
 های اقتصادی سابق(، دوره ، شمارهسیاری )بررفصلنامه اقتصاد مقد
 

 

 گذاري سرمايهثر بر بررسی عوامل مؤ

 کيد بر نوسانات نرخ ارزبا تأ مستقيم خارجی در ايران
 

 علی شفیعیو  دکتر علی قنبری، بهرام سحابیدکتر 
 

 52/3/1931 تاریخ پذیرش:     52/1/1931تاریخ وصول: 
 

 :چکيده

ي هطرح در زمينهاي م( يکی از بهترين روشFDI) گذاري مستقيم خارجیسرمايه

گذاري به جز ري اين نوع سرمايهکارگيبه گذاري است. هاي سرمايهمين مالی پروژهتأ

مهارت و مديريت براي ارتقاء  يتوسعههداف ديگري چون ارتقاء فن آوري، مين مالی، اتأ

هاي صادراتی، افزايش استاندارد توليد داخلی، بازار يفی نيروي کار داخلی، توسعهکي

-دنبال می راحرکت به سوي اقتصاد بازار و نيز ، و بهبود رفاه مردم افزايش رشد اقتصاد

-اطمينانی نرخ ارز واقعی و سرمايههدف اصلی اين تحقيق، بررسی رابطه بين نا  کند.

در اين  است.  0681-68 زمانی ي( در ايران طی دورهFDIگذاري مستقيم خارجی )

نوسان پذيري نرخ ارز واقعی را از طريق  ابتدا شاخص نا اطمينانی نرخ ارز ناشی از ،ارتباط

( محاسبه گرديد GARCH) تعميم يافته نالگوي واريانس ناهمسانی شرطی اتورگرسيو

ه ب برايآنگاه   شد.در نظر گرفته  واقعیعنوان متغير جايگزين نا اطمينانی نرخ ارز و به

-بازگشتی با وقفهخود  از روش FDIدست آوردن رابطه بين نا اطمينانی نرخ ارز واقعی و 

بر اساس   .است بيزين استفاده شده -زتبا معيار تعيين شوار (ARDL) هاي توزيعی

 FDI  همچنين  .استبوده ثير تأبی FDIمطالعه نوسانات نرخ ارز بر اين نتايج برخی از 

ي معکوس و با شاخص حکمرانی نرخ ارز با وقفه و موجودي سرمايه با وقفه رابطه با تورم،

 تعادلی بلند يرابطه وجود داشته است. همچنينمستقيم  ينيروي انسانی رابطهو خوب 

 .است تاييد شده FDIبراي  مدت

  JEL: 13C ،22C ،51C ،31E ،31F ،39F ،38G ،11H ،2H ،54H طبقه بندي

 

الگووی واریوانن ناهمسوانی     گذاری مستقیم خارجی،، سرمایهنا اطمینانی نرخ ارز: هاي کليديواژه
 (ARDL) الگوی خود بازگشتی با وقفه های توزیعی ،GARCH) (اتورگرسیو تعمیم یافتهشرطی 

                                                           
 اه تربیت مدرسگدانش ان و کارشناس ارشد علوم اقتصادیبه ترتیب، استادیار. 

  (.irSahabi_a@modares.ac) 
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cmcm

 مقدمه -0

تأمین  یدر زمینه (FDI) گذاری مستقیم خارجیسرمایهاهمیت  به با توجه

 به کافی اتخاذ تدابیری برای جذب سرمایه ،دولتی و غیر دولتیها مالی پروژه

 تصمیمهای دغدغهمهمترین  جمله از اقتصادی هایطرح مالی منابع تأمین منظور

  (.1922پور، دهبیدی) است جامعه هر در اقتصادی گیرندگان

 اگر که دهدمی نشان هابررسی خارجی، هایسرمایه جذب اهمیت وجود با

 است، بوده مثبت خارجی مستقیم گذاریسرمایه جذب روند اخیر هایطی سال چه

 شدت به اسلامی انقلاب از پن ایران در شده ذبج سرمایه کلی حجم طورهب لیكن

 طرف از که - سرمایه ریال میلیارد 15 از نظر که صرفطوریه ب ،است یافته کاهش

-سال طی کشور به وارده سرمایه مجموع -است شده وارد1931سال در ژاپن کشور

 بابت شده خارج ارز از که حتی باشدمی ریال میلیون 2/12 بر بالغ 1922-25 های

 به است، ریال میلیون 25/13 که برابر 1935 سال در خدمات و سرمایه اصل سود،

 گذاریحجم سرمایه که است حالی در این . است کمتر ریال میلیون 25/9 میزان

 شده است برابر 12 از بیش مذکور مدت طی ندر جها (FDI) خارجی مستقیم

 .(1925، و سبزی هژبر کیانی)

شناسد و به سرمایه مرز و محدودیت نمیمروز که ااما باید توجه داشت 

ود را اندیشد، سدهد و تنها به سود میبشریت، انسان دوستی و غیره اهمیتی نمی

سنجد و آنگاه در مورد اینكه به کجا سرازیر شود، گذاری میسرمایه یبا مخاطره

 گیرد.تصمیم می

، باشدمطرح می یكی از مخاطراتی که در روابط کشور ایران با دیگر کشورها

های پیشرفته در این تحقیق هدف آن است که با روش است. نوسانات نرخ ارز 

 ترصورت جامعشاخص حكمرانی خوب به همچنین وآماری نوسانات نرخ ارز 

گذاری مستقیم خارجی در سپن به بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه . محاسبه شود

 .می شودپرداخته ایران 

 ول به بررسی ادبیات موضوع، سپن به بررسی بنابراین در قسمت ا

 یمحاسبه معرفی الگو، شرح متغیرها، و در قسمت بعد بهتحقیق  یپیشینه

با  در پایان این بخش و شودنوسانات نرخ ارز و برآورد الگوی اصلی پرداخته می

در  . شودتعادلی بلند مدت پرداخته می یبه بررسی رابطههای لازم انجام آزمون

 شود.بیان می هانتایج و پیشنهادان پای
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 گذاري مستقيم خارجیسرمايه مبانی نظري -2

 اقتصادی یتوسعه و رشد در خارجی مستقیم گذاریسرمایه ویژه اهمیت به نظر

 پذیرفته صورت زمینه این در فراوانی مطالعات و تحقیقات معاصر، جهان در کشورها

از   اند.پرداخته آن ایجاد در مؤثر واملع تحلیل و بررسی به بسیاری محققان و است

شده  باعث جهان در خارجی مستقیم گذاریسرمایه هایطرفی رشد سریع جریان

 دلیل . یابد بیشتری اهمیت خارجی مستقیم گذاریاست که مبانی نظری سرمایه

 (مدیریت و فنی دانش سرمایه،) تولید منابع این موضوع، امكان انتقال اهمیت دیگر

 .باشدمی خارجی مستقیم گذاریحال توسعه از طریق سرمایه در رهایکشو به

 هایشرکت دیدگاه از را خارجی مستقیم گذاریسرمایه مختلفی، هاینظریه

 مبتنی هاینظریه به توانمی را هانظریه این  .دهندمی قرار بحث ملیتی مورد چند

 فرض بر مبتنی هاینظریه در  .کرد بندیدسته ناقص کامل و بازارهای فرض بر

 و اطلاعات کمبود اطمینان، عدم شكست بازار، مانند عواملی کامل بازارهای

 . هستند همگن بازار در عوامل موجود تمامی و ندارد وجود مختلف هایچسبندگی

 فوق فروض نقض کردن با ناقص، بازارهای فرض بر مبتنی هاینظریه مقابل، در

های نرخ تفاوت ینظریه دو کامل بازارهای بر یمبتن ینظریه در  .گیرندمی شكل

 .شده است مطرح بازار یبازده و اندازه

 1«هاي بازده متفاوتنرخ» ينظريه -2-0

 است انتظاری بازده ،داشت توجه بدان باید که عاملی تریناصلی سرمایه، انتقال در

 فعالیت در گذاریسرمایه کشور، یك داخل در که گونههمان نظریه این اساس بر .

 کشور از بالاتر انتظاری میزبان بازده کشور در اگر گیرد،می صورت آورتر سود

 آورد. خواهد روی میزبان کشور به و خارج میهمان از کشور سرمایه باشد، میهمان

  5«فروش، توليد و سهم بازار» ينظريه -2-2

 یك ،ستا شده گذاریپایه نئوکلاسیك مكتب اساس بر که نظریه این طبق بر

 گذاریسرمایه به نسبت خارجی، کشور یك در بیشتر فروش با 9فراملیتی شرکت

 کشور در بیشتر فروش با را خود سرمایه حجم مداوم طوربه و کندپیدا می تمایل

                                                           
1 Differential Rates Of Return 
2 Sales, Out Put and Market Share 
3 Transnational Corporation (TNC) 
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 را میزبان کشور در فروش میزان پردازان نظریه از برخی . دهدمی افزایش میزبان

 یعبارت به دهند؛می قرار ملاك خارجی ذاریگکننده سرمایه تعیین عامل عنوانبه

 فروش، حجم از تابعی فراملیتی، شرکت یكگذاری مستقیم خارجی سرمایه، دیگر

 بازار، شكست واقع، عالم در بازار در یك کشور میزبان است.  سهم و تولید حجم

 هابنگاه بودن همگن و غیر مختلف هایچسبندگی اطلاعات، کمبود اطمینان، عدم

 که در صورتی  است. اقتصادی هایپدیده ذاتی هایمشخصه از تولید، املعو و

 ینظریه چارچوب در باید بالا هایتحلیل تمامی باشد، متصور حالاتی چنین

 پذیرد. صورت بازارهای ناقص

 

 5«سازمان صنعتی» ينظريه -2-6

 یگذارسرمایه تبیین به ناقص های بازار چارچوب در که کسانی اولین از یكی

 FDIگوید: شرکتی که اقدام به هایمر می بود.  2هایمر ،مستقیم خارجی پرداخت

 در یا شرکت این  .است برخوردار انحصار از موقعیت اغلب کندمی

 نظارت و کنترل تحت را آنها که کندمی  گذاریسرمایه خارجی موجود هایشرکت 

 یا کند، حفظ را خود هایانتو ر بردارد میان از را رقابت ،طریق این از تا آورد خود

 به را رقیب هایورود شرکت امكان تا کندمی دایر جدید بازار در ایشعبه آنكه

گذاری تدافعی سرمایهکه اخیر  استراتژی  .بردارد میان از نظر مورد کالای تولید

  .کند توجیه را خارجی مستقیم گذاریسرمایه از بخشی تواندمی شود،می نامیده

 این چرا دهد توضیح نیست قادر که است این فوق دیدگاه یرادهایا از یكی

 صادرات به اقدام و نكرده استفاده خود کشور در شده ذکر هایاز مزیت هابنگاه

  چرا که است موضوع این بیانگر نظریه این چه اگر ،همچنین ؛کنندنمی

 چه که کند انبی تواندنمی اما کنند،خارجی می گذاریسرمایه به اقدام هاشرکت

 . شودمی پذیرفته مقصد عنوانبه کشوری

 

  8«درونی کردن» ينظريه -2-4

 هابنگاه هایتلاش یواسطه به خارجی مستقیم گذاریسرمایه نظریه، این اساس بر

 واقع در.  گیردمی صورت داخلی مبادلات به بازاری مبادلات کردن برای جایگزین

                                                           
4 Industrial Organization 
5 Hymer 
6 Internalization 
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 از برخی که است شده بیان صورت این به 2اسکوتوسط  این نظریه اصلی یفایده

 امر این  .است جوییصرفه قابل جدید بنگاه یك ایجاد طریق از بازاریابی هایهزینه

 انسانی، یسرمایه مانند ایواسطه بازار کالاهای در ناقص اطلاعات وجود خاطر به

 سازی، درونی مزیت طور کلیبه  است. مدیریتی هایمهارت و بازاریابی دانش،

 سازی درونی . است اطمینان عدم و زنی چانه بری(،)زمان زمانی یوقفه از پرهیز

خارجی  مستقیم گذاریسرمایه به منجر المللی بین هایمحدودیت میان در بازارها

 نقاط از یكی  .شود مساوی نهایی یهزینه با نهایی یفایده که جایی تا گرددمی

  ها،بنگاه چرا دهدمی توضیح که است این در سازی درونی یفرضیه قوت

 این جای اینجا در  دهند.می ترجیح صادرات به را خارجی مستقیم گذاریسرمایه

 را میزبان کشور معیاری چه بر اساس چندملیتی هایشرکت که است باقی پرسش

 .شودمی مطرح مزیت مكانی ینظریه سؤال این به پاسخ در کنند؟می انتخاب

 

 «مکان» ينظريه -2-5

 هایمزیت از برخی دلیل به خارجی مستقیم گذاریسرمایه نظریه، این اساس بر

 رخ طبیعی منابع و کار نیروی مانند تولید عوامل از بعضی تحرك عدم بازاری و

 موجب تولید، عوامل تحرك عدم و مبدأ کشور بازاری هایعدم مزیت دهد. می

 هایویژگی آن به توان می واقع، در هک شودمی های تولیدهزینه و عایدی تفاوت

 کرد. اطلاق مكانی

 

 2«روش ترکيبی» ينظريه -2-8

 درونی ینظریه صنعتی، سازمان ینظریه شامل نظریات گروه سه ادغام با 3دانینگ

 نام با آن از غالباً که است نموده ارائه ترکیبی ینظریه مكان؛ یو نظریه کردن

-یاد می (OIL)شدن  المللی بین و مكان مالكیت، برخاسته از هایمزیت پارادایم

 شود.

 همین  .دارند اشاره شرایط گروه سه به I  و O ،L نظر مورد پارادایم در

 خواهد FDIمنبع  بنگاه یا صنعت شرکت، یك آیا کندمی تعیین است که شرایط

                                                           
7 Coase 
8 An Eclectic Approach 
9 Dunning  
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 از حاصل هایمزیت شامل شرایط گروه سه این . کدام یا هیچ آن میزبان یا بود

 است. 15المللی شدن بین از حاصل منافعو  11مكانی ملاحظات 11،الكیتم

 تواندمی هامزیت این  .است شرکت یك خاص ،مالكیت از حاصل هایمزیت

 باشد. بازاریابی هایمهارت و مدیریت تكنولوژی، یزمینه در

 محصولات، و مواد نقل و حمل هایهزینه شامل مكانی ملاحظات

 تلفیق سودآوری دیگر، کشور در شرکت عملیات هولتس های واردات،محدودیت

 مالیاتی هایسیاست میزبان، کشور در تولید عوامل مالكیت و از برخاسته هایمزیت

  .است میزبان کشور سیاسی در ثبات و میزبان و مادر کشور در

 که شودمی مربوط عوامل از دسته آن به شدن المللی بین از حاصل منافع

 ناشی ملاحظات این . سازد سودآورتر بیرونی مبادلات از را کتیشر مبادلات درون

 مسائل مقیاس، از حاصل هایصرفه قطعیت، عدم مانند نواقص بازار از اجتناب از

  .است فنی دانش احتمالی خریدار به کامل ارائه اطلاعات بودن نامطلوب و کنترل

وجود همزمان  FDIتحقق  برای که است آن ترکیبی نظریه در اساسی ینكته

 مستقیم گذاریسرمایه تبیین اصلی یهسته فوق نظریات  .است الزامی گروههرسه 

 نیز دیگری فرضیات ،آن با ارتباط در حال، این با  .دهندمی تشكیل را خارجی

 داد جای فوق مباحث قالب را در آنها توانمی تأمل اندکی با که است شده مطرح

  (.1925)هژبر کیانی و سبزی، 

 مروري بر مطالعات انجام شده -6

گذاری مستقیم خارجی و در نهایت، رهای موثر در جذب سرمایهن متغیتعیی برای

  .پردازیمتصریح مدل مناسب، به بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه می

اطمینانی نرخ ثیر نای مدلی مناسب به بررسی تأئهبا ارا (5113) 19لهیری و میسا

که نا اطمینانی نرخ ارز کشور  رسیده اندو به این نتیجه  ختهپردا FDIارز بر روی 

)فروش در داخل ( و اثر  اثر درآمدی :گذارداثر می FDIبر روی   جنبهمیزبان از دو 

ون این دو اثر در خلاف جهت هم چ . وها از کشور میزبان(هنهاد ی)تهیه ایهزینه

 مبهم است. FDI ارز بر روی  پن اثر نوسانات نرخ ،گذارندمی تأثیر FDI بر

                                                           
10 Ownership Advantages 
11 Locational Considerations 
12 Internationalization Gains 
13 Lahiri and Mesa 
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مدلی مناسب به بررسی تجربی عوامل مكانی  یبا ارائه (5115) 15اردال و تاتوگو

اند.  نتایج تحقیق پرداخته 1321-32 یبه ترکیه برای دوره FDIموثر بر جذب 

بازار داخلی، زیر بنای اقتصادی، جذابیت بازار کشور میزبان و  یکه اندازهنشان داد 

ثیر ثباتی سیاسی و اقتصادی تأثباتی نرخ ارز و بین اقتصاد؛ اثر مثبت و بیباز بود

 دارند. FDIمنفی بر جذب 

 هایشرکت برای خارجی گذاریسرمایه مدل ارائه ( با1335) 12سیمون و باجیو

 میزبان کشور در خارجی مستقیم گذاریسرمایه یعرضه برای تابعی، ملیتی چند

 در 1335-23ی دوره هایداده و جمعیهم روش از ادهبا استف و کرده اند معرفی

 کلان متغیر چند و خارجی مستقیم گذاریسرمایه بین بلندمدت یرابطه، اسپانیا

 نرخ، ارز نرخ سطح، تجاری محدودیت سطح ،تورم نرخ، حقیقی ناخالص تولید مانند

اند.  دهکر بررسی را قبل یدوره خارجی یسرمایه موجودی و دستمزد شاخص، بهره

 ناخالص تولید با خارجی مستقیم گذاریسرمایه یعرضه کهنتایج تحقیق نشان داد 

 شاخص، بهره نرخ، ارز نرخ، نرخ تورم متغیرهای با و مستقیم یرابطه داخلی

 .دارد معكوس ایرابطه تجاری محدودیت سطح و دستمزد

در  FDI رب کار بردن یك مدل اقتصادی، عوامل موثربا به (5119) 13بویور

عوامل موثر بر در این مطالعه   .کرده استبررسی  1331-5111مراکش را از سال 

FDI واحد نیروی  یبازار، هزینه ییرهای ساختاری شامل: اندازهرا به دو دسته متغ

یرهای بیرونی ثباتی اقتصاد کلان و متغاد و بیانسانی، پویایی اقتص یکار، سرمایه

شود( تقسیم نرخ ارز تقریب زده می یابت )که به وسیلهمانند عملكرد تجارت و رق

 یاندازه نشان داد که رونییرهای ساختاری و بیمتغ تخمینبرخی از نتایج   کند.می

های اقتصادی و باز بودن اقتصاد اثر مثبت بر انسانی، زیر ساخت یبازار، سرمایه

منفی بر  یثیرتأز واقعی های نیروی کار، تورم و نرخ ارولی هزینه ،دارند FDIورود 

 .(1925)هژبر کیانی و سبزی،  دارند FDIجذب 

بر جذب  12ثیر حكمرانی خوببه بررسی تأ (1922) عادلی و دیگران مهدوی

FDI  که تولید پرداخته اند.  نتایج تحقیق نشان داد در کشورهای با درآمد متوسط

، نرخ ارز و ی خوبهای شش گانه حكمرانناخالص داخلی، میانگین وزنی شاخص

                                                           
14 Erdal and Tatoglu 
15 Bajio and Simon 
16 Bouoiyour 
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 FDIموثر بر جذب های اول تا چهارم )بر اساس معنا داری ضرایب( تورم در اولویت

 .هستند

ای ( اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر صنایع کارخانه1925حسن زاده )

سرمایه  ایران را آزمون کرده است.  بر اساس برخی از نتایج این تحقیق اثر سرریز

صورت افزایشی در تقاضا برای صنایع مربوط به نفت بهگذاری مستقیم خارجی در 

 نسبت نیروی کار ماهر به غیر ماهر بوده است.

  جذب بر مؤثر عوامل بررسی به (1929) شاه مرادی و داوودی

  1331-5115 یدوره طی جهان کشور 52 خارجی در مستقیم گذاریسرمایه

 تا است شده انجام ثابت ثراالگوی  یك چارچوب در مذکور تحلیل . خته اندرداپ

 که داد نشان حاصل نتایج . شود تفكیك کشورها از یك هر در خاص هایتفاوت

 بخش داخلی گذاریسرمایه تقویت و تشویق، قانونی هایساخت زیر به توجه

 هازیرساخت در شده انجام های گذاریسرمایه وریبهره و کارایی به توجه، خصوصی

 اقداماتی و کار نیروی مهارت سطح و وریبهره، کارایی به توجه، توسعه و تحقیق و

 مستقیم گذاریسرمایه جذب به بتواند شاید کشور سیاسی ثبات افزایش جهت در

 .شود منجر ایران کشور در خارجی

که ثبات نرخ ارز، اطمینان در محیط  اندنشان داده( 1929) احمدی و رحمانی

گذاری در حال و آینده را ای سرمایهگیری بردهد و تصمیمداخلی را افزایش می

های گسترده نرخ ارز، تغییر وسیع ارزش دگرگونی و نوسان کند. تر میمنطقی

-فایده را دشوار می گذاری و تجزیه و تحلیل هزینهها را در پی دارد و قیمتدارایی

اتی ثببی دهد ومالی را افزایش می یاستفادهوءی ستنوع نرخ ارز نیز زمینه  کند.

 نماید.اقتصادی را ژرفتر می

 مطالعات انجام شده يخلاصه -6-0

  حجم که دهدمی نشان الملل بین سطح در شده انجام مطالعات بررسی

، سیاسی ناپایداری مانند متغیرهایی تأثیر تحت خارجی مستقیم گذاریسرمایه

، رسمی یهرهب نرخ، بازار یاندازه ،ملی درآمد، سودآوری تجاری و اقتصادی، میزان

 ذخایر، خارجی یسرمایه موجودی، تجاری هایمحدودیت سطح، ارز نرخ، تورم نرخ

 باشد.می دولت تشویقی هایسیاست و میزبان کشور در موجود منابع و

، مطالعه هایزمینه پراکندگی وجود با، داخل در شده انجام مطالعات نتایج

 اقتصادی امنیت، داخلی ناخالص یدتول نظیر عواملی و است بوده هم به نزدیك اغلب
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 موجودی، تورم، مالیات، ارز نرخ، مقررات و قوانین نقص، دستمزد، اجتماعی و

 خارجی گذاریسرمایه بر مؤثر عوامل جمله از اقتصادی زیربناهای فقدان، سرمایه

 .شوندمی معرفی ایران در

ران ، اهمیت دولت )حكمFDIاغلب مطالعات )داخلی و خارجی( مربوط به 

نوسانات نرخ  اثر (5113) لهیری و میسا  12.کندیید میأرا ت FDIخوب( در فرآیند 

 یهای گستردهدگرگونی و نوساناحمدی و رحمانی .  دانندمبهم می FDIارز را بر 

در تحقیق خود به این ؛ اردال و تاتوگو دانندثباتی اقتصادی میرا عامل بینرخ ارز 

ثیر منفی أثباتی سیاسی و اقتصادی نیز، تی نرخ ارز و بیبی ثبات که اندنتیجه رسیده

رخ ارز نهای هزینه به این نتیجه رسیده است که 13بویور . دارند FDI بر جذب

 (1922عادلی و دیگران ) مهدوی . ددار FDIثیری منفی بر جذب واقعی تأ

 .اندرا نتیجه گرفته FDIگذار بودن نرخ ارز بر تأثیر

  تحقيقروش  و هامتغير مدل، معرفی -4

گذاری مستقیم خارجی ضروری به نظر ارائه تعریفی از سرمایه ی بحثادامهقبل از 

این صورت گذاری مستقیم خارجی را به صندوق بین المللی پول سرمایه رسد. می

گذاری است با هدف کسب م خارجی، سرمایهگذاری مستقیسرمایهکند: تعریف می

و هدف گذار انجام می شود ز موطن فرد سرمایهجدر کشوری به منافع پایدار

بنگاه مربوط نقش موثر گذاری آن است که در مدیریت گذار از این سرمایهسرمایه

  .(1925، و سبزی هژبر کیانی) داشته باشد

 متغيرها و مدل -4-0

 و باجیو که آن را خارجی مستقیم گذاریسرمایه مدل بیان به قسمت این در

 چند یتولیدکننده که کنید فرض.  پردازیممی ،اندکرده ئهارا( 1335) سیمون

 خارجی کشور در تولید سطح انتخاب مورد در بنگاه یهزینه تابع به توجه با ملیتی

 توانمی ،باشد شده تشكیل جزء دو از بنگاه یهزینه تابع اگر . گیردمی تصمیم

 :نوشت

(1  )                                                                  ffdd QCQCTC   

 یهزینه  fC  داخل در تولید واحد هر یهزینه dC ،بنگاه کل یهزینه TCآن  در که

 .است خارج در تولید سطح fQ داخل و  در تولید سطح dQ خارج واحد تولید درهر 

                                                           
 (. 1922) دیگرانمهدوی عادلی و  و (1929) داوودی و شاهمرادی 18

13 Bouoiyour 
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تقاضای  با برابر خارج و داخل در تولیدات مجموع اینكه قید با (1) یرابطه

 .گرفت نظر در چنین توانمی را قید . شود حداقل باید( است، Dکل )

(5)                                                                              fQ + dQ = D  

                 :دهیممی تشكیل را لاگرانژ تابع یهزینه سازیحداقل برای
 (9 )                                          )( fdffdd QQDQCQCL   

 :گیریممی مشتق λو  fQو  dQبه  نسبت( 9) تابع از

(5          )                                                  
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' .است 

 :شودمی گرفته نتیجهرابطه زیر ( 2( و )5) یرابطه از

(2)                                                            fffddd CQCCQC  '' 

  :یدآمی دست به زیر یرابطه (3) یرابطه در (2) یرابطه جایگذاری با که

 

 (2        )                                                 )(21 fdf CCDQ   

که در آن
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1
2 شوند.هر دو مثبت فرض می 

 مثبت یهرابط کل تقاضای با خارج در شده تولید محصول ،دیگر یعبارت به

 فرض اگر ،دیگر طرف از . دارد منفی یهرابط میزبان کشور در نهایی یهزینه با و

 صورتبه خارج در تولید تابع و باشند یكدیگر جانشین خارج در تولید عوامل کنیم

 تابع قید با را خارج در هزینه یشود، تولیدکننده فرض گلاسدا-کاب تولید تابع

  :یعنی ،نمایدمی حداقل خارج در تولید

(3   )                                                                fffff KqLWC  

 و باشدمی حقیقی سرمایه یهزینه نرخ fqنرخ دستمزد حقیقی و fWکه در آن 

 است: زیر صورت به تولید تابع

(11    )                                                                         
fff KLQ  
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-می تشكیل زیر صورتبه را لاگرانژ تابع بنگاه، یابیبهینه یلهأمس حل برای

 :دهیم

(11     )                                       )(  fffffff KLQKqLWL  

  شرایط تا گیریممی مشتق fLو fK و  λبه  نسبت (11) یرابطه از

 :آید دسته ب (fC) خارج در تولید یهزینه کردن حداقل یاولیه
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 :آیدمی دسته ب زیر یرابطه( 19) و (15) یرابطه از
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 یرابطه در (2) یرابطه از )خارج در بهینه تولید )سطح fQ جایگذاری با

 .شودمی معلوم بنگاه برای خارج در مطلوب سرمایه موجودی( 13)
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 در مطلوبی سرمایه موجودی که شودمی ملاحظه (12) یرابطه با توجه با

 تولید نهایی یهزینه با و دارد مثبت ایرابطه کل، اضایقت با نیز( fK) یا K* خارج

 .دارد منفی ایرابطه )fC  (بانمیز کشور در

 افزایش شود، گرفته نظر در هانهاده بین جانشینی فرض که صورتی در البته

 پن  گردد.می  fK یهسرما موجودی افزایش به منجر میزبان کشور در دستمزدها

خارجی در کشور میزبان را به  مطلوب یسرمایه موجودی تابع توانمی ،کلی طوربه

 صورت زیر نوشت:
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(12    )                                                                








 _(?)

* , RUCADK  

  کل تقاضای حسط با *K موجودی سرمایه مطلوب خارجی در کشور میزبان که

AD واحد هایهزینه با و مثبت ایرابطه RUC یهزینه و واحد سرمایه ی)هزینه 

 وجود سرمایه کار و بین قوی جانشینی گرا . دارد منفی یرابطه (کار برای واحد

   باشد.نامعلوم می *K با RUC رابطه ،باشد داشته

 به ورهد هر در خارجی مستقیم گذاریسرمایه سطح ،دیگر یطرف از

 سرمایه موجودی و شده انباشت مطلوب یسرمایه موجودی تعدیل تصمیمات

 نوشت: توانو می دارد بستگی وقفه با مطلوب

(13        )                                      
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 که در آن
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 برای مناسبی صورت به را( 13) بطهرا توانمی کویك تبدیل از استفاده با

 :یعنی ،یابند کاهش ثابت هندسی نرخ با تأخیرات اینكه فرض با تخمین نوشت

(51                     )                                                     i

iA )(   1 

 کهطوریه باست 








  11 tttt KKKFDI  )(                                          )51( 




  1ttt KKFDI )(                                                             
-که در رابطه) *Kتابعی از  (FDIخارجی ) مستقیم گذاری سرمای بنابراین

  tK-1 قبل یدوره در خارجی یسرمایه موجودی و است( شده داده( نشان 12) ی

   :نوشت توانمی( 51)و  (12)ی تفاده از رابطهاس با . است

],,,[ TRFKRUCADFDI t                                              )55( 

 یسرمایه موجودی  tK-1 ،مثبت یرابطه سطح کل تقاضا در کشور میزبان DA باکه 

 ،منفی یرابطه یمیزان تعرفه TRFبا  ،یر مشخصغ یهرابط قبل یدوره در خارجی

RUC یرابطه) کار برای واحد یهزینه و واحد سرمایه ی)هزینه واحد هایهزینه با 

  .(1925)هژبر کیانی و سبزی،  دارد منفی

 برای ادامه در  .نمود استفاده توانمی تجربی کارهای در (55) یرابطه از

  اضافه مدل به زیر شرح به متغیرهایی ایران ادیاقتص شرایط با مدل انطباق

 .شودمی
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 51نوسانات نرخ ارز -4-0-0
 نرخ ارز  نوساناتروش اندازه گيري  -4-0-0-0

یر اقتصادی است که چون عدم اطمینان، تغییرات غیر قابل پیش بینی در یك متغ

بر سایر  تواند تأثیر زیادیبینی کرد، میات را در آینده پیشتوان این تغییرنمی

توان با آن همانند مسائل جانبی برخورد نمی ،از این رو ی اقتصادی بگذارد. متغیرها

عنوان یك واقعیت همیشه کرد، بلكه باید آن را در متن قرار داد و وجوهش را به

 حاضر پذیرفت و برای مقابله با آن، نظریه و سازوکار مناسب ایجاد کرد.

است  اینهای سری زمانی مبین ساس مدلبر اثباتی در مطالعات اخیر، بی

)کازرونی و  کندکه واریانن شرطی نرخ ارز از یك دوره به دوره دیگر تغییر می

گیری نوسانات یك های متفاوتی برای اندازهروش. در این جهت (1923دیگران، 

ها استفاده از میانگین قدر مطلق تفاوت بین یكی از این روش متغیر وجود دارد. 

روش دیگر، استفاده از میانگین مربعات مقدار  واقعی متغیر از روند آن است. مقدار

واقعی متغیر نسبت به روند آن و شاخص دیگر، میانگین حسابی قدر مطلق مقادیر 

اما روش مورد  است.  تغییرات یك سری زمانی که نسبت به روند زمانی آن متغیر

 GARCHاستفاده در این پژوهش مدل 

ونی واریانن ناهمسانی )خود رگرسی 51

 تعمیم یافته( است.

و  کرد )خود رگرسیونی واریانن ناهمسانی( را معرفی ARCHمدل  55انگل

  ارائه نمود. ،را که شكل گسترش یافته مدل انگل است GARCH مدل59بولرسلو

در واقع، تابع واریانن خطای متغیر آشوب است که به عنوان مثال،  ARCHمدل 

و تابع آن به صورت زیر  استدارای نوسان  ،تغیر آشوب باشداگر نرخ ارز واقعی م

 خواهد بود:

ttt RERRER    0                                                           )59( 

  .است قبل ینرخ ارز واقعی دوره -tRER و نرخ ارز واقعینشانگر  tRER که در آن 

                                                           
ستقیم خوارجی از ایون   گذاری مرسد در کارهای تجربی داخلی در بررسی عوامل مؤثر بر سرمایهبه نظر می 51

مودلی   ی( بوا ارائوه  5113) لهیوری و میسوا   ،است.  اما در مطالعات تجربی خارجی مانند متغیر استفاده نشده

 اند.پرداختهFDI ثیر نا اطمینانی نرخ ارز بر أمناسب به بررسی ت
21 Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity 
22 Engel 
23 Bollerslev 
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، و دیگران )مرادپور اولادی نامیده می شودنیز  الگوی پیش بینیکه ( 59تابع ) در

1922)، 1α  را در سایر عواملاثر سایر متغیرها مانند حجم نقدینگی، نرخ تورم و 

 ماندهایپن . (1923، و دولتی )کازرونی دهدطول زمان بر نرخ ارز را نشان می

ثباتی متغیر نرخ ارز واقعی که دلیل بی نیست یدارای واریانن همسان( ε) مدل

ع واریانن پن ماندها را ثباتی آن تابدر این صورت، برای اندازه گیری بی است. 

 دهیم که به صورت زیر خواهد بود:تشكیل می
2

110
2

 tt hh                                                                         )55( 

تابعی  (59) معروف است، واریانن پسماندهای تابع ARCHمدل در این تابع که به 

طور که پیشتر نیز بیان شد، بولرسلو اما همان . خود واریانن است یاز یك وقفه

 ن را تابعی از پسماندهای خود واریان و را توسعه داد ARCHالگوی 

 صورت ه شكل این الگو ب  معروف شد. GARCH(1,1)دانست که به مدل می

 است. (52) یهرابط

(52                                                            )2
12

2
110

2
  ttt hh  

 نرخ ارز در ايران نوساناتبرآورد الگوي  -4-0-0-2

-22 یعدم اطمینان نرخ ارز واقعی برای دوره ی( را برای محاسبه59) یرابطه

 صورت زیر است:خ ارز واقعی بهو مدل واریانن نر ایمبرآورد کرده 1925

(35)                                                            2
12

2
110

2
  ttt hh  

2و  های گذشته خویش است.نرخ ارز واقعی تابعی از وقفهکه در آن 
th 

دین ب باشد. فه میذور خطا و واریانن با وقواریانن جمله خطا است که تابعی از مج

 tεتوان واریانن نرخ ارز واقعی را که همان واریانن با برآورد این الگو می ،ترتیب

 است، محاسبه کرد.

 .( پن از برآورد، به صورت زیر خواهد بود53( و )59) یرابطه

RER=921/3+1/31 RERt-1 

t:      2391/1      2255/2  

R2= 39521/1         h-Durbin13= 915/5-          F=22(./…) 

2
11

2 2031302902403130   t

t

tt hUh /// 

 آید. دست میه( ب59) یهایی است که از رابطه( بیانگر مانده53) یرابطه

دنبال توان واریانن نرخ ارز واقعی و به( می53) یبدین ترتیب، با استفاده از رابطه

سانات نرخ میزان نو (1آن را در هر سال محاسبه کرد )در نمودار ) آن، انحراف معیار
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 نشان داده شده است(. محاسبه شده است، GARCH(1,1) ارز واقعی که با روش 

با  ،طبق مدل، انحراف معیار بیانگر میزان تغییرپذیری یا نا اطمینانی در نرخ ارز بوده

 شود.می پذیرفته GARCHنتایج قابل اعتماد و اثرات  F یتوجه به آماره

 
 GARCH(1,1) روش  بهنرخ ارز واقعی  انحراف معیار نوسانات :0 نمودار

 
 های تحقیقمأخذ: یافته     
 

 ماليات  -4-0-2

از  دهد،می قرار تأثیر تحت را خارجی مستقیم گذاریسرمایه خالص بازده مالیات

  به مبادرت هایبرانگیزه مالیاتی هایسیاست گرفت نتیجه توانمی ،رواین

 مالی تأمین خارجی گذاریسرمایه که روشی هب همچنین خارجی و گذاریسرمایه

 .گذاردمی اثر ،شودمی
 ارز نرخ -4-0-6

 طوری ندارد بهFDI  بر تأثیری ارز نرخ سطح که بود این بر فرض سنتی عقاید در

 لیكن ندارد ارز نرخ سطح با ارتباطی گذاری،سرمایه محل تعیین به که تصمیم

   .است گرفته قرارنقد  مورد نظر این اخیراً

 .بوده است  FDIاثر نرخ ارز بر  یتأیید کننده (1929) احمدی و رحمانی هطالعم

 اقتصادي و سياسی ثباتیبی -4-0-4

 هایگذاریسرمایه ورود برای اساسی عامل ثبات، با اقتصادی و سیاسی محیط

 ثباتبی سیاسی محیط یك در  .آیدمی شمار به کشور هر در خارجی مستقیم

 در حتی انتظار قابل غیر و وسیع تغییرات که ترسدمی از این گذارسرمایه
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 گذاریسرمایه یك اقتصادی پیامد در قابل توجهی تغییر قانونی، هایچارچوب

 تجربی کارهای درFDI  بر اقتصادی و سیاسی ثباتیبی اثر بررسی برای  .کند ایجاد

ن در این تحقیق شود، اما علاوه بر ایمی استفاده تورم نرخ جانشین متغیر از بیشتر

 55.اخص حكمرانی خوب استفاده شده استاز ش

لازم به ذکر است که در این تحقیق برای اینكه که یك آمار جامع و کاملی 

 ،( داشته باشیمگذاری در کشورهاریسك سرمایهمرانی خوب )شاخص حك از

 PRS 53و موسسه (1922)برومند،  52جهانی بنیاد هرتریج یآمارهای دو موسسه

با استفاده از میانگین وزنی ترکیب و مورد استفاده  (53 ص، 1922ی پور، دهبید)

 قرار گرفته است.

 انسانی يسرمايه -4-0-5

FDI برای تواندمی بلكه ،نیست اشتغال ایجاد و سرمایه تأمین منبع یك فقط 

 تكنولوژی، ها،مهارت کسب برای ایوسیله توسعه، حال در کشورهای هایدولت

                                                           
  مطرح شد. 1331، نخستین بار توسط لوکاس در سال FDIی میان نقش دولت )حكمران خوب( و رابطه 55

بازده سرمایه در کشورهای فقیر،  یهوجود نرخ نسبی بالا و قابل ملاحظ بااو در پاسخ به این معما که چرا 

قتصادی از جمله مخاطرات روابط غیر ا از وجود برخی گویدمی ،شودسرمایه به این کشورها سرازیر نمی

ثبات و غیر قابل اعتماد، رشوه و فساد اداری موجب ریسك سیاسی، روابط استعماری، قوانین و مقررات بی

و بنابراین بازده نهایی سرمایه در این کشورها نسبت به  است گذاری در کشورهای فقیر شدهبالای سرمایه

  (.Dallali Esfahani & Delangizan, 2004گیرد )کشورهای غنی در سطح بالاتری قرار نمی

تنظیم و ترویج  سین شده وأدر واشنگتن ت 1329آموزشی است که در سال  ای تحقیقاتی موسسه 52

این بنیاد با همكاری وال استریت  اهداف خود قرار داده است.  یهای عمومی محتاطانه را سرلوحهسیاست

کشور جهان از جمله  131با پوشش  ،خص آزادی اقتصادی کردهطور سالانه اقدام به انتشار شاژورنال، به

گذاری سرمایه ،دخالت دولت ،های سیاست تجاریپردازد که شاخص اصلی از میانگین وزنی شاخصایران می

قتصاد ا و حقوق مالكیت ،بانكداری ،های پولیسیاست ،مالیات ،قوانین و مقررات ،قیمت و دستمزد ،خارجی

 ست می آید.به د بازار سیاه()

سین أدر نیویورك ت 1321که در سال   honwledgeKith Wusiness BInvestmentای از موسسه )شعبه53

 جمع آوری اطلاعات آماری در مورد کشورهای مختلف به منظور اطلاع رسانی به  یو وظیفهشده است 

گذاری را تحت امنیت سرمایههای ای از شاخصمجموعه 1325از سال  PRS گذاران را به عهده دارد. سرمایه

 این شاخص از سه گروه اصلی  .کندتهیه و منتشر می المللی کشورهاراهنمای ریسك بین عنوان 

اعتنایی به قرار دادها و خطر بی ،فساد دولت ،ثبات دولت مانندهای سیاسی، مالی و اقتصادی شاخص

استحكام و کیفیت  و های خارجیریخطر بروز درگی ،گذاری بخش خصوصی توسط دولتسرمایه یمصادره

 تشكیل شده است. دستگاه اداری
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 اما  باشد. المللی بین بازارهای به دستیابی و مدیریتی هایمهارتو  سازماندهی

  از مناسبی ترکیب اغلب که شوندمی هاییجذب محل خارجی هایسرمایه

 هایسال در FDI نهایی چه ورود اگر طرفی، از . باشند دارا را محلی هایمزیت

 از محدودی عداددر ت تنها جریان، عمده قسمت اما است، بوده افزایش حال در اخیر

 .است یافته افزایش کشورها

 جذب در مؤثر عاملی میزبان کشورهای در انسانی یسرمایه که فرضیه این

 که نشان داد (1331) لوکاس.  یافت اهمیت 31 یدهه در ،است خارجی سرمایه

 تشویق عدم سبب یافته، توسعه کمتر کشورهای در ماهر انسانی نیروی فقدان

  (.1925)هژبر کیانی و سبزی،  شودجی میخار گذاریسرمایه

 مدل تحقيق  -4-2

 :زیر خواهد بود صورت به متغیرها این کردن اضافه با مدل ،بنابراین

 2,,,,.,,,, HGIHCRERINFTAXTRFKRUCADFDI t                      )53( 

 کشور در ثابت قیمت به حقیقی داخلی ناخالص تولید یا کل تقاضایAD که در آن 

 سرمایه موجودی tK-1 میزبان، کشور تولید در واحد هایهزینه RUC میزبان،

 TAX میزبان، کشور در تعرفه TRF میزبان، کشور در قبلی دوره یك خارجی

 ارز نرخ RER ،میزبان کشور در تورم نرخ INF ،میزبان درکشور هاشرکت بر مالیات

شاخص  GI  ،میزبان کشور در انسانیی سرمایه HC، میزبان کشور در حقیقی

به خاطر در دست  که لازم به ذکر است است.  نوسان نرخ ارز H2 خوب و انیحكمر

همچنین با  . ی داخلی استفاده خواهیم کرداز موجودی سرمایه tK-1نبودن آمار 

ثیر بودن نرخ أتبر بی مبنی (1925) هژبر کیانی و سبزیتحقیق توجه به نتایج 

از مدل  ر نرخ دستمزدمتغی ،ن بودن نرخ دستمزد در ایرانو پایی FDIدستمزد بر 

 زیر صورت به FDI بر مؤثر عوامل دادن نشان برای نهایی مدل  شود.حذف می

 :است

  2,,,,,,,, HGIHCRERINFTAXTRFKGDPFDIt                             )52( 

 تولیدGDP  خارجی، مستقیم گذاریسرمایهنشانگر  FDIی فوق، در رابطه

  TAX،تعرفه TRFلی، داخ یمایهسر موجودی K، ثابت قیمت به داخلی ناخالص

 GIانسانی، یسرمایهHC ، واقعی ارز نرخRER ورم، ت نرخ INF ها،مالیات بر شرکت
  .است نوسانات نرخ ارز H2  و شاخص حكمرانی خوب
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 آماري هايهداد -4-6

 عنوانبه شده وارده ارزی یسرمایه از خارجی، گذاریسرمایه مدل نتخمی در

 شده است.  استفاده خارجی مستقیم گذاریسرمایه متغیری دهنده نشان شاخص

 هایکمك و گذاریسرمایه سازماناستفاده شده شامل منابع آماری  منابع آماری

-مدیریت و برنامه سازمان کلان اقتصاد دفتر 52،مرکزی بانك، ایران فنی و اقتصادی

 .بوده است (1922) دهبیدی پور( و 1922تحقیق برومند )ریزی، 

 

 ی متغيرهاياياپ -5

فرض  بر مبتنی تجربی، های کار برای سنجی اقتصاد در سنتی هایروش از ستفادها

 در که دهدمی نشان زمینه این در شده انجام هایبررسی . است هامتغیر 52پایایی

 و است بوده نادرست فرض این اقتصادی کلان زمانی هایسری از بسیاری مورد

 اقتصاد در 91ی همجمع ینظریه طبق بنابراین، . دهستن 53ناپایا متغیرها این اغلب

  .کرد حاصل اطمینان آنها ناپایایی یا پایایی به نسبت تا است ضروری نوین، سنجی

-ریشه آزمون و 91یافته تعمیم فولر -دیكی واحد یریشه آزمون از منظور، این برای

 شده است. استفاده 95پرون واحد ی

 یریشه وجود صفر فرض که گیریمیم نتیجه ،شده انجام آزمون اساس بر

 یکلیه و شودنمی رد سطوح بحرانی تمامی در متغیرها و یهمه برای واحد

 تفاضل مورد آزمون در تكرار لیكن . هستند ناپایا هاداده سطح در مدل متغیرهای

 پایا گیری،بار تفاضل یك از پن متغیرها این یکلیه که دهدمی نشان متغیرها اول

 یمدل عرضه در موجود متغیرهایی همه مذکور، آزمون طبق بنابراین شوندمی

 99باشند.می I(1)یك  یجمع بسته از درجه خارجی مستقیم گذاریسرمایه

 

 

                                                           
 گذاری مستقیم خارجی از این موسسه گرفته شده است.آمار سرمایه 52

28  Stationarity 
29 Nonstationary 
30 Cointegration 
31 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF) 
32 Perron Unit Root Test 

نتوایج   یهای مختلف در مورد پایایی متغیرها در این تحقیوق از ارائوه  ای مكرر در تحقیقهبه دلیل بررسی 99

 های پایایی خوداری شده است.آزمون
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 گذاري خارجی در ايرانبرآورد الگوي سرمايه -8

برای  و نیست مقدور OLS سنتی روش از استفاده ها،داده ناپایایی به توجه با حال

 هایوقفه تعیین با روش این در زیرا . شودمی استفاده ARDL روش از مدل برآورد

 و پیشداوری بدون را فرد به منحصر و مدل مناسب توانمی متغیرها برای مناسب

 .کرد انتخاب اقتصادی هاینظریه از استفاده

 (ARDL) هاي توزيعیگشتی با وقفهلگوي پوياي خود بازاصول ا -8-0

ویی، ابتدا باید رابطه را با روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد چنین الگ

(OLS) های متفاوت متغیرها برآورد ترکیبات ممكن بر اساس وقفه یی همهبرا

ر با توجه به تعداد مشاهدات تعیین های متغیر را پژوهشگحداکثر تعداد وقفه کرد. 

 93کوئین-حنان 92،بیزین -شوارتز 95،آکائیك یکرده، یكی را بر اساس چهار ضابطه

مدت، بر اساس آخر، ضرایب مربوط به الگوی بلند  یدر مرحله کند. انتخاب می 2Rو 

 .(1922)نوفرستی،  شودانتخابی ارائه می  ARDLالگوی 

 هایرگرسیون میان از مایكروفیت افزار نرمبا استفاده از نتایج استخراجی به وسیله 

صورت به رگرسیون بیزین، -شوارتز یضابطه براساس و وقفه یك حداکثر و مختلف

 ، INF،LTRF و متغیرهای LK، GI،HC، RER متغیرهای وقفه یك برای

LTAX، LGDP  وH2 (1 )جدول بدون وقفه انتخاب شده است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
34 Akaike Information Critertion (AIC) 
35 Schwartz Bayessian Critertion (SBC) 
36 Hannan-Quinn Critertion (HQC) 
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 (LFDI یر وابسته)متغخارجی  مستقیمگذاری سرمایه یتخمین مدل عرضهنتایج  :0 جدول
 tره آما اندازه ضرایب متغیر مستقل

LGDP (-259/1) -95/15 ثابت قیمت به داخلی ناخالص لگاریتم تولید 

LTAX (13/1) 25/9 هالگاریتم مالیات بر شرکت 

LTRF  (-35/1) -12/5 تعرفهلگاریتم 

INF (-12/5) ** -11/1 تورم 

RER (-5/1) -111/1 واقعی ارز نرخ 

RER(-1) (-55/5)** -113/1 دوره با وقفه نرخ ارز واقعی با یك 

GI (32/1) 125/1 شاخص حكمرانی خوب 

GI(-1) (32/5)*** 52/1 دوره وقفه شاخص حكمرانی خوب با یك 

LK (22/1) -52 داخلی یسرمایه لگاریتم موجودی 

LK(-1) (-52/9)** -31 دوره وقفه داخلی با یك یسرمایه لگاریتم موجودی 

HC 2 انسانی یسرمایه-E251/1 (19/1) 

HC(-1) 5 دوره وقفه انسانی با یك یسرمایه-E52/1 **(32/5) 

H2 (9/1) 15/9 نوسانات نرخ ارز 

C (2/9)*** 1/1922 عرض از مبدأ 
2R 32/1 

 F 12/13آماره 

 DW 55/5آماره 

 است. درصد33/1معنی داری در سطح نشانگر  *** و درصد32/1معنی داری در سطح نشانگر **توضیح: 

  یقهای تحقمأخذ: یافته

-سرمایه یعرضه یمعادله در کلاسیك هایفرض تشخیص آزمون (5) جدول در

 جدول، از قسمت این نتایج اساس بر . است شده ارائه خارجی مستقیم گذاری

 برابری و توزیع بودن نرمال تبعی، فرم همبستگی، خود لحاظ به جمله اختلال

 که گفت توانمی اینبنابر  .دارا بوده است را شرایط کلاسیك یهمه واریانن

 یتیجهن  .است بوده قابل اطمینان نظر هر از آمده، دست به تعادلی یرابطه

 ارائه شده است. (1) جدول در مدل تخمین

 
 کلاسیك هایفرض تشخیص هایآزمون :2جدول 

F Version Lm Version Test Statistics 

F (1/15)= 91323/1  CHSO(1) = 32955/1  A: Serial Correlation 

F (1/15)= 3212/3  CHSO(1)= 1531/15  B: Function Form 

- CHSO(1)= 92213/1  C:Normality 

F (1/52)= 15333/1  CHSO(1)= 19311/1  D: Heteroscedasticity 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 معنی بی آماری نظر از ولی است؛ منفی (RER) واقعی ارز نرخ ضریب

 مستقیم گذاریسرمایه بر اثری دوره، همان در رزا نرخ دهدمی نشان این و باشدمی
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 و استمنفی  (RER(-1)) وقفه با واقعی ارز نرخ ضریب اما . است خارجی نداشته

کاهش نرخ ارز   گذار است.تأثیر  FDIبا کاهش نرخ ارز از دو سو بر که کندبیان می

ا رفروش در داخل  ،از یك سو باعث کاهش قیمت کالاهای خارجی در کشور شده

آن  یتهیه ،از سویی دیگر . )اثر درآمدی( نمایدهای خارجی جذابتر میبرای شرکت

برای  ،از کشور میزبان خریداری شود بایده از عوامل تولید غیر محرك که دست

های خارجی گرانتر از قبل خواهد شد و این امر منجر به افزایش قیمت تمام شرکت

که در ایران اثر درآمدی غالب  (1922 ،و رحمانیاحمدی ) شده کالا خواهد شد

 (H2)ز اثر نوسان پذیری نرخ ار  شود.می FDIاست و کاهش نرخ ارز باعث افزایش 

همین  (5113) مبهم است، همان طور که نتایج تحقیق لهیری و میسا FDIنیز بر 

 GI(-1)))شاخص حكمرانی خوب با یك سال وقفه  تأثیر  کند.یید میمطلب را تأ

 نشان این و است منفی (INF) تورم نرخ ضریب اثرو  FDIبر جذب اثر مثبت 

ضریب   .دارد FDIجذب بر منفی اثر اقتصادی و سیاسی ثباتیبی که دهدمی

ضریب اما  . معنی استمنفی و از نظر آماری بی(LK) لگاریمتی موجودی سرمایه 

با  که تاس این بیانگر ومنفی  (LK(-1))وقفه  بالگاریتمی موجودی سرمایه 

 . شوداین دوره می درFDI قبل باعث کاهش  یافزایش موجودی سرمایه در دوره

)که  البته با توجه به اینكه دولت سهم عظیمی از تولید ناخالص داخلی را داراست

و نشان  دهد( نتیجه دور از ذهن نیستلتی بودن اقتصاد کشور را نشان میدو

گذاری خصوصی و خارجی جای سرمایه گذاری دولتی بهی جایگزینی سرمایهدهنده

معنی است؛ اما و از نظر آماری بی مثبت (HC) انسانی یسرمایه ضریب  است.

 باشد. و از نظر آماری معنی دار می مثبت (HC(-1))وقفه  باانسانی  یضریب سرمایه

 (LTRF) یتعرفه و ضریب لگاریتم (LGDP) داخلی ناخالص تولید لگاریتم ضریب

 (LTAX) مالیات لگاریتم ضریب  معنی است.اما از نظر آماری بی.  است منفی

 معنی است.ولی از نظر آماری بی است مثبت

 

 تعادلی بلند مدت يبررسی رابطه -7

پن از تخمین مدل پویای کوتاه مدت با توجه به آزمونی که توسط پسران و 

بلند مدت  یابطه، وجود رانباشتگی()آزمون هم پیشنهاد شده است (1333دیگران )

مورد آزمون قرار  F یآماره یمحاسبه یوسیلهبین متغیرهای تحت بررسی به
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بلند مدت  یرابطه باشد،می 55که در این تحقیق  F یبا توجه به آماره گرفت که

   .(1925)تشكینی،  باشدمورد تأیید می
 (LFDI یر وابسته)متغ ARDLروش به تعادلی بلند مدل  یرابطه :6جدول 

 t آماره ضرایب یاندازه متغیر مستقل

LTAX (12/5)** 9/2 لگاریتم مالیات بر شرکتها 

LTRF  (-2/5)** -93/5 تعرفه لگاریتم 

INF (-23/5) ** -19/1 تورم 

RER (-55/5)** -155/1 واقعی ارز نرخ 

GI (59/5)*** 93/1 شاخص حكمرانی خوب 

LK (22/9)*** -21/32 داخلی سرمایه لگاریتم موجودی 

HC 5 انسانی سرمایه-E912/1 ***(55/9) 

H2 (35/1) 15/3 نوسانات نرخ ارز 

C (2/9)*** 3/1531 عرض از مبدأ 

 است. درصد 33در سطح  *** و درصد32معنی داری در سطح نشانگر  **توضیح: 

 های تحقیق  مأخذ: یافته

دت انتخاب شده است.  تعادلی بلند م یبیزین رابطه -شوارتز با استفاد از معیار

جز نوسان متغیرها به یدار بودن تمامی معنیرابطه تخمین زده شده نشان دهنده

مالیات  لگاریتم، (HC)انسانی  یسرمایه . استبوده پذیری نرخ ارز در بلند مدت 

(LTAX)  شاخص حكمرانی خوب و((GI  در بلند مدت اثر مثبت بر جذبFDI 
تعرفه  و لگاریتم (LK)لگاریتم موجودی سرمایه  ،(INF)تورم  نرخداشته است.  

(LTRF)  جذب اثر منفی برFDI آمده تأیید  دستهبهای داشته است.  علامت

  .(9)جدول  است بوده تعادلی کوتاه مدت یبا رابطه بودن جهتهم یکننده

 

 پيشنهادها يگيري و ارائهنتيجه -6

)شاخص حكمرانی  و اقتصادی سیاسی، تجاری ثباتیبی و اطمینان عدم شرایط

 مستقیم هایسرمایه جذب در ایران موفقیت عدم دلایل اصلی از یكی ،خوب(

 در که دهدمی نشان تجربی بررسی و شواهددر این مورد   ده است.خارجی بو

 برای تلاش شود،نمی حاکمیت مطلق قانون به رسمیت شناخته که اقتصادهایی

 با همیشه بیشتر، اعطای امتیازات و تسهیلات وجود با خارجی گذاریسرمایه جذب

 منفی FDIنیز بر جذب  (INF) تورم نرخ اثر است.  بوده مواجه ناکامی و شكست

 است. ثباتی(منفی بی تأثیر) این مطلب ییید کنندهکه تأ است

 ثیر گذار است. أت FDI( از دو سو بر  مریكااکاهش نرخ ارز )ریال در برابر یك دلار 

در و فروش  می شودهای کالاهای خارجی در کشور اعث کاهش قیمتاز یك سو ب



                                                    بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی ...     

 

 

 ،از سوی دیگر . نماید )اثر درآمدی(تر میی جذابهای خارجداخل را برای شرکت

 ،ور میزبان خریداری شوداز کش بایده از عوامل تولید غیر محرك که آن دست یتهیه

به افزایش قیمت ر منجر این ام . های خارجی گرانتر از قبل خواهد شدبرای شرکت

 در  .شودمی FDIشود که در ایران کاهش نرخ ارز باعث افزایش تمام شده کالا می

 در جذب مؤثری نقش تواندمی آن تثبیت و کشور ارزی سیستم اصلاح ارتباط این

ثباتی نرخ ارز به دلیل اینكه اثر همچنین بی  .باشد داشته خارجی گذاریسرمایه

کشور میزبان( ها از هنهاد یای )تهیهکشور میزبان( و هزینهی )فروش در درآمد

 دارد. FDIکنند، اثر مبهم بر جذب خلاف جهت هم عمل می

 مستقیم گذاریسرمایه جذب در سزاییه ب تأثیر تواندمی که عواملی از دیگر یكی

 و تسهیلات وجود با . است انسانی یسرمایه تقویت باشد، داشته کشور به خارجی

 مستقیم گذاریسرمایه جذب برای توسعه حال در کشورهای یدات روزافزونتمه

 یافته توسعه کشورهای به خارجی هایسرمایه ورود که شودمی مشاهده خارجی،

 در متخصص و ماهر انسانی نیروی وجود موضوع این از دلایل یكی و باشدمی بیشتر

 و امتیازات یارائه نبنابرای  .(1925)هژبر کیانی و سبزی،  است کشورها این

 کاری انسانی،ی سرمایه تقویت بدون خارجی،ی سرمایه جذب برای تسهیلات

 .بود بیهوده خواهد

منفی  FDIبرجذب  (LK(-1)) یوقفه بالگاریتمی موجودی سرمایه  ضریب تأثیر

 FDI قبل باعث کاهش یاست با افزایش موجودی سرمایه در دوره آن بوده، بیانگر
البته با توجه به اینكه دولت سهم عظیمی از تولید ناخالص  . شودمی در این دوره

و  نتیجه دور از ذهن نیست دارا است. دولتی بودن اقتصاد کشور  به دلیلداخلی را 

خصوصی و  گذاریسرمایهگذاری دولتی به جای ی جایگزینی سرمایهنشان دهنده

 خارجی است.

 مختلف کشورهای در خارجی مستقیم اریگذسرمایه امكان به توجه با کلی طورهب

 راستای در اساسی اقدامات کشورها اغلب که-اخیر هایسال در ویژه به ،جهان

 یا یكبودن  مطلوب -دهندمی انجام خارجی مستقیم گذاریبیشتر سرمایه جلب

 و سیاسی حمایتی، عوامل یا فنی و مالی های اقتصادیانگیزه از متغیر چند

 در خاص طرح یك در گذاریسرمایه مذکور برای هایشرکت داماق برای جغرافیایی

 مجموعه یك صورتبه و تمام عوامل ارزیابی بلكه بود؛ نخواهد کافی کشور یك

 . گرددمی گذاریانجام سرمایه عدم یا گذاریسرمایه انجام تصمیم اتخاذ به منجر
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    بر این اساس پیشنهادهای زیر قابل ارائه است.

ساله  51انداز )هماهنگ با چشم با ثبات توسط دولت وند مدت بل هایسیاست

 باشد.ماتزم  به اجرای آنهااتخاذ شود و  کشور(

 صورت گیرد. وانین و تلاش برای ایجاد حاکمیت بیشتر قانونعدم تغییر ق

ایجاد  ،برای این منظور . انجام شود مقررات زدایی و کاهش بورکراسی اداری 

امور مورد نیاز برای جذب  یکه در آن همهشود رفته گپنجره واحدی در نظر 

 .دهدصورت یكجا انجام به هاگمرک و اعم از مجوزها، بیمه گذاریسرمایه

اطلاعاتی  پایگاه اینترنتی وایجاد  ،برای این منظور صورت گیرد.  شفافیت اطلاعات

مبدا و ت روز که قوانین مورد نیاز صنعتگران و شرایط صادارت و وارادجامع و به

متقاضیان موقع به درست و بهمتمرکز،  ارائه اطلاعات صنعتی و داشته باشد مقصد

شاخص حكمرانی بهبود منظور به موارد این  یتمام  انجام شود. داخلی و خارجی

 سیستم نرخ ارز.  در ایران است FDIاصلی ترین عوامل اثر گذار بر  عنوانبهخوب 

انجام  و ایجاد یك رویه با ثبات در تعیین نرخ ارز اصلاح )تعیین نرخ ارز مناسب(

 شود.
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