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Abstract  
One of the important characteristics of investing in the real world is uncertainty, which is mostly 

not seen in traditional investment theories. Nevertheless, the future flow of criticism affects the 

investment and ultimately the economic environment. This article examines the threshold effects 

of world economic uncertainty on foreign investment in developing countries. The statistical 

method used is threshold panel model and annual combined data between 1992-2022 for 14 

developing countries. Considering the effect of world economic uncertainty on net investment 

in different situations of net investment, the obtained results showed that the net foreign 

investment of countries follows a non-linear pattern. Also, the impact of global economic 

uncertainty on the investment of countries is an impact dependent on the initial state of net 

investment of each country, and countries that are in a higher initial state of net investment, this 

higher state will lead to a lower impact of economic uncertainty on the investment of countries 

in the coming years. Finally, if the developing countries can be present in the world arena with 

higher foreign investment, the impact of the uncertainty of the global economy in the coming 

years on the net investment of these countries will be less. 
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Introduction  
The importance of uncertainty in investment analysis lies in the fact that investment decisions are 

made based on future cash flows, which increases the amount due to the irreversibility of capital. 

Irreversibility means that the firm cannot trade any capital at any time without incurring adjustment 

and exchange costs. Global economic uncertainty is a situation where there is no certainty about the 

event's characteristics and what will transpire. Global economic uncertainty reveals our inability to 

recognize the economic, political, and social consequences or predict the probability of an event. 

There has been a lack of attention given to the relationship between global economic uncertainty 

and a country's progress in the investment development model when it comes to the effects of 

uncertainty on international investment. It can be argued that depending on the level of economic 

development of a country, global economic uncertainty may have a different effect on domestic 

investment abroad and foreign investment domestically. In the event of high uncertainty, developing 

countries may not be able to progress to the higher stage of the investment development model, if 

the amount of foreign receipts from developed countries decreases due to domestic investment; 

Thus, developing economies are unable to reap the benefits of the positive spillovers of foreign 

investment back home. Uncertainty is a crucial aspect of investing in the real world, which is not 

present in traditional investment theories. Nevertheless, the future criticism will have an impact on 

the investment and ultimately the economic environment. Economic uncertainty's threshold effects 

on foreign investment in developing countries are examined in this article. The statistical approach 

employed involves using the threshold panel model and annual combined data from 1992 to 2022 

for fourteen developing countries.  

 

Methodology  
The impact of global economic uncertainty on foreign direct investment has been investigated by 

several researches so far, But most of the research conducted in this field has estimated the 

relationship through linear relationships and assumed the existence of a specific trend. Sometimes 

the changes in the behavior of time series cannot be shown by a trend. In fact, a trend cannot provide 

an acceptable explanation for the changing behavior of the time series. In recent decades, there has 

been a significant tendency to develop models that can model such behavior. The regime rotation 

approach is a suitable way to model such behaviors,This allows the researcher to model changes in 

the behavior of time series variables at different time points and with different regimes. The process 

of determining the starting point of the new regime is random, making it impossible to observe the 

appropriate turning point. In this study The effect of global economic uncertainty on foreign direct 

investment has been investigated using the threshold panel approach, which depends on the situation 

(regime). 

 

Results and Discussion  
When the net investment exceeds the threshold value of 0.8684, the impact of global economic 

uncertainty on the net investment of countries is 0.651. If the amount of investment with interruption 

is less than the threshold value of 0.8684, The net investment of countries is increased by 7.31 as a 

result of global economic uncertainty. Therefore, the impact of global economic uncertainty on the 

investment of countries is an impact dependent on the initial state of net investment of each country, 
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and countries that are in a higher initial state of net investment, this higher state will lead to a lower 

impact of global economic uncertainty on the net investment of countries in the coming years. 

Finally, if the developing countries can be present in the world arena with higher foreign investment, 

these countries' net investment will be less affected by global economic uncertainty in the coming 

years. 

 

Conclusion 
Therefore, the impact of global economic uncertainty on country investment is dependent on the 

initial state of net investment of each country, and the countries with a higher initial net investment 

level, this higher state will lead to a lower impact of economic uncertainty on the investment of 

countries in the coming years. The past shows that Iran's economy has not been in a favorable 

position when it comes to investment growth and capital stock, Especially since the growth rate of 

capital stocks has been negative in some years during the last decade. According to the research 

findings, the current state of investment growth is unfavorable and the country's capital stock and 

the country's economy being in a low investment regime increases the impact of global uncertainties 

on its economic growth and development. Therefore, based on the findings of this investigation the 

transition of the country from the stage of low regime to high investment regime and getting rid of 

the destructive effects of the economic uncertainties of the world on the economic situation of the 

country requires special attention to domestic investments so that the country can upgrade itself from 

the low regime to the high investment regime. The only way he can free himself from the negative 

effects of the uncertainties of the global economy is through this method. 
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  یمقاله پژوهش

گذاری خارجی  اقتصادی بر سرمایه ینان ی اطم ناای اثرات آستانه

 توسعه درحالدر کشورهای 

 ،2*علوی باجگانی رضای عل سید ، 1دهقان اردکان مصطفی پور

 2دهقان تفتی یمحمدعل، 3سید یحیی ابطحی

 .دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران. 1
 استادیار، گروه اقتصاد، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران . 2
 .، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایرانمدیریت مالی دانشیار، گروه . 3

 1403/ 28/07: رشیپذ خیتار 07/06/1403: افتیدر خیتار

   دهیچک

اطم واقعی دنیای در گذاریخصوصیات مهم سرمایه از یکی است.  دیده نشده گذاریسنتی سرمایه هاینظریه در  عمدتاً هک است ینانینا 
نا ای  این مقاله به بررسی اثرات آستانه دهد.می قرار  تأثیر  تحت را  های اقتصادیمحیط تیدرنها و گذاریسرمایه  آتی نقد جریان ، وجودنیباا 

ای مدل پنل آستانه  مورداستفادهپرداخته است. روش آماری    توسعهدرحالهای  ر گذاری خارجی در کشواقتصادی جهانی بر سرمایه  ینانیاطم
اقتصادی جهانی بر   ینانینا اطم تأثیربا توجه به   . است توسعهدرحالکشور  14برای  1992 -2022های های ترکیبی سالانه بین سالو داده

 گذاری خالص خارجی کشورهانشان داد که سرمایه آمدهدستبهگذاری  نتایج های مختلف خالص سرمایهگذاری در وضعیتخالص سرمایه

وابسته به وضعیت   تأثیرگذاری کشورها یک  اقتصادی جهانی بر سرمایه  نا اطمینانی  تأثیرکند. همچنین  یرخطی پیروی میغ از یک الگوی  
گذاری خالص بالاتری باشند این وضعیت بالاتر منجر گذاری هر کشور است و کشورهای که در وضعیت اولیه سرمایهاولیه خالص سرمایه

واند اگر بت   توسعهدرحال  یکشورها  درنهایتهای آتی خواهد شد.  گذاری کشورها در سالاقتصادی جهانی بر سرمایه  نا اطمینانیکمتر    تأثیربه  
گذاری های آتی بر خالص سرمایهاقتصادی جهانی در سال  نا اطمینانی  تأثیرگذاری خارجی بالاتری در عرصه جهانی حضور پیدا کنند  با سرمایه
 شود. می تررنگکمها  راین کشو
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 مقدمه . 1
عوامه  متتل،، مهاد هط سهههاد در مهط،   تهثی رتلاش زیهادی را برای ماهال هه   1المله هها، محققهان ترهارت ب  برای دههه

3Gao et al., 201 ;)  ادطادرام داده 2خارجیگذاری مسههتق  ک ف ت سههازمادی، ادطازه بازار و تفاوت در سههرمایه

Papaioannou, 2009; Stoian, 2013; Wu & Xiaoyun, 2014).  گذاری ب ضی بر ت املات ب   سرمایه  کهدرحالی

 (.Broner et al., 2013; Li et al., 2016ادط )تمرکز کرده 4گذاری خارجی در داخ  و سهرمایه 3داخلی در خارج 

، سههاد  گذاری خارجی در داخ سههرمایه گذاری داخلی در خارج وسههرمایه در م ان بسهه اری از عوام  مریر بر

ای   (1981) 6داد  گالمللی اسههت.   بگذاری عام  مهمی در ت     حر  و جهت سههرمایه  5توسهه ه اصتدههادی

اصتدهادی ی  کشهور   که راباه پویا ب   توسه ه  ب ان کرد 7گذاریتوسه ه سهرمایه مسه رپ ودط را از طریق چارچوب  

ک ط که اولی پردازد و پ شهه هاد می ن می گذاری خارجی در داخ سههرمایه گذاری داخلی در خارج وسههرمایه بر

های  را در زم  ه گذاریتوسهه ه سههرمایه مسهه ر ت طاد زیادی از ماال ات چارچوب .غ رخای بر دومی دارد  تثی ر

 .  ادطکاربردهبهمتتل، 

  دا  سهوی از  اسهت. 8اصتدهادی  اطم  ادی  داگذارد،  می تثی رالمللی   بگذاری عام  مه  دیگری که بر سهرمایه

گذاری فرامرزی ایرات  دهط. سههرمایهالمللی و رشههط را کاهم می  بگذاری، مدههر ، ترارت سههرمایه اطم  ادی

، دا اطم  ادیدارد. از سهوی دیگر،    ها ن  توسه هدرحالیافته دسهتت به همتایان  توسه همترب کمتری بر کشهورهای 

دههط و بهاعهش رشهههط تر افزایم میگهذاری را برای مقهابلهه بها  ی هطه دهامام  ک هط و سهههرمهایههدو وری را تحریه  می

گذاری خود را به های سهرمایهها بردامهشهود که شهرکتباعش می  هادا اطم  ادیشهود. علاوه بر ای ،  بل طمطت می

ک ط  گذاری موصت بالقوه ایراد میشههراین دامام   فروکم کرد، ی  رودق سههرمایه  کهه گامی  طازدط.  بت ویق 

(Lagos & Wang, 2021)  .گ ری برای  گهذاری بهه دل ه  ای تهه تدهههم  ههای سهههرمهایههدر تحل ه   دها اطم  هادی

م زان  ن با توجه    کهطوریبهشهود اهم ت زیادی دارد، های دقطی  تی ادرام میجریان بر اسها گذاری سهرمایه

ای  توادط هر سهرمایهداپذیری ای  اسهت که ب گاه دمیگردد. م ظور از برگشهتداپذیری سهرمایه ب شهتر میبه برگشهت

 (.Abel & Eberly, 1999ک ط ) دادوستطبطون هزی ه ت طی  و هزی ه متادله    هرزمادیرا در 

چه   ای ته و واص ه ی  مشهتدهات مورد در اطم  ان که اسهت وضه  تی دمایادگر اصتدهادی جهادی، اطم  ادی  دا

  تشههت   مورد در ما توادایی عطم درواصع، اصتدههادی جهادی  اطم  ادی  دادطارد.  وجود دهط،می رخ پ شههامطهایی

 ,.Ahir et alدهط )می دشهان را رخطاد ی  پ امطهای احتمال ت     یا اجتماعی و اصتدهادی، سه اسهی پ امطهای

اصتدهادی   دا اطم  ادیالمللی، توجه ادطکی به راباه ب   گذاری ب  بر سهرمایه دا اطم  ادیدر مورد ایرات  (. 2018

توان استطلال کرد که بسته به ساد می شطه است. گذاریالگوی توسه ه سهرمایه جهادی و پ شهرفت ی  کشهور در
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گذاری داخلی در سهرمایه متفاوتی بر تثی راصتدهادی جهادی ممت  اسهت    دا اطم  ادیتوسه ه اصتدهادی ی  کشهور، 

در   1توسه هدرحال، ممت  اسهت کشهورهای مثالع وانبه  گذاری خارجی در داخ  داشهته باشهط.سهرمایه  خارج و

  کهدرصههورتی   ارتقا پ طا ک  ط، گذاریتوسهه ه سههرمایه  مسهه ر  بالا، دتواد ط به مرحله بالاتر دا اطم  ادیصههورت  

ی ، اصتدهههادههای ؛ ب هابرایهافتهه را کهاهم دههطتوسههه ههدریهافتی از کشهههورههای  گهذاری داخلی در خهارج  سهههرمهایهه

از سهوی دیگر،   .د سهت ط گذاری خارجی در داخ سهرمایه م طی از سهرریزهای مثتتصادر به بهره  توسه هدرحال

  گذاریتوسهه ه سههرمایه مسهه ر ممت  اسههت هما ان بتواد ط به مرحله ب طی  توسهه هدرحالبرخی از کشههورهای 

شهود.  گذاری خارجی در داخ سهرمایه بالای اصتدهاد جهادی باعش کاهم دا اطم  ادیپ شهرفت ک  ط، حتی اگر 

های داخلی خاص یا شهرکت  ها نهای  م املاتی شهرکت  ایهپ ودطهای جذب بالا و توادط به دل   ظرف تای  می

گذاری خارجی در سهرمایه امتان تول ط گذاری داخلی در خارجسهرمایه رغ  کاهمیعلتوادط  باشهط. مزایایی که می

یافته )یا حتی کاملاً  توسههه هرا فراه  ک ط. سههه اریوهای مشهههابه ممت  اسهههت در مورد کشهههورهای تازه   داخ 

  دا اطم  انگذاری در حضهور  د ز ممت  اسهت تا حطی از وخامت سهرمایه ها نیافته( د ز اعمال شهود، زیرا توسه ه

 (.Lagos & Wang, 2021اصتدادی جهادی ردج بتردط )

  طور بهشود و  ( استفاده می2016)  3ودگاول یتوسن س و و    پ ش هادشطه  2ایدر ای  تحق ق از روش پ    ستاده 

ای     به ددتالمشت    به  اطم  اناست که  یا    سرالپاسخ  بر   دا  تثی رگذاری  اصتدادی جهادی دقم مهمی در 

 جهادی بالا ممت  است   دا اطم  انشهودی،    طوربه  .کشورها دارد یا خ ر  گذاری خارجیخال  سرمایه  موص  ت

داخ سرمایه در  خارجی  زیرا    گذاری  دهط  کاهم  جایگزی ی  ادگ زه چ طمل تیی  هاشرکترا  برای  کمی  های 

با سرمایهسرمایه داخلی  ب  گذاری  داردط.گذاری  اطم  ان،  حالدرع   المللی  ی  هاشرکت توادطهما    می  دا 

گذاری را ایراد های سرمایهتوادط فرصتمی دا اطم  ادیجذب ک ط، زیرا  متطأخارجی را در مقدطهای  چ طمل تی

  .شود گذاری داخلی در خارجسرمایه خود ممت  است باعش ایراد دوبهبهک ط که 

گذاری خارجی در سههرمایه و گذاری داخلی در خارجسههرمایه ی برتوجهصاب   تثی ر دا اطم  ادیامتان دارد که 

ی  کشهور چ سهت.   گذاری خارجیخال  سهرمایه  ن بر  تثی ر، مشهت  د سهت که حالباای داشهته باشهط.   داخ 

گذاری مستق   خارجی در سرمایه مسه رهایها و  توادط تا حطودی بر درک ف ال تهای تحق ق می، یافتهدردهایت

و   توسه هدرحالگذاران در اصتدهادهای  توادط کم  اسهاسهی به سه اسهتاصتدهادی جهادی که می دا اطم  ادیحضهور  

 دوظهور ارائه دهط، روش  ک ط.  

 گذاریبررسی متتدری از ماال ات الگوی توس ه سرمایه  دوم است. بتم    شطه تطوی ادامه مقاله به شرح زیر  

. در ادامه بتم پ ش  ه پژوهم در  دهطالمللی ارائه میگذاری ب  اصتدادی جهادی و سرمایه دا اطم  ادیو پ ودط  

روش  ستاده    هما    ک ط.را م رفی می  ها داده  سوم بتم   به تفت   ماال ات داخلی و خارجی مرور شطه است.

در  ک ط.  را گزارش می  حاص  از مطل پژوهم   دتایج بر ورد  چهارمدهط. بتم  پاد  و روش تتم   را توض د می

 دهط. را ارائه می هاپ ش هادگ ری و دت ره پ ر بتم دهایت 

 
1. Developing 
2. Panel Threshold Regression Model 
3. Seo & Yongcheol 
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   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1

 گذاری مسیر توسعه سرمایه .1-1-2
المللی را در سهاد کلان در ی    بگذاری  پ ودط ب   توسه ه اصتدهادی و سهرمایه گذاریتوسه ه سهرمایه مسه ر

ک ط  گذاری ی  کشهور از پ ج مرحله اصهلی عتور میسهرمایهگردد که توسه ه ک ط و ب ان میزم  ه پویا ارزیابی می

(Dunning et al., 2001  در مرحلهه اول، در مط ی  کشهههور ک  اسهههت و عوام  متهان  ن برای جذب ب م از .)

در بسه اری از موارد، عوام  متان ممت  اسهت حتی مواد ی  کافی د سهت. گذاری داخلی در خارجحطاص  سهرمایه

گذاری خارجی سهرمایه وگذاری داخلی در خارج سهرمایه در دو ف ال ت .های خارجی ایراد ک طبرای ورود شهرکت

های خارجی تمای  داردط در صراردادهای صههادرات و واردات یا بطون سهههام با  داچ ز اسههت و شههرکتدر داخ  

 .های داخلی شرکت ک  طشرکت

های جسههتروی  ک ط و عمطتاً بر ف ال تشههروب به افزایم میگذاری داخلی در خارج در مرحله دوم سههرمایه

اصتدهههادی عوامه  متهادی مهاد هط یتهات اصتدهههادی،  در برخی کشهههورهها توسههه هه  کههدرحهالیک هط،  م هابع تمرکز می

های خارجی یج برای شرکتتطربهخود کشور را    دوبهبهای  امر   بتشط.ها و ک ف ت سازمادی را بهتود میزیرساخت

، مشههروب بر ای ته  زمانه  شههود.میگذاری داخلی در خارج سههرمایه افزایم ب شههترک ط و م رر به تر میجذاب

بهره بتردط،  گذاری داخلی در خارج سهرمایه توسهن افزایم  شهطهم تق های محلی بتواد ط از جذب دادم شهرکت

 غاز گذاری خارجی در داخ  سهرمایه های مالت ت و سهاوحی مزیتارتقاهای محلی از طریق دگرگودی شهرکت

 (.Lagos & Wang, 2021شود )می

گذاری داخلی در  سرمایه و  2بازار  کار  یییابط و  کشور هما ان بهتود می  1های متان در مرحله سوم، مزیت

ادطروی ادرام می  3جوییاستراتژی  داراییخارج   ک  ط که در ای   ( استطلال می2005)  4شود. استات ک   و 

های  یابط و ظرف ت جذب شرکتهای داخلی افزایم میهای وابسته خارجی و شرکتب   شرکت  پ ودطهای مرحله  

از طریق  شود.های داخلی میتر مزایای مالت ت شرکتم رر به ارتقای سریع   دردهایتبتشط و  داخلی را بهتود می

مزیت فر ی ط،  شرکتای   مالت ت  شرکتهای  به  ب شتر  محلی  میهای  اختداص  و  ها  کشور،  متت   تا  یابط 

 .شودتر می سانگذاری خارجی در داخ   سرمایه در ه گام گسترش در خارج از کشور و افزایم  ها ن ری  کارگبه

گذاری خال  سرمایه شود و موص  تگذار خال  خارجی تتطی  میدر مرحله چهارم، کشور به ی  سرمایه

 گ رد.پ شی میگذاری داخلی در خارج  سرمایه ازگذاری خارجی در داخ   سرمایه شود، به ای  م  ی کهمثتت می

هما ان در حال افزایم هست ط که اولی  گذاری خارجی در داخ   سرمایه  وگذاری داخلی در خارج  سرمایه هر دو

به ددتال داراییفزای طه  طوربه استراتژی  است،  ای  دارایی  کهدرحالیهای  بازار و  اهطا   بر  عمطتاً  جویی دومی 

 های محلی داردط.، هر دو ه وز دقشی اساسی در ارتقای مستمر مزایای مالت ت شرکتوجودباای  متمرکز است.

 
1. Location advantages 
2. Market efficiency 
3. Asset Acquisition Strategy 
4. Scott-Kennel & Enderwick 
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به اوج خود   گذاریخال  سرمایه رسط کهای میشود که توس ه اصتدادی به دقاهمرحله چهارم زمادی تتم   می

گذاری ، سرمایهدردهایتشود.  یافته تتطی  می هیافته ی  کشور کاملاً توستوس ه رسط و کشور از ی  اصتدادتازه  می

باصی می  طوربهگذاری خارجی در داخ   سرمایه وداخلی در خارج   بالا  پ ر     کهدرحالیماد ط،  دائ  در مرحله 

ک  ط و احتمالاً به رصابت با شطت بالا و  های مالت ت خود را ترربه میها همگرایی و متم  بودن مزیتشرکت

 (. Lagos & Wang, 2021) یاب ط یژه از طریق همتاری ب   شرکتی دست میوبهم املاتی،   پ ودطهای

، گذاری داخلی در خارجک ط که سرمایهگذاری مفهومی پویا را توص ، میخلاصه، الگوی توس ه سرمایه  طوربه

حاص  از  ن را به ساد توس ه اصتدادی  ن کشور مرتتن   گذاریخال  سرمایه  وگذاری خارجی در داخ   سرمایه

میمی فرض  چارچوب  ای   اصتدادی میک ط.  ساختاری  تغ  رات  باعش  اصتدادی  توس ه  که  چ    ک ط  و  شود 

مس ر را بایط در همه   هرچ ط (.Lall, 1996دارد )  1المللی راباه س ستمات   گذاری ب  سرمایه   مس رتغ  ری با  

، سرعت پ شرفت ممت  است برای هر کشور یتسان دتاشط  ها نکشورها رعایت کرد در طول توس ه اصتدادی  

 هایک  ط که افزایم ف ال ت( استطلال می2010)  2دارولا و داد  گ.  ک طکه ماه ت خاص چارچوب را  شتار می

 تی ممت  است افزایم مت استی در توس ه اصتدادی ایراد ک ط یا دت ط و کشورها را به حرکت چ طملهای  شرکت

ک  ط که  ( ب شتر استطلال می2010)  3خوزه دارولا و   سوق دهط. گذاریتوس ه سرمایه  مس ر تر در مراح سریع 

در سرمایه  مس ر پ شرفت  صابل ت گذاریتوس ه  توس ه  برای  یادگ ری  فر ی ط  بهرهی   با  داخلی  از  های  م طی 

  مس ر هایب  یاست. پ م گذاری داخلی در خارجسرمایه بالاتر  افزودهارزش جذب    دردت رهسرریزهای دادم و  

متاد س  گذاریتوس ه سرمایه  بر  صابل تعمطتاً  و  م ابع  ادتقال  برای  اساسی  توسن  نهای  است که  متتی   ها 

های  های شرکتممت  است م رر به توس ه تطریری اصتدادی و ارتقای توادم طی گذاری داخلی در خارجسرمایه

گذاری سرمایه های بومی را وادار به مشارکت درشرکت  دردهایتمحلی از طریق سرریزها و عوام  خارجی شود و  

گذاران خال  های محلی به سرمایهکتدر تتطی  شر گذاری داخلی در خارجسرمایه ک ط. سه  خارجی در داخ 

  ایراد محلی    پ ودطهای   باوجودگذاری، ارتتاب مثتتی  توس ه سرمایه  مس ر خارجی و پ شرفت کشورها در مراح 

 .های ب   شرکتی دارددر کشور م زبان و تشت   شتته  چ طمل تیهای شرکت توسن حضور شطه

شطه است، که هما    پ ش هاد   تثک ط  گذاری داخلی در خارجسرمایه ب   شرکتی بر  پ ودطهای  تثی رای   

 تغ  ر ک ط. گذاریتوس ه سرمایه   مس ر ب   شرکتی ممت  است با توجه به مرحله  پ ودطهایک  ط که شطت  می

  تثک ط  توجهصاب ( به اهم ت ظرف ت جذب کشور م زبان برای ارائه ایرات و عوام  خارجی  2016)  4لی و همتاران 

 های محلی جذب شودط.تواد ط توسن شرکت ک  ط، مشروب بر ای ته ای  موارد مثتت باشط عوام  خارجی میمی

توسن کشورهای م زبان ممت  است در    شطهجذب گذاری داخلی در خارجسرمایه ادواب  کهاز درایی،  دردهایت

ادگ زه گذاریتوس ه سرمایه  مس ر مراح  متتل، در ت      گذاری داخلی در خارجسرمایه هاییتسان دتاشط، 

 .م زان پ ودطها و ایرات خارجی ح اتی است

 
1. Systematics 
2. Narula & Dunning   
3. Narula & Jose   
4. Li et al.    



 

 ... یدر کشورها یخارج  یگذارهیبر سرما یاقتصاد ینانینااطم یااثرات آستانه   |  و همکاران پور دهقان اردکان 99

 

 

 المللی بین گذاری اقتصادی و سرمایه نا اطمینان. 2-1-2
 دراست،    یافتهافزایممالی    شطنجهادی، جریان سرمایه فرامرزی به دل   یتپارچگی اصتدادی و  1990از دهه

ادط، بلته شروب به ایفای دقم مهمی  تر شطهکشورهای م زبان ح اتی  ع وانبه  ت هاده اصتدادهای دوظهور    کهحالی

)کرده  متطأکشورهای    ع وانبه  طور به  المللیب  گذاری  سرمایه  مس ر،  حالباای (.  Wu & Xiaoyun, 2014ادط 

 گذاری داخلی در خارجدهط که رشط جهادی سرمایه( دشان می2020)  1اساسی تغ  ر کرده است.  ووم و همتاران 

رس طه   2008درصط پس از بحران مالی    1به    1990درصط در دهه    21طی سه دهه گذشته ک ط شطه است، از  

  2016-2015های  در سال  گذاری داخلی در خارجده ط که سرمایه( دشان می2022)  2است. جاردت و همتاران 

  2/1کاهم یافت و به    شطتبه  2020درصط تول ط داخال  داخلی به اوج خود رس ط و سپس در سال    7/2با  

ممت  است عطم اطم  ان اصتدادی   گذاری داخلی در خارجدرصط رس طه است. ی  توض د برای ای  ک طی سرمایه

  ازجملهک ط، ی  مفهوم توص ، می  ع وان به( عطم صا  ت کلی را 2014) 3بالای تاریتی دهه گذشته باشط. بلوم 

های ب رودی،  عطم اطم  ان اصتدادی در هر دو ساد کلان و خرد و عطم اطم  ان غ راصتدادی با تمرکز بر شوک

در ساد کلان، عطم اطم  ان اصتدادی در دوران  .  ها گ ری همههای داخلی، تغ  رات  ب و هوایی و  ماد ط ج گ

 یابط. یابط، اما در طول رودق کاهم میچشمگ ری افزایم می طوربهرکود 

مستق   خارجی به کشور م زبان شام  رشط اصتدادی، درخ ارز، باز   گذاریسرمایهجریان  ک  طهت    عوام  

از کشور  خارجی  گذاری مستق  سرمایه و رفتار دولت است. ادرام  ها زیرساختبودن ترارت، توس ه   در خارج 

اطلاعات و    هایهزی ه  ازجمله،  شودمیداخلی متحم     گذاریسرمایهی را در مقایسه با  توجهصاب یابت    هایهزی ه

از تغ  ر   است.  ترطولادیارتتاطات بالاتر و زمان حم    اصتدادی در کشورهای    هایس استعطم صا  ت داشی 

م رر به ی   ی اصتداد جهادیداطم  ا دا افزایم خارجی است.  گذارانسرمایهم زبان د ازم ط احت اب ب شتری برای  

محلی تمای  به    های دولتدر اصتدادهای دوظهور ماد ط چ  ، که در  ن    ویژهبه،  شودمیمح ن تراری دامام    

اصتداد    دااطم  ادی گذاری کمتر در بازارهای مقدط باگذاران خارجی تمای  به سرمایه دخالت در بازار داردط. سرمایه

گذاری سرمایه ی  بازار م زبان و اطم  ادی اصتدادی جهادی  دا  ، ی  ارتتاب م فی ب  روازای .  بالاتر داردط  جهادی

های سرمایه گذاری مستق   خارجی در مقاب  سایر جریانشود. عطم صا  ت و سرمایهمی  ب  یپ مرا   خارجی

گذاری مستق    است که سرمایه  شطهمشت  هست ط،    دا اطم  ادی ها در م رض  گذاریهمه سرمایه  کهدرحالی

 (. Gao et al., 2024تر است )گذاری داخلی حسا خارجی دستت به سرمایه

ای  بحش واضد است که   اطم  ادیاز  الگوی و حر   دا  گذاری سرمایه و گذاری داخلی در خارجسرمایه بر 

 هایهای موص  تی کشورها، بلته بر استراتژی بر مزیت ت هاده ن  تثی رگذارد، از طریق می تثی ر خارجی در داخ 

 .هستبرای استقرار کام  مزایای مالت ت خود در خارج از کشور    ها نبا تغ  ر توادایی    چ طمل تیهای  شرکت

های دامشهود و بگذارد دادم و دارایی  تثی ر  مرزیبرونبالقوه بر دق  و ادتقالات    طوربهتوادط  خود می  دوبهبهای   

های  های محلی برای ارتقای مزیتتوادط بر توادایی شرکتب   شرکتی و درون شرکتی، که می  پ ودطهایایراد  

 
1. Avom et al.  

2. Jardet et al.  

3. Bloom 
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و    تثی رمالت ت خود   به سرمایه  دردهایتبگذارد  تتطی  شودط.  خودشان  توان ، میدیگرعتارتبهگذاران خارجی 

 کشورها در مورد گذاریخال  سرمایه توادط بر موص  ت و پ شرفتمی  دردهایتاستطلال کرد که عطم صا  ت  

های چارچوب بر اسا  پ ترب طی و ت ام   ب  یبگذارد، زیرا مفروضات و پ م  تثی ر گذاریتوس ه سرمایه  مس ر

، عطم اطم  ان اصتدادی ممت  است برخی از  ویژهبهعطم صا  ت است.    تثی رهای مالت ت و متان تحت  مزیت

را    ها نزیرا ممت  است توادایی    دارد  باز گذاریتوس ه سرمایه  مس ر توس ه کشورها از پ شرفت به مرحله ب طی

ممت  است  گذاری خارجی در داخ ، سرمایهوجودباای کاهم دهط.   اخلی در خارجگذاری دسرمایه برای دریافت

  توس ه درحال، برخی از اصتدادهای  دردهایتظهور ک ط و رشط ک ط.    توس هدرحاله وز برای برخی از کشورهای  

 گذاریتوس ه سرمایه  مس ر دراصتدادی داخلی، موص  ت خود را    دا اطم  ادیحتی ممت  است در صورت بالا بودن  

یافته تازه ص  تی د ز صطق  بطتر ک  ط، که ای  وض  تی است که ممت  است در مورد برخی از کشورهای توس ه 

  (.Lagos & Wang, 2021ک ط )

گذاری خارجی اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادیای  دار ب   ایرات  ستاده فرض ه تحق ق حاضر راباه م  ی

 های بالا و پای   وجود دارد است.در وض  ت توس هدرحالدر کشورهای 

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
گذاری مستق   خارجی و ارتتاب  ن با  سرریز ف اوری از مح  سرمایه( به بررسی  1402موسوی و همتاران )

گذاری مستق   خارجی ارتتاب ب   سرمایه   پرداخت ط. هما     بر شراین تحریمی کشور  تثک طمتادی ورود با  

  ( 1  ف اوراده در ایران و ارتتاب  ن با متادی دوگاده ورود  ن از کشورهای م اقه و دارای روابن دوستاده )بلوک 

  1401تا    1372های  (، در شراین تحریمی کشور طی سال2)بلوک    ها  ن  پ مادانه غربی و    یافتهتوس هکشورهای  

.  است 1( BVAR)  گرس ون برداری ب زی درمطل خو  شطهگرفتهروش  ماری بتار  .  است  صرارگرفته  استفاده  مورد

گذاری مستق   مح  سرمایهایران راباه مثتتی با ورود ف اوری از  در  ادسادی    شاخ  توس هدتایج دشان داده که  

گذاری مستق    گذاری  موزشی بر ورود ای  شت  از سرمایهمه  سرمایه  تثی رخارجی داشته که ای  یافته مریط  

 .خارجی است

ی برای گذار ان شراین سرمایه شاخ  عطم اطم  یطراح( در تحق قی با ع وان  1401عتاس ان و همتاران )

   مطه دستبهپرداخت ط. دتایج    2017تا    1997های سالاده طی  های روس ه، ایران و صار با استفاده از دادهرکشو

گذاری داری بر سرمایهدشان داده که رشط اصتدادی، تورم، درخ بهره، ارزش بازار سهام و باز بودن تراری ایر م  ی

 مستق   خارجی داردط. 

 مستق   گذاریسرمایه  بر فساد و تورم از داشی اصتدادی دا اطم  ادی ( در تحق قی ایر1394و ترابی )  بذرپاچ 

 بر م فی و م  ادار ایر فساد . دتایج دشان داد که متغ رداددط  صرار  بررسی  مورد  توس هدرحالهای  رخارجی در کشو

 داردط.  خارجی مستق   گذاریسرمایه بر و مثتت م  ادار ایر  FDIدوم   وصفه و تورم دا اطم  ادی کهدرحالی دارد مطل

 
1. Bayesian Vector Autoregression (BVAR) Model 



 

 ... یدر کشورها یخارج  یگذارهیبر سرما یاقتصاد ینانینااطم یااثرات آستانه   |  و همکاران پور دهقان اردکان 101

 

 

کشور م تتب   27در    گذاریسرمایهتحل   ایر دا اطم  ادی بر  ( در تحق ق به بررسی  1392)  و فراهادی  ترکی

های پادلی مربوب به به روش داده  F-H  . در ای  خدوص مطل رگرس ودی بر پایه الگوی طپرداخت  توس هدرحال

  ، که دا اطم  ادیدشان داده     مطهدستبه دت ره  بر ورد شطه است.    1980-2008کشورهای م تتب در دوره زمادی  

 دهط.  کاهم می غ رخای صورتبهداری و م  ی طوربهداخلی را  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه  تقویت و صادودی، تشویق هایزیرساخت به   توجه که داددط ( دشان1383شاهمرادی ) و داودی

 به توجه توس ه، و تحق ق و هازیرساخت  در شطهادرام گذاریسرمایه  وریبهره و کار یی به  توجه بتم خدوصی،

 جذب به بتوادط شایط کشور س اسی یتات جهت افزایم در اصطاماتی و کار د روی مهارت ساد و وری، بهرهکار یی

 .شود م رر ایران در خارجی مستق   گذاریب شتر سرمایه 

 

  . مطالعات خارجی2-2-2
اصتدادی  ( سرمایه2024م لا  و همتاران ) دامام    بریتاد ا در شراین    موردرا  گذاری مستق   خارجی 

ب زی  بوده است. دتایج حاکی از    زمان  باروش خودتوض د برداری متغ ر    استفاده  مورد. روش  داددط  صرار  بررسی

 دار است.اصتدادی بریتاد ا م فی و م  ی دا اطم  ادی با  گذاری مستق   خارجیسرمایهای  است که راباه ب   

گذاری مستق   خارجی تحت شواهط عطم صا  ت با استفاده از  سرمایهبه بررسی  (  2022جاردت و همتاران )

ساله پرداخت ط.   25طی ی  دموده    توس هدرحالهای پ   کشورهای پ شرفته، بازارهای دوظهور و کشورهای  داده

های  صطرت و جهت ب   گروه  دظر  ازگذاری خارجی دارد که  ی بر سرمایهتوجهصاب اصتداد تثی رات    دا اطم  ادی 

کشور م زبان د ست که ب شتری  اهم ت را دارد، بلته    دا اطم  ادیمتتل، کشورها متفاوت است. هما    ای   

 جهادی است.  دا اطم  ادی

گذاری مستق   خارجی ( به بررسی ایرات  ستاده ب   عطم اطم  ان اصتدادی و سرمایه2021)  1لاگو  و وادگ 

ای پویا است. دتایج دشان داد که عطم  برای بر ورد مطل روش پ    ستاده  استفاده  موردپرداخت ط. روش  ماری  

 گذاری مستق   خارجی دارد.داری با سرمایهصا  ت اصتداد جهادی راباه م تو  و م  ی

راباه ب    2021)  2داگوی  و لی  به بررسی  اطم  ادی(  گذاری سرمایه های ورودییانجر، توس ه مالی و  دا 

  1996-2017های  کشور طی سال   116های ترک تی برای  مستق   خارجی پرداخت ط. برای ای  م ظور از داده

س است اصتدادی،   دا اطم  ادیهای تحق ق دشان داده که کشورهایی با ساد بالاتری از است. یافته شطه استفاده

 ک  ط. کمتری دریافت می گذاری خارجیهای ورودی سرمایهجریان

 29 به  خارجی مستق   گذاریسرمایه با  های پ   مرتتنداده از استفاده با  مقاله ( در2013)  3س  گ  و ماتور

به   گذارانسرمایه متان مورد در گ ریتدم   خارجی برای گذارانسرمایه دریافت ط  س ا شرق  م زبان در کشور

اگر  هست ط تر  دموکرات که کشورهایی روازای ادط.  اهم ت داده س اسی های زادی از ب شتر های اصتدادی زادی 

 ک  ط.یم دریافت کمتری خارجی مستق   گذاریهای سرمایهجریان دشود تضم   ها ن  در اصتدادی  زادی

 
1. Lagos & Wang  
2. Nguyen & Lee  

3. Mathur & Singh  
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 پژوهش  یشناسروش .3

 . روش انجام پژوهش 1-3
است تاطی  روش  ماری تحق ق   پ      کاربردهبه  اصتدادس ری. مطل  است  شطهادرامبر مت ای تحل    شطه مطل 

گذاری مستق   خارجی را اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادی ای است. تاک ون تحق قات مت طدی ایر   ستاده

از طریق روابن خای و با فرض وجود   گرفتهادرامادط، اما عمطه تحق قات  بررسی کرده در ای  حوزه، روابن را 

  درواصع دشان داد،   رودطی توان با  ادط. گاهی اوصات تغ  رات رفتار سری زمادی را دمیرودط مشت  بر ورد شطهی 

های اخ ر گرایم در دهه  دردت رهی از رفتار متغ ر سری زمادی ارائه دمایط.  صتول صاب توادط توض د  دمی  رودطی 

است. ی  ره افت م اسب    شطه داده  ی ک ط، دشانسازمطلهایی که بتوادط چ    رفتاری را  زیادی به طراحی مطل

دهط تغ  رات رفتار متغ ر  که به محقق اجازه می  استهایی، ره افت چرخم رژی   ری چ    رفتاسازمطلبرای  

برهه  در  را  زمادی  رژی سری  با  و  گوداگون  زمادی  متفاوت،  های  م اسب،  سازمطلهای  چرخم  دقاه  دمایط.  ی 

 Franses)   گرددسازی میتدادفی مطل  صورتبهکه رودط ت     دقاه شروب رژی  جطیط،    استمشاهطه   رصاب غ 

& Van Dijk, 2000 .) 

 ری ره افت  کارگبهگذاری مستق   خارجی با  اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادی   تثی ردر ای  ماال ه  

زیر   صورتبه از ی  پ   متوازن    شطهمشاهطههای رژی ( و با استفاده از داده)  ای که وابسته به وض  تپ    ستاده

 گ ری : در دظر می

(1) {yit, qit , xit: 1 ≤ i ≤ n, 1 ≤ t ≤ T} 

گذاری متغ ر خال  سرمایه  𝑦𝑖𝑡زمان است. متغ ر وابسته   ده طهدشان  tمقاطع و    ده طهدشان   iکه در  ن ادطیس  

د ز ی  بردار    𝑥𝑖𝑡گذاری با وصفه و ی  استالر است و  د ز خال  سرمایه  𝑞𝑖𝑡ای  و ی  استالر است. متغ ر  ستاده

𝐾  ( در ای را  2021. بر پایه ماال ه لاگو  و وادگ )هستهای مستق   از متغ رxit  ای  هبرداری از متغ ر   صورتبه

 است: شطهگرفتهمستق  زیر در دظر 

(2) xit = f(WUIit, NOIit, LGDPPCit, LPOPit, FREEDOMit, OPENNSSit) 

لگاریت     LGDPPCگذاری،  خال  سرمایه  NOI  ،اصتدادی جهادی  دا اطم  ادیع وان شاخ   به  WUI  در  ن  که

 اصتداد درجه باز بودن    OPENNESS،  وکارکسب شاخ   زادی    FREEDOMلگاریت  جم  ت،    LPOPسراده تول ط،  

 زیر است: صورتبههای پ   ای برای داده. م ادله ساختاری  ستادهاست

(3) yit = μi + β́1xitI(qit ≤ γ1) + β́2xitI(γ2 < qit) + eit 

.)Iکه در  ن   γ1که    ادطشطهمرتبی  اگودهبه  ها  ستادهتابع شاخ  است و    ( < γ2   است. مشاهطات بر اسا  ای ته

شود. ای  از  ن باشط به دو »رژی « تقس   می  تر بزرگو یا    γ2و    γ1  های  ستادهاز    ترکوچ   qitمتغ ر  ستاده  

  ای گودهبهدر ای را مطل رگرس ودی    روازای شودط.  متمایز می  β1،  β2های رگرس ون متفاوت  ها توسن ش برژی 

اسا  ساد  ی بر ورد شطه بر هاب   رژی اصتدادی جهادی  دا اطم  ادی   ضریب متغ ر که است  شطهگرفتهدر دظر  

 ط: ادهای متتل، یابت فرض شطهدر رژی  ی توض حیهامتغ رسایر   ضرایبچرخم ک ط اما  گذاریخال  سرمایه
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(4) 
NOIit = β0 + β3 LPOPi,t + β4OPENNSSi,t + β2LGDPPCi,t + β3 FREEDOMi,t

+ β4WUIi,t−1I(NOIi,t−1 ≤ γ1) + β4WUIi,t−1I(γ2 < NOIt−1) + ui 

+  eit                                                                  
ک    که دستت به زمان دامتغ ر دتاش ط. هما    فرض می𝑥𝑖𝑡 لازم است که ع اصر    𝛽برای ت ری، پارامترهای  

مستق  و یتسان   صورتبه  𝑒𝑖𝑡شود خااهای  . فرض مید ستد ز دستت به زمان دامتغ ر    𝑞𝑖𝑡ای  متغ ر  ستاده 

(𝑖𝑖𝑑  با م ادگ   صفر و واریادس محطود )𝜎2  شودط. فرض  توزیع می𝑖𝑖𝑑  وابسته با وصفه    متغ رهایشود که  باعش می

 (. 1401وارد دشودط )اباحی،  𝑥𝑖𝑡 در

 

 و نمونه آماری ها داده. 2-3
)ایران، ه ط، کویت، مالزی،   توس هدرحالهای رپ   برای کشو صورتبههای جام ه  ماری ای  تحق ق شام  داده

  م ظور بهکامرون، مراکم، متزی ( است. در ای  ماال ه  ،  د رریه، عمان، پاکستان، تایل ط، تودس، ترک ه، مالی

های  ی شام  دادهادمودهگذاری،  اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه  دا اطم  ادیبررسی ایرات وابسته به وض  ت  

های  ( متغ ر1شطه است. در جطول )  کاربردهبه  1992-2022طی دوره    توس هدرحالکشور م تتب    14مربوب به  

فطرال   یاصتداد   یهادادهشاخ  دا اطم  ادی اصتدادی از پایگاه    است.  شطهارائه  ها نتحق ق و م ابع گرد وری  

  خال  ،  ت  سراده جم ،  ط سراده تول،  وکارکسب  یشاخ   زادهای  استتراج شطه است. داده  س رزرو س ت لوئ

 از پایگاه داده باد  جهادی استتراج شطه است. باز بودن اصتداد درجهی و گذارهیسرما

 

 های تحقیق (: متغیر1) جدول
 منبع علامت اختصاری  متغیر 

 1سیفدرال رزرو سنت لوئ یاقتصاد یهادادهپایگاه  WUI اقتصادی جهانی  نا اطمینانی

 2بانک جهانی FREEDOM وکار کسبشاخص آزادی 

 بانک جهانی LGDPC لگاریتم سرانه تولید

 بانک جهانی LPOP لگاریتم سرانه جمعیت 

 بانک جهانی NOI گذاری خالص سرمایه

 بانک جهانی OPENNSS درجه باز بودن اقتصاد 

 

   پژوهش هایافته. ی4

 هارمتغی  های توصیفیآماره  .1-4
( را  مقادیر  ماره(  2جطول  تحق ق  متغ رهای  توص فی  میهای  اصتداددهطدشان  بودن  باز  درجه  متغ ر  برای   .  

(𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝑆𝑆  تغ  رات ب )    از تغ  رات دارای تغ  رات  . لذا ای  متغ ر  است  گروهیدرون گروهی بس ار ب شتر 

دوره درجه باز    ی توض حیهامتغ ر  ، دیگرعتارت به.  و تغ  رات ادطکی در طول زمان دارد  استب   مقاطع    ب شتری

 
1. Federal Reserve Economic Data of St. Louis Fed: https://fred.stlouisfed.org/  
2. https://data.worldbank.org 

https://fred.stlouisfed.org/
https://data.worldbank.org/
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  ارد. د  ماال ه  موردو تغ  رات کمتری را در طول دوره    هستتغ  رات ب شتری در مقاطع  بودن اصتداد، دارای  

ای   دشان میها  متغ ر  سایر  برای  ها داده مارهای توص فی تغ  رات   تغ  رات ب    ی توض حی  هامتغ ردهط که 

 .  ادطدر طول دوره ماال ه به خود اختداص دادهرا یتسادی  تقریتاً گروهی درونگروهی و 

 

 های توصیفی متغیرها (: مقادیر آماره 2) جدول

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  پانل متغیر 

WUI 

 کل

197083/0 

2243996 /0 000538/0 677475/1 

 0/ 6048115 0/ 0271301 0/ 1412821 بین گروهی 

 269746/1 - 0/ 3527565 0/ 1782625 گروهی درون

FREEDOM 

 کل

425006/1 

4873612 /0 340492/0 47436/3 

 07004/2 0/ 8876811 0/ 3781034 بین گروهی 

 342323/3 0/ 5990126 0/ 3232086 گروهی درون

LGDPC 

 کل

46944/11 

48972/2 387961/8 00096/19 

 81986/18 80429/8 571074/2 بین گروهی 

 07193/12 425006/10 0/ 2151279 گروهی درون

LPOP 

 کل

31613/17 

75922/1 94505/13 31613/21 

 81982/19 54936/14 558879/1 بین گروهی 

 67344/18 87661/12 0/ 9127535 گروهی درون

NOI 

 کل

217073/2 - 

016994/2 223761/7 - 154175/4 

 470371/1 - 263304/6 912735/1 بین گروهی 

 466730/0 - 517865/4 0/ 8143645 گروهی درون

OPENNSS 

 کل

3324962 

9792066 13007/4 72007/5 

 41007/3 01006/1 9455396 بین گروهی 

 64007/2 - 71007/1 3560106 گروهی درون

 های تحقیق منبع: یافته 

 

 . آزمون ریشه واحد 2-4
ها  بودن دادههای تحق ق گزارش شطه است. جهت بررسی ساد ایستا  داده  واحط  ریشه( دتایج  زمون  3در جطول )

  به ماابق با دتایج جطول، تمامی متغ رهای  استفاده شطه است.   1چو  و      ل   ،یلو  پ لی   ریشه واحطاز روش  زمون  

   در ساد ایستا هست ط.دت ره کل ه متغ رها برخوردار بوده و  𝐼(0)( از درجه جم ی صفر  2در مطل ) رفته کار

 
1. Loin, lin & Choo 
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   در سطح چو و نیل ن،یلو ریشه واحد پنلی آزموننتایج (: 3) جدول

 های تحقیق منبع:یافته

 

های مختلف  گذاری در وضعیتاقتصادی جهانی بر خالص سرمایه نا اطمینانی تأثیر.  3-4

 گذاری خالص سرمایه
اصتدادی    اطم  ادیدا    ایرگذاری  شود که  یارا مارح می  سرالای ای   های  ستادهدر ای را با استفاده از صابل ت مطل

وابسته    گذاریساوح متتل، خال  سرمایه   به   توادطمی  بررسی  موردگذاری در کشورهای  خال  سرمایهبر    جهادی

  استفادهای  های  ستادهسازی رگرس ون از مطل  (،1998)  1از ماال ه ه س    به پ رویو    برای ای  م ظور  . ؟باشط

مقطار    شطه سرمایه)  مستق متغ ر  و  وصفه(  خال   با  ب      ع وانبهگذاری  راباه  در  اطم  ادی متغ ر  ستاده    دا 

های وجود  ستاده و بر ورد در مطل  . فرای ط ادرام  زمون است  شطه  گرفتهدر دظر    گذاریخال  سرمایهو    اصتدادی

بتار برده    س  ای هایرات  ستاده  ،  زمون وجودها هستاد برای ت     ت طاد  است.    شطه   داده( دشان  4( در دمایه )2)

 . ورده شطه است( 4) اده در جطولت سدو   تا و دتایج برای وجود ی   شطه

  پی برد که در  توانمی  ها نمربوب به    پاو ارزش احتمال بوت استر  Fهای  زمون  هبا توجه به مقادیر  مار

در    ،80/63برابر با   Fبا مقطار  ماره   ستاده وجود ی  ی بر عطم وجود  ستاده در مقاب  ت فرض ه صفر م  ( 2مطل )

مقطار ارزش احتمال   وجود باو    45/51برابر با   F با توجه به مقطار  ماره  گردد. می  رددرصط    ی   داریم  یساد  

ی امطل  ستاده  ب ابرای  ی  .گردددمی   ستاده رد  دو   مقاب    در ی   ستاده  وجود  فرض ه صفر  ،21/0پ  بوت استرا

  های بر ورد شطه توسن  ماره فاصله اطم  ان  ستاده ( د ز 1شماره ) دموداردر  .شود ستاده بر ورد می ی  وجود با

LR   را ارائه  درصط  95مقطار بحرادی در ساد اطم  ان   ، بهچ   دقاهدمودار خن . در ای  است مشاهطه  صاب د ز

 دهط. می
 

 گذاریخالص سرمایه  و  جهانی  اقتصادی  نا اطمینانی  بین  ارتباط  در  آستانه  اثرات  وجود  آزمون(:  4)  جدول

 تعداد آستانه 
مجموع  

 مربعات خطاها 
MSE 

 بحرانیسطح مقدار  Fآزمون 

 درصد  1 درصد  5 درصد  10 احتمال   آماره 

 59/ 0471 38/ 8363 32/ 4717 0/ 0100 80/63 0/ 5142 200/ 5515 یک آستانه

 215/120 78/ 7156 66/ 8578 0/ 2167 45/51 0/ 4725 190/ 4288 دو آستانه

 های تحقیق منبع: یافته 

 
1. Hansen 

 مقدار احتمال  آماره نماد  متغیر 

 WUI 34/6 - 000/0 اقتصادی جهانی  نا اطمینانی

 FREEDOM 33/2 - 009/0 وکار کسبشاخص آزادی 

 LGDPC 98/1 - 023/0 لگاریتم سرانه تولید

 LPOP 36/4 - 000/0 لگاریتم سرانه جمعیت 

 NOI 34/2 - 009/0 گذاری خالص سرمایه

 OPENNSS 93/1 - 026/0 بودن اقتصاد درجه باز 
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 LR) آماره)های فاصله اطمینان آستانه  :1 شکل

 های تحقیق منبع: یافته                                           

 

 ی گذارهیبر خال  سرما  یجهاد  یاصتداد  ی  اد ( دا اطم ی)وابسته به رژ  یرخا ( بر ورد ایرات غ 5جطول )در  

  ستاده ادیر  دهط مق دشان می(  5ای در جطول )بر ورد مطل ی   ستادهکه دتایج    گودههمانگزارش شطه است.  

و    شطه استبر ورد    8721/0  بالا   ستادهو در    8584/0گذاری با وصفه در  ستاده پای    خال  سرمایه  مربوب به

وابسته   تثی ر  دار هست ط.پذیری م  یهای پای   و بالای  س باصتدادی جهادی در رژی   دا اطم  ادی ضرایب متغ ر  

𝑊𝑈𝐼𝑡−1)گذاری  خال  سرمایهدر رژی  پای    اصتدادی جهادی    دا اطم  ادیبه رژی    ≤   31/7  برابر با(  0/8684

بالای  و   رژی   𝑊𝑈𝐼𝑡−1گذاری )خال  سرمایهدر  > با  (0/8684 است. وصتی خال   بر ورد شطه    651/0  برابر 

گذاری خال  اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادیبالاتر باشط ایر    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  سرمایه

  دااطم  ادیتر باشط ایر  پای    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  مقطار سرمایه  چ اداهاست. اما    651/0کشورها  

 دا اطم  ادی  تثی رب ابرای     یابط. افزایم می  31/7و به    یافتهافزایمگذاری کشورها  اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه

گذاری هر کشور است وابسته به وض  ت اول ه خال  سرمایه   تثی رگذاری کشورها ی   اصتدادی جهادی بر سرمایه

دا  کمتر    تثی رگذاری بالاتری باش ط ای  وض  ت بالاتر م رر به  و کشورهای که در وض  ت اول ه خال  سرمایه

بر خال  سرمایه  اطم  ادی کشورهای    دهایت   در  های  تی خواهط شط.گذاری کشورها در سالاصتدادی جهادی 

  دا اطم  ادی   تثی رگذاری خارجی بالاتری در عرصه جهادی حضور پ طا ک  ط  اگر بتواد ط با سرمایه  توس هدرحال

 شود. می ترردگک ها  رگذاری ای  کشوهای  تی بر خال  سرمایهاصتدادی جهادی در سال

را شام  شطه    هادادهدرصط    4/19صرار گ رد  ن است که رژی  پای   در ای را ت ها    موردتوجهاما  داه بایستی  

دا    تثی ر،  شطهحاص است. ب ابرای  با دتایج    برگرفتهرا در    مورد ماال هی  هادادهدرصط    6/80است و رژی  بالا د ز  

گذاری بالا  در وض  ت خال  سرمایه توس هدرحالگذاری کشورهای اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه اطم  ادی
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  توس ه درحالهای  است. لذا در کشور  تریبزرگب شتر است و ای  وض  ت در ای  ماال ه ی  وض  ت یا رژی   

درصط در وض  ت بالای خال    80گذاری بوددط و  ها در وض  ت پای   خال  سرمایهدرصط کشور   19  موردبررسی

دا  گذاری هست ط  های که در وض  ت پای   خال  سرمایهتوان دت ره گرفت که کشورگذاری هست ط میسرمایه

 دارد.  ها ن ب شتر بر  تثی راصتدادی جهادی  اطم  ادی

(  OPENNSS(، درجه باز بودن اصتداد )LGDPPCهای مستق  هماون لگاریت  سراده تول ط )رهما    متغ 

داری داردط. بطان  ی  راباه مثتت و م  ی توس هدرحالگذاری در کشورهای با خال  سرمایه وکارکسب و  زادی 

ده ط. و متغ ر لگاریت   گذاری را افزایم میهای مذکور خال  سرمایهمتغ ر  توس هدرحالهای  م  ی که در کشور

دارد.   توس هدرحالگذاری در کشورهای  دار با خال  سرمایه( ی  راباه م فی و م  یLPOPسراده جم  ت )

(  2021،  2لاگو  و وادگو   (2024)  1در تحق ق حاضر با دتایج ماال ات م لا  و همتاران    مطه دستبهدتایج  

 همتوادی دارد.

 

 اقتصادی جهانی   اطمینانی ناوابسته به رژیم( ) (: برآورد اثرات غیرخطی5) جدول

 گذاریبر خالص سرمایه 

 (3ای آستانه)  غیرخطیمدل 

𝑊𝑈𝐼𝑡−1 ) رژیم پایین    ***(0/ 003) 651/0 ≤ 𝛾1) 

𝑊𝑈𝐼𝑡−1 )     رژیم بالا ***(000/0)  31/7 > 𝛾2) 

493/0 (009 /0)*** L𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑡 

75/2 (080/0)* 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝑆𝑆𝑡 

143/0 (002/0)*** 𝐹𝑅𝐸𝐸𝐷𝑂𝑀𝑡 

085/0- (053 /0)** 𝐿𝑃𝑂𝑃𝑡 

]8584 /0      8721 /0 [ 𝛾1=8684/0 

 تعداد مشاهدات  420

22% 𝑅2 

19.85 𝐹  آماره 

000/0 𝐹  ارزش احتمال آماره 

2/854 𝐴𝐼𝐶 

6/957 𝐵𝐼𝐶 

 .هستدرصد  1ودرصد  5،  درصد 10ضرایب در سطوح   داریمعنی دهندهنشان*، ** و *** به ترتیب نکته: 
 های تحقیق منبع: یافته

 
1. Milas et al. 

2. Lagos & Wang  
3. Threshold Nonlinear Model 
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  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
 در گذاری خارجی در کشورهای اصتدادی جهادی بر سرمایه دا اطم  ادیای در ای  تحق ق به بررسی ایرات  ستاده

الگوی  چوب  است. ای  ماال ه شواهط جطیطی برای چار  شطه  پرداخته  1992- 2022های  طی سال   توس ه  حال

را  گذاریالگوی توس ه سرمایه ای، دقاب عا،پ    ستادهبا استفاده از روش   دهط. ارائه می گذاریتوس ه سرمایه 

وابسته به وض  ت است.  ( NOI)  گذاریخال  سرمایه دهط کهک ط. دتایج دشان میزا ت     میدرون  صورتبه

پ روی می گذاریخال  سرمایه دهط کهدتایج هما    دشان می الگوی غ رخای  از ی   ک ط. وصتی  هما ان 

گذاری اصتداد جهادی بر سرمایه دا اطم  ادی بالاتر باشط ایر  8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده خال  سرمایه

تر پای    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  مقطار خال  سرمایه  چ اداهاما    .است  651/0خال  کشورها  

ایر   اطم  ادی باشط  بر خال  سرمایه  دا  به    یافتهافزایمگذاری کشورها  اصتداد جهادی    یابط.افزایم می  31/7و 

اطم  ادی  تثی رب ابرای    سرمایه  دا  بر  جهادی  ی   اصتداد  خال     تثی ر گذاری کشورها  اول ه  وض  ت  به  وابسته 

گذاری بالاتری باش ط ای  وض  ت گذاری هر کشور است و کشورهای که در وض  ت اول ه خال  سرمایهسرمایه

 های  تی خواهط شط.  گذاری کشورها در سالاصتداد بر سرمایه دا اطم  ادیکمتر  تثی ربالاتر م رر به 

گذاری و موجودی سرمایه دارای وض  ت دهط که اصتداد ایران از م ظر رشط سرمایهدگاهی به گذشته دشان می

م فی    هاای ته طی ی  دهه اخ ر حتی درخ رشط موجودی سرمایه در برخی از سال  ویژهبه مالوبی دتوده است  

گذاری و موجودی سرمایه کشور و صرار گرفت  بوده است. با توجه به دتایج تحق ق وض  ت دامالوب رشط سرمایه

جهادی را بر رشط و توس ه اصتدادی کشور بالا    های دا اطم  ادی  تثی رگذاری،  اصتداد کشور در رژی  پای   سرمایه

گذاری و رهایی از  برد. ب ابرای ، بر اسا  دتایج تحق ق، گذار کشور از مرحله رژی  پای   به رژی  بالای سرمایهمی

های  گذاریاصتدادی جهان بر وض  ت اصتدادی کشور د ازم ط توجه ویژه به سرمایه  هایا اطم  ادیدایرات مترب  

اصتداد جهادی بر اصتداد ایران   هایاطم  ادیدا  گذاران بتواه ط از ایرات دامالوب  چ اداه س است   .داخلی است

  شطه ادرام  هایگذاریسرمایهها و  های بر ورد شطه در راباه ب   ای  دا اطم  ادیبتاه ط لازم است که به  ستاده

های رشط و توس ه اصتدادی گذاری در س است اهطا  سرمایه  ع وانبهها را  در ای  تحق ق توجه ک  ط و ای   ستاده

جهادی    هایاطم  ادیدا  اصتداد داخلی از م ظر    پذیری س بدر دظر بگ ردط. ب ابرای ، دست ابی به هط  کاهم  

تا کشور بتوادط خود را از رژی  پای    داخلی است    هایگذاری سرمایهژه به  ستاده یا م زان حطاص   د ازم ط توجه وی

اصتداد    هایدا اطم  ادیتوان ایرات دامالوب  ت ها در ای  صورت می  چراکه.  گذاری ارتقاء دهطبه رژی  بالای سرمایه

 بر اصتداد ایران را کاهم داد.جهادی 

  دا اطم  ادی در حضور   گذاریخال  سرمایه مثتت ب شتری بر  تثی رها دشان داد که بهتود رشط اصتدادی  یافته

توادط  ب ابرای ، یتی دیگر از پ امطهای مه  برای س است می  .دارد  توس هدرحالاصتدادی جهادی بالا در کشورهای  

 .اصتدادی بالا باشط دا اطم  ادیهای  فراه  کردن دسترسی فوری به بودجه دولتی در دوره

را در بردامه    یوربهره  برافزایم  ویژهبهبا تمرکز    یهط  ارتقاء شرکت داخل  توادطمی  گذاران است س    هما 

  حال  در  ی اکثر اصتدادها  یدر خارج برا  یداخل  گذارییهسرما  یتمز  تری بزرگ  کهاز دراییخود داشته باش ط.  

را در    یوربهره  توادط یاست که م  یداخل  های شرکت(  ن بر   رمستق  ایرات غ   یا  ن )  یز، مسلماً ایرات سررتوس ه
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خود   یرب ایرا ز  یص  ت  یبردامه روش  و بل طمطت، ارتقا  ی     قبا ادتتاب دص  یطها بادهط، دولت  یمبل طمطت افزا

که    یمتان خاص  هاییتارتقاء مز  یقاز طر  یا خاص    گذارییهسرما  یهابا ارائه مشوق   توانیرا م   ی صرار ده ط. ا

  های وه ش  یا   یطجط  های ی ورف   توادط یبالقوه م  طوربهرا جذب ک ط ادرام شود، که    چ طمل تی   ی هادط شرکتتوایم

 گذاران استدر خارج، س  یداخل  گذارییهسرما  یای به حطاکثر رسادطن مزا  یک ط. برا  ی را وارد اصتداد داخل  یریتیمط

تا ظرف  یداخل   یهابه شرکت  یط با    هما  ک  ط  را    های تکم   ا  سرعتبهجذب خود  را    ی بهتود بتش ط. 

  یماز حفظ و افزا    انبا اطم  یا در  موزش،    گذارییهسرما  یقاز طر  ی ادساد  یهسرما  یمبا افزا  مثالع وان به  توانیم

 وجود مقررات  م اسب ادرام داد.   یقباز بودن ترارت از طر
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