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 چکیده
گذاری مستقیم خارجی در کشورهای  دموکراسی و فساد، بر جذب سرمایه تأثیرهدف اصلی این پژوهش، بررسی 

، در قالب مدل پانل پویا و به روش گشتاورهای تعمیم یافته 2009-2018غرب و شرق آسیا، برای دوره زمانی 
دار بین  ، حاکی از وجود یک رابطه مثبت و معنیکشور گروه غرب آسیا 13ها برای  باشد. نتایج تخمین می

شاخص  دار بین فساد و گذاری مستقیم خارجی و وجود یک رابطه منفی و معنی متغیر دموکراسی و سرمایه
ر دست آمده د بهعلاوه بر این، بر اساس نتایج گذاری مستقیم خارجی است.  قیمت مصرف کننده با سرمایه

 أثیرتدار،  مثبت و معنی ،گذاری مستقیم خارجی درجه باز بودن تجارت بر سرمایه تأثیراین گروه از کشورها، 
بق ط دار بوده است. همچنین مثبت و غیرمعنی ،تولید حقیقی سرانه تأثیردار و  مثبت و معنی ،نرخ ارز حقیقی

 تجارت، تولیدمتغیرهای دموکراسی، فساد، درجه باز بودن کشور گروه شرق آسیا نیز  15نتایج این روش برای 
 أثیرتکننده، دارای  دار و متغیر شاخص قیمت مصرف دارای اثر مثبت و معنی ،حقیقی سرانه و نرخ ارز حقیقی

دموکراسی بر جذب  تأثیرخصوص ری مستقیم خارجی هستند. فلذا، درگذا دار بر سرمایه منفی و معنی
ساد ف تأثیرخصوص تأیید شده ولی در ،هاگذاری مستقیم خارجی، نظریه جنسن در هر دو گروه از کشور سرمایه

نظریه دست  ،نظریه دست یاری دهنده فساد و در کشورهای غرب آسیا ،، در کشورهای شرق آسیاFDIبر 
ستقیم گذاری م این متغیرها بر سرمایه تأثیرقرار گرفت. بر اساس نتایج،  تأییدمورد  ،مخرب یا رباینده فساد

 بیشتر از گروه غرب آسیا بوده است. ،گروه شرق آسیا خارجی، در
 

 غرب کشورهای خارجی، مستقیم گذاری سرمایه فساد، ادراک شاخص دموکراسی،: کلیدي واژگان
 یافته  تعمیم گشتاورهای روش آسیا، شرق و

  JEL :D73, D72, E02, F23بندي  طبقه

                                                                                                                                        
 در دانشگاه ارومیه است. زاده حدیثه تقیکارشناسی ارشد خانم نامه  از پایان مستخرج این مقاله .1

 hadis.t1373@gmail.com                            کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشگاه ارومیهدانش آموخته  .2

                            a.rezazadeh@urmia.ac.ir                                  ول(ؤاستادیار اقتصاد دانشگاه ارومیه )نویسنده مس .3
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 . مقدمه1

د توسعه و رش ارتقاءطور کلی به عنوان یک عامل کلیدی برای  گذاری مستقیم خارجی، به سرمایه

با توجه به اینکه (. Delgado et al., 2014شود ) اقتصادی در کشورهای در حال توسعه شناخته می

اقتصاد کشورهای در حال توسعه با مشکل کمبود انباشت سرمایه و توسعه نیافتگی بازارهای مالی 

گیری از منابع مالی خارجی به عنوان مکمل منابع  لذا بهره (،139۷ ،پور مهدی)داخلی مواجه است 

کشور  ها و نیروهای مولد تقویت ظرفیتموجب های داخلی و  گذاری مشوقی برای سرمایه ،داخلی

 (. 1384 ،سبزی)د شخواهد میزبان 

تواند مزایای متعددی از جمله انتقال تکنولوژی و  می ،گذاری مستقیم خارجی سرمایه

(، افزایش موجودی سرمایه Yang, 2007المللی ) های مدیریتی، دسترسی به بازارهای بین  مهارت

های کلیدی اقتصاد، افزایش رشد تولید ناخالص داخلی،  کشور میزبان، افزایش رقابت درون بخش

 ,Adebyo) وری (، بهبود بهرهBusse, 2003) کاهش فقر از طریق ایجاد شغل و دستمزدهای بالاتر

(، Omodero, 2019) ر دسترس قرار دادن ارز خارجی، ایجاد درآمدهای مالیاتی برای دولت(، د2015

 ( داشته باشد. 1394سرانه )بذرپاچ و ترابی، ( و افزایش درآمد 1392ها )نصراللهی،  بهبود تراز پرداخت

از:  عبارتند ،گذاری مستقیم خارجی مؤثر باشند تواند بر جریان سرمایه همچنین عواملی که می

نرخ تورم، نرخ تعرفه، نرخ ارز حقیقی، موجودی سرمایه خارجی یک دوره قبل در کشور میزبان 

(، اندازه بازار، درجه بازبودن اقتصاد، دسترسی به نیروی کار ماهر، هزینه نیروی کار، 1384)سبزی، 

 & Desbordes) ها (، میزان دموکراتیک بودن دولتMathur & Singh, 2013ها ) زیرساخت

Verardi, 2017ت ثباتی و فساد، امنی های مالیاتی، فاکتورهای ریسک سیاسی مانند بی (، سیاست

( و کیفیت حکمرانی کشور Epaphra & Massawe, 2017) های نظارتی ضعیف، فقدان سیاست

 (.1396پذیر )حسینی و حسینی،  سرمایه

 در این پژوهش، ،ی مستقیم خارجیگذار با توجه به اهمیت دموکراسی و فساد در جذب سرمایه

 د.شو میبررسی گذاری مستقیم خارجی  این دو متغیر بر جریان سرمایه تأثیر

گذاری مستقیم خارجی در کشور  دموکراسی بر جذب سرمایه تأثیردو دیدگاه متناقض در مورد 

های  محیط ؛طور متوسط این است که کشورهای دموکراتیک به ،میزبان وجود دارد. دیدگاه اول

چراکه نهادهای داخلی  ؛کنند دموکراتیک فراهم میگذاری بهتری نسبت به کشورهای غیر سرمایه

 .(Moon, 2019) اند های خارجی، بهتر طراحی شده آنها برای محافظت از دارایی

اقدام به تضعیف موقعیت انحصاری  ،کشورهای دموکراتیکممکن است  ،اما بر اساس دیدگاه دوم

توانند قراردادهای بهتری  رهبران اقتدارگرا می ،بر این  ( کنند. علاوهMNEsفراملیتی )های  شرکت
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های  ( و برخلاف دولتKucera & Principi, 2014) های فراملیتی پیشنهاد دهند به شرکت

 (. Asiedu & Lien, 2011دموکراتیک، در برابر رأی دهندگان خود پاسخگو نیستند )

وکراسی ممثبت یا منفی د تأثیربیانگر  ،د وجود ندارد که به طور مطلقیک دیدگاه واح ،بنابراین

گذاری مستقیم خارجی باشد. این وضعیت در مورد ارتباط بین فساد و  بر جریانات ورودی سرمایه

 گذاری مستقیم خارجی نیز وجود دارد.  جذب سرمایه

گذاری مستقیم خارجی  سرمایهتواند موانعی را برای انجام تجارت ایجاد کند، جریانات  فساد می

ا های عمومی ر های قیمتی را تحریف کند، سیاست ها را از بین ببرد، سیگنال را کاهش دهد، فرصت

 ,Epaphra & Massawe) عدم قطعیت را تشدید کند ،(Amarandei, 2013) ندازدابه خطر بی

عمل کرده و از سود  ،فراملیتیهای  رسمی برای شرکت، به عنوان نوعی مالیات غیر( و در عمل2017

 کارآیی گیری، های تصمیمفرایندفساد با تسهیل  ،(. از سوی دیگرLuu et al., 2018) ها بکاهد آن

 خارجی گذاران به سرمایه ،که فساد ، این باور وجود دارداین دیدگاهدر دهد.  اقتصادی را افزایش می

تصمیم  هایفرایندخط قرمز دیوان سالاری را نادیده بگیرند، ، 1پول سریع به وسیله دهد تا اجازه می

های قانونی و نظارتی ضعیف، پر کنند  ارچوبههای تجارت را در حضور چگیری را تسریع کنند و خلأ

(Quazi, 2014). 

گذاری  فساد و دموکراسی بر جریانات سرمایه تأثیرهای متفاوتی در مورد  با توجه به اینکه دیدگاه

ی گذار این دو متغیر بر جذب سرمایه تأثیررجی وجود دارد، لذا جهت آگاهی از چگونگی مستقیم خا

 أثیرتبررسی  طالعه تجربی صورت گیرد. بنابراین، هدف از این مطالعه،لازم است م ،مستقیم خارجی

گذاری مستقیم خارجی در  بر جذب سرمایه - به صورت همزمان - متغیرهای دموکراسی و فساد

یعنی دوره زمانی بعد از بحران مالی  ،2009-2018برای دوره زمانی  ،شرق و غرب آسیاکشورهای 

 باشد. می 2های پانلی داده  ، با استفاده از روش2008سال 

 
 . مبانی نظري2

گذاری مستقیم خارجی سرمایه، 4های اقتصادیو سازمان همکاری 3المللی پول صندوق بیناز دید 

گذار جهت کسب سود مداوم  خارج از کشور سرمایه یشود که در شرکت هایی می گذاریشامل سرمایه

ت اسپذیر  گذار و شرکت سرمایه از مشارکت شرکت سرمایه ،در واقع. افتداتفاق می ،در آن شرکت

ت آوردن دس همعتقد است که ب ،المللی پولدوق بیننشود. ص می یک شرکت فراملیتی تشکیلکه 

                                                                                                                                        
1. Speed Money 

2. Panel Data 

3. IMF 

4. OECD 
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دست آوردن کنترل آن  هشرط اساسی برای ب ،ی شرکت میزبانأت ردرصد از سهام یا قدر 10حداقل 

 .(1393 همکاران، و نژاد شرکت است )گرایی

 

 گذاري مستقیم خارجی مؤثر بر ورود جريانات سرمايهمهم . عوامل اقتصادي 1-2

 اندازه بازار 

ر و بازار بزرگت چه اندازه اقتصاد، هرشاخصی برای اندازه بازار است. در حقیقت ،تولید ناخالص داخلی

د بلکه گیرن بیشتر مورد حمایت قرار می ،های اقتصادی باشد، نمایانگر این است که نه تنها فعالیت

 (.1385آید )درگاهی،  های بیشتری نیز برای تنوع تولید در آن اقتصاد فراهم می فرصت

فرضیه اندازه بازار مطرح شده  ،FDIگذاری اندازه بازار بر روی ورود جریانات تأثیردر خصوص 

 آن شدر یا داخلی ناخالص تولید توسط که کشور یک اقتصاد اندازه فرضیه، این با مطابقاست که 

مستقیم خارجی را در آن کشور گذاری سرمایه ورودی جریانات حجم تواند می شود، می گیری اندازه

 (.1392)سپنجی،  تغییر دهد

 نرخ ارز حقیقی  

مطرح شده است که این نظریه به روابط  ،نظریه مخاطرات ارزی و قلمرو پول رایج ،در این خصوص

های برگزیده بستگی دارد.  ها به پول بازار سرمایه، مخاطرات نرخ ارز و ترجیح بازار در نگهداری دارایی

که  نسبی پول بالاتر، بیشتر است؛ در حالیبر این اساس، احتمال صدور سرمایه از کشورهایی با قدرت 

گذاری کشورهای دیگر در آن  احتمال سرمایه ،هر چقدر قدرت نسبی پول در کشوری کمتر باشد

 (.1384)نجارزاده و همکاران،  یابد افزایش می ،کشور

 درجه باز بودن تجارت 

ان الملل نش در واقع شاخصی است که میزان مشارکت اقتصاد یک کشور را در عرصه بین ،این شاخص 

به صورت درصدی از تولید ناخالص  ،نسبت مجموع صادرات و واردات :برابر است با ،این شاخصدهد.  می

کالا و خدمات و تاحدی  ،یعنی ورود سرمایه ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .داخلی هر کشور

انگیزه  ،گذاران خارجیسرمایه و متعاقباً، گیرد با سهولت بیشتری صورت می ،کار در این اقتصاد نیروی

 (.1383، نجارزاده و شقاقی شهری) خواهند داشت ،گذاری در این کشورجهت سرمایه بیشتری

 گذاري مستقیم خارجی . دموکراسی و سرمايه2-2

 صورت زیر صورت ، بههم به اساسی و وابسته سه عنصر دموکراسی به مثابهاز دیدگاه بانک جهانی، 

 شود:می
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 مورد  ثر درؤهای م توانند اولویتشهروندان می ،هاکه از طریق آن یهای یهرو و نهادها حضور

 ؛ن را بیان کننداهای جایگزین و رهبرسیاست

 ؛های نهادینه شده در مورد اعمال قدرت توسط دستگاه اجراییوجود محدودیت 

 سیاسی ر زندگی روزمره و اقدامات مشارکتهای مدنی برای همه شهروندان دتضمین آزادی. 

های  آزادی مطبوعات نیز جنبه و 1)بازخورد و انطباق( های بررسی و توازنسیستم ،حاکمیت قانون

 .آینددیگری از دموکراسی به حساب می

و نادیده گرفتن  حمایتتوان ادعا کرد که یک مقوله پیچیده است اما می ،دموکراسیاگرچه 

های  (، آزادیGastil, 1989) گاستیل. مهمترین جنبه آن است ،های مدنی و سیاسی شهروندانآزادی

ه این ب در یک دموکراسی، .داند در روند سیاسی می معنادار و اثرگذار مشارکتسیاسی را شامل حق 

ی دادن و رقابت کردن برای ادارات دولتی و دارا بودن حق أر نسبت بهمعنای حق تمام بزرگسالان 

های آزادی  آرمان ،در مقابل .باشد های عمومی میی قطعی نمایندگان منتخب در مورد سیاستأر

سیاسی و مدنی است که شهروندان آن کشور از آن  ،های مختلف اقتصادی آزادی سلسلهمدنی شامل 

 ،آزادی تظاهرات ،استقلال شخصی ،حاکمیت قانون ،آزادی بیان و عقیده :مانند، شوند مند می بهره

 حقوق و کار محیط به مدنی هایآزادی ،حقیقت . درمسافرت و سایر حقوق شخصی ،مذهب

 .اشاره دارد اقتصادی مختلف حقوق و کارگران سازمانی

 .وری نیروی کار خواهد گذاشتمنفی بر بهره تأثیر ،های مدنینادیده گرفتن آزادیبه طور کلی، 

ر دثر و کارا ؤطور م تواند بهعادت به ابتکار عمل نخواهد داشت و نمیکار،  ، نیرویدر چنین محیطی

 به معنای بازده کمتر برای؛ که داشت دخواهکند و انگیزه کمتری برای تولید  همکاریامور اقتصادی 

 ی است.گذاران خارجسرمایه

افزایش حقوق اقتصادی و ممکن است  ،در چنین شرایطی (،Friedman, 1962) از دید فریدمن

 و نتایج بهتر برای بهبود رشدحصول موجب تحریک کار و تولید در بازار آزاد و  ،های مدنیآزادی

د اما یابمی کار افزایش نیروی وریبهره مدنی، هایآزادی افزایش  با ،از سوی دیگر. گردد وری بهره

با افزایش  نفع، ذیهای و گروه انکارگر .وارد عمل شوند ،های مخالف قدرتامکان دارد،  ،در عین حال

و قدرت به دست  دهند می اتحادیهتشکیل  ،های فراملیتیتوانایی خود در اخذ رانت از شرکت

 (. Adam & Filippaios, 2007) های خارجی باشد تواند مانعی بر سر راه سرمایه می ؛ کهآورند می

 های رژیم دموکراسی است؛ چراکه خارجی، نعمت مستقیم گذاری سرمایه که شود می گفتهاغلب 

 هک ندارد وجود تضمینی که آنجا از هستند. شهروندان حقوق از حفاظت تأمین به قادر ،دموکراتیک

                                                                                                                                        
1. Systems of Checks and Balances 
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 ،کدموکراتی نهادهای توسط شده ارائه های محدودیت لذا نکند، نقض را خصوصی مالکیت ،دولت یک

 (.Yang, 2007) اعتبار یک کشور بیافزاید به تواند می

گذاری مستقیم خارجی  گذاری دموکراسی بر سرمایهمتناقض در مورد اثر، به دو نظریه در ادامه

 اشاره خواهد شد:

 ,Li & Resnick( و لی و رسنیک )Jensen, 2003توان به نظرات جنسن ) می ،در این خصوص

 اشاره نمود:( 2003

 

گذاری خارجی و معیارهای دموکراسی، از  مطابق شکل، دو نظریه به ظاهر متناقض سرمایه

لی و رسنیک  ،شود طور که مشاهده می مطرح شده است. همان ،العات جنسن و لی و رسنیکمط

ر دهند که ب گذاری مستقیم خارجی را نشان می یک رابطه منفی بین دموکراسی و جریانات سرمایه

   پایه سه استدلال زیر استوار است:

شود؛ چراکه  مختل می های فراملیتی، توسط دموکراسی احتمالاً سود انحصاری شرکت اولاً،

ا های فراملیتی اعط دهندگان قادر خواهند بود تا بر سیاستمدارانی که این امتیازات را به شرکت رأی

 کنند، کنترل اعمال کنند. می

های فراملیتی )با هزینه  به شرکت 1ها به ارائه معاملات شیرین ها تمایل دولت ثانیاً، دموکراسی

های فراملیتی  موجب کاهش انگیزه شرکت ،گیری د و این موضعنهد مالیات دهندگان( را کاهش می

 شود. گذاری در کشورهای دموکراتیک می برای سرمایه

های تجاری بومی است که تحت دموکراسی هستند  استدلال سوم لی و رسنیک در ارتباط با گروه

و با رایزنی با  بینند برای سود خود می ،گذاری مستقیم خارجی را به عنوان یک تهدید و سرمایه

 & Jakodsenآورند ) گذاری مستقیم خارجی را فراهم می کاهش سرمایههای خود، زمینه  دولت

Soysa, 2006.) 

شود که با این مشاهده آغاز می ،دهد را کاهش می FDIهای  این استدلال که دموکراسی جریان

 .کنندبا هم رقابت می ،تدول 2یرجیحهای تسیاستبر سر های داخلی های فراملیتی و شرکتشرکت

مین کنند تا در قدرت باقی بمانند و بنابراین به طور أباید منافع داخلی را ت ،های دموکراتیک حکومت

منظور  هب ،حال  این با واگذار کنند.های فراملیتی  به شرکت امتیازیاحتمال آن کمتر است که  ،کلی
                                                                                                                                        
1. Sweet Deals 
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 انبازیگر به رفاهی های مشوق ارائه با ،ها حکومتاین ممکن است  ،گذاری مستقیم خارجی جذب سرمایه

 (.Nieman & Thies, 2012) دهند سوق خود سمت به را داخلی های حمایتتلاش کنند  داخلی، سیاسی

را ترکیب  2های مخاطبان و هزینه 1در مقابل، جنسن دو استدلال نظری مبتنی بر بازیکنان وتو

دموکراتیکی که از طریق بازیکنان با حق وتوی های  کند که محدودیت بینی می کرده و پیش

های فراملیتی اعتبار  شود، برای شرکت و هزینه مخاطبان، به رهبران سیاسی تحمیل می 3چندگانه

رای  گردد. میمنجر گذاری مستقیم خارجی  سیاسی ایجاد کرده و به افزایش جریانات سرمایه

به تضمین تعهد معتبر  ،سیاستی واگرا دارند های که اتفاقاً اولویت ،هادهندگان مخالف در دولت

 یهعل گذاریسرمایه هایسیاست ناگهانی یا خودسرانه تغییرات عدم ایجاد جهت ،رهبران دموکراتیک

 توسط هشد ایجاد توازن و کنترل که کرد ادعا توان می ،بنابراین کنند.می کمک فراملیتی هایشرکت

گذاری خارجی را  نوسانات سیاست ،کنندحدود میم را دموکراتیک رهبران اختیارات که این افراد

 انمیزب کشور برای را خارجی مستقیم  گذاری مقدار زیادی از جریانات سرمایه ،کاهش داده و درنتیجه

  د.نآور می ارمغان به

 با را خود معاملات و قراردادها ،دموکراتیک رهبران اگر که کندمی جنسن استدلال همچنین

های آزاد  همچنین رسانه .های مخاطبان رنج ببرندکن است از هزینهمم کنند، نقض گذاران سرمایه

کارا و نسبتاً بهتر را بر  توانند یک نظارت می ،روند های مدنی به شمار میکه جنبه دیگری از آزادی

 توانندراحتی می به ،های تحت کنترل دولترسانه ،اما در مقابل ؛دنمداران منتخب ارائه دهسیاست

گذاران خارجی گمراه کرده و های اقتصادی ناشی از مدیریت نادرست سرمایهمردم را در مورد هزینه

 (.Choi & Samy, 2008) ایجاد نکنند یهیچ هزینه مخاطب درنتیجه،

 یکدموکرات های بیان شده، ذکر این نکته خالی از لطف نیست که رهبران با وجود تمام استدلال

 ایه شرکت با رهبرانی چنین تعهدات هستند. پاسخگو ،المللی بین و داخلی جامعه دو هر برابر در

 ؛هدکاور میکش اعتبار از ،قراردادهایی و تعهدات چنین انکار شفاف است و مردم عموم برای فراملیتی،

  .هستندبیشتری دارای اعتبار  ها دموکراسی ،به این دلیل

 
 مستقیم خارجیگذاري  . فساد و سرمايه3-2

 کمیاب منابع تخصیص برای دیگر های روش از یکی عنوان به را فساد فساد، کلاسیک اقتصاد تئوری

را  نتایج فساد ،ها رانتها و  بطه با انگیزهرا در بازار فعالان منطقی رفتار آن، در که گیرد می نظر در

؛ عمومی با هم همپوشانی دارندقدرت دهد که ثروت خصوصی و  فساد جایی رخ می .دماین روشن می
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-Rose) گیری است عنوان معیار تصمیم به دهنده استفاده غیرقانونی از تمایل به پرداخت نشانکه 

Ackerman, 2007). 
 چه ی،دولت بخش مقامات سوی از رفتاری شامل فساد الملل، بین شفافیت سازمان گفته براساس

 را کسانی یا خود غیرقانونی، و نادرست طور به آن، در که دولتی است کارمندان ،چه و سیاستمداران

 دساز ثروتمند می ،هااز قدرت عمومی واگذار شده به آن استفادهبا سوء ،تندهس نزدیک آنها به که

(Castro & Nunes, 2013.) 

های هسرمایجذب منفی بر  تأثیر ،هممثبت و  تأثیرهم  ،اندتو می تحقیقات نشان داده که فساد

گذاران یک سطح فساد وجود داشته باشد که سرمایه ،که احتمال دارد ااین معن به ؛داشته باشد خارجی

طح فساد، فراتر از این س ،گذاری خود بهره برده و بنابرایناز سرمایه ، در آن سطح،به احتمال زیاد

 . (Abotsi, 2016) برای آنها جذاب نباشد گذاری سرمایه

الا ب آزادی عمل از حد، بیش بروکراسی مانند: ،باشد عامل چند یا یک از ناشی تواند می که فساد

دستمزد پایین در خدمات شهری  ،ناکارآمدی و کندی سیستم حقوقی ،هادر تدوین و اجرای سیاست

گذاری  های اقتصادی از جمله سرمایهطور بالقوه بر بسیاری از جنبه به ،و درجه پایین آزادی اقتصادی

 .گذارد می تأثیرخارجی و رشد اقتصادی 

 یهای محیط چنینبالاتر بوده و هزینه انجام کسب و کار در  ،های دارای فسادعدم قطعیت در محیط

 به دماتخ و کالاها تر پایین کیفیت یا و بالاتر های قیمت ها اغلب از طریق این هزینه .یابد افزایش می

نوآوری و  ،رقابت ،وریبهره ،بازار کار بخش خصوصی بر منفی تأثیر که شود می منتقل کنندگان مصرف

 (.Castro & Nunes, 2013) گذارد رشد اقتصادی می گذاری و سرمایه ویژهب

دست »های  دو نظریه با عنوان ،گذاری مستقیم خارجی فساد بر سرمایه تأثیردر مورد 

کننده فساد بر جریان  وجود دارد که بیانگر نقش تعیین 2«دست رباینده»و  1«کننده یاری

 گذاری مستقیم خارجی در کشور میزبان است: سرمایه

گذاران خارجی اشاره دارد. طبق  های معامله برای سرمایه ، به افزایش هزینهنظریه دست رباینده

دهد؛ چراکه  می گذاری خارجی یک شرکت را افزایش مدت، فساد، هزینه سرمایه این نظریه در کوتاه

ها را  نماید. در واقع شرکت ها( می ها را وادار به پرداخت رشوه )مشابه مالیات برای شرکت شرکت

ا الملل ر ها را کاهش داده و اعتبار یک کشور در فضای تجارت بین درگیر اتلاف منابع کرده، بازده

ستی مخرب، عمل کرده و با عنوان یک ابزار د ، بهدهد. بنابراین فساد در کشور میزبان کاهش می

 Egger دهد ) گذاری در خارج از کشور کاهش می ها، انگیزه آنها را برای سرمایه کاهش سود شرکت

& Winner, 2005; Omodero, 2019.) گذاران حتی پس از پرداخت رشوه نیز هنوز هم سرمایه
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 مبالغبا ها درگیر این افکار هستند که آیا آن ،برای مثال ؛خارجی در معرض عدم اطمینان قرار دارند

 ؟ندک های خود عمل می و آیا آن مقام دولتی به قول ؟ند یا خیر ا هپرداخت، پول به افراد درست ،درست

گذاران  سرمایهممکن است  ،غیرقانونی و غیرقابل اجرا هستند اغلبها  از آنجا که این توافقنامه

 همه هاو ایندست نیاورند  ، بهاتی را که درخواست کرده بودندرا پرداخت کنند اما خدم رشوه ،خارجی

های مرتبط با  هزینه ریسک وتواند به صورت قابل توجهی  به این معنی است که فساد می

های فراملیتی را برای سرمایه گذاری خارجی کاهش  های شرکت انگیزه ،گذاری و درنتیجه سرمایه

 (. Luu et al., 2018) دهد

های تجارت در یک  موجب روان شدن چرخ ،واقع، فساد درکننده دیدگاه دست یاریاما طبق 

، 1یعکند و با استفاده از پول سر گذاران را قادر به عبور از سد تشریفات قانونی می ه، سرمایهاقتصاد شد

های  بر اساس این دیدگاه، شرکت .(Omodero, 2019)سازد  اثر می های حقوقی را بیفرایند

اندازی  های بروکراتیک، رسیدن به مجوزهای قانونی به منظور راهفرایندفراملیتی به منظور تسریع 

گذاری شده عمومی، تمایل به قبول  های سرمایه یک کارخانه خارجی و کسب دسترسی به پروژه

های  دهنده عمل کرده و سود شرکت رشوه دارند. در این حالت، فساد به عنوان یک دست یاری

توان چنین استدلال کرد که چنانچه اثرات درآمدی بیشتر از اثرات  دهد. می راملیتی را افزایش میف

 & Eggerگذاری مستقیم خارجی گردد ) رود فساد، موجب افزایش سرمایه هزینه باشد، انتظار می

Winner, 2005.) 

 کوتاه کمیاب، منابع آوردن دست به برای فساد از توانندمی خارجی گذاران سرمایه همچنین

 این از و کرده استفاده عمومی خدمات دریافت در شدن بندی اولویت و بازار به ورود زمان کردن

  (.Luu et al., 2018نمایند ) تسهیل را شان اهداف به دستیابی طریق

 کارآیی افزایش فساد را برای ،(Lien, 1988) و لین (Beck & Maher, 1986) ک و ماهرب

وان تگذاری بوده و لذا میمانعی برای سرمایه ،مقررات ناکارآمداز نظر آنها چرا که  اند؛کرده پیشنهاد

 (.Abotsi, 2016نمود )به کارمندان بر آن غلبه  ،به وسیله پرداخت رشوه

 4۷) کشور آفریقایی 53بر روی   (Quazi, 2014کوازی ) توسط که پژوهشی ، نتایجعلاوه به

کارگیری  با به 1995-2011( طی دوره اقریفآفریقا و شش کشور از شمال آکشور از جنوب صحرای 

 بر جریان ،با هدف تجزیه و تحلیل نقشه فساد و محیط نظارتی ،نلاهای پ برای داده FGLS 2 روش

ورود جریانات  ،نشان داد که فساد ،گذاری مستقیم خارجی به آفریقا صورت گرفتهورودی سرمایه

کشورهای جنوب صحرای آفریقا نیز از  .کندمی سهیلخارجی را به آفریقا تگذاری مستقیم  سرمایه

گذاری مستقیم خارجی در مقابل بقیه قاره رنج  نقطه نظر ضعف محیط نظارتی در جذب سرمایه
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مطابق با فرضیه دست یاری دهنده است که فساد در حضور یک محیط نظارتی  ،این نتایج .برد می

 .کند های تجارت عمل می مانند روغن برای چرخ ،ضعیف
 

 . پیشینه تحقیق3

 . مطالعات خارجی1-3

 است: تحقیق، مورد بررسی قرار گرفتهدر ادامه، مهمترین مطالعات خارجی مرتبط با موضوع 

 1990-2000(، در کشور ژاپن برای دوره Kiyota & Urata, 2004نتایج پژوهش کیوتا و اوراتا )

بیشتر  FDIحاکی از آن بود که کاهش ارزش پول داخلی کشور، به جذب  ،FGLSبا استفاده از روش 

گذاری مستقیم خارجی را  که نوسانات زیاد نرخ ارز، ورود جریانات سرمایه گردد؛ درحالی میمنجر 

 .دده کاهش می

ارتباط بین ریسک سیاسی، نهادها و جریان ورودی  ،(Busse & Hefeker, 2005باسه و هفکر )

مورد  ،1984-2003 کشور در حال توسعه و برای دوره 83مستقیم خارجی را برای  گذاری سرمایه

شاخص مختلف  12با استفاده از  1و پانل نامتعادل GMMها به روش  نتایج تخمین .بررسی قرار دادند

های داخلی و  عدم وجود درگیری ،حاکی از آن بود که ثبات دولت ،برای ریسک سیاسی و نهادها

 ،های مدنی و حقوق سیاسیآزادی ،تضمین قانون و نظم ،حقوق اساسی دموکراتیک ،های قومی تنش

 .گذاری مستقیم خارجی هستند ورود سرمایهبرای افزایش از عوامل بسیار مهم 

(، با استفاده از Carkovic & Levine, 2005ها در مطالعه کارکویک و لوین ) نتایج تخمین

گذاری  فساد بر سرمایه تأثیربا هدف بررسی ، 1960-1995کشور طی دوره  ۷2ر روی ب GMMروش 

مستقیم خارجی، نشان داد که ارتباط مستقیمی بین این دو متغیر در اکثر کشورهای مورد مطالعه 

  وجود دارد.

کشور توسعه یافته  ۷3گیری از یک نمونه از  ، با بهره(Egger & Winner, 2005ایگر و وینر )

رابطه بین  ،های تابلویی )پانل( ، با استفاده از روش داده1995-1999دوره و کمتر توسعه یافته برای 

 بیانگر وجود ،اند. نتایج این مقاله گذاری مستقیم خارجی را مورد ارزیابی قرار داده فساد و سرمایه

توان  باشد. یا می گذاری مستقیم خارجی می دار بین فساد و سرمایه یک رابطه مثبت و معنی

 است. FDIکه فساد محرکی برای استدلال کرد 

دموکراسی و حقوق مالکیت بر جریان  تأثیربه بررسی  ،اله خود( در مقPierpont, 2007) پیرپونت

 کشور در حال توسعه و گذار 54های گذاری مستقیم خارجی با استفاده از داده سرمایهورودی 

                                                                                                                                        
1. Unbalanced Panel 
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 )کشورهایی از آسیا، اروپای شرقی، جنوب صحرای آفریقا، آمریکای لاتین، خاورمیانه و شمال آفریقا(،

شواهدی  ،GLS1های پانلی و روش  با استفاده از داده . ویپرداخته است 1986-199۷های بین سال

انات سرانه جریباعث افزایش  ،مبنی بر اینکه نهادهای دموکراتیک و حمایت از حقوق مالکیت را یافته

 . گردد گذاری مستقیم خارجی در کشورهای در حال توسعه می سرمایه

گذاری  فساد بر جریان سرمایه تأثیر»(، در پژوهشی با عنوان Sadig, 2009-AL) الصدیق

 1984-2004طی دوره   گذاری مستقیم خارجی اثر فساد را بر جریان سرمایه ،«مستقیم خارجی

نشان داد که  ،های پانلی د. وی با استفاده از روش دادهکشور میزبان مورد بررسی قرار دا 11۷برای 

گذاری مستقیم خارجی دارد؛  اثرات معکوسی بر جریان سرمایه ،سطح فساد در کشور میزبان

ی گذار درصدی در جریان سرمایه 11به کاهش  ،که یک واحد افزایش در سطح فساد طوری به

 خواهد شد. منجر ،نهمستقیم خارجی سرا

و آسیایی را طی دوره  OECDای از کشورهای غیرآسیایی گروه  (، برگزیدهWoo, 2009وو )

نشان داد  ،های وی مورد بررسی قرار داد. تجزیه و تحلیل ،PCSE2با استفاده از روش  2004-1984

به این کشورها  FDIبه کاهش جریانات ورودی  ،در آسیا OECDکه افزایش فساد در کشورهای غیر 

 گردد. میمنجر 

 تأثیرای با هدف بررسی  (، در مطالعهBarassi & Zhou, 2012های باراسی و ژو ) طبق یافته

کشور توسعه یافته و در حال توسعه در بازه زمانی  52گذاری مستقیم خارجی برای  فساد بر سرمایه

ذاری مستقیم خارجی کمتری گ ، برای کشورهای در حال توسعه که ممکن است سرمایه2003-1996

قیم ی مستگذار باید به عنوان یک استراتژی خوب برای جذب سرمایه ،داشته باشند، کنترل فساد

م گذاری مستقی اما برای کشورهایی که سطح بالایی از فساد و سرمایه خارجی، مورد توجه قرار گیرد؛

گردد؛  گذاری مستقیم خارجی نمی خارجی را دارا هستند، کاهش فساد، لزوماً موجب افزایش سرمایه

اهمیت ندارد، بلکه برای توسعه اجتماعی و سیاسی  ،بدان معنا نیست که کنترل فساد در این کشورها و

 اهمیت بیشتری دارد تا صرفاً جنبه اقتصادی آن. ،کشور

گذاری مستقیم  در مطالعه خود، رابطه بین فساد و جریان سرمایه (Helmy, 2013هلمی )

مورد تحلیل و بررسی قرار  2003-2009کشور خاورمیانه و شمال آفریقا طی دوره  21در خارجی را 

ذاری گ دریافت که با افزایش فساد، سرمایه ،گیری از الگوی پانل برای این کشورها داد. وی با بهره

گذاری مستقیم خارجی  مستقیم خارجی نیز افزایش خواهد یافت. همچنین مشخص شد که سرمایه

 که با مالیات ارتباط منفی دارد. حالی، ارتباط مثبت، درسرانه، آزادی و امنیت اقتصادی با درآمد

                                                                                                                                        
1. Generalized Least Squares 

2. OLS with Panel Corrected Standard  Errors 
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بر روی جریان ورودی  فسادثیر أت خصوص بررسیدر  (Canare, 2017)کانیر نتایج پژوهش 

-2006اقیانوس آرام برای دوره  حاشیه کشور آسیایی و کشورهای 46گذاری مستقیم خارجی سرمایه

گذاری مستقیم فساد جریان سرمایه ،که به طور کلی نشان داد GMMاز روش  تفادهو با اس 2013

 گذاریبه طور کلی سرمایه ،دهد و کشورهایی با فساد کمترخارجی را به کشور میزبان کاهش می

شورهای زمانی که تنها ک . البتهکنندمستقیم خارجی بیشتری را نسبت به کشورهای فاسدتر جذب می

ظر از ن .د این ارتباط ناچیز بودنها در نظر گرفته شده باشبا درآمد پایین و متوسط در مجموعه داده

ان را معامله با کشور میزب ،گذاران بوده و با افزایش ریسکهزینه اضافی برای سرمایه یک سادف ر،کانی

شور با فساد پایین باشد و قوانینی همچون گذاری از یک کسازد به خصوص اگر سرمایهدشوار می

FCPA1 دکنمنع می فاسد،  گذاری در کشورهایرا از سرمایه گذارانسرمایه. 

تورم و باز بودن  ،تولید ناخالص داخلی ،دموکراسی تأثیر(، Alam et al., 2018) همکاران و آلام

ری کارگی ها با بهآن .قرار دادند گذاری مستقیم خارجی در پاکستان را مورد مطالعه سرمایه برتجارت 

 ،(ECM) و با استفاده از مدل تصحیح خطا 2015 الی 19۷8متغیرها برای بازه زمانی های این  داده

 تأثیر ،و باز بودن تجارت ،تورم ،تولید ناخالص داخلی ،به این نتیجه رسیدند که متغیرهای دموکراسی

 .دارند FDIمثبت و معناداری بر 

(، به بررسی OLS) 2، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی(Omodero, 2019)اومودرو 

پرداخته  1996-201۷ی در کشور نیجریه طی دوره خارج میمستق یگذارهیسرمافساد بر جریان  تأثیر

باشد. نتایج  ی میخارج میمستق یگذارهیسرمامثبت و قابل توجه فساد بر  تأثیربیانگر  ،است. نتایج

 کننده فساد است.  ی بر نظریه دست یاریتأییداین مطالعه، مهر 

رژیم سیاسی و دیگر عوامل اقتصاد  تأثیر(، با بررسی Hashmi et al., 2020هاشمی و همکاران )

 3عیهای توزی ی، با استفاده از روش خود توضیح با وقفهخارج میمستق یگذارهیسرماکلان بر جریان 

(ARDLو مدل ) ( تصحیح خطاECM طی دوره ،)در کشور پاکستان، دریافتند که  19۷2-2016

 رتأثیشوند و رژیم سیاسی،  نظامی می های استبدادی/ گذاران خارجی، بیشتر جذب رژیم سرمایه

 گذارد. میی خارج میمستق یگذارهیسرمامنفی بر 

دموکراسی  تأثیر(، در پژوهشی که با هدف تعیین Genc, 2020  &Tandogan) گنج تندوغان و 

با استفاده از روش  2018الی  19۷4های  گذاری مستقیم خارجی در ترکیه برای سال بر سرمایه

ARDL گذاری افزایش سطح دموکراسی، سرمایه ،به انجام رساندند، نشان دادند که در این کشور 

 دهد. د مدت افزایش میدر بلن ،هم در کوتاه مدت و هم ،مستقیم خارجی را

                                                                                                                                        
1. Foreign Corrupt Practices Act  

2. Ordinary Least Squares 

3. Autoregressive Distributed Lag Model 
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 . مطالعات داخلی2-3

ورت گذاری مستقیم خارجی ص فساد، بر سرمایه دموکراسی و تأثیردر ایران نیز تحقیقاتی در بررسی 

به برخی از آنها اشاره شده است: ،گرفته که در ادامه

جریان  بربه بررسی اثر حقوق مالکیت فکری  ،ایدر مقاله( 138۷) خورداریرمهدوی و ب

، این مطالعهنتایج اند.  پرداخته 1368-1383طی دوره  ،گذاری مستقیم خارجی اقتصاد ایران سرمایه

 ،هیافت توسعه و توسعه حالکشورهای در های مالکیت فکری در بین در نظام شکاف ،دده ان مینش

یاری سب است. بین کشورها مستقیم خارجی گذاری عامل اصلی توجیه کننده شکاف جریان سرمایه

میزبان دائمی ، به دلیل ضعف در نظام مالکیت فکری ،(از جمله ایران)توسعه  حالاز کشورهای در

، یافته بعد از جنگ جهانی دوم ه کشورهای توسعهک یدر حال ؛های خارجی نیستند برای سرمایه

 سهم قابل ،به همین دلیل و  اساس رشد و توسعه خود را بر پایه حمایت از حقوق مالکیت بنا نهاده

 که دارندمی بیان همچنین .اند هدکر جذب را خارجی مستقیم گذاریسرمایه جریان توجهی از

 حمایت به میزبان، کشورهای در حضور تداوم برای بلکه حضور برای تنها نه ،خارجی گذارانسرمایه

جریان ین ب همچنین، .دندار نیاز مقصد کشور سوی از خود هایبنگاه فکری مالکیت حقوق از

بتی رابطه مث ،گذاری مستقیم خارجی و سطح حمایت از حقوق مالکیت فکری در اقتصاد ایران سرمایه

 .وجود دارد

 ،برداری ز روش تجزیه واریانس و خودتوضیحبا استفاده ا ،در مقاله خود (1388)عزیزنژاد  و یوسفی

مورد بررسی  1363-1383 هایسال طی را ایران در خصوصی گذاری سرمایه کننده تعیین عوامل

 ها زیرساخت و داخلی ناخالص تولید که حالی در ،دهد نشان می ،نتیجه این مطالعه .اند قرار داده

گذاری  مهمترین عامل بازدارندگی سرمایه ،اند گذاری خصوصی داشته بر سرمایه مثبت تأثیر

 ،تحقوق مالکی ،گذاری نبودن امنیت سرمایه ،مربوط به مسائل حقوقی و قضایی ،خصوصی در ایران

 .فساد و رانت بوده است

 گذاری سرمایه و واقعی ارز نرخاطمینانی  نا به بررسی رابطه بین (،1390) همکاران و سحابی

پرداخته و با استفاده از الگوی واریانس  1386تا  1360 های سال طی ایران برای خارجی مستقیم

 های توزیعی و روش خود بازگشتی با وقفه (GARCH) یافته رگرسیون تعمیم ناهمسانی شرطی اتو

(ARDL)، بی اثر  ،گذاری مستقیم خارجی سرمایهبر  به این نتایج دست یافتند که نوسانات نرخ ارز

نرخ ارز با وقفه و موجودی سرمایه با  ،تورمبا  گذاری مستقیم خارجی سرمایه . همچنینبوده است

  .رابطه مستقیم داشته است ،وب و نیروی انسانیرابطه معکوس و با شاخص حکمرانی خ فه،وق

کارگیری  و با به 1995-2008ای برای دوره  (، در مطالعه1390روشن ) آبادی و احمدی  شاه

گذاری مستقیم  به بررسی نقش دموکراسی و حقوق مالکیت در جذب سرمایه ،روش پانل نامتوازن
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دهد که در  نشان می ،دست آمده هنتایج ب اند. پرداخته G7و  D8 خارجی، در دو گروه از کشورهای

دار و حقوق مالکیت، اثر مثبت  اثر منفی و معنی ،هر دو گروه از کشورهای مورد مطالعه، دموکراسی

 گذاری مستقیم خارجی دارد.  دار بر جریان ورودی سرمایه و معنی

در ایران را  گذاری مستقیم خارجی ثر بر جذب سرمایهؤل م(، عوام1392) آبادی و محمودیشاه

نشان دهنده این  ،نتایج اند. نموده بررسی مربعاتبا استفاده از روش حداقل  1338-1382طی دوره  

 دار بر به صورت معکوس و معنی ،متغیر حقوق سیاسی و متغیر موهومی انقلاب اسلامیاست که 

ثبت م تأثیر ،اقتصادباز بودن  عامل و اند داشته تأثیر ،گذاری مستقیم خارجی در ایران جذب سرمایه

جذب  معنی برمنفی و بی تأثیرمعنی و عامل نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی نیز و بی

 . گذاری مستقیم خارجی در ایران دارد سرمایه

طی  G77کشور منتخب  30(، روی ایران و 1394نتایج در پژوهشی که شاه آبادی و همکاران )

حاکی از آن  ،ی از روش گشتاورهای تعمیم یافته به انجام رساندندگیر و با بهره 2006-2012دوره 

رابطه مستقیم و فراوانی منابع طبیعی و آزادی  ،بود که بهبود فضای کسب و کار و حکمرانی خوب

گذاری مستقیم خارجی دارند. همچنین بر اساس نتایج  رابطه معکوسی با انباشت سرمایه ،اقتصادی

 ،گذاری مستقیم خارجی و نرخ ارز حقیقی کسب و کار، انباشت سرمایهبهبود فضای  دست آمده، به

 دارند. G77رابطه مستقیم با توسعه صادرات کشورهای منتخب 

(، با هدف ارزیابی اثر نااطمینانی نرخ ناشی از تورم و فساد، 1394و ترابی )که بذرپاچ در تحقیقی 

و با استفاده  2000-2012کشور منتخب، طی دوره  12گذاری مستقیم خارجی برای  بر جذب سرمایه

(، به انجام رساندند؛ نشان دادند که GMM) 2و الگوی گشتاورهای تعمیم یافته GARCH1از روش 

، اثر معنادار و مثبت بر جریان FDIو منفی و نااطمینانی تورم و وقفه دوم  متغیر فساد، اثر معنادار

 اری مستقیم خارجی دارند. گذ سرمایه

شاخص ادراک فساد اداری بر  تأثیر(، با هدف بررسی 1395نتایج در پژوهشی که فشاری )

-2016گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا، برای دوره  سرمایه

ه انجام داد ،یافته های پانلی پویا در قالب گشتاورهای تعمیم کارگیری رهیافت داده و با به 2003

م گذاری مستقی منفی و معناداری بر سرمایه تأثیر ،د که شاخص ادراک فساد اداریده است، نشان می

 خارجی دارد. 

با مطالعه روی کشورهای عضو کنفرانس اسلامی  ،( در مقاله خود1395شقاقی شهری و همکاران )

 داری دریافتند که ارتباط قوی و معنی ،و با استفاده از الگوی اثرات ثابت 2001-2014برای دوره 

                                                                                                                                        
1. Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

2. Generalized Method of  Moment 
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که کاهش یک درصدی فساد مالی در  طوری هبا فساد مالی وجود دارد، ب FDIبین جریان ورودی 

 انجامد. های مستقیم خارجی می درصدی سرمایه 33/0کشورهای مزبور، به افزایش 

اثر کنترل  برآوردجهت  ،اثرات ثابت دلبا استفاده از م (1396) پژوهشی که رفاعی و همکاران

 180گذاری مستقیم خارجی وسیله مطالعه جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی به و سرمایه فساد

دهد که نشان می د،انجام دادن 2014تا  1985های  کشور میزبان برای سال 100 کشور به سمت

 یر ترکیبشود بلکه باعث تغیمیمنجر گذاری مستقیم خارجی فساد نه تنها به کاهش سرمایه

همچنین فساد  .گردد گذاری هستند نیز می جریان سرمایهأ گذاری در کشورهایی که مبدسرمایه

معنا که  ؛ به اینشود کشورهای با فساد بالا می رفگذاری از طباعث افزایش جریان سرمایه

فساد در کشورهای خارجی که ، در اند ه سر و کار داشتهوگذارهایی که در کشور خود با رش سرمایه

 ها فساد شایعه دنبال کشورهایی هستند که در آنند و بنکگذاری میتر سرمایهراحت ،ها رواج داردآن

 . است

-1395(، به روش رگرسیون برای دوره زمانی 139۷)اسگویی و شکری  برقینتایج پژوهش 

باشد. همچنین  دارا می FDIمنفی و اندکی بر  تأثیر ،حاکی از آن بود که مالیات بر درآمد ،1360

بت اثری مث ،عوامل اقتصادی تولید ناخالص داخلی، بازبودن تجاری، سرمایه انسانی و متغیر جمعیت

 به کشور ایران دارند. FDIاثری منفی بر جریان ورودی  ،و نرخ تورم و نرخ ارز

تا  2005های کشور در حال توسعه را طی سال 30 ،در مقاله خود (139۷) کردی و خداپرست

حاکی از آن بود  ،رگرسیون برداری وسیله مدل خود بهخمین نتایج ت .مورد مطالعه قرار دادند 2015

ثبت و اثر م ،گذاری مستقیم خارجی نداشته است اما کنترل فسادی بر سرمایهتأثیر ،که ادراک فساد

ری دااثر مثبت و معنی ،فساد ر دو شاخص ادراک فساد و کنترلهمچنین ه .گذاردداری بر آن میمعنی

نوان ع ثبات سیاسی نیز به های آزادی اقتصادی و. متغیردان هگذاری بخش خصوصی داشترا بر سرمایه

  .ندا هگذاری داشت داری بر سرمایهمثبت و معنی تأثیر ،برخی دیگر از متغیرهای تعدیل کننده فساد

کارگیری الگوی  و با به 1353-1395برای دوره  بر روی ایران ،عه خود( طی مطال139۷فشاری )

دریافت که متغیرهای نرخ واقعی ارز، تولید ناخالص داخلی حقیقی و  ،خودرگرسیونی تعمیم یافته

 دارد. FDIدار بر  مثبت و معنی تأثیر ،درجه باز بودن تجارت

های سالانه  با استفاده از داده ،ایران( در پژوهش خود برای کشور 1398صفرزاده و خداویسی )

( دریافتند NARDLخطی )های توزیعی غیر و مدل خود رگرسیون با وقفه 19۷0-2016دوره زمانی 

ر اثر منفی و اث ترتیب، به ،های افزایشی و کاهشی نرخ تورم که در کوتاه مدت و بلند مدت، تکانه

متغیرهای مخارج  ،بلند مدت همچنین در گذاری مستقیم خارجی دارند. مثبت بر روی جذب سرمایه
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اثر منفی و متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نسبت نیروی کار به  ،دولتی و تعرفه گمرکی

 گذاری مستقیم خارجی دارند. اثر مثبت بر روی جذب سرمایه ،جمعیت و درجه باز بودن اقتصاد

افت که با وجود اینکه اکثر این مطالعات توان دری می ،با یک نگاه کلی به مطالعات صورت گرفته

د، گذاری مستقیم خارجی، دلالت دارن مثبت دموکراسی بر سرمایه گاهی تأثیرمنفی فساد و  تأثیربر 

دهند و حاکی از جذاب بودن کشورهای  اما مطالعاتی نیز وجود دارد که خلاف این نتایج را گزارش می

از  برای آگاهی ،رسد لذا به نظر می گذاران خارجی هستند. فاسدتر و کمتر دموکراتیک برای سرمایه

انجام  ،ای گذاری مستقیم خارجی در هر کشور یا منطقه دموکراسی و فساد بر سرمایه تأثیرچگونگی 

 مطالعه تجربی ضرورت دارد. 

توأمان فساد و دموکراسی در کنار هم، نه در ایران  تأثیربا توجه به بررسی مطالعات انجام شده، 

بر  دموکراسی تأثیرمورد بررسی تجربی قرار نگرفته است. همچنین برای  ،و نه در کشورهای منطقه

های آزادی مدنی و حقوق سیاسی  گذاری مستقیم خارجی، مطالعه داخلی که از شاخص سرمایه

 باشد. دارای نوآوری می ،وجود ندارد؛ لذا این موضوع از این جهت ،استفاده کند
 

 پژوهششناسی  . روش4

 . معرفی مدل و متغیرهاي تحقیق1-4

متغیرهای دموکراسی و فساد به صورت همزمان بر  تأثیرای  هدف از این پژوهش، بررسی مقایسه

با  2009-2018 ۀگذاری مستقیم خارجی در کشورهای شرق و غرب آسیا، برای دور جذب سرمایه

 باشد. های پانلی می استفاده از روش داده

شامل: ایران، ترکیه، عراق، عربستان سعودی، عمان، امارات  ،در این مطالعه کشورهای غرب آسیا

متحده عربی، کویت، قطر، هند، اردن، آذربایجان، ارمنستان و پاکستان و کشورهای شرق آسیا شامل: 

چین، هنگ کنگ، کره جنوبی، ژاپن، اندونزی، کامبوج، فیلیپین، مالزی، سنگاپور، تایلند، ویتنام، 

 باشند. نپال، بوتان و تیمور می بنگلادش،

کشورهای یمن، سوریه، افغانستان، ترکمنستان، ازبکستان و کره شمالی به دلیل فقدان برخی از 

جمله متغیر وابسته و متغیرهای کنترلی مدل( و همچنین های مورد استفاده در مدل )از داده

ست فهرمتغیرهای مدل، از های  به دلیل تغییر پذیری کم در داده ،کشورهای بحرین و لبنان

 کشورهای آسیایی مورد مطالعه کنار گذاشته شدند.

ه ب ،بر اساس مطالعات مرور شده و نیز مبانی نظری موضوع، مدل مورد استفاده در مطالعه حاضر

 شود:  های پانلی ارائه می شرح زیر و در قالب داده
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FDIPit = β0 + β1LDEMit + β2LCORit + β3LCPIit + β4LOPENit

+ β5LGDPPCit + β6LREXCHit + εit 

 ، بیانگر کشور و سال مورد نظر است.ترتیب به tو  i  های اندیس

 شوند:  تعریف می ،به صورت زیر ،متغیرها در این مدل

FDIPصورت درصدی از  ، بهگذاری مستقیم خارجی سرمایه : این متغیر به ورودی جریان خالص

GDP گذاری  سرمایه حقوق صاحبان سهام،شده اشاره دارد؛ که شامل   در اقتصاد کشور گزارش

های  شود. داده باشد که بر تولید ناخالص داخلی تقسیم می ها می مجدد درآمدها و سایر سرمایه

های  از مجموعه شاخص 2009-2018گذاری مستقیم خارجی به صورت سالانه برای دوره  سرمایه

 ( استخراج شده است.WDIبانک جهانی )

LDEM :بهگاریتم شاخل نماینده( دست آمده به روش  ص ترکیبی دموکراسیPCA است که )

 CL 2های مدنی و رتبه آزادی PR 1به صورت ترکیبی از دو شاخص رتبه حقوق سیاسی ،این شاخص

 های از شاخص ،های سالانه این متغیرها رد استفاده قرار گرفته است. دادهدست آمده و در مدل، مو هب

ها در بازه بین یک و هفت قرار  است. مقدار عددی این شاخص هاستخراج شد 3موجود در خانه آزادی

 در آزادی حداقل از نشان آن، برعکس هفت عدد بودن و آزاد بسیار دهنده نشان ،که عدد یکدارد 

 ر دارد.کشو یا منطقه آن

LCOR : این متغیر نماینده لگاریتم شاخص درک فساد در مدل مورد بررسی است. هر سال

، کشورها را بر اساس میزان پرداخت و دریافت رشوه، میزان ارتکاب به 4الملل بینسازمان شفافیت 

دهد. عدد این شاخص  مورد ارزیابی قرار می ،اختلاس و جرائم مشابه از سوی مقامات سیاسی و اداری

دهنده فساد کمتر در آن کشور  نشان ،است که هر چه میزان این شاخص بیشتر باشد 100تا  0بین 

 است.

که نماینده  «LOPEN»عبارتند از:  ،باشند متغیرهای بعدی که متغیرهای کنترل مدل می

لگاریتم  متغیر درجه بازبودن اقتصاد )نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی( است 

                                                                                                                                        
1. Political Right Rating 

2. Civil Liberties Rating 

یک سازمان مردم نهاد مستقر در آمریکا است که در زمینه پژوهش و پشتیبانی  ،(freedom houseخانه آزادی ) .3

هایی را  سالیانه گزارش ،خانه آزادی ،19۷2کند. از سال  های سیاسی و حقوق بشر فعالیت می از دموکراسی، آزادی

مشارکت کنندگان در فرایند  اسر جهان است.آزادی و رعایت دموکراسی در سران کند که حاکی از میز منتشر می

به  ،های بررسی این سازمانوشر. باشدگر میپژوهشمحقق و  24بندی کشورها مشتمل بر بیش از تحقیقات و رتبه

 .آیدمی عمل به نظر تجدید ،آنها در و بررسی نظر، تجدید ای نیز توسط کمیتهصورت دوره

4. Transparency International 
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 کننده تغییراتشاخص قیمت مصرفکننده ) که لگاریتم متغیر شاخص قیمت مصرف« LCPI»و 

قیمت سبد کالاهای مصرفی و خدمات خریداری شده توسط خانوارها را نشان  در سطحمتوسط 

های سالانه این متغیرها برای دوره زمانی مورد  باشد. داده می 2010( بر اساس سال پایه دهدمی

که نماینده رشد  «LGDPPC»های بانک جهانی استخراج شده، و  از مجموعه شاخص ،مطالعه

 اقتصادی در این مدل است. 

ری از گی رشد اقتصادی و عدم امکان لگاریتمبه دلیل وجود مقادیر منفی در متغیر  ،در این مقاله

به عنوان جایگزینی برای رشد  2010این متغیر، از تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی بر پایه سال 

ی نکی جهانهای توسعه با مقادیر این متغیر نیز از مجموعه شاخص عمل آمده، و بهاقتصادی استفاده 

 استخراج شده است. 

«LREXCH » ضرب نرخ ارز اسمی هر کشور )قیمت  از حاصل کهنیز نرخ  ارز حقیقی است؛

به شاخص  ،داخلی هر واحد دلار آمریکا در آن کشور( در نسبت شاخص قیمت مصرف کننده آمریکا

بوده و از  2010ها بر پایه سال  شاخص قیمتدست آمده،  هقیمت مصرف کننده کشور مورد نظر ب

های نرخ ارز اسمی  منبع داده ،همچنینای توسعه بانک جهانی استخراج شده، و ه مجموعه شاخص

 بانک جهانی بوده است. 1GEM های نیز از مجموعه شاخص

گذار بر روی ورود تأثیرجمله مهمترین متغیرهای ، ازمتغیرهای استفاده شده در این پژوهش

 اند.  لذا در تخمین این مدل لحاظ شده باشند، میگذاری مستقیم  جریانات سرمایه

با استفاده از روش گشتاورهای  ،مدل تحقیق برای دو گروه از کشورها، در قالب مدل پانل پویا

 برآورد خواهد شد. ،( سیستمیGMMتعمیم یافته )
 

 (GMM. معرفی روش گشتاورهاي تعمیم يافته )2-4

های  ها در مدل اصل، پویا هستند و لحاظ کردن این پویاییهای پانل در  های داده بسیاری از مدل

(. آرنالو 1396دست آمده کمک خواهد نمود )رضازاده و همکاران،  پانل به صحت و استحکام نتایج به

گشتاورهای تعمیم یافته را پیشنهاد دادند  ی از برآوردگرفرایند(، Arellano & Bond, 1991و باند )

 (. 1393های قبلی بود )بهرامی و پهلوانی،  هزنند که کاراتر از تخمین

زننده قدرتمندی است که نیاز به اطلاعات دقیق توزیع جملات اخلال  تخمین GMMروش 

مبتنی بر این فرض است که جملات اخلال در معادلات با مجموعه متغیرهای ابزاری،  ،ندارد. این روش

انتخاب متغیرهای ابزاری صحیح و با اعمال ، به واسطه GMMباشند. روش تخمین  غیرهمبسته می

، های ناشناخته تواند برای شرایط ناهمسانی واریانس و نیز خودهمبستگی یک ماتریس وزنی، می

                                                                                                                                        
1. Global Economic Monitor 
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، وقفه متغیر وابسته به صورت متغیر مستقل GMMتری محسوب شود. در مدل  برآوردکننده قوی

پارامتربندی مجدد مدل فراهم گردد امکان  ،شود تا بدین ترتیب در سمت راست معادله وارد می

( Tها ) ( بیشتر از تعداد سالN(. زمانی که تعداد متغیرهای برش مقطعی )1394)بذرپاچ و ترابی، 

های در نظر گرفته شده باشد، از این روش استفاده  یعنی تعداد کشورها بیشتر از تعداد سال باشد،

ه شکل دارای مزایایی ب ،ی گشتاورهای تعمیم یافتهاستفاده از روش پانل پویا ،طور کلی نماییم. به می

 زیر است: 

حل مشکل درونزا بودن متغیرها: تمام متغیرهای رگرسیون که همبستگی با جزء اخلال ندارند  -1

 توانند به طور بالقوه متغیر ابزاری باشند. می ،)از جمله متغیرهای با وقفه و متغیرهای تفاضلی(

دار باعث از بین رفتن  دل: استفاده از متغیرهای وابسته وقفهکاهش یا رفع همخطی در م -2

 شود. همخطی در مدل می

بتواند رابطه بلندمدت  ،افزایش بعد زمانی متغیرها: هرچند ممکن است تخمین برش مقطعی -3

های زمانی آمارها را ندارند که  های سری ها، مزیت بین متغیرها را نشان دهد اما این نوع تخمین

 دهد که کارآمدی برآوردها را افزایش دهند. استفاده از بعد زمانی سری آمار، این امکان را می بتوانند

آورد در بر ،دهند های بین کشوری را نشان می تمام عوامل مشاهده نشده ثابت زمانی که تفاوت تأثیر

 لحاظ شوند.

ری از متغیرها توان بسیا می ،GMMباشند: با روش  حذف متغیرهایی که طی زمان ثابت می -4

ه ب ،بدون اینکه حذف آنها ،گیری از آمارها حذف نمود با تفاضل ،باشند را که در طول زمان ثابت می

 (.1395شود )احمدی و همکاران، منجر تورش در تخمین مدل 

 به صورت زیر است: ،شکل کلی پانل پویا

yit = δyi.t−1 + xit
′ β + uit             i = 1. … . N   و    t = 1. … . T             (1)    

xitو  βو یک اسکالر است  𝛿 ،که در آن
 نیز برابر است با:  uit .باشند میK*1 نیز  ′

uit = μi + vit                                                                                 (2)  

uitبا فرض اینکه  ≈ IID(0. σμ
vitو  (2 ≈ IID(0. σμ

باشند، با دو مشکل اساسی زیر  (2

 روبرو هستیم: 

 دار متغیر وابسته در سمت راست مدل؛ وجود متغیر وقفهدلیل  خودهمبستگی به -1

 تشخیص ناهمسانی اثرات انفرادی در بین جملات اخلال. -2

لات اند. مشک پیشنهاد جدیدی را برای تخمین و تست این مدل ارائه داده ،اخیراً مطالعات اقتصادی

تابعی از  yitدار متغیر وابسته در مدل است. زمانی که  ناشی از آوردن متغیر وقفه ،اساسی این مدل
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uit درنتیجه، ،است yi.t−1  نیز تابعی ازuit  خواهد شد و قرارگرفتن متغیرyi.t−1  در طرف راست

ها uitحتی زمانی که  ،کند. در این حالت ایجاد خودهمبستگی شدید می uitرگرسیون، با بخش 

 گردد که نتایج رگرسیون کاذب باشد.  همسان باشند، باز موجب می

به  Nزمانی که  ،نشان داد ،(Islam, 1995اسلام ) و (Kiviet, 1995نتایج مطالعات کیویت )

 Tهای رشد بلندمدت با  محدود باشد(، برای مدل Tگسترده و  Nکند ) نهایت میل می سمت بی

از متغیرهای  ،این مشکل رفع خواهد شد. در این روش ،گسترده( Nمحدود و تعداد زیاد کشورها )

دار متغیر وابسته، به عنوان متغیر ابزاری برای از بین بردن مشکل خودهمبستگی در مدل  وقفه

 مدل ساده زیر را در نظر بگیرید: ،شود. برای توضیح بیشتر این روش استفاده می

(3        )                yit = δyi.t−1 + uit                 𝑖 = 1. … . 𝑁   و    𝑡 = 1. … . 𝑇 

  به فرمول زیر خواهیم رسید: ،دیفرانسیل مرتبه اول بگیریم ،اگر از این فرمول

yit − yit−1 = δ(yi.t−1 − yit−2) + uit − uit−1                                       (4)  

 رسیم: بازنویسی کرده و به فرمول زیر می ،باشد 3برابر  T( را برای زمانی که 4فرمول )

yi3 − yi2 = δ(yi.2 − yi1) + (ui3 − ui2)     .  t = 3                                (5)  

کار گرفته شود، چون با قسمت  (، به5متغیر ابزاری برای فرمول )تواند به عنوان  می yi1متغیر 
(yi.2 − yi1)  همبستگی شدید داشته و با قسمت(𝑢𝑖3 − 𝑢𝑖2)  .همبستگی ندارد 

. در رسیم یم( 6به فرمول ) و کنیم بازنویسی می ،است 4برابر  T( را برای زمانی که 4فرمول )

 ،توانند به عنوان متغیر ابزاری برای از بین بردن خودهمبستگی مدل می ،yi2و  yi1این فرمول نیز 

 مورد استفاده قرار گیرند.

yi4 − yi3 = δ(yi.3 − yi2) + (ui4 − ui3)     .  t = 4                               (6)  

.yi1باشد، متغیرهای t = Tحال برای زمانی که  yi2. … . yiT−2  توانند به عنوان متغیر  یم

ور که ط همان درنتیجه،برای از بین بردن خودهمبستگی بین متغیرهای مدل استفاده شوند؛  ،ابزاری

ورود متغیرهای ابزاری به مدل، خودهمبستگی توان از طریق  می ،نشان داده شد؛ در روش آرلانو و باند

 (.1396بین متغیرهای مدل را از بین برد )رضازاده و همکاران، 
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 . نتايج تجربی مدل5

 2009-2018.  بررسی وضعیت کشور ايران از نظر متغیرهاي اصلی مدل طی دوره 1-5

د. گیر مورد بررسی قرار می ،مدل نظر متغیرهای مورد استفاده در کشور ایران از نقطه ،در این بخش

 دهد. مقادیر متغیرهای تحقیق در ایران را نشان می 1جدول 

 

 مقادير متغیرهاي اصلی تحقیق در کشور ايران .1جدول 
 FDIP DEM PR CL COR CPI OPEN CORrank سال

2009 ۷16/0  8/485 6 6 18 835/90  039/44  1۷2 

2010 ۷49/0  8/485 6 6 22 100 ۷۷0/43  149 

2011 ۷36/0  8/485 6 6 2۷ 293/126  ۷59/40  120 

2012 ۷۷8/0  8/485 6 6 28 ۷16/160  504/33  133 

2013 662/0  8/485 6 6 25 544/219  380/30  144 

2014 486/0  8/485 6 6 2۷ 002/256  ۷84/29  136 

2015 532/0  8/485 6 6 2۷ 964/28۷  2۷0/30  130 

2016 806/0  8/485 6 6 29 828/308  990/34  131 

201۷ 126/1  8/485 6 6 30 6۷3/333  255/35  130 

2018 954/1  8/485 6 6 28 ۷81/393  219/26  138 

های  های حقوق سیاسی و آزادی قرار داشتن شاخص ،آنچه مشهود است ،در ابتدای این بخش

ادعا نمود که توان  می ،باشد. با توجه به این عدد می 6مدنی در یک حالت سکون با مقدار عددی 

گذاری  ، متغیرهای سرمایهدر شرایط مناسبی قرار ندارد. در ادامه ،ایران از نقطه نظر دموکراسی

مستقیم خارجی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، شاخص درک فساد و رتبه ایران از نظر 

 اند: در نمودارهایی مجزا، مورد بررسی قرار گرفته ،کشور دنیا 180میزان فساد بین 
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 در ايران CORRANKو  FDI ،CORروند متغیرهاي  .1نمودار 
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با وجود اینکه  ،دهد، این متغیر در این بازه زمانی نشان می FDIPطور که نمودار متغیر  همان

 ،2014الت صعودی داشته و در این بازه زمانی، ایران در سال ح ،هایی بوده اما در کل دارای نزول

 دارای کمترین میزان از این متغیر بوده است.

یک مشکل  فسادخصوص شاخص درک فساد نیز باید عنوان کرد که حداقل بر اساس آمار، در

ره در زم ،از نظر فساد داخلی ایران ،المللشفافیت بین از دیدگاه سازمان .جدی در ایران است

کشور  180گردد، ایران در میان  طور که در جدول مشاهده می . همانقرار دارد کشورهای با فساد بالا

مربوط به  ،قرار داشته است. بیشترین میزان فساد در این دوره 100از  عدای ب جهان همیشه در رتبه

 باشد. می 201۷مربوط به سال  ،و کمترین میزان فساد 2009 سال
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 . بررسی مانايی متغیرهاي تحقیق2-5

در این پژوهش، جهت بررسی ایستایی متغیرها از آزمون لین، لوین و چو که دارای کاربرد بیشتری 

شه وجود ری ،فرضیه صفر در این آزمونهای پانلی هستند، استفاده شده، و  در بررسی ایستایی داده

 واحد برای متغیر مورد نظر است.

 بررسی ايستايی متغیرهاي مدل .2جدول 

 لین، لوين و چو  

 نتیجه کشورهاي گروه شرق آسیا گروه غرب آسیاکشورهاي  متغیرها
 ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره

FDIP 623/12-  0000/0  405/9-  0000/0  I(0) 

LDEM 856/2-  0021/0  345/3-  0003/0  I(0) 

LCOR ۷14/6-  0000/0  08۷/6-  0000/0  I(0) 

LCPI 350/5-  0000/0  532/12-  0000/0  I(0) 

LOPEN 144/8-  0000/0  649/5-  0000/0  I(0) 

LGDPPC 892/4-  0000/0  06۷/10-  0000/0  I(0) 

LREXCH 025/11-  0000/0  929/6-  0000/0  I(0) 

 های تحقیق منبع: یافته 

نتایج مشاهده شده، تمام متغیرهای استفاده شده در مدل، هم در کشورهای گروه  با توجه به

 باشند. شرق آسیا، در سطح، ایستا می ،غرب آسیا و هم

 

 .  نتايج تخمین مدل کشورهاي گروه غرب آسیا 3-5

دهد. با توجه به نتایج حاصله  گروه غرب آسیا را نمایش مینتایج تخمین مدل در کشورهای  ،3جدول 

 درصد، تمام ضرایب متغیرهای مورد  10داری  در سطح معنی Stataاز تخمین این مدل در نرم افزار 

)که  zباشد. همچنین مقدار قدر مطلق آماره  دار می معنی LGDPPCجز متغیر ب استفاده در مدل،

D لزوم حضور این متغیرها در مدل است. داری و است( نیز نمایانگر معنی 1بزرگتر از 
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متغیر دموکراسی بر ورودی جریان  تأثیربا توجه به منفی بودن ضریب شاخص کل دموکراسی، 

دار بوده )مطابق با  مثبت و معنی ،، در کشورهای گروه غرب آسیا گذاری مستقیم خارجی سرمایه

گذاران  که با افزایش کیفیت دموکراسی در این کشورها، تمایل سرمایه نظریه جنسن(، به این معنا

ه صورتی که با یک درصد افزایش در بیشتر شده است؛ ب ،گذاری در این کشورها نسبت به سرمایه

گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص  میزان این متغیر، جریان خالص سرمایه

 درصد، افزایش خواهد یافت.  318/3 داخلی، به میزان

فساد  رتأثی ،بنابراین و دست آمده ههمچنین ضریب شاخص درک فساد در نتایج تخمین، مثبت ب

ی بر نظریه دست مخرب فساد تأییدمنفی است که مهر  ،گذاری مستقیم خارجی مایهبر روی سر

گذاری  باشد. بر این اساس، با یک درصد افزایش در میزان این متغیر، جریان خالص سرمایه می

درصد، کاهش خواهد  265/1مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، به میزان 

 یافت. 

 منفی بوده و با یک ،گذاری مستقیم خارجی قیمت مصرف کننده نیز بر سرمایهشاخص  تأثیر

گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی  درصد افزایش در میزان این متغیر، جریان خالص سرمایه

 درصد، کاهش خواهد یافت.  169/1 از تولید ناخالص داخلی، به میزان

که با یک درصد افزایش در مقدار این متغیر، در خصوص درجه باز بودن اقتصاد نیز باید گفت 

 گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، به میزان جریان خالص سرمایه

ی مثبت ول تأثیردارای  ،درصد، افزایش خواهد یافت. متغیر لگاریتم تولید حقیقی سرانه 015/2

 GMM  روش به آسیا غرب گروه مدل تخمین نتايج .3جدول 

 نام متغیر ضريب برآوردي سطح احتمال  z آماره  خطاي معیار

0۷4/0 40/6 000/0 4۷6/0 FDIP(-1) 

23۷/1 68/2- 00۷/0 318/3- LDEM 

358/0 53/3 000/0 265/1 LCOR 

284/0 11/4- 000/0 169/1- LCPI 

194/0 38/10 000/0 015/2 LOPEN 

431/0 29/1 196/0 556/0 LGDPPC 

۷16/0 99/2 002/0 142/2 LREXCH 

 مقدار آماره و احتمال مربوط به آزمون تشخیصی سارگان

 آماره احتمال
 آزمون سارگان

9۷88/0 812564/5 
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قی نرخ ارز حقی تأثیرر این کشورها بوده است. گذاری مستقیم خارجی د دار بر جذب سرمایه غیرمعنی

 که با افزایش طوری دار بوده است، به گذاری مستقیم خارجی نیز مثبت و معنی بر جریان سرمایه

گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید  یک درصدی این متغیر، جریان خالص سرمایه

 ،این گروه، متغیر شاخص کل دموکراسی درصد افزایش خواهد یافت. در 142/2 ،ناخالص داخلی

 باشد. می FDIPگذاری بر تأثیردارای بیشترین 

کند و برای بررسی هر نوع همبستگی بین ابزارها  معتبر بودن ابزارها را بررسی می ،آزمون سارگان

ن است که ابزارها تا آنجا معتبر د. همچنین فرضیه صفر این آزمون، آشو و خطاها به کار گرفته می

( J-Statisticهستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول، همبسته نباشند و آماره این آزمون )

با توجه به سطح احتمال،  ،در این آزمون ،شود طور که مشاهده می دارای توزیع کای دو است. همان

 باشند. رد نشده و ابزارها معتبر می ،فرضیه صفر
 

 روه شرق آسیا. نتايج تخمین مدل کشورهاي گ4-5

دهد. در کشورهای گروه شرق  نتایج تخمین مدل در کشورهای گروه شرق آسیا را نشان می ،4جدول 

 10داری  در سطح معنی Stataآسیا نیز با توجه به نتایج حاصله از تخمین این مدل در نرم افزار 

باشند. همچنین مقدار قدر مطلق  دار می درصد، تمام ضرایب متغیرهای مورد استفاده در مدل، معنی

 داری و لزوم حضور این متغیرها در مدل است. است( نیز نمایانگر معنی 1)که بزرگتر از  zآماره 
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 GMM  روش به آسیا شرق گروه مدل تخمین نتايج .4 جدول

Z سطح احتمال ضريب برآوردي نام متغیر  خطاي معیار  آماره

FDIP(-1) 2۷2/0  000/0  88/13  019/0  

LDEM 1۷3/۷-  003/0  98/2-  40۷/2  

LCOR 505/16-  000/0  8۷/4-  386/3  

LCPI 839/26-  000/0  08/8-  320/3  

LOPEN 211/2  000/0  29/6  351/0  

LGDPPC 658/21  000/0  ۷9/10    008/2  

LREXCH 566/2  00۷/0  ۷0/2  951/0  

 مقدار آماره و احتمال مربوط به آزمون تشخیصی سارگان

 آزمون سارگان
 احتمال آماره

4۷8118/8  9032/0  

 تحقیق های یافته: منبع

 

ثبت م تأثیردهنده  دست آمده که نشان همنفی ب ،در این مدل نیز ضریب شاخص کل دموکراسی

)مطابق  گذاری مستقیم خارجی در این گروه کشورها است دموکراسی بر جریان سرمایه دار و معنی

درصد افزایش در میزان این متغیر، جریان خالص  با نظریه جنسن(؛ به این صورت که با یک

درصد،  1۷3/۷ گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، به میزان سرمایه

 افزایش خواهد یافت. 

دارد  FDIPدار با  فساد نیز با توجه به ضریب منفی این متغیر در تخمین، رابطه مثبت و معنی 

طوری که با یک درصد افزایش در میزان این متغیر،  )مطابق با نظریه دست یاری دهنده فساد(؛ به

 گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، به میزان جریان خالص سرمایه

 درصد، افزایش خواهد یافت. 505/16

داشته  FDIPدار بر  گذاری منفی و معنیرتأثیعلاوه بر این، متغیر شاخص قیمت مصرف کننده ، 

خصوص درجه باز بودن اقتصاد نیز باید گفت که با یک درصد افزایش در میزان این متغیر، جریان و در

 211/2 گذاری مستقیم خارجی، به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، به میزان خالص سرمایه

ر شاخص قیمت مصرف کننده و شاخص درک درصد، افزایش خواهد داشت. در این گروه نیز متغی

باشند. همچنین مطابق با نتایج تخمین، رشد  می FDIPگذاری بر ، دارای بیشترین ضریب و اثرفساد

ه صورتی ب ؛گذاری مستقیم دارند مثبت بر جریان ورودی سرمایه تأثیراقتصادی و نرخ ارز حقیقی نیز 

گذاری مستقیم خارجی، به  یان خالص سرمایهکه با یک درصد افزایش در مقدار این متغیرها، جر

درصد، افزایش خواهد  566/2و  658/21 به میزان ترتیب، بهصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، 
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یمت به متغیر شاخص ق ،تأثیرمطابق با انتظارات نظری است. در این گروه، بیشترین مقدار یافت که 

نتایج آزمون سارگان در این مدل نیز مشابه مدل قبل، کارآمد بودن  مصرف کننده اختصاص دارد.

 کند.  می تأییدابزارها را 
 

 گیري و پیشنهادات . نتیجه6

های مستقیم خارجی، مهمترین شکل جریان سرمایه برای کشورهای در حال توسعه  گذاری سرمایه

با  ،ینبنابرا و آسیب پذیر هستندها، کمتر  ها نسبت به بحران شوند؛ چراکه این سرمایه محسوب می

متغیرهای دموکراسی، فساد، درجه باز  تأثیر ،ها، در این مطالعه توجه به اهمیت جذب این سرمایه

های  کننده، در دو گروه کشورهای غرب و شرق آسیا طی سال بودن تجارت و شاخص قیمت مصرف

مورد بررسی قرار  ،)تعامدی(با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی  2018-2009

 گرفت. 

دار  گذاری مثبت و معنیتأثیر ،ها در گروه شرق آسیا مشهود است آنچه از نتایج تخمین

گذاری  بر جذب سرمایه ت، رشد اقتصادی و نرخ ارز حقیقیدموکراسی، فساد، درجه باز بودن تجار

منفی بر روی این متغیر دارد. همچنین  تأثیرمستقیم خارجی است. شاخص قیمت مصرف کننده نیز 

متغیرهای شاخص قیمت مصرف کننده، رشد اقتصادی، فساد،  ترتیب، به ،در این گروه از کشورها

 باشند. دارا می FDIبیشترین اثرگذاری را بر روی  ،دمکراسی، نرخ ارز حقیقی و درجه باز بودن تجارت

 (،Pierpont, 2007همچون مطالعات پیرپونت )با مطالعاتی  ،مثبت دموکراسی در این گروه تأثیر

از نقطه  ،(Tandogan & Genc, 2020و تندوغان و گنک ) (Alam et al., 2018آلام و همکاران )

 ،(1388( و یوسفی و عزیز نژاد )138۷مثبت دموکراسی و با مطالعات مهدوی و برخورداری ) تأثیرنظر 

و مطابقت دارد. همچنین با مطالعه هاشمی و  تهگذاری مثبت حقوق مالکیت، مشابتأثیراز حیث 

و مطالعه  FDIهای استبدادی بر  گذاری مثبت رژیمتأثیراز نظر  ،(Hashmi et al., 2020همکاران )

آبادی و  گذاری منفی دموکراسی و مطالعه شاه، از نظر اثر(1390آبادی و احمدی روشن ) شاه

تفاوت دارد. همچنین نتایج مطالعات  ،سیاسیگذاری منفی حقوق اثر از نظر ،(1392محمودی )

(، هلمی Egger & Winner, 2005(، ایگر و وینر )Carkovic & Levine, 2005کارکویک و لوین )

(Helmy, 2013( و اومودرو )Omodero, 2019 نیز مشابه نتایج تخمین مدل کشورهای شرق )

 .ستا  بوده FDIآسیا، حاکی از وجود یک رابطه مثبت بین فساد و 

همچنین با توجه به نتایج تخمین مدل گروه غرب آسیا، متغیرهای دموکراسی، درجه باز بودن 

دار و متغیرهای فساد و شاخص قیمت مصرف  دارای اثر مثبت و معنی ،تجارت و نرخ ارز حقیقی

باشند. متغیر تولید حقیقی  می FDIدار بر روی جذب جریانات  منفی و معنی تأثیردارای  ،کننده
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 أثیرتگذاری مستقیم خارجی داشته است.  دار بر جذب سرمایه مثبت و غیرمعنی تأثیرانه نیز سر

منفی فساد بر جذب  تأثیربا مطالعاتی که در بالا ذکر شد، مطابقت دارد.  FDIمثبت دموکراسی بر 

(، شقاقی شهری و 1394گذاری مستقیم خارجی نیز با نتایج مطالعات بذرپاچ و ترابی ) سرمایه

(، Woo, 2009(، وو )Al-Sadig, 2009(، الصدیق )1396(، رفاعی و همکاران )1395همکاران )

مطابقت داشته و با مطالعات  (Canare, 2017کانیر ) و( Castro & Nunes, 2013کاسترو و نانس )

 متفاوت است. ،ذکر شده در بالا

مثبت دموکراسی بر جذب  تأثیررغم  بهآنچه از مقایسه دو گروه کشورها مشهود است، 

ر از بیشت ،نظریه جنسن، این اثرگذاری در گروه شرق آسیا تأییدگذاری مستقیم خارجی و  سرمایه

 دهنده این مثبت دموکراسی، نشان تأثیرها در خصوص  گروه غرب آسیا بوده است. نتایج تخمین

خارجی هستند؛  های گذاری تری برای سرمایه تر، محیط مناسب است که کشورهای دموکراتیک

ها در چنین  دارای احزاب مخالف بوده و تصمیمات و سیاست ،های دموکراتیک چراکه سیستم

ها  تیرات ناگهانی سیاستواند مانع از تغی می ،ممکن است تحت وتو قرار گیرند و این عامل ،کشورهایی

 گردد. 

رتر برای دارای محیطی پایدا ،بنابراین چنین کشورهایی از نظر اقتصادی و سیاسی

های مدنی در این کشورها، با  های خارجی هستند. از سوی دیگر، با افزایش آزادی گذاری سرمایه

ار ک  وری نیروی اقتصادی، بهره مختلف حقوق و نیروی کار سازمانی توجه به بهبود وضعیت حقوق

و  قرار داده تأثیرنیروی کار را تحت  کارآییابتکار عمل و  ،از همین طریق احتمالاً و  افزایش یافته

 بنابراین افزایش و گردد میمنجر گذاران خارجی  دهد و به افزایش بازده انتظاری سرمایه افزایش می

دنی های م گذاران خارجی باشد؛ لذا این کشورها با گسترش آزادی تواند تشویقی برای سرمایه می ،آن

وند سیاسی، افزایش سلسله و حقوق سیاسی و با افزایش حق مشارکت معنادار و اثرگذار در ر

های مختلف اقتصادی، سیاسی و مدنی شهروندان و بهبود شرایط حقوق سازمانی نیروی کار،  آزادی

گذاری مستقیم خارجی را بیشتر و دستیابی به رشد اقتصادی  قادر خواهند بود که جذب سرمایه

 ان نیز در گروه کشورهای غرببالاتر و مستمر را تسهیل نمایند. با توجه به این موضوع که کشور ایر

 ها را در خصوص ایران نیز مد نظر قرار داد.  توان همین تحلیل آسیا قرار داشته، لذا می

 فساد بر تأثیردهد،  طور که نتایج تخمین مدل گروه شرق آسیا نشان می از طرف دیگر، همان

مثبت بوده و نظریه دست یاری دهنده فساد در  ،گذاری مستقیم خارجی در این گروه جذب سرمایه

گذاران  سرمایه ،توان اینگونه تفسیر نمود که فساد در این کشورها ست. میاشده  تأییداین کشورها 

به تمایل به پذیرش پرداخت رشوه  ،کند و در عمل را قادر به عبور از سد تشریفات قانونی می

ای بروکراتیک، رسیدن به مجوزهای قانونی به منظور هفرایندهای فراملیتی به منظور تسریع  شرکت
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منجر گذاری شده عمومی  های سرمایه اندازی یک کارخانه خارجی و کسب دسترسی به پروژه راه

 منابع آوردن دست تواند به مثابه ابزاری جهت به فساد می ،گردد. در واقع در چنین شرایطی می

 کرده عمل عمومی خدمات دریافت در شدن بندی اولویت و بازار به ورود زمان کردن کوتاه کمیاب،

 نماید. تسهیل گذاری را اهداف سرمایه به دستیابی ،طریق این از و

توان آن را به عنوان  شود اما می در نظر گرفته می ،اگرچه فساد به عنوان یک پدیده چند جانبه

و  های خصوصی را بر بخشهای بالایی  تواند هزینه یک مشکل اقتصادی نیز در نظر گرفت که می

دولتی به دنبال داشته باشد. تأسیس یک نهاد یا واحد جدید، اغلب شامل مراحل بروکراتیک به شدت 

هایی  ای مانند اخذ مجوز و پروانه برای قراردادهای دولتی یا ترخیص گمرکی است و رشوه پیچیده

ور ط گذاری را به اند هزینه سرمایهتو شود، می که به مقامات دولتی برای انجام این امور پرداخت می

می لاباکه وارد یک کشور در حال توسعه با فساد  یگذار سرمایه درنتیجه، قابل توجهی افزایش دهد.

وسل ه و توبه شکل تقاضای گسترده برای رش ،های عملیاتی در این اقتصادبا افزایش هزینه ،دگرد

در پاسخ به و  هایی مواجه خواهد شددرخواستاندک به قوانین و نهادها برای محدود کردن چنین 

 .  گذاری را کاهش خواهد دادسرمایه ،سسات و نهادهای شفافؤم فقدانهای اضافی و این هزینه

خارجی در  مستقیم گذاری سرمایه بر جذب این متغیر دار معنی و منفی تأثیر به توجه با

 و سیاستمداران که گردد می پیشنهاد نظریه دست رباینده فساد، تأییدکشورهای غرب آسیا و 

 این هب باشند؛ خود مدیریت تحت جوامع از فساد کردن کن ریشه دنبال به ،پیش از بیش دولتمردان،

 روندهای ها، قطعیت عدم کاهش در سعی خود، مدیریتی و نظارتی توان در بهبود با که معنا

 گردد، کن ریشه کامل طور به تواند نمی فساد که آنجا از. باشند رشوه پرداخت و طولانی بروکراتیک

 باغل که باشد هدفی باید شود، تحمل گذاران سرمایه توسط تواند می که ای آستانه به آن کاهش

  .کنند می تلاش آن به رسیدن برای ها دولت

یعنی سعی  گذاران قرار گیرد؛ ها مورد توجه سیاست خصوص ایران نیز باید همین سیاستدر

رتبه کشور از این حیث بهبود یابد و فضا برای ورود  ،های مبارزه با فساد گردد با اتخاذ سیاست

طور که در بخش توصیف متغیرها نیز مشاهده کردیم، ایران  های خارجی مهیا گردد. همان سرمایه

جرای توانند با ا می ،ورریزان کش از حیث فساد در رتبه نامناسبی قرار داشته و لذا دولتمردان و برنامه

گذاری مستقیم خارجی به کشور را  رتبه کشور، ورود سرمایه های کاهش فساد، ضمن ارتقاء سیاست

 نیز تسهیل نمایند.

گذاری  دار با سرمایه رابطه مثبت و معنی ،درجه باز بودن اقتصاد نیز در هر دو گروه از کشورها

مرکی های گ مردان و سیاستمداران با کنترل تعرفهدولت ،گردد مستقیم خارجی داشته و پیشنهاد می

های گسترش صادرات، ورود و خروج سرمایه را  سیاست تصمیم درجهت ذاختو حتی کاهش آنها و ا
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گذاری مستقیم خارجی را در کشورهای خود فراهم نمایند.  یش سرمایهاتسهیل نموده و بستر افز

قیم گذاری مست کننده بر سرمایه قیمت مصرفدار شاخص  منفی و معنی تأثیرهمچنین با توجه به 

های  ها از طریق اخذ سیاست ها با حفظ سطح عمومی قیمت دولت ،گردد خارجی، پیشنهاد می

 انقباضی درست، مطلوب و کارا، مانع از رشد نامتعارف و مستمر آن شوند.

ایش توجه به افز رسد با افزایش این نرخ با مثبت نرخ ارز، به نظر می تأثیرهمچنین با توجه به 

شوند که با هدف صادرات  گذاران خارجی بیشتری ترغیب می های صادراتی، سرمایه انگیزه

ند توا می ،شان وارد کشور مورد نظر شوند. هرچند افزایش بیش از حد و نامتناسب نرخ ارز محصولات

تغیر، ضریب این م ی در اقتصاد یک کشور داشته باشد لذا با توجه به کوچک بودن مقدارناگوارعواقب 

افزایش بیش از حد این نرخ  نیست بلکه در شرایطی افزایش با یک شیب بسیار  ،توصیه سیاستی

 .ملایم است

دهنده این مطلب است که با افزایش تولید و به دنبال  مثبت بودن ضریب رشد اقتصادی نیز نشان

ه بهبود فضای کسب و کار و گذاران به طرق مختلف از جمل رشد اقتصادی، و حمایت از سرمایه آن

یل توان تما ... و ایجاد زمینه رونق اقتصادی در بستر اقتصادی کشور، می ها و فراهم نمودن زیرساخت

 گذاری افزایش داد. گذاران خارجی را به سرمایه سرمایه
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 و مآخذنابع م

مالی بر (. اثر توسعه 1395نیا، محمداسماعیل و غیبی، علیرضا ) اکبر؛ رستمی احمدی، علی

درآمد در کشورهای منتخب در حال توسعه و کشورهای توسعه یافته با روش گشتاورهای   توزیع

 .15-32(: 36)10، فصلنامه اقتصاد مالی(. GMMتعمیم یافته )

نامه  . پایانگذاری مستقیم خارجی در ایران برآورد ظرفیت سرمایه(. 1392) باقر نژاد، سید محمود

 مهندسی اقتصاد، دانشگاه علوم اقتصادی. کارشناسی ارشد، دانشکده

 گذاری (. اثر نااطمینانی اقتصادی ناشی از تورم و فساد بر سرمایه1394بذرپاچ، منیژه و ترابی، تقی )

موردی کشورهای تازه صنعتی   ( در کشورهای در حال توسعه: مطالعهFDIمستقیم خارجی )

 .1-12: 5، فصلنامه اقتصاد کاربردی(. NIC)شده 

بررسی عوامل اقتصادی مؤثر بر جذب  (.139۷ی اسگویی، محمدمهدی و شکری مصطفی )برق

فصلنامه علمی کید بر نقش مالیات بر درآمد. أذاری مستقیم خارجی در ایران با تگ سرمایه
 .109-120(: 39)9، های رشد و توسعه اقتصادی پژوهشی، پژوهش

گذاری مستقیم خارجی  شدن بر جذب سرمایه جهانی تأثیر(. 1393بهرامی، جابر و پهلوانی، مصیب )

، ای مجله اقتصاد و توسعه منطقه. GMMبا استفاده از روش  MENAدر کشورهای متخب 

21(8 :)22۷-205. 

ثبات سیاسی و کنترل فساد بر  تأثیر(. بررسی 1396حسینی، سید یعقوب و حسینی، سید مصیب )

 های مالی فصلنامه سیاستگذاری مستقیم خارجی مورد مطالعه: کشورهای منطقه منا.  سرمایه
 .145-168(: 1۷)5، و اقتصادی

هایی برای  گذاری مستقیم خارجی، درس (. عوامل مؤثر بر توسعه سرمایه1385) درگاهی، حسن

 .5۷-۷3(: 36)22، فصلنامه علمی و پژوهشی شریفاقتصاد ایران. 

(. تأثیر نااطمینانی تورم بر تورم، 1396خداوردیزاده، صابر و میرزایی شیرزاد )رضازاده، علی؛ 

گذاری و رشد اقتصادی در کشورهای منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی: رهیافت  سرمایه

-۷6(: 19)5، های راهبردی و کلان فصلنامه سیاستهای تلفیقی پویا و پانل میان گروهی.  داده

49. 

(. کنترل فساد و 1396، شهرزاد و رفاعی، ژیار )رامیار؛ سامتی، مرتضی، سیدصالحی رفاعی،

های راهبردی و  فصلنامه سیاستهای پنل.  گذاری مستقیم خارجی: شواهدی از داده سرمایه
 .35-48(: 19)5، کلان

ه نام . پایانگذاری مستقیم خارجی در ایران تخمین تابع عرضه سرمایه(. 1384سبزی، کیومرث )

 کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی.
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گذاری مستقیم خارجی در  های مالیاتی بر سرمایه بررسی نقس مشوق(. 1392) سپنجی، بشرا
، نامه کارشناسی ارشد . پایانهای تابلویی کشورهای منتخب آسیایی با استفاده از رهیافت داده

 دانشگاه ارومیه.

گذاری مستقیم  (. بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه1390) قنبری، علی و شفیعی، علی ؛سحابی، بهرام

 .2۷-52(: 3)8، فصلنامه اقتصاد مقداریخارجی در ایران با تأکید بر نوسانات نرخ ارز. 

گذاری مستقیم خارجی  های سرمایه کننده (. تعیین1385شاه آبادی، ابوالفضل و محمودی، عبداله )

 .89-126(: 5)3، فصلنامه جستارهای اقتصادیدر ایران. 

(. بررسی اثرات بهبود فضای کسب و کار 1394) نیا، آرش سلمانی، یونس و ولی ؛شاه آبادی، ابوالفضل

(. G77گذاری مستقیم خارجی )مطالعه موردی کشورهای منتخب گروه  بر صادرات و سرمایه

 .4۷-59(: 30)9، فصلنامه علوم اقتصادی

(. بررسی نقش دموکراسی و حقوق مالکیت بر 1390زهرا )روشن،  آبادی، ابوالفضل و احمدی  شاه

فصلنامه پژوهشنامه . G7و  D8گذاری مستقیم خارجی کشورهای  جریان جذب سرمایه
 .163-183(: 60)15، بازرگانی

(. اثرات بازدارنده فساد مالی بر 1395) ی، مریمواحدرسولی، شیرین و طیار ؛شقاقی شهری، وحید

فصلنامه رانس اسلامی. فخارجی در حوزه کشورهای عضو کن یمگذاری مستق جذب سرمایه
 .6۷-90(: 14)4 های راهبردی و کلان، سیاست

گذاری مستقیم خارجی  (. اثر نامتقارن تورم بر جذب سرمایه1398) صفرزاده، قادر و خداویسی، حسن

 .91۷-945(: 4)54، فصلنامه تحقیقات اقتصادیدر ایران. 

گذاری مستقیم خارجی  شاخص ادراک فساد اداری بر سرمایه تأثیر(. بررسی 1395فشاری، مجید )

 .6۷-86(: ۷5)23، فصلنامه روندهای تابلویی پویا(.  کشورهای منطقه منا )رهیافت داده

 گذاری سرمایه نثباتی نرخ واقعی ارز بر جریا بی های  نظام تأثیر(. بررسی 139۷) فشاری، مجید

فصلنامه علمی پژوهشی، خطی الگوی چرخشی مارکوف(. مستقیم خارجی ایران )رهیافت غیر
 .135-135(: 31)8، های رشد و توسعه اقتصادی پژوهش

گذاری مستقیم  فساد بر سرمایه تأثیر(. 1395کردی، عبدالرحیم و خداپرست مشهدی، مهدی )

 .33-50(: 36)10، فصلنامه اقتصاد مالیخارجی در کشورهای در حال توسعه. 

عوامل مؤثر  تأثیر(. 1393دقیقی اصلی، علیرضا و استاد رمضان، آذین سادات ) ؛غلامرضانژاد،  گرایی

وم . فصلنامه علگذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری بر جذب سرمایه
 .131-149(: 29)8، اقتصادی
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گذاری مستقیم خارجی  درآمدهای گردشگری بر جذب سرمایه تأثیر(. 1395) فر، یوسف محنت

 .9۷-۷9(: 9)5، پژوهشی گردشگری و توسعه -فصلنامه علمیکشور جهان.  23مطالعه موردی:

گذاری  (. حقوق مالکیت فکری و جریان سرمایه138۷مهدوی، ابوالقاسم و برخورداری، سجاد )

 .11-35(: 24)15، نشریه دانش و توسعهمستقیم خارجی )مورد ایران(. 

گذاری مستقیم خارجی در  (. اثر فساد مالی و آزادی اقتصادی بر سرمایه139۷)پور، سیما  مهدی

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید چمران اهواز. پایان کشورهای در حال توسعه.

بر اساس عوامل مؤثر بر  OIC(. رتبه بندی کشورهای 1383) ار زاده، رضا و شقاقی شهری، وحیدنج

 .138-15۷(: 2)1، جستارهای اقتصادیگذاری مستقیم خارجی.  جذب سرمایه

نامه  گذاری مستقیم خارجی. پایان عوامل مؤثر بر جریان سرمایه(. 1392نصراللهی، حسین )

 .کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی

گذاری خصوصی  یه(. بررسی عوامل تعیین کننده سرما1388) مدیوسفی، محمد قلی و عزیز نژاد ص

 .۷9-100(: 1)9، های اقتصادی پژوهشدر ایران: با روش خود توضیح برداری. فصلنامه 
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