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  چکیده
شـدن   جهـانی گذاري خارجی از عوامل اساسـی در رشـد اقتصـادي کشـورها در فرآینـد       هاي سرمایه جریان

عنوان یکی از عوامل اصلی جریانات در  روي نرخ ارز، اهمیت آن را به تحقیقات اخیر بر . شود محسوب می
طور تجربی مورد  به FDIاگرچه نرخ ارز و . دهد نشان می) FDI(خارجی  گذاري مستقیم  تجارت و سرمایه

المللـی وجـود دارد    هاي بین و جریان سرمایه اند، اما نوع روابطی که بین نوسانات نرخ ارز مطالعه قرار گرفته
ویژه نوسانات  ورودي، به FDIهدف اصلی این تحقیق بررسی تجربی عوامل مؤثر بر . استعمدتاً ناشناخته 

________________________________________________________________ 

1 h.sharifi@khuisf.ac.ir :         نویسنده مسئول   
2 maryam.mirfatah@yahoo.com 
3karimzadeh@khuisf.ac.ir 
4 h.rezaei@se.pnu.ac.ir 



  153 گذاري مستقیم خارجی در ایران تأثیر نوسانات نرخ ارز بر جریان سرمایه

-4Q2012جوسیلیوس در دوره زمانی  -نرخ ارز براي اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد همجمعی یوهانسن
2Q1980 )3Q1391-1Q1359 (ر این تحقیق، نوسانات نرخ ارز از طریق الگوي واریانس ناهمسانی د. است

نتـایج حاصـل از بـرآورد مـدل نشـان      . محاسبه شده اسـت   (GARCH)شرطی اوتورگرسیون تعمیم یافته
مثبـت بـوده و اثـر      FDIدهد تأثیر متغیرهاي تولید ناخالص داخلی، درجه بازبودن تجاري و نرخ ارز بـر   می

بـر اسـاس نتـایج تحقیـق حاضـر بـه       . منفـی اسـت   FDIنفت بـر    جهانی  خ ارز و قیمتمتغیرهاي فراریت نر
هاي ارزي مناسب که منجر به پایداري هرچه  کارگیري سیاست شود با به گذاران اقتصادي توصیه می سیاست

تکیه بر شود شرایط را براي ثبات بیشتر اقتصاد فراهم کرده تا با  بیشتر نرخ ارز و کاهش نوسانات نرخ ارز می
  .بیشتري را جذب نموده و شرایط را براي رشد اقتصادي بیشتر فراهم آورند FDIآن بتوانند 

  
ی، فراریـت نـرخ ارز، همجمعـی    خـارج  یمگـذاري مسـتق   سـرمایه درجـه بـازبودن تجـاري،    : هـا کلیدواژه

  .جوسیلیوس -یوهانسن
  

  JEL :F21 ،F23بندي  طبقه
  

  مقدمه  -1
تصـادي قبـل از هـر چیـز مسـتلزم دقـت در عوامـل ایجادکننـده         تداوم فرآینـد رشـد و توسـعه اق   

گـذاري یـا تشـکیل سـرمایه، شـرط لازم بـراي رشـد و توسـعۀ          شکی نیسـت کـه سـرمایه   . هاست آن
ــت  ــادي اس ــرمایه . اقتص ــاه س ــش و جایگ ــه     نق ــت ک ــدي اس ــذکور تاح ــدهاي م ــذاري، در فرآین گ

گـذاري یکـی از    رو مباحـث سـرمایه   نازای ـ .اند گذاري را موتور محرکۀ رشد اقتصادي نامیده سرمایه
برخـی   در دیـدگاه کـه   طـوري  شوند، به هاي اساسی و غیر قابل تفکیک اقتصادي محسوب می بخش

اقتصاددانان رشد و توسعه، فقدان سرمایه یکی از علل اصلی گرفتـاري بسـیاري از کشـورها در دور    
انـدازها   ان به نحوي است که پـس در شرایط کنونی موقعیت اقتصاد ایر .است   باطل فقر شناخته شده

هـاي خـارجی تنهـا ازجملـه      دهـد و جـذب سـرمایه    و منابع داخلی تکافوي سرمایۀ مورد نیاز را نمی
به حجم بالاي بیکـاري موجـود در کشـور،     با توجهخصوص  به. رسد به نظر می مؤثرهاي مفید و  راه

  .(Komijani & Abasi, 2006) شود براستفاده از این منابع تأکید می
گـذاري،   امروزه بسیاري از کشورهاي جهان به واسطۀ عدم تکافوي منابع داخلـی بـراي سـرمایه   
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گذاري خـارجی معمـــولاً بـه دو     سرمایه. اند هاي خارجی پیدا کرده تمایل شدیدي به جذب سرمایه
صــورت  1(FDI)گـذاري مســتقیم خــارجی  ســرمایه و) غیرمســتقیم(  گــذاري سـهامی  طریـق، ســرمایه 

هـاي   هـا در معـاملات بـورس و قبـوض سـپرده در بانـک       شـرکت  سهام قرضه خرید اوراق. گیرد می
گـذار خـارجی در اداره    دارانه هستند که در این حالت سـرمایه  گذاري سهام خارجی از انواع سرمایه

ویژگـی   ینتـر  مهـم . نیـز متوجـه وي نیسـت    واحد تولیـدي نقـش مسـتقیم نداشـته و مسـئولیت مـالی      
خارجی در هر لحظه قـادر   يگذار دیگر سرمایه عبارت به. فرّار بودن آن است  یگذاري سهام سرمایه

اش را به کشور خود و یا کشور ثالث منتقل نمایـد؛ امـا    است با فروش سهام یا اوراق بهادار، سرمایه
FDI اي مسـتقر   و همیشگی در مؤسسـه   منظور کسب منفعت دائمی گذاري است که به نوعی سرمایه

گیـرد و نتیجـه آن کسـب حـق رأي مـؤثر در       گـذار صـورت مـی    از کشـور سـرمایه   در کشوري غیر
به هر علـت و شـکلی کـه صـورت پـذیرد،       FDIدهد که  مطالعات نشان می. مدیریت شرکت است

اي بر روي متغیرهاي کلان اقتصادي ازجمله کاهش نرخ بهره، کاهش نـرخ ارز،   ملاحظه اثرات قابل
مد مالیاتی دولت، کاهش بدهی دولـت، بهبـود توزیـع درآمـد،     افزایش رشد اقتصادي، افزایش درآ

ــأث    ــزایش اشــتغال، توســعه صــادرات، کــاهش واردات و ت ــوژي، اف ــراز  یرانتقــال تکنول ــت در ت مثب
عنوان موتور محرکه رشد و  نظریات و الگوهاي رشد اقتصادي به  سرمایه در تمامی. ها دارد پرداخت

بر همین اساس نیـز اتخـاذ تـدابیري بـراي جـذب سـرمایه        .است  گرفته شده نظر اقتصادي در توسعه
گیرنـدگان   هاي تصـمیم  دغدغه ینتر ي اقتصادي ازجمله مهمها منابع مالی طرح ینمنظور تأم کافی به

ها و الگوهاي مختلف در رابطـه بـا رشـد     نظریهگذشت زمان و بسط  با .اقتصادي در هر جامعه است
شـوند و نظـر اقتصـاددانان را بـه خـود       تور رشد مطـرح مـی  عنوان مو اقتصادي، متغیرهاي جدیدي به

سرمایه بر  وروددلالت بر آن دارد که اثر  نظريهاي  نتایج حاصل از تحلیل ینتر مهم. کنند جلب می
گـذاري   رشد اقتصادي در طـول زمـان در حـال تقویـت اسـت و از بـین جریانـات مختلـف سـرمایه         

شـد اقتصـادي کشـورها درصـحنه اقتصـادي بـازي       نقش اثرگـذارترین متغیـر را بـر ر   FDI  خارجی،
و بـا   تـر  هـاي ایجادکننـده آن، از افـق روشـن     ماهیـت و انگیـزه   ،بـه لحـاظ اهمیـت   همچنین . کند می

هاي اقتصادي که هـدف رشـد را مـدنظر دارنـد، برخـوردار       زيری تري جهت استفاده در برنامه ثبات
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گــذاري در  و قــدرت جــذب ســرمایهدر ایــن راســتا، قابلیــت انعطــاف ســاختارهاي تولیــدي . اســت
کشورهاي میزبان و همچنین شدت نیاز این کشورها به منابع مالی خارجی از عوامل بسـیار اثرگـذار   

  ) .(Mahdavi, 2004 روند بر رشد اقتصادي کشور میزبان به شمار می FDI بر میزان اثربخشی
فراریـت نـرخ ارز در    ویـژه  ورودي، بـه FDI عوامل مـؤثر بـر   هدف اصلی تحقیق بررسی اثرات 

در ادامـه نیـز   . شـود  در این مقاله بعد از مقدمه، مروري بر ادبیـات موضـوع ارائـه مـی    . باشد میایران 
بنـدي و   ضمن تصریح الگوي مناسب اقتصادسنجی به بررسی نتـایج تجربـی پرداختـه و نهایتـاً جمـع     

  .گیري ارائه خواهد شد نتیجه
  

  ادبیات موضوع -2
  : مبانی نظري -1- 2

  )(FDIگذاري مستقیم خارجی  مایهسر
مـدت توسـط یـک     را در راسـتاي کسـب منـافع طـولانی     FDI  ،(IMF)1المللی پـول  صندوق بین

سـازمان همکـاري و توسـعه    . دانـد  شخصیت حقیقی یـا حقـوقی مسـتقر در یـک اقتصـاد معـین مـی       
اقتصـادي  داند که با هـدف ایجـاد روابـط     گذاري می را نوعی سرمایهFDI نیز  2 (OECD)اقتصادي

مستمر و اعمال نفوذ مؤثر و مـدیریت در ایجـاد یـک شـرکت بـا مالکیـت کامـل، تأسـیس مؤسسـه          
فرعی، تأسیس شعبه و تملک دارایی کامل یک شرکت موجود و مشارکت در ایجاد یک شـرکت  

را به دست آوردن یـک دارایـی در    FDIنیز  3(WTO)سازمان تجارت جهانی. شود جدید انجام می
  ). Bradlow & Escher, 2000(داند  گذار با هدف مدیریت آن می ط یک سرمایهکشور دیگر توس
بـه معنـاي خـاص آن وجـود      FDIهیچ تئوري خـاص راجـع بـه    ) Hymer, 1976(قبل از هایمر 

هایمر   .شد هاي انتقال سرمایه برخورد می همانند سایر شیوه FDIنداشت، چراکه تا آن زمان با مسأله 
گـذاري متمـایز و آن را بـر     را از سایر اشکال سـرمایه  FDIگذاري به شکل  یهبراي نخستین بار سرما

هایمر بـر اسـاس    تئوري . گذار و ویژگی خاص آن تعریف کرد حسب کنترل سرمایه توسط سرمایه
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گیـري از   نواقص بازار استوار بود که به مسائلی چـون موانـع ورود بـه بـازار، حـذف رقابـت و بهـره       
مثـال   عنـوان  به. این تئوري مورد انتقادات زیادي قرار گرفت. ره داشتهاي خاص شرکت اشا مزیت

ازحد برجسته کرده و از مسـأله مهـم هزینـه معـاملاتی      این تئوري نقش نقص ساختاري بازار را بیش
هایمر عدم توجه بـه بعـد مـوقعیتی از یکسـو و عوامـل       از انتقادات دیگر بر تئوري . غفلت کرده بود

  . از سوي دیگر بود FDIبا زمان کننده مرتبط  تعیین
دلیـل عمـده   . گردیـد  تلقـی مـی    FDI، تئوري چرخه حیات محصول، تئـوري مسـلط   60در دهه 

هـاي   اهمیت این تئوري و رایج بودن آن در این دهـه، قـدرت تبیـین آن در توضـیح رفتـار شـرکت      
ولی با آغاز دهه . آمد حساب می جهانی در آن زمان به  FDIمتحده امریکا بود که منبع عمده  ایالات

، ایـن تئـوري قـدرت تبیـین     FDIترین منـابع صـدور    عنوان مهم دلیل ظهور اروپا و سپس ژاپن به 70
ضــعف تئـوري چرخــه حیــات  ) Vernon ,1979(بـه همــین خـاطر، ورنــون   . خـود را از دســت داد 

ر داخلی در ها در بازا محصول را ازجمله نامعقول بودن فرضیه اصلی آن یعنی این مسأله که شرکت
به انتقاد منتقدین، مسأله مرحله . مقایسه با بازارهاي خارجی از شرایط متفاوت برخوردارند، پذیرفت

در . اسـت  پذیر تولید، اهمیت خـود را از دسـت داده   هاي انعطاف تولید انبوه تئوري با ظهور تکنیک
هـا بـه سـوي     جهت تئـوري هاي چند ملیتی در اقتصاد جهانی، شاهد تغییر  این دهه با افزایش شرکت
هـاي   در ایـن خصـوص تئـوري    FDIهـاي   تـرین تئـوري   مهـم . هـا بـودیم   توضیح نقش ایـن شـرکت  

هاي گذشته که عمدتاً بـر نـواقص بـازار تأکیـد داشـتند، بـر        سازي بودند که برخلاف تئوري درونی
نـش، انگیـزه   سـازي دا  هـا، انباشـت و درونـی    بر اساس این تئوري. هاي معاملاتی تمرکز یافتند هزینه

)  Buckley, 1976&Casson(به اعتقاد کاسـون و بـاکلی   . شد تلقی می  FDIها براي  اصلی شرکت
در دوره پـس از جنـگ جهـانی دوم را     FDIاین تئوري، تنها تئوري بود که قـدرت تبیـین افـزایش    

شـدن و   هـاي چنـد ملیتـی متعاقـب پدیـده جهـانی       با افزایش رقابـت فرامـرزي میـان شـرکت    . داشت
هـا در مقیـاس جهـانی، برخـی از محققـان را بـر آن داشـت تـا در          ابستگی متقابل فزاینـده شـرکت  و

هـا و   اساس ایـن تئـوري ادبیـات تئوریـک بـازي     . باشند FDIجستجوي نقش استراتژیک در تئوري 
هـاي چنـد ملیتـی     انـدك و شـرکت   در چند کشور  FDIهمزمان با تمرکز . بود 70هاي دهه  سازمان

هـاي   ویژه بـا رونـد فزاینـده ادغـام شـرکت      در اقتصاد جهانی و به  رقابت و استراتژيقدرتمند، نقش 
تلفیـق هـر دو    70در پایان دهه . است یباق، این تئوري به اهمیت خود 90بزرگ با یکدیگر در دهه 

هاي مبتنی بـر نـواقص سـاختاري بـازار،      سازي و تئوري هاي درونی ، تئوريFDIهاي  دسته از تئوري
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هرحـال   بـه . را شـکل دادنـد   FDIچهـارچوب تبیینـی   ) Dunning(پارادایم التقاطی دانینگ در قالب 
ازجملـه انتقـادات وارده بـر آن ایـن اسـت کـه ایـن        . است نبودهرویکرد التقاطی نیز از انتقاد به دور 

یک  گیرد که آن را قبل از دربر می  FDIها و متغیرها را براي تبیین  پارادایم، طیفی وسیعی از تئوري
یـک از   انتقـاد دیگـر اینکـه هـیچ    . تبـدیل کـرده اسـت     تئوري سازد، به یـک فرهنـگ لغـت تئـوري    

. انـد  را مـورد توجـه قـرار نـداده     FDIهـاي اسـتراتژیک    هاي اخیـر پـارادایم التقـاطی انگیـزش     شاخه
هـاي   بایسـتی خـود را بـا ایـده     است يامروزدر جهان   FDIکه درصدد تبیین  هرحال هر پارادایمی به
هـاي جدیـد؛    یشگراازجمله این . را منعکس نماید  FDIهاي معاصر  یشگرادید اصلاح نموده و ج

ــزایش       ــرزي و اف ــاي فرام ــده بازاره ــازي فزاین ــانی، آزادس ــاد جه ــش در اقتص ــده دان ــت فزاین اهمی
  ).Zolghadr,2009(باشد  می "1ها ها و اکتساب ادغام"گذاري خارجی به شکل  سرمایه
  

  FDIت نرخ ارز و رابطه آن با عوامل مؤثر بر فراری
ثبـاتی نـرخ ارز واقعـی بـه دو      ، عوامل تأثیرگذار بـر بـی  2بر اساس مباحث جدید اقتصادکلان باز

 ,Dornbusch) بـه لحـاظ تئـوري دورنبـوش    . شـوند  بنـدي مـی   دسته عوامل پولی و غیرپولی تقسـیم 

تواننـد منجـر    می 3ارز بینی نشده از طریق جهش نرخ هاي پولی پیش دهد که شوك نشان می  (2004
دیگـر سـرعت تعـدیل پـایین بـازار کالاهـا و        عبارت به. به ایجاد نوسانات شدیدي در نرخ ارز شوند

هاي پولی اثر بسـیار شـدیدي    مدت شوك شود که در کوتاه خدمات نسبت به بازار مالی موجب می
 نـرخ ارز، کالـدرون   هـاي پـولی بـر نوسـانات      علاوه بر تأثیرگذاري شوك. بر نرخ ارز داشته باشد

(Calderon, 2004)    هـاي پـولی تنهـا یکـی از عوامـل       کنـد کـه ثبـات و پایـداري شـوك      بیـان مـی
وري،  هــاي بهــره پــولی دیگـري نظیــر شــوك  تأثیرگـذار بــر نوســانات نــرخ ارز بـوده و عوامــل غیــر  

  .توانند بر نوسانات نرخ واقعی ارز مؤثر باشند هاي رابطه مبادله و مخارج دولت می شوك
ثباتی نرخ ارز واقعی نظرات متفاوتی ارائـه شـده    در مورد نحوه تأثیرگذاري مخارج دولت بر بی

، افزایش مـداوم و مسـتمر مخـارج    (Frenkel & Mussa,1985)بر طبق نظر فرانکل و موسی . است
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هـاي   دولت منجر به افزایش نرخ ارز حقیقی تعـادلی در بلندمـدت شـده و درنتیجـه خـالص دارایـی      
مـدت از طریـق    توانـد در کوتـاه   طـور مشـابه، مخـارج دولـت مـی      بـه . کنـد  افزایش پیدا مـی خارجی 

امـا بـاوجوداین،   ؛ تأثیرگذاري بر طرف تقاضاي اقتصاد، تأثیر مثبت بر نـرخ ارز واقعـی داشـته باشـد    
ثباتی ارزش پول داخلی منجر شـده و درنتیجـه تـأثیر     احتمالاً در بلندمدت مخارج بیشتر دولت به بی

توانـد همـراه بـا بـار      زیـرا افـزایش مخـارج دولـت مـی     . بر نوسانات نرخ ارز واقعی داشته باشد منفی
  . تأثیر مخارج دولت را بر نرخ بهره حقیقی مبهم نماید 1مالیاتی اضافی

بهـره    یکی دیگر از متغیرهاي تأثیرگذار بـر نوسـانات نـرخ ارز را نـرخ     (Cociu, 2007)کوسیو 
قتصادکلان، تغییرات نرخ بهره منجـر بـه تغییـرات نـرخ تـورم و نـرخ ارز       بر اساس مباحث ا. داند می
هـاي خـارجی بـه     بهره، جریـان ورود سـرمایه    بنابراین انتظار بر این است که با افزایش نرخ. شود می

از دیگر متغیرهـاي  . یابد ) نرخ ارز کاهش(داخل افزایش یابد و درنتیجه، ارزش پول داخلی افزایش 
بـر اسـاس الگـوي بالاسـا     . باشـد  وري مـی  ثبـاتی نـرخ ارز واقعـی، رشـد بهـره      ر بـی غیرپولی مـؤثر ب ـ 

کننـده در کشـورهاي غنـی بیشـتر از      ، شاخص قیمتی مصرف)Balassa - Samuelson(سامویلسون 
هـا   هاي قابل مبادلـه متفـاوت از سـایر بخـش     وري نیز در بخش کشورهاي فقیر بوده و نرخ رشد بهره

هـاي غیرقابـل    هـاي قابـل مبادلـه، قیمـت بخـش      وري در بخش فزایش رشد بهرهرو با ا ازاین. باشد می
  ). (Kazerouni et al., 2010کند مبادله کاهش یافته و به تبع آن نرخ ارز واقعی افزایش پیدا می

 FDIنخستین کسی بود که به بررسی تـأثیر تغییـرات نـرخ ارز بـر جریـان      ) (Aliber,1970آلیبر 
دلال بود که کشورهایی که از نرخ ضعیف پول برخوردارند با هدف افزایش او بر این است. پرداخت

هـاي اولیـه آلیبـر، ایـن     رغم اسـتدلال  علی. نمایند می FDIقدرت خرید خود احتمالاً اقدام به جذب 
چندان مورد توجه قرار نگرفت و در واقع از آن زمان بود که  90و اوایل دهه  80تبیین تا اواخر دهه 

بـراي مثـال   . طور جـدي مطـرح گردیـد    به FDIکننده  عنوان یکی از عوامل تعیین رز بهموضوع نرخ ا
در مطالعات خود به این نتیجه دسـت یافتنـد کـه کـاهش     ) (Froot & Stein, 1991ین آستفروت و 

ــرمایه   ــبی جایگــاه س ــاي نس ــه    ارزش دلار موجــب ارتق ــه کــاهش هزین گــذاران خــارجی و درنتیج
گذاري خـارجی در مقابـل    رغم اینکه کل جریان سرمایه علی ها آنعتقاد به ا. شود گذاري می سرمایه
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گـذاري اسـت کـه بـه لحـاظ       تنهـا شـکل سـرمایه    FDIارزش واقعی دلار امریکا شکل نزولی یافته، 
نیـز بـه   ) (Cushman,1985کاشـمن . آماري یک نوع همبسـتگی منفـی بـا ارزش دلار داشـته اسـت     

گـذار   یت سودهاي آتی در برابر پول رایج کشـور سـرمایه  ها براي افزایش قطع مطالعه تلاش شرکت
را در چهـار مـورد مختلـف مـورد      FDIوي تأثیرات ریسک نرخ ارز واقعی و انتظـارات  . پردازد می

بـه مکـانی کـه     FDIدهد و معتقد است که رابطه میان تغییرپذیري نرخ ارز و جریـان   تحلیل قرار می
شـوند، مکـانی کـه سـرمایه مـالی از آن       هـا تولیـد مـی    وردهاند، مکانی که فرآ ها خریداري شده داده

هـا را بـراي    وي سـپس ایـن داده  . شوند بسـتگی دارد  هایی که فروخته می گیرد و فرآورده چشمه می
متحده امریکا درکشورهاي انگلسـتان، فرانسـه، آلمـان، کانـادا و ژاپـن       ایالات FDIتحلیل و آزمون 

یابد که افزایش تغییرپذیري نرخ ارز واقعی، منجر به افـزایش   گیرد و به این نتیجه دست می بکار می
FDI ها صادرات  گردد چراکه در شرایط وجود ریسک نرخ ارز، شرکت میFDI    را براي نفـوذ بـر

  ).Zolghadr, 2009(دهند  بازارهاي خارجی ترجیح می
 

  پیشینه تحقیق - 2-2
. محدودي انجام گرفته اسـت  مطالعات خارجی FDIدرخصوص رابطه بین نوسانات نرخ ارز و 

اطمینـان در   اثـرات عـدم  "اي تحـت عنـوان    نیـز در مطالعـه  ) (Xiong,2005ژیانگ  ها آندر یکی از 
موضـوع فـوق را    ARDLکـارگیري روش   ، بـا بـه  "گذاري مستقیم خارجی مورد نرخ ارز بر سرمایه

متحـده از   ژاپـن و ایـالات  کشورهاي استرالیا، کانادا، بریتانیا،  MNF(1(هاي چند ملیتی  براي شرکت
بر جریـان   مؤثرصورت دو جانبه و البته با درنظر گرفتن اثرات سایر متغیرهاي  به 2002تا  1973سال 
FDI دارد که همراه با تغییرات نـرخ ارز حـداقل سـه نـوع      وي بیان می. مورد بررسی قرار داده است

مدت که مبـادلات تجـاري را    وتاهاز ریسک مبادلات ک اند عبارتترتیب  ریسک وجود دارد، که به
هـاي   همراه است و ریسـک   دهد، ریسک مبادلات که با تغییر در نرخ ارز اسمی تحت تأثیر قرار می

هاي خارجی جایگزین و ناشی از تغییـر در   بلندمدت که همراه با تغییر در روابط رقابتی بین موقعیت
ونگی اثر فراریت نـرخ ارز بـر جریـان    هدف این تحقیق بررسی چگ. آیند نرخ ارز واقعی بوجود می

FDI وي در مورد جریـان  . باشد میFDI         وارده بـه ایالـت متحـده دریافـت کـه فراریـت نـرخ ارز و
________________________________________________________________ 
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از استرالیا دارد ولی براي کانادا، ژاپن و  FDIهاي ارز دوجانبه داراي اثر منفی بر جریان خروج  نرخ
. داري ندارد  باشد و فراریت نرخ ارز نقش معنی ر میدا بریتانیا فقط نرخ ارز دو جانبه داراي اثر معنی

در مورد جریان خروجی سرمایه از ایالت متحده نیز نشان داد که فقط نرخ ارز دو جانبـه داراي اثـر   
  . از ایالت متحده به کانادا، ژاپن و بریتانیا دارد FDIدار منفی بر جریان خروجی  معنی

گــذاري  فراریــت نــرخ ارز و ســرمایه"تحــت عنــوان اي  در مقالــه (Jeanneret, 2007)جینــرت 
کشـور   27هـاي تـابلویی    بـا اسـتفاده از داده   FDIبه بررسی اثر فراریت نرخ ارز بر  "مستقیم خارجی

OECD  وي در این تحقیق نشـان  . در دو سطح نظري و تجربی پرداخته است 2002تا  1982از سال
وي بـا فـرض   . و فراریـت نـرخ ارز اسـت    FDIشکل و غیر یکنواخت بین Uدهد که یک رابطه  یم

و فراریـت   FDIهـاي   ها، دلیل عدم برقراري یک رابطه سـازگار بـین جریـان    عدم همخطی بین داده
گذاري در یـک پـروژه را    دهد و بر خلاف مطالعات پیشین که ارزش سرمایه نرخ ارز را توضیح می

انتظار یک اقتصـاد را بـا محاسـبه    مورد  FDIکنند، ارزش  با توجه به سطح جاري سرمایه بررسی می
آورد و در نهایت چگونگی اثر فراریـت نـرخ ارز را    در یک دوره زمانی، به دست می FDIاحتمال 

  . نماید گذاري مورد انتظار بررسی می بر سطح سرمایه
 FDIاثـر فراریـت نـرخ ارز بـر جریـان      "در تحقیقی با عنـوان  ) (Masten, 2007همچنین مستن 

کنـد کـه موضـوع فـوق       با این مقدمه آغـاز مـی   "مریکا در کشورهاي امریکاي لاتینمتحده ا ایالات
بیشتر براي کشورهاي توسعه یافته مورد بررسی قرار گرفتـه در حالیکـه کشـورهاي درحـال توسـعه      

به دلیل انتقال سـرمایه، تکنولـوژي، نیـروي     FDIهاي  جهت رشد خود نیاز به سرمایه دارند و جریان
تـا   1984هاي تابلویی از سال  وي با استفاده از داده. باشد بسیار مفید می ها آنراي انسانی متخصص ب

بـه کشـورهاي امریکـاي     FDI، با هدف بررسی روابط بین فراریـت نـرخ ارز و جریـان ورود    2004
بـه   FDIلاتین در دو بخش تولید مواد غذایی و تولیدات صنعتی، دیگر عوامل مؤثر بر جریان ورود 

را نرخ بهره، درجه باز بودن اقتصاد امریکـا و همچنـین عوامـل ریسـک سیاسـی ماننـد        این کشورها
دهد که فراریـت نـرخ ارز از    وي نشان می. داند فساد و ناسازگاري در کشورهاي امریکاي لاتین می

کــارگیري  بنـابراین بــه ؛ بــه کشـورهاي امریکــاي لاتــین جلـوگیري کــرده اســت   FDIورود جریـان  
لان که منجر به پایداري هرچه بیشتر اقتصاد و کاهش فراریت نرخ ارز و تورم هاي اقتصادک سیاست

  . نماید هاي این کشورها پیشنهاد می شود را به دولت تر و در نهایت جذب بیشتر سرمایه می پایین
اي انجـام   مطالعـه  FDIدر تحقیقات داخلی صـراحتاً درخصـوص اثـرات نوسـانات نـرخ ارز بـر       
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مثال داوودي  عنوان به. اند پرداخته FDIبر جذب  مؤثرالعات به بررسی عوامل نگرفته است و اکثر مط
بـر   مـؤثر بازشناسی عوامل "اي با عنوان  در مقاله (Davoudi & shahmoradi, 2004)و شاهمرادي 
کشور جهان در چارچوب یک الگوي  46گذاري مستقیم خارجی در اقتصاد ایران و  جذب سرمایه

بـا اسـتفاده از   ) 1369-1381( 2002-1990طی دوره  FDIبر جذب  مؤثرمل به بررسی عوا "تلفیقی
تحلیـل مـذکور در چـارچوب یـک الگـوي      . پردازند هاي تابلویی می روش رگرسیون مبتنی بر داده

الگوي بـرآورد  . هاي خاص هر یک از کشورها تفکیک شود تا تفاوت شده استانجام  "اثر ثابت"
گیــرد توجــه بــه  نتیجــه مــی هــا آن. شــده اســتاســتخراج  شــده از یــک سیســتم معــادلات همزمــان

گذاري داخلی بخش خصوصی، توجه به کـارایی و   هاي قانونی، تشویق و تقویت سرمایه زیرساخت
وري و سطح مهارت نیروي کار و اقداماتی در جهت افزایش ثبات سیاسی کشور شـاید بتوانـد    بهره

  .در کشور ایران منجر شود FDIبه جذب بیشتر 
اي تحـت عنـوان    نیـز در مقالـه   (Shahabadi & Mahmoudi, 2006) آبـادي و محمـودي   شـاه 

در  FDIبر جذب  مؤثربه بررسی عوامل  "گذاري مستقیم خارجی در ایران هاي سرمایه کننده تعیین"
بــر اســاس مطالعــات خــود بیــان  هــا آن. پردازنــد مــی) 1338-1382( 2003-1959ایــران طــی دوره 

هـا، رشـد    عواملی از قبیل نرخ بازگشت سرمایه، باز بودن اقتصاد، زیر ساخت تابع FDIدارند که  می
گذاري داخلی، منابع طبیعی، سرمایه انسانی، تورم، نرخ ارز، بدهی خارجی، وضع  اقتصادي، سرمایه

اندازه بازار، حقوق سیاسی و نسبت مخارج دولـت بـه تولیـد ناخـالص داخلـی       مالی دولت، مالیات، 
هـا   ند که اولاً منابع طبیعی موجود، سرمایه انسانی و زیرسـاخت  گیر نتیجه می ها آنن همچنی. باشد می

در ایـران مؤثرنـد، ثانیـاً متغیـر حقـوق سیاسـی و متغیـر         FDIبه صورت مستقیم و معنادار بـر جـذب   
 اند و نهایتاً عامل یر داشتهتأثدر ایران  FDIنیز به صورت معکوس و معنادار بر جذب  انقلاب اسلامی

معنا و عامل نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی نیز تـأثیر   یر مثبت و بیتأثباز بودن اقتصاد 
  . در ایران دارد FDIمعنا بر جذب  منفی و بی

اي تحـت عنـوان    در مقالـه  (Hozhabr Kiani & sabzi, 2006)همچنـین هژبرکیـانی و سـبزي    
اند در قالـب یـک الگـوي     سعی کرده "ایران گذاري مستقیم خارجی در تخمین تابع عرضه سرمایه"

. درایـران مـورد مطالعـه قـرار دهنـد      FDI عوامل مؤثر بـر  ARDLاقتصادسنجی، با استفاده از روش 
درایـران وجـود نـدارد و فقـط      FDIدهد که اولاً رابطه تعادلی بلندمدت براي  نتایج مطالعه نشان می

هاي خود، تولید ناخـالص داخلـی، نـرخ ارز     با وقفه FDIباشد؛ ثانیاً  مدت برقرار می هاي کوتاه رابطه
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واقعی و سرمایه انسانی رابطۀ مستقیم و با سایر متغیرهاي مـورد بررسـی ، ماننـد نـرخ تـورم، مالیـات       
 بررسی حاضر در زمینه اثر برخـی از متغیرهـا بـر    . اي معکوس دارد ها و نرخ تعرفه، رابطه برشرکت

FDIثباتی در دوره مورد مطالعه، یکی از دلایـل   اطمینان و بی ط عدمدهد که شرای در ایران نشان می
درایـن مـورد شـواهد و    . هاي مستقیم خارجی بوده اسـت   اصلی عدم موفقیت ایران درجذب سرمایه

دهد کـه در اقتصـادهایی کـه حاکمیـت مطلقـه قـانون بـه رسـمیت شـناخته           بررسی تجربی نشان می
خارجی بـاوجود اعطـاي امتیـازات و تسـهیلات بیشـتر،      گذاري  شود، تلاش براي جذب سرمایه نمی

گـذاري از   رو تلاش براي افزایش امنیت سـرمایه  ازاین. مواجه بوده است  همیشه با شکست و ناکامی
هـا   توانـداز طریـق اولویـت    هاي دولت و عدم تغییر مداوم قوانین مربوطه مـی  طریق ثبات در سیاست

  . گرددگذاري خارجی قلمداد  براي تشویق سرمایه
بررسـی رابطـه بـین نااطمینـانی      در رابطه بـا  ،)Sahabi et al., 2011( سحابی و همکاران تحقیق

 1981-2007در ایـران طـی دورة زمـانی     (FDI) نرخ ارز واقعی و سرمایه گذاري مسـتقیم خـارجی  
رخ در این ارتباط، ابتدا شاخص نا اطمینانی نرخ ارز ناشی از نوسـان پـذیري ن ـ  . است )1386-1360(

  (GARCH) ارز واقعی را از طریق الگوي واریـانس ناهمسـانی شـرطی اتورگرسـیون تعمـیم یافتـه      
آنگـاه بـراي   . عنوان متغیر جایگزین نا اطمینانی نرخ ارز واقعی در نظر گرفته شد محاسبه گردید و به

 يهـا  هاز روش خود بازگشـتی بـا وقف ـ   FDI به دست آوردن رابطه بین نا اطمینانی نرخ ارز واقعی و
بـر اسـاس برخـی از نتـایج ایـن      . بیزین استفاده شده است -با معیار تعیین شوارتز (ARDL) توزیعی

تـورم، نـرخ ارز بـا وقفـه و      بـا   FDIهمچنـین  . بوده اسـت  تأثیر یب FDI مطالعه نوسانات نرخ ارز بر
ۀ مستقیم معکوس و با شاخص حکمرانی خوب و نیروي انسانی رابط  موجودي سرمایه با وقفه رابطه

  .شده است ییدتأ FDI تعادلی بلند مدت براي  همچنین وجود رابطه. داشته است
تلاش شده اسـت کـه تـأثیر نااطمینـانی     ) Samadi et al., 2012( تحقیق صمدي و همکاراندر 

گذاري مستقیم خارجی در کشورهاي اسلامی عضو گروه دي هشت  نرخ ارز و نرخ تورم بر سرمایه
)D8(اي ایران، بنگلادش، اندونزي، مالزي، ترکیه، نیجریه، پاکستان و مصـر، مـورد   ، شامل کشوره

هـا بـا اسـتفاده از     ي آن هاي نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم را از معادلـه  ابتدا داده. بررسی قرار گیرد
تـأثیر ایـن    Panel Dataبـه دسـت آورده و سـپس بـا اسـتفاده از روش       GARCHو  ARCHروش 

در ایـن  ) 1373-1388( 2009تـا   1994 يهـا  ذاري مستقیم خارجی براي سـال گ سرمایهنااطمینانی بر 
شـود کـه    با در نظر گرفتن نتایج تخمین مدل، مشـاهده مـی  . کشورها مورد ارزیابی قرار گرفته است
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متغیر نرخ ارز اثر معنـاداري بـر مـدل نداشـته اسـت در حـالی کـه متغیرهـاي نااطمینـانی نـرخ ارز و           
گـذاري مسـتقیم    اثر معنا داري بـر سـرمایه   FDIو وقفه دوم  GDPرم، سهم تجارت از نااطمینانی تو

دیگر متغیرهاي نااطمینانی نـرخ ارز و نااطمینـانی نـرخ تـورم اثـر معنـادار و        عبارت به. خارجی دارند
 FDIاثـر مثبتـی بـر     GDPمنفی بر سرمایه گذاري مستقیم خارجی دارنـد و متغیـر سـهم تجـارت از     

شود که اثـر نااطمینـانی نـرخ ارز اثـرات مخـرب بیشـتري نسـبت بـه          و نیز مشاهده می خواهد داشت
تواند این گونه تفسـیر شـود کـه متغیـر نـرخ ارز بـه        نااطمینانی حاصل از تورم دارد که این نتیجه می

باشـد، لـذا نوسـانات و بـی      دلیل این که یک متغیر بین المللی است از اهمیت بیشتري برخوردار مـی 
  .گذارد در این متغیر اثراتی منفی بر جوامع برجاي میثباتی 

 ارز نـرخ  نوسـانات  یرتـأث "در مقاله خود با عنوان )  (Sahabi & shafie, 2011سحابی و شفیعی
طـی دوره   "آن مقابـل  در لازم هـاي  ياسـتراتژ  تعیـین  و ایـران  در خارجی مستقیم گذاري سرمایه بر

 منظور پوشش ریسک نوسـانات نـرخ ارز   لازم به هاي ياستراتژ، )1360-1386( 1981-2007زمانی 
ابتدا شاخص نااطمینانی نرخ ارز ناشی از نوسان پذیري نرخ ارز واقعی را از طریق  .اند را تعیین کرده

را  آنو  کـرده محاسـبه  ) GARCH(الگوي واریـانس ناهمسـانی شـرطی اتورگرسـیون تعمـیم یافتـه       
منظور به دسـت آوردن   آنگاه به. اند هرز واقعی در نظر گرفتعنوان متغیر جایگزین نااطمینانی نرخ ا به

تــوزیعی  يهــا خــود بازگشــتی بــا وقفــه«، از روش )FDI(رابطــه بــین نااطمینــانی نــرخ ارز واقعــی و 
ARDL « هـم در رابطـه   : دهـد  ینتایج تحقیق نشان م. دان کردهاستفاده  » بیزین-شوارز«با معیار تعیین

 یربـی تـأث   FDIبطه تعادلی بلند مدت، نوسـانات نـرخ ارز بـر جـذب     تعادلی کوتاه مدت و هم در را
منظـور پوشـش ریسـک     همچنین با مقایسه ابزارهاي موجود، جهت تعیین بهتـرین ابـزار بـه   . باشد یم

بر اساس اثربخشی پوشش  -1: شوند ینوسانات نرخ ارز، ابزارها زیر بر اساس سه معیار زیر معرفی م
ابزارهاي مطرح شده، بازار نقدي فـارکس در رتبـه اول، اسـتفاده از     هاي یژگیبا توجه به و: ریسک

بـر اسـاس تنـوع     -2در رتبه دوم وسـلف در رتبـه سـوم قـرار دارد؛     ) Option(قرارداد اختیار معامله 
بـر اسـاس کـارایی اسـتفاده از      -3قرارداد اختیار معامله؛ : مورد استفاده در این ابزارها هاي ياستراتژ

نسـبت دیگـر ابزارهـا داراي بیشـترین      ها ینهازار نقدي فارکس با توجه به کمتر بودن هزب: این ابزارها
قراردادهـاي اختیـار   . قـرار دارنـد  ) Future(کارایی و پس از آن به ترتیب سلف و قراردادهاي آتی 

  .گیرد یاز این لحاظ در آخرین رتبه قرار م ها ینهمعامله به دلیل بالا بودن هز
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  اقتصاد سنجی تصریح الگوي -4- 2
ویژه فراریت نرخ ارز براي اقتصـاد   ورودي، به FDIعوامل مؤثر بر بررسی  منظور به در این مقاله

 Johansen, 1990)   &Juseliusجوســـیلیوس -ایـــران، از رویکـــرد همجمعـــی یوهانســـن   
(Cointegration  الگوي خودرگرسیونی برداري در قالب)VAR(1 براي اولین بـار  . شود می استفاده

از آزمون همجمعی براي بررسی ارتباط بلندمدت بـین نوسـانات نـرخ    ) (Johansen,1988یوهانسن 
ایده اصلی در تجزیه و تحلیل همجمعی این است که اگر چه بسـیاري  . ارز و صادرات استفاده نمود

افزایشی یا کاهشی دارنـد، امـا ممکـن     2هاي زمانی اقتصادي ناپایا بوده و یک روند تصادفی از سري
تجزیـه  . است در بلندمدت یک ترکیب خطی از این متغیرها همواره پایا و بدون روند تصادفی باشد

 ,Abrishami)کنند که این رابطه تعادلی بلندمدت کشـف شـود    هاي همجمعی کمک می و تحلیل

2002)  
 مؤثریرفته در رابطه با شناسایی عوامل با توجه به اینکه اکثر مطالعات نظري و تجربی صورت پذ

، بـر فاکتورهـاي عملکــرد اقتصـادي کشـور یـا کشــورهاي مقصـد تأکیـد دارنــد و        FDIبـر ورودي  
همچنین ملاحظات خاص اقتصاد ایران، متغیرهایی ماننـد نـرخ ارز، تولیـد ناخـالص داخلـی، درجـه       

تـرین عوامـل    عنـوان عمـده   ان بـه تو خام و فراریت نرخ ارز را می بازبودن تجاري، قیمت جهانی نفت
  : در قالب الگوي اقتصادسنجی زیر معرفی کرد FDIبر ورودي  مؤثر
)1                      (ttttttt UESEOPOSLYDLFDI  543210   

بـر   tایـران در زمـان    گـذاري مسـتقیم خـارجی در    ، لگاریتم ورود سرمایهLFDIکه در این الگو 
بـر حسـب میلیـون     tایـران در زمـان    ناخالص داخلی ، لگاریتم تولیدLYD. حسب میلیون دلار است

انـدازه و مقیـاس اقتصـاد      دادن  تـرین شـاخص بـراي نشـان     عنـوان مناسـب   این شاخص به. دلار است
گـذاري   ، شـرایط بهتـري را بـراي سـرمایه    تر بزرگباشد و انتظار براین است که اقتصاد با مقیاس  می

دهنـده برابـري پـول کشـورها      هـاي نشـان   شاخص نرخ ارز غیررسمی ازجمله E. خارجی فراهم کند
بـه کشـور داشـته     FDIاین متغیر اثر مثبت بـر جریـان ورودي    این است که افزایش انتظار بر. باشد می

شود کـه توسـط    ثباتی نرخ ارز نیز نامیده می فراریت نرخ ارز که نوسانات نرخ ارز و یا بی SE. باشد

________________________________________________________________ 

1Vector Autoregresion 
2Stochastic Trend 
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درجه بازبودن تجاري است که نشان   OP.شده است  شاخص انحراف معیار میانگین متحرك کمی
این شاخص که حجم کل تجـارت    .دهنده مشارکت اقتصادهاي ملی در عرصه اقتصاد جهانی است

گیرد، مبین درجه و میـزان   اندازه می را نسبت به تولید ناخالص داخلی) مجموع صادرات و واردات(
بـدیهی اسـت هرانـدازه    . هـا و خـدمات اسـت   گشودگی اقتصاد میزبان در برابر ورود و خروج کالا

گذاري مسـتقیم   اقتصاد میزبان در برابر ورود و خروج کالاها و خدمات آزادتر باشد، انگیزه سرمایه
کـه ایـران ازجملـه     از آنجـایی . دهـد  جهانی نفت را نشان می  نیز قیمت OS .یابد خارجی افزایش می

دولتی است، انتظار بر این است که هر چـه قـدر    کشورهاي صادرکننده نفت و داراي اقتصاد عمدتاً
جزء اخـلال الگـو   Ut . گذاري کاهش یابد قیمت جهانی نفت افزایش یابد زمینه براي جذب سرمایه

  .باشد می
زمانی مبـین آن اسـت کـه واریـانس شـرطی       هاي سري ثباتی بر اساس مدل در مطالعات اخیر، بی

هـاي مختلفـی بـراي محاسـبه      درایـن راسـتا، مـدل   . کند نرخ ارز از یک دوره به دوره دیگر تغییر می
ثباتی در مطالعات اخیر مورد استفاده قرار گرفته است که در اینجـا از الگـوي واریـانس     شاخص بی

  .به صورت زیر استفاده شده است  (GARCH)ناهمسانی شرطی اوتورگرسیون تعمیم یافته
  
  گیري نوسانات  نرخ ارز اندازه

اي با این فرض که واریانس  سازي تلاطم خوشه درمقاله آرچ خود به مدل (Engle, 1982)انگل
در واقع در . باشد پرداخته است از پسماندهاي قبلی می متأثرشرطی به صورت تابعی خود همبسته و 

انگل نشـان داد  . شود که اثر یک شوك در طول زمان به سرعت محو نشود این مدل اجازه داده می
ی در پسـماندها قـوي باشـد، کـارایی اسـتفاده از روش آرچ در مقایسـه بـا        زمانی که درجه همبستگ

بنابراین بدلیل اینکه سـري زمـانی نـرخ ارز واقعـی     ؛ روش حداقل مربعات معمولی بسیار بالاتر است
مورد استفاده، فصلی وفرکانس بالایی دارد، انتظار داریم که اثرات آرچ وجود داشته باشـد، کـه بـا    

از طرفی با مشاهده اثـرات آرچ بـرآورد ضـرایب قابـل اعتمـاد      . اثرات آن پی بردتوان به  آزمون می
هـاي مـدل    کـه از تعمـیم  1هاي گـارچ  نیست، به همین دلیل نیازمند مدلسازي واریانس بوده و از مدل

________________________________________________________________ 

1 Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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هسـتند و مـدل    تـر  کوچـک هاي گارچ نسبت به آرچ بسـیار   مدل. باشد استفاده نماییم آرچ انگل می
GARCH(1,1) هــاي زمــانی مــالی  تــرین ســاختار مــورد اســتفاده بــراي بســیاري از ســري  یمعمــول

  ). (Bazazan et al., 2012باشند یم
اگـر نـرخ ارز واقعـی متغیـر آشـوب        مدل آرچ در واقع تابع واریانس خطاي متغیر آشوب است
  ). (Sahabi et al., 2012.باشد، داراي نوسان است و تابع آن به صورت زیر خواهد بود

0 1 1t t tex b b ex u   )2                                                                                        (  
نرخ ارز واقعی  extایم که در آن  مدل خودرگرسیو مرتبه اول زیر را براي نرخ ارز در نظر گرفته

را  uدر واریـانس شـرطی    ARCHبـر اسـاس آن اثـرات     ؛ ونرخ ارز واقعی دوره قبل اسـت  ext-1و 
  .به صورت زیر است h2براي  ARCH(q)تصریح . کنیم آزمون می

)3                                                      (2 2 2
0 1 1 ...t t q t qh u u        

وجـود دارد، بـه    ARCHوجود نـدارد و فرضـیه مقابـل کـه اثـر       ARCHفرضیه صفر که اثرات 
  :ن استصورت زیر قابل بیا

0 1 2

1 1 2

... 0

... 0
q

q

H
H

  

  

    

      
ثبـاتی   داراي واریانس همسانی نیست که دلیل بـی  tuاگر فرض صفر رد شود پسماندهاي مدل، 

ثبـاتی آن تـابع واریـانس پسـماندها را بـه       گیري بی در این صورت براي اندازه. نرخ ارز واقعی است
، تابعی از یک وقفـه خـود واریـانس    ) 2(یانس پسماندهاي تابع دهیم که وار صورت زیر تشکیل می

  .است
2 2

0 1 1t th h    )4                  (                                                                                 
Bollerslev      هـاي خـود نیــز    فـه الگـوي آرچ را توسـعه داد و واریـانس پسـماندها را تـابعی از وق

  .معروف شد GARCHدانست که به مدل 
  به صورت زیر است GARCH(1,1) شکل الگوي 

2 2 2
0 1 1 1 1t t th u h      )5                (                                                                    

 
  : هاي فصلی نرخ ارز ایران در داده ARCHآزمون اثرات 

 ARCHفرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثـرات   pvalue =0003/0و  F= 79/13س آماره بر اسا
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  .شود رد نمی ARCHوجود اثرات  رد شده و فرضیه مقابل مبنی بر
  

  :براي نرخ ارز ایران GARCHتخمین مدل 
با توجـه بـه   . توان مشاهده کرد صورت زیر میرا به GARCH(1,1)نتایج حاصل از تخمین مدل 

  .شود ور اثرات گارچ پذیرفته مینتایج مذک
  

  آزمون گارچ - 1جدول 
  معادله واریانس پسماندهاي مدل خود رگرسیو نرخ ارز معادله مدل خود رگرسیو نرخ ارز

  ضرایب  متغیرها  ضرایب  متغیرها
c )00/0 (59/20  c   )06/0(13/428  

1tex  
)00/0 (003/1  2

1tu   
 )00/0(73/1  

  09/2-  2
1th   

 )00/0(32/0  
  هاي تحقیق یافته: ماخذ

  
  :فرم عمومی معادله تصریح شده به صورت زیر است

0 1 1

2 2 2
0 1 1 1 1

t t

t t t

ex ex

h u h

 

  


 

 

  
)6                                                                       (  

  :داریمبا توجه به نتایج حاصله 
1

2 2 2
1 1

20.59 1.003

428.13 1.73

+

0.32
t t

t t t

ex ex

h u h


 



  
 

در معادلات بالا محاسـبه گردیـده    GARCH(1,1)لذا نوسانات نرخ ارز ایران با استفاده از مدل 
  .است و در نمودار زیر نشان داده شده 
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 GARCH(1,1(نوسانات نرخ ارز به روش - 1نمودار

 
  بررسی نتایج تجربی -3

جوسیلیوس با آن مواجـه هسـتیم، آزمـون     -روش یوهانسن ترین مسایلی که در استفاده از عمده
هاي بهینه در الگو، تعیین درجه همگرایی و تعداد بردارهاي همجمعی  ریشه واحد، تعیین تعداد وقفه

  . باشد یممدت الگو  هاي کوتاه و نهایتاً تخمین روابط بلندمدت و پویایی
عنوان یکـی از پرکـاربردترین    فولر به کیبا بررسی پایایی متغیرها از طریق آزمون ریشه واحد دی

هاي سنجش پایـایی دریـافتیم کـه کلیـه متغیرهـا در سـطح داراي ریشـه واحـد بـوده و ناپایـا            آزمون
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متغیرهـا   لذا تمامی. گردند پایا می% 95ولی همگی متغیرها در تفاضل مرتبه اول و در سطح . باشند می
گـزارش شـده   ) 2(ن پایایی دیکی فـولر در جـدول   نتایج آزمو. باشند ، می I(1)همگراي درجه اول،

  . است
  

  بررسی پایایی متغیرها بر اساس آزمون ریشه واحد دیکی فولر - 2جدول 
  آماره دیکی فولر  متغیرها  آماره دیکی فولر  متغیرها
LFDI  26/2-  LFDI  61/3-  
LYD 98/1-  LYD  33/4-  

E  08/2-  E  53/8-  
SE  05/2-  SE  36/9-  
OS  80/1  OS  29/5-  
OP  20/2-  OP  93/3-  

 -89/2مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر با عرض از مبداء و بدون روند                           -

  - 45/3مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر با عرض از مبداء و با روند                                 -
  هاي تحقیق یافته: ماخذ

  
  قفه بهینهتعیین طول و - 3جدول 

  طول وقفه بهینه AICمعیار SBCمعیار  تعدیل شده LRآزمون 
. . .  1401-  1323-  8  
68/0  1363-  1207-  7  
17/0  1212-  1274-  6  
06/0  1231-  1266-  5  
01/0  1200-  1240-  4  
00/0  1235-  1231-  3  
00/0  1194-  1285-  2  
00/0  1121-  1436-  1  
00/0  1961-  1550-  0  

  هاي تحقیق هیافت: ماخذ
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و آزمـون   SBC(2(و شوارتز بیزین  1)AIC(توان از معیارهاي آکائیک  براي تعیین وقفه بهینه می
LR را پیشـنهاد   1و  7هـاي   بـه ترتیـب وقفـه   ) 3(نتایج حاصـله در جـدول   . استفاده کرد  تعدیل شده
  .شود ه میپذیرفت AICبر اساس معیار  7تعدیل شده وقفه  LRکند که با توجه به آزمون  می

بـرآورد ضـرایب الگـو و     درmaxو  traceجوسیلیوس از دو آمـاره   -معمولاً در رویکرد یوهانسن
در ایـن خصـوص   . نماینـد  تعیین رابطه یا روابط تعادلی بلندمـدت بـین متغیرهـاي الگـو اسـتفاده مـی      

یـا   5یمعـادلات داراي چـولگ   4دهد در مواردي که جملات پسـماند  نشان می 3کارلو مطالعات مونت
ایـن نکتـه بـدین دلیـل مطـرح      . تـر اسـت   مناسب maxاز آزمون traceازحد هستند، آزمون بیش 6اوج

که نتایج  از آنجایی. باشند جوسیلیوس برابر نمی -در رویکرد یوهانسن maxو traceگردید که لزوماً 
چــولگی و باشــند یعنـی، داراي   دهنــد جمـلات پســماند معادلـه داراي توزیـع نرمــال نمـی     نشـان مـی  

نمـاییم   جهت برآورد الگو استفاده می traceکشیدگی بیشتري نسبت به حالت نرمال هستند از آماره 
برآوردهـاي بهتـري ارائـه     maxو در صورتی که جملات پسماند داراي توزیع نرمـال باشـند آمـاره    

  ).,Noferesti  (2008دهد می
و با توجه به روشی که شرح داده شـد،   )4(اکنون با توجه به کمیت آماره آزمون اثر در جدول 

بـرآورد  ) Vالگـوي  (تـا نامقیـدترین حالـت    ) Iالگـوي  (الگوي تنظـیم شـده را از مقیـدترین حالـت     
بـا توجـه بـه نتـایج     . و الگوي مناسب را تعیـین کنـیم   Пکنیم تا به صورت همزمان رتبه ماتریس  می

بر اساس این الگـو وجـود سـه    . باشد ترین الگو براي تحلیل همجمعی می مناسب IIIحاصله، الگوي 
  . شود یید میتأبردار همجمعی بین متغیرهاي مورد مطالعه 

ضـرائب بردارهـاي همجمعـی حاصـله کـه بیـانگر رابطـه تعـادلی بلندمـدت در بـین           ) 5(جدول 
از بـین ایـن بردارهـا ضـرایب بـردار اول و دوم بـا نظریـات        . دهد باشد را نشان می متغیرهاي الگو می

باشـند و تنهــا مقـادیر و ضــرایب بــردار    تطــابق نـدارد و داراي علامــت مـورد انتظــار نمــی   اقتصـادي 

________________________________________________________________ 

1Akaike 
2Schwarz's Bayesian 
3MonteCarlo 
4Residuals 
5Skewness 
6Kurtosis 
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  . هاي مورد انتظار است هاي اقتصادي بوده و داراي علامت همجمعی سوم مطابق با نظریه
  

  منظور تعیین الگو و تعداد بردارهاي همجمعی به traceکمیت آماره آزمون  -4جدول 
  Vالگوي   IVالگوي  IIIويالگ   IIالگوي    Iالگوي   

  ٪90  ٪95  آماره  ٪90  ٪95  آماره  ٪90  ٪95  آماره  ٪90  ٪95  آماره  ٪90  ٪95  آماره فرضیات
0=r  1=r>  13/121 17/83 43/78 53/161 42/102 76/97 01/149 83/95 38/91 74/202 65/115 61/110 31/167 17/109 26/104 

1=r<  2=r>  35/92 23/59 36/55 84/99 96/75 80/71 92/89 51/70 22/66 14/132 12/87 82/82 34/170 25/82 55/77 

2=r<  3=r>  80/53 20/39 53/36 18/71 45/53 94/49 23/57 85/48 65/45 13/83 21/63 17/59 12/63 93/58 02/55 

3=r<  4=r>  11/23 09/24 34/21 03/33 85/34 91/31 47/26* 52/31 34/28 32/49 14/42 33/39 09/29 14/39 18/36 

4=r<  5=r>  64/8 33/12 21/10 13/19 18/20 85/17 09/14 56/17 71/15 54/21 65/25 09/23 47/7 53/23 14/21 

5=r<  6=r>  12/0 10/5 07/3 51/7 06/8 56/7 29/2 22/8 52/6 92/7 23/12 56/10 73/0 52/11 65/9 

  هاي تحقیق یافته: ماخذ
  

  جوسیلیوس - استفاده از رویکرد یوهانسنبردارهاي همجمعی به دست آمده با  - 5جدول 
  3بردار نرمال شده  2بردار نرمال شده  1 بردار نرمال شده 3بردار  2بردار  1بردار  متغیرها
LFDI 98/0  1/0  52/0  00/1-  00/1-  00/1-  

LYD 43/0-  40/0  17/0-  03/1  66/5  20/0  

Os 020/0  015/0-  002/0  01/0-  31/0-  003/0-  

Op 50/0  14/0  05/0-  03/1  82/1-  16/0  

Se 00005/0  0005/0 0007/0 0007/0- 005/0-  003/0-  

E 0001/0 0001/0 00004/0 0001/0 001/0  0002/0 

  هاي تحقیق یافته: ماخذ
  

  :توان رابطه بلندمدت بین متغیرها را به شکل زیر بیان کرد بنابراین بر اساس بردار سوم می
LFDI = 20/0  LYD 003/0-  OS + 16/0  OP 003/0-  SE + 0002/0  E )7                      (  

دهد که مطابق مبانی نظري، متغیرهاي تولیـد ناخـالص داخلـی،     نشان می FDIنتایج برآورد تابع 
درجه بازبودن تجاري و نرخ ارز اثر مثبت ولی نوسانات نرخ ارز و قیمت جهانی نفت اثـر منفـی بـر    

FDI اسـت کـه    ایـن واقعیـت   این نتایج گویـاي   . دارندFDI ایـران بـا متغیرهـاي تولیـد ناخـالص        در
داخلی، بازبودن تجاري و نرخ ارز رابطه مستقیم و با نوسانات نرخ ارز و قیمت جهـانی نفـت رابطـه    
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  .عکس دارد
و تجزیـه واریـانس   IRF(1(اي  آنـی یـا ضـربه     العمـل واکـنش   هاي عکس نتایج حاصل از آزمون

اثر یک شوك بر هر . نشان داده شده است) 6(و جدول ) 2(در نمودار  2(FEVD)بینی  خطاي پیش
گذارد بلکـه تمـام متغیرهـاي درونـزا را در یـک       متغیر، نه تنها بطور مستقیم بر خود آن متغیر اثر می

دهیم که وقتی یک تکانه بر هر متغیر وارد  در واقع نشان می. دهد ساختار پویایی تحت تأثیر قرار می
هاي وارده به میزان یک انحـراف   لازم به یادآوري است که تکانه. دارد FDIشود چه تاثیري بر  می

 FEVD. گـردد  معیار است که بـر اسـاس واریـانس جملـه خطـا در الگـوي سـاختاري محاسـبه مـی         
تـوان   بـا ایـن ابـزار مـی    . رود کـار مـی   مـدت بـه   عنوان ابزاري براي تحلیل عملکرد پویایهاي کوتـاه  به

بینـی   اندازه در واریانس خطاي پـیش  اي توضیحی در مدل تا چه مشخص کرد که هریک از متغیره
  . متغیر تابع سهیم هستند

بـه  . کننـد  یم ـییـد  تأبه خوبی نتایج برآورد رابطـه بلندمـدت را    FEVDو  IRFي ها آزموننتایج 
مـدت اثـر مثبـت و     داخلـی و نـرخ ارز حـداقل در کوتـاه     نحوي که شوك وارده به تولیـد ناخـالص  

داخلـی   تولیـد ناخـالص  . باشـد  یم ـاین اثر از طرف درجه باز بودن نیز مثبت . دارند FDIمعناداري بر 
تـر   اندازه اقتصاد وسـیع  رود و هر  اندازه اقتصاد به شمار می  هاي نشان دهنده عنوان یکی از شاخص به

اي باشد و زمینه ورود بـه بازاره ـ  انداز مثبتی از تجارت در کشور می وجود آمدن چشم باشد باعث به
هـاي    الملـل کشـور بـه سـمت جـذب بیشـتر سـرمایه        با ورود به تجارت بین. کند جهانی را فراهم می
اي تجـارت   اي و غیرتعرفـه  تدریجی موانع تعرفه کاهش .پیش خواهد رفت  FDIخارجی بخصوص

همچنـین  . اي برخـوردار اسـت   منظور ایجاد شرایط رقابتی در بازارهاي داخلی از اهمیت ویـژه  نیز به
تجارت که ارتباط مستقیم با درجه بـازبودن اقتصـاد دارد، بیـانگر سـهم اقتصـاد در بازارهـاي        حجم

هرچه اقتصاد بازتر باشد و به تبع آن از سهم تجارت بالاتري برخوردار باشد شرایط را . جهانی است
  . آورد فراهم می FDIبراي جدب بیشتر 

  
  

________________________________________________________________ 

1Impulse-Response Function 
2Forcast Error Variance Decomposition 
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LYD  LFDI  E  LFDI  

OP  LFDI  OS  LFDI  

SE  LFDI  

  
  FDIانباشتگی  اثر شوك وارده به هریک از متغیرها بر بردار هم -2نمودار 

  
یر منفی و معنادار این متغیر را تأثتوان به وضوح  در رابطه با تاثیرات ناشی از فراریت نرخ ارز می

یر منفـی و  تـأث قیمـت جهـانی نفـت نیـز     . مدت و هم در بلندمدت مشاهده کرد هم در کوتاه FDIبر 
بطـورکلی نوسـانات نـرخ ارز باعـث     . مدت و هم در بلندمـدت دارد  هم در کوتاه FDIمعناداري بر 

گذاري خارجی و بطـور خـاص    وجود آمدن ریسک و نااطمینانی و موجب کاهش انگیزه سرمایه به
مـد  توان به فقـدان و یـا ناکارآ   ارزمی از دلایل عمده نوسانات نرخ. گشته است  FDIکاهش ورودي 

ارز اشاره کرد که با ایجـاد و یـا حضـور در     بودن بازارهاي متشکل سلف ارز جهت پوشش ریسک
توان تاحد قابل توجهی این نوسـانات را کـاهش داده و شـرایط را بـراي ورود بیشـتر       یماین بازارها 

FDI به کشور فراهم ساخت .  
باشـد، قیمـت    ت نفـت مـی  ایران که قسمت قابل توجهی از درآمد آن ناشـی از صـادرا   در مورد 

از طـرف دیگـر بـا افـزایش قیمـت      . ثباتی نرخ ارز واقعی تلقی گـردد  تواند منشاء بی جهانی نفت می
اي از اقتصـاد   یابد و از آنجایی که بخـش قابـل ملاحظـه    جهانی نفت، درآمدهاي دولت افزایش می

رسـاختارهاي کشـور   گـذاري دولـت در زی   ایران دولتی است، با افزایش درآمدهاي دولتی، سـرمایه 
شود که این امر  هاي خارجی در کشور می گذاري افزایش یافته متعاقباً موجب کاهش رغبت سرمایه
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  . را به همراه خواهد داشت FDIکاهش ورودي 
  

  بینی تجزیه واریانس خطاي پیش - 6جدول 
 LFDI LYD  E OP OS SE  دوره

1 00/1 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

4  87/0 00/0 00/0 00/0 1/0 04/0 

8 74/0 00/0 01/0 00/0 28/0 07/0 

12 61/0 00/0 01/0 01/0 41/0 06/0 

24 49/0 00/0 01/0 00/0 56/0 06/0 

40 38/0 00/0 01/0 00/0 58/0 05/0 

  هاي تحقیق یافته: ماخذ
  

با توجـه بـه   . اند گزارش شده) 7(هاي تشخیصی براي آزمون فروض کلاسیک در جدول  آماره
تأییـد  % 95گردد که همه این فـروض در سـطح اطمینـان     هاي تشخیصی ارائه شده ملاحظه می آماره

به عبارت دیگر خودهمبستگی بین اجزاء خطا وجـود نـدارد، فـرم تبعـی الگـو بـه خـوبی        ؛ شوند می
باشند و مشکل ناهمسـانی واریـانس نیـز     تصریح شده است، اجزاي خطاي الگوي تخمینی نرمال می

  .وجود ندارد
  

  هاي تشخیصی آزمون - 7دول ج

  1ECM ضریب  ناهمسانی واریانس  نرمالیتی  فرم تابعی  خودهمبستگی  آزمون

  071/0  80/11  470  14/2  00/9  مقدار آماره

p-value 06/0  1/0  07/0  08/0  03/0  
  محاسبات تحقیق: ماخذ

  
ا را تأییـد  ه ـ باشد، که اولاً وجود همجمعی بین متغیـر  می71/0ضریب جمله تصحیح خطا برابر با 

________________________________________________________________ 

1 Error Corection Model 
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از عدم تعادل ایجاد شده در الگو در دوره % 7دهد که در هر فصل در حدود  کند و ثانیاً نشان می  می
سال به رابطه بلندمدت خود  5/3به عبارت دیگر هر عدم تعادلی در الگو بعد از ؛ شود بعد تعدیل می

  . گیرد پایینی صورت می بنابراین تعدیل به سمت تعادل به کندي و باسرعت بسیار. گردد باز می
تخمینـی  انـد را بـراي مـدل     را که در مقابل زمـان ترسـیم شـده    CUSUM آزمونزیر نیز  نمودار

همـانطور کـه   . دهند خطوط مستقیم در نمودار سطح معناداري پنج درصد را نشان می. دهد نشان می
ي است کـه پیوسـته   ا گونه آزمون به  شود، مسیر حرکت آماره دیده می CUSUMآزمون  نمودار در 

  . باشد یمبنابراین این مدل از ثبات لازم نیز برخوردار در داخل خطوط مستقیم قرار دارد؛ 
  

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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  گیري نتیجه -4

توانــد منبــع انتقــال  اســت، مــی  عــلاوه بــر اینکــه یــک منبــع تـأمین ســرمایه  FDIاز آنجـایی کــه  
هاي بازاریابی نیز باشد، لذا فراهم  مدیریتی و سازماندهی و شبکههاي  هاي جدید، مهارت تکنولوژي

بـه   FDIعوامـل متعـددي بـر ورودي    . حائز اهمیت اسـت   FDIکردن بسترهاي مناسب براي جذب 
توان زمینه را براي ورود هرچـه   می ها آنکشور نقش دارند که با شناخت این عوامل و کنترل نسبی 

بـا تأکیـد بـر     FDIبـر   مؤثرهدف اصلی این تحقیق بررسی عوامل . بیشتر آن به کشور فراهم ساخت
با استفاده از رویکـرد   3Q1391-1Q1359براي اقتصاد ایران در دوره  FDIنقش فراریت نرخ ارز بر 

بـدین منظـور بـراي محاسـبه فراریـت نـرخ ارز از شـاخص        . جوسیلیوس اسـت  -همجمعی یوهانسن
  .است انحراف معیار میانگین متحرك استفاده شده

نتایج حاصل از برآورد مدل نشان دهنده این است که تأثیر متغیرهـاي درجـه بـازبودن تجـاري،     
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  باشد، ولی اثر متغیرهاي فراریت نرخ ارز و قیمت یممثبت   FDIتولید ناخالص داخلی و نرخ ارز بر 
رت بنـابراین سیاسـتگذاران کـلان اقتصـادي بـا آزادسـازي تجـا       ؛ منفـی اسـت   FDIنفت بـر    جهانی

هـا   زدایـی و کـاهش تعرفـه    ایران و الحاق به سازمان تجارت جهـانی کـه تـوأم بـا مقـررات      خارجی 
توانند موانع موجود در زمینه واردات را به حداقل رسانیده و همزمان با تأکید بـر تولیـد    باشد، می می

تقـا  و تشویق صادرات غیرنفتی و به ویژه صادرات کالاهاي صـنعتی، حجـم تجـارت خـارجی را ار    
درخصوص نوسانات نرخ ارز نیز با کاهش نوسانات نرخ ارز و اسـتفاده از ابزارهـاي پـولی و    . دهند

. مالی مناسب در جهت کنتـرل نوسـانات شـدید نـرخ ارز ثبـات لازم را در بـازار ارز فـراهم نماینـد        
 هاي اقتصاد کلان در راستاي شود که اهداف سیاست درخصوص قیمت جهانی نفت نیز پیشنهاد می

تقویت بنیه و توان تولیـدي کشـور باشـد کـه در نهایـت بـا گسـترش صـادرات غیرنفتـی و کـاهش           
وابستگی اقتصاد کشور به قیمت جهانی نفت شاهد اثر منفی کمتـر قیمـت جهـانی نفـت در جریـان      

وري منابع داخلی و  داخلی نیز افزایش بهره درخصوص تولید ناخالص. به کشور باشیم  FDIورودي 
هـاي تولیـدي کشـور، توجـه بـه زیـر        منظـور تقویـت بنیـان    هاي استفاده نشده بـه  ظرفیتفعال کردن 

وري و سطح مهارت نیروي کـارا و اقـداماتی در جهـت     هاي قانونی، توجه به کارایی و بهره ساخت
در کشـور   FDIتواند بـه جـذب بیشـتر     گذاري داخلی بخش خصوصی، می تشویق و تقویت سرمایه

  . ایران منجر شود
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