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 مه رهیافت)اسلامی همکاری سازمان عضو کشورهای در گذاری سرمایه جریان بر جهانی مالی بحران تأثیر

 (تابلویی های داده در انباشتگی
 *1امیری جاویدادی ه

 ، تهران، ایران.نور پیام دانشگاه ،الملل بین اقتصاد ، گروهدکتری دانشجوی .1
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 مقدمه

 کشوری هر اقتصادی آرمان ترین عمده پایدار توسعه و شدر
، اقتصادی رشد گیری اندازه و تعیین معیار مهمترین و است
 رمایهس میزان تولید، اصلی محرک و داخلی ناخالص تولید رشد

 دانسته اند فرض برخود همواره اقتصاددانان لذا،. است گذاری
 هب نهایت در و انداز پس به را اقتصادی عوامل که را شرایطی

مکانی  و زمان هر در را دهد می سوق گذاری سرمایه انجام
 (.1381:136 قوی، و فر سلیمی) دهند قرار بررسی مورد

 نکلا های سیاست از استفاده با اقتصادی گذاران سیاست
ایجاد  با و کرده هدایت را گذاری سرمایه جریان اقتصادی،
 سرمایه های پروژه انجام به را گذاران سرمایه هایی، انگیزش
لیل د به گذاری، سرمایه تصمیمات. نمایند می ترغیب گذاری

 هینهب تخصیص جویی، سود های انگیزه و کارایی بودن بالا
کوئی اس پایتختی) داشت خواهد پی در را تولیدی عوامل و منابع

 (.1391:150 همکاران، و
 هب مربوط گذاری سرمایه جریان پایدارترین حاضر، عصر در

 وجود، این با ولی. باشد می غنی منابع درجه با اقتصادهای
 رمنج که باشد، می جوامع اقتصاد فراروی متعددی مشکلات

د شو می کشورها اقتصادی عملکرد شکست بالای نرخ به
 به توان می موارد این جمله از(. 1389 خواه، دولت و )زهرانی
های  پدیده از یکی بحران ها،. کرد اشاره جهانی مالی بحران

 ونههرگ بروز. آیند می شمار به جهانی و داخلی اقتصاد در رایج
 و خارج داخل سطح در اقتصادی بازارهای در وسیع تعادل عدم

 رانبح باشد، بازار زای برون و زا درون عوامل متأثر از که کشور
 دیگریکبا  بازارها ارتباط دلیل به و شود می قلمداد اقتصادی

 هب بازار یک از بحران( خدمات و کالا کار، سرمایه، و پول بازار)
. مایدن درگیر می را اقتصاد کل گاه و نموده سرایت بازارها سایر

 ولپ به تهاجم یک آن، طی که است شرایطی نیز، مالی بحران
 ذخایر کاهش شدید آن، ارزش شدید کاهش به منجر کشور

 Kaminski, Elizondo) گردد می دو هر یا و المللی بین

and Rinehart ،1998). 
 ایالات اقتصاد ضعیف عملکرد ( از 2010 -2007اخیر ) بحران
 روعش بهره نرخ تصنعی کاهش و مسکن بازار در آمریکا متحده

 از رخیب .گردید سرایت جهان اقتصاد به بالایی وسعت با و شد
ال ح در کشورهای اندک تعامل علت به معتقدند اقتصاددانان

 اکنون که) پیشرفته اقتصادهای ویژه به اقتصادها دیگر با توسعه
 ورهااین کش اقتصادی پذیری آسیب ،(اند شده مالی بحران دچار

 متریک جهانی مالی بحران از یافته توسعه کشورهای به نسبت
 ایتقاض دلیل کاهش به دیگر، برخی اعتقاد به اما. بود خواهد

 منابع و اولیه مواد برای زده بحران ی پیشرفته کشورهای
 به تجاری اعطایی و بازرگانی های وام کاهش طبیعی،

 گذاری سرمایه سطح کاهش توسعه، حال در کشورهای
 حال توسعه در کشورهای خارجی های بدهی گسترش خارجی،

 اقتصاد در جهانی مالی بحران آثار بحران، دوره طی در...  و
 توسعه یافته کشورهای به نسبت توسعه در حال کشورهای

 اطعیتق با چه آن ولی. شود می ارزیابی شکننده و شدید بسیار
 و اقتصادها به تمام تدریج به بحران ایناست  اذعان قابل

 صورت به را کشورها تمام و کرده سرایت جهان بازارهای
 جریان غیرمت است و داده قرار تأثیر تحت غیرمستقیم یا مستقیم
 در نیز عمدتاً و نبوده بحران این از تأثیر بی نیز گذاری سرمایه

است  کرده طی را نزولی روند یک بحران های سال طی
(Keppel and Verz  ،2010:17). 

کاهش اندازه فعالیت های اقتصادی از قبیل سرمایه گذاری، 
تولیدات کالاها، درآمد واقعی، توقف گردش سرمایه و پایین 

ها، پایین آمدن مقدار آمدن سطح اشتغال، سطح نازل قیمت 
مفاد شرکت های تولیدی و خدماتی، کاهش روز افزون 
اعتبارات و رشد منفی اقتصادی در طی همین دوره از جمله 
خصوصیات عمده یحران اقتصادی به شمار می رود. از 
آنجاییکه بحران اقتصادی نظر به علت های مختلف، ابتدا نشانه 

گردیده و طی  های آن در بخش های خاص اقتصاد آشکار
مدت طولانی می تواند سایر بخش های مختلف اقتصادی را 

(. بنابراین هدف 1392به شدت تحت تأثیر قرار دهد ) رجبی، 
 ذاری )بین سرمایه گ بلندمدت اصلی این مطالعه بررسی ارتباط

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی حقیقی( و بحران مالی 
-1960سال های  در اسلامیکشور منتخب  57جهانی در 

 ه است.بودانباشتگی وسترلاند با استفاده از رهیافت هم 2019
برای نیل به این هدف، در ادامه مقاله به صورت زیر سازماندهی 
شده است: در بخش دوم به ادبیات تحقیق در قالب مبانی 
نظری و مطالعات تجربی پرداخته شده و در ادامه روش شناسی 

ای هنتایج و یافته ارائهشود. بخش چهارم به تحقیق ارائه می
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-تیجهبندی و نتجربی تحقیق اختصاص یافته و در نهایت جمع

 شود.گیری پژوهش ارائه می
 

 تحقیقادبیات 
 مبانی نظری مروری بر 

سرمایه گذاری فرآیندی است که در آن کالاهای سرمایه ای 
رود. جریان برای تولید کالاها و یا خدمات دیگر به کار می 

سرمایه گذاری شامل تولید کالاهای سرمایه ای جدید و 
 موجودی جمله از و موجود افزایش در ارزش دارایی های واقعی

واضح است که هر گاه تقاضا  (.1378:179 تفضلی،) است انبار
برای تولید کالاها بر ظرفیت تولیدی اقتصاد فشار آورد و انتظار 

از صاد به سرمایه گذاری جدید نیتداوم چنین وضعیتی برود، اقت
خواهد داشت. به طور کلی، هر قدر تقاضا برای تولید کالاهای 
نهایی سریعتر افزایش یابد، نیاز به سرمایه گذاری جدید بیشتر 
می شود و از طرف دیگر، هر گاه ظرفیت تولیدی سریعتر از 
افزایش تقاضای کالاها افزایش یابد، سطح سرمایه گذاری 

ابد و در نتیجه بازده نهایی سرمایه گذاری که کاهش می ی
محرک اصلی سرمایه گذاری است با تغییرات حاصل از رابطه 
ی  میان موجودی سرمایه و تقاضا برای کالاها تغییر می کند 

 (.1378:237 تفضلی،)
 یم کل تقاضای جزء مهمترین مصرف، از بعد گذاری سرمایه

 ادداناناقتص مورد توجه بیشتر زیاد دلیل نوسانات به که باشد
 کلان های با سیاست گذاری سرمایه. است گرفته قرار

 پی ار جامعه تولید پایه و چون کند می پیدا نوسان اقتصادی
 می اهمیت حائز برد، می بالا را تولیدی توان و ریزی کرده

 کلان ایه سیاست از با استفاده اقتصادی سیاست گذاران. باشد
 انگیزش ایجاد با و کرده هدایت را گذاری سرمایه اقتصادی،

 سرمایه گذاری پروژه های انجام به را گذاران سرمایه هایی،
 (.Khan and Rinehart ،1990) نمایند می ترغیب

عملکرد ضعیف اقتصاد ایالات متحده در بازار مسکن و بازارهای 
ای جهانی، به ویژه در سال ه اقتصاد مالی این کشور و وابستگی

، اقتصاد جهانی را در معرض رکود گسترده ای  2008و  2007
اعمال مداوم سیاست های پولی انبساطی و تسهیل  قرارداد.

 منظور ایجاد به جریان اعتباردهی به افراد برای خرید مسکن،

                                                             
1 . Gibel and Kraft 

رونق اقتصادی، اگر چه به مدت چند سال، آثار اولیه مثبتی بر 
 یالات متحده ودلایلی، اقتصاد ا نهایت به جای گذاشت اما در

گ ربه دنبال آن اقتصاد جهانی را در آستانه رکود اقتصادی بز
 ، که ریشه های وقوع بحران اخیر عبارتند از:قرار داد

 انبساطی پولی سیاست و بهره نرخ کاهش 

  وام رهنی درجه دو مسکن و اوراق بهادار با پشتوانه وام
 رهنی

 رشد حبابی قیمت مسکن در اقتصاد ایالات متحده 

 اتوانی وام گیرندگان در بازپرداخت اعتبارات بانکین 

  بحران مالی در پی عرضه مسکن وسقوط قیمت آن
 (.118: 1390)فرزین وش و برخورداری، 

 شروع متحده ایالات در رهنی وام بازارهای از که مالی، بحران

 بازارهای به سپس و متحده ایالات پولی بازارهای به بود شده

 از پس و نمود تسری پیشرفته کشورهای سایر مالی و پولی

 جهانی پیشرفت .گردید جهان اقتصاد حقیقی بخش وارد آن

 ایجاد اثرات مالی، بازارهای حوزه در ویژه به اقتصاد، شدن

 سایر اقتصاد به متناوب طور به را کشور یک اقتصاد در بحران

)فرزین وش و می کند  منتقل لمللین ابی بازارهای و کشورها
بنابراین این بحران مالی بزرگ،  (.118: 1390برخورداری، 

اقتصاد بسیاری از کشورهای جهان را تحت تأثیر قرار داد. با 
گسترش دامنه ی این بحران، اقتصاد کشورهای در حال توسعه 

(، بطوریکه 1: 1390نیز با مشکلاتی روبرو شد )حسن زاده، 
نبوده و  این بحران متغییر جریان سرمایه گذاری نیز بی تأثیر از

عمدتاً نیز در طی سال های بحران یک روند نزولی را طی کرده 
 (.Keppel and Verz ، 2010:17)است 

 

 پیشینه پژوهش
در این بخش به مهمترین مطالعات انجام شده خارجی و داخلی 
در زمینه بررسی ارتباط بین بحران مالی جهانی و متغیرهای 

گذاری و رشد اقتصادی سرمایه کلان اقتصادی و به ویژه
 .شودپرداخته می

( در مطالعه خود به بررسی تأثیر بحران 2015) 1گیبل و کرفت
 وآورو غیرن های نوآورگذاری بنگاهمالی جهانی بر میزان سرمایه

پردازند. نتایج این می 2000-2013های آلمان طی سالدر 
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منفی و دهد که بحران مالی جهانی تأثیر مطالعه نشان می
های نوآور داشته در گذاری بنگاهدار بر میزان سرمایهمعنی

های غیرنوآور به لحاظ حالیکه این اثرگذاری در خصوص بنگاه
 باشد.دار نمیآماری معنی

گیری از ای با بهره( در مطالعه2014) 1گئورگسکیو و باسیو
 های تابلویی به بررسی اثر بحران اقتصادی بر عدمرهیافت داده

های کشور اروپای شرقی طی سال 11توانایی پرداخت بدهی 
دهد های این مطالعه نشان میپردازند. یافتهمی 2010-2004

که بحران اقتصادی دارای اثرگذاری مثبت بر ناتوانی این 
ها و دیونشان داشته و لازم است به کشورها در پرداخت بدهی

-ت،  سیاسمنظور کاهش این مسئله در کشورهای مورد بررسی
های مناسب در جهت بهبود موقعیت اقتصادی و افزایش 

 ظرفیت تولید و رشد اقتصادی صورت گیرد. 
ای به بررسی اثر بحران  ( در مطالعه2014) 2لاسینا و واورینا

-مالی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اتحادیه اروپا طی سال

ین ا های این مطالعه مبینپردازند. یافتهمی 2010-1970های 
 دار بر رشداست که بحران مالی جهانی تأثیر منفی و معنی

اقتصادی در کشورهای مورد مطالعه داشته و متغیرهای درجه 
گذاری مستقیم خارجی و سرمایه بازبودن تجارت، سرمایه

دار بر رشد اقتصادی می انسانی دارای اثرگذاری مثبت و معنی
 باشند. 

(، در مطالعه ای به بررسی تأثیر بحران 2011) 3و همکاران اتون
مالی جهانی بر سطح تولید داخلی چهار کشور مهم اقتصادی 

 -2008دنیا )آمریکا، چین، ژاپن و آلمان( در طی دوره زمانی 
پرداختند، که بر اساس بررسی های صورت گرفته، حدود  2009

 تولید ناخالص داخلی به طور معلق در آمده و همچنین % 30
دیده شد  2008کاهش شدیدی در تجارت جهانی از تابستان 

که، در مورد کشورهای چین و ژاپن این اثر پررنگ تر بوده 
(، مطالعه ای در مورد آثار 2010) 4خاواجاو همکاران .است

اجتماعی رکود جهانی بر روی اقتصاد کشور پاکستان انجام 
ی دادند. نتایج نشانگر آن است که، کشورهای کم درآمد

همچون پاکستان از آسیب های رکود جهانی در امان نیستند و 

                                                             
1 . Georgescu, & Baciu 
2 . Lacina, & Vavřina 

3 . Eaton et al 

از طرفی به دلیل ضعیف بودن وضعیت اقتصادیشان بیشتر 
تحت تأثیر آثار منفی بحران مالی جهانی قرار می گیرند. به 

ار می رود متوسط رشد اقتصادی سالانه پاکستان ظطوری که انت
 -2008ای هدر سال  %1به  2007 -2003در سال های  %4از 

  کاهش یابد. 2009
(، در مقاله ای به بررسی تأثیر بحران مالی 2010)5کپل و ورز 

جهانی بر رشد اقتصادی با تکیه بر نقش تجارت بین الملل 
کشور منتخب اتحادیه اروپا پرداختند. این مطالعه با  38برای 

 استفاده از تکنیک داده های ترکیبی با رهیافت حداقل مربعات
انجام شد و بحران  2010 -2007برای دوره ی زمانی  معمولی

( مورد بررسی قرار 2010 -2007ساله ) 4در قالب دوره زمانی 
گرفت و براساس نتایج حاصل از برآورد صورت گرفته در طی 
دوره بحران، صادرات تأثیر مثبت و معنی داری بر رشد اقتصادی 

  .داشت
ر بحران اقتصادی (، در مقاله ای به بررسی تأثی2004) 6گرین

 بر روی جریان سرمایه گذاری در کشور اندونزی پرداخت. این
مطالعه در قالب تکنیک حداقل مربعات معمولی و  برای دوره 

برآورد  صورت گرفت. براساس نتایج 2002تا  1983زمانی 
حاصله، با اینکه تأثیر بحران اقتصادی بر جریان سرمایه گذاری 

ش تأثیر گذاری این متغیر بر افزایمثبت می باشد، ولی ضریب 
جریان سرمایه گذاری بسیار محدود می باشد، به طوری که در 

 .بلندمدت می توانیم شاهد یک رابطه منفی و معنی دار باشیم
(، در مطالعه ای به بررسی 1392پایتختی اسکوئی و همکاران ) 

تأثیر بحران مالی غرب بر روی رشد اقتصادی ایران پرداختند. 
و با استفاده از  1390 -1344مطالعه برای دوره ی زمانی  این

تکنیک اقتصادسنجی به شیوه ی خود توضیح برداری با وقفه 
صورت گرفت. نتایج حاصل از برآورد  (ARDL)های گسترده 

صورت گرفته نیز نشان داد، که بحران مالی غرب در کوتاه 
ره ومدت و بلندمدت تأثیری بر رشد اقتصادی ایران در طی د

  .مورد بررسی ندارد
ثیر أ(، در مطالعه ای به بررسی ت1391آل عمران و همکاران )

رکود جهانی بر اقتصاد کشورهای منتخب در حال توسعه با 

4 . Khawaja et al 
5  . Kepple & Wörz 

6 . Green 
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تکیه بر نقش تجارت بین الملل پرداختند. جهت نیل به این 
منظور، از تکنیک اقتصاد سنجی پانلی به شیوه حداقل مربعات 

ر منتخب در حال توسعه به عنوان نمونه کشو 22استفاده شد و 
آماری مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت، که ابتدا معنی داری 

بر روی  2010الی  1990اثر بحران جهانی در طول دوره ی 
رشد اقتصادی مورد بررسی قرار گرفت و متغیر بحران به 
صورت متغیر مجازی وارد مدل شد و سپس آثار رکود جهانی 

ورهای در حال توسعه منتخب با تأکید بر بر روی رشد کش
مورد بررسی  2010 -2007تجارت بین الملل در طول دوره ی 

قرار گرفت. نتایج تخمین اول نشان می دهد بحران جهانی و 
تجارت به ترتیب دارای تأثیر منفی و مثبت بر روی رشد 
اقتصادی کشورهای مذکور می باشند و نتایج تخمین دوم نیز 

ل الملدر دوره ی بحران مورد بررسی، تجارت بین نشان داد که
نقش مثبت و معنی داری بر روی رشد اقتصادی کشورهای در 

  .حال توسعه داشته است
به بررسی تأثیرات بحران مالی  ایمطالعه(، در 1391محمدی )

جهانی بر صادرات بخش کشاورزی در ایران پرداخت. توابع 
استفاده از دو گروه از  تقاضای صادرات محصولات یاد شده با

 -1996( و ترکیبی )2005 -1979داده های سری زمانی )
برآورد  (OLS)( و با استفاده از روش حداقل مربعات 2005

گردید و متغییرهای درآمد ناخالص داخلی کشورهای واردکننده 
و شاخص نوسانات نرخ ارز نیز به عنوان متغیرهای بیانگر بحران 

رفت. بر اساس یافته های حاصل از داده جهانی اقتصاد به کار 
های سری زمانی و ترکیبی، اثر کاهش تولید ناخالص 

اثر  .کشورهای واردکننده اهمیت آماری بالایی را نشان داد
نوسان نرخ ارز نیز بر صادرات بخش کشاورزی در مجموع مثبت 

  .ارزیابی شد
(، در مقاله ای به بررسی اثرات 1390صادقی و حسن زاده )

حتمالی بحران مالی جهانی بر درآمد خانوارهای شهری و ا
روستایی ایران با استفاده از مدل تعادل عمومی و ماتریس 

پرداختند. در این بررسی، بر دو  1380حسابداری اجتماعی سال 
کانال اصلی تأثیرگذاری تجارت و پس انداز خارجی تأکید شد. 

ای نتایج بررسی نشان می دهد که کاهش قیمت کالاه
صادراتی و وارداتی ایران، درآمد خانوارهای شهری را بیشتر از 

اگرچه کاهش قیمت  خانواده های روستایی متأثر می کند.
کالاهای صادراتی و پس انداز خارجی، درآمد خانوارها را کاهش 
می دهد، اما کاهش قیمت کالاهای وارداتی بخشی از این 

هش اندک قیمت کاهش درآمد را جبران می کند و لذا با کا
جهانی کالاهای مبادلاتی ایران و پس انداز خارجی، درآمد 

 .خانوارها به مقدار اندکی کاهش می یابد
مروری بر مطالعات انجام شده و به ویژه مطالعات داخلی نشان 

دهد تا کنون مطالعه مستقیمی پیرامون اثرگذاری بحران می
سازمان گذاری در کشورهای عضو مالی جهانی بر سرمایه

انباشتگی وسترلاند انجام همکاری اسلامی در قالب رهیافت هم
نشده است. لذا انجام این مطالعه در این گروه از کشورها حائز 

 افزاید.اهمیت بوده و بر نوآوری این پژوهش می

 

 شژوهپروش 

با توجه به هدف اصلی این مطالعه که بررسی رابطه بلندمدت  
گذاری )تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی سرمایهبین 

عوامل مؤثر بر آن همانند بحران جهانی، مخارج و  حقیقی( 
 57در میان  درجه بازبودن تجارتو  حقیقی دولت، نرخ بهره

در محدوده  کشور منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی
باشد لذا، در این راستا برای رسیدن به می 2019-1960 زمانی

 دهای تابلویی وسترلاندادهانباشتگی هم  تکنیک این هدف از
 شود. استفاده می

های متفاوتی در زمینه در مطالعات تجربی اشاره شده، مدل
سرمایه گذاری )تشکیل سرمایه بین  بلندمدت بررسی رابطه

عوامل مؤثر بر آن همانند و  ثابت ناخالص داخلی حقیقی( 
بکار گرفته  رخ تورمبحران جهانی، مخارج دولت، نرخ بهره و ن

مدل مورد استفاده در این مطالعه برگرفته از مدل  .شده است
بوده که  (2004گرین ) ( و2011اتون و همکاران ) تعدیل شده

 شود:لگاریتمی به صورت زیر تصریح می فرمدر قالب 

DULTOLGLRLINV itititiit itit4321  

INV بیانگر جریان سرمایه گذاری می باشد، که با تشکیل :
سرمایه ثابت ناخالص سنجش می شود و شامل موجودی 

تجهیزات و ابزار هایی است، که برای تولید کالاها و خدمات 
استفاده می شود و بر حسب دلار ) به قیمت ثابت سال پایه 
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 WDIبوده که داده های مربوط به این شاخص، از ( 2010

 جمع آوری شده است. 2015
DU بیانگر بحران مالی جهانی می باشد، که در قالب متغیر :

 دامی وارد مدل می شود. به طوری که برای سال های بحران
عدد یک و برای سایر سال ها عدد صفر در  (2007-2010)

 .نظر گرفته می شود

TO نسبت تجارت یا مجموع ارزش صادرات و واردات : مبین
ر نیز که اطلاعات این متغی ص داخلی حقیقی بودهبه تولید ناخال

 استخراج شده است. WDI 2015از 
G:  بیانگر مخارج مصرفی دولت می باشد، که شامل تمامی

مخارج جاری دولت برای خرید کالاها و خدمات و همچنین 
که منبع داده های مربوط به  مخارج امنیتی و دفاعی می باشد

 می باشد. WDI 2020این متغیر 
IRنرخ بهره اسمی و نرخ  )اختلاف حقیقی : بیانگر نرخ بهره
جمع آوری  WDI 2020که داده های مربوط از  بوده( تورم

 شده است.
 انباشتگیبرای تخمین مدل تجربی تحقیق نیز از روش هم

( 2008مزیت آزمون وسترلاند )وسترلاند استفاده شده است. 
( و 1999) 1های همجمعی کائو و چیانگنسبت به آزمون

( که مبتنی بر بررسی پایایی جملات اختلال 2004) 2پدرونی
های پدرونی و کائو فرض باشند، این است که در آزمونمی
شود پارامترهای تخمین زده شده بلندمدت برای سطح می

متغیرها با پارامترهای برآورد شده برای تفاضل مرتبه اول 
گرفتن این فرض در )کوتاه مدت( برابر است. در نظر  متغیرها

 های مبتنی بر پایاییها منجر به کاهش اعتبار آزموناین آزمون
جملات اختلال شده است. برای رفع این نقیصه، وسترلاند 

کند که دارای توزیع نرمال بوده چهار آزمون جدید پیشنهاد می
گیرند. در این چهار آماره و پویایی جملات اختلال را در نظر می

وجود رابطه همجمعی بین متغیرهای مدل از  آزمون، فرضیه
شود. بدین صورت طریق ضریب جمله تصحیح خطا آزمون می

که ضریب جمله تصحیح خطا برابر با صفر قرار داده شده و در 
صورت رد فرضیه صفر، تعدیل به سمت مقدار تعادلی بلندمدت 

توان بیان کرد که رابطه همجمعی بین صورت گرفته و لذا می
 ا برقرار است.متغیره

 

 پژوهش هاییافته

قبل از برآورد رابطه بلندمدت، پایایی متغیرهای مدل مورد 
بررسی قرار می گیرد. برای انجام آزمون های ریشه واحد در 

های تابلویی از آماره آزمون های ایم، پسران و شین، آزمون داده
ای پرون  بر -دیکی فولر تعمیم یافته و فیشر فیلیپس -فیشر

انجام آزمون های پایایی متغیرها استفاده شده است که در 
 :3جدول زیر پایایی متغیرهای مدل ارائه شده است

 

 های پایایی متغیرهای مدلنتایج آزمون .1جدول

 مقدارآماره آزمون
IPS درسطح 

در  ADF-Fisherمقدارآماره آزمون 
 سطح

-PPمقدارآماره آزمون 

Fisher در سطح 

 متغیرنام 
 
 

ارزش 
احتمال 

(PV) 
با عرض از 

 مبدا

ارزش 
احتمال 

(PV) 

 
 نتیجه

ارزش 
احتمال 

(PV) 
با عرض از       

 مبدا

ارزش احتمال 
(PV) 

باعرض از مبدا 
 و روند زمانی

 
 نتیجه

ارزش 
احتمال 

(PV) 
با عرض 

 از مبدا

ارزش احتمال 
(PV) 

باعرض ازمبدا و 
 روند زمانی

                                                             
1 . Kao and Chiang  
2 . Pedroni  

سی پایایی متغیرها وجود دارند  . در داده3  های تابلویی آزمونهای زیادی برای برر
کههه برخی از آنههها نظیر آزمون لوین، لین و چو، آزمون بریتونههگ و هههادری 

ضریب      سان بودن  ضات محدودتری همانند یک سته برای تمامی   مفرو متغیر واب

گیرند. از آنجا که در نظر گرفتن مقدار     واحدهای مقطعی و انفرادی را در نظر می  
شه واحد در داده      شترک برای انجام آزمونهای ری سان و م های تابلویی فرض یک

های ایم،  از آماره آزمون مطالعهرسههد، لذا در این معقول و مناسههبی به نظر نمی
شین و آز    سران و  شر پ شر   دیکی فولر تعمیم یافته  -مون فی پرون  -یپسفیلو فی
 های پایایی متغیرها استفاده شده است برای انجام آزمون
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باعرض 
ازمبدا و 
 روند زمانی

LINV 79/0 56/0 I(1) 95/0 97/0 I(1) 95/0 96/0 

LGOV 02/0 000/0 I(0) 000/0 000/0 I(0) 000/0 000/0 

LTO 53/0 23/0 I(1) 64/0 14/0 I(1) 62/0 13/0 

LR 32/0 18/0 I(1) 39/0 12/0 I(1) 38/0 14/0 

 های تحقیقمأخذ: یافته
های پایایی متغیرهای مدل بر اساس هر سه آماره نتایج آزمون

بیانگر این  PP-Fisherو  IPS ،ADF-Fisherآزمون 
 گذاری )تشکیل سر مایهاست که متغیرهای لگاریتم سرمایه

ص نسبت تجارت به تولید ناخالثابت ناخالص داخلی(، لگاریتم 
ا شده گیری پایو نرخ بهره با یک مرتبه تفاضلداخلی حقیقی 

حالیکه متغیر لگاریتم مخارج مصرفی دولت در سطح پایا در 
 I(1)باشند. بنابراین ترکیب متغیرهای توضیحی و وابسته می
وش از رقبل از برآورد رابطه تعادلی بلندمدت،  باشد.می I(0)و 

انباشتگی وسترلاند برای بررسی وجود و یا عدم وجود رابطه هم
 :ل زیر ارائه شده استبلندمدت استفاده شده که نتایج در جدو

 
 های آزمون وسترلاندنتایج آماره .2 جدول

p.value z.value value نام آماره آزمون 

000/0 46/3- 56/3- tG 

028/0 43/2- 2/19- aG 
002/0 29/3- 11/8- tP 
0001/0 96/2- 005/14- aP 

 های تحقیقمأخذ: یافته
بیانگر این است که براساس هر چهار  2شماره نتایج جدول 

مبنی بر عدم وجود رابطه تعادلی  0Hآماره آزمون، فرضیه 
وجود رابطه تعادلی  بلندمدت رد شده و فرضیه مقابل مبنی بر

بلندمدت بین متغیرهای مدل پذیرفته می شود. در ادامه رابطه 
تعادلی بلندمدت برای بررسی تأثیر بحران مالی جهانی بر 

گذاری کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی سرمایه
 برآورد شده که نتایج به صورت جدول زیر است:

 وسترلاندنتایج تخمین رابطه تعادلی بلندمدت به روش  .3جدول 

 (PV)ارزش احتمال  tمقدار آماره  ضریب نام متغیرها

C 93/9 67/2 01/0 

LTO 9/0 24/5 000/0 

LGOV 29/0- 23/0- 81/0 

DU 79/2- 04/2- 04/0 

LR 46/2- 02/3- 005/0 

91=0.22, Adjusted R9=0.2R 
های تحقیقمأخذ: یافته
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دهد نشان می وسترلاندنتایج برآورد رابطه بلندمدت به روش 
گذاری )تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی( که کشش سرمایه

درصد بوده به  46/2برابر با  حقیقی نسبت به متغیر نرخ بهره
ای ه، هزینهحقیقی طوریکه با افزایش یک درصدی نرخ بهره

ذاری گگذاری افزایش یافته و در نتیجه آن میزان سرمایهسرمایه
یابد. همچنین متغیر بحران درصد کاهش می 46/2به میزان 

دار بر جریان جهانی نیز دارای تأثیرگذاری منفی و معنی
در بلندمدت بوده به طوریکه با وقوع بحران گذاری سرمایه

از میزان تشکیل سرمایه ثابت ناخالص  2008جهانی در سال 
 عضو سازمان همکاری اسلامیکشور  57داخلی حقیقی در 

ثبت و نیز تأثیر م درجه بازبودن تجارتکاسته شده است. متغیر 
دار بر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی داشته به معنی

 9/0گذاری نسبت به این متغیر برابر با کشش سرمایهطوریکه 
باشد. به عبارت دیگر با افزایش درجه بازبودن اقتصاد، درصد می

تقاضا برای کالاها و خدمات داخلی افزایش یافته و در نتیجه 
یابد. از آنجا که سرمایه گذاری آن تولید و درآمد ملی افزایش می
ا ست، لذا انتظار بر این است بنیز تابعی از تولید و درآمد ملی ا

گذاری نیز افزایش یابد. بنابراین افزایش درآمد ملی، سرمایه
ار دمطابق انتظارات تئوریک ضریب این متغیر مثبت و معنی

باشد. متغیر مخارج مصرفی دولت دارای تأثیرگذاری منفی می
بر سرمایه گذاری بوده اما این تأثیرگذاری به لحاظ آماری معنی 

نمی باشد. بنابراین به دلیل عدم معنی دار بودن این متغیر دار 
 نمی توان آن را تفسیر اقتصادی نمود. 

با توجه به وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها، مدل 
عادلی مدت با مقدار تتصحیح خطا برای تبیین ارتبا خطای کوتاه

های تابلویی به صورت زیر تخمین زده شده بلندمدت در داده
 است. 

 

 (ECMهای تابلویی )تایج تخمین مدل تصحیح خطا در دادهن .4 جدول

 ارزش احتمال
(PV) 

 نام متغیر ضریب tمقدارآماره آزمون 

0.03 23/2 16/0 1 itLINV 

29/0 04/1 78/0 1 itLTO 

56/0 
001/0 

69/0- 
69/3- 

2/0- 
49/0- 

1 itLG 

1 itLRI 

000/0 89/3- 09/0- 1 itLDU 

000/0 26/7- 75/0- 1ite 

002/0 33/3 25/0 C 

های تحقیق  مأخذ: یافته
-توان بیان کرد که تفاضل وقفه(، می4توجه به نتایج جدول )با 

ر د نرخ بهره حقیقی و بحران مالی جهانیدار مرتبه اول متغیر 
-قفهو تفاضل مرتبه اول و دارکوتاه مدت نیز تأثیر منفی و معنی

گذاری در جریان سرمایهبر  گذاری تأثیر مثبتدار سرمایه
داشته است. علاوه  کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی

بر این، سرعت تعدیل خطای کوتاه مدت به سمت مقدار تعادلی 
دهد در حدود بوده که نشان می -75/0و بلندمدت در حدود 

درصد از خطای عدم تعادل در هر دوره تعدیل گردیده و  75

تعدیل به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت در مدت زمان نسبتاً 
ذکر است که در مدل برآورد  گیرد. شایانکمتری صورت می

دار برخی متغیرهای توضیحی به شده همچنین تفاضل وقفه
دار بوده و بعضی دیگر نیز به لحاظ آماری لحاظ آماری معنی

برای آزمون ثبات و پایداری ضرایب برآورد  باشد.دار نمیمعنی
شده از آزمون هنسن استفاده شده که نتایج به صورت جدول 

 باشد:زیر می
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 نتایج آزمون هنسن برای بررسی ثبات و پایداری ضرایب بلندمدت .5جدول 

 ارزش احتمال درجه آزادی مقدار آماره آزمون

1/0 4 2/0 

 های تحقیقأخذ: یافتهم
نتایج آزمون هنسن دلالت بر این دارد که فرضیه صفر مبنی بر 

دار سطح معنیثبات و پایداری ضرایب برآورد شده بلندمدت در 
-درصد رد نشده و لذا ضرایب برآورد شده پایدار و باثبات می 5

بوده و درجه آزادی این  1/0باشند. مقدار آماره آزمون برابر با 
باشد. به ( می4آزمون برابر با تعداد متغیرهای توضیحی مدل )

منظور اطمینان از نرمال بودن جملات اختلال رابطه بلندمدت 

برا استفاده شده است. نتایج –آماره آزمون جارک برآورد شده از 
 این آماره آزمون در جدول زیر ارائه شده است:

 
 نتایج آزمون نرمال بودن جملات اختلال .6جدول 

 ارزش احتمال برا -مقدار آماره جارک ضریب کشیدگی ضریب چولگی میانگین جملات اختلال

0 15/0- 83/2 26/0 87/0 

 های تحقیقمأخذ: یافته
دهد که نتایج آزمون نرمال بودن جملات اختلال نشان می

 گیهمسایمقدار ضریب چولگی و کشیدگی جملات اختلال در 
برا کمتر از مقدار  -توزیع نرمال قرار داشته و مقدار آماره جارک

باشد. بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن بحرانی می
 شود. درصد رد نمی 5دار اختلال در سطح معنیتوزیع جملات 

 نتیجه گیری

 هایدر داده وسترلاند انباشتگیدر این مطالعه از رهیافت هم
تابلویی برای تخمین رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای مؤثر 

کشور  57بر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی حقیقی در 
 2019-1960های طی سال اسلامیعضو سازمان همکاری 

. نتایج تخمین رابطه بلندمدت نشان داد که ه استاستفاده شد
گذاری )تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی( کشش سرمایه

درصد بوده به  46/2برابر  حقیقی نسبت به متغیر نرخ بهره
ای ه، هزینهحقیقی طوریکه با افزایش یک درصدی نرخ بهره

ذاری گش یافته و در نتیجه آن میزان سرمایهگذاری افزایسرمایه
یابد. همچنین متغیر بحران درصد کاهش می 46/2به میزان 

دار بر جریان جهانی نیز دارای تأثیرگذاری منفی و معنی
گذاری در بلندمدت بوده به طوریکه با وقوع بحران سرمایه

از میزان تشکیل سرمایه ثابت ناخالص  2008جهانی در سال 
کاسته شده است.  کشورهای مورد بررسیحقیقی در داخلی 
ر تشکیل دار بنیز تأثیر مثبت و معنی درجه بازبودن تجارتمتغیر 

-سرمایه ثابت ناخالص داخلی داشته به طوریکه کشش سرمایه

باشد. به درصد می 9/0گذاری نسبت به این متغیر برابر با 
قاضا اد، تعبارت دیگر با افزایش صادرات و درجه بازبودن اقتص

برای کالاها و خدمات داخلی افزایش یافته و در نتیجه آن تولید 
بعی گذاری نیز تایابد. از آنجا که سرمایهو درآمد ملی افزایش می

از تولید و درآمد ملی است، لذا انتظار بر این است با افزایش 
درآمد ملی، سرمایه گذاری نیز افزایش یابد. بنابراین مطابق 

باشد. یدار موریک ضریب این متغیر مثبت و معنیانتظارات تئ
متغیر مخارج مصرفی دولت دارای تأثیرگذاری منفی بر سرمایه 
گذاری بوده اما این تأثیرگذاری به لحاظ آماری معنی دار نمی 

بر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش، در این باشد. 
-یهجریان سرمادار بر مطالعه بحران جهانی تأثیر منفی و معنی

کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی در گذاری در 
و  شود کارشناسانداشته است. از اینرو پیشنهاد می بلندمدت

اد سازی اقتصسیاستگذاران اقتصادی این کشورها با مصون
های مالی های جهانی و به ویژه بحرانداخلی در مقابل بحران

 قتصادی مبادرت ورزند.گذاری و رشد ابه افزایش جریان سرمایه
 سازی اقتصاد داخلیاز مهمترین پیشنهادات در خصوص مصون

توان به افزایش ظرفیت تولید و توان داخلی و اتکا به منابع می
های داخلی اشاره نمود. زیرا تکیه بر توان تولید داخلی و پتانسیل

تواند زمینه ساز افزایش درآمد ملی و ارتقای ظرفیت تولید می
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 گذاری کل افزایش یابد.ا شده و از این طریق سرمایهکشوره
علاوه بر این، ارتقای ارزش صادرات و نیز کنترل نرخ بهره 

ید و گذاری، تولاسمی و نیز نرخ تورم به منظور افزایش سرمایه
نیز بهبود رشد اقتصادی از دیگر پیشنهادهای کاربردی این 

وه از این گرمطالعه به سیاستگذاران و کارشناسان اقتصادی 
  باشد.کشورها می

موارد مربوط به اخلاق در پژوهش و  ملاحظات اخلاقی:

داری در استناد به متون و ارجاعات مقاله تماماً رعایت نیز امانت
 گردید. 

تدوین این مقاله، فاقد هرگونه تعارض  تعارض منافع:

 منافعی بوده است.

نگارش مقاله تماماً توسط نویسندگان  سهم نویسندگان:

 بصورت مشترک و برابر انجام گرفته است.

از تمام کسانی که ما را در تهیه این  تشکر و قدردانی:

 اند، سپاسگزاریم.مقاله یاری رسانده

این پژوهش بدون تأمین اعتبار  تأمین اعتبار پژوهش:

 مالی سامان یافته است.
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