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  :چکیده

  

تاثیر نااطمینانی نرخ ارز روي سرمایه گذاري در کشورهاي در بر این است که به بررسی در این تحقیق قصد   

ادبیات تئوریک تاثیر نااطمینانی روي سرمایه گذاري شامل دو دیدگاه متضاد می . پرداخته شودحال توسعه 

مطرح شد بیان می کند که نااطمینانی از طریق ) 1983(و ایبل ) 1972(تئوري اول که توسط هارتمن  .باشد

یک این در حالی است که دیکسیت و پند .افزایش سرمایه گذاري می شودافزایش سود انتظاري پروژه، باعث 

 تئوري دوم را مطرح کرده و بیان کردند که با در نظر گرفتن نقش تاخیر در تصمیمات سرمایه گذاري )1994(

و عامل برگشت ناپذیري، افزایش نااطمینانی موجبات تاخیر در تصمیمات سرمایه گذاري را فراهم کرده و از این 

ختلف نشان دهنده نتایجی است که وجود اما انجام مطالعات م .طریق باعث کاهش سرمایه گذاري خواهد شد

 مالی، رقابت، توسعه نیافتگی بازارهاي متغیرهاي دیگري نظیراز طرف دیگر وجود  .رابطه مبهم را تائید می کند

کشورهاي در حال توسعه به دلیل  .روي این ارتباط موثر می باشند... ، اندازه بنگاه و درجه باز بودن اقتصاد

در  .وجود ساختارهاي ویژه اقتصادي، توجه شایانی از اقتصاددانان را در دهه هاي اخیر به خود جلب کرده است

طبقه درآمدي پایین، طبقه درآمدي (تحقیق حاضر از کشورهاي در حال توسعه با سه طبقه درآمدي مختلف 

لازم به ذکر است که علت طبقه بندي . استفاده شده است )تر از متوسطپایین تر از متوسط و طبقه درامدي بالا

توجه به میزان تاثیرپذیري سرمایه گذاري از نااطمینانی نرخ ارز با توجه به سطح درآمدي آنها می  این کشورها،

میزان  ،به منظور تعیین نااطمینانی نرخ ارز از روش هاي مختلفی می توان بهره جست که در این تحقیق .باشد

و در نهایت با  محاسبه شده روش واریانس شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته از ،نرخ ارز هر کشور نااطمینانی

نااطمینانی نرخ ارز و  اثرات تثبیت شده در مدل هاي پانل دیتا، به بررسی ارتباط میانروش تخمین  بکارگیري

که در کشورهاي در حال  افته ها حاکی از آن استی. سرمایه گذاري در کشورهاي در حال توسعه، پرداخته ایم

و در کشورهاي در حال  ، این ارتباط منفیدرآمدي پایین و طبقه درآمدي پایین تر از متوسط هبا طبق توسعه

   .می باشدتوسعه با طبقه درآمدي بالاتر از متوسط این ارتباط بی معنی 

  

، تئوري کشورهاي در حال توسعه، تئوري هارتمن و ایبل، نااطمینانی نرخ ارز، سرمایه گذاري :کلمات کلیدي 

  ، پانل دیتا، اثرات تثبیت شده، واریانس شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافتهدیکسیت و پندیک
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  مقدمه –1- 1

پس از بحران هاي دهه هفتاد و ناکارآمدي دیدگاه کینز در عرصه اقتصاد، بار دیگر اندیشه هاي بازار گرایـی در  

به بعد گرایش به نقـش   1980در بسیاري از کشورهاي جهان از دهه ). دیدگاه نئوکلاسیک(اقتصاد قوت گرفت 

صوصی سازي در کشورهاي صنعتی به گردید که از جمله آن آغاز روند خبرجسته تر بخش خصوصی در اقتصاد 

بـا از  . سرکردگی انگلستان و ایجاد شرایط لازم در جهت سرمایه گذاري بخش خصوصی می تـوان اشـاره نمـود   

و فروپاشی شوروي در سال  1979اجراي سیاست هاي درهاي باز چین در سال (میان رفتن نظام سوسیالیستی 

بر این اساس دولت ها چـه در کشـورهاي توسـعه    . ه شدبر شدت نقش بخش خصوصی در اقتصاد افزود) 1991

اجراي سیاسـت  (در جهت افزایش نقش بخش خصوصی به اقدامات مختلفی دست زدند در حال توسعه یافته و 

اما با توجه به اجراي این سیاست ها ). هاي تعدیل در ایران، روسیه و کشورهاي اروپاي شرقی و آمریکاي جنوبی

د این کشورها افزایش چندانی نداشت، بلکه سبب بروز بحـران هـایی در برخـی از    سهم بخش خصوصی در تولی

 ایـن  اقتصـاد را بـه  بر این اساس توجه محققـین  ). بحران هاي ایجاد شده در روسیه، آرژانتین(این کشورها شد 

سـخ  یکـی از پا . سوال که چرا بخش خصوصی این کشورها تمایل به ورود به عرصه اقتصادي ندارد، جلب نمـود 

هایی که به این سوال داده شد، این بود که شاید عواملی وجود داردکه سـبب کـاهش انگیـزه سـرمایه گـذاري      

) به عنوان معیاري که میزان تمایل بخش خصوصی به ورود به عرصه اقتصاد را نشان مـی دهـد  (بخش خصوصی

از جملـه نـرخ ارز، نـرخ بهـره،     (یکی از این عوامل تمایل به نوسان متغیرهاي اقتصادیست  .در اقتصاد می گردد

و غیر قابل پیش ) منظم(این تمایل به نوسان را می توان به دو بخش قابل پیش بینی ...). قیمت، سطح تقاضا و 

این در حالی . در اقتصاد می گردد 2و نااطمینانی 1تقسیم نمود که سبب تعریف دو مفهوم فراریت) نامنظم(بینی 

ه نوسان را بیان می کند حال اگر این نوسان قابل پیش بینی نباشد بـه عنـوان   تمایل متغیر ب ،است که فراریت

  .)1385، 10 صمطلق کبیر، ( نااطمینانی معرفی می گردد

رشد، تورم، نرخ هاي ارز واقعی و دیگر متغیرهاي کلیدي اقتصاد در سطح کلان بیشـتر از اقتصـادهاي صـنعتی    

نوسانات عملکرد کلی اقتصاد در ابعـاد مختلـف از جملـه رشـد،      تحت نوسان و تغییر می باشند و در نتیجه این

ــان  .سرمایه گذاري و تجارت تحت تاثیر واقع شده و موضوع بسیاري از مطالعات اخیر می باشند ــن میــ در ایــ

کانال هاي متعدد تاثیر نااطمینانی سرمایه گذاري از اهمیت بسزایی برخوردار است بطوریکه به منظور شناسایی 

                                                
1 Volatility 
2 Uncertainty 
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در ایران  .سرمایه گذاري، مطالعات تئوریکی و تجربی فراوانی مخصوصا در سال هاي اخیر انجام شده استروي 

سـهم سـرمایه گـذاري    نیز با وجود فراهم کردن بستر مناسب جهت فعالیت سرمایه گذاران بخـش خصوصـی،   

حائز اهمیت است که اثر  در مجموع، توجه به این نکته بسیار .داخلی از تولید ناخالص داخلی کاهش یافته است

زیرا آن علاوه بر اینکه به میـزان قـدرت اثـرات ذکـر      کلی نرخ ارز روي سرمایه گذاري کاملا مشخص نمی باشد

نمودارهاي زیـر بـه وضـوح میـزان سـهم       .شده بستگی دارد، به مقدار کشش پذیري تقاضا نیز وابسته می باشد

   .م از انواع کشورها، نشان می دهندکداسرمایه گذاري از تولید ناخالص داخلی را در هر 

 
  )ساحل عاج( در کشوري با طبقه درآمدي پایین سهم سرمایه گذاري از تولید ناخالص داخلی ،)1-1(نمودار 

  

اعمال شده علیه جمهوري اسلامی ایران در سطح بین المللی و در نتیجه عدم امکـان   پس از تحریم هاي بانکی

تبادل تجاري با دلار در بسیاري از موارد، بسیاري از بنگاه ها مجبور هستندکه مبادلات تجاري خود را با ارزهاي 

ر یورو در مقایسـه بـا دلار،   نوسانات نسبتا زیاد ارزهاي غیر دلاري نظیبا توجه به . دیگري چون یورو انجام دهند

کـه   و نارضایتی بنگاه ها نشـان مـی دهـد    این تغییر، شرایط نارضایتی هاي بسیاري را براي آنها به وجود آورده

ختایی ( نوسانات زیاد نرخ هاي ارز غیر دلاري روي تولید، سرمایه گذاري و عملکرد آنها تاثیر منفی داشته است

س و با توجه به مسایل مطرح شده در این موضوع، قصد داریم اثر نااطمینانی بر این اسا). 1387و موسوي نیک، 

  .نرخ ارز بر سرمایه گذاري را در کشورهاي منتخب در حال توسعه مورد بررسی قرار دهیم

  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45



 
 

 4

  
  )ایران(، سهم سرمایه گذاري از تولید ناخالص داخلی در کشوري با درآمد پایین تر از متوسط )2-1(نمودار 

  

  
  )آرژانتین(، سهم سرمایه گذاري از تولید ناخالص داخلی در کشوري با درآمد بالاتر از متوسط )3-1(نمودار 

  

در حال توسعه، با استفاده از آمار  سرمایه گذاري در چندین کشور منتخب در این تحقیق اثر نوسانات نرخ ارز بر

و بکارگیري روش پانـل   1975 -2006دوره زمانی براي  2و آمارهاي مالی بین المللی 1و داده هاي بانک جهانی

کشور آن  18کشور در حال توسعه بوده که  54 کشورهاي انتخابیلازم به ذکر است که  .بررسی می شود 3دیتا

                                                
1 World Development Indicators 2008 (WDI) 
2 International Financial Statistics 2008 (IFS) 
3 Panel Data 
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کشـور نیـز در طبقـه درآمـدي      14کشور در طبقه درآمدي پایین تر از متوسـط و   22در طبقه درآمدي پایین، 

  .داده هاي موجود انجام شده استبا توجه به  انتخاب کشورها .دبالاتر از متوسط جاي می گیرن

فصـل دوم ادبیـات   . در فصل اول کلیات موضوع بیان خواهد شد. فصل تنظیم گردیده است 6این پایان نامه در 

فصل سوم مروري بر مطالعات انجام شده در داخل و خارج از ایران مورد بررسی قـرار  . موضوع بازنگري می شود

مبانی نظري، تصریح مدل و تکنیک اقتصاد سنجی به کار رفته در این مطالعه در فصل چهـارم بیـان   . دمی گیر

مدل و پیشنهادات در فصل ششم حاصل از تخمین فصل پنجم برآورد مدل را گزارش می کند و نتایج . می شود

  .می گرددذکر 

  بیان مسئله - 2- 1

اقتصاددانان است، بررسی اثرات نااطمینانی بر سرمایه گذاري می یکی از موضوعاتی که همواره مورد توجه 

. مطالعات تئوریک انجام شده در مورد ارتباط نااطمینانی و سرمایه گذاري شامل دو تئوري متضاد است. باشد

تحت شرایط بی تفاوتی سرمایه گذار نسبت به ریسک ) 1983( 2و ایبل) 1972( 1نظریه اول که توسط هارتمن

ض رقابت کامل بنگاه ها و بازده ثابت نسبت به مقیاس، این مطلب را بیان می کند که با افزایش و با فر

نظریه دوم به . نااطمینانی، سود انتظاري از سرمایه افزایش یافته و در نتیجه سرمایه گذاري کل افزایش می یابد

یر در سرمایه گذاري در شرایط این تئوري توجه خود را بر روي نقش تاخ. تئوري مدرن نیز معروف می باشد

این نظریه بیان می کند در شرایط نااطمینان امکان دارد . نااطمینان و برگشت ناپذیري معطوف نموده است

. )1385، 12 صمطلق کبیر، ( بنگاه در جهت کسب اطلاعات بیشتر، سرمایه گذاري را به تاخیر بیندازد

  کشورهاي در حال توسعه ري و تاثیر آن روي رشد اقتصاديزمینه سرمایه گذا درمطالعات مختلف انجام شده 

این که با وجود ایجاد زمینه هاي لازم براي فعالیت بخش خصوصی، رشد اقتصادي  است این مطلبموکد 

بر این اساس در  .می باشد ناشی از کاهش میزان سرمایه گذارياین امر که  افزایش چندانی نداشتهکشورها 

اثرات حاصل از آن روي سرمایه سال هاي اخیر، مبحث مربوط به نااطمینانی ها وارد عرصه اقتصادي شده تا 

در کشورهاي در حال توسعه، کاهش آن  به تولید سرمایه گذاري داخلی سهمبا نگاهی به  .گذاري بررسی شود

نرخ ارز واقعی که از ویژگی هاي کشورهاي در  نوسانات وسیع .مشخص می باشددر طول سالهاي اخیر کاملا 

ایجاد می  تصمیم گیري هاي سرمایه گذاريمحیط نااطمینانی را براي حال توسعه از جمله ایران می باشد، 

  .کند
                                                
1 Hartman 
2 Abel 
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  ضرورت تحقیق - 3- 1

با توجه به اینکه سرمایه گذاري یکی از اجزاي بسیار مهم در تعیین درآمد ملی هر کشور است، بررسی عوامل 

از طرفی بعد از اینکه ناکارایی دولت به عنوان متصدي در . موثر روي آن از اهمیت ویژه اي برخوردار می باشد

کاري، اثبات شد، زمینه براي حضور بخش هاي اقتصادي از طریق افزایش کسري بودجه، تورم و افزایش بی

اما ایجاد بستر مناسب . سرمایه گذاران بخش خصوصی فراهم شده و همچنان بر اهمیت آن افزوده می شود

جهت انجام فعالیت هاي سرمایه گذاري توسط سرمایه گذاران بخش خصوصی از اهمیت چشم گیري برخوردار 

امل و تغییرات عوامل موثر بر سرمایه گذاري، عکس العمل است چرا که سرمایه گذاران نسبت به کوچکترین ع

  .دست دادن سرمایه خویش می باشداز به این علت است که سرمایه گذار همواره نگران  امر نشان داده و این

از جمله این عوامل اثر نااطمینانی روي . بر این اساس لزوم بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاري مطرح می شود

ذاري است که این نااطمینانی را می توان در غالب متغیرهاي فراوانی از جمله نرخ بهره، تورم، شرایط سرمایه گ

به  اساسیاز طریق بکارگیري اصل اجزاي ) 1998( 1سرون. ، درجه باز بودن اقتصاد و نرخ ارز مطرح کردتجاري

 به عبارتی دیگر. نات ایفا می کنداین نتیجه رسید که نرخ ارز نقش بسیار مهمی را در مسئله مربوط به نوسا

رشد تولید ناخالص داخلی، (نرخ ارز را می توان به عنوان خلاصه اي از نوسانات پنج متغیر اصلی کلان  نوسانات

با توجه به این  .، در نظر گرفت)تورم، شرایط تجاري، قیمت نسبی کالاهاي سرمایه اي و خود نرخ ارز واقعی

ي مناسب که میزان نوسانات را به نحو احسن نشان می دهد، باز هم این سوال مسایل و بعد از تعیین متغیر

مطرح می شود که کشورهایی که از نظر طبقه بندي بانک جهانی در یک گروه واقع می شوند آیا نسبت به 

حضور نوسانات عکس العمل یکسانی از خود نشان می دهند یا اینکه عوامل دیگري نظیر مسایل سیاسی و یا 

مشخصه خاص هر کشور بوده و باعث بروز عکس العملی متفاوت از سایر کشورهاي ماعی نیز وجود دارند که اجت

  .بنابراین بررسی رفتار کشورها در پاسخ به نوسانات بر اهمیت موضوع می افزاید .هم گروه خود می شوند

  اهداف تحقیق - 4- 1

با توجه به وجود ابهام در مورد ارتباط میان نااطمینانی نرخ ارز و سرمایه گذاري، یکی از اهداف این تحقیق 

از طرفی با توجه به عوامل مختلفی که . روشن ساختن رابطه میان این دو متغیر در کشورهاي مختلف می باشد

گذاري از نوسانات نرخ ارز در کشورهاي  در طبقه بندي کشورها موثر است، بررسی میزان تاثیر پذیري سرمایه

                                                
1 Serven 
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بنابراین می توان اهداف این تحقیق را به صورت  .در حال توسعه، از دیگر اهداف این تحقیق مطرح می شود

  :خلاصه نوشت

 بررسی ارتباط میان نوسانات نرخ ارز و سرمایه گذاري در کشورهاي مختلف  -1

  ت نرخ ارز در کشورهایی با طبقه درآمدي یکسانتعیین میزان اثر پذیري سرمایه گذاري از نوسانا  -2

این نوع تحقیقات به برنامه ریزان و سیاست گذاران کمک می کند که در هنگام برنامه ریزي هاي اقتصادي این 

و شناسایی عوامل موثر بر شرایط  همچنین این تحقیق می تواند در مقایسه. متغیرها را نیز در نظر بگیرند

  .لف مورد استفاده واقع شوداقتصادي کشورهاي مخت

  سوالات تحقیق - 5- 1

  :تحقیق حاضر سعی دارد به سوالات زیر پاسخ دهد

 آیا نوسانات نرخ ارز بر سرمایه گذاري کشورهاي در حال توسعه تاثیر می گذارد؟  -1

مثبت یا (چه رابطه اي میان نااطمینانی نرخ ارز و سرمایه گذاري در این گروه از کشورها وجود دارد   -2

  ؟)نفیم

  فرضیات تحقیق -6- 1

در رابطه با اهداف و سوالات تحقیق مطرح کرده و مورد آزمون قرار داد، به صورت زیر فرضیاتی را که می توان 

  :مطرح می شوند

  .که روي میزان سرمایه گذاري داخلی موثر می باشد نرخ ارز یک عامل نااطمینانی استنوسانات حاصل از 

  .نرخ ارز و سرمایه گذاري منفی می باشدارتباط میان نااطمینانی 

  روش تحقیق - 7- 1

به طور کلی مراحل اصلی تحقیق این پایان نامه به است که  و تجربیروش انجام این تحقیق به صورت علی 

  :صورت زیر می باشد

v طرح مسئله 

v تهیه و تنظیم فرضیه 

v جمع آوري اطلاعات 

v طبقه بندي اطلاعات 

v  علی و معلولیبررسی اطلاعات و تشخیص روابط 
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v تعیین اعتبار و نقد فرضیه 

v تهیه گزارش تحقیق 

در این تحقیق به منظور بررسی رابطه نوسانات نرخ ارز روي سرمایه گذاري در کشورهاي در حال توسعه، از 

براي اندازه گیري نااطمینانی نرخ ارز از . اطلاعات و آمار بانک جهانی و آمارهاي مالی بین المللی استفاده شد

در  .استفاده کردیم 2و واریانس شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته 1هاي واریانس شرطی خود رگرسیونی مدل

زده شد و سپس  تخمین      این تحقیق ابتدا نرخ ارز هر کدام از کشورهاي مورد مطالعه از طریق مدل 

اساس فرضیه ناهمسانی واریانس بنا بر  که       و     بهترین مدل تخمینی با استفاده از مدل هاي 

نوسانات نرخ ارز، به منظور دستیابی به چگونگی ارتباط میان نوسانات  پس از تخمین .شده اند، برآورد گردید

نرخ ارز و سرمایه گذاري در کشورهاي در حال توسعه، از روش اقتصاد سنجی پانل دیتا بهره گرفته و فرضیات 

نجایی که داده هاي مورد استفاده در روش هاي ترکیبی باید ویژگی مانایی را از آ. تحقیق را آزمون می کنیم

داشته باشند و از سوي دیگر قدرت آزمون ریشه واحد در پانل به مراتب بیشتر از آزمون ریشه واحد منفرد می 

نل، از نقطه نظر باشد، بنابراین داده هاي مورد استفاده در این تحقیق را ابتدا از طریق آزمون ریشه واحد در پا

لازم به ذکر است که با توجه به تقسیم بندي انجام شده در کشورهاي مورد مطالعه از  .مانایی بررسی می کنیم

در نهایت تخمین مورد نظر را از طریق روش هاي پانل دیتا انجام می  نظر درآمدي، چهار مدل تخمین زده و

  .دهیم

  روش و ابزار گردآوري اطلاعات - 8- 1

در این تحقیق به منظور تخمین نوسانات نرخ ارز، داده هاي مربوط به نرخ ارز کشورهاي مورد بررسی را از 

از جمع آوري کرده و  1975 – 2006طریق پایگاه داده بانک جهانی و آمارهاي مالی جهانی در طول سال هاي 

رنتی با برخی از نویسندگان مقالات طرفی به دلیل عدم دسترسی به آمار برخی کشورها، از ایجاد ارتباط اینت

  .مرتبط با این موضوع، استفاده شده است

  نوآوري تحقیق - 9- 1

از آنجاییکه مسئله مربوط به نوسانات و نااطمینانی هاي متغیرهاي کلیدي اقتصاد، در سال هاي اخیر مورد 

نجام شده در این زمینه محدود توجه کشورهاي در حال توسعه بویژه ایران قرار گرفته است، بنابراین تحقیقات ا

                                                
1 Auto Regressive Conditional Heteroskedastisity (ARCH)  
2 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH)  
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به علت ناکارآمدي بخش دولتی در زمینه سرمایه گذاري در کشورهاي در حال توسعه و  از طرف دیگر. می باشد

ایجاد بسترهاي مناسب براي فعالیت بخش هاي خصوصی در این کشورها، بررسی میزان تاثیرگذاري نوسانات 

تقسیم  رورت پیدا می کند ضمن اینکه تحقیق حاضر از لحاظنرخ ارز روي سرمایه گذاري در این کشورها ض

بندي کشورها به سه طبقه درآمدي کشورهایی با طبقه درآمدي پایین، کشورهایی با طبقه درآمدي پایین تر از 

 متوسط و کشورهایی با درآمد بالاتر از متوسط و بررسی میزان تاثیرگذاري نوسانات نرخ ارز روي سرمایه گذاري

، به طوریکه با بررسی هاي انجام شده توسط اینجانب، از نوآوري لازم برخوردار می باشد ل درآمدي،از کانا

  .تحقیقی در این زمینه و با این روش در ایران انجام نشده است

  استفاده کنندگان از نتایج پایان نامه - 10- 1

مختلف در کشورهاي در حال توسعه از به دلیل ماهیت تحقیق و روش بکار رفته در آن، سازمان ها و نهادهاي 

از جمله این سازمان ها می توان به وزارت امور اقتصاد . جمله ایران، می توانند از نتایج این تحقیق بهره بگیرند

  .و دارایی، بانک مرکزي و سازمان خصوصی سازي اشاره کرد
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