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 چكيده
 يـن اسـد. بـا ا   يمـال  ینمسـتلزم تـام   ي،اقتصـاد  يها پروژه يو اجرا ها يرساخدز  توسعه يبه طور کل

و  ينقدشـوندگ  ي،اعتبـار  ي،معامله، اقتصاد يل،تبد هاي يسكر يسنرخ ارز از طر هاي وجود، نوسان
نـرخ ارز   ینـاني نقـش نااطم  یـد . با توجه به اهمشود يم يمال ینتام هاي ينههز يشباعث افزا ينگينقد
شـده در بـورس اوراق    يرفتهپذ يها شرکد يمال یننرخ ارز بر تام هاي مطالعه ابتدا اثر نوسان يندر ا

 1385-1394  ماهانـه   دوره يگسـترده ط ـ  يها با وقفه یونيبهادار تهران با استفاده از روش خودرگرس
( در FDI) يخـارج  یممسـتق  گـذاري  يهسـرما  يورود يـان بـر جر  یـر متغ يـن و سـس  اثـر ا   يابي،ارز

صـنعد و معـدن، نفـد و خـدمات( بـا       ي،کشـاورز  هـاي  )بخـش  يرانا يمختلف اقتصاد يها بخش
 يج،تـا شـده اسـد. بـر اسـاس ن     ييشناسـا  1373-1394  دوره يط ـ ييتـابلو  يها استفاده از روش داده

نـرخ تـورم و    ي،اقتصـاد  يسهام، شاخص آزاد یمدشرکد، شاخص ق هاي ييارزش دارا یرهايمتغ
در  FDI يها شـناخته شـدند. الگـو    شرکد يمال ینتام هاي کننده یینارز به عنوان تع خنر هاي نوسان

نـرخ تـورم،    يه،سـرما  وري رشد ارزش افـزوده بخـش، شـاخص بهـره     یرهاياز متغ يمطالعه تابع ينا
 یرهـا، متغ يـن ا يبضـرا  يج،نرخ ارز اسـد کـه بـر اسـاس نتـا      هاي و نوسان ياقتصاد يخص آزادشا

 يجـاد ا یلبه دل یزنرخ ارز ن هاي نوسان يشاسد. افزا يموافس با انتظارات نظر ها معنادار و علامد آن
 . شود يم يو خارج يداخل يمختلف باعث کاهش جذب منابع مال هاي يسكر
 

   .JEL: C32 ،C33 ،G32بندی طبقه
 نــرخ ارز، ینــانينااطم ي،خــارج یممســتق گــذاري يهســرما ي،مــال ینتــام :اکليــدواژه
 . ييتابلو يها گسترده و داده يها با وقفه یونيخودرگرس
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 مقدمه -1
گـذاري   يهماهـاي سـر   هاي اقتصادي، مستلزم برنامـه  وري بالا در بنگاه هاي با بهره طرح  هتوسع
هـا از دو طريـس منـابع داخلـي و      لي آنمـا مین تا اسد کهمدت و بلندمدت  مدت، میان کوتاه

لي داخلـي در دو  مـا مین تـا  هـاي  روش(. 2007، 1گیرد )نايود و کروگل خارجي صورت مي
مـدت بـراي    لي کوتـاه مـا مین تـا  گیرند کـه  مدت و بلندمدت قرار مي لي کوتاهمامین تا گروه
لي آن از طريـس اعتبـار   مامنابع و  شود هاي جاري استفاده مي دارايي گذاري موقد در يهماسر

مین تـا  لي تجـاري و صـدور اسـناد تجـاري    مـا سسـات  مو هـاي  هـاي بـانكي، وام   تجاري، وام
لي بلندمـدت  مـا مین تـا  لي داخلـي،  مـا مین تـا  هاياز ديگر روش (.1394شود )محمدي،  مي

شـود و از طريـس سـهام     هاي بلندمـدت و عمرانـي اسـتفاده مـي     گذاري يهمااسد که براي سر
دي، سهام ممتاز، اوراق قرضه، اوراق مشارکد و اوراق بهادار قابل تبديل به اوراق قرضه عا

 (.2015، 2گیرد )کاتلر و آرمسترانگ صورت مي
هاي مهم و زيرساختي به ويژه در کشورهاي در حـال توسـعه    لي برخي از پروژهمامین تا

هـا در ايـن    زيرسـاخد   هسـع پذير نیسد، به همین منظور بـراي تو  از طريس منابع داخلي امكان
بـا اسـتفاده از   لي خـارجي  مـا مین تا (.1999، 3شود )چن ها از منابع خارجي استفاده مي پروژه
لي روش مـا گیـرد کـه منـابع     گـذاري خـارجي صـورت مـي     يهمااسـتقراض و سـر   هاي روش

 .اسـد  8المللـي  هاي بین و وام 7، اعتبار خريد6، يوزان 5، ريفاينان 4استقراض شامل فاينان 
گـذاري   يهما، سـر 9گـذاري مسـتقیم   يهماگذاري خـارجي شـامل سـر    يهمالي روش سرمامنابع 

 (.1392)قديري،  شود مي 11و تجارت متقابل 10غیرمستقیم
هاي مربو  به آن اسد به يه، نرخ ارز و نوسانمايكي از عوامل مهم در فرآيند انتقال سر

ــي   ــرخ ارز م ــات ن ــان در طــوري کــه ثب ــزايش اطمین ــا اف ــد ب ــد   توان محــی  اقتصــادي، امنی

                                                                                                                   
1- Naude and Krugell 

2- Kotler and Armstrong 

3- Chen 

4- Finance  
5- Refinance 

6- Usance 

7- Buyer’s Credit  
8- International Loans 

9- Direct Investment 

10- Indirect Investment 

11- Counter Trade 
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هـاي نـرخ ارز باعـث ايجـاد     گذاري در يك کشور را بهبود بخشد. در مقابل، نوسـان  يهماسر
گـذاري در   يهماشـود و بـه جـاي سـوق دادن منـابع بـه سـر       لي مـي مـا نااطمیناني در بازارهاي 

ر بخشـد و د  لي سوداگرانه را رونس مـي ماهاي  گذاري در فعالید يهماهاي حقیقي، سر فعالید
کنـد   اي، فضاي کسب و کار را در اقتصاد مخـدوش مـي   هاي واسطه نهايد با تقويد فعالید

 (. 1393)يزداني و طیبي، 
هـا، عـدم بـرآورد    هـاي بنگـاه  باعث تغییر در ارزش دارايـي همچنین هاي نرخ ارز نوسان
ان هاي اقتصادي و در نتیجـه، باعـث تغییـر گسـترده در میـز     ها و درآمدهاي طرحدقیس هزينه

  (.1385آبادي و محمودي، )شاهشود منافع يك بنگاه مي
هاي مختلف در محی  اقتصادي، هاي نرخ ارز از طريس ايجاد ريسكبه طور کلي نوسان
شود )سـحابي   ها مييه در بنگاهمالي و کاهش کارايي سرماجذب منابع باعث کاهش قدرت 

 (.1393 و همكاران،
نقـش  و  هـا  گذاري در شـرکد  هاي سرمايه امهبرن  هوسعلي در تمامین تا با توجه به اهمید

در ايـن مطالعـه سـعي شـده      هـاي اقتصـادي  تـامین مـالي بنگـاه    هـاي نـرخ ارز در  نوسانمهم 
 ،کیـد بـر نااطمینـاني نـرخ ارز    تا لي داخلي و خارجي بامالي از منابع مامین تا هاي کننده تعیین

مین تـا  هـاي بـانكي و انتشـار سـهام در     وام ارزيابي شود. به همین منظور با توجه به سهم زياد
هـاي پذيرفتـه    لي شـرکد مامین تا هاي منابع اصلي کننده ابتدا تعیینها در ايران،  لي شرکدما

 1هـاي گسـترده   شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش خودرگرسیوني با وقفه
(ARDLطي دور )هـاي  ل انتخـاب شـرکد  دلی ـ شـود. شناسـايي مـي   1385-1394  ههان ـما  ه

لي در ايـن  مـا هـاي  پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، وجـود شـفافید صـورت       
هاي استفاده شده در الگوي مورد بررسي در ايـن مطالعـه   ها و دسترسي آسان به دادهشرکد

گذاري مسـتقیم   يهماثر بر سرمو عوامللي منابع داخلي، مامین تا اسد. پ  از ارزيابي الگوي
هـاي کشـاورزي، صـنعد و    هاي مختلف اقتصادي ايـران )بخـش   ( در بخشFDI) 2رجيخا

 3بلوييتــا هــاي بــا اســتفاده از روش داده 1373-1394  هت و نفــد( طــي دورمامعــدن، خــد
گـذاري  يهماشود. در اين مطالعه براي ارزيابي اثر متغیرهاي مختلف بر جريان سر ارزيابي مي

                                                                                                                   
1- Autoregressive Distributed Lag 

2- Foreign Direct Investment 

3- Panel Data 
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ها استفاده شده اسد که بتوان توصیه در اين بخش FDI 1جريان وروديخارجي به ايران از 
به منظـور ارزيـابي    ارائه کرد. FDIسیاستي مناسب در جهد جذب منابع خارجي و به ويژه 

هاي نرخ ارز بـه عنـوان   از متغیر نوسان ع مالي داخلي و خارجياثر نااطمیناني نرخ ارز بر مناب
 متغیر مستقل در هر دو الگو استفاده شده اسد.

نظـري   ادبیات دوم بخش در اسد که شده تدوين صورت اين به حاضر پژوهش ساختار
 و تجربـي  نتـايج  چهارم ها، در بخش سوم الگوي پژوهش و داده بخش در پژوهش،  هو پیشین
 .اسد شده ارائه هاي سیاستي گیري و توصیه نتیجه پنجم بخش در
 

 پژ هش  هادبیات نظری   پیشیج -2
 ادبیات نظری -2-1
و  2هـاي جـاري   وري و کاهش ريسـك دارايـي   گذاران به منظور افزايش بهره ه طور کلي سرمايهب

هـاي نـرخ    کنند. همچنین نوسان هاي اقتصادي مي ها و پروژه خود، اقدام به تامین مالي بنگاه 3ثابد
هـاي مختلـف در محـی  اقتصـادي و کـاهش       ارز و عدم اطلاخ از میزان آن، باعث بروز ريسـك 

هـاي نـرخ   هاي ايجاد شده توس  نوسـان  ريسكشود.  ها مي منابع مالي توس  بنگاهقدرت جذب 
هـاي   هاي بنگاه را در آينده بـه دنبـال دارد. ريسـك    ها و پرداختي ارز، نااطمیناني از میزان دريافتي

اســد  6و اقتصــادي 5، معاملــه4هــاي تبـديل  هــاي نـرخ ارز شــامل ريســك اصـلي ناشــي از نوســان 
هـا نمايـان    ها و تعهدات بنگـاه  ها، بدهي اين راستا ريسك تبديل در دارايي در (.2003، 7)ديحناني

اسـد کـه    11و درآمد خـالص  10يا اهرمي 9اي ، ترازنامه8هاي سود و زيان شود و شامل ريسك مي
   (.2006، 12شود )بكر و فابرو ها مي بنگاه  باعث تغییر در سود يا زيان در ترازنامه

                                                                                                                   
1- Inflow 

2- Current Assets 

3- Fixed Assets 

4- Translation Risk 

5- Transaction Risk 

6- Economic Risk 

7- Dhanani 

8- Risk of Profit and Loss  

9- Balance Sheet Risk 

10- Leveraged Risk 

11- Net Income Risk 

12- Becker and Fabbro 
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دهـد کـه   ني رخ مـي مـا گذاري خـارجي اسـد، و ز  يهمارريسك سود و زيان مرتب  با س
ننـد دلار بـا   ما) کشور میزبان يا يك واحد پولي معتبرپول ملي براساس  گذاريهماشرکد سر

بـه ترتیـب    اين اسـاس افـزايش و کـاهش نـرخ ارز     کند. برگذاري مييهمايورو( اقدام به سر
 ،رو شـود. از ايـن  گـذار مـي   هيماپول ملي براي شرکد سـر براساس  باعث ايجاد سود و زيان

 لي و ارزيابي اشـتباه از عملكـرد ايـن شـرکد    ماهاي هاي نرخ ارز باعث تغییر صورتنوسان
هـاي تبـديل،    يكي ديگـر از ريسـك   .(1393)سحابي و همكاران، شود پول ملي ميبراساس 

هـاي   هـا و بـدهي   ها در میزان دارايي اي اسد که در صورت عدم تطابس پول ريسك ترازنامه
هـاي تبـديل، ريسـك     از ديگـر ريسـك   (.1393دهد )يزداني و طیبـي،   يك شرکد رخ مي

هـا   درآمد خالص اسد که باعث برآورد اشـتباه ارزش واقعـي درآمـدهاي خـالص شـرکد     
 (.2001، 1)نوسي و پوزولوشود  مي

هـاي نـرخ ارز اسـد کـه     هـاي ناشـي از نوسـان    ريسك معاملاتي يكي ديگـر از ريسـك  
دهد بـه صـورت پیوسـته بـر جريـان       ني رخ ميمابديل که در يك مقطع زبرخلاف ريسك ت
هـا   ها به ويژه در دو بخش واردات نهاده و صـادرات محصـولات بنگـاه    نقد و عملیاتي بنگاه

منابع مورد نیـاز    ههاي صادرات محوري که بخش عمد اثرگذار اسد. اين ريسك بر شرکد
خـود را از    هاي از مـواد اولی ـ  که بخش عمـده هايي  مین و يا شرکدتا خود را از داخل کشور

کننـد، اثرگـذار اسـد     مین و محصولات خود را در بـازار داخـل عرضـه مـي    تا خارج کشور
 (.1393)سحابي و همكاران، 

هـاي اصـلي    هاي تبديل و معامله، ريسك اقتصادي نیز از ديگـر ريسـك   بر ريسك علاوه
هـاي نـرخ ارز بـر    ي بلندمـدت نوسـان  هاي نرخ ارز اسد که باعـث اثرگـذار  ناشي از نوسان

هـاي نـرخ ارز   نوسان ،شود. بر اين اساس جريان نقدينگي و ارزش بازاري بنگاه اقتصادي مي
جريان نقـدي  ها، باعث اخلال در  نهاده  هها و هزين از طريس اثرگذاري بر سطح فروش، قیمد

 یرات نرخ ارز تحـد ها از طريس تغی و ارزش بلندمدت بازاري شرکد شود بنگاه اقتصادي مي
(. ايـن در حـالي اسـد کـه تغییـرات تـورمي ناشـي از        2003حنـاني،   گیرد )دي ثیر قرار ميتا

ها باعـث رفـع اثـر تـورم      هاي نرخ ارز حتي در صورت وجود همبستگي کامل بین آننوسان
اگـر معـادل افـزايش درصـد نـرخ ارز، قیمـد        ،شود. بـه عبـارت ديگـر    بر جريان نقدي نمي

يابد )نرخ ارز حقیقي ثابد بمانـد( در  ن اندازه افزايش مایدي شرکد نیز به همحصولات تول

                                                                                                                   
1- Nucci and Pozzolo 
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 2و ريسـك رقبـا   1اثرات بلندمدت جريان نقدي بنگاه اقتصادي با ريسك خريداين صورت، 
محور باشد و نـرخ ارز کـاهش    صادرات ،شود. به همین منظور اگر بنگاه اقتصادي مواجه مي

شود که در اين حالد قیمد محصولات اين بنگاه  اجه مييابد، اين بنگاه با ريسك خريد مو
کند و باعث کاهش حجم فروش بنگاه مورد  کنندگان خارجي افزايش پیدا مي براي مصرف

مشتريان آن داخلـي هسـتند نیـز مطـرح       ههايي که هم شود. اين ريسك براي شرکد نظر مي
يابد  ي خارجي کاهش ميدر اين حالد اگر نرخ ارز کاهش يابد، قیمد نسبي کالاها ااسد

و در صورت عدم کاهش قیمد از سوي شرکد داخلي، سهم بازاري اين شـرکد کـاهش   
 (. 1393خواهد يافد )سحابي و همكاران، 

هـاي   پـذيري بنگـاه  هاي اقتصادي، ريسك رقبا اسد که بـر رقابـد   يكي ديگر از ريسك
ــزار  خ ايــن ريســك، (. در صــورت وقــو2006، 3اقتصــادي اثرگــذار اســد )دومینگــوئز و ت

هاي نرخ ارز موجب کاهش قیمد کالاي رقیب براي خريدار مشـترک و يـا افـزايش     نوسان
 (.1393شود )سحابي و همكاران،  قیمد کالاي بنگاه داخلي براي خريدار مشترک مي

هـاي   هـاي نـرخ ارز از طريـس ريسـك    هاي نرخ ارز، نوسانهاي اصلي نوسان بر ريسكعلاوه
هـاي تـامین مـالي     توانـد باعـث افـزايش هزينـه    وندگي و نقـدينگي نیـز مـي   اعتباري، بازار، نقدش ـ

هـاي   هاي نرخ ارز بـر تـامین مـالي بنگـاه    هاي اقتصادي شود. در اين راستا، اثرگذاري نوسان بنگاه
هاي اعتباري به اين صورت اسد که موسسـات مـالي و اعتبـاري بـراي      اقتصادي از طريس ريسك

لیـدي، ابتـدا صـلاحید بنگـاه مـورد نظـر را از طريـس ارزيـابي         اعطاي تسهیلات به يك واحـد تو 
کننـد. ايـن در حـالي     هاي مالي آن بررسي و سس  نسبد به اعطـاي تسـهیلات اقـدام مـي    حساب

هاي مالي بـه ويـژه جريـان نقـدي بنگـاه اقتصـادي دچـار        هاي نرخ ارز، حساباسد که با نوسان
تاخیر در بازپرداخد تسهیلات وجـود دارد کـه   شود و در اين شراي ، احتمال نكول يا  نوسان مي

 شود.   باعث نااطمیناني موسسات مالي در اعطاي تسهیلات به بنگاه مورد نظر مي
هـاي نـرخ ارز اسـد و در صـورتي رخ     هاي ناشي از نوسـان  ريسك بازار نیز از جمله ريسك

خص کل بازار شـود  هاي نرخ ارز و تورم ناشي از آن باعث ايجاد نوسان در شادهد که نوسان مي
 شوند.   ها با کاهش قیمد و نقدشوندگي در بازار مواجه مي که در اين حالد، سهام شرکد

                                                                                                                   
 کاهش تقاضا براي محصول شرکد -1

 کاهش قیمد نسبي محصولات مشابه رقبا -2

3- Dominguez and Tesar 
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هــاي اقتصــادي، ريســك  لي بنگــاهمــامین تــا هــاي اثرگــذار بــر يكــي ديگــر از ريســك
لي و مـا هـاي  هاي نـرخ ارز بـر حسـاب   نقدشوندگي اسد که به دلیل اثرگذاري منفي نوسان

ها به دلیـل   آيد و باعث کاهش خريد اوراق سهام اين بنگاها به وجود ميه جريان نقدي بنگاه
 (. همانها اسد ) گذاران از سودآوري آتي آن يهمانااطمیناني سر
هـاي   شـده، ريسـك نقـدينگي نیـز يكـي ديگـر از ريسـك        عنـوان هـاي   بر ريسكعلاوه
هـاي نـرخ ارز بـر    هاي اقتصـادي اسـد کـه بـه دلیـل اثـر نوسـان        لي بنگاهمامین تا اثرگذار بر

ي در گردش توسـ   يهماآيد و باعث عدم کنترل سرها به وجود مي مديريد نقدينگي بنگاه
 (.2006، 1شود )ژينگ لي ميمامديران 

ي ناپذيري اصل سـرمايه  (، برگشد1994) 3ديكسید و پینديك 2ناپذير برگشد بر اساس نظريه
یـد سـرمايه     هاي خارجي در کوتاهاستفاده شده يك شرکد در پروژه -مـدت، باعـث ايجـاد حساس

هـاي نـرخ   هاي متغیرهاي کلان اقتصادي در کشور میزبان بـه ويـژه نوسـان   گذاران خارجي به نوسان
گـذاري خـارجي صـورت    شود. در اين راستا، اگر ارزش واحد پولي که براساس آن سرمايهارز مي

تـه باشـد، سـود    گـذار افـزايش )ک ـ  گرفته نسبد به ارزش واحد پول ملي شرکد سـرمايه  اهش( داش
يابـد. بنـابراين، افـزايش و    گذار براساس پول ملـي کشـور خـود افـزايش مـي     )زيان( شرکد سرمايه

پـذيري زودتـر و ديرتـر اصـل سـرمايه       کاهش نرخ ارز در کشور میزبان بـه ترتیـب باعـث برگشـد    
یـاري از سـرمايه   شـود. از ايـن   گذار خارجي مـي شرکد سرمايه بـه منظـور   گـذاران خـارجي   رو، بس

یـش     -بینـي، اقـدام بـه سـرمايه    اطمینان از برگشد اصل سرمايه و براي جلـوگیري از زيـان غیرقابـل پ

 (.  2005، 4داکنند )فوهاي نرخ ارز پايین ميگذاري در اقتصادي با نوسان
هـاي نـرخ ارز از طريـس ايجـاد      ، نوسـان 5گريـزي  ريسـك  نظريـه ، براسـاس  اين بر  علاوه
گـذاري خـارجي را در يـك کشـور      يهماژه ريسك تبـديل(، سـر  هاي مختلف )به ويريسك

وري و اطمینـان از  گـذاران خـارجي بـراي افـزايش بهـره     يهمازيرا بیشتر سـر  ،دهدکاهش مي
هـاي پـايین   گـذاري را در اقتصـادي بـا نوسـان    يهماهـاي اقتصـادي، سـر   بازدهي مناسب طرح

 (.1995، 6دهند )گلدبرگ و کلستادهاي کلان اقتصادي ترجیح ميشاخص

                                                                                                                   
1- Xing 

2- Irreversible 

3- Dixit and Pindyck 

4- Foad 

5- Risk Aversion  
6- Goldberg and Kolstad  
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 پژ هش  پیشیجه -2-2
هاي تبديل، معاملـه، اقتصـادي،    هاي نرخ ارز از طريس ريسكبر اساس ادبیات نظري، نوسان

هـاي اقتصـادي را    هـاي تـامین مـالي بنگـاه     اعتباري، بازار، نقدشـوندگي و نقـدينگي، هزينـه   
  دهد. هاي اقتصادي کاهش مي را در پروژه FDIافزايش و 

در ايـن مطالعـه، نتـايج     FDIهـا و   هاي تامین مالي شرکد کننده تعیین با توجه به ارزيابي
 ( ارائه شده اسد.1ها در جدول )برخي از مطالعات داخلي و خارجي مرتب  به اين حوزه

توان به اين صـورت بیـان کـرد کـه     به طور کلي وجه تمايز اين مطالعه با ساير مطالعات را مي
هـاي نـرخ ارز بـر تـامین مـالي از منـابع       براي ارزيابي اثر نوساناول، در بیشتر مطالعات انجام شده 

هـاي نـرخ   تامین مالي داخلي و يا خارجي استفاده شده اسد در حالي که در اين مطالعه اثر نوسان
شـود. دوم اينكـه در ايـن مطالعـه      ارز بر هر دو منابع تامین مالي )داخلـي و خـارجي( ارزيـابي مـي    

هـاي بـانكي بـه عنـوان منـابع اصـلي تـامین مـالي          ها و وام شرکد مجموخ ارزش سهام منتشر شده
، زيـرا در بیشـتر   1هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده اسـد  شرکد

هـاي اقتصـادي در بـازار     هاي منابع تـامین مـالي بنگـاه    کننده مطالعات داخلي براي شناسايي تعیین
هاي بانكي، سهام منتشر شده و... بـه صـورت انفـرادي     متغیرهاي وامبورس اوراق بهادار تهران، از 

بـراي   2سـازي نشـده  هـا و اطلاعـات جمعـي    استفاده شده اسد. سوم اينكه در ايـن مطالعـه از داده  
هاي مختلـف اقتصـاد ايـران بـه منظـور ارزيـابي میـزان تاثیرپـذيري          ورودي در بخش FDIتفسیر 

 شود. اي نرخ ارز استفاده ميهتامین مالي منابع خارجي از نوسان
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
هاي  درصد منابع تأمین مالي شرکد 90بر اساس آمار ارائه شده از سوي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بیش از  -1

هاي بانكي  ها و وام ، از طريس سهام منتشر شده شرکد1385-1394ي  انهي ماهمورد بررسي در اين مطالعه طي دوره

 صورت گرفته اسد.

2- Disaggregate 
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 اخیر : مطالکات انجام شده طی دهه(1جدول )
 نتایج روش پژوهش و دوره پژوهشگر و سال

 (2006بکر و فابرو )
-2005توصیفی و دوره 
1985 
 

هدای تدامین مدالی و     های نرخ ارز باعد  افدزایش هزینده   نوسان
ود. یکدی از  شد  های اقتصادی مدی  گذاری در بنگاه کاهش سرمایه

هدای ندرخ ارز،   های ناشی از نوسدان  های مصونیت از ریسکراه
 ها است. توسط مدیران مالی بنگاه 1خرید و فروش تامینی ارز

 2هریکورت و پونست
(2012) 

های تابهویی و دوره  داده
2006-2000 

هددای ندرخ ارز باعدد  کداهش صددادرات و افددزایش   نوسدان 
 شود. مورد بررسی میهای  های تامین مالی در شرکت هزینه

 3یوسف و همکاران
(2013) 

و  4حداقل مربکات مکمولی
 1980-2011دوره 

 FDIهدای ندرخ ارز بدر    اثر متغیرهای نرخ تدورم و نوسدان  
 و نرخ ارز مثبت است. FDIمنفی و رابطه بین 

 (2015) 5ازهر و همکاران
های تابهویی و دوره  داده

2013-1981 
در کشورهای مدورد   FDIو  های نرخ ارزرابطه بین نوسان
 بررسی منفی است.

زن نیکو رئوفی و قهم
(1390) 

های تابهویی و دوره  داده
2010-1992 

منفدی و   FDIاثر متغیرهای نرخ ارز و نرخ بهره حقیقی بدر  
و متغیرهای تولید ناخالص داخهی و ارزش  FDIرابطه بین 

 سهام مکامهه شده در بازار بور ، مثبت است.

 (1393یبی )یزدانی و ط
و  6خورگرسیونی برداری

 1385-1393دوره 

های نرخ ارز در بازار غیررسمی، اثر منفی بدر تدامین   نوسان
های مورد بررسی دارد و واکنش تامین مالی به  مالی شرکت

تکانه وارد شدده بده ندرخ ارز، حدداقل طدی دو دوره بداقی       
 خواهد ماند.

سحابی و همکاران 
(1393) 

 توصیفی
های تامین مدالی در   رخ ارز باع  افزایش هزینههای ننوسان
 شود. های اقتصادی می بنگاه

رنانی و همکاران شریفی
(1394) 

خورگرسیونی برداری و 
 1359-1391دوره 

اثر متغیرهای تولید ناخالص داخهی، درجه باز بودن تجاری 
مثبت و اثر متغیرهای فراریدت ندرخ ارز    FDIو نرخ ارز بر 

 منفی است. FDIبر و قیمت جهانی نفت 
 های پژوهشخذ: یافتهما
 

 ها الگوی پژ هش   داده -3
هـاي قبـل، در ايـن قسـمد سـعي شـده اسـد کـه         با توجه به مطالـب ارائـه شـده در قسـمد    

هـا،   تـا بـا اسـتفاده از آن    ارائـه شـود   FDIهـاي اقتصـادي و    لي بنگاهمامین تا الگوهايي براي
 ها ارزيابي شود. هاي نرخ ارز بر آنو اثر نوسان هاي اين متغیرها شناسايي کننده تعیین

                                                                                                                   
1- Hedging 

2- Héricourt and Poncet 

3- Yousaf and  et. al 

4- Ordinary Least Squares 

5- Azhar and  et. al 

6- Vector Autoregressive 
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هـا   اقتصادي و ظرفید تولیـدي آن  ها، اندازه به طور کلي از عوامل مهم در تامین مالي شرکد
تر، توانايي جـذب منـابع مـالي بیشـتري      اقتصادي بزرگ هايي با اندازه اسد. در اين راستا، شرکد

وامل مهم در ارزيابي موسسـات مـالي و اعتبـاري جهـد     را از طريس بازار سرمايه دارند. يكي از ع
اقتصادي اسد کـه بـا افـزايش آن، اطمینـان اعتباردهنـده       ها نیز اندازه اعطاي تسهیلات به شرکد
(. بـه  1994، 1شـود )گرتلـر و گیلچريسـد    هاي آن شرکد بیشـتر مـي   نسبد به بازپرداخد بدهي

هـاي   ي اقتصـادي و ظرفیـد تولیـدي بنگـاه    توانـد انـدازه   همین منظور يكي از متغیرهايي کـه مـي  
 (.  2007، 2هاي آن بنگاه اسد )گنزالز و همكاران اقتصادي را نشان دهد، ارزش دارايي

هـاي اقتصـادي و    بر رشـد اقتصـادي، ابتـدا بايـد زيرسـاخد      FDIبراي اثرگذاري مثبد 
اقتصـادي   بسترهاي مناسب براي جذب آن فراهم شود. به همین منظور کشورهايي با انـدازه 

  (.2008، 3را دارند )مون و همكاران FDIهاي جذب تر، توانايي گسترش ظرفید بزرگ
( و 2003) 4وروتـاس ماننـد چودهـوري و   مابرخي از مطالعـات صـورت گرفتـه    براساس 

هاي چندملیتي به دلیل افـزايش بـازدهي    ( به طور معمول شرکد2006) 5فريمسونگ و آبايي
وري و  گذاري مسـتقیم در کشـورهايي بـا بهـره     يهمایشتر به سرهاي اقتصادي خود، ب در طرح
  يل دارند.مايافتگي بالا ت توسعه

(، نرخ رشـد  2008) 7( و چودهوري و ويلر2008) 6مطالعات يودوه و اگوايخیدبراساس 
بالفعل اقتصادي در يـك کشـور اسـد کـه افـزايش آن باعـث        توسعه اقتصادي نشان دهنده

اي يندهماتواند به عنوان نشود. رشد اقتصادي نیز مير آن کشور ميايجاد مقیاس اقتصادي د
گـذاري در کشـورهاي مختلـف در نظـر گرفتـه شـود. بـر ايـن اسـاس،          يهمااز سود نسبي سر

ي واقعـي در کشـورها   يهماافـزايش نـرخ بازگشـد سـر     فزايش نرخ رشد اقتصادي به منزلـه ا
شـود  در اقتصـاد کشـورها مـي    FDI اسد. بنابراين، نـرخ رشـد پايـدار باعـث بهبـود جـذب      

 (.2013)يوسف و همكاران، 

                                                                                                                   
1- Gertler and Gilchrist 

2- Gonzalez and  et. al 

3- Mun and  et. al 

4- Chowdhury and Mavrotas 

5- Frimpong and Abayie  
6- Udoh and Egwaikhide 

7- Chowdhury and Wheeler 
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ها، قیمد سهام اسـد کـه عـاملي     لي شرکدمامین تا يكي ديگر از متغیرهاي اثرگذار بر
گـذاران   يهماو در صورت افزايش آن، سر شناسايي بازدهي سهام يك شرکد اسدمهم در 

کنند )لیلجبلم  خاطر پیدا مينسبد به بازدهي و سوددهي سهام آن شرکد در آينده اطمینان 
 (.2005، 1و لفلوند
هـاي اقتصـادي در کشـوري     گذاران خارجي براي اجرايي کردن پروژه ترين دلیل سرمايه مهم

گـذاري در يـك کشـور     ديگر، میزان سوددهي آن پروژه اسد. بر اين اساس، تصمیم به سـرمايه 
دارد. اين در حالي اسد که بیشـتر  خارجي به مقدار ريسك و بازده سرمايه در آن اقتصاد بستگي 

شوند تا از ايـن طريـس،    گذاران به اقتصادهايي با ريسك پايین و نرخ بازدهي بالا جذب مي سرمايه
حداکثر سود را از اجراي طرح اقتصادي خود در کشور میزبان کسب کنند. در اين راستا بهتـرين  

وري سـرمايه اسـد کـه بـا جريـان       نرخ بازدهي سرمايه در يـك کشـور، بهـره    متغیر براي محاسبه
 (.1385آبادي و محمودي، مثبد دارد )شاه رابطه FDIورودي 

هاي انخاذ شده از طـرف دولـد کـه منجـر بـه افـزايش آزادي و ثبـات اقتصـادي در         سیاسد
هـا،   پذيري، بهبود کارايي شـرکد شود به دلیل ايجاد امنید اقتصادي، افزايش رقابد کشورها مي

هـاي مـالي، عامـل مهمـي در افـزايش جـذب        اي تجاري و کـاهش ريسـك  هکاهش محدوديد
ها اسد. به همین منظور، بهترين متغیر بـراي معرفـي آزادي و    منابع مالي داخلي و خارجي شرکد

ثبات اقتصادي در يك کشور، شاخص آزادي اقتصادي اسد که با توجه به انـدازه دولـد، نظـام    
الملـل و مقـررات مربـو      آزادي تجارت بین  درجه هاي پولي،حقوقي و حقوق مالكید، سیاسد

 (.2012، 2شود )ريهاب به کسب و کار در اقتصاد يك کشور محاسبه مي
هـاي اقتصـادي، نـرخ تـورم در اقتصـاد يـك       از ديگر متغیرهاي اثرگذار بر تامین مـالي بنگـاه  

شـود کـه بـه    د مـي رو، نرخ بالاي تورم باعث ايجاد نااطمیناني در سطح اقتصـا کشور اسد. از اين 
هـا را نیـز در    تواند قیمد و نقدشوندگي سهام شرکددلیل ايجاد نوسان در شاخص کل بازار، مي

ــز باعــث کــاهش ســود خــالص       ــورم نی ــرخ ت ــزايش ن ــد )همــان(. اف ــرمايه کــاهش ده ــازار س ب
 شود که کاهش سرمايه به داخل کشور را به دنبال دارد.   ها مي گذاري و ارزش دارايي سرمايه
دهد کـه بـا    هاي کلان را نشان ميبالاي تورم در يك اقتصاد، عدم ثبات در سیاسدنرخ 
 (.1385آبادي و محمودي، منفي دارد )شاه مايه گذاري داخلي و خارجي رابطهجريان سر

                                                                                                                   
1- Liljeblom and Loflund 

2- Rihab 
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، باعـث نااطمینـاني   هاي اشـاره شـده   هاي نرخ ارز به دلیل ايجاد ريسكدر نهايد نوسان
شـود )سـحابي و همكـاران،     در اقتصـاد يـك کشـور مـي    گذاران داخلـي و خـارجي    يهماسر

اي را در ارزش هــاي نــرخ ارز، تغییــرات گســترده(. ايــن در حــالي اســد کــه نوســان1393
گـذاري و تجزيـه و   هاي يك بنگاه اقتصادي به دنبال دارد که باعث اخلال در قیمـد  دارايي

هـاي  (. نوسـان 1385آبـادي و محمـودي،    )شـاه شود  هاي اقتصادي مي تحلیل سوددهي طرح
شـود کـه در ايـن     لي مـي مـا نرخ ارز نیز باعـث گسـترش عـدم ثبـات اقتصـادي و فسـادهاي       

ــاني در بازارهــاي   يهماصــورت، ســر ــزايش ريســك و نااطمین ــه دلیــل اف لي، جــذب مــاهــا ب
 (.1393شود )يزداني و طیبي،  هاي سوداگرانه مي فعالید

گنزالـز و همكـاران   قتباس از مطالعـات  با توجه به ادبیات نظري و تجربي ارائه شده و با ا
الگـوي پیشـنهادي    (،1393يزداني و طیبي )( و 2012(، ريهاب )2012) 1، آرانیارات(2007)

 ( اسد.1) هاي اقتصادي به صورت معادله گاهلي بنمامین تا در اين مطالعه براي
(1 )    

t t t t t t tLnFI LnAS LnPR EF P VRER u       0 1 2 3 4 5 
هـاي پذيرفتـه شـده در     هاي بانكي شـرکد  مجموخ ارزش سهام معامله شده و وام tFIکه در آن 

هــاي  ارزش دارايــي t ،tASدر زمــان  1383بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه قیمــد ثابــد 
شـاخص   t ،tPRدر زمـان   1383هاي پذيرفته شده در بازار بورس ايران به قیمـد ثابـد    شرکد

ــه قیمــد ثابــد   ــازار بــورس ايــران ب شــاخص آزادي  t ،tEFدر زمــان  1383قیمــد ســهام در ب
در  2کننـده  نرخ تورم براسـاس شـاخص قیمـد مصـرف     t ،tPاقتصادي در اقتصاد ايران در زمان 

اســد.  tهــاي لگــاريتم نــرخ ارز حقیقــي در اقتصــاد ايــران در زمــان  نوســان t ،tVRERزمــان 
الگـوي واريـان    ( با اسـتفاده از انحـراف معیـار    1) در معادلههاي لگاريتم نرخ ارز حقیقي  نوسان

 4( محاسبه شده اسد.GARCH) 3يافته ناهمساني شرطي خودرگرسیوني تعمیم
( و 2013(، يوسف و همكاران )2008) 5سكامابا اقتباس از مطالعات دمیرهان و  همچنین

ادبیات ارائـه شـده در ايـن بخـش، در ايـن مطالعـه بـه        براساس  ( و1391پور )مشیري و کیان
 ( پیشنهاد مي شود.2) ، معادلهFDIهاي  کننده منظور شناسايي تعیین

                                                                                                                   
1- Aranyarat 

2- Consumer Price Index (CPI) 

3- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 لگاريتم نرخ ارز حقیقي در پیوسد )ب( ارائه شده اسد. GARCHبرآوردهاي مربو  به الگوي  -4

5- Demirhan and Masca 
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(2)   
it it it t it t tLnFDI GRO LnPRO EF P VRER u       0 1 2 3 4 5 

هاي کشاورزي، صنعد و معدن، نفـد و   یك در بخشورودي به تفك itFDILnکه در آن 
در رشـد ارزش افـزوده    t ،itGROن مـا در ز 1383ت در اقتصاد ايران به قیمد ثابد ماخد
هـاي ارزش افـزوده بـه     که با اسـتفاده از داده  tن ماهاي ذکر شده در اقتصاد ايران در ز بخش

يه در ماوري سر شاخص بهره itPRO، ه شده اسدها محاسب در اين بخش 1383قیمد ثابد 
هـاي مـورد    نـرخ تـورم در بخـش    itPو  tن مادر ز 1383هاي مورد نظر به قیمد ثابد  بخش
و  tEFاسـد. متغیرهـاي    tن مـا در ز 1شاخص تعديل تولید ناخالص داخليبراساس  بررسي

tVRER هاي لگاريتم نـرخ ارز  نند الگوي قبل، معرف شاخص آزادي اقتصادي و نوسانما
ARCHهستند. به دلیل عدم وجود اثـرات   tن ماحقیقي در اقتصاد ايران در ز

هـاي  در داده 2
هاي لگاريتم نـرخ ارز  ، نوسان1373-1394 سالانه  هري لگاريتم نرخ ارز حقیقي طي دورماآ

بـا   (2012رناني و میرفتـاح ) و شريفي (2007) 3ستنمانند مطالعات ما( 2ي )ي در معادلهحقیق
( 3براسـاس معادلـه )   لگاريتم نـرخ ارز حقیقـي و   4استفاده از انحراف معیار میانگین متحرک

 t ،mن مـا هاي لگاريتم نرخ ارز حقیقـي در در ز نوسانtVRERکه در آن شود  محاسبه مي
 نرخ ارز حقیقي اسد. RERي میانگین متحرک و مرتبه

(3 )     
m

t t i t i

i

VRER (LnRER LnRER )
m

   



  2
1 2

1

1 

هـاي بانـك مرکـزي جمهـوري     رنامـه ماري مـورد نیـاز در ايـن مطالعـه از آ    ماهاي آ داده
 هـاي گـذاري و کمـك   يهمان سـر مان بورس اوراق بهـادار تهـران، سـاز   مااسلامي ايران، ساز
 6و بانـك جهـاني   5فريـزر  موسسـه  وري ايـران،  ن ملي بهرهمار ايران، سازمااقتصادي، مرکز آ

تفكیك شده بـراي  ورودي به صورت  FDIري مربو  به ماهاي آاستخراج شده اسد. داده
هاي اقتصادي و فني ايران گذاري و کمك يهماسر نماهاي اقتصادي از سازهر يك از بخش

 اسد.  واقعي  هاي دريافد شده که داده

                                                                                                                   
1- GDP Deflator 

2- Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

3- Masten 

4- Moving Average Standard Deviation 

5- Fraser Institute 

6- World Bank 
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ورودي بـه عنـوان متغیـر وابسـته اسـتفاده شـده اسـد کـه دلیـل           FDI( از متغیـر  2) در معادله
هـاي   ورودي در تـامین منـابع مـالي خـارجي در بخـش      FDIهاي نقش اصلي جريانانتخاب آن، 

اطلاعـات   هاي مناسب در جهد جذب اين منابع اسـد. مختلف اقتصادي ايران و تدوين سیاسد
فريزر استخراج شده اسد. موسسه فريزر، اين شـاخص را   دي اقتصادي نیز از موسسهشاخص آزا

 هـاي تجـاري در اقتصـاد   پـذيري و محـدوديد  سازي، امنید اقتصادي، رقابد براساس خصوصي
قرار دارد که بـا افـزايش آزادي اقتصـادي، مقـدار آن بـه       10تا  0کند و مقدار آن بین محاسبه مي

هـاي آمـاري   ي اطـلاخ از جزئیـات بیشـتر در مـورد منـابع اسـتخراج داده      برا شود.نزديك مي 10
 ( به پیوسد )الف( مراجعه شود.2( و )1هاي )متغیرهاي معادله

 

 نصایج تیرب  -4
شـود. پـیش از    بـرآورد مـي   FDIها، سس  الگـوي   در اين قسمد ابتدا الگوي تامین مالي شرکد

بـه روش   1رسـیون کـاذب، آزمـون ريشـه واحـد     ( براي جلـوگیري از بـروز رگ  1) برآورد معادله
انجـام شـده و در جـدول     Eviews10افـزار   ( و با استفاده از نـرم 1981) 2يافتهديكي و فولر تعمیم

هـاي نـرخ ارز در    ها و نوسان ( نتايج آن ارائه شده اسد. براساس نتايج، متغیرهاي ارزش دارايي2)
 شوند. گیري پايا مير تفاضلباسطح پايا هستند، اما ساير متغیرها پ  از يك

 

 های اقتصادی لی بنگاهمامین تا الگوی متغیرهای برای واحد ریشه آزمون نتایج :(2) جدول
 احتمال محاسباتی آماره متغیر

tLnFI 52/1- 51/0 

tDLnFI 24/10- 00/0 

tLnAS 95/2- 04/0 

tLnPR 26/1- 64/0 

tDLnPR 
17/6- 00/0 

tEF 44/1- 56/0 

tDEF 03/3- 03/0 

tP 38/2- 14/0 

tDP 45/11- 00/0 

tVRER 91/3- 00/0 
 های پژوهش یافته: خذما

                                                                                                                   
1- Unit Root Test 

2- Augmented Dickey and Fuller 
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هـاي اقتصـادي مشـخص شـد،      لي بنگـاه مـا مین تا جمعي متغیرهاي الگوي حال که مرتبه
بـرآورد   Microfit5فزار مـا و نر ARDLتوان الگوي تصريح شده را با استفاده از روش مي

( ارائه شـده اسـد. همچنـین بـراي     3مدت آن در جدول ) کوتاه کرد که نتايج برآورد رابطه
 ( استفاده شده اسد.1978) 1هاي بهینه از معیار شوارتز تعداد وقفه تعیین

 

 های اقتصادی لی بنگاهمامین تا الگوی مدت کوتاه برآورد رابطه نتایج :(3) جدول

 }احتمال{ آماره آزمون ضرایب متغیر

tLnFI ( )1 94/0  {00/0 }47/48 

tLnAS 27/0  {02/0 }27/2 

tLnPR 26/0  {00/0 }70/3 

tLnPR ( )1 24/0  {00/0 }35/3 

tEF 14/0  {00/0 }91/2 

tEF ( )1 15/0  {00/0 }05/3 

tP 53/0-  {00/0 }69/3- 

tVRER 17/0-  {00/0 }28/5- 
 -71/3{ 00/0}  -82/0  عرض از مبدأ

 های تشخیصیآزمون
 F {40/0 }68/0=LM=50/0{ 48/0} 2همبستگی متوالی
 F {97/0 }001/0=LM=001/0{ 97/0} 3واریانس ناهمسانی

 LM=46/0{ 79/0} ___ 4مال پسماندهای الگوتوزیع نر
تشخیص صحت تصریح الگو )شکل 

 5تابکی(
{64/0 }22/0=F {58/0 }30/0=LM 

{00/0 }88/408=F 04/2=DW 93/0=R2 
 های پژوهش یافته: خذما
 

درصـد معنـادار و    95ي ضرايب بـرآورد شـده در سـطح اطمینـان     با توجه به نتايج، همه
 R2دهندگي الگو نیز با توجه به ها نیز موافس انتظار اسد. قدرت توضیح علامد ضرايب آن

                                                                                                                   
1- Schwarz 

2- Serial Correlation 

3- Heteroskedastic 

4- Normality 

5- Function Form 
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دهنـدگي مناسـب الگـوي    توضـیح  دهنـده  سـد کـه نشـان   درصد ا 93به دسد آمده، برابر با 
دهند که در اين الگو همبسـتگي  هاي تشخیصي نشان ميتصريح شده اسد. همچنین آزمون

 ل هسـتند. مـا ندهاي الگـو داراي توزيـع نر  ماپس مامتوالي و واريان  ناهمساني وجود ندارد، ا
ده براي الگوي مـورد  بع تصريح شتابعي( نیز تا آزمون تشخیص صحد الگو )شكلبراساس 

 نظر صحیح اسد.
مـدت الگـو و اطمینـان از تصـريح مناسـب آن بـا توجـه بـه          کوتـاه  بعد از برآورد رابطـه 

مـا قبـل از اسـتخراج    ا ،بلندمـدت آن بـرآورد شـود    رابطـه هاي تشخیصي، لازم اسد آزمون
اطمینـان  تعـادلي بلندمـدت در ايـن الگـو      و رابطـه  1بلندمدت بايد از وجود همجمعـي  رابطه

هايي که براي بررسي همجمعي متغیرهاي يـك الگـو   حاصل شود. به همین منظور از آزمون
( اســد. در ايــن 2001) 2شــود، آزمــون پســران و همكــاران اســتفاده مــي ARDLدر روش 

، F مـاره آ ( و محاسبهUECM) 3آزمون با استفاده از تخمین الگوي تصحیح خطاي غیرمقید
   شود. وي موردنظر ارزيابي ميهمجمعي بین متغیرهاي الگ

اسـد کـه    81/5الگوي مورد بررسي برابر با  UECMمربو  به  F مارهنتايج، آبراساس 
درصد  95( در سطح اطمینان 1997) 4هاي بحراني ارائه شده توس  پسران و پسراناز کمید
اسـد(   64/2و  80/3ره با توجه بـه الگـوي مـورد نظـر برابـر بـا       ماهاي بحراني اين آ)کمید
مین تـا  تر اسد. بنابراين، فرضیه صفر مبني بر عـدم همجمعـي بـین متغیرهـاي الگـوي      بزرگ
ي تعـادلي بلندمـدت را بـین    شـود کـه وجـود يـك رابطـه      هـاي اقتصـادي رد مـي    لي بنگاهما

بلندمـدت الگـوي    نتـايج بـرآورد رابطـه    ،رو کند. از اين يید ميتا متغیرهاي الگوي موردنظر
 ( ارائه شده اسد.4ل )مورد بررسي در جدو

درصـد معنـادار و    95ضـرايب بـرآورد شـده در سـطح اطمینـان       با توجه به نتـايج، همـه  
مـدت   هاي کوتـاه نتايج برآوردي رابطهبراساس  ها نیز موافس انتظار اسد. علامد ضرايب آن

یـدي  ي اقتصادي و ظرفید تولاندازه مايندهها که به عنوان ن و بلندمدت، متغیر ارزش دارايي
و  هـاي اقتصـادي دارد   مـالي بنگـاه  مین تـا  مثبد بـا  ها در نظر گرفته شده اسد، رابطه شرکد
هـاي مـورد بررسـي، توانـايي جـذب      هاي شـرکد  دهد که با افزايش ارزش دارايي نشان مي

                                                                                                                   
1- Co-integration 

2- Pesaran and  et. al 

3- Unbound Error Correction Model 

4- Pesaran and Pesaran 
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افـزايش ارزش   ،ايـن  بر يابد. علاوهها از طريس انتشار سهام افزايش مي لي اين شرکدمامنابع 
توانـد از طريـس افـزايش اطمینـان اعتبـار دهنـدگان، اعطـاي        هـا مـي  اين شـرکد هاي  دارايي

ها افزايش دهد. متغیر شاخص قیمد سـهام کـه از   لي را به اين شرکدماسسات مو تسهیلات
هـاي   لي بنگـاه مـا مین تـا  مثبد بـا  ها اسد، رابطه هي و سوددهي شرکدعوامل شناسايي بازد

گـذاران   يهماد که با افزايش قیمد سهام، اطمینان سرده اقتصادي دارد. اين موضوخ نشان مي
يابـد کـه افـزايش خريـد سـهام ايـن       هاي مورد بررسي افزايش مـي  نسبد به بازدهي شرکد

   ها را به دنبال دارد. شرکد
 

 های اقتصادی لی بنگاهمامین تا الگوی ی بهندمدتبرآورد رابطه نتایج (:4) جدول
 ره آزمونمال{ آما}احت ضرايب متغیر

tLnAS 33/0  {01/0 }38/2 

tLnPR 27/0  {00/0 }60/3 

tEF 14/0  {04/0 }99/1 

tP 65/0-  {00/0 }65/3- 

tVRER 18/0-  {00/0 }74/5- 
 -56/2{ 01/0}  -22/1  اعرض از مبد

 پژوهش های یافته: خذما

 
هـاي اتخـاذ شـده از طـرف دولـد کـه باعـث        ادبیات نظري ارائه شده، سیاسدبراساس 

پـذيري، ايجـاد   شود از طريس افزايش رقابـد  گسترش آزادي و ثبات اقتصادي در کشور مي
دنبـال دارد. در ايـن   هاي اقتصادي را بـه   لي بنگاهماامنید اقتصادي و...، افزايش جذب منابع 

راستا با توجه به ديـدگاه نظـري و نتـايج بـه دسـد آمـده، افـزايش آزادي اقتصـادي باعـث          
 شود. ها مي لي شرکدمامین تا تقويد
لي مـا مین تـا  همچنـین ادبیـات نظـري مربـو  بـه اثرگـذاري منفـي نـرخ تـورم بـر           نتايج
لي مـا مین تـا  ايش نـرخ تـورم،  دهد کـه بـا افـز    کند و نشان مي يید ميتا هاي اقتصادي را بنگاه

يابــد. از ديــدگاه نظــري، هــاي بــانكي کــاهش مــي هــا از طريــس انتشــار ســهام و وام شــرکد
هاي مختلف در محـی  اقتصـادي باعـث کـاهش      هاي نرخ ارز از طريس ايجاد ريسك نوسان

 دسد آمـده در ايـن قسـمد نیـز رابطـه     شود. نتايج به  ها مي لي شرکدماقدرت جذب منابع 
هـاي  وسـان ندهـد کـه افـزايش    کند، اين موضوخ نشان مي يید ميتا ن اين دو متغیر رامنفي بی
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لي از بـازار  مـا لي اقتصـاد ايـران و حرکـد منـابع     مـا نرخ ارز باعث ايجاد نااطمیناني در بازار 
 شود.هاي سوداگرانه مييه به فعالیدماسر

در ادامـه   آورد شـد هـاي اقتصـادي بـر    مـالي بنگـاه  مین تا بلندمدت الگوي حال که رابطه
شـود کـه    ( به منظور بررسي پويايي اين الگـو بـرآورد مـي   1) معادله 1الگوي تصحیح خطاي
 ( ارائه شده اسد.5نتايج آن در جدول )

 

 های اقتصادی لی بنگاهمامین تا الگوی تصحیح خطای برآورد نتایج :(5) جدول
 }احتمال{ آماره آزمون ضرایب متغیر

tDLnAS  27/0  {02/0 }27/2 

tDLnPR  26/0  {00/0 }70/3 

tDEF  14/0  {00/0 }91/2 

tDP  53/0-  {00/0 }69/3- 

tDVRER  17/0-  {00/0 }28/5- 

ECM( )1  81/0-  {00/0 }57/3- 
 -71/3{ 00/0}  -82/0  عرض از مبدا

  های تشخیصیآزمون 
    {00/0 }46/230=F                                 01/2=DW                           82/0=R2 

 پژوهش های یافته: خذما
 

اسد که نشـان   -81/0تايج، ضريب متغیر تصحیح خطاي برآورد شده برابر با بر اساس ن
 شود و يك رابطـه  بعد تعديل مي  هدرصد از خطاي عدم تعادل هر دوره در دور 81دهد،  مي

 تعادلي همگراي بلندمدت بین متغیرهاي الگوي موردنظر وجود دارد.
شـود. پـیش از    ويي بـرآورد مـي  تـابل  هـاي  با اسـتفاده از روش داده  FDIدر ادامه الگوي 

براي جلوگیري از بروز رگرسیون کاذب و اطمینـان از پايـايي متغیرهـاي     (2) برآورد معادله
        بــا اســتفاده از و  (2002) 2واحــد بــه روش لــوين و همكــاران  همــورد بررســي، آزمــون ريشــ

نتـايج،  براساس  .( نتايج آن ارائه شده اسد6انجام شده و در جدول ) Eviews10فزار ا منر

                                                                                                                   
1- Error Correction Model 

2- Levin and  et. al 
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 مـا متغیرهاي رشد ارزش افزوده، شاخص آزادي اقتصادي و نرخ تورم در سطح پايا هستند، ا
 شوند. گیري پايا ميبار تفاضلساير متغیرها پ  از يك

 

 FDIالگوی  متغیرهای برای واحد  هریش آزمون نتایج :(6) جدول

 احتمال محاسباتی آماره متغیر

itLnFDI 31/1- 09/0 

itDLnFDI 31/4- 00/0 

itGRO 31/5- 00/0 

itLnPRO 44/0 67/0 

itDLnPRO 84/4- 00/0 

tEF 52/2- 00/0 

itP 69/6- 00/0 

tVRER 93/0- 17/0 

tDVRER 55/5- 00/0 
 پژوهش های یافته: خذما
 

جمعي متغیرهاي الگوي مورد بررسي براي جلوگیري از برآورد  با توجه به تفاوت مرتبه
رگرسیون کاذب بايد از آزمون همجمعـي اسـتفاده شـود. بـه همـین منظـور جهـد بررسـي         

ــین متغیرهــاي الگــوي   ــر( و 1999) 1از روش کــائو FDIهمجمعــي ب ــزار ا من  Eviews10ف
 دهـد  اسد که نشان مـي  -21/3اين آزمون برابر با  t مارهنتايج، آبراساس  سد.استفاده شده ا

شـود. بنـابراين،    درصد رد مـي  95عدم وجود همجمعي بین متغیرها در سطح اطمینان  فرضیه
هاي مورد بررسي در الگوي مورد نظـر همجمـع هسـتند و بـدون نگرانـي از رگرسـیون        داده

 د کرد.توان اين الگو را برآورکاذب، مي
گذاري مستقیم خـارجي اطمینـان حاصـل     يهماحال که از همجمعي متغیرهاي الگوي سر

هاي تشخیصـي کـه نتـايج    آزمونبراساس  توان الگوي تصريح شده را برآورد کرد.شد، مي
 2بـه دسـد آمـده از آزمـون چـاو      Fي رهمـا ( ارائه شده اسد، با توجه بـه آ 7آن در جدول )

 بلوييتـا  هـاي  روش داده و رد 3نظـر، روش اثـرات تلفیقـي   د در برازش الگوي مـور  (1960)

                                                                                                                   
1- Kao 

2- Chow 

3- Pooled Effects 
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(، روش اثـرات  1978) 1هاسـمن  نتـايج بـه دسـد آمـده از آزمـون     براساس  .قابل قبول اسد
   .شود براي برآورد اين الگو پذيرفته مي 2تصادفي

در برخي از الگوها دلیل پذيرش اثرات تصادفي، وجود واريان  ناهمسـاني در   همچنین
 3نتايج به دسد آمده از آزمون بروش و پاگـان براساس  الگو اسد. در اين راستاندهاي ماپس
 مهـم  اثر به توجه (، روش اثرات تلفیقي رد و روش اثرات تصادفي قابل قبول اسد. با1980)

در بــرآورد ضــرايب الگــوي مــورد  4الگــو و وجــود خودهمبســتگي ندهايماپســ ناهمســاني
 ( و آزمـــون2001) 5پــوي و ويگیـــن   وشر بـــه ناهمســـاني واريــان   آزمـــون بررســي، 

 هـا،  نتـايج آن براساس  ( انجام شده اسد که2002) 6ولدريج آزمون روش به خودهمبستگي
شود. بنابراين،  و پذيرفته مي رد همساني و عدم خودهمبستگي واريان  هاي به ترتیب فرضیه

 روش از ظـر الگـوي مـورد ن   تخمـین  بـراي  اسـد  ناهمساني، لازم واريان  وجود به توجه با
 در شود که نتـايج آن  با فرض وجود واريان  ناهمساني استفاده 7يافتهحداقل مربعات تعمیم

برآورد الگوي مورد بررسي کـه  و  هاي تشخیصيي آزمونهمه .اسد شده ارائه( 7) جدول
 انجام شده اسد. Stata15فزار ا م( ارائه شده با استفاده از نر7در جدول )

درصد معنادار و علامـد   95ضرايب برآورد شده در سطح اطمینان  بر اساس نتايج، همه
هاي مختلف اقتصادي که بـه   ها نیز موافس انتظار اسد. متغیر رشد اقتصادي بخش ضرايب آن
 دارد FDIمثبـد بـا    در نظر گرفته شد، رابطـه  هااقتصادي در اين بخش توسعه مايندهعنوان ن

در ايـن   FDIهـاي اقتصـادي، جـذب     ي در بخـش دهد بـا افـزايش رشـد اقتصـاد     و نشان مي
اندازه  تواند از طريس توسعهرشد پايدار اقتصادي مي ،اينر ب يابد. علاوهها گسترش ميبخش

را  FDIهاي مختلف، بسترهاي لازم بـراي جـذب   بازارها و ايجاد مقیاس اقتصادي در بخش
دارد. از  FDIمثبد بـا   ز رابطهيه نیماوري سر ها فراهم سازد. متغیر شاخص بهرهدر اين بخش

يه و ماهاي مورد بررسي باعث بهبود بـازدهي سـر  يه در بخشماوري سر افزايش بهره ،رو اين
بـین متغیـر شـاخص آزادي اقتصـادي و      شود. رابطـه ها ميدر اين بخش FDIافزايش جذب 

                                                                                                                   
1- Hausman 

2- Random Effects 

3- Breusch and Pagan 

4- Auto Correlation  

5- Poi and Wiggins 

6- Wooldridge 

7- Generalized Least Squares 
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FDI ايش دهد، گسترش آزادي اقتصادي بـه دلیـل افـز    مثبد اسد که اين موضوخ نشان مي
 شود. مي FDIلي، باعث افزايش جذب ماهاي  امنید اقتصادي و کاهش ريسك

 
 FDIالگوی  برآورد نتایج :(7) جدول

 
 
 

 های تشخیصیآزمون
 
 
 

 احتمال آزمون آماره نام آزمون
 00/0 03/12 چاو
 25/0 70/2 هاسمن

 00/0 96/58 بروش و پاگان
 00/0 27/33 پوی و ویگینس

 61/0 30/0 وولدریج

 
 
 
 

 برآورد الگو

 احتمال آزمون رهآما ضرایب نام متغیر

itGRO 27/0 20/3 00/0 

itLnPRO 83/0 08/5 00/0 

tEF 19/0 60/6 00/0 

itP 91/0- 45/18- 00/0 

tVRER 21/0- 92/2- 00/0 
 00/0 -02/6 -05/3 عرض از مبدأ

 F                 99/1=DW                  79/0=R2=02/34{ 00/0} های تشخیصیآزمون

 پژوهش  های یافته: خذما

 
گذاري  نظري، افزايش نرخ تورم به دلیل کاهش سود خالص سرمايه با توجه به ادبیات

را به دنبال دارد. اين ديدگاه به وسـیله   FDIو افزايش نااطمیناني در سطح اقتصاد، کاهش 
گیـرد. از ديـدگاه نظـري، يكـي از عوامـل عـدم       نتايج به دسد آمده، مورد تايید قرار مي

هـاي نـرخ   هاي اقتصـادي، نوسـان   ددهي بنگاهثبات اقتصادي و اخلال در ارزيابي دقیس سو
منفي  شود. نتايج به دسد آمده نیز رابطه مي FDIارز اسد که اين موضوخ باعث کاهش 

هـاي نـرخ ارز باعـث ايجـاد     دهـد کـه نوسـان   کند و نشان مي بین اين دو متغیر را تايید مي
ــزه   ــاهش انگی ــی  اقتصــادي و ک ــاني در مح ــرکد  FDI نااطمین ــژه در ش ــه وي ــا  ب ــاي ب ه

 شود. گريزي زياد مي ريسك
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 نیانص  پیشجهادهایگیری    نصییه -5
يه اسـد و ثبـات آن باعـث افـزايش     مابه طور کلي نرخ ارز عامل مهمي در فرآيند انتقال سر

گـذاري   يهماهاي سر شود که اين موضوخ، کاهش هزينه اطمینان در محی  اقتصاد داخلي مي
هـاي  نوسـان  همچنینهاي اقتصادي را به دنبال دارد.  هلي توس  بنگاماو افزايش جذب منابع 

باعث گسترش عدم ثبات اقتصادي و فسـادهاي  هاي مختلف،  نرخ ارز به دلیل ايجاد ريسك
هـاي داخلـي و خـارجي بـه     يهماشود که در اين صورت، سـر  لي در اقتصاد يك کشور ميما

 شود.  ور نميگذاري در آن کش يهمادلیل افزايش نااطمیناني اقتصادي، جذب سر
گـذاري در ايـن مطالعـه سـعي      يهماهاي نرخ ارز در سربا توجه به اثرگذاري منفي نوسان

هـاي  کید بر نوسانتا در اقتصاد ايران با FDIها و  لي شرکدمامین تا هاي کننده شد که تعیین
لي مـا مین تـا  هـاي  نرخ ارز ارزيابي شود. به همین منظـور ابتـدا بـراي شناسـايي تعیـین کننـده      

تهران، الگوي پیشنهادي با استفاده از روش  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکد
ARDL هاي  کننده شد. سس  به منظور ارزيابي تعیین برآورد 1385-1394  ههانما  هطي دور

FDIهـاي مختلـف اقتصـاد     بلويي در بخشتا هاي ، الگوي پیشنهادي با استفاده از روش داده
 برآورد شد. 1373-1394  هايران طي دور

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   شرکدلي مامین تا هاي کننده بر اساس نتايج، از تعیین
هـاي اقتصـادي، شـاخص قیمـد سـهام و       هـاي بنگـاه   تهران، متغیرهـاي ارزش دارايـي   بهادار

گــذاران و افــزايش بــازدهي  يهماشــاخص آزادي اقتصــادي بــه دلیــل ايجــاد اطمینــان در ســر
افـزايش   عـلاوه بـر ايـن،   هـاي اقتصـادي دارنـد.     لي بنگـاه مـا مین تـا  مثبد با ا، رابطهه شرکد

مین منـابع  تـا  هـاي  هاي نرخ ارز حقیقي به دلیـل افـزايش هزينـه   متغیرهاي نرخ تورم و نوسان
در  FDIهـاي   کننـده  شـوند. از تعیـین   هاي اقتصادي مـي  لي بنگاهمامین تا لي، باعث کاهشما

يه و شـاخص  ماوري سـر  ن نیز متغیرهـاي رشـد ارزش افـزوده، بهـره    هاي اقتصادي ايرا بخش
هاي تولیدي را به دنبـال دارنـد کـه ايـن     آزادي اقتصادي، گسترش ثبات اقتصادي و ظرفید

هـاي نـرخ ارز   افزايش متغیرهاي نرخ تورم و نوسان ماا ،شود مي FDIموضوخ باعث افزايش 
 شوند. مي FDIباعث کاهش  -گذاران يهمابا ايجاد نااطمیناني در سر- حقیقي

 توان ارائه کرد:سیاستي زير را مي پیشنهادهايبر اساس نتايج به دسد آمده، 
هـاي   در بخـش  FDIهـا و   لي شـرکد مـا مین تـا  اثـر منفـي بـر    ،هاي نـرخ ارز وجود نوسان -

اقتصادي ايران گذاشته اسد. بنابراين، هر اقدامي که نااطمیناني در وضعید آتي بازار ارز را 
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لي داخلـي و  مـا مین تـا  هـاي نـرخ ارز بـر   تواند بر کاهش اثرات منفي نوساناهش دهد، ميک
توانـد  ثر باشد. در اين راستا دولد با انتشار اطلاعات شفاف، مـي مو خارجي در اقتصاد ايران

ها در جهد ارزيابي دقیس وضعید آتي نرخ ارز کمك کند. همچنین بانك مرکزي  به بنگاه
 بـر   هاي زياد نرخ ارز شود. عـلاوه نع از نوسانماتواند ي پولي مناسب، ميهايبا اتخاذ سیاسد

هاي پوشش ريسك نرخ ارز و تعريف بازار ارز سـلف و آتـي   ضرورت وجود مكانیزم ،اين
توانــد گــامي در تحقــس يــك اقتصــاد بــیش از پــیش در اقتصــاد ايــران ضــرورت دارد و مــي

 گرا باشد.زاي برون درون
، FDIهـا و   لي شـرکد مامین تا اقتصادي و ظرفید تولیدي با مثبد اندازه هبا توجه به رابط -

توانـد  هاي اقتصادي، مـي  ها و بخش هاي تولیدي در بنگاهافزايش کارايي و گسترش ظرفید
 هاي داخلي و خارجي شود.يهماهاي مناسب در جهد جذب سرباعث بسترسازي

سازي، امنیـد اقتصـادي،   ه خصوصيدرجبراساس  از آنجايي که شاخص آزادي اقتصادي -
مثبـد آن    هشود و با توجه بـه رابط ـ  ميگذاري  هاي تجاري ارزشپذيري و محدوديدرقابد

سـازي، ايجـاد امنیـد و ثبـات     توان با گسترش خصوصي، ميFDIها و  لي شرکدمامین تا با
ي  هاي تجاري در اقتصاد کشور، شـرا پذيري و کاهش محدوديداقتصادي، افزايش رقابد

 لي داخلي و خارجي را هموار کرد.ماجذب منابع 
منفي اسد. بـه   FDIها و  لي شرکدمامین تا نتايج اين مطالعه نشان داد که اثر نرخ تورم بر -

لي مـا يـابي بـه منـابع    همین منظور براي ايجاد اطمینان در سطح محی  اقتصاد کلان و دسـد 
ناسـب از طـرف دولـد و بانـك     لي و ارزي ممـا ل سیاسـد پـولي،   مـا داخلي و خـارجي، اع 

 مرکزي در اين زمینه حائز اهمید اسد.
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 پیونت )الف(
 د در الگو، تعريف و منبع استخراج هر يك از متغیرهاي مـورد اسـتفاده در الگوهـاي   مانام، ن
 ارائه شده اسد. زيردر جدول  FDIلي و مامین تا
 

 
 یم خارجیگذاری مستق یهمالی و سرمامین تا مکرفی متغیرهای الگوهای 
 منبع تکریف نماد در الگو نام متغیر

 تأمین مالی شرکت
tFI 

          هدای   ستفاده از منابع مالی بدرای انجدام طدر    ا 
 ها اقتصادی در شرکت

      بانک مرکزی جمهوری   
سازمان اوراق بهادار  اسلامی و

 تهران
های  ارزش دارایی
 tAS شرکت

ها طی یدک   های شرکت مجموع ارزش دارایی
 دوره مالی

 سازمان اوراق بهادار تهران

 شاخص قیمت سهام
tPR       

       میددانگین قیمددت سددهام منتشددر شددده توسددط  
هدای پذیرفتدده شدده در بدازار بددور      شدرکت 

 اوراق بهادار

                بانک مرکزی      
      وری اسلامی و سازمانجمه

 اوراق بهادار تهران

شاخص آزادی 
 tEF اقتصادی

سدازی، امنیدت اقتصدادی،    بر اسا  خصوصی
هدای تجداری در    پدذیری و محددودیت  رقابت

 شود. گذاری میاقتصادها، ارزش
 مؤسسه فریزر

 نرخ تورم
tP

 
 کالاها طی دو دوره متوالیهای  تغییرات قیمت

                     بانک مرکزی
 جمهوری اسلامی

های نرخ ارز نوسان
 tVRER حقیقی

تغییرات متناوب نرخ ارز حقیقدی حدول یدک    
 وضکیت تکادلی طی دوره زمانی مشخص

      جمهوریبانک مرکزی    
     اسلامی، بانک جهانی و 
 محاسبات پژوهش

FDI ورودی 
tFDI 

های اقتصادی در یدک کشدور    تأمین مالی طر 
گددذاری مسددتقیم توسددط    از طریددس سددرمایه 
 کشوری خارجی

                          سازمان 
       های گذاری و کمک سرمایه

 اقتصادی

 رشد ارزش افزوده
itGRO 

در ارزش افددزوده درصددد تغییددر ایجدداد شددده 
 بخش مختهف اقتصادی طی دو دوره متوالی

 مرکز آمار ایران

 وری سرمایه بهره
tPRO 

در اقتصداد   ایهای سرمایهاستفاده بهینه از نهاده
 برای دستیابی به محصولات نهایی با کیفیت

 وری ایران مرکز مهی بهره

 پژوهش  های یافته: ماخذ
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 ب(پیونت )
 GARCHاز انحراف معیار الگـوي   (1) نرخ ارز حقیقي در معادله هاينوسان براي محاسبه

مـاري اسـتفاده از   براي بیان آ ،رو شود. از اين براي متغیر لگاريتم نرخ ارز حقیقي استفاده مي
، وجـود اثـرات   ARCHبايـد در ابتـدا بـا اسـتفاده از آزمـون واريـان  ناهمسـاني         اين الگو
ARCH  ديكــي و فــولر ص داده شــود. بـه همــین منظـور ابتــدا بـا اســتفاده از آزمـون     تشـخی
، پايايي متغیر لگاريتم نرخ ارز حقیقي ارزيابي و نتايج آن Eviews10فزار ا ميافته و نر تعمیم

 ارائه شده اسد. زيردر جدول 
 

 متغیر لگاریتم نرخ ارز حقیقی برای واحد  هریش آزمون نتایج
 احتمال یمحاسبات آماره متغیر

tLnRER 

tDLnRER  

38/2- 
45/11-  

14/0 
00/0  

 پژوهش  های یافته: خذما
 

جمعي متغیر لگاريتم نرخ ارز حقیقي در ادامه الگوي میـانگین   با توجه به شناسايي مرتبه
حقیقي بـا اسـتفاده از   ( براي تفاضل نرخ ارز ARIMA) 1جمع خودرگرسیوني متحرک هم

 ارائه شده اسد. زير( شناسايي و نتايج آن در جدول 1970) 2روش باک  و جنكینز
 

 برای تفاضل لگاریتم نرخ ارز حقیقی ARIMAالگوی  برآورد نتایج
 }احتمال{ آماره آزمون ضرایب متغیر

AR(4) 19/0  {05/0 }90/1 

MA(1) 40/0  {00/0 }52/4 

MA(5) 19/0-  {02/0 }28/2- 

MA(8) 22/0  {01/0 }38/2 
 73/1{ 08/0}  01/0  اعرض از مبد

 های تشخیصیآزمون
{00/0 }80/8=F                                 96/1=DW                           64/0=R2 

 پژوهش  های افتهی: خذما

                                                                                                                   
1- Autoregressive Integrated Moving Average Model 

2- Box and Jenkins 
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الگوي مورد بررسي معنادار هسـتند. بـه همـین     ضرايب برآورد شده بر اساس نتايج، همه
ــراي تشــخیص صــحد الگــوي    ــون    ARIMAمنظــور ب ــتفاده از آزم ــا اس ــده ب ــرآورد ش  ب

ندهاي الگوي مورد نظر ارزيابي و نتايج آن در جـدول  مايافته، پايايي پسديكي و فولر تعمیم
 اسد. ارائه شده زير
 

 ARIMAندهای الگوی ماپس برای واحد  هریش آزمون نتایج
 صفر یفرضیه پذیرش احتمال محاسبه شده آماره متغیر

t 82/9- 00/0 
 پژوهش  های یافته: خذما
 

ندهاي الگوي مورد بررسي در سطح پايا اسـد. بنـابراين، صـحد    مابا توجه به نتايج، پس
ندهاي ماشـود. در ادامـه واريـان  ناهمسـاني پس ـ     يیـد مـي  تا برآورد شده، ARIMAالگوي 
بررسـي و نتـايج آن در    ARCHبا استفاده از آزمون واريان  ناهمسـاني   ARIMAالگوي 
 ارائه شده اسد. زير جدول
 

 ARIMAندهای الگوی ماپس برای واریانس ناهمسانی آزمون نتایج
 صفر یفرضیه پذیرش احتمال محاسبه شده آماره آزمون

F-Statistic 07/9 00/0 

Obs*R-Squared 48/8 00/0 
 پژوهش  های یافته: خذما
 

 ندهاي الگوي مورد بررسي قابل قبـول اسـد و  مابا توجه به نتايج، واريان  ناهمساني پس
رو بـا اسـتفاده از   شـود. از ايـن   در اين الگو پذيرفتـه مـي   ARCHآن، وجود اثرات براساس 

ارائـه  شود که نتـايج آن در جـدول زيـر     خاب ميانت GARCH(1,2)الگوي معیار شوارتز، 
 شده اسد.

با توجه به معناداري ضرايب متغیرهاي الگوي مورد نظر با استفاده از انحراف معیـار ايـن   
 هاي نرخ ارز حقیقي محاسبه شده اسد.  ، نوسانGARCHالگوي 
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 نرخ ارز حقیقیبرای تفاضل لگاریتم  GARCH(1,2)الگوی  برآورد نتایج

 
 
 میانگین مکادله

 }احتمال{ آماره آزمون ضرایب متغیر

AR(4) 29/0  {00/0 }03/3 

MA(1) 35/0  {00/0 }17/3 

MA(5) 21/0-  {00/0 }38/3- 

MA(8) 17/0  {02/0 }27/2 
 90/5{ 00/0}  001/0  اعرض از مبد

 
 واریانس مکادله

 

RESID(-1)^2 50/0  {00/0 }04/3 

GARCH(-1) 09/1  {00/0 }13/6 

GARCH(-2) 37/0-  {00/0 }32/3- 
 02/3{ 00/0}  005/0 اعرض از مبد

 F                      82/1=DW                  61/0=R2=79/2{ 00/0} های تشخیصیآزمون
 پژوهش  های یافته: خذما
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