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  چكيده
هـاي  در ايـن مقالـه اثـر سياسـت    . گذاري خارجي يكي از عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي كـشورهاست         سرمايه

خ بهرة واقعي بـر ميـزان جـذب         هاي درجة بازبودن اقتصاد، رشد نقدينگي و نر       اقتصادي با استفاده از شاخص    
 و عضو اوپك با استفاده از رويكـرد خودرگرسـيون       8گذاري خارجي در دو گروه از كشورهاي جي       سرمايه

با تأكيد برنقش نهادها مورد تحليـل و بررسـي قـرار            ) 2000-2010(هاي  هاي تابلويي طي سال   برداري و داده  
ردن شـاخص معـرّف اثـر متقابـل هريـك از نهادهـاي              گـذاري بـا وارد ك ـ     اثر نهادها بـر سـرمايه     . گرفته است 

العمل منتج از تخمين مدل     نتايج حاصل از توابع عكس    . اقتصادي و كيفيت نهادها به مدل، بررسي شده است        
 8گذاري مستقيم خارجي نسبت بـه كيفيـت نهادهـا در كـشورهاي عـضو جـي      واكنش سرمايه: دهندنشان مي 

اي اقتصادي مثل آزاد سـازي تجـاري، افـزايش نقـدينگي و كـاهش               هچنين كارآيي سياست  مثبت است، هم  
نرخ بهرة واقعي در جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي در هر دو گروه كشورها با وجـود شـرايط نهـادي                  

  . يابدمناسب مثل ثبات سياسي، كارآيي دولت و حاكميت قوانين و مقررات افزايش مي
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 ،اوپـك،   8هـاي اقتـصادي، جـي     جي، كيفيـت نهادهـا، سياسـت      گذاري مـستقيم خـار     سرمايه :هاكليد واژه 
  .)P-VAR(هاي تابلويي خودرگرسيون برداري در داده

  
  مقدمه

- شـاخص  است و موجب افزايش توليد و ارتقـاي       گذاري موتور رشد و توسعه اقتصادي       سرمايه

 كـه  ،اريگـذ يكـي از انـواع سـرمايه   . شـود هاي توليد از طريق افزايش منابع و ثروت اقتـصادي مـي         
كند و به دليل انتقال تكنولوژي ، تخصص و مـديريت از            گذاري داخلي را جبران مي    كمبود سرمايه 

گذاري مـستقيم   بخشد، سرمايه بازارهاي جهاني به داخل كشورها، روند رشد اقتصادي را تسريع مي          
راي كشورهاي در حـال توسـعه عمـدتاً بـا كمبـود منـابع اقتـصادي و فنـي بـراي اج ـ                     . خارجي است 

تواند بخـشي از ايـن       مي 1گذاري مستقيم خارجي  اند كه جذب سرمايه   هاي توسعة خود مواجه    برنامه
گذاران خارجي با انتقال تكنولـوژي و       سرمايه. كمبودها را در كشورهاي در حال توسعه جبران كند        

وري و در   هاي انساني به كشورها موجب افزايش، اشتغال، بهـره        توليدات جديد، بازاريابي و مهارت    
گـذاري خـارجي در جبـران مـشكل         عليرغم اهميـت سـرمايه    . شوندتر مي نتيجه رشد اقتصادي بيش   

كمبود منابع و اثر آن بر رشد اقتصادي، كـشورهاي عـضو اوپـك از ايـن جهـت وضـعيت مناسـبي                        
گذاري مستقيم خـارجي در دوازده كـشور        مايه، متوسط سر  بر اساس آمارهاي بانك جهاني    . ندارند
اين در حالي است كه ايـن       .  ميليارد دلار بوده است    3 تنها   2010 تا   2000هاي   اوپك طي سال   عضو

شاخص در كشورهاي عضو گـروه جـي هـشت كـه از لحـاظ منـابع و امكانـات طبيعـي  نـسبت بـه                           
.  ميليـارد دلار بـوده اسـت       120تري قرار دارند، حـدود      كشورهاي صادر كنندة نفت در سطح پايين      

عنوان يكي از ابزارهاي رشـد اقتـصادي اسـت در           گذاري مستقيم خارجي كه به    يهبدين ترتيب سرما  
گـذاري  عوامل مختلفـي بـر جـذب سـرمايه        . كشورهاي عضو اوپك در وضعيت مناسبي قرار ندارد       

كنـد  گذاري كشورها  كمك مي    ها به نظام سياست   كه شناسايي نقش و جايگاه آن     . خارجي مؤثرند 
اسبي براي جذب سرمايه و جبران كمبود منابع داخلي لازم براي رشد و             تا از راهكارهاي سياستي من    

-دولت ها از طريق اعمال ابزارهاي  اقتصادي بر ميزان جذب سـرمايه    . توسعة اقتصادي استفاده كنند   

________________________________________________________________ 

1- Foreign Direct Investment (FDI)  



  135   ...هاي اقتصاديبررسي اثر كيفيت نهادها و عملكرد سياست

هاي اقتصادي در كـشور ميزبـان، فـضاي مناسـبي           چناچه سياست . گذاري مستقيم خارجي اثر دارند    
 سودآوري براي توليد فراهم كند، انگيـزه بـراي وارد كـردن سـرمايه و                براي كسب و كار و شرايط     

هاي اقتصادي در كشور ميزبـان  چه سياستتر خواهد شد و در مقابل چنان    گذاري بيش انجام سرمايه 
گـذاري  تري مواجه كنـد انگيـزه بـراي سـرمايه         گذاري خارجي را با محدوديت بيش     ، ورود سرمايه  

  تر استكم
افتد كه شرايط و متغيرهـاي      گذاري خارجي وقتي اتفاق مي    ل اقتصادي بر سرمايه    اثر مثبت عوام  

اي از قيود رسمي و غيـر        كه مجموعه  1نهادها. پذير فراهم باشند  نهادي مناسبي در كشورهاي سرمايه    
-توانند فضا و شرايط مناسـبي را بـراي سـرمايه          مي) Motavasseli،2003(گيرند  رسمي را در بر مي    

هـاي مبـادلاني،  ريـسك و عـدم اطمينـان از       كـاهش هزينـه   . وليد در جامعه فراهم كننـد     گذاري و ت  
 ـارتقـاء   . گـذاري اثـر مثبـت دارنـد       مهمترين كاركرد نهادها در جامعه است كـه بـر سـرمايه            ت كيفي

، ثبـات سياسـي و اقتـصادي،     ثبـات قـوانين و مقـررات       ،ي و اثربخـشي دولـت     رآي مانند كا  يينهادها
هـا را دراي   در آنخارجيمستقيم گذاري سرمايهو عدم وجود فساد در كشورها، شفافيت اقتصادي   

اقتـصاد دان   ) North،  1990 (.تر وجذابيت بـالاتر خواهـد كـرد       تر، اطمينان بخشي بيش   ريسك كم 
از نظـر وي وجـود      . نهادگرا نقش نهادها بـر عملكـرد اقتـصادي كـشورها را مـورد تĤكيـد قـرار داد                  

 اثـر مثبـت دارنـد و        يگذار هيسرمابر   افراد حقوق از تيحما كارآمد،يي  قضا ستميس مثليي  نهادها
 ـ وي  ادار ريپـاگ  و دست مقرراتنهادهايي مثل    در مقابل  بـه شـمار    ي  گـذار  هيسـرما  موانـع از   بتقلّ

پس از بررسي تجربة توسعة كشورهاي جهان سوم از لحاظ تاريخي           ) Reynolds،  1983(. آيند مي
تغيـر توصـيفي مـؤثر در فرآينـد توسـعة كـشورها متغيرهـايي نهـادي مثـل                   ترين م  مهم: اظهار داشت 

بـر ايـن اسـاس كـشورهاي داراي منـابع و امكانـات              . هاسـت سازمان سياسي و رفتار مديريتي دولت     
 چرا كه كيفيت نهادها در اين كشورها نيـز           ؛طبيعي لزوماً از عملكرد اقتصادي قوي برخوردار نيستند       

  .گذاري و توليد را تحت تĤثير قرار دهندهتواند مقدار سرمايمي

هـاي اقتـصادي بـر    اين مقاله سعي دارد تا به بررسي تطبيقي اثر كيفيت نهادها و عملكرد سياست          
 و صــادركننده نفــت 82گــذاري مــستقيم خــارجي در دو گــروه از كــشورهاي گــروه جــي ســرمايه

________________________________________________________________ 

1- Institutions  
2- Group of Eight (G8) 
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كيفيـت  : سـي پاسـخ دهـد كـه       بپردازد و به ايـن پرسـش اسا       ) 2000-2010( هاي طي سال  1)اوپك(
گذاري مستقيم خـارجي در سـطح ايـن كـشورها           هاي اقتصادي چه اثري بر سرمايه     نهادها و سياست  

: شـوند دارد؟ و در اين بين كيفيت نهادها چه نقشي دارد؟ در اين راستا دو فرضـيه زيـر آزمـون مـي                     
-ادي باعـث افـزايش سـرمايه      هاي كلان اقتص  بالا بودن كيفيت نهادها و عملكرد مثبت سياست       : اول

افزايش كيفيت نهادها كـارآيي     : دوم.  شده است  8گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي گروه جي      
بـراي  . دهـد گذاري مـستقيم خـارجي افـزايش مـي        هاي كلان اقتصادي را در جذب سرمايه      سياست

 اسـتفاده از    ها ابتـدا يـك خودرگرسـيون بـرداري بـا           اساسي تحقيق و آزمون فرضيه     پاسخ به پرسش  
هاي تابلويي براي هر يك از دو گروه كشورهاي تحت بررسي تصريح و سپس نتـايج تخمـين                  داده

  .گيردمدل، مورد ارزيابي و تحليل تجربي قرار مي
  

   مباني نظري
  گذاري مستقيم خارجي سرمايه

 2المللـي پـول   صـندوق بـين   . گـذاري مـستقيم خـارجي وجـود دارد        تعاريف مختلفـي از سـرمايه     
گذاري مـستقيم خـارجي،   سرمايه«: كندگذاري مستقيم خارجي را به اين صورت تعريف مي      رمايهس

گـذار  گذاري است كه به هدف كسب منافع پايدار در كشوري بـه جـز مـوطن فـرد سـرمايه                   سرمايه
گذاري آن اسـت كـه در مـديريت بنگـاه مربـوط             گذار از اين سرمايه   شود و هدف سرمايه   انجام مي 

سازي جهـت ورود دانـش      گذاري مستقيم خارجي علاوه بر زمينه       سرمايه. »اشته باشد نقش مؤثري د  
 سطح مديريت، گسترش بازارهاي صادراتي      ارتقايهاي داخلي،   فني، اثراتي مانند تأمين مالي پروژه     

زايـي  سمت فضاي رقابتي، افزايش كيفيت و استانداردهاي محصولات داخلي و اشتغال          و حركت به  
گـذاري كـه در     گذاري مستقيم خارجي را به عنوان  نوعي سرمايه        چنين  سرمايه  هم.  دارد همراهرا به 

شود و هدف از آن كسب منافع  پايدار در يـك بنگـاه اسـت،                كشوري به جز منشأ سرمايه انجام مي      
  ).Davoodi and Shahmorady، 2004(توان در نظر گرفت مي

________________________________________________________________ 

1- Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) 
2- International Monetary Fund 
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 كـه  دارنـد  وجـود  نظريـاتي  مستقيم خارجي ذاريگسرمايه جريان بر مؤثر عوامل با ارتباط در

از نتـايج مطالعـات تجربـي     هاي پيچيدة رياضي دارنـد و اغلـب  نظري و مدل مباني تري بهاتكاء كم
صـنعتي،   نظريـة سـازمان   :از عبارتنـد  كـه  مطرح است نظريه سه چارچوب اين در. گيرندنشأت مي

 در بنگـاه  يـك  فعاليـت  كلاتي كـه بـراي  در نظريـة اول مـش  . نظرية دروني كـردن و نظريـة مكـاني   

هاي قضايي و محدوديت و سياسي ساختارهاي فرهنگ و زبان،  وجود دارد مثلكشورهاي خارجي
نظريه دروني كردن بـر  . شودگذاري مستقيم خارجي مطرح ميعنوان موانع جذب سرمايه به قانوني
 ايـن نكتـه اشـاره دارد كـه حـضور      كنـد و بـر  از بازار ديگر كشورها تأكيد مي بودن هاي دورهزينه
دهد كـه  نااطميناني را كاهش مي و برخي زنيچانه اطلاعات، كسب هزينه گذاران خارجي،سرمايه

نظرية . گذاري مستقيم خارجي شود   تواند موجب جذب سرمايه   در صورت وجود شريط مناسب مي     
انتقال مثل نيروي كار و شرايط توليد غيرقابل  عوامل برخي گذاران از استفادة آسان سرمايه مكاني،

گـذاري مـستقيم خـارجي    سـرمايه  جغرافيايي و طبيعي در كشورهاي داراي ايـن منـابع را از مزايـاي   
  .كنندمعرفي مي

  
  گذاري مستقيم خارجيعوامل مؤثر بر جريان سرمايه

گذاري مستقيم خارجي به    عوامل مختلف اقتصادي، سياسي، فرهنگي و اجتماعي جريان سرمايه        
عوامل سنتي مثـل  : شوندصورت زير تقسيم بندي ميدهند كه بهشور ميزبان را تحت تĤثير قرار مي  ك

-عوامل جغرافيايي، منابع طبيعي، نيروي كار فراوان و ماهر كه بر اساس نظرية كلاسيك بـر سـرمايه      

 بـه   گـذاران خـارجي را بـراي ورود       تواننـد انگيـزة سـرمايه     گرچه اين عوامل مـي    . گذاري اثر دارند  
هـاي   امـا جريـان سـرمايه گـذاري    ،هاي طبيعي و انساني بـالا تقويـت كننـد        كشورهاي داراي قابليت  

گسترده به كشورهاي فاقد منابع طبيعي، و تجربـة موفـق كـشورهايي چـون هنـد و چـين در جـذب                       
عوامـل اقتـصادي؛ درجـة      . كنـد گذاري خارجي نقش ديگر عوامل تأثيرگذار را مطـرح مـي          سرمايه

اي و محـدود نبـودن فـضاي        هاي اقتصادي شامل كـاهش موانـع تعرفـه        سازياقتصاد و آزاد  بازبودن  
، نرخ تورم، كسري يا     1كار، اندازة بازار، عملكرد متغيرهاي كلان مثل توليد ناخالص داخلي         وكسب

________________________________________________________________ 

1- GDP  
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هـاي اقتـصادي از جملـه عوامـل اقتـصادي           هاي خـارجي كـشور و زيرسـاخت       مازاد بودجه و بدهي   
عوامـل حمـايتي وتـشويقي؛ يكـي از عوامـل مهـم در              . مايه گـذاري خـارجي هـستند      اثرگذار بر سر  

هاي مؤثر بر   هاي قانوني از اصل سرمايه و منافع ناشي از آن و تدارك مشوق            گذاري حمايت سرمايه
گذاري توان به بيمة فعاليت هاي مرتبط با سرمايهاز جملة اين عوامل مي . گذاران است انگيزة سرمايه 

عوامل سياسي و امنيتـي مثـل ثبـات سياسـي كـشور،      . يي مانند امكانات رفاهي اشاره كرد    هاو مشوق 
گذاري خارجي اثر   گذاري خارجي نيز بر ميزان سرمايه     نگرش حكومت و دولت به موضوع سرمايه      

ي گـذار  هيسـرما  بـر  نهادها اثر. گذاري خارجي، نهادها هستند   از ديگر عوامل مؤثر بر سرمايه     . دارند
ي م ـ عمـل  اتيمال ك ي مثل بدي  نهادها: لاو. كردي  بررس توانيم مختلفي  ها كانال از راي  خارج
 كـه  شونديم موجب بدي  نهادها : مدو ؛شونديم  هابتگاهي  تجاري  هانهيهز شيافزا موجب و كنند

 حـاكم  هـا  قـرارداد ي  فضا بر راي  نانينااطم طيشرا لهĤمس نيا كه نشوند اجرا كامل طور به قراردادها
و مقـررات  ي اقتـصاد  فـساد  مثـال،  عنـوان  به. داردي گذار هيسرما بري منف اثراز طريق آن     و كنديم

 گـذاران  هيسـرما  كـه  آن لي ـدل بـه  دهديم شيافزا را هابنگاهي  اندار راه نهيهزدست و پاگير ادراي     
بـراي  تـري   هـاي بـيش   رشوه دهند يا هزينـه    ي  دولت ماموران بهمجبورند   هاي لازم مجوز گرفتني  برا

ي مخف ـ: دارنداظهار مي) Shleifer and Vishny، 1993(. عبور از قواعد زائد اداري متحمل شوند
 دانـان  اقتـصاد . كنـد ي  م ـ جـاد يا اقتـصاد  در اتي ـمال بـه  نـسبت ي  شتريب انحرافي  اقتصاد فساد بودن

 فرادا حقوق از تيحما كارآمد،يي  قضا ستميس مثليي  نهادها وجود )North،  1990( مانند نهادگرا
 وي  ادار ريپـاگ  و دسـت  مقـررات  وجـود  مقابـل  در و داننـد  يم ـ ثرؤمي  گذار هيسرما شيافزا در را

نهادها قيودي  «طبق تعريف اين اقتصاد دان      . كنندي  مي  معرفي  گذار هيسرما موانع عنوان به را تقلب
ا باعـث  نهاده ـ. ها با يكـديگر را شـكل مـي دهنـد      وضع شده از جانب بشرند كه روابط متقابل انسان        

هـاي  نهادهـاي خـوب انگيـزش   . شـوند هاي نهفته در انواع مبادلات بشر مـي      ساختار مند شدن انگيزه   
كنند و باعث كاهش نااطميناني، تـشويق كـارآيي و بنـابراين            تر فراهم مي  لازم را براي تحرك بيش    

 جملـه  قوانين و مقررات وضع شده در جامعه، دولـت از  . كمك به بهبود عملكرد اقتصادي مي شود      
تواند انگيزه عوامل اقتـصادي     ها مي نهادهاي رسمي موجود در جامعه هستند كه ثبات و كارآيي آن          

عوامل مرتبط با اين نهادها مثل ثبـات سياسـي، كـارآيي و اثـر          . تر فراهم كند  را براي مشاركت بيش   
در .  اسـت  هاي اقتصادي مؤثر  گيريبخشي دولت دولت، كيفيت اجراي قوانين و مقررات درتصميم        

-عنوان يكي از عوامل مهم در جذب سـرمايه        گزارش آنكتاد از ثبات سياسي و كيفيت حكمراني به        
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هـا،  ثباتي سياسي نتايجي مانند مصادرة دارايـي      برده شده است، چون بي    گذاري مستقيم خارجي نام     
دولـت، بـا    ناكارآمـدي  و مناقـشات داخلـي را در پـي دارد و      تغيير غيرمنتظره قـوانين، بـروز جنـگ         

همراه پيامدهايي مثل فساد اداري، بوروكراسي و فضاي نامناسب كسب و كار را در كشور ميزبان به               
گـذاران  يابد و انگيزة سرمايه   هاي اقتصادي كاهش مي   در نتيجة اين عوامل، سودآوري فعاليت     . دارد

ددانان اقتـصا .  )Shahabadi and Sadeghi, 2012(گـذاري كـاهش خواهـد يافـت     جهت سـرمايه 
گـذاري و پيامـدهاي     نهادگرا با بررسي آثار قوانين، مقررات و قواعد رسمي و غير رسمي بر سرمايه             

عبـارتي  يـا بـه   ( حكمراني خوب بـا عملكـرد مطلـوب         :  دارندآن در حوزه رشد اقتصادي اظهار مي      
دهنـد و   هـاي عوامـل اقتـصادي را كـاهش مـي          نااطميناني) كشورهايي داراي نهادهاي با كيفيت بالا     

گونـه تجربـه سـاختار نهـادي،      در كـشورهاي داراي ايـن     . كننـد گيري كارآمد را تسهيل مـي     تصميم
  تـــر از كـــشورهاي فاقـــد آن تجربـــه اســـت    گـــذاري و رشـــد اقتـــصادي بـــيش    ســـرمايه

)Gervinogen et all,  2012 .(   ،2000 در ارتباط بـا نقـش نهادهـا) (Aizmannan and Spiegel, 

ي روي ـني  قراردادهـا ي  اجـرا  و نظـارت ي  هـا نهيهز اظهار داشتند  كارا دستمزد مدل كي ي مبنا برنيز  
ي ها شركت كه استي  درحال نيا است تر نييپاي  تيمل چند به نسبتي  داخلي  ها شركتي  برا كار
ي اجـرا  نحـوه  بـه  نـسبت ي  ت ـيمل چنـد ي  هـا  شركت طيشرا نيا در. هستند تر بخش سودي  تيمل چند

ي ها شركت به نسبت راي  تر شيبي  دستمزدها و دارنديي  بالا تيسحسا نهادها تيفيك ا ي قراردادها
 ثابـت  هيسـرما  ليتشك به نسبتي  خارجي  گذار هيسرما سهم كه افتنديدر ها آن. پردازندي  مي  داخل

 بـه  نسبتي  خارج ميمستقي  گذار هيسرما نيبنابرا و داردي  اقتصاد فساد سطح باي  منف رابطه ناخلص
   .است حساس نهادها تيفيك

گـذاري خـارجي   زمينة شناسايي عوامل نقش نهادها و متغيرهاي اقتصادي در جـذب سـرمايه    در  
  .تــوان اشــاره كــردهــا بــه ايــن مــوارد مــي مطالعــات مختلفــي انجــام شــده اســت كــه از جملــة آن 

Buchanan and Rishi) 2012(كشور جهان طي سال164هاي  در بررسي خود با استفاده از داده -

گـذاري مـستقيم خـارجي     دار  كيفيـت نهـادي را بـر سـرمايه    ر مثبت و معنـي اث) 2006-1996(هاي 
اثر عوامـل حقـوقي و تعهـدات     ) Gursoy and Kalyoncu،2012 (در اين ارتباط . تصديق كردند

 در پژوهـشي  نيـز   )and Zhigang Du،2008  (. مترتب بر آن را بر سرمايه گذاري بررسي كردنـد 
ها حمايـت فكـري حقـوق مالكيـت، سـطح           ي نواحي را كه در آن     هاي چند مليت  نشان دادند شركت  

- وكار و اجراي بهتر قراردادها برقرار باشد، براي سـرمايه هاي كسبپايين دخالت دولت در فعاليت    
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 . دهندگذاري مستقيم خارجي ترجيح مي

 McCloud and Kumbhakar)2012(گــذاري مــستقيم  روابــط سلــسله مراتبــي بــين ســرمايه
 را بررسي 2002 تا 1984هاي توسعه طي سال   كشور درحال     60شد اقتصادي را در بين      خارجي و ر  

 كيفيت نهادها با جذب سرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي همبـستگي دارد و       : تيجه گرفتند كردند و ن  
هاي تحقيـق بـر اثـر       يافته. شودگذاري مستقيم خارجي مي   موجب ناهمگني رابطه بين رشد و سرمايه      

 گـذاري مـستقيم خـارجي و رشـد اقتـصادي تأكيـد دارد      ت نهادي در رابطة ميان سـرمايه  ويژة كيفي .
هاي مورد استفاده در ايـن مقالـه توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه، درجـه بـازبودن اقتـصاد و                       شاخص
 اثر عوامل نهادي روي سـرمايه     ) Zouhaier )2012در مطالعة ديگري    . گذاري داخلي هستند  سرمايه

 تا 2000 كشور واقع در منطقه خاورميانه و شمال آفريقا در دوره زماني          11قتصادي  گذاري و رشد ا   
نتـايج حاصـل از تخمـين مـدل در ايـن            . هـاي تلفيقـي بررسـي كـرد        را با استفاده از مدل داده      2009

گذاري و همچنين رابطه معنادار بـين نهادهـا         پژوهش، رابطه معني دار بين متغيرهاي نهادي و سرمايه        
نتايج ديگر اين مقاله حاكي از يك رابطـة مثبـت بـين نهادهـاي     . كندقتصادي را تصديق ميو رشد ا 

  . گذاري استثباتي سياسي و سرمايهگذاري و رابطة منفي بين بيسياسي و سرمايه
)2002 ،Globerman and Shapiro(    اثر شش شاخص نهادي ارائه شده توسـط كـافمن را بـر 

سي كردند و نتيجه گرفتند كيفيت بالاي دولت بر جريـان ورود و             جريان ورود و خروج سرمايه برر     
 بـر  راي نهـاد  تي ـفيكي هـا شـاخص  اثر .)Daude and Stein،2007(خروج سرمايه اثر مثبت دارد 

 هيسـرما ي  ها داده از استفاده با مختلفي  كشورها سطح دري  خارج ميمساقي  گذارهيسرما تيموقع
 داد نـشان  پـژوهش  ني ـا از حاصل جينتا. دادند قراري  بررس دمور  جانبه دوي  خارج ميمستقي  گذار
 اثر نيب نيا در كه داردي  خارجي  گذار هيسرما بري  داري  معن و مثبت اثر نهادها تيوضع شدن بهتر
ي ن ـيبشيپ ـ قابـل  ري ـغ مانندي  عوامل مثلاً. هاستشاخص ريسا از ترشيبي  نهادي  هاشاخص ازي  برخ
 زانيم در راي  مهم نقش تعهد فقدان و دولتي  ثباتي  ب مفرط،ي  اتيالم با ها، استيس و مقررات بودن
نيــز در  )2012 (Jadhav و) Demekas et al )2007. كننــديمــ فــاءياي خــارجي گــذار هيســرما

ي خارج ميمستقي  گذارهيسرما بري  اقتصادي  هااستيساي به بررسي و تحليل اثر       مطالعات جداگانه 
  .گــذاري تأييــد كردنــد  تــصاد كــلان را بــر ميــزان ســرمايه    پرداختنــد و عملكــرد متغيرهــاي اق  
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 Helmy )2013 (دري  خـارج  ميمـستق ي  گـذار هيسـرما  بـر ي  اقتـصاد  فـساد  اثر عنوان باي  ا مقاله در 
-هيسـرما  بـر ي  اقتـصاد  عوامـل  گريد و نهادها تيفيك اثر ) قايافر شمال و انهيخاورم (1مناي  كشورها
ي اقتصاد فساد: گرفت جهينت و داد قرار آزمون موردي  جربت طوربه را منطقه نيا دري  خارجي  گذار
 وجود جهينت نيا.داردي  بررس تحتي  كشورها دري  حارجي  گذارهيسرما بري  داري  معن و مثبت اثر
-تيمحدود ازيي  رهاي  برا كهي  نحو به كنديم دييتĤ را كشورها نيا در كننده محدود و بد نيقوان
 درآمـد  مثلي  گريد عوامل .آورنديمي  رو رشوه پرداخت به انگذارهيسرما امور،ي  سازروان و ها

ي حت ـ دارنـد ي  خارج ميمستقي  گذارهيسرما بري  داريمعن و مثبت اثر اقتصاد بازبودنة  درج و سرانه
  در داخل كشور فطـرس و ديگـران  .داردي گذارهيسرما بري منف اثري اقتصاد فساد كهي طيشرا در

Fotros et al.,  )2010 (هاي مـستقيم   اي نقش حقوق مالكيت معنوي روي سرمايه گذاريهدر مقال
 را بررسي كردند و نشان دادنـد كـه رابطـة بـين حقـوق مالكيـت                8خارجي در كشورهاي گروه دي    

هـاي زيربنـايي و سـطح توسـعه     هاي مـستقيم خـارجي بـا توجـه بـه ظرفيـت         گذاريمعنوي و سرمايه  
  . كشورها در بين كشورهاي دي هشت متفاوت است

 ,Shahabadi and Ahmadi Roshanآبادي و احمدي روشـن  در مطالعة ديگري شاههمچنين 

هاي دموكراسي، حقـوق مالكيـت، بـازبودن تجـارت، نـرخ ارز مـؤثر               با استفاده از شاخص   ) (2011
واقعي، نرخ تورم و درجة توسعه اقتصادي به بررسي نقش دموكراسي و حقوق مالكيـت در جـذب                  

 طـي   7 و جـي   8 خارجي در دو گروه كشورهاي شامل كـشورهاي عـضو دي           گذاري مستقيم سرمايه
نتايج ايـن پـژوهش نـشان داد در هـر دو گـروه كـشورهاي       .  پرداختند )2008-1995( دورة زماني 

مورد مطالعه دموكراسي اثر منفي و معنادار و حقوق مالكيت اثر مثبت و معناداري بر جريان ورودي       
همچنين درجة باز بودن اقتصاد، اثر مثبـت و معنـادار  و نـرخ               . ندسرمايه گذاري مستقيم خارجي دار    

گذاري در دو گروه كشورهاي عضو      ارز مؤثر واقعي اثر منفي و معناداري بر جريان ورودي سرمايه          
از سوي ديگر  درجه توسعة اقتـصادي اثـر مثبـت و معنـادار بـر جريـان ورودي                    .  دارد 7 و جي  8دي

 جـذب  بر معناداري و منفي اثر تورم نرخ و 7جي عضو رهايكشو گذاري مستقيم خارجيسرمايه

هـاي تـابلويي   در اين مطالعـات از روش داده . دارد 8دي كشورهاي گذاري مستقيم خارجيسرمايه
  . ساده استفاده شده است

  
________________________________________________________________ 

1- Mena Countries  
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   روش تحقيق-3
  تصريح مدل. 3-1

عنـوان عوامـل   بـه   بر اساس مباحث انجام شده در قسمت قبل، عوامل اقتصادي و كيفيت نهادها
ها مـورد آزمـون   گذاري مستقيم خارجي مطرح هستند كه در اين مقاله اثر آن    توضيح دهندة سرمايه  

صـورت زيـر در نظـر       گـذاري مـستقيم خـارجي را بـه        به اين منظور ابتدا تـابع سـرمايه       . گيردقرار مي 
  :گيريم مي

FDI= F (MQI, open, M2, RIR) 
 : كه در آن

  م خارجي   گذاري مستقي شاخص سرمايه)FDI (گـذاري مـستقيم    صورت جريان خالص سرمايه   به
  . شودخارجي بر حسب ميليون دلار تعريف مي

    ت نهـادي1شاخص كيفي) MQI :(      ثبـات   2 شـاخص نهـادي كـارآيي دولـت        4از ميـانگين سـادة ،
هـا  مقدار اين شاخص  .  تشكيل شده است   5 و كيفيت اجراي مقرّرات    4، حاكميت قوانين  3سياسي

 .گر كيفيت بهتر نهادهاستتر آن بيان است كه مقدار بيش2/5-لي ا2/5بين 

     درجه بازبودن اقتصاد)open :(             ر به صورت نسبت مجموع صادرات و واردات بـه توليـداين متغي
 ).   به درصد(شود ناخالص داخلي تعريف مي

 6نقدينگي) M2 ( فته مـي  صورت مجموع پول و شبه پول بر حسب ميليون دلار در نظر گر            كه به-

 . شود

 )RIR(7گذاري خارجي است  كه بيانگر نرخ بهرة واقعي در كشورهاي ميزبان سرمايه  . 

 و 8هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي مـدل در گـروه از كـشورهاي جـي     آمار) 2(و  ) 1(جداول  
  .دهند را نشان مي2كشورهاي اوپك در جدول

________________________________________________________________ 

1- Quality of  Institutions 
2- Government Effectiveness 
3- Political Stability and Absence of Violence 
4- Regulatory Quality 
5- Rule of Law 
6- Money and Quasi Money 
7- Real Interest Rate 
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  2010تا  2000هاي طي سال8اي جيهاي كشورههاي توصيفي مربوط به داده آماره-1جدول
 FDI MQI Open M2 RIR 

Mean 120770.1 0.988375 52.70216 1.40E+08 2.462423 
Median 71621.00 1.200000 55.12500 2805024. 3.008172 

Maximum 642548.0 1.600000 89.91000 1.23E+09 13.04055 
Minimum 5.10E-05 -0.970000 20.26000 786527.0 -9.633221 
Std. Dev. 139963.2 0.690698 18.13836 3.55E+08 3.524285 

Observations 88 80 88 86 74 
Cross sections 8 8  8 8 8 

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

  2010 تا 2000هاي هاي كشورهاي اوپك طي سالهاي توصيفي مربوط به داده آماره-2جدول
 FDI MQI Open M2 RIR 

Mean 3004.427 -0.599412 79.90590 63161481 0.701551 
Median 1192.816 -0.840000 75.65000 289905.2 -2.058999 

Maximum 39455.00 0.950000 152.4500 1.47E+09 66.27228 
Mini um -3227.211 -2.080000 0.000000 3794.460 -60.79752 

Std. Dev. 6028.476 0.794358 28.98230 2.28E+08 16.27883 
Observations 132 119 117 128 95 
Cross section 12 12 11 12 11 

  هاي تحقيقيافته: منبع
 

  ) P-VAR(هاي تابلويي خودرگرسيون برداري بر مبناي داده  اراية مدل
در چارچوب مدل كلي ارايه شده، در راستاي هـدف تحقيـق مـدل خودرگرسـيون بـرداري بـا                    

شود تا بر اسـاس آن تحليـل تجربـي از عوامـل مـؤثر بـر       زير معرفي مي 1ييهاي تابلواستفاده از داده
  . گذاري خارجي انجام شودسرمايه

  :عبارت است از هاي تابلوييشكل كلي معادله خودرگرسيون برداري بر مبناي داده
















































2

1

2
1,

1
1,

2221

1211

20

10

2

1

it

it

ti

ti

it

it

e

e

y

y

y

y





  

________________________________________________________________ 

1- Panel Vector Autoregression 
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اسـت كـه بـا در نظـر          هاي تـابلويي  يك مدل استاندارد خودرگرسيون برداري با داده      ) 1(معادله
  :دشوگرفتن متغيرهاي معرفي شده در قسمت قبل به شكل زير تبديل مي
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) 2(       

. دهنـد يب مقطع يا كشور تحت بررسي و زمان را نشان مـي         به ترت  ,itهاي  در اين روابط انديس   
گـذاري مـستقيم    هاي اقتـصادي بـر سـرمايه      اين مقاله بر بررسي اثر كيفيت نهادها و عملكرد سياست         

خارجي تمركز دارد كه بر اين اسـاس در بخـش تحليـل تجربـي، نتـايج تحمـين سـطر اول سيـستم                        
  .  شودين مدل از مقادير رشد متغيرها استفاده ميدر تخم. گيردمعادلات مورد استفاده قرار مي

 

  تحليل تجربي 
گـذاري مـستقيم    منظور تحليل تجربي رابطـة بـين متغيرهـاي اقتـصاد كـلان، نهادهـا و سـرمايه                 به

  :شده استخارجي مراحل زير انجام 
  

  1 ليمرFآزمون . 4-1
.  ليمر استفاده شد Fزمون  در ابتدا براي تعيين وجود عرض از مبدأهاي مختلف براي مقاطع، از آ            

________________________________________________________________ 

1- F Lymr test 
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 جـدول در    F محاسـباتي از     F در هر دو گروه كشورهاي تحت بررسـي          3بر اساس اطلاعات جدول   
 درصد بزرگتر است كه بدين ترتيب فرضية برابر بـودن عـرض از مبـدأ بـراي تمـامي                    5سطح معني   

ه از الگـوي    شـود و اسـتفاد    مقاطع رد و فرضيه عرض از مبدأهاي متفاوت براي مقـاطع پذيرفتـه مـي              
  .شودهاي تابلويي رد نميداده

  
  F نتايج آزمون -3جدول

F محاسباتي Fجدول  

 8جي 2.13 4.49

 اوپك 1.97 6.30

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

  1آزمون هاسمن
. در مرحلة بعد، براي تعيين روش مناسب تخمين الگو، از آزمـون هاسـمن اسـتفاده شـده اسـت                    

 استفاده از روش اثـرات تـصادفي در تخمـين           4ه كشورها در جدول   نتايج اين آزمون در هر دو گرو      
  .كندمدل را رد نمي

  
   آزمون هاسمن براي تعيين نوع اثرات-4جدول 

2 آماره هاسمن
4جدول 

 8جي 9.488 6.59

 اوپك 9.488 2.63

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

   آزمون ريشه واحد
 نباشـند،  مانـا  متغيرها كهمتغيرهاست، درصورتي مانايي مدل، نتخمي براي لازم شرايط از يكي

-روش. شودمي ايجاد كاذب هايرگرسيون وجود مشكل و نيست اعتماد قابل آمده دست به نتايج

هاي تـابلويي    براي آزمون ريشه واحد در داده      1 و ايم، پسران و شيم     2هاي مختلفي مثل لوين لين چو     
________________________________________________________________ 

1- Hausman test 
2- Levin, Lin, Chu  
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بيـانگر آن اسـت كـه       ) 6(و  ) 5(هـا در جـداول      نتايج حاصل از آزمون    .گيرندمورد استفاده قرار مي   
  .   و اوپك مانا هستند8تمامي متغيرها در كشورهاي گروه جي

  
گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي نتايج آزمون ريشه واحد جمعي متغيرهاي مدل سرمايه -5جدول 

  8جي
 سطح احتمال آماره محاسبه شده سطح احتمال آماره محاسبه شده نتيجه آزمون ينآزمون ايم، پسران و ش آزمون لوين لين چو

 متغيرها

   dLFDI 0.0000   4.22624- 0.0000   7.11248- مانا

 dLMQI 0.0000   3.04339- 0.0000   5.93817- مانا

 dLopen 0.0000  6.13776- 0.0000   8.46985- مانا

 dLM2 0.0000   7.92410- 0.0000   23.8101- مانا

  dLRIR 0.0000   5.03885- 0.0000   6.82398- مانا

  هاي تحقيقيافته: منبع
 

گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي نتايج آزمون ريشه واحد جمعي متغيرهاي مدل سرمايه -6جدول 
  اوپك

 سطح احتمال آماره محاسبه شده سطح احتمال آماره محاسبه شده نتيجه آزمون آزمون ايم، پسران و شين آزمون لوين، لين و چو
 متغيرها

 dLFDI 0.0000   10.3737- 0.0000   13.7270- مانا

 dLMQI 0.0000   4.05257- 0.0000   9.37976- مانا

 dLopen 0.0000   6.21905- 0.0000   11.3668- مانا

 dLM2 0.0003 3.44474- 0.0000  8.08901- مانا

 dLRIR 0.0001  9.64098- 0.0000  19.0799- مانا

  هاي تحقيق يافته: منبع
هاي بهينه است  يكي از موارد لازم جهت تخمين مدل خودرگرسيون برداري، تعيين تعداد وقفه       

دسـت  تعداد وقفه بهينه براي هر دو گروه كشورها عدد يك بـه        ) AIC (2كه بر مبناي معيار آكائيك    
  .آمد

  
                                                                                                   
1- Im, Pesaran and Shin 
2- Akaike 
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  1العمل آني توابع عكس تحليل
گذاري مـستقيم خـارجي     منظور تحليل تجربي اثر متغيرهاي توضيحي مدل بر سرمايه        در ادامه به  
شود تا از هاي تابلويي استفاده ميالعمل مدل خودرگرسيون برداري با استفاده از داده از توابع عكس  

گـذاري مـستقيم    وي سـرمايه  هاي وارده بر هريك از متغيرهاي توضـيحي بـر ر          اين طريق اثر شوك   
نتـايج حاصـل از تخمـين توابـع عكـس العمـل در دو گـروه از                  . گيـرد خارجي مورد ارزيـابي قـرار       

در مرحلـة تخمـين مـدل بـه        . ه شده است  ارائ) 1 -4( و عضو اوپك در نمودارهاي       8كشورهاي جي 
ح شـده در سيـستم      منظور دسترسي به نتايج اقتصادي و آماري قابل قبول، علاوه بر متغيرهاي تـصري             

صـورت  ايـن متغيرهـا بـه     .  نيز اسـتفاده شـده اسـت       2از متغيرهاي نمايانگر اثرات متقابل    ) 2(معادلات  
و نـرخ  ) Y(، نقدينگي )X(ضرب كيفيت نهادها در هريك از متغيرهاي درجة بازبودن اقتصاد         حاصل

زبودن اقتـصاد يـك   شود بـالا بـودن درجـة بـا      در واقع فرض مي   . دست آمده است  به) Z(بهرة واقعي 
ــت  ــشور، سياس ــذب        ك ــه ج ــر ب ــورتي منج ــالا در ص ــي ب ــرة واقع ــرخ به ــب و ن ــولي مناس ــاي پ   ه

هـاي كيفيـت نهـادي در       شود كه كشور ميزبان از لحاظ شـاخص       گذاري مستقيم خارجي مي   سرمايه
هـاي اقتـصادي برابـر، در       عبـارت ديگـر از بـين دو كـشور داراي سياسـت            به. وضعيت مطلوبي باشد  

 كه از نظر شرايط نهادي مثل قـوانين و مقـرّرات مناسـب و كارآمـدي دولـت در وضـعيت                كشوري
  .   تر باشدگذاري خارجي بيشرود مقدار جذب سرمايهمطلوبي قرار دارد انتظار مي

 را نسبت بـه     8گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي عضو جي      واكنش مثبت سرمايه  ) 1(نمودار  
شـود بـا بهتـر شـدن كيفيـت نهادهـا زمينـة              همان طوركه ملاحظـه مـي      دهد،كيفيت نهادها  نشان مي    

آيـد كـه از     وجود مي گذاري مستقيم خارجي به   تري براي جذب سرمايه   حقوقي و اقتصادي مناسبت   
  . گذاري مستقيم خارجي افزايش خواهد يافتطريق آن  ميزان سرمايه
 مستقيم خارجي نسبت به درجـه  گذاريالعمل مثبت سرمايهبيانگر عكس ) 2(قسمت اول نمودار    

-محدوديت: توان اظهار داشت   است كه بر اساس آن مي      8بازبودن اقتصاد در گروه كشورهاي جي     

گذاري مـستقيم   تر سرمايه تر تجاري و باز بودن فضاي تجارت خارجي موجب جذب بيش          هاي كم 
  .خارجي خواهد شد

________________________________________________________________ 

1- Impulse Response Function 
2- Interaction effects  
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  8به شاخص كيفيت نهادها در كشورهاي جيگذاري مستقيم خارجي العمل سرمايه تابع عكس-1نمودار

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

گذاري خارجي نسبت به اثر متقابل كيفيت نهادها و درجه باز بودن اين نتيجه در واكنش سرمايه   
تـر كيفيـت نهادهـا در       وضـعيت مناسـب   : تـوان ادعـا كـرد     دست آمده است، بدين ترتيـب مـي       نيز به 

چنين . دهدگذاري خارجي را در اين كشورها افزايش مي       سرمايه به هر حال     8كشورهاي عضو جي  
) 2(طور كه قـسمت دوم نمـودار        همان. توان ارائه كرد  تفسيري را براي كشورهاي عضو اوپك نمي      

اثـر  تنهـايي   گـذاري مـستقيم خـارجي بـه        بـازبودن اقتـصاد بـر سـرمايه        شاخص درجـة  : دهدنشان مي 
 اثـر شـاخص بيـانگر درجـة بـازبودن و كيفيـت نهادهـا بـر                  اين در حالي است كـه       . مشخصي ندارد 

اين يافته نقش مهم كيفيـت نهادهـا در         . دار است گذاري مستقيم خارجي كاملاً مثبت و معني      سرمايه
به بيان ديگـر صـرف اتخـاذ        . سازدگذاري خارجي در كشورهاي اوپك را نمايان مي       جذب سرمايه 

گـذاري در ايـن كـشورها شـود، بلكـه        زايش سـرمايه  توانـد موجـب اف ـ    هاي باز تجاري نمـي    سياست
گـذاري  هاي اقتصادي همراه با كيفيت مطلوب نهادها زمينه مناسبي را جهت جذب سـرمايه             سياست

  .كنندخارجي فراهم مي
گذاري نسبت به رشد نقدينگي در كشورهاي تحـت بررسـي           العمل سرمايه عكس) 3(در نمودار 

گذاري مستقيم خـارجي نـسبت بـه        ين نمودار عملكرد سرمايه   در قسمت اول ا   . نشان داده شده است   
دست آمده اسـت   مثبت به8رشد نقدينگي و اثر متقابل آن با كيفيت نهادها در كشورهاي عضو جي   

هـا  هاي پولي كه در متغيرهايي مثل رشد نقدينگي يا رشـد قيمـت            دهد كاركرد سياست  كه نشان مي  
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 منجر شده است، ايـن نتيجـه در مـورد    8 در كشورهاي جي  گذارييابد به توسعة سرمايه   انعكاس مي 
  .كشورهاي عضو اوپك برقرار نيست
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 اوپك

   بازبودن اقتصادگذاري مستقيم خارجي به درجهالعمل سرمايه تابع عكس-2نمودار
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
 نقدينگي واكنش منفي گذاري مستقيم خارجي نسبت به رشددر اين كشورها به هر حال سرمايه  

گذاري مستقيم خارجي بـا بهتـر    نشان داده است، گرچه اثرات منفي رشد نقدينگي بر جذب سرمايه          
هـاي پـولي در   اين نتيجه بيانگر آن است كه سياسـت  . دست آمده است  تر به شدن كيفيت نهادها كم   

-ي از دلايل آن مي    گذاري خارجي ندارد كه يك    كشورهاي عضو اوپك اثر مثبتي بر توسعة سرمايه       

  . هاي پولي در اين كشورها باشدتواند تورم بالاي ناشي از اتخاذ سياست
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 اوپك

  گذاري مستقيم خارجي به نقدينگيالعمل سرمايهتوابع عكس: 3نمودار 
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
دركـشورهاي  بر اساس آمارهاي توصيفي منتج از كشورهاي تحت بررسي، متوسط نـرخ تـورم               

 درصد بوده، اين در حـالي اسـت كـه ايـن شـاخص               43/17هاي مورد بررسي    عضو اوپك طي سال   
زا در كـشورهاي عـضو      رشـد نقـدينگي تـورم     . باشد مي 41/3 به اندازة      8براي كشورهاي عضو جي   

وجـود آورده و    گذاري را افزايش و فضاي نامطمئني را در بخش توليـد بـه            هاي سرمايه اوپك هزينه 
  . گذاران را براي ورود سرمايه به اين كشورها كاهش داده استنهايت انگيزة سرمايهدر 

گذاري مستقيم خارجي نسبت به رشد نرخ بهـره واقعـي در دو گـروه               العمل سرمايه توابع عكس 
شـود در هـر دو      طوركـه ملاحظـه مـي     همـان . انـد رسم شده ) 4( و اوپك در نمودار    8كشورهاي جي 

-گذاري نسبت به نرخ بهره واقعي منفي است كه البته واكنش سرمايهمايهگروه كشورها واكنش سر
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گذاري نسبت به اثر متقابل نرخ بهره و كيفيت نهادها شديدتر است، اين يافته بيانگر آن است كه بـا      
گذاري خارجي در كشورهايي كـه داراي كيفيـت نهادهـاي بهتـري             كاهش نرخ بهرة واقعي سرمايه    

در مجموع بر اسـاس نتـايج حاصـل از  نمودارهـاي             . ري افزايش خواهد يافت   تهستند با شدت بيش   
طور قطعي با وجود شرايط نهـادي       به: توان گفت توابع عكس العمل مدل خودرگرسيون برداري مي      

مناسب مانند كارآيي بالاي دولت، ثبات سياسي، وضعيت مطلوب كشورها از نظر حاكميت  قوانين       
 مانند بالا بودن درجة بازبودن اقتصاد و رشد نقدينگي داراي اثر مثبت    و و اجراي مقررات و عواملي     

گـذاري مـستقيم خـارجي در كـشورهاي تحـت           و نرخ بهرة واقعي داراي اثر منفي بر جذب سرمايه         
  . بررسي است

  
 1تحليل تجزيه واريانس

سته را  هاي هر يك از متغيرهاي توضيحي و خود متغيـر واب ـ          تجزيه واريانس كه سهم نسبي تكانه     
دهد، يكي ديگر از نتايج تخمين مدل است كه         گذاري مستقيم خارجي نشان مي    در تغييرات سرمايه  

  .                              دهندآن را ارائه مي) 8(و ) 7(جداول 
-دهنـد بيـشترين سـهم از تغييـرات سـرمايه            نشان مـي    8نتايج تجزيه واريانس در كشورهاي جي     

و بعد از آن شاخص درجه باز بودن اقتصاد به      % 91,6 را خود متغير به ميزان       گذاري مستقيم خارجي  
-اين امر نشان دهندة آن است كه سياسـت آزادي تجـاري بـر سـرمايه        . دهندتشكيل مي % 7,3ميزان  

  . اثر كاملاً محسوسي دارد8گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي جي
يانگر آن است كه بيشترين سـهم از تكانـه          چنين نتايج تجزيه واريانس در كشورهاي اوپك ب       هم

و بعد از   % 82,8 ساله را خود متغير به ميزان        10هاي  گذاري مستقيم خارجي در دوره    سرمايه ناشي از 
دهند، پس كاهش نرخ بهره در اين كشورها تشكيل مي% 14,9آن شاخص نرخ بهره واقعي به ميزان 

-ارجي جذب شده در كـشورهاي عـضو اوپـك بـه       گذاري خ ترين تغيير را در سرمايه    تواند بيش مي

  . وجود آورد
  

________________________________________________________________ 

1- Variance Decomposition 
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 اوپك

  گذاري مستقيم خارجي به نرخ بهره واقعيالعمل سرمايه توابع عكس-4نمودار
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  8 تجزيه واريانس متغيرها براي كشورهاي جي-7جدول

 دوره متغيرها
سرمايه گذاري 
 مستقيم خارجي

شاخص كيفيت 
 نهادها

درجه باز بودن 
 اقتصاد

 نقدينگي
نرخ بهره 
 واقعي

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

10 91.63033 0.775994 7.316337 0.070441 0.206893 

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

20 91.62989 0.776066 7.316650 0.70472 0.206917 

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

30 91.62989 0.776066 7.316650 0.70472 0.206917 

  هاي تحقيقيافته: منبع
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  تجزيه واريانس متغيرها براي كشورهاي اوپك-8جدول

 دوره متغيرها
سرمايه گذاري 
 مستقيم خارجي

شاخص كيفيت 
 نهادها

درجه باز بودن 
 اقتصاد

 نقدينگي
نرخ بهره 
 واقعي

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

10 82.83836 0.523641 0.419223 1.309404 14.90937 

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

20 82.77612 0.526281 0.424198 1.308618 14.96479 

گذاري سرمايه
 مستقيم خارجي

30 82.77609 0.526282 0.424201 1.308618 14.96481 

  هاي تحقيقيافته: منبع
  
  گيري  نتيجه

. مـستقيم خـارجي اسـت     گذاري  يكي از عوامل مؤثر بر رشد و توسعة اقتصادي كشورها سرمايه          
-هاي اقتصادي بر ميـزان جـذب سـرمايه         اثر سياست  ،در اين مقاله پس از مروري بر ادبيات موضوع        

 و عـضو اوپـك در چـارچوب يـك مـدل          8گذاري مستقيم خارجي در دو گـروه كـشورهاي جـي          
 نتـايج حاصـل از  . خودرگرسيون برداري با تأكيد بر نقش نهادها مورد تحليل و بررسي قرار گرفـت        

گـذاري  هاي تجاري اثر مثبتـي بـر سـرمايه        كم شدن محدوديت  : دادالعمل نشان   تخمين توابع عكس  
دارد كه اين اثر با وجـود كيفيـت مطلـوب نهادهـاي اقتـصادي در هـر دو گـروه كـشورهاي تحـت               

هاي پولي از طريـق رشـد نقـدينگي و كـاهش نـرخ بهـره بـه                  چنين سياست هم. تر است بررسي بيش 
گذاري نسبت  بررسي نحوة واكنش سرمايه   . گذاري مستقيم خارجي منجر شده است     هافزايش سرماي 

دهد كـه در كـشورهاي داراي   به اثر متقابل هريك از اين متغيرها و شاخص كيفيت نهادي نشان مي          
 اقتصادي شامل آزادسازي تجاري، رشد نقدينگي و كاهش نـرخ           هايوضعيت نهادي بهتر، سياست   

برقـراري شـرايط نهـادي مناسـب ماننـد          . گذاري خـارجي دارنـد     جذب سرمايه  تري بر بهره اثر بيش  
هاي اقتـصادي، ثبـات سياسـي،       گذار و مجري سياست   عنوان نهاد سياست  بالابودن كارآيي دولت به   

هـاي  حاكميت قـانون و اجـراي مطلـوب قـوانين و مفـررات در سـطح كـشورها، كـارآيي سياسـت                     
توجه به ايـن امـر مهـم        . شودگذاري مي تر سرمايه ب بيش دهد و موجب جذ   اقتصادي را افزايش مي   

  8ويژه در كشورهاي عـضو اوپـك كـه نـسبت بـه كـشورهاي جـي                گذاري به در سطح نظام سياست   
به بيان ديگـر    . دنبال دارد تري را به  گذاري خارجي بيش  تر نهادها هستند، سرمايه   داراي كيفيت پايين  
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گذاري مستقيم خارجي بدون توجه بـه        و توسعة سرمايه   هاي اقتصادي در زمينة جذب    اتخاذ سياست 
  .  برندة آن، داراي اثربخشي مناسبي نخواهد بودالزامات نهادي پيش
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  :پيوست

 اسامي كشورهاي منتخب و علائم اختصاري

 8جي اوپك

DZA Algeria CAN Canada  
AGO Angola FRA France 
IRN Iran ITA Italy 
IRQ Iraq JPN Japan 
SAU Saudi Arabia USA United State America 
ARE United Arab Emirates DEU Germany 
VEN Venezuela RUS Russia 
KWT Kuwait GBR United Kingdom 
LBY Libya   
QAT Qatar   
ECU Ecuador   
NGA Nigeria   

  


