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Abstract
Outflow of foreign direct inves tment (OFDI), is one of the economic variables that can bring 
advantages and disadvantages to the economy of the country of origin. This type of inves tment 
will bring positive effects if it is accompanied by the return of its benefits or the transfer of 
technology to the country of origin, and if it leads to the outflow of capital without return of 
benefits and a decrease in domes tic inves tment, it will bring negative effects to the economy of the 
country of origin. The quality of market ins titutions in the country of origin is one of the factors 
that can affect inves tors’ decisions to inves t abroad and domes tically. The aim of this article is to 
analyze the threshold effect of market ins titutional quality on OFDI in Iran during the period of 
2000:1-2022:1. For this purpose, the combined index of market ins titutions, including regulating, 
s tabilizing, legitimizing and market creating ins titutions, was calculated using the principal 
component analysis (PCA) method. Then, the threshold effect of market ins titutional quality and 
control variables including economic growth, economic complexity, and tax burden on OFDI was 
es timated by smooth transition regression (STR) method. The results showed that the ins titutional 
quality of the market with two lags is the transfer function of OFDI, which has a threshold equal 
to 0.206% and two limit regimes. The transition speed from the firs t to the second regime is 
equal to 10.52. OFDI of the previous period had a positive effect on the current period in both 
regimes. Market ins titutional quality index and economic growth have a U-shaped effect on OFDI. 
Economic complexity has an inverted U-shaped effect on OFDI. On the other hand, tax burdens 
had a positive effect on OFDI in both regimes, but this effect decreased in the second regime.
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1.Introduction
Outflows Foreign direct inves tment (OFDI) is equal to the value of foreign 
inves tment created by residents of a country in other foreign countries and includes 
debt and assets transferred between resident inves tors and economic organizations 
abroad. This type of inves tment can have different positive and negative effects 
on the  economy. In fact, when OFDI is accompanied by the effective pursuit 
of assets and benefits derived from it, it can be achieved through the transfer of 
certain types of technologies or the acquisition of financial benefits through access 
to specific markets and reducing the financial or technological limitations of the 
inves ting country to help its economic development. Meanwhile, OFDI can cause 
the loss of domes tic inves tment through the OFDI for an unspecified period of time, 
while aggravating the lack of capital in low-income countries. The quality of the 
ins titutional environment is one of the mos t important factors that affect OFDI. 
When the ins titutional quality is not at a high level, it is possible for inves tors to 
look for inves tments in environments with more efficient and calm markets to get rid 
of cumbersome res trictions. In general, both ins titutional support and ins titutional 
res trictions have a significant impact on the inves tment s trategy of companies in 
other countries of the world. Therefore, the ins titutional quality of a country can both 
increase OFDI and prevent the globalization of domes tic companies. Considering the 
positive and negative effects of OFDI on the economies of countries, the vagueness 
of its relationship with the level of economic development and the important role of 
ins titutional quality in OFDI changes, the main goal of this research is to analyze the 
threshold effect of market ins titutional quality on Iranian OFDI in 2000:1-2022: 1.

2.Theoreticalframework
Rodrick (2005) has divided ins titutions into four main groups including market 
creating, regulating, s tabilizing and legitimizing ins titutions. Market creator 
entities are entities that, while protecting property rights, guarantee the obligation 
to execute contracts. The lack of market-creating ins titutions causes societies to 
face missing markets or, if there are markets, they have a very weak function. In 
general, these types of ins titutions refer to the rule of law, the quality of law and the 
risk of confiscation of property. Market regulatory ins titutions are ins titutions that 
regulate economic growth in the long term while preventing market failure. Market 
s tabilizing ins titutions are a type of ins titutions that increase flexibility agains t 
shocks. These types of ins titutions prevent financial crises by reducing inflationary 
pressures and reducing ins tability at the macroeconomic level. Unfavorable 
ins titutional environment cause the inefficiency of capital inside the country, 
after which companies inves t abroad in order to be in more efficient markets. In 
developing countries, ins titutions have a significant impact on the globalization of 
businesses through support or res trictions. Also, high ins titutional quality can lead 
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to the persuasion of domes tic banks for foreign inves tment.

3. Methodology
To achieve the purpose of the article, firs t, the combined index of market ins titutions, 
including regulatory, s tabilizing, legitimizing, and market creator ins titutions, is 
calculated by the principal component analysis (PCA) method. Then, a model is 
considered in which foreign inves tment outflow is the dependent variable and the 
index of market ins titutional quality, economic growth rate , economic complexity 
and tax burden are independent variables. Then the model is es timated using smooth 
transition regression (STR) method.

4. Finding
The results show that the second lags of the market ins titutional quality as a transfer 
variable of Iran’s OFDI function has a threshold equal to 0.206 and two limit 
regimes. The transfer rate between the two regimes was equal to 10.52. Market 
ins titutional quality index has a U-shaped effect on OFDI. So, the improvement of 
market ins titutions has provided a suitable situation for inves tors to inves t in the 
country. This is despite the fact that with the market ins titutional quality crossing 
the threshold, OFDI has increased. This issue can show the improvement of the 
conditions of domes tic inves tors due to the previous inves tments, which resulted 
from the increase in the ins titutional quality of the market. In other words, the 
inves tors who inves ted more in the domes tic market before the threshold limit and 
obtained good returns from their inves tments due to the improvement of market 
ins titutions, now with the market ins titutional quality reaching the threshold limit, 
they have also obtained the possibility that due to the profit of inves tments they 
should also make foreign inves tments. Economic growth has also had a U-shaped 
effect on OFDI. Tax burdens in both regimes have led to an increase in OFDI, but 
this effect has decreased in the second regime. Economic complexity has had an 
inverted U-shaped effect on OFDI.

5.ConclusionandSuggestion
In line with the goal of the research and the results obtained, increasing the monitoring 
of the observance of property rights and respect for the law and s trengthening the 
spirit of lawfulness in government employees, quality assessment of labor market 
laws and credits and updating them according to the conditions of the country, 
creating an open space for Ease of commenting and requiring executive bodies 
to respond through various methods such as creating electronic sys tems and also 
targeting inflation according to the s tructure and economic conditions of the country 
in order to prevent severe inflationary fluctuations can lead to the improvement of 
the ins titutional quality of the market. 
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چکیده
ج متغیــری اقتصــادی اســت کــه می توانــد بــرای کشــور  برون  رفــت ســرمایه  گذاری مســتقیم خارجــی یــا ســرمایه  گذاری مســتقیم رو بــه خــار
گــر بــا بازگشــت منافــع یا انتقــال فناوری به کشــور مبدأ همراه باشــد، اثــرات مثبت  مبــدأ مزایــا و معایبــی بــه همــراه داشــته باشــد. ایــن متغیــر ا
و چنانچــه بــه خــروج ســرمایه بــدون بازگشــت منافــع و کاهــش ســرمایه گذاری داخلــی منجــر شــود، اثــرات منفــی بــرای کشــور مبــدأ ایجــاد 
می کنــد. وضعیــت نهادهــای بــازاری در کشــور مبــدأ از عواملــی اســت کــه می توانــد بــر تصمیمــات ســرمایه گذاران مبنــی بــر ســرمایه گذاری 
ج و داخــل اثــر بگــذارد. هــدف مقالــۀ حاضــر تحلیــل اثــر آســتانه ای کیفیــت نهــادی بــازار بــر برون  رفــت ســرمایه  گذاری مســتقیم  در خــار
خارجــی ایــران طــی دورۀ زمانــی 2000/1 ـ 2022/1 اســت. بــه ایــن منظــور شــاخص ترکیبــی نهادهــای بــازاری شــامل نهادهــای تنظیم کننــده، 
تثبیت کننــده، مشــروعیت بخش و خالــق بــازار بــه روش تحلیــل مؤلفه  هــای اصلــی محاســبه شــده اســت. ســپس اثــر آســتانه ای کیفیــت 
ــر برون  رفــت ســرمایه  گذاری مســتقیم خارجــی بــه روش رگرســیون  ــار مالیاتــی ب ــازار، رشــد اقتصــادی، پیچیدگــی اقتصــادی و ب نهــادی ب
انتقــال ملایــم بــرآورد شــده اســت. بــر اســاس نتایــج، کیفیــت نهــادی بــازار بــا دو وقفــه متغیــر انتقــال اســت کــه دارای حــد آســتانه ای 
برابــر بــا 0/206 درصــد و دو رژیــم حــدی اســت. ســرعت انتقــال از رژیــم اول بــه رژیــم دوم برابــر بــا 10/52 اســت. برون رفــت ســرمایه گذاری 
مســتقیم خارجــی دورۀ قبــل بــر دورۀ جــاری در هــر دو رژیــم اثــر مثبــت دارد. شــاخص کیفیــت نهــادی بــازار و رشــد اقتصــادی اثــر U شــکل 
بــر برون رفــت ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی دارد. پیچیدگــی اقتصــادی اثــری بــه شــکل U معکــوس بــر برون  رفــت ســرمایه  گذاری 
مســتقیم خارجــی دارد. از طرفــی بــار مالیاتــی در هــر دو رژیــم اثــر مثبــت بــر برون رفــت ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی دارد، ولــی ایــن اثــر 

در رژیــم دوم کاهــش یافتــه اســت.
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 مقدمه .1
یهااستکهدرسالیادهیدرحالتوسعهپدیدرکشورها1(OFDI)یخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابرون
یگذارهیبرابرباارزشسرماOFDI(.Bhasin & Paul, 2016)رابهخودجلبکردهاستیتوجهروزافزونریاخ

یگذارهیسرماگر،یدیانیاست.بهبیرجخایهاکشورگریکشوردردکیمیافرادمقیازسوجادشدهیایخارج
و3ونیشاملدشود،یشناختهمزیدرخارجازکشورنمیمستقیگذارهیکهتحتعنوانسرما2روبهخارجمیمستق
ممنتقلیهاییدارا تشک4میمقگذارانهیسرماانیشده ایاقتصادلاتیو است. کشور از ازنیخارج نوع

داراونیدمیستقمیگذارهیسرما سرماۀشدمنتقلیهاییو نظارت ممیمقگذارانهیتحت دربر ردیگیرا
(worldbank, 2024.)

OFDIدرحقیقتزمانیکهجابهتوانداثراتمثبتومنفیمتفاوتیبراقتصادکشورازخودمی یبگذارد.
OFDIدارایی پیگیریمؤثر باشبا آنهمراه حاصلاز منافع و میها خاصیازد، انواع طریقانتقال از تواند
یامالیهایۀدسترسیبهبازارهایخاصودرنتیجهکاهشمحدودیتواسطبههاویاکسبسودمالیفناوری
سرمایهفناوران کشور )ۀ کمککند آن اقتصادی توسعۀ به استکهKnoerich, 2017گذار، حالی در این .)

OFDIخمی طریق از کمبودنامشخص،زمانیدورۀیکبرایسرمایهروجتواند تشدید درسرمایهضمن
(.Lee, 2002گذاریداخلینیزگردد)،باعثازبینرفتنسرمایهدرآمدکمکشورهای
درحقیقت.دهدمیقرارتأثیرتحتراOFDIعواملیاستکهنیترمهمازکشورها،نهادیمحیطکیفیت

گذارانبرایرهاییازسطحبالاییبرخوردارنباشداینامکانوجودداردکهسرمایهزمانیکهکیفیتنهادیاز
 Xia etترباشند)هاییبابازارهایکارآمدتروآرامگذاریدرمحیطپاگیر،بهدنبالسرمایهوهایدستمحدودیت

al, 2022 استراتژیبرتوجهیقابلتأثیرهاینهادیمحدودیتهمونهادیهایحمایتکلیهمطوربه(.
شرکتگذاریسرمایه دارند کشورهایجهان دیگر در دقیق(.Chen & Han, 2020)ها بیانی کیفیتبه تر،

باعثافزایشهممیکشورنهادییک میOFDIتواند هم و ازشود هایداخلیشرکتشدنجهانیتواند
(.Ramamurti & Hillemann, 2018کند)جلوگیری

یازرشدبالاترافتهیتوسعهیباکشورهاسهیدرحالتوسعهدرمقایدرکشورهاOFDIر،یاخۀدودهیط
است) بوده تجارتمللمتحدAhmed & Ibrahim, 2019برخوردار و اساسگزارشسازمانتوسعه بر .)5

30شی،باافزا1970ۀدهلیدرصددراوا5/0جهانازOFDIدرحالتوسعهازکلی(سهمکشورها2013)
درحالتوسعهدرسالیکشورهاOFDIارزشگر،یدیانیاست.بهبدهیرس2008درصددرسال16به،یبرابر

روندباعثشدهنیاست.استمرارادهیدلاررساردیلیم300،به1970نسبتبهسالیسهبرابرشی،باافزا2008
                                                                                                                                                 
1. Outflows Foreign Direct Investment 
2. Outward Direct Investment 
3. Liabilities 

.شودیازآنخارجمهیاستکهسرمایکشورگذارانهیسرمام،یمقگذارانهیمنظورازسرماانجیدرا.4
5. United Nations Trade and Development (UNCTAD) 

دلاربهاردیلیم426جهانرابهارزشOFDIدرصدازکل31سعهدرحالتوی،کشورها2012استتادرسال
(.UNCTAD, 2013خوداختصاصدهند)

یبرخ بهOFDIاقتصاددانان را پیکیعنوان گرفتهیامدهایاز نظر در توسعه معتقدند و عللیکیاند از
ایسهمکشورهاشیافزا حالتوسعهدر است)بودیانجاماصلاحاتاقتصادنهیزمنیدر  & Chaudhuriه

Mukhopadhyay, 2014ا 2000یهاسالنیب،یاستکهبراساسشواهدآماریدرحالنی(. در2014تا
رغممواجههبهه،یوترکیجنوبیقایآفره،یروسک،یهند،مکزن،یچل،یهمچونبرزیادرحالتوسعهیکشورها
چالش ضعفزفنایماندگهمچونعقبیابزرگتوسعهیهابا فقر، تخرهارساختیورانه، ست،یزطیمحبیو
منتشرشدهیهابراساسدادهن،ی(.علاوهبراKnoerich, 2017است)افتهیشیافزازینOFDIیسهمجهان

ۀدوریودرحالتوسعهطشرفتهیپیازکشورهاOFDIیتوسطسازمانتوسعهوتجارتمللمتحد،سهمجهان
یها(.تمرکزبردادهUNCTAD, 2014مواجهشدهاست)شیباکاهشوافزابیترتبه2014تا2000یزمان
ارانیایآمار نوساناتشدیحاکنه،یزمنیدر 1378یهاسالیطOFDIدیاز به1400تا کهیطوراست؛

(.worldbank, 2024درصددرنوسانبودهاست)2/0تا-2/0ۀدرمحدودریمتغنی،ا1مطابقنمودار


 1400ـ  1378 یها  سال ی( طGDPاز  ی)برحسب درصد رانیا OFDI. 1نمودار 

(.2024)منبع:بانکجهانی،
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 مقدمه .1
یهااستکهدرسالیادهیدرحالتوسعهپدیدرکشورها1(OFDI)یخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابرون
یگذارهیبرابرباارزشسرماOFDI(.Bhasin & Paul, 2016)رابهخودجلبکردهاستیتوجهروزافزونریاخ

یگذارهیسرماگر،یدیانیاست.بهبیرجخایهاکشورگریکشوردردکیمیافرادمقیازسوجادشدهیایخارج
و3ونیشاملدشود،یشناختهمزیدرخارجازکشورنمیمستقیگذارهیکهتحتعنوانسرما2روبهخارجمیمستق
ممنتقلیهاییدارا تشک4میمقگذارانهیسرماانیشده ایاقتصادلاتیو است. کشور از ازنیخارج نوع

داراونیدمیستقمیگذارهیسرما سرماۀشدمنتقلیهاییو نظارت ممیمقگذارانهیتحت دربر ردیگیرا
(worldbank, 2024.)

OFDIدرحقیقتزمانیکهجابهتوانداثراتمثبتومنفیمتفاوتیبراقتصادکشورازخودمی یبگذارد.
OFDIدارایی پیگیریمؤثر باشبا آنهمراه حاصلاز منافع و میها خاصیازد، انواع طریقانتقال از تواند
یامالیهایۀدسترسیبهبازارهایخاصودرنتیجهکاهشمحدودیتواسطبههاویاکسبسودمالیفناوری
سرمایهفناوران کشور )ۀ کمککند آن اقتصادی توسعۀ به استکهKnoerich, 2017گذار، حالی در این .)

OFDIخمی طریق از کمبودنامشخص،زمانیدورۀیکبرایسرمایهروجتواند تشدید درسرمایهضمن
(.Lee, 2002گذاریداخلینیزگردد)،باعثازبینرفتنسرمایهدرآمدکمکشورهای
درحقیقت.دهدمیقرارتأثیرتحتراOFDIعواملیاستکهنیترمهمازکشورها،نهادیمحیطکیفیت

گذارانبرایرهاییازسطحبالاییبرخوردارنباشداینامکانوجودداردکهسرمایهزمانیکهکیفیتنهادیاز
 Xia etترباشند)هاییبابازارهایکارآمدتروآرامگذاریدرمحیطپاگیر،بهدنبالسرمایهوهایدستمحدودیت

al, 2022 استراتژیبرتوجهیقابلتأثیرهاینهادیمحدودیتهمونهادیهایحمایتکلیهمطوربه(.
شرکتگذاریسرمایه دارند کشورهایجهان دیگر در دقیق(.Chen & Han, 2020)ها بیانی کیفیتبه تر،

باعثافزایشهممیکشورنهادییک میOFDIتواند هم و ازشود هایداخلیشرکتشدنجهانیتواند
(.Ramamurti & Hillemann, 2018کند)جلوگیری

یازرشدبالاترافتهیتوسعهیباکشورهاسهیدرحالتوسعهدرمقایدرکشورهاOFDIر،یاخۀدودهیط
است) بوده تجارتمللمتحدAhmed & Ibrahim, 2019برخوردار و اساسگزارشسازمانتوسعه بر .)5

30شی،باافزا1970ۀدهلیدرصددراوا5/0جهانازOFDIدرحالتوسعهازکلی(سهمکشورها2013)
درحالتوسعهدرسالیکشورهاOFDIارزشگر،یدیانیاست.بهبدهیرس2008درصددرسال16به،یبرابر

روندباعثشدهنیاست.استمرارادهیدلاررساردیلیم300،به1970نسبتبهسالیسهبرابرشی،باافزا2008
                                                                                                                                                 
1. Outflows Foreign Direct Investment 
2. Outward Direct Investment 
3. Liabilities 

.شودیازآنخارجمهیاستکهسرمایکشورگذارانهیسرمام،یمقگذارانهیمنظورازسرماانجیدرا.4
5. United Nations Trade and Development (UNCTAD) 

دلاربهاردیلیم426جهانرابهارزشOFDIدرصدازکل31سعهدرحالتوی،کشورها2012استتادرسال
(.UNCTAD, 2013خوداختصاصدهند)

یبرخ بهOFDIاقتصاددانان را پیکیعنوان گرفتهیامدهایاز نظر در توسعه معتقدند و عللیکیاند از
ایسهمکشورهاشیافزا حالتوسعهدر است)بودیانجاماصلاحاتاقتصادنهیزمنیدر  & Chaudhuriه

Mukhopadhyay, 2014ا 2000یهاسالنیب،یاستکهبراساسشواهدآماریدرحالنی(. در2014تا
رغممواجههبهه،یوترکیجنوبیقایآفره،یروسک،یهند،مکزن،یچل،یهمچونبرزیادرحالتوسعهیکشورها
چالش ضعفزفنایماندگهمچونعقبیابزرگتوسعهیهابا فقر، تخرهارساختیورانه، ست،یزطیمحبیو
منتشرشدهیهابراساسدادهن،ی(.علاوهبراKnoerich, 2017است)افتهیشیافزازینOFDIیسهمجهان

ۀدوریودرحالتوسعهطشرفتهیپیازکشورهاOFDIیتوسطسازمانتوسعهوتجارتمللمتحد،سهمجهان
یها(.تمرکزبردادهUNCTAD, 2014مواجهشدهاست)شیباکاهشوافزابیترتبه2014تا2000یزمان
ارانیایآمار نوساناتشدیحاکنه،یزمنیدر 1378یهاسالیطOFDIدیاز به1400تا کهیطوراست؛

(.worldbank, 2024درصددرنوسانبودهاست)2/0تا-2/0ۀدرمحدودریمتغنی،ا1مطابقنمودار
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جیبرنتایمبتنیاستیسیشنهادهایوپیریگجهیبهنتزینیانیبرآوردهاارائهشدهاست.بخشپاۀجیونتیآمار
است.افتهیاختصاص

 
 نظری مبانی .2
 یخارج میمستق یگذار  هیرفت سرما  برون .2-1

میافرادمقایمشارکتبافردقیاستکهازطر2یفرامرزیهایگذارهیازسرمایاشاخه1میمستقیگذارهیسرما
.براساسشودیانجامممیرمقیافرادغایتوسطفردیتیریمدماتیاقتصادوالبتهبانظارتواعمالتصمکیدر
اقتصاداشارهداردکهشاملکیدرمیمستقیگذارهیماسرانیبهجریخارجمیمستقیگذارهیسرماف،یتعرنیا

(.worldbank, 2024)هاستهیسرماریوسا4مجدددرآمدهایگذارهیسرما3سهام،دیخرقیازطریگذارهیسرما
رفتوبرون5یخارجمیمستقیگذارهیخالصسرمازیردومفهومدرونۀبهارائ1970درسالیانبانکجه
معادلارزشیخارجمیمستقیگذارهیخالصسرمازیرپرداختهاست.درونیخارجمیمستقیگذارهیخالصسرما

رفتکهبرونیاست،درحالمیمقریغگذارانهیکشورتوسطسرماکیدرداخلجادشدهیامیمستقیگذارهیسرما
ارزشسرمایخارجمیمستقیگذارهیخالصسرما با سوجادشدهیایخارجیگذارهیبرابر مقیاز کیمیافراد
بهبیخارجیکشورهاگریکشوردرد عنوان6روبهداخلمیمستقیگذارهیسرماگر،یدیانیاست. کهازآنبا

لاتیتشکانیشدهممنتقلیهاییوداراونیدیۀشاملکلشود،یمادیزیورنکشداخلدرمیمستقیگذارهیسرما
7میمقیاقتصاد سرماکیدر و امیرمقیغگذارانهیکشور سرمانیاست. از وونیدم،یمستقیگذارهینوع

روبهمیمستقیارگذهیا.سرمردیگیرادربرممیرمقیغگذارانهیسرماییتحتنظارتنهاۀشدمنتقلیهاییدارا
سرما8خارج عنوان با نمیمستقیگذارهیکه کشور از خارج مزیدر دشود،یشناخته داراونیشامل یهاییو
م،یمستقیگذارهینوعازسرمانیخارجازکشوراست.ایاقتصادلاتیوتشکمیمقگذارانهیسرماانیشدهممنتقل

 (.worldbank, 2024)ردیگیرادربرممیمقگذارانهیسرمانظارتتتحۀشدمنتقلهاییوداراونید

دیداخلیهاشرکتیخارجمیمستقیگذارهیسرما متعاقبآنپیکشورهاگریدر ویریگیجهانو مؤثر
همراهگذارهیکشورسرمایبرایقابلتوجهیدرخارجازکشور،بابازدهجادشدهیومنافعاهاییدارازیآمتیموفق

یبهبازارهایدسترسشیافزاۀجیدرنتیلبهداخلکشوروکسبسودمایازکشورخارجیست.انتقالفناورا
یهاوفعالاناقتصادشرکتریسایبراتواندیسودآوراست،مگذارهیشرکتسرمایبرانکهیمختلف،علاوهبرا

                                                                                                                                                 
1. Direct Investment 
2. Cross-border Investment 
3. Equity Capital 
4. Reinvestment of Earnings 
5. Net Inflows Foreign Direct Investment 
6. Inward Direct Investment 

 .شودیبهآنواردمهیاستکهسرمایدرکشوریاقتصادلاتیتشکم،یمقیاقتصادلاتیمنظورازتشکنجایدرا.7

8. Outward Direct Investment 

ن منافعزیکشور ایبا باشد. منیهمراه توسعتواندیموضوع زیاقتصادۀبه کمککند؛ کاهشرایکشور به
کندیصادراتکمکمشیجبرانکمبودمنابعوافزا،یاقتصادیحذفتنگناهافناورانه،اییمالیهاتیمحدود

(Knoerich, 2017ا با نی(. زینیممکناستاثراتمخربOFDIحال، باشد. کشورهاOFDIداشته یدر
ازکشورهیخروجسرمان،یآنشود.علاوهبرادیباعثتشدتواندیمبرندیمرنجهیکهازکمبودسرمایدرآمدکم
کاهشبودجیزمانۀدورکییبرا بشرکتاریدراختۀنامشخصبا باعثاز یداخلیگذارهیرفتنسرمانیها،
ازکشورهیسرماخروج،یبازدهمالجادیوجودداردکهباگذشتزمانوازیامکانننی(.اLee, 2002)شودیم

یگذارهیوسرماOFDIنیموضوعباعثارتباطمتقابلمثبتبنیکهاردیبگیشیازآنپیحتایجبرانشودو
د،یبهکاهشتولتوانیمOFDIیآثارمخرباحتمالگری(.ازدStevens & Lipsey, 1992خواهدشد)یداخل

(.Debaere et al, 2010بهخارجازکشوراشارهکرد)یدیلتویهاتیانتقالفعالجهیصادرات،اشتغالودرنت
 

 یخارج میمستق یگذار  هیرفت سرما  بازار و برون ینهاد تیفیک .2-2
آنجا درحوزهییاز برهمیاکاربردگستردهیمختلفعلمیهاکهنهادها تعارنیدارند، گوناگونوفیاساس،
دریبازۀعنوانقاعداقتصاددانان،نهادبهانیدرمفیتعرنیترداولازآنارائهشدهاست.براساسمتیمتفاوت

ازیکیعنوانبه1(.نورثNorth, 1990)شودیمفیرآنتعیبراییضمانتاجراجادیاۀونحویقانونمیرژکی
بهنیمشهورتر را نهادها نهادگرا، قاقتصاددانان سۀدهندشکلیانسانودیعنوان ویتصاداق،یاسیتعاملات
(وتیومقرراتوحقوقمالکنیقوان،یاساسنی)مانندقوانیرسمودیکهازدوبخشقردیگیدرنظرمیاجتماع

(.North, 1991شدهاست)لی(تشکیها،تابوهاوقواعدرفتارها،فرهنگهنجارها،عرفری)نظیررسمیغودیق
مبنا2کیرودر فیتعرنیهمیبر به را نهادها اصلنورث، گروه ینهادها3خالقبازار،یشاملنهادهایچهار
نهادها5بازارۀکنندتیتثبینهادها4بازار،ۀکنندمیتنظ بازاربخشتیمشروعیو امیتقس6به است. نیکرده
برپااستکهضمنپوششدادنتمامابعادمختلفنهادها،آنیاگونهبهیبندمیتقس فیکارکردووظایۀهارا
(.Rodrik, 2005)کندیمزیمتماگریکدیازشانیاصل

قراردادهارایالزامبهاجرات،یکهضمنحفاظتازحقوقمالکشودیگفتهمییخالقبازاربهنهادهاینهادها
درصورتایمفقودهمواجهشوندویتاجوامعبابازارهاشودیخالقبازارباعثمی.فقداننهادهاکندیمنیتضم
آنوج بازارها، بسود کارکرد بهدداشتهباشنیفیضعاریها کل. بهحاکمنیا،یطور کتینوعنهادها تیفیقانون،
خطرمصادرییاجران،یقوانیاجرا نحوۀشدنقراردادها، مواردیاسیمقاماتسرییتغۀاموال، ایو لیقبنیاز

                                                                                                                                                 
1. North 
2. Rodrik 
3. Market Creating Institutions 
4. Market Regulating Institutions 
5. Market Stabilizing Institutions 
6. Market Legitimizing Institutions 
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دریبازۀعنوانقاعداقتصاددانان،نهادبهانیدرمفیتعرنیترداولازآنارائهشدهاست.براساسمتیمتفاوت

ازیکیعنوانبه1(.نورثNorth, 1990)شودیمفیرآنتعیبراییضمانتاجراجادیاۀونحویقانونمیرژکی
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(.North, 1991شدهاست)لی(تشکیها،تابوهاوقواعدرفتارها،فرهنگهنجارها،عرفری)نظیررسمیغودیق
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قراردادهارایالزامبهاجرات،یکهضمنحفاظتازحقوقمالکشودیگفتهمییخالقبازاربهنهادهاینهادها
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ررادیآهنگرشداقتصاد1ضمنممانعتازشکستبازار،کهاندییبازارنهادهاۀکنندمیتنظیاشارهدارند.نهادها
تنظ بهکنندیممیبلندمدت کل. اتوانیمیطور قواننیگفتکه قواعد، نهادها مقرراتنینوع کهیو هستند

ازنهادهااطلاقیبازاربهنوعۀکنندتیتثبی.نهادهادهندیهاراکاهشمبازارومشکلاتسازمانیهاشکست
یتورمینوعازنهادها،باکاهشفشارهانی.اشوندیمهادربرابرشوکیریپذانعطافشیکهباعثافزاشودیم

درارتباطنزیکۀدی.باتوجهبهاشوندیمیمالیهامانعازبروزبحران،یدرسطحکلاناقتصادیثباتیوکاهشب
خودتثب تیبا بازار، اقتصاد دلایکینبودن نهادهاشرفتهیپیاقتصادهاتیفقمولیاز مالیپولیوجود یو

توانمندکنندهتیتثب مۀکنندتیتثبینهادهایاست. را طرتوانیبازار وتیشفاف،یاستقلالبانکمرکزقیاز
هستندکهباییبهبازارهمنهادهابخشتیمشروعیوهمانندآنکسبکرد.نهادهایزیربودجهندیاعتبارفرا

یاجتماعیهاتیحمایلازمبرایهانهیها،زمشوکوزدرهنگامبر،یمجددمنابعومهارتعارضاتاجتماععیتوز
(.Rodrik, 2005 & 2007)کنندیرافراهمم

عواملمهمینهادطیمحتیفیک از یکشور تحتتأثOFDIاستکه مریرا محدهدیقرار ینهادطی.
محدود وجود و ناکارامدیباراجیهاتینامطلوب مهیسرمایموجب کشور داخل بهشودیدر آن،که دنبال

 ,Xia et al)کنندیازکشورمخارجدریگذارهیکارامدتراقدامبهسرمایمنظورقرارگرفتندربازارهاهابهشرکت

س2022 سیرسمستمی(. دولتیهااستیشامل اصول و کسبیدولت بر محاکم اهدافبرتواندیوکارها
درفراآنیریپذوبهبودرقابتیدرسطحملیراهبرد  ;Li et al, 2021بگذارد)ریشدنتأثیالمللنیبندیها

Ren et al, 2012هادرابعادمختلفبنگاهۀتوسعیاساسطیکشوربافراهمآوردنشراینهادهااساس،نی(.برا
پ اقتصادیسازادهیو تعیادیبنیعنوانعاملبه،ینظام یداخلیهابنگاهیخارجیگذارهیسرماتیوضعنییدر

( بXia et al, 2022مؤثرند به کشورها،یکلانی(. طریدر از نهادها حالتوسعه تیحماقیدر اعمالایو
(.Chen & Han, 2020وکارهادارند)کسبیسازیبرجهانیقابلتوجهریتأثهاتیمحدود

زینیخارجیگذارهیسرمایبرایداخلیهابنگاهبیمنجربهترغتواندیبالامیادنهتیفیکن،یعلاوهبرا
درحق راهبردشرکتکیینهادتیفیهرچقدرکقتیبشود. بالاترباشد، یگذارهیسرمایبرایداخلیهاکشور

کند،دایتوسعهپیخوبکشوربهکییداخلیاقتصادستمی(.چنانچهسWu & Tan, 2018)ابدییارتقامیخارج
هرچهگر،یدی.ازسوابدییسودگسترشمیمنابعوحداکثرسازۀنیبهصیتحققتخصیهابراعملبنگاهیآزاد
رونیوازهمشودیهاکمترمبنگاهیاقتصادیهاتیبالاترباشد،دخالتدولتدرفعالیملینظاماقتصادتیفیک

(.Ji & Ge, 2018)کندیمدایپشیافزایجهانیهاصحنهحضوردریهابراآنیریپذقدرترقابت
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 & Rodrik, 2005دهد)هاینویندربنگاهشوندرخمیکارگیریفناوریبهفرایندعملکرداقتصادیمانعازدرونیشدنآثارخارجی

2007.) 

 یخارج یگذار  هیرفت سرما  و برون یرشد اقتصاد. 2-3
قاتیازتحقیاشارهکرد.برختوانیازمطالعاتمیبهسهگروهکلOFDIویرشداقتصادۀرابطنییتبۀنیدرزم

OFDIعنوانعاملمؤثربررشدوتوسعهرابهگر،یدیارتاند.بهعبکردهیتوسعهتلقیامدهایازپیکیراOFDI
ۀاندازشیافزاقیازطریناخالصداخلدیتولشیکهافزاست(معتقدا2009)1امیکن،یبنیاند.درادرنظرگرفته

یزسو.اشودیمOFDIکهمنجربهکاهشیطوربهکند؛یرافراهممیگذارهیسرمایلازمبرایهانهیبازارزم
افزازیامکانننیاگر،ید با داردکه اقتصادشیوجود نتیرشد در ثروتافرادشیافزاجهیو درآمدمتوسطو

(.Kliakaew, 2021)ابدیشیافزاOFDIجهیجهانودرنتیکشورهاگریدردیگذارهیبهسرمالیتماجامعه،
حالنیا برخیدر در کشورهایاستکهشواهدموجود حایاز موانعبهدهدینشانملتوسعهدر رغموجود

هاروبهدرآنOFDIست،یزطیمحبیوتخرهارساختیفناورانه،فقر،ضعفزیماندگهمچونعقبیاتوسعه
(.Knoerich, 2017بودهاست)شیافزا

بهاشارهکردهیبررشداقتصادOFDIریدومازمطالعاتبهتأثۀدست تباطمتناسبباارنیکهایطوراند؛
محیاقتصادطیشرا کشور، در توسع،یتجارطیحاکم ویداخلیهاجذبشرکتیهاتیظرف،یمالۀسطح

(.Sahoo & Bishnoi, 2021متفاوتخواهدبود)یالمللنیارتباطاتب
نۀدست بیعلّۀرابطکیزیسوم نیدوطرفه لقائلشدهOFDIرشدو نظر از اگرچهرش2010)2یاند. د(
اOFDIشیباعثافزاتواندیمیاقتصاد اما منجربهخروجOFDIشیوجودداردکهافزازیامکانننیشود،

رشدنیمعتقداستبزی(ن2010)3شود.هرزریازمشاغلبهکشورخارجیوصادراتبخشیدیتولیساختارها
یاقتصاد بهدویعلّۀرابطکیOFDIو است؛ برقرار علاویطورطرفه مثبتکه آثار بر رشدOFDIه بر
هافراهمشرکتیامکانبرانیا،یوربهرهشیافزاجهیودرنتیناخالصداخلدیتولشیدنبالافزابه،یاقتصاد

(.Kliakaew, 2021راگسترشدهند)یالمللنیبیهایگذارهیتاسرماشودیم


 یخارج یگذار  هیرفت سرما  و برون یاقتصاد یدگیچیپ. 2-4
 Hidalgo)دهدیکشوررانشانمکییدانشمولّدموجوددرساختاراقتصادایوهاتیقابلیاقتصادیدگیچیپ

& Hausmann, 2009ا غبهیدیتولیهاتیقابلنی(. طرمیرمستقیطور صادراتبیترکقیاز یمحصولات
سنج دشودیمدهیکشورها عبارت به ایاقتصادیدگیچیپگر،ی. استفاده با ساختارهااطلاعاتز به یمربوط

دانشمولّددرۀکنندمنعکسیاقتصادیدگیچیکهپیی.ازآنجاشودیمختلفمحاسبهمیاقتصادهاینسبیدیتول
همچندولتیدیتولیساختارها و فعالیدگیچیپۀدهندنشاننیها ایاقتصادیهاتیدر وجودنیاست، انتظار

سرما که خارجیقمستیهایگذارهیدارد پیکشورهایسوبهیم جریاقتصادیدگیچیبا ابدیانیبالاتر
                                                                                                                                                 
1. Kayam 
2. Lee 
3. Herzer 
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(Gómez-Zaldívar et al, 2021آنجا از زانیکهمیی(. در قابلکیدانشمولّد با آنینوآورتیجامعه در
م مرتبطاست، تواناتوانیکشور وارداتسرماییگفتکهدانشمولّدبر نتکییۀصادراتو در و جهیکشور

خارجیداخلیتیچندملیهاتوسطبنگاهافزودهرزشاجذب گذاردیمریتأثیو دانشمولّد،گریدیکی. ابعاد از
مهارت شاوجود و میروینیهایستگیها استکه درینقشمهمیرساختیعاملزکیعنوانبهتواندیکار

.(Narula, 1994کند)فایایخارجگذارانهیسرمایمکانتیموقعنییتع


 یخارج یگذار  هیرفت سرما  و برون یاتیبار مال. 2-5
مال نرخیبیترکاریمعکی1یاتیبار که اشخاصحقاتیمالیینهااست درآمد حقوقیقیبر همچنیو نیو

غمیمستقیهااتیمال سواعمالمیرمستقیو از میشده منعکس را (.heritage.org, 2024)کندیدولت
کشورهاشوضعیهااتیمال در سرمای)کشور2یداخلیده مهیکه خارج آن کشورهاشودیاز و 3زبانیمی(

دارد.OFDIزانیبرمیمهمری(تأثشودیبهآنواردمهیکهسرمای)کشور
انواعمالیکی برسوداتیآنمالۀهاستکهالبتهصورتعمدبردرآمدشرکتاتیمالم،یمستقیهااتیاز

شمشرکت به مها مخالفانادیآیار مالنی. از اهااتینوع به توجه با مالنکهیمعتقدند کشورها اکثر براتیدر
م اعمال درآمد شرکتاتیمالشود،یمجموع بهبر ها یگذارهیمضاعفباعثکاهشسرمااتیمالکیعنوان

مشرکت عربیزدخواستی)اشودیها و ا1395مازار، منی(. سرماتواندیموضوع خروج تماهیبه بهلیو
نرخمالگریدردیخارجمیمستقیگذارهیسرما با درحقاتیکشورها شدهبروضعاتیمالقتیکمترمنجرشود.

ها،بنگاهۀدراندازتیمحدودجادیکهباکنترلانحصارواشودیدرنظرگرفتهمیکنترلیرعنوانابزاهابهشرکت
م پسیگذارهیسرمازانیبر آنو تأثانداز بگذاردیمریها به شرکتاتیمالگر،یدیانی. سود بربر علاوه ها،

مالیاثرگذار ساختار شرکتوی)پرتفولیبر م( تتواندیها، سطح تکنمتیقد،یولبر و زینیدیتولیهاکیبازار
ویافقۀتوسع،یافتیوامدرزانیمشده،عیتوزبرمقدارسودریباتأثهااتینوعازمالنیایطورکلاثرگذارباشد.به

شرکتیعمود سهام خالصسرماو باعثکاهشبازده افزاهیها سرماۀنیهزشیو از نتهیاستفاده در جهیو
(.1391،یوخسروانی)پژوشوندیدرداخلکشورمیگذارهیلبهسرمایکاهشتما

ا بر نرخن،یعلاوه غمیقمستیاتیمالیبالایهاوجود کشورهامیرمستقیو شیباعثافزازینزبانیمیدر
دورکسۀدی(.بهعقDe Mooji & Ederveen, 2001)شودیکارموواستمرارکسبجادیایمعاملاتیهانهیهز

افزا1998)4ثیوگرف OFDIزانیمزبان،یمیکشورهاعنوانبهییاروپایمؤثردرکشورهااتینرخمالشی(با
شدهوضعیهااتیمالشیاندکهافزانشاندادهزی(ن2009)5بچتی.بلکورابدییکاهشمییکایآمریهاشرکت

                                                                                                                                                 
1. Tax Burden 
2. Home Country 
3. Host Country 
4. Devereux & Griffith 
5. Bellak & Leibrecht 

نیبهازی(ن2003)1خی.گرتروپرشودیمOFDIمنجربهکاهشجذبیشرقیاروپایهادرکشورهابرشرکت
OFDIدرجذبیدرصد4شیافزابهییمؤثرمناطقاروپااتیدرصدکاهشدرمالکیکهاندهدیرسجهینت

م شواهدتجربشودیمنجر افزادهدینشانمی. مالشیکه میاتیبار کشور یهانهیهزشیباعثافزازبانیدر
 ,Hassan)شودیمزبانیتوسطکشورمOFDIتبعآن،کاهشاحتمالجذبوبهیکاروکاهشسودآوروکسب

2015.)


پژوهش ۀپیشین. 3
 یداخل مطالعات. 3-1

یگذارهیرفتسرمابهعواملمؤثربربرونیآناستکهتاکنوندرمطالعاتداخلانگریبنیشیمرورمطالعاتپ
استومطالعاتبهفرارسرمایخارج برآنپرداختههیپرداختهنشده متفاوتبایاندکهمفهوموعواملمؤثر
دارد.یخارجیگذارهیرفتسرمابرون

 یخلمطالعات دا. 3-2

مطالعاتخارج زمیایاز در کۀنیکه برونینهادتیفیاثر شدهیخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابر انجام
اشارهکرد:ریبهمواردزتوانیم

چینبهسمتOFDIهایتابلوییبهبررسیتأثیرمحیطنهادیبر(بااستفادهازروشداده2020)2وانگولیو
جادهکم»رویقرارگرفتهکشورهای و ربند محیط2003-2018هایطیسال« که آنبود نتایجبیانگر پرداخت.

ازچینبهسمتکشورهایOFDIگذاریبرزیستومحیطسرمایهکار،محیطونهادیازجملهمحیطسیاسی،کسب
قرارگرفتهرویمسیرکمربندوجادهاثرمثبتدارد.

هایدرشرکتOFDIبرراحمایتیونهادیهایمحدودیتتأثیرتلاجی(بااستفادهازروش2020)3چنوهان
نتایجبررسیکرده2017-2007هایطیسالچینی تأثیرچینOFDIبرنهادیهایمحدودیتکهدادنشاناند.
گذاریخروجسرمایهاحتمالباشد،بیشترچیندرنهادیهایمحدودیتهرچهکهکندمیتأییدوگذاردمیمثبت
دادخواهندانجامراکاراینترسریعها،محدودیتافزایشباواستبیشترتشرک داخلیتوسعۀازنهادیحمایت.

برمثبتیتأثیرسازیجهانیازنهادیحمایتکهحالیدراست؛انتظاربرخلافکهداردچینOFDIبرمثبتیتأثیرات
OFDIسرعتوسازمانیهایمحدودیتبینرابطۀسازیجهانیوداخلیتوسعۀازنهادیحمایتهمچنین.داردچین

.کندمیتعدیلراOFDIتعدادو

                                                                                                                                                 
1. Gorter & Parikh 
2. Wang & Liu 
3. Chen & Han 
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)1ایژ همکاران روشرگرس2022و از استفاده با تحلیاآستانهونی( حقوقمالکلیبه حفاظتاز ت،یاثر
جیاند.نتاهپرداخت2019-2003یهاسالیطنیچیهااستانOFDIبریمالنیتأمیهاستمیبازاروساتیعمل

م سدهدینشان ارتقااتیعملستمیتنها در ناهمگونهداشتیدینقشکلOFDIیبازار به توجه با یاست.
داشتهویمرکزۀدرمنطقOFDIمثبتبریزشیاثرانگکیتنهاتیازحقوقمالکتیحماستمیس،یامنطقه

ستمیداشتهاست.سیومرکزیشرقۀافتیدرمناطقتوسعهOFDIیدرارتقایبازارنقشمثبتاتیعملستمیس
کییدارایمالنیتأم آستانهاستکهدر بهمیرژاثر دوم مثبتقابلتوجهیاثراتمنفبیترتاولو بریو

OFDIغرب،قبلوبعدازۀدرمنطقیمالنیتأمستمیسریداشتهاست؛برعکس،تأثیومرکزیدرمناطقشرق
.کندیمرییتغزیناچمقدارآستانه،ازمعناداربه

ایرهایمتغریاثرساۀکهدرباریایازمطالعاتخارج در استفاده ،یپژوهشهمچونرشداقتصادنیمورد
توانیانجامشدهاستمیخارجمیمستقیگذارهیرفتسرما)تنوعصادرات(بربرونیاقتصادیدگیچیوپاتیمال
موارداشارهکرد:نیبها

استف2015)2حسن با داده( روش از بررسییتابلویهااده اتیمالریتأثیبه منتخبOFDIبر ازیدر
کمتریاتیاستکهبارمالافتهیدستجهینتنیپرداختهوبها2010-1995یهاسالیطیتیچندملیهاشرکت

.شودیمOFDIشیمنجربهافزازبانیدرکشورم
به2016)3وپائولنیبهاس با 10وصادراتدرOFDIۀرابطیبهبررسییتابلویهاروشدادهیریکارگ(

یازآناستکهشواهدیحاکجیاند.نتاپرداخته2012-1991یهاسالیطییایکشوربزرگدرحالظهورآس
وجودندارد.OFDIبلندمدتازصادراتبهتیازعل

همکاران)4فن تفاوت2019و روشتفاوتدر از استفاده با تحل( به تصمیداخلاتیمالاثرلیها ماتیبر
جیاند.نتاپرداخته2012-2004یهاسالیطنیچیها(شرکتOFDI)یخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابرون

ازطرفشرکتOFDIشیباعثافزایداخلیهابردرآمدشرکتاتینرخمالشیکهافزادهدینشانم و یها
بهنیازچهیانتقالسرماۀکنندشدهاستکهمنعکسنیرچهاوصادراتدشرکتیداخلیۀمنجربهکاهشسرما

است.یخارجیکشورها
به2021)5اکائویکل با بررسییتابلویهاروشدادهیریکارگ( اقتصادنیبۀرابطیبه برونیرشد رفتو
هاست.پرداخت2021-2005یهاسالیآنواروپاطعضوآسهیسمتکشورهابهلندیازتایخارجیگذارهیسرما
آسهOFDIآناستکهانگریبجینتا اقتصاددر رشد یآنبا حالنیارابطهدارد؛ نیبیااستکهرابطهیدر

OFDIوجودندارد.یاروپابارشداقتصاد
                                                                                                                                                 
1. Xia 
2. Hassan 
3. Bhasin & Paul 
4. Fan 
5. Kliakaew 

کشور56بهنیچOFDIبراتیاثرماللیبهتحلییتابلویها(بااستفادهازروشداده2023)1ژانگوژانگ
امتداد نتاپرداخته2020-2016یهاسالیط«دوجادهکمربن»در آناستکهمالیحاکجیاند. طوربهاتیاز
شدهاست.«وجادهبندکمر»یۀحاشیسمتکشورهابهنیچOFDIشیمنجربهافزایقابلتوجه

 
 پژوهش یشناس روش .4

مقال تحلۀهدف نهادهالیحاضر برونیبازاریاثر ادیخارجیگذارهیرفتسرمابر یزمانۀدوریطرانیر
1/2022 ا1/2000تا به شاخصترکنیاست. ابتدا نهادهایبازارینهادهایبیمنظور کننده،میتنظیشامل
پبخشتیمشروعکننده،تیتثب با خالقبازار مطالعیرویو روشتحل2005)کیرودرۀاز از استفاده با و لی(

استف2(PCA)یاصلیهامؤلفه است. شده تحلمحاسبه روش از میاصلیهامؤلفهلیاده تاشودیباعث
مؤلفههیاولیورودیرهایمتغ همبستگدیجدیهابه بهلیتبدیبدون مؤلفهیطورشوند؛ جادشدهیایهاکه
ترکبه متغیخطیبیعنوان میورودیرهایاز گرفته نظر اشوندیدر بر علاوه آنجان،ی. تشکییاز در لیکه

ازمؤلفه مرهایمتغیتمامها نتشود،یاستفاده باقیاصلیهادادهیاطلاعاتۀجنبجهیدر ماندیمیمحفوظ
(Schneeweiss & Mathes, 2005ب به روشیاصلیهامؤلفهلیروشتحل،یکلانی(. یبراجیرایهااز
یهاپژوهشمؤلفهنیکهدراییاست.ازآنجایبیشاخصترککیمؤثربریرهایبهمتغیدهوزنایویکاهدهدا

مطالعینهادتیفیشاخصک اساس بر ا2005)کیرودرۀبازار بر ، شده انتخاب تحلنی( لیاساسروش
بهیاصلیهامؤلفه وزنتنها مؤلفهیدهمنظور ریانتخابیهابه کار افتهبه بر تبعنیاست. شکل یاساس،

چهاینهادتیفیشاخصک گرفتن نظر در با اصلبازار بعد نهادهایر تنظیشامل بازار، بازار،ۀکنندمیخالق
:شودیدرنظرگرفتهم1ۀصورترابطبهبازار،بهبخشتیبازارومشروعۀکنندتیتثب

(1) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝐹𝐹(𝑃𝑃𝑃𝑃, 𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑃𝑃, 𝐶𝐶𝑀𝑀𝑃𝑃, 𝑆𝑆𝑀𝑀, 𝑉𝑉𝑉𝑉) 

یطوربه مالکPRکه حقوق از تیشاخصحفاظت بهنتیشاخصحاکمROLو قانون و عنوانظم
شاخصمقرراتCMRشدهدربازارکارواعمالیهاشاخصمقرراتوکنترلLMRنهادخالقبازار،یهامؤلفه

اعتباراتبهاعمالیهاوکنترل بازار بهیشاخصدسترسSMار،بازۀکنندمینهادتنظیهاعنوانمؤلفهشدهدر
عنوانشاخصبهییشاخصحقاظهارنظروپاسخگوVAبازاروۀندکنتیعنوانشاخصنهادتثبپولسالمبه
بهبازاراست.بخشتینهادمشروع

بهمقرراتوکنترلیهاداده اعتباراتوهمچناعمالیهامربوطه و کار بازار در بهپولیدسترسنیشده
برحسبرتب 0نیبۀسالم وب10تا از فرتیسااستکه اسزریسازمان شده دادهاستخراج شاخصیهات.

تیساقراردارد،ازوب5/2تا-5/2ۀکهدرمحدودیینظموقانونوشاخصحقاظهارنظروپاسخگوتیحاکم

                                                                                                                                                 
1. Zhang & Zhang 
2. Principal Componant Analysis 
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تیساازوب100تا0نیبۀرتباسیبامقزینتیمربوطبهشاخصحفاظتازحقوقمالکیهاودادهیبانکجهان
هر محاسجیتیسازمان از قبل است. شده دادهۀباستخراج ابتدا معادلیهاشاخص، از استفاده با نظر ۀمورد
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بیانگردورۀزمانیاست. t جزءخطاو𝜖𝜖𝑡𝑡ضرایببرآوردی،
گذاریخارجیدررفتسرمایهۀکیفیتنهادیبازاربربرونحدآستانباتوجهبهاینکههدفمقالۀحاضرتعیین
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′𝜎𝜎(،𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡،𝐸𝐸𝐶𝐶𝑡𝑡،𝐺𝐺𝑁𝑁𝐻𝐻𝐺𝐺𝑡𝑡،𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡برداریازمتغیرهایمستقل)Xtدراینمعادله، = (𝜎𝜎0, 𝜎𝜎1, … , 𝜎𝜎𝑧𝑧)′ بردار
′𝛺𝛺ضرایببخشخطیو = (𝛺𝛺0, 𝛺𝛺1, … , 𝛺𝛺𝑧𝑧)′ حدآستانهیامحلcبردارضرایببخشغیرخطیالگوست.

                                                                                                                                                 
1. The Atlas of Economic Complexity 
2. Terasvirta 

جزءخطایالگوست.درروش 𝜉𝜉𝑡𝑡لوتابعانتقاTمتغیرانتقال،𝑠𝑠𝑡𝑡ها،سرعتانتقالبینرژیمγوقوعتغییررژیم،
STR1ۀتابعلاجستیکلیوسبههایمختلفدردوحالتانتقالانتقالبینرژیم(LSTRویاانتقال)ۀتابعلیوسبه
:است8و7روابطصورتبهگیرد.تابعانتقالبهروشلاجستیکونمایی(صورتمیESTR)2نمایی

(7) 𝑇𝑇1(𝛾𝛾, 𝑐𝑐, 𝑠𝑠𝑡𝑡) = 1
1 + 𝑒𝑒−𝛾𝛾(𝑠𝑠𝑡𝑡−𝑐𝑐) 

(8) 𝑇𝑇2(𝛾𝛾, 𝑐𝑐, 𝑠𝑠𝑡𝑡) = 1 − 𝑒𝑒−𝛾𝛾(𝑠𝑠𝑡𝑡−𝑐𝑐)2 

ایرانقطۀآستانهCگیرد.قرارمی1و0استودربازۀstتابعییکنواختازمتغیرانتقال𝑇𝑇1،7دررابطۀ
ازصفربهیکباچه𝑇𝑇1التابعدهدانتقنیزنشانمیγگیرد.کندکهبیندورژیمحدیقرارمیمشخصمی

دارایدورژیمخطیاست؛LSTR1،تابعانتقالباعنوانحدآستانهشود.بافرضوجودیکسرعتیانجاممی
بهکهیطوربه میلکردنپارامترشیب)سرعتانتقال( صورتیکهسمتبیبا در تابعc<stنهایت، باشد،

ز عددییکو مقدار انتقال )c>stمانیکه دارد را عددیصفر مقدار انتقال تابع  & Aslanidisباشد،

Xepapadeas, 2005سمتصفرمیلکند،الگوبهیکرگرسیونخطیتبدیل(.درصورتیکهپارامترشیببه
پارامترشیببهمی و باشد آستانه حد دارایدو الگو اگر انتقالسمتبیشود. تابع رژیمیسهنهایتمیلکند،

عنوان با که بود استنامLSTR2خواهد گذاریشده همکاران)3دیکون(.1395)گلخندان، متغیر2000و )
زاویاتابعیازمتغیرهایزا،روندزمانیمتغیربرونزاوبرونهایمتغیردرونراشاملوقفهSTRانتقالدرالگوی

کنند.زامعرفیمیزاوبروندرون
روشمنظوبه به الگو برآورد استیکالگویخطیSTRر لازم ابتدا بهینۀARدر وقفۀ و تعیینشود

معنا به توجه مستقلبا و قرارمتغیرهایوابسته محاسبه مورد آنالگو در متغیرها داریآماریبالاترینوقفۀ
شودوهمچنینمینانحاصلمیبگیرند.درمرحلۀبعدیباانجامآزمون،ازغیرخطیبودنرابطۀبینمتغیرهااط

تعداددفعاتتغییربراساسنتایجآزمونغیرخطیبودنمدلمی دربارۀ برگزیدو انتقالمناسبرا توانمتغیر
𝐻𝐻0: 𝛽𝛽1صورترژیماطلاعحاصلکرد.فرضیۀصفرخطیبودنمدلبه = 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = Fوآمارۀآزمونآن0

)راسخیوشود،بایدالگویمناسببرایبرآوردازمیانروشانتخابکرددییتأاست.چنانچهرابطۀغیرخطی
 (.1394منتظری، LSTRلاجستیک)صورتبهبرایتشخیصنوعمدلغیرخطیکه یا (ESTRیی)نماتابع(

هایزیرانجامشود:است،بایدآزمون
(9) 𝐻𝐻04: 𝛽𝛽3 = 0,    𝐻𝐻03: 𝛽𝛽2 = 0 | 𝛽𝛽3 = 0,      𝐻𝐻02: 𝛽𝛽1 = 0 | 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 0 

                                                                                                                                                 
1. Logestic function 
2. Exponential function 
3. Van Dijk 
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شود.درصورتردفرضیۀنشاندادهمی𝐹𝐹2و𝐹𝐹4،𝐹𝐹3هایصفرمذکورباهایمربوطبهفرضیهآمارۀآزمون
𝐻𝐻03مدل𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿2یامدلESTRشود.بافرضیۀآزمونصفرمیدییتأ𝑐𝑐1 = 𝑐𝑐2 توانیکیازایندومدلمی
(.1397)خانزادیوهمکاران،شودانتخابمی𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1،مدل𝐻𝐻04و𝐻𝐻02های.درصورتردفرضیهبرگزیدرا

هایسالانهدراینپژوهشبرایجلوگیریازکاهشدرجۀآزادیوبروزاثراتنامطلوبآنبربرآوردها،داده
انجامشدهاست.Eviews-12افزارهایفصلیتبدیلشدهوبرآوردهابانرمبهداده1بهروشچاوولین


 پژوهش یها افتهی .5
 (PCA) یاصل ۀمؤلف لیبازار به روش تحل ینهاد تیفیشاخص ک ۀ. محاسب5-1
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پژوهش(.هاییافته:منبع)

 های آماری و برآورد الگو آزموننتایج . 5-2
2(HEGY)یفصلیدراینمقاله،برایاطمینانازمانابودنمتغیرهاازآزمونهگیهادادهباتوجهبهاستفادهاز
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 . نتایج آزمون مانایی در سطح متغیرها به روش هگی2جدول 
 فرضیۀ صفر آزمون: وجود ریشۀ واحد )نامانا بودن متغیر(

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡 𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑡𝑡یرمتغ

 t85/5 04/9 18/7 36/5 74/4آمارۀ
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0احتمالآماره
 مانا مانا مانا مانا مانانتیجۀآزمون

پژوهش(.هاییافته:منبع)

                                                                                                                                                 
1. Chow & Lin 
2. Hylleberge, Engle, Granger, Yoo  
3. Hylleberge  

تمام2مطابقجدول بهرهایمتغی، هستند. رگرسبهینگرانبیترتنیادرسطحمانا کاذبونیسبببروز
ازدستی،براSTRیدرالگورهایمتغۀنیبهیوقفههانییتعۀالگورابرآوردکرد.درمرحلتوانیوجودنداردوم

وابستهریمتغیبرانهیبهۀوقف6یناساس،درالگوی.براشودیشوارتزاستفادهماریازمعاد،یزیآزادۀندادندرج
بازاربرابرباینهادتیفیمستقلکریمتغۀنیبهۀووقفکیبرابربایخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابرونیعنی
بهدستآمدهاست.2برابربازینیاتیوبارمالیاقتصادیدگیچیپ،یرشداقتصادیرهایمتغۀنیبهۀاست.وقف3
هامینوعالگووتعدادرژنییانتقالمناسب،تعریمتغانتخابرها،یمتغنیبیرخطیغۀآزمونرابطجینتا4ولجد
.دهدیرانشانم6یالگویبرا

 . آزمون غیرخطی بودن مدل و تعیین نوع مدل3جدول 
 فرضیۀ صفر آزمون: خطی بودن الگو

مدل F F2 F3 F4 متغیر
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 000/0 000/0 000/0 021/0 LSTR1 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡 055/0 966/0 032/0 068/0 Linear 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−1 209/0 249/0 380/0 251/0 Linear 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−2 012/0 005/0 010/0 667/0 LSTR1 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−3 000/0 000/0 001/0 086/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 000/0 000/0 041/0 171/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 000/0 000/0 005/0 010/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−2 000/0000/0052/0002/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 000/0000/0006/0318/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 000/0000/0000/0097/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−2 026/0000/0036/0870/0LSTR1 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  000/0000/0000/0002/0ESTR 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 000/0000/0000/0025/0ESTR 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−2 000/0000/0000/0237/0LSTR1 
پژوهش(.هاییافته:منبع)

توجهارزشاحتمالآمارۀآزمون فرضیۀصفرآزمونمبنیبرخطیبودنمدل3درجدولشدهارائهFبا ،
شود.هریکخطیپذیرفتهمیشودورابطۀغیرکیفیتنهادیبازارووقفۀاولآنردمیجزبهبرایکلیۀمتغیرها

 از آن برای غیرخطی مدل که دییتأمتغیرها انتخاب قابلیت است داردعنوانبهشده را انتقال متغیر اما؛
(استکهفرضیۀخطیبودنبرایآنIQIt−2ترینمتغیرانتقال،متغیرکیفیتنهادیبازاربادووقفه)مناسب

هاماندهرابطۀخطیدرباقیماندننیباقبیلهایآنازقردشدهاستوازطرفینتیجۀسایرآزمونقویطوربه
شدهاست.باتوجهبهاینکهارزشاحتمالدییتأشودـبرایآنوثباتپارامترهانیزـکهدرادامهتوضیحدادهمی

𝑁𝑁2هایآماره ،𝑁𝑁3 انتقال)𝑁𝑁4و بهIQIt−2برایمتغیر ) با 005/0ترتیببرابر ،010/0 الگویاست667/0و ،
ای(ودورژیمحدیاست.)مدللاجستیکبایکنقطۀآستانهLSTR1پیشنهادیمناسب
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تمام2مطابقجدول بهرهایمتغی، هستند. رگرسبهینگرانبیترتنیادرسطحمانا کاذبونیسبببروز
ازدستی،براSTRیدرالگورهایمتغۀنیبهیوقفههانییتعۀالگورابرآوردکرد.درمرحلتوانیوجودنداردوم

وابستهریمتغیبرانهیبهۀوقف6یناساس،درالگوی.براشودیشوارتزاستفادهماریازمعاد،یزیآزادۀندادندرج
بازاربرابرباینهادتیفیمستقلکریمتغۀنیبهۀووقفکیبرابربایخارجمیمستقیگذارهیرفتسرمابرونیعنی
بهدستآمدهاست.2برابربازینیاتیوبارمالیاقتصادیدگیچیپ،یرشداقتصادیرهایمتغۀنیبهۀاست.وقف3
هامینوعالگووتعدادرژنییانتقالمناسب،تعریمتغانتخابرها،یمتغنیبیرخطیغۀآزمونرابطجینتا4ولجد
.دهدیرانشانم6یالگویبرا

 . آزمون غیرخطی بودن مدل و تعیین نوع مدل3جدول 
 فرضیۀ صفر آزمون: خطی بودن الگو

مدل F F2 F3 F4 متغیر
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 000/0 000/0 000/0 021/0 LSTR1 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡 055/0 966/0 032/0 068/0 Linear 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−1 209/0 249/0 380/0 251/0 Linear 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−2 012/0 005/0 010/0 667/0 LSTR1 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−3 000/0 000/0 001/0 086/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 000/0 000/0 041/0 171/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 000/0 000/0 005/0 010/0 LSTR1 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−2 000/0000/0052/0002/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 000/0000/0006/0318/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 000/0000/0000/0097/0LSTR1 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−2 026/0000/0036/0870/0LSTR1 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  000/0000/0000/0002/0ESTR 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 000/0000/0000/0025/0ESTR 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−2 000/0000/0000/0237/0LSTR1 
پژوهش(.هاییافته:منبع)

توجهارزشاحتمالآمارۀآزمون فرضیۀصفرآزمونمبنیبرخطیبودنمدل3درجدولشدهارائهFبا ،
شود.هریکخطیپذیرفتهمیشودورابطۀغیرکیفیتنهادیبازارووقفۀاولآنردمیجزبهبرایکلیۀمتغیرها

 از آن برای غیرخطی مدل که دییتأمتغیرها انتخاب قابلیت است داردعنوانبهشده را انتقال متغیر اما؛
(استکهفرضیۀخطیبودنبرایآنIQIt−2ترینمتغیرانتقال،متغیرکیفیتنهادیبازاربادووقفه)مناسب

هاماندهرابطۀخطیدرباقیماندننیباقبیلهایآنازقردشدهاستوازطرفینتیجۀسایرآزمونقویطوربه
شدهاست.باتوجهبهاینکهارزشاحتمالدییتأشودـبرایآنوثباتپارامترهانیزـکهدرادامهتوضیحدادهمی

𝑁𝑁2هایآماره ،𝑁𝑁3 انتقال)𝑁𝑁4و بهIQIt−2برایمتغیر ) با 005/0ترتیببرابر ،010/0 الگویاست667/0و ،
ای(ودورژیمحدیاست.)مدللاجستیکبایکنقطۀآستانهLSTR1پیشنهادیمناسب
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 ی فروض کلاسیک در الگوها آزمون. نتایج 4جدول 
 3برا -نرمال بودن جارکو 2ناهمسانی واریانس وایت 1گادفری -خودهمبستگی سریالی بروش  آزمون

نرمالبودناجزایخطانبودنواریانساجزایخطاهمساعدموجودخودهمبستگیسریالیفرضیۀصفر
 07/0 95/1 05/5 آماره

 965/0 015/0 009/0 احتمالآماره
 نرمالبودناجزایخطا ناهمسانیواریانساجزایخطا وجودخودهمبستگیسریالی نتیجه

پژوهش(.هاییافته:منبع)

بیانگرردشدنIQIt−2بامتغیرانتقال6یهایفروضکلاسیکبرایالگودرموردآزمون4نتایججدول
اما؛درصداست95فرضیۀصفرمبنیبرعدموجودخودهمبستگیوفرضیۀهمسانیواریانسدرسطحاطمینان

و سریالی خودهمبستگی وجود به توجه با اساسو این بر است. نشده رد خطا اجزای بودن نرمال فرضیۀ
،پسLSTR1بهروش IQIt−2طا،نتایجحاصلازبرآوردالگوبامتغیرانتقالناهمسانیواریانسمیاناجزایخ

گزارششدهاست.5ازبرطرفکردنناهمسانیواریانسوخودهمبستگیسریالیاجزایخطادرجدول

 5. نتیجۀ برآورد الگوی 5جدول 
 𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝒕𝒕رفت سرمایه:  متغیر وابستۀ برون

 بخش غیرخطی بخش خطی
 احتمالآماره tآمارۀ ضریب احتمالآماره tآمارۀ ضریب تغیرم

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 39/0 06/9 00/0 21/0 21/4 00/0 
𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡 44/0- 96/1- 05/0 33/0 46/1 15/0 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−1 32/0 78/0 43/0 20/0- 47/0- 64/0 
𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−2 10/0- 42/0- 68/0 02/0 06/0 95/0 
𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−3 26/0- 85/2- 00/0 33/0 26/3 00/0 
𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 35/1- 43/10- 00/0 42/1 57/10 00/0 

𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 93/0 99/3 00/0 00/1- 07/4- 00/0 
𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−2 17/0 32/2 02/0 12/0- 44/1- 16/0 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 15/1 22/3 00/0 13/1- 24/3- 00/0 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 27/0- 47/0- 64/0 23/0 41/0 68/0 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−2 37/0- 79/1- 04/0 38/0 77/1 04/0 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 35/1- 25/9- 00/0 14/2 59/3 00/0 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 58/1 30/8 00/0 02/2- 52/2- 01/0 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−2 25/0- 70/0- 49/0 09/0- 22/0- 82/0 

C 39/0 92/24 00/0 15/0- 85/4- 00/0 
𝐬𝐬𝐭𝐭 = 𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁𝑡𝑡−22059/0وc =52/10وγ = 93/0 �̅�𝑅2 95/0𝑅𝑅2و= = 

st،cوγوشیباست.حدآستانهترتیببیانگرمتغیرانتقال،به
پژوهش(.هاییافته:منبع)

                                                                                                                                                 
1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
2. White Heteroskedasticity Test 
3. Jarque Bera Normality Test  

دارد.شیبکهسرعتانتقال206/0یبرابربااحدآستانهمتغیرانتقالوقفۀدومکیفیتنهادیبازاراستکه
رفتسرمایهدرهایمعناداربرونشدهاست.برایندضرایبوقفه52/10دهدنیزبرابرباندورژیمرانشانمیبی

رفتسرمایۀدورۀقبلبردورۀجاریدرهراست.پسبرون21/0ودررژیمدومبرابربا39/0رژیماولبرابربا
ودر-7/0خصکیفیتنهادیبازاردررژیماولبرابربادورژیماثرمثبتداشتهاست.برایندضرایبمعنادارشا

رفتسرمایهاثرمنفیاست.بهاینترتیبدررژیماولشاخصکیفیتنهادیبربرون33/0رژیمدومبرابربا
رفتسرمایهاثریداشتهودررژیمدومایناثرمثبتشدهاست.بهعبارتیشاخصکیفیتنهادیبازاربربرون

ودررژیمدومبرابربا-25/0داشتهاست.برایندضرایبمعناداررشداقتصادیدررژیماولبرابرباUبهشکل
بهاینترتیبرشداقتصادینیزاثریبهشکل3/0 برایندضرایببربرونUاست. رفتسرمایهداشتهاست.

است.بهاینترتیبپیچیدگی-75/0رابرباودررژیمدومب78/0معنادارپیچیدگیاقتصادیدررژیماولبرابربا
یدررژیماتیبارمالرفتسرمایهداشتهاست.برایندضرایبمعنادارمعکوسبربرونUاقتصادیاثریبهشکل

یدرهردورژیممنجربهافزایشاتیبارمالاست.بهاینترتیب12/0ودررژیمدومبرابربا23/0اولبرابربا
هایعدموجودرابطۀغیرخطیایهشده،ولیایناثردررژیمدومکاهشیافتهاست.نتایجآزمونرفتسرمبرون

ارائهشدهاست.6درپسماندهاوثباتپارامترهادرجدول

 . نتایج آزمون عدم وجود رابطۀ غیرخطی در پسماندها و ثبات پارامترها6جدول 
 اثبات پارامتره رابطۀ غیرخطی در پسماندها آزمون

وجودثباتدرپارامترهاعدموجودرابطۀغیرخطیدرپسماندهافرضیۀصفر
938/0659/2آماره

576/0009/0احتمالآماره
ثباتپارامترهایبرآوردیباقینماندنرابطۀغیرخطیدرپسماندهانتیجه

پژوهش(.هاییافته:منبع)

عدموجودرابطۀ6براساسجدول توانردکرد.احتمالغیرخطیدرپسماندهارانمی،فرضیۀصفرآزمونِ
آزمونثباتپارامترهانیزحاکیازردشدنفرضیۀصفرمبنیبرعدمثباتپارامترهایالگوهاست.بهاینFآمارۀ

قابلاعتماداست.شکلتابعانتقالالگویپژوهشبرایمتغیرانتقالیبرآوردشدهونتایجآندرستبهترتیبالگو
صورتبهودورژیممختلفاست،حدآستانهلاجستیکوباوجودیکصورتبهوقفۀدومکیفیتنهادیبازارکه

شود:زیرنمایشدادهمی
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دارد.شیبکهسرعتانتقال206/0یبرابربااحدآستانهمتغیرانتقالوقفۀدومکیفیتنهادیبازاراستکه
رفتسرمایهدرهایمعناداربرونشدهاست.برایندضرایبوقفه52/10دهدنیزبرابرباندورژیمرانشانمیبی

رفتسرمایۀدورۀقبلبردورۀجاریدرهراست.پسبرون21/0ودررژیمدومبرابربا39/0رژیماولبرابربا
ودر-7/0خصکیفیتنهادیبازاردررژیماولبرابربادورژیماثرمثبتداشتهاست.برایندضرایبمعنادارشا

رفتسرمایهاثرمنفیاست.بهاینترتیبدررژیماولشاخصکیفیتنهادیبربرون33/0رژیمدومبرابربا
رفتسرمایهاثریداشتهودررژیمدومایناثرمثبتشدهاست.بهعبارتیشاخصکیفیتنهادیبازاربربرون

ودررژیمدومبرابربا-25/0داشتهاست.برایندضرایبمعناداررشداقتصادیدررژیماولبرابرباUبهشکل
بهاینترتیبرشداقتصادینیزاثریبهشکل3/0 برایندضرایببربرونUاست. رفتسرمایهداشتهاست.

است.بهاینترتیبپیچیدگی-75/0رابرباودررژیمدومب78/0معنادارپیچیدگیاقتصادیدررژیماولبرابربا
یدررژیماتیبارمالرفتسرمایهداشتهاست.برایندضرایبمعنادارمعکوسبربرونUاقتصادیاثریبهشکل

یدرهردورژیممنجربهافزایشاتیبارمالاست.بهاینترتیب12/0ودررژیمدومبرابربا23/0اولبرابربا
هایعدموجودرابطۀغیرخطیایهشده،ولیایناثردررژیمدومکاهشیافتهاست.نتایجآزمونرفتسرمبرون

ارائهشدهاست.6درپسماندهاوثباتپارامترهادرجدول

 . نتایج آزمون عدم وجود رابطۀ غیرخطی در پسماندها و ثبات پارامترها6جدول 
 اثبات پارامتره رابطۀ غیرخطی در پسماندها آزمون

وجودثباتدرپارامترهاعدموجودرابطۀغیرخطیدرپسماندهافرضیۀصفر
938/0659/2آماره

576/0009/0احتمالآماره
ثباتپارامترهایبرآوردیباقینماندنرابطۀغیرخطیدرپسماندهانتیجه

پژوهش(.هاییافته:منبع)

عدموجودرابطۀ6براساسجدول توانردکرد.احتمالغیرخطیدرپسماندهارانمی،فرضیۀصفرآزمونِ
آزمونثباتپارامترهانیزحاکیازردشدنفرضیۀصفرمبنیبرعدمثباتپارامترهایالگوهاست.بهاینFآمارۀ

قابلاعتماداست.شکلتابعانتقالالگویپژوهشبرایمتغیرانتقالیبرآوردشدهونتایجآندرستبهترتیبالگو
صورتبهودورژیممختلفاست،حدآستانهلاجستیکوباوجودیکصورتبهوقفۀدومکیفیتنهادیبازارکه

شود:زیرنمایشدادهمی
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 6 ی. تابع انتقال الگو1نمودار 

پژوهش(.هاییافته:منبع)

معادلۀزیراست:صورتبهیزن5تابعانتقالالگوبراساسنتایجبرآوردیدرجدول
(10) 𝐺𝐺1(10.52, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−2, 0.206) = [1 + 𝑒𝑒(−10.52(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−2−0.206))]−1 



 گیری و پیشنهادها . نتیجه6
گذاریمستقیمخارجیرفتسرمایهایکیفیتنهادیبازاربربروندرمقالۀحاضرکهباهدفتحلیلاثرآستانه

وبرآورداثراتPCAوباساختنشاخصکیفیتنهادیبازاربهروش1/2022تا1/2000مانیطیدورۀزایران
انجامشدهاست،نتایجزیربهدستآمد:STRایبااستفادهازروشآستانه

 بازار کیفیتنهادی دوم عنوانبهوقفۀ تابع انتقال دارایOFDIمتغیر بررسی مورد دورۀ حدایرانطی
52/10ودورژیمحدیبودهاست.سرعتانتقالبیندورژیمبرابربا206/0ابربایبراآستانه OFDIاست.

(نسبت21/0دورۀجاریبوده،اماایناثردررژیمدوم)OFDIدورۀقبلدررژیماولودومدارایاثرمثبتبر
داشتهاست.بهUریبهشکلاثOFDI(کاهشیافتهاست.شاخصکیفیتنهادیبازاربر39/0بهرژیماول)

درصدبرسد،بهبودکیفیتنهادیبازارمنجربه206/0ۀحدآستانعبارتی،تاقبلازاینکهکیفیتنهادیبازاربه
برایسرمایه کاهشسرمایهافزایشتمایلمردم ارتباطگذاریداخلیو است. شده کشور از خارج گذاریدر

غیر هان)کOFDIمستقیمکیفیتنهادیبا چنو نتایجمطالعۀ استبا اولحاصلشده رژیم در (2020ه
سرمایه برای مناسبی وضعیت بازاری نهادهای بهبود عبارتی به دارد. برایمطابقت کشور داخل در گذاری

وگذرازآن،حدآستانهگذارانفراهمآوردهاست.ایندرحالیاستکهبارسیدنکیفیتنهادیبازاربهسرمایه
میرونب موضوع این است. یافته افزایش سرمایه سرمایهرفت شرایط بهبود اثرتواند بر داخلی گذاران

عبارتی،گذاریسرمایه به دهد. نشان ـ است بوده بازار نهادی افزایشکیفیت از ناشی که ـ را قبلی های

دهوباتوجهبهبهبودنهادهایبازاریگذاریکربیشتردربازارداخلیسرمایهحدآستانهگذارانکهپیشازسرمایه
،اکنونبارسیدنکیفیتنهادیبازاربهحدآستانه،ایناندآوردهبهدستهایخودگذاریبازدهخوبیازسرمایه

گذاریخارجینیزاقدامهایقبلیخودبهسرمایهگذاریکهباتوجهبهسودسرمایهاندآوردهبهدستامکانرانیز
کنند.
طۀمستقیمراب هان)OFDIبینکیفیتنهادیو نتایجمطالعۀچنو مثبتبهبود2020با اثر مبنیبر )
مطابقتدارد.متفاوتبودننحوۀاثرگذاریکیفیتOFDIسازیبرهاینهادیازتوسعۀمالیوجهانیحمایت

 بر بازار OFDIنهادی همکاراهامیرژدر و ژیا مطالعۀ نتایج با )یمختلفنیز رشد2022ن مطابقتدارد. )
بهاینمعناکهقبلازرسیدنکیفیتنهادیبربرونUاقتصادینیزاثریبهشکل رفتسرمایهداشتهاست.

افزایشرشداقتصادیمنجربهکاهشبرونحدآستانهبازاربه ،حدآستانهرفتسرمایهشدهوپسازگذراز،
افزایشبرون اقتصادیبا رفافزایشرشد اثر اینموضوعبیانگر است. بوده رشدکنندتیتقوتسرمایههمراه ۀ

دورهاقتصادیبرسرمایه کیفیتنهادیاستکهنشانمیگذاریداخلیدر دهدافزایشرشدهایاولیۀبهبود
گذاریداخلیفراهمآوردهاست.همراهبابهبودکیفیتنهادیشرایطمطلوبیبرایسرمایه

گذاریشرشداقتصادیدرکناربهبودکیفیتنهادیبازارمنجربهایجادامکانسرمایهدررژیمدومافزای
(2021کلیاکائو)رفتسرمایهانجامیدهاست.ایننتیجهبانتایجمطالعۀخارجیتوسطمردمایرانشدهوبهبرون

(12/0ولیایناثردررژیمدوم)رفتسرمایهشدهیدرهردورژیممنجربهافزایشبروناتیبارمالمطابقتدارد.
از23/0نسبتبهرژیماول) گذرکیفیتنهادیبازار بهعبارتیبا افزایشحدآستانه(کاهشیافتهاست. بار،

(و2023رفتسرمایهشدهاست.ایننتیجهبانتایجمطالعاتژانگوژانگ)ی،کمترازقبلموجببروناتیمال
مطابقتدارد.OFDIراثرمثبتمالیاتبر(مبنیب2019فنوهمکاران)

حدآستانهرفتسرمایهداشتهاست.بهعبارتیقبلازمعکوسبربرونUپیچیدگیاقتصادیاثریبهشکل
206/0تربودنکیفیتنهادیبازارازپیچیدگیاقتصادیوتنوعمحصولاتتولیدیوصادراتی،باتوجهبهپایین

اماوقتیکیفیتنهادی؛گذاریدرخارجازایرانشدهاستگذارانبهسرمایهرسرمایهدرصدمنجربهتمایلبیشت
یافتهوپیچیدگیاقتصادینیزبهبودیافتهاست،سرمایهحدآستانهاز دلیلگذاریدرونمرزهایکشوربهارتقا

شیافتهاست.رفتسرمایهکاهتنوعبیشترمحصولاتتولیدیوصادراتبیشترافزایشیافتهوبرون
آمده،افزایشنظارتبررعایتحقوقمالکیتواحترامبهقانونودستدرراستایهدفپژوهشونتایجبه

یآنمتناسبباروزرسانبهسنجیقوانینبازارکارواعتباراتوتقویتروحیۀقانونمندیدرکارکناندولتی،کیفیت
برایسهولت یکفضایباز ایجاد نمودندستگاهشرایطکشور، ملزم و اظهارنظر پاسخازدر هایاجراییبه

گذاریتورممتناسبباساختارهایالکترونیکیوهمچنینهدفهایمختلفیهمچونایجادسامانهطریقروش
تواندبهبهبودکیفیتنهادیجلوگیریازنوساناتشدیدتورمیدرمجموعمیمنظوربهوشرایطاقتصادیکشور

ارمنجرشود.باز
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دهوباتوجهبهبهبودنهادهایبازاریگذاریکربیشتردربازارداخلیسرمایهحدآستانهگذارانکهپیشازسرمایه
،اکنونبارسیدنکیفیتنهادیبازاربهحدآستانه،ایناندآوردهبهدستهایخودگذاریبازدهخوبیازسرمایه

گذاریخارجینیزاقدامهایقبلیخودبهسرمایهگذاریکهباتوجهبهسودسرمایهاندآوردهبهدستامکانرانیز
کنند.
طۀمستقیمراب هان)OFDIبینکیفیتنهادیو نتایجمطالعۀچنو مثبتبهبود2020با اثر مبنیبر )
مطابقتدارد.متفاوتبودننحوۀاثرگذاریکیفیتOFDIسازیبرهاینهادیازتوسعۀمالیوجهانیحمایت

 بر بازار OFDIنهادی همکاراهامیرژدر و ژیا مطالعۀ نتایج با )یمختلفنیز رشد2022ن مطابقتدارد. )
بهاینمعناکهقبلازرسیدنکیفیتنهادیبربرونUاقتصادینیزاثریبهشکل رفتسرمایهداشتهاست.

افزایشرشداقتصادیمنجربهکاهشبرونحدآستانهبازاربه ،حدآستانهرفتسرمایهشدهوپسازگذراز،
افزایشبرون اقتصادیبا رفافزایشرشد اثر اینموضوعبیانگر است. بوده رشدکنندتیتقوتسرمایههمراه ۀ

دورهاقتصادیبرسرمایه کیفیتنهادیاستکهنشانمیگذاریداخلیدر دهدافزایشرشدهایاولیۀبهبود
گذاریداخلیفراهمآوردهاست.همراهبابهبودکیفیتنهادیشرایطمطلوبیبرایسرمایه

گذاریشرشداقتصادیدرکناربهبودکیفیتنهادیبازارمنجربهایجادامکانسرمایهدررژیمدومافزای
(2021کلیاکائو)رفتسرمایهانجامیدهاست.ایننتیجهبانتایجمطالعۀخارجیتوسطمردمایرانشدهوبهبرون

(12/0ولیایناثردررژیمدوم)رفتسرمایهشدهیدرهردورژیممنجربهافزایشبروناتیبارمالمطابقتدارد.
از23/0نسبتبهرژیماول) گذرکیفیتنهادیبازار بهعبارتیبا افزایشحدآستانه(کاهشیافتهاست. بار،

(و2023رفتسرمایهشدهاست.ایننتیجهبانتایجمطالعاتژانگوژانگ)ی،کمترازقبلموجببروناتیمال
مطابقتدارد.OFDIراثرمثبتمالیاتبر(مبنیب2019فنوهمکاران)

حدآستانهرفتسرمایهداشتهاست.بهعبارتیقبلازمعکوسبربرونUپیچیدگیاقتصادیاثریبهشکل
206/0تربودنکیفیتنهادیبازارازپیچیدگیاقتصادیوتنوعمحصولاتتولیدیوصادراتی،باتوجهبهپایین

اماوقتیکیفیتنهادی؛گذاریدرخارجازایرانشدهاستگذارانبهسرمایهرسرمایهدرصدمنجربهتمایلبیشت
یافتهوپیچیدگیاقتصادینیزبهبودیافتهاست،سرمایهحدآستانهاز دلیلگذاریدرونمرزهایکشوربهارتقا

شیافتهاست.رفتسرمایهکاهتنوعبیشترمحصولاتتولیدیوصادراتبیشترافزایشیافتهوبرون
آمده،افزایشنظارتبررعایتحقوقمالکیتواحترامبهقانونودستدرراستایهدفپژوهشونتایجبه

یآنمتناسبباروزرسانبهسنجیقوانینبازارکارواعتباراتوتقویتروحیۀقانونمندیدرکارکناندولتی،کیفیت
برایسهولت یکفضایباز ایجاد نمودندستگاهشرایطکشور، ملزم و اظهارنظر پاسخازدر هایاجراییبه

گذاریتورممتناسبباساختارهایالکترونیکیوهمچنینهدفهایمختلفیهمچونایجادسامانهطریقروش
تواندبهبهبودکیفیتنهادیجلوگیریازنوساناتشدیدتورمیدرمجموعمیمنظوربهوشرایطاقتصادیکشور

ارمنجرشود.باز
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