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، سرمايه گذاري خصوصي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي در يحكومتبررسي ارتباط بين شاخصهاي 

  آسياييكشورهاي 

  2عليرضا كرباسي ،1حكيمه هاتف

  :چكيده

در اين مطالعه رابطه بين سرمايه گذاري خصوصي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي با در نظر گرفتن نقش حكومت براي بررسي 

كشور  37نمونه مورد بررسي . رابطه مكملي يا جايگزيني بين اين دو نوع سرمايه گذاري مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است

د و كشورهاي با درآمد بالا در بر مي گيرد كه با توجه به محدوديت شاخصهاي را در دو دسته كشورهاي كم درآم آسيايي

بيانگر وجود رابطه مكملي بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري نتايج  .مي باشد1996-2010دوره زماني  حكومتي 

همچنين سرمايه گذاري . الا مي باشدخصوصي در گروه كشورهاي كم درآمد و رابطه جايگزيني در گروه كشورهاي با درآمد ب

  .عمومي و رشد توليد داخلي واقعي اثرات مثبت و معناداري بر سرمايه گذاري خصوصي دارند

  ي، كشورهاي آسياحكومتشاخص هاي ، مستقيم خارجي ايه گذاري خصوصي، سرمايه گذاريسرم :لغات كليدي

JelJelJelJel   : C23 , P45 , E22 , F21 

    مقدمه

 هزينه بين تعادل عدم همچنين و سرمايه گذاري  نيازهاي و ملي انداز پس منابع بين شكاف توسعه حال در هاي كشور از بسياري در

 منابع به داخلي منابع تكميل براي و اقتصادي كلان اهداف تحقق براي كشورها كه اين گردد مي موجب ارزي درآمدهاي و ها

 غير گذاري سرمايه با مقايسه در خارجي مستقيم گذاري سرمايه. آورند روي خارجي مستقيم گذاري سرمايه ويژه خارجي به

 بلكه ندارد را خارجي استقراض مشكلات تنها نه كه است خارجي مالي تأمين براي پايدار و باثبات منابع جمله از خارجي مستقيم

 )١٣٨٧ Tayebi , Babaki( .ميĤيد حساب به كشورها سرمايه كمبود جبران براي عاملي

 مالياتي هاي درآمد همچنين و گذاري سرمايه و انداز پس بين شكاف شدن پر موجب خارجي مستقيم گذاري سرمايه عمل، در

 توان مي خارجي، مستقيم گذاري سرمايه ديگر مزاياي جمله از .شود مي يافته تحقق مالياتي درآمدهاي و دولت شده گذاري هدف

 سياسي قدرت و زني چانه قدرت افزايش ميزبان، كشور مالي نظام در مالي منابع بيشتر گردش توليد، مقياس بزرگي از گيري بهره به

 دليل به خدمات و كالاها كيفيت افزايش همچنين و ها كشور ساير با گذاري سرمايه و تجاري روابط بسط دليل به ها كشور اين

 سرمايه از آميز موفقيت اي گونه به آسيا توسعه حال در كشورهاي از برخي ، 1960 دهه اواخر در .نمود اشاره رقابت افزايش

 خالص فوايد كه به اين نتيجه رسيدند جهان در بيشتري كشورهاي نتيجه در .بردند هرهب خارجي هاي بنگاه مستقيم گذاري

اينكه  تا بوده كشور در گذاري سرمايه نوع اين جذب ظرفيت و دولت هاي سياست از تابعي بيشتر خارجي مستقيم گذاري سرمايه

  .)١٣٨٧ Tayebi , Babaki(   باشد خارجي گذار سرمايه هاي شركت استراتژي از متأثر

                                                            

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد عضو هيأت علمي  .1

 دانشگاه فردوسي مشهد عضو هيأت علمي و دانشيار . 2
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دولت بعنوان سنت ها و نهادهايي كه توسط آن قدرت در يك كشور اعمال مي شود، در نظر گرفته  ،٣جهاني بانكدر تحقيقات 

اولين جنبه به احترام به چارچوب نهادي نسبت داده شود، كه احترام به شهروندان و دولت براي  :است جنبه 3 شامل و مي شود

دومين جنبه به كيفيت عمل دولت مربوط مي شود كه ظرفيت . نهادهاي اقتصادي و فعل و انفعالات اجتماعي بين آنها حاكم است

سومين جنبه به انتخاب قدرت مربوط مي شود كه . مي دهد دولت را براي تدوين و فرموله كردن و اجراي درست سياست ها نشان

 6هر جنبه به دو بعد تقسيم مي شود و در كل . در رابطه با فرايندهايي است كه دولت انتخاب، نظارت و جايگزيني انجام مي دهد

 ، 7مقررات و قوانين كيفيت ،6 دولت اثربخشي ، 5سياسي ثبات ، 4و پاسخگوئي نظر اظهار حق :از عبارتندكه وجود دارد، جنبه 

10)٢٠٠٨ Lio , Liu( .9كنترل فساد و 8قانون حاكميت
 

شاخص هاي مهم است و  ، توسعه و پيشرفت هر اقتصاديبطور كلي عموماٌ مشخص شده است كه سرمايه گذاري براي رشد

سرمايه گذاري (مي شود سرمايه گذاري مربوط سطوح بالاتر ، حكومت خوب با هستندسرمايه گذاري موثر ميزان حكومت بر 

 و با توجه به اينكه دولت .)٢٠١٢ Morrissey, Udomkerdmongkol( )داخلي مستقيم خارجي و سرمايه گذاري خصوصي

 سخن دولت مداخله اثر بخشي و كارايي از بايد دولت مداخله عدم يا از مداخله بحث جاي به رقيب هستند و نه نهاد مكمل دو بازار

 كم اي گونه به جامعه افراد اقتصادي تنظيم روابط براي مناسبي محيط توانمند، و كارآمد ايجاد نهادهاي با بايددولت  واقع در .گفت

 مي مطرح 11خوب حكمراني عنوان اغلب تحت نهادها اين آميز موفقيت تدارك .سازد مهيا وقت اتلاف از دور به ساده و هزينه،

  )١٣٨٨ Mehrara, Asadian(شود 

بر انواع سرمايه گذاري دارد و ارتباط  ياثراتچه حكومت  هاي مختلف خاص شاخصتوجه كمي به اينكه آيا جنبه هاي تاكنون  

منابع جايگزين تأمين مالي سرمايه گذاري ممكن است اثرات متفاوتي بر سرمايه . شده است چگونه است، بين منابع سرمايه گذاري

داشته  ،كشور پاسخ مي دهدخاص گر ارتباط دارند و چطور هر كدام به ويژگي هاي يكدي ري كل بسته به اينكه آنها چطور باگذا

اگرچه اين موضوع مهمي . مي شوديا جايگزين  با سرمايه گذاري خصوصي داخلي مكمل FDIاين است كه  مهم موضوع .باشند

كشورهاي در حال توسعه انجام شده  است تعداد مطالعاتي اندكي درباره اثر سرمايه گذاري خارجي بر سرمايه گذاري داخلي در

كل سرمايه گذاري خصوصي افزايش يابد و منافع كشور ممكن است جايگزين سرمايه گذاري داخلي شود،  FDIاگر . است

اگر . نده اپيدا كرد 1990شواهدي را از جايگزيني در لهستان در دهه  12)٢٠٠٢ Misun , Toms(ميسون و تومس  كاهش يابد،

FDI براي مجارستان و  همچنين اين دو محقق. ، سرمايه گذاري كل افزايش مي يابدگذاري خصوصي باشد مكمل سرمايه

رابطه مداركي را از  1985- 99براي كره جنوبي در  ١٣)٢٠٠٣ Kim, Seo(كيم و سو  و 1990جمهوري چك اسلواكي در دهه 

                                                            
٣. Kaufmann , Mastruzzi  and Kraay (٢٠١٠) 
٤ . Voice and Accountability 
٥ . political stability 
٦ . Government Effectiveness 
٧ . regulatory quality 
٨ . Rule of Law 
٩ . Control of Corruption 
١٠ . Lio , Liu (٢٠٠٨) 

١١. Good Governance 
١٢ . Misˇun and Tomsˇı´k (٢٠٠٢) 
١٣ . Kim and Seo (٢٠٠٣) 
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)٢٠٠٥ Agosin, Machado(آگوسين و ماچادو .نده اپيدا كرد مكملي
هيچ اثر معناداري بر سرمايه  FDIكه  دادندنشان  14

، اگرچه به نظر مي نداشته 1971-2000گذاري خصوصي داخلي براي كشورهاي آفريقايي، آسيايي و آمريكاي لاتين در دوره 

  . رسد كه در آمريكاي لاتين در بعضي از سالها اثر جايگزيني بوده است

دولت  به عبارت ديگر مطالعات گذشته، داردنت را شامل مي شوند وجود كه شاخصهاي حكوم FDIبراي محاسبه  زياديمطالعات 

در نظر نگرفته اند، ولي مطالعاتي درباره سرمايه گذاري خارجي و سرمايه گذاري داخلي اين رابطه  درو شاخصهاي حكومتي را 

يك  15)٢٠١١ Blonigen, Piger(پيگر بلونيگن و به عنوان مثال . انجام شده است كه در ذيل به تعدادي از آنها اشاره مي شود

زير ساختي عوامل  نشان داده اند كه براي كشورهاي خاصرا انجام دادند و  FDIتجزيه و تحليل از مطالعات تعيين كننده 

   .كشورهاي ميزبان ممكن است مهم باشد

 با صنايع در نوآوري بر تجارت و شركتها ادغام فراگيري، خارجي، گذاري سرمايه اثرات 16)٢٠٠٨ Liu, Zou(ليو و زو 

 توسعه و تحقيق فعاليتهاي نشان مي دهد كه نتايج. ردندك بررسي تابلويي هاي داده تحليل از استفاده با را چين در بالا فناوري

  .است داشته اي ملاحظه قابل اثر داخلي بنگاهاي نوآوري عملكرد بر مليتي چند شركتهاي طريق از خارجي

، در تحليل نقش سرمايه گذاري مستقيم خارجي در بهره وري كل عوامل با استفاده )١٣٨٩ ,.Amini , et al(اميني و همكاران 

با استفاده از شاخص ديويژيا نتيجه مي گيرند كه نرخ بهره برداري از ظرفيت بيشترين تأثير و  1996-2006از داده هاي پانل در دوره 

  .ستا در ارتقاي بهره وري كل عوامل داشته اانباشت سرمايه گذاري مستقيم خارجي كمترين تأثير ر

 هاي داده مدل يك در بررسي سياست تجاري و رشد اقتصادي با استفاده از، )١٣٨٣ Salmani, yavary(سلماني و ياوري 

 گذاري نشان مي دهد كه سرمايه 1960- 99دوره  طي نفت كشورهاي صادركننده آماري داده هاي و امتوازنن تابلويي

 رشد اي كارخانه صنايع خارجي، صادرات مستقيم گذاري هسرماي مبادله، رابطه تغيير انساني، سرمايه فيزيكي،

 .دارند نفت كننده صادر كشورهاي اقتصادي رشد بر منفي تاثير و تورم دولت مخارج و مثبت تأثير صادرات

  .كشورها بوده است اين اقتصادي رشد مورد در شرطي همچنين همگرايي

خارجي در در مطالعه تأثير حكمراني خوب بر سرمايه گذاري مستقيم ) ١٣٨٨ Mehrara,  Asadian(اسديان مهرآرا و 

 در خارجي مستقيم گذاري سرمايه بر خوب حكمراني تاثير براي مطالعهرا  ي يشاخصها ،كشورهاي با درآمد متوسط

 شاخص دهنده آن است كه نشان نتايج .بررسي نمودند 2005 تا 1996 هاي سال بين درآمد متوسط با كشور 15

 معني و منفي اثر تورم نرخ و دار معني و مثبت اثر ساختها زير و سرانه داخلي ناخالص توليد حكمراني خوب،

مشخص  آن اجزا به خوب حكمراني سپس با تفكيك شاخص .است داشته خارجي مستقيم گذاري بر سرمايه داري

  .شود مي محسوب خارجي گذاري سرمايه براي بازدارنده عامل مهمترين فساد كه شد

 مستقيم گذاري سرمايه تأثيرگذاري در مالي بازار در مطالعه توسعه) ١٣٨٩ ,.Mahdavy, et al(مهدوي و همكاران 

 گذاري بحث مي كنند كه سرمايه 1990-2005كشور در دوره زماني  57در  ميزبان اقتصادي كشورهاي رشد بر خارجي

 گذاري سرمايه تحقيقات، از بعضي براساس ولي، بگذارد؛ مثبت تأثير رشد اقتصادي بر تواند مي خارجي مستقيم

                                                            
١٤ .   Agosin and Machado (٢٠٠٥) 
١٥ . Blonigen and Piger (٢٠١١) 
١٦
 . Liu and Zou (٢٠٠٨) 
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را  مثبت تأثيرگذاري عدم اين دليل كه، ندارد مثبتي تأثير كشورها از بعضي در رشد اقتصادي بر خارجي مستقيم

 مالي بازار لحاظ به يافته توسعه كشورهاي در كه دهد نشان مي نتايج .دانند مي ميزبان كشور داخلي وضعيت

 معني يافته توسعه رتكم كشورهاي در و دار معني و مثبت اقتصادي رشد بر مستقيم خارجي گذاري سرمايه تأثير

  .نيست دار

در بررسي حكومت، سرمايه گذاري خصوصي و ) ٢٠١٢ Morrissey, Udomkerdmongkol(موريسي و ادومكردمونكل 

و  FDIرابطه بين  1996-2009كشور در حال توسعه در نقاط مختلف دنيا در دوره زماني  46سرمايه گذاري مستقيم خارجي براي 

و  FDI(نتايج نشان دهنده آن است كه سرمايه گذاري كل . كرده اندسرمايه گذاري داخلي و اثر عناصر حكومت را بررسي 

جايگزين سرمايه گذاري خصوصي داخلي مي شود و شدت اثر  FDIدر كشورهايي  با حكومت خوب بزرگتر است و) خصوصي

فساد و بي ثباتي سياسي بيشترين اثر را بر سرمايه گذاري دارند و ثبات سياسي مهمترين جنبه . جايگزيني به حكومت مربوط مي شود

  . بوده استو سرمايه گذاري داخلي خصوصي  FDIدولت در شرايط ارتباط بين 

 مورد FDI جذب  بر گذار اثر مهم عوامل از يكي عنوان به خوب حكمراني اخير هاي سال دربا توجه به اينكه 

 جمله اقتصادي از غير روابط برخي وجودهمچنين و  است قرارگرفته كشورها سياسي و اقتصادي گيرانتصميم  توجه

 اداري موجب فساد و رشوه اعتماد، قابل غير و ثبات بي و مقررات قوانين استعماري، روابط سياسي، مخاطرات

 به نسبترا كشورها  اين در سرمايه نهايي بازده بنابراين و شده كشورهاي فقير در گذاري سرمايه بالاي ريسك

 به غني كشورهاي از جريان سرمايه داشت انتظار توان نمي دهد، قرار نمي بالاتري سطح در غني كشورهاي

بر اساس آنچه مطرح شد در اين مطالعه براي بررسي ارتباط بين ١٧ )٢٠٠٦ Shepotylo( . شود سرازير  فقير كشورهاي

  .سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري خصوصي از شاخصهاي مختلف حكومت استفاده شده است

    

  مواد و روشها

ي ثباتي ب و گذاري داخلي هستندو سرمايه  FDIدر ادبيات موضوع پذيرفته شده است كه سازمان ها عامل تعيين كننده هر دوي 

 )٢٠١٢ Morrissey, Udomkerdmongkol( اثر منفي بر سرمايه گذاري داخلي در كشورهاي در حال توسعه دارند سياسي

و حفاظت از  يق كنند اگر با مداخله كمتر دولت، ريسك كمتر سياسيرا تشو FDIنهادهاي مبتني بر دموكراسي ممكن است  .

حكومت ها علاقه مند به سرمايه گذاري خارجي باشند، براي مثال جاييكه برخي اگرچه، ممكن است . دنقوانين مالكيت مرتبط باش

ساد هزينه هاي توليد را افزايش مي دهد فاين در شرايطي است كه  . 18)٢٠٠٩ Li(آنها از اتحاديه هاي كارگري حمايت مي كنند 

  .مي كند كندو سرمايه گذاري داخلي را 

و توانايي بنگاه  FDIفضاي كسب و كار كشور و سياست اقتصادي، انواع فعالان ، ي همچوناملوكل به ع بر سرمايه گذاري FDIاثر 

توسعه مالي تعيين كننده سرمايه گذاري  مثلمشابهي  عوامل .)٢٠٠٥ Agosin, Machado( .وابسته است هاي داخلي

                                                            

١٧ . Shepotylo (٢٠٠٦) 
١٨ . Li, ٢٠٠٩ 
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و سرمايه گذاري  FDI تمركز كردن بر ارتباط بين براي .19)٢٠٠٨ Jongwanich, Kohpaiboon( خصوصي خواهد بود

يا يك متغير وابسته وقفه دار در نظر گرفته شده ) GIمتغيرهاي (فرض مي كنيم كه اين عوامل در شاخصهاي حكومتي  ،خصوصي

و سرمايه گذاري بالاتر  FDI، سطوح )براي مثال ثبات سياسي، فساد كم، قوانين مالكيت قوي(در كشورهايي با حكومت خوب . اند

. يا كاهش يابدبر سرمايه گذاري خصوصي ممكن است در مقايسه با كشورهايي با حكومت ضعيف افزايش  FDIخواهد بود اما اثر 

را تشويق مي كنند، احتمالاٌ سرمايه گذاري داخلي را بهبود مي دهند، بنابراين روي اهميت  FDIنهادهاي مبتني بر دموكراسي كه 

چگونه اين است كه در مورد بلكه ارتباط با دموكراسي يا دولت خوب نيست، بحث در بنابراين، . تأثيري نمي گذارند  FDIنسبي 

قرار و سرمايه گذاري بخش خصوصي را تحت تاثير  FDIت، به خصوص ثبات رژيم، ممكن است رابطه بين شاخص هاي حكوم

  . دهند

بطور كلي در مورد منابع تأمين مالي سرمايه گذاري  مي توان گفت كه يك بنگاه خصوصي در يك كشور در حال توسعه سه ابزار 

مي توانند تأمين مالي داخلي را ازطريق وام گيري از بازارهاي داخلي يا در ابتدا، اين موسسات . اصلي براي سرمايه گذاري دارد

دوم، آنها مي توانند يك شريك خارجي جستجوكنند و . بدست آوردن وجوهات از خانواده يا ساير منابع غيررسمي بررسي كنند

حتي اگر سرمايه گذاري مشترك نباشد و سرانجام، آنها مي توانند به دنبال منابع سرمايه گذاري مستقيم خارجي را جذب كنند، 

اگرچه ما نمي توانيم تصميمات فردي سرمايه گذاران را بررسي كنيم ولي مي توانيم انواع كلي . تأمين مالي بدهي خارجي باشند

  . سرمايه گذاري كل مربوط مي شوند سرمايه گذاري در سطح يك كشور را مشاهده كرده و ارزيابي كنيم كه چطور به

رژيم هايي كه باثبات هستند، بيشتر بازار گرا . طبيعت رژيم سياسي روي انتخاب سرمايه گذاران براي منابع مالي اثر گذار مي باشد

مي باشند و پشتيباني از بخش خصوصي احتمال بيشتري براي جذب سرمايه گذاري بخش خصوصي بوجود مي اورد، كه رژيم 

رژيمي است كه دربرابر آزادسازي بازار ناپايدار ) يا كاردوست(بنابراين يك رژيم سرمايه دوست . مي شوندمايه دوست ناميده سر

اين كه چطور ويژگي هاي رژيم سياسي بر كارايي بنگاه بر اساس منابع سرمايه گذاري اثر مي گذارد  بررسي. يا جهت دار است

توضيح براي اين است  بوجود اوردنهدف آنها . ارائه شده است 20)٢٠٠٠ Dalmazzo, Marini(بوسيله مدل دالمازو و ماريني 

ي و قوانين ضعيف حقوقي كه سرمايه گذاري را كاهش مي دهد، كشورهاي در حال اسيس يبالا نسبتا خطر زانيم به توجه باكه چرا 

براي اين هدف آنها مدلي را كه پيش بيني هايي را براي . مي كنند استفادهبدهي خارجي براي تأمين مالي سرمايه گذاري از توسعه 

22، تأمين مالي DSF(21(سرمايه گذاري داخلي  يمال نيتام و يداخل هيسرما -اهميت نسبي سه منبع تأمين مالي سرمايه گذاري 
FDI  

آنها كشوري را با يك كارگر . ارائه كردند بوجود مي آورد،تحت عدم قطعيت سياسي  ،FDF(23(و تأمين مالي بدهي خارجي 

را  U(Ci) = Ciرا توليد مي كند، و يك كالاي وارداتي با تابع مطلوبيت  yكه يك كالاي صادراتي  Cو سرمايه دار W نماينده

مصرف مي كنند، جاييكه مصرف كالاي وارداتي بصورت راه حل نش در يك بازي چانه زني با حداقل دو بازيكن براي تعيين 

واحد از واردات مبادله مي شود  Pبراي  yيك واحد از . توزيع شده است، در نظر مي گيرند)  i = w,cبراي  ( Siسهم بنگاه 

                                                            

١٩ . Jongwanich & Kohpaiboon, ٢٠٠٨ 
٢٠   . Dalmazzo and Marini (٢٠٠٠) 
٢١ . Domestic capitalist’s self-financing 

٢٢ . Foreign direct investment financing 

٢٣ . foreign debt financing 
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انجام دهد، اما به خدمات كاري نيروي  K>0سرمايه دار مي تواند يك سرمايه گذاري باهزينه . مي شود C=Py كلبنابراين مصرف 

است، فرض كارايي  cمي تواند براي مصرف واردات صرف شود هزينه فرصت  kبا توجه به اينكه . نياز دارد yكار براي توليد 

  .C-K>=0اجتماعي تكنولوژي سرمايه بر دلالت بر اين دارد كه 

پيدا  تحاكمي) كه نيروي كار را دوست دارد(دوست احتمال مواجه است كه دولت مردم  اينبا ) سرمايه دار(سرمايه گذار داخلي 

اين دلالت بر بازگشت كمتر سرمايه دارد زيرا دولت مردم دوست سهم كارگران را از . است دادهكند زمانيكه سرمايه گذاري انجام 

 كنداست كه رژيم هاي سرمايه ناپسند سرمايه گذاري را اين خاصي براي  ايدهاين . مازادها تا بيشترين سطح افزايش خواهد داد

وارد شدن در يك توافق با سرمايه گذار خارجي ممكن است پشتيباني هايي . پايينتر است) سهم(گشت انتظاري خواهند كرد زيرا باز

براي مجوزهايي را  مي تواندشريك خارجي  ،رژيم مردم دوست بر سر قدرت بيايد اگر .را براي سرمايه داران داخلي ايجاد كند

  . كند، تحميل كندمي را نقض  يزمانيكه دولت توافق

شته باشد، سرمايه گذاري داخلي كمتر دا وجود ندهيآ در ميرژ نيچن انتظاراين است كه اگر دولت سرمايه ناپسند باشد يا  فكر كليت

در نتيجه در رژيم هايي با حكومت ضعيف، مخصوصاٌ . مي شود مگر اينكه سرمايه گذاران بتوانند يك شريك خارجي پيدا كنند

ي از سرمايه گذاران بخش. منبع نسبتاٌ مهمي براي تأمين مالي سرمايه گذاري خواهد بود FDIاگر بي ثباتي سياسي وجود داشته باشد 

مواجه مي شود سرمايه گذار خارجي هزينه سرمايه گذاري را نزول كرده و با ريسكي . پروژه را به سرمايه گذار خارجي مي فروشند

براي مجوز اجرايي در مقابل آن كشور وادار به اعمال فشار دولتش را كه دولت آن كشور برايش بوجود آورده است، اما مي تواند 

اراي قدرت چانه زني در مورد مازاد هستند زيرا آنها مي توانند دولت خود را به اعمال مجوزهايي براي طلبكاران خارجي د. كند

زمانيكه حكومت از سرمايه گذار سلب مالكيت كند، سرمايه گذار خارجي مي تواند . تضمين يك توافق بدست آمده، مجبور كنند

اين قدرت چانه زني را بين سرمايه گذار خارجي كه تأمين كننده  .مجوز قانوني اش را براي مسدود كردن تجارت استفاده كند

بعد از اينكه توافق بوجود آمد، سرمايه گذار . سرمايه هاي داخلي و حكومت كه تأمين كننده نيروي كار است بوجود مي آورد

  .خارجي مجوزهايش را اعمال مي كند و تجارت اتفاق مي افتد

لي بدهي خارجي سطح بالاتري از سرمايه گذاري داخلي را فراهم مي كند در صورتيكه با در يك رژيم باثبات سياسي تأمين ما

مقادير يكساني از سرمايه گذاري  سرمايه گذاري تأمين مالي شده داخليو  سرمايه گذاري مستقيم خارجيتوجه به بازي چانه زني 

سرمايه گذاري  ،سرمايه گذاري مستقيم خارجيو  خارجيتأمين مالي بدهي در يك رژيم بي ثبات سياسي . داخلي را نتيجه مي دهد

علاوه بر اين، بسته به . فراهم مي شود، بوجود مي اورندسرمايه گذاري تأمين مالي شده داخلي داخلي بزرگتري از آنچه بوسيله 

گذاري مستقيم  سرمايهسرمايه گذاري كل بيشتري را نسبت به آنچه توسط تأمين مالي بدهي خارجي ساختار بازي چانه زني 

  )٢٠١٢ Morrissey, Udomkerdmongkol( .د، نتيجه مي دهديبوجود مي آخارجي 

ارتباط بين سرمايه  24)٢٠٠٣ Neumann(نيومن  براي مثال،. مدلهاي تئوركي جايگزين فرض هاي متفاوتي را نتيجه مي دهد

او بحث مي كند كه با داشتن عدم تقارن اطلاعاتي براي . با در نظر گرفتن بدهي بين المللي مطرح مي كندرا  FDIگذاري داخلي و 

بعنوان يك . سرمايه گذاران داخلي اتكا كردن به سطح دوره اول سرمايه گذاري به بستانكاران بين المللي بدون هزينه يا معتبر نيست

 كه يهنگام. است بخشي از مالكيت خود را به سرمايه گذاران خارجي بفروشند جايگزين براي استقراض بين المللي آنها ممكن

                                                            
٢٤ . Neumann (٢٠٠٣) 
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ي شود، سرمايه گذاري م داده حيترج يخارج استقراض به سهام صاحبان حقوق تجارتسهام تقاضا مي شود،  اطلاعات انتقال

  . تأمين مالي شودكه بوسيله استقراض بين المللي است از آن و پرتفوي تأمين مالي سهام بزرگتر  FDIداخلي با 

با توجه به مطالب بحث شده همانطور كه توضيح داده شد هدف اين مطالعه بررسي عوامل موثر بر سرمايه گذاري خصوصي با 

و  موريسيو  2005آگوسين و ماچادو  به پيروي ازتوجه به سرمايه گذاري خارجي و شاخصهاي حكومتي مي باشد، بنابراين 

 سرمايه گذاري مستقيم خارجي شامل شاخص هاي كنترل و حكومت را براي تجزيه و تحليل اثر اي رابطه 2012ادومكردمونكل 

  : به شكل زير تخمين مي زنيم )tدر زمان  iبراي كشور (بر سرمايه گذاري خصوصي 

�� � �

رشد  FDI ،Gخالص جريان  FDI، سرمايه گذاري خصوصي PV .مي شونداندازه گيري  GDPمتغيرها بصورت درصدي از 

25اطلاعات از شاخصهاي توسعه جهاني بانك جهاني. خطا استعبارت  εi , tسرمايه گذاري عمومي و  PUB، محصول واقعي
و  

مسئوليت : كه عبارتند از استده استفاده ش (GI)شاخص حكومتي  شش. هستندصندوق بين المللي پول  آمارهاي مالي دولت از

.  GEو كارايي دولت  CCكنترل فساد  ،RL، حاكميت قانون RQ، كيفيت نظارتي PS، ثبات سياسي و عدم خشونت VA پذيري

26)٢٠١٠ ,.Kaufmann, et  al(كافمن و همكاران  شاخصهاي حكومت بانك جهاني از مطالعهلازم به ذكر است كه 
كه  

براي در نظر گرفتن ويژگي هاي رژيم هاي سياسي براي سرمايه گذاري پوشش مي دهد  1996- 2010كشور را در دوره زماني  200

 شرايط ايجاد بنابراين و خوب بازارها عملكرد براي اساسي شرط پيش يك به عنوان خوب حكمرانيزيرا . شده استاستفاده 

 طريق از تواند مي و است برخوردار اي اهميت ويژه از فيزيكي هاي گذاري سرمايه پايدار و تخصيص گذاري سرمايه جذاب

 توجهي و قابل مثبت اثرات اجتماعي و سياسي ،اقتصادي وساختار اجتماعي و سياسي اقتصادي، هاي گذاري سياست اثرگذاري بر

  )١٣٨٨ Mehrara, Asadian. (باشد داشته FDIبر 

  

  نتايج و بحث

با توجه به اينكه هدف اين مطالعه بررسي شاخصهاي مختلف حكومت، سرمايه گذاري خصوصي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

قاره آسيا مي باشد براي ايجاد همگني بيشتر در كشورها، از تقسيم بندي بانك جهاني در مورد كشورهاي مختلف در كشورهاي 

را بر اساس سطوح درآمدشان در چهار گروه درآمد پايين، پايينتر از متوسط، بالاتر از متوسط و درآمد بالا قرار مي جهان كه آنها 

لازم به توضيح است كه با . كشورهاي هر گروه را كه در مطالعه مورد بحث هستند، نشان مي دهد 1جدول . دهد، استفاده شده است

در مورد سرمايه گذاري خصوصي يا سرمايه گذاري مستقيم خارجي براي برخي از  توجه به محدوديت اطلاعات مورد استفاده

كشورها در دوره زماني مورد مطالعه اين كشورها از بررسي كنار گذاشته شدند كه عبارتند از ارمنستان، افغانستان، امارات، 

كشور مورد بررسي  9و  5، 14گروهها به ترتيب  كشور و در بقيه 9، 1بر اين اساس در گروه . تركمنستان، عراق، قطر و كره شمالي

  .و تجزيه و تحليل قرار گرفته است

                                                            
٢٥ . World Bank, ٢٠١١ 
٢٦ . Kaufmann et al. (٢٠١٠) 
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 1996-2010كه در حال حاضر براي دوره  كافمن و همكارانهمانطور كه گفته شد شاخصهاي مختلف حكومت بر اساس آمار 

اين اطلاعات  2001و  1999، 1997لازم به توضيح است كه در بين سالهاي مذكور در سالهاي . موجود مي باشند، بدست آمده اند

  . وجود ندارند

ين زننده گشتاورهاي براي محاسبه احتمال درون زايي بين سرمايه گذاري خصوصي و اثرات متقابل پويا، از روش پانل پوياي تخم

اين تخمين زننده اطلاعات مختلف را استفاده مي كند و ارزشهاي وقفه دار متغيرهاي درونزا را . استفاده كرديم (GMM)عمومي 

مي تواند مشكل ابزارهاي بسيار زياد را اگر تعداد ابزارها بيشتر از تعداد مشاهدات  GMMسيستم .بصورت متغير ابزاري بكار مي برد

قبل از تخمين مدل لازم است كه آزمون ايستايي . )٢٠١٢ Morrissey, Udomkerdmongkol( زماني باشد، حل كندمقطع 

نتايج حاصل از آزمون لوين و لي بيانگر ايستايي متغيرها مي باشد، براي اختصار از . توجه قرار گيرد متغيرهاي مورد بررسي مورد

  .ارائه نتايج مربوطه صرفنظر شده است

مي باشد و محدوديت اين مدل كه تعداد مشاهدات مقاطع زماني بايد بيشتر از تعداد  GMMه به اينكه مدل مورد بررسي با توج

وجود ندارد و از  1، امكان بررسي هر گروه كشور مطرح شده در جدول )27دانشگاه بس، انگلستان(سري هاي زماني بيشتر باشد 

قرار مي  4و  3كشورهاي گروه  2و در دسته  2و  1كشورهاي گروه  1كه در دسته . اينرو كل اين كشورها به دو دسته تقسيم شدند

   .بر اين اساس تحليلها براي دو گروه درآمد بالا و درآمد پايين انجام شده است. گيرند

  تقسيم بندي كشورهاي آسيايي در گروههاي مختلف درآمدي: 1جدول

 رديف 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

1گروه  يمن ويتنام نپال لائوس كره شمالي كامبوج قرقيزستان تاجيكستان بنگلادش افغانستان ازبكستان  

2گروه  سوريه سري لانكا چين تركمنستان تايلند پاكستان ايران اندونزي ارمنستان  اردن آذربايجان  

2گروه  اكراين هند مغولستان گرجستان فيليپين عراق  

3گروه  مالزي لبنان قزاقستان روسيه تركيه  

 قطر عمان عربستان سنگاپور ژاپن بحرين  امارات اسرائيل
كره 

 جنوبي
 كويت

هنگ 

4گروه  كنگ  

  org.worldbank.econ://http:  منبع

لازم به توضيح . براي كشورهاي دسته دوم نشان مي دهد 5و  4دسته اول و جداول نتايج تخمين را براي كشورهاي  3و  2جداول 

كنترل فساد، كارايي دولت، كيفيت نظارتي، ثبات سياسي، : است كه شاخصهاي حكومت در جداول مذكور به ترتيب عبارتند از

  .حاكميت قانون و مسئوليت پذيري

در ستون اول نتايج تخمين براي مدل پايه نشان . مي باشد ي كشورهاي دسته اولبرا 5بيانگر نتايج حاصل از تخمين معادله  2جدول 

نتايج  3جدول . داده شده است و ستونهاي بعدي اثر در نظر گرفتن شاخصهاي مختلف حكومتي در اين رابطه را نشان مي دهد

متقابل سرمايه گذاري مستقيم خارجي در اول نشان مي دهد با اين تفاوت كه عبارات اثر  دستهتخمين را باز هم براي كشورهاي 

  . مي شود نيز شاملرا ) FDI*GI(شاخصهاي حكومتي 

                                                            

٢٧ . http://www.bath.ac.uk/ 
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واقعي منجر به افزايش سرمايه  GDP، بنابراين بالارفتن رشد معنادار استاغلب مثبت و  3و  2در جداول واقعي  GDPيب رشد اضر

كاملاٌ وقفه دار مثبت و  ر سرمايه گذاري خصوصيضريب متغي . گذاري خصوصي در گروه كشورهاي با درامد پايين مي شود

و قطعاٌ ورود بخش خصوصي در انجام  نشان مي دهدرا سرمايه گذاري خصوصي معنادار است كه يك روال افزايش عمومي در 

سرمايه گذاري ضريب محاسبه شده براي متغير . سرمايه گذاري در هر دوره تأثير مثبتي از سرمايه گذاري دوره قبل مي پذيرد

و سرمايه گذاري خصوصي سرمايه گذاري عمومي بين  مكملياثر  عموماٌ مثبت و معني دار است كه 3و  2در جدول  PUBعمومي 

غالباٌ سرمايه گذاري عمومي كه توسط دولت را نشان مي دهد، بر اين اساس مي توان گفت كه در كشورهاي كم درآمد آسيايي 

) ستون پنجم(در پنجمين معادله  2مربوط به اين متغير در جدول  و معني دار تنها ضريب منفي. مي باشدانجام مي شود در زيرساختها 

كه در كشورهاي كم  مي شودوجود دارد، چون در اين معادله شاخص حكومتي در نظر گرفته شده ثبات سياسي مي باشد، مشخص 

و د، دولت به جاي سرمايه گذاري در امور زيربنايي درآمد آسيايي زماني كه بحث از ثبات سياسي حكومت مطرح مي شو

. خصوصي پيدا مي كندبخش سرمايه گذاري مي نمايد كه رابطه جانشيني با سرمايه گذاري  اقتصادي يزيرساختها در ساير فعاليتها

ي در اينجا فعاليتهاي خود را جايگزين بخش خصوصي مي كند و اثر جانشين ،به عبارت ديگر حكومت براي حفظ ثبات سياسي

  . اتفاق مي افتد

  نتايج تخمين براي كشورهاي گروه كم درآمد: 2جدول 

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

03/3-  41/4  33/8  38/3  29/3  27/3  53/0-   ضريب 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  سرمايه گذاري عمومي 

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-  سرمايه گذاري خارجي 

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  
وقفه سرمايه گذاري 

 خصوصي

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 حكومت

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   
  نتايج تخمين: منبع

  

در نظر گرفته شده است، مشخص  GDPاز بررسي نتايج مربوط به متغير سرمايه گذاري مستقيم خارجي كه بصورت درصدي از 

كه شاخص هاي حكومتي در نظر گرفته نشده اند، علامت اين متغير منفي و از لحاظ آماري معنادار  2مي شود در ستون اول جدول 
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صورت در نظر نگرفتن نقش حكومت در سرمايه گذاري خصوصي و جذب سرمايه  بر اين اساس مي توان گفت كه در. مي باشد

گذاري خارجي رابطه جانشيني بين اين دو نوع سرمايه گذاري وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي منجر به كاهش سرمايه 

 ماين نتايج كه براي كشورهاي ك. گذاري خصوصي مي شود، در اين شرايط اثر برون راني سرمايه گذاري خارجي اتفاق مي افتد

در مورد ) ٢٠٠٥ Agosin, Machado(درآمد آسيايي بدست آمده است با يافته هاي بدست آمده از مطالعه آگوسين و ماچادو 

مي توان گفت كه  2ولي با در نظر گرفتن شاخصهاي حكومتي در ستونهاي بعدي جدول . كشورهاي در حال توسعه همخواني دارد

كه رابطه مثبتي بين سرمايه  مي باشدنشان دهنده اين موضوع  و از نظر آماري معنادار استمثبت و  FDI متغير ضريببطور كلي 

گذاري خارجي و سرمايه گذاري بخش خصوصي وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي منجر به افزايش سرمايه گذاري 

با در نظر گرفتن شاخصهاي حكومتي كشورهاي كم درآمد اسيايي بر اين اساس مي توان گفت كه در . بخش خصوصي مي گردد

اين نتايج بر خلاف يافته هاي بدست . رابطه مكملي بين سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري خصوصي وجود دارد

گذاري را است كه وجود رابطه جايگزيني بين اين دو سرمايه ) ٢٠٠٥ Agosin, Machado(آمده توسط آگوسين و ماچادو 

در مجارستان ) ٢٠٠٢ Misun, Toms(ميسون و تومس  در كشورهاي در حال توسعه نتيجه گرفته بودند ولي هم جهت با نتايج

 , Borensztein(همچنين برترزين و همكاران  .براي كره جنوبي مي باشند) ٢٠٠٣ Kim, Seo(و جمهوري چك و كيم و سو 

et al., با جريان  در ارتباط در مطالعه خود) ١٩٩٨FDI  اثر مثبت اما نه چندان  كشور در حال توسعه 69از كشورهاي صنعتي به

است كه موفق به از صحنه  FDIبر سرمايه گذاري داخلي را بدست آوردند كه علت اين امر جذابيت فعاليتهاي مكمل  FDIزياد 

بر سرمايه گذاري داخلي است كه مشوق بيشتر  FDIيعني اين اثر مثبت . مي شود FDIراندن رقباي داخلي به دليل اثر جايگزيني 

  .رشد اقتصادي مي شود

براي متغير سرمايه گذاري خارجي فقط يا رابطه جايگزيني مشخص است، ضريب منفي  3و  2در اينجا نيز همانطور كه در جداول 

در اين باره . )3جدول  4ستون و  2جدول  5ستون (به زماني مربوط مي شود كه شاخص حكومتي مد نظر ثبات سياسي بوده است 

مي توان گفت كه براي دستيابي يا افزايش ثبات سياسي دولت سرمايه گذاري خارجي را جايگزين سرمايه گذاري خصوصي مي 

پس . كند، از طرف ديگر براي دستيابي به اين شاخص سرمايه گذاري عمومي را جايگزين سرمايه گذاري خصوصي كرده بود

ي كم درآمد اسيايي زماني كه ثبات سياسي مطرح مي شود حكومت فعاليتهاي خود را هم جهت با سرمايه بطور كلي در كشورها

  .گذاري خارجي مي نمايد و نقش بخش خصوصي را كمرنگ مي كند

بر اين اساس مي توان گفت كه در اين گروه كشورها  ،هستنداز نظر آماري معنادار مثبت و عموماٌ  ضرايب شاخص هاي حكومتي

چه ثبات سياسي بيشتري در جامعه حاكم باشد، دولت كارآمدتري بر سر قدرت باشد، دولت بر فعاليتهاي انجام شده نظارت  هر

خوبي داشته باشد، فساد كنترل شود، قانون حاكميت داشته باشد و حكومت قدرت مسئوليت پذيري و پاسخگويي بيشتري داشته 

   . افزايش مي يابد باشد، امكان انجام سرمايه گذاري خصوصي نيز

 سرمايه گذاري حكومتي در ارتباط با مختلفرژيم هاي  درو سرمايه گذاري خصوصي  FDIبراي آزمون اينكه آيا ارتباط بين 

 .آورده شده اند 7در رديف  3جدول محاسبه وارد شده اند كه نتايج حاصل در عبارات فعل و انفعالي در متفاوت مي شود يا خير، 

ضرايب نتايج بدست آمده بيانگر آن مي باشد كه . حكومت اهميت دارد ولي اثر و معني اش براي شاخصهاي مختلف فرق مي كند

درارتباط با شاخصهاي حكومتي كارايي دولت، كيفيت نظارتي و حاكميت قانون ضرايب علامت مثبت دارند و معني دار نيز مي 
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يا به . ر به افزايش رابطه مكملي بين سرمايه گذاري خصوصي و خارجي خواهد شدباشند، در نتيجه افزايش اين شاخصها منج

. عبارت ديگر هر چه حكومت ضعيفتر باشد، رابطه مكملي بين سرمايه گذاري خارجي و سرمايه گذاري خصوصي ضعيفتر مي شود

با توجه به اينكه در ارتباط با اين وضعيت متفاوتي وجود دارد، ثبات سياسي اما در ارتباط با ضريب بدست آمده براي شاخص 

شاخص رابطه جايگزيني بين دونوع سرمايه گذاري ديده مي شود، افزايش ثبات سياسي منجر به كاهش رابطه جانشيني بين اين دو 

ايين اثر پ PSبنابراين در كشورهايي با . بالا كاهش مي يابد PSتحت  FDIنوع سرمايه گذاري مي گردد، بنابراين اثر جانشيني جبري 

در اين رابطه مي توان گفت كه در رژيم هاي بي . بالا حالت عكس بوجود مي آيد PSبزرگتر است اما در كشورهايي با  FDIمنفي 

پس مي . و اين ارتباط قوي منفي با سرمايه گذاري خصوصي دارد مي شوندجذب  FDIفقط انواع قطعي ) پايين PS(ثبات سياسي 

نسبت به شرايطي كه ثبات سياسي بيشتري در  )پايين PS(است  شرايطيك منبع مهم تأمين مالي در اين  FDIد كه رپيشنهاد ك توان

   . كشورحاكم است

  نتايج تخمين براي كشورهاي گروه كم درآمد با اثرات تركيبي: 3جدول 

 ضريب 1معادله  2معادله  3معادله  4معادله  5معادله   6معادله 
029/4-  082/1  31/24  57/22  17/20-  36/3  ضريب 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-   سرمايه گذاري عمومي 
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   سرمايه گذاري خارجي 
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  
وقفه سرمايه گذاري 

  خصوصي
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 حكومت 
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-  
سرمايه * حكومتشاخص 
  خارجي

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   

  نتايج تخمين: منبع

 

در همانند جداول گروه كشورهاي كم درآمد . مي باشد دوبراي كشورهاي دسته  5بيانگر نتايج حاصل از تخمين معادله  4جدول 

ستون اول نتايج تخمين براي مدل پايه نشان داده شده است و ستونهاي بعدي اثر در نظر گرفتن شاخصهاي مختلف حكومتي در اين 

نشان مي دهد با اين تفاوت كه عبارات  با درآمد بالاكشورهاي گروه نتايج تخمين را باز هم براي  5جدول . رابطه را نشان مي دهد

  . را نيز شامل مي شود) FDI*GI(ي مستقيم خارجي در شاخصهاي حكومتي اثر متقابل سرمايه گذار
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واقعي منجر به افزايش  GDPمثبت و معنادار است، بنابراين بالارفتن رشد اغلب  5و  4واقعي در جداول  GDPرشد متغير ضرايب 

ضريب متغير .  مي شودبالا نيز همانند گروه كشورهاي با درآمد پايين سرمايه گذاري خصوصي در گروه كشورهاي با درامد 

در اين سرمايه گذاري خصوصي وقفه دار مثبت و كاملاٌ معنادار است كه يك روال افزايش عمومي در سرمايه گذاري خصوصي را 

ثير مثبتي از سرمايه گذاري دوره نشان مي دهد و قطعاٌ ورود بخش خصوصي در انجام سرمايه گذاري در هر دوره تأگروه كشورها 

مثبت و معني دار است كه اثر مكملي بين سرمايه  PUBضريب محاسبه شده براي متغير سرمايه گذاري عمومي . قبل مي پذيرد

با درآمد بالا گذاري عمومي و سرمايه گذاري خصوصي را نشان مي دهد، بر اين اساس مي توان گفت كه در كشورهاي آسيايي 

يا در شرايطي است كه بستر مناسبي و امور زيربنايي مايه گذاري عمومي كه توسط دولت انجام مي شود در زيرساختها غالباٌ سر

  . مي باشدبراي جذب سرمايه گذاري خصوصي بوجود مي آيد، 

  نتايج تخمين گروه درآمد بالا: 4جدول 

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

47/1-  24/1-  76/0  41/1  43/1-  32/0-  88/0-  ضريب 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   سرمايه گذاري عمومي 
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   سرمايه گذاري خارجي 
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  
وقفه سرمايه گذاري 

 خصوصي

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 حكومت

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   
  نتايج تخمين: منبع

كه شاخص هاي حكومتي در نظر ستون اول  4، در جدول متغير سرمايه گذاري مستقيم خارجينتايج مربوط به  تجزيه وتحليل از 

بر اين اساس مي توان گفت كه در . و از لحاظ آماري معنادار مي باشد مثبت، علامت اين متغير مي توان مي گفت گرفته نشده اند

بين اين دو نوع  مكمليصورت در نظر نگرفتن نقش حكومت در سرمايه گذاري خصوصي و جذب سرمايه گذاري خارجي رابطه 

سرمايه گذاري خصوصي مي شود، در اين شرايط اثر  افزايشنجر به سرمايه گذاري وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي م

ميسون و بدست آمده از مطالعات هم جهت با نتايج همانطور كه براي كشورهاي كم درآمد عنوان شد، وجود ندارد كه برون راني 

 ووبي براي كره جن) ٢٠٠٣ Kim, Seo(در مجارستان و جمهوري چك و كيم و سو ) ٢٠٠٢ Misun, Toms(تومس 

بقيه معادلات كه متناسب با شاخصهاي مختلف يب اضر ولي .مي باشد) ١٩٩٨ ,.Borensztein , et al(برترزين و همكاران 
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عموماٌ معنادار هستند، بنابراين افزايش سرمايه گذاري خارجي در اين گروه كشورها منجر به و منفي حكومتي بحث شده مي باشند 

به عبارت . ي شود و سرمايه گذاري خارجي منجر به برون راني بخش خصوصي مي گرددكاهش سرمايه گذاري بخش خصوصي م

در ارتباط با سرمايه گذاري خصوصي در گروه براي متغير سرمايه گذاري خارجي يا برون راني جايگزيني جانشيني يا رابطه  ديگر

   .كشورهاي با درآمد بالاي آسيايي اتفاق مي افتد

نتايج حاصل از مدل براي گروه كشورهاي كم درآمد بحث شد، در گروه كشورهاي با درآمد بالاي  3و  2همانطور كه در جداول 

آسيايي نيز ضرايب شاخص هاي حكومتي عموماٌ مثبت و از نظر آماري معنادار هستند، بر اين اساس مي توان گفت كه هر چه ثبات 

در جامعه قانون حاكميت درجه مسئوليت پذيري و پاسخگويي بيشتر و  ،كمتر، فساد بيشتر سياسي بيشتر، دولت كارآمدتر، نظارت

  .  افزايش مي يابد در اين كشورها ، سرمايه گذاري خصوصيباشد بالاتر

  نتايج تخمين گروه درآمد بالا با اثرات تركيبي: 5جدول 

 ضريب 1معادله  2معادله  3معادله  4معادله  5معادله   6معادله 

91/0-  98/0  88/0-  86/9  13/7  10/4   ضريب 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-   سرمايه گذاري عمومي 
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   سرمايه گذاري خارجي 
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   خصوصيوقفه سرمايه 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 حكومت 
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-  

سرمايه * شاخص حكومت
  خارجي

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   

  نتايج تخمين: منبع

 مي توان نتيجه 5در جدول با درآمد بالاي آسيايي  محاسبه شده براي گروه كشورهايعبارات فعل و انفعالي  از تجزيه و تحليل

يعني در ارتباط با . حكومت اهميت دارد ولي اثر و معني اش براي شاخصهاي مختلف فرق مي كند گرفت كه دراينجا نيز

شاخصهاي كنترل فساد، هر چه اين شاخص بزرگتر باشد رابطه مكملي بين سرمايه گذاري خارجي و سرمايه گذاري خصوصي 

ر چه كارايي دولت، كيفيت نظارتي و ثبات سياسي در اين گروه كشورها ولي ه. كوچكتر شده و اين رابطه مكملي كاهش مي يابد

به عبارت ديگر با بزرگتر شدن اين شاخصهاي . بيشتر باشد، رابطه جايگزيني بين اين دو نوع سرمايه گذاري افزايش مي يابد

ا شاخص پنجم يا حاكميت قانون مي درارتباط ب .حكومتي اثر برون راني سرمايه گذاري خارجي نيز تقويت شده و افزايش مي يابد
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توان بيان كرد كه افزايش يا بزرگتر شدن اين شاخص منجر به كاهش يا كوچكتر شدن رابطه جايگزيني بين اين دو نوع سرمايه 

، به عبارت ديگر در كشورهايي كه در اين گروه قرار گرفته و قانون حاكميت بيشتري بين افراد جامعه دارد. گذاري خواهد شد

همين . بطه برون راني يا جايگزيني بين سرمايه گذاري خارجي و سرمايه صورت گرفته توسط بخش خصوصي كاهش مي يابدرا

  .رابطه در ارتباط با شاخص مسئوليت پذيري حكومت نيز وجود دارد ولي ضريب آن از نظر آماري معني دار نمي باشد

  

  :منابع

1. Agosin, R. M., & Machado, R. (٢٠٠٥). Foreign investment in developing countries: 

Does it crowd in domestic investment?. Oxford Development Studies, ١٤٩ ,(٢)٣٣–

١٦٢. 
2. Amini, A. , H. Rismanchi , A. farhadi kia (١٣٨٩), Foreign Direct Investment in 

promoting the role of total factor productivity, Journal of Economic Research, year ١٤, 
N. ٨٠-٤٣:٥٥ (in Persian) 

3. Blonigen, B., & Piger, J. (٢٠١١). Determinants of foreign direct investment. NBER 
Working Paper No. w١٦٧٠٤. Cambridge, MA: National Bureau of Economic 
Research. 

4. Borensztein, E. Gregorio, J. De, Lee, J-W. (١٩٩٨), How does foreign Direct 
Investment affect economic growth?, journal of international economics. 

5. Dalmazzo, A., & Marini, G. (٢٠٠٠). Foreign debt, sanctions and investment: A model 
with politically unstable less developed countries. International Journal of Finance and 

Economics, ١٥٣–١٤١ ,(١)٥. 

6. http://elibrary-data.imf.org/QueryBuilder.aspx 
7. http://elibrary-data.imf.org/DataReport.aspx 
8. http://www.imf.org/external/data.htm 
9. http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS.html 
10. http://bath.ac.uk/, Panel Data Models, Dynamic panels and unit roots.ppt 
11. International Monetary Fund (٢٠١٢). Government Finance Statistics. Available from: 

http://www٢.imfstatistics.org/GFS. 
12. Jongwanich, J., & Kohpaiboon, A. (٢٠٠٨). Private investment: Trends and 

determinants in Thailand. World Development, ١٧٢٤–١٧٠٩ ,(١٠)٣٦. 

13. Kaufmann, D., Kraay, A., & Mastruzzi, M. (٢٠١٠). The worldwide governance 
indicators: Methodology and analytical issues. World Bank Policy Research Working 
Paper No. ٥٤٣٠, Washington, DC: The World Bank. 

14. Kim, D. D., & Seo, J. (٢٠٠٣). Does FDI inflow crowd out domestic investment in 

Korea? Journal of Economic Studies, ٦٢٢–٦٠٥ ,(٦)٣٠. 

15. Li, Q. (٢٠٠٩). Democracy, autocracy, and expropriation of foreign direct investment. 

Comparative Political Studies, ١١٢٧–١٠٩٨ ,(٨)٤٢. 

16. Lio , M. , M-C. Liu (٢٠٠٨), Governance and agricultural productivity: A cross-
national analysis, Food Policy ٥١٢–٥٠٤ (٢٠٠٨) ٣٣. 



١٥ 

 

17. Liu, X. & H. Zou. (٢٠٠٨). The Impact of Foreign Greenfield FDI and Emerges and 
Acquisitions on Innovation in Chinese High-Tech Industries. Journal of world 
business, ٣٦٤-٣٥٢ :٤٣. 

18. Mahdavy, R. , A. Jahanghard , M., khatae (١٣٨٩), Impact of financial market 
development impact of FDI on economic growth in host countries using Panel Data, 
Journal of Civil Engineering, N. ٢ (in persian) 

19. Mehrara, M. , Z. Asadian (١٣٨٨), Impact of good governance on foreign direct 
investment in middle-income countries, Studies in International Economics, year ٢٠, 
N. ٢٠-١ :٣٥ (in persian) 

20. Misun, J., & Toms, V. (٢٠٠٢). Does foreign direct investment crowd in or crowd out 

domestic investment?. Eastern European Economics, ٥٦–٣٨ ,(٢)٤٠. 

21. Morrissey, O. , M. Udomkerdmongkol (٢٠١٢), Governance, Private Investment and 
Foreign Direct Investment in Developing Countries , World Development Vol. ٤٠, 
No. ٣, pp. ٤٤٥–٤٣٧. 

22. Neumann, R. M. (٢٠٠٣). International capital flows under asymmetric information 
and costly monitoring: Implications of debt and equity financing. Canadian Journal of 

Economics, ٧٠٠–٦٧٤ ,(٣)٣٦. 

23. Salmani, B. , K. yavary (١٣٨٣),  Trade Policy and Economic Growth: The Case of the 
Petroleum Exporting Countries, Quarterly Journal of Commerce, N. ٦٦-٣٧ :٣٠ (in 
Persian) 

24. Shepotylo, O. (٢٠٠٦), Regional Governance Infrastructure: the Positive Externality on 
the Inflow of Foreign Direct Investment, University of Maryland. 

25. Tayebi, K. , R. Babaki (١٣٨٧), Influence the degree of openness of the economy on 
the export of direct investments in Asian countries and the Pacific: lessons to (FDI) 
Foreign Economy of Iran, Quarterly Journal of Commerce, N. ٦٨-٣٩ :٤٨ (in Persian) 

26. World Bank (٢٠١١). World Development Indicators ٢٠١١. Available from: 
http://data.worldbank.org/indicator 


