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چکیده
در ادبیات اقتصادی جدید، نقش کیفیت نهادها در توسعۀ اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است. نحوۀ توزیع سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
و نیز چگونگی جذب و تأثیر آن بر اقتصاد کشورها به‌شدت تحت‌تأثیر کیفیت نهادها و شرایط اقتصادی، سیاسی و موقعیت کشور میزبان است. 
در مقالۀ حاضر، پیرامونِ تأثیرگذاری متغیرهای نهادی و ساختاری بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در كشورهاي منتخب عضو اپك، با 
استفاده از روش گشتاورهای تعمیمی‌افته)GMM( پانل پویا، بین سال‌های 1998 تا 2012، بررسی انجام می‌شود. نتایج به‌دست آمده، حاکی از 
اثر مثبت و معنادار حکمرانی خوب و منابع طبیعی بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. همچنین، نتایج حاصل از برآورد مدل نشان 
می‌دهد، منابع طبیعی اثری غالب بر رابطۀ حکمرانی و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی دارد؛ به این معنا که به‌دلیل تأثیر منابع طبیعی، حکمرانی 
خوب در منتخب کشورهای اپک، جریان سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی را تسهیل نمیک‌ند هیچ، بلکه باعث کاهش جذبِ سرمایه‌گذاری مستقیم 

خارجی هم می‌شود.
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1. مقدمه
در  کشورهای  به‌ویژه  کشوری،  هر  در  سرمایه  تشکیل 
اقتصادی  ایجاد و تداوم رشد و توسعۀ  حال توسعه، به‌منظور 
دارای اهمیت خاصی است و همواره مورد توجه اقتصاددانان 
امکانات  از  استفاده  است.  بوده  اقتصادی  برنامه‌ریزان  و 
مطلوب  بهک‌ارگیری  ازطریق  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاری 
منابع تولید از مهم‌ترین عوامل رسیدن به پیشرفت اقتصادی 

جوامع محسوب می‌شود. 

مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  برای  بیشتر  تلاش  دلیلِ 
سرمایه‌گذاری  که  دارد  فراگیر  باور  این  در  ریشه  خارجی، 
مستقیم خارجی جز تأمین مالی، اهداف دیگری چون ارتقای 
مهارت  توسعۀ  پیشرفته،  تکنولوژی  به  دسترسی  فن‌آوری، 
داخلی،  کار  نیروی  کیفی  توان  ارتقای  به‌منظور  مدیریت  و 
داخلی  تولیدات  استاندارد  افزایش  صادراتی،  بازارهای  توسعۀ 
و حرکت به‌سوی اقتصاد بازار را هم دنبال میک‌ند. به‌علاوه، 
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سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، مانند شکل‌های دیگر سرمایه، 
بی‌ثبات نیست و از این رو، اثر تخریبی کمتری دارد. 

در دو دهۀ گذشته، تغییر چشم‌گیری نسبت به سرمایه‌گذاری 
داشته  وجود  توسعه  حال  در  کشورهای  در  خارجی  مستقیم 
از  سیاست‌گذاران  و  دانشگاهیان  بینِ  بحث  به‌ویژه  است. 
اینکه آیا سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی باید تشویق شود، به 
حال  در  که چگونه کشورهای  است  یافته  تغییر  پرسش  این 
توسعه می‌توانند سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی را جذب کنند؟ 
آنها  تأثیر  چگونگی  و  تعیینک‌ننده  عوامل  شناختِ  بنابراین، 
برای  روزافزونی  اهمیت  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بر 

سیاست‌گذاران و برنامه‌ریزان اقتصادی کشور یافته است. 
ازجمله عواملی که تا امروز کمتر مورد توجه قرار گرفته، 
با  آن  پیوند  و  سیاسی  اقتصاد  به  توجه  است.  نهادی  عوامل 
نهادهای حاکمیتی، متغیری است که داگلاس نورث و جرالد 
میر در مسیرِ رسیدن به توسعۀ ‌اقتصادی همیشه از آن به‌عنوان 
یک متغیر فراموش‌شده یاد میک‌نند. در همين راستا، اين مقاله 
و  اقتصادی  آزادی  خوب،  حکمرانی  تأثیر  بررسی  به‌دنبال 
نیز بررسی  منابع طبیعی بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و 
و  خوب  حکمرانی  بین  رابطه  تعیین  در  طبیعی  منابع  ارتباط 
 GMM روش  از  استفاده  با  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری 

داده‌هاي تابلويي پويا در منتخب کشورهای اپک است.
فرضیه‌های تحقیق عبارت‌اند از:

سرمایه‌گذاری  جذب  بر  خوب  حکمرانی  اول:  فرضیۀ 

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

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

خارجی، اثر مثبت و معنادار دارد.
فرضیۀ سوم از آنجا حایز اهمیت است که يكي از مهم‌ترين 
مشوق‌هاي سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي، وجود منابع طبيعي 
ارمغان  به  را  نسبي  مزيتِ  منابع  اين  وفور  زيرا  است.  فروان 
انجام  زماني  خارجي  مستقيم  سرمايه‌گذاري  اصولًا  مي‌آورد. 
فاقد  ولي  فراوان،  طبيعي  منابع  داراي  كشورها  كه  مي‌گيرد 
سرمايۀ كافي و يا دانش فني مورد نياز براي استخراج و فروش 

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

مستقیم خارجی تحت‌تأثیر منابع طبیعی قرار می‌گیرد.

اثر  بررسی  بر  علاوه  پژوهش،  این  از  دیگری  بخش  در 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  بر  مجزا،  به‌صورت  طبیعی  منابع 
خارجی، به‌عنوان مهم‌ترین عامل ورود سرمایه‌گذاری مستقیم 
نیز  نکته  این  میزبان،  کشورهای  به  تاریخی  نظر  از  خارجی 
رابطۀ  بر  میزبان می‌تواند  در کشورهای  منابع طبیعی  آیا  که 
حکمرانی خوب و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی اثرگذار باشد، 

مورد بررسی قرار می‌گیرد.

2. پیشینۀ پژوهش

2ـ1. مبانی نظری پژوهش

2ـ1ـ1. سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی
تولید  عوامل  مدیریت، مهم‌ترین  و  فناوری  کار، سرمایه، 
می‌توانند  عوامل  این  همۀ  نظریه،  مقام  در  می‌آیند.  به‌شمار 
حجم  چنانچه  باشند.  داشته  خارجی  یا  داخلی  منشأی 
پس‌اندازهای یک جامعه با درآمد سرانۀ پایین به‌میزان کافی 
و  جمعیت  افزایش  با  متناسب  داخلی،  سرمایه‌‌گذاری  نباشد، 
مالی  منابع  جوامعی،  چنین  در  نمی‌پذیرد.  انجام  کار  نیروی 
تأمین  را  مالی  منابع  به  کشور  نیازهای  از  بخشی  خارجی، 

میک‌نند. 
منابع  تأمین  دستۀ  دو  به  خارجی  مالی  تأمین  روش‌های 
مالی بدون مشارکت خارجی و تأمین منابع مالی با مشارکت 

خارجی تقسیم می‌شود: 
نوع اول، شامل استفاده از وام‌های خارجی، خطوط اعتباری 
و یوزانس است و نوع دوم به دو دستۀ سرمایه‌گذاری مستقیم 
تقسیم می‌شود.  خارجی و سرمایه‌گذاری غیرمستقیم خارجی 
غیرمستقیم  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  نوع  دو  تفاوت 
خارجی، در این است که در سرمایه‌گذاری غیرمستقیم خارجی، 
کنترل)ازسوی خارجیان( وجود ندارد و معمولًا ازطریق اوراق 
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1. Sadeghi Alavicheh, Aliasghar

2. Kehal, S.

بهادار انجام می‌شود)صادقی علویچه1، 2004: 8-9(.
صندوق  ازسوی  منتشرشده  استانداردهای  براساس 
توسعه،  و  اقتصادی  همکاری‌های  سازمان  و  پول  بین‌المللی 
سرمایه‌گذاری‌هایی  شامل  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
می‌شود که در شرکتی خارج از کشور سرمایه‌گذار، برای کسب 
سود مداوم در آن شرکت اتفاق می‌افتد. درواقع سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی از مشارکت یک شرکت مادر با شرکت وابسته 
را  فراملیتی  شرکتی  یکدیگر،  با  که  می‌گیرد  شکل  آن  به 
را  وابسته  کنترل شرکت  باید  مادر  می‌دهند. شرکت  تشکیل 
در دست گیرد و طبق تعریف صندوق بین‌المللی پول، برای 
به‌دست آوردنِ کنترل یک شرکت، باید حداقل 10 درصد از 

سهام و یا قدرت رأی آن شرکت را به‌دست آورد.

2ـ1ـ2. مبانی نظری سـرمایه‌گذاری مسـتقیم 
خارجی

الف ـ تئوری‌های مرتبط با بازار کامل 
تئوری‌های مرتبط با بازار کامل، خود به سه دستۀ مجزا 

قابل تفکیک هستند:
مستقیم  سرمایه‌گذاری  بازدهی:  متفاوت  نرخ‌های   .1

از  حاصل  سود  متفاوت  نرخ‌های  وجود  درنتیجۀ‌  خارجی 
براساس  می‌آید.  به‌وجود  بین‌المللی  در سطح  سرمایه  جریان 
در  که  درمی‌نوردد  را  سرمایه ک‌شورهایی  جریان  فرض،  این 
آنها نرخ‌های بالای سود وجود داشته باشد. ضعفِ این فرضیه 
بین  در  از سود  واحد  نرخی  وجود  فرضِ  با  که  است  این  در 
رخ  صنایع  آن  در  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  صنایع، 
نخواهد داد و نیز با فرضِ نرخ واحد از سود و بازدهی، هیچگاه 
نخواهد  اتفاق  میان 2 کشور، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

افتاد)کهال2، 2004:  7(.
2. تنوع سرمایه‌گذاری: براساس این تئوری، تصمیم یک 

متأثر  فقط  خارج،  در  سرمایه‌گذاری  برای  چندملیتی  شرکت 
از نرخ‌های بازگشت سود نیست، بلکه آنچه اهمیت بیشتری 

است.  سرمایه‌گذاری  از  ناشی  خطرات  کاهشِ  مسئلۀ‌  دارد، 
بازارهای  در  تنوع سرمایه‌گذاری یک شرکت  اساس،  این  بر 
متعدد، امکانِ خطرات آن را کاهش می‌دهد. مطالعاتِ تجربی 
شرکت‌های  چراکه  میک‌اهند،  تئوری  این  تبیین  قدرت  از 
که  دارند  را  مناطقی  در  سرمایه‌گذاری  به  تمایل  چندملیتی 
دارای همبستگی بالای عواید باشند)گلاکو3 و کوین4، 2004: 15(.
تئوری  در  ریشه  بازار،  اندازۀ‌  فرضیۀ‌  بازار:  اندازۀ‌   .3

اندازۀ‌  نقشِ  بر  تئوری  این  دارد.  سرمایه‌گذاری  نئوکلاسیک 
دارد.  تمرکز  آن  رشد  نرخ  نقشِ  و  میزبان  کشور  بازار  مطلق 
بزرگ  بازار  وسعتِ  و  حجم  اندازه  هر  فرضیه،  این  براساس 
ازطریق  تولید  هزینه‌های  کاهش  و  منابع  به  باشد، دسترسی 
توسل به صرفه‌های مقیاس امکان‌پذیرتر است)ذوالقدر، 1388: 

.)5

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

برپا  کشورها  دیگر  در  را  خود  تابعۀ  شرکت‌های  بنگاهی  که 
میک‌ند، با عدم مزیت‌های متعددی در رقابت با بنگاه‌های داخلی 
مواجه می‌شود. این عدم مزیت‌ها از تفاوت در زبان، فرهنگ، 
نظام قانونی و دیگر تفاوت‌های بین کشوری بروز میک‌ند؛ اگر 
باوجود این عدم مزیت‌ها، بنگاه بخواهد سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی انجام دهد، باید برخی از مزیت‌‌هایی که از دارایی‌های 
حقِّ  مشهور،  تجاری  علامت  ازقبیل  برمی‌خیزد،  نامشهود 
دیگر  و  مدیریتی  مهارت‌های  محافظت‌شده،  فناوری  امتیاز 
فرضیۀ‌  نسبی  توانِ  علی‌رغم  باشد.  دارا  را  بنگاه  ویژه  عوامل 
فرضیه‌  این  موارد،  برخی  تبیین  در  هایمر  صنعتی  سازمان 
کاملًا متقاعدکننده به‌نظر نمی‌رسد. این فرضیه از تبیین این 
مسئله که چرا شرکت‌ها علی‌رغم برخورداری از اشکال ارزان 
توسعۀ‌ خود همچون صادرات ازطریق سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی به‌منظور افزایش مزیت‌های خود وارد می‌شوند، ناتوان 

است)گلاکو و کوین، 2004: 16(.
2. نظریۀ درونی‌سازی: در دهۀ 1970، شاخه‌ای از ادبیات 

3. Glauco, Devita

4. Kevin, Lawler
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سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با عنوانِ »نظريۀ درونی‌سازی 
آن  مبنای  یافت.  ظهور  خارجی«  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
نقش  آزمون  به  اقدام  که  بود  کوز)1937(  شرکت  نظريۀ  با 
هزینه‌های معاملاتی در شکل‌گیری سازمان میک‌رد. دغدغۀ 
اصلی نظريۀ کوز این بود که چرا شرکت‌ها به‌وجود می‌آیند و 

چرا همۀ معاملات اقتصاد در بازار روی نمی‌دهد؟ 
وی پاسخ به این سؤالات را در قالبِ هزینه‌های معاملاتی، 
ازجمله هزینۀ تعیین قیمت بازار، هزینۀ مذاکرات، هزینه‌های 
بحث  مورد  معامله  طرفین  میان  قراردادهای  اجرای  و  امضا 
و کاهش  این مشکلات  بر  غلبه  برای  کوز،  به‌زعم  داد.  قرار 
هزینه‌های معاملاتی، نیاز به مدیریت منابع و معاملات داریم. 
و  می‌شود  متولد  شرکت  یک  دهد،  روی  امر  این  که  زمانی 
به‌تبع آن، منافع ناشی از اقدامات عمدتاً به‌جای بازار در درون 
بنگاه و سازمان به‌دست می‌آید. در چنین وضعیتی، ما شاهد 
درونی‌سازی فعالیت در داخلِ ساختار شرکت خواهیم بود)جونز1، 

.)33 :2005

فرایند درونی‌سازی بعدها در راستای تبیین تولید بین‌المللی 
و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی توسعه یافت و از طرفداران 
پیشگام این نظريه، باکلی و کاسون بودند. براساس نظریۀ این 
تولید  تنها  بزرگ،  شرکت‌های  به‌ویژه  شرکت‌ها  عملیات  دو، 
ازقبیل  فعالیت‌هایی  بلکه  نمی‌شود،  شامل  را  خدمات  و  کالا 
و  مدیریتی  تکنیک‌های  توسعۀ  و  تحقیق  آموزش،  بازاریابی 
مداخله در بازارهای مالی را نیز دربر می‌گیرد که این فعالیت‌ها 
در ارتباط متقابل با یکدیگر هستند و می‌توان آن را محصولات 

واسطه‌ای نامید.
خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  درونی‌سازی  نظريه‌های 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  نظريۀ  توسعۀ‌  در  پراهمیتی  نقش 
پاسخ  از  نظريه  این  است.  کرده  ایفا   1970 دهۀ  در  خارجی 
چه  در  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  که  سؤال  این  به 
نظريه  این  به‌علاوه،  است.  ناتوان  می‌دهد،  روی  مکان‌هایی 
رویکرد  یک  ایجاد  برای  چراکه  نیست،  پویا  رویکرد  یک 
تعادل  پویایی و عدم  بر  را که  رویکردهای مختلف  باید  پویا 
با  یافته‌اند  تمرکز  بین‌المللی  رقابت  و  بازار  بنگاه،  سطوح  در 

1. Jones, Jonathan

یکدیگر ادغام کرد)شیخ‌الاسلامی، 1384: 38(.
3. فرضیۀ چرخۀ زندگی محصول: براساس فرضیۀ چرخۀ 

زندگی محصول)کورنش، 1953: پوستر 196؛ ورنون: 1966(، تولید 
پیدا  نهایی  رشد  می‌شود،  شروع  ابتکار  از  چرخه‌ای  ازطریق 
نتیجه،  این  میک‌ند، رشد آن کاهش و در آخر زوال میی‌ابد. 
در واکنش به فرایند معرفی و ابداع، شیوع، بلوغ و پیری است. 
این فرضیه، مسلم می‌داند که بنگاه‌های دارای سرمایه‌گذاری 
ابتدا  زندگی،  چرخهۀ  از  خاصی  مرحلۀ‌  در  خارجی،  مستقیم 

دست به تولید ابداع می‌زنند)ذوالقدر، 1388: 9(. 
تاریخ  مطالعۀ  با  دانینگ  دانینگ:  التقاطی  پارادایم   .4

اقدام  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  دربارۀ  نظريه‌‌پردازی 
به ارائۀ رویکردی میک‌ند که طیف وسیعی از نظريه‌ها را در 
خود جای می‌دهد. وی درصدد پاسخ به »چرایی«، »میزان« 
عبارت‌اند  دانینگ  پارادایم  اصلی  مفروضات  بود.  »مکان«  و 
و  درونی‌سازی  از  ناشی  مزیت‌های  مالکیتی،  مزیت‌های  از: 

مزیت‌های مکانی)دانینگ2، 1977: 29(.
به سرمایه‌گذاری مستقیم  زمانی  گفتۀ وی، شرکت‌ها  به 
مالکیت،  سه‌گانۀ‌  مزیت‌های  که  آورد  خواهند  روی  خارجی 
موقعیت مکانی و درونی‌سازی وجود داشته باشد. هرچند این 
ضروری  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  تحقق  برای  شرایط 

است، الزامی نیستند.
پارادایم التقاطی دانینیگ، علی‌رغم نقاط قوت عدیدۀ‌ خود، 
ازجمله لحاظک‌ردن متغیرهای نظريه‌‌های متعدد سرمایه‌گذاری 
می‌برد.  رنج  اساسی  ضعف  نقطه  یک  از  خارجی،  مستقیم 
شکل‌‌گیری  بر  تأثیرگذار  متعدد  متغیرهای  دربرگرفتن 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی که با هدفِ تأثیرگذاری هم‌زمان 
بر انگیزش‌های شرکت در راستای وارد شدن در عرصۀ تولید 
خارجی از یک سو و کشور میزبان برای جذب سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی ازسوی دیگر انجام گرفته است، عملیاتی‌شدن 

این پارادایم را با دشواری‌های جدی مواجه می‌سازد. 
این  از  نمی‌توان  را  آزمون  قابل  پیش‌بینی‌های  درواقع، 
متغیرهای  که  حالی  در  مثال،  برای  کرد.  استخراج  پارادایم 
مربوط به مزیت مکانی به‌راحتی قابل آزمون هستند، بررسی 

2. Dunning, J. H.

آذین‌سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي كريمي
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امری  درونی‌سازی  از  ناشی  و  مالکیتی  مزیت‌های  بین  پیوند 
بسیار دشوار است)گلاکو و کوین، 2004: 20(.

2ـ1ـ3. شـاخص‌هاي حکمرانـی بانک جهانی 
و سـرمایه‌گذاری خارجی

مدیریت  با  مترادف  جهانی،  بانک  براي  خوب  حکمرانی 
سالم توسعه1 است. بانک جهانی شاخص‌هاي حاکمیتی را در 
شش سطح بررسی میک‌ند: 1. حقِّ اظهارنظر و پاسخگویی، 2. 
کارآیی دولت، 3. حاکمیت قانون، 4. بازیابی مقررات، 5. کنترل 

فساد، 6. بی‌ثباتی سیاسی و خشونت.

شاخص اول: حقِّ اظهارنظر و پاسخگویی و 
سرمایه‌گذاري

و  اظهارنظر  حقِّ  شاخص  پژوهش‌ها،  از  بسیاري  در 
پاسخگویی  را شاخص دموکراسی می‌دانند. عدم  پاسخگویی 
جامعه،  در  را  مالی  فساد  ازجمله  فساد،  ایجاد  مقولۀ  دولت‌ها 
می‌شود  باعث  امر  این  میک‌ند.  فراهم  دولتی  بخش  به‌ویژه 
مقامات  انگیزۀ  به‌دلیل  خارجی  سرمایه‌هاي  جذبِ  مقدمات 

رسمی قدرت‌طلب فراهم نشود. 
باید  سرمایه‌گذاري  جذب  راستای  در  که  گامی  اولین 
برداشته شود، این است که حکومت‌ها باید هزینه‌هاي لازم را 
برای پاسخگویی و افشاي امور پرداخت کنند و دومین مسئله 
باید بر مسائل مالی  این است که یک سیستم نظارتی قوي 
شفانیت  دارای  قوانین  باید  جامعه  در  کند.  نظارت  بودجه  و 
به‌خصوص  دولت  پاسخگویی  براي  زمینه  که  باشند  کافی 
قوانینی  چنین  درواقع  فراهم شود.  اقتصادي  پاسخگویی‌هاي 
باید درجه شمول بسیار بالایی داشته باشند که تمام ارگان‌هاي 
را دربر گیرند.  تا سطوح عالی کشور  پایین  از مقامات  دولتی 
دولت باید هزینه‌هاي که انجام می‌دهد را شفاف به عموم مردم 
فراموشی  به  دولت  پاسخگویی  مسئلۀ  اگر  کند.  اطلاع‌رسانی 
سپرده شود، فساد در کشور ریشه می‌دواند و همانند ویروس 
پاسخگویی  فقدان  درصورتِ  و  می‌گیرد  دربر  را  نهادها  تمام 
دولت به مردم، اعتماد مردم از دولت سلب خواهد شد. قوانین 

باید هاديِ بخشِ خصوصی و دولتی در مسیر سرمایه‌گذاري 
باشند.

شاخص دوم: اثربخشی کارآیی دولت و 
سرمایه‌گذاري

داوري‌هاي  قانون‌گذاري،  در  دولت  توانایی  به  اثربخشی، 
قانون،  با حاکمیت  ارتباط  دادگاه‌ها، سیستم‌هاي مدیریتی در 
عدالت مدیریتی و قضایی و شفافیت اشاره میک‌ند. به عبارت 
استقلال  و  عمومی  خدمات  تدارك  و  تهیه  کیفیتِ  دیگر، 
و  داشتنِ صلاحیت  و  سیاسی  فشارهاي  از  همگانی  خدمات 

شایستگی کارگزاران را بیان میک‌ند)عیسی‌زاده، 1388(.
انتقال  خارجی،  سرمایه‌گذاري  مثبت  پیامدهاي  از  یکی 
براي  امن  و  مناسب  فضایی  فراهمک‌ردن  است.  فن‌آوري 
باشد.  دولت  فقرزدایی  برنامۀ  جزء  می‌تواند  سرمایه‌گذاري 
این امر به‌نحوي هزینۀ فرصتِ از دست رفتۀ دولت را دربرابر 
سرمایه‌گذاري و انتقال فن‌آوري کاهش می‌دهد. وجود دولتی 
سرمایه‌گذاري  برای  را  خصوصی  بخش  سویی  از  کارآمد، 
تقویت میک‌ند و از طرف دیگر، با داشتنِ کارآمدي در حوزۀ 
نهادي مثل سیستم قضایی مستقل، عدم مشکلات مدیریتی، 
انتقال اطلاعات شفاف، برقراري حاکمیت قانون و ایجاد ثبات 
جامعه  در  را  سرمایه‌گذاري  افزایش  اسباب  می‌تواند  سیاسی، 
فراهم سازد و نقش بسیار عظیمی را در تحقق سرمایه‌گذاري 

داخلی و خارجی ایفا ک‌ند.

شاخص سوم: حاکمیت قانون و سرمایه‌گذاري
تداوم  و  میک‌ند  پیدا  ظهور  جامعه‌اي  در  قانون  حاکمیت 
و  مشخص  چارچوب‌هاي  و  حقوق  جامعه،  آن  در  که  دارد 
و  دولتمردان  ازجمله  جامعه،  آحاد  تمام  براي  تعریف‌شده‌اي 
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 رعایت این حقوق باشند، در چنین جامعه‌اي، 

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

بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری در کشورهای منتخب اپک
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انسجام یک جامعه محسوب می‌شود که این امر به نوبۀ خود، 
امنیت براي سرمایه‌گذاران فراهم میک‌ند و قدمی در راستای 
توسعۀ اقتصادي است. اگر در جامعه‌اي حاکمیت قانون ضعیف 
باشد، منجر به کاهش کارآمدي حکومت می‌شود و در چنین 
جامعه‌ای، پذیرش مالیاتی ضعیف است و فرار مالیاتی به‌سرعت 
انجام می‌گیرد و درنتیجه، دولت در تأمین درآمدهاي مالیاتی 

.)1997 ،UNDP(خود با مشکل مواجه می‌شود

شاخص چهارم: بازیابی مقررات و سرمایه‌گذاري
هدف  کنار  در  لازم  قانونی  نهادهاي  و  قوانین  فقدانِ 
ضعف  یک  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاري  تحقق  افزایش 
درواقع  دارد.  جاي  نهادسازي  حوزۀ  در  که  می‌شود  محسوب 
کنند  تعیین  به‌گونه‌اي  را  مقررات  و  قواعد  می‌توانند  دولت‌ها 
که عاملان اقتصادي بر پایۀ آن رفتار کنند که درنهایت، باعث 
افزایش رفاه و کامیابی جامعه می‌شود. مباحث کیفیت قوانین 
و مقررات نیز اهمیت به‌سزایی دارد. این قوانین باید به‌گونه‌اي 
تنظیم و طراحی شوند که ضمنِ افزایش شاخص‌هایی چون 
رشد اقتصادي و سرمایه‌گذاري، نابرابري‌هاي اجتماعی را نیز 
کاهش دهند. البته باید این نکته را مطرح کرد که این اهداف 
درصورتی تحقق پیدا خواهد کرد که یک سیستم نظارتی کارآ 
سیستم،  این  طراحی  به‌واسطۀ  که  شود  طراحی  پاسخگو  و 
متأثر  دولت  تصمیم‌گیري‌هاي  همۀ  از  که  ذي‌نفعان  تمامی 
داشته  اطلاع  دولت  تصمیم‌گیري‌های  تمامی  از  می‌شوند، 
مطلع  دولت  سیاست‌گذاري  بر  مترتب  پیامدهاي  از  و  باشند 
شوند و بتوانند اظهارنظر کنند. با یک سیستم نظارتی کارآمد و 
برقراري نظام قانونی مشروع مناسب، اهداف عاملان اقتصادي 
کارآمد،  قوانین  پرچم  زیر  در  تأمین می‌شود و سرمایه‌گذاران 

اهداف خود را تأمین میک‌نند)علیزاده، 1390(.

شاخص پنجم: فساد و سرمایه‌گذاري
که  داد  نشان   1997 سال  در  رقابت  جهانی  گزارش 
پیش‌بینی فساد در تحقق سرمایه‌گذاري دارای اهمیت بالایی 
داشته  پیش‌بینی  قابلیتِ  کمتر  فساد،  سطح  هرچه  است. 
باشد)پراکندگی بیشتر ارزیابی‌ها و اندازه‌گیري‌هاي فردي رویه 

فساد در کشورهاي میزبان(، اثر منفی فساد بر سرمایه‌گذاري 
مستقیم خارجی بیشتر است. سطح بالاتري در پراکندگی، به 
اتفاقی  پیش‌بینی‌ناپذیر  مالیات  یک  همچون  رفتاري،  فساد 

می‌بخشد.

شاخص ششم: ثبات سیاسی و سرمایه‌گذاری 
ناآرامی‌های  مانند  مفاهیمی  بیانگر  سیاسی،  بی‌ثباتی 
آشوب‌های  و  کودتا  و  سیاسی  اعدام‌های  و  ترور  اجتماعی، 
بالا  سطوح  در  قدرت  انتقال  و  قومی  تنش‌های  شهری، 
فرصت‌های  سیاسی،  بی‌ثباتی  درواقع،  است)عیسی‌زاده، 1388(. 
ازبین  جامعه  در  را  سرمایه‌گذاری  امکانات  و  سرمایه‌گذاری 
عدم  بحثِ  توسعه،  حال  در  کشورهای  اکثر  در  برد.  خواهد 
به‌لحاظ  جامعه  در  که  است  بی‌ثباتی  فضای  معلولِ  اطمینان 
سیاسی وجود دارد که این عدم اطمینان، موجبِ کاهش امنیت 
سرمایه‌گذاری و فرار سرمایه می‌شود. در بسیاری از مطالعات، 
شاخص سرمایه‌گذاری را تابعی از موضوعات سیاسی می‌دانند 
دولت‌ها  و  حاکمیت  به  بیشتر  بسیاری  بی‌ثباتی،  بحث  در  و 

توجه دارند)علیزاده، 1390(.

سـرمایه‌گذاری  و  طبیعـی  منابـع  2ـ1ـ4. 
خارجـی مسـتقیم 

مهم‌ترين  از  يكي  كه  مي‌دهد  نشان  تاريخي  تجارب 
منابع  وجود  خارجي،  مستقيم  سرمايه‌گذاري  مشوق‌هاي 
به  را  منابع، مزيت نسبي  اين  زيرا وفور  فروان است.  طبيعي 
زماني  اصولًا سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي  ارمغان مي‌آورد. 
ولي  فراوان  طبيعي  منابع  داراي  كشورها  كه  مي‌گيرد  انجام 
استخراج  براي  نياز  فني مورد  دانش  يا  و  فاقد سرمايۀ كافي 
به  اتکا  اصلی  سیاسی  پیامدهای  هستند.  خام  مواد  فروش  و 
رانت‌های منابع عبارت‌اند از حکومت‌های دارای ساختار اداری 
ضعیف و روابط اجتماعی نادرست دولت‌ها. اتکا بر یک منبع 
خارجی درآمد به این دلیل سبب ضعف ساختار اداری حکومت 
می‌شود که سهولتِ تأمین مالی مخارج دولت باعث می‌شود، 
قوی  اداری  ساختار  ایجاد  برای  مشوقی  هیچ  دولت‌مردان 
نداشته باشند. به‌طور خاص‌تر کشورهای غنی از مواد معدنی، 

آذین‌سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي كريمي
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به‌ویژه نفت، موفق به ایجاد یک بوروکراسی مرکزی مستحکم 
نمی‌شوند؛ چون توانایی آنها در اتکا به یک منبع درآمد بیرونی، 
این  می‌شود.  آنها  ازسوی  نزدیک‌بینانه  تصمیم‌گیری  باعث 
ناتوانی در ساخت یک رژیم مالیاتی صحیح و  مسئله، شامل 
مناسب است که از عدم احساس اجبار و نیاز سیاست‌گذاران 
به خلق درآمد ازطریق منابع داخلی برای پرکردن خزانه نشئت 
می‌گیرد. به‌طور خلاصه، دولت‌های غنی از منابع معدنی به‌طرز 
اجتناب‌ناپذیری تبدیل به دولت‌های رانتیر می‌شوند. دولت‌های 
رانتیر به‌دنبال کنترل اجتماعی و سیاسی بر جمعیت ازطریق 
بر  تامشان  اختیار  به‌وسیلۀ  اقتصادی  وابستگی  حفظ  و  ایجاد 
تخصیص و توزیع مجدد درآمد کسب‌شده از رانت‌های منابع 

طبیعی هستند)اریکا وینتال و جونزلانگ، 1387(.

2ـ2. مطالعات پیشین
بر  دموکراسی  اثر  مقاله‌ای،  در  لین1)2011(،  و  آسیدو 

سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی را بررسی کردند. آنها 90 کشور 
را شناسایی کردند که بسط دموکراسی می‌تواند سرمایه‌گذاری 
در  که  کشور   22 و  کند  تقویت  آنها  در  را  خارجی  مستقیم 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  می‌تواند  دموکراسی  افزایش  آنها 
خارجی را کاهش دهد. همچنین، دریافتند که اثر دموکراسی 
بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، به اندازه بستگی دارد و نه 

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

رشد  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  اقتصادی،  آزادی 
آنها نشان می‌دهد،  نتایج تجربی  بررسی کردند.  را  اقتصادی 
اثر مستقیمی  به خودی خود،  سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
مستقیم  اثر سرمایه‌گذاری  درعوض،  ندارد؛  رشد محصول  بر 
خارجی به سطح آزادی اقتصادی در کشورهای میزبان وابسته 
فعالیت‌های  که  کشورهایی  که  است  معنا  آن  به  این  است. 
آزادی اقتصادی را ارتقا می‌دهند، به‌طرز قابل توجهی از حضور 

شرکت‌های چندملیتی بهره می‌برند.
پوآل هک و وندرپلاگ3)2010( در مقاله‌ای تحت عنوان 

1. Asidu & Lien

2. Baharumshah & Saini

جذب  را  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  طبیعی  منابع  »آیا 
زیرخاکی  دارایی‌های  که  رسیدند  نتیجه  این  به  میک‌نند؟«، 
و  غیرمنابع  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بر  منفی  اثری 
اثری مثبت بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی منابع دارد. آنها 
باعث  نفت،  قیمت  کردن  دوبرابر  که  شدند  متوجه  همچنین 
غیرمنابع  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  درصدی   10 سقوط 

می‌شود.
براي  خود  پژوهش  در  همكاران)2009(  و  ورنكي4 

بررسي نقش نهادها و جغرافياي طبيعي بر توسعۀ اقتصادي، 
از سال 1996  را براي 64 كشور در حال گذار   FDI جريان 
نشان  پژوهش  اين  نتايج  داده‌اند.  قرار  توجه  مورد   2006 تا 
مي‌دهد، كيفيت نهادهاي منطقه‌اي، عامل مهمی در توضيح 
تفاوت‌هاي FDI در كشورهاي مورد بررسي است. اثر مثبت 
حكمراني منطقه‌ای خوب بر FDI، از اثر بازارهاي منطقه‌اي 

توسعه‌يافته بيشتر است.
عنوان  تحت  مقاله‌ای  در  افشاری)1390(،  و  حیدری 

»عوامل اقتصادی و اجتماعی بر جذب سرمایه‌گذاري مستقیم 
خارجی، با تأکید بر شاخص‌های حکمرانی، به معرفی و بررسی 
عوامل اقتصادی و اجتماعی بر جذب سرمایه‌گذاري مستقیم 
تولید  متغیر  که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  پرداخته‌اند  خارجی 
ناخالص داخلی به‌عنوان جایگزین شاخص اندازۀ بازار، شاخص 
حکمرانی و پایداری محیطی در مدل جهانی و مدل کشورهای 
بیشترین  به‌ترتیب،  و  بوده  معنادار  آماری  به‌لحاظ   ،OECD

تأثیر را در افزایش جذب سرمایه‌گذاري مستقیم خارجی داشته 
است. در حالی که در منطقۀ MENA، متغیرهای اندازۀ بازار، 
تأثیر  اقتصادی،  آزادی  شاخص  و  سرمایه‌گذاری  و  بازدهی 
نشان  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاري  جذب  بر  را  معناداری 

می‌دهند.
محمدحسین مهدوی عادلی و همکاران)1387( در مقالۀ 

خود با عنوان »تأثیر حکمرانی خوب بر جذب سرمایه‌گذاری 
بررسی  به  درآمد متوسط«،  با  مستقیم خارجی در کشورهای 
با  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  در  کشورها  تفاوت 

3. Poelhekke & van der Ploeg

4. Wernick

بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری 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

8

استفاده از مفهوم حکمرانی پرداختند و به این نتیجه رسیدند 
حکمرانی  شاخص‌های  میانگین  داخلی،  ناخالص  تولید  که 
بر جذب  معناداری  و  مثبت  اثر  دارای  تورم  و  ارز  نرخ  خوب، 

سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی داشته‌اند.

3. تجزیه و تحلیل داده‌ها و برآورد مدل 
در بررسی تابع سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي، پژوهشگران 
تبیین هرچه  برای  متغیرهای متعددی  مختلف سعی کرده‌اند 
بیشتر روند سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي در تحلیل‌های خود 

وارد سازند.
تأثیر  بررسی  برای  مناسب  نهادی  شاخص‌های  انتخاب 
عوامل نهادی بر جذب سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي از مسائل 
مهم است. ازجمله شاخص‌های مهم نهادی مطرح، می‌توان به 
شاخص آزادی اقتصادی بنیاد هریتیج و شاخص‌های حکمرانی 

بانک جهانی اشاره کرد. 
در ابتدا برای بررسی تأثیر حکمرانی خوب، بنا بر آنچه در 
بر  می‌شود،  اندازه‌گیری  جهانی  بانک  شاخص‌های شش‌گانۀ 
میزان جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی از مدل اصلاح‌شدۀ 
متغیر  کنار  در  می‌شود.  استفاده  شاپیرو)2002(  و  گلوبرمن 
حکمرانی خوب، متغیرهای تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ 

ارز نیز مورد بررسی قرار می‌گیرند. 

i اشاره به کشور، t اشاره به زمان و GDP اشاره به تولید 
کشور  اقتصادی  توان  که  است  بدیهی  دارد.  داخلی  ناخالص 
میزبان در تولید ناخالص داخلی آن نهفته است. INF نرخ تورم 
ارز  نرخ   OER است.  مصرفک‌ننده  قیمت  شاخص  براساس 
رسمی  و GG میانگین شاخص‌های شش‌گانۀ حاکمیتی است. 
دومین رابطه‌ای که در این بخش برآورد می‌شود، رابطۀ 
بین منابع طبیعی و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. برای 
بررسی این رابطه از مدل آسیدو و لین)2011( پیروی می‌شود:

)1(

)2(

i اشاره به کشور، t اشاره به زمان و θi اثر ویژه کشور است. 
Fdi،                  خالص بوده، dem مقیاس دموکراسی است؛ 

و nat مقیاس میزان صادرات منابع طبیعی است. و همچنین، 
جملۀ تعامل nat × dem در مدل بررسی میک‌ند که آیا منابع 
طبیعی رابطۀ بین دموکراسی و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

را تغییر می‌دهد یا خیر.
حکمرانی  اقتصادی،  آزادی  اثر  آوردن  به‌دست  برای 
مذکور  توضیحی  متغیرهای  سایر  نیز  و  طبیعی  منابع  خوب، 
بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در منتخب کشورهای اپک، 
الگوی  درنهایت،  و  شده‌اند  ترکیب  هم  با   2 و   1 معادلات 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  تخمین  برای  پژوهش،  این  انتخابی 

خارجی، مدل 3 است:

 1 * k بردار  به زمان دارد.   اشاره   t به کشور و  اشاره   i
متغیر کنترل است که به‌عنوان عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی شناخته می‌شوند. βها ضرایب معادله هستند.   
جزء اخلال است و شامل تمام تأثیرات مشاهده‌نشدۀ اقتصادی 
است. جملۀ تعامل  β nat_it×GG_it درپی بررسی این نکته 
است که اثر حکمرانی خوب بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی تحت‌تأثیر منابع طبیعی کشور میزبان قرار می‌گیرد یا 

خیر.
آزمون ریشۀ واحد، یکی از معمول‌ترین آزمون‌هایی است 
که امروزه برای تشخیص ایستایی متغیرها مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. در ادبیات اقتصادی، روش‌های مختلفی برای آزمون 
که  دارد  وجود  پانلی  مجموعه‌های  تحت  واحد،  ریشۀ  وجود 

می‌توان به LLCءB ،1ءIPS ،2ءADF ،3ءPP ،4ء5، اشاره کرد. 
فرضیۀ صفر در این آزمون‌ها بیان میک‌ند که ریشۀ واحد 

)3(

1. Levin, Lin, Chu

2. Breitung

3. Im, Pesaran, Shin

4. Augmented, Dickey, Fuller

5. Philips, Perron

آذین‌سادات استادرمضان، مریم بذرائی، مجتبي كريمي
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وجود دارد. بنابراین، رد فرضیۀ صفر به‌معنای وجود ریشۀ واحد 
است. برای بررسی مانایی کلیۀ متغیرهای الگو، باتوجه به بازۀ 
زمانی مورد مطالعه، آزمون لوین، لین و چو استفاده می‌شود. 
نتایج حاصل از این آزمون‌ها در جدول 1 خلاصه شده است. 

جدول 1. نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرها

مأخذ: یافته‌های محقق. 

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

ازجمله روش‌های اقتصادسنجی مناسب، برای حلِّ مشکل 
درون‌زا بودن شاخص‌های نهادی، تخمین مدل با استفاده از 
گشتاورهای تعمیمی‌افتۀ GMM داده‌های تابلویی پویا است. 

مزيت‌هایي  پويا،  ديتاي  پنل   GMM روش  به‌كاربردن   
همانند لحاظک‌ردن ناهمساني‌ فردي و اطلاعات بيشتر، حذف 
تورش‌هاي موجود در رگرسيون هاي مقطعي است كه نتيجۀ 
آن، تخمين‌هاي دقيق‌تر، با كارآيي بالاتر و هم‌خطي كمتر در 
پويا هنگامي  GMMپنل ديتاي  بود. روش  GMM  خواهد 

از  به‌كار مي‌رود كه تعداد متغيرهاي برش مقطعي)N( بيشتر 
تعداد زمان و سال‌ها)T( باشد)بوند1، 2002؛ بالتاجی2، 2008(.

به‌طور كلي، روش GMM پویا نسبت به روش‌هاي ديگر 
داراي مزايايي به‌شكل زير است:

حلِّ مشكل درون‌زا بودن متغيرهاي نهادي: مزيت اصلي 

تخمين GMM پويا، آن است كه تمام متغيرهاي رگرسيون 
كه همبستگي با جزء اخلال ندارد)ازجمله متغيرهاي با وقفه و 
متغيرهاي تفاضلي( مي‌توانند به‌طور بالقوه متغير ابزاري باشن.

)گرين3، 2008(.

روش  اين  كاربرد  زمان:  طي  در  ثابت  متغيرهاي  حذف 
قوميت،  فرهنگ،  همانند  متغيرها،  از  بسياري  حذف  باعثِ 
مذهب و اقليم مي‌شود كه در طي زمان ثابت بوده و عوامل 
مي‌تواند  و  است  توسعه  و  سرانه  درآمد  بر  تأثيرگذاري  قوي 
محذوف،  متغيرهاي  این  باشد.  همبسته  نهادی  متغیرهای  با 
باعث ايجاد تورش در تخمين مدل مي‌شوند. اين شيوه، اين 
امكان را فراهم می‌سازد كه تأثير اين عوامل با تفاضل‌گرفتن 

از آمارها حذف شوند)بالتاجي، 2008(.
ابزار  به‌عنوان  متغیر  وقفۀ  مقدار  از  تخمینی  تکنیک  این 
پويا  ديتاي  پنل   GMM روش  بهک‌اربردن  میک‌ند.  استفاده 
مزيت‌هايی همانند حذف تورش‌هاي موجود در رگرسيون‌هاي 
كارآيي  با  دقيق‌تر،  تخمين‌هاي  آن،  نتيجۀ  كه  است  مقطعي 
بالاتر و هم‌خطي كمتر در GMM پنل ديتاي پويا خواهد بود. 
دو روش براي برآورد مدل در شيوۀ GMM پنل دیتای 
ازسوی  پویا   GMM مدل‌هاي  اولیۀ  مبنای  دارد.  وجود  پویا 
آرلانو و بوند4)1991( مطرح  شد که روش GMM تفاضلي 
مرتبۀ اول ناميده مي‌شود. در سال 1995 آرلانو و باور5 و در 
 GMM سال 1998 بلوندل و بوند6 با ارائۀ تغييراتي در روش

تفاضلی مرتبۀ اول، روش ارتگنال)متعامد( را ارائه دادند.
موجود  وقفه‌هاي  مجموع  تمام  از  بوند،  آرلانو  روش  در 
 ،OGMM به‌عنوان متغير ابزاري استفاده می‌شود؛ اما در روش
مي‌شود؛  استفاده  ابزاري  متغير  به‌عنوان  وقفه‌دار  سطوح  از 
 OGMM روش  به  نسبت  بوند  آرلانو   روش  كه  هرچند 
داراي شهرت بيشتري است، روش OGMM نسبت به روش 
DGMM، داراي مزايايي است كه محققان استفاده از آن را 

ترجيح مي‌دهند.
 ،OGMM ازجمله مزاياي شایان 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 تخمين‌هاي كارآمدتر و دقيق‌تري را نسبت به شيوۀ
ارائه مي‌كند)بالتاجي، 2008(. شيوۀ اصلي برآورد در مقاله روش 
از تخمین معادله در جدول2،  نتايج حاصل  OGMM است. 

برای منتخب کشورهای اپک آورده شده است:

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

مأخذ: یافته‌های پژوهش 

منابع  صادرات  عمدۀ  که  اپک  منتخب  کشورهای  در 
حکمرانی  اثر   ،2 جدول  به  باتوجه  است،  نفت  طبیعی‌شان 
خوب بر جذبِ سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، مثبت و به‌لحاظ 

آماری معنادار است.
طبیعی  منابع  که  است  آن  از  حاکی  به‌دست‌آمده  نتایج 
جذب  بر  مؤثر  و  کلیدی  متغیرهای  از  یکی  به‌عنوان 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. ضریبِ مثبت و معناداری 
جذب  بر  طبیعی  منابع  مستقیم  تأثیر  بیانگر  متغیر،  این 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. شاید بتوان گفت، افزایش 
و  سرانه  درآمد  سطع  افزایش  موجب  طبیعی  منابع  صادرات 
خارج  و  داخل  تولید  کالاهای  برای  تقاضا  افزایش  درنتیجه، 

می‌شود و به‌دلیل گسترش بازار، تمایل سرمایه‌گذاران خارجی 
را به سرمایه‌گذاری در کشور افزایش می‌دهد و از طرف دیگر، 
دولت  درآمدهای  افزایش  موجب  گاز  و  نفت  درآمد  افزایش 
و  داخلی  تولید سرمایه‌گذاران  هزینه‌های  کاهش  درنتیجه،  و 

خارجی می‌شود. 
بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی  اقتصادی  آزادی 
 GG*NAT تأثیر منفی داشته است. ضریبِ منفی جمله تعامل
که  است  این  نشان‌دهندۀ  اپک،  منتخب  گروه کشورهای  در 
منابع طبیعی اثری غالب بر رابطۀ حکمرانی و سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی دارد؛ به این معنا که به‌دلیل تأثیر منابع طبیعی، 
حکمرانی خوب در این گروه از کشورها، جریان سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی را تسهیل نمیک‌ند هیچ، بلکه باعث کاهش 

جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی هم می‌شود. 
ضرایبِ تولید ناخالص ملی، خطوط تلفن)به‌عنوان شاخصی 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  و  اقتصادی(  زیرساخت‌های  برای 
است.  معنادار  آماری  به‌لحاظ  و  مثبت  گذشته،  دورۀ  خارجی 
نرخ ارز تأثیر منفی و معنادار بر جذب سرمايه‌گذاري مستقيم 
خارجي دارد و مطابق با تئوری بوده است؛ اما تورم برخلاف 
تئوری است و تأثیر مثبت و معناداری بر جذب سرمايه‌گذاري 

مستقيم خارجي داشته است.

4. نتیجه‌گیری
بر  مؤثر  عوامل  تعیین  در  بسیاری  تجربی  تحقیقات 
بر  مروری  دارد.  وجود  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب 
زمینۀ  در  تجربی  پژوهش  که  می‌دهد  نشان  مطالعات،  این 
مستقل  متغیرهای  سایر  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
خوب،  حکمرانی  همچون  پژوهش،  این  در  گرفته‌شده  بهک‌ار 
این  در  است.  جدید  و  کم  طبیعی،  منابع  و  اقتصادی  آزادی 
پژوهش، موضوع عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری برای منتخب 
کشورهای اپک، بین سال‌های 1998 تا 2012، با استفاده از 

روش GMM انجام شده است.
مثبت  اثر   ،)GG(خوب حکمرانی  شاخص‌های  میانگین 
بنابراین،  دارد.  بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی  معناداری  و 
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اگر شهروندان یک جامعه دارای قدرت و ابزار بیشتری برای 
سیاسی  ثبات  باشند،  دولتمردان  اقدامات  به  نسبت  اظهارنظر 
بالاتر حاکم باشد، قانون‌گذاری در زمینۀ بازار نیروی کار، تعرفه 
باشد، ساختار قضایی  کارآتر  قوانین  اجرای  و  کار  و  و کسب 
درنهایت،  و  باشد  مؤثرتر  مالکیت  از حقوق  دفاع  و  مستقل‌تر 
با فساد بالاتر باشد،  اراده و عزم ملی و سیاسی برای مقابله 

جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بیشتر اتفاق می‌افتد.
بر  اقتصادی  آزادی  تأثیر  اپک،  کشورهای  منتخب  در   
نگاهی  با  است.  منفی  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب 
به دسته‌بندی شاخص آزادی اقتصادی هریتیج، می‌توان نتیجه 
گروه  در  گروه،  این  در  نمونه  کشورهای  بیشترِ  که  گرفت 
اقتصادهای بسته قرار می‌گیرند و باتوجه به این امر، پیش‌بینی 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  بر  اقتصادی  آزادی  منفی  اثر 
خارجی این کشورها دور از ذهن نیست. از سوی دیگر، باتوجه 
با استفاده  از سرمایه‌گذاران خارجی  این نکته که بسیاری  به 
میزبان،  کشور  در  طبیعی(  منابع  محیطی)وجود  رانت‌های  از 
محیط‌های  رو،  این  از  میک‌نند،  کسب  سرشاری  سودهای 

غیررقابتی و غیرآزاد را انتخاب میک‌نند.
براساس بررسی‌های این پژوهش، در پاسخ به این سؤال 
که تأثیر منابع طبیعی بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
چگونه است، می‌توان گفت به‌دلیل اینکه ساختارِ این کشورها 
درنتیجه،  است،  طبیعی  منابع  به  وابسته  اقتصادی،  به‌لحاظ 
سرمایه‌گذاری  جذب  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  طبیعی  منابع 

مستقیم خارجی دارد.
سرمایه‌گذاری  آثار  زمینۀ  در  انجام‌گرفته  مطالعات  اکثر 
مستقیم خارجی بر کشور میزبان است و پژوهش‌های اندکی 
در زمینۀ عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
این  تأکید  اما  بوده‌اند.  متمرکز  اپک  منتخب  کشورهای  در 
پژوهش، بر بررسی تأثیر مؤلفه‌های نهادی، همچون حکمرانی 
متغیر  به‌عنوان  طبیعی  منابع  نیز  و  اقتصادی  آزادی  و  خوب 

ساختاری بسیار مهم در کشورهای منتخب اپک است.
همچنین، در این پژوهش، با وارد کردن جملۀ تعامل، این 
نتیجه حاصل شد که حکمرانی خوب در منتخب کشورهای 
اپک، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی کمتری جذب میک‌ند و 

یا حداقل باعث افزایش جذبِ سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
نمی‌شود. درواقع، اثر منفی جملۀ تعامل، به این معنا است که 
منابع طبیعی، کارآیی حکمرانی خوب در ارتقای سرمایه‌گذاری 

مستقیم خارجی را کاهش می‌دهد.
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پیوست

1. شاخص حقِّ اظهارنظر و پاسخگویی )VO(، شاخص ثبات سیاسی)ST(، شاخص اثربخشی دولت)EF(، شاخص کیفیت قوانین و مقررات )QU(، شاخص حاکمیت قانون)RU(، شاخص 
.)CO(کنترل فساد

2. براي امكان مقايسه و همسان کردن، اين متغيرها با روش زير، بين صفر و ده نرمال شده‌اند: 
(max-min)/(value-min) × 10 که value ، برابر با میانگین شش شاخص مقدار هر شاخص براي هر كشور است و min و max به ترتيبِ حداقل و حداكثر مقادير مشاهده‌شده و اندازه 

گيري‌شده براي متغيرهاي نهادي مختلف براي هر كشور است.
3. داده‌ها در سایت www.govindicators.org موجود است.

4. مقیاس  مورد استفاده برای منابع طبیعی سهم صادرات سوخت و مواد معدنی در کلِ صادرات کالایی است.

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


