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 شود. : از تمامی افراد و موسساتی که در انجام این تحقیق مولف را مساعدت نمودند، قدردانی می قدردانی 
 د که در انتشار مقاله ارائه شده تضاد منافعی وجود ندارد. نکنمقاله اعلام می  ها: نویسندهتضاد منافع 
 اند. هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده  ها: نویسندهمنابع مالی
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 چکیده گسترده 

 معرفی: 
عامل تعیین کننده و حیاتی در زندگی اقتصادی،  میزان تحرک پذیری بین الملی سرمایه یک 

سیاسی و اجتماعی کشورها بوده و تحرک پذیری کم سرمایه به عنوان یک دغدغه برای آنها  
محسوب می گردد. تحرک سرمایه در میان کشورها همواره مورد توجه بسیاری از سیاست  

بوده است. مساله اصلی در ا الملل   بین  اقتصاد  ناظران  و  به  گذاران  ین تحقیق پرداختن 
هوریوکا   -رويکردي نو در بررسي و اندازه گیری درجه تحرک سرمایه و حل معمای فلدستاین

(FH  در کشورهای مورد مطالعه است. هدف اصلی این مطالعه بررسی وضعیت تحرک بین )
با    2000-2018کشور در حال توسعه صادر کننده نفت در بازه زمانی    10المللی سرمایه بین

 تفاده از تکنیک داده های تابلویی پویا می باشد. اس
از لحاظ تئوریک در یک اقتصاد باز، پس انداز و سرمایه گذاری بیشتر تحت تأثیر  
جریان سرمایه و نرخ بهره جهانی قرار دارند. از این رو، انتظار نمی رود که رابطه بین این دو  

این تحلیل با نتایج به    .قوی باشد  متغیر، در اقتصادی که بر روی جریان سرمایه باز است،
دست آمده از مطالعه فلدستاین و هوریوکا مغایرت دارد. یافته های تجربی  آنها  در سال  

با استفاده از تجزیه و تحلیل مقطعی، همبستگی بین پس انداز و سرمایه گذاری را    1980
دوره      OECDکشور عضو16برای   )بین  1974-1960طی  یک  به  نزدیک  تا    0.85  مقداری 

https://doi.org/10.22055/jqe.2022.38617.2416
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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( نشان داد. آنها  مقدار این ضریب را به عنوان دلیل کم تحرکی سرمایه تفسیر کردند.  0.95

این یافته مغایر انتظارات پیش بینی شده در مورد تحرک سرمایه در کشورهای مذکور بود،  
ه زیرا در واقعیت درجه ادغام این کشورها در بازارهای بین المللی سرمایه در سطح بالایی بود

شناخته شد و  منشاء شکل گیری مباحثی در مورد     FH است. این مساله به عنوان معمای
در   تحقیقات  نتایج  گردید.  در جهان صنعتی  تجاری  بودن  باز  درجه  و  مالی  ادغام  میزان 
بسیاری از موارد بیانگر آن است که مدل های تجربی که درجه باز بودن مالی و جهانی سازی  

نمی گیرند، منجر به بروز یک تورش رو به بالا در ضریب پس انداز می  اقتصادی را در نظر  
گردند. از اینرو رویکرد تجربی ما شامل اضافه کردن متغیر درجه باز بودن تجاری و شاخص  
کوف به عنوان شاخص های به ترتیب سنتی و مدرن جهانی سازی و همچنین اثر تعاملی  

بر  باشد که  اولیه می  به معادله  داخلی و خارجی  شاخص کوف  در مطالعات  بار  اولین  ای 
استفاده گردیده است. همچنین برای اولین بار با افزودن متغیر های جدید روی فرم اولیه  

یک تصریح جدید از معادله اولیه  برای حل معما در مطالعات داخلی بررسی    FHمعادله  
ا بودن منابع مالی کافی  گردیده است. با توجه به ویژگی کشورهای مورد مطالعه مبنی بر دار 

برای تامین مالی و عدم نیاز به منابع خارجی، بررسی وضعیت تحرک بین المللی سرمایه  
را در تخمین   باشد که نقش تورش درونی  این حیث  حائز اهمیت  از  آنها می تواند  برای 
  صحیح میزان تحرک  بین المللی سرمایه روشن می نماید. نتایج به دست آمده بیانگر حذف 

تورش درونی در تخمین رابطه بین پس انداز و سرمایه گذاری و واقعی شدن رابطه این دو  
 متغیر می باشد. 

 
 متدولوژی: 

 پس از انجام آزمون ریشه واحد در خصوص متغیرهای مدل، از طریق آزمون لیمر ، فرضیه
H0   رای برآورد  شد، بنابراین ما از  تجزیه و تحلیل مقطعی ب برای مدل داده های تلفیقی رد

کشور در حال توسعه صادر کننده نفت )ایران، امارات متحده    10داده های پانل در مورد  
عربی، عمان، عربستان سعودی، آذربایجان، اکوادور، قزاقستان، اندونزی، مصر و سودان(   
استفاده کردیم. سپس از دو تکنیک همجمعی سازی به نام های آزمون هم همجمعی پانل  

زمون همجمعی پانل کائو برای تشخیص وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرها   پدرونی  و آ
و    (FMOLS)کاملاً اصلاح شده   بهره بردیم. در نهایت  دو برآوردگر حداقل مربعات معمولی 
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 برای برآورد پارامترهای تعادل بلند مدت در تخمین  (DOLS)حداقل مربعات معمولی پویا
این تحقیق   هاي انجام آزمون مدل ها  بکارگرفته شدند. برای    نرم  بسته از مربوطه  در 

استفاده شده است. کلیه متغیرهای  تحقیق به جز شاخص کوف از     Eviews10 افزاري 
استخراج شده است. آمار شاخص جهانی سازی کوف    (WDI) پایگاه داده های بانک جهانی

(KOF از  سری زمانی سال )زمینه کسب و کار   سایت موسسه اقتصادی تحقیقات در  2021
 سوئیس اخذ گردیده است. 

 
 ها: یافته

همان گونه که انتظار می رفت  متغیر شاخص کوف دارای ضریب مثبت معنی دار در تعیین  
دارای ضریب   انداز  نسبت پس  با  تعاملی شاخص کوف  اثر  است.  گذاری  نسبت سرمایه 

سرمایه گذاری نکرده   منفی معنی دار است. متغیر درجه باز بودن  کمکی به توضیح نسبت
است.  متغیر نسبت پس انداز با ضریب قابل توجه )نزدیک به یک(  مثبت و معنی دار   
این   تعیین نسبت سرمایه گذاری است. تحت  انداز در  بیانگر اهمیت ضریب نسبت پس 
گونه   هیچ  می شود،  تأمین  داخلی  انداز  طریق پس  از  تنها  داخلی  گذاری  شرایط سرمایه 

یص پس انداز داخلی به سرمیاه گذاری وجود نداشته و نرخ پس انداز دقیقاً  تورشی در تخص
منعکس کننده میزان استفاده از پس انداز داخلی برای تأمین مالی سرمایه گذاری داخلی  

 می باشد. 
 

 نتیجه: 
باعث    FHورود شاخص کوف، درجه باز بودن و اثر تعاملی شاخص کوف در معادله اولیه  

واقعی شدن مقادیر ضرایب نسبت پس انداز شده است. بنابراین می  حذف تورش داخلی و 
توان درجه بسیار اندک تحرک سرمایه را در بین کشورهای مورد مطالعه با قاطعیت نتیجه  

  FHگیری کرد. به طور کلی نتیجه گیری اصلی ما این است که شواهدی از تائید معمای  
ه با توجه به این که جامعه آماری ما را  برای کشورهای منتخب مطالعه حاصل نگردید. البت

کشورهای در حال توسعه صادر کننده نفت تشکیل می دهند تعجب آور نیست. این بدان  
معنی است که این کشورها به دلیل عدم دسترسی به وام های خارجی و رفع کمبود سرمایه  

مولا باکسری حساب  برای سرمایه گذاری از طریق پس انداز داخلی، با اتکا به درآمد نفتی مع
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جاری مواجه نمی گردند. درجه باز بودن تجارت به عنوان عامل کاهنده اصطکاکاک تجاری  
افزایش   نداشته در مقابل  تعیین نسبت سرمایه گذاری و کاهش تورش درونی  نقشی در 
تعیین کننده روی   نقش  و مالی  کاهنده اصطکاکات تجاری  عامل  به عنوان  شاخص کوف 

ی  دارد. حضور این شاخص و اثر تعاملی  آن با نسبت پس انداز در  نسبت سرمایه گذار
توضیح صحیح و تقویت رابطه بین پس انداز و سرمایه گذاری نقش دارد که این نتیجه با  

( یونس  تحقیق  برای  2011نتایج   نماینده  بهترین  تجاری  بودن  باز  درجه  دارد.  همخوانی   )
تحقیق ما معرفی شاخص کوف را به عنوان    کاهش اصطکاکات تجاری نیست از اینرو نتایج

یک نسخه پیشرفته و مدرن نسبت به درجه باز بودن تجارت  برای مطالعات مربوط به معمای  
)- فلدستاین و مسیح  رزاق  یافته  با  نیز  نتیجه  این  دهد  می  قرار  تایید  مورد  (  2017هوریوکا 

هوریوکا در حل این معمای  - مطابقت دارد .تصریح انجام گرفته روی معادله اولیه فلدستاین
 مهم اقتصاد بین الملل نقش قابل توجهی دارد.  
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