
مقاله پژوهشی 

خ ارز بــر جــذب FDI در ایــران:  بررســی تأثیــر نااطمینانــی نــر
ســوئیچینگ  - مارکــوف  رهیافــت 

یافت: 99/10/27                    پذیرش: 1400/4/12 در

مصطفی شکری1، نویسنده مسئول
محمدمهدی برقی اسگویی2

چکیده
جریان  های  شدن،  جهانی  فرایند  در  تعیین  کننده  عوامل  جمله  از 

جریان  های  بر  موثر  عوامل  بین  از  است.  خارجی  سرمایه  گذاری 

می  شود.  قلمداد  تعیین  کننده  موارد  از  یکی  ارز  نرخ  نیز  سرمایه  گذار 

توسعه  و  در رشد  ارز  نرخ  نااطمینانی  اهمیت نقش  به  توجه  با  لذا 

غیرخطی  رویکرد  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  کشورها،  اقتصادی 

حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  اثرات  بررسی  به  مارکوف-سوئیچینگ 

سال  های  طی  ایران  کشور  در  خارجی  مستقیم  سرمایه  گذاری  بر 

که  می  دهد  نشان  تحقیق  نتایج  است.  شده  1396-1371پرداخته 

یم دوم اثر  یم اول اثر منفی و در رژ نااطمینانی نرخ ارز حقیقی در رژ

نرخ  و  تجاری  بودن  باز  درجه  از طرفی  دارد.   FDI بر جذب  مثبتی 

، موجب افزایش  یم یک و دو رشد تولید ناخالص داخلی در هر دو رژ

یم  یم اول اثر منفی و در رژ جذب FDI شده  اند. نرخ تورم نیز در رژ

گذاشته است. نرخ تورم و  بر جای   FDI بر جذب  اثری مثبت  دوم 

یم دوم اثری مثبت بر جذب  یم اول اثر منفی و در رژ نرخ ارز نیز در رژ

 متغیر میزان تحقق درآمدهای نفتی 
ً
گذاشته  اند. نهایتا FDI بر جای 

یم دوم اثری  یم اول اثری مثبت و در رژ )نماینگر تأثیر تحریم  ها( در رژ

کشور ایران بر جای  منفی   بر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

گذاشته است.
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1. مقدمه: طرح مسأله
تأمین  مهم  منبع  یک   )FDI( خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

کشورهای در حال توسعه، به ویژه ایران محسوب  سرمایه برای 

الگوهای  و  نظریات  تمامی  در  ی  که سرمایه گذار زیرا  می  شود. 

نظر  در  اقتصادی  رشد  محرکه  موتور  به عنوان  اقتصادی  رشد 

جذب  برای  تدابیری  نیز  اساس  همین  بر  و  است  شده  گرفته 

اقتصادی  طرح  های  مالی  منابع  تأمین  به منظور  کافی  سرمایه 

از جمله مهم ترین دغدغه های تصمیم گیرندگان اقتصادی در 

هر جامعه است، این مهم و کمبود منابع پس انداز شد، نسبت 

کشورهای  به ویژه  کشورها؛  اغلب  در  سرمایه  ای  نیازهای  به 

را  خارجی  سرمایه  های  جذب  ایران  جمله  از  توسعه  حال  در 

اجتناب ناپذیر نموده است. )استادی و همکاران، 1392(

خارجی  مستقیم  ی  سرمایه گذار میزان   )1( جدول  در 

کشورهای منطقه طی سال  های 2013  جذب شده در برخی 

تا 2016 نشان داده شده است.

جدول 1- میزان سرمایه  گذاری مستقیم خارجی)به میلیون دلار(

2013201420152016

28199345824406444486هند

12771124581725911987ترکیه

94911082387958986امارات

8865801281417453عربستان 

3050210520503372ایران

منبع: آنکتاد ، 2018.

مرز  سرمایه،  امروز  دنیای  در  که  است  این  مهم  نکته 

از  نقطه  ای  هر  به  و  نمی  شناسد  جغرافیایی  محدودیت  و 

جهان که سود بیشتری را در پی داشته باشد، سرریز می  شود. 

بسیار  ایران  کشور  در   FDI جذب  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  لذا 

حائز اهمیت است.

کشور ایران نیز به دلیل موقعیت جغرافیایی مناسب، منابع 

نازل  سطح  تحصیلکرده،  و  جوان  کار  ی  نیرو زیرزمینی،  غنی 

جذابیت  همسایه،  کشورهای  و  خود  بزرگ  بازار  و  دستمزدها 

شرایط  در  اما  دارد،  خارجی  سرمایه گذاران  برای  کم نظیری 

یسک  ر به دلیل  عمدتاً  خارجی  بالقوه  سرمایه گذاران  کنونی، 

کافی  نا اقتصادی،  تحریم  های   ، کشور در  ی  سرمایه  گذار بالای 

ی،  بودن بسترها و زیرساخت  های فیزیکی، بوروکراسی زائد ادار

کارآمدی سیستم بانکی،  ، نا نامطلوب بودن فضای کسب و کار

سیاسی،  و  اقتصادی  وضعیت  به  منفی  ذهنیت  وجود  و  تورم 

ی در ایران را به صلاح خود نمی بینند.  یسک سرمایه گذار تقبل ر

مستقیم  ی  سرمایه  گذار میزان   )1( نمودار   )1394 )دودانگی، 

خارجی کشور ایران را در طی دوره 1397-1370 نشان می  دهد.
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منبع: آنکتاد )2018(
کشور ایران طی  گذاری مستقیم خارجی در  نمودار 1- سرمایه 

دوره 1370-1397

میزان  می  شود  مشاهده  نیز   )1( نمودار  در  که  همان طور 

دوره  طی  در  ایران  کشور  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

یادی است که می تواند منتج  1396-1370 دارای نوسانات ز

از منظر  اما  باشد.   ... و  اقتصادی  از عوامل متعدد سیاسی، 

مستقیم  ی  سرمایه  گذار که  مهمی  عوامل  از  یکی  اقتصادی 

که  چرا  است.  ارز  نرخ  می  دهد،  قرار  تحت تأثیر  را  خارجی 

ی  سرمایه  گذار از  حاصل  سود  می تواند  ارز  نرخ  نااطمینانی 

از  سرمایه  خروج  یا  ورود  جریان  در  و  داده  قرار  تحت تأثیر  را 

میزان  همواره  دلیل  همین  به  کند.  ایفا  را  مهمی  نقش  کشور 

مانند  متغیرهای  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  ی  اثرگذار نحوه  و 

از مهم ترین بحث های  ی مستقیم خارجی یکی  سرمایه  گذار

نیز  ایران  اقتصاد  در  می  شود.  محسوب  اقتصادی  دامنه دار 

ی  با توجه به تغییرات نرخ ارز پس از انقلاب و تجربه آزادساز

ی نرخ ارز در سال  های 1372 و 1381 و اتخاذ  و یکسان ساز



ز ...        11 رسی تأثیر نااطمینانی نرخ ار بر

یم نرخ ارز شناور مدیریت شده در دهه 1380 و همچنین  رژ

ی  ی اسلامی ایران و بروز شوک ارز تحریم بانک مرکزی جمهور

در سال 1390 شاهد نااطمینانی نرخ ارز بوده  ایم. لذا بررسی 

مستقیم  ی  سرمایه  گذار جریان  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر 

ی به نظر می  رسد. خارجی کشور ایران ضرور

سطح  که  می دهند  نشان  تجربی  و  نظری  مطالعات 

بر  توجهی  قابل  اثرات  می تواند  ارز  نرخ  نااطمینانی  و 

در  باشد.  داشته   )FDI( خارجی  مستقیم  ی  سرمایه گذار

مطالعات تجربی انجام گرفته در زمینه عوامل مؤثر بر جذب 

کید بر به کارگیری  ی مستقیم خارجی، بیش  تر تأ سرمایه  گذار

در  اما  است.  موضوع  سنجی  اقتصاد  خطی  روش  های 

نااطمینانی  متغیر  که  نکته  این  به  توجه  با  رو  پیش    تحقیق 

در  نامتقارن،  و  به صورت غیرخطی  ارز حقیقی می  تواند  نرخ 

از الگوی  ی مستقیم خارجی مؤثر باشد،  جذب سرمایه  گذار

ارتباط  نوع  تخمین  برای  مارکوف-سوئیچینگ  غیرخطی 

ی  های پژوهش حاضر  از نوآور استفاده شده است. لذا یکی 

کنار  در  ایران  کشور  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  بر  کید  تا

درجه  و  تورم  نرخ  اقتصادی،  رشد  نرخ  چون  دیگری  عوامل 

استفاده  در  دیگر  ی  نوآور همچنین  است.  ی  تجار بازبودن 

از رهیافت غیر  خطی مارکوف-سوئیچینگ در بررسی اثرات 

ی مستقیم خارجی  نااطمینانی نرخ ارز بر جذب سرمایه گذار

کشور ایران طی دوره 1396-1371 است.

شده  تنظیم  بخش  پنج  در  حاضر  مقاله  منظور  این  به 

تحقیق  پیشینه  و  موضوع  ادبیات  دوم  بخش  در  است. 

روش  شناسی  به  سوم  بخش  در  می  گیرد.  قرار  بررسی  مورد 

و  تجزیه  و  مدل  اجرای  به  چهارم،  بخش  شد.  خواهد  اشاره 

به  مقاله  پنجم  بخش  نهایتاً  دارد.  اختصاص  نتایج  تحلیل 

جمع  بندی و نتیجه  گیری اختصاص یافته است.

2. ادبیات موضوع 
نوسانات غیرمنتظره  از  ناشی  یسک  ر به  ارز  نرخ  نااطمینانی 

اصل  در   .)2002 همکاران،  و  )سان  می  شود  اطلاق  ارز  نرخ 

اقتصادی،  از شوک  های مختلف  ناشی  ارز  نرخ  نااطمینانی 

و  ارز  نرخ اسمی  بر  که  از جمله سیاست  های داخلی است 

کسب  کالاهای تولید شده توسط  سطح قیمت  های داخلی 

کارها اثر می  گذارد و به این ترتیب نرخ حقیقی ارز را دچار  و 

بی  ثباتی می  کند )دورودیان، 1999(. 

ی خارجی زمانی  یان مرتبط با سرمایه  گذار یسک سود و ز ر

کشور  که شرکت سرمایه  گذار بر اساس پول ملی  رخ می  دهد 

( اقدام به  میزبان یا یک واحد پولی معتبر )مانند دلار یا یورو

ی می  کند. بر این اساس افزایش و کاهش نرخ ارز  سرمایه  گذار

برای  ملی  پول  اساس  بر  یان  ز و  سود  ایجاد  باعث  به ترتیب 

ارز  نرخ  نوسان  های   ، رو این  از  می  شود.  سرمایه  گذار  شرکت 

از عملکرد  اشتباه  یابی  ارز و  مالی  تغییر صورت  های  باعث 

و  )سحابی  شد  خواهد  ملی  پول  اساس  بر  شرکت  این 

همکاران، 1393(.

ترازنامه  ای  یسک  ر تبدیل،  یسک  های  ر از  دیگر  یکی 

که در صورت عدم تطابق پول  ها در میزان دارایی  ها و  است 

بدهی  های یک شرکت رخ می  دهد )یزدانی و طیبی، 1393(. 

که  یسک درآمد خالص است  یسک های تبدیل، ر از دیگر ر

شرکت ها  خالص  درآمدهای  واقعی  اشتباه  برآورد  باعث 

 .)2001 ، می شود )نوسی و پوزولو

بنابراین سرمایه  گذاران در شرایط نوسان نرخ ارز نمی  توانند 

را  لازم  استراتژی  های  و  نمایند  برنامه  ریزی  خود  آینده  برای 

.)2017 ، یچارد و واپر تدوین کنند )ر

لذا نااطمینانی نرخ ارز یکی از مهم ترین مخاطراتی است 

که نااطمینانی نرخ  که در مقابل سرمایه  گذاران قرار دارد. چرا 

قرار  تحت تأثیر  را  ی  سرمایه  گذار از  حاصل  سود  می تواند  ارز 

کشور نقش مهمی  داده و در جریان ورود یا خروج سرمایه از 

نامطلوب  منفی  چه  و  مثبت  چه  نوسان  ها  این  کند.  ایفا  را 

معاملات  در  را  نااطمینانی  یسک  ر آن  ها  زیرا  هستند. 

و  تجارت  جهت  این  از  و  می  دهند  افزایش  بین  المللی 

ی بین  المللی را تشویق نمی  کنند. جریان  های سرمایه  گذار
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بر  ارز  نرخ  تغییرات  تأثیر  بررسی  به  که  فردی  نخستین 

کرد  بیان  آلیبر  بود.   )1970( آلیبر  پرداخت،   FDI جریان 

کشورهایی که از نرخ ضعیف پول برخوردار هستند، وضعیت 

اواخر  تا  آلیبر  دیدگاه  دارند.   FDI جذب  برای  مناسب  تری 

از  واقع  در  و  نگرفت  قرار  توجه  مود   90 دهه  اوایل  و   80 دهه 

آن زمان به بعد بود که موضوع نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل 

مطالعه  در  گردید.  مطرح  جدی  به طور   FDI کننده  تعیین 

که  رسیده  اند  نتیجه  این  به   )1991( ستین  و  فروت  دیگری 

ارتقای  موجب  آمریکا  متحده  ایالات  در  دلار  ارزش  کاهش 

کاهش  نتیجه  در  و  خارجی  سرمایه  گذاران  جایگاه  نسبی 

آنها علی  رغم این  که  ی می  شود. به اعتقاد  هزینه سرمایه  گذار

حقیقی  ارزش  مقابل  در  خارجی  ی  سرمایه  گذار جریان  کل 

ی  دلار آمریکا شکل نزولی یافته، FDI تنها شکل سرمایه  گذار

ی یک نوع همبستگی منفی با ارزش  که به لحاظ آمار است 

دلار داشته است )لهیری و میسا، 2006(. در ادامه تحقیقات 

بخش  در  که  است  گرفته  صورت  زمینه  این  در  متعددی 

بعدی به برخی از آنها اشاره خواهد شد.

3. پیشینه تحقیق
ی  سرمایه  گذار جذب  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر  زمینه  در 

آن  از  که  گرفته  صورت  متعددی  تحقیقات  خارجی  مستقیم 

جمله می  توان به مطالعات ایچنگرین )2007(، جینرت )2007(، 

همکاران  و  فایک   ،)2011( شی  و  کاجی  تا  ،)2009( اشنابل 

همکاران  و  سولیمان   ،)2013( همکاران  و  جبری   ،)2012(

دی  بیاسی  و  بیندینگ   ،)2016( کیبا  ا و  دستینکوا   ،)2015(

عبدالمحسن  الفالیح   ،)2019( سهرابجی  و  گوس  اُ  ،)2017(

سحابی   ،)1383( رحمانی  و  احمدی   ،)2020( بل  حاج  و 

همکاران  و  شریفی   ،)1391( کریم  پور   ،)1388( همکاران  و 

ی )1397( و برقی  )1394(، خطابی و همکاران )1396(، فشار

اسگویی و همکاران )1399( اشاره نمود. 

ارز  نرخ  اهمیت  ذکر  با  مقاله  ای  در   ،)2007( ایچنگرین 

نرخ  بی  ثباتی  که  می  کند  بیان  سیاستی،  متغیر  یک  به عنوان 

ی است، که  ارز عامل منفی تأثیرگذار بر تجارت و سرمایه  گذار

این دو به نوبه خود از عوامل مهم تأثیرگذار بر رشد اقتصادی 

و  صادرات  مخل  ارز  نرخ  نوسان  بالای  سطوح  و  هستند 

حقیقی  ارز  نرخ  که  است  معتقد  ی  و است.  ی  سرمایه  گذار

و  رقابتی  سطحی  در  آن  داشتن  نگه  و  است  مهمی  موضوع 

اجتناب از نوسانات مضاعف آن برای رشد مهم است .

نرخ  یت  فرار عنوان  تحت  مقاله  ای  در   ،)2007( جینرت 

یت  فرار اثر  بررسی  به  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار و  ارز 

کشور   27 تابلویی  داده  های  از  استفاده  با   FDI بر  ارز  نرخ 

تجربی  و  نظری  سطح  دو  در   2002 تا   1982 سال  از   OECD

یک  که  می  دهد  نشان  تحقیق  این  در  ی  و است.  پرداخته 

ارز  نرخ  یت  فرار و   FDI بین  یکنواخت  غیر  و  شکل   U رابطه 

برقرار است. 

اشنابل )2009(، در مطالعه  ای پیرامون نااطمینانی نرخ ارز 

پا و شرق آسیا، شواهدی مبنی  و رشد در کشورهای نوظهور ارو

بر تأثیر منفی نااطمینانی نرخ ارز بر رشد کسب و کارها یافت. 

که به سمت  که تثبیت نرخ ارز در اقتصادهایی  کرد  ی بیان  و

اقتصاد بازار حرکت می  کنند، می تواند به سه دلیل به صورت 

برای  مبادله  هزینه  اینکه  نخست  باشد:  مؤثر  رشد  بر  مثبت 

نااطمینانی  اینکه  دوم  می  یابد؛  کاهش  بین  المللی  تجارت 

برای جریان سرمایه بین المللی کمتر می  شود؛ سوم اینکه ثبات 

بیان  ی در شواهد نظری خود  بیشتر می  شود. و کلان  اقتصاد 

مهم  ابزار  یک  به عنوان  انعطاف  پذیر  ارز  نرخ  های  که  می  دارد 

مقابله با شوک های نامتقارن )حقیقی( نشان داده می    شوند.

تأثیر  بررسی  به  مقاله  ای  در   ،)2011( شی  و  کاجی  تا

کشور  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار بر  ارز  نرخ  نااطمینانی 

ژاپن در 9 کشور آسیایی در طی دوره 2008-1987 پرداختند. 

مستقیم  ی  سرمایه  گذار که  داد  نشان  آنها  تحقیق  نتایج 

خارجی کشور ژاپن در کشورهای مورد بررسی با کاهش ارزش 

با  طرفی  از  است.  یافته  کاهش  میزبان  ارزهای  برابر  در  ین 

ی  سرمایه  گذار ژاپن،  کشور  در  ارز  نرخ  نااطمینانی  افزایش 

ژاپنی  ها در این کشورها افزایش یافته است.
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از  استفاده  با  مقاله ای  در   ،)2012( همکاران  و  فایک 

ی،  تجار بودن  باز  درجه  داخلی،  ناخالص  تولید  داده  های 

کشور  ی  انرژ حامل  های  بخش  تورم  نرخ  حقیقی،  ارز  نرخ 

کشور  ی مستقیم خارجی  ترکیه به بررسی پویایی سرمایه  گذار

ترکیه طی دوره 2010-1989 پرداختند. نتایج مطالعه آنها اولًا 

مورد  را  الگو  متغیرهای  میان  غیرخطی  یکرد  رو از  استفاده 

تولید  رشد  نرخ  که  داد  نشان  دوم  وهله  در  و  داد  قرار  تأیید 

یم  رژ دو  هر  در  ی  تجار بودن  باز  درجه  و  داخلی  ناخالص 

دارند.  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار جذب  بر  مثبتی  اثر 

جذب  بر  مثبت  اثر  اول  یم  رژ در  حقیقی  ارز  نرخ  طرفی  از 

بر  منفی  اثر  دوم  یم  رژ در  و  داشته  خارجی  ی  سرمایه  گذار

ی مستقیم خارجی کشور دارد.  جذب سرمایه  گذار

جبری و همکاران )2013(، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی 

کشورهای  ی مستقیم خارجی در برخی  را بر میزان سرمایه گذار

و  ترکیه  ، عربستان سعودی،  کش، مصر ، مرا منطقه  منا )الجزایر

کستان( را برای سال  های 2010-1970 مورد بررسی قرار دادند.  پا

کی از تأثیر بلندمدت و مثبت متغیر های  نتایج این مطالعه حا

تأثیر منفی نرخ  ارز و عدم  و  ی و رشد  اقتصادی  باز بودن  تجار

ی مستقیم خارجی است. ثبات  اقتصادی بر جریان سرمایه گذار

سولیمان و همکاران )2015(، به بررسی ارتباط میان نرخ 

جنوب  کشورهای  در  خارجی  ی  سرمایه گذار و  ارز  واقعی 

تخمین  روش  و  تابلویی  داده های  روش  به  آفریقا  صحرای 

نتیجه  این  به  و  پرداخته  مرحله  ای  دو  مربعات  حداقل 

یادی  ز ثباتی  بی  باعث  ارز  واقعی  نرخ  نوسانات  که  رسیدند 

کشورها  این  به  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه گذار جریان  در 

به عنوان  ثابت  ارز  نرخ  از  استفاده  این،  بر  علاوه  می شود. 

ی مستقیم خارجی،  انگیزه ای برای جذب جریان سرمایه گذار

نشان  عکس  نتیجه  باشد،  همراه  بی ثباتی  با  که  صورتی  در 

ی می  گردد. داده و باعث کاهش سرمایه  گذار

تأثیر  بررسی  به  مقاله ای  در   ،)2016( کیبا  ا و  دستینکوا 

تصمیمات  در  سیاسی  تغییرات  و  ارز  نرخ  نااطمینانی 

کشور   56 در  ملیتی  چند  شرکت  های  ی  سرمایه  گذار

توسعه یافته و در حال توسعه طی دوره 2012-1995پرداختند. 

که شرکت  های چند ملیتی  یافته  های پژوهش آنها نشان داد 

وجود  سیاسی  خطر  و  ارز  نرخ  نااطمینانی  که  کشورهای  در 

کمتری  رغبت  توسعه(  حال  در  کشورهای  در  )به ویژه  دارد 

کشورها  این  در  گر  ا حال،  این  با  دارند.  ی  سرمایه  گذار برای 

ی اولیه به اندازه کافی ایجاد شود، ممکن است  سطح پایدار

این  در  را  سیاسی  یسک  ر خطرات  ملیتی  چند  شرکت  های 

کشورها تحمل کنند. 

بررسی  به  مقاله  ای  در   ،)2017( دی  بیاسی  و  بیندینگ 

کشور  ی شرکت  ها در  تأثیر نااطمینانی نرخ ارز بر سرمایه  گذار

سیاست  گهانی  نا تغییر  بررسی  در  آنها  پرداختند.  سوئیس 

و  داد  رخ   2015 ژانویه   15 یخ  تار در  که  سوییس  کشور  پولی 

این  به  یابد،  کاهش  کشور  این  در  یورو  ارز  نرخ  شد  موجب 

کوتاه مدت تأثیر قابل  که این نااطمینانی در  نتیجه رسیدند 

لات  ی در تجهیزات و ماشین آ توجهی بر کاهش سرمایه  گذار

شرکت  ها داشته است.

گوس و سهرابجی )2019(، در مقاله  ای به بررسی عوامل  اُ

ی مستقیم خارجی کشور ترکیه طی  مؤثر بر جریان سرمایه  گذار

که  آنها نشان داد  نتایج مطالعه  پرداختند.  دوره 1992-2010 

ی در مقایسه  گسترش اندازه بازار و افزایش فرصت  های تجار

با تثبیت قیمت  ها و نرخ ارز و کنترل بودجه، بیشترین تأثیر را 

بر جریان ورودی سرمایه به این کشور داشته است.

مقاله  ای  در   ،)2020( بل  حاج  و  عبدالمحسن  الفالیح 

کننده  تعیین  عوامل  بررسی  به   ARDL روش  از  استفاده  با 

سعودی  عربستان  کشور  در  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

آنها  مقاله  یافته های  پرداختند.   2014-2017 سال  های  طی 

ی نظم و قانون  ، نرخ ارز واقعی و برقرار نشان داد که اندازه بازار

کشور  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار جذب  بر  مثبتی  تأثیر 

عربستان در طی دوره تحت مطالعه داشته است. همچنین 

مطالعه آنها نشان داد که ورودی سرمایه  های مستقیم خارجی 

بیشتر به قیمت نفت حساس هستند و تأثیرپذیری چندانی 

از فراوانی ذخایر نفتی عربستان سعودی ندارند.
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احمدی و رحمانی )1383(، در مقاله  ای نشان دادند که 

، اطمینان در محیط داخلی را افزایش می  دهد و  ثبات نرخ ارز

ی در حال و آینده منطقی  تر  تصمیم  گیری را برای سرمایه  گذار

، تغییر وسیع  گسترده نرخ ارز می  کند. دگرگونی و نوسان  های 

و  تجزیه  و  ی  قیمت  گذار و  دارد  پی  در  را  دارایی  ها  ارزش 

تحلیل هزینه-فایده را دشوار می  کند. تنوع نرخ ارز نیز زمینه  

سوء استفاده  مالی را افزایش می  دهد و بی  ثباتی اقتصادی را 

ژرف تر می  کند.

سحابی و همکاران )1390(، در مقاله  ای به بررسی رابطه 

مستقیم  ی  سرمایه گذار و  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  بین 

با  آنها  پرداختند.   1360-1386 دوره  طی  ایران  در  خارجی 

 )ARDL( یعی استفاده از روش خودبازگشتی با وقفه  های توز

نرخ  نااطمینانی  که  یافتند  در -بیزین  شوارتز تعیین  معیار  با 

ارز بر جذب FDI بی تأثیر بوده است. همچنین FDI با تورم، 

و  معکوس  رابطه  وقفه  با  سرمایه  موجودی  و  وقفه  با  ارز  نرخ 

رابطه مستقیم  انسانی  ی  نیرو و  با شاخص حکمرانی خوب 

داشته است. 

بین  ارتباط  بررسی  به  تحقیقی  در   ،)1391( کریم  پور 

کشور   14 در  خارجی  ی  سرمایه  گذار و  ارز  نرخ  نااطمینانی 

از تحقیق  نتایج حاصل  آمریکای جنوبی پرداخت.  و  آسیایی 

و  کشورها  از  برخی  در  ضعیف  همبستگی  سطح  از  نشان  ی  و

ی مستقیم  و سرمایه گذار ارز  نرخ  تغییرات  بین  ارتباط همزمان 

می  کند  تایید  بلندمدت  و  کوتاه  دوره  های  برای  را  خارجی 

نیز  و  تورم  بالا رفتن  با  کشور میزبان  ارز  نرخ  افزایش  که  ی  به طور

کاهش ارزش پول ملی کشور میزبان تأثیر منفی بر روند انباشت 

ی پیشنهاد می  دهد که کشورها  سرمایه خارجی در داخل دارد. و

به  می  توانند  ملی  پول  ارزش  کاهش  عدم  و  تورم  نرخ  کنترل  با 

روند تحرک سرمایه به داخل کشورشان بهبود ببخشند.

بررسی  به  مقاله ای  در   ،)1394( همکاران  و  شریفی 

مستقیم  ی  سرمایه گذار جریان  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر 

یکرد  خارجی در ایران طی دوره 1391-1359 با استفاده از رو

حاصل  نتایج  پرداختند.  یوهانسن-جوسیلیوس  هم جمعی 

ناخالص  تولید  متغیرهای  تأثیر  که  داد  نشان  آنها  مقاله  از 

FDI مثبت بوده  بر  ارز  ی و نرخ  داخلی، درجه بازبودن تجار

 FDI یت نرخ ارز و قیمت جهانی نفت بر و اثر متغیرهای فرار

منفی است.

حداقل  روش  از  استفاده  با   ،)1396( همکاران  و  خطابی 

مربعات دومرحله  ای در داده  های تابلویی به بررسی عوامل موثر 

کشور منتخب  ی مستقیم خارجی در 11  بر جذب سرمایه  گذار

یافته  های  پرداخته  اند.   2002-2014 سال  های  طی  منا  منطقه 

نظام  دارای  که  کشورهایی  در  می  دهد  نشان  مطالعه  تجربی 

مستقیم  ی  سرمایه  گذار میزان  هستند،  شده  تثبیت  ی  ارز

و  تجارت  بازبودن  درجه  متغیرهای  و  بوده  بیشتر  خارجی 

ی  رشد تولید تأثیر مثبت و نرخ تورم تأثیر منفی بر سرمایه  گذار

مستقیم خارجی در این قبیل کشورها داشته است.

رهیافت  از  استفاده  با  مقاله  ای  در   ،)1397( ی  فشار

نظام های  ی  تأثیرگذار چگونگی  مارکوف،  چرخشی  الگوی 

کم را  یاد و  بی ثباتی نرخ واقعی ارز در دو وضعیت بی ثباتی ز

ی مستقیم خارجی ایران طی سال های 1395- بر سرمایه گذار

1353 مورد بررسی قرار داد. نتایج تخمین مدل این مطالعه 

و  یاد  ز ارز  واقعی  نرخ  بی ثباتی  وضعیت  دو  تأیید  بر  دلالت 

معنی دار  و  منفی  تأثیر  و  داشته  ارز  واقعی  نرخ  رفتار  در  کم 

ی مستقیم خارجی در  بی ثباتی نرخ واقعی ارز بر سرمایه گذار

یاد بیشتر از حالت بی ثباتی کم است. از  وضعیت بی ثباتی ز

، تولید ناخالص داخلی  سوی دیگر متغیرهای نرخ واقعی ارز

بر  معنی دار  و  مثبت  تأثیر  تجارت  بازبودن  درجه  و  حقیقی 

ی مستقیم خارجی در ایران در دوره زمانی مورد  سرمایه گذار

مطالعه داشته اند. 

با  مقاله ای  در   ،)1399( همکاران  و  برقی  اسگویی 

بر  مالیات  تقاطعی  اثر  بررسی  به  ی  فاز رگرسیون  از  استفاده 

FDI در ایران  سود شرکت ها و نااطمینانی نرخ ارز بر جذب 

نشان  آنها  مطالعه  نتایج  پرداختند.   1360-1397 دوره  طی 

نااطمینانی  و  شرکت  ها  سود  بر  مالیات  تقاطعی  اثر  که  داد 

بر  یسک  ر عامل  و  سود  عامل  نشانگر  به ترتیب  که  ارز  نرخ 
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جذب FDI هستند، تأثیری منفی بر جذب FDI ایران دارد. 

نرخ  عوامل  سایر  با  متغیر  این  ضریب  مقایسه  در  همچنین 

تورم، نرخ ارز و تحریم، نشان داده شد که اثر تقاطعی مالیات 

بر سود شرکت ها و نااطمینانی نرخ ارز بعد از عامل تحریم ، 

کشور  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه گذار جذب  مانع  مهم ترین 

ایران به شمار می رود.

انجام  تجربی  مطالعات  در  شد  مشاهده  که  همان طور 

ی مستقیم  گرفته در زمینه عوامل مؤثر بر جذب سرمایه  گذار

کید بر به کارگیری روش  های خطی اقتصاد  خارجی، بیش  تر تأ

ی  های پژوهش حاضر  سنجی موضوع است. لذا یکی از نوآور

کنار  در  ایران  کشور  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  بر  کید  تا

تورم،  نرخ   ، ارز نرخ  اقتصادی،  رشد  نرخ  چون  دیگری  عوامل 

است  این  واقعیت  است.  ی  تجار بازبودن  درجه  و  تحریم 

ایالات  یک جانبه  تحریم  های  تحت   1358 سال  از  ایران  که 

متحده  آمریکا قرار داشته، اما از سال 1390 دامنه و وسعت 

تحریم  های  که  ی  به طور است،  یافته  گسترش  تحریم  ها  این 

مذکور علاوه بر تحریم  های یک جانبه ایالات متحده  آمریکا، 

کشورهای  مشارکت  و  همراهی  پا،  ارو اتحادیه  ی  تحریم  های 

شرق آسیا، حوزه  خلیج فارس و همچنین تحریم  های مصوب 

در شورای امنیت سازمان ملل را نیز شامل شده است. افزون 

که در سال 1390 اعمال شده  اند نیز  بر این، نوع تحریم  هایی 

با تحریم  های قبل از سال 1390، بسیار متفاوت بوده و تحریم 

و  نفت  صاردات  تحریم  ی،  تجار بانک  های  مرکزی،  بانک 

مسدود شدن دارایی  های دولت ایران در بانک  های خارجی 

را نیز در بر گرفته است. )برقی اسگویی و همکاران، 1399(

آن  از  قبل  تحریم  های  با  بعد  به   1390 تحریم  های  لذا 

به صورت  آن  ی  تأثیرگذار قدرت  و  بوده  متفاوت  بسیار 

فزاینده  ای افزایش یافته است. )طیبی و صادقی، 1397( در 

هسته  )توافق  ایران  هسته  ای  توافق  به خاطر  نیز   1394 سال 

ایران در راستای توافق جامع بر سر برنامه هسته ای ایران در 

کشورهای 1+5 شامل چین،  کشور ایران و  23 تیر 1394 بین 

آلمان  و  آمریکا  متحده  ایالات  انگلیس،  روسیه،  فرانسه، 

 Joint( مشترک  اقدام  جامع  برنامه  به  معروف  شد(  منعقد 

ی  Comprehensive Plan of Action(، شدّت تحریم  ها از رو

ایران برداشته شد. اما در سال 1397 با خروج آمریکا از این 

توافق، مجدداً تحریم  ها با شدّت بالا بر اقتصاد ایران تحمیل 

شد. لذا با توجه به نقش تحریم  ها در اقتصاد ایران نمی  توان 

نادیده  خارجی  سرمایه  ورودی  جریان  در  را  آنها  ی  تأثیرگذار

از شاخص میزان  و به همین دلیل در پژوهش حاضر  گرفت 

جذب  بر  تحریم  ها  تأثیر  دادن  نشان  برای  نفتی  درآمدهای 

شده  استفاده  ایران  کشور  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

میزان  که  است  این  شاخص  این  از  استفاده  دلیل  است. 

لغو  یا  اعمال  با  کاملی  هم پوشانی  ایران،  نفتی  درآمدهای 

به   FDI جذب  بر  را  تحریم  ها  تأثیر  می  تواند  و  دارد  تحریم  ها 

خوبی نمایان کند. 

ی دیگر در استفاده از رهیافت غیر  خطی  همچنین نوآور

مارکوف-سوئیچینگ در بررسی اثرات نااطمینانی نرخ ارز بر 

کشور ایران طی دوره  ی مستقیم خارجی  جذب سرمایه گذار

ی  سرمایه  گذار جذب  در  تحریم  نقش  است.   1371-1396

ی  کردن دو متغیر مجاز با وارد  ایران  کشور  مستقیم خارجی 

است. 

4. تبیین مدل
ی  سرمایه  گذار بر  مؤثر  اقتصادی  عوامل  حاضر  پژوهش  در 

کشور ایران در طی دوره 1396-1371 مورد  مستقیم خارجی 

شده  تعدیل  الگوی  از  منظور  این  به  می  گیرند.  قرار  بررسی 

ذکر  به  لازم  است.  شده  استفاده   )2012( همکاران  و  فایک 

همکاران  و  فایک  مطالعه  با  حاضر  مطالعه  تفاوت  است 

حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  داده  از  استفاده  در   )2012(

بر  کید  تأ جهت  داده  این  است.  حقیقی  ارز  نرخ  جای  به 

نااطمینانی نرخ ارز حقیقی وارد مدل شده است. در تفاوتی 

کالاها و خدمات  دیگر از نرخ تورم )تغییرات شاخص بهای 

ی  انرژ حامل  های  بخش  تورم  نرخ  به جای   )CPI مصرفی 

استفاده شده است.
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 مدل پژوهش حاضر به صورت رابطه )1( تصریح می  شود: 

 )1(

FDIi = β1 + β2 GDPi + β3 OPENi + β4 INFi + 
β5 er + β6 NrERi + β7 In + μi

ی که: به طور

خارجی -  مستقیم  ی  سرمایه  گذار خالص  ورودی   :FDI

یال است. این داده مستخرج از داده  های  به میلیارد ر

که جهت  به میلیارد دلار است  بانک جهانی )2017( 

ارز  حقیقی  نرخ  در  ضرب  با  پولی  واحد  ی  یکسان ساز

یال تبدیل شده است. به میلیارد ر

GDP: نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت - 

1383 است.

این -  برای محاسبه  که  ی است  بودن تجار باز   :OPEN

و  غیرنفتی  صادرات  کل  ارزش  نسبت  از  شاخص 

واردات بر تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 

1383 استفاده شده است.

در -  اقتصادی  بی  ثباتی  نشان دهنده  که  تورم  نرخ   :INF

از تغییرات شاخص  این   مقاله  کلان است. در  سطح 

بهای کالاها و خدمات مصرفی )CPI( به منظور در نظر 

گرفتن تورم استفاده شده است.

er: نرخ حقیقی و موثر ارز است.- 

است. -  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  نشانگر   :NRER

این امر با کاربرد الگوی GARCH برای نرخ ارز حقیقی 

کشور انجام یافته است. 

ایران -  کشور  نفتی  درآمدهای  تحقق  میزان  نشانگر   :In

است.

ی مستقیم   قابل ذکر است که به غیر از داده سرمایه  گذار

شده  استفاده  جهانی  بانک  داده  های  از  که   )FDI( خارجی 

ی  جمهور مرکزی  بانک  سایت  متغیرها  سایر  منبع  است، 

اسلامی ایران است. در ضمن برای برآورد مدل از نرم  افزارهای 

Eviews9 و OXmetric6 استفاده شده است. 

5. روش شناسی
طرف  از  بار  اولین  برای  سوئیچینگ   - مارکوف  الگوی 

همیلتون  طرف  از  سپس  و  گردیده  معرفی   )1972( کوانت 

یافت.  گسترش  ی  تجار چرخه  های  استخراج  برای   )1989(

انتقال  رگرسیون  مانند  غیرخطی  الگو  های  سایر  برخلاف 

از  انتقال  آن  ها  در  که  مصنوعی  عصبی  شبکه  های  و  ملایم 

می  گیرد،  صورت  یجی  تدر به صورت  دیگر  یم  رژ به  یم  رژ یک 

انجام  سرعت  به  انتقال  سوئیچینگ   - مارکوف  الگوی  در 

می  شود. مزیت این روش در انعطاف پذیری آن می باشد، به 

این صورت که در این روش امکان وجود یک تغییر دائمی با 

تغییرات می توانند  این  و  تغییر موقت وجود داشته  چندین 

درعین حال  بیفتند.  اتفاق  کوتاهی  مدت  برای  و  دفعات  به 

و  تغییرات  دقیق  زمان های  درون زا  به صورت  الگو  این 

قابلیت های  می کند.  تعیین  را  ی  ساختار شکست های 

اقتصادی،  رفتار متغیرهای  مارکوف-سوئیچینگ در تعیین 

استفاده  سبب  می دهند،  یم(  )رژ وضعیت  تغییر  بیشتر  که 

و  )فلاحی  است  شده  اقتصاد  در  الگوها  این  روزافزون 

هاشمی، 1389(.

یمی  رژ الگوی مارکوف - سوئیچینگ فرض می  شود   در 

بستگی  و  نبوده  مشاهده  قابل  می  افتد،  اتفاق   t زمان  در  که 

با  الگوی  یک  در  دارد.   )St( مشاهده  غیرقابل  فرایند  یک  به 

را  St مقادیر 1 و 2  که  کرد  یم، به سادگی می  توان فرض  دو رژ

یمی را می  توان به صورت  برمی  گزیند. یک الگوی AR)1( دو رژ

رابطه )2( نوشت:

 ttt

tt

yy
y










11,11,0

12,12,0 
  

 توان نوشت:  یا به طور خلاصه می برای معادله دوم. St=2برای معادله اول و  St=1 دبا قی
 

   +y +y t1-t,,t stst 10  (3)         
 
 دهد. سوئیچینگ را نشان می-های مختلف الگوی مارکوف ( خلاصه حالت2جدول) 

 
 
 

 MS-AR الگویهای مختلف  خلاصه حالت: 2جدول 
MSI MSM  

C ثابت C متغیر  ثابت  متغیر 

AR خطی 

 

MSI AR خطی MSM-AR   

 ثابت

 

  

 ثابت

MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR   

 متغیر

  )2(

با قید St=1 برای معادله اول و St=2 برای معادله دوم. یا 

به طور خلاصه می  توان نوشت:

 ttt

tt

yy
y










11,11,0
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 توان نوشت:  یا به طور خلاصه می برای معادله دوم. St=2برای معادله اول و  St=1 دبا قی
 

   +y +y t1-t,,t stst 10  (3)         
 
 دهد. سوئیچینگ را نشان می-های مختلف الگوی مارکوف ( خلاصه حالت2جدول) 

 
 
 

 MS-AR الگویهای مختلف  خلاصه حالت: 2جدول 
MSI MSM  

C ثابت C متغیر  ثابت  متغیر 

AR خطی 

 

MSI AR خطی MSM-AR   

 ثابت

 

  

 ثابت

MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR   

 متغیر

  )3( 

الگوی  مختلف  حالت های  خلاصه   )2( جدول   

مارکوف-سوئیچینگ را نشان می دهد.



ز ...        17 رسی تأثیر نااطمینانی نرخ ار بر

MS-AR جدول 2- خلاصه حالت های مختلف الگوی

MSIMSM

μ متغیرμ ثابتC متغیرC ثابت

σ2 ثابتARMSM-AR خطیARMSI خطی

α1 ثابت

MSH-ARMSIH-ARMSH-ARMSMH-ARمتغیر σ2

MSA-ARMSIA-ARMSA-ARMSMA-ARثابت σ2

α1 متغیر

MSAH-ARMSIAH-ARMSAH-ARMSMAH-ARمتغیر σ2

منبع: کرولزیگ، 1997.

6. تخمین و تحلیل یافته ها
ارز  نرخ  نااطمینانی  سری  است  لازم  مدل  تخمین  از  قبل 

الگوی  کاربرد  با  امر  این  شود.  استخراج  ایران  برای  حقیقی 

GARCH برای نرخ ارز حقیقی کشور انجام یافته است. 

ارز حقیقی  ی سری نرخ  بر رو یشه واحد  آزمون ر ابتدا  در 

کشور ایران  که این متغیر برای  انجام شد و نتایج نشان داد 

ایستا و انباشته از صفر می  باشد. لذا متغیر نرخ ارز حقیقی 

ی ARMA و GARCH گردید. با توجه  در سطح وارد مدل ساز

یانس ناهمسان شرطی، نوسانات  ی وار به اینکه در مدل  ساز

سری اهمیت دارد، لذا معادله میانگین به صورت جزء ثابت 

دارای  که  میانگین  معادله  اخلال  اجزای  گردید.  تصریح 

نداشتند،  سریالی  همبستگی  و  بوده  یانس  وار ناهمسانی 

از بین  گرفتند.  قرار  یانس مورد استفاده  وار ی  جهت مدلساز

اساس  بر   GARCH)1,1( مدل   GARCH مدل  های  انواع 

گردید.  انتخاب  ضرایب  بودن  معنی  دار  و  کائیک  آ معیار 

نتایج برآورد مدل به صورت معادله )4( ارائه می  گردد:

MSA-AR MSIA-AR MSA-AR MSMA-AR   

 ثابت

 
 متغیر

MSAH-AR MSIAH-
AR 

MSAH-
AR 

MSMAH-
AR 

  

 متغیر

 (1991، 1)کرولزیگمنبع: 

 
 
 ها تخمین و تحلیل یافته 

استخراج شود.  ایرانبرای  حقیقینرخ ارز قبل از تخمین مدل لازم است سری نااطمینانی 
  است. کشور انجام یافته حقیقیارز برای نرخ  GARCHاین امر با کاربرد الگوی 

اد که این انجام شد و نتایج نشان د حقیقیارز در ابتدا آزمون ریشه واحد بر روی سری نرخ 
در سطح  حقیقینرخ ارز باشد. لذا متغیر   متغیر برای کشور ایران ایستا و انباشته از صفر می

سازی واریانس   گردید. با توجه به اینکه در مدل GARCHو  ARMAوارد مدلسازی 
ناهمسان شرطی، نوسانات سری اهمیت دارد، لذا معادله میانگین به صورت جزء ثابت 

زای اخلال معادله میانگین که دارای ناهمسانی واریانس بوده و تصریح گردید. اج
همبستگی سریالی نداشتند، جهت مدلسازی واریانس مورد استفاده قرار گرفتند. از بین انواع 

دار بودن   بر اساس معیار آکائیک و معنی GARCH(1,1)مدل  GARCHهای   مدل
 :گردد  ارائه می (4)ادله ضرایب انتخاب گردید. نتایج برآورد مدل به صورت مع

2
101.2

2
108.387.46

11.073.0009.02
tσ 

 tt    (4)  

                                                            
1  .  Krolzig 

  )4(

کافی برای همگرایی   رابطه برآورد شده )4(، شرط لازم و 

GARCH را بر اساس مبانی نظری آن تأمین می  نماید.  مدل 

زیرا شرط لازم برای اینکه این مدل پایای ضعیف باشد، این 

یک  از  کوچک تر   GARCH مدل  ضرایب  مجموع  که  است 

که در رابطه برآوردی نیز مجموع ضرایب برابر با 0/84  باشد 

مدل برای  کافی  شرط  می  باشد.  یک  از  کوچک تر  و  بوده 

که عرض از مبدأ مثبت بوده و ضریب  GARCH این است 

که  باشد  معنی  دار  و  مثبت  اختلال  جمله  شرطی  یانس  وار

در  است.  نموده  تأمین  نیز  را  شرط  این  شده  برآورد  رابطه 

ادامه لازم است آزمون ARCH جهت بررسی وجود ناهمسانی 

نتایج  گیرد.  قرار  استفاده  مورد  شده  برآورد  مدل  در  یانس  وار

ناهمسانی  مدل  اخلال  اجزای  که  می  دهد  نشان  آزمون  این 

معادله  یانس  وار ی  مدل  ساز دیگر  بیان  به  و  ندارند  یانس  وار

شکل  به  است  توانسته   GARCH)1,1( به صورت  میانگین 

یانس شرطی را توضیح دهد.  مناسبی ناهمسانی وار

بررسی  زمانی  سری های  تخمین  انجام  در  مرحله  اولین 

وضعیت پایایی متغیرها می باشد. در این قسمت با استفاده 

یشه واحد دیکی - فولر تعمیم یافته )ADF( پایایی  از آزمون ر

آن  از  کی  حا  )3( جدول  در  نتایج  و  بررسی شده  متغیرها 

است که به جز نرخ تورم، بقیه متغیرهای تحقیق با یک مرتبه 

تفاضل  گیری ایستا شده  اند.

جدول 3- نتایج آزمون ریشه واحد ADF با عرض از مبدأ و روند 
در سطح

متغیر
عرض از 

مبدا
آماره آزمونروند

مقادیر 
بحرانی %5

P-valueنتیجه

FDI++-2/123-2/9710/301نامانا

GDP++-1/098-1/7640/210نامانا

NREER++1/862-2/1490/12نامانا

OPEN++-1/746-2/3120/212نامانا

INF++-2/127-2/0220/017مانا

er++-1/308-3/1390/56نامانا

In++2/229-2/0030/13نامانا

منبع: محاسبات تحقیق



 18      شماره 113، خرداد و تیر 1401

جدول 4- نتایج آزمون ریشه واحد ADF تفاضل مرتبه اول 
متغیرها

متغیر
عرض از 

مبدا
آماره آزمونروند

مقادیر 
بحرانی 

%5
P-valueنتیجه

DFDI++-3/971-2/5830/0003مانا

DGDP++-3/311-2/3470/004مانا

DNREER++4/168-2/9610/003مانا

DOPEN++-3/412-2/7420/005مانا

Der++-4/127-1/9370/0009مانا

DIn++-3/356-2/0140/005مانا

منبع: محاسبات تحقیق

الگوی  صورتی  در  مارکوف-سوئیچینگ  الگوی  ادامه  در 

که داده های بررسی شده، غیرخطی  مناسب برای برآورد است 

داده ها  الگوی  بودن  غیرخطی  از  بتوان  که  این  برای  باشد. 

LR استفاده می شود. مقدار آماره   از آزمون  کرد،  اطمینان پیدا 

رقیب،  الگوی  دو  راست نمایی  کثر  حدا مقادیر  از  آزمون  این 

یم  رژ دو  با  دیگر  الگوی  و  خطی(  )الگوی  یم  رژ با  الگو  یک 

دو  کای  یع  توز دارای  و  می شود  محاسبه  غیرخطی(  )الگوی 

سطح  در  بحرانی  مقادیر  از  آماره  مقدار  که  صورتی  در  است. 

اطمینان مورد نظر بیشتر باشد، می توان گفت که الگوی خطی 

الگوی  از  باید  و  نبوده  مناسب  الگوی  اطمینان  سطح  آن  در 

غیرخطی استفاده شود. جدول )4( آزمون LR را نشان می دهد.

)LR( جدول 5- نتایج آزمون نسبت راست  نمایی

مقدار آمارهارزش احتمال

0/00081/007

منبع: محاسبات تحقیق 

مقدار  می دهد،  نشان   )5( جدول  نتایج  که  همان گونه 

ی  معنی دار سطح  در  آن  بحرانی  مقدار  از   LR آزمون  آماره  

گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  و  است  بیشتر  درصد   5

غیرخطی  روش  از  است  بهتر  خطی  الگوهای  جای  به  که 

جدول  کرد.  استفاده  الگو  برآورد  برای  مارکوف-سوئیچینگ 

کائیک برای تعداد  )6( نشان دهنده  مقادیر آماره  اطلاعاتی آ

یم های دو تا سه است. بر اساس نتایج جدول )6( تعداد  رژ

یم برای برآورد الگو است. یم، تعداد بهینه  رژ دو رژ

کائیک جدول 6- تعیین تعداد رژیم  ها با استفاده از معیار آ

کائیک تعداد رژیممعیار آ

* -0/0612

0/0973

منبع: محاسبات تحقیق 
یم بهینه * رژ

 )7( جدول  در  یم ها  رژ از  یک  هر  ویژگی های  سویی  از 

نشان  را  مشاهداتی  تعداد  آن  اول  ستون  است.  شده  آورده 

که از مجموع 36 مشاهده بررسی شده در هر یک از  می دهد 

یم مورد  یم ها قرار دارد. ستون دوم آن احتمال حضور در رژ رژ

گر به طور تصادفی یکی از  نظر را نشان می دهد. برای مثال، ا

گزینش شود، با احتمال 73 درصد این مشاهده  مشاهدات 

یم یک قرار دارد. ستون سوم نیز میانگین طول دوره ای  در رژ

مورد  یم  رژ در  پیاپی  به طور  مشاهدات  که  می دهد  نشان  را 

ی مستقیم خارجی  گر سرمایه  گذار نظر قرار دارند. به عبارتی، ا

حدود  میانگین  به طور  شود،  منتقل  دو  یم  رژ به  یک  یم  رژ از 

یم باقی خواهد ماند. 12/69 دوره در این رژ

گی هر یک از رژیم ها جدول 7- ویژ

میانگین دوره قرار گرفتن 
در رژیم مورد نظر

احتمال قرار گرفتن 
در رژیم مورد نظر

تعداد مشاهدات قرار 
گرفته شده در هر رژیم

یم 1 12/69%7327  رژ

یم 5/04%2792  رژ

منبع: محاسبات تحقیق 

جدول  در  دیگر  یم  رژ به  یم  رژ یک  از  انتقال  احتمالات 

و  ی  پایدار میزان  بیانگر  جدول  این  است.  شده  آورده   )8(

یم  ها نسبت به یکدیگر می  باشد: ی رژ ناپایدار
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جدول 8- احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر

رژیم 1رژیم 2 

یم 0/210/891 رژ

یم 0/790/112 رژ

منبع: محاسبات تحقیق 

بیشتر  اول  یم  رژ ی  پایدار که مشاهده می شود،  همان طور 

یم دیگر دارای  یم نسبت به رژ یم   دیگر است پس این رژ از رژ

مارکوف-سوئیچینگ  الگوی  می باشد.  بیشتری  ی  پایدار

جزء  حالات  این  از  هرکدام  در  که  دارد  مختلفی  حالات 

برای  نتیجه  در  است.  یم  ها  رژ به  وابسته  معادله  از  خاصی 

کثر  حدا مقدار  از  برگزید،  را  حالت  بهترین  بتوان  این  که 

راست  نمایی این حالت  ها استفاده می  شود و الگو با مقدار 

کثر راست  نمایی به عنوان الگوی بهینه برگزیده می  شود.  حدا

کثر راست  نمایی مربوط به انواع حالات مارکوف  مقادیر حدا

سوئیچینگ در جدول )9( آورده شده است:

جدول 9- تعیین حالت بهینه  الگوی مارکوف- سویچینگ

-26/327MSI

*13/936MSIA

-0/538MSIH

5/664MSIAH

*بیشترین مقدار تابع راستنمایی
منبع: محاسبات تحقیق 

مقدار  بیشترین   )9( جدول  از  حاصل  نتایج  اساس  بر 

عرض  بر  علاوه  یعنی  است   )MSIA( به  مربوط  راست  نمایی 

بود.  خواهند  یم  ها  رژ از  تابعی  نیز  یعی  توز پارامترهای  مبدأ،  از 

گزارش شده  نتایج حاصل از الگوی )2(MSIA در جدول )10( 

است.

از  عرض   ،)10( جدول  از  آمده  به  دست  نتایج  اساس  بر 

با 2/721 و 27/514-  برابر  یم یک و دو به ترتیب  مبدأ در رژ

بیانگر  مثبت،  مبدأ  از  عرض  است  ذکر  شایان  می  باشد. 

رونق اقتصادی و عرض از مبدأ منفی، بیانگر رکود اقتصادی 

است. به همین جهت برای تفکیک بازار به وضعیت رکود و 

یم بودن عرض از مبدأ قابل توجیه است.  رونق، وابسته به رژ

)همیلتون، 1989(

)2(MSIA جدول 10- نتایج الگوی

 متغیرضریبسطح احتمال

یم یک0/0022/721 جمله ثابت رژ

یم دو0/000-27/514 جمله ثابت رژ

یم یک0/0001/531 GDP رژ

یم دو0/0000/31 GDP رژ

یم یک0/0020/412 OPEN رژ

یم دو0/0002/974 OPEN رژ

یم یک0/029-0/053 NRER رژ

یم دو0/0000/364 NRER رژ

یم یک0/041-0/757 INF رژ

یم دو0/0274/006 INF رژ

یم یک0/003-0/583 er رژ

یم دو0/0120/671 er رژ

یم یک0/0002/651 In رژ

یم دو0/004-4/962 In رژ

منبع: محاسبات تحقیق 

کی از آن است که نرخ رشد تولید ناخالص  نتایج دیگر حا

ی  یم اول و دوم اثر مثبتی بر جذب سرمایه  گذار داخلی در رژ

تولید  رشد  نرخ  مثبت  اثر  تحلیل  در  دارد.  خارجی  مستقیم 

رشد  که  کرد  عنوان  می  توان   ،FDI بر  داخلی  ناخالص 

و در  اقتصادی، اشتغال  افزایش ظرفیت  به  اقتصادی منجر 

بنابراین،  می  شود.  میزبان  کشور  در  تقاضا  افزایش  نهایت، 

ی مستقیم  رشد اقتصادی به عنوان محرک مثبت سرمایه  گذار

زمانی  که  دیگر  به عبارت  می  شود.  گرفته  نظر  در  خارجی 

مکان  می  تواند  باشد،  داشته  را  خوبی  اقتصادی  رشد  کشور 

که  زیرا  باشد.  خارجی  ی  های  سرمایه  گذار برای  مناسبی 
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که بالاتر باشد  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به هر اندازه 

کشور  موجب به وجود آمدن چشم  انداز مثبتی از تجارت در 

می  کند.  فراهم  را  جهانی  بازارهای  به  ورود  زمینه  و  می  شود 

ی بیشتر باشد، نشان از  کشور به بیان دیگر هر چه تولید در 

که  کشور و حمایت  ها و سرریزهایی است  قدرت اقتصادی 

می  تواند برای سرمایه  گذاران خارجی مفید باشد. این یافته با 

و  جبری   ،)2012( همکاران  و  فایک  مطالعات  تجربی  نتایج 

همکاران )2013( و شریفی و همکاران )1394( هم سو است. 

که درجه باز بودن  کی از آن است  نتایج دیگر تحقیق حا

بر  ی  معنی دار و  مثبت  اثر  دوم  و  اول  یم  های  رژ در  ی  تجار

یم  ی مثبت در رژ ی که این اثرگذار FDI گذاشته است. به طور

که هرچه  یم اول نیز بیشتر شده است. زیرا  دوم نسبت به رژ

در  بیشتر  میزان  همان  به  باشد  بازتر  کشور  یک  اقتصاد  قدر 

معرض جریان کالاها و سرمایه قرار خواهد گرفت. به عبارتی، 

ی مستقیم خارجی می تواند از طریق یک  جذب سرمایه  گذار

هرچه  و  کند  پیدا  نفوذ  کشور  داخل  به  بیشتر   ، باز اقتصاد 

کشور  دو  بین  تجارت  باشد  کمتر  تعرفه  ای  محدودیت  های 

خارجی  مستقیم  سرمایه  گذران  و  می  شود  انجام  آزادانه  تر 

مسیر  که  می  دهد  نشان  و  کرده  ترغیب  بهتر  و  بیشتر  را 

ی در این کشور هموار خواهد بود.  سرمایه  گذار

کردن مواد خام یا برخی  ، وارد  در واقع در یک اقتصاد باز

صدور  و  ی  سرمایه  گذار برای  ی  ضرور سرمایه  ای  کالاهای 

ی  کالاهای تمام شده، آسان تر است. بنابراین باز بودن تجار

ی مستقیم خارجی اثری مثبت دارد. این یافته  بر سرمایه  گذار

گوس و سهرابجی  همسو با نتایج مطالعات اشنابل )2009(، اُ

)2019( و شریفی و همکاران )1394( است.

 نتایج دیگر حاصل از الگوی )MSIA)2 بیانگر آن است 

یم اول اثر منفی به اندازه  که نااطمینانی نرخ ارز واقعی در رژ

بر   )0/364( اندازه  به  مثبت  اثر  دوم  یم  رژ در  و   )-0/053(

ی مستقیم خارجی دارد. نوسانات وسیع  جذب سرمایه  گذار

است،  توسعه  حال  در  کشورهای  ویژگی  های  از  که  ارز  نرخ 

سرمایه  گذاران  تصمیم گیری  های  برای  را  نااطمینانی  محیط 

در  را  ی  ها  سودآور پیش  بینی  که  جهت  آن  از  می  کند.  ایجاد 

کالاهای  ی و همین طور هزینه  ی و غیرتجار بخش  های تجار

دچار  آن  واردات  بالای  حجم  به دلیل  جدید  سرمایه  ای 

مشکل می  کند و در حقیقت ثبات نرخ ارز باعث اعتماد در 

محیط اقتصادی شده و در نتیجه سرمایه  گذاران به سهولت 

تصمیم  گیری می  کنند. در تحلیل این ضریب بیان می  شود که 

با افزایش نرخ ارز از یک سو قیمت کالاهای خارجی در کشور 

شرکت  های  تولیدات  فروش  کاهش  موجب  و  یافته  افزایش 

 ، دیگر سویی  از  درآمدی(.  )اثر  می  شود  داخل  در  خارجی 

کشور  از  باید  که  غیرمحرک  تولید  عوامل  از  دسته  آن  تهیه  

از  ارزان تر  خارجی  شرکت  های  برای  شود،  ی  خریدار میزبان 

کاهش قیمت تمام شده  قبل خواهد شد و این امر منجر به 

کالا خواهد شد )اثر هزینه  ای(. )سحابی و همکاران، 1390(

جذب  جریان  بر  هم  جهت  خلاف  در  اثر  دو  این 

این  نتایج  می  گذارند.  اثر  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

غالب  درآمدی  اثر  ایران  کشور  در  که  می  دهد  نشان  تحقیق 

مستقیم  ی  سرمایه  گذار جذب   ، ارز نرخ  افزایش  با  و  است 

نتایج  با  یافته  این  می  شود.  کمتر  ایران  کشور  خارجی 

کاجی و شی )2011( و جبری و همکاران )2013(  مطالعات تا

 )1388( همکاران  و  سحابی  مطالعه  نتایج  با  و  همسو 

ناهمسو است.

اثر  دوم  یم  رژ در  و  منفی  اثر  اول  یم  رژ در  نیز  تورم  نرخ 

این  دارد.  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار جذب  بر  مثبتی 

تورم  نرخ  افزایش  که  باشد  این  از  ناشی  می  تواند  ی  تأثیرگذار

هزینه  های  افزایش  و  آینده  به  نسبت  نااطمینانی  ایجاد  با 

را  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار انگیزه  های  کاهش  تولید، 

در پی دارد. در یک جمع  بندی کلی از اثرات منفی و مثبت 

منفی  تأثیر  تورم  که  می  شود  بیان   FDI بر  تورم  نرخ  نوسانات 

ی مستقیم  ی به طور اعم و سرمایه  گذار بر جریان سرمایه  گذار

اقتصادی  نظریه  خلاف  بر  اما  دارد.  اخص  به طور  خارجی 

ی  بر سرمایه  گذار اثرات مثبتی  یم دوم شاهد  رژ یاد شده، در 

مستقیم خارجی در سطح اطمینان 95 بوده است. توضیح 
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کشور  ارزش پول  کاهش  بر  تورم  تأثیر  به  را می  توان  این تضاد 

سرمایه  پذیر مرتبط دانست؛ زیرا در شرایط تورمی، افزایش نرخ 

به  بیشتر  گرایش  و  بیشتر  افزایش صادرات، سوددهی  به  ارز 

یافته ها،  این  شد.  خواهد  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار

و   )2019( سهرابجی  و  گوس  اُ مطالعات  نتایج  با  مطابق 

سحابی و همکاران )1388( است.

ارز  که متغیر نرخ  از آن است  کی  نتایج دیگر تحقیق حا

ی  یم دوم اثر مثبت و معنی دار یم   اول اثر منفی و در رژ در رژ

قدر  که  ی  به طور است.  گذاشته  ایران  کشور   FDI جذب  بر 

نیز  اول  یم  رژ به  نسبت  دوم  یم  رژ در  ی  اثرگذار این  مطلق 

وارد مدل شده  که  بیشتر شده است. نهایتاً آخرین متغیری 

تأثیر  )نماینگر  نفتی  درآمدهای  تحقق  میزان  متغیر  است 

یم  رژ و در  تأثیر مثبت  اول  یم  رژ که در  بوده است  تحریم  ها( 

ی مستقیم خارجی  دوم تأثیر منفی  ای بر جذب سرمایه گذار

از تحریم،  گذاشته است. مسلماً هدف  بر جای  ایران  کشور 

و  کالا  جهانی  بازار  به  دستیابی  از  ایران  کشور  کردن  محروم 

که این  کشور است  کردن  ی  خدمات و سرمایه و نهایتاً منزو

مهم نیز می  تواند دورنمای اقتصاد کشور را تیره و مبهم نشان 

ی مستقیم  انگیزه  های سرمایه  گذار از  به همین دلیل  و  دهد 

کسب  دنبال  به  سرمایه  گذاران  که  که  زیرا  بکاهد.  خارجی 

ی هستند. بر طبق  سود بیشتر و مکانی امن برای سرمایه گذار

خروجی مدل مارکوف-سوئیچینگ می  توان نتیجه گرفت که 

که نشانگر اعمال تحریم    کاهش قابل توجه درآمدهای نفتی 

مدل،  متغیرهای  سایر  با  مقایسه  در  بوده،  کشور  اقتصاد  بر 

کشور  به  سرمایه  ورودی  جریان  بر  عمیق  تری  تأثیر  مراتب  به 

و  یلفانی  مطالعه  نتیجه  با  مطابق  یافته   این  است.  داشته   

همکاران )1395( است.

7. جمع  بندی و توصیه های سیاستی
کشور  به  خارجی  ی  سرمایه  گذار ورودی  بر  متعددی  عوامل 

آن  ها  نسبی  کنترل  و  عوامل  این  شناخت  با  که  دارند  نقش 

فراهم  کشور  به  آن  بیشتر  هرچه  ورود  برای  را  زمینه  می  توان 

از  استفاده  با  که  است  آن  درصدد  حاضر  مطالعه  کرد. 

نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  مارکوف-سوئیچینگ  یکرد  رو

 1371-1396 ایران طی سال  های  در   FDI بر جذب  ارز  نرخ 

یکرد  رو از  استفاده  اولًا  نتایج تجربی مطالعه حاضر  بپردازد. 

غیرخطی میان متغیرهای الگو را مورد تأیید قرار می  دهد. در 

کثر راست نمایی الگوی مارکوف- ادامه بر اساس معیار حدا

ضرایب  و  مبدأ  از  عرض  آن  در  که  یمی  رژ دو  سوئیچینگ 

گرفته شده بود، به عنوان الگوی  یم در نظر  الگو وابسته به رژ

تحقیق  نتایج  گردید.  انتخاب  الگو  تخمین  جهت  نهایی 

ناخالص داخلی در هر  تولید  نرخ رشد  که  آن است  نشانگر 

ی مستقیم خارجی  یم اثر مثبتی بر جذب سرمایه  گذار دو رژ

یم  های اول و دوم  ی در رژ دارد. از طرفی درجه باز بودن تجار

ی بر FDI گذاشته است. اثر مثبت و معنی دار

مارکوف-سوئیچینگ  یکرد  رو از  حاصل  نتایج  سایر 

یم اول  ارز حقیقی در رژ که نااطمینانی نرخ  بیانگر آن است 

ی  یم دوم اثری مثبت بر جذب سرمایه  گذار اثر منفی و در رژ

مستقیم خارجی کشور ایران دارد. این یافته موعید این نکته 

محیط  ایران،  اقتصاد  در  ارز  نرخ  وسیع  نوسانات  که  است 

ایجاد  سرمایه  گذاران  تصمیم  گیری  های  برای  را  نااطمینانی 

بخش  های  در  ی  ها  سودآور پیش  بینی  که  زیرا  است.  کرده 

کالاهای سرمایه  ای  و همین  طور هزینه  ی  و غیرتجار ی  تجار

کرده  مشکل  دچار  آن  واردات  بالای  حجم  به دلیل  را  جدید 

ی به نظر می  رسد که دولت مردان و کارگزاران  است. لذا ضرور

کشور با استفاده از ابزارهای پولی و مالی مناسب  اقتصادی 

این  در  و  ارز بکوشند  نرخ  نوسانات شدید  کنترل  در جهت 

نرخ  ثبات  صورت  این  در  آورند.  فراهم  ارز  بازار  ثبات  زمینه 

نتیجه  در  و  شده  اقتصادی  محیط  در  اعتماد  موجب  ارز 

تصمیم  گیری سرمایه  گذاران راحت  تر می  شود.

در راستای نتایج مطالعه پیشنهاد می  شود که دلت مردان 

تعرفه  ها  کاهش  و  مقررات  زدایی  با  اقتصادی  کارگزاران  و 

صادارات  و  واردات  زمینه  در  موجود  موانع  تا  کنند  کوشش 

و  خارجی  تجارت  حجم  افزایش  با  و  رسانیده  حداقل  به  را 
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سرمایه  گذاران  ورود  برای  را  راه  خارجی،  تجارت  ی  آزادساز

خارجی هموارتر کنند.

تحریم  ها   ، حاضر پژوهش  یافته  های  اساس  بر  همچنین 

عمیق  تری  تأثیر  مراتب  به  متغیرها،  سایر  با  مقایسه  در 

که  به گونه  ای  داشته  اند  کشور  به  سرمایه  ورودی  جریان  بر 

افکنده  سایه  عوامل  سایر  بر  بلند  ی  دیوار مانند  تحریم  ها 

به  را  ایران  در  خارجی  مستقیم  ی  سرمایه  گذار انگیزه  های  و 

شدّت کاهش داده است. لذا پیشنهاد می  گردد که کارگزاران 

کثر تلاش خود را در  کشور حدا دولتی و دستگاه دیپلماسی 

گیرند تا با شکستن دیوار تحریم،  جهت رفع تحریم  ها به کار 

راه ورود سرمایه  های خارجی را به کشور هموار شود.
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