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Extended Abstract 

Introduction 

Foreign direct investment (FDI), financial development, and social 

globalization represent three pivotal variables that can either degrade or 

enhance environmental quality through multiple, often countervailing 

channels. Theoretically, FDI exhibits a dualistic character: on one hand, 

the relocation of pollution-intensive industries to jurisdictions with 

weaker environmental standards may elevate emissions the so-called 

pollution haven effect; on the other hand, FDI can facilitate the transfer 

of clean technologies, enhance productive efficiency, and improve 

environmental management practices, thereby contributing positively 

to ecological outcomes. Financial development, contingent upon a 

country's institutional framework, may channel capital toward green 

investments and low-carbon innovations or, conversely, direct 

resources toward environmentally degrading sectors. Similarly, social 

globalization can intensify societal pressure for environmental 
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compliance by fostering transnational communication, enabling the free 

flow of information, and heightening public environmental awareness. 

However, in certain contexts, it may exert countervailing pressures by 

promoting resource-intensive consumption patterns and stimulating 

demand for industrial goods. 

A critical insight emerging from this analysis is that the 

environmental effects of these variables are neither uniform nor strictly 

linear across countries. Rather, their magnitude and even directional 

sign varies depending on contextual factors such as the level of 

economic development, institutional capacity, financial sector 

structure, and technological absorptive capacity. These nonlinear 

dynamics arise because the net impact of FDI, financial development, 

and social globalization on environmental performance is 

fundamentally mediated by institutional quality, the stringency of 

environmental regulations, and the capacity to assimilate and deploy 

clean technologies. Consequently, upon surpassing critical threshold 

levels of these moderating factors, the direction and intensity of their 

influence on environmental performance indices may undergo 

qualitative shifts. Specifically, an economic variable may exert a 

detrimental effect on environmental quality at early stages of 

development but, after crossing a certain threshold, generate 

improvements in ecological outcomes. Therefore, the presence of 

threshold effects and dynamic nonlinearities among these variables 

should be anticipated, and the examination of purely linear relationships 

risks yielding an incomplete and potentially misleading understanding 

of their complex environmental implications. 

Objective 

The primary objective of this study is to investigate the nonlinear and 

threshold-dependent effects of foreign direct investment (FDI), 

financial development, and social globalization on environmental 

performance across Middle Eastern and North African (MENA) and 

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 

countries. Specifically, the research aims to determine whether the 
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impact of these variables on the Environmental Performance Index 

(EPI) varies across distinct FDI regimes and to compare both the 

directional sign and magnitude of these effects between developing and 

developed economies. 

Research Method 

This study employs a quantitative applied research design utilizing an 

unbalanced panel dataset comprising 59 countries of 22 Middle Eastern 

and North African (MENA) nations and 37 Organisation for Economic 

Co-operation and Development (OECD) member states, spanning the 

period 1995–2023. Environmental performance is operationalized 

using the Environmental Performance Index (EPI), published annually 

by the Yale Center for Environmental Law & Policy. Data on foreign 

direct investment (FDI), financial development, and GDP per capita are 

sourced from the World Bank's World Development Indicators 

database, while social globalization is proxied by the social dimension 

of the KOF Globalisation Index. To control for cross-country variations 

in economic development, GDP per capita (constant 2015 US dollars) 

is incorporated as a covariate. 

To capture nonlinear dynamics, gradual regime transitions, and 

heterogeneous effects across countries, the study implements the panel 

smooth transition regression (PSTR) methodology. FDI is selected as 

the transition (threshold) variable based on its theoretical relevance to 

environmental outcomes and empirical validation through specification 

tests. This approach permits slope coefficients to vary smoothly across 

regimes as a function of the transition variable, while simultaneously 

controlling for unobserved country-specific heterogeneity and temporal 

dependencies through fixed effects and lagged dependent variable 

specifications. 

Results and Discussion 

The empirical findings provide robust evidence of nonlinear and 

threshold-dependent effects in the relationship between economic 

globalization and environmental performance. In Middle Eastern and 

North African (MENA) countries, foreign direct investment (FDI) 
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exerts a negative influence on environmental performance at lower 

intensity levels, reflecting the predominance of pollution-intensive 

activities and relatively weak environmental regulatory frameworks 

during the initial phases of FDI inflows. However, once FDI surpasses 

a critical threshold, its impact reverses and becomes positive, signaling 

the emergence of green spillover effects transmitted through the 

adoption of cleaner technologies, enhanced production standards, and 

improved environmental management practices . 

In contrast, in Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD) countries, FDI initially contributes positively or 

at minimum, neutrally to environmental performance. Yet beyond a 

certain threshold level, further increases in FDI intensify environmental 

pressures and precipitate a deterioration in Environmental Performance 

Index (EPI) scores. Financial development and social globalization 

similarly exhibit regime-dependent effects, underscoring the pivotal 

role of institutional quality, regulatory stringency, and policy coherence 

in mediating environmental outcomes. Collectively, these results 

reconcile competing theoretical perspectives by demonstrating that 

pollution haven and pollution halo effects may coexist within a unified 

analytical framework, with their relative dominance contingent upon 

FDI intensity levels and countries' developmental stages. 

Conclusion 

This study concludes that the effects of foreign direct investment (FDI), 

financial development, and social globalization on environmental 

performance are inherently nonlinear and threshold-dependent. The 

directional sign and magnitude of these effects diverge markedly 

between Middle Eastern and North African (MENA) and Organisation 

for Economic Co-operation and Development (OECD) countries, 

underscoring the critical mediating role of institutional capacity, 

regulatory quality, and developmental stage. Collectively, the findings 

demonstrate that the environmental consequences of economic and 

social integration are contingent upon countries' developmental 

trajectories and institutional endowments. Consequently, neglecting 
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threshold dynamics in empirical modeling risks generating erroneous 

policy prescriptions that fail to account for regime-dependent effects . 

Accordingly, policymakers should adopt differentiated, context-

sensitive strategies that actively channel foreign investment toward 

environmentally sustainable sectors while simultaneously strengthening 

financial governance frameworks and institutional capacities. Such an 

integrated approach can harness the potential of globalization to advance 

ecological objectives, rather than inadvertently exacerbating 

environmental degradation through one-size-fits-all policy designs. 

Keywords: Foreign Direct Investment, Financial Development, Social 

Globalization, Environmental Performance Index, Panel Smooth 

Transition Regression (PSTR) 

JEL Classification: C33, F21, F64, O44, Q56 
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گذاری مستقیم خارجی بر شاخص عملکرد ی سرمایه ا اثر آستانه 

زیست در کشورهای منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا و عضو محیط 

سازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی )رهیافت انتقال ملایم در 

 های تابلویی(داده 

     راد یافشار دی مج
دانش  ه ه اقتص  اد، دانش   اه   ،یگروه اقتص  اد ار ر وم ر  اریدانش   

 رانیتهران، ا ،یخ ارزر
  

    ی احمد یلی سه بیحب
دانش  ه ه اقتص  اد، دانش   اه   ،یگروه اقتص  اد ار ر وم ر  اریاس  تاد

 رانیتهران، ا ،یخ ارزر
  

   یدستگرد ییمعصومه رضا
 ،یارش   دانش ه ه اقتص اد، دانش  اه خ ارزر  یکارش ااس    یدانش و 

 رانیتهران، ا

 چکیده 
شین  ایناایی گذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه مالی و ینانی ای سیرمایهاین پژوهش به بررسیی اررا  سسینانه

و ششیسرهای   (MENA) زیسیت در ششیسرهای مقهقه ااورممانه و شیااف سفریقابر شیاا  یاکررد میم 

پردازد. با تسیه به تشینین می   2023تا   1995طی دوره   (OECD) هاراری و تسسی ه اتنایادییضیس سیازما  

هیای م قیادار ششیییسرهیا ازنیر شمفمیت ننیادی  برفمیت ییذو فق یاوری و میمهی و تفیاو هیای زیسیییتچیالش

زیسییت  رود ارر منغمرهای اتناییادی و ایناایی بر یاکررد میم میمهی  اننیار می شیین  مقررا  زیسییت

منی غمراهی و وابسینه به سسینانه داشینه باشین. هنل اایکی این مهال ه شیقاسیایی رفنارهای غمراهی و ت ممن ماه

شین  ایناایی بر شیاا  گذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه مالی و ینانی ای در تأرمر سیرمایهسیهس  سسینانه

ر هنل شاربردی  زیسیت در دو گروه ششیسرها اسیت. این پژوهش ازنیر ماهمت شای و ازنی یاکررد میم 

تا   1995طی دوره  OECD ششییسر  37و  MENA ششییسر 22ششییسر شییام    59های تابکسیی  بسده و از داده

انن. الاککی گردسوری شییینههای م نبر بمنشیییااری از پایگاهایییسر  تاا ها بهشقن. دادهاسییینفاده می   2023

زیسییت دانشییگاه یم  های مرشز سییماسییت  قسم و میم زیسییت بر اسییاد دادهشییاا  یاکررد میم 
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گذاری مسینقم  ااریی و تسسی ه مالی از پایگاه بانج ینانی گمری شینه و اطعیا  مربس  به سیرمایهاننازه

ها از روش اسییناراش شیینه اسییت. برای تیکم  داده KOF شیین  ایناایی از مسسییسییهو شییاا  ینانی 

دهن شه در  . ننایج نشیییا  می اسییینفاده شییینه اسیییت (PSTR) های تابکسیی رگرسیییمس  اننقاف معی  در داده

زیسییت گذاری مسیینقم  ااریی در سییهس  پایمن ارر مقفی بر یاکررد میم   سییرمایهMENA ششییسرهای

  ارر OECD شیییسد. در مقیابی   در ششیییسرهیایدارد  امیا پ  از یبسر از سیییهت سسییینیانیه  ارر س  م بیت می 

  بیاتتر بیه شیاهش یاکررد گیذاری مسییینقم  ایاریی در سیییهس  پیایمن م بیت بسده امیا در سیییهسسیییرمیاییه

های  گذاریای در سیماسیتها بر اهامت درنیرگرفنن رفنارهای سسینانهشیسد. این یافنهزیسیت مقرر می میم 

 .میمهی تأشمن دارننزیست

شعع خ اااا،یخ رجامیلسععت اایگذارمیسععال اا،یاجتم عاشعع  یجه نا،یتوسعع مال   :هاکلیدواژه 

ا.استایزطیعملکادالح

 JEL :C33 ،F21  ،F64 ،O44 ،Q56  بندیطبقه
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 مقدمه  .1
میمهی نیمر تغممرا  اتکمای  شاهش شمفمت  های زیسیییتهای اامر  تشییینین بیرا در دهه

های تسس ه  ترین چالش ها به یری از ینیبس هسا  افت مقابع طبم ی و فشار فزایقنه بر زیست

تقنا بر شمفمت  سیت نهزیاتنایادی و رفاه ایناایی ششیسرها تبنی  شینه اسیت. پایناری میم 

نسیکی و اسینارار رشین اتنایادی  شققنه ینالت مما زننگی نسی   اریر ارر دارد  بکره تضیامن 

های  رو  شییقاسییایی یسام  اتناییادی  مالی و ایناایی اررگذار بر شییاا نمز اسییتا ازاین 

گذاری ششیسرها تبنی  شینه اسیت ینایمری  زیسینی به یری از میسرهای اایکی سیماسیتمیم 

 (1404ارا    و هار

شین  ایناایی سیه  گذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه مالی و ینانیدر این مما   سیرمایه

زیسییت را تضیی م  یا تسانقن شمفمت میم های من ند میمنغمری هسیینقن شه از طریک شاناف

گذاری مسییینقم  ااریی دو تایییسیر منفاو  ارا ه  تقسیت شققن. از دینگاه نیری  سیییرمایه

میمهی    اننقاف اییقایع ستیقنه به ششییسرهایی با اسیینانناردهای زیسییتسییسشقنا از یجمی

های  تسانن به افزایش سلسدگی مقرر شیییسد  اما از سیییسی دیگر  اننقاف فق اوریتر میرییی م 

تسانین شیارشردی م بیت در بنبسد شمفمیت  وری و بنبسد مینیرییت تسلمین میپیا،  ارتقیای بنره

ز بر اسیاد سیاانار ننادی ششیسرها تادر اسیت مقابع زیسیت داشینه باشین. تسسی ه مالی نم میم 

شربن هنایت شقن یا بال ر   سیرمایه را  های ش های سیبز و فق اوریسیات ف المتمالی را به

شییین  اینایایی نمز بیا افزایش ارتبیاطیا   یرییا  سزاد  هیای ستیقینه نایایین. ینیانیروانیه باش 

تسانن فشیار ایناایی برای سیت میزیاطعیا  و گسینرش  سیاسیمت ایناایی نسیبت به میم 

میمهی را تقسیت شقن  هرچقن مارن اسیت در برای ششیسرها  ریایت اسینانناردهای زیسیت

با ترویج الگسهای ماییرفی و افزایش تقارییای بمشیینر برای شاتهای اییق نی  ارر م رسد  

 (.1402نما و هارارا    ایراد نااین یمیانی

در ششییسرها هاساره یرسییا  و اهی نمسییت   نرنۀ من  س  اسییت شه سرار این منغمرها  

بکره بسیینه به سییهت تسسیی ه اتناییادی  برفمت ننادی  سییاانار مالی و تسا  یذو فق اوری   

این رفنارهای غمراهی ناشی از س  است   .تسانن تغممر شقنشن  و  نی ینت این اررا  می
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ناایی بر یاکررد شن  ایگذاری مسنقم  ااریی  تسس ه مالی و ینانیشه ارر ننایی سرمایه

میمهی و برفمت یذو  زیسیت به یسامکی نیمر شمفمت ننادی  شین  مقررا  زیسیتمیم 

رود شه با یبسر از سییهس   های پا، در ششییسرها وابسیینه اسییت. درننمره  اننیار میفق اوری

زیسیت  ها بر شیاا  یاکررد میم مشیاایی از این منغمرها  ینت و شین  اررگذاری س 

ای شه یج منغمر اتنایادی مارن اسیت در سیهس  پایمن تسسی ه ارر مقفی  گسنهبه .تغممر شقن

ای مشا   هاا  زیسیت داشینه باشین  اما پ  از یبسر از یج سیهت سسنانهبر یاکررد میم 

ای و پسیا میمهی مقرر شیسدا بقابراین  ویسد رفنارهای سسینانهمنغمر به بنبسد یاکررد زیسیت

تسانن تایسیر وات ی  اننیار اسیت و بررسیی رواب  ایرفاط اهی نایمما  منغمرهای مذشسر تاب 

 (.1403ها را ارا ه دهن یر مسی ورشانی و هارارا    این پسیایی

گذاری مسیینقم   شقن شه سیا مما  سییرمایهاسییاد  پژوهش  ارییر بررسییی میبر این 

زیسیییت رابهۀ  شییین  ایناایی با شیییاا  یاکررد میم ااریی  تسسییی ه مالی و ینانی

راهی و وابسییینه به سسییینانه ویسد دارد یا امر و ایقره این رواب  در ششیییسرهای مقهقه  غم 

تسسیی ه و ششییسرهای یضییس سییازما  یقسا  ششییسرهای در افااورممانه و شییااف سفریقا به

دهقن.  هایی را نشا  مییافنه چه تفاو یقسا  ششسرهای تسس ههاراری و تسس ه اتناادی به

 اسر  زیر است:شنه در این مهال ه بهی مهر هابرای این مقیسر فررمه

مسییینقم  ایارییسیییرمیاییهفرضییییه اول    • بر شییییاا  یاکررد   (FDI)1گیذاری 

ارری  3 (MENA)در ششیییسرهیای مقهقیه ایاورممیانیه و شیییایاف سفریقیا (EPI)2زیسیییتمیم 

 .غمراهی و وابسنه به سسنانه دارد

 زیسیتشیاا  یاکررد میم بر  (FDI) گذاری مسینقم  اارییسیرمایهفرضییه دو:    •

(EPI)   در ششسرهای یضسOECD4 ای استدارای رفنار غمراهی و سسنانه. 

 در ششیسرهای (EPI) زیسیتارر تسسی ه مالی بر شیاا  یاکررد میم فرضییه سیو:    •

MENA   وOECD   های مانک  تسسیی ه اتناییادی و ننادی وابسیینه  اهی نبسده و به رژی
 

1 Foreign Direct Investment 

2 Environmental Performance Index 

3 Middle East and North Africa 

4 Organization of Economic Cooperation Development 
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 .است

ارری  (EPI) زیسیتشین  ایناایی بر شیاا  یاکررد میم ینانیفرضییه هاار:   •

 .دارد OECD و MENA ناهاگن و غمراهی در ششسرهای

داده معی  در  اننقیاف  از روش رگرسیییمس   پژوهش  این  در  مقیسر  این  تیابکسیی  برای  هیای 

تا    1995طی دوره   OECDششییسر    37و  MENAششییسر    22ششییسر شییام    59و  TRPS)1ی

شن   گذاری مسنقم  ااریی  تسس ه مالی و ینانیای سرمایهبرای ت ممن اررا  سسنانه  2023

زیسیت در ششیسرهای مقهقه ااورممانه و شیااف سفریقا  ایناایی بر شیاا  یاکررد میم 

( اسینفاده شینه OECDو تسسی ه اتنایادی ی( و ششیسرهای یضیس سیازما  هاراری  MENAی

 است.

 پیشینه پژوهش. 2

 الف( مبانی نظری
زیسییت یری از مبا ا اسییاسییی در اتناییاد  رابهه بمن تسسیی ه اتناییادی و شمفمت میم 

میمهی  در مرا   اولمه رشیین  زیسییت اسییت. طبک فررییمه مقیقی شسزنن  زیسییتمیم 

یابن  اما با یبسر از سییهت مشییااییی از درسمن میزیسییت افزایش  اتناییادی  سلسدگی میم 

تر  بنبسد شمفمیت ننیادی و زیسیییت سیییال سیییرانیه  افزایش تقیاریییای اینایایی برای میم 

میمهی مسیی  شیاهش سلسدگی و بنبسد شمفمیت  تر شییین  مقررا  زیسیییتگمرانیهسیییایت

ر سیایر این فرریمه مبقایی برای تیکم  ار.  (1995  2شیسد یگروسیان و شروگرزیسیت میمیم 

مهال ا  ینین نشییا  .  شییسدزیسییت میسییسو میمنغمرهای اتناییادی و ایناایی بر میم 

تسسیی ه  به سییهت ویژه در ششییسرهای در افدهقن شه تیقک باش نزولی این مقیقی  بهمی

 های نسین وابسییینه اسیییتمیمهی و برفمت یذو فق اوریتسسییی ه ننادی  سگاهی زیسیییت

 (.2018و هارارا      3یشنباز

هیای  یقسا  یری از شیییاا گیذاری مسییینقم  ایاریی بیهین چیارچسو  سیییرمیاییهدر ا
 

1 Panel Smooth Transition Regression 

Grossman and Krueger  2 

3 Shahbaz 
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زیسیییت ایفا شقن. مهابک ای در شمفمت میم تسانن نقش دوگانهشییین  اتنایییادی میینانی

گذاری ااریی به ششییسرهایی با اسیینانناردهای  فررییمه هبنشییت سلسدگیر  ورود سییرمایه

ایع ستیقنه  افزایش ماییرل انرژی و تسانن مقرر به اننقاف اییق تر میمیمهی ریی م زیسییت

(. در مقاب   بر اساد فررمه ههاله سبزر   2005   1یشسف و المس  ها شسدتشنین اننشار ستیقنه

وری انرژی و تر  بنبسد بنرههای پا،گذاری مسینقم  ااریی از طریک اننقاف فق اوریسیرمایه

میمهی ششییسر ممزبا  اکررد زیسییتتسانن به بنبسد یها میهای منیرینی بقگاهارتقای شییمسه

(. برتری هر یج از این دو ارر به سییهت تسسیی ه  2004  2مقرر شییسد یاسییرکقن و هریسییس 

ای شه در  گسنهاتنایییادی  شمفمت ننادی و تسا  نیارتی ششیییسر ممزبا  وابسییینه اسیییتا به

تر  ا نااف غکبه ارر هبنشییت سلسدگیر بمشیینر  تسسیی ه با ننادهای ریی م ششییسرهای در اف

 است.

زیست داشنه  تسانن سرار ناهاگس  و وابسنه به شرای  ننادی بر میم تسسی ه مالی نمز می

باشین. در ششیسرهایی شه از نیا  مالی شارسمن و نیار  ننادی مقاسی  براسردارنن  تسسی ه  

میمهی و افزایش  های زیسیتهای سیبز   اایت از نسسوریمالی با تسینم  تأممن مالی پروژه

شقین  زیسیییت شایج میشربن  بیه بنبسد شمفمیت میم هیای ش در فق یاوری  گیذاریسیییرمیاییه

های ننادی مقاسیی    (. در مقاب   در غماو نیار  مسرر و چارچسو2010   3یتاازیا  و را س

هیای ستیقینه  افزایش مایییرل  تسانین مقرر بیه رشییین ف یالمیتگسییینرش اینبیارا  میالی می

ا  ( 1395زیسیییت شیییسد یمننوی و اممربابایی   میم های فسیییمکی و تشییینین تاری   انرژی

زیسیت ماهمنی غمراهی داشینه و به سیهت تسسی ه ننادی  بقابراین  رابهه تسسی ه مالی و میم 

 ششسرها وابسنه است.

شن  ایناایی نمز از طریک افزایش ت امع  فرهقگی  گسنرش یریا  اطعیا   ینانی

میمهی  تسانن فشیار ایناایی برای ریایت اسینانناردهای زیسیتو ارتقای سگاهی یاسمی می

فزایش دسینرسیی به اطعیا  و ارتبا  با هقرارهای ینانی   ا(.  2006   4را تقسیت شقن یدرهر

 

1 Cole and Elliott 

2 Eskeland and Harrison 

3 Tamazian and Rao 

4 Dreher 
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 .دهنتر را افزایش میگمرانهمیمهی سیییاتهای زیسیییتتقاریییای یام ه برای سیییماسیییت

شین  ایناایی از طریک ترویج های اننقادی بر این باورنن شه ینانی اف  برای دینگاهبااین 

الگسهای مایرفی ینانی  افزایش تقاریا برای شاتهای ایق نی و گسینرش شینرنشیمقی سیریع 

(. این اررا   2018از و هارارا    تسانن فشیییار مضیییایفی بر مقابع طبم ی وارد شقن یشییینب می

تسس ه شه برفمت ننادی و زیرساانی مینودی دارنن  شنینتر ویژه در ششسرهای در افبه

 .است

شین   گذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه مالی و ینانیاسیاد  رواب  مما  سیرمایهبر این 

ه به  زیسییت لزوماط اهی و یرقساات نمسییت  بکره بسیین ایناایی با شییاا  یاکررد میم 

 .تسانن تغممر شقنمر که تسسی ه اتنایادی  شمفمت ننادی و تسا  یذو فق اوری ششیسرها می

– ای در رواب  اتنایییادی سیییاز بروز رفنیارهیای سسییینیانیههیایی زممقیهویسد چقمن نیاهاگقی

 های تابکسییدر این راسینا  الگسی رگرسیمس  اننقاف معی  در داده .شیسدمیمهی میزیسیت

دهن شه ارر شقن و نشییا  میای را فراه  میرواب  غمراهی و سسیینانهامرا  شییقاسییایی این 

و  1های مانک  تسسیی ه اتناییادی منفاو  اسییت یگسنزالزمنغمرهای مسردبررسییی در رژی 

را به ابزاری مقاسیی  برای   PSTRاین ویژگی  الگسی  .(2007ی 2( و پسییرا 2005هارارا    

زیسییییت در  اتناییییادی و یاکررد میم   تیکمی  رواب  پمیمینه و پسییای ممیا  منغمرهیای

 .شقنششسرهای با سهس  تسس ه منفاو  تبنی  می

 ب( پیشینه پژوهش

گذاری مسییینقم   دهن شه تأرمر سیییرمایههای دااکی و ااریی نشیییا  میپژوهش   ی برمرور

زیسیت در ششیسرها  شین  ایناایی بر شمفمت و یاکررد میم ااریی  تسسی ه مالی و ینانی

یرسییا  نبسده و بسیینه به سییهت تسسیی ه اتناییادی  شمفمت ننادی  سییاانار تسلمن و الگسی  

تسینی از مهیال یا  اشییینیه اسیییت. باش تیابی مایییرل انرژی  ننیایج منفیاوتی را بیه هاراه د

گذاری  تسسییی ه  بمانگر س  اسیییت شه ورود سیییرمایهویژه در ششیییسرهای در افترربی  به

 

1 Gonzales 

2 Pesaran 
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های ننیادی و نییارتی شارسمن  به  های مالی در غمیاو چارچسوااریی و گسییینرش ف یالمیت

و در  زیست مقرر شنه است. در مقاب   در برای ششسرها  افزایش سلسدگی و تاری  میم 

وری و ارتقیای اسییینیانناردهای تسلمن  های زمانی ااص  نقش اننقیاف فق اوری  بنبسد بنرهدوره

میمهی داشینه  شققنه بر فشیارهای زیسیتبایا شینه اسیت شه این منغمرها ارر شاهقنه یا ت نی 

 باشقن.

شن   چه در بُ ن اتناادی و دهن شه ارر ینانیهایقمن ننایج مهال ا  پمشمن نشا  می

شیین  با ه در بُ ن ایناایی  هاساره اهی و یرقساات نمسییت. در برای ششییسرها  ینانیچ

شه در سایر ششسرها   افزایش مارل  شنرنشمقی و فشار بر مقابع طبم ی هاراه بسده  در الی

بنبسد   بیه  اینایایی   مهیالبیا   و تقسییت  دانش  اننقیاف  افزایش سگیاهی یاسمی   از طریک 

ها بمانگر ویسد ناهاگقی  رده اسیت. این تفاو  در یافنهمیمهی شاج شهای زیسیتشیاا 

سیییاانیاری ممیا  ششیییسرهیا و ا نایاف بروز رفنیارهیای غمراهی در رواب  ممیا  منغمرهیای  

 زیسنی است.اتناادی  ایناایی و میم 

های پمشیییمن این  ای از پژوهش شییینه  باش یانهباویسد گسییینردگی مهال ا  انرا 

ی یا با تارشز بر یج ششیسر یا یج گروه ااص از ششیسرها  های اهرواب  را در تال  الگس

هیای  ای و تفیاو  رژی زمیا  رفنیارهیای سسییینیانیهانین و شانر بیه بررسیییی ه بررسیییی شرده

انن. افزو  بر این  اسییینفاده از شیییاا   های مانک  ششیییسرها پرداانهاررگذاری در گروه

های غمراهی  ارچسو الگسیقسا  منغمر وابسیینه در چ( بهEPIزیسییت ییامع یاکررد میم 

یافنه  در ادبما  مسیسد مینود تسسیی ه و تسسیی هویژه با تفرمج ششییسرهای در افپقکی  به

گمری از رویررد رگرسیمس   اسیت. این ا  پژوهشیی ریرور  انرا  مهال ه  اریر را با بنره

 OECDو    MENA( و تارشز بر ششیییسرهیای  PSTRهیای تیابکسیی یاننقیاف معی  در داده

 ( اعاه تیقمقا  اسر  گرفنه ارا ه شنه است.1شقن. در ادامه در ینوف یمی  تسیمه
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 (. مروری بر پیشینه پژوهش1جدول )

 نتیجه  روش  ها دوره و داده  جامعه آماری  هدف مطالعه  سال  نویسندگان  ردیف 

 های خارجی پیشینه پژوهش

1 
و   1فا  

 هارارا  
2025 

بر   FDIارر ورود 

 2COاننشار 
 پان  1990-2023 ششسر  90

FDI   در ششسرهای با

 درسمن پایمن و

منسس  سلسدگی را  

 .دهنافزایش می

 2025 2پا  2
و   FDIارر ترشم  

 انرژی ترنینپذیر

ششسر   81

 تسس ه در اف 
2023-2003 

های  الگس 

 پانکی

و انرژی   FDIترشم  

ترنینپذیر در 

درسمن ششسرهای ش 

اننشار را افزایش  

 دهن. می

3 
و   3دِنگ

 هارارا  
2024 

ارر ربا  سماسی و  

شن  بر  ینانی

 سلسدگی

 1990-2023 ششسر  96

رگرسمس

  

 چقن، 

ربا  سماسی سلسدگی  

را شاهش و  

شن  س  را  ینانی

 دهن. افزایش می

4 
و  4یسه

 هارارا  
2023 

در   FDIنقش 

یاکررد  

 میمهی زیست 

 های چمن اسنا 
های  داده 

 ای مقهقه

رگرسمس

   فضایی 

FDI   یاکررد

میمهی را از  زیست 

طریک ارتقای فق اوری  

 .دهنبنبسد می

5 
و   5لهم  

 هارارا  
2023 

شن   تسس ه  ینانی

 2COمالی و 
 1990-2019 ششسر نسبنسر  19

Syste

m-

GMM 

شن  سلسدگی  ینانی

تسس ه  را افزایش و 

مالی س  را در 

بکقنمن  شاهش  

 دهن. می

 

1 Pham 
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4 Yue 
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 نتیجه  روش  ها دوره و داده  جامعه آماری  هدف مطالعه  سال  نویسندگان  ردیف 

6 
و   1دِنگ

 هارارا  
2022 

اررا  نامنقار   

FDI  تسس ه مالی  

 شن  و ینانی

 2000-2019 ششسر  107

رگرسمس

  

 ای سسنانه

به سهت   FDIارر 

تسس ه ننادی بسنگی  

 دارد.

7 

تسمامسارا 

و   2شا

 هارارا  

2022 
و   ICTارر مالی  

 انرژی ترنینپذیر

ششسر شاربقن   10

 و یاده
2019-2004 ARDL

-CS 

فق اوری و شاسف مالی  

2CO   را افزایش

 دهقن. می

8 
و  3ی اا  

 هارارا  
2022 

شن  و  ارر ینانی

مالی بر ردپای 

 اشسلسژیری 

 1990-2018 ششسر رروتاقن  10
پان  نس   

 دو  

تسس ه مالی ردپای 

اشسلسژیری را  

 دهن. میافزایش 

9 
و   4یس 

 هارارا  
2021 

شن   سیا ینانی

بایا تاری   

زیست میم 

 شسد؟می

ششسر سسمای   5

 یقسبی 
2018-1985 FMO

LS 

شن  و انرژی  ینانی

را   2COفسمکی  

 دهقن. افزایش می

 2020 5تمبا و بکمن  10
و   FDIنقش 

 ترار  در سلسدگی 
 ARDL 1990-2013 ششسر سفریقایی  27

FDI   رابهه  و ترار

بکقنمن  با سلسدگی  

 .دارنن

11 
سچامپسنگ

6 
2019 

تسس ه مالی و  

 سلسدگی
 2000-2015 ششسر سفریقا 46

Syste

m-

GMM 

تسس ه مالی ابننا  

سلسدگی را افزایش و  

دهن  سپ  شاهش می

 م رسد(.  Uی

12 
و   7شنباز 

 هارارا  
2018 

FDIمالی     تسس ه

 و انرژی پا، 

BRICS و 

Next-11 
2014-1992 

پان  نس   

 دو  

در   FDIارر 

ششسرهای اق نی  

مقفی و در ر م   

 م بت است. 

را   2COهاه منغمرها   ARDL 1980-2013 شسیتارر رشن  برم  مالی   2017النیناع  13
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 نتیجه  روش  ها دوره و داده  جامعه آماری  هدف مطالعه  سال  نویسندگان  ردیف 

و   1

 هارارا  

 دهقن. افزایش می 2COبر   FDIو 

14 
ژانگ و  

 2ژو
2016 

را   FDI 2COسیا 

 دهن؟ شاهش می
STIRP 1985-2010 چمن

AT 

FDI   از طریک تغممر

  2CO ساانار اق نی

 .دهنرا شاهش می

 2015 3تقگ و تا   15
ارر انرژی  درسمن و  

FDI  2برCO 
 1976-2009 وینقا  

اتناادد 

 نری 

FDI  ارر

 دهقنه دارد وشاهش

EKC تأیمن شن. 

16 
و   4شنباز 

 هارارا  
2013 

تسس ه مالی  رشن و  

 2COترار  و 
 ARDL 1965-2008 سفریقای یقسبی 

تسس ه مالی و ترار   

2CO   را شاهش

 دهن. می

 2012 5الاعلی  17
یسام  مسرر بر  

2CO 

ششسر   12

 ااورممانه 
 پان  2009-1990

یسام    FDIانرژی و 

  2COااکی افزایش 

 هسنقن. 

18 
پا س و  

 6تسای
2011 

  FDIرابهه دوطرفه 

 2COو 
BRICS 2007-1990 

انباش ه 

 تگی 

هر دو فررمه ههاله  

سبزر و هبنشت  

 سلسدگیر تأیمن شن. 

 های داخلی پیشینه پژوهش

 ردی 
نا   

 نسیسقنگا  
 ترین ننمره من  روش داده و دوره یام ه سماری هنل مهال ه  ساف

1 
نامری و  

 هارارا  
1404 

نقش تسس ه مالی در  

سلسدگی 

 زیستمیم 

 سری زمانی ایرا  
اتناادد 

 نری 

ارر تسس ه مالی وابسنه  

به نیسه تاام   

 مقابع است. 

2 

ر مسی  

ورشانی و  

 هارارا  

1403 

ارر تسس ه مالی و  

FDI   بر انرژی

 ترنینپذیر

2000-2020 ایرا    پان  

  FDIتسس ه مالی و 

مارل انرژی پا،  

 دهقن. را افزایش می
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 نتیجه  روش  ها دوره و داده  جامعه آماری  هدف مطالعه  سال  نویسندگان  ردیف 

3 
نما  میانی

 و هارارا  
1402 

شن    ارر ینانی

رشن و مالی بر  

 ردپای اشسلسژیری 

1990-2020 ایرا    شساننای   

شن  ارر  ینانی

افزایشی بر ردپای 

 اشسلسژیری دارد. 

 1402 فاار 4

  مالی و  GDPارر 

انرژی بر  

 زیستمیم 

ششسر   30

OECD 
2019-2000  GMM 

تسس ه مالی اررا   

مقفی رشن اتناادی را  

 شقن. ت نی  می

5 
ممرزایی و 

 هارارا  
1398 

بر   FDIارر 

 سلسدگی

ششسرهای  

MENA 
2011-1990  پان  

FDI  افزایش   مسی

 .شسدسلسدگی می

6 
میانی و  

 سای 
1392 

و   FDIارر ترار   

تسس ه انسانی بر  

EPI 

 داده مقه ی ششسر  73
اتناادد 

 نری 

تسس ه انسانی ارر  

م بت و ترار  سزاد 

 ارر مقفی دارد.

7 

ی فری 

اامای و  

 ا انپسر 

1390 
رابهه رشن اتناادی  

 EPIو 

ششسرهای  

 یافنه تسس ه
2008-2000  

اتناادد 

 نری 

رشن اتناادی ارر  

مقفی و دمسشراسی ارر  

 م بت دارد.

 . روش تحقیق3

 الف( نوع و ماهیت پژوهش
هیای  پژوهش  یاریییر ازنیر هینل  شیاربردی و ازنیر میاهمیت و روش  شای و مبنقی بر داده

ششییسر از   22ششییسر بسده شه از این مما    59یام ه سماری پژوهش شییام   تابکسیی اسییت. 

ششیییسر از ششیییسرهای یضیییس سیییازما    37و  (MENA) مقهقه ااورممانه و شیییااف سفریقا

 1995های انن. دوره زمانی پژوهش سافاننااو شنه (OECD) هاراری و تسس ه اتناادی

بیاهینل مقیایسییییه ارر منغمرهیای گمرد. اننایاو این دو گروه ششیییسر  را دربرمی  2023تیا  

مسردمهال ه در سییهس  منفاو  تسسیی ه اتناییادی  شمفمت ننادی و برفمت یذو فق اوری  

سییییازد تیا  هیای تیابکسیی این امریا  را فراه  میایییسر  گرفنیه اسییییت. اسییینفیاده از داده

زمیا   طسر ه هیای زمیانی رواب  ممیا  منغمرهیا بیههیای مقه ی ششیییسرهیا و پسییایینیاهاگقی

 .ررسی ترار گمردمسردب
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 های آماریب( تعریف متغیرها و پایگاه داده
یقسا  منغمر وابسینه با اسینفاده از شیاا  یاکررد میمهی بهدر این پژوهش  یاکررد زیسیت

گمری شینه اسیت. این شیاا  تسسی  مرشز سیماسیت  قسم و اننازه (EPI) زیسیتمیم 

ترشمبی  وری مت ششیسرها را    ایسر  یج شیاا شینه و بهتنمه  1زیسیت دانشیگاه یم میم 

و سیییعمییت  در  سزه میینیریییت مقییابع طبم ی  اتکمای   تغممرا   هسا   مییانقیین شمفمییت  هییایی 

میمهی بننر ششیسرها  بمانگر یاکررد زیسیت EPI شقن. مقادیر باتترها ارزیابی میاشسسیمسین 

 .است

یریا  اییسر   یقسا  منغمر تسرییمیی  بهبه (FDIگذاری مسیینقم  ااریی یسییرمایه

گمری  گذاری مسینقم  ااریی به دراین تسلمن نااال  دااکی اننازهاال  ورودی سیرمایه

 .اسناراش شنه است  2های تسس ه ینانی بانج ینانیهای س  از پایگاه شاا شنه و داده

یقسا   با اسینفاده از اینبارا  دااکی ایهاشینه به باش اایسایی به (FD)3تسسی ه مالی

گمری شیینه شه ناایانگر یاک و شارایی نیا  مالی  ل  دااکی اننازهدرایینی از تسلمن نااا

 .های بانج ینانی دریافت شنه استششسرها است. اطعیا  این منغمر نمز از پایگاه داده

شین   با اسینفاده از زیرشیاا  ایناایی شیاا  ینانی  SGI)4شین  ایناایی یینانی

گمری شیینه اسییت. این شییاا  اب اد مانکفی از ت امع  فرهقگی  یریا   اننازه KOF)5ی

 دهن و تسسی  مسسیسیههای ایناایی را پسشیش میالاککی و تااداطعیا   ارتباطا  بمن 

KOF شسدسس م  مقنشر می. 

درننایت  برای شقنرف ارر سییهت تسسیی ه اتناییادی ششییسرها  تسلمن نااال  دااکی  

های  های این منغمر از پایگاه دادهنغمر شقنرلی در الگس لیاظ شنه است. دادهیقسا  مبه  6سرانه

 بانج ینانی اسناراش شنه است.

 

1 Yale Center for Environmental Law and Policy 

2 World Development Indicators 

3 Financial Development 

4 Social Globalization Index 

5 KOF Swiss Economic Institute 

6 GDP per capita (constant 2015 US$) 

https://kof.ethz.ch/en/
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 ج( الگوی تحلیلی پژوهش

ای ممیا  منغمرهیا  از الگسی  مقیسر تیکمی  رواب  غمراهی و شیییقیاسیییایی اررا  سسییینیانیهبیه

شه ناسییینمن بار تسسییی   اسییینفاده شییینه اسیییت. این الگس    1رگرسیییمس  اننقاف معی  تابکسیی

تیابکسیی رفنیارهیای  م رفی گردیین  برای تیکمی  داده(  2005یو هاریارا     2گسنزال   هیای 

 .غمراهی  تنریری و ناهاگن مما  منغمرها مقاس  است

فرض بر س  اسیییت شه ارر منغمرهای تسریییمیی بر منغمر   PSTR در چارچسو الگسی

ایسر  تنریری و ای  بهمقنار یج منغمر سسینانهوابسینه در طسف زما  رابت نبسده و با تغممر  

شییسد. این ویژگی امرا  بررسییی تفاو  رفنار  پمسسیینه از یج رژی  به رژی  دیگر مقنق  می

منغمرها را در ششیسرهایی با سیهس  منفاو  تسسی ه اتنایادی  شمفمت ننادی و برفمت یذو  

ا در تسرییمت رواب   های اهی رسییازد و مینودیت الگسگذاری ااریی فراه  میسییرمایه

( 1الگسی مسرداسیینفاده در این تیقمک به شییر  رابهه ی  .شقنپمیمنه مما  منغمرها برطرل می

 :است

 

 (1ی
EPI= 𝑢𝑖 + 𝑎1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝑎2𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝐺𝐼𝑖𝑡+𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑃𝑖𝑡 +
𝑎4𝐹𝐷𝑖𝑖𝑡𝑔(𝐹𝐷𝐼   ; 𝑦 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡          

 
i=1,…N & t=1,…T 

 

  FDگذاری مسینقم  ااریی   سیرمایه  FDIزیسیت   شیاا  یاکررد میم   EPI  :س   در  شه

تسلمن نااال  دااکی سییرانه به تمات   GDPPشیین  ایناایی   ینانی  SGIتسسیی ه مالی و 

سییییاف   و 𝑢𝑖 2015رییابییت  میقیهی یی  رییابییت  هیایییقیمین   𝑢𝑖𝑡اریرا   اسییییت.  اایعف  ییایکییه 

   𝑔(𝐹𝐷𝐼   ; 𝑦 𝑐)           ای  وابسنه به منغمر سسنانهتابع اننقاف لرسنمج شهFDI    پارامنر شم  

γ  ایو مقنار سسنانه c .است 

شیییسد شیه رواب  ممیا  منغمرهیا میاهمنی غمراهی دارنین و بیا تغممر  در این الگس  فرض می

ای  شین  و  نی ینت اررگذاری منغمرهای تسریمیی بر منغمر وابسینه  سیهت منغمر سسینانه

 

1 Panel Smooth Transition Regression 

2 González 
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رو  الگسی رگرسیمس  اننقاف معی  تابکسیی این امرا   ازاین  .شقنایسر  تنریری تغممر میبه

هیای منفیاو  اررگیذاری در سیییهس   سیییازد شیه نیاهاگقی رفنیاری و ویسد رژی را فراه  می

ترتم   این الگس به ابزاری  گذاری مسیینقم  ااریی شییقاسییایی شییسد. بنین مانک  سییرمایه

ذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه  گای سیرمایهمقاسی  برای بررسیی اررا  غمراهی و سسینانه

 .شسدزیست تبنی  میشن  ایناایی بر شاا  یاکررد میم مالی و ینانی

 های تحقیق. یافته4
شسد. ابننا  مانایی منغمرها با فرایقن برسورد الگس در این پژوهش در چقن گا  منسالی انرا  می

در چارچسو    2پِررو -کمپ  و فم   1یافنهفسلر ت ام -های ریشیه وا ن دیریاسینفاده از سزمس 

های سیااناری ا ناالی  مقیسر شیقاسیایی شیرسیتشیسد. سیپ   بههای تابکسیی بررسیی میداده

 .گرددهای شرست سااناری ایرا میدر دوره زمانی مسردمهال ه  سزمس 

هیای گمری از سزمس در گیا  ب ین  ویسد رابهیه بکقینمین  ممیا  منغمرهیای الگس بیا بنره

بسد  رواب  با اسینفاده  ازس   فرض اهیشیسد. پ  ارزیابی می  3انباشینگی پنرونی و شا سه 

مهیابک رویررد گسنزال  و  LRT4)ی نایاییو نسیییبیت درسیییت  LM   Waldهیای  از سزمس 

 .گمرد( مسرد سزمس  ترار می2005هارارا  ی

و درننایت  ریرای    شیسدهای رفناری ت ممن میها و رژی در ادامه  ت ناد بنمقه سسینانه

بیا روش  یناتی  مرب یا  برسوردشییینه و  (PSTR) الگسی رگرسیییمس  اننقیاف معی  تیابکسیی

 .گمردای ترارمیمبقای تیکم  اررا  غمراهی و سسنانه

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهشالف( 

(   FDIگذاری مسنقم  ااریی ی(  سرمایهEPIزیست یسمار تسامفی شاا  یاکررد میم 

در   MENAو  OECD( برای ششیسرهای  FD( و تسسی ه مالی یSGIشین  ایناایی یینانی

ها   در تاامی شیاا   OECDدهن شه ششیسرهای  . ننایج نشیا  میشیسدمی( ارا ه  2ینوف ی
 

1 Augmented Dickey–Fuller test (ADF) 

2 Phillips–Perron test (PP) 

3 Pedroni & Kao cointegration test 

4 Likelihood Ratio Test 
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زیسیت و تسسی ه مالی  یاکررد بننری نسیبت به ششیسرهای  ویژه در شیاا  یاکررد میم به

MENA دارنن. در مقاب   ششییسرهای مقهقه  MENA   نسسییانا  و ناهاگقی بمشیینری را در

تسانین بمیانگر تفیاو  در سیییاانیار ننیادی و پیاییناری اتنایییادی  شیه می  شققینیمنغمرهیا ترربیه م

 باشن.

 MENAو  OECD(. آمار توصیفی برای کشورهای 2جدول )

 حداکثر حداقل  انحراف معیار میانه  میانگین متغیر گروه کشورها

OECD 

 122/ 8 10/ 6 13/ 9 60/ 4 63/ 1 زیستمیم  شاا  یاکررد  

 31/234 71/444- 84/18 77/2 89/3 گذاری مسنقم  اارییسرمایه 

 81/89 84/46 13/8 63/79 89/77 شن  اینااییشاا  ینانی 

 77/227 73/19 77/33 67/81 03/85 تسس ه مالی

 112417/ 8 3961/ 1 91/21 29/33261 86/33882 سرانه تسلمن نااال  دااکی 

MENA 

 173/ 6 8/ 6 22/ 3 56/ 3 59/ 4 زیستشاا  یاکررد میم  

 52/29 19/11- 61/3 59/1 51/2 گذاری مسنقم  اارییسرمایه 

 79/ 9 31/26 71/11 26/58 83/56 شن  اینااییشاا  ینانی 

 1737 0 63/170 13/52 65/74 تسس ه مالی

 41/81604 1236/ 3 51/16 4213/ 9 31/12816 سرانه تسلمن نااال  دااکی 

 های تیقمکمأاذ: یافنه

به ترتم  برابر با  MENAو  OECDدر ششییسرهای   EPI(  ممانگمن شییاا   2طبک ینوف ی

یافنه اسیت.  زیسیت در ششیسرهای تسسی هاسیت شه بمانگر شمفمت باتتر میم   4/59و   1/63

ممزا    ممیانگمن  بیه  OECDدر    FDIهایقمن   بیا    MENAو در    89/3طسر  بسده    51/2برابر 

دهقنه  ( نمز نشیا MENAدر    65/74در برابر    OECDدر   03/85ی FDاسیت. تفاو  ممانگمن  

  OECDشین  ایناایی در یافنه اسیت. شیاا  ینانیبمشینر در ششیسرهای تسسی هیاک مالی  

دهقینه ت یامع  اینایایی و اسیییت شیه بیازتیاو 83/56و    89/79بیه ترتمی  برابر بیا    MENAو  

 تر در ششسرهای پمشرفنه است.الاککی گسنردهبمن 

 MENAو  OECD در ششیسرهای یعوه بر این  ممانگمن تسلمن نااال  دااکی سیرانه

تسیه سیهت تسسی ه اتنایادی  دتر اسیت شه شیرال تاب   33882 و  12816به ترتم   نود 
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های یاکررد تسانن نقش منای در تبممن تفاو دهن و میمما  دو گروه ششییسر را نشییا  می

 گذاری ااریی ایفا شقن.زیسنی و یذو سرمایهمیم 

 آزمون فروض الگو ب(

 ( آزمون مانایی1-ب

مانایی منغمرهای پژوهش  از سزمس  ریشییه وا ن پانکی فمشییر مبنقی بر سزمس  برای بررسییی  

شقن شه  اسینفاده شین. فرریمه ایفر سزمس  بما  می (Fisher–ADFیافنه یفسلر ت ام –دیری

دهقنه مانایی  نات   شه فررییمه مقاب  نشییا شکمه مقاطع دارای ریشییه وا ن هسیینقن  در الی

 یری از مقاطع است.

  MENAدهن شه در ششیسرهای  ( نشیا  می3شینه در ینوف یمانایی ارا هننایج سزمس  

مانا هسینقن    (SGIشین  ایناایی ی( و ینانیFDIگذاری مسینقم  ااریی یمنغمرهای سیرمایه

( و تسلمن نااال   FD(  تسسییی ه مالی یEPIزیسیییت یاما منغمرهای شیییاا  یاکررد میم 

 شسنن.داده میدر سهت نامانا تشام    (GDPPدااکی سرانه ی

در  SGIمانا بسده   FDIنمز ننایج  اشی از س  اسییت شه منغمر  OECDدر ششییسرهای  

نیامیانیا   GDPPو   EPI   FDشیه منغمرهیای  دراییین میانیایی دارد  در یالی  10سیییهت اطامقیا   

 هسنقن.

دهن شه در هر دو گروه ششیییسر   نشیییا  می Fisher–ADF طسرشکی  ننایج سزمس به

های واردشینه  های بکقنمن  بسده و شیس،  اتنایادی دارای پسیاییبرای از منغمرهای شع 

 انن.اسر  پاینار در سهت منغمرها باتی ماننهبه 2023تا  1995در طسف دوره 

 MENAو  OECD(. نتایج آزمون مانایی متغیرها در کشورهای 3جدول )

 نتیجه آزمون ارزش احتمال ADF– آماره فیشر  متغیر گروه کشورها

OECD 

EPI 2979/83 2151/0 نامانا 

FDI 3078/484 000 /0 مانا 

FD 9055/79 2989/0 نامانا 

SGI 4782/93 0627/0   10مانا در سهت% 
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 نتیجه آزمون ارزش احتمال ADF– آماره فیشر  متغیر گروه کشورها

GDPP 005 /66 74/0 نامانا 

MENA 

EPI 2924/25 9894/0 نامانا 

FDI 7118/145 0 مانا 

FD 5884/45 4058/0 نامانا 

SGI 4935/89 0001/0 مانا 

GDPP 72/27 97/0 نامانا 

 های تیقمکمأاذ: یافنه

 انباشتگی( آزمون هم 2-ب

از سزمس بیه الگس   منغمرهیای  ممیا   بکقینمین   ت یادلی  رابهیه  بررسیییی ویسد  هیای  مقیسر 

هیا بیا درنیرگرفنن نیاهاگقی  شیییسد. این سزمس اسییینفیاده می 2و شیا س  1انبیاشییینگی پینرونیه 

ها  شققن. ننایج سزمس های تابکسیی را فراه  میانباشییینگی در دادهمقاطع  امرا  بررسیییی ه 

 شسد.( گزارش می4در ینوف ی MENAو   OECDبرای دو گروه ششسرهای  

بر ین  ویسد  های پنرونی و شا س  فرریمه ایفر مبقی  بر اسیاد ننایج  اای  از سزمس 

دهن شه مما  شیاا   شیسد. این امر نشیا  میانباشینگی در سیهت م قاداری من ارل رد میه 

زیسیت و منغمرهای تسریمیی پژوهش  یج رابهه ت ادلی بکقنمن  در هر دو یاکررد میم 

 گروه ششسرها برترار است.

 ادلی  دهن شه مما  منغمرهای مسردبررسییی یج رابهه تانباشیینگی نشییا  میویسد ه 

بکقینمین  برترار اسییییت  امیا این ننمریه لزومیاط بیه م قیای یرقساایت بسد  شیییین  و ینیت  

ها نمسیت. با تسیه به ناهاگقی سیااناری ششیسرها و اررگذاری منغمرها در سیهس  مانک  س 

رود ارر منغمرهای تسریمیی بر شیاا   تفاو  در سیهت تسسی ه اتنایادی و ننادی  اننیار می

اسیاد   های منفاو   رفنار منفاوتی از اسد نشیا  دهن. بر این رژی زیسیت در  یاکررد میم 

سییازی تغممرا  تنریری رییرای  و شییقاسییایی اررا  وابسیینه به سییهت منغمر  مقیسر الگسبه

( در ادامه پژوهش  PSTRای  اسییینفاده از الگسی رگرسیییمس  پانکی با اننقاف معی  یسسییینانه

 

1 Pedroni 

2 Kao 
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 .شسداننااو می

 MENAو  OECD انباشتگی پدرونی برای کشورهای(. نتایج آزمون هم 4جدول )

 ارزش احتمال  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون آزمون گروه کشورها

OECD 

 Modified DF 47/3- 000 /0 پنرونی 

 Augmented Dickey–Fuller t 55/3- 000 /0 پنرونی 

 Phillips-Perron t 07/2- 02/0 شا س

MENA 

 Modified DF 06/2- 02/0 پنرونی 

 Augmented Dickey–Fuller t 32/3- 000 /0 پنرونی 

 Phillips-Perron t 94/2- 003 /0 شا س

 های تحقیقمأخذ  یافته 

 ( آزمون شکست ساختاری3-ب

های  مقیسر بررسیییی ویسد تغممرا  سیییااناری در منغمرهای پژوهش و شقنرف ارر شیییس،به

ننیادی طی دوره زمیانی   میانیایی پیانکی چن شع  و تیست   از سزمس   و   1مسردبررسیییی  

( با لیاظ شرست سااناری اسنفاده شن. این سزمس  امرا  شقاسایی یج یا 2021هارارا  ی

واسییهه  ها رفنار منغمرها بهشقن شه در س یقسا  شییرسییت سییااناری فراه  میدو سییاف را به

اسش تیسف  های شع  یا میم  ننادی دسیتتغممرا  اسیاسیی در شیرای  اتنایادی  سیماسیت

 شنه است.

دهین شیه در ممیا  منغمرهیای مسردبررسیییی  ویسد شیییرسیییت  نشیییا  میننیایج سزمس   

اسیاد  سیاف شیسد. بر این تأیمن می (FDI) گذاری مسینقم  اارییسیااناری در منغمر سیرمایه

یقسا   به 2021و سیاف   MENAیقسا  نقهه شیرسیت سیااناری در ششیسرهای مقهقه  به 1996

ها  . وتسع این شیرسیتگرددشیقاسیایی می OECDنقهه شیرسیت سیااناری در ششیسرهای  

 .گذاری ااریی در دو گروه ششسر استبمانگر تغممر در الگسی یریا  سرمایه

شققنه سغاز  تسانن مق ر  می MENA شینه در ششیسرهایشیرسیت سیااناری شیقاسیایی

های یذو سیرمایه ااریی  اایع ا  اتنایادی  سزادسیازی تراری و تغممر ینت سیماسیت

 

1 Chen 
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ا نااتط   OECD شنه در ششسرهایست سااناری مشاهنهدر این مقهقه باشن. در مقاب   شر

  19-گمری شسویینویژه پمیامینهیای اتنایییادی هایههیای ینیانی اامر  بیهتیأرمر شیییس،تییت

الاککی رخ  گذاری بمن های سییرمایههای تأممن ینانی و بازنگری سییماسییتاانعف در زنرمره

 .داده است

ی مما  دو گروه ششیسر بمانگر های سیاانارطسرشکی  تفاو  در زما  وتسع شیرسیتبه

گذاری مسینقم  ااریی به تیست  اتنایادی و ننادی اسیت. این  ناهاگسنی واشقش سیرمایه

بر  FDI ناهاگسنی  ریرور  اسینفاده از رویرردهای پسیا و غمراهی را برای تیکم  اررا 

اف  شارگمری الگسی رگرسمس  پانکی با اننق شقن و بهزیست تقسیت میشیاا  یاکررد میم 

 .سازدپذیر میرا در ادامه پژوهش تسیمه (PSTR) معی 

 MENA و OECD (. نتایج آزمون شکست ساختاری در کشورهای5جدول )

 سال وقوع شکست  وجود شکست ساختاری  متغیر گروه کشورها 

OECD 

(FDI)  2021 بکه 

(EPI) امر — 

(FD) امر — 

(SGI) امر — 

(GDP) امر — 

MENA 

(FDI)  1996 بکه 

(EPI) امر — 

(FD) امر — 

(SGI) امر — 

(GDP) امر — 

 های تیقمکمأاذ: یافنه

 PSTR ( تحلیل الگوی4-ب

ای  الگسی رگرسیمس  پانکی مقیسر بررسیی رفنار غمراهی منغمرها و شیقاسیایی اررا  سسینانهبه

 MENA و ششیییسرهای مقهقه OECD برای ششیییسرهای یضیییس (PSTR) با اننقاف معی 

های مقنماتی  ای از سزمس ایییسر  یناگانه برسورد شییین. پمش از تاامن الگس  مراسیهبه
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هیای هابسییینگی انریا   شیییامی  بررسیییی رونین زمیانی منغمرهیا  تیکمی  تسزیع سمیاری و سزمس 

از ربا  نسییبی بمشیینری در   OECD داد شه ششییسرهایها نشییا گرفت. ننایج این بررسییی

شه ششییسرهای  و ایناایی براسردار هسیینقن  در الی میمهی  مالیهای زیسییتشییاا 

 .شققننسسانا  بمشنر و ناهاگقی سااناری باتتری را ترربه می MENA مقهقه

بسد  رابهیه بمن شیییاا  یاکررد مقیسر بررسیییی اهی ییا غمراهیدر گیا  ب ین  بیه

   گذاری مسینقم  سیرمایه(FD) و منغمرهای تسریمیی شیام  تسسی ه مالی (EPI) زیسیتمیم 

و نسبت   (F) های والن  فمشر  سزمس (SGI) شن  اینااییو شاا  ینانی (FDI) ااریی

ها  ( ایرا شیین. این سزمس 2005بر اسییاد روش گسنزال  و هارارا  ی (LR) نااییدرسییت

 .یقسا  منغمر بالقسه سسنانه انرا  گرفنقنبرای هر یج از منغمرهای یادشنه به

 سییاسییمت رواب  غمراهی نسییبت به نیسه شقنرف   مقیسر بررسییی پایناری ننایج وبه

 :ها برسورد شنننسهت ف المت اتناادی  الگس

داایکیی نییااییالی   تیسلیمیین  درنیییرگیرفینین  نینییاییج  بییه (GDPP) بییا  شیقینیرلیی   مینیغیمیر  ییقیسا  

دهقن شه در ششیییسرهای  انن  نشیییا  می( ارا ه شییینه7بسد  شه در ینوف یهای اهیسزمس 

طسر م قاداری رد  بسد  الگس برای هر سیه منغمر بهاهی  فرریمه ایفر مبقی بر MENA مقهقه

ای منغمرهای اتناادی  شسد. این یافنه  اشی از ویسد رواب  غمراهی تسی و رفنار سسنانهمی

بسد  به    شیساهن غمراهیOECD و ایناایی در این مقهقه اسیت. در مقاب   در ششیسرهای

 (SGI) شییین  ایناایی  ینانیتر بسده و یاینتاط برای شیییاانسع منغمر شقنرلی  سیییاد

گذاری مسینقم  ااریی  شیساهن  شه برای تسسی ه مالی و سیرمایهشیسد  در الیمشیاهنه می

 .تر استبسد  ر م غمراهی

ها  برای  فظ تابکمت مقایسیه بمن دو گروه ششیسر و با تسیه به مبانی  باویسداین تفاو 

بیا نقش دوگیانیه سیییرمیاییه در ت یامی  بیا شمفمیت    گیذاری مسییینقم  ایاریینیری مرتب  

یقسا  منغمر سسینانه ننایی در  به (FDI) گذاری مسینقم  اارییزیسیت  منغمر سیرمایهمیم 

  ورود سییرمایه ااریی  FDI اننااو شیین. از مقیر نیری  در سییهس  پایمن  PSTR الگسی

میمهی هاراه باشیین شه با فررییمه هپقاهگاه  تسانن با افزایش سلسدگی و فشییارهای زیسییتمی
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تر و های پا،  اننقاف فق اوریFDI شه در سییهس  باتتریر سییازگار اسییتا در الیسلسدگ

زیسیت داشینه باشین شه از  تسانن اررا  م بنی بر یاکررد میم بنبسد اسینانناردهای تسلمن می

 .شسدس  با یقسا  هارر سرریز سبزر یاد می

 MENAو  OECDبودن برای کشورهای  (. نتایج آزمون خطی 6جدول )

 متغیر کنترلی گروه کشورها 

متغیر 

پیشناادی 

عنوان به 

 آستانه

 Fآماره آزمون 
ارزش  

 احتمال
 نتیجه آزمون 

OECD GDPP 

(FD) 22/2  000 /0  ین  رد فررمه افر  

(FDI) 95/1  08/0  ین  رد فررمه افر  

(SGI) 26/15  000 /0  رد فررمه افر  

MENA GDPP 

(FD) 79/8  000 /0  رد فررمه افر  

FDI) 002 /7ی  000 /0  رد فررمه افر  

(SGI) 82/16  000 /0  رد فررمه افر  

 های تیقمکمأاذ: یافنه

و یضیس   MENA هر دو گروه ششیسرهای مقهقه دهن  درگسنه شه ینوف فسم نشیا  میهاا 

OECD  گذاری مسیینقم   مسیینق  از نسع منغمر شقنرلی  هر سییه منغمر تسسیی ه مالی  سییرمایه

داده و بر اسیاد مقنار  شین  ایناایی رفنار غمراهی از اسد نشیا ااریی و شیاا  ینانی

 شسد.داری رد میسماره فمشر فررمه افر مبقی بر ارتبا  اهی بمن منغمرها در سهس  م قی

بسد  رواب  بمن  بسد  و رد فررییمه اییفر مبقی بر اهیهای اهیاز انرا  سزمس پ   

( و منغمرهای تسریمیی  اسینفاده از الگسی رگرسیمس   EPIزیسیت یشیاا  یاکررد میم 

( مسیه تشییام  داده شیین. در این پژوهش  سییه منغمر تسسیی ه  PSTRاننقاف معی  تابکسیی ی

(  SGIایناایی ی  شین ( و شیاا  ینانیFDIگذاری مسینقم  ااریی ی(  سیرمایهFDمالی ی

شیینه  بسد  ارا ههای اهییقسا  منغمرهای بالقسه اننقاف در نیر گرفنه شییننن. ننایج سزمس به

دهن شه هر سییه منغمر در هر دو گروه ششییسرها  در  نات  یری از  ( نشییا  می7در ینوف ی
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ر انینا بقیابراین  هر سیییه منغمر ازنیبسد  شییینههیای شقنرلی  مقرر بیه رد فرریییمیه اهی یالیت

 سماری تابکمت ایفای نقش منغمر اننقاف را دارنن.

شیییسد و باین با باویسداین  اننااو منغمر اننقاف ایییرفاط برمبقای ننایج سماری انرا  نای

یقسا   ( بهFDIگذاری مسنقم  ااریی یرو  منغمر سرمایهمبانی نیری نمز سیازگار باشنا ازاین 

اسانی  زیسییت ه ا ادبما  نیری اتناییاد میم منغمر اننقاف ننایی اننااو شیین. این اننااو ب

ورود سیرمایه  FDIشه بر اسیاد فرریمه هپقاهگاه سلسدگیر  در سیهس  پایمن  طسریداردا به

شه پ  از یبسر  میمهی شیسد  در الیهای زیسیتتسانن مقرر به تشینین سلسدگیااریی می

هیای پیا،  بنبسد اسییینیانیناردهیای تسلمین و ارتقیای  از ییج سیییهت مشیییا   اننقیاف فق یاوری

سییازد یارر سییرریز گذاری ااریی را ناایا  میهای ننادی  اررا  م بت سییرمایهچارچسو

 سبز(.

یقسا  منغمر اننقیاف و بیه  FDIبیا درنیرگرفنن    PSTRدر ادامیه پژوهش  الگسی    بقیابراین 

گذاری های مانک  سییرمایهباهنل شییقاسییایی رفنار منفاو  منغمرهای تسرییمیی در رژی 

 شسد.ااریی برسورد می

 PSTRج( برآورد الگوی رگرسیون انتقال ملایم تابلویی 

زیسیت و منغمرهای تسریمیی   ررد میم مقیسر بررسیی رواب  غمراهی مما  شیاا  یاکبه

و ششسرهای   OECD برای ششسرهای یضس (PSTR) الگسی رگرسمس  اننقاف معی  تابکسیی

بسد    های اهیشیسد. با تسیه به ننایج سزمس ایسر  یناگانه برسورد میبه MENA مقهقه

 .شسدیقسا  منغمر سسنانه اننااو میبه (FDI) گذاری مسنقم  اارییسرمایه

مقیسر ارزییابی پیاییناری ننیایج و شیاهش سیییسگمری نیاشیییی از اننایاو منغمر شقنرلی   هبی 

یقسا  منغمر شقنرلی وارد الگس  با درنیرگرفنن تسلمن نااال  دااکی سییرانه به  PSTR الگسی

هیای اهی و هاراه بیا ریییرایی  منغمرهیا در رژی  PSTR شیییسد. ننیایج برسورد الگسیمی

 .شسدها  در ینوف زیر ارا ه میاننقاف بمن رژی   غمراهی  مقادیر سسنانه و سریت
  



 29  | و همکاران راد   ی افشار  |...  ستی ز ط ی بر شاخص عملکرد مح  ی خارج  می مستق  ی گذاره ی سرما  ی ا اثر آستانه 

 

 GDPP ب التغیااکنتا ی PSTR نت یجاباآورداا گویا(.7جدول )

گروه  

 کشورها

مقدار آستانه  
FDI (c) 

سرعت  

 ( γانتقال )
 نوع رابطه متغیر

ضریب  

(β) 
 تفسیر اقتصادی 

OECD 85/0 2 

FDI 
 اهی

 ( FDI < cی
00041/0 

در   FDIارر م بت اما ر م   

 سهس  پایمن 

FDI 
غمراهی  

 ( FDI > cی
00164/0 - 

گذاری  تشنین ارر مقفی سرمایه

 ااریی

FD ارر م بت تسس ه مالی  00036/0 اهی 

FD 00069/0 غمراهی - 
تض م  ارر تسس ه مالی در  

 FDIسهس  باتی  

SGI ایناایی شن  ارر م بت ینانی 00387/0 اهی 

SGI تر ارر م بت اما ر م  00184/0 غمراهی 

GDP اهی 
0000002 /

0 

رشن اتناادی هاراه با فشار  

 میمهی زیست 

GDP ارر ناچمز در سهس  باتی   0002/0 غمراهیFDI 

MENA 16/1 2 

FDI 
  > FDIاهی ی

c) 
 در سهس  پایمن  FDIارر م بت  0119/0

FDI 
غمراهی  

 ( FDI > cی
012 /0 

تقسیت ارر م بت پ  از یبسر از  

 سسنانه

FD ارر مقفی تسس ه مالی  - 00033/0 اهی 

FD ت نی  ارر مقفی تسس ه مالی  00018/0 غمراهی 

SGI زیستبنبسد یاکررد میم  0/ 014 اهی 

SGI ارر مقفی در رژی  غمراهی  - 00852/0 غمراهی 

GDP

P 
 اهی

000005 /0

- 
 اتناادی ستیقنهرشن 

GDP

P 
 زیست پ  از سسنانه بنبسد میم  00001/0 غمراهی

 های تیقمکمأاذ: یافنه

گذاری مسینقم  ااریی  تسسی ه مالی   دهن شه رابهه مما  سیرمایهننایج برسورد الگس نشیا  می

زیسیییت در هر دو گروه ششیییسر ماهمنی  شییین  ایناایی و شیییاا  یاکررد میم ینانی
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 اف  مسییمر و شیین  این رواب  مما   وابسیینه اسییت. بااین  FDI غمراهی دارد و به سییهت

 .دهنهای م قاداری را نشا  میتفاو  MENA و مقهقه OECD ششسرهای

گذاری مسینقم  ااریی در اغک  برسوردها    ارر سیرمایهMENAدر ششیسرهای مقهقه  

هیای ستیقینه و رییی   اسییینیانیناردهیای  در رژی  اهی مقفی اسیییت شیه بمیانگر غکبیه ف یالمیت

از مقنار سسینانه    FDI میمهی در مرا   اولمه یذو سیرمایه ااریی اسیت. با یبسرزیسیت

شیسد شه این ننمره مسین بروز ارر هسیرریز سیبزر و نقش اننقاف  س  م بت و م قادار می ریری 

 میمهی در این ششسرهاست.های پا، و بنبسد منیریت زیستفق اوری

در رژی  اهی م بت یا ش  ارر اسییت  اما  FDI   اررOECDدر مقاب   در ششییسرهای  

دهن شه در  شییسد. این ننمره نشییا  میمیپ  از یبسر از سییهت سسیینانه  رییری  س  مقفی  

تسانن فشیار مضیایفی بر گذاری ااریی میاز ن سیرمایهیافنه  افزایش بمش اتنایادهای تسسی ه

مما    FDI زیسیت شیسد. تفاو  رفنارمقابع طبم ی وارد شرده و مقرر به شاهش شمفمت میم 

یمهی و ترشم  باشی  مهای زیستدو مقهقه بازتابی از تفاو  سهت تسس ه ننادی  سماست

 .گذاری ااریی استسرمایه

دهن شه در هر دو مقهقه  این منغمر در رژی   در اایسص تسسی ه مالی  ننایج نشیا  می

و  MENA  اف  در ششیسرهایزیسیت دارد. بااین اهی یانتاط ارری مقفی بر یاکررد میم 

تسانن ناشیی از  شه می  شقنتری پمنا میتنریج ارر م بت  تسسی ه مالی بهFDI در سیهس  باتی

   OECD ستیقنه باشن. در ششسرهایهای شارسمنتر و ش سات ف المتهنایت مقابع مالی به

 .شسدم قا میشنه یا ازنیر سماری بیارر تسس ه مالی در رژی  غمراهی تض م 

شییین  اینایایی در اغکی  مسارد ارری مقفی بر شیییاا   هایقمن  شیییاا  ینیانی

 FDI شه  نی پ  از یبسر از سسینانه MENA ویژه در مقهقهزیسیت دارد  بهمیم یاکررد 

تسانن ناشیییی از افزایش مایییرل  تغممر الگسهای  نمز این ارر مقفی پابریاسیییت. این ننمره می

 .شسدشن  ایناایی تشنین میرفناری و فشار بر مقابع طبم ی باشن شه هاراه با ینانی

دهن شه  نشییا  می مر شقنرلی تسلمن نااال  دااکی سییرانهمقایسییه ننایج دو الگس با منغ

شقین  امیا الگسی شکی غمراهی  مست میت  اگرچیه انینازه ریییرایی  در برای مسارد تغممر می
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مانن. این امر بمانگر اسیینیرا  ننایج و سسیینانه و ینت اررا  منغمرهای ااییکی رابت باتی می

زیسیت در  میمنه اتنایاد و میم برای تیکم  رواب  پ PSTR بسد  چارچسو الگسیمقاسی 

 .دو گروه ششسر مسردبررسی است

 PSTR های تشخیص الگویآزموند( 
اننقیاف معی  تیابکسیی  بیه مقیسر بررسیییی اینبیار فروض پ  از برسورد الگسی رگرسیییمس  

های تشییام  بر ای از سزمس شعسییمج  پایناری رییرای  و تابکمت اترای ننایج  مراسیه

هیا شیییامی  سزمس  شیییسد. این سزمس ایی  برسوردشییینه ایرا میروی یاع  اهیا و ریییر

ها  بسد   هاسیانی واریان   اسدهابسینگی و پایناری ریرای  هسینقن. ننایج این سزمس نرماف

 .گمرننمبقای اطامقا  از شفایت سماری الگس و اینبار تفسمرهای اتناادی ترار می

 OECDو  MENAشورهای برای ک PSTRهای تشخیص الگوی (. نتایج آزمون 8جدول )
گروه  

 کشورها

متغیر 

 کنترلی
 آزمون

آماره 

 آزمون

سطح  

 معناداری
 نتیجه

OECD 

GDPP 

Jarque–Bera 2/1807  000 /0  بسد  رد نرماف  

Breusch–

Pagan 
36/184  000 /0  

ناهاسانی  

 واریان 

Durbin–

Watson 
21/0  000 /0  اسدهابسنگی  

Stability 57/0  پاینار – 

MENA 

Jarque–Bera 63/428  000 /0  بسد  رد نرماف  

Breusch–

Pagan 
3/163  000 /0  

ناهاسانی  

 واریان 

Durbin–

Watson 
26/0  اسدهابسنگی  – 

Stability 53/0  پاینار – 

 های تیقمکمأاذ: یافنه

  OECDبرای ششیسرهای   های تشیام  الگسی رگرسیمس  پانکی اننقاف معی  ننایج سزمس  

(  سزمس  هاسیییانی Jarque–Beraبسد  یاع  اها ی شیییام  سزمس  نرماف   MENA و 
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و سزمس   ( Durbin–Watson(  سزمس  اسدهابسییینگی ی Breusch–Paganوارییان  ی 

 .باشقن پایناری ررای  می 

بسد  یاع  اها در هر دو گروه برا  فرض نرماف – بر اسیاد ننایج سزمس  یار، 

پاگا  ویسد ناهاسییانی واریان  را در  – شییسد. هایقمن  سزمس  بروش ششییسرها رد می 

واتسیییس  بمیانگر ویسد  - شقین و مقیادیر سمیاره دوربمن هیای برسوردشیییینه تیأیمین می الگس 

های پانکی هایی در داده هاسیییت. بروز چقمن ویژگی ماننه اسدهابسییینگی م بت در باتی 

های ویژه در  ضیییسر ناهاگقی سیییااناری و شیییس، شع  اتنایییادی چقنششیییسری  به 

 .انی  امری منناوف و مسرد اننیار است مشنر، زم 

ها و در  دهن شه در تاامی الگس در مقاب   ننایج سزمس  پایناری رییرای  نشییا  می 

هر دو مقهقه  رییرای  برسوردی از پایناری سییااناری تاب  تبسلی براسردارنن. این امر 

شیییینه ممیا  منغمرهیا در طسف دوره بمیانگر س  اسییییت شیه رواب  غمراهی شیییقیاسییییایی 

 ایسر  تنریری و مهابک با مقهک الگسی دبررسیی پاینار بسده و تغممرا  رژیای به مسر 

PSTR  رخ داده است. 

ای و تغممر    شییقاسییایی رفنار سسیینانه PSTR گفنقی اسییت شه هنل ااییکی الگسی 

تینریری ارر منغمرهیای تسریییمیی بر منغمر وابسییینیه اسیییت و نیه الزامیاط برتراری فروض 

نبسد  یاع   رو  ویسد نیاهاسیییانی وارییان   نرمیاف هیای اهیا ازاین شعسیییمیج الگس 

 سازد. های اتناادی الگس را مانوش نای اها و اسدهابسنگی  اینبار اسنقبا  

برسوردشینه   PSTR های شققن شه الگس های تشیامایی تأیمن می طسرشکی  سزمس  به 

رغ  نقض برای فروض شعسمج  از شفایت    یکی MENA و  OECD برای ششسرهای 

سماری  پایناری ریرای  و تابکمت اترای تز  برای تیکم  رواب  غمراهی و اسیناراش  

 .های سماسنی م نبر براسردارنن دتلت 

 گذاری گیری و ارائه پیشنهادهای سیاست . نتیجه 5

گذاری مسینقم  ااریی  ای مما  سیرمایه این پژوهش به بررسیی رواب  غمراهی و سسینانه 

ی FDIی  میالی  ی انی (  ینی FD(  تسسییی یه  ( و شییییاا  یاکررد  SGIشیییین  اینایایی 
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( و  MENA( در ششیییسرهیای مقهقیه ایاورممیانیه و شیییایاف سفریقیا ی EPIزیسیییت ی میم  

  2023تا    1995( طی دوره OECDششسرهای یضس سازما  هاراری و تسس ه اتناادی ی 

پرداانه اسیییت. ننایج  ااییی  از برسورد الگسی رگرسیییمس  پانکی با اننقاف معی  نشیییا  

زیسیت در هر دو  اررگذاری منغمرهای اتنایادی و ایناایی بر شمفمت میم    دهن شه می 

ای وابسیینه به  گروه ششییسر  ماهمنی اهی و یرقساات نناشیینه و ویسد رفنارهای سسیینانه 

شییسد. این الگس برای اسیینفاده از منغمر گذاری مسیینقم  ااریی تأیمن می سییهت سییرمایه 

ی سیااناری براسردار بسده و ننایج اایکی شقنرلی تسلمن نااال  دااکی سیرانه از پاینار 

دهن شه در سییهس     ننایج نشییا  می MENAانن. در ششییسرهای  تغممر م قاداری نناشیینه 

زیسیت مقفی و  بر شیاا  یاکررد میم    FDIگذاری مسینقم  ااریی  ارر پایمن سیرمایه 

    هیای ستیقینه  رییی دهقینه اننقیاف ف یالمیت تسانین بیازتیاو م قیادار اسییییت. این ییافنیه می 

میمهی در مرا ی  اولمیه ییذو  هیای نییارتی و نیاشیارسمینی ننیادهیای زیسییییت چیارچسو 

م بت    FDI اف  پ  از یبسر از سیهت سسینانه مشیا   ارر سیرمایه ااریی باشین. بااین 

های پا، و بنبسد شارایی  شیییسد شه بمانگر بروز سرار سیییرریز فق اورانه  اننقاف فق اوری می 

در    FDIهای چقنمکمنی اسییتا بقابراین  رفنار  میمهی از طریک  ضییسر شییرشت زیسییت 

زیسیت مشیرو  به بکس  ماهمنی دوگانه دارد و ارر م بت س  بر میم   MENAششیسرهای  

الگسی م رسسی    OECDننادی و برفمت یذو فق اوری است. در مقاب   در ششسرهای 

اری گذاری ااریی ارر م بت و م قاد   سیرمایه FDIتر شیسد. در سیهس  پایمن مشیاهنه می 

شیسد. این  زیسیت دارد  اما پ  از یبسر از سیهت سسینانه  ارر س  مقفی می بر شمفمت میم  

های ایق نی پرمایرل  گذاری  گسینرش ف المت تسانن ناشیی از اشیباع سیرمایه ننمره می 

انرژی و افزایش فشیار بر مقابع طبم ی در مرا   پمشیرفنه تسسی ه اتنایادی باشین. این یافنه  

گذاری  از ن سییرمایه یافنه  افزایش بمش در اتناییادهای تسسیی ه   دهن شه  نی نشییا  می 

شیسد. در اایسص تسسی ه مالی میمهی مقرر نای ااریی لزوماط به بنبسد یاکررد زیسیت 

(  ننایج بمانگر ویسد رفنار غمراهی در هر دو گروه ششییسر اسییت. در ششییسرهای  FDی 

MENA  یسییت دارد  اما در  ز   تسسیی ه مالی در سییهس  پایمن ارر مقفی بر شمفمت میم
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دهن شه گسنرش اینبارا   شسد. این امر نشا  می سهس  باتتر ارر س  م بت و م قادار می 

هیای تسانین در مرا ی  اولمیه بیه تشیییینیین ف یالمیت میالی بینو  هیناییت و نییار  شیافی می 

های نیارتی  مقابع شه با بکس  نیا  مالی و تقسیت چارچسو ستیقنه مقرر شییسد  در الی 

زیسییت هنایت شییسنن. در  های سییبز و دوسییننار میم  سییات پروژه تسانقن به مالی می 

م قی   ارر تسس ه مالی در رژی  اولمه مقفی بسده و در سهس  باتتر بی OECDششسرهای  

میمهی در  شیییسد شه بمانگر شاهش نقش تسسییی ه مالی در تسریییمت تغممرا  زیسیییت می 

 اتناادهای پمشرفنه است. 

دهن شه در ششیییسرهای  (  ننایج نشیییا  می SGIشییین  اینایایی ی ینیانی در مسرد 

MENA    این منغمر در هر دو رژی  ارر مقفی و م قیاداری برEPI   تسانین  دارد. این ییافنیه می

ناشیی از گسینرش الگسهای مایرفی پرمقبع  شینرنشیمقی سیریع و فشیارهای ایناایی بنو   

ارر   OECDب   در ششییسرهای  میمهی مسرر باشیین. در مقا های زیسییت هاراهی سییماسییت 

م قی شییینه و ازنیر سماری بی شییین  ایناایی در سیییهس  باتتر تضییی م  مقفی ینانی 

های  رارانی میمهی و نیا  شییسد شه بمانگر نقش سگاهی یاسمی  سمسزش زیسییت می 

های ترربی   شیین  ایناایی اسییت. برمبقای یافنه شارسمن در منار پمامنهای مقفی ینانی 

  تقسییت  MENAدهین شیه در ششیییسرهیای  ی پژوهش نشییییا  می هیای سیییمیاسییین دتلیت 

گذاری  دهی سیرمایه میمهی  ینت های ننادی  ارتقای اسینانناردهای زیسیت چارچسو 

تسانن زممقه بروز اررا  های پا، و تسسیی ه نیا  مالی سییبز می سییات فق اوری ااریی به 

شی از س     ننایج  ا OECDو تسسیی ه مالی را فراه  سییازد. در ششییسرهای    FDIم بت  

های اق نی  گذاری ااریی  شقنرف ف المت های منیریت پاینار سرمایه اسیت شه سیماست 

تسانقین از تشییینیین فشیییارهیای پرمایییرل انرژی و ترویج الگسهیای مایییرل پیایینار می 

بقنی  یقسا  یاع میمهی در مرا   پمشیرفنه تسسی ه اتنایادی یکسگمری شققن. به زیسیت 

قن شه اررگذاری منغمرهای اتناییادی و ایناایی بر ش شکی  ننایج این پژوهش تأشمن می 

شین  وابسینه به سیهت تسسی ه ننادی  سیاانار اتنایادی و مر که تسسی ه  زیسیت به میم  

های تسسی ه پاینار بنو  درنیرگرفنن رفنارهای  ششیسرهاسیتا بقابراین  طرا ی سیماسیت 
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نای (   وتیکم  رگرسمس  شساناتناادی  تسس ه مالی بر ردپای اشسلسژیری در ایرا  یترزیه 

 .1-19(  4ی3زیست  تسس ه و میم  فاکقامه پایناری  

زیست در  بررسی ارر تسس ه مالی بر شمفمت میم (.  1395مننوی  ابسالقاس  و اممربابایی  سسنای. ی

 .1-23(  4ی15اننازهای اتناادی  ها و چش  فاکقامه پژوهش ایرا   

زین و اادتی   مریانها  ری   امنررا  یال ابنینممرزایی   تأرمر سرمایه1398.  مسنقم   (.  گذاری 

شاا  بر  میم ااریی  سلسدگی  مقا   های  یضس  ششسرهای  در  اتنااد  زیست  فاکقامه 
 . 113-130(   4ی3زیست و مقابع طبم ی  میم 

(. نقش تسس ه مالی در گسنرش یا 1404نامری  زهرها  اش اممقی  مننی و زارع  میان سن. ی

 . 39-75(  1ی10  سازی اتناادسقریالگس مه زیست  فاکقا شقنرف سلسدگی میم  
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