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Abstract 

Purpose: The present study aims to investigate the impact of inflation and exchange rate 

fluctuations on the attraction of foreign direct investment (FDI) in Iran, utilizing the Copula modeling 

approach. This study aims to offer a fresh perspective on the intricate and nonlinear relationship 

between these economic variables and foreign investment in Iran. This study was conducted using data 

related to foreign direct investment, inflation rates, and exchange rates during the period from 2003 to 

2023. 

Method: The data were collected from reliable domestic and international sources and 

subsequently analyzed using the Copula method, which enables the modeling of complex dependencies 

between variables. In this context, 25 types of copula functions, including Clayton and Joe-Frank 

rotational functions, were employed to analyze the dependence among inflation, exchange rates, and 

foreign direct investment. The parameters of these functions were estimated and evaluated using 

Bayesian methods and Markov Chain Monte Carlo (MCMC) simulations.  

Findings: The results of this study indicate that the relationship between inflation and exchange 

rates in relation to foreign direct investment (FDI) attraction is asymmetric and nonlinear. 

Furthermore, an increase in inflation is associated with a significant decrease in foreign investment. 

Additionally, fluctuations in exchange rates, as an economic risk factor, negatively impact foreign 

investors' decision-making and have diminished their willingness to invest in Iran. The results of 

copula modeling indicated that the Clayton function most effectively models the relationship between 

inflation and foreign direct investment (FDI) attraction, while the Joe-Frank rotational function is 
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more appropriate for analyzing the relationship between exchange rates and FDI. Evaluation criteria 

include maximum likelihood, the Akaike Information Criterion (AIC), and the minimum root-mean-

square error (RMSE), which indicate the accuracy of these functions in modeling the data under 

investigation.  

Conclusion: The results indicate that inflation and the exchange rate have a significant negative 

impact on attracting foreign direct investment in Iran. High inflation, as a destabilizing factor, 

diminishes the appeal of investment, while exchange rate fluctuations, viewed as a significant economic 

risk, pose a barrier to foreign investors' entry. Copula analysis further emphasizes the asymmetric and 

intricate dependencies among these variables. As a result, Iranian economic policymakers can create a 

more favorable environment for attracting foreign investment by effectively managing the inflation rate 

and stabilizing the exchange rate. Future studies should consider shorter time periods and additional 

factors, such as interest rates and political stability, to gain a more accurate understanding of how these 

elements influence foreign investment attraction. 

 

Keywords: Information Management, Foreign Direct Investment Attraction, Inflation, Exchange 

Rate, Copula, Asymmetric Dependency. 
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 چکیده

در  (FDI) گذاری مستقیم خارجی پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر تورم و نوسانات نرخ ارز بر جذب سرمایه هدف:

ی دیدگاه جدیدی از ارتباط پیچیده  سازی کاپولا انجام شده است. این مطالعه به دنبال ارائه مدلایران و با استفاده از رویکرد 

 .گذاری خارجی در ایران است و غیرخطی میان این متغیرهای اقتصادی و سرمایه

بازه زمانی گذاری مستقیم خارجی، نرخ تورم، و نرخ ارز در  های مربوط به سرمایه این پژوهش با استفاده از داده :روش

گیری از روش  المللی گردآوری شده و سپس با بهره ها از منابع معتبر داخلی و بین صورت گرفته است. داده ۲۰۴۱تا  ۲۸۳۱

اند. در این راستا، از  کند، مورد تحلیل قرار گرفته های پیچیده بین متغیرها را فراهم می سازی وابستگی کاپولا که امکان مدل

گذاری  فرانک چرخشی برای تحلیل وابستگی بین تورم، نرخ ارز، و سرمایه -شامل توابع کلایتون و جو نوع تابع کاپولا، ۱۲

 سازی زنجیره مارکوف مونت کارلو های بیزی و شبیه مستقیم خارجی استفاده شده است. پارامترهای این توابع با روش

(MCMC) تخمین و ارزیابی شدند. 

گذاری مستقیم خارجی  دهد که ارتباط میان تورم و نرخ ارز با جذب سرمایه ان میهای این پژوهش نش یافته :ها یافته

 گذاری خارجی همراه است. همچنین، نوسانات به صورت نامتقارن و غیرخطی بوده و افزایش تورم با کاهش معنادار در سرمایه

ثر منفی داشته و باعث کاهش تمایل گذاران خارجی ا گیری سرمایه عنوان یک عامل ریسک اقتصادی بر تصمیم نرخ ارز به
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سازی کاپولا نشان داد که تابع کلایتون به بهترین شکل رابطه میان  نتایج مدل .گذاری در ایران شده است آنها به سرمایه

فرانک چرخشی برای تحلیل رابطه -کند، در حالی که تابع جو سازی می گذاری مستقیم خارجی را مدل تورم و جذب سرمایه

تر است. معیارهای ارزیابی شامل حداکثر راستنمایی، معیار اطلاعاتی  گذاری مستقیم خارجی مناسب ارز و سرمایه میان نرخ

های مورد بررسی  سازی داده ی دقت این توابع در مدل دهنده نشان (RMSE) ، و حداقل مجذورات خطا(AIC) آکاییک

 .است

گذاری مستقیم خارجی در  طور قابل توجهی بر جذب سرمایه هدهد که تورم و نرخ ارز ب نتایج نشان می :گیری نتیجه

 کاهد و نوسانات نرخ ارز گذاری می کننده، از جذابیت سرمایه ثبات ایران تأثیر منفی دارند. تورم بالا به عنوان عاملی بی

لا نیز شود. تحلیل کاپو گذاران خارجی محسوب می به عنوان یک ریسک اقتصادی جدی، مانعی برای ورود سرمایه

توانند با  گذاران اقتصادی ایران می سازد. در نتیجه، سیاست های نامتقارن و پیچیده میان این متغیرها را برجسته می وابستگی

های خارجی فراهم آورند. پیشنهاد  گذاری تری برای جذب سرمایه مدیریت مؤثرتر نرخ تورم و تثبیت نرخ ارز، بستر مناسب

تری در کنار عوامل بیشتری مانند نرخ بهره و ثبات سیاسی مورد بررسی  های زمانی کوتاه دورهشود در مطالعات آینده،  می

 .گذاری خارجی حاصل شود تری از تأثیر این عوامل بر جذب سرمایه قرار گیرند تا دیدگاه دقیق

 

 بستگی نامتقارن.، واکاپولا ،نرخ ارز، تورم ،گذاری مستقیم خارجی سرمایهمدیریت اطلاعات، جذب  ها: کلیدواژه
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 . مقدمه0

به عنوان یکی از عوامل مهم در توسعه اقتصادی کشورها شناخته  1گذاری مستقیم خارجی سرمایه
 های جدید، ایجاد اشتغال و افزایش تواند با ورود تکنولوژی گذاری می شود. این نوع سرمایه می

(. 0202)آنکتاد، ها ایفا کندتولید ناخالص داخلی، نقش بسزایی در رشد و توسعه اقتصادی کشور
وکارهای داخلی  گذاری یک نهاد خارجی در کسب گذاری مستقیم خارجی به معنای سرمایه سرمایه

 شود. برای کشورهای در حال توسعه، جذب است که معمولًا با هدف کنترل و مدیریت فعال انجام می

راهکارهای اساسی برای دستیابی به توسعه تواند به عنوان یکی از  گذاری مستقیم خارجی می سرمایه
گذاری مستقیم خارجی، انتقال  سرمایه ترین مزایای یکی از مهم. اقتصادی پایدار در نظر گرفته شود

های صنعتی  تواند منجربه بهبود کارآیی تولید و افزایش توانمندی تکنولوژی و دانش فنی است که می
تواند به افزایش  گذاری خارجی می همچنین، سرمایه .(0220 ،2)آلفارو و همکاران کشور میزبان شود

 سطح رقابت در بازار داخلی کمک کرده و باعث بهبود کیفیت محصولات و خدمات شود. از
های اقتصادی و اجتماعی،  تواند به بهبود زیرساخت گذاران خارجی می سوی دیگر، ورود سرمایه

 با این حال، جذب. شتی و آموزشی، کمک کندهای ارتباطی و خدمات بهدا ها، سیستم مانند راه
توان  ترین آنها می گذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد که ازجمله مهم سرمایه

به نرخ تورم و نرخ ارز اشاره کرد. در کشورهای در حال توسعه مانند ایران، این عوامل اقتصادی تأثیر 
که  بودههای اقتصادی  خارجی دارند. تورم یکی از شاخصگذاران  بسزایی بر تصمیمات سرمایه

دهنده عدم  تواند نشان ها در یک اقتصاد است. نرخ تورم بالا می دهنده افزایش عمومی قیمت نشان
گذاران خارجی به  ثبات اقتصادی باشد که این موضوع ممکن است منجربه کاهش تمایل سرمایه

 (.0222 ،4؛ بلانجین1991 ،3)فروت گذاری در یک کشور شود سرمایه

گذاری مستقیم  سرمایه از سوی دیگر، نرخ ارز نیز به عنوان یکی از عوامل کلیدی در جذب
گذاران را به ورود به بازارهای  تواند سرمایه بینی می شود. نرخ ارز پایدار و قابل پیش خارجی شناخته می

گذاری را  ت ریسک سرمایهکه نوسانات شدید نرخ ارز ممکن اس خارجی ترغیب کند، در حالی
 ،5)گلدبرگ و کلستاد گذاری مستقیم خارجی را تحت تأثیر قرار دهد سرمایه افزایش داده و جذب

های ارزی و اقتصادی مختلف، دچار نوسانات  در اقتصاد ایران، نرخ ارز به دلیل سیاست(. 1992
                                                           

1. Foreign Direct Investment 
2. Alfaro 
3. Froot 
4. Blonigen 
5. Goldberg 
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زیرا  ؛ن خارجی تأثیرگذار باشدگذارا گیری سرمایه تواند بر تصمیم زیادی بوده است. این نوسانات می
. ها منجر شود گذاری ها و کاهش سودآوری سرمایه تواند به افزایش هزینه عدم ثبات نرخ ارز می

های تولید منجر  تواند به کاهش قدرت خرید و افزایش هزینه اند که تورم بالا می تحقیقات نشان داده
)باس  گذاران خارجی کاهش دهد برای سرمایهتواند جذابیت اقتصادی کشور را  شود که این موارد می

همچنین، نوسانات  (.0220 ،3؛ جورج و همکاران0222، 2؛ لیپسی و همکاران0222 ،1و هفکر
گذاری در یک  های مالی مرتبط با سرمایه تواند باعث عدم اطمینان اقتصادی شده و ریسک نرخ ارز می

بنابراین، بررسی تأثیر این دو عامل اقتصادی  (.0202؛ آنکتاد،1992 ،4)کاشمن کشور را افزایش دهد
 .ای برخوردار است گذاری مستقیم خارجی در ایران از اهمیت ویژه سرمایه بر جذب

گذاری مستقیم خارجی در ایران  ، نقش تورم و نرخ ارز در جذب سرمایهلذا، در پژوهش حاضر
کشور و تأثیرات قابل توجه آن بررسی خواهد شد. با توجه به اهمیت این موضوع در توسعه اقتصادی 

تواند اطلاعات ارزشمندی را  های خارجی، تحلیل و بررسی دقیق این عوامل می بر جذب سرمایه
تواند  گیران اقتصادی فراهم آورد. بررسی جامع تأثیر تورم و نرخ ارز می گذاران و تصمیم برای سیاست

ی مستقیم خارجی و تقویت توسعه گذار سرمایه به شناسایی راهکارهای مؤثر برای بهبود جذب
. ه استبه عنوان نوآوری کار استفاده شد 5در این تحقیق، از رویکرد کاپولا .اقتصادی ایران کمک کند

های پیچیده بین متغیرها استفاده  سازی وابستگی رویکرد کاپولا یک روش آماری است که برای مدل
گذاری  سرمایه ی بین تورم، نرخ ارز و جذبتواند به شناسایی و تحلیل روابط غیرخط شود و می می

هدف اصلی این تحقیق، تحلیل و بررسی نقش مدیریت اطلاعات در . مستقیم خارجی کمک کند
گذاری مستقیم خارجی در ایران با استفاده از رویکرد  تأثیرگذاری تورم و نرخ ارز بر جذب سرمایه

 :استدستیابی به اهداف زیر  درصددکاپولا است. این مطالعه 

 ی،خارج گذاران هیسرما ماتیآن بر تصم ریو تأث یاطلاعات تورم تیرینحوه مد یبررس 

 گذاران هیمرتبط با نوسانات نرخ ارز بر نگرش سرما یاطلاعات یها لیتحل ریتأث یبررس 
 ی،خارج

 میمستق یگذار هیتورم، نرخ ارز و جذب سرما نیب یرخطیغ یها یوابستگ لیو تحل یساز مدل 
 .ولاکاپ یاطلاعات تیریمد کردیبا استفاده از رو یخارج

                                                           
1. Busse 
2. Lipsey 
3. Gorg 
4. Cushman 
5. Copula 
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 یگذار هیاطلاعات درباره تورم و نرخ ارز در جذب سرما تیریجامع نقش مد لیتحل یراب
 است:مطرح  یپرسش اساس نیچند ران،یدر ا یخارج میمستق
 یخارج گذاران هیسرما یبرا رانیا یاقتصاد تینرخ تورم منجربه کاهش جذاب شیافزا ایآ 

 شود؟ یم
 یگذار هیتورم را بر جذب سرما یمنف راتیتأث تواند یم یتیریو مد یاطلاعات یها استینوع س چه 

 کاهش دهد؟ یخارج میمستق
 بزرگ در نظر  یتیریمد سکیر کینوسانات نرخ ارز را به عنوان  یخارج گذاران هیسرما ایآ

 رند؟یگ یم
 طیتا مح ،نوسانات نرخ ارز را کنترل کرد ،یاقتصاد یها داده نهیبه تیریبا مد توان یم چگونه 
 شود؟ جادیا یگذار هیسرما یبرا یتر باثبات یاقتصاد
 کمک کند؟ یاطلاعات یها یوابستگ نیا لیو تحل ییبه شناسا تواند یم ولاکاپ کردیرو چگونه 
 به دست آورد؟ ها یوابستگ نیاطلاعات ا تیریمد لیاز تحل توان یم یدیاطلاعات جد چه 

ها در  به آن قیدق یها مطرح شده و پاسخ حاضر پژوهش یاصل یها به عنوان محورها پرسش نیا
در خصوص جذب  یبهتر ماتیتا تصم کند یکمک م گذاران استیاطلاعات، به س تیریمد یراستا
 قیتحق نیحاصل از ا یها افتهیپژوهش،  یتوجه به هدف اصل با .اتخاذ کنند یخارج یگذار هیسرما

جذب  یبرا یزیر و برنامه یگذار استیس ندیدر فرآ یاطلاعات اقتصاد تیریبه بهبود مد تواند یم
 یابزار اطلاعات کیبه عنوان  تواند یم قیتحق نیا جی. نتادیکمک نما یخارج میمستق یگذار هیسرما

به . با توجه ردیمورد استفاده قرار گ رانیدر ا یاقتصاد رانیگ میتصم و گذاران استیس یبرا یکاربرد
کشور،  یآن بر توسعه اقتصاد ریو تأث یخارج یگذار هیدر جذب سرما یاطلاعات یها لیتحل تیاهم
 یو اجرا ییبه شناسا تواند یاطلاعات درباره تورم و نرخ ارز م تیریو جامع نقش مد قیدق لیتحل

 انریا یتوسعه اقتصاد تیو تقو یخارج میمستق یگذار هیبهبود جذب سرما یمؤثر برا یها استیس
 .کمک کند

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 پژوهش پیشینه .2-0

 یگذار هیسرما انینوسانات نرخ ارز بر جر ریتأث یدر بررس شگامیپ کی( به عنوان 1922) 1بریآل
با  ،افتهیکاهش  یبا ارزها ییتصور استوار بود که کشورها نی. فرض او بر ااست یخارج میمستق

                                                           
1. Aliber 
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باشند.  یخارج میمستق یگذار هیخود ممکن است به دنبال جذب سرما دیقدرت خر شیهدف افزا
نرخ ارز  نیب یهمبستگ یو اساس بررس هی( پا1991) 1نیتوسط فروت و استا یگریمطالعه مهم د

آنها،  لیو تحل هیجاد کرد. تجزیمتحده ا الاتیرا در ا خارجی و داخلی میمستق یگذار هیو سرما یواقع
 میمستق یگذار هیسرما نیرا ب یمعنادار ی، رابطه منف1999تا  1921از سال  یفصل یها براساس داده

 .نشان داد کایمختلف و ارزش دلار آمر عیدر صنا یخارج
نرخ ارز، بر  راتییکه چگونه تغ نیز در پژوهشی نشان دادند( 1992) 2و کولستاد گلدبرگ

 ریتأث 1991تا  1929از سال  ایتانیمتحده، کانادا و بر الاتیکنندگان در ژاپن، ا دیتول یگذار هیسرما
 راتیی. تغرندیگ یم قرارمبادله  ریمتحده و ژاپن تحت تأث الاتیدر ا عیکه صنا افتندیگذارد. آنها در یم

بالا ممکن است باعث  یصادرات یها سهم نیهمچن دارند. ینییپا یها یگذار نشانه ی،نرخ زمان
بالا ممکن است باعث کاهش  یواردات یها که سهم ید، در حالشو یگذار هیکاهش ارزش سرما

نرخ ارز  راتییو کانادا به تغ ایتانیدر بر یدیتول عیارسد که صن یشود. به نظر نم یگذار هیارزش سرما
 پاسخ دهند.

گذاری مستقیم خارجی را در مجموعه  سرمایه -رابطه نرخ ارز نیز در پژوهشی (1992) 3گنیبلون
مورد  1990تا  1922متحده از سال  الاتیخاص در ا عیدر صنا یژاپن یدهایپانل خر یها داده

قابل  شیمنجربه افزا ،ژاپن نی  در برابر  کایدلار آمر یداد که کاهش واقع نتایج نشانقرار داد.  یبررس
 .شد یخارج میتقمس یگذار هیدر جذب سرما یتوجه

 عیبر صنا یتوجه قابل راتیت نرخ ارز تأثو نوسانا راتییکه تغ دهد ینشان م ریاخ قاتیتحق
از آن است که  یحاک 1992تا  1991 یها مربوط به سال یها داده یکانادا داشته است. بررس یدیتول

 درکه  یدر حال شود، یم یگذار هیسرما شیمنجر به افزا ،با نوسانات کم یها کاهش نرخ ارز در دوره
به نظر  ن،ی. همچنانجامد یم یگذار هیکاهش نرخ ارز به کاهش سرما نیبا نوسانات بالا ا یها دوره

 تیحساس نیشتریب ،اطلاعات یبا فناور رمرتبطیغ زاتیو تجه آلات نیدر ماش یگذار هیسرما رسد یم
 کند یم فایا یگذار هیسرما یروند کل نییدر تع یدینرخ ارز نشان داده و نقش کل راتییرا نسبت به تغ

 .(0222، 4)هارچائویی
قابل  ریتأث ،که سطوح نرخ ارز و نوسانات دادندنشان در پژوهشی ( 0222و همکاران ) 5چن

                                                           
1. Froot & Stein 
2. Goldberg & Kolstad 
3. Blonigen 
4. Harchaoui 
5. Chen 
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نوسانات نرخ ارز  ن،یبر ا دارد. علاوه نیدر چ یوانیتا یها شرکت یخارج یگذار هیبر سرما یتوجه
 یها هنیکه با کاهش هز یعیدر صنا ژهیو به ،یخارج میمستق یگذار هیسرما تیبر فعال یمنف ریتأث

 زبان،یکاهش ارزش پول کشور م نی. همچنگذارد یمواجه هستند، م یقابل توجه یگذار هیسرما
 .کند یمتوقف م محور نهیهز یها شرکت یرا برا یخارج میمستق یگذار هیسرما تیفعال

بر  ژهیبا تمرکز و قایآفر یجنوب صحرا یکشورها یها داده ( در بررسی0229و همکاران ) 1کیربو
نشان کشور  کیدر  یخارج میمستق یگذار هیاز سرما یریجلوگ، در مورد 0220تا  1922از سال  ناغ

ه شد یخارج میمستق یگذار هیسرما یها انیغنا باعث جذب جر CEDI که کاهش ارزش دادند
محققان  هیاول انتظاراتشد و با  یورود یها انیجر نیکه نوسانات نرخ ارز مانع از ا ی، در حالاست

  بود.همسو 
که در  کنند یم شنهادیپ ،یبردار ی(، با استفاده از چارچوب خودبازگشت0229) 2لریو و یچاودور

 یخطا انسیاز وار یتوجه نرخ ارز بخش قابل تیدر عدم قطع ها یمتحده، نوآور الاتیکانادا، ژاپن و ا
. توابع دهند ینشان م تر یطولان یزمان یها را در افق یخارج میمستق یگذار هیسرما در ینیب شیپ

 یگذار هیسرما از نوسانات نرخ ارز واقعاً بر یناش یها دهد که اگر شوک یم شانن یا پاسخ ضربه
 .دهد یرخ م یزمان ریخأو با ت بودهآنها مثبت  ریبگذارد، تأث ریتأث یخارج میمستق

 یگذار هیسرما نوسان نرخ ارز بر یامدهایپ( نیز در پژوهشی 0229و همکاران ) 3اوسینابی
 خطا حیمدل تصح کی قیاز طر 0220تا  1922را از سال  یخارج میمستق

 کیکردند و  یبررس4
، در نمودندرا گزارش  یداخل یخارج میمستق یگذار هیسرما نرخ ارز و نیب یزیرابطه مثبت ناچ

 داشته است.  یخارج میمستق یگذار هیسرما بر یمثبت ریکه نوسانات نرخ ارز تاث یحال
 یگذار هیاثر نوسانات نرخ ارز بر سرما ران،یبافت ا ی( با بررس0210) 5رفتاحیو م یرنان یفیشر

 وهانسنی یانباشتگ هم از طریق آزمونرا  0222تا سه ماهه  1992از سال  یداخل ی وخارج میمستق
 ،دادندو کاهش ارزش ارز گزارش  یرجخا میمستق یگذار هیسرما نیب یرابطه مثبت کیکرده و  یابیارز

 شود.  یبا ارز مشاهده م یرابطه منف کیکه  یدر حال
دلار  یواقع شیکه افزا نشان دادندآسه آن  یبه اقتصادها ی( با نگاه0210و همکاران ) 6یلیل

                                                           
1. Kyereboah-Coleman and Agyire-Tettey 
2. Chowdhury & Wheeler 
3. Osinubi  
4. ECM 
5. Sharifi-Renani & Mirfatah 
6. Lily 
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 یخارج میمستق یگذار هیسرما یورود انیبر جر یمثبت ریتأث ،نیپیلیو پزو ف یمالز تینگیسنگاپور، ر
 .دارد

نوسانات نرخ ارز را که باعث کاهش  شیدلسردکننده افزا ری( تأث0219و همکاران ) 1هانوش
کشور در حال توسعه  92متشکل از  یدر پانل ،شود یم یخارج میمستق یگذار هیسرما یورود انیجر

 کردند.  گزارش 0212تا  1992سال  یها با استفاده از داده ،افتهی و توسعه
 یگذار هیبر سرما یو مبهم یمثبت، منفدهد که نرخ ارز اثرات  ینشان م این موضوع اتیادب

  (.0219 ،2)کیلیکارسان دارد یخارج میمستق
 میمستق یگذار هیمانرخ ارز و سر نید که تعامل بنده ی( گزارش م0200و همکاران ) 3مک کلود

 ثبات دولت باشد.  ریتواند تحت تأث یم یخارج
متشکل از  یامجموعه داده یر روب یمدل گرانش کیاز  نیز با استفاده (0201و همکاران ) 4وارن

 یگذار هیسرما که کاهش ارز به طور مثبت بر یکردند در حال دییتأ، 0219تا  0221کشور از سال  02
 ،دوجانبه یخارج میمستق یگذار هیسرما یها انیگذارد، نوسان نرخ ارز بر جر یم ریتأث یخارج میمستق

 .را در برآورد معادله گرانش گزارش کردند ییها ( چالش0201. وارن و همکاران )دارد یمنف ریتأث
تأثیر تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، شاخص ادراک فساد و باز  ( در پژوهشی0201)فیونا و لاولیتا 

5گذاری مستقیم خارجی بودن تجارت بر سرمایه
. نتایج این کردندبررسی ASEAN  در شش کشوررا  

گذاری مستقیم خارجی  قابل توجهی بر ورودی سرمایهدهد که تورم و نرخ بهره تأثیر  تحقیق نشان می
گذاری  تأثیرات معناداری بر سرمایه ،که نرخ ارز، ادراک فساد و باز بودن تجارت ندارند، در حالی

ها به اهمیت درک متغیرهای اقتصادی و سیاسی در  مستقیم خارجی در این کشورها دارند. این یافته
 .اشاره دارد  ASEANتقیم خارجی در کشورهایگذاری مس تعیین موفقیت جذب سرمایه

رفتار کرد.  کسانی دینبا هیسرما یها انیکنند که با تمام جر ی( ادعا م0200و همکاران ) 6نینگو
 ی،خارج میمستق یگذار هیسرما انینرخ ارز و جر نیرابطه ب ه،یسرما یها انیجر بیبراساس ترک

 .تواند متفاوت باشد یم
 گذاری مستقیم خارجی و نرخ ارز و تورم دهد که رابطه بین سرمایه نشان می این موضوع ادبیات

                                                           
1. Hanusch 
2. Kiliçarslan 
3. McCloud 
4. Warren 
5. FDI 
6. Nguyen 
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تواند ناشی از عوامل  ها می این تفاوت .به طور قابل توجهی در کشورهای مختلف متفاوت است
های  های مالی و پولی، ثبات سیاسی، زیرساخت متعددی مانند سطح توسعه اقتصادی، سیاست

تواند به طور قابل  این رابطه می .گذاران، و عوامل جغرافیایی باشد سرمایهحقوقی و قوانین حمایت از 
های خاص هر صنعت، سطح رقابت، و  توجهی در بین صنایع متفاوت باشد و ممکن است به ویژگی

بررسی این شکاف  درصدددر نتیجه، این مطالعه . حساسیت آن به تغییرات اقتصادی وابسته باشد
گذاری مستقیم خارجی در  تأثیر نوسانات نرخ ارز و نرخ تورم بر سرمایه تحقیقاتی با بررسی خاص

 .زمینه ایران است
در  گذاری مستقیم خارجی عوامل مؤثر بر سرمایه در پژوهشی ،(1192)سحابی، قنبری و شفیعی 

نی . این تحقیق با هدف بررسی رابطه بین نااطمیناکردندبا تأکید بر نوسانات نرخ ارز بررسی  را ایران
انجام شده  1122-1192گذاری مستقیم خارجی در ایران در دوره زمانی  نرخ ارز واقعی و سرمایه

است. برای تحلیل، ابتدا شاخص نااطمینانی نرخ ارز ناشی از نوسانات نرخ ارز واقعی از طریق 
1یافته الگوی واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیون تعمیم

گزین عنوان متغیر جای و به شده محاسبه 
نااطمینانی نرخ ارز واقعی در نظر گرفته شده است. سپس برای بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ ارز 

استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان  2های توزیعی از روش خودبازگشتی با وقفه  FDIواقعی و
ا وقفه، و موجودی سرمایه با تورم، نرخ ارز ب FDI تأثیر بوده و بی FDI دهد که نوسانات نرخ ارز بر می

شاخص حکمرانی خوب و نیروی انسانی رابطه مستقیم  ینکه ب رابطه معکوس دارد، در حالی ،با وقفه
 .تأیید شده است  FDIبرقرار است. همچنین، وجود رابطه تعادلی بلندمدت برای

ذاری گ تأثیر نامتقارن تورم بر جذب سرمایهنیز در پژوهشی ، (1199)صفرزاده و خداویسی 
مدت و بلندمدت  منظور تحلیل آثار کوتاه . این تحقیق بهکردنددر ایران بررسی را  مستقیم خارجی

های سالانه در دوره زمانی  های افزایشی و کاهشی نرخ تورم در ایران با استفاده از داده نامتقارن تکانه
ت. نتایج نشان انجام شده اس 3های توزیعی غیرخطی و مدل خودرگرسیون با وقفه 1192-1109

بر جذب  یهای کاهشی نرخ تورم تأثیر مثبت های افزایشی نرخ تورم تأثیر منفی و تکانه دهند که تکانه می
گذاری  گذاری مستقیم خارجی دارند. همچنین، آثار کاهشی نرخ تورم بر جذب سرمایه سرمایه

غیرهای تولید ناخالص مراتب بیشتر از آثار افزایشی آن است. در بلندمدت، مت مستقیم خارجی به
اثر مثبت و متغیرهای مخارج  ،داخلی، نرخ ارز، نسبت نیروی کار به جمعیت و درجه باز بودن اقتصاد

                                                           
1. GARCH 
2. ARDL 
3. NARDL 
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 .گذاری مستقیم خارجی دارند دولتی و تعرفه گمرکی اثر منفی بر جذب سرمایه
ا و جذب ه اثر نااطمینانی نرخ ارز بر تأمین مالی بنگاه در پژوهشی( 1192یزدانی و پیرپور )

. این تحقیق با استفاده از روش خودرگرسیونی را بررسی کردندگذاری مستقیم خارجی در ایران  سرمایه
شده در بورس  های پذیرفته های گسترده، به تحلیل اثر نوسانات نرخ ارز بر تأمین مالی شرکت با وقفه

نات را بر جریان ورودی پرداخته و تأثیر این نوسا 1190تا  1192  اوراق بهادار تهران در دوره
های مختلف اقتصادی ایران، ازجمله کشاورزی، صنعت و  گذاری مستقیم خارجی در بخش سرمایه

دهند که نوسانات نرخ ارز، به همراه  معدن، نفت و خدمات، شناسایی کرده است. نتایج نشان می
 ص آزادی اقتصادی،های شرکت، شاخص قیمت سهام، نرخ تورم و شاخ متغیرهایی مانند ارزش دارایی

شوند. همچنین، الگوی جذب  ها شناخته می های کلیدی در تأمین مالی بنگاه کننده عنوان تعیین به
وری  افزوده، شاخص بهره گذاری مستقیم خارجی تحت تأثیر متغیرهایی همچون رشد ارزش سرمایه

افزایش نوسانات نرخ ارز به دلیل کند که  سرمایه و نوسانات نرخ ارز قرار دارد. این مطالعه تأکید می
شود و به این ترتیب  های متعدد، منجربه کاهش جذب منابع مالی داخلی و خارجی می ایجاد ریسک

 .گذارد بر پایداری و رشد اقتصادی کشور تأثیر منفی می
گذاری مستقیم  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر جریان سرمایه در پژوهشی ،(1190و همکاران ) رضائی

انجام شده  یوهانسن انباشتگی. این تحقیق با استفاده از رویکرد کردند بررسیرا در ایران  یخارج
گذاری مستقیم خارجی دارند،  دهند که نوسانات نرخ ارز تأثیر منفی بر سرمایه است. نتایج نشان می

دارند.  FDI که تولید ناخالص داخلی و درجه باز بودن تجارت تأثیر مثبت و معناداری بر در حالی
تا با کاهش نوسانات نرخ ارز،  ،های ارزی مناسب تأکید دارند های این تحقیق بر اهمیت سیاست یافته

 .گذاری مستقیم خارجی و در نتیجه رشد اقتصادی فراهم شود شرایط لازم برای جذب بیشتر سرمایه

ری مستقیم گذا تأثیر نوسانات نرخ ارز بر جذب سرمایه در پژوهشی( 1021فراغت و همکاران )
 های گسترده . این تحقیق با استفاده از رویکرد خودرگرسیونی با وقفهرا بررسی کردندخارجی در ایران 

، به تحلیل روابط بین نوسانات نرخ ارز و سایر متغیرهای کلان 1121-1192و در بازه زمانی 
گذاری  ذب سرمایهتوانند ج دهند که نوسانات نرخ ارز می . نتایج نشان میاند پرداختهاقتصادی 

ویژه، نوسانات نرخ ارز و نرخ تورم تأثیر منفی بر جذب  مستقیم خارجی را تحت تأثیر قرار دهند. به
وری سرمایه و آزادی اقتصادی  های بهره که شاخص گذاری مستقیم خارجی دارند، در حالی سرمایه

نرخ ارز و سایر عوامل اقتصادی  تأثیر مثبت و معناداری دارند. این مطالعه به اهمیت توجه به نوسانات
عنوان منبعی برای درک  تواند به کند و می های اقتصادی ایران اشاره می گذاری ریزی و سیاست در برنامه

 .بهتر تعاملات اقتصادی در کشورهایی با شرایط مشابه مورد استفاده قرار گیرد
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 مبانی نظری .2-2

  گذاری مستقیم خارجی سرمایه های نظریه. 2-2-0

 داند  ای می را نتیجه چرخه گذاری مستقیم خارجی این نظریه، سرمایه :د ورنونینظریه چرخه تول
شود، سپس به تدریج به  کننده آن انجام می که در آن، تولید یک محصول ابتدا در کشور ابداع

ها، تولید آن به کشورهایی با  و در نهایت، با افزایش رقابت و کاهش هزینه شدهکشورهای دیگر صادر 
دهنده  تواند توضیح این نظریه می (.1129 ؛ ذوالنوز،1922 ،1)ورنون شود های نسبی منتقل می مزیت

 .تر و تورم کمتر باشد انتقال تولید به کشورهایی با نرخ ارز مناسب

 مندی از مزایایی مانند دسترسی به  ها برای بهره رکتبراساس این نظریه، ش :نظریه بنگاه
گذاری  های ناشی از مقیاس و توانایی بازاریابی، به سرمایه های مدیریتی، صرفه تکنولوژی، مهارت

تواند  نرخ ارز مناسب می (.1992 ،3؛ برنتون و وینترز1922، 2)کاسن آورند مستقیم خارجی روی می
 .را افزایش دهد FDI این مزایا را تقویت کرده و جذب

 به منظور  گذاری مستقیم خارجی سرمایه کند که این نظریه بیان می :سازی نظریه درونی
با ایجاد یک واحد تولیدی . شود جایگزینی مبادلات بازار با مبادلات داخلی در یک شرکت انجام می

ی، مانند زمان، های مربوط به مبادلات خارج تواند از هزینه جدید در کشوری دیگر، شرکت می
 FDI ها کاهش یافته و در شرایط تورم پایین و نرخ ارز ثابت، این هزینه .اطمینان، بکاهد مذاکره و عدم

 (.1191 ،یمراد و شاه ی)داوود یابد افزایش می

 داند که  پذیر می را زمانی توجیه گذاری مستقیم خارجی این نظریه، سرمایه :نظریه ترکیبی دانینگ
 :داشته باشدسه شرط وجود 

 های نامشهود( داشته باشد شرکت مزیت مالکیت )دارایی. 

 تر باشد )مزیت ها برای شرکت، از فروش یا اعطای آنها به دیگران، به صرفه استفاده از این مزیت 
 .سازی( درونی

 تر باشد  ترکیب عوامل تولید در کشور میزبان، برای شرکت، از تولید در کشور خود به صرفه
 (.1992 ،4؛ دانینگ1191 ،یمراد و شاه ی)داوود )مزیت مکانی(

  گیری اقتصادی براساس  کند که تصمیم نظریه انتظارات عقلانی بیان می عقلایی:نظریه انتظارات
                                                           

1. Vernon 
2. Casson 
3. Brenton & Winters 
4. Dunnig 
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 2رابرت لوکاس مطرح شد و بعداً توسط 1جان موث انتظارات عقلانی از آینده است. این نظریه توسط
تواند تصمیمات آنها برای  گذاران از تورم و نرخ ارز می نظریه، انتظارات سرمایهتوسعه یافت. در این 

گذاران انتظار تورم پایین و نرخ ارز  را تحت تأثیر قرار دهد. اگر سرمایه گذاری مستقیم خارجی سرمایه
 .(1920 ؛ لوکاس،1921 )موث، پردازند در آن کشور می FDI پایدار داشته باشند، احتمالًا بیشتر به

 کند  معرفی شد و بیان می 4کاسل نظریه برابری قدرت خرید توسط :3نظریه برابری قدرت خرید
های خارجی باشد. این  های داخلی به قیمت که نرخ ارز بین دو کشور باید برابر با نسبت سطح قیمت

 .(1919 کاسل،)تواند نرخ ارز را تحت تأثیر قرار دهد  تواند توضیح دهد که چگونه تورم می نظریه می

 فلمینگ، یک مدل اقتصاد باز است که به بررسی تعامل  -مدل ماندل :5فلمینگ -مدل ماندل
 های دهد که چگونه سیاست پردازد. این مدل نشان می المللی می بین بازارهای پولی و کالا در سطح بین

دهنده  تواند توضیح ها تأثیر بگذارند. این مدل می توانند بر نرخ ارز و تراز پرداخت پولی و مالی می
 .(1920؛ فلمینگ، 1921 )ماندل، باشد FDI تأثیرات تورم بر نرخ ارز و در نتیجه

 توسعه یافته و به بررسی 7شارپ توسط مدل این :6ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت 

 توانند به عنوان عوامل پردازد. در این مدل، نرخ تورم و ارز می ها می بین ریسک و بازده داراییرابطه 

 )شارپ، ها در نظر گرفته شوند گذاری ریسک سیستماتیک و در نتیجه بازده مورد انتظار سرمایهبر  مؤثر
1920.) 

 . روش پژوهش3

آوری و تحلیل اطلاعات،  شیوه جمع جهتهدف کاربردی و از  حاضر به لحاظروش تحقیق 
گذاری مستقیم خارجی، نرخ تورم  شامل شاخص سرمایه پژوهشجامعه آماری  .باشد همبستگی می
های  گذاری مستقیم خارجی، نرخ تورم و نرخ ارز از طریق داده های سرمایه داده .باشد و نرخ ارز می

 باشد. می 1020الی  1190 های بازه زمانی مورد مطالعه سالشدند. آوری  شاخص توسعه جهانی جمع
گذاری مستقیم خارجی، نرخ تورم و نرخ ارز،  جهت بررسی وابستگی و ارتباط میان شاخص سرمایه

 .شده است استفادهرویکرد توابع کاپولا از 
                                                           

1. John Muth 
2. Robert Lucas 
3. P.P.P. 
4. Cassel 
5. Mundell-Fleming 
6. CAPM 
7. William Sharpe 
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 :شود مدل پژوهش به صورت ریاضی به شکل زیر تعریف می :تصریح مدل
C(FX(x),FY(y))=P(X≤x,Y≤y) 

 .هستند Yو  Xای متغیرهای تصادفی  های حاشیه توزیع FYو  FXتابع کاپولا و  Cکه در آن 

نرخ ، نرخ تورم، گذاری مستقیم خارجی شاخص سرمایه: متغیرهای اصلی در این تحقیق شامل
های مورد استفاده در این تحقیق از شاخص توسعه جهانی استخراج شده است که به  دادههستند.  ارز

در این پژوهش،  .شود ای برای اطلاعات اقتصادی و اجتماعی شناخته می گستردهعنوان منبع معتبر و 
این امکان این تنوع  ه است.سازی وابستگی بین متغیرها استفاده شد مختلف کاپولا برای مدل انواعاز 

انتخاب انجام شود. همچنین های مختلف بین متغیرها  تا با دقت بیشتری تحلیل وابستگی دهد را می
کائیک مدل به انجام  1معیار اطلاعات بیزیو ینه با استفاده از آمارهای برازش نظیر معیار اطلاعات آ

بینی و پیچیدگی انتخاب  کنند تا مدل مناسب براساس دقت پیش ها کمک می . این آمارهه استشد
اخته و ها پرد های مربوط به نااطمینانی به شناسایی نقاط قوت و ضعف داده تحلیلدر این راستا،  .شود

-ها در ادامه با استفاده از توابع کوانتایل سازی وجود دارد. توزیع برای بررسی واحدها، نیاز به نرمال
ها  که داده شودکند تا اطمینان حاصل  که نرمال هستند. این تحلیل کمک می هشد دادهنشان  2کوانتایل

 .به توزیع نرمال نزدیک هستند

های چند متغیره بین  سازی وابستگی یک ابزار آماری قدرتمند است که برای مدل 3تحلیل کاپولا
 دهند تا ساختار وابستگی پیچیده میرا امکان این شود. این توابع  متغیرهای تصادفی استفاده می

گذاری مستقیم  . در زمینه سرمایهشوندبررسی  ،ها بین متغیرها بدون نیاز به فرض نرمال بودن توزیع
تر تأثیرات متغیرهای اقتصادی مانند تورم و نرخ  تواند به تحلیل دقیق استفاده از کاپولاها می خارجی،

 کمک کند.  FDI ارز بر جذب

 مفهوم توابع کاپولا. 3-0

سازی وابستگی بین متغیرهای تصادفی  توابع کاپولا به صورت ریاضی برای توصیف و مدل
ای هر متغیر را   یک تابع چندمتغیره است که توزیع حاشیهتر، یک کاپولا شوند. به طور دقیق استفاده می

. (0201، 5؛ دورانت و همکاران0202 ،4)سالوادوری و همکاران کند به توزیع مشترک آنها متصل می
                                                           

1. Bayesian Information Criterion (BIC) 

2. Q-Q Plot 
3. Copula 
4. Salvadori 
5. Durante 
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ای آنها بررسی  های حاشیه دهند تا تأثیرات همبستگی بین متغیرها جدا از توزیع این توابع اجازه می
 شوند.

به صورت  Cباشند. کاپولا  YFو  XFای  های حاشیه متغیر تصادفی با توزیعدو  Yو Xفرض کنید 
 :شود زیر تعریف می

( ) (, ),C u v P U u V v    
 (.0211، 1و همکاران چروبینید )باشن می FY(Y) = Vو  FX(X) = U که در آن

ها مناسب  وابستگیسازی انواع خاصی از  توابع کاپولا انواع مختلفی دارند که هر کدام برای مدل
 :ترین انواع کاپولاها عبارتند از هستند. برخی از مهم

 های سازی وابستگی و برای مدل بودهاین کاپولا براساس توزیع نرمال چندمتغیره  2:کاپولای گوسی 
 .خطی مناسب است

 3:کاپولای کلایتون
 4توزیعهای پایین  های قوی در دنباله سازی وابستگی این کاپولا برای مدل 

 .مناسب است

 5:کاپولای گامبل
 6های بالا توزیع های قوی در دنباله سازی وابستگی این کاپولا برای مدل 

 .مناسب است

 های متقارن مناسب است و هیچ ترجیحی سازی وابستگی این کاپولا برای مدل 7:کاپولای فرانک 
 (.0201 ،8)ژاورسکی و همکاران های پایین یا بالا ندارد برای دنباله

 استفاده از توابع کاپولا در تحقیق. 3-2

در ایران،  گذاری مستقیم خارجی در تحقیق مربوط به نقش تورم و نرخ ارز در جذب سرمایه
سازی و  بهتر مدل های پیچیده بین این متغیرها دهد تا وابستگی می را امکان ایناستفاده از توابع کاپولا 

 :صورت زیر است . روش کار به طور کلی بهشوندتحلیل 

گذاری  سرمایه متغیرهای مورد مطالعه شامل نرخ تورم، نرخ ارز و میزان جذب :انتخاب متغیرهاـ 
 .هستند مستقیم خارجی

                                                           
1. Cherubini 

2. Gaussian Copula 

3. Clayton Copula 

4. Tail dependence 

5. Gumbel Copula 

6. Upper tail dependence 

7. Frank Copula 

8. Jaworski 
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شود. این  ای آنها برآورد می برای هر یک از متغیرها، توزیع حاشیه :ای های حاشیه برآورد توزیعـ 
 .دیگری باشندیا هر توزیع مناسب  توانند نرمال ها می توزیع

شود.  یک تابع کاپولا مناسب انتخاب شده و پارامترهای آن برآورد می :انتخاب و برآورد کاپولاـ 
 .های مورد انتظار بین متغیرها بستگی دارد انتخاب کاپولا به نوع وابستگی

تگی ای برآورد شده، ساختار وابس های حاشیه با استفاده از کاپولا و توزیع :سازی وابستگی مدلـ 
 (.0201 ،1)دایاس و همکاران شود سازی می بین متغیرها مدل

سازی کاپولا تحلیل شده و تأثیرات متقابل تورم و نرخ ارز بر  نتایج حاصل از مدل :تحلیل نتایجـ 
 .شود بررسی می گذاری مستقیم خارجی سرمایه جذب

 مزایای استفاده از توابع کاپولا. 3-3

های غیرخطی و پیچیده بین متغیرها را  توانند وابستگی کاپولا میتوابع  :پذیری بالا انعطافـ 
 .سازی کنند مدل

دهند تا وابستگی بین  می را امکاناین کاپولاها  :ای و وابستگی های حاشیه جدا کردن توزیعـ 
 شوند.ای آنها تحلیل  های حاشیه متغیرها جدا از توزیع

های بالا  های قوی در دنباله سازی وابستگی رای مدلکاپولاها ب :ای های دنباله سازی وابستگی مدلـ 
، 2دیویک و لیو) یا پایین توزیع مناسب هستند که در بسیاری از مسائل مالی و اقتصادی مهم است

0200). 

گذاری مستقیم  در نتیجه، استفاده از توابع کاپولا در تحلیل نقش تورم و نرخ ارز در جذب سرمایه
های پیچیده بین این  تر و جامعی درباره وابستگی های دقیق ه ارائه بینشتواند ب خارجی در ایران می

های  گیری ها و تصمیم گذاری تواند به بهبود سیاست متغیرها کمک کند. این رویکرد نوآورانه می
 آمده است.آمار توصیفی متغیرها  (1)جدول در  .اقتصادی در ایران منجر شود

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 ۲۲0۱ ۲ ۸0۰ 80۳ ۲۴0۲ یخارج میمستق یگذار هیسرما

 ۸۲03 ۲۴0۲ ۲0۳ ۱۴0۲ ۱۱0۸ نرخ تورم

 ۸۲۴۴۴ ۱۲۴۴۴ ۱۴۴۴ ۱8۲۴۴ ۸۴۴۴۴ نرخ ارز

                                                           
1. Dias 

2. Dewick & Liu 
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 . بحث و بررسی3

 ونرخ ارز  ،تورم ریسه متغ 2نرمال عیو توز 1یا هیحاش یها عیتوز(، 1 ،0 ،1های )نمودار
 یساز هیو شب یمحل یساز نهیبخش از به نیدهند. در ا یمستقیم خارجی را نشان مگذاری  سرمایه

با  4کاپولا یها پارامتر خانواده ریاستنتاج مقاد یبرا یزیدر چارچوب ب 3مارکوف رهیمونت کارلو زنج
مونت کارلو  یساز هیبا شب یزیب لیو تحل هیشود. اگر تجز یموجود استفاده م یها‎ داده ازتضاد آنها 

 نیپس عیتواند از توز یهر جفت داده م یبرا تیاز عدم قطع ینیمارکوف انجام شود، تخم رهیزنج
 جفت ارائه شود.  یپارامترها

ارائه  یجهان نهیاز به یقو نیتخم کیتنها  نه ی،زیمارکوف در چارچوب ب رهیمونت کارلو زنج
 کیساخت  یتواند برا یکه م نماید یم یبیتقر زیجفت را ن یها  خانواده نیپس عیکند، بلکه توز یم

 مستعد ی،محل یساز نهیبه یها ها استفاده شود. روش  جفت یبرا ینیب شیپ تیمحدوده عدم قطع
مونت کارلو  یساز هیتوسط شب کلایتون 5نیپس عیتوز نجایهستند. در ا یمحل نهیبه دام افتادن در به

به دست آمده است که خط بدست آمده مقدار کاپولا را نشان  یزیمارکوف در چارچوب ب رهیزنج
 رهیو نقاط به دست آمده مشتق شده از مونت کارلو زنج دیآ یبه دست م یمحل کردیدهد که با رو یم

 شیبه نما رینرمال بودن هر متغ نیهمچندهند.  یرا نشان م یمارکوف هستند و احتمال حداکثر
 گذاشته شده است.

 

 تورم رینرمال متغ عیو توز یا هیحاش عیتوز -1نمودار 

                                                           
1. Marginal Distribution 

2. Normal Distribution 

3. Markov Chain Monte Carlo Estimation 
4. Copula Functions 

5. Posterior Distribution 
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 نرخ ارز رینرمال متغ عیو توز یا هیحاش عیتوز -2نمودار 

 
 گذاری مستقیم خارجی سرمایه رینرمال متغ عیو توز یا هیحاش عیتوز -3نمودار 

 یها گذاری مستقیم خارجی از داده سرمایه ونرخ ارز  ،جرم تورم نیب یدر ادامه ساختار وابستگ
 نامتقارن است. یساختار به صورت وابستگ فیتوص دهنده و نشان دیآ یمشاهده شده به دست م

 
 گذاری مستقیم خارجی سرمایه و تورم یرهایمتغ یساختار وابستگ -4نمودار 
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 گذاری مستقیم خارجی سرمایه ونرخ ارز  یرهایمتغ یساختار وابستگ -5نمودار 

 یحد یها در حالت رهایمتغ یوابستگ یبررس یبرا یاریمع یدم یوابستگ ،همانطور که گفته شد
از  یکیاست که  نیدهند، ا یرا نشان م یدم یکه وابستگ ،یست. علت استفاده از توابع مفصلا آنها

گذاری  سرمایه -نرخ ارزو  گذاری مستقیم خارجی سرمایه -تورمرابطه  یپژوهش بررس نیاهداف ا
بود  ییدنبال توابع کاپولا دیبا رهایمتغ نیا یحد یها حالت یسبرر یبرا یعنی ؛است مستقیم خارجی

 رهایمتغ نیا نیب یدم ینشان دهند. اکنون وابستگ یآثار مربوطه را به خوب جهیو در نت یدم یکه وابستگ
محاسبه در  نیا جیشود. نتا یدهند، محاسبه م یرا نشان م یدم یها یانواع تابع کاپولا که وابستگ یبرا

کا اریمع ،یینما درست ممیماکز اری. تابع کاپولا مناسب را براساس معآمده است( 0)جدول   ک،ییآ
 کنند. یانتخاب م رهایهر جفت از متغ یبرا 1حداقل مجذورات خطا و تعادل نش ن،یزیب

  گذاری مستقیم خارجی سرمایه -تورم یرهایمتغ نیاحتمال مشترک توابع کاپولا ب عیج توزینتا -2جدول 

Max-Likelihood AIC BIC بندی رتبه 

Clayton Clayton Clayton ۲ 

Shih-Louis Shih-Louis Shih-Louis ۱ 

Raftery Raftery Raftery ۸ 

BB1 Clayton Clayton ۰ 

Frank Frank Frank ۲ 

Roch-Alegre Nelsen Nelsen 6 

Frank Gaussian Gaussian 3 

                                                           
1. Nash Equilibrium 
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Max-Likelihood AIC BIC بندی رتبه 

Nelsen Burr Burr ۳ 

Fischer-

Hinzmann 
Cuadras-Auge Cuadras-Auge 8 

Gaussian Galambos Galambos ۲۴ 

t Gumbel Gumbel ۲۲ 

BB5 Joe Joe ۲۱ 

Burr Linear-Spearman Linear-Spearman ۲۸ 

Cuadras-Auge Plackett Plackett ۲۰ 

Galambos BB1 BB1 ۲۲ 

Gumbel Roch-Alegre Roch-Alegre ۲6 

Tawn Fischer-Hinzmann Fischer-Hinzmann ۲3 

Joe t t ۲۳ 

Linear-Spearman BB5 BB5 ۲8 

Plackett Tawn AMH ۱۴ 

AMH AMH Tawn ۱۲ 

FGM FGM FGM ۱۱ 

Fischer-Kock Independence Independence ۱۸ 

Cubic Fischer-Kock Fischer-Kock ۱۰ 

Independence Cubic Cubic ۱۲ 

  گذاری مستقیم خارجی سرمایه -تورم یرهایکاپولا متغ ینیتخم یپارامترها -3جدول 

 NSE RMSE کاپولا

Gaussian ۳8۱۸/۴ ۸۰۸۲/۴ 

t ۳8۱۱/۴ ۸۰۸6/۴ 

Joe- Gumbel ۳8۳۲/۴ ۸۸۰۴/۴ 

Frank ۳8۲۲/۴ ۸۸8۲/۴ 

Gumbel ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

Independence 3۰۰8/۴ ۲۱۳6/۴ 

AMH ۳۰۲۲/۴ ۰۲۱۴/۴ 

Joe ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

FGM ۳۲۴3/۴ ۰۲۲۸/۴ 

Plackett ۳۳۲۴/۴ ۸۲۰8/۴ 

Cuadras-Auge ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

Raftery ۳8۳۸/۴ ۸۸۸3/۴ 

Shih-Louis 8۴3۱/۴ ۸۲۳۳/۴ 
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 NSE RMSE کاپولا

Linear-Spearman ۳8۱۲/۴ ۸۰۸8/۴ 

Cubic 3۲۸۲/۴ ۲۲83/۴ 

Burr ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

Nelsen ۳8۲۲/۴ ۸۸8۲/۴ 

Galambos ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

Clayton 8۸۴3/۴ ۱3۲6/۴ 

Fischer-Hinzmann ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۲/۴ 

Roch-Alegre ۳86۲/۴ ۸۸6۳/۴ 

Fischer-Kock ۳۲۴3/۴ ۰۲۲۸/۴ 

BB1 ۳8۳۲/۴ ۸۸۰۴/۴ 

BB5 ۳8۱۱/۴ ۸۰۸3/۴ 

Tawn ۳8۱۲/۴ ۸۰۸۳/۴ 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه -نرخ ارز یرهایمتغ نیاحتمال مشترک توابع کاپولا ب عیج توزینتا -4جدول 

Max-Likelihood AIC BIC بندی رتبه 

Rotated Joe-Frank Rotated Joe-Frank Rotated Joe-Frank ۲ 

Raftery Clayton Clayton ۱ 

Clayton AMH AMH ۸ 

BB1 Shih-Louis Shih-Louis ۰ 

AMH Fischer-Hinzmann Fischer-Hinzmann ۲ 

Shih-Louis BB1 BB1 6 

Roch-Alegre FGM Independence 3 

Marshal-Olkin Frank FGM ۳ 

Fischer-Kock Nelsen Frank -Auge 8 

FGM Plackett Nelsen ۲۴ 

Frank Gaussian Plackett ۲۲ 

Nelsen Independence Gaussian ۲۱ 

Tawn Roch-Alegre Linear-Spearman ۲۸ 

Plackett Marshal-Olkin Roch-Alegre ۲۰ 

Gaussian Linear-Spearman Marshal-Olkin ۲۲ 

t Fischer-Kock Galambos ۲6 

Linear-Spearman Cubic Fischer-Hinzmann ۲3 

Cubic Galambos Gumbel ۲۳ 

Galambos Gumbel Fischer-Kock ۲8 
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Max-Likelihood AIC BIC بندی رتبه 

BB5 Cuadras-Auge Cuadras-Auge ۱۴ 

Gumbel Burr Burr ۱۲ 

Cuadras-Auge Joe Joe ۱۱ 

Burr t t ۱۸ 

Independence BB5 BB5 ۱۰ 

Joe Tawn Tawn ۱۲ 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه -نرخ ارز یرهایکاپولا متغ ینیتخم یپارامترها -5جدول 

 NSE RMSE کاپولا

Gaussian ۳6۳8/۴ ۱8۴6/۴ 

t ۳6۳۸/۴ ۱8۲۰/۴ 

Clayton ۳833/۴ ۱۲6۳/۴ 

Frank ۳3۱3/۴ ۱۳6۰/۴ 

Gumbel ۳۲۴۴/۴ ۸۲۴8/۴ 

Independence ۳۰۰۲/۴ ۸۲6۲/۴ 

AMH ۳83۱/۴ ۱۲3۰/۴ 

Joe ۳۰۰۲/۴ ۸۲6۲/۴ 

FGM ۳3۸۱/۴ ۱۳۲۳/۴ 

Plackett ۳3۴۰/۴ ۱۳8۴/۴ 

Cuadras-Auge ۳۰۳۰/۴ ۸۲۱۲/۴ 

Raftery 8۴۲6/۴ ۱۲۲۳/۴ 

Shih-Louis ۳۳66/۴ ۱3۴۰/۴ 

Linear-Spearman ۳۲8۲/۴ ۸۴۲۸/۴ 

Cubic ۳۲۴۸/۴ ۸۲۴6/۴ 

Burr ۳۰۲۳/۴ ۸۲۲۱/۴ 

Nelsen ۳3۱3/۴ ۱۳6۰/۴ 

Galambos ۳۲۴۱/۴ ۸۲۴3/۴ 

Marshal-Olkin ۳۳۸۸/۴ ۱3۰۱/۴ 

Rotated Joe-Frank 8۴۸۱/۴ ۱۰83/۴ 

Roch-Alegre ۳۳۲۸/۴ ۱3۲8/۴ 

Fischer-Kock ۳33۲/۴ ۱۳۲۰/۴ 

BB1 ۳836/۴ ۱۲68/۴ 

BB5 ۳۲۴۱/۴ ۸۲۴۳/۴ 

Tawn ۳3۱3/۴ ۱۳6۰/۴ 
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نرمال  عیتوز یدارا ،یها با توجه به نمودار چندک از آن است که داده یپژوهش حاک یها  افتهی
 یساز نهیکاپولا از به یها پارامتر خانواده ریاستنتاج مقاد یبرا یزیدر چارچوب ب نیباشند. همچن یم

 اریمع براساسمارکوف استفاده شد. تابع کاپولا مناسب  رهیمونت کارلو زنج یساز  هیو شب یمحل
کا اریمع ،یینما درست ممیماکز هر جفت از  یحداقل مجذورات خطا و تعادل نش برا ن،یزیب ک،ییآ

 گذاری مستقیم سرمایهدهنده رابطه تورم و  نشان کلایتون یاساس کاپولا نیشد و بر ا یساز هیشب رهایمتغ
توسط کاپولا  یاحتمال یها نیزولایساختار وابسته نامتقارن ا اینکه، شد. آنچه مشخص است خارجی
دهنده تناسب خوب  نشان 9122/2 یبیتعادل نش با مقدار تقر نیهمچن .دیآ یبه دست م کلایتون
 نیاست. همچن زیمربعات ن نیانگیجذر م یحداقل خطا یباشد که دارا یها م با داده کلایتونکاپولا 

دهنده تناسب خوب کاپولا  هم نشان 9210/2 گذاری مستقیم خارجی سرمایهو  نرخ ارزتعادل نش 
 باشد. یها م با داده فرانک چرخشی -وج

و  نرخ ارزتورم و  نیحاصل از برآورد تابع کاپولا ب جینتا ،کاپولا یزوج یها در مدل تیدر نها
 نیب یوابستگ فرانک چرخشی -جوو  کلایتون یشد. کاپولا انیب گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 نیدهد که ب ینشان م زیبخش ن نیا جینتا .کندیرا مدل م یخارج یها تحت شوک یتصادف یرهایمتغ
 یبه نحو ،به صورت نامتقارن بوده است یوابستگ گذاری مستقیم خارجی سرمایهو  نرخ ارزتورم و 

حداکثر  ریرا با توجه به مقاد یدهندگ حیتوض نیبهتر فرانک چرخشی، -جوو  کلایتون یکه کاپولا
کائ یاطلاعات اریو مع یینما راست  جهینت نیمجذور خطا و تعادل نش دارد. ا نیانگیو حداقل م کیآ

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه -نرخ ارز و گذاری مستقیم خارجی سرمایه -دهد که تورم ینشان م
(، 1992) 1اشنایدر و فری ، این نتایج با مطالعههستند منفیبا ارزش  یها دنباله مولفه یوابستگ یدارا

(، 0202) 5(، ژینگ و همکاران0222) 4و همکاران(، بهارمشاه 1992) 3(، کاوز1992) 2بلانیگن
( همخوانی 0201(، محمود و همکاران )0202) 7(، کوماری و همکاران0201) 6بردهان و همکاران

. رخ خواهد داد گذاری مستقیم خارجی سرمایه کاهش ،تورم در کشور شیبا افزا ،اساس نی. بر ادارد
 تیعدم قطع گذاری مستقیم خارجی، سرمایه و ارزنرخ تورم و  نیب یدر ساختار وابستگ نیهمچن
گذاری  سرمایه و نرخ ارزتورم و  یدر ساختار وابستگ ،باشد یم یریگ دقت در اندازه یکه به نوع یاساس

                                                           
1. Schneider & Frey 
2. Blonigen 
3. Caves 
4. Baharumshah & Thanoon 
5. Xing & Zhang 
6. Bardhan 
7. Kumari 
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 جفت با قرمز نشان داده یها نیزولایبا ا تیکه محدوده عدم قطع ،مشهود است مستقیم خارجی
 راتیتأث لیدلتنها به  تیمحدوده عدم قطع .ارائه شده است یمشاهده شده با نقاط آب یها شده و داده

 یکاپولا ویسنارکه شود  یرو اثبات م نیاز ا ؛است یزیب لیپارامتر به دست آمده در تحل تیعدم قطع
 -جو یکاپولا ویو سنار گذاری مستقیم خارجی سرمایه -تورم یوابستگ یساز مدل یبرا کلایتون

قابل استفاده  گذاری مستقیم خارجی سرمایه -نرخ ارز یوابستگ یساز مدل یبرا فرانک چرخشی
 کلایتون یکاپولا یویاحتمال در سنار یها نیزولایا تیذکر است که محدوده عدم قطع انیاست. شا

 . ردیها را دربربگ  جفت شتریب ینیب شیپ نیبهتر تواند یاست که م عیآنقدر وس فرانک چرخشی -جوو 

 گیری . نتیجه5

 گذاری مستقیم خارجی به تحلیل جامع نقش تورم و نرخ ارز در جذب سرمایه این پژوهش
های کاپولا، وابستگی بین  پرداخته است. با استفاده از مدل 1190-1020در ایران در بازه زمانی 

آمده   دست های خارجی به دقت تحلیل شده و نتایج به متغیرهای مورد بررسی تحت شرایط شوک
 .باشد های نامتقارن بین این متغیرها می گینمایانگر وجود وابست

گذاری مستقیم  مطالعات پیشین عمدتاً بر تأثیرات جداگانه تورم و نرخ ارز بر جذب سرمایه
های کاپولا، توانست به تحلیل وابستگی  گیری از مدل اند، اما این پژوهش با بهره خارجی تمرکز داشته

نوع  02به عنوان یک نوآوری کلیدی در این پژوهش،  همزمان و پیچیده بین این متغیرها بپردازد.
تخمین زده  گذاری مستقیم خارجی مختلف کاپولا برای تحلیل وابستگی بین تورم، نرخ ارز و سرمایه

های کاپولا، امکان مقایسه و انتخاب بهترین مدل برای تبیین  شد. این گستردگی در استفاده از مدل
طور مشخص، کاپولای کلایتون برای  ین متغیرها را فراهم کرد. بههای نامتقارن و پیچیده ب وابستگی

فرانک چرخشی برای  -گذاری مستقیم خارجی و کاپولای جو سازی رابطه بین تورم و سرمایه مدل
گذاری مستقیم خارجی، بهترین نتایج را ارائه دادند. این  سازی رابطه بین نرخ ارز و سرمایه مدل

های  ع متعدد کاپولا به افزایش دقت و عمق تحلیل در بررسی وابستگینوآوری در استفاده از انوا
های آینده در این زمینه مورد  عنوان الگویی برای پژوهش تواند به اقتصادی کمک شایانی کرده و می

ها با توجه به نمودار چندکی، نرمال بوده و  های پژوهش نشان داد که توزیع داده یافته .استفاده قرار گیرد
گذاری مستقیم خارجی و کاپولای  سازی رابطه بین تورم و سرمایه اپولای کلایتون برای مدلمدل ک

گذاری مستقیم خارجی، بهترین  سازی رابطه بین نرخ ارز و سرمایه فرانک چرخشی برای مدل -جو
کائیک، حداقل  دهند. معیارهایی همچون حداکثر راست نتایج را ارائه می نمایی، معیار اطلاعاتی آ

ها استفاده شدند و نشان دادند که کاپولای  عنوان ابزارهای ارزیابی مدل ذورات خطا و تعادل نش بهمج
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در بُعد کاربردی،  .کنند های مورد مطالعه را مدل می خوبی داده فرانک چرخشی به -کلایتون و جو
 گذاری ب سرمایهنتایج این پژوهش بیانگر آن است که تورم و نرخ ارز تأثیرات منفی قابل توجهی بر جذ

گذاری مستقیم  طور مشخص، افزایش تورم منجربه کاهش سرمایه مستقیم خارجی در ایران دارند. به
های اقتصادی است که تورم بالا را به عنوان عامل  راستا با تئوری ها هم شود. این یافته خارجی می

بر این،  علاوه .کند عرفی میگذاران خارجی م کننده اقتصادی و کاهش دهنده اطمینان سرمایه ثبات بی
دهنده وجود عدم قطعیت اساسی  گذاری مستقیم خارجی نشان وابستگی بین تورم، نرخ ارز و سرمایه

های خارجی و  خصوص در شرایط شوک در ساختار اقتصادی ایران است. این عدم قطعیت به
ارامترها تأکید دارد. گیری و تحلیل تأثیرات پ نوسانات اقتصادی مشهود است و بر دقت در اندازه

دهنده  ها وسیع است و این موضوع نشان های احتمال در این مدل محدوده عدم قطعیت ایزولاین
 .باشد گذاری مستقیم خارجی می تأثیرات پیچیده و غیرخطی متغیرهای اقتصادی بر جذب سرمایه

فرانک چرخشی  -جو دهد که استفاده از سناریوهای کاپولای کلایتون و نتایج این پژوهش نشان می
گذاری مستقیم خارجی  سازی وابستگی بین تورم، نرخ ارز و سرمایه تواند ابزار مفیدی برای مدل می

توانند در  های پیچیده دارند و می بینی و تحلیل وابستگی ها توانایی بالایی در پیش باشد. این مدل
 .یران مورد استفاده قرار گیرندهای کلان اقتصادی در ا گیری های اقتصادی و تصمیم تدوین سیاست

دارد. این مطالعات نیز به تأثیر  پیشین همخوانی زیادی با نتایج مطالعات تحقیق حاضرهای  یافته
گذاری مستقیم خارجی تأکید دارند و نتایج مشابهی را در  منفی تورم و نرخ ارز بر جذب سرمایه

 های دقیق و کاربردی، توانست با ارائه تحلیلطور کلی، این پژوهش  به .دهند های خود نشان می تحلیل
طور جامع تبیین کند و  گذاری مستقیم خارجی در ایران به نقش تورم و نرخ ارز را در جذب سرمایه

 در نهایت، های پیچیده اقتصادی معرفی نماید. سازی مناسبی را برای درک بهتر وابستگی ابزارهای مدل
گذاری  و کاربردی، نقش تورم و نرخ ارز را در جذب سرمایههای دقیق  این پژوهش با ارائه تحلیل

برای درک بهتر  سازی مناسبی را طور جامع تبیین کرده و ابزارهای مدل مستقیم خارجی در ایران به
گیران اقتصادی و  تواند به تصمیم ها می های پیچیده اقتصادی معرفی نموده است. یافته وابستگی
گذاری مستقیم خارجی و مدیریت بهینه اقتصاد کلان  جذب سرمایه گذاران در بهبود شرایط سیاست

توانند به بررسی عوامل دیگری که ممکن است  های آینده می کمک شایانی نماید. همچنین، پژوهش
ای را برای درک بهتر این  رشته گذاری تأثیر بگذارند، پرداخته و رویکردهای میان بر جذب سرمایه

های  های اقتصادی موجود و تأثیرات ناشی از شوک . با توجه به عدم قطعیتها مدنظر قرار دهند پدیده
 های شود سیاست ها از اهمیت بالایی برخوردار است و پیشنهاد می خارجی، مدیریت این عدم قطعیت

عنوان  تواند به مشخصی برای کنترل تورم و تثبیت نرخ ارز اتخاذ گردد. در نهایت، این پژوهش می
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در این رابطه  .های اقتصادی مشابه مورد استفاده قرار گیرد العات آینده در زمینهالگویی برای مط
 شود: پیشنهاداتی برای تحقیقات آینده به این شرح ارائه می

 تر و  های زمانی کوتاه هایی با تحلیل دوره انجام پژوهش :های زمانی مختلف تر دوره تحلیل دقیق
 .تواند مفید باشد های مختلف اقتصادی می ختلف در دورهمقایسه نتایج برای شناسایی تأثیرات م

 بر تورم و نرخ ارز، بررسی تأثیر سایر عوامل اقتصادی و سیاسی نظیر  علاوه :بررسی عوامل بیشتر
تواند  گذاری مستقیم خارجی می نرخ بهره، ثبات سیاسی، قوانین و مقررات تجاری بر جذب سرمایه

 .های جدیدی را فراهم کند دیدگاه

 عدی و مقایسه نتایج با های کاپولای چند بُ  استفاده از مدل :تر های پیشرفته استفاده از مدل
 .سازی کمک کند تواند به دقت و کارایی مدل های مورد استفاده در این پژوهش می مدل

 مقایسه نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج مشابه در سایر  :المللی ای بین تحلیل مقایسه
های موجود در  تواند به درک بهتری از شرایط و تفاوت ویژه کشورهای در حال توسعه، می کشورها، به

 .گذاری مستقیم خارجی کمک کند جذب سرمایه

 های با  روزتر و همچنین داده های جدیدتر و به استفاده از داده :تر روز و دقیق های به استفاده از داده
 .و اعتبار نتایج پژوهش کمک کند تواند به دقت جزئیات بیشتر می

 های اقتصادی مختلف بر جذب  بررسی تأثیر سیاست :های اقتصادی مطالعه تأثیر سیاست
 های گذاران در تدوین استراتژی تواند به سیاست ها می گذاری مستقیم خارجی و تحلیل نتایج آن سرمایه

 .مناسب کمک کند

های اقتصادی در  سازی و تحلیل وابستگی بهبود مدلتوانند به توسعه دانش و  این پیشنهادات می
گذاران در  گیران اقتصادی و سیاست گذاری مستقیم خارجی کمک کنند و به تصمیم جذب سرمایه

 .اتخاذ تصمیمات بهتر و مؤثرتر یاری رسانند
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