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 : چکیده

عوامل    میانگذاری خارجی است. از  های سرمایهکننده در فرایند جهانی شدن، جریان  از جمله عوامل تعیین 

  ی نان ینااطم   .شودکننده قلمداد می  یکی از موارد تعییننااطمینانی    ی خارجی، گذار های سرمایهبر جریان  مؤثر

  ، شتری ب  نانیاست. عدم اطم  ی رفتار  ی هاقاعده  منشأو    کند یانتخاب آشکار م   ندیرا در هر فرآ  یحدود هر عامل 

به ساده  رانیمد قوان  ت یو تقو  یریگ می تصم  ندیفرآ  ی سازرا وادار  به    کی . در  کندیم   یرفتار   نیاعتماد خود 

درآمد و    ها،نهیدر مورد هز   ی بالقوه اطلاعات  منابعبا    دی جد  م یهر تصم   ، یخارج  م یمستق  ی گذارهیسرما  ات ی عمل

  ران یمد نانیعدم اطم  لیاست. به دل نانیمنابع، مؤلفه عدم اطم نیبه خود ا یسروکار دارد. اما دسترس  سک یر

به اطلاعات بالقوه    ها آن. پاسخ  ریخ  ا ی بخشدیرا بهبود م  هاآنعملکرد   دی انتخاب اطلاعات جد  ا یکه آ  دانند ینم

ی  گذارسرمایهبررسی اثر نااطمینانی بر    منظوربهاین مقاله    در.  یدارد و هم به ادراکات فرد  یبستگ  طیحهم به م

  زمانی   در بازه   ها. دادهاستفاده شده است  VAR  برداریاز روش الگوی خود رگرسیون  مستقیم خارجی در ایران

پول    الملل های اقتصادی و فنی ایران و صندوق بینو کمک   گذاری سازمان سرمایهمنابع  از    1400الی    1372

ها و اطلاعات توصیفی از نوع آوری دادهاز حیث هدف کاربردی و از نظر جمع این مقاله؛ .آوری شده استجمع

بیانگر این    ،روش همجعی جوهانسونبوسیله    وتحلیل تجزیهاز  نتایج به دست آمده  .  باشدعلی و کاربردی می

ناخالص)  که  است تولید  سرمایه  موجودی  مثبت، cpiنسبت  تأثیر  تورم)  (  منفی infنرخ  تأثیر  درنهایت    (  و 

  های مدل یافته.  گذاری خارجی داردی سرمایه توسط سرمایه ورودجریان  بر روی  تأثیر منفی  (  insاطمینانی)نا

اثر منفی    خارجی انگذاربر تصمیمات سرمایه  نااطمینانی  انگر این استبی   VARالگوی خود رگرسیون برداری

 دارد. 
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Abstract 

Uncertainty is considered one of the determining factors on foreign capital flows. Naminani 

chooses the limits of any factor in any process and is the source of behavioral rules. More 

uncertainty forces managers to make decisions and simply reinforce their behavioral rules. In 

an FDI operation, each new decision deals with potential sources of information about costs, 

revenues, and expenses. But access to these resources is a component of uncertainty. Due to 

uncertainty, the surers do not know whether the new information will improve their 

performance or not. Their response to potential information is both to the environment and to 

individual perceptions. In this article, in order to investigate the effect of uncertainty on foreign 

investments in Iran, the self-regression method of VAR has been used. The data was collected 

in the period of 1372-1400 from the sources of Iran's Investment and Economic and Technical 

Assistance Organization and the International Monetary Fund. This article is practical in terms 

of purpose, and in terms of data collection and description, it is causal and practical. The results 

obtained from the analysis by Johanson's aggregate method indicate that the capital stock ratio 

of gross production (cpi) has a positive effect, the inflation rate (inf) has a negative effect, and 

finally uncertainty (ins) has an effect on the inflow of capital. . ¬ has a foreign investment. The 

findings of the VAR autoregression model indicate that uncertainty has a negative effect on the 

decisions of foreign investors. 

Key words: uncertainty, behavioral economy, foreign investors, Iran  

JEL classification: G11, G21, G41 

  

 
1 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran, 

mozhgan.babaeeghane@iau.ir 
2 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran (Corresponding author), 

Yadollah.rajaei@iauz.ac.ir 
3 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran, dalmanpour@gmail.com 
4 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran, 
Ashkan.rahimzadeh@iauz.ac.ir  

mailto:dalmanpour@gmail.com


 مقدمه  .1

کرد.    یسازمدل  ،یوکم  یی عقلا  کاملاً  هایمؤلفه توان برحسب  یبود که رفتار افراد را م  نیا  جیاعتقاد را  اقتصاد کلاسیکر  د

  باور دارند،   ،( نمایدمیکه در کتاب نظریه عواطف اخلاقی اشاره    طورهمان )  تیاسم  شخص آدام    جملهمناز اقتصاددانان    یاما برخ

  تمعتقد بود دس  تیدهد. اسمیاو را شکل م  یاست که احوال ظاهر  یدرون   ی مدار روح  ک ی  ی در زمان تولدش، دارا  ی هر انسان

نفوذ   تیاسم  یهالیدر تحل  گاه هیچ  ،یی عقلا کاملاٌ  یریگمیتصمبا این حال کند.  یم  تیرا هدا یو اقتصاد یرفتار اجتماع   ،ی نامرئ

نظر اخلاق  هینکرد.  و  یعواطف  اعتقاد  مال   یحت  یبه  موضوعات  نظر  زین  یدر  است؛  عناصر  یاهیغالب  بر  مباهات،    یکه  مثل 

های روانشاختی اصل مطلوبیت مشتریان را ارائه نمود که یکی از بنتام نیز پایهمتمرکز است.    یتزلزل و خودخواه  ،یشرمسار

میل که در   جان استوارت  « قاعده نگرگرایی مطلوبیت »مشهور به   دیدگاهاصول پذیرفته شده اقتصاد نئوکلاسیک است. همچنین  

گوید: »تنها و تنها کاری درست است که مطابق دستورات نظام اخلاقی باشد که آن نظام بیشتر از هر می  شدارائه    1۸۶1سال  

معتقد است که عمل صحیح اخلاقی، عملی است   قاعده نگرگرایی  نظام اخلاقی مشابه شادی به همراه دارد.« بنابراین مطلوبیت

که   هاییآن کمدستعرف اخلاقی بهینه، عرفی است که اگر از جانب تمام اعضای جامعه یا  .که مطابق عرف اخلاقی بهینه باشد

می  دغدغه نتیجه  را  اجتماعی  مطلوبیت  بیشترین  شود،  پیروی  دارند  اخلاقی  مسائل  به  نسبت  هارسِنیایی؛  جدی  جان  دهد. 

  یهایژگیاز متفکران به نقش و   گرید   یبنتام و برخمیل،    ت،یاسم  .اقتصاددان، یکی از مشهورترین طرفداران این برداشت است

چارچوب   1۸70کرد. در دهه    رنگکمها را  شهیاند  ن یبردند اما آنچه در قرن بعد اتفاق افتاد، ا  یپ  یدر رفتار اقتصاد  شناختیروان 

  یی نها  تیمطلوب  قیبود که افراد از آن طر  یاموازنه   وجویجستدر    کینئوکلاس  یمطرح شد. تئور  کیاقتصاد نئوکلاس  یانقلاب

با    که   کردند   یطراح  یدانش کم  کی  عنوانبهفاصله گرفته و علم اقتصاد را    ی ها از روانشناسکیخود را حداکثر کنند. نئوکلاس

دوره، »انسان   نیاقتصاددانان ا  .سود، مطابقت داشت  حداکثر سازی  یعنی  کی نئوکلاس  یک مدل ساده که با تمرکز تئوریاز    یرویپ 

و    ی کامل اقتصاد  طوربهافراد    ماتیفرض که تصم  نیصحنه اقتصاد خلق کردند، با ا  یاصل  گری باز  عنوانبهرا    «ییعقلا  یاقتصاد

( تلاش دارد به  REM1)  ییعقلا   یانسان بود. انسان اقتصاد  یابعاد وجود  یرخگرفتن ب  دهینگرش ناد  نیا  جهیاست. نت  ییعقلا

  ی هاارزش   REMدر حداقل ممکن نگه دارد.    زیخود را ن  یاقتصاد  ی هانهیو هز  ابد ی حد ممکن دست    ن یتراهداف مشخص تا جامع

مفهوم را به چالش   نیا  نز،یوبلن و ک  رینظ  ینیاو داشته باشد. منتقد  یرا برا  یکه لذت  هاییآنمگر    رد،یگیم  ده یرا ناد  یاجتماع 

اما    یی انسان، عقلا   یهاکند انتخابیمحدود فرض م   تیمحدود« را ارائه کردند. عقلان  تیبنام »عقلان  یدی و مفهوم جد  دند یکش

 عارضاتت  یروانشناسان معتقدند انسان اقتصاد  یاو قرار دارد. برخ  یشناخت  یهاییاز دانش و توانا  یناش  یهاتیدر معرض محدود

قرن   لیتا اوا  بااینکهمنجر شود.    غیر عقلایی   یتواند به بروز رفتارهایتعارضات است که م   نی. هم ردیگیم  دهی افراد را ناد  یدرون

  داد یانگاشت، وقوع چند رویم  دهیناد  یعامل اثرگذار در مباحث اقتصاد  کی  عنوانبهرا    یروانشناس  ک،یاقتصاد نئوکلاس  ستمیب

  ق یمورد انتظار را از طر  تی مطلوب  یتئور  ،2«یرا شکل داد. »موستلر« و »نوگ  ی، اساس اقتصاد رفتار۵0و    30  هایدههمهم در  

کردند.    ت،یمطلوب  یهایمنحن  شیآزما ا  هاآنآزمون  تشک  دندیرس  جهینت  نیبه  مطلوب  لیکه   یشیآزما  طوربه افراد    تی توابع 

نوع   نیدرست است. با تکرار ا  ها آن  ی جهت کل  یول  ستین  لوبمط  توابع کاملاً  نیا  ینیبشیاست و اگرچه قدرت پ  ریپذامکان

  س« یآل  سیمتعلق به »مور  هاآن  نیمورد انتظار به دست آمد که مشهورتر  تیمطلوب  یدال بر نقض تئور  یشواهد  ها آزمایش

اواخر دهه    رکاربرد ندارد. د  عدم اطمینان  طیمورد انتظار تحت شرا  تیمطلوب  حداکثر سازی  ینشان داد تئور  یو  قاتیاست. تحق

انسان را روشن ساخت.    یاقتصاد  یهای ریگمیاز ابعاد تصم  یدی جد  یهاو جنبه   افتیتوسعه    یشگاهیرشته اقتصاد آزما  1۹۵0

 ی و »تئور «یشناخت یبودند: »روانشناس مؤثر  یرفتار یمال  نی در تکو  شد که دی جد یها منجر به توسعه دو رشته علمتلاش نیا

بسم«یتصم ر  د، یجد  یرفتار  یمال   نظرانصاحباز    یاری.  با  ن یا  ی اصل  یهاشه یمعتقدند  را  روانشناس  دی رشته    ی شناخت  یدر 

رفتار انسان    منشأ   ،یاریاست که به اعتقاد بس  ی ذهن  ندیفرآ  ا یشناخت    ی مطالعه علم  «یشناخت  یروانشناس»کرد.    وجوجست 

دو محقق در سال    نیرا روشن کردند. ا  یانسان در منطق اقتصاد  یوقوع، علل و اثرات خطا  ی و کانمن چگونگ  یاست. تورسک

مورد    تیمطلوب  یبا انتقاد از تئور   «یسکیر  طیتحت شرا  می تصم  وتحلیلتجزیه :  اندازچشم  یبا عنوان »تئور   ایمقالهدر    1۹7۹
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مطمئن    یامدهایپ با    سهیمحتمل در مقا   یامدهایکنند. افراد، به پ یم  ی« را معرفاندازچشم   یبه نام »تئور  ینیگزی انتظار، مدل جا

و در   یزیگرسک ی مطمئن به ر  یبر سودها  یمتک  یانتخاب  یها ت ی( که در موقعنانی دهند )اثر اطمی م  تیکمتر از حد لازم اهم

را که در همه   یموارد، عناصر  شتریافراد در ب  نیانجامد. همچنیم  یریپذ سکیبه ر  ، یقطع   ی هاانی ز  رندهیدربرگ  یهاتیموقع

در    یکسانی  نهیگز  یدهد که وقتیرا نشان م  یطیشرا  ،یاثر جداساز  ی عنی  شیگرا  نیکنند ایها مشترک هستند، رها منه یگز

توسط افراد را    انیسود و ز  ی ابی، نحوه ارزاندازچشم   یشود. تئوریم  ی منته  یناسازگار  یهاتی اشکال متفاوت ارائه شود، به اولو

ایم  فیتوص در  م  ،یتئور  نیکند.  ارزش در منطقه سود  ز  قعرتابع  است    انیو در منطقه  منطقه سود   یعنی محدب  افراد در 

  ی در مطالعات مختلف مورد بررس  یگذارهیو سرما  ینانیرابطه نااطمکارانه دارند.  رمحافظهیرفتار غ   انیکار و در منطقه زمحافظه

و رابطه مثبت   ینانینااطم  یدر سطوح بالا  یگذارهیو سرما  ی نانینااطم  نیب  یمطالعات، بر رابطه منف  یقرار گرفته است، در برخ

 یگذارهیبر سرما   ینانی, اثر نااطمگریدعبارت( به1۹۹4ک،یندی,؛ پ 1۹۸۶,    گلیاند )مک دونالد و سکرده  تأکید   ن،ییآن در سطوح پا

و در   یگذارهیسطح سرما  شیموجب افزا  ینانینااطم  شیافزا  ن،ییداشته باشد. در سطوح پا  یبستگ  ینانیبه سطح و مقدار نااطم

افزا بالاتر,  به  یگذارهیسرما  ، ی نانینااطم  شیسطوح  دهد.  کاهش  افزا  ینانینااطم  گر،یدعبارترا  موجب     یهازهیانگ  شیهم 

 ینانیممکن است نااطم  نی. بنابراشودیم  یگذاره یدر سرما  ری ارزش انتظار و تاخ  شیو هم موجب افزا  یدر دوره جار  یگذارهیسرما

  تیاهم  نکهیبا توجه به اهمگن باشد.    ریو غ   غیرخطی و    یگذارهیکاهش دهد و رابطه آن با سرما  ا ی و    شیرا افزا  یگذارهیسرما

  است  سؤال نیو پاسخ به ا یبررس  لذا؛ این مقاله درصدد باشد،یم انکارغیرقابل زبانیو نقش آن در توسعه کشور م یگذارسرمایه

 ان خارجی در ایران دارد؟گذارسرمایهوجود نااطمینانی چه تأثیری بر روی تصمیم که 

 . ادبیات و پیشینه تحقیق 2

 گذاری سرمایه. 1-2

از منابع    و استفاده  یداخل  یگذارسرمایه   قیطر  از  اول  .راستیپذامکان  یمختلف  یهابه روشکشور،    موردنیاز  یمنابع مال  تأمین

کشور    کیم  یمستق  یگذارسرمایهسوم    روش  و  المللیبین  یها ، روش دوم؛ استقراض از بانکیو بانک   ی، دولت یبخش خصوص  یمال

  ی هاشرکت  ایو    زبانیمشترک با کشور م  یگذارسرمایه  صورتبه  ایو    تنهاییبه است که ممکن است    گرید  یدر کشور  یخارج

  ،یوربهره  یارتقا  لیاز قب  یگریاهداف د  ، هاپروژه  ی مال  تأمینعلاوه بر هدف    یخارج  یگذارسرمایه  صورت گیرد.  ی و خارج  یداخل

  جاد ی، ایداخل  داتیاستاندارد تول  ش یافزا  ، یصادرات  ی توسعه بازارها  ، یکار داخل  یروین  یفیک  یتقاار  یبرا  ت یریتوسعه مهارت و مد

تصمیم به تعویق انداختن مصرف    را  یگذارسرمایه  ،توانمی  طورکلی به .دارد  دنبال  به  را  … و  یو دانش فن  یاشتغال، انتقال تکنولوژ

 .  تعریف نموددوره حال به امید انتفاع در آینده، افزایش و یا ذخیره سرمایه 

 ی خارجی: گذارسرمایه.2-2

های  ها و داراییجریان سرمایه از یک کشور به کشور دیگر و اعطای سهام مالکیت شرکت  انتقال  گذاری خارجی به معنایسرمایه

   .در مدیریت شرکت دارند تأثیرگذاریگذاری، نقش گذاران خارجی با توجه به میزان سرمایهکشور میزبان است. سرمایه

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه. 2-3

  جاد یعبارت است از ا  یخارج  میمستق  یگذارهی(، سرما1کنفرانس سازمان ملل در مورد تجارت و توسعه )آنکتاد   ف یبر اساس تعر

ها و ...( واقع در  در شرکت  ی)سهامدار  یاقتصاد  تیفعال  کیدر    یکشور  ی و حقوق  یقیاشخاص حق  یبرا  داریو کسب منافع پا 

نحو  گر،یکشور د ا  یبه  پا  نیکه  م  داری منافع  بلندمدت  رابطه  بر وجود  و موضوع   سوک یاز    میمستق  یگذارهیسرما  انیدلالت 

انداز پایین، اندوخته داخلی کفاف سرمایه لازم برای دستیابی به رشد در جوامعی با حجم پس دارد.  گرید  یاز سو  یگذارهیسرما
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را نمی منابع خارجی  اقتصادی لازم  از  نیازهای کشور  از  تا بخشی  است  نتیجه ضروری  در  در    طورکلیبه.  گردند  تأمیندهد، 

 ی مستقیم خارجی دو گروه نظریه وجود دارد: گذارسرمایه خصوص 

   .گذاری مستقیم خارجی بر اقتصاد کشور میزباننظریات مبتنی بر آثار سرمایه -1

 .های چندملیتیتوسط شرکت FDIنظریات مربوط به علل انجام   -2

و  FDI نسبت به    نانهیبدب  ات یو نظر  نانهیبخوش  اتینظر اغلب در دو گروه  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  مربوط به آثار   اتیرنظ

نظر  یبررس  قابل  یتیچندمل  یهاشرکت  تیفعال نئوکلاس  اتیاست.  آزادساز   ک،یمکتب  طرفداران    ه،یسرما  انیجر  یطرفداران 

نظر  یزنروش چانه نظر  ی وابستگ  هیو  ازجمله  نظر  نانهیبخوش  اتیمتقابل  راد  هیو  اقتصاددانان  وابستگ  کالیمکتب    ی و مکتب 

از نظر  FDIدر مورد    نانهیبدب  اتیاز نظر  یانمونه به   هستند   یی هاه ینظر  ،یگذارهیمربوط به سرما  اتیهستند. دسته دوم  که 

  دگاه یرا از د  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  زین  یمختلف  یهاهی. نظرپردازندیم  یخارج  میمستق  یگذارهیعلل انجام سرما  یبررس

  ی هاهینظر ب(کامل و  یبرفرض بازارها یمبتن به الف( توانیرا م هاهینظر  نی. ادهندیموردبحث قرار م یتیمل چند یهاشرکت

عدم  مانند شکست بازار،    ی عوامل  ، کامل  یبرفرض بازارها  ینمبت  ی هاهیکرد. در نظر  یبندناقص دسته   یبرفرض بازارها  یمبتن

و چسبندگ  ،اطمینان اطلاعات  تمام  یهایکمبود  و  ندارد  وجود  مقابل،    یمختلف  در  بازار همگن  هستند.  در  موجود  عوامل 

موردتوجه   هیچارچوب سه نظر  نی. که در اردیگیشکل م  فوق  ه یفرض  ناقص، با نقص کردن  یبازارها  برفرض  یمبتن  یهاهینظر

از    ی ناش  ،یخارج  یبنگاه در کشورها  کی  تیکه اغلب ناظر به مشکلات فعال  «یسازمان صنعت  هینظر»که عبارتند از:    باشدیم

که دلالت   «کردن یدرون هینظر  » .کندی جلوه م تیمز  عدم  کی در غالب  ینوع  و..... است و به  یی قضا و  یاسیس فرهنگ، ساختار

  شد، یدر صورت دور بودن از آن بازار متحمل م  د یرا که با  یی هانهیاز هز  یاریبنگاه با حضور در بازار هدف بس  کی  نکهیدارد بر ا

ناظر   که «یمکان هینظر » گسترده.  یابیو بازار هانا اطمینانی یبرخ یزنکسب اطلاعات، چانه نهیمانند هز .شودیمتحمل نم گرید

دارند    ی اندک  اریانتقال و تحرک بس  تیکه قابل  ،است  ایمحلی و منطقه   دیلعوامل تو  یاستفاده از برخ  برای  گذارانسرمایه  ل یتمابر  

  ن یا  ذکر است که در و ..... لازم به    یعیکار، منابع طب  یرویهمچون ن  .به همراه دارد  یاریبس  یا یدر محل، مزا  ها آنو استفاده از  

از  زین  یچهارم  هینظر  مورد   هینظر»  به  اصطلاحبه  که  هینظر  نیا  است.  شده   حاصل  گذشته  هینظر  سه  بیترک  مطرح است که 

 ( و مراد حاصل ی نیمز).در بردارد بالا را هینظر از مباحث مطرح شده در سه یامجموعه  معروف است، عملاً «یبیترک

 مالی از منابع  خارجی   تأمینروشهای  (:1)  شکل

 



 گذاری مستقیم خارجیسرمایهنظریات مرتبط با -4-2

 های مرتبط با بازار کاملالف ـ تئوری

 :قابل تفکیک هستند مجزا ههای مرتبط با بازار کامل، خود به سه دستتئوری

جریان سرمایه  از حاصل سود متفاوت  های نرخ ه وجودنتیج گذاری مستقیم خارجی در سرمایه: های متفاوت بازدهینرخ -1

ی  لاهای بانرخ  ها آن که در    نوردددرمیکشورهایی را  این فرض، جریان سرمایه    بر اساسآید.  می  به وجودالمللی  در سطح بین

اری گذبا فرض وجود نرخی واحد از سود در بین صنایع، سرمایهه  سود وجود داشته باشد. ضعف این فرضیه در این است ک

گذاری  کشور، سرمایهدو    میان  گاههیچنخواهد داد و نیز با فرض نرخ واحد از سود و بازدهی،    مستقیم خارجی در آن صنایع رخ

 (. 2004، 1کهال) مستقیم خارجی اتفاق نخواهد 

متأثر از  گذاری در خارج، فقط  ملیتی برای سرمایه  این تئوری، تصمیم یک شرکت چند  بر اساس  گذاری: تنوع سرمایه -2

بر این  است.    گذاریسرمایه   از  ناشی  خطرات  اهشک  هدارد، مسئل  های بازگشت سود نیست، بلکه آنچه اهمیت بیشترینرخ

دهد. مطالعات تجربی از قدرت متعدد، امکان خطرات آن را کاهش می  گذاری یک شرکت در بازارهایاساس، تنوع سرمایه

دارای همبستگی   گذاری در مناطقی را دارند کههای چندملیتی تمایل به سرمایهکاهند، چراکه شرکتتبیین این تئوری می

 (.2،2004کوین و گالکو) ی عواید باشندلابا

مطلق بازار کشور   ە  گذاری دارد. این تئوری بر نقش اندازسیک سرمایهلانئوک  تئوری  در  ریشه  بازار،  اندازه  فرضیه  :بازار  زهاندا -3

این فرضیه، هر اندازه حجم و وسعت بازار بزرگ باشد، دسترسی به منابع   بر اساس. میزبان و نقش نرخ رشد آن تمرکز دارد

 (. 13۸۸ذوالقدر،) پذیرتر استهای مقیاس امکانطریق توسل به صرفه های تولید ازو کاهش هزینه

 های مرتبط با بازارهای ناقص تئوری –ب 

کند،  می برپا کشورها دیگر در را خود ههای تابعاین فرضیه، هنگامی که بنگاهی شرکت بر اساستئوری سازمان صنعتی:   -1

ها از تفاوت در زبان، فرهنگ، نظام  شود. این عدم مزیتهای داخلی مواجه می های متعددی در رقابت با بنگاه با عدم مزیت

گذاری مستقیم ها، بنگاه بخواهد سرمایهوجود این عدم مزیت  کند؛ اگر با میهای بین کشوری بروز  قانونی و دیگر تفاوت

از مزیت از داراییخارجی انجام دهد، باید برخی  ع   خیزد، ازهای نامشهود برمیهایی که  مت تجاری مشهور، حق  لاقبیل 

سازمان    هرغم توان نسبی فرضیهای مدیریتی و دیگر عوامل ویژه بنگاه را دارا باشد. علیشده، مهارت  امتیاز فناوری محافظت 

رسد. این فرضیه از تبیین این مسئله که  نظر نمی  کننده به  متقاعد   لاً صنعتی هایمر در تبیین برخی موارد، این فرضیه کام

ارزان توسعها علیچرا شرکت اشکال  از  خارجی    مستقیم  گذاریازطریق سرمایه  صادرات  همچون  ه خودرغم برخورداری 

 (. 2004،کو و کوینلاگ. )شوند، ناتوان استهای خود وارد میافزایش مزیت منظوربه

بازارها  یخارج  میمستق  یگذار سرمایه  مریها  نظریه هایمر: -2 وجود  فرض  با  بررس  یرا  مورد  و محرک    یناقص  داده  قرار 

م  یخارج  میمستق  یگذارسرمایه انحصار  وجود  دیرا  عبارت  به  بهره  گذارسرمایه  گریداند،  انحصار  یریگبا  قدرت    ی از 

 دهد. یانجام م یخارج میمستق یگذارسرمایه گریمعروف در مناطق د  یهااستفاده از نام ا یبالا و  یتکنولوژ  یواسطه به

بنگاه،    ک یکه    ی کاوس هنگام اتیرا گسترش داد. بر اساس نظر  یو  اتی( نظر1۹۸2»کاوس« )  مر،یس از هاپ   : بنگاه  هینظر -3

 ی کشور  نیب  یهاتفاوت  ریاز زبان، فرهنگ و سا  یناش  هاتیعدم مز  یبا برخ  ،نمایدمیافتتاح    گریرا در کشور د  یاشعبه 
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شود،  ینامشهود اطلاق م  یهاییکه به آن دارا  ایمزا  یاز برخ  دی شرکت با  ها تیعدم مز  ن یبا ا  ییارویشود. در رویمواجه م

که   باشند  م  عنوانبهبرخوردار  »مدیمثال  معروف  نام  از  فناور  ی عال  تیریتوان  ا  شرفته«یپ   یو  برد.    د یبا   ها تیمز  نینام 

  ی را خنث  وجودم  یهاتیعدم مز  ، یداخل  ی هاشرکت  ریبا سا  سهید تا بتوانند در مقام مقا نبه شعبه افتتاح شده باش  انتقال قابل

ذکر شده در کشور   ی هاتیها از مزبنگاه  نیدهد چرا ا  حیتوض  ستیاست که قادر ن  نیفوق ا  دگاهید  اترادیاز ا  ی کی  کند.

(،  1۹7۹»کاسن« )  ر ینظ  یافراد  یاز سو  «کردن  یدرون»  هیرو نظر  نیکنند. از ایخود استفاده نکرده و اقدام به صادرات نم

 ( مطرح شد. 1۹۸۶( و »رگمن« )1۹7۶وکاسن« ) ی»بوکل

درونینظری -4 ده:  سازیه  س  از  ایشاخه،1۹70هدر  نظریرمایهادبیات  عنوان  با  خارجی  مستقیم   سازیدرونی  هگذاری 

های  هزینه نقش آزمون به  اقدام که بود (1۹37کوز) یه شرکتگذاری مستقیم خارجی ظهور یافت. مبنای آن با نظرسرمایه

ه چرا هم  و  آیندمی  به وجود  هاشرکت  چرا  که  بود  این  ه کوزاصلی نظری  غهکرد. دغدگیری سازمان میدر شکلتی  لامعام

 تعیین  هتی، ازجمله هزینلا های معامت را در قالب هزینهلاوی پاسخ به این سؤا  دهد؟نمی  روی  بازار  در  اقتصاد   معاملات 

زعم کوز، برای   امضا و اجرای قراردادهای میان طرفین معامله مورد بحث قرار داد. به   هایهزینه  مذاکرات،   هزینه  بازار،  قیمت

زمانی که این امر روی دهد،   .ت داریم لاتی، نیاز به مدیریت منابع و معاملاهای معامت و کاهش هزینهلاغلبه بر این مشک

آید.  دست می  جای بازار در درون بنگاه و سازمان بهتبع آن، منافع ناشی از اقدامات عمدتا به  شود و بهمی  یک شرکت متولد

سازی  فرایند درونی (.1،200۵)جونز سازی فعالیت در داخل ساختار شرکت خواهیم بوددرونی در چنین وضعیتی، ما شاهد

گذاری مستقیم خارجی توسعه یافت و از طرفداران پیشگام این نظریه،  المللی و سرمایهبعدها در راستای تبیین تولید بین 

و خدمات را شامل    لاهای بزرگ، تنها تولید کا ویژه شرکتها بهدو، عملیات شرکت  ه ایننظری  بر اساسباکلی و کاسون بودند.  

مداخله در بازارهای مالی را   و  مدیریتی   هایعه، تکنیکهایی ازقبیل بازاریابی آموزش، تحقیق و توسشود، بلکه فعالیتنمی

های  نظریه  .ای نامیدت واسطه لاتوان آن را محصوها در ارتباط متقابل با یکدیگر هستند و میگیرد که این فعالیتنیز دربر می

  1۹70ههخارجی در د  مستقیم  گذاریسرمایه  ه نظریهگذاری مستقیم خارجی، نقش پراهمیتی در توسعسازی سرمایهدرونی

دهد، ناتوان هایی روی میگذاری مستقیم خارجی در چه مکانبه این سؤال که سرمایه  پاسخ   از  نظریه  این.  است  کرده  ایفا

وه، این نظریه یک رویکرد پویا نیست، چراکه برای ایجاد یک رویکرد پویا باید رویکردهای مختلف را که بر پویایی  لاع است. به

 (. 13۸4،میلاسالاشیخ)  یکدیگر ادغام کرد اند با المللی تمرکز یافتهرقابت بینو عدم تعادل در سطوح بنگاه، بازار و 

تولید  ،  (1۹۶۶؛ ورنون:  1۹۶:پوستر  1۹۵3کورنش،)زندگی محصولفرضیه چرخه    بر اساس  :محصول  ه چرخه زندگیفرضی -5

یابد. این نتیجه، در زوال میکند، رشد آن کاهش و در آخر  شود، رشد نهایی پیدا میهای از ابتکار شروع میازطریق چرخ 

گذاری های دارای سرمایهداند که بنگاهاین فرضیه، مسلم می .  واکنش به فرایند معرفی و ابداع، شیوع، بلوغ و پیری است

 (.13۸۸ذوالقدر، ) زننددست به تولید ابداع می ابتدا چرخه زندگی، از خاصی  لهمستقیم خارجی، در مرح

با مطالع  دانینگ: پارادایم التقاطی   -6 ارائ  اقدام   خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه  درباره پردازی  نظریه  تاریخ  هدانینگ   هبه 

و مکان بود.   دهد. وی درصدد پاسخ به چرایی، میزانخود جای می  در  را  هانظریه  از  وسیعی  طیف  که  کندمی  رویکردی

عبارت دانینگ  پارادایم  اصلی  مزیتمفروضات  از:  مزیتهای  اند  درونیمالکیتی،  از  ناشی  مزیتهای  و  های  سازی 

های  خارجی روی خواهند آورد که مزیت  مستقیم  گذاریسرمایه  به  زمانی   هاشرکت  وی،  هبه گفت    (.2،1۹77دانینگ) مکانی

گذاری مستقیم سازی وجود داشته باشد. هرچند این شرایط برای تحقق سرمایهموقعیت مکانی و درونی  ه مالکیت،گان  سه

 .خارجی ضروری است، الزامی نیستند
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علی  دانینیگ،  التقاطی  عدیپارادایم  قوت  نقاط  خود، رغم  لحاظ  ده  نظریهازجمله  متغیرهای  سرمایهکردن  متعدد  گذاری های 

از یک نقطه ضعف اساسی رنج می گذاری گیری سرمایهدربرگرفتن متغیرهای متعدد تأثیرگذار بر شکل .بردمستقیم خارجی، 

خارجی از یک سو    تولید  ههای شرکت در راستای وارد شدن در عرصهمزمان بر انگیزش  تأثیرگذاریمستقیم خارجی که با هدف  

برای جذب سرمایه میزبان  عملیاتیو کشور  است،  انجام گرفته  ازسوی دیگر  با    گذاری مستقیم خارجی  را  پارادایم  این  شدن 

  .سازدهای جدی مواجه میدشواری

توان از این پارادایم استخراج کرد. برای مثال، در حالی که متغیرهای مربوط به مزیت های قابل آزمون را نمیبینیپیش واقع، در

کو  لاگ) .  سازی امری بسیار دشوار استهای مالکیتی و ناشی از درونیپیوند بین مزیت  راحتی قابل آزمون هستند، بررسیمکانی به

 ( 2004،و کوین

 ی مستقیم خارجیگذارسرمایهتئوری های جدید   -ج

های تعادل عمومی مورد بررسی قرار می دهند.  های چندملیتی را در قالب مدلی رفتار شرکتگذارسرمایههای جدید  تئوری 

جایگزینی برای صادرات و تجارت    عنوانبهی  گذارسرمایههای پیشین ذکر گردید در چنین وضعیتی اگر  که در بخش  طورهمان

برای  ی مستقیم خارجی کاهش میگذارسرمایههای تجاری،  باشد با کاهش محدودیت ی مستقیم گذارسرمایهیابد. این حالت 

نمایند( قابل مشاهده است. اما  های خارجی، کالا را بطور یکسان در بازارهای خارجی تولید میخارجی افقی )که در آن شرکت 

یکپارچگیگذارسرمایهاگر   ایجاد  با  باشد،  تجارت  و  صادرات  مکمل  خارجی  مستقیم  تجارت،  ی  افزایش  و  اقتصادی  های 

ها  ی مستقیم خارجی عمودی )که در آن شرکتگذارسرمایهیابد. این حالت برای  ی مستقیم خارجی نیز افزایش میگذارسرمایه

های متفاوت عوامل تولید بین کشورها است، های تولیدی خود را بر اساس مزیت نسبی که ناشی از قیمتمراحل مختلف فعالیت

 افتد. کنند( اتفاق میمیتقسیم 

 ی: گذارسرمایههای نوین مالی نظریه -د
نظریه اصلی  که  پارادایم  نظریاتی  از  است.  کارا  بازارهای  نظریه  و  اقتصادی  عوامل  بودن  عقلایی  مالی،  نوین   عنوان بههای 

 توان به موارد زیر اشاره نمود: ی است، میگذارسرمایههای بنادین نظریه نوین مالی و در راستای مبحث چارچوب 

 عدم وجود فرصت آربیتراژ: به معنی ایده عدم وجود روش بدون ریسک برای کسب سود. -1

توان بدست  (: به این معنی که معادل ارزش فعلی پرداخت های آتی و یا برعکس را میNPV1)  ارزش فعلی خالص -2

 آورد.

های مطلوبیت های ریسکی یا نامطمئن، با مقایسه ارزش گیرنده بین جنبه (: تصمیمEUT2نظریه مطلوبیت انتظاری ) -3

با نام نظریه مطلوبیت انتظاری   عدم اطمینانها این نظریه در دو حالت الف( تحت شرایط  گیرد. بعدانتظاری تصمیم می

 تعمیم یافت. 3مورگن استران   - ذهنی و ب( تحت شرایط ریسکی با نام نظریه ون نیومن

 گذاری مستقیم خارجی عوامل مؤثر بر جریان سرمایه -4-2

از  گذارسرمایه به ویژه    عواملی خارجی متاثر  نتیجه کشورها  اجتماعی کشور میزبان است. در  و  اقتصادی  سیاسی، فرهنگی، 

ی خارجی به ویژه  گذارسرمایهای برای ایجاد زیرساخت و بستر لازم برای جلب و جذب  کشورهای در حال توسعه اهتمام ویژه

توان پاشنه آشیل جلب جریان سرمایه خارجی  مستقیم دارند. عدم وجود شرایط اجتماعی، سیاسی و اقتصادی پایدار را می  طوربه

 
1 Net present value 
2 Expected utility theory 
3 Von Neumann & Morgenstern 



ی گذارسرمایهبر جریان  مؤثر عه تجربیات کشورهای مختلف، عواملو مطال «آنکتاد»در کشور میزبان دانست. بر اساس مطالعات 

 توان در چهار طبقه بندی نمود:خارجی را می

کار فراوان و ماهر  طبیعی و نیروی دربرگیرنده عوامل جغرافیایی، منابعهای کلاسیک نظریه بر اساساین عوامل  عوامل سنتی:

  کار  نیروی   شرایطی چون داشتن منابع طبیعی و   گذاران خارجی به کشور میزبان بهاست. درگذشته عامل اصلی ورود سرمایه

ارتباط   اما جریان سرمایهداشتفراوان  افرادگذاری،  و حقوقی    های گسترده  منابع  درحقیقی  فاقد  میزبان  طبیعی،    کشورهای 

 .نمود تغییر ها را دچارهای موجود در زمینه توجیه جریان سرمایهنظریه

های جدید عوامل اقتصادی هستند.  نظریه گذاری خارجی دردر جریان سرمایه مهمترین عوامل مؤثر از جمله عوامل اقتصادی:

از سرزیر سرمایه  میزبان را تضمین    ها به کشورورود جریان سرمایهتوانند  میاین عوامل   یا بالعکس عامل جلوگیری  نموده و 

 :. مهمترین این عوامل عبارتند ازخارجی گردد

 بودن اقتصادی   باز درجه -

 ای آزادسازی اقتصادی شامل حذف موانع تعرفه -

 ستانی  های مالیاتهای ارزی و سیاستسازی، سیاستخصوصی  -

 میزبان  اندازه بازار کشور  -

های  بدهی   و  بودجه  نرخ تورم، کسری یا مازاد(،  GNP)عملکرد متغییرهای کلان اقتصادی از جمله تولید ناخالص داخلی -

 خارجی کشور 

 . ارتباطی وزیربنایی شرایط  -

  های جدید عواملنظریه  بر اساس خارجیان    گذاریبر جریان سرمایه  عوامل مؤثر  از  آخرین دستهعوامل سیاسی و امنیتی:    

 :عبارتند از عوامل این هستند. مهمترین  امنیتی و سیاسی

 نظام سیاسی کشور   -

 گذاری خارجیبا سرمایه نوع نگرش دولت دررابطه -

 مقررات حقوقی  قوانین و -

 المللی موقعیت بین و  های مرتبط با رقابت، ادغامویژه سیاستبه بازار عملکرد  و بر ساختار های متمرکزسیاست  -

 (.13۹0امامی، ) فطرس و عوامل فرهنگی  -

 گیریتصمیم   ندآیفر -2-2-2

حل   یک راه قطعی انتخاب و موجود هایحلراه از جو ارزیابی نتای بینیپیش که گفت توانمی گیریتصمیم فدر تعری

  هاآن  اطلاعات  و   دانش  زانمی  به  توجه  با   گیرند می  افراد  که  تصمیماتی  د،گوینمی گیریتصمیم  را  هدف  به  یدنبرای رس

س تصمیم  وضعیت  در به  اطمینان  »  ،«اطمینان  شرایط  در  گیریتصمیم»  شود،می  تقسیم  دسته  هگیری  و    «  عدم 

  شود اینست که در شرایط تقریباًمهمی که مطرح می  سؤال، متاثر از عواملی که پیشتر بدان اشاره گردید.  «ریسک»

به    سؤالگردد. پاسخ به این  ی میگذارسرمایهبرابر از نظر اقتصادی و سیاسی، چه عاملی منجر به انتخاب مقصد نهایی  

ویژه در کشورهای در حال توسعه که در ایجاد ثبات اقتصادی ناکارآمد هستند بسیار حائز اهمیت است. زیرا توجه به 

 های خارجی تلقی گردد. تواند نقطه عطفی در جلب سرمایهآن می

 سرمایه گذران خارجی: بر  نااطمینانیتحلیل رفتار -3-2-2



 1نظریات کلاسیک مانند نظریه مطلوبیت اقتصادی و نظریه رقابت   بر اساسها  گذاری در ادبیات مالی مدتتحلیل رفتار سرمایه

(  1:  گذارسرمایه( توسعه داده شد، یک  1۹47)  2شد. بر اساس اصول بنیادین نظریه مطلوبیت که توسط مورگنسترن تفسیر می

گریز ( ریسک3( دسترسی کامل به اطلاعات دارد و قادر به حل مسائل پیچیده خواهد بود.  2کاملاً عقلانی تصمیم خواهد گرفت.  

اما نظریات متداول به ندرت نقش   (.1۹۹4،  3( همواره درصدد آن است که ثروت خود را حداکثر نماید )ناگی و ابن بنگر4است.  

لاسیک ها به دلایلی از جمله سادگی  کگیرد. باور انسان اقتصادی عقلایی توسط نئوگیری در نظر میمدیران را در فرآیند تصمیم

کمی مطرح گردید.)مالی رفتاری، بدری( روانشناسان بر   صورتبه اقتصادی افراد و امکان پردازش بهتر اطلاعات    وتحلیلتجزیه 

هستند و یا توسط    هاآن عوامل انگیزشی متعددی دارند که قائم به ذات و شخصیت    ،هاکلی انسان  طوربه  ،این باورند که مدیران

بر تصمیمات آنان    مؤثرگیرند و ممکن است دارای اهداف متعدد و متغیری باشند که اغلب متناقض و  شکل می  ها آن محیط  

اهدافی را که    ، هاتوانند با تجربه شخصی افراد تغییر کنند. این تغییر در ارزش ها می(. ارزش2001  ،)فری و آیشنبرگر  .هستند

بین (. با توجه به اینکه عملکرد مدیران به شدت زیر ذره1۹۸3  ،کند )آکرلوفدارند اصلاح می  هاآنافراد سعی در دستیابی به  

دهند،  انتخاب خود را با دقت بیشتری انجام می غالباً  ها آنمشتریان و کارمندان(،  ،سهامداران  ،ر دارد )از طریق رقابت ناظران قرا

اقتصادی   ادبیات  توسط  معمولاً  که  است  موضوعی  این  و  نیستند  مصون  اجتماعی  و  فرهنگی  اخلاقی،  تأثیرات  از  مدیران  اما 

ای جدید از عوامل تعیین کننده، مشابه آنچه در تواند با شناسایی مجموعهرویکرد رفتاری می  شوند. کلاسیک نادیده گرفته می

شود  مکرر توسط مدیران دنبال می  طوربهکمک کند. این قوانین رفتاری است که    FDIبه نظریه   ،شودامور مالی رفتاری ارائه می

تصمیم    خواهدمیشود. شرکتی را در نظر بگیرید که  خارجی میها به انتخاب موقعیت دقیق در بازارهای  و باعث ترغیب بنگاه

گیرنده منطقی سعی  ی خود را در کجا قرار دهد؟. یک تصمیمگذارسرمایهی کند و محل  گذارسرمایهبگیرد آیا در خارج از کشور  

کند هنگام پاسخ دادن به این سوالات، ارزش فعلی تفاوت بین درآمد و هزینه را به حداکثر برساند. برای این منظور باید  می

نرخ بازده مطلوب و خطر احتمالی مرتبط،    ،آوری کند و با فرض نرخ تنزیل از تورم مورد انتظاراطلاعات قابل توجهی را جمع 

استقرار آن  ی در خارج از کشور و محل  گذارسرمایهی محاسبه کند. تصمیم برای  گذارسرمایهتواند ارزش فعلی خالص را برای  می

های مختلف موجود دارد. اگر تصمیم برای رفتن به  گیرنده در مورد ارزش این متغیرها برای گزینهبستگی به انتظارات تصمیم

شود. بنابراین،  های مورد انتظار آن به موضوع مهم تبدیل میی و درآمد و هزینهگذارسرمایهمحل    ،خارج از کشور اتخاذ شده باشد 

هزینه هستند. ادبیات اقتصادی توضیحات -درآمد   و   گیری منطقی مکانمی توان در نظر گرفت که دو متغیر اصلی برای تصمیم

( هنگام  TNC)  تیهای فراملیگذاری مستقیم خارجی ارائه داده است. شرکت های سرمایهمختلفی را در زمینه درآمد و هزینه 

ی مستقیم خارجی در بازارهای ناقص، به چندین روش در صدد بهبود  گذارسرمایههای مستقیم  گیری در مورد مکانتصمیم

های  کنند تا هزینههای خاص خود نسبت به رقبای محلی در بازار میزبان استفاده میاز مزیت  هاآنجریان درآمد خود هستند.  

های مدیریتی  مهارت  ،ی در خارج از کشور را جبران کنند. منظور از مزیت خاص ذکر شده است: تمایز محصولگذارسرمایهاضافی  

فناوری،   و  نوآوری  بازاریابی،  ازصرفه و  ناشی  تجمع  های  و  ارزان مقیاس  و  بهتر  دسترسی  می،  سرمایه  به  - تویا)  باشدتر 

اطمینانهرچه    (.4،200۵سیلیگ نیز    عدم  رفتاری  قوانین  از  استفاده  باشد،  تبعبیشتر  از  استبالاتر    به  دنیایی  اطمینان،  . در 

فقط باید تفاوت بین درآمد و هزینه را برای همه   هاآنی در خارج از کشور آسان خواهد بود.  گذارسرمایه گیری برای  تصمیم

را انتخاب کنند که منجر به سودآوری بالاتر شود. با این حال،    موردیهای موجود از نظر موقعیت مکانی محاسبه کرده و  گزینه 

ی مستقیم خارجی گذارسرمایههای  همه چیز به همین سادگی نیست. تصمیمات مربوط به مکان  ،در دنیای واقعی زندگی مدیر

شود که در طی چندین ماه یا چند سال تعداد زیادی تصمیم پی  مراحل مختلفی را شامل می  ، به مقدار زیادی اطلاعات نیاز دارد

 
1 - Competing Theory 
2 - Neumann and Morgenstern 
3 - Nagy and Obenbenger 
4 Ietto-Gillies 



در این میان   (.1،1۹۹۹یآهارون )  حرکت و در درازمدت متمرکز استگذاری شده نسبتاً بیشود، و سرمایه سرمایهدر پی اتخاذ می

رویدادهای  گیرندگان خود تحت تأثیر  دائمی در حال تغییر هستند و تصمیم  طوربهبینی غیرقابل پیش  طوربهمتغیرهای محیطی  

مستقیم یا غیرمستقیم بر مکان نهایی تأثیر    طوربهکند که  ن روند افراد مختلفی را درگیر میگیرند. اینسبتاً متفاوت قرار می

منطقی  »ی مستقیم خارجی نه تنها شامل بخش  گذارسرمایهگیری در مورد مکان قطعی برای  هر تصمیم  ، گذارند. علاوه بر اینمی

  ، 2کاتونا شود ) شامل می  را  های شناختی مدیراناست که در آن ادراکات و سایر ویژگی  «رفتاری»بلکه همچنین بخش    «اقتصادی

گذاری مستقیم خارجی، با عنوان تعریفی با رویکرد  های سرمایهتری از تصمیمات مربوط به مکان، تعریف کاملبنابراین  (.1۹7۵

ارائه می تأثیر    ،شودرفتاری  نحوه  باید  تصمیم  مؤلفههمچنین  بر  مورد  رفتاری  در  با  گذارسرمایهگیری  را  خارجی  مستقیم  ی 

ویژگی ارتباط  تصمیمشناختن  فرآیند  در  مدیران  شناختی  اینهای  بر  علاوه  شود.  گرفته  نظر  در  از   ،گیری  بسیاری  ویژگی 

یا  های تصمیمموقعیت اطمینان  عدم  پیچیدگی»گیری، وجود  از همه  رمزگشایی  توانایی  استعدم  به خصوص «های محیط   .

(، مجهولات شناخته شده و مجهولات risk. که علاوه بر خطر)(1۹۸3  ، یابد «)هاینرساختاری که خود در طول زمان تکامل می

توان کاهش داد و امکان اختصاص احتمال قسمت باقیمانده عدم اطمینان را نمی ،شود. بر خلاف خطرناشناخته را نیز شامل می

های شناختی و  گیرد که چگونه عدم اطمینان و ویژگی(. رویکرد رفتاری در نظر می1۹21  ،ها وجود ندارد )نایتبرای همه گزینه

مستقیم خارجی را با دادن  گذاری  گیری سرمایهگذارند. بدین منظور فرایند تصمیم گیری تأثیر میبر روند تصمیم  ،ذاتی مدیران

بر قوانین رفتاری   تأکید  ،گیرد. این امر به سه دلیل بسیار مهم است: اولنقشی محوری در هر مرحله به عوامل رفتاری در نظر می

یا    «عدم اطمینان»گیرندگان با آن روبرو هستند در شرایط  هایی که تصمیمشود که بیشتر موقعیتکه از این واقعیت ناشی می

دوم اینکه افراد معمولاً قبل از ترکیب نتایج با هر واقعه به روشی جداگانه  (.    3،1۹۸۸هیجدرااست )  «ناآگاهی غیرقابل تکرار»حتی  

که افراد مختلف   FDIیابد. این موضوع برای هر مرحله متفاوت در تصمیمات  افزایش می  عدم اطمینانکنند و بنابراین  برخورد می

تر است که یک  رسد منطقیبه نظر می  ،کند ( مطرح می1۹۵0که آلچیان )  طورهمان  ،کنند وجود دارد. سومدر آن مداخله می

نگری اضافه شود، و نه آن را برای یک هدف خاص  ایجاد شود و فقط پس از آن عناصر آینده عدم اطمینانمدل از وضعیت اولیه 

  ،های مختلف رفتار عوامل، رها شود. بنابراینو انگیزه  عدم اطمینانمانند حداکثر سود آغاز شود و پس از آن با در نظر گرفتن  

رفتاری   اطمینانرویکرد  ویژگی  عنوانبهرا    عدم  بر  تمرکز  با  تکامل  حال  در  پدیده  افراد  یک  شناختی  از    عنوانبههای  یکی 

اساس انتظارات متغیر در نظر گرفته شده توسط    عنوانبهکند و در نتیجه،  گیری برجسته میها در فرآیند تصمیمترین رکناصلی

 . کنندتغییر می عدم اطمینانگیرندگان با آن روبرو هستند و با نظریه نئوکلاسیک؛ یعنی مشکلاتی که تصمیم

هایی برای کاهش پیچیدگی است  سازی استراتژی در این پیچیدگی است که قوانین رفتاری بوجود می آیند. قواعد رفتاری ساده

بینی سیستماتیک از پیش  طوربهکند که  شود و ابتکار عمل اکتشافی یا تعصباتی را آغاز میکه با عدم اطمینان توضیح داده می

  شود که مدیران مانند هر فرد(. از منظر رفتاری، در نظر گرفته می2001  ،)فری و آیشنبرگر  .شودعقلانیت منحرف میمنطبق با 

شوند. هرچند ممکن است این خطاها در آینده  گیری روبرو میدر تصمیم  «ناهنجار»، هنگام عدم اطمینان با خطا و رفتار  دیگر

اند به طرز دهد که شرایط با آنچه انتظارش را داشته گردد، زمانی رخ میشهود ایجاد می واسطهبهکه ،اصلاح شوند، اما درک آنان

آنان را ناگزیر به مقابله با شرایط جدید    ، گذاردقابل توجهی تغییر کرده است. از آنجا که این تغییرات بر درک مدیران تأثیر می

در بازه زمانی، یعنی مربوط به وقایع    هاآن  های متداولی هستند که متناسب با جایگاهقوانین رفتاری انتخاب   ،طورکلیبه  .نمایدمی

شوند. با استفاده از  تعریف می  ،شناختی ذاتی یا بیرونی آنگذشته یا حال یا انتظارات در مورد تحولات آینده و با توجه به ریشه

سازی معمول فرضیات بهینه شود و  گیرندگان تأکید میکه در آن بر صلبیت مورد نظر تصمیم  ،(1۹۸۹  ،1۹۸۵  ، 1۹۸3مدل هاینر )

گیری هر شرکت بدست آورد. رویکرد رفتاری توان شناخت بهتری از روند تصمیممی  ،شودادبیات نئوکلاسیک نادیده گرفته می
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کند. این درک  استفاده می  عدم اطمینانگیری در صورت  های روانشناسی، یعنی اصطلاحاً اکتشافی در تصمیماز برخی ورودی 

 بخشد. ی در خارج از کشور را بهبود میگذارسرمایهها و مدیران هنگام های شرکتاهداف و انگیزه

 پیشینه تحقیق 

  س یها در کشور سوئشرکت  یگذارسرمایهنرخ ارز بر    ی نانینااطم  ریتأث  ی به بررس  یا( در مقاله2017)  1ی اسیب  یو د  نگیندیب

رخ داد و موجب شد نرخ    201۵  هیژانو  1۵  خ یکه در تار  سی کشور سوئ  ی پول  استیس  یناگهان   رییتغ  یدر بررس  هاآن  .پرداختند

ا  ورویارز   کاهش    نیدر  ا  ابدی کشور  ا  دندیرس  جهینت  ن یبه  تأث  ی نانینااطم  ن یکه  مدت  کوتاه  توجه  ریدر  کاهش    بری  قابل 

 ها داشته است. آلات شرکت نیو ماش زاتیدر تجه یگذارسرمایه

 1۸4در  یخارج میمستتتق یگذارستترمایهها بر جذب  میتحر  ریتأث  یپانل  یهابا استتتفاده از داده یا( در مقاله201۸)2میرکینا 

 یخارج یگذارسترمایهبر   هامیتحر ریمقاله نشتان داد که تأث نیا  جینتا.  قرار داد  یرا مورد بررست 2010تا   1۹70دوره   یکشتور ط

( در کوتاه مدت  دی)شتتد متیگران ق  یهامیکند. تحریم رییبه مرور تغ ،هیکننده مجازات اوللیتحم  میتحر یهانهیبستتته به هز

 .استمدت    یطولان ریتأث  فاقد اگرچه  شودیم یخارج میمستق یگذارسرمایهمنجر به کاهش قابل توجه 

  دوره  طی ترکیه  کشتور  خارجی  مستتقیم یگذارسترمایه جریان  بر  عوامل مؤثر بررستی به ایمقاله در( 201۹)3 ستهرابجی و أکوس

  با  مقایستته  در تجاری هایفرصتتت  افزایش و بازار  اندازه  گستتترش  که داد  نشتتان هاآن  مطالعه  نتایج. پرداختند 1۹۹2  - 2010

 . است داشته کشور این  به سرمایه ورودی جریان را بر تأثیر بیشترین بودجه، کنترل و ارز نرخ و  هاقیمت تثبیت

 یگذارسترمایه  کنندهتعیین عوامل بررستی به  ARDLروش  از  استتفاده  با ایمقاله در ،(2020)  4بلحاج  و الفالیح  عبدالمحستن

 که  داد نشتتان هاآن  مقاله  هاییافته. پرداختند 2014  - 2017  هایستتال طی ستتعودی عربستتتان  کشتتور در خارجی مستتتقیم

 طی  در عربستتان  کشتور خارجی مستتقیم یگذارسترمایه جذب بر مثبتی  تأثیر  قانون و  نظم  برقراری  و  واقعی ارز نرخ بازار،اندازه

 نفت قیمت به بیشتتر خارجی مستتقیم  های سترمایه ورودی  که داد نشتان  هاآن  مطالعه  همچنین. استت داشتته مطالعه تحت  دوره

 .ندارند سعودی عربستان  نفتی ذخایر  فراوانی چندانی از  پذیریتأثیر  و هستند حساس

ی با  خارج  میمستتتق یگذارهیبر ستترما یاقتصتتاد جهان  ینانیاثرات آستتتانه نااطمای با عنوان ( در مقاله2022) ۵آگوس و وانگ  

کشتور با روش پنل پویا دریافتند که در کشتورهای توستعه نیافته بروز نااطمینانی    7۶گذاری در بررستی اثر نااطمینانی بر سترمایه

 کند.های محلی جلوگیری میالمللی شدن شرکتگذاری خارجی گردیده و از بینسرمایهمنجر به کاهش  

در  یخارج  یگذارسترمایهبر   یک نمونه از نااطمینانی(  عنوانبه) میتحر  یامدهایاثرات و پ  ایمقاله( در 13۹۵و همکاران )  یلفانی

به بازار   یابینظر از دستت محروم کردن کشتور مورد  تواندیم میکه هدف از تحر نیا انیبا ب  هاآنقرار دادند.   یرا مورد بررست  رانیا

به کشتور را کاهش داده   یخارج هیسترما یورود  هامیکه تحر  دکردن باشتد، نشتان دادن یو منزو  هیکالا و خدمات، سترما  یجهان

 .است  دهیگرد  یباعث رکود اقتصاد

  ی هامیبر نقش تحر  تأکیدبا   رانیدر ا یخارج میمستتق یگذارسترمایهبر   مؤثرعوامل  یبه بررست یا( در مقاله13۹۶مهر )  ستعادت

 ARDL و به روش  13۶۸-13۹3  یزمان  یسر  یهاکه با استفاده از داده قیتحق  نیپرداخت ا  ای از نااطمینانی()نمونه یاقتصاد

اند. داشتته  رانیدر ا یخارج میمستتق  یگذارسترمایهکاهش   رب یو معنادار یمنف  ریها تأثمیانجام شتده استت، نشتان داد که تحر
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مثبت  یریتأث هارستاختیو ز ینرخ ارز تاثر منف  یثبات  ینرخ تورم و ب  یرهایمتغ  اهمینشتان داد که علاوه بر تحر  جینتا نیهمچن

 .اندگذاشته یبر جا رانیکشور ا یخارج میمستق یگذارسرمایهبر جذب  

و کم را بر   ادیز  یثباتیب تیارز در دو وضتتع  ینرخ واقع  یثبات  یب  یهانظام  تأثیرگذاری یچگونگ ی( در مطالعه ا13۹7) یفشتتار

مطالعه دلالت بر  نیالگو ا نیتخم  جیقرار داد. نتا یمورد بررست 13۹۵-13۵3  یهاستال  یط  رانیا یخارج میمستتق یگذارسترمایه

  ی نرخ واقع  یثبات  یدار بیو معن  یمنف ریارز داشتته و تأث  یو کم در رفتار نرخ واقع  ادیز  ارز  ینرخ واقع  یثبات  یب تیدو وضتع  دییتأ 

نرخ  یرهایمتغ  گرید یکم استت. از ستو  یثباتیاز حالت ب  شتتریب  ادیز  یثباتیب تیدر وضتع یخارج میمستتق یگذارسترمایهارز بر  

گذاری مستتتقیم خارجی در دار بر ستترمایهبودن تجارت تأثیر مثبت و معنی  بازناخالص داخلی حقیقی و درجه   دیارز، تول  یواقع

 .اندایران در دوره زمانی مورد مطالعه داشته

ستاله از   1۵دوره   کی  یط  رانیا  یهابانک یگذارهیسترما  ماتیکلان بر تصتم اقتصتاد  ینانیاثرات نااطم یررستبا ب( 1401نیکخو )

 ،یزیربرنامه  ندیفرآ  ،ینانینااطم طیدر شتترابانک نشتتان داد،   1۵  ییتابلو  یهابا استتتفاده از داده 13۹7تا ستتال   13۸3ستتال 

  شود.یدچار اختلال م  ندهیآ  ینیبشیعدم امکان پ   لیاقتصاد بدل  یهابخش هیدر کل یگذاراستیو س یریگمیتصم

 مدل تحقیق . 1-3

باشد؛ بر اساس  می  گذاری خارجی در ایرانبر تصمیمات سرمایه  نااطمینانیر  اث  بررسی ، این بخش از مطالعههدف اصلی   

  :  خواهد شد  گذاری خارجی در ایرانبر تصمیمات سرمایه نااطمینانیر اث (به بررسی(F-Hمدل فلدشتاین و هوریوکا 

𝑓𝑑𝑖 = 𝛼0 + 𝛼1𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛼3𝑖𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑡𝑖 
 
𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡 = 𝑓(𝑐𝑎𝑝. 𝑖𝑛𝑓. 𝑖𝑛𝑠) 

 تعریف متغیرهای پژوهش تحقیق 
fdiگذاری خارجی به ایران : میزان ورد سرمایه توسط سرمایه 

Capنسبت موجودی سرمایه به تولید ناخالص داخلی : 

Inf نرخ تورم : 

Ins نااطمینانی : شاخص 

 خود رگرسیونی سنجیاقتصاد مدل از تحقیق فروض بررسی برای  .گردآوری شده است  1400الی  1372ها در بازه زمانی  داده

 هایداده این است که  ،ساختاری خود رگرسیونی سنجیاقتصاد  علت استفاده از مدل   .خواهد شد در بخش بعدی استفاده

همچنین، در برآورد الگوهای    .کند می کنترل کند ایجاد را غلط و کنندهنتایج گمراه تواندمی که را فردی ناهمگونی،  پانل 

الگو را به دودسته    گام اصلیدو    زمان لازم استسیستم معادلات هم اینکه باید متغیرهای  زا و  درون برداشته شود، یکی 

ر ضرایب متغیر  الگوها اعمال کرد تا به شناسایی الگو دست یافت.  را ب  بندی کرد و دیگری اینکه باید قیدهاییزا طبقه رونب

 به چنین تفکیکی ما بین متغیرها لازم نیست. احتیاج  VAR در حالیکه در روش

 :𝐕𝐚𝐫  یا الگوی خود توضیح برداری تعریف.2-3

گیرد. لازم است به ارتباط متقابل این متغیرها در قالب یک  می  متغیر سری زمانی مورد بررسی قرارهنگامی که رفتار چند  

ای از مدل رگرسیون است )یعنی بیش از یک متغیر مستقل مجموعهVAR  زمان توجه شود .الگوی سیستم معادلات هم

. آنچه زمان موردتوجه  قرار دهدهای سری زمانی تک متغیره و معادلات همنوعی پیوند بین مدلتواند بهوجود دارد( که می



شده،  متغیرهای از پیش تعییناز    مدل معمول است .آن است که تعدادی شرط شناسایی    سازی برای محقق کردنکه در مدل

 (. 1373)نوفرستی، . شوندوارد می تنها در بعضی از معادلات الگو

 

 باشد: صورت زیر میبه دومتغیره VAR  معادله مدل

Y1t = β10 + β11Y1t−1 + ⋯ + β1kY1t−k + α11Y2t−1 + ⋯ + α1kY2t−k + et1    
(3--1           ) 

Y2t = β20 + β21Y2t−1 + ⋯ + β2kY2t−k + α21Y1t−1 + ⋯ + α2kY1t−k + e2t     
 

مدل  که بالا  در  سفید  ج  𝑒𝑖𝑡های  نوفه  اخلال  همانباشدمیزء  می.   مشاهده  که  مهمگونه  ویژگی     𝑉𝐴𝑅مدل    شود 

این است که با نماد    VARهای مفید روش  جنبهدیگر از  متغیر وابسته است. یکی    gپذیری و تعمیم آسان آن به  انعطاف

Kشود مثلاً در حالت  اقتصادی تشریح می = بعلاوه به یک    Y1t  وY2tواسطه قبلی  دار بییعنی هر متغیر تنها به مق   1

 خطا  وابسته  است یعنی: جزئ 

Y1t = β10 + β11Y1t−1 + α11Y2t−1 + et1Y1t = β10 + β11Y1t-1 + +α11Y2t-1 + et1  

                                              (3-2)     

Y2t = β20 + β21Y2t−1 + α21Y1t−1 + e2t  
 زبان ماتریسی عبارت خواهد بود از : که  به  

[
y1t

y2t
] = [

β10

β20
] + [

β11       α11

α21        β21

 

] [
y1t−1

y2t−1
] + [

e1t

e2t
]                              (3-3 )  

 انتخاب شود. باید ابتدا طول وقفه بهینه  Var  یا خود توضیح برداری الگویدر روش 

 𝐕𝐀𝐑انتخاب طول وقفه بهینه برای مدل  -1
صورت جداگانه برای مجموعه به 𝐹چراکه آزمون  ،نیستمناسب  VAR ول وقفه بهینه درطبرای تعیین  𝐹استفاده از آزمون  

ای از منظور آزمون ضرایب در  مجموعه ای به ست رویه شود ولی آنچه در این جا موردنیاز ا ها در هر معادله استفاده میوقفه

 است.   VARدرهم زمان موجود  های تمامی متغیرهای معادلاتوقفه

باید نامقید  ، متغیرهای مدل تا حد امکان میVAR داشت این است که بر اساس برآوردای که در این جا باید به آن توجه  نکته

یک     . وقفه  𝑉𝐴𝑅باشند  طول  میبا  معادله  هر  برای  متفاوت  بههای  یک  تواند  گیرد  VARعنوان  قرار  موردتوجه    مقید 

 .(1373)نوفرستی،

 تحقیق  وتحلیلتجزیه. 4

 آمار توصیفی  -1-4

که به این   ،باشتدای توصتیفی میهها و محاستبه شتاخصتهشتده داده تحلیل آماری، تعیین مشتخصتات خلاصتهاولین گام در 

های مرکزی و  ( آورده شتده شتاخص1-4. لذا در جدول)توان استتفاده نمودای مرکزی و پراکندگی میهمنظور از شتاخصته

وتحلیتل آمتار توصتتتیفی بتا استتتتفتاده از .تجزیتهبتاشتتتدپراکنتدگی استتتتفتاده شتتتده بته ترتیتب میتانگین و انحراف معیتار می

 باشد:  انجام گرفت به شرح نمودارهای زیر می 12Eviewsافزارنرم

 (cpiنسبت موجودی سرمایه  به تولید ناخالص)  -1



 1400الی  1372در بازه زمانی  (cpiبه تولید ناخالص) نستتبت موجودی ستترمایههای مرکزی و  ( شتتاخص1-4جدول )

باشتد. و بیشتترین درصتد می  3۶.01۶و میانه  3۵.7۶۶(cpiبه تولید ناخالص)  نستبت موجودی سترمایهدهد. میانگین  نشتان می

درصتد استت. برای قضتاوت   23.047و  4۵.۹۹به ترتیب برابر  (cpiکمترین مقدار نستبت موجودی سترمایه به تولید ناخالص)  و

باشد  می0.۵10ارزش احتمال آن برابر  1.343کنیم. مقدار این آماره برابربرا استفاده می–در مورد نرمال بودن از آماره جارک

 باشد.می0۵/0ها است. چون سطح خطا بیشتر از که بیانگر نرمال بودن توزیع داده

 (infنرخ تورم)  -2

دهد.  نشتتان می 1400الی 1372در بازه زمانی   (inf) میزان نرخ تورم  های مرکزی و پراکندگی( شتتاخص1-4جدول )

 نرخ تورم به ترتیب برابرکمترین  باشتتد. و بیشتتترین ودرصتتد می   22.۹3و میانهدرصتتد  22.۸7(inf) نرخ تورممیانگین  

کنیم. مقدار این آماره  برا استتتفاده می–درصتتد استتت. برای قضتتاوت در مورد نرمال بودن از آماره جارک 0.1۹7و  4۹.۸۹۶

ها استت. چون ستطح خطا بیشتتر از باشتد که بیانگر نرمال بودن توزیع دادهمی0.7۹1ارزش احتمال آن برابر  0.4۶۸۸برابر

 باشد.می0۵/0

 (ins)نااطمینانی -3

دهد.  نشتتتان می 1400الی  1372در بازه زمانی   (ins)  نااطمینتانیمیزان   های مرکزی و پراکنتدگی( شتتتاخص1-4جدول )

واحتد،1۸.304(ins)نتااطمینتانیمیتانگین   میتانته  )هزار(  واحتد می17.3۵0و  و)هزار(  بیشتتتترین  و  کمترین   بتاشتتتتد. 

– )هزار( واحد است. برای قضاوت در مورد نرمال بودن از آماره جارک۸.1227و 4۵.42200 به ترتیب برابر(ins)نااطمینانی

ها  باشتتد که بیانگر غیرنرمال بودن توزیع دادهمی17.122کنیم. مقدار این آماره برابرارزش احتمال آن برابر استتتفاده میبرا 

 باشد.می0۵/0است. چون سطح خطا کمتر از 

 (fdiگذاری خارجی)میزان ورد سرمایه  -4

 1400الی  1372در بتازه زمتانی  (fdi)  گتذاری ختارجیمیزان ورد ستتترمتایته  هتای مرکزی و پراکنتدگی( شتتتاخص1-4جتدول )

باشتد. و  )هزار دلار( می4010.3۸۶و میانه  )هزار دلار(3730.۹۶1،(fdi) یگذاری خارجسترمایه  ورود  دهد. میانگیننشتان می

دلار استت. برای قضتاوت در   )هزار(  4.7۵00و1042۸ به ترتیب برابر (fdi)  گذاری خارجیسترمایه  ورودکمترین    بیشتترین و

باشتتتد که  می2.700۵کنیم. مقدار این آماره برابرارزش احتمال آن برابر برا استتتتفاده می–از آماره جارک نرمال بودن مورد

 باشد.می0۵/0ها است. چون سطح خطا بیشتراز بیانگر نرمال بودن توزیع داده

 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره - 1-4جدول 

تعداد   نام متغیر

 مشاهدات 

انحراف  مینیمم ماکزیمم  میانه  میانگین

 معیار

آزمون جاک  

 برا

-سطح معنی

 داری 

نسبت موجودی سرمایه تولید  

 ( cpiناخالص) 
2۹ 3۵.7۶۶3 3۶.01۶ 4۵.۹۹ 23.047 ۵.4۹ 1.34 0.۵1 

 2۹ 22.۸7۵ 22.۹3 4۹.۸۹ 0.1۹7 11.73 0.4۶۸۸ 0.7۹1 ( infنرخ تورم)



   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:  

 باشد.  ( می2-4متغیرها با استفاده از آزمون فیلپس مورد بررسی قرار گرفت که به شرح جدول)  ماناییدر این پژوهش  

(4-1){
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا )         0.05

𝐻1             اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (نامانا )             0.05
 

 (: بررسی مانایی)ایستایی (متغیرهای تحقیق 2- 4جدول)

مقادیر در   مقدار بحرانی متغیر نام  

 سطح 

Prob  نتایج 

01/0 0۵/0 10/0 

در سطح صفر   3.۶۸۹- 2.۹71- 2.۶2۵1- 3.۸37- 0.0070 (cpiنسبت موجودی سرمایه تولید ناخالص)

 ایستا 

در سطح صفر   3.۶۸۹- 2.۹71- 2.۶2۵- 3.3۸۶- 0.0202 (infنرخ تورم)

 ایستا 

در سطح صفر   4.323- 3.۵۸0- 3.22۵- ۵.247- 0.0011 (ins)نااطمینانی

 ایستا 

  مستتتتتقتیتم   گتتذاریستتترمتتایتته  ورودمتیتزان  

 (fdiخارجی)

در سطح صفر   0.0۵ -3.۵22 -3.22۵ -3.۵۸0 -4.323

 ایستا 
   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:  

  بررستی شتد. با توجه به های تحقیق فیلپس ایستتایی یا مانایی متغیره آزمون ده ازبا استتفا  ،دهد( نشتان  می2-4جدول)

 د یتتول  هیتستتترمتا  ینستتتبتت موجود( محتاستتتبته شتتتده برای متغیرهتای پژوهش)t( آمتاره آزمون)20-4نتتایج جتدول)

(( ستطح خطا کمتر از (fdi)یخارج  مستتقیم گذاریسترمایه  ورود  زانیمو    (ins)نااطمینانی ،(inf)تورم  نرخ،(cpi)ناخالص

آزمون ایستتتا بودن    𝐻0فرض شتتود و پسرد می ایستتتاییاین آزمون مبنی بر وجود نا   𝐻1باشتتد، فرض صتتفرمی 0.0۵

 باشد.ایستا می  𝐼0در سطح  شودشود. پس نتیجه گرفته میسطح صفر مورد قبول واقع می متغیرها در

 VARآزمون ریشه واحد الگوی  - 2-4

ها کوچکتر از دهد که تمامی ریشته( انجام گرفت. نشتان می1-4مدل اول مطابق نمودار)  VARآزمون ریشته واحد الگوی  

 باشد.باشند بنابراین مدل از ثبات برخوردار مییک می

 2۹ 1۸.30471 17.3۵0۵ 4۵.4220 ۸.1227 ۸.1437 17.3۵0۵ 0.000 ( ins)نااطمینانی 

  گذاریسرمایه   ورودمیزان  

 ( fdiخارجی)   مستقیم
2۹ 3730.۹۶1 4010.3۸۶ 1042۸ 4.7۵0 3۵0۶.۹23 2.700 0.2۵۹ 



 AR( آزمون ریشه واحد الگوی  1-4نمودار)
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   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع: 

 مدل تعیین طول وقفه مناسب در   -3-4

برای تعیین تعداد روابط بلندمدت با استتفاده از روش جوهانستون لازم استت تا ابتداء الگوی خود توضتیح برداری متناستب با  

های مشتتخص ماتریس ضتترایب حاصتتل تعداد روابط بلندمدت بین متغیرها  بردارهای متغیر برآورد شتتود تا با آزمون ریشتته

ى الگو است. به این منظور ابتداء لازم است وقفه بهینه تعیین وقفه بهینهVARاولین مرحله در برآورد الگوی  . تعیین شود

وآزمون  (HQC(، حنان کوئین)SBCبیزین ) شتوارتز،(AICبرای آزمون مشتخص شتود. این کار با استتفاده از معیارهای )

تعیین وقفه بهینه آزمون انجام گرفت. نتایج    وقفه برای 3انجام گرفت. در این تحقیق حداکثر با  (  LRنستبت راستت نمایی)

  (HQC(، حنان کوئین)SBCبیزین ) ، شتتتوارتز(AICهای به دستتتت آمده برای معیارهای آکائیک )( وقفه21-4جدول)

 ن بیزی  دهد. از آنجایی که بهترین معیار برای تعیین وقفه بهینه معیار شتوارتز(را نشتان میLRوآزمون نستبت راستت نمایی)

شتود بر استاس دهد، پس نتیجه گرفته میوقفه بهینه یک را نشتان می  (SBCبیزین ) ( معیار شتوارتز21-4جدول).  باشتدمی

 باشد.بهترین وقفه سه میاین معیار،  

 VAR (: تعیین وقفه مدل 3- 4ول)جد

 

 پژوهشگر   یهاافتهیمنبع: 

 LR SBC AIC HQC اد وقفه بهینه تعد

0  ---------- 3۹.۶2۸ 3۹.43۵2 3۹.4۹0 

1 3۵.2123* 3۹.4۵۶ * 3۸.۹۸۹1 3۹.2۶7۸ * 

2 14.4747 41.1104 3۹.3۶۸۵ 3۹.۸701 

3 23.۸724 41.27۹1 3۸.7۶2۹ * 3۹.4۸7۵ 



 آزمون هم انباشتگی مدل:   4-4

مدل ممکن  شتتود یک بردار هم انباشتتتگی وجود دارد، در حالیکه در یک گرانجر، فرض می-درآزمون هم انباشتتتگی انگل

گرنجر استت: لذا  -یکی از ضتعف استاستی هم انباشتتگی انگلاستت بیش از یک بردار هم انباشتتگی وجود داشتته باشتد و این

و   «آمتاره اثر  انبتاشتتتتگی، از آزمون »هم انبتاشتتتتگی  برای انجتام آزمون همگرانجر، –برای برطرف کردن ایرادات روش انگتل

و   «آماره اثر»( بر استاس 3-4در جدول)  با توجه تعیین وقفه بهینه یک نتایج آزمون  شتود.استتفاده می «حداکثر مقدار ویژه»

                                وجود دارد.بین متغیرها  0.۹۵؛ یک رابطه بلندمدت در سطح اطمینان دهدنشان می «آماره حداکثر مقدار ویژه»

 نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل  (3-4جدول)

   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:  

   گذاری خارجی:سرمایه توسط سرمایه ورود بر  نااطمینانیبرآورد رابطه بلندمدت اثر  -4-5

همجعی  »روش   گذاری خارجی بوستتیلهتوستتط ستترمایه  ستترمایه ورودبر    نااطمینانیرابطه بلندمدت اثر رابطه بلندمدت اثر 

 باشد:می (4-4به شرح  جدول ) که مورد بررسی قرار گرفت «جوهانسون

 بر اساس مدل جوهانسون  گذاری خارجیسرمایه  ورود  بر    نااطمینانیرابطه بلندمدت اثر  (: برآورد 4-4جدول)

ضتتتتترایتتتب   نام متغیر

 متغیرها

انتتتحتتتراف  

 معیار

 tآماراحتمال

 10۶30.7۹۶ ۹41.۹7 11.2۸۵ (cpiنسبت موجودی سرمایه تولید ناخالص)  

 ۶3۹۶۸.7۵- ۸141.۶۵ 7.۸۵۶ (infنرخ تورم)

 12۵1۸7.7- 100۵2.0 12.4۵4 (ins)نااطمینانی

   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:  

 دهد؛  ( نشان می4-4جدول)

گذاری خارجی تأثیر مثبت دارد ؛از لحاظ  سترمایه توستط سرمایه ورودی(بر روی cpiنستبت موجودی سترمایه تولید ناخالص) ➢

مقدار  H1فرض  H0فرض 

 ویژه

 Prob 0.0۵مقدار بحرانی سطح  traceآماره اثر

𝑅 = 0* 𝑅 > 0 0.۹3۵1 10۹.۸0۶4 47.۸۵۶1 0.0000 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 0.۶۹۹ 41.402 2۹.7۹70 0.001۵ 

*𝑅 = 2 𝑅 > 2 0.34۵۵ 11.3۵۵ 1۵.4۹47 0.1۹0۶ 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 0.02۹۸ 0.7۵۶7 3.۸414 0.3۸44 

مقدار  H1فرض  H0فرض 

 ویژه

آماره حداکثرمقدار  

 Max-Eigenویژه

 Prob 0.05مقدار بحرانی سطح 

*𝑅 = 0 𝑅 > 0 0.۹3۵1 ۶۸.4037 27.۵۸43 0.000 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 0.۶۹۹3 30.0474۸ 21.131۶ 0.0021 

*𝑅 = 2 𝑅 > 2 0.34۵۵ 10.۵۹۸44 14.24۶0 0.17۵۵ 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 0.02۹۸ 0.7۵۶7 3.۸414 0.3۸44 



 آماری  مورد تأیید است. 

 مورد تأیید است.  تأثیر منفی دارد ؛از لحاظ آماری گذاری خارجیسرمایه توسط سرمایه ورودی( بر روی infنرخ تورم) ➢

 مورد تأیید است. تأثیر منفی دارد ؛از لحاظ آماری گذاری خارجیسرمایه توسط سرمایه  ورودی( بر روی ins)نااطمینانی ➢

 برآورد مدل تحقیق بر اساس روش خود رگرسیون برداری  -6-4

.  ( ارائه گردیده استت4-۵در جدول )نتایج    گرفته ومدل با روش خودرگرستیونی برداری با وقفه بهینه سته مورد برازش قرار 

معادلات ضترایب و درصتد توضتیح دهندگی    استاستاً در تخمین دستتگاهه کرد که  برای تفستیر نتایج به این نکته باید توج

رود کته کلیته ضتتترایتب برآورده شتتتده مربوط بته وقفته  را نتدارنتد و انتظتار نمی  هتای تتک معتادلتهاهمیتت روش  ،الگو  پتارامترهتای

  به عبارتی   معنادار بوده باشتند.F معنادار باشتند. اما ممکن استت که ضترایب در مجموع بر استاس آماره متغیرها از نظر آماری

   .کننددار بودن ضرایب را در مجموع تأیید میمعنیF در حالت کلی آماره آزمون 

 VAR: نتایج برآورد الگوی رگرسیون خود برداری   (5- 4جدول )

 tآماراحتمال انحراف معیار ضرایب متغیرها نام متغیر

یک   (FDIگذاری خارجی)سترمایه توستط سترمایه  ورودیمیزان  

 دوره گذشته

0.473 0.27۶ 1.710 

 0.3۶7 20۶.3۸7 7۵.۸32 ( یک دوره گذشتهcpiنسبت موجودی سرمایه تولید ناخالص)

 0.222 7۸.341 17.433 ( یک دوره گذشتهinfنرخ تورم)

 -0.043 107.72۹ -4.۶۶ ( یک دوره گذشتهins)نااطمینانی

 -۹12.323- ۸0۵7.22 0.1132 (cمبدأ)عرض از  

  0.۶1۵  =R2 17.30=F 

   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:  

گر معناداری کل رگرستیون به دستت آمده استت. به عبارتی این فرضتیه که  بیان  Fدهد آماره ( نشتان می۵-4نتایج جدول )

که بیانگر    2Rدار استت. آماره  رگرستیون معنیشتود ولی کل  توانند صتفر باشتند رد میضترایب متغیرهای مستتقل مدل می

درصتتد از ۶1درصتتد استتت. به عبارتی  ۶1کند که ضتتریب تعدیل شتتده  برابر با  دهندگی مدل ها را بیان میقدرت توضتتیح

  ورودی  زانیمبه وستیله متغیرهای مستتقل )(  (FDIخارجی)  انگذارسترمایه توستط سترمایه  ورود  میزان  ) تغییرات متغیر وابستته

دوره   ک( ی cpiناخالص) دیتول  هیسترما  ینستبت موجود  ،دوره گذشتته  ک(ی FDI)یگذاری خارجتوستط سترمایه  هیسترما

 توضیح داده شده است.  ،دوره گذشته ک(یins)نااطمینانیو  دوره گذشته ک( ی infتورم) نرخ،  گذشته

  هاآن مدت استهلاک  ها  وتحلیل شوک داده   -6-4
شتود  ای و تجزیه واریانس توجه میبرداری، به توابع واکنش ضتربهمربوط به یک الگوی خود رگرستیونمعمولاً در استتنتاج  

شتود  هایی که متغیرهای خاصتی وارد میها با جهشزا را به شتوکهای مربوط به متغیرهای درونای مؤلفهیک واکنش ضتربه

زا های مقادیر جاری و آینده متغیرهای دروناندازه یک انحراف معیار شتوکتغییر در جهش به کند ستپس تأثیرتفکیک می

دهیم. نتایج نمودارها  ساله مورد بررسی قرار می 10تأثیر این شوک را طی برنامه  در این بخش از مقاله  .کندرا مشخص می

ه توستتط ستترمای  ورودیاندازه یک انحراف معیار بر روی متغیر وابستتته میزان  دهد که هرگاه تکانه یا شتتوکی بهنشتتان می



ستترمایه توستتط  ورودی غیرهای دیگر مستتتقل )میزان( اعمال گردد چه تأثیری بر روی متFDIگذاری خارجی)ستترمایه

 (( دارد. ins)نااطمینانی( و  infنرخ تورم)  ،( cpiنسبت موجودی سرمایه تولید ناخالص)  ،( FDIگذاری خارجی)سرمایه

سرمایه  ورودیمیزان بر  (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه  ورودیمیزان .اثر شوک 1

 ( FDIگذاری خارجی)توسط سرمایه
 ه یسترما  ورودی روی خود متغیر  بر FDI) )یگذاری خارجتوستط سترمایه هیسترما ورودی زانیماثر شتوک   (2-4نمودار)

از   و  باشتدیمدهد؛ از ستال اول الی ستال ستوم اثر شتوک مثبت ولی نزولی  نشتان می  FDI))  یگذاری خارجتوستط سترمایه

ستال ستوم الی ستال پنجم اثر شتوک تقریباً یکنواخت و مثبت، از ستال پنجم الی شتشتم اثر شتوک مثبت ولی صتعودی، از ستال  

مثبت، از ستال هفتم الی ستال نهم اثر شتوک مثبت و نزولی و درنهایت از   فتم تقریباً یکنواخت ولی اثر شتوکشتشتم الی ه

 باشد.سال نهم الی سال دهم تقریباً ثابت و یکنواخت می

شوک    . 2 سرمایه   ورودیمیزان  اثر  توسط  خارجی)سرمایه  موجودی  بر    (FDIگذاری  نسبت 

  (cpiناخالص) سرمایه تولید

روی متغیر نستبت موجودی سترمایه   بر FDI) )یگذاری خارجتوستط سترمایه  هیسترما ورودی  زانیم( اثر شتوک 2-4نمودار)

ستوم اثر   باشتد.از ستال دوم الیو صتعودی می دهد؛ از ستال اول الی ستال دوم اثر شتوک مثبت( نشتان میcpiتولید ناخالص)

از ستال پنجم الی هشتتم اثر شتوک منفی    ،صتورت نزولیشتوک مثبت ولی نزولی، از ستال ستوم الی پنجم اثر شتوک منفی و به

 باشد.از سال هشتم الی سال دهم اثر شوک مثبت و صعودی می ،صورت صعودیولی به

   ( INFنرخ تورم) بر  (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه  ورودیمیزان اثر شوک  .3

( نشتان  INFروی متغیر نرخ تورم) بر FDI) )یگذاری خارجتوستط سترمایه هیسترما  ورودی  زانیم( اثر شتوک 2-4نمودار)

و نزولی، از سال    باشد.از سال دوم الی سوم اثر شوک منفیعودی میالی سال دوم اثر شوک مثبت و صدهد؛ از سال اول می

صتورت نزولی، از ستال  صتورت صتعودی، از ستال چهارم الی پنجم اثر شتوک مثبت ولی بهستوم الی چهارم اثر شتوک مثبت و به

 باشد.پنجم الی سال دهم اثر شوک منفی و نزولی می

   ( INS)نااطمینانیبر  (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودی میزان  اثر شوک  -4

( نشتان INS)نااطمینانیروی متغیر  بر FDI) )یگذاری خارجتوستط سترمایه هیسترما ورودی زانیم( اثر شتوک  2-4نمودار)

منفی و نزولی، از سال سوم باشد.از سال دوم الی سوم اثر شوک دهد؛ از سال اول الی سال دوم اثر شوک تقریباً ثابت میمی

صتورت صتورت صتعودی و نزولی، از ستال هشتتم الی دهم اثر شتوک منفی ولی گاهی بهالی هشتتم اثر شتوک مثبت و گاهی به

 باشد.نزولی و صعودی می



سرمایه توسط   ورودیمیزان بر   (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودیمیزان (:اثر شوک 2-4نمودار)

 ( FDIگذاری خارجی)سرمایه
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   پژوهشگر  یهاافتهیمنبع: 

 تجزیه واریانس مدل -4-4-7

های رگرسیون برداری شود که یکی از کاربردهای مدلای است که بعد از وارد آمدن شوک مطرح میواریانس، مقوله  تجزیه

هتای هر یتک از متغیرهتا را در بر دارد، تجزیته بینی بته عنتاصتتتری کته از شتتتوکخطتای پیشاستتتت. در این روش، واریتانس  

دهد که چند درصتتتد تغییرات متغیر توستتتط متغیرهای دیگر،  دیگر، در این مدل این امر را نشتتتان میعبارتیگردد. بهمی

ثباتی  عنوان معیاری بر عملکرد پویایی، قادر استت به تعیین بیتوان گفت که تجزیه واریانس بهشتود. لذا میتوضتیح داده می

ثباتی ایجاد شتتده در  هر متغیر در مقابل شتتوک وارده بر هریک از متغیرهای دیگر بپردازد، بنابراین برای تعیین ستتهم بی

استت.در ستتون اول  های زیر آمده  باید از تجزیه واریانس استتفاده کرد که در جدولهریک از معادلات توستط متغیرها می

دهتد بته دلیتل اینکته ستتتالته نشتتتان می  (10هتای مختلف )بینی متغیرهتای مربوطته را طی دورهکته خطتای پیش  SE  جتدول

گذارد، طی دوره زمانی با گذشتتتت زمان، خطتای  بینی ستتتال بعتد تأثیر میبینی هر ستتتال، روی خطتای پیشخطتای پیش

 بینی در حال افزایش است. پیش

  (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودیتجزیه واریانس میزان اثر-1

 100دهد؛ در سال اول ( نشان میFDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودیتجزیه واریانس میزان  ثر( ا3-4نمودار)

شود. از سال سوم الی  های دوم و سوم نیز بیشترین تغییرات توسط خود متغیر توضیح داده میدرصد تغییرات، در مهروموم



طوریکه در ستال دهم میزان تغییرات هدهندگی تغییرات از ستوی خود متغیر نزولی بوده استت بستال دهم میزان توضتیح

 باشد.درصد می ۶0توضیح دهندگی خود متغیر 

ــرمایه تولید ناخالص)  اثر .2 ــبت موجودی س ــط    ورودیبر روی میزان   (  cpiنس ــرمایه توس س

 (FDIگذاری خارجی)سرمایه

گذاری ستترمایه توستتط ستترمایه ورودیدرصتتد تغییرات توستتط خود متغیر میزان  100ستتال اول   دهد؛( می3-4نمودار)

سترمایه   ورودیدهندگی میزان ستال دوم الی ستال پنجم میزان تغییرات توضتیحشتود. از  (توضتیح داده میFDIخارجی)

و از ستال پنجم الی  ( صتعودی cpi( از ستوی نستبت موجودی سترمایه تولید ناخالص)FDIگذاری خارجی)توستط سترمایه

دهندگی تغییرات از نستتبت موجودی ستترمایه تولید  میزان توضتتیح  طوریکه در ستتال دهمهدهم تقریباً ثابت بوده استتت ب

 باشد.درصد می  20(cpiناخالص)

 (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودی(  بر روی میزان INFاثر نرح تورم ).  3

گذاری ستترمایه توستتط ستترمایه ورودیدرصتتد تغییرات توستتط خود متغیر میزان  100ستتال اول   دهد؛( می3-4نمودار)

سترمایه   ورودیشتود. از ستال دوم الی ستال دهم میزان تغییرات توضتیح دهندگی میزان (توضتیح داده میFDIخارجی)

 باشد.درصد می 10( صعودی و در سال دهم  INF( از سوی نرخ تورم)FDIگذاری خارجی)توسط سرمایه

 (FDIگذاری خارجی)سرمایه توسط سرمایه ورودیبر روی میزان  ( INS)نااطمینانی  اثر-4

ستترمایه توستتط   ورودیدرصتتد تغییرات توستتط خود متغیر میزان    100ستتال اول الی ستتال ستتوم  دهد؛( می3-4نمودار)

شتود. از ستال ستوم الی ستال چهارم میزان تغییرات توضتیح دهندگی میزان (توضتیح داده میFDIگذاری خارجی)سترمایه

( صتعودی و از ستال چهارم الی ستال دهم  INS)نااطمینانی( از ستوی  FDIگذاری خارجی)سترمایه توستط سترمایه ورودی

(  INS)نااطمینانی( از ستتوی  FDIگذاری خارجی)ستترمایه توستتط ستترمایه ورودیدهندگی میزان میزان تغییرات توضتتیح

 باشد.درصد می 10تقریباً ثابت و در سال دهم  

 تجزیه واریانساثر (:3- 4)نمودار
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 پژوهشگر   یهاافتهیمنبع: 



 وتحلیل تجزیه. نتایج 5

گذاری خارجی رشتد چشتمگیری پیدا کرد. این پدیده با  های چندملیتی، سترمایهپس از جنگ جهانی دوم و با ظهور شترکت

که    ،ینستب تیمز نیدکتر  یهانستخه ریو ستا  وییکاردیر یهانستخهنظریات اقتصتاد کلاستیک در تناقض بود، به این دلیل که  

المللی که قادر به  اقتصتتاددانان بین  . ستتایرکردیصتتفر( را فرض م  FDI  نی)بنابرا دیعوامل تول یالمللنیکامل ب  یتحرکیب

  تراژیآرب هینبودند، به نظر ینستتتب  تیمز نیدکتر قیاز طر یخارج میگذاری مستتتتقستتتابقه ستتترمایه  یب شیافزا حیتوضتتت

به   یگذاری خارجسترمایه  تیفعال حیتوضت یبرا هینظر نی، ایبودند. در نستخه اصتل  بندیپا  «یهای پرتفوانجری» کینئوکلاست

گذاری  سترمایه  حیقادر به توضت زین  ویپورتفول هیحال، نظربااین  .( آن مورد استتفاده قرارداد می)و نه مستتق  یویتفولشتکل پور

 م یگذاری مستتقسترمایه  هینظر حیتوضت یبرا یگرید  یهاتلاش  ن،یالمللی نبود. بنابرااشتکال( بین  ریستا  ای) یخارج میمستتق

تدریج از اقتصتاد محض دور شتده و به ستمت گذاری خارجی بهدر همین زمان نظریات جدید سترمایه  به وجود آمد. یخارج

گرایی از ستتوی نظریات نئوکلاستتیک،  توان به دلیل فقدان واقعای حرکت کردند. این حرکت را میرشتتتههای میانحوزه

ای اقتصتتتاد متعتارف دانستتتت. از آنجتایی کته؛  المللی و عتدم برقراری فروض پتایتهانکتار محیط بینهتای غیرقتابتلپیچیتدگی

باشتتد اصتتطلاح می  یکل در اقتصتتاد کلان استتت که لازمه رشتتد اقتصتتاد یمهم تقاضتتا  یاز اجزا  یکیگذاری ستترمایه

 زان یکه م  یمعاملات یگذاری را برادارد. اقتصتاددانان اصتطلاح سترمایه  یمتفاوت  یاقتصتاددانان معنا یبرا  «گذاریسترمایه»

  ی های با دوام واقع( داراییدیتول  ای) دیبرند که عمدتاً شتتامل خردهند به کار میمی شیرا در اقتصتتاد افزا  یثروت کل واقع

  دیاستت که خر یگذاری ثابت تجارسترمایه  ،گذاریترین مقوله سترمایهباشتد. مهمآلات می  نیها و ماشتمانند کارخانه  دیجد

گذاری سترمایه ،گذاریاز سترمایه  یگریاستت. نوع د  دیاهداف تول  یبرا یهای تجارتوستط شترکت  دیجد  زاتیستاختارها و تجه

نوع   نیبلااستتتتفاده استتتت. ا یفروخته نشتتتده با مواد ورود  یستتتهام کالاها شیباشتتتد که شتتتامل افزاکالا می  یموجود

  ی کوتاه  اریطور معمول عمر بستبه  یموجود  هیسترما رایاستت ز یگذاری ثابت تجارگذاری کاملاً متفاوت از سترمایهسترمایه

از   گرید یکیشود.  می یمنف  یگذاری موجودسرمایه  ،یابدکاهش می  گریدوره به دوره د کیها از  یکه موجود  یدارد. هنگام

ها و خانوار توستط بنگاه  دیجد  یمستکون  یواحدها دیاستت که شتامل خر  یگذاری مستکونهای سترمایهگذاریانواع سترمایه

  د یجد یکیزیهای فدارایی دیگذاری در اقتصتاد کلان خراز مباحث مهم در اقتصتاد کلان استت. سترمایه  گذاریسترمایه. استت

شتود. در اقتصتاد کلان،  گذاری محستوب نمیسترمایه  یهای مالدارایی دیخر  ایموجود و    یکیزیهای فدارایی دیاستت و خر

گذاری های سترمایههزینه ن،یشتود. همچندر چرخه تجارت می  یناخالص داخل دیگذاری باعث تحرک تولنوستانات سترمایه

  یو نرخ رشد بلندمدت اقتصاد  یورکننده بهرهتعیین نیکند و بنابرامی  نییدر اقتصاد را تع هینرخ اضافه شده به سهام سرما

این یافته  گذاری خارجی تأثیر منفی دارد ؛سترمایه توستط سترمایه ورودی( بر روی ins)نااطمینانینتایج نشتان داد باشتد.  می

و    ینرخ ارز واقع  نااطمینانی ریمتغ نیبنشتان دادند   (2012)  از لحاظ آماری مورد تأیید استت. حیدری و بشتیریپژوهش نیز 

وجود  یداریسهام و نرخ ارز، رابطه معن متیق  نااطمینانی نیدار وجود داشته و بیو معن یسهام، رابطه منف متیشاخص ق

بر   یدولت در بلندمدت تأثیر منف  یو عمران یمخارج جار  نااطمینانی ریدو متغ(نشتتان دادند  2010)امامی و احمدی   ندارد.

  ی در تقاضا و رقابت اثرات متفاوت  نااطمینانیاثرات    ند( نشان داد2012دارند. کادر و اورست )  یگذاری بخش خصوصسرمایه

و   (2012) ستو با مطالعات حیدری و بشتیرینتایجی در این پژوهش به دستت آمده هم گذاری دارد.گیری سترمایهبر تصتمیم

گذار ی خارجی به  عوامل متعددی بر ورودی سترمایه  باشتند.می (2012کادر و اورستت )( متفاوت با  2010)امامی و احمدی 

توان زمینه را برای ورود هرچه بیشتتر آن به کشتور می هاآنکشتور نقش دارند که با شتناخت این عوامل و کنترل نستبی  

زدایی و کاهش  لتمردان و کارگزاران اقتصتتادی با مقرراتوشتتود که دپیشتتنهاد می  ،در راستتتای نتایج مطالعه  کرد  فراهم



ها کوشتش کنند تا موانع موجود در زمینه واردات و صتادارات را به حداقل رستانیده و با افزایش حجم تجارت خارجی  تعرفه

د.به علاوه با توجه به تبلور هرچه بیشتتر گذاران خارجی هموارتر کننسترمایهآزادستازی تجارت خارجی، راه را برای ورود   و

همچنین بر   های داخلی داشتته باشتند.نااطمیمنانی در منطقه، اهتمام لازم را در افزایش شتفافیت اطلاعاتی و ثبات در رویه

تری بر جریان ورودی سترمایه  ها در مقایسته با ستایر متغیرها، به مراتب تأثیر عمیقهای پژوهش حاضتر، تحریماستاس یافته

ر ی  گذاهای ستترمایهستتایه افکنده و انگیزهها مانند دیواری بلند بر ستتایر عوامل ای که تحریمگونهاند بهبه کشتتور داشتتته

گردد که کارگزاران دولتی و دستتگاه دیپلماستی کشتور . لذا پیشتنهاد میکاستته استتشتدت  مستتقیم خارجی در ایران را به

های خارجی به  کار گیرند تا با شتتکستتتن دیوار تحریم، راه ورود ستترمایه ها بهش خود را در جهت رفع تحریملاحدا کثر ت

 .گرددکشور هموار 
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، 1۹۹در بورس، مجله تدبیر، شماره  یگذارسرمایه گذار بر    ریتأث  ی( عوامل روان13۸7دهقان، عبدالمجید )  ۶۹-۶۹از صص    13۸۶

  یسهام و ناهمگن  ی( ارزش گذار13۹0)  یاتیب  رزایم  یمهد  ،یدگل یب  یغلامرضا اسلام  ،ارضا  یراع   -  ۹3-۹0صص  ۸7  وریشهر

   –. 12۹-103، صص۹0، تابستان2سال دوم، شماره  ،یسهامداران در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابدار

و زمستان    زییپا  1۸شماره    یمال  قاتیتحق  ،یمتفاوت در حوزه مال  یکردیرو  ،ی( مالیه رفتار13۸3فلاح پور )  دیو سع  رضالیع  •

 10۶-77صص  13۸3

برنامه    یپژوهش  ی ، فصلنامه علمهاآن  ی ها  هیو نظر  ی( اقتصاد دانان رفتار13۹2)یریام  ثمیو م   یمحمود متوسل  ، رهبر، فرهاد •

 133-1۶۵-صص۹2، بهار 1شماره  جدهم، یو بودجه، سال ه یزیر

 ی گذارسرمایه  یانتخاب پرتفو  ی اضیر  یالگو  ی (. بررس13۹1)  یموسو  درضا یو س  یبتیفرشاد ه  ، دونیفر  ، یرودپشت  یرهنما •

   37-17، صص12اوراق بهادار، شماره  تیریو مد ی مال یمجله مهندس ، یرفتار یبر مال  یمبتن

  ی با مال سهیدر مقا نهیبه یانسان در انتخاب پرتفو یعوامل رفتار نیی( تب13۹3) یصابر میو مر یرضا موسو د،یدار، مج ریزنج •

  222-207، صص13سال سوم، شماره نهم، بهار  یگذارسرمایهدانش  ی پژوهش ی استاندارد، فصلنامه علم
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-پژوهش   ،رانیا  هیبازار سرما  دری  اریاخت  یبر افشا  گذارانهیسرما   یاحساس  یهاشیگرا  تأثیر  (.13۹7، ر.)دارابی،ع.  زارعی •

 . 131-1۵7: 33شماره،دهمسال ،حسابرسی ومالیحسابداریایه

  یبررس  ، یو مال  یارشد بر آشفتگ  رانیازحد مد. تأثیر اعتماد به نفس بیش(13۹3  .)س  ،ینور  ی؛ کاظم. ف  ،ی رکیم  .م  ر،یستگد •

 . ۶ ۵ -  37 :2شماره  - سال اول  ،یحسابدار یها

، تبیین و ارائه الگویی برای سنجش عوامل روانشناختی و رفتاری در بازار سرمایه ایران (.13۹3، ح.)وکیلی فرد   ، ا.آبادیعلی •
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