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مصطفی حیدری هراتمه1
چکیده 

فساد در اشــكال مختلف خود آثار مخربی بر نظام تصمیم سازی، سیاستگذاری و سپس نحوه 
تخصیص منابع و امكانات دارد و از این راه زمینه ساز زیان های متعددی در مسیر توسعه و رشد 
اقتصادی ملت ها و رفاه نســل های آیند می شــود. بنابراین هدف تحقیق بررسی تاثیر فساد بر 
ســرمایه گذاری و رشد اقتصادی در نظر گرفته شد که با استفاده از یک مدل اقتصادی باز و مدل 
رشــد درونزا  با تحرک سرمایه بین المللی مورد بررســی قرار می گیرد. این مدل به طور خاص، 
پیش بینی می کند که فساد بر سرمایه گذاری تاثیر منفی و رشد اقتصادی را از طریق ریسک ناشی 
از فســاد مختل می کند .جهت آزمون عملی و تجربی این پیش بینی  ها، 44 کشــور برای دوره 
زمانــی  1386 تا 1399 به عنوان نمونه تحقیق با تكنیک تخمیــن زنندهGMM  در نظر گرفته 
شد. نتایج نشان داد : فساد مانع رشد اقتصادی می گردد و از طریق آن بر سرمایه گذاری در یک 
اقتصاد باز با منحرف کردن ســرمایه گذاری بین المللی تاثیر می گذارد. عدم اطمینان ناشــی از 
فســاد، بر کارآفرینی و فعالیت های تولیدی تاثیر می گذارد. بنابراین، بازگشت سرمایه را کاهش 
داده و ریســک آن را افزایش و فعالیت های سرمایه گذاری را تضعیف می کند.کشورهای غنی تر 
با دسترســی بهتر به تامین مالی بین المللی سریع تر رشد نموده و کم تر مستعد تاثیرات زیان آور 
فســاد نسبت به اقتصادهای نوظهور می باشــند. نهایتا اینكه تعامل بین فساد و سرمایه گذاری و 
آثار آن بر رشــد اقتصادی منفی و معنی دار بوده و این تصور را تایید می کند که کشورهای کم تر 
ســرمایه گذاری شده بیشتر در معرض اثرات سوء فســاد قرار دارند. این امر نشان دهد که تاثیر 
نسبی فساد بر رشد با سطح سرمایه گذاری متفاوت باشد. علاوه بر آن، برای کشورهای با سطوح 
پایین ســرمایه گذاری، انتظار می رود که آثار قابل  توجهی از فســاد در رشد اقتصادی، مستند به 
افزایش عدم قطعیت و بی ثباتی باشد. بنابراین ایجاد محیطی دیجیتال، شفاف و پاسخگو ضمن 
ایجاد شفافیت در اطلاعات و ارتباطات یک راهبرد بی نظیری است که جایگزینی برای آن قابل 

تصور نیست و می تواند سطوح فساد را تقلیل دهد.
 GMM  ،کلیدواژه  گان:  فساد، رشد اقتصادی،  سرمایه گذاری ،  اقتصاد باز

heidarimu@yahoo.com                                1 . گروه اقتصاد، واحد نراق، دانشگاه آزاد اسلامی، نراق، ایران

بررسی تأثیر فساد بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی
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مقدمه و بیان مسئله

فساد، رشد را از طریق تأثیر منفی اش بر سرمایه گذاری در سرمایه فیزیكی، سرمایه انسانی و بی 

ثباتی سیاسی کاهش می دهد و این تأثیر منفی فساد روی رشد با سطوح حاکمیت پایین یا درجه 

بالای نظارت کاهش می یابد. به علاوه، فســاد به وســیله کاهش مصرف دولت و افزایش درجه 

باز بودن تجارت نیز رشــد را به شــیوه مثبتی تحت تأثیر قرار می دهد. در گذشته فساد به طرق 

مختلف و در هر مكان و زمانی خود را نشــان داده است، اما آنچه امروزه از آن مشاهده می شود 

پدیدهای با ماهیت چندوجهی، پیچیده، متنوع، پنهان و مخرب اســت. اگرچه امروزه نهادها و 

ارگان های نظارتی و مبارزه با فســاد در تمام بخش های اقتصادی به ویژه بخش دولتی، رشد و 

گســترش پیدا کرده، اما به دلیل تغییر و تحولات در عرصه اجتماع از جمله گســترش مراودات 

بازرگانی، گســترش حجم دولت ها و ورود فناوری های الكترونیكــی، هیچ دولتی نمی تواند 

ادعا کند که در زمینه مبارزه با فســاد به وضع مطلوبی دســت یافته است. رشوه و فساد اقتصادی 

پدیده ای اســت که بســیاری از اقتصاد های نوظهور را به ستوه آورده اســت و عموما به عنوان 

مانع مهمی برای توســعه اقتصادی در نظر گرفته می شــود. حوزه ی اقتصادی، راه های انتقال 

متعددی را شناسایی نموده که از طریق آن فساد  و فساد مالی ممكن است بررشد اقتصادی تاثیر 

بگذارد. الف: اغلب شایع است که فساد می تواند اثر منفی بررشد و بر انباشت سرمایه فیزیكی 

بگذارد) مائورو ،  2005  ;وی ،2017(1.  ب: فســاد عدم قطعیت در ارتباط با بازگشت سرمایه 

به سرمایه گذاری را افزایش داده و انگیزه سرمایه گذاران را کاهش می دهد. در محیطی با فساد 

خواری و فســاد مالی گســترده، برای هر واحد پولی سرمایه گذاری شــده، سهم قابل ملاحظه 

ای هدر می رود و باعث  ســرمایه گذاری کم تر می شــود. بنابراین، فساد می تواند به عنوان بار 

تحمیل شده بر ثروت و رشد اقتصادی کشور باشد و این امر با دلسرد کردن سرمایه گذاری های 

جدید و ایجاد عدم قطعیت ها در ارتباط با حقوق شــخصی و اجتماعی صورت می گیرد. فساد 

همچنین می تواند با افزایش خود، بر انباشــت سرمایه انســانی تاثیر بگذارد (مائورو ، 1997؛ 

مائــورو، 1998,تنزی، داوودی و حمید، 2018)2. با این حال، فســاد مالی نیز می تواند باعث 

افزایــش تخصیص و ناکارآمدی منابع دولتی شــود، چرا که مقامات فاســد به دنبال به حداکثر 

1. Mauro, Wei 
2.Tanzi, Davoodi, & Hamid 
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رســاندن ظرفیت استخراج منافع خود هســتند، اما در حوزه عملی در مورد تاثیر فساد بر روی 

ســرمایه گذاری و رشــد اقتصادی، مطالعه کامل و جدی صورت نگرفته و مغفول مانده اســت. 

همچنین، ادبیات تجربی در مورد تاثیر فســاد بر روی سرمایه گذاری و رشد اقتصادی بی نتیجه 

مانده اســت. اگرچه شواهدی عملی وجود دارد که از این مفهوم حمایت می کند که فساد باعث 

افزایش ســرمایه گذاری عمومی می شــود )طنزی و همكاران، 2002؛ هاگ و نلر، 2015(1، 

البته این نتیجه قابل تعمیم به سرمایه گذاری خصوصی یا کل نمی باشد. علاوه بر این، مطالعات 

نظری و تجربی پیشین که به فساد اختصاص یافته است، عموما مبتنی بر چارچوب های اقتصادی 

بســته هســتند که به تحرک و جریانات سرمایه بین المللی اجازه رشــد نمی دهند. اثرات بالقوه 

فســاد در یک چارچوب اقتصادی آزاد به ندرت مورد بحث قرار می گیرد و نیاز اســت شــكاف 

این موضوع، پر و حل شــود. به طور خاص، توجه کمی به این حقیقت معطوف شده اســت که 

اگر فســاد یک پدیده تجاری نوظهور باشد، ســرمایه گذاران تمایل دارند بدون چنین خطری در 

کشــورها بمانند و ســرمایه گذاری خالص را کاهش دهند. هیچ کشوری عاری از فساد نیست، 

ســرمایه گذاری بین المللی به تفاوت ها در حوزه ی مورد انتظار فســاد خواری در کشورها پاسخ 

می دهد) داگوســتینو , و همكاران،2016(2. این سؤال  که چرا فساد ممكن است تاثیر زیادی بر 

اقتصاد داشته باشد، حتی اگر بخش کوچكی از کل ریسک اقتصادی باشد، توجه کافی به حوزه 

اقتصادی نداشــته است. در این تحقیق، یک مدل اقتصادی باز از یک مدل رشد درونزا بر مبنای 

مشاهدات ساده ایجاد می کندکه محیط اقتصادی قابل پیش بینی برای سرمایه گذاران بین المللی 

از اهمیت زیادی برخوردار است و این مهم نمود بیشتری پیدا می کند، زمانی که سرمایه گذاران 

مطمئن می شوند که بازگشت سرمایه ســرمایه گذاری بیشتر خواهد بود. یک محیط تجاری که 

در آن فســاد شایع است، وضعیتی ایجاد می کند که در آن کسب بازده های سرمایه گذاری دشوار 

اســت. این وضعیت دو تاثیر اولیه بر تصمیمات سرمایه گذاری خصوصی دارد:  اول، بازده های 

مورد انتظار به دلیل افزایش هزینه های مبادله با عوامل فاســد کاهش می یابد؛ و دوم، پراکندگی 

عواید بزرگ تر خواهد بود )ریسک بیشتر(. سرمایه گذاران ریسک گریز از چنین تهدیدی دوری 

خواهند کرد و از تصمیمات سرمایه گذاری خود در کشورهایی که در آن ها این ریسكها بالاست، 

1. Haque & Kneller 
2. d’Agostino, G., Dunne, P., & Pieroni, L. 
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کناره گیری خواهند کرد. در این ارتباط، مجموعه داده ایی از 44 کشــور در دوره زمانی 1386 

تا 1399 به صورت پنل به عنوان نمونه در این مطالعه اســتفاده شــده اســت. در ادامه اهداف و 

ســؤال  های پژوهش و پیشــینه آن ارائه می شود ســپس ملاحظات مفهومی و نظری پژوهس و 

روش شناسی ارائه و در نهایت بر اساس یافته های تحقیق به بحث و بررسی پرداخته می شود.

1. اهداف و سؤال  های پژوهش

تجربه جهانی نشــان می دهد دولت بزرگ، انبوه قوانین و عدم شــفافیت، سه عامل مهم فراگیر 

شدن فساد در جوامع هستند. به این ترتیب اگر نظارت های مردمی و رسانه ای نباشد و به گردش 

آزاد اطلاعات بها داده نشود نمی توان به این مهم یعنی رسیدن به رشد و سرمایه گذاری مطلوب 

امیدوار بود. شناسایی عوامل فسادزا اقدامی مهم در این مسیر تلقی می شود. یكی از این عوامل 

در سیاســت های اقتصادی، تمرکزگرایی اســت به طوری که هرچه تمرکزگرایی بیشتر باشد،  

میزان فســاد بالاتر می رود. بنابراین در این تحقیق نشــان داده می شود که این موضوع می تواند 

در یــک محیط باز اقتصادی، یک مورد مهم تلقی شــود. به اینصورت که فرصت های گوناگونی 

کــه در  اقتصاد جهانی شــده، بوجود می آیند، می تواند تاثیر منفی فســاد را به طور قابل توجهی 

افزایش دهد.  بنابراین، فرضیه اصلی تحقیق عبارت اســت از این که افزایش عوامل تولیدی در 

یک اقتصاد باز می تواند تفاوت بین تاثیر مســتقیم و تاثیر کلی فســاد بر اقتصاد کشور میزبان را 

بیان نماید. به طور خاص، مدل پیش بینی می کند که فســاد بر ســهام سرمایه گذاری تاثیر منفی 

می گذارد یا خیر ؟. علاوه بر این، مدل پیش بینی می کند که چگونه رشــد با وجود عدم اطمینان 

ناشــی از فساد، دچار اختلال می شود ؟. با استفاده از مدل نظری، آزمون این مساله وجود دارد 

که آیا کشورهای دارای سطوح بالاتر فساد، نرخ های سرمایه گذاری پایینی دارند یا نه ؟. 

2. پیشینه پژوهش 

با توجه به پیچیدگی جوامع انســانی در عصر حاضر و ســرعت روز افزون پیشــرفت های علمی 

در کشــورهای مختلف، توسعه و رشــد جوامع همگام با اقتضائات زمانی امری لازم و ضروری 

به نظر می رســد. عزم جدی دولتمردان در تقسیم فرصت های برابر و استفاده از حداکثر ظرفیت 

و اســتعدادهای موجود و جلوگیری از فساد و بستن روزنه های فســاد آمیز در اسناد بالادستی و 
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چشم انداز فرصتی است تا اندیشمندان زمینه رشد و توسعه واقعی جامعه را فراهم آورده و همگام 

با سایر کشورها در تمام زمینه ها اعم از توسعه اقتصادی، فرهنگی، سیاسی، اجتماعی و....همت 

خویش را بكار گیرند.در  الگوی حكمرانی خوب مضامینی چون »حاکمیت قانون«، »مسئولیت 

پذیری افراد«، »شــفافیت«، »کارآمدی« ، »پاســخگویی« و»مبارزه بار فساد«  به عنوان اصول 

بنیادیــن حكمرانی به شــمار می آورد)قجری و نوربخش، 1400(. رویكــرد مدل نظری تحقیق 

بر تاثیر عدم قطعیت ) نا اطمینانی ( بر نرخ رشــد اقتصادی متمرکز اســت. منشــا این رویكرد، 

مطالعات فلپس1 (1992) و لویری و سرینیواسان )1999(2 می باشد، که از نسخه های مختلف 

مســاله صرفه جویی در مصرف تصادفی، مشابه نسخه های فن آوری خطی مدل های رشد درونزا 

اســتفاده کرده اند. روش تحقیق حاضر نزدیک به روش آبســتفلد )2014( و دیورکس و اسمیت 

)2014(3 اســت که اثرات مشترک ریســک در مدل های رشــد اقتصاد باز را مطالعه می کنند. 

آبســتفلد مدلی را می سازد که در آن عاملین اقتصادی می توانند بین دو نوع سرمایه گذاری یكی را 

انتخاب کنند: یكی کارآمدتر اســت اما با ریسک ویژه مشخص می شود، در حالی که دیگری کم  

کارآمدتر اما کاملا مطمئن می باشــد. با استفاده از این فرضیات، آنها نشان دادند که در یک نظام 

اقتصادی باز، هنگامی که تعداد بیشتری از پروژه ها در دسترس هستند، سرمایه گذاران می توانند 

ریســک ویژه مرتبط با ســرمایه گذاری کارآمدتر را تغییر دهند. بنابراین، آنها سهم کمتری از پس 

انداز خود را برای تأمین اعتبار ســرمایه گذاری های مطمئن و دستیابی به تعادل با نرخ رشد بلند 

مدت بالاتر اختصاص می دهند. در مقابل، دیوروکس و اســمیت )1994( تنها امكان ســرمایه 

گذاری در پروژه های پرخطر را در نظر گرفته اند و به نتیجه مخالف رســیدند: اشــتراک ریسک 

بین المللی، امكان تنوع بخشی ریسک ناشی از درآمد خاص کشور را فراهم می سازد، اما انگیزه 

حفظ احتیاط را کاهش می دهد) ویندمیجر،2005(4. در نتیجه تاثیر منفی بر انباشــت و رشــد 

سرمایه دارد. در این تحقیق رویكرد مطالعات عبدیه وگردزبل)2008( و ترنوسكی)2010(5 که 

1. Phelps 
2. Levhari & Srinivasan  
3. Obtsfeld , Devereux and Smith 
4. Windmeijer, F. 
5. Abadie and Gardeazabal ,  Turnovsky
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ریســک و رشد اقتصادی را در یک وضعیت تصادفی مطالعه می کنند، انطباق داده می شود تا در 

مدل ارائه شده توسط آبستفلد، فســاد به عنوان یک فرآیند تصادفی معرفی که مقادیر تصادفی را 

منتقل می کند و سرمایه به یک بخش رسمی غیرمولد تبدیل می شود. بنابراین، مانند دوروکس و 

اســمیت)2017( ، سناولد و وئلد)2026(1 تنها پروژه های پرریسک را مورد توجه قرار داده اند. 

چارچوب مذکور این امكان را می دهد تا دو اثر به شرح زیر مورد بررسی قرار گیرد: الف( کاهش 

بازده مورد انتظار در ســرمایه گذاری؛ و  ب ( افزایش عدم قطعیت دستیابی به بازده)ریسک(. در 

نتیجه، اگرچه تغییرات در فراوانی فساد، تاثیر مبهمی بر موقعیت سرمایه گذاری دارد، اگر اقتصاد 

جهان به اندازه کافی باز باشــد و ســرمایه گذاران بین المللی در مقابل انواع دیگر خطرات کشور 

تنوع داشــته باشند، این امر ممكن است باعث ایجاد حرکت عظیم سرمایه در سراسر کشور شود 

)رداتز واشموکلر2012(2. اگرچه در ابتدا این تاثیرات کاملا شهودی به نظر می رسند، اما تحلیل 

رسمی هنوز در ادبیات نظری درباره فســاد وجود ندارد. این ایده اصلی که فساد ممكن است بر 

سهام سرمایه گذاری بین المللی در یک اقتصاد معین تأثیر منفی بگذارد و در نتیجه نرخ رشد آن را 

کاهش دهد، می تواند در نســخه اقتصاد باز از مدل AK3 رشد درون زا با بازارهای سرمایه کامل 

نشان داده شود. این چارچوب در مقایسه با مدل های نئوکلاسیک امكان توضیح بسیار ساده تری 

از مسئله را در یک محیط تصادفی فراهم می کند. این مدل تاکید می کند که فرصت های گوناگونی 

که در یک اقتصاد  جهانی بوجود می آیند، می توانند اثرات اقتصادی فســاد را به طور قابل توجهی 

افزایش دهند. با اســتفاده از مــدل نظری به عنوان یک راهنما، امكان آزمون تجربی این مســاله 

وجود دارد که آیا کشورهای دارای ســطوح بالاتر فساد واقعا نرخ سرمایه گذاری کمتری دارند و 

در نتیجه نرخ رشد کمتری را نشان می دهند. شواهد تجربی موجود در مورد رابطه فساد و رشد تا 

حدودی مختلط و پیچیده اســت. بسیاری از مطالعات تجربی اولیه در زمینه فساد نشان می دهند 

که فساد مانع رشد اقتصادی می شــود)مائورو2011; مائورو 2018;تنزی و همكاران 2012; ریر 

1. Sennewald & Waelde 

2. Raddatz 
3. مدل AK به عنوان ســاده ترین مدل رشد درون زا با فرض یک نرخ پس انداز برونزا، نرخ ثابتی از رشد درونزا را 

معین می کند.
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و پلگرینی12015(. به طور مشــابه، راک و بنه2 )2004( دریافتند که فســاد، رشــد اقتصادی را 

کاهش و ســرمایه گذاری در بسیاری از کشــورهای در حال توسعه را کم می کند. با این حال، در 

مورد اقتصادهای نوظهور، آن ها دریافتند که فســاد، رشــد اقتصادی را بهبود می بخشد. میون و 

سكات) 2005 ( تاثیر منفی فساد بر رشد را دریافتند که نه تنها جدا از تاثیر فساد بر سرمایه گذاری 

بوده، بلكه به بدتر شــدن اوضاع حكومتی منجر می شــود. در مقابل، مندز و سپولودا3 )2006( 

شــواهدی از رابطه غیر یكنواخت بین فساد و رشــد ارایه می دهند. آن ها نشان می دهند که فساد 

تاثیر معناداری بر رشــد بلند مدت در سطوح پایین اقتصادی دارد اما در سطوح بالا مخرب کننده 

خواهد بود و این امر نشــان می دهد که سطح رشد فساد بیشتر از صفر می باشد. در یک مطالعه 

مشــابه، آیدت، دوتا، و ســنا )2008( 4میان دو رژیم حكومتی تمایز قائل می شوند. در حكومتی 

با ســازمان هایی با کیفیت بالا، فساد تاثیر منفی قابل توجهی بر رشد داشته است، در حالی که در 

حكومتی با موسسات باکیفیت پایین، فساد بر رشد تاثیری نخواهد داشت. میون و ویل )2010(5 

تعامل بین بهره وری کل، فســاد، و ابعاد مختلف حكمرانی را مطالعه و تاثیر زیان آور فســاد در 

اقتصادهایی با سازمان های کارامد را گزارش داده اند به عبارت دیگر ارتباط مثبتی را بین فساد و 

بهره وری در اقتصادهای دارای موسسات ناکارامد گزارش می دهند. در مقابل، نتایج تجربی ارائه 

شده توسط هاج و همكاران )2011(6 نشان می دهد که فساد با کاهش سرمایه گذاری در سرمایه 

فیزیكی و ســرمایه انســانی و افزایش بی ثباتی سیاسی مانع از رشد می شود. با این حال، این امر 

با کاهش مصرف دولت و افزایش باز بودن تجارت، موجب رشــد می شود. به طور کلی، آنها اثر 

منفی کل فساد بر رشد را بیان می کنند. چانگ و هائو )2017(7 روابط بین فساد، رشد و حفاظت 

از محیط زیست را بررسی نمودند و دریافتند که پایین آمدن فساد به رشد اقتصادی در کشورهای 

غیر از کشــورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی و توسعه) OECD ( کمك می کند. بررسی 

1. Reyer & Pellegrini
2. Rock and Bonnet
3. Méndez and Sepúlveda 

4. Aidt, Dutta, and Sena 

5.Meon and Weill 

6. Hodge et al.
7.Chang and Hao 
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مطالعات تجربی مذکور نشان می دهد که هنوز هم درباره اثرات فساد بر رشد اقتصادی و به ویژه 

 کمی وجود دارد. بعلاوه، تعداد کمی از 
ً
تأثیرات آن بر جریان ســرمایه بین المللی اطلاعات نسبتا

مطالعات تجربی که به بررسی رابطه فساد و رشد پرداخته اند، دارای مبانی نظری محكم هستند.

3. ملاحظات مفهومی و نظری پژوهش 

فرض کنید دو کشــور به نام کشــور میزبان و بازار جهانی مالی)GFM(  وجود دارند که دارای 

عوامل و شرایط زندگی یكسان و نرمال شده هستند. عاملین اقتصادی، صرف نظر از نحوه توزیع 

مالكیت ســرمایه تولیدی، دارای امكان سرمایه گذاری یكســان می باشند. در هر دوره، عوامل 

بین مصرف، )t( c، و ســرمایه گذاری، )t( i انتخاب می شــود. دومی) کشور دوم ( می تواند یا 

در بخش کشــور میزبان نســبت)t(v  یا در بازار مالی جهانی نســبت )v )t - 1 سرمایه گذاری 

کند.  فرض بر این اســت که سرمایه بدون هیچ هزینه ای تخصیص داده می شود، به عنوان مثال، 

بازارهای سرمایه تكمیل می شــوند. ثروت مجموع دارایی ها است که در هر دو کشور، دارایی 

های ریســک پذیرند. فرضیه بر مبنای به حداکثر رســاندن تابع مطلوبیت در یک بازه ی زمانی 

نامحدود اســت. مصرف کنندگان تصمیمات مربوط به مصرف خود را براساس تابع مطلوبیت 

مربوط به اجتناب از ریسک نسبی ثابت )CPRV(1 تغییر می دهند:

           

5 
 

 ط ظيبٖ آٚضيثبتٚ قبز ٔرتّف حىٕطا٘ي ضا ٔغبِقٝ ، فؿبز، ٚ اثٚضي وُ تقبُٔ ثيٗ ثٟطٜ 17(2010ٚيُ )ٔيٖٛ ٚ  .٘رٛاٞس زاقت
ٚضي زض  ثيٗ فؿبز ٚ ثٟطٜ ي ضااضتجبط ٔثجتثٝ فجبضت زيٍط  ا٘س ٌعاضـ زازٜ ضا وبضأس ٞبي ؾبظٔبٖثب  ٞبييفؿبز زض التهبز

 ٘كبٖ 18(2011) ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبج تٛؾظ قسٜ اضائٝ تدطثي ٘تبيح ٔمبثُ، زض .زٞٙس ٌعاضـ ٔي ٘بوبضأسالتهبزٞبي زاضاي ٔٛؾؿبت 
 ٔي ضقس اظ ٔب٘ـ ؾيبؾي ثجبتي ثي افعايف ٚ ا٘ؿب٘ي ؾطٔبيٝ ٚ فيعيىي ؾطٔبيٝ زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ وبٞف ثب فؿبز وٝ زٞس ٔي

 ٔٙفي اثط آٟ٘ب وّي، عٛض ثٝ. قٛز ٔي ضقس ٔٛخت ،تدبضت ثٛزٖ ثبظ افعايف ٚ زِٚت ٔهطف وبٞف ثب أط ايٗ حبَ، ايٗ ثب. قٛز
 ٕ٘ٛز٘س ثطضؾي ضا ٔحيظ ظيؿت اظ حفبؽت ٚ ضقس فؿبز، ثيٗ ضٚاثظ 19(2017) ٞبئٛ ٚ چبً٘. ثيبٖ ٔي وٙٙس ضا ضقس ثط فؿبز وُ

 )ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾقٝ اظ وكٛضٞبي فضٛ غيط وكٛضٞبي زض التهبزي ضقس ثٝ فؿبز آٔسٖ پبييٗ وٝ ٚ زضيبفتٙس
OECD  )ثطضؾي ٔغبِقبت تدطثي ٔصوٛض ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ٞٙٛظ ٞٓ زضثبضٜ اثطات فؿبز ثط ضقس التهبزي ٚ ثٝ ٚيػٜ  .وٙس ٔي وٕه

ؾي ، تقساز وٕي اظ ٔغبِقبت تدطثي وٝ ثٝ ثطضثقلاٜٚ بت ٘ؿجتبً وٕي ٚخٛز زاضز.ٝ ثيٗ إِّّي اعلافتأثيطات آٖ ثط خطيبٖ ؾطٔبي
 ٔحىٓ ٞؿتٙس.٘ؾطي  ٔجب٘ي، زاضاي ضاثغٝ فؿبز ٚ ضقس پطزاذتٝ ا٘س

 
 ملاحظبت مفهومی و نظزی پژوهص . 3

ٚ  يىؿبٖ ظ٘سٌي ٚ قطايظ فٛأُ زاضاي وٝ زاض٘س ٚخٛز  (GFM)ٔبِي خٟب٘ي ثبظاض ٚ وكٛض ٔيعثبٖ ٘بْ ثٝ وكٛض زٚ وٙيس فطو
 ٔي يىؿبٖ ٌصاضي ؾطٔبيٝ أىبٖ زاضاي تِٛيسي، ؾطٔبيٝ ٔبِىيت تٛظيـ ٘حٜٛ اظ ٘ؾط نطف ،فبّٔيٗ التهبزيٞؿتٙس.  ٘طٔبَ قسٜ

 رفتٛا٘س يب زض ث ٔي ) وكٛض زْٚ (زٚٔي .قٛز ٔيا٘تربة  i (t)، ٌصاضي ، ٚ ؾطٔبيٝc (t)زض ٞط زٚضٜ، فٛأُ ثيٗ ٔهطف،  .ثبقٙس
فطو ثط ايٗ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ثسٖٚ  وٙس. ٌصاضي  ؾطٔبيٝ v (t) - 1 ٘ؿجت يب زض ثبظاض ٔبِي خٟب٘ي  v(t)٘ؿجت وكٛض ٔيعثبٖ

زض اؾت وٝ  ٞب زاضايي ٔدٕٛؿ ثطٚت .قٛ٘س قٛز، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ تىٕيُ ٔي ٔي اي ترهيم زازٜ ٞيچ ٞعيٙٝ
 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
(CPRV)20 زٞٙس ٔي تغييط: 

    [∫          
     
          

 
 ]          (1                    )  

 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت

 

                                            (2           )  

 

(t) dy َٛٔحه ،(t) K ْفيعيىي ٚ ا٘ؿب٘ي( ؾٟب( ٝؾطٔبي ( ٚt)z  يه حطوتBrownian )وٝ ،اؾت )يقٙي يه فطآيٙس ٚيٙط 
، ثب ٘طذي ٘كبٖ زازٜ ٔي قٛز Poisson ، P(t,  ) ٞبي فطآيٙس  ،  ثب ٘ٛآٚضي(   ) . ٘طخ فؿبزثٟطٜ ٚضي ضا حفؼ ٔي وٙس ٞبي قٛن

٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
 اؾت: (standard jump-diffusion ) اؾتب٘ساضز ا٘تكبض خٟكيزض التهبز ٔيعثبٖ يه  ؾطٔبيٝ تهبزفي ثبظزٜزٞس. ؾپؽ،  ٔي

    
                                                            

17.Meon and Weill  
18. Hodge et al. 
19.Chang and Hao  
20.Constant Relative Risk Aversion 
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با توجه به مجموعه اطلاعات F موجود در زمان 0  که در آن  نشــانگر مقدار ثابت نرخ ترجیح 

زمانی میزبان است، فرض می شود که این شاخص بقدری بالا باشد که  مطلوبیت محدود شود  

 معیار  Arrow-Pratt برای اجتناب از خطر اســت. تولیــد در اقتصاد میزبان از 
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 ط ظيبٖ آٚضيثبتٚ قبز ٔرتّف حىٕطا٘ي ضا ٔغبِقٝ ، فؿبز، ٚ اثٚضي وُ تقبُٔ ثيٗ ثٟطٜ 17(2010ٚيُ )ٔيٖٛ ٚ  .٘رٛاٞس زاقت
ٚضي زض  ثيٗ فؿبز ٚ ثٟطٜ ي ضااضتجبط ٔثجتثٝ فجبضت زيٍط  ا٘س ٌعاضـ زازٜ ضا وبضأس ٞبي ؾبظٔبٖثب  ٞبييفؿبز زض التهبز

 ٘كبٖ 18(2011) ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبج تٛؾظ قسٜ اضائٝ تدطثي ٘تبيح ٔمبثُ، زض .زٞٙس ٌعاضـ ٔي ٘بوبضأسالتهبزٞبي زاضاي ٔٛؾؿبت 
 ٔي ضقس اظ ٔب٘ـ ؾيبؾي ثجبتي ثي افعايف ٚ ا٘ؿب٘ي ؾطٔبيٝ ٚ فيعيىي ؾطٔبيٝ زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ وبٞف ثب فؿبز وٝ زٞس ٔي

 ٔٙفي اثط آٟ٘ب وّي، عٛض ثٝ. قٛز ٔي ضقس ٔٛخت ،تدبضت ثٛزٖ ثبظ افعايف ٚ زِٚت ٔهطف وبٞف ثب أط ايٗ حبَ، ايٗ ثب. قٛز
 ٕ٘ٛز٘س ثطضؾي ضا ٔحيظ ظيؿت اظ حفبؽت ٚ ضقس فؿبز، ثيٗ ضٚاثظ 19(2017) ٞبئٛ ٚ چبً٘. ثيبٖ ٔي وٙٙس ضا ضقس ثط فؿبز وُ

 )ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾقٝ اظ وكٛضٞبي فضٛ غيط وكٛضٞبي زض التهبزي ضقس ثٝ فؿبز آٔسٖ پبييٗ وٝ ٚ زضيبفتٙس
OECD  )ثطضؾي ٔغبِقبت تدطثي ٔصوٛض ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ٞٙٛظ ٞٓ زضثبضٜ اثطات فؿبز ثط ضقس التهبزي ٚ ثٝ ٚيػٜ  .وٙس ٔي وٕه

ؾي ، تقساز وٕي اظ ٔغبِقبت تدطثي وٝ ثٝ ثطضثقلاٜٚ بت ٘ؿجتبً وٕي ٚخٛز زاضز.ٝ ثيٗ إِّّي اعلافتأثيطات آٖ ثط خطيبٖ ؾطٔبي
 ٔحىٓ ٞؿتٙس.٘ؾطي  ٔجب٘ي، زاضاي ضاثغٝ فؿبز ٚ ضقس پطزاذتٝ ا٘س

 
 ملاحظبت مفهومی و نظزی پژوهص . 3

ٚ  يىؿبٖ ظ٘سٌي ٚ قطايظ فٛأُ زاضاي وٝ زاض٘س ٚخٛز  (GFM)ٔبِي خٟب٘ي ثبظاض ٚ وكٛض ٔيعثبٖ ٘بْ ثٝ وكٛض زٚ وٙيس فطو
 ٔي يىؿبٖ ٌصاضي ؾطٔبيٝ أىبٖ زاضاي تِٛيسي، ؾطٔبيٝ ٔبِىيت تٛظيـ ٘حٜٛ اظ ٘ؾط نطف ،فبّٔيٗ التهبزيٞؿتٙس.  ٘طٔبَ قسٜ

 رفتٛا٘س يب زض ث ٔي ) وكٛض زْٚ (زٚٔي .قٛز ٔيا٘تربة  i (t)، ٌصاضي ، ٚ ؾطٔبيٝc (t)زض ٞط زٚضٜ، فٛأُ ثيٗ ٔهطف،  .ثبقٙس
فطو ثط ايٗ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ثسٖٚ  وٙس. ٌصاضي  ؾطٔبيٝ v (t) - 1 ٘ؿجت يب زض ثبظاض ٔبِي خٟب٘ي  v(t)٘ؿجت وكٛض ٔيعثبٖ

زض اؾت وٝ  ٞب زاضايي ٔدٕٛؿ ثطٚت .قٛ٘س قٛز، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ تىٕيُ ٔي ٔي اي ترهيم زازٜ ٞيچ ٞعيٙٝ
 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
(CPRV)20 زٞٙس ٔي تغييط: 

    [∫          
     
          

 
 ]          (1                    )  

 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت

 

                                            (2           )  

 

(t) dy َٛٔحه ،(t) K ْفيعيىي ٚ ا٘ؿب٘ي( ؾٟب( ٝؾطٔبي ( ٚt)z  يه حطوتBrownian )وٝ ،اؾت )يقٙي يه فطآيٙس ٚيٙط 
، ثب ٘طذي ٘كبٖ زازٜ ٔي قٛز Poisson ، P(t,  ) ٞبي فطآيٙس  ،  ثب ٘ٛآٚضي(   ) . ٘طخ فؿبزثٟطٜ ٚضي ضا حفؼ ٔي وٙس ٞبي قٛن

٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
 اؾت: (standard jump-diffusion ) اؾتب٘ساضز ا٘تكبض خٟكيزض التهبز ٔيعثبٖ يه  ؾطٔبيٝ تهبزفي ثبظزٜزٞس. ؾپؽ،  ٔي

    
                                                            

17.Meon and Weill  
18. Hodge et al. 
19.Chang and Hao  
20.Constant Relative Risk Aversion 

فناوری AK تصادفی استفاده می کند:
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 ٔٙفي اثط آٟ٘ب وّي، عٛض ثٝ. قٛز ٔي ضقس ٔٛخت ،تدبضت ثٛزٖ ثبظ افعايف ٚ زِٚت ٔهطف وبٞف ثب أط ايٗ حبَ، ايٗ ثب. قٛز
 ٕ٘ٛز٘س ثطضؾي ضا ٔحيظ ظيؿت اظ حفبؽت ٚ ضقس فؿبز، ثيٗ ضٚاثظ 19(2017) ٞبئٛ ٚ چبً٘. ثيبٖ ٔي وٙٙس ضا ضقس ثط فؿبز وُ

 )ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾقٝ اظ وكٛضٞبي فضٛ غيط وكٛضٞبي زض التهبزي ضقس ثٝ فؿبز آٔسٖ پبييٗ وٝ ٚ زضيبفتٙس
OECD  )ثطضؾي ٔغبِقبت تدطثي ٔصوٛض ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ٞٙٛظ ٞٓ زضثبضٜ اثطات فؿبز ثط ضقس التهبزي ٚ ثٝ ٚيػٜ  .وٙس ٔي وٕه

ؾي ، تقساز وٕي اظ ٔغبِقبت تدطثي وٝ ثٝ ثطضثقلاٜٚ بت ٘ؿجتبً وٕي ٚخٛز زاضز.ٝ ثيٗ إِّّي اعلافتأثيطات آٖ ثط خطيبٖ ؾطٔبي
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 رفتٛا٘س يب زض ث ٔي ) وكٛض زْٚ (زٚٔي .قٛز ٔيا٘تربة  i (t)، ٌصاضي ، ٚ ؾطٔبيٝc (t)زض ٞط زٚضٜ، فٛأُ ثيٗ ٔهطف،  .ثبقٙس
فطو ثط ايٗ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ثسٖٚ  وٙس. ٌصاضي  ؾطٔبيٝ v (t) - 1 ٘ؿجت يب زض ثبظاض ٔبِي خٟب٘ي  v(t)٘ؿجت وكٛض ٔيعثبٖ

زض اؾت وٝ  ٞب زاضايي ٔدٕٛؿ ثطٚت .قٛ٘س قٛز، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ تىٕيُ ٔي ٔي اي ترهيم زازٜ ٞيچ ٞعيٙٝ
 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
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 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت
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٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
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 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
(CPRV)20 زٞٙس ٔي تغييط: 

    [∫          
     
          

 
 ]          (1                    )  

 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت

 

                                            (2           )  

 

(t) dy َٛٔحه ،(t) K ْفيعيىي ٚ ا٘ؿب٘ي( ؾٟب( ٝؾطٔبي ( ٚt)z  يه حطوتBrownian )وٝ ،اؾت )يقٙي يه فطآيٙس ٚيٙط 
، ثب ٘طذي ٘كبٖ زازٜ ٔي قٛز Poisson ، P(t,  ) ٞبي فطآيٙس  ،  ثب ٘ٛآٚضي(   ) . ٘طخ فؿبزثٟطٜ ٚضي ضا حفؼ ٔي وٙس ٞبي قٛن

٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
 اؾت: (standard jump-diffusion ) اؾتب٘ساضز ا٘تكبض خٟكيزض التهبز ٔيعثبٖ يه  ؾطٔبيٝ تهبزفي ثبظزٜزٞس. ؾپؽ،  ٔي

    
                                                            

17.Meon and Weill  
18. Hodge et al. 
19.Chang and Hao  
20.Constant Relative Risk Aversion 

ian )یعنی یک فرآیند وینر( اســت، که شــوک های بهره وری را حفظ می کند. نرخ فســاد 

 از سرمایه 
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 ط ظيبٖ آٚضيثبتٚ قبز ٔرتّف حىٕطا٘ي ضا ٔغبِقٝ ، فؿبز، ٚ اثٚضي وُ تقبُٔ ثيٗ ثٟطٜ 17(2010ٚيُ )ٔيٖٛ ٚ  .٘رٛاٞس زاقت
ٚضي زض  ثيٗ فؿبز ٚ ثٟطٜ ي ضااضتجبط ٔثجتثٝ فجبضت زيٍط  ا٘س ٌعاضـ زازٜ ضا وبضأس ٞبي ؾبظٔبٖثب  ٞبييفؿبز زض التهبز

 ٘كبٖ 18(2011) ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبج تٛؾظ قسٜ اضائٝ تدطثي ٘تبيح ٔمبثُ، زض .زٞٙس ٌعاضـ ٔي ٘بوبضأسالتهبزٞبي زاضاي ٔٛؾؿبت 
 ٔي ضقس اظ ٔب٘ـ ؾيبؾي ثجبتي ثي افعايف ٚ ا٘ؿب٘ي ؾطٔبيٝ ٚ فيعيىي ؾطٔبيٝ زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ وبٞف ثب فؿبز وٝ زٞس ٔي

 ٔٙفي اثط آٟ٘ب وّي، عٛض ثٝ. قٛز ٔي ضقس ٔٛخت ،تدبضت ثٛزٖ ثبظ افعايف ٚ زِٚت ٔهطف وبٞف ثب أط ايٗ حبَ، ايٗ ثب. قٛز
 ٕ٘ٛز٘س ثطضؾي ضا ٔحيظ ظيؿت اظ حفبؽت ٚ ضقس فؿبز، ثيٗ ضٚاثظ 19(2017) ٞبئٛ ٚ چبً٘. ثيبٖ ٔي وٙٙس ضا ضقس ثط فؿبز وُ

 )ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾقٝ اظ وكٛضٞبي فضٛ غيط وكٛضٞبي زض التهبزي ضقس ثٝ فؿبز آٔسٖ پبييٗ وٝ ٚ زضيبفتٙس
OECD  )ثطضؾي ٔغبِقبت تدطثي ٔصوٛض ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ٞٙٛظ ٞٓ زضثبضٜ اثطات فؿبز ثط ضقس التهبزي ٚ ثٝ ٚيػٜ  .وٙس ٔي وٕه

ؾي ، تقساز وٕي اظ ٔغبِقبت تدطثي وٝ ثٝ ثطضثقلاٜٚ بت ٘ؿجتبً وٕي ٚخٛز زاضز.ٝ ثيٗ إِّّي اعلافتأثيطات آٖ ثط خطيبٖ ؾطٔبي
 ٔحىٓ ٞؿتٙس.٘ؾطي  ٔجب٘ي، زاضاي ضاثغٝ فؿبز ٚ ضقس پطزاذتٝ ا٘س

 
 ملاحظبت مفهومی و نظزی پژوهص . 3

ٚ  يىؿبٖ ظ٘سٌي ٚ قطايظ فٛأُ زاضاي وٝ زاض٘س ٚخٛز  (GFM)ٔبِي خٟب٘ي ثبظاض ٚ وكٛض ٔيعثبٖ ٘بْ ثٝ وكٛض زٚ وٙيس فطو
 ٔي يىؿبٖ ٌصاضي ؾطٔبيٝ أىبٖ زاضاي تِٛيسي، ؾطٔبيٝ ٔبِىيت تٛظيـ ٘حٜٛ اظ ٘ؾط نطف ،فبّٔيٗ التهبزيٞؿتٙس.  ٘طٔبَ قسٜ

 رفتٛا٘س يب زض ث ٔي ) وكٛض زْٚ (زٚٔي .قٛز ٔيا٘تربة  i (t)، ٌصاضي ، ٚ ؾطٔبيٝc (t)زض ٞط زٚضٜ، فٛأُ ثيٗ ٔهطف،  .ثبقٙس
فطو ثط ايٗ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ثسٖٚ  وٙس. ٌصاضي  ؾطٔبيٝ v (t) - 1 ٘ؿجت يب زض ثبظاض ٔبِي خٟب٘ي  v(t)٘ؿجت وكٛض ٔيعثبٖ

زض اؾت وٝ  ٞب زاضايي ٔدٕٛؿ ثطٚت .قٛ٘س قٛز، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ تىٕيُ ٔي ٔي اي ترهيم زازٜ ٞيچ ٞعيٙٝ
 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
(CPRV)20 زٞٙس ٔي تغييط: 

    [∫          
     
          

 
 ]          (1                    )  

 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت

 

                                            (2           )  

 

(t) dy َٛٔحه ،(t) K ْفيعيىي ٚ ا٘ؿب٘ي( ؾٟب( ٝؾطٔبي ( ٚt)z  يه حطوتBrownian )وٝ ،اؾت )يقٙي يه فطآيٙس ٚيٙط 
، ثب ٘طذي ٘كبٖ زازٜ ٔي قٛز Poisson ، P(t,  ) ٞبي فطآيٙس  ،  ثب ٘ٛآٚضي(   ) . ٘طخ فؿبزثٟطٜ ٚضي ضا حفؼ ٔي وٙس ٞبي قٛن

٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
 اؾت: (standard jump-diffusion ) اؾتب٘ساضز ا٘تكبض خٟكيزض التهبز ٔيعثبٖ يه  ؾطٔبيٝ تهبزفي ثبظزٜزٞس. ؾپؽ،  ٔي

    
                                                            

17.Meon and Weill  
18. Hodge et al. 
19.Chang and Hao  
20.Constant Relative Risk Aversion 

 نشــان داده می شــود، با نرخی که نسبت 
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 ط ظيبٖ آٚضيثبتٚ قبز ٔرتّف حىٕطا٘ي ضا ٔغبِقٝ ، فؿبز، ٚ اثٚضي وُ تقبُٔ ثيٗ ثٟطٜ 17(2010ٚيُ )ٔيٖٛ ٚ  .٘رٛاٞس زاقت
ٚضي زض  ثيٗ فؿبز ٚ ثٟطٜ ي ضااضتجبط ٔثجتثٝ فجبضت زيٍط  ا٘س ٌعاضـ زازٜ ضا وبضأس ٞبي ؾبظٔبٖثب  ٞبييفؿبز زض التهبز

 ٘كبٖ 18(2011) ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبج تٛؾظ قسٜ اضائٝ تدطثي ٘تبيح ٔمبثُ، زض .زٞٙس ٌعاضـ ٔي ٘بوبضأسالتهبزٞبي زاضاي ٔٛؾؿبت 
 ٔي ضقس اظ ٔب٘ـ ؾيبؾي ثجبتي ثي افعايف ٚ ا٘ؿب٘ي ؾطٔبيٝ ٚ فيعيىي ؾطٔبيٝ زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ وبٞف ثب فؿبز وٝ زٞس ٔي

 ٔٙفي اثط آٟ٘ب وّي، عٛض ثٝ. قٛز ٔي ضقس ٔٛخت ،تدبضت ثٛزٖ ثبظ افعايف ٚ زِٚت ٔهطف وبٞف ثب أط ايٗ حبَ، ايٗ ثب. قٛز
 ٕ٘ٛز٘س ثطضؾي ضا ٔحيظ ظيؿت اظ حفبؽت ٚ ضقس فؿبز، ثيٗ ضٚاثظ 19(2017) ٞبئٛ ٚ چبً٘. ثيبٖ ٔي وٙٙس ضا ضقس ثط فؿبز وُ

 )ؾبظٔبٖ ٕٞىبضي التهبزي ٚ تٛؾقٝ اظ وكٛضٞبي فضٛ غيط وكٛضٞبي زض التهبزي ضقس ثٝ فؿبز آٔسٖ پبييٗ وٝ ٚ زضيبفتٙس
OECD  )ثطضؾي ٔغبِقبت تدطثي ٔصوٛض ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ٞٙٛظ ٞٓ زضثبضٜ اثطات فؿبز ثط ضقس التهبزي ٚ ثٝ ٚيػٜ  .وٙس ٔي وٕه

ؾي ، تقساز وٕي اظ ٔغبِقبت تدطثي وٝ ثٝ ثطضثقلاٜٚ بت ٘ؿجتبً وٕي ٚخٛز زاضز.ٝ ثيٗ إِّّي اعلافتأثيطات آٖ ثط خطيبٖ ؾطٔبي
 ٔحىٓ ٞؿتٙس.٘ؾطي  ٔجب٘ي، زاضاي ضاثغٝ فؿبز ٚ ضقس پطزاذتٝ ا٘س

 
 ملاحظبت مفهومی و نظزی پژوهص . 3

ٚ  يىؿبٖ ظ٘سٌي ٚ قطايظ فٛأُ زاضاي وٝ زاض٘س ٚخٛز  (GFM)ٔبِي خٟب٘ي ثبظاض ٚ وكٛض ٔيعثبٖ ٘بْ ثٝ وكٛض زٚ وٙيس فطو
 ٔي يىؿبٖ ٌصاضي ؾطٔبيٝ أىبٖ زاضاي تِٛيسي، ؾطٔبيٝ ٔبِىيت تٛظيـ ٘حٜٛ اظ ٘ؾط نطف ،فبّٔيٗ التهبزيٞؿتٙس.  ٘طٔبَ قسٜ

 رفتٛا٘س يب زض ث ٔي ) وكٛض زْٚ (زٚٔي .قٛز ٔيا٘تربة  i (t)، ٌصاضي ، ٚ ؾطٔبيٝc (t)زض ٞط زٚضٜ، فٛأُ ثيٗ ٔهطف،  .ثبقٙس
فطو ثط ايٗ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ثسٖٚ  وٙس. ٌصاضي  ؾطٔبيٝ v (t) - 1 ٘ؿجت يب زض ثبظاض ٔبِي خٟب٘ي  v(t)٘ؿجت وكٛض ٔيعثبٖ

زض اؾت وٝ  ٞب زاضايي ٔدٕٛؿ ثطٚت .قٛ٘س قٛز، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ تىٕيُ ٔي ٔي اي ترهيم زازٜ ٞيچ ٞعيٙٝ
 زض يه ثبظٜ ي ظٔب٘ي ٘بٔحسٚز ٔغّٛثيتتبثـ  ضؾب٘سٖفطضيٝ ثط ٔجٙبي ثٝ حساوثط . سٞبي ضيؿه پصيط٘ زاضايي ،وكٛض زٚ ٞط

 ثبثتاظ ضيؿه ٘ؿجي ٔطثٛط ثٝ اختٙبة  ٔغّٛثيتثطاؾبؼ تبثـ  ضا ذٛز ٔهطف ثٝ ٔطثٛط تهٕيٕبت وٙٙسٌبٖ ٔهطف اؾت.
(CPRV)20 زٞٙس ٔي تغييط: 

    [∫          
     
          

 
 ]          (1                    )  

 ٔي فطو اؾت، ٔيعثبٖ يظٔب٘ تطخيح ٘طخ ٔمساض ثبثت ٘كبٍ٘ط   آٖ زض وٝ  0 ظٔبٖ زض ٔٛخٛز F اعلافبت ٔدٕٛفٝ ثٝ تٛخٝ ثب
 ذغط اختٙبة اظ ثطاي Arrow-Pratt  ٔقيبض   ٚ       0 <  قٛز ٔحسٚز ٔغّٛثيت  ثبقس وٝ ثبلا ثمسضيايٗ قبذم  قٛز وٝ

 :وٙس ٔي اؾتفبزٜ تهبزفي AK فٙبٚضي اظ ٔيعثبٖ التهبز زض تِٛيس. اؾت

 

                                            (2           )  

 

(t) dy َٛٔحه ،(t) K ْفيعيىي ٚ ا٘ؿب٘ي( ؾٟب( ٝؾطٔبي ( ٚt)z  يه حطوتBrownian )وٝ ،اؾت )يقٙي يه فطآيٙس ٚيٙط 
، ثب ٘طذي ٘كبٖ زازٜ ٔي قٛز Poisson ، P(t,  ) ٞبي فطآيٙس  ،  ثب ٘ٛآٚضي(   ) . ٘طخ فؿبزثٟطٜ ٚضي ضا حفؼ ٔي وٙس ٞبي قٛن

٘بوبضآٔس ا٘تمبَ  ضؾٕيٌصاض ثٝ التهبز ٔيعثبٖ ضا ثٝ يه ثرف  قسٜ تٛؾظ ٞط ؾطٔبيٝ زازٜ اذتهبل ؾٟبْ اظ ؾطٔبيٝ δ٘ؿجت وٝ 
 اؾت: (standard jump-diffusion ) اؾتب٘ساضز ا٘تكبض خٟكيزض التهبز ٔيعثبٖ يه  ؾطٔبيٝ تهبزفي ثبظزٜزٞس. ؾپؽ،  ٔي

    
                                                            

17.Meon and Weill  
18. Hodge et al. 
19.Chang and Hao  
20.Constant Relative Risk Aversion 

،  با نوآوری های فرآیند 

1. Constant Relative Risk Aversion
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سهام اختصاص داده شده توسط هر سرمایه گذار به اقتصاد میزبان را به یک بخش رسمی ناکارآمد 

انتقال می دهد. ســپس، بازده تصادفی ســرمایه در اقتصاد میزبان یک انتشار جهشی استاندارد ) 

standard jump-diffusion( است:

6 
 

                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

                                  )3(               

که در آن )dz )t یک فرآیند Wiener استاندارد است مانند:

6 
 

                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

                )4 (         

و )P )t یک فرآیند Poisson اســتاندارد می باشد. بنابراین بازده مورد انتظار سرمایه به شرح 

زیر است:
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                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

                ) 5 (        

با یک واریانس از 
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                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

                  ) 6 (       

در این شــرایط، افزایش میزان فســاد دو تاثیر دارد: 1( بازده مورد انتظار ســرمایه در اقتصاد 

میزبان کاهش می دهد و 2( واریانس ) ریســک ( آن را افزایش می دهد. تولید و فساد فرآیندهای 

تصادفی یكســانی را در اقتصاد جهانی دنبال می کنند. محدودیت منابع کشــور میزبان به شرح 

زیر است:
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                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

           ) 7 (               

سمت چپ این شرط، جریان انباشته شده از محصول تا زمان t است و سمت راست استفاده 

انباشــته شده از محصول اســت. عاملین اقتصادی میزبان، تابع مطلوبیت CRRA  بین زمانی 

)رابطه1( را نسبت به قید جریان سرمایه به قرار زیر، حداکثر می کنند:
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                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

       

  ) 8 (

شرط انتقال پذیری   برای این مسئله به شرح زیر است:

6 
 

                                                                       (3     )  

 :ٔب٘ٙس ز اؾتاؾتب٘ساض Wiener فطآيٙس يه dz (t) آٖ زض وٝ

 
             ∫        

   (4                 )  

ٚ P (t)  يه فطآيٙسPoisson  ثٙبثطايٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبيٝ ثٝ قطح ظيط اؾت ثبقس. ٔياؾتب٘ساضز: 

 

                                                  (5   )  

 ثب يه ٚاضيب٘ؽ اظ 

                           (6                    )  

 

ٚاضيب٘ؽ  (2ٚ  وبٞف ٔي زٞس ؾطٔبيٝ زض التهبز ٔيعثبٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض (1زٚ تبثيط زاضز:  ٔيعاٖ فؿبززض ايٗ قطايظ، افعايف 
. ٔحسٚزيت وٙٙس ٔي ز٘جبَ خٟب٘ي التهبز زض ضا يىؿب٘ي تهبزفي فطآيٙسٞبي فؿبز ٚ تِٛيسزٞس.  آٖ ضا افعايف ٔي ) ضيؿه (

 ٔٙبثـ وكٛض ٔيعثبٖ ثٝ قطح ظيط اؾت:

∫                ∫                   ∫            ∫             
 

 
 

 
 

 
  (7             )  

 

 .اؾت ٔحهَٛاؾت ٚ ؾٕت ضاؾت اؾتفبزٜ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ  t تب ظٔبٖ ٔحهَٛ، خطيبٖ ا٘جبقتٝ قسٜ اظ قططؾٕت چپ ايٗ 
ثٝ لطاض ظيط، حساوثط ٔي ؾطٔبيٝ ليس خطيبٖ  ٘ؿجت ثٝ( ضا 1ضاثغٝ)ثيٗ ظٔب٘ي   CRRAتبثـ ٔغّٛثيت  ،ٔيعثبٖ يالتهبز فبّٔيٗ

 :وٙٙس

 

                        (           )                       
                                                         
                                      

 (8 )   

 ثٝ قطح ظيط اؾت: ٔؿئّٝثطاي ايٗ                            ا٘تمبَ پصيطي قطط

                        (9           )  

ٞبي وكٛض ٔيعثبٖ  ٌصاضي قسٜ زض زاضايي ؾطٔبيvٝ (tٚ ٔمساض ٔثجت ) c(tٔهطف غيط ٔٙفي ) خطيبٖ، ٞبذب٘ٛاض ئتغيطٞبي وٙتطِ
أىبٖ پصيط اؾت،   (HJB) ثّٕبٖ - غاوٛثي –ٞبي ثٟيٙٝ ٚ تبثـ اضظـ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقبزِٝ ٞبٔيّتٖٛ  ٞؿتٙس. پيسا وطزٖ وٙتطَ

 ضا ثٝ نٛضت ظيط فطِٔٛٝ وطز: وٝ ٔي تٛاٖ آٖ

                                                 ) 9 (     

متغیرهای کنترلی خانوارها، جریان مصرف غیر منفی )t(c و مقدار مثبت )v )tسرمایه گذاری 

شــده در دارایی های کشور میزبان هســتند. پیدا کردن کنترل های بهینه و تابع ارزش با استفاده از 

معادله هامیلتون – ژاکوبی - بلمان )HJB(  امكان پذیر اســت، که می توان آن را به صورت زیر 

فرموله کرد:
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 ضا ٔهطف ذب٘ٛاض وٝ ٌٛيس ٔي 21HJB فٕٛٔي ٔقبزِٝ. قٛز ٔي حساوثط اؾتفبزٜ، اخطا لبثُ ٔهطف ٞبي ثط٘بٔٝ تٕبْ اظ آٖ زض وٝ
 تغييط ٚ آ٘ي ٔغّٛثيت خطيبٖ قبُٔ وٝ وٙس، ٔي حساوثط ٔهطف اظ ضا ذٛز آ٘ي ثبظزٜ وٝ عٛضي ثٝ وٙس ٔي ا٘تربة t ظٔبٖ زض

اظ يه ؾطٔبيٝ ٌصاضي ثب ثبظزٜ حبنُ  (ٔٛلت)ظٔب٘يثيٗ ثبظزٜ  .اؾت t زض ٔهطف ا٘تربة ثٝ ٔطثٛط ؾطٔبيٝ اضظـ زض ا٘تؾبض ٔٛضز
 ٚ t زض اضظـ تبثـ تٟٙب ثبيس ذب٘ٛاض ،t زض ثٟيٙٝ ضفتبض تقييٗ ٍٞٙبْ وٝ اؾت شوط ثٝ لاظْ زازٜ ٔي قٛز. t اظ ٔهطف ثٟيٙٝ زض

ثب اؾتفبزٜ اظ ايٗ ثٙبثطايٗ، اضظـ ٔؿئّٝ ثٝ ظٔبٖ ثؿتٍي ٘ساضز.  .ثٍيطز ٘ؾط زض آيٙسٜ ضفتبض پٛقف ثطاي ضا آٖ ا٘تؾبض ٔٛضز تغييط
 .زض ظيط آٚضزٜ قسٜ اؾت 1ليبؼ  اثجبت اؾتب٘ساضز ،ذبنيت

 :اضائٝ ٔيسٞسضا  ثّٕٗ –غاوٛثي  -حُ ثبظاض اؾت، ٔقبزِٝ ٕٞيّتٖٛ  ختٕبفي، وٝ ٕٞب٘ٙس ضاٜا ضيع حُ ٔؿبِٝ ثط٘بٔٝ ضاٜ (1قیبس 
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 يه ٞٓ ٚ لاظْ قطط يه ٞٓ HJB ٔقبزِٝ. آيس ٔي ثسؾت  k (t) ؾطٔبيٝ ثب ٔغبثك ĉ ٚ ̂ ثٟيٙٝ وٙتطَ ٔمبزيط ثب حساوثط
ٔمساض  ٚ ثٟيٙٝ ٞبي وٙتطَ ثطاي ثؿتٝ فطْ ٞبي حُ ضاٜ ثٝ زؾتيبثي ٞطچٙس، .اؾت ثّٕٗ ٔقبزِٝ زض ثٛزٖ ثٟيٙٝ ثطاي وبفي قطط
 ٌطفت ٘تيدٝ تٛاٖ ٔي ، (1971)22ٔطتٖٛ زض ٔكبثٝ  ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔكىلات ٚ ٔهطف ٔؿبِٝ اظ. ٘يؿت إٞيت ثي ٔقٕٛلاً تبثـ
 :اؾت ظيط قىُ ثٝ تبثـ ٔمساض وٝ

               
      

    (12                                           )    

 .    ٚ ،   ،     ٘بٔقّْٛ  ٔمبزيط ثب

 فجبضت يه ٚ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ضفتبض ٚ ثٟيٙٝ ٔهطف ٔيعاٖ آٚضزٖ زؾت ثٝ طايث  ٚ ٔمساض تبثـ ثطاي فجبضت ايٗ اظ ظيط، ٔطاحُ زض
 ٟ٘بيت زض تٛا٘س ٔيضٔعي  -ويٙع لبٖ٘ٛ  ،CRRA تبثـ ٞبي ٚيػٌي ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثب .قٛز ٔي اؾتفبزٜ    ٚ  ،   ،      ثطاي نطيح

 :قٛز ثيبٖ ظيط نٛضت ثٝ

 

                                                            
                         (13                )  

 قسٜ اضائٝ فطْ ثؿتٝ حُ ضاٜ ازأٝ، زض ضا ٘كبٖ ٔيسٞس. ظٔبٖ عَٛ زض ٔهطف زض ثٟيٙٝ تغييط تٟٙب 23ضٔعي - ويٙع لبٖ٘ٛ يه
) ؾٙبِس ٚ ٚائّس ٘ؾط افٕبَ اظ ثقس. وٙس ٔي ثيبٖ ضا ثٟيٙٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٚ ؾغٛح ٔهطف ثٟيٙٝ ا٘تربة ٘حٜٛ نطيحبً وٝ اؾت،

                                                            
21.Hamilton-Jacobi-Bellman  
22.Merton  
23.Keynes-Ramsey rule  

                                      ) 10(       

که در آن از تمام برنامه های مصرف قابل اجرا، حداکثر اســتفاده می شــود. معادله عمومی 

1HJB مــی گوید که خانوار مصــرف را در زمان t انتخاب می کند به طوری که بازده آنی خود را 

از مصرف حداکثر می کند، که شامل جریان مطلوبیت آنی و تغییر مورد انتظار در ارزش سرمایه 

مربوط به انتخاب مصرف در t اســت. بازده بین زمانی)موقت( از یک ســرمایه گذاری با بازده 

 ،t داده می شــود. لازم به ذکر اســت که هنگام تعیین رفتار بهینه در t حاصل از مصرف بهینه در

خانوار باید تنها تابع ارزش در t و تغییر مورد انتظار آن را برای پوشــش رفتار آینده در نظر بگیرد. 

بنابراین، ارزش مسئله به زمان بستگی ندارد. با استفاده از این خاصیت، اثبات استاندارد  قیاس1 

در زیر آورده شده است.

قیاس 1( راه حل مســاله برنامه ریز اجتماعی، که همانند راه حل بازار است، معادله همیلتون 

- ژاکوبی – بلمن را ارائه میدهد:
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جایئکه

1. Hamilton-Jacobi-Bellman 
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ثب اؾتفبزٜ اظ ايٗ ثٙبثطايٗ، اضظـ ٔؿئّٝ ثٝ ظٔبٖ ثؿتٍي ٘ساضز.  .ثٍيطز ٘ؾط زض آيٙسٜ ضفتبض پٛقف ثطاي ضا آٖ ا٘تؾبض ٔٛضز تغييط
 .زض ظيط آٚضزٜ قسٜ اؾت 1ليبؼ  اثجبت اؾتب٘ساضز ،ذبنيت

 :اضائٝ ٔيسٞسضا  ثّٕٗ –غاوٛثي  -حُ ثبظاض اؾت، ٔقبزِٝ ٕٞيّتٖٛ  ختٕبفي، وٝ ٕٞب٘ٙس ضاٜا ضيع حُ ٔؿبِٝ ثط٘بٔٝ ضاٜ (1قیبس 

 

ρ        [ 
     
         

                   
      
           λ (            

    )    (                   )  (11           )  

 خبيئىٝ

                                         
 

 يه ٞٓ ٚ لاظْ قطط يه ٞٓ HJB ٔقبزِٝ. آيس ٔي ثسؾت  k (t) ؾطٔبيٝ ثب ٔغبثك ĉ ٚ ̂ ثٟيٙٝ وٙتطَ ٔمبزيط ثب حساوثط
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 HJB بدست می آید. معادله  )k )t مطابق با ســرمایه υ̂ ĉ و  حداکثر با مقادیر کنترل بهینه 

هم یک شرط لازم و هم یک شرط کافی برای بهینه بودن در معادله بلمن است. هرچند، دستیابی 

 بی اهمیت نیست. از مساله 
ً
به راه حل های فرم بســته برای کنترل های بهینه و مقدار تابع معمولا

مصرف و مشــكلات سرمایه گذاری مشابه  در مرتون1)1971( ، می توان نتیجه گرفت که مقدار 

تابع به شكل زیر است:
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با مقادیر نامعلوم

در مراحــل زیر، از این عبارت برای تابع مقدار و  برای به دســت آوردن میزان مصرف بهینه و 

 استفاده می شود. با در نظر گرفتن 
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رفتار ســرمایه گذاری و یک عبارت صریح برای

ویژگی های تابع CRRA،  قانون کینز- رمزی می تواند در نهایت به صورت زیر بیان شود:
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یک قانون کینز - رمزی2 تنها تغییر بهینه در مصرف در طول زمان را نشــان میدهد. در ادامه، 

 نحوه انتخاب سطوح مصرف بهینه و سرمایه گذاری 
ً
راه حل فرم بسته ارائه شده است، که صریحا

بهینــه را بیان می کند. بعد از اعمال نظر ســنالد و وائلد) 2006 (3  در مــورد قرار دادن قوانین 

تصمیم گیری بهینه در معادله HJB حداکثر شــده با یک فرآینــد poisson، عبارات منحصر به 

  ارائه می شود، به گونه ای که  تابع مقدار در نهایت به شرح زیر است:
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 ضا ٔهطف ذب٘ٛاض وٝ ٌٛيس ٔي 21HJB فٕٛٔي ٔقبزِٝ. قٛز ٔي حساوثط اؾتفبزٜ، اخطا لبثُ ٔهطف ٞبي ثط٘بٔٝ تٕبْ اظ آٖ زض وٝ
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ثب اؾتفبزٜ اظ ايٗ ثٙبثطايٗ، اضظـ ٔؿئّٝ ثٝ ظٔبٖ ثؿتٍي ٘ساضز.  .ثٍيطز ٘ؾط زض آيٙسٜ ضفتبض پٛقف ثطاي ضا آٖ ا٘تؾبض ٔٛضز تغييط
 .زض ظيط آٚضزٜ قسٜ اؾت 1ليبؼ  اثجبت اؾتب٘ساضز ،ذبنيت

 :اضائٝ ٔيسٞسضا  ثّٕٗ –غاوٛثي  -حُ ثبظاض اؾت، ٔقبزِٝ ٕٞيّتٖٛ  ختٕبفي، وٝ ٕٞب٘ٙس ضاٜا ضيع حُ ٔؿبِٝ ثط٘بٔٝ ضاٜ (1قیبس 
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 يه ٞٓ ٚ لاظْ قطط يه ٞٓ HJB ٔقبزِٝ. آيس ٔي ثسؾت  k (t) ؾطٔبيٝ ثب ٔغبثك ĉ ٚ ̂ ثٟيٙٝ وٙتطَ ٔمبزيط ثب حساوثط
ٔمساض  ٚ ثٟيٙٝ ٞبي وٙتطَ ثطاي ثؿتٝ فطْ ٞبي حُ ضاٜ ثٝ زؾتيبثي ٞطچٙس، .اؾت ثّٕٗ ٔقبزِٝ زض ثٛزٖ ثٟيٙٝ ثطاي وبفي قطط
 ٌطفت ٘تيدٝ تٛاٖ ٔي ، (1971)22ٔطتٖٛ زض ٔكبثٝ  ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔكىلات ٚ ٔهطف ٔؿبِٝ اظ. ٘يؿت إٞيت ثي ٔقٕٛلاً تبثـ
 :اؾت ظيط قىُ ثٝ تبثـ ٔمساض وٝ

               
      

    (12                                           )    

 .    ٚ ،   ،     ٘بٔقّْٛ  ٔمبزيط ثب

 فجبضت يه ٚ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ضفتبض ٚ ثٟيٙٝ ٔهطف ٔيعاٖ آٚضزٖ زؾت ثٝ طايث  ٚ ٔمساض تبثـ ثطاي فجبضت ايٗ اظ ظيط، ٔطاحُ زض
 ٟ٘بيت زض تٛا٘س ٔيضٔعي  -ويٙع لبٖ٘ٛ  ،CRRA تبثـ ٞبي ٚيػٌي ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثب .قٛز ٔي اؾتفبزٜ    ٚ  ،   ،      ثطاي نطيح

 :قٛز ثيبٖ ظيط نٛضت ثٝ

 

                                                            
                         (13                )  

 قسٜ اضائٝ فطْ ثؿتٝ حُ ضاٜ ازأٝ، زض ضا ٘كبٖ ٔيسٞس. ظٔبٖ عَٛ زض ٔهطف زض ثٟيٙٝ تغييط تٟٙب 23ضٔعي - ويٙع لبٖ٘ٛ يه
) ؾٙبِس ٚ ٚائّس ٘ؾط افٕبَ اظ ثقس. وٙس ٔي ثيبٖ ضا ثٟيٙٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٚ ؾغٛح ٔهطف ثٟيٙٝ ا٘تربة ٘حٜٛ نطيحبً وٝ اؾت،

                                                            
21.Hamilton-Jacobi-Bellman  
22.Merton  
23.Keynes-Ramsey rule  

فردی برای

1. Merton 
2. Keynes-Ramsey rule 
3. Sennewald and Waelde’s 
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با ثابت    . با حداکثرسازی شرایط مرتبه اول موارد زیر حاصل می شود:
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و  
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توجه داشــته باشید که معادله دوم نشــان می دهد که سهم بهینه سرمایه سرمایه گذاری شده در 

اقتصاد میزبان برای هر مقدار معین از پارامترهای مدل، مستقل از زمان )تغیرناپذیر( است. واضح 

اســت که شرایط مرتبه دوم در صورتی برقرار اســت که c(t( < 0  و  v(t(> 1<0   باشد و این همان 

  0>v(t(> 1 برای  v )t( چیزی اســت که قبلا فرض شد. مشتق ســمت چپ معادله آخر با توجه به

منفی است. با در نظر گرفتن مقادیر سمت چپ معادله آخر در هر دو حد )v = 0  و v =1 ) شرایط 

زیر را برای یک راه حل درونی نشان می دهد:

 ) 17 (
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شود:
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  x = c(t( / k(t( (پیرو  قانون کینز - رمزی، ثابت  و برنامه مصرف بهینه بدست می آید HJB از معادله

نسبت مصرف  به دارایی  است (:
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تخصیص سرمایه بین کشورها بســتگی دارد. بنابراین، توزیع سهام سرمایه بین کشورها به میزان 

و شــدت فساد در هر دو کشــور و دیگر پارامترهای مدل بســتگی دارد. در مدل نظری، فساد بر 

انباشت سرمایه از طریق سه کانال مختلف تاثیر می گذارد. اول، فساد مستقیما بر بخشی از سهام 

δ (.  با این حال، در واقعیت، اهمیت کم این اثر،  ســرمایه گذاری یک کشــور تاثیر می گذارد)

ممكن اســت در مقایسه با اثر کلی فساد، ناچیز باشد. دوم اینكه، فساد بر عدم قطعیت ) ریسک 

( بازگشــت ســرمایه تاثیر می گذارد؛ با این حال، جهت اثر دوم از لحاظ نظری مبهم است. سوم 

اینكه، فســاد ممكن است بر جایگاه کلی سرمایه گذاری افراد در اقتصاد جهانی تاثیر بگذارد. در 

نهایــت نتایج اصلی چارچوب نظری تحقیق در مجموعه ای از گزاره های زیر خلاصه می شــود: 

حدس 1. فســاد با از بین بردن بخشــی از سرمایه بر رشــد تأثیر منفی می گذارد. گزاره 1.  عدم 

اطمینان) ریسک ( ناشی از فساد بسته به سطح ریسک گریزی، تأثیر منفی یا مثبت بر رشد دارد. 

گزاره 2.  فساد بر تخصیص سرمایه بین اقتصاد میزبان و بازار مالی جهانی تأثیر می گذارد. 

4. روش تحقیق 

برای انجام تجزیه و تحلیل عمیق از رابطه رشــد – فســاد، این رابطه به یک رابطه دو مرحله ای 

تقســیم می شــود، که در مرحله اول یک معادله رشد اســت) معادله 20 ( و مرحله دوم معادله 

سرمایه گذاری) معادله 21 ( است که با برآورد کننده های   GMM1 تخمین زده می شوند. معادله 

رشد جهت تخمین، فرم دینامیكی زیر را دارد:
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وكٛضٞب ثؿتٍي ثيٗ ثٙبثطايٗ تٛظيـ ٔهطف ٚ ثطٚت زض ثيٗ وكٛضٞب تغييط ٘بپصيط اؾت. ثب ايٗ حبَ، تِٛيس ثٝ ترهيم ؾطٔبيٝ 
فؿبز زض ٞط زٚ وكٛض ٚ زيٍط پبضأتطٞبي ٔسَ ثؿتٍي زاضز.  ٔيعاٖ ٚ قست تٛظيـ ؾٟبْ ؾطٔبيٝ ثيٗ وكٛضٞب ثٝزاضز. ثٙبثطايٗ، 

 ٔؿتميٕب ثط ثركي اظ ؾٟبْ فؿبزٌصاضز. اَٚ،  ض ٔسَ ٘ؾطي، فؿبز ثط ا٘جبقت ؾطٔبيٝ اظ عطيك ؾٝ وب٘بَ ٔرتّف تبثيط ٔيز
ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبيؿٝ ثب اثط وّي  ،ايٗ اثط ثب ايٗ حبَ، زض ٚالقيت، إٞيت وٓ . ( )ٌصاضز يه وكٛض تبثيط ٔي ؾطٔبيٝ ٌصاضي

اثط زْٚ اظ  ٌصاضز؛ ثب ايٗ حبَ، خٟت بثيط ٔيثبظٌكت ؾطٔبيٝ ت ) ضيؿه ( فؿبز، ٘بچيع ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، فؿبز ثط فسْ لغقيت
زض  ز زض التهبز خٟب٘ي تبثيط ثٍصاضز.ٌصاضي افطا ِحبػ ٘ؾطي ٔجٟٓ اؾت. ؾْٛ ايٙىٝ، فؿبز ٕٔىٗ اؾت ثط خبيٍبٜ وّي ؾطٔبيٝ

 ثطزٖ ثيٗ اظ ثب فؿبز .1 حسؼ :قٛز ٔي ذلانٝ ظيط ٞبي ٌعاضٜ اظ اي ٔدٕٛفٝ زضتحميك  ٘ؾطي چبضچٛة انّي ٘تبيحٟبيت ٘
 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط

  تحقیق روش. 4
 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
 GMM25   ٞبي وٙٙسٜ ثطآٚضز ثب وٝ اؾت ( 21) ٔقبزِٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ ٔطحّٝ زْٚ ٚ(  20) ٔقبزِٝ اؾت ضقس ٔقبزِٝ يه

 ظيط ضا زاضز: زيٙبٔيىي فطْ ترٕيٗ،خٟت  ضقس ٔقبزِٝ .قٛ٘س ٔي ترٕيٗ ظزٜ
 

                                            ∑           
  
    (21 )                

 

i = 1  , ....... , N  ٚ     t = 3  , ....... , T  ٚ       ٓزض عَٛ يه زٚضٜ چٟبض  ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّي تفبضّي ٍِبضيت
, .ثبقس ؾبِٝ ٔي 1i ty   ٓوٙتطِي اؾت وٝ  ٔتغيطٞبياظ  يثطزاض (     )   ٚاثتساي زٚضٜ،  زض ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّيٍِبضيت

1   .قٛز ٔيٌيطي  زض اثتساي زٚضٜ ا٘ساظٜ 2 ,  ٚ j ثطاي j  ِٞؿتٙس ضٌطؾيٖٛضطايت    ٚ  ئتغيطٞبي وٙتط. ٕٝٞ 
 ،"قسيس زٔبٞبي ٚ ؾيُ ذكىؿبِي، " خع ثٝ قٛ٘س ٔي ثطضؾي ، زضٚ٘عا نٛضت ثٝ (     ) يوٙتطِ ٚ اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔتغيطٞبي

 تِٛيس ٌصقتٝٔمبزيط اظ ٔقىٛؼ فّيت. قٛ٘س ٔي تّمي ثطٖٚ ظا فبُٔ فٙٛاٖ ثٝ وٝ "ٞبي ظضافي  ظٔيٗ " ٚ "ؾيبؾي ذكٛ٘ت"
 ؾطا٘ٝ آيٙسٜ ٔمبزيط ٝث     حبَ  ٔمبزيط اظ ٟ٘بيي اثط فمظ ضٌطؾيٖٛ يتاضط ٚ اؾت وٙتطَ ٔٙؾٛض ثٝ      ثٝ   زاذّي ٘بذبِم

 .٘كبٖ ٔي زٞس زاذّي ٘بذبِم تِٛيس

 ٚ اثطاٞبضز ( 2008تٛؾظ پطؾجيتطٚ ) پيكيٗ تدطثي ٔغبِقبت ثطاؾبؼ 26فؿبز ثب افعٚزٜ زيٙبٔيىي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ 
 :تجييٗ ٔي قٛز ظيط قىُثٝ  ٚ ٔٙؾٛض  27(2013)

 

(21 )                                                        ∑           
  
    

 

اظ ٔتغيطٞبي  فٕٛٔيٚ ٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ي  ٌصقتٝ ٔمبزيط ٚالقيٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ  (       ٌصاضي ) ٘طخ ؾطٔبيٝ ايٙدبزض 
ٚ  20ٞبي ضٌطؾيٖٛزض  . ( ، ثٝ تطتيت        ٚ   (     . اؾت  قسٜضقس ٔكرم  ضٌطؾيٟٛ٘بيزض ٚ فؿبز اؾت وٝ  يوٙتطِ

 قٛز: ، فجبضت ذغب ثٝ نٛضت ظيط تقطيف ٔي21

                                                            
25. Generalized Method of Moments. 
26.The corruption-augmented dynamic investment equation 
27.Presbitero , Eberhardt and Presbitero 

    ) 20 (

    لگاریتــم تفاضلــی تولیــد ناخالص داخلی 
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i = 1  , ....... , N  و     t = 3  , ....... , T  و  

, لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه در  1i ty − ســرانه در طول یک دوره چهار ساله می باشــد. 

( برداری از متغیرهای کنترلی اســت که در ابتــدای دوره اندازه گیری می 
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وكٛضٞب ثؿتٍي ثيٗ ثٙبثطايٗ تٛظيـ ٔهطف ٚ ثطٚت زض ثيٗ وكٛضٞب تغييط ٘بپصيط اؾت. ثب ايٗ حبَ، تِٛيس ثٝ ترهيم ؾطٔبيٝ 
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ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبيؿٝ ثب اثط وّي  ،ايٗ اثط ثب ايٗ حبَ، زض ٚالقيت، إٞيت وٓ . ( )ٌصاضز يه وكٛض تبثيط ٔي ؾطٔبيٝ ٌصاضي

اثط زْٚ اظ  ٌصاضز؛ ثب ايٗ حبَ، خٟت بثيط ٔيثبظٌكت ؾطٔبيٝ ت ) ضيؿه ( فؿبز، ٘بچيع ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، فؿبز ثط فسْ لغقيت
زض  ز زض التهبز خٟب٘ي تبثيط ثٍصاضز.ٌصاضي افطا ِحبػ ٘ؾطي ٔجٟٓ اؾت. ؾْٛ ايٙىٝ، فؿبز ٕٔىٗ اؾت ثط خبيٍبٜ وّي ؾطٔبيٝ

 ثطزٖ ثيٗ اظ ثب فؿبز .1 حسؼ :قٛز ٔي ذلانٝ ظيط ٞبي ٌعاضٜ اظ اي ٔدٕٛفٝ زضتحميك  ٘ؾطي چبضچٛة انّي ٘تبيحٟبيت ٘
 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط

  تحقیق روش. 4
 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
 GMM25   ٞبي وٙٙسٜ ثطآٚضز ثب وٝ اؾت ( 21) ٔقبزِٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ ٔطحّٝ زْٚ ٚ(  20) ٔقبزِٝ اؾت ضقس ٔقبزِٝ يه

 ظيط ضا زاضز: زيٙبٔيىي فطْ ترٕيٗ،خٟت  ضقس ٔقبزِٝ .قٛ٘س ٔي ترٕيٗ ظزٜ
 

                                            ∑           
  
    (21 )                

 

i = 1  , ....... , N  ٚ     t = 3  , ....... , T  ٚ       ٓزض عَٛ يه زٚضٜ چٟبض  ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّي تفبضّي ٍِبضيت
, .ثبقس ؾبِٝ ٔي 1i ty   ٓوٙتطِي اؾت وٝ  ٔتغيطٞبياظ  يثطزاض (     )   ٚاثتساي زٚضٜ،  زض ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّيٍِبضيت

1   .قٛز ٔيٌيطي  زض اثتساي زٚضٜ ا٘ساظٜ 2 ,  ٚ j ثطاي j  ِٞؿتٙس ضٌطؾيٖٛضطايت    ٚ  ئتغيطٞبي وٙتط. ٕٝٞ 
 ،"قسيس زٔبٞبي ٚ ؾيُ ذكىؿبِي، " خع ثٝ قٛ٘س ٔي ثطضؾي ، زضٚ٘عا نٛضت ثٝ (     ) يوٙتطِ ٚ اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔتغيطٞبي

 تِٛيس ٌصقتٝٔمبزيط اظ ٔقىٛؼ فّيت. قٛ٘س ٔي تّمي ثطٖٚ ظا فبُٔ فٙٛاٖ ثٝ وٝ "ٞبي ظضافي  ظٔيٗ " ٚ "ؾيبؾي ذكٛ٘ت"
 ؾطا٘ٝ آيٙسٜ ٔمبزيط ٝث     حبَ  ٔمبزيط اظ ٟ٘بيي اثط فمظ ضٌطؾيٖٛ يتاضط ٚ اؾت وٙتطَ ٔٙؾٛض ثٝ      ثٝ   زاذّي ٘بذبِم

 .٘كبٖ ٔي زٞس زاذّي ٘بذبِم تِٛيس

 ٚ اثطاٞبضز ( 2008تٛؾظ پطؾجيتطٚ ) پيكيٗ تدطثي ٔغبِقبت ثطاؾبؼ 26فؿبز ثب افعٚزٜ زيٙبٔيىي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ 
 :تجييٗ ٔي قٛز ظيط قىُثٝ  ٚ ٔٙؾٛض  27(2013)

 

(21 )                                                        ∑           
  
    

 

اظ ٔتغيطٞبي  فٕٛٔيٚ ٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ي  ٌصقتٝ ٔمبزيط ٚالقيٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ  (       ٌصاضي ) ٘طخ ؾطٔبيٝ ايٙدبزض 
ٚ  20ٞبي ضٌطؾيٖٛزض  . ( ، ثٝ تطتيت        ٚ   (     . اؾت  قسٜضقس ٔكرم  ضٌطؾيٟٛ٘بيزض ٚ فؿبز اؾت وٝ  يوٙتطِ

 قٛز: ، فجبضت ذغب ثٝ نٛضت ظيط تقطيف ٔي21

                                                            
25. Generalized Method of Moments. 
26.The corruption-augmented dynamic investment equation 
27.Presbitero , Eberhardt and Presbitero 

ابتــدای دوره، و )

jβ برای j  متغیرهای کنترلی و   ضرایب رگرسیون هستند. همه متغیرهای  و  1 2 , β β شــود.   

1. Generalized Method of Moments.
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وكٛضٞب ثؿتٍي ثيٗ ثٙبثطايٗ تٛظيـ ٔهطف ٚ ثطٚت زض ثيٗ وكٛضٞب تغييط ٘بپصيط اؾت. ثب ايٗ حبَ، تِٛيس ثٝ ترهيم ؾطٔبيٝ 
فؿبز زض ٞط زٚ وكٛض ٚ زيٍط پبضأتطٞبي ٔسَ ثؿتٍي زاضز.  ٔيعاٖ ٚ قست تٛظيـ ؾٟبْ ؾطٔبيٝ ثيٗ وكٛضٞب ثٝزاضز. ثٙبثطايٗ، 

 ٔؿتميٕب ثط ثركي اظ ؾٟبْ فؿبزٌصاضز. اَٚ،  ض ٔسَ ٘ؾطي، فؿبز ثط ا٘جبقت ؾطٔبيٝ اظ عطيك ؾٝ وب٘بَ ٔرتّف تبثيط ٔيز
ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبيؿٝ ثب اثط وّي  ،ايٗ اثط ثب ايٗ حبَ، زض ٚالقيت، إٞيت وٓ . ( )ٌصاضز يه وكٛض تبثيط ٔي ؾطٔبيٝ ٌصاضي

اثط زْٚ اظ  ٌصاضز؛ ثب ايٗ حبَ، خٟت بثيط ٔيثبظٌكت ؾطٔبيٝ ت ) ضيؿه ( فؿبز، ٘بچيع ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، فؿبز ثط فسْ لغقيت
زض  ز زض التهبز خٟب٘ي تبثيط ثٍصاضز.ٌصاضي افطا ِحبػ ٘ؾطي ٔجٟٓ اؾت. ؾْٛ ايٙىٝ، فؿبز ٕٔىٗ اؾت ثط خبيٍبٜ وّي ؾطٔبيٝ

 ثطزٖ ثيٗ اظ ثب فؿبز .1 حسؼ :قٛز ٔي ذلانٝ ظيط ٞبي ٌعاضٜ اظ اي ٔدٕٛفٝ زضتحميك  ٘ؾطي چبضچٛة انّي ٘تبيحٟبيت ٘
 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط

  تحقیق روش. 4
 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
 GMM25   ٞبي وٙٙسٜ ثطآٚضز ثب وٝ اؾت ( 21) ٔقبزِٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ ٔطحّٝ زْٚ ٚ(  20) ٔقبزِٝ اؾت ضقس ٔقبزِٝ يه

 ظيط ضا زاضز: زيٙبٔيىي فطْ ترٕيٗ،خٟت  ضقس ٔقبزِٝ .قٛ٘س ٔي ترٕيٗ ظزٜ
 

                                            ∑           
  
    (21 )                

 

i = 1  , ....... , N  ٚ     t = 3  , ....... , T  ٚ       ٓزض عَٛ يه زٚضٜ چٟبض  ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّي تفبضّي ٍِبضيت
, .ثبقس ؾبِٝ ٔي 1i ty   ٓوٙتطِي اؾت وٝ  ٔتغيطٞبياظ  يثطزاض (     )   ٚاثتساي زٚضٜ،  زض ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّيٍِبضيت

1   .قٛز ٔيٌيطي  زض اثتساي زٚضٜ ا٘ساظٜ 2 ,  ٚ j ثطاي j  ِٞؿتٙس ضٌطؾيٖٛضطايت    ٚ  ئتغيطٞبي وٙتط. ٕٝٞ 
 ،"قسيس زٔبٞبي ٚ ؾيُ ذكىؿبِي، " خع ثٝ قٛ٘س ٔي ثطضؾي ، زضٚ٘عا نٛضت ثٝ (     ) يوٙتطِ ٚ اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔتغيطٞبي

 تِٛيس ٌصقتٝٔمبزيط اظ ٔقىٛؼ فّيت. قٛ٘س ٔي تّمي ثطٖٚ ظا فبُٔ فٙٛاٖ ثٝ وٝ "ٞبي ظضافي  ظٔيٗ " ٚ "ؾيبؾي ذكٛ٘ت"
 ؾطا٘ٝ آيٙسٜ ٔمبزيط ٝث     حبَ  ٔمبزيط اظ ٟ٘بيي اثط فمظ ضٌطؾيٖٛ يتاضط ٚ اؾت وٙتطَ ٔٙؾٛض ثٝ      ثٝ   زاذّي ٘بذبِم

 .٘كبٖ ٔي زٞس زاذّي ٘بذبِم تِٛيس

 ٚ اثطاٞبضز ( 2008تٛؾظ پطؾجيتطٚ ) پيكيٗ تدطثي ٔغبِقبت ثطاؾبؼ 26فؿبز ثب افعٚزٜ زيٙبٔيىي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ 
 :تجييٗ ٔي قٛز ظيط قىُثٝ  ٚ ٔٙؾٛض  27(2013)

 

(21 )                                                        ∑           
  
    

 

اظ ٔتغيطٞبي  فٕٛٔيٚ ٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ي  ٌصقتٝ ٔمبزيط ٚالقيٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ  (       ٌصاضي ) ٘طخ ؾطٔبيٝ ايٙدبزض 
ٚ  20ٞبي ضٌطؾيٖٛزض  . ( ، ثٝ تطتيت        ٚ   (     . اؾت  قسٜضقس ٔكرم  ضٌطؾيٟٛ٘بيزض ٚ فؿبز اؾت وٝ  يوٙتطِ

 قٛز: ، فجبضت ذغب ثٝ نٛضت ظيط تقطيف ٔي21

                                                            
25. Generalized Method of Moments. 
26.The corruption-augmented dynamic investment equation 
27.Presbitero , Eberhardt and Presbitero 

مورد اســتفاده و کنترلی ) 

و دماهای شــدید"، "خشونت سیاســی" و " زمین های زراعی " که به عنوان عامل برون زا تلقی 

می شــوند. علیت معكوس از مقادیرگذشــته تولید ناخالص داخلی به     به منظور کنترل است و 

ضرایب رگرســیون فقط اثر نهایی از مقادیر حال   به مقادیر آینده ســرانه تولید ناخالص داخلی 

نشان می دهد.

 معادله ســرمایه گذاری دینامیكی افزوده با فساد1 براســاس مطالعات تجربی پیشین توسط 

پرسبیترو )2008 ( و ابراهارد )2013(2 منظور و  به شكل زیر تبیین می شود:
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وكٛضٞب ثؿتٍي ثيٗ ثٙبثطايٗ تٛظيـ ٔهطف ٚ ثطٚت زض ثيٗ وكٛضٞب تغييط ٘بپصيط اؾت. ثب ايٗ حبَ، تِٛيس ثٝ ترهيم ؾطٔبيٝ 
فؿبز زض ٞط زٚ وكٛض ٚ زيٍط پبضأتطٞبي ٔسَ ثؿتٍي زاضز.  ٔيعاٖ ٚ قست تٛظيـ ؾٟبْ ؾطٔبيٝ ثيٗ وكٛضٞب ثٝزاضز. ثٙبثطايٗ، 

 ٔؿتميٕب ثط ثركي اظ ؾٟبْ فؿبزٌصاضز. اَٚ،  ض ٔسَ ٘ؾطي، فؿبز ثط ا٘جبقت ؾطٔبيٝ اظ عطيك ؾٝ وب٘بَ ٔرتّف تبثيط ٔيز
ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبيؿٝ ثب اثط وّي  ،ايٗ اثط ثب ايٗ حبَ، زض ٚالقيت، إٞيت وٓ . ( )ٌصاضز يه وكٛض تبثيط ٔي ؾطٔبيٝ ٌصاضي

اثط زْٚ اظ  ٌصاضز؛ ثب ايٗ حبَ، خٟت بثيط ٔيثبظٌكت ؾطٔبيٝ ت ) ضيؿه ( فؿبز، ٘بچيع ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، فؿبز ثط فسْ لغقيت
زض  ز زض التهبز خٟب٘ي تبثيط ثٍصاضز.ٌصاضي افطا ِحبػ ٘ؾطي ٔجٟٓ اؾت. ؾْٛ ايٙىٝ، فؿبز ٕٔىٗ اؾت ثط خبيٍبٜ وّي ؾطٔبيٝ

 ثطزٖ ثيٗ اظ ثب فؿبز .1 حسؼ :قٛز ٔي ذلانٝ ظيط ٞبي ٌعاضٜ اظ اي ٔدٕٛفٝ زضتحميك  ٘ؾطي چبضچٛة انّي ٘تبيحٟبيت ٘
 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط

  تحقیق روش. 4
 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
 GMM25   ٞبي وٙٙسٜ ثطآٚضز ثب وٝ اؾت ( 21) ٔقبزِٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ ٔطحّٝ زْٚ ٚ(  20) ٔقبزِٝ اؾت ضقس ٔقبزِٝ يه
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 ؾطا٘ٝ آيٙسٜ ٔمبزيط ٝث     حبَ  ٔمبزيط اظ ٟ٘بيي اثط فمظ ضٌطؾيٖٛ يتاضط ٚ اؾت وٙتطَ ٔٙؾٛض ثٝ      ثٝ   زاذّي ٘بذبِم

 .٘كبٖ ٔي زٞس زاذّي ٘بذبِم تِٛيس
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 :تجييٗ ٔي قٛز ظيط قىُثٝ  ٚ ٔٙؾٛض  27(2013)

 

(21 )                                                        ∑           
  
    

 

اظ ٔتغيطٞبي  فٕٛٔيٚ ٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ي  ٌصقتٝ ٔمبزيط ٚالقيٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ  (       ٌصاضي ) ٘طخ ؾطٔبيٝ ايٙدبزض 
ٚ  20ٞبي ضٌطؾيٖٛزض  . ( ، ثٝ تطتيت        ٚ   (     . اؾت  قسٜضقس ٔكرم  ضٌطؾيٟٛ٘بيزض ٚ فؿبز اؾت وٝ  يوٙتطِ
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         ) 21(

در اینجا نرخ ســرمایه گذاری )  ( هم وابسته به مقادیر واقعی گذشته و هم وابسته به مجموعه 
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وكٛضٞب ثؿتٍي ثيٗ ثٙبثطايٗ تٛظيـ ٔهطف ٚ ثطٚت زض ثيٗ وكٛضٞب تغييط ٘بپصيط اؾت. ثب ايٗ حبَ، تِٛيس ثٝ ترهيم ؾطٔبيٝ 
فؿبز زض ٞط زٚ وكٛض ٚ زيٍط پبضأتطٞبي ٔسَ ثؿتٍي زاضز.  ٔيعاٖ ٚ قست تٛظيـ ؾٟبْ ؾطٔبيٝ ثيٗ وكٛضٞب ثٝزاضز. ثٙبثطايٗ، 

 ٔؿتميٕب ثط ثركي اظ ؾٟبْ فؿبزٌصاضز. اَٚ،  ض ٔسَ ٘ؾطي، فؿبز ثط ا٘جبقت ؾطٔبيٝ اظ عطيك ؾٝ وب٘بَ ٔرتّف تبثيط ٔيز
ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبيؿٝ ثب اثط وّي  ،ايٗ اثط ثب ايٗ حبَ، زض ٚالقيت، إٞيت وٓ . ( )ٌصاضز يه وكٛض تبثيط ٔي ؾطٔبيٝ ٌصاضي

اثط زْٚ اظ  ٌصاضز؛ ثب ايٗ حبَ، خٟت بثيط ٔيثبظٌكت ؾطٔبيٝ ت ) ضيؿه ( فؿبز، ٘بچيع ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، فؿبز ثط فسْ لغقيت
زض  ز زض التهبز خٟب٘ي تبثيط ثٍصاضز.ٌصاضي افطا ِحبػ ٘ؾطي ٔجٟٓ اؾت. ؾْٛ ايٙىٝ، فؿبز ٕٔىٗ اؾت ثط خبيٍبٜ وّي ؾطٔبيٝ

 ثطزٖ ثيٗ اظ ثب فؿبز .1 حسؼ :قٛز ٔي ذلانٝ ظيط ٞبي ٌعاضٜ اظ اي ٔدٕٛفٝ زضتحميك  ٘ؾطي چبضچٛة انّي ٘تبيحٟبيت ٘
 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط

  تحقیق روش. 4
 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
 GMM25   ٞبي وٙٙسٜ ثطآٚضز ثب وٝ اؾت ( 21) ٔقبزِٝ ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ ٔطحّٝ زْٚ ٚ(  20) ٔقبزِٝ اؾت ضقس ٔقبزِٝ يه

 ظيط ضا زاضز: زيٙبٔيىي فطْ ترٕيٗ،خٟت  ضقس ٔقبزِٝ .قٛ٘س ٔي ترٕيٗ ظزٜ
 

                                            ∑           
  
    (21 )                

 

i = 1  , ....... , N  ٚ     t = 3  , ....... , T  ٚ       ٓزض عَٛ يه زٚضٜ چٟبض  ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّي تفبضّي ٍِبضيت
, .ثبقس ؾبِٝ ٔي 1i ty   ٓوٙتطِي اؾت وٝ  ٔتغيطٞبياظ  يثطزاض (     )   ٚاثتساي زٚضٜ،  زض ؾطا٘ٝ تِٛيس ٘بذبِم زاذّيٍِبضيت

1   .قٛز ٔيٌيطي  زض اثتساي زٚضٜ ا٘ساظٜ 2 ,  ٚ j ثطاي j  ِٞؿتٙس ضٌطؾيٖٛضطايت    ٚ  ئتغيطٞبي وٙتط. ٕٝٞ 
 ،"قسيس زٔبٞبي ٚ ؾيُ ذكىؿبِي، " خع ثٝ قٛ٘س ٔي ثطضؾي ، زضٚ٘عا نٛضت ثٝ (     ) يوٙتطِ ٚ اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔتغيطٞبي

 تِٛيس ٌصقتٝٔمبزيط اظ ٔقىٛؼ فّيت. قٛ٘س ٔي تّمي ثطٖٚ ظا فبُٔ فٙٛاٖ ثٝ وٝ "ٞبي ظضافي  ظٔيٗ " ٚ "ؾيبؾي ذكٛ٘ت"
 ؾطا٘ٝ آيٙسٜ ٔمبزيط ٝث     حبَ  ٔمبزيط اظ ٟ٘بيي اثط فمظ ضٌطؾيٖٛ يتاضط ٚ اؾت وٙتطَ ٔٙؾٛض ثٝ      ثٝ   زاذّي ٘بذبِم

 .٘كبٖ ٔي زٞس زاذّي ٘بذبِم تِٛيس

 ٚ اثطاٞبضز ( 2008تٛؾظ پطؾجيتطٚ ) پيكيٗ تدطثي ٔغبِقبت ثطاؾبؼ 26فؿبز ثب افعٚزٜ زيٙبٔيىي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٔقبزِٝ 
 :تجييٗ ٔي قٛز ظيط قىُثٝ  ٚ ٔٙؾٛض  27(2013)

 

(21 )                                                        ∑           
  
    

 

اظ ٔتغيطٞبي  فٕٛٔيٚ ٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ي  ٌصقتٝ ٔمبزيط ٚالقيٞٓ ٚاثؿتٝ ثٝ  (       ٌصاضي ) ٘طخ ؾطٔبيٝ ايٙدبزض 
ٚ  20ٞبي ضٌطؾيٖٛزض  . ( ، ثٝ تطتيت        ٚ   (     . اؾت  قسٜضقس ٔكرم  ضٌطؾيٟٛ٘بيزض ٚ فؿبز اؾت وٝ  يوٙتطِ

 قٛز: ، فجبضت ذغب ثٝ نٛضت ظيط تقطيف ٔي21

                                                            
25. Generalized Method of Moments. 
26.The corruption-augmented dynamic investment equation 
27.Presbitero , Eberhardt and Presbitero 

ی عمومی از متغیرهای کنترلی و فساد است که در رگرسیونهای رشد مشخص شده  است. )

  ، به ترتیب (. در رگرسیون های20 و 21، عبارت خطا به صورت زیر تعریف می شود:
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 ٌطيعي، ضيؿه ؾغح ثٝ ثؿتٝ فؿبز اظ ٘بقي ) ضيؿه (اعٕيٙبٖ فسْ.  1 ٌعاضٜ .ٌصاضز ٔي ٔٙفي تأثيط ضقس ثط ؾطٔبيٝ اظ ثركي

  .ٌصاضز ٔي تأثيط خٟب٘ي ٔبِي ثبظاض ٚ ٔيعثبٖ التهبز ثيٗ ؾطٔبيٝ ترهيم ثط فؿبز.  2 ٌعاضٜ .زاضز ضقس ثط ٔثجت يب ٔٙفي تأثيط
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 اَٚ ٔطحّٝ زض وٝ قٛز، ٔي تمؿيٓ اي ٔطحّٝ زٚ ضاثغٝايٗ ضاثغٝ ثٝ يه  ،فؿبز – ضقس فٕيك اظ ضاثغٝ تحّيُتدعيٝ ٚ  ا٘دبْ ثطاي
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و 
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                 (22                                                                     )   

 زٚضٜ ذبل، قطٚؿ وٝ حبِي زض اؾت، وبضآيي اِٚيٝ ؾغح زض تفبٚت زٞٙسٜ ٘كبٖ     وكٛض ذبل غيط ٔكبٞسٜ قسٜ تأثيطات
tذغبٞبي ٚ اؾت ٔقَٕٛ وكٛضٞب ٕٞٝ ثطاي زٚضٜ آذطيٗ زض وٝ وٙس ثجت ٔي ضا ٚضي ثٟطٜ تغييطات  iid. حساوثط .ٞؿتٙس 

 تأثيط اظ تب ٘سقٛ ٔي ا٘دبْ زٚضٜ چٟبض عي ٔتٛؾظ عٛض ثٝ ٔكبٞسات. ثبقس ٔي 1399 – 1386 ، ٘بٔتٛاظٖ پُٙ يظٔب٘ اثقبز
 - 1386زض زٚضٜ ظٔب٘ي  وكٛض 44 ٕ٘ٛ٘ٝ ايٗ .28( 2001 ، تٕپُ ٚ ، ٞٛفّط ، ثب٘س ) قٛز خٌّٛيطي ٔست وٛتبٜ تدبضت چطذٝ
 .ٌيطز ٔي ثط زض ضا 1399

 پژوهصیبفته هبی  . 5
 زض خسَٚ ظيط آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ٚ ٔٙجـ آٖ ٌعاضـ قسٜ اؾت.

 
 آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ( 1 خسَٚ قٕبضٜ 

 ٔٙجـ تقطيف ٔتغيط ٔيبٍ٘يٗ ا٘حطاف ٔقيبض حسالُ حساوثط

 قبذم تٛؾقٝ خٟب٘ي GDPثٝ  تدبضت٘ؿجت  ثبظ ثٛزٖ 42/85 43/55 34/0 81/446
   (WDI  ) 34/155 32/12- 49/32 63/69 ٘ٛيؿي زض زثيطؾتبٖ ٘بْ تحهيلات 

 اؾتٟلان پيكطفت فٙي خٕقيت ضقس خٕقيت 24/1 34/1 -65/4 42/13
 أيس ثٝ ظ٘سٌي أيسثٝ ظ٘سٌي 65/68 11/10 54/26 64/81
 زِٚت )ٔربضج (ٔهطف  ٔهطف زِٚتي 28/16 45/8 71/2 43/145

 ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ 67/22 45/10 65/3 56/188

23/455 65/9- 32/17 98/4 FDI ؾطٔبيٝ ٌصاضي ذبضخي 
11/9 00/0 89 21/1 Extreme  خٕقيتي(ؾيُ،عٛفبٖ،زٔبي ثبلا)زضنس 
 ظٔيٗ ظضافي ظٔيٗ ظضافي 24/14 89/1 00/0 65/69
 تجبزَ تغييط ٘طخ اضظ اضظ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 76/18 76/13 00/0 39/182
 ؾطا٘ٝ GDP ٍِبضيتٓ  GDP ٍِبضيتٓ  01/9 23/6 11/6 65/11

 ؾطاGDPٝ٘ تفبضُ ٍِبضيتٓ  ضقس 09/0 41/1 -65/0 43/1
 CPI تٛضْ 56/34 12/0 -/43/4 11/8090

ٞبي ازاضٜ أٛض  قبذم وٙتطَ فؿبز فؿبز -028/0 21/298 -86/1 68/2
 ثجبت ؾيبؾي ؾيبؾي -98/1 21/3- 99/0 048/0 ( WGI)  خٟب٘ي

 ٔطوع نّح ٘ؾبْ ٔٙس ثرف ٞبي انّي ذكٛ٘ت ؾيبؾي ٚالقي 62/0 54/1 00/0 56/13
100 8 54/22 11/43 CPI إِّّي ثيٗ قفبفيت فؿبز ازضان قبذم 
1 0 201/0 46/0 

ICRG  ذسٔبت ضيؿه ؾيبؾي  فؿبز ;إِّّي وكٛض ثيٗ ضيؿهضإٞٙبي 
PRS  

 ٔحمكؾجبت بٔح : ٔٙجـ

 رضد مدلالگوی رگزسیونی 

                                            ∑          

  

   
 

 آٔسٜ ٔقيبض ثسؾت ٘تبيح اَٚ ؾتٖٛ. زازٜ قسٜ اؾت ٘كبٖ 2 خسَٚذطٚخي ٘طْ افعاض ايٛيٛظ زض  ٘تبيحثب ترٕيٗ اٍِٛي ٔسَ ضقس 
 اظ ؾيؿتٓ يه ٔطحّٝ ايي اؾتفبزٜ ثب قسٜ ا٘دبْ ثطآٚضز ٞبي ثقسي ٞبي ؾتٖٛ زض .زٞس ٔي ٘كبٖ ضا تفبضّي GMM اظ اؾتفبزٜ ثب
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                 (22                                                                     )   

 زٚضٜ ذبل، قطٚؿ وٝ حبِي زض اؾت، وبضآيي اِٚيٝ ؾغح زض تفبٚت زٞٙسٜ ٘كبٖ     وكٛض ذبل غيط ٔكبٞسٜ قسٜ تأثيطات
tذغبٞبي ٚ اؾت ٔقَٕٛ وكٛضٞب ٕٞٝ ثطاي زٚضٜ آذطيٗ زض وٝ وٙس ثجت ٔي ضا ٚضي ثٟطٜ تغييطات  iid. حساوثط .ٞؿتٙس 

 تأثيط اظ تب ٘سقٛ ٔي ا٘دبْ زٚضٜ چٟبض عي ٔتٛؾظ عٛض ثٝ ٔكبٞسات. ثبقس ٔي 1399 – 1386 ، ٘بٔتٛاظٖ پُٙ يظٔب٘ اثقبز
 - 1386زض زٚضٜ ظٔب٘ي  وكٛض 44 ٕ٘ٛ٘ٝ ايٗ .28( 2001 ، تٕپُ ٚ ، ٞٛفّط ، ثب٘س ) قٛز خٌّٛيطي ٔست وٛتبٜ تدبضت چطذٝ
 .ٌيطز ٔي ثط زض ضا 1399

 پژوهصیبفته هبی  . 5
 زض خسَٚ ظيط آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ٚ ٔٙجـ آٖ ٌعاضـ قسٜ اؾت.

 
 آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ( 1 خسَٚ قٕبضٜ 

 ٔٙجـ تقطيف ٔتغيط ٔيبٍ٘يٗ ا٘حطاف ٔقيبض حسالُ حساوثط

 قبذم تٛؾقٝ خٟب٘ي GDPثٝ  تدبضت٘ؿجت  ثبظ ثٛزٖ 42/85 43/55 34/0 81/446
   (WDI  ) 34/155 32/12- 49/32 63/69 ٘ٛيؿي زض زثيطؾتبٖ ٘بْ تحهيلات 

 اؾتٟلان پيكطفت فٙي خٕقيت ضقس خٕقيت 24/1 34/1 -65/4 42/13
 أيس ثٝ ظ٘سٌي أيسثٝ ظ٘سٌي 65/68 11/10 54/26 64/81
 زِٚت )ٔربضج (ٔهطف  ٔهطف زِٚتي 28/16 45/8 71/2 43/145

 ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ 67/22 45/10 65/3 56/188

23/455 65/9- 32/17 98/4 FDI ؾطٔبيٝ ٌصاضي ذبضخي 
11/9 00/0 89 21/1 Extreme  خٕقيتي(ؾيُ،عٛفبٖ،زٔبي ثبلا)زضنس 
 ظٔيٗ ظضافي ظٔيٗ ظضافي 24/14 89/1 00/0 65/69
 تجبزَ تغييط ٘طخ اضظ اضظ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 76/18 76/13 00/0 39/182
 ؾطا٘ٝ GDP ٍِبضيتٓ  GDP ٍِبضيتٓ  01/9 23/6 11/6 65/11

 ؾطاGDPٝ٘ تفبضُ ٍِبضيتٓ  ضقس 09/0 41/1 -65/0 43/1
 CPI تٛضْ 56/34 12/0 -/43/4 11/8090

ٞبي ازاضٜ أٛض  قبذم وٙتطَ فؿبز فؿبز -028/0 21/298 -86/1 68/2
 ثجبت ؾيبؾي ؾيبؾي -98/1 21/3- 99/0 048/0 ( WGI)  خٟب٘ي

 ٔطوع نّح ٘ؾبْ ٔٙس ثرف ٞبي انّي ذكٛ٘ت ؾيبؾي ٚالقي 62/0 54/1 00/0 56/13
100 8 54/22 11/43 CPI إِّّي ثيٗ قفبفيت فؿبز ازضان قبذم 
1 0 201/0 46/0 

ICRG  ذسٔبت ضيؿه ؾيبؾي  فؿبز ;إِّّي وكٛض ثيٗ ضيؿهضإٞٙبي 
PRS  

 ٔحمكؾجبت بٔح : ٔٙجـ

 رضد مدلالگوی رگزسیونی 

                                            ∑          

  

   
 

 آٔسٜ ٔقيبض ثسؾت ٘تبيح اَٚ ؾتٖٛ. زازٜ قسٜ اؾت ٘كبٖ 2 خسَٚذطٚخي ٘طْ افعاض ايٛيٛظ زض  ٘تبيحثب ترٕيٗ اٍِٛي ٔسَ ضقس 
 اظ ؾيؿتٓ يه ٔطحّٝ ايي اؾتفبزٜ ثب قسٜ ا٘دبْ ثطآٚضز ٞبي ثقسي ٞبي ؾتٖٛ زض .زٞس ٔي ٘كبٖ ضا تفبضّي GMM اظ اؾتفبزٜ ثب

GMM  ؾيؿتٓ زٚ ٔطحّٝ ايي ٚ GMM ترٕيٗ ظ٘ٙسٜ  يتاضط تفبٚت. زازٜ ٔي قٛز ٘كبٖ وٛچه ٕ٘ٛ٘ٝ ذغبي تهحيح ضٚـ ثب

                                                            
28.Bond, Hoeffler, & Temple  

تأثیرات غیر مشــاهده شده خاص کشور

تغییرات بهــره وری را ثبت می کند که در آخرین دوره برای  tγ در حالی که شــروع دوره خاص، 

همه کشورها معمول اســت و خطاهای  iid. هستند. حداکثر ابعاد زمانی پنل نامتوازن ، 1386 

– 1399 می باشــد. مشاهدات به طور متوســط طی چهار دوره انجام می شوند تا از تأثیر چرخه 

تجارت کوتاه مدت جلوگیری شــود ) باند ، هوفلر ، و تمپل ، 2001 (3. این نمونه 44 کشور در 

دوره زمانی 1386 - 1399 را در بر می گیرد.

1. The corruption-augmented dynamic investment equation
2. Presbitero , Eberhardt and Presbitero
3. Bond, Hoeffler, & Temple 
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5 . یافته های پژوهش

در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و منبع آن گزارش شده است.

جدول شماره  1 ـ آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

حداقلحداکثر
انحراف 

معیار
یفمتغیرمیانگین منبعتعر

شاخص توسعه نسبت تجارت به GDPباز بودن446/810/3455/4385/42
جهانی

)  WDI  ( 
نام نویسی در دبیرستانتحصیلات155/34-12/3232/4969/63

استهلاک پیشرفت فنی جمعیترشد جمعیت13/42-4/651/341/24

امید به زندگیامیدبه زندگی81/6426/5410/1168/65

مصرف )مخارج ( دولتمصرف دولتی145/432/718/4516/28

نرخ 188/563/6510/4522/67
سرمایه گذاری

نرخ سرمایه گذاری

455/23-9/6517/324/98FDIسرمایه گذاری خارجی

9/110/00891/21
Extreme

سیل،طوفان،دمای بالا)درصد 
جمعیتی(

زمین زراعیزمین زراعی69/650/001/8914/24

تبادل تغییر نرخ ارزنوسانات نرخ ارز182/390/0013/7618/76

11/656/116/239/01GDP  سرانه لگاریتمGDP  لگاریتم

تفاضل لگاریتم  GDPسرانهرشد1/43-0/651/410/09
CPIتورم4/430/1234/56/-8090/11

شاخص های اداره کنترل فسادفساد2/68-1/86298/21-0/028
امور جهانی
) WGI ( 

ثبات سیاسیسیاسی1/98-3/210/99-0/048

13/560/001/540/62
واقعی

بخش های اصلی خشونت 
سیاسی

مرکز صلح نظام 
مند

100822/5443/11
CPIشاخص ادراک فساد

شفافیت 
بین المللی

100/2010/46
ICRG

راهنمای ریسک کشور 
بین المللی= فساد

خدمات ریسک 
 PRS  سیاسی

منبع : محاسبات محقق
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                 (22                                                                     )   

 زٚضٜ ذبل، قطٚؿ وٝ حبِي زض اؾت، وبضآيي اِٚيٝ ؾغح زض تفبٚت زٞٙسٜ ٘كبٖ     وكٛض ذبل غيط ٔكبٞسٜ قسٜ تأثيطات
tذغبٞبي ٚ اؾت ٔقَٕٛ وكٛضٞب ٕٞٝ ثطاي زٚضٜ آذطيٗ زض وٝ وٙس ثجت ٔي ضا ٚضي ثٟطٜ تغييطات  iid. حساوثط .ٞؿتٙس 

 تأثيط اظ تب ٘سقٛ ٔي ا٘دبْ زٚضٜ چٟبض عي ٔتٛؾظ عٛض ثٝ ٔكبٞسات. ثبقس ٔي 1399 – 1386 ، ٘بٔتٛاظٖ پُٙ يظٔب٘ اثقبز
 - 1386زض زٚضٜ ظٔب٘ي  وكٛض 44 ٕ٘ٛ٘ٝ ايٗ .28( 2001 ، تٕپُ ٚ ، ٞٛفّط ، ثب٘س ) قٛز خٌّٛيطي ٔست وٛتبٜ تدبضت چطذٝ
 .ٌيطز ٔي ثط زض ضا 1399

 پژوهصیبفته هبی  . 5
 زض خسَٚ ظيط آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ٚ ٔٙجـ آٖ ٌعاضـ قسٜ اؾت.

 
 آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك ( 1 خسَٚ قٕبضٜ 

 ٔٙجـ تقطيف ٔتغيط ٔيبٍ٘يٗ ا٘حطاف ٔقيبض حسالُ حساوثط

 قبذم تٛؾقٝ خٟب٘ي GDPثٝ  تدبضت٘ؿجت  ثبظ ثٛزٖ 42/85 43/55 34/0 81/446
   (WDI  ) 34/155 32/12- 49/32 63/69 ٘ٛيؿي زض زثيطؾتبٖ ٘بْ تحهيلات 

 اؾتٟلان پيكطفت فٙي خٕقيت ضقس خٕقيت 24/1 34/1 -65/4 42/13
 أيس ثٝ ظ٘سٌي أيسثٝ ظ٘سٌي 65/68 11/10 54/26 64/81
 زِٚت )ٔربضج (ٔهطف  ٔهطف زِٚتي 28/16 45/8 71/2 43/145

 ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٘طخ ؾطٔبيٝ 67/22 45/10 65/3 56/188

23/455 65/9- 32/17 98/4 FDI ؾطٔبيٝ ٌصاضي ذبضخي 
11/9 00/0 89 21/1 Extreme  خٕقيتي(ؾيُ،عٛفبٖ،زٔبي ثبلا)زضنس 
 ظٔيٗ ظضافي ظٔيٗ ظضافي 24/14 89/1 00/0 65/69
 تجبزَ تغييط ٘طخ اضظ اضظ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 76/18 76/13 00/0 39/182
 ؾطا٘ٝ GDP ٍِبضيتٓ  GDP ٍِبضيتٓ  01/9 23/6 11/6 65/11

 ؾطاGDPٝ٘ تفبضُ ٍِبضيتٓ  ضقس 09/0 41/1 -65/0 43/1
 CPI تٛضْ 56/34 12/0 -/43/4 11/8090

ٞبي ازاضٜ أٛض  قبذم وٙتطَ فؿبز فؿبز -028/0 21/298 -86/1 68/2
 ثجبت ؾيبؾي ؾيبؾي -98/1 21/3- 99/0 048/0 ( WGI)  خٟب٘ي

 ٔطوع نّح ٘ؾبْ ٔٙس ثرف ٞبي انّي ذكٛ٘ت ؾيبؾي ٚالقي 62/0 54/1 00/0 56/13
100 8 54/22 11/43 CPI إِّّي ثيٗ قفبفيت فؿبز ازضان قبذم 
1 0 201/0 46/0 

ICRG  ذسٔبت ضيؿه ؾيبؾي  فؿبز ;إِّّي وكٛض ثيٗ ضيؿهضإٞٙبي 
PRS  

 ٔحمكؾجبت بٔح : ٔٙجـ

 رضد مدلالگوی رگزسیونی 

                                            ∑          

  

   
 

 آٔسٜ ٔقيبض ثسؾت ٘تبيح اَٚ ؾتٖٛ. زازٜ قسٜ اؾت ٘كبٖ 2 خسَٚذطٚخي ٘طْ افعاض ايٛيٛظ زض  ٘تبيحثب ترٕيٗ اٍِٛي ٔسَ ضقس 
 اظ ؾيؿتٓ يه ٔطحّٝ ايي اؾتفبزٜ ثب قسٜ ا٘دبْ ثطآٚضز ٞبي ثقسي ٞبي ؾتٖٛ زض .زٞس ٔي ٘كبٖ ضا تفبضّي GMM اظ اؾتفبزٜ ثب

GMM  ؾيؿتٓ زٚ ٔطحّٝ ايي ٚ GMM ترٕيٗ ظ٘ٙسٜ  يتاضط تفبٚت. زازٜ ٔي قٛز ٘كبٖ وٛچه ٕ٘ٛ٘ٝ ذغبي تهحيح ضٚـ ثب
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با تخمین الگوی مدل رشــد نتایج خروجی نرم افزار ایویوز در جدول 2 نشــان داده شده است. 

ستون اول نتایج معیار بدست آمده با استفاده از GMM تفاضلی را نشان می دهد. در ستون های 

بعدی برآورد های انجام شده با اســتفاده از سیستم یک مرحله ایی GMM و سیستم دو مرحله 

ایی  GMM با روش تصحیح خطای نمونه کوچک نشان داده می شود. تفاوت ضرایب تخمین 

 GMM زننده های سیســتمی و تفاضلی، تورش نمونه محدود احتمالی را به تصویر می کشد که

سیســتمی، تخمین های کارا و معتبرتر را همانطور که از طریق آزمون ســارگان نشان داده شده 

اســت، ارائه می دهد. علاوه بر این، GMM دو مرحله ای با تصحیح خطا منجر به تخمین های 

کارای مجانبی بیشــتری نسبت به GMM یک مرحله ای می شــود. بنابراین، نتایج به دست آمده 

با اســتفاده از GMM سیســتمی ترجیح داده می شــود، زیــرا از نظر آماری معتبرتر هســتند. 

همچنین آزمون ســارگان و آرلانو باند نشان می دهد هیچ مشــكلی در ارتباط با شناسایی ابزار 

یا خودهمبســتگی وجود ندارد. با این حال، ممكن است آزمون به دلیل تعداد زیاد ابزار، تورش 

داشــته باشد. بنابراین، از روش متغیر ســاختگی حداقل مربعات تصحیح کننده تورش کیویت 

1)1995( برای به دســت آوردن نتایج بسیار مشــابه استفاده شد که نشان می دهد نتایج را نمی 

توان به تورش مرتبط با ابزار نســبت داد. نسبت سرمایه گذاری / تولید ناخالص داخلی با وقفه، 

یک ضریب مثبت را نشان میدهد که در تمام معادلات برآورد شده در سطح اطمینان 99 درصد 

معنی دار اســت. رشد اقتصادی تحت تاثیر تصمیمات ســرمایه گذاری در سرمایه فیزیكی قرار 

دارد. تصریح های مختلف نشان داده است که نرخ سرمایه گذاری با وقفه به ویژه به شدت درون 

 ( در 
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 ضا وبضا ٚ ٔقتجطتط ٞبي ترٕيٗي، ؾيؿتٕ GMM وٝ وكس ٔي تهٛيط ثٝ ضا احتٕبِي ٔحسٚز ٕ٘ٛ٘ٝ تٛضـ تفبضّي، ؾيؿتٕي ٚٞبي 
 ٔٙدط ذغب تهحيح ثب اي ٔطحّٝ زٚ GMM ايٗ، ثط فلاٜٚ .زٞس ٔياضائٝ  اؾت، قسٜ زازٜ ٘كبٖ ؾبضٌبٖ آظٖٔٛ اظ عطيك وٝ ٕٞب٘غٛض

 GMM اظ اؾتفبزٜ ثب آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تبيح ثٙبثطايٗ، .قٛز ٔي اي ٔطحّٝ يه GMM ثٝ ٘ؿجت ثيكتطي وبضاي ٔدب٘جي ٞبي ترٕيٗ ثٝ
 ٞيچ ٘كبٖ ٔي زٞس ثب٘س آضلا٘ٛ ٚ ؾبضٌبٖ آظٖٔٛ ٕٞچٙيٗ .ٞؿتٙس ٔقتجطتط آٔبضي ٘ؾط اظ ظيطا ،زازٜ ٔي قٛز تطخيح ؾيؿتٕي

 اثعاض، ظيبز تقساز زِيُ آظٖٔٛ ثٝ اؾت ٕٔىٗ حبَ، ايٗ ثب .ٚخٛز ٘ساضز ذٛزٕٞجؿتٍي يب اثعاض قٙبؾبيي ثب اضتجبط زض ٔكىّي
 زؾت ثٝ ثطاي (1995)29ويٛيت  تٛضـ وٙٙسٜ تهحيح ٔطثقبت حسالُ ؾبذتٍي ٔتغيط ضٚـاظ  ثٙبثطايٗ، .ثبقس تٛضـ زاقتٝ

 ٘ؿجت .زاز ٘ؿجت اثعاض ثب ٔطتجظ تٛضـ ثٝ تٛاٖ ٕ٘ي ضا ٘تبيح زٞس ٔي ٘كبٖ وٝ قس اؾتفبزٜ ٔكبثٝ ثؿيبض ٘تبيح آٚضزٖ
ؾغح  زض قسٜ ثطآٚضز ٔقبزلات تٕبْ زض وٝ ٔيسٞس ٘كبٖ ضا ٔثجت ضطيت يه، ثب ٚلفٝ زاذّي ٘بذبِم تِٛيس/  ٌصاضي ؾطٔبيٝ

تهطيح . زاضز لطاض فيعيىي ؾطٔبيٝ زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ تهٕيٕبت تبثيط تحت التهبزي ضقس. اؾت ٔقٙي زاض زضنس 99اعٕيٙبٖ 
 ٔتغيط ٚ فؿبز ٔتغيط .اؾت ٔقٙي زاض ٚ ظا زضٖٚ قست ثٝ ٚيػٜ ثٝ ٚلفٝ ثب ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٘طخ وٝ اؾت زازٜ ٘كبٖ ٔرتّف ٞبي
 ٔقٙي زاض قسٜ ثطآٚضز ٔقبزلات تٕبْ زض زضنس 99 زض ؾغح اعٕيٙبٖ (             )   ٌصاضي ؾطٔبيٝ ي فؿبز ثبتقبّٔ

 ٌصاضي ؾطٔبيٝ ؾغٛح ثب وكٛضٞب ضقس زض ٟٕٔي ٘مف فؿبز وٝ زٞس ٔي ٘كبٖ آٖ ٔٙفي فلأت ٚ يتقبّٔ فجبضت إٞيت. ٞؿتٙس
 .وٙس ٔي ايفب پبييٗ

ٔسَ ضقس ذطٚخي ثطآٚضز  (2خسَٚ قٕبضٜ   
 مدل 1 2 3 4 5 6

Kiviet  GMM 
 دومزحله ای

 GMM 
 دومزحله ای

GMM 
 دومزحله ای

 GMM 
 یک مزحله ای

 GMM 
 روش تفبضلی

166/0*** 029/0-*** 054/0-*** 0048/0-*** 049/0- *** 33/0-  *** Lagged Ln(GDP) 
 ٘طخ ؾطٔبيٝ ٌصاضي * 0021/0 ***0046/0 ***0048/0 ***0047/0 ***0047/0 ***0058/0

 فؿبز *** 268/0 ***071/0 ***069/0 ***048/0 ***052/0 */052
0021/0-*** 0032/0-*** 0032/0-*** 0031/0-*** 0032/0- *** 0021/0-             

 تٛضْ *** -0012/0 *** -0011/0 ***-0011/0 ***-0012/0 ***-0012/0 *-0011/0
 آٔٛظـ ** 0011/0 ***0011/0 ***0011/0 ***0021/0 ***0012/0 **0011/0

0001/0- 0011/0*** 0009/0*** 0009/0 0010/0*** 0010/0- FDI 
 زِٚت ) ٔربضج ( ٔهطف -0028/0 ***-0022/0 ***-0023/0 ***-0022/0 ***-0022/0 -0021/0
 أيس ثٝ ظ٘سٌي 0011/0 ***0011/0 0011/0 ***0012/0 ***0031/0 -012/0
 ضقس فٙي پيكطفت اؾتٟلان 014/0 ***-0067/0 -0068/0 ***-0048/0 ***-013/0 *-019/0

 خٕقيت
 ثٛزٖ ثبظ * -001/0 0001/0 0002/0 *00007/0 0003/0 0002/0

 ؾيبؾت ---- ---- ---- ***019/0 ---- ----
 ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ---- ---- ---- ---- 00021/0 ----
---- 76/0 52/0 88/0 023/0 0000/0 Sargan/Hansen 
---- 66/0 48/0 59/0 061/0 ---- Incremental Sargan 
---- 13/0 182/0 19/0 040/ 062/0 Abond AR2 

* P < 0.1                                                                                                               ,      ** P < 0.05           ,      *** P < 0.01 

 وٙسوٝ ٔي تبييس ضا تهٛض ايٗ وٝ ضؾس ٔي ٘ؾط ثٝاؾت  ٔٙفي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٚ فؿبز ثيٗ تقبُٔ فجبضت ،تهطيح ٞب ايٗ تٕبٔي زض
 ٘ؿجي تبثيط وٝ زٞس ٘كبٖ اؾت ٕٔىٗ أط ايٗ. زاض٘س لطاض فؿبز ؾٛ اثطات ٔقطو زض ثيكتط قسٜ ٌصاضي ؾطٔبيٝ تط وٓ وكٛضٞبي

 تٛاٖ ٔي ٌصاضي، ؾطٔبيٝ پبييٗ ؾغٛح ثب وكٛضٞبيي ثطاي ايٗ، ثط فلاٜٚ. ثبقس ٔتفبٚت ٌصاضي ؾطٔبيٝ ؾغح ثب ضقس ثط فؿبز
 ثب وٝ .ثبقس ثجبتي ثي ٚ اعٕيٙبٖ فسْ افعايف اظ ٘بقي التهبزي ضقس ثط فؿبز اظ ٔقٙي زاض ٚ لبثُ تٛخٝ اثطات وٝ زاقت ا٘تؾبض

 ؾغح ثب ٘ؾطي ٔسَ) ٘ٛؿ ( ٘ؿرٝ اظ ٚ اؾت ٔٙغجك ٚ ؾبظٌبض فميطتط وكٛضٞبي ضيؿه اظ ٔتبثط قسٜ قٙبذتٝ افتجبضي ٔحسٚزيت
 ٔكبثٝي وٙتطِ ٔتغيطٞبي ثطائقبزِٝ  آٔسٜ زؾت ثٝ ثطآٚضز ٘تبيح زض ٔٛضٛؿ ايٗ .وٙس ٔي پكتيجب٘ي ٌطيعي ضيؿه اظ ثبلايي
 زاض٘س، ضا ا٘تؾبض ٔٛضز فلائٓ وّي عٛض ثٝ يوٙتطِ ٔتغيطٞبي ضٚي ثط قسٜ ثطآٚضز ضطايت اؾت؛ تحميك زض ٔٛخٛز ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ؾبيط

                                                            
29.Kiviet (1995)   

زا و معنی دار اســت. متغیر فســاد و متغیر تعاملی فساد با سرمایه گذاری )

سطح اطمینان 99 درصد در تمام معادلات برآورد شده معنی دار هستند. اهمیت عبارت تعاملی 

و علامت منفی آن نشــان می دهد که فساد نقش مهمی در رشد کشورها با سطوح سرمایه گذاری 

پایین ایفا می کند.

1. Kiviet (1995(  
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جدول شماره 2ـ خروجی برآورد  مدل رشد

مدل654321

Kiviet
GMM 

دومرحله ای
GMM 

دومرحله ای
GMM

دومرحله ای
GMM 

یک مرحله ای
GMM 
روشتفاضلی

***0/166***-0/029***-0/054***-0/0048*** -0/049***  -0/33 Lagged
)Ln)GDP

نرخ سرمایه 0/0021 *0/0046***0/0048***0/0047***0/0047***0/0058***
گذاری

فساد0/268 ***0/071***0/069***0/048***0/052***052/*

***-0/0021***-0/0032***-0/0032***-0/0031*** -0/0032-0/0021

*-0/0011***-0/0012***-0/0012***-0/0011*** -0/0011
 -0/0012

تورم***

آموزش0/0011 **0/0011***0/0011***0/0021***0/0012***0/0011**

-0/0001***0/0011***0/00090/0009***0/0010-0/0010FDI

مصرف ) مخارج 0/0022-0/0028-***0/0023-***0/0022-***0/0022-***0/0021-
( دولت

امید به زندگی0/00110/0011***0/00120/0011***0/0031***0/012-

*-0/019***-0/013***-0/0048-0/0068***-0/00670/014
استهلاک 

پیشرفت فنی رشد 
جمعیت

باز بودن0/001- *0/000070/00020/0001*0/00020/0003

سیاست------------0/019***--------

نوسانات نرخ ارز----------------0/00021----

----0/760/520/880/0230/0000Sargan/Han-
sen

----0/660/480/590/061---- Incremental
Sargan

----0/130/1820/19/0400/062Abond AR2
* P > 0.1,      ** P > 0.05           ,      *** P > 0.01

در تمامی این تصریح ها، عبارت تعامل بین فســاد و سرمایه گذاری منفی است به نظر می رسد 

که این تصور را تایید می کندکه کشورهای کم تر سرمایه گذاری شده بیشتر در معرض اثرات سو فساد 

قرار دارند. این امر ممكن است نشان دهد که تاثیر نسبی فساد بر رشد با سطح سرمایه گذاری متفاوت 

باشد. علاوه بر این، برای کشورهایی با سطوح پایین سرمایه گذاری، می توان انتظار داشت که اثرات 
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معنی دار و قابل توجه از فساد بر رشد اقتصادی ناشی از افزایش عدم اطمینان و بی ثباتی باشد. که با 

محدودیت اعتباری شناخته شده متاثر از ریسک کشورهای فقیرتر منطبق و سازگار است و از نسخه) 

نوع ( مدل نظری با سطح بالایی از ریسک گریزی پشتیبانی می کند. این موضوع در نتایج برآورد به 

دســت آمده معادله برای متغیرهای کنترلی مشابه سایر نمونه های موجود در تحقیق است؛ ضرایب 

برآورد شــده بر روی متغیرهای کنترلی به طور کلی علائم مورد انتظار را دارند، اگرچه بعضی اوقات 

نســبت به انتخاب روش تخمین معنی دار نیستند. از بین متغیرهای کنترلی، فقط باز بودن معنی دار 

نیست. ضریب جمعیت، استهلاک، پیشــرفت فن آوری، سرمایه گذاری خارجی، امید به زندگی، 

آموزش و مصرف دولت معنی دار و از لحاظ نظری با علائم مورد انتظار سازگار است. نتایج برآورد 

 کند در همگرایی است و همراه با اهمیت و نشانه مثبت نرخ سرمایه 
ً
حاکی از ســرعت تعدیل نسبتا

گذاری، آنها از نســخه  مدل های رشــد نظری درون زا مانند مدل AK استفاده شده در این تحقیق 

حمایت می کنند. علاوه بر این، رشد اقتصادی تحت تأثیر تصمیمات سرمایه گذاری درکار، سرمایه 

و تكنولووژی قرار گرفت که برای نوآوری، مدیریت، زیرساخت های عمومی و غیره  ضروری است. 

الگوی رگرسیونی مدل سرمایه گذاری

12 
 

. ٘يؿت زاض ٔقٙي ثٛزٖ ثبظ فمظ ،يوٙتطِ ٔتغيطٞبي ثيٗ اظ. ٘يؿتٙس ٔقٙي زاض ترٕيٗ ضٚـ ا٘تربة ثٝ ٘ؿجت اٚلبت ثقضي اٌطچٝ
 اظ ٚ ٔقٙي زاض زِٚت ٔهطف ٚ آٔٛظـ ظ٘سٌي، ثٝ أيس ،ؾطٔبيٝ ٌصاضي ذبضخي آٚضي، فٗ پيكطفت اؾتٟلان، خٕقيت، ضطيت
 ثب ٕٞطاٜ ٚ اؾت ٍٕٞطايي زض وٙس ٘ؿجتبً تقسيُ ؾطفت اظ حبوي ثطآٚضز ٘تبيح. اؾت ؾبظٌبض ٔٛضز ا٘تؾبض فلائٓ ثب ٘ؾطي ِحبػ

 ايٗ زض قسٜ اؾتفبزٜ AK ٔسَ ٔب٘ٙس ظا زضٖٚ ٘ؾطي ضقس ٞبي ٔسَ  ٘ؿرٝ اظ آٟ٘ب ٌصاضي، ؾطٔبيٝ ٘طخ ٔثجت ٘كب٘ٝ ٚ إٞيت
 لطاض ، ؾطٔبيٝ ٚ تىِٙٛٛٚغيزضوبض ٌصاضي ؾطٔبيٝ تهٕيٕبت تأثيط تحت التهبزي ضقس ايٗ، ثط فلاٜٚ. وٙٙس ٔي حٕبيت تحميك
  .اؾت ضطٚضي  غيطٜ ٚ فٕٛٔي ٞبي ظيطؾبذت ٔسيطيت، ٘ٛآٚضي، ثطاي وٝ ٌطفت

 سزمبیه گذاری مدلالگوی رگزسیونی 

                                            ∑          

  

   
 

٘ؾطي ٚ تدطثي، حٛظٜ ي  ٌؿتطٜ ي ٚؾيـثب تٛخٝ ثٝ . اؾت زازٜ قسٜ ٘كبٖ 3ٌصاضي زض خسَٚ  ٘تبيح ترٕيٗ ثطاي ٔقبزِٝ ؾطٔبيٝ
زض بيس ٘ي اؾت ثا٘ؿب؛ ٚ يه ٔقيبض ؾطٔبيٝ اؾت فعايٙسٜ اثط زاضاي وٝ ٘بذبِم زاذّي، ٔيعاٖ ضقس تِٛيس ثبظ ثٛزٖ التهبززضخٝ 

 ،ثبظ ثٛزٖ التهبزقسٜ زضخٝ  ثيٙي زض ٞط زٚ ٔسَ ٘ؾطي ٚ اثط ٔثجت پيف ٟٔٓايٗ  ٔٙغك  .تحّيُ تدطثي زض ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز
زِٚت ثٝ ٕٞبٖ  تبثيط ٔربضجؾت. ا  ٌصاضي ٟ٘فتٝ ٞبي ؾطٔبيٝ ٌيطي تهٕيٓ زض( ) أٛظـّي ٚ تحهيُؾغح تِٛيس ٘بذبِم زاذ

تٛا٘س ٔٙدط  ٌصاضي ذهٛني فطاٞٓ وٙس، ٕٞچٙيٗ ٔي تٛا٘س ظيطؾبذت فٕٛٔي لاظْ ثطاي ؾطٔبيٝ اٌط چٝ ٔي ت:ا٘ساظٜ ٘بٔغٕئٗ اؾ
س؛ ٙزاقتٝ ثبق ْ(٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ تٛض) ٌصاضي آٚضي ثط ؾطٔبيٝس اثطات ظيبٖ ٙتٛا٘ ٔي فٙبٚضيٞبي  قٛنز. قٛ پيچيسٜثٝ يه اثط 

 ٔكبثٝ تدطثي ثطضؾي ٞبي قٙبؾي اثعاضي ٚ ضٚـ .قٛ٘س ضٌطؾيٖٛٞب ثب يه ٘كب٘ٝ ٔٙفي ٚاضز  ضٚز وٝ آٖ ثٙبثطايٗ ا٘تؾبض ٔي
 .اؾت ضقس ضٌطؾيٖٛ

 ٔسَ ؾطٔبيٝ ٌصاضيذطٚخي ثطآٚضز  ( 3 خسَٚ قٕبضٜ 
 مدل (1) (2) (3) (4)

Kiviet GMM 
 دومزحله ای

GMM 
 مزحله اییک 

GMM 
 ضٚـ تفبضلی

 ثب ٚلفٝ٘طخ ؾطٔبيٝ ٌصاضي  ***115/0 ***462/0 0***/462 ***271/0

 GDPٍِبضيتٓ ضقس  334/3 ***18/13 ***65/13 411/0

 فؿبز ***15/19 ***94/11 ***44/12 ***22/17

611/0-*** 482/0-*** 472/0-*** 671/0-***             

 تٛضْ 0048/0 0041/0 ***0029/0 -0047/0

 آٔٛظـ *061/0 -025/0 ***-026/0 ***086/0

187/0*** 089/0*** 079/0*** 088/0** FDI 

 زِٚت ) ٔربضج (ٔهطف ***-306/0 **077/0 ***081/0 -133/0

 ثٝ ظ٘سٌي أيس **361/0 -031/0 ***-033/0 *302/0

 خٕقيت ضقس فٙي پيكطفت اؾتٟلان **516/1 -187/0 **-151/0 ***818/1

 ثٛزٖ ثبظ  -027/0 ***-033/0 ***-032/0 -0051/0

---- 997/0 53/0 0000/0 Sargan/Hansen 

---- 42/0 186/0 ---- Incremental Sargan 

---- 75/0 55/0 066/0 Abond AR2 

* P < 0.1                                                                                                               ,      ** P < 0.05           ,      *** P < 0.01 

 پيكٟٙبز ٘ؾطي ٔسَ تٛؾظ وٝ ٕٞب٘غٛض زاضز، ٌصاضي ؾطٔبيٝ ثط ٔٙفي تأثيط فؿبز وٝ ٞٙسز ٔي ٘كبٖ ضٚقٙي ثٝ ثطآٚضز ٘تبيح
. اؾت  /.52 حس زض ثعضٌي ٘ؾط اظ ٞٓ ٚ اؾت زاض ٔقٙي ثؿيبض ا٘ساظٜ ٚ إٞيت آٔبضي ٘ؾط اظ ٞٓ ضٌطؾيٖٛ ضطيت. اؾت قسٜ

نتایج تخمین برای معادله ســرمایه گذاری در جدول 3 نشان داده شده است. با توجه به گستره ی 

وســیع حوزه ی نظری و تجربی، درجه باز بودن اقتصاد، میزان رشــد تولید ناخالص داخلی که 

دارای اثر فزاینده است؛ و یک معیار ســرمایه انسانی است باید در تحلیل تجربی در نظر گرفته 

شــود. منطق  این مهم در هر دو مدل نظری و اثر مثبت پیش بینی شــده درجه باز بودن اقتصاد، 

ســطح تولید ناخالص داخلی و تحصیل) اموزش( در تصمیم گیری های ســرمایه گذاری نهفته 

 اســت. تاثیر مخارج دولت به همان اندازه نامطمئن است: اگر چه می تواند زیرساخت عمومی 

لازم برای سرمایه گذاری خصوصی فراهم کند، همچنین می تواند منجر به یک اثر پیچیده شود. 

شوک های فناوری می توانند اثرات زیان آوری بر سرمایه گذاری )نوسانات نرخ ارز و تورم( داشته 

باشــند؛ بنابراین انتظار می رود که آن ها با یک نشــانه منفی وارد رگرسیون شوند. روش شناسی 

ابزاری و بررسی های تجربی مشابه رگرسیون رشد است.
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جدول شماره  3 ـ خروجی برآورد مدل سرمایه گذاری
مدل)1()2()3()4(

Kiviet
GMM

دومرحله ای
GMM

یک مرحله ای
GMM
تفاضلی

روش

نرخ سرمایه گذاری با وقفه0/115***0/462***462/***0/2710***

0/411***13/65***13/183/334GDP لگاریتم رشد

فساد19/15***11/94***12/44***17/22***

***-0/611***-0/482***-0/472***-0/671

تورم0/00290/00410/0048***0/0047-

آموزش0/061*0/026-0/025-***0/086***

***0/187***0/089***0/079**0/088FDI

مصرف) مخارج ( دولت0/306-***0/077**0/081***0/133-

امید به زندگی0/361**0/033-0/031-***0/302*

استهلاک پیشرفت فنی رشد جمعیت1/516**0/151-0/187-**1/818***

باز  بودن0/033-0/027-***0/032-***0/0051-

----0/9970/530/0000Sargan/Hansen

----0/420/186----Incremental Sargan

----0/750/550/066Abond AR2
* P > 0.1,      ** P > 0.05           ,      *** P > 0.01

نتایج برآورد به روشــنی نشان می دهند که فساد تأثیر منفی بر سرمایه گذاری دارد، همانطور 

که توســط مدل نظری پیشنهاد شده است. ضریب رگرســیون هم از نظر اندازه و اهمیت آماری 

بســیار معنی دار است و هم از نظر بزرگی در حد 52/.  است. متغیرهای دیگر نیز از نظر آماری 

معنی دار هســتند و علائم مورد انتظار را نشــان می دهند. به طور خاص، رشــد تولید ناخالص 

داخلی، درجه باز بودن اقتصاد و ســطح تحصیلات تأثیر مثبتی بر سرمایه گذاری دارد. نیكویی 

برازش و تناســب مدل رضایت بخش اســت. به این مفهوم که تغییرات در سرمایه گذاری توسط 

مدل به خوبی توضیح داده شــده اســت. به نظر می رسد تصریح الگو از نظر اهمیت و همچنین 

از نظر ضرایب بســیار معنی دار و قوی اســت. این برای همه متغیرهایی که در الگو بررسی شده 

اند صدق می کند. به طور خلاصه، مدل پویای ســرمایه گذاری، اطلاعات جمع آوری شــده از 

رگرســیون های رشد را افزایش می دهد و بر اســاس یافته های به دست آمده از معادلات، افزایش 

فســاد، احتمالا بر سطح ســرمایه گذاری و کارایی آن تاثیر می گذارند. در نهایت می توان نتیجه 
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گرفت که نتایج بدســت آمده برای تغییرات در روش های تخمین، مشــخصات ابزار، و انتخاب 

متغیرهای کنترلی دارای پایایی اســت. علاوه بر این، تمام آزمون های استاندارد و اعتبار سنجی 

نشــان می دهند که فرم تبعی مدل انتخاب شــده به خوبی تبیین و تصریح شده است. متغیر فساد 

و تعامل آن همواره بسیار معنی دار بوده و علایم متغیرهای کنترلی تا حد زیادی ثابت هستند.

6 . جمع بندی و نتیجه گیری 

فســاد در اشــكال مختلف خود آثار مخربی بر نظام تصمیم سازی، سیاستگذاری و سپس نحوه 

تخصیص منابع و امكانات دارد و از این راه زمینه ساز زیان های متعددی در مسیر توسعه و رشد 

اقتصادی ملت ها و رفاه نســل های آیند می شــود. در خصوص ارتباط بین فساد اداری و رشد 

اقتصــادی هرگز نمی توان با قطعیت حكم واحدی صادر کرد، زیرا در کیفیت این ارتباط عوامل 

متعددی دخیل هســتند که گاه به مثابه منشــأ ایجاد فساد اداری و گاه به عنوان نتیجه فساد اداری 

مطرح شــده اند. عواملی مانند کیفیت بد قوانین و مقررات، دیوانســالاری ناکارامد، ناکارایی 

نظام قضایی، فقدان حاکمیت قانون و... که به طور عمده در کشورهای توسعه نیافته شایع است، 

می توانند کارگزاران بخش خصوصی را ترغیب کنند تا برای کاهش هزینه های تولید و افزایش 

ســرمایه گذاری، به مظاهر فســاد اداری روی آورند، اما از سوی دیگر، پدیده هایی مانند ایجاد 

اختلال در تخصیص مناســب کالاهای عمومی، هدایت غیربهینه نخبگان جامعه بین کارآفرینی 

و رانت جویی، کاهش مشروعیت دولت ها در ایجاد نهادهای حامی بازار می توانند به عملكرد 

مناسب هر اقتصادی اعم از توسعه یافته یا در حال توسعه آسیب رسانند و از این رهگذر موجبات 

کاهش رشد اقتصادی را فراهم می آورند. در نتیجه، می توان گفت، مباحث مربوط به نوع رابطه 

بین فساد اداری و رشد اقتصادی به عنوان یك چالش در کانون توجه اقتصاددانان و پژوهشگران 

بســیاری قرار گرفته و باعث انجام مطالعاتی در این خصوص شــده است. فساد و فساد مالی از 

دو طریق بر ســرمایه گذاری و نهایتا رشد اقتصادی تاثیر می گذارد. الف : اغلب شایع است که 

فســاد می تواند اثر منفی بررشد و بر انباشت سرمایه فیزیكی بگذارد.. ب: فساد عدم قطعیت در 

ارتباط با بازگشــت سرمایه به ســرمایه گذاری را افزایش داده و انگیزه سرمایه گذاران را کاهش 

می دهد. در محیطی با فســاد خواری و فساد مالی گسترده، برای هر واحد پولی سرمایه گذاری 

شــده، ســهم قابل ملاحظه ای هدر می رود و باعث  ســرمایه گذاری کم تر می شود. بنابراین، 
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فســاد می تواند به عنوان بار تحمیل شــده بر ثروت و رشــد اقتصادی کشور باشــد و این امر با 

دلسرد کردن ســرمایه گذاری های جدید و ایجاد عدم قطعیت ها در ارتباط با حقوق شخصی و 

اجتماعی صورت می گیرد. فســاد همچنین می تواند با افزایش خود، بر انباشت سرمایه انسانی 

تاثیر بگذارد با این حال، فســاد مالی نیز می تواند باعث افزایــش تخصیص و ناکارآمدی منابع 

دولتی شــود، چرا که مقامات فاســد به دنبال به حداکثر رســاندن ظرفیت استخراج منافع خود 

هســتند. فساد عموما به عنوان مانع مهمی برای توسعه اقتصادی در نظر گرفته می شود. بنابراین 

تحقیق حاضر با هدف بررسی تاثیر فساد بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی در نظر گرفته شد که 

با استفاده از یک مدل اقتصادی باز و مدل رشد درونزا  با تحرک سرمایه بین المللی مورد بررسی 

قرار گرفت. این مدل به طور خاص، پیش بینی می کند که فســاد بر ســرمایه گذاری تاثیر منفی و 

رشــد اقتصادی را از طریق ریسک ناشی از فســاد مختل می کند.جهت آزمون عملی و تجربی 

این پیش بینی  ها، 44 کشــور برای دوره زمانی 1386 تا 1399 به عنوان نمونه تحقیق با تكنیک 

تخمین زننده  GMMدر نظر گرفته شــد. مدل نظری رشد اقتصادی تصادفی نشان داده شده در 

این تحقیق نشــان می دهد که فساد مانع رشد اقتصادی می گردد و از طریق آن بر سرمایه گذاری 

در یــک اقتصاد باز با منحرف کردن ســرمایه گذاری بین المللی تاثیر مــی گذارد. عدم اطمینان 

ناشی از فســاد به عنوان مالیات بر کارآفرینی و اقدام ســازنده عمل می کند. بنابراین، بازگشت 

سرمایه را کاهش داده و انحراف)ریســک( آن را افزایش می دهد، و فعالیت های سرمایه گذاری 

را تضعیف می کند. این امر مهم تر از دیدگاه سیاسی است، زیرا سرمایه گذاری خصوصی برای 

تضمین رشــد اقتصادی، توسعه پایدار و کاهش فقر ضروری است. این مسئله، ظرفیت تولیدی 

یک اقتصاد را افزایش می دهد، ایجاد شــغل را هدایت می کند، نوآوری و فن آوری های جدید را 

تشویق می کند و رشد درآمد را افزایش می دهد. تحقیقات تجربی، ارزیابی کمی از اثرات منفی 

فساد را ارایه می دهند. با اســتفاده از شاخص های بانک جهانی در زمینه کنترل فساد، به لحاظ 

آماری، تاثیر مثبت و معنی داری بر نرخ رشــد ســرانه تولید ناخالص داخلی و افزایش نســبت 

ســرمایه گذاری داشته است. بنابراین، نتایج تجربی نشــان می دهد که فساد به طور مستقیم مانع 

رشــد اقتصادی و مانع از سرمایه گذاری می شود. اگر ســرمایه گذاران بین المللی به اندازه کافی 

تنوع داشــته باشند، هیچ دلیلی برای ســرمایه گذاری در دیگر کشورها با سطوح نسبتا بالایی از 

خطر فســاد وجود ندارد )اگر متنوع کردن ریسک فساد به طور موضعی، دشوار باشد(. بنابراین 
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می توان نتیجه گرفت که کشــورهای غنی تر با دسترســی بهتر و به منظور تامین مالی بین المللی 

باید ســریع تر رشد کنند و نسبت به اقتصادهای درحال ظهور و نسبت به تاثیرات زیان آور فساد، 

کم تر مستعد باشند. در نهایت می توان استدلال کرد که فساد هزینه های قابل توجهی را بر اقتصاد 

تحمیل می کند. به طور ویژه، فساد با نفی دسترسی به بازارهای سرمایه بین المللی و کاهش رشد 

و ســرمایه گذاری، بیش از حد بر روی کشورها تاثیر می گذارد. فساد برخلاف مالیات، تحریف 

غیرقابل پیش بینی در استفاده اختیاری و نامشخص از قدرت دولت است. این امر منجر به هزینه 

های اضافی برای مشاغل می شود، که به همراه منابع اختصاص یافته به فعالیت های غیرمولد و 

تحریف سیاســت ها، مشكل مهمی را ایجاد می کند. این یافته که فساد تأثیر منفی و عظیمی بر 

رشد اقتصادی دارد، با بسیاری از مطالعات تجربی قبلی سازگار است و پیامدی مهم در سیاست 

دارد. به علاوه، نتایج نشــان می دهند که مفهوم مرتبط با سرمایه صرفا به سرمایه فیزیكی محدود 

نمی شــود، مانند مدلAK  تمام شــواهد موجود از این نوع  مدل رشد نشان می دهند که تفاوت 

در ســطح فساد ممكن است منجر به تفاوت های دائمی در سطح توسعه در کشورها شود و حتی 

در دراز مدت نیز دوام خواهد داشــت. این به یک منطق اضافی برای تشدید اقدامات اصلاحی 

برای رسیدگی به مســاله فراگیر فساد کمک می کند. نهایتا می توان بیان کرد بهبود سیاست های 

اقتصادی و شفاف ســازی اطلاعات و اقدامات اقتصادی در مبارزه با فساد و پاسخگویی عمومی 

اثر می گذارد. این عوامل نیز بر توســعه اقتصادی و رضایتمندی شهروندان تاثیر می گذارند)پناه 

و همــكاران، 1401(. و یا با اعمالی مانند تقلیل در ســازوکارهای اداری، شــفافیت در قانون، 

هوشمند ســازی اقتصاد، الكترونیكی کردن فرایندهای اداری، ایجاد فرآیندهای نظارتی کارا و 

کنترل فســاد، کاهش اندازه دولت ها، تثبیت سطح عمومی قیمتها و کنترل نرخ تورم، رفع موانع 

ورود و خروج کالاها و ســرمایه یا به عبارتی، افزایش روابط تجاری و بین المللی بین کشــورها 

میتوان به هدف رشد و توســعه اقتصادی که مورد توجه اقتصاددانان است، نایل آمد. استفاده از 

نیروهــای انقلابی و جهادی و مومن. در امور و ســطوح مدیریتی بالا می تواند به عنوان راهكار 

دیگری در جهت تقلیل میزان فساد، موثر باشد چرا که  داشتن قوانین سالم اقتصادی و شفافیت 

آنها، تلاش، اســتقلال مالــی، مدیریت بحران، کمک اقتصادی به هم نوعــان، مبارزه با اقتصاد 

ناســالم، فســاد و ناهنجاری های آن، همپایگی مالی با مردم و مبارزه با اشــرافی گری مهم ترین 

شــاخص های اقتصادی نیروهای مؤمن انقلابی از منظر قرآن هستند)داوری چلقایی و باکویی، 
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1398(. در نهایت جایگزینی استراتژی شــهرو ند محوری و ایجاد دیدگاه مشارکت جویانه به 

جای پرداختن صرف به مســائل درون بوروکراســی و دیدگاه سلسه مراتبی و نیز سرعت تغییر و 

تحول در مدیریت دولتی و رشــد فناوری های اطلاعاتی ارتباطی اداری، عرصه را بر سوداگران 

و رانت خواران محیط نا شــفاف و غبار آلود تنگ نموده و بقاو حفظ مدیریت دولتی را در ایجاد 

تحول و اصلاحات بنیادی در راســتای ایجاد شــفافیت بیشتر و اطلاع رسانی به موقع، صریح و 

صحیح می داند. بنابراین ایجاد محیطی شفاف و پاسخگو ضمن ایجاد شفافیت در اطلاعات و 

ارتباطات یک راهبرد بی نظیری است که جایگزینی برای آن قابل تصور نیست و می تواند فساد 

و فاسد را تحت تاثیر قرار دهد. 
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