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 چکیده

 اختصار به که اوکاهوری و فلدشتاین معمای الملل،بین اقتصاد ویژهبه و اقتصادی ادبیات در

 در ،F-Hمعمای  است. طبق برخوردار خاصی اهمیت از شود،می نامیده F-Hمعمای 

 داخلی اندازپس نرخ و گذاریسرمایه نرخ بین سرمایه المللی بالایبین تحرک با کشورهای

انداز بر ای نرخ پسبرای بررسی این معما، تأثیر آستانه .است برقرار مثبت و ضعیف ارتباط
 0991-2102توسعه طی دوره زمانی  یافته و درحالگذاری کشورهای منتخب توسعهسرمایه

قرار گرفته است. جهت انجام این بررسی از مدل رگرسیون انتقال ملایم پنلی مورد مطالعه 
(PSTR استفاده شده است. نتایج آزمون خطی بودن، قویاً وجود رابطه غیرخطی میان )

انداز ای پساساس نتایج به دست آمده حد آستانه ند. برکمتغیرهای مورد مطالعه را تأیید می
بوده و پارامتر  22و  8/01توسعه به ترتیب برابر  یافته و در حالبرای کشورهای منتخب توسعه

-برآورد شده است. در کشورهای توسعه 2/01 و 0/1شیب )سرعت انتقال( نیز به ترتیب برابر 
گذاری انداز در هر دو رژیم تأثیر مثبت بر رشد سرمایهتوسعه متغیر نرخ پس یافته و در حال

اشد. بتر مییرگذاری آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول کمدارد. با این وجود میزان تأث
افته و نیز رد این معما یدر کشورهای توسعه F-Hهمچنین نتایج حاکی از عدم تأیید معمای 

 باشد.می در کشورهای در حال توسعه
 -یافته، معمای فلدشتاینکشورهای در حال توسعه، کشورهای توسعه: های کلیدیواژه

 (.PSTR) اوکا، مدل رگرسیون انتقال ملایم پنلیهوری 
 .JEL :C23 ،F23 ،F21 ،O16 بندیطبقه
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 مقدمه -1 

یکی از شرایط اصلی برای پایایی رشد اقتصادی که ازجمله اهداف مهم کلان اقتصادی 

ای در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی است. باشد، تجهیز منابع مالی و سرمایهکشورها می

انداز در شود که هر چه سطح پسرشد اقتصادی معمولاٌ چنین بحث میدر نظریات 

ان ای بوده است که این امر امکتر منابع سرمایهکشوری افزایش یابد، به معنای عرضه بیش

ب دهد و موجای افزایش میگذاران و فعالان اقتصادی را به منابع سرمایهدسترسی سرمایه

( در تحلیل رفتار 0981) 0اوکاشود. فلدشتاین و هوریگذاری میتسهیل در فرآیند سرمایه

ری گیگذاری، چگونگی ارتباط این دو را به عنوان شاخصی برای اندازهانداز و سرمایهپس

المللی درجه تحرک بین اند.بین کشورها معرفی کرده 2المللی سرمایهدرجه تحرک بین

ز( یک کشور بوده و نقش آن بر سرمایه به معنی شدت آزادی ورود و خروج سرمایه به )ا

های خارجی از های اقتصادی و واکنش به شوکروی تخصیص منابع جهانی، سیاست

اساس دیدگاه فلدشتاین  (. بر11: 2102، 2اهمیت بسزایی برخوردار است )ناسیرو و عثمان

الملل و عدم وجود موانع اوکا درصورت وجود تحرک کامل سرمایه در سطح بینو هوری

تواند سودآورترین پروژه را در انداز ملی هر کشور میکت سرمایه بین کشورها، پسدر حر

-ها فرض میها حرکت کند. همچنین آننقاط مختلف جهان انتخاب کند و به سمت آن
-بین گذاری نشانگر تحرکانداز و سرمایهکنند که یک ضریب همبستگی پایین بین پس

-مبستگی بالا، عدم تحرک سرمایه را نشان میکه ضریب هالمللی سرمایه است، درحالی
ها در مطالعه تجربی خود برای کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری و توسعه دهد. آن

ای که بعدها به معمای ای خلاف این فرضیه دست یافتند. نتیجهبه نتیجه 5اقتصادی

اخیر، بخش ( معروف شد و آزمون تجربی آن در چند دهه F-Hاوکا )فلدشتاین و هوری

قابل توجهی از مطالعات اقتصادی را به خود اختصاص داده است. در نتیجه با توجه به 

گذاران ای برای سرمایهانداز در جبران کمبود منابع سرمایهنقش مهم و تأثیرگذار پس

)بخصوص در کشورهای درحال توسعه( و همچنین نقشی که رشد اقتصادی در افزایش 

مطالعه پیش رو نیز تلاشی در راستای بررسی شدت تحرک سرمایه  کندانداز ایفا میپس

                                                 
0 Feldstein & Horioka 

2 International Capital Mobility 
2 Petreska & Blazevski 

5 Organization Economic Cooperation and Development 
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کشورها با  در کشورهای منتخب درحال توسعه و مقایسه آن F-Hو آزمون معمای 

اشد. مقاله بیافته با رویکرد نوین رگرسیون انتقال ملایم پنلی میکشورهای منتخب توسعه

-دوم به ادبیات موضوع میحاضر در پنج بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه، بخش 
پردازد. بخش سوم به مدل و روش تحقیق اختصاص دارد. در بخش چهارم به برآورد مدل 

مده بندی و پیشنهادات آو تجزیه و تحلیل نتایج پرداخته شده و در بخش پایانی نیز جمع

 است.

 مبانی نظری -2
های تجربی یک که یافته دهنداقتصاددانان واژه معما را در صورتی مورد استفاده قرار می

(. 2102، 0موضوع، با مبانی نظری و تئوریکی آن مغایرت داشته باشد )پترسکا و بلاژوسکی

-ترین معماهای علم اقتصاد توسط مارتین فلدشتاین و چالز هوریدر این مورد یکی از مهم
مشهور است. شرح این معما بدین  F-H( مطرح شده است که به معمای 0981اوکا )

از اندها میزان تحرک سرمایه را به وسیله شدت ارتباط بین نرخ پست است که آنصور

 کنند کهها به این موضوع اشاره میاند. آنگذاری مورد بررسی قرار دادهملی و نرخ سرمایه

د. شوپذیری کامل سرمایه یکسان میهای بهره واقعی همه کشورها تحت فرض تحرکنرخ

 نرخ بر تأثیری هیچ ملی اندازپس نرخ در زابرون تغییرات اعمال اساس، این بر

 مورد را زیر مقطعی اوکا رگرسیون هوری و فلدشتاین منظور، این به ندارد. گذاریسرمایه

 اند:داده قرار تخمین
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اوکا جزء خطا است. فلدشتاین و هوری εiسرمایه و گیری شدت تحرک شاخص اندازه

در این رابطه ضریب  اند.معرفی کرده المللی سرمایه( را به عنوان مدل تحرک بین0رابطه )

اوکا معروف است. مقدار این ضریب بین صفر و یک بوده و ضریب فلدشتاین و هوری به �

شود. اگر گذاری اختصاص داده میانداز است که به سرمایهپس دهنده درصدی ازنشان

اهد. کالمللی سرمایه میمقدار این ضریب، نزدیک به عدد یک باشد، از شدت تحرک بین

 شودانداز ملی تأمین میگذاری داخلی از پسباشد، تمام سرمایه �=�در حالت افراطی اگر 

و  کوچک � یه است. در مقابل اگر ضریبالمللی سرماکه این به معنای عدم تحرک بین

ت که المللی استر از منابع بینگذاری بیشدهنده سرمایهنزدیک به عدد صفر باشد، نشان

                                                 
0 Penati & Dooley 
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باشد با حالت  �=�کند. در حالت افراطی اگر المللی سرمایه اضافه میبه شدت تحرک بین

-تعبارت دیگر نسب المللی مواجه خواهیم شد. بهپذیری کامل سرمایه در سطح بینتحرک
اوکا با از یکدیگر مستقل خواهند شد. فلدشتاین و هوری گذاریانداز و سرمایههای پس

 08را برای  �مقدار ضریب 0981-0915های های مقطعی سالاستفاده از متوسط داده

اه اساس دیدگ اند. برکشور منتخب عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی محاسبه کرده

توجه به تحرک نسبتاً بالای سرمایه در این کشورها، انتظار بر این است که مقدار ها با آن

های نرخ ها مقدار این ضریب را با استفاده از دادهبرآورد شود. آن 01/1تر از این ضریب کم

 نرخ و اندازپس نرخ خالص هایو با استفاده از داده 89/1گذاری، انداز و سرمایهپس

وان تاساس این نتایج و توضیحات ارائه شده، می اند. بربه دست آورده 95/1گذاری، سرمایه

المللی سرمایه در کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری و گفت که شدت تحرک بین

ای که برخلاف انتظار و مبانی تئوریکی مطرح توسعه اقتصادی بسیار پایین است. نتیجه

 باشد.اوکا میشده توسط فلدشتاین و هوری

 گذاریهبه سرمای نامرئی دست وسیله به اندازپس که بودند معتقد کلاسیک اقتصاددانان

 نظر به. بود اندازیبحث پس یک هاآن نزد گذاریسرمایه بحث لذا شود ومی تبدیل

 گذاریسرمایه آمدن وجود به کافی برای و لازم شرط اندازپس وجود کلاسیک اقتصاددانان

 هاآن دیگر، عبارتی است. به بهره نرخ کند،تضمین می را دو این که قیمتی و است بوده

 نیز گذاریسرمایه تقاضا، و عرضه قانون براثر یابد، افزایش اندازپس اگر که داشتند اعتقاد

 تقاضای به و بودند خوشبین آینده به کلاسیک اقتصاددانان که جاییازآن یابد.می افزایش

کنندگان،  اندازپس که کردندمی فرض ترتیب بدین نداشتند، اعتقاد نیز نقدینگی پول

 نتیجه آن سود به دست آورند. در از که برندمی کار به هاییراه در را خود اندازهایپس

 کینز .گیردمی قرار تولیدی بخش دسترس در همیشه گذاریمقاصد سرمایه برای اندازپس

به  .بود مخالف کاملاً هاکلاسیک نظریه با گذاریسرمایه و اندازپس بازار مورد عملکرد در

 گروه یک گذارانسرمایه و اندازکنندگانپس کهاین بر مبنی هاکلاسیک فرض کینز نظر

 فرض کنند،گذاری میسرمایه و اندازپس مشترک، عامل یک خاطر به و هستند واحد

 مختلف گروه دو گذارانو سرمایه اندازکنندگانپس بود معتقد کینز باشد.صحیحی نمی

پس کینز نظر به. کنندمی گذاریسرمایه و اندازپس مختلف، عوامل خاطر به و هستند

 بود معتقد وی. است بهره نرخ یا نهایی کارآیی تابع گذاریسرمایه و ملی درآمد تابع انداز

 و خصوصی بخش گذاریسرمایه بودن زابرون صورت در)انداز پس به متوسط میل اگر که
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 ناخواسته افزایش باعث این کنند، کهمی اندازپس بیشتر مردم افزایش یابد،( دولت مخارج

 دهندمی کاهش آنجا تا را خود تولید تولیدکنندگان نتیجه در و انبارشده موجودی در

 درآمد سطح در اندازپس بنابراین، شود. صفر انبار موجودی در ناخواسته افزایش که

گردد. از طرف دیگر وی معتقد است که اگر فرض ثابت می باز خود اولیه حالت به ترپایین

 دهیم تغییر را ملی درآمد از دو این بودن مستقل و گذاری و مخارج دولتبودن سرمایه

 موجب تنها نه اندازپس در افزایش بگیریم، نظر در درآمد ملی از فزاینده تابعی را هاآن و

شود. می منجر اجتماعی اندازپس یافتهتحقق سطح کاهشبه  بلکه شده، ملی درآمد کاهش

 دهد. اینمی کاهش هم را شده ریزیبرنامه گذاریملی، سرمایه درآمد در کاهش چون

 اندازپس تابع شود. ازگفته می 0که اصطلاحاً تناقض خست است ایپدیده همان واقع در

 درآمد که تمام کشورهایی در زمان طول در اندازپس هاینسبت که آیدبرمی چنین کینز

 و توسعهکشورهای درحال در تاریخی سابقه اما .رودمی بالا است، رشد به رو هاآن

 حالت در بهترین سازد.می فراهم کینز فرضیه برای ضعیفی بسیار حمایت یافتهتوسعه

 اما سازد کوتاهی آشکار بسیار دوره طول در را اندازپس رفتار است ممکن کینز فرمول

 .نیست عملی درازمدت در

 اندازپس برای افراد عمده انگیزه که کندمی بیان مودیگلیانی زندگی چرخه نظریه 

 مدل است. طبق زمان طول در شده بینیپیش درآمد اساس بر مصرف کردن یکنواخت

 تأثیر تحت اندازپس نرخ است، کرده بسیار کمک اندازپس رفتار فهم که در زندگی چرخه

زندگی،  به امید مانند مختلف جمعیتی خصوصیات ثروت، موجودی سرانه، درآمدرشد  نرخ

 در جمعیت که از بخشی و خانوار اندازه جمعیت، نسبی توزیع بازنشستگی، سن متوسط

 این هایی که بر رویگیرد. سیاستمی قرار هستند، فعالیت مشغول و بوده فعالیت سن

 (. 0988، 2دهند )مودیگلیانی تغییر را اندازپس نرخ است ممکن گذارندمی اثر متغیرها

 پیشینه تحقیق -3
اوکا مطالعات هوری-گذاری و معمای فلدشتاینانداز و سرمایهدر زمینه ارتباط نرخ پس

برخی مطالعات خارجی و داخلی  به محدودی صورت گرفته است در این قسمت

 :شودمی اشاره در این زمینه گرفتهصورت

 خارجیمطالعات  -3-1

                                                 
0 Paradox of Thrift 
2 Modigliani 
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 25اوکا در هوری-ای به بررسی معمای فلدشتاین( در مطالعه2118و همکاران ) 0فوکوا

با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم  0981-2111طی دوره زمانی  OECDکشور 

دهند که درجه باز بودن تجاری، اندازه دولت و حساب پنلی پرداختند. نتایج نشان می

 اساس ( بر2101) 2نارایان انداز دارد.پس-گذاریبر سرمایهترین تأثیر را جاری بیش

 ینب انباشتگیهم به بررسی هانسن، و گریگوری ساختاری شکست آزمون پسماندهای

طی دوره زمانی  1کشورهای گروه جی  در گذاریسرمایه و داخلی اندازپس هاینرخ

انباشتگی بین وجود همدهنده عدم اند. نتایج این مطالعه نشانپرداخته 2112-0910

باشد )عدم متغیرهای مورد بررسی و در نتیجه تحرک بالای سرمایه در این کشورها می

 (. F-Hتأیید معمای 

و در قالب  OECDرا در کشورهای آفریقایی و منتخب  H-F( معمای 2102) 2بنگاک و اگو

اند. نتایج این بررسی کرده 0918-2118انباشتگی پنلی طی دوره زمانی های همتحلیل

(، حداقل مربعات معمولی اصلاح شده PMGتحقیق با استفاده از میانگین گروهی تلفیقی )

(FMOLS( و حداقل مربعات معمولی پویا )DOLSحاکی از آن است که تحرک بین )-
در سطح بالاتری است که این  OECDالمللی سرمایه در این کشورها نسبت به کشورهای 

ای به ( در مطالعه2102) 5پترسکا و بلاژوسکی است. H-Fعمای نتیجه تأیید کننده م

اند. پرداخته 0990-2101در بین کشورهای اروپایی طی دوره زمانی  F-Hبررسی معمای 

انباشتگی پنلی و روش برآورد میانگین های همهای این تحقیق در قالب تحلیلیافته

در کشورهای بزرگ و ثروتمند دهنده تحرک پایین سرمایه نشان (PMGگروهی تلفیقی )

در  F-Hاین منطقه نسبت به سایر کشورهای آن است. که این نتیجه تأییدکننده معمای 

 بین کشورهای این منطقه است.

انداز و بحران یورو در قالب گذاری، پس( به بررسی سرمایه2105) 1جانسون و لامدین

با استفاده از رویکرد اثرات  و 0981-2102اوکا در دوره زمانی معمای فلدشتاین هوری

-دهد که ضریب معمای فلدشتاین هوریثابت پرداختند. نتایح حاصل از تحقیق نشان می
 گیرد.بوده است و این معما مورد تأیید قرار می 58/1اوکا برای کشورهای مورد بررسی 

                                                 
0 Fouquau 
2 Narayan 
2 Bangake & Eggoh 
5 Petreska 
1 Johnson & Lamdin 
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تاین فلدش( با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ به بررسی معمای 2101) 0چن و شن

پرداختند. نتایج حاصل از  0988-2102های کشور اروپایی طی سال 9اوکا در هوری

انداز در رژیم نخست تحرک دهد که به ازای تغییر در ضرایب نرخ پستخمین نشان می

سرمایه کم بوده و در رژیم دوم تحرک سرمایه بالا بوده است. نتایج حاکی از صادق بودن 

 های دانمارک، آلمان، نروژ و سوئد بوده است.برای کشور F-Hمعمای 

  مطالعات داخلی -3-2

گذاری در اقتصاد ایران را با استفاده از یک انداز و سرمایهرابطه بین پس (0281)هادیان 

مورد بررسی قرار داد. نتایج تحلیل نشان  0228-0211مدل تصحیح خطا طی دوره 

گذاری وجود دارد که به انداز و سرمایهدهد که یک رابطه تعادلی بلندمدت بین پسمی

توان به عنوان تأییدی بر نبود دلیل عدم دخالت دولت در ایجاد رابطه مذکور، آن را می

( با استفاده از مدل 0289شهرکی و همکاران ) تحرک سرمایه در اقتصاد ایران دانست.

ر گذاری و مصرف دیهانداز خانوار بر سرماپذیر به بررسی تأثیر پستعادل عمومی محاسبه

پرداختند. نتایج حاصل از حل مدل ایستا بیانگر وجود  0282های سال ایران بر اساس داده

خانوار  اندازانداز و مصرف خانوار و همچنین رابطه مستقیم بین پسرابطه معکوس بین پس

نداز اباشد و نتایج حاصل از حل مدل پویا وجود رابطه مستقیم بین پسگذاری میو سرمایه

( به 0291پور و همکاران )رنج کند.گذاری و مصرف خانوار را تأیید میخانوار با سرمایه

با  0251-0281انداز و رشد اقتصادی در ایران طی دوره زمانی بررسی رابطه بین پس

د که دهجوسیلیوس پرداختند. نتایج نشان می -انباشتگی جوهانسناستفاده از روش هم

-لعلیزاده و گت بین متغیرهای مذکور وجود دارد. شتگی بلندمدت مثبانبایک رابطه هم
در کشورهای منطقه منا و گروه  F-Hالمللی سرمایه و معمای ( تحرک بین0292خندان )

(، PMGگیری از میانگین گروهی تلفیقی )را با بهره 0995-2101هفت در بازه زمانی 

( DOLSحداقل مربعات معمولی پویا )( و FMOLSحداقل مربعات معمولی اصلاح شده )

ای هانباشتگی بین نرخدهنده عدم همهای این تحقیق نشانمورد بررسی قرار دادند. یافته

گذاری داخلی در کشورهای گروه هفت و در نتیجه تحرک بالای سرمایه انداز و سرمایهپس

تگی پنلی برای انباشهای هم(. نتایج آزمونF-Hدر این کشورهاست )عدم تأیید معمای 

ذاری گانداز و نرخ سرمایهکشورهای منطقه منا وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین نرخ پس

 کند.را تأیید می

                                                 
0 Chen & Shen 
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نظریه اهمیت  توان عنوان نمود که با توجه بهمیمطاالعات خارجی و داخلی  بندیدر جمع

این  ه است ولی در، مطالعات تجربی فراوانی در این زمینه انجام گرفتاوکاهوری-فلدشتاین

با  حاضرمطالعه بنابراین، پرداخته نشده است.  رابطهمطالعات به فرآیند غیرخطی این 

اوکا از مدل غیرخطی هوری-توجه به مبانی نظری موجود در زمینه معمای فلدشتاین

 استفاده کرده است.  0رگرسیون انتقال ملایم پنلی

 شناسی تحقیقروش -4

 ملایم پنلی مدل رگرسیون انتقال -4-1

گذاری کشورهای انداز بر سرمایهای پسدر این قسمت به منظور بررسی تأثیر آستانه

یافته از تکنیک اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم پنلی منتخب در حال توسعه و توسعه

( و مطالعه 2111) 2اساس مطالعه گونزالز و همکاران استفاده شده است. برای این منظور بر

با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال به  PSTR( یک مدل 2118) 2کولتیاز و هاررولین

 شود:( تعریف می2صورت رابطه )

yit = μi + B´
0xit + B´

1xit G( qit; γ, c) + uit i = 1, … , N , t = 1, … , T (2)         

اثرات ثابت مقاطع  μiزا، برداری از متغیرهای برون xitمتغیر وابسته،  yit( 2که در رابطه )

.iنیز جمله خطا است که  uitو  d. iN(0, σe
در نظر گرفته شده است. تابع انتقال  (2

G( qit; γ, c) نیز بیانگر یک تابع پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که توسط مقدار

 دد:گرشود و به صورت تابع لاجستیکی زیر تصریح میای تعیین میمتغیر آستانه

G(γ, c; qit) = {1 + exp[−γ ∏ (qit − cj
m
j=1 ]}

−1
, γ > 0, c1 ≤ c2, … , ≤ cm (2)     

 :توان نوشتمیهمچنین برای تابع انتقال  
G(γ, c; qit) =

{
1            if qit ≥ c 
0       otherwis       

 (5)                                                                                       

 qitپارامتر شیب و بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر است و  γ(، 2در رابطه )

د از بین تواناساس مطالعه کولیتاز و هارولین می باشد که برای میمتغیر انتقال یا آستانه

متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته و یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث 

مدل مورد مطالعه بوده و عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشد، مبانی تئوریکی در ارتباط با 

                                                 
0 Penel Smooth Transition Regression 
2 Gonzalez et al. 
2 Colletaz & Hurlin 
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cانتخاب گردد. همچنین  = (c1, … , cm)´ ای یا یک بردار از پارامترهای حد آستانه

یافته مدل (. شکل تعمیم 2118های وقوع تغییر رژیم است )کولیتاز و هارولین،مکان

PSTR ( تصر1با بیش از یک تابع انتقال نیز به صورت رابطه )شود:یح می 

yit = μi + B´
0xit  ∑ [r

j=1 B´
jxit ]Gj(qit

j; γj, cj) + uit                                         (1)  

باشد و بیانگر تعداد توابع انتقال به منظور تصریح رفتار غیرخطی می r(، 1که در رابطه )

با حذف اثرات ثابت از  PSTRاند. قابل ذکر است که مدل سایر موارد از قبل تعریف شده

 0های انفرادی و سپس با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطیطریق حذف میانگین

(NLSکه معادل تخمین )2نماییزن حداکثر درست (ML.است، برآورد خواهد شد ) 

(، گونزالز و همکاران 2115) 2اساس مطالعات انجام شده توسط فوک و همکاران بر

( مراحل تخمین بدین صورت است 2101) 5( و جوید2118(، کولیتاز و هارولین )2111)

شود و در صورت رد فرضیه که ابتدا آزمون خطی بودن در مقابل غیرخطی بودن انجام می

صفر خطی بودن رابطه میان متغیرها، باید تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار 

تواند با آزمون غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب شود. اگرچه آزمون خطی بودن می

:H0فرضیه صفر  γ = :H0یا 0 B1 = تحت  PSTRانجام شود، اما از آنجایی که مدل   0

دو فرضیه فوق های آزمون هر است، آماره 1فرضیه صفر دارای پارامترهای مزاحم نامعین

 1( و تراسورتا0988) 8این مشکل، لوکنن و همکاران. به منظور حل استاستاندارد غیر

اند. گونزالز و همکاران ( استفاده از تقریب تیلور تابع انتقال را پیشنهاد کرده0998)

( در این خصوص تقریب تیلور تابع انتقال 2118( و کولیتاز و هارولین )2111)

G( qit; γ, c)  را بر حسب پارامترγ حول مقدارγ =  اند:شنهاد نمودهپی 8مطابق رابطه  1

yit = μi + B0xit + B1xitqit + ⋯ + Bmxitqit
m + uit                          (8)            

( فرضیه صفر که بیانگر خطی بودن رابطه بین متغیرها است به صورت 8طبق رابطه )

H0: B1 = ⋯ = Bm = گردد که رد فرضیه صفر دلالت بر وجود رابطه مطرح می 0

                                                 
0 Non-Linear Least Squares 
2 Maximum Likelihood 
2 Fok et al. 
5 Jude 
1 Contains unidentified nuisance parameters. 
8 Luukkonen et al. 
1 Terasvirta 



...گذاری در کشورهایانداز بر سرمایهبررسی تأثیر پس                                         

 

دهد. به منظور رابطه خطی بین متغیرهای مدل را نشان میغیرخطی و عدم رد آن وجود 

(، LMW) 0های ضریب لاگرانژ والدآزمون این فرضیه به تبعیت از کولیتاز و هارولین از آماره

  :شوداستفاده میبه صورت زیر ( LR) 2نماییو نسبت درست (LMF)  2ضریب لاگرانژ فیشر

LMW =
TN(SSR0−SSR1)

SSR0
                                                     (1                                        )  

LMF =
[(SSR0−SSR1)/Km]

[SSR0/(TN−N−mK)]
                                                                                       (8)  

LR = −2[log(SSR1) − log(SSR0)]                                         (9)                          

مجموع مربعات باقیمانده  SSR1مجموع باقیمانده مدل پنلی خطی و  SSR0در روابط فوق، 

تعداد متغیرهای  Kتعداد مقاطع،  Nدوره زمانی،  Tاست. همچنین  PSTRغیرخطی 

باشند. در شرایطی که نتایج ای میتعداد حدهای آستانه mتوضیحی لحاظ شده در مدل و 

دلالت کند، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRبه دست آمده از یک الگوی 

جهت تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب گردد. برای این منظور فرضیه صفر وجود یک 

ن شود. فرآیند این آزموآزمون میتابع انتقال در مقابل فرضیه وجود حداقل دو تابع انتقال 

نیز مشابه آزمون خطی بودن است، با این تفاوت که تقریب سری تیلور از تابع انتقال دوم 

 گردد:( تصریح می01گیرد که به صورت رابطه )مورد آزمون قرار می
yit = μi + B0xit + B1xitG(qit

(1), γ, c) + B21xitqit
(2) + ⋯ +

B2mxitqit
(2)m + uit   (01)                                                                        

( آزمون نبود رابطه غیرخطی باقیمانده به وسیله آزمون فرضیه 01حال با توجه به رابطه ) 

:H0صفر  B21 = ⋯ = B2m = که فرضیه صفر رد نشود،  صورتی شود. درانجام می 0

متغیرهای تحت بررسی لحاظ کردن یک تابع انتقال جهت بررسی رابطه غیرخطی میان 

ال حداقل دو تابع انتق کند. اما در صورتی که فرضیه صفر در این آزمون رد شود،کفایت می

وجود خواهد داشت و در ادامه باید فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در  PSTRدر مدل 

مقابل فرضیه وجود حداقل سه تابع انتقال آزمون شود. این فرآیند تا زمانی که فرضیه 

 صفر پذیرفته شود، باید ادامه داشته باشد.

 تصریح مدل -4-2

                                                 
0 Wald Lagrange Multiplayer 
2 Fischer Lagrange Multiplayer 

2 Likelihood Ratio 
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طی دوره زمانی  F-Hالمللی سرمایه و معمای بین در این مطالعه به منظور بررسی تحرک

از مدل رگرسیون انتقال ملایم پنلی استفاده شده است. الگوی  2102-0991

( به 2118اقتصادسنجی مورد استفاده در این تحقیق برگرفته از مدل فوکوا و همکاران )

 باشد:( می02( و )00صورت روابط )

Iit = ai + B0Sit + B1SitGj(qit
j; γj, cj) + uit        )00)   

Iit = μi + a´
1Sit + a´

2OPENit + ∑ [r
j=1 B´

1Sit +

B´
2 OPENit]Gj(qit

j; γj, cj) + uit             (02)                                          

 در روابط فوق متغیرهای مورد استفاده عبارتند از:

:Iit گذاری ناخالص به تولید ناخالص داخلی کشور نسبت سرمایهi 

Sit :انداز داخلی به تولید ناخالص داخلی آن کشور پس نسبت 

به  t در زمانi داخلی کشورانداز نرخ پس ،(00یعنی رابطه ) لازم به ذکر است در مدل اول

شود که در سطوح مختلف نرخ عنوان متغیر انتقال انتخاب شده است. درواقع فرض می

گذاری هانداز و سرماینرخ پسیافتگی کشورها، رابطه میان انداز و بسته به سطح توسعهپس

کند و این فرض در مطالعه حاضر مورد آزمون قرار از یک الگوی غیرخطی پیروی می

-( که جزء اهداف فرعی این مطالعه می02گیرد. همچنین در مدل دوم یعنی رابطه )می
 .0گیری از مطالعه فوکوا و همکاران مورد بررسی قرار گرفته استباشد با بهره

OPENit:  سهم تجارت )مجموع صادرات و واردات( تقسیم بر تولید ناخالص داخلی به

 عنوان شاخصی برای درجه باز بودن اقتصاد

اند. های مورد استفاده از سایت بانک جهانی استخراج شدهلازم به ذکر است که داده

 MATLABافزارهای های آماری نیز از نرمهمچنین به منظور برآورد الگو و تجزیه و تحلیل

 استفاده شده و لیست کشورهای مورد مطالعه پیوست گردیده است.  Eviews9و 

 نتایج برآورد مدل -5
 متغیرهای مانایی فروض بر مبتنی تجربی کارهای در اقتصادسنجی معمول هایروش

 وجود نامانا متغیرهای با برآورد بودن ساختگی امکان که دلیل این به است مورد مطالعه

خواهد شد  منجر ایکننده گمراه نتایج به برآوردهایی چنین نتایج استناد به و دارد

                                                 
فوکوا و همکاران در این مطالعه از بین متغیرهای نرخ رشد جمعیت، اندازه جمعیت و درجه باز بودن تجاری،  0 

 اند.شاخص باز بودن تجاری را به عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته
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ویژگی ایستایی  ،PSTRاز این رو پیش از پرداختن به برآورد مدل  (.2111، 0)بالتاجی

( مورد بررسی قرار 2112) 2متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد ایم، پسران و شین

داز اندهد که متغیرهای تشکیل سرمایه سرانه و پسمی ( نشان0گرفته است. نتایج جدول )

 اند.در سطح ایستا شده

 و روند زمانی با لحاظ عرض از مبدأ IPS(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 مقدار آماره سطح احتمال نام متغیر

(
𝐈

𝐘
)

𝐢𝐭
 

11/1 85/2- 

(
𝐒

𝐘
)

𝐢𝐭
 

10/1 08/2- 

 نتایج تحقیق منبع:
شناسی، در مرحله اول فرضیه صفر خطی شده در بخش روشاساس مباحث مطرح  بر

انداز به عنوان متغیر با در نظر گرفتن نرخ پس PSTR بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی

یافته و ( برای کشورهای توسعه2انتقال آزمون شده است. نتایج گزارش شده در جدول )

، (LMW)ی ضریب لاگرانژ والد هادهند که تمامی آمارهتوسعه نشان میکشورهای درحال

ای برای یک و دو حد آستانه (LR)نمایی و نسبت درست (LMF)ضریب لاگرانژ فیشر

(�=M( و )�=Mاز یک الگوی غیرخطی پیروی می ).کنند 

 غیرخطیوجود رابطه  های(: آزمون2جدول )

 یافتهکشورهای توسعه :A پنل                           
                       ١=M                                                ٢=M   

1r:H

0r:H

1

0

=
= 

LR LMF LMW LR LMF LMW 
205/08 

(111/1) 
581/01 

(111/1) 
889/01 

(111/1) 
528/09 

(111/1) 
208/9 

(111/1) 
188/09 

(111/1) 
 کشورهای درحال توسعه :B پنل 

                        M=2                                           M=1   

1r:H

0r:H

1

0

=
=

 
LR LMF LMW LR LMF LMW 
112/22 

(111/1) 
825/01 

(111/1) 
911/21 

(111/1) 
218/29 

(111/1) 
522/28 

(111/1) 
281/28 

(111/1) 
باشد. همچنین مقادیر احتمال مربوط به بیانگر تعداد توابع انتقال می rای و های آستانهبیانگر تعدا مکان M توجه:

 هر آماره داخل پرانتز گزارش شده است.
 منبع: نتایج تحقیق

                                                 
0 Baltagi 

2 Levin, Lin and Chu 
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پس از حصول اطمینان از وجود رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه، در ادامه 

باید وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال مورد بررسی 

( و کولیتاز و هارولین 2111قرارداد. برای این منظور به پیروی از گونزالز و همکاران )

با یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی  PSTRوجود الگوی (، فرضیه صفر 2118)

PSTR ( به 2با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول )

یافته و کشورهای در حال توسعه ارائه شده است. نتایج نشان ترتیب برای کشورهای توسعه

رای یافته و یک تابع انتقال بای کشورهای توسعهدهند که لحاظ کردن دو تابع انتقال برمی

اری گذانداز و سرمایهکشورهای در حال توسعه برای تعیین رابطه غیرخطی میان نرخ پس

 کند.کفایت می

 وجود رابطه غیرخطی باقیمانده های(: آزمون3جدول )

 یافته: کشورهای توسعهAپنل                                             
                        ١=M                          ٢=M 

2r:H

1r:H

1

0

=
=

 
LR LMF LMW LR LMF LMW 
111/20 

(111/1) 
012/21 

(111/1) 
808/21 

(111/1) 
219/01  

(118/1) 
812/5 

(118/1) 
011/01 

(118/1) 

 : کشورهای درحال توسعهBپنل    
0=M                                         2=M 

2r:H

1r:H

1

0

=
=

 
LR LMF LMW LR LMF LMW 
222/08 

(111/1) 
115/8 

(111/1) 
888/01 

(111/1) 
912/0 

(081/1) 
815/0 

(015/1) 
989/0 

(080/1) 
 منبع: نتایج تحقیق 

وجود رابطه غیرخطی میان متغیرها و لحاظ توابع انتقال جهت تصریح رفتار  تاییدبعد از 

. برای ودشای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه بایدغیرخطی، 

 شده است. برآورد ( 5جدول )در متناظر با هر یک از این حالات  PSTRاین منظور مدل 

 ای در یک تابع انتقالهای آستانهتعیین تعدا مکان (:4جدول )
 یافته: کشورهای توسعهAپنل 

                      0=M                        2=M  
RSS AIC BIC RSS AIC BIC 
812/2811 8818/0- 1121/0- 181/2189 8888/0- 1110/0- 

 کشورهای درحال توسعه: Bپنل
RSS AIC BIC RSS AIC BIC 
882/8051 9215/2- 9110/2- 821/8029 9295/2- 9821/2- 

 منبع: نتایج تحقیق  
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ها، شوارتز و آکائیک به ترتیب معیارهای مجموع مجذور باقیماندهاین جدول که در آن 

د که بر اساس دهه و در حال توسعه آورده شده است، نشان مییافتبرای کشورهای توسعه

ای مدل بهینه برای کشورهای با یک حد آستانه PSTRمعیارهای شوارتز و آکائیک مدل 

ایج با توجه به نتباشد. توسعه میای برای کشورهای در حالد آستانهیافته و یک حتوسعه

یافته و در حال توسعه به دست آمده در ادامه به برآورد مدل برای کشورهای توسعه

 پردازیم:می

( گزارش شده است. 1ول شماره )دو رژیمی در جد PSTRنتایج تخمینی حاصل از مدل 

پارامتر شیب که بیانگر سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر است، برای کشورهای 

برآورد شده است. همچنین حد  2/01و  0/1یافته و درحال توسعه به ترتیب معادل توسعه

 و 8/01 یافته و در حال توسعه نیز مقدارانداز برای کشورهای توسعهای نرخ پسآستانه

هست، جهت  8/01انداز برابر با که مقدار نرخ پسباشد. به عبارت دیگر زمانیمی 18/21

ا کند. به بیان دیگر، بگذاری تغییر میانداز بر سرمایهو یا شدت تأثیرگذاری نرخ پس

 8/01انداز از که مقدار نرخ پسافتد. لذا در صورتیتغییر رژیم اتفاق می 0/1سرعتی معادل 

کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن آن از حد  تجاوز

که برای کشورهای در حال توسعه ای فوق در رژیم اول قرار خواهد گرفت. درحالیآستانه

تغییر رژیم  2/01هست، با سرعتی معادل  18/21انداز برابر با که مقدار نرخ پسزمانی

تجاوز کند، رفتار متغیرها  18/21انداز از که مقدار نرخ پسرتیافتد. لذا در صواتفاق می

ای فوق در رژیم اول مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن آن از حد آستانه

تر نتایج به دست آمده، دو قرار خواهد گرفت. در این قسمت به منظور ارائه درک واضح

 رند.گیه و درحال توسعه مورد بررسی قرار مییافترژیم حدی موجود برای کشورهای توسعه

د نهایت میل کنرژیم حدی اول متناسب با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی (0

ای باشد، که در این حالت تابع انداز( کمتر از حد آستانهو مقدار متغیر انتقال )نرخ پس

 گردد:انتقال مقدار عددی صفر دارد و به صورت زیر تصریح می

itiit
Y

S
LN

Y

I
LN )()( 0/6362+=η                                     )02(   

ند، نهایت میل کرژیم حدی دوم متناسب با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی (2

ای باشد،که در این حالت تابع انداز( بزرگتر از حد آستانهاما مقدار متغیر انتقال )نرخ پس

 گردد:به صورت زیر تصریح میانتقال مقدار عددی یک دارد و 
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itiit
Y

S
LN

Y

I
LN )()( 0/3092+=η                                                                )05(  

همچنین نتایج به دست آمده دو رژیم حدی موجود برای کشورهای در حال توسعه به 

باشد:( می08( و )01صورت روابط )  

itiit
Y

S
LN

Y

I
LN )()( 0/4141+=η                                                            )01(

itiit
Y

S
LN

Y

I
LN )()( 0/2168+=η                                                             )08(    

مثبت  I/Yزای با متغیر درونS/Y گردد، مطابق انتظار رابطه طور که مشاهده می همان

-انداز داخلی به افزایش سرمایههای اقتصادی، افزایش نرخ پسباشد. با توجه به نظریهمی
انجامد. طبق نظریه وانگ، در یک مدل ساده کالاهای تجاری اعتقاد بر گذاری داخلی می

-رمایهانداز و ساین است که با فرض تحرک کامل سرمایه هیچ دلیلی برای ارتباط بین پس
ن بخش غیر تجاری این نتیجه معکوس که با در نظر گرفتگذاری وجود ندارد؛ در حالی

اساس دیدگاه وانگ اگر هر دو کالای تجاری و غیرتجاری در داخل کشور  شود. برمی

شود. انداز منجر به افزایش ثروت و مصرف در آینده میمصرف شوند، افزایش نرخ پس

ابد. یها هم افزایش یابد که تولید آنمصرف کالاهای غیرتجاری فقط در صورتی افزایش می

گذاری با یکدیگر در انداز و سرمایهصورت حتی با وجود تحرک کامل سرمایه، پس در این

یافته در هر دو رژیم تأثیر مثبت انداز در کشورهای توسعهارتباط هستند. متغیر نرخ پس

گذاری دارد، با این وجود میزان تأثیرگذاری آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول بر سرمایه

ک گذاری با دیدگاه اقتصاددانان کلاسیانداز با سرمایهباشد. ارتباط مثبت نرخ پسیتر مکم

 سازگاری دارد. 

 82باشد به عبارتی حدود می 8282/1یافته در رژیم اول در کشورهای توسعه � ضریب

شود که این ضریب ها میگذاری داخلی آنانداز داخلی صرف سرمایهصدم درصد از پس

لمللی اگذاری بیشتری از منابع داخلی هست که از شدت تحرک بینرمایهبزرگ نشانگر س

هست که بیانگر تحرک  2192/1که در رژیم دوم این ضریب در حالی کاهد.سرمایه می

گذاری خارجی انداز صرف سرمایهدرصد پس 1/1باشد به عبارتی حدود ناقص سرمایه می

که طبق انتظار گیرد به خاطر اینقرار نمیمورد تأیید  F-Hشود که در این رژیم معمای می

آن  �کمتر  یافته بایستی دارای تحرک سرمایه بالایی باشند که ضریبکشورهای توسعه

رد  F-Hکند. از طرفی در کشورهای در حال توسعه در هر دو رژیم معمای را تأیید می

 ب در حالبه دست آمده برای کشورهای منتخ �شود به این دلیل که ضریب پایین می
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از  20/1و  50/1باشد. به ترتیب دررژیم اول دوم به طور متوسط توسعه دور از انتظار می

شود. نتیجه به دست ها میگذاری داخلی آنانداز داخلی در این کشورها صرف سرمایهپس

گذاری کشورهای منتخب در انداز داخلی در سرمایهدهنده اهمیت نقش پسآمده نشان

 یکی .باشدحرک ناقص )نسبتاً پایین( سرمایه در کشورهای این منظقه میحال توسعه و ت

 مذکور اقتصاد که است این اقتصادی، هر در سرمایه ناقص تحرک معانی ترینمهم از

 نیست خود داخلی هایگذاریسرمایه در خارجی اندازپس از استفاده به قادر کامل طوربه

 کشورها، دیگر سودآور هایپروژه در گذاریسرمایه برای تواندنمی کامل طورهمچنین به و

 منابع کمبود به توجه با موضوع این نماید. اقدام خود داخلی اندازپس از استفاده با

 زمینه ایجاد در مهمی عامل که توسعه درحال داخل اکثر کشورهای در گذاریسرمایه

 سازد،می مهیا را بیشتر اقتصادی رشد و بوده داخلی توان تولیدی افزایش برای مناسب

 ریزانبرنامه و گذارانسیاست که آیدمی شمار اقتصادی به مهم هایمحدودیت از یکی

آمده بکوشند. طبق نتایج به دست آن در رفع چیز، هر از بیش باید کشورها این اقتصادی

درک رابطه بین گذاری لازم به ذکر هست که انداز بر سرمایهو رابطه مثبت نرخ پس

 با رشد مؤثرای مستقیم و از این جهت مهم است که هر دو رابطه گذاریسرمایهو  اندازپس

و  درآمد ،است کنندهتعیین اندازپساقتصادی دارند. اما به خاطر داشته باشیم آنچه در 

ور به ط این مواردسودآوری و ریسک است.  ،دارد تأثیر گذاریسرمایهثروت بوده و آنچه در 

 اندازپسافزایش دهیم  خواهیممیرا  هاگذاریسرمایهگر متفاوت هستند. اگر جدی با یکدی

 از را اساس توسعهاندانان پسدبسیاری از اقتصاد. ملی هم باید افزایش یابد و بالعکس

تر شرفته، پییگری بالاتر باشدازش از داندهر کشوری که نسبت پس ارندد و اعتقاد اننددمی

ای مهمی که از باشد. نکتهمی ر جهان بر همین مبناهای توسعه دز شاخصاست و یکی ا

ن امیزر دیش افزاآید این هست که نتایج مربوط به کشورهای در حال توسعه به دست می

یش ازـفامنجر به ، شته باشداد دجواری وسرمایهگذای برزم لاه نگیزابه شرطی که از نداپس

این شرط  وجود م، بنابراین عددمیشوی دقتصااشد رنهایت ر اری و دذـسرمایهگان زـمی

. انداز عقب بماندگذاری از پسه تا سرمایهباعث شد اردگذاری اشاره دکه به انگیزه سرمایه

نار ر کی است که دو منفعت اقتصاد کسب سود نبال آن هستنددگذاران بهآنچه سرمایه

این ر اما د کندایت میگذاری هدازها را به سمت سرمایهاندای از پسهامنیت بخش عمد

ر قوی دق، آنیل کندگذاران تبدگان را به سرمایهازکننداندای که پسهنوز انگیزهکشورها 

  نیست.
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 توسعهیافته و درحالبرای کشورهای توسعه PSTR(: نتایج برآورد مدل 5جدول )
 یافتهبرآورد مدل برای کشورهای توسعه  هبرآورد مدل برای کشورهای در حال توسع

قسمت  متغیر
 خطی مدل

 قسمت متغیر
غیرخطی 

 مدل

قسمت  متغیر 
 خطی مدل

 قسمت متغیر
غیرخطی 

 مدل

0S  5050/1 
(2059/8) 

1S  0912/1- 
(8108/2-) 

 
0S  8282/1 

(1211/1) 
1S  2211/1- 

(1281/5-) 
  =c 1809/21 مکان وقوع تغییر رژیم

 γ=2001/01)سرعت تعدیل(  ضریب تعدیل
 
 

         =c 8818/01 مکان وقوع تغییر رژیم
 γ=0988/1 )سرعت تعدیل( ضریب تعدیل

 منبع: نتایج تحقیق 

کشورهای در حال توسعه که المللی سرمایه در با توجه به ضریب کمتر شدت تحرک بین

( 2118باشد، فوکوا و همکاران )حاکی از تحرک رو به بالای سرمایه در این کشورها می

انداز نام پس-گذاریای از عامل مهم به نام درجه باز بودن تجاری بر سرمایهدر مطالعه

به  برند که در این مطالعه نیز به عنوان هدف فرعی مورد آزمون واقع شده است کهمی

دار درجه باز ( آورده شده است. نتایج حاکی از اثرگذاری معنی8طور خلاصه در جدول )

باشد به عبارت دیگر به ازای یک می 5121/1گذاری به میزان بودن تجاری بر سرمایه

ه گذاری بدرصد افزایش در شاخص باز بودن تجاری با فرض ثبات سایر متغیرها سرمایه

توان گفت که هر چه درجه باز بودن اقتصاد یابد. میایش میدرصد افز 5/1طور متوسط 

گذاری خارجی تأثیر بیشتری بر صادرات در کل کشور میزبان بیشتر باشد سرمایه

های بیشتر دسترسی آسان به بازارهای گذارد و با آزادسازیکشورهای مورد بررسی می

ابد. یر این کشورها افزایش میالمللی سرمایه دشود و تحرک بینالمللی میسر میمالی بین

نکته خیلی مهم که با درنظر گرفتن شاخص باز بودن تجاری از این مطالعه در مورد 

 گذاری بهباشد که وابستگی سرمایهآید این میکشورهای در حال توسعه به دست می

ترشده و تأمین مالی از طریق منابع مالی خارجی درکشورهای اندازهای داخلی کمپس

های های مهمی که طی دههی بازارهای نوظهور افزایش یافته است. یکی از سیاستدارا

در اغلب کشورها، ازجمله کشورهای در حال توسعه و به ویژه در کشورهای  0991و  0981

 هایهای اصلاحات اقتصادی قرار داشته، رفع کنترلدارای بازارهای نوظهور، در میان برنامه

ی سرمایه بوده است. بر این اساس هرچه سیاست آزادسازی به المللموجود بر تحرک بین

 گذاری و به دنبال آن نرخ رشدتر در این کشورها به کار گرفته شود نرخ سرمایهطور وسیع

یابد. در نظر نگرفتن مزایای نقل و انتقال سرمایه میان کشورها باعث اقتصادی افزایش می

اهد ها خوتیجه عدم پیشرفت اقتصادی برای آنگرایی کشورهای در حال توسعه و در ندرون

باشد مطالعه فوکوا و همکاران از بین متغیرهایی چون درجه باز بودن لازم به ذکر می بود.
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تجاری، نرخ رشد جمعیت و اندازه دولت متغیر درجه باز بودن تجاری را به عنوان متغیر 

گرفتن درجه باز بودن تجاری  انتقال معرفی کرده است که مدل برآورد شده زیر با در نظر

افته یدر مطالعه نویسنده نیز آن را در کشورهای منتخب در حال توسعه و همچنین توسعه

 ( گزارش شده است.1( و )8دهد. نتایج در جداول )مورد تأیید قرار می

 در کشورهای در حال توسعه : نتایج حاصل از تخمین مدل(6)ل جدو
 ضرایب پس انداز ضرایب درجه ی باز بودن تجاری

1118/1- 
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0β 0128/1 
(8911/2) 

0α 

5192/1 
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2α 
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I
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ititiit رژیم سوم: LNOPE
Y

S
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Y

I
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   0581/1)سرعت تعدیل(:  ضریب تعدیل تغییر رژیم اول به رژیم دوم
 2892/018    0908/12حد آستانه: 

   1281/22)سرعت تعدیل(:  ضریب تعدیل تغییر رژیم دوم به رژیم سوم
   1112/18   8222/18آستانه: حد

 منبع: نتایج تحقیق 

 یافتهدر کشورهای توسعه : نتایج حاصل از تخمین مدل(1)جدول 

 ضرایب پس انداز     ضرایب درجه ی باز بودن تجاری    

2282/1 

(1552/2) 
0β 1919/1 
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 8292/81      0025/82  حد آستانه:      1019/21)سرعت تعدیل(:    ضریب تعدیل

 منبع: نتایج تحقیق 
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گذاری نرخ نحوه تأثیر PSTRدر نهایت به منظور تبیین بهتر نتایج حاصل از تخمین مدل 

( 0تواند مفید واقع شود. در نمودار شماره )گذاری در قالب نمودار میانداز بر سرمایهپس

گذاری با توجه به مقادیر متغیر انتقال رسم انداز بر سرمایهضرایب تأثیرگذاری نرخ پس

ای تأثیر مثبت و پایداری بر انداز پیش از حد آستانهبق با نمودار نرخ پسشده است. مطا

تری پس از ورود به رژیم دوم دارد و با سرعت انتقال ملایم 82/1 انداز داخلی به مقدارپس

( به نوعی بیان دیگری 0گذارد. در واقع نمودار )انداز داخلی میتأثیر مثبت و کاهنده بر پس

 باشد.( می1از نتایج جدول )

 
 یافتهانداز در مقابل متغیر انتقال کشورهای توسعه: ضرایب نرخ پس(0)نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق 

-ای تأثیر مثبت و پایداری بر سرمایهانداز پیش از حد آستانه( نرخ پس2مطابق با نمودار )
پس از ورود  2001/01تری به میزان دارد و با سرعت انتقال سریع 50/1گذاری به مقدار 

( 1( نتایج جدول )2گذارد. در واقع نمودار )گذاری میتری بر سرمایهبه رژیم دوم تأثیر کم

 کند.را نیز تأیید می
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 انداز در مقابل متغیر انتقال کشورهای درحال توسعه (: ضرایب نرخ پس2نمودار)

 منبع: نتایج تحقیق
 بندی کرد که: توان بدین صورت جمعبه طورکلی نتایج را می

گذاری وجود دارد که با مطالعات هادیان انداز و سرمایهارتباط مثبت بین نرخ پس .0

 باشد. ( سازگار می0289( و شهرکی و همکاران )0281)

گذاری وجود دارد که با مطالعه انداز و سرمایهارتباط غیرخطی میان نرخ پس .2

 باشد.( همسو می2118فوکوا و همکاران )

اوکا در کشورهای منتخب توسعه یافته مورد تأیید قرار فلدشتاین هوریمعمای  .2

-( سازگار می0981اوکا )گیرد که این نتیجه با مطالعه فلدشتاین و هورینمی

 شود.باشد. همچنین این معما در کشورهای درحال توسعه نیز رد می

 گیریبحث و نتیجه -6
 تحرک با کشورهای در که کنندمی بیان را فرضیه ( این0981اوکا )هوری و فلدشتاین

-سرمایه و اندازپس هاینرخ بین )بالایی( پایینی بالا )پایین( همبستگی المللی سرمایهبین
 اندازپس نرخ ضریب وسیله به توانمی را تحرک این درجه و وجود دارد داخلی گذاری

 اینتیجه یافتند؛ دست فرضیه این خلاف اینتیجه به خود مطالعه در هاآن کرد. محاسبه

 است. معروف F-H اختصار به یا اوکافلدشتاین وهوری معمای به المللبین اقتصاد در که

ای گذاری را برای کشورهانداز بر سرمایهای نرخ پسراستا مطالعه حاضر تأثیر آستانه این در
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لویی ملایم تابیافته و در حال توسعه با استفاده از مدل رگرسیون انتقال منتخب توسعه

(PSTR)  انداز مورد بررسی قرار داده است. متغیر نرخ پس 0991-2102و طی دوره زمانی

ی گذاریافته و در حال توسعه در هر دو رژیم تأثیر مثبت بر سرمایهدر کشورهای توسعه

د. باشتر میدارد. با این وجود میزان تأثیرگذاری آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول کم

های موقعیت شناساندن و خارجی گذارانسرمایه تشویق کشورهای در حال توسعهدر 

 منظور به خارجی هایسرمایه جذب برای مناسب بستر فراهم کردن و گذاریسرمایه

 رشد افزایش در نتیجه و کل وریبهره ارتقای و فیزیکی سرمایه گسترش موجودی

 جذب موانع رفع به ایویژه توجه بایستی منظور این رسد. بهنظر می به ضروری اقتصادی،

 ایجاد جهت نیز شرایطی جدید، قوانین وضع کنار در و خارجی شود گذاریسرمایه نوع این

شود. همچنین شاخص باز بودن  فراهم آن جذب برای لازم امنیت و مناسب بسترهای

خارجی بر گذاری مستقیم ترین عوامل تأثیرگذار در اثرگذاری سرمایهتجاری از مهم

 کشورهای به جهت این کند. ازداری را بازی میصادرات این کشورها نقش مثبت و معنی

 سرمایه نوع این بیشتر اثرگذاری برای شود کهمی توصیه ایران ویژه به توسعه، حال در

 خود خارجی تجارت در را گراییبرون راهبرد منافع آن، از بیشتر برداریبهره و هاگذاری

 نمایند. تسهیل صادرات برای را شرایط و یندنما اتخاذ
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 پیوست
 یافته(: لیست کشورهای منتخب توسعه8جدول )

 اتریش دانمارک قبرس کانادا بلغارستان بلژیک استرالیا
 ایتالیا ایرلند ایسلند یونان آلمان فرانسه فنلاند
 لهستان نروژ نیوزلند هلند لوکزامبورگ لیتوانی ژاپن

ایالات  انگلیس سوئیس سوئد اسپانیا رومانی پرتغال
 متحده

 
 (: لیست کشورهای منتخب در حال توسعه9جدول )

 بلاروس بنگلادش بحرین آذربایجان ارمنستان الجزایر آلبانی
 مصر اکوادور کلمبیا چین برزیل بولیوی بنین

 مالی مالزی کنیا ایران اندونزی هند اتیوپی
  فیلیپین ترکیه پاکستان مکزیک

 
(: دستورهای استفاده شده برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم پنلی 11جدول )

 در نرم افزار متلب در متلب
Rmax=1; 
M0=1; 
[res]=star_Panel(data,N0,m0,rmax); 
Res 
Rmax=1; 
M0=2; 
[res]=Star_Panel(data,N0,m0,rmax); 
Res 

 

 
 

 


