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 چكيده 
خارجيمستقيگذارهيسرما FDI)يم افزايکي( در مهم عوامل اقتصادياز بيشتعاملات عرصه يالمللنيدر

انتقالدانشوتکنولوژ جهتوسعهورشديدودرنتيشتوليزبان،موجبافزايبهکشورميشناختهشدهاست،کهبا
درکسبسودويشتريبيتاقتصاديامنياستکهدارايطيبدنبالانتخابمحيگذارخارجهيسرماشود.يمياقتصاد

وينانيجادفسادخواهدشد.وجودنااطمينانباعثبروزواينااطميطيجادمحيتوسعهبازارباشد.لذانوساناتتورمباا
شود.يميگذارهيجهکاهشنرخبازدهسرمايهاودرنتنهيهزشيککشورباعثافزايدراقتصاديدرکنارآنفسادادار

دريمخارجيمستقيگذارهيازتورموفسادبرجذبسرماينرخناشينانياثرنااطميابيزباهدفارزيمطالعهحاضرن
بدستGARCHنرختورمابتدابااستفادهازروشينانينااطميهادرحالتوسعهانجامگرفتهاست.دادهيکشورها

الگو از استفاده وسپسبا تأثGMMافته)يميتعميگشتاورهايآمده اي( يگذارهيوفسادبرسرماينانيننااطمير
نتايابيمنتخبموردارزيکشورها12در2012-2000يسالهايبرايمخارجيمستق جنشانيقرارگرفتهاست.

اثرمعنادارو FDIتورمووقفهدومينانيکهنااطميبرمدلدارددرحاليرفساداثرمعنادارومنفيدهدکهمتغيم
سرما بر خارجيمستقيگذارهيمثبت فرضيم و يدارند )»ه )1972هارتمن آبل و )1983 مثبتيمبن(« اثر بر

شود.يدمييتأيگذارهيتورمبرسرماينانينااطم

تورم،فسادينانينااطم،يخارجميمستقيگذارهيسرماها:  واژه ديکل




                                                 
ران.ي،واحدابهر،اياقتصاد،دانشگاهآزاداسلاميدکتريدانشجو-1
 )مسئولمکاتبات(ران.يقات،تهران،اي،واحدعلوموتحقيت،دانشگاهآزاداسلاميريدانشکدهاقتصادومديئتعلمياراقتصادوعضوهيدانش-2
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 مقدمه:-1
ازيکيگوناگون،يهادرجنبهياقتصاديرشدوتوسعه

کشورهاياصليهادغدغه ايرهبران در نيمختلفاست.
هريافتههمبرايافتهوتوسعهنيکمتوسعهين،کشورهايب

خودرايشرفتاقتصاديپيترفراهمآمدنبسترهاعيچهسر
ايدرگ مير مسائل اقتصاديبين مباحث در همواره ؛ينند.

سرما يکمبود عنوان به مهميکيه توسعهيتراز عوامل ن
عبارتديافتگين به است. مطرحبوده رشدويکشورها گر،

اقتصاد انباشتسرمايتوسعه پذيبدون امکان نخواهديه ر
منبع سرمايسرما انباشت بود.  سميمکان و است گذاريهيه،

شيپ رد،يگيم صورت يمال دربازارهاي که اندازپس انتقال
است.يگذارهيسرما شرط

يبودنمنابعداخليلناکافيجهانبهدلياکثرکشورها
زيتماگذاريسرمايهيبرا سرمايبراياديل يهاهيجذب

کردهيپيخارج ازسودا يهگذارانخارجيگرسرمايدياند.
شرکتيبو مليهاژه ارتقايتيفرا جهت رقابتي، سطح
بيريپذ سود کسب يو به مناطقگذاريسرمايهشتر در

مز و متمايمستعد دار شدهيت افزال ياند. ازش استفاده
رادگرگونکردهاست.استمراررشديه،اقتصادجهانيسرما

زمستلزمشناختعوامليوتوسعهدراقتصادقبلازهرچ
 يمکمل بهعنوان يخارج يمال منابع .هاست.جادکنندهآنيا

 – انداز پس شکاف کردن پر بر افزون يداخل انداز پس براي

 ارزيو منابع شکاف با مقابله براي يحل راه ،گذاريسرمايه

تأمين کسرنيز محسوب ياتيماليدرآمدهايکننده
کمبود درحال درکشورهاي شوند.يم با معمولًا که توسعه

 يهاکمک شامل يخارج يمال منابع همواجههستند،يسرما
 منابع ازيناش يمال انيافته،جري توسعه کشورهاي بلاعوض

گذاريهيسرما اي،منطقه يها،بانکيجهان بانک رينظ متعدد
است.يمخارجيمومستقيرمستقيغ

تشکيگذارهيسرما نقشيلسرمايو درنييتعيه کننده
يهاتيشظرفيدارد،چراکهباافزايرشدوتوسعهاقتصاد

توليديتول توان افزاي، موجبات رفته، بالا ويد اشتغال ش
آورد.يدرآمدسرانهرافراهمم

م يدر انواع گذاريسرمايهان ميمستقگذاريسرمايهها،
مؤثرترFDI)1يخارج از آني( استکهن شده شناخته ها

سرمايم انباشت نمايتواند جبران را يه گذاريسرمايهد.
دليمخارجيمستق دانشفنيبه ورود با مهارت،يلآنکه ،

دستيتکنولوژ بازارهايبيابيبرتر، به يکشورهايشتر
بايصنعت است افزاهمراه اقتصاديعث رشد کشوريش

ننوعيدرحالتوسعهايژهدرکشورهايشود.بويزبانميم
تأميترمهمگذاريسرمايه راه مالين يهاپروژهين
مگذاريسرمايه حساب به ويآيداخل استروم بلوم د.

افزا1983)2رسونيپ که دارند اعتقاد سرماي( يگذارهيش
خارجيمستق اقتصاديم رشد به ميمنجر کشور زبانيدر

ايم اما بستگيگردد. ميناثر قدرتجذبکشور زبانيبه
درآنکشوراست.يهانسانيزانسرمايداردکهتابعم
تئور ايگذارهيسرمايسنتيهايدر ناستيفرضبر

تصم سرمايکه محيگذارهيمات مطمئنيدر صورتيط
زدريرانيناني،نااطميگذارهيسرمااتيراًادبيرد.امااخيگيم

نااطميمعرفگذاريسرمايهيهامدل است. بهينانيکرده
ميحالت يگفته آندانشفرد در که محدوديشود افراد ا

کهبهدستآمدهيجهايانتيحکاملحالتوياستوتوض
مي نيآيا ممکن )هابارديد، 3ست نااطميناني2007، .)

آنياپيشامدهايممكنکهدرآيندهشرايطياستكهدر
م اينياتفاق اگر كه اين يا نيست معلوم مشخصو افتد

مربوطبهوقوعيهاپيشامدهامشخصومعلومباشداحتمال
هر اينپيشامدهادردسترسنيستووقتيكههركداميا

گيرينسبتبهآيندهپيچيدهدواينمواردپيشآيدتصميم
اي از مشكلاستو تصمو فضاينااطمينانيبه هامينرو

تورمازجملهمتغيحاكمم استکهدريکلانيرهايشود.
 قراردارد.ينانيمعرضنااطم

هارندهينااطمينانيتورمفضايياستكهدرآنتصميمگ
وعامليناقتصادينسبتبهميزانتورمآينده،كهدرپيش

جيرنتاياخيهاروخواهندداشتنامطمئنهستند.درسال
بررو نشانميحاصلازمطالعاتانجامشده دهديفساد،

رو فساد نظاميداديکه در سياداريهااستکه ياسيو
سوئيکشورها اثرات که دارد رواج بخشهايمختلف يبر

فرهنگ اجتماعيمختلف سي، حقوقياسي، اقتصادي، يو
 مهميکيدارد. ايتراز کاهشسرماين اثرات هايگذارهين

اقتصاد کاهشرشد آن سبب به که همراهياست به را
خواهدداشت.

يکيهادولتيراقتصاديوبعضاًغياقتصاديهااستيس
مهم ايتراز عوامل نااطمين کننده اقتصادينانيجاد در

سببايجادفضاييبيثباتينانيهستند.)نوساناتونااطم
م اقتصاد نامطمئندر واقعايو در بهاستيسنيشود( ها،

باعثمبهمبودنيحاتوفناوريراتمنابع،ترجييهمراهتغ
ناساس،يشود.برايميماتکارگزاراناقتصاديجهتصمينت

اقتصادازيقيحقيهاتيبرفعالينانياثراتنااطمييشناسا
برخورداراست.يژهايتوياهم

ا تحقيدر شاخصين اثرات وينانينااطميهاق تورم
قراريراموردبررسيمخارجيمستقيگذارهيفسادبرسرما

مقدمهياداده از پس مبانم. مرور بهينظريبه مربوط
برمطالعاتانجاميمومروريپردازيميخارجگذاريسرمايه

مداشت.يقخواهيکبهموضوعتحقينزديهانهيشدهدرزم
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سنجشياقوابزارهيتحقيقسمتسومروشومتدلوژدر

واطلاعاتياند.درقسمتچهارممدلمعرفدهيگرديمعرف
تاًقسمتپنجميگرددونهايلميهوتحليبدستآمدهتجز

افتهاست.يشنهاداتاختصاصيجوپيبهارائهنتا


 ق:ينه تحقيشيو پ ينظر يمبان-2
 ميف و مفاهيتعار-1-2

بهنظرکنفرانس(:FDI)يم خارجيمستق گذاري سرمايه

گذاريسرمايه4(UNCTADتجارتوتوسعهسازمانملل)
خارجيمستق يم از است مجددگذاريسرمايهعبارت

صورت يدرآمددر حداقل دارداشته10که بنگاه سهم درصد
برا و بوده بلندمدت مناسبات متضمن که بدستيباشد

منافعپايتيريآوردنکنترلمد اييقيتحقيشخصداريو
دريمخارجيمستقگذاريسرمايهککشور)يميمقيحقوق

هگذاريواقعدرخارجاقتصادسرمايشرکتمادر(درشرکت
باشد.

معنتورم: به عموماً غيافزايتورم سطحيش رمتناسب

گر،تورم،يشود.بهسخنديهادرنظرگرفتهممتيقيعموم
.استهادراقتصادمتيشقيندهونامنظمافزايروندفزا

شراينانينااطم:ينانينااطم آنيطي، در که است

مشخص،ندهاتفاقخواهندافتاديممکنکهدرآيشامدهايپ
ن معلوم يو و ايستند ايا اگر پينکه مشخصوين شامدها

ا وقوع به مربوط احتمال باشند، پيمعلوم درين شامدها
نمواردياياهردويکههرکداميباشندووقتيدسترسنم

ميپ تصميآيش گيد، آيريم به پينسبت ويچينده، ده
م ايمشکل از فضايشودو رو، تصمينانينااطمين هاميبر
شود.يحاکمم

رندهاويمگيتصم،استکهدرآنيي:فضاتورم ينانينااطم

نسبتبهميعاملاناقتصاد آنيکهدرآيزانتورمي، ندهبا
اند.روبروخواهندشد،نامطمئن

شيب دهفساديدهدکهپديموجودنشانميهايبررسفساد:

رودرحالتوسعهرواجداردويفقيانکشورهايازهمهدرم
ايمانع در توسعه راه سر بر کشورهاستيعمده )بانکن
ا5،2000يجهان کشور ني(. کشوريران بعنوان حاليز در

لحاظمشخصات به و شده قلمداد برايتوسعه کشوريکه
مح زمره در شده، شمرده بر فساد مناسبيهاطيمستعد

ميبرا به لذا است. فعاليزانيفساد توسعه يهاتيکه
مياقتصاد صورت کشور صورتيگيدر تمهيرددر داتيکه
برا انديلازم فساد با نشود،زميشيمبارزه بروزيهانهيده
تقو تبعهميفساد به و شاهدکاهشيتخواهدشد نامر

نرولازماستتايمبود.ازهميخواهيوتوسعهاقتصادرشد

يرانجديجوانبوابعادمختلففساددرايپژوهشدرباره
شود.يتلق

يهادهاست.سازمانيفگرديتعريفسادبهطرقمختلف
الملليب دولتUN)ين و معادليغربيها( را فساد
برگ«يناپاک» در تنها نه عدممشروعيکه يرنده يقانونتو

دربرگ بلکه است جايرندهيبودن به زينيينا
سوءاستفادهازي(.بانکجهان1994باشد.)کنفرانسمالتايم

داند.اگرچهيرافسادميمنافعخصوصيبرايقدرتعموم
تشکيفسادکارکنانعموم کاوسيلميوجهقالبرا دهد،

(COASE 1979)نيکندکهفسادبيناستدلالميهمچن
هموجوددارد.ينخصوصيطرف

ا بر تحليسابق در فساد سياقتصاديهالين ياسيو
ميهاسکير م،زبانيکشور گرفته نظر سرمايدر هيشد.

خارج اخلاقيگذاران نظر از را فساد اشتباهيمعمولًا
باسطحفسادبالادوريکنندازکشورهايميدانندوسعيم

کهفساددرييقايافريازکشورهايمثالتعداديبمانند.برا
شاآن ميها فقيع اقتصاد رشديباشدو بدون و ،دارندير

ند.ينمايافتميرادرFDIازيرکميمقاد
انداز:ناقسامفسادعبارتيتر،عمدهيکنگاهکليدر

فسادقانونياسيفسادس فساداداري، کهموردآخري، ،
متنسازماناتفاقميدق در افتيقاً اول، مورد دو يعنيدو

شوند.يدارميدرسطوحکلانپديوقانونياسيفسادس

:بنابهتعريفيكلّي،فسادسياسيعبارتستفساد سياسي

ازسوءاستفادهازقدرتسياسيدرجهتاهدافشخصيو
نامشروع.

قوانينفساد قانوني: وضع قانوني، فساد از منظور

موردتبعيض طبقات و قدرتمند سياستمداران نفع به آميز
بدونهيچگونه برايمثالقوانينيكه لطفحكومتاست.
توجيهاقتصاديويااجتماعيانحصارخريد،فروشياتوليد
اختصاص افراد از گروه يا فرد يك به را محصول يك

ايننوعفساداست.هاييازدهند،نمونهمي

اجتماعفساد اداري: علوم کارشناسان و نظران يصاحب

اند؛اداريارائهنمودهتعاريفمختلفوبعضاًمشابهيازفساد
فساداداريبهرفتاري بهعنواننمونهاسكاتمعتقداست،

شودكهدرآنفردبهدليلتحققمنافعخصوصياطلاقمي
بيشت رفاه دستيابيبه و ازخود خارج موقعيتبهتر يا و ر

ازچارچوبرسميوظايفيكنقشدولتيعملمي كند.
رفتارهايآندستهنظرهانتينگتنفساداداريبهمجموعه

شودكهدرجهتمنافعازكاركنانبخشعمومياطلاقمي
ناديده را شده پذيرفته عرف و ضوابط سازماني، غير

ابزامي فساد ديگر عبارت به برايگيرند، نامشروع ري
برآوردنتقاضاهاينامشروعازنظامادارياست.
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 شاخص سنجش فساد:-2-2
اندازهايرياندازهگ چيباشد.هيمسالهدارميفسادتا
نظر برايبياتفاق محققان دقياين چينکه چه رايزيقاً
گ نداردينمايرياندازه وجود دلينيعيارهايمع .ند ليبه

باشند.يدردسترسميبهسخت،بودنمعاملاتفاسديسر
کييبراساسپرسشنامهونظرسنج(يفي)کيذهنيارهايمع
برايگزيجا قبول قابل مياين ارائه هاينمشکل آن دهد.

بهجا ند.ينمايميريخودفساداندازهگيمشاهدهفسادرا
تحقيچن سازمانيقاتين ترنسپرنسييهاتوسط يمانند
سرو6نالنترنشيا جهان7ياسيسکسيريهاسي، انجمن يو

جالبيگردآور(WEF)8اقتصاد طور به است. ،يشده
زيهاشاخص مقدار به همبستهيمربوطه اد

درا9،1998يباشند)تانزيم گي(. اندازه مطالعه فساديرين
دهياستفادهگردTI (1999)نترنشناليايلهترنسپرنسيبوس

غيTIاست. ارگان دولتيک شاخصمشاهدهير که است
( مCPIفساد که نظرسنجينيانگي( ازيهاياز چندگانه

د.ينمايباشدرامنتشرميکارشناسانکشوروتجارتم
بنديايهرسالترنسپرنس برينترنشنالرده کشورها

م موجوددرمياساس فساد دولتيزان کارمندان ويان
ميس ارائه را "ياستمداران فساد سازمان" سوءدهد. " را

دولت کارمندان از تعريخصوصيايمزايبراياستفاده في"
کند.يم

CPI)10شاخصدرکفساد جويرايازشاخصهايکي(
پژوهشيپذ و مطالعات در شده فساديهارفته به مربوط
جامعيم از اييتبالايباشدو است.در ،نشاخصيبرخوردار
اختلاسوزانارتکاببهيافترشوه،ميزانپرداختودريم

يابيموردارزيوادارياسيمقاماتسيجرائممشابهازسو
رد.يگيقرارم

واز10و0نيب2011(تاسالCPIنشاخص)يعددا
نيباکمتريباشد.کشورهايم100تا0بهبعد2012سال

دارا کشورهايبالاترينمره بالعکس و فساد درجه باين
نيباشند.نمرهايفسادمندرجهيکمتريننمرهدارايبالاتر

راندريورتبها7/2برابر2011راندرساليايشاخصبرا
2012راندرساليبودهاست.ونمرها120کشور183نيب

بودهاستکه133کشور176نيورتبهآندرب28برابر
نسبت2012راندرساليتفساددرايدهدوضعينشانم
تغ2011بهسال نظرنمره نداشتهگرچهبهيچندانريياز

دهاست(وازنظريرس8/2به7/2نظربهترشدهاست)از
وضع بدتريرتبه يت رتبه است)از نيب120داشته

کشورتنزلکردهاست.176نيب133کشوربهرتبه180



 :گذاري سرمايه يها هيبر نظر يمرور-3-2
 گذاري سرمايهمربوط به علل انجام  يها هينظر -1

  يخارجم يمستق
ميا نظراترا از دستهزينگروه تقسيتوانبهدو مير
 نمود:

 قب آن شامل نخست ميدسته نظرات از کهيل باشد
 باشند.يبرفرضرقابتکاملميمبتن

 ناقصدلالتدارند.يدستهدومبرفرضوجودبازارها 


11بر فرض رقابت کامل  يمبتن يها هينظر-1-3-2

دستهيهايتئور سه به خود کامل بازار با يمرتبط
باشند:يکميمجزاقابلتفک

 12هيمتفاوت سرما يه نرخ بازدهينظر--1-1-3-2
ا ايننظريدر فرضبر جريه ازيانسرمايناستکه ه

بازده با بازدهيکشورها با بهکشورها انتقاليکمتر بالاتر
يخارجميمستقگذاريسرمايهنروبهتبعآنيابدازاييم

استيموردانتظارکمتريينهايبازدهيکهدارايازکشور
ابد.ييبالاترحرکتميانتظاريينهايگربابازدهيبهکشورد

 13ها يب دارائيجاد تنوع در ترکيا-2-1-3-2
ا ارائه نظريعلت نظرين فروض در نواقص وجود هيه

ايميبرتفاوتدرنرخبازدهيمبتن همسئلهيننظريباشد.
نقشر به يتوجه مطرحمگذاريسرمايهسکدر د.ينمايرا

براي بنگاه پروژهيگ برگذاريسرمايهيهاانتخاب علاوه
بازده نرخ به ريتوجه و مخاطره انتظار، دريمورد سکرا

درکاهشآندارد.ينظرداشتهوسع

  14د و اندازه بازاريتول-1-1-3
نظريفرض ريه بازار اندازه تئوريه در کينئوکلاسيشه
اگذاريسرمايه تئوريدارد. کشورين بازار نقشاندازه بر

طبقايم نقشنرخرشدآنتمرکزدارد. ه،ينفرضيزبانو
بهيکافيحجمووسعتبازاربزرگباشد،دسترس،هراندازه

يهاقتوسلبهصرفهيدازطريتوليهانهيمنابعوکاهشهز
باشد.يمرترياسامکانپذيمق

 :ناقص يبر بازارها يمبتن يها هينظر -2-3-2
پيبررسيهاهينظر بخش در هيشيشده گونهين چ

نداشتهاست.يهايدرخصوصنارسائيفرضمشخص بازار
دهدياستکهنشانميلينتحلي(نخست1976)15مرياثرها

حانجاميهادرتوضمشخصبنگاهيهايژگيساختاربازارهاوو
FDIبرياتمبتنيمجموعهنظر د.ينمايفاميايدينقشکل
از:تئورناقصعبارتيبازارها صنعتياند تئوريسازمان ي،
چرخهمحصول17يبيهترکينظر16کردنيدرون نظر18، هيو
نمقالهيتفضادرايلمحدوديرنرخارز.کهبهدليرپذييتغ

م.يکنيهاصرفنظرمحآنيازتوض
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 :ينانينااطمط يدر شرا گذاري سرمايهات ينظر-3-3-2

نمباحثيترازمهميکيگذاريسرمايهبرينانياثرنااطم
زم در بحثاقتصاد يمورد لحاظگذاريسرمايهنه از است.

نااطمينظر ريناني، مانند جهت چند گرياز ويزيسک
رامتأثرکند.گذاريسرمايهتوانديلميتعديهانهيهز

(1983)20درحالتگسسته،وآبل(1972)19هارتمن
يرادرنظرگرفتندکهدرآنبازدهيوستهمدليدرحالتپ

سرما و بوده برايثابت ثابت عامل تنها رقابتيه، يبنگاه
هز و است تعديمطرح براينه نهادهيسايل هنگامر به ها

يمتيقيهانشوکيمتمحصولوجودندارد.بنابرايرقييتغ
رييبهکارراتغهينهسرمايببهيشودکهبنگاهترکيسببم

بهطور ازيهبيسرماييردردرآمدنهاييکهتغيدهد؛ شتر
قييتغ نسبير ميمت چنيمحصول در شرايشود. يطين

تابعيينهايسودآور قي، از ويمحدّب است محصول مت
قيبينانينااطم به نسبت سودآوريشتر يانتظاريمت،
افزايسرما را افزايه موجب و داده ذخيش سرمايش هيره

 خواهدشد.يگذارهيجهسرمايمطلوبودرنت
پيکسيد و )ينديت تأک21(1994ک با بري، د

هزيريناپذبرگشت بودن نامتقارن ليتعديهانهي،
لينهتعديهاهزکنند.بهنظرآنيرامطرحميگذارهيسرما

لدرجهتينهتعديترازهزدرجهتکاهش،بهمراتببزرگ
بيگذارهيشسرمايافزا به دياست. ايان تقارنيگر عدم ن

يتحتشرا بهيجادميرفعالايهغيکناحيطمناسب، کند،
ردکهيپذيانجامميتنهادرصورتيگذارهيکهسرماياگونه

يانتظاريسودآور معياز بيکآستانه البتهين باشد، شتر
ناپذيبا برگشت که داشت توجه کافيريد برايشرط ي،

 .ستينيگذارهيبرسرماينانيااطمرنيبودنتأثيمنف

آبل22کابالرو ابرل23و که1994)24يو دادند نشان ،)
تعديهز موجودينه هنگاميسرمايل نامتقارن طور به ه
نحالتاگريکندودرايرمييتغيشوکاهشموجوريافزا

نااطميفعاليکبازاررقابتيدريبنگاهاقتصاد ينانيتکند،
ندارد.گذاريسرمايهبريريتاث

معتقداست1991)کابالرو نيجهتمعکوسشدنا(،
يابازدهيهمچونرقابتناقصوييهاجه،افزودنفرضينت

بايريناپذبرگشتياست.وقتياسالزامينسبتبهمقينزول
يه،تابعيمحصولسرماييبشود،درآمدنهاينفروضترکيا

ذخينزول سرماياز ويره بود خواهد نيبيمنفيارابطهه
طينشرايشود.تحتايبرقرارميگذارهيوسرماينانينااطم

ابدوييشميافزاينانيزاننااطميهمراهباميآستانهسودآور
ا کافياگر اندازه به ممکناستافزايقويناثر شيباشد،

ناشيسودآور انتظار خنثيمورد را سود تابع تحدّب ياز
بودنيشود.فرضنزوليگذارهيرماکندومنجربهکاهشس

طيهدرشرايرهسرمايهنسبتبهذخيسرمايينهايسودآور
بازدهيرقابت ايثابتکاربرديبا وجود با نينچنيندارد.
شرايبرايفرض در رقابتيصنعت کاملًا استيط ممکن ،

برقرارباشد.
تجرب مکيگوناگونيمطالعات مطالعه جمله نياز

لسوني(،و2004)سي(،آپرج2000)يوپرري(،گرا1981)
سا2006) و ايري( نتين تأين را مييجه کهيد کنند

فعاليتورمينانينااطم سطح کاهش ،ياقتصاديهاتيبا
گردد.دريميورشداقتصادگذاريسرمايههکاهشيمنجبر

گرازجملهمطالعهفونتاسوکاراناسوسيديمقابلمطالعات
 ملاحظه هاآن .داننديم نادرست را موضوعي (چنين2007)

شواهدگوناگونيدرخصوصاثرنااطمينانيتورمي كه كردند
بررسي ترتيب، بدين دارد. اقتصاديوجود رشد و تورم بر

يتأث بر تورمي نااطميناني اقتصاديگذاريسرمايهر رشد و
 و مناسب پولي يهااستيس اتخاذ جهت تواندراهكارهايييم

دهد. ارائه تورم از ناشييهاانيز آمدن وجود به از جلوگيري


 :مطالعات انجام شده-4-2
نتايچند و سابقه بر ملينمطالعه اقتصاد بر فساد يج

نموده )توجه اکرمن رز ويشل،(1975اند. و يشنيفر
(1993)،( يها(چهارچوب1994وهاستد))1982مکرا

هايهبازينظر،يرابااستفادهازاقتصادانتخابعمومينظر
هز دادهيهانهيو ارائه وياند.شلمبادله و (1993)يشنيفر

کشورها در که اند نمده غياستدلال فساد سازمانيبا ر
(1995باشد.مارو)يبامشکلمواجهميرشداقتصاد،افتهي

ناکارينهادها تداوم با را مييفاسد گوپتا،يمرتبط داند.
(نشاندادندکهچگونهفساد1998وآلونسوترمه)يداوود

دترشدنفقريکندوموجبشديرامتأثرميتوسعهاقتصاد
شود.يم

 همزمان طور فکريکجريبه گريديان ،1964)لف
ا1996ينسکيبراگ بر رژدهينعقي( مورد در يهامياندکه

گرا )اگاليبرابر ها(يتاريمحض ن،ن خرابيازيفساد به
ايردنعملکرداقتصادک در ،هارشوهينهحتينزميندارد.

کنندينهپرتوکمکميگردندوبهبهيستمميسيباعثروان
(نشاندادندکه1999)ي(.اگرچهکافمنوو1981دي)رش

بييهاشرکت رشوه ميشتريکه وقتيپرداخت کنند
زنيشتريب چانه صرف دولتيرا مقامات و ماموران يبا
اينمايم ،ياثرروانساز،لطمعمقاماتينروبهدلينداز

کري(.بکوم1998ي)تانزپوشانديعملبهخودنميجامه
ل1986) و )ي( 1986ن در که دادند نشان رقابتي( ک

بنگاهيکاراتر،مناقصه بن رشوهيشتريها پرداختن را ها
لوينمايم ب1985)يند. بنگاهيانمي( کهدرييهاکندکه
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ارزشيجا بالاتر ميگاه بيگيقرار بهنرشوهيشتريرند، را ها
نفساديکنند.بنابرايعپرداختميسريريمگيمنظورتصم

بهبودميصيتخصييکارا اگرچهتانزيرا (1998)يبخشد.
ا عقيبر آنين که است بالاترييهاده رشوهيکه ران ها

م کاراتريپرداخت لزوماً بنگاهيکنند نن يها رانتستند اما
راًبهطورتوامانوياخFDIباشند.فسادويميموفقيجوها

کي(در2005)25نريگرووياند.اهمزماندرنظرگرفتهشده
دربازهافتهيافتهوکمترتوسعهيکشورتوسعه73نمونهاز

ب1995-1999يزمان مثبت ويارتباط فساد ن
نمودهگذاريسرمايه مشاهده لفرا موضع و (1964)26اند

ايمبن برايبر فساد که مساله قوانين ويدورزدن ن
.دينمايدمييباشدراتأيدميمفيتيريمديتهايديمحدو

)يبوسِ همکاران در1996و خود مطالعه اساس بر )
ب رابطه يمورد توسطFDIن شده آشکار فساد سطح و

هيافتندکهاگرسرمايجهدستينتيبهايمحليهارسانه
نانداشتهباشندکهدولتازبروزفسادممانعتيگذاراناطم
م عمل ميافزاFDI،آورديبه زمانييش کهيابد.برعکس

تمايسرما دولت که کنند تصور گذاران چندانيه يبرايل
 ندارد، فضا مFDIبهبود ج ابد.ييکاهش ويشانگ ين

(۲۰۰۰ مقاله( بيدر افزاينمايانميخود اتيشماليدکه
FDIزبانيزانفساددرکشورميامييتيچندمليکشورها
ر کاهشميدرون را ساليز فورددهد. و در2001)27تر )

بررسيتحق ضمن خود يق اقتصادFDIاثرات رشد يبر
28يکشورها

ASEANا1996-1970يسالهايط نيبه
دهيجهرسينت کيتواندمنجربهتحريمFDIاندکهنهتنها

نيايزاناثرگذارينکشورهاگردد،بلکهميايرشداقتصاد
ويانسانيهاهيسرمايشتروموثرترازاثرگذارياربيربسيمتغ

تکنولوژ ميعوامل فريباشد.نتايک از2010)29کلتونيج ،)
ويمخارجيمستقگذاريسرمايهنيارتباطبيبررس فساد ،

اقتصاد يرشد روش42در به توسعه حال در کشور
PDOLS،م ينشان فساد تأثيدهندکه معنيک درير دار

معن اثر مدت بلند در و دارد مدت يداريکوتاه
سطوحيندارد.همچن در فساد که است داده نشان اون ن

دارد.FDIبرياديرزينتأثييپا
نقشتوسعهبازاري(بابررس2003نک)يهرمسولنس
بررشديمخارجيمستقگذاريسرمايهيرگذاريدرتاثيمال

صحرا67يبراياقتصاد ايآفريکشور به نتيقا جهين
نکهبتواننديايافتهبرايکمترتوسعهيدندکهکشورهايرس
يتأث رويمخارجيمستقگذاريسرمايهر بر رشدبهبوديرا

با شانرااصلاحکننديداخليستمماليدسيدهند،درابتدا
ايهمچن آنها دين افزاين که را يدگاه گذارييهسرماش
دهد،ردکردند.يرابهبودمي،رشداقتصاديمخارجيمستق

ب کوماريبعلاوه بررس2011)شنو با بي( نيارتباط
خارجيمستقگذاريسرمايه تشک،يم تجارت، بودن ليباز
اقتصاد،هيسرما رشد نرخ زمانيو دوره بنگلادشدر يدر
يزمانيهايلسريهتحليبااستفادهازتجز2008–1986

وسطحيمخارجيمستقگذاريسرمايهنشاندادکهحجم
داريلسرمايتشک معنا مثبتو رابطه تغيه ديراتتوليبر

دارد.يناخالصداخل
يها(درمقالهبااستفادهازداده2011نگ)يماتوروس

زبانيکشورم۲۹بهيمخارجيمستقيگذارهيمرتبطباسرما
آس شرق نشانيدر استفاده سرماا خارجهيدادند يگذاران

سرمايريگميتصميبرا مکان مورد بهيگذارهيدر
آزاديبياقتصاديهايآزاد از تياهمياسيسيهايشتر
ترهستنداگرکيکهدموکراتيينروکشورهايدهند.ازايم

آنياقتصاديآزاد تضمدر جريها نشود يهاانين
کنند.يافتميدريکمتريمخارجيمستقيگذارهيسرما

(نشاندادندکهتوجهبه1383)يوشاهمراديداوود
ساختهايز تقوي،تشويقانونير و بخشگذاريسرمايهتيق

توجهبهکارايخصوص وريي، بهره انجامگذاريسرمايهيو
ز تحقرساختيشدهدر و توجهبهکارآيها توسعه، ،ييقو

نبهره مهارت سطح و اقداماتيوري و کار جهتيروي در
سيافزا ثبات شاياسيش بيکشور جذب به بتواند شتريد

خارجيمستقگذاريسرمايه ايم شود.يدر منجر ران
حاصل)ينينمزيهمچن مراد به1389و خود مطالعه در )

نتيا رسين اقتصاديجه عوامل که جملهيدند يآزاداز
جرياقتصاد بر بودناقتصاد باز درجه گذاريسرمايهانيو
،بستهبهگروهکشورهاازنظرسطحدرآمديخارجميمستق
معنيتأث توجهير قابل و نتادار دارند. متفاوت اياما نيج

نتا با کيريمشيجمطالعهيمطالعه )يو که1391انپور )
 ريز ه،يسرما بازگشت نرخ بودن، باز يدرجه اثر افتنديدر

 يدوره در گذاريسرمايه حجم و ييانسانهيسرما ها،ساخت
برجذبيمعن و مثبت اثر داراي يهمگ قبل  داري

آن يخارج ميمستق گذاريهيسرما است سازگار هادارند،
فساد هاينهيهز رهاييافتندکهمتغيندريهمچن  و دولت،
 يخارج ميمستق گذاريسرمايه بر معناداري ريتأث تورم نرخ

دهند.ينشاننم
دارتباطييتأيبراي(شواهدقطع1388مهرآراومجاب)

تولينانينااطم رشد و نيتورم روشيد در مشابهيافتند.
)يتوکل داده1387ان از استفاده با تا1367يفصليها(

نااطميرابطهمنف1386 بهرشداقتصادينانياز رايتورم
نمينت بررسيگيجه مقابل در ويغلاميهايرد.
،يتورمياننينتورم،نااطمي(دربارهرابطهب1389)يجانيکم

 اقتصادگذاريسرمايهرشد رشد افزايو که داد شينشان
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نااطم افزاينانيتورم داشتو خواهد همراه به را شيتورم

دراکاهشيورشدتولگذاريسرمايهرشديتورمينانينااطم
همچنيم صمديدهد. همکاران)ين، بررس1391و با ي(
نااطميتأث نااطمينانير و ارز برينانينرخ تورم نرخ

خارجيمستقگذاريسرمايه کشورهايم عضوياسلاميدر
 اD8گروه نتيبه ين دست متغافتهيجه که يرهاياند
نااطمينانينااطم و ارز وينانينرخ دار معنا اثر تورم نرخ
يمنف متغيمخارجيمستقگذاريسرمايهبر و يرهايدارند

 از تجارت مثبتGDPسهم FDIبرياثر داشت.خواهد
مجاب)يجانيکم مي(درتحق1390و ارتباط خود انيق

اقتصاداگذاريسرمايهتورموينانينااطم دورهيرانطيدر
محاسبهنمودهيبررس1367-1387 از پس که اند؛
تخمينانينااطم نااطمينمدلدريو که وينانيافتند تورم

.گردارنديکديبايومعناداريارتباطمنفگذاريسرمايه


 ق:يروش تحق-3
داده حاضر پژوهش عنوانيهادر )به تورم نرخ

ياقتصادينانينااطم و فساد ميمستقگذاريسرمايه(،
صنعت12يبرايخارج تازه منتخب شامليکشور شده

اندونزي"چيکشورها ا،ين، مکزيهند، نيران، ه،يجريک،
تايپيلي،فيه،مصر،مالزيترک آفرين، ي"طيجنوبيقايلند،

زمان بررس2012-2000يدوره مورد عنواننمونه دريبه
داده است. شده گرفته اقتصاديهانظر بانکيکلان از

مربوطبهشاخصفساديهادهودادهيگرديگردآوريجهان
استخراجشدهاست.درينالملليتبيازسازمانشفافيادار
,ARCHGARCHياقتصادسنجيهانمطالعهازروشيا
GMMو افزار نرم مدلEVIEWS 7و برآورد جهت

دهاست.ياستفادهگرد
 

 يها با استفاده از مدل ينانينااطم يرياندازه گ-1-3
ARCH  وGARCH  

قويکي عيترياز در ازيتردهيچينحالپينو نگروه
مدليزمانيسريهامدل خانواده باشديمARCHيها،

مبسوط طور به هيکه و برا 30نزيگيتوسط
  نيهمچنو

 اند.قرارگرفتهيموردبازنگر31بولرسلو،چووکرونر

مزايقابلARCHيزمانيهامدل از استفاده يايت

ht،يانسشرطيدهدوواريارنمونهرابهماميانحرافمع

طريزمانيسر از روشيرا مMLيهاق فرموله د.ينماي،
32انگلARCH(q)،مدلARCHيهاننمونهازمدلياول
يتورمخطايهاباشدمطالعهانگلنشاندادکهدرمدليم
انسيازوارينالگوشکلياست.ايخوشهايالگوينيشبيپ

کهواريناهمسان بهمقدارجملهينيشبيپيانسخطايرا

م نشان است، وابسته قبل دوره تحتچنياخلال نيدهد.
رگرسيشرطيانسناهمسانيواريهامدليطيشرا ويخود

(ARCH)ميوتعميخودرگرسيشرطيانسناهمسانيووار
يسريندهايفرآيبراينيگزي،بعنوانجا(GARCH)افتهي

شنهادشدند.يمعمولپيزمان
 مدل وار،GARCH (p,q)هر شرطيمعادله يانس

وقفه دوم توان بر يهاعلاوه به گذشتهpپسماندها، وقفه
يهاانسيوار نيتحقق هازيافته مدل و است يوابسته

GARCHمدل به کوچکيبسARCHيهانسبت ترار
 مدل و مورديترمعمولGARCH(1,1)هستند ساختار ن
استفادهاست.



  ARCH مدل -1-1-3

 همطرحنمود:يکنظريررابعنوانيانگلرابطهز

(1)


  

مشروطtUانسيجملاتاختلال،واريانسشرطيوار

تواندبصورتيباشدکهميمt-1براطلاعاتموجوددرزمان
 انشود:يربيز

(2)
(3)  

(4) 


 ريام1tEکه تايشرطياضيد شده اطلاعاتداده با

 جملاتاختلالگذشتهنزديمt-1آخردوره لذا ک،يباشد.
دهند،يرقرارميراتحتتأثيانسجملاتاختلالجاريوار

زلزله که پسزلزلهيديهاهمانگونه باعثيهاروز را امروز
واريم معادله)يگردد، م3انسآنچهدر است، آمده تواندي(

 رباشد:يفشدهزيحاصلجملهاختلالتعر

(5)


وار با اخلال ميکه فرضواريانسواحد ( انسيباشد.
برا سازيواحد ديساده مقدار هر انسيواريبرايگري،

تغيم با مقييتواند شود.(ير استفاده واحد، به اسپارامترها

فرآيا ين ند  سادهARCH(P)که نيتراست،
:يعنيباشد،يمARCH(1)نديفرآ

(6)  
 

باشد:يرميآنبهشرحزيهايژگيکهو

1)tUباشد.ينصفرميانگيميدارا
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د.يآيبدستمازرابطهيشرطانسي(وار2
وار3 غي( شرطيانس ير

1

02

1 






فقطيم که باشد

00وجودداردکهيوقت 11و .

باشد.يهاصفرمانسي(خودکووار4


 GARCH مدل-1-1-3
تعمARCHمدل33بالرسلو بديرا کهنصورتيمداد

واريهاعلاوهبرمجذورجملاتپسمانددوره انسيگذشته،
انسيزواردمعادلهواريگذشتهرانيهاجملاتپسمانددوره

بد ترتينمود. جدين خانواده مدليديب انسيواريهااز
پيمطرحگردGARCHبهناميناهمسان بالرسلويد. شنهاد

آنستکهمعادله:
(7)

:رابامعادله
(8)

نامدارد.GARCH(p,q)نمدليم.اييننمايگزيجا
نيامpازيخطيرابهصورتتابعيانسشرطينمدلواريا

بايانسشرطينواريامqوقفهمجذورجملاتاختلالو
د.ينمايانميوقفهب

 qحالت مpو مدليمشکل عمل در و باشد
GARCH(1,1)رينکاربردراداراستکهبصورتزيشتريب

گردد:يمفيتعر
(9)
مشکلاتمدليکي ياARCHيهااز با pناستکه

تخم غيبزرگ، بهيرمقين منجر موارد اکثر در پارامترها، د
شود.ي(م5درمعادله)iبيبودنضراينامنفيدهاينقضق

برايجلوگيريازمشكلپارامترهايتعيينساختاروقفه ها
محقق واريانس، در ناگزيمنفي را ين به ازر استفاده

پذيرترانعطافتروساختاروقفهيباحافظهطولانييفرآيندها
 کرد.ARCHاز

(10)t
2
 =0 + 1 Ut-1

2
 +1 t-1

2

جايگزينيمكرربرايجملاتاختلالباوقفهدرسمت
دهد:يراستنتيجهم


(11)  

 


اختلال جملات تمام مجذور به جاري واريانس حالا
هابهطوركسرمثبتيباشدوزن1قبليبستگيداردواگر
نماييكاهندههستند.




 GMMافته يم يتعم يروش گشتاورها-2-3

 قدرتمنديتخمGMMروش زننده برين که است
راستنما حداکثر روش نييخلاف دقي، اطلاعات به قياز

اعجملاتيتوز اينروشمبتنياخلالندارد. نفرضيبر
يرهايياستکهجملاتاخلالدرمعادلاتبامجموعهمتغ

 باشد.يرهمبستهميغيابزار

متغيهنگام سمتيکه در وقفه صورت به وابسته ر
م ديراستمدلظاهر برآوردهايشود، سازگارGMMيگر
وردبرآيهالازماستازروشيطينشراينخواهدبود.درچن

ا مرحله گشتاورهاي2SLSيدو روش يتعميا افتهيم
GMM.استفادهشود
يا برآورد که که دارد وجود باور روش2SLSن

لمشکليممکناستبهدل34ائوياندرسونوسيشنهاديپ
وار محاسبه به منجر ابزارها، انتخاب برايدر يانسبزرگ

نها در و يضرائبشده از برآوردها که لحاظتباعثشود
برايآمار نباشد. ايمعنادار يحل روشGMMمشکلن

( باند و آرلاندو پ1991توسط روشتخمي( شد. نيشنهاد
GMMحوبااعماليصحيابزاريرهايبواسطهانتخابمتغ

انسويواريطناهمسانيشرايتواندبرايميسوزنيکماتري
خودهمبستگين قدرتمنديهايز کننده برآورد يناشناخته،

محسوبشود.
 مدل متغGMMدر متغيوقفه صورت به وابسته رير

بينترتيشود.تابديمستقلدرسمتراستمعادلهواردم
پارامتربند چنيامکان در گردد. فراهم مدل نيمجدد

وقفهيطيشرا نيتوزيهااگر شده شود،يع وارد مدل در ز
افتيدستيعيونباوقفهتوزيتوانبهمدلخودرگرسيم

سازد.يترمدلرافراهمميغنيکهامکانپارامتربند
جبدستآمدهدريتاعتمادبهنتايشقابليبهمنظورافزا

قالبفرآ در ضرائبمدل نظرمان، مورد پويمدل بايند و ا
ازروشپ GMMافتهيميتعميشرفتهگشتاورهاياستفاده

نزدهشد.يمجدداٌتخم
GMMمدل نياز آنکه لحاظ به اطلاعاتيکسو به از

نيبرايعجملاتاخلالنداشتهواساسآنمبتنيقتوزيدق
مجموعه با معادلات در اخلال جملات که است فرض

ازسويرهمبستهميغيابزاريرهايمتغ بهيديباشدو گر
همبستگ متغيلحاظوجود با خطا يحيتوضيرهاييجمله

باشد.يمبرخورداريدرمدلاثراتثابت،ازاعتباربالاتر
 طرف در وقفه بصورت وابسته، متغير مدل در كه هنگامي

شود راست  ديگر ظاهر نيست سازگارOLSبرآوردهاي
 يهاروش به (وبايد ۱۹۹۵ بالتاجي وباند و آرلانو ،)هشيائو
 و )اندرسون2SLSايمرحله دو برآورد يهشيائو( GMMا

.شد (متوسل1991آرلاندووباند)
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 برآورديابي يهاروش از استفاده در اساسي مسئله يك

 درست ماكزيمم و خطا حداقلمربعات روش مانند معمول

 تعدادمشاهدات حالت در دگرها برآور اين كه است آن نمايي

 پويا پانل مدل پارامترهاي براي كم زماني دوره و زياد

 معمول يهافرض از بعضي است همچنينممكن . ناسازگارند

توضيحي ناهمبستگي مانند رگرسيون مدل در  و متغير

 مانند ديگري يهاروش پس . نباشد برقرار خطا، يهامؤلفه

 کنديم عمل هاتفاضل اساس بر عموماً كه متغيرهايابزاري

 تعداد مدل يك كليدر بطور چون، .است شده پيشنهاد

 يك براي متغيرها اين اساس بر آمده بدست برآوردگرهاي

يافته تعميم گشتاوري روش لذا بوده، زياد پارامتربخصوص
GMMعنوان جايگزين يك به  برآورديابي براي روش

گردد.يم ارائه پانلي پوياي خطي رگرسيون يهامدل
 

 ن مدلياز تخم يج ناشيها و نتا افتهي-4
نظري، مباني و شده انجام مطالعات اساس بر

عواملزيرگذاريسرمايه مستقيمخارجيبصورتتابعياز
نظرگرفتهشدهاست:در

𝐹𝐷𝐼 = 𝐹(𝐼𝑁𝐹, 𝐶𝑃𝐼) 

يمخارجيمستقگذاريسرمايهFDIنجايکهدرا
 باشد.يم

باشد:يرميمستقلبهشرحزيرهايمتغ
1-INF:نرختورمينانينااطم
2-CPI:يشاخصفسادادار

 
:نرخ تورم ينانينااطم-1-4

 منظور بيبررسبه نااطميرابطه باينانين تورم نرخ
باFDIانيجر دادهيابتدا ازينانينااطميهاد را تورم نرخ

نينمنظوربهدنبالبهتريم.بدييهااستخراجنمامعادلهآن
نياربهتريمبودومعيننرختورمخواهيانگيمدلمعادلهم

م قرار شوارتز را آزمونيدهيمعادله اساس بر سپس م.
تعيضر با لاگرانژ بهترييب همچنين و وقفه تأين با ديين

 اثرات مGARCHوARCHوجود معادله ميتوانيدر
بااستفادهازا نزدهويهاتخمنروشيمعادلهموردنظررا

حاصلشدهازمعادلاتموردنظررايانسشرطيسپسوار
م.يدهينرختورمقرارمينانيننااطميبهعنوانجانش

رخواهدبود:ينتورمبهصورتزيانگيمعادلهميفرمکل
𝐼𝑁𝐹 =∝0+ ∝1 𝐼𝑁𝐹𝑡_𝑖 + 𝜀𝑡 

 
رنرختورمبراساسيدرادامهمعادلاتبرآوردشدهمتغ

کشورموردنظر12کازيهريرابراARCH روشخانواده
م:يدهينشانم


ن:يکشورچ.1
بانبرازشيبهتريارهايمعادلهنرختورمکهبراساسمع

ببدستآمدهمدلبهصورتيتوجهبهضرا
 برآوردشدهاست:GARCH(1و1)

ℎ𝑡 = −612450/0 + 260183/1 𝜀𝑡_1
2 + 795778/0ℎ𝑡_1 

 .کشورهند:2

(2و1معادلهنرختورمدرکشورهندبهصورت)
GARCH.برآوردشدهاست

ℎ𝑡 = 332261/1 + 618644/1𝜀𝑡_1
2 + 285020/0𝜀𝑡_2

2 − 627572/0ℎ𝑡_1 

 3.کشوراندونزي:
(2و0بهصورت)يمعادلهنرختورمدرکشوراندونز

ARCH.برآوردشدهاست
ℎ𝑡 = 686296/5 − 606542/2𝜀𝑡1

2 − 594947/0𝜀𝑡_2
2  

ران:ي.کشورا4
GARCH(2و1رانبهصورت)يمعادلهنرختورمدرکشورا

برآوردشدهاست.
ℎ𝑡 = 365723/2 − 948065/0𝜀𝑡_1

2 + 496932/0𝜀𝑡_2
2 + 564759/0ℎ𝑡_1 

ک:ي.کشورمکز5
(2و1کبهصورت)يمعادلهنرختورمدرکشورمکز

GARCH.برآوردشدهاست
ℎ𝑡 = −426860/2 + 087042/7𝜀𝑡_1

2 + 956866/1𝜀𝑡_2
2 _446704/0ℎ𝑡_1 

:هيجري.کشورن6
(2و0هبهصورت)يجريمعادلهنرختورمدرکشورن

ARCH.برآوردشدهاست
ℎ𝑡 = 396537/5 − 625177/1𝜀𝑡_1

2 + 965099/1𝜀𝑡_2
2  

ه:ي.کشورترک7
(2و1هبهصورت)يمعادلهنرختورمدرکشورترک

GARCH.برآوردشدهاست
ℎ𝑡 = 182078/3 − 979722/0𝜀𝑡_1

2 + 285869/0𝜀𝑡_2
2 + 471253/0ℎ𝑡 

.کشورمصر:8
(2و1معادلهنرختورمدرکشورمصربهصورت)

GARCH.برآوردشدهاست
ℎ𝑡 = 524603/2 − 473537/1𝜀𝑡_1

2 + 338695/0𝜀𝑡_2
2 + 435608/0ℎ𝑡_1 

:ي.کشورمالز9
مالز کشور در تورم نرخ صورت)يمعادله (2و1به

GARCHبرآوردشدهاست.
ℎ𝑡 = 965190/0 − 990145/0𝜀𝑡_1

2 + 592907/0𝜀𝑡_2
2 + 336851/0ℎ𝑡_1 

ن:يپيلي.کشورف10
ف کشور در تورم نرخ صورت)يپيليمعادله به (1،1ن

GARCHبرآوردشدهاست.
ℎ𝑡 = 723026/2 + 987554/0𝜀𝑡_1

2 − 336796/0ℎ𝑡_1 
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لند:ي.کشورتا11
تا کشور در تورم نرخ صورت)يمعادله به (1و1لند

GARCHبرآوردشدهاست.
ℎ𝑡 = 450610/0 + 867992/0𝜀𝑡_1

2 + 561965/0ℎ𝑡_1 
:يجنوبيقاي.کشورافر12

افر کشور در تورم نرخ بهيجنوبيقايمعادله
.برآوردشدهاستGARCH(1و1صورت)

ℎ𝑡 = 583126/0 + 204154/1𝜀𝑡_1
2 + 434851/0ℎ𝑡_1 

 
جبرآوردمدلموردنظربااستفادهازروشيننتايهمچن

GMMگردد:يارائهم1شمارهدرقالبجدول


GMM نتايجحاصلازتخمينمدلبهروش:1جدول

 GMMروش  متغير وابسته

 tآماره Prob ضرايب متغيرهايمدل

FDI 938650/0متغيرتاخيري  0000/0  90827/29  

- CPIفساداداري 02902/10  0000/0  - 494717/4  

INF 048987/0نااطمينانيتورم  0074/0  721196/2  

J-statistic 863910/7آماره  547917/0   

 instrumentرتبهابزاري

rank 
12   

 قيتحقيهاافتهي:منبع
 

 
 خواهدبود:ريبرآوردشدهبهصورتزييمدلنها

FDI = 938650/0 FDI (-1) + 048987/0 INF – 02902/10 CPI 
 

نتابا به مجيتوجه متغگردديبالامشاهده يرهايکه
ضريخارجميمستقگذاريسرمايهياقتصاد با وقفه بيبا

ينانيونااطم-02902/10بيباضريفسادادار،938650/0
يخارجميمستقگذاريسرمايهبر048987/0بيتورمباضر

مؤثرميط علامتمنفباشنديدورهمذکور بدستآمدهي.
معکوسريتأثيايگويبهخوبCPIبيضريبرانيمدرتخ

نيا بر .باشديميخارجميمستقگذاريسرمايهشاخص
ريمتغزيونINFبيضريعلامتمثبتحاصلهبرانيهمچن
نياميمستقيرابطهيخارجميمستقگذاريسرمايهيريتاخ

شاخص با را هيتوجيخارجميمستقگذاريسرمايهها
بنابردينمايم نتانيا. به توجه تخمجيبا از بانيحاصل

ميدرصدکيشيافزا انتظار تورم فرضرودينرخ با که
سا ريثبات طوريخارجميمستقگذاريسرمايهعوامل به

م افزا048987/0زانيمتوسطبه همابديشيدرصد ني.به
افزابيترت اداريدرصدکيشيبا فرضثباتيفساد با

زانيبهميخارجميمستقگذاريسرمايهعواملکاهشريسا
 درصدموردانتظاراست.02902/10

تابعيگزارششدهبرمبناJ-statisticتوجهبهامارهبا
آمارهنيمقداراگردديآزمونسارگانهمانطورکهمشاهدهم

با مقدارو863910/7برابر مربوطه برآورد5/0احتمال
بودنينيمH_0هيفرضجتاًياست.نتدهيگرد درست بر
برايابزارريمتغ هردنشدGMMبرآوردگريانتخابشده

.باشديمحيبهلحاظبرآوردصحينيلذامدلتخم
 

 و بحث: يريگ جهينت-5

سرمايدههيطــ ميمستقيگذارهيگــذشـتـه
راياديزاريسهمبسهي(درکلگردشسرماFDI)يخارج

جر اگرچه است. اختصاصداده خود يگذارهيسرماانيبه

جهيدرنتافتهيتوسعهيدرکشورها(FDI)يخارجميمستق

 بهشدتافتکردهاست.يجهانيبحرانمال

بررسشواهد لحاظ يگذارهيسرمايهايتئوريبه
بررسيخارجميمستق ميتجربيو نشان دهد،يکشورها

صرفنظرازاثرمثبتيخارجميمستقيگذارهيحجمسرما
ازآنياسيوسياقتصاديداريمتأثرازپارها،يمتغيمنفاي

م و تورم نرخ ثبات مزانيجمله کشور در زبانيفساد
 .باشديميخارجگذاريسرمايه

و از كه تورم حاليهايژگينوسانات در كشورهاي
برا را نااطميناني محيط است گيتوسعه يهايريتصميم

م ايجاد سببکنديخصوصي مدوام طور به كانال اين از
.درفضاينااطمينانيشوديتغييراتدرتصميماتاقتصاديم

آن انتظارات با اقتصادي فعالان تصميمات مغايراتخاذ ها
 است.

مدلقابل از مطالعات اكثر در که است يهاذکر
ARCHوGARCHبرايبررسينااطمينانيوتاثيرآنبر

 سايرمتغيرهاياقتصاديبهكارگرفتهشدهاست.

نرختورموريتأثيحاضربررسقيدرتحقيهدفاصل
ادارزين يفساد بيخارجميمستقگذاريسرمايهبر نيدر

صنعتيکشورها ميتازه اباشديشده در نهيزمني.که
منفيمبنياتيفرض تأثيبر ادارريبودن بريفساد

 .ديمطرحگرديخارجميمستقگذاريسرمايه

ا دادهقيتحقنيدر از استفاده کشور12يهابا
تورم(شده(،يتازهصنعتيدرحالتوسعهمنتخب)کشورها

اداريهادادهيسر فساد و تورم( عنوانينااطميناني به
گرديرهايمتغ استخراج متغديمستقل با معادله در ريو

كهنيتخميخارجميمستقگذاريسرمايهوابسته زدهشد،
تورمباجذبينانينااطميگرديد:درمعادلهرابطهدهمشاه
بنابرانفرضيخارجيگذارهيسرما هيمثبتومعناداراست،



  11 ...(FDI) يخارج ميمستق يگذار هياز تورم و فساد بر سرما يناش ياقتصاد ينانياثر نا اطم 
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)1972هارتمن) آبل و مبن1983( اي( سرمايهکهنيبر

بيتفاوتهستند،ومعتقدندكهباگذاراننسبتبهريسك
ابدييمافزايشنااطميناني،بازدهموردانتظارسرمايهافزايش

كهمنجربهافزايشدرموجوديمطلوبسرمايهودرنهايت
فساديورابطهشوديمرفتهيپذشود،يمگذاريسرمايهرشد
وروديادار معناداريمنفيخارجگذاريسرمايهيبا و
نااطمباشديم )كاهش( افزايش با يعني تورميناني. نرخ

)كاهش(يابدزايشنيزافيخارجگذاريسرمايه،ميانتظاردار
افزا با ادارزانيم)کاهش(شيو ميفساد روديانتظار
 .ابدي(شيکاهش)افزايخارجميمستقگذاريسرمايه
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