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هنگام  هاشورکتاز حقوق   حمایت  یبرا دوجانبه گذاریسورمایهاز متاهدات   یافتهتوسوته  یصونتت  یکشوورها

 گذاریسورمایهمتاهدات و نوظهور  توسوتهدرحال  یکشوورها امانامشوص  اسوتفاده  یدر بازارها گذاریسورمایه

از  بیشوتر سوهم جهت وجذب  بیشوتری یخارج میمسوتق گذاریسورمایهتا بتوانند    کنندمیمنتقد را   یادوجانبه

 گذاریسرمایهو  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  به دلیل اهمیت  ؛ لذادرقابت کنن یخارج میمستق گذاریسورمایه

رابطه   دوجانبه بر گذاریسرمایهقرارداد   گیریسصت نسبی  تأثیرحاضر با هدف بررسی   پژوهش ،یخارج میمستق

 تازهو  توسوتهدرحالکشوورهای از ی فیطدر نظر گرفته شود    انتصاب مالکیت وابسوته سویاسوی و  ثباتیبیبین 

 گذاریسرمایه  3با متوسط    1398تا    1383  از سال  ساله15زمانی   در یک دوره  ییتا15۶  یانمونهی شده با  صنتت
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 مقدمه -1

وجود دارد    گذاریسرمایهتجارت و    یبرا  یمصتلف  یحقوق   یهاچهارچوبدر جهان امروز قراردادها و  

متاهدات   نیاست  ا  گذاریسرمایهدوجانبه    ۀمتاهد  نه،یزم  ن یدر ا  هاچهارچوب  نیدارترپرطرفاز    یکی

 گذاری سرمایه  یدر پ  که  کندیمفراهم    یخصوص   یهاشرکتآن دسته از    یرا برا  ییهانیتضممقررات و  

 گر ید یدر کشور خواهدی مفرد  کی ایشرکت و  کیکه  یزمان  (2009 ،1)کرنر  هستند یخارج میمستق

مورد مصادره کشور    یاگونه به   ایشود و    یمل  هاه یسرماخطر وجود دارد که    نیا  شهیکند هم  گذاریسرمایه

از   تیحما  یان و در راستاگذارسرمایه  نیحفاظت از ا  یبرا   ( 2010  ،2)الی و پینهارت  رد یقرار گ  زبانیم

امضا    گذاریسرمایه دوجانبه    ۀکشورها متاهد  شتر یب  ،گذاریسرمایه ارسانندیمبه  منطقاً   نی   متاهدات 

 ان یم  گذاریسرمایهدوجانبه    یکل  ۀ متاهد  کی  یمتمواً در پ   یباشند ول  یتجار  یاز قراردادها   یبصش  دیبا

در   اجرا  به  توافقنام ندیآیمدو کشور  با هم  دو کشور  اگر  البته  ام  ۀ   آزاد  ا  ضاتجارت  باشند،    ن یکرده 

  ی هاسال  در   (2005  ،3اسپس   و  )نیومایر  خواهد شد  گذاریسرمایه دوجانبه    ۀمتاهد  نیگزیتوافقنامه جا

و   یمتاهدات مودت، بازرگان  ل یو تجارت در ذ  گذاریسرمایه دوم مسائل مربوط به    یاز جنگ جهان  شیپ

نگرفتیم  یجا   یانوردیدر در  اما  ب  مهی   قرن  افزا  ستمیدوم  با  کشورها،    انیم  یتجار   روابط  شی و 

 ی کنند که در مقابل اقدامات دولت  ف یتتر  یاگونه بهکردند تا حقوق و منافع خود را  ان تلاش  گذارسرمایه

  کنند   افتیازم را در  یها نیتضمشرکت(    کیمصادره    ایو    عیو صنا  هاشرکتکردن    ی)همچون مل

  نیا  شتریدارند اما در ب  ییهاتفاوتبا هم    گذاریسرمایهمتاهدات دوجانبه     (2010  ،4و همکاران   ینکوتاچ)

جزئ  مقرراتمتاهدات   خارج  اتیو  تجارت  به  ن  یمربوط  و    زیو  در    ریرگد  یهاشرکتحقوق کشورها 

مشص    همکاران   نز یالک)  شودیممتاملات  برا  یالملل نیب  یهاهیرو  مرورزمانبه   (200۶  ،5و   ی هم 

پذ  هاتوافقنامهکردن    دستکی مورد  و  شده  است  رش یمشص   گرفته  دا گذارسرمایه   قرار   ل یان 

ان خواستار گذارسرمایه از آنکه    شیدارند  در واقع ب  گذاریسرمایه عقد متاهدات دوجانبه    یبرا  یمصتلف

هستند تا در صورت بروز اختلاف با   ییهازمیمکانباشند، خواستار وجود    گذاریسرمایه  اتیجزئ  فیتتر

   ( 200۶  ،کاران و هم  نزیالک)  را داشته باشند  شورخارج از آن ک  یاز مراجت  یریگبهره امکان    زبان،یکشور م

 تیشکا  ینسبت به اقدام  گذاریسرمایهشرکت    ایفرد    کیاگر    گذاریسرمایه دوجانبه    ۀبا استفاده از متاهد

بهره   المللیبین   یگریانجیاز م  تواندیممراجته کند و    یمحل  هایدادگاه که به    ستیداشته باشد، ازم ن
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قرار  گذاریسرمایهاختلافات  وفصلحل المللیبین عمل مرکز  ۀاختلافات متمواً در حوز نی   حل اردیگ

  گذاری سرمایهاز متاهدات    توانندمی  یافتهتوسته  یصنتت   یکشورها    (0132  ،1و همکاران  برگر)  ردیگیم

نامشص    یدر بازارها گذاریسرمایهخود هنگام  هایشرکتمحافظت از حقوق  یبرا (2BIT) دوجانبه

را امضا   دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات  و نوظهور    توستهدرحال  یکشورها  ،گریاز طرف د   داستفاده کنن

 گذاری سرمایهاز   یسهم  یبرا و را جذب کنند (3FDI)  یخارج  میمستق گذاریسرمایهتا بتوانند  کنندمی

کنن   یخارج  میمستق رقابت  کشورها  یاس یس  ثباتیبید   جهان    گذاری سرمایه متاهدات    زبان یم  ی در 

از   تیو حما  (4MNEs)   چندملیتی هایبنگاه   نجات و درماندر مورد    یمنبع اطلاعات  عنوانبهرا    دوجانبه

 دوجانبه   گذاریسرمایهمتاهدات  محققان متتقدند که     (2007  ،5لو  گور و)  کندمی  دیآنها مف  هایدارایی

 ثباتی بی ،ی ان خارجگذارسرمایه از حقوق  المللیبین یاجراقابلمتتبر و  یحقوق تیبا ارائه حما توانندمی

  گذاری سرمایه حضور  نکهیبر ا  یوجود دارد مبن  یشواهد روزافزون   (2015 ،6)وی  درا کاهش دهن یاسیس

در    زبانیم  هایدولت  نکهیو احتمال ا  کندمی  بیرا ترغ  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    ،مستقیم خارجی

 نیدر ا  هاپژوهش  ،حالن یباا  دهدمیکاهش    ،شرکت کنند  چندملیتی  هایبنگاه   یمضر برا  هایسیاست

 ی چگونگمحققان  ،پس از آن  (2013 ،7انووا یلوکو) به همراه داشته است یمصتلط و متناقض جیمورد نتا

را مورد   در کشورها  یخارج  میمستق  گذاریسرمایهدر    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    یمحتوا  ریتأث

  گذاری سرمایه متاهدات    یو محتوا  یطراح  گیه چگونکسؤال    نیپاسخ به ا  ،متأسفانه   انتقاد قرار داند

  ( 8IB)  المللیبینتجارت    یهاپژوهشهنوز توسط    ،دارند  ریتأث  چندملیتی  هایبنگاه   یاستراتژبر    دوجانبه

با    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    قوانینارتباط    یدرباره چگونگ   یکم   یارائه نشده است  شواهد تجرب

بازار    یاستراتژ به  دارد  چندملیتی  هایبنگاه ورود  پینهارت  وجود  و  مورد    هاپژوهش   ( 2010  ،)الی  در 

در   ینهاد  طیشرا  ریعمدتاً بر سا  المللیبینتجارت    نهیدر زم  چندملیتی  هایبنگاه   یعوامل مؤثر استراتژ

 یی هانمونه  گذاردی م ریتأث چندملیتی هایبنگاه یساز یالملل نیب ماتیدارد که بر تصم ریسطح کشور تأث

ا  ی چگونگ  ،زبانیدر کشور م  یخارج   میمستق  گذاریسرمایه  یقانون  هاییتمحدود:  شامل  موارد   نیاز 

 ن یب  یفاصله نهاد  ریو تأث  تیدر انتصاب مالک  چندملیتی  هایبنگاه گذار با    یدر اقتصادها  ینهاد  شرفتیپ

م کشور  و  تجارت   اتیادب   (1200  ،9ر )می  باشدی م  مشترک  گذاریسرمایه   یریگشکل در    زبان یکشور 

 
1. Berger et al. 
2. Bilateral Investment Treaty (BIT) 

3. Foreign Direct Investment (FDI) 
4. Multinational Enterprises (MNEs)  

5. Gaur & Lu 
6. Wei 
7. Lukoianova 
8. International Business (IB) 
9. Meyer 



 1400 زمستان / 5گذاری / شماره  سرمایه و  مالی  هایپیشرفت علمی نشریه                                                 94

مورد    المللیبین   المللی بین  گذاریسرمایه  یهانامهتوافقشامل    یطورکل به  المللی بین  یاستراتژدر 

(1IIAs)    (2005  ،2و زلنر  هاینز)  شودینم  یتجرب  ا ی  ینظر  مطالتاتدر    هادوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    

  است که  گرفتهقرار    موردتوجه  در مطالتات ورود به بازار  یاسیس  یچند سطح از فضا  یتمرکز رو  راًیاخ

 عنوانبه  المللیبین  گذاریسرمایه  هاینامهتوافق  یاز محتوا  یحاک  ،هاپژوهشو بر  مذکور  شکاف  بر رفع  

خاصدارد     دی تأک  یخارج   میمستق  گذاریسرمایه  کنندهنییتتعامل    کی طور    گیری سصت  تأثیر  ،به 

  گذاری سرمایهمتاهدات    گیریسصتو    مورد بررسی  تیدر انتصاب مالک  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  

مقررات    یزانیم  عنوانبه  دوجانبه قانون  دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    نامهتوافقکه  طور  از    یبه 

  ،3)وود و دمیربگ   شودمی  فیتتر  کند،میمحافظت    تیدر برابر سلب مالک  امضاکنندهان کشور  گذارسرمایه

مالک  هادوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    یبرخ   ( 2015 سلب  نوع  نظر   ای و    می)مستق  یاحتمال   تیاز 

 ، گذاریسرمایهحل اختلاف    یسازوکارها  یریپذانتطافنسبت به    یان خارج گذارسرمایه از    (غیرمستقیم

   ( 2002  ،4)زو و شنکار   کنندمیمحافظت    تیمقررات سلب مالک  ریو سا   تی جبران خسارت سلب مالک

ا  نیهمچن  ها دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات   نظر  طر  ایآ  نکهیاز  از  اختلاف  اجازه حل  مرکز   قیآنها 

  گذاری سرمایهمتاهدات    گیریسصت   متفاوت است   دهند،میرا    گذاریسرمایهحل اختلافات    المللیبین

  ت یرا هدا  مالکیت وابستهاست که انتصاب    ترگسترده  المللیبین  یسازمان  طیجنبه مهم از مح  کی  دوجانبه

در   یاستدال   پژوهش  نیدر ا   (2015  ،)وی  وجود دارد  یاس یس  ثباتیب  ایی کهدر کشوره  ویژهبه  کند،می

تحت سطو  مصتلف   مالکیت وابستهدر انتصاب    دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    گیریسصت  ریمورد تأث

مربوط به    یهاپژوهشاز    ریاخ  یهانش یبو    ینهاد  نظریه با استفاده از     شودمیارائه    یاس یس  ثباتیبی

مالکیت  بر انتصاب    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت  ری، تأث(5IPE)   المللیبین  یاسیاقتصاد س

ادب  حاضر  پژوهش   شودمیفرض    وابسته  های بنگاه  سازیالمللیبین  یموجود در مورد استراتژ  اتیبه 

  گذاری سرمایهمتاهدات    گیریسصت)  یعناصر طراح  نیب  یوندهایپ  توضیح  (1  قی از دو طر  چندملیتی

 ( کشور  کی یدر مرزها یداخل ینهاد شی)بر خلاف آرا المللیبیندر سطح  یتوافق نهاد کی (دوجانبه

استراتژ  گذاری سرمایهمتاهدات    گیریسصت  ریتأث  یبررس  (2و    چندملیتی  هایبنگاه  المللیبین  یو 

سطح    طیو شرا  المللیبین  ینهادها  گیریسصت  ریبا درک تأث  ،چندملیتی  هایبنگاهدر انتصاب    دوجانبه

 محققان  متفاوت است   زبانیکشور م  هایمحیطدر    یاسیس  ثباتیبیسطح    رایز  کندمیکمک    ،کشور

شور  کدر    یفرع  کدر انتصاب تمل  زبان یشور مک  استیدر س  نانیدر عدم اطم  یدیشد  ر یه تأثکمتتقدند  
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  ت ی مالک چندملیتی یها شرکت گذارسرمایه احتمال دارد که  ،باشد شتریب نانیوجود دارد  هرچه عدم اطم

مطالب ذکر    بهباتوجه   شرکت تابته کاملاً متتلق انتصاب کند  کی  ای  ت یاکثر  تی را بر خلاف مالک  تیاقل

  ثباتی بی  نیبر رابطه ب  دوجانبه  گذاریسرمایهقرارداد    گیریسصت  لیتتد  تأثیربررسی    پژوهششده هدف  

 سؤال در قالب    پژوهش اصلی    مسئلهبا آن    متناظرگرفته شد و    در نظر  وابسته تیو انتصاب مالک یاسیس

 ثباتی بیبر رابطه بین    دوجانبه  گذاریسرمایه قرارداد    گیریسصتآیا تتدیل    : اینکهاز    عبارت است  پژوهش

 پژوهش  ابتدا چارچوب نظری   پژوهشدر ادامه فرایند    ؟ دارد یا خیر  تأثیرسیاسی و انتصاب مالکیت وابسته  

توصیف   پژوهش  یهامدل  وتحلیلتجزیهو    پژوهش  شناسیروش شود  سپس  ارائه می   هاهیفرضو تبیین  

 شوند های متناظر ارائه میشود و در نهایت نتایج و بحثمی
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

فرعی   مالکیتشور میزبان در انتصاب  کدر سیاست    ثباتیبیه تأثیر شدیدی در  کمحققان متتقدند  

مالکیت    چندملیتی  هایبنگاه  گذارسرمایه احتمال دارد که    ،بیشتر باشد  ثباتیبیشور وجود دارد  هرچه  کدر  

   ( 2002  ،)زو و شنکاراقلیت را بر خلاف مالکیت اکثریت یا یک شرکت تابته کاملاً متتلق انتصاب کند  

یتنی قوانین بنیادی قانونی    ،کشوری که دارای یک محیط نهادی نظارتی قوی است  ه این دلیل کهب

در محیط    نفساعتمادبه   و اجرا    راشفاف    ،باثبات ایجاد    گذاریسرمایه را  که   یاگونه به  کند،میکشور 

لی و  ؛2010 ،1هولبرن و زلنر ) شکوفا شود تواندمی دهدمیاقتصادی که در مرزهای آن رخ  هایفتالیت

  هایی محیطدر یک دادگاه قانونی فتال دنبال کرد  در چنین    توانمیمتصلفین را    همچنین   (2012  ،2زهرا

در سیاست دارند    زیآمضیتبتتوانایی محدودی در ایجاد تغییرات ناگهانی و    یرهبران دولت  ،سیاسی  باثبات

  ، شرایطیدر چنین     (2015  ،یو)  تأثیر منفی بگذارد   چندملیتی  هایبنگاهکه ممکن است روی استراتژی  

مانند کشورهایی  ناپایدار    در مورد کشورهای  یابدمیکاهش    بنگاه  از زا  برون  -  یعدم اطمینان خارج 

انتقالی  توستهدرحال   های سیستماست     تربرجستهتأثیر سیاست    (2015  ،ربگیوود و دم)   و در حاشیه 

سیاسی    ثباتیبیهنگامی که     (2002  ،3نزیها)   سیاسی نماینده تغییرات نهادی در چنین کشورهایی هستند

  های بنگاه  گذاریسرمایهدر مجموعه نیروهای خارجی که روی    رمنتظرهیغامکان تغییر    آید،می  به وجود

  ، ذکر شد   (2002) 4دن و مولوتیاکه توسط    طورهمانوجود دارد     گذارند،میدر کشور تأثیر    چندملیتی

دن  یا)  دولت در قبال صنتت خود دارند  هایسیاستفتال ستی در ایجاد    به طور"  چندملیتی  هایبنگاه

احتمال بروز آشفتگی مربوط به این    ، در محیط سیاسی یک کشور میزبان  ثباتیبی   (2002  ،و مولوت
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افزایش   را  سیاسی  سیاسی   (2003  ،1)پنگ   دهد میمحیط  ثبات  عدم  صورت    گذار سرمایهیک    ،در 

با چالش   چندملیتی  هایبنگاه بازیگران کشور میزبان  از  با بسیاری  ادامه مذاکره  از آن در بحث  پس 

  ازآنجاکه   شودمیآماده    گذاریسرمایهکه برای    طورهمان  (2005  ،و زلنر  نزیها)  بیشتری روبرو خواهد شد

نهادهای "  توانندمیبازیگران سیاسی    کنند،میدر این نوع محیط مشاغل متامله    چندملیتی  هایبنگاه

 تواندمیدولت همچنین     ( 2005  ،و زلنر   نزیها)  "تغییر دهند یا دوباره تفسیر کنند  ،نوظهور را واژگون کنند

مقررات عرضه پول تغییر دهد    مالیات و  ،تلاش کند تا توزیع ثروت را با استفاده از مقررات ملی شدن

اصلاحات    هایبرنامه در پیشبرد    توانند میزیرا سیاستمداران    شودمی  سازمشکل   یزنچانه  ، در این زمینه

متناقض"اقتصادی   گاه  و  دمیربگ  باشند  "مبهم  و  تتادل    ،دیگرعبارتبه   (2015  ،)وود  وجود  عدم 

فراهم    ،سیاسی  ثباتیبی  بادررابطه را  احتمال  برای    کندمیاین  مقررات  خود  و    ینیبشیپکه 

برای محافظت از آنها سصت باشد  تغییرات ناگهانی در فضای سیاسی نیز    ترسصت  هایگذاریسرمایه

 یر یپذبیآسباعث    هاپژوهش   (2000  ،نزیها)  ایجاد کند  هاشرکترا برای    یابالقوهضرر مالی    تواندمی

است  هاچندملیتی  هایبنگاه شده  شرایط  این  اقلیت    .در  مالکیت  توانایی   تواندمیانتصاب  بهبود  با 

کس  چندملیتی  هایبنگاه نوظهوردر  مؤسسات  مورد  در  اطلاعات  این   ،تتهد  محدودکردنضمن    ب 

مطالتات متتددی در مورد   ،در واقع   (2002  ،زو و شنکار   ؛2004،  2)پاک و پارک   را کاهش دهد  هانگرانی

بین   انتصاب    ثباتیبیرابطه  و  وابستهسیاسی  و   ربگیدم)  اندده یرسمشابه    گیرینتیجهبه    مالکیت 

   (1988 ،4اندرسونو  ونینیگات ؛2007 ،3ن همکارا

  نامه توافقبا محتوای هر    مالکیت وابستهسیاسی و انتصاب    ثباتیبیکه رابطه بین    شودمیاستدال  

  ویژهبه   ،بین کشور و میزبان  -  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  مانند    -(  IIA)   المللیبین  گذاریسرمایه

با حمایت   متاهدات  روی    گذاریسرمایه  پژوهشدر این     شودمیتتدیل    المللیبینبا محتوای مرتبط 

آنها    شودمیتمرکز    هادوجانبه  گذاریسرمایه  دوطرفه   گذاریسرمایه  نامهتوافقشکل    ترینشایعزیرا 

  مؤسساتدر    گذاریسرمایه مانند مقررات    IIAهستند اگرچه استدال ممکن است در مورد سایر اشکال  

 مستقیم خارجی   گذاریسرمایه با وجود رقابت برای سهم    ،اقتصادی منطقه نیز صدق کند  از طرف دیگر

همکاران  جهانی و  را    ،(200۶  ،)الکینز  خود  حقوق  تا  کرد  خواهند  کنترل   تاحدامکانتلاش   برای 

از نظر شمول    دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات  در قلمرو خود حفظ کنند     مستقیم خارجی  گذاریسرمایه

دامنه    ،، تتداد تتهدات تتیین شده( 2013  ،)برگر و همکاران متفاوت است    گذاریسرمایهو قدرت مقررات  
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 ، 2سورناجاه   ؛2003  ،1ریمایدر-هالوارد)  پوشش آنها و میزان جزئیات مربوط به تتهدات مربوط به هر شماره

از سایرین هستند     ترسصتگیرانه  ها دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    برخی از  باشدمیمشص     (2004

 گذاری سرمایه متاهدات  زمانی بیشتر خواهد شد که محتوای    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت

از جمله سلب مالکیت دارایی فراهم   زاآسیبمحافظت بهتری را در برابر حوادث غیرمترقبه و    دوجانبه

توسط مقامات    تنهانهدقیق است که    وتحلیلتجزیهنتیجه    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  کند  محتوای  

  غالباً  شودمیبلکه توسط نمایندگان تجارت داخلی در کشورها انجام    شود،میدولتی در هر کشور انجام  

 بر اساک که    رسدمی به امضا    (3TIFA)  آورالزامغیر    گذاریسرمایه چارچوب تجارت و    نامهتوافقیک  در  

که مسئول شناسایی و بحث و گفتگو در مورد کلیه    کنندمیآن دو کشور یک شورای مشترک ایجاد  

به   مربوط  به    گذاریسرمایه موضوعات  این  را    هاشرکتباشد   امکان  و   هانگرانیتا    دهدمیاین 

هر دو   ،امضای خاص ابراز کنند  پس از  ها دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات  خود را در مورد    هایخواسته

 ، داخلی را دنبال کنند  بدون تصویب  هایرویهباید    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات کشور برای تصویب  

از    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات   برای محافظت  قانونی  نیروی  ان خارجی در یک گذارسرمایههیچ 

، اخیراً بررسی المللی بین  یاسیاقتصاد س  در  عمدتاً  ،محققان   ( 2007  ،4یاکی)  نداردوجود  کشور میزبان  

نتایج    المللیبین  گذاریسرمایه   های توافقپیوندهای بین محتوای   را    مستقیم خارجی  گذاریسرمایهو 

م   اندکرده آغاز   و  مستقیم    (2014) 5لنر یبوته  خارجی  گذاریسرمایه جریان    های کشور  دررا    مستقیم 

داد  توستهدرحال قرار  بررسی  داد  ندمورد  نشان  سازوکارهای    ندو  در    ترقویکه  متتبر  تتهد  برای 

)   هاینامهتوافق ترجیحی  از  PTAتجاری  ناشی  خارجی  گذاریسرمایه(    که درحالی   است  مستقیم 

نشان    مستقیم خارجی  گذاریسرمایهو    RTAرابطه مستقیمی بین قوانین پذیرش لیبرال در  مطالتات  

 گذاریسرمایه تأثیرگذار بر    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  در مورد مقررات    مطالتات  هاییافته  دهد،می

( 6UNCTAD)   کنفرانس تجارت و توسته سازمان ملل  ،است  علاوه بر این  جهینتیب  مستقیم خارجی

  المللی بین  هایتوافق  مستقیم خارجی  گذاریسرمایه ه مقررات پیمان اساسی در تأثیر  کرد  کخاطرنشان  

در   تواندمی  IIAsاین مطالتات اخیر حاکی از آن است که محتوای    کهدرحالی .شورها نهفته استکبین  

این زمینه در ادبیات  در    پژوهشهیچ  هرچند    ،نقش داشته باشد  مستقیم خارجی  گذاریسرمایهتصمیمات  

 صورت نگرفته است  چندملیتی هایبنگاه استراتژی
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  انتصاب   و  سیاسی  ثباتیبی  بین  رابطه  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  سصتی  میزان  که  شودمی  ادعا 

  متاهدات   مانند هایی IIA  که  کنند می  خاطرنشان  محققان   کندمی  تتدیل  را  وابسته  مالکیت

  خارجی   انگذارسرمایه   حقوق  از  حمایت  برای  میزبان  کشور   یک  متتبر  تتهد  از  هادوجانبه  گذاریسرمایه

 هستند،  متتبر  تتهد  دنبال  به  میزبان  کشور  یک  به  ورود  هنگام  خصوصی  اقتصادی  بازیگران   دهندمی  خبر

 منطقی "  است   منطقی  گویندمی  که   را  آنچه   انجام"  بازیگران   سایر  که   باشند  متتقد  بازیگران  این   اگر

  بازیگران  آینده  اقدامات  درباره  انتظارات"  به  متنا  این  از  اعتبار   ( 2014  ،لنریبوته و م  ؛2000  ،1مارتین )  است

 بزرگی   به  بسته"  متتبر  کمتر  یا  بیشتر   تتهداتو    (1997  ،2همکاران   و  ریرماید)  دارد  اشاره  "استراتژیک

  تتهدات    (1997  همکاران،  و  ریرماید)  است  "شدهدادهوعده  اقدامات  از  تحمیلی  آینده  انحرافات  هزینه

 وجود  عدم  صورت  در  است  ممکن  که  مواردی  از  بااتر  را  انطباق  عدم   قبلی  هایهزینه"  اعتمادقابل

  پرداخت   و  حقوقی  هایهزینه   بر  علاوه    (200۶  ،و همکاران  الکینز)  "دهدمی  افزایش  شود  انجام  پیمان

  عدم صورت در میزبان کشور برای بیشتر هایهزینه ،المللیبین داوری دادگاه طریق از احتمالی غرامت

 هایهمکاری  کاهش  و  آینده  در  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   میزان  کاهش  شامل  تواندمی  رعایت

مب  ؛200۶  همکاران،  و  الکینز)  شود  چندملیتی  هایبنگاه   با  بتدی و   و   استدال  این    (2014  ،لنریوته 

 مستقیم  گذاریسرمایه  برای  شدنآماده   هنگام  انگذارسرمایه  که  دهدمی  نشان  تجربی  شواهد  از  حمایت

  انگذارسرمایه   چگونه  که   کردند  خاطرنشان   ناظران   گیرندمی  نظر  در  را  هاتوافق  این  حضور  خارجی

 گذاریسرمایه  متاهدات  از  استفاده  با   را  ریسک   مدیریت  استراتژیک  ریزیبرنامه   توانندمی  خارجی

 دنبال  به  عمداً  دارند،  را  پیمان  خرید  قصد  وقتی"  هابنگاه  که  باشید  داشته  توجه   کنند  اجرا  هادوجانبه

 انتصاب   هنگام  انگذارسرمایه  است  ممکن  گرچه  که  متتقدند  دیگر  محققان    "هستند  پیمان  از  حمایت

  است   ممکن  اختلاف  بروز  صورت  در  اما  نکنند،  مراجته  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  به  لزوماً  مکان،

 دوجانبه   گذاریسرمایه   متاهدات  محتوای   که  شودمی  استدال   (2010  ،3پولسن )  دهند  انجام  را  کار  این

 سیاسی   ثباتیبی  نتیجه  در  مساوی،  چیز  همه  دولت،  نامطلوب  اقدامات  از  جلوگیری  در  باشد،  تردقیق  هرچه

 با   تواندمی  دوجانبه  گذاریسرمایه   متاهدات   حضور  کهدرحالی   بود  خواهد  متتبرتر  میزبان،  کشور  یک  در

 متاهدات   گیریسصت   شود  انطباق  رعایت  موجب  اجرا،  تقویت  و  دولت  دخالت  تتهدات،  شدن  روشن

  تتیین   خارجی  انگذارسرمایه  مالکیت  حقوق  از  حمایت  به  تتهد  در  را  اعتبار   قدرت  دوجانبه  گذاریسرمایه

 غیر  در  آنچه  تا  دهدمی  انجام  میزبان  کشور  برای  بیشتر  پست  هایهزینه  افزایش  با  را  کار  این   کندمی

  شودمی  انجام  دوجانبه  گذاریسرمایه   متاهدات  مقررات   از   میزبان  کشور  یک  تحقق  عدم  صورت  در  آن  از
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  اختلافات   ایجاد  صورت  در  که  شرایطی   مورد  در  کتبی  صورتبه  چندملیتی  هایبنگاه  گذارسرمایه

 ضمانت   شودمی  ایجاد  ثالث  شص   المللیبین  اختلاف  سازوکار  آینده،  در   مواقع  از  برخی  در  قراردادی

 متاهدات   مانند)  هادوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  از  برخی  کهدرحالی   کندمی  دریافت  را  یتریقو

  که   طورهمان  کنند،می  تنظیم  مستقیم  مالکیت  سلب  برابر  در(  BIT PeruChina  دوجانبه  گذاریسرمایه

 مالکیت   سلب  مقابل  در  هادوجانبه  گذاریسرمایه   متاهدات  از  برخی  کرد،  خاطرنشان  (2015)  وی

 اضافه   بندهایی  نظر  سصتگیرانه،  افزایش  این  به   کنند می  تنظیم  و  روند می  فراتر  خزنده  و  غیرمستقیم

 افزایش  با   هستند  چندملیتی  هایبنگاه  گذاریسرمایه   برای  بیشتری  اطمینان  قدرت  دارای  که  شودمی

  گذاری سرمایه  هر  اطراف  در  اطمینان  قدرت  منابع  به  نیاز  میزبان،  کشور  یک  در  سیاسی  ثباتیبی  سطح

  احتمالی   منفی  عواقب  به  نسبت  چندملیتی   هایبنگاه   یابدمی  افزایش  چندملیتی  هایبنگاه   پیشنهادی

  محافظت   گذاریسرمایه   هرگونه   از  که  داد   خواهد  اطمینان  و  بود   خواهد  هوشیار  سیاسی  ثباتیبی  افزایش

 وضتیت  نگران  فزاینده  طور  به  هاچندملیتی  هایبنگاه  سیاسی،  ثباتیبی  افزایش  با   شودمی

  بین  رابطه  در  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  گیریسصت  تأثیر  نتیجه،  در   هستند  هاگذاریسرمایه

  منابع سایر توسط که آنچه از بااتر و چندبرابر اطمینانی قدرت چنین  الزام با مالکیت و سیاسی ثباتیبی

  دوجانبه   گذاری سرمایه  متاهدات  دقت   از  صشیباطمینان  قدرت  این   بود   خواهد  شودمی  حاصل  اطمینان

 یهاگروه  منافع  تجلی  دوجانبه  گذاریسرمایه   متاهدات  محتوای   زیرا  دارد   بیشتری  اهمیت  چیز  همه  از

 و زلنر  نزیها   است  (یداور   یالمللنیب  هایدادگاه   نیو همچن  زبان یکشور و م  هایدولتقدرت )  با  نفعیذ

  برای  زاآسیب  بالقوه  و  ناگهانی  تغییرات   صورت  در  سیاسی  ثباتیبی  تأثیر   که  دادند  نشان  (2005)

 گذاری سرمایه   متاهدات  که  رودمی  انتظار  شرایطی،  چنین  در   یابدمی  کاهش  خارجی  انگذارسرمایه

 داشته  هاچندملیتی  هایبنگاه  گذاریسرمایه   از  بیشتری  حمایت  و  بیشتری  اطمینان  ترسصتگیرانه  دوجانبه

  ملی  نهادهای  ناگهانی  تغییر  مقابل  در  اکثریت  مالکیت  که  کندمی  فراهم  آنها   برای  را  تشویق  این  و  باشد،

 بیشتر  اطمینان   به  نیاز  سیاسی،  ثباتیبی  با  مصالف،  زاویه  از  مسئله  این  به  نگاهی  با   است  دوام  قابل  هنوز

 حفاظت   به  هاچندملیتی  هایبنگاه   یابدمی  کاهش  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  گیریسصت  طریق  از

 خصمانه   دولت  هایدارایی  توقیف  به   تهدید  و  داشت  خواهند  نیاز  احتمالی  مالکیت  سلب  مقابل  در  کمتری

  روابط   دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  گیریسصت:  گرددمی  پیشنهاد  متقابل  اثر  ،نی؛ بنابرااست  کمتر

 افزایش  با:  کندمی  تتدیل  را  اقلیت  مالکیت  انتصاب  احتمال  و  میزبان  کشور  سیاسی  ثباتیبی  بین  مثبت

  کرده   تصویب  خود  کشور  با  را  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  که  میزبان  کشور  یک  در  سیاسی  ثباتیبی

 های بنگاه   که  را  احتمال  این   دهدمی  افزایش  را  دوجانبه  گذاریسرمایه  متاهدات  گیریسصت  است،

  نظری  مبانی  بهباتوجه   نهایتاً   دهدمی  کاهش  کنند،  انتصاب  را  کشور  آن  در  اقلیت  مالکیت  هاچندملیتی
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 شدیدی   تأثیر(  1:  گرددمی  حیتشر و  تبیین   زیر  شر   به  پژوهش  یهاه یفرض  موضوع   ادبیات  و  الذکرفوق

 باشد،   بیشتر  ثباتیبی  هرچه)   دارد  وجود  وابسته  مالکیت  انتصاب  در  میزبان   کشور  سیاست  ثباتیبی  در

 یک   یا  اکثریت  مالکیت  خلاف  بر  را  اقلیت  مالکیت  چندملیتی  هایبنگاه  گذارسرمایه   که  دارد  احتمال

  با   وابسته  مالکیت  انتصاب  و  سیاسی  ثباتیبی  بین   رابطه (  2   (کند  انتصاب  متتلق  کاملاً  تابته  شرکت

  در  -  دوجانبه  گذاریسرمایه   متاهدات  مانند  -(  IIA)  المللیبین   گذاریسرمایه   توافقنامه  هر  محتوای

 متاهدات   سصتی  میزان (  3   شودمی  تتدیل  المللیبین   حمایت  با  مرتبط محتوای  با   ویژهبه   میزبان،   کشور

   کندمی تتدیل را وابسته  مالکیت انتصاب و  سیاسی ثباتیبی بین رابطه دوجانبه گذاریسرمایه
 

 شناسی پژوهش روش -3

و این    یآور جمع  1398سال    درانجام شده    یخارججدید    هایگذاریسرمایه اطلاعات مربوط به  

دوره   یک  برای  سال    ساله15روند  شد  در  1398تا    1383از  گرفته  ،  دیجد  هایگذاریسرمایه   نظر 

حقوق صاحبان افزایش    یسادگبه  شودنمیکه    باشدمیکشور  در خارج از    یراهبرد  هایگذاریسرمایه

مطالته   یبرا   در اختیار داشت  زبانیکشور م  کیدر    مکان  کیدر    یدر سهام قبل  گذاریسرمایه از  را  سهام  

که    ییجا  ، یتنیشده بودند  ایجاد  زبانیم  یکه در کشورها  ندگردیدانتصاب    هاییگذاریسرمایهحاضر  

 ،ی انتصاب شدهکشورها   تصویب شده بود  زبان یو کشور م  کشور  نیبدر    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  

 منظور به   باشندمی  ی شدهصنتت  تازهکشورهای    از  یو برخ   توستهدرحالکشورهای  از    یت یوس  فیشامل ط

اندازه نمونه  و در نهایت    استفاده  منتشر شده  هاچندملیتی  هایبنگاه  هاینمونهاز    نان،یاطم  تیقابل  شیافزا

  ن ی همچن   باشدمیخارجی جدید در سال    گذاریسرمایه   3که مربوط به متوسط    منظور  N=15۶  یینها

 :گرددی مبه قرار زیر ارائه  آن یریگاندازهو شر  چگونگی بررسی و  پژوهش یرهایمتغ

 وابسته متغیر  (الف

( و مالکیت  1)  حداکثریمالکیت    :شودمی  یکدگذار  )صفر و یک(  تیمالک  اختارسبرای    گزینهدو  

و   لاتوچفیف  انجام شده توسط  یهاپژوهشبه تبتیت از سایر     (2008  ،1چن)  ( خواهد بود 0حداقلی )

   شودمیدر نظر گرفته    شتر یب  ایو    ٪51  حداکثری  تیمالک  (1997) 3پدرسن و تامسن  و  (2008) 2همکاران 

% و بیشتر باشد، مالکیت حداکثری محسوب و عدد  51ی،  خارج   گذارسرمایه   تیمالکاگر    دیگرعبارتبه

 و همکاران   لاتوچفی ف  (1  اند:گرفتهدر نظر    گونهنیارا    حداکثریمالکیت  یگر  مطالتات د   ردیگیمیک  

 استفاده کردند   درصد   51بااتر از حد    یخارج   گذارسرمایه   تیمالکی  برا   یساختگ  ریمتغ از یک  (2008)

 
1 Chen 
2. Filatotchev et al. 
3. Pedersen & Thomsen 
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 یومرمز (3 درصد تتریف کردند  50بیش از  عنوانبهمالکیت حداکثری را  (1997) پدرسن و تامسن (2

بنابراین   ؛( مالکیت حداکثری است  دهندهنشاندرصد یا بیشتر    51گزارش دادند که    (1998) 1و همکاران 

مذکور  همسو مطالتات  اگر  با  حداکثری 51ی،  خارج   گذارسرمایه  تیمالک،  مالکیت  باشد،  بیشتر  و   %

 .ردیگیممالکیت حداقلی و عدد صفر ،  از آنو در غیر  ردیگیممحسوب و عدد یک  

 مستقل  یرهای متغب( 

 خشونتوجود  و عدم    یاسیثبات س  یبرا 2ی جهان  حکمرانیبا استفاده از شاخ   :  یاسیس  ثباتیبی

 ن یا   (1995  ،4ناک و کیفر  ؛3200  ،3رویشاپو    گلوبرمن)  شودیم  یاتیمتکوک عمل  یکدگذار  صورتبه

 آمیزخشونت  ای  یضد قانون اساس  ابزارهایدولت را با استفاده از    یسرنگون   ای  ثباتیبیشاخ  احتمال  

مذهبیقوم  تیماهبا    هاییریدرگ  ،یاجتماع  هاییناآرام  ،آمیزخشونت   تظاهراتتکرار  شامل     ا ی  ی، 

دامنه     ریخ  ای  بردیمرنج    یستیمداوم ترور  دیتهد  ک یکشور از    نیا  ایآکه    کندیم  یریگاندازه  یامنطقه

 ثباتی بی  کردن آن  متکوک   بااست     (یدار یپا  نی)بااتر  +5/2تا    (ثباتی بی  نی)بااتر  -2/ 5از    ینظر

ناک و    ؛2003  ،رویبرمن و شاپگلو)   آیدیم  به دست  +11/2تا    -11/1  از  هاداده  یدامنه واقت با    یاسیس

   ( 1995 ،کیفر

به طور    یتدر برابر سلب مالک  یقانون  یتحما  یزان م  یبه متنا  BIT  گیریسصت:  BIT  گیریسصت

متاهدات   متون  در  ب  یانب  دوجانبه  گذاریسرمایه خاص  حفاظت  هرچه  است   متون   یشتریشده    در 

  یدتر شد  دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    گیریسصتشده باشد،    یدق  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  

مبناشودی م  یشترب  یاتر(  )سصت ، دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیری سصت  یدجد  گیریاندازه  ی  

از   یتمربوط به حما  دوجانبه  گذاریسرمایهمتون متاهدات    یمحتوا  یستماتیکس  یدست  وتحلیلتجزیه

 گذاری سرمایه  هر متاهدات  باشدیم   یزبانم  یدر کشورها  یتدر برابر سلب مالک  یان خارجگذارسرمایه

خاص وجود   یماده حفاظت  یک  ینکهبسته به ا  1  یا  0با مصتصات    یبتد  nبردار    یک  عنوانبه  دوجانبه

در  یرخ  یادارد   دارد     ینب  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    نامهتوافق،  وجود  کشور  متاهدات    یکدو 

حداکثر محافظت در مقابل    تواندیاست که م  یمقررات  یتمام   یدارا  "آلدهیا"  دوجانبه  گذاریهسرمای

  1که به    یانمره دارد     1  یا  0را داشته باشد و دامنه نمره    یخارج   یممستق  گذاریسرمایهاز    یتسلب مالک

برخوردار است  هرچه مقررات   یشتریاز ضمانت نسبتاً ب  یاحتمال   یتنسبت به اقدامات سلب مالک  رسدیم

 
1. Ramaswamy et al. 
2. World Governance Indicato 
3. Globerman & Shapiro 
4. Knack & Keefer 
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ب محافظت  با  متاهدات    یشترمرتبط  شباهت  متاهدات    دوجانبه  گذاریسرمایهباشد   گذاریسرمایهبه 

  خواهد بود  یشترب "آلدهیا" دوجانبه

 ی کنترل یرهای متغج( 

  ین ب  یفاصله فرهنگ،  یخارج   یممستق  گذاریسرمایه  ینقوان  یهااز شاخ   یزباندر سطح کشور م

در نظر گرفته    یکنترل  یرهایمتغ  عنوانبه   یو توسته اقتصاد  یزبان، اندازه بازار کشور میزبانکشور و م

   یدمنظور گرد  نترلیک  ریمتغ  عنوانبهشدن    المللیبیناما در سطح شرکت، اندازه شرکت و درجه     شودیم

  یددوگانه استفاده گرد  یساختگ  یرمتغ  یک  عنوانبه   یزبانکشور م  گذاریسرمایه از عامل تجربه    ینهمچن

کرده   گذاریسرمایهبه طور جداگانه    یزبانقبلاً در کشور م  چندملیتی  یهابنگاه   یاتا مشص  شود که آ

   دهدی آنها نشان م گیریاندازهو  یفنظر تتار ازرا  یرهامتغ یهکل (1جدول ) تینها  در یرخ یااست 
 

 ها فیتتر ،هاگیریاندازه  ، متغیرها (1) جدول

Table (1) variables, measurements, definitions 
 اندازه  تتریف  متغیر / نوع 

 0:        حداقل =        1 =حداکثر وابسته  مالکیت وابسته انتصاب 

 BITن و شباهت بی طرفکیازو کشور میزبان  کشورمصوب در  BIT تیارم مستقل BIT گیریسصت

   سیاسی بیشتر است ثباتیبدرجات بااتر به متنای و  +5/2تا    -5/2از   یبنددرجه مستقل سیاسی  ثباتبی

 کنترل  FDI / کنترل قوانین
 مستقیم خارجی  گذاریسرمایه نی قوان دارطرفبیشتر  =  باارزش 7تا  1مقادیر 

  1GCR رد ۶/ 12 مورد

 ایرانبین کشور میزبان و  واریانسمجموع مربع  کنترل  2فاصله فرهنگی 

GPD  سرانه تولید خال  داخلی لگاریتم  کنترل  سرانه 

 کشور میزبان کل  جمتیتلگاریتم  کنترل  جمتیت 

 چندملیتی  هایبنگاهکل تتداد کارکنان  کنترل  MNEه انداز

 درصد فروش کل  صورتبه چندملیتی هایبنگاه فروش خارجی کنترل  سازی المللیبین

 قبلی در کشور  گذاریسرمایه= عدم  0  ، قبلی در کشور گذاریسرمایه= 1 کنترل  زبان کشور می گذاریسرمایهتجربه 
 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

  شودیماستفاده    یمقطت  یهاداده با    (ینریبا)  زوجی  کیلجست  ونیاز رگرس  هایه فرض  ونآزم  یبرا

و    گیریسصت  رایاست ز  چندملیتی  هایبنگاه   تیاکثر  تیاحتمال مالک  یبر بررس  پژوهش  یتمرکز نظر

متفاوت است  یدر کشورها  یاسیس  ثباتیبی متاهدات    یبرا  بیتصو  الکه س  شودیمتوجه     مصتلف 

 
1. Global Confidence Region 

تجارت و   یالملل ن یب قاتیدر تحق  یفاصله فرهنگ ی ریاندازه گ ی ساختار برا  نیپرکاربردتر   (1980) هافستد و  (1988) نگیسو  کوگوت شاخ   2
   است تیر یمد
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، 1398تا    1383  یهاسال   نیب  پژوهش  یهاداده مجموعه در    مورداستفاده  یها دوجانبه  گذاریسرمایه

از    یزمان  یها دورهدر    یتنی     همچنین شودیمدر نظر گرفته    چندملیتی   هایبنگاه  گذاریسرمایهقبل 

استاندارد محاسبه   یرهایمحصول متغ  عنوانبهتتامل    طیاستاندارد وارد و شرا  صورتبه  رهایمتغ  تمامی

 خواهد شد  
 ضرایب همبستگی و آمار توصیفی (2) جدول

Table (2) Correlations and descriptive statistics 
          1 مالکیت  1

         BIT 11/0 - 1 شاخ  2

        1 14/0 + -18/0 سیاسی  ثباتیبی 3

       FDI **27/0 - 13/0 ***44/0 - 1 قوانین 4

      1 +22/0 - 2۶/0*   -35/0*** 11/0 فاصله فرهنگی  5

     GDP *21 /0 **32/0 - ***۶3/0 - ***34/0 - 10/0 - 1 سرانه ۶

    1 - 51/0*** 19/0* 3۶/0*** 4۶/0*** 15/0 - 32/0** جمتیت  7

   MNE 14/0 - **29/0 17/0 13/0 - 12/0 *29/0 - 02/0 1 اندازه 8

  1 +28/0 +23/0 - 18/0 29/0* 31/0* - 18/0 - 11/0 +0/ 31 سازی المللیبین 9

10 
 گذاری سرمایهتجربه 

 کشور میزبان
12/0 *33/0 - 1۶/0 **28/0 13/0 - *33/0 - ***38/0 19/0 15/0 1 

  توصیفی  آمار

 ۶1/0 91/5 ۶5/11 34/12 78/7 ۶7/4 21/5 52/0 ۶5/0 71/0 میانگین

 48/0 5/19 87/1 82/1 34/1 4۶/1 ۶8/0 82/0 11/0 52/0 انحراف متیار 

< 0.001  ***P< 0.01    ,     **P< 0.05   ,     *P+ P < 0.1   ,    
 

ندارد  بین متغیرهای مستقل هیچ همبستگی    وجود  هادادهمبستگی هم خطی  ضرایب ه  بهباتوجه

که چند    دهدمیو بیشتر نشان    ،بود  10از    ترپایین  (VIF)بسیار باایی وجود ندارد  عوامل تورم واریانس  

ماتریس همبستگی قوانینی را تشویق    (1985  ،1و همکاران   تری)ن  کندنمیدخالت    وتحلیلتجزیهخطی با  

خارجی  گذاریسرمایه که    کندمی تشویق    مستقیم  شود   کندمیرا  منفی  اکثریت  مالکیت  با                   تا 

(𝑟 = − 0.27, 𝑃 < سیاسی همراه  ثباتیبیبا  مستقیم خارجی گذاریسرمایهقوانین تشویقی   (0.01

𝑟)   است = − 0.44, 𝑃 < فاصله فرهنگی از ایران با اندازه کشور   رفت،میکه انتظار    طورهمان   (0.01

این    مرتبط کشورهایی  گذاریسرمایهعلاقه    دهندهنشانو  در    در          است   پژوهش  هایداده همسایه 

(𝑟 = 0.19 , 𝑃 < با  0.05 داخلی  ناخال   تولید  سرانه  و  است   ثباتیبی(  دارد  منفی  رابطه  سیاسی 

 
1 Neter et al. 
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(𝑟 = − 0.62 , 𝑃 < ی با  دار متنیهیچ ارتباط  دوجانبه    گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت   (0.001

ندارد اکثریت  با   ثباتیبی  کهدرحالی  ،مالکیت  )  مالکیت  سیاسی  دارد  منفی  𝑟 همبستگی  =

 − 0.18 , 𝑃 < 0. 1)  
 

 سیاسی  ثباتیب  - ک نتایج رگرسیون لجستی (3) جدول

 Table (3) Logistic regression results - political instability 
 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

 - FDI **28/0 - **34/0 - **27/0 - **41/0 قوانین

 11/0 1۶/0 18/0 + 17/0 فرهنگی فاصله 

 - GPD 017/0 13/0 - 023/0 12/0 سرانه

 - 47/0*** - 34/0** - 31/0**   -35/0** جمتیت 

 MNE 12/0 11/0 - 15/0 08/0 اندازه

 - 17/0 - 14/0 - 18/0 - 1۶/0 سازی المللیبین

 38/0 19/0 24/0 23/0 قبلی میزبان  تجربه

 - 18/0  - - 22/0 - (PI) سیاسی ثباتیبی

BIT  گیریسصت   (BITSTR) - - 07/0  - 27/0 - 

PI×BITSRT - - - ***49/0 

 بله بله بله بله  DUMIES سال

 بله بله بله بله   DUMMIES صنتتی

-  2 log likelihood ۶5/288 81/289 34/290 83/289 

Pseudo R2 45/0 44/0 43/0 43/0 

مجازی برای سال و صنتت در نظر گرفته شده که نشان   یکنترل  ریمتغ  20  اندشدهکنترلی استاندارد تمام متغیرهای مستقل و 
      ,   P< 0.01    ,     **P< 0.05   ,     *P+ P < 0.1***  0.001 >                     داده نشده است

 

در   PI×BITSRTو    BIT  (BITSTR)  گیریسصت،  (PI)  سیاسی  ثباتیبی  متغیر   سه   در مدل اول

مستقیم    گذاریسرمایه قوانین  سه متغیر تنها دو متغیر  این   درنظرگرفتننظر گرفته نشده است و بدون  

   باشندیم دارمتنی تأثیر دارایو جمتیت  خارجی

وارد مدل شده است  (PI) سیاسی ثباتیبی متغیر فقط پژوهشسه متغیر اصلی از بین  در مدل دوم

 گذاری سرمایه قوانین  دو متغیر  مجدداًهرچند    ( 2  مدل  ،3جدول  )  ستین  دارمتنی  ییتنهابه   آناثر  که  

   باشندیم دارمتنی و جمتیت مستقیم خارجی

وارد مدل   BIT (BITSTR) گیری سصتمتغیر  فقط پژوهشبین سه متغیر اصلی   از در مدل سوم

آماری    شده است از نظر  نیز  اینجا     دار متنی  دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات    گیریسصت  تأثیر که در 
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  دار متنی  و جمتیت  مستقیم خارجی  گذاریسرمایه   قوانین  دو متغیر   تأثیر  مجدداًهرچند    ( 3)مدل    ستین

 د  باشنیم

چهارم مدل  متغیر  در  سه  و    BIT  (BITSTR )  گیریسصت،  (PI)  سیاسی  ثباتیبی  هر 

PI×BITSRT  و جمتیت    مستقیم خارجی  گذاریسرمایه  قوانین  دو متغیر  مجدداً   وارد مدل شده است

  دار متنیاز نظر آماری    PI×BITSRTاثر تتاملی    مضاف بر اینکه  ی دارنددارمتنی  تأثیر   در این مدل نیز

است   متغیر  اما شده    باشند ینم  دارمتنی  BIT  (BITSTR)  گیریسصتو    (PI)  سیاسی  ثباتیبی   دو 

افزا  دهدیمنشان    4  مدلدر    تتاملیاثر    بنابراین با   گذاری سرمایهمتاهدات    ،یاسیس  ثباتیبی  شیکه 

اولو  قیدق  اریبس  یها دوجانبه متکوک کردن  به   هایتاقل  تی مالک  یبرا  چندملیتی  هایبنگاه  تی اقدام 

را انتصاب کند  در سطو    تیاکثر  تی مالک  چندملیتی  هایبنگاهکه    دهندیم  یشتریو احتمال ب  کنندیم

 ش یاحتمال افزا  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    نامهتوافق  شتریب  گیریسصت  ،ی اسیس  ثباتیبی  ترباا 

متاهدات که    مشص  است  دیگرعبارتبه   دهدیم  ش یاز سهام را افزا  هاچندملیتی  هایبنگاه انتصاب  

  کند یم  بیرا ترغ  چندملیتی  هایبنگاه  ،یاس یس  ثباتیبی  شیبا افزا  تریرانهسصتگ  دوجانبه  گذاریسرمایه

   انتصاب کند تی اقل جایبهرا  تیاکثر تیتا مالک

 ، زبانیدر کشور م  یاس یس  تی از عدم قطت  گریبا دو شاخ  د  ی اسیس  ثباتیبی  کردننیگزیجابا  

   گیردیمانجام    باشدیمدر دو مدل که هر مدل دارای دو حالت    (4)جدول  تکمیلی به شر     یهاآزمون

  ادیبن) 1ی اقتصاد  یآزاد و   (2000  ،نزیها)   POLCON  یاسیس  هاییتمحدودشامل    هاشاخ   نیا

   باشدیم (2015 ،2ج یتیهر
 

   (4)جدول ستون اول و دوم  :جایگزینی محدودیت سیاسی( مدل اول

   (4)جدول ستون اول BITSRT × IV ریمتغوجود بدون  (حالت اول ▪

   (4)جدول  ستون دوم BITSRT × IVبا وجود متغیر (دومحالت  ▪
 

  (4)جدول ستون سوم و چهارم  :جایگزینی آزادی اقتصادی (مدل دوم

  (4)جدول ستون سوم  BITSRT × IVبدون وجود متغیر (حالت اول ▪

   (4)جدول ستون چهارم  BITSRT × IV با وجود متغیر (دومحالت  ▪

 

 
 

 
1. Economic freedom 
2. The Heritage Foundation 
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 تکمیلی  یهاآزمون - کلجستی نتایج رگرسیون   (4)جدول 

Table (4)  Logistic regression results - additional tests 

 1-polocon 

(DV = Maj.control) 
1-polocon 

(DV = Maj.control) 

Economic Freedom 
(reversed) 

(DV = Maj. 

Control) 

Economic Freedom 
(reversed) 

(DV = Maj.  

Control) 
 23/0 17/0 2۶/0 19/0* فاصله فرهنگی 

 GPD 15/0 11/0 18/0 *33/0 سرانه

 - 78/0*** - 53/0*** - 13/0 - 1۶/0 جمتیت 

 MNE 12/0 15/0 1۶/0 08/0 اندازه

 - 1۶/0 - 1۶/0 - 18/0 - 18/0 سازی المللیبین

 - 41/0 23/0 21/0 18/0 تجربه قبلی میزبان 

 IV **28/0 **33/0 **42/0 **53/0  مستقل ریمتغ

 BIT 1۶/0 - 13/0 - 11/0 14/0 شاخ 

IV × BITSRT  2۶/0  ***7۶/0 

 بله بله بله بله Dummies سال

 بله بله بله بله Dummies یصنتت

 32/21 7۶/9*** 78/17 5۶/11 مقدار ثابت 

- 2 log likelihood 45/288 43/292 59/2۶5 87/284 

Pseudo R2 42/0 44/0 43/0 37/0 

تمام متغیرهای مسوتقل و کنترلی  و    مجازی برای سوال و صونتت در نظر گرفته شوده که نشوان داده نشوده اسوت  یکنترل  ریمتغ  20
    ,   P< 0.01    ,     **P< 0.05   ,     *P+ P < 0.1***  0.001 >                       اندشدهاستاندارد  
 

 نیگزیجا(  POLCON)  زک یهن  یاسیس  تی محدود  یارهایبا مت  سیاسی  ثباتیبی در ستون اول  

است متغیر   شده  عمل  یجهان  تیحاکم  یها شاخ از    یاسیس  ثباتیبی  برای   متکوککردن    یاتیبا 

از   یجنبه متفاوت   (POLCON)  یاس یس  هاییتمحدودشاخ      استفاده گردید  یاس یس  هاییتمحدود

 ر ییتغ  یسنجامکان   میمستق  گیریاندازهرا با    یاس یاحتمال تحمل س  یتن ی   ،کشور  کی  یاس یسطح ثبات س

  (  حق وتو  ازاتیتتداد امت  مثلاً)  گیردیمبه خود    ،کشور  کی  یاس یس  یساختار نهادها   بهباتوجه  استیدر س

دولت را   هیدر قوه مقننه و مجر  یگذار استیسدر    تیمحدود  زانیوتو و م  تتداد  نیب  دهیچیروابط پ  نیا

سطح    قیطر  نیو از ا  دهدیم  شیرا افزا  استیس  رییان تغکام  ،تتادل در همه سطو    کندیم  یابیارز

نمرات    دهدیم  شیاز دولت افزا  گیرینتیجه   یرا برا  لیو پتانس  دهدیم اهش  کرا    یاس یس  هاییتمحدود

)   یاس یس  هاییتمحدود  یینها  گیریاندازه  یبرا  یاحتمال  صفر   نیشتریب)  کیتا    (ینترخطرناکاز 

سازگار   یتا با آزمون اصل  (POLCON-1  ،مثالعنوان به )گردید  متکوک    اریمت  نیا   است  (تیمحدود

علامت    کیم و  یاثر مستق  کی  عنوانبه  POLCON-1  بیبر ضر  یعلامت منف  رودیمباشد و انتظار  

اجرا    یتست استحکام اضاف  کی  ( متکوک )  یاقتصاد  یبا استفاده از آزاد   مدت تتامل باشد  یمثبت برا

 است    شدهداده نشان (4)جدول در  جینتا  ( 2015، جیتیهر ادیبن) شد
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 گیرینتیجه و بحث -5

رابطه بین   دوجانبه بر گذاریسرمایه قرارداد  گیریسصت نسبی تأثیربررسی  باهدفحاضر  پژوهش

 تازهو    توستهدرحالکشورهای  از  ی  فیطدر نظر گرفته شد     انتصاب مالکیت وابسته  سیاسی و  ثباتیبی

با  ی  صنتت دوره  یی تا15۶  یانمونهشده  متوسط    1398تا    1383  سال  از  ساله15زمانی    در یک    3با 

 وتحلیل تجزیهزوجی مورد    کیلجست  ون یرگرسخارجی جدید در سال انتصاب و با استفاده از    گذاریسرمایه

  المللی بین  یسازمان  طیجنبه مهم از مح  کی  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت   قرار گرفت

در   کند می  تیهدا  یاس یس  ثباتبی  یدر کشورها  ویژهبه را    مالکیت وابستهکه انتصاب    است  یاگسترده 

تأث  منطقی  یاستدال   مطالته  نیا مورد  انتصاب   بر  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت  ریدر 

وابسته مصتلف    مالکیت  سطو   از    یاسیس  ثباتیبیتحت  استفاده  به و    ینهاد  نظریه با    متطوف 

متاهدات   گیریسصت  میرمستقیغ  ریتأث  ارائه شده است   المللیبین  یاس یاقتصاد س  اط بتبمر  یها پژوهش

اثر    ورود یک  باعث  ،ی اسیس  ثباتیبیدر سطو  بااتر    مالکیت وابستهدر انتصاب   دوجانبه  گذاریسرمایه

را فراهم    المللیبین  هایداراییاز    تیدر مورد حما  ازیموردن  "نان یقدرت اطم"که    شودمی  "گیریسصت"

را    تیاقل  تیمالک  -صورت    نیا  ریدر غ  -را    تیاکثر  تیمالک  هابنگاهو    شودمی  گذاریسرمایهو باعث  

به نقش مهم  پژوهش   (2015  ،)وی  کنندمیانتصاب     های نامهتوافق  یطراح   هاییژگیو  که  یحاضر 

توجه   ،کندیم  ایفا  چندملیتی  هایبنگاه  المللیبین  یبر استراتژ   یرگذاریدر تأث  المللیبین  گذاریسرمایه

را به خود اختصاص   هایژگیو  نی ا  چندملیتی  هایبنگاه  یدر مورد استراتژ  یقبل   یهاپژوهش   کندیم

بوده است و   دوجانبه  گذاریسرمایه متاهدات  مقررات    گیریسصتبر    پژوهشنداده است  تمرکز خاص  

ا  پژوهش  یتجرب  هاییشآزما متاهدات    گیریسصتکه    کنندیم  تیحما  یاصل  استدال  نیاز 

  ی در کشورها   مالکیت وابستهو انتصاب    یاس یس  ثباتیبی  نیرابطه ب  لیتتد  یبرا  دوجانبه  گذاریسرمایه

 ثباتی بی  شیبا افزا  تریرانهسصتگ  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  که    مشص  است    کندی معمل    زبانیم

 ،)مارتین  انتصاب کند  تی اقل  جایبهرا   تیاکثر  تی تا مالک  کند یم  بیرا ترغ  چندملیتی هایبنگاه  ، یاسیس

را    گذاریسرمایه  طیاز مح  یچند سطح  تیماه  پژوهش  نای،  یاز نظر تئور   (2014  ،لنریبوته و م  ؛200

 دات یتمه  ،یاحتمال   یایضمن وزن کردن خطرات و مزا  دیبا  هاچندملیتی  هایبنگاه که    دهدیمنشان  

 دوجانبه   گذاریسرمایهمتاهدات     رندیدر نظر بگرا    یاس یس  ثباتی بیمصتلف    طیتحت شرا  تیمصتلف مالک

 ت یکه امکان مالک  بصشیاطمینانقدرت    نیو تأم  تیدر ارائه تتهد متتبر در برابر سلب مالک  رانهیسصتگ

 ،را داردسیاسی    ثباتیبی در سطو  بااتر    زبان یم  یدر کشورها  هاچندملیتی  هایبنگاه توسط    تیاکثر

 المللیبین در سطح  سکیساختار کاهش ر کی یکه طراح دهدیمنشان  پژوهش هاییافته مؤثر است 
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  ی   برخ گذاردیم ریتأث یدر سطح مل یاحتمال صورتبه داریناپا طیمح  کی در بنگاهمشاهده  یبر چگونگ

محققین  هایبانیپشتاز   هنگام  گذارسرمایه   اندگفته که    هگردیدارائه    توسط   ی برا  یسازآمادهان 

   گیرندیمرا در نظر    دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    ،و نوظهور  توستهدرحال  یدر کشورها  گذاریسرمایه

موجود    هاییتفتال  ریتأثتحت  توانندی م  شوندیمکشور انجام    کی  یکه در مرزها  ییدادهایرو  نیهمچن

د سطو   )  ،گریدر  کلان  سطو   جمله  جهان  ،مثالعنوانبهاز  سطح  باشند یدر  بنابرا(   هایبنگاه  نی؛ 

 چندملیتی   هایبنگاه ان  گذارسرمایه  یخطر را برا،  عوامل  نیب  یبا تتامل چند سطح  المللیبین  چندملیتی

در   چندملیتی  هایبنگاهتوسط    گذاریسرمایه  کیاستراتژ  ماتی تصم   کندیممحدود    یا  دهدیمکاهش  

( و دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات   گیری سصتسطح )  ک یظهور قانون در    تیماه  نیتتامل ب  جهینت

  ران یمد  یبرا  یاریبس  یامدهایپ  حاضر  پژوهش   آیدیم  به وجود  (یاسیس  ثباتیبی )  گریدر سطح د  ینگران

متاهدات   گیریسصت  ن یب  توجهقابلدولت دارد  تتامل مداوم و    گذاراناستیسو    چندملیتی  هایبنگاه

  ط یدر مح  نانیکه چگونه عدم اطم  دهدیمخطر در سطح کشور نشان    طیو شرا  دوجانبه  گذاریسرمایه

به    دی ورود جد  ریزیبرنامه به طور مشترک هنگام    المللیبین  گذاریسرمایه   هاینامهتوافقو    استیس

و کاهش    هایتمحدوداز    یبه آگاه  ازیدر داخل شرکت ن  یر یگمیتصم  ندیدارند  فرآ  تی خارج از کشور اهم

  های بنگاه   رانیممکن است ازم باشد مد دارد  یخارج طیدر مح یاز سطو  مصتلف نهاد یناش سکیر

  ی اسیس  داریکه شروع به گذار از گذشته ناپا   ییبااتر تتهدات در کشورهاسطو     اندازچشماز    چندملیتی

  زبانی م  یاز آن است که کشورها  ی حاک  هایافته  ،دولت  استیاز حد نگران شوند  از نظر س  ش یب  ،اندکرده

اول از طر  هیکه در مرحله  دارند و  مالک  یهاشرکت  قیتوسته قرار  دنبال    یخارج  تیاکثر  تیتحت  به 

 ی ها دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات  با اجازه دادن به    ،هستند  در داخل  مستقیم خارجی  گذاریسرمایه

 پژوهش ی  هایافته   ابندیدست    یاسیبهبود ثبات س  به هدف  توانندیم   یافتهتوسته  یبا کشورها   تریقدق

ج  یبرا  یترگسترده  یامدهایپ  تواندیم  نیهمچن س  یهانتجارت  باشد   گذاریسرمایه  استیو   داشته 

  ها یداورنسبت به    تی حساسو    گیریسصت  ،یتتداد اختلافات مطر  شده قبل از داور  شیافزا  بهباتوجه

را    المللیبین  گذاریسرمایه  هاینامهتوافق  یطراح  ر یتأث  تواندیم  ندهیآ  یهاپژوهشاست     افتهیشیافزا

رو ا  کند   شیآزما  تریعوس  اریبس  یهانمونه  یبر  بر  متاهدات   گیریسصت  ریتأث  تواندیم  نیعلاوه 

شده و   گذاریسرمایه   ه یسرما  زانی مانند م  تیمالک  تریقدق  هایگیریاندازه را در    دوجانبه  گذاریسرمایه

متاهدات   ن ینشان داده است که رابطه ب  ریاخ  یها پژوهش   کند  یحقوق صاحبان سهام بررس  تی وضت

ثابت نسبت به    هیدر سرما  گذاریسرمایه  یبرا  مستقیم خارجی  گذاریسرمایهو    دوجانبه  گذاریسرمایه

در مورد   یبتد   مطالتاتدر    تواندیم  زیتما  نیاست و ا  تریقو  چندملیتی  هایبنگاه  تیاشکال فتال  ریسا

 یرا برا  ییامدهایپ  حاضر  پژوهش  ،سرانجام  شود   یبررس  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    گیریسصت
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در  ینهادها یایدر دن چندملیتی هایبنگاه المللیبین یاستراتژ  یامدهایو پ هامحرکمحققان در مورد 

 هایبنگاه  المللیبین  هاییاستراتژ  یابیکه محققان هنگام ارز  دهدیم نشان    جیدارد  نتا  یدر پ  رییحال تغ

 المللی بین  گذاریسرمایه  هاینامهتوافق  یبلکه به طراح  یمؤسسات داخل  یبه طراح  تنهانه   دیبا  چندملیتی

  ط یمح  یاب یبه ارز  تواندینم تنها    چندملیتی  هایبنگاه  یبرا   یاسیس  ثباتیبی  یامدهایتوجه کنند  دانستن پ

به طور    یداخل   یاسیس است  جادیا  زبانیم  یدر کشورها  جانبهکیکه  کند   ،شده   های یطمح  اعتماد 

و    لای و  ید)  باشند  درکقابل  دینبا   ،المللیبین  سطح  وتحلیلتجزیه  درنظرگرفتنبدون    یداخل   یاسیس

  ی اقتصادها   نیب  یوندهایپ  تیماه"ه  کبدون آن  ،(199۶) 2نیکوهِو    ر نلیمبه قول    ای  ،( 2015  ،1همکاران 

جهان  یمل اقتصاد  درک    یو  بنابرا"نندکرا   های بنگاه  تر،دقیق  دوجانبه  گذاریسرمایهمتاهدات    نی؛ 

ترغ  چندملیتی افزا  کندمی  بی را  با  اکثر  ،ی اسیس  ثباتیبی  شیتا  انت  تیسهام  همچنین کند     صابرا 

 گیری سصتاست که    یاست که مربوط به نقش  یاسیو س  ی تیریمد  یامدهایپ  یدارا  پژوهش  هاییافته

  دارد چندملیتی هایبنگاه یاستراتژ نییدر تت دوجانبه گذاریسرمایهمتاهدات 
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Stringency on the Relationship between Political Instability and 

Subsidiary Ownership 
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Abstract 

Developed industrialized countries use bilateral investment treaties to 

protect the rights of companies when investing in uncertain markets but 

developing and emerging countries are concluding BITs to attract more 

foreign direct investment and compete a larger share of FDI. a range of 

developing and newly industrialized countries with a sample of 156 in a 15-

year period from 2004 to 2019 with an average of 3 new foreign investments 

per year were selected and analyzed using binary logistic regression. The 

results showed: a) The effect of political instability variables and BIT 

stringency is not significant in non-interactively, but interactively with 

increasing political instability, BITs reverse the priorities of MNEs to choose 

majority ownership over minority ownership. b) At higher levels of political 

instability, greater BIT stringency increases the likelihood of increasing MNE 

selection from stocks. C) The stringency of BIT acts to moderate the 

relationship between political instability and the choice of sub-ownership in 

host countries. And more stringent BIT, as political instability increases, 

encourages the MNE to choose majority ownership over minority. 
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