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 چكیده
گذاران و  و توجه پژوهشگران، سیاست  گذاری خارجی همواره محل بحث اطمینان اقتصادی و سرمایه عدم

گذاری  اطمینان اقتصادی با محوریت سرمایه گذاران بوده، اما آنچه از نظر مغفول مانده سنجش عدم سرمایه

ی از طریق شناسایی گذار اطمینان شرایط سرمایه خارجی است. بنابراین هدف پژوهش طراحی شاخص عدم

گذاری مستقیم خارجی در سه كشور بزرگ دارنده ذخایر گاز  عوامل اقتصادی موثر بر جریان ورودی سرمایه

ایران   از كشورهای روسیه، ۷۱۷۱تا  ۷۹۹۱های سالانه دوره زمانی  تعیین شد. بدین منظور ابتدا با استفاده از داده

یافته قابل  گذاری مستقیم خارجی به روش حداقل مربعات تعمیم و قطر ، متغیرهای اقتصادی موثر بر سرمایه

رشد اقتصادی، تورم، نرخ بهره، ارزش بازار سهام  ،نتایجسازی و شناسایی شدند. طبق  دسترس در پانل دیتا مدل

با  ،متغیرهای اثرگذار پس از تعیینگذاری مستقیم خارجی دارند.  و بازبودن تجاری اثر معناداری بر سرمایه

های ماهانه و فصلی برای حداكثر دوره زمانی در دسترس، معیار بهینه نوسانات آنها پس از برآورد  ستفاده از دادها

گیری شد.  های ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیون و تصریح مدل بهینه برای هر متغیر اندازه انواع مدل

اطمینان شرایط  بر نتایج مدل پانل، شاخص عدمدهی مبتنی  استفاده از معیارهای بدست آمده و وزن سرانجام با

به وضوح نوسانات ناشی از  مزبورگذاری برای هر كشور ساخته شد. طبق نتایج، روند نوسانات شاخص  سرمایه
های كلان اقتصادی، پولی و مالی اتخاذشده توسط  تحولات اقتصادی در كشورها و انطباق آن با سیاست

 ۱۹/۷۱/۹0تاریخ پذیرش:        ۱۱/۱0/۹0تاریخ دریافت: 
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تواند راهنمای مفیدی برای  میمقایسه تجربیات كشورها و نتایج حاصله  ریکهدهد، بطو دولتمردان را نشان می

شرایط اطمینان  باشد، همچنین مقیاس مناسبی برای ارزیابی وضعیت عدمكشورمان  گذاران سیاست

 .دهد گذاران و پژوهشگران در سطح كلان و خرد ارایه می رمایهسگذاران،  كشورها توسط سیاستگذاری  سرمایه
 

گذاری مستقیم خارجی، پانل دیتا، ناهمسانی  گذاری، سرمایه اطمینان شرایط سرمایه عدم های كلیدی: واژه

 .واریانس شرطی خودرگرسیون

  

 

 مقدمه -1
بر از طرق مختلف از  های عظیم و سرمایه های صنعت نفت و گاز كشور تامین مالی پروژه یکی از مهمترین دغدغه

خارجی به داخل كشور از اشکال باثبات تامین   باشد. جریان مستقیم سرمایه خارجی می  جمله جذب سرمایه

رار نگرفته و در شرایط بحران مالی به بازی ق های سفته باشد كه به راحتی تحت تاثیر فعالیت منابع مالی می

. ایران به منظور ارتقای جایگاه خود در عرصه رقابت با (۷۱۷۲)دعا و گارگ، شود  راحتی از كشور خارج نمی

گذاران را  بازیگران بزرگ بازار جهانی نفت و گاز همچون روسیه و قطر لازم است عوامل اثرگذار بر تصمیم سرمایه

 گذاری هدفمند در این راستا اقدام نماید.  صلاحات و سیاستشناسایی و با اعمال ا

شود، اثر حایز توجه شرایط عدم اطمینان حاكم بر یك  گذاری استنباط می آنچه كه از فحوای ادبیات سرمایه

گذاری است. لذا ارزیابی سطح عدم اطمینان  اطمینان اقتصادی آن بر تصمیمات سرمایه كشور بویژه میزان عدم

های كلان اقتصادی از بعد كلان و  گذاری و تدوین استراتژی ای برای سیاست كننده تواند نقش تعیین میاقتصادی 

اطمینان به عنوان یکی از  گذاران از بعد خرد داشته باشد. سنجش عدم برای اتخاذ تصمیمات سرمایه

ها  ن را بر آن داشته تا روشبرانگیزترین موضوعات در علوم مختلف از جمله علوم اقتصادی و مالی پژوهشگرا بحث

اند،  ها نیز بدین منظور طراحی و ارایه شده گیری آن ارایه نمایند، برخی شاخص های مختلفی برای اندازه و مدل

اطمینان در حوزه خاصی از اقتصاد مانند  كه یا بسیار جامع و كلی بوده و یا بطور اخص جهت سنجش عدم
رخی از كشورهای صنعتی و پیشرفته طراحی شده است. آنچه كه در های پولی و مالی و تنها برای ب سیاست

گذاری است و بویژه  اطمینان اقتصادی با محوریت و تمركز بر سرمایه ادبیات پژوهش از قلم افتاده سنجش عدم

اطمینان اقتصادی برخی از كشورها مثل ایران یا قطر شاخص معتبری در دسترس  آنکه جهت ارزیابی عدم

گذاری از طریق شناسایی  اطمینان شرایط سرمایه نابراین هدف این پژوهش طراحی شاخص عدمباشد. ب نمی

گذاری مستقیم خارجی در سه كشور بزرگ دارنده ذخایر گاز  عوامل اقتصادی موثر بر جریان ورودی سرمایه

های  ر تدوین سیاستگذاران د ایران و قطر تعیین شد. با امید به اینکه نتایج آن راهنمای سیاست  شامل روسیه،

های بازاریابی در بازار جهانی نفت و گاز  كلان اقتصادی و مالی، ابزار مناسبی جهت ارزیابی رقبا و تدوین استراتژی

در ادامه  گذاری باشد. گذاران جهت ارزیابی كشورهای هدف جهت سرمایه و نیز ابزار مناسبی برای سرمایه

شود. سپس توضیحات لازم درباره روش انجام  ضوع تحقیق بحث میمختصری درباره ادبیات نظری و پژوهشی مو
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شود. آنگاه به تحلیل نتایج  های مورد استفاده و نتایج حاصل از برآورد آنها ارایه می پژوهش، متغیرها و مدل

 شود.  گیری و پیشنهادات مرتبط ارایه می های بدست آمده پرداخته و درنهایت نتیجه حاصل از شاخص

 

   نظری و پژوهشی پیشینه--2

 اطمینان گذاری و عدم مفهوم سرمایه -2-1

دهنده خرید یك محصول مالی یا شکل دیگری  المللی است كه نشان گذاری خارجی نوعی فعالیت بین سرمایه
گذاری  گذاری، سرمایه باشد. بسته به هدف و كاركرد سرمایه از ارزش، به انتظار كسب بازده مطلوب آتی می

گذاری  المللی پول سرمایه بین شود. صندوق بندی می خارجی به سه دسته مستقیم، پورتفولیو و اعتباری طبقه

المللی است كه بیانگر هدف نهاد مقیم  گذاری بین ای از سرمایه دسته"كند:  مستقیم خارجی را چنین تعریف می

 "باشد. آمیز در اقتصادی دیگر می گذاری مخاطره در یك اقتصاد ]كشور[ برای كسب سود پایا از سرمایه

گذاری تاحدودی  گذاری از سه ویژگی مهم برخوردارند: سرمایه سرمایه (. بیشتر تصمیمات۹: ۷۱۷0، ۷)ماخاویکوا

توان برگرداند حتی اگر  های اولیه صرف شده را نمی ناپذیر است، بدین معنی كه هزینه یا بطور كامل برگشت

اطمینان  گذاری در آینده عدم گذار از تصمیم خود منصرف شود. در مورد كسب سود حاصل از سرمایه سرمایه

اطمینان تنها  اش آزادی عمل دارد، لذا با افزایش عدم گذاری گذار تنها در مورد زمان سرمایه ود دارد و سرمایهوج

( و )دیکسیت و ۷۹۹۱اش را به تعویق بیاندازد )پیندیك،  گذاری تواند برای كسب اطلاعات بیشتر زمان سرمایه می

شود، چراكه  گذاری  تواند موجب كاهش سرمایه میاطمینان اقتصاد كلان  (. بنابراین عدم۷: ۷۹۹۱، ۷پیندیك

نمایند و خروج سرمایه از اقتصاد داخلی در  اطمینان، خود را متعهد نمی گذاران بالقوه در انتظار رفع عدم سرمایه

  (.۷۹۹۱یابد )فیشر،  اطمینان افزایش می شرایط عدم
بینی احتمال وقوع رخدادها تعریف  ر پیشاطمینان را تحت عنوان ناتوانی افراد د ( عدم۷۹۷۷) ۱فرانك نایت

 ۱های (. عدم اطمینان نوعی، نوسان شرطی یك آشفتگی است كه از دیدگاه نمایندگی۷۱۷۱نموده )بلوم، 

گزیر  های ثابت بوده یا ریسك ها ملزم به تحمل هزینه بینی نبوده و در صورتی كه  نمایندگی اقتصادی قابل پیش

تواند  های مالی مواجه باشند، افزایش عدم اطمینان می اطمینان با محدودیت عدم باشند و یا در پاسخ به افزایش

اطمینان تغییرپذیر در طول زمان بر  (. عدم۷۱۷۲  گذاری یا مصرف شود )جورادو، منجر به ركود استخدام، سرمایه

با چالش نظارت و  گذاران و محققان حركات تقریبا تمام متغیرهای اقتصاد كلان احاطه دارد. بنابراین سیاست

( و از آنجایی كه عدم ۷۱۷۱، ۲اطمینان در اقتصاد كلان مواجه هستند )هنزل و رنجل تمایز انواع مختلف عدم

ها و متغیرهای  توان مشاهده نمود، از انواع شاخص است كه بطور مستقیم نمی 6اطمینان یك متغیر نامشهود

 (. ۷۱۷۱و همکاران،  0شود )برگر استفاده می )كلان یا خرد( عدم اطمینان در كار تجربی ۱نماینده

 

 گذاری مستقیم خارجی  كننده سرمایه پیشینه پژوهشی عوامل اقتصادی تعیین -2-2

های تولید مواجه شده و  ها و قیمت ها با مشکل افزایش هزینه بنا بر ادبیات نظری، به هنگام افزایش تورم، شركت

گذاری را  اری نمایند، همچنین ناپایداری نرخ ارز تصمیمات سرمایهگذ دهند منابع كمتری را سرمایه ترجیح می
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گذار  نماید و ممکن است كاهش ارزش دارایی سرمایه بینی می نامعین و سودهای قطعی و نسبی را غیرقابل پیش

نرخ گذار خارجی را جذب و  (. نرخ بهره پایین نیز  سرمایه۷۱۷6خارجی را در پی داشته باشد )اسامو و همکاران، 

گذار خارجی  ( و با توجه به اینکه سرمایه۷۱۷۱نماید )كمیر و همکاران،  گذار خارجی را وازده می بهره بالا سرمایه

نمایند،  گذاری بیشتری را فراهم می های سرمایه در جستجوی بازار است، كشورهای با اندازه بازار بزرگتر فرصت
نماید. همچنین یك نظام تجاری آزاد بطور بالقوه  ا جذب میگذار خارجی ر بنابراین رشد اقتصادی بالا سرمایه

گذاری مستقیم خارجی را تشویق یا وازده كند. آزادی تجاری، محیط تجاری بهتر، انتظار رشد  تواند سرمایه می

م گذاری مستقی بیشتر و اندازه بزرگتر بازار كشور میزبان در آینده را به دنبال دارد. از طرفی اگر جریان سرمایه

گذاری مستقیم خارجی  تواند رابطه بین بازبودن تجاری و سرمایه خارجی ماهیتا با افزایش تعرفه همراه باشد می

(. تاسیسات زیربنایی پیشرفته، ارتباطات پیشرفته با سایر فعالان بازار، توسعه ۷۱۷۲را منفی نماید )دعا و گارگ، 

ی را به دنبال دارد. تشکیل سرمایه ثابت ناخالص از سیستم حمل و نقل كالا و دسترسی به منابع آب و انرژ

(.  ۷۱۷۲شود )كاریوكی،  متغیرهایی است كه به عنوان متغیر نماینده برای توسعه تاسیسات زیربنایی استفاده می

های فهرست شده و فراهم نمودن تامین مالی بلند  توسعه بازار سهام با افزایش نقدینگی در دسترس برای شركت

نماید. نسبت ارزش واقعی بازار  تر می گذاران خارجی جذاب ینه كمتر، بازار مالی داخلی را برای سرمایهمدت با هز

باشد.  نسبت اعطای اعتبار به بخش خصوصی توسط  سهام به تولید ناخالص ملی نماینده توسعه بازار سرمایه می

عمق بازار مالی و مقیاس قابل قبولی  ها و موسسات مالی به تولید ناخالص داخلی یك كشور نیز نماینده بانك

برای توسعه بازار مالی است. بدین ترتیب با در نظر داشتن نتایج تجربی بدست آمده از پیشینه تجربی پژوهش 

گذاری مستقیم  كه به اختصار نتایج آنها در جدول شماره یك ارایه شده است، عوامل اقتصادی موثر بر سرمایه
 اند:  خارجی انتخاب شده

 
 گذاری مستقیم خارجی های پیشین در زمینه اثر متغیرهای كلان اقتصادی بر سرمایه نتایج پژوهش -1دول ج

 (FDI)گذاری مستقیم خارجی  متغیر وابسته: سرمایه

 متغیر مستقل:                     

 محقق )سال(:

رشد 

 اقتصادی
 تورم

 نرخ

 بهره 

 نرخ

 ارز 

 بازبودن

 تجاری 

 ارزش

 بازار سهام 

تشكیل 

 سرمایه

 ثابت ناخالص 

 اعطای

 اعتبار 

 +   +  +   (۷۱۹۱اسدنژاد و همکاران )

   +      (۷۱۷۹)  ۹كامروزمن و وی

   +      (۷۱۷0) ۷۱نوسا

    +    + (۷۱۷0) و همکاران ۷۷یمسل

      - + + (۷۱۷0) ۷۷بوسیر

    + + + +  (۷۱۷0) ۷۱اردال

      - *+  (۷۱۷۱) ۷۱مسلم

    +  +   (۷۱۷۱) ۷۲شارماكوماری و 
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 (FDI)گذاری مستقیم خارجی  متغیر وابسته: سرمایه

 متغیر مستقل:                     

 محقق )سال(:

رشد 

 اقتصادی
 تورم

 نرخ

 بهره 

 نرخ

 ارز 

 بازبودن

 تجاری 

 ارزش

 بازار سهام 

تشكیل 

 سرمایه

 ثابت ناخالص 

 اعطای

 اعتبار 

  +  +    + (۷۱۷6) ۷6ساینی و سینقانیا

    - -    (۷۱۷۲) ۷۱دعا و گارگ

  +       (۷۱۷۲) ۷0كاریوكی

 +  +    + + (۷۱۷۲) ۷۹اردوغان و یونور

    +   -  (۷۱۷۲) ۷۱اگزیپانیا و همکاران

    - + -   (۷۱۷۱و همکاران ) ۷۷كوه

   + + -   + (۷۱۱0) ۷۷آنگ

    +   - + (۷۱۱0) ۷۱دمیران و ماسکا
 رابطه مثبت غیرمعنادار *گذاری مستقیم خارجی است. + دهنده رابطه مثبت و منفی عوامل اقتصادی بر سرمایه به ترتیب نشان –+ و 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 اطمینان:  گیری عدم های اندازه پیشینه پژوهشی مقیاس -2-۳
توان در  اطمینان ارایه شده كه بطور خلاصه می طی ده سال گذشته ادبیات غنی و پركاری در حوزه سنجش عدم

 بندی نمود:  چارچوب زیر طبقه

های بازار سهام در سطح شركتی را  اطمینان بازده برخی مولفان برآورد عدماطمینان اقتصادی در سطح خرد:  عدم

نان از طریق محاسبه انحراف معیار در طول یك دوره زمانی معین برای یك اطمی پیشنهاد نمودند. بطوریکه عدم

سود  ۷۱توان به تغییرپذیری بازده بازار سهام و تفریق سهام شود. از این نمونه می گیری می شركت خاص اندازه

 (. ۷۱۷۱ها اشاره نمود. )فرارا  و همکاران،  شركت

اطمینان اقتصادی ایجاد متغیر  تداول در محاسبه عدمیك رویکرد ماطمینان اقتصادی در سطح كلان:  عدم

اطمینان  جایگزین با استفاده از تغییرپذیری شرطی برآورد شده هر متغیر است. این رویکرد تنها به عدم

اطمینان تورم،  نرخ ارز،  نرخ بهره، رشد پول و شاخص  منحصربفرد برخی از متغیرهای اقتصاد كلان مانند عدم
(. برخی دیگر متغیرهای كلان اقتصادی را به یك شاخص ۷۱۷6، ۷۲د )اردم و یاماکكن سهام توجه می

( با استفاده از مدل عامل پویا شاخص ۷۱۷۱) ۷6اند. از جمله تان و همکاران اطمینان تبدیل نموده عدم

ه واقعی، نرخ بهره، نسبت درآمد مالیاتی كل ب GDPاطمینان اقتصاد كلان، متشکل از متغیرهای سرانه  عدم

GDP ،(، داخلائو ۷۱۱۱) ۷۱(. افرادی همچون آتامنسا۷۱۷۱، نرخ تورم و نرخ ارز را طراحی نموده )تان و همکاران

استفاده  GARCH(1,1)اطمینان از مدل  ( برای ساخت شاخص عدم۷۱۷۱و گان ) ۷۹(، فانتا۷۱۷6) ۷0و اولوی

(. برخی پژوهشگران نیز بر تحلیل ۷۱۷۱ان، و گ ۷۱۷۱، فانتا،  ۷۱۷6، داخلائو و اولوی، ۷۱۱۱اند )آتامنسا،  كرده

اند. اولین كار  تمركز نموده ۱۱های اقتصادی اطمینان سیاست های مبتنی بر اخبار برای ارزیابی عدم متون و سنجه
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اند.  گیری بوده ( از پیشگامان این نوع اندازه۷۱۷۱( و بلوم و همکاران )۷۱۷۷) ۱۷از این نوع توسط جولیو و یوک

اطمینان سیاست اقتصادی ماهانه برای ایالات متحده، بریتانیا و چند  های عدم ( شاخص۷۱۷6) ۱۷نبیکر و همکارا

دهد،  را پوشش می  گذاری اطمینان اقتصادی مرتبط با سیاست اند كه از اخباری كه عدم كشور دیگر پیشنهاد داده

ساس جز ء اول یعنی صرفا با كشور دیگر نیز برآورد شده اما فقط بر ا ۷۱ساخته شده است. این شاخص برای 
(. ۲: ۷۱۷۱ها محاسبه شده است )داتا و همکاران،  اطمینان سیاست استفاده از مقالات روزنامه مرتبط با عدم

اطمینان بر اساس جستجوی اینترنتی ارایه دادند.  ( شاخص جدیدی از عدم۷۱۷6) ۱۱همچنین بونتمی و همکاران

۱۲تعداد كلمات"بوده اما بجای محاسبه  ۱۱شاخص آنها نوعی مقیاس مبتنی بر اخبار
میزان "ها،  منتشره در رسانه "

۱6جستجوی اینترنتی
 (.۷۱۷6نماید )بونتمی و همکاران،  گیری می را اندازه "

 

 گذاری  شاخص عدم اطمینان شرایط سرمایه--2-4

باشد و طراحی شاخص  گیری می همان نوسانات شرطی قابل اندازه  اطمینان، در این پژوهش منظور از عدم

گذاری مستقیم خارجی تلاشی است در جهت  اطمینان با استفاده از متغیرهای اقتصاد كلان موثر بر سرمایه عدم

گذاری خارجی. با  وثر بر سرمایهاطمینان اقتصادی م گیری برای سنجش سطح عدم اندازه تعریف مقیاسی قابل 

اطمینان اقتصادی برای كشورهایی مانند ایران و قطر طراحی نشده است و  توجه به اینکه تاكنون شاخص عدم

گذاری  های اقتصادی( نیز با محوریت سرمایه های تعریف شده برای روسیه )شاخص عدم اطمینان سیاست شاخص

های تطبیقی كشورها از  های مهم و ارزیابی گذاری كارهای پژوهشی، سیاستتواند در  باشد، قطعا این معیار می نمی

گذاری كاربرد گسترده  های كلان سرمایه گذاری های رقابتی در بازار جهانی گاز و یا سیاست جمله تدوین استراتژی

از متغیرها گذاری، علاوه بر هدفمند و تخصصی بودن،  اطمینان شرایط سرمایه و موثری داشته باشد. شاخص عدم

و اطلاعاتی تشکیل شده است كه بطور معمول برای اكثر كشورها با هزینه كم در دسترس بوده و به راحتی قابل 

سازی متغیرهای  توان برای این شاخص برشمرد مدل های دیگری كه می گیری است. از وجوه تمایز و مزیت اندازه

شد و بخصوص اینکه ضریب تاثیر هر یك از با می GARCHترین مدل از خانواده  شاخص براساس مناسب

های پیشین صرفا به استفاده از  متغیرهای تشکیل دهنده شاخص، هدفمند تعیین شده است، درحالیکه شاخص

اند. به منظور درک  و ضریب تاثیر متغیرهای شاخص را یکسان فرض نموده  محدود شده GARCH(1,1)مدل 

 اره یك ارایه شده است: بهتر موضوع مدل مفهومی پژوهش در شکل شم
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 (: مدل مفهومی پژوهش1شكل )

 های پژوهش منبع: یافته

 

 شناسی پژوهش  متغیرها و روش--۳

 متغیرهای پژوهش --۳-1

در این پژوهش سرمایه گذاری مستقیم خارجی متغیر وابسته و نرخ تورم، نرخ ارز موثر، نرخ بهره، نرخ رشد 

اقتصادی، ارزش بازار سهام، بازبودن تجاری، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و اعطای اعتبار به بخش خصوصی 

با استناد به نتایج بدست آمده از  دهند كه براساس مرور ادبیات موضوع و متغیرهای توضیحی مدل را تشکیل می

گذاری مستقیم خارجی در مدل پژوهشی لحاظ  های پیشین متغیرهای اقتصاد كلان موثر بر سرمایه پژوهش

 ( مشخصات متغیرهای نماینده مورد استفاده ارایه شده است:  ۷اند. در جدول شماره ) شده
 

 (: توصیف متغیرهای نماینده2جدول )

 نمایندهتوصیف متغیر  متغیر
علامت 

 اختصاری

های مورد استفاده برای محاسبه  منبع داده

 متغیر

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه
گذاری مستقیم  نسبت جریان ورودی سرمایه

خارجی واقعی به تولید ناخالص داخلی واقعی 

 )درصد(
FDI  پایگاه آماریUNCTAD 

 مركزی ایران و وزارت آمار قطر و روسیه بانك INF كننده تغییرات سالانه شاخص قیمت مصرف نرخ تورم

 IFSپایگاه آماری  REER نرخ ارز موثر واقعی نرخ ارز موثر

 IFSپایگاه آماری  IR نرخ بهره اسمی منهای نرخ تورم نرخ بهره واقعی
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 نمایندهتوصیف متغیر  متغیر
علامت 

 اختصاری

های مورد استفاده برای محاسبه  منبع داده

 متغیر

 نرخ رشد اقتصادی
تغییرات سالانه سرانه تولید ناخالص داخلی 

 واقعی
GDPG  قطر و روسیهبانك مركزی ایران و وزارت آمار 

 ارزش واقعی بازار سهام
نسبت ارزش واقعی بازار سهام  به تولید 

 ناخالص داخلی واقعی )درصد(
SMC بازار بورس تهران، دوحه قطر و مسکوی روسیه 

 بازبودن تجاری
نسبت مجموع صادرات و واردات واقعی به تولید 

 ناخالص داخلی واقعی )درصد(
TO  آمار قطر و روسیهبانك مركزی ایران و وزارت 

 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص
نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص واقعی به  

 به تولید ناخالص داخلی واقعی )درصد(
GFCF بانك مركزی ایران و وزارت آمار قطر و روسیه 

اعطای اعتبار به بخش 

 خصوصی

نسبت اعطای اعتبار واقعی به بخش خصوصی 

به تولید ها و موسسات مالی  توسط بانك

 ناخالص داخلی واقعی )درصد(
PC 

بانك مركزی ایران، بانك مركزی قطر و وزارت 

 آمار روسیه

 باشد. می ۷۱۷6و برای روسیه  ۷۱۷۱(، برای قطر ۷۱۷۷)۷۱۹۱* سال پایه برای كشور ایران 
 * كلیه مبالغ بر حسب دلار محاسبه شده است.

 های پژوهش منبع: یافته
 
  شناسی پژوهش روش -۳-2

های تابلویی متوازن( و روش حداقل  پژوهش حاضر از نوع علمی كاربردی بوده و با استفاده از مدل پانل دیتا )داده

رابطه علی بین متغیرهای توضیحی )متغیرهای كلان اقتصادی( و  (FGLS) ۱۱یافته قابل دسترس مربعات تعمیم

های مورد استفاده در مدل  نماید. داده ازی میس گذاری مستقیم خارجی( را تحلیل و مدل متغیر وابسته )سرمایه

روسیه و قطر بدست آمده است.   از سه كشور ایران، ۷۱۷۱تا  ۷۹۹۱پانل، سالانه و مربوط به دوره زمانی سال 
اطمینان شرایط  مبنای تعیین متغیرهای اقتصادی برای ساخت شاخص عدم  پانل،  نتایج برآورد مدل تصریح شده

شد. بدین ترتیب كه براساس نتایج بدست آمده از برآورد مدل پانل، متغیرهای نرخ بهره، نرخ با گذاری می سرمایه

دهنده شاخص  بازبودن تجاری و ارزش بازار سهام به عنوان متغیرهای اقتصادی تشکیل  تورم، نرخ رشد اقتصادی،

سازی  نه آماری برای مدلگذاری انتخاب شدند. به منظور حداكثر نمودن حجم نمو اطمینان شرایط سرمایه عدم

های متغیرهای رشد اقتصادی و باز  های ماهانه مورد استفاده قرار گرفت، از آنجا كه داده سری زمانی متغیرها داده

های ماهانه  به داده ۱0لین-سری فصلی آنها به روش چو یابی باشند با استفاده از درون بودن تجاری فصلی می

های اقتصادی حداكثر دوره زمانی  انی نیز با توجه به در دسترس بودن دادهسازی شدند. دوره زم و مدل تبدیل 

ممکن تعیین شد، بنابراین دوره زمانی برای كشورهای مختلف متفاوت است. بدین ترتیب كه برای ایران از آوریل 

تعریف شد.   ۷۱۷0تا سپتامبر  ۷۱۱۷و روسیه از ژانویه  ۷۱۷0تا ژوئن  ۷۱۱۲، قطر از ژانویه ۷۱۷0تا ژوئن  ۷۱۱۱
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ی نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ رشد گذاری، نوسانات متغیرها اطمینان شرایط سرمایه به منظور ساخت شاخص عدم

های خانواده ناهمسانی واریانس  انواع مدلاز طریق برآورد و آزمون  بازبودن تجاری و ارزش بازار سهام  اقتصادی،

گیری نوسانات برای هر یك از متغیرهای  معیار اندازه  ،و انتخاب مدل بهینه       ) ۱۹شرطی خودرگرسیون

های سری زمانی )معادلات ارایه  ( و مدل۷اقتصادی استخراج شد. آنگاه بر اساس نتایج مدل پانل )معادله شماره 
با اعمال  ۱( معادله شماره ۷۱۱۱( و با استفاده از مدل ارایه شده توسط آتامنسا )۷۱شده در جدول شماره 

اطمینان شرایط  ( شاخص عدم۷۷دهی آنها )جدول شماره  ی در روش محاسبه نوسانات و وزنتغییرات

، Excel 2013 افزارهای گذاری به تفکیك هر كشور محاسبه شد. برای انجام محاسبات نیز از نرم سرمایه

Eviews10  وStata 14  .استفاده شده است 

 

 های پژوهش  یافته--4

 برآورد مدل پانل --4-1
های بررسی مانایی متغیرها، اثرات ثابت و اثرات تصادفی  به منظور انتخاب روش صحیح برآورد مدل پانل آزمون

 به شرح ذیل انجام گرفت. 

 

 بررسی مانایی متغیرها در مدل پانل --4-1-1

اختصار  كه در اینجا جهتهای مختلفی ارایه شده  های تركیبی آزمون به منظور بررسی وجود ریشه واحد در داده

شود. بنا بر نتایج بدست آمده متغیرهای  لین و چو در جدول شماره سه اكتفا می  لوین،به ارایه نتایج آزمون 

% و ارزش ۲گذاری مستقیم خارجی، نرخ تورم، نرخ بهره واقعی و نرخ رشد اقتصادی در سطح معناداری  سرمایه

مدل پانل متغیرها در سطح استفاده شدند. اما % مانا هستند و در ۷واقعی بازار سهام در سطح معناداری 
متغیرهای بازبودن تجاری، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص، اعطای اعتبار به بخش خصوصی و نرخ ارز موثر در 

% و نرخ ارز موثر در ۷سطح نامانا بوده و با تفاضل گیری مرتبه اول به ترتیب سه متغیر اول در سطح معناداری 

 .نابراین در مدل از تفاضل مرتبه اول آنها استفاده شد% مانا شدند. ب۲سطح 

 
 (: نتایج آزمون بررسی مانایی متغیرها در مدل پانل۳جدول )

 و چو ینل ین،آزمون لو

 .مورد نظر نامانا است یرواحد وجود دارد و متغ یشهصفر: ر یهفرض

 FDI INF IR SMC GDPG TO REER GFCF PC متغیر

طح
 س

در
 

 Tآماره 

(Prob.) 

۱۱6۹۱/۷- 

**(۱۱۱۱/۱) 

۱۷۷00/۷- 

**(۱۷۷۲/۱) 

۷۲۷00/۷- 

**(۱۷۷۷/۱) 

0۱۹۱6/۱- 

***(۱۱۱۷/۱) 

۹۱۱0۲/۷- 

**(۱۷0۱/۱) 

۱۱۷۲۱/۱ 

(۹۹۹6/۱) 

۱60۷۷/۱- 

(۱۱۷0/۱) 

۱۱۷0۹/۱ 

(۱۲0۹/۱) 

۷۹۱۱۹/۱ 

(۲۱۲۱/۱) 
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 و چو ینل ین،آزمون لو

 .مورد نظر نامانا است یرواحد وجود دارد و متغ یشهصفر: ر یهفرض

 FDI INF IR SMC GDPG TO REER GFCF PC متغیر

ل 
اض

تف

ول
ه ا

رتب
م

 

 Tآماره 

(Prob.) 

۱۷۱۱۱/۱- 
***(۱۱۱۱/۱) 

0۹۱۱۱/6- 
***(۱۱۱۱/۱) 

۱۷۱۹۱/6- 
***(۱۱۱۱/۱) 

0۷۱۷0/۲- 
***(۱۱۱۱/۱) 

60۱۱۹/۲- 
***(۱۱۱۱/۱) 

۲۷۱۱/۷- 
***(۱۱۲۱/۱) 

۷0۱۷6/۷- 
**(۱۷۱6/۱) 

۷۱۱۱۷/۲- 
***(۱۱۱۱/۱) 

6۱۷۱۱/۱- 
***(۱۱۱۷/۱) 

 .(باشند یم ٪۷و  ٪۲،  ٪۷۱در سطح  یدهنده معنادار نشان بی)* ، ** و *** به ترت
 های پژوهش منبع: یافته

 
 ثابت و تصادفیاثرات   آزمون--4-1-2

به منظور تعیین نحوه اثر جمله خطا در الگوی پانل لازم است ابتدا وجود یا عدم وجود اثرات فردی و یکسان 

یمر بررسی شود. مدل رگرسیون اثرات ثابت ل F  ( با استفاده از آزمون۱۱ها )مدل رگرسیون تجمیعی بودن گروه

و احتمال كمتر  fبرای مقاطع و زمان برآورد شده و براساس نتایج مندرج در جدول شماره چهار و آماره  ۱۷فردی

فرضیه عدم وجود اثرات ثابت برای مقاطع را رد نموده و نیز آماره و  %۹۹( با اطمینان  Prob=۱۱۷۱/۱)  %۷از 

رد فرضیه صفر و عدم وجود اثرات ثابت  ( برای اثرات ثابت زمانی بیانگر عدمProb=۲۷۱6/۱) %۲احتمال بالای 

زمانی است. به منظور تمیز بین اثرات ثابت و تصادفی در مقاطع، الگوی با اثرات ثابت مقطعی و بدون اثرات ثابت 

شود. با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره چهار، آماره  به كار برده می ۱۷زمانی برای اجرای آزمون هاسمن

۷۱۷۱۱۱/۱= 
توان نتیجه گرفت فرض صفر آزمون مبنی بر وجود  ( می=Prob ۱۱۱۱/۷) ٪۲مال بالای و احت ۷

 شود.  اثرات تصادفی مقطعی رد نمی

 
 (: نتایج آزمون اثرات ثابت و تصادفی4جدول )

 های پژوهش منبع: یافته

 .(باشند یم ٪۷در سطح  یدهنده معنادار )***نشان

 

 مدل پانل با اثرات تصادفی در مقاطع--4-1-۳

( و نتایج برآورد آن در جدول شماره پنج نشان ۷مدل پانل با اثرات تصادفی در مقاطع بصورت معادله شماره )

به عنوان    نشاندهنده دوره زمانی،      ۷ ۷  بیانگر تعداد مقاطع و      ۷ ۷  شود. در اینجا  داده می

 له خطای تصادفی است.جزء باقیمانده جم    عنصر تصادفی مختص هر مقطع و 

 فرضیه صفر: اثرات تصادفی مقطعی وجود دارد. فرضیه صفر: عدم وجود اثرات ثابت

 آزمون هاسمن Cross-Section F Period F لیمر Fآزمون 

 آماره
(Prob.) 

۹۱6۷۲/۱ 

***(۱۱۷۱/۱) 

۹۱6۱۱۱/۱ 

(۲۷۱6/۱) 
   آماره 

(Prob.) 

۱۱۱۱/۷ 

(۷۱۷۱۱۱/۱) 
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 گذاری مستقیم خارجی كننده سرمایه (: مدل اثرات تصادفی متغیرهای تعیین۷معادله شماره )

 
                                                                        

                   
 

 (: نتایج برآورد مدل اثرات تصادفی5جدول شماره )

 .(باشند یم ٪۷و  ٪۲،  ٪۷۱در سطح  یدهنده معنادار نشان بی)* ، ** و *** به ترت

 های پژوهش : یافتهمنبع

 

 آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی --4-1-4

برای بررسی ناهمسانی واریانس مدل استفاده شد، نتایج ارایه شده در جدول   ۱۱از آزمون نسبت راستنمایی

 = ۷۷/۷۱شماره شش آماره 
بیانگر رد فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس است. لذا به  =۱۱۱۷/۱Probو  ۷

برای برآورد مدل استفاده شده است. جهت تعیین  OLSبجای  FGLSمنظور رفع اثر ناهمسانی واریانس از روش 

 Prob=۱۱۷0/۱و  F=۷۹۲/۲۱0انجام شد. نتایج حاصل از آزمون، آماره  ۱۱خودهمبستگی مدل نیز آزمون ولدریج

 =DW ۱6۹۲۱۱/۱  ۱۲فت( بیانگر وجود خودهمبستگی در مدل است. البته آماره دوربین واتسن)جدول شماره ه

توان در جهت رفع  دهد، لذا با لحاظ وقفه متغیر وابسته در مدل می نیز وجود خودهمبستگی در مدل را نشان می

 .آن اقدام كرد
 (: نتایج آزمون همسانی واریانس6جدول )

 جود دارد.فرضیه صفر: همسانی واریانس و

 آزمون واریانس ناهمسانی
 )نسبت راستنمایی(

LR    
(Prob. >   ) 

۷۷/۷۱ 
***(۱۱۱۷/۱) 

 باشد.( می ٪۷دهنده معناداری در سطح  نشان ***)

 برآورد الگوی اثرات تصادفی در مقاطع

 گذاری مستقیم خارجی( )سرمایه FDIمتغیر وابسته: 

متغیرهای 

 توضیحی
α INF IR SMC GDPG DTO DREER DGFCF DPC 

۷۷۱۱۱0/۱ ضریب  ۱6۹۱۷6/۱ ۱۱۱۹۱0/۱ ۱۷0۹۱0/۱ ۱6۷0۹/۱ ۱۹۷۱۷/۱- ۱۱۷۱6۷/۱- ۱6۱۷۱۹/۱- ۱۷۹۱۱۹/۱ 

 Tآماره 

(Prob.) 

۷6۷6۱۱/۱ 
(0۱۷۱/۱) 

۱60۱۱۷/۷ 
**(۱۷۷۱/۱) 

0۱6۱۷6/۷ 
*(۱۱۷۷/۱) 

۷۱۲۲۹۱/۱ 
***(۱۱۱۷/۱) 

۱۷۲0۷۱/۱ 
***(۱۱۱۷/۱) 

۱۱۷۷۱0/۷- 
**(۱۷60/۱) 

۷۷0۱۱۱/۱- 
(0۹0۱/۱) 

۷۷۷۷۱6/۷- 
(۷۱۷۱/۱) 

۲۹۱۱۷0/۱ 
(۲۲۷۹/۱) 

 Fآماره 

(Prob.) 
Sum squared reside Durbin-Watson stat. Adjusted R-squared R-squared 

۲0۷6۱۹/۱ 

***(۱۱۱۷۹۹/۱) 
۷۷06۲/6۷ ۱6۹۲۱۱/۱ ۱۷60۹۲/۱ ۱۷0۷6۱/۱ 
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 (: نتایج آزمون خودهمبستگی7جدول)
 فرضیه صفر: عدم وجود خودهمبستگی

 آزمون خودهمبستگی

 )ولدریج(
 Fآماره 

(Prob. > F) 

۷۹۲/۲۱0 

***(۱۱۷0/۱) 

 باشد.( می ٪۷دهنده معناداری در سطح  نشان ***)

 
 شده پانل با اثرات تصادفی مدل تصریح--4-1-5

متغیرهای  tدهد علاوه بر رفع خودهمبستگی، با توجه به آماره  نتایج بدست آمده در جدول شماره پنج نشان می

آنها كه   Prob  ٪۷۱و  "اعتبار به بخش خصوصیاعطای "،  "تشکیل سرمایه ثابت ناخالص"،  "نرخ ارز موثر"

گذاری مستقیم خارجی است، لازم است با كمك آزمون حذف متغیر  بیانگر عدم وجود رابطه معنادار با سرمایه
نماید. در  اضافه، حفظ یا حذف آنها از مدل ارزیابی شود. آزمون به عمل آمده حذف متغیرهای نامبرده را تایید می

ل اصلاحات لازم و براساس نتایج ارایه شده در جدول شماره هشت مدل تصریح شده درمعادله نهایت با اعما

   ( بدست آمد:۷شماره )

 
 شده (: نتایج برآورد مدل اثرات تصادفی تصریح8جدول شماره )

 شده اثرات تصادفی در مقاطع برآورد الگوی تصریح

 گذاری مستقیم خارجی( )سرمایه FDIمتغیر وابسته: 

متغیرهای 

 توضیحی
α INF IR SMC GDPG DTO FDI(-1) 

 ۲۱۷۱6۱/۱ -۱۱۱6۱0/۱ ۱۱۹۱۷/۱ ۱۷0۱۱۱/۱ ۱۱۱۱۱۷/۱ ۱۱۹۷۹۲/۱ -۱۹66۷۹/۱ ضریب

 Tآماره 

(Prob.) 

۷۷۱۲۲/۱- 

(0۷۱۹/۱) 

۱۷۲6۱۷/۷ 

**(۱۷۱۹/۱) 

۲0۱۹0/۷ 

**(۱۷۷۲/۱) 

۱۷۱۹۹۷/۱ 

***(۱۱۱0/۱) 

۱۱0۷۱6/۱ 

***(۱۱۱۲/۱) 

۷۱۱۱۷/۷- 

**(۱۱۷0/۱) 

۱۲۱۱۲6/۲ 

***(۱۱۱۱/۱) 

 Fآماره 
(Prob.) 

Sum squared reside Durbin-Watson stat. Adjusted R-squared R-squared 

۱۱۱۱6/۷۱ 

***(۱۱۱۱/۱) 
۱۱۱0۲/۱۱ ۹۷۹۷۷۷/۷ ۲0۷۹۹۱/۱ 6۷۲۱۱۷/۱ 

 باشند.( می ٪۷و  ٪۲دهنده معناداری در سطح  به ترتیب نشان ***و  **)

 های پژوهش منبع: یافته

 

 (: مدل اثرات تصادفی تصریح شده پانل: ۷معادله شماره )

      ۱ ۱۱       ۱ ۱۱       ۱ ۱۷       ۱ ۱۱        ۱ ۱۱        ۱ ۱۱    ( ۷)
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  تحلیل نتایج برآورد مدل پانل--4-1-6

 :گذاری مستقیم  اثر مثبت رشد سرانه تولید ناخالص ملی واقعی بر جریان ورودی سرمایه رشد اقتصادی

( و ۷۱۷6(،ساینی و سینقانیا )۷۱۱0(، دمیران و ماسکا )۷۱۱0(،آنگ )۷۱۷0های بوسیر ) خارجی با یافته

 نماید.  ها ادبیات پژوهش را تایید می ( سازگار است. به عبارتی یافته۷۱۷۲اردوغان و یونور )

 :( اردوغان و ۷۱۷0(، نوسا )۷۱۷۹مشابه مطالعات كامروزمن و وی ) توسعه بازار مالی و عمق بازار مالی

( نتیجه بدست آمده درباره اثر ارزش بازار سهام یا به عبارت دیگر توسعه بازار ۷۱۱0( و آنگ )۷۱۷۲یونور )

ها با ادبیات  به عبارتی یافته گذاری مستقیم خارجی مثبت و معنادار است. مالی بر جریان ورودی سرمایه

 پژوهش همسوست.
 :( ۷۱۷۲( و اردوغان و یونور )۷۱۷۱(، مسلم )۷۱۷0بوسیر ) های نتایج این پژوهش همانند یافته نرخ تورم

های دمیران و ماسکا  گذاری مستقیم خارجی است. در مقابل پژوهش بیانگر اثر مثبت نرخ تورم بر سرمایه

( كه وجود رابطه منفی بین نرخ تورم یا عدم اطمینان آن و سرمایه ۷۱۷۲(، اگزیپانیا و همکاران )۷۱۱0)

دهد. در كشورهای با اقتصاد متکی به درآمدهای نفت و گاز به هنگام  را نشان می گذاری مستقیم خارجی

افزایش درآمدهای حاصل از صادرات نفت و گاز كه به نوبه خود تورم را درپی دارد، سیاست ترجیحی 
حت بر بویژه نفت و گاز )ت گذاری در صنایع سرمایه ها استفاده از منابع داخلی برای توسعه و سرمایه دولت

تا  ۷۱۱۱های  های خارجی. همانند آنچکه برای روسیه در سال مدیریت دولت( است تا استفاده از سرمایه

( در پژوهش خود از كشور قطر نشان داد در اقتصاد قطر رابطه این دو ۷۱۷۱رخ داد. نیز مسلم ) ۷۱۱6

(. ۷۱۷۱ه باشد )مسلم، متغیر همسو است و شاید این امر نتایج بدست آمده از مدل پانل را متاثر نمود

گذاری خارجی و توسعه اقتصادی نیاز به كارگران ماهر و  در پی افزایش سرمایه ۷۱۱۱بطوریکه در دهه 

مهاجرت نیروی كار به  غیرماهر افزایش یافت و جمعیت پایین قطر و كمبود منابع انسانی موجب افزایش 

اماكن و اجاره  یمتق بالارفتن سببسازها  ساخت و و كندی روند یتجمع یناگهان یشافزااین كشور شد. 

 (. ۷۱۷۲، ۱6بالطبع افزایش تورم شد. )مرشد

 :گذاری مستقیم خارجی با نتایج بدست آمده از  اثر مثبت نرخ بهره بر جریان ورودی سرمایه نرخ بهره

های مسلم  ( سازگار است، برخلاف بررسی۷۱۹۲( و اسدنژاد و همکاران )۷۱۷0های اردال ) پژوهش

( كه وجود رابطه منفی بین این دو متغیر را نشان داد. به ۷۱۷۱( و كوه و همکاران )۷۱۷0(، بوسیر )۷۱۷۱)

دهند بجای استقراض از  رسد با افزایش نرخ بهره داخلی فعالان اقتصادی و مسئولین ترجیح می نظر می

های  قیم خارجی هزینهگذاری مست منابع تامین مالی داخلی و افزایش هزینه تامین مالی با جذب سرمایه
 بر را كاهش دهند.  های سرمایه تامین مالی پروژه

 :( یا كوه و همکاران ۷۱۷۲نتایج این پژوهش و تحقیقات افرادی مانند دعا و گارگ ) بازبودن تجاری

گذاری مستقیم خارجی است، هرچند  ( حاكی از اثر منفی بازبودن تجاری بر جریان ورودی سرمایه۷۱۷۱)

(، دمیران و ماسکا ۷۱۷۲(، اگزیپانیا و همکاران )۷۱۷۱(، كوماری و شارما )۷۱۷0های اردال  ) پژوهش

( وجود رابطه ۷۱۹۲( و اسدنژاد و همکاران )۷۱۷0) و همکاران یمسل(، ۷۱۷6(،ساینی و سینقانیا )۷۱۱0)
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گذاری مستقیم خارجی را  دهند. اثر منفی بازبودن تجاری بر سرمایه مثبت بین این دو متغیر را نشان می

یم خارجی این كشورها گذاری مستق های تجاری در مقابل سرمایه توان ناشی از اثر جانشینی فعالیت می

دهنده نمونه، اقتصاد دولتی بر فعالیت بخش خصوصی غالب است، بطوریکه  دانست. در كشورهای تشکیل

بازبودن تجاری بیشتر منجر به كسب درآمد بالاتر از محل صادرات بویژه نفت و گاز شده و بدین طریق 
بر مانند نفت و گاز از درآمد حاصل از  سرمایه ها و صنایع گذاری در پروژه منابع مالی مورد نیاز جهت سرمایه

ها از طریق جذب  دهند بجای تامین مالی پروژه ها ترجیح می شود و دولت صادرات نفت و گاز تامین می

گذاری مستقیم خارجی، نیاز خود را از محل درآمدهای حاصل از صادرات بویژه صادرات نفت و گاز  سرمایه

گذاری مستقیم خارجی  ( نشان داد در قطر اثر واردات بر سرمایه۷۱۷۱) تامین نمایند. همچنان كه مسلم

 مثبت و اثر صادرات منفی است.

 

 گیری نوسانات آنها ارهای اندازههای زمانی متغیرهای اقتصادی و استخراج معی سازی سری مدل--4-2

 های زمانی متغیرهای اقتصادی  بررسی مانایی سری--4-2-1

گذاری برای سه كشور ایران، قطر و روسیه بطور مجزا محاسبه  اطمینان شرایط سرمایه نظر به اینکه شاخص عدم

شود، لذا متغیرهای اقتصادی به تفکیك برای هر سه كشور از نظر مانایی ارزیابی شده و براساس نتایج حاصل  می

ه عبارتی تعداد معدودی از متغیرها كه در سازی شدند. ب از آزمون دیکی فولر مندرج در جدول شماره نه مدل

 سازی مورد استفاده قرار گرفت.  سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا بودند، تفاضل مرتبه اول آنها برای مدل

 

 و استخراج معیار بهینه نوسانات متغیرهای اقتصادی  GARCHهای  تصریح مدل -4-2-2
گیری نوسانات  های مناسب برای استخراج معیار اندازه اب مدلآنچه در این مرحله حایز اهمیت است انتخ

برآورد شد  ۱۱جنکینز-متغیرهای اقتصادی است. بنابراین ابتدا معادله میانگین متغیرها با استفاده از روش باكس

( و از جهات مختلف مورد ارزیابی قرار گرفت، سپس به منظور دستیابی به مدل بهینه ARIMAسازی  )مدل

GARCH های متقارن و نامتقارن  واع مدلانGARCH  برآورد شد. بدین ترتیب كه با استفاده از نمودار

و معیارهای اطلاعات آكاییك، شوارتز، هنان كویین مرتبه مناسب معادله میانگین هر   ̅̅̅̅  ،     نگار،  همبستگی

عدم وجود خودهمبستگی و با كمك آزمون  Q-Statisticsمتغیر برآورد شده، همچنین با استفاده از آزمون 

ARCH  وجود رابطه غیرخطی و نقض فرضیه همسانی واریانس مورد ارزابی قرار گرفت و بر اساس نتایج بدست

سازی شد، بدین ترتیب كه با انجام  آمده معادلات میانگین تصریح شدند. آنگاه نوسانات متغیرهای اقتصادی مدل

و معناداری ضرایب معادلات میانگین و واریانس و نیز بررسی عدم وجود  tره و با توجه به آما ARCHآزمون 

و بررسی جملات پسماند الگو و نیز آزمون عدم وجود ناهمسانی  Q-Statisticsخودهمبستگی با استفاده ازآزمون 

نان كویین ، همچنین درنظر داشتن معیارهای اطلاعات آكاییك، شوارتز و ه ARCHواریانس با استفاده از آزمون
های صحیح تصریح  ارزیابی و مدل ARCH ،GARCH ،TARCH ،GJR ،EGARCH ،ARCH-Mهای  انواع مدل

 ( ارایه شده است. ۷۱شدند. نتایج بدست آمده برای هر یك از متغیرها در جدول شماره )
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 48گذاری ساخت شاخص عدم اطمینان شرایط سرمایه -4-2-۳
اطمینان شرایط  ( شاخص عدم۷۱۱۱ادی، همانند آتامنسا )پس از استخراج نوسانات متغیرهای اقتص

گذاری به صورت میانگین وزنی نوسانات برآورد شده همراه با نوسانات استاندارد شده به عنوان انحراف از  سرمایه

شود، با این تفاوت كه متغیرهای عدم اطمینان با محوریت  شان تقسیم بر انحراف استاندار ساخته می میانگین

استخراج نشده و با برآورد و آزمون  GARCH(1,1)اند، نوسانات صرفا بر اساس مدل  گذاری تعیین شده هسرمای

های  (، همچنین وزن۷۱بهترین مدل انتخاب شده است )جدول شماره  GARCHهای خانواده  انواع مدل

ورد مدل پانل به نسبت یافته به نوسانات متغیرها یکسان فرض نشده و براساس نتایج بدست آمده از برآ اختصاص

  ( تعیین شده است.۷۷و جدول شماره  ۷شده اثرات تصادفی )معادله شماره  ضرایب متغیرها در مدل تصریح

 شود:  گذاری به صورت زیر تعریف می اطمینان شرایط سرمایه بدین ترتیب مقیاس شاخص عدم

 : (ICUI)گذاری  اطمینان شرایط سرمایه ( مدل شاخص عدم۱معادله )

      ∑  (
        ̅̅ ̅̅

 

    
)

 

 

 

 

̅̅   اطمینان شناخته شده،  نوسانات عاملی است كه به عنوان منبع عدم     در اینجا  ̅̅
     متوسط نوسانات،   

  وزن اختصاص یافته به هر عامل است.   انحراف معیار نوسانات و 
 

 
 گذاری اطمینان شرایط سرمایه متغیرهای اقتصادی شاخص عدم(: نتاج آزمون ریشه واحد 9جدول شماره )

 متغیر كشور

 فرضیه صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر ناماناست.

 آزمون لوین، لین و چو: با شكست ساختاری آزمون لوین، لین و چو: بدون شكست ساختاری

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح

 T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره 

 ایران

INF 
۱۷۱۱/۷- 

(۷0۱۱/۱) 

۹۷۲۱/۱- 

***(۱۱۷۱/۱) 

۱۲۷۹/۱- 

(0۱6۱/۱) 

۹۱۱۹/6- 

***(۱۷/۱>) 

IR 
0۷۷۲/۷- 

*(۱666/۱) 

۲۱۷6/6- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۲۱۲۲/۱- 

(۱6۱۲/۱) 

۹6۱۱/۱- 

***(۱۷/۱>) 

SMC 
6۷۱۹/۷- 

*(۱۹۱۷/۱) 

۱۹۱۹/۹- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۹۷۲6/۱- 

*(۱۹۱۲/۱) 

۱۱۱۱/۷۷- 

***(۱۷/۱>) 

GDPG 
۱۱۷۱/۷- 

**(۱۷0۹/۱) 
۲۱۲6/۷۷- 

***(۱۱۱۱/۱) 
۲۷۷۱/۲- 

**(۱۷۹۱/۱) 
۱0۹0/۷۱- 

***(۱۷/۱>) 

TO 
۱۱۱۷/۷- 

(۷۲۲۱/۱) 

۱۱۱۱/۲- 

***(۱۱۱۷/۱) 

۱06۲/۱- 

(6۱۲۱/۱) 

6۹۷۱/0- 

***(۱۷/۱>) 
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 متغیر كشور

 فرضیه صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر ناماناست.

 آزمون لوین، لین و چو: با شكست ساختاری آزمون لوین، لین و چو: بدون شكست ساختاری

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح

 T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره  T  (Prob.)آماره 

 قطر

INF 
۹۲۹۱/۷- 

**(۱۱0۷/۱) 

۱۱۷۷/۲- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۱۷۲۷/۱- 

***(۱۷/۱>) 

۹۲۱۱/6- 

***(۱۷/۱>) 

IR 
۱۹۱۷/۷- 

**(۱۷6۱/۱) 

۱۱6۷/۲- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۹۷60/۲- 

***(۱۷/۱>) 

66۲6/۱- 

***(۱۷/۱>) 

SMC 
6۱۱۲/۷- 

(۷۱0۱/۱) 

۱6۹6/۷۱- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۱6۷۱/0- 

***(۱۷/۱>) 

۱۱۱۱/۷6- 

***(۱۷/۱>) 

GDPG 
6۲60/۷- 

***(۱۱0۷/۱) 

۱۲۱۲/6- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۱۱۱6/6- 

***(۱۷/۱>) 

۷۱۱۱/0- 

***(۱۷/۱>) 

TO 
۷۱۱۷/۷- 

(۱0۱۱/۱) 
۱۱۱۲/۱- 

***(۱۱۱۹/۱) 
۱۱۱۷/۲- 

**(۱۱۲0/۱) 
0۷6۱/0- 

***(۱۷/۱>) 

 روسیه

INF 
۷۹۲6/۷- 

**(۱۷۱۱/۱) 

۱۷۱0/۷6- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۲۱06/۱- 

(6۱۱۲/۱) 

۹0۱۱/۷0- 

***(۱۷/۱>) 

IR 
66۱۱/6- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۹۱۹۱/۷0- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۱06۹/۱- 

***(۱۷/۱>) 

۱۱۷۱/۷۷- 

***(۱۷/۱>) 

SMC 
۷۹۱۷/۱- 

**(۱۷۷0/۱) 

۱60۷/۷۷- 

***(۱۱۱۱/۱) 

۷۱۲۲/0- 

***(۱۷/۱>) 

۱0۱6/۷۲- 

***(۱۷/۱>) 

GDPG 
۱۲۱۷/۷- 

***(۱۱6۱/۱) 

00۹۲/۱- 

***(۱۱۱۲/۱) 

6۹6۱/۱- 

(۷۲0۲/۱) 

۱۷0۱/۷۱- 

***(۱۷/۱>) 

TO 
۱6۱۱/۷- 

(۷۲۷۱/۱) 
۱۱۱۷/۱- 

***(۱۱۱۱/۱) 
۱66۱/۱- 

(۷۱۷0/۱) 
۷۱۱۱/۲- 

**(۱۷۹۷/۱) 

 باشند.( می ٪۷و  ٪۲،  ٪۷۱دهنده معناداری در سطح  به ترتیب نشان ***و  **،  *)
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 (: مدل های تصریح شده نوسانات متغیرهای اقتصادی11جدول شماره )
 معادله مدل یرمتغ كشور

 ایران

INF EGARCH(1,0)       ۱ ۱۷  ۱ 0۹     
  ۷ 

IR EGARCH(1,1) 
       ۱ ۷۲  ۱ 6۲

| 
  ۷|

√    

 ۱ ۱6     
  ۷ 

SMC GARCH(1,0)    ۱ ۱۱ ۷  
  ۷ 

GDPG EGARCH(0,1)       ۱ ۷۷  ۱ ۱۹
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ 0۷ 
 
  ۷

√ 
  ۷

 

TO EGARCH(0,2)        ۷ ۷  ۱ 6۱
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ ۱۲
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 

 قطر

INF GARCH(2,0)    ۱ ۷۱ ۷  
  ۷  ۱ ۹6  

  ۷ 

IR GARCH(1,0)    ۱ ۷0 ۱ ۲۱  
  ۷ 

SMC GARCH(0,1)    ۷۷۷۹ ۲6 ۷ ۱۱  
  ۷

۷
 

GDPG EGARCH(1,0)       ۱ ۱۱  ۱ 06      
  ۷ 

TO GARCH(1,0)    ۷۱ ۱  ۱ 0۱  
  ۷ 

 روسیه

INF EGARCH(1,1)        ۷ ۷۷  ۱ ۱۲
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ 6۲     
  ۷ 

IR EGARCH(0,2)       ۷ ۷۱  ۱ ۱ 
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۷ ۲۱
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ ۱۷ 
 
  ۷

√ 
  ۷

 

SMC GARCH(0,1)    ۷۷۱ ۱۲ ۱ ۱۷  
  ۷

۷
 

GDPG EGARCH(2,1)       ۱ ۹۷  ۱ ۲۷ 
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ 0۱
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۱ 0۹       

TO EGARCH(2,1)       ۱ ۱۲  ۱ ۷0 
| 

  ۷|

√ 
  ۷

 ۷ ۱     
  ۷  ۱ 00     

  ۷ 
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 گذاری (: نتایج برآورد وزن متغیرهای شاخص عدم اطمینان سرمایه11جدول شماره )

 جمع                         معیارهای نوسانات

 ۷۱۹۱/۱ ۱۱۱6۱0/۱ ۱۱۹۱۷/۱ ۱۷0۱۱۱/۱ ۱۱۱۱۱۷/۱ ۱۱۹۷۹۲/۱ ضریب

 ۷ ۱6/۱ ۷۹/۱ ۱۹/۱ ۷0/۱ ۷۹/۱ وزن

 
 مدل مفهومی نهایی بر اساس نتایج پژوهش  -4-۳

 توان به صورت شکل شماره دو نمایش داد: بر اساس نتایج بدست آمده مدل مفهومی نهایی را می

 

 
 (: مدل مفهومی نهایی2شكل )

 

 گذاری  اطمینان شرایط سرمایه نتایج برآورد شاخص عدم -4-4

 كشور ایران  -4-4-1
اطمینان شرایط  توان اثر تحولات اقتصادی را بر شاخص عدم با دقت در نمودار شماره یك بوضوح می

اطمینان با گذشت زمان روند صعودی  شود عدم گذاری ایران مشاهده نمود. همچنان كه ملاحظه می سرمایه

باشد،  های نفتی می وردهبا توجه به اینکه منبع اصلی درآمد ایران از محل صادرات نفت و گاز و فرآ  داشته،

به دلیل بالا بودن قیمت نفت  ۷۱۱۱باشد، بطوریکه تا قبل از سال  تاثیرپذیری آن از قیمت نفت و گاز بالا می

( نیز با انتخابات ریاست جمهوری ۷۱۱۲) ۷۱0۱ثبات اقتصادی بیشتری بر كشور حاكم بوده، شوک خفیف سال 

با شروع روند نزولی قیمت نفت و خاتمه آن  ۷۱۱۱ست. در آگوست و نااطمینانی نسبت به تغییرات آتی مصادف ا

باشیم. به دلیل روابط اقتصادی و مالی محدود  اطمینان می شاهد تشدید نوسانات شاخص عدم ۷۱۱0در سپتامبر 

محدود بوده، درمقابل صدور  ۷۱۱۹و  ۷۱۱0های  ایران با جهان غرب تاثیرپذیری ایران از بحران مالی سال

( تاحدودی این ۷۱۱0)ابتدای سال  ۷۱06تحریم ایران توسط شورای امنیت در اسفند  ۷0۱۱شماره قطعنامه 
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 ۷۱00با انتخابات ریاست جمهوری در سال  ۷۱۱۹شاخص را متاثر نموده است. شوک رخ داده در اواخر سال 

یران توسط ایالات متاثر از تصویب قانون سیسادا مبنی بر تحریم ا ۷۱۷۱مصادف است. نوسان رخ داده در سال 

های جهان غرب قرار گرفت، بطوریکه قوانین  ایران آماج تحریم ۷۱۷۷و  ۷۱۷۷های  باشد. در سال می متحده

( ۷۱۷۷) ۷۱۹۱تحریم ایران توسط شورای امنیت در خرداد  ۷۹۷۹مصوب كنگره آمریکا، صدور قطعنامه شماره 
)اواسط  ۷۱۹۷ا به اقتصاد ایران وارد كرد. در خرداد های صادره توسط اتحادیه اروپا بیشترین شوک ر و قطعنامه

امکان  ( انتخابات ریاست جمهوری در ایران صورت گرفت. البته همچنان پیامدهای سوء تحریم یعنی عدم۷۱۷۱

دریافت درآمدهای حاصل از فروش نفت بر اقتصاد ایران سایه افکنده و ایران با معظل عدم امکان روابط مالی 

نوامبر ) ۷۱۹۷دوره مذاكرات، در آذر  یناز چند (. پسhttps://basirat.irنمود ) و پنجه نرم میالملل دست  بین

در  و امضاء شد یسدر ژنو سوئ ۲+۷ یو كشورها یرانا ینب یرانا یا ، توافق موقت ژنو بر سر برنامه هسته(۷۱۷۱

شود این  مشاهده میطور كه  همان .(https://fa.wikipedia.org) گرفت لوزان شکل یا تفاهم هسته ۷۱۷۲ یلآور

به دلیل  ۷۱۷۱گذاری همراه است. در اواسط سال  اطمینان شرایط سرمایه امر با كاهش نوسانات شاخص عدم

و  ۷۱۷۲های  (، و در سال۷۱۷۹، ۱۹)الچرانیافزایش تولید نفت شیل توسط ایالات متحده و عرضه آن به بازار 

به دلیل مازاد عرضه نفت، تضعیف اقتصاد چین و افت معنادار قیمت در بازارهای كالا و سهام جهانی،  ۷۱۷6

(، كه به نوبه خود اقتصاد كشورهای وابسته به ۷۱۷6 های نفت خام هستیم )اپك،  شاهد افت شدید در قیمت

های  اطمینان در سال را متاثر نمود.  بطوریکه شاهد افزایش نوسانات شاخص عدمدرآمدهای نفتی از جمله ایران 

در  و قرار گرفت یکادر دستور كار دولت آمر( ۷۱۷۱) ۷۱۹6طرح خروج از برجام در سال هستیم.  ۷۱۷6و  ۷۱۷۲

گذشته را به صورت  ها یمرسماً از برجام خارج و بازگشت تحر یکامتحده آمر یالاتدولت ا ۷۱۹۱ یبهشتارد ۷0
ها، كاهش قیمت نفت و درنهایت خروج آمریکا از  (. تاثیر اعمال تحریمhttps://fa.wikipedia.org) اعلام كرد

توان  گذاری در ایران را در نمودار شماره یك به وضوح می اطمینان شرایط سرمایه برجام بر نوسانات شاخص عدم

 دید. 

 
 گذاری ایران اطمینان شرایط سرمایه عدم(: روند نوسانات شاخص 1نمودار )

https://basirat.ir/
https://fa.wikipedia.org/
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 كشور قطر  -4-4-2
های توسعه  مندی از ذخایر عظیم گاز و نفت و تدوین و اجرای برنامه طی دو دهه اخیر  دولت قطر به پشتوانه بهره

ای به موقعیت اقتصادی باثبات و مستحکمی دست یافته، بطوریکه با بیشترین درآمد سرانه  اقتصادی هوشمندانه

ر سطح دنیا به عنوان اقتصادی قوی و نسبتا باثبات شناخته شده است، همچنین با تصویب قوانین حمایتی به د

گذاری خارجی شده. نمودار  گذاران خارجی موفق عمل نموده و سبب روند رو به رشد سرمایه منظور جذب سرمایه

 باشد.  طر میگذاری ق اطمینان شرایط سرمایه شماره دو نمایانگر نوسانات شاخص عدم

 

 
 گذاری قطر  اطمینان شرایط سرمایه (: روند نوسانات شاخص عدم2نمودار )

 

اطمینان  شاهد نوساناتی در شاخص عدم ۷۱۱۹تا  ۷۱۱6های  رغم آنچکه درباره اقتصاد قطر بیان شد، در سال علی

ها  از رشد تورم در آن سالتوان ناشی  را می ۷۱۱۱و  ۷۱۱6های  گذاری قطر هستیم. نوسانات سال شرایط سرمایه

جمعیت قطر دو برابر شده است و به نوبه خود رشد سریع تقاضا  ۷۱۱۱تا  ۷۱۱۱دانست. بدین ترتیب كه از سال 

های اقتصادی و اجتماعی را به دنبال داشته، بطوریکه نهادهای  برای خدمات و كالاهای مختلف و پیچیدگی

اطمینان شد. اما   ت جدید نبوده و منجر به بالارفتن  تورم و عدمدولتی قطر قادر به پاسخگویی سریع به تحولا

دولت قطر با ارایه برنامه جامع  اصلاحات بخش دولتی در جهت رفع شکاف بوجود آمده، بطور موفق عمل نمود 

(. با توجه به روابط مالی و اقتصادی گسترده قطر با اقتصادهای بزرگ جهان، طبیعی ۷۱۷۷، ۲۱)ابراهیم و هریگان

، اقتصاد قطر را متاثر نماید. دولت قطر با اتخاذ و اجرای ۷۱۱۹و  ۷۱۱0های  است بحران جهانی رخ داده در سال

ابع غنی نفت و گاز های اقتصادی مناسب همچون تخصیص بخشی از درآمد هنگفت حاصل از صادرات من سیاست

گذاری در توسعه تاسیسات زیربنایی و تنوع  به توسعه و رفاه اجتماعی و نیز صرف بخشی از آن برای سرمایه

های غیرنفتی مانند حمل و نقل، گردشگری و ... توانسته از وابستگی به درآمدهای نفت و  بخشی صنایع و پروژه
تا  ۷۱۷۱های  ر سبب شده در شرایط  افت قیمت نفت طی سال(. همین ام۷۱۷۷گاز بکاهد )ابراهیم و هریگان، 
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گذاری آن مشاهده نشود و پس از بحران مالی  اطمینان شرایط سرمایه نوسان قابل توجهی در شاخص عدم ۷۱۷6

 جهانی، بتواند به وضعیت نسبتا باثباتی بازگشته و ثبات نسبی خود را حفظ نماید. 

 

 كشور روسیه  -4-4-۳
ثباتی، كاهش تولیدات  ( دچار بی۷۹۹۱در دوره پس از فروپاشی اتحاد جماهیر شوروی )دهه اقتصاد روسیه 

با اجرای اصلاحات اقتصادی گسترده و  ۷۹۹۱داخلی و افزایش قیمت كالاهای مصرفی بود، اما در اواخر دهه 

ادهای بزرگ جهان اكنون به یکی از اقتص گذاران خارجی، هم بویژه تصویب قوانین متعدد در حمایت از سرمایه

(. نمودار شماره سه روند نوسانات شاخص ۷۱۹۱زاده،  و اسلامی و حسین۷۱۹6تبدیل شده است )شیرزادی، 

 دهد.  نشان می ۷۱۷0تا  ۷۱۱۱های  گذاری روسیه را طی سال سرمایه

 

 
 گذاری روسیه  اطمینان شرایط سرمایه (: روند نوسانات شاخص عدم۳نمودار )

 

های  نوسانات جزیی در سال  گذاران خارجی، رغم تلاش روسیه در جهت حفظ ثبات اقتصادی و جذب سرمایه علی

تواند ناشی از افزایش درآمد حاصل از صادرات نفت و  شود كه می مشاهده می ۷۱۱6و   ۷۱۱۲  ،۷۱۱۱
هایی از  یش تورم و بروز نشانههای بالای نفت باشد كه به نوعی سبب افزا های نفتی و انتفاع از  قیمت فرآورده

و پیامدهای  ۷۱۱۹، ۷۱۱0های  بیماری هلندی باشد. طبیعی است اقتصاد روسیه نیز از بحران مالی جهانی سال

ذخایر ارز خارجی روسیه به شدت  ۷۱۱۹تا سپتامبر  ۷۱۱0بطوریکه از جولای   در امان نماند، ۷۱۷۱آن در سال 

ها شاهد بروز شوک شدید در شاخص  سقوط كرد، لذا در این سالافت نموده و رشد تولید ناخالص ملی 

های صحیح به  باشیم. البته روسیه تلاش نمود با اتخاذ سیاست گذاری روسیه می اطمینان شرایط سرمایه عدم

به وضعیت ثبات برگردد. اما بحران اكراین و درپی آن اعمال  ۷۱۷۷نحوی بحران را مدیریت نموده و تا سال 

از سوی دیگر به نوعی اقتصاد  ۷۱۷۱تا  ۷۱۷۱های  سوی آمریکا از طرفی و افت قیمت نفت طی سالتحریم از 
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روسیه را متاثر نموده و سبب افت ارزش روبل روسیه شده است كه از آن تحت عنوان بحران مالی روسیه یاد 

در نوسانات نمودار شاخص اطمینان ناشی از آن را  توان افزایش عدم (، میhttps://en.wikipedia.orgشود ) می

 اطمینان طی این دوران مشاهده نمود.   عدم

 

 گیری و پیشنهادات  نتیجه -5

گذاران نسبت به سطح  گذاران خارجی و حساسیت تصمیمات سرمایه با توجه به اهمیت جذب سرمایه

طراحی شاخصی با وجود مقیاس مشخصی جهت ارزیابی آن،  گذاری حاكم بر كشورها و عدم اطمینان سرمایه عدم

گذاری با  اطمینان شرایط سرمایه رسید. لذا این پژوهش با هدف طراحی شاخص عدم این هدف ضروری به نظر می

گذاری مستقیم خارجی انجام شد. نتایج برآورد مدل پانل نشان داد  استفاده از متغیرهای اقتصادی موثر بر سرمایه

بازار سهام و بازبودن تجاری متغیرهای اصلی تاثیرگذار بر  متغیرهای رشد اقتصادی، تورم، نرخ بهره، ارزش

تواند ابزار مناسبی برای سنجش سطح  گذاری مستقیم خارجی هستند كه معیار نوسانات آنها می سرمایه

گذاری فراهم نماید. بطوریکه شاخص بدست آمده از آن  به وضوح تحولات اقتصادی و  اطمینان سرمایه عدم

گذاری كشورها مشاهده  اطمینان شرایط سرمایه دهد. با مقایسه شاخص عدم ز آنها را نشان میاطمینان ناشی ا عدم
اند از ثبات بهتری برخوردار  شود كشورهایی كه بطور فعال سعی در اعمال اصلاحات صحیح اقتصادی داشته می

ای كه  ، به گونهشود گذاری آنها دیده می اطمینان شرایط سرمایه و نوسانات كمتری در شاخص عدم  بوده

اند، برای  گذاران خارجی موفق بوده های خارجی كاهش یافته و در جذب سرمایه ها در برابر شوک پذیری آن آسیب

رغم كاهش قیمت نفت به دلیل توسعه صنایع غیر نفت و گاز  علی ۷۱۷۱تا  ۷۱۷۱های  مثال كشور قطر طی سال

آمدی و حفظ ذخایر ارزی بالا ثبات نسبی خود را حفظ بخشی منابع در مانند حمل و نقل و گردشگری و تنوع

گذاران  دهد، بطوریکه تجربه موفقی در جذب سرمایه اطمینان آن نوسان ناچیزی را نشان می نمود و شاخص عدم

های صحیح اقتصادی در جهت دستیابی به توسعه پایدار و رشد  خارجی داشته است. به عبارتی اتخاذ سیاست

حفظ ثبات اقتصادی، استفاده بهینه از درآمدهای حاصل از صادرات نفت و گاز و  اقتصادی قابل قبول،

گذاری و توسعه تاسیسات  های نفت و گاز در جهت سرمایه قیمت  های نفتی بویژه به هنگام افزایش فرآورده

ذ های غیرنفتی و كاهش وابستگی كشور به درآمدهای نفتی، اتخا بخشی صنایع و پروژه زیربنایی و تنوع

گذاران خارجی، توسعه روابط  های پولی و مالی صحیح، توسعه بازارهای مالی، حمایت از حقوق سرمایه سیاست

اطمینان شرایط  تواند با كاهش نوسانات شاخص عدم الملل می الملل و حضور فعال و اثربخش در سطح بین بین

ارجی فراهم نماید كه به نوبه خود گذاری مستقیم خ گذاری فضای اقتصادی مطلوبی جهت جذب سرمایه سرمایه
گذاری خارجی را تسهیل نموده و در نهایت رشد و توسعه بلندمدت را به  دسترسی به منابع تامین مالی و سرمایه

  گذاری در سطح كلان، اطمینان شرایط سرمایه های مهم شاخص عدم دنبال خواهد داشت. بدین ترتیب از مزیت

تواند  گذاری كشورهاست كه می اطمینان سرمایه ارزیابی سطح عدم ارایه مقیاس مناسبی جهت سنجش و

های كلان اقتصادی و اعمال اصلاحات بنیادی باشد،  گذاران و مسئولین جهت تدوین سیاست راهنمای سیاست

 بنابراین نماید. مندی از تجربیات آنها را فراهم می همچنین امکان انجام مطالعات تطبیقی با سایر كشورها و بهره
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شود با توجه به نتایج بدست آمده و تجربیات سه كشور ایران، روسیه و  گذاران كشورمان پیشنهاد می به سیاست

های كلان امعان نظر نمایند. در سطح  های اتخاذی و نتایج حاصله در تدوین سیاست قطر در رابطه با سیاست

اطمینان  ابزاری جهت ارزیابی سطح عدمتوانند با استفاده از این شاخص به عنوان  گذاران می خرد سرمایه

گذاری صحیح اتخاذ نمایند. همچنین به پژوهشگران  گذاری كشورها استفاده نموده و تصمیمات سرمایه سرمایه
اطمینان  شود با بررسی ارتباط و اثر متغیرهای دیگر بر شاخص مذكور، سایر عوامل موثر بر سطح عدم پیشنهاد می

 اسایی نمایند. گذاری را شن شرایط سرمایه

 

 منابعفهرست 

 ( تاثیر کیفیت سرمایه انسانی بر جذب ۵۹۳۱اسدنژاد، اعظم، ترابی، تقی و رادفر، رضا .)

گذاری خارجی مستقیم خارجی: مطالعه موردی کشورهای منتخی جنوب شرق آسیا و ایران.  سرمایه
 .۳۹۱-۳۱۹، صص ۵۳گذاری. سال پنجم، شماره فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه

 گذاری مستقیم خارجی در  (. عوامل موثر بر جذب سرمایه۵۹۳۱زاده، وحید ) اسلامی، محسن و حسین

 .۳۸۹-۹۰۹، صص ۳فدراسیون روسیه. مطالعات اوراسیای مرکزی، سال یازدهم، شماره
 ( دولت،۵۹۳۱شیرزادی، رضا .)  :توسعه اقتصادی و ادغام در اقتصاد جهانی )مطالعه موردی روسیه

 . ۵۹۱-۵۱۳، صص ۵، شماره ۵۰. مطالعات اوراسیای مرکزی، دوره ۳۰۵۰-۵۳۳۰
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