازارهای بمن

 (.]28[و  ]27[) کندفراه  می
گذاری مسرتیم  اارجی اسرت. زیرا، با  کار ماهر و توسررا منابع انسرانی یکی از عوام  تیامرگذار بر جذب سررمای نمروی -

هایی  رو، کشروررود. از اینکار ماهر یا مزیت ب  شرمار مییمچمده شردن فرآیند تولمد کاتها و ادما  در جهان، وجود نمروی
کار آموزش دیده براوردار باشرند و با ایجاد رواب  سرازنده تر اواهند بود ک  از نمرویگذاری اارجی موفتدر جذب سررمای 

کار و تکم  بر مدیریت ها با کارایی نمرویکار و کارفرما، انرحا  در ترممن دسررتمزد، اشا  اشررتغال، ارتشا  یرداات بمن نمروی
همچنمن، افزایش کرارایی برازار کرار برا ترشمر  نظرام  . ]29[  کرار مراهر بر  ارارو جلوگمری نمراینردو نمرویای از مهراجر  مغزهرا  حرفر 

هرای تولمرد و افزایش سرررود  کرار، کراهش هزینر وری نمرویتشرررویت و تنشمر  منراسررر  موجر  یویرایی برازار کرار، افزایش بهره
 .]۳0[ری ترغم  اواهد نمود گذاگذاری اارجی را ب  انجام سرمای گذاری شده و سرمای سرمای 
شررررای  دسرررترسررری واحدهای تولمدی و یرررنرتی ب    ،کاهش موانع تیممن مالی اارجی یافت  بابازارهای مالی توسرررر  -

گذاران  یذیر و سرررمای های سرررمای تیارن ایلاعا  بمن بنگاهیور مرال، عدمب . ]۳1[ دکنمیرا تسررهم   های اارجی  سرررمای 
شرود ک  توسرر  بازارهای مالی با انتیال آسران و ک  های جسرتجو منجر میاک در بازار و افزایش هزین اارجی ب  ایجاد ایرحک

دهند. گذاری اارجی را افزایش میهای جسررتجو را کاهش و سرررمای های متیایرری، هزین های اارجی ب  بنگاههزین  سرررمای 
گذاری مسررتیم  اارجی را های سرررمای وانع و محدودیت بششرری ب  ریسررا، ماز یریت تنوع همچنمن، توسررر  بازارهای مالی

را گذاری مسرتیم  اارجی  تواند نشران  اشا  اقتصرادی باشرد و سررمای یرمنا ، توسرر  بازارهای مالی می. ]۳2[  دهندکاهش می
های  جریانافزایش دهد. یا این ک  توسررر  بازار مالی با تشصررمی کارای منابع و بهشود قدر  جذب یا کشررور در رابح  با  

 .]۳۳[کند گذاری کما میگذاری مستیم  اارجی ب  رشد این نوع از سرمای ورودی سرمای 
ب  کند. این شرراای،  گذاری مسررتیم  اارجی ایفام میاز یر  دیگر، شرراای اندازه بازار نیش مهمی در جذب سرررمای 
شرود. حج  ترریف می  2و یتانسرم  بازار  1حج  بازار تترداد اریداران یا فروشرندگان بالیوه در یا کشرور اشراره دارد ک  از یری

ها بسررتگی دارد. کنندگان و تیایررای مرمول آنحج  کلی فروش در یا کشررور اسررت ک  ب  ترداد مصررر  دهندۀبازار نشرران
تا حدودی سرااتگی  سرنجد. یتانسرم  بازار اگر چ  دهد و مشرتریان بالیوه را میبمشرترین حد تیایرا را نشران می یتانسرم  بازار نمز

زیرا، ارتشا  بمن حج  و یتانسررم  یا بازار، ممزان  دهد.گمری ارا   میگمری و جهت اسررت اما، ایلاعا  اوبی برای تصررمم 
مجمع جهانی اقتصراد از مرمارهای اندازه بازار داالی، اندازه بازار اارجی،    .دهدرا نشران می ترقی و رشرد شران  آن بازار برای

کند. گمری اندازه بازار اسررتفاده میاالی و یررادرا  ب  یررور  دریرردی از تولمد نااالی داالی برای اندازهتولمد نااالی د
تر و کاهش قممت های بمشررتر و ارزانتر واحدهای تولمدی ب  نهادهافزایش اندازه بازار داالی و اارجی نمز با دسررترسرری آسرران

ب  . ]4[شررود گذاری مسررتیم  اارجی میسررش  افزایش جذب سرررمای  های ناشرری از میما های تولمد از رهگذر یرررف هزین 
، افزایش اندازه بازار، حرکت آزادان  عوام  تولمد و تشصررمی عوام  تولمد بر اسررا  مزیت نسررشی را ب  دنشال دارد و با علاوه

رو، کشرورهای با بازار ناز ای. ]۳4[ شرودگذاری مسرتیم  اارجی مییذیری موج  تشردید جریان ورودی سررمای افزایش رقابت 
 .]۳5[ گذاری دارندتر، جذابمت بمشتری برای سرمای گسترده و اششاع نشده

 پیشینه پژ هش 

گذاری مسرتیم  اارجی بر ب  بررسری تیامر سررمای  ]۳6[  ۳های تجربی مرتش  با این محالر ، یاسرمن و سراریدر ممان یووهش
اند. اوری بات، متوسررر ، متوسررر ، یایمن و ک  فنراوری در اندونزی یردااتر های با فنر ها در بششکارایی فنی و تولمرد شررررکت 

توجهی بر تولمد و گذاری مسررتیم  اارجی، شررد  فناوری و ظرفمت جذب ب  یور قاب دهد سرررمای های آنها نشرران مییافت 

 
1 Market Volume 
2  Market Potential 
3  Yasin & Sari 
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 اندونزیایی تیامرگذار است. های مورد محالر کارایی شرکت 
گذاری مستیم  اارجی و توسر  بشش مالی در کشورهای ع و اتحادی  تراملا  بمن جریان سرمای    ]۳7[  1بایار و گاوریلتا

یرف  از یا علمت یا  بر اسررا  نتایج این محالر ،اند. بررسرری کرده  2015تا  1996های ارویای مرکزی و شرررقی را بمن سررال
 مد  وجود دارد.وتاهگذاری مستیم  اارجی در ک سمت توسر  بشش مالی ب  جریان ورود سرمای 

گذاری  تیامر اندازه بازار، رشرد بازار، بازبودن تجاری و اندازه جمرمت بر جریان سررمای   ]۳8[ 2راندلویچ و همکاران-یترویچ
تیامر اندازه بازار، رشرد  دهد  میاند. نتایج نشران بررسری کرده 2007-2015کشرور منحی  بالکان را یی دوره   6مسرتیم  اارجی در 

دار و تریامر براز بودن تجراری بر جریران گرذاری مسرررتیم  ارارجی مرشرت و مرنیو ممزان جمرمرت بر جریران سررررمرایر برازار  
 دار است.  گذاری مستیم  اارجی منفی و مرنیسرمای 
کشررور درحال توسررر  یی  11۳گذاری مسررتیم  اارجی در رابح  بمن عوام  نهادی و جریان سرررمای   ]۳9[  ۳ل و یالتاوکار
گذاری مستیم  اارجی رابح  مرشت دارد. همچنمن، سرمای  باعوام  نهادی    بر این اسا ،اند. بررسی کردهرا   2002-2012دوره 

 گذاری مستیم  اارجی منفی بوده است.بر سرمای  2009و  2008های  تیامر بحران مالی سال
اسرت.   بررسری کرده  1971-2014گذاری مسرتیم  اارجی در کنما را یی دوره تیامر نرش بهره بر سررمای   ]40[  4تگا کمپ 

گذاری مسرتیم  اارجی در کنما همشسرتگی مرشت وجود دارد. همچنمن، نرش تورم، نرش ارز بمن نرش بهره و سررمای  وی نشران داد
گذاری مسرتیم  اارجی همشسرتگی منفی اقتصراد کلان با سررمای   عنوان دیگر متغمرهای ایرلیواقری و تولمد نااالی داالی ب 

 وجود داشت.  
منتش     یکشررورها  درگذاری مسررتیم  اارجی  جذب سرررمای  برعوام  مؤار  در مورد   ]28[یور و یمری نتایج محالر  کمان

انسرانی و سررمای  ی،رشرد اقتصراد ی ،درج  بازبودن، نرش بازگشرت سررما دادنشران   یجنتا، 1980-2015 یزمان  بازه ییمنحی  منا  
 مرتیافاقد مشارو یووهش و توسرر  و فسراد  و  اندی داشرت دارگذاری مسرتیم  اارجی اار مرشت و مرنیجذب سررمای بر  ینگینید

 اند.بر آن بوده یدارمرنی
گذاری مسررتیم  اارجی در ی و حیوقی بر جذب سرررمای امر عوام  اقتصررادی، یشمری، سررماسرر یت  ]41[جرجرزاده و برزکار  
اندازه بازار، درج  بازبودن اقتصراد، سرلامت   نشران داد. نتایج  اندبررسری کرده  2004 -201۳دوره  را ییکشرورهای ع رو اویا  

رمای  اارجی  جذب سر  برداری و مرنی منفیداری و تحری  اقتصرادی اار جامر ، ذاایر نفتی و حاکممت قانون اار مرشت و مرنی
 است.  داشت 

  بررسری کرده  1۳9۳تا   1۳59یی دوره زمانی را گذاری اارجی در ایران اار آزادسرازی مالی بر جذب سررمای  ]42[مرادی 
کننده، اندازه بازار و گذاری اارجی با متغمرهای آزادسرازی مالی، قدر  ارید مصرر نشران داد بمن جذب سررمای  ویاسرت.  

گذاری اارجی و آزادسررازی تجاری رابحا منفی دار و بمن جذب سرررمای االی رابحا مرشت و مرنیتشررکم  سرررمای  اابت نا
 وجود دارد.
گذاری مسرررتیم  اارجی در سررررمای  جذبیذیری بر  تیامر کمفمت قوانمن و میررا  و رقابت   ]4۳[ آبادی و فم ررریشررراه

ویرمت کشورهای برگزیده نفتی در   اندو ب  این نتمج  رسمدهبررسی   1996-201۳کشرورهای برگزیده نفتی را یی دوره زمانی 
گذاری مسرتیم  اارجی نامحلوب و یررمف اسرت. اما یذیری و سررمای های کمفمت قوانمن و میررا  و قدر  رقابت شراای

گذاری مسرتیم  اارجی بمشرتری نمز جذب یذیری دارند، سررمای اَ بهتری در کمفمت قوانمن و رقابت کشرورهایی ک  جایگاه نسرشت
 اند. نموده

  1990-2009گذاری مسرتیم  اارجی در کشرورهای منتش  منا یی دوره شردن بر سررمای اار جهانی ]44[بهرامی و یهلوانی  
داری وجود دارد. همچنمن، مسررتیم  اارجی رابح  مرشت و مرنیگذاری  شرردن و سرررمای بمن جهانی  گرفتند نتمج  ورا بررسرری  

 
1 Bayar & Gavriletea 
2 Petrovic-Randelovic et al. 
3 Kurul & Yalta 
4 Kiplagat 



 

 

 

 55 

 گذاري مستقیم خارجی  کارایی و اندازه بازار بر جذب سرمایه تأثیر 
 

 دار است.منفی و مرنی  ،مرشت و تیامر جمرمت   ،گذاری مستیم  اارجیانسانی بر جذب سرمای تیامر اندازه بازار و سرمای 
 :باشدمیب  شرح زیر   ،ای از محالرا  اارجی مرتش  با مویوعهمچنمن، یاره

را با توج  ب  نیش تردیلی کمفمت نهادی در   یاارج م مسرتی یگذار  ی و سررما مالیتوسرر   رابح    ]45[ 1اسرلام و همکاران
 م مسرتی  گذاریسررمای  جذب و  مزبانکشرور م یتوسرر  مال دادها نشران  یافت   اند.جهان بررسری کردهکشرور   79شرام   نمون  آماری 

 . کندمی ی ترد رارابح   ینا  ینهاد مفمت ک داری دارند و مرنی رابح   یاارج
برآورد  1985 -2016در ایران را یی دوره    اارجی مسرتیم   گذاریسررمای  بر  کشروری ریسرا تیامر ]46[2فراهانیو   رأفت 

 گذاری،مشرشصرا  سررمای   اقتصرادی،-اجتماعی  اویراع قومی،  هایتنش  اارجی، هایدهد درگمریمی نشران  اند. نتایجکرده
 ایران هستند. در  مستیم  اارجی  گذاریهای جذب سرمای کنندهترممن مذهشی، و نظامی هایتنش

های  انسرانی، توسرر  مالی، اندازه بازار و برای از شراایدهد، بررسری تیامر سررمای یمشرمن نشران می  هایمرور یووهشنتایج  
های مورد سررابی  دارد. اما، شرراایگذاری مسررتیم  اارجی  جز ی سررنجش کارایی بازار کات مانند مالما  و تررف  بر سرررمای 

. این در یورتی اندکردهبوده و تنها بششی از جوان  بازار کات، بازار کار، بازار مالی و اندازه بازار را نمایندگی    گسرتردهاسرتفاده  
موار بر   یذیری جهانی ب  عنوان عوام های کارایی و اندازه بازار منتشرره ذی  شراای رقابت اسرت ک  یووهش حایرر از داده

 هستند.  چندبردیو   ترجامع  یگذاری مستیم  اارجی استفاده نموده ک  متغمرهایجذب سرمای 

 شویهز آمرای

گذاری مسرتیم  اارجی متغمر وابسرت  یووهش اسرت و ویررمت انشاشرت آن در کشرورهای منتش  یی دوره  جذب سررمای 
مشما در گروه کشرورهای منتش  درحال توسرر  ع رو ، عربسرتان سررودی و گادهدنشران می 1ب  شررح جدول  2018-2007

یافت  ع رو سرازمان همکاری اقتصرادی و توسرر  سرازمان همکاری اسرلامی و آمریکا و فنلاند در گروه کشرورهای منتش  توسرر 
 .اندگذاری مستیم  اارجی یی دوره مورد بررسی را داشت بمشترین و کمترین ممانگمن انشاشت جذب سرمای   ،ترتم  ب 

 ( 2007-2018گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب )انباشت جذب سرمایه. 1دول ج
 به میلیارد دلار   ارقام

 کشواهری منتخب داحرل توسعه   کشواهری منتخب توسعه یرفته   

 اتبه  میردگین  2018 2007 کشوا  اتبه  میردگین  2018 2007 کشوا 

 11 7۳/25 88/۳۳ 01/19 یادن 4 17/914 28/9۳1 22/952 آلمرن 

 12 19/22 05/29 85/11 یلجزییر  1 05/457 0۳/780 ۳0/۳55 آمریکر 

 2 65/180 51/248 92/79 یدز دزی  16 64/16۳ 9۳/185 55/159 یتریش 

 15 69/7 89/11 46/۳ ی گردزی  9 68/607 41/644 85/585 یسپردیر 

 8 28/۳6 48/5۳ ۳4/20 ییرین  10 5۳/522 29/662 76/۳91 یستریلیر 

 1۳ ۳6/21 57/26 10/12 زحرین 2 24/129 86/156 65/112 یدگلسترن 

 10 42/27 17/4۳ 62/25 پرکسترن  12 70/۳58 24/41۳ 51/۳76 ییترلیر 

 ۳ 96/155 69/180 64/155 ترکیه  11 95/457 15/880 68/20۳ ییرلنز 

 9 58/۳0 72/28 01/26 تودس  7 08/699 91/566 94/810 زلژیک 

 17 90/0 40/1 61/0 سیریلئون  18 22/118 6۳/14۳ 68/119 پرتغرل 

 1 56/182 22/2۳2 48/7۳ سعودی  عرزسترن 19 15/99 8۳/107 61/107 دیدمراک 

 
1 Islam et al. 
2 Rafat & Farahani 



 

 

 

 56 

 18 شماره /18دوره  /هشتمل بیست و سا /1400زمستان راهبردهاي بازرگانی/ دانشگاه شاهد/  نشریه علمی 
 Business Strategies/ Journal of Shahed University/ 28th Year/ No .18/ Autumn & Winter  2021 

 
 

 
 

 16 19/4 47/6 45/2 کرمر ن  14 66/190 48/207 85/1۳2 ژیپن

 14 88/12 16/15 94/0 کویت  1۳ 17/۳۳4 97/۳۳4 18/297 سوئز

 18 ۳4/0 41/0 ۳۳/0 گرمبیر  5 ۳2/7۳7 77/105 ۳9/۳81 سوئیس

 4 62/111 54/1۳9 76/75 مرلزی  8 44/688 52/874 62/62۳ فریدسه 

 7 77/47 66/62 61/۳8 مریکش  20 45/87 98/85 70/91 فنلادز 

 5 8۳/79 66/109 50/50 مصر ۳ 01/92۳ 40/108 96/10۳ کردردی 

 6 12/72 68/97 ۳۳/۳7 دیجریه  17 95/156 59/2۳0 95/121 کرب  نوز  

  68/56 40/7۳ 22/۳5 میردگین  15 96/166 ۳۳/149 20/176 در ژ 

 6 78/726 70/974 45/767 هلنز

  ۳6/691 42/945 46/600 میردگین 

 ]47[آنکتاد   منبع:

- 2018گذاری مسرتیم  اارجی در دو گروه از کشرورهای منتش  یی دوره نمز روند ممانگمن انشاشرت سررمای  1نمودار در 
یافت  ب  لحاظ انشاشررت جذب از برتری فاحش کشررورهای منتش  توسررر  هااسررتیرار منحنیمکان   داده شررده ک نشرران  2007
ها ب  استرنای  م  سالها در هر دو گروه از کشورهای منتش  در کلگذاری مستیم  اارجی حکایت دارد. اما، روند منحنیسرمای 
 )مصاد  با بحران مالی غرب( یرودی است. 2008سال 

 
 ( 2007 - 2018گذاری مستقیم خارجی در دو گروه از کشورهای منتخب )روند میانگین انباشت جذب سرمایه. 1نمودار

   ]48[: آنکتاد نبعم

بازار کار، توسرر  بازار مالی و اندازه بازار کشرورهای منتش   های کارایی بازار کات، کارایی  همچنمن، در این یووهش از داده
عنوان جایگزین کارایی و اندازه بازار اسرتفاده شرده ک   یذیری جهانی ب منتشرره توسر  مجمع جهانی اقتصراد ذی  گزارش رقابت 

 ،نزدیکتر 7و نمره باتتر و ب  قرار دارد   7تا   1اسررت. این نمره در بازه   2 یی دوره مورد محالر  ب  شرررح جدول هاممانگمن آن
مرنای کارایی و اندازه بمشررتر اسررت. بر این اسررا ، ب  لحاظ کارایی بازار کات، مالزی و الجزایر در گروه کشررورهای منتش   ب 

ه ترین ممانگمن نمرباتترین و یا من  ،ترتم  ب    یافتهلند و ایتالما در گروه کشررورهای منتش  توسررر  ی،درحال توسرررا اسررلام
 اند.کارایی بازار کات را کس  کرده

ب  لحاظ کارایی بازار کار نمز عربسرتان سررودی و گامشما در گروه کشرورهای منتش  درحال توسررا اسرلامی و سرو م  و 
ترین ترتم  حا ز باتترین و یا منیافتا ع رو سرازمان همکاری اقتصرادی و توسرر  ب ایتالما در گروه کشرورهای منتش  توسرر 

 اند.گمن نمره در گروه اود شدهممان
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 (  2007-2018کارایی و اندازه بازار در کشورهای منتخب )نمره میانگین . 2جدول

 کشواهری منتخب داحرل توسعه   کشواهری منتخب توسعه یرفته   

 کشوا 
زر یا  

 کرلا

زر یا  

 کرا 

توسعه زر یا  

 مرل    

یدزی ب  

 زر یا 
 کشوا 

زر یا  

 کرلا

زر یا  

 کرا 

توسعه زر یا  

 مرل    

یدزی ب  

 زر یا 

 58/۳ 19/4 12/4 56/4 یادن 00/6 87/4 56/4 0۳/5 آلمرن 

 42/4 76/2 28/۳ 42/۳ یلجزییر  91/6 29/5 55/5 09/5 آمریکر 

 ۳6/5 ۳1/4 10/4 50/4 یدز دزی  61/4 55/4 57/4 94/4 یتریش 

 22/۳ 90/۳ 7۳/4 82/۳ ی گردزی  44/5 18/4 02/4 40/4 یسپردیر 

 14/5 2۳/۳ 29/۳ 87/۳ ییرین  09/5 49/5 80/4 96/4 یستریلیر 

 97/2 85/4 67/4 99/4 زحرین 77/5 1۳/5 ۳۳/5 12/5 یدگلسترن 

 72/4 95/۳ 52/۳ 98/۳ پرکسترن  62/5 52/۳ 60/۳ 27/4 ییترلیر 

 17/5 15/4 56/۳ 46/4 ترکیه  22/4 27/4 9۳/4 17/5 ییرلنز 

 79/۳ 7۳/۳ 7۳/۳ ۳1/4 تودس  78/4 76/4 4۳/4 14/5 زلژیک 

 00/2 40/۳ 05/4 95/۳ سیریلئون  ۳۳/4 91/۳ 06/4 48/4 پرتغرل 

 24/4 02/5 29/5 11/5 دیدمراک 
عرزسترن  

 سعودی
80/4 ۳4/4 51/4 0۳/5 

 21/۳ 41/۳ 11/4 88/۳ کرمر ن  12/6 77/4 9۳/4 12/5 ژیپن

 90/۳ 16/4 17/4 2۳/4 کویت  61/4 28/5 82/4 21/5 سوئز

 4۳/1 87/۳ 65/4 16/4 گرمبیر  ۳۳/4 17/5 66/5 2۳/5 سوئیس

 82/4 ۳7/5 81/4 12/5 مرلزی  74/5 82/4 ۳1/4 70/4 فریدسه 

 0۳/4 96/۳ 62/۳ 27/4 مریکش  16/4 47/5 91/4 07/5 فنلادز 

 8۳/4 62/۳ 20/۳ 94/۳ مصر 44/5 ۳5/5 ۳۳/5 1۳/5 کردردی 

 66/4 05/4 45/4 15/4 دیجریه  5۳/5 1۳/4 29/4 80/4  نوز کرب 

 02/4 97/۳ 02/4 24/4 میردگین ۳2/4 ۳5/5 02/5 95/4 در ژ 

 08/5 85/4 87/4 ۳1/5 هلنز

 12/5 81/4 76/4 96/4 میردگین

 ]48[منبع: مجمع جهانی اقتصاد 

از نظر توسرر  بازار مالی نمز مالزی و الجزایر در گروه کشرورهای منتش  درحال توسررا اسرلامی و اسرترالما و ایتالما در گروه  
در را ترین ممانگمن نمره ترتم  باتترین و یا منب   ،سرازمان همکاری اقتصرادی و توسرر یافتا ع رو  کشرورهای منتش  توسرر 

 اند.گروه اود دارا بوده
توسرررا اسررلامی و آمریکا و در نهایت، از نظر ویرررمت اندازه بازار، اندونزی و گامشما در گروه کشررورهای منتش  درحال

ترین ممانگمن ترتم  حا ز باتترین و یا منب ،  همکاری اقتصرادی و توسرر   یافتا ع رو سرازمانفنلاند در گروه کشرورهای توسرر 
 اند.نمره در گروه اود شده

یافت  از کشرورهای  گان  و اندازه بازار در کشرورهای توسرر دهد سرح  کارایی بازارهای سر نشران می 2همچنمن، ارقام جدول 
 یافت  باشد.  گذاری اارجی بمشتر در کشورهای توسر ب سرمای تواند از جمل  دتی  جذتوسر  باتتر است ک  میدرحال
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 شنرس  پژ هش   یایئه مزل ا ش

اسررت ک  ب  علت محدود نمودن مشررک  ناهمسررانی واریان ،   1های تابلوییاسررتفاده در این یووهش از نوع دادهمدل مورد
 دهد برآورد کارآتری انجام می ۳و سررری زمانی  2های میحریافزایش درجا آزادی نسررشت ب  داده و  کاهش همشحی بمن متغمرها

اسرت ک  مدل یووهش حایرر از نوع یویاسرت. زیرا، وقف  متغمور وابسرت    5و یویا  4های تابلویی شرام  دو نوع ایسرتا. الشت ، داده]49[
، زیرا. ]50[ ه تا ب  درک بهتر محیت از رواب  بمن متغمرها کما کندب  عنوان متغمور تویرمحی در یر  راسرت مرادل  ظاهر شرد

یور یشمری یویا هسرتند و تیامر عملکرد دوره قش  آنها گذاری مسرتیم  اارجی ب بسرماری از متغمرهای اقتصرادی از جمل  سررمای 
 است:   (1ح  )رابیور   این تویمحا ، بمان ریایی مدل ب   باقاب  انتیال و گسترش ب  دوره برد است. 

LnFDIit = β0+β1LnFDIit−1+β2LnGMEit + β3LnLMEit + β4LnFMDit + β5LnMSit

+ β6 LnRERit + β7 LnLPSit + β8LnPOPit + Uit                                                   (1) 

 
  گذاری مسررتیم  اارجی مرر  کشررورهای منتش  اسررت. جذب سرررمای  iاندی   و مرر  زمان tدر رابح  بات، اندی   

(FDI)   گذاری مسرتیم  اارجی یا دوره قش   در کشرورهای منتش  و متغمر وابسرت  یووهش اسرت. جذب سررمای(FDIit-1 )
ارجی  گذاری مسرتیم  ااسرت ک  در سرمت راسرت مرادل  ظاهر شرده اسرت )متغمر وابسرت  باوقف (. در این رابح  جذب سررمای 

 است.  یور  تابری از متغمرهای کلمدی و کنترل ترریف شده ب 
 عشارتند از:    ،گذاری مستیم  اارجی است متغمرهای کلمدی ک  هد  از انجام یووهش شناسایی اار آنها بر جذب سرمای 

ب  یمروی    (؛MSو  GME ،LME ،FME؛  ب  ترتم  )  کارایی بازار کات، توسررر  بازار مالی، کارایی بازار کار و اندازه بازار  -
رود بر جذب وکار بمان شرده در بشش ادبما  مویوع، انتظار می و یشت سراز اندانتشاب شرده ]4۳[،  ]40[و ]۳9[،  ]۳8[، ]۳7[ از 

 گذاری مستیم  اارجی تیامر مرشت داشت  باشند.سرمای 
عوامر  مؤار بر جرذب   برای از،  گرذاری مسرررتیم  ارارجیمنظور تویرررم  حرداکرری رفترار جریران سررررمرایر همچنمن، بر 

 اند:گذاری مستیم  اارجی تحت عنوان متغمرهای کنترل ب  شرح زیر در مدل یووهش لحاظ شدهسرمای 
گذاری مسرتیم  اارجی اار تواند بر جذب سررمای و می  اسرت   انتشاب شرده  ]40[ب  یمروی از(؛  RER)6ینرش ارز واقر  -

گذاری  افزایش نرش ارز واقری از یا سو ب  منزل  کاهش ارزش قاب  انتظار است و با ترویت سرمای منفی یا مرشت بگذارد. زیرا، 
گذارد. همچنمن، با افزایش نرش ارز واقری هزین  تیممن مواد اولم  اارجی افزایش یافت  و مسررتیم  اارجی بر آن تیامر منفی می

شرود. از سروی  گذاری مسرتیم  اارجی منجر میک  ب  کاهش سررمای  دهدهای تولمد سرود بنگاه را کاهش میب  علت رشرد هزین 
کار داالی و دیگر های نمرویدیگر، افزایش نرش ارز واقری ب  منزل  ت ررررمف ارزش یول داالی اسرررت ک  باع  تیلم  هزین 

 دهد.گذاری مستیم  اارجی را افزایش میهای تولمد نسشت ب  اارو شده و سرمای هزین 
گذاری مسررتیم  رود بر جذب سرررمای و انتظار میاسررت   انتشاب شررده  ]51[و  ]۳9[ ب  یمروی از؛  7(PS)یاشا  سررماسرر  -

بمنی سرررمراسررری با کاهش ناایممنرانی عمومی و تیلمر  ریسرررا  اارجی تیامر مرشرت بگرذارد. زیرا، سرررااترار بااشرا  و قاب  یمش
 دد.گرگذاری مستیم  اارجی میگذاری سش  افزایش جذب سرمای سرمای 
گذاری مسرتیم  رود بر جذب سررمای و انتظار می  اسرت   انتشاب شرده   ]52[و    ]۳8[ ب  یمروی از ؛(POP)8  اندازه جمرمت  -

های  اارجی تیامر مرشت بگذارد. زیرا، افزایش جمرمتِ کشررور ممزبان زممنا مصررر  بمشررتر کاتها و ادما  تولمدی شرررکت 
 

1 Panel Data 
2 Cross Section Data 
3 Time Series 
4 Static Panel Data 
5 Dynamic Panel Data 
6 Real Exchange Rate  
7 Political Stability 
8  Population 
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، جمرمرت بمشرررتر بر  منزلر  بر  علاوهشرررود.  گرذاری مییوه موجر  افزایش سررررمرایر عنوان یرا عرامر  برالچنردملمتی را فراه  و بر 
گذاری مسرتیم  اارجی را برعهده اواهد تر اسرت و نیش نمروی محرکا سررمای قممت کار بمشرتر و ارزاندسرترسری ب  نمروی

 داشت.
کارایی و اندازه بازار از یایگاه مجمع جهانی  های  داده  ،]47[ گذاری مسرتیم  اارجی از یایگاه آنکتادهای سررمای یرمنا ، داده

 استشراو شده است.  ]5۳[  های متغمرهای کنترل از یایگاه بانا جهانیو داده ]48[ اقتصاد

 زرآ اد مزل

 تواند ب  تشرکم های ناایسرتا میمتغمرها اسرتوار اسرت و داده های مرمول اقتصرادسرنجی بر فرا ایسرتاییاسرتفاده از روش

شررح  نتایج ب  اسرتفاده شرد و  هابرای بررسری ایسرتایی داده 1آزمون لوین، لمن و چو  ازبمانجامد. در این یووهش،  رگرسرمون کاذب 
دریرد برای کلم  متغمرهای مدل رد  95)سرری زمانی دارای ریشر  واحد( در سرح  ایممنان  H0فریرم    ،داد نشران ۳جدول 

 . شدو احتمال کاذب بودن رگرسمون برآوردی منتفی   بوده، کلم  متغمرها در سح  ایستا  دیگر  عشار شود. ب می

 آزمون ایستایی متغیرها . 3جدول 
 کشواهری منتخب داحرل توسعه  یرفته کشواهری منتخب توسعه

 متغیر 
 (05/0مقزیا زحرید  ) یحتمرل پ یرش صفر  دتیجه (05/0مقزیا زحرید  ) یحتمرل پ یرش صفر  دتیجه

I(0) 00/0 16/4 - I(0) 00/0 ۳1/4 - LFDI 

I(0) 00/0 0۳/4 - I(0) 00/0 64/5 - LGME 

I(0) 00/0 48/۳ - I(0) 00/0 11/6 - LLME 

I(0) 00/0 77/4 - I(0) 00/0 56/6 - LFME 

I(0) 00/0 87/4 - I(0) 00/0 97/۳ - LMS 

I(0) 00/0 09/5 - I(0) 00/0 29/6 - LRER 

I(0) 00/0 ۳4/۳ - I(0) 00/0 09/4 - LPS 

I(0) 00/0 22/4 - I(0) 00/0 7۳/5 - LPOP 

 های پژوهشمنبع: یافته
ها رو، قابلمت ترکم  دادههای میایع مشتلف در یول زمان است. از اینهای تابلویی حایر  ترکم  دادهداده  همچنمن، مدل

محاسرشاتی در هر دو حالت تشممن از میدار جدول  Fشرود. نتایج این آزمون نشران داد میادیر  لممر بررسری   Fباید با انجام آزمون 
های تابلویی(  یرور  دادهب  )یکسران بودن عرا از مشدأها( رد و اارا  گروه )تشممن مدل H0بمشرتر اسرت. بنابراین، فریرم  

 . یدهای تابلویی تییمد گردو قابلمت تشممن مدل ب  یور  داده یذیرفت  شد
قاب  مشراهده  4یافت  در دو حالت برآورد شرد و نتایج ب  شررح جدول در نهایت، مدل یووهش ب  روش گشرتاورهای ترمم 

( بمشتر  Tها )( از دوره زمانی یا سالNیافت  باید ترداد میایع )ترمم اسرت. تزم ب  ذکر است برای استفاده از روش گشتاورهای  
در هر دو حالت تشممن چنمن اسرررت. همچنمن، برای ایممنران از منراسررر  بودن روش ک  در یووهش حایرررر    ]50[  باشرررد

سررارگان ک  برای ااشا  شررر  اعتشار   یافت  برای برآورد مدل، دو آزمون انجام شررده اسررت. نشسررت، آزمونگشررتاورهای ترمم 
دهنده مناسر  بودن متغمرهای ابزاری ب  کار رفت  و فریرم  یرفر آن نشران متغمرهای تشرشمی بمش از حد یرنی اعتشار یرحت 

دریرد احتمال آماره سرارگان در حات  مشتلف تشممن نشران داد عدم همشسرتگی ابزارها با  5ابزاری اسرت. میدار بزرگتر از 
توان رد کرد. لذا، ابزارهای اسرتفاده شرده در تشممن مدل از اعتشار تزم براوردارند. دوم، آزمون همشسرتگی اجزای االال را نمی

یافت ، جملا  در تشممن گشتاورهای ترمم    ]55[اور است ک  ب  زع  آرتنو و ب AR(2و مرتش  دوم )  AR(1د مرتش  اول )یسمان

 
1 Levin-Lin-Cho 
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االال باید دارای همشسررتگی سررریالی مرتش  اول و فاقد همشسررتگی سررریالی مرتش  دوم باشررند. نتایج نشرران داد در همچ یا از 
کویی برازش ممفهومی، ن مدل های تجربی ولاوه، برای بررسرری همشوانی دادهعحات  تشممن تورش تصررری  وجود ندارد. ب 

کویی مدل برازش شرده اسرت. الشت ، ماسرت ک  ب  مرنای ن 1تردی  شرده نزدیا ب   R2و   R2مدل ارزیابی شرد و نتایج نشران داد 
  علامت متغمرهای مستی  نمز از تحشمت نتایج تشممن با مشانی نظری حکایت دارد.

 نتایج برآورد مدل پژوهش به روش گشتاورهای تعمیم یافته .4جدول 

 گ یای مستقیم خرا       سرمریه متغیر  یزسته: توسعهکشواهری داحرل  یرفته کشواهری توسعه 

 ▼ متغیرهری توضیح  ضریب  tآمراب  ضریب  tآمراب 

45/7 *05/0 89/8 *08/0 LnFDI (-1) 

71/۳ **12 /0 ۳4/4 **19 /0 LnGME 

16/۳ **07 /0 88/۳ **11 /0 LnLME 

06/۳ **09 /0 44/۳ **14 /0 LnFME 

91/۳ **15 /0 71/4 **21 /0 LnMS 

1۳/7 *14/0 - 9۳/6 *2۳/0 - LnRER 

۳9/6 *09/0 66/6 *17/0 LnPS 

67/۳ **0۳ /0 ۳4/۳ **07 /0 LnPOP 

1۳/0 17/0 chi2 (p-value) 

8۳/7 65/8 Sargan Test Statistic 

000/0 000/0 AR (1) 

8۳4/0 81۳/0 AR(2) 

902/0 885/0 R2 

846/0 8۳4/0 Adj.R2 

220 198 Number of obs 

20 18 Number of groups 

11 11 Obs per group 

 است(.  %5و  %1داری های * و ** به ترتیب سطوح معنی های پژوهش )نشانهمنبع: یافته

 دتریج زرآ اد 

گذاری مسرتیم  اارجی در هر دو تیامر کارایی بازار کات، کارایی بازار کار، توسرر  بازار مالی و اندازه بازار بر جذب سررمای 
 .  است دار یافت  مرشت و مرنیگروه از کشورهای منتش  درحال توسر  و توسر 

گذاری، افزایش ایممنان از بازگشرت  سرود سررمای   های تولمد و افزایشکاهش هزین   بابر این اسرا ، بهشود کارایی بازار کات 
یند یرادرا  محصروت  تولمدی و واردا  کاتهای  آایر  و سرود سررمای ، کاهش بروکراسری و کنترل فسراد اداری، تسرهم  فر

های حیوق و کاهش هزین  باگذاری مسررتیم  اارجی شررده اسررت. افزایش کارایی بازار کار  ای سررش  افزایش سرررمای واسررح 
های جدید و انجام کارهای یمچمده و تحشمت آسران با فناوری درکار  کار، افزایش توانایی نمرویوری نمرویزد، افزایش بهرهدسرتم

مالی و   هایبازار مالی از مسرمر کاهش هزین  افزایش توسرر   اسرت. مرشت گذاشرت  تیامرگذاری مسرتیم  اارجی  سررمای  بریمشررفت   
گذاری مسرتیم  گذاری سرش  افزایش جذب سررمای های سررمای ل وجوه ب  اارو و یوشرش ریسرامراملاتی، تسرهم  نی  و انتیا
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های ناشرری از میما ، افزایش ارتشایا  تجاری با جهان  اارجی شررده اسررت.  افزایش اندازه بازار نمز از مسررمر افزایش یرررف 
 .   ده است شگذاری مستیم  اارجی  اارو و انتیال فناوری یمشرفت  موج  افزایش سرمای 

های مرح  مانده الشت ، یرری  تشممنی متغمرهای یاد شرده در کشرورهای منتش  درحال توسرر  بزرگتر اسرت ک  از ظرفمت 
تریامر مرشرت   ویررررمرت کوچکترین بهشود در این   نتمجر ، . درلحراظ افزایش کرارایی و انردازه برازار حکرایرت دارد  از در آنهرابمشرررتر  

 .دارداارجی  گذاری مستیم  بمشتری بر سرمای 
گذاری مسرتیم  اارجی در هر دو گروه از کشرورهای منتش  درحال توسرر  همچنمن، تیامر نرش ارز واقری بر جذب سررمای 

 گذاران وسررررمای دار اسرررت. بنابراین، افزایش نرش ارز واقری از یریت کاهش ارزش قاب  انتظار یافت  منفی و مرنیو توسرررر 
گذاری  گذاری ب  کاهش جذب سررمای آت  وارداتی و ب  تشع آن کاهش سرود سررمای افزایش هزین  تیممن مواد اولم  و ماشرمن

این مسرتیم  اارجی انجاممده اسرت. الشت ، یرری  تشممنی این متغمر در کشرورهای درحال توسرر  بزرگتر اسرت. زیرا، اغل   
بدون توج  ب  -های ارزی حای  از یادرا  منابع  و نرش ارز را با اتکای ب  درآمد  اندکشرورها در زمره کشرورهای غنی از منابع

رو، همواره با ریسرا جهش نرش ارز در دارند. از ایننگ  می در سرح  یایمن -واقرما  اقتصرادی نظمر تورم، رشرد اقتصرادی و ...
نکت  در ترممن رتش  اعتشاری آنها توسرر  نهادهای   اند و اینزمان محدودیت درآمدهای ارزی حایرر  از یررادرا  منابع مواج 

 المللی ینهان نمانده است. بمن
گذاری مسررتیم  اارجی در هر دو گروه از کشررورهای منتش  درحال توسررر  و تیامر اشا  سررماسرری بر جذب سرررمای 

یذیری بمشررتر  بمنیومی، یمش، بهشود اشا  سررماسرری از یریت کاهش ناایممنانی عمبنابرایندار اسررت. یافت  مرشت و مرنیتوسررر 
 گذاری مستیم  اارجی شده است.گذاری سش  افزایش جذب سرمای وکار و تیلم  ریسا سرمای ف ای کس  

گذاری مسرررتیم  اارجی در هر دو گروه از کشرررورهای منتش  درحال توسرررر  و تیامر اندازه جمرمت بر جذب سررررمای 
افزایش جمرمت کشرور ممزبان از مجرای افزایش تیایرای برای کاتها و ادما  بنابراین،    دار اسرت.یافت  مرشت و مرنیتوسرر 

 گذاری مستیم  اارجی منجر شده است.قممت ب  افزایش سرمای کار ارزانهای چندملمتی و عری  نمرویتولمدی توس  شرکت 
های منتش  درحال توسرر  و گذاری مسرتیم  اارجی در هر دو گروه از کشرورتیامر متغمر وابسرت  باوقف  بر جذب سررمای 

تواند از فراه  بودن شررای   گذاری مسرتیم  اارجی در دوره قش  میدار اسرت. زیرا، افزایش سررمای یافت  مرشت و مرنیتوسرر 
 مناس  برای این کار حکایت کند ک  ب  افزایش آن در دوره برد نمز منجر شده است. 

   پیشنهردیت  گیریدتیجه

المللی نیش بسرزایی  بنمان و کسر  مزیت رقابت بمناری مسرتیم  اارجی در شرکوفایی اقتصراد دانشگذاز آنجا ک  سررمای 
دو گروه از  گذاری اارجی دردارد، هد  از یووهش حایرررر، بررسررری کارایی بازارها و اندازه بازار بر ممزان جذب سررررمای 

 بوده است.   2007-2018 بازه زمانییی   ،()گروه کنترل   یافت)گروه نمون ( و توسر    کشورهای منتش  درحال توسر
شده یرای  متغمرهای مدل یووهش حایر با محالراتی بمنیهای یمشنتایج مستشرو از برآورد مدل حاکی از انحشاق علامت 

ت، بازارهای )کا های کاراییشاای  برآوردیی   ایراند. ب  این ترتم ؛ است ک  مشنای انتشاب متغمرهای مدل موردمحالر  بوده
در هر دو  ]4۳[و،  ]40[، ]۳9[،  ]۳8[،  ]۳7[منحشت بر محالرا   گذاری مسرتیم  اارجیو اندازه بازار بر جذب سررمای   مالی و کار(

. این محل  مؤید آن اسرت ک  یررفنظر از ممزان دار اسرت مرشت و مرنییافت  و درحال توسرر ،  گروه از کشرورهای منتش  توسرر 
گذاری مسرتیم  اارجی ب  کشرورها  کننده در ورود جریان سررمای یافتگی جوامع، اندازه بازار و کارایی بازارها نیش ترممنتوسرر 

اود بمانگر مشرتریان  کنندگان و ممزان تیایرا، و نمز، یتانسرم  بازار اسرت ک  کند. اندازه بازار متشرک  از ترداد مصرر ایفام می
تری در جذب کنندهتواند نیش ترممنبالیوه یا بازار اسرت. هرچ  بازارها از کارایی بهتری براوردار باشرند، اندازه بازار نمز می

گذاری مسرتیم  اارجی از یا یر ، تیکمد گذاری مسرتیم  اارجی ایفام کند. ب  علاوه، رابح  مرشت جمرمت و سررمای سررمای 
بر نیش مه  اندازه بازار و مشررتریان بالیوه و از یر  دیگر، در یررور  ارتیام کمفمت جمرمت ب  کما کارایی    دیگری اسررت 

ها و دانش  کردن فناوریسراز بومیتوانند زممن های کار میدیده در بازارکار ماهر و آموزشبازار کار برآمده و تحت عنوان نمروی
ب  این ترتم ، تولمدا  داالی برااسرت  از دانش وارداتی، یررف  ب  میما  اقتصرادی را های واراداتی باشرند و نهفت  در فناوری
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های  کند. و در نهایت، هم  این موارد در گرو کارایی بازارهای مالی اسرت ک  توانایی و زممن  جذب سررمای تر تجرب  میراحت 
های مشادل  از ای کسر  و کار و کاهش هزین اارجی را داشرت  باشرد. اشا  سرماسری، کاهش ریسرا جهش نرش ارز، بهشود ف ر 

توانرد نیش مرشرت انردازه برازار و کرارایی برازارهرا را در هر اقتصرررادی )اع  از یریت ایرررلاحرا  نهرادی و رفع موانع تجراری می
 توسر ( تسهم  نما مد.یافت  و درحالتوسر 

ای ک  شاید بمش از آنک  محدودیت باشد،  در انجام یووهش حایر محدودیت اایی وجود نداشت  است. با این حال، نکت
رود، فیردان مشرانی تئوریرا جردوی در اصررروص رابحر  ممران کرارایی  عرامر  متمرایزکننرده و نیحر  برجسرررتر  یووهش بر  شرررمرار می

گذاری مسررتیم  اارجی اسررت. این محالر  تلاش کرده اسررت چارچوب نظری  بازارهای )کار، سرررمای  و مالی( با سرررمای 
در این مورد ارا   نموده و با برآورد یا مدل تجربی، آن را مورد بررسری قرارد دهد. بنا ب  نتایج تجربی یووهش  ای رایک،ارچ 

 شود؛نظمر آن، تویم  میهای بیگمری از فریت گذاری مستیم  اارجی و بهرهو در راستای بهشود زممن  جذب سرمای 
گرذاران  هرای مرالمراتی بر  سررررمرایر حیوق مرالکمرت ارارجی، اعحرای مررافمرت برا ویرررع قوانمن حمرایرت از امنمرت  مرد ،  در کوتراه

و نمز ایرلاح ف ای نهادی کشور    گذاران اارجیای توسر  سررمای آت  و کاتهای واسرح اارجی، حذ  تررفا واردا  ماشرمن
 گذاری مستیم  اارجی فراه  گردد.  برای جذب سرمای  زممن 

و توسررر ، زممن   بنمان و حمایت از فرالمتهای تحیمتمتناسرر  با بازارهای کار دانش تنظم  نظام آموزشرریبا  و در بلندمد ، 
های یمشرررفت   برداری از دانش نهفت  موجود در فناوریدهی فرالمتهای اقتصررادی ب  سررمت بهرهبهشود کارایی بازار کار و جهت 

 وارداتی فراه  گردد.

گذاران مسررتیم  بازار مالی ب  منظور افزایش انگمزه ورود سرررمای های تزم در جهت توسررر  و کارایی  ب  علاوه، سررماسررت 
نسرشت ب  افزایش   ،بنماندانش  توسرر  بازار مشراغ ، رفع موانع تجاری و کمفمت نهادیبهشود  اارجی فراه  گردد. در این زممن  

احسرا    ب  شرد   تیم  اارجیگذاری مسر یذیری برای جذب سررمای افزایش رقابت  ،اندازه بازار داالی و اارجی و ب  تشع آن
 .شودمی
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