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  چکیده

هاي گذشته، به شکل  المللی شدن بازارهاي مالی در دهه سازي اقتصادي و بین جهانی

ها به  که تمام این فرصتاست گذاري را توسعه داده  هاي سرمایه فرصتمعتنابهی 

گذاري در دو  جهان سرمایه. ندا لازممفردي  بههاي جدید و منحصر نحوي با ریسک

خارجی کشورهاي در حال  هاي هاي زیادي در بدهی شاهد بحران ،دهه گذشته

توانی نا. ها بوده است توانی اقتصادي این کشورها در بازپرداخت بدهیناتوسعه و 

رخداد عوامل مختلف اقتصادي و در اثر  الملل بینکشورها در ایفاي تعهدات مالی 

با عنوان ریسک کشوري در ادبیات اقتصاد مالی اي را  سیاسی، متغیر مفهومی قیاسی

اي  لفهؤم ،گذاري مستقیم خارجی سرمایهعلاوه بر این، . ده استکرح مطر الملل بین

تواند  آید که می ر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه به شمار میمؤثر د کاملاً

اجتماعی از جمله شاخص کلیدي -ثیر عوامل مختلف اقتصادي و سیاسیأتحت ت

از  یتعریف جامععرضه و  ختضمن شنا ،تحقیق حاضر. ریسک کشوري قرار گیرد

مفهوم ریسک کشوري و نحوه ارزیابی آن، به بررسی ارتباط بین جذب 

و نتیجه  زدپردا میثر از جمله ریسک کشوري ؤگذاري خارجی و عوامل م سرمایه

ارتباط  ،گذاري خارجی گیرد که بین تغییرات ریسک کشوري و جذب سرمایه می
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  مقدمه. 1

هاي گذشته، به شکل  المللی شدن بازارهاي مالی در دهه سازي اقتصادي و بین جهانی

ها به نحوي  که تمام این فرصتاست گذاري را توسعه داده  هاي سرمایه فرصتمعتنابهی 

تمایل بسیار  ،به شکل طبیعی ،بنابراین. تلازم دارند فرد، بههاي جدید و منحصر با ریسک

هاي مرتبط در فضاهاي جدید  گیري و کنترل ریسک ، اندازهبراي شناختزیادي 

هاي زیادي در  شاهد بحران ،در دو دهه گذشته ،جهان. گذاري وجود دارد سرمایه

توانی اقتصادي این کشورها در ناهاي خارجی کشورهاي در حال توسعه و  بدهی

بخش عظیمی از  ،بعد از بحران نفت). Such, 1996( ها بوده است بازپرداخت بدهی

مانند بانک جهانی و صندوق  الملل بین  هاي اعتباري که از طریق سازمان-منابع مالی 

هاي  صرف بازپرداخت بدهی -پول به کشورهاي در حال توسعه پرداخت شد الملل بین

متغیرهاي مالی اقتصادي و  ،ریسک کشوري بارهادبیات موجود در. ورها گردیداین کش

صرف نظر از درجات مختلفی که هر . داند کننده این ریسک می سیاسی را عوامل تعیین

تواند با دیدگاه  کدام از این متغیرها در تعیین ریسک کشوري دارند، ریسک کشوري می

ترکیب متغیرهاي از  ،گیري آن اینکه براي اندازهمتغیرهاي مالی و اقتصادي دیده شود یا 

نکول  در تبیین و تفسیر دلایلِ. دشومالی و اقتصادي با متغیرهاي سیاسی استفاده 

روش ظرفیت پرداخت . اي و ساختاري وجود دارد هاي خارجی، دو روش پایه وام

ن کشور ای ،ند که در نهایتک کید میأهاي کشور ت که بر حاد شدن وضعیت بدهی 1بدهی

) 1998( 3و کوکو 2مورلاستب مثلاً. تواند از عهده پرداخت تعهدات خود برآید نمی

ه هاي خارجی را ب قادر نیست بدهی يدانند که کشور ریسک کشوري را ریسکی می

در چهارچوب این . ندکپرداخت  ،فی خارجیاردن ارز ککتوانی در فراهم نادلیل 

روش . استاقتصادي -پارامتر مختلف مالیتعریف، ریسک کشوري تابعی از چندین 

هاي خود  خیر عمدي کشور در بازپرداخت بدهیأ، نکول را ت4فایده-تحلیل هزینه

مدت، اثرات بسیار منفی و مخربی داشته  این روش ممکن است در طولانی. داند می

از بازار بزرگ متشکل جهانی سرمایه موجب ضربه  يدفعی کشور  خروجمثلاً( باشد

خیر در أاز آنجا که این گونه ت). دشو میدیگري اعتبار مالی و اقتصادي کشور زدن به 

توان متغیرهاي  شود، می هاي کشور، تصمیمی سیاسی محسوب می بازپرداخت بدهی
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ثر ؤهاي ریسک کشوري م اقتصادي در مدل-سیاسی را به موازات متغیرهاي مالی

که  )320-302، صص 2004( 7ویلمو ) 1990( 6و ریولی 5بریوررا این روش . دانست

دانند،  ثر میؤبندي ریسک کشوري م بر رتبهرا هاي ثبات وضعیت سیاسی  ثیر شاخصأت

هاي ریسک  در پاسخ به تقاضاي روزافزون به تدوین مدل. اند کردهپیشنهاد  قویاً

، انیستیتوشنال 10، فیچ9پورزاند ، استاندارد 8سسات مختلفی مانند موديؤکشوري، م

این مفهوم درباره تحقیقات بسیار زیادي  ،13دان اند براداستریت و 12رومانی، یو11اینوستر

هاي  یا علامت( بندي ها به صورت رتبه ها و تحلیل نتایج این تحقیق. اند انجام داده

. استدهنده ظرفیت نکول محتمل آتی  ها نشان شده است که این رتبهعرضه ) خاص

را تلاشی در جهت تخمین  ریسک اعتباري کشوري) 65-51، صص 1996( 14هاك

احتمال اینکه در پرداخت تعهدات خود با  کشور مخصوصاًآن فرد  بههاي منحصر ریسک

تواند احتمالی در نظر گرفته  می 15بندي کشوري رتبه. ندک دچار نکول شود، تعریف می

مدل ریسک . هاي خود موفق نشود در بازپرداخت بدهی يشود که ممکن است کشور

ت لازم برخوردار باشد بدین مفهوم که باید تفسیر آن به راحتی یامعکشوري باید از ج

جامعیت  ،در تبیین ریسک کشوريموجود، بندهاي  تاکنون رتبه ،الاسف مع. باشدممکن 

هاي تعیین  ، روشسسات اعتباريؤماولاً آن است که  ،و علت این امررا ندارد لازم 

کیب متغیرهاي متجانس و حوه ترن نند و ثانیاًک ریسک کشوري را مشخص نمی

 .نیستدست آوردن شاخص اعتباري یکسان براي ما مشخص ه متجانس و بغیر

اقتصادي و - بندي با ترکیب متغیرهاي مالی فرض بر این است که رتبه معمولاً ،همچنین

ثیر واقعی أباید به این نکته واقف بود که ت .)Hok, 1996, Pp. 23( آید دست میه سیاسی ب

در میان اینکه  ،به عبارت دیگر ؛نیستشناختنی  ،به درستیعوامل مؤثر، هر کدام از 

ثیر بیشتري در ارزیابی ریسک أتواند ت میعوامل متنوع اقتصادي و سیاسی، کدام عوامل 

 ،کند کافی است تنها ادعا می) 1998( 16هاك. شناختنی نیست کشوري داشته باشد

 در حالی که بریور و ریولی ؛نیمک اقتصادي محدود-تحلیل خود را به متغیرهاي مالی

سیاسی نیز عوامل بلکه است اقتصادي موثر -عتقدند که نه تنها متغیرهاي مالیم) 1990(

  .ثر واقع شودؤبندي ریسک اعتباري هر کشور م تواند در رتبه می
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به  17هاي مستقیم خارجی نکته حائز اهمیت، جریان ورود و خروج سرمایهلذا 

هاي بسیار مناسب  کشورهاي در حال توسعه است که از فرصتخصوص ه ب ،کشورها

که است جذب سرمایه خارجی تابع عوامل متعددي . ندگذاري برخوردار سرمایه

 معمولاً. باشد) میزبان( تواند معیار ریسک کشوري براي کشور هدف ترین آن می مهم

ص در خصوه هاي رشد اقتصادي ب ترین شاخصه یکی از مهم ،جذب سرمایه خارجی

جمله  که از آناست ثیر عوامل بسیار زیادي أتحت تاست که یافته  کشورهاي توسعه

خود  ،طور کلیه ب ،سازي فرایند جهانی. دکرتوان به شاخص ریسک کشوري اشاره  می

مدت و افزایش  را در شکل تجارت کالاها و خدمات، جریان انتقال سرمایه در کوتاه

 ،گذاري مستقیم خارجی سرمایه. دهد جی نشان میگذاري مستقیم خار سرمایهمعتنابه 

زیادي ثیرات أتواند ت که میاست مدت گذاري در بلند دهنده حجم کلانی از سرمایه نشان

گذاري مستقیم جهانی از  جریان سرمایه. در رشد پایدار کشورهاي مقصد داشته باشد

رسیده  1985ر سال میلیارد دلار د 58به بیش از  1970میلیارد دلار در سال  13میزان 

به رقم  2000برابر در سال  20ست که این مقدار با رشدي بیش از ا حالی این در. است

  ).WWW.UNCTAD.COM, 2005( استرسیده میلیارد دلار  2000نجومی 

  ادبیات موضوع. 2

  و تحلیل ریسک کشوري شناسی واژه. 2-1

میلادي،  90آغاز دهه  طور خاص باه و ب 1971در سال  18دزوبا پایان نظام برتون و

سازي و لیبرالیسم آزاد. پذیرفتثیر أشدت از پدیده جهانی شدن ته اقتصاد جهانی ب

بیشتر کشورهاي  ،هاي مارگارت تاچر در انگلستان و به تبع آن اقتصادي که با تلاش

 الملل هاي بین آغاز شده بود، با توجه به نظر مثبت سازمان 1979صنعتی از سال 

هاي ترویجی این سازمان ادامه یافت و به  پول و تداوم برنامه الملل ینبهمچون صندوق 

به  ،شدهاکنون، تخصیص منابع مالی تجهیز. عنوان سیاست آزاد اقتصادي پدیدار گشت

 گذاري بدون هیچ گونه محدودیت قانونی و مقرراتی در اسرع زمانِ هر فرصت سرمایه

محلی یا -شده منابع مالی تجهیزکنندگان از  شده و تمامی استفادهممکن  ،ممکن

). Buring,1994, Pp. 79-95( هاي یکسان براي استفاده برخوردارند از فرصت -خارجی

ها و مخاطرات  دهد که بحران نشان می الملل روند حاکم بر تحولات بازارهاي مالی بین
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 ،الملل بینبه موازات گسترش آزادسازي اقتصادي  مللال گذاري در بازار بین سرمایه

 ،ترین عامل توسعه و در عین حال گسترش یافته است و پدیده جهانی شدن شاید مهم

زمانی که میزان رویدادهاي ناگوار و . دشوگذاري تلقی  هاي سرمایه افزایش ریسکعامل 

میلادي  70هاي مالی زمان حاضر با مقطع بعد از جنگ جهانی تا قبل از دهه  بحران

نسبت به زمان حاضر  احتمالاً ،زهاي خوب گذشتهدهد که رو ، نشان میشودمقایسه 

-Krugman, 2000, Pp. 53( مزیتی نداشته و تنها از آرامش بیشتري برخوردار بوده است

و در ر، بحران پ1982میلادي، بحران شیلی در  80هاي مالی در دهه  بحران بدهی). 71

ن اقتصادي ، بحرا1999، بحران روسیه در 1997، بحران مالی شرق آسیا در 1994

شواهدي است بر  ،2007هاي اقتصادي در اروپا و آمریکا در  و بحران 2003آرژانتین در 

افزایش آن نیز در سطح سایر کشورها  ؛ که انتظارالملل پذیري نظام باز اقتصاد بین ضربه

که با جهانی شدن -به دنبال افزایش تلاطمات و نوسانات اقتصادي . محتمل نیستنا

هاي اقتصادي بیشتري در خارج مرزهاي کشور و در سطح  بنگاه -استشده تسریع 

تا  1950هاي  در بین سال. اند دهکراقدام  ،گذاري، تجارت و رقابت به سرمایه الملل، بین

میلادي، نسبت صادرات جهانی به کل تولید ناخالص داخلی جهانی از کمتر از  2000

این ). Standard & Poors, 2010( درصد رشد یافته است 20درصد به بیشتر از  10

تنیده  درهماوضاع هاي چندملیتی از  دهنده شاخص میزان اثرپذیري بنگاه نشان ،شاخص

گذاري در  هاي سرمایه استفاده از فرصت ،طور طبیعیه ب ،بنابراین. استجهانی  اقتصاد

گذاري بخش دولتی و  در سرمایهراهبردي  یفضاي اقتصاد جهانی به عنوان اولویت

ها در کشورهاي در حال  به دنبال افزایش حجم بدهی. استوصی مورد توجه خص

میلادي،  80ها در دهه  توسعه و تقاضاي تصاعدي جهت تمدید زمان بازپرداخت بدهی

هاي مالی  مورد توجه سازمانعوامل، ترین  یکی از اصلیبه عنوان مفهوم ریسک کشوري 

مجموع ). Rouy & Coust, 1995( ار گرفتگذاري بزرگ قر هاي سرمایه و بنگاه الملل بین

، مفهوم ریسک کشوري را در پذیریافتن و تحلیل شاخصی اعتمادبراي ثر ؤهاي م تلاش

ه است که به موازات رشد بازارهاي مالی و کردمتبلور  ،سطح ادبیات اقتصادي جهان

 .Bouchet et al., 2004, Pp( ، مبانی نظري و عملی آن نیز تطور یافته استالملل پولی بین

هاي آمریکایی در خلال انقلاب کوبا در  دنبال ورشکستگی بسیاري از شرکته ب). 44-71
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هاي برخی  میلادي، ایده و مفهوم ریسک سیاسی در نوشته 60هاي میانی دهه  سال

ملیتی با هاي چند چه بنگاهاگر. دشمطرح  20و روت 19ن چون آشرامحقق

اند،  دهکراقدام به افتتاح شعبات  ،بازده در خارج مرزهارهاي پرمخاطره و پ گذاري سرمایه

الملل همواره  پذیر در حوزه بازار بین هاي تابعه سرمایه لکن باید دانست که شرکت

روند و این در حالی است که به علت  فرزندان ناخلفی براي صاحبان بنگاه به شمار می

گذاري بسیار  ب، افق بازده سرمایهنوظهور بودن بسیار از صنابع در بازارهاي تازه و جذا

که فضاي حاکم بر است  آنچه مسلم است این). Zenof, 1967(است قابل توجه 

هر روز تعداد اکنون،  همو کرده تغییر  الملل، گذاري در فضاي اقتصاد باز بین سرمایه

قرار  الملل خود را در معرض ریسک بازارهاي مالی بین ،ها ها و بنگاه بیشتري از شرکت

گذاري خارجی را در  ن کوشیدند که ریسک سرمایهابسیاري از محقق ،در ابتدا. دهند می

به که است  یعام ، مفهومگذاري محیط سرمایه. کنندتحلیل  21گذاري قالب محیط سرمایه

گذاري مشخص را  سیستمی ناظر بر نوعی سرمایهؤثر سیستمی و غیرتمامی عوامل م

حوزه اقتصاد و مالی  ن و نویسندگانِااري از محققکه بسی در حالی .کند میتوجه 

، ارتباط این هستندالملل  مند به مطالعه ارتباط بین سیاست و تجارت بین الملل علاقه بین

ترین فضاهاي مورد  و به عنوان یکی از مهماست دو حوزه هنوز بسیار مبهم و ناشناخته 

گذاري  وط به ریسک سرمایهدر ادبیات مرب. استمل و تحقیق أمورد ت ،ناتوجه محقق

از  ریسک است  شود که عبارت از دو مفهوم عام استفاده می معمولاً ملل،ال بین

ن دیده اهاي محقق دو مفهوم دیگر نیز در نوشته ،همچنین. 23و ریسک سیاسی 22کشوري

تا قبل از . 25)ساورینگ(حاکمیتی و ریسک  24از ریسک خارج مرز است شده که عبارت

گذاري در حوزه بازارهاي پولی و  سرمایهبه  ،اصطلاح ریسک سیاسی ،میلادي 70دهه 

طور ه د و بکرمفهوم ریسک کشوري ظهور  ،70در دهه . شد مربوط می الملل، مالی بین

تعاملات صنعت بانکداري و تخصیص به طور عام ه و ب هاتجارت کشوربه  ،خاص

بعد از . اطلاق یافته است الملل، گذاري در سطح بین هاي سرمایه منابع بانکی به فرصت

از  الملل مین مالی بینأحوزه ت ن و  فعالانِا، بسیاري از محققالملل هاي بین بحران بدهی

. نندک و ریسک کشوري در مقابل ریسک سیاسی استفاده می حاکمیتیکاربرد ریسک 

را به سقف حاکمیتی د که اصطلاح سقف ریسک کراعلام  2003سسه مودي در سال ؤم
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مبهم و  اصطلاحی نسبتاًحاکمیتی، ریسک  ،طور کلیه ب. ري تغییر دهدریسک کشو

مواقع، و در برخی دارد کلی به یک کشور  اي اشاره ،که در بعضی مواقعاست پیچیده 

جدول شماره . ندک تلقی می ،کننده اوراق قرضه دهنده و ضامندولت را به عنوان انتشار

اکنون، مفهوم ریسک . دهد را نشان میر وذکم، وجوه افتراق و اشتراك بین مفاهیم 1

و است ناظر به مفهومی عام  ،ریسک کشوري. داردن انزد محقق يبیشتر کشوري، شمول

در صورتی که ریسک سیاسی بیشتر در است؛ هاي مرتبط به کشور  کلیه ریسک ،آن

 که ماهیت سیاسی داشته باشندشود  شامل میهایی را  ریسک ،تنها ،و مفهوم خود افحو

)Bouchet et al., 2004, Pp. 66-85(.  

  هاي متفاوت در ادبیات ریسک کشوري دیدگاه .1جدول 

 شناسی روش گذاري ماهیت سرمایه ریسک أمنش تعریف ریسک شناسی واژه

عملکرد  ریسک سیاسی

 واریانس
 دخالت دولت

گذاري مستقیم  سرمایه

 خارجی
 کیفی

 ریسک کشوري

 ریسک حاکمیتی
 ثباتی محیطی بی بازده منفی

 کمی هاي تجاري بانکی وام

  گذاري پرتفوي سرمایه ریسک خارج مرز

فارغ از اینکه  ؛دانند بعضی نویسندگان، ریسک کشوري را عملکرد واریانس می

 26روباك. ندشوثر أمت ،هاي اقتصادي به صورت مثبت یا منفی از این ریسک بنگاه

تواند منجر به  دیگر، ریسک سیاسی میند که مانند هر نوع ریسک ک تصریح می) 1971(

 اشاره به احتمالِ ،براي این گروه از محققان، ریسک کشوري. دشومثبت یا منفی  بازده

دست ه این اتفاقات، انتظارات را از باز اي  طوري که مجموعهه بدارد؛ اتفاقات سیاسی 

که در بخش هایی  شرکت مثلاً. تغییر دهد ،گذاري سرمایه مشخصِ بازده آوردن نرخِ

 از رشد فروش و سود 2001اند، در سال  خودروهاي نظامی آرژانتین فعالیت داشته

بسیار  ،ثباتی سیاسی در این کشور اند و این در حالی بوده است که بی زیادي بهره برده

در . شاخه تعلق دارندبه این  28و ساباك 27محققانی چون کوربین. استداشته افزایش 

 ،محققان، روش دیگري در تبیین و تعریف ریسک کشوري گروه دیگري از ،مقابل

 ،در این روش و دیدگاه کاربردي، ریسک کشوري بر مبناي نتیجه منفی. اند دهکرانتخاب 

زمانی وجود دارد که متضمن نوعی  ،با این معنی، ریسک. شود میتحلیل و ارزیابی 
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مورد انتظار وجود  بازدهضرر و زیان باشد و یا حداقل اینکه انتظار بالقوه در کاهش 

این به هاي خود  ، در نوشته)1985( 30روتو  29سایمونمحققانی چون . داشته باشد

تواند در  بنابراین، مفهوم ریسک کشوري می. ندا دهکرتوجه  ،دیدگاه از ریسک کشوري

د یا شواینکه ریسک به معنی عملکرد واریانس تفسیر . شودبررسی  ،دو معناي متفاوت

به هر . مورد توجه قرار گیرد ،ل زیان منفی آن یا کاهش نرخ بازده اولیه آناینکه احتما

ه بدارند کنندگان از مفهوم ریسک کشوري بیشتر تمایل به تعریف دوم  حال، استفاده

معتقدند که نگرانی از عدم حصول انتظارات و ) 1987( 32رچو آ 31راشاپطوري که 

اهمیت بیشتري  ،اتفاقات مثبت یا منفیاي از  عملکرد مورد انتظار در مقابل مجموعه

را در  33سرمایه اصلِ زیانِ دیدگاه ریسکبه رسد که بسیاري  به نظر می ،بنابراین. دارد

در مروري بر ادبیات ) 1999( 34اوروکین. اند دهکرتوجه  ،مقابل دیدگاه ریسک کل

دیدگاه ریسک سرمایه را در مقابل  اصلِ زیانِ ریسک مزیت استفاده از تحلیلِبه ریسک، 

در حالی -ریسک کشوري  بارهسال اخیر در 40اي در ادبیات  مداقه. استپرداخته کلی 

به آغاز فعالیت تجاري در خارج اشاره  -استبرگیرنده شرایط مختلف و متنوعی درکه 

، 1387مهدوي، (است گذاري  این سرمایه ااست که مرتبط ب هاي خاصی مرزها و ریسک

جوانب مختلف و خاص هر به باید  ،طور طبیعیه ب ،البته). 51-31صص 

زمانی . استهایی  شامل ریسک ،هر معامله و فعالیت تجاري. شودتوجه  ،گذاري سرمایه

 ،طور طبیعیه گیرد، ب مد نظر قرار می الملل گذاري در حوزه بین که نوعی سرمایه

این  گذاري در داخل مرزها وجود دارد که به هایی مازاد بر ریسک سرمایه ریسک

طور معمول، ه ب ،ریسک کشوري. شود هاي مازاد، ریسک کشوري اطلاق می ریسک

، الملل هایی است که ناشی از اختلاف در ساختارهاي اقتصادي بین شامل ریسک

ارز و سایر عوامل کلان نظام قیمت هاي کلان اقتصادي، محیط جغرافیایی،  سیاستگذاري

 يها ریسک ، سعی در شناختشوريتحلیل جامع ریسک ک. آید ثر به وجود میؤم

   الملل گذاري در حوزه بین ثیرات آن منجر به کاهش نرخ بازده سرمایهأاي دارد که ت بالقوه

ن متقدمی چون امحقق مطابق با تعاریفاز ریسک کشوري ملدرام تعریف . دشو می

گذاري در خارج  محیط سرمایه ،است که به اعتقاد آنها) 1969(و دیگران  35كاستوبا

هاي  ریسکشامل گذاري در داخل مرزها متفاوت است و  مرزها با محیط سرمایه
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ده عرضه ش ،و منبع ریسک کشوري، دو رویکرد  أبندي منش در تقسیم. استبیشتري 

ها در فعالیت تجاري  ترین منابع ریسک کشوري، دخالت دولت یکی از مهم. است

زمانی ایجاد  ،سیاسی ریسک). Desta, 1985, Pp. 69-83(است هاي اقتصادي  بنگاه

حساس  ،تجاري یها در امور مربوط به آغاز یا تداوم یا اختتام فعالیت شود که دولت می

شرایط قراردادهاي تجاري را تغییر دهند و یا اینکه در  ،باشند و به مقتضیات خاصی

گذاران خارجی  که با مشارکت سرمایهرا هاي دفعی، بخش یا صنعت خاصی  تصمیم

در این حالت، ایجاد ریسک ). Weston & serch, 1972( ندکنه است ملی دشایجاد 

بانه ایشان آم ها و اقدامات قدرت هاي معکوس دولت محصول دخالت و تصمیم ،کشوري

ثیرات بالفعل أثباتی محیط و ت و منبع ریسک کشوري به بی أرویکرد دوم در منش. است

در این دیدگاه، دخالت . کند میاشاره  الملل بینهاي تجاري  فعالیت بنگاهاوضاع آن بر 

اي از عوامل دیگر است که  ریسک کشوري در کنار مجموعهعوامل دولت یکی از 

  .را در خارج مرزها با مشکل مواجه سازد یتواند عملکرد بهینه بنگاه می

  ریسک کشوري و تحلیل نسبت. 2-2

وان پشتوانه تحلیل کننده متغیرهایی است که به عن مشخص ،تحلیل واقعی تراز تجاري

ها در تحلیل ریسک  بیشتر روش ،واقعدر . استاقتصادي و مالی تحلیل ریسک کشوري 

هاي تحلیلی  بندي، تکنیک هاي رتبه اي مانند سیستم هاي مقایسه شامل تکنیک ،کشوري

، تحلیل تفاضلی و 36هاي اقتصاد سنجی مانند لوجیت خاص و تکنیک هاي نند گزارشما

ند و یا شو در تحلیل تراز تجاري استنباط میمذکور سازي از ترکیب متغیرهاي  مدل

. ندک استفاده می -شود عرضه میکه به شکل نسبت -ترکیب برخی متغیرها از اینکه 

ریسک اقتصادي . استبسیار متنوع  ،ها براي تحلیل ریسک اقتصادي متغیرها و نسبت

. بگذاردثیر أت ،تولید در مقیاس جهانیدر ند توا که میدارد اشاره به توسعه اقتصاد ملی 

که در آن  ي، کاهش نرخ ارز در کشورالملل گذاري بین پرتفوي سرمایه بارهدر مثلاً

با کاهش  أگذاري را در کشور مبد ، ارزش کل پرتفوي سرمایهشده استگذاري  سرمایه

قتصادي گذاري مستقیم خارجی، رکود یا افول ا سرمایه بارهدرو  سازد؛ مواجه می

گذاري  تواند انتظارات حصول جریانات نقدي مورد انتظار یا بازده سرمایه ، میيکشور

موجود و مورد انتظار از اوضاع تحلیل ریسک اقتصادي به تحلیل . کندرا با ابهام مواجه 



 12، شماره پیاپی 1391ن تامسز و یزایپ، ومداندیشه مدیریت راهبردي، سال ششم، شماره     72

ک اقتصادي متغیرهایی که جهت ارزیابی ریس. کند میاشاره  ،وضعیت اقتصادي کشور

تواند به متغیرهایی که در ارتباط با اقتصاد داخلی است و  د میشو میاستفاده  کشورها،

  .شودمتغیرهایی که در ارتباط با تراز تجاري است، تقسیم 

  :ازاست  متغیرهاي اصلی مرتبط به اقتصاد داخلی عبارت

  ؛تولید ناخالص داخلی یا تولید ناخالص ملی -1

  ؛گذاري ناخالص داخلی سرمایه -2

 ؛ثابت ناخالص داخلیگذاري  سرمایه -3

 ؛مصرف بخش خصوصی و دولتی -4

 ؛انداز ناخالص داخلی پس -5

 ؛37شکاف منابع -6

 ؛عرضه پول -7

 ؛کاهش و کمبود بودجه دولتی -8

 ؛ و)38شاخص پاشه( کننده تولید ناخالص داخلی شاخص تعدیل -9

 .)39لاسپیر( کننده شاخص قیمت مصرف -10

  :ازاست همچنین متغیرهاي اصلی مربوط به تراز تجاري عبارت 

  ؛صادرات کالاها و خدمات -1

  ؛واردات کالاها و خدمات -2

 ؛تراز تجاري -3

 ؛هاي جاري توازن حساب -4

 ؛شاخص قیمت صادرات -5

 ؛شاخص قیمت واردات -6

 ؛ ونرخ ارز -7

 .ذخایر خارجی -8

لی اقتصادي و ریسک کشوري منجر ترکیب متغیرهاي مربوط به تحلیل ریسک داخ

و تخمین وضعیت آتی آن موجود اقتصادي اوضاع هایی به منظور تحلیل  به ایجاد نسبت

مدت در تولید هدف تحلیل انتظارات از رشد بلند ها با از نسبت اي مجموعه. دشو می
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 بانک مرکزي(شود  زیر عرضه میناخالص داخلی و یا تولید ناخالص ملی به شرح 

 ):90-55، صص 1389، اسلامی ایرانجمهوري 

یا تولید ناخالص ( ناخالص داخلی گذاري ثابت ناخالص داخلی به تولید سرمایه -1

  ؛)ملی

  ؛)یا تولید ناخالص ملی( ناخالص داخلی انداز ناخالص داخلی به تولید پس -2

به گذاري  افزایش در سرمایهلازم براي میزان دلار ( سرمایه نهایی به تولید -3

 ؛)به ارزش یک دلارتولید افزایش منظور 

 ؛ وگذاري ثابت ناخالص داخلی اي به سرمایه خالص واردات سرمایه -4

 .گذاري ثابت ناخالص داخلی انداز ناخالص داخلی به سرمایه پس -5

  بندي رتبه: هاي تحلیل  و ارزیابی روش شناسی .2-3

سطح ریسک را در مقابل تصمیم به کننده شاخصی است که  ارائه ،41با درجه 40بندي رتبه

 ،به طور معمول ،بازرگانان و فعالان تجاري. کند عرضه میگذاري خارجی   سرمایه

لکن به  رندهایی که فعالیت تجاري آنها به همراه دارد، اشراف کلی دا نسبت به ریسک

حلیل ت ،بازده مورد انتظارمیزان ریسک را در عوامل ثیر تمامی أتوانند ت صورت دقیق نمی

بندي،  هاي رتبه شناسی روشهدف  ،بنابراین). Berili & Mirez, 2000, Pp. 65-78(کنند 

رتبه ریسک  با تحلیل و شناخت. استاز منظر ریسک آنها  بندي کشورها درجه

هاي  توانند فرصت می الملل هاي بین گذاري بسیاري از بنگاه کشوري، مدیران سرمایه

گذاري را با توجه  بازده سرمایهمیزان و  ،هاي مختلفگذاري را در کشور متنوع سرمایه

هاي متنوعی در تحلیل و  شناسی اکنون، روش هم. کنندمقایسه به صرف ریسک 

ها و  ناشی از ماهیت متفرق ریسک ،بندي ریسک کشوري وجود دارد که این تنوع رتبه

ریسک کشوري  بارهدر یجامعنظریه از آنجا که تا کنون . استگذاري  نوع سرمایه

رفته در سطح کار هاي به روشتوان اعتقاد داشت که تمامی  نشده است میعرضه 

تجربی بوده است و بسیاري از آنها از  ،به نحوي ،بندي سسات رتبهؤبسیاري از م

و پس از تحلیل  هاي مورد نظر را جمع ، شاخصشده تعیین هاي ازقبل لیست چک

 سسات، صرفاًؤبرخی از این م. کنند می ارزیابیرا ها، رتبه ریسک کشوري  پاسخ

شبیه تحلیل تکنیکی  ،دهند که بیشتر رتبه مد نظر قرار میارزیابی هاي کمی را در  روش
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متغیرهاي گرفتن کیفی و در نظر و اي کمی  سسات با ترکیب روشهؤ، لکن برخی ماست

هاي  ههاي ارزیابی کیفی، رتب و ترکیب آن با روش) شبیه تحلیل بنیادین( بنیادین

بندي ریسک کشوري  هاي رتبه روش). Coofak, 2003( ندکن میعرضه تري را  واقعی

 ،گذاري خارجی طیف متنوع سرمایهبه  گروه اول. شود عرضه میدر دو گروه  معمولاً

ند و نظام ک و ارزیابی می شناسد هاي مرتبط را می و تمامی ریسککند  میتوجه 

بر  ،به طور خاص ،گروه دوم. کند عرضه میرا  42بندي جهانی ریسک کشوري رتبه

را  43بندي اعتباري کشوري و نظام رتبهشود  میمتمرکز  ي،هاي خارجی کشور بدهی

ري در بازارهاي هاي تجا و بانک الملل گذاران قرضه بین سرمایه. دهد مورد توجه قرار می

 .Bouchet et al., 2004, Pp(هستند سسات ؤترین مخاطبان این م مهم سرمایه بین الملل،

هاي  ها از جمله بنگاه بندي ریسک کشوري در سطح بسیاري از بنگاه رتبه). 66-85

 EDC( اعتبار صادراتیمؤسسات و ) EIUو  BERI ،NSE ،PRS، ICRG( بندي خاص رتبه

در  ECGD در ایتالیا و SACEآلمان، در  HERMESفرانسه، در  COFACکانادا، در 

و  FITCH ،MOODYs ،S&P ،Euro.MONEY( بندي اعتباري رتبهمؤسسات و ) انگلستان

INISTITUTINAL INVESTOR ( هاي  سسات از تحلیل نسبتؤبیشتر این م. کرداشاره

هاي سیاسی و ترکیب آنها با یکدیگر از طریق  مالی و اقتصادي و همچنین شاخص

ی هاي ریاضی ارزیاب روش. پردازند هاي ترکیبی به ارزیابی ریسک کشوري می روش

  .استهاي جدبد  هاي کلاسیک و روش ریسک از جمله ریسک کشوري شامل روش

  .زیر استفرضیات تحقیق به شرح  ،بر این مبنا

گذاري مستقیم خارجی در  بین رتبه ریسک کشوري و جذب سرمایه -1فرضیه 

  .ارتباط مستقیمی وجود دارد ،کشورهاي در حال توسعه

به متغیر سیاسی دخیل در ریسک  ثیر متغیرهاي اقتصادي نسبتأت -2فرضیه 

  .بیشتر است ،گذاري مستقیم کشورهاي در حال توسعه کشوري در جذب سرمایه

  بندي ریسک کشوري ر رتبهدثر ؤهاي م اهم شاخص. 2-4

درجه ریسک اعتباري کشورها را نشان  ،در واقع ،بندي ریسک کشوري هاي رتبه روش

و کیفی در ارزیابی ریسک کشوري  هاي کمی از شاخص اي مجموعهدر واقع، . دهد می

اهم  ،به طور خلاصه. استها کیفی  گیرد که بیشتر شاخص مورد توجه قرار می
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 ،که جهت ارزیابی ریسک کشوري در سطح مطالعات مختلف-هاي اقتصادي  شاخص

به شرح جدول  -ندا کردهاستفاده از آنها  ،بندي سسات رتبهؤم ،و همچنیناستفاده شده 

  .زیر است

  اهم متغیرهاي اقتصادي .2جدول 

 )ادبیات موضوع( مطالعات قبلی متغیر

 CPI( Larrain et al., 1997( کننده شاخص قیمت مصرف

 Monfort & Mulder, 2000 ها رشد تعهدات اعتباري دولتمیزان 

 Cook & Hebner, 1993; Larrain et al., 1997 تراز حساب جاري به تولید ناخالص داخلی

 Feder & Uy, 1985 به صادرات) هاي خارجی کل بدهیشامل ( بدهی

 ;Brewer & Rivoli, 1990; Cook & Hebner, 1993 بدهی به تولید ناخالص داخلی
Feder & Uy, 1985 

 Manasse et al., 2003; Monfort & Mulder, 2000 بدهی به ذخایر

 Feder & Uy, 1985 وابستگی به صادرات نفت

 Monfort & Mulder, 2000; Larrain et al., 1997 به تولید ناخالص داخلیگذاري داخلی  سرمایه

 Feder & Uy, 1985 رشد صادراتمیزان 

هاي  پذیري صادرات در مقابل بحران آسیب

 الملل مالی بین
Feder & Uy, 1985 

 ;Larrain et al., 1997; Brewer & Rivoli, 1990 هاي خارجی به تولید ناخالص داخلی بدهی
Manasse et al., 2003; Monfort & Mulder, 2000 

هزینه دولت به تولید ناخالص (تراز مالی

 )داخلی
Larrain et al., 1997; Cook & Hebner, 1993; Monfort 

& Mulder, 2000 

 Cook & Hebner, 1993 گذاري خارجی سیاست سرمایه

 Cook & Hebner, 1993; Feder & Uy, 1985; Larrain رشد تولید ناخالص داخلیمیزان 
et al., 1997; Monfort & Mulder, 2000 

 ,.Erb et al., 1996; Feder & Uy, 1985; Larrain et al تولید سرانه ناخالص داخلی
1997; Monfort & Mulder, 2000 

 Monfort & Mulder, 2000; Larrain et al., 1997 تورممیزان 

 Feder & Uy, 1985; Monfort & Mulder, 2000 به واردات الملل بینذخایر 

 Cook & Hebner, 1993; Monfort & Mulder, 2000 نرخ ارز واقعی

 Larrain et al., 1997 انداز به تولید ناخالص داخلی پس

 Monfort & Mulder, 2000 ها مدت به کل بدهی هاي کوتاه بدهی

 Monfort & Mulder, 2000 مدت اوراق خزانه کوتاه بازدهمیزان 
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  .زیر استهاي سیاسی به شرح جدول  همچنین اهم شاخص

  هاي سیاسی اهم شاخص .3جدول 

 )ادبیات موضوع( مطالعات قبلی متغیر

 ;Brewer & Rivoli, 1990; Cook & Hebner, 1993 ثبات سیاسی
Feder & Uy, 1985; Manasse et al., 2003 

 Hok et al. (1998) دولتیتظاهرات ضد

 ;Brewer & Rivoli, 1990; Cook & Hebner, 1993 جنگ
Hok et al. (1998) 

 Maroo (1993) فساد دولتی و سازمانی

 Hok et al. (1998) اعتصابات عمومی

 Maroo (1993) سیستم قانون و مقررات

 Hok et al. (1998) )اقتصادي یا امنیتی( هاي دولتی بحران

 Brewer & Rivoli, 1990; Maroo (1993) تغییرات سیاسی

 Brewer & Rivoli, 1990 مشروعیت سیاسی

 Maroo (1993) هاي اپوزیسیون احتمال تقویت و پیروزي گروه

 Maroo (1993) بروکراسی اداري

 Maroo (1993) ارتباط با کشورهاي همسایه

 Hok et al. (1998) انقلاب

 Maroo (1993) تروریزم

  Cook & Hebner, 1993 ثبات اجتماعی

 Maroo (1993) ثبات نیروي کار

  گذاري مستقیم خارجی و ریسک کشوري سرمایه .2-5

گذاري  ثر بر پرتفوي سرمایهؤترین عوامل م ریسک کشوري به عنوان یکی از مهمبه 

گذاري خارجی  هاي سرمایه بخش اعظم ریسکاین موضوع، و شود  میتوجه  الملل، بین

 بازدهگذاري در بازارهاي سهام یا خرید ابزارهاي مالی با  سرمایه. دهد را پوشش می

که است رو  ههمواره با مخاطرات متعددي روب الملل ثابت در سطح نظام مالی بین

 ،گذاري تواند در انتخاب پرتفوي بهینه سرمایه شناخت و تحلیل ریسک کشوري می

دو مفهوم  افتراق معناییبه لازم است که  ،همچنین. حیاتی داشته باشد ینقش

. کنیمتوجه  ،را در این حوزه 45گذاري تولیدي یا مولد و سرمایه 44گذاري مالی سرمایه
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اي را در حوزه  بندي سرمایه مسائل مرتبط به بودجه ،به طور معمول ،مالینظریه نوي 

هاي  گذاري مالی علاوه بر فرصت که که سرمایه در حالیدارد داخلی مد نظر 

گذاري مستقیم خارجی را نیز شامل  ادار، جریان سرمایهگذاري در اوراق به سرمایه

گذاري  پرتفوي سرمایه بازدهر دثر و مهم ؤم یریسک کشوري به عنوان عامل. دشو می

انند مهاي کلان و خرد اقتصادي  عواملی مانند شاخص. استمورد توجه  ملل،ال بین

 ازدهبتواند  نوسانات نرخ ارز و خصوصیات و ساختارهاي سیاسی کشور می

گذاري  پرتفوي سرمایه. کندمواجه  ،را با تغییر و ریسک الملل گذاري بین سرمایه

میلادي مطرح بوده و رشد  90کلیدي در دهه  یبه عنوان شاخص الملل بین

 ،در سال ،میلادي 80تا دهه  70از دهه  7کشورهاي گروه  الملل گذاري بین سرمایه

نها بوده است که این مقدار از دهه آدرصد تولید ناخالص داخلی  3تا  2معادل  تقریباً

از . درصد تولید ناخالص داخلی افزایش یافته است 10میلادي به  90تا میانه دهه  80

د و شدر اقتصاد جهانی مطرح  يسازي اقتصادي به عنوان پارادایم جدیدزمانی که آزاد

گذاري  پرتفوي سرمایه دنحل و فروپاشیم ،ياتحاد جماهیر شورو ،به موازات آن

موضوع . شداي  اهمیت ویژهحائز  ،سیس و توسعه بازارهاي مالی جدیدأبا ت الملل بین

ن امورد توجه محقق الملل، گذاري خارجی بین ثیر ریسک کشوري بر جریان سرمایهأت

با تغییرات در بازار سهام  بازدهارتباط مستقیم بین تغییرات در . بسیار زیادي بوده است

از نتایج تحقیق  PRSو  ICRGسساتی مانند ؤمبه دست شده  رتبه ریسک کشوري اعلام

هاي راهبردسرآغاز تدوین  ،تحقیقات دیامونت. بوده است) 1996(و دیگران  46ارب

ارب و . استسسات ؤبندي برخی م هاي رتبه بر اساس شاخص الملل بینگذاري  سرمایه

 ةدهند توضیح ترین عاملِ مهم ،که شاخصه رتبه ریسک کشوري نددکردیامونت تصریح 

پذیرفته شده  ، معمولاًجدیددر مالی . است الملل بازارهاي سرمایه بین تغییر در بازده

هاي  اطمینانیبیشتري به جهت ناتنزیل میزان باید با  الملل بینگذاري  است که سرمایه

نرخ ارز، ریسک سیاسی و ریسک  ها شامل ریسک که این ابهام ؛دشوتنزیل  ،مرتبط

 ،الملل بیندر سطح  ،اطمینان هاي عدم اگرچه تمامی این شاخص. استاقتصادي 

کند  میکه بیان جدید است مالی نظریه ، این موضوع در تناقض با نیست شدنی توزیع

 دسازي را نداشته باش هایی ارزش داد که قابلیت حذف در تنوع تنها باید به ریسک
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ثیر حوادث و أتجدید، مالی نظریه مل اینکه أقابل ت). یستماتیکهاي س ریسک(

رابطه و توازي  به و تنهانکرده هاي جدیدي همچون ریسک سیاسی را تنزیل  ریسک

  .ده استکرتوجه  ،بین ریسک و بازده

و خدمات و  الملل در کالاها سازي اقتصادي به شکل تجارت بین جهش جهانی

آغاز شده  ،مدت در بین کشورها صورت مقطعی و کوتاهها به  انتقال سرمایه ،همچنین

هاي  از سیاست اي مجموعه ،سراسر جهان میلادي، کشورها در 1980از نیمه دهه . است

مین مالی أند که بخش خصوصی را تشویق به مشارکت بیشتر در تکرداقتصادي را اتخاذ 

گذاري  رمایهافزایش حجم س. دکر گذاري و بازرگانی می هاي مختلف سرمایه حوزه

 گذاري کل سرمایه. استزیادي داشته رشد  ،هاي گذشته مستقیم خارجی در طول دهه

تریلیون  3/1میلادي به حدود  1995میلیارد دلار در سال  341مستقیم خارجی از حدود 

این ). WWW.UNCTAD.COM, 2003( میلادي افزایش یافته است 2000دلار در سال 

با رونق  که مجدداً میلیارد دلار کاهش یافت 950حدود ه میلادي ب 2005مقدار در سال 

تریلیون دلار  8/1میلادي به حدود  2007در سال  ،هاي بعد اقتصاد جهانی درسال

ها حاکی از  بینی میلادي، پیش 2009هاي اقتصادي سال  با توجه به بحران. افزایش یافت

نسبت کل  ،میلادي 90در دهه . استگذاري مستقیم خارجی  حجم سرمایهزیاد کاهش 

 ،ها در کشورهاي در حال توسعه گذاري گذاري مستقیم خارجی به کل سرمایه سرمایه

متمرکز بوده است و این بخش  ،که بخش عمده آن در بخش خدماتزیادي داشته رشد 

باید تعریف  ،ابتدا ،مل اینکهأقابل ت. استالملل  محور اصلی تجارت بیناکنون  هم

 ،کشورهاي در حال توسعه. عرضه کردمشخصی از کشورهاي در حال توسعه 

هاي  دولتعاملِ در چهار کمی، که استانداردهاي حداقل و هستند شورهایی ک

در تعریف . ، داشته باشندنیافته، حقوق بشر و رفاه اجتماعی دمکراتیک، صنعت توسعه

هاي اصلی  الی و مادي از مشخصهبه منابع معامه مردم  یحداقل ، دسترسدیگر

تجربه تاریخی تحولات اقتصادي کشورهاي در حال . استکشورهاي در حال توسعه 

هاي  بر اساس مدلآنها بازمهندسی فرایندهاي اقتصادي  دهد که معمولاً نشان می ،توسعه

هاي بسیار زیادي را براي آن پرداخت  هزینه فلذایافته بوده است  کشورهاي توسعه

محدود است،  ،مین منابع مورد نیاز در سطح داخلی این کشورهاأاز آنجا که ت. اند دهکر
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مزیت . استمؤثر جذب سرمایه مستقیم خارجی در توسعه این کشورها بسیار 

انتقال  ،با خودو دانش فنی را فناوري  گذاري خارجی در این است که معمولاً سرمایه

این ویژگی وجود  ،مالی استقراضی مستقیممین أها همانند ت که در سایر روش دهد می

دهد که عملکرد اقتصادي  در سطح کلان اقتصادي، تحقیقات تجربی نشان می. ندارد

سایر  ،همچنین. ندک خارجی ایفا می هدر جذب سرمای اي کننده کشورها، نقش تعیین

جذب سرمایه خارجی و نوع عملکرد  ارتباط مستقیمِ ،47ن همانند کمپوسامحقق

. )Morloudez & Shourz, 2004(اند  کردهیید أترا کشورهاي در حال توسعه  اقتصاديِ

گذاري مستقیم خارجی، انتقال دانش و تجربه نیروي انسانی  مل اینکه در سرمایهأقابل ت

داشته آن جذب زیادي در پتانسیل باید ماهر نیز مورد توجه است که کشورهاي مقصد 

دهد  ر سطح کشورهاي در حال توسعه نشان میسایر مطالعات علمی و تجربی د .باشند

اساسی در جذب سرمایه  ی، نقش)اي منطقه( به بازارهاي ملی و محلی که دسترس

جذب سرمایه مستقیم خارجی در کشورهاي در عوامل ترین  مهم. مستقیم خارجی دارد

 هستندپژوهشی -هاي اقتصادي و تحقیقات علمی نظریهیید أحال توسعه که مورد ت

 ,Morloudez & Shourz( ند از ریسک کشوري، هزینه واحد کار و حجم بازارا عبارت

2004.(  

  )(Standard & poors, 2010 )ارقام به میلیون دلار( روند جذب سرمایه خارجی .4جدول 

 کشور 2007 2006 2005 2000 1995 1990

 یافته کشورهاي توسعه 1247635 940861 611283 1134527 220956 172105

 کشورهاي در حال توسعه 499747 412990 316444 256616 115973 35102

 آفریقا 52982 45754 29459 9671 5655 2805

 آمریکاي لاتین 126266 92945 76412 98259 29513 8941

 آسیا و خاورمیانه 247840 208902 167404 144909 77619 21825

 جمع 1833324 1411018 958697 1398183 341041 207278

 29حدود  2000سهم جمهوري اسلامی ایران در جذب سرمایه خارجی در سال 

هاي  میلیارد دلار و در سال 1به حدود  2005میلیون دلار بوده است که این رقم در سال 

و  به   2007میلیون دلار در سال  700درصدي به حدود  25با کاهش  2005بعد از 
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). WWW.UNCTAD.COM( میلادي رسیده است 2008 میلیون دلار در سال 300حدود 

از ورودي ) 002/0( %2/0است فقط توانسته  2007تا  2004هاي  ایران در طول سال

در حال جریان در قاره آسیا را به خود اختصاص دهد که رقم  هاي خارجیِ سرمایه

ي ها شده به ایران به کل سرمایههاي وارد نسبت سرمایه ،همچنین ؛استکمی بسیار 

جمهوري بانک مرکزي (است  )001/0( %1/0واردشده به کشورهاي در حال توسعه 

  ).95-77، صص 1389، اسلامی ایران

  

جمهوري بانک مرکزي () ارقام به میلیون دلار(گذاري مستقیم خارجی  سرمایه. 1نمودار 

  )40-13، صص 1389اسلامی ایران، 

. استگذاري خارجی  سرمایهدر مؤثر ترین عوامل  یکی از مهم ،ریسک کشوري

گذاران خارجی به جهت نااطمینانی مربوط به  الاتی که سرمایهؤترین موارد و س مهم

  :از دارند عبارت استگذاري مستقیم خارجی مد نظر  ریسک کشوري در سرمایه

  ؟شودگذاري مستقیم خارجی  سرمایهچگونه 

 ؟کنندگذاري خارجی  سرمایه ی،در چه زمان و در چه مکان 

 گذاري  یا سرمایه 48گذاري مستقیم خارجی افقی ش ریسک کشوري در سرمایهنق

  ؟چیست 49مستقیم خارجی عمودي

با در نظر  هاي بزرگ اقتصادي و کارتل الملل هاي بزرگ بین بنگاه ،به طور کلی

ترین موضوع، مکان  مهم. کنند میگذاري مستقیم خارجی  سرمایه ،متنوعیعوامل داشتن 

که آیا تمامی فرایند تولید نهایی است این  ،موضوع دوم. گذاري است و زمان سرمایه

محصول، باید در کشور مقصد باشد یا اینکه مراحل مختلف تولید به صورت 

تواند در کشورهاي مختلف و به صورت زنجیره ارزش در نظر گرفته  شده می بندي طبقه
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به شکل افقی یا عمودي را  گذاري مستقیم خارجی توان مفهوم سرمایه می ،بنابراین. شود

که مراحل مختلف تولید محصول کرد گذاري مستقیم خارجی  تعبیر به نوعی سرمایه

گذاري مستقیم  سرمایه ،نکته آخر اینکهو . کشورهاي مختلف انجام پذیرد نهایی در

یا  50ندک يگذاري جدید و ساخت مجموعه سرمایهفناوري خارجی، اقدام به انتقال 

مبین ) OLI( 52سازي پارادیم مالکیت، مکان و درونی. 51خردبوجود را اینکه واحدهاي م

 ،پارادیم. گذاري مستقیم خارجی است ملیتی به فضاي سرمایههاي چند دلایل ورود بنگاه

 أمزیت نسبی در موضوع فعالیت خود در مبدداراي ها باید  بر این اعتقاد است که بنگاه

داشته  یهای باید توانمندي ،همچنین. کنندگذاري مستقیم خارجی  بتوانند سرمایهتا باشند 

و در کنند هاي نسبی کشور مقصد  باشند که بتوانند حداکثر استفاده را از توانمندي

 ،ها باید بتوانند تمامی زنجیره ارزش را در موضوع مربوط به فعالیت خود بنگاه ،نهایت

  .کننداکتساب و کنترل 

  روش تحقیق. 3

مدل هاي مقطعی و پنل دیتا  متغیره با دادهاز تحلیل رگرسیون چند ،ژوهشدر این پ

بر ) اعم از اقتصادي و سیاسی( ثیر متغیرهاي مختلف مستقلأکه تاست  شده استفاده

  .می کندمتغیر وابسته یعنی جذب سرمایه مستقیم خارجی را بررسی 

Yit= α + X’it βit + δi + γt + εit 

 kبرداري از  Xitو ) جذب سرمایه مستقیم خارجی( وابستهمتغیر  Yitکه  طوريه ب

 )i=1و2و... و  i )Mدر مدل فوق . نیز جزء خطاي مدل است εit. متغیر توضیحی است

جزء  αضریب . استدوره مشاهده مبین  )t= 1 و 2 و... و  t )Tتعداد مشاهدات و مبین 

اي و یا  مقادیر ثابت مقطعی و دوره ،به ترتیب tγو  iδحال آنکه . نام دارد ،ثابت کلی مدل

همچنین باید توجه داشت که متغیر ریسک . استاصطلاحاً اثرات ثابت و تصادفی 

ر جذب سرمایه مستقیم خارجی است، مؤثر دکشوري که از جمله متغیرهاي مستقل و 

اجزاء  اثر خودرگرسیونیِبه تابعی از متغیرهاي اقتصادي و سیاسی است که باید  ،خود

  .کردمتغیرهاي مستقل در تحلیل توجه 
CRit= f(ER, PR) 
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با توجه به ادبیات موضوع ریسک کشوري و جذب سرمایه مستقیم خارجی،  

اند به عنوان  ر جذب سرمایه مستقیم خارجی داشتهدثیر را أهایی که بیشترین ت شاخص

  :ند ازا اند که عبارت دهشمتغیرهاي مستقل انتخاب 

  ؛53ناخالص ملیتولید سرانه 

 ؛54تولید سرمایه ناخالص  

 ؛55هاي خارجی به میزان صادرات نسبت کل بدهی 

 ؛56به واردات الملل نسبت ذخایر بین 

 ؛57تراز حساب تجاري به درآمد ناخالص ملی 

 ؛58رشد صادرات میزان 

 ؛60یا ریسک کشوري 59ثباتی سیاسی بی 

 ؛61تورم 

 ؛62فضاي باز تجاري 

 ؛63ملی هاي دولت به تولید ناخالص نسبت بدهی 

 ؛ و64میزان مصرف انرژي 

 65تغییرات واقعی نرخ ارز. 

 ها داده آورينحوه جمع . 3-1

اقتصادي از بانک در تحقیق حاضر براي گردآوري اطلاعات از مشاهده آمار و ارقام 

و  67)الملل بینمرکز آمار مالی ( پول الملل ، صندوق بین66هاي بانک جهانی اطلاعات داده

مربوط به ریسک هاي تخصصی  پایگاهجو در و جست ،و همچنین الملل بینبانک تصفیه 

 ،دروه زمانی تحقیق .ه استینترنت و مجلات تخصصی لاتین استفاده شدکشوري در ا

نبود به علت گفتنی است  . میلادي را در نظر گرفته است 2007تا  1998هاي بین  سال

هاي  مان تحقیق به سال، امکان توسعه ز 2007هاي بعد از  به اطلاعات در سال دسترس

کشورهاي در حال توسعه طبق آنچه در صندوق . میلادي نبوده است 2007بعد از 

فهرست ( شود عنوان جامعه آماري در نظر گرفته میه پول موجود است ب الملل بین

گیري  نمونه آماري به روش نمونه). استآمده کشورهاي در حال توسعه در ضمیمه 

روش این . استحال توسعه به شرح ضمیمه تحقیق  در کشورِ 30تصادفی شامل 
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هاي  اگر مدل داده. استهاي مقطعی و پنل دیتا  با داده همتغیرپژوهش، رگرسیون چند

  :کنیمتلفیقی را به صورت زیر تصریح 
Yit= αi + β1 X1it + β2 X2it + … + βk Xkit + εit 

تبدیل خواهد  68جمعیهاي  با داده یهاي تلفیقی به مدل در این صورت، مدل داده

ض است که عرض از مبدأ و ضرایب رگرسیون براي همه وفرمدر مدل فوق، . شد

واحدي در این حالت براي تمامی مقاطع مقدار  ،به عبارت دیگر ؛یکسان است ،مقاطع

  .، یکسان استعرض از مبدأ برآورد شده و مقادیر سایر ضرایب نیز براي تمامی مقاطع

  اطلاعاتتجزیه و تحلیل . 4

آزمون پایایی، واریانس ناهمسانی، تخمین مدل به صورت جمعی در مقابل تخمین به . 4-1

  ثابت یا تصادفی هايصورت پانل و تفکیک مدل بر مبناي اثر

رابطه متغیرهاي اقتصادي و شاخص ریسک کشوري بر جذب  ،در این بخش

تحلیل رگرسیونی هاي مستقیم خارجی در کشورهاي در حال توسعه با روش  سرمایه

هاي تشخیص لازم  آزمون ،ابتدا ،ین منظوردب. شود هاي مقطعی برآورد می مبتنی بر داده

پس از تعیین مدل . شود مینوع مدل رگرسیونی تعیین  ،و سپساجرا  ،ها بر روي داده

پیش از برآورد رابطه میان . شود میتجریه و تحلیل  ه،برآورد ۀرگرسیونی مناسب، رابط

 ، لازم استهاي اقتصادي و ریسک هاي خارجی و مجموعه شاخص هجذب سرمای

هاي اقتصادسنجی، استفاده  نظریهبر اساس . شودپایایی تمامی متغیرهاي تخمین، آزمون 

به . شود هاي ناپایا در تحلیل رگرسیون، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می از داده

ه، معتبر ر رگرسیون، ضرایب برآوردپایا دهاي نا دن دادهکراین معنی که در صورت وارد 

-هاي دیکی سنجی براي آزمون پایایی عمدتاً از آزموندر ادبیات اقتصاد. د بودنخواه

،  لازم است از )زمانی-مقطعی(هاي تلفیقی  داده بارهلیکن در. شود استفاده می 69فولر

جمعی، دو هاي پایایی  از میان آزمون. متغیرها استفاده شود 70هاي پایایی جمعی آزمون

آنها با اجراي و امکان دارد عمومیت بیشتري  72و هادري 71آزمون لوین، لین و چو

  .استفراهم  Eviewsافزار  نرم
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  نتایج آزمون پایایی جمعی بر روي متغیرهاي رگرسیون .5جدول 

  متغیر
Levin, Lin & Chu t-Test  Hadri Z-Test 

 مقدار احتمال  مقدار  احتمال

FISB ) 72/7 000/0  -29/6  000/0 )گذاري خارجی سرمایهمیزان  

GPC )52/9 000/0  -72/5 000/0 )تولید سرانه ناخالص ملی  

GCF )05/11 000/0  -92/9 000/0 )تولید سرمایه ناخالص  

FDXR )هاي خارجی به صادرات  نسبت بدهی

 )کالاها و خدمات
000/0 61/8-  000/0 87/13  

REM )16/19 000/0  -14/9 000/0 )نسبت ذخایر به واردات  

CGNR )09/17 000/0  -25/11 000/0  )نسبت بدهی به تولید ناخالص ملی  

EGR )23/25 000/0  -45/14 000/0  )رشد صادرات میزان  

INF )63/39 000/0  -18/43 000/0  )تورم  

CR )79/45 000/0  -59/53 000/0  )ریسک کشوري  

TOP )98/11 000/0  -19/7 000/0  )فضاي باز سیاسی  

ENER )97/13 000/0  -90/14 000/0  )میزان مصرف انرژي  

DGN )92/15 000/0  -68/9 000/0  )هاي دولت به تولید ناخالص ملی نسبت بدهی  

REX )24/11 000/0  -32/18 000/0  )تغییرات واقعی نرخ ارز  

دهد که کلیه متغیرهاي تخمین، فاقد ریشه واحد و داراي ویژگی  نشان می 5جدول 

هاي تلفیقی، امکان بروز ناهمسانی واریانس در  با توجه به ماهیت داده.  استپایایی 

با توجه به تأثیر مهم ناهمسانی . استها، زیاد  هاي رگرسیونی مبتنی بر این داده تحلیل

مچنین مسئله استنباط آماري، لازم است واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و ه

. تحقیق شود ،واریانس ناهمسانیبود یا نبود  بارهگونه تخمین در قبل از پرداختن به هر

هاي  مدل مبتنی بر داده ،هاي تلفیقی، ابتدا به منظور آزمون واریانس ناهمسانی در داده

پسماندهاي پس از ثبت . شود تلفیقی به روش حداقل مربعات معمولی برآورد می

اجرا شده  حاصل از مدل برآورده، آزمون برابري واریانس بر روي پسماندهاي ثبت

نتایج آزمون واریانس ناهمسانی بر روي پسماندهاي مدل جذب  6جدول . دشو می

آن گونه که در این جدول ملاحظه . دهد هاي مستقیم خارجی را نشان می سرمایه

-و براون 74، لوین73سه آزمون بارتلت شود براي آزمون برابري واریانس از می

 ،و فرضیه صفر آنها Fآماره  ،آماره هر سه آزمون فوق. استفاده شده است 75فورسایس

مربوط به هر سه  F هچنانچه مقدار آمار ،به عبارت دیگر ؛همسانی واریانس است
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. رد خواهد شد ،در ناحیه بحرانی قرار گیرد فرضیه صفر همسانی واریانس ،آزمون

دهد، فرضیه صفر برابري  نشان می 6 هاي مندرج در جدول آزمون Fه مقادیر آمار بررسی

مشهود  ،لذا مشکل واریانس ناهمسانیفشود  رد می ،اساس هر سه آزمون واریانس بر

  .است

  آزمون بارثلث .6جدول 

  احتمال پذیرش فرضیه صفر  مقدار آماره آزمون  آزمون

  0000/0  81/105  بارتلت

  0000/0  57/3  لوین

  0004/0  47/2  فورسایس-براون

 .استممکن هاي مختلفی  هاي تلفیقی به روش هاي مبتنی بر داده تخمین مدل

کنیم به این معنی که فرض  است؛ترین روش، تخمین مدل به صورت جمعی  ساده

دهد لذا  ها را تشکیل می از دادهاي  مجموعه ،هاي مقطعی و زمانی در کنار یکدیگر داده

در . توان ضرایب معادله رگرسیونی را برآورد حداقل مربعات معمولی میبه روش 

هاي  مدل. هاي پانل براي تخمین مدل رگرسیونی بهره جست توان از روش مقابل، می

. شود تصادفی تقسیم می هاي اثرهاي ثابت و اثرهاي بندي کلی به مدل پانل نیز در دسته

هاي  توان بدون توسل به روش که آیا میکنیم لازم است تعیین  ،لذا قبل از برآورد مدل

آزمونی ) 87-43، صص 2001( 76بالتاجی. تخمین پانل، مدل را به شیوه جمعی برآورد

ثابت  یا به شیوه پانل و از نوع اثرهايرا براي تشخیص اینکه آیا مدل به شیوه جمعی و 

به صورت زیر آماره آزمون پیشنهادي بالتاجی . استکرده است پیشنهاد  پذیربرآورد

  : است

 
و  Efficientهمچنین . استمجموع مربعات خطاي رگرسیون  e’eدر معادله فوق، 

Robust استثابت و مدل جمعی  مبین مدل اثرهاي ،به ترتیب .n ،T  وk نیز به ترتیب، 

هاي زمانی در هر  ، تعداد دوره)در مطالعه حاضر کشورها(دهنده تعداد مقاطع  نشان

فرضیه صفر آزمون . استمقطع و تعداد متغیرهاي توضیحی موجود در مدل رگرسیونی 
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 مدل اثرهاي) مجموع مربعات خطاي(ین تفاوت معنادار میان ضریب تعینبود فوق، 

این است که مبین  ،به عبارت دیگر، فرضیه صفر این آزمون. استثابت با مدل جمعی 

لذا اگر مقدار آماره محاسباتی . هاي جمعی برآورد مدل دادهتوان مدل را به صورت  می

شد و لذا برآورد مدل به رد خواهد  ،این آزمون در ناحیه بحرانی قرار گیرد، فرضیه صفر

ثابت در مقایسه  آزمون اثرهاينتیجه  7جدول . تر خواهد بود ثابت مناسب روش اثرهاي

ه ، تخمین مدل به شیوFبه مقدار آماره  با توجه. دهد هاي جمعی را نشان می با مدل داده

  .تر خواهد بود اثرهاي ثابت مناسب

آزمون قابلیت تخمین مدل به صورت جمعی در مقابل تخمین به صورت پانل  .7 جدول

  )اثرات ثابت(

 R2  مدل
مقدار آماره 

F 

درجه 

  آزادي

در سطح  Fمقدار بحرانی آماره 

  %95اطمینان 
  نتیجه

  --  --  --  --  4592/0  مدل داده هاي جمعی

  رد فرضیه صفر  52/1  )29 و 227(  44/34  8968/0 مدل داده هاي پانل، اثرات ثابت

تر  هاي جمعی، مناسب ثابت در مقایسه با مدل داده شد که مدل اثرهايمشخص 

ثابت و  هاي با اثرهاي هاي پانل به دو گروه مدل اما با توجه به اینکه مدل داده ؛است

که کدام یک از این دو نوع مدل، براي کنیم د، لازم است تعیین شو تصادفی تقسیم می

ها براي تعیین مدل  ترین آزمون یکی از رایج. استتر  برآورد رابطه رگرسیونی مناسب

فرضیه صفر . است 77ثابت در مقایسه با مدل اثرات تصادفی، آزمون هاسمن اثرهاي

آماره این آزمون نیز . ی استتصادف ، داراي اثرهاين است که مدلای ،آزمون هاسمن

بیشتر از مقادیر بحرانی آن باشد، فرضیه  2χاگر مقدار آماره .  استدو  یا کاي 2χآماره 

  :نحوه محاسبه این آماره به صورت زیر است. پذیرفته نخواهد شد ،صفر مذکور

m= (bRobust – bEfficient)’ Σ
-1 (bRobust – bEfficient) ~ χ2 (K) 

ثیرات ثابت است و   أبردار ضرایب برآورده با فرض وجود ت bRobustدر رابطه فوق 

bEfficient استتصادفی  جود اثرهايبردار ضرایب برآورده با فرض و .Σ-1 نیز عبارت 

  :آید دست میه ست از ماتریس واریانس کوواریانس ضرایب برآورده که از رابطه زیر با
Σ= Var[bRobust – bEfficient] = Var (bRobust) – Var (bEfficient) 
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ماتریس واریانس کواریانس  ،به ترتیب Var (bEfficient)و  Var (bRobust)در رابطه فوق 

شده  محاسبه χ2درجه آزادي آماره . استثابت و تصادفی  ه مدل با فرض اثرهايبرآورد

با . دهد نتیجه آزمون هاسمن را نشان می ،جدول زیر. استیا تعداد پارامترها  Kبرابر با 

تر از مقدار بحرانی متناظر با سطح اطمینان  شده بزرگ محاسبه χ2توجه به اینکه مقادیر 

  .شود تصادفی رد می است فرضیه صفر وجود اثرهاي% 95

  نتیجه آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت و یا تصادفی .8جدول 

  نتیجه  %95اطمینان  متناظر با سطح χ2مقدار   شده محاسبه χ2مقدار   درجه آزادي  آزمون

  36/23  57/30  13  هاسمن
رد فرضیه 

  صفر

  هاي مستقیم خارجی برآورد مدل جذب سرمایه.  4-2

برگیرنده کشوري و اینکه این شاخص ریسک در با توجه به اهمیت مقوله ریسک

، در بخش حاضر، مدل استهاي ریسک از جمله ریسک سیاسی  مجموعه شاخص

در کشورهاي در حال توسعه با لحاظ ریسک  هاي مستقیم خارجی جذب سرمایه

مدل تحقیق به  ،به عبارت دیگر، در این بخش. شود برآورد و تحلیل می ،کشوري

  :شود صورت زیر فرض می
FISBit = α + β1GPCit + β2GCFit + β3FDXRit + β4REMit + β5CGNRit + β6EGRit + 

β7INFit + β8CRit + β9TOPit + β10ENERit + β11DGNit + β12REXit + εit 

. دهد ثابت با لحاظ ریسک کشوري را نشان می نتایج برآورد مدل اثرهاي 9جدول 

در سطوح  ENERو  GCF ،EGR ،INF ،TOPدر مدل حاضر نیز برخی متغیرها شامل 

  .، معنادار نیستاطمینان رایج
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  با لحاظ ریسک کشوري FDIنتیجه برآورد مدل جذب  .9جدول 

 tآماره   انحراف معیار  ضریب برآورده  متغیر توضیحی

GPC 002/0 0003/0  88/4 ***  

GCF 000/0 ‡  000/0 ‡  46/0  

FDXR 074/0- 0275/0  68/2-  ***  

REM 042/0 0242/0  72/1 *  

CGNR 088/0  0494/0  78/1 *  

EGR 018/0  0157/0  14/1  

INF 052/0-  2871/0  18/0- 

CR 541/0-  1910/0  83/2- *** 

TOP 031/0  02060/0  51/1  

ENER 002/0-  0021/0  07/1- 

DGN 443/0-  2340/0  89/1-  *  

REX 116/0  0416/0  78/2 ***  

R2= 897/0 , F= 64/37  (PR= 000/0 ) 
 ،ارقام ‡، %99معنادار در سطح اطمینان  ***، %95معنادار در سطح اطمینان  **، %90معنادار در سطح اطمینان  *

 استبسیار کوچک 

، به تنهایی ،برخی متغیرها 9به اینکه در مدل رگرسیونی جدول  مجدداً با توجه

ین دب. گرفتحذف این متغیرها از مدل، تصمیم  بارهتوان در می استي آماري فاقد معنا

معنی  زمان ضرایب متغیرهاي بی براي بررسی صفر بودن هم 78منظور از آزمون والد

زمان  راي بررسی صفر بودن همنتیجه آزمون والد ب 10جدول شماره . استفاده شده است

شود، بر اساس مقادیر  همان گونه که ملاحظه می. دهد ضرایب برآورده را نشان می

شود لذا  زمان ضرایب متغیرهاي مورد بحث، رد نمی صفر بودن هم χ2و  Fهاي  آماره

  .کردتوان مجموعه این متغیرها را از رگرسیون حذف  می

  زمان متغیرها نتیجه آزمون والد براي آزمون معناداري هم .10دول ج

  احتمال پذیرش فرضیه صفر  شده مقدار محاسبه  آماره

F 236/1  4136/0  

χ2  147/2  40325/0  
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حاصل خواهد  11معنی از مدل، مدل جدول شماره  پس از حذف متغیرهاي بی

که به ترتیب در سطوح اطمینان  CGNRو  REMدر این مدل، به استثناي متغیرهاي . شد

. استدرصد معنادار  99، سایر متغیرها در سطح اطمینان استدرصد معنادار  95و  90

نکه اینکته دیگر . هاي انتظاري تطابق دارد مجدداً در این مدل، علائم ضرایب با علامت

جمع قدرمطلق مقادیر ضرایب متغیرهاي  در این مدل نیز همانند مدل قبل، حاصل

به . است) 580/0(ثیر شاخص ریسک کشوري أبیشتر از قدرمطلق ت%) 773(تصادي اق

هاي  ثیر متغیرهاي اقتصادي بر جذب سرمایهأتوان نتیجه گرفت ت می ،عبارت دیگر

  .استثیر شاخص ریسک کشوري أتر از تیشب ،خارجی به کشورهاي در حال توسعه

با لحاظ ریسک کشوري پس از حذف  FDIنتیجه برآورد مدل جذب  .11جدول 

  معنی متغیرهاي بی

 tآماره   انحراف معیار  ضریب برآورده  متغیر توضیحی

GPC 002/0  0004/0  85/4 ***  

FDXR 071/0-  0238/0  99/2- ***  

REM 039/0  0226/0  75/1 *  

CGNR 105/0  0517/0  023/2 **  

CR 580/0-  112/0  174/5- ***  

DGN 442/0-  205/0-  15/2-  **  

REX 114/0  043/0  68/2 ***  

R2= 895/0 , F= 063/44  (PR= 000/0 ) 
  %99معنادار در سطح اطمینان  ***، %95معنادار در سطح اطمینان  **، %90معنادار در سطح اطمینان  *

  :توان نتیجه گرفت می 11آمده از جدول  دست هبه این ترتیب، با توجه به نتایج ب

 با درآمد ناخالص رابطه مثبت و معناداري  ،خارجیهاي مستقیم  جذب سرمایه

  .ملی سرانه دارد

 هاي  نسبت بدهی«هاي مستقیم خارجی، رابطه منفی و معناداري با  جذب سرمایه

 .دارد» خارجی به صادرات کالاها و خدمات

 نسبت ذخایر به «رابطه مثبت و معناداري با  ،هاي مستقیم خارجی جذب سرمایه

 .دارد» واردات
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 و معناداري با ریسک سیاسی دارد رابطه منفی ،هاي مستقیم خارجی رمایهجذب س. 

 نسبت بدهی به «هاي مستقیم خارجی، رابطه منفی و معناداري با  جذب سرمایه

 .دارد» درآمد ناخالص داخلی

 معناداري با نرخ ارز واقعی داردهاي مستقیم خارجی، رابطه مثبت و  جذب سرمایه. 

 نسبت تراز «هاي مستقیم خارجی، رابطه مثبت و معناداري با  جذب سرمایه

 . دارد» حساب جاري به تولید ناخالص داخلی

  تحلیل فرضیات تحقیق. 4-3

بین رتبه ریسک کشوري و جذب سرمایه مستقیم خارجی در کشورهاي در : فرضیه اول

  .، ارتباط مستقیمی وجود داردحال توسعه

هاي ریسک  بطه منفی و معناداري میان شاخصرافوق، با توجه به نتایج جداول 

لذا بر . هاي خارجی به کشورهاي در حال توسعه وجود دارد کشوري با جذب سرمایه

  .شود الذکر رد نمی اساس نتایج این مطالعه، فرضیه فوق

دخیل در ریسک  ثیر متغیرهاي اقتصادي نسبت به متغیرهاي سیاسیِأت: فرضیه دوم

  .، بیشتر استخارجی در کشورهاي در حال توسعه هاي کشوري در جذب سرمایه

هاي خارجی مشتمل بر شاخص ریسک کشوري  نتایج برآورد مدل جذب سرمایه

بیشتر %) 773(جمع قدرمطلق مقادیر ضرایب متغیرهاي اقتصادي  نیز نشان داد که حاصل

ثیر أت ،به عبارت دیگر است؛) 580/0(ثیر شاخص ریسک کشوري أاز قدرمطلق ت

تر از یشب ي خارجی به کشورهاي در حال توسعه،ها ي اقتصادي بر جذب سرمایهمتغیرها

الذکر رد  فرضیه فوق ،با توجه به این نتایج. استثیر شاخص ریسک کشوري أت

  .شود نمی

  پیشنهادهاگیري و  نتیجه. 5

هاي اخیر در  هایی است که در دهه لفهؤترین م ریسک کشوري به عنوان یکی از مهم

ریسک کشوري به کلیه عواملی اطلاق . بروز یافته است ،اقتصاد مالی جهانیادبیات 

کشورها از پرداخت  ،اجتماعی-غییر اوضاع اقتصادي یا سیاسیتبه دلیل شود که  می

ممکن است مربوط به تعهدات قبلی یا  ،این تعهدات. دنمان میدر الملل بینتعهدات مالی 

هاي مختلف اقتصادي و مالی در  به بحرانتجر. هاي جاري واردات کشور باشد پرداخت
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هاي بعد از جنگ جهانی دوم، کشورها و  به خصوص از سال الملل بینسطح 

حاکم بر اوضاع را بر آن داشت که با تخمینی درست از  الملل بینگذاران بزرگ  سرمایه

کنند به طوري گذاري مستقیم خارجی  سرمایهدر اي و کشوري، سعی  اقتصادهاي منطقه

بازده میزان ر دثیر آنها را أسیستمی، تهاي سیستمی و غیر کلیه ریسک ضمن شناختکه 

میلادي به بعد منجر به  70ها از دهه  تجمیع این تلاش .مورد انتظار به حداقل برسانند

هاي  اي از ریسک د که مجموعهششکل یافتن و  بروز مفهومی با عنوان ریسک کشوري 

در این فضا، . گیرد اي و خارج مرز را در بر می اجتماعی، منطقه-اقتصادي، سیاسی

ترین نقاط تمرکز کشورهاي  گذاري مستقیم خارجی به عنوان یکی از مهم سرمایه

افزایی  هاي هم به منظور کسب مزیت ،به موازات کشورهاي در حال توسعه ،یافته توسعه

بازارهاي  یافته با هدف نفوذ به کشورهاي توسعه. استکشوري  در حوزه برون و درون

گذاري و کشورهاي در حال توسعه به منظور   جهانی و تکمیل زنجیره ارزش سرمایه

گذاري مستقیم  هاي توسعه به شدت به سرمایه و ایجاد زیرساخت فناوريجذب 

بیشتر به شکل  ،گذاري مستقیم خارجی ورودي جریان سرمایه. اند مند بوده خارجی علاقه

و یا ایجاد پرتفوي  80هاي موجود ها و شرکت با خرید دارایی 79گذاري از صفر سرمایه

شناخت  ظبدین لحا. درکشورهاي میزبان بوده است 81گذاري اوراق بهادار سرمایه

گذاري و تجمیع آن به صورت فرآیند  مترتب با نوع سرمایه هاي مختلف ریسک

ایجاد  ،الملل نبیگذاران  استقرایی، مفهومی با عنوان ریسک کشوري را در ذهن سرمایه

ثر در جذب ؤهاي م ها و شاخص نظریه تحقیق حاضر، ضمن شناخت. کرده است

گذاري  گذاري خارجی، مقوله ریسک کشوري و ارتباط آن با جذب سرمایه سرمایه

  .استکرده بررسی  ،در کشورهاي در حال توسعهرا خارجی 

که بین دهد  گذاري خارجی با لحاظ ریسک کشوري نشان می مدل جذب سرمایه

هاي خارجی  مورد مطالعه و جذب سرمایه ۀریسک کشوري کشورهاي در حال توسع

نتایج برآورد مدل نشان  ،همچنین. رابطه منفی و معناداري وجود دارد ،در این کشورها

 ،)EGR( رشد صادراتمیزان  ،)GCF( دهد که متغیرهاي تشکیل سرمایه ناخالص می

در سطوح  ) ENER( مصرف انرژي و TOP)( متغیر آزادي تجاري ،)INF( تورم میزان

 تنها متغیر تراز حساب جاري به تولید ناخالص داخلی. ، معنادار نیستاطمینان رایج
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)CGNR ( شده مدل  مقدار ضریب تعیین. معنادار است %90که در سطح اطمینان است

متغیرهاي توضیحی د زیادهندگی  دهنده قدرت توضیح که نشاناست  %90مذکور معادل 

%) 773(جمع قدرمطلق مقادیر ضرایب متغیرهاي اقتصادي مدل  حاصل. استمدل 

 ،به عبارت دیگر. است) 580/0(ثیر شاخص ریسک کشوري أبیشتر از قدرمطلق ت

هاي خارجی به  ثیر متغیرهاي اقتصادي بر جذب سرمایهأتوان نتیجه گرفت ت می

  .استر شاخص ریسک کشوري ثیأتر از تیشب ،کشورهاي در حال توسعه

 عوامل جذب سرمایه مستقیم خارجی را در) 2004(دیگران و  82مارسلو براگا

دهد که  هاي تحقیق نشان می یافته. اند دهکربررسی  ،کشورهاي در حال توسعه

گذاري مستقیم خارجی با سطح دانش نیروي کار، فضاي آزاد اقتصادي، ریسک  سرمایه

هاي تحقیق  با یافتهمطابق ارتباط دارد که  ،بازار سهامکشوري، تورم و افزایش حجم 

ي و ریسک سیاسی رثیر منفی ریسک کشوأتحقیقات بسیاري ت همچنین،. استحاضر 

  .استکرده یید أر جذب سرمایه مستقیم خارجی تدرا 

یید أدهد که در ت بررسی نتایج این تحقیق با سایر تحقیقات صورت گرفته نشان می

سیاسی اوضاع ثیر ثبات أت) 2008( 83اتین موسونرا. قبلی بوده است بسیاري از تحقیقات

و نتیجه گرفته است که کرده بررسی  ،ر جذب سرمایه مستقیم خارجیدو اقتصادي را 

تحقیق . اساسی در جذب سرمایه مستقیم خارجی دارد ینقش ،سیاسیاوضاع ثبات 

ب سرمایه خارجی حاضر نیز ارتباط بین افزایش ریسک سیاسی و کشوري و کاهش جذ

هاي سیاسی،  ثیر سازمانأت) 2007(و دیگران  84درویم داملوداگ. ندک یید میأرا ت

 ،ر جذب سرمایه مستقیم خارجیداقتصادي و اجتماعی کشورهاي در حال توسعه را 

دهد که ثبات سیاسی و اقتصادي، سطح فساد  هاي ایشان نشان می و یافتهکرد بررسی 

جایی سرمایه مستقیم  هدر جابزیادي نقش  ،و فشار مقرراتینفعان  سازمانی، دخالت ذي

) 2007( 85همچنین پتروس آناتوس. استیید مطالعه حاضر نیز أخارجی دارد که مورد ت

اوضاع ، ثبات گذاري مستقیم خارجی عوامل تقاضاي سرمایهدر تحقیق خود با عنوان 

یم خارجی عنوان اقتصادي، سیاسی و اجتماعی را عامل اصلی در جذب سرمایه مستق

هاي  ثیر ثبات محیط سیاسی و اقتصادي به موازات حداقل بودن هزینهأت. کرده است

ر جذب سرمایه مستقیم کشورهاي مکی و شرقی اروپا در مطالعه سایمون دتولیدي 
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کننده  عوامل تعیین) 2004( 87مانتسرت آلوارز. ده استشیید أت) 2006( 86راسیکوت

و کرده بررسی  ،ملیتیهاي بزرگ چند بنگاهبه دست را گذاري مستقیم خارجی  سرمایه

، بازار بزرگ و کمدهد که عواملی چون ریسک کشوري  نتیجه مطالعات تجربی نشان می

هاي نسبی در نیروي انسانی در اقدام به  و مزیت الملل بینسطح بالاي تبادلات 

  .ؤثر استگذاري مستقیم خارجی م سرمایه

 ها یادداشت

                                                           
1. Debt-Service-Capacity approach 

هاي  ثباتی در سطح بدهی در روش ظرفیت پرداخت بدهی، احتمال نکول به عنوان تابعی از بی

مدت باشد  له در نتیجه مشکلات نقدینگی در کوتاهئخواه این مس ؛دشو خارجی کشور تلقی می

 ،در این روش. استی از همان مشکلات نقدینگی مدت که ناشخواه در نتیجه اعسار در بلند

 .آید وجود میه هایی ب محدودیت اي کشور بدهکار، فرض بر این است که در وضعیت بودجه

ز مشکلات مدت یا ناشی ا حال ممکن است این مشکلات به دلیل مشکلات مدیریتی در کوتاه

تواند باشد  می يثرؤنیز عامل م الملل مسائل خارجی بین. مدت باشدساختاري اقتصاد در بلند

 .کشورتر شدن وضع تجاري  و وخیم الملل بهره بینمیزان مانند افزایش 

2. Blomstrom 
3. Kokko 
4. Cost-Benefit Approach 
5. Brewer 
6. Rivoli 
7. Willem 
8. Moody’s 
9. Standard & Poor 
10. Fitch 
11. The Institutional Investor 
12. Euro-money 
13. Dun & Bradstreet 
14. Hok 
15. Sovereign ratings 
16. Hok 
17. FDI 
18. Bretton woods 
19. Usher 
20. Rout 
21. Investment Climate 
22. Country Risk 
23. Poltical risk 



 12، شماره پیاپی 1391ن تامسز و یزایپ، ومداندیشه مدیریت راهبردي، سال ششم، شماره     94

 

24. Cross Border Risk 
25. Sovereigns Risk 
26. Robuck 
27. Kourbin 
28. subuk 
29. Suimoon 
30. Rout 
31. Shapra 
32. Arch 
33. Downside Risk 
34. Novoroky 
35. Estoobak 
36. LOUJIT 

اري ناخالص داخلی گفته گذ انداز ناخالص داخلی و سرمایه شکاف منابع به تفاوت پس .37

.شود می

38. PI=Σptqt/Σp0qt 
39. LI= Σptq0/Σp0q0 
40. Rating 
41. Rank 
42. Global Country Risk Ranking  
43. Country Credit Ranking 
44. Financial Investment 
45. Productive Investment 
46. Erb 
47. Kampous 
48. Horizontal FDI 
49. Vertical FDI 
50. Green Field Investmnt 
51. Merge & Acquisition (M & A) 
52. Ownership, Location and Internalization 
53. GNI Per Capita 
54. Gross Capital Formation 
55. Net Foreign Debt to Export  
56. Reserves to Import 
57. Current Account Balance to GNI 
58. Export Growth Rate 
59. Political Instability 
60. Country  Risk 
61. Inflation 
62. Trade  Openness 
63. Public Debt To GNI 
64. Energy Consumption 
65. Real Exchange Rate Change 
66. World Development Indicators 
67. International Financial Statistics 
68. Pooled Data 
69. Diki Fouler 
70. Panel Unit Root 
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71. Levin, Lin & Chu t-Test 
72. Hadri Z-Test 
73. Bartlett 
74. Levene 
75. Brown-Forsythe 
76. Bultulchi 
77. Hausman 
78. Waaled 
79. Greenfield Investment 
80. Acquisition 
81. International Portfolio Management  
82. Marsoberagha 
83.  Etienne Musonera 
84. Dervim Damludag 
85. Petros Ioannatos 
86. Simona Rasciute 
87. Montserrat Álvarez 
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