
 
  
  

  دانشكده علوم انساني و اجتماعي
  گروه اقتصاد

  
  نامهپايان

  ريزي براي دريافت درجه كارشناسي ارشد در رشته توسعه اقتصادي و برنامه
  
  عنوان
 گذاري مستقيم خارجي در ايرانبررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه
  ثباتي نرخ ارز با تأكيد بر بي

  

  استاد راهنما

  ونيدكتر سيد عليرضا كازر

 

  استاد مشاور

  دكتر حسين اصغرپور

 

  پژوهشگر

  ورنابراهيم مكري قره

  

 1387 آذر



 ب 

 
م ඟ ن ا ඟ ন࣓م االله ا ໌ ໌૱ॐ   যس

  
  

      
 
  
  
  
  
  
  



 ت 

  

  

 

             ابراهيم:نامورن                                                   مكري قره:نام خانوادگي

گذاري مستقيم خارجي در ايران با تأكيد بر مايه بررسي عوامل مؤثر بر جذب سر:عنوان پايان نامه
  ثباتي نرخ ارزبي

   دكتر حسين اصغرپور:استاد مشاوردكتر سيد عليرضا كازروني                   : استاد راهنما
ريزي  توسعه اقتصادي و برنامه:گرايشاقتصاد       :        رشتهارشد كارشناسي : تحصيليمقطع

        25/9/1387: التحصيليعلوم انساني و اجتماعي            تاريخ فارغ:انشكده د    تبريز:دانشگاه
     104 :تعداد صفحه 

انباشتگي آزمون هم، ثباتي نرخ واقعي ارزبي ،(FDI)گذاري مستقيم خارجيسرمايه: هاكليد واژه
  ، ايران  يوسليوس-يوهانسن

   JEL :F21 ،C22بندي طبقه
  چكيده

-گذاري مستقيم خارجي با تأكيد بر بين تحقيق بررسي عوامل موثر بر جذب سرمايههدف اصلي اي

 - انباشتگي يوهانسنبراي اين منظور از آزمون هم. باشد مي1350-1384ثباتي نرخ ارز طي دوره 
نتايج حاصله نشان . يوسيليوس براي برآورد رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل استفاده شده است

ثباتي نرخ واقعي ارز رابطه معكوس و با گذاري مستقيم خارجي در ايران با بيرمايهدهد كه سمي
اي مستقيم متغيرهاي نرخ واقعي ارز، توليد ناخالص داخلي سرانه و درجه باز بودن اقتصاد رابطه

  . دارد

  



 ث 

م     قد ৎ   ଘ   
  

ی سا ه  ই ൎک భ   ࣝقاتಭ ه ૐग़ پاభ آॠدی جا
ر৯د ر د  ااୌان  ا ້ 



 ج 

  تقدير و تشكر  
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  فصل اول

   تحقیقکلیات



1کلیات تحقیق: فصل اول

  

                     مقدمه-1-1

 در اقتصاد هر کشور ایفا  یار مهمی بس  نقش ی خارج يگذار هی، سرمای اقتصاد جهان نی نو طیدر شرا

  نیها، دور اشتر بحثی و ب  به سر آمده  آن یف و ن  خارجی گذاري  با سرمایه مقابله  گر دورانی د.کندمی

-کانال   و از چه د استی مف از لحاظ اقتصادي کشور يبرا  يگذار هی سرما  نوع  چه چرخد که ی م مساله

استفاده نادرست از منابع مالی خارجی از .  کرد جلب کشور   را به ی خارج يها هی سرما توان یمهایی 

 اقتصادي - و نیز تبعات منفی سیاسی1980ها در جهان در دهۀ طریق استقراض، بروز بحران بدهی

گذاري به شکل مستقیم خارجی به عنوان بهترین هاي سرمایه مالی پروژهفزایندة آن سبب شد تا تأمین

 سود   کسب ي برا یتی فرامل ي شرکتها ژهیوه  ب ی خارج گذاران هی سرماروش مطرح شود و بدین ترتیب

ات یعملوند؛ مضاف بر اینکه شمند علاقهدار   مستعد و مزیت  مناطق در يگذار هی سرما به شتر،یب

، ی، اجتماعيتواند بر رشد و توسعه اقتصاد ی مFDI(1 (یم خارجی مستقيه گذاریسرما  وها یتیفرامل

ن مسئله از نظر یگذارد که ابر یزبان به طرق مختلف و در ابعاد گوناگون تاثی مي کشورهایاسیس

توانند بر جریان ورودي  عوامل متعددي وجود دارند که می. دارديادیت زیزبان اهمی ميهادولت

گذار بر سرمایه گذاري قعی ارز یکی از  این عوامل تاثیرنرخ وا .گذاري خارجی تأثیرگذار باشندسرمایه

گذاري مستقیم  در عقاید سنتی فرض بر این بود که نرخ ارز تأثیري بر سرمایه. مستقیم خارجی است

خیر، نرخ  مطالعات الیکن اخیرآ این نظریه مورد تعریض قرار گرفته است و در اکثر. خارجی ندارد

ات نرخ شدت نوسان. اندنوسانات آن به عنوان متغیرهاي اصلی و اثرگذار معرفی شدهواقعی ارز و 

این . ن کشورهاستی بی نسبيهاثباتی و نااطمینانی در روند قیمتواقعی ارز، نشان دهنده بی

میمات  و بدین ترتیب تصشوندیثبات و نامطمئن در اقتصاد منوسانات، سبب ایجاد فضایی بی

                                               
1. Foreign Direct Investment



2کلیات تحقیق: فصل اول

هاي خارجی را با مشکل مواجه ساخته و درجۀ اطمینان آنان را در مورد کسب گذاري بنگاهسرمایه

دهد که قبل از انقلاب نرخ روند نرخ واقعی ارز در کشور قبل از انقلاب نشان می .دهدسود کاهش می

قوع جنگ تحمیلی، به واقعی ارز از ثبات بیشتري برخوردار بوده است؛ ولی بعد از انقلاب اسلامی و و

هاي سیاسی و اقتصادي و همچین کاهش درآمدهاي هاي مالی از کشور و تحریمدنبال فرار سرمایه

هاي خارجی مخصوصاً دلار آمریکا ها، ارزش پول داخلی در مقابل پولنفتی و افزایش سطح قیمت

ثباتی  بیطور که گفته شد همان.ثباتی و نااطمینانی آن شده استتغییرات زیادي داشته و موجبات بی

گذاران داخلی و نرخ واقعی ارز باعث عدم اطمینان در اقتصاد داخلی و همچنین باعث نگرانی سرمایه

تواند بصورت بالقوه یکی از متغیرهاي شود، پس میگذاري خود میخارجی از بازدهی سرمایه

ت تا علاوه بر تعیین رابطۀ میان تحقیق حاضر بر آن اس. هاي خارجی باشدتأثیرگذار بر جذب سرمایه

-گذاري مستقیم خارجی، به بررسی سایر عوامل مؤثر بر سرمایهثباتی آن با سرمایهنرخ واقعی ارز و بی

  .گذاري مستقیم خارجی بپردازد

   مسأله  بیان-1-2

گذاري و انباشت سرمایه ناشی از آن، عامل بسیار موثر در رشد اقتصادي هر کشور به سرمایه

د را یتواند بخش تولی، مي کار و تکنولوژيروینه و مناسب با نیب بهیه در ترکیسرما. آید میشمار

.  شودي افراد و رشد و توسعه اقتصادیارت، بهبود سطح زندگجده و موجب رشد تیتحرك بخش

 يها پروژهین مالینۀ تأمی مطرح در زميهان روشی از بهتریکی یم خارجی مستقيگذارهیامروزه سرما

 يگری، اهداف دین مالی به جز تأميگذارهین نوع سرمای ايریگبه کار. شودی قلمداد ميگذارهیرماس

 ی صادراتي، توسعه بازارهای کار داخليروی نیفیتوان ک آوري، توسعه مهارت و ارتقاءچون ارتقاء فن

ورها، به خصوص بدین جهت رقابت بین کش. به همراه داردز ی را نیدات داخلیش استاندارد تولیو افزا

، 1385، یدرگاه(فزایش بوده است همواره رو به اFDIبراي جذب  کشورهاي در حال توسعه،
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  . )57ص

گذاري مستقیم خارجی هاي اقتصادي و همچنین مطالعات صورت گرفته در زمینه سرمایهنظریه

ین عوامل را گذاري مستقیم خارجی تأثیر دارد که ادهد که عوامل متعددي بر جلب سرمایهنشان می

در میان عوامل اقتصادي . توان بصورت عوامل اقتصادي و عوامل سیاسی و اجتماعی تقسیم نمودمی

گذاري مستقیم خارجی، همانند اندازه بازار کشور میزبان، درجه باز بودن تأثیرگذار بر جلب سرمایه

گذاري مستقیم ه جریان سرمایه و نوسانات آن یکی از عوامل مهم تعیین کنند1، نرخ ارز. . . . اقتصاد و

. دهدگذاري خارجی را تحت تأثیر قرار میخارجی به داخل هر کشور قلمداد شده که بازدهی سرمایه

در حقیقت ثبات نرخ ارز موجب به وجود آمدن جو اطمینان در اقتصاد داخلی شده و در نتیجه 

کنند؛ ولی در حالتی گیري ي تصمیمگذارتوانند به سهولت در مورد سرمایهگذاران خارجی میسرمایه

که نرخ ارز داراي نوسانات شدیدي باشد، باعث بروزعدم اطمینان نسبت به آینده و تغییر ارزش 

  . گذاري را با مشکل مواجه خواهد کردشود و تصمیمات سرمایههاي داخلی میدارایی

در . بات اقتصاد داخلی باشدتواند تا حدي ناشی از عدم ثمیثباتی نرخ ارز و نااطمینانی آن بی

-ایران تا قبل از انقلاب به دلیل درآمدهاي فراوان حاصل از فروش نفت و همچنین عدم وجود تحریم

گذاري مستقیم خارجی نیز تا سال هاي اقتصادي، نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار بوده و سرمایه

هاي ب اسلامی و بر اثر فرار سرمایهبعد از انقلا.  از روند رو به رشدي برخوردار بوده است1357

 نیز روند پر افت FDIهاي مختلف، نرخ ارز مرتباً دچار نوساناتی بوده است و مالی از ایران و تحریم

 بسیار پایین و حتی در بعضی 70و خیزي را سپري کرده که میزان آن از اوایل انقلاب تا اوایل دهه 

کر شده و نیز به دلیل این که عدم ثبات نرخ ارز ارزش با توجه به مطالب ذ. ها صفر بوده استسال

-سرمایهگذار را تحت تأثیر قرار داده و نوعی نااطمینانی را در مورد بازدهیهاي شرکت سرمایهدارایی

                                               
1. Foreign Exchange Rate
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گذاري ثباتی نرخ واقعی ارز و سرمایهاي بین بیرسد که رابطهآورد، به نظر میها به وجود میگذاري

هایی صورت ران وجود داشته باشد که براي آشکار شدن این رابطه باید بررسیمستقیم خارجی در ای

-ثباتی نرخ واقعی ارز و سرمایهلذا تحقیق حاضر به دنبال آن است تا چگونگی رابطۀ میان بی. گیرد

واضح است که مشخص . هاي اقتصادسنجی مشخص کندگذاري مستقیم خارجی را به وسیلۀ روش

گذاري مستقیم خارجی در ایران و همچنین تعیین وسانات نرخ ارز بر سرمایهشدن نحوة اثر گذاري ن

گذاران را در راستاي تواند سیاستگذاري مستقیم خارجی، میاثر سایر عوامل مؤثر بر جذب سرمایه

هاي هاي ارزي و بازرگانی و فراهم نمودن بسترهاي لازم براي جذب سرمایهاتخاذ هرچه بهتر سیاست

  . ي کندخارجی، یار

  ت موضوعیت و اهم ضرور-1-3

کمبود سرمایه یکی از مشکلات کلیدي کشورهاي در حال توسعه براي رهایی از دور باطل

هاي اخیر  سالشتاب جریان جهانی شدن در. استیافتگی ماندگی و قرار گرفتن در مدار توسعه عقب

گذاري  توسعه از سرمایه در حالگیري کشورهاي منجر به جهانی شدن بازار سرمایه و در نتیجه بهره

اشتغال و تولید و مطالبات بخشی به رشد و توسعۀ اقتصادي و پاسخگویی به خارجی براي شتاب

این سرمایه را به درون اقتصاد تري از شان شده است و هر کشوري که توانسته سهم بیش رفاهی

اش سرعت بخشد و   اقتصاديو توسعۀاش جذب کند به همان نسبت هم توانسته به جریان رشد ملی

رو استفاده از منابع مالی از این. خود دست یابدگیر اقتصاد جهانی به جایگاه مناسب در رقابت نفس

هاي داخلی گذاريخارجی به عنوان مکمل منابع داخلی و همچنین ابزاري جهت هموار نمودن سرمایه

در همین ارتباط، . رسده نظر میها و نیروهاي مولد، امري ضروري بو گسترش و تقویت ظرفیت

 به دلیل افزایش نقش دولت و بخش عمومی در روند توسعه کشورها، عمده 1970اگرچه در دهۀ 

شد؛ اما تأثیر نامطلوب استقراض در اواخر منابع مالی خارجی کشورها از طریق استقراض تأمین می
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ها در جهان و تبعات منفی  بدهی و در پی بروز بحران1980، به خصوص اوایل دهۀ 1970دهۀ 

 اقتصادي فزاینده آن باعث شد که تأمین مالی از طریق استقراض در بیشتر کشورها منسوخ -سیاسی

گذاري مستقیم خارجی از نظر تأمین سرمایه و شده و از طرف دیگر، به دلیل برتري سرمایه

  . بین کشورها تشدید شدگذاري مستقیم خارجی در  تمایل به جلب سرمایه1980تکنولوژي، از دهۀ 

در ایران نیز با توجه به عدم کارایی سرمایه، به دلیل عدم استفاده از تکنولوژي روز، استفاده از 

آلات کهنه و قدیمی در جریان تولید و همچنین نرخ رشد حدوداً چهار درصدي جمعیت در ماشین

بیکاري موجود در کشور، نیاز هاي ناشی از جنگ و حجم بالاي  و بازسازي ویرانی1360اواسط دهۀ 

در شرایط کنونی . گرددگذاري خارجی، به مراتب بیش از سایر کشورها احساس میبه انجام سرمایه

-اندازها و منابع داخلی، تکافوي سرمایه مورد نیاز را نمیموقعیت اقتصاد ایران به نحوي است که پس

. تواند این شکاف را پر کند میکهده هاي مفید بوهاي خارجی از جمله راهدهد و جذب سرمایه

 در ایران به FDIدهد که جذب  نشان می2006سال در  1اکونومیستتوسطآمارهاي ارائه شده 

 و 19در حالی که کشور همسایه و رقیب یعنی ترکیه به اندازه .  میلیون دلار بوده است200اندازة

، 2007اکونومیست، (اندخارجی را جذب کرده میلیارد دلار سرمایۀ مستقیم 5/79کشور چین به اندازة 

هاي بالقوة فراوانی نظیر نزدیک بودن این در حالی است که کشور ما داراي ظرفیت). 210-211صص 

بنایراین وجود اختلاف فراوان میان کشور ما و کشورهاي . باشدمیمنابع فسیلی فراوان به آبهاي آزاد و 

از طرف دیگر، . همیت تحقیق حاضر را دو چندان کندتواند ا میFDIذکر شده در زمینۀ جذب 

تغییرات سریع سیاست هاي نرخ ارز در ساختار اقتصاد ایران به ویژه بعد از وقوع انقلاب اسلامی 

هاي گذشته دچار تحولات زیادي شود و این تحولات زمینه را براي باعث شده که بازار ارز در سال

بنابراین یکی از مهمترین . تعادلی و بی ثباتی آن فراهم نمایدوجود انحراف نرخ واقعی ارز از مسیر 

                                               
1. Economist 
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هایی که اقتصاد ایران در دوران پس از انقلاب با آن مواجه بوده است، نوسانات نرخ واقعی ارز چالش

تواند المللی و به ویژه دلار بوده است که میو کاهش ارزش پول ملی در مقابل سایر ارزهاي بین

لذا  شناخت . گذاري مستقیم خارجی را تحت تأثیر قرار دهدادي نظیر سرمایهمتغیرهاي کلان اقتص

ریزان اقتصادي از  داشته باشد براي برنامهFDIتواند بر مسأله بی ثباتی نرخ واقعی ارز و تأثیري که می

 در کشور FDIلازم به ذکر است که در زمینۀ عوامل مؤثر بر جذب . اي برخوردار استاهمیت ویژه

ها در مورد رابطۀ هایی صورت گرفته است ولی در هیچ یک از این پژوهشهاي اخیر پژوهشالطی س

تواند مورد اهمیت  بحث نشده است و تحقیق حاضر از این حیث میFDIثباتی نرخ ارز و بین بی

  .واقع شود

  قیاهداف تحق -1-4

  :عبارتند از اهدافی که تحقیق حاضر به دنبال آن است،

. گذاري مستقیم خارجی در ایرانثباتی نرخ واقعی ارز و سرمایهۀ بین بیبررسی رابط) 1

. گذاري مستقیم خارجی در ایران تعیین سایر عوامل اقتصادي مؤثر بر جذب سرمایه)2

  قیات تحقیفرض -1-5

  قی تحقیۀ اصلیفرض) الف

  . داي معکوس داررابطه  واقعی ارز نرخثباتیبی  با یم خارجی مستقيگذارهیسرما  

  قی تحقیات فرعیفرض) ب

  .اي مستقیم دارد رابطهنرخ واقعی ارز با گذاري مستقیم خارجیسرمایه )1

  .اي مستقیم دارد رابطهتولید ناخالص داخلی سرانه گذاري مستقیم خارجی باسرمایه )2

  .اي مستقیم داردرابطهدرجه باز بودن اقتصاد  گذاري مستقیم خارجی باسرمایه )3
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   مورد مطالعهیق و دورة زمانیتحق روش -1-6

از  1350-1384 طی سال هاي  سالانههاي سري زمانیدر این مطالعه ابتدا با استفاده از داده

 براي تخمین شاخص بی ثباتی نرخ واقعی ارز استفاده شده و سپس در چارچوب GARCH1مدل

 همگرایی بین متغیرهاي  وجود و یا عدم وجود بردارهاي2 یوسیلیوس-وهانسنی انباشتگیآزمون هم

 براي تعدیل خطاي VECM3در مرحله بعد نیز از مدل تصحیح خطاي برداري . مدل بررسی می شود

لازم به ذکر است که . گرددکوتاه مدت متغیرها به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت آنها استفاده می

 در حالت دوم، متغیر  شده و دوره زمانی مورد بررسی تعدیل، در حالت اول،جهت استحکام مدل

   .شودلگاریتم شاخص قیمتی مصرف کننده به مدل اضافه می

   روش تجزیه و تحلیل داده ها  -1-7

 آزمون  وGARCHداده ها و اطلاعات آماري مورد استفاده در این تحقیق، با استفاده از مدل هاي 

 مورد استفاده رافزانرم. گیرد مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می یوسیلیوس-وهانسنی انباشتگیهم

  .باشد میEviews5افزاري  بستۀ نرمجهت تخمین مدل هاي مذکور نیز

   روش جمع آوري آمار و اطلاعات -1-8

آوري شده اي جمعآمار و اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه به صورت اسنادي وکتابخانه

لید ناخالص داخلی سرانه، نرخ ارزغیر رسمی، هاي آماري مربوط به متغیرهاي تومنابع و داده. است

هاي شاخص قیمتی کالاها و خدمات مصرفی ایران و درجۀ باز بودن اقتصاد از آمار و اطلاعات سري

زمانی ارائه شده توسط بانک مرکزي و داده هاي مربوط به شاخص قیمتی کالاها و خدمات مصرفی 

گذاري مستقیم خارجی نیز از سازمان اي سرمایهه و دادهWDI(2007)براي کشور آمریکا از سی دي 

  .هاي فنی و اقتصادي ایران گردآوري شده استگذاري و کمکسرمایه
                                               

 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity . 1 
 Johansen-Juselius Co-integration Test.2 

   Vector Error Correction Model.3   


