
Investigating the effective factors on attracting 

foreign investment with emphasis on exchange 

rate volatilities (the approach of ARDL) 
 

Fariborz Faraghat 
Ph.D. Candidate in Financial Engineering, Karaj Branch, Islamic Azad University, 

Karaj, Iran. 
Faraghat.f@gmail.com 

Fereydon Ohadi 

Corresponding Author, Assistant Professor, Department of Industrial Engineering, 

Karaj Branch, Islamic Azad  

University, Karaj, Iran (Corresponding author). 

Fohadi13@yahoo.com 
Mahmod Khoddam 
Assistant Professor, Department of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad 

University, Karaj, Iran. 
Khoddam3111@gmail.com 

Hamid Ahmadzadeh 
Assistant Professor, Department of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad 

University, Karaj, Iran. 
zhamidz@gmail.com 

Mohsen Seyghali 
Assistant Professor, Department of Financial Management, South Tehran Branch, 

Islamic Azad University, Tehran, Iran. 
Seighali@ut.ac.ir 

Abstract 
In general, economic development requires financing. However, exchange rate 

volatility hinders securing the capital needed for economic projects resulting from 

economic risks, transaction and money exchange. Taking into amount the 

importance of the role of exchange rate volatility, the main purpose of this study is 

to evaluate the effect of exchange rate volatility along with other macroeconomic 

variables on the inflow of foreign direct investment in various economic sectors of 

Iran (industry and oil, services, agriculture) by using the Approach of 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) during the period 3991 -8132. By using 

the theoretical literature presented in this study, FDI in Iran is considered a function 

of exchange rate volatility, capital productivity index, index of economic freedom, 

inflation rate, and economic growth rate, which according to the results, other than 

the variable the economic growth rate, the coefficients of all the variables are 

significant and the sign of their coefficients agrees with the theoretical 

expectations. Furthermore, the effect of capital productivity index and index of 

economic freedom variables on FDI was positive and the effect of exchange rate 

volatility and inflation rate on FDI is negative and increasing exchange rate 

volatility leads to a decrease in foreign direct investment in the Iranian economy. 
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 چکیده
نوساانا  نارا ارز از   نیازمند تأمین مالی است. با این وجود  اقتصادی و توسعه شدر به طور کلی

هاای  ی لازم بارای پارو ه  جابب سارمایه  اقتصادی، معاملاه و تبادی ،    هایطریق ایجاد ریسك
هاد  اصالی ایان    با توجه باه اهمیات ن اا نااطمیناانی نارا ارز،       کند.اقتصادی را مخت  می

جریاان   متغیرهاای کالان اقتصاادی بار     به همراه ساایر  نرا ارز هایپژوها، ارزیابی اثر نوسان
ی صنعت هابخاهای مختلف اقتصادی ایران )بخا گباری مست یم خارجی درسرمایه ورودی

هاای گساترده   ز رویکرد خودرگرسیونی با وقفاه با استفاده ا و معدن، خدما ، کشاورزی و نفت(
 ایان پاژوها،   ادبیاا  نراری ارا اه شاده در     اسات. باا اساتفاده از    3111-3191ی طی دوره
وری سارمایه،  گباری مست یم خارجی در ایران تابعی از نوسانا  نرا ارز، شااخ  بهاره  سرمایه

اساا    ه شده است که بار گرفت و نرا رشد اقتصادی در نرر شاخ  آزادی اقتصادی، نرا تورم
ها ضرایب تمامی متغیرها معنادار و علامت ضرایب آن نرا رشد اقتصادی، متغیر از نتایج، به غیر

وری سارمایه و شااخ    ی شااخ  بهاره  تأثیر متغیرهاعلاوه موافق با انترارا  نرری است. به
ی نوساانا   غیرهار متاا ثو ا باشدیمت امثب گباری مست یم خارجیسرمایه رابآزادی اقتصادی 

و افزایا نوسانا  نارا ارز  ت اسای امنفگباری مست یم خارجی ار سرمایهبنرا ارز و نرا تورم 
 شود.اقتصادی ایران می یهاگباری مست یم خارجی در پرو هباعث کاها سرمایه
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 مقدمه

هماواره کمباود   . ترین مباحث اقتصادی کشورها استاقتصادی از اصلیرشد و توسعه 

 توسعه نیاافتگی مرارب باوده اسات. از ایان رو      اصلی عوام  عنوان یکی ازسرمایه به

اقتصاادی دارد و در میاان اناوا      توسعه و رشد در گباری ن شی تعیین کنندهسرمایه

ای از توسااعه یافتااهقالااب  3گااباری مساات یم خااارجیهااا، ساارمایهگااباریساارمایه

گباری است که حجم و اندازه آن در م ایسه با دو دهه قب  در حاال افازایا   سرمایه

امتیاازا  بارای    ینتار گاباری مسات یم خاارجی یکای از مهام     است. جابب سارمایه  

 باشاد. حاال توساعه مای    کشاورهای در  در یاژه وساازان باه   یمگباران و تصمسیاست

گاباری را  هانی شدن، ن ا جدید این سارمایه های متحرک زیادی در حین جسرمایه

ای از فسااد ناشای از   کشورهای در حال توسعه، درگیر چرخاه  اند. عموماًت ویت کرده

نباشد؛ یر پبرسد که شکستن این چرخه فساد برای آنها امکانف ر هستند. به نرر می

منراور  به های داخلی،عنوان مکم  سرمایهگباری مست یم خارجی بهبنابراین سرمایه

گباری بحرانی با هد  شکساتن چرخاه فسااد، بسایار اساسای      کسب حداق  سرمایه

عرصاه   گباری مسات یم خاارجی در  های سرمایهطرفی رشد روزافزون جریان است. از

توجاه   گاباری مسات یم خاارجی از   سارمایه  مبانی نرری کنونی موجب شده است تا

ولید )سرمایه، دانا فنی و مدیریت( به شود. قابلیت انت ال منابع ت بیشتری برخوردار

-واسره سارمایه هحال توسعه از دیگر دلای  مهم این موضو  است که ب کشورهای در
افتد و در شرایط کناونی کاه اقتصاادهای در حاال     گباری مست یم خارجی اتفاق می

گاباری  توسعه با کمبود سرمایه مواجه هستند، برای جبب هار چاه بیشاتر سارمایه    

 (.Sami and Azimi, 8132پردازند )رجی با یکدیگر به رقابت میمست یم خا

گباری در کشور میزباان،  های سرمایهدهد که با داشتن سیاستشواهد نشان می 

در  یاژه وتواند ن ا بسزایی در توسعه اقتصادی، بهگباری مست یم خارجی میسرمایه

کناد کاه   ایه را ایجااد  ای از سارم منبع عمدهو  کشورهای در حال توسعه داشته باشد

اناداز متناو  بیشاتری در پایگااه صانعتی و      آوری به روز را به همراه دارد و چشمفن

کناد. باا   که با ادغام اقتصادها، به ماب ی جهان کمك می صادرا  را فراهم خواهد کرد

                                                           
3. Foreign Direct Investment 
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گباری مست یم خارجی فوایاد مثبات فراوانای در قالاب ایجااد      گبشت زمان، سرمایه

 هاا و دی، افزایا سرح رقابات، کااها قیمات   قتصاا شدها، رل مهار اشتغال، انت ا

، پیشارفت فنااوری، انت اال    داا مدرآع اا یزتود واا بهببهبود عملکرد صانایع داخلای،   

آورد. در نهایت این فواید تاأثیر  وری و کارایی را به ارمغان میتکنولو ی، افزایا بهره

دارند؛ بناابراین باا توجاه باه مزایاای      مثبتی بر رشد اقتصادی و در نتیجه کاها ف ر 

گباری مست یم خارجی به یك هد  مهم در سیاست کشاورها  مبکور، جبب سرمایه

 (.Asmah and Andoh, 8131تبدی  شده است )

هااا و گیاارینوسااانا  ناارا ارز و متغیرهااای کاالان اقتصااادی در تصاامیم      

 هاا و ر اجارای طارب  یکی از عوام  اصلی اثرگبار د های کلان اقتصادیگباریسیاست

تواناد موجاب افازایا    رو نوسانا  نرا ارز می آید. از اینتأمین مالی آنها به شمار می

ریسك و عدم اطمینان در بازارهای مالی شده و فضای کسب و کار را مختا  کناد و   

باعث کاها منافع حاص  از آن شود. وجود نوساانا  شادید نارا ارز اثار منفای بار       

قرار خواهد  یررکننده داشته و روند تأمین مالی را نیز تحت تأثهای صاددرآمد شرکت

 .شاود گباری خاارجی مای  آن باعث کاها جبب منابع مالی و سرمایهثباتی یداد و ب

گاباری مسات یم   تواناد سارمایه  ثبا  نرا ارز امنیت اقتصادی را تضمین کرده و مای 

اری سرمایهگبب جب ر قددر اقتصاد کشورها توسعه دهد. بر ایان اساا     راخارجی 

ر یااااااام  بساعواز جی ربه منابع مالی خاز آنهاااااا نیا  شدن و میزبای هارکشودر 

ن است )یزدانای و طیبای،   میزبار کشودی قتصااشد رثربخشی بر ان ابر میزار ثیرگبتأ

3191.) 

هاای لازم بارای   بار جابب سارمایه    با توجه به اثرگباری منفی نوسانا  نرا ارز 

کالان اقتصاادی در    ن اا مهام متغیرهاای    ای اقتصاادی و ها پیشبرد اهادا  طارب  

پژوها بررسی اثرا  نوساانا  نارا    گباری مست یم خارجی، هد  اصلی اینسرمایه

 وری سرمایه، نرا تورم، شاخ  آزادی اقتصادی، نرا رشد اقتصادی، شاخ  بهرهارز

ود گاباری مسات یم خاارجی در اقتصااد ایاران باا اساتفاده از رویکارد خا         سرمایه بر

 است. 3111-3191ی زمانی در دوره 3های گستردهرگرسیونی با وقفه

 مباانی بخاا دوم   کاه در  تبه این صور  تدوین شده اس پژوها حاضر ساختار

در بخاا   پاژوها،  هاا و رو  الگاو، داده در بخاا ساوم    پژوها، نهیشیپ نرری و

ارا اه شاده    استییهای سهیو توص رییگجهیچهارم نتایج تجربی و در بخا پنجم نت

                                                           
3 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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 ت.اس

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش. 3

 مبانی نظری .3-3

، نیازمناد توجاه باه عواما  مهام      اقتصادی و استمرار آن در هر جامعه رشد و توسعه

 کاه گباری است توسعه، سرمایه ایجادکننده آن است. یکی از این عوام  جهت رشد و

موقعیت  ،کنونیوضعیت  در نامند.ی میاقتصاد رشد موتور محرکهو آن را قلب تپنده 

هد دنمیز را نیارد مو ییاه سرمای خلی تکافوداست که منابع ا یاگونهان بهیرا دقتصاا

با اسات. بار ایان اساا      جی رخای هاسرمایهب باج، مؤثرو مفید های و از جمله راه

قارار  تأکید مورد ین منابع ده از استفار، اکشود در واموجری بیکای توجه به حجم بالا

 .(3191همکاران،  رنانی وشریفی ) یردگمی

اسات   کشورها عوام  مؤثر بر شاخ  اطمینان اقتصادی در ثبا  نرا ارز یکی از 

گباران داخلی و گباری و افزایا اعتماد سرمایههای سرمایهطریق کاها ریسك ازو 

هاای اقتصاادی   خارجی در بازارهای مالی باعث افزایا جبب منابع مالی توسط بنگاه

هاای مختلاف در محایط    نوسانا  نرا ارز از طریق ایجااد ریساك  در م اب ، شود. می

کاها قدر  جبب منابع ماالی در اقتصااد را باه     سرمایه و اقتصادی، کاها کارایی

باه ایجااد    منجار  طاور کلای نوساانا  نارا ارز     باه  (.Dhanani, 8111) هماراه دارد 

 ایان راساتا ریساك تبادی  در     شاود در مای  1یو اقتصاد 8، معامله3های تبدی ریسك

هاای ساود و   گردد و عبار  از ریساك می نمایان هاتعهدا  بنگاه و هابدهی ها،دارایی

تغییر در سود و زیان و ترازنامه  است که منجر به 2و درآمد خال  1ای، ترازنامه1زیان

 (.3192یزدانی و پیرپور، ) شودها میشرکت

ایان   هاا اسات کاه   شارکت ای ارز  اقلام ترازناماه  در تغییر بیانگرریسك تبدی  

 پدیادار  های مالی مارتبط سرمایه و صور ، هاها، بدهیارز  پولی دارایی در ا تغییر

 ظاهر خواهند شاد تبدی  ارز  این اقلام از یك ارز به ارز دیگر هنگام  در و گرددیم

                                                           
3. Money exchange Risk 

8. Transaction Risk 

1. Economic Risk 

1. Risk of Profit  &  Loss 

1. Balance Sheet Risk 

2. Net Income Risk 
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(Becker and Fabbro, 8132 ریسك سود و زیان .)نو   ی که ازصنایع دره خصوص ب

 درگاباری  سارمایه است؛ و نیز  های خارجیگباریسرمایههستند مرتبط با  برسرمایه

که واحد یورو یا بر مبنای دلار مبنای  ها برآن رایج و ملیپول  اسا  عمدتاً برکشورها 

هاای اقتصاادی را   بنگاه نتیجه این امر پبیرد. درصور  میگردند تل ی می معتبرپول 

بر این  .خواهد کردهای سالانه خود مواجه و زیان در حساب سود گستردهبا تغییرا  

هاای ماالی و ارزیاابی غلاط از     اسا  نوسانا  نرا ارز باعث تغییار در اقالام صاور    

ای یکای دیگار از   شود. ریسك ترازناماه عملکرد بنگاه اقتصادی بر اسا  پول ملی می

هاا در میازان   کاه در صاور  عادم تراابق پاول      آیاد مار مای های تبدی  به شریسك

هاای  دهاد. همنناین از دیگار ریساك    های بنگاه اقتصاادی را مای  ها و بدهیدارایی

تبدی ، ریسك درآمد خال  است که باعث بارآورد اشاتباه ارز  واقعای درآمادهای     

 شود.ها میخال  بنگاه

ساال   پایاان زماانی )  دورهیاك   ریسك معاملاتی، برخلا  ریسك تبدی  کاه در  

 به ویاژه در ها و عملیاتی شرکت ن د جریان بر مستمر، به صور  افتدمی اتفاقمالی( 

اثرگابار اسات.    هاا شارکت واردا  نهاده و مواد اولیاه  و دو بخا صادرا  محصولا  

 یاا  کنناد مای  تاأمین خاارج   واد اولیاه خاود را از  ما  از ایعمده هایی که م دارشرکت

مورد نیاز خاود را  مالی  از منابع حجم زیادیکه  یصادرا  محورهای اقتصادی بنگاه

)سااحابی و   پبیرندمیبیشترین تأثیر را معاملاتی  ریسكاز  کنند،مین میأداخ  ت از

 (.3191همکاران، 

های اصلی ناشی از نوسانا  نرا ارز است کاه  ریسك اقتصادی نیز از دیگر ریسك

 باازاری  و ارز  ساانا  نارا ارز بار جریاان ن ادینگی     باعث اثرگاباری بلندماد  نو  

تواند از طریاق اثرگاباری بار سارح     نرا ارز می شود. نوسانا می اقتصادی هایبنگاه

هاای اولیاه، باعاث اخالال در جریاان ن ادی بنگااه        ی نهادهها و هزینهفرو ، قیمت

تغییارا   ها نیز باه دلیا    ارز  بلندمد  بازاری شرکت اقتصادی شود که در نتیجه

 همنناین  و)اقتصادی  که هزینه ریسكطوریبه گیرد.ایجاد شده، تحت تأثیر قرار می

تبدی  و معاملاتی بیشتر است؛ چارا   دو ریسك با در قیا  (اقتصادی ریسك مدیریت

 های مرتبط بااستراتژی با در مواجهه ریسك اقتصادی، واحد تجاری باید بر اسا  که

محصااول، رقبااا و  تجاااری و تولیاادی، خریااداران  واحاادهای جغرافیااایی موقعیاات

گااباری و سیاساات ،(کنناادگانتااأمین) ایواسااره و مااواد اولیااه  تولیدکنناادگان

 (.همان) نماید گیریتصمیم
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 (،3991) 8و پیناادیك  ، دیکساایت 3ناپاابیربرگشاات  بااا اسااتناد بااه نرریااه   

 هاای در پارو ه  اقتصاادی  بنگااه  یاك  شاده  اساتفاده  یسرمایه اص  ناپبیریبرگشت

 نوساان  باه  خاارجی  گاباران سارمایه  حساسایت  ایجاد موجب مد ،در کوتاه خارجی

 .شاود ارز می نارا هاینوسان خصوص باه در کشور میزبان اقتصادی کلان متغیرهای

 خااارجی  گاباری سارمایه  آن بار اساا    کاه  پولی واحد چناننه ارز  راستا در این

یاا   گبار افاازایا سرمایه شرکت ملی پول واحد ارز  به صور  پبیرفته است نسبت

ملای   گابار مبتنای بار پاول    سارمایه  شارکت ( زیان)باشاد، سود و  داشاته( کااها)

ارز در کشاور   و کااها نارا   افازایا  بار ایان اساا     .خواهد یافت افزایا کشور 

 شارکت  سارمایه  پابیری زودتار و یاا دیرتار اصا      باعاث برگشات   ترتیب باه میزبان

 بااا هاد    خاارجی  گاباران بنابراین، عماده سارمایه   شد؛خواهد  خارجی گبارسرمایه

 بینی،پیا سرمایه خود و جهت جلوگیری از زیان غیر قاب  اص  از بازگشت اطمینان

 ,Foad) کنناد تر میارز پایین گباری در اقتصادهایی با نوسانا  نراسرمایه باه اقدام

 ایجااد  ارز از طریاق  نرا گریزی، نوسانا  ریسك نرریاه بر اساا  همننین (.8111

کشاور   در یاك  را خارجی گباری، سرمایه(تبدی  ریسك ویژه به) مختلف هایریسك

 وری وگباران خارجی جهات افازایا بهاره   کاها خواهد داد، چرا که بیشتر سرمایه

 در گاباری اقتصاادی، اولویات را باه سارمایه     هاای پرو ه بازدهی مناسب اطمینان از

 Goldberg) دهناد مای  اقتصادی های کلانشاخ  پا ین هایاقتصادهایی باا نوسان

and Kolstad, 3991.) 

گباری خارجی و رشد اقتصاادی  بر جبب سرمایه مؤثرعوام   از 1آزادی اقتصادی 

گاباران  به عبار  دیگر کشورهایی که آزادی اقتصادی باالاتری دارناد، سارمایه   ؛ است

تاوان  آزادی اقتصادی بر جامعه را میکنند. مزایای گباری میبیشتری در آنجا سرمایه

گباری، کااها حجام   به طور خلاصه شفافیت اطلاعا ، ایجاد رقابت، افزایا سرمایه

گباران خارجی در اقتصاد باا وجاود   سرمایه .وری نام برددولت، افزایا کارایی و بهره

اساب باا   کنند و آزادی اقتصادی با ایجاد فضایی منهای بالا فعالیت نمیموانع و تعرفه

از بین بردن محدودیت بر تولید، توزیع و مصر  کالاها و خدما  و سود بیشتر بارای  

کند. در نتیجه ایان  گباری را ایجاد میای مناسب جهت سرمایهگباران، زمینهسرمایه

گباری و آزادی اقتصادی شود که ارتباط مست یم بین جبب سرمایهفرضیه مررب می

                                                           
3. Irreversible 

8. Dixit  &  Pindyck 

1. Index of Economic Freedom 
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گاباری مسات یم   های بیشاتر سارمایه  قتصاد، باعث جریانوجود دارد و آزادی بیشتر ا

 (.3192یحیوی دیزج،  )محمدزاده و شودخارجی می

 م دار اقتصادی، آزادی افزایا با که دارد قرار 31 تا 1 بین م دار آزادی اقتصادی

شود. این در حالی است که رتبه آزادی اقتصادی ایاران از رتباه   می نزدیك 31 به آن

کشاور جهاان سا وط     321از بین  8139در سال  321به رتبه  8132در سال  311

باوده و   سال گبشاته  81ترین عدد در یینپاکرده است و نمره آزادی اقتصادی ایران 

 (.Fraser, 8139است )کاها یافته  12,1به عدد 

در درآماد  و  دیا تول ایافازا  باا اسات کاه    یدستاورد اقتصاد كی یرشد اقتصاد 

 یبارا  یفرصات  ،با نرا رشاد باالا و باثباا     یاقتصاد ژهی. به وشودیاقتصاد منعکس م

بازار بال وه  ،گبارانهیسرما رای؛ زکرد خواهدایجاد  یگباران خارجهیسرما شتریب جبب

 باا رشاد   ییدر کشاورها  یگابار هیباازار، سارما   افتنیبا هد  و  نندیبیم ندهیرا در آ

 یبزرگا  ،معت دناد  رایا ؛ زدهناد یمی خود قرار گبارهیسرمارا در اولویت بالا  اقتصادی

 ریباا ساا   ساه یاقتصااد را در م ا  یریپاب باالا رقابات   یناخال  داخل دیبازار و رشد تول

جابب   ی دررشاد اقتصااد  ن اا   یشاواهد تجربا  . از ایان رو  دهدینشان م اقتصادها

 (.Lee et al., 8183) کندیمیید را تأی خارج میمست  یارگبهیسرما

توساعه بالفعا     بیاانگر  3اقتصاادی همننین بر اساا  مرالعاا  پیشاین رشاد      

کاه افازایا آن باعاث ایجااد م یاا  اقتصاادی در آن      ت اقتصادی در یك کشور اس

در گاباری  ای از سود نسبی سارمایه رشد نمایندهتواند همننین می شود؛ وکشور می

منزلاه  ، افزایا نرا رشد اقتصادی باه بنابراین کشورهای مختلاف در نرر گرفته شود.

، نرا رشد پایدار ر این اسا . بتی واقعی در کشورها اسسرمایه تافزایا نرا بازگش

شاود  گاباری مسات یم خاارجی در اقتصااد کشاورها مای      سارمایه  باعث بهبود جبب

 (.3192یزدانی، )

ت. اس 8، نارا تاورمگباری مست یم خارجیسرمایهگبار بر اثر یکی دیگر از عوام 

طر  نااطمینانی نسبت به آیناده افازایا یافتاه، از اطلاعاا       با افزایا تورم از یك

های نسبی کاسته شده، تخصی  منابع به نحو بهینه صور  نگرفته موجود در قیمت

ایان عواما  موجاب    یابد که همه و برگشت واقعی سرمایه در بازار سرمایه کاها می

آن افازایا  شاود و  گاباری مای  گیری بارای سارمایه  سلب انگیزه و تأخیر در تصمیم

را به دنبال خواهد داشت و منجر ها گباری و ارز  داراییخال  سرمایه کاها سود
                                                           
3. Economic Growth Rate 

8. Inflation Rate 
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شود. از طر  دیگر افزایا تورم باعث عدم ثبا  می گباری خارجیکاها سرمایهبه 

های تولیادی باه سامت    ا، تحریك فرار سرمایه از بخااندازهدر سیاست، کاها پس

که نتیجاه آن از   شودی و در نهایت کند شدن رشد اقتصادی میبازسفتههای فعالیت

گباری مسات یم خاارجی   گباری و کاها جبب سرمایههای سرمایهبین رفتن انگیزه

 (.3192خداویسی و صفرزاده، است )

هاای  کاردن پارو ه  عملیااتی   خاارجی بارای  گاباران  سارمایه یکی از دلای  مهم  

، تصامیم باه   بناابراین . تساوددهی آن پارو ه اسا    ادار  اقتصادی در کشوری دیگر، م

ریسك و باازده سارمایه در آن اقتصااد     یزانگباری در یك کشور خارجی به مسرمایه

گباران به اقتصادهایی با ریساك  سرمایه عمدهکه  شرایری است. این در وابسته است

، حاداکثر ساود را از اجارای    قشوند تا از ایان طریا جبب میلا نرا بازدهی با ین و پا

. در این راستا بهترین متغیر آورند اقتصادی خود در کشور میزبان به دست هایپرو ه

 تاساا  3وری سارمایهبهارهشاخ  نرا بازدهی سرمایه در یك کشور،  برای محاسبه

باعاث بهباود باازدهی     وری سارمایه رهافازایا بها   دهد،نشان می شواهد تجربی کاه

 پیرپاور، گاردد ) مای خارجی مست یم  گباریسرمایهورودی  جریاانسرمایه و افزایا 

3192.) 

 پیشینه پژوهش .3-2

بر ارز  انرنوساانا    یرتاأث »عناوان   ( در پژوهشای باا  3191شریفی رناانی و همکااران )  

-3193روابااط متغیرهااا را طاای دوره  «نایرا درجی رخا مست یم اریگبسرمایه نجریا

 قرار یمورد بررسبا استفاده از رو  خودرگرسیونی تعمیم یافته در اقتصاد ایران  3119

 ناخال  تولید یتأثیر متغیرها هددمی ننشا لداا م آوردراا ب از  اا حاص ایجانت .اندداده

 نایردر ا جیرخا مست یم اریگبر سرمایهااااابارز  انرو  ریتجا دنبو زبا جهدر ،خلیدا

 متغیرهای نرا ارز و قیمت جهانی نفت بر آن منفی بوده است.ر اثا و دهواب تامثب

اقتصاادی ناشای    ینانیاثرا  نااطم» با عنوان( در پژوهشی 3191ترابی و ببرپاچ )

به بررسی  3123-3193طی دوره  «گباری مست یم خارجیاز تورم و فساد بر سرمایه

 انساا یوار رو  ازحاال توساعه باا اساتفاده      روابط باین متغیرهاا در کشاورهای در   

دهاد  اند. نتایج نشان میپرداخته 8هایافت یماتعم ینیواگرسرخود  رطیاش انیاناهمس

 که فساد اثر معنادار و منفی و متغیر نااطمینانی نارا تاورم اثار معناادار و مثبات بار      
                                                           
3. Productivity Index 

8. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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 گباری مست یم خارجی دارد.سرمایه

 یاقتصااد  یدزاآیر تاأث » ( در پژوهشی با عنوان3192محمدزاده و یحیوی دیزج )

کشاور منتخاب از ن ااط مختلاف      13 در «یخاارج  میمسات  ی گبارسرمایهجبب بر 

جهات   3191-3121ه طای دوره زماانی   افتا ی میتعما جهان با رویکارد گشاتاورهای   

 جینتاا اند. گشتاورهای تعمیم یافته استفاده نموده بررسی ارتباط بین متغیرها از رو 

یر مثبات و معناادار بار جابب     تاأث هاای آزادی اقتصاادی،   دهد که شااخ  نشان می

 گباری مست یم خارجی داشته است.سرمایه

 بار  ارز نرا نااطمینانی اثر ارزیابی»( در پژوهشی با عنوان 3192یزدانی و پیرپور )

-3191طای دوره   «ایاران  در خاارجی  مسات یم  گباریهسرمای و هابنگاه مالی ینتأم

های پبیرفتاه شاده در   مالی شرکت های نرا ارز بر تأمینبه ارزیابی اثر نوسان 3121

هاای گساترده   بور  اوراق بهادار تهران با استفاده از رو  خودرگرسایونی باا وقفاه   

یمت سهام، های شرکت، شاخ  قپرداختند. بر اسا  نتایج، متغیرهای ارز  دارایی

هاای  کنناده ارز به عنوان تعیاین  نرا هایشاخ  آزادی اقتصادی، نرا تورم و نوسان

 اند.ها شناخته شدهمالی شرکت تأمین

جابب  بار   اثر نامت ارن تورم» ( در پژوهشی با عنوان3192خداویسی و صفرزاده )

به بررسای رواباط    3119-3191طی دوره  «ی در ایرانخارج میمست ی گبارسرمایه

هاای تاوزیعی غیرخرای    رو  خودرگرسایون باا وقفاه    ازبین متغیرهاا باا اساتفاده    

های افزایشی و کاهشی نرا تورم باه ترتیاب   دهد که تکانهاند. نتایج نشان میپرداخته

 گباری مست یم خارجی دارند.سرمایه اثر منفی و اثر مثبت بر روی جبب

و جریاناا    نوسانا  نرا ارز»( در پژوهشی با عنوان 8132) 3ارانهانیوسچ و همک

هاای  باه رو  داده  3991-8131طی دوره  «یخارج میمست گباری سرمایه یورود

 جینتا اند.تابلوی رابره بین متغیرها را در بین هشتاد کشور توسعه یافته بررسی نموده

 میمسات  گاباری  سارمایه و  یعنوسانا  نرا ارز واق نیب یرابره منف كینشان دهنده 

 است. یخارج

نوسانا  نارا ارز بار تجاار      یرتأث»( در پژوهشی با عنوان 8132) 8لاتیف و لفن 

طای دوره   «حال توساعه  کشورهای در گباری مست یم خارجی درالمل  و سرمایهبین

به رو  واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته رابره  8132-3991

 که نوسانا  نارا ارز  دهدمینتایج نشان است. بین متغیرها را مورد بررسی قرار داده 
                                                           
3. Hanusch et al. 

8. Latief  & Lefen 

https://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/29911
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 دارد. المل ینتجار  بو  یخارج میمست  یگبارهیسرمابا  یدار و منفامعن یك رابره

و  یخاارج  میمست  یگبارهیسرما یرتأث»پژوهشی با عنوان  ( در8181) 3اوپیمی 

طای دوره   « اا یآفر در یپنج کشور انتخاب شده به طور تصادف یتورم بر رشد اقتصاد

رابراه باین متغیرهاا را     آزمون ریشاه واحاد  و  رگرسیوناز با استفاده  8132-3992

بار رشاد    یخاارج  میمسات   یگابار هیدهد سارما ینشان م جاینتاست. بررسی نموده 

تاورم در چهاار کشاور از پانج     و مثبت  ریتأث یدر هر پنج کشور مورد بررس یاقتصاد

 دارد. یبر رشد اقتصاد یمنف یرتأث یکشور مورد بررس

هینوساانا  نارا ارز و سارما   »پژوهشی با عنوان  ( در8183) 8اکینلو و اوناتونجی

 3922-8131طای دوره   « ایمنتخب غرب آفر یدر کشورها یخارج میمست  یگبار

های گسترده رابره بین متغیرهاا را بررسای   خودرگرسیونی با وقفهرو  از با استفاده 

گاباری  سارمایه نوساانا  نارا ارز و    نیبا  ینشان دهنده رابراه منفا   جینتااند. نموده

 است. یخارج میمست 

 گباری مسات یم سرمایه نیرابره ب»( در پژوهشی با عنوان 8183) لی و همکاران

خودرگرسایون  با استفاده از رو   3991-8139طی دوره  «و رشد اقتصادیخارجی 

اناد.  های گسترده رابره بین متغیرها را ارزیابی نمودهو خودرگرسیونی با وقفه برداری

 میمسات   یگابار هیبه طور مثبت بر جابب سارما   یدهد رشد اقتصادینشان م جاینت

 گبارد.یم ریتأث یخارج

توان باه ایان صااور     با سایر مرالعا  را می پژوهابه طور کلی وجه تمایز این 

 باار در زمیناه عواما  ماؤثر    مرالعاا  انجاام شاده     شتریدر باینکه، اول  .کارد اانیب

اساتفاده شاده   یك شااخ  کالان اقتصاادی     ف ط از خارجی مست یم گباریسرمایه

 مسات یم  گاباری سارمایه صادی با تاکنون رابره چندین متغیر اقت که حالی درت. اس

به طور همزمان، از وجوه مختلف مورد ارزیابی قرار نگرفته اسات کاه بتواناد     خارجی

آن را مورد بررسی قارار دهاد. بار ایان اساا  در       های عوام  مؤثر برترین جنبهمهم

پژوها حاضر با استفاده از بررسی مرالعا  پیشاین و مباانی نراری موضاو ، پانج      

وری سرمایه، شاخ  آزادی اقتصادی، نرا تاورم  نا  نرا ارز، شاخ  بهرهنوسامتغیر 

  گباریسرمایهگیری ترین متغیرهای مؤثر بر شک به عنوان مهم و نرا رشد اقتصادی

هاا و اطلاعاا    پاژوها از داده در این  ،دوم اینکهاند. شناسایی شده خارجی مست یم

های مختلف اقتصادی ایران )صنعت و معدن، خدما ، کشاورزی و نفات( بارای   بخا
                                                           
3. Opeyemi 

8. Akinlo & Onatunji 
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ارزیااابی   جهات  های مابکور، ورودی در بخا خارجی مست یم گباریسرمایه تفسیر

هاای یاك   شده است. این در حالی است که در مرالعاا  پیشاین تنهاا داده   استفاده 

 ی بارآورد مادل از یاك   بخا اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته است. همننین بارا 

هاای  رگرسیونی باا وقفاه   رو  خود)شناسی متفاو  یك رو  و دوره زمانی متفاو 

 ( استفاده شده است که با سایر مرالعا  پیشین متفاو  است.گسترده

 پژوهش اصلی سؤال. 2

 یرگبار است؟تأثگباری مست یم خارجی آیا نوسانا  نرا ارز بر جبب سرمایه

 های پژوهشفرضیه. 1

 شود.می یخارج میمست  یگبارهیسرمانوسانا  نرا ارز باعث کاها  -3

 شود.ی میخارج میمست  یگبارهیسرماافزایا نرا تورم باعث کاها  -8

 ی مثبت است.خارج میمست  یگبارهیسرما اقتصادی بر آزادی اثر شاخ  -1

 شود.میی خارج میمست  یگبارهیسرمااقتصادی باعث افزایا  افزایا نرا رشد -1

 شود.ی میخارج میمست  یگبارهیسرماسرمایه باعث جبب بیشتر  وریبهبود بهره -1

 شناسی پژوهش. مدل و روش1

 از نو  بررسی همبساتگی  و ماهیتاز نرر هد  کاربردی و از نرر رو   پژوهااین 

ای گاردآوری شاده اسات. تجزیاه و تحلیا       با استفاده از مرالعا  کتابخانه است که

 زماانی و رو  خاود   هاای یسار ی هاها به رو  اقتصادسنجی با استفاده از دادهداده

هاای  و آزماون فرضایه   برآورد مدل جهت .خواهد بود گسترده یهارگرسیونی با وقفه

استفاده شده است. جامعه آمااری ایان تح یاق شاام       33 3ایویوز افزارتح یق از نرم

منتخاب   اقتصاد ایاران اسات کاه کشاورهای     درر گباکلیه کشورهای خارجی سرمایه

ایران نمونه آماری ماورد نرار باه شامار      مست یم خارجی در گباریسرمایهمنرور به

های قب ، در این قسامت ساعی شاده    آید. با توجه به مرالب ارا ه شده در قسمتمی

گباری مست یم خارجی در ایران ارا ه شود تا باا اساتفاده   برای سرمایه مدلیاست که 

متغیرهاای   این متغیر شناسایی و اثر نوساانا  نارا ارز باه هماراه     عوام  مؤثراز آن، 

از مجماو  ارز    مادل  همننین بارای بارآورد   ها ارزیابی شود.کلان اقتصادی بر آن

                                                           
3. Eviews 
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گباری مست یم خارجی انجام شده توسط کشورهای خارجی در اقتصاد ایاران  سرمایه

 استفاده شده است.

گاباری  از در این پژوها شام  اطلاعا  مربوط به سارمایه آماری مورد نی جامعه

اقتصادی و فنی ایران در قالب  یهاکمك گباری وسازمان سرمایه مست یم خارجی از

های آمااری  استخراج شده است. همننین داده 3گباری جهانی آنکتادگزار  سرمایه

ایاران، مرکاز   مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی از بانك مرکزی جمهوری اسالامی  

دریافات   1و موسسااه فریاازر   8وری ایاران، بانك جهانیآمار ایران، سازمان ملی بهره

نوسانا  نارا ارز   های مورد نیاز این پژوها کمی و واقعی است.شده که تمامی داده

گاباران  های مختلف باعث افزایا نااطمینانی در میاان سارمایه  به دلی  ایجاد ریسك

ص خا طاور و بهجی رخااری سرمایهگبه نگیزاکاها شود که می در اقتصاد یك کشور

از سوی دیگار   گباری مست یم خارجی را در پی خواهد داشت.ورودی سرمایهها کا

ی هازاربادن د بوااامرآا ناکاااایان و دااابه ف ان تومیا ارز نر  نوساناه لای  عمداز د

ین در ا رواا حضای د ویجااکه با د کرره شاارز ایسك رجهت پوشا ارز متشک  سلف 

ای ورود بررا یط اراشداده و کاها   را ین نوسانااقاب  توجهی تا حد  توانیمها زاربا

)شاریفی رناانی و    خات هم ساافرر به کشوگاباری مسات یم خاارجی    سارمایه  ربیشت

 .(3191همکاران، 

های نرا ارز نیز باعث گستر  عادم ثبا  اقتصادی و فساادهای  بنابراین، نوسان

هاا باااه دلیااا  افااازایا ریسااك و      شود کاه در ایاان صاور ، سارمایه   میمالی 

 ,Azharشاود ) هاای ساوداگرانه مای   نااطمیناانی در بازارهای ماالی، جابب فعالیات   

8131.) 

گاباری مسات یم خاارجی    ا ارز و سرمایهنر  نوسانارود بین انترار می رو این از 

 یك رابره منفی وجود داشته باشد.

و با اقتبا  از مرالعاا  لاین افان،    ارا ه شده  و تجربی به ادبیا  نرریبا توجه  

و  (8112) 1ماساکا  دمیرهاان و  (،8131) 1یوساف و همکااران  (، 8132رشید لاتیفه )

بار جابب    مؤثریی عوام  شناسا منروربه پژوها ایندر  ،(3193)مشیری و کیانپور 

                                                           
3. United Nations Unctad 

8. World Bank 

1. Fraser Institute 

1. Yousaf et al 

1. Demirhan  &  Masca 
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( 3شاماره )  معادلاه صور   به ژوهاپمدل در ایران،  مست یم خارجی گباریسرمایه

 یح شده است:تصر

ttttttt
ERVEFPROINFEGFDILn εαααααα ++++++=

543210
)(   معادله )3(       

نارا رشاد    t ،tEGگباری مست یم خاارجی در زماان   سرمایه tFDIکه در آن

وری سارمایه  شاخ  بهره t ،tPROنرا تورم در زمان  t ،tINFاقتصادی در زمان 

نوساانا  نارا ارز در    tERVو  tشاخ  آزادی اقتصادی در زمان  t ،tEFدر زمان 

 .است tزمان 

( 8111) 3با اقتبا  از مرالعا  ماساتن ، متغیر نوسانا  نرا ارز ژوهاپمدل در 

اساتفاده از انحارا  معیاار نموناه باه صاور         ( باا 3191)و شریفی رنانی و دیگاران  

 شود.( محاسبه می8شماره ) یمعادله
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 نرا ارز اسمی است. ERکه در آن 

 رو  خاود گباری مست یم خارجی با اساتفاده از  که مدل سرمایهبا توجه به این

برآورد خواهد شد، برای جلوگیری از باروز رگرسایون    های گستردهرگرسیونی با وقفه

جمعای متغیرهاا    کاذب و اطمینان از ضرایب برآورد شده در این رو ، پایایی و هام 

( و 2339) 8یافتاه ی واحاد دیکای و فاولر تعمایم    نیز با استفاده از رو  آزمون ریشه

شاود. در ایان   ( بررسای مای  3998) 1جمعی بنرجی، دولادو و مستررو  آزمون هم 

یین تبارزیابی اثر نوسانا  نرا ارز و اثرا  سایر متغیرهای توضیحی  منروربه پژوها

هاای ساری زماانی،    گباری مست یم خارجی، به دلی  وجود دادهشده در مدل سرمایه

گاباری  د  و بلندماد  ایان متغیرهاا بار سارمایه     متابع خری و ارزیابی اثرا  کوتاه

شاود. باه   استفاده مای  گسترده یهارگرسیونی با وقفه رو  خودمست یم خارجی، از 

تعاداد  ) کوچاك  هاای نموناه  با مرالعاتی در گرنجر _انگ   مانند ییهارو طور کلی 

 باین  موجاود  ماد  کوتااه  پویاای  یهاواکنا نگرفتن نرر دلی  در به( کم مشاهدا 

 نیسات  تور  بدون هاآن از حاص  که برآوردهای چرا ندارند، را لازم اعتبار متغیرها،

                                                           
3. Masten 

8. Augmented Dickey & Fuller 

1. Banerjee, Dolado  &  Mastre 
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 خواهد اعتباریب معمول آمارهای آزمون از استفاده با فرضیه آزمون انجام نتیجه، در و

 (.3112 نوفرستی،)بود 

 و دارناد  خود در را مد کوتاه هایکه پویایی هاییمدل از استفاده دلی  همین به

 مادل . اصاولاً  گیرناد می قرار توجه شوند، مورد مدل از تریدقیق ضرایب برآورد باعث

ترین مدل پویاا باه   ساده. وارد شوند نیز متغیرها هایوقفه آن در که است پویا، مدلی

 ( است.1ی شماره )صور  معادله

ttttt uyxxy +++= −− 1110 αγγ
 

(1معادله)  

 الگاو در صاور  اساتفاده از    ضارایب  بارآورد  باه  مرباوط  تاور   اما برای کاها

 تعاداد  کاه  کنایم  از مادلی اساتفاده   حاد امکاان   تا کوچك، بهتر است که هاینمونه

بهترین  ARDLبگیرد. به همین منرور مدل  نرر در متغیرها برای را زیادی هایوقفه

 به صور  معادلاه  ARDLمدل است. مدل  ضرایب برآورد انتخاب برای کاها تور 

 شود.ارا ه می( 1شماره )
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 (1معادله)

 ,ARDL(P, q3تاوان باه صاور     را میآن  که است ARDLمدل  یك فوق مدل

…, qk) :نشان داد که در آن 

LLPLPL pφφφφ −−−−= ...1),(
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21 
 (1معادله)
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 (2معادله)

L  وقفااه عملکااردWt  باارداریSX3 مبااد ، از عاار  مثاا  ثاباات از متغیرهااای 

 .است ثابت هایوقفه بازا برون یا متغیرهای زمانی فص ، روند مجازی متغیرهای

توان با استفاده از رو  حداق  مربعا  معماولی بارای   ( را می2شماره ) یمعادله

بارآورد کارد.    i=3, 8,…, kو  qi=1, 3, 8,…, mو  …,P=1, 3, 8همه م ادیر ممکن 

m شاود.  گرفته می نرر در 8 یا 3معمولاً سالانه  هایدهدا برای که است وقفه حداکثر

 R8و یا  کویین حنان بیزین، _شوارتز  آکاییك، معیارهای از استفاده با بعد مرحله در

 کاه  هاایی نموناه  ی قب  را انتخااب کارد. در  یکی از برآوردهای انجام شده در مرحله

 تعاداد  کمتارین  که بیزین _معیار شوارتز  است، 311 از کمتر هاآن مشاهدا  تعداد

 تر از سایر معیارها است، زیرا با انتخاب این معیار، درجهبهینه کندمی انتخاب را وقفه

مربوط به متغیرهای  بلندمد  ضرایب محاسبه برای. کندپیدا نمی زیاد کاها آزادی

x  در مدلARDL شود.( استفاده می1شماره ) یمعادله از 
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 (1معادله)

به  مربوط بلندمد  هستند. ضرایب qو  p شده برآورد م ادیر iq̂و  p̂که در آن 

 شود.( محاسبه می2ی شماره )نیز با استفاده از معادله Wtبردار  متغیرهای
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 (2معادله)

ˆ)ˆ,ˆ,ˆ,,...ˆ(که در آن 
21 kqqqpδ از  (1) ی شمارهمعادله برآورد به اشارهδ دارد. 

 هاها و آزمون فرضیه. تجزیه و تحلیل داده5

هااای متغیاار وابسااته و هااای توصاایفی مربااوط بااه دادهآماااره (3شااماره )در جاادول 

 گزار  شده است.( 3شماره ) یمتغیرهای توضیحی مورد بررسی در معادله

 (1متغیرهای معادله )های توصیفی آماره (:1)جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

𝐿𝑛(𝐹𝐷𝐼𝑡) 81 81/31 12/8 91/1 13/31 

𝐸𝐺𝑡 81 19/8 11/1 11/1- 19/31 

𝐼𝑁𝐹𝑡 81 13/39 23/9 11/9 18/19 

𝑃𝑅𝑂𝑡 81 31/92 21/8 12/93 21/311 

𝐸𝐹𝑡 81 12/13 31/1 81/11 91/11 

𝐸𝑅𝑉𝑡 81 21/1 12/1 38/1 22/3 

 (های پژوهایافته): منبع
 

دهاد کاه میاانگین تماامی     نشاان مای   (3شماره )نتایج به دست آمده در جدول 

گاباری مسات یم خاارجی،    متغیرهای مورد بررسی که شام  لگاریتم طبیعی سرمایه

 ووری سارمایه، شااخ  آزادی اقتصاادی    رشد اقتصادی، نرا تاورم، شااخ  بهاره   

ی مورد بررسی مثبت است. اختلا  بین حداق  و حاداکثر  نوسانا  نرا ارز طی دوره

 های این متغیرها نیز چشمگیر است.داده

منرور جلاوگیری از باروز   گباری مست یم خارجی، بهقب  از برآورد الگوی سرمایه

و  رگرسیون کاذب و اطمینان از ضرایب برآورد شده، ابتدا با اساتفاده از رو  دیکای  
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آزمون ریشاه واحاد انجاام شاده و در      33افزار ایویوز نرم( و 3923یافته )فولر تعمیم

گاباری  نتایج آن ارا ه شده است. بر اسا  نتایج، متغیرهای سرمایه (8شماره )جدول 

درصاد و   91مست یم خارجی، نرا تورم و نارا رشاد اقتصاادی در سارح اطمیناان      

در  یاری گباار تفاضا    ی مورد بررسی پس از یكبیشتر پایا هستند؛ اما سایر متغیرها

شوند. با توجه باه اینکاه هماه متغیرهاای     درصد و بیشتر پایا می 91سرح اطمینان 

توان این الگو را باا  هستند، بدون نگرانی از رگرسیون کاذب می I(3)و  I(1)مورد نرر 

 برآورد کرد. ARDLرو  

گذاری رهای الگوی سرمایهی واحد برای متغینتایج آزمون ریشه :(2جدول )

 مستقیم خارجی

 احتمال ی آزمونآماره متغیر

𝐿𝑛(𝐹𝐷𝐼𝑡) 11/8- 12/1 

𝐸𝐺𝑡 11/1- 11/1 

𝐼𝑁𝐹𝑡 11/1- 11/1 

𝑃𝑅𝑂𝑡 12/8- 31/1 

𝐷𝑃𝑅𝑂𝑡 11/1- 11/1 

𝐸𝐹𝑡 11/3- 23/1 

𝐷𝐸𝐹𝑡 19/1- 11/1 

𝐸𝑅𝑉𝑡 11/8- 81/1 

𝐷𝐸𝑅𝑉𝑡 11/1- 11/1 

 (های پژوهایافته): منبع
 

گاباری مسات یم خاارجی    ی جمعای متغیرهاای الگاوی سارمایه    حال که مرتباه 

افازار  و نارم  ARDLتوان الگوی تصریح شده را باا اساتفاده از رو    مشخ  شد، می

Microfit 1 (1شاماره ) مد  آن در جدول ی کوتاهبرآورد کرد که نتایج برآورد رابره 

بیازین   -های بهینه از معیار شاوارتز ارا ه شده است. همننین برای تعیین تعداد وقفه

 استفاده شده است.

 گذاری مستقیم خارجیمدت الگوی سرمایهی کوتاهنتایج برآورد رابطه :(3جدول )

 احتمال ی آزمونآماره ضرایب متغیر

𝐿𝑛(𝐹𝐷𝐼𝑡)(−3) 82/1- 81/3- 81/1 
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 احتمال ی آزمونآماره ضرایب متغیر

𝐿𝑛(𝐹𝐷𝐼𝑡)(−8) 82/1- 11/8- 11/1 

𝐸𝐺𝑡  1113/1- 111/1- 99/1 

𝐸𝐺𝑡(−3) 12/1 82/8 11/1 

𝐼𝑁𝐹𝑡 18/1- 12/3- 33/1 

)1(−tINF  11/1- 12/1- 13/1 

tEF  12/1- 91/3- 12/1 

)1(−tEF  38/1 19/1 11/1 

)2(−tEF 11/1 39/3 82/1 

tPRO 38/1 13/3 39/1 

𝑃𝑅𝑂𝑡(−3) 11/1- 19/1- 11/1 

𝑃𝑅𝑂𝑡(−8) 82/1 21/1 11/1 

𝐸𝑅𝑉𝑡 11/1- 11/1- 11/1 

𝐸𝑅𝑉𝑡(−3) 12/8- 28/8- 18/1 

 11/1 -81/8 -23/33 عر  از مبد 

 های تشخیصیآزمون

 احتمال ی آزمونآماره آزمون

 38/1 19/1 متوالیهمبستگی 

 19/1 11/1 واریانس ناهمسانی

توزیع نرمال 

 پسماندهای الگو

32/3 

 

11/1 

 

تشخی  صحت 

تصریح الگو )شک  

 تابعی(

12/3 88/1 

13/8=..WD {11/1 }92/18=F 99/1=2
R 

ی آزمون وجود رابره

بین  پویا )سرح(

متغیرها با استفاده از 

آزمون تخمین الگوی 

 تصحیح خرای غیر

 ی بالاکرانه ی پایینکرانه ی آزمونآماره

31/39 11/1 93/1 
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 احتمال ی آزمونآماره ضرایب متغیر

 (UECM) 3م ید

 (های پژوهایافته): منبع
 

درصد معنادار و  91با توجه به نتایج، اکثر ضرایب برآورد شده در سرح اطمینان 

دهندگی الگو نیز باا توجاه    انترار است. قدر  توضیح موافقها نیز علامت ضرایب آن

2به
R ( مناساب الگاوی تصاریح شاده اسات. همنناین         99به دست آمده ،)درصاد

دهند که در این الگاو همبساتگی متاوالی و واریاانس     های تشخیصی نشان میآزمون

ع نرماال هساتند. بار اساا      ناهمسانی وجود ندارد، اما پسماندهای الگو دارای توزیا 

 آزمون تشخی  صحت الگو )شک  تابعی( نیز تابع تصریح شده برای الگوی مورد نرر

ی بلندمد  و پویا بین متغیرهاای  نیز وجود رابره UECMصحیح است. نتایج آزمون 

، در ادامه برای اطمینان هر چه UECMبر آزمون  علاوه کند.می مورد بررسی را تأیید

ذب نباودن رگرسایون بارآوردی بلندماد  و وجاود همجمعای و رابراه        بیشتر از کا

( 3998) بلندمد  بین متغیرهای الگوی پیشنهادی، از آزمون بنرجی، دولادو و مستر

شاود. در ایان   برای ارزیابی وجود همجمعی بین متغیرهای ماورد نرار اساتفاده مای    

آزمون تفاض  عدد یك را از مجمو  ضرایب با وقفه متغیر وابسته محاسبه کرده و بار  

به دسات آماده از    tمجمو  انحرا  معیار ضرایب مبکور ت سیم کنیم. اگر قدر مرلق 

بزرگتار   (3998قدر مرلق م ادیر بحرانی ارا ه شده توسط بنرجای، دولادو و مساتر )  

ی ماورد  پبیریم. آمارهده و وجود یك رابره بلندمد  را میرا رد کر 1Hباشد، فرضیه 

معادلاه شاماره    گباری مست یم خارجی به صور نرر این آزمون برای الگوی سرمایه

 :آیدبه دست می (9)

 (9معادله )

 
604

130200

1260260
/)

//

//
( −=

+

−−−
=t

 
در ( 3998) بر اسا  کمیت بحرانی ارا ه شاده توساط بنرجای، دولادو و مساتر     

شاود کاه قادر مرلاق     است، ملاحره می -12/1درصد که برابر با  91ان سرح اطمین

ی آزمون محاسبه شده از قدر مرلق کمیت بحرانای ارا اه شاده بزرگتار اسات.      آماره

توان نتیجه گرفت که فرضیه صفر مبنی بر عدم همجمعی بین متغیرهای می بنابراین

ی تعاادلی  رابراه  و در نتیجاه یاك   گباری مسات یم خاارجی رد شاده   الگوی سرمایه

                                                           
3. Unbound Error Correction Model 
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 بلندمد  بین متغیرهای این الگو وجود دارد.

از وجود همجمعی بین متغیرهای این الگو اطمینان حاص  شد،  با توجه به اینکه

 شاماره  ی بلندمد  این الگو را برآورد کرد. نتایج این برآورد در جادول توان رابرهمی

 ( ارا ه شده است.1)
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 گذاری مستقیم خارجیی بلندمدت الگوی سرمایهنتایج برآورد رابطه :(4جدول )

 احتمال ی آزمونآماره ضرایب متغیر

𝐸𝐺𝑡 11/1 81/3 81/1 

𝐼𝑁𝐹𝑡 11/1- 13/1- 11/1 

𝐸𝐹𝑡 12/1 82/1 13/1 

𝑃𝑅𝑂𝑡 88/1 31/2 11/1 

𝐸𝑅𝑉𝑡 93/1- 91/39- 11/1 

 11/1 -18/8 -11/1 عر  از مبد 

 (های پژوهایافته): منبع
 

ی ضارایب متغیرهاای   با توجه به نتایج، به غیر از متغیر نرا رشد اقتصادی، هماه 

هاا نیاز موافاق    علامت ضرایب آن و درصد معنادار 91برآورد شده در سرح اطمینان 

گاباری مسات یم   ی بین متغیر شاخ  آزادی اقتصاادی و سارمایه  است. رابره انترار

آزادی اقتصادی به دلیا    دهد، گستر میخارجی مثبت است که این موضو  نشان 

هااای مااالی، باعااث افاازایا جاابب   افاازایا امنیاات اقتصااادی و کاااها ریسااك  

وری سرمایه نیاز کاه بار    متغیر شاخ  بهره شود.گباری مست یم خارجی میسرمایه

ی اسا  ادبیا  نرری بهترین متغیر برای معرفی نرا بازدهی سارمایه اسات، رابراه   

وری سرمایه باعث بهره رو افزایااین دارد. از ری مست یم خارجیگبامثبت با سرمایه

باا   شاود. گباری مسات یم خاارجی مای   بهبود بازدهی سرمایه و افزایا جبب سرمایه

توجه به ادبیا  نرری ارا ه شده، افزایا نرا تاورم باه دلیا  کااها ساود خاال        

گاباری مسات یم   یهگباری و افزایا نااطمینانی در سرح اقتصاد، کاها سرماسرمایه

خارجی را به دنبال دارد. بنابراین از دیدگاه نرری و نتایج به دست آمده، افزایا نرا 

 شود.گباری مست یم خارجی میتورم باعث کاها سرمایه

از دیدگاه نرری، یکی از عوام  عدم ثبا  اقتصادی و اخالال در ارزیاابی دقیاق     

اسات کاه ایان موضاو ، باعاث کااها       های اقتصادی، نوسانا  نارا  سوددهی بنگاه

ی منفای باین   شود. نتایج به دست آمده نیز رابرهگباری مست یم خارجی میسرمایه

دهد که نوساانا  نارا ارز باعاث    کند، این موضو  نشان میاین دو متغیر را تأیید می

گاباری مسات یم   ی سارمایه ایجاد نااطمینانی در محایط اقتصاادی و کااها انگیازه    

 شود.های با ریسك گریزی زیاد مییژه در شرکتخارجی به و

بررسی  اولین اص  در برآورد مدل رگرسیونی، (ECM) صحیح خرای تهادر مدل



 319  فریدون اوحدی ♦ ...بر دیبا تأک یخارج یگبارهیعوام  مؤثر بر جبب سرما یبررس

ن اقتصاادی  لاساری زماانی کا    مانایی متغیرها است. با توجه به اینکه اکثر متغیرهای

ممکان   اگر وجود رابره بلندمد  بین متغیرهاای الگاو بررسای نشاود،     نامانا هستند،

تصحیح خرا، ابتدا بایاد   مدلیك برای تخمین  .است رگرسیون تخمینی کاذب باشد

آنجاا کاه    ازهمجمعی یا رابره بلندمد  بین متغیرهای مدل مورد بررسی قرار گیرد. 

یکای از بهتارین    ممکن است متغیرها از نرر مانایی درجا  مختلفی داشاته باشاند،  

همکااران   و پساران  یهاا ن کراناه ها برای تخمین مدل اساتفاده از رو  آزماو  رو 

 شاام  ( UECM) یاد مبتنی بر رویکرد تخمین مدل تصحیح خرای غیار م   (8113)

 که در این مرالعه استفاده شده است. رابره پویا و رابره تعادلی بلندمد  است

تحت بررسی، توسط محاسبه  وجود رابره بلندمد  بین متغیرهای در این رو ،

-ی سروب با وقفه متغیرها در فرم تصحیح خرا آزمون مای مربوط به معنادار F آماره
 نتیجهشود که ملاحره میاست،  31/39. بر اسا  نتایج آماره آزمون که برابر با شود

ی پاا ین  ی باالا و کراناه  عددی است که از اعاداد کراناه   ی آزمون محاسبه شدهآماره

ی رابراه همجمعای و   و که معنادار است توان نتیجه گرفتبنابراین، می. است بزرگتر

 وجود دارد. بلندمد  بین متغیرها

 گیرییجهنت

 تواندیم اینکه یك منبع تأمین سرمایه است علاوه برمست یم خارجی گباری سرمایه

هاای  یاك تکنآوری، هاای فان  انت ال، ادیاا توسعه اقتص ود ارش در را نیزن ا مهمی 

یا ساختن بساترهای  ه، لبا مکندبازی دانا فنی  و یابیهای بازار ، شبکهمدیرینوین 

 ی برخاوردار یسازا  از اهمیت باه مست یم خارجی گباری سرمایهمناسب جهت جبب 

گاباری  سارمایه جبب هاای  رو یکی از ، کنندهتعیینمتعادد  شناسایی عوام  است. 

سیاسای، از   عادم اطمیناان تجااری و    اقتصاادی و  ثبااتی یمست یم خارجی است و ب

شاود؛ بناابراین اصالاب سااختار     جبب آن تل ی می ران دردلای  مهم عدم موف یت ای

گاباری  در جابب سارمایه   یرگاباری ارزی در کشور و تثبیت آن ن اا پررناو و تأث  

کاه اکثار   نآ یا  های اخیار باه دل  سال مست یم خارجی خواهد داشت. به طور کلی در

گاباری  دنیا دست به اقداما  مهمی در جهات جابب سارمایه    کشورهای مختلف در

هاای اقتصاادی یاا    اند، مناسب بودن یك یا چند عام  از انگیازه یم خارجی زدهمست 

گباری در یك پارو ه  سرمایه راستایها در حمایتی جهت اقدام بنگاه عوام  سیاسی و

گیاری در  کافی نیست؛ زیرا بررسی کلیه عوام  منجر به تصامیم  خاص در یك کشور

گاباری خواهاد شاد. باا توجاه باه       هگباری یا عادم انجاام سارمای   مورد انجام سرمایه



 3113 شهریور ♦ 13 پیاپی ♦ 8شماره  ♦ 33سال  ♦ اقتصادی راهبرد  311

گباری مست یم خارجی در این پژوها های نرا ارز بر سرمایهاثرگباری منفی نوسان

 ایران باا تأکیاد بار    گباری مست یم خارجی درهای سرمایهکنندهسعی شد که تعیین

 هاای کنناده یاین های نرا ارز بررسی شود. به همین منرور برای شناساایی تع نوسان

گاباری  باری مسات یم خاارجی ماورد بررسای، الگاوی پیشانهادی سارمایه       گسرمایه

باه رو    3111-3191های سری زمانی طی دوره مست یم خارجی با استفاده از داده

 گسترده تخمین زده و برآورد شده است. یهاخودرگرسیونی با وقفه

 شاام   گباری خارجیسرمایه بر جبب مؤثربه دست آمده، عوام   اسا  نتایج بر

ا و نوسانا     وری سرمایه، شاخ  آزادی اقتصادیمتغیرهای نرا تورم، شاخ  بهره

وری سرمایه اقتصادی و شاخ  بهره آزادی ی بین متغیر شاخ ارز است. رابره نرا

دهناده گساتر  آزادی    گباری مست یم خاارجی مثبات اسات کاه نشاان     با سرمایه

باشد و طباق  افزایا امنیت اقتصادی میو  های مالیاقتصادی به دلی  کاها ریسك

ترین متغیر جهت معرفی نرا باازدهی  وری سرمایه مناسبادبیا  نرری شاخ  بهره

وری سارمایه موجاب   رو افزایا آزادی اقتصاادی و بهاره  این شود، ازسرمایه تل ی می

 گاردد. از گباری مسات یم خاارجی مای   بازدهی سرمایه و افزایا جبب سرمایه بهبود

اسات؛ زیارا    گباری مست یم خاارجی منفای  سرمایه نرا تورم بر متغیر یگر اثرسوی د

اقتصااد و کااها ساود خاال       افزایا نرا تورم باه دلیا  افازایا نااطمیناانی در    

 پی خواهد داشت. گباری مست یم خارجی را درگباری، کاها سرمایهسرمایه

باه کااها   اساا  نتاایج حاصا  شاده، افازایا نارا تاورم منجار          بنابراین بر 

عواما  مهام    دیادگاه نراری، از   شود. همننین ازگباری مست یم خارجی میسرمایه

ها، نوسانا  نرا ارز است بررسی درست سوددهی بنگاه اخلال در ثباتی اقتصادی وبی

با تاوان  گاردد کاه مای   گباری مست یم خارجی میکه این عام ، باعث کاها سرمایه

ل راا کنتدر راستای ولی مناسب اپ هاییاستاز س دهتفااسا ارز و انر  کاها نوسانا

ی منفی بین ایان  کرد. نتایج حاص  شده رابرههم ارافزار ارز اابزم را در لا  ااثبآن 

و  ثبااتی یدارد که نوسانا  نرا ارز موجب ایجاد با می دو متغیر را تأیید نموده و بیان

ی مست یم خاارجی باه   گباری سرمایهنااطمینانی در محیط اقتصادی و کاها انگیزه

 هایی با ریسك گریزی زیاد خواهد شد.خصوص در بنگاه
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 پیشنهادها

 توان ارا ه کرد:زیر را می سیاستی با توجه به نتایج به دست آمده، پیشنهادهای

گاباری مسات یم   با توجه به این که نوسانا  نارا ارز منجار باه کااها سارمایه      •

 ،گرددخارجی می

تاا   دهد صور  پابیرد نااطمینانی در وضعیت آتی بازار ارز را کاها میاقداماتی که 

در کاها اثرا  منفی نوسانا  نرا ارز بر تأمین مالی داخلی و خارجی در اقتصاد 

های مؤثر باشد، به همین منرور انتشار اطلاعا  شفا  توسط دولت، توانایی بنگاه

بار   بخشد. علاوهرز بهبود میاقتصادی را در جهت ارزیابی دقیق وضعیت آتی نرا ا

تواناد در  های پولی مناسب و کاارا توساط باناك مرکازی، مای     این، اتخاذ سیاست

 هاای زمیمکاان  ایجااد ضارور    کاها نوسانا  نرا ارز مؤثر واقع گردد. همنناین 

در اقتصاد  از الزاما  آتای، سالف و ارز بازار نمودن فراهمپوشا ریسك نرا ارز و 

زای درونیاك اقتصااد    قدر تح ا  قدمی مؤثرتواند و ماای آیدمی به شمارایااران 

 گرا تل ی گردد.برون

ساازی، امنیات   یخصوصا اسا  درجه  با توجه به آنکه شاخ  آزادی اقتصادی بر •

شود و با توجه به گباری مییری ارز پبرقابتهای تجاری و اقتصادی، محدودیت

تاوان باا ایجااد امنیات،     یما ، ارجیگباری مسات یم خا  سرمایهرابره مثبت آن با 

پاابیری، ثبااا  اقتصااادی و کاااها سااازی، افاازایا رقابااتگسااتر  خصوصاای

اقتصاد، شرایط جبب مناابع ماالی داخلای و خاارجی را      های تجاری درمحدودیت

 تسهی  کرد.

جهت اطمینان  گباری مست یم خارجیسرمایهبا توجه به رابره منفی نرا تورم با  •

یاابی باه مناابع ماالی داخلای و خاارجی،       ادی کلان و دستدر سرح محیط اقتص

های پاولی، ماالی و ارزی مناساب از ساوی دولات و باناك       ها و سیاستاستراتژی

 تواند در این خصوص حا ز اهمیت باشد.مرکزی می

گباری مسات یم  وری سرمایه، با سرمایهشاخ  بهرهمتغیر با توجه به رابره مثبت  •

تصمیم گیرندگان کالان اقتصاادی باا     گباران وسیاست ،شودپیشنهاد می خارجی

حااوزه واردا  را کاااها داده و  د درنع موجواموان، یراجی رخاتجااار   تسااهی 

ی کالاهادرا  صاویاژه  د به اا تولیو غیرنفتی درا  ر تشویق صاابا تأکید بن همزما

 ء آن گردند.اات را افزایا داده و منجر به ارجی رااخر  اام تجاحج، نعتیاص

های متناسب با وضعیت اقتصاد ایران اقداما  عملای  در راستای طراحی استراتژی •
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آن و ایجااد   جهت ایجاد حاکمیات قاانون و عادم تغییار     تلا  در صور  پبیرد و

گاردد.   های بلندمد  و باثبا  از سوی دولت یك ضرور  و التازام تل ای  سیاست

اداری و  یا کاغابباز منراور کااه  شود یك پنجره واحد بههمننین پیشنهاد می

گباری از جملاه  فراهم گردد تا در آن کلیه امورا  مرتبط با سرمایه م ررا  زدایی

 امور گمرکی، بیمه، ترخی  و مجوزهای مورد نیاز به صور  واحد صور  پبیرد.

های اطلاعاتی و اینترنتای  شود ایستگاهمنرور ایجاد شفافیت اطلاعا  پیشنهاد میبه •

منراور  گباران خارجی و داخلی بهکنندگان و سرمایهیازهای تولیدجامع جهت رفع ن

ارا ه اطلاعا  به مت اضیان خارجی و داخلی ایجاد گردد. این مهم، ن اا پررنگای را   

 گباری و تولید ایفاء خواهد کرد.بخشی سرمایه در کارایی و اثر
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