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 چكیده

و  Feldstain) هدف ازاین مقاله تحلیل تجربی معمای ارائه شده توسط هوریکا و فلدستاین

Horioka در بین گروه خاصی از اقتصادهای توسعه یافته بر پایه صادرات نفت  0891( درسال

کشورهای عضو اوپک همانند ایران، ونزوئلا، عراق، لیبی، اندونزی، الجزایر، کویت، قطر و 

انداز و  این مقاله به بررسی رابطه میان پس است. در 9118تا  0891 های عربستان طی سال

ساسیت آنها نسبت به دو عامل  درجه آزادی و بزرگی اقتصاد هر کدام از گذاری و میزان ح سرمایه

این کشورها پرداخته شده است. نتایج تجربی نشان می دهد که یک تاثیر سیستماتیک میان اندازه 

انداز وجود دارد. علاوه براین، برخی ازکشورهای  گذاری و پس آزادی کشورها و رابطه میان سرمایه

مانند قطر و امارات دارای تجربه رشد پایدار و همچنین افزایش سرمایه گذاری موجود در نمونه ه

ی عضو اوپک وابستگی که برخی دیگر از کشورها ، درحالیمستقیم خارجی در کشورشان هستند

                                                 
  .واحد شیراز، شیراز، ایران ،دانشگاه آزاد اسلامیکارشناس ارشد اقتصاد،   -1

  smhosseinzadeh@ut.ac.ir ایران )نویسنده مسئول(   تهران، دانشگاه تهران، ، پردیس بین المللی ارسدانشجوي دکتري اقتصاد -2

  .اقلید، ایران اقلید، کارشناس ارشد اقتصاد، مدرس دانشگاه پیام نور -3
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انداز  پس شدیدی به درآمدهای نفتشان دارند که موجب یک رابطه بلند مدت میان سرمایه گذاری و

 .شود می

عضو  یکشورها پانل، یداده ها یتجار یآزادساز انداز، پس ،یگذار هیسرما یدي:هاي کل واژه

 .اوپک

 JEL : E66, F21, E44, F43طبقه بندي 
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 مقدمه -1

سرمایه همواره به عنوان یک عنصر اساسی در مسائل توسعه اقتصادی مطرح بوده است. اگر 

ه می شود رشته اقتصاد قلمداد کنیم،  ملاحظ اولین کتاب علمیکتاب ثروت و ملل آدام اسمیت را 

که وی پس از توضیح متغیر نیروی کار به مساله تراکم پس انداز پرداخته و رشد اقتصادی را نتیجه 

 داند.  تراکم یا تشکیل سرمایه می

د از مهم ترین موانع رشد و توسعه اقتصادی اکثر کشورهای جهان سوم و در حال توسعه کمبو

سرمایه و وجود شکاف های پس انداز،  ارز خارجی و...  است که بر رشد اقتصادی بلند مدت این 

کشورها اثر منفی می گذارد. فقر و عدم تعادل های ساختاری و تاریخی در کشورهای در حال 

توسعه باعث ایجاد دورهای باطل و تکرار آن در این گونه کشورها شده است. به عبارت بهتر به 

ل نازل بودن سطح درآمدهای قابل تصرف در کشورهای در حال توسعه، تولید، تقاضا و سرمایه دلی

گذاری ناکافی است. کمبود درآمد،  تقاضا و سرمایه گذاری موجب کاهش تولید کالاهای سرمایه 

ای می شود که این کمبود را می توان تنها از طریق سرمایه گذاری، آن هم به مقادیر کافی از بین 

رد. به طور کلی سرمایه گذاری راه حل اساسی در رفع مشکلات پیچیده اقتصاد های در حال ب

 توسعه است و می تواند به صورت عاملی در روند توسعه اقتصادی نقش داشته باشد.

هوریکا و تحرک سرمایه به بررسی منابع علمی گسترده ای در خصوص -در معمای فلدستاین

هوریکا در خصوص اینکه سرمایه نسبتا بی -ه ادعای فلدستاینچگونگی واکنش اقتصاددانان ب

حرکت است می پردازد. آنها این ادعا را بر اساس نتایج حاصل از رگرسیونهای مقطعی سرمایه 

 01گذاری بر روی پس انداز )هر دو بعنوان نسبتی از تولید ناخالص داخلی بیان شدند( در میان 

هوریکا -بیان نمودند. بر اساس مدل فلدستاین 0891-0811کشور عضو اوپک در فاصله زمانی 

چنین استدلال می شود که پس انداز و سرمایه گذاری در یک اقتصاد بسته می توانند بطور کامل 

دارای همبستگی باشند، اما در یک اقتصاد باز که پس اندازها به دنبال دستیابی به بیشترین بازده 

مبنی بر تحرک پایین سرمایه یک معمای  F-Hدیدگاه مدل  جهانی هستند، این دو ارتباطی ندارد.

ناخوشایند را ایجاد می نماید، چرا که در شرایط متعارف چنین بنظر می رسد که در اغلب مدلهای 

تاکنون تحرک سرمایه بالا بوده است. موضوع تحرک سرمایه،  0891اقتصاد باز و نرخ ارز، از سال 

ث پول واحد در اتحادیه اروپا یا در برای مباحث مربوط به سیاستهای مختلف از جمله مبح
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خصوص مالیات بر سرمایه و پس انداز صدق می نماید. اکثر مدلها و مباحث بررسی شده، مخالف 

در خصوص تحرک پایین سرمایه می باشد و به دنبال ایجاد یک نوع ارتباط قوی  F-Hنظریه 

ستند یا با ارائه دلایل و سرمایه گذاری و پس انداز با تحرک پذیری سرمایه مالی و فیزیکی ه

می باشند که این  F-Hاستدلالهای مبتنی بر اطلاعات داده های اقتصاد سنجی معتبر بدنبال رد نظریه 

مدلها و موارد شامل مدلهای موازنه کلی، چرخه واقعی کسب و کار و بطور ویژه مدلهای موقتی 

از نتیجه گیری های صنعتی  حساب جاری می باشد. برخلاف پیشینه مباحث مطروحه، آنها برخی

در مورد رابطه قوی میان پس انداز و  F-Hو موقتی را ارائه می نمایند. نخست اینکه، نتایج مدل 

سرمایه گذاری هم چنان در کشورهای اوپک بطور قابل ملاحظه ای قوی مانده است، هر چند که 

ود در بازه های زمانی ضرایب پس انداز در طول سالیان اخیر در کاهش می باشند. نتایج موج

متوسط علاوه بر روشهای برآورد مختلف و متغیرهای موجود، نشان دهنده این موضوع می باشند. 

با این حال، شواهد کمتری در خصوص وجود روابط نزدیک بین سرمایه گذاری و پس انداز 

 درکشورهای غیر از اوپک بخصوص کشورهای کمتر توسعه یافته وجود دارد.

 

 ت تجربیمطالعا -2

بررسی عوامل موثر بر  "ای با عنوان ( در مقاله0891)0در مطالعات داخلی  بهرامی و اصلانی  

به تجزیه و تحلیل این موضوع  "0891-0819دوره  پس انداز بخش خصوصی در ایران طی

ی پس انداز بخش خصوصی اند. هدف نویسندگان از این مقاله بررسی عوامل تعیین کنندهپرداخته

 باشد. اقتصاد ایران میدر 

در این مطالعه مدل ارائه شده با استفاده از تکنیک اقتصاد سنجی الگوی خود توضیح با وقفه 

( و روش انگل گرنجر بر آورد شده است. در پایان نویسندگان به این نتیجه می ARDLگسترده )

عیت توزیع رسند که: وجود آثار مثبت افزایش درآمد قابل تصرف بخش خصوصی، بهبود وض

درآمد و توسعه یافتگی هرچه بیشتر بازارهای مالی و اثر منفی افزایش هزینه های تامین اجتماعی 

ترین راه برای افزایش بر پس انداز بخش خصوصی تایید می شود و در نهایت بهترین و مطمئن

-یهپس انداز بخش خصوصی بهبود وضعیت بازارهای مالی است که این امر موجب افزایش سرما

 شود.گذاری می
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اثرات شرایط مالی بر پس انداز، سرمایه گذاری و  "ای با عنوان ( در مقاله0891)9جعفرحقیقت

به بررسی آثار شرایط مالی بر پس انداز، سرمایه گذاری و رشد اقتصادی پرداخته  "رشد اقتصادی

از، کارایی سرمایه است. هدف نویسنده از نگارش این مقاله، بررسی آثار شرایط مالی بر پس اند

های گذاری و نرخ رشد اقتصادی در ایران می باشد که از آمار سالیانه و طی دوره زمانی سال

 ( استفاده کرده است. 2SLSو از سیستم معادلات همزمان به صورت سیستمی ) 0891تا  0831

یقی بر روی نویسنده بعد از تخمین الگو به نتایج زیر دست می یابد: اثر نرخ بهره اسمی و حق

نسبت سرمایه گذاری به تولید ناخالص ملی و نسبت پس انداز ملی به تولید ناخالص ملی اولا در 

سطح بالا معنی دار نمی باشند، ثانیا اثر نرخ بهره حقیقی روی نسبت پس انداز به تولید ناخالص 

 ملی منفی بوده است.      

شناسایی تاثیر سرمایه گذاری مستقیم "( در مقاله ای باعنوان 0899مصطفی نجاری فروشانی )

به بررسی تاثیر آزادسازی  "0881-9111خارجی و آزادسازی اقتصادی در کشورهای منتخب 

اقتصادی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر روی رشد اقتصادی با استفاده از مدل های ارائه شده 

کشور منتخب که تلفیقی از کشورها با درآمد بالا،درآمد  11و سانجز  لانداسترم در  توسط بنگوا

پرداخته است. در این مقاله از دو مدل بهره  0888-9111متوسط،درآمد پایین هستند طی سالهای 

اقتصادی )اندازه دولت، ساختار قضایی، پول  یگیری شده است در مدل اول اثر اجزا شاخص آزاد

نیروی کار( به همراه  سالم، مبادله تجاری و شاخص ضوابط قوانین و مقررات اعتبار، کسب و

سرمایه گذاری مستقیم خارجی، میزان نیروی کار، نرخ تورم و سرمایه گذاری داخلی را بر روی 

اخص مذکور از شاخص کل آزادی رشد اقتصادی تحقیق نموده و در مدل دوم به جای پنج ش

اقتصادی استفاده نموده است و اثر این شاخص بررسی شده است. در مدل اول نتایج بیانگر اثر 

مثبت و معنی دار سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه گذاری داخلی و دو جزء اصلی آزادی 

اعتبار، کسب کار و اقتصادی )ساختار قضایی و امنیت حقوق مالکیت و شاخص قوانین مقررات 

نیروی کار( بر رشد اقتصادی است، همچنین اثر دیگر جزء آزادی اقتصادی )اندازه دولت( بر رشد 

اقتصادی دارای اثر منفی و معنی دار بر رشد اقتصادی است. نیروی کار، نرخ تورم و دو جز باقی 

ی ها( بر روی رشد مانده از اجزا آزادی اقتصادی )پول سالم، آزادی مبادله تجاری با خارج

اقتصادی معنی دار نمی باشد. در مدل دوم اثر شاخص کل آزادی اقتصادی، سرمایه گذاری مستقیم 
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خارجی و سرمایه گذاری داخلی بر روی رشد اقتصادی مثبت و معنی دار و نرخ تورم، نیروی کار 

 بر روی رشد اقتصادی اثر معنی داری ندارد.

بررسی عوامل تعیین کننده سرمایه گذاری "قاله ای با عنوان ( در م0899) 8یوسفی و عزیز نژاد

به بررسی عوامل تاثیر گذار بر سرمایه گذاری  "خصوصی در ایران با روش خود توضیح برداری

 خصوصی پرداخته است. 

( به VARنویسندگان در این مقاله با استفاده از روش تجزیه واریانس و خود توضیح برداری )

رهای تولید ناخالص داخلی، سرمایه گذاری دولتی، نرخ تورم و نقش نهادهایی بررسی تاثیر متغی

مثل امنیت، حقوق مالکیت قوانین و مقررات، فساد اداری و امنیت اجتماعی بر روی سرمایه گذاری 

 مورد بررسی قرار گرفته است.  0898-0818خصوصی ایران طی سال های 

تولید ناخالص داخلی و زیر ساخت ها تاثیر مثبت نتایج حاصل از این مطالعه نشان میدهد که 

بر سرمایه گذاری خصوصی داشته اند، مهم ترین عامل بازدارندگی سرمایه گذاری خصوصی در 

ایران مربوط به مسائل حقوقی و قضایی، نبودن امنیت سرمایه گذاری حقوق مالکیت و فساد و 

 رانت بوده اند.

له ای اثر آزادسازی مالی را بر رشد اقتصادی و ( در مقا0899اعظم احمدیان)-احمدمجتهد

برای ده کشور از منطقه منا با  9119-0881برخی از متغیرهای کلان اقتصادی برای دوره های 

استفاده روش داده های تابلویی بررسی می کند. این مدل بر اساس مدل هرنان رینکان برآورد شده 

است. شاخص بالقوه آزادسازی مالی، متغیر  است. شاخص بالقوه آزادسازی مالی استفاده شده

مجازی آزادسازی مالی است که هرساله توسط بنیاد هریتیج اندازه گیری می شود. شاخص بالفعل 

آزادسازی مالی ءمجموع جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه گذاری سبد دارایی می 

 باشد. 

مالی با رشد اقتصادی وسرمایه گذاری، رابطه یافته های این مقاله نشان می دهد که آزادسازی 

 مثبت و با مصرف بخش خصوصی، رابطه منفی دارد.
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 مطالعات انجام شده خارج کشور

سرمایه  –تفسیر همبستگی پس انداز  "( در مقاله ای با عنوان 0888باکستر و کروسینی )

به بررسی ارتباط میان پس انداز ملی و نرخ سرمایه گذاری پرداخته ند. داده های مورد  "گذاری

می باشد و این مطالعه برای  0891تا  0811استفاده در این مطالعه مربوط به دوره زمانی سال های 

ه از منابع انجام شده است. همچنین داده های مورد استفاده در این مطالع OECDکشور عضو  91

استخراج شده است. شایان توجه است که آمار تمامی متغیرها به جز  IMF, IFSآماری مانند 

جمعیت به صورت فصلی استخراج شده است که داده های جمعیت به صورت نیمه سالیانه بوده 

 که نویسندگان از روش درون یابی این متغیر نیز به فصلی تبدیل کرده اند. 

ان به این نتایج دست می یابند که همواره یک همبستگی مثبت و قوی بین نویسندگان در پای

پس انداز ملی و سرمایه گذاری وجود دارد. همچنین رابطه ی بین سرمایه گذاری، مخارج دولت، 

مخارج مصرفی با تولید ناخالص داخلی مثبت و معنی دار است. از این رو افزایش در هر یک از 

 می شود. OECDش در تولید ناخالص داخلی کشورهای عضو متغیرهای فوق باعث افزای

( در مطالعه ای به بررسی تأثیر آزاد سازی تجاری بر رشد در ترکیه 0883قتاک و همکاران ) 

((  قرار دا 0810)   1می پردازد. چارچوب نظری مطالعه ی وی براساس تئوری رشد )درونزای ارّو

ری های زمانی دو متغیره و چند متغیره با استفاده از رد و در قالب رویکرد نوین اقتصاد سنجی س

تجزیه و تحلیل شده است.  نتایج وی در مدل تک متغیره و  0881-0833داده های سالانه ی 

 مرکب حاکی از اثر مثبت باز بودن اقتصاد بررشداقتصادی است.

و رشد ( در مطالعه ای به بررسی اثر آزاد سازی تجاری بر صادرات  0881شفا الدین )

اقتصادی در کشورهای کمتر توسعه یافته ی آفریقایی می پردازد. نتایج نشان می دهد که وی 

کشورها را براساس طبقه بندی آزاد سازی با درجه ی بالا، متوسط و پایین طبقه بندی کرده است. 

شاخص های تنوع گرایی صادرات نسبت 0891این نتایج حاکی از آن است که در طول دهه ی 

 ات اصلی به کل صادرات، کاهش یافته است.صادر

( در این مقاله از روش های اخیر کشف شده در زمینه پانل های 0889فلدستاین و هوریکا)

همگرای ناهمگون در جهت بررسی این موضوع که آیا رابطه بلند مدتی بین پس انداز و سرمایه 

دارد یانه، یک رابطه چشم گذاری های ملی وآزادسازی تجاری در کشور های عضو اوپک وجود 
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کشور عضو  00در  GDPگیر و مستحکم و مثبتی بین نرخ سرمایه گذاری ناخالص داخلی در 

اوپک مشاهده شده است. شواهد بدست آمده بنحوی بیانگر این مطلب هستند که یک تاخیر 

ود دارد. سیستماتیک بین اندازه کشورها وآزادسازی آنها با رابطه پس انداز و سرمایه گذاری وج

داخل در حال رشد  FDIعلاوه براین برخی از کشورها )همانند قطر،امارات( رشد پایدار و 

راتجربه کرده اند و این در حالی است که دیگر کشورهای عضو اوپک به شدت به نفت وابسته 

 شود.هستند که این منجر به یک رابطه بلند مدت بین سرمایه گذاری و پس انداز می

بر روی  0893( نیز در مطالعه پیرامون اثرات آزادسازی تجاری بولیوی در سال 0889جنکینز )

تخصیص منابع، رشد بهره وری عملکرد صادراتی نشان داد آثار چنین سیاست تجاری در چنین 

 کشوری با درآمد پایین اندک است.

زیمبابوه می   ESAP(  به تجزیه و تحلیل برنامه ی تعدیل ساختاری0889بجورک ودروال )

زیربخش  صنعتی طی  80پردازد. اینان برای ارزیابی موضوع بهره وری کل عوامل تولید را برای 

برآورد می کنند و سپس با استفاده از روش های داده های پنل اثر متغیرهای  0883-0891دوره ی 

نرخ های رشد  را مورد آزمون قرار می دهند. به طورکلی ESAPتجاری و سایر متغیرها مرتبط با 

 در طول بخش ها و در طول زمان متفاوت می باشند. 

رشدی در بهره وری کل  ESAPنتیجه کلی آن است که به طور متوسط در طول دوره ی اجرای

اغلب زیر بخشها افزایش  0881-0883عوامل تولید مشاهده نشده است ؛ اما د ر طول دو سال آخر

 ند.در بهره وری کل عوامل تولید تجربه کرد

پس انداز، سرمایه گذاری و جریان سرمایه: یک مطالعه "( در مقاله ای با عنوان 9111هیوبون )

به بررسی رابطه بین پس انداز و سرمایه گذاری پرداخته است. نویسنده   "تجربی بر اقتصاد آسیایی

را از مهم در این مطالعه به نقش رابطه ی بین سرمایه گذاری و پس انداز پرداخته است و این دو 

ترین شاخص های تعیین کننده ی تحرک سرمایه بین المللی و مهم ترین عامل تعیین در توسعه ی 

کشورهای آسیایی دانسته است. وی در این مطالعه به بررسی ارتباط پویای بین پس انداز و سرمایه 

فاده از گذاری و درجه ی تحرک سرمایه ی بین المللی بر اساس داده ای سری زمانی و با است

( پرداخته است. این مطالعه برای کشورهایی VECMروش هم جمعی و تصحیح خطای برداری )

 مانند: اندونزی، مالزی، فیلیپین، سنگاپور و تایلند انجام شده است. 
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 می باشد.  0889تا 0819این مطالعه به صورت سری زمانی و طی دوره ی سالهای 

مونه ی مورد ندر پایان نویسنده نتایج حاصل از مطالعه ی خود را چنین بیان می کند که در 

به وسیله ی بحران مالی ضربه خورد. همچنین بین پس  0889مطالعه اقتصاد کشور  تایلند در سال 

انداز و رمایه گذاری یک رابطه ی مثبت وجود دارد و در بلند مدت یک رابطه ی علیت از پس 

به سرمایه گذاری وجود دارد. و  به وسیله ی تخمین نتایج حاصل از مدل تصحیح خطای  انداز

 برداری می توان نتیجه گرفت که درجه ی بالایی از تحرک سرمایه در کوتاه مدت وجود دارد. 

ارتباط بین اندازه آزاد "( در مقاله ای با عنوان،9113بهمنی اسکویی و اویک چاکرا بارتی )

، به بررسی ارتباط بین پس انداز و سرمایه گذاری در "سرمایه گذاری-، پس اندازسازی اقتصادی

 کشور و با استفاده از داده های پانل پرداخته اند.  091

نویسندگان با این بیان که بر طبق باورهای معمول اقتصاد که پس انداز منبعی برای تامین 

نداز بیشتر شود می تواند، سرمایه گذاری سرمایه گذاری است و هرگونه سیاستی که منجر به پس ا

 091بیشتری را در پی داشته باشد، ضرورت این مقاله را بیان می کنند. در این مقاله از آمار سالانه 

کشور با داده های با مدت زمان  91و از نمونه ای متشکل از  9111تا 0811کشور در طی سالهای 

کشور، دارای رتبه پایین کیفیت،  11درآمد نفتی،  کشور، کشورهایی بدون 019سری زمانی یکسان، 

و یک دسته بندی نیز از لحاظ درآمدی که بیان کننده منظور نویسندگان در عنوان مقاله از اندازه می 

 38) کشور(، کشورهایی با درآمد متوسط 19) باشد بدین صورت که کشورهایی با درآمد پایین

لحاظ آزاد سازی  از باشد و از طرفی کشورها ر(، میکشو91) کشور( و کشورهایی با درآمد بالا

کشور(، کشورهایی که بعد  91طبقه تقسیم شده است، کشورهایی با آزادسازی کامل) 8اقتصادی به 

کشور( و  19از دوره زمانی مشخصی سیاست آزاد سازی اقتصادی را در پیش گرفته اند) 

 کشورهایی که هنوز سیاست 

که همواره یک رابطه مثبت و معنی داری بین نسبت سرمایه گذاری نتیجه این تحقیق این است 

به تولید ناخالص داخلی و نسبت پس انداز به تولید ناخالص داخلی وجود دارد و هم چنین نتایج 

تجربی بدست آمده توجیهی قوی بر تاثیر متقارن اندازه درآمدی کشورها و تاثیر آزادسازی 

 پس انداز دارد.  –اقتصادی بر رابطه سرمایه گذاری 
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سرمایه گذاری در  -همبستگی پس انداز "(  در مقاله ای با عنوان،9119وحید و همکاران )

، به بررسی و تجزیه و تحلیل ارتباط بین پس انداز و "یک روش داده های تلفیقی-آسیای جنوبی

-0898ه زمانی سرمایه گذاری پرداخته اند. در این مقاله با استفاده از داده های تلفیقی طی دور

و برای کشورهای پاکستان، سریلانکا، هند،  بنگلادش و نپال به بررسی این موضوع پرداخته  9119

سده است. این موضوع به این دلیل مهم است که با ثابت در نظر گرفتن دیگر عوامل و مشخص 

شدن ارتباط مثبت بین پس انداز و انباشت سرمایه، می توان میزان تاثیرافزایش پس 

 اندازبررشداقتصادی رامشخص کرد؟ 

دراین مقاله این نتیجه حاصل شده است که هرچند در این کشورها، میزان سرمایه گذاری به 

اندازه کافی زیاد نمی باشد، و این میزان تاثیر زیادی را بر درآمد ملی نداشته است، اما با این وجود 

 دار وجود دارد.بین سرمایه گذاری  و پس انداز ارتباطی مثبت و معنی 

( اثر آزادسازی مالی را بر پس انداز و سرمایه گذاری و 9113نیلز هرمز و روبرت لنسینگ )

رشد اقتصادی بررسی کردند. یافته های آنها حاکی از این است که آزادسازی مالی اثری بر سرمایه 

اری گذاری کل ندارد، ولی باعث افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی و کاهش سرمایه گذ

بخش دولتی می شود و پس انداز خصوصی نیز کاهش می یابد واین ممکن است به دلیل جریان 

 سرمایه در سطح بین الملل باشد. همچنین آزاد سازی مالی باعث افزایش رشد اقتصادی می شود. 

به بررسی و   "ارتباط سرمایه گذاری و پس انداز در ترکیه "( در مقاله ای با عنوان 9118کیا )

جزیه و تحلیل تاثیر سرمایه گذاری و پس انداز بر یکدیگر با استفاده از روش حداقل مربعات ت

معمولی پرداخته است. از طرفی ایشان با این بیان که دانستن ارتباط بین سرمایه گذاری و پس انداز 

د در کشور ترکیه به چه صورتی بوده است و این موضوع می توان 9119-0891در طی دوره زمانی 

به سیاستمداران در رابطه به رسیدن به رشد اقتصادی بیشتر کمک کند،  مهم می باشد. نکته مهم 

دیگر در این مقاله از نظر تفکیک ارتباط بین  پس انداز داخلی و ملی و همچنین سرمایه گذاری 

 داخلی و ملی از یکدیگر می باشد. 

رتباط قوی و معنی داری میان دراین بخش این نتیجه حاصل شده است: در بلند مدت یک ا

سرمایه گذاری ملی و پس انداز ملی وجود دارد و هم چنین در بلند مدت ارتباط معنی دار ی میان 

 پس انداز داخلی و سرمایه گذاری داخلی وجود ندارد.
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 مبانی نظري  -3

بر اساس نظریه کلاسیک، پس انداز عبارت است از چشم پوشی مصررف حرال کره بره خراطر      

مصرف آینده انجام می شود. افراد به ازای چشم پوشی از حق خرید کالاهرا و خردمات در    افزایش

حال حاضر پاداشی به صورت بهره دریافت می کنند. هر چه این پاداش بیشتر باشد و به بیان دیگر 

هر چه نرخ بهره بالاتر رود، تمایل بیشتری به پس انداز و تمایل کمتری به مصرف خواهند داشرت.  

س کاهش نرخ بهره به کاهش حجم پس انداز منجر خواهد شد. بره نظرر آنران نقرش مهرم و      برعک

حیاتی در ترقی اقتصادی به عهده پس انداز است زیرا که تراکم سرمایه به معنای افزایش روزافزون 

. برای سرمایه گذاری بیشرتر بایرد از مصررف فعلری     3پس انداز، نیروی محرکه رشد اقتصادی است

وبخش بیشتری از درامد جاری رابه پس انداز اختصاص داد. رشد ناشی از انباشت  صرف نظر کرد

سرمایه به سادگی بدست نمی اید. برای دست یابی به این هدف، جامعه بایرد از مصررف کالاهرا و    

 1خدمات در دوره فعلی به منظور مصرف بیشتر در اینده صرف نظر کرد.

کرارگران و سرازندگان محصرولات از سراختن     اقتصاددانان کلاسریک معتقدنرد کره بعضری از     

کالاهایی که مستقیماً قابل مصرف است به ساختن وسایل تولیدی روی می آورند. انتقرال کرارگران   

شود که کمبود کالاهای مصرفی به وجود آیرد  از بخش مصرفی به بخش تولیدی اقتصاد موجب می

ش مصرفی به بخش تولیدی اقتصادانتقال و قیمت آنها بالا برود. هرقدرنیروی انسانی بیشتری از بخ

درایرن   .9یابد، فقدان مصرفی دربخش اول بیشتر محسوس مری شرود و ترورم شردیدتر مری شرود      

وضعیت، قدرت خرید مصرف کنندگان شدیدا کاهش می یابد و به ناچار از خرید کالاهای مصرفی 

ارابره قیمتهرای ترورمی    کنند. حتی آن دسته ازمصرف کنندگانی کره مایلنرد ایرن کالاه   صرف نظرمی

خریداری کنند. موفق به خرید آنها نمی شوند و هر دوگروه مجبور می شوند که درصدی از درآمد 

خود را پس انداز کنند. بدین ترتیب بخشی از قدرت خریرد مصررف کننردگان عمرلا بره سررمایه       

حجم کرل تولیرد    گذاران منتقل می شود و کالاهای سرمایه ای افزایش می یابد و در دوره های بعد

زیاد می گردد. از این طریق پس انداز قسمتی از نیروهای تولیدی مملکت را از خدمت مسرتقیم در  

راه تولید کالاهای مصرفی منحرف کرده و به سمت کالاهای سررمایه ای متوجره مری سرازد. آنران      

ه عبرارت دیگرر   وجود پس انداز را بیان کننده سرمایه گذاری و در نتیجه رشد اقتصادی می دانند ب

دانند. همچنین معتقدند کره اگرر پرس    رشد اقتصادی را از نتایج حتمی تمایل افراد به پس انداز می
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انداز افزایش یابد بر اثر قانون عرضه و تقاضا، سرمایه گذاری نیز افزایش می یابد و ترقی اقتصرادی  

 حتمی خواهد بود.

ن اعتقادند که در حقیقت پرس انرداز نروعی    اقتصاددانان نئوکلاسیک به پیروی از ریکاردو،بر ای

خرج است،اما خرج برای خرید کالاهای سرمایه ای،افرادی که درآمدشان بیش از مصرارف جراری   

آنهاست،بخشی از در آمد خود را پس انداز می کنند. این پس اندازها به بانک سپرده می شود و در 

ی است که به افرراد پرداخرت مری شرود ترا      گردد. بهره در حقیقت پاداشازای آنها بهره دریافت می

بخشی از درآمد خود را فعلا مصرف نکرده بلکه به آینده موکول کنند. بانکها نیرز ایرن پولهرا را برا     

بهره بیشتر به کسانی که معمولا برای سرمایه گذاری نیاز به پول دارند وام می دهندتا بررای خریرد   

بررای خریرد کالاهرای     دازهای مرردم نیزسرریعا  کالاهای مختلف مصرف کنند. بدین ترتیب پس انر 

مختلف و خدمات عرضه شده،خرج می شوند، اگرچه نروع کالاهرای خریرداری شرده و هردف از      

 .  9خرید آنها در این مورد با خرج کردنهای مصرفی صرف متفاوت باشد

به بیان دیگر اقتصاددانان نئوکلاسیک معتقدند که هر کس قسمتی از درآمد خود را خرج و 

انداز می کند. اما افراد با پس انداز خود نیز کار و کالا خریداری می کنند، قسمت دیگر را پس

بدین صورت که اگر شخصی از کالاها و خدمات در زمان حال برخوردار شود گفته می شود که 

خرج می کند و اگر کالاها و خدمات را به تولید ثروت اختصاص می دهد به این امید که از این 

 .8وسایل برخورداری آینده را بدست آورد،می گویند که پس انداز می کند عمل

کینز با الهام از عقاید مالتوس، بر خلاف اقتصاددانان کلاسیک به افزایش بریش از حرد مطلروب    

پایران آزادی   ". او در کتراب  01پس انداز خوشبین نبود و کنترل میزان پس انداز را توصیه می کررد 

تصور می کنم که لازم است نوعی نظم  و ترتیب و ارزیابی صحیح برر  » د: می نویس "کسب و کار 

میزان پس انداز و درباره آن جزء از پس انداز که درخارج سرمایه گذاری می شرود حراکم باشرد و    

همچنین قضاوت می کند که آیا سازمان واقعی بازار، پس انداز را درجایی که قابلیت تولیرد بیشرتر   

-0898تا زمانی که بحرانهای اقتصادی، بخصوص بحران برزر  سرالهای   00«د. دارد توزیع می نمای

در اقتصاد پیشرفته سرمایه داری بروز نکرده بود، فقط جنبه مثبت پرس انرداز درک مری شرد و      88

اقتصاد دانان پیش از کینز افزایش پس انداز را در هر حال و تحرت هرر گونره شررایطی مفیرد مری       

لهای فوق جنبه منفی پس انداز توسط کینز آشکار شد. کینرز بره عنروان    پنداشتند، ولی در اواخر سا
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بنیانگذار مکتب فکری جدیدی در اقتصاد به این نکته وقوف پیدا کرد که افزایش بدون قید و شرط 

برر   .09پس انداز تحت هر گونه شرایط اقتصادی نه تنها مفید نیست بلکره گراهی مضرر نیرز هسرت     

که معتقد بودند پس انداز و سرمایه گذاری تابع نرخ بهره اسرت و   خلاف نظر اقتصاددانان کلاسیک

سازوکار نرخ بهره را تضمین کننده تساوی میان پس انداز و سرمایه گذاری می دانسرتند، او چنرین   

نقشی برای نرخ بهره قابل نبود. به عقیده وی سازوکار تعادل بخش نررخ بهرره دارای پایره درسرتی     

که عده ای بفروشند بی آنکه چیزی بخرند و همچنین پرس انردازهای آنهرا    نبود. کاملاً محتمل بود 

کمبود تقاضای مؤثر به دلیل فزونی پس انداز  بر سررمایه گرذاری    سرمایه گذاری نشود. در حقیقت،

کینز پس انداز افراد را تابعی  .08نه تنها ناممکن نبود بلکه حتی خلاف قاعده هم به شمار نمی رفت

ا  و نه نرخ بهره  می دانست و معتقد بود که در مجموع، مقدار پس انرداز در هرر   از درآمد های آنه

جامعه رابطه مستقیم با سطح درآمد مردم آن جامعه دارد. با افزایش سطح درآمد مقردار پرس انرداز    

هم بیشتر می شود و با کاهش آن، تنزل می کند. او به ارتباط بین مقدار سرمایه گذاری و نرخ بهرره  

بود و برآن بود که تصمیم های مربوط به سرمایه گذاری برر دو عامرل مبتنری هسرتند: ابتردا      معتقد 

و دیگری نرخ بهره ای که باید بررای وجره مرورد نیراز سررمایه گرذاری           کارایی نهایی سرمایه 

پرداخت شود. طبق فرضیه کینز که پس انداز به سطح درآمد وابسته است و نه به نرخ بهره، افزایش 

پس انداز موجب کاهش در تقاضا برای کالاهای مصرفی می شود و ایرن کراهش ممکرن اسرت     در 

کاهش در تقاضای کالاهای سرمایه ای را حتی در نرخ بهره پایینی که بره علرت ازدیراد پرس انرداز      

 .  01بوجود آمده است بدنبال داشته باشد و در نتیجه سطح درآمد ملی و اشتغال کاهش یابد

کینز پس انداز و سرمایه گذاری بر سطح درآمد و اشرتغال اثرر مری گذارنرد،      بنابراین در تحلیل

لیکن این تأثیر در تجزیه و تحلیل کلاسیک نادیده گرفته می شرود، زیررا در آمرد ملری پیوسرته در      

   03سطح اشتغال کامل ثابت است.

ه هستند به نظر او فرض کلاسیک مبنی بر این که پس انداز کنندگان و سرمایه گذاران یک گرو

و به خاطر یک عامل مشترک پس انداز و سرمایه گذاری می کنند، منطقی نیسرت. او معتقرد اسرت    

که در قرن بیستم پس انداز کنندگان و سرمایه گذاران دو گرروه مختلرف هسرتند و بخراطر عوامرل      

مختلف پس انداز و سرمایه گذاری می کنند. او همچنین تأیید می کنرد کره پرس انرداز و سررمایه      

  01گذاری از حیث مقدار لزوماً مساوی هستند زیرا هر یک مساوی بامازاد درآمد بر مصرف است.
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بنابر اعتقاد کینز سازوکار نرخ بهره متعادل کننده پس انداز و سرمایه گذاری نیست بلکه درآمد 

ملی است که این وظیفه اقتصادی را انجام می دهد. به عبارت دیگر بازار پس انداز و سرمایه 

 09گذاری در اقتصاد کنز نظریه نرخ بهره نیست بلکه نظریه تولید یا درآمد ملی است.

 

 آن هاي ویژگی و آماري جامعه

میلادی برای کشورهای عضو اوپک اسرتفاده شرده    9118تا  0891در این مطالعه  از آمار سالانه

است. اما به علت کامل نبودن و  در دسترس نبودن داده های آمراری، برخری از کشرورها از نمونره     

عودی، سر مورد بررسی حذف گردیده اند. نمونه مورد مطالعره شرامل کشرورهای ایرران، عربسرتان      

باشرد. شرایان   ر، نیجریه، کویت، اندونزی، الجزایر، لیبی، ونزوئلا، امارات متحده عربی میعراق، قط

توجه است است که برای جمع آوری داده های مورد نیاز از بانک های آماری رسمی برین المللری   

 استفاده شده است.  WDI2010مانند سی دی آماری 

 

 تصریح مدل و تخمین مدل -4

ها که شامل  های ترکیبی و روشهای برآورد این نوع داده در این مطالعه با استفاده از داده

گردد. لازم به  باشد، الگوی مورد نظر برآورد می های اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی می روش

جمعی بودن متغیرهای الگو را با روشهای پدرونی و ایم پسران  ذکر است که ابتدا ایستایی و هم

 زنیم.  های ترکیبی و با استفاده از نرم افزارمناسب تخمین می شین برای داده

رابطه میان پس انداز ملی و سرمایه گذاری را می توان در قالب های تحلیلی گوناگونی بررسی 

کرد. دراین بخش یک مدل نئوکلاسیک ساده شهودی براساس تعریف ارائه شده توسط فلدستاین 

( و I( و سرمایه گذاری ناخالص داخلی )Sاست. دراینجا پس انداز ملی)ارائه شده 0898درسال 

تولید Y ( و شوکهای تصادفی هستند. فرض کنید r( تابعی از نرخ بهره )Bسرمایه خارجی )

بصورت زیر بیان t ، توازن در i( را اندازه گیری نماید. برای یک اقتصاد آزاد GDPناخالص داخلی )

 می شود:
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 شوکهای تصادفی که درآن بعنوان انحراف مالی بیان می شود. 

 دراینجا 

 
، 

 
، 

 
است.    ≥0شوکهای تصادفی هستند. همچنین ekبیان کننده انحراف از میانگین و rو 

( منجر به تعادل نرخ بهره واقعی می شود. دراینجا فرض بر این است 1-3( تا )0-3حل معادلات )

 هستند.     که شوکهای تصادفی مستقل

                                         
  
                                                                                                                                                 

 

)()()()( که در اینجا 321

e

it

e

it

e

it

e

it rrrr    درحقیقت مشتق   
 ( ا ست.  0در)   

 

 
 

 
      ( 

            )                                                                                                          

 

kدرادامه اثبات رابطه تئوری بین پس انداز و سرمایه گذاری اکنون سعی داریم  k   ،0 (=

  ́ ،cov  (   تاثیری که شوک در پس انداز بررسی کنیم. را  آنε_s   برروی سرمایه گذاری خواهد

 گذاشت بصورت زیر داده شده است.  

9) 

1( ) ( )e r e

t tr r      
دراینجا   0,1  

 

گام اول در اعمال هر روش همگرایی، انجام آزمایش هایی جهت پیداکردن هر گونه غیرایستایی در 

استفاده شده است. آزمایش ریشه Ips داده ها است.   برای اینکار از آزمایش  ریشه واحد پانل 
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ه شده بر پایه میانگین گروهی از آزمایش های ریشه واحد هر کدام از اعضا بنا نهاد ipsواحد پانل 

 معادلات زیربکار گرفته شده اند.  ipsاست. جهت استفاده از آزمایش 

9 ) 

 


k

tktiktiti t
Y

I

Y

I

Y

I
,11,1111 )()()(   

8) 

 


K

tktiktiti t
Y

S

Y

S

Y

S
,22,2122 )()()(   

 

   که اینجا 
 

 
 وGDP نرخ سرمایه گذاری ناخالص داخلی به 

  
نرخ پس انداز ناخالص داخلی به     

GDP    از تخمین زده شده است. وآزمایش این مطلب که هیچ گونه غیر      است. درگام بعدی

همگرایی وجود ندارد بر اساس معادلات زیر بررسی شده است:
  

01)
 

ititit

it

eOPEN
Y

S

Y

I









31 )(   

 

OPEN(  به 9118)09: شاخص آزاد سازی اقتصادی )که این شاخص بر اساس مطالعه یانی کایا

صورت مجموع کل صادرات  و واردات به تولید ناخالص داخلی 
)(

t

tt

t
Y

MX
LLOPEN




در  

نظر گرفته می شود.( شایان توجه است تمامی متغیرها به کار رفته در این مطالعه به صورت حقیقی 

 به کار می روند.

ثابت     ثابتهای تاثیرگذاری را نشان می دهد که بین کشورها متفاوت است،  و iکه درآن   

 شاخص آزاد سازی تجاری  می باشد.openخطا و

اسرتفاده کررده ایرم کره توسرط      Fmols وتخمرین co-integration بررای ایرن منظرور مرا از تسرت       

 ارائه شده است.pedroni   (0888و9111)
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 19فولر تعمیم یافته-دیكیآزمون ریشه واحد  -4-1

پیش از برآورد الگوی خود همبسته برداری باید متغیرهای مورد نظر از نظر ساکن پذیر بودن   

بدین منظور از آزمون ایم پسران  مورد آزمون قرار بگیرند و درجه هم جمعی آنها مشخص شود.

تعیین شده  90های بهینه توسط معیار شوارتز فیشر استفاده شده که درآن وقفه ADF( و ISP) 91شین

در شرایطی که هر داده مقطعی دارای یک  -0است. این این آزمونها در دو حالت انجام شده است: 

در شرایطی که هر داده مقطعی علاوه بر مقدار ثابت دارای متغیر روند نیز  -9مقدار ثابت است 

 هست.  

 وجه است که در این آزمون فرضیات صفر و مقابل به صورت زیر می باشد:شایان ت

 0H:ریشه واحد وجود دارد. ) متغیر غیر ساکن است(.     

 :1H:ریشه واحد وجود ندارد. ) متغیر ساکن است. (

ی صفر مری تروان نتیجره گرفرت      بنابراین در صورت پذیرفته شدن فرضیه ی مقابل و یا رد فرضیه

 متغیر ساکن می باشد.

 

 شین و پسران IM آزمون 1جدول شماره 

Variable Critical values (1%) Prob. 

I/Y 0.08 (without time trend) 0.26 (with time trend) 

S/Y 0.007 (without time trend) 0.22 (with time trend) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

برای متغیرها و احتمالات مربوطه را نشان می دهد. این جدول  IPSنتایج حاصل از تست  0 جدول

تاثیر GDP نشان می دهد که هم نسبت سرمایه گذاری محلی و هم نسبت پس انداز محلی در 

 منفی می پذیرد از ساکن ماندن.
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 نتایج آزمایش هاي همگراي پانل -2جدول 

Test statistic 
Without time 

dummies 
With time dummies 

Within-dimension 
  

Variance ratio statistic 0.2924 0.8822 

Rho statistic 0.0016 0.1991 

Phillips Perron t-statistic 0.0113 0.0048 

ADF t-statistic 0.0006 0.0000 

Between-dimension 
  

Rho statistic 0.4273 0.7471 

Phillips Perron t-statistic 0.2730 0.0990 

ADF t-statistic 0.0340 0.0038 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نتایج آزمایش های همگرای پانل ارائه شده است و همانطور که مشاهده می شود  9در جدول 

هیچ گونه همگرایی درمیان متغیرها وجود ندارد سطر ها نشان دهنده مقادیر محاسبه شده از 

وضعیت آزمایش هفت پانل است که در دو دسته قرار گرفته اند. درون بعد و بین بعد در میان بعد. 

که بعنوان درون بعد نامگذاری شده اند مقادیر محاسبه شده برای آماره ها را براساس  سطرهای

تخمین زننده هایی بصورت موثری ضریب اتو رگرسیون را در بین کشورهای مختلف در آزمایش 

های ریشه واحد صورت گرفته بررسی وسطر های که بعنوان بین بعد نامگذاری شده اند، مقادیر 

ی آماره ها را براساس تخمین زننده هایی که ضرایب تخمین زده شده برای هر محاسبه شده برا

 Withoutکشور را به صورت جداگانه میانگین گیری می کند، نشان می دهد. آماره ها هم بصورت 

time dummiesو هم بصورتwith time dummies    محاسبه شده اند که در آخری هرگونه

گذارند لحاظ شده است. بر  رروی همه کشوره در پانل تاثیر میمعمول که ب"اغتشاشات"رات یتغی

در نتیجه بخش سمت راست  + وگرا می شود و∞ین نرخ واریانس بسمت زاساس فرضیه جایگ

 توزیع نرمال برای رد فرضیه خنثی )فرضیه صفر یا تهی ( استفاده شده است.

واگرا می شود و بنابراین بخش سمت  ∞-هرکدام از آماره دیگر تحت فرضیه جایگذین به سمت 

صفر استفاده شده است.  واضح است که نرخ سرمایه گذاری  چپ توزیع نرمال برای رد فرضیه

، همگراهستند و هرگونه غیر GDPو نرخ پس انداز ناخالص داخلی به  GDPناخالص داخلی به 
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رد  time dummiesا با  درصد بدون و ی 3در سطح ADFهمگرایی با استفاده از آماره های آزمون 

 شده است.

 

 (FMOLS)نتایج حاصل از تخمین  -3جدول 

Panel Estimate 

Full (11 countries) 0.38 (0.00) 

Low income (4 countries) 0.4 (0.00) 

High income (7 countries 0.38 (0.00) 

Open (2 countries) 0.33 (0.00) 

Close (9 countries) 0.38 (0.00) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 (را نشان می دهد.1مربوط به معادله ) Fmolsنتایج حاصل از تخمین 8جدول 

، تحت شرایطی که کارای صفر است، در پرانتز آمده است. از این tمقدار محاسبه شده پارامتر

/لیبی تا 03جدول برداشت می شود که اولا، تخمین ضعیف رابطه مثبت عظیمی )در محدوده 

نشان می GDP و نسبت ذخیره محلی در  GDP/اندونزی( رابین نسبت سرمایه گذاری محلی در 18

( اثر اندازه کشور برروی رابطه ذخیره سرمایه گذاری را با 0891دهد. دوما، فلستاینوهوریکا )

استفاده از این مطلب که کشور بزرگتر شانس بیشتری برای اتکا به خود دارد و بنابراین می تواند 

سهم بزرگتری از ذخیره های محلی خود را سرمایه گذاری کند، نشان دارند. اما شاهدی بر این 

 مطلب که ارتباط با قدرت اقتصادی تغیر می کند پیدا نکردند.

Harbertger 1980) این بحث را مطرح می کند که کشورهای بزر  نیاز کمتری به قرض گرفتن )

 از خارج از مرزهایش دارد

Murphy1984) بیان می کند که کشورهای کوچک برخلاف کشورهای بزر  قادر نیستند که بر  )

 روی نرخ ها و قیمتهای جهانی اثر بگذارند.

 ,Tobin(1983)  (obstfeld1986)مشابه این طرز تفکر در و مورد کشورهای بزر  در کارهای 

 مطرح شده است. baxter( وcrucini1993و)
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اندونزی، ایران و عراق در نیمه پایین طبقه بندی و بقیه کشورها  ، نیجریه،WDIبراساس طبقه بندی 

 در نیمه بالای طبقه بندی قرار می گیرند.

درآخر، فلدستاین و هوریکا بیان می کنند که ارتباط بین پس انداز وسرمایه گذاری می تواند 

اند ارتباط ضعیفی بادرجه اقتصاد تغییر کند چون اقتصاد بکار رفته در مبادلات بین المللی می تو

 بین پس انداز و سرمایه گذاری محلی داشته باشد.

 

 نتیجه گیري -5

دراین مقاله از روش های اخیر کشف شده در زمینه پانل های همگرای ناهمگون در جهت 

بررسی این موضوع که آیا رابطه بلند مدتی بین پس انداز و سرمایه گذاری های ملی وآزادسازی 

عضو اوپک وجود دارد یانه. یک رابطه چشم گیر و مستحکم ومثبتی بین تجاری در کشور های 

کشور عضو اوپک مشاهده شده. مدارک 00در  GDPنرخ سرمایه گذاری ناخالص داخلی در  

)شواهد( بدست آمده بنحوی بیانگر این مطلب هستند که یک تاخیر سیستماتیک بین اندازه 

و سرمایه گذاری وجود دارد.علاوه براین، برخی از کشورها وآزادسازی آنها با رابطه پس انداز 

داخل در حال رشد را تجربه کرده اند و این در FDIکشورها )همانند قطر،امارات(رشد پایدار و 

حالی است که دیگر کشورهای عضو اوپک به شدت به نفت وابسته هستند که این منجر به یک 

 شود. رابطه بلند مدت بین سرمایه گذاری و پس انداز می
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