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 چکیده 

اجتماعی    کننده عامل تعیین سرمایه یک    المللی بین   پذیری تحرک میزان   اقتصادی، سیاسی و  و حیاتی در زندگی 
هدف اصلی این مطالعه   . گردد می یک دغدغه برای آنها محسوب  عنوان به کم سرمایه  پذیری تحرک کشورها بوده و 

شاخص    کارگیری به طریق  نفت  از    صادرکننده   توسعه درحال کشور    10برای  سرمایه    المللی بین بررسی وضعیت تحرک  
  های داده و با استفاده از تکنیک    2000- 2018. این مطالعه  در بازه زمانی  است اقتصاد    شدن جهانی سنتی و مدرن  

فلدستای  اولیه  معادله  در  منظور  این  برای  است.  گرفته  انجام  پویا  که    - ن  تابلویی  و    انداز پس هوریوکا  داخلی 
  بینی پیش ، یک تصریح جدید انجام گرفته است. فرضیه آنها بر این واقعیت  دهد می را به هم پیوند   گذاری سرمایه 

  انداز پس داخلی بستگی نداشته، بلکه به  انداز پس داخلی به   گذاری سرمایه شده است که با تحرک کامل سرمایه، 
درجه تحرک    گیری اندازه و    ی نو در بررس   ی کرد ی اصلی در این تحقیق پرداختن به رو   مسئله مربوط است.    المللی بین 

شامل اضافه    این تحقیق است. رویکرد تجربی    موردمطالعه هوریوکا در کشورهای    - ن  سرمایه و حل معمای فلدستای 
و    سازی جهانی به ترتیب سنتی و مدرن    های شاخص   عنوان به کردن متغیر درجه باز بودن تجاری و شاخص کوف  

  کارگیری به میان متغیرهای مدل با    بلندمدت . رابطه  است ه اولیه  همچنین متغیر  اثر تعاملی شاخص کوف به معادل 
   به باتوجه ( برآورد شده است.  DOLS( و روش حداقل مربعات پویا ) FMOLSحداقل مربعات کاملاً اصلاح شده ) 

با نسبت    گردد می مشخص     آمده دست به    نتایج  تعاملی آن  اثر  و  توضیح    انداز پس که حضور شاخص کوف  در 
دارد. مقدار خیلی بالای ضریب نسبت    کننده تعیین نقش    گذاری سرمایه و    انداز پس ویت رابطه بین  صحیح و تق 

و درجه باز بودن تجاری    داخلی است   گذاری سرمایه داخلی و    انداز پس ارتباط خیلی قوی بین    دهنده نشان   انداز پس 
و    انداز پس صاد در تخمین رابطه بین  اقت  شدن جهانی   های شاخص   کارگیری به است.    تأثیر در تعیین این ارتباط بی 

هوریوکا و رفع پاره ای ابهامات در  این    - ن  چشمگیری به حل  معمای فلدستای   صورت به توانست    گذاری سرمایه 
فلدستای  معمای  کاربرد  عدم  و  سرمایه  کم  بسیار  تحرک  تحقیق  این  در  نماید.  کمک  برای  - ن  پژوهش  هوریوکا 

 .  مشاهده شده است   موردمطالعه کشورهای  
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 مقدمه   -۱
و ناظران اقتصاد    گذارانسیاستبسیاری از    موردتوجهتحرک سرمایه همواره در میان کشورها  

این    المللبین است.  سرمایه    مسئلهبوده  تحرک  که  است  توزیع    صورتبهآشکار  آزادانه، 
پر   کشورها  در  را  سرمایه  عرضه  و  تقاضا  بین  شکاف  و  تضمین  را  اجتماعی  منابع  کارآمد 

تا تقاضای مداوم کشورها    یابند میانتقال    راحتیبهمازاد    هایسرمایهدر این شرایط   . نمایدمی
نمایند تأمین  ادغام  .را  جهانی  مالی  بازار  در  اتفاقی، کشورها  چنین  بروز  شده    در صورت 

مالی به هموار کردن مصرف، پراکنده کردن ریسک و    هایسیستم. ادغام  آیند می  حساببه
مناطقی که با کمبود سرمایه مواجه هستند   گذاریسرمایهنیازهای    تأمینبیش از هر چیز به  

لذا( Feldstein, 1982)  نمایدمیکمک   روند    گیریاندازه  ؛  برای  سرمایه  تحرک  درجه 
  هایمحدودیتبرای کاهش قابل توجه    ایانگیزهکشورها، حیاتی است و شاید    گذاریسیاست

سرمایه   موضوع  گرددمیمحسوب    یالمللبینتحرک  و    انداز پسمیان    سازیمدل.  کل 
میزان تحرک    گیریاندازهو پیوند آنها با سایر متغیرهای کلان اقتصادی، برای    گذاریسرمایه

در اقتصاد کلان باز مطرح بوده   برانگیزچالشیک موضوع    عنوان بهپیش    هامدتسرمایه از  
در اقتصاد باز بیشتر از یک اقتصاد بسته،    گذاریسرمایهو    انداز پساز لحاظ تئوریک،    .است 
که    رودنمی، انتظار  رو ازاین.  گیرندمیسرمایه و نرخ بهره جهانی قرار    هایجریان  تأثیرتحت

این    .رابطه بین این دو متغیر، در اقتصادی که بر روی جریان سرمایه باز است، قوی باشد
 & Feldstein)  داردفلدستاین و هوریوکا مغایرت    از مطالعه  آمدهدستبهتحلیل با نتایج  

Horioka, 1979; Sahoo, babu, & Dash, 2016)  .  فلدستاین و هوریوکا )با  در تحقیق
  عنوان بهداخلی    گذاریسرمایهو    ملی   اندازپس( میزان همبستگی میان   FHعلامت اختصاری

آنها    المللیبیندرجه تحرک سرمایه    گیریاندازهشاخص   معرفی گردیده است. در مطالعه 
مبین تحرک کم )زیاد( سرمایه    گذاریسرمایهو   اندازپسمقادیر همبستگی بالا )پایین( میان  

داخلی،    اندازپسدر یک اقتصاد بسته،  FH از دیدگاه  .  (Mastroyiannis, 2007)  است 
در    گذاریسرمایه  کنندهتأمینصرفاً   افزایش  لازمه  و  بوده  داخلی،    گذاریسرمایهداخلی 

. در مقابل در صورت باز بودن اقتصاد  باشد میمیزان  داخلی به همان    اندازپسافزایش در  
بالای سرمایه،   بازدهی را    اندازهاپسو تحرک  بالاترین  به کشوری هدایت خواهند شد که 

از طریق سرمایه جهانی تأمین    گذاری سرمایهداشته  و تحت این شرایط   گردد؛ میداخلی 
تحرک سرمایه،  بنابراین برای  بودن شرایط  فراهم  داخلی    گذاریسرمایهافزایش    در صورت 
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داخلی    گذاریسرمایهملی و    اندازپسداخلی نداشته و    اندازپساز طریق    تأمین نیازی به  

مقطعی انجام    وتحلیلتجزیهکه بر مبنای     FHتجربی  هاییافتهبدون ارتباط خواهند بود. در  
طی دوره     OECDعضو  کشور   16، برای  گذاریسرمایهو    اندازپسگرفته است، همبستگی بین  

  تحرکی کم( برآورد  گردید که حاکی از  0.95تا    0.85مقداری نزدیک به یک )بین    1960-1974
. این یافته به دلیل مغایرت با واقعیت در مورد تحرک سرمایه در کشورهای  است سرمایه  

این    OECDعضو   ادغام  درجه  واقعیت  در  زیرا  گردید.  محققین  از  بسیاری  نگرانی  باعث 
بالا بوده و همچنین آزادسازی ابزارهای مالی نظیر    المللیبینکشورها در بازارهای   سرمایه 

بود گرفته  انجام  نیز  بهره   نرخ  و  ارز  از  .  (Hassan, 2016)  نرخ  راستا تعدادی  در همین 
اقتصادی   )(2000)  اوبستفلد و روگوف   جملهمنمحققین  باچتا  1991، تسار  و  فلدستاین   ،)

داخلی در کشورهای پیشرفته    گذاریسرمایهملی و    اندازپس( وجود ارتباط قوی بین  1989)
کردند و مادر همه معماها  FH معمای  عنوانبهرا    ,Feldstein & Bacchetta)  معرفی 

1991; Obstfeld & Rogoff, 2000; Tesar, 1991)  .  باکستر توسط  که  تحقیقی  در 
( از  1993وکروسینی  یکی  که  شد  عنوان  گرفت،  انجام  در خصوص    ترینثابت(  ها  قاعده 

و    هایسری  وتحلیل تجزیهدر    FHمعمای   شدید    هایدادهزمانی  همبستگی  مقطعی، 
اما بر اساس  .  (Baxter & Crucini, 1993)   داخلی است  گذاریسرمایهملی با    اندازپس

به این نگرش رسید که برای بحث و    توانمی( انجام شد،  2010که توسط سریل )  ایمطالعه
کنون   تا  که  آنچه  پیرامون  شده،    عنوانبهجدال  معرفی  روی    بایستنمیمعما  از  صرفاً 

کرد، بلکه بیشتر باید روی تفسیرهایی که از    گیرینتیجهتحقیقات    اقتصادسنجی   های یافته
این    بهباتوجه.  (Cyrille, 2010)  ، تمرکز نمودشودمیانجام    اندازپسیل ضریب بالای  دلا

  اندازپسسرمایه از طریق ارتباط میان   المللیبینتحرک    گیریاندازهدیدگاه، تحقیق در مورد  
 .  ( Hoffmann, 2004)  است ماندهباقیتا کنون جذاب و حائز اهمیت  گذاریسرمایهو  

و در اغلب آنها مشاهده    هتحقیقات متعددی انجام گرفت  FHحل معمای    منظوربه
شاخص    عنوانبهمانند درجه باز بودن تجاری )  متغیرهاییگردیده که در صورت لحاظ نشدن  

  بالاروبه  1، با بروز یک تورش درونی گذاریسرمایهو    انداز پس( تخمین رابطه بین  سازیجهانی
 Younas)  شودمیمواجه شده و میزان تحرک سرمایه کمتر نشان داده    اندازپسدر ضریب  

 
1 Home bias 
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& Chakraborty, 2011).  ( نیز بیانگر آن است که اثر متقابل  2016مطالعه بی بی و جلیل )
منفی بوده و لحاظ  این معیارها    توجهیقابلانداز به طور  و نرخ پس  شدنجهانیمعیارهای  

 Bibi) گرددمیعث کاهش تورش درونی با گذاریسرمایهو   اندازپسدر تخمین رابطه میان 
& Jalil, 2016) .سایر متغیرهای    تأثیرتحتد توانمیسرمایه   المللیبین، تحرک اساس براین

، درجه توسعه کشور  شناسیجمعیت)درجه باز بودن تجارت، اندازه کشور،    جملهمن زابرون
  گیریشکل  منشأ،  گذاریسرمایهو    اندازپسو غیره( قرار گیرد. وجود ارتباط قوی و مثبت بین  

گردید صنعتی  جهان  در  تجاری  بودن  باز  درجه  و  مالی  ادغام  میزان  مورد  در    مباحثی 
(Fouquau, Hurlin, & Rabaud, 2008 )  .در    موردمطالعهویژگی کشورهای    بهباتوجه

مالی و عدم نیاز به منابع خارجی،    تأمینمنابع مالی کافی برای    دارابودناین تحقیق مبنی بر  
تحرک   وضعیت  آنها    المللیبینبررسی  برای  با توانمیسرمایه  تورش    کردنروشن  د  نقش 

  اساس براینسرمایه حائز اهمیت باشد.    المللی بیندرونی در  تخمین صحیح میزان تحرک  
تحرک   وضعیت  بررسی  مطالعه  این  اصلی  کشور    10برای  سرمایه    المللیبینهدف 

د در  یجد  یکردیبه رو   شودمینفت است. در همین راستا تلاش    صادرکننده  توسعهدرحال
پرداخته    موردمطالعه کشورهای  FHدرجه تحرک سرمایه و حل معمای    گیریاندازهو  یبررس

  شدن جهانیدو شاخص سنتی و مدرن    کارگیریبهشود. پرداختن به این رویکرد از طریق  
مهمی که این مطالعه در پی پاسخ به    سؤالات.  استنوآوری این مقاله    هایجنبهاقتصاد از  

اقتصاد در تخمین رابطه    شدنجهانی  هایشاخص  کارگیریبهآیا    است: آنها است بدین ترتیب  
در    FHکمک نماید؟ آیا معمای    FHد به حل معمای  توانمی  گذاریسرمایهو    انداز پسبین  

 ؟رسدمیبه اثبات   موردمطالعهکشور    10مورد 
. در  گرددمیدر مطالعه حاضر پس از ارائه مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری مرور  

ارائه    پژوهش  یتجرب مطالعاتبخش سوم،   تمرکز روی   و    FHحل معمای برای  حل راهبا 
تحقیق را مورد بحث    شناسیروشارائه گردیده است. بخش چهارم    تحقیق  ی ح نوآوریتشر 
تحقیق اختصاص یافته است. در بخش    هاییافته  لیلوتحتجزیه. بخش پنجم به  دهد میقرار  

 مبتنی بر تحقیق ارائه شده است.  پیشنهادهای و   گیرینتیجهششم 

 مبانی نظری  -2
گذاری به  انداز و سرمایهاز طریق همبستگی بین پس  FHدرجه تحرک سرمایه    گیریاندازه

بر مبنای تخمین معادله  هایدادهروش رگرسیونی   این معادله  باشدمی  (1)مقطعی  در   .I  
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تولید    Y)دولتی و خصوصی(،   انداز ناخالص داخلی پس  Sداخلی،  گذاری ناخالص  سرمایه

جمله خطا با میانگین صفر و واریانس ثابت    𝐮𝒊بوده و   iبرای کشور    (GDPناخالص داخلی )
(0 , δu

 . باشدمی (2

(۱)  (
I
Y
)

i
=α+β (

S
Y
)

i
+ui 

برای توصیف ضریب نسبت    «2انداز اصطلاح »ضریب ذخیره پس در    انداز پسکه 
برای درجه پایین    و   (𝛽0)  ابداع شد، با تحرک کامل سرمایه، برابر با صفر  FHتوسط    (1)معادله

( است. برای تحلیل موضوع به روشی  𝛽1) تحرک سرمایه این ضریب نزدیک یا مساوی یک  
کل مخارج صرف شده روی کالاها و خدمات  که   (GDP) توان تولید ناخالص داخلیساده، می

یا خریداران  و  (I) گذاری  ، سرمایه (G)، مصرف دولت(C)است و به مصرف بخش خصوصی
بر مبنای  و با بازنویسی آن    بیان کرد  (2)رابطه  صورت به،  شدهاختصاص داده   (X-M) خارجی

 را خواهیم داشت:  (3)( رابطهNX=X-Mخالص صادرات )

(2)  PPP G GGGGGGX − M  

(۳)  PPP CCII +++NX 

)خالص بدهی( در    Tدر ادامه اگر یک کشور در وضعیت خالص دریافتی اعتباری  
سود به دست آورد )بپردازد(، در    rو در نرخ بهره جهانی  قرار گرفتهن  جهامقابل سایر نقاط  

شرایط   )  ناخالصتولید  این  معادل  GNPملی  داخلی(  ناخالص  اضافه   (GDP) تولید  به 
 :باشد می  (4))منهای( درآمد خالص از بقیه جهان طبق رابطه 

 

 
2 Savings-retention coefficient 

(4)  NNPPPPP rr CCCII +++NXrr T                       
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و   فوق  رابطه  بازنویسی  ملی    انداز پساینکه    بهباتوجهبا    S=GNP-C-G  صورتبهناخالص 
 : گرددمیبیان   (5)طبق رابطه (BP) هاپرداختتراز   ، خالص تعادلاست 

(۵)  BPNNXrr T=(NNP-C-G)-ISS -I 

گذاری ناخالص  انداز ناخالص ملی برابر با کل سرمایهچارچوب یک اقتصاد بسته، کل پس  در
برابر با صفر است. در همین راستا در یک اقتصاد باز شکاف بین    هاپرداختملی بوده و تراز  

دارای کسری یا مازاد باشد،    هاپرداختگذاری ملی بسته به اینکه تراز  انداز و سرمایهپس
یابدتواند تو می بنابراین سط جریان سرمایه از )به( سایر نقاط جهان انتقال  تحت تحرک    ؛ 

پس بین  همبستگی  سرمایه،  سرمایهکامل  و  است انداز  معادل صفر   ,Ahmad)  گذاری  
2013 )  . 

فرض غیر  وجود دارد،      (1)معادلهتخمین  اشکالی که به طور خاص در    ترینمهم 
𝛽کشور )  N واقعی مشابه بودن درجه تحرک سرمایه بین  = 𝛽𝑖  و= 1,… ,𝑁 ∀𝑖  در تخمین )

اند که به  . همانطور که مقدمه اشاره گردید، عوامل متعددی شناسایی شدهباشدمیپانل  
𝛽   وضوح بر تحرک سرمایه تأثیر گذارند و این امر مغایر فرض بسیار محدود کننده = 𝛽𝑖   

متغیرهای توضیحی اضافی    عنوانبهاست. علاوه بر آن، وقتی صحبت از گنجاندن این عوامل  
به میان می آید، مشکل همچنان به قوت خود باقی می ماند، زیرا تا زمانی      (1)ادلهمعدر  
کاملاً    ندازاپسو    گذاریسرمایهیکسان تلقی شوند، فرض خواهد شد که رابطه بین     𝛽𝑖 که

به عبارت دیگر اشکال دیگر، فرض غیر واقعی ثابت بودن پارامترهای     .نزدیک به هم است 
𝛽𝑖    این نکته کاملاً روشن است که تغییرپذیری  باشدمیبرای دوره زمانی در نظر گرفته شده .

شوک    این پارامترها در نتیجه سایر عوامل ساختاری اتفاق می افتد و این پارامترها در معرض
 ,.Fouquau et al)  این شوک ها نامشخص است  تأثیرها و نوسانات قرار دارند، اما مقدار  

در نظرگرفته   u𝑖 جهانی طبق عبارت ثابت  های شوکاین که اثر بلندمدت    بهباتوجه.  ( 2008
که در آن کلیه   شود میبهره گرفته    (6)طبق معادله 𝜇𝑖از جمله خطای  اساسبرایننمی شوند،  

گذاری را در کشورهای مختلف به طور قابل  انداز و سرمایه، پسبلندمدت  هایشوکعوامل و  
 لحاظ  می گردند: توجه و متفاوت، هدف قرار داده و در تخمین پانل 
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(۶)  (
I
Y
)

i
=α+β (

S
Y
)

i
+μi 

سرمایه کشورها    پذیریتحرک، کنترل عوامل جهانی است که روی  از این رویکردهدف  
جهانی،    وریبهره  های شوکنفتی،    هایشوکبه    توانمی، از جمله این عوامل  گذاردمیتأثیر  

مانند متغیرهایی مانند نرخ بهره اشاره    مشاهدهغیرقابلو یا موارد    سازیجهانی  هایشاخص
های جهانی به طور ناهمگن در میان کشورها منتشر شوند، رابطه  اگر شوک  ؛ بنابراین کرد

تخمین    FH  معادلهپیوسته بر مبنای    به طورتوان  گذاری را نمیانداز و سرمایهبین میزان پس
 .  ( Giannone & Lenza, 2010) زد و به نتایج صحیح یافت

 پژوهش    ی تجرب  مطالعات  -۳

 مطالعات خارجی  -۱-۳
مطالعات مختلف در خصوص معمای   برای     دهد مینشان    FHمرور  تحقیقات  بیشتر  که 

کشورهای   مورد   در  مطالعه  محدودی  تعداد  فقط  و  گرفته  انجام  پیشرفته  اقتصادهای 
، همبستگی  گیردمیقرار    موردتوجهوجود دارد. اما آنچه در این ادبیات بسیار    توسعهدرحال

با وجود ادغام گسترده بازارهای   OECD در بین کشورهای  گذاریسرمایهو    انداز پسزیاد میان  
برای کشورهای   مطالعات   اغلب  در  در مقابل  بازار سرمایه جهانی است.  در  آنها  سرمایه 

وجود    شودمیمشاهده     توسعهدرحال با  همبستگی    تحرکیبی که  و    اندازپسسرمایه، 
. نگاهی به خلاصه برخی از  (Cyrille, 2010)  کم و یا نزدیک به صفر است   گذاریسرمایه

 . باشد میها  گویای برخی واقعیت 1جدولمطالعات خارجی در 
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 پیشینه  مطالعات  خارجی .1جدول 
 پژوهش  هاییافته مأخذ: 

Table 1. Background of foreign studies 
Source: Research Findings 

عنوان  خلاصه   محققین 
 شده تحقیق 

پرسش اصلی  
 تحقیق 

روش  
تحقیق/نمونه/  

 دوره زمانی 
 نتایج کلیدی

(Kasuga, 2004 ) 
همبستگی  

  - انداز پس
   گذاری رمایهس

ضریب همبستگی  
و   اندازپس بین 

  گذاری سرمایه
بیانگر درجه  

  پذیریتحرک
 سرمایه است؟ 

cross 
section 
analysis 

 کشور 23
OECD   79و  

 کشور غیر
OECD 

1995-1980 

در کشورهای  
  هایجریان  توسعهدرحال 

  هایکمک مانند  غیربازاری
خارجی باعث همبستگی  

و   انداز پس ضعیف بین 
شده و    گذاری سرمایه
  پذیریتحرکبیانگر 

 .  باشدنمیسرمایه 

(Bahmani-
Oskooee & 

Chakrabarti, 
2005 ) 

باز بودن  
تجاری، اندازه  
کشور، و رابطه  

  - انداز پس
 گذاری رمایهس

  -ز  اندارابطه پس 
گذاری  رمایهس

نسبت به درجه  
باز بودن تجاری و  

اندازه کشور  
 ؟ حساس است

FMOLS 
 کشور  126
2000-1960 

اندازه کشور و درجه باز  
  تأثیربودن  تجاری    

سیستماتیک قوی روی  
و   اندازپس رابطه بین 

 دارد.    گذاری سرمایه

(Payne & 
Kumazawa, 

2005 ) 

تحرک سرمایه،  
  هایکمک

خارجی و باز  
 بودن تجاری 

خارجی   هایکمک
و درجه باز بودن   
تجاری در تعیین  

  گذاری سرمایه
 هستند؟  مؤثر

panel data 
کشور   15 

آفریقای جنوب  
 صحرا

2001-1980 

خارجی  هایکمک جریان 
و باز بودن تجاری،  

بر   تأثیرگذارمتغیرهای 
  - انداز پس ضریب 

در    گذاری رمایهس
  توسعهدرحال کشورهای  

 .هستند

(Younas & 
Chakraborty, 

2011 ) 

نقش  
  گذاری سرمایه

مستقیم خارجی  
در برآورد تحرک  

 سرمایه

در   گیرینتیجه
مورد میزان تحرک  
سرمایه به روش  

FH   مناسب
 است؟ 

FGLS-GMM 
کشورهای  

و   توسعهدرحال 
 یافتهتوسعه 
2005-1970 

وقتی در تخمین رابطه  
و   اندازپس بین 

،  گذاریسرمایه
مستقیم   گذاری سرمایه

  گذاریسرمایه خارجی از 
داخلی کشور گیرنده کسر  
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 مطالعات داخلی  -2-۳
  اند گرفتهانجام    FHبر اساس معادله اولیه  که غالباً  تعدادی از مطالعات انجام شده در ایران  

نشان داده شده است. نتایج اکثر مطالعات انجام شده در داخل کشور بیانگر آن    2لجدو در  
نفت مورد    صادرکننده برای ایران، کشورهای درحال توسعه و کشورهای    FHاست که معمای  

 گیرد. قرار نمی  تأیید

گردد، ضریب تخمین زده  
دقیقاً    اندازپس شده 

بیانگر میزان تحرک  
 سرمایه خواهد بود. 

(Irandoust, 
2019 ) 

علیت میان   
و   انداز پس

   گذاری سرمایه

از    گیرینتیجه
تعیین میزان  

تحرک  سرمایه بر  
مبنای معادله  

فلدستاین  
صحیح   هوریوکا 

 ؟ است

bootstrap 
panel 

Granger 
causality 

شش اقتصاد  
گذار  در حال  

 اروپای شرقی 
2014-1995 

و   انداز پس علیت میان 
وجود دارد   گذاری سرمایه

از    کدامهیچ و سرمایه در 
کشورها کاملاً متحرک  
نیست. این نتیجه به  

دلیل تأمین مالی  
داخلی  از    گذاری سرمایه

طریق  سرمایه خارجی  
 است.

(David, 
Gonçalves, 
Werner, & 

Roldos, 2020) 

بررسی  ارتباط  
انداز   بین پس 

ملی و  
 گذاری  سرمایه

  گذاری سرمایه
داخلی از طریق  

داخلی   انداز پس
؟ گردد می  تأمین  

Pooled and 
Fixed-

Effects OLS 
کشور   27

 پیشرفته 
2015-1970 

همبستگی بالا میان  
  گذاریسرمایه و  انداز پس

در اقتصادهای پیشرفته  
احتمالاً نتیجه بروز تورش  

زایی که به دلیل باز  درون 
بودن کشور بر روی  

تجاری ایجاد   هایجریان
 . شودمی
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 پیشینه  مطالعات داخلی  . 2لجدو 
 پژوهش  هاییافته مأخذ: 

Table 2. Background of internal studies 
Source: Research Findings 

عنوان  خلاصه شده   محققین 
 تحقیق 

پرسش اصلی  
 تحقیق 

روش تحقیق/  
نمونه/ دوره  

 زمانی
 نتایج کلیدی

Hadian, 
1999 

بررسی رابطه بین  
و   انداز پس

 گذاری سرمایه
 

عدم تحرک کامل  
سرمایه فاصله بین  

ملی و   انداز پس
را   گذاری سرمایه
 ؟کندمی تشدید 

ECM 
 ایران 

1375-1338 

ملی    اندازپس رابطه بین 
وجود    گذاریسرمایه و 

دارد و عدم تحرک  
سرمایه در ایران مورد  

 است.  تأیید
Alizadeh 

& 
Golkhand

an, 
2014 

  المللی بینتحرک 
سرمایه و معمای  

هوری   -فلداستین 
 اوکا

عدم هم انباشتگی  
و   اندازپس بین 
دلیلی    گذاری سرمایه

بر تحرک بالای  
 سرمایه است؟ 

FMOLS- 
DOLS 

منطقه منا و  
 گروه هفت 

2010-1994 

 در   FH معمای
هفت و   گروه  کشورهای

کشورهای منطقه منا  
 .باشدنمی تأییدمورد  

Salmni et 
al., 

2016 
 

سی تأثیر  برر 
انداز بر  پس

 گذاری  سرمایه

برای   FH معمای   
کشورهای  

مورد   موردمطالعه 
 است؟  تأیید

PSTR 
کشورهای  
منتخب 

و   توسعهدرحال 
 یافتهتوسعه 

2012-1995 

در    FH معمای
کشورهای منتخب  

و   توسعهدرحال 
 تأییدمورد    یافتهتوسعه 

 . باشدنمی

Ehsani & 
Taheri 

Bazkhane
h, 2017 

آزمون معمای  
هوریوکا   – فلدشتاین 

در ایران )با تأکید بر  
 نقد لوکاس( 

برای   FHمعمای  
  تأییدایران مورد 
 است؟ 

Markov 
Chain Models 

 ایران 
سه بازه زمانی  
قبل و بعد از  

انقلاب و  
۱۳9۱:4-۱۳47:2 

را   FH معمای    تواننمی
برای اقتصاد ایران مورد  

 قرار داد.  تأیید

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwimxcu6hf30AhVa57sIHbBtAP0QFnoECAUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.instagram.com%2Fesmaeil.salmani%2F&usg=AOvVaw2OVS0FVA48J41nV1XwIEjj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwimxcu6hf30AhVa57sIHbBtAP0QFnoECAUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.instagram.com%2Fesmaeil.salmani%2F&usg=AOvVaw2OVS0FVA48J41nV1XwIEjj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwimxcu6hf30AhVa57sIHbBtAP0QFnoECAUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.instagram.com%2Fesmaeil.salmani%2F&usg=AOvVaw2OVS0FVA48J41nV1XwIEjj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwimxcu6hf30AhVa57sIHbBtAP0QFnoECAUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.instagram.com%2Fesmaeil.salmani%2F&usg=AOvVaw2OVS0FVA48J41nV1XwIEjj
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 تحقیق  ی ح نوآور ی مطالعات قبلی و تشر   بندیجمع  -۳-۳

که تا کنون    دهدمیبازنگری مطالعات تجربی انجام شده مرتبط با موضوع در ایران، نشان  
مالی و تجاری  اصطکاکات  بکار گیری متغیرهای    جملهمنبه رویکردهای جدید حل این معما،  

با    FHحل معمای  در تخمین مدل، پرداخته نشده است. این مقاله با تجدید نظر در روش
از رهیافت   )ایران،    صادرکننده  توسعهدرحالکشور    10برای    3پانلی  هایدادهاستفاده  نفت 

اندونزی،   اکوادور، قزاقستان،  امارات متحده عربی، عمان، عربستان سعودی، آذربایجان، 
نگاشته    2018  -  2000آماری برای دوره    های دادهمصر و سودان( و بر اساس در دسترس بودن  

تجربی موضوع پرداخته و آن را از   شده است. مطالعه حاضر از دو جنبه به گسترش ادبیات
در میان مطالعات داخلی و خارجی، تحقیق    که: اول این  نمایدمیتحقیقات متمایز    سایر

  هایاصطکاکحاضر اولین پژوهشی است که در آن به طور هم زمان متغیرهای مربوط به  
بکارگرفته شده است. دوم این    FHسنتی و مدرن در تخمین معادله    صورتبهتجاری و مالی  

  FHجدید روی فرم اولیه معادله    متغیرهایبا افزودن    باریناولدر مطالعات داخلی برای    که
 . پذیرد مییک تصریح جدید از این معادله برای حل معما صورت  

 ق ی تحق  شناسی روش  -4
برای کشور امارات متحده    ها دادهبرای پژوهش حاضر، به دلیل عدم دسترسی به برخی از  

  وتحلیلتجزیهبکار گرفته شده است.    4غیر متوازن   هایدادهالگوی پانل با    2000عربی در سال  
پانل پویا، عوامل مربوط به زمان تأثیرگذاری بر مدل و مقاطع    هایدادهمقطعی برای برآورد  

از   استفاده  با  را  آماری  یافته محاسبه    وتحلیلتجزیهجامعه  این  نمایدمیمقطعی تعمیم   .
زمانی سری  متغیرهای  ایستایی  بررسی  با  که  شروع    شرایط  ماهیت  شودمیمدل  دارای   ،

که خصوصیات تجمیعی و همجمعی آنها    دهدمیتصریح ساختاری بوده و به این امکان را  
  توانمیپانل    هایداده  وتحلیلتجزیه  هایمزیتاز  .  ( Wooldridge, 2002)  شودبهتر درک  

به ترکیب مشاهدات سری زمانی و مقطعی از هر دو بعد مقطعی و زمانی و حفظ پویایی  
،  هاتکنیکاز جمله دلایل ترجیح این روش نسبت به سایر  .  (Greene, 2003)   داده اشاره کرد

 
3 panel data 
4 unbalanced data 
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زیرا    .دکنترل اثرات پنهانی است که ممکن است مربوط به پارامترهای موجود در مدل باش
در طول یک دوره با هم ترکیب شده و تعداد مشاهدات    شدهآوریجمعمشاهدات متقاطع  

کاهش    هایداده  وتحلیلتجزیهدر    ازآنجاکه  . یابدمیافزایش   متغیرها  بین  تعامل  پانل 
و این موضوع تنوع و جریان اطلاعات را افزایش    هستند  تراطمینانقابل، پارامترها  یابدمی
ب( Hsiao, 2007)  دهدمی استفاده  .  از محققین،  برخی  گفته  این رویکرده  تخمین    از  در 

  جملهمنجلوگیری از بروز برخی مشکلات در برآورد،    باهدف   گذاریسرمایهو    انداز پسرابطه  
  رودمیانتظار    روازاین.  پذیردمیانجام    گذاریسرمایهو    اندازپس  زمانهموقوع احتمال حرکت  

نتایج  تحق  هایدادهمجموعه    سازیمدلکه   رویکرد  این  با  ارائه    تریدقیقیق    نمایدمیرا 
(Sinn, 1992)  .لیمر تشخیصی  آزمون  واحد،  ریشه  آزمون  پیشرفته  روش  از  ادامه   5در 

برای   که    شدنمشخص)آزمون همگنی(  کردیم  استفاده  پانل  و همجمعی  بهینه مدل  نوع 
د بر مشکلات توان کم آزمون ریشه واحد و همجمعی، در روش سری زمانی غلبه  توانمی

برآوردگر حداقل مربعات معمولی اصلاح شده  کند.  فیلیپس و هانسن    (FMOLS)  6کاملاً 
 Peter) ار گرفته استهمجمعی پانل مورد استفاده قر  بلندمدت( برای تخمین روابط 1990)

& Hansen, 1990) .    نتایج    منظوربههمچنین استحکام  از  روش    آمدهدستبهاطمینان 
( برای برآورد پارامترهای  1993استوک و واتسون )  (DOLS)  7حداقل مربعات معمولی پویا 

 ,Narayan)  کوچک نیز کاربرد دارد  هاینمونهکه برای   شده    بکار گرفته  بلندمدتتعادل  
2005; Stock & Watson, 1993 )  .افزارینرم بسته تحقیق توسط    محاسبات Eviews10   

 .انجام شده است

 ارائه مدل و معرفی متغیرها  -4-۱
گرفتن    بهباتوجه نادیده  در صورت  که  گردید  مشاهده  کاربردی  و  نظری  ادبیات  چارچوب 

را هدف قرار داده و باعث بروز تورش درونی    گذاریسرمایهو    انداز پسی که  های شوکعوامل و  
   FHمیزان تحرک سرمایه به روش    گیریاندازهبه نتیجه قابل اتکائی از    تواننمی،  شوندمی

، توجه به اصطکاک   FHتمرکز اصلی این تحقیق برای حل معمای  دست پیدا کرد. بنابراین 
متغیر درجه باز بودن تجاری    کارگیری بههای تجاری و مالی برای رفع تورش درونی است.  

 
5 Limer Test 
6 Fully Modified Ordinary Least Squares 
7 Dynamic Ordinary Least Squares 
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را تخفیف دهد. ایتون و    FHد معمای  توانمینماینده اصطکاک تجاری به نوبه خود    عنوانبه

اصطکاک های تجاری در مدل،    کارگیریبهکه    دریافتند FH ( برای حل معمای 20۱۵همکاران )
داخلی را به نصف کاهش داده و یا به طور کامل    اندازپسداخلی به    گذاریسرمایهوابستگی  

برد بین می  توسط.  ( Eaton, Kortum, & Neiman, 2016)  از  امر  هوریکا   این  فورد و 
در تحقیقی که توسط لپ  .  (Ford & Horioka, 2017)قرار گرفت    تأیید( نیز مورد  20۱۶)
  ( 7)تخمین زده    بر مبنای معادله    گذاریسرمایهو    انداز پس( انجام گرفت ارتباط میان  ۱99۶)

 .  (Lapp, 1996) بیانگر در جه باز بودن تجاری است  Xtشد که در آن  متغیر  

(7)  (
I
Y)t

=α+(β0+β1Xt) (
S
Y)t

+ui 
 

باز بودن تجارت ممکن است بهترین گزینه     هایاصطکاکنماینده برای    عنوانبهاما درجه 
( نباشد. رازک و مسیح  از  20۱7تجاری  بهتر  برای درک  تاکید داشتند که  ( در مطالعاتشان 

رابطه   ایجاد  باعث  که  بهتری    کارگیریبه،  شودمی  گذاریسرمایه  -انداز  پسآنچه  گزینه 
بازار کالاهای جهانی ضروری  عنوان به بازارهای مالی جهانی و    است  نماینده اصطکاک در 
(Razak & Masih, 2017)  .  ارائه شواهدی برای  تحقیق  این  در  از    ترقویبر همین مبنا 

علاوه از متغیر درجه باز بودن تجاری، از متغیر شاخص کوف    FHمطالعات مربوط ادبیات  
؛  آن در ادبیات موجود، برای تصریح مدل استفاده شده است   کاربردپذیرفته شدن   بهباتوجه

مورد ارزیابی میزان تحرک سرمایه و با الهام از مطالعه   در ینظر مبانی با متناسب   بنابراین
با ۱99۶تجربی لپ )  مدل ،سازیمدل مبانی با مرتبط یمعیارها درنظرداشتن (، همچنین 

 ,t=1و   i=1, ….., N  ، که در آنشودمیعرفی  (8)معادله  صورتبه پژوهش این موردنظر
…..,T  مقطع و واحدهای سری زمانی هستند:  که به ترتیب نشانگر 

(8)  (
I
Y)it

=α+β1Kofit+β2 (Kof× S
Y)it

+β3OPENit+β4 (
S
Y)it

+μit 
  بکار گرفته تجربی مدل    وتحلیلتجزیهدر همین راستا متغیرهای مورد استفاده برای  

 گردند. معرفی و تعریف می  3جدولشده در این مطالعه تجربی به شرح 
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ناخالص  مت ثابت  تشکیل سرمایه  )  انداز پس(  I)  داخلیغیرهای  داخلی  تولید  Sناخالص   ،)

  های دادهاز جداول آنلاین پایگاه    (OPEN)( و درجه باز بودن تجاری GDPناخالص داخلی )
)  سازیجهانی. آمار شاخص  اندشدهاستخراج    (WDI)8بانک جهانی از سری    KOF )9کوف 

 
8  World Development Indicators; http://data.worldbank.org/indicator/ 
9 KOF globalization index (KOFGI)  

 . تعاریف و توضیحات متغیرها ۳جدول 
 پژوهش  هاییافته مأخذ: 

Table 3. Definitions and descriptions of variables 
Source: Research Findings 

علامت  
 اختصاری  

 تعریف متغیر 
علامت  
مورد  
 انتظار

شده   بکار گرفتهدر مطالعاتی که این متغیر  
 است

I
Y 

نسبت تشکیل سرمایه ثابت 
   ناخالص به تولید ناخالص داخلی* 

Younas & Chakraborty (2010);  
Obstfeld (1986);  Tesar (1991);   

Feldstein & Horioka (1980) 
S
Y 

ناخالص داخلی    اندازپس نسبت 
 + به تولید ناخالص داخلی** 

OPEN 
درجه باز بودن تجاری )مجموع  
کل صادرات و واردات به تولید  

 ناخالص داخلی( 
+ 

(Bahmani-Oskooee & 
Chakrabarti, 2005; Bineau, 2014; 

Razak & Masih, 2017; Wong, 1990; 
Younas & Chakraborty, 2011) 

Kof 
شاخص کوف )یک شاخص وزنی  

جریان تجارت، کالا   هایجریان از 
 و سرمایه( 

+ 
(Younas & Chakraborty, 2011) 

Kof ×
S
Y 

اثر تعاملی شاخص کوف با نسبت  
 -   انداز پس

 . گرددمی بیان   گذاری سرمایه نسبت  صورتبه  اختصاربه * این متغیر در مدل تخمین زده شده 
 . گرددمی بیان   اندازپس نسبت  صورتبه  اختصاربه ** این متغیر در مدل تخمین زده شده 

http://data.worldbank.org/indicator/
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سال   زمینه    مؤسسهسایت    202۱زمانی  در  تحقیقات  اخذ    10سوئیس   وکارکسباقتصادی 

 گردیده است. 
پرکاربردترین شاخص    عنوانبه(  200۶ (کوف توسط درهر  سازیجهانیشاخص ترکیبی  

به معرفی شاخص باز    تریوسیعدر ادبیات اقتصادی معرفی شد که در ابعاد    سازیجهانی
 ,Dreher)  پردازدمیبودن که شامل هم تجارت کالا و خدمات و هم جریان سرمایه است،  

2006; Potrafke, 2015 )  .بودن تجارت،    هایشاخص باز  مانند درجه    عنوان بهمنفردی، 
سنتی   اما  اندشدهشناخته    شدنجهانیشاخص  شاخص    های شاخص،  مانند  ترکیبی، 

فرا   شدنجهانیمختلف    هایجنبهکه     KOF  سازیجهانی نهایی  شاخص  یک  در  هم  را 
را    سازیجهانی. این شاخص،  شوندمیمعرفی    شدنجهانیشاخص مدرن    عنوانبه  کنندمی

سال   از  جهان  کشورهای  همه  برای  تقریباً  سیاسی  و  اجتماعی  اقتصادی،  بعد    ۱970از 
انجام داد، شاخص  20۱8. طبق تحلیلی که کوتون )کندمی  گیریاندازه ( در یک  مطالعه  

بودن تجاری معرفی    عنوان به   KOF  شدنجهانی باز  به درجه  برتر نسبت   گرددمیمعیار 
(Kouton, 2018)  .  برای بکار گیری این شاخص در تخمین مدل، فراهم    نویسندگاناستدلال

ارزیابی   امکان  بین    تر دقیقکردن  کشورها    گذاریسرمایهو    انداز پسرابطه     عنوانبهبرای 
 است.  المللیبینبازیگران 

 تحقیق     های یافته   وتحلیل تجزیه  -۵

 شه واحد ی آزمون ر  -۱-۵
باید    ،بین متغیرهای مدل    بلندمدتقبل از انجام آزمون  همجمعی پانلی جهت تعیین رابطه  

انجام   متغیرها  برای  کاذب  رگرسیون  مشکل  بروز  از  جلوگیری  جهت  واحد  ریشه  آزمون 
  های دادهبا استفاده از    اقتصادسنجی(. برای برآورد الگوهای  et al., 2021   Yavari)  گیرد می

  مطالعه ایستایی . برای  شوندمیسری زمانی و ترکیبی، در مرحله اول ایستایی متغیرها بررسی  
   ترین مهمکه از    12( IPS، ایم، پسران و شین ) 11  (LLCلوین، لین و چو )متغیرهای از دو آزمون  

 
10 KOF Swiss Economic Institute ; http://www.kof.ethz.ch/globalisation 
11 Levin & Lin &  Chu 
12 Im, Pesaran & Shin 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=16772&_au=Kazem++Yavari&lang=en
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،  هاآزمونبهره گرفتیم و در تمام این    اندشدهپانل شناخته    هایدادهریشه واحد در    هایآزمون
 طریق  از  مذکور یهاآزمون در فرضیه صفر بیانگر وجود یک ریشه واحد است. وقفه بهینه

  درنظرگرفتن نتایج مربوط به این دو آزمون که با   .است  شده تعیین 13بیزین  - شوارتز معیار
 نشان داده شده است.    4جدول، در مورد متغیرهای مختلف تحقیق در  هستند  مبدأعرض از  

مشاهده   که  گونه  آزمون  شودمیهمان  در  صفر  فرضیه  اعتبار   ،LLC    کلیه برای 
Sمتغیرها به جز متغیر   

Y     این فرضیه در آزمون    تأییدمورد اما  برای همه    IPSنمی باشد، 
این یافته ها، شواهد کافی مبنی بر این که    بهباتوجهمتغیرهای تحقیق فاقد اعتبار است.  

اما متغیرهای نا ایستا در هر دو  از روندی غیر ثابت پیروی  کرده    اندازپسمتغیر نسبت  
 .  آمده استبه دست  اندشده  I(0)روش با یکبار تفاضل گیری ایستا 

 
13 Schwarz information criterion (SC) 

. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها4جدول   
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 4. Results of Unit Root Test 
Source: Research calculations 

درجه  
 همجمعی

گیریتفاضل با یکبار   ریشه  آزمون در سطح  
 متغیر واحد 

 آماره  احتمال آماره  احتمال
I(0) - - 0.025 1 - . ۵9 * LLC I

Y I(0) 0.00 3- .45* 0.192 0 - .21 IPS 
I(0) 0.00 4- .11* 0.153 1 - .02 LLC S

Y I(0) 0.00 4- .46* 0.462 0 - .09 IPS 
I(0) - - 0.009 2 - .33* LLC 

OPEN 
I(0) 0.00 3- .71* 0.161 0 - .98 IPS 
I(0) - - 0.00 4 - .54* LLC 

KOF 
I(0) 0.00 4- .25* 0.122 1 - .16 IPS 
I(0) - - 0.039 1 - .75* LLC 

KOF×
S
Y I(0) 0.00 4- .14* 0.230 0 - .73 IPS 

 است(  %1خطای   سطح  در ینامانای و واحد  ریشه وجود  (صفر فرضیه رد  دهندهنشان *
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 لیمر(  Fآزمون چاو )  -2-۵

در   بررسی لازم   ضرورت دارد تا   ترکیبی است،  نوع  از  آن هایداده که  مدل  یک  برآورد در
،  ؛ بنابراینانجام پذیرد 15تابلویی یا 14تلفیقی  طبقه در بررسی مورد خصوص قرار گرفتن مدل

فردی بین کشورها وجود دارد یا خیر.    هایتفاوتابتدا باید ملاحظه شود که آیا ناهمگنی یا  
  هایدادهپانل و در غیر این صورت روش    هایدادهاگر ناهمگنی وجود داشته باشد روش  

  پردازدمیاین موضوع  همراه با فرضیات زیر به بررسی16. آزمون لیمر  شودمیتلفیقی اعمال 
 . نتایج  استپانل    هایداده اعتبار فرضیه صفر، تخمین مدل به روش    تأییدو در صورت عدم  

 ارائه شده است.  ۵جدوللیمر به شرح    F آزمون

داده تلفیقی ∶ فرضیه  صفر 
داده پانل ∶   فرضیه  جانشین 

} 

 
را برای   H0 است، فرضیه  % ۵  داری معنیکمتر از سطح    F آماره   احتمال این که  بهباتوجه
 پانل صورت به بایستی مدل  وتحلیل تجزیه یعنی پذیرفت،  تواننمیتلفیقی    هایدادهمدل  

 صورت پذیرد. 

 
14 Pooled   data 
15 Panel  data 
16 F-Limer  test 

 لیمر  Fآزمون   .۵جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 5. F-Limer  test  
Source: Research calculations 

 احتمال درجه آزادی  آماره آزمون  آزمون اثرات 
Cross-section F 90.02 (۱7۵  9و )  0.00 

Cross-section Chi-square 72.0۶ 2 0.00 
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 آزمون همجمعی پانلی  -۳-۵
ایستتتتتایی یک متغیر در  عدم دلیل به از آزمون ریشتتتته واحد، آمدهدستتتتتبه نتایج بهباتوجه

. برای شتتتتتودمیستتتتتطح، تخمین مدل در این شتتتتترایط باعث ایجاد رگرستتتتتیون کاذب در مدل 
همجمعی جهت وجود یا عدم   هایآزمون بایستتتتتمیجلوگیری از اتکا به رگرستتتتیون کاذب،  

 بکار گرفته بین متغیرها و حصول اطمینان از برآوردهای انجام شده،  بلندمدتوجود ارتباط  
  هاینام، دو تکنیک همجمعی ستتتازی به 17شتتتود. در این تحقیق برای آزمون همجمعی پانلی

آزمون هم همجمعی پانل پدرونی و آزمون همجمعی پانل کائو در نظر گرفته شتتتتتتتده استتتتتتتت  
(Kao, 1999; Pedroni, 1999, 2004)  .کائو و یپدرون آزمون دو هر در صتتتتفر فرضتتتتیه 

متغیرهای مدل استتتتتت. آزمون پیشتتتتتنهاد شتتتتتده توستتتتتط   بین یجمعمه وجود عدم از یحاک
، شتتامل هفت آزمون  شتتودمی  بکار گرفته  ایگستتتردهپدرونی  که در کارهای تجربی  به طور  

 استتتتتتتتتهمجمعی در دو مجموعته کلی، چهتار آمتاره درون بعتدی و ستتتتتتتته آمتاره بین بعتدی  
(Falahi, Khodaparast-Mashhad &  Salimifar, 2011  .)  آزمون پیشنهاد شده توسط

پدرونی شتتتتامل هفت آزمون همجمعی در دو مجموعه کلی، چهار آماره درون بعدی و ستتتته 
پانل،  Vاز آماره    اندعبارتحاصتتتتتتل از روش درون بعدی   هایآماره.  استتتتتتتآماره بین بعدی 

حتاصتتتتتتتتل از روش بین   هتایآمتارهپتانتل بوده  و     ADFپتانتل، آمتاره  PPپتانتل، آمتاره    rhoآمتاره  
گروهی استتتتتتتتت. نتتتایج   ADFگروهی، آمتاره     PPگروهی، آمتاره  rhoعتدی شتتتتتتتتامتل آمتاره  ب

 .  شودمیمشاهده    ۶جدولی همجمعی پانل در هاآزمون

ی همجمعی پانلهاآزمون . ۶جدول   
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 6. Panel Cointegration  Tests 
Source: Research calculations 

 الف. نتایج آزمون همجمعی پدرونی 
 درون بعدی 

 احتمال آماره وزنی احتمال آماره  روش 
Panel v-Statistic 0.90 0.۱8 0.49 0.۳۱ 

Panel rho-Statistic ۱.44 0.92 0.92 0.82 
Panel PP-Statistic 0.۳9 0.۶۵ ۱ - .0۶ 0.۱4 

 
17 Panel Cointegration Test 
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Panel ADF-Statistic 2 - .08 0.0۱ ۱ - .49 0.0۶ 

 بین بعدی 
 احتمال آماره  روش 

 
Group rho-Statistic 2.۳0 0.98 
Group PP-Statistic 2 - .۶7 0.00 

Group ADF-Statistic 2- .00 0.02 
 ب. نتایج آزمون همجمعی کائو  

ADF 
 احتمال آماره 

 
4 - .۱40 0.00 

عی پدرونی در وضعیت بدون عرض از مبدأ و روند ارائه  مدر جدول فوق نتایج آزمون همج 
آزمون پدرونی و بر اساس   ADFو  PPو دو آماره گروه     ADFطبق یک آماره پانل  .شده است

آزمون کائو، وجود روند مشترک طولانی مدت بین متغیرهای تحقیق در سطح   ADF آماره
 و مدل تخمینی با رگرسیون کاذب مواجه نخواهد شد.  شودمیپذیرفته  ۵%

 پانل   سازیهمگام  -4-۵
، اما در  گیردتا وجود همجمعی مورد آزمون قرار    دهدمیرا  امکان    این اگرچه روش پدرونی  

پانل،    هایچارچوببرای   بین متغیرها وجود ندارد.    مدتنیطولا این روش امکان برآورد رابطه  
مانند همجمعی،  بردارهای  تخمین  برای  زننده  تخمین  چند  همجمعی،   حداقل در حضور 

وجود دارد.    (DOLS)19پویا   OLSو  (FMOLS) 18کاملاً تعدیل شده   OLSمعمولی، مربعات
کردند و دریافتند    وتحلیلتجزیه  را  OLS تخمین زننده    هایویژگی(  ۱999چن و همکاران )

در کارهای تجربی صورت گرفته    .گرددنمیمنجر به بهبود آن     OLSتخمین زننده که اصلاح 
برآورد  مشاهده  توانمی نتایج   که  پانل     DOLSیا    FMOLSگر  کرد  های  رگرسیون  در 

.  (Chen, McCoskey, & Kao, 1999)  باشد میهمجمعی امیدوار کننده تر و قابل اتکاتر  
( چیانگ  و  کائو  توسط  که  روشی  دو  پژوهش،  این  همجمعی  2000در  بردار  برآورد  برای   )

و در مورد پانل های غیر ایستا ارائه شده، جهت بررسی رابطه طولانی مدت بین    بلندمدت
یاد شده، مشکل همبستگی سریالی   دو روش  در  بکار گرفته شده است.  متغیرهای مدل 

 
18 Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) 
19 Dynamic Ordinary least Squares (DOLS) 
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در   OLSبرآوردگرهای   روابط طولانی  استاندارد و  در  به طور معمول  که  زایی رگرسورها  ون 
 .  ( Kao & Chiang, 2001) گرددمیمدت بین متغیرها وجود دارند، برطرف  

 بلندمدت برآورد ضرایب   -۵-۵
از روش   استفاده  با  انجام شده   برآوردهای  و    (۱)برای معادله      DOLSو  FMOLSنتایج 

معادله    (8)معادله   تصریح شده  فرم  در FHیا همان  یکدیگر    8جدول و    7جدول   ،  با  و  ارائه 
  اندازپسبیانگر آن است که یک درصد افزایش در نسبت    7جدول مقایسه می گردند. نتایج  

روشهای   ترتیب     DOLSو  FMOLSدر  و    ۵به  نسبت    ۶درصد  افزایش  به  منجر  درصد 
باشند.  که البته هیچ یک از  ضریب به لحاظ آماری  معنی دار نمی    گرددمی  گذاریسرمایه

برای    FHاثبات ناصحیح بودن استفاده از فرم اولیه معادله    8جدول دلیل به کارگیری معادله  
و حذف    سازیجهانی  هایشاخص، بدون لحاظ  گذاریسرمایهو    اندازپستخمین رابطه بین  

این مبنا قضاوت در بر  اگر  نتایج مشخص کردند که  میزان    تورش درونی است.  خصوص 
انجام گیرد، منتهی به دریافت نتیجه نادرست که    موردمطالعهتحرک سرمایه برای کشورهای  

 . گرددمیکامل سرمایه است  پذیریتحرکهمان 

 
جدول    بهباتوجهگزارش گردیده است.    8جدول نتایج حاصل از تخمین معادله تصریح شده در  

؛ شاخص کوف که با ضریب مثبت معنی دار ظاهر  گرددمیمذکور نتایجی بدین شرح بیان  
افزایش یک درصد در بیانگر آن است که  به    گذاریسرمایهاین متغیر، نسبت   گردیده   را 

،  اندازپس.اثر تعاملی شاخص کوف با نسبت  دهدمیدرصد افزایش   2۵و     27میزان     ترتیب
ضریب منفی معنی دار داشته و نشانگر آن است که با افزایش یک درصد در این متغیر،  

یابد. از آنجا که ادغام در بازار  درصد کاهش می  ۱و   ۵به ترتیب میزان  گذاریسرمایهنسبت 

 ۱برآورد معادله  . 7جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 7. Estimation of Equation 1 
Source: Research calculations 

DOLS FMOLS  
 ضرایب آماره  احتمال ضرایب آماره  احتمال متغیرها

۳4.0 94.0 0۶.0 ۳4.0 9۵.0 0۵.0 S
Y 
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است،    دهندهنشانمالی   کشورها  بین  سرمایه  حرکت  در  موجود  های  محدودیت  کاهش 

انتظار   که  نسبت  رودمیهمانگونه  روی  کوف  شاخص  تعاملی  اثر  علامت    گذاری سرمایه، 
  FMOLSمتغیر درجه باز بودن تجاری که با ضریب مثبت و معنی دار، در روش    .است منفی  

نسبت  ظا متغیر،  این  در  درصد  یک  افزایش  با  که  است  آن  مبین  است،  گردیده  هر 
فاقد اعتبار    DOLSدرصد افزایش می یابد، در حالی که این ضریب در روش    7  گذاریسرمایه
کرد که درجه باز بودن تجاری کمکی   گیری نتیجه توانمیموضوع  بهباتوجه. باشدمیآماری  

با ضریب مثبت معنی    اندازپسنمی نماید. متغیر نسبت      گذاریسرمایهبه توضیح نسبت  
به ترتیب    گذاریسرمایهاین متغیر، نسبت   که با افزایش یک درصد در  دهدمیدار نشان  

اینکه میزان این دو مقدار بسیار نزدیک    بهباتوجهدرصد افزایش می یابد.    90و     9۳میزان  
مقادیر و اهمیت ضریب   توانمی، به هم بوده و نسبت به روش تخمین حساس نمی باشند 

بنابراین چنین ضریب    گذاریسرمایهرا در تعیین نسبت    اندازپسنسبت   به اثبات رساند. 
  انداز پسدقیقاً منعکس کننده میزان استفاده از    انداز پستخمینی بیانگر آن است که نرخ  

نی در تخصیص  داخلی بوده و هیچ گونه تورش درو   گذاری سرمایهداخلی برای تأمین مالی  
 وجود ندارد.   گذاریسرمایهداخلی به  انداز پس

   8برآورد معادله  . 8جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 8. Estimation of Equation 8 
Source: Research calculations 

DOLS FMOLS  
 ضرایب آماره  احتمال ضرایب آماره  احتمال متغیرها

00.0 ۵۶.۱4 *2۵.0 00.0 ۶2.80 *27.0 Kof 
00.0 94.7 - *0۱.0 - 00.0 ۵۳.8- *0۵.0 - Kof ×

S
Y 

۳۱.0 0.۱ 0۱.0 00.0 ۵۱.۱۱ *07.0 Open 
00.0 0۵.۱۱ *90.0 00.0 ۵۶.۶8۳ *9۳.0 S

Y 
Wald Test, H0: Coefficient of  S

Y  equal to One   
*82.۱ - *49.0 - t – Stat 
*۳2.۳ *۵9.2427 Stat. 2 χ 

 .باشدمی  معنی دار درصد  یک سطح  در *
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رگرسورها در شرایطی که فرضیه صفر شامل    زمان همنتایج آزمون والد، برای آزمون معناداری  
؛  ، برای هر دو روش تخمین حائز اهمیت است استبا یک    اندازپسبرابری متغیر نسبت  

شده است.     اندازپسحذف تورش درونی منجر به واقعی شدن مقدار ضریب نسبت    بنابراین
با    موردمطالعهدرجه بسیار اندک تحرک سرمایه را برای کشورهای    توانمیدر این مطالعه  

 کرد.   گیرینتیجهقاطعیت 

 سیاستی  ی و پیشنهادها   گیری نتیجه    -۶
شاهدی از میزان پایین    عنوانبهی  داخل  گذاریسرمایهو    اندازپستفسیر همبستگی زیاد بین  

، طی تحقیقات انجام بعدی   OECDعضو مورد کشورهای  در   ۱980تحرک سرمایه، در سال  
ادبیات کاربردی موضوع   با مطالعه  نادرست تلقی گردید.  مشاهده کرد که    توانمیگرفته 

تعلق     FH ، احتمالاً به معادلهشودمیکه در یک کشور با اقتصاد باز انجام    گذاریسرمایه
  گیرینتیجه  است؛ بنابراینجهانی زیاد    انداز پسمالی آن از طریق    تأمیننداشته و امکان   

خواهد    غیرمنطقیداخلی    انداز پسدر مورد میزان تحرک سرمایه صرفاً بر اساس ارتباط آن با  
تخصیص    روازاینبود.   نحوه  در  درونی  تورش  روی  بعدی  به    اندازپسمطالعات  داخلی 

تمرکز کردند و استدلال کردند که با لحاظ متغیرهایی مانند درجه باز بودن   گذاریسرمایه
عوامل کاهنده اصطکاکات و تورش درونی، میزان ارتباط    عنوانبهتجاری و آزادسازی مالی  

ی  . در این مقاله به تصریح جدیدشودمینشان داده    ترمنطقی  گذاری سرمایهو    اندازپسبین  
اولیه   معادله  تحرک    FHاز  درجه  تخمین  برای    المللیبینو  منتخب    ۱0سرمایه  کشور 

های پانل طی دوره    در دادهنفت با استفاده از تحلیل همجمعی    صادرکننده  توسعهدرحال
است   2000-20۱7زمانی   شده  رابطپرداخته  وجود  اثبات  از  پس  تعادلی  .  بین    بلندمدته 

  هایی از تکنیکپانل، با استفاده    هایدادهمتغیرهای تحقیق، به واسطه آزمون همجمعی در  
FMOLS    وDOLS    از    آمدهعملبه  هایبررسیپانل را تخمین زدیم. در    هایدادهرابطه بلند

گفت   نتوامیاول    سؤالاین تحقیق مشخص شد. در پاسخ به    سؤالاتپاسخ    هاتخمیننتایج  
عامل کاهنده اصطکاکات تجاری و مالی و اثر تعاملی آن با نسبت    عنوانبهشاخص کوف  

معمای    ایکنندهتعییننقش    اندازپس حل  بین     FHدر  رابطه  تقویت  و    اندازپسو 
( همخوانی داشته و یافته رزاق و  20۱۱دارد. این نتیجه با نتایج تحقیق یونس ) گذاریسرمایه
( مبنی بر این که درجه باز بودن تجاری بهترین نماینده برای کاهش اصطکاکات  20۱7مسیح )

.  دهدمیقرار    تأییدتجاری نیست و باید به دنبال تقریب بهتری در این زمینه بود را مورد  
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یک نسخه پیشرفته و    عنوانبهق گویای آن خواهد بود که شاخص کوف  نتایج تحقی  روازاین

. در پاسخ به  است  تأیید مورد  FHمدرن نسبت به درجه باز بودن تجارت، برای حل معمای 
در حل این معمای مهم    FHگفت تصریح انجام گرفته روی معادله اولیه    توانمیدوم    سؤال

و  توجهیقابلنقش    المللبیناقتصاد   از    داشته  کشورهای    تأییدشواهدی  برای  معما  این 
 منتخب مطالعه حاصل نگردید. 

آماری    بهباتوجهحال   جامعه  که  تحقیقاین  این  کشورهای    در    توسعه درحالرا 
تشکیل    صادرکننده  شده    دهندمینفت  اخذ  که    آورتعجبنتایج  دلیل  این  به  نیست. 

و با اتکا به درآمدهای نفتی، از  خارجی    هایوامکشورهای مذکور به دلیل عدم دسترسی به  
ً داخلی استفاده کرده و    انداز پس   گردند؛ بنابرایننمیمواجه    ها پرداختتراز    با کسری   معمولا

از این کشورها که دارای ظرفیت    هرکدام در مورد    گذاریسرمایهو    انداز پستفسیر ارتباط بین  
در هر یک    اندازپسبا    گذاریسرمایهحائز اهمیت بوده و میزان پیوند    هستندجذب متفاوت  

از کشورها با دیگری فرق خواهد داشت. تحت این شرایط  هر کشوری که استفاده منطقی  
توسعه داخلی و   هایبرنامهد اساساً بخشی از آن را برای توانمیاز درآمد نفت داشته باشد،  
مالی در خارج از کشور هزینه نموده و در بازارهای    هایداراییبخشی دیگری را برای خرید  

  هاییسیاستشنهاد یپ مطالعه، نی ا از حاصل جینتا به تیعنا جهانی سرمایه ادغام گردد. با
 مطرح کرد: توان میرا به شرح زیر  

بخش    وکارکسبسرمایه انسانی و توسعه    ارتقای  واسطهبهبهبود و توسعه بازارهای مالی     -۱
داخلی و ایجاد ظرفیت جذب    گذاریسرمایه  تأمینلازم جهت    شرطپیش  عنوانهبخصوصی  

 .گرددمیخارجی  توصیه   هایسرمایه
  مندیبهرهسرمایه بر جهت جذب درآمدهای نفتی و ایجاد زمینه برای    های پروژهتعریف    -2

تقویت    شرط پیشمجرای انتقال فناوری نوین با    عنوانبهمستقیم خارجی    گذاری سرمایهاز  
 ، نهادی و قانونی در این کشورها انجام پذیرد. گذاری سیاستچارچوب 

تکنولوژی و افزایش سهم کشورها    سرریزهایاز  مندیبهرهتجاری برای  آزادسازیپیگیری   -۳
 حائز اهمیت است.  المللی بیندر تولید و مصرف 
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