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اندازه آن در مقایسه با دو دهه قبل که حجم و گذاری است، از سرمایهای یافتهتوسعه گذاری مستقیم خارجی شکلسرمایه

خصوصا در کشورهای  گذاران و تصمیم سازانترین امتیازات برای سیاستمهمیکی از  FDI جذب  .در حال افزایش است

را  FDIگذاری یعنی های متحرک زیادی در حین جهانی شدن، نقش جدید سرمایهسرمایه .بوده استدر حال توسعه 

سد که رای از فساد ناشی از فقر هستند و به نظر میمعمولا کشورهای در حال توسعه، درگیر چرخه. تقویت کردند

های داخلی، برای کسب عنوان مکمل سرمایهه ، بFDIدر این مفهوم . شکستن این چرخه فساد برای آنها غیر ممکن باشد

اقتصادهای در حال توسعه با کمبود . ساد، بسیار اساسی استگذاری بحرانی به منظور شکستن چرخه فحداقل سرمایه

 (.  1 ،  سامی عظیم و) پردازندبا یکدیگر به رقابت می FDIچه بیشتر  سرمایه مواجه هستند، بنابراین برای جذب هر

 هایها، پیشرفتهای خارجی نقش مهمی را در توسعه زیرساختدر بسیاری از اقتصادهای در حال گذار، سرمایه

های ملی را در جهت توانند این پشتیبانیکشورهای در حال توسعه می. کنندوری ایفا میتکنولوژیکی و افزایش بهره

سرمایه در  وری نهاییدلیل پایین بودن بهره علاوه بر این، به .خود به کار ببرند های رشدیشبرد و تقویت شاخصپ

-ین کشورها از اهمیت بالایی برخوردار است، به این دلیل که بهرهگذاری مستقیم در اسرمایه ،کشورهای در حال توسعه

گذاران کشورهای خاطر کمبود آن، بالا است و به همین جهت سرمایهه وری نهایی سرمایه در کشورهای در حال توسعه ب

طیبی و ) دهدرا به سرعت افزایش می ، در انطباق با هم، سوداین دو. کنندتوسعه یافته، سود زیادی را طلب می

 .(11  آذربایجانی، 

ی صهعود  111 خصوص در کشورهای در حال توسعه، در دههه  ه گذاری مستقیم خارجی، در سراسر جهان و بسرمایه

گهذاری مسهتقیم خهارجی، آن را بهه بزرگتهرین منبهع سهرمایه        در دهه گذشته، حرکت آنی سرمایه. داشته است چشمگیر

دلار  میلیهارد  35، 1 1 ر سهال  کشورهای درحهال توسهعه، د  . یل کرده استخارجی برای کشورهای در حال توسعه، تبد

،  11 شهرو  شهد و بعهد از رکهود سهال       111 در  FDIاولین مرحله از افهزایش  . گذاری خارجی دریافت کردندسرمایه

با یک حرکت عظیم و نجهومی بهه او     FDI،  11  – 111 در دوره اما . به نقطه انحطاط خودش رسید FDIجریانات 

. شهرو  کهرد    11 کشورهای در حال توسعه، صعود فاحشی را از سهال   گذاری مستقیم خارجی درسرمایه. خودش رسید

                                                   
 . Foreign Direct Investment 
 .ParvezAzim and SumiUllah 



بهه میهزان    FDIای از سهابقه صورتی که جهان شاهد سطح بهی ه آغاز شد؛ ب 112 المللی در سال گذاری بینرونق سرمایه

 جههانی،  گذاری مستقیم خهارجی سرمایه ، جریانات111 علت بحران مالی سال ه ب. بود 111 ل میلیارد دلار در سا 11 

، یهک  FDIبا این حال، جریانات. جریانات، کاهش یافت درصد   /3، به 111 و  111 در سال %   با سقوط ناگهانی از 

 .(  1 بانک جهانی، گزارش ) نشان داده است 1 1 در سال ( درصد 1/2)رونق معتدلی را 

گذاری از نظر حجم سرمایه را سوم خاورمیانه، ایران رتبهمنطقه کشور    دهد در میان نشان می  مارهای آنکتادآ

گذاری مستقیم با رشد سرمایه   1 کشور در سال 5 تنها ،بر اساس این گزارش .کسب کرده است ،مستقیم خارجی

گذاری نیز رتبه ششم را به خود ایران از نظر رشد سرمایه .قرار داشته استها که ایران نیز در بین آن اندخارجی مواجه بوده

سهم . باقی مانده بود درصد  ، زیر 113 تا قبل از سال GDPعنوان درصدی از ه ب FDIدر ایران؛ . اختصاص داده است

FDI های اخیر، این سال در. رسید درصد  /2 بود که به   11   آن در سال ، شرو  به افزایش کرد و او 11 از سال

ترین عوامل این روند منفی هستند که های داخلی و وضعیت امنیتی از مهمسیاست. رو به کاهش گذاشت شاخص اساساً

 .(www.unctad.org) اندگذاری تاریک دنیا، همراه شدهبا دورنمای سرمایه

. های رقابتی اقتصاد، غیر قابل انکار استزمینهنرخ ارز، مفهوم بسیار موثری برای اقتصاد دارد و اهمیت آن در تعیین 

المللی بسیار حساس است و تغییرات مکرری را با این وجود، نرخ ارز به تغییرات اندک در سناریوی اقتصاد داخلی و بین

مدت لندجایی خیلی بیشتر از دوره اجرایی بهمدت، نرخ این تغییر و جابویژه در یک دوره اجرایی کوتاهه ب. دهدنشان می

های مالی خودشان را به منظور سودآوری ان، داراییگذارسرمایهخواهد بود و لذا ( با شرایط یکسان)آن در حالت متعادل 

های مالی بسیار این سهم از دارایی. دهندمجددا مورد تخصیص قرار می... بیشتر و متناسب با نرخ سود بانکی، دارایی و 

ه که تنظیم سهام در بازارهای مالی ب طوریه زمانی طولانی انباشته شده است، ب وسیع است که در بیش از یک دوره

مدت، نرخ ارز بسیار مشابه انعکاس بنابراین در کوتاه. تر از تنظیم جریانات تجاری استآوری بزرگتر و سریعصورت اعجاب

 .های مالی استاثرات تنظیم دارایی

                                                   
 . UNCTAD 



توان در حال توسعه یکی از ابزارهایی است که از طریق آن می گذاری مستقیم خارجی، برای کشورهایسرمایه

ها و فنون مدیریتی را امکان اوری، مهارتهای مربوط به میزان سرمایه داخلی را پوشش داد و نیز دسترسی به فنکسری

-از این بین مینماید که گذاری مستقیم خارجی مزایای متعددی را برای کشورهای میزبان ایجاد میسرمایه. پذیر ساخت

علاوه . ها اشاره نمودپذیری بنگاهها و ارتقا رقابتتوان به افزایش سطح رقابت، بهبود عملکرد صنایع داخلی، کاهش قیمت

 .ها تاثیرگذار باشدالمللی بنگاهپذیری بینتواند به طور مستقیم بر میزان رقابتبر این می

ذیرنده طور جدی بستگی به شرایط اولیه بازار داخلی کشور په خارجی بگذاری مستقیم ی سرمایهتحقق مزایای بالقوه

های چند اگر هیچ بنگاه داخلی نتواند با شرکت. های داخلی گرددتواند جانشین تلاشخارجی نمی گذاریسرمایه. دارد

های تغییراتی در مزیت رسد کهگردد و بعید به نظر میاوری نیز منتقل نمیملیتی تعاملی داشته باشد آنگاه دانش و فن

های چند ملیتی های شرکتتر فناوریبه بیان دیگر دستیابی به انتشار گسترده. رقابتی پویا در اقتصاد میزبان به وجود آید

های کوچک و توسعه و تقویت بنگاه نظیرهایی سری مداخلات دولت در زمینه های داخلی، به یکو ایجاد ارتباط با بنگاه

تحقق این . های اقتصادی نیاز داردهای کارآفرینانه، حمایت از تحقیق و توسعه و بهبود زیر ساختمهارتمتوسط، توسعه 

 ترین آنها در این زمان از بین بردن عدم اطمینان نسبت به نرخ ارز استهایی دارد که یکی از مهمشرایط نیاز به زمینه

 .(11  تاجیک،  و محمود جعفری)

عنوان ه المللی بهای خارجی، پولی و حقیقی با مجمو  مالی بیناشاره کردند که شوک( 111 )و همکاران   کاپوریل 

از این رو، اجما  مالی و آزاد سازی . عامل نفوذ اصلی؛ مسئول نوسانات نرخ ارز در کشورهای در حال گذار هستند

، در زمان  11 از سال . پیگیری خواهد شد ایطور یکنواخت و پیوستهه اقتصادی، در کشورهای در حال توسعه ب

، FDIسرانه  این حرکات خود. ، نرخ ارز در کشورهای گوناگون دارای نوسانات مکرری شد فروپاشی نظام برتون وودز

ان؛ گذارسرمایهچنین هم. ان در وضعیت دشواری برای چگونگی تفسیر این تغییرات، قرار گیرندگذارسرمایهباعث شد که 

همین ه ب. شودمنجر می FDIگذاری را به تعویق بیندازند که به کاهش ضعیت غیر قطعی، ممکن است سرمایهدر این و

 .بسیار ضروری استچه بیشتر این جریانات  به منظور جذب هردر ایران  و نوسانات نرخ ارز FDIرابطه بین  دلیل، مطالعه

                                                   
 . Caporale et al. 
 . Bretton Woods 



گذاری مستقیم خارجی روی سرمایه نرخ ارز در ایران، بر ناتهدف از این مطالعه این است که مشخص نماییم آیا نوسا

 ای است؟گذاری به چه گونه؟ و اگر جواب مثبت است این تاثیراثرگذار است یا خیر

 ادبیات موضوعی .9

. گذاری بخش خصوصی را مورد مطالعه قرار دادندواقعی بر سرمایهارز ، اثر نااطمینانی نرخ (15  )کازرونی و دولتی 

محاسبه  21  - 1  ایران در بازه زمانی برای  GARCHبدین منظور شاخص نااطمینانی نرخ ارز را از طریق الگوی 

گذاری بخش خصوصی از الگوی پویای خود توضیح با دست آوردن رابطه بین نوسانات و سرمایهه کرده و سپس برای ب

-نتایج برآورد آنها این بود که نااطمینانی نرخ ارز واقعی اثری منفی در بلندمدت و کوتاه. عی استفاده نمودندهای توزیوقفه

 .گذاری بخش خصوصی داردمدت بر سرمایه

گذاری بخش عی بر سرمایهقبررسی اثر عدم اطمینان نرخ ارز وا»در مقاله ای تحت عنوان ( 11  )مرادپور و همکاران 

گذاری بخش خصوصی در بازه زمانی ی نوسانات نرخ ارز واقعی و عدم اطمینان حاصل از آن بر سرمایهبه بررس «خصوصی

گذاری بخش خصوصی آنها با توجه به شرایط خاص کشور، الگویی برای سرمایه. برای کشور ایران پرداختند  3  - 1  

ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ بهره و عدم  گذاری بخش دولتی، تولیدرا تابعی از سرمایه ایران طراحی کردند و آن

دار و منفی به تاثیر معنا GARCHهای اقتصادی سنجی از جمله با استفاده از روش. اطمینان نرخ ارز واقعی دانستند

 .گذاری بخش خصوصی پی بردندعدم اطمینان نرخ ارز واقعی بر سرمایه

گذاری و از آن بر رشد سرمایه ناشی واقعی و عدم اطمینان به بررسی نوسانات نرخ ارز( 11  )عباسیان و همکاران 

-گذاری مستقیم خارجی، سرمایهبدین منظور چگونگی تاثیر نوسانات نرخ ارز را از طریق سرمایه. رشد اقتصادی پرداختند

معادلات با استفاده از روش سیستمی . گذاری خصوصی و صادرات بر رشد اقتصادی بیان و تابعی برای آن معرفی کردند

برای ایران مشخص شد که عدم اطمینان نرخ ارز واقعی اثری منفی و معنادار بر  32  -11  هم زمان در دوره زمانی 

 .گذاری داردرشد اقتصادی و در نتیجه بر سرمایه



-رمایهسافزایش در نرخ ارز، ثروت نسبی . فرضیات اثر ثروت نسبی بر نرخ ارز را ارائه دادند(  11 )  فرووت و استین

عنوان شاخص کیفیت ه تورم ب. شودمی FDIدهد که منجر به توسعه جریانات ان کشور میزبان را افزایش میگذار

رود در حقیقت؛ انتظار می. و تورم منفی است FDIبنابراین، احتمال رابطه بین . شودمدیریت اقتصاد کلان، استفاده می

عنوان جانشین درجه باز بودن اقتصادی در ه طور عادی به که ب ای با باز بودن تجاری داشته باشدرابطه FDIکه 

 .شودتحقیقات تجربی، استفاده می

همبستگی مثبت . بندی کردگذاری پویای داخلی و خارجی را طبقههای نرخ ارز بر سرمایهتاثیر نظام(  11 )  آلزنمن

با توجه به . که بستگی به ماهیت نظام نرخ ارز دارد گذاری و نوسانات نرخ ارز از قبل تعیین شده استیا منفی بین سرمایه

ها حقیقی باشند، این همبستگی مثبت خواهد شد و اگر مطالعات او، در کشورهای با نرخ ارز قابل انعطاف، اگر شوک

 .ها اسمی و صوری باشند، این همبستگی منفی خواهد بودشوک

عنوان یک کاتالیزور برای ه نوسانات نرخ ارز در آنها بهای فصلی که بوسیله داده( 112 )  گلدبرگ و کولستد

MNEصورت بهینه ه ظرفیت مولد کشور ب. انجام دادندخود را  تحقیقکنند، المللی کردن امکانات تولید عمل میدر بین

 . بدیاگذاری داخلی در امریکا، کانادا، ژاپن و بریتانیا افزایش میبا افزایش در نوسانات بدون کاهش در سرمایه

انجام شد، (  11 ) 2وسیله جرالدو و فلیپه ب FDIبر خروجی   -Gروی اثرات نوسانات نرخ ارز  مطالعه دیگری بر

بندی برای طبقه 113  – 111 های سالانه آنها از داده. ضروری استFDIآشکار ساخت که ثبات نرخ ارز، برای بهبود 

برای FDIیجه آنها این بود که نوسانات نرخ ارز رابطه منفی با نت. کشور به نواحی مختلف جغرافیایی استفاده کردند

 . حال توسعه دارد کشورهای در

                                                   
 . Froot and Stein 
 .Alzenman 
 . Goldberg and Kolstad 
 . Gerardo and Felipe 



و مدل آرلانو  OLS از اثرات «گذاری مستقیم خارجینوسانات نرخ ارز و سرمایه» مقاله در(  11 )  برزوزوسکی

ه ب ( ، )GARCHروش . کشور استفاده کرد   برای  FDIبرای بررسی اثر عدم قطعیت نرخ ارز بر   GMMکراندار

 . دارند FDIگیری نوساناتی است که تاثیر منفی بر کار گرفته شده برای اندازه

اثرات  «گذاری مستقیم خارجی در بازارهای رقابتی ناقصنوسانات نرخ ارز و سرمایه»(  11 )  بارل و همکاران

های دادهدر مدلی ( GMM)ای یافته لحظهکارگیری روش تعمیمه امریکا، اروپا و بریتانیا را با ب FDIنوسانات نرخ ارز بر 

امریکا و  FDIای محکم و منفی بین آنها رابطه. بررسی کردند  11  – 111 های برای هفت صنعت در سال تابلویی

 .نوسانات نرخ ارز در اروپا و بریتانیا کشف کردند

گذاری مستقیم خارجی به تعدیل سرمایه( R&D)به این موضو  پی بردند که تحقیق و توسعه (  11 ) 2بکر و هال

از . آشکار شده بود GMMوسیله ه دوباره از اروپا به بریتانیا تمایل دارد به این دلیل که نوسانات نرخ ارز از دلار به یورو ب

ه نرخ بهره بلندمدت و نوسانات خروجی در میان برای ضبط نوسانات استفاده کردند و نتایج نشان داد ک GARCHروش 

 .دیگر متغیرهای مهم هستند

بودن تجاری کشورها بستگی  به درجه بازFDIاستدلال کردند که اثر نوسانات نرخ ارز بر ( 111 ) 3فورکری و برلی 

هایی با درجه باز بسته و اثری منفی بر اقتصاد ، برای اقتصادهای نسبتاFDIًنوسانات نرخ ارز اثری مثبت یا خنثی بر . دارد

 . بودن تجاری دارد

، رابطه «گذاری مستقیم خارجینرخ ارز و جریانات خارجی سرمایه»در مقاله ( 111 ) 5دومکرگ مگکول و موریاسیا

را کم  FDIنتایج آنها نشان داد که کاهش ارزش جذب در نوسانات پول رایج محلی، . را بررسی کردند FDIنرخ ارز و 

                                                   
 . Brzozowski 
  . Generalized Method of Moments 
 . Barrell et al. 
 .  Becker and Hall 
 . Furceri and Borelli 
 . Udomkergmogkol and Morrisey 



برای تعیین نوسانات، نشان دادند که افزایش در نرخ ارز موثر   H-Pآنها با استفاده از رویکرد فیلتراسیون . کندارزش می

 .اندازدرا به تعویق می FDIشود و بنابراین عنوان کاهش ارزش قابل انتظار تفسیر میه حقیقی، ب

با استفاده . ورودی نیجریه بررسی کردندFDIصورت تجربی اثرات نوسانات نرخ ارز را بر ه ب( 111 )  توکونبو و لوید

که با انحراف معیار نرخ ارز  که نوسانات نرخ ارز، اثرات قطعی زمانی و تکنیک تصحیح خطا، تصدیق کردند جمعیهماز 

 .وجود داردFDIول ملی و جریانات ورودی کنندگان تنزل پمثبتی بین دریافت ارتباطیترکیب شود،

های جریانات سرمایه برای پاکستان را با استفاده از همگرایی خطی و غیر خطی خروجی( 1 1 )  رشید و فاضال

 .بر می انگیزداغلب نوسانات نرخ ارز را  ،جریانات سرمایه. بررسی کردندی ماهانه برای جریانات سرمایه، هاداده

ی کشور او هر دوی عوامل جهانی و داخل. دار شدهدهرا ع FDIیک مطالعه چند بعدی برای تعیین (   1 ) 2آرباتلی

نظام . بود 111  – 111 کشور از  25ها شامل هنمونه داد. شامل متغیرهای اقتصادی کلان و نهادی را با هم ترکیب کرد

چنان که نظام شناور آزاد استعداد بیشتری دارد هم FDIنرخ ارز ثابت یا شناور مدیریت شده، رسانایی بیشتری برای 

 .برای ریسک دارد

 داده ها و روش های گردآوری .3

جریانات ورودی خالص که به صورت  (FDI) گذاری مستقیم خارجیسرمایهمتغیر های استفاده شده در این مطالعه؛ 

صورت درصدی از ه ب (OP) باز بودن تجاری، نرخ ارز حقیقی موثر(EXR) ، نرخ ارزدرصدی از تولید ناخالص داخلی است

وسیله تکنیک ه را ب (VOLT) و نوسانات نرخ ارزCPI شاخص  ر پایهب( INF)تورم ،تولید ناخالص داخلی

ARCH/GARCH برای کشور ایران را پوشش می 111  -111 های سالانه ها، دادهنمونه. گیری شده استاندازه-

های مختلف تکنیک .انداستخرا  شده( 3WDI)های توسعه جهانی جهانی، شاخصاطلاعات از منبع معتبر بانک . دهند

                                                   
 .Hodrick - Prescott 
 . Tokunbo and Lioyd 
 . Rashid and Fazal 
 .  Arbalti 
 .  World Development Indicator 



در نهایت . شودبرای تامین هدف این مقاله استفاده می EViews 1.1وسیله نرم افزار ه ب اقتصادسنجی سری زمانی

 (.115 ،  لرسلوا؛ ب 11 ،  انگِل) شودکار رفته میه برای بررسی علیت ب  آزمون علیت گرنجری

 مباحث و نتایج .4

های زمانی اغلب سری ،همان طور که انتظار می رفت. ها انجام شدتجزیه و تحلیل ریشه واحد برای تعیین ماهیت داده

و مشخص  آزمون انجام. کار رفته استه حد ببرای بررسی ریشه وا ADFآزمون  .مانا بودندنامطالعه این اقتصادی در 

. شوندمانا می% در سطح معنی داری گیری در اولین درجه تفاضل اما ،گردید که تمام متغیرها در سطح مانا نیستند

 .هستند ( )Iی مورد آزمونادهند که متغیرهاست و نشان میارائه شده  ( )نتایج در جدول شماره 

 نتایج آزمون ریشه واحد:   جدول 

Unit Root Test – First Difference 
VOLT INF OP FDI EXR Variables 

211/1- 25 /3-  51/3-  1 /3-  5 /3- t-statistic 

1  / - 511/ - 1 1/ - 511/ - 511/ - 
Critical Value 
(3%) 

 محاسبات تحقیق: مأخذ

بر اساس  ( , )GARCHایجاد شده است و مدل  GARCH(p,q)از طریق تکنیک  نرخ ارز های نوساناتسری

برای توضیح ناهمسانی واریانس هم   SBCو AICارزش حداقل شاخص های  .اندانتخاب شده SBCو  AICهای معیار

بر انجام شد اما برای راحتی کار فقط بهترین مدل EViews 1.1سازی نوسانات توسط نرم افزار تمام انوا  مدل. هستند

 .شودمیارائه  ( )در جدول SBCو AICپایه حداقل معیار 

 تخمین ضریب نوسانات نرخ ارز ایران:   جدول 

GARCH ( ، ) 

                                                   
 . Granger causality  
 .  Engle 
 .  Bollerslev 



Prob  - Value Coefficient  

Mean Equation 
1111/1   35/1  1 1/1 AR ( ) 

1121/1   15/1  5 1/1 MA ( ) 

51  /1  131/1- 3 55/1- MA ( ) 

11  /1  31 /1  111/1 MA ( ) 

Variance Equation 

   1/1  1  /   1  /225 C 

1 11/1 1153/   15 /  RESID (- )^  

 123/1 5  2/    1 /1 GARCH (- ) 

  11/1   1 / -   35/1- GARCH (- ) 

11113/ 1 Schwartz Bayes 
Criterion 

311  / 1 Akaike Info 
Criterion 

 محاسبات تحقیق: مأخذ

FDI = -1.211 + 1.1 11 EXR – 1.1 12 VOLT –1.11  INF +  .5 2 OP 

به ازای هر یک واحد افزایش در نرخ ارز  حقیقی دارد و FDIای مثبت با دهد که نرخ ارز رابطهنشان می فوق معادله

 و (111 )  ، بلونیگن( 11 )کارهای فرووت و استین  مشابه بااین رابطه مثبت . یابدافزایش می واحد11/1 1 به میزان

که با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی ) با این وجود، نوسانات نرخ ارز. است( 111 )ادومکرگ و موریسی 

ARCH/GARCH منفی بر اثری  (محاسبه شده استFDI جرالدو و چون دیگری هماقتصادادانان . حقیقی دارد

یک واحد افزایش در نوسانات نرخ ارز،  .دست یافتند نتیجهنیز به همین ... و (  11 )، باررل و همکاران ( 11 )فیلیپ

FDI گذاری مستقیم خارجی باز بودن تجاری اثری مثبت بر سرمایه. دهدکاهش می12/1 1ن حقیقی ایران را به میزا

یک واحد افزایش در باز بودن تجاری منجر به بالا رفتن به میزان . معنی استبیاثری منفی دارد که اما ضریب تورم  ،دارد

 . شودمی FDIواحد در   /2 5

 

                                                   
 .Blonigen 



متغیر  رابطه علی باها ای تعیین اینکه آیا یکی از متغیراین آزمون بر. دهیماکنون آزمون علیت گرنجری را انجام می

نشان دهنده عدم پذیرش فرضیه صفر در سطح  13/1کمتر از  P-value در اینجا .شوددیگر را دارد یا خیر، استفاده می

 .نشان داده شده است ( )نتایج آزمون علیت گرنجری در جدول. است% 3معناداری 

 آزمون علیت گرنجری :   جدول 

Probability F – Statistic فرضیه صفر 

1. 51   . 11 2 EXR does not Granger Cause FDI 
1.111  1.1151  FDI does not Granger Cause EXR 

1.1311 1. 1    VOLT does not Granger Cause FDI 
1.  11 1.13512 FDI does not Granger Cause VOLT 

1.1151 1.15  2 OP does not Granger Cause FDI 
1.11 1  .12  1 FDI does not Granger Cause OP 

1. 31  1.1111  INF does not Granger Cause FDI 
1.2112 1.115   FDI does not Granger Cause INF 

1.1    2.12133 VOLT does not Granger Cause EXR 
1.1112 1.1131  EXR does not Granger Cause VOLT 
1.1111  .21552 OP does not Granger Cause EXR 
1.1 3   .2 1 2 EXR does not Granger Cause OP 

1.111  1.11222 INF does not Granger Cause EXR 
1.21 1 1.3   1 EXR does not Granger Cause INF 

1.  3   .  13  OP does not Granger Cause VOLT 
1.1    3.15311 VOLT does not Granger Cause OP 

1. 113  .2 5   INF does not Granger Cause VOLT 
1.1 2  2.31 2  VOLT does not Granger Cause INF 

1.113  1.  215 INF does not Granger Cause OP 
1.155  1.1 22  OP does not Granger Cause INF 

 محاسبات تحقیق: مأخذ

 



و با  ستادهند که نوسانات نرخ ارز علیت گرنجری نرخ ارز، باز بودن تجاری و تورم نتایج آزمون علیت گرنجری نشان می

سویه  گذاری مستقیم خارجی رابطه علیت گرنجری دونوسانات نرخ ارز و سرمایه. نرخ ارز این رابطه علیت دو سویه است

 .سویه با نرخ ارز حقیقی، باز بودن تجاری و تورم دارد ای دورابطه FDIچنین هم. با یکدیگر دارند

 یـاستـادات سیـپیشنهگیری و بندی، نتیجهجمع .5

. یابدگذاری مستقیم خارجی در ایران همراه با  تنزل واحد پول ملی افزایش مید که سرمایهندهنشان میها تخمین

عنوان محرکی ه تنزل ریال ب .یابدواحد افزایش می 11/1 1 به میزان FDIواحد تغییر در نرخ ارز،   در ایران به ازای 

شوند گذاری در ایران جذب میبرای سرمایه( ان خارجیگذارسرمایه)شود و آنها گذاری خارجی محسوب میبرای سرمایه

 FDIنوسانات نرخ ارز به مانند یک بازار اصطکاکی برای  .یابدبه این دلیل که ارزش نسبی دارایی خارجیان افزایش می

ز مانع آینده کشور مستعد ریسک و عدم اطمینان است و نوسانات نرخ ار(. اساس نتایج تحقیق بر)کند ایفای نقش می

. اما اثر آن در مقایسه با اثر افزایشی ارزش نرخ ارز بسیار کوچک است. شودگذاری مستقیم خارجی در کشور میسرمایه

 .دهدرا کاهش می FDIواحد،  12/1 1 یک واحد افزایش در نوسانات نرخ ارز، به میزان

گذارد، اما این اثر مستقیم خارجی تاثیر میگذاری صورت منفی بر سرمایهه در مدل ما طبق تصورات مرسوم، تورم ب

از . کندرا در ایران توصیف می FDIو خوبی تغییرات  مثبتطور ه ب( Openness)باز بودن تجاری . بسیار ناچیز است

. گذاری مستقیم خارجی استضریب آن روشن است که آزادسازی اقتصاد ایران، یک عامل محوری برای تقویت سرمایه

در مدل  FDIبوده است که آن را به یکی از بزرگترین اجزای افزایش   /2 5ل بودن تجاری در این مد ارزش ضریب باز

 . کندما تبدیل می

چه بیشتر به بازکردن فضای تجاری کشور روی آورد تا اثرات  توان نتیجه گرفت که باید هربا توجه به نتایج مدل، می

شاخص فضای چرا که . راستا باید بر بهبود فضای کسب و کار در ایران توجه نموددر این . تری را گرفتبازده بیشتر و زود

 محیط. شود گذاران محسوب می گیری سرمایه کی از پارامترهای مهم برای جذب سرمایه خارجی و تصمیمی کسب و کار

توان به بررسی و  می کننده وضعیت اقتصادی هر کشور است که با استناد به آن های تعیین کسب و کار از جمله شاخص

گذاری  کسب و کار مساعد بر افزایش جذب سرمایه محیطتاثیر . تجزیه و تحلیل شرایط اقتصادی هر کشور پرداخت



ها در ایجاد اصلاح زیرساخت ،این اساس بر. داخلی و خارجی، ایجاد اشتغال و رشد تولید ناخالص داخلی مشهود است

طور طبیعی ه کسب و کار از میان نروند ب محیطاگر موانع بر سر ایجاد . رسدکسب و کار امری ضروری به نظر می محیط

خصوص قوانین بازار کار، ه و بلذا اصلاح قوانین مربوط به بازار . گونه که انتظار دارد عمل کند تواند آننمی گذارسرمایه

ضرورت بهبود فضای کسب و کار و با توجه به . آیدشمار میه های ضروری و مکمل در ایجاد فضای کسب و کار ب گام

شود بدون این موارد بهبود ای محسوب میهای هر جامعه رابطه آن با روند توسعه خواهی، انجام اصلاحات لازم، از اولویت

 . فضای کسب و کار غیر ممکن است

 اطمینان عدم و  داشته خارجی گذاری سرمایه بر مثبتی تأثیر دولتی گذاری سرمایه افزایش که دنده می نشان نتایج

 تأثیر نیز تورم نرخ و بهره چنین، نرخهم .دارد خصوصی بخش گذاری سرمایه بر توجهی قابل منفی تأثیر واقعی ارز نرخ

و  واقعی، تورم ارز نرخ نتایج، محاسبه اساس بر که آنجایی از .دهند می نشان را خصوصی بخش گذاری سرمایه بر منفی

 دولت که شود می پیشنهاد آیند؛ می حساب  به واقعی ارز نرخ ثباتی بی مهم  عوامل از داخل در ها قیمت رویه بی رشد

 اقتصادی زیربناهای و بسترها ایجاد با نماید تلاش باید همچنین و کرده ایجاد تورم  نرخ ثبات برای را شرایطی

 آنها در گذاری سرمایه  به تمایلی مناسب ومنفعت سود نداشتن دلیل به که  اقتصادی مهم های بخش در گذاری وسرمایه

 زیربنای تواند می که سدها و ها راه مثال، طور  به .گذران دیگر را نیز به این سمت جذب کندندارد، سرمایه وجود

 ارز  نرخ ثبات در سعی باید دولت که گفت می واقعی ارز نرخ اطمینان عدم مورد در .شود خارجی  بخش گذاری سرمایه

 باید دولت بنابراینو  شده واقعی ارز نرخ ثباتی بی باعث باشد، ثبات بی ها قیمت شاخص که  صورتی در .باشد داشته  واقعی

 از ها را به پیروی شاخص و داده را کاهش کالاها قیمتی شاخص در نوسانات کند سعی مناسب های سیاست بااجرای

 از و شود می واقعی ارز نرخ  اطمینان عدم باعث نیز آزاد بازار در اسمی ارز نرخ در ثباتی بی .کند ملزم مشخص، روندی

 باید بنابراین دولت .است ارزی ذخیره  صندوق کرد، کنترل را بازار در ارز تقاضای و عرضه توان می که ابزارهایی

 بسیاری دلارهای، نفت قیمت افزایش با زیرا .باشد داشته  ارزی ذخیره صندوق از استفاده مورد در مناسبی های سیاست

 تغییر باعث  نماید، بازار وارد را نفت فروش از حاصل ارز تمام بگیرد تصمیم  دولت که درصورتی  و شده دولت نصیب

 دستخوش بازار در را ارز نرخ خود، این که شود می تقاضا مازاد دچار بازار نیز عکس حالت در و شده دلار درعرضه



 واقعی ارز  نرخ در نااطمینانی کاهش برای توان می که هایی سیاست ترین اصلی نفت قیمت افزایش با .کرد خواهد  تغییرات

 :است زیر صورت  کرد، به اشاره آن به

 واقعی؛ ارز نرخ در ثباتی بی کاهش برای مناسب ارز نرخ سیستم انتخاب 

  شود؛ هزینه زیربنایی های دربخش خصوصی بخش گذاری سرمایه افزایش برای دولتی مخار 

 دولت؛ توسط تورم نرخ نوسانات کاهش برای تلاش 
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