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چکیده
در ادبیات اقتصادی جديد، نقش كیفیت نهادها در توسعۀ اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است. نحوۀ توزيع سرمايه گذاری مستقیم خارجی 
و نیز چگونگی جذب و تأثیر آن بر اقتصاد كشورها به شدت تحت تأثیر كیفیت نهادها و شرايط اقتصادی، سیاسی و موقعیت كشور میزبان است. 
در مقالۀ حاضر، پیرامونِ تأثیرگذاری متغیرهای نهادی و ساختاری بر جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی در كشورهاي منتخب عضو اپک، با 
استفاده از روش گشتاورهای تعمیم يافته)GMM( پانل پويا، بین سال های 1998 تا 2012، بررسی انجام می شود. نتايج به دست آمده، حاكی از 
اثر مثبت و معنادار حکمرانی خوب و منابع طبیعی بر جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی است. همچنین، نتايج حاصل از برآورد مدل نشان 
می دهد، منابع طبیعی اثری غالب بر رابطۀ حکمرانی و سرمايه گذاری مستقیم خارجی دارد؛ به اين معنا كه به دلیل تأثیر منابع طبیعی، حکمرانی 
خوب در منتخب كشورهای اپک، جريان سرمايه گذاری مستقیم خارجی را تسهیل نمی كند هیچ، بلکه باعث كاهش جذبِ سرمايه گذاری مستقیم 

خارجی هم می شود.

کلیدواژه ها: سرمايه گذاری مستقیم خارجی، حکمرانی خوب، آزادی اقتصادی، منابع طبیعی.
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1. مقدمه
در  كشورهای  به ويژه  كشوری،  هر  در  سرمايه  تشکیل 
اقتصادی  ايجاد و تداوم رشد و توسعۀ  حال توسعه، به منظور 
دارای اهمیت خاصی است و همواره مورد توجه اقتصاددانان 
امکانات  از  استفاده  است.  بوده  اقتصادی  برنامه ريزان  و 
مطلوب  به كارگیری  ازطريق  خارجی  و  داخلی  سرمايه گذاری 
منابع تولید از مهم ترين عوامل رسیدن به پیشرفت اقتصادی 

جوامع محسوب می شود. 

مستقیم  سرمايه گذاری  جذب  برای  بیشتر  تلاش  دلیلِ 
سرمايه گذاری  كه  دارد  فراگیر  باور  اين  در  ريشه  خارجی، 
مستقیم خارجی جز تأمین مالی، اهداف ديگری چون ارتقای 
مهارت  توسعۀ  پیشرفته،  تکنولوژی  به  دسترسی  فن آوری، 
داخلی،  كار  نیروی  كیفی  توان  ارتقای  به منظور  مديريت  و 
داخلی  تولیدات  استاندارد  افزايش  صادراتی،  بازارهای  توسعۀ 
و حركت به سوی اقتصاد بازار را هم دنبال می كند. به علاوه، 
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سرمايه گذاری مستقیم خارجی، مانند شکل های ديگر سرمايه، 
بی ثبات نیست و از اين رو، اثر تخريبی كمتری دارد. 

در دو دهۀ گذشته، تغییر چشم گیری نسبت به سرمايه گذاری 
داشته  وجود  توسعه  حال  در  كشورهای  در  خارجی  مستقیم 
از  سیاست گذاران  و  دانشگاهیان  بینِ  بحث  به ويژه  است. 
اينکه آيا سرمايه گذاری مستقیم خارجی بايد تشويق شود، به 
حال  در  كه چگونه كشورهای  است  يافته  تغییر  پرسش  اين 
توسعه می توانند سرمايه گذاری مستقیم خارجی را جذب كنند؟ 
آنها  تأثیر  چگونگی  و  تعیین كننده  عوامل  شناختِ  بنابراين، 
برای  روزافزونی  اهمیت  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری  بر 

سیاست گذاران و برنامه ريزان اقتصادی كشور يافته است. 
ازجمله عواملی كه تا امروز كمتر مورد توجه قرار گرفته، 
با  آن  پیوند  و  سیاسی  اقتصاد  به  توجه  است.  نهادی  عوامل 
نهادهای حاكمیتی، متغیری است كه داگلاس نورث و جرالد 
میر در مسیرِ رسیدن به توسعۀ  اقتصادی همیشه از آن به عنوان 
يک متغیر فراموش شده ياد می كنند. در همین راستا، اين مقاله 
و  اقتصادی  آزادی  خوب،  حکمرانی  تأثیر  بررسی  به دنبال 
نیز بررسی  منابع طبیعی بر سرمايه گذاری مستقیم خارجی و 
و  خوب  حکمرانی  بین  رابطه  تعیین  در  طبیعی  منابع  ارتباط 
 GMM روش  از  استفاده  با  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری 

داده هاي تابلويي پويا در منتخب كشورهای اپک است.
فرضیه های تحقیق عبارت اند از:

سرمايه گذاری  جذب  بر  خوب  حکمرانی  اول:  فرضیۀ 

مستقیم خارجی، اثر مثبت و معنادار دارد.
سرمايه گذاری  جذب  بر  اقتصادی  آزادی  دوم:  فرضیۀ 

مستقیم خارجی، اثر مثبت و معنادار دارد.
فرضیۀ سوم: منابع طبیعی بر جذب سرمايه گذاری مستقیم 

خارجی، اثر مثبت و معنادار دارد.
فرضیۀ سوم از آنجا حايز اهمیت است كه يکي از مهم ترين 
مشوق هاي سرمايه گذاري مستقیم خارجي، وجود منابع طبیعي 
ارمغان  به  را  نسبي  مزيتِ  منابع  اين  وفور  زيرا  است.  فروان 
انجام  زماني  خارجي  مستقیم  سرمايه گذاري  اصولًا  مي آورد. 
فاقد  ولي  فراوان،  طبیعي  منابع  داراي  كشورها  كه  مي گیرد 
سرمايۀ كافي و يا دانش فني مورد نیاز براي استخراج و فروش 

مواد خام هستند.
فرضیۀ چهارم: رابطۀ بین حکمرانی خوب و سرمايه گذاری 

مستقیم خارجی تحت تأثیر منابع طبیعی قرار می گیرد.

اثر  بررسی  بر  علاوه  پژوهش،  اين  از  ديگری  بخش  در 
مستقیم  سرمايه گذاری  بر  مجزا،  به صورت  طبیعی  منابع 
خارجی، به عنوان مهم ترين عامل ورود سرمايه گذاری مستقیم 
نیز  نکته  اين  میزبان،  كشورهای  به  تاريخی  نظر  از  خارجی 
رابطۀ  بر  میزبان می تواند  در كشورهای  منابع طبیعی  آيا  كه 
حکمرانی خوب و سرمايه گذاری مستقیم خارجی اثرگذار باشد، 

مورد بررسی قرار می گیرد.

2. پیشینۀ پژوهش

2ـ1. مبانی نظری پژوهش

2ـ1ـ1. سرمایه گذاری مستقیم خارجی
تولید  عوامل  مهم ترين  مديريت،  و  فناوری  كار، سرمايه، 
می توانند  عوامل  اين  همۀ  نظريه،  مقام  در  می آيند.  به شمار 
حجم  چنانچه  باشند.  داشته  خارجی  يا  داخلی  منشأی 
پس اندازهای يک جامعه با درآمد سرانۀ پايین به میزان كافی 
و  جمعیت  افزايش  با  متناسب  داخلی،  سرمايه  گذاری  نباشد، 
مالی  منابع  جوامعی،  چنین  در  نمی پذيرد.  انجام  كار  نیروی 
تأمین  را  مالی  منابع  به  كشور  نیازهای  از  بخشی  خارجی، 

می كنند. 
منابع  تأمین  دستۀ  دو  به  خارجی  مالی  تأمین  روش های 
مالی بدون مشاركت خارجی و تأمین منابع مالی با مشاركت 

خارجی تقسیم می شود: 
نوع اول، شامل استفاده از وام های خارجی، خطوط اعتباری 
و يوزانس است و نوع دوم به دو دستۀ سرمايه گذاری مستقیم 
تقسیم می شود.  خارجی و سرمايه گذاری غیرمستقیم خارجی 
غیرمستقیم  و  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  نوع  دو  تفاوت 
خارجی، در اين است كه در سرمايه گذاری غیرمستقیم خارجی، 
كنترل)ازسوی خارجیان( وجود ندارد و معمولًا ازطريق اوراق 
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1. Sadeghi Alavicheh, Aliasghar

2. Kehal, S.

بهادار انجام می شود)صادقی علويچه1، 2004: 8-9(.
صندوق  ازسوی  منتشرشده  استانداردهای  براساس 
توسعه،  و  اقتصادی  همکاری های  سازمان  و  پول  بین المللی 
سرمايه گذاری هايی  شامل  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری 
می شود كه در شركتی خارج از كشور سرمايه گذار، برای كسب 
سود مداوم در آن شركت اتفاق می افتد. درواقع سرمايه گذاری 
مستقیم خارجی از مشاركت يک شركت مادر با شركت وابسته 
را  فراملیتی  شركتی  يکديگر،  با  كه  می گیرد  شکل  آن  به 
را  وابسته  كنترل شركت  بايد  مادر  می دهند. شركت  تشکیل 
در دست گیرد و طبق تعريف صندوق بین المللی پول، برای 
به دست آوردنِ كنترل يک شركت، بايد حداقل 10 درصد از 

سهام و يا قدرت رأی آن شركت را به دست آورد.

2ـ1ـ2. مبانی نظری سـرمایه گذاری مسـتقیم 
خارجی

الف ـ تئوری های مرتبط با بازار کامل 
تئوری های مرتبط با بازار كامل، خود به سه دستۀ مجزا 

قابل تفکیک هستند:
مستقیم  سرمايه گذاری  بازدهی:  متفاوت  نرخ های   .1

از  حاصل  سود  متفاوت  نرخ های  وجود  درنتیجۀ   خارجی 
براساس  می آيد.  به وجود  بین المللی  در سطح  سرمايه  جريان 
در  كه  درمی نوردد  را  سرمايه  كشورهايی  جريان  فرض،  اين 
آنها نرخ های بالای سود وجود داشته باشد. ضعفِ اين فرضیه 
بین  در  از سود  واحد  نرخی  وجود  فرضِ  با  كه  است  اين  در 
رخ  صنايع  آن  در  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  صنايع، 
نخواهد داد و نیز با فرضِ نرخ واحد از سود و بازدهی، هیچگاه 
نخواهد  اتفاق  میان 2 كشور، سرمايه گذاری مستقیم خارجی 

افتاد)كهال2، 2004:  7(.
2. تنوع سرمایه گذاری: براساس اين تئوری، تصمیم يک 

متأثر  فقط  خارج،  در  سرمايه گذاری  برای  چندملیتی  شركت 
از نرخ های بازگشت سود نیست، بلکه آنچه اهمیت بیشتری 

است.  سرمايه گذاری  از  ناشی  خطرات  كاهشِ  مسئلۀ   دارد، 
بازارهای  در  تنوع سرمايه گذاری يک شركت  اساس،  اين  بر 
متعدد، امکانِ خطرات آن را كاهش می دهد. مطالعاتِ تجربی 
شركت های  چراكه  می كاهند،  تئوری  اين  تبیین  قدرت  از 
كه  دارند  را  مناطقی  در  سرمايه گذاری  به  تمايل  چندملیتی 
دارای همبستگی بالای عوايد باشند)گلاكو3 و كوين4، 2004: 15(.
تئوری  در  ريشه  بازار،  اندازۀ   فرضیۀ   بازار:  اندازۀ    .3

اندازۀ   نقشِ  بر  تئوری  اين  دارد.  سرمايه گذاری  نئوكلاسیک 
دارد.  تمركز  آن  رشد  نرخ  نقشِ  و  میزبان  كشور  بازار  مطلق 
بزرگ  بازار  وسعتِ  و  حجم  اندازه  هر  فرضیه،  اين  براساس 
ازطريق  تولید  هزينه های  كاهش  و  منابع  به  دسترسی  باشد، 
توسل به صرفه های مقیاس امکان پذيرتر است)ذوالقدر، 1388: 

.)5

ب ـ تئوری های مرتبط با بازارهای ناقص
1. تئوری سازمان صنعتی: براساس اين فرضیه، هنگامی 

برپا  كشورها  ديگر  در  را  خود  تابعۀ  شركت های  بنگاهی  كه 
می كند، با عدم مزيت های متعددی در رقابت با بنگاه های داخلی 
مواجه می شود. اين عدم مزيت ها از تفاوت در زبان، فرهنگ، 
نظام قانونی و ديگر تفاوت های بین كشوری بروز می كند؛ اگر 
باوجود اين عدم مزيت ها، بنگاه بخواهد سرمايه گذاری مستقیم 
خارجی انجام دهد، بايد برخی از مزيت  هايی كه از دارايی های 
حقِّ  مشهور،  تجاری  علامت  ازقبیل  برمی خیزد،  نامشهود 
ديگر  و  مديريتی  مهارت های  محافظت شده،  فناوری  امتیاز 
فرضیۀ   نسبی  توانِ  علی رغم  باشد.  دارا  را  بنگاه  ويژه  عوامل 
فرضیه   اين  موارد،  برخی  تبیین  در  هايمر  صنعتی  سازمان 
كاملًا متقاعدكننده به نظر نمی رسد. اين فرضیه از تبیین اين 
مسئله كه چرا شركت ها علی رغم برخورداری از اشکال ارزان 
توسعۀ  خود همچون صادرات ازطريق سرمايه گذاری مستقیم 
خارجی به منظور افزايش مزيت های خود وارد می شوند، ناتوان 

است)گلاكو و كوين، 2004: 16(.
2. نظریۀ درونی سازی: در دهۀ 1970، شاخه ای از ادبیات 

3. Glauco, Devita

4. Kevin, Lawler
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سرمايه گذاری مستقیم خارجی با عنوانِ »نظريۀ درونی سازی 
آن  مبنای  يافت.  ظهور  خارجی«  مستقیم  سرمايه گذاری 
نقش  آزمون  به  اقدام  كه  بود  كوز)1937(  شركت  نظريۀ  با 
هزينه های معاملاتی در شکل گیری سازمان می كرد. دغدغۀ 
اصلی نظريۀ كوز اين بود كه چرا شركت ها به وجود می آيند و 

چرا همۀ معاملات اقتصاد در بازار روی نمی دهد؟ 
وی پاسخ به اين سؤالات را در قالبِ هزينه های معاملاتی، 
ازجمله هزينۀ تعیین قیمت بازار، هزينۀ مذاكرات، هزينه های 
بحث  مورد  معامله  طرفین  میان  قراردادهای  اجرای  و  امضا 
و كاهش  اين مشکلات  بر  غلبه  برای  كوز،  به زعم  داد.  قرار 
هزينه های معاملاتی، نیاز به مديريت منابع و معاملات داريم. 
و  می شود  متولد  شركت  يک  دهد،  روی  امر  اين  كه  زمانی 
به تبع آن، منافع ناشی از اقدامات عمدتاً به جای بازار در درون 
بنگاه و سازمان به دست می آيد. در چنین وضعیتی، ما شاهد 
درونی سازی فعالیت در داخلِ ساختار شركت خواهیم بود)جونز1، 

.)33 :2005

فرايند درونی سازی بعدها در راستای تبیین تولید بین المللی 
و سرمايه گذاری مستقیم خارجی توسعه يافت و از طرفداران 
پیشگام اين نظريه، باكلی و كاسون بودند. براساس نظريۀ اين 
تولید  تنها  بزرگ،  شركت های  به ويژه  شركت ها  عملیات  دو، 
ازقبیل  فعالیت هايی  بلکه  نمی شود،  شامل  را  خدمات  و  كالا 
و  مديريتی  تکنیک های  توسعۀ  و  تحقیق  آموزش،  بازاريابی 
مداخله در بازارهای مالی را نیز دربر می گیرد كه اين فعالیت ها 
در ارتباط متقابل با يکديگر هستند و می توان آن را محصولات 

واسطه ای نامید.
خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری  درونی سازی  نظريه های 
مستقیم  سرمايه گذاری  نظريۀ  توسعۀ   در  پراهمیتی  نقش 
پاسخ  از  نظريه  اين  است.  كرده  ايفا   1970 دهۀ  در  خارجی 
چه  در  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  كه  سؤال  اين  به 
نظريه  اين  به علاوه،  است.  ناتوان  می دهد،  روی  مکان هايی 
رويکرد  يک  ايجاد  برای  چراكه  نیست،  پويا  رويکرد  يک 
تعادل  و عدم  پويايی  بر  را كه  رويکردهای مختلف  بايد  پويا 
با  يافته اند  تمركز  بین المللی  رقابت  و  بازار  بنگاه،  سطوح  در 

1. Jones, Jonathan

يکديگر ادغام كرد)شیخ الاسلامی، 1384: 38(.
3. فرضیۀ چرخۀ زندگی محصول: براساس فرضیۀ چرخۀ 

زندگی محصول)كورنش، 1953: پوستر 196؛ ورنون: 1966(، تولید 
پیدا  نهايی  رشد  می شود،  شروع  ابتکار  از  چرخه ای  ازطريق 
نتیجه،  اين  می كند، رشد آن كاهش و در آخر زوال می يابد. 
در واكنش به فرايند معرفی و ابداع، شیوع، بلوغ و پیری است. 
اين فرضیه، مسلم می داند كه بنگاه های دارای سرمايه گذاری 
ابتدا  زندگی،  چرخهۀ  از  خاصی  مرحلۀ   در  خارجی،  مستقیم 

دست به تولید ابداع می زنند)ذوالقدر، 1388: 9(. 
تاريخ  مطالعۀ  با  دانینگ  دانینگ:  التقاطی  پارادایم   .4

اقدام  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری  دربارۀ  نظريه  پردازی 
به ارائۀ رويکردی می كند كه طیف وسیعی از نظريه ها را در 
خود جای می دهد. وی درصدد پاسخ به »چرايی«، »میزان« 
عبارت اند  دانینگ  پارادايم  اصلی  مفروضات  بود.  »مکان«  و 
و  درونی سازی  از  ناشی  مزيت های  مالکیتی،  مزيت های  از: 

مزيت های مکانی)دانینگ2، 1977: 29(.
به سرمايه گذاری مستقیم  زمانی  گفتۀ وی، شركت ها  به 
مالکیت،  سه گانۀ   مزيت های  كه  آورد  خواهند  روی  خارجی 
موقعیت مکانی و درونی سازی وجود داشته باشد. هرچند اين 
ضروری  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  تحقق  برای  شرايط 

است، الزامی نیستند.
پارادايم التقاطی دانینیگ، علی رغم نقاط قوت عديدۀ  خود، 
ازجمله لحاظ كردن متغیرهای نظريه  های متعدد سرمايه گذاری 
می برد.  رنج  اساسی  ضعف  نقطه  يک  از  خارجی،  مستقیم 
شکل  گیری  بر  تأثیرگذار  متعدد  متغیرهای  دربرگرفتن 
سرمايه گذاری مستقیم خارجی كه با هدفِ تأثیرگذاری هم زمان 
بر انگیزش های شركت در راستای وارد شدن در عرصۀ تولید 
خارجی از يک سو و كشور میزبان برای جذب سرمايه گذاری 
مستقیم خارجی ازسوی ديگر انجام گرفته است، عملیاتی شدن 

اين پارادايم را با دشواری های جدی مواجه می سازد. 
اين  از  نمی توان  را  آزمون  قابل  پیش بینی های  درواقع، 
متغیرهای  كه  حالی  در  مثال،  برای  كرد.  استخراج  پارادايم 
مربوط به مزيت مکانی به راحتی قابل آزمون هستند، بررسی 

2. Dunning, J. H.

آذین سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي کریمي
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امری  درونی سازی  از  ناشی  و  مالکیتی  مزيت های  بین  پیوند 
بسیار دشوار است)گلاكو و كوين، 2004: 20(.

2ـ1ـ3. شـاخص هاي حکمرانـی بانک جهانی 
و سـرمایه گذاری خارجی

مديريت  با  مترادف  جهانی،  بانک  براي  خوب  حکمرانی 
سالم توسعه1 است. بانک جهانی شاخص هاي حاكمیتی را در 
شش سطح بررسی می كند: 1. حقِّ اظهارنظر و پاسخگويی، 2. 
كارآيی دولت، 3. حاكمیت قانون، 4. بازيابی مقررات، 5. كنترل 

فساد، 6. بی ثباتی سیاسی و خشونت.

شاخص اول: حقِّ اظهارنظر و پاسخگویی و 
سرمایه گذاري

و  اظهارنظر  حقِّ  شاخص  پژوهش ها،  از  بسیاري  در 
پاسخگويی  را شاخص دموكراسی می دانند. عدم  پاسخگويی 
جامعه،  در  را  مالی  فساد  ازجمله  فساد،  ايجاد  مقولۀ  دولت ها 
می شود  باعث  امر  اين  می كند.  فراهم  دولتی  بخش  به ويژه 
مقامات  انگیزۀ  به دلیل  خارجی  سرمايه هاي  جذبِ  مقدمات 

رسمی قدرت طلب فراهم نشود. 
بايد  سرمايه گذاري  جذب  راستای  در  كه  گامی  اولین 
برداشته شود، اين است كه حکومت ها بايد هزينه هاي لازم را 
برای پاسخگويی و افشاي امور پرداخت كنند و دومین مسئله 
بايد بر مسائل مالی  اين است كه يک سیستم نظارتی قوي 
شفانیت  دارای  قوانین  بايد  جامعه  در  كند.  نظارت  بودجه  و 
به خصوص  دولت  پاسخگويی  براي  زمینه  كه  باشند  كافی 
قوانینی  چنین  درواقع  فراهم شود.  اقتصادي  پاسخگويی هاي 
بايد درجه شمول بسیار بالايی داشته باشند كه تمام ارگان هاي 
را دربر گیرند.  تا سطوح عالی كشور  پايین  از مقامات  دولتی 
دولت بايد هزينه هاي كه انجام می دهد را شفاف به عموم مردم 
فراموشی  به  دولت  پاسخگويی  مسئلۀ  اگر  كند.  اطلاع رسانی 
سپرده شود، فساد در كشور ريشه می دواند و همانند ويروس 
پاسخگويی  فقدان  درصورتِ  و  می گیرد  دربر  را  نهادها  تمام 
دولت به مردم، اعتماد مردم از دولت سلب خواهد شد. قوانین 

بايد هاديِ بخشِ خصوصی و دولتی در مسیر سرمايه گذاري 
باشند.

شاخص دوم: اثربخشی کارآیی دولت و 
سرمایه گذاري

داوري هاي  قانون گذاري،  در  دولت  توانايی  به  اثربخشی، 
قانون،  با حاكمیت  ارتباط  دادگاه ها، سیستم هاي مديريتی در 
عدالت مديريتی و قضايی و شفافیت اشاره می كند. به عبارت 
استقلال  و  عمومی  خدمات  تدارك  و  تهیه  كیفیتِ  ديگر، 
و  داشتنِ صلاحیت  و  سیاسی  فشارهاي  از  همگانی  خدمات 

شايستگی كارگزاران را بیان می كند)عیسی زاده، 1388(.
انتقال  خارجی،  سرمايه گذاري  مثبت  پیامدهاي  از  يکی 
براي  امن  و  مناسب  فضايی  فراهم كردن  است.  فن آوري 
باشد.  دولت  فقرزدايی  برنامۀ  جزء  می تواند  سرمايه گذاري 
اين امر به نحوي هزينۀ فرصتِ از دست رفتۀ دولت را دربرابر 
سرمايه گذاري و انتقال فن آوري كاهش می دهد. وجود دولتی 
سرمايه گذاري  برای  را  خصوصی  بخش  سويی  از  كارآمد، 
تقويت می كند و از طرف ديگر، با داشتنِ كارآمدي در حوزۀ 
نهادي مثل سیستم قضايی مستقل، عدم مشکلات مديريتی، 
انتقال اطلاعات شفاف، برقراري حاكمیت قانون و ايجاد ثبات 
جامعه  در  را  سرمايه گذاري  افزايش  اسباب  می تواند  سیاسی، 
فراهم سازد و نقش بسیار عظیمی را در تحقق سرمايه گذاري 

داخلی و خارجی ايفا  كند.

شاخص سوم: حاکمیت قانون و سرمایه گذاري
تداوم  و  می كند  پیدا  ظهور  جامعه اي  در  قانون  حاكمیت 
و  مشخص  چارچوب هاي  و  حقوق  جامعه،  آن  در  كه  دارد 
و  دولتمردان  ازجمله  جامعه،  آحاد  تمام  براي  تعريف شده اي 
شهروندان عادي وجود داشته باشد و به رسمیت شناخته شود. 
اگر حقوق متقابل بین حکومت و مردم وجود داشته باشد و هر 
دو طرف ملزم به رعايت اين حقوق باشند، در چنین جامعه اي، 

حاكمیت قانون برقرار است)میدری و خیرخواهان، 1383(.
براي  حیاتی  نیازهاي  از  يکی  دولت،  به  مردم  اعتماد 
1. sound development management

بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری در کشورهای منتخب اپک
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انسجام يک جامعه محسوب می شود كه اين امر به نوبۀ خود، 
امنیت براي سرمايه گذاران فراهم می كند و قدمی در راستای 
توسعۀ اقتصادي است. اگر در جامعه اي حاكمیت قانون ضعیف 
باشد، منجر به كاهش كارآمدي حکومت می شود و در چنین 
جامعه ای، پذيرش مالیاتی ضعیف است و فرار مالیاتی به سرعت 
انجام می گیرد و درنتیجه، دولت در تأمین درآمدهاي مالیاتی 

.)1997 ،UNDP(خود با مشکل مواجه می شود

شاخص چهارم: بازیابی مقررات و سرمایه گذاري
هدف  كنار  در  لازم  قانونی  نهادهاي  و  قوانین  فقدانِ 
ضعف  يک  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاري  تحقق  افزايش 
درواقع  دارد.  جاي  نهادسازي  حوزۀ  در  كه  می شود  محسوب 
كنند  تعیین  به گونه اي  را  مقررات  و  قواعد  می توانند  دولت ها 
كه عاملان اقتصادي بر پايۀ آن رفتار كنند كه درنهايت، باعث 
افزايش رفاه و كامیابی جامعه می شود. مباحث كیفیت قوانین 
و مقررات نیز اهمیت به سزايی دارد. اين قوانین بايد به گونه اي 
تنظیم و طراحی شوند كه ضمنِ افزايش شاخص هايی چون 
رشد اقتصادي و سرمايه گذاري، نابرابري هاي اجتماعی را نیز 
كاهش دهند. البته بايد اين نکته را مطرح كرد كه اين اهداف 
درصورتی تحقق پیدا خواهد كرد كه يک سیستم نظارتی كارآ 
سیستم،  اين  طراحی  به واسطۀ  كه  شود  طراحی  پاسخگو  و 
متأثر  دولت  تصمیم گیري هاي  همۀ  از  كه  ذي نفعان  تمامی 
داشته  اطلاع  دولت  تصمیم گیري های  تمامی  از  می شوند، 
مطلع  دولت  سیاست گذاري  بر  مترتب  پیامدهاي  از  و  باشند 
شوند و بتوانند اظهارنظر كنند. با يک سیستم نظارتی كارآمد و 
برقراري نظام قانونی مشروع مناسب، اهداف عاملان اقتصادي 
كارآمد،  قوانین  پرچم  زير  در  تأمین می شود و سرمايه گذاران 

اهداف خود را تأمین می كنند)علیزاده، 1390(.

شاخص پنجم: فساد و سرمایه گذاري
كه  داد  نشان   1997 سال  در  رقابت  جهانی  گزارش 
پیش بینی فساد در تحقق سرمايه گذاري دارای اهمیت بالايی 
داشته  پیش بینی  قابلیتِ  كمتر  فساد،  سطح  هرچه  است. 
باشد)پراكندگی بیشتر ارزيابی ها و اندازه گیري هاي فردي رويه 

فساد در كشورهاي میزبان(، اثر منفی فساد بر سرمايه گذاري 
مستقیم خارجی بیشتر است. سطح بالاتري در پراكندگی، به 
اتفاقی  پیش بینی ناپذير  مالیات  يک  همچون  رفتاري،  فساد 

می بخشد.

شاخص ششم: ثبات سیاسی و سرمایه گذاری 
ناآرامی های  مانند  مفاهیمی  بیانگر  سیاسی،  بی ثباتی 
آشوب های  و  كودتا  و  سیاسی  اعدام های  و  ترور  اجتماعی، 
بالا  سطوح  در  قدرت  انتقال  و  قومی  تنش های  شهری، 
فرصت های  سیاسی،  بی ثباتی  درواقع،  است)عیسی زاده، 1388(. 
ازبین  جامعه  در  را  سرمايه گذاری  امکانات  و  سرمايه گذاری 
عدم  بحثِ  توسعه،  حال  در  كشورهای  اكثر  در  برد.  خواهد 
به لحاظ  جامعه  در  كه  است  بی ثباتی  فضای  معلولِ  اطمینان 
سیاسی وجود دارد كه اين عدم اطمینان، موجبِ كاهش امنیت 
سرمايه گذاری و فرار سرمايه می شود. در بسیاری از مطالعات، 
شاخص سرمايه گذاری را تابعی از موضوعات سیاسی می دانند 
دولت ها  و  حاكمیت  به  بیشتر  بسیاری  بی ثباتی،  بحث  در  و 

توجه دارند)علیزاده، 1390(.

سـرمایه گذاری  و  طبیعـی  منابـع  2ـ1ـ4. 
خارجـی مسـتقیم 

مهم ترين  از  يکي  كه  مي دهد  نشان  تاريخي  تجارب 
منابع  وجود  خارجي،  مستقیم  سرمايه گذاري  مشوق هاي 
به  را  منابع، مزيت نسبي  اين  زيرا وفور  فروان است.  طبیعي 
زماني  اصولًا سرمايه گذاري مستقیم خارجي  ارمغان مي آورد. 
ولي  فراوان  طبیعي  منابع  داراي  كشورها  كه  مي گیرد  انجام 
استخراج  براي  نیاز  فني مورد  دانش  يا  و  فاقد سرمايۀ كافي 
به  اتکا  اصلی  سیاسی  پیامدهای  هستند.  خام  مواد  فروش  و 
رانت های منابع عبارت اند از حکومت های دارای ساختار اداری 
ضعیف و روابط اجتماعی نادرست دولت ها. اتکا بر يک منبع 
خارجی درآمد به اين دلیل سبب ضعف ساختار اداری حکومت 
می شود كه سهولتِ تأمین مالی مخارج دولت باعث می شود، 
قوی  اداری  ساختار  ايجاد  برای  مشوقی  هیچ  دولت مردان 
نداشته باشند. به طور خاص تر كشورهای غنی از مواد معدنی، 

آذین سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي کریمي
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به ويژه نفت، موفق به ايجاد يک بوروكراسی مركزی مستحکم 
نمی شوند؛ چون توانايی آنها در اتکا به يک منبع درآمد بیرونی، 
اين  می شود.  آنها  ازسوی  نزديک بینانه  تصمیم گیری  باعث 
مسئله، شامل ناتوانی در ساخت يک رژيم مالیاتی صحیح و 
مناسب است كه از عدم احساس اجبار و نیاز سیاست گذاران 
به خلق درآمد ازطريق منابع داخلی برای پركردن خزانه نشئت 
می گیرد. به طور خلاصه، دولت های غنی از منابع معدنی به طرز 
اجتناب ناپذيری تبديل به دولت های رانتیر می شوند. دولت های 
رانتیر به دنبال كنترل اجتماعی و سیاسی بر جمعیت ازطريق 
بر  تامشان  اختیار  به وسیلۀ  اقتصادی  وابستگی  حفظ  و  ايجاد 
تخصیص و توزيع مجدد درآمد كسب شده از رانت های منابع 

طبیعی هستند)اريکا وينتال و جونزلانگ، 1387(.

2ـ2. مطالعات پیشین
بر  دموكراسی  اثر  مقاله ای،  در  لین1)2011(،  و  آسیدو 

سرمايه گذاری مستقیم خارجی را بررسی كردند. آنها 90 كشور 
را شناسايی كردند كه بسط دموكراسی می تواند سرمايه گذاری 
در  كه  كشور   22 و  كند  تقويت  آنها  در  را  خارجی  مستقیم 
مستقیم  سرمايه گذاری  می تواند  دموكراسی  افزايش  آنها 
خارجی را كاهش دهد. همچنین، دريافتند كه اثر دموكراسی 
بر سرمايه گذاری مستقیم خارجی، به اندازه بستگی دارد و نه 

نوع منابع طبیعی.
بین  رابطۀ  مقاله ای،  در  ساینی2)2010(،  و  بهارومشاه 

رشد  و  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  اقتصادی،  آزادی 
آنها نشان می دهد،  نتايج تجربی  بررسی كردند.  را  اقتصادی 
اثر مستقیمی  به خودی خود،  سرمايه گذاری مستقیم خارجی 
مستقیم  اثر سرمايه گذاری  درعوض،  ندارد؛  رشد محصول  بر 
خارجی به سطح آزادی اقتصادی در كشورهای میزبان وابسته 
فعالیت های  كه  كشورهايی  كه  است  معنا  آن  به  اين  است. 
آزادی اقتصادی را ارتقا می دهند، به طرز قابل توجهی از حضور 

شركت های چندملیتی بهره می برند.
پوآل هک و وندرپلاگ3)2010( در مقاله ای تحت عنوان 

1. Asidu & Lien

2. Baharumshah & Saini

جذب  را  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  طبیعی  منابع  »آيا 
زيرخاكی  دارايی های  كه  رسیدند  نتیجه  اين  به  می كنند؟«، 
و  غیرمنابع  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  بر  منفی  اثری 
اثری مثبت بر سرمايه گذاری مستقیم خارجی منابع دارد. آنها 
باعث  نفت،  قیمت  كردن  دوبرابر  كه  شدند  متوجه  همچنین 
غیرمنابع  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  درصدی   10 سقوط 

می شود.
براي  خود  پژوهش  در  همکاران)2009(  و  ورنیک4 

بررسي نقش نهادها و جغرافیاي طبیعي بر توسعۀ اقتصادي، 
از سال 1996  را براي 64 كشور در حال گذار   FDI جريان 
نشان  پژوهش  اين  نتايج  داده اند.  قرار  توجه  مورد   2006 تا 
مي دهد، كیفیت نهادهاي منطقه اي، عامل مهمی در توضیح 
تفاوت هاي FDI در كشورهاي مورد بررسي است. اثر مثبت 
حکمراني منطقه ای خوب بر FDI، از اثر بازارهاي منطقه اي 

توسعه يافته بیشتر است.
عنوان  تحت  مقاله ای  در  افشاری)1390(،  و  حیدری 

»عوامل اقتصادی و اجتماعی بر جذب سرمايه گذاري مستقیم 
خارجی، با تأكید بر شاخص های حکمرانی، به معرفی و بررسی 
عوامل اقتصادی و اجتماعی بر جذب سرمايه گذاري مستقیم 
تولید  متغیر  كه  رسیدند  نتیجه  اين  به  و  پرداخته اند  خارجی 
ناخالص داخلی به عنوان جايگزين شاخص اندازۀ بازار، شاخص 
حکمرانی و پايداری محیطی در مدل جهانی و مدل كشورهای 
بیشترين  به ترتیب،  و  بوده  معنادار  آماری  به لحاظ   ،OECD

تأثیر را در افزايش جذب سرمايه گذاري مستقیم خارجی داشته 
است. در حالی كه در منطقۀ MENA، متغیرهای اندازۀ بازار، 
تأثیر  اقتصادی،  آزادی  شاخص  و  سرمايه گذاری  و  بازدهی 
نشان  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاري  جذب  بر  را  معناداری 

می دهند.
محمدحسین مهدوی عادلی و همکاران)1387( در مقالۀ 

خود با عنوان »تأثیر حکمرانی خوب بر جذب سرمايه گذاری 
بررسی  به  درآمد متوسط«،  با  مستقیم خارجی در كشورهای 
با  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری  جذب  در  كشورها  تفاوت 

3. Poelhekke & van der Ploeg

4. Wernick

بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری در کشورهای منتخب اپک
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استفاده از مفهوم حکمرانی پرداختند و به اين نتیجه رسیدند 
حکمرانی  شاخص های  میانگین  داخلی،  ناخالص  تولید  كه 
بر جذب  معناداری  و  مثبت  اثر  دارای  تورم  و  ارز  نرخ  خوب، 

سرمايه گذاری مستقیم خارجی داشته اند.

3. تجزیه و تحلیل داده ها و برآورد مدل 
در بررسی تابع سرمايه گذاري مستقیم خارجي، پژوهشگران 
تبیین هرچه  برای  متغیرهای متعددی  مختلف سعی كرده اند 
بیشتر روند سرمايه گذاري مستقیم خارجي در تحلیل های خود 

وارد سازند.
تأثیر  بررسی  برای  مناسب  نهادی  شاخص های  انتخاب 
عوامل نهادی بر جذب سرمايه گذاري مستقیم خارجي از مسائل 
مهم است. ازجمله شاخص های مهم نهادی مطرح، می توان به 
شاخص آزادی اقتصادی بنیاد هريتیج و شاخص های حکمرانی 

بانک جهانی اشاره كرد. 
در ابتدا برای بررسی تأثیر حکمرانی خوب، بنا بر آنچه در 
بر  می شود،  اندازه گیری  جهانی  بانک  شاخص های شش گانۀ 
میزان جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی از مدل اصلاح شدۀ 
متغیر  كنار  در  می شود.  استفاده  شاپیرو)2002(  و  گلوبرمن 
حکمرانی خوب، متغیرهای تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ 

ارز نیز مورد بررسی قرار می گیرند. 

i اشاره به كشور، t اشاره به زمان و GDP اشاره به تولید 
كشور  اقتصادی  توان  كه  است  بديهی  دارد.  داخلی  ناخالص 
میزبان در تولید ناخالص داخلی آن نهفته است. INF نرخ تورم 
ارز  نرخ   OER است.  مصرف كننده  قیمت  شاخص  براساس 
رسمی  و GG میانگین شاخص های شش گانۀ حاكمیتی است. 
دومین رابطه ای كه در اين بخش برآورد می شود، رابطۀ 
بین منابع طبیعی و سرمايه گذاری مستقیم خارجی است. برای 
بررسی اين رابطه از مدل آسیدو و لین)2011( پیروی می شود:

)1(

)2(

i اشاره به كشور، t اشاره به زمان و θi اثر ويژه كشور است. 
Fdi،                  خالص بوده، dem مقیاس دموكراسی است؛ 

و nat مقیاس میزان صادرات منابع طبیعی است. و همچنین، 
جملۀ تعامل nat × dem در مدل بررسی می كند كه آيا منابع 
طبیعی رابطۀ بین دموكراسی و سرمايه گذاری مستقیم خارجی 

را تغییر می دهد يا خیر.
حکمرانی  اقتصادی،  آزادی  اثر  آوردن  به دست  برای 
مذكور  توضیحی  متغیرهای  ساير  نیز  و  طبیعی  منابع  خوب، 
بر سرمايه گذاری مستقیم خارجی در منتخب كشورهای اپک، 
الگوی  درنهايت،  و  شده اند  تركیب  هم  با   2 و   1 معادلات 
مستقیم  سرمايه گذاری  تخمین  برای  پژوهش،  اين  انتخابی 

خارجی، مدل 3 است:

 1 * k بردار  به زمان دارد.   اشاره   t به كشور و  اشاره   i
متغیر كنترل است كه به عنوان عوامل مؤثر بر سرمايه گذاری 
مستقیم خارجی شناخته می شوند. βها ضرايب معادله هستند.   
جزء اخلال است و شامل تمام تأثیرات مشاهده نشدۀ اقتصادی 
است. جملۀ تعامل  β nat_it×GG_it درپی بررسی اين نکته 
است كه اثر حکمرانی خوب بر جذب سرمايه گذاری مستقیم 
خارجی تحت تأثیر منابع طبیعی كشور میزبان قرار می گیرد يا 

خیر.
آزمون ريشۀ واحد، يکی از معمول ترين آزمون هايی است 
كه امروزه برای تشخیص ايستايی متغیرها مورد استفاده قرار 
می گیرد. در ادبیات اقتصادی، روش های مختلفی برای آزمون 
كه  دارد  وجود  پانلی  مجموعه های  تحت  واحد،  ريشۀ  وجود 

می توان به LLCءB ،1ءIPS ،2ءADF ،3ءPP ،4ء5، اشاره كرد. 
فرضیۀ صفر در اين آزمون ها بیان می كند كه ريشۀ واحد 

)3(

1. Levin, Lin, Chu

2. Breitung

3. Im, Pesaran, Shin

4. Augmented, Dickey, Fuller

5. Philips, Perron

آذین سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي کریمي
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وجود دارد. بنابراين، رد فرضیۀ صفر به معنای وجود ريشۀ واحد 
است. برای بررسی مانايی كلیۀ متغیرهای الگو، باتوجه به بازۀ 
زمانی مورد مطالعه، آزمون لوين، لین و چو استفاده می شود. 
نتايج حاصل از اين آزمون ها در جدول 1 خلاصه شده است. 

جدول 1. نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرها

مأخذ: يافته های محقق. 

با استفاده از متد Levin, Lin & Chu ، تمامی متغیرها 
ايستا بوده و قابل استفاده در تخمین مدل است.

ازجمله روش های اقتصادسنجی مناسب، برای حلِّ مشکل 
درون زا بودن شاخص های نهادی، تخمین مدل با استفاده از 
گشتاورهای تعمیم يافتۀ GMM داده های تابلويی پويا است. 

مزيت هايي  پويا،  ديتاي  پنل   GMM روش  به كاربردن   
همانند لحاظ كردن ناهمساني  فردي و اطلاعات بیشتر، حذف 
تورش هاي موجود در رگرسیون هاي مقطعي است كه نتیجۀ 
آن، تخمین هاي دقیق تر، با كارآيي بالاتر و هم خطي كمتر در 
پويا هنگامي  GMMپنل ديتاي  بود. روش  GMM  خواهد 

از  به كار مي رود كه تعداد متغیرهاي برش مقطعي)N( بیشتر 
تعداد زمان و سال ها)T( باشد)بوند1، 2002؛ بالتاجی2، 2008(.

به طور كلي، روش GMM پويا نسبت به روش هاي ديگر 
داراي مزايايي به شکل زير است:

حلِّ مشکل درون زا بودن متغیرهاي نهادي: مزيت اصلي 

تخمین GMM پويا، آن است كه تمام متغیرهاي رگرسیون 
كه همبستگي با جزء اخلال ندارد)ازجمله متغیرهاي با وقفه و 
متغیرهاي تفاضلي( مي توانند به طور بالقوه متغیر ابزاري باشن.

)گرين3، 2008(.

روش  اين  كاربرد  زمان:  طي  در  ثابت  متغیرهاي  حذف 
قومیت،  فرهنگ،  همانند  متغیرها،  از  بسیاري  حذف  باعثِ 
مذهب و اقلیم مي شود كه در طي زمان ثابت بوده و عوامل 
مي تواند  و  است  توسعه  و  سرانه  درآمد  بر  تأثیرگذاري  قوي 
محذوف،  متغیرهاي  اين  باشد.  همبسته  نهادی  متغیرهای  با 
باعث ايجاد تورش در تخمین مدل مي شوند. اين شیوه، اين 
امکان را فراهم می سازد كه تأثیر اين عوامل با تفاضل گرفتن 

از آمارها حذف شوند)بالتاجي، 2008(.
ابزار  به عنوان  متغیر  وقفۀ  مقدار  از  تخمینی  تکنیک  اين 
پويا  ديتاي  پنل   GMM روش  به كاربردن  می كند.  استفاده 
مزيت هايی همانند حذف تورش هاي موجود در رگرسیون هاي 
كارآيي  با  دقیق تر،  تخمین هاي  آن،  نتیجۀ  كه  است  مقطعي 
بالاتر و هم خطي كمتر در GMM پنل ديتاي پويا خواهد بود. 
دو روش براي برآورد مدل در شیوۀ GMM پنل ديتای 
ازسوی  پويا   GMM مدل هاي  اولیۀ  مبنای  دارد.  وجود  پويا 
آرلانو و بوند4)1991( مطرح  شد كه روش GMM تفاضلي 
مرتبۀ اول نامیده مي شود. در سال 1995 آرلانو و باور5 و در 
 GMM سال 1998 بلوندل و بوند6 با ارائۀ تغییراتي در روش

تفاضلی مرتبۀ اول، روش ارتگنال)متعامد( را ارائه دادند.
موجود  وقفه هاي  مجموع  تمام  از  بوند،  آرلانو  روش  در 
 ،OGMM به عنوان متغیر ابزاري استفاده می شود؛ اما در روش
مي شود؛  استفاده  ابزاري  متغیر  به عنوان  وقفه دار  سطوح  از 
 OGMM روش  به  نسبت  بوند  آرلانو   روش  كه  هرچند 
داراي شهرت بیشتري است، روش OGMM نسبت به روش 
DGMM، داراي مزايايي است كه محققان استفاده از آن را 

ترجیح مي دهند.
 ،OGMM ازجمله مزاياي شايان ذكر، آن است كه روش
نمونه،  حجم  محدوديت  تورش  كاهش  و  دقت  ارتقای  با 

1. Bond, S.

2. Baltagi, B. H.

3. Greene, W. H.

4. Arrelano & Bond

5. Arrelano & Bover

6. Blundell & Bond
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  DGMM تخمین هاي كارآمدتر و دقیق تري را نسبت به شیوۀ
ارائه مي كند)بالتاجي، 2008(. شیوۀ اصلي برآورد در مقاله روش 
از تخمین معادله در جدول2،  نتايج حاصل  OGMM است. 

برای منتخب كشورهای اپک آورده شده است:

جدول 2. نتایج حاصل از برآورد مدل)متغیر وابسته: 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی(

مأخذ: يافته های پژوهش 

منابع  صادرات  عمدۀ  كه  اپک  منتخب  كشورهای  در 
حکمرانی  اثر   ،2 جدول  به  باتوجه  است،  نفت  طبیعی شان 
خوب بر جذبِ سرمايه گذاری مستقیم خارجی، مثبت و به لحاظ 

آماری معنادار است.
طبیعی  منابع  كه  است  آن  از  حاكی  به دست آمده  نتايج 
جذب  بر  مؤثر  و  كلیدی  متغیرهای  از  يکی  به عنوان 
سرمايه گذاری مستقیم خارجی است. ضريبِ مثبت و معناداری 
جذب  بر  طبیعی  منابع  مستقیم  تأثیر  بیانگر  متغیر،  اين 
سرمايه گذاری مستقیم خارجی است. شايد بتوان گفت، افزايش 
و  سرانه  درآمد  سطع  افزايش  موجب  طبیعی  منابع  صادرات 
خارج  و  داخل  تولید  كالاهای  برای  تقاضا  افزايش  درنتیجه، 

می شود و به دلیل گسترش بازار، تمايل سرمايه گذاران خارجی 
را به سرمايه گذاری در كشور افزايش می دهد و از طرف ديگر، 
دولت  درآمدهای  افزايش  موجب  گاز  و  نفت  درآمد  افزايش 
و  داخلی  تولید سرمايه گذاران  هزينه های  كاهش  درنتیجه،  و 

خارجی می شود. 
بر جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی  اقتصادی  آزادی 
 GG*NAT تأثیر منفی داشته است. ضريبِ منفی جمله تعامل
كه  است  اين  نشان دهندۀ  اپک،  منتخب  گروه كشورهای  در 
منابع طبیعی اثری غالب بر رابطۀ حکمرانی و سرمايه گذاری 
مستقیم خارجی دارد؛ به اين معنا كه به دلیل تأثیر منابع طبیعی، 
حکمرانی خوب در اين گروه از كشورها، جريان سرمايه گذاری 
مستقیم خارجی را تسهیل نمی كند هیچ، بلکه باعث كاهش 

جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی هم می شود. 
ضرايبِ تولید ناخالص ملی، خطوط تلفن)به عنوان شاخصی 
مستقیم  سرمايه گذاری  و  اقتصادی(  زيرساخت های  برای 
است.  معنادار  آماری  به لحاظ  و  مثبت  گذشته،  دورۀ  خارجی 
نرخ ارز تأثیر منفی و معنادار بر جذب سرمايه گذاري مستقیم 
خارجي دارد و مطابق با تئوری بوده است؛ اما تورم برخلاف 
تئوری است و تأثیر مثبت و معناداری بر جذب سرمايه گذاري 

مستقیم خارجي داشته است.

4. نتیجه گیری
بر  مؤثر  عوامل  تعیین  در  بسیاری  تجربی  تحقیقات 
بر  مروری  دارد.  وجود  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری  جذب 
زمینۀ  در  تجربی  پژوهش  كه  می دهد  نشان  مطالعات،  اين 
مستقل  متغیرهای  ساير  و  خارجی  مستقیم  سرمايه گذاری 
خوب،  حکمرانی  همچون  پژوهش،  اين  در  گرفته شده  به كار 
اين  در  است.  جديد  و  كم  طبیعی،  منابع  و  اقتصادی  آزادی 
پژوهش، موضوع عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاری مستقیم 
خارجی با تأكید بر متغیرهای نهادی و ساختاری برای منتخب 
كشورهای اپک، بین سال های 1998 تا 2012، با استفاده از 

روش GMM انجام شده است.
مثبت  اثر   ،)GG(خوب حکمرانی  شاخص های  میانگین 
بنابراين،  دارد.  بر سرمايه گذاری مستقیم خارجی  معناداری  و 
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اگر شهروندان يک جامعه دارای قدرت و ابزار بیشتری برای 
سیاسی  ثبات  باشند،  دولتمردان  اقدامات  به  نسبت  اظهارنظر 
بالاتر حاكم باشد، قانون گذاری در زمینۀ بازار نیروی كار، تعرفه 
قضايی  باشد، ساختار  كارآتر  قوانین  اجرای  و  كار  و  و كسب 
درنهايت،  و  باشد  مؤثرتر  مالکیت  از حقوق  دفاع  و  مستقل تر 
با فساد بالاتر باشد،  اراده و عزم ملی و سیاسی برای مقابله 

جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی بیشتر اتفاق می افتد.
بر  اقتصادی  آزادی  تأثیر  اپک،  كشورهای  منتخب  در   
نگاهی  با  است.  منفی  خارجی،  مستقیم  جذب سرمايه گذاری 
به دسته بندی شاخص آزادی اقتصادی هريتیج، می توان نتیجه 
گروه  در  گروه،  اين  در  نمونه  كشورهای  بیشترِ  كه  گرفت 
اقتصادهای بسته قرار می گیرند و باتوجه به اين امر، پیش بینی 
مستقیم  سرمايه گذاری  جذب  بر  اقتصادی  آزادی  منفی  اثر 
خارجی اين كشورها دور از ذهن نیست. از سوی ديگر، باتوجه 
با استفاده  از سرمايه گذاران خارجی  اين نکته كه بسیاری  به 
میزبان،  كشور  در  طبیعی(  منابع  محیطی)وجود  رانت های  از 
محیط های  رو،  اين  از  می كنند،  كسب  سرشاری  سودهای 

غیررقابتی و غیرآزاد را انتخاب می كنند.
براساس بررسی های اين پژوهش، در پاسخ به اين سؤال 
كه تأثیر منابع طبیعی بر جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی 
چگونه است، می توان گفت به دلیل اينکه ساختارِ اين كشورها 
درنتیجه،  است،  طبیعی  منابع  به  وابسته  اقتصادی،  به لحاظ 
سرمايه گذاری  جذب  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  طبیعی  منابع 

مستقیم خارجی دارد.
سرمايه گذاری  آثار  زمینۀ  در  انجام گرفته  مطالعات  اكثر 
مستقیم خارجی بر كشور میزبان است و پژوهش های اندكی 
در زمینۀ عوامل مؤثر بر جذب سرمايه گذاری مستقیم خارجی 
اين  تأكید  اما  بوده اند.  متمركز  اپک  منتخب  كشورهای  در 
پژوهش، بر بررسی تأثیر مؤلفه های نهادی، همچون حکمرانی 
متغیر  به عنوان  طبیعی  منابع  نیز  و  اقتصادی  آزادی  و  خوب 

ساختاری بسیار مهم در كشورهای منتخب اپک است.
همچنین، در اين پژوهش، با وارد كردن جملۀ تعامل، اين 
نتیجه حاصل شد كه حکمرانی خوب در منتخب كشورهای 
اپک، سرمايه گذاری مستقیم خارجی كمتری جذب می كند و 

يا حداقل باعث افزايش جذبِ سرمايه گذاری مستقیم خارجی 
نمی شود. درواقع، اثر منفی جملۀ تعامل، به اين معنا است كه 
منابع طبیعی، كارآيی حکمرانی خوب در ارتقای سرمايه گذاری 

مستقیم خارجی را كاهش می دهد.

مرجع ها
سرمايه گذاری  نظری  »مبانی   .1388 تابستان  مالک.  ذوالقدر، 
علوم  و  حقوق  دانشکدۀ  سیاست،  فصلنامۀ  خارجی«،  مستقیم 

سیاسی 29)2(، 89-107.
شیخ الاسلامی، محمدحسین. 1384. مناسبات بین المللی تشنج آمیز 
سرمايه گذاری  جذب  عدم  و  اروپا  و  آمريکا  متحدۀ  ايالات  با 
بین الملل،  روابط  دكترای،  ايران)رسالۀ  در  خارجي  مستقیم 

دانشگاه تهران(.
سرمايه گذاری  بر  نهادی  عوامل  بررسی   .1390 سعید.  علیزاده، 
مستقیم خارجی با تأكید بر نهادهای حاكمیتی. دانشکدۀ علوم 

انسانی دانشگاه تربیت مدرس.
عیسی زاده، سعید و احمدزاده، اكبر. 1388. »بررسی عوامل نهادی 
ايران  اقتصادی  پژوهش های  فصلنامۀ  اقتصادی«،  عملکرد  و 

.1-28 ،)40(13
بنیان  و خیرخواهان، جعفر. 1383. حکمرانی خوب  احمد  میدری، 
توسعه. چاپ اول. تهران: مركز پژوهش های اقتصادی مجلس 

شورای اسلامی. 
آزادی  خارجی،  مستقیم  سرمايه گذاری   .1390 محمد.  وارسته نیا، 
سازمان  منتخب  كشورهای  در  اقتصادی  رشد  و  اقتصادی 
تربیت  دانشگاه  انسانی  دانشکدۀ علوم  همکاری های اسلامی. 

مدرس.
Baltagi, B. H. 2008. Econometric Analysis of Panel 

Data. Chichester: John Wiley & Sons, Ltd.

Bond, S. 2002. “Dynamic Panel Models: A Guide to 

Micro Data Methods and Practice”, Institute for 

Fiscal Studies, Epartment of Economics, UCL, 

CEMMAP (Centre for Microdata Methods and 

practice), Working Paper, CWPO9/02. Available 

online:

بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری در کشورهای منتخب اپک



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 8, N

o. 16, A
utum

n 2017

12

http://cemmap.ifs.org.uk/wps/cwp0209.pdf.

Dunning, J. H. 1997. Multinational Enterprises and 

Global Economy. Wokinkham, Addison-Wesley.

Glauco, Devita & Kevin, Lawler. 2004. “Foreign 

Direct Investment and Its Determinants, A look 

to the Past, A View to the Future”, in: Foreign 

Investment in Developing Countries, by H. S. 

Kehal, London: Palgrave, Macmillon, Ltd.

Greene, W. H. 2008. Econometric Analysis. sixth 

edition. New Jersey, Upper Saddle River: Pearson 

International.

Jones, Jonathan. 2005. Foreign Direct Investment and 

the Regional Economy. University of Newcasel, uh.

Kehal, S. 2004. Foreign Investment in Development 

Countries. Austrialia, University of Western 

Sydny. 

Sadeghi Alavicheh, Aliasghar. 2004. The Identifiction 

of factors Effecting on foreign Investment 

absorption in iran (from Experts and Government 

Officials Viewpoints)(MA Thesis), Fredowsi 

University of Mashhad (in Persian).

UNDP. 1997. “Reconceptualising Governance 

Discussion”, Paper 2, Management Development 

and Governance Division.

آذین سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي کریمي



13
96

یز 
 پای

هم،
نزد

 شا
اره

شم
م، 

شت
ل ه

 سا
کار،

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

13

پیوست

1. شاخص حقِّ اظهارنظر و پاسخگويی )VO(، شاخص ثبات سیاسی)ST(، شاخص اثربخشی دولت)EF(، شاخص كیفیت قوانین و مقررات )QU(، شاخص حاكمیت قانون)RU(، شاخص 
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2. براي امکان مقايسه و همسان كردن، اين متغیرها با روش زير، بین صفر و ده نرمال شده اند: 
(max-min)/(value-min) × 10 كه value ، برابر با میانگین شش شاخص مقدار هر شاخص براي هر كشور است و min و max به ترتیبِ حداقل و حداكثر مقادير مشاهده شده و اندازه 

گیري شده براي متغیرهاي نهادي مختلف براي هر كشور است.
3. داده ها در سايت www.govindicators.org موجود است.
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