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 چکیده 

های  جانبه و چندجانبه در دوره ها به صورت یک ایران یکی از کشورهایی است که پس از وقوع انقلاب اسلامی با انواع تحریم 
انجام   براي  را  خارجي  و  داخلي  گذاران سرمايه  شده و  اقتصاد  در  تكليفي  بلا  نوعي  سبب  مختلف مواجه بوده است. تحريم 

با توجه به گسترده شدن فرآیند جهانی شدن  و سرعت    1980كند. از اواسط دهه  مي  صبر  و  تامل  به  وادار  گذاري سرمايه 
گرفتن تبعات و آثار آن، جریان سرمایه به عنوان یکی از نمودهای عینی جهانی شدن در کشورهای در حال توسعه بیش  

توجه محققان و سیاست  مورد  پیش  است. شکل از  قرار گرفته  اقت گیری مزیت گذاران  صادی در کشورهای مختلف  های 
های خود را به فراتر از مرزهای کشور مادری انتقال داده و  داران را در گوشه و کنار جهان ترغیب نموده تا سرمایه سرمایه 

توانند به  المللی می های بین سوی مرزهای کشور اصلی باشند. در این میان تحریم به دنبال حداکثر کردن سود خود در آن 
ع بر سر راه کشورها باشند و با اختلال در وضعیت بخش خارجی کشور هدف تحریم، مانع از انتقال سرمایه  عنوان یک مان 

دهنده نقش اساسی سرمایه و  های رشد اقتصادی نیز نشان و اهداف مورد انتظار شوند. شواهد تجربی و نتایج نظری مدل 
اقتصادی به عنوان مانعی برای    ریان سرمایه و وجود تحریم باشد. لذا نظر به اهمیت ج در نتیجه سازوکار جریان سرمایه می 

های اقتصادی )به تفکیک قوی و ضعیف( بر حساب سرمایه  سازوکار مذکور، هدف محوری پژوهش حاضر بررسی اثر تحریم 
تدوین    دار بر حساب سرمایه دارند های اقتصادی اثر منفی و معنی باشد. بدین منظور یک فرضیه مبنی بر اینکه تحریم می 

تا    1357های سری زمانی  استفاده شده است. نتایج پژوهش حاضر با استفاده از داده   ARDLو برای آزمون آن از روش  
تحریم   1395 که  است  آن  از  ایران حاکی  و معنی برای  منفی  تاثیری  قوی  اقتصادی  در  های  هم  بر حساب سرمایه  دار 
داشته کوتاه  بلندمدت  در  هم  و  تحریم مدت  اما  تحریم اند  زدن  دور  دلیل  به  اقتصادی ضعیف  معنی های  تاثیر  داری  ها 

مدت بیشتر از بلندمدت بوده که این  های اقتصادی قوی بر حساب سرمایه در کوتاه اند. به علاوه شدت تاثیر تحریم نداشته 
کاهش تاثیرات آنها  ها و  سازی ساختارهای اقتصادی کشور در برابر تحریم گذاران در مقاوم دهنده موفقیت سیاست نشان 

هایی همچون تلاش درجهت کاهش  بوده است )نه رفع تمامی اثرات نامطلوب تحریم(. بر اساس نتایج مطالعه سیاست 
تکنولوژی محدودیت  گذاری های ورود  افزایش سرمایه  و  برنامه  های جدید به کشور  تدوین  ها در داخل و خارج کشور، 

گذاری و همچنین بهبود فضای کسب و کار با برداشتن موانع تولید  ذب سرمایه همکاری با کشورها و مناطق مختلف برای ج 
 شود. گذاری پیشنهاد می در جهت رونق اقتصادی همچون کاهش ریسک سرمایه 

 ارجاع به مقاله: 
.  های اقتصادی بر حساب سرمایه در ایرانتاثیر تحریم(.  1400. )لطفعلی،  عاقلی  ورضا  ،  نجارزاده،  زانیار،  خاطری
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 مقدمه   -1
از تحریمدر دهه استفاده  اخیر  به  های  این شیوه  از  و  یافته است  افزایش  اقتصادی   های 

استفاده می از کشورها  برخی  برای  انتخابی  خارجی  سیاست  ابزار  بهعنوان  که  شود  طوری 
هزینهتحریم  کشور )هدف(  محدودیتشونده  برخی  اعمال  بابت  زیادی  متحمل  های   ها 

هایی  های هدف به دلیل اجتناب از چنین هزینهشود. در چنین شرایطی معمولا کشورمی
ها را با تحمیل  کنند و یا اینکه تحریمکننده را اجرا میهای موردنظر کشورهای تحریمخواسته

 (. Yavari & Mohseni, 2009)زنند هایی دور میهزینه
گذاری در اقتصاد کشورها  ترین عوامل توسعه اقتصادی، میزان سرمایه یکی از مهم 

باشد. جلب سرمایه و سرمایه گذاری راهی برای تسریع حرکت اقتصاد به سوی توسعه و  می
تواند به عنوان اهرمی برای شتاب توسعه و رشد اقتصادی به کار  ایجاد اشتغال است و می 

بین .  (Nazari & Hadian, 2019)گرفته شود   آن  تحرک سرمایه  انواع  تمامی  در  المللی 
توان به دو نوع تقسیم  کند. تحرک سرمایه را مینقشی کلیدی در اقتصاد کشورها ایفا می

کشور آن  در  که  خارجی  وام  گرفتن  اول  نوع  حاضر  کرد.  است  سرمایه  مازاد  دارای  که  ی 
شود مقداری از این سرمایه اضافی را در قبال نرخ بهره بالاتر به کشوری که به سرمایه  می

نیاز دارد وام دهد. )البته در اکثر موارد، انتقال سرمایه به علت بازدهی بالاتر سرمایه در  
پذیرد(. نوع دوم،  رت میکشور هدف یا به علت قوانین مالیاتی و زیست محیطی کمتر صو 

است. در یک تعریف    1FDIگذاری مستقیم خارجی،  ورود سرمایه خارجی یا همان سرمایه
 هایی مانند کارخانه، گذاری مستقیم خارجی تملک یک بنگاه خارجی بر داراییساده سرمایه 

توسعه معمولا کشورهای  است.  زمین  و  مالمعدن  تامین  برای  کافی  فاقد سرمایه  ی  نیافته 
گذاری  دهد. سرمایهمی دو کار را همزمان انجام  FDIگذاری هستند. در این شرایط  سرمایه

تواند مکملی برای  مستقیم خارجی با ورود سرمایه به کشور میزبان بدون ایجاد  بدهی می 
گذاران  انداز داخلی عمل کرده و کمبود سرمایه داخلی را جبران کند. علاوه بر این سرمایه پس

مند شوند. با توجه به اینکه گرفتن  های خارجی بهرهتوانند از سرریز فناوری شرکتیداخلی م
مستقیم خارجی    گذاریوام ازخارج و فروش اوراق قرضه به خارجیان بدهی است ولی سرمایه

 
1 Foreign Direct Investment (FDI) 
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 ,Behrooz Dash Atan) شود رقابت شدیدی برای جذب آن وجود دارد  دارایی محسوب می 

2014 .) 
ها به هایی است که پس از وقوع انقلاب اسلامی با انواع تحریم ایران یکی از کشور 

ها با  های مختلف مواجه بوده است. اعمال این تحریم جانبه و چندجانبه در دورهصورت یک
اند. به طور کلی  های فراوان، اثرات مختلفی بر عملکرد اقتصاد ایران داشتهایجاد محدودیت

ب متکی  ایران  اقتصاد  اینکه  دلیل  میبه  نفت  بخشه  چالش باشد  با  آن  مختلف  های  های 
 است.  فراوانی مواجه شده

الملل با هدف افزایش رفاه جوامع منجر  شدن اقتصاد و فعالیت در سطح بینجهانی
شود که به معنای  المللی می کار، تکنولوژی و گسترش تجارت بینبه تحرک سرمایه، نیروی

(. این  1386شود )موسوی و همکاران،  رتباطات میهای متقابل بازارها و گسترش اوابستگی
هایی را نیز در پی خواهد داشت. قطع جریان مبادلات اقتصادی در  پذیریها آسیبوابستگی

ها ممکن است باعث فلج شدن اقتصادها گردد و یا  برخی موارد به دلیل شدت این وابستگی
صاد کشورهایی که تنها کالایی  های جدی به بار آورد. به خصوص در مورد اقتکم زیاندست

تواند  ها می پذیریکنند این آسیبخاص و یا حداکثر چند کالای محدود تولید و صادر می
 (. Azizi & khorsandi, 2016تر باشد )جدی

های اخیر روند صعودی داشته و غیر  های اقتصادی علیه ایران در دههاعمال تحریم
مهم که  نفت  بخش  داز  تامین  منبع  بخش ترین  دیگر  است،  ایران  ارزی  های  رآمدهای 

کند. اگرچه تا حدودی به دلیل نبود جایگزین مناسب برای جبران  اقتصادی را نیز تهدید می 
ها به طور کامل موجب قطع صادرات نفت  کاهش سهم ایران از بازار جهانی نفت این تحریم

مهوری اسلامی ایران روند  ایران نگردیده بود، اما تلاش آمریکا برای تحریم بانک مرکزی ج
المللی را با مشکل  ها را وارد مرحله کاملا متفاوتی کرده و تمامی داد و ستدهای بینتحریم

 (. Mohammadi Khabazan, 2015جدی مواجه کرده است. )
سازی، ورود سرمایه به عنوان ابزاری مهم برای رشد و توسعه  با توجه به پدیده جهانی

ت. بنابراین شناخت عوامل موثر بر ورود و خروج سرمایه و یا به  سریع اقتصادها مطرح اس
المللی سرمایه برای کشورهای در حال توسعه از اهمیت زیادی  عبارت دیگر خالص تحرک بین

 باشد. به همین خاطر بررسی اثرات آن بر حساب سرمایه حائز اهمیت است. برخوردار می
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های تجاری )صادرات و واردات(،  ر حوزههای اعمال شده در مورد ایران دآثار تحریم
هسته علوم  آموزش  دارایی،  ونقل،  حمل  کسری  مالی،  از:  عبارتند  عمومی،  مقررات  و  ای 

قیمت عمومی  سطح  افزایش  اقتصادی،  رکود  انباشته،  ملی،  بودجه  پول  ارزش  سقوط  ها، 
ذخایر    های خارجی و اشتغال، کاهش رشد اقتصادی، کاهش درآمدها و گذاری کاهش سرمایه 

به عبارت دیگر تحریم ایران  ارزی.  اقتصاد  بر  تاثیرات منفی  از سه طریق  های اعمال شده 
 گذاری مستقیم خارجی. اند: قیمت نفت، تجارت متقابل با شرکای تجاری و نیز سرمایهداشته

انتقال سرمایه از کشوری به کشور دیگر موضوعات جدیدی را فراروی محققان قرار  
های  ، اثرات تحریمARDLالعه حاضر با استفاده از روش اقتصادسنجی  داده است. در مط

 گیرد. مورد بررسی قرار می   1395-1357های اقتصادی بر حساب سرمایه در ایران  بین سال
باشد: بخش دوم به مبانی نظری مرتبط  ساختار این مقاله در ادامه به این صورت می

کند. در بخش  ها اشاره می در زمینه تحریم با موضوع پرداخته و سپس به مطالعات تجربی  
سوم، الگوی نظری )مدل( معرفی شده و در بخش چهارم به بررسی و تحلیل نتایج حاصل  

نتیجه است.  شده  پرداخته  مدل  برآورد  پنجم  از  بخش  موضوع  نیز  پیشنهادات  و   گیری 
 باشد.  می

 مبانی نظری  -2
 حساب سرمایه بررسی شده است: های اقتصادی و مبانی نظری در دو بخش تحریم 

 ها و اهداف آنها تحریم  -2-1
جزئی بین  از تحریم  استدیپلماسی  تحریم که المللی  کشورهای  سوی  عنوان  از  به  کننده 

اعمال   موردنظر  واکنش  انجام  منظور  به  هدف  اجبارکشورهای  جهت  غیرنظامی   ابزاری 
روابط می توقف  به  تهدید  یا  یا متوقف ساختن،  اقتصادی" کاهش  "تحریم  از  شود. غرض 

کننده است. در واقع  تحریم اقتصادی و تجاری و مالی متعارف با کشور هدف از سوی کشور
تصادی در میدان مبارزه غیرنظامی است که دیپلماسی را از گفتگو فراتر  تحریم سلاحی اق

 (. Eyler, 2007کند )برده و وارد عمل می
های تجاری  های اقتصادی، به دو نوع تجاری و مالی تقسیم می شوند: تحریم تحریم

قطع  های مالی شامل  گیرند، اما تحریممی برمعمولا گزینشی هستند و یک یا چند کالا را در
های دولت  های رسمی و دولتی بوده و در شدیدترین مرحله، به مسدود کردن داراییکمک
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ها روند مناسبات مالی را متوقف و از انجام گرفتن  شود. در نتیجه، این تحریمهدف منجر می 

عمل   به  جلوگیری  مستقیم  غیر  یا  مستقیم  صورت  به  هدف،  دولت  تجاری  های   فعالیت 
ترتمی این  به  تحریمآورد.  مالی طرحیب،  تامین  موارد  در  ویژه  به  مالی،  بنیادی  های  های 

هزینه و  دشوارتر  شرایط  می توسعه،  تحمیل  هدف  کشور  بر  را  بیشتری  کند  های 
(Hufbauer, Schott, Kimberly, & Oegg , 2007 .) 

-توان از منظر تعداد کشورهای تحریمهای اقتصادی را می در چارچوبی دیگر، تحریم 
 (: Caruso, 2003جانبه و چندجانبه تقسیم نمود )های یکبه تحریمکننده 

: تحریمی که تنها از سوی یک کشور علیه کشور هدف وضع  2جانبه های یکتحریم •
ای ضعیف در دستیابی به اهداف  گردد. از دیدگاه تاریخی، این نوع تحریم دارای پیشینهمی

 شد. باهای سیاست خارجی میامنیت ملی و دیگر خواست
چندجانبهتحریم • سهیم  3های  کشور  یک  از  بیشتر  آن  اعمال  در  که  تحریمی   :

تحریم با  مقایسه  در  تحریمهستند.  جانبه،  یک  تجاری  های  و  مالی  بار  جانبه  چند  های 
سازد. چرا که کشور هدف  شدیدی به کشور هدف برای تغییر سیاست مورد اعتراض وارد می 

زیان اقتصادی را ندارد، همچنین بخش بزرگی از تولید  امکان یافتن جانشین برای کم کردن  
المللی تحت  گذاری بین ی نیاز به مراودات تجاری و سرمایهناخالص ملی این کشور به واسطه

 تاثیر تحریم واقع خواهد شد. 
تحریم از  دیگر  نوعی  زمینه  این  در  تحریمالبته  عنوان  با  )فراگیر(ها  جامع    4های 

 & Yavariر تحریم جامع همه کشورها در آن درگیر خواهند شد )بندی شده است. دطبقه
Mohseni, 2009 .) 

تحریم این  که  اهدافی  نظر  از  اقتصادی  می تحریم  دنبال  قالب  ها  سه  در   کنند، 
که در آن، واردات یک یا چند کالای کشور هدف از سوی    5شود: تحریم واردات بندی میطبقه

کننده محدود و ممنوع شده و با این روش، تقاضا برای تولیدات  کشور یا کشورهای تحریم
شود. این نوع تحریم به کاهش درآمد ارزی و در نتیجه کاهش توانایی  کشور هدف محدود می

 
2 Unileteral 
3 Multilateral 
4 Comprehensive 
5 Boycott 
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با استفاده از این نوع  ر می کشور هدف، برای خرید کالاهای اساسی مورد نیاز منج گردد. 
تحریم می توان به برخی از صنایع خاص که نیازمند واردات کالاهای اساسی برای ادامه تولید  
هستند، آسیب وارد کرد. این سیاست به دلیل آنکه کشور هدف قادر خواهد بود با دسترسی  

تحریم چنین  از  که  کشورهایی  یا  و  بازارها  دیگر  نمبه  پیروی  ترفندهای  یهایی  با  یا  کنند 
کنند به تأمین کالای خود بپردازد، کارایی لازم را ندارد. نوع دیگر  گوناگون از تحریم عبور می

است که در آن، صادرات کالاهای خاص به کشور هدف از سوی   6ها، تحریم صادرات تحریم
دگان کشور  کننشود. در این نوع تحریم، مصرف کننده ممنوع و محدود می کشورهای تحریم 
تری  های پایین های بالاتری بپردازند و تولیدکنندگان کشور فرستنده قیمت هدف باید قیمت 

است که در آن،    7های مالی ها، تحریم (. نوع سوم تحریمGoliard, 2013کنند )دریافت می 
وام سرمایه امکان  و  میدهی  محدود  هدف  کشور  در  کشورهای  گذاری  همچنین   شود. 

المللی کشور هدف،  های بینهای مضاعفی را بر پرداختتوانند محدودیتمی کننده  تحریم
دارایی کردن  مسدود  )نظیر  دهند  انجام  بیشتر  فشار  اعمال  برای  خارجی   ,Carusoهای 

2003 .) 
های اقتصادی وجود  ( چهار روش اصلی برای بکارگیری تحریم1980از نظر داکسی )

 مسدود کردن    -3های مالی و تکنولوژی  توقف مساعدت  -2)تجاری(  کنترل اقتصادی    -1دارد:  
 ,Doxeyهای درگیر در تجارت میان طرفین ) تهیه لیست سیاه از شرکت  -4های مالی و  دارایی
تواند به دلایل متفاوتی صورت پذیرد.  های اقتصادی می( تحریم1979(. به نظر باربر )1980

مهم می از  آن  دلایل  ر ترین  به  دولت توان  عمل  و  تحریم فتار  کشور  مقابل  در  شونده،  ها 
المللی اشاره کرد که به ساختار کلی  بین هایکننده و دیدگاه های تحریمانتظارات آتی دولت

المللی مرتبط است. تقریبا تمامی متخصصان، تحصیل  الملل و یا بخشی از ساختار بینبین
تحریم واقعی  بسیا اهداف  را  فرستنده  وسیله  به  تا حدود  ر مشکل می ها  این سخن  دانند. 

زیادی درست است مخصوصا زمانی که اهداف فرستنده بیشتر به صورت نشان دادن قدرتش  
 (. Barber, 1979به مخاطبان داخلی و خارجی است )

توانند  ها میبا توجه به اهمیت بحث ورود و خروج سرمایه، بررسی اینکه آیا تحریم
مدت و چه در بلندمدت( برای کشور  سرمایه )چه در کوتاهباعث اختلال در ورود و خروج  

 
6 Embargo 
7 Financial Sanction 
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هدف تحریم شوند یا خیر پرسشی است که این مطالعه به دنبال آن است. در ادامه مبانی  

 شود. نظری مربوط به حساب سرمایه ارائه می 

 حساب سرمایه  -2-2
المللی  های بینحساب سرمایه پس از حساب جاری دومین حساب عمده در تراز پرداخت

این حساب جریان سرمایها به خارج جهت خرید داراییست.  از کشور  و    8های خارجی ها 
های کشور داخل را  ها از داراییها از خارج به داخل به عنوان خرید خارجیجریان سرمایه

می  مالکیت  منعکس  در  خالص  تغییرات  بازتاب  سرمایه،  حساب  دیگر  عبارت  به   سازد. 
 (. Branson, 2013های ملی است ) دارایی

نیاز به سرمایه خارجی برای تکمیل منابع داخلی در فرآیند رشد اقتصادی به عنوان  
گیرد. در مواجهه با کمبود منابع مالی و تامین  کاتالیزوری از توسعه مورد استفاده قرار می 

مالی بلندمدت در اقتصادهایی با کمبود سرمایه، از سرمایه خارجی به عنوان ابزار اصلی برای  
شود. متاسفانه تجربه رشد بسیاری از اقتصادها  ستیابی به رشد اقتصادی سریع استفاده می د

های خارجی  بخش نیست. از این رو آنها نسبت به تولید ناخالص داخلی خود، بدهیرضایت
کنند و با مشکلات جدی هنگام پرداخت بدهی از نظر جریان ارز خارجی  زیادی را انباشته می 

برعکس این تجربه تعداد کمی از کشورهای با رشد اقتصادی سریع و جدیدا  شوند.  مواجه می 
یافته در آسیای شرقی، این اعتقاد را تقویت کرده است که سرمایه خارجی عامل اصلی  توسعه

تواند شکاف منابع موجود در این اقتصادها را از بین  در روند توسعه اقتصادی است، زیرا می
ها جلوگیری کند ضمن اینکه به طور مستقیم مشکلات فقر  دهی ببرد و از انباشت تدریجی ب

 (.  Taneja & Ansari, 2018کند )را نیز حل می
سرمایه  مثبت  ورود  اثر  سرمایه  حساب  بر  مستقیما  میزبان  کشور  به  خارجی  های 

می بهبود  را  آن  و  میداشته  نشان  واقع حساب سرمایه  در  بیشتر  بخشد.  کشور  که  دهد 
ادرکننده سرمایه است. مازاد در حساب سرمایه به این معنی است که جریان  واردکننده یا ص

ورودی سرمایه بیشتر از خروجی سرمایه است. کسری در حساب سرمایه به این معنی است  

 
کارخانه  ۸ خرید  توسط  همچون  خارجی  قرضه  اوراق  و  سهام  خرید  داخلی،  موسسات  توسط  تجهیزات  و   ها 

 گذاران داخلی. سرمایه
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های خارجی  دهد که مالکیت دارایی یابد و این نشان میکه پول به خارج از کشور جریان می
 کشور افزایش یافته است. 

 های ملی سرمایه در چارچوب نظام حساب حساب   -2-2-1
 شود: حساب سرمایه به صورت زیر تعریف می 9های ملی در نظام حساب

 های دریافتی و پرداختی سرمایه بین ساکنان و غیر ساکنان  الف( انتقالی
 های غیرمولد و غیرمالی بین ساکنان و غیرساکنان.  ب( مالکیت و در اختیار گرفتن دارایی

 ورت تفکیک شده عبارت است از: همچنین به ص 
سرمایه  = سرمایه  خارجی حساب  مستقیم  پورتفولیو 10گذاری  گذاری  سرمایه  سایر  11+   +

 12ها+ حساب ذخیره گذاریسرمایه
 هایی است که ذهن  گذاری یکی از دغدغههای سرمایه به طور کلی تامین مالی پروژه

های مترتب بر آن بر  تامین مالی و هزینهکند. منابع  گذاران را به خود مشغول می سرمایه
پروژه  سودآوری  سرمایهمیزان  این های  از  و  داشته  تاثیر  راهگذاری  با  رو  مالی  تامین   های 

های کمتر همواره مورد توجه مدیران و صاحبان کسب و کار در هر کشوری است.  هزینه
در گوشه و کنار جهان  داران را  های اقتصادی در کشورهای مختلف سرمایهگیری مزیتشکل

های خود را به فراتر از مرزهای کشور مادری انتقال داده و به دنبال ترغیب نموده تا سرمایه
های  سوی مرزهای کشور اصلی باشند. در این میان تحریمحداکثر کردن سود خود در آن 

ر وضعیت  توانند به عنوان یک مانع بر سر راه کشورها باشند و با اختلال دالمللی میبین
 بخش خارجی کشور هدف تحریم، مانع از انتقال سرمایه و اهداف مورد انتظار شوند. 

 ها بر بخش خارجی اقتصاد تاثیر تحریم  -2-3
میلیارد    3700بینی شده است در ایرانخورشیدی پیش  1404 انداز بیست ساله تا سالچشم در

ست از منابع خارجی تامین  بایمیلیارد دلار آن می  1300گذاری انجام شود که  دلار سرمایه 
  25توانند  گذاران خارجی میگذاری خارجی ایران نیز سرمایهگردد. بر اساس قانون سرمایه

 
9 System of National Accounts (SNA) 
10 Foreign Direct Investment (FDI) 
11 Portfolio Investment 
12 Reserve Account 
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بر این اساس    13گذاری کنند. درصد در هر رشته سرمایه  35درصد از هر بخش اقتصادی و  

انکارناپذیر است. همچنین میزان استاهمیت بخش سرمایه  ایران  برای  فاده گذاری خارجی 
  1374های پس از انقلاب و تا سال  بلندمدت خارجی نیز طی سال  دولت از وام و سرمایه

اقتصادی   جریانی به شدت نزولی دارد که حاکی از تاثیر انقلاب، جنگ تحمیلی و تحریم 
 (.  Erfani Raad, 2001باشد )آمریکا و اروپا علیه ایران می

 گذاری خارجی  تحریم و سرمایه  -2-3-1
امر  جهانیدر شرایط  اقتصاد  بازیسرمایه   ، وز  مهمی  بسیار  نقش  خارجی  کند.  می گذاری 

گذاری خارجی با اثرگذاری بر سطح اشتغال و انتقال فناوری، درآمد مالیاتی دولت  سرمایه
وکاهش بدهی آن، بهبود توزیع درآمد، کاهش واردات، توسعه صادرات به کشور میزبان،  

ین افزایش سهولت دسترسی به بازارهای خارجی و  ها و همچنتاثیر مثبت بر تراز پرداخت
 ,Mousavi & Ghaediمنابع مالی نقش قابل توجهی در عملکرد اقتصادی کشورها دارد )

2006 .) 
تواند باعث انتقال دارایی مادی و غیر مادی از کشوری به  گذاری خارجی می سرمایه

سرمایه  شود.  ثروت  تولید  منظور  به  دیگر  ممکن  کشور  راهگذار  به  نسبت  و  است  اندازی 
تشکیل یک شرکت یا بنگاه اقتصادی جدید در کشور پذیرای سرمایه اقدام کند و یا از طریق  

از سهام یا سهم گذاری و  الشرکه یا بنگاه اقتصادی موجود نسبت به سرمایهتملک بخشی 
سرمایه و از  کنترل و مدیریت آن شرکت یا بنگاه اقتصادی مبادرت نماید. یا اینکه در بازار  

طریق بورس نسبت به خرید سهام، اوراق قرضه، اوراق مشارکت و یا سایر اوراق بهادار اقدام  
 . (Sornarajah, 2004کند )

گذاران خارجی  گذاری توسط سرمایههای اقتصادی نه تنها مانع ایجاد سرمایهتحریم
ت فنی و تکنولوژی  المللی با کیفیهای بینشوند بلکه موجب خروج شرکتدر کشور هدف می

پروژه  از  میهای سرمایه بالا  در کشور هدف  تعلیق  گذاری  به  منجر  چنین شرایطی  گردند. 
های اقتصادی با شود. علاوه بر این تحریمهای مربوطه میگذاری و پروژهقراردادهای سرمایه

گذاری،  یه های سرماهای تامین مالی پروژه اثرگذاری بر افزایش هزینه مبادله، افزایش هزینه
گذاری خارجی گذاشته  گذاری و غیره اثراتی نیز بر عوامل جذب سرمایهکاهش امنیت سرمایه

 
 درصد بخش صنعت را در اختیار بگیرند.  25توانند خارجی می گذاران به عنوان مثال سرمایه  ۱۳
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های سیاسی  گردد. ناآرامیگذاری خارجی جدید در کشور مورد تحریم میو سبب عدم سرمایه
گذاران به منظور  شود سرمایهثباتی اقتصادی عامل دیگری از تحریم است که باعث می و بی

شده بگیرند. در واقع عدم  هایشان از کشور تحریم دارایی خود تصمیم به خروج دارایی حفظ  
کند به نحوی که  گذاری را غیر جذاب می قطعیت در بازار و آشفتگی سیاسی فضای سرمایه

گذاری جدید در  تواند بیش از سرمایهگذاری می خروج سود سهام و سود حاصل از سرمایه
هایی را برای دولت  های داخلی نیز هزینهرایط مبارزه با آشفتگیاین کشور باشد. در این ش

برای  در پی خواهد داشت که می  نامساعد ساختن فضا  و  مالیات  بالا رفتن  به  تواند منجر 
 (. Levy, 1999گذاری شود )سرمایه

تواند با ایجاد محدودیت از  ها می توان چنین استنباط کرد که تحریمبه طور کلی می 
کانا سرمایه لطریق  )به( های  از  اعتبار  و  وام  )پرداخت(  دریافت  خارجی،  مستقیم  گذاری 

ها  خارج، خرید )فروش( اوراق بهادار از )به( خارج و موجودی ارز نگهداری شده توسط بانک
 در هر کشوری منجر به بدتر شدن حساب سرمایه شود. 

 پیشینه مطالعات    -4-2
ها  اب سرمایه و به طور کلی ترازپرداخت مطالعات مختلفی به بررسی عوامل متعددی بر حس

های قوی  های اقتصادی به تفکیک تحریمای در رابطه با بررسی تحریماند اما مطالعهپرداخته
مدت برای ایران صورت نگرفته است. در ادامه تعدادی از این  و ضعیف در بلندمدت و کوتاه

 مطالعات به اختصار آورده شده است. 
گذاری مستقیم  ای به بررسی عوامل موثر بر سرمایهمطالعه( در  1396سعادت مهر )

بر نقش تحریم تاکید  با  ایران  از  خارجی در  این مطالعه  اقتصادی پرداخته است. در  های 
استفاده شده است. نتایج حاکی از آن    ARDLو روش    1393-1368های سری زمانی  داده

که تحریم منفی و معنیاست  تاثیر  بر کاهش سرمها  در ایهداری  گذاری مستقیم خارجی 
بی و  تورم  نرخ  متغیرهای  علاوه،  به  است.  داشته  زیر ایران  و  منفی  تاثیر  ارز  نرخ    ثباتی 

 Saadatاند )گذاری مستقیم خارجی در ایران داشتهها تاثیر مثبتی بر جذب سرمایهساخت
Mehr, 2017 .) 

های سری زمانی  از داده  ( با استفاده1392گران )ای برزانی، ترکی و جلوهدر مطالعه
و روش حداقل مربعات معمولی به بررسی تاثیر رتبه ریسک اعتباری کشور بر خالص تحرک  

پرداختند و به این نتیجه رسیدند    1388تا    1359های  المللی سرمایه در ایران طی سالبین
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  باشد دار میالمللی سرمایه معنیکه تاثیر رتبه ریسک اعتباری کشور بر خالص تحرک بین

(Barzani, Torki & Jelveh Geran, 2013).   
( آباد  ابراهیم  و حسینی  قائمی اصل  پژوهشی  1394مصطفوی،  در  از  (  استفاده  با 

های  و روش علیت سیائو به بررسی رابطه علیت تحریم  1392-1380های سری زمانی  داده
به  های زیست محیطی در ایران  پرداختند و  و آلاینده   اقتصادی، متغیرهای کلان اقتصادی

نتیجه رسیدند که رابطه با متغیرهای  این  اقتصادی  از سوی تحریم های  ی علی معناداری 
با   نیز  داری  معنی  علی  رابطه  اقتصادی  های  تحریم  علاوه  به  دارد.  اقتصادی وجود  کلان 

 (Mostafavi, Ghaemi asl & Hoseini, 2015).گازهای آلاینده دارند  
های حساب جاری و حساب سرمایه را در سریلانکا برای دوره  (، پویایی2018مایترا )

چون نرخ ارز و نرخ بهره را  بررسی کرد همچنین  برخی متغیرهای سیاستی هم   2016تا    2001
استفاده کرده و دریافت    ARDL14ها مطالعه نمود. وی برای این کار از مدل  در این پویایی

ارز میکه حساب جاری معلو  نرخ  ایجاد  بال حساب سرمایه و  شد و حساب سرمایه علت 
کسری بودجه در حساب جاری است. همچنین حساب سرمایه از حساب جاری و نرخ ارز  

،  VARمتاثر نبوده اما نرخ بهره اثر مثبتی روی آن داشته است. همچنین با استفاده از مدل  
اثر منفی بر روی حساب سرمایه  و علیت گرنجری مشخص شد که نرخ بهره    Waldآزمون  

 (. Maitra, 2018داشته است )
های مالی بر جریانات  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر تحریم2017بسیدش و همکاران )

های آلمان در دوره  های ماهانه ترازپرداختالمللی پرداختند. برای این کار از دادهسرمایه بین
استفاده کردند. در طول این دوره آلمان    15اضل و رویکرد تفاضل در تف  2014تا    2005زمانی  
بر  تحریم را  که    20هایی  داد  نشان  نتایج  کرد.  لغو  را  آن  مورد  دو  که  کرد  اعمال  کشور 
مالی  تحریم جریانات  بر  فوری  و  قوی  منفی  تاثیر  دوطرفه،  جریانات  کاهش  با  مالی  های 

 (. Besides, Goldbach, & Nitsch, 2017اند ) المللی داشتهبین
کشور در دوره زمانی    171های تابلویی برای  ( با استفاده از داده2011بیگلیزر و لکتزین )

تحریم  2000تا    1965 تاثیر  بررسی  سرمایه به  بر  متحده  ها  ایالات  خارجی  مستقیم  گذاری 
های این کشور  گذاران آمریکایی با اعمال تحریمپرداختند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه

 
14 Autoregressive Distributed Lag 
15 differences-in-differences approach 
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سرمایه  هدف  کشور  کردهعلیه  خارج  هدف  کشور  از  را  خود   & Biglaiser) اندهای 
Lektzian, 2011 .) 

 روش تحقیق و مدل پژوهش  -3
آوری اطلاعات استفاده شده است.  ای جهت جمع در این مطالعه از روش اسنادی و کتابخانه

مرکزی استخراج شده است. جهت  های سالانه بانک جهانی و بانک  های آماری از گزارش داده
نرم از  نیز  اطلاعات  تحلیل  و  اقتصاد سنجی  تجزیه    Microfit5.5و     Eviews9افزارهای 

 استفاده شده است.  
ها بر حساب سرمایه  با توجه به هدف محوری این تحقیق برای بررسی تاثیر تحریم

این  از روش اقتصادسنجی سری  1395-1357های  طی سال زمانی استفاده شده است. در 
استفاده شده است. بیشتر مطالعات بر این نکته اشاره دارند که    ARDL16تحقیق از الگوی  

چون روش انگل و  های مرسوم همانباشتگی بر دیگر روشبرای بررسی هم  ARDLرویکرد  
صرف روش  این  که  است  آن  برتری  این  دلایل  از  یکی  دارد.  برتری  ا گرنجر  از  ینکه  نظر 

باشند قابل کاربرد است. دلیل دیگر اینکه این روش   I(1)یا  I(0)متغیرهای موجود در مدل  
های دیگر دارد.  های کوچک یا محدود، کارایی نسبتا بیشتری در مقایسه با روش در نمونه

مدت وجود دارد ضمن  ی روابط پویا و کوتاههمچنین در روش مورد نظر علاوه بر محاسبه
  ECMمدت، با افزودن مدل  های کوتاهمدت پس از شوکعدیل به تعادل بلندآنکه سرعت ت

قابل محاسبه است. علاوه بر این مشکل درونزایی به دلیل همبسته نبودن جملات اخلال در  
 (.  Pesaran & Shin, 1999کند )بروز نمی  ARDLرویکرد 

(  2012گااوماب )  مدل مورد استفاده این پژوهش براساس مبانی نظری و مطالعه ایتا و
 Eita)   در رابطه با عوامل مؤثر بر حساب سرمایه به صورت زیر در نظر گرفته شده است

& Gaomab, 2012  :) 
CAt = β1 + β2GDPt + β3GYFt + β4ERt + β5IRRt + β6IRFt + β7Oilt + β8SANWt + 
β9SANSt + εt 

 

 
16 Autoregressive Distributed Lag 
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معادله   این  ترتیب    CA،GDP   ،GYF    ،ER  ،IRR  ،IRF  ،Oil  ،SANS  ،SANWدر   به 

دهنده حساب سرمایه، تولید ناخالص داخلی، رشد تولید ناخالص خارجیان، نرخ ارز  نشان
، نوسانات قیمت نفت )به صورت  17)رسمی(، نرخ بهره واقعی داخلی، نرخ بهره واقعی خارجی 

-های اقتصادی ضعیف میهای اقتصادی با شدت قوی و تحریم بازدهی قیمت نفت(، تحریم
لازم به ذکر است که آمار مربوط به حساب سرمایه، نرخ بهره داخلی و قیمت نفت    .18باشند 

های سالانه بانک مرکزی و متغیرهای تولید ناخالص داخلی، رشد تولید ناخالص  از گزارش
 اند. سالانه بانک جهانی استخراج شده هایخارجیان، نرخ ارز و نرخ بهره خارجی از گزارش 

تحریم اقتصادی  شدت  درخشان  های  و  فدایی  مطالعه  براساس  و ضعیف  قوی  صورت  به 
(1393( است  شده  گرفته  نظر  در  مدل  در  مجازی  متغیر  صورت  به   )Fadaee & 

Derakhshan, 2014های  (. به این صورت که در مطالعه مذکور ابتدا به طور کلی تحریم
توقیف اموال و    بندی کرده است که شامل نوع تحریم تقسیم  7اعمال شده علیه ایران را در  

و سازمان دارایی افراد  تحریمهای  در خارج،  ایرانی  و  های  واردات(  و  های تجاری )صادرات 
از سالسرمایه با تحریم گذاری و هر کدام  های مختلف وضع شده است.  هایی با شدت ها 

بانک و  نفتی، تحریم مالی  تحریم  تکنولوژی،  و  دانش  بانک مرکزی،  تحریم  و  های تجاری 
های ایرانی )اموال، تجارت، ویزا و رفت و  ها و سازمان تعامل داد و ستد با افراد، ارگان  تحریم

باشند. در نهایت با توجه  المللی می های بینهای اتحادیه اروپا و سازمان آمد و ...( و تحریم
بندی از طریق مقایسات زوجی )حاصل  ها که از اولویتبه اهمیت نسبی هریک از تحریم

نخبگ نسبی تحریمنظر  آمده، وزن  به دست  دانشگاهی(  نرمان  توسط  در هر سال  افزار  ها 
expert choice    .محاسبه شده است 

 
اکثر تحریم  رخ بهره واقعی ایالات متحده آمریکا با توجه به عدم دسترسی به اطلاعات نرخ بهره جهانی و اعمال  ن 17

   ها از سوی ایالات متحده
اند،  شده   زم به ذکر است با توجه به اینکه متغیرهای نرخ بهره داخلی و خارجی به صورت واقعی وارد مدللا  18

 متغیر نرخ تورم در تحقیق مورد استفاده قرار نگرفته است. 
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 نتایج پژوهش  -4
 بررسی مانایی متغیرها  -4-1

ها نخست لازم است مانایی متغیرها مورد  به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب در تخمین
باشد. لازم به ذکر است با توجه به اینکه  می 1جدول بررسی قرار گیرد. نتایج مانایی به شرح  

ورت مجازی )دامی( هستند نیاز به آزمون ریشه واحد  متغیرهای تحریم قوی و ضعیف به ص
 نداند.

 
 ADFنتایج آزمون ریشه واحد  . 1جدول  

                                                                               محاسبات تحقیق* مأخذ: 
Table 1  .The ADF Unit Root Test Results 
Source: Research calculations 

در   مانایی  وضعیت 
اول  مرتبه   تفاضل 

 (%5 خطای)سطح 

در   واحد  ریشه  آزمون 
 تفاضل مرتبه اول 

در   مانایی  وضعیت 
خطای    سطح )سطح 

5%) 

ریشه  آزمون  
سطح   در   واحد 

ADF 
 متغیر

 -I(1) 24/5مانا 
 -62/2 نامانا  (001/0)

(09/0) CA 

 - I(0) 63/3  مانا - -
(03/0) GDP 

 -I(0) 87/4  مانا - -
(0000/0 ) GYF 

 - I(1) 54/3  مانا
 - 77/0 نامانا  (04/0)

(95/0) ER 

 - I(0) 69/4 مانا - -
(003/0) IRR 

 -I(0) 88/4 مانا - -
(001/0) IRF 

 - I(0) 61/5 مانا - -
(0003/0 ) Oil 
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فولر تعمیم یافته برای تفاضل مرتبه  -با توجه به نامانا بودن بعضی از متغیرها آزمون دیکی

اول آنها انجام شده است. در نهایت با توجه به اینکه متغیرهای مورد مطالعه مانا از مرتبه  
 استفاده شده است.   ARDLصفر و یک هستند، برای برآورد مدل از روش 

 حاصل از آن و نتایج   ARDL  برآورد مدل  -4-2
-برای انتخاب وقفه بهینه و نیز به منظور جلوگیری از کاهش درجه آزادی از معیار شوارتز

بیزین استفاده شده است. وقفه بهینه برای متغیر وابسته و متغیرهای مستقل با استفاده 
نرم  از روش     Microfitافزار  از  با استفاده  ،  ARDLمحاسبه شده است. تجزیه و تحلیل 

باشد. نتایج حاصل از تخمین  می  19ر تفسیر سه معادله پویا، بلندمدت و تصحیح خطا مبتنی ب
شود ای که متغیر وابسته به شکل با وقفه سمت راست معادله نمایان می معادله پویا معادله

 ارائه شده است:  2جدول  در 
 

 ARDL(2,3,2,3,3,2,3)نتایج مدل پویا  . 2جدول  
                                                                               محاسبات تحقیق* مأخذ: 

Table 2  . The ARDL (2,3,2,3,3,2,3) Dynamic Model Results 
Source: Research calculations 

 متغیر ضریب انحراف معیار t آماره   احتمال
003/0 9254/4 - 17344/0 85427/0- CA (-1) 
003/0 7077/4 11931/0 56169/0 CA (-2) 

015/0 3877/3 0006380/0 0021615/0 ER 
005/0 2608/4- 0006085/0 0025925/0- ER (-3) 
002/0 3527/5-  058684/0 31412/0 - GDP 

003/0 8744/4 088298/0 43040/0 GDP (-1) 

037/0 6621/2- 049361/0 13141/0 - GDP (-2) 

009/0 7691/3 - 63541/0 3949/2 - GYF 

011/0 6294/3 - 59719/0 1674/2- GYF (-1) 

007/0 0361/4 61521/0 4831/2 GYF (-3) 

 
19 Error Correction 
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032/0 7899/2 0336/4 2531/11 OIL (-2) 

003/0 9400/4 084434/0 41711/0 IRR 

003/0 9738/4 081743/0 40657/0 IRR (-2) 

009/0 7917/3 - 90231/0 4213/3 - IRF (-2) 

013/0 5006/3- 6872/3 9073/12 - SANS 

916/0 10937/0 - 0750/3 33632/0 - SANW 

(000/0)27/23 F-stat 94/0 (adj.) 2R 99/0 2R 
 

تحریم اعمال  بالا  نتایج  )طبق  اقتصادی ضعیف  تاثیر معنیSANWهای  بر حساب  (  داری 
تاثیر منفی بر    -90/12با ضریب    SANS)های اقتصادی قوی )تحریماند ولی  سرمایه نداشته

این معنا که در سالحساب سرمایه داشته به  به تحریماند.  های قوی حساب  های مربوط 
میزان   به  متوسط  طور  به  متغیر   90/12سرمایه  بقیه  است.  یافته  کاهش  مورد  واحد  های 

 باشند.  دار میبه لحاظ آماری معنی های بهینه در نظر گرفته شدهمطالعه نیز با وقفه
های یک و دو کمتر از یک بوده و به  از آنجا که ضرایب متغیر حساب سرمایه با وقفه

شود. به عبارتی رفتار حساب  باشند، ماهیت پویای مدل تایید می دار میلحاظ آماری معنی
مایه در دوره قبلی  واحد از حساب سر   56/0و    -85/0سرمایه در هر دوره به ترتیب به میزان  

تواند  دار آنی نرخ ارز بر حساب سرمایه می پذیرد. تاثیر مثبت و معنیو دو دوره قبلی تاثیر می
به این دلیل باشد که با توجه به وابستگی اقتصاد ایران به نفت، افزایش نرخ ارز منجر به  

بین  ذخایر  دولتافزایش  و  شده  پرداخت  المللی  تراز  تعدیل حساب  جهت  ویژه  در  به  ها 
حساب سرمایه عمل کند. از طرف دیگر، افزایش نرخ ارز تمایل افراد به تبدیل منابع ریالی  

تواند از شدت کاهش حساب  دهد و در نتیجه می به ارز و خروج منابع از کشور را کاهش می
( در تحقیق خود به این نتیجه رسید که نرخ ارز رابطه  2015سرمایه جلوگیری نماید. قریبه ) 

 (.  Gharaibeh, 2015و در نتیجه تقویت حساب سرمایه دارد )   FDIمستقیمی با ورود 
تواند از این حیث باشد که با  اثر تولید ناخالص داخلی کشور بر حساب سرمایه می

های خارجی افزایش یافته که این خود به  ، توان کشور برای بازپرداخت بدهی  GDPافزایش  
تواند  داخلی بر حساب سرمایه می   GDPباشد. اثر مثبت  معنی کاهش حساب سرمایه می

گذاران  به این دلیل باشد که با افزایش توان تولیدی کشور، نوعی اطمینان خاطر برای سرمایه
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  GDPشود. همچنین بالا بودن  به وجود آمده و جریان سرمایه به داخل کشور تسهیل می

آورد و منجر به ورود سرمایه  لمللی به بار میا بین های  کشور اعتبار بیشتری برای دریافت وام
می  سرمایه  حساب  بهبود  و  کشور  حساب  به  بر  خارجیان  اقتصادی  رشد  منفی  اثر  شود. 

از  سرمایه می  اقتصاد خارجیان سرمایه  توان  بهبود  باشد که در صورت  دلیل  این  به  تواند 
رفی اثر مثبت آن  شود و اثر معکوسی بر حساب کشور خواهد گذاشت. از طکشور خارج می 

می بدهینیز  بازپرداخت  در  خارجیان  توان  افزایش  از  ناشی  یا  تواند  و  کشور  به  هایشان 
باشد.  ها در کشور باشد که به معنی ورود سرمایه به کشور میخارجی  گذاریافزایش سرمایه 

ن  ( نشان دادند که بی1384( و کمیجانی و عباسی )2004)  20در مطالعاتی جانیکی و ووناوا 
به کشور رابطه مستقیمی وجود دارد ) ناخالص داخلی و ورود سرمایه   & Janickiتولید 

Wunnava, 2004; Komijani & Abbasi, 2005  .) 
نوسان قیمت نفت در این مطالعه به صورت بازدهی قیمت نفت در نظر گرفته شده  

ایه نشان  دار ضریب قیمت نفت با دو وقفه بر حساب سرماست. اثرگذاری مثبت و معنی
دهد که افزایش بازدهی قیمت نفت و افزایش درآمد کشور باعث بهبود حساب سرمایه  می

 شده است.  
در این تحقیق نرخ بهره واقعی داخلی تاثیر مثبت بر حساب سرمایه داشته است.  

( در پژوهش خود برای آفریقای جنوبی نشان دادند که علیرغم  2016ماختا، میشی و نگونیاما )
ت تفاضل نرخ بهره )نرخ بهره آفریقای جنوبی منهای نرخ بهره آمریکا( ارتباط معکوسی  انتظارا

( دارد  جنوبی  آفریقای  به  ورود سرمایه   ,Makhetha-Kosi, Mishi, & Ngonyamaبا 
( نیز نشان داد که با افزایش نرخ بهره ورود سرمایه خارجی به کشور  1388نیا )(. همتی2016

 (.  Hemmati Nia, 2009یابد)کاهش می 
دار نرخ بهره واقعی داخلی بر حساب سرمایه گویای این است  اثرگذاری مثبت و معنی

گذاری خارجیان و  که افزایش نرخ بهره واقعی داخلی، به معنی جذابیت کشور برای سرمایه
ورود سرمایه خارجی بوده و افزایش حساب سرمایه را به دنبال دارد. افزایش نرخ بهره خارجی  

شود زیرا که افزایش  اعث خروج سرمایه از کشور و در نتیجه کاهش حساب سرمایه می نیز ب
گذاری بیشتر است. از طرف  نرخ بهره واقعی به معنی جذابیت کشور مورد نظر برای سرمایه 

 
20 Janicki & Wunnava 
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یا وام خارجی   و  افزایش هزینه استقراض  به معنی  بهره واقعی خارجی  افزایش نرخ  دیگر 

 شود.  ن ورودی پول و سرمایه می باشد که باعث کاهش جریامی
پس از تخمین معادله پویا باید از وجود رابطه بلندمدت اطمینان حاصل کرد. در این  

با استفاده از روشی که توسط پسران و همکاران   ( ارائه شده است، وجود 1996)21مرحله 
آماره   از  استفاده  با  بررسی  متغیرهای تحت  بین  بلندمدت  مع  Fرابطه  آزمون  ناداری  برای 

 سطوح با وقفه متغیرها در فرم تصحیح خطا مورد آزمایش قرار گرفته است. 
 

 ها  آزمون کرانه   . 3جدول  
                                                                               محاسبات تحقیق* مأخذ: 

Table 3  . Bounds Test 
Source: Research calculations 

 نتیجه  ها مقادیر کرانه  Fآماره  
 وجود رابطه بلندمدت  54/5-14/4 87/12

 
  54/5( از مقدار کرانه بالا که برابر  87/12محاسبه شده )   Fبا توجه به اینکه مقدار آماره  

توان گفت فرض مبنی بر  شود، یعنی میاست، بیشتر است وجود رابطه بلندمدت تایید می 
توان پذیرفت و این دلالت بر وجود  درصد نمی  95عدم وجود رابطه بلندمدت را با اطمینان  

 شتگی یا بلندمدت در میان متغیرهای مدل دارد. انبارابطه هم

 های تشخیصی آزمون  -4-2-1
به دست آمده در قسمت قبل لازم است که    نتایج  بودن  اتکا  قابل  از  به منظور اطمینان 

واریانس همسانی، تصریح صحیح  آزمون های تشخیصی مدل شامل عدم خودهمبستگی، 
  . ارائه شده است  4جدول   ها درمدل و نرمالیتی انجام شوند. نتایج این آزمون
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 های تشخیصی مدلنتایج آزمون   . 4جدول  

                                                                               محاسبات تحقیق* مأخذ: 
Table 4  . The Diagnostic test Results 
Source: Research calculations 

 نتیجه احتمال آماره  آزمون 

 عدم وجود خودهمبستگی  14/0 92/2 عدم خودهمبستگی 
 تصریح صحیح مدل  12/0 35/3 مدل تصریح صحیح 

جملات   87/0 26/0 نرمال بودن  توزیع  بودن  نرمال 
 خطا

 همسانی واریانس  21/0 58/1 همسانی واریانس 
 

درصد مدل به درستی تصریح شده و در    95با توجه به نتایج جدول فوق، در سطح اطمینان 
آن مشکل خود همبستگی و ناهمسانی واریانس وجود ندارد. به علاوه نرمال بودن توزیع  

 باشد. مورد تایید می  LMجملات خطا نیز با توجه به مقدار احتمال 

 برآورد الگوی بلندمدت  -4-2-2
ها الگوی بلندمدت  برآورد شده  تایید وجود رابطه بلندمدت به کمک آزمون کرانهبا توجه به  

 گزارش شده است.  5جدول  است. نتایج در 
 

 ARDL(2,3,2,3,3,2,3) نتایج  بلندمدت    . 5جدول  
                                                                               محاسبات تحقیق* مأخذ: 

Table 5  . The Long Run ARDL (2,3,2,3,3,2,3) Results 
Source: Research calculations 

 متغیر  ضریب  انحراف معیار  t آماره   احتمال 

958/0 054870/0- 0004023/0 00002207/0- ER 
826/0 22955/0- 050980/0 011702/0- GDP 

068/0 2174/2- 75246/0 6685/1- GYF 

109/0 8809/1 8453/7 7564/14 OIL 

002/0 2001/5 12314/0 64037/0 IRR 
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008/0 8735/3- 49800/0 9290/1 - IRF 

012/0 5420/3 - 8192/2 9857/9- SANS 

917/0 10905/0 - 3860/2 26019/0- SANW 

 
می  نشان  بلندمدت  رابطه  تحریمنتایج  که  طور  دهد  به  بلندمدت  در  قوی  اقتصادی  های 

های اقتصادی  اند. اما تحریم واحد شده  9/ 98متوسط باعث کاهش حساب سرمایه به میزان 
های اقتصادی قوی  اند. ضریب بالای تحریمسرمایه نداشتهداری بر حساب  ضعیف اثر معنی

می تحریم نشان  نوع  این  که  ایجاد  هد  سرمایه  تحرک  برای  مانع  ایجاد  در  زیادی  تاثیر  ها 
مهر  کرده مطالعه سعادت  در  است.  تایید شده  نیز  مطالعات  سایر  توسط  نتیجه  این  اند. 

گذای مستقیم  داری بر سرمایهو معنی  ها تاثیر منفی( نشان داده شده است که تحریم 1396)
های مالی  ( نیز نشان داد که تحریم2005(. تربت )Sadat Mehr, 2017) اندخارجی داشته

ای و ورود سرمایه به  های توسعهگیری ایران برای اجرای طرحباعث شده است که توان وام
است  کرده  پیدا  کاهش  آرزومانیان  Torbat, 2005)  کشور  که  2017) (.  داده  نشان  نیز   )

علیه روسیه موجب افزایش خالص جریانات خروجی    2014های اعمال شده در سال  تحریم
 ( است  شده  روسیه  از  تحریمArzumanyan, 2017سرمایه  همچنین  کشور  (.  علیه  ها  

بین سرمایه  بازارهای  به  دسترسی  که  شد  موجب  وام روسیه  و  شرکتالمللی   های  گیری 
گذاران  ( نشان دادند که سرمایه 2011خارج کاهش پیدا کند. بیگلیزر و لکتزین )ای از  روسیه

های خود را از کشور هدف  های این کشور علیه کشور هدف سرمایه آمریکایی با اعمال تحریم
(  نیز به این  2015(. گورویچ و پریلپسکی )Biglaiser & Lektzian, 2011اند )خارج کرده

ها علیه روسیه باعث کاهش جریان ورود سرمایه به کشور شده و  نتیجه رسیدند که تحریم
 (. Gurvich & Prilepskiy, 2015اند )تاثیر منفی بر خالص حساب سرمایه داشته

 برآورد الگوی تصحیح خطا  -4-2-3
های کوتاه مدت در حساب سرمایه به سمت  در ادامه برای بررسی نحوه تعدیل عدم تعادل

خط تصحیح  مدل  از  بلندمدت  )تعادل  ضریب  ECMا  است.  استفاده شده   )ECM    نشان
مدت در حساب سرمایه جهت رسیدن  دهد که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل کوتاه می

کشد تا حساب سرمایه  گردد. به عبارت دیگر چند دوره طول می به تعادل بلندمدت تعدیل می 
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جدول  صورت خلاصه در  به روند بلندمدت خود بازگردد. نتایج تخمین مدل تصحیح خطا به  

 ارائه شده است:  6
 

 (ECMبرآورد الگوی تصحیح خطا )  . 6جدول  
                                                                           محاسبات تحقیق* مأخذ: 

Table 6  .The Error Correction Model Estimation 
Source: Research calculations 

 متغیر ضریب انحراف معیار t آماره   احتمال

001/0 7077/4 - 11931/0 56169/0 - dCA1 

001/0 2608/4 0006085/0 0025925/0 dER2 

000/0 3527/5- 058684/0 31412/0 - dGDP 

002/0 0361/4 - 61521/0 4831/2 - dGYF2 

060/0 0774/2 - 4908/7 5619/15 - dOIL1 

000/0 9738/4 - 081743/0 40657/0- dIRR1 

0000/0 7916/4 89533/0 2900/4 dIRF1 

004/0 5006/3- 6872/3 9073/12 - dSANS 

915/0 10937/0 - 0750/3 33632/0 - dSANW 

000/0 4010/7- 17465/0 2926/1- ECM (-1) 
 

دارد، ضریب  همان اهمیت     ECM(-1)طور که گفته شد آنچه که در مدل تصحیح خطا 
معنیمی در مدل  این ضریب  مقدار  باشد.  از  و  تصحیح    -29/1دار  است. جمله  برخوردار 

است و حول مسیر تعادل، نوسانات میرا داشته لیکن با تکمیل    -2و    -1تاخیری بین  خطای  
گیرد. به این معنا  فرآیند تصحیح خطا، همگرایی به سوی مسیر تعادل با سرعت انجام می

ها باعث انحراف مقادیر  که اگر شوکی از ناحیه هر یک از متغیرهای توضیحی از جمله تحریم
بلندمدت آن شود، این انحراف گذرا بوده و با سرعت بالا به حول  حساب سرمایه از تعادل  

 گردد. میمسیر تعادل بر
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 های ثبات ضرایب آزمون  -4-2-4
ها  های ثبات انجام گیرند. این آزمونبرای اطمینان از پایداری ضرایب رگرسیونی باید آزمون

تغییرات ساختاری در  های سری زمانی بسیار مفید است و به ویژه زمانی که از وقوع  در داده
 دوره مورد بررسی اطلاعات کافی در دسترس نیست کاربرد بیشتری دارند.

گیرد  مدت و بلندمدت الگو به طور همزمان مورد بررسی قرار می زمانی که ثبات کوتاه 
( بازگشتی  پسماند  جملات  تجمعی  مجموع  آزمون  دو  تجمعی    CUSUM)22از  مجموع  و 

(  1997شود. پسران و شین )استفاده  می  23(CUSUMSQ)  مربعات جملات پسماند بازگشتی 
پارامترهای کوتاه  ثبات  برای تعیین  این دو آزمون را  بلندمدت در مدل  به کارگیری  مدت و 

باقی    5ها بین حدهای  بحرانی در سطح %اند. اگر شکل این آمارهتصحیح خطا پیشنهاد کرده
د به  رگرسیونی  معادله  که  است  این  بیانگر  آزمون  بماند  نتایج  است.  شده  تصریح  رستی 

CUSUM  وCASUMSQ  آورده شده است.  2شکل  و   1شکل  در 

 
 CUSUMآزمون ثبات ضرایب به روش   . 1شکل  

 محاسبات تحقیق * مأخذ: 
Figure 1 . CUSUM Stability Test 
Source: Research calculations 

 
22 Cumulative Sum 
23 Cumulative Sum of Squared Residuals 
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 CUSUMآزمون ثبات ضرایب به روش   . 2شکل  

 محاسبات تحقیق * مأخذ: 
Figure 2 .  CUSUMSQ Stability Test 

Source: Research calculations 
اند  درصد باقی مانده  5ها بین حدهای بحرانی در سطح  با توجه به اینکه در هردو شکل آماره

 مدل قابلیت اتکا و معادله رگرسیونی به درستی تصریح شده و روابط تخمین باثبات هستند. 

 گیری و پیشنهادها نتیجه     -5
های اقتصادی  هاست به عنوان کشور هدف مورد تحریمبا توجه به اینکه کشور ایران سال

این   باشد در پژوهش  فراوانی قرار گرفته است، لازم است که در زمینه  مطالعات پیشگام 
تحریم تاثیر  از سال  حاضر،  ایران  در  بر حساب سرمایه  اقتصادی  به    1395تا    1357های 

مورد بررسی و ارزیابی    ARDLتفکیک تحریم های اقتصادی قوی و ضعیف با استفاده از مدل  
مورد بررسی    مدتها بر حساب سرمایه هم در بلندمدت و هم کوتاه قرار گرفت. اثر این تحریم

 قرار گرفت. 
مدت بر حساب  های ضعیف در بلندمدت و کوتاهدهنده عدم تاثیر تحریمنتایج نشان

مدت و بلندمدت  های اقتصادی قوی در کوتادار تحریمسرمایه و لیکن تاثیر منفی و معنی
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مدت بیشتر از  های اقتصادی قوی بر حساب سرمایه در کوتاه است به نحوی که تاثیر تحریم
 بلندمدت است. 

تحریم کوتاهاینکه  در  نه  ضعیف  اقتصادی  تاثیر  های  بلندمدت  در  نه  و   مدت 
نداشتهمعنی می داری  تحریماند  نوع  این  که  باشد  دلیل  این  به  با  تواند  و  سادگی  به   ها 
تحریمروش دورزدن  تحریمهای  تاثیر  همچنین  شوند.  خنثی  در ها  قوی  اقتصادی  های 

سازی  گذاران در مقاوم دهنده موفقیت سیاستست که این نشانبلندمدت کاهش یافته ا
ها و کاهش تاثیرات آنها بوده است )نه رفع تمامی  ساختارهای اقتصادی کشور در برابر تحریم

ها  اند اما همچنان تحریماثرات نامطلوب تحریم(. اگرچه تا حدودی در این راه موفق بوده
بر حساب س توجهی  قابل  و  داشتهتاثیرات منفی  اساس می رمایه  براین  پیشنهاد  اند.  توان 

 هایی را به شکل زیرمطرح کرد: سیاست
های جدید به کشور و افزایش  های ورود تکنولوژیتلاش درجهت کاهش محدودیت  -1

 ها در داخل و خارج کشور گذاریسرمایه
 های مولد جهت بهبود حساب سرمایه و رشد اقتصادیگذاری حمایت از سرمایه   -2
چون  فضای کسب و کار با برداشتن موانع تولید در جهت رونق اقتصادی همبهبود   -3

 گذاری کاهش ریسک سرمایه
 گذاری مستقیم خارجی و داخلیتنظیم نرخ بهره در جهت افزایش سرمایه -4
 گذاری تدوین برنامه همکاری با کشورها و مناطق مختلف برای جذب سرمایه -5
 ای طرف تجاری برای جذب سرمایه های اقتصادی و بانکی به کشورهاعزام هیئت -6

 گذاری خارجی 
های  گذاری خارجی مانند  معافیت بهبود قوانین و مقررات جهت تسهیل سرمایه -7
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