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 مقدمه.  1
، انبادم  سمرمایا اسم . یکی از عوامل مهم  ردمد اقتصمادیسنتی،  در الگوهای  

برای ردد اقتصادی بما انبادم    ،از جملا ایران  ،توسعاحالکا کشورهای درجاآناز
ن گذاری مسمتیی  امارجی در ایماسمتااده از سمرمایا  با  ،ند هست  سرمایا نیازمند 

اند کا دهکر( با این نکتا اداره 1399لیلیان و همکاران ) .دده اس توجا    کشورها
بما دولم  و ب م   اسم  گذاری مستیی  امارجی کممب بسمیار دمایانیسرمایا

اغلم  در کا چرا ،یافتاتوسعا و کمتر توسعاحالدردر کشورهای  ویژه، بااصوصی
در   ةسرمایکمبود  نیدینگی و  مشکل  های اقتصادی،  برای توسعة طرحاین کشورها  

انممد کمما ( ذکممر کرده1401لکممورو و همکمماران ) ،همچنممین وجممود دارد.گممرد  
اثممرب   در جهمم  تیویمم  اسمم  ای لامماؤگذاری مسممتیی  اممارجی مسممرمایا
گذاری با استااده از سیاس  جذب سمرمایا .های اجتماعی و اقتصادی ردد پیشران

توانمد های تشوییی میتاسب  طرحگذاری با  مستیی  اارجی، کشور میزبان سرمایا
امارجی  ةسمرمای بما اسمتااده ازصنعتی و رفاه اجتماعی  ةتوسعآفرینی،  با ادتغال
 دس  یابد.
گذاری بازارهای مالی و قدرت اثرگمذاری سمرمایا  ةارتباط میان توسع  دربارة

 پمورفردصباغو    ییهمچون جلا  ،نظرانبسیاری از صاح   ،مستیی  اارجی بر ردد 
بازارهای ممالی در کشمور   در  چانظران، هر. با باور صاح اند دهرکبحث    ،(1388)

های ممالی و پمولی د، تراکن باد   ی ددهتر و کاراترگذاری گستردهمیزبان سرمایا
تمایل   ی اس  برایپذیرد کا اود عاملتر صورت میپایین  ةهزینآسانی و با نرخ  با

 .دی کشمور میزبمانتصمااق  هایطرح  مشارک  در  باگذاران اارجی  بیشتر سرمایا
 همای اقتصمادییافتا، نهادهما و بنگاهواقعی  آن اس  کا بدون بستر مالی توسمعا

دستیابی با ردمد و   ،لذا  ی دادتا بادند؛های مالی و پولی موفیتراکن   توانند نمی
 ( بر1387دادگر و نظری )دکوفایی اقتصادی پیچیده و حتی ناممکن اواهد دد.  

دماافی  اطلاعمات و   ودد سب  میسازوکار مالی اثرب      ااین امر اعتیا دارند ک
ضممن آنکما  ایجاد دود،گذار اس  سازی در ذهن م اط  کا همانا سرمایااعتماد
 کم یافتا کنترل دده و  گذاری در کشورهای دارای بازار مالی توسعاسرمایا  اطر

هنمی تمماد ذتر، اعتوانند از طریق ایجاد بازار مالی گسمتردهکشورها می  ،اس . لذا
بما منمابم ممالی   را  های اقتصمادیدرایط دسترسی بنگاه  گذاران و تسهیلسرمایا
 کنند. ایجاد

نهادهای مالی   نبود  توسعا ازحالنیافتا و دراغل  کشورهای توسعا  کاآنجااز
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انداز و منابم مالی کافی بمرای کارآفرینمان اقتصمادی ند و پسهسترنج  در  مناس   
ثیر أتمدر کشمور میزبمان گذاری مستیی  امارجی سرمایا  بر، این مه   وجود ندارد

 گذاری مستیی  امارجیثیر سرمایاأت  تا  ه اس دد   در این مطالعا سعی.  گذاردمی
مالی در کشورهای منت     ةتوسعاز طریق کانال دااص  اقتصادی    دکوفاییبر    را

سمعودی، ایران، عراق، عربستان الجزایر، امارات متحدة عربی،  اکوادور،) عضو اوپب
بررسی کنی . با توجما بما   م2017تا    م1987  هایسالدر    (یجریاکوی ، قطر، و ن

اثرگمذاری ممالی  ةتوسمعهای  دمااصآیما  ال اصلی آن اس  کا  ؤتحییق، س هدف  
گذاری مستیی  اارجی را بر ردد اقتصادی کشورهای ممورد نظمر تبیمین سرمایا

   ؟د کنمی
یممان اسمم . ن سمم  آنکمما رو از چنممد منظممر قابممل بنمموآوری تحییممق پممی 

میان ردد اقتصمادی  ةرابطمتغیر میانجی در عنوان  های مالی بایافتگی بازارسعاتو
کشورهایی عضو در  ه اس . دوم آنکا  دد بررسی  گذارای مستیی  اارجی  و سرمایا
مهم    یچالشمگذاری مستیی  امارجی  جذب سرمایا  ،دارای سااتار ناتی  واوپب  

 .بررسی دده اس ا این میال در دود کامحسوب می
 دمده اسم . سم س،بیمان   مبانی نظری و مطالعات تجربمی ممدل  ،در اداما

نتایج ممدل و   پس از طرح.  دده اس بررسی  دده  ها و مدل اقتصادی استاادهداده
 دربا توجا با  دایان ذکر اس ،    .آمده اس گیری تحییق  نتیجا  در پایان  ،هاآزمون

عضو اوپب )ایران،  کشورنا عضو اوپب،  اطلاعات تمامی کشورهای  نبودن  دسترس 
ربمی، و عراق، الجزایر، عربستان سعودی، کوی ، قطمر، اکموادور، اممارات متحمدة ع

 .دده اس بررسی ( نیجریا

 مبانی نظری. 2
 گذاری مستقیم خارجی  های سرمایه. نظریه1.  2

مسمتیل و   ، نظریمةم1960دهمة  گذاری مستیی  اارجی تما  واژه و ماهوم سرمایا
المللمی مطمرح اس  و ماهوم آن در قال  ب شی از جریان بین  دادتااتکایی نداو
با  م1960دهة  از .  دد میغال  ها و ابعاد مه  آن  بسیاری از ویژگی . لذا، ازدد می
نظری این حموزه   ، متونگذاری مستیی  اارجیعل  افزای  حج  سرمایابا  ،بعد 

، زممان و گذاری مستیی  اارجییاهای وقوع سرمادر راستای تبیین علل و انگیزه
مشمکل اساسمی از ایمن   ، دودانینم نظریة  های وقوع آن قوت گرف . طبق  مکان
توانسم  در نمیدیگمر  گذاری مستیی  اارجی  سرمایا  وها با بعد اتااق افتاد  سال

 دمود؛مطالعما  سمرمایا    (نئوکلاسمیباحیای سبب سنتی )نظریة  قال  ب شی از  
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تیی  اارجی چیزی فراتر از انتیال سمرمایا بمود و ی مسگذاراینکا سرمایان س   
دوم  دد؛را دامل میهای سازمانی و مدیریتی  ، مهارتفناوریانتیال    مواردی نظیر

الاف جریان سرمایا کا انتیال مواد و وجوه در میان دو ب   مستیل در بر  ،اینکا
تر در درون ، انتیال بیشمگذاری مستیی  اارجیر سرمایا، دگرف بازار صورت می

 .(Dunning, 1988) دادرخ میدرک  

 گذاری مستقیم خارجیابعاد و علل سرمایه.  2 .2

دمده گذاری مسمتیی  امارجی ادماره  علل و ابعاد سرمایابرای  با    ،در این ب  
 اس .

 مناطق پولی ةنظری. 1.  2.  2
اجمرای بما  ،  پول قمویهای دارای  کشورمستیر در    های، بنگاهبر اساس این نظریا

 کممی وجمود دارد  احتمال  ،در میابل  .دارند تمایل بیشتری  گذاری اارجی  سرمایا
. دلیل گذاری کنند قوی سرمایاپول  ی  دارا  های اارجی در داال کشورِکا درک 

پول  دارای های کشورِکا بنگاه، چراگرددمیبر «یارز  سبیر»این رفتار با موضوع  
ارزی   هاینارزی نادمی از نوسما  های اود را از ریسبتوانند درک بهتر میقوی  

هممراه بما جریمان   ،بودن ارز  پمولتوان گا  کا پایینمی  ،حاظ کنند. بنابراین
گذاری بودن ارز  پمول هممراه بما جریمان سمرمایاگذاری با داال و بمااسرمایا

ضعای کا در این نظریا وجود دارد این اسم    ،مستیی  با اارو اواهد بود. البتا
ی ارز  پمول  یدارا  کشورهای  بارةدر  تواننمی  این نظریا  اده ازاستابا    ،کا در واقم

 .(Agrawal, 1981) درکنظر اظهار یکسان تیریباً

 کوجیما ةنظری.  2.  2.  2
، با توضمی  الگوهمای امریکما و کیودی کوجیما طی مطالعاتی کا انجام داده اس 

 ةگسمتردر    یگذارتوسعا و پیامد این الگوهمای سمرمایاحالژاپن در کشورهای در
گذاری ، سمرمایاکوجیمما  ةعییمد اس . با    اپردااتالملل و رفاه جهانی  تجارت بین

همای ممدیریتی از ، سمرمایا و مهارتفنماوریمستیی  اارجی ابزاری برای انتیال  
کوجیمما دو  ةنظریم طبمق .(Kojima, 1973) اس کشور مهمان با کشور میزبان 

 :(ibid) ردسرمایا گذاری مستیی  اارجی وجود دانوع 
. گیری تجففاریگذاری مسففتقیم خففارجی بففا سففم سففرمایه الفف  

تیاضما بمرای واردات و  دمودگذاری مسمتیی  امارجی سمب  کا سرمایاصورتیدر
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 گیری تجماریسمم .  گیری تجاری اس دارای سم   ،افزای  یابد صادرات    ةعرض
ایمن   ؛نمدارد  کا کشور مهمان مزی  نسبی با آن صمنایم  آید پدید می  در صنایعی

این   ،دود. بنابراینمی   را سب  تسریم تجارت بین دو کشور مهمان و میزبانعامل  
 .داد اواهد دنبال را باافزای  رفاه گذاری مستیی  اارجی نوع سرمایا
در ایمن .  گیری تجاریسم فاقد  گذاری مستقیم خارجی    سرمایهب

با افمزای  تیاضما گذاری مستیی  اارجی کا سرمایاصورتیدر  ،گذارینوع سرمایا
محیمق تجماری  گیری  سمم ،  نشمودمنجمر  صادرات    ةعرضبرای واردات و افزای   

دود کا کشمور مهممان مزیم  در صنایعی ایجاد می  گیریاین سم .  ن واهد دد 
تجارت بین دو کشمور  ،این عاملبا استااده از   ،در نتیجا  ؛نسبی با آن صنایم دارد

گذاری مسمتیی  معتید اس  کا سرمایا  اکوجیم  .دودنمی  تسریم  مهمان و میزبان
دلیل بما  ،هماعل  آن ه  این اس  کا ژاپنی  .گیری تجاری اس سم   دارایژاپن  

گذاری اود را بر ایمن منمابم ، عمده سرمایاندادتن مزی  نسبی در منابم طبیعی
در .  دهمد را افمزای  می  کااهای صادراتی و وارداتمیاین مسئلا    .اند متمرکز کرده

همای م تلمم منمابم در اقتصماد عل  براورداری از مزی با  ،کشور امریکا  ،میابل
 .دودواردات جایگزین کند کا گذاری می، در صنایعی اقدام با سرمایااود

  یفرار مالیات ةنظری. 3.  2.  2
، نیمل و انتیمال سمرمایا بمین کشمورهاگذاران در  سرمایا  براییکی از عوامل مه   

گذاران بیشمتر بما گردد کا سمرمایامیاین موضوع بر عل  آن ه  با  اس .مالیات  
 ؛کنند تا درآمد مطلمقگذاری بعد از کسر مالیات توجا میدرآمد حاصل از سرمایا

، انتیال سرمایا بما آن بادد   زیادچا مالیات بر درآمد در کشوری  کا چنانایگونابا
یابد. بر این کاه  می  زیاد،حتی در صورت بازدهی    ،گذاری در آنکشور و سرمایا

های فرار از مالیات در کشور مهمان و معافی   انابب  ،گذاری اارجی، سرمایااساس 
یکمی از عواممل  ،بنمابراین .(Jun, 1989) دمودانجام می ،مالیاتی در کشور میزبان

نظیممر  ،، سیاسمم  مالیمماتی در کشممور میزبممانگذاری اممارجیتشممویق سممرمایا
 .(1391ان، ی و همکارآذربایجان) اس  ،های مالیاتیمعافی 

 قیم عوامل تولید ارزان ةنظری. 4.  2.  2
هما و اسمتااده از بنگاههمای  بودن فعالی عل  مکانیزه، بایافتادر کشورهای توسعا

. ایمن در زیاد اسم تولید نهایی    ةهزین،  بر و قیم  باای نیروی کارصنایم سرمایا
نیمروی   و  بودن مواد اولیازانعل  اربا  متوسعاحالدر کشورهای در  حالی اس  کا



 اوپکعضو   هایکشور در  رشد اقتصادی و  گذاری مستقیم خارجیسرمایهرابطة   412
 

شورها
ت ک
مطالعا

، دورة  
1 ، 

شمارة 
3 ،

1402
 

 ةهزینم  ،همین دلیملبا  .دوداز صنایم کاربر استااده می  مو کمبود سرمایا  ،انسانی
یافتا کشمورهای توسمعاتر از  کممرات   توسعا باحالتولید نهایی در کشورهای در

 .(1391، و همکاران یآذربایجان)  اس 

 . مروری بر مطالعات تجربی3
 مطالعات خارجی. 1. 3

ممالی و توسمعة  ثیرات  أبا بررسی تم  ، سردار ایس یر و هاکان تیکینردیلب دوروسو
نمل از رو  پ گیمریو بهرهها و دمواهد تجربمی نظریاردد اقتصادی با استااده از 

-Durusu)  انمد پردااتا  م2011تما    م1989  هایسمالکشور منت م  در    40برای  

Ciftci et al., 2017) .ارهمای اعتبماری و اصمل از بازکا بمدهی ح دادند نشان  هاآن
تولیمد ناامالص   ةکنند ، دو عامل تعیینحیوق صاحبان سهام از بورس اوراق بهادار

مسمیر همر دو  دادنمل نشمان همای پداالی سرانا در بلندمدت اس . تحلیمل داده
 )بدهی حاصل از بازارهای اعتباری و حیوق صاحبان سهام از بمورس اوراق بهمادار(

 .(ibid) دردادمدتی تأثیر مثب  و بلنلید نااالص داالی ار توپاید  سرانا و بر سط 

ب م  ممالی و ردمد توسمعة  »عنموان  بما  ای  در میالما  گاربا سالسیو بمااگو
 در  را  ب   ممالیتوسعة  روابط بین ردد اقتصادی و    «،اقتصادی در کشور نیجریا

 1(VECM) تصحی  اطای برداری با استااده از مدل م2009تا    م1990  هایلسا
دهمد کمما نشممان می وی . نتممایج تحییمق(Salisu Balago, 2014بررسمی کمرد )

گذاری کل بازار( و سرمایاسرمایة  ،مالی )اعتبارات ب   بانکیتوسعة های دااص
 .(ibid) دادتا اس  تأثیر مثبتی اقتصادیبر ردد مستیی  اارجی 

د ممالی و ردمتوسمعة  ،  گذاری مسمتیی  امارجیسرمایا  ةرابط  دعیر و ابیدا
بررسمی ، مصمر و الجزایمر(  ، موروکودر کشورهای دمال آفرییا )تونسرا    اقتصادی

گذاری مسمتیی  امارجی و ردمد بمین سمرمایا  سیدند کاکردند و با این نتیجا ر
ممالی داالمی   ردمد نظمامدهمد  و نشمان می  رابطمة مثبتمی وجمود دارداقتصادی  

 صمادی اسم ثیر مسمتیی  امارجی بمر ردمد اقتأدمرط ازم بمرای ایجماد تمپی 
(Sghaier & Abida, 2013). 

 70بر دکوفایی اقتصادی  را ثیرگذاری بازارهای مالیأچگونگی تچون  و ل   
 ها اعلام دادمتند آن. (Choong & Lam, 2011کردند )بررسی کشور م تلم دنیا 

و   یس اارجی چندان متغیر مطلوبی برای ردد اقتصادی ن  لگذاری مستیسرمایا

 
1. Vector Error Correction Model  
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دنبال بمای و اجتمماعی  زیسمتمحیط م مرب    آثار  ،اقتصاد  در  های جانبی آنهزینا
با مدیری  داالی و رصد پیوستا گذاری مستیی  اارجی ضمن آنکا سرمایا دارد،
 ددمودناسی  مطالعا و آسی آن بر ادتغال و ردد اقتصادی    دارد تا اثرسنجینیاز  
(ibid). 

و   لیمما  ةتوسمعاقتصمادی میمان دمکوفایی،    ةرابطمتما  د  کمرچی تملا   لی
 ,LiChee) کشمور دنیما انجمام دهمد  40گذاری اارجی را بمرای پنلمی از سرمایا

ممکمن ممالی    ةتوسعاز این تحییق، نماگرهای م تلم    طبق نتایج حاصل.  (2010
 د بادمدادمتا  گذاری مسمتیی  امارجی  بمر سمرمایا  یمطلوب و نامطلوب  آثاراس   

(ibid)بلکما   ،ممالی نیسم   هایلمعنای گستردگی بازار تعاممالی تنها با  ة. توسع
همای ممالی را دهی اسمتاندارد فعالی داافی  اطلاعات، حسابداری مالی و گزار  

این درحمالی دود  در چنین فضایی، جرائ  مالی و پولشویی ک  می  ؛دوددامل می
های پولشویی و فسماد کا در کشورهای دارای اقتصاد بیمار، کاه  تراکن اس   
 .(ibid) اهد کردا تضعیم اوردکوفایی اقتصادی  آن نبالدباو  ،اقتصاد ةبدنمالی 

بازارهای مالی    هرمس و لنسینب گذاری اارجی و  سرمایا  باتعامل    را درجایگاه 

 .(Hermes & Lensink, 2003) بررسی کردند  کشور جهان  67دکوفایی اقتصادی  

نمونا آن در  گرفتا ها  آفرییا  های  صحرای  کشورهای  از  ماو  دده  ب    لی  دارای 

، ردد  گذاری مستیی  اارجیکا افزای  سرمایا رد کردند  این دیدگاه را    ضعیم

می  بهبود  را  همچنیندهد اقتصادی  کشورهای    ،.  کا  رسیدند  نتیجا  این  با 

ردد  گذاری مستیی  اارجی را بر ثیر سرمایا أیافتا برای اینکا بتوانند تتوسعا کمتر

 . (ibid) را اصلاح کنند  د وامالی داالی نظام ، در ابتدا باید بهبود دهند 

 . مطالعات داخلی2. 3

گذاری ثیرپذیری سمرمایاأبا بررسی میزان ت  (1395محبوبی )حنیای و  ،  زمردیان
 هایسممالبممازار پممولی و مممالی در اقتصمماد ایممران در  ةمسممتیی  اممارجی از توسممع

 مممدل رگرسممیونی بمما وقاممة تمموزیعی بمما اسممتااده از رو     1393تمما    1350
(ARDL)1  بین ردد بازارهای مالی دهد کا  نشان می  آنان  ند. نتایج تحییقتپرداا

وجممود دارد و در  ارتبمماط بلندمممدت تعممادلی گذاری مسممتیی  اممارجیو سممرمایا
 ؛تأثیر مثب  دارد  گذاری مستیی  اارجیبر سرمایابازارهای مالی  ردد  مدت  کوتاه

 
1. Autoregressive Distributed Lag  
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ییمد أتبازار سرمایا  ر  د  دده ویید  أبازارهای پولی تدر  ثیر در بلندمدت  أاین ت  ،البتا
سمرمایا بازارهای پمول و  توسعة  ،  نرخ ارز حیییی  بر  ؛ و در نهای  اینکانشده اس 
، نرخ تعرفا و موجودی سرمایابر ، و ثیر مثب أتگذاری مستیی  اارجی در سرمایا

 .(ibid) داردثیر منای أتدااص اسمی دستمزد 
گذاری ود سرمایاور در را مالیتوسعة نی     (1395اساندیاری )  وپوردهابی 

از   ،توسعاحالکشور آسیایی در  10در    را  ردد اقتصادی  یمستیی  اارجی و ارتیا
بررسی نل دیتا  با استااده از رو  پ  م2013م تا  1996های  طی سال  ،جملا ایران

گذاری مستیی  امارجی . نتایج تحییق حاکی از آن اس  کا اگرچا سرمایاکردند 
 ةتوسع،  دادتا اس ب  و معناداری  اثر مث  ددهسیبرربر ردد اقتصادی کشورهای  

 .)همان( دادتا اس ای اثر بازدارندهکشورها این بر ردد اقتصادی مالی 
را در   گذاری مسمتیی  امارجیاثرگذاری سرمایا(  1394نارویی )محمدی و  

های کشور منت   اسلامی طی سال 25اقتصادی در ردد بر  مالی  توسعة  تعامل با 
بررسمی   1(GMMیافتا )با استااده از رو  گشتاورهای تعمی   م2012م تا  1990
گذاری مستیی  امارجی دهد کا تعامل بین سرمایا. نتایج تحییق نشان میکردند 

 .دهد را افزای  میردد اقتصادی  محوربازارتوسعة های و دااص
، میمان ردمد اقتصمادیرابطة  زمان  با بررسی ه (  1393دهیدی و یاوری )

داالی در ایران طمی سرمایة  گذاری مستیی  اارجی و موجودی  اموجودی سرمای
حماکی از آن اسم  کما افمزای  نتایج    ند.پرداات    1389  تا  1355  هایسال

داالمی سرمایة ثیر بوده اس  و موجودی أتمالی بر ردد اقتصادی بیتوسعة  سط   
ورود  ،، بلکمما کمماه  نیممز داده اسمم . همچنممیندهممد میتنها افممزای  نرا نمما
 بمر اسم  و دادمتاتمأثیر منامی   بر ردد اقتصادیگذاری مستیی  اارجی  ایاسرم

 .تأثیری ندارد داالیسرمایة انباد  
توسمعة تموان گام  کما با توجا بما مبمانی نظمری و مطالعمات تجربمی می

گذاری مستیی  اارجی بر ردمد اقتصمادی های مالی در اثرگذاری سرمایادااص
ممالی و توسمعة مثبم  بمین  رابطة  تجربی    لعاتمطا  . در بیشتراس ثیر نبوده  أتبی

ثیرات أ. در ایممن تحییممق در نظممر داریمم  تممدممده اسمم ییممد أتردممد اقتصممادی 
از کانمال دو دمااص ممالی بمر ردمد اقتصمادی  را  گذاری مستیی  اارجیسرمایا

تسمهیلات مانمدة  و نسمب     ،ناامالص داالمیهای نیدی بما تولیمد  نسب  بدهی)
 ( بررسی کنی .نااالص داالی اعتباری ب   اصوصی با تولید 

 
1. Generalized Method of Moments 
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  ها و مدل مورد استفاده . معرفی داده 4
ممالی   ةتوسعهای  گذاری مستیی  اارجی و دااصثیر سرمایاأمنظور ارزیابی تبا
در ایمن تحییمق  دمدهاستاادهالگموی  ،نظرردد اقتصمادی در کشمورهای مموردبر 
 .لگاریت  گرفتا دده اس ضرای  این از  .صورت زیر اس با

 

Y = C + β1FDI + β2FD + β3(FDI*FD) + β4INFLATION + β5OPENNESS +ε  
 

گذاری سمرمایا  متغیرهای مستیل  ،در این مدل متغیر وابستا ردد اقتصادی
و متغیرهمای کنتمرل   ،(FD)  ممالی  ةتوسمعهای  و دااص  (FDI)  مستیی  اارجی

 .اس  (OPENNESS) بودن اقتصادباز ةدرجو   (INFLATION) تورم
تصادفی اس  کا سایر  یمتغیر و مدل فوق   أعرض از مبد   Cمدل    این  در

ولی در ایمن ممدل   گذارند ثیر میأردد اقتصادی تکا بر  دهد  نمای  میعواملی را  
کا قصد داریم  در ایمن  اس ها نیز پارامترهای مجهولی   اند.در نظر گرفتا نشده
 تحییق برآورد کنی .
های و دمااص (FDI) گذاری مسمتیی  امارجیسمرمایااثر    ،در این تحییق

کشور منت   عضمو   ناهای  ردد اقتصادی با استااده از دادهبر    (FD)  مالی  ةتوسع
، امارات متحده ، اکوادور، قطر، کوی ، عربستان سعودی، الجزایر، عراقاوپب )ایران

بانب جهانی و   هایبر مبنای داده  م2017تا    م1989  هایسال( در  نیجریا  و  عربی
 .بررسی دده اس المللی پول صندوق بین

 برآورد مدلتصریح و . 1. 4

بما اسمتااده از   دمدهبررسیمانایی متغیرهمای    ، ن س نظربرآورد مدل مورد  برای
در نما دیکمی فمولر    و  ؛یت  چو  و  نیل  ن،یلو  ؛استات-لویدب  نید  و  پرساران،  های ای آزمون

نتمایج آزممون   ةالاصم  (3جمدول  )   پیوسم  در  دمد.بررسی    کشور منت   اوپب
  اس .مانایی متغیرها آورده دده 

مسمتیی  گذاری  ثیر متیابمل سمرمایاأدمااص تم  ،متغیرهای ردد اقتصادی
 ردد اقتصادیبا تولید نااالص داالی بر   یهای نید اارجی و میزان نسب  بدهی

(INTDEBT)( واردات ،IMPORT)معیممار بمماز ،( بودن تجمماریOPENNESS) ، و
گیری بار تااضلا یبب  (1  جدول)متغیرهای دیگر    .مانا بود(  INFLATION)  تورم

 .مانا دد 
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 . آزمون تشخیص مدل و آزمون هاسمن2. 4

بودن ممدل پنملفرضمیة    ،لیمر  Fبا استااده از آزمون    ، ن س پی  از برآورد مدل
 پمس  .یید دمد أو مدل پنل دیتا ت  صار آزمون ردفرضیة    ،در این مدل  .د د بررسی  

 از رو  پنل دیتا برای تحییق استااده کرد.ان وتمی
ها از آزممون هاسممن برآورد مدلدر  ثاب  یا تصادفی  آثار  برای تعیین رو   

ممدل سمازگار در  ثابم   آثار  رو     ،صار رد دودفرضیة  کا  صورتید. درد استااده  
تصادفی ناسمازگار اسم . آزممون هاسممن از توزیمم امی دو   ، آثاردر نتیجا  اس ؛

کا صمورتیدر،  درصمد   95؛ با این صورت کما در سمط  اطمینمان  کند تبعی  می
دود و بیانگر این اس  کما  صار رد می فرضیة  ، درصد بادد  5تر از  احتمال آن کوچب 

تصادفی اواهمد    آثار مدل    ، درصد بادد   5اگر احتمال آن بیشتر از    دارد. ثاب     آثار مدل  
بنمابراین    اسم ، درصمد    5از  کا در این مدل احتمال آزمون ممدل کمتمر  آنجا از   . داد  
  در  دود. ثاب  برآورد می آثار مدل با رو   ، دود. در نتیجا ثاب  پذیرفتا می آثار رو   
 .یمر و آزمون هاسمن آورده دده اس  ل   Fنتایج آزمون  (  4ول  جد )  پیوس  

منظور جلموگیری از رگرسمیون کماذب باانبادتگی در مدل  ه   ةرابطوجود  
مدت تعادلی بلند   ةرابطکا در واقم وجود    (در پیوس   5دده اس  )جدول  آزمون  

واحمد پسمماندها را ریشمة  آزممون    ،در نتیجما  د.ود مییید  أتبین متغیرهای مدل  
   :دودیید میأت نیز کنی  کا مانایی آنمحاسبا می

 . نتایج تخمین الگو3. 4

آممده  1در جمدول کما نتمایج آن  زی پردامیبا تصری  الگوی مدل   در این ب  
 .اس 

)ردمد  گمرفتن تممامی متغیرهمای وابسمتانظر، دو ممدل بما در1 در جدول
های ، دمااصگذاری مسمتیی  امارجی، متغیرهای توضمیحی )سمرمایااقتصادی(

 ةمانمد های نید با تولید نااالص داالی و نسمب   نسب  بدهیمالی اع  از    ةتوسع
ثیر متیابمل أ، تماالمیتسهیلات اعتبماری ب م  اصوصمی بما تولیمد ناامالص د

، های نیدی با تولید نااالص داالیبدهیگذاری مستیی  اارجی و نسب   سرمایا
تسمهیلات اعتبماری   ةمانمد گذاری مستیی  اارجی و نسمب   ثیر متیابل سرمایاأت

گذاری مسمتیی  ثیر متیابمل سمرمایاأب   اصوصی با تولید نااالص داالی و ت
 ةمانمد با تولیمد ناامالص داالمی و نسمب  های نید اارجی و میزان نسب  بدهی

، متغیرهمای کنتمرل تسهیلات اعتباری ب   اصوصی با تولید نااالص داالمی(
  .ت مین زده دده اس  أبودن تجاری و نرخ تورم( و عرض از مبد معیار باز)
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 ثاب   آثار نتایج ت مین مدل با رو  .1  جدول

 ی اقتصاد  رشد:  وابسته  ر یمتغ

 ی رهایمتغ نخس    مدل دوم   مدل

 بیضرا t  آمارة احتمال  بیضرا t  آمارة احتمال  یحیتوض

0507/0 96/1 44/2 0265/0 23/2 82/2 FDI 
0226/0 29/2- 07/0- 0182/0 37/2- 07/0- FISEC 
0000/0 74/5 04/0 0000/0 84/5 04/0 FIDEBT 

6893/0 40/0- 11/4- 7071/0 37/0- 01/8- INTSEC 
0003/0 69/3- 62/4- 0001/0 11/4- 93/3- INTDEBT 
5673/0 57/0 15/4 7043/0 37/0- 84/4- INTRACT 
0871/0 71/1- 06/0- 0924/0 68/1- 06/0- INFLATION 
1522/0 43/1 01/0 0739/0 79/1 02/0 OPEN 
0000/0 39/5 92/6 0000/0 32/5 69/6 C 

0000/0 0000/0 PROB 

 اذ تحییقأ منبم : م 
 

های دکسمم  متغیرهممای مجممازی )سممال آثممارترتی  بمما ن سمم ،در مممدل 
گذاری مسمتیی  امارجی و ثیر متیابل سمرمایاأمتغیرهای دااص تبر  سااتاری(  

ردمد با تولید نااالص داالی بمر    تسهیلات اعتباری ب   اصوصی  ةماند نسب   
گذاری مستیی  اارجی و میزان نسب  ثیر متیابل سرمایاأت (،INTSEC)  اقتصادی
تسمهیلات اعتبماری ب م    ةماند ااالص داالی و نسب   های نید با تولید نبدهی

بودن معیار باز  ،(INTRACT)  ردد اقتصادیاصوصی با تولید نااالص داالی بر  
  بررسی دد. (OPEN) تجاری

ایمن   آثمارتما    دد ( آزمون  OPENبودن تجاری )معیار بازفیط    ،در مدل دوم
 ؛دمد ها میمونماباعمث پراکنمدگی ن  ،در واقممدود. این متغیرهما  کنترل  متغیرها  
م تما 1990های  های دکسم  سمااتاری را سمالسمال  .معنادار بودغیر  ،همچنین
ر در نظمم م2014م تمما 2011م و 2009م تمما 2007م، 2003م تمما 2001م، 1998
های اقتصادی کشورهای اوپب ها و بحرانها دوکدر این سال  ،در واقم  .ای گرفتا

 را دچار چال  و دکس  سااتاری کرده اس . 
گذاری مستیی  اارجی در کشورهای منت   اوپب در هر دو ری  سرمایاض

بمر   ممکمن اسم گذاری مسمتیی  امارجی  . سمرمایامدل مثب  و معنمادار اسم 
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با با انتیال فناوری از جملا اینکا    ؛دادتا بادد تأثیر مثبتی  های اقتصادی  دااص
ی . ورود سممرمایا توسممط کشممورهابینجامممد گذاری کشممورهای میصممد سممرمایا

های کشور و تراز پرداا   منجر دود  صادرات  ةتوسعبا    ممکن اس توسعا  حالدر
 . افزای  یابد ردد اقتصادی را مثب  کند و از این طریق 

گذاری مسمتیی  در سمرمایا یدرصمد  1با افزای   ،ترتی با ،در هر دو مدل
یابمد. ضمری  درصمد افمزای  می 44/2و  82/2 ، ردد اقتصادی با میمزاناارجی

تسهیلات اعتباری ب   اصوصی با تولید ناامالص داالمی   ةماند اص نسب   دا
(FISEC در هر دو مدل منای و معنادار اس ).  ایمنردمد اقتصمادی    در  ،در واقم 

 لا احتممااًئاین مسهای  یکی از عل   .اس   دادتاای  اثر منای و بازدارنده  کشورها
بما ناکمارایی کما    سم بودن ظرفی  نهادی در سمااتار اقتصمادی کشورهاضعیم

 ،. همچنمینانجاممد ت صمیص اعتبمارات در ایمن کشمورها می سازوکارگسترده در  
های مولممد بمما سممم  گذاریجملمما انتیممال منممابم از سممرمایاعوامممل دیگممری از

، سممط  حیمموق مالکیمم  و هممای اقتصممادی و سیاسممیثباتی، بیگراییمصممرف
بمر  را  های ممالیااصاثمر دمکا    اس جملا عواملی  های سیاسی نیز ازنااطمینانی

های نید دااص میزان نسب  بدهی ،. اماکند میی  منا  کشورهااین  ردد اقتصادی  
طور دار اس . بماامعن( در هر دو مدل مثب  و FIDEBTبا تولید نااالص داالی )

های های میزان نسمب  بمدهیدرصد افزای  در دااص 1 با  در هر دو مدل  ،مثال
 درصمد   04/0  (، ردد اقتصادی بما میمزانFIDEBTنید با تولید نااالص داالی )

 یابد. افزای  می
تسهیلات اعتباری ب   اصوصی بما تولیمد   ةماند اثر منای دااص نسب   

ها و داالم  دولم  در بودن بانبدلیل دولتیبا  احتمااً(  FISECنااالص داالی )
تصادی های فاقد کارایی اقسسات و درک ؤها برای اعطای اعتبار با متکلیم بانب

 ةمانممد گذاری مسممتیی  امارجی و نسممب  ثیر متیابممل سمرمایاأ. دممااص تماسم 
ردمد اقتصمادی تسهیلات اعتباری ب   اصوصی با تولید ناامالص داالمی بمر  

(INTSECو تمم )گذاری مسممتیی  اممارجی و میممزان نسممب  ثیر متیابممل سممرمایاأ
ی ب م  تسمهیلات اعتبمار  ةماند های نید با تولید نااالص داالی و نسب   بدهی

در هر دو مدل  (INTRACT) ردد اقتصادیاصوصی با تولید نااالص داالی بر 
 معنادار بوده اس . منای و غیر

گذاری مستیی  اارجی و این دو دااص از نظر اثر متیابل سرمایا  ،در واقم
ندادتا اسم . داری ااثر معنبر ردد اقتصادی کشورهای منت   عضو اوپب آماری  
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های گذاری مستیی  اارجی و میزان نسب  بدهیبل سرمایاثیر متیاأت  اما دااص
همر دو ممدل   ، در(INTDEBTردمد اقتصمادی )نید با تولید نااالص داالی بمر  

 مسمیرگذاری مستیی  امارجی از  توان گا  کا سرمایامی  اس .دار  منای و معنا
( FIDEBTهای نیمد بما تولیمد ناامالص داالمی )دااص میمزان نسمب  بمدهی

. علم  را افمزای  دهمد   ردد اقتصادی در کشمورهای عضمو اوپمب   اس نتوانستا  
گذاری مستیی  امارجی و میمزان نسمب  ثیر متیابل سرمایاأدااص تبودن  منای
ممکمن (  INTDEBTردمد اقتصمادی )های نید با تولید نااالص داالی بر  بدهی
تشمویق کارآفرینمان و   دردلیل نبود ظرفی  مناس  و کافی امکانات مالی  با  اس 

 .گذاری کننمد توسعا سمرمایاکشورهای درحالنوآورانی بادد کا تصمی  دارند در  
ثبماتی سیاسمی در با بیمالی در هر دو مدل    ةتوسعسطوح باای دااص    ،احتمااً
منجر گذاری مستیی  اارجی با کشورها  با کاه  جریان ورودی سرمایا  ،کشورها

 کند. میایجاد اثر معکوسی ا ردد اقتصادی در کشورهبر  ،دود و از این طریقمی
برای  اس  مانعیثباتی سیاسی در کشورها بی احتمااًتوان گا  کا پس می

گذاری مسمتیی  منمدی حمداکثری از منمافم سمرمایانهادهای مالی در جه  بهره
بودن تجماری دمااص معیمار بماز  ن سم ،. در مدل  اارجی در کشورهای مربوط

(OPENدر سط  اطمینان ) در ممدل دوم ،امما .ب  و معنادار اسم مث درصد  90، 
معنادار اس . ضری  دااص نرخ تورم نیز در همر دو ممدل در سمط  مثب  و غیر

آن  کا تورم از حد معمولزمانی  ،منای و معنادار اس . در واقم  درصد   90 اطمینان
گذاری های سمرمایادهی درک و بر سود  یابد میافزای   سرمایا    ةهزین،  فراتر رود

 دود ومیم تل  تعادل و ثبات اقتصادی    ،نتیجا  در  .گذاردای بر جای میثیر منأت
 گذاد .بر جای اواهد اثر معکوسی  اقتصادی ةتوسعردد و بر 

 .ذکر دده اس  2جدول  ، درتاکیب کشورهای عضو اوپبنتایج با 
بازارهمای ممالی در  ةتوسعکا د کرتوان چنین تاسیر می  ،طبق نتایج حاصل

دارای ثبمات سیاسمی و   ،بیان دیگمریا بما  ،کمتر  ی  ژئوپلتیکتنی  دارا  کشورهای
میممان  ةرابطممبممر  ،عربممی( ةمتحممد )همچممون کویمم  و امممارات  اقتصممادی بیشممتر

 ؛داردقمدرت اثرگمذاری بیشمتری  ردد اقتصادی    گذاری مستیی  اارجی وسرمایا
عراق کما وضمعی  ثبمات حال آنکا کشورهایی همچون جمهوری اسلامی ایران و  

های گذدتا در این کشورها تشمدید در دها  یهای ژئوپلتیکو تن   رند دامطلوبی ن
اثرگمذاری   بمرایبازارهای مالی امود    ةتوسعهای  توانند از ظرفی دده اس ، نمی
 مند دوند.مستیی  اارجی بر ردد اقتصادی بهرهگذاری بیشتر سرمایا
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 در سط  کشورهای عضو اوپب نتایج ت مین مدل .2  جدول

 .Prob یمال  یبازارها  توسعة  بیضر 

 001/0 0439/0 ایران 

 039/0 0142/0 عراق 

 066/0 129/0 الجزایر 

 001/0 425/0 عربستان سعودی

 051/0 388/0 کوی 

 003/0 695/0 قطر

 051/0 316/0 اکوادور 

 003/0 582/0 عربی  ةمتحدامارات 

 001/0 229/0 نیجریا 

 منبم: نویسندگان          

 گیری. نتیجه5
های م تلم اقتصادی های م تلم و تن تبم پیچیدگیبا  ،اقتصاد جهان امروزدر  

پیشمران دمکوفایی اقتصمادی گذاری مسمتیی  امارجی  و سیاسی، جذب سمرمایا
. بسمیاری بمر ایمن دارداهمی  مطالعاتی باایی    ةدرجو    دودمحسوب می  کشورها

 اسم ،رهمای ممالی گذاری و ردمد، بازامیان سرمایا ةرابط  ةکنند باورند کا تسهیل
گذاری گیری سمرمایااصملی دمکل  ةپایمپمولی    ممالی و  هایکار تعاملکا سازوچرا

 قتصادی و رفاه اجتماعی اواهد بود.دکوفایی ا  فعالی  اقتصادی و در نهای
های ، دمااصگذاری مسمتیی  امارجیارتبماط بمین سمرمایا  ،در این میالا

مانمدة  لص داالمی و نسمب  های نیمدی بما تولیمد نااما نسمب  بمدهی مالی ) توسعة  
کشور    نا ( و ردد اقتصادی  تسهیلات اعتباری ب   اصوصی با تولید نااالص داالی 

)ایران، عراق، الجزایر، عربسمتان سمعودی، کویم ، قطمر، اکموادور،   منت   عضو اوپب 
 . دده اس  بررسی    م 2017م تا  1987های سال در  نیجریا(    و   امارات متحده عربی 

مستیی  اارجی گذاری  ثیر سرمایاأییی  اس  کا تنتایج مدل گویای این ح
مستیل بر ردد اقتصادی کشورهای منت   عضو اوپمب مثبم  و معنمادار   طوربا

، ردمد اقتصمادی گذاری مسمتیی  امارجیبما افمزای  سمرمایا  ،؛ یعنیبوده اس 
تسمهیلات اعتبماری ب م  مانمدة  دااص نسب   یابد.  کشورهای عضو افزای  می

منامی و معنمادار نیز در هر دو مدل  (  FISECاالص داالی )اصوصی با تولید نا
بوده اس . این مسئلا گویای ایمن حیییم  اسم  کما دمااص نسمب  اعتبمارات 
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ثیر مثبتمی بمر ردمد  أ اعطایی با ب   اصوصی نسب  با تولیمد ناامالص داالمی تم
کمافی و  دلیل نبود ظرفیم   با   ممکن اس  این    . اقتصادی کشورهای عضو ندادتا اس  

   ثیرگذاری این دااص مالی بر ردد اقتصادی کشورهای عضو بادد. أ برای ت مناس  
های نیمد بما  میمزان نسمب  بمدهی یعنی دااص    ، مالی توسعة  دیگر دااص   ، اما 

تمأثیر مثبم  و معنماداری  بر ردد اقتصادی کشورها  ، ( FIDEBT)  تولید نااالص داالی 
ی بمر ردمد اقتصمادی  نوعی اثمر معنمادار بما بودن تجماری  دااص معیار باز   اس . دادتا  

گذاری مستیی  اارجی و میمزان  ثیر متیابل سرمایا أ ت   دااص آثار  کشورها ندادتا اس .  
تسهیلات اعتبماری ب م   ماندة  های نید با تولید نااالص داالی و نسب   نسب  بدهی 

ثیر  أ دمااص تمو    ( INTRACTردمد اقتصمادی ) داالی بمر    اصوصی با تولید نااالص 
تسممهیلات اعتبمماری ب مم   مانممدة  ی  اممارجی و نسممب   گذاری مسممتی متیابممل سممرمایا 

معناداری بمر ردمد    آثار   ( INTSEC)   ردد اقتصادی اصوصی با تولید نااالص داالی بر  
گذاری مستیی  امارجی و نسمب   اثر متیابل سرمایا   ، اما   . اقتصادی کشورها ندادتا اس  

اداری بمر  ( اثر منای و معن INTDEBT)   های نیدی نسب  با تولید نااالص داالی بدهی 
دادتا اس . ضری  دااص نرخ تورم نیز در سط  اطمینمان    کشورها این  ردد اقتصادی  

 در هر دو مدل منای و معنادار بوده اس .   درصد   90
 آثمارپویاسمازی   ةزمینمهای کاربردی مهم  کشمورهای اوپمب در  از سیاس 

مین ممالی أگذاری مستیی  اارجی بر ردمد اقتصمادی، گسمتر  بمازار تمسرمایا
همای اقتصمادی و طرحمین مالی أچین در تکاربرد رمزارز و بلاک  ةتوسعیتال،  دیج

 ،کشورهای عضو اوپب  .اس گذاری مستیی  اارجی  تعدیل میررات جذب سرمایا
رونمد   بایمد همای پیشمرفتا،  دلیل سااتار اقتصادی ناتی و وابستگی بما فناوریبا

کماه  می  اوب،  گذاری مستیی  اارجی را با بهبود دااص حاکجذب سرمایا
 اقتصادی ارتیا ب شند.مو ثبات سیاسی یهای ژئوپلتیکتن 

 تعارض منافع 
  . یس نم منافگونا تعارض  یچهل مشمواین میالا 

 شارک  نویسندگان م
 .اند ن دادتایکسا  کارا مشیم این میالألدگان در تنویسن

 اصول اخلاقی
 ادبمی، سرق  ملاج از ،نشر لاقاا از کامل طوربااین میالا،   انتشار  در  گاننویسند 
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تجاری   مناع؛ اس  یز دادتاپره  دوگانا رانتشا  و ارسال یا  هاداده جعل  رفتار،سوء
صمال  و ا  اس  هنویسند ییات اود این میالا حاصل تحی  .ردندا  وجودراستا    در این
 .اس  ای آن را اعلام دادتامحتو

 های به داده ترسدس
ها در ایمن دراصوص نحوة تجزیا و تحلیل داده  در صورت نیاز با اطلاعات بیشتر

 .د تبا فرماییاکم ة مسئولویسند نبا میالا، 

 پیوس 
 واحد در سط   ةریشنتایج آزمون  .3جدول  

 متغیر  روش آزمون P-value آزمون   ةنتیج

 ADF 56/83  (0000/0) دود. می بر نامانایی رد  فرض صار مبنی 

Y  71/6  (0000/0) . دود بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -07/6  (0000/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی 

 ADF 02/17  (52/0) دود. می پذیرفتا  بر نامانایی  فرض صار مبنی 

FDI  25/0  (59/0) دود. می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی 
دین  ای ، پرساران و 

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی 11/0  (54/0) دود. می   پذیرفتا   بر نامانایی فرض صار مبنی 

 ADF 44/17  (49/0) دود. می   پذیرفتا فرض صار مبنی بر نامانایی  

FIDEBT  40/0  (34/0) دود. می   پذیرفتا   بر نامانایی فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -64/0  (25/0) دود. می   پذیرفتا   بر نامانایی بنی فرض صار م 

 ADF 37/10  (91/0) . دود می پذیرفتا    بر نامانایی فرض صار مبنی 

FISEC  38/2  (99/0) . دود می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی 49/1  (93/0) . ود د می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی 

 ADF 52/91  (0000/0) . دود نامانایی رد می بر  فرض صار مبنی 

INTDEBT  97/5  (0000/0) . دود بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -96/4  (0000/0) . دود نامانایی رد می بر  فرض صار مبنی 
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 متغیر  روش آزمون P-value آزمون   ةنتیج

 ADF 07/43  (008/0) . دود می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی 

INTSEC  12/1  (13/0) . دود می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -09/0  (46/0) . دود می   پذیرفتا بر نامانایی  فرض صار مبنی 

 ADF ( 0001/0)  13/50 دود. یی رد می نامانا بر  فرض صار مبنی 

INFLATION  16/4  (0000/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -88/4  (0000/0) دود. بر نامانایی رد می مبنی فرض صار  

 ADF 13/37  (0050/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی 

OPENNESS  25/2  (0120/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -33/1  (0915/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی 

 ADF 07/68  (0000/0) . دود نامانایی رد می بر  فرض صار مبنی 

INTRACT  73/2  (0031/0) دود. یی رد می بر نامانا فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -01/0  (4923/0) . دود پذیرفتا می بر نامانایی  فرض صار مبنی 

 ADF 87/38  (0030/0) رد می دود. نامانایی  فرض صار مبنی بر  

IMPORT  71/2  (0033/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -81/1  (0345/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی 

 ADF 14/29  (0496/0) دود. نامانایی رد می بر  فرض صار مبنی 

EXPORT  93/1  (0268/0) دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی- 
ای ، پرساران و دین  

 استات -دبیلو

 لوین، لین و چو تی -98/0  (1616/0) . دود پذیرفتا می بر نامانایی  ض صار مبنی فر 

 اذ تحییق أ: ممنبم

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  .4  جدول

PROB  آزمون مقدار ضریب 

0397/0 06/2 F لیمر 

 هاسمن 50/16 0357/0
 اذ تحییق أ: ممنبم
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 واحد پسماندها  ةریشآزمون  .5  جدول

 آزمون نتیجة   P-value آزمون  روش متغیر 

RESID 

ADF (0000/0)  56/85  دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی 

 دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی  -82/6  (0000/0) استات -ای ، پرساران و دین دبیلو 

 دود. بر نامانایی رد می فرض صار مبنی  -37/7  (0001/0) لوین، لین و چو تی
 اذ تحییق أ: ممنبم
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