
  1390، پاييز و زمستان 2دوره جديد سال هجدهم شماره ) پژوهشي - علمي (اي  دو فصلنامه اقتصاد و توسعه منطقه

  
 تأمينهاي سياسي بر رابطه ميان  توسعه نظام  تاثير ريسك

  گذاري مستقيم خارجي مالي و سرمايه
  ) D-8كشورهاي عضو گروه : مورد ( 

  
  1 *بوسويلم مسلم آل

  اقتصاد دانشگاه وليعصر رفسنجان مدرس گروه
  حسين كريمي هسنيجه 

 گروه  اقتصاد دانشگاه اصفهان مدرس
  محمد نوري بخش 

  مديريت موسسه فاضل شيرازمدرس گروه 
  

  2/5/90: تاريخ پذيرش    10/11/89: تاريخ دريافت
  

  چكيده 
 خـارجي  گـذاري  سـرمايه ترين عوامل تعيين كننده جريـان   مالي دريك كشور، يكي ازمهم تأمينتوسعه نظام 

سك سياسي ري .باشد مي ثبات سياسيچون  عوامل اساسي هم مالي، خود نيز تأثيرپذير از تأميننظام . باشد مي
ها و وجود قواعد  تر ثبات سياست همه مهم از بندي نظام سياسي و ثبات آن و بر اساس شكل هركشور معمولاً

سامان معاملات اقتصـادي   هترين نياز در انجام ب چنين ثباتي مهم. شود مي متعارف براي رقابت سياسي سنجيده
 تأمينترين موانع توسعه نظام  سياسي را يكي از مهمبالا بودن ريسك  ،اغلب اقتصاددانان. باشد مي بين المللي

  .دانند مي خارجي گذاري سرمايهدرنتيجه جذب  مالي و
مستقيم خـارجي   گذاري سرمايهمالي و  تأمينسياسي بر پيوند ميان توسعه نظام هاي  در اين مقاله تأثير ريسك

هـاي تـابلوئي تحليـل     ادهدرقالـب يـك مـدل د    2001-2007هـاي بـين    بـراي سـال   D-8در كشورهاي گروه 
  . گرديده است

خـارجي   گـذاري  سـرمايه دهدكه توسعه سيستم مالي تا سطح آستانه باعـث رشـد    نتايج يدست آمده نشان مي
هـاي   همچنين نتايج نشان از تأثير معكوس ريسك. شود گردد اما از اين نقطه به بعد اين رابطه معكوس مي مي

. دارد D-8مـالي در كشـورهاي عضـو گـروه      تـأمين وسعه نظـام  خارجي و ت گذاري سرمايهسياسي بر جذب 
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، پاسـخگويي عـدم   و اتاعتراض ـهاي سياسي نيز سـركوب   علاوه برآن در ميان عوامل تشكيل دهنده ريسك

تـرين عوامـل تاثيرگـذار شـناخته      از مهـم  حاكميـت قـانون  مقررات و عـدم   خشونت و عدم ثبات سياسي، بار
  .اند ه شد

  
   JEL: G21 , P16 , G15طبقه بندي 
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Abstract 

The expansion of Financ system expanding in a country is one of the main 
determinant factors of foreign investment. Flow and the system is affected by 
essential factors such as political constancy. Political risks of each country is 
evaluated by political system figuration, its constancy, policies constancy and 
regular rules existence for political competition. This constancy is the most 
important requirement for doing the international economic transactionsas well. 
Most of economists believe that high political risk is an important preventive for 
expanding the finance system and consequently foreign investment attraction.  
In this paper, the effect of political risks on finance system expansion and foreign 
direct investment in the countries in 2001-2007 is studiedby panel data method.  
The Obtained results indicate that finance system exponsion up to threshold level 
leads to foreign investment, but this relation becomes vice versa from ther point to 
growth the next. Also reverse effect of political risks on foreign investment 
attraction and finance system expanding is observed in D-8 countries. In addition, 
objections repression, irresponsibility, violence and political inconstancy, regular 
burden and irregularity are the most important factors of political risks.   
 
JEL Classification: G15, P16, G21 
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  مقدمه -1

و ) دارنـدگـــان وجـــوه(گـــذاران  وظيـفـــه اصــلي نظـــام مالـــي، ايـجـــاد رابـطـــه بيـــن ســرمايه
اجراي صحيح اين فرآيند از طريـق  . باشد مي )ي نيـاز دارنـدكسانـي كه به تامين مالـ(پذيران  سرمايه

نهادهـاي    گيرد كه شامل نهادهاي مـالي، بازارهـاي مـالي،    يك نظام تامين مالي كارآمد صورت مي
ايـن نظـام در حقيقـت حلقـه      .باشـد  گذار در بخش مالي و قوانين حاكم بر بخش مـالي مـي   سياست

است كـه بـه تـامين مـالي آنهـا ازطريـق يكـديگر         صنعتمسكن،  واسط بين بازارهاي مختلف نظير
خـارجي  هـاي   مـالي بـراي صـنعت هركشـور، جـذب سـرمايه       تأمينهاي  يكي از اين راه .ردازدپ مي
  .باشد مي

 كـه  اسـت  جهـان  در كشـوري  كمتـر  امـروز  داشت، وجود پيشتر دهه چند كه نگرشي برخلاف
 در خـارجي  ي سرمايه جلب براي امان بي اي مسابقه و رقابت. نكوشد خارجي ي سرمايه جلب براي

 نيـز  عـادي  شـهروندان  ديـد  از حتـي  كـه  دولتمردان ديدگاه از تنها نه آن در توفيق كه است جريان
 در خـارجي  انگـذار  سـرمايه . اسـت  سياسـي  و اقتصادي فضاي جذابيت و ها سياست مقبوليت تجلي
 ايـن  و سـرمايه  امنيـت  ارزيـابي  هب ـ تـازه  سـرزمين  يك در سودآوري ي بالقوه امكانات برآورد كنار

 از بسـياري  تجربـه  كـه  گونـه  همـان  همه، اين با. دارند ويژه توجه نيز نيامده دست به هنوز سودهاي
 نـوع  ايـن  بـه  دسـت  عجيبـي  وسـواس  و دقـت  بـا  مليتـي  چنـد  هـاي  شـركت  دهـد  مي نشان كشورها
 جـذاب  گـذار  رمايهس ـ هـاي  شـركت  نظـر  بـه  كلـي  شرايط كه مناطقي در. زنند مي ها يگذار سرمايه

 چشـمگير  مليتـي  چند هاي شركت يگذار سرمايه اروپا، ي اتحاديه و مريكاآ در نمونه براي آيد، مي
 نـدارد،  وجـود  آنهـا  از مثبـت  ارزيـابي  ايـن  نادرسـت  يـا  و درست به كه ديگر جوامع در اما و است

 هـاي  جمهـوري  ال،مث ـ بـراي . مانـد  مي ناموفق دهند مي نشان ي تلاشي كه همه با دولتمردان كوشش
ــوروي ــابق ش ــا س ــه ب ــات ي هم ــالقوه امكان ــهاي  ب ــد ك ــن در دارن ــتا اي ــاموفق راس ــده ن ــد مان   .ان

 )Hermes & Lensink ، 2002.(  
 از بيشهاي  دگرگوني و اقتصادي مختلفهاي  درقسمتها  دولت مشخص هاي سياست  نداشتن

 سياسـي هـاي   جنـاح  رسيدن قدرت به وها  دولت تغيير واسطه به اقتصادي كلانهاي  برنامه در اندازه
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 كـه  اسـت  هـر كشـور   خـارجي در  گـذاران  سـرمايه  روي پـيش  مسائل ترين اساسي جمله از مختلف

اين مقالـه سـعي گرديـده ابتـدا      در. آورد وارد آن كشور كلان اقتصاد بر فراوانيهاي  لطمه تواند مي
بحـث قـرار گرفتـه و در    خارجي مـورد   گذاري سرمايهمالي توسط جذب  تأمينهاي توسعه و روش

 قالـب يـك مـدل اقتصادسـنجي، مـورد تجزيـه و       ادامه تاثير ريسك سياسي كشور بر اين رابطه، در
هاي سياسي بر رابطـه ميـان    سوال اصلي پژوهش اين است كه آيا افزايش ريسك. تحليل قرار گيرد

خارجي را با تغييـر   يگذار سرمايهثير گذاشته و ميزان أخارجي ت گذاري سرمايهو  تأمينتوسعه نظام 
  سازد؟ مواجه مي

 
 مباني نظري  -2

خارجي، ميزان توسعه نظام مالي  گذاري سرمايهثيرگذار درجذب أهاي ت ترين بخش يكي از مهم
هـاي سياسـي نقـش بسـيار مهمـي در جـذب يـا دفـع          درايـن ميـان ريسـك   . باشـد  كشور ميزبان مـي 

جهـت آشـنايي بهتـر ابتـدا ايـن سـه        .كنـد  فا مـي گذار و ديدگاه وي نسبت به بازده سرمايه اي سرمايه
هاي ارتباط آنها نيز در هر قسمت مورد بحـث قـرار    طور جداگانه شرح داده شده وكانال هموضوع ب

  .خواهد گرفت
  

 توسعه مالي  .2-1
سرمايه در معناي وسيع كلمه، كالاي اقتصادي است كه بالقوه يا بالفعل مولـد كـالاي اقتصـادي    

آلات و قطعـات آنهـا، ابـزار، حـق      ع آن عبارت است از پول نقد، كارخانه، ماشينديگر باشد و انوا
. تـوان بـه سـرمايه خـارجي نيـز تسـري داد       اين موارد را مي. اختراع، خدمات تخصصي و امثال آنها

  : انواع سرمايه خارجي را چنين شمرده است ،ي خارجيگذار سرمايهقانون جلب و حمايت از 
 .مجاز به ايران وارد شده استهاي  اي بانكارزي كه از مجر) الف
 .ماشين آلات و لوازم و ابزار كار، قطعات يدكي ماشين و مواد اوليه) ب
كاري كه براي آن سـرمايه   برداري از بهره جهتهوايي  دريايي و وسايل حمل ونقل زميني، )ج

 .وارد شده است
بـه آن منظـور تقاضـاي ورود     حق اختراع مشروط بر اينكه تـوأم بـا عمـل توليـدي باشـد كـه      ) د

 .سرمايه خارجي شده است
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 .حقوق ارزي متخصصان) هـ
 .استتمام و يا قسمتي از سود ويژه حاصله در ايران كه به سرمايه اصلي اضافه شده ) و

 ها، مؤسسات و افراد كشورهاي خارجي تعبير ي خارجي به تحصيل دارايي شركتگذار سرمايه
كه كشـور يـا    ،ي مستقيمگذار سرمايه: دو صورت قابل تحصيل استي به گذار سرمايهاين . شود مي

ي گـذار  سـرمايه گـذاران داخلـي مبـادرت بـه      خارجي مستقيماً و يا با مشاركت سـرمايه گذار سرمايه
اوراق قرضـه در بـورس     مستقيم كـه معمـولاً از طريـق خريـد سـهام و      ي غيرگذار سرمايهكند و  مي

تـوان بـه كمـك ايـن      مي ي مستقيم راگذار سرمايه. گيرد ان خارجي صورت ميگذار سرمايهتوسط 
گيــرد از  مــي ضــابطه كــه بــراي كســب منــافع پايــدار از قــدرت لازم در مــديريت بنگــاه صــورت  

ي آن اسـت كـه   گـذار  سـرمايه خصوصيت بارز اين نـوع    اما .شناخت مستقيم باز ي غيرگذار سرمايه
هاي مربوط بـه مـديريت    تجربيات و مهارت گذاري نيست بلكه انتقال تكنولوژي، صرفاً يك سرمايه

تواند به همراه داشته باشد كه ممكن است مزيت  مي و بازاريابي و حضور در بازارهاي جهاني را نيز
 .تر از ورود سرمايه صرف باشد ي مهمگذار سرمايهآن براي كشور پذيراي 

شود كه به نسبت  مي دهقرضي تأمين منابع مالي نيز نامي ي، روش غيرگذار سرمايهاين نوع روش 
توسـط خـود   ها  قرضي بسياري از ريسك در روش غير. روش قرضي بسيار مقرون به صرفه تر است

ريسك انجام درسـت و   گذار سرمايهشود، خودشان بايد تأمين مالي كنند و  پوشيده مي گذار سرمايه
دهـد و   ا افزايش نمـي ضمن اينكه اين روش بار تعهدات دولت ر. پذيرد صحيح پروژه را تا پايان مي

و افزايش بهـره وري نيـروي    جديددانش فني، دسترسي به بازارهاي خارجي، استفاده از تكنولوژي 
  ).Beck Thorsten ، 2002( كار را نيز به همراه دارد

  
 خارجي  گذاري سرمايه .2-2

 عهتوس ـ عوامـل  تـرين  مهـم  و تـرين  اساسـي  از يكي عنوان به اقتصادي مباحث در سرمايه كمبود
 طـور  هب ـ كـار  نيـروي  و روز تكنولـوژي  بـا  سـرمايه  مناسـب  و صـحيح  تركيب. است مطرح نيافتگي
 ، تجـارت  رشـد  موجـب  توليـد  افـزايش  بـا  و درآورده حركـت  به را توليد بخش تواند مي گسترده
 عـدم  مقابـل  نقطـه  در. شـود  اقتصـادي  توسـعه  و رشـد  و مردم زندگي سطح بهبود ، اشتغال افزايش
 از بسياري در نيافتگي توسعه و افتادگي عقب اصلي عوامل از يكي موقع هب و مناسب يگذار سرمايه
 فقـر  بـه  منجـر  آن دنبـال  بـه  و شـده  ملـي  توليد سطح افتادگي عقب موجب و شده شناخته كشورها
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 منابع به مناسب صورت به توانند نمي كشورها دولتمردان شرايطي چنين در. شود مي كشور اقتصادي

 مواجه كشش با توسعه و رشد براي آنها اقتصادي هاي فعاليت نتيجه در و باشند داشته دسترسي مالي
 رهايي و سرمايه كمبود بر غلبه اصلي راه اقتصادي، توسعه به مربوط مباحث در همچنين. شد خواهد

  . است توسعه حال در كشورهاي شده انباشتههاي  سرمايه از استفاده نيافتگي، توسعه باطل دور از
 خصوصـي  بخـش  مشـاركت  با يا و مستقل صورت به بخواهند چه چنان خارجي انگذار ايهسرم

 بــه تصــميم شــرايط، بــودن مســاعد صــورت  در تنهــا كننــد، فعاليــت ميزبــان كشــور در عمــومي يــا
 اقتصـادي  ساختارهاي در كه زياديهاي  شباهت با رشد، به رو كشورهاي .گيرند مي يگذار سرمايه

 برخـوردار  خارجيهاي  سرمايه جلب قابليت و توانايي از ميزان يك به ارد،د وجود آنها اجتماعي و
. باشـد  نـابرابر  المللي بينهاي  سرمايه جلب در كشورها سهم كه شود مي موجب مساله همين. نيستند

 جلب براي كشورها بين كه رقابتي به توجه با و خارجي يگذار سرمايه روزافزون اهميت به توجه با
 جلـب  در ترين موانع مهم كه شود مي مطرح پرسش اين است، آمده وجود به آن زا بزرگتري بخش
 تـوان  مـي  را خـارجي هاي  سرمايه ورود مشكلات و موانع كلي طور هكدامند؟ ب خارجيهاي  سرمايه

  .قرارداد بررسي مورد خارجي و داخلي مشكلات و موانع بعد دو در
 

  : داخلي موانع .2-2-1
خـارجي   گـذاري  سـرمايه هـاي نادرسـت دولـت در جـذب      سياسـت  اغلب موانع داخلـي نتيجـه  

خورند  نظارت به چشم مي ها در مراحل تصميم گيري، قانون گذاري، اجرا و اين سياست .باشند مي
  :ترين آنها عبارتند از كه مهم

 پـذيرش  مـورد  در ملي اراده بودن پايين. 2 خارجيهاي  سرمايه جلب قانوني ابهامات و موانع. 1
 عـدم . 5 آزاد منـاطق  ضـعيف  عملكـرد . 4دولتـي   شـديداً  اقتصـادي  ساختار .3 خارجيهاي  سرمايه
 و گسـترده  سـالاري  ديوان. 6 خصوصي خارجي و داخلي بيمههاي  شركت وها  بانك وسيع فعاليت

 ويژه شرايط. 9 كشور ريسك رتبه بودن بالا. 8 قوانين وها  سياست در ثبات عدم. 7بالا  بوروكراسي
   تبليغات ضعف. 10 نگيفره اجتماعي

  

  خارجي موانع .2-2-2

 مربـوط  سياسـي  تفاهمـات  بـه  كشورهاي در حال توسعه در يگذار سرمايه خارجي موانع عمده
 مربـوط  نيـز  خـارجي هـاي   سـرمايه  جـذب  در رقـابتي  اقدامات به توانند مي موانع اين البته و شود مي
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 جـذب  خـود  بـه  را منـابع  كـه  كشـور  يمرزها از خارج در بهتر اقتصادي شرايط وجود حتي. شوند
 . گردد هركشور به خارجي انگذار سرمايه توجه مانع تواند مي نيز كنند مي

 گذاري سرمايه امنيت نخست. است اساسي فاكتور چند تابع كشور به خارجيهاي  سرمايه ورود
 تامني ـ و كنـد  امنيـت  احسـاس  كـه  رود مـي  جـايي  بـه  و اسـت  فـرار  سـرمايه  زيرا است اولويت در

 و سـرمايه  و كـار  پـول،  كـالا،  بازارهـاي  در شـفافيت  مقـررات،  و قـوانين  انـواع  تابع گذاري سرمايه
 كـه  شـود  مـي  كشـوري  وارد خـارجي  سـرمايه . اسـت  خارجي سياست و سياسي فضاي در شفافيت
 نيـز  پـذيري  ريسـك  درجـه . باشـد  پـايين  آن پذيري ريسك درجه و شده تضمين كشور آن امنيت
 .شـود  مـي  تعيين كشور هر اجتماعي -اقتصاديهاي  شاخص از استفاده با المللي بين نهادهاي توسط

ــام در ــا تم ــت دني ــده ثاب ــورهايي ش ــه كش ــارجي سياســت داراي ك ــرتنش خ ــتند پ  جــذب در هس
  ).Ramirez ،2006(كنند مي عمل ناموفق بسيار خارجي گذاري سرمايه
 

 ريسك سياسي  .2-3

خارجي ريسـك   گذاري سرمايهرين عوامل درجذب ت گونه كه پيشتر ذكر شد يكي از مهم همان
 سياسـي  ريسـك  از منظـور  كـه  شـود  مشـخص  بايـد  چيز هر از پيش. باشد سياسي كشور ميزبان مي

 بـر  اسـت  ممكن معين جامعه يك در سياسي نيروهاي كه احتمال اين يعني سياسي چيست؟ ريسك
 كارشـكني  خـويش  گـر دي اهـداف  بـه  رسيدن براي مليتي چند هاي شركت كوشش يا و سودآوري

 .بگذارند منفي تاثير ها آن بر كرده،
 باشد، زياد قبولي قابل غير حد به ريسك مقدار انگذار سرمايه ديدگاه از كه كشوري هر در لذا
 شـرايط  آوردن فـراهم  ديگـر،  عبـارت  بـه . شـد  نخواهـد  موفـق  سـرمايه  جلب براي مالي ترفند هيچ

 بـراي  زمـين  واگذاري يا مالياتي نظام مالي، بخشودگيتوسعه  از يگذار سرمايه براي امن و مطلوب
 روشـن  ناگفتـه  گذشـته،  آن از. اسـت  موثرتر و تر اهميت با آزاد مناطق ايجاد حتي و كارخانه ايجاد
 نكنـد،  امنيـت  احسـاس اي  جامعـه  در اش روزمـره  زنـدگي  گـذران  در گـذار  سـرمايه  اگـر  كه است

  ).Jensen ،2003( .ندارد جذابيتي ئننامطم و نامعلوماي  آينده در بالقوه سودآوري
 :كرد خلاصه صورت اين به توان مي را سياسي ريسك منشاء حالت، ترين كلي در

 خـارجي  هاي شركت حضور با كه بيانجامد حزبي يا گروه انتخاب به است ممكن كه :انتخابات
  .نباشد موافق كشور در
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 جهـت  و هـا  سياسـت  تغييـر  اد،زي ـ احتمـال  بـه  و سياسـي  حاكميـت  تغييـر  مـدش  پي كه :انقلاب

  .است اقتصادي هاي گيري
 سياسـت  و سياسـي  حاكميـت  تغييـر  بـه  نـاامني  گسـترش  احتمـال  از گذشته كه :نظامي كودتاي

 .شود مي منجر نيز اقتصادي
 كـه  جـوامعي  در يـا  و سـوم  جهـان  كشـورهاي  در سياسـي  ريسك كه است درست اين اگرچه
 نـدارد  وجـود  پايـدار  و منطقي تواقفي حكومتي هاي شاخه بين يا و دارند نشده تثبيت هاي حكومت

 ايـن  از وجـوهي  كه آن از پيش. شود نمي محدود موارد اين به فقط سياسي ريسك ولي است بيشتر
 را سياسـي  ريسـك  .شود پرداخته مي سياسي ريسك ي عمده اشكال بررسي به گردد، بررسي مسئله
  :كرد تقسيم عمده گروه دو به توان مي

  سياسي  نكلا ريسك
 ايـن  از هاي آن  نمونه .را در بر بگيرد خارجي هاي شركت تواند تمامي مي سياسي كلان ريسك

  :قرارند
  .باشد غرامت پرداخت بدون يا پرداخت با تواند مي كه ها خارجي از مالكيت سلب -
 سـوي  از دارد شـعبه  اسـرائيل  در كه شركتي اقتصادي بايكوت نمونه براي اقتصادي، بايكوت -

  .عربي شورهايك
 جـاري  قـوانين  براسـاس  كشـورها،  از بعضـي  در. مالكيـت  كردن بومي براي قانوني هاي زمينه -

 كمتـر  مالكيـت  شـرط  پـيش  مـواردي،  در حتـي  نيست و پذير امكان ها خارجي درصد صد مالكيت
  .دهند مي قرار كار ملاك را درصد50از

 پيش مدتي تا نمونه، براي. خاص ايه رشته در خارجي يگذار سرمايه ي كننده محدود قوانين -
 در خـارجي  يگـذار  سـرمايه  مريكـا آ دولت و انرژي بخش در خارجي يگذار سرمايه كانادا دولت
  .تابيدند نمي بر را ها بانك

 سياسي خُرد ريسك
 هاي شركت با پيوند در يا و اقتصاد از هائي بخش در تنها كه است ريسكي سياسي، خُرد ريسك
  .آيد مي در متفاوتي هاي شكل به سياسي خرد ريسك. رددا وجود خارجي مشخص

 .خصوص هب صنايع براي ويژه مقررات  -
 .تجاري و اقتصادي هاي فعاليت از خاصي اشكال بر ماليات -
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 .توليد كردن بومي به مربوط قوانين -
 زيـر  مـوارد  بـه  شـود،  مـي  منجـر  سياسـي  خُـرد  ريسـك  گسترش و ظهور به كه عواملي جمله از
 :كرد اشاره توان مي

 .ميزبان كشور اقتصادي زندگي در خارجي هاي شركت افزون روز اهميت  -
 و دشــوارتر خــارجي شــركت ي اداره هرچــه ؛خــارجي شــركت ي اداره ســهولت و ســادگي -

  .شود مي كمتر سياسي خُرد ريسك احتمال باشد، تر پيچيده اش تكنولوژي
  .جويانه تلافي اقدامات  -
  .قتصاديا هاي ارجحيت تغيير -

 است؟ كدام سياسي ريسك منشاء اما،
 :گفت سخن توان مي احتمالي منشاء سه از كلي طور به
 .ميزبان كشور در دولت اقدامات  -
 .)مبداء دولت و ميزبان دولت( ها دولت بين مناسبات  -
 .مبداء و ميزبان هاي دولت حوزةعملكرد از بيرون عواملي يعني خارجي، عوامل -
 

   D-8كشورهاي  گروه  آشنايي با .3
انـدونزي، ايـران، بـنگلادش، پاكسـتان، تركيـه،      ( هشت، شامل هشت كشور مسـلمان دي گروه 

هـاي توسـعه جهـاني،     بندي بانـك جهـاني در گـزارش    طبق تقسيم. باشد مي ) مالزي، مصر و نيجريه
  :هاي عمده اقتصادشان در سه گروه جاي داد توان اين كشورها را بر اساس شاخص مي

 .شود شورهاي صادركننده نفت كه شامل سه كشور اندونزي، ايران و نيجريه ميك -
 .شود كشورهاي با درآمد متوسط كه چهار كشور پاكستان، تركيه، مالزي و مصر را شامل مي -
كشور تنها كشور بنگلادش در اين گروه قرار  8كه در ميان اين  كشورهاي كمتر توسعه يافته -
 .گيرد مي

هـا   توان به ساختار توليد و سهم بخش تركيب توليد ناخالص داخلي اين كشورها ميبا نگاهي به 
ترين سهم را در تركيب توليـد   كشور بخش خدمات، بيش 8در هر  .برد  در اقتصاد اين كشورها پي
هـايي   كشور، تفـاوت  8ها در بين اين  اما در ارتباط با نقش ساير بخش. باشد ناخالص داخلي دارا مي

بخش صنعت بعـد  ) اندونزي، ايران، نيجريه( طوري كه در بين كشورهاي صادركننده نفتبه . است
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  .ترين سهم را به خود اختصاص داده است  از بخش خدمات بيش

 اردميلي ـيـك   كمتـر از  D8 ، جمعيت كشورهاي عضو گروه2007براساس آمار منتشره در سال 
 تـرين ايـن اعضـا هسـتند، سـهم      عيـت انـدونزي، پاكسـتان و بـنگلادش كـه از پرجم    . باشـد  نفـر مـي  

 .باشد مي درصد 14به كل جهان  D8 نسبت جمعيت گروه. چشمگيري در جمعيت اين گروه دارند
بيشترين و  تراكم جمعيت در اين گروه بالاتر از ميزان جهاني است كه در اين ميان كشور بنگلادش

تراكم جمعيـت   كه درحالي. ندا كشور ايران كمترين ميزان تراكم جمعيت را به خود اختصاص داده
 .باشد مي كيلومتر مربع نفر در 7/124 حدود D8 اين ميزان براي نفر، 3/44در جهان 

ــه شــده در ســال    ــار ارائ ــق آم ــاي  ، درصــد جمعيــت باســواد در كشــور  2008طب  D8، 5/75ه
 درصـد و كمتـرين ميـزان باسـوادي بـه كشـور       5/91كه بيشترين ميزان به كشور مالزي بـا  ،باشد مي

 درصـد  82اين در حاليست كه ميزان باسـوادي در جهـان    .درصد اختصاص دارد 5/52بنگلادش با 
 چنين بـر  D8 از مقايسه ميانگين سني كشورهاي .بالاتر است D8 كه از ميانگين كشورهاي باشد مي
در . و جوانترين جمعيت به كشور نيجريـه تعلـق دارد   آيد كه مسن ترين جمعيت به كشور تركيه مي
 سـال  28سـال اسـت كـه ايـن از ميـزان جهـاني كـه         D8 ، 75/24 وع ميانگين سني كشـورهاي مجم
سال است كه بـه   74در بيشترين حالت D8 ميد به زندگي در كشورهاي گروها..باشد كمتر است مي

 اميـد بـه  . شـود  مـي  سال، كه به كشور نيجريـه مربـوط   47مالزي تعلق دارد و كمترين حالت  كشور

  .باشد مي سال D8 ،8/65 زندگي در مجموع
ميليـون دلار   2046635معـادل   2007درسـال   D8 توليد ناخالص داخلي كشورهاي عضو گروه

 درصـد  8/3در جهـان حـدود     D8احتساب كـل توليـد ناخـالص داخلـي جهـاني، سـهم       بوده كه با
ر كـه براب ـ  بيشترين رشد توليـد ناخـالص داخلـي را داشـته     بين كشورهاي اين گروه ، مصر .باشد مي
و  24ايران به ترتيـب بـا داشـتن     ، مالزي وD8 مجموع ذخاير موجود در از. درصد بوده است 1/7با
درصد از ذخاير گازي جهان به اين هشت  5/23. بيشترين سهم را داشته اند درصد اين ذخاير 5/19

  .شوند مي اين ذخاير را شامل درصد 14و از مجموع منابع نفتي نيز  كشور تعلق دارد
 

 مطالعات پيشين  وري برمر .4

در كشـورهاي مختلـف    گـذاري  سـرمايه  مطالعات متعـددي دربـاره رابطـه ميـان توسـعه مـالي و      
  . هاي سياسي را بر اين رابطه سنجيده اند صورت گرفته اما تعداد معدودي از آنها تاثير ريسك
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Hermes & Lensink (2003) سعه مالي خارجي و تو گذاري سرمايهاي ارتباط ميان  طي مطالعه
انها نشان دادند توسعه نظـام مـالي تـاثير مثبتـي بـر جـذب       . براورد كردندهاي تابلوئي  دادهرا با روش 

  .خارجي خواهد داشت گذاري سرمايه
 Busse & Hefeker  (2005) كشـور در حـال توسـعه بـراي سـالهاي       83اي بر روي  در مطالعه

سياسـي  هـاي   دادنـد كـه افـزايش در ثبـات مولفـه     با استفاده از روش پانل ديتا نشـان   2003تا  1984
نظير ثبـات دولتهـا، فقـدان كشمكشـها ودرگيريهـاي خـارجي، حقـوق        ) كاهش ريسكهاي سياسي(

 گـذاري  سـرمايه آزاديهاي اوليه، كارايي قوانين ومقررات معناداري بالا و مثبتـي بـر جريـان ورودي    
  .خارجي  دارد 
Kapuria (2007)    خـارجي را   گـذاري  سـرمايه ن آزادي اقتصـادي و درمطالعه خـود ارتبـاط ميـا
جهـت بـا جـذب     دهد كه آزادي اقتصادي تاثيري مثبـت و هـم   هاي وي نشان مي يافته. بررسي كرد

  .رداخارجي د گذاري سرمايه
Roe & Siegel (2003)  هــاي سياســي و توســعه مــالي  در تحقيــق خــود ارتبــاط ميــان ريســك

نتـايج نشـان از تـاثير بـالا و منفـي ريسـك       . كردنـد بررسـي   2005كشورهاي مختلف را براي سال 
  .اين كشورها دارد سياسي بر توسعه مالي در

Dargahi )2006 ( مستقيم خارجي را بـراي دو دسـته كشـورهاي     گذاري سرمايهعوامل موثر بر
نتـايج نشـان   . مقطعي بررسي نموده اسـت هاي  با داده GLSصنعتي و درحال توسعه به كمك روش 

خارجي، براي كشورهاي صنعتي در مقايسه با  گذاري سرمايهثير متغير ريسك مالي بر دهد كه تا مي
  . دار نيست كشورهاي درحال توسعه معنا

  
 :الگوي نظري تحقيق  -5

هـاي   خـارجي و ريسـك   گذاري سرمايهدر اين قسمت به تصريح مدل معرفي توسعه نظام مالي، 
  .شود مي تجزيه وتحليل مدل بررسي مين ومورد استفاده براي تخهاي  سياسي پرداخته و روش

 
 هاي سياسي  خارجي و ريسك گذاري سرمايهمدل توسعه نظام مالي،   .5-1

ــه طراحــي مــدلي جهــت تجزيــه و تحليــل رابطــه ميــان توســعه نظــام مــالي و     در ايــن بخــش ب
مـدل مـورد   . هاي سياسي بر اين رابطـه پرداختـه خواهـد شـد     خارجي و تاثير ريسك گذاري سرمايه
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 زير آورده شده است  استفاده جهت تحليل تجربي در

tε 
2D6C itD5CitO4CtI3CitE2Cit1C0Cit +++++++= itFNFNPENFXEGDPFDI    )1(  
 EXE رشد توليد ناخـالص داخلـي،   GDPخارجي  گذاري سرمايه مقدار  FDIآن متغير كه در

مربـع   DFN2توسـعه مـالي و     DFNبودن اقتصـاد،   درجه بازOPE نرخ تورم، INF رسمي، نرخ ارز
بـا  ) OPE(اول اينكه درجه باز بـودن اقتصـادي   . ا ذكر دو نكته مهم استاينج در .استتوسعه مالي 

دوم . كشور محاسبه گرديـده اسـت   ناخالص داخلي هر تقسيم مجموع صادرات و واردات بر توليد
شده توسط سيستم بـانكي بـه عنـوان شـاخص توسـعه مـالي هـر كشـور          آنكه ميزان اعتبارات ايجاد

(DFN) جهت تحليل تجربي، ابتدا مدل را به صورت بالا تخمين زده و در .نظرگرفته شده است در 
خـارجي و   گـذاري  سـرمايه ادامه جهت بررسي ميزان تاثيرگذاري ريسكهاي سياسي بر رابطـه ميـان   

تحليـل   تجزيـه و  ايـن اثـر محاسـبه و   ) RSK(توسعه مالي، با وارد كردن شـاخص ريسـك سياسـي    
استفاده شده است، بقيه  1ICRGهاي  ك سياسي كه از دادهبه جز آمار مرتبط با متغير ريس .گردد مي
 .استخراج گرديده است) 2008( 2هاي توسعه جهاني از نرم افزار شاخص هاآمار

  
 3هاي تابلوئي توضيح روش داده .5-2

 طي زمان بررسـي و  )يك كشور يا يك بنگاه مثلاً(تابلويي واحدهاي مقطعي مشابه هاي  درداده
 تـابلويي را هـاي   ترين مزيت استفاده ازداده مهم 4هيسائو). Gojarati, 2003: 636(شوند  سنجش مي

درحـالي   .كنـد  مي ها بيان بنگاه نظر گرفتن تك تك كشورها و در كنترل نمودن خواص ناهمگن و
ها بـيم   تخمين مدل بدان روش با كنترل نكرده و كه مطالعات مقطعي و سري زماني اين ناهمگني را

 شناسـايي و  هـاي تـابلويي،   داده اسـتفاده از  واقـع بـا   در). Baltagi, 1995: 7(ود ر اريب درنتايج مي
سري زمـاني قابـل شناسـايي نيسـت،      مقطعي و مطلقاًهاي  گيري تأثيراتي كه به سادگي درداده اندازه

 .شود مي امكانپذير

________________________________________________________________ 

1- International Country Risk Guide  
2- WDI 2008  
3- panel data 
4- Hisao   
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 طرفـه و مدل با جـزء يـك   : توان به دو دسته كلي تقسيم بندي كرد مي تابلويي راهاي  مدل داده
 جزء اخلال به صورت زيـر تعريـف   خطاي يك طرفه، جزء مدل با در .طرفه مدل با جزء خطاي دو

  :شود مي
uit = iµ  +νit ,           i=1,2,...,N , t=1,2,...,T                               )2(  

جـزء اخـلال باقيمانـده دلالـت      بـر  νi اهده ويژه هر كشـور و قابل مش بر تأثير غير iµ آن كه در
 نظـر  در شـود  نمـي  رگرسـيون وارد  كه در تغييرناپذيري زماني داردوتأثيرات ويژه فردي راui . دارد
  :طرفه نيز به صورت زير است خطاي دو جزء مدل با .گيرد مي

uit = iµ + λt +νit,       i=1,2,...,N , t=1,2,...,T                              )3(  
  موارد پيشگفته و علاوه براين، ، مشابه مدل جزء خطاي يك طرفه، برνit وiµاين حالت نيز  در

λtلذا تفاوت اين دو مدل در .قابل مشاهده دلالت دارند زماني غير تأثير بر  λt است كه تغييرناپذيري
براي مثـال   .گيرد مي بر نشده است در تأثير مختص به زمان راكه در رگرسيون وارد و كشوري دارد

  .شامل ميشود تأثيرات تحريم نفتي درعرضه نفت را
اين  در .گيرد مي سال مورد استفاده قرار 7 طول كشور در 8مربوط به هاي  داده مطالعه حاضر در
 در آورده شـود به صورت تركيبي  را ها دادهيا اينكه تمام : پيش گرفت توان در روش را مي دو باره
صـورت   بـه دو  كـه خـود   تـابلويي، هاي  روش داده استفاده از يا اينكه با انجام دهيم و ها را تخمين و

  .پرداخته شودبه تخمين مدل  گيرد، مي انجام  2اثرهاي تصادفي و 1اثرهاي ثابت
 حـالي كـه ايـن نقـص در     در گرفتـه نشـده،   نظـر  روش اول ناهمگني كشورهاي مختلـف در  در
تـابلويي،  هاي  روش تركيبي استفاده شود يا ازروش داده اينكه بايد از .تابلويي منتفي استهاي  داده

اثرهاي تصـادفي،   بايد گفت كه براي تمايز بين اثرهاي ثابت و .رجوع شده است 3ليمر Fبه آزمون 
  .راهگشا خواهد بود 4سمن ها آزمون

درمقابـل فرضـيه   ) روش تركيبـي (ان بـودن عـرض ازمبـدأها    يعنـي يكس ـ  H0فرضيه  Fدرآزمون

________________________________________________________________ 

1- Fixed Effects  
2- Random Effects  
3- Limer Test  
4- Husman Test  
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در  ،بنابراين. گيرد مي قرار) تابلوييهاي  روش داده(، يعني ناهمساني عرض از مبدأها، )H1(مخالف 

  .شود مي تابلويي پذيرفتههاي  روش داده H0صورت رد فرضيه 
 .استزير  آزمون هاسمن مبتني برآزمون فرضيه

H0:Cov( iµ , Xit)=0 
H1:Cov( iµ , Xit)≠0 

،مـدل سـازگار اسـت     H0يـاتخمين درون گروهـي تحـت فرضـيه     ) FE(روش اثرهاي ثابت  در
روش  مـورد  در .مدل تنهـا سـازگار اسـت   ) H1(درصورتي كه تحت فرضيه مخالف  اماكارا نيست،

  . ناسازگار است H1اما تحت فرضيه  است، كارا و سازگار H0اثرهاي تصادفي مدل تحت فرضيه 
  

 نتايج تجربي و بحث  .6

ابتـدا رابطـه ميـان    . تحليل آن پرداخته خواهد شد اين قسمت به ارائه نتايج تجربي و تجزيه و در
 در .گرفتن ريسكهاي سياسـي بـرآورد ميگـردد    نظر خارجي و توسعه مالي بدون در گذاري سرمايه

 گـذاري  سـرمايه سياسي، تاثير اين متغير را بـر رابطـه ميـان    بخش دوم با وارد كردن شاخص ريسك 
ادامه جهت بررسـي بهتـر و    در. خارجي و توسعه مالي در كشورهاي مورد بررسي، محاسبه ميگردد

تحليل حساسيت، نمودار رابطه مذكور در سه سطح ريسك سياسي پايين، ريسك سياسي متوسط و 
دقيقتر، تـاثير شـش    نتها نيز جهت تحليل جزئي تر وا در. ريسك سياسي بالا رسم و بررسي ميگردد

خارجي وتوسعه مالي، بـه طـور    گذاري سرمايهبر رابطه ميان  شاخص تشكيل دهنده ريسك سياسي
 H0ليمـر، فرضـيه    Fدر آزمون  قابل ذكر است كه براي تمامي تخمينها،( .جداگانه بررسي ميگردند

، يعنـي ناهمسـاني   )H1(رمقابل فرضيه مخـالف  د) روش تركيبي( يعني يكسان بودن عرض ازمبدأها
  ). پذيرفته شده است)  تابلوييهاي  روش داده(عرض از مبدأها، 

مـالي از معادلـه زيـر     تـأمين توسعه نظام  خارجي و گذاري سرمايهابتدا جهت بررسي رابطه ميان 
 :استفاده ميشود

)4(    
tε 

2D6C itD5CitO4CtI3CitE2Cit1C0Cit +++++++= itFNFNPENFXEGDPFDI  
شده توسـط   طور كه گفته شد ميزان اعتبارات ايجاد همان. اند هتر معرفي گرديد كه متغيرها پيش

گرفته شـده اسـت و از مربـع     نظر در  (DFN)سيستم بانكي به عنوان شاخص توسعه مالي هر كشور 
 .يابي به مقدار بهينه توسعه مالي استفاده شده است اين متغير براي دست
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 خارجي گذاري سرمايهثير توسعه نظام مالي بر أت) : 1(جدول 

   
 tگرماده  ضرايب متغيرها

C **41/2 77/1 

GDP 55/0 17/1
EXE *46/0- 71/5- 
INF 26/0 74/0
OPE *35/0 55/2 
DFN *71/3 29/2 
DFN2 *55/0- 88/2- 

R-squared 54/0  

F-statistic 18/8  

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
 

 تـورم رابطـه مسـتقيم و    دهد، توليد ناخـالص داخلـي و   نشان مي  )1(طور كه جدول شماره  همان
  همچنـين ضـريب متغيـر درجـه     .دارنـد   خـارجي  گـذاري  سـرمايه رسمي رابطه معكوسي بـا   نرخ ارز

خـارجي   گـذاري  سرمايهآزادي اقتصادي نشانگر آن است كه هرچه اين شاخص بيشتر باشد، شاهد 
دهـد، توسـعه    رايب متغيرهاي مربوط به توسعه مالي نشـان مـي  ضطور كه  همان. اهيم بودبيشتري خو
خارجي دارد اما علامت منفي متغير مربع توسعه مـالي نشـان    گذاري سرمايهاي مستقيم با  مالي رابطه

 گـذاري  سـرمايه نظـر نگـرفتن سـطح بهينـه آن باعـث كـاهش        اين قسمت و در ميدهد كه افراط در
  .واهد شدخارجي نيز خ

دسـت آمـده نسـبت بـه متغيـر توسـعه مـالي         هادامه براي رسم منحني مذكور ابتدا از معادله ب ـ در
)DFN ( مشتق گرفته تا سطح آستانه)DFN=3.37 (دست آيد هب.  

)5                (                                   itFN

itFN

FDI
D6C*2 5C

D

it +=
∂

∂  

بجـاي   ثابـت فـرض كـرده و    مدل را تغيرهاي موجود درمربوطه، بقيه م يجهت رسم منحن سپس
توسعه مالي ترسـيم   خارجي و گذاري سرمايهتا رابطه ميان  كردهآنها از مقادير متوسط آنها استفاده 

خارجي با توسـعه يـافتن بخـش     گذاري سرمايهمشخص است ابتدا ) 1(طور كه از شكل همان. گردد
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اين نقطه با توجه به مطالب ذكر شده توسـعه مـالي    در. سدر مالي، افزايش يافته و تا سطح آستانه مي

  .خارجي گرديده و سير نزولي آن را موجب خواهد شد گذاري سرمايهمانع افزايش 
 

  
 خارجي گذاري سرمايهارتباط ميان توسعه نظام مالي و ) : 1(نمودار 

 تحقيقهاي  يافته: مأخذ

  
 .شـود  به مـدل اضـافه مـي   ) RSK(ير هاي سياسي، متغ اين قسمت جهت بررسي نقش ريسك در
ادامـه   طور كه گفته شد اين شاخص، خود از شش متغير ديگر تشكيل گرديـده اسـت كـه در    همان

) برآيند شـش متغيـر  (مجزا بررسي خواهد شد اما دراينجا تنها از شاخص كل  كدام به طور تاثير هر
  :كه در نتيجه لذا ريسك سياسي را به معادله قبل وارد كرده . استفاده شده است

)6    (
tε  it7C2D6C itD5CitO4CtI3CitE2Cit1C0Cit ++++++++= RSKitFNFNPENFXEGDPFDI  

مشـخص اسـت ريسـك سياسـي رابطـه معكوسـي بـا ميـزان         ) 2(گونه كه از نتايج جـدول   همان
خارجي داشته و افزايش آن باعث كاهش اعتمـاد و فـرار سـرمايه گـذاران خـارجي       گذاري سرمايه

خارجي  گذاري سرمايهوسعه مالي بر چنين ورود اين متغير به معادله باعث كاهش اثر ت هم. گردد مي
  .  مشهود است گشته است كه اين اثر از تغيير در ضرايب اين متغيرها كاملاً

تـر وتحليـل حساسـيت، متغيـر ريسـك سياسـي را بـه صـورت          در اين قسمت براي بررسي دقيق
هاي  سكمختلف ريهاي  ضريبي از توسعه مالي وارد مدل كرده تا بتوان نمودار مربوطه را در درجه
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  :گردد نويسي مي براي اين هدف ابتدا معادله به صورت زير باز. سياسي رسم نمود
  

  خارجي گذاري سرمايهتاثير ريسك سياسي بر ) : 2(جدول 
 tگرماده  ضريب متغير

 62/2 29/5*  عرض از مبدآ
GDP 72/0 54/1 
EXE *47/0- 95/5- 
INF 54/0 46/1 
OPE *39/0 89/2 
DFN *27/2 90/2 
DFN2 *48/0- 55/2- 
RSK *34/2- 98/1- 

R-squared 58/0  
F-statistic 95/7  

  ) %10معني دار در سطح **  و %5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

 خارجي گذاري سرمايهتاثير درجات متفاوت ريسك سياسي بر ) : 3(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير
 01/1 41/1  عرض از مبدآ

GDP 69/0 51/1 
EXE *49/0- 19/6- 
INF 56/0 54/1 
OPE *43/0 12/3 
DFN *56/5 70/2 
DFN2 *54/0- 98/2- 

RSK*DFN *72/1- 18/2- 

R-squared 58/0  
F-statistic 08/8  

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

)7(    
tε   itD*it7C2D6C itD5CitO4CtI3CitE2Cit1C0Cit ++++++++= FNRSKitFNFNPENFXEGDPFDI  

دست آمده  هآورده شده است كه ضريب ب) 3( سپس معادله را برآورد كرده كه نتايج درجدول
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  .نشان داده شده است) 2(حاكي از اثر منفي اين متغير جديد دارد كه اين اثر به خوبي در شكل
مشـتق گرفتـه تـا سـطح       DFNجهت ترسيم شكل مربوطه، مانند قبل ابتـدا از معادلـه نسـبت بـه     

  :خواهيم داشتكه در اين صورت  دست آيد هآستانه ب

)8                     (itFNRSK
itFN

FDI
D6C*2it7C 5C

D
it ++=

∂

∂  

  

  
 خارجي در درجات متفاوت ريسك سياسي گذاري سرمايهارتباط توسعه مالي و ): 2(نمودار 

  تحقيقهاي  يافته: مأخذ
 

) زيـاد  كـم، متوسـط،  (دست آوردن مقادير آستانه از سـه سـطح ريسـك سياسـي      هسپس براي ب
سـپس  . دسـت آيـد   همعادله بالا را حل نموده تا سه مقدار آسـتانه بـراي نمودارهـا ب ـ    استفاده كرده و

) و جانشيني مقـادير متوسـط آنهـا    ثابت در نظر گرفتن بقيه متغيرها با(نمودارِ مدلِ مربوطه مانند قبل 
  .گردد رسم مي
خارجي  گذاري سرمايهيابد  ش ميچه ريسك سياسي افزاي آيد هر مي طور كه از نمودار بر همان

هـاي بـالا، توسـعه مـالي نقـش       چنين با وجود ريسك هم .يابد مي و سطح آستانه توسعه مالي كاهش
بـه وضـوح   ها  كند كه اين از كاهش ارتفاع منحني خارجي ايفا مي گذاري سرمايهكمتري در جذب 
 .قابل مشاهده است

ايـن   تشـكيل دهنـده ريسـك سياسـي، در     تر و بررسي نقـش عوامـل   براي تجزيه وتحليل جزئي
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هـا بـه ترتيـب     اين شاخص 1.گردند قسمت هر كدام از اين عوامل به صورت جداگانه وارد مدل مي
  : عبارتند از 
RSK1  : پاسخگوييعدم  و اتاعتراضسركوب  
RSK2  :خشونت و عدم ثبات سياسي 
RSK3  : بار مقررات 
RSK4  : حاكميت قانونعدم 
RSK5  :سياسي فساد 
RSK6  :دولت مديآناكار  

ها، معادلات مربوطه برآورد گرديده كه نتايج آن در  سپس با وارد كردن هركدام ازاين شاخص
  :ادامه آورده شده است 

  
 خارجي گذاري سرمايهبر  اتاعتراضثير متغيرسركوب أت) : 4(جدول 

 tگرماده   ضريب متغير
*3/53 عرض از مبدآ 2/41

GDP 0/43 0/94
EXE -0/48* -6/03
INF 0/65 1/61
OPE 0/49* 3/17
DFN 2/60* 2/95
DFN2 -0/66* -3/37
RSK1 -0/71** -1/79

R-squared 0/58
F-statistic 7/85

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

________________________________________________________________ 

 در .باشند در منفي ضرب گرديده اند دهنده بهبود سياسي مي رهايي كه نشانها، متغي جهت هم جهت كردن تمامي شاخص -1
گذاري خارجي  ها باعث بهبود فضاي سياسي كشورها و جذب سرمايه رود كاهش اين شاخص نتيجه از لحاظ تئوري انتظار مي

 .گردد
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هـوم ايـن شـاخص ، تغييـر مـنظم      ؛ مفباشـد  مي پاسخگوييعدم  و اتاعتراضمتغير اول سركوب 

ها، ميزان آگاهي صاحبان كسب و كار  ها ، نظام حقوقي شفاف و عادلانه، توزيع برابر فرصت دولت
  .هاست مهندسي در قوانين و رويه و تغيير و باز

هـاي شـهري،    ميزان آشـوب  شامل؛ اين شاخص باشد متغيردوم خشونت و عدم ثبات سياسي مي
هاي قومي، تدابير قهري براي حفـظ   هاي اجتماعي ، تنش ي سياسي، ناآراميها كودتا، ترور و اعدام

 .باشد ميها  هاي اجتماعي و اعتصاب هاي سياسي، نزاع قدرت، قطبي شدن طيف
  

 خارجي گذاري سرمايه عدم ثبات سياسي بر  و  خشونت ثير متغيرأت): 5(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير

 1.78 **4.80 عرض از مبدة
GDP 0.47 0.98
EXE -0.46* -5.68 
INF 0.19 0.55
OPE 0.34* 2.50 

DFN 1.73* 2.32 

DFN2 -0.49* -2.48 

RSK2 -1.40** -1.73 
R-squared 0.56
F-statistic 7.17

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

ي دولـت در   دربـارهي مـواردي چـون ميـزان مداخلـه     ؛ اين شاخص است بار مقرراتمتغيرسوم 
، اي و غيـر تعرفـه  اي  هـا و دسـتمزدها، ميـزان و كيفيـت موانـع تعرفـه       ي كنتـرل قيمـت   اقتصاد، نحوه

، حجم مقررات دست و پاگير صادرات و واردات، ميـزان اثـر    ي مداخله دولت در نظام مالي گستره
 . ي قابل ذكر استهاي ضد انحصار و ساير مقررات اضاف بخشي سياست

تحميـل  هـاي   هايي چون هزينه ؛ شاخص فوق با گزينهباشد ميحاكميت قانون چهارم عدم  متغير
ي جـرم و جنايـت در جامعـه، كيفيـت اجـراي قراردادهـاي خصوصـي و         ها به واسطه شده به دولت

بخـش   توانـايي هـا و ميـزان ثـروت آنهـا،      دولتي، ميزان اعتماد مردم بـه مسـئولان در حفـظ دارايـي    
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بخـش خصوصـي بـه نظـام قضـايي و       اطميناني ناي دعوي عليه حكومت ، ميزان  خصوصي در اقامه
 . كارايي نيروهاي امنيتي در ايجاد امنيت براي شهروندان قابل اندازه گيري استناسرانجام 

  
 خارجي گذاري سرمايهبر بار مقررات  ثير متغيرأت) : 6(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير

 2.55 *4.98 ةعرض از مبد

GDP 0.98** 1.90 

EXE -0.37* -4.02 
INF 0.04 0.11
OPE 0.28* 2.05 

DFN 1.37** 1.82 
DFN2 -0.20 -0.73
RSK3 -2.37** -1.79 

R-squared 0.58
F-statistic 7.84

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

 خارجي گذاري سرمايهبر  حاكميت قانونثير متغير عدم أت): 7(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير
3.23  عرض از مبدة 1.68 

GDP 0.65 1.30 
EXE -0.48* -5.53 
INF 0.35 0.92 
OPE 0.39* 2.53 

DFN 1.92* 2.32 

DFN2 -0.56* -2.90 

RSK4 -0.51** -1.73 
R-squared 0.55
F-statistic 6.95

  ) %10معني دار در سطح **   -%5در سطح  معني دار* ( تحقيق هاي  فتهيا: مأخذ
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اين شاخص نيز ميزان فساد در ميان مقامـات رسـمي ، شـيوع     ؛است  سياسي فسادشاخص پنجم 

ي خارجي ، تأثير فساد بر جـذابيت كشـور   گذار سرمايهفساد در نظام سياسي به منزله ي تهديد عليه 
واني فساد در ميان مقامات عمومي و شـيوع پرداخـت رشـوه بـراي اخـذ      براي فعاليت اقتصادي ، فرا

 .گيرد مي مجوزهاي اقتصادي را اندازه
  

 خارجي گذاري سرمايهسياسي بر  فساد ثير متغيرأت) : 8(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير

 1.71 **2.38  عرض از مبدآ
GDP 0.54 1.14 
EXE -0.46* -5.63 
INF 0.24 0.66 
OPE 0.35* 2.47 

DFN 1.70* 2.23 

DFN2 -0.56* -2.79 
RSK5 0.09 0.15 

R-squared 0.54  
F-statistic 6.84  

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

گذاري به  ؛ آخرين شاخص نيز مفاهيمي چون سياستباشد ميدولت  مديآ شاخص ششم ناكار
تواني دولت در اجـراي  ناكيفيت كاركنان دولت، بي كارايي نهادهاي دولتي، ناكسب و كار،  ضرر
 اسـتخدام و خـدمات كشـوري از فشـارهاي سياسـي و غيـره را در بـر        پذيري تاثيرخود، هاي  برنامه
 .گيرد مي

 هاي ريسك سياسي در نشان از رابطه منفي زيرشاخص) 9(دست آمده در جدول شماره  هنتايج ب
دارد كه البته شاخص فساد برخلاف انتظار علامت مثبت اما در عـين حـال بـي     ذاريگ سرمايهمقابل 

داري پـاييني   مـدي دولـت نيـز از درجـه معنـا     آعـلاوه بـرآن شـاخص ناكار   . دهـد  معني را نشان مي
عـدم  و اتاعتراض ـهـا، چهـار متغيـر اول بـه ويـژه سـركوب        بـين ايـن شـاخص    در. برخوردار اسـت 

نتيجه چهار شاخص اول تاثير بيشتري  در داري بالايي برخوردارند عنامقررات از م و بار پاسخگويي
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گذارند كه اين شايد بدان علت كه بازده سرمايه  جا مي بر تصميم گيري سرمايه گذاران خارجي بر
مدي آبراي سرمايه گذاران خارجي در يك كشور كمتر وابسته به عواملي چون درجه فساد و ناكار

 .باشد ثبات سياسي در كشور ميزبان مي دولت و بيشتر وابسته به
  

 خارجي گذاري سرمايهبر  دولت مديآثير متغير ناكارأت) : 9(جدول 

 tگرماده  ضريب متغير

 2.00 *2.77  عرض از مبدآ
GDP 0.69 1.43 
EXE -0.48* -5.85 
INF 0.41 1.10 
OPE 0.34* 2.54 

DFN 2.06* 2.56 

DFN2 -0.57* -2.99 
RSK6 -0.73 -1.15 

R-squared 0.56
F-statistic 7.25

  ) %10معني دار در سطح **   -%5معني دار در سطح * ( تحقيق هاي  يافته: مأخذ
  

  نتيجه گيري  -7
 خارجي در قالب يك مدل اقتصاد گذاري سرمايهدر مقاله حاضر ابتدا رابطه ميان توسعه مالي و 

دهد افزايش در سطح توسعه مـالي باعـث    ان مينتايج نش. سنجي غير خطي مورد مطالعه قرار گرفت
پس از اين سـطح آسـتانه بـه بعـد     . گردد مستقيم خارجي تا سطح خاصي مي گذاري سرمايهافزايش 

  .شدخارجي خواهد  گذاري سرمايهتوسعه مالي باعث تاثير منفي بر جذب 
 گـذاري  سـرمايه با وارد كردن متغير ريسـك سياسـي بـه مـدل، تـاثير منفـي آن بـر جلـب          آنگاه

چنين در قالب يك تحليل نموداري مشاهده شد كه افزايش در ريسك  هم. خارجي مشاهده گرديد
  .خارجي خواهد شد گذاري سرمايهسياسي باعث كاهش توأم سطح آستانه و 

تشكيل دهنده ريسك سياسي به طور جداگانـه بـر ارتبـاط    هاي  در انتها نيز تاثير تك تك مولفه
هـا، چهـار    بـين ايـن شـاخص    در. مستقيم خارجي بررسي گرديـد  گذاري يهسرماميان توسعه مالي و 
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نتيجـه   در مقررات از معنـاي بـالايي برخوردارنـد    و بار پاسخگوييعدم و اتاعتراضمتغير سركوب 

گذارنـد كـه ايـن شـايد بـدان علـت        تاثير بيشتري بر تصميم گيري سرمايه گذاران خارجي برجا مي
گذاران خارجي در يك كشور كمتـر وابسـته بـه عـواملي چـون       يهاست كه بازده سرمايه براي سرما

  .باشد مدي دولت و بيشتر وابسته به ثبات سياسي در كشور ميزبان ميآدرجه فساد و ناكار
 جلـب  بهبـود رونـد   بـراي  است گرفته انجام كه مطالعاتي و آمده عمل بههاي  بررسي به توجه با

  :شود  مي ارائه زير خارجي پيشنهاداتهاي  سرمايه
  هاي بين المللي در كشور ميزبان هاي سياسي و تنش ريسك كاهش -1
  خارجيهاي  سرمايه جلب براي قوانين موثر و كاهش بار مقررات اضافي  تسهيل  -2
  اي منطقههاي  سازمان و جهاني تجارت سازمان به ورود -3
  فتهيا توسعه كشورهاي با اقتصادي روابط ويژه جانبه همه روابط گسترش -4
  اضافي دولتهاي  دخالت وكاهش زدايي مقررات و سازي خصوصي -5
 جلـب  بـراي  هـاي لازم  تشـويق  تمهيدات و چنين مقررات مربوطه، هم و قوانين سازي شفاف -6
  گذاري خارجي سرمايه

  قضايي و سياسي لحاظ به داخلي امنيت ايجاد -7
 مدني و اقتصادي هاي  آزادي ايجاد -8
 توليديهاي  تصدي گري دولت به ويژه در زمينه كاهش اندازه و -9

 مبارزه با فساد سياسي اقتصادي  به ويژه مفاسد اقتصادي كلان -10
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