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چکیده
در این مطالعه رابطه بین سرمایه گذاری خصوصی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی با در نظر گرفتن نقش شاخص​های مختلف حکومت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نمونه مورد بررسی 37 کشور آسیایی را در دو دسته کشورهای کم درآمد و کشورهای با درآمد بالا در بر می‌گیرد که با توجه به محدودیت شاخص​ها، دوره زمانی شامل سال های2010-1996می باشد. نتایج بیانگر وجود رابطه مکملی بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی در گروه کشورهای کم درآمد و رابطه جایگزینی در گروه کشورهای با درآمد بالا است. همچنین سرمایه گذاری عمومی و رشد تولید داخلی واقعی اثرات مثبت و معناداری بر سرمایه گذاری خصوصی دارند.

کلید واژه ها: سرمایه گذاری خصوصی، سرمایه گذاری مستقیم خارجی، شاخص‌های حکومتی، کشورهای آسیا

Jel : C23 , P45 , E22 , F21
1. مقدمه
در بسياري از كشورهاي در حال توسعه شكاف بين منابع پس انداز ملي و نيازهاي  سرمايه گذاري و همچنين عدم تعادل بين هزينه ها و درآمدهاي ارزي موجب مي گردد كه اين كشورها براي تحقق اهداف كلان اقتصادي و براي تكميل منابع داخلي به منابع خارجي به ويژه سرمايه گذاري مستقيم خارجي روي آورند. سرمايه گذاري مستقيم خارجي در مقايسه با سرمايه گذاري غير مستقيم خارجي از جمله منابع باثبات و پايدار براي تأمين مالي خارجي است كه نه تنها مشكلات استقراض خارجي را ندارد، بلكه عاملي براي جبران كمبود سرمايه كشورها به حساب مي آيد(Tayebi , Babaki, 2008).
بطور کلی در مورد منابع تأمین مالی سرمایه گذاری  می‌توان گفت که یک بنگاه خصوصی در یک کشور در حال توسعه سه ابزار اصلی برای سرمایه گذاری دارد. اول، این موسسات می‌توانند تأمین مالی داخلی را ازطریق وام گیری از بازارهای داخلی یا بدست آوردن وجوهات از خانواده ها و یا سایر منابع غیررسمی مد نظر قرار دهند. دوم، آنها می‌توانند در جستجوی یک شریک خارجی باشند و سرمایه گذاری مستقیم خارجی را جذب کنند و در نهایت، آنها می‌توانند به دنبال منابع تأمین مالی بدهی خارجی باشند. اگرچه ما نمی توانیم تصمیمات فردی سرمایه گذاران را مد نظر قرار دهیم ولی می‌توانیم انواع کلی سرمایه گذاری در سطح یک کشور را بررسی کرده و ارزیابی کنیم که چطور با سرمایه گذاری کل ارتباط می‌یابند. 
در عمل، سرمايه گذاري مستقيم خارجي موجب پر شدن شكاف بين پس انداز و سرمايه گذاري و همچنين درآمد هاي مالياتي هدف گذاري شده دولت و درآمدهاي مالياتي تحقق يافته مي شود. از جمله مزاياي ديگر سرمايه گذاري مستقيم خارجي، مي توان به بهره گيري از بزرگي مقياس توليد، گردش بيشتر منابع مالي در نظام مالي كشور ميزبان، افزايش قدرت چانه زني و قدرت سياسي اين كشور ها به دليل بسط روابط تجاري و سرمايه گذاري با ساير كشور ها و همچنين افزايش كيفيت كالاها و خدمات به دليل افزايش رقابت اشاره نمود. در اواخر دهه ۱۹۶۰ ، برخي از كشورهاي در حال توسعه آسيا به گونه اي موفقيت آميز از سرمايه گذاري مستقيم بنگاه هاي خارجي بهره بردند. در نتيجه كشورهاي بيشتري در جهان به این نتیجه رسیدند كه فوايد خالص سرمايه گذاري مستقيم خارجي بيشتر تابعي از سياست هاي دولت و ظرفيت جذب اين نوع سرمايه گذاري در كشور بوده تا اینکه متأثر از استراتژي شركت هاي سرمايه گذار خارجي باشد   (Tayebi , Babaki, 2008).
در تحقیقات بانك جهاني
، دولت بعنوان سنت ها و نهادهایی که توسط آن قدرت در یک کشور اعمال می‌شود، در نظر گرفته می‌شود و شامل 3 جنبه است: اولین جنبه احترام به چارچوب نهادی نامیده می‌شود، که مسائل مربوط به احترام شهروندان و دولت برای نهادهای اقتصادی و فعل و انفعالات اجتماعی بین آنها را در بر می‌گیرد. دومین جنبه به کیفیت عمل دولت مربوط می‌شود که ظرفیت دولت را برای تدوین و فرموله کردن و اجرای درست سیاست ها نشان می‌دهد. سومین جنبه به انتخاب قدرت مربوط می‌شود که در رابطه با فرایندهایی است که دولت انتخاب، نظارت و جایگزینی انجام می‌دهد. هر جنبه به دو بعد تقسیم می‌شود و در کل 6 جنبه وجود دارد، که عبارتند از: حق اظهار نظر و پاسخگویي
 ، ثبات سياسي
 ، اثربخشي دولت 
، كيفيت قوانين و مقررات
 ، حاكميت قانون
 و كنترل فساد
 (Lio and Liu 2008). بر طبق تعریف بانک‌جهانی، حکمرانی خوب، در اتخاذ سیاست‌های پیش‌بینی شده، آشکار و صریح دولت (که نشان‌دهنده شفافیت فعالیت‌های دولت است)؛ بوروکراسی شفاف؛ پاسخگویی دستگاه‌های اجرایی در قبال فعالیت‌های خود؛ مشارکت فعال مردم در امور اجتماعی و سیاسی و نیز برابری همه افراد در برابر قانون، تبلور می‌یابد. به طور کلی می‌توان گفت که حکمرانی خوب، تمرین مدیریت (سیاسی، اقتصادی، اجرایی و...) منابع یک کشور، برای رسیدن به اهداف تعیین شده می‌باشد. این تمرین دربر گیرنده راهکارها و نهادهایی است که افراد و گروه‌های اجتماعی از طریق آن، توانایی دنبال کردن علایق و حقوق قانونی خود را با توجه به محدودیت‌ها داشته باشند.

سرمایه گذاری برای رشد، توسعه و پیشرفت هر اقتصادی مهم است و شاخص‌های حکومت بر میزان سرمایه گذاری موثر هستند، حکومت خوب با سطوح بالاتر سرمایه گذاری همراه است (سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی داخلی) (Udomkerdmongkol and Morrissey, 2012). با توجه به اینکه دولت و بازار دو نهاد مكمل و نه رقيب هستند به جاي بحث از مداخله يا عدم مداخله دولت بايد از كارايي و اثر بخشي مداخله دولت سخن گفت. در واقع دولت بايد با ايجاد نهادهاي كارآمد و توانمند، محيط مناسبي براي تنظيم روابط اقتصادي افراد جامعه به گونه اي كم هزينه، ساده و به دور از اتلاف وقت مهيا سازد. تدارك موفقيت آميز اين نهادها اغلب تحت عنوان حكمراني خوب
 مطرح مي شود (Mehrara and Asadian, 2009)
 تاکنون مطالعات محدودی در ارتباط با این موضوع که شاخص‌های حکومتی چه اثراتی بر انواع سرمایه گذاری دارد و ارتباط بین منابع سرمایه گذاری چگونه می‌باشد، صورت گرفته است. منابع جایگزین تأمین مالی سرمایه گذاری ممکن است اثرات متفاوتی بر سرمایه گذاری کل، بسته به اینکه آنها چطور با یکدیگر ارتباط دارند و چطور هر کدام به ویژگی‌های خاص کشور پاسخ می‌دهد، داشته باشند. موضوع مهم این است که FDI با سرمایه گذاری خصوصی داخلی مکمل یا جایگزین می‌شود. اگرچه این موضوع مهمی است تعداد مطالعاتی اندکی درباره اثر سرمایه گذاری خارجی بر سرمایه گذاری داخلی در کشورهای مختلف انجام شده است. اگر FDI جایگزین سرمایه گذاری داخلی شود، ممکن است کل سرمایه گذاری خصوصی افزایش یابد و منافع کشور کاهش یابد، میسون و تومس (Misun and Toms, 2002)
 شواهدی را از جایگزینی در لهستان در دهه 1990 پیدا کرده اند. اگر FDI مکمل سرمایه گذاری خصوصی باشد، سرمایه گذاری کل افزایش می‌یابد. همچنین این دو محقق برای مجارستان و جمهوری چک اسلواکی در دهه 1990 و کیم و سو (Kim and Seo, 2003)
 برای کره جنوبی در 99-1985 مدارکی را از رابطه مکملی پیدا کرده اند.آگوسین و ماچادو (Agosin and Machado, 2005)
 نشان دادند که FDI هیچ اثر معناداری بر سرمایه گذاری خصوصی داخلی برای کشورهای آفریقایی، آسیایی و آمریکای لاتین در دوره 2000-1971 نداشته، اگرچه به نظر می‌رسد که در آمریکای لاتین در بعضی از سال ها رابطه جایگزینی وجود داشته است. 
در جدول زیر به آمار میزان سرمایه گذاری خارجی بصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی در برخی از سال‌های مورد استفاده در برآورد اشاره شده است. لازم به توضیح است که به دلیل زیادبودن تعداد کشورها و تعدد سال‌های مورد مطالعه امکان گزارش تمامی اطلاعات وجود ندارد، از اینرو تعدادی از سال ها و کشورها از گروه‌های مختلف درآمدی بانک جهانی در این جدول آورده شده است.
جدول (1): میزان سرمایه گذاری خارجی بصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی
	کشور
	2001
	2002
	2005
	2006
	2008
	2010
	2011
	متوسط

	تاجیکستان
	88/0
	95/2
	356/2
	956/11
	281/7
	261/0
	171/0
	58/4

	اذربایجان
	969/3
	32/22
	79/33
	38/21
	161/8
	338/6
	074/7
	55/19

	چین
	34/3
	39/3
	613/4
	475/4
	793/3
	109/4
	008/3
	603/3

	هند
	111/1
	076/1
	871/0
	11/2
	546/3
	549/1
	719/1
	647/1

	اندونزی
	86/1
	074/0
	916/2
	348/1
	826/1
	945/1
	144/2
	035/1

	ایران
	939/0
	141/3
	633/1
	739/0
	565/0
	925/0
	428/1
	763/1

	تایلند
	386/4
	634/2
	568/4
	566/4
	132/3
	855/2
	251/2
	465/3

	مالزی
	597/0
	177/3
	734/2
	727/4
	278/3
	714/3
	168/4
	008/3

	روسیه
	896/0
	003/1
	687/1
	3
	516/4
	91/2
	846/2
	594/2

	ترکیه
	71/1
	465/0
	077/2
	802/3
	671/2
	236/1
	071/2
	825/1

	ژاپن
	149/0
	228/0
	095/0
	106/0
	605/0
	02/0
	001/0
	194/0

	کره
	699/0
	419/0
	747/0
	377/0
	355/0
	108/0
	418/0
	489/0

	کویت
	32/0
	009/0
	289/0
	119/0
	004/0
	256/0
	226/0
	148/0

	قطر
	685/1
	222/3
	809/5
	785/5
	285/3
	668/3
	05/0
	01/4

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


منبع: بانک جهانی
در ارتباط با اطلاعات این جدول می‌توان گفت که ستون آخر بیانگر مقدار متوسط برای تمامی سال‌های مورد مطالعه می‌باشد. برای گروه کشورهای کم درآمد بطور متوسط بیشترین مقدار 05/19 درصد تولید ناخالص داخلی و به کشور آذربایجان مربوط می‌شود. کمترین مقدار جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی طی دوره مورد مطالعه 167/0 درصد تولید ناخالص داخلی بوده و به کشور نپال مربوط می‌باشد. برای گروه کشورهای با درآمد بالا بطور متوسط بیشترین مقدار 09/23 درصد تولید ناخالص داخلی و به کشور هنگ کنگ مربوط می‌شود. در این گروه از کشورها کمترین مقدار جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی طی دوره مورد مطالعه 148/0 درصد تولید ناخالص داخلی بوده و به کشور کویت مربوط می‌باشد. در این بین برای کشور ایران مقدار جذب سرمایه گذاری خارجی در سال‌های مختلف، متفاوت بوده است بطوری که بر اساس گزارش سازمان سرمایه گذاری خارجی 
 مقدار جذب این متغیر از سال 1385 تا 1390 به ترتیب عبارت است از 1896069 ، 1399929، 1811046، 2637690، 2503894 و 131648  هزار دلار و بیشترین مقدار جذب سرمایه گذاری خارجی در بین استان‌های مختلف کشورمان به استان‌های بوشهر، هرمزگان و کرمان مربوط می‌شود . بطوری که بر اساس گزارش وزیر امور اقتصاد و دارایی ایران رتبه ششم دنیا و رتبه سوم را در بین کشورهای خاورمیانه را در جذب سرمایه گذاری خارجی در سال‌های اخیر بدست آورده است
.   
مطالعات زیادی برای محاسبه FDI که شاخص‌های حکومت را شامل می‌شوند وجود ندارد، به عبارت دیگر مطالعات گذشته دولت و شاخص‌های حکومتی را در این رابطه در نظر نگرفته اند، ولی مطالعاتی درباره سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری داخلی انجام شده است که در ذیل به تعدادی از آنها اشاره می‌شود.
سلمانی و یاوری (Salmani and yavary, 2004)، در بررسی سیاست تجاری و رشد اقتصادی با استفاده از يک مدل داده هاي تابلويي نامتوازن و داده هاي آماري كشورهاي صادركننده نفت طي دوره 99-1960 نشان می‌دهد که سرمايه گذاري فيزيکي، سرمايه انساني، تغيير رابطه مبادله، سرمايه گذاري مستقيم خارجي، صادرات صنايع کارخانه اي رشد صادرات تأثير مثبت و مخارج دولت و تورم تاثير منفي بر رشد اقتصادي کشورهاي صادرکننده نفت دارند. همچنين همگرايي شرطي در مورد رشد اقتصادي اين کشورها بوده است.
مهرآرا و اسدیان (Mehrara and  Asadian, 2009) در مطالعه تأثیر حکمرانی خوب بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای با درآمد متوسط، شاخص هایي  را برای مطالعه تاثير حكمراني خوب بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي در 15 كشور با درآمد متوسط بين سال هاي 1996 تا 2005 بررسی نمودند. نتايج نشان دهنده آن است كه شاخص حكمراني خوب، توليد ناخالص داخلي سرانه و زير ساخت ها اثر مثبت و معني دار و نرخ تورم اثر منفي و معني داري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي داشته است. سپس با تفکیک شاخص حكمراني خوب به اجزا آن مشخص شد كه فساد مهم ترين عامل بازدارنده براي سرمايه گذاري خارجي محسوب مي شود.
امینی و همکاران (Amini and et al., 2010)، در تحلیل نقش سرمایه گذاری مستقیم خارجی در بهره وری کل عوامل با استفاده از داده‌های پانل در دوره 2006-1996 با استفاده از شاخص دیویژیا نتیجه می‌گیرند که نرخ بهره برداری از ظرفیت بیشترین تأثیر و انباشت سرمایه گذاری مستقیم خارجی کمترین تأثیر را در ارتقای بهره وری کل عوامل داشته است.
مهدوی و همکاران (Mahdavy and et al., 2010) در مطالعه توسعه بازار مالي در تأثيرگذاري سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي كشورهاي ميزبان در 57 کشور در دوره زمانی 2005-1990 بحث می‌کنند که سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي تواند بر رشد اقتصادي تأثير مثبت بگذارد؛ ولي، براساس بعضي از تحقيقات، سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي در بعضي از كشورها تأثير مثبتی ندارد، که دليل اين عدم تأثيرگذاري مثبت را وضعيت داخلي كشور ميزبان مي دانند. نتايج نشان مي دهد كه در كشورهاي توسعه يافته به لحاظ بازار مالي تأثير سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي مثبت و معني دار و در كشورهاي كمتر توسعه يافته معني دار نيست.
لیو و زو (Liu and Zou, 2008)
 اثرات سرمایه گذاري خارجی، فراگیري، ادغام شرکتها و تجارت بر نوآوري در صنایع با فناوري بالا در چین را با استفاده از تحلیل داده هاي تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان می‌دهد که فعالیت هاي تحقیق و توسعه خارجی از طریق شرکتهاي چند ملیتی بر عملکرد نوآوري بنگاهاي داخلی اثر قابل ملاحظه اي داشته است.
بلونیگن و پیگر (Blonigen and Piger, 2011)
 یک تجزیه و تحلیل از مطالعات تعیین کننده FDI را انجام دادند و نشان دادند که برای کشورهای خاص عوامل زیر ساختی کشورهای میزبان ممکن است مهم باشد. 
موریسی و ادومکردمونکل (Udomkerdmongkol and Morrissey, 2012) در بررسی حکومت، سرمایه گذاری خصوصی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای 46 کشور در حال توسعه در نقاط مختلف دنیا در دوره زمانی 2009-1996 رابطه بین FDI و سرمایه گذاری داخلی و اثر عناصر حکومت را بررسی کردند. نتایج نشان دهنده آن بودکه سرمایه گذاری کل (FDI و خصوصی) در کشورهایی  با حکومت خوب بزرگ تر است وFDI  جایگزین سرمایه گذاری خصوصی داخلی می‌شود و شدت اثر جایگزینی به حکومت مربوط می‌شود. فساد و بی ثباتی سیاسی بیشترین اثر را بر سرمایه گذاری دارند و ثبات سیاسی مهم ترین جنبه دولت در شرایط ارتباط بین FDI و سرمایه گذاری داخلی خصوصی بوده است. 
با توجه به اینکه در سال هاي اخير حكمراني خوب به عنوان يكي از عوامل مهم اثر گذار بر جذب  FDI مورد توجه تصميم گيران اقتصادي و سياسي كشورها قرارگرفته است و همچنین وجود برخي روابط غير اقتصادي از جمله مخاطرات سياسي، روابط استعماري، قوانين و مقررات بي ثبات و غير قابل اعتماد، رشوه و فساد اداري موجب ريسك بالاي سرمايه گذاري در كشورهاي فقير شده و بنابراين بازده نهايي سرمايه در اين كشورها را نسبت به كشورهاي غني در سطح بالاتري قرار نمي دهد، نمي توان انتظار داشت جريان سرمايه از كشورهاي غني به كشورهاي فقير سرازير  شود (Shepotylo, 2006) .

بر اساس آنچه مطرح شد در این مطالعه برای بررسی ارتباط بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی از شاخص‌های مختلف حکومت استفاده شده است. بنابراین با توجه به اینکه هدف از انجام این مطالعه بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری خصوصی با توجه به سرمایه گذاری خارجی و شاخص‌های مختلف حکومتی در کشورهای مختلف آسیایی می‌باشد، متغیرهای مختلفی در تحلیل وارد شدند که آمار مربوط به آنها از سایت‌های مختلفی همچون بانک جهانی گردآوری شده است. با توجه به پوشش اطلاعات، نمونه مورد بررسی 37 کشور آسیایی را در بر می‌گیرد که در دو دسته کشورهای کم درآمد و کشورهای با درآمد بالا تقسیم بندی شده اند و همچنین با توجه به محدودیت شاخص ها، دوره زمانی شامل سال‌های2010-1996 می‌باشد.
1-1. مبانی نظری و روش تحقیق
در ادبیات موضوع پذیرفته شده است که سازمان ها عامل تعیین کننده هر دوی FDI و سرمایه گذاری داخلی هستند و بی ثباتی سیاسی اثر منفی بر سرمایه گذاری داخلی در کشورهای در حال توسعه دارند (Morrissey and Udomkerdmongkol, 2012) .
 اثر FDI بر سرمایه گذاری کل به عواملی همچون، فعالان فضای کسب و کار کشور و سیاست اقتصادی، انواع FDI و توانایی بنگاه‌های داخلی وابسته است (Agosin and Machado 2005). عوامل مشابهی مثل توسعه مالی تعیین کننده سرمایه گذاری خصوصی خواهد بود (Jongwanich and Kohpaiboon, 2008)
. برای تمرکز کردن بر ارتباط بین FDI و سرمایه گذاری خصوصی، فرض می‌کنیم که این عوامل در شاخص‌های حکومتی (متغیرهای GI) یا یک متغیر وابسته وقفه دار در نظر گرفته شده اند. در کشورهایی با حکومت خوب (برای مثال ثبات سیاسی، فساد کم، قوانین مالکیت قوی)، سطوح FDI و سرمایه گذاری بالاتر خواهد بود اما اثر FDI بر سرمایه گذاری خصوصی ممکن است در مقایسه با کشورهایی با حکومت ضعیف افزایش یا کاهش یابد. نهادهای مبتنی بر دموکراسی که FDI را تشویق می‌کنند، احتمالاٌ سرمایه گذاری داخلی را بهبود می‌دهند، بنابراین روی اهمیت نسبی FDI  تأثیری نمی گذارند. بنابراین، بحث در ارتباط با دموکراسی یا دولت خوب نیست، بلکه در مورد این است که چگونه شاخص‌های حکومت، به خصوص ثبات رژیم، ممکن است رابطه بین FDI و سرمایه گذاری بخش خصوصی را تحت تاثیر قرار دهند. 
طبیعت رژیم سیاسی روی انتخاب سرمایه گذاران برای منابع مالی اثر گذار می‌باشد. رژیم‌هایی که باثبات هستند، بیشتر بازار گرا می‌باشند و پشتیبانی از بخش خصوصی، احتمال جذب سرمایه گذاری بخش خصوصی را افزایش می‌دهد، که رژیم سرمایه دوست نامیده می‌شوند. بنابراین یک رژیم سرمایه دوست (یا کاردوست) رژیمی است که دربرابر آزادسازی بازار ناپایدار یا جهت دار است. دالمازو و مارینی (Dalmazzo and Marini, 2000)
 مدلي تجربي براي بررسي نحوه اثرگذاري ویژگی‌های رژیم سیاسی بر کارایی بنگاه ارايه نموده اند. هدف آنها ارایه پاسخ به این سوال است که چرا با توجه به میزان خطر نسبتا بالای سیاسی و قوانین ضعیف حقوقی که سرمایه گذاری را کاهش می‌دهد، کشورهای در حال توسعه از بدهی خارجی برای تأمین مالی سرمایه گذاری استفاده می‌کنند. برای این هدف آنها مدلی را که پیش بینی هایی را برای اهمیت نسبی سه منبع تأمین مالی سرمایه گذاری - سرمایه داخلی و تامین مالی سرمایه گذاری داخلی (DSF)
، تأمین مالی 
FDI  و تأمین مالی بدهی خارجی (FDF)
، تحت عدم قطعیت سیاسی بوجود می‌آورد، ارائه کردند. آنها کشوری را با یک کارگر نماینده W و سرمایه دارC که یک کالای صادراتی y را تولید می‌کند، و یک کالای وارداتی با تابع مطلوبیت U(Ci) = Ci را مصرف می‌کنند، در نظر گرفتند. در این مدل، مصرف کالای وارداتی بصورت راه حل نش در یک بازی چانه زنی با حداقل دو بازیکن برای تعیین سهم بنگاه Si (برای  i =w,c) توزیع شده است، یک واحد از y برای P واحد از واردات مبادله می‌شود بنابراین مصرف کل C=Py می‌شود. سرمایه دار می‌تواند یک سرمایه گذاری باهزینه K>0 انجام دهد، اما به خدمات کاری نیروی کار برای تولید y نیاز دارد. با توجه به اینکه k می‌تواند برای مصرف واردات صرف شود هزینه فرصت c است، فرض کارایی اجتماعی تکنولوژی سرمایه بر، دلالت بر این دارد که C-K>=0.
زمانیکه یک سرمایه گذار خارجی اقدام به سرمایه گذاری می‌کند، این احتمال وجود دارد که دولتی بر سر کار آید که بر طبق سیاست هایش سهم بیشتری از سودها را بین مردم توزیع کند، که در نتیجه آن با افزایش سهم کارگران تا بیشترین سطح، سهم سود سرمایه گذار کاهش خواهد یافت. این در شرایطی است که حضور یک سرمایه گذار داخلی در کنار سرمایه گذار خارجی ممکن است منافعی را برای سرمایه گذار داخلی بوجود آورد. در این صورت اگر رژیم مردم دوستی بر سر قدرت بیاید، شریک خارجی می‌تواند مجوزهایی را برای زمانیکه دولت توافقی را نقض می‌کند، اجرا کند. 
تفکر کلی این است که اگر دولت سرمایه ناپسند باشد یا انتظار چنین رژیم در آینده وجود داشته باشد، سرمایه گذاری داخلی کمتر می‌شود مگر اینکه سرمایه گذاران بتوانند یک شریک خارجی پیدا کنند. در نتیجه در رژیم هایی با حکومت ضعیف، مخصوصاٌ اگر بی ثباتی سیاسی وجود داشته باشد FDI منبع نسبتاٌ مهمی برای تأمین مالی سرمایه گذاری خواهد بود. سرمایه گذاران بخشی از پروژه را به سرمایه گذار خارجی می‌فروشند. سرمایه گذار خارجی هزینه سرمایه گذاری را نزول کرده و با ریسکی مواجه می‌شود که دولت آن کشور برایش بوجود آورده است، اما می‌تواند دولتش را برای مجوز اجرایی در مقابل آن کشور وادار به اعمال فشار کند. طلبکاران خارجی دارای قدرت چانه زنی در مورد مازاد هستند زیرا آنها می‌توانند دولت خود را به اعمال مجوزهایی برای تضمین یک توافق بدست آمده، مجبور کنند. زمانی که حکومت از سرمایه گذار سلب مالکیت کند، سرمایه گذار خارجی می‌تواند مجوز قانونی اش را برای مسدود کردن تجارت استفاده کند. این قدرت چانه زنی را بین سرمایه گذار خارجی که تأمین کننده سرمایه‌های داخلی و حکومت که تأمین کننده نیروی کار است بوجود می‌آورد. بعد از اینکه توافق بوجود آمد، سرمایه گذار خارجی مجوزهایش را اعمال می‌کند و تجارت جریان می‌یابد.
در شرایطی که حکومت از ثبات سیاسی برخوردار باشد، تأمین مالی بدهی خارجی سطح بالاتری از سرمایه گذاری داخلی را بوجود می‌آورد. در یک رژیم بی ثبات سیاسی تأمین مالی بدهی خارجی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه گذاری داخلی بزرگ تری از آنچه بوسیله سرمایه گذاری تأمین مالی شده داخلی فراهم می‌شود، بوجود می‌اورند. علاوه بر این، بسته به ساختار بازی چانه زنی تأمین مالی بدهی خارجی سرمایه گذاری کل بیشتری را نسبت به آنچه توسط سرمایه گذاری مستقیم خارجی بوجود می‌آید، نتیجه می‌دهد. (Morrissey and Udomkerdmongkol, 2012)
سایر مدل‌های نظری، فرض‌های متفاوتی را مورد بررسی قرار می‌دهند. برای مثال، نیومن (Neumann, 2003)
 ارتباط بین سرمایه گذاری داخلی و FDI را با در نظر گرفتن بدهی بین المللی مطرح می‌کند. وی عنوان می‌کند که در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی برای سرمایه گذاران داخلی ممکن است آنها بعنوان یک جایگزین برای استقراض بین المللی، بخشی از مالکیت خود را به سرمایه گذاران خارجی بفروشند. 
با توجه به مطالب بحث شده همان طور که توضیح داده شد هدف این مطالعه بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری خصوصی با توجه به سرمایه گذاری خارجی و شاخص‌های حکومتی می‌باشد، بنابراین به پیروی از آگوسین و ماچادو (2005) و موریسی و ادومکردمونکل (2012) برای تحلیل اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر سرمایه گذاری خصوصی (برای کشور i در زمان t) از رابطه زیر استفاده شد. 
PV = β0 + β1G + β2PUB + β3FDI + β4PVt-1 + β5GI + β6GI*FDI + εi , t
متغیرها بصورت درصدی از GDP اندازه گیری می‌شوند. PV سرمایه گذاری خصوصی، FDI خالص جریان FDI، G رشد محصول واقعی، PUB سرمایه گذاری عمومی و εi , t عبارت خطا است. اطلاعات مربوط به شاخص‌های دولتی از سایت بانک جهانی
 و آمارهای مالی دولت، از صندوق بین المللی پول بدست آمده اند. شش شاخص حکومتی (GI) استفاده شده است که عبارتند از: مسئولیت پذیری VA، ثبات سیاسی و عدم خشونت PS، کیفیت نظارتی RQ، حاکمیت قانون RL، کنترل فساد CC و کارایی دولت GE . لازم به ذکر است که شاخص‌های حکومت بانک جهانی از مطالعه کافمن و همکاران (Kaufmann and et  al., 2010)
 که 200 کشور را در دوره زمانی 2010-1996 پوشش می‌دهد، اخذ شده است، به این دلیل که حكمراني خوب به عنوان يك پيش شرط اساسي براي عملكرد خوب بازارها و بنابراين ايجاد شرايط جذاب سرمايه گذاري و تخصيص پايدار سرمايه گذاري هاي فيزيكي از اهميت ويژه اي برخوردار است و مي تواند از طريق اثرگذاري بر سياست گذاري هاي اقتصادي، سياسي و اجتماعي وساختار اقتصادی، سياسي و اجتماعي اثرات مثبت و قابل توجهي بر FDI داشته باشد (Mehrara and Asadian, 2009).
2. نتایج و بحث
برای ایجاد همگنی بیشتر در کشورها، از تقسیم بندی بانک جهانی در مورد کشورهای مختلف جهان که آنها را بر اساس سطوح درآمدشان در چهار گروه درآمد پایین، پایینتر از متوسط، بالاتر از متوسط و درآمد بالا قرار می‌دهد، استفاده شده است. جدول (3) کشورهای هر گروه را که در مطالعه مورد بحث هستند، نشان می‌دهد. لازم به توضیح است که با توجه به محدودیت اطلاعات مورد استفاده در مورد سرمایه گذاری خصوصی یا سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای برخی از کشورها در دوره زمانی مورد مطالعه این کشورها از بررسی کنار گذاشته شدند که عبارتند از ارمنستان، افغانستان، امارات، ترکمنستان، عراق، قطر و کره شمالی. بر این اساس در گروه 1، 9 کشور و در بقیه گروه ها به ترتیب 14، 5 و 9 کشور مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.
همان طور که گفته شد شاخص‌های مختلف حکومت بر اساس آمار کافمن و همکاران که در حال حاضر برای دوره 2010-1996 موجود می‌باشند، بدست آمده اند. جدول (2) اطلاعات مربوط به شاخص‌های مختلف حکومتی را برای بعضی از سال‌های مورد مطالعه و برخی از کشورها نشان می‌دهد. با توجه به اینکه شش شاخص حکومتی وجود دارد نمی توان آمار تک تک آنها را برای کشورها و سال‌های مورد مطالعه در اینجا ذکر نمود. بر این اساس از شاخص وزنی که توسط بانک جهانی ارائه می‌شود استفاده شده است، به این صورت که شش شاخص دولتی در واحدهایی در محدوده 2.5- تا 2.5 اندازه گیری می‌شوند که اعداد بالاتر مربوط به نتایج بهتر فعالیت‌های دولت می‌باشد.سپس یک متغیر تجمعی از شش شاخص بعنوان شاخص زیرساختی دولت به این صورت محاسبه می‌شود که ابتدا میانگین شش شاخص برآورد و سپس ارزش میانگین در محدوده ارزشی بین صفر و یک دوباره ارزش گذاری می‌شود. اطلاعات این شاخص در جدول زیر آورده شده است. 

قبل از برآورد لازم است که مشخص شود آیا می‌توان اطلاعات مورد استفاده برای مدل‌های مختلف را بصورت داده‌های ترکیبی مورد استفاده قرار داد یا خیر. بنابراین در ابتدا آزمون هایی بین مدل‌های اثرات ثابت، اثرات متغیر و مدل عمومی برای تمامی مدل ها انجام شد. نتایج آزمون F و بروش پاگان حاکی از آن است که این داده ها ماهیت پانل را داشته و مدل ها باید بصورت داده‌های ترکیبی و به شکل اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد. بنابراین مدل هایی که در برآوردها مورد استفاده قرار گرفتند و نتایج آنها در جداول بعدی آورده شده است، بر اساس مدل اثرات ثابت تخمین زده شده اند. سپس برای محاسبه احتمال درون زایی بین سرمایه گذاری خصوصی و اثرات متقابل پویا، از روش پانل پویای تخمین زننده گشتاورهای عمومی (GMM) استفاده شد. این تخمین زننده اطلاعات مختلف را استفاده می‌کند و ارزش‌های وقفه دار متغیرهای درونزا را بصورت متغیر ابزاری بکار می‌برد. مدل GMM می‌تواند مشکل متغیرهای ابزاری بسیار زیاد را اگر تعداد آنها بیشتر از تعداد مشاهدات مقطع زمانی باشد، حل کند (Morrissey and Udomkerdmongkol, 2012). قبل از تخمین مدل لازم است که آزمون ایستایی متغیرهای مورد بررسی مورد توجه قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون لوین و لی بیانگر ایستایی متغیرها می‌باشد، برای اختصار از ارائه نتایج مربوطه صرفنظر شده است.
جدول (2): شاخص وزنی حکومتی برای برخی از کشورهای مورد مطالعه
	کشور
	1996
	2000
	2002
	2004
	2006
	2008
	2010

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

	بحرین
	090/0
	214/0
	432/0
	424/0
	082/0
	134/0
	145/0

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

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

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

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

	ژاپن
	039/1
	062/1
	941/0
	176/1
	252/1
	160/1
	192/1

	کره
	538/0
	540/0
	653/0
	687/0
	647/0
	667/0
	720/0

	مالزی
	503/0
	302/0
	364/0
	431/0
	372/0
	260/0
	321/0

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

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

	سنگاپور
	530/1
	482/1
	463/1
	513/1
	437/1
	531/1
	460/1

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

	تایلند
	259/0
	313/0
	204/0
	010/0-
	260/0-
	313/0-
	339/0-

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


منبع: بانک جهانی
با توجه به اینکه مدل مورد بررسی GMM می‌باشد و محدودیت این مدل که تعداد مشاهدات مقاطع زمانی باید بیشتر از تعداد سری‌های زمانی بیشتر باشد (دانشگاه بس، انگلستان
)، امکان بررسی هر گروه کشور مطرح شده در جدول 3 وجود ندارد و از این رو کل این کشورها به دو دسته تقسیم شدند. که در دسته 1 کشورهای گروه 1 و 2 و در دسته 2 کشورهای گروه 3 و 4 قرار می‌گیرند. بر این اساس تحلیل ها برای دو گروه درآمد بالا و درآمد پایین انجام شده است. 

جدول (3): تقسیم بندی کشورهای آسیایی در گروههای مختلف درآمدی
	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
	اردن
	ارمنستان
	اندونزی
	ایران
	پاکستان
	تایلند
	ترکمنستان
	چین
	سری لانکا
	سوریه
	2

	
	
	
	
	
	عراق
	فیلیپین
	گرجستان
	مغولستان
	هند
	اکراین
	2

	
	
	
	
	
	
	ترکیه
	روسیه
	قزاقستان
	لبنان
	مالزی
	3

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


منبع:  http://econ.worldbank.org
جداول (4) و (5) نتایج تخمین را برای کشورهای دسته اول و جداول (6) و (7) برای کشورهای دسته دوم نشان می‌دهد. لازم به توضیح است که شاخص‌های حکومت در جداول مذکور به ترتیب عبارتند از: کنترل فساد، کارایی دولت، کیفیت نظارتی، ثبات سیاسی، حاکمیت قانون و مسئولیت پذیری.
جدول (4) بیانگر نتایج حاصل از تخمین معادله 5 برای کشورهای دسته اول می‌باشد. در ستون اول نتایج تخمین برای مدل پایه نشان داده شده است و ستونهای بعدی اثر در نظر گرفتن شاخص‌های مختلف حکومتی در این رابطه را نشان می‌دهد. جدول (5) نتایج تخمین را باز هم برای کشورهای دسته اول نشان می‌دهد با این تفاوت که عبارات اثر متقابل سرمایه گذاری مستقیم خارجی در شاخص‌های حکومتی (FDI*GI) را نیز شامل می‌شود. 
از بررسی نتایج بدست آمده مشخص می‌شود که ضرایب رشد GDP واقعی در جداول (4) و (5) که به کشورهای کم درآمد آسیا مربوط می‌شود، مثبت و اغلب معنادار است، بنابراین بالارفتن رشد GDP واقعی منجر به افزایش سرمایه گذاری خصوصی در گروه کشورهای با درامد پایین می‌شود.  ضریب متغیر سرمایه گذاری خصوصی وقفه دار مثبت و کاملاٌ معنادار است که یک روال افزایش عمومی در سرمایه گذاری خصوصی را نشان می‌دهد و قطعاٌ ورود بخش خصوصی در انجام سرمایه گذاری در هر دوره تأثیر مثبتی از سرمایه گذاری دوره قبل می‌پذیرد. ضریب محاسبه شده برای متغیر سرمایه گذاری عمومی PUB در جدول (4) و (5) عموماٌ مثبت و معنی دار است که اثر مکملی بین سرمایه گذاری عمومی و سرمایه گذاری خصوصی را نشان می‌دهد، بر این اساس می‌توان گفت که در کشورهای کم درآمد آسیایی غالباٌ سرمایه گذاری عمومی که توسط دولت انجام می‌شود در زیرساخت ها می‌باشد. تنها ضریب منفی و معنی دار مربوط به این متغیر در جدول (4) در پنجمین معادله (ستون پنجم) وجود دارد، چون در این معادله شاخص حکومتی در نظر گرفته شده ثبات سیاسی می‌باشد، مشخص می‌شود که در کشورهای کم درآمد آسیایی زمانی که بحث از ثبات سیاسی حکومت مطرح می‌شود، دولت به جای سرمایه گذاری در امور زیربنایی و زیرساخت ها در سایر فعالیت‌های اقتصادی سرمایه گذاری می‌نماید که رابطه جانشینی با سرمایه گذاری بخش خصوصی پیدا می‌کند. به عبارت دیگر حکومت برای حفظ ثبات سیاسی، فعالیت‌های خود را جایگزین بخش خصوصی می‌کند و رابطه جانشینی در اینجا اتفاق می‌افتد. 

جدول (4): نتایج تخمین مدل پایه با شاخص‌های مختلف حکومتی برای کشورهای گروه کم درآمد
	معادله 7
	معادله 6
	معادله 5
	معادله 4
	معادله 3
	معادله 2
	معادله 1
	ضریب

	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
	رشد GDP

	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 گذاری 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 گذاری 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
	وقفه سرمایه گذاری خصوصی

	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
	 آماره j هانسن


منبع: نتایج تخمین
از بررسی نتایج مربوط به متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی که بصورت درصدی از GDP در نظر گرفته شده است، مشخص می‌شود در ستون اول جدول (4) که شاخص‌های حکومتی در نظر گرفته نشده اند، علامت این متغیر منفی و از لحاظ آماری معنادار می‌باشد. بر این اساس می‌توان گفت که در صورت در نظر نگرفتن نقش حکومت در سرمایه گذاری خصوصی و جذب سرمایه گذاری خارجی رابطه جانشینی بین این دو نوع سرمایه گذاری وجود دارد و افزایش سرمایه گذاری خارجی منجر به کاهش سرمایه گذاری خصوصی می‌شود، در این شرایط اثر برون رانی سرمایه گذاری خارجی اتفاق می‌افتد. این نتایج که برای کشورهای کم درآمد آسیایی بدست آمده با یافته​های بدست آمده از مطالعه آگوسین و ماچادو (Agosin and Machado, 2005) در مورد کشورهای در حال توسعه همخوانی دارد. ولی با در نظر گرفتن شاخص‌های حکومتی در ستون‌های بعدی جدول (4) می‌توان گفت که بطور کلی ضریب متغیر FDI مثبت و از نظر آماری معنادار است و نشان دهنده این موضوع می‌باشد که رابطه مثبتی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد و افزایش سرمایه گذاری خارجی منجر به افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی می‌گردد. بر این اساس می‌توان گفت که در کشورهای کم درآمد اسیایی با در نظر گرفتن شاخص‌های حکومتی رابطه مکملی بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی وجود دارد. این نتایج بر خلاف یافته‌های بدست آمده توسط آگوسین و ماچادو (Agosin and Machado, 2005) است که وجود رابطه جایگزینی بین این دو سرمایه گذاری را در کشورهای در حال توسعه نتیجه گرفته بودند ولی هم جهت با نتایج میسون و تومس (Misun and Toms, 2002) در مجارستان و جمهوری چک و کیم و سو (Kim and Seo, 2003) برای کره جنوبی می‌باشند. همچنین بارنزتین و همکاران (Borensztein and et al., 1998) در مطالعه خود در ارتباط با جریان FDI از کشورهای صنعتی به 69 کشور در حال توسعه اثر مثبت اما نه چندان زیاد FDI بر سرمایه گذاری داخلی را بدست آوردند که علت این امر جذابیت فعالیت‌های مکمل FDI است که موفق به از صحنه راندن رقبای داخلی به دلیل اثر جایگزینی FDI می‌شود. یعنی این اثر مثبت FDI بر سرمایه گذاری داخلی است که مشوق بیشتر رشد اقتصادی می‌شود.
در اینجا نیز همان طور که در جداول (4) و (5) مشخص است، ضریب منفی یا رابطه جایگزینی برای متغیر سرمایه گذاری خارجی فقط به زمانی مربوط می‌شود که شاخص حکومتی مد نظر ثبات سیاسی بوده است (ستون 5 جدول (4) و ستون 4 جدول (5)). در این باره می‌توان گفت که برای دستیابی یا افزایش ثبات سیاسی دولت سرمایه گذاری خارجی را جایگزین سرمایه گذاری خصوصی می‌کند، از طرف دیگر برای دستیابی به این شاخص سرمایه گذاری عمومی را جایگزین سرمایه گذاری خصوصی کرده بود. پس بطور کلی در کشورهای کم درآمد اسیایی زمانی که ثبات سیاسی مطرح می‌شود حکومت فعالیت‌های خود را هم جهت با سرمایه گذاری خارجی می‌نماید و نقش بخش خصوصی را کمرنگ می‌کند.
ضرایب شاخص‌های حکومتی عموماٌ مثبت و از نظر آماری معنادار هستند، بر این اساس می‌توان گفت که در این گروه کشورها هر چه ثبات سیاسی بیشتری در جامعه حاکم باشد، دولت کارآمدتری بر سر قدرت باشد، دولت بر فعالیت‌های انجام شده نظارت خوبی داشته باشد، فساد کنترل شود، قانون حاکمیت داشته باشد و حکومت قدرت مسئولیت پذیری و پاسخگویی بیشتری داشته باشد، امکان انجام سرمایه گذاری خصوصی نیز افزایش می‌یابد.  
برای آزمون اینکه آیا ارتباط بین FDI و سرمایه گذاری خصوصی در رژیم‌های مختلف حکومتی در ارتباط با سرمایه گذاری متفاوت می‌شود یا خیر، عبارات فعل و انفعالی در محاسبه وارد شده اند که نتایج حاصل در جدول (5) در ردیف 7 آمده است. حکومت اهمیت دارد ولی اثر و معنی اش برای شاخص‌های مختلف متفاوت است. ضرایب بدست آمده بیانگر آن می‌باشد که درارتباط با شاخص‌های حکومتی کارایی دولت، کیفیت نظارتی و حاکمیت قانون ضرایب علامت مثبت دارند و معنی دار نیز می‌باشند، در نتیجه افزایش این شاخص ها منجر به افزایش رابطه مکملی بین سرمایه گذاری خصوصی و خارجی خواهد شد. یا به عبارت دیگر هر چه حکومت ضعیفتر باشد، رابطه مکملی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری خصوصی ضعیفتر می‌شود. اما در ارتباط با ضریب بدست آمده برای شاخص ثبات سیاسی وضعیت متفاوتی وجود دارد، با توجه به اینکه در ارتباط با این شاخص رابطه جایگزینی بین دونوع سرمایه گذاری دیده می‌شود، افزایش ثبات سیاسی منجر به کاهش رابطه جانشینی بین این دو نوع سرمایه گذاری می‌گردد، بنابراین اثر جانشینی جبری FDI تحت PS بالا کاهش می‌یابد. بنابراین در کشورهایی با PS پایین اثر منفی FDI بزرگ تر است اما در کشورهایی با PS بالا حالت عکس بوجود می‌آید. در این رابطه می‌توان گفت که در رژیم‌های بی ثبات سیاسی (PS پایین) فقط انواع قطعی FDI جذب می‌شوند و این ارتباط قوی منفی با سرمایه گذاری خصوصی دارد. پس می‌توان گفت FDI یک منبع مهم تأمین مالی در این شرایط است (PS پایین) نسبت به شرایطی که ثبات سیاسی بیشتری در کشورحاکم است.  
جدول (5): نتایج تخمین مدل پایه با شاخص‌های مختلف حکومتی برای کشورهای گروه کم درآمد با وجود اثر ترکیبی
	معادله 6
	معادله 5
	معادله 4
	معادله 3
	معادله 2
	معادله 1
	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
	رشد GDP

	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 گذاری 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 گذاری 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
	وقفه سرمایه گذاری خصوصی

	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-
	شاخص حکومت *سرمایه خارجی

	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
	 آماره j هانسن


منبع: نتایج تخمین

جدول (6) بیانگر نتایج حاصل از تخمین معادله 5 برای کشورهای دسته دو می‌باشد. همانند جداول گروه کشورهای کم درآمد در ستون اول نتایج تخمین برای مدل پایه نشان داده شده است و ستونهای بعدی اثر در نظر گرفتن شاخص‌های مختلف حکومتی در این رابطه را نشان می‌دهد. جدول (7) نتایج تخمین را باز هم برای گروه کشورهای با درآمد بالا نشان می‌دهد با این تفاوت که عبارات اثر متقابل سرمایه گذاری مستقیم خارجی در شاخص‌های حکومتی (FDI*GI) را نیز شامل می‌شود. 
ضرایب متغیر رشد GDP واقعی در جداول (6) و (7) اغلب مثبت و معنادار است، بنابراین رشد GDP واقعی منجر به افزایش سرمایه گذاری خصوصی در گروه کشورهای با درامد بالا نیز همانند گروه کشورهای با درآمد پایین می‌شود.  ضریب متغیر سرمایه گذاری خصوصی وقفه دار مثبت و کاملاٌ معنادار است که یک روال افزایش عمومی در سرمایه گذاری خصوصی را در این گروه کشورها نشان می‌دهد و قطعاٌ ورود بخش خصوصی در انجام سرمایه گذاری در هر دوره تأثیر مثبتی از سرمایه گذاری دوره قبل می‌پذیرد. ضریب محاسبه شده برای متغیر سرمایه گذاری عمومی PUB مثبت و معنی دار است که اثر مکملی بین سرمایه گذاری عمومی و سرمایه گذاری خصوصی را نشان می‌دهد، بر این اساس می‌توان گفت که در کشورهای آسیایی با درآمد بالا غالباٌ سرمایه گذاری عمومی که توسط دولت انجام می‌شود در زیرساخت ها و امور زیربنایی یا در شرایطی است که بستر مناسبی برای جذب سرمایه گذاری خصوصی بوجود می‌آید، می‌باشد. 

جدول (6): نتایج تخمین مدل پایه با شاخص‌های مختلف حکومتی برای کشورهای گروه درآمد بالا
	معادله 7
	معادله 6
	معادله 5
	معادله 4
	معادله 3
	معادله 2
	معادله 1
	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
	رشد GDP

	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 گذاری 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
	سرمایه گذاری خارجی

	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 سرمایه گذاری خصوصی

	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
	 آماره j هانسن


منبع: نتایج تخمین

از تجزیه وتحلیل  نتایج مربوط به متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی، در جدول (6) ستون اول که شاخص‌های حکومتی در نظر گرفته نشده اند می‌توان می‌گفت، علامت این متغیر مثبت و از لحاظ آماری معنادار می‌باشد. بر این اساس می‌توان گفت که در صورت در نظر نگرفتن نقش حکومت در سرمایه گذاری خصوصی و جذب سرمایه گذاری خارجی رابطه مکملی بین این دو نوع سرمایه گذاری وجود دارد و افزایش سرمایه گذاری خارجی منجر به افزایش سرمایه گذاری خصوصی می‌شود، در این شرایط اثر برون رانی وجود ندارد که همانطور که برای کشورهای کم درآمد عنوان شد، هم جهت با نتایج بدست آمده از مطالعات میسون و تومس (Misun and Toms, 2002)در مجارستان و جمهوری چک و کیم و سو(Kim and Seo, 2003) برای کره جنوبی و برترزین و همکاران (Borensztein and et al., 1998) می‌باشد. ولی ضرایب بقیه معادلات که متناسب با شاخص‌های مختلف حکومتی بحث شده می‌باشند منفی و عموماٌ معنادار هستند، بنابراین افزایش سرمایه گذاری خارجی در این گروه کشورها منجر به کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی می‌شود و سرمایه گذاری خارجی منجر به برون رانی بخش خصوصی می‌گردد. به عبارت دیگر رابطه جانشینی یا جایگزینی یا برون رانی برای متغیر سرمایه گذاری خارجی در ارتباط با سرمایه گذاری خصوصی در گروه کشورهای با درآمد بالای آسیایی اتفاق می‌افتد. 
جدول (7): نتایج تخمین مدل پایه برای شاخص‌های مختلف حکومتی در گروه درآمد بالا با وجود اثر ترکیبی
	معادله 6
	معادله 5
	معادله 4
	معادله 3
	معادله 2
	معادله 1
	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
	رشد GDP

	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-
	سرمایه گذاری عمومی

	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 گذاری 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
	وقفه سرمایه گذاری خصوصی

	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-
	شاخص حکومت *سرمایه خارجی

	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
	 آماره j هانسن


منبع: نتایج تخمین

همان طور که در جداول (4) و (5) نتایج حاصل از مدل برای گروه کشورهای کم درآمد بحث شد، در گروه کشورهای با درآمد بالای آسیایی نیز ضرایب شاخص‌های حکومتی عموماٌ مثبت و از نظر آماری معنادار هستند، بر این اساس می‌توان گفت که هر چه ثبات سیاسی بیشتر، دولت کارآمدتر، نظارت بیشتر، فساد کمتر، مسئولیت پذیری و پاسخگویی بیشتر و درجه حاکمیت قانون در جامعه بالاتر باشد، سرمایه گذاری خصوصی در این کشورها افزایش می‌یابد.  

از تجزیه و تحلیل عبارات فعل و انفعالی محاسبه شده برای گروه کشورهای با درآمد بالای آسیایی در جدول (7) می‌توان نتیجه گرفت که دراینجا نیز حکومت اهمیت دارد ولی اثر و معنی اش برای شاخص‌های مختلف فرق می‌کند. یعنی در ارتباط با شاخص‌های کنترل فساد، هر چه این شاخص بزرگ تر باشد رابطه مکملی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری خصوصی کوچکتر شده و این رابطه مکملی کاهش می‌یابد. ولی هر چه کارایی دولت، کیفیت نظارتی و ثبات سیاسی در این گروه کشورها بیشتر باشد، رابطه جایگزینی بین این دو نوع سرمایه گذاری افزایش می‌یابد. به عبارت دیگر با بزرگ تر شدن این شاخص‌های حکومتی اثر برون رانی سرمایه گذاری خارجی نیز تقویت شده و افزایش می‌یابد. درارتباط با شاخص پنجم یا حاکمیت قانون می‌توان بیان کرد که افزایش یا بزرگ تر شدن این شاخص منجر به کاهش یا کوچک تر شدن رابطه جایگزینی بین این دو نوع سرمایه گذاری خواهد شد. به عبارت دیگر در کشورهایی که در این گروه قرار گرفته و قانون حاکمیت بیشتری بین افراد جامعه دارد، رابطه برون رانی یا جایگزینی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه صورت گرفته توسط بخش خصوصی کاهش می‌یابد. همین رابطه در ارتباط با شاخص مسئولیت پذیری حکومت نیز وجود دارد ولی ضریب آن از نظر آماری معنی دار نمی باشد.
بنابراین بطور کلی می‌توان روابط بدست آمده بین سه متغیر سرمایه گذاری خصوصی، سرمایه گذاری خارجی و شاخص‌های مختلف دولت را در بین گروه کشورهای درآمد بالا و درامد پایین به شرح زیر خلاصه نمود:
در گروه کشورهای با درآمد پایین، اثر مکملی بین سرمایه گذاری عمومی و سرمایه گذاری خصوصی مشاهده می‌شود که حاکی از این است که در این گروه از کشورها غالباٌ سرمایه گذاری عمومی که توسط دولت انجام می‌شود در زیرساخت ها می‌باشد. در صورت در نظر نگرفتن نقش حکومت در سرمایه گذاری خصوصی و جذب سرمایه گذاری خارجی رابطه جانشینی بین این دو نوع سرمایه گذاری وجود دارد و افزایش سرمایه گذاری خارجی منجر به کاهش سرمایه گذاری خصوصی می‌شود، در این شرایط اثر برون رانی سرمایه گذاری خارجی اتفاق می‌افتد. ولی با در نظر گرفتن شاخص‌های حکومتی رابطه مکملی بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی وجود دارد. هر چه ثبات سیاسی بیشتری در جامعه حاکم باشد، دولت کارآمدتری بر سر قدرت باشد، دولت بر فعالیت‌های انجام شده نظارت خوبی داشته باشد، فساد کنترل شود، قانون حاکمیت داشته باشد و حکومت قدرت مسئولیت پذیری و پاسخگویی بیشتری داشته باشد، امکان انجام سرمایه گذاری خصوصی نیز افزایش می‌یابد. افزایش شاخص‌های حکومتی کارایی دولت، کیفیت نظارتی و حاکمیت قانون منجر به افزایش رابطه مکملی بین سرمایه گذاری خصوصی و خارجی خواهد شد. یا به عبارت دیگر هر چه حکومت ضعیفتر باشد، رابطه مکملی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری خصوصی ضعیفتر می‌شود. همچنین زمانی که بحث از شاخص ثبات سیاسی مطرح می‌شود، دولت به جای سرمایه گذاری در امور زیربنایی و زیرساختها در فعالیت‌های اقتصادی سرمایه گذاری می‌نماید که رابطه جانشینی با سرمایه گذاری بخش خصوصی پیدا می‌کند و حکومت فعالیت‌های خود را هم جهت با سرمایه گذاری خارجی می‌نماید و نقش بخش خصوصی را کمرنگ می‌کند.به عبارت دیگر حکومت برای حفظ ثبات سیاسی، فعالیت‌های خود را جانشین بخش خصوصی می‌کند.
در گروه کشورهای با درآمد بالا، مشابه گروه کشورهای با درآمد پایین اثر مکملی بین سرمایه گذاری عمومی و سرمایه گذاری خصوصی وجود دارد و غالباٌ سرمایه گذاری عمومی که توسط دولت انجام می‌شود در زیرساختها و امور زیربنایی یا در شرایطی است که بستر مناسبی برای جذب سرمایه گذاری خصوصی بوجود می‌آید، می‌باشد. بررسی متغیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در شرایطی که شاخص‌های حکومتی در نظر گرفته نشده اند نشان می‌دهد که بین سرمایه گذاری خصوصی و سرمایه گذاری خارجی رابطه مکملی وجود دارد و افزایش سرمایه گذاری خارجی منجر به افزایش سرمایه گذاری خصوصی می‌شود، در این شرایط اثر برون رانی وجود ندارد. ولی وقتی اثر شاخص‌های حکومتی وارد تحلیل می‌شود افزایش سرمایه گذاری خارجی در این گروه کشورها منجر به کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی می‌شود و سرمایه گذاری خارجی منجر به برون رانی بخش خصوصی می‌گردد. به عبارت دیگر رابطه جانشینی یا جایگزینی یا برون رانی برای متغیر سرمایه گذاری خارجی در ارتباط با سرمایه گذاری خصوصی در این گروه از کشورها اتفاق می‌افتد. از طرفی هر چه ثبات سیاسی بیشتر، دولت کارآمدتر، نظارت بیشتر، فساد کمتر، مسئولیت پذیری و پاسخگویی بیشتر و درجه حاکمیت قانون در جامعه بالاتر باشد، سرمایه گذاری خصوصی در این کشورها افزایش می‌یابد و در کشورهایی که در این گروه قرار گرفته و قانون حاکمیت بیشتری بین افراد جامعه دارد، رابطه برون رانی یا جایگزینی بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه صورت گرفته توسط بخش خصوصی کاهش می‌یابد.
پس بطور کلی می‌توان گفت که نتایج بیانگر این است که در شرایطی که نقش دولت و شاخص‌های مربوط به آن در تحلیل وارد نشده است وجود رابطه جانشینی بین سرمایه گذاری خصوصی و سرمایه گذاری خارجی در کشورهای کم درآمد آسیایی و وجود رابطه مکملی بین این دو متغیر در کشورهایی با درآمد بالا مورد تأیید قرار می‌گیرد. ولی زمانی که نقش شاخص‌های مختلف حکومتی در تحلیل مد نظر قرار می‌گیرند این روابط برعکس می‌شوند و در کشورهای کم درآمد آسیایی وجود رابطه مکملی بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری خصوصی  و در گروه کشورهای با درآمد بالا وجود رابطه جانشینی تأیید می‌گردد. بنابراین در نظر گرفتن شاخص‌های مختلف حکومتی می‌تواند موجب تغییر روابط بین شاخص‌های اقتصادی گردد و از اینرو باید نقش آنها در مطالعات مختلف تا حد امکان مد نظر قرار گیرد.
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