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  چكيده

اين نهادها و . ستعملكرد اقتصادي كشورها در طول زمان، تا حد زيادي به محيط سياسي، نهادي و قانوني آنها وابسته ا
هاي  در اين بررسي به روش داده هاي پانلي، شاخص. ها، مشخص كننده كيفيت حكمراني در بين كشورها هستند سياست

كشور با درآمد  15توسعه يافته جديدي را بكار مي بريم تا تاثير حكمراني خوب بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي براي 
نتايج تخمين ها نشان مي دهد كه شاخص حكمراني . را برآورد شود 2005تا   1996بين سال هاي ) شامل ايران(متوسط 

خوب، توليد ناخالص داخلي سرانه و زير ساخت ها اثر مثبت و معني دار و نرخ تورم اثر منفي و معني داري بر 
ار نظر و در نهايت، شاخص حكمراني خوب به اجزا آن يعني حق اظه. گذاري مستقيم خارجي داشته اند سرمايه

نتايج اين . پاسخگويي، ثبات سياسي، اثر بخشي، كيفيت قوانين و مقررات، حاكميت قانون و كنترل فساد تفكيك شد
در ميان مولفه هاي  .دهد كه هر يك از اين اجزا اثر معني داري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارند الگو نشان مي

  .رمايه گذاري خارجي محسوب مي شودمذكور فساد مهمترين عامل بازدارنده براي س
  

  يويلباتسرمايه گذاري مستقيم خارجي، حكمراني خوب، داده هاي  :يكليد هاي هواژ
  

  JEL :F21 ،G31 ،G33طبقه بندي 
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  مقدمه .1
فوايد بسـياري   FDI1سرمايه گذاري مستقيم خارجي يا 

را به ارمغان مي آورد كه ايجاد شغل و انتقال فناوري بـه  
از ديگـر فوايـد آن   . ر ميزبان از مهمترين آنها استكشو

دسترسي به بازارهاي خـارجي و منـابع مـالي اسـت كـه      
اگرچه در سـطح جهـاني،   . براي كشورها ضروري است

بـه   1980ميزان سرمايه گذاري مستقيم خـارجي از دهـه   
بعد رشد قابل ملاحظـه اي داشـته، امـا سـهم بسـياري از      

ن فرآينـد چشـم گيـر نبـوده     كشورها از جمله ايران از اي
  . است

در پاسخ به علت عدم توانايي برخي از كشـورها در  
، اقتصاددانان تا كنون عوامل متعـددي را بـه   FDIجذب 

در ميان FDI عنوان دلايل اصلي تفاوت عملكرد جذب 
عواملي چون اندازه بازار، نرخ ارز، : كشورها بر شمردند

تمزد، نسـبت  نرخ تورم، شدت باز بودن تجاري، نرخ دس
نسبت سـرمايه   و بدهي خارجي به توليد ناخالص داخلي

گذاري داخلي به توليد ناخالص داخلي كه هر يـك بـه   
نوبه خود قسمتي از تفاوت هاي مشاهده شده در جـذب  

FDI     امـا يقينـا   . در ميان كشـورها را توضـيح مـي دهنـد
عوامل بيشماري نيز وجود دارند كه يا تا كنـون از ذهـن   

ان مغفول مانده و يا استفاده از رويكـرد كمـي   اقتصاددان
در اندازه گيري آنها و بررسي كيفيت اثر گـذاري شـان   

مسـلما  . دشوار يا غير ممكـن اسـت   FDIبر ميزان جذب 
افزودن اين عوامل به يافتـه هـاي اقتصـاددانان، مـا را در     

 FDIتبيين بهتر حقايق تجربي در عوامل موثر بر جـذب  
  ).1386ادات، ملك الس( ياري مي كند

از جمله عواملي كه تا امروز كمتر مورد توجـه قـرار   
گرفته، نقش دولت به عنـوان يـك نهـاد اجتمـاعي نهـاد      

                                                           
1 Foreign Direct Investment 

ســاز در عملكــرد مناســب بازارهــا و مهمتــر از آن بــراي 
ــدار     ــذاري و تخصــيص پاي ــرمايه گ ــرايط مناســب س ش

. 2)2005آگات كو، ( سرمايه گذاري هاي فيزيكي است
رســي برخــي از ايــن عوامــل غيــر هــدف ايــن مطالعــه بر

اقتصادي ماننـد برخـورداري مـردم از حـق اظهـارنظر و      
ــر اعمــال حاكمــان، ثبــات سياســي، فســاد در    نظــارت ب

ــوان  و  دســتگاه اداري كارآمــدي دولــت كــه تحــت عن
هاي حكمراني شناخته مي شوند بر سرمايه گذاري  مؤلفه

بخش دوم مقالـه بـه تبيـين مبـاني     . مستقيم خارجي است
ارتباط ميان متغيرهاي مذكور بـا سـرمايه گـذاري     نظري

در بخش سوم، به . مستقيم خارجي اختصاص يافته است
 در بخش چهارم، .مرور ادبيات تجربي پرداخته مي شود

روند سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي در كشـورهاي      
در بخـش  . مورد مطالعـه مـورد بررسـي قـرار مـي گيـرد      

متغيرهـاي آن   پنجم، مدل اقتصادسنجي تصـريح شـده و  
بخـش ششـم بـه ارايـه نتـايج تجربـي       . معرفي مي شـوند 
بخش پايـاني نيـز شـامل جمـع بنـدي و      . اختصاص دارد

  .استنتيجه گيري 
  
  مباني نظري  .2

ــا   در ايــن بخــش ابتــدا مفــاهيم و نظريــه هــاي مــرتبط ب
گيري نظريه حكمراني خوب را بـه اختصـار ارايـه     شكل

در خصوص عوامـل  نموده و سپس به تبيين مباني نظري 
تعيين كننـده سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي  شـامل       

هاي حكمراني خـوب، توليـد ناخـالص داخلـي      شاخص
سرانه، تجارت، مخارج مصـرفي خـانوار، خطـوط تلفـن     

  . نفر و نرخ تورم پرداخته مي شود 1000به ازاي هر
  

                                                           
2  Ögütçü 
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  شكل گيري نظريه حكمراني خوب .2-1

، بـه ترتيـب از   بانك جهاني و صندوق بين المللـي پـول  
ــه  ــط ده ــل و اواس ــر   1980اواي ــاكم ب ــاي ح ــت ه ، دول

ــه      ــد ك ــب نمودن ــعه را ترغي ــال توس ــورهاي در ح كش
اصلاحات اساسي در خط مشي و سياسـت را بـه عنـوان    

كـه   اين رهيافت جديد. شرايط اعطاي اعتبارات بپذيرند
هــاي تعــديل ســاختاري مطــرح  تحــت عنــوان سياســت

محافــــل  مــــورد اجمــــاع) 1380هايــــامي ،(گرديــــد
نظير بانك جهاني، صـندوق  (سياستگذاري در واشنگتن 

بود ) بين المللي پول، خزانه داري آمريكا و فدرال رزرو
اجماع "آن را ) 1995( 1و دقيقأ به همين دليل ويليامسون

سياسـت هـاي    1990در اواسـط دهـه   . ناميد "واشنگتني
تعديل مورد انتقـاد گسـترده اقتصـاددانان نهـادگرا و در     

وي . قرار گرفت) 1998( 2ها جوزف استيگليتز آنرأس 
نظرات انتقادي خـود را در قالـب سياسـت هـاي اجمـاع      

ــال   ــنگتني در س ــاخت   1998پساواش ــرح س ــرزا (مط مي
  ). 1385ابراهيمي، 

در اجماع پساواشنگتني، دولت و بازار دو نهاد 
بنابر اين به جاي بحث از . مكمل هستند نه دو نهاد رقيب

مداخله دولت بايد از كارايي و اثر مداخله يا عدم 
در واقع دولت به . بخشي مداخله دولت سخن گفت

بايد با ايجاد  عنوان يك نهاد اجتماعي نهاد ساز، مي
نهادهاي كارآمد و توانمند، محيط مناسبي براي تنظيم 
روابط اقتصادي افراد جامعه به گونه اي كم هزينه، ساده 

و از اين رهگذر به  و به دور از اتلاف وقت مهيا سازد
عنوان دست ياري دهنده بازار موجبات رشد اقتصادي 

تدارك موفقيت آميز اين نهادها اغلب . را فراهم سازد

                                                           
1 Williamson 
2 Joseph E. Stiglitz 

حبيبي، ( مطرح مي شود 3تحت عنوان حكمراني خوب
1385(.  

ــنت و      ــوان س ــه عن ــي را ب ــاني، حكمران ــك جه بان
نهادهايي تعريف مـي كنـد كـه توسـط آنهـا قـدرت بـه        

عمومي در يك كشور اعمال مي شـود   منظور مصلحت
  :مؤلفه زير است 3و مشتمل بر

فرآيندي كه از طريق آن صاحبان قدرت، انتخاب،  .1
 نظارت و تعويض مي شوند،

ظرفيت و توانايي دولت براي اداره كارآمد منابع و  .2
 اجراي سياست هاي درست ، و

احترام شهروندان و دولت به نهادهايي كه تعاملات  .3
 . ادي ميان آنها را اداره مي كننداجتماعي و اقتص

بــديهي اســت پــيش از مطــرح كــردن چارچوبهــاي  
نظري پيرامون ارتباط ميـان حكمرانـي خـوب و سـرمايه     
گذاري مسـتقيم خـارجي، بايـد قـادر بـود بـه گونـه اي        

ــنجيد  ــي را س ــت حكمران ــئله اصــلي  . كيفي ــابراين مس بن
دستيابي بـه شاخصـها و معيارهـاي كمـي مناسـب بـراي       

كيفيت حكمراني است به گونه اي كه بتـوان بـا   محاسبه 
استفاده ازآن به بررسي نحـوه اثـر گـذاري مؤلفـه هـاي      
  . حكمراني بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي پرداخت

شــاخص  6درتحقيــق حاضــر توجــه خــود را بــه     
حكمراني خوب كـه توسـط بانـك جهـاني گـردآوري      

ايـن شـاخص هـا حاصـل     . شده است، متمركز مي كنيم
ه تن از محققـان بانـك جهـاني دانيـل كـافمن،      تلاش س

است كه يافتـه هـاي    4آرت كراي و پابلو زويدو لوباتون
، 5EIU ،6ICRGموسسات مختلف بـين المللـي همچـون   

پيرامون وضعيت اقتصـادي،   8و خانه آزادي7بنياد هريتيج
                                                           
3 Good Governance 
4 Kaufmann et al. 
5 Economist Intelligence Unit 
6 International Country Risk Group 
7 Heritage Foundation 
8 Freedom House 
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سياسي و اجتماعي كشورها را با يكديگر ادغام كـرده و  
وان شاخص هاي شاخص هاي كلي و جديدي تحت عن

  .)1386ملك السادات، ( حكمراني معرفي نموده اند 
حق اظهار نظـر و   :شاخص هاي مورد نظر عبارتند از

، كيفيـت  3، اثربخشي دولت2، ثبات سياسي1پاسخگوئي 
، كنتــرل 5، حاكميــت قـانون 4كيفيـت قــوانين و مقـررات  

  .)1383ميدري، ( 6فساد
  
گـذاري مسـتقيم    حكمراني خـوب و سـرمايه   .2-2

  خارجي
عوامل موثر بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي را 

دسته اول، عوامل موثر : به دو دسته مي توان تقسيم نمود
بر ميزان سـودآوري سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي      

از آن جمله مي تـوان بـه توليـد ناخـالص داخلـي      . است
، نرخ تورم، سرمايه انسـاني، تجـارت   )سرانه يا رشد آن(

دسـته دوم، عوامـل مـوثر بـر امنيـت       .و غيره اشاره نمود
برخي از اين عوامل عمقي بوده و . سرمايه گذاري است

ريشه در فرهنگ يا ساختار سياسي كشور دارند و برخي 
ديگــر بــه رويكــرد اقتصــادي دولتهــا، عوامــل فرامــرزي 
ــود     ــي ش ــوط م ــادي مرب ــارگزاران اقتص ــرد ك . وعملك

كيه بـر  تحقيقات انجام شده در سال هاي اخير عمدتا با ت
مفهوم نهادها، رابطـه ميـان امنيـت و سـرمايه گـذاري را      

در ميـان  ). 1383حسـين زاده  بحرينـي،   (اثبات كرده اند
عوامل موثر بر امنيت سرمايه گـذاري، نقـش دولـت بـه     
عنوان يك نهاد اجتمـاعي نهـاد سـاز، در ميـزان جـذب      
سرمايه گذاري مستقيم خـارجي، موضـوع مـورد بحـث     

  .تحقيق حاضر است

                                                           
1 Voice and Accountability  
2 Political Instability and Violence 
3 Government Effectiveness 
4 Regulatory Burden 
5 Rule of Law 
6 Corruption 

هاي اخير حكمراني خوب به عنوان يكي از  سال در
مورد توجه تصـميم   FDIعوامل مهم اثر گذار بر جذب 

. گيــران اقتصــادي و سياســي كشــورها قرارگرفتــه اســت
بين كشورها اولين  FDIرابطه بالقوه حكمراني و جريان 

وي . مورد توجه قرار گرفـت ) 1990(بار بوسيله لوكاس 
اقتصـاد جهـاني جريـان     چرا در"با طرح اين پرسش كه 

تـا زمـاني كـه    -سرمايه از كشـورهاي ثروتمنـد بـه فقيـر     
نسبت سرمايه به نيروي كار و نسبت نرخ بازدهي سرمايه 

يكي از پيش  "انجام نمي پذيرد؟ -و دستمزد برابر شوند
بيني هاي مدل نئوكلاسـيكي سـاده مبنـي بـر همگرايـي      

بــه درآمــد ســرانه بــين كشــورها و منــاطق جغرافيــايي را 
وي اينگونـــه ). پـــارادوكس لوكـــاس(چـــالش كشـــيد 

استدلال مي كند كه وجود برخي روابط غيـر اقتصـادي   
از جمله مخاطرات سياسي، روابط اسـتعماري، قـوانين و   
مقررات بي ثبات و غير قابل اعتماد، رشوه و فساد اداري 
موجب ريسـك بـالاي سـرمايه گـذاري در كشـورهاي      

ايي سرمايه در اين كشـورها  فقير شده و بنابراين بازده نه
ــرار      ــالاتري ق ــطح ب ــي در س ــورهاي غن ــه كش ــبت ب نس

بر اين اساس نمي توان انتظـار داشـت جريـان    . گيرد نمي
سرمايه از كشورهاي غنـي بـه كشـورهاي فقيـر سـرازير      

  .7)2006 شپتيلو،( شود
ــته اســت     ــوبي توانس ــه خ ــز ب ــادگرائي ني ــوري نه تئ

ــه نم    ــه و توجيـ ــاس را دريافتـ ــارادوكس لوكـ ــدپـ  .ايـ
ــه  ــادگرا از جملــ ــاددانان نهــ ــر  اقتصــ ــك و كيفــ  8نَــ

، هـال و  )1999( 10، بـارو )1995( 9، مارو)1997و1995(
بر اين ايده كـه تغييـرات نهـادي عامـل       )1999( 11جونز

و رشـــد  تعيـــين كننـــده مهمـــي در توســـعه اقتصـــادي
                                                           
7 Shepotylo 
8 Knack and Keefer  
9 Mauro 
10 Barro 
11 Hall and Jones 
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 1)2006شـپتيلو،  .(، تاكيد مي نماينداست گذاري سرمايه
ه كشورهاي فقير به دليل دريافتند ك) 1997(نك و كيفر

. وجود نهادهاي ناكارامد قادر به جـذب سـرمايه نيسـتند   
همچنين هال و جونز به اين نتيجه رسيدند كه معيارهـاي  

به عنوان عواملي كه بر بهـره وري   –حكمراني و نهادها 
از عوامل مهم تعيين  -نيروي انساني تاثير گذار مي باشند

) 2002( همكـاران و  2آكموگلـو . كننده رشد مي باشـند 
در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيدند كه تغيير سـطوح  
درآمدي كشورها در اروپا به دليـل تغييـرات نهـادي در    

همچنـين آكموگلـو و جانسـون    .اين كشورها بوده است
دريافتند كه نهادهاي حقوق مالكيـت اثـر قابـل    ) 2005(

آلفـارو،   .توجهي بـر رشـد اقتصـادي بلنـد مـدت دارنـد      
نيز كيفيت پـايين  ) 2005( 3ازكان و ولوسوويچ كالملي 

نهادها را به عنوان عاملي مهـم در توضـيح چرايـي عـدم     
 انـد  جريان سرمايه بـه كشـورهاي فقيـر شناسـايي نمـوده     

  .4)2007گمبر و اسكات، (
حكمرانـي خـوب   تحقيقات فوق نشان مي دهد كـه  

محــيط مناســبي بــراي فعاليــت هــاي رشــد محــور ماننــد 
حكمرانـي خـوب بـه    . راهم مـي كنـد  سرمايه گـذاري ف ـ 

عنوان يك پـيش شـرط اساسـي بـراي عملكـرد خـوب       
بازارها و بنابراين ايجاد شرايط جذاب سرمايه گذاري و 

هاي فيزيكي از اهميـت   گذاري تخصيص پايدار سرمايه
ويژه اي برخوردار است و مي تواند از طريق اثرگذاري 

و  ، سياسي و اجتمـاعي اقتصادي هاي سياست گذاريبر 

                                                           
1 Shepotylo 
2 Acemoglu  
3 Kalemli-Ozcan and Volosovych 
4 Gamber and Scott 

، سياسـي و اجتمـاعي اثـرات مثبـت و     ساختار اقتصـادي 
  .)2005آگات كو، ( داشته باشد FDIقابل توجهي بر 

اما با پيشرفت مدل هاي رشـد درون زا پژوهشـگران   
تأثيرگـذار بـر    "عوامل غيـر اقتصـادي  "توجه خود را بر 

توجه بـه عوامـل   . سرمايه گذاري و رشد متمركز كردند
شـأ ديگـري بـراي نـاهمگني     غير اقتصـادي بـه عنـوان من   

كشورها، اين پرسش را مطرح ساخت كه چـه ارتبـاطي   
ميان نهادها به طور عام و نهادهاي سياسي و اجتماعي به 
طور خاص با سـرمايه گـذاري و رشـد وجـود دارد؟ در     

هاي وسيعي توسط اقتصاددانان انجـام   اين زمينه پژوهش
ن، سـليما (شده و نتايج قابل توجهي به دست آمده است 

موضوعاتي از قبيل ميزان نمايندگي دولتمـردان  ). 2005
ميــزان ثبــات رژيــم و ( از جانــب مــردم، ثبــات سياســي 

هـاي جـاري در    رهبران حاكم و احتمال تداوم سياسـت 
، حـدود  )صورت مرگ يـا تغييـر رهبـران و دولتمـردان    

حاكميت نظم و قانون، خطـر بـي اعتنـايي بـه قراردادهـا      
اه اداري، خطـر مصـادره   توسط دولـت، فسـاد در دسـتگ   

ــي،     ــاي خصوصـ ــذاري هـ ــرمايه گـ ــا و سـ ــي هـ دارايـ
برخورداري مردم از حق اظهار نظر و نظارت بـر اعمـال   
حاكمان، كارآمدي دولت و موضـوعاتي از ايـن قبيـل،    
متغيرهاي جديدي بودند كه در اين مرحله وارد ادبيـات  

حســين زاده (ســرمايه گــذاري و رشــد اقتصــادي شــدند 
  ). 1383بحريني،

  
ساير عوامل موثر بر سرمايه گذاري مستقيم  .2-3

  خارجي
با توجه به ادبيات موضوع، عـلاوه بـر    حاضردر تحقيق 

شاخص هاي شش گانه حكمراني خوب ساير متغيرهاي 
موثر بر جذب سرمايه گذاري مستقيم خـارجي عبارتنـد   

توليد ناخالص داخلي سـرانه، خطـوط تلفـن بـه ازاي     : از
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تجارت و مخارج مصـرفي سـرانه    نفر، نرخ تورم، 1000
خانوار كه در ادامه به تشـريح هـر يـك از ايـن متغيرهـا      

  .پرداخته مي شود
ايـن شـاخص معيـاري     :توليد ناخالص داخلي سرانه -1

بر اساس نظريه اندازه بازار رابطه . براي اندازه بازار است
مثبتي بين توليد ناخالص داخلي سرانه و جـذب سـرمايه   

وجـود دارد و افـزايش انـدازه     گذاري مستقيم خـارجي 
بازار باعث افزايش انگيزه براي سرمايه گـذاري خواهـد   

 ).1384 عاقلي كهنه شهري،(شد 

نرخ تورم به مثابه افزايش مداوم و بـي رويـه    :تورم  -2
سطح عمومي قيمت كالاها و خدمات با ايجاد بي ثبـاتي  
و عدم اطمينان اقتصادي، تقاضاي موثر يا قدرت خريـد  

تصاد ميزبان پايين آورده و تاثير منفي بـر جـذب   را در اق
جــذابيت يــك . ســرمايه گــذاري مســتقيم خــارجي دارد

بازار خاص زماني بيشتر خواهد شـد كـه سياسـت هـاي     
ــات بيشــتري    ــه از ثب كــلان اقتصــادي در كشــور مربوط

سياست هاي كـلان اقتصـادي مناسـب،    . برخوردار باشد
نـرخ   كسري بودجه، كسـري ترازپرداخـت هـا، تـورم و    

بهره را كـاهش خواهـد داد و بنـابراين موجـب كـاهش      
ريسك سرمايه گذاري داخلي و خارجي، كاهش هزينه 
هاي معاملاتي و در نتيجه افزايش جذب سرمايه گذاري 

 ).2005 1،باس و هفكر(مستقيم خارجي مي شوند 

در ايــن مطالعــه  :نفــر 1000خطــوط تلفــن بــه ازاي  -3
 2عنـوان جانشـيني  بـه  ) نفـر  1000بـه ازاي  (خطوط تلفـن 

سـرمايه  . براي زير ساخت هاي اقتصادي بكار رفته است
گذاران خارجي اقتصاد هايي را تـرجيح مـي دهنـد كـه     
داراي شبكه توسعه يافته اي از جـاده هـا، فرودگـاه هـا،     
عرضه آب، عرضه بدون وقفه انـرژي، تلفـن و اينترنـت    

زيـر سـاخت هـاي ضـعيف، هزينـه فعاليـت هـاي        . باشد

                                                           
1 Busse and Hefeker 
2 Proxy 

ــازده ســرمايه را كــاهش   اقتصــادي را ــرخ ب ــزايش و ن اف
توجيه كاربرد اين جانشين به اين صورت است . دهد مي

ــر      ــر بهت ــاي مناســب ت ــر بناه ــورهاي داراي زي ــه كش ك
 ،3آدوي(تواننــد ســرمايه خــارجي را جــذب نماينــد  مــي

2004.( 

ــارت -4 ــوع     :تج ــبت مجم ــا نس ــر ب ــاخص براب ــن ش اي
صــادرات و واردات بــه صــورت درصــدي از توليــد     

از ايـن شـاخص بـه    . لص داخلـي هـر كشـور اسـت    ناخا
عنوان جايگزيني براي نشان دادن موانع تعرفه اي و غيـر  

هر چه اين نسبت بالاتر باشـد  . تعرفه اي استفاده مي شود
بيانگر اين امر است كه تجـارت بـه سـهولت در كشـور     
انجام شده و موانع كمتري در اين خصوص وجـود دارد  

 ).2009 4،همكارانورنيك و (

هزينـه نيـروي كـار     :مصرفي سـرانه خـانوار   مخارج -5
يكي از عوامل موثر بر سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي   

اما در اين مطالعه به دليل فقـدان داده هـاي دقيـق    . است
در مورد دستمزدهاي محلي كشورهاي مورد مطالعـه بـه   
ناچار از متغير مخارج مصرفي سرانه خانوار استفاده شده 

ــت ــن جان . اس ــل اي ــتقيم    دلي ــب مس ــرض تناس ــيني ف ش
به عبـارت ديگـر   . دستمزدها با مخارج مصرفي مي باشد

) كـاهش (دسـتمزدها باعـث افـزايش    ) كـاهش (افزايش 
مخارج مصـرفي بـا نسـبت هـاي بسـيار نزديـك بـه هـم         

با توجه بـه ايـن كـه كـاهش دسـتمزدها باعـث       . شود مي
كاهش قيمت تمام شده محصـولات توليـدي مـي شـود     

جي به جهت استفاده از نيروي كـار  سرمايه گذاران خار
ارزان تـــر و بـــه تبـــع آن كـــاهش قيمـــت تمـــام شـــده 
محصولات توليدي خود ترغيب به سـرمايه گـذاري در   

بـه عبـارت   . كشورهاي با نيروي كار ارزان تر مي شـوند 
مخارج مصرفي خانوارها باعـث  ) كاهش(ديگر افزايش 

                                                           
3 Adeoye 
4 Wernick et al. 
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ســرمايه گــذاري خــارجي مــي شــود ) افــزايش(كـاهش  
 ).2004 آدوي،(

 
  مطالعات تجربي ي برمرور .3

ــوع  ــا موضـ ــه بـ ــر   در رابطـ ــوب بـ ــي خـ ــر حكمرانـ اثـ
ــات    ســرمايه ــا بحــال مطالع گــذاري مســتقيم خــارجي ت

متعددي در سطح دنيا و كشور انجام شده اسـت كـه در   
ادامــه بعضــي از ايــن مطالعــات و نتــايج حاصــله مطــرح  

  .گردد مي
مـل  عوا"در مقاله اي با عنوان  )2002( 1عبدالرحمان

تعيين كننده سرمايه گذاري مستقيم خارجي در عربستان 
به شناسايي عوامـل مـوثر بـر سـرمايه گـذاري       "سعودي

مستقيم خارجي در كشور عربسـتان سـعودي طـي دوره    
نتايج نشان مي دهد كـه  . مي پردازد 2000-1980زماني 

ــان   ــاي جري ــده ه ــين كنن ــل  FDIتعي در عربســتان عوام
بــه ويــژه ســطح . هســتنداقتصــادي، سياســي و اجتمــاعي 

ــا ســاختار   فعاليــت هــاي اقتصــادي، متغيرهــاي مــرتبط ب
ــودن اقتصــاد و محــيط    ــاز ب بازگشــت ســرمايه، درجــه ب

  . تلقي مي شوند FDIاقتصادي به عنوان عوامل موثر بر 
با انتخاب نمونه خود  )2004( 2همكارانگلوبرمن و 

و بـراي   3از اقتصاد هاي نوظهور و در حـال گـذار اروپـا   
به اين نتيجه رسيده اند كه اين  2001-1998زماني  دوره

كشورها نسبت به ساير كشورهاي در حـال توسـعه دنيـا    
 آن. فراهم نموده انـد  FDIشرايط بهتري را براي جذب 

ها براي پاسخ به علت تفاوت عملكرد دو دسته كشورها 
در جذب سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي عـلاوه بـر       

رات نهـادي و حكمرانـي   مطالعات بين كشوري بـه تغيي ـ 
مانند خصوصي سازي در اين كشورها توجه ويژه نشـان  

                                                           
1 Abdel-Rahman 
2 Globerman et al. 
3 Emerging and Transition European Economies 
(ETEE) 

ها معتقدند عوامل موثر بر سـرمايه گـذاري    آن. داده اند
امـا  . مستقيم خارجي، براي همه كشـورها يكسـان اسـت   

موضـوعات مربـوط بــه حكمرانـي بـراي كشــورهاي در     
حــال توســعه اروپــا و ســاير كشــورهاي درحــال توســعه 

ورهاي توســعه يافتــه از اهميــت بيشــتري نســبت بــه كشــ
  .برخوردار است

در مقالـــه خـــود بـــه بررســـي اثـــر  )2004( آدوي
حكمراني شركتي بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي در 

كشور جهان در چارچوب يـك الگـوي تلفيقـي در     33
نتـايج  . پرداختـه اسـت   2002تـا   1997طي دوره زمـاني  

ين شـاخص  بـه عنـوان متغيـر جانش ـ    GDP نشان داد كه 
بـه صـورت   ) واردات+صـادرات (انداره بـازار، تجـارت   

و شاخص هـاي حكمرانـي شـركتي،    GDP درصدي از 
اثرات مثبت و تورم به عنوان متغير جانشين شـاخص بـي   

مخارج مصـرفي خـانوار    ثباتي اقتصادي، خطوط تلفن و
اثرات منفي بر جريانات سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

  .دارند
در تحقيــق خــود بــه بررســي اثــر  )2004( 4باپتيســت

ــر  ــد ب ــا اســتفاده از روش  FDIحكمرانــي ب در هــائيتي ب
OLS دهـد متغيـر    نتايج اين تحقيق نشان مـي . پرداخت

تعداد روساي جمهور منتخب (جانشين بي ثباتي سياسي 
، تـورم، شـاخص   )2002تـا   1970و غيرمنتخب از سـال  

به عنوان (هاي شهروندي  فقدان حقوق سياسي و آزادي
و تحـريم  ) متغير جانشين شاخص حكمراني سياسـي بـد  

در هـائيتي دارد و اثـر سـاير     FDIاثر معنادار و منفي بـر  
وي معتقد اسـت بـراي ارتقـاء    . باشد متغيرها بي معني مي

FDI       در هائيتي ضـروري اسـت تـدابير قـويتري جهـت
كمـك  : توسعه امنيت و توسعه هائيتي از طريق توجه بـه 

جــاد محــيط امــن بــراي ســرمايه بــه برقــراري عــدالت، اي

                                                           
4 Baptiste  
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گذاري، تضمين رشد اقتصادي، اصلاح توزيع درآمد و 
ثروت، كاهش سطح فقر و ايجـاد يـك سـازمان جهـت     

  .و صادرات صورت پذيرد FDIجذب 
در مقالـــه اي بـــا عنـــوان  )2005( 1بـــاس و  هفكـــر

ريســك سياســي، نهادهــا و ســرمايه گــذاري مســتقيم   "
يسـك سياسـي   به آزمون تاثير شاخص هـاي ر  "خارجي

كشور در حـال توسـعه  طـي     83براي  FDIبر جريانات 
نتايج نشـان داد كـه   . پرداختند 2003-1984دوره زماني 

براي كنترل انـدازه  (سه متغير درآمد ناخالص ملي سرانه 
رشد بازار و  براي كنترل(،  نرخ واقعي رشد توليد )بازار

نسبت صادرات و واردات بـه توليـد   و ) قدرت بالقوه آن
رابطـه  ) براي كنترل باز بـودن تجـارت  (ناخالص داخلي 
و ريسـك سياسـي و تـورم رابطـه      FDIمثبت با جريـان  
  . منفي با آن دارند

در تحقيـق خـود بـراي     )2009( همكـاران ورنيك و 
ــعه     ــر توس ــاي طبيعــي ب ــا و جغرافي بررســي نقــش نهاده

كشور در حال گذار  64را براي  FDIاقتصادي، جريان 
ايج ت ـن. مورد توجه قـرار داده انـد   2006تا  1996از سال 

اين تحقيق نشان مـي دهـد كيفيـت نهادهـاي منطقـه اي      
ــاوت    ــيح تف ــم در توض ــل مه ــك عام ــاي  ي در  FDIه

اثـر مثبـت حكمرانـي    . كشورهاي مورد بررسي مي باشد
ــر   ــه اي خــوب ب ــه اي   FDIمنطق ــر بازارهــاي منطق از اث

  .استتوسعه يافته بيشتر 
ده در خارج از كشور، علاوه بر مطالعات انجام ش

است  مطالعات متعددي نيز در سطح كشور انجام شده
  .كه در ادامه به مروري بر آن ها پرداخته مي شود

اي تحـت   در مجموعه )1383(ميدري و خيرخواهان 
به توضيح نظريه  "حكمراني خوب، بنيان توسعه"عنوان 

حكمرانـي، زمينـه هــاي پيـدايش، سياسـتهاي اجرايــي و     

                                                           
1 Busse and Hefeker  

. كت به سوي حكمراني خوب مـي پردازنـد  الزامات حر
بخـش  : اين مجموعـه ازسـه بخـش تشـكيل شـده اسـت      

نخست به زمينه هـاي پيـدايش ايـن نظريـه مـي پـردازد؛       
دراين بخش آن دسته از مباحث نظري و شواهد تجربي 
كه موجب تحول فكري در آراي اقتصاددانان و تمركـز  

در . آنان بر نظريه حكمراني گرديـده، ارائـه شـده اسـت    
ــتهاي     ــي خــوب و سياس ــه حكمران ــه نظري بخــش دوم ب
اجرايي آن پرداخته شده و نهايتـأ در بخـش سـوم ابعـاد     

  .  مختلف اين نظريه تشريح شده است
ــاهمرادي  ــه اي تحــت   )1383(داوودي و ش در مقال

بازشناسي عوامل موثر بر جذب سرمايه گـذاري   "عنوان
در كشـور جهـان    46مستقيم خارجي در اقتصاد ايران و 

به بررسي عوامـل مـوثر    "چارچوب يك الگوي تلفيقي
-1990كشور جهان در طي دوره  47در  FDIبر جذب 

آنهــا نشــان دادنــد كــه توجــه بــه زيــر  . پرداختنــد 2002
ساخت هاي قانوني، تشـويق و تقويـت سـرمايه گـذاري     
داخلي بخش خصوصـي، كـارائي و بهـره وري سـرمايه     

تحقيـق و   هـا،  گذاري هـاي انجـام شـده در زيرسـاخت    
توســعه، بهــره وري نيــروي كــار و اقــداماتي در جهــت  
افزايش ثبات سياسي كشور مي توانـد بـه جـذب بيشـتر     
سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كشـور ايـران منجـر    

  .شود
در مقالـه اي تحـت    )1384(شاه آبادي و محمـودي  

ــوان ــتقيم   "عن ــذاري مس ــرمايه گ ــاي س ــده ه ــين كنن تعي
ثر بر جذب سرمايه گذاري عوامل مو "خارجي در ايران

ــي دوره    ــران را ط ــارجي در اي ــتقيم خ  1338-1382مس
بـر اسـاس مطالعـات، سـرمايه     . مورد بررسي قرار دادنـد 

ــرخ    ــابع عــواملي از قبيــل ن گــذاري مســتقيم خــارجي ت
ها، رشـد   بازگشت سرمايه، باز بودن اقتصاد، زير ساخت

اقتصادي، سرمايه گذاري داخلي، منابع طبيعـي، سـرمايه   
ســاني، تــورم، نــرخ ارز، بــدهي خــارجي، وضــع مــالي ان
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دولــت، ماليــات، انــدازه بــازار، حقــوق سياســي ونســبت 
نتايج ايـن  . استمخارج دولت به توليد ناخالص داخلي 

منابع طبيعي موجود، سرمايه ) الف: تحقيق نشان مي دهد
ها به صـورت مسـتقيم و معنـي دار     انساني و زير ساخت

ــتقي  ــران برجــذب ســرمايه گــذاري مس م خــارجي در اي
ــد؛ ب ــومي   ) موثرن ــر موه ــوق سياســي و متغي ــر حق متغي

انقلاب اسلامي نيز به صـورت معكـوس و معنـي دار بـر     
جذب سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي در ايـران تـاثير     

عامل باز بودن اقتصاد تاثير مثبـت و بـي   ) داشته اند و  ج
معني و نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي نيز 

  .در ايران دارد FDIير منفي و بي معني برجذب تاث
در مقاله خود بـا عنـوان    )1383(حسين زاده بحريني 

ميـزان   "عوامل موثر بر امنيت سرمايه گذاري در ايـران "
اي از  ســرمايه  گــذاري در هــر كشــور را تــابع مجموعــه

متغيرها مـي دانـد كـه امنيـت سـرمايه گـذاري در زمـره        
دا عوامــل ايجــاد كننــده وي ابتــ. هــا اســت مهمتــرين آن

ناامني در محيط سرمايه گذاري ايران را براساس تصوير 
ارائه شده توسط سازمان هاي بين المللي برآورد كننـده  

، بنياد هريتج، خانه آزادي و بانـك  1EIU: ريسك مانند
جهاني بيان كرده و سپس با تلفيق گـزارش هـاي فـوق،    

ب و عوامل ناامن كننده محـيط سـرمايه گـذاري و كس ـ   
: كار در ايران را در شـش حـوزه زيـر معرفـي مـي كنـد      

حوزه مسـائل اقتصـادي، حـوزه مسـائل سياسـي، حـوزه       
مسائل حقوقي، حـوزه مسـائل قضـائي، حـوزه عملكـرد      

  .دولت، حوزه مسائل امنيت داخلي و بين المللي
مروري بر مطالعات داخلي نشان مي دهد كه هـيچ يـك   

ي حكمرانـي  ها به صورت جامع اثـر شـاخص هـا    از آن

                                                           
1 Economist Intelligence Unit 

ــر ســرمايه گــذاري مســتقيم خــارجي را مــورد   خــوب ب
  .اند و تحقيق قرار ندادهبررسي 

  
  روند سرمايه گذاري مستقيم خارجي .4
سرمايه گذاري مستقيم خـارجي در جهـان و    .4-1

  كشورهاي در حال توسعه 
روند سرمايه گذاري مستقيم خـارجي در  ) 1(در نمودار 

وسعه يافتـه از سـال   كشورهاي درحال توسعه و ت جهان،
 80تا اواسـط دهـه   . نشان داده شده است 2007تا  1970

ميلادي عمده جريان بازرگاني بـين المللـي بـه صـورت     
در ايـن  . تجارت كـالا و خـدمات صـورت مـي گرفـت     

ــازي و آغــاز       ــد خصوصــي س ــا شــروع فرآين دوران ب
هاي آزادسازي در آمريكـا و انگلـيس و بـه بتـع      سياست

ــتن بســياري از  آن در بســياري از كشــ ــين رف ورها و از ب
موانع موجود در برابر حركت بين المللي سـرمايه و بـين   
المللي شدن بازارهاي مالي دنيا، رونـد سـرمايه گـذاري    

اما اين رونـد  . مستقيم خارجي رشد سريعي را آغاز كرد
حملات يازده  بنابر دلايلي مانند به اين سو 2001از سال 

آمريكا و اتحاديه اروپا و سپتامبر، كاهش رشد اقتصادي 
بـا  . كاهش ارزش دلار آهنـگ نزولـي بـه خـود گرفـت     

فروكش كـردن تـاثير روانـي حمـلات يـازده سـپتامبر و       
در ســرمايه  FDIبازگشــت آرامــش بــه بــازار ســهم     

  . المللي مجدداَ افزايش يافت بين
ملاحظـه مـي شـود از    ) 1(همان گونه كه در نمودار 

ه يافته جهان عملكرد به بعد كشورهاي توسع 1985سال 
بهتري در جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي داشتند 
كه مي توان آن را به شروع زودتـر جريـان آزاد سـازي    

  .در اين كشورها نسبت داد
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ورود سرمايه گـذاري خـارجي بـه كشـورهاي در حـال      
ميلادي شروع به رشد محسوسي  90توسعه از اوايل دهه 

ــا      ــود را ب ــله خ ــورها فاص ــن كش ــدريج اي ــه ت ــرد و ب ك
پـس از حـوادث   . كشورهاي توسعه يافته كمتـر كردنـد  

به كشورهاي توسـعه يافتـه بـه      FDI يازده سپتامبر ورود
افــزايش يافتــه بــود، كــاهش يافــت   همــان ســرعت كــه

ايــن در حــالي اســت كــه    ). 1386احمــدي حديــد، (
كشورهاي در حال توسعه شاهد يك رشد نسبتا آرام در 

 FDIبه اقتصاد خود هسـتند و سـهم خـود از     FDIورود 
ــاني را از  ــال   14جه ــه حــدود   2000درصــد در س  35ب

جريـان   2007در سال . رسانده اند 2005درصد در سال 
كشـورهاي   سرمايه گذاري مستقيم خـارجي در ورودي 

ميليـارد دلار   1247بـه  درصـدي   33توسعه يافته با رشد 
ورودي سـرمايه   هـاي  درصد كـل جريـان   59كه رسيد 

جريانهـاي  در حـالي كـه    خارجي دنيا را شامل مي شـود 
گذاري مستقيم خـارجي در كشـورهاي    ورودي سرمايه

ميليـارد   500درصد به ميـزان   21در حال توسعه با رشد 
كشور هـاي توسـعه يافتـه    در مجموع . رسيده استدلار 

نقش و حجم بيشتري در انتقال سرمايه داشته انـد و ايـن   
 بـوده اسـت   كمتـر نقش در كشور هاي در حـال توسـعه   

  .1)2007 آنكتاد،(
 
  سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران .4-2 

 بـه ايـران را طـي سـال     FDIجريـان ورودي  ) 2(نمودار 
همـان گونـه كـه از    . نشان مي دهـد  2007تا  1970ي ها

به ايران با نوسانات FDI  نمودار ملاحظه مي شود ورود 
بسيار زيادي همراه بوده اسـت و رونـد بـا ثبـاتي نداشـته      

ــت ــذاري   . اس ــرمايه گ ــي و س ــدهاي نفت ــزايش درآم اف
چشــمگير در زيــر ســاخت هــاي اقتصــادي در ســالهاي  

مـيلادي سـرمايه گـذاري هـاي مسـتقيم       70ابتدايي دهه 
خارجي در اقتصاد ايران افزايش يافته است و اين رونـد  

با مقداري نوسان كه عمدتا تحـت تـاثير قيمـت    افزايشي 
به بيشترين ميـزان   1978نفت بوده ادامه داشته و در سال 

ــا وقــوع . ميليــون دلار رســيده اســت 909خــود يعنــي  ب
انقلاب و ناآرامي هاي سياسي و اجتماعي پـس از آن و  

به ايران روندي نزولي  FDI وقوع جنگ تحميلي ورود 
                                                           
1 UNCTAD 
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اقتصـاد   1990تا  1981لهاي را آغاز كرد و در فاصله سا
ايران شاهد خروج سرمايه گذاري خـارجي انجـام شـده    

 2003هـاي   در سـال ). 1386احمدي حديد،(بوده است 
جهشــي عظــيم در ســرمايه گــذاري مســتقيم      2002و 

طوري كـه در حـدود يـك ميليـارد     ه خارجي رخ داد، ب
دلار سرمايه گذاري خـارجي در ايـران صـورت گرفتـه     

س از اصلاح قـانون جلـب و حمايـت از    اين امر پ. است
هاي خارجي توسط مجلس اتفاق افتـاده   سرمايه گذاري

هـاي بعـد بنـا بـر دلايلـي ماننـد        متاسفانه در سـال . است

بحران عـراق، مسـاله هسـته اي ايـران و تشـديد تحـريم       
آمريكا اين روند ادامه پيدا نكرد و باز هم حجم سـرمايه  

. ران كـاهش يافـت  گذاري مستقيم خارجي در اقتصاد اي
ورودي هـاي   رونـد جريـان   ،بر اساس آمارهاي آنكتـاد 

، 2004گـذاري مسـتقيم خـارجي ايـران در سـال       سرمايه
ميليون دلار و در  360، 2005ميليون دلار، در سال  282
اين رقـم بـا   كه  ميليون دلار بوده است 317 ،2006سال 
 2007ميليـون دلار در ســال   754درصـد رشـد بــه    140

  ).2007، آنكتاد( سترسيده ا
  

  
  2007 -1970روند سرمايه گذاري مستقيم خارجي در ايران طي سال هاي  -2نمودار 
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  مدل تحقيق -5
در ايــن بخــش ابتــدا رابطــه علــي بــين ســرمايه گــذاري  
مســتقيم خــارجي و ميــانگين شــاخص هــاي حكمرانــي  

وثر خوب مورد آزمون قرار مي گيرد و سپس عوامـل م ـ 
بر سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي در كشـورهاي بـا       

داده هـاي  سـنجي   اساس روش اقتصاددرآمد متوسط بر 
مورد بررسي قـرار   2005تا  1996دوره زماني  پانلي طي

ــود  ــي ش ــارت،   . داده م ــاي تج ــريح متغيره ــن تص در اي
 1000مخارجي مصرفي خانوار، خطوط تلفن به ازاي هر

خ تـورم و شـاخص هـاي    نفر، توليد ناخالص داخلي، نـر 
حكمراني خوب بر اسـاس مبـاني نظـري، آزمـون هـاي      

و مطالعات انجـام  ) بويژه معني داري ضرايب( تشخيصي
و شـاه   )2005(باس و  هفكر، )2004(آدوي  مانند( شده

بــه عنــوان عوامــل تعيــين  )) 1384(آبــادي و محمــودي 
كننده سرمايه گذاري مستقيم خارجي مورد توجـه قـرار   

بنابراين مدل انتخابي بـراي تخمـين  سـرمايه    . مي گيرند
  :گذاري مستقيم خارجي به صورت زير ارائه مي شود
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Log FDIit = α0 + α1 GGit + β Xit + εit )1(  
  

لگاريتم سرمايه گذاري مسـتقيم    LogFDIit كه در آن
ميانگين شـاخص    t،GGitدر زمان  iدر كشور  خارجي

بـــردار  t  ،Xدر زمـــان  iدر كشـــور  هـــاي حكمرانـــي
متغيرهاي تاثير گذار بر سرمايه گذاري مستقيم خـارجي  

  .ستبيانگر جزء خطا εو tدر زمان  iدر كشور 
متغيرهاي گونـاگوني در ادبيـات مربوطـه بـه عنـوان      

برخـي از  . شـود  استفاده مي Xمتغيرهاي كنترل در بردار 
خانوار، تجارت، مخارج مصرفي : اين متغيرها عبارتند از

ــه ازاي هــر  نفــر، توليــد ناخــالص  1000خطــوط تلفــن ب
  .نرخ تورم و داخلي سرانه، سرمايه انساني، نرخ ارز

در اين مطالعه با توجه به محدود بودن حجم نمونـه،  
، از و آزمـون هـاي تشخيصـي    در دسترس بودن داده ها

ــاي  ــاريتم متغيرهــ ــانوار  لگــ ــرفي خــ ــارج مصــ  مخــ
)Log(HCEXP)(ــارت ــوع   ، تج ــا مجم ــادرات و ي ص

، لگـاريتم  )TRADE(واردات به توليد ناخالص داخلـي 
 بــه قيمــت هــاي حقيقــي توليــد ناخــالص داخلــي ســرانه

)Log(GDP)( نفــر 1000، خطــوط تلفــن بــه ازاي هــر 
)TELE( و نرخ تورم )INF(   به عنوان متغيرهاي كنتـرل

  .استفاده مي شود Xدر بردار 
  
  تعاريف و منابع متغيرها .5-1

ي و تعريف هر يك از داده هاي مدل منابع اطلاعات
  .خلاصه شده است) 1(مورد نظر در جدول 

  
  

  متغير هاي مورد استفاده در مدل، تعاريف و منابع آماري): 1(جدول 
  منبع  تعريف  متغير
FDI  بانك جهاني  1جريان هاي خالص سرمايه گذاري مستقيم خارجي)WDI 2006(  

GDP  بانك جهاني  2ميلادي  2000ثابت سال  توليد ناخالص داخلي سرانه به قيمت)WDI 2006(  

INF بانك جهاني  3نرخ تورم بر اساس شاخص قيمت مصرف كننده)WDI 2006(  

TRADE بانك جهاني  4مجموع صادرات و واردات به صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي)WDI 2006(  

HCEXP   بانك جهاني  5يميلاد 2000مخارج مصرفي سرانه خانوار به قيمت ثابت سال)WDI 2006(  

TELE  بانك جهاني  6نفر 1000خطوط تلفن به ازاي هر)WDI 2006(  

GG  ميانگين حسابي شاخص شش گانه حكمراني)CO,ST,QU,EF,RU,VO(  به دست آمده توسط محقق  

VO 
بيانگر جنبه هاي مختلف فرآيند سياسي، آزادي هاي : شاخص حق اظهار نظر و پاسخگويي

  .ياسي استمدني و حقوق س
  * كافمن و همكاران

ST 
بيانگر بي ثباتي و احتمال بر اندازي دولت با ابزارهاي خشونت بار شامل : شاخص ثبات سياسي

  .هاي قومي است تنشو خشونت داخلي يا تروريسم، كودتا، ترور
  كافمن و همكاران

                                                           
1 Net Foreign Direct Investment Inflows 
2 GDP Per Capita (Constant in 2000 USD) 
3 Inflation, Consumer Price Index 
4 Trade (% of GDP) 
5 Household Final Consumption Expenditure  Per Capita (Constant  in 2000 USD) 
6 Telephone  Mainlines (per 1000 people) 
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EF  
اجراي سياستهاي منظور از اثربخشي دولت، توانايي آن در تدوين و : شاخص اثر بخشي دولت

  .استصحيح 
  كافمن و همكاران

QU 

اين ويژگي به تنظيم قوانين اختلال زا در بازار مانند كنترل : شاخص كيفيت قوانين و مقررات
ايجاد موانع غيراصولي و دست و پاگير در صادرات و واردات، محدوديتهاي زايد در  قيمتها،

پاگير براي  مقررات دست و و دي جديدبازار سهام، محدوديت هاي تأسيس يك بنگاه اقتصا
  .تبديل ارز اشاره دارد

  كافمن و همكاران

RU كافمن و همكاران  ...بيانگر تعهد به قرارداد ها، حقوق مالكيت، دزدي و جنايت و : شاخص حاكميت قانون  

CO كافمن و همكاران  بيانگر فساد ميان بخش دولتي و خصوصي، ميزان رشوه: شاخص كنترل فساد  
  

  .استموجود  www.worldbank.org/wbi/governanceداده ها در سايت  -*
  
كشــورهاي منتخــب، دلايــل انتخــاب و دوره .5-2

  زماني تحقيق
كشـور   15كشورهاي منتخب در اين مطالعه، مشتمل بـر  

آرژانتــين، اروگوئــه، اوكــراين، : هســتند كــه عبارتنــد از
وليـوي،  اكوادور، ايران، برزيـل، بلغارسـتان، بوتسـوانا، ب   

محـدوده  . پرو، تايلنـد، فيليپـين، مـالزي، مصـر، ونـزوئلا     
شود  ساله مي 10زماني انتخاب شده نيز شامل يك دوره 

  .را پوشش مي دهد 2005تا  1996هاي  كه سال
  

  آزمون عليت گرنجري .3- 5
قبل از بررسي رابطـه ميـان حكمرانـي خـوب و سـرمايه      

طه علـي  ابتدا در اين قسمت راب ،گذاري مستقيم خارجي
ميــان ايــن دو متغيــر بــا اســتفاده از روش عليــت گرنجــر 

نتايج حاصـل از ايـن آزمـون در قالـب     . شودآزمون مي 
) 2(مبتني بر داده هاي پـانلي در جـدول    VARدستگاه 

  .ارائه شده است

  نتايج آزمون عليت گرنجري): 2(جدول 
  نتيجه   وقفه بهينه  1آماره آزمون والد  متغير وابسته

اري مستقيم سرمايه گذ
  )LogFDI(خارجي

** 5,331367F=  1   رابطه علي ازLogFDI  بهGG وجود ندارد.  

ميانگين شاخص هاي حكمراني خوب 
)GG(  

 0,041933F=  1   رابطه علي ازGG  بهLogFDI وجود دارد.  

  

و معني ) SIC(ر شوارزطول وقفه بهينه بر اساس معيا. است% 5نشان دهنده معني داري ضرايب در سطح ** علامت : توضيحات
  .داري ضرايب انتخاب شده است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1.Wald Test 
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حاصل  F، با مقايسه 2با توجه به نتايج مندرج در جدول 
مبنـي بـر عـدم     H0فرضـيه   جـدول،  Fاز آزمون والد بـا  

 در مقابل فرضية  LogFDIبه   GGوجود رابطه علي از 

 LogFDI بـه    GGازمبني وجود رابطـه علـي    مخالف
ــه رابطــه عليتــي از  . رد مــي شــود ــه عــلاوه هيچگون  ب

LogFDI  بهGG وجود ندارد.  
  
  نتايج تجربي .6

در اين قسمت تصريح هاي مختلفي را مورد برازش قرار 
داده و بهترين الگو از لحاظ معني دار بـودن ضـرايب بـا    

نتـايج  . بالاترين ميزان توضيح دهندگي انتخاب مي شود
د الگـو در چهـار تصـريح مختلـف در     حاصل از بـرآور 

  . ارايه شده است) 3(جدول 
مطــابق تصــريح اول و چهــارم ضــريب متغيــر توليــد 
ناخالص داخلي سرانه مثبت و معني دار بـوده و علامـت   

در هـيچ يـك از تصـريح هـا، اثـر       .مورد انتظـار را دارد 
خطي نرخ تورم بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي معني 

اساس تصريح سوم و چهارم اثـر تـورم   اما بر  ،دار نيست
بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي بصورت غير خطي و 

شـكل اسـت، بـه طوريكـه اثـر نـرخ تـورم بـر          Uمنحني 
سرمايه گذاري خارجي، در سـطوح پـايين تـورم منفـي     
است اما با افزايش نرخ تورم اثربازدارنده آن بر سـرمايه  

  .گذاري مستقيم خارجي كمتر و كمتر مي شود
به صـورت  (  در تمامي اين تصريح ها متغير تجارت

اگرچـه  ) درصدي از توليد ناخالص داخلـي  هـر كشـور   
رابطه مثبت با سرمايه گذاري خـارجي دارد؛ ولـي تـاثير    
معني داري بر جذب سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي     

ضــريب متغيــر مخــارج مصــرفي ســرانه خــانوار   .نــدارد
رابطـه  مثبـت  بـا    ) بعنوان شاخصي از هزينه نيروي كار(

سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد اما در هيچ يك از 

ضريب متغير خطوط تلفـن   . تصريح ها، معني دار نيست
در تصريح چهارم رابطه مثبت و معنـي داري بـا سـرمايه    

بـه عبـارت ديگـر، رابطـه     . گذاري مستقيم خارجي دارد
مستقيم زيـر سـاخت هـاي اقتصـادي بـا جـذب سـرمايه        

  .ستقيم خارجي مورد تاييد قرار گرفته استگذاري م
در تمامي اين تصريح ها ميانگين شاخص هاي 

اثر مثبت و كاملاً معناداري  ،)GG(حكمراني خوب، 
  .دارد سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر

تصريح چهارم بر  ،از ميان تصريح هاي برآورد شده
بهتـرين   R2 اساس معيارهاي معنـي دار بـودن ضـرايب و   

ــرازش  ــد ب ــي ده ــن تصــريح  . را بدســت م ــر در اي متغي
LogGDP       كه شاخصـي بـراي انـدازه بـازار اسـت، در

درصـد معنـي دار اسـت و علامـت آن نيـز بـا        10سـطح  
بـا ده درصـد افـزايش در    . انتظارات نظري مطابقت دارد

ــادل    ــرانه مع ــي س ــالص داخل ــد ناخ درصــد  51/12تولي
  . سرمايه گذاري مستقيم خارجي افزايش مي يابد

كه بيانگر زير سـاخت هـاي اقتصـادي     TELEير متغ
در سطح اهميت (است، داراي علامت مثبت و معني دار 

يعنــي، گســترش زيــر ســاخت هــا ي . اســت) درصــد10
اقتصادي باعث كـاهش هزينـه فعاليـت هـاي اقتصـادي،      
افــزايش نــرخ بــازده ســرمايه و در نتيجــه ايجــاد انگيــزه  

ــزايش ســرم   ــه منظــور اف ايه ســرمايه گــذاران خــارجي ب
  .گذاري مستقيم خارجي خواهد شد

و تــوان دوم آن رابطــه مــورد  INFLAمتغيــر تــورم 
انتظار را با سرمايه گذاري خـارجي داشـته و از اهميـت    

ــت   ــوردار اس ــالايي برخ ــاري ب ــر  . آم ــورم اث ــزايش ت اف
بازدارنده غير خطي بر سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي   

ــ ــرات   طــوريه دارد ب ــايين، اث ــورم، در ســطوح پ  كــه ت
بازدارنده بيشتري بـر سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي      
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افـزايش آن اثـرات بازدارنــده    ،دارد امـا در سـطوح بـالا   
  .كمتري بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد

اثـر   )GG(ميانگين شاخص هاي حكمرانـي خـوب    
ســرمايه گــذاري مســتقيم  مثبــت و كــاملاً معنــاداري بــر

ي شـش گانـه   اجـزا بدين معني كه هرچه . دارد خارجي
از وضـعيت مطلـوبتري برخـوردار باشـند،       GGسازنده

GG  افزايش يافته و سرمايه گذاري مستقيم خارجي نيـز 
  . بالاتر خواهد بود

بيـانگر  ) 812673/0(تعديل شده  R2در ضمن مقدار 
درصـد   81اين اسـت كـه متغيـر هـاي موجـود در مـدل       

نوسانات سرمايه گذاري مستقيم خارجي را توضيح مـي  
  .  ددهن

 آزمـون  تخمـين از دو  روشجهت مشـخص كـردن   
بـراي تمـامي مـدل هـا      .مي شـود و هاسمن استفاده  ليمر

ها با مقايسـه   آزمون ليمر انجام پذيرفت و در همگي آن
F  حاصل از آزمون ليمر باF  ،فرضـيه   جـدولH0   مبنـي

 در مقابـل فرضـية   مبـدأها  از عـرض  بـودن  بـر يكسـان  

مبـدأها و لـزوم    از مبني بر يكسان نبودن عـرض  مخالف
ــابلويي رد شــد اســتفاده از روش داده هــاي ــابراين . ت بن

روش داده هاي تابلويي براي بـرآورد مـدل هـا انتخـاب     
همچنين آماره آزمـون هاسـمن بـراي همـه ايـن      . گرديد

مــدل هــا معنــي دار بــوده و دلالــت بــر لــزوم اســتفاده از 
 الگوي اثرات ثابت دارد؛ به عبارت ديگر در همگي آن

مبني بر استقلال اثـر واحـدهاي مقطعـي از     H0فرضيه  ها
لـزوم بـه كـارگيري روش اثـرات      متغيرهاي توضيحي و
  . تصادفي رد مي شود

  

 برآورد مدل هاي مختلف سرمايه گذاري مستقيم خارجي) : 3(جدول 
4مدل  3مدل   2مدل   1مدل    متغير 

79/10  ( 99/1 ) ** 54/7  ( 44/1 ) 88/4  ( 95/0 ) 24/4  ( 83/0 ) C  
25/1  ( 73/1 ) * 04/1  ( 66/0 ) 76/0  ( 48/0 ) 10/2  ( 08/3 )** LogGDP  

- 009/0  (- 07/2 ) ** - 009/0  (- 07/2 ) ** 0001/0  ( 25/0 ) 55/8 E-05 ( 12/0 ) INF  
72/8 E-06 ( 12/2 ) ** 03/9 E-06 ( 14/2 ) ** - - INF2  

- 007/0  ( 10/1 ) 006/0  ( 95/0 ) 007/0  ( 04/1 ) TRADE 

004/0  ( 64/1 ) * - - - TELE  
- 68/0  ( 46/0 ) 35/1  ( 92/0 ) - LogHCEXP 

05/2  ( 77/4 ) ** 16/2  ( 73/4 ) ** 22/2  ( 80/4 ) ** 19/2  ( 76/4 ) ** GG  
83/0  83/0  83/0  83/0  R2  

81/0  81/0  80/0  80/0  R2 تعديل شده  
)55/11( *** ( 99/9 )*** ( 93/9 )*** )57/11(  1آماره آزمون ليمر ***

)14/11( *** )58/12( *** )19/14( *** )42/15(  2آماره آزمون هاسمن ***

نشان دهنده اهميت آماري ضرايب در سطح به * و ** و *** علائم .  را نشان مي دهد tمقادير داخل پرانتز آماره : توضيحات
  .هستند% 10و %  5،% 1ترتيب 

  
  
  
  
  

                                                           
1 Leamer Test 
2 Hausman Test 
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ــاي   ت .6-1 ــاخص ه ــك ش ــه تفكي ــو ب ــين الگ خم
   حكمراني خوب

كمرانـي  در اين قسمت تأثير هر يك از شاخص هـاي ح 
خوب به تفكيك بـر سـرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي      

بـدين منظـور مـدل هـاي      .مورد بررسي قرار مـي گيـرد  
) چهـارم ( جداگانه اي بر اسـاس بهتـرين تصـريح نهـايي    

براي هر يك از شـاخص هـاي حكمرانـي بـرآورد مـي      

در تصـريح   GGبه عبارت ديگر بـه جـاي متغيـر    . گردد
ــي چهــارم، هــر يــك از مولفــه هــاي شــاخص    حكمران

جايگزين مي گردد و ثبات نتايج مورد بررسي قرار مـي  
بـرآورد مـدل هـا را بـه تفكيـك       نتايج )3(جدول. گيرد

  .لفه هاي حكمراني خوب  نشان مي دهدؤم

  

  شاخص هاي حكمراني خوب خمين الگو به تفكيك نتايج ت): 4(جدول
  6تصريح   5تصريح   4تصريح   3تصريح   2تصريح   1تصريح   متغير

  )47/2( **21/13  )93/1( **61/10  )99/1( **45/11 )46/1(61/8 )79/0(49/4 )84/0(77/4  از مبدأعرض 

LogGDP  04/2** )73/2( 09/2**)81/2( 55/1**)002/2( 14/1)49/1(  29/1**  )78/1(  01/1)43/1(  

INF 01/0 -** )37/2-( 008/0-*)85/1-( 008/0*)83/1-( 01/0-** )88/2-(  013/0-** )09/3 -(  006/0-)53/1-(  

INF2  05E-03/1** )37/2( 06E-11/8*)84/1( 06E-42/8*)85/1( 05E-21/1** )84/2(  05E-26/1** )042/3(  06E-54/6** )61/1(  

TELE  001/0)72/0( 002/0)89/0( 001/0)58/0( 003/0)50/1(  003/0)58/1(  001/0)75/0(  

VO 12/1** )63/2( --- ------  ---  ---  

ST ---  78/0**)004/3( --- ---  ---  ---  

EF ---  --- 73/0**)96/1( ---  ---  ---  

QU ---  --- --- 80/0** )53/3(  ---  ---  

RU ---  --- --- ---  71/1** )43/4(  ---  

CO ---  --- --- ---  ---  19/2** )54/5(  

R2 81/0  82/0 81/0 82/0  83/0  84/0  

R282/0  80/0  79/0 78/0 79/0  78/0  تعديل شده  

% 5نشان دهنده اهميت آماري ضرايب در سطح به ترتيب * و ** علائم . را نشان مي دهد tمقادير داخل پرانتز آماره : توضيحات
  .هستند% 10و

  
مشـاهده مـي شــود،   ) 3( طـور كـه در جـدول    همـان 

، ثبـات  )VO( متغيرهاي حـق اظهـار نظـر و پاسـخگويي    
نين و ، كيفيـت قـوا  )EF( ، اثر بخشي دولت)ST(سياسي

  و كنتـرل فسـاد  ) RU( ، حاكميت قـانون )QU( مقررات
)CO (  سـرمايه گـذاري    اثر مثبت و كاملاً معنـاداري بـر

اين متغيرها بدين معني كه هرچه . دندار مستقيم خارجي
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از وضعيت مطلوبتري برخوردار باشند، سـرمايه گـذاري   
بنابراين اگر در يـك   .بالاتر خواهد بود مستقيم خارجي
ــهر  ــه، ش ــراي   جامع ــتري ب ــزار بيش ــدرت و اب وندان از ق

اعتــراض و اظهــار نظــر نســبت بــه اقــدامات دولتمــردان  
قـانون  برخوردار باشند، ثبات سياسي بالاتر حاكم باشد، 

 كسب و كـار كار، تعرفه و ينيرو بازارگذاري در زمينه 
دسـت و پـاگيري كمتـر    (باشند  ترارآك و اجراي قوانين

دفـاع از حقــوق   و رسـاختار قضـايي مســتقل ت ـ   ،)قـوانين 
مـوثرتر باشـد و در نهايـت اراده و عـزم ملـي و      مالكيت 

. بيشتر استFDI  سياسي براي مقابله با فساد بالاتر باشد،
در ميان متغيرهاي مذكور، شاخص كنترل فساد به لحاظ 
اندازه عددي بيشترين اهميت را در ميان ساير مولفـه هـا   

سـد كـه   لـذا بنظـر مـي ر   . داشته اسـت  FDIدر تحولات 
مبارزه با فساد، بيشترين اولويت را در بهبود حكمراني و 
افزايش جريان سرمايه گـذاري مسـتقيم خـارجي داشـته     

  .باشد
عــلاوه بــراين، نتــايج حاصــل از تخمــين بــه روشــني 
گوياســت كــه متغيــر توليــد ناخــالص داخلــي ســرانه در 

، اثـر  )4(و ) 6( هـاي برآوردغيـر از  تمامي برآوردها بـه  
 جـز ي دار و متغير تورم در تمامي برآوردها بمثبت و معن

سـرمايه گـذاري    ، اثر منفي و معني داري بـر )6(برآورد 
متغير زير ساخت هـاي اقتصـادي   . مستقيم خارجي دارند

ولـي در هـيچ يـك از     ،دارد FDI اگرچه اثر مثبـت بـر  
در كليه برآوردها، متغيرهـاي   .برآوردها معني دار نيست
ــين   ــدل  ب ــود در م ــا 78موج ــانات   82 ت درصــد از نوس

  .توضيح مي دهندسرمايه گذاري مستقيم خارجي را 
  

  نتيجه گيري .7
تحقيق حاضر با هدف بررسي اثـر حكمرانـي خـوب بـر     

ــا  15ســرمايه گــذاري مســتقيم خــارجي بــراي   كشــور ب
تـا   1996هـاي   بـين سـال  ) شـامل ايـران  (درآمد متوسط 

روش  با استفاده از روش داده هاي پانلي مبتني بر  2005
مسلمأ توجه به مؤلفه هـاي  . اثرات ثابت انجام شده است

حكمراني مي تواند توانـايي اقتصـاددانان را در توضـيح    
حقايق تجربي جذب سرمايه گذاري مستقيم خارجي در 
تر  سطح جهان افزايش دهد و زمينه ساز اتخاذ واقع بينانه

نتايج حاصـله را ميتـوان بـه    . هاي اقتصادي باشد سياست
  :زير خلاصه كردصورت 

در  GGميـانگين شـاخص هــاي حكمرانـي خــوب،     -1
تمامي تصريح ها اثـر مثبـت و كـاملاً معنـاداري بـر      

  . سرمايه گذاري مستقيم خارجي دارد
ــات    -2 ــار نظــر و پاســخگويي، ثب متغيرهــاي حــق اظه

سياســي، اثــر بخشــي دولــت، كيفيــت قــوانين و      
مقررات، حاكميت قانون و كنترل فساد هر يك بـه  

سـرمايه گـذاري    اثر مثبت و معناداري بريز تنهايي ن
ايـن متغيرهـا از   هرچـه   لـذا . دن ـدار مستقيم خـارجي 

وضــعيت مطلــوبتري برخــوردار باشــند، ســرمايه      
بنـابراين   .بالاتر خواهد بود گذاري مستقيم خارجي

اگر در يـك جامعـه، شـهروندان از قـدرت و ابـزار      
ــه     ــبت ب ــر نس ــار نظ ــراض و اظه ــراي اعت ــتري ب بيش

دولتمردان برخوردار باشند، ثبـات سياسـي   اقدامات 
 بـازار قـانون گـذاري در زمينـه    بالاتر حـاكم باشـد،   

 و اجـراي قـوانين   كسب و كـار كار، تعرفه و ينيرو
 ،)دســت و پــاگيري كمتــر قــوانين(باشــند  ترارآكــ

دفاع از حقوق مالكيـت   و ساختار قضايي مستقل تر
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ي موثرتر باشد و در نهايت اراده و عزم ملي و سياس ـ
در . بيشتر استFDI  براي مقابله با فساد بالاتر باشد،

ميان مولفه هـاي حكمرانـي، ضـريب متغيـر كنتـرل      
فساد به لحاظ اندازه عـددي مهمتـرين عامـل تعيـين     

 .محسوب مي شود FDIكننده 

با توجـه بـه نتـايج بدسـت آمـده در تحقيـق، توليـد         -3
ناخــالص داخلــي ســرانه بــه عنــوان شاخصــي بــراي 

، تاثير مثبتي بـر جـذب سـرمايه گـذاري     اندازه بازار
بـراين اسـاس توليـد    . مستقيم خـارجي داشـته اسـت   

ناخالص داخلي سرانه و رشـد آن موجـب افـزايش    
انگيزه ورود سرمايه گذاران خارجي به كشـورهاي  

 . مورد بررسي مي شود

ــاي     -4 ــاخت ه ــر س ــراي زي ــده ب ــتفاده ش شــاخص اس
اقتصـادي نيـز تـاثير معنــي داري بـر جـذب ســرمايه      

بــه عبــارت ديگــر . ذاري مســتقيم خــارجي داردگــ
گسترش زير سـاخت هـا شـامل بنـادر، جـاده هـا و       

پست، تلفـن  (هاي ارتباطي فرودگاه ها، زير ساخت 
ــت ــه  ) و اينترن و حمــل و نقــل باعــث كــاهش هزين

فعاليت هاي اقتصادي، افزايش نرخ بازده سـرمايه و  
در نتيجه ايجاد انگيزه سـرمايه گـذاران خـارجي بـه     

ر افزايش سرمايه گذاري مسـتقيم خـارجي در   منظو
 .كشور خواهد شد

متغير تورم اثر منفي و معني داري بر سرمايه گذاري  -5
افــزايش تــورم اثــر . مســتقيم خــارجي داشــته اســت

بازدارنــده غيــر خطــي بــر ســرمايه گــذاري مســتقيم 
ــارجي دارد ــويژه در در   . خ ــورم ب ــزايش ت ــي اف يعن

بـر سـرمايه    سطوح پايين اثـرات بازدارنـده بيشـتري   
 .گذاري مستقيم خارجي دارد

بر اساس بررسي هاي اين تحقيق، فساد مهمترين عامـل  
منفــي اثــر گــذار بــر ســرمايه گــذاري مســتقيم خــارجي 

بنــابراين توصــيه مــي شــود جهــت . محســوب مــي شــود
كاهش فسـاد در كشـور نسـبت بـه اصـلاح رويـه هـاي        
قضايي و افزايش كارآمـدي دسـتگاه قضـايي، كـاهش     

ولـت در اقتصـاد، زمينـه سـازي جهـت ايجـاد       دخالت د
ــدام    ــد در كشــور اق ــدني و احــزاب قدرتمن نهادهــاي م

  .گردد
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