
Bilateral Inves tment Treaties: A S trategy 
for Attracting Foreign Direct Inves tment in  
Developing Countries

Abs tract        In recent decades, bilateral and multilateral inves tment 
treaties have become key international legal tools to encourage foreign  
direct inves tment (FDI) by providing protections that attract foreign  
inves tors. Consequently, many developing countries enter into bilateral  
inves tment treaties (BITs) to boos t FDI inflows. This s tudy aims to  
inves tigate the impact of these treaties on FDI in developing countries, 
analyzing economic data from 21 developing nations from 2007 to 2022 
through an attraction model. The findings indicate that BITs have a  
consis tently positive and significant impact on FDI across all models, 
with a particularly s trong effect observed among developing countries.  
Additional variables—including ins titutional quality, colonial ties, and a 
free trade agreement dummy variable—were added to the model. When 
a BIT is concluded, the hos t country provides foreign inves tors with a  
reliable ins titutional framework that may offer better inves tment protection  
than domes tic ins titutions. In this context, BITs and domes tic ins titutional  
quality appear to be subs titutes, leading to an expected negative  
relationship. On the other hand, BITs can also serve as a signaling  
mechanism, indicating to foreign inves tors that the hos t country is  
committed to safeguarding their inves tments. To capture this effect, an 
interaction term between BITs and ins titutional quality was added to the 
model. This interaction variable is negative across mos t country pairs, 
indicating subs titutability, but is positive and significant among pairs of 
developing countries, highlighting a unique dynamic in these contexts.
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پذيرش: 1403/01/27د     ريافت: 1402/07/24

چکيده: در دهه های اخیر، معاهده های سرمایه گذاری دو/چندجانبه تبدیل به مهمترین مکانیزم 
قانونی بین المللی برای تشویق و دلگرمی سرمایه گذاران خارجی جهت جذب سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی، تبدیل شده اند. بنابراین کشورهای درحال توسعه، معاهده های سرمایه گذاری 
دوجانبه را جهت جذب سرمایه گذاری های مستقیم خارجی منعقد می کنند. در این راستا مطالعه 
حاضر با هدف بررسی تاثیر معاهده های سرمایه گذاری بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در 
کشورهای درحال توسعه در نظر گرفته شد. ازین رو با استفاده از داده های اقتصادی 21 کشور 
درحال توسعه در دوره زمانی 1386 تا 1401، تاثیر معاهده های سرمایه گذاری بر سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی، از طریق یک مدل جاذبه، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد: معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه تاثیر مثبت و معنی داری بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارد. با اضافه 
شدن متغیرهای کیفیت نهادی، رابطه استعماری و متغیر ساختگی توافق تجارت آزاد به مدل، 
با انعقاد معاهده سرمایه گذاری دوجانبه، کشور میزبان به سرمایه گذاران خارجی یک چارچوب 
نهادی خارجی ارائه می دهد که به طور قابل اعتمادی آنها را متعهد می کند که از سرمایه گذاری 
خود، بهتر از توان نهادهای داخلی محافظت کنند، در این صورت آنها جایگزین هستند و 
انتظار یک رابطه منفی وجود دارد. از سوی دیگر، انعقاد معاهده سرمایه گذاری دوجانبه ممکن 
است به عنوان یک دستگاه سیگنال دهی، عمل کند و به سرمایه گذاران خارجی اعلام کند که 
کشور در حفاظت از سرمایه گذاری آنها جدی است، بنابراین یک فاکتور تعاملی بین معاهده 
سرمایه گذاری دوجانبه و کیفیت نهادی به مدل توسعه یافته اضافه شد که مثبت و معنی دار و 

نشان دهنده قابلیت جایگزینی است. 

کليدواژهها:معاهده سرمایه گذاری دو جانبه، سرمایه گذاری مستقیم خارجی، مدل جاذبه، 
کیفیت نهادی، قرارداد تجارت آزاد، کشورهای درحال توسعه.

.C50, F21, F02 :JEL طبقهبندي

مقاله پژوهشی

معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه؛ راهبردی در جذب 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای درحال 
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مقدمه

معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه، که حمایت ها و حقوق خاصی را برای سرمایه گذاران خارجی در 
کشورهای میزبان ارائه می کند با این امید که انجام این کار باعث جذب یا حفظ سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی شود، از زمان انعقاد اولین معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین کشورها به شدت افزایش یافته 
است. در حالی که بیشتر ادبیات بر اثرات معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین صادرکنندگان سرمایه در 
کشورهای توسعه یافته و کشورهای میزبان درحال توسعه متمرکز شده است، تحقیقات اندکی تا به امروز جهت 
بررسی آثار معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین کشورهای درحال توسعه صورت گرفته است. معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه به اصطلاح “جنوب-جنوب” در حال گسترش هستند. با این حال تأثیر معاهده های 
 .)Taipei Times, 2018( است  ناشناخته  زیادی  حد  تا  سرمایه گذاری  جریان  بر  دوجانبه   سرمایه گذاری 
بنابراین، چندین پرسش بدون پاسخ در این رابطه وجود دارد: آیا معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین دو 
کشور درحال توسعه بر جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی بین این دو کشور تأثیر می گذارد؟. 
چه عواملی بر جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی بین کشورهای درحال توسعه تأثیر می گذارند و آیا این 
عوامل با عوامل تعیین کننده سرمایه گذاری مستقیم خارجی در یک کشور توسعه یافته متفاوت است؟ تحقیقات 
تجربی قبلی در مورد عوامل تعیین کننده برای سرمایه گذاری مستقیم خارجی، از جمله تأثیر معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی، عمدتاً بر جریان های سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
از کشورهای مبدأ توسعه یافته به کشورهای مقصدهای درحال توسعه متمرکز شده اند. این مطالعه از این 
جهت متفاوت است که بر پیوند بین معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و جریان سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی بین کشورهای درحال توسعه تمرکز دارد. این پیوند به دلیل داده های پراکنده دوجانبه در مورد جریان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی بین کشورهای درحال توسعه به ندرت مورد بررسی قرار گرفته است. با این 
 حال، این محدویت تا حدی با انتشار آمارهای دوجانبه سرمایه گذاری مستقیم خارجی توسط آنکتاد )2005(1  
برطرف شده، که به محققان اجازه می دهد مجموعه داده های جدیدی ایجاد کنند که شامل جریان های 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی دوجانبه برای تمام کشورهای توسعه یافته ـ درحال توسعه، توسعه یافته ـ 
توسعه یافته و درحال توسعه یافته ـ درحال توسعه، در دسترس است. علاوه بر این، با استفاده از یک مدل 
گرانشی یا جاذبه که مشارکت معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه را به عنوان یک عامل تعیین کننده درونزای 
جریان های سرمایه گذاری دوجانبه در نظر می گیرد و همچنین اجازه می دهد تا جریان سرمایه گذاری دوجانبه 
صفر شود، این مقاله تحقیقات قبلی را در مورد معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و جریان های سرمایه گذاری 

1. UNCTAD



ی...
ذار

ه گ
مای

سر
ب 

جذ
در 

ی 
رد

اهب
؛ ر

به
جان

دو
ی 

ذار
ه گ

مای
سر

ی 
ها

ده 
عاه

م
مه

رات
ی ه

در
حی

ی 
طف

ص
م

143

مستقیم خارجی گسترش می دهد. همچنین این مطالعه به رابطه بین کیفیت نهادی داخلی و معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه می پردازد. تعداد کمی از مطالعات مکمل یا جایگزین پذیری موسسات و معاهده های 
سرمایه گذاری را ارزیابی کرده اند و هیچ مطالعه ای ارزیابی نکرده است که آیا این رابطه بین جفت کشورهای 
توسعه یافته ـ درحال توسعه و درحال توسعه ـ درحال توسعه تفاوت دارد یا خیر. در ادامه ادبیات مربوط به عوامل 
تعیین کننده سرمایه گذاری مستقیم خارجی مرور می شود و با این اولویت که بر ادبیاتی تمرکز می کند که به 
تأثیر معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در جفت کشورهای توسعه یافته - 
توسعه یافته ، توسعه یافته ـ درحال توسعه ، درحال توسعه ـ درحال توسعه، می پردازد. سپس متغیرها و داده های 

مورد استفاده برای تخمین تجربی تشریح و در نهایت یافته ها و نتیجه گیری ارائه شده است.

چارچوبومبانینظریپژوهش

برای جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی  ابزاری  عنوان  به  معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه 
مطرح شده است. کشورهای میزبان به امید افزایش جذب سرمایه های خارجی، مشتاق هستند برای 
شرکت های سرمایه گذاری خارجی، معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه منعقد و امضا کنند. ادعا می شود 
که افزایش متعاقب معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه نتیجه 
است  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  از  محدودی  مجموعه  برای  میزبان  کشورهای  بین   رقابت 
)Bengoa, Sanchez-Robles, Shachmurove, 2020(. با این حال، ادبیات تجربی به نتایج متناقضی در 

مورد تأثیر معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بر سطوح سرمایه گذاری مستقیم خارجی رسیده است 
)Aisbett, Busse & Nunnenkamp, 2017( و )Blonigen & Piger, 2014( با استفاده از داده های کل و 

دوجانبه، همبستگی قوی بین معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و سرمایه گذاری مستقیم خارجی پیدا 
بین  )2005( همبستگی کمی  رز ـآکرمن2  و  توبین  و   )2009( هالوارد ـدریمایر1  که  در حالی  کردند. 
معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و جریان های ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی پیدا کردند. با 
نتیجه  متناقض،  یافته های  این  که  داد  نشان   )2009( رز ـآکرمن  بعدی،  مطالعه  یک  در  حال،  این 
چارچوب های مفهومی توسعه نیافته است، و دریافت که برخلاف نتایج قبلی او، معاهده های سرمایه گذاری 
تحریک  داخلی  پیچیده  شرایط  تحت  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  جریان های  واقع  در  دوجانبه 
می کنند. اما تحت شرایط پیچیده داخلی. بوته و میلنر3 )2008( همچنین در تلاش برای مقابله با این 

1. Hallward-Driemeier
2. Tobin & Rose-Ackerman
3. Buthe & Milner 
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اختلافات قبلی، یک استدلال نظری در مورد ماهیت سیاسی معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه برای 
نهایت دریافتند که معاهده های سرمایه گذاری  ارائه کردند، و در  قبلی  نتایج متنوع مطالعات  توضیح 
معاهده های  اینکه  مورد  در  واحد  سوال  یک  پاسخ دهندگان  به  )مثلا  مونادیک1  داده های  با  دوجانبه 
سرمایه گذاری دوجانبه داده باعث هدایت جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی می شود/ نمی شود( به 
طور قابل ملاحظه ای جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی را از کشورهای توسعه یافته به کشورهای 
میزبان درحال توسعه افزایش می دهند. کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل متحد )UNCTAD(2 در 
سال 1998، برای اولین بار تاثیر معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه را بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
با استفاده از داده های دوجانبه برای 14 کشور داخلی و 72 کشور میزبان بررسی کرد. مطالعه سری زمانی 
آنها نشان داد که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه تأثیر مثبت و در عین حال کمی ضعیف بر جریان 
تأثیر مثبت  این مطالعه  و تحلیل مقطعی جداگانه  دارند. تجزیه  کل سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه را بر جریان کل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و جریان سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی نسبت به تولید ناخالص داخلی نشان داد. نتیجه گیری کلی آنها این است که در حالی 
که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه نقشی در جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارند، تاثیر آن در 
مقایسه با عوامل تعیین کننده اصلی مانند اندازه بازار ناچیز است. هالوارد ـدریمایر )2009(، پس از بررسی 
تأثیر معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بر جریان های سرمایه گذاری مستقیم خارجی دوجانبه بین 20 
کشور مبدا به 31 کشور میزبان )در حال توسعه( از سال 1980 تا 2000 به نتیجه مشابهی می رسد. 
سطوح  افزایش  بر  را  دوجانبه  سرمایه گذاری  معاهده های  مثبت  کمی  و  منفی  تأثیر  او  یافته های 
تا حدی توسط سایر  تأثیر  این  سرمایه گذاری مستقیم خارجی نشان می دهد و استدلال می کند که 
تعاملات بین کشورهای میزبان و میزبان، از جمله موانع تجاری، سایر معاهده های اقتصادی و اطلاعات 
به جای  دوجانبه  سرمایه گذاری  معاهده های  که  است  دریافته  همچنین  او  است.  شده  پنهان  ناقص، 
جایگزینی برای نهادهای داخلی قوی، به عنوان تعریف و تمجید عمل می کنند، و او را به این نتیجه 
می رساند که »این امر عقلانیت مرکزی برخی از کشورهای کمتر توسعه یافته را برای انعقاد این توافق ها 
به امید دور زدن نیاز به تقویت حقوق مالکیت و نهاده به طور کلی تر تضعیف می کند«. سایر مطالعات 
جدیدتر تأثیر مثبت معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی را نشان داده 
است. ایگر و فافرمایر )2004( در یک تحلیل دوتایی دیگر، به اثرات علامت دهی نگاه می کنند و دریافتند 

1. Monadic Data
2. UN Trade and Development
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که هر دو معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه امضا و تایید شده تأثیر مثبتی بر »مجموع سرمایه های 
انباشته ای که توسط سرمایه گذاران یک کشور مورد نظر تا یک تاریخ معین وارد سایر کشورهای خارجی 
شده« )FDI(1، 19 کشور و 54 کشور میزبان از 1997-1982 دارند. در حالی که هر دو نوع معاهده یک 
تأثیر دارند، آنها متوجه می شوند که معاهده های تصویب شده است، تأثیر بیشتری نسبت به قراردادهای امضا 
شده دارند، که نشان می دهد معاهده های سرمایه گذاری به عنوان مکانیزمی برای تعهد و اجرای معتبر، نه 
صرفا سیگنال دهی )علامت دهی( عمل می کنند )Business Today, 2021(. به طور مشابه، با داده های 
مونادیک، نیومایر و پرس )2005(، نه تنها به این موضوع می پردازند که آیا معاهده های سرمایه گذاری 
دوجانبه، سرمایه گذاری مستقیم خارجی را افزایش می دهند، بلکه به ستایش و تمجید یا جایگزینی برای 
نهادهای قوی سیاسی و اقتصادی داخلی می پردازند. آنها دریافتند که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه 
)غیر  میزبان  کشورهای  و  سرمایه  صادرکنندگان  بین  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  افزایش  باعث 
2OECD( کشورهای غیرسازمان همکاری و توسعه اقتصادی می شوند، اما این نتایج در مورد اینکه آیا 

نیست.  نهادها هستند، قطعی  و  برای حکمرانی خوب   معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه جایگزینی 
توبین و رز آکرمن )2006(، دریافتند که تعداد معاهده های، تأثیر مثبتی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
در دوره های اولیه دارد، اما تأثیر حاشیه ای آنها کاهش می یابد و تعداد معاهده های جهانی افزایش می یابد. 
علاوه بر این، آنها دریافتند که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و محیط های سیاسی برای سرمایه گذاری 
قابل تمجید و ستایش هستند. حال این پرسش مطرح می شود که، چرا معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه 
جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی را همانطور که پیش بینی می شد افزایش می دهند؟ معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه را می توان به عنوان ابزارهای قانونی که بخشی از قانونی سازی نسبتاً اخیر سیاست 
 .)Bhasin & Manocha, 2016; Dixon & Haslam, 2016( گرفت  نظر  در  هستند،   بین الملل 
بالقوه سیگنال می دهند که کشورهای میزبان آماده  ابزارهای قانونی، آنها به سرمایه گذاران  به عنوان 
هستند تا محیط میزبانی مطلوبی را برای شرکت های خارجی بدون ترس از سلب مالکیت و مالیات بیش 
از حد فراهم کنند. با نگاهی به معاهده های سرمایه گذاری بین ایالات متحده و کشورهای درحال توسعه، 
هافتل3 )2008(، استدلال می کند که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه به عنوان تعهدات معتبری عمل 
می کنند که سرمایه گذاری مستقیم خارجی را در هنگام تصویب افزایش می دهد، نه فقط وقتی امضا شده 
باشد: بنابراین تنها زمانی که معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه اجرا می شوند، دارای تعهدات قانونی قوی 

1. The S tock of Outward
2. Organisation for Economic Co-operation and Development 
3. Haftel
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هستند و می توانند به دلیل عدم رعایت جریمه شوند، که برای سرمایه گذاران مهم است. از سوی دیگر، 
معاهده های  تمام  که  دریافتند   ،  )2005( اسپِس2  و  نیومایر  و    )2006( سیمونز1  و  گوزمن  الکینز، 
سرمایه گذاری دوجانبه )امضا شده و در حال اجرا( به عنوان ابزارهای سیگنال دهی به سرمایه گذاران خارجی 
عمل می کنند، که نشان می دهد کشور میزبان آماده انجام اصلاحات آزادسازی است. و/ یا مفاد سرمایه گذاری 
مندرج در معاهده را در پیش بینی امضای معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه ی بیشتری در آینده رعایت کنید. 
بوته و میلنر )2009( نگاهی جامع به مطالعات قبلی در مورد رابطه بین معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارند و یک نظریه سیاسی، سیاستی از معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و 
سرمایه گذاری پیشنهاد می کنند تا توضیح دهند که چرا معاهده های سرمایه گذاری باید بر جریان سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی تأثیر بگذارد. به عنوان ابزارهای قانونی که حقوق و تعهدات خاصی را ایجاد می کنند، بخشی از 
 .)Singh, Shreeti & Urdhwareshe, 2022( قانونی سازی3” سیاست بین المللی در دهه های اخیر هستند“ 
طرف های  به  که  داوری،  شروط  گنجاندن  تا  کشور،  ترین  مطلوب  وضعیت،  ارائه  از  معاهده های  این 
خصوصی اجازه می دهد تا رسیدگی های داوری الزام آور را علیه دولت طرف امضاکننده دیگر آغاز کنند، 
یک کارکرد حقوقی بین المللی ایفا می کنند. اما در حالی که آنها ابزاری کاملًا قانونی هستند )که برای رفع 
نگرانی های حقوقی ایجاد شده اند(، بوته و میلنر )2009(، استدلال می کنند که آنها برای رسیدگی به یک 
مشکل سیاسی، سیاستی وجود دارند: نگرانی های کشور میزبان عمدتاً از فقدان دانش در مورد تعهد آینده 
دولت میزبان به سیاست های آزادسازی اقتصادی ناشی می شود )Dutt, 2021(، از جمله مقرراتی که انجام 
از  فراتر  به سرمایه گذاران خارجی حقوقی می دهند که  می دهند، معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه 
جریان های سرمایه بدون مانع است و غرامت برای سلب مالکیت را تضمین می کند. در عوض، آنها تعهدی 
را تشکیل می دهند، همانطور که در  از موضوعات  اقتصادی در طیف وسیعی  لیبرال  به سیاست های 
تصمیمات داوری تأکید شده است )Colen, Persyn & Guariso, 2016(. با این حال همان طوری که 
کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل دهه ای پیش در بررسی معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه بیان 
داشت: »کشورهای زیادی با جریانات سرمایه گذاری مستقیم خارجی وجود دارند که فاقد معاهده های 
سرمایه گذاری دو جانبه هستند و یا تعداد کمی از آن ها را امضا کرده اند«. با این حال، بسیاری کشورهای 
درحال توسعه تعداد زیادی معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه امضا کرده اند. بنابراین پرسش این است که 
آیا کشورهایی که معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه بیشتری امضا کرده اند، در جذب سرمایه گذاران 

1. Elkins, Guzman & Simmons
2. Neumayer & Spess
3.Legalization 
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خارجی موفق تر بوده اند یا خیر؟ بنابراین سئوال اصلی تحقیق عبارت است از اینکه معاهده های سرمایه گذاری 
دوجانبه بر جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای در حال توسعه  و توامان باهم چه تاثیر دارد؟. 

روششناسیپژوهش

این پژوهش از نوع هدف کاریردی و از لحاظ روش یک تحقیق توصیفی و همبستگی است. جهت 
آزمون عملی و تجربی فرضیه ها، 21 کشور در حال توسعه )ایران، پاکستان، ترکیه، مصر، عراق، کویت، 
عربستان، بحرین، اردن، عمان، قطر، امارات متحده عربی، ارمنستان، گرجستان، قزاقستان، تاجیکستان، 
آذربایجان، ترکمنستان، فیلیپین، تایوان، تایلند( برای دوره زمانی 1386 تا 1401 به عنوان نمونه تحقیق 
با تکنیک حداکثر درستنمایی شبه پواسن  1PPML )با توجه به رویه معمول در پژوهش ها که لازم است 
قبل از انجام برآورد مدل، ابتدا آزمون ریشه واحد برای متغیرها انجام شود، در مطالعه حاضر انجام آزمون 
از سال ها در  بعضی  ندارد؛ چرا که ممکن است جریان های سرمایه گذاری در  واحد موضوعیت  ریشه 
کشورهای مورد بررسی، محقق نشود. در نتیجه روند مشترک بین متغیرها به علت عدم وجود داده های 
آماری پیوسته، قابل احصاء نیست. لازم به توضیح است یکی از شرایط اولیه به منظور انجام آزمون ریشه 
واحد، تحقق شرایط ذکر شده است بنابراین از برآوردکننده PPML استفاده گردید( و استفاده از نرم افزار 

Eviews 13 در نظر گرفته شد. متغیرهاي تحقیق و چگونگی اندازه گیری آنها عبارتند از:

الف:دادههایپژوهش

● FDI:سرمایهگذاریمستقيمخارجی

متغیر وابسته، جریان های مجموع سرمایه های انباشته ای که از طریق سرمایه گذاران یک کشور 
خارجی تا یک تاریخ معین وارد کشور هدف شده به صورت دوجانبه است )جریان دوجانبه سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی(. داده ها از آمار سرمایه گذاری مستقیم خارجی دوجانبه کنفرانس سازمان ملل متحد 
در تجارت و توسعه )UNCTAD(2 است. یکی از مشکلات متغیر وابسته، که در مدل گرانشی یا جاذبه 
با تصریح لگاریتمی معمول است، تفوق و تعدد صفر است. برای رفع مشکل ورودی ها و صفرهای منفی 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی در هنگام گرفتن تصریح لگاریتمی، همه مقادیر منفی و صفر با 1 برابر 
.)Hallward-Driemeier, Mary, 2009( در نظر گرفته می شود تا از حذف مقادیر صفر جلوگیری شود

1. Poisson Pseudo Maximum Likelihood
2. United Nations Conference on Trade and Development



می
 عل

مه
لنا

ص
ف

هم
و ن

ت 
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

03
ن 

ستا
تاب

148

● BIT:معاهدههایسرمایهگذاریدوجانبه

متغیر توضیحی اصلی یک متغیر ساختگی برای یک معاهده سرمایه گذاری دو جانبه امضا شده 
بین دو کشور است. این داده ها از پایگاه داده توافقنامه های سرمایه گذاری بین المللی UNCTAD است. 
پیش بینی می شود که ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی دوجانبه به طور مثبت تحت تأثیر امضای 

یک معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه باشد.

● سایرمتغيرهایتوضيحی

تولید ناخالص داخلی و جمعیت از پایگاه داده شاخص های توسعه جهانی بانک جهانی است. اندازه بازار 
)GDP(1 به دلیل دسترسی بیشتر به بازار، جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی می شود. علامت )نوع تاثیرگذاری( 
جمعیت کشور میزبان مبهم است چون از یک طرف ممکن است نشان دهنده یک پایگاه مصرف کننده بزرگتر 
باشد، بنابراین تأثیر مثبت خواهد داست، از سوی دیگر، جمعیت اغلب با سطوح درآمد پایین تر همبستگی دارد. 
همچنین متغیرهای؛ Contijt ،Dijt و ComLanijt از پایگاه داده 2CEPII به عنوان متغیرهای توضیحی هستند. 
پیش بینی می شود که همسایگی یا همجواری و زبان مشترک، تأثیر مثبتی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
داشته باشند، در حالی که فاصله، که نماینده ای برای هزینه های مبادله است، پیش بینی می شود که پیش بینی 

)Tobin & Rose-Ackerman ,2005(. کننده منفی سرمایه گذاری مستقیم خارجی باشد

● اثراتثابت
در مدل های اصلی، اثرات ثابت، سال، میزبان و منبع )مبدا( گنجانده شده است. در برآوردهای متناوب 
.)Ranjan, Singh, James & Singh, 2018( از اثرات ثابت سال ـ کشور استفاده می شود ،)یکی درمیان بودن(

ب:تصریحمدلپژوهش

تجزیه و تحلیل تجربی بر اساس مدل جاذبه استاندارد3 است که معمولاً برای آزمون جریان های تجاری 
بین جفت کشورها استفاده می شود. به طور سنتی، مدل جاذبه استاندارد، جریان های تجاری دوجانبه را به اندازه 
اقتصاد منبع )مبدا( و میزبان، فاصله بین آنها و زبان مشترک مرتبط می کند. اسکوفگارد پولسن4 )2010(، از 
مدل جاذبه سرمایه گذاری مستقیم خارجی پشتیبانی نظری می کنند. مشخصات مدل اصلی به شرح زیر است:

1. Gross Domes tic Product
2. "Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales
3. The S tandard Gravity Model
4. Skovgaard Poulsen
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ln)FDIijt)=β0 + β1 ln)GDPit) + β2 ln)GDPjt) + β3 ln)POPit) + β4 ln)POPjt) + β5 ln)Dijt) + β6 

Contijt + β7 ComLanijt + β8 BITijt + εijt

که در آن FDIijt جریان دوجانبه سرمایه گذاری مستقیم خارجی از کشور i به کشور j در زمان t است. 
متغیرهای گرانش استاندارد فاصله، همسایگی یا همجواری و زبان مشترک به ترتیب توسط Dijt ،Contijt و 
ComLanijt گرفته شده اند. WGIjt یک پروکسی برای کیفیت نهادی کشور میزبان است، BITijt یک متغیر 

ساختگی برای یک معاهده سرمایه گذاری دوجانبه بین کشور i و کشور j در زمان t است εijt عبارت های 
جملات خطا هستند. به طور کلی مدل جاذبه به صورت چهار فرم به شرح زیر برآورد شده است:

مدلجاذبهبامتغيرهای:
ln GDP source
ln GDP hos t

ln POP source
ln POP hos t
ln Dis tance
Contiguity

Common Language
BIT

Cons tant
Year fixed effects

Country fixed effects
Country-year FE

R2

تخميناولمدل

مدلجاذبهبامتغيرهای:
ln GDP source
ln GDP hos t

ln POP source
ln POP hos t
ln Dis tance
Contiguity

Common Language
Former Colony
Colonial Sibling

FTA
Ins titutions

BIT
BIT * Ins titutions

Cons tant
Year fixed effects

Country fixed effects
Country-year FE

R2

تخميندوممدل

مدلجاذبهبامتغيرهای:
ln GDP source
ln GDP hos t

ln POP source
ln POP hos t
ln Dis tance
Contiguity

Common Language
Former Colony
Colonial Sibling

FTA
Ins titutions

BIT
BIT * Ins titutions

Cons tant
Year fixed effects

Country fixed effects
Country-year FE

Hos t-year FE
R2

تخمينسوممدل

مدلجاذبهبامتغيرهای:
ln GDP source
ln GDP hos t

ln POP source
ln POP hos t
ln Dis tance
Contiguity

Common Language
Former Colony
Colonial Sibling

FTA
Ins titutions

BIT
BIT * Ins titutions

Cons tant
Year fixed effects

Country fixed effects
Country-year FE

Sigma u
Sigma e

Rho

تخمينچهارممدل
وابسته: سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی
وابسته: سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی
وابسته: سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی
وابسته: سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی
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ج:برآوردمدل

برای برآورد مدل پژوهش از تحمین زننده حداکثر درسـتنمایي نمـاي پوآسـون یا شبه حداکثر 
درستنمایی پواسون 1PPML به دلیل توانایی آن در محاسبه صفرها در متغیر وابسته ناشی از تصریح 

لگاریتمی مدل گرانشی یا جاذبه، استفاده شده است.

تجزیهوتحلیلدادها

نتایج مدل پایه، با استفاده ازروش PPML، در جدول )1( نمایش داده شده است. مدل پژوهش 
فقط شامل جفت کشورهای درحال توسعه است. با توجه به متغیرهای کنترلی، تاثیر بازار بزرگ و 
زبان مشترک در همه مدل ها مثبت و معنی دار، اما تاثیر متغیر فاصله منفی و معنی دار است. همچنین 
همانطور که پیش بینی می شود، جمعیت کشور میزبان و متغیر همسایگی یا همجواری به جز در مورد 
جفت کشورهای درحال توسعه )مدل 3(، تعیین کننده معنی دار برای جریان سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی نیست، این یافته ها ممکن است همسو با تحقیقات قبلی بوده و انها را حمایت کند که نشان 
کشورهای  بین  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  جریان های  از  معنی دار  و  قابل توجه  مقدار  می دهد 
درحال توسعه درون منطقه ای است، بنابراین احتمال بیشتری دارد که به هم پیوسته باشند. متغیر 
امضا  نظر  بین جفت کشورهای مورد  آیا معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه  اینکه  اصلی،  توضیحی 
شده است یا خیر، مثبت و معنی دار است )28 درصد(. این نتیجه ممکن است نشان دهد که نهادهای 
کشورهای مبدأ )منبع( درحال توسعه مسافت پیموده شده بیشتری را از معاهده های سرمایه گذاری 
دوجانبه به دست می آورند. که ممکن است از تخصص داخلی و خارجی )شبکه ها، گزینه های قانونی 
در  سرمایه گذاری  هنگام  در  است  ممکن  توسعه یافته  کشورهای  از  بزرگتر  شرکت های  که  غیره(  و 

کشورهای درحال توسعه داشته باشند، برخوردار نباشند.

1. Poisson Pseudo-maximum-likelihood
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FDIبرBITجدول1:تأثیر

PPMLمدل مدلتخمينزننده Model Estimator
***)0/09( 0/33 لگاریتم GDP مبدا ln GDP source

***)0/007( 0/43 لگاریتم GDP میزبان ln GDP hos t
)0/89( -0/76 لگاریتم POP مبدا ln POP source

***)0/35( 2/13 لگاریتم POP میزبان ln POP hos t
***)0/06( -0/52 لگاریتم فاصله ln Dis tance
***)0/06( 0/34 همسایگی یا همجواری Contiguity
***)0/05( 0/27 زبان مشترک Common Language

***)0/058( 0/28 معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه BIT
***)3/32( -42/33 جزء ثابت Cons tant

0/38 ضریب تشخیص R2

* در سطح 0/1% معنی دار  ** در سطح 0/05% معنی دار  *** در سطح 0/01% معنی دار 

همانطور که قبلا ذکر شد، تصمیمات مکان یابی شرکت های چند ملیتی )MNCs(1 ممکن است تحت 
تاثیر کیفیت نهادهای کشور میزبان قرار گیرد. برای به دست آوردن این تأثیر، متغیرهایی برای کیفیت 
نهادی و رابطه استعماری2 و همچنین یک متغیر ساختگی برای حضور یک توافق تجارت آزاد، به مدل 
اصلی اضافه می شوند )Ung & Kim, 2020(. علاوه بر این، پرسش های بی پاسخی در مورد اینکه آیا معاهده 
سرمایه گذاری دوجانبه جایگزین یا تمجید از کیفیت نهادی داخلی هستند، وجود دارد. از یک طرف، با 
امضای یک معاهده سرمایه گذاری دوجانبه، یک کشور میزبان به سرمایه گذاران خارجی یک چارچوب نهادی 
خارجی ارائه می دهد که به طور قابل اعتمادی آنها را متعهد می کند که از سرمایه گذاری خود بهتر از توان 
نهادهای داخلی محافظت کنند. در این صورت آنها جایگزین هستند و انتظار یک رابطه منفی وجود دارد. 
از سوی دیگر، امضای معاهده سرمایه گذاری دوجانبه ممکن است به عنوان یک دستگاه سیگنال دهی عمل 
کند و به سرمایه گذاران خارجی اعلام کند که کشور در حفاظت از سرمایه گذاری آنها جدی است و معاهده 
 .)Kox & Rojas-Romagosa, 2020( سرمایه گذاری دوجانبه لایه دیگری در بالای نهادهای داخلی است
برای آزمون این رابطه، یک اصطلاح تعاملی بین معاهده سرمایه گذاری دوجانبه و کیفیت نهادی به مدل 
توسعه یافته اضافه می شود. نتایج مدل توسعه یافته، که شامل متغیرهای نهادی و شرایط تعاملی است، در 
1. Multinational Corporations
2. Colonial Relationship
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جدول )2( گزارش شده است. دو مدل شامل جفت کشورهای درحال توسعه است. از نظر متغیرهای کنترلی، 
اندازه بازار، جمعیت کشور میزبان، روابط استعماری و قرارداد تجارت آزاد )FTA(1 همگی مثبت و معنی دار 
هستند. مشابه مدل پایه، فاصله بر جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی تأثیر منفی می گذارد، در 
حالی که همسایگی و همجواری برای جفت  کشورهای درحال توسعه یک عامل تعیین کننده مثبت است. 
نهادها تأثیر مثبتی بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارند، مانند معاهده سرمایه گذاری دوجانبه. تأثیر 
معاهده سرمایه گذاری دوجانبه بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای جفت کشورهای درحال توسعه بیشتر 
است. متغیر تعاملی بین معاهده سرمایه گذاری دوجانبه و کیفیت نهادی منفی است، که نشان دهنده قابلیت 

جایگزینی است. همچنین قابل توجه و معنی دار است.

FDIبرBITجدول2:تأثیر

2
PPML

1
PPML

مدلتخمينزننده Es timator Model

**)0/16( 0/36 **)0/15( 0/34 لگاریتم GDP مبدا ln GDP source
***)0/06( 0/34 ***)0/04( 0/36 لگاریتم GDP میزبان ln GDP hos t

)0/79( -0/76 )0/78( -0/73 لگاریتم POP مبدا ln POP source
***)0/35( 2/21 ***)0/29( 2/44 لگاریتم POP میزبان ln POP hos t

***)0 / 07( - 0 / 46 ***)0/05( -0/45 لگاریتم فاصله ln Dis tance
***)0 / 08( 0 / 25 ***)0/06( 0/26 همسایگی یا همجواری Contiguity

 )0 / 15( 0 / 13  )0/16( 0/14 زبان مشترک Common Language
***)0 / 09( 0 / 51 ***)0/07( 0/51 مستعمره گذشته Former Colony
**)0 / 17( 0 / 46 **) 0/18 ( 0/43 هم نژاد استعماری Colonial Sibling

***)0 / 04( 0 / 24 ***) 0/05( 0/23 قرارداد تجارت آزاد FTA
*)0 / 16( 0 / 34 *)0/15( 0/31 نهادها Ins titutions

***)0 / 048( 0 / 308 ***)0/044( 0/337 معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه BIT

 )0 / 138( - 0 / 048 BIT تعامل نهادها با BIT * Ins titutions
***)3 / 02( - 42 / 63 ***)2/64( -44/75 جزء ثابت Cons tant

0 / 39 0/41 ضریب تشخیص R2

* در سطح 0/1% معنی دار  ** در سطح 0/05% معنی دار  *** در سطح 0/01% معنی دار 

1. Free-Trade Agreement
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مدل های گرانشی یا جاذبه معمولاً شامل پایدارهای چند جانبه برای کنترل تأثیرات عوامل می شوند. 
جدول )3( نتایج مدل توسعه یافته را با گنجاندن اثرات ثابت سال ـ منبع و سال ـ میزبان برای کنترل 
پایداری های چند جانبه نشان می دهد. دو مدل  فقط شامل جفت  کشورهای درحال توسعه هستند. نهایتا 
اینکه نتایج، بجزء عدم معنی دار برخی از متغیرهای کنترلی، با دو مدل جدول )2(، به ویژه ضرایب بزرگتر بر 
روی متغیر ساختگی معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین دو کشور در حال توسعه، نسبتاً سازگار هستند.

جدول3:تاثیرBITsبرFDI،اثراتثابتکشورـسال)کنترلپایداریهایچندجانبه(

2
PPML

1
PPML

مدلتخمينزننده Model Es timator

)0/32( 0/44  )0/37( 0/43 لگاریتم GDP مبدا ln GDP source
)0/29( 0/12 )0/25( -0/11 لگاریتم GDP میزبان ln GDP hos t

***)0/08( -0/64 ***)0/09( -0/64 لگاریتم POP مبدا ln POP source
)0/29( 0/16  )0/35( 0/41 لگاریتم POP میزبان ln POP hos t

***)0/06( -0/43 ***)0/05( -0/41 لگاریتم فاصله ln Dis tance
**)0/05( 0/19 **)0/06( 0/18 همسایگی یا همجواری Contiguity
)0/16( 0/11  )0/15( 0/11 زبان مشترک Common Language

* )0/24( 0/42 *)0/24( 0/42 مستعمره گذشته Former Colony
***)0/12( 0/53 ***)0/11( 0/54 هم نژاد استعماری Colonial Sibling
***)0/05( 0/22 ***)0/05( 0/22 قرارداد تجارت آزاد FTA
)0/42( -0/21  )0/56( 0/09 نهادها Ins titutions

***)0/038( 0/279 ***)0/058( 0/319 BIT BIT
)0/189( -0/0572  BIT تعامل نهادها با BIT * Ins titutions

)9/74( -8/59  )8/72( -5/36 جزء ثابت Cons tant
0/48 0/49 ضریب تشخیص R2

* در سطح 0/1% معنی دار  ** در سطح 0/05% معنی دار  *** در سطح 0/01% معنی دار 

برای  است  ممکن  دوجانبه  سرمایه گذاری  معاهده  یک  امضای  که  نمود  رد  نمی توان  حال،  این  با 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی درون زا باشد. هنگامی که سرمایه گذاران در یک کشور مستقر می شوند، 
را درخواست کنند،  پاسخگو، چه داخلی و چه خارجی، حمایت هایی  نهادهای  قالب  ممکن است در 
بنابراین تأثیر بازخوردی بر نهادها و علائم معاهده ارائه می دهند. علاوه بر این، کشورهایی که به بیرون نگاه 
می کنند )آنهایی که به دنبال سرمایه گذاری خارجی هستند( ممکن است نهادهای با کیفیت بالاتری داشته 
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باشند و معاهده سرمایه گذاری دوجانبه را امضا کرده باشند. برای پرداختن به این مسائل، مدل های پایه با 
متغیرهای ابزاری مجدداً برآورد می شوند. به دلیل فقدان ابزارهای برون زای قابل قبول، به ابزارهای درون زا از 
مقادیر تاخیری متغیرهای درون زا تکیه می گردد. به دلیل ماهیت تغییرناپذیر زمانی، بسیاری از متغیرها، از 
تخمین زننده هاسمن  ـتیلور1 استفاده می گردد، یک مدل اثرات تصادفی تبدیل شده با متغیرهای ابزاری که 

می تواند بین متغیرهای متغیر زمانی و متغیرهای ثابت زمانی تمایز قائل شود. 
نتایج مدل با متغیر ابزاری توسعه یافته در جدول )4( گزارش شده است.. هر دو مدل شامل جفت 
کشورهای درحال توسعه است. از نظر متغیر توضیحی اصلی، معاهده سرمایه گذاری دوجانبه، برای 

جفت کشورهای درحال توسعه مثبت و معنی دار است.
FDI ،IV)هابر)هاسمن-تیلورBITجدول4:تأثیر

2
PPML

1
PPML

مدلتخمينزننده Model Es timator 

***)0/03( 0/30 ***)0/04( 0/31 لگاریتم GDP مبدا ln GDP source
***)0/05( 0/41 ***)0/04( 0/42 لگاریتم GDP میزبان ln GDP hos t

***)0/29( -1/76 ***)0/28( -1/73 لگاریتم POP مبدا ln POP source
***)0/23( 1/71 ***)0/22( 1/84 لگاریتم POP میزبان ln POP hos t

***)0/04( -0/51 ***)0/06( -0/48 لگاریتم فاصله ln Dis tance
***)0/08( 0/25 ***)0/06( 0/54 همسایگی یا همجواری Contiguity
***)0/11( 0/42 ***)0/06( 0/43 زبان مشترک Common Language
***)0/19( 1/52 ***)0/17( 1/51 مستعمره گذشته Former Colony

 )0/17( 0/22  )0/18( 0/31 هم نژاد استعماری Colonial Sibling

 )0/09( -0/07  )0/08( -0/06 قرارداد تجارت آزاد FTA
***)0/06( 0/31 ***)0/05( 0/29 نهادها Ins titutions

 ***)0/026( 0/176 ***)0/047( 0/237 معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه BIT

 )0/157( -0/065 BIT تعامل نهادها با BIT * Ins titutions
***)3/13( -29/63 ***)2/74( -32/75 جزء ثابت Cons tant

0/86 0/87 Sigma u

1/24 1/21 Sigma e

0/37 0/36 Rho

* در سطح 0/1% معنی دار  ** در سطح 0/05% معنی دار  *** در سطح 0/01% معنی دار 

1. Hausman-Taylor
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نتیجهگیری

بیشتر تحقیقات در مورد تأثیر معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
بین کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه میزبان متمرکز شده اند و تحقیقات کمی، بین کشورهای 
درحال توسعه صورت گرفته است. جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای درحال توسعه در 
سایه معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه، جهت جذب سرمایه گذاری های مستقیم خارجی و مکانیزمی 
قانونی بین المللی برای تشویق و دلگرمی سرمایه گذاران خارجی در حال افزایش است. مطالعه حاضر با 
استفاده از داده های سرمایه گذاری مستقیم خارجی دوجانبه برای 21 کشور در دوره زمانی 1386 تا 1401، 
معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه در کشورهای درحال توسعه و تأثیر آن بر سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی، و کانال های نظری که از طریق آن تغییرات در سرمایه گذاری مستقیم خارجی رخ می دهد، 
را از طریق یک مدل جاذبه، مورد بررسی قرار داد. علاوه بر آن، تعامل بین معاهده های سرمایه گذاری 
دوجانبه و نهادهای کشور میزبان و اینکه چگونه این رابطه بین شرکای درحال توسعه -درحال توسعه 
متفاوت است، را ارزیابی می کند. نتایج ناشی از برآورد مدل نشان داد: 1( متغیرهای کنترلی، بازار بزرگ 
و زبان مشترک مثبت و معنی دار، اما تاثیر متغیر فاصله منفی و معنی دار است. متغیرهای جمعیت کشور 
میزبان و متغیر همسایگی در مورد جفت کشورهای درحال توسعه، تعیین کننده معنی دار برای جریان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی هستند. 2( با اضافه شدن متغیرهایی کیفیت نهادی، رابطه استعماری و 
متغیر ساختگی برای حضور یک توافق تجارت آزاد، به مدل، با امضای یک معاهده سرمایه گذاری دوجانبه، 
یک کشور میزبان به سرمایه گذاران خارجی یک چارچوب نهادی خارجی ارائه می دهد که به طور قابل 
اعتمادی آنها را متعهد می کند که از سرمایه گذاری خود، بهتر از توان نهادهای داخلی محافظت کنند. 
در این صورت آنها جایگزین هستند و انتظار یک رابطه منفی وجود دارد. از سوی دیگر، امضای معاهده 
سرمایه گذاری دوجانبه ممکن است به عنوان یک دستگاه سیگنال دهی، عمل کند و به سرمایه گذاران 
خارجی اعلام کند که کشور در حفاظت از سرمایه گذاری آنها جدی است، بنابراین یک فاکتور تعاملی 
بین معاهده سرمایه گذاری دوجانبه و کیفیت نهادی به مدل توسعه یافته اضافه می شود. متغیر تعاملی 
بین معاهده سرمایه گذاری دوجانبه و کیفیت نهادی، منفی قابل توجه و معنی دار است، که نشان دهنده 
قابلیت جایگزینی است. 3( با گنجاندن اثرات ثابت سال ـ منبع و سال ـ میزبان برای کنترل پایداری های 
چند جانبه مدل نشان می دهد. نتایج، بجزء عدم معنی دار برخی از متغیرهای کنترلی، با هر دو مدل جدول 
)2(، به ویژه ضرایب بزرگتر بر روی متغیر ساختگی معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه بین دو کشور 
درحال توسعه، نسبتاً سازگار هستند. د( هنگامی که سرمایه گذاران در یک کشور مستقر می شوند، در 
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قالب نهادهای پاسخگو، حمایت هایی را درخواست می کنند یا اینکه کشورهایی که به دنبال سرمایه گذاری 
خارجی هستند، ممکن است نهادهای با کیفیت بالاتری داشته باشند و معاهده سرمایه گذاری دوجانبه 
را امضا کرده باشند )Falvey & Fos ter-McGregor, 2017(، بنابراین جهت بررسی تأثیر بازخوردی بر 
نهادها و علائم معاهده، مدل های پایه با متغیرهای ابزاری همچون مقادیر با وقفه متغیرهای درونزا و به 
دلیل ماهیت تغییرناپذیر زمانی، بسیاری از متغیرها، از تخمین  زننده هاسمن-تیلور استفاده گردید. یک 
مدل اثرات تصادفی تبدیل شده با متغیرهای ابزاری که می تواند بین متغیرهای متغیر زمانی و متغیرهای 
ثابت زمانی تمایز قائل شود. از نظر متغیر توضیحی اصلی، معاهده سرمایه گذاری دوجانبه، برای جفت 
کشورهای درحال توسعه مثبت و معنی دار است. نهایتا با توجه به کمبود داده های سرمایه گذاری دوجانبه 
بین کشورهای درحال توسعه تا همین اواخر، این موضوع تعجب آور نیست که مطالعات بیشتر متوجه 
کشورهای توسعه یافته باشد و در کشورهای درحال توسعه کمتر صورت گرفته باشد. بنابراین این پرسش 
مطرح می گردد که آیا معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه بر روی جریان های سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی به روشی که برای کشورهای بزرگ و توسعه یافته عمل می کند، انتظار می رود که برای کشورهای 
کوچک درحال توسعه نیز، همسان عمل کنند؟ از یک طرف، نهادهای کشورهای درحال توسعه ممکن 
است به محیط های نهادی کمتر مستحکم در سایر کشورهای درحال توسعه جذب شوند، بنابراین کمتر 
به مکانیسم های تعهد معتبر برای غلبه بر آن مانع نیاز دارند. از سوی دیگر، »اثرات همسایگی«1 ممکن 
است اهمیتی نداشته باشد و با توجه به اینکه شرکت های کشورهای درحال توسعه عموماً کوچک تر از 
شرکت های چندملیتی کشورهای توسعه یافته هستند، ممکن است منابع کمتری در اختیار داشته باشند تا 
 .)Kotyrlo, E., & Kalachyhin, 2023( با محیط های نهادی کمتر قوی و در عین حال متفاوت مقابله کنند 
در این مورد، معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه ممکن است حفاظت بیشتری از این شرکت ها ارائه دهد 
و ممکن است اهمیت بیشتری داشته باشد. نتایج تجربی نشان می دهد که معاهده های سرمایه گذاری 
دو جانبه برای سرمایه گذاری در اکثر جفت  کشورها اهمیت دارند، اما برای جفت  کشورهای درحال 
نظری  به صورت  نتیجه جالب است که شایسته است  این یک  زیادی خواهد داشت.  اهمیت  توسعه 
در تحقیقات آینده به آن پرداخته شود. این مطالعه همچنین به دنبال بررسی این موضوع است که 
نتایج  یا جایگزین هستند.  میزبان مکمل  و موسسات کشور  دو جانبه  معاهده های سرمایه گذاری  آیا 
برای جفت کشورهای درحال توسعه  نتایج  این  اما  آنها در واقع جایگزین هستند،  نشان می دهد که 
قابل توجه و معنی دار نیست. بنابراین پیام پژوهش به کشورهای درحال توسعه این است که تسلیم 

1. NeighboRhood Effect
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معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه شدن، و برآورده کردن آن ها، بازدهی مطلوبی در افزایش جریانات 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی برایشان به همراه دارد. بنابراین می توان ادعا نمود که مطالعه حاضر، 
را  خود  نظر  مورد  اهداف  جانبه،  دو  سرمایه گذاری  معاهده های  که  می دهد  ارائه  قوی  تجربی  شواهد 
برآورده می کند. همچنین کشورهایی که دارای کیفیت نهادی ضعیفی هستند، می توانند بهره بیشتری 
از معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه ببرند. با این حال نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات دیگر 
 متفاوت است. به عنوان مثال، مطالعه سالاکیوز و سالیوان1 )2005(، و هالواردریمیر، مری )2009(، 
تاثیر سیگنال دهی معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه را در نظر نمی گیرد و از نمونه کوچکی که برای 
نمایندگی مناسب نیست، برخوردار است. تحلیل سالاکیوز و سالیوان )2005(، مقطعی است، بنابراین 
معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه، جریان سرمایه گذاری  از  میزانی  نمی تواند محاسبه کند که چه 
مستقیم خارجی را با گذر زمان در کشورهای درحال توسعه افزایش می دهد. اما نتایج مطالعه حاضر با 
نتایج مطالعه الکینز، گوزمن و سیمونز )2005( و نیومایر و پرس )2005( همسو و مطابقت دارد چرا که 
آنها دریافتند که تمام معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه )امضا شده و در حال اجرا( به عنوان ابزارهای 
انجام  آماده  میزبان  کشور  می دهد  نشان  که  می کنند،  عمل  خارجی  سرمایه گذاران  به  سیگنال دهی 
اصلاحات آزادسازی است. و یا مفاد سرمایه گذاری مندرج در معاهده را در پیش بینی امضای معاهده های 
سرمایه گذاری دوجانبه ی بیشتری در آینده رعایت شود. پس آنچه که می توان ادعا کرد این است که 
معاهده های سرمایه گذاری دو جانبه به هدف خود عمل می کند و کشورهای درحال توسعه که معاهده های 
سرمایه گذاری دو جانبه های بیشتری با کشورهای توسعه یافته امضا کرده اند در عوض جریان سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی بیشتری دریافت کرده اند. در سال های اخیر، معاهده های و راهبردهای ترویج و ترفیع 
سرمایه گذاری خارجی به طور چشمگیری تغییر کرده است. آزادسازی گسترده سیاست های اقتصادی 
به طور موثری باعث افزایش سرمایه گذاری مستقیم خارجی شده است. با تشویق سرمایه گذاران خارجی 
برای ورود به بازارهای بین المللی، بسیاری از کشورها شاهد رشد تصاعدی در اقتصاد و صنایع داخلی 
خود هستند )Bengoa, M., Sanchez-Robles, B., & Shachmurove, 2020(. افزایش سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی نه تنها برای صنایع نوظهور یا در حال رشد، سرمایه به ارمغان می آورد، بلکه می تواند 
با ایجاد دسترسی بیشتر به منابع مالی، فرصت های شغلی بیشتر و سرریزهای دانش و فناوری، اقتصاد 
کشور را تقویت کند. بنابراین معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه به عنوان مکانیزمی قانونی بین المللی 
برای تشویق و دلگرمی سرمایه گذاران خارجی جهت جذب سرمایه گذاری های مستقیم خارجی، می تواند 

1. Salacuse & Sullivan
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به سرمایه گذاران سیگنال  معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه  باشد. چون  زمینه  این  در  راهبرد  یک 
می دهند که در صورت بروز آشفتگی های سیاسی، سرمایه گذاری ها از نظر قانونی تحت قوانین بین المللی 
محافظت می شوند و احتمال ریسک نهادهای خارجی را کاهش می دهند. اما تأثیر واقعی آنها بر جریان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی قابل بحث است. بنابراین جهت رسیدن به یک اجماع نظری، لازم است 
مطالعه های گسترده ای با در نظر گرفتن همه جوانب معاهده های سرمایه گذاری دوجانبه و آثار آن بر 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی، صورت بگیرد.

اظهاریهقدردانی

مجله  کارشناسان  و  ناشناس  داوران  محترم،  سردبیر  معنوی  همکاری  و  حمایت  از  نویسندگان 
برنامه ریزی و بودجه کمال تشکر را دارند. همچنین از زحمات ویراستاران علمی و ادبی نشریه قدردانی 

می شود.
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