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 ����
����	 ����� �������	 �����
��	 ������� ����	���  ��� ����� ��!���"# ����

�$�����	 %���� ������ ����
� ��&�' ��� (�)	
�	  ����*
)�	 ��+ ���,�-�	 ���.�/	 ��'� $����

������ . 0�
� 1���� ����
�����+� ��0�
�'�  (����2 ���+ 3���*
)�	 
���#�	 ������ ����4'
 ��+
5�#�
��	 �
� 6������	 ������*
)	 . %�� 6&	���
 $������ %���/	 ����'��	 
�! ����
�����+

 0�
� 1���������
 ���������*
)�	 �������+ $���������	� ������ 0��,��  ��������2�
#7	 �������)���	 (�������


 
�������# �������+
(production capacity) ����'��	 ����*
)8� ����4
�� 
���# ������� 9���-'
 6��� ����
 �

$�
��	 $2/	 �+)�( . ����
��	 ����� �#�
 �� 6�� $&"� ����#�	 $
��	 �#��


�:��� �����	 ����� �	�-
�	 6��
 �#�
� ������ �2�
#& . $���
�	 ����+ 1�'



������&���(Ricardian Equivalence Hypothesis)�  $������ ����+ �����4�#�	 �;���+
<�����	 �������	 $����� ���+ =������� >����
�
 6
���� ��
��&'�	 �������	 . =���� ?���#!


 �!��'� �$
���	 ���� $����	 %�� ��&�' ���
�� �-����	 ���	���	 �+ ����
�	 9��
 $
������	 ������� 05	
����� ���������	
 ����
������	 �������
�	 @������ %������) 9������� ������)cross-

section( ����� ��� �+ ��#�� =�
+ $8� 
� �=��'� ��#�� ��-# �#� . ���	���	 ���
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!
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�	(Feldstein and Horioka, 1980) ��:#� A
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��"���+ �������� B����� ����	  ���&��
!(Feldstein-Horioka Puzzle) 6��!� ���� �

 
 ����
����	 ����� ���)8��	 ���")�# ���
�	 �����	���	 ��:
���	�� ���*�� C���' ��������	
 ����#��� ����� ���!���2� ���
�	
�  �����#
�	
 3����*
)�	 �
����
�	 ����D#� $
� ���� ����
�

                                                            

)� (����� ��	 ������ �	
 ���
�� �
������� 
��� Dornbusch and Fischer (1994). 
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� ������	
 ����
���	 �� ���E� ��� �
 $������	 %�� 9	
����� ������ $�����&
�	 ��
 ��4������ ������
��	 $������	 %�� ����&�' �� ����#��

$����& ����F �����
��	 (Imperfect) .���
��"���+ 1���' ������ $��& G��
���	 
���+  � ����&��
!
 0)
��� ����2�E�  0����*� �
��&
 
� >��
	���� ���:�+ ������ $�����	 %����� =�����& �����
��  $���
�
�

 ����
�����	 ������ $���2/	 ������
� �����#�	

 ����)8� HI���,�#� ?����#! �
���&� �����+ �>
	����
����	
�����	
 . 

���
"���+ ��	�� ��4' �)
  ���&��
!  ����)

� ��F �2�
# �� >� 8*

 ��

 ����-
��	 $
���	 ��� ��4�
�� ���#�� ��� ���2� �
�	 ��-���
�	 ���	���	 �� �����	
 �=��4#� $
� ��� 9���
 
� �����2
 
� ����-� ���	�� $&" ��� 05	
� �����#�	


���
��"���+ �������� �����D#�	 �	�������	 ����2�E @����� �����	�� ����
�' ����&	  ���&��
!
�������	
 ����
��	 ��� ���
��	 $��� G�4
� .��� ��� �
��

 
#��� )Sarno and 

Taylor, 1998( =��'
��	 ��&����	 ���#��� ���� ?�
�"��	 $���&
�	 �	����
�	 9����
�� 
 ������� $����2/	 �������
� ������#�	

 �����)8� �
����2
 6������� $������� 3� ������2�E ������ �����#&�
� 6�����


 G���4
�	 �� ���#�� ���� ��������	
 ����
����	����
��	 �I��! ���+ $�����	 %�� ���&�' ���2�� .

6��
��	 �@���� ���'�# ��� �
���
 ��
�+ 3� )De Vita and Abbott, 2002(  JI
��#
 G�
����	 K�����
��	 �
	I���	 �����
��	 �
���'(ARDL)� �������	
 ����
����	 �� 	���2

 

���0�,�2 
����
 6������ 3I����	 �����/	 ��8�����&
� =����'
��	 �������
�	 ����+� ���
���"���+ ����2�
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 ����&��
!. 6���) ����& ������ (Miller, 1988) �� 0����  ?�
��"��	 $����&
�	 �����
�	 9�����
�
 =�
4�� =�'
��	 ����
�	 ��#��� ���
���	
����� ������	
 ����
��	 �� �2

 

 ����F ����:#&�
 ��������	 B���*�	 6���D# =���
+ $8��� ����
/	 ���2���	 ���� �8����&
� ���#�&
�����	 B��*�	 6��D# =�
+ $8� �8��&
� . ����+ ��)  ����� ���� $����& A,��
#�	 �I�!

 ������� $����2/	 �������
� ������#�	

 �����)8� 9������ �����+ 6!������
 $�������	 %�� �����&�' ������	�
 ��
�����	
 ����
��	.   
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#	 ����)
 ��
���2 (Gulley, 1992) >�����E $���*

 ����� ������� (Miller, 1988) 

 0�2��� ������-�	 9����
�	 ��+ 5����� ���E ����/	 ��:��E $*

 �
�	 A,�
#�	  ����
���

 ��+ �	�-
��� ������	
 ����
���	 �� ��2

 ���#����	 %�4# ���� ����
��	 =���;� 6�)

�����	 
� �����	 B�*�	 6�D# =�
+ $8� 5	
� �8��&
� ��F ��:#�
 ���:
��

�� .

����� A#���� (Singh, 2008)  ����� ���)8��	 �����
�� �������) 1������� =���� 6��
���	 ���-+
�	 ����+ ��������	
 ����
�����	 ��������&
� �������.
��	 ��I���! ������ ����)8��	 �� ����2

 �����#:

6��
���	 ����-�	 1
��/	 ���
# �� �D#�	 �.� .@���
 A#���  $���� ����
�	 �E
 %�� 9+�
 B�� ���& H�' ��E ��4� ��*
)�	 �+ �	�����	 62' ��� ����
��	

	 $���	 %�� =��# (� �*�� �����#�	 $
��	 ��E ���-
��	 $
��	 �� $���	L�
��.  

@��� �@���� ���'�# ��� M�&��	
 �����2�� (Pelgrin and Schich, 2008)  ��

 ����� ����:��E 8���*

 ����
�	 ���������	
 ����
�����	 ������ $���2/	 ������
� ��������&
�	 ����)8��	
 �����#��� $8�����
 $
� ����� �����
� ������#
�	
 3�����*
)�	 �
�����
�	 �����D#� (OECD)� 

����
� $&� ��#�
�	 =�����	 ��) (� 94

  %�� ��&�' B��� ���� 08���� ����� ��:#�

�����
��	 $�����	 . ����� B���
�
 �������	
 ����
����	 ���)8� ����&���#�� �� �����
�&�	 @����


 �3�������*
)�	 $�����&�:�	
 �6�����2'�	 ������+ $
�������	 �I�����! B8
������	 %�����&�� $&�����"� $
�������	
���
��	 ����*
)�	 �������	
. 

 ����������" ����������
� ���������	�� ��������+

��  =��������
4�� ���������
�
��
	�


���������) � �

�� �
����	�&(Chakrabarti, 2006)  ��2

 �������	
 ����
���	 ���� ��)8��	 ����
���
 ��+ @
�)� ��)8��	 �� ��2
 ���& �����.
��	 ��I! ��� ��
#�� ��2
� �)8� ?�#! ��

 ����#*�	 $
��	 ���'(OECD)  ����#�	 $
���� �#��-�(LCDs) .� 0��� ?�#!�  ��2�
#
���:��E $��*

 �:����"� �
����N
 ����
� (Dooley et al., 1987)  ����	��� 	
����) ��I���	

 ����� �
��&

 ������
�� ���#��� ��������	
 ����
����	 ������ ���)8��	�� �������# ����
� �
� 

 ����#��* ����
�(OECD)  =���
4��
��
	
���� ����� �����
��	 ���)8� �� 	
���2
 IE �



  ��������� �����– ����� ��� ���
� ������ :�
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����#��*�	 $
������ ���#��-� ����#��*�	 ����F $
����	 �����' ���+ �4����� �
��&
 ������.
��	 .

����� $
���& (Krol, 1996) �����2��	 ����#����	 ���-��� 6��
���	 3I���	 �(Panel Data) �
 $
���	 ��#�� ��+ �4���� ������	
 ����
���	 ���� ����
��	 ��2�� �� ��E <�� �-+

 �� �4�O��	 ����#*�	�
 ����.  

 ���������� ��������
�� ���������#�	 $
�������	 �������� ��������2� ������
�	 ��������	���� ��������#���

 ���&��
!
 ���
��"���+]� ���D#	$������	 $����� ����: )Dooley et al., 1987; Wong, 

1990; Vamvakidis and Wacziarg, 1998; Kasuga, 2004; Payne and 

Kumazawa, 2006( ������	
 ����
���	 ��� ���
��	 �� ��E �:�D�� <�� �-+ �
�B��� 1��.�	 �+ $
���	 �I�! ��� $���	 %�� �&�' G�4
�	 �#�� �� . ��2�
#�	 �I�!

 $�����	 %�� ���&�' �#���
 ���� (��)	
�	 ��� ����� �
��2
� 
��! ���� (��� (������� �)���#


$
��	 �I! ���. 

���� ���� 
��:#����� (Marinheiro, 2008) ���	�� 5	�2;�� �$�����	 $���� ���� �
���*� �����
:�2 ����� ��������	 �
��2
 6���� ����E <����
 ��� $����� $�����
�	 ������+ 6��

$�����	 %�� ���&�' P����*� 08����� ���2
 ���&�
 �3�����&���	 .@���� 
��:#������ ��� �� ���2
 6�
��
�	(Twin Deficit) )3����2�	 1����'�	 ���2�
 ����#	����	 ���2� ( ���� $&��"� ��
����

���
��"���+ �������
 �����
��	 $�����	 %�� ���&�' ���2�� (���  �����&��
!  ���2�� ���#�& 	I;��+
 ��� >�#;+ ������� $���	 %�� �&�' �� 3� ��4��� ����
��	
 �����	 ��� ���
��	

1�' �()

��	  
��:#���� $&�"� 3���2�	 1���'�	 ��2�
 ���#	����	 ��2� ?�'
� ��
��	�
� .  

��+ @��
 ��
�	 ���&��
!
 ���
"���+ �2�
# 3�'
 ��
�' @��� ���	�� ?�#!
 


���	
 ������	 $��&
�0���-� �����  �I�! ���&� C��' �$
���	 ���� $����	 %�� ��&�'�
 1������'�	 B	�:
�����	 �����:#� $�������	 %�� �����&�' ������'
 @������� $�����	
� ������� �������	���	

3������2�	 (Summers, 1988) ��������	 ������� ������#	����	 ������) 
� �(Jansen, 2000) .

��:�!� 1����� =��� �����#�	 $
��	 ��� $���	 %�� 9+�
 B���
 : 9	
��� �
�2
 6���
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� ������
����	 9�����#
 6�����
 �=�
����
� �������(Information Asymmetries) �
���"

 �
 9	
�����/	(market imperfection) �#�����

 �B�����*�	 ��������� �	������.
 ���������
 �

��
'
�	 ��#��	 @

��.  

 ���������	 �����8��	 �
���-��	 $8���� ����2����	 �
�����
�	 %����2� $
� ��:���" ����)

���� ������ ��������	 ���

���� ���+ �'���	
 ���I���I
����
����	 ������� ����� �!�
 .

 ����������	 ����� ��������	 ����#�
 ������ �$
�����	 �I���! ������
&' ������ ����� 6F�����	 ������

 ������'��	 �	��������	 �����4'
 �� �E �������#2/	 $	
����/	 %
O� 1��-
����� �����2���"
�	

�� 0�2�! $�D� ����'��	 ����
���	 ������� ��+ 9����� ��!�������  >��� ���� ����	���	 9'
���
����-
�� ����&�#	 �� 6��� $&�"� ��*
)�	 ��� . $8�� ��� ���	���	 �I�! B��:



?�
��"��	 $����&
�� ����#�!
� JI
���# ����! ���������) ��2I
���# 9�����
  � �
���' JI
���#
 0����' ���
�
 6
 3I�	 �G�
��	 K���
��	 �
	I�	 ���
��	� ��)8��	 ���� B���
�	 ���E �

����	 $8���� ����2����	 �
�����
�	 %����2� $
� ����+ ��������	
 ����
�����	 ������ �
���-� C8�
������	.  

 ����
�	 5��2�	 ��+ ���
��#� ����-��	 ����+ �5	��2� ������ ���E ��	���	 6�-#


�!�����-
 9����
 ����	���	 ���+ ����
�����	 JI����#�	 . ���
�	 A,���
#�	 ������ C������	 5���2�	

 ������D'8��� ��������/	
 �(�����	��	 5�����2�	 <����*� ������' �����+ �������	���	 �����:� ������*


����
��	 . 

��������� �������  

���
"���+ ����+ ���
�	 1��
�  ���
Q	 �������	 ���-
 �&��
!:  

(1)  IRt = a + b SRt + et  

���
 C�' IRt 
 �����27	 ���'��	 A
��#�	 ���E ����# ���'��	 ����
���	 ���E 

SRt  5����2�	
 ��������27	 �����'��	 A
����#�	 �����E ������# �����'��	 ��������	et  ����� =�������
��,	
���"��	 5������/	 . ������) �
���&
 ������#� >���#� ����&��
!
 ���
���"���+ �������+ �
���'�
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 ������	 �����)b ( ������� ��+)
 ( ����� 	I�:+ �P�'�*�	 ��'	
�	 ��� �����)
 ������
$����	 %�� ��&�' B�� ��� . �������	 ����) ��#�& 	IE �$���-��	 ��+)b ( ��� �����)

$���	 %�� �� ��� $�� 	I:+ �4*�	  0��
� ?�'
��.  

����D��	 �������
'�	 �	�����
�	 9�����
� ���)�
�	 �I��! ���+ 6
-#��� )Maximum 

Likelihood( ��#�!
�� (Johansen, 1988)  �%
���
2
 �
�#
2 )Johansen and 

Juselius, 1990(  � G�
�����	 K������
��	 �
	I����	 ������
��	 �
����')Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) Bounds Test( ����� ����� �	������ ��� 08�&  ��	������ 

(Pesaran and Pesaran, 1997)  � �����N
 �	������(Pesaran et al., 2001)  �����

�$�����	 %�� ���&�' @���� �����'
 6��� ����
 �����
����	
 �������	 ����� ���)8��	 �����
�� 

����2����	 �
�����
�	 %����2� $
� ����+ . �����.
 ����
�	 �����#����	 ������ $
���*'�	 6���
 ����)

 ���4�
�� ����#�� �	���
+) 6��)� $
���2 ���+ �'���
�)
 (( ��
����	 ?��#��	 �	5���*'E ����

(World Bank).  

������


  @����� ������'
� �����#�!
� ������
�	 9������
 �����D��	 ��������
'�	 ����-���
	
 �������	 ����� $��2/	 �����
� ����#�	

 ���)8� �
��2
����
���� . >��2
��	 ����& 	I;��+Z 

$���:  

  Zt = [IYt , SYt ]  

 C���'IYt �������27	 ����'��	 A
���#�	 ���� �����#& ����
����	 $����
 � SYt  $����

�������27	 �����'��	 A
����#�	 ����� ������#& ��������	 . >���2
��	 	I���! ����+ ����*�#��	 (�����2

 ���:� ������ ���
�	
 ��#&�����	 ����
/	 9
���4�	I(1). ��
4#��� �����#�!
� ���-��� G����
;�
 

�� Zt �
	I �	�'#	 >2
� �� =���� (VAR) ���
�	 $&"�	 I�R�:  

(2)  



٢٩٠ ������ ��� 	�
���   

 ������ ����	� 
����
�� ��� ���������� ������� ���	 . �������� ������� �������)� (

������ �	��� ��!:  

 

 ���������� ������" ������� �����	 #"�������� ���������� $����%&�� �����! . ������&��

 "����'� ����! ���&�� *���+ ����,"- "������� ������/�� *���+ 0������1��� ���1��2��)r ( ����

 "������ ���2� �������	3� "�����3 �������4	5 6�1	 7�"� �! ��������� $�%&����

 "�'�test) (Trace  ����8�� ���
�� "����� ��9��� �(Eigenvalue).  

 ;<������ =��������� ���8���� ������"3� �����	 ���
�"�� ����1���� ����+(ARDL)  ���%�>-

 ���1?1�� "�"
���1� @����� ������"��� �������� A���! ������� ���&���� ����! �%�"���
� <������

B�������<��  �+ 6������� 3 ����%�' 6���1�'� ����2 ����
�"��� C8���2 A�������1� *����� D����4� ������

��"��1��- B��&"��� 0��E� ��� �������� ������<�� ��1?1�� �����  � ����� �3���&� ��"���1��

 "�����(ARDL)  ����- �����<�� ��1?1�� F���4� ��! "�9��� G�H� *�
���� ����

 B�%����������1� �������! I"
������1� $�������� �85I(0)��� ������� ������������ �+ B ��������'� ������&"I(1) .

��"�1�� �
�"� �>- B#�8 ��5 �-�,/��  � ����	 ��- ��,-+ F��4�� 
���� ��"�1��

I������� @"�'� 7"���� ��"�
� I"�4
�� ����<�� �1?1�� . 9	3 �J�)Kremers et 

al., 1992(  �������� �����&� �������4�� ����� *����>- B��������� A���&	 "H���4 ������	 ����- *����+

�� "�K $�"�H���� ��� #"���I"
�1� .  

��"����1�� "�������� ����
�"� �����,���  �"�����
� ��"����1��  �������� D�	���4� ���������

L+ B;<���� =������� ���8�� ����"3� ���	 M8���� ��"���:  

  

"����� 85  <���"��∆  "����� �����	 ���- B"���H���� ������'� 7�"��E�� �����5)(δ �)(
t

u  �����5

������� ��! B�������� �	�� N���+� 
��
�� N<&.  � ������� �?�� ��� B���
�� �����

)O(B  "�����13� ������ ���������� A��
�� 7�"� �! *	"� ���� "����13� ���� �+

 �
������1��� "������H���� �������������� A������
���)"��������3� ��������� .( ���������� �������������� A�
�������-

)3(
0

2

1

11211 t

n

i

itiit

n

i

ittt 
uSRIRSRIRIR +Δ+Δ+++=Δ ∑∑

=

−−

=

−−

γγββ δ 
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 ���
�	 �	����.
�� ����
����	 ������� B���&
 �����
��	 ���+ I���R
� ���:����E 6��
 ����
����	
������	 $���� ��+ C��'
 . JI
��# �;��+ �	I�:�
(ARDL) $�*+ ��� ��##S&��  �	���R��


$�
��	 $2/	 �� ��*-�	 $2/	.  

��
������
�	 ��

������	 5	����2E $8���� ����� JI
����#�	 ������
�	 ����&��
 : ������
�	 �0�
�
 ��)8��	 �I�! ��#�& 	I;�+ ��	���.
��	 ���

��� ���� $�2/	 ����
� ��	
�
 �)8� �
2


�=�
2
�  $�2/	 ��	
�
 ������� ����-
 ����

 ��
�	 ��#���	 =
���	 ��E HI,�#� $-
##
�&���#���	 R���	 P�'*
 JI
�#� ��*-�	 $2/	 ������
 $�
��	 .  

��������	 
���
�	  


. �����	 ��� �	�����	  

��#�!
� 3���
�	 5	�2E $�)  ��	�����	  �	����
�	 5	�2;�� 0�
� 6
-#� ��	�����
&R
�� =�'
�	 �I2 ���.
� $�& $���&
 ��2�� ���'
�
 ��#���	 $�8��	 <,�*� �� �

JI
�#�	 �	��.
� �� . 0��
��� 	
���� � ��) ����
��	 	I�! �� 6F�
�  9����
 ����' ��+
G�
���	 K����
��	 �
	I�	 ���
��	 �
�' JI
�# (ARDL) � 0��2 6�:� ���&R
��� >�#� �E� 

?�
��"��	 $����&
�� ����#�!
2 JI
���# 9�����
 $���) .E $
��*
�� �����'

 B���:�	 	I��! ����
����! �	������
�	 �����8� 9������
� 6
-#���� �JI
����#�	 �	�����.
� �	�-
����	 @����� : �	������
�	

���&��	 ������!  1��&���	Augmented Dickey-Fuller (ADF)� �	�����
�	
 1�����+	

�
���� Phillip-Perron (PP)�	����
�	
 �(Kwiatkowski et al., 1992) KPSS  IE �
 ��������/	 ��������
��	 ��������
� 3��������
��� ������#��-� �>�����

-�(ADF) �(PP) ���������
 �������� �

 ������
��� ������

 � ����
�	 ?����
 ����� �������&
�
 =�-
����� ����:#� ����:D� ����
�	 �	�����.
��	
=�'
�	 �I2 3

'
 
� =�-
�� �#�& 	IE �� �� =��4�.  

 P���
�
��$
���2 ����� )
(�����8��	 �	�����
��	 �I��! A,���
# �  ���� D��'8# C���'
%�2��	 $
� (��2� �����	 $���
 ����
��	 $��� �� A,�
#�	)�(  �	�-
�� ��!8&

 ���
/	 �2���	 �� ����&
� �	��.
��	 �� 3� ���
/	 9
�4�	 I�� �#�I(1).  

                                                            

)� (�� ������	 ���� ��	 
��� 
�� ��
� ����� ������ ����� . 



٢٩٢ �����	 ��
 ���
��   

���� )�(. �����	 
�� �	

���	. 

������ ������	 
ADF PP KPSS 

���
��� 
��� ���
��� 
��� ���
��� 
��� 

���	��� 

)���� �
����( 

IR -٣٫٠٢  -٦٫٢٤  -٣٫٠٧  -٦٫٤٨  ٠٫١٠٦ ٠٫٠٧ 

SR -١٫٤٨  ١٫٢٣- ٦٫١٠  -٦٫٧٨  ٠٫١١٧ ٠٫٢١١ 

������	 

)���� �
����( 

IR -٠٫٧٧  -٣٫٦٩  -١٫١٩  -٣٫٦٩  ٠٫٠٨٥ ٠٫١٦٥ 

SR -١٫١٢  -٤٫٣٧  -١٫٠٣  -٤٫٩٢  ٠٫٠٦٢ ٠٫١٨٩ 

��
��	 

)���� �
����( 

IR -٣٫٦٣  -٥٫٩٦  -٣٫٠٩  -٦٫١٩  ٠٫٠٥٥ ٠٫١٥٠ 

SR ٣٫٣٥- ٠٫٩٥  -١٫٤٥  -٥٫١٥  ٠٫٠٧٥ ٠٫٢٢٤ 

���� 

)���� �
����( 

IR -٢٫٧٨  -٥٫١٥  -٤٫١٥  -٦٫٧٢  ٠٫١٠١ ٠٫١٢٨ 

SR -٢٫٧٦  -٦٫٧٣  -٢٫٦٧  -٩٫٩٦  ٠٫٠٧٧ ٠٫١٩٤ 

���
���	 

)���� �
����( 

IR -٢٫٥٦  -٥٫١٧  -٢٫٤٧  -٧٫٣٠  ٠٫٠٥٩ ٠٫١٥٨ 

SR -٠٫٨٨  -٤٫٨٠  -١٫٢٢  -٤٫٧٩  ٠٫٠٩٠ ٠٫١٥٧ 

����	 
�����	: 

�� 

��  

��� 

��,�� 

��,�� 

��,�� 

��,�� 

��,�� 

��,�� 

�,��� 

�,��� 

�,��� 

���D'8� : �����
�� O�����
�	 �	���
+ ����� �����
�	 6��
(ADF) 6	��
�����  �������
 �����&�&�(AIC)�  3�������
�� �������#��� �������(PP) �(KPSS)  ��������� 6	��
�����	 6����
 �����-+

(Bartlett Kernel) .6���������) (ADF) �(PP) �!����������*� ���������2�'�	 �
��������#�& ?���������� 

(MacKinnon 1991) �������� �������2�'�	 6�������-�	 ���������(KPSS) �!��������*�+ �&�������
&
�
& 

(Kwiatkowski, et al., 1992).  

�. ������	 ������� ���!�	 �������"	 �	�����	 
���
 

 ������ ��������&
� �	������.
��	 �� ������:D� =�����'
�	 �I����2 �	�������
�	 A,�����
# �� �������
�$
��	 (��2� ��
/	 �2���	  ���D��	 ������
'�	 ���
�	 9���
� 5�2�	 	I! �+ 6
-#

>�'�
)	 3I��	 ?�
�"��	 $���&
�� ���#�!
2 %
����
2
 )Johansen and Juselius, 

1990(  ��+ ������	
 ����
���	 ���� $�2/	 ���
� ��#�	

 �)8� �
2
 @�� ���'
�
����	���	 �:����"
 ���
�	 %���2��	 $
� ���� ����
� $��& .$
���2�	 P���
�
 ����� )� ( A,���
#

����D��	 ����
	I�	 �����-�	 �	�����
�	 (λ-max)  ����/	 �����)
(Trace statistic) 6��
 ���)
 �
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�
	I��	 �	��'#�	 >�2
� JI
��#� O����
�	 �	��
+ ���
�	 (VAR)  �	��
4�	 �
�&
 C��'�
 ��)
�	 %�4# ��+ ��:#&�
 ��+�* ��,	
"� 5���/	 �
&
 �� ����� �4&� ��� �����

��������) JI
����#�	 ������-
� P�����
 C����'� . 3�������� 6	��
����	 6���
 ����)
(AIC) �(SBC) 

��
,���
� ��

24� �	���7	 	�� $
��	 (��2� �,���
� =�'	
 =
2+ ����� ��I��	.  

$
���2�	 A,���
# ���� P���
�
  �����)�(  ����
����	 ����� �������&
 ����)8� �
��2

����
�����	
 ������
 �	�����7	 ���� $��& ���+ �������	
  ����D��	 ����
	I�	 6���-�	 �+���
 IE

������ ?�
���"� $�����&
 �
���2
 6����� �������+ �����/	 6����)
  �I���! ����+ ��������	
 ����
�����	
 ��������
#�� @

�������� �������#� ?�������I
 �$
��������	)
" (
 �����������)#" ( �	���������7	 �������� $������&�

���
���	
 . ��+ ��&�'
�	 �
-� ?�
"� ��'
 �,	
"� >2
� �
2
 �#�
 �2�
#�	 �I!
����.
��	 ��I!.  

A,��
# ���"
+ ���
&�	
 ���'��� ���#���  ���E ���/	 6��)
 ���D��	 ���
	I�	 6��-�	
 ��� �������	
 ����
���	 ���� ?�
�"� $���&
 �
�2
 6��� �����+ ��+� ��#�&�E 6��
 ��
����! ����+ �������.
��	 ��I���! ������ $���2/	 ������
� �����#�	

 ����)8� �
���2
 6����� ����#��

��
�
��	 .  

 ����)� (�	 

���	 �����	 ���
����
����	 ��
����. 

������ 

����� �����
)H0( 

���� �	
�  
(Trace 

statistic) 

����
� �����
�
����
� 

(λ-max)

���
�����
��������� 	� 

������ �	
� ������ ����
� �����
�

������� 

r = 0��,���	,	
�	,����,�
 

r ≤ 1��,����,���
,
��
,
� 

���	
�� 

r = 0��,�	�	,�	�	,����,�
 

r ≤ 1��,
���,
��
,
��
,
� 

���
�� 

r = 0��,����,�	�	,����,�
 

r ≤ 1��,����,���
,
��
,
� 

���� 

r = 0��,�	��,���	,����,�
 

r ≤ 1��,
���,
��
,
��
,
� 

�������� 

r = 0��,
��
,	��	,����,�
 

r ≤ 1�
,�
�
,�
�
,
��
,
� 



٢٩٤ �����	 ��
 ���
��   

��D'8� : ����
)r( ?�
�"��	 $����&
�	 ���)8� ����� ���E . ����� $
�*'�	 6��

�������� ��������/	
 ��������D��	 ��������
	I�	 3���������
�� �������2�'�	 6�������-�	 %
���������
2
 ��������#�!
2 

(Johansen and Juselius, (1990) . ����#����	 ���+ (����) ����-��	 JI
���#�	 �����
�
$��&
�	 ������ �+ ��2
	 �
��
.  

�.   �����	 �	�����	 
���
ARDL 

 1�����' ��������	
 ����
�����	 ������ ?�
���"��	 $�����&
�� �
����'�	 ������
�	 ������
�
��,���*'E (F)  ���,���
��	 �	����.
��	 ���

���� �������� �R��� �&�
��"��	 6�����	 ������4�

 ��������� ����+)$ ( �����#�	

 ����)8� �
���2
 6����� �����N ����#��� ��4���*�	 ����:���2 3
�����

3� �$2/	 ���
�:  

H0: β1 = β2 = 0 � ������	 ����4�	 $��-�: HA: β1 ≠0, β2 ≠0  

�������N
 �	�������� 6����-�
 (Pesaran et al., 2001)  ����2�'�	 6����-�� 0�
����2
��,�*'7 )F( �� �
&

 �����&
� �	���.
��	 �
�& ����' �+ ���� �
�'  ��2���	 ���

%��&� �I(1) ���:
��

��� ��+ =�-
��� �	���.
��	 �� ���' �+ ��#� �
�'
 I(0)  . ��'

������) ����#�& )F(  �+����# ����##;+ �3
������	 ����'�� ����2�'�	 ������-�	 ����� �����&� ��
����'��	
������) ����#�& 	I	ٕ
 �?�
���"� $�����&
 �
���2
 6������ 6������	 �������+ )F(  ������-�	 ����� $���)�

 $�����&
 �
���2
 6������ 6������	 �������+ ����+� (��
����# � ����##;+ �����#�/	 ����'�� ����2�'�	
?�
��"� . �����) ����)
 	IE �����)F(  �����'�	 ����� �
��&
 ���2�
#�	 �;��+ ���4����	
 3
�����	

����' ��F.  

 P�
�
��$
�2 ��� )$(  �	���-� ���E �+���7�� ?�
�"��	 $���&
�	 ���
�	 A,�
#
�����*-�	
 $����
��	 $���2/	 . ��,����*'E 1�����' 6���
 $
����2�	 ����� $
/	 5����2�	 ����4+)F (

��������	
 ����
����	 ����� $��2/	 �����
� ����#�	

 ���)8� �
��2
 @���� �����
��  6��
 C���'
��
��' ���
�	 : (���
�	 ���.
��	 
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Abstract. This study aims to test the relationship between saving and 

investment in the Gulf Cooperation Council Countries, with a special 

focus on the Feldstein-Horioka hypothesis. To this end, the study 

employs two econometric procedures to investigate the existence of 

long run equilibrium between saving and investment. The high 

correlation between domestic savings and investment is well known as 

the Feldstein-Horioka puzzle. Our conclusion is that the saving–

investment are cointegrated in Oman, Saudi Arabia and United Arab 

Emirates. These results support the FH hypothesis and suggest the 

imperfect mobility of capital in these countries. For Bahrain and 

Kuwait, the study could not find evidence on long run relationship 

between saving and investment, which implies perfect capital 

mobility.  
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