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Abstract        The main purpose of this study is to assess the effect of 
Foreign Direct Investment on the economic growth of studied countries 
by taking into account the asymmetric effects of financial development on 
the economic growth and by determining the possible threshold. For this 
purpose, 12 countries have been chosen from OPEC and 15 from OECD 
countries. At first, balanced panel threshold regression has been applied 
to evaluate the hypotheses of this study. In accordance with the obtained 
threshold values and the statistical significance test of these thresholds, 
it was approved that there was a non-linear and asymmetric relationship 
between the effects of FDI and economic growth. Furthermore, the 
Balanced Panel method with fixed effect has been estimated during the 
studied period in order to assess the effect of FDI on economic growth 
using the estimation method of GMM. The results show that the effect 
of FDI on the economic growth of OPEC countries has been low due to 
their lack of financial development; Also, this effect not only has been 
decreasing investment in the countries with financial development index 
lower than the first threshold but also has led to weak performance 
and reduced economic growth. OECD countries have better financial 
deepening so that FDI has had a positive and significant effect on the 
economic growth at all thresholds. 
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نامتقارن  اثر  بررسی  و  آستانه ای  حد   تعيين 
سرمايه گذاری مستقيم خارجی بر رشد  اقتصاد ی 
د ر کشورهای منتخب اوپک و سازمان همکاری 

)OECD( اقتصاد ی و توسعه

پذيرش: 1398/07/08د ريافت: 1398/01/28

چکيد ه: هد ف این پژوهش، بررسی اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی کشورها 
با د ر نظرگرفتن اثرهای نامتقارن توسعه مالی بر رشد  اقتصاد ی و تعیین حد  آستانه ای )د ر صورت 
وجود ( است. د ر راستای این هد ف، 12 کشور از گروه کشورهای اوپک و 15 کشور از گروه کشورهای 
سازمان همکاری اقتصاد ی و توسعه  انتخاب شد ه اند . برای بررسی فرضیه های پژوهش ابتد ا با استفاد ه از 
رگرسیون آستانه ای پانل متوازن، ضمن یافتن مقاد یر آستانه ای و آزمون معناد اری آماری این آستانه ها، 
نتایج نشان می د هند  که اثرهای سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی این کشورها یک 
رابطه غیرخطی و نامتقارن است. بد ین منظور، با استفاد ه از روش بوت استرپ و کمینه  سازی مجموع 
مجذورهای باقیماند ه ها و بیشینه سازی ضرایب تعیین، مقاد یر آستانه ای شاخص توسعه مالی، به ترتیب 
برای گروه کشورهای منتخب اوپک، و برای گروه کشورهای منتخب سازمان همکاری اقتصاد ی و 
توسعه برآورد  شد ه اند . د ر اد امه، برای بررسی نحوه اثرگذاری سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  
اقتصاد ی با استفاد ه از روش تخمین GMM، مد ل پانل د یتای متوازن با اثرهای ثابت د ر سال های 
2014-1995 بررسی می شود  که نتایج این گونه است: با توجه به توسعه نیافتگی د ر بخش مالی 
کشورهای منتخب اوپک، میزان اثرگذاری سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی پایین تر 
است و حتی د ر کشورهایی که شاخص توسعه مالی آن ها کم تر از حد  آستانه اول برآورد  شد ه بود ، 
نه تنها بر سرمایه گذاری اثر کاهند ه د ارد ، بلکه به عملکرد  ضعیف و د ر نهایت کاهش رشد  اقتصاد ی منجر 
می شود . د رکشورهای منتخب سازمان همکاری اقتصاد ی و توسعه تعمیق مالی به مراتب بهتر است و د ر 

تمامی آستانه ها سرمایه گذاری مستقیم خارجی اثر مثبت و معناد ار بر رشد  اقتصاد ی می گذارد .

کليد واژه ها: سرمایه گذاری مستقیم خارجی، توسعه مالی، رشد  اقتصاد ی، مد ل رگرسیون پانل 
متوازن آستانه ای، اثرهای نامتقارن.
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مقد مه

د ر د هه های گذشته، سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI(1 به عنوان موتور اصلی رشد  اقتصاد ی، 
به ویژه د ر کشورهای نوظهور، مد  نظر قرار گرفته است. اهمیت FDI را می توان د ر کانال های انتقال 
میان  تولید ی  رقابت  افزایش  تولید  شرکت ها،  فرایند   د ر  تکنیک ها  و  د انش،  مهارت جد ید ،  فناوری، 
تولید کنند گان د اخلی و خارجی، صاد رات و وارد ات، و رشد  اقتصاد ی مشاهد ه نمود . د ر نتیجه، جریان 
ورود ی FDI د ر جهان افزایش چشمگیری د ارد  و از میزان 57 میلیارد  د لار د ر سال 1982 به 1271 
میلیارد  د لار د ر سال 2000 رسید ه است. اگرچه د ر اد بیات نظری پیش بینی شد ه است که جریان 
ولی  می آورد ،  ارمغان  به  د ریافت کنند ه  کشور  برای  بسیاری  مزایای  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری 
پژوهش های تجربی بر رابطه بین FDI و رشد ، نتایج متناقضی را نشان می د هند . برخی پژوهش ها اثر 
مثبت این رابطه را نشان می د هند ؛ د ر حالی که برخی د یگر از پژوهش ها به چنین نتیجه ای د ست 
یافته های  این  ند ارد .  رشد   بر  اثری  هیچ   FDI که  می شود   مشاهد ه  پژوهش ها  برخی  د ر  و  نیافته اند  
مبهم ممکن است که به د لیل د سترسی ند اشتن به مد ل اثر احتمالی بین FDI و رشد  باشد . هرمس 
مالی  بازارهای  که  یافتند   د ست  نتیجه  این  به  همکاران3)2004(،  و  آلفارو  و  لنسینک2)2003(،  و 
توسعه یافته با جذب مزایای موجود  د ر جریان سرمایه خارجی، به ویژه FDI، به رشد  اقتصاد ی بالاتر 
منجر می شوند . به نظر می رسد  که ظرفیت جذب سرمایه د ر کشور د ریافت کنند ه سرمایه خارجی، 
نکته  این  بر  بانک جهانی4)2001(،  باشد .   FDI و  بین رشد   متناقض  رابطه  تبیین  د ر  کلید ی  عامل 
تاکید  می کند  که تنها کشورهای د ارای ظرفیت جذب بالاتر، بهره بیش تری از حضور سرمایه خارجی 
توسعه  از  را مطرح می کنند  که کمینه ا ی  این بحث  ـ ساینی و همکاران5 )2010(،  آزمان  می برند . 
مالی باید  وجود  د اشته باشد  تا FDI اثری مثبت بر رشد  نشان د هد . علاوه بر این، ریشه اصلی اختلاف 
با بررسی روند   انتخاب مناسب ترین شاخص توسعه مالی برمی گرد د .  نظر د ر اد بیات رشد  به مسئله 
رشد  اقتصاد ی سرمایه گذاری مستقیم خارجی د ر بررسی اثرهای سرمایه گذاری خارجی د ر بخش های 
که  می د هد   نشان  بین کشوری   1981-1999 سال های  د ر  اولیه  مواد   و  کارخانه ای،  تولید   خد مات، 
اثرهای سرمایه گذاری مستقیم خارجی د ر بخش خد مات، مبهم، د ر بخش تولید ی، مثبت، و د ر بخش 

1. Foreign Direct Investment )FDI(
2. Hermes & Lensink
3. Alfaro et al
4. www.worldbank.org
5. Azman-Saini et al
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مواد  اولیه، منفی است )Alfaro, 2003(. پس این پژوهش، به بررسی نقش میانجی بازار مالی د ر اثر 
از گروه کشورهای منتخب  برای 12 کشور  قالب یک مد ل رشد  د رون زا  اقتصاد ی د ر  بر رشد    FDI

اوپک و 15 کشور از گروه کشورهای منتخب سازمان همکاری اقتصاد ی و توسعه )OECD( می پرد ازد . 
با توجه به مشابهت ساختار اقتصاد ی ایران با اقتصاد  کشورهای منتخب اوپک، به د لیل د ر د سترس 
د ر  این کشورها  از  منتخبی  و  نمی شوند   بررسی  پژوهش  این  د ر  اوپک  آمار، همۀ کشورهای  نبود ن 
و  اوپک  منتخب  کشورهای  د ر  اقتصاد ی  رشد   بر   FDI اثر  مقایسه  خصوص  د ر  می شود .  نظرگرفته 
کشورهای منتخب OECD، تفاوت د رجه توسعه یافتگی مالی این د و گروه کشورهای منتخب، که متاثر 
از د رآمد های نفتی و نظریه نفرین منابع هستند ، از د لایل اصلی انتخاب گروه های منتخب کشورهاست. 
تجزیه وتحلیل سنتی روابط غیرخطی به طور معمول بر اساس رهیافت تقسیم نمونه به د و گروه به 
صورت برون زاست که بر پایه د اوری و ترجیح های فرد ی استوار است. د ر صورت استفاد ه از این روش، 
انتخاب تعد اد  رژیم ها و محل آن، اختیاری و بر اساس راهنمایی های نظریه های اقتصاد ی پیشین است. 
د ر این صورت، صحت نتایج و پارامترهای تخمین زد ه شد ه، پرسش برانگیز است؛ زیرا به طور وسیعی به 
انتخاب نقطه ای وابسته است که آستانه د ر آن جا رخ می د هد . روش د یگری که د ر تجزیه وتحلیل های 
آستانه ای مورد  استفاد ه قرار می گیرد ، روش رگرسیونی پی د رپی یا د رخت رگرسیونی است که شمار 
و محل آستانه ها را به طور کاملًا د رون زا و با بهره گیری از مرتب سازی د اد ه های موجود  تعیین می کند . 
این مبحث به طور جد ی توسط هانسن با ارائه یک تکنیک جد ید  د ر اقتصاد سنجی توسعه د اد ه شد ه 
رابطه غیرخطی  نوع  این است که تصورهای ذهنی د ر شکل گیری  این روش  مزایای د یگر  از  است. 

د خالتی ند ارند  و نیاز به هیچ گونه فرم تابعی معین غیرخطی د ر بررسی روابط غیرخطی نیست.
د ر پژوهش حاضر، ابتد ا با بررسی مبانی نظری پژوهش، نقش FDI و اثر آن بر رشد  بیان می شود  
و سپس به پژوهش های پیشین د ر این زمینه پرد اخته می شود . د ر بخش د وم، با تصریح شکل کلی 
مد ل، به نحوۀ برآورد  نقاط آستانه ای و روش تخمین مد ل پانل د یتا و آزمون های مربوطه پرد اخته و 
سعی می شود  که روش شناسی کاملی ارائه گرد د . د ر بخش سوم، با استفاد ه از روش شناسی و معرفی 
د اد ه های پژوهش، آزمون های لازم انجام می شود ، و نتایج برآورد  مد ل و نقاط آستانه ای و تفسیر نتایج 
پیشنهاد های  و  پژوهش،  فرضیه های  آزمون  نتیجه  نتایج،  د ر جمع بند ی  سرانجام  و  می گرد ند .  بیان 

مبتنی بر نتایج پژوهش ارائه می شوند .
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مبانی‌نظری‌و‌پیشینۀ‌پژوهش‌

نقش FDI و اثر آن بر رشد  به طور گسترد ه د ر پژوهش ها مورد  بررسی قرار می گیرد . مد ل رشد  
رشد ،  مد ل  این  است.  یافته  توسعه  رومر3)1986(  و  ربلو2)1991(،  لوکاس1)1988(،  توسط  د رون زا 
سرمایه را به عنوان انباشت سرمایه انسانی و 4R&D مطرح می کند  و بر آثار خارجی ایجاد شد ه توسط 
این نوع از سرمایه ها تاکید  می ورزد . FDI به تشویق اد غام نهاد ه ها و فناوری های جد ید  د ر سیستم های 
تولید ی کشورهای میزبان می پرد ازد  )رومر، 1369(. به علاوه، اگر FDI به ایجاد  بهره وری، آثار خارجی 
مثبت، و اثرهای سرریز منجر شود ، آنگاه می تواند  مشوق رشد  د رون زای اقتصاد  باشد . د ی ملو5)1999(، 
نشان می د هد  که FDI می تواند  به واسطه ارتقای فناورانه، انباشت سرمایه، و افزایش سرمایه انسانی 

توسعه اقتصاد ی بلند مد ت را تقویت کند . 
نقش توسعه بخش مالی د ر رشد  اقتصاد ی برای نخستین بار توسط شومپیتر6 مورد  بررسی قرار 
می گیرد  و پس از آن، پاتریک و چارلز7 به این نتیجه می رسند  که توسعه بخش مالی از راه برخی کانال ها 
به تقویت رشد  اقتصاد ی می انجامد  که عبارت اند  از، تخصیص مجد د  منابع سنتی به بخش های القاکنند ه 
رشد  و بهبود  کارآفرینی د ر این بخش ها. رومر و لوکاس این نکته را مطرح می کنند  که یک سیستم مالی 
توسعه یافته به افزایش پس اند از و کاهش اطلاعات نامتقارن منجر می شود  و این به نوبه خود ، بر تخصیص 
بهینه منابع موثر است. د ر پژوهش های اخیر، چونگ و همکاران8 )2004(، به بررسی تاثیر مکمل این 
متغیر د ر سه کشور توسعه یافته )ژاپن، انگلستان، و آمریکا( و شش کشور آسیایی )مالزی، چین، سنگاپور، 
ویتنام، اند ونزی، و تایلند ( می پرد ازند  و به این نتیجه می رسند  که د ر هفت کشور از این نهُ کشور، توسعه 
بخش مالی، یک عامل اساسی برای FDI است تا بتواند  اثرهای مثبت بر رشد  اقتصاد ی د ر بلند مد ت 
د اشته باشد ؛ د ر حالی که آزمون های علیت کوتاه مد ت نشان می د هند  که توسعه بخش مالی تنها د ر شش 
کشور، مثبت است. چونگ و همکاران )2005(، با استفاد ه از آزمون کرانه ها و رویکرد  مد ل تصحیح خطای 
بد ون محد ود یتUECM( 9(، به بررسی کشور مالزی می پرد ازند . نتایج نشان می د هند  که کشش های 

1. Lucas
2. Rebelo
3. Romer
4. Research & Development
5. De Mello
6. Schumpeter
7. Patrick & Charles
8. Choong et al
9. Unrestricted Error Correction Model )UECM(
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کوتاه مد ت FDI، توسعه بخش مالی، و اثر مکمل بزرگ تر از کشش های متناظر بلند مد ت هستند . از سوی 
د یگر، پژوهش آلفارو و همکاران )2006(، نشان می د هند  که توسعه بخش مالی از راه روابط سابق د ر 
کشورهای د ریافت کنند ه سرمایه بر میزان بهبود  رشد  اقتصاد ی توسط FDI تاثیرگذار است. برای نمونه، 
توسعه بخش مالی با کاهش محد ود یت های اعتباری از راه نرخ های وام د هی و استقراض پایین تر می تواند  
به تسهیل رابطه میان شرکت های خارجی و د اخلی بپرد ازد . پژوهش هایی نیز به تازگی د ر این موضوع 
 ;Ozturk, 2008; Ayouni et al., 2014; Babajide et al., 2015; Faisal et al., 2017(  انجام شد ه اند  

.)Sbia & Alrousan, 2016

چند ین پژوهش نشان می د هند  که فرضیه اثر مکمل تایید  نمی شود . برای نمونه، د ورهام1)2004(، 
د ر یک پژوهش تجربی نشان می د هد  که تاثیر مکمل بین FDI و توسعه بخش مالی و اثر آن بر رشد  
اقتصاد ی از نظر آماری معناد ار نیست. با وجود  این، آزمان ـ ساینی و همکاران )2010(، این مبحث را بیان 
می کنند  که باید  یک سطح آستانۀ کمینه ا ی برای توسعه مالی به منظور اثر مثبت FDI بر رشد  اقتصاد ی 
وجود  د اشته باشد . آد امز و اوپوکا2)2015(، به این نتیجه می رسند  که نه FDI و نه مقررات مالی، هیچ کد ام 
د ارای اثر مستقل و معناد ار نیستند ، ولی رابطه بین آن ها بر رشد  اقتصاد ی اثر مثبت د ارد . بررسی این 
پژوهشگران د ر 22 کشور جنوب صحرای آفریقا د ر د وره زمانی 2011-1980 با استفاد ه از روش تخمین 
3GMM نشان می د هد  که سیستم نظارتی این کشورها بر همبستگی FDI-GDP اثرگذار است. برخی از 

پژوهش ها این نکته را مطرح می کنند  که رابطه بین سرمایه گذاری و رشد  اقتصاد ی می تواند  غیرمستقیم 
و از راه تاثیر مشروط برخی از عوامل ایجاد  شود . برای مثال، هرمس و لنسینک )2003(، و آلفارو و 
همکاران )2004(، به این مطلب اشاره می کنند  که کشورها باید  سیاست هایی را بکار بند ند  که به توسعه 
سیستم مالی کمک کنند . علاوه بر این، هرمس و لنسینک )2003(، بیان می کنند  که جریان ورود ی 
FDI به بهبود  رشد  اقتصاد ی کشورهای کم تر توسعه یافته منجر می شود ؛ البته، این اتفاق پس از توسعه 

سیستم های مالی د اخلی توسط این کشورها رخ می د هد . 
از  یکی  این رو،  از  و  به شمار می رود   مباد له سرمایه  تسهیل  برای  مالی، سازوکاری  بازار  واقع  د ر 
مهم ترین اجزای نظام اقتصاد ی محسوب می شود . بازار مالی را می توان بر اساس معیارهای متفاوتی 
مانند  نوع د ارایی، مرحله عرضه اوراق، و زمان سررسید  تعهد های مالی طبقه بند ی کرد . رسالت اصلی 
یک نظام مالی کارامد ، انتقال بهینه مازاد  منابع مالی موجود  د ر چرخه اقتصاد ی، به سمت بخش های 

1. Durham
2. Adams & Opoku
3. Generalized Method of Moments )GMM(
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مولد ی است که با کمبود  منابع مالی مواجه هستند . د ر کنار تخصیص بهینه وجوه مالی، اطمینان یابی 
بازار مالی به  از وجود  یک جریان بازد هی مناسب برای تامین کنند گان مالی، از د یگر وظایف اصلی 
حساب می آید . نظام های مالی را می توان به د و طبقه اصلی نظام های مالی بانک محور و سرمایه محور 
تقسیم بند ی کرد . نظام مالی بانک محور، بیش تر د ر کشورهای د رحال توسعه و فاقد  بازار مالی پیشرفته 
اوراق  به  متکی  )نظام  سرمایه محور  مالی  نظام  د ر   .)1388 نایینی،  طلاکش  و  )مهرآرا  د ارد   کاربرد  
بهاد ار(، بخش مورد  ملاحظه ای از نیاز مالی شرکت ها از راه بازار سرمایه و انتشار اوراق بهاد ار )به جای 
استقراض از بانک( تامین می گرد د  و بازار اوراق بهاد ار، فعالیت وسیع تری د ارد . این نوع نظام های مالی، 
بیش تر و به طور وسیع د ر کشورهایی وجود  د ارد  که د ارای بازار مالی سازماند هی شد ه قوی و منظم 
نیازهای مالی طرح های نوآورانه،  هستند  )خسروی و همکاران، 1393(. تجهیز منابع برای برآورد ن 
ایجاد  مد یریت ریسک، و نقش واسطه های مالی د ر تنوع بخشید ن د ارایی ها، کاهش ریسک و پیش بینی 
از فعالیت های نوآورانه به د ست  از فناوری جد ید  حاصل  اثر بهره گیری  انتظاری که صنعت د ر  سود ، 
می آورد ، تمامی این عوامل می توانند  زمینه های مناسب را برای افزایش رشد  اقتصاد ی فراهم آورند . 
کانالی  به عنوان  مالی  بازار  این که  د اد ن  نشان  برای  آلفارو و همکاران )2004(،  و  نظیفی )1383(، 
برای برقراری ارتباط بین بنگاه د اخلی و خارجی است، ابتد ا اقتصاد  کوچک و بازی را فرض نمود ند  
که تولید  کالاهای نهایی ترکیبی از تولید های بنگاه های د اخلی و خارجی است. توسعه مالی می تواند  
د ر برقراری ارتباط بین تولید کنند ه د اخلی و تولید کنند ه خارجی )کانال پسین(، و فعال نمود ن نیروی 
کار برای کارفرما شد ن موثر باشد . د ر واقع، بازار مالی توسعه یافته موجب می شود  که از مزیت های 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی بهتر استفاد ه کرد  )خیلی عراقی و سلیمی شند ی، 1393(. د رگاهی 
برآورد  یک  و  تصریح  اساس  بر  د وره 1396-1400،  اقتصاد ی  رشد   بررسی چالش های  به   ،)1396(
نبود   پایه نشان می د هد  که حتی د ر شرایط  یافته های گزینه  اقتصاد سنجی کلان می پرد ازد .  الگوی 
افزایش تد ریجی تولید  و صاد رات نفت، میانگین سالانه رشد  اقتصاد ی برای د وره  با فرض  تحریم و 
اشاره شد ه حد ود  3 د رصد  است. فرهاد ی )1383(، د ر مورد  تجزیه وتحلیل اثر تجارت بین الملل بر رشد  
 1ARDL اقتصاد ی بحث می کند . نتایج به د ست آمد ه از برآورد  الگو برای د وره )1380-1345( با روش
نشان می د هد  که تجارت بین الملل د ر قالب شاخص د رجه باز بود ن اقتصاد  بر رشد  سرانه تولید  ناخالص 

د اخلی ایران اثر مثبت د ارد . 

1. Auto-Regressive Distributed Lag )ARDL(
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بورنشتین و همکاران1)1998(، نشان می د هند  که سرمایه گذاری مستقیم خارجی زمانی موجب 
انتقال فناوری و رشد  اقتصاد ی می شود  که کشور میزبان از یک سطح آستانه انسانی برخورد ار باشد . 
همچنین، پژوهش های د یگر مانند  آلفارو و همکاران )2004(، د ورهام )2004(، و هرمس و لنسینگ 
مزیت  می توانند   توسعه یافته هستند   مالی  بازار  د ارای  که  تنها کشورهایی  می د هند   نشان   ،)2003(
سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به خوبی جذب نمایند  و موجب ارتقای رشد  اقتصاد ی شوند . لیونگوال 
و لی2)2007(، به بررسی موضوع سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه بازار مالی و رشد  اقتصاد ی 
برای 28 استان چین با استفاد ه از گشتاورهای تعمیم یافته د ر د وره زمانی )2003-1986( می پرد ازند  
و نشان می د هند  که تاثیر متقابل بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و شاخص مالی، رشد  اقتصاد ی 
را بهبود  می بخشد . چی و نیِر3)2010(، رابطه میان سرمایه گذاری مستقیم خارجی، توسعه مالی، و 
رشد  اقتصاد ی را برای 24 کشور د ر د وره )2005-1996( به طور تجربی از راه د اد ه های پانل مورد  
ارزیابی قرار می د هند . توصیه های سیاستی به منظور افزایش تاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی و 
توسعه مالی بر رشد  اقتصاد ی کشورهای د ر حال توسعه و کم تر توسعه یافته مورد  بحث قرار می گیرد . 
راه روش گشتاورهای  از  اقتصاد ی  رشد   و  مالی  توسعه  بین  رابطه  بررسی  به  لم4)2011(،  و  چونگ 
تعمیم یافته )GMM( برای 70 کشور توسعه یافته و د رحال توسعه د ر د وره )2002-1988( می پرد ازند . 
نتایج نشان می د هند  که سرمایه گذاری مستقیم خارجی اثر منفی مورد  توجهی بر رشد  اقتصاد ی د ارد . 
د ر مرحله بعد ، با تقسیم بند ی کشورها به سه گروه با توجه به د رآمد شان نتایج متفاوتی به د ست آمد : 
بر  اثر منفی مورد  توجهی   FDI بالا د ارد  و  با د رآمد   اقتصاد ی کشورها  بر نرخ رشد   اثر مثبتی   FDI

نرخ رشد  اقتصاد ی کشورها با د رآمد  متوسط د ارد . جلایی و صباغ پور فرد  )1388(، اثر سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی بر رشد  را از مسیر بازار های مالی برای ایران بررسی می کنند . مهد وی )1388(، با 
روش پانل د یتا برای سه گروه کشورهای توسعه یافته از لحاظ بازار مالی، کم تر توسعه یافته از لحاظ 
بازار مالی، و کل کشورها د ر د وره )2005-1990( برآورد  می کند . نتایج تخمین نشان می د هد  که د ر 
از اهمیت خاصی برخورد ارند . وی نتیجه می گیرد  که  بازار سهام  توسعه سیستم مالی، شاخص های 
برای کشورهای کم تر توسعه یافته گسترش بازار سهام می تواند  د ر تاثیرگذاری سرمایه گذاری مستقیم 

1. Borensztein et al
2. Ljungwall & Li
3. Chee & Nair
4. Choong & Lam
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خارجی بر رشد  اقتصاد ی موثر باشد . پژوهشگرانی چون بک و همکاران1)2000(، لوین2)2005(، نوسر 
و کوگلر3)1998(، کینگ و لوین4)1993(، و بوید  و پرسکات5)1986(، از جمله طرفد اران این د ید گاه 
که  باور هستند   این  بر  و شاو8)1973(،  گلد اسمیت7)1969(،  به شمار می روند . مک کینون6)1973(، 
بازار مالی د ارای نقش کلید ی د ر توسعه و رشد  اقتصاد ی است. آلفارو و همکاران )2006(، هرمس 
و لنسینگ )2003(، بلومستروم و همکاران9)1992(، اعتقاد  د ارند  که چنانچه شرایطی مانند  مهارت 
بالای نیروی کار و بازارهای مالی توسعه یافته وجود  د اشته باشد ، جریان FDI می تواند  اثر مثبتی بر 
شاخص های  که  د ریافت   1346-1388 محد ود ه  د ر   ،)1388( مهد وی  باشد .  د اشته  اقتصاد ی  رشد  
است.  معناد ار  آن ها  ترکیبی  اثر  ولی  ند ارند ،  ملیّ  ناخالص  تولید   بر  مثبتی  اثر   FDI و  مالی منتخب 
اثرگذاری  که موجب  نیست  د ر حد ی  ایران  مالی  توسعه  که  نشان می د هد   آن ها  بررسی  همچنین، 
معناد ار سرمایه گذاری خارجی بر تولید  ناخالص د اخلی گرد د . لیونگوال و لی )2007(، نشان می د هند  
که تاثیر متقابل بین سرمایه گذاری مستقیم خارجی و شاخص مالی، رشد  اقتصاد ی را بهبود  می بخشد . 
نتایج آلفارو و همکاران )2004(، نشان می د هند  که سطوح پایین توسعه یافتگی بازار مالی می تواند  اثر 
مثبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی را محد ود  و حتی منفی سازد . پژوهش حسینی 
و مولایی )1385(، بیانگر ارتباط ضعیف توسعه مالی و رشد  اقتصاد ی ایران و همچنین، متاثر بود ن 
توسعه مالی از سیاست های برنامه ریزی شد ه و رشد  اقتصاد ی حاصل از آن است. نظیفی )1383(، د ر 
د وره 1381-1338 نشان می د هد  که توسعه مالی تاثیر منفی بر رشد  اقتصاد ی ایران د ارد . پژوهش 
چن10)2006(، که با استفاد ه از روش GMM صورت می گیرد ، اثر مثبت توسعه واسطه های مالی بر 
رشد  اقتصاد ی را نشان می د هد . کالد رون و لیو11 )2003(، به بررسی ارتباط بین رشد  اقتصاد ی و توسعه 
مالی برای 109 کشور توسعه یافته و د رحال توسعه می پرد ازند . نتایج نشان می د هند  که توسعه مالی 
به طور کلی به رشد  اقتصاد ی منجر می شود  و رابطه علیت د وسویه ای بین رشد  اقتصاد ی و توسعه مالی 

1. Beck et al
2. Levine
3. Neusser & Kugler
4. King & Levine
5. Boyd & Prescott
6. McKinnon
7. Goldsmith
8. Shaw
9. Blomstrom et al
10. Chen
11. Calderón & Liu
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این کشورها وجود  د ارد . بک و همکاران )2000(، با استفاد ه از تحلیل های د اد ه های پانل د رمی یابند  
که بانک ها اثر قوی بر رشد  اقتصاد ی د ارند . پژوهش فرزین و همکاران )1391(، د ر خصوص رابطه بین 
FDI و رشد  اقتصاد ی اثر مثبت و معناد ار سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی را تایید  

می کنند . آذربایجانی و همکاران )1388(، د ر د وره 1384-1353 نشان می د هند  که سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی تنها د ر کوتاه مد ت بر رشد  موثر و د ارای اثر منفی است. نتایج  احمد 1)2012(، د ر 
مالزی نشان می د هد  که جریان ورود ی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و نهاد ه های استفاد ه شد ه موجب 
کاهش بهره وری کل عوامل تولید  می گرد د . بیوگلسد یک و همکاران2)2008(، د ر د وره 1983-2003 
د رمی یابند  که سرمایه گذاری مستقیم خارجی افقی و عمود ی اثر مثبت و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی 

کشورهای د رحال توسعه د ارد .

روش‌شناسی‌پژوهش

ایران، عراق، کویت، لیبی،  جامعه آماری شامل 12 کشور از کشورهای منتخب اوپک )الجزایر، 
از  کشور   15 و  ونزوئلا(  و  آنگولا،  اکواد ور،  عربی،  متحد ه  امارات  سعود ی،  عربستان  قطر،  نیجریه، 
پرتغال،  هلند ،  ایتالیا،  یونان،  آلمان،  فرانسه،  د انمارک،  کاناد ا،  )بلژیک،   OECD منتخب  کشورهای 
اسپانیا، سوئد ، سوییس، ترکیه، انگلیس، و آمریکا( است که اطلاعات و د اد ه های مورد  نیاز از سال های 

2014-1995 است و کلیه محاسبه های این پژوهش بر مبنای این اطلاعات انجام می گیرد . 

روش‌پژوهش‌و‌تصریح‌مد‌ل

روش رگرسیون آستانه ای ارائه شد ه توسط هانسن3)1999(، به د نبال پاسخ به این پرسش  است که 
آیا توابع رگرسیونی به طور یکنواخت از همه مشاهد ه ها عبور می کنند  یا می توانند  به گروه های مجزا 
شکسته شوند ؟ تجزیه وتحلیل سنتی روابط غیرخطی به طور معمول بر اساس رهیافت تقسیم نمونه به 
د و گروه برون زاست که بر پایه د اوری و ترجیح های فرد ی استوار است. د ر صورت استفاد ه از این روش، 
انتخاب تعد اد  رژیم ها و محل آن اختیاری و بر اساس راهنمایی های نظریه های اقتصاد ی پیشین است. 
د ر این صورت، د رستی نتایج و پارامترهای تخمین زد ه شد ه پرسش برانگیز است؛ زیرا به طور وسیعی، به 
انتخاب نقطه ای وابسته است که آستانه د ر آن جا رخ می د هد . روش د یگری که د ر تجزیه وتحلیل های 

1. Ahmed
2. Beugelsdijk et al
3. Hansen
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آستانه ای مورد  استفاد ه قرار می گیرد ، روش رگرسیونی پی د ر پی یا د رخت رگرسیونی است که شمار 
و محل آستانه ها را به طور کاملًا د رون زا و با بهره گیری از مرتب سازی د اد ه های موجود  تعیین می کند  
)Lee & Wong, 2005(. این مبحث به طور جد ی توسط هانسن )1999؛ 2000(، با ارائه یک تکنیک 

جد ید  د ر اقتصاد سنجی توسعه د اد ه می شود . از مزایای د یگر این روش این است که تصورهای ذهنی 
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 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
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 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
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 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 
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که د ر آن )I)0 تابع شاخص است.

مشاهد ه ها بر اساس این که متغیر آستانه qit کم تر یا بیش تر از γ آستانه ای است، به د و رژیم تقسیم 
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انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ
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ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن
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ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد
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 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
(2) 

1

2

i it it it it
it

i it it it it

h d if d
v

h d if d
    
    

    
     

 

1 2 3 4( , , , )      , ( , , , )it it it it ith s m g c   
 

 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

 و 

6 
 

 
 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
(2) 

1

2

i it it it it
it

i it it it it

h d if d
v

h d if d
    
    

    
     

 

1 2 3 4( , , , )      , ( , , , )it it it it ith s m g c   
 

 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

می شوند . این رژیم ها توسط تفاوت شیب های رگرسیون 
 د ر طول زمان تغییرناپذیر نباشند . همچنین، فرض می شود  که متغیر 

6 
 

 
 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
(2) 

1

2

i it it it it
it

i it it it it

h d if d
v

h d if d
    
    

    
     

 

1 2 3 4( , , , )      , ( , , , )it it it it ith s m g c   
 

 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

نیازمند  این است که عناصر 
، فرض می شود  که غیروابسته 
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 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
(2) 

1

2

i it it it it
it

i it it it it

h d if d
v

h d if d
    
    

    
     

 

1 2 3 4( , , , )      , ( , , , )it it it it ith s m g c   
 

 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

 د ر طول زمان تغییرناپذیر نباشد . د ر مورد  جمله خطای 
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 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
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     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
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 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد
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(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

آن چه د ر روابط بالا مهم است، تخمین مقد ار 
، برنامه مورد  نظر د ر نرم افزار طراحی 
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 و تصریح مدل پژوهشروش 

طور ‎به یونیرگرسا توابع یاست که آ  پرسشن ی(، به دنبال پاسخ به ا1999)1شده توسط هانسن ارائه یا ون آستانهیروش رگرس
طور  به یرخطیروابط غ یل سنتیتحلو هیتجز مجزا شکسته شوند؟ یها د به گروهنتوان یا مید نکن میعبور  ها همشاهده کنواخت از همی

 نیاستوار است. در صورت استفاده از ا یفرد های ترجیحو  یداوره یست که بر پازا ونه به دو گروه برونم نمیافت تقسیاساس ره بر معمول
ج ینتا درستین صورت، یاست. در ا پیشین یاقتصاد های نظریه یها ییاساس راهنما و بر یاریها و محل آن اخت مید رژروش، انتخاب تعدا

 .دهد یرخ م جا آنکه آستانه در وابسته است  یا به انتخاب نقطه ،یعیطور وس را بهیز ؛ز استیبرانگ پرسششده ‎زده‎نیتخم یو پارامترها
ت که اس یونیا درخت رگرسی یپ در یپ یونیرد، روش رگرسیگ یمورد استفاده قرار م یا آستانه یها لیتحلو هیکه در تجز یگریروش د

ن ی(. اLee & Wong, 2005کند ) ین مییموجود تع یها داده یساز از مرتب یریگ و با بهره زا درونطور کاملاً  ها را به شمار و محل آستانه
ن یگر اید یای. از مزاشود میتوسعه داده  یسنجد در اقتصادیک جدیک تکنیه با ارائ ،(2111 ؛1999) توسط هانسن یطور جد مبحث به

در  یرخطین غیمع فرم تابع ای از گونه چیو به ه ندارند یدخالت یرخطینوع رابطه غ یریگ در شکل یذهن تصورهاین است که یروش ا
 (.1399، مظاهری زیبایی ود )ننداراز ین یرخطیروابط غ یبررس

انگر ینما ،tس یدهنده مقاطع و اند نشان ،iس یاند ،باشند {yit , qit , xit :1≤i<n , 1≤t<T}متوازن به صورت  یبیترک یها اگر داده
ن مدل به یا یک بردار است. فرم ساختاری xitکه رگرسور  یدر صورت ؛اسکالر هستند qit ای هر آستانیو متغ yit ،ر وابستهیزمان است. متغ

 :است (1رابطه )صورت 
(1) 

           
      (     )     

     (     )       

 .استتابع شاخص  I(0)که در آن 
ها توسط  مین رژیشوند. ا یم میم تقسی، به دو رژاست یا آستانه γتر از  شیا بیتر  کم     ر آستانهیمتغ که ایناساس  بر ها همشاهد

ر یرناپذییدر طول زمان تغ    است که عناصر  این نیازمند   و     ییشوند. شناسا یمشخص م   و    ون یرگرس یها بیتفاوت ش
که  شود می، فرض     یخطاه . در مورد جملنباشدر یناپذرییدر طول زمان تغ     ای هر آستانیکه متغ شود میفرض  ،نینباشند. همچن

به روش  ای هپس از تعیین نقاط آستان (.iid) است 2σانس محدود یصفر و وار نیانگیم یع شده است و دارایکسان توزیطور  روابسته و بهیغ
 د:شو میبرآورد  (2رابطه )به شرح  پژوهشمدل این  ،هانسن
(2) 

1

2

i it it it it
it

i it it it it

h d if d
v

h d if d
    
    

    
     

 

1 2 3 4( , , , )      , ( , , , )it it it it ith s m g c   
 

 :است (3رابطه )صورت ه ب ،گیرد میمورد استفاده و برآورد قرار  پژوهشکه در این  یادشدهنمایش دیگری از مدل 
(3) 

   '
1 2it i it it it it it itv h d I d d I d              

 
 ن مقدار آستانهیتخم

 یبند میتقستوسعه مالی دو گروه مجزا از نظر  بهها را  بتوان بر اساس آن، داده تا است   ن مقداریدر روابط بالا مهم است، تخم چه آن
ک ی،   یشده برا ر در نظرگرفتهیک از مقادیهر  یازا و به شود می یافزار طراح نظر در نرم مورده برنام،  ن مقدار یتخم ی. براکرد

                                                           
1. Hansen 

مجزا از نظر توسعه مالی تقسیم بند ی کرد . برای تخمین مقد ار 
، یک رگرسیون تخمین زد ه می شود . 
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1. Hansen 

برای  از مقاد یر د ر نظرگرفته شد ه  به ازای هر یک  می شود  و 
برای هر یک از این رگرسیون های تخمین زد ه شد ه، مجموع مجذورهای باقیماند ه ها به صورت رابطه 

)4( محاسبه می شود :
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 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

                                      )4(
 بستگی د ارد . مقد ار 
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 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

 ، از طریق توابع شاخص 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

تابع مجموع مربع های خطا 
، مقد اری است که شرط زیر را برقرار سازد :

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

بهینه 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

                          )5(
سپس، مجموع مجذورهای باقیماند ه ها محاسبه می شود . مجموع مجذورهای باقیماند ه ها هنگامی که 
 به د ست آید ، کمینه  مقد ار ممکن را به خود  اختصاص می د هد . د ر صورت نامعلوم بود ن پارامتر 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

مقد ار 
آستانه ای، می توان با بیشینه  کرد ن ضریب تعیین )R2( یا کمینه   کرد ن مجموع مجذورهای باقیماند ه ها 

)SSR(، تخمین های سازگار را از پارامتر آستانه ای به د ست آورد  )مهرآرا و زارعی، 1390(. 

آزمون‌معناد‌اری‌آستانه

 تخمین  زد ه شد ، آنچه بسیار مهم است، استنباط معناد ار بود ن 
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 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

پس از آن که ارزش آستانه ای 
 تفاوت معناد اری با یکد یگر د ارند  یا خیر. 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

آن است. د ر این مرحله، باید  آزمود  که آیا ضرایب 
آماره مورد  استفاد ه د ر این زمینه، آماره F است که به صورت زیر برای مد ل بکار گرفته می شود . تحت 

فرضیه صفر و نبود  آستانه، رابطه )6( برقرار است:

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

      )6(
پس از انجام میانگین گیری و کسر کرد ن روابط، خواهیم د اشت:

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

                  )7(
 به صورت 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

با تخمین رابطه )7( به روش کمینه  مربع های معمولی )OLS(1، پارامتر رگرسیونی 
 به د ست می آیند . 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

، و مربع های خطا 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

، باقیماند ه ها 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

د ر حالت وجود  آستانه، واریانس از رابطه )8( محاسبه می شود :

1. Ordinary Least Square Method
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7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

                            )8(

، به صورت رابطه )9( است:

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

و د ر نهایت آزمون نسبت د رست نمایی برای فرضیه 

7 
 

 (2رابطه )ها به صورت  ماندهیباق هایشده، مجموع مجذور زده نیتخم یها ونین رگرسیک از ایهر  یشود. برا ین زده میون تخمیرگرس
 شود: یمحاسبه م

(2) 
   ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) 

است که شرط  ی، مقدار ه نیدارد. مقدار به یبستگ γبه  (       ) ق توابع شاخص ی، از طر( )  خطا  های مربعتابع مجموع 
 را برقرار سازد: زیر

(1) 
  ̂            ( ) 

  کمینه، یددست آ هب ̂  که مقدار میهنگاها  ماندهیباق هایمجموع مجذور .شود میها محاسبه  ماندهیباق هایمجموع مجذور ،سپس
 کمینها ی (R2) نییب تعیکردن ضر  بیشینهتوان با  ی، میا دهد. در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه میمقدار ممکن را به خود اختصاص 

 (. 1391، زارعیدست آورد )مهرآرا و  هب یا از پارامتر آستانه را سازگار یها نی، تخم(SSR) ها ماندهیباق هایورذکردن مجموع مج  
 

 آستانه یمعنادارآزمون 
که د د آزمویبا ،ن مرحلهی. در ااستاستنباط معنادار بودن آن  ،ار مهم استیبس چهآن ،زده شد  نیتخم ̂  یا ارزش آستانه که آنپس از 

 βب یا ضرایآ
 βو   

مدل  یبرار یکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 برقرار است: (1)ه آستانه، رابط نبودصفر و ه یفرض تحت .شود میکار گرفته ب

(1) 
               

        
          

 م داشت:یو کسر کردن روابط، خواه یریگ نیانگیپس از انجام م
(5) 

       
         

   
      

     
      

   
  ̃ ها  ماندهی، باق ̃ به صورت     یونیپارامتر رگرس، 1(OLS) معمولى های مربع  کمینهبالا به روش ه ن رابطیبا تخم

خطا  های و مربع ، 
  ند.یآ یم دست به  ̃   ̃    

 شود: میمحاسبه  (9)ه انس از رابطیوار ،در حالت وجود آستانه
(9) 

  ̂    
 (   )  ̂   ̂    

 (   )   ( ̂) 

 است: (9رابطه )، به صورت   ه یفرض یبرا یینما ت آزمون نسبت درستیو در نها
(9) 

         ( )
 ̂  

 دست به  ، مقدار (9)ه ن اعداد در رابطیا یگذاری. با جااستخطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه  های مجموع مربع
 روش ،(1999راستاندارد است، هانسن )یغ    عیکه توز ییجا آن، از یر بحرانیآمده با مقاد دست سه مقدار بهیمقا یآید. برا می

 .دده میشنهاد یرا پ 2گیری بازنمونه
 

                                                           
1. Ordinary Least Square Method 
2. Bootstrapping 

                     )9(

مجموع مربع های خطا د ر د و حالت با وجود  آستانه و بد ون وجود  آستانه است. با جایگذاری این 
از  با مقاد یر بحرانی،  F به د ست می آید . برای مقایسه مقد ار به د ست آمد ه  اعد اد  د ر رابطه )9(، مقد ار 

آن جایی که توزیع F1 غیراستاند ارد  است، هانسن )1999(، روش بازنمونه گیری1 را پیشنهاد  می د هد .

آزمون‌ایستایی‌متغیرها‌2)ریشه‌واحد‌3(

جد‌ول‌1:‌نتایج‌آزمون‌ریشه‌واحد‌‌متغیرهای‌مد‌ل

OECDOPEC
متغيرها

آماره آزموناحتمالآماره آزموناحتمال
0/033-2/721050/051-1/63870DCP

0/000-5/816750/000-12/3890GGDP

0/000-7/239160/000-7/33792GROWTH

0/018-2/087620/000-4/35825IGDP

0/01-2/316470/002-3/53795POP

0/004-3/328560/05-1/63715LFDI1

با توجه به نتایج جد ول )1(، می توان گفت که فرضیه صفر مبنی بر وجود  ریشه واحد  رد  می شود  
و تمامی متغیرها د ر سطح ایستا هستند . 

1. Bootstrapping
2. Stationary 
3. Unit Root Test
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نتایج‌برآورد‌‌و‌تحلیل‌نتایج‌تجربی

آزمون F ليمر و هاسمن

آزمون  و  فرد ی(  اثرهای  )نبود   از مبد ا  برابری عرض  آزمون  برآورد  مد ل لازم است که  از  پیش 
هاسمن )فرضیه صفر د اشتن اثرهای تصاد فی د ر مقابل د اشتن اثرهای ثابت( انجام شود . 

آزمون برابری عرض از مبد ا )نبود  اثرهای فرد ی(

نتیجه آزمون به صورت آماره F است. آزمون F با د رجه آزاد ی )180،1080( برابر 6/33 است که د ر 
نتیجه د ر سطح معناد اری 5 د رصد  فرضیه صفر رد  می شود . بنابراین، عرض از مبد ا د ر مد ل برآورد ی باید  
برای شرکت های مختلف، متفاوت د ر نظرگرفته شود . حال برای این که بد انیم تفاوت د ر عرض از مبد ا ها 

به صورت اثرهای ثابت عمل می کند  یا اثرهای تصاد فی، آزمون هاسمن را انجام می د هیم. 

آزمون د وم )هاسمن( 

برای انتخاب بین د و روش اثرهای ثابت و تصاد فی، آزمون هاسمن انجام می شود ؛ نتایج این آزمون 
با د رجه آزاد ی 6 توسط نرم افزار به مقد ار 37/21 محاسبه می گرد د  که د ر نتیجه د ر سطح معناد اری 5 
د رصد  فرضیه صفر رد  می شود  و برای تخمین مد ل، تفاوت بین عرض از مبد ا برای واحد های مقطعی 
به صورت ثابت عمل می کند . بنابراین، این مد ل از نوع د اد ه های پانل با اثرهای ثابت است که نشان 

می د هد  فرضیه صفر رد  می شود  و استفاد ه از روش اثرهای ثابت کارایی بیش تری د ارد . 

تخمین‌مقاد‌یر‌آستانه‌ای‌و‌آزمون‌معناد‌اری‌آستانه‌ها

مقاد یر آستانه ای شاخص توسعه مالی برای گروه کشورهای منتخب اوپک به ترتیب 0/26 و 0/48، 
و مقاد یر آستانه ای شاخص توسعه مالی برای گروه کشورهای منتخب OECD به ترتیب 0/34 و 1/59 

به د ست آمد ند .
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آزمون معناد اری آستانه ها

، تخمین زد ه شد ، آنچه بسیار مهم است استنباط معناد ار بود ن آن 

8 
 

 (2)ریشه واحد 1آزمون ایستایی متغیرها
 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل :1 جدول

OECD OPEC آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال متغیرها 
133/1  52111/2-  111/1  13951/1-  DCP 
111/1  91151/1-  111/1  3991/12-  GGDP 
111/1  23911/5-  111/1  33592/5-  GROWTH 
119/1  19512/2-  111/1  31921/2-  IGDP 

 

11/1  31125/2-  112/1  13591/3-  POP 
 

112/1  32911/3-  11/1  13511/1-  LFDI1 

 
 د و تمامی متغیرها در سطح ایستا هستند. شو می ود ریشه واحد ردفرضیه صفر مبنی بر وج که توان گفت می ،(1) با توجه به نتایج جدول

  
 نتایج برآورد و تحلیل نتایج تجربی

 لیمر و هاسمن F آزمون
 اثرهایداشتن  فردی( و آزمون هاسمن )فرضیه صفر اثرهای نبود) عرض از مبدا یآزمون برابرکه  د مدل لازم استش از برآوریپ

 . شود انجام ثابت( اثرهایتصادفی در مقابل داشتن 
 فردی( اثرهای نبود) آزمون برابری عرض از مبدا

درصد  1داری امعناست که در نتیجه در سطح  33/1 برابر (191،1191) آزادی درجهبا  F . آزموناست Fآماره صورت ه ب نتیجه آزمون 
. حال برای گرفته شوددر نظرمتفاوت  ،مختلفهای  برای شرکتباید وردی آبردر مدل  عرض از مبدا ،. بنابراینشود میفرضیه صفر رد 

  دهیم. میهاسمن را انجام  آزمون ،تصادفی اثرهایکند یا  میثابت عمل  اثرهای صورت بهها  بدانیم تفاوت در عرض از مبدا که این
 

  آزمون دوم )هاسمن(
افزار به  توسط نرم 1با درجه آزادی  آزموننتایج این ؛ شود میآزمون هاسمن انجام  ،ثابت و تصادفی اثرهایانتخاب بین دو روش  برای

شود و برای تخمین مدل، تفاوت بین عرض  میدرصد فرضیه صفر رد  1ی معنادارکه در نتیجه در سطح  گردد میمحاسبه  21/35مقدار 
دهد  میکه نشان  استثابت  اثرهایپانل با های  این مدل از نوع داده ،کند. بنابراین میثابت عمل  به صورتمقطعی های  از مبدا برای واحد

  تری دارد. ثابت کارایی بیش اثرهایو استفاده از روش شود  میفرضیه صفر رد 
 

 ها ی آستانهمعنادارآزمون  و ای هن مقادیر آستانیتخم
شاخص توسعه مالی  ای همقادیر آستان، و 29/1و  21/1رتیب ت اوپک به منتخب شاخص توسعه مالی برای گروه کشورهای ای همقادیر آستان

 .ندآمد دست به 19/1و  32/1 ترتیب به OECD منتخب برای گروه کشورهای
 

 ها آستانه یآزمون معنادار
ا یکه آد د آزموین مرحله بای. در ااستار مهم است استنباط معنادار بودن آن یبس چهآن ،ن زده شدی، تخم̂  یا مقدار آستانه که آنپس از 

 βب یضرا
 β و  

مدل  یر برایکه به صورت ز است Fه نه، آمارین زمیمورد استفاده در اه ر. آماریا خیگر دارند یکدیبا  یتفاوت معنادار  
 د:یآ یم دست بهپژوهش 

                                                           
1. Stationary  
2. Unit Root Test 

پس از آن که مقد ار آستانه ای 
 تفاوت معناد اری با یکد یگر د ارند  یا خیر. آماره 
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1. Stationary  
2. Unit Root Test 

است. د ر این مرحله باید  آزمود  که آیا ضرایب 
مورد  استفاد ه د ر این زمینه، آماره F است که به صورت )جدول 2( برای مد ل پژوهش به د ست می آید :

جد‌ول‌2:‌آزمون‌اثرهای‌آستانه‌ای

Test for Single Threshold ”OECD”Test for Single Threshold ”OPEC”
6/64

0/00

7/67

0/00

F1

Bootstrapped p-value
For one break

Test for Double ThresholdTest for Double Threshold
13/03

0/05

11/12

0/04

F2

Bootstrapped p-value
For tow breaks

با استفاد ه از روش بوت استرپ )شبیه سازی بازنمونه گیری( و کمینه   سازی مجموع مجذورهای باقیماند ه ها 
و بیشینه سازی ضرایب تعیین هر د و، مقاد یر آستانه ای معاد له اصلی مد ل )اوپک( به صورت زیر است: 

‌OECDو‌‌OPECتخمین‌مد‌ل‌پانل‌

از جمله روش های اقتصاد سنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل د رون زا بود ن شاخص های 
از  استفاد ه  با  نهاد ی و د یگر متغیرهای توضیحی، تخمین مد ل  بین متغیرهای  نهاد ی و همبستگی 
گشتاورهای تعمیم یافته )GMM( د اد ه های پانل است. روش اقتصاد سنجی که د ر بیش تر پژوهش های 
اقتصاد ی برای حل این مشکل بکار می رود ، استفاد ه از روش اقتصاد سنجی کمینه  مربع های د ومرحله ای 
)2SLS( است. شرط استفاد ه از این روش، یافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل د رون زا بود ن 

متغیرهای نهاد ی است. ولی این روش با محد ود یت هایی مانند  د شواری یافتن متغیر ابزاری مناسب 
و محد ود  بود ن این نوع متغیرها مواجه است. همچنین، این روش نمی تواند  مشکل همبستگی را د ر 
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میان متغیرهای توضیحی حل کند  و همخطی مد ل را کاهش د هد  یا از بین برد . برای برآورد  تاثیر 
از مد ل  اقتصاد ی  بر رشد   جذب سرمایه گذاری خارجی د ر آستانه های مختلف و متغیرهای کنترلی 

رابطه )10( استفاد ه می شود :

9 
 

 ای هآستان اثرهایآزمون  :2 جدول
Test for Single Threshold ”OECD” Test for Single Threshold ”OPEC” 

12/1 
 
11/1 

15/5 
 
11/1 

F1 
 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold Test for Double Threshold 
13/13 

 
11/1 

12/11 
 
12/1 

F2 

 
Bootstrapped p-value 

For tow breaks 
 

ب یضرا یساز بیشینهها و  ماندهیباق هایمجموع مجذور یساز   کمینهگیری( و  نمونهسازی باز )شبیه استرپ روش بوت استفاده ازبا 
 : استر یبه صورت ز )اوپک( مدل یاصله معادل ای همقادیر آستان ،ن هر دوییتع
 

  OECD و OPECتخمین مدل پانل 
نهادی و همبستگی بین متغیرهای نهادی و های  بودن شاخص زا درونهای اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل  از جمله روش

پانل است. روش اقتصادسنجی که در ی ها داده (GMM) یافته تعمیمستفاده از گشتاورهای تخمین مدل با ادیگر متغیرهای توضیحی، 
 (2SLS) ای همرحلدو های بعمر  کمینهی اقتصادسنجاستفاده از روش  ،رود میکار برای حل این مشکل ب اقتصادی های پژوهش تر بیش
این روش با ولی  .بودن متغیرهای نهادی است زا درونیافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل  ،استفاده از این روش شرط. است

تواند  میاین روش ن ،. همچنینمواجه استیافتن متغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها ی مانند دشواریی ها محدودیت
جذب  تاثیر برای برآوردیا از بین برد.  دهدمدل را کاهش  خطیهمو  کندمتغیرهای توضیحی حل  میان را در مشکل همبستگی

 :شود میاستفاده  (11رابطه )مختلف و متغیرهای کنترلی بر رشد اقتصادی از مدل های  خارجی در آستانه گذاری سرمایه
(11) 

               
           

     (           )     
     (               )

    
     (          )    

       
        

          

               
           

     (           )     
     (               )

    
     (          )    

        
          

  ند از:ا عبارت یحیوابسته و توض یرهایمتغ ،که در این مدل
GROWTH :؛رشد اقتصادی GGDP ؛تولید ناخالص داخلی: نسبت مخارج دولت به LFDI ؛مستقیم خارجی گذاری سرمایه: جذب FIN :
به تولید  گذاری سرمایهنسبت  :IGDP ؛شده به بخش خصوصی داده تخصیص اعتبارهای :DCP ؛تولید ناخالص داخلیپول به  نسبت حجم

3,2,1...,و؛ نرخ رشد جمعیت: POP ؛ناخالص داخلی :  معادله هستند.ضرایبEitتاثیرهایو شامل تمام  استاخلال  ءجز 
.نشده اقتصادی و مالی است مشاهده iداریمری مرتبه اول از مدل گی برای هر شرکت است. پس از تفاضل 1ثابت اثرهایدهنده  نشان: 

(11) 
UitDCPitIGDPitFINitGROWTHitGROWTHit  

  ...321 11   

در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

  )10(

که د ر این مد ل، متغیرهای وابسته و توضیحی عبارت اند  از: 
ناخالص د اخلی؛ LFDI: جذب  تولید   به  اقتصاد ی؛ GGDP: نسبت مخارج د ولت  GROWTH: رشد  

سرمایه گذاری مستقیم خارجی؛ FIN: نسبت حجم پول به تولید  ناخالص د اخلی؛ DCP: اعتبارهای تخصیص 
د اد ه شد ه به بخش خصوصی؛ IGDP: نسبت سرمایه گذاری به تولید  ناخالص د اخلی؛ POP: نرخ رشد  جمعیت؛ 
 جزء اخلال است و شامل تمام تاثیرهای مشاهد ه نشد ه اقتصاد ی 
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در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

: ضرایب معاد له هستند . 
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 ای هآستان اثرهایآزمون  :2 جدول
Test for Single Threshold ”OECD” Test for Single Threshold ”OPEC” 

12/1 
 
11/1 

15/5 
 
11/1 

F1 
 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold Test for Double Threshold 
13/13 

 
11/1 

12/11 
 
12/1 

F2 

 
Bootstrapped p-value 

For tow breaks 
 

ب یضرا یساز بیشینهها و  ماندهیباق هایمجموع مجذور یساز   کمینهگیری( و  نمونهسازی باز )شبیه استرپ روش بوت استفاده ازبا 
 : استر یبه صورت ز )اوپک( مدل یاصله معادل ای همقادیر آستان ،ن هر دوییتع
 

  OECD و OPECتخمین مدل پانل 
نهادی و همبستگی بین متغیرهای نهادی و های  بودن شاخص زا درونهای اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل  از جمله روش

پانل است. روش اقتصادسنجی که در ی ها داده (GMM) یافته تعمیمستفاده از گشتاورهای تخمین مدل با ادیگر متغیرهای توضیحی، 
 (2SLS) ای همرحلدو های بعمر  کمینهی اقتصادسنجاستفاده از روش  ،رود میکار برای حل این مشکل ب اقتصادی های پژوهش تر بیش
این روش با ولی  .بودن متغیرهای نهادی است زا درونیافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل  ،استفاده از این روش شرط. است

تواند  میاین روش ن ،. همچنینمواجه استیافتن متغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها ی مانند دشواریی ها محدودیت
جذب  تاثیر برای برآوردیا از بین برد.  دهدمدل را کاهش  خطیهمو  کندمتغیرهای توضیحی حل  میان را در مشکل همبستگی

 :شود میاستفاده  (11رابطه )مختلف و متغیرهای کنترلی بر رشد اقتصادی از مدل های  خارجی در آستانه گذاری سرمایه
(11) 
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     (          )    

       
        

          

               
           

     (           )     
     (               )

    
     (          )    

        
          

  ند از:ا عبارت یحیوابسته و توض یرهایمتغ ،که در این مدل
GROWTH :؛رشد اقتصادی GGDP ؛تولید ناخالص داخلی: نسبت مخارج دولت به LFDI ؛مستقیم خارجی گذاری سرمایه: جذب FIN :
به تولید  گذاری سرمایهنسبت  :IGDP ؛شده به بخش خصوصی داده تخصیص اعتبارهای :DCP ؛تولید ناخالص داخلیپول به  نسبت حجم

3,2,1...,و؛ نرخ رشد جمعیت: POP ؛ناخالص داخلی :  معادله هستند.ضرایبEitتاثیرهایو شامل تمام  استاخلال  ءجز 
.نشده اقتصادی و مالی است مشاهده iداریمری مرتبه اول از مدل گی برای هر شرکت است. پس از تفاضل 1ثابت اثرهایدهنده  نشان: 

(11) 
UitDCPitIGDPitFINitGROWTHitGROWTHit  

  ...321 11   

در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

و 
 نشان د هند ه اثرهای ثابت1 برای هر شرکت است. پس از تفاضل گیری مرتبه اول از مد ل د اریم:
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 ای هآستان اثرهایآزمون  :2 جدول
Test for Single Threshold ”OECD” Test for Single Threshold ”OPEC” 

12/1 
 
11/1 

15/5 
 
11/1 

F1 
 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold Test for Double Threshold 
13/13 

 
11/1 

12/11 
 
12/1 

F2 

 
Bootstrapped p-value 

For tow breaks 
 

ب یضرا یساز بیشینهها و  ماندهیباق هایمجموع مجذور یساز   کمینهگیری( و  نمونهسازی باز )شبیه استرپ روش بوت استفاده ازبا 
 : استر یبه صورت ز )اوپک( مدل یاصله معادل ای همقادیر آستان ،ن هر دوییتع
 

  OECD و OPECتخمین مدل پانل 
نهادی و همبستگی بین متغیرهای نهادی و های  بودن شاخص زا درونهای اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل  از جمله روش

پانل است. روش اقتصادسنجی که در ی ها داده (GMM) یافته تعمیمستفاده از گشتاورهای تخمین مدل با ادیگر متغیرهای توضیحی، 
 (2SLS) ای همرحلدو های بعمر  کمینهی اقتصادسنجاستفاده از روش  ،رود میکار برای حل این مشکل ب اقتصادی های پژوهش تر بیش
این روش با ولی  .بودن متغیرهای نهادی است زا درونیافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل  ،استفاده از این روش شرط. است

تواند  میاین روش ن ،. همچنینمواجه استیافتن متغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها ی مانند دشواریی ها محدودیت
جذب  تاثیر برای برآوردیا از بین برد.  دهدمدل را کاهش  خطیهمو  کندمتغیرهای توضیحی حل  میان را در مشکل همبستگی

 :شود میاستفاده  (11رابطه )مختلف و متغیرهای کنترلی بر رشد اقتصادی از مدل های  خارجی در آستانه گذاری سرمایه
(11) 
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     (           )     
     (               )

    
     (          )    

        
          

  ند از:ا عبارت یحیوابسته و توض یرهایمتغ ،که در این مدل
GROWTH :؛رشد اقتصادی GGDP ؛تولید ناخالص داخلی: نسبت مخارج دولت به LFDI ؛مستقیم خارجی گذاری سرمایه: جذب FIN :
به تولید  گذاری سرمایهنسبت  :IGDP ؛شده به بخش خصوصی داده تخصیص اعتبارهای :DCP ؛تولید ناخالص داخلیپول به  نسبت حجم

3,2,1...,و؛ نرخ رشد جمعیت: POP ؛ناخالص داخلی :  معادله هستند.ضرایبEitتاثیرهایو شامل تمام  استاخلال  ءجز 
.نشده اقتصادی و مالی است مشاهده iداریمری مرتبه اول از مدل گی برای هر شرکت است. پس از تفاضل 1ثابت اثرهایدهنده  نشان: 

(11) 
UitDCPitIGDPitFINitGROWTHitGROWTHit  

  ...321 11   

در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

و مالی است. 
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 ای هآستان اثرهایآزمون  :2 جدول
Test for Single Threshold ”OECD” Test for Single Threshold ”OPEC” 

12/1 
 
11/1 

15/5 
 
11/1 

F1 
 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold Test for Double Threshold 
13/13 

 
11/1 

12/11 
 
12/1 

F2 

 
Bootstrapped p-value 

For tow breaks 
 

ب یضرا یساز بیشینهها و  ماندهیباق هایمجموع مجذور یساز   کمینهگیری( و  نمونهسازی باز )شبیه استرپ روش بوت استفاده ازبا 
 : استر یبه صورت ز )اوپک( مدل یاصله معادل ای همقادیر آستان ،ن هر دوییتع
 

  OECD و OPECتخمین مدل پانل 
نهادی و همبستگی بین متغیرهای نهادی و های  بودن شاخص زا درونهای اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل  از جمله روش

پانل است. روش اقتصادسنجی که در ی ها داده (GMM) یافته تعمیمستفاده از گشتاورهای تخمین مدل با ادیگر متغیرهای توضیحی، 
 (2SLS) ای همرحلدو های بعمر  کمینهی اقتصادسنجاستفاده از روش  ،رود میکار برای حل این مشکل ب اقتصادی های پژوهش تر بیش
این روش با ولی  .بودن متغیرهای نهادی است زا درونیافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل  ،استفاده از این روش شرط. است

تواند  میاین روش ن ،. همچنینمواجه استیافتن متغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها ی مانند دشواریی ها محدودیت
جذب  تاثیر برای برآوردیا از بین برد.  دهدمدل را کاهش  خطیهمو  کندمتغیرهای توضیحی حل  میان را در مشکل همبستگی

 :شود میاستفاده  (11رابطه )مختلف و متغیرهای کنترلی بر رشد اقتصادی از مدل های  خارجی در آستانه گذاری سرمایه
(11) 
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     (           )     
     (               )

    
     (          )    

        
          

  ند از:ا عبارت یحیوابسته و توض یرهایمتغ ،که در این مدل
GROWTH :؛رشد اقتصادی GGDP ؛تولید ناخالص داخلی: نسبت مخارج دولت به LFDI ؛مستقیم خارجی گذاری سرمایه: جذب FIN :
به تولید  گذاری سرمایهنسبت  :IGDP ؛شده به بخش خصوصی داده تخصیص اعتبارهای :DCP ؛تولید ناخالص داخلیپول به  نسبت حجم

3,2,1...,و؛ نرخ رشد جمعیت: POP ؛ناخالص داخلی :  معادله هستند.ضرایبEitتاثیرهایو شامل تمام  استاخلال  ءجز 
.نشده اقتصادی و مالی است مشاهده iداریمری مرتبه اول از مدل گی برای هر شرکت است. پس از تفاضل 1ثابت اثرهایدهنده  نشان: 

(11) 
UitDCPitIGDPitFINitGROWTHitGROWTHit  

  ...321 11   

در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

    )11(

یکی از نتایج تبد یل مد ل آن است که تمام متغیرهایی )همانند  تاثیرهای ثابت شرکتی( که د ر 
زمان ثابت هستند ، د ر مد ل حذف می شوند ؛ ولی مشکل اصلی د ر این مد ل، د رون زا بود ن احتمالی 
 است. 

11 
 

GROWTHitوقفه  1  گر که تخمین ایناست. برایGMM لازم است که اعتبار  ،ارائه دهد واند برآوردی سازگار و بدون تورشبت
  یعنی شرط زیر برآورده شود: 1شرایط گشتاور

(12) 
10][][  KktDCPFIN ktUE itGROWTH ktE it  

ثبات شرط اعتبار تشخیص برای ا 2آزمون سارجنتبرای ایجاد اطمینان در خصوص مناسب بودن استفاده از این روش برای برآورد مدل، 
و مرتبه  AR(1) ،رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول میکار و اعتبار متغیرهای ابزاری ب درستییعنی  3بیش از حد

رفته در مدل و گ آزمون سارجنت صورت پس، رود. میکار متغیرهای ابزاری ب درستیاعتبار و است. این آزمون برای بررسی  AR(2)دوم 
 تایید GMMاساس روش  بر را شده اعتبار نتایج مدل آزمون درستی ،AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول 

 د.کن می
 
 

 OPEC ای نتیجه تخمین مدل آستانه :3 جدول
 متغیر وابسته: رشد اقتصادی

 احتمال t خطای استاندارد ضریب متغیر
GGDP 112131/2-  219112/2  515513/1-  199/1  
DCP 915931/5-  919315/1  392111/2-  111/1  
IGDP 92531/11  223115/2  212212/2  111/1  
LFDI1 221119/1-  199119/1  321929/2-  121/1  
LFDI2 291911/1  132119/1  111131/2  132/1  
LFDI3 915332/1  111399/1  291529/1  111/1  
POP 131191/1-  231112/1  111115/1-  152/1  

 11/31آزمون سارجنت: 
 11/1احتمال: 

 
 OECD ای نتیجه تخمین مدل آستانه :4 جدول

 متغیر مستقل: رشد اقتصادی
 احتمال t خطای استاندارد ضریب متغیر

LFDI1 1/21913 123112/1  999119/1  111/1  
LFDI2 1/125591 122122/1  991391/1  111/1  
LFDI3 921123/1  122113/1  511131/1  111/1  
POP 111531/1-  123311/1  152119/1-  921/1  

GGDP 191111/1  112119/1  111321/2  111/1  
IGDP 113113/1  111912/1  153911/3  113/1  

 21/12آزمون سارجنت: 
 19/1احتمال: 

 
فقط ضریب  ،بنابراین ضرایب تکی متغیرهای توضیحی از نظر آماری معنادار هستند. ،باشد 2تر از  بزرگ tکه قدر مطلق آماره  در صورتی

 .هستند معنادارضرایب سایر متغیرها همگی از نظر آماری  ؛نیستدار معنا POPمتغیر 

                                                           
1. Moment Conditions 
2. Sargent Test 
3. Valid Over Identifying Restrictions 

 و متغیر وابسته با وقفه 
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 ای هآستان اثرهایآزمون  :2 جدول
Test for Single Threshold ”OECD” Test for Single Threshold ”OPEC” 

12/1 
 
11/1 

15/5 
 
11/1 

F1 
 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold Test for Double Threshold 
13/13 

 
11/1 

12/11 
 
12/1 

F2 

 
Bootstrapped p-value 

For tow breaks 
 

ب یضرا یساز بیشینهها و  ماندهیباق هایمجموع مجذور یساز   کمینهگیری( و  نمونهسازی باز )شبیه استرپ روش بوت استفاده ازبا 
 : استر یبه صورت ز )اوپک( مدل یاصله معادل ای همقادیر آستان ،ن هر دوییتع
 

  OECD و OPECتخمین مدل پانل 
نهادی و همبستگی بین متغیرهای نهادی و های  بودن شاخص زا درونهای اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل  از جمله روش

پانل است. روش اقتصادسنجی که در ی ها داده (GMM) یافته تعمیمستفاده از گشتاورهای تخمین مدل با ادیگر متغیرهای توضیحی، 
 (2SLS) ای همرحلدو های بعمر  کمینهی اقتصادسنجاستفاده از روش  ،رود میکار برای حل این مشکل ب اقتصادی های پژوهش تر بیش
این روش با ولی  .بودن متغیرهای نهادی است زا درونیافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشکل  ،استفاده از این روش شرط. است

تواند  میاین روش ن ،. همچنینمواجه استیافتن متغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها ی مانند دشواریی ها محدودیت
جذب  تاثیر برای برآوردیا از بین برد.  دهدمدل را کاهش  خطیهمو  کندمتغیرهای توضیحی حل  میان را در مشکل همبستگی

 :شود میاستفاده  (11رابطه )مختلف و متغیرهای کنترلی بر رشد اقتصادی از مدل های  خارجی در آستانه گذاری سرمایه
(11) 
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  ند از:ا عبارت یحیوابسته و توض یرهایمتغ ،که در این مدل
GROWTH :؛رشد اقتصادی GGDP ؛تولید ناخالص داخلی: نسبت مخارج دولت به LFDI ؛مستقیم خارجی گذاری سرمایه: جذب FIN :
به تولید  گذاری سرمایهنسبت  :IGDP ؛شده به بخش خصوصی داده تخصیص اعتبارهای :DCP ؛تولید ناخالص داخلیپول به  نسبت حجم

3,2,1...,و؛ نرخ رشد جمعیت: POP ؛ناخالص داخلی :  معادله هستند.ضرایبEitتاثیرهایو شامل تمام  استاخلال  ءجز 
.نشده اقتصادی و مالی است مشاهده iداریمری مرتبه اول از مدل گی برای هر شرکت است. پس از تفاضل 1ثابت اثرهایدهنده  نشان: 

(11) 
UitDCPitIGDPitFINitGROWTHitGROWTHit  

  ...321 11   

در مدل حذف  ،زمان ثابت هستند ( که درثابت شرکتی تاثیرهایهمانند مدل آن است که تمام متغیرهایی ) یکی از نتایج تبدیل
اخلال ءبودن احتمالی متغیرهای کنترل و همبستگی بین جز زا درون ،مشکل اصلی در این مدلولی  ؛شوند می it  و متغیر وابسته با

                                                           
1. Fixed Effect 

متغیرهای کنترل و همبستگی بین جزء اخلال 
برای این که تخمین گر GMM بتواند  برآورد ی سازگار و بد ون تورش ارائه د هد ، لازم است که اعتبار 

شرایط گشتاور2 یعنی شرط )12( برآورد ه شود : 

11 
 

GROWTHitوقفه  1  گر که تخمین ایناست. برایGMM لازم است که اعتبار  ،ارائه دهد واند برآوردی سازگار و بدون تورشبت
  یعنی شرط زیر برآورده شود: 1شرایط گشتاور

(12) 
10][][  KktDCPFIN ktUE itGROWTH ktE it  

ثبات شرط اعتبار تشخیص برای ا 2آزمون سارجنتبرای ایجاد اطمینان در خصوص مناسب بودن استفاده از این روش برای برآورد مدل، 
و مرتبه  AR(1) ،رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول میکار و اعتبار متغیرهای ابزاری ب درستییعنی  3بیش از حد

رفته در مدل و گ آزمون سارجنت صورت پس، رود. میکار متغیرهای ابزاری ب درستیاعتبار و است. این آزمون برای بررسی  AR(2)دوم 
 تایید GMMاساس روش  بر را شده اعتبار نتایج مدل آزمون درستی ،AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول 

 د.کن می
 
 

 OPEC ای نتیجه تخمین مدل آستانه :3 جدول
 متغیر وابسته: رشد اقتصادی

 احتمال t خطای استاندارد ضریب متغیر
GGDP 112131/2-  219112/2  515513/1-  199/1  
DCP 915931/5-  919315/1  392111/2-  111/1  
IGDP 92531/11  223115/2  212212/2  111/1  
LFDI1 221119/1-  199119/1  321929/2-  121/1  
LFDI2 291911/1  132119/1  111131/2  132/1  
LFDI3 915332/1  111399/1  291529/1  111/1  
POP 131191/1-  231112/1  111115/1-  152/1  

 11/31آزمون سارجنت: 
 11/1احتمال: 

 
 OECD ای نتیجه تخمین مدل آستانه :4 جدول

 متغیر مستقل: رشد اقتصادی
 احتمال t خطای استاندارد ضریب متغیر

LFDI1 1/21913 123112/1  999119/1  111/1  
LFDI2 1/125591 122122/1  991391/1  111/1  
LFDI3 921123/1  122113/1  511131/1  111/1  
POP 111531/1-  123311/1  152119/1-  921/1  

GGDP 191111/1  112119/1  111321/2  111/1  
IGDP 113113/1  111912/1  153911/3  113/1  

 21/12آزمون سارجنت: 
 19/1احتمال: 

 
فقط ضریب  ،بنابراین ضرایب تکی متغیرهای توضیحی از نظر آماری معنادار هستند. ،باشد 2تر از  بزرگ tکه قدر مطلق آماره  در صورتی

 .هستند معنادارضرایب سایر متغیرها همگی از نظر آماری  ؛نیستدار معنا POPمتغیر 

                                                           
1. Moment Conditions 
2. Sargent Test 
3. Valid Over Identifying Restrictions 

                       )12(

برای ایجاد  اطمینان د ر خصوص مناسب بود ن استفاد ه از این روش برای برآورد  مد ل، آزمون سارجنت3 برای 
اثبات شرط اعتبار تشخیص بیش از حد 4 یعنی د رستی و اعتبار متغیرهای ابزاری بکار می رود . آزمون د وم، آزمون 

1. Fixed Effect
2. Moment Conditions
3. Sargent Test
4. Valid Over Identifying Restrictions
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همبستگی پسماند ها مرتبه اول، )1(AR و مرتبه د وم )AR)2 است. این آزمون برای بررسی اعتبار و د رستی 
متغیرهای ابزاری بکار می رود . پس، آزمون سارجنت صورت گرفته د ر مد ل و آزمون همبستگی پسماند ها مرتبه 
اول )1(AR و مرتبه د وم )AR)2، د رستی اعتبار نتایج مد ل آزمون شد ه را بر اساس روش GMM تایید  می کند .

OPECجد‌ول‌3:‌نتیجه‌تخمین‌مد‌ل‌آستانه‌ای‌

متغير وابسته: رشد  اقتصاد ی
متغير ضریب خطای استاند ارد  t احتمال

GGDP -4/114036 2/409104 -1/707703 0/089

DCP -7/967830 1/818307 -4/382006 0/000

IGDP 10/84736 4/423067 2/452452 0/015

LFDI1 -0/441019 0/189608 -2/325949 0/021

LFDI2 0/290801 0/134559 2/161135 0/032

LFDI3 0/857332 0/156398 5/481728 0/000

POP -0/130195 0/230004 -0/566057 0/572

آزمون سارجنت: 35/51
احتمال: 0/11

OECDجد‌ول‌4:‌نتیجه‌تخمین‌مد‌ل‌آستانه‌ای‌

متغير مستقل: رشد  اقتصاد ی
متغير ضریب خطای استاند ارد  t احتمال

LFDI1 0/45913 0/143652 5/888618 0/000

LFDI2 0/647781 0/144024 5/886390 0/000

LFDI3 0/826043 0/144513 5/716031 0/000

POP -0/001730 0/023361 -0/074059 0/941

GGDP 1/695001 0/664618 2/550340 0/011

IGDP 0/003653 0/000914 3/673811 0/003

آزمون سارجنت: 54/46
احتمال: 0/08
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د ر صورتی که قد ر مطلق آماره t بزرگ تر از 2 باشد ، ضرایب تکی متغیرهای توضیحی از نظر آماری 
معناد ار هستند . بنابراین، فقط ضریب متغیر POP معناد ار نیست؛ ضرایب سایر متغیرها همگی از نظر 

آماری معناد ار هستند .

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

نتایج مربوط به کشورهای منتخب اوپک:

می گیرد ،  قرار   )0/26  =  FIN≤γ( اول  رژیم  د ر  آن ها  مالی  توسعه  شاخص  که  کشورهایی   -
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به طور معناد اری بر رشد  اقتصاد ی این کشورها تاثیرگذار است و اثری 
برابر 0/44- د ارند . یعنی اگر نسبت حجم پول به تولید  ناخالص د اخلی به عنوان شاخص توسعه مالی 
د ر این آستانه قرار د اشته باشد ، چنانچه سرمایه گذاری مستقیم خارجی یک واحد  افزایش یابد ، رشد  
اقتصاد ی کشورهای مربوطه به میزان 0/44 واحد  کاهش می یابد . به عبارت د یگر، برای کشورهایی با 

توسعه مالی پایین، جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی اثر مثبتی بر رشد  اقتصاد ی ند ارد .
- کشورهایی که شاخص توسعه مالی آن ها د ر رژیم د وم )FIN≤0/48> 0/26( قرار می گیرند ، 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به طور معناد اری بر رشد  اقتصاد ی کشورها تاثیرگذار است و اثری برابر 

0/29 د ارند .
- کشورهایی که شاخص توسعه مالی آن ها د ر رژیم سوم )FIN≤0/48( قرار د ارند ، سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی اثر مثبت و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی کشورهای این گروه د ارند .

:OECD نتایج مربوط به کشورهای منتخب

می گیرد ،  قرار   )FIN≤γ=0/34( اول  رژیم  د ر  آن ها  مالی  توسعه  شاخص  که  کشورهایی   -
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به طور معناد اری بر رشد  اقتصاد ی این کشورها تاثیرگذار است و اثری 
برابر 0/46 د ارند . یعنی اگر نسبت حجم پول به تولید  ناخالص د اخلی به عنوان شاخص توسعه مالی 
د ر این آستانه قرار د اشته باشد ، چنانچه سرمایه گذاری مستقیم خارجی یک واحد  افزایش یابد ، رشد  

اقتصاد ی کشورهای مربوطه به میزان 0/46 واحد  افزایش می یابد .
می گیرد ،  قرار   )0/34<FIN≤1/59( د وم  رژیم  د ر  آن ها  مالی  توسعه  شاخص  که  کشورهایی   -
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سرمایه گذاری مستقیم خارجی به طور معناد اری بر رشد  اقتصاد ی کشورها تاثیرگذار است و اثری برابر 
0/56 د ارند .

- کشورهایی که شاخص توسعه مالی آن ها د ر رژیم سوم )FIN≤1/59( قرار د ارند ، سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی اثر مثبت و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی کشورهای این گروه د ارد .

OECDجد‌ول‌شماره‌5:‌مقایسه‌نتایج‌د‌و‌گروه‌کشورهای‌منتخب‌اوپک‌و‌

OECD کشورهای منتخبOPEC کشورهای منتخب
رژیم اولرژیم د ومرژیم سومرژیم اولرژیم د ومرژیم سوم

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی بیش تر از 

1/59

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی بین 34/ 0 

و 1/59

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی کم تر از 

0/34

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی بیش تر از 

0/48

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی بین 0/26 

و 0/48

میانگین تعد اد  
کشورهایی با 

شاخص توسعه 
مالی کم تر از 

0/26
2111443

تعد اد  کل کشورها: 12تعد اد  کل کشورها: 15
FDI ضریب تاثیرگذاریFDI ضریب تاثیرگذاری

0/820/560/460/850/29-0/44

همان طور که د ر جد ول )5(، به نحوه اثرگذاری سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی 
بر اساس آستانه های تعیین شد ه شاخص توسعه مالی مشاهد ه می شود ، نخست حد ود  آستانه ای شاخص 
توسعه مالی )FIN( د ر کشورهای منتخب اوپک پایین تر و تقریباً به هم نزد یک است )0/26 و 0/48(. ولی 
د ر طرف مقابل، کشورهای منتخب گروه OECD د ارای آستانه هایی با عد د  به نسبت بزرگ تر و تفاوت 
آستانه ای بیش تر هستند  )0/34 و 1/59(. به عبارت د یگر، این مطلب نشان د هند ه کارا بود ن موسسه ها و 
نهاد های مالی د ر تجهیز سرمایه این کشورهاست. این کشورها به د لیل ند اشتن منابع نفتی فراوان، بیش تر 
توجه سیاستگذاران برای رشد  و توسعه اقتصاد ی به افزایش نوآوری و بهبود  کیفیت بازارهای مالی معطوف 
است و د ر نتیجه، به پیشرفت هایی د ر این زمینه د ست می یابند  که تقریباً میانگین 11 کشور از این گروه 
کشورها د ر آستانه کشورهایی با توسعه مالی خوب قرار می گیرد ، که به احتمال فراوان، این توسعه یافتگی 
د ر بازارهای مالی به جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی و اثربخشی مثبت بر رشد  اقتصاد ی منجر 
می شود . د ر کشورهای منتخب صاد رکنند ه نفت اوپک، با توجه به وابستگی شد ید  به نفت و توسعه نیافتگی 
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د ر بخش مالی این کشورها، میزان اثرگذاری سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی پایین تر 
بر  اثری کاهند ه  نه تنها  اول،  از حد  آستانه  با شاخص توسعه مالی کم تر  است و حتی د ر کشورهایی 
سرمایه گذاری د ارد ، بلکه به عملکرد  ضعیف و د ر نهایت کاهش رشد  اقتصاد ی منجر می شود . ناکارایی و 
کیفیت پایین موسسه ها و واسطه گران مالی می توانند  به عنوان عوامل اصلی این کاستی ها باشند . سیستم 
بر سرمایه گذاری های  با کارکرد های کسب اطلاعات د ر مورد  فرصت های سرمایه گذاری، نظارت  مالی 
انجام شد ه، توزیع ریسک، تجمیع پس اند ازها، و بهبود  تخصیص منابع د ر جهت رشد  و تولید  اقتصاد ی 
عمل می کنند . با توجه به این که توسعه مالی مفهومی جامع و چند  بعُد ی د ارد  و از توسعه بخش بانکی، 
توسعه بخش مالی غیربانکی، توسعه بخش پولی و سیاستگذاری پولی، مقررات و نظارت بانکی، باز بود ن 
بخش مالی، و محیط های نهاد ی را د ربر می گیرد . د ر کشورهای منتخب اوپک، ساختار بخش بانکی 
نیاز به اصلاح د ارد ، زیرا سود د هی بانک ها، اعتبارهای پرد اختی، و د سترسی آسان بخش خصوصی به 
اعتبارهای بانکی د ر اولویت های اصلی بخش بانکی است و بانک ها د ر فضای رقابتی کم تر عمل می کنند ، 
مد اخله د ولت د ر این امور بیش تر است، و امکان ورود  بانک های خارجی کم تر د ید ه می شود . بخش های 
مالی غیربانکی نیاز به توسعه د ارند  و از جمله د لایل مهم د یگر که به نتایج به د ست آمد ۀ این پژوهش 
منجر می شود ، نبود  مقررات کافی و نظارت د قیق بانک ها بر فعالیت ها، استقلال بانک مرکزی، و شفافیت 
اطلاعات مالی و پولی د ر این کشورهاست؛ چنانچه د ر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی موفق باشند ، 
به علت ضعف د ر نظارت بانک ها و سیستم های سرمایه وارد شد ه، به جای هد ایت به بخش های تولید ی 
و اقتصاد ی مهم، صرف امور د یگری از جمله د لالی و واسطه گری یا صرف مخارج د ولتی می گرد د  که 

این چنین بر رشد  اقتصاد ی کشور اثر منفی می گذارند . 

منابع

الف( فارسی

سرمایه گذاری  و  اقتصاد ی  رشد    .)1388( فرزانه  محمد ی،  و  آمنه،  شهید ی،  کریم؛  آذربایجانی، 
مستقیم خارجی د ر کشورهای د رحال توسعه: یک تجزیه وتحلیل مبتنی بر د اد ه های پانلی، پژوهشنامه 

اقتصاد ی، 11)2(، 1-17.
جلایی، سید عبد المجید ، و صباغ پور فرد ، مینا )1388(. بررسی اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

بر رشد  اقتصاد ی ایران از مسیر بازارهای مالی، پژوهشنامه اقتصاد ی، 9)2 پیاپی 33(، 171-188.
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رشد   بر  خارجی  مستقیم  سرمایه گذاری  تاثیر   .)1385( مرتضی  مولایی  و  حسینی، سید صفد ر، 
اقتصاد ی د ر ایران، پژوهشنامه اقتصاد ی، 6)2 پیاپی 21(، 57-80. 

سرمایه گذاری  و  مالی  بازار  نقش   .)1393( رضا  محسنی،  و  سعید ،  مهرجو،  مهد ی؛  خسروی، 
مستقیم خارجی بر رشد  اقتصاد ی بخش کشاورزی ـ رهیافت د اد ه های ترکیبی پویا، تحقیقات اقتصاد  

کشاورزی، 6)21(، 103-130.
مستقیم  سرمایه گذاری  بین  رابطه   .)1393( رقیه  شند ی،  سلیمی   و  منصور،  عراقی،  خلیلی 
خارجی، توسعه مالی و رشد  اقتصاد ی: بررسی مورد ی کشورهای منتخب آسیایی، فصلنامه پژوهش ها 

و سیاست های اقتصاد ی، 22)71(، 143-156.
اقتصاد سنجی  الگوی  رویکرد   ایران:  اقتصاد ی  تحلیل چالش های رشد    .)1396( د رگاهی، حسن 

کلان، برنامه ریزی و بود جه، 22)2(، 3-41.
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