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  يدهچك
در اين مطالعه رابطه بين سرمايه گذاري خصوصي و سرمايه گذاري مستقيم خارجي با در نظر گـرفتن نقـش                  

 كشور آسـيايي    37نمونه مورد بررسي    . ه است ي مختلف حكومت مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت        هاشاخص
ا توجـه بـه محـدوديت    گيـرد كـه ب ـ    ميرا در دو دسته كشورهاي كم درآمد و كشورهاي با درآمد بالا در بر       

نتايج بيانگر وجود رابطه مكملـي بـين سـرمايه          . مي باشد 1996-2010هاي ، دوره زماني شامل سال    هاشاخص
گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري خصوصي در گروه كشورهاي كم درآمد و رابطـه جـايگزيني در                  

د توليـد داخلـي واقعـي اثـرات     همچنين سرمايه گـذاري عمـومي و رش ـ   . استگروه كشورهاي با درآمد بالا      
  .مثبت و معناداري بر سرمايه گذاري خصوصي دارند

  
حكـومتي،  هـاي      سـرمايه گـذاري خـصوصي، سـرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي، شـاخص                :كليد واژه ها  
  كشورهاي آسيا

  
Jel:  C23 , P45 , E22 , F21  
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  مقدمه. 1
 سـرمايه   نيازهـاي  و ملـي  دازان ـ پـس  منابع بين شكاف توسعه حال در كشورهاي از بسياري در
 كشورها كه اين گردد مي موجب ارزي درآمدهاي و ها هزينه بين تعادل عدم همچنين و گذاري

 سـرمايه  ويـژه  خـارجي بـه   منابع به داخلي منابع تكميل براي و اقتصادي كلان اهداف تحقق براي

 سرمايه گذاري با در مقايسه خارجي مستقيم گذاري سرمايه. آورند روي خارجي مستقيم گذاري

 تنهـا  نـه  كـه  اسـت  مـالي خـارجي   تـأمين  بـراي  پايدار و باثبات منابع جمله از خارجي مستقيم غير

 حـساب  بـه  كشورها سرمايه جبران كمبود براي عاملي بلكه ،ندارد را خارجي استقراض مشكلات

 .)Tayebi , Babaki, 2008(مي آيد
توان گفت كه يك بنگاه خصوصي در         مي اري  بطور كلي در مورد منابع تأمين مالي سرمايه گذ        

تواننـد    مـي  اول، اين موسسات  . يك كشور در حال توسعه سه ابزار اصلي براي سرمايه گذاري دارد           
تأمين مالي داخلي را ازطريق وام گيري از بازارهاي داخلي يا بدست آوردن وجوهـات از خـانواده                   

تواننـد در جـستجوي يـك شـريك           مـي  م، آنهـا  دو. ها و يا ساير منابع غيررسمي مد نظر قرار دهنـد          
توانند به دنبـال    ميخارجي باشند و سرمايه گذاري مستقيم خارجي را جذب كنند و در نهايت، آنها   

اگرچه ما نمي توانيم تصميمات فردي سرمايه گذاران را مـد           . منابع تأمين مالي بدهي خارجي باشند     
 گـذاري در سـطح يـك كـشور را بررسـي كـرده و       توانيم انواع كلي سرمايه   مي نظر قرار دهيم ولي   

  . يابند  ميارزيابي كنيم كه چطور با سرمايه گذاري كل ارتباط
و سـرمايه   انـداز  پـس  بـين  شـكاف  شـدن  پـر  موجب خارجي مستقيم گذاري سرمايه عمل، در
 يافته تحقق درآمدهاي مالياتي و دولت شده گذاري هدف مالياتي هاي درآمد همچنين و گذاري

 بزرگي از گيري بهره توان به مي خارجي، مستقيم گذاري سرمايه ديگر مزاياي جمله از .دشو مي

 و زنـي  چانـه  قـدرت  ميزبـان، افـزايش   كـشور  مالي نظام در مالي منابع بيشتر گردش توليد، مقياس
 و هـا  كـشور  سـاير  بـا  گـذاري  و سـرمايه  تجاري روابط بسط دليل به ها كشور اين سياسي قدرت

 1960 دهه اواخر  در.نمود اشاره افزايش رقابت دليل به خدمات و كالاها كيفيت شافزاي همچنين

 مـستقيم  گـذاري  سـرمايه  آميـز از  موفقيـت  اي گونه به آسيا توسعه حال در كشورهاي از برخي ،

 فوايد كه به اين نتيجه رسيدند جهان در بيشتري كشورهاي نتيجه در .بردند بهره خارجي هاي بنگاه

 نوع اين جذب و ظرفيت دولت هاي سياست از تابعي بيشتر خارجي مستقيم گذاري خالص سرمايه
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   باشد خارجي گذار هاي سرمايه شركت استراتژي از اينكه متأثر تا بوده كشور در گذاري سرمايه
)Tayebi , Babaki, 2008.(  

ك دولت بعنوان سنت ها و نهادهـايي كـه توسـط آن قـدرت در ي ـ     ،1جهاني در تحقيقات بانك
 اولين جنبه احترام به چـارچوب  :است جنبه 3 شامل شود و  ميشود، در نظر گرفته  ميكشور اعمال
شود، كه مسائل مربوط به احترام شهروندان و دولت براي نهادهاي اقتصادي و فعل                مي نهادي ناميده 

شـود    مـي  طدومين جنبه به كيفيت عمل دولت مربو      . گيرد  مي و انفعالات اجتماعي بين آنها را در بر       
سـومين  . دهد  ميكه ظرفيت دولت را براي تدوين و فرموله كردن و اجراي درست سياست ها نشان   

شود كه در رابطه با فرايندهايي است كه دولت انتخاب، نظارت و              مي جنبه به انتخاب قدرت مربوط    
د، كـه    جنبـه وجـود دار     6شـود و در كـل         مـي  هر جنبه بـه دو بعـد تقـسيم        . دهد  مي جايگزيني انجام 

 و قـوانين  كيفيـت  ،4 دولـت  اثربخـشي  ، 3سياسـي  ثبات ، 2يو پاسخگوي نظر اظهار حق: از عبارتند
جهـاني،   ر طبـق تعريـف بانـك   ب). Lio and Liu 2008 (7كنترل فساد و 6قانون حاكميت ، 5مقررات

دهنـده   كـه نـشان  (بيني شده، آشـكار و صـريح دولـت            هاي پيش   حكمراني خوب، در اتخاذ سياست    
هـاي اجرايـي در قبـال     ؛ بوروكراسي شفاف؛ پاسـخگويي دسـتگاه      )دولت است هاي    فعاليتيت  شفاف

خود؛ مشاركت فعال مردم در امور اجتماعي و سياسي و نيز برابري همـه افـراد در برابـر               هاي    فعاليت
سياسـي،  (توان گفت كه حكمرانـي خـوب، تمـرين مـديريت              به طور كلي مي   . يابد  قانون، تبلور مي  

ايـن تمـرين    . باشـد   منابع يك كشور، براي رسيدن به اهداف تعيين شده مـي          ...) اجرايي و اقتصادي،  
هاي اجتماعي از طريق آن، توانـايي دنبـال          دربر گيرنده راهكارها و نهادهايي است كه افراد و گروه         

 .ها داشته باشند كردن علايق و حقوق قانوني خود را با توجه به محدوديت
حكومت بر  هاي     توسعه و پيشرفت هر اقتصادي مهم است و شاخص         سرمايه گذاري براي رشد،   

 ميزان سرمايه گذاري موثر هستند، حكومت خوب با سـطوح بـالاتر سـرمايه 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) (سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري خصوصي داخلي(

Morrissey, 2012 .(بحـث  جاي به رقيب هستند و نه نهاد مكمل دو ربازا و با توجه به اينكه دولت 
 واقـع  در .گفـت  سـخن  دولـت  مداخلـه  اثر بخـشي  و كارايي از بايد دولت مداخله عدم يا از مداخله
 افـراد  اقتـصادي  تنظـيم روابـط   بـراي  مناسـبي  محيط توانمند، و كارآمد ايجاد نهادهاي با دولت بايد

 ايـن  آميـز  موفقيـت  تـدارك  .سـازد  مهيا وقت اتلاف زا دور به ساده و هزينه، كم اي گونه به جامعه
  )Mehrara and Asadian, 2009(شود  مي  مطرح1خوب حكمراني عنوان اغلب تحت نهادها

حكـومتي چـه اثراتـي بـر        هاي     تاكنون مطالعات محدودي در ارتباط با اين موضوع كه شاخص         
. باشد، صورت گرفته اسـت      مي ونهانواع سرمايه گذاري دارد و ارتباط بين منابع سرمايه گذاري چگ          

منابع جايگزين تأمين مالي سرمايه گذاري ممكن است اثرات متفاوتي بر سرمايه گذاري كل، بـسته                
 خـاص كـشور پاسـخ     هاي    به اينكه آنها چطور با يكديگر ارتباط دارند و چطور هر كدام به ويژگي             

ذاري خصوصي داخلي مكمل يـا       با سرمايه گ   FDIموضوع مهم اين است كه      . دهد، داشته باشند   مي
اگرچه اين موضـوع مهمـي اسـت تعـداد مطالعـاتي انـدكي دربـاره اثـر سـرمايه                    . شود  مي جايگزين

 FDIاگـر   . گذاري خارجي بر سـرمايه گـذاري داخلـي در كـشورهاي مختلـف انجـام شـده اسـت                   
جايگزين سرمايه گذاري داخلي شود، ممكن است كل سرمايه گذاري خـصوصي افـزايش يابـد و                 

 شواهدي را از جـايگزيني  Misun and Toms, 2002(2(منافع كشور كاهش يابد، ميسون و تومس 
 مكمل سرمايه گـذاري خـصوصي باشـد، سـرمايه           FDIاگر  .  پيدا كرده اند   1990در لهستان در دهه     

همچنين اين دو محقق براي مجارستان و جمهوري چك اسـلواكي در         . يابد  مي گذاري كل افزايش  
 مـداركي را از  1985-99 بـراي كـره جنـوبي در    Kim and Seo, 2003(3(يم و سو  و ك1990دهه 

 نـشان دادنـد   Agosin and Machado, 2005(4(آگوسين و ماچـادو  .رابطه مكملي پيدا كرده اند
 هيچ اثر معناداري بر سرمايه گذاري خصوصي داخلي براي كشورهاي آفريقايي، آسـيايي              FDIكه  

رسد كـه در آمريكـاي لاتـين در      مي نداشته، اگرچه به نظر 1971-2000و آمريكاي لاتين در دوره      
  .  رابطه جايگزيني وجود داشته استسال هابعضي 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 زير به آمار ميزان سرمايه گذاري خارجي بصورت درصدي از توليد ناخالص داخلي               
 اسـت كـه بـه دليـل         لازم به توضيح  . مورد استفاده در برآورد اشاره شده است      هاي    در برخي از سال   

مورد مطالعه امكان گزارش تمامي اطلاعات وجود ندارد، هاي  زيادبودن تعداد كشورها و تعدد سال
مختلف درآمدي بانـك جهـاني در ايـن جـدول     هاي  ها و كشورها از گروه از اينرو تعدادي از سال

  .آورده شده است
  

  د ناخالص داخليميزان سرمايه گذاري خارجي بصورت درصدي از تولي: )1(جدول 
 متوسط 2011 2010 2008 2006 2005 2002 2001 كشور

88/0 تاجيكستان  95/2  356/2  956/11  281/7  261/0  171/0  58/4  
969/3 اذربايجان  32/22  79/33  38/21  161/8  338/6  074/7  55/19  
34/3 چين  39/3  613/4  475/4  793/3  109/4  008/3  603/3  
111/1 هند  076/1  871/0  11/2  546/3  549/1  719/1  647/1  

86/1 اندونزي  074/0  916/2  348/1  826/1  945/1  144/2  035/1  
939/0 ايران  141/3  633/1  739/0  565/0  925/0  428/1  763/1  
386/4 تايلند  634/2  568/4  566/4  132/3  855/2  251/2  465/3  
597/0 مالزي  177/3  734/2  727/4  278/3  714/3  168/4  008/3  
896/0 روسيه  003/1  687/1  3 516/4  91/2  846/2  594/2  
71/1 تركيه  465/0  077/2  802/3  671/2  236/1  071/2  825/1  
149/0 ژاپن  228/0  095/0  106/0  605/0  02/0  001/0  194/0  
699/0  كره  419/0  747/0  377/0  355/0  108/0  418/0  489/0  
32/0 كويت  009/0  289/0  119/0  004/0  256/0  226/0  148/0  
685/1 رقط  222/3  809/5  785/5  285/3  668/3  05/0  01/4  

55/16 سنگاپور  068/7  65/14  38/26  076/7  82/22  702/26  72/17  
  بانك جهاني: منبع

  
توان گفت كه ستون آخر بيانگر مقدار متوسط براي تمامي   ميدر ارتباط با اطلاعات اين جدول 

كـم درآمـد بطـور متوسـط بيـشترين مقـدار            براي گروه كـشورهاي     . باشد  مي مورد مطالعه هاي    سال
كمتـرين مقـدار جـذب      . شود  مي  درصد توليد ناخالص داخلي و به كشور آذربايجان مربوط         05/19

 درصد توليد ناخالص داخلي بـوده و        167/0سرمايه گذاري مستقيم خارجي طي دوره مورد مطالعه         
 بطـور متوسـط بيـشترين مقـدار         براي گروه كشورهاي با درآمـد بـالا       . باشد  مي به كشور نپال مربوط   
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در ايـن گـروه از      . شـود   مـي   درصد توليد ناخالص داخلي و به كـشور هنـگ كنـگ مربـوط              09/23
 148/0كشورها كمترين مقدار جـذب سـرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي طـي دوره مـورد مطالعـه                     

شور ايـران   در اين بين براي ك    . باشد  مي درصد توليد ناخالص داخلي بوده و به كشور كويت مربوط         
كه بر اسـاس   مختلف، متفاوت بوده است بطوريهاي  مقدار جذب سرمايه گذاري خارجي در سال

 بـه ترتيـب   1390 تـا  1385 مقدار جذب اين متغير از سال 1گزارش سازمان سرمايه گذاري خارجي  
  هـزار دلار و      131648 و   2503894،  2637690،  1811046،  1399929 ،   1896069عبارت است از    

هـاي    مختلـف كـشورمان بـه اسـتان       هاي    ترين مقدار جذب سرمايه گذاري خارجي در بين استان        بيش
بطـوري كـه بـر اسـاس گـزارش وزيـر امـور اقتـصاد و                 . شود    مي بوشهر، هرمزگان و كرمان مربوط    

دارايي ايران رتبه ششم دنيا و رتبه سوم را در بين كشورهاي خاورميانه را در جذب سرمايه گـذاري    
  .   2اخير بدست آورده استهاي  سالخارجي در 

شـوند وجـود نـدارد،        مي حكومت را شامل  هاي    شاخص كه   FDIمطالعات زيادي براي محاسبه     
حكومتي را در اين رابطه در نظر نگرفته اند،         هاي    شاخصبه عبارت ديگر مطالعات گذشته دولت و        

نجام شده است كه در ذيـل       ولي مطالعاتي درباره سرمايه گذاري خارجي و سرمايه گذاري داخلي ا          
  .شود  ميبه تعدادي از آنها اشاره

، در بررسي سياست تجاري و رشد اقتصادي )Salmani and yavary, 2004(سلماني و ياوري 
 نفـت  كشورهاي صادركننده آماري داده هاي و نامتوازن تابلويي هاي داده مدل يك با استفاده از

 مبادلـه،  رابطـه  تغيير انساني، سرمايه گذاري فيزيكي، دهد كه سرمايه  مي نشان1960-99دوره  طي

 مخـارج  و مثبت تأثير صادرات رشد اي كارخانه صنايع خارجي، صادرات مستقيم گذاري سرمايه

 همچنـين همگرايـي   .دارند نفت صادركننده كشورهاي اقتصادي رشد بر منفي تاثير و تورم دولت

  .تكشورها بوده اس اين اقتصادي رشد مورد در شرطي
در مطالعـه تـأثير حكمرانـي خـوب بـر      ) Mehrara and  Asadian, 2009(مهـرآرا و اسـديان   

 تاثير را براي مطالعه يي شاخص ها سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي با درآمد متوسط،

 هـاي  سـال  بين درآمد متوسط با كشور 15 در خارجي مستقيم گذاري سرمايه بر خوب حكمراني

________________________________________________________________ 

1- http://www.investiniran.ir/fa/investmentlicensing/acceptplans 
2- http://uzbek.irib.ir/persian/news/ 
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 توليـد  حكمرانـي خـوب،   شـاخص  دهنده آن است كـه  نشان نتايج .بررسي نمودند 2005 تا 1996

بـر   داري معني و منفي اثر تورم نرخ و دار معني و مثبت اثر ها ساخت زير و سرانه داخلي ناخالص
 آن اجزا به خوب حكمراني سپس با تفكيك شاخص .است داشته خارجي مستقيم گذاري سرمايه

  .شود مي محسوب خارجي گذاري سرمايه براي بازدارنده عامل ترين مهم فساد كه مشخص شد
، در تحليل نقش سرمايه گذاري مستقيم خارجي )Amini and et al., 2010(اميني و همكاران 

 بـا اسـتفاده از شـاخص        1996-2006پانـل در دوره     هـاي     در بهره وري كل عوامل با استفاده از داده        
رداري از ظرفيـت بيـشترين تـأثير و انباشـت سـرمايه گـذاري               گيرند كه نرخ بهره ب      مي ديويژيا نتيجه 

  .مستقيم خارجي كمترين تأثير را در ارتقاي بهره وري كل عوامل داشته است
 در مــالي بــازار در مطالعــه توســعه) Mahdavy and et al., 2010(مهــدوي و همكــاران 

 كـشور در  57ان در ميزب ـ اقتصادي كـشورهاي  رشد بر مستقيم خارجي گذاري سرمايه تأثيرگذاري
رشـد   بـر  توانـد  مـي  خـارجي  مـستقيم  گـذاري  كنند كه سرمايه  ميبحث 1990-2005دوره زماني 

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

را  مثبـت  تأثيرگـذاري  عـدم  ايـن  دليـل  ندارد، كـه  مثبتي تأثير كشورها از بعضي در رشد اقتصادي
 لحاظ به يافته توسعه كشورهاي در كه دهد نشان مي  نتايج.دانند مي ميزبان كشور داخلي وضعيت

 كشورهاي در و دار معني و مثبت اقتصادي رشد بر مستقيم خارجي گذاري سرمايه تأثير مالي بازار

  .نيست دار معني يافته توسعه كمتر
 و شـركتها  ادغـام  فراگيري، خارجي، گذاري سرمايه  اثراتLiu and Zou, 2008(1(ليو و زو 

 تـابلويي  تحليـل داده هـاي   از اسـتفاده  بـا  را چـين  در بـالا  فناوري با صنايع در نوآوري بر تجارت

 شـركتهاي  طريـق  از خـارجي  و توسـعه  تحقيق يفعاليت ها دهد كه  مينشان نتايج. كردند بررسي

  .است داشته لاحظه ايم قابل  اثرداخلي بنگاهاي نوآوري عملكرد بر مليتي چند
 يك تجزيه و تحليل از مطالعات تعيين كننـده  Blonigen and Piger, 2011(2(بلونيگن و پيگر 

FDI                   را انجام دادند و نشان دادند كه براي كشورهاي خاص عوامل زير ساختي كـشورهاي ميزبـان 
  . ممكن است مهم باشد

________________________________________________________________ 

1- Liu and Zou (2008) 
2- Blonigen and Piger (2011) 
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ــسي و ادومكردمونكــل  در بررســي ) Udomkerdmongkol and Morrissey, 2012(موري
 كـشور در حـال   46حكومت، سرمايه گذاري خصوصي و سرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي بـراي             

 و سرمايه گذاري داخلي و      FDI رابطه بين    1996-2009توسعه در نقاط مختلف دنيا در دوره زماني         
 و  FDI(نتايج نشان دهنـده آن بودكـه سـرمايه گـذاري كـل              . اثر عناصر حكومت را بررسي كردند     

 جـايگزين سـرمايه گـذاري     FDIتـر اسـت و   در كشورهايي  با حكومت خوب بـزرگ ) خصوصي
فـساد و بـي ثبـاتي       . شـود   مـي  شود و شدت اثر جايگزيني به حكومـت مربـوط           مي خصوصي داخلي 

تـرين جنبـه دولـت در شـرايط      سياسي بيشترين اثر را بر سرمايه گذاري دارند و ثبات سياسـي مهـم  
  . مايه گذاري داخلي خصوصي بوده است و سرFDIارتباط بين 

 بـر  گـذار  اثر مهم از عوامل يكي عنوان به خوب حكمراني اخير هاي سال با توجه به اينكه در

اسـت و همچنـين    قرارگرفتـه  كـشورها  سياسـي  و اقتـصادي  تصميم گيران توجه  موردFDI جذب 
 و مقـررات  قوانين اري،استعم روابط سياسي، مخاطرات جمله اقتصادي از غير روابط برخي وجود

 در گـذاري  سـرمايه  بـالاي  ريـسك  اداري موجـب  فـساد  و رشـوه  اعتمـاد،  قابـل  غيـر  و ثبـات  بي

 در غنـي  كشورهاي به كشورها را نسبت اين در سرمايه نهايي بازده بنابراين و شده كشورهاي فقير

 بـه  غنـي  كـشورهاي  از جريـان سـرمايه   داشـت  انتظـار  تـوان  نمـي  دهـد،  قـرار نمـي   بالاتري سطح

  ١. )Shepotylo, 2006( شود سرازير  فقير كشورهاي
بر اساس آنچه مطرح شـد در ايـن مطالعـه بـراي بررسـي ارتبـاط بـين سـرمايه گـذاري مـستقيم                         

بنـابراين  . مختلف حكومت استفاده شده اسـت     هاي    شاخصخارجي و سرمايه گذاري خصوصي از       
امل موثر بر سرمايه گذاري خصوصي با توجه        با توجه به اينكه هدف از انجام اين مطالعه بررسي عو          

باشد،   ميمختلف حكومتي در كشورهاي مختلف آسياييهاي  شاخصبه سرمايه گذاري خارجي و     
مختلفي همچون بانك هاي  متغيرهاي مختلفي در تحليل وارد شدند كه آمار مربوط به آنها از سايت        

 كشور آسيايي را    37نه مورد بررسي    با توجه به پوشش اطلاعات، نمو     . جهاني گردآوري شده است   
گيرد كه در دو دسته كشورهاي كم درآمد و كشورهاي با درآمد بالا تقـسيم بنـدي شـده                     مي در بر 

  .باشد  مي1996-2010هاي ، دوره زماني شامل سالشاخص هااند و همچنين با توجه به محدوديت 
 

________________________________________________________________ 

1- Shepotylo (2006) 
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  مباني نظري و روش تحقيق. 1-1
 و سـرمايه  FDIاست كه سازمان ها عامل تعيين كننده هـر دوي  در ادبيات موضوع پذيرفته شده  

 اثر منفي بر سرمايه گذاري داخلي در كشورهاي در حـال            گذاري داخلي هستند و بي ثباتي سياسي      
   .)Morrissey and Udomkerdmongkol, 2012(توسعه دارند 

 كـشور و   بر سرمايه گـذاري كـل بـه عـواملي همچـون، فعـالان فـضاي كـسب و كـار           FDI اثر  
 Agosin and Machado(داخلـي وابـسته اسـت    هاي   و توانايي بنگاهFDIسياست اقتصادي، انواع 

مـشابهي مثـل توسـعه مـالي تعيـين كننـده سـرمايه گـذاري خـصوصي خواهـد بـود                       عوامل. )2005
)Jongwanich and Kohpaiboon, 2008(1.تمركز كردن بر ارتباط بـين   براي FDI  و سـرمايه 

يا يـك   ) GIمتغيرهاي  (حكومتي  هاي    شاخصكنيم كه اين عوامل در        مي ، فرض گذاري خصوصي 
بـراي مثـال ثبـات      (در كشورهايي با حكومـت خـوب        . متغير وابسته وقفه دار در نظر گرفته شده اند        

 و سرمايه گذاري بـالاتر خواهـد بـود امـا اثـر              FDI، سطوح   )سياسي، فساد كم، قوانين مالكيت قوي     
FDI     خصوصي ممكن است در مقايسه با كشورهايي با حكومت ضعيف افزايش            بر سرمايه گذاري

كننـد، احتمـالاٌ سـرمايه گـذاري         مي  را تشويق  FDIنهادهاي مبتني بر دموكراسي كه      . يا كاهش يابد  
بنـابراين، بحـث در     .   تأثيري نمي گذارند    FDIدهند، بنابراين روي اهميت نسبي        مي داخلي را بهبود  

هـاي    دولت خوب نيـست، بلكـه در مـورد ايـن اسـت كـه چگونـه شـاخص                  ارتباط با دموكراسي يا     
 و سرمايه گذاري بخـش خـصوصي        FDIحكومت، به خصوص ثبات رژيم، ممكن است رابطه بين          

  . را تحت تاثير قرار دهند
هايي  رژيم. باشد  مي طبيعت رژيم سياسي روي انتخاب سرمايه گذاران براي منابع مالي اثر گذار           

باشند و پشتيباني از بخش خـصوصي، احتمـال جـذب سـرمايه               مي بيشتر بازار گرا  كه باثبات هستند،    
بنابراين يـك   . شوند  مي دهد، كه رژيم سرمايه دوست ناميده       مي گذاري بخش خصوصي را افزايش    

رژيمي است كه دربرابر آزادسازي بازار ناپايدار يا جهـت دار           ) يا كاردوست (رژيم سرمايه دوست    
 مـدلي تجربـي بـراي بررسـي نحـوه      Dalmazzo and Marini, 2000(2(ي دالمـازو و مـارين  . اسـت 

هدف آنها ارايه پاسـخ بـه ايـن    . رژيم سياسي بر كارايي بنگاه ارايه نموده اند   هاي    اثرگذاري ويژگي 
________________________________________________________________ 

1- Jongwanich and Kohpaiboon, 2008 
2- Dalmazzo and Marini (2000) 
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ي و قوانين ضـعيف حقـوقي كـه سـرمايه          اسيس يبالا نسبتا خطر زانيم به توجه باسوال است كه چرا     
شورهاي در حال توسعه از بدهي خـارجي بـراي تـأمين مـالي سـرمايه                دهد، ك   مي گذاري را كاهش  

براي اين هدف آنها مدلي را كه پيش بيني هايي را براي اهميت نسبي سـه            . كنند  مي گذاري استفاده 
، DSF(1(ي سـرمايه گـذاري داخلـي        مـال  نيتـام  و يداخل ـ هيسرما -منبع تأمين مالي سرمايه گذاري      

 بوجــود، تحــت عــدم قطعيــت سياســي FDF(3(لي بــدهي خــارجي   و تــأمين مــا2FDIتــأمين مــالي 
 كه يك كـالاي   Cو سرمايه دار   W آنها كشوري را با يك كارگر نماينده      . ارائه كردند  آورد، مي

  را مـصرف U(Ci) = Ciكنـد، و يـك كـالاي وارداتـي بـا تـابع مطلوبيـت          مـي  را توليدyصادراتي 
لاي وارداتي بصورت راه حل نش در يـك بـازي   در اين مدل، مصرف كا. كنند، در نظر گرفتند   مي

توزيـع شـده اسـت، يـك     ) i =w,cبـراي    (Siچانه زني با حداقل دو بازيكن براي تعيين سهم بنگاه 
 سـرمايه دار  . شود  مي C=Pyشود بنابراين مصرف كل       مي  واحد از واردات مبادله    P براي   yواحد از   

د، اما به خدمات كاري نيروي كار براي توليـد           انجام ده  K>0تواند يك سرمايه گذاري باهزينه       مي
y  با توجه به اينكه     .  نياز داردk تواند براي مصرف واردات صرف شـود هزينـه فرصـت              ميc   ،اسـت 

  .C-K>=0فرض كارايي اجتماعي تكنولوژي سرمايه بر، دلالت بر اين دارد كه 
 احتمال وجود دارد كـه      كند، اين   مي زمانيكه يك سرمايه گذار خارجي اقدام به سرمايه گذاري        

هايش سهم بيشتري از سودها را بين مردم توزيع كند، كـه   دولتي بر سر كار آيد كه بر طبق سياست
در نتيجه آن با افزايش سهم كارگران تا بيشترين سطح، سـهم سـود سـرمايه گـذار كـاهش خواهـد                      

 گـذار خـارجي   اين در شرايطي است كه حضور يك سرمايه گذار داخلـي در كنـار سـرمايه          . يافت
در ايـن صـورت اگـر رژيـم مـردم           . ممكن است منافعي را براي سرمايه گذار داخلـي بوجـود آورد           

تواند مجوزهايي را براي زمانيكـه دولـت تـوافقي را             مي دوستي بر سر قدرت بيايد، شريك خارجي      
  . كند، اجرا كند  مينقض

 وجـود  نـده يآ در مي ـرژ نيچن ـ انتظـار تفكر كلي اين است كه اگر دولت سرمايه ناپسند باشد يا            
شود مگر اينكه سرمايه گـذاران بتواننـد يـك شـريك              مي شته باشد، سرمايه گذاري داخلي كمتر     دا

________________________________________________________________ 

1- Domestic capitalist’s self-financing 
2- Foreign direct investment financing 
3- foreign debt financing 
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در نتيجه در رژيم هايي با حكومت ضـعيف، مخـصوصاٌ اگـر بـي ثبـاتي سياسـي          . خارجي پيدا كنند  
سـرمايه  . واهـد بـود    منبع نسبتاٌ مهمـي بـراي تـأمين مـالي سـرمايه گـذاري خ               FDIوجود داشته باشد    

سرمايه گذار خارجي هزينه سـرمايه  . فروشند  ميگذاران بخشي از پروژه را به سرمايه گذار خارجي     
شود كه دولت آن كشور برايش بوجود آورده اسـت،            مي گذاري را نزول كرده و با ريسكي مواجه       

طلبكـاران  .  فشار كنـد   تواند دولتش را براي مجوز اجرايي در مقابل آن كشور وادار به اعمال              مي اما
توانند دولـت خـود را بـه اعمـال            مي خارجي داراي قدرت چانه زني در مورد مازاد هستند زيرا آنها          
كه حكومت از سرمايه گـذار   زماني. مجوزهايي براي تضمين يك توافق بدست آمده، مجبور كنند

سدود كردن تجـارت  تواند مجوز قانوني اش را براي م  ميسلب مالكيت كند، سرمايه گذار خارجي   
داخلـي  هـاي   اين قدرت چانه زني را بين سرمايه گذار خارجي كه تأمين كننده سرمايه        . استفاده كند 

بعـد از اينكـه توافـق بوجـود آمـد،           . آورد  مـي  و حكومت كه تأمين كننده نيروي كار است بوجـود         
  .يابد  ميكند و تجارت جريان  ميسرمايه گذار خارجي مجوزهايش را اعمال

رايطي كه حكومت از ثبات سياسي برخـوردار باشـد، تـأمين مـالي بـدهي خـارجي سـطح                    در ش 
در يك رژيم بـي ثبـات سياسـي تـأمين مـالي             . آورد  مي بالاتري از سرمايه گذاري داخلي را بوجود      

ي از آنچـه  بـزرگ تـر  بدهي خارجي و سرمايه گذاري مـستقيم خـارجي، سـرمايه گـذاري داخلـي          
علاوه بر ايـن، بـسته    . اورند  مي شود، بوجود   مي مالي شده داخلي فراهم   بوسيله سرمايه گذاري تأمين     

به ساختار بازي چانه زني تأمين مالي بدهي خارجي سرمايه گذاري كل بيشتري را نـسبت بـه آنچـه                    
 Morrissey and. (دهــد  مــيآيــد، نتيجــه  مــيتوســط ســرمايه گــذاري مــستقيم خــارجي بوجــود

Udomkerdmongkol, 2012(  
بـراي مثـال، نيـومن      . دهنـد   مـي  متفاوتي را مـورد بررسـي قـرار       هاي    نظري، فرض اي  ه  ساير مدل 

)Neumann, 2003(1   ارتباط بين سرمايه گـذاري داخلـي و FDI      را بـا در نظـر گـرفتن بـدهي بـين 
كند كه در صورت وجود عدم تقارن اطلاعـاتي بـراي سـرمايه               مي وي عنوان . كند  مي المللي مطرح 

آنهـا بعنـوان يـك جـايگزين بـراي اسـتقراض بـين المللـي، بخـشي از                گذاران داخلي ممكن اسـت      
  . مالكيت خود را به سرمايه گذاران خارجي بفروشند

________________________________________________________________ 

1- Neumann (2003) 
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طور كه توضيح داده شد هدف ايـن مطالعـه بررسـي عوامـل      با توجه به مطالب بحث شده همان
 حكـومتي هـاي     شـاخص موثر بر سرمايه گذاري خصوصي با توجه بـه سـرمايه گـذاري خـارجي و                 

) 2012(موريـسي و ادومكردمونكـل      و  ) 2005(باشد، بنابراين به پيـروي از آگوسـين و ماچـادو             مي
 در  iبـراي كـشور     (تحليل اثر سرمايه گذاري مستقيم خارجي بـر سـرمايه گـذاري خـصوصي               براي  
  . از رابطه زير استفاده شد) tزمان 

PV = β0 + β1G + β2PUB + β3FDI + β4PVt-1 + β5GI + β6GI*FDI + εi , t 
 FDI سرمايه گذاري خصوصي،     PV. شوند  مي  اندازه گيري  GDPمتغيرها بصورت درصدي از     

 عبـارت خطـا   εi , t سـرمايه گـذاري عمـومي و    PUB رشد محصول واقعـي،  FDI ،Gخالص جريان 
 و آمارهاي مـالي دولـت، از   1دولتي از سايت بانك جهانيهاي  شاخصاطلاعات مربوط به . است

 اسـتفاده شـده اسـت كـه         (GI)شـش شـاخص حكـومتي       . ي پول بدست آمده انـد     صندوق بين الملل  
، حاكميت RQ، كيفيت نظارتي PS، ثبات سياسي و عدم خشونت VA مسئوليت پذيري: عبارتند از

حكومـت  هـاي     شـاخص لازم به ذكر اسـت كـه         . GE و كارايي دولت     CC، كنترل فساد    RLقانون  
 كـشور را  200كـه   Kaufmann and et  al., 2010(2(بانك جهاني از مطالعه كافمن و همكـاران  

بـه   خـوب  دهد، اخذ شده است، به اين دليل كه حكمرانـي   مي پوشش1996-2010در دوره زماني 
 سـرمايه  جذاب شرايط ايجاد بنابراين و خوب بازارها عملكرد براي اساسي شرط پيش يك عنوان

 مـي  و اسـت  برخوردار اي ميت ويژهاه از فيزيكي هاي گذاري سرمايه پايدار و تخصيص گذاري

 اقتصادي، وساختار اجتماعي و سياسي اقتصادي، هاي گذاري سياست اثرگذاري بر طريق از تواند

 ,Mehrara and Asadian(باشـد    داشـته FDIبـر   تـوجهي  و قابـل  مثبت اثرات اجتماعي و سياسي

2009(.  
  

  نتايج و بحث. 2
سيم بندي بانك جهاني در مورد كشورهاي مختلف        براي ايجاد همگني بيشتر در كشورها، از تق       

جهان كه آنها را بر اساس سطوح درآمدشان در چهار گروه درآمد پايين، پايينتر از متوسـط، بـالاتر              
________________________________________________________________ 

1- World Bank, 2011 
2- Kaufmann et al. (2010) 
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كشورهاي هر گـروه را كـه در       ) 3(جدول  . دهد، استفاده شده است     مي از متوسط و درآمد بالا قرار     
م به توضيح است كه با توجه بـه محـدوديت اطلاعـات        لاز. دهد  مي مطالعه مورد بحث هستند، نشان    

مورد استفاده در مورد سرمايه گذاري خصوصي يا سرمايه گذاري مستقيم خارجي بـراي برخـي از                 
كشورها در دوره زماني مورد مطالعه اين كشورها از بررسـي كنـار گذاشـته شـدند كـه عبارتنـد از                      

 9،  1بـر ايـن اسـاس در گـروه          .  قطر و كره شـمالي     ارمنستان، افغانستان، امارات، تركمنستان، عراق،    
 كشور مـورد بررسـي و تجزيـه و تحليـل قـرار گرفتـه       9 و 5، 14ها به ترتيب  كشور و در بقيه گروه

  .است
مختلف حكومت بر اساس آمار كافمن و همكاران كـه در  هاي  شاخصطور كه گفته شد  همان

اطلاعـات  ) 2(جـدول   . سـت آمـده انـد     باشـند، بد    مـي   موجـود  1996-2010حال حاضر براي دوره     
مـورد مطالعـه و برخـي از        هـاي     سـال مختلـف حكـومتي را بـراي بعـضي از           هـاي     شاخصمربوط به   

با توجه به اينكه شش شاخص حكومتي وجـود دارد نمـي تـوان آمـار تـك                  . دهد  مي كشورها نشان 
 اسـاس از شـاخص   بـر ايـن  . مورد مطالعه در اينجا ذكـر نمـود    هاي    سالتك آنها را براي كشورها و       

شود استفاده شده است، به ايـن صـورت كـه شـش شـاخص                 مي وزني كه توسط بانك جهاني ارائه     
شوند كه اعداد بالاتر مربوط به نتايج         مي  اندازه گيري  2,5 تا   -2,5دولتي در واحدهايي در محدوده      

سـپس يـك متغيـر تجمعـي از شـش شـاخص بعنـوان شـاخص                 .باشـد   مـي  دولـت هـاي     فعاليـت بهتر  
شود كه ابتدا ميانگين شـش شـاخص بـرآورد و سـپس               مي ساختي دولت به اين صورت محاسبه     زير

اطلاعـات ايـن    . شـود   مـي  ارزش ميانگين در محدوده ارزشي بين صفر و يك دوباره ارزش گذاري           
  . شاخص در جدول زير آورده شده است

هـاي    بـراي مـدل   توان اطلاعات مورد استفاده       مي قبل از برآورد لازم است كه مشخص شود آيا        
بنـابراين در ابتـدا آزمـون هـايي         . تركيبي مورد استفاده قرار داد يا خير      هاي    مختلف را بصورت داده   

 نتـايج آزمـون   .  انجام شد  مدل ها اثرات ثابت، اثرات متغير و مدل عمومي براي تمامي          هاي    بين مدل 
F                 بايـد بـصورت     مـدل هـا   و  و بروش پاگان حاكي از آن است كه اين داده ها ماهيت پانل را داشته 

يي كـه در    مـدل هـا   بنـابراين   . تركيبي و به شـكل اثـرات ثابـت مـورد بـرآورد قـرار گيـرد                هاي    داده
برآوردها مورد استفاده قرار گرفتند و نتايج آنها در جداول بعدي آورده شده است، بر اساس مـدل                  

ن سـرمايه گـذاري     سـپس بـراي محاسـبه احتمـال درون زايـي بـي            . اثرات ثابت تخمين زده شده انـد      
 (GMM)خصوصي و اثرات متقابل پويا، از روش پانل پوياي تخمـين زننـده گـشتاورهاي عمـومي                  
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وقفه دار متغيرهـاي    هاي    كند و ارزش    مي اين تخمين زننده اطلاعات مختلف را استفاده      . استفاده شد 
ابـزاري بـسيار    تواند مشكل متغيرهـاي       مي GMM مدل   .برد  مي درونزا را بصورت متغير ابزاري بكار     

 Morrissey and(زياد را اگر تعداد آنها بيشتر از تعداد مـشاهدات مقطـع زمـاني باشـد، حـل كنـد       

Udomkerdmongkol, 2012( .   قبل از تخمين مدل لازم است كه آزمون ايستايي متغيرهـاي مـورد
باشـد،    مـي هـا نتايج حاصل از آزمون لوين و لي بيانگر ايـستايي متغير         . بررسي مورد توجه قرار گيرد    

  .براي اختصار از ارائه نتايج مربوطه صرفنظر شده است
  

  شاخص وزني حكومتي براي برخي از كشورهاي مورد مطالعه: )2(جدول 
 2010 2008 2006 2004 2002 2000 1996  كشور

-065/1  آذربايجان  994/0-  960/0-  882/0-  862/0-  747/0-  820/0-  
090/0  بحرين  214/0  432/0  424/0  082/0  134/0  145/0  

-712/0 بنگلادش  718/0-  886/0-  076/1-  992/0-  869/0-  861/0-  
-422/0 چين  472/0-  598/0-  529/0-  574/0-  487/0-  579/0-  
-182/0 هند  164/0-  312/0-  275/0-  158/0-  218/0-  311/0-  
-804/0 ايران  798/0-  773/0-  768/0-  987/0-  034/1-  175/1-  
039/1 ژاپن  062/1  941/0  176/1  252/1  160/1  192/1  
538/0 كره  540/0  653/0  687/0  647/0  667/0  720/0  
503/0 مالزي  302/0  364/0  431/0  372/0  260/0  321/0  
-062/0 فيليپين  367/0-  310/0-  574/0-  516/0-  526/0-  564/0-  
-716/0 روسيه  807/0-  604/0-  685/0-  772/0-  746/0-  746/0-  
530/1 سنگاپور  482/1  463/1  513/1  437/1  531/1  460/1  

-635/1 تاجيكستان  302/1-  187/1-  161/1-  141/1-  081/1-  10/1-  
259/0 تايلند  313/0  204/0  010/0-  260/0-  313/0-  339/0-  
-278/0 تركيه  250/0-  307/0-  127/0-  040/0-  052/0-  052/0-  

  بانك جهاني: منبع
  

باشد و محدوديت اين مدل كه تعـداد مـشاهدات       مي GMMبا توجه به اينكه مدل مورد بررسي        
، امكـان   )1دانـشگاه بـس، انگلـستان     (زمـاني بيـشتر باشـد       هاي    مقاطع زماني بايد بيشتر از تعداد سري      

________________________________________________________________ 

1- http://www.bath.ac.uk/ 
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رو كـل ايـن كـشورها بـه دو            وجود ندارد و از اين     3بررسي هر گروه كشور مطرح شده در جدول         
  قـرار  4 و   3 كشورهاي گروه    2 و در دسته     2 و   1ه   كشورهاي گرو  1كه در دسته    . دسته تقسيم شدند  

  . ها براي دو گروه درآمد بالا و درآمد پايين انجام شده است بر اين اساس تحليل. گيرند مي
  

  تقسيم بندي كشورهاي آسيايي در گروههاي مختلف درآمدي: )3 (جدول
 گروه 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

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

 چين تركمنستان تايلند پاكستان ايران اندونزي ارمنستان  اردن آذربايجان
سري 
 لانكا

 2 سوريه

 2 اكراين هند مغولستان گرجستان فيليپين عراق     

 3 مالزي لبنان قزاقستان روسيه تركيه      

 4 هنگ كنگ كويت  كره جنوبي قطر عمان عربستان سنگاپور ژاپن بحرين  امارات اسرائيل

  http://econ.worldbank.org  :منبع
  

ــداول  ــداول    ) 5(و ) 4(ج ــته اول و ج ــشورهاي دس ــراي ك ــين را ب ــايج تخم ــراي ) 7(و ) 6(نت ب
حكومـت در جـداول     هـاي     شـاخص لازم به توضـيح اسـت كـه         . دهد  مي كشورهاي دسته دوم نشان   

كنترل فساد، كارايي دولت، كيفيت نظارتي، ثبات سياسـي، حاكميـت           : مذكور به ترتيب عبارتند از    
  .قانون و مسئوليت پذيري

در سـتون  . باشد  مي براي كشورهاي دسته اول5بيانگر نتايج حاصل از تخمين معادله   ) 4(ل  جدو
اول نتــايج تخمــين بــراي مــدل پايــه نــشان داده شــده اســت و ســتونهاي بعــدي اثــر در نظــر گــرفتن 

نتـايج تخمـين را بـاز هـم         ) 5(جـدول   . دهد  مي مختلف حكومتي در اين رابطه را نشان      هاي    شاخص
دهد با اين تفاوت كه عبارات اثر متقابل سرمايه گذاري مـستقيم             مي دسته اول نشان  براي كشورهاي   

  . شود  ميرا نيز شامل) FDI*GI(حكومتي هاي  شاخصخارجي در 
و ) 4( واقعـي در جـداول       GDPشود كه ضرايب رشد       مي از بررسي نتايج بدست آمده مشخص     

و اغلب معنادار است، بنابراين بالارفتن      شود، مثبت     مي كه به كشورهاي كم درآمد آسيا مربوط      ) 5(
  واقعي منجر به افزايش سرمايه گذاري خصوصي در گروه كـشورهاي بـا درامـد پـايين                 GDPرشد  
ضريب متغير سرمايه گذاري خصوصي وقفه دار مثبـت و كـاملاٌ معنـادار اسـت كـه يـك                    .  شود مي

عاٌ ورود بخـش خـصوصي      دهد و قط    مي روال افزايش عمومي در سرمايه گذاري خصوصي را نشان        
ضـريب  . پـذيرد   مـي  در انجام سرمايه گذاري در هر دوره تأثير مثبتي از سـرمايه گـذاري دوره قبـل                
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عموماٌ مثبت و معني دار     ) 5(و  ) 4( در جدول    PUBمحاسبه شده براي متغير سرمايه گذاري عمومي        
دهـد، بـر      مـي  اناست كه اثر مكملي بين سرمايه گذاري عمومي و سرمايه گذاري خصوصي را نـش              

توان گفت كه در كشورهاي كم درآمد آسيايي غالبـاٌ سـرمايه گـذاري عمـومي كـه                    مي اين اساس 
تنها ضريب منفي و معني دار مربـوط بـه ايـن            . باشد  مي ها شود در زيرساخت    مي توسط دولت انجام  

اخص وجـود دارد، چـون در ايـن معادلـه ش ـ          ) سـتون پـنجم   (در پنجمين معادله    ) 4(متغير در جدول    
شود كه در كشورهاي كـم درآمـد          مي باشد، مشخص   مي حكومتي در نظر گرفته شده ثبات سياسي      

شود، دولت به جاي سرمايه گـذاري در    ميآسيايي زماني كه بحث از ثبات سياسي حكومت مطرح      
نمايـد كـه رابطـه        مـي  اقتصادي سـرمايه گـذاري    هاي    فعاليتها در ساير     امور زيربنايي و زيرساخت   

به عبارت ديگر حكومت براي حفظ ثبات       . كند  مي  با سرمايه گذاري بخش خصوصي پيدا      جانشيني
 كنـد و رابطـه جانـشيني در اينجـا اتفـاق             مي خود را جايگزين بخش خصوصي    هاي    فعاليتسياسي،  

  . افتد مي
  

  مختلف حكومتي براي كشورهاي گروه كم درآمدهاي  شاخصنتايج تخمين مدل پايه با : )4(جدول 
  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  خصوصيوقفه سرمايه 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 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    هانسنj آماره  

  نتايج تخمين: منبع
  

 GDPاز بررسي نتايج مربوط به متغير سرمايه گذاري مستقيم خارجي كه بـصورت درصـدي از     
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حكـومتي در  هـاي   كه شـاخص ) 4(شود در ستون اول جدول   ميشده است، مشخص در نظر گرفته    
 بـر ايـن اسـاس     . باشـد   مـي  نظر گرفته نشده اند، علامت اين متغير منفـي و از لحـاظ آمـاري معنـادار                

توان گفت كه در صورت در نظر نگرفتن نقش حكومت در سرمايه گذاري خصوصي و جـذب        مي
ي بـين ايـن دو نـوع سـرمايه گـذاري وجـود دارد و افـزايش                  سرمايه گذاري خارجي رابطه جانـشين     

شود، در اين شرايط اثر برون        مي سرمايه گذاري خارجي منجر به كاهش سرمايه گذاري خصوصي        
د آسـيايي   ايـن نتـايج كـه بـراي كـشورهاي كـم درآم ـ            . افتد  مي راني سرمايه گذاري خارجي اتفاق    

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

هـاي    شـاخص ولـي بـا در نظـر گـرفتن          . در مورد كشورهاي در حال توسعه همخـواني دارد        ) 2005
 مثبت و از    FDIتوان گفت كه بطور كلي ضريب متغير          مي )4(بعدي جدول   هاي    حكومتي در ستون  

 مثبتـي بـين سـرمايه گـذاري         باشد كه رابطـه     مي نظر آماري معنادار است و نشان دهنده اين موضوع        
خارجي و سرمايه گذاري بخش خصوصي وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي منجـر بـه                 

توان گفـت كـه در كـشورهاي          مي بر اين اساس  . گردد  مي افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي    
ستقيم حكومتي رابطه مكملي بين سرمايه گذاري م      هاي    شاخصكم درآمد اسيايي با در نظر گرفتن        

بدست آمده توسـط    هاي    اين نتايج بر خلاف يافته    . خارجي و سرمايه گذاري خصوصي وجود دارد      
است كه وجود رابطه جايگزيني بين ايـن دو  ) Agosin and Machado, 2005(آگوسين و ماچادو 

سرمايه گذاري را در كشورهاي در حال توسعه نتيجه گرفته بودند ولي هم جهت با نتايج ميـسون و                   
 Kim and(در مجارسـتان و جمهـوري چـك و كـيم و سـو      ) Misun and Toms, 2002(مس تـو 

Seo, 2003 (همچنين بارنزتين و همكـاران  . باشند  ميبراي كره جنوبي)Borensztein and et al., 

 كشور در حـال توسـعه       69 از كشورهاي صنعتي به      FDIدر مطالعه خود در ارتباط با جريان        ) 1998
 بر سرمايه گـذاري داخلـي را بدسـت آوردنـد كـه علـت ايـن امـر                    FDI چندان زياد    اثر مثبت اما نه   

 است كـه موفـق بـه از صـحنه رانـدن رقبـاي داخلـي بـه دليـل اثـر                       FDIمكمل  هاي    فعاليتجذابيت  
 بر سرمايه گذاري داخلي است كـه مـشوق بيـشتر            FDIيعني اين اثر مثبت     . شود  مي FDIجايگزيني  

  .شود  ميرشد اقتصادي
مــشخص اســت، ضــريب منفــي يــا رابطــه ) 5(و ) 4(طــور كــه در جــداول  نجــا نيــز همــاندر اي

شود كه شـاخص حكـومتي        مي جايگزيني براي متغير سرمايه گذاري خارجي فقط به زماني مربوط         
تـوان    مـي در ايـن بـاره    )). 5( جـدول    4و ستون   ) 4( جدول   5ستون  (مد نظر ثبات سياسي بوده است       
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فزايش ثبات سياسي دولت سرمايه گذاري خارجي را جايگزين سـرمايه           گفت كه براي دستيابي يا ا     
كند، از طرف ديگر براي دستيابي به اين شاخص سرمايه گـذاري عمـومي را                 مي گذاري خصوصي 

پس بطور كلـي در كـشورهاي كـم درآمـد اسـيايي           . جايگزين سرمايه گذاري خصوصي كرده بود     
خود را هـم جهـت بـا سـرمايه گـذاري            هاي    يتفعالشود حكومت     مي زماني كه ثبات سياسي مطرح    

  .كند  مينمايد و نقش بخش خصوصي را كمرنگ  ميخارجي
 حكومتي عمومـاٌ مثبـت و از نظـر آمـاري معنـادار هـستند، بـر ايـن اسـاس                    هاي    ضرايب شاخص 

توان گفت كه در اين گروه كشورها هر چه ثبات سياسي بيشتري در جامعه حاكم باشد، دولـت                   مي
انجام شده نظارت خـوبي داشـته باشـد، فـساد          هاي    فعاليت سر قدرت باشد، دولت بر       كارآمدتري بر 

كنترل شود، قانون حاكميت داشته باشد و حكومت قدرت مسئوليت پذيري و پاسخگويي بيـشتري                
  .  يابد  ميداشته باشد، امكان انجام سرمايه گذاري خصوصي نيز افزايش

مختلـف  هـاي     رمايه گـذاري خـصوصي در رژيـم        و س ـ  FDIبراي آزمون اينكه آيا ارتبـاط بـين         
شود يا خير، عبـارات فعـل و انفعـالي در محاسـبه               مي حكومتي در ارتباط با سرمايه گذاري متفاوت      

حكومـت اهميـت دارد ولـي       .  آمده است  7در رديف   ) 5(وارد شده اند كه نتايج حاصل در جدول         
باشـد    مـي  ست آمده بيـانگر آن    ضرايب بد . مختلف متفاوت است  هاي    شاخصاثر و معني اش براي      

حكومتي كارايي دولت، كيفيـت نظـارتي و حاكميـت قـانون ضـرايب              هاي    شاخصكه درارتباط با    
 منجر به افزايش رابطه شاخص هاباشند، در نتيجه افزايش اين    مي علامت مثبت دارند و معني دار نيز      

گـر هـر چـه حكومـت        يا به عبارت دي   . مكملي بين سرمايه گذاري خصوصي و خارجي خواهد شد        
 ضعيفتر باشد، رابطه مكملـي بـين سـرمايه گـذاري خـارجي و سـرمايه گـذاري خـصوصي ضـعيفتر                 

اما در ارتباط با ضريب بدست آمده براي شاخص ثبات سياسـي وضـعيت متفـاوتي وجـود                . شود مي
 دهدارد، با توجه به اينكه در ارتباط با اين شاخص رابطه جايگزيني بين دونـوع سـرمايه گـذاري دي ـ                 

 شود، افزايش ثبات سياسي منجر به كـاهش رابطـه جانـشيني بـين ايـن دو نـوع سـرمايه گـذاري                       مي
بنابراين در كشورهايي بـا     . يابد  مي  بالا كاهش  PS تحت   FDIگردد، بنابراين اثر جانشيني جبري       مي
PS     پايين اثر منفي FDI  است اما در كشورهايي با  بزرگ تر PS آيـد   مـي  بالا حالت عكس بوجـود. 

 FDIفقـط انـواع قطعـي       )  پـايين  PS(بي ثبات سياسـي     هاي    توان گفت كه در رژيم      مي در اين رابطه  
 FDIتوان گفـت    ميپس. شوند و اين ارتباط قوي منفي با سرمايه گذاري خصوصي دارد           مي جذب

نـسبت بـه شـرايطي كـه ثبـات سياسـي            )  پـايين  PS(يك منبع مهم تأمين مالي در اين شـرايط اسـت            
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  .  كشورحاكم استبيشتري در 
  

مختلف حكومتي براي كشورهاي گروه كم درآمد با وجود هاي  شاخصنتايج تخمين مدل پايه با : )5(جدول 
  اثر تركيبي

 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   خصوصيوقفه سرمايه 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 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 خارجي *شاخص حكومت 
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    هانسنj آماره  

  نتايج تخمين: منبع
  

هماننـد  . باشـد   مـي  براي كـشورهاي دسـته دو  5بيانگر نتايج حاصل از تخمين معادله     ) 6(جدول  
جداول گروه كشورهاي كم درآمد در ستون اول نتايج تخمين براي مدل پايه نشان داده شده است                 

. دهـد   مـي  مختلف حكومتي در اين رابطه را نـشان       هاي    شاخص گرفتن   و ستونهاي بعدي اثر در نظر     
دهد بـا ايـن تفـاوت         مي نتايج تخمين را باز هم براي گروه كشورهاي با درآمد بالا نشان           ) 7(جدول  

را نيـز   ) FDI*GI(حكـومتي   هاي    شاخصكه عبارات اثر متقابل سرمايه گذاري مستقيم خارجي در          
  . شود  ميشامل

اغلب مثبت و معنادار است، بنابراين رشد       ) 7(و  ) 6( واقعي در جداول     GDPد  ضرايب متغير رش  
GDP                واقعي منجر به افزايش سرمايه گذاري خصوصي در گروه كشورهاي با درامد بالا نيز همانند 
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ضريب متغير سرمايه گذاري خصوصي وقفه دار مثبـت و          .  شود  مي گروه كشورهاي با درآمد پايين    
كه يك روال افزايش عمومي در سـرمايه گـذاري خـصوصي را در ايـن گـروه                  كاملاٌ معنادار است    

دهد و قطعاٌ ورود بخش خـصوصي در انجـام سـرمايه گـذاري در هـر دوره تـأثير                   مي كشورها نشان 
ضـريب محاسـبه شـده بـراي متغيـر سـرمايه گـذاري              . پـذيرد   مـي  مثبتي از سرمايه گذاري دوره قبل     

اثر مكملي بين سرمايه گذاري عمومي و سـرمايه گـذاري           مثبت و معني دار است كه        PUBعمومي  
توان گفت كه در كشورهاي آسيايي با درآمد بالا غالباٌ            مي دهد، بر اين اساس     مي خصوصي را نشان  

هـا و امـور زيربنـايي يـا در      شـود در زيرسـاخت    مـي سرمايه گذاري عمومي كه توسط دولت انجام
  . باشد  ميآيد،  مييه گذاري خصوصي بوجودشرايطي است كه بستر مناسبي براي جذب سرما

  
  مختلف حكومتي براي كشورهاي گروه درآمد بالاهاي  شاخصنتايج تخمين مدل پايه با : )6(جدول 

 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   ايه گذاري خارجيسرم 
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  خصوصيوقفه سرمايه 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 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    هانسنj آماره  

  نتايج تخمين: منبع
  

سـتون  ) 6(از تجزيه وتحليل  نتايج مربوط به متغير سرمايه گذاري مستقيم خـارجي، در جـدول                 
گفت، علامت اين متغيـر مثبـت و          مي توان  مي حكومتي در نظر گرفته نشده اند     هاي    اول كه شاخص  

توان گفت كه در صورت در نظـر نگـرفتن نقـش              مي اساسبر اين   . باشد  مي از لحاظ آماري معنادار   
حكومت در سرمايه گذاري خصوصي و جذب سرمايه گذاري خارجي رابطه مكملي بـين ايـن دو                 
نوع سرمايه گذاري وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي منجر به افزايش سـرمايه گـذاري            
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 كه همانطور كه براي كشورهاي كـم        شود، در اين شرايط اثر برون راني وجود ندارد          مي خصوصي
 Misun and(درآمد عنوان شد، هم جهـت بـا نتـايج بدسـت آمـده از مطالعـات ميـسون و تـومس         

Toms, 2002( مجارستان و جمهوري چـك و كـيم و سـو   در)Kim and Seo, 2003 (   بـراي كـره
ب بقيـه  ولـي ضـراي  . باشـد   مـي )Borensztein and et al., 1998(جنـوبي و برتـرزين و همكـاران    

باشـند منفـي و عمومـاٌ معنـادار       ميمختلف حكومتي بحث شدههاي  شاخصمعادلات كه متناسب با     
هستند، بنابراين افزايش سرمايه گذاري خارجي در ايـن گـروه كـشورها منجـر بـه كـاهش سـرمايه                     

 شود و سرمايه گذاري خارجي منجر بـه بـرون رانـي بخـش خـصوصي       ميگذاري بخش خصوصي  
ارت ديگر رابطه جانشيني يا جايگزيني يا بـرون رانـي بـراي متغيـر سـرمايه گـذاري                   به عب . گردد مي

 خارجي در ارتباط با سرمايه گذاري خصوصي در گروه كشورهاي با درآمد بـالاي آسـيايي اتفـاق                 
  . افتد مي

  
مختلف حكومتي در گروه درآمد بالا با وجود اثر هاي  شاخصنتايج تخمين مدل پايه براي : )7(جدول 

  كيبيتر
 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-   ه گذاري عموميسرماي 
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 خارجي *شاخص حكومت 
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    هانسنj آماره  

  نتايج تخمين: منبع
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دل بـراي گـروه كـشورهاي كـم درآمـد      نتايج حاصل از م ـ) 5(و ) 4(طور كه در جداول  همان
حكـومتي عمومـاٌ    هـاي     بحث شد، در گروه كشورهاي با درآمد بالاي آسيايي نيز ضرايب شـاخص            

توان گفت كه هـر چـه ثبـات سياسـي بيـشتر،        مي مثبت و از نظر آماري معنادار هستند، بر اين اساس         
يي بيشتر و درجه حاكميت دولت كارآمدتر، نظارت بيشتر، فساد كمتر، مسئوليت پذيري و پاسخگو         

  .  يابد  ميقانون در جامعه بالاتر باشد، سرمايه گذاري خصوصي در اين كشورها افزايش
بـا درآمـد بـالاي     از تجزيه و تحليل عبارات فعل و انفعالي محاسبه شده براي گـروه كـشورهاي  

ي اثـر و معنـي   توان نتيجه گرفت كه دراينجا نيز حكومت اهميت دارد ول ـ      مي )7(آسيايي در جدول    
كنترل فساد، هر چه اين     هاي    شاخصيعني در ارتباط با     . كند  مي مختلف فرق هاي    شاخصاش براي   
 باشد رابطه مكملي بين سـرمايه گـذاري خـارجي و سـرمايه گـذاري خـصوصي                  بزرگ تر شاخص  

ولي هر چـه كـارايي دولـت، كيفيـت نظـارتي و             . يابد  مي كوچكتر شده و اين رابطه مكملي كاهش      
 سياسي در اين گروه كشورها بيشتر باشد، رابطه جايگزيني بين ايـن دو نـوع سـرمايه گـذاري                    ثبات

حكومتي اثر برون راني سـرمايه      هاي    شاخص شدن اين    بزرگ تر به عبارت ديگر با     . يابد  مي افزايش
 درارتباط با شـاخص پـنجم يـا حاكميـت قـانون           . يابد  مي گذاري خارجي نيز تقويت شده و افزايش      

تـر شـدن     شدن اين شاخص منجر به كاهش يـا كوچـك  بزرگ تر بيان كرد كه افزايش يا توان مي
به عبارت ديگر در كشورهايي كـه در        . رابطه جايگزيني بين اين دو نوع سرمايه گذاري خواهد شد         

اين گروه قرار گرفته و قانون حاكميت بيشتري بين افراد جامعه دارد، رابطه برون راني يا جايگزيني                 
همـين  . يابد  مي ايه گذاري خارجي و سرمايه صورت گرفته توسط بخش خصوصي كاهش          بين سرم 

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

توان روابط بدست آمده بين سه متغير سرمايه گذاري خصوصي، سـرمايه              مي بنابراين بطور كلي  
مختلف دولت را در بين گروه كشورهاي درآمد بالا و درامد پايين            هاي    شاخصاري خارجي و    گذ

  :به شرح زير خلاصه نمود
در گروه كشورهاي با درآمد پايين، اثر مكملي بين سرمايه گذاري عمـومي و سـرمايه گـذاري                  

مايه گذاري  شود كه حاكي از اين است كه در اين گروه از كشورها غالباٌ سر               مي خصوصي مشاهده 
در صورت در نظر نگرفتن نقـش  . باشد  ميها شود در زيرساخت  ميعمومي كه توسط دولت انجام

حكومت در سرمايه گذاري خصوصي و جذب سرمايه گذاري خارجي رابطه جانشيني بين ايـن دو                
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نوع سرمايه گذاري وجود دارد و افزايش سرمايه گذاري خارجي منجر به كاهش سـرمايه گـذاري                 
ولـي بـا در     . افتـد   مي شود، در اين شرايط اثر برون راني سرمايه گذاري خارجي اتفاق            مي خصوصي

حكومتي رابطـه مكملـي بـين سـرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي و سـرمايه         هاي  شاخصنظر گرفتن  
هــر چــه ثبــات سياســي بيــشتري در جامعــه حــاكم باشــد، دولــت  . گــذاري خــصوصي وجــود دارد
انجام شده نظارت خـوبي داشـته باشـد، فـساد          هاي    فعاليتدولت بر   كارآمدتري بر سر قدرت باشد،      

كنترل شود، قانون حاكميت داشته باشد و حكومت قدرت مسئوليت پذيري و پاسخگويي بيـشتري                
هـاي   شـاخص افـزايش  . يابـد   مـي داشته باشد، امكان انجام سـرمايه گـذاري خـصوصي نيـز افـزايش         

ت قـانون منجـر بـه افـزايش رابطـه مكملـي بـين               حكومتي كارايي دولت، كيفيت نظارتي و حاكمي ـ      
يا به عبارت ديگر هر چه حكومت ضـعيفتر باشـد،   . سرمايه گذاري خصوصي و خارجي خواهد شد 

همچنـين  . شـود   مـي  رابطه مكملي بين سرمايه گذاري خارجي و سرمايه گذاري خصوصي ضـعيفتر           
ايه گـذاري در امـور   شود، دولـت بـه جـاي سـرم      ميزماني كه بحث از شاخص ثبات سياسي مطرح       

نمايد كه رابطه جانشيني با سرمايه   مياقتصادي سرمايه گذاريهاي  فعاليتزيربنايي و زيرساختها در 
خود را هم جهت بـا سـرمايه گـذاري          هاي    فعاليتكند و حكومت      مي گذاري بخش خصوصي پيدا   

اي حفظ  به عبارت ديگر حكومت بر    .كند  مي نمايد و نقش بخش خصوصي را كمرنگ        مي خارجي
  .كند  ميخود را جانشين بخش خصوصيهاي  فعاليتثبات سياسي، 

در گروه كشورهاي با درآمد بالا، مشابه گروه كشورهاي با درآمد پايين اثر مكملي بين سرمايه                
گذاري عمومي و سرمايه گذاري خصوصي وجود دارد و غالباٌ سرمايه گذاري عمومي كـه توسـط                 

ا و امور زيربنـايي يـا در شـرايطي اسـت كـه بـستر مناسـبي بـراي                    شود در زيرساخته    مي دولت انجام 
بررسـي متغيـر سـرمايه گـذاري مـستقيم          . باشـد   مي آيد،  مي جذب سرمايه گذاري خصوصي بوجود    

دهد كه بين سـرمايه       مي حكومتي در نظر گرفته نشده اند نشان      هاي    خارجي در شرايطي كه شاخص    
كملي وجـود دارد و افـزايش سـرمايه گـذاري        گذاري خصوصي و سرمايه گذاري خارجي رابطه م       

شود، در اين شـرايط اثـر بـرون رانـي وجـود           مي خارجي منجر به افزايش سرمايه گذاري خصوصي      
شود افزايش سرمايه گذاري خـارجي در    ميحكومتي وارد تحليلهاي    شاخصولي وقتي اثر    . ندارد

ود و سـرمايه گـذاري      ش ـ  مـي  اين گروه كشورها منجر به كاهش سرمايه گـذاري بخـش خـصوصي            
به عبارت ديگر رابطه جانشيني يا جايگزيني       . گردد  مي خارجي منجر به برون راني بخش خصوصي      

يا برون راني براي متغير سرمايه گذاري خارجي در ارتبـاط بـا سـرمايه گـذاري خـصوصي در ايـن                      
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تر، نظـارت   از طرفي هر چـه ثبـات سياسـي بيـشتر، دولـت كارآمـد              . افتد  مي گروه از كشورها اتفاق   
بيشتر، فساد كمتر، مسئوليت پذيري و پاسخگويي بيشتر و درجه حاكميـت قـانون در جامعـه بـالاتر                   

يابد و در كشورهايي كه در اين گـروه           مي باشد، سرمايه گذاري خصوصي در اين كشورها افزايش       
زيني بـين   قرار گرفته و قانون حاكميت بيشتري بين افـراد جامعـه دارد، رابطـه بـرون رانـي يـا جـايگ                     

  .يابد  ميسرمايه گذاري خارجي و سرمايه صورت گرفته توسط بخش خصوصي كاهش
توان گفت كه نتايج بيـانگر ايـن اسـت كـه در شـرايطي كـه نقـش دولـت و                        مي پس بطور كلي  

مربوط به آن در تحليل وارد نشده است وجـود رابطـه جانـشيني بـين سـرمايه گـذاري                    هاي    شاخص
سيايي و وجود رابطـه مكملـي بـين         جي در كشورهاي كم درآمد آ     ذاري خار خصوصي و سرمايه گ   

كــه نقــش  ولــي زمــاني. گيــرد  مــيايــن دو متغيــر در كــشورهايي بــا درآمــد بــالا مــورد تأييــد قــرار
شـوند و در      مـي  گيرند اين روابط برعكس     مي مختلف حكومتي در تحليل مد نظر قرار      هاي    شاخص

بين سرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي و سـرمايه        سيايي وجود رابطه مكملي     كشورهاي كم درآمد آ   
. گـردد   مـي  گذاري خصوصي  و در گروه كشورهاي با درآمـد بـالا وجـود رابطـه جانـشيني تأييـد                   

هاي   شاخصتواند موجب تغيير روابط بين        مي مختلف حكومتي هاي    شاخصبنابراين در نظر گرفتن     
  .تا حد امكان مد نظر قرار گيرداقتصادي گردد و از اينرو بايد نقش آنها در مطالعات مختلف 
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