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 هوریوکا در ایران –آزمون معمای فلدشتاین 

 (لوکاس نقد کید برتأبا )

 
 *1محمدعلی احسانی

 2صالح طاهری بازخانه

 
 99/51/9911تاریخ پذیرش:                 91/99/9911 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

پس از  مهم. این گذاری یکی از موضوعات اساسی در اقتصاد کلان استانداز و سرمایهی بین پسبررسی رابطه

معمای فلدشتاین  براساس. ه استتری را به خود جلب کرد( توجه بیش1891ی فلدشتاین و هوریوکا )مطالعه

 یانداز داخلو نرخ پس گذارییهنرخ سرما ینب ،یهسرمااندک  المللیینبا تحرک ب یهایدر کشورهوریوکا،  –

انداز بر اثر غیرخطی پس بررسیبه حاضر هش در این راستا، پژو برقرار است. ضعیفمثبت و  یارتباط

ی زمانی قبل و . برای این منظور، از رهیافت چرخشی مارکوف در سه بازهپردازدیمگذاری در ایران سرمایه

حاکی از آن ستفاده شده است. نتایج ا 1:1432 – 1:8131طی  چنینپیروزی انقلاب اسلامی و هماز بعد 

مقدار کمی داشته و معمای  -گذاریفارغ از وضعیت سرمایه -انداز ضریب پس ،ی زمانی اولدر بازه است که

انداز از ثبات برخوردار نبوده و های زمانی دوم و سوم، اثرگذاری پسدر بازه هوریوکا صادق است. –فلدشتاین 

ود باشد گذاری در فاز رکانداز هنگامی که سرمایهضریب پس؛ گذاری بستگی داردبه وضعیت سرمایهشدیداً 

 5/1بیشتر از  گذاری و خروج از رکود، ضریب مذکوربهبود وضعیت سرمایهبا  ،شده است برآورد 5/1تر از کم

توان نمی ،عاملان اقتصادی تغییر انتظاراتمبنی بر  س، با در نظر گرفتن نقد لوکادر مجموع .خواهد شد

 .قرار دادرا برای اقتصاد ایران مورد تأیید هوریوکا  –معمای فلدشتاین 
 

 .، الگوی چرخشی مارکوفهوریوکا –گذاری، معمای فلدشتاین انداز، سرمایهپس :هایدواژهکل

 

 JEL: ,E21 ,C34 .F41 بندیطبقه
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 . مقدمه1
اقتصاد کلان گران ی تحلیلیکی از مباحث مورد علاقهگذاری انداز و سرمایهی بین پسرابطهبررسی 

ای مثبت و قوی رابطهانداز داخلی پس گذاری وبین سرمایه معمولاً ،در یک اقتصاد بسته بوده است.
 1فلدشتاین و هورویوکا. وجود نداشته باشدی مذکور رابطه ممکن استاقتصاد باز،  اما در؛ برقرار است

گذاری و ی بین سرمایهدر رابطه یمهم نقش 2المللی سرمایهتحرک بین که کنند( بیان می1891)
هایی که بالاترین بازدهی را انداز به سمت مکانتحرک کامل سرمایه، پس رتدر صو ؛انداز داردپس

در صورت  ،متقابلاً رود.گذاری داخلی از بین میانداز و سرمایهی میان پسداشته روانه شده و رابطه
 .تخواهد داشانداز داخلی ارتباطی مثبت و قوی وجود گذاری و پسسرمایه بینتحرک اندک سرمایه، 

آزمون کردند و ( OECD) 3ی اقتصادیرا برای کشورهای سازمان همکاری و توسعه ها این ایدهآن

این تناقض  دست آوردند.گذاری بهانداز و سرمایهبستگی بالایی بین پسانتظار، ضریب هم برخلاف

 ( شهرت یافت.F-Hبعدها به معمای فلدشتاین و هوریوکا )تا انتهای مقاله معمای 
گذاری به تغییرات رژیمی حساس انداز و سرمایهی بین پسکند رابطهاستدلال می (2111) 4وه    

دهد. المللی سرمایه در اختیار قرار نمیی تحرک بینپیام صحیحی از درجه نگرفتن آن،بوده و در نظر 
 6وکاسل نقددر ریشه (، 2111توسط هو ) شدهمطرحکنند بحث بیان می( 2112و همکاران ) 5تلاتار
یابی اطلاعات خود بهینه تمامیاساس  کارگزاران بر کهیهنگامشان داد ن (1826لوکاس ) دارد.

توانند نسبت به تغییرات ناشی از کنند، پارامترهای تخمین زده شده در یک الگو میمی

در را  F-Hمعمای  حاضرپژوهش  ،در این راستا .کنند تغییر و ها واکنش نشان دادهاریذگسیاست

 است. شدهاستفاده  2از رهیافت چرخشی مارکوف . برای این منظور،دهدیممورد برسی قرار  ایران
 :بخش است ششمشتمل بر  مقاله
بخش دوم به مبانی نظری اختصاص یافته است. بخش سوم مطالعات پیشین را  ،پس از مقدمه    

به الگوی  ازد. در بخش چهارمسکرده و تفاوت این مقاله را با مطالعات مرتبط نمایان می بررسی
بخش  موضوع اساسیو نتایج حاصل از تخمین به کمک این رهیافت، چرخشی مارکوف پرداخته شده 

 شود.سیاستی ارائه می پیشنهاداتو  بندیجمعدر بخش پایانی  .پنجم مقاله است
 
 

                                                           
1. Feldstein and Horioka 

2. International Capital Mobility 

3. Organization Economic Cooperation and Development 

4. Ho 

5. Telatar 

6. Lucas Critique 

7  . Markov Switching 
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 مبانی نظری. 2
فلدشتاین و  ناسازگار باشد. ینظر ینبا مبا یتجرب یهایافتهشود که یاطلاق م یمعما به حالت یواژه

آزمون  OECDبرای کشورهای گذاری داخلی را انداز و سرمایهپس بینبستگی هم( 1891هوریوکا )
 تخمین زدند. OECD( را برای کشورهای 1ی )ها رابطهآن ،کردند. برای این منظور
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انداز، تولید ناخالص داخلی، گذاری، پسی سرمایهدهندهترتیب نشانبه و  I ،S ،Y ،که در آن 

چه ی فوق آنباشند. در رابطه( و جزء خطا میF-Hگیری تحرک سرمایه )ضریب شاخص اندازه
باشد، تمام   = 1 چنانچه .باشدمقدار آن بین صفر و یک  رودو انتظار می است اهمیت دارد ضریب 

را  المللی سرمایهبین عدم تحرک وشود میمالی  مینتأانداز داخلی گذاری داخلی توسط پسسرمایه
المللی ی شدت تحرک بیندهنده، نشانو نزدیک به صفر  کوچکمقدار  ،. در مقابلدهدبازتاب می

 .ستسرمایه ا
با توجه به تحرک نسبتاً بالای سرمایه در کشورهای کنند ( بیان می1891شتاین و هوریوکا )فلد    

آنها مقدار ضریب مذکور را  .باشد 1/1و نزدیک به  کوچک رود مقدار ضریب مورد بررسی، انتظار می
های خالص نرخ و با استفاده از داده 98/1گذاری، انداز و سرمایهنرخ پس ناخالص هایبا استفاده از داده

انداز داخلی به دست آوردند. به این مفهوم که با افزایش نرخ پسبه 84/1ری، گذاانداز و سرمایهپس

شود )پترسکا گذاری در این کشورها میدلار آن صرف سرمایه 8/1ی یک دلار، چیزی در حدود اندازه
المللی سرمایه در توان گفت شدت تحرک بین(. بر اساس ضریب حاصله می26: 2113، 1و بلاژوسکی

 توجهی پایین است که این نتیجه با مبانی نظری مغایرت دارد.به میزان قابل OECDکشورهای 

در این . ( ریشه داشته باشد1891فلدشتاین و هوریوکا ) شناسیممکن است این تناقض در روش    

گیری رهیافت کارکند. برای به( استفاده از رهیافت چرخشی مارکوف را پیشنهاد می2111) هو ،راستا

 شود:صورت زیر بازنویسی میبه( 1ی )ابطهر مذکور

 
 
 
 
 

                                                           
1. Petreska and Blazevski 
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(3) st = 0 2                 و               1 یا~ (0, )
t ts sN   

(4) 0 1(1 )
ts t ts s      

(5) 0 1(1 ) ,
ts t ts s      0 1   

(6) 2 2 2

0 1(1 )
ts t ts s      

(2) 
Pr 10 | 0t ts s    = p               Pr 11| 0t ts s    = 1 p  

Pr 11| 1t ts s    = q               Pr 10 | 1t ts s    = 1 q  
 

پارامترهایتمامی اجزای تصادفی روابط فوق )    
ts ،

ts، 
2

ts متغیر رژیم  تابعی از( و جزء اخلال

یک متغیر تصادفی گسسته و نهفته )غیرقابل مشاهده( است که در طول  ts باشند.می tsیا وضعیت 
تواند دو حالت به می ts شودجا فرض میکند. در اینییرات نهادی و ساختاری تغییر میزمان بر اثر تغ

این دو حالت  .1کندپیروی می q و pی اول مارکوف با احتمال انتقال گرفته و از فرآیند مرتبهخود 

0ts   1وts  شوند.گذاری در نظر گرفته میدر سرمایه و رونقد عنوان رکوترتیب بهبوده و به 

کند نمیپارامترها را ثابت فرض  چنین تصریحیجایی که از آن(، 2112تلاتار و همکاران ) یبه عقیده
را مورد توجه قرار  (1826) لوکاس نقد ،گیردرا در نظر میاقتصادی  عاملانتغییر انتظارات  و امکان

  .دهدمی
 

 هشپژوی پیشینه .3
گذشته بوده است که  ی( کانون بحث پژوهشگران در سه دهه1891) یوکاو هور ینفلدشتا یهایافته

 شود.یها اشاره مدر ادامه به اهم آن

 . مطالعات خارجی3-1
فلدشتاین و هوریوکا وارد کرده و اعتقاد دارد ثابت انگاشتن  یشناسروشبه  جدیانتقادی  (2111هو )

غلط است. وی با استفاده از روش چرخشی مارکوف ضریب  یک فرضدر طول زمان  F-Hضریب 

محقق با برآورد دو رژیم است. کرده  برآورد 1828:1 – 1885:4ی طی دورهدر تایوان  را اندازپس

و  43/1رژیم صفر  است؛ دست آوردهانداز بهگذاری، دو ضریب متفاوت برای پسمتفاوت برای سرمایه

که متأثر از تحرک سرمایه ضریب مذکور بیش از آن کندرو، وی عنوان می. از این18/1در رژیم یک 

                                                           
منظور آشنایی با یکی از انتقادی به جا صرفاًطور مفصل در قسمت چهارم مقاله قرار دارد. در این. مباحث مربوط به الگوهای چرخشی مارکوف به1

 شده است. باشد، حالت خاصی از الگوهای مذکور تبیینکه مبنای نظری پژوهش حاضر می F-Hجدی وارد بر معمای 
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ی زمانی مذکور تایوان آزادسازی مالی زیرا در دوره؛ گذاری استباشد، تحت تأثیر وضعیت سرمایه

 .توجهی را تجربه کرده استقابل

روش گیری کارو به ی دولتای بودجهبا در نظر گرفتن محدودیت بین دوره (2113) 1ویتاو د آبوت    

مدت بین جمعی بلندی همنشان دادند، یک رابطه (ARDL) 2یعیتوز یبا وقفه یونخود رگرس

پس از سال  حالیندرع وجود دارد. 1855:1 – 1888:4انگلستان طی انداز در گذاری و پسسرمایه
المللی بین ی ضعیفی برای تبیین وضعیت تحرکسنجه F-Hمعمای و  شدهیفتضعاین رابطه  1821

 شود.سرمایه محسوب می
 هایسال یط 3در برخی کشورهای اروپایی H-Fبرای آزمون معمای ( 2112تلاتار و همکاران )    

دو طی  F-Hثبات ضریب نتایج حاکی از عدم از روش چرخشی مارکوف استفاده کردند. 1821–2112

کنند در می آنها اظهار ،روه است. از اینبوددر تمام کشورهای مورد بررسی گذاری برای سرمایه رژیم

 رود.شمار میی کلیدی بهیک نکته انداز در طی زمانتغییر ضریب پس F-Hبررسی معمای 

–2111ی زمانی طی بازه H-Fانی ضریب ـررسی تغییرات زمـ( برای ب2119کاران )ـو هم 4اوانز    

کشورهای استرالیا، آرژانتین،  درشور( موجود برای هر ک یهاداده)با استفاده از حداکثر  1991
 5آمریکا، انگلستان، ایتالیا، سوئد، ژاپن و کانادا از رهیافت پارامتر متغیر در طول زمان یمتحدهیالاتا

 شود.میقویاً رد برای کشورهای مذکور در طول زمان  F-Hضریب ثبات  که یافتنددرو کرده استفاده 

 آرژانتین، برزیل و شیلیبرای کشورهای  H-Fه تخمین ضریب ( ب2119و همکاران ) 6ریس گومز    
مجذور  یخطاتر بودن آنها با استناد به کم اند.و پارامتر متغیر پرداخته OLSبا استفاده از دو روش 

در برآورد به روش  F-H. ضریب اندترجیح داده OLS را برآنروش پارامتر متغیر،  مربعات یانگینم
مغایرت سرمایه  خروجو ورود  مربوط به مبانی نظریبا  که استداشته متفاوتی را  پارامتر متغیر مقادیر

عنوان انداز بهگذاری و پسبستگی بین سرمایهتوان از همنمی گیرندنتیجه میمحققان  ،رودارد. از این

 تحرک سرمایه استفاده کرد.سنجش معیاری برای 
( را برای آزمون SGMM) 9ی سیستمییافتهمیمروش گشتاورهای تع (2111و همکاران ) 2رائو    

اعتقاد دارند اند. محققان تهبه کار گرف 1861–2112ی طی بازه OECDکشور  13در  F-Hمعمای 

                                                           
1. Abbott and De Vita 

2. Autoregressive Distributed Lag 

 و هلند . آلمان، انگلستان، ایتالیا، بلژیک، سوئد، دانمارک، فرانسه، فنلاند3

4. Evans 

5. Time-Varying Coefficients 

6. Reis Gomes 

7. Rao 

8. System Generalized Method of Moments 
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بوده صادق  H-Fالمللی سرمایه پایین بوده و معمای ، تحرک بین1ی قبل از نظام برتون وودزدر دوره
 . نتایج برعکس گزارش شده استاست و پس از آن 

با استفاده  1821-2116ی کشور آفریقایی طی بازه 32را برای  H-F( ضریب 2111) 2باناکه و اگو    
 4هشد حصلاا کاملاً ت معمولیمربعا قلادـح(، PMG) 3یقیتلف یگروه یانگینمهای از روش

(FMOLSو حداقل مربعات معمولی پویا )5 (DOLSبرآورد کرده ) اند. ضریبH-F ترتیب به

که در کشورهای آفریقایی تحرک جاییتخمین زده شدند. از آن 36/1و  59/1، 39/1مذکور های روش

 را برای آنها صادق دانست. F-Hتوان معمای ، میاستنسبتاً پایین سرمایه 
-2111ی را برای کرواسی طی دوره H-Fاعتبار معمای  ایدر مقاله (2112و جوزیچ ) 6جوزیچ    

جمعی ی هموجود رابطه 2با استفاده از روش یوهانسن ها، آنی این منظوراند. برابررسی کرده 1884
را گذاری انداز به سرمایهاز پس 9آزمون علیت گرنجرینیز و گذاری انداز و سرمایهبلندمدت بین پس

در را  F-Hتخمین زده و به موجب آن معمای  99/1را  F-Hمحققان در ادامه ضریب  .تأیید کردند
 دانند.میکرواسی صادق 

کومار و ی موضوع مطالعه 1861-2112ی در استرالیا طی دوره H-Fبررسی اعتبار معمای     
برای در نظر گرفتن اصلاحات مربوط به آزادسازی تجاری و بخش  آنها بوده است. (2112) 8همکاران

برای  F-H ضریب نتایج حاکی از آن است کردند. لحاظ 1891برای سال  را یک متغیر مجازی ،مالی
  در فرم ضعیف آن تأیید شده است. F-Hو معمای  بوده 5/1 تقریباًی مورد بررسی کمی کل دوره

و  11NAFTA، 12G7 ،OECDعضو  را برای کشورهای H-Fمعمای  اعتبار (2113) 11کتنجی    
13EU15 روش  های ساختاریبا در نظر گرفتن امکان وجود شکست 1821-2119ی طی بازه(

انداز گذاری و پسسرمایهجمعی بین حاکی از عدم هم وی نتایج .است آزمون کرده (2188، 14هانسن
پس  باشد.می EU15و  OECDجمعی ضعیف در کشورهای و هم G7و  NAFTA کشورهایدر 

، )بر مبنای وجود یا عدم شکست ساختاری( ثباتبندی کشورها به کشورهای باثبات و بیاز تقسیم

                                                           
1. Bretton Woods System 

2. Bangake and Eggoh 

3. Pooled Mean Group 

4. Fully Modified OLS 

5. Dynamic OLS 

6. Jošić 

7. Johansen 

8. Granger Causality Test 

9. Kumar  

10. Ketenci 

11. North American Free Trade Agreement 

12. Group of Seven 

13. 15 Member States of the European Union 

14. Hansen 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1090944312000403
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ای باثبات و ـدر کشوره F-Hدار ضریب ـتأیید شد. مق G7در کشورهای  تنها F-Hاعتبار معمای 

 .است دهگزارش ش 964/1و  254/1ترتیب بهثبات بی

 1866 -2113های کشور اروپایی طی سال 8در  H-F( به آزمون معمای 2115) 1چن و شن    
شی مارکوف استفاده انداز طی زمان از رهیافت چرخاند. آنها برای لحاظ تغییرات ضریب پسپرداخته

رژیم دوم  رو د اندکاند. نتایج حاصل از تخمین حاکی از آن است در رژیم اول تحرک سرمایه کرده
را برای کشورهای آلمان، سوئد، دانمارک و نروژ  F-Hتحرک سرمایه بالا بوده است. محققان معمای 

 دانند. صادق می

 . مطالعات داخلی3-2
 های سری زمانیداده -

ی تعادلی بلندمدت بین رابطه داد کهنشان  2الگوی تصحیح خطا یریکارگبه( با 1322) هادیان
یعنی تحرک سرمایه  ؛در ایران وجود داشته است 1339-1325ی انداز طی دورهگذاری و پسسرمایه

 ی مزبور تأیید نشد.در ایران طی دوره
 های تابلوییداده -

موضوع  1884-2111ی منا و گروه هفت طی دورهی در کشورهای منطقه F-Hآزمون معمای 
برای نیل به هدف تحقیق از تحلیل  هاآن( بوده است. 1383خندان )ی علیزاده و گلمطالعه

(، حداقل FMOLSلاً اصلاح شده )وردگرهای حداقل مربعات معمولی کامانباشتگی پانلی و برآهم

های اند. یافتهاستفاده کرده (PMG)( و میانگین گروهی تلفیقی DOLSمربعات معمولی پویا )

در کشورهای گروه هفت و تأیید آن در کشورهای منا دلالت  F-Hتأیید معمای بر عدم مذکورپژوهش 

نسبت به  سرمایهی منا، تحرک در کشورهای نفتی منطقهکه نشان دادند  هانعلاوه، آهبدارد. 

 است. ترپایین کشورهای غیرنفتی

گذاری در کشورهای منتخب انداز بر سرمایهمنظور بررسی تأثیر پس( به1385)سلمانی و همکاران     

 اند. براستفاده کرده (PSTR) 3از الگوی رگرسیون انتقال ملایم پنلی یافتهو توسعه توسعهدرحال

 به توسعهدرحال و یافتهتوسعه منتخب کشورهای انداز برایپس ایآستانه حد ،آمدهدستبه نتایج اساس

برآورد شده  3/11و  1/1ترتیب بوده و پارامتر شیب )سرعت انتقال( نیز به 32و  9/12برابر  تیبتر

بر رشد  یمانداز در هر دو رژنرخ پس یرمتغ توسعهدرحالو  یافتهتوسعه یدر کشورهااست. 

 ترکم اول رژیم به نسبت دوم رژیم در آن تأثیرگذاریاین، دارد. با وجود مثبت  یرتأثگذاری یهسرما

                                                           
1. Chen and Shen 

2. Error Correction Model 

3  . Penel Smooth Transition Regression 
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9 

9 

 

 

 توسعهدرحالیافته و را در کشورهای توسعه F-Hنتایج حاصله، محققان معمای  بهباشد. نظر می

 دانند.صادق نمی
 ،هورویوکا -کرد که نظر به اهمیت نظریه فلدشتاین بیانتوان می الذکرفوقبندی مطالعات در جمع    

در برای اقتصاد ایران بررسی آن ی جااما ؛ است مطالعات تجربی بسیاری در این زمینه انجام شده

 .پردازدبه آن میی حاضر مطالعهخالی است که سری زمانی غیرخطی قالب الگوهای 

 

 شناسی تحقیقروش .4
ها های چرخشی مارکوف الگوی رفتاری، دگرگونی )تغییر وضعیت( در طی زمان را برای دادهمدل

هایی که برای های سنتی )مدلمدل برخلاف هاکنند. در این مدلسازی میزا مدلصورت درونبه

کنند( امکان وجود یک تغییر دائمی یا نشان دادن تغییرات ساختاری از متغیرهای مجازی استفاده می
توانند به دفعات و برای مدت کوتاهی اتفاق بیفتد. چندین تغییر موقت وجود داشته و این تغییرات می

زا تعیین صورت درونبههای ساختاری ق تغییرات و شکستهای دقیزماندر این مدل  ،در عین حال
عنوان یکی از تواند بهها نیز میتفاوت واریانس(. 141: 1398، دیزج )فلاحی و هاشمیشوند می

تری را بر توزیع متغیرهای مدل ضعیفها فروض این مدل ،چنینهای این مدل لحاظ شود. همویژگی
زا بودن زمان تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط به درونمکند و قادر به برآورد هتحمیل می

. در حالت کلی (161: 1392)ابونوری و عرفانی،  وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان است
توان یک حالت تعمیمی های چرخشی مارکوف میبرای بررسی ارتباط بین دو متغیر براساس مدل

 (:4: 1381مهرگان و همکاران، رد )( تعریف ک9ی )صورت رابطهبه
 

(9) ( ) ( ) ( )
q

t t i t q t t

i

y c s s X s    

 

یک متغیر  ts( است. tsی اخیر تمامی عناصر سمت راست تابعی از متغیر رژیم یا وضعیت )در رابطه    
تصادفی گسسته و غیرقابل مشاهده است که در طول زمان بر اثر تغییرات نهادی و ساختاری تغییر 

( هر یک از اجزای رژیمی 9ی )حالت به خود بگیرد. شایان توجه است در رابطه Kتواند کند و میمی
صورت غیررژیمی نیز ظاهر شوند. در این صورت با چندین مدل چرخشی متفاوت مواجه توانند بهمی

 خواهیم بود.
کرد در توان مشخص بنابراین نمی؛ نیست مشاهدهقابل tsهای چرخشی مارکوف، متغیر در مدل    

باشیم،  tsکه در رژیم توان گفت احتمال ایندقیقاً در کدام رژیم یا وضعیت قرار داریم اما می tزمان 
 Kی توابع احتمال انتقالی یک فرآیند محدود )متناهی( وسیلهبه tsقدر است. تعیین وضعیت چه

وضعیتی  Kی نجیرهبه این مفهوم که براساس ز .گیردوضعیتی مارکوف با گسستگی زمانی صورت می
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شود ی خودش است که برای سادگی، فرض میتابعی از مقادیر گذشته tsمارکوف، متغیر گسسته 
( در DGP) 1ی اول است. با پیگیری این زنجیره، فرآیند ایجاد دادهی مارکوف از نوع مرتبهزنجیره

 :((8)ی شود )رابطهمورد متغیر رژیم تکمیل می
 

(8)   1 1 1, 1,2,..., , ( | , ) ( | )t t t t t t ijs i j K P s j s i P s j s i P          
 

دست ( بهP، ماتریس احتمال انتقالات )K*Kبا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس     
 ((:11ی )دهد )رابطهرا نشان می jبه وضعیت  i( احتمال انتقال از وضعیت ijPآید که هر عنصر آن )می

 

(11)  

11 12 1

21 22 2

1

1 2

, 1 , 1,2,..., ,0 1

k

k
k

ij ij

j

k k kk

P P P

P P P
P i j K P

P P P



 
 
      
 
 
 

 

 

های چرخشی مارکوف حـداکثر کـردن تـابع    پارامترهای تصادفی در مدل روش مرسوم برای برآورد    
ها نسبت به پارامترهـای تصـادفی   tsو تمام  ty( احتمال مشترک بین وقوع LogLلگاریتم درستنمایی )

 .(184: 1383)مهرگان و سلمانی،  است
 

 نتایج .5
 ی واحد. آزمون ریشه5-1

انداز ناخالص ملی به قیمت ثابت سال اخالص و پسی نهای تشکیل سرمایهدادهاز در این پژوهش 
باشد که پس از تغییر ها بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران میاست. منبع دادهاستفاده شده  1393

که اقتصاد جایی. از آن2اندهای فصلی مورد استفاده قرار گرفتههای سالانه به دادهدر تواتر و تبدیل داده

ی الگوها با در نظر داشتن سه بازه، کرده استیر شرایط ناهمگنی را تجربه ی اخایران طی پنج دهه

 .1342:2 – 1381:4و  1352:1 – 1381:4، 1338:4 – 1356:4اند؛ زمانی مختلف برآورد شده

ی واحد منظور بررسی ایستایی متغیرها از آزمون ریشهباشند، بهفصلی می هاکه دادهبا توجه به این    

صورت ی رگرسیونی آزمون مذکور به( استفاده شده است. حالت کلی معادلهHEGY) 3فصلی هجی

 :باشدمی( 11ی )رابطه
 

                                                           
1. Data Generating Process 

 استفاده شده است. Eviewsافزار . برای این منظور از نرم2
3. Hegy Seasonal Unit Root Test (Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)) 
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(11) 

4

4 1 1, 1 2 2, 1 3 3, 2 4 3, 1

1

t i it t t t t t i

i

y D y y y y         



               

1,2,...,t T                

 
 که در آن

2 3

1, (1 )t ty L L L y   ، 2 3

2, ( 1 )t ty L L L y    ، 2

3, ( 1 )t ty L y   ،

4, 4t t t ty y y y     (L گر وقفه میعمل ،)باشدt  روند زمانی وitD  متغیر مجازی برای

د حی واهشدارای ری tyباشد، سری  1 0 =ها است. اگر در روابط برآوردی فوق تفکیک فصل
2  =، اگر 2هنسالاماوب نیـد در تنی واحدارای ریشه tyسری  ،باشد 2 0 = اگراست.  1غیرمتناوب

= 0 3  باشد سریty 4 0 =ی واحد در تناوب سالانه و نهایتاً اگردارای ریشه=  3= 2=  1 
فرض کلی زیر  3برای بررسی ایستایی در متغیرها . باشدمی 3ی واحد فصلیدارای ریشه tyسری  ،باشد

 شود:در نظر گرفته می
 .4=  3 0 = ی واحد سالانهفرض کلی وجود ریشه -1
 .4=  3= 2 0 = ی واحد فصلیفرض کلی وجود ریشه -2
 .4=  3= 2=  1 0 = ی واحد فصلیفرض کلی عدم وجود ریشه -3

مورد تأیید واقع نشوند، سری زمانی موردنظر فاقد  اولفرض  فرض سوم تأیید و دوکه در صورتی    

بر  HEGYکارگیری آزمون ود. نتایج بهی واحد اعم از متناوب و غیرمتناوب خواهد بهرگونه ریشه

 ( آورده شده است.1روی متغیرها در جدول )
 

 بر روی سطح متغیرها HEGYی واحد فصلی : نتایج آزمون ریشه1جدول 

 داریسطح معنی نتیجه
ی آماره

 محاسباتی
 نام متغیر 0Hفرض 

 ی واحد فصلی و غیرمتناوبعدم وجود ریشه -198/2 593/1 تأییدعدم

LI سال(ی واحد فصلی با دو تناوب )نیموجود ریشه -526/9 115/1*** تأییدعدم 

 ی واحد فصلی با یک تناوب )سالانه(وجود ریشه 249/21 11/1*** تأییدعدم

 ی واحد فصلی و غیرمتناوبعدم وجود ریشه -192/2 519/1 تأییدعدم

LS سال(لی با دو تناوب )نیمی واحد فصوجود ریشه -841/11 115/1*** تأییدعدم 

 ی واحد فصلی با یک تناوب )سالانه(وجود ریشه 298/123 11/1*** تأییدعدم

 باشند.می %1و  %5داری در احتمال ی سطح معنیدهندهترتیب نشانملاحظات: ** و *** به

 های تحقیقمنبع: یافته

                                                           
1. Nonseasonal Unit Root (Zero frequency)  

2. Seasonal Unit Root (2 quarters per cycle) 

3. Seasonal Unit Root (4 quarters per cycle) 
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ذاری و ـگرمایهـساریتم ـلگای زمانی همورد تأیید واقع نشده و سریوم سمطابق نتایج، فرض     

بر روی ، HEGYرو آزمون ایستایی باشند. از اینی واحد فصلی و غیرمتناوب میانداز دارای ریشهپس

 ( ذکر شده است.2ی نتایج آن در جدول )کار گرفته شد که خلاصهبه متغیرهای مذکور نرخ رشد
 

 متغیرها نرخ رشدروی بر  HEGYی واحد فصلی : نتایج آزمون ریشه2جدول 

 نتیجه
 سطح 

 داریمعنی

ی آماره

 محاسباتی
 نام متغیر 0Hفرض 

 ی واحد فصلی و غیرمتناوبعدم وجود ریشه -891/3 115/1** تأیید

LI∆ سال(ی واحد فصلی با دو تناوب )نیموجود ریشه -432/9 115/1*** عدم تأیید 

 لی با یک تناوب )سالانه(ی واحد فصوجود ریشه 12/21 11/1*** عدم تأیید

 ی واحد فصلی و غیرمتناوبعدم وجود ریشه -216/5 115/1*** تأیید

LS∆ سال(ی واحد فصلی با دو تناوب )نیموجود ریشه -952/11 115/1*** عدم تأیید 

 ی واحد فصلی با یک تناوب )سالانه(وجود ریشه 11/123 11/1*** عدم تأیید

 باشند.می %1و  %5داری در احتمال ی سطح معنیدهندهترتیب نشانملاحظات: ** و *** به

 های تحقیقمنبع: یافته
 

و فاقد هرگونه  بودهکار رفته ایستا متغیرهای بهنرخ رشد دهد، طور که جدول فوق نشان میهمان    

 ی واحد اعم از متناوب و غیرمتناوب هستند.ریشه

 . برآورد الگو و تحلیل نتایج5-2
است. برای تعیین تعداد  هترین مرحلها مهمی رژیمتعیین تعداد بهینهالگوهای چرخشی مارکوف در 

 ی صفر، آزمون)احتمال انتقالات( در فرضیه 1ها با توجه به وجود پارامترهای مزاحمی رژیمبهینه
آن برای تعیین توان از دارای توزیع استاندارد نخواهد بود و در نتیجه نمی (2LRنمایی )حداکثر راست

( و 1866، 1882) 4هانسن ،(. برای رفع این مشکل144: 1882، 3رژیم بهینه استفاده کرد )کرولزیگ
ها را در موارد خاصی از ژیمری برای تعیین تعداد بهینه LRی تعیین نوع آزمون ( نحوه1889) 5گارسیا

استفاده برای تمام موارد را ندارد  های ارائه شده قابلیتاند، اما روشمدل چرخشی مارکوف ارائه کرده

صورت محدود آزمون نیازمند محاسبات بوده و تنها به چون این .(142: 1398، )فلاحی و هاشمی دیزج

های برداری نیز غیرعملی ارائه شده است و برای سیستم LRدر مورد توزیع مجانبی آزمون استاندارد 
ی محاسبه شدن داشته و از قدرت کم تر اندازهکمها در عمل گرایش به هستند. همچنین این آزمون
آکائیک توان از معیار اطلاعاتی ، میLRعلاوه بر از آزمون  (.352: 2111برخوردار هستند )کرولزیگ، 

                                                           
1. Nusiance Parameter 

2. Likelihood Ratio 

3. Krolzig 

4. Hansen 

5. Garcia 
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(1AIC )( در این 2113) 2ی ساراداکیس و اسپاگتولوها استفاده کرد. مطالعهنیز برای تعیین تعداد رژیم
ی کافی بزرگ ردی که تعداد مشاهدات و تغییرات در پارامترها به اندازهموا ردهد دزمینه نشان می

در اکثر مطالعات تجربی  ،اینوجود کند. با تعداد درست رژیم را تعیین می AICاست، استفاده از معیار 
: 1383، ویی و شهباززادهکاس شود )برقیاساس شناخت محقق از متغیرها تعیین میها برتعداد رژیم

ها و (، تعداد وقفه1889( و گارسیا )1886و  1882هانسن ) LRعلاوه بر آزمون  ،مجموعدر  (.91
شخص مهای تشخیص و نمودارها و قضاوت محققان براساس آزمون AICها بر اساس معیار رژیم
در این مطالعه، برای برآورد الگوی چرخشی مارکوف ابتدا تابع  (.4162: 2111، 3شود )فلاحیمی

برای حداکثرسازی  SQPFمایی براساس توزیع نرمال شکل گرفته و سپس از الگوریتم حداکثر درستن
اساس مطالب ذکر شده، نتایج مترهای تابع استفاده شده است. برتابع لگاریتم درستنمایی نسبت به پارا

( آورده شده 1( و شکل )9( تا )3های )در جدول( 2ی )به رابطهها و برآوردهای مربوط تمامی آزمون
 دهد. نشان میهای مختلف به ازای دوره( نتایج نخستین مرحله از فرآیند تخمین را 3جدول ) است.

 

 LR: نتایج آزمون 3جدول 

 ی زمانیدوره ی آزمونآماره ی آزمونمقدار آماره داریسطح معنی
***11/1 42/42 (6 )2χ 1356:4 – 1338:4 
***11/1 65/81 (9 )2χ 1381:4 – 1352:1 
***11/1 49/112 (11 )2χ 1381:4 – 1342:2 

 باشند.می %1داری در احتمال ی سطح معنیدهندهملاحظات: *** نشان
 های تحقیقمنبع: یافته

 

از مقـدار بحرانـی آن در    LRی آزمـون  مقدار آمارهی زمانی برای هر سه بازهمطابق جدول فوق،     
گوی چرخشی مارکوف بـر الگـوی خطـی برتـری     البنابراین، ؛ استتر درصد بزرگ 1داری سطح معنی

تعیـین  و نهایتاً مـدل بهینـه   مناسب  های ذکر شده به تعیین وقفه، براساس آمارهبعدی در مرحله دارد.

 5و  4، 3ترتیـب  ی زمـانی اول، دوم و سـوم، بـه   بـرای بـازه  ، AICی اساس آماره. برشودپرداخته می

جـزء خودرگرسـیون   دو رژیمـی   ، مـدل بهینـه  در مجمـوع  .4انـداز تعیـین شـد   ی بهینه برای پسوقفه

جـدول  . 5( وابسته به رژیم هسـتند زاء آن )عرض از مبدأ، ضرایبو تمام اج را در بر ندارد گذاریسرمایه

 ی انتخابی اختصاص دارد.هاالگو اعتبار( به بررسی 4)
 
 
 
 

                                                           
1. Akaike Information Criterion 

2. Saradakis and Spagnolo 

3. Fallahi 

 انداز از تحلیل حذف شد.اول، متغیر بدون وقفه پسی زمانی های مقتضی برای بازهمطابق آماره 4.

  ی زمانی سوم انحراف معیار نیز وابسته به رژیم تعیین شد.برای بازه .5
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 برازش خوبیهای : نتایج آزمون4جدول 

انس ناهمسانی واری 1خودهمبستگی پورتمن
ARCH 

 آزمون نرمال بودن

 ی زمانیبازه
 مقدار آماره

ی آماره

 آزمون
 مقدار آماره

ی آماره

 آزمون
 مقدار آماره

ی آماره

 آزمون

***219/55 (12) 2χ ***23/64 (56  1و)F **84/6 (2) 2χ 
1356:4 – 

1338:4 

**23/96 (12) 2χ **58/81 (123  1و)F **44/8 (2) 2χ 
1381:4 – 

1352:1 

***43/128 (13) 2χ ***356/25 (158  1و)F ***456/11 (2) 2χ 
1381:4 – 

1342:2 

 باشند.می %1و  %5داری در احتمال ی سطح معنیدهندهملاحظات: ** و *** نشان
 های تحقیقمنبع: یافته

 

های انتخاب شده نرمال بوده و واریانس همسان طبق جدول فوق، توزیع جملات اخلال مدل    
 هستنددهد جملات اخلال عاری از خودهمبستگی افزون بر این، نتایج آزمون پورتمن نشان میدارند. 

به درستی صورت گرفته است. در مجموع طبق نتایج  AICها براساس حداقل معیار و انتخاب وقفه
( نتایج حاصل از تخمین 5گیرد. جدول )های انتخابی مورد تأیید قرار میحاصله، صحت و اعتبار مدل

 دهد.های زمانی مختلف نشان می( در بازه2ی )الگوی چرخشی مارکوف مذکور را برای معادله

                                                           

1. Portman 
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 مارکوف چرخشی برآورد الگوی نتایج: 5جدول 

 زمانی بازه

 

 متغیر

1355:4 – 1333:4 1331:4 – 1355:1 1331:4 – 1345:2 

 tی آماره یبضر tی آماره ضریب tی آماره ضریب

 عرض از مبدأ
 -31/2** -113/1 -88/5** -112/1 -66/1 -114/1 1 رژیم

 12/2** 119/1 3/11*** 142/1 18/8*** 151/1 1رژیم 

 6/15*** 119/1 3/11*** 112/1 انحراف معیار جزء اخلال
 8/11*** 11/1 1رژیم 

 5/13*** 138/1 1رژیم 

tLS∆ 
 14/3** 186/1 2/3*** 119/1 - - 1رژیم 

 813/1 322/1 19/6*** 448/1 - - 1رژیم 

1-tLS∆ 
 -28/1 -269/1 -123/1 -1119/1 92/1* 248/1 1رژیم 

 -22/1 -622/1 523/1 143/1 -324/1 -123/1 1رژیم 

2-tLS∆ 
 218/1 161/1 128/1 114/1 162/1 111/1 1رژیم 

 281/1 319/1 536/1 142/1 121/1 114/1 1رژیم 

3-tLS∆ 
 214/1 215/1 -3/1 -111/1 -418/1 -161/1 1رژیم 

 248/1 62/1 539/1 142/1 13/2** 321/1 1رژیم 

4-tLS∆ 
 -15/1 -398/1 222/1 -125/1 - - 1رژیم 

 -93/1 -19/1 12/3*** 293/1 - - 1رژیم 

5-tLS∆ 
 416/1 162/1 - - - - 1رژیم 

 23/3*** 244/1 - - - - 1رژیم 

q

st

j

 
 1رژیم  1رژیم  1رژیم  1یم رژ 1رژیم  1رژیم 

248/1 321/1 119/1 232/1 186/1 244/1 

 باشند.می %1و  %5 ،%11احتمال داری در ی سطح معنیدهندهترتیب نشان* و *** بهو * ملاحظات: *

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 توان گفت:( می5با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )    

یکی از متغیرهای وضعیت  عنوانبهتفاوت عرض از مبدأ ؛ 1342:2 – 1381:4ی زمانی برای دوره -
انداز، از گذاری در مواجهه با تغییر در نرخ رشد پسنرخ رشد سرمایه دهدهای مختلف نشان میدر رژیم

ی رکود دهندهکند. رژیم صفر با داشتن عرض از مبدأ منفی، نشاندو الگوی رفتاری متفاوت پیروی می
گذاری ی رونق در سرمایهدهندهو رژیم یک با داشتن عرض از مبدأ مثبت، نشان گذاریدر سرمایه

گذاری در سرمایه که یزمانتوان گفت ، مییکنظر به بالاتر بودن انحراف معیار در رژیم  باشند.می
ت به دوران رکود تجربه بیند، نوسان بالاتری را نسبرونق بوده و نرخ رشد نسبتاً بالاتری به خود می

مدنظر است، بیشتر  F-Hمنظور قضاوت در خصوص معمای چه در تحقیق حاضر بهآن کند.می

دهد در جدول فوق نشان می باشد.انداز تحت دو رژیم برآوردی میدار پسو معنی با وقفهضرایب 
گذاری بر سرمایه (186/1 )برابر داریاثر مثبت و معنی حالت بدون وقفهانداز تنها در رژیم صفر، پس

ی خارجی برای خروج گذار در جذب سرمایهتر سیاستاین مهم به ضرورت توجه هر چه بیش .دارد
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انداز و ی بین پسگذاری از رکود و مساعد شدن فضای اقتصادی برای بهبود رابطهسرمایه

داری )برابر ر مثبت و معنیانداز اثی پنجم پستنها وقفه نیز در رژیم یکگذاری دلالت دارد. سرمایه

با وجود بالا بودن ضریب تخمینی در دوران رونق، این رژیم نوسان گذاری دارد. ( بر سرمایه244/1
های سیاست شودتوصیه می ،بنابراین؛ گذاری را مکدر سازدتواند فضای سرمایهتری را داشته و میبیش

ضریب تخمین زده شده برای جایی که ز آنا. شودگذاری اتخاذ لازم برای ثبات در روند سرمایه

تنها  F-Hباشد، معمای در رژیم یک از این مقدار بیشتر می بوده و 5/1تر از کمانداز در رژیم صفر پس

که به علت این .1باشدبرای ایران صادق تواند میگذاری در رژیم صفر و در دوران رکود در سرمایه
در توان گفت گذاری است، با در نظر گرفتن نقد لوکاس میضریب حاصله ناشی از رکود در سرمایه

 برای اقتصاد ایران صادق نیست. F-Hرژیم صفر نیز معمای 

انداز دار پسدهد، مجموع ضرایب معنینشان می 1352:1 – 1381:4های نتایج تخمین الگو با داده -
ی های ارائه شده برای بازهبنابراین، تحلیل؛ باشدمی 232/1و در رژیم یک  119/1در رژیم صفر 

 جا نیز مصداق دارد.زمانی سوم در این
دار انداز در رژیم صفر با یک وقفه معنیاز پیروزی انقلاب اسلامی، ضریب پس قبلی برای دوره -

ی زمانی دیگر، باشد. بر خلاف تخمین در دو بازهی زمانی دیگر میمشابه دو بازه یاست. مقدار تخمین
 -1356:4دهد، طی دارد. این مهم نشان می 5/1تری نسبت به در رژیم یک مقدار کممجموع ضرایب 

 باشد.گذاری برای اقتصاد ایران صادق میفارغ از وضعیت سرمایه F-H، معمای 1338:4
خلاف دلالت کند بری اندکی را تجربه میالمللی سرمایهدر مجموع، برای کشوری که تحرک بین    

انداز همواره بالا نبوده و علاوه بر ملاحظات مربوط ی ضریب تخمینی برای پس، وابستگF-Hمعمای 
 ،رو. از ایناست کنندهگذاری و رفتار وابسته به رژیم آن نیز تعیینالملل، وضعیت سرمایهبه اقتصاد بین

 گذاری بستگی داشته و آزمون آن بدون دربه وضعیت سرمایه F-Hتوان ادعا کرد اعتبار معمای می
ی صحیحی در پی ندارد. ، نتیجهآن های بین رژیمیگذاری و حرکتنظر گرفتن تغییر در رفتار سرمایه

المللی سرمایه برای ی تحرک بینانداز معیار مناسبی برای تشخیص درجهنتیجتاً، ضریب پس

 آید. شمار نمیاقتصادهایی نظیر ایران به

های رژیمی )دوام و احتمالات انباشته( یکی از خروجیهای احتمال انتقالات بین رژیمی و ویژگی    
مندی در بررسی ارتباط بین متغیرها در اختیار مهم الگوی چرخشی مارکوف است که اطلاعات ارزش

در  شده های رژیمی مربوط به الگوی تخمین زده( به احتمال انتقالات و ویژگی6دهد. جدول )قرار می

 ص یافته است.شده اختصا 1342:2–1381:4ی بازه
 
 

                                                           
یف را حالت ضع 8/1تر از و کم 1/1قرار داده و مقادیر بیشتر از  مدنظررا  5/1مقدار  F-H( برای بررسی اعتبار معمای 2111. کومار و همکاران )1

 اند.عنوان کرده F-Hمعمای 
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 1345:2 – 1331:4طی  های رژیمی مربوط به الگوی برآورد شده: نتایج احتمال انتقالات و ویژگی5جدول 

 tزمان 
 احتمال انتقالات

 رژیم صفر رژیم یک

 رژیم صفر 818/1 158/1
 t+1زمان 

 رژیم یک 19/1 84/1

 متوسط دوام 93/13 16
 های رژیمیویژگی

ال جمعیاحتم 4632/1 5363/1  

 های تحقیقمنبع: یافته
 

که در قرار بگیریم، احتمال این iدر رژیم  tکه در زمان صورتیدهند دراحتمال انتقالات نشان می    

دهند هر رژیم چند چنین احتمالات تجمعی نشان میاست. هم چقدرقرار بگیریم،  jدر رژیم  t+1زمان 
عبارت دیگر، احتمالات تجمعی، احتمال حادث شود. بهل میی زمانی مورد مطالعه را شامدرصد از دوره

ی گذشته در رژیم صفر یا یک باشیم را نشان که در دورهاین از ها قطع نظرشدن هر یک از رژیم

کشد تا از رژیمی به رژیم ای است که طول میی متوسط دورهدهندهی دوام نیز نشاندهد. دورهمی

، رژیم یک (6اساس نتایج جدول )بر (.211-212: 1383ان و سلمانی، دیگر تغییر وضعیت دهیم )مهرگ
به ؛ باشدمی %84زیرا احتمال انتقال از این رژیم به خود این رژیم بسیار بالا بوده و حدود  است پایدارتر

 t+1ی در دوره %84گذاری در رژیم یک باشد با احتمال تقریبی سرمایه tی اگر در دوره ،عبارت دیگر

طور مشابه اگر رژیم صفر چرخش خواهد کرد. به به %158/1 ر این دوره خواهد بود و با احتمالنیز د

در همان رژیم و با احتمال  %81گذاری در رژیم صفر باشد با احتمال تقریبی سرمایه tی در دوره
تر بودن های رژیمی الگوی برآوردی نیز مؤید پایدارویژگی .یابدبه رژیم یک تغییر وضعیت می 19/1%

 93/13فصلی را داشته و از متوسط دوام رژیم ) 16باشند چراکه رژیم یک متوسط دوام رژیم یک می

طور تصادفی یکی از توان گفت اگر بهبیشتر است. نهایتاً بر اساس احتمالات انباشته میصفر فصلی( 

رژیم یک قرار در  %63/53در رژیم صفر و با احتمال  %32/46مشاهدات گزینش شود، با احتمال 
 خواهد گرفت.

گیرند رژیم صفر و یک قرار می که یزمانهای توان دورهبراساس نتایج الگوی تخمین زده شده، می    
 ( ارائه شده است.2بندی در جدول )را نیز محاسبه کرد. این دسته
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 هاهای صفر و یک الگوی برآورد شده به تفکیک فصل: رژیم5جدول 

 یک رژیم رژیم صفر

1353:1 – 1342:2 

1369:3 – 1362:1 

1324:4 – 1323:1 

1328:1 – 1326:4 

1396:3 – 1391:1 

1381:4 – 1399:2 

1366:4 – 1353:2 

1322:4 – 1369:4 

1326:3 – 1325:1 

1391:4 – 1328:2 

1399:1 – 1396:4 

1381:4 – 1381:1 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

که گواهی  بودهفصل  86و  93ی دربردارنده یببه ترتیک های صفر و مطابق جدول فوق، رژیم    
 باشد.دیگر بر پایدارتر بودن رژیم یک نسبت به رژیم صفر می

های مورد مطالعه در هر یک از دو رژیم را نشان فصل( احتمال قرار گرفتن هر یک از 1شکل )    
 دهد.می

 

 

 
 شدهاجاستخر: احتمال قرار گرفتن هر فصل در دو رژیم 1شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته
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دهند مجموع احتمالات رژیم صفر و یک در هر فصل برابر طور که نمودارها نیز نشان میهمان    
 .1یعنی هر فصل موردنظر در رژیم صفر و یا یک قرار دارد؛ یک است

 

 پیشنهاداتبندی و جمع
فلدشتاین و هوریوکا  .استسرمایه المللی تحرک بینباز  اقتصاد کلانهای اساسی در یکی از بحث

بستگی پایینی )بالایی( بین المللی بالا )پایین(، همبا تحرک بینکنند در کشورهای ( بیان می1891)
توان با می کنندها ادعا میاین، آن علاوه بردارد. گذاری داخلی وجود انداز و سرمایههای پسنرخ

چنین  برخلافآنها را محاسبه کرد. المللی سرمایه تحرک بینی درجهانداز تخمین ضریب نرخ پس
از این تناقض  دست یافتند. OECDای، به مقدار بالایی از ضریب مذکور برای کشورهای فرضیه

 F-H، معمای پس از گذشت نزدیک به چهار دهه شود.معمای فلدشتاین و هوریوکا یاد می عنوانبه
 در نظر نگرفتن، ناست. در این میاآن شده دهای مهمی به های بسیاری قرار گرفته و انتقامورد آزمون

ترین یکی از مهمالگوها در مواجهه با تغییرات سیاستی ثباتی ضرایب بینی بر ( مب1826لوکاس ) نقد

معمای آزمون افت چرخشی مارکوف، ـکارگیری رهیش حاضر با بهژوهـپ ،باشد. در این راستامیآنها 

F-H  انقلاب اسلامی )به ترتیب پیروزی قبل و بعد از  ی زمانیبازه طی سهرا برای اقتصاد ایران

 هدف خود قرار داد. 1342:2 – 1381:4 چنین طیهم ( و1352:1 – 1381:4و  1338:4 – 1356:4

 عنوانبه –انداز در اقتصاد ایران باید ضریب نرخ پس(، می1891فلدشتاین و هوریوکا ) یفرضیه بنا بر

نتایج حاصل از اما ؛ مقدار بالایی به خود بگیرد –المللی سرمایه اندکی دارد نکشوری که تحرک بی
 ،نشان دادالذکر های زمانی دوم و سوم فوقبا استفاده از بازهرهیافت چرخشی مارکوف  یریکارگبه

و زمانی که در رژیم  5/1 تر ازکم اندازگذاری در رژیم صفر )رکود( بوده ضریب پسزمانی که سرمایه
گذاری در فاز رونق زمانی که سرمایه بنابراین،؛ است 5/1ضریب مذکور بیشتر از اشد، بیک )رونق( می

 ردگذاری وجود داشته که دال بر انداز و سرمایهقرار دارد، مطابق انتظار ضریب نسبتاً بالایی میان پس
 .باشدری میگذاوضعیت سرمایه رژیم اولدر  F-Hمعمای  علت تأیید نشدن. است F-Hمعمای 

ی برای دورهکاهد. انداز میگذاری از شدت ارتباط آن با پس، فضای نامناسب سرمایهیگردعبارتبه
توان ی مذکر نمی، در دورهیگردعبارتبهبود.  5/1تر از کم فاز از انقلاب، ضریب مربوطه در هر دوقبل 

بیان  F-Hضریب  ،است: اولاً ی مهم قابل حصولدو نتیجه ،رواز این را رد کرد. F-Hمعمای 

 نقدبا در نظر داشتن  ،ثانیاً .المللی سرمایه در اقتصاد ایران نیستی تحرک بینصحیحی از درجه
تغییر در انداز، پایین بودن ضریب پسعلت پاسخ داد که  F-Hگونه به معمای توان اینلوکاس می

                                                           
های قبـل و بعـد از پیـروزی انقـلاب اسـلامی بـه       های رژیمی برای بازهجویی در تعداد صفحات، نتایج احتمالات و ویژگیمنظور رعایت صرفهبه. 1

دت بیشتری در رکود قرار داشـته  گذاری می مهم حاصله از مباحث مذکور این است که بعد از انقلاب سرمایهپیوست مقاله موکول شده است. نتیجه
 ی موارد در صورت درخواست خوانندگان محترم ارسال خواهد شد. است. بقیه
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دلالت مهم  ،بنابراین؛ گذاری استمایهدر سرانداز مناسب اقتصادی در پی نبود چشم عاملانرفتار 
کنند، به حساب آوردن ی را تجربه میتتغییرات سیاسدر اقتصادهایی که پژوهش حاضر این است که 

 گذاری امری ضروری است.انداز و سرمایهلوکاس در مطالعات مربوط به پس نقد
انداز داخلی در انتقال سی ناتوانی پکنندهانداز در رژیم رکود بیانضریب پس کوچک مقدار    

هایی که منجر به بر اتخاذ سیاستاولاً  شودتوصیه می ،بنابراین؛ باشدمی گذاری به رژیم رونقسرمایه

فضای اقتصادی و سیاسی را برای  ،ثانیاً ؛شود توجه بیشتری داشته باشدمی انداز داخلیافزایش پس
رشد گذاری در مواقع رکود از این مجرا سرمایهگذاری مستقیم خارجی بهبود بخشد تا سرمایه افزایش

گذاری و سرمایههای معرفی موقعیتشناسایی و گذاران خارجی، تشویق سرمایهدر این راستا،  .یابد

در جایی که از آن رسد.های خارجی ضروری به نظر میفراهم کردن بستر مناسب برای جذب سرمایه

توان ادعا کرد رونق نسبت به رژیم رکود بیشتر است، میانحراف معیار در رژیم ی زمانی سوم بازه

 –گذاری توجه بیشتری به ثبات در سرمایه ،روباشد. از اینمیگذاری با نوسان همراه سرمایه رونق در

 .یابداهمیت می –های ادوار تجاری کنندهعنوان یکی از تعیینبه
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 هاپیوست
 

 1333:4–1355:4های رژیمی مربوط به الگوی برآورد شده طی ت و ویژگیپیوست الف( نتایج احتمال انتقالا

 tزمان 
 احتمال انتقالات

 رژیم صفر رژیم یک

 رژیم صفر 863/1 136/1
 t+1زمان 

 رژیم یک 196/1 913/1

 متوسط دوام 18 6
 های رژیمیویژگی

 احتمال جمعی 926/1 123/1

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 1355:1–1331:4های رژیمی مربوط به الگوی برآورد شده طی احتمال انتقالات و ویژگیپیوست ب( نتایج 

 tزمان 
 احتمال انتقالات

 رژیم صفر رژیم یک

 رژیم صفر 823/1 122/1
 t+1زمان 

 رژیم یک 214/1 296/1

 متوسط دوام 116 34
 های رژیمیویژگی

 احتمال جمعی 252/1 242/1

 های تحقیقمنبع: یافته




