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  مقدمه. 1

سـرمایه   نیازهـاي وملـی دازان ـپـس منـابع بینشکافتوسعهحالدرکشورهايازبسیاريدر

کشـورها که اینگرددمیموجبارزيدرآمدهايوهاهزینهبینتعادلعدمهمچنینوگذاري

سـرمایه ویـژه خـارجی بـه  منـابع بهداخلیمنابعتکمیلبرايواقتصاديکلاناهدافتحققبراي

سرمایه گـذاري بادر مقایسهخارجیمستقیمگذاريسرمایه. آورندرويخارجیمستقیمگذاري

تنهـا نـه کـه اسـت مـالی خـارجی  تـأمین بـراي پایـدار وباثباتمنابعجملهازخارجیمستقیمغیر

حسـاب بـه کشـورها سرمایهجبران کمبودبرايعاملیبلکه،نداردراخارجیاستقراضمشکلات

,Tayebi , Babaki(می آید 2008(.

توان گفت که یک بنگاه خصوصـی در  می اري بطور کلی در مورد منابع تأمین مالی سرمایه گذ

تواننـد  مـی  اول، این موسسـات . یک کشور در حال توسعه سه ابزار اصلی براي سرمایه گذاري دارد

تأمین مالی داخلی را ازطریق وام گیري از بازارهاي داخلی یـا بدسـت آوردن وجوهـات از خـانواده     

تواننـد در جسـتجوي یـک شـریک     مـی  م، آنهـا دو. ها و یا سایر منابع غیررسمی مد نظر قـرار دهنـد  

ه دنبـال   می خارجی باشند و سرمایه گذاري مستقیم خارجی را جذب کنند و در نهایت، آنها توانند بـ

اگرچه ما نمی توانیم تصمیمات فردي سرمایه گـذاران را مـد   . منابع تأمین مالی بدهی خارجی باشند

گـذاري در سـطح یـک کشـور را بررسـی کـرده و        توانیم انواع کلی سـرمایه می نظر قرار دهیم ولی

  . یابندمی ارزیابی کنیم که چطور با سرمایه گذاري کل ارتباط

و سـرمایه  انـداز پـس بـین شـکاف شـدن پـر موجـب خارجیمستقیمگذاريسرمایهعمل،در

یافتـه تحققدرآمدهاي مالیاتیودولتشدهگذاريهدفمالیاتیهايدرآمدهمچنینوگذاري

بزرگـی ازگیريبهرهتوان بهمیخارجی،مستقیمگذاريسرمایهدیگرمزایايجملهاز .دشومی

وزنـی چانـه قـدرت میزبـان، افـزایش  کشـور مالینظامدرمالیمنابعبیشترگردشتولید،مقیاس

وهـا کشـور سـایر بـا گـذاري و سـرمایه تجـاري روابطبسطدلیلبههاکشوراینسیاسیقدرت

1960دهـه اواخردر .نموداشارهافزایش رقابتدلیلبهخدماتوکالاهاکیفیتشافزایهمچنین

مسـتقیم گـذاري سـرمایه آمیـز از موفقیـت ايگونـه بهآسیاتوسعهحالدرکشورهايازبرخی،

فوایدکهبه این نتیجه رسیدندجهاندربیشتريکشورهاينتیجهدر .بردندبهرهخارجیهايبنگاه

نوعاینجذبو ظرفیتدولتهايسیاستازتابعیبیشترخارجیمستقیمگذاريخالص سرمایه
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  باشـد خارجیگذارهاي سرمایهشرکتاستراتژيازاینکه متأثرتابودهکشوردرگذاريسرمایه

)Tayebi , Babaki, 2008.(  

جهانیدر تحقیقات بانک
1

ک دولت بعنوان سنت هـا و نهادهـایی کـه توسـط آن قـدرت در ی ـ     ،

اولین جنبه احترام بـه چـارچوب    :استجنبه 3شاملشود ومی شود، در نظر گرفتهمی کشور اعمال

شود، که مسائل مربوط به احترام شهروندان و دولت براي نهادهاي اقتصادي و فعل می نهادي نامیده

شـود  مـی  طدومین جنبه به کیفیت عمل دولت مربـو . گیردمی و انفعالات اجتماعی بین آنها را در بر

سـومین  . دهدمی که ظرفیت دولت را براي تدوین و فرموله کردن و اجراي درست سیاست ها نشان

شود که در رابطه با فرایندهایی است که دولت انتخاب، نظـارت و  می جنبه به انتخاب قدرت مربوط

د، کـه  جنبـه وجـود دار   6شـود و در کـل   مـی  هر جنبـه بـه دو بعـد تقسـیم    . دهدمی جایگزینی انجام

یو پاسخگوینظراظهارحق: ازعبارتند
2

سیاسـی ثبـات ،
3

دولـت اثربخشـی ،
4

وقـوانین کیفیـت ،

مقررات
5

قانونحاکمیت،
6

کنترل فسادو
7

)Lio and Liu 2008 .(جهـانی،   ر طبـق تعریـف بانـک   ب ـ

دهنـده   کـه نشـان  (بینی شـده، آشـکار و صـریح دولـت      هاي پیش حکمرانی خوب، در اتخاذ سیاست

هـاي اجرایـی در قبـال     ؛ بوروکراسی شـفاف؛ پاسـخگویی دسـتگاه   )دولت استهاي  فعالیتیت شفاف

خود؛ مشارکت فعال مردم در امور اجتماعی و سیاسی و نیز برابري همـه افـراد در برابـر    هاي  فعالیت

سیاسـی،  (توان گفت کـه حکمرانـی خـوب، تمـرین مـدیریت       به طور کلی می. یابد قانون، تبلور می

ایـن تمـرین   . باشـد  منابع یک کشور، براي رسیدن به اهداف تعیین شـده مـی  ...) اجرایی واقتصادي، 

هاي اجتماعی از طریـق آن، توانـایی دنبـال     دربر گیرنده راهکارها و نهادهایی است که افراد و گروه

.ها داشته باشند کردن علایق و حقوق قانونی خود را با توجه به محدودیت

حکومت بـر  هاي  توسعه و پیشرفت هر اقتصادي مهم است و شاخص سرمایه گذاري براي رشد،

میزان سرمایه گذاري موثر هستند، حکومت خوب بـا سـطوح بـالاتر سـرمایه گـذاري همـراه اسـت       

________________________________________________________________

1- Kaufmann , Mastruzzi and Kraay (2010)
2- Voice and Accountability
3- political stability
4- Government Effectiveness
5- regulatory quality
6- Rule of Law
7- Control of Corruption
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 Udomkerdmongkol and) (سرمایه گذاري مستقیم خارجی و سرمایه گذاري خصوصی داخلی(

Morrissey, بحـث جـاي بهرقیب هستندو نهنهاد مکملدوربازاوبا توجه به اینکه دولت). 2012

واقـع در .گفـت سـخن دولـت مداخلـه اثـر بخشـی  وکاراییازبایددولتمداخلهعدمیااز مداخله

افـراد اقتصـادي تنظـیم روابـط  بـراي مناسـبی محـیط توانمند،وکارآمدایجاد نهادهايبادولت باید

ایـن آمیـز موفقیـت تـدارك .سـازد مهیـا وقتاتلافزادوربهساده وهزینه،کمايگونهبهجامعه

خوبحکمرانیعنواناغلب تحتنهادها
1
,Mehrara and Asadian(شود میمطرح  2009(  

حکـومتی چـه اثراتـی بـر     هـاي   تاکنون مطالعات محدودي در ارتباط با این موضوع که شاخص 

. باشد، صورت گرفتـه اسـت  می ونهانواع سرمایه گذاري دارد و ارتباط بین منابع سرمایه گذاري چگ

منابع جایگزین تأمین مالی سرمایه گذاري ممکن است اثرات متفاوتی بر سرمایه گذاري کـل، بسـته   

 خـاص کشـور پاسـخ   هـاي   به اینکه آنها چطور با یکدیگر ارتباط دارند و چطور هر کدام به ویژگـی 

ذاري خصوصی داخلی مکمـل یـا   با سرمایه گ FDIموضوع مهم این است که . دهد، داشته باشندمی

دکی دربـاره اثـر سـرمایه            . شودمی جایگزین اگرچـه ایـن موضـوع مهمـی اسـت تعـداد مطالعـاتی انـ

 FDIاگـر  . گذاري خارجی بـر سـرمایه گـذاري داخلـی در کشـورهاي مختلـف انجـام شـده اسـت         

جایگزین سرمایه گذاري داخلی شود، ممکن است کل سرمایه گـذاري خصوصـی افـزایش یابـد و     

,Misun and Toms(منافع کشور کاهش یابد، میسون و تومس  2002(
2
شـواهدي را از جـایگزینی    

مکمل سـرمایه گـذاري خصوصـی باشـد، سـرمایه       FDIاگر . پیدا کرده اند 1990در لهستان در دهه 

همچنین این دو محقق براي مجارستان و جمهوري چک اسـلواکی در  . یابدمی گذاري کل افزایش

,Kim and Seo(یم و سـو  و ک 1990دهه  2003(
3
مـدارکی را از   1985-99بـراي کـره جنـوبی در     

,Agosin and Machado(آگوسـین و ماچـادو   .رابطه مکملی پیدا کرده اند نشـان دادنـد    4)2005

هیچ اثر معناداري بر سرمایه گذاري خصوصی داخلی براي کشورهاي آفریقـایی، آسـیایی    FDIکه 

رسد کـه در آمریکـاي لاتـین در    می نداشته، اگرچه به نظر 1971-2000و آمریکاي لاتین در دوره 

  . رابطه جایگزینی وجود داشته است سال هابعضی از 

________________________________________________________________

1- Good Governance
2- Misˇun and Tomsˇı´k (2002)
3- Kim and Seo (2003)
4- Agosin and Machado (2005)
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در جدول زیر به آمار میزان سرمایه گذاري خارجی بصورت درصدي از تولید ناخالص داخلـی  

ه دلیـل      لازم به توضـیح . مورد استفاده در برآورد اشاره شده استهاي  در برخی از سال اسـت کـه بـ

مورد مطالعه امکان گزارش تمامی اطلاعات وجود ندارد، هاي  زیادبودن تعداد کشورها و تعدد سال

مختلف درآمـدي بانـک جهـانی در ایـن جـدول      هاي  ها و کشورها از گروهاز اینرو تعدادي از سال

  .آورده شده است

  

  د ناخالص داخلیمیزان سرمایه گذاري خارجی بصورت درصدي از تولی: )1(جدول 

متوسط2001200220052006200820102011کشور

88/095/2356/2956/11281/7261/0171/058/4تاجیکستان

969/332/2279/3338/21161/8338/6074/755/19اذربایجان

34/339/3613/4475/4793/3109/4008/3603/3چین

111/1076/1871/011/2546/3549/1719/1647/1هند

86/1074/0916/2348/1826/1945/1144/2035/1اندونزي

939/0141/3633/1739/0565/0925/0428/1763/1ایران

386/4634/2568/4566/4132/3855/2251/2465/3تایلند

597/0177/3734/2727/4278/3714/3168/4008/3مالزي

896/0003/1687/13516/491/2846/2594/2روسیه

71/1465/0077/2802/3671/2236/1071/2825/1ترکیه

149/0228/0095/0106/0605/002/0001/0194/0ژاپن

699/0419/0747/0377/0355/0108/0418/0489/0  کره

32/0009/0289/0119/0004/0256/0226/0148/0کویت

685/1222/3809/5785/5285/3668/305/001/4رقط

55/16068/765/1438/26076/782/22702/2672/17سنگاپور

  بانک جهانی: منبع

  

توان گفت که ستون آخر بیانگر مقدار متوسط براي تمامی می در ارتباط با اطلاعات این جدول

کـم درآمـد بطـور متوسـط بیشـترین مقـدار       براي گـروه کشـورهاي   . باشدمی مورد مطالعههاي  سال

کمتـرین مقـدار جـذب    . شـود می درصد تولید ناخالص داخلی و به کشور آذربایجان مربوط 05/19

درصد تولید ناخالص داخلـی بـوده و    167/0سرمایه گذاري مستقیم خارجی طی دوره مورد مطالعه 

 بطـور متوسـط بیشـترین مقـدار     براي گروه کشورهاي بـا درآمـد بـالا   . باشدمی به کشور نپال مربوط
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در ایـن گـروه از   . شـود مـی  درصد تولید ناخالص داخلی و بـه کشـور هنـگ کنـگ مربـوط      09/23

 148/0کشورها کمترین مقـدار جـذب سـرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی طـی دوره مـورد مطالعـه          

شـور ایـران   در این بین براي ک. باشدمی درصد تولید ناخالص داخلی بوده و به کشور کویت مربوط

که بر اسـاس  مختلف، متفاوت بوده است بطوريهاي  مقدار جذب سرمایه گذاري خارجی در سال

گزارش سازمان سرمایه گذاري خارجی 
1

بـه ترتیـب    1390تـا   1385مقدار جذب این متغیر از سال  

هـزار دلار و    131648و  2503894، 2637690، 1811046، 1399929،  1896069عبارت است از 

هـاي   مختلـف کشـورمان بـه اسـتان    هـاي   ترین مقدار جذب سرمایه گذاري خارجی در بین استانبیش

بطـوري کـه بـر اسـاس گـزارش وزیـر امـور اقتصـاد و         . شـود  می بوشهر، هرمزگان و کرمان مربوط

دارایی ایران رتبه ششم دنیا و رتبه سوم را در بین کشورهاي خاورمیانه را در جذب سـرمایه گـذاري   

اخیر بدست آورده استهاي  سالخارجی در 
2

   .  

شـوند وجـود نـدارد،    مـی  حکومت را شاملهاي  شاخصکه  FDIمطالعات زیادي براي محاسبه 

حکومتی را در این رابطه در نظر نگرفته انـد،  هاي  شاخصبه عبارت دیگر مطالعات گذشته دولت و 

نجام شده است کـه در ذیـل   ولی مطالعاتی درباره سرمایه گذاري خارجی و سرمایه گذاري داخلی ا

  .شودمی به تعدادي از آنها اشاره

,Salmani and yavary(سلمانی و یاوري  ، در بررسی سیاست تجاري و رشد اقتصـادي  )2004

نفـت کشورهاي صـادرکننده آماريداده هايونامتوازنتابلوییهايدادهمدلیکبا استفاده از

مبادلـه، رابطـه تغییـر انسانی،سرمایهگذاري فیزیکی،دهد که سرمایهمی نشان 1960-99دوره طی

مخـارج ومثبتتأثیرصادراترشدايکارخانهصنایعخارجی، صادراتمستقیمگذاريسرمایه

همچنـین همگرایـی   .دارنـد نفتصادرکنندهکشورهاياقتصاديرشدبرمنفیتاثیرو تورمدولت

  .تکشورها بوده اسایناقتصاديرشدمورددرشرطی

,Mehrara and  Asadian(مهـرآرا و اسـدیان    در مطالعـه تـأثیر حکمرانـی خـوب بـر      ) 2009

تاثیررا براي مطالعهیی شاخص هاسرمایه گذاري مستقیم خارجی در کشورهاي با درآمد متوسط،

هـاي سـال بـین درآمد متوسطباکشور15درخارجیمستقیمگذاريسرمایهبرخوبحکمرانی

________________________________________________________________

1- http://www.investiniran.ir/fa/investmentlicensing/acceptplans
2- http://uzbek.irib.ir/persian/news/
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تولیـد حکمرانـی خـوب،  شـاخص دهنده آن اسـت کـه  نشاننتایج.بررسی نمودند2005تا1996

بـر  داريمعنـی ومنفیاثرتورمنرخودارمعنیومثبتاثرهاساختزیروسرانهداخلیناخالص

آناجزابهخوبحکمرانیسپس با تفکیک شاخص.استداشتهخارجیمستقیمگذاريسرمایه

  .شودمیمحسوبخارجیگذاريسرمایهبرايبازدارندهعاملترینمهمفسادکهمشخص شد

، در تحلیل نقش سرمایه گذاري مستقیم خـارجی  )Amini and et al., 2010(امینی و همکاران 

بـا اسـتفاده از شـاخص     1996-2006پانـل در دوره  هـاي   در بهره وري کل عوامل با اسـتفاده از داده 

رداري از ظرفیـت بیشـترین تـأثیر و انباشـت سـرمایه گـذاري       گیرند که نرخ بهره ب ـمی دیویژیا نتیجه

  .مستقیم خارجی کمترین تأثیر را در ارتقاي بهره وري کل عوامل داشته است

درمــالیبــازاردر مطالعــه توســعه) Mahdavy and et al., 2010(مهــدوي و همکــاران 

کشـور در   57ان در میزب ـاقتصادي کشـورهاي رشدبرمستقیم خارجیگذاريسرمایهتأثیرگذاري

رشـد  بـر توانـد مـی خـارجی مسـتقیم گـذاري کنند که سـرمایه می بحث1990-2005دوره زمانی 

برخارجیمستقیمگذاريسرمایهتحقیقات،ازبعضیبراساسولی،بگذارد؛مثبتتأثیراقتصادي

را مثبـت تأثیرگـذاري عـدم ایـن دلیـل نـدارد، کـه  مثبتیتأثیرکشورهاازبعضیدررشد اقتصادي

لحاظبهیافتهتوسعهکشورهايدرکهدهدنشان مینتایج .دانندمیمیزبانکشورداخلیوضعیت

کشورهايدرودارمعنیومثبتاقتصاديرشدبرمستقیم خارجیگذاريسرمایهتأثیرمالیبازار

  .نیستدارمعنییافتهتوسعهکمتر

,Liu and Zou(لیو و زو  2008(
1
وشـرکتها ادغـام فراگیـري، خارجی،گذاريسرمایهاثرات 

تـابلویی تحلیـل داده هـاي  ازاسـتفاده بـا راچـین دربـالا فنـاوري باصنایعدرنوآوريبرتجارت

شـرکتهاي طریـق ازخـارجی و توسـعه تحقیـق يفعالیت هادهد کهمی نشاننتایج. کردندبررسی

  .استداشتهلاحظه ايمقابلاثر داخلیبنگاهاينوآوريعملکردبرملیتیچند

,Blonigen and Piger(بلونیگن و پیگر  2011(
2
یک تجزیه و تحلیل از مطالعات تعیین کننـده   

FDI     را انجام دادند و نشان دادند که براي کشورهاي خاص عوامل زیر سـاختی کشـورهاي میزبـان

  . ممکن است مهم باشد

________________________________________________________________

1- Liu and Zou (2008)
2- Blonigen and Piger (2011)
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ــل   ــی و ادومکردمونک ,Udomkerdmongkol and Morrissey(موریس ــی ) 2012 در بررس

کشـور در حـال    46حکومت، سرمایه گذاري خصوصی و سـرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی بـراي      

و سرمایه گذاري داخلـی و   FDIرابطه بین  1996-2009توسعه در نقاط مختلف دنیا در دوره زمانی 

و  FDI(نتایج نشـان دهنـده آن بودکـه سـرمایه گـذاري کـل       . اثر عناصر حکومت را بررسی کردند

جـایگزین سـرمایه گـذاري      FDIتـر اسـت و  در کشورهایی  با حکومت خـوب بـزرگ  ) خصوصی

فسـاد و بـی ثبـاتی    . شـود مـی  شود و شدت اثر جایگزینی بـه حکومـت مربـوط   می خصوصی داخلی

تـرین جنبـه دولـت در شـرایط     سیاسی بیشترین اثر را بر سرمایه گذاري دارند و ثبـات سیاسـی مهـم   

  . مایه گذاري داخلی خصوصی بوده استو سر FDIارتباط بین 

بـر گـذار اثـر مهماز عواملیکیعنوانبهخوبحکمرانیاخیرهايسالبا توجه به اینکه در

اسـت و همچنـین   قرارگرفتـه کشـورها سیاسـی واقتصـادي تصمیم گیـران توجهمورد FDIجذب 

و مقـررات قـوانین اري،استعمروابطسیاسی،مخاطراتجملهاقتصادي ازغیرروابطبرخیوجود

درگـذاري سـرمایه بـالاي ریسـک اداري موجـب فسـاد ورشـوه اعتمـاد، قابـل غیـر وثبـات بـی 

درغنـی کشورهايبهکشورها را نسبتایندرسرمایهنهاییبازدهبنابراینوشدهکشورهاي فقیر

بـه غنـی کشـورهاي ازجریـان سـرمایه  داشـت انتظـار تـوان نمـی دهـد، قـرار نمـی  بـالاتري سطح

,Shepotylo(شودسرازیر فقیرکشورهاي 2006(.١  

بر اساس آنچه مطـرح شـد در ایـن مطالعـه بـراي بررسـی ارتبـاط بـین سـرمایه گـذاري مسـتقیم            

بنـابراین  . مختلف حکومت استفاده شـده اسـت  هاي  شاخصخارجی و سرمایه گذاري خصوصی از 

امل موثر بر سرمایه گذاري خصوصی با توجـه  با توجه به اینکه هدف از انجام این مطالعه بررسی عو

باشد، می مختلف حکومتی در کشورهاي مختلف آسیاییهاي  شاخصبه سرمایه گذاري خارجی و 

مختلفی همچون بانک هاي  متغیرهاي مختلفی در تحلیل وارد شدند که آمار مربوط به آنها از سایت

کشور آسـیایی را   37نه مورد بررسی با توجه به پوشش اطلاعات، نمو. جهانی گردآوري شده است

گیرد که در دو دسته کشورهاي کم درآمد و کشورهاي با درآمد بـالا تقسـیم بنـدي شـده     می در بر

  .باشدمی 1996-2010هاي، دوره زمانی شامل سالشاخص هااند و همچنین با توجه به محدودیت 

________________________________________________________________

1- Shepotylo (2006)
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  مبانی نظري و روش تحقیق. 1-1

و سـرمایه   FDIاست که سازمان ها عامل تعیین کننده هـر دوي  در ادبیات موضوع پذیرفته شده 

اثر منفی بر سرمایه گذاري داخلی در کشـورهاي در حـال    گذاري داخلی هستند و بی ثباتی سیاسی

,Morrissey and Udomkerdmongkol(توسعه دارند  2012(.  

کشـور و   بر سـرمایه گـذاري کـل بـه عـواملی همچـون، فعـالان فضـاي کسـب و کـار           FDIاثر  

 Agosin and Machado(داخلـی وابسـته اسـت    هـاي   و توانایی بنگاه FDIسیاست اقتصادي، انواع 

مشــابهی مثــل توســعه مــالی تعیــین کننــده ســرمایه گــذاري خصوصــی خواهــد بــود عوامــل. )2005

)Jongwanich and Kohpaiboon, 2008(
و سـرمایه   FDIتمرکز کردن بر ارتباط بـین براي .1

یـا یـک   ) GIمتغیرهاي (حکومتی هاي  شاخصکنیم که این عوامل در می ، فرضگذاري خصوصی

بـراي مثـال ثبـات    (در کشورهایی بـا حکومـت خـوب    . متغیر وابسته وقفه دار در نظر گرفته شده اند

و سرمایه گـذاري بـالاتر خواهـد بـود امـا اثـر        FDI، سطوح )سیاسی، فساد کم، قوانین مالکیت قوي

FDI  خصوصی ممکن است در مقایسه با کشورهایی با حکومت ضعیف افـزایش  بر سرمایه گذاري

کننـد، احتمـالاٌ سـرمایه گـذاري     مـی  را تشویق FDIنهادهاي مبتنی بر دموکراسی که . یا کاهش یابد

بنـابراین، بحـث در   . تأثیري نمی گذارنـد   FDIدهند، بنابراین روي اهمیت نسبی می داخلی را بهبود

هـاي   دولت خـوب نیسـت، بلکـه در مـورد ایـن اسـت کـه چگونـه شـاخص         ارتباط با دموکراسی یا 

و سرمایه گـذاري بخـش خصوصـی     FDIحکومت، به خصوص ثبات رژیم، ممکن است رابطه بین 

  . را تحت تاثیر قرار دهند

هـایی  رژیم. باشدمی طبیعت رژیم سیاسی روي انتخاب سرمایه گذاران براي منابع مالی اثر گذار

باشند و پشتیبانی از بخـش خصوصـی، احتمـال جـذب سـرمایه      می بیشتر بازار گراکه باثبات هستند، 

بنـابراین یـک   . شوندمی دهد، که رژیم سرمایه دوست نامیدهمی گذاري بخش خصوصی را افزایش

رژیمی است که دربرابر آزادسازي بازار ناپایدار یـا جهـت دار   ) یا کاردوست(رژیم سرمایه دوست 

,Dalmazzo and Marini(ی دالمـازو و مـارین  . اسـت  2000(
2
مـدلی تجربـی بـراي بررسـی نحـوه       

ه ایـن     . رژیم سیاسی بر کارایی بنگاه ارایه نموده اندهاي  اثرگذاري ویژگی هدف آنها ارایـه پاسـخ بـ

________________________________________________________________

1- Jongwanich and Kohpaiboon, 2008
2- Dalmazzo and Marini (2000)
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ی و قـوانین ضـعیف حقـوقی کـه سـرمایه      اسیسيبالانسبتاخطرزانیمبهتوجهباسوال است که چرا 

شورهاي در حال توسعه از بـدهی خـارجی بـراي تـأمین مـالی سـرمایه       دهد، کمی گذاري را کاهش

براي این هدف آنها مدلی را که پیش بینی هایی را براي اهمیت نسـبی سـه   . کنندمی گذاري استفاده

)DSF(ی سـرمایه گـذاري داخلـی    مـال نیتـام ویداخل ـهیسـرما -منبع تأمین مالی سرمایه گذاري 
1

 ،

تــأمین مــالی 
2FDI  لی بــدهی خــارجی و تــأمین مــا)FDF(

3
 بوجــود، تحــت عــدم قطعیــت سیاســی 

که یـک کـالاي    Cو سرمایه دارWآنها کشوري را با یک کارگر نماینده. ارائه کردندآورد،می

 را مصـرف  U(Ci) = Ciکنـد، و یـک کـالاي وارداتـی بـا تـابع مطلوبیـت        مـی  را تولیـد  yصادراتی 

لاي وارداتی بصورت راه حل نش در یـک بـازي   در این مدل، مصرف کا. کنند، در نظر گرفتندمی

توزیـع شـده اسـت، یـک     ) i =w,cبـراي   (Siچانه زنی با حداقل دو بازیکن براي تعیین سهم بنگـاه  

 سـرمایه دار . شـود می C=Pyشود بنابراین مصرف کل می واحد از واردات مبادله Pبراي  yواحد از 

د، اما به خدمات کاري نیروي کار بـراي تولیـد   انجام ده K>0تواند یک سرمایه گذاري باهزینه می

y با توجه به اینکه . نیاز داردk تواند براي مصرف واردات صـرف شـود هزینـه فرصـت     میc   ،اسـت

  .C-K>=0فرض کارایی اجتماعی تکنولوژي سرمایه بر، دلالت بر این دارد که 

احتمال وجـود دارد کـه    کند، اینمی زمانیکه یک سرمایه گذار خارجی اقدام به سرمایه گذاري

هایش سهم بیشتري از سودها را بین مردم توزیع کنـد، کـه   دولتی بر سر کار آید که بر طبق سیاست

در نتیجه آن با افزایش سهم کارگران تا بیشترین سـطح، سـهم سـود سـرمایه گـذار کـاهش خواهـد        

گـذار خـارجی    این در شرایطی است که حضور یک سرمایه گـذار داخلـی در کنـار سـرمایه    . یافت

در ایـن صـورت اگـر رژیـم مـردم      . ممکن است منافعی را براي سرمایه گـذار داخلـی بوجـود آورد   

تواند مجوزهایی را بـراي زمانیکـه دولـت تـوافقی را     می دوستی بر سر قدرت بیاید، شریک خارجی

  . کند، اجرا کندمی نقض

وجـود نـده یآدرمی ـرژنیچن ـانتظـار تفکر کلی این است که اگر دولت سرمایه ناپسند باشد یـا  

شود مگر اینکه سـرمایه گـذاران بتواننـد یـک شـریک      می شته باشد، سرمایه گذاري داخلی کمتردا

________________________________________________________________

1- Domestic capitalist’s self-financing
2- Foreign direct investment financing
3- foreign debt financing
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ی ثبـاتی سیاسـی        . خارجی پیدا کنند در نتیجه در رژیم هایی با حکومـت ضـعیف، مخصوصـاٌ اگـر بـ

سـرمایه  . واهـد بـود  منبع نسـبتاٌ مهمـی بـراي تـأمین مـالی سـرمایه گـذاري خ        FDIوجود داشته باشد 

سرمایه گذار خارجی هزینـه سـرمایه   . فروشندمی گذاران بخشی از پروژه را به سرمایه گذار خارجی

شود که دولت آن کشور برایش بوجـود آورده اسـت،   می گذاري را نزول کرده و با ریسکی مواجه

طلبکـاران  . فشـار کنـد   تواند دولتش را براي مجوز اجرایی در مقابل آن کشور وادار به اعمالمی اما

تواننـد دولـت خـود را بـه اعمـال      می خارجی داراي قدرت چانه زنی در مورد مازاد هستند زیرا آنها

که حکومت از سرمایه گـذار  زمانی. مجوزهایی براي تضمین یک توافق بدست آمده، مجبور کنند

سدود کردن تجـارت  تواند مجوز قانونی اش را براي ممی سلب مالکیت کند، سرمایه گذار خارجی

داخلـی  هـاي   این قدرت چانه زنی را بین سرمایه گذار خارجی که تأمین کننده سـرمایه . استفاده کند

بعـد از اینکـه توافـق بوجـود آمـد،      . آوردمـی  و حکومت که تأمین کننده نیروي کـار اسـت بوجـود   

  .یابدمی کند و تجارت جریانمی سرمایه گذار خارجی مجوزهایش را اعمال

دهی خـارجی سـطح         در ش رایطی که حکومت از ثبات سیاسـی برخـوردار باشـد، تـأمین مـالی بـ

در یک رژیـم بـی ثبـات سیاسـی تـأمین مـالی       . آوردمی بالاتري از سرمایه گذاري داخلی را بوجود

ي از آنچـه  بـزرگ تـر  بدهی خارجی و سرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی، سـرمایه گـذاري داخلـی       

علاوه بـر ایـن، بسـته    . اورندمی شود، بوجودمی مالی شده داخلی فراهمبوسیله سرمایه گذاري تأمین 

ه آنچـه      به ساختار بازي چانه زنی تأمین مالی بدهی خارجی سرمایه گذاري کل بیشـتري را نسـبت بـ

 Morrissey and. (دهــدمــی آیــد، نتیجــهمــی توســط ســرمایه گــذاري مســتقیم خــارجی بوجــود 

Udomkerdmongkol, 2012(  

بـراي مثـال، نیـومن    . دهنـد مـی  متفـاوتی را مـورد بررسـی قـرار    هاي  نظري، فرضاي ه سایر مدل

)Neumann, 2003(
1
را بـا در نظـر گـرفتن بـدهی بـین       FDIارتباط بین سـرمایه گـذاري داخلـی و     

کند که در صورت وجود عدم تقـارن اطلاعـاتی بـراي سـرمایه     می وي عنوان. کندمی المللی مطرح

آنهـا بعنـوان یـک جـایگزین بـراي اسـتقراض بـین المللـی، بخشـی از          گذاران داخلی ممکـن اسـت   

  . مالکیت خود را به سرمایه گذاران خارجی بفروشند

________________________________________________________________

1- Neumann (2003)
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طور که توضیح داده شد هدف ایـن مطالعـه بررسـی عوامـل     با توجه به مطالب بحث شده همان

حکـومتی هـاي   شـاخص موثر بر سرمایه گذاري خصوصی با توجـه بـه سـرمایه گـذاري خـارجی و      

) 2012(موریسـی و ادومکردمونکـل   و ) 2005(باشد، بنابراین بـه پیـروي از آگوسـین و ماچـادو     می

در  iبـراي کشـور   (تحلیل اثر سرمایه گذاري مستقیم خـارجی بـر سـرمایه گـذاري خصوصـی      براي 

  . از رابطه زیر استفاده شد) tزمان 

PV = β0 + β1G + β2PUB + β3FDI + β4PVt-1 + β5GI + β6GI*FDI + εi , t

 FDIسرمایه گذاري خصوصـی،   PV. شوندمی اندازه گیري GDPمتغیرها بصورت درصدي از 

عبـارت خطـا    εi , tسـرمایه گـذاري عمـومی و     PUBرشد محصول واقعـی،   FDI ،Gخالص جریان 

دولتی از سایت بانک جهانیهاي  شاخصاطلاعات مربوط به . است
1

و آمارهاي مـالی دولـت، از  

اسـتفاده شـده اسـت کـه      (GI)شـش شـاخص حکـومتی    . ی پول بدست آمـده انـد  صندوق بین الملل

، حاکمیـت  RQ، کیفیت نظارتی PS، ثبات سیاسی و عدم خشونت VAمسئولیت پذیري: عبارتند از

حکومـت  هـاي   شـاخص لازم به ذکـر اسـت کـه    . GEو کارایی دولت  CC، کنترل فساد RLقانون 

)Kaufmann and et  al., 2010(بانک جهانی از مطالعه کافمن و همکـاران  
2

کشـور را   200کـه  

بـه  خـوب دهد، اخذ شده است، به این دلیل که حکمرانـی می پوشش 1996-2010در دوره زمانی 

سـرمایه جـذاب شرایطایجادبنابراینوخوب بازارهاعملکردبراياساسیشرطپیشیکعنوان

مـی واسـت برخـوردار ايمیت ویژهاهازفیزیکیهايگذاريسرمایهپایدارو تخصیصگذاري

اقتصادي،وساختاراجتماعیوسیاسیاقتصادي،هايگذاريسیاستاثرگذاري برطریقازتواند

,Mehrara and Asadian(باشـد  داشـته  FDIبـر  تـوجهی و قابـل مثبـت اثراتاجتماعیوسیاسی

2009(.  

  

  نتایج و بحث. 2

سیم بندي بانک جهانی در مورد کشورهاي مختلـف  براي ایجاد همگنی بیشتر در کشورها، از تق

جهان که آنها را بر اساس سطوح درآمدشان در چهار گروه درآمد پایین، پـایینتر از متوسـط، بـالاتر    

________________________________________________________________

1- World Bank, 2011
2- Kaufmann et al. (2010)
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کشورهاي هـر گـروه را کـه در    ) 3(جدول . دهد، استفاده شده استمی از متوسط و درآمد بالا قرار

م به توضیح است که با توجـه بـه محـدودیت اطلاعـات     لاز. دهدمی مطالعه مورد بحث هستند، نشان

مورد استفاده در مورد سرمایه گذاري خصوصی یا سرمایه گذاري مستقیم خـارجی بـراي برخـی از    

کشورها در دوره زمانی مورد مطالعه ایـن کشـورها از بررسـی کنـار گذاشـته شـدند کـه عبارتنـد از         

 9، 1بـر ایـن اسـاس در گـروه     . قطر و کـره شـمالی   ارمنستان، افغانستان، امارات، ترکمنستان، عراق،

کشـور مـورد بررسـی و تجزیـه و تحلیـل قـرار گرفتـه         9و  5، 14ها به ترتیب کشور و در بقیه گروه

  .است

مختلف حکومت بر اساس آمار کافمن و همکاران کـه در  هاي  شاخصطور که گفته شد همان

اطلاعـات  ) 2(جـدول  . سـت آمـده انـد   باشـند، بد مـی  موجـود  1996-2010حال حاضر بـراي دوره  

مـورد مطالعـه و برخـی از    هـاي   سـال مختلـف حکـومتی را بـراي بعضـی از     هـاي   شـاخص مربوط به 

با توجه به اینکه شش شاخص حکـومتی وجـود دارد نمـی تـوان آمـار تـک       . دهدمی کشورها نشان

اسـاس از شـاخص    بـر ایـن  . مورد مطالعه در اینجـا ذکـر نمـود   هاي  سالتک آنها را براي کشورها و 

شود استفاده شده است، بـه ایـن صـورت کـه شـش شـاخص       می وزنی که توسط بانک جهانی ارائه

شوند که اعداد بالاتر مربوط به نتـایج  می اندازه گیري 2.5تا  -2.5دولتی در واحدهایی در محدوده 

ســپس یــک متغیــر تجمعــی از شــش شــاخص بعنــوان شــاخص .باشــدمــی دولــتهــاي  فعالیــتبهتــر 

شود که ابتدا میـانگین شـش شـاخص بـرآورد و سـپس      می ساختی دولت به این صورت محاسبهزیر

اطلاعـات ایـن   . شـود مـی  ارزش میانگین در محدوده ارزشی بین صفر و یک دوباره ارزش گـذاري 

  . شاخص در جدول زیر آورده شده است

هـاي   بـراي مـدل  توان اطلاعات مورد اسـتفاده  می قبل از برآورد لازم است که مشخص شود آیا

بنـابراین در ابتـدا آزمـون هـایی     . ترکیبی مورد استفاده قرار داد یا خیـر هاي  مختلف را بصورت داده

نتـایج آزمـون  . انجام شـد  مدل هااثرات ثابت، اثرات متغیر و مدل عمومی براي تمامی هاي  بین مدل

F  بایـد بصـورت    مـدل هـا  و و بروش پاگان حاکی از آن است که این داده ها ماهیت پانل را داشـته

یی کـه در  مـدل هـا  بنـابراین  . ترکیبی و بـه شـکل اثـرات ثابـت مـورد بـرآورد قـرار گیـرد        هاي  داده

برآوردها مورد استفاده قرار گرفتند و نتایج آنها در جداول بعدي آورده شده است، بر اسـاس مـدل   

ن سـرمایه گـذاري   سـپس بـراي محاسـبه احتمـال درون زایـی بـی      . اثرات ثابت تخمین زده شـده انـد  

 (GMM)خصوصی و اثرات متقابل پویا، از روش پانل پویـاي تخمـین زننـده گشـتاورهاي عمـومی      
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وقفـه دار متغیرهـاي   هاي  کند و ارزشمی این تخمین زننده اطلاعات مختلف را استفاده. استفاده شد

ابـزاري بسـیار   تواند مشـکل متغیرهـاي   می GMMمدل  .بردمی درونزا را بصورت متغیر ابزاري بکار

 Morrissey and(زیاد را اگر تعداد آنها بیشتر از تعـداد مشـاهدات مقطـع زمـانی باشـد، حـل کنـد        

Udomkerdmongkol, قبل از تخمین مدل لازم است که آزمون ایستایی متغیرهـاي مـورد   . )2012

باشـد،  مـی  هـا نتایج حاصل از آزمون لوین و لی بیـانگر ایسـتایی متغیر  . بررسی مورد توجه قرار گیرد

  .براي اختصار از ارائه نتایج مربوطه صرفنظر شده است

  

  شاخص وزنی حکومتی براي برخی از کشورهاي مورد مطالعه: )2(جدول 

1996200020022004200620082010  کشور

- 820/0- 747/0-862/0- 882/0-960/0- 994/0-065/1  آذربایجان

090/0214/0432/0424/0082/0134/0145/0  بحرین

-861/0-869/0- 992/0-076/1-886/0- 718/0- 712/0بنگلادش

- 579/0- 487/0- 574/0- 529/0- 598/0- 472/0- 422/0چین

- 311/0- 218/0- 158/0- 275/0- 312/0-164/0- 182/0هند

- 175/1- 034/1- 987/0-768/0- 773/0- 798/0- 804/0ایران

039/1062/1941/0176/1252/1160/1192/1ژاپن

538/0540/0653/0687/0647/0667/0720/0کره

503/0302/0364/0431/0372/0260/0321/0مالزي

-564/0-526/0-516/0- 574/0- 310/0-367/0-062/0فیلیپین

-746/0-746/0- 772/0-685/0-604/0- 807/0-716/0روسیه

530/1482/1463/1513/1437/1531/1460/1سنگاپور

- 10/1- 081/1- 141/1-161/1- 187/1- 302/1-635/1تاجیکستان

- 339/0- 313/0-260/0- 259/0313/0204/0010/0تایلند

- 052/0- 052/0- 040/0- 127/0- 307/0- 250/0- 278/0ترکیه

  بانک جهانی: منبع

  

باشد و محدودیت این مدل کـه تعـداد مشـاهدات    می GMMبا توجه به اینکه مدل مورد بررسی 

دانشـگاه بـس، انگلسـتان   (زمـانی بیشـتر باشـد    هـاي   مقاطع زمانی باید بیشتر از تعداد سري
1

، امکـان  )

________________________________________________________________

1- http://www.bath.ac.uk/
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ه دو     وجود ندارد و از ایـن  3بررسی هر گروه کشور مطرح شده در جدول  رو کـل ایـن کشـورها بـ

 قـرار  4و  3کشورهاي گـروه   2و در دسته  2و  1ه کشورهاي گرو 1که در دسته . دسته تقسیم شدند

  . ها براي دو گروه درآمد بالا و درآمد پایین انجام شده استبر این اساس تحلیل. گیرندمی

  

  تقسیم بندي کشورهاي آسیایی در گروههاي مختلف درآمدي: )3(جدول

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 گروه

ازبکستان افغانستان بنگلادش تاجیکستان قرقیزستان کامبوج کره شمالی لائوس نپال ویتنام یمن 1

آذربایجان ارمنستان  اردن اندونزي ایران پاکستان تایلند ترکمنستان چین
سري 

لانکا
سوریه 2

عراق فیلیپین گرجستان مغولستان هند اکراین 2

ترکیه روسیه قزاقستان لبنان مالزي 3

اسرائیل بحرین  امارات ژاپن سنگاپور عربستان عمان قطر کویت  کره جنوبی هنگ کنگ 4

  http://econ.worldbank.org  :منبع

  

ــداول  ــداول     ) 5(و ) 4(ج ــته اول و ج ــورهاي دس ــراي کش ــین را ب ــایج تخم ــراي ) 7(و ) 6(نت ب

حکومـت در جـداول   هـاي   شـاخص لازم بـه توضـیح اسـت کـه     . دهدمی کشورهاي دسته دوم نشان

کنترل فساد، کارایی دولت، کیفیت نظارتی، ثبـات سیاسـی، حاکمیـت    : مذکور به ترتیب عبارتند از

  .قانون و مسئولیت پذیري

در سـتون  . باشدمی براي کشورهاي دسته اول 5بیانگر نتایج حاصل از تخمین معادله ) 4(ل جدو

اول نتــایج تخمــین بــراي مــدل پایــه نشــان داده شــده اســت و ســتونهاي بعــدي اثــر در نظــر گــرفتن  

نتـایج تخمـین را بـاز هـم     ) 5(جـدول  . دهـد می مختلف حکومتی در این رابطه را نشانهاي  شاخص

دهد با این تفاوت که عبارات اثر متقابل سرمایه گـذاري مسـتقیم   می دسته اول نشانبراي کشورهاي 

  . شودمی را نیز شامل) FDI*GI(حکومتی هاي  شاخصخارجی در 

و ) 4(واقعـی در جـداول    GDPشود که ضرایب رشـد  می از بررسی نتایج بدست آمده مشخص

و اغلب معنادار است، بنابراین بـالارفتن  شود، مثبت می که به کشورهاي کم درآمد آسیا مربوط) 5(

 واقعی منجر به افزایش سرمایه گذاري خصوصی در گـروه کشـورهاي بـا درامـد پـایین      GDPرشد 

ضریب متغیر سرمایه گذاري خصوصی وقفـه دار مثبـت و کـاملاٌ معنـادار اسـت کـه یـک        .  شودمی

عـاٌ ورود بخـش خصوصـی    دهد و قطمی روال افزایش عمومی در سرمایه گذاري خصوصی را نشان

ضـریب  . پـذیرد مـی  در انجام سرمایه گذاري در هر دوره تأثیر مثبتـی از سـرمایه گـذاري دوره قبـل    
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عموماٌ مثبت و معنـی دار  ) 5(و ) 4(در جدول  PUBمحاسبه شده براي متغیر سرمایه گذاري عمومی 

دهـد، بـر   مـی  اناست که اثر مکملی بین سرمایه گذاري عمومی و سرمایه گذاري خصوصـی را نش ـ 

توان گفت که در کشورهاي کم درآمـد آسـیایی غالبـاٌ سـرمایه گـذاري عمـومی کـه        می این اساس

ه ایـن     . باشدمی هاشود در زیرساختمی توسط دولت انجام تنها ضریب منفی و معنـی دار مربـوط بـ

اخص وجـود دارد، چـون در ایـن معادلـه ش ـ    ) سـتون پـنجم  (در پنجمین معادلـه  ) 4(متغیر در جدول 

شود که در کشـورهاي کـم درآمـد    می باشد، مشخصمی حکومتی در نظر گرفته شده ثبات سیاسی

شود، دولت به جاي سرمایه گـذاري در  می آسیایی زمانی که بحث از ثبات سیاسی حکومت مطرح

نمایـد کـه رابطـه    مـی  اقتصـادي سـرمایه گـذاري   هاي  فعالیتها در سایر امور زیربنایی و زیرساخت

به عبارت دیگر حکومت براي حفظ ثبـات  . کندمی با سرمایه گذاري بخش خصوصی پیدا جانشینی

 کنـد و رابطـه جانشـینی در اینجـا اتفـاق     مـی  خود را جایگزین بخش خصوصیهاي  فعالیتسیاسی، 

  . افتدمی

  

  مختلف حکومتی براي کشورهاي گروه کم درآمدهاي  شاخصنتایج تخمین مدل پایه با : )4(جدول 

6معادله   7معادله  5معادله  4معادله  3معادله  2معادله    ضریب  1معادله 

03/3 - 41/4 33/8 38/3 29/3 27/3 53/0 -   ضریب ثابت

27/3 - 34/3 05/5 85/2 51/2 82/2 49/0 - T

60/0 07/1 84/0 79/0 89/0 94/0 20/0 GDPرشد 

92/2 54/5 53/4 82/4 62/4 77/5 42/1 T

11/0 093/0 18/0 - 019/0 021/0 008/0 006/0 سرمایه گذاري عمومی

89/4 59/1 01/7 - 73/1 82/1 49/1 39/0 T

10/0 18/0 04/0 - 36/0 22/0 28/0 05/0 - سرمایه گذاري خارجی

59/2 46/6 90/1 - 4/10 22/6 70/9 18/2 - T

59/0 56/0 53/0 61/0 63/0 57/0 56/0 خصوصیوقفه سرمایه گذاري 

41/6 54/7 64/6 54/7 1/7 63/7 62/7 T

10/3 92/3 16/3 21/5 24/3 91/3   شاخص حکومت

11/5 33/14 12/6 54/18 92/10 75/22 T

1/30 7/26 3/29 1/29 6/28 6/39 5/48   هانسن jآماره  

  نتایج تخمین: منبع

  

 GDPاز بررسی نتایج مربوط به متغیر سرمایه گذاري مستقیم خارجی که بصـورت درصـدي از   
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حکـومتی در  هـاي   که شـاخص ) 4(شود در ستون اول جدول می شده است، مشخصدر نظر گرفته 

 بـر ایـن اسـاس   . باشـد مـی  نظر گرفته نشده اند، علامت این متغیـر منفـی و از لحـاظ آمـاري معنـادار     

توان گفت که در صورت در نظر نگرفتن نقش حکومت در سرمایه گذاري خصوصی و جـذب  می

ی بـین ایـن دو نـوع سـرمایه گـذاري وجـود دارد و افـزایش        سرمایه گذاري خـارجی رابطـه جانشـین   

شود، در این شرایط اثر بـرون  می سرمایه گذاري خارجی منجر به کاهش سرمایه گذاري خصوصی

د آسـیایی  ایـن نتـایج کـه بـراي کشـورهاي کـم درآم ـ      . افتـد می رانی سرمایه گذاري خارجی اتفاق

,Agosin and Machado(وسـین و ماچـادو   هـاي بدسـت آمـده از مطالعـه آگ    بدست آمده با یافتـه 

هـاي   شـاخص ولـی بـا در نظـر گـرفتن     . در مورد کشورهاي در حال توسـعه همخـوانی دارد  ) 2005

مثبـت و از   FDIتوان گفت که بطور کلی ضریب متغیر می )4(بعدي جدول هاي  حکومتی در ستون

مثبتـی بـین سـرمایه گـذاري      باشد کـه رابطـه  می نظر آماري معنادار است و نشان دهنده این موضوع

خارجی و سرمایه گذاري بخش خصوصی وجود دارد و افزایش سرمایه گذاري خـارجی منجـر بـه    

تـوان گفـت کـه در کشـورهاي     می بر این اساس. گرددمی افزایش سرمایه گذاري بخش خصوصی

سـتقیم  حکومتی رابطه مکملی بین سرمایه گذاري مهاي  شاخصکم درآمد اسیایی با در نظر گرفتن 

بدست آمـده توسـط   هاي  این نتایج بر خلاف یافته. خارجی و سرمایه گذاري خصوصی وجود دارد

,Agosin and Machado(آگوسین و ماچادو  است که وجود رابطه جایگزینی بـین ایـن دو   ) 2005

سرمایه گذاري را در کشورهاي در حال توسعه نتیجه گرفته بودند ولی هم جهت با نتـایج میسـون و   

,Misun and Toms(مس تـو   Kim and(در مجارسـتان و جمهـوري چـک و کـیم و سـو      ) 2002

Seo,  ,.Borensztein and et al(همچنین بارنزتین و همکـاران  . باشندمی براي کره جنوبی) 2003

کشـور در حـال توسـعه     69از کشورهاي صنعتی به  FDIدر مطالعه خود در ارتباط با جریان ) 1998

بر سـرمایه گـذاري داخلـی را بدسـت آوردنـد کـه علـت ایـن امـر           FDIچندان زیاد  اثر مثبت اما نه

دن رقبـاي داخلـی بـه دلیـل اثـر             FDIمکمل هاي  فعالیتجذابیت  اسـت کـه موفـق بـه از صـحنه رانـ

بر سرمایه گذاري داخلی اسـت کـه مشـوق بیشـتر      FDIیعنی این اثر مثبت . شودمی FDIجایگزینی 

  .شودمی رشد اقتصادي

مشــخص اســت، ضــریب منفــی یــا رابطــه ) 5(و ) 4(طــور کــه در جــداول نجــا نیــز همــاندر ای

شود کـه شـاخص حکـومتی    می جایگزینی براي متغیر سرمایه گذاري خارجی فقط به زمانی مربوط

تـوان  مـی  در ایـن بـاره  )). 5(جـدول   4و سـتون  ) 4(جدول  5ستون (مد نظر ثبات سیاسی بوده است 



5منطقه اي شماره مجله توسعه40

فزایش ثبات سیاسی دولت سرمایه گذاري خارجی را جـایگزین سـرمایه   گفت که براي دستیابی یا ا

کند، از طرف دیگر براي دستیابی به این شاخص سـرمایه گـذاري عمـومی را    می گذاري خصوصی

پس بطـور کلـی در کشـورهاي کـم درآمـد اسـیایی       . جایگزین سرمایه گذاري خصوصی کرده بود

خـود را هـم جهـت بـا سـرمایه گـذاري       هاي  یتفعالشود حکومت می زمانی که ثبات سیاسی مطرح

  .کندمی نماید و نقش بخش خصوصی را کمرنگمی خارجی

 حکـومتی عمومـاٌ مثبـت و از نظـر آمـاري معنـادار هسـتند، بـر ایـن اسـاس          هاي  ضرایب شاخص

توان گفت که در این گروه کشورها هر چه ثبات سیاسی بیشتري در جامعه حاکم باشـد، دولـت   می

انجام شده نظـارت خـوبی داشـته باشـد، فسـاد      هاي  فعالیتسر قدرت باشد، دولت بر  کارآمدتري بر

کنترل شود، قانون حاکمیت داشته باشد و حکومت قدرت مسئولیت پذیري و پاسـخگویی بیشـتري   

  .  یابدمی داشته باشد، امکان انجام سرمایه گذاري خصوصی نیز افزایش

مختلـف  هـاي   رمایه گـذاري خصوصـی در رژیـم   و س ـ FDIبراي آزمون اینکـه آیـا ارتبـاط بـین     

شود یا خیـر، عبـارات فعـل و انفعـالی در محاسـبه      می حکومتی در ارتباط با سرمایه گذاري متفاوت

حکومـت اهمیـت دارد ولـی    . آمده اسـت  7در ردیف ) 5(وارد شده اند که نتایج حاصل در جدول 

باشـد  مـی  ست آمـده بیـانگر آن  ضرایب بد. مختلف متفاوت استهاي  شاخصاثر و معنی اش براي 

حکومتی کارایی دولـت، کیفیـت نظـارتی و حاکمیـت قـانون ضـرایب       هاي  شاخصکه درارتباط با 

منجر به افزایش رابطه  شاخص هاباشند، در نتیجه افزایش این می علامت مثبت دارند و معنی دار نیز

گـر هـر چـه حکومـت     یا به عبـارت دی . مکملی بین سرمایه گذاري خصوصی و خارجی خواهد شد

 ضعیفتر باشد، رابطـه مکملـی بـین سـرمایه گـذاري خـارجی و سـرمایه گـذاري خصوصـی ضـعیفتر          

اما در ارتباط با ضریب بدست آمده براي شاخص ثبـات سیاسـی وضـعیت متفـاوتی وجـود      . شودمی

 دهدارد، با توجه به اینکه در ارتباط با این شاخص رابطه جایگزینی بـین دونـوع سـرمایه گـذاري دی ـ    

 شود، افزایش ثبات سیاسی منجر بـه کـاهش رابطـه جانشـینی بـین ایـن دو نـوع سـرمایه گـذاري         می

بنابراین در کشـورهایی بـا   . یابدمی بالا کاهش PSتحت  FDIگردد، بنابراین اثر جانشینی جبري می

PS  پایین اثر منفیFDIاست اما در کشورهایی با  بزرگ ترPS   آیـد مـی  بالا حالت عکـس بوجـود. 

 FDIفقـط انـواع قطعـی    ) پـایین  PS(بی ثبـات سیاسـی   هاي  توان گفت که در رژیممی در این رابطه

 FDIتـوان گفـت   می پس. شوند و این ارتباط قوي منفی با سرمایه گذاري خصوصی داردمی جذب

ه شـرایطی کـه ثبـات سیاسـی       ) پـایین  PS(یک منبع مهم تأمین مالی در ایـن شـرایط اسـت     نسـبت بـ
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  .  کشورحاکم استبیشتري در 

  

مختلف حکومتی براي کشورهاي گروه کم درآمد با وجود هاي  شاخصنتایج تخمین مدل پایه با : )5(جدول 

  اثر ترکیبی

5معادله   6معادله  4معادله  3معادله  2معادله  1معادله  ضریب

029/4 - 082/1 31/24 57/22 17/20 - 36/3   ضریب ثابت

62/2 - 59/1 18/2 - 59/19 - 88/17 - 99/2 t

14/0 091/0 04/0 005/0 02/0 95/0   GDPرشد 

72/5 46/7 21/3 49/3 33/5 84/5 t

2/0 08/0 1/1 92/0 86/0 002/0 -   سرمایه گذاري عمومی

55/8 51/0 98/9 25/7 13/25 12/0 - t

14/0 64/0 31/0 - 82/0 37/0 4/0   سرمایه گذاري خارجی

18/1 1/5 34/3 - 51/7 62/3 25/3 t

56/0 55/0 43/0 56/0 54/0 58/0   خصوصیوقفه سرمایه گذاري 

52/19 22/4 79/2 22/4 87/3 42/8 t

22/0 43/0 22/0 52/1 11/0 - 65/3   شاخص حکومت

94/1 66/5 67/2 21/7 57/0 - 38/10 t

24/2 - 7/1 67/3 42/0 28/0 07/0 -   سرمایه خارجی*شاخص حکومت

50/7 - 62/7 30/12 24/8 29/5 99/0 - t

3/26 8/31 6/28 2/27 8/35 1/28   هانسن jآماره  

  نتایج تخمین: منبع

  

هماننـد  . باشـد مـی  براي کشـورهاي دسـته دو   5بیانگر نتایج حاصل از تخمین معادله ) 6(جدول 

جداول گروه کشورهاي کم درآمد در ستون اول نتایج تخمین براي مدل پایه نشان داده شده اسـت  

. دهـد مـی  مختلف حکومتی در این رابطـه را نشـان  هاي  شاخصگرفتن  و ستونهاي بعدي اثر در نظر

ا ایـن تفـاوت     می نتایج تخمین را باز هم براي گروه کشورهاي با درآمد بالا نشان) 7(جدول  دهـد بـ

را نیـز  ) FDI*GI(حکـومتی  هـاي   شاخصکه عبارات اثر متقابل سرمایه گذاري مستقیم خارجی در 

  . شودمی شامل

اغلب مثبت و معنادار است، بنابراین رشـد  ) 7(و ) 6(واقعی در جداول  GDPد ضرایب متغیر رش

GDP   واقعی منجر به افزایش سرمایه گذاري خصوصی در گروه کشورهاي با درامد بالا نیز هماننـد
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ضریب متغیر سرمایه گذاري خصوصی وقفـه دار مثبـت و   .  شودمی گروه کشورهاي با درآمد پایین

که یک روال افزایش عمـومی در سـرمایه گـذاري خصوصـی را در ایـن گـروه       کاملاٌ معنادار است 

دهد و قطعاٌ ورود بخـش خصوصـی در انجـام سـرمایه گـذاري در هـر دوره تـأثیر        می کشورها نشان

ضـریب محاسـبه شـده بـراي متغیـر سـرمایه گـذاري        . پـذیرد مـی  مثبتی از سرمایه گذاري دوره قبـل 

اثر مکملی بین سرمایه گذاري عمـومی و سـرمایه گـذاري    مثبت و معنی دار است که  PUBعمومی 

توان گفت که در کشورهاي آسیایی با درآمد بالا غالبـاٌ  می دهد، بر این اساسمی خصوصی را نشان

هـا و امـور زیربنـایی یـا در     شـود در زیرسـاخت  مـی  سرمایه گذاري عمومی که توسط دولت انجـام 

  . باشدمی آید،می یه گذاري خصوصی بوجودشرایطی است که بستر مناسبی براي جذب سرما

  

  مختلف حکومتی براي کشورهاي گروه درآمد بالاهاي  شاخصنتایج تخمین مدل پایه با : )6(جدول 

6معادله   7معادله  5معادله  4معادله  3معادله  2معادله  1معادله  ضریب

47/1 - 24/1 - 76/0 41/1 43/1 - 32/0 - 88/0 - ضریب ثابت

12/4 - 81/0 - 60/1 96/3 34/4 - 76/0 - 44/3 - T

05/0 - 10/0 42/0 - 37/0 22/0 34/0 68/0 GDPرشد 

15/0 - 07/4 72/1 - 21/2 07/0 96/1 67/2 T

13/0 11/0 12/0 11/0 12/0 074/0 025/0   سرمایه گذاري عمومی

39/3 72/0 51/3 36/3 44/3 04/2 91/0 T

33/0 - 32/0 43/0 - 32/0 - 31/0 - 36/0 - 43/0   ایه گذاري خارجیسرم

21/4 - 01/1 29/5 - 06/4 - 99/3 - 67/6- 82/6 T

63/0 63/0 61/0 63/0 63/0 62/0 64/0 خصوصیوقفه سرمایه گذاري 

35/3 43/8 19/3 5/34 74/34 38/3 14/4 T

22/0 05/0 - 12/1 20/0 36/0 89/0   شاخص حکومت

88/1 51/0 - 48/5 72/0 42/1 34/3 T

9/32 5/32 6/39 9/43 9/29 2/38 4/29   هانسن jآماره  

  نتایج تخمین: منبع
  

سـتون  ) 6(از تجزیه وتحلیل  نتایج مربوط به متغیر سرمایه گذاري مسـتقیم خـارجی، در جـدول    

گفت، علامت ایـن متغیـر مثبـت و    می توانمی حکومتی در نظر گرفته نشده اندهاي  اول که شاخص

توان گفت که در صـورت در نظـر نگـرفتن نقـش     می اساسبر این . باشدمی از لحاظ آماري معنادار

حکومت در سرمایه گذاري خصوصی و جذب سرمایه گذاري خارجی رابطه مکملـی بـین ایـن دو    

نوع سرمایه گذاري وجود دارد و افزایش سرمایه گذاري خارجی منجر به افـزایش سـرمایه گـذاري    
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که همانطور که براي کشـورهاي کـم    شود، در این شرایط اثر برون رانی وجود نداردمی خصوصی

 Misun and(درآمد عنوان شد، هـم جهـت بـا نتـایج بدسـت آمـده از مطالعـات میسـون و تـومس          

Toms, ,Kim and Seo(مجارستان و جمهـوري چـک و کـیم و سـو    در )2002 بـراي کـره   ) 2003

ب بقیـه  ولـی ضـرای  . باشـد مـی  )Borensztein and et al., 1998(جنـوبی و برتـرزین و همکـاران    

باشـند منفـی و عمومـاٌ معنـادار     می مختلف حکومتی بحث شدههاي  شاخصمعادلات که متناسب با 

ه کـاهش سـرمایه          هستند، بنابراین افزایش سرمایه گذاري خـارجی در ایـن گـروه کشـورها منجـر بـ

 شود و سرمایه گذاري خارجی منجر بـه بـرون رانـی بخـش خصوصـی     می گذاري بخش خصوصی

ارت دیگر رابطه جانشینی یا جایگزینی یـا بـرون رانـی بـراي متغیـر سـرمایه گـذاري        به عب. گرددمی

الاي آسـیایی اتفـاق      خارجی در ارتباط با سرمایه گذاري خصوصی در گروه کشورهاي با درآمـد بـ

  . افتدمی

  

مختلف حکومتی در گروه درآمد بالا با وجود اثر هاي  شاخصنتایج تخمین مدل پایه براي : )7(جدول 

  کیبیتر

5معادله   6معادله  4معادله  3معادله  2معادله  1معادله  ضریب

91/0 - 98/0 88/0 - 86/9 13/7 10/4   ضریب ثابت

94/1 - 71/1 34/0 - 02/10 10/9 66/0 t

46/0 - 47/0 58/0 45/0 35/0 84/0   GDPرشد 

14/0 - 96/1 28/8 52/12 81/10 43/5 t

13/0 06/0 25/0 41/0 45/0 12/0 -   ه گذاري عمومیسرمای

4/3 7/1 95/2 27/0 57/3 40/1 - t

59/0 - 46/3 - 7/18 - 96/7 - 1/6 - 18/0   سرمایه گذاري خارجی

11/1 - 45/4 - 4/3 - 36/9 - 5/10 - 10/0 t

63/0 59/0 52/0 47/0 53/0 66/0   خصوصیوقفه سرمایه گذاري 

22/3 43/30 8/12 62/21 01/29 45/2 t

96/0 77/4 75/17 72/7 45/5 87/1 -   شاخص حکومت

75/1 95/4 16/3 95/8 8/9 29/0 - t

38/0 94/1 12/2 - 6/15 - 3/9 - 44/0 -   سرمایه خارجی*شاخص حکومت

73/1 47/4 98/1 - 4/10 - 1/12 - 25/0 t

1/30 9/26 3/34 3/42 8/29 2/31   هانسن jآماره  

  نتایج تخمین: منبع
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دل بـراي گـروه کشـورهاي کـم درآمـد      نتایج حاصـل از م ـ ) 5(و ) 4(طور که در جداول همان

حکـومتی عمومـاٌ   هـاي   بحث شد، در گروه کشورهاي با درآمد بالاي آسیایی نیز ضـرایب شـاخص  

توان گفت کـه هـر چـه ثبـات سیاسـی بیشـتر،       می مثبت و از نظر آماري معنادار هستند، بر این اساس

یی بیشتر و درجه حاکمیـت  دولت کارآمدتر، نظارت بیشتر، فساد کمتر، مسئولیت پذیري و پاسخگو

  .  یابدمی قانون در جامعه بالاتر باشد، سرمایه گذاري خصوصی در این کشورها افزایش

بـا درآمـد بـالاي    از تجزیه و تحلیل عبارات فعل و انفعالی محاسبه شده بـراي گـروه کشـورهاي   

ی اثـر و معنـی   توان نتیجه گرفت که دراینجا نیز حکومت اهمیـت دارد ول ـ می )7(آسیایی در جدول 

کنترل فساد، هر چه ایـن  هاي  شاخصیعنی در ارتباط با . کندمی مختلف فرقهاي  شاخصاش براي 

باشد رابطه مکملی بـین سـرمایه گـذاري خـارجی و سـرمایه گـذاري خصوصـی         بزرگ ترشاخص 

ولی هـر چـه کـارایی دولـت، کیفیـت نظـارتی و       . یابدمی کوچکتر شده و این رابطه مکملی کاهش

سیاسی در این گروه کشورها بیشتر باشد، رابطه جـایگزینی بـین ایـن دو نـوع سـرمایه گـذاري        ثبات

حکومتی اثر برون رانـی سـرمایه   هاي  شاخصشدن این  بزرگ تربه عبارت دیگر با . یابدمی افزایش

 درارتباط بـا شـاخص پـنجم یـا حاکمیـت قـانون      . یابدمی گذاري خارجی نیز تقویت شده و افزایش

تـر شـدن   شدن این شاخص منجر به کـاهش یـا کوچـک    بزرگ تربیان کرد که افزایش یا  توانمی

به عبارت دیگر در کشـورهایی کـه در   . رابطه جایگزینی بین این دو نوع سرمایه گذاري خواهد شد

این گروه قرار گرفته و قانون حاکمیت بیشتري بین افراد جامعه دارد، رابطه برون رانی یا جـایگزینی  

همـین  . یابـد می ایه گذاري خارجی و سرمایه صورت گرفته توسط بخش خصوصی کاهشبین سرم

رابطه در ارتباط با شاخص مسئولیت پذیري حکومت نیز وجود دارد ولی ضریب آن از نظر آمـاري  

  .معنی دار نمی باشد

توان روابط بدست آمده بین سه متغیر سرمایه گذاري خصوصـی، سـرمایه   می بنابراین بطور کلی

مختلف دولت را در بین گروه کشورهاي درآمد بالا و درامد پـایین  هاي  شاخصاري خارجی و گذ

  :به شرح زیر خلاصه نمود

در گروه کشورهاي با درآمد پایین، اثر مکملی بین سرمایه گـذاري عمـومی و سـرمایه گـذاري     

مایه گـذاري  شود که حاکی از این است که در این گروه از کشورها غالباٌ سرمی خصوصی مشاهده

در صورت در نظر نگـرفتن نقـش   . باشدمی هاشود در زیرساختمی عمومی که توسط دولت انجام

حکومت در سرمایه گذاري خصوصی و جذب سرمایه گذاري خارجی رابطه جانشینی بـین ایـن دو   
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نوع سرمایه گذاري وجود دارد و افزایش سرمایه گذاري خارجی منجر به کـاهش سـرمایه گـذاري    

ولـی بـا در   . افتـد مـی  شود، در این شرایط اثر برون رانی سرمایه گذاري خارجی اتفاقمی خصوصی

حکومتی رابطـه مکملـی بـین سـرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی و سـرمایه         هاي  شاخصنظر گرفتن 

هــر چــه ثبــات سیاســی بیشــتري در جامعــه حــاکم باشــد، دولــت   . گــذاري خصوصــی وجــود دارد

انجام شده نظـارت خـوبی داشـته باشـد، فسـاد      هاي  فعالیتدولت بر کارآمدتري بر سر قدرت باشد، 

کنترل شود، قانون حاکمیت داشته باشد و حکومت قدرت مسئولیت پذیري و پاسـخگویی بیشـتري   

هـاي   شـاخص افـزایش  . یابـد مـی  داشته باشد، امکان انجـام سـرمایه گـذاري خصوصـی نیـز افـزایش      

ت قـانون منجـر بـه افـزایش رابطـه مکملـی بـین        حکومتی کارایی دولت، کیفیت نظـارتی و حاکمی ـ 

یا به عبارت دیگر هر چه حکومـت ضـعیفتر باشـد،    . سرمایه گذاري خصوصی و خارجی خواهد شد

همچنـین  . شـود مـی  رابطه مکملی بین سرمایه گذاري خارجی و سرمایه گذاري خصوصـی ضـعیفتر  

ایه گـذاري در امـور   شود، دولـت بـه جـاي سـرم    می زمانی که بحث از شاخص ثبات سیاسی مطرح

نماید که رابطه جانشینی با سرمایه می اقتصادي سرمایه گذاريهاي  فعالیتزیربنایی و زیرساختها در 

خود را هم جهـت بـا سـرمایه گـذاري     هاي  فعالیتکند و حکومت می گذاري بخش خصوصی پیدا

اي حفـظ  به عبارت دیگر حکومت بر.کندمی نماید و نقش بخش خصوصی را کمرنگمی خارجی

  .کندمی خود را جانشین بخش خصوصیهاي  فعالیتثبات سیاسی، 

در گروه کشورهاي با درآمد بالا، مشابه گروه کشورهاي با درآمد پایین اثر مکملی بین سـرمایه  

گذاري عمومی و سرمایه گذاري خصوصی وجود دارد و غالباٌ سرمایه گذاري عمـومی کـه توسـط    

ا و امـور زیربنـایی یـا در شـرایطی اسـت کـه بسـتر مناسـبی بـراي          شود در زیرساختهمی دولت انجام

بررسـی متغیـر سـرمایه گـذاري مسـتقیم      . باشـد مـی  آید،می جذب سرمایه گذاري خصوصی بوجود

ین سـرمایه   می حکومتی در نظر گرفته نشده اند نشانهاي  خارجی در شرایطی که شاخص دهد که بـ

کملـی وجـود دارد و افـزایش سـرمایه گـذاري      گذاري خصوصی و سرمایه گذاري خارجی رابطه م

شود، در ایـن شـرایط اثـر بـرون رانـی وجـود       می خارجی منجر به افزایش سرمایه گذاري خصوصی

شود افزایش سرمایه گذاري خـارجی در  می حکومتی وارد تحلیلهاي  شاخصولی وقتی اثر . ندارد

ود و سـرمایه گـذاري   ش ـمـی  این گروه کشورها منجر به کاهش سـرمایه گـذاري بخـش خصوصـی    

به عبارت دیگر رابطه جانشینی یا جـایگزینی  . گرددمی خارجی منجر به برون رانی بخش خصوصی

یا برون رانی براي متغیر سرمایه گذاري خـارجی در ارتبـاط بـا سـرمایه گـذاري خصوصـی در ایـن        
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تر، نظـارت  از طرفی هـر چـه ثبـات سیاسـی بیشـتر، دولـت کارآمـد       . افتدمی گروه از کشورها اتفاق

بیشتر، فساد کمتر، مسئولیت پذیري و پاسخگویی بیشتر و درجـه حاکمیـت قـانون در جامعـه بـالاتر      

یابد و در کشورهایی که در ایـن گـروه   می باشد، سرمایه گذاري خصوصی در این کشورها افزایش

زینی بـین  قرار گرفته و قانون حاکمیت بیشتري بـین افـراد جامعـه دارد، رابطـه بـرون رانـی یـا جـایگ        

  .یابدمی سرمایه گذاري خارجی و سرمایه صورت گرفته توسط بخش خصوصی کاهش

توان گفت که نتـایج بیـانگر ایـن اسـت کـه در شـرایطی کـه نقـش دولـت و          می پس بطور کلی

مربوط به آن در تحلیل وارد نشده اسـت وجـود رابطـه جانشـینی بـین سـرمایه گـذاري        هاي  شاخص

سیایی و وجـود رابطـه مکملـی بـین     جی در کشورهاي کم درآمد آذاري خارخصوصی و سرمایه گ

کــه نقــش ولــی زمــانی. گیــردمــی ایــن دو متغیــر در کشــورهایی بــا درآمــد بــالا مــورد تأییــد قــرار 

شـوند و در  مـی  گیرند این روابط بـرعکس می مختلف حکومتی در تحلیل مد نظر قرارهاي  شاخص

بین سـرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی و سـرمایه      سیایی وجود رابطه مکملی کشورهاي کم درآمد آ

ا درآمـد بـالا وجـود رابطـه جانشـینی تأییـد         . گـردد مـی  گذاري خصوصی  و در گروه کشـورهاي بـ

هـاي   شاخصتواند موجب تغییر روابط بین می مختلف حکومتیهاي  شاخصبنابراین در نظر گرفتن 

  .تا حد امکان مد نظر قرار گیرداقتصادي گردد و از اینرو باید نقش آنها در مطالعات مختلف 
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