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چکیده
بحران مالی جهان، که از سال 2007 میلادی با فروریزی بازار بورس نیویورک و ترکیدن حباب مسکن در آمریکا آغاز شد، هر روز ابعاد تازه‌ای به خود گرفت. این بحران، که با سیاست‌های نادرست اقتصادی فدرال رزرو آمریکا آغاز شد، به سرعت چهره اقتصادی جهان را دگرگون ساخت. با توجه به آمارها، به یقین می‌توان گفت که این بحران از نظر ابعاد، بزرگ ترین بحران مالی در تاریخ و از نظر جغرافیایی، پدیده ای کاملاً جهانی و فراگیر است. در سال‌های اخیر، OECD از تمرکز در کشورهای عضو فراتر رفته تا مهارت‌های تحلیل‌گرایانه و اندوخته تجربیات خود را به کشورهای در حال توسعه پیشنهاد نماید. ضرورت جهانی شدن، دامنه کار  OECD را گسترش داده و به تحلیل چگونگی سیاست‌های منطقه‌ای و تبادل کشورها با یکدیگر می‌پردازد و این امر در منطقه ای فراتر از منطقه OECD انجام می شود.با توجه به اینکه مقوله بحران در این دوره، نو و کاملاً جدید است؛ پژوهشی برای بررسی بحران و  تأثیرات آن بر روابط اقتصادی و تجاری کشورهای توسعه یافته(OECD) نیز از جایگاه ویژه‌ای برخوردار است. تنظیم سیاست های تجارت با هدف جلوگیری از تأثیر بحران مالی بر کشورها مهم ترین هدف این مطالعه است. در این مطالعه، مدل جاذبه، مبنای الگوسازی  برای برآورد اثرات تجاری قرار گرفته است تا با استفاده از امکانات این مدل( اقتصادسنجی با روش داده‌های تابلویی) برای دوره 2009-1995  اثرات بحران مالی 2009-2007 بر همگرایی تجاری کشورهای OECD مورد بررسی قرار گیرد. نتایج برآورد، تأثیر بحران مالی بر همگرایی تجاری کشورهای OECD را75   درصد نشان می‌دهد و بیانگر این است که وقوع بحران  مالی، کشورهای OECD را به میزان 75درصد همگراتر کرده است.
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Absreract
World's financial crisis which began in 2007 with the collapse of New York stock market and explosion of housing bubble in America has undergone huge changes. This crisis, which started with incorrect economic policy of America Federal Reserves, has rapidly changed the economic feature of the world.
According to statistics, certainly, it can be said, this crisis is the largest financial crisis in history, also it absolutely is global and pervasive phenomenon.

In recent years, OECD is advanced to announce its skills and experience to the developing economy and market economy. The necessity of 4globalization, the amplitude of OECD is expanded and analyzed the quality of regional policy and the communication of countries with each other and this issue is done beyond the OECD region.

Also, since the crisis is completely new in this period of time, a research which studies the crisis and its effects on economic and business relations of developed (OECD) countries is of great importance.
Adjusting trade policy with the aim of preventing from the affection of financial crisis on countries is the most dominant aim of this study. 

This study benefits from Gravity Model to make a pattern to estimate trade effects, by using this model (econometrics and Panel Data Model), effects of financial recent crisis on business integration of OECD countries during 1995-2009 were investigated. The results of the study showed that the effects of recent financial Crisis on business integration of OECD countries was 75 percent which showed that happening of financial crisis integrate OECD countries make more integrated 75 percent.
Keywords: Recent financial crisis, Business integration, Gravity model
JEL: C33,F13,F15
1-مقدمه
واژه بحران مالي به وضعيتي اطلاق مي‌شود كه درصد قابل توجهي از ارزش برخي از دارايي‌ها به صورت غيرمنتظره از دست برود. سوابق تاريخي نشان مي‌دهد بسياري از بحران هاي مالي ناشي از بحران در شبكه هاي بانكي بوده كه نهايتاً به ركود اقتصادي و بحران بيكاري منجر شده است.
جهاني‌شدن فرايندي است كه در مسير آن مرزها رفته‌رفته از بين مي‌روند و همزمان مبادلات بين‌المللي و تعاملات فراملي افزايش مي‌يابند. تحول ساختاري در اقتصاد جهاني از مهم‌ترين تأثيرات فرآيند مذكور است كه موجبات افزايش وابستگي متقابل اقتصادي را فراهم آورده و شرايط احتياج دهكده اقتصاد جهاني را تسهيل مي‌كند. از جمله واكنش‌هاي انفعالي كشورها براي مقابله با پديده جهاني شدن، يكپارچگي اقتصادي و ترتيبات اقتصادي، تجاري و منطقه‌اي است.
نزديكي كشورهايي كه در يك منطقه قرار دارند، به واسطه فاصله كوتاه تر و كاهش هزينه حمل‌ونقل ازيك سو و وجوه مشترك ديگري مانند فرهنگ، زبان، دين و ... ازسوي ديگر، مي‌تواند يكپارچگي‌هاي اقتصادي مختلفي را براي كشورهاي جهان حاصل كند و موجبات تمايل بيشتر آنها را به همكاري‌هاي اقتصادي و تجاري فراهم آورد. به علاوه در اين زمينه، عوامل و شرايط اقتصادي مشابه نيز مي‌تواند مبناي تشكيلات ترتيبات تجاري ممكن باشند.
ابزارهايي كه در منطقه گرايي و يكپارچگي اقتصادي و منطقه‌اي به كار مي‌روند مشابه ابزارهاي فرايند جهاني‌شدن هستند. به عبارت ديگر عواملي كه سبب يكپارچگي اقتصادي كشورهاي يك منطقه مي‌شوند، شامل تجارت آزاد، سرمايه‌گذاري‌هاي درون منطقه‌اي، فرايند تخصصي‌كردن توليدات توسط شركت‌هاي فراملي و حذف منابع تجاري و... است كه مي‌توان آنها را در بحث جهاني‌شدن اقتصاد نيز مؤثر دانست. يكي از خصوصيات مشترك ميان اين دو، ايجاد فضاي رقابتي است كه ميان كشورهاي همگرا شده حاصل مي‌شود و منجر به ماندگاري اقتصادهايي خواهد شد كه از قدرت اقتصادي و رقابتي بالاتري برخوردار باشند. اين رقابت در بحث جهاني‌شدن شديدتر بوده و اهميت زيادی دارد؛ درحالي‌كه درون يك منطقه به واسطه شركاي كمتر، رقابت از فشردگي كمتري برخوردار است و مي‌تواند محكي براي اقتصادهاي ضعيف‌تر باشد تا قدرت اقتصادي، توان تجاري و مزيت رقابتي خود را براي مقياس وسيع‌تري هم‌چون اقتصاد جهاني به بوته آزمايش بسپارند.
روي آوردن به يكپارچگي‌هاي اقتصادي و منطقه‌اي مي‌تواند يكي از راه هاي مقابله با فرايند جهاني‌شدن باشد و اقتصاد بسياري از كشورهاي در حال توسعه را در مقابل رقابت جهاني حفظ كند. همچنين از اين طريق مزيت رقابتي در بازارهاي مختلف تقويت مي‌شود و افزايش سرمايه گذاري درون منطقه را به همراه مي آورد و از طريق افزايش حجم مبادلات تجاري، رقابت اقتصادي را افزايش مي‌دهد و مقدمات رشد و توسعه اقتصادي را فراهم مي‌آورد.
بحران مالی2009-2007 مؤسسات مالی و کشیده شدن آن به بازارهای جهانی، در سال های اخیر  موضوع اصلی بحث صاحب نظران مسائل مالی و اقتصادی قرار گرفته است. بحران با اعلام ورشکستگی پی‌درپی مؤسسات اعتباری عظیم آمریکایی شروع شد و در پی ایجاد تردیدهای اساسی در مورد پایداری بنیادهای کنونی اقتصاد بازار، از طریق نوسانات متناوب قیمت سهام(سقوط شدید و بهبود نسبی) به بازارهای بورس تسری یافت(Miremadi, 2008). جنبه‌های برجسته بحران اخیر در تجارت جهانی همگام با کاهش در صادرات و واردات در اقتصادهای توسعه‌یافته و درحال‌توسعه در سپتامبر 2008 نمایان شد.
این بحران باعث شده است که در مورد تلاش برای تحقق جهانی‌شدن که در دهه اخیر دنبال و پی‌گیری می‌شده است، تردید بوجود آید. جهانی‌شدن ضمن بین‌المللی کردن بازارهای جهانی، محیطی رقابتی ایجاد کرده است که در آن تنها واحدهای اقتصادی قدرتمند و کارآمد بقا خواهند داشت. از این رو دولت‌های ملی به منطقه‌گرایی و تشکیل ترتیبات منطقه‌ای روی آورده‌اند تا از این طریق اقتصاد خود را در مقابل مشکلات جهانی حفظ کنند (Azarbayejani,2002). به همین دلیل در مطالعات همگرایی اقتصادی، تأثیر همکاری گروهی کشورها روی حجم مبادلات تجاری بین کشورهای عضو و سایر متغیرهای اثرگذار و در نتیجه رشد اقتصادی مورد بررسی قرار می‌گیرد. 
اقتصاد OECD  در طي سه دهه اخير در عميق‌ترين بحران اقتصادي قرار گرفته است. ركود اقتصادي در ابتدا مرتبط با بازار وام مسكن در ايالات متحده بود، اما به سرعت به كليه كشورهايOECD و ديگر كشورها سرايت كرد.
 با توجه به اينكه بحران مالي 2008-2007 میلادی آثار متفاوتي بر كشورهاي توسعه‌يافته گذاشته در اين تحقيق كوشش مي‌شود كه آثار بحران اقتصادي اخير بر همگرايي و روابط تجاري كشورهاي OECD  به عنوان نماينده كشورهاي صنعتی كه هدف اصلي اين مطالعه است، مورد بررسي قرار گيرد.
در واقع این مقاله به دنبال پاسخگویی به این سؤال است که :
آیا بحران مالی اخیر، موجب افزایش همگرایی تجاری بین کشورهای گروه OECD شده است؟    
در ابتدا در چارچوب ادبیات موضوع، دو بحران اقتصادی بزرگ 1929 و 2007 مورد بررسی قرار می‌گیرد و پس از بررسی همگرايي تجاري به تجزیه و تحلیل وضعيت اقتصادي و تجاري كشورهاي OECD پرداخته مي‌شود و نهايتاً مروری بر ادبيات موضوع در داخل و خارج از كشور در زمينه بحران مالي و همگرايي  صورت خواهد پذیرفت. در بخش مبانی نظری ، مدل جاذبه به عنوان ابزار تجربی مناسبی که به طور گسترده در تجارت بین‌الملل برای توضیح جریان‌های تجاری دو جانبه به کار می‌رود، معرفی خواهد شد. در بخش ساختار الگو، مدل جاذبه مبنای الگوسازی برای برآورد تأثیر بحران مالی اخیر بر همگرایی تجاری کشورهای گروه OECD قرار گرفته است تا با استفاده از امکانات این مدل(اقتصادسنجی با داده‌های تابلویی) تغییرات تجارت دو جانبه بین کشورهای گروه OECD مورد بررسی قرار گیرد. در بخش انتهایی نیز نتایج تجربی مدل مطرح می‌گردد و پیشنهاده ها ارائه خواهد شد.
1-1- بحران 1929
بحران كبير بين سال هاي 1929 تا 1933 اقتصاد جهان را دچار مهم ترين معضل در تاريخ اقتصاد نمود. آثار اين بحران در آمريكا، كانادا و اروپا فراگيرتر بود.
توليد حقيقي در بحران مذكور تقريباٌ 25% سقوط كرد. در سال 1933 نرخ بيكاري به 25% درصد رسيد. سطح عمومي قيمت‌ها نيز 25% درصد كاهش يافت. سقوط بازار سهام و سقوط 33% حجم پول متعاقب آن در آمريكا و برخي ديگر از كشورها نيز از زمينه‌هاي اوليه بحران مذكور به حساب مي‌آيد(Kiyani, 2007). در هر صورت وقوع بحران ياد شده يكي از زمينه‌هاي ظهور ديدگاه كينز شمرده مي‌شود. كينز عمدتاً با مقادير و شاخص‌هاي كلان و ملي سر و كار داشت و در اين ارتباط بيشتر با نگرش عمل‌گرايانه به حل مشكلات واقعي اقتصاد فكر مي‌كرد. به نظر كينز بر خلاف نظريه ارتدكس پس‌انداز و سرمايه‌گذاري به طور خودكار برابر نمي‌شوند و بايد بانك مركزي و دولت زمينه هاي هماهنگي آنها را فراهم نمايند. او براي حل مسائل بيكاري و درمان ركود و سقوط توليد شروع به نوشتن كتاب تئوري عمومي كرد. در اين كتاب زمينه‌هاي تدوين نظريه مربوطه فراهم مي‌گردد. او در اين كتاب به قانون سه كه مشكل بيكاري را حل شده مي‌داند و عقيده دارد عرضه، تقاضاي خود را فراهم مي‌آورد، حمله كرد و بر عكس استدلال كرد كه اين تقاضاست كه عرضه و اشتغال را بوجود مي‌آورد. به هر حال كينز ريشه مشكلات اقتصادي را در ناكافي بودن تقاضا مي‌ديد. او كاهش نرخ بهره و افزايش بهره‌وري سرمايه را انگيزه مناسبي براي افزايش سرمايه‌گذاري معرفي مي‌كند و تصريح مي‌كند كه اگر نرخ بازده انتظاري سرمايه از نرخ بهره بيشتر باشد، سرمايه‌گذاري به وجود خواهد آمد. به عقيده وي نرخ بهره در ابزار پول تعيين مي‌گردد كه در آن، بانك‌هاي مركزي به كنترل حجم پول مبادرت مي‌كنند و خانوارها و بنگاه ها متقاضي پول اند. وي عقيده دارد كه، هم در اعمال سياست پولي و هم سياست مالي حضور دولت ضروري است و توصيه مي‌كند كه دولت حتي در هنگام كم بودن سرمايه‌گذاري بخش خصوصي لازم است به جبران كمبود سرمايه گذاري مبادرت نمايند.
1-2- بحران 2009-2007
بحران فوق ازآمریکا آغاز شد؛ اما به سرعت همه جهان را فرا گرفت. چشم انداز غلبه بر بحران هنوز روشن نیست. برخی از نظریه‌پردازان ریشه‌های مشکل را به دو عامل عمده تقسیم می‌کنند: نخست جنگ عراق و تبعات ناشی از آن در سیستم اقتصادی و دوم علائم رکود در اقتصاد ایالات متحده و نشر آن به سراسر جهان.
بحران مالی که اقتصاد جهان را تضعیف کرد، در اواسط سال 2007 شروع شد و با کاهش در ارزش بدهی‌های عقب افتاده اوراق بهادار اثر شدیدی بر توازن اوراق سازمان های مالی بزرگ گذاشت. بحران مالی فوق به طرز چشمگیری پس از فروپاشی وال استریت - بانک سرمایه‌گذاری برادران لهمان -  در سپتامبر 2008 شدت يافت.
رکود در بخش مالی و کسری اعتبار شدید به دیگر بخش های اقتصاد گسترش یافت. کاهش قیمت دارایی‌ها، سقوط تقاضا، کاهش در تولید و تجارت به طور ناگهاني شدت گرفت و در بسیاری از کشورها حتي رشد توليد و تجارت منفي شد. همچنین کاهش تجارت در اعتبار واردات و صادرات مالی تاثیر شدیدی گذاشت.
اگرچه بحران در آمریکا شروع شد، ولی روی بنگاه های مالی و اقتصادی کشورهای در حال توسعه و توسعه‌یافته شدیداً تأثیر گذاشت. وخامت اوضاع اقتصادی صورت‌گرفته، هم بر مصرف‌کننده و هم بر بنگاه‌ها ضررهایی را وارد کرد و سایر بخش های اقتصادی را نیز تحت تأثیر قرار داد .

 بحران مالی عمکرد نرمال سیستم بانکی را درهم گسیخت و شرکت ها و افراد را از اعتبار بیش از حد  محروم کرد. سقوط بازارهای سهام و قیمت‌ مسکن، باعث کاهش ثروت در ایالات متحده و جاهای دیگر شد. به این دلیل، تمایل خانوارها برای خرید کالاهای بادوام مثل ماشین، کاهش یافت. سقوط قیمت نفت و گاز، درحالي كه به نفع مصرف‌كنندگان در كشورهاي واردكننده بود، کشورهای تولید کننده نفت را از درآمدهای صادراتي محروم کرد .
مروري بر عوامل ايجادكننده بحران مالي 2008:
1- سياست‌هاي دولت آمريكا در رونق كاذب بازار مسكن؛
2- وام‌هاي رهني پرخطر؛
3- نوآوري‌هاي مالي در معاملات وام‌هاي رهني؛
4- ضعف سياست‌هاي پولي بانك مركزي آمريكا: فدرال رزرو؛
5- ضعف سيستم نظارتي در بازار مشتقات و وجود فسادهاي مالي و اداري در بازارهاي وام‌هاي رهني(Derakhshan, 2008).

1-3 ترتیبات منطقه‌ای تجاری و کشورهای OECD
سازمان همکاری اقتصادی و توسعه به عنوان یکی از تأثیرگذارترین نهادهای اقتصادی جهان، مجمعی برای کشورهای همفکر به منظور بحث و بررسی، ایجاد و پالایش  سیاست‌های اقتصادی و اجتماعی آنها فراهم آورده است. OECD  با ارزیابی تجارت مشترک اعضا و جستجوی راه حل برای مشکلات مشترک، از طریق هماهنگ کردن سیاست‌های داخلی و بین‌المللی به آنها کمک می‌کند. توصیه‌های سازمان همکاری اقتصادی و توسعه به اعضا در شکل موافقتنامه های الزام‌آور حقوقی همچون موافقتنامه‌های مربوط به مبارزه با رشوه و قانون جریان آزاد سرمایه و خدمات یا از طریق ساز و کارهای غیرالزام‌آور صورت می‌گیرد(  Mokhtari Hashi, 2008).

1-4 اعضای OECD
در حال حاضر OECD شامل 30 کشور عضو است. اعضای مؤسس شامل 19 کشور بودند که در سال 1961 این سازمان را تأسیس کردند .در سال‌های بعد نیز 11 کشور به این سازمان ملحق شدند. بجز 3 کشور لهستان، ترکیه و مکزیک که کشورهای با درآمد متوسط به بالا می‌باشند، بقیه کشورها دارای درآمد بالا هستند. اعضای OECD عبارتند از: کانادا، مکزیک، ایالات متحده آمریکا، استرالیا، ژاپن، کره جنوبی، نیوزلند، اتریش، بلژیک، جمهوری چک، دانمارک، فنلاند، فرانسه، آلمان، یونان، مجارستان، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، لوکزامبرگ، هلند، نروژ، لهستان، پرتغال، اسلواکی، اسپانیا، سوئد، سوئیس، ترکیه و انگلستان.

2-مروری بر ادبیات موضوع 
 دي هوي ما و لوناردو كي چنگ
 (2003) مطالعه‌اي تحت عنوان اثرات بحران‌هاي مالي روي تجارت بين‌الملل براي دو دهه گذشته انجام دادند. تجزیه و تحلیل تئوریکی آنها پیش‌بینی می‌کرد که واردات طی بحران‌های بانکی و بعد از آن کاهش خواهد یافت. در عوض صادرات در طول بحران افزایش و اما بعد از آن کاهش می‌یابد. تجزیه و تحلیل‌های تئوریکی پیش‌بینی می‌کند که واردات و صادرات طی بحران‌های پولی کاهش خواهد یافت. اما تأثیر بعد از بحران بستگی به منبع خارجی شوک دارد. آنها از طریق یک مدل تجارت دو جانبه بین 50 کشور طی یک دوره 19 ساله با داده های واقعی بحران های پولی جهان را تخمین زدند. بنابراین آنها به این نتیجه رسیدند که نتایج تجربی بطور کلی پیش‌بینی تئوریکی سازگاری را به دست می‌دهد؛ به ویژه در 1998-1991 نتایج تجربی آنها همچنین نشان می‌دهد که بعد از بحران پولی، صادرات به شدت در سال های 1998- 1991 نسبت به سال های 1990- 1982 افزایش یافته است که ممکن است کلید آن، حل بحران‌های فراگیر در دهه گذشته باشد.
واریک جی کابین و اندرو ستوکل
 (2009) در مقاله‌ای تحت عنوان «اثرات بالقوه بحران مالی بر تجارت دنیا»، بحران مالی را زمینه‌ای برای شوک در بازارهای جهانی و افزایش زیاد خطرپذیری شرکت‌ها می‌دانند. آنها نشان می‌دهند که شوک‌هایی که در بازارهای مالی مشاهده می‌شوند، می‌توانند زمینه‌ای برای ادغام اقتصادی شدید کشورها در تجارت در سال 2009 باشند. همچنین نشان دادند که تفاوت اصلی بین تولید و تجارت کالاهای بادوام و بی‌دوام نقش مهمی را در ادغام‌های بزرگ‌تر در تجارت دوجانبه خیلی از کشورها ایفا می‌کند.آنها این طور نتیجه‌گیری کردند که کمبود شدید مالیات و جنگ تجارت پاسخی به بحران مالی هستند. نتایج دیگر این بررسی نشان می‌دهد که بحران مالی جهانی 2008 بزرگ‌ترین و تندترین سقوط فعالیت‌های اقتصادی جهانی از آغاز تاریخ مدرن است. در سال 2009، کشورهای توسعه‌یافته دچار یک رکود عمیق شدند. سازمان توسعه و همكاری های اقتصادی پیش‌بینی کرد که حجم تجارت در سال 2009 نسبت به 2008 ، 13 درصد کاهش یافته است.

فرانکل و رز
 (1996) و فرتی ورازین
 (1998) در زمینه تعیین بحران درصد خاصی از نرخ داده‌های کاهش ارزش پول رایج را ملاک تعیین بحران قرار می‌دهند.
فرانکل و رز، تمرکز این ادبیات تجربی را به طرف الگوسازی بحران‌های پولی برای کشورهای توسعه یافته سوق دادند. آن دو با استفاده از تحلیل پروبیت داده‌های تابلویی برای 105 کشور طی دوره 1971- 1993 تحلیل خود را انجام دادند. آنها متفاوت با ایچن گرین، رز و وایپلز دریافتند که سطوح پایین سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی،  ذخائر بین‌المللی پایین، رشد بالای اعتبارات داخلی و ارزش‌گذاری بیش از حد نرخ ارز واقعی موجب افزایش احتمال بروز بحران پولی می‌شود.
برخی ازپژوهشگران نیز مثل لی و ری
 (2000) پذیرش برنامه‌های صندوق بین‌المللی پول را مبنای تعیین بحران قرار می‌دهند.
ایچن گرین، رز و وایپلز
 (1996،1995،1994) که بحران‌های پولی را با استفاده از اطلاعات کشورها تحلیل کردند، نوعی ادبیات تجربی را در این زمینه پایه‌ریزی نمودند. ایچن گرین، رز و وایپلز کار خود را روی کشورهای صنعتی که نرخ ارزشان تثبیت شده بود، متمرکز کردند. آنها بحران را حرکات یا تغییرات عمده در نرخ ارز، نرخ بهره و ذخائر بین‌المللی تعریف کردند و سپس، رفتار تعداد زیادی از متغیرها را طی دوره‌های آرامش و بحران با هم مقایسه کردند. آنها دریافتند که رفتار متغیرهای اقتصاد کلان برای کشورهای دارای نظام پول اروپایی طی آن دوره‌ها تغییر می‌کند، اما این تفاوت در رفتار متغیرها برای کشورهای دارای نظام پول غیر اروپایی مشاهده نمی‌شود. همچنين آنها دريافتند كه رابطه‌اي بين وقوع بحران پولي در بين كشورهاي طرف تجاري همديگر وجود دارد.
استرازيمسيچ و همكاران
 (2004) فرآيند همگرايي تصادفي در GDP سرانه 15 كشور عضوOECD براي دوره 1870-1994 را بررسي كرده‌اند. بر اساس يافته‌هاي اين پژوهش، فرآيند همگرايي تصادفي بين 11 مورد از 15 كشور به تأييد رسيده است.
دیک و همکارانش
 (2000) در مطالعه‌ای با بهره‌گیری از مدل اقتصاد سنجی پولینگ به بررسی نقش سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد و ثبات اقتصادی کشورهای آ سه آن می‌پردازند. نتایج این تخمین نشان می‌دهد که: سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی سهم با اهمیتی در توسعه اقتصادی آسه آن داشته است؛ بدین معنی که سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی یک منبع اصلی تشکیل سرمایه بوده و نقش مشخصی در بهبود رشد ایفا کرده است. با درک بحران مالی آسیا نباید از این واقعیت چشم پوشید که این کشورها به توسعه اقتصادی قابل توجهی در دو دهه گذشته دست یافته‌اند که رسیدن به این توسعه نمی‌توانست به دست یابد، مگر با وجود سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی(سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی نقش ایجاد ثبات را در جریان بحران مالی داشته است). همچنین محققان به این مسأله اذعان دارند که سرمایه گذاری مستقیم خارجی نقش ویژه ای در جلوگیری از شوک‌های خارجی در طول بحران مالی آسیا داشته است. به طوری که در دوران بحران مالی آ سه آن ورود سرمایه گذاری مستقیم خارجی به این کشورها ادامه داشته که این مسأله نوسانات مالی و اقتصادی آ سه آن را در دوران بحران کاهش داده است.  
گرسلي و اوکسلی
 (1997) فرضيه همگرايي دو طرفه را بين كشورهاي OECD با كمك آزمون‌هاي سري زماني براي دوره 1990-1950 بررسي كرده‌اند. آنها شواهدي از همگرايي دوطرفه بين بلژيك و هلند، فرانسه و ايتاليا، استراليا و انگلستان و سوئد و دانمارك پيدا كرده‌اند.
دوريك و نگوين
 (1998) فرضيه همگرايي را در كشورهاي عضو OECD بررسي كرده و نشان دادند كه درآمد سرانه اين گروه از كشورها، در دوره بعد از جنگ جهاني دوم، به طور معنا داري همگرا شده است.
كينگ و همكاران
 (1999) همگرايي در توليد سرانه 16 كشور عضو OECD را براي دوره 1900-1989 با كمك آزمون سري زماني بررسي كرده‌اند. آنها شواهدي از فرآيند همگرايي شرطي براي 10 مورد از 16 كشورِ مورد بررسي، پيدا كردند. بر اساس آزمون سري زماني مشخص شد كه فرآيند ارتقا در GDP سرانه 14 كشور از 16 كشور موجود در نمونه ايجاد شده است.
میرعمادی
(2008) در مقاله‌ای تحت عنوان " تبیین بحران مالی 2008 به مثابه آستانه چرخش پارادایمیک در انقلاب فناوری اطلاعات و ارتباطات" در پرتو نظریه شومپتر- فریدمن دلایل بروز بحران مالی- اعتباری 2008 و تأثیرات آن را مورد بررسی قرار داده است. وی در این مقاله به دو نتیجه‌گیری عمده دست یافته است: نخست آنکه بحران فعلی، بازگشت عوارض به تعویق افتاده بحرانی است که حدود ده سال پیش در پی ترکیدن حباب شرکت‌های با فن آوری نوین، موسوم به دات کام به وجود آمد و با سیاست‌های آزادسازی اقتصادی موقتاً ناپدید شد؛ دوم اینکه این بحران با توجه به تأثیر مخربی که بر بنیادهای اقتصادی گذاشته و تغیراتی که در جریان رویارویی با آن در سیاست گذاری‌های کلان اقتصادی تا کنون ایجاد شده، نشان دهنده چرخشی در پارادایم فنی- اقتصادی حاکم و گذار از مرحله استقرار، به مرحله گسترش در چرخه انقلاب فناوری اطلاعات ارتباطات است.
نادری
 (2003) در مطالعه‌ای به بررسی آثار بحران مالی بر بخش واقعی اقتصاد پرداخته و این گونه نتیجه‌گیری کرده است که صادرات‌گرایی، مساعد بودن شرایط محیطی داخل و خارج از کشور و درجه توسعه یا تعمیق مالی، تأثیر معنادار و ماندگاری بر رویه تعدیل بخش واقعی اقتصادها  بعد از بحران مالی داشته‌اند. نظام مالی بازارگرا، سیاست‌های مدیریت تقاضا و تفاوت در شرایط اولیه نیز تأثیر معناداری را تنها در رویه تعدیل دو سال بعد از بحران داشته‌اند.
رحمانی،عسگری و عابدین
 (2006) در مقاله دستاورد تجاری تشکیل بلوک منطقه ای در مرکز قاره آسیا به بررسی موفقیت یا عدم موفقیت بلوک منطقه ای احتمالی در قاره آسیا شامل کشورهای هند، ایران، پاکستان، سریلانکا، بنگلادش، افغانستان، نپال و در تعیین دستاوردهای تجاری تشکیل این بلوک منطقه ای بر تجارت دوجانبه کشورهای عضو و غیرعضو پرداختند و برای برآورد از مدل جاذبه تعیین‌یافته بهره جستند. بهترین روش برای بیان اثرات تجارت دوجانبه استفاده از مدل جاذبه با تفکیک اقتصادسنجی داده‌های تابلویی است. آنها با استفاده از مدل جاذبه نتیجه گرفتند که ایجاد بلوک منطقه ای در مرکز قاره آسیا می‌تواند تجارت دوجانبه این کشورها را افزایش دهد که خود منجر به افزایش تجارت این کشورها با سایر کشورها خواهد شد.

3-مبانی نظری مدل جاذبه
ده‌ها سال است که دانشمندان علوم اجتماعی برای پیش‌بینی جابه‌جایی انسان‌ها و کالا بین دو نقطه از مدل جاذبه استفاده می‌کنند. این مدل در واقع نسخه تعدیل شده قانون جاذبه نیوتن است. طبق قانون جاذبه نیوتن جاذبه میان دو جسم تابعی است از جرم دو جسم و فاصله میان آنها
.
در ساده‌ترین صورت خود، مدل جاذبه به شکل زیر ابتدا توسط تین برگن
 (1962) در اقتصاد ارائه شده که مستقیماً از نظریه جاذبه نیوتن استخراج شده است:
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  (1) 
در این رابطه، [image: image6.png]


 صادرات کشور i به (از) j ، [image: image8.png]


 درآمد کشور i ، [image: image10.png]-



 درآمد کشور j  و [image: image12.png]POP;



 جمعیت کشور i و [image: image14.png]POP



 جمعیت کشور j است که به عنوان متغیرهای توضیحی در طرف راست ظاهر می شود. [image: image16.png]


 و[image: image18.png]-



  به عنوان متغیرهای جرم در رابطه نیوتن تلقی می شود و متغیر جمعیت نیز متغیر مقیاس دیگر است. به دنبال این متغیرها، یک مجموعه از متغیرهای مجازی برای توضیح سایر آثار بر جریان تجارت متقابل دو کشور اضافه می شود. [image: image20.png]


 متغیر مجازی برای زبان مشترک دو کشور و[image: image22.png]


 متغیر مجازی مربوط به فاصله یا مجاورت دو کشور است.
از دهه 1970 چندین تلاش برای اثبات نظری مدل جاذبه به عمل آمد که شامل اندرسون
 (1979) و برگستراند
 (1989) می‌شد. دیردورف
 (1995) نیز تلاشی برای اثبات مدل جاذبه به عمل آورد. وی با تکیه بر کار پایه‌ای هلپمن و کروگمن
 (1985) صورت‌های ساده مدل جاذبه را از این دو استخراج کرده است. ایونت کل
 (1989)و مارکوسن و رز
 (1989) نیز بر اساس کار هلپمن و کروگمن و اشاره به کار دیردوف، مدل جاذبه را از مدل نظری هکچر-اوهلین یا نظریات تجارت بین‌الملل استخراج کرده‌اند. اندرسون
 (2003) تلاش دیگری برای بررسی زیربنای نظری مدل جاذبه انجام داده که بیشتر مبتنی بر گسترش کارش در سال 1979 برای بررسي معمای تجاری در کانادا بعد از تجارت آزاد این کشورها با آمریکاست.

اشرف‌زاده(2003) در بخشی از رساله دکتری خود با تكيه بر كارهاي انجام شده به ويژه مطالعات هلپمن و كروگمن(1985) به استخراج مدل جاذبه از چارچوب اتحاد اساسي حسابداري ملي پرداخته و این طور نتیجه‌گیری کرده است:
(2)                                                  [image: image24.png]
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رابطه فوق رابطه مهمي است كه بيان مي‌كند: نخست، افزايش واردات متقابل دو كشور به افزايش صادرات متقابل آنها منجر خواهدشد؛ دوم، ميزان توليد ناخالص داخلي دو كشور بر افزايش متقابل آنها تأثير مثبت دارد.
حال مي‌توان اثر حمايت‌گرايي(تعرفه) و هزينه حمل ونقل را به صورت زير وارد كرد:
(3)                                                                       [image: image28.png]
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  تعرفه دو كشور و [image: image40.png]dl)z



   هزينه حمل هر واحد كالا ميان دو كشور است. اگر در تعادل فرض شود كه [image: image42.png]Xjx =

Xyj



  و با جايگذاري به جاي[image: image44.png]


  و [image: image46.png]


  و مرتب كردن رابطه خواهيم داشت:
(4)         [image: image48.png](B2iX; + BaxXu)
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با نگاهي به روابط (2) و (4) مشاهده مي‌شود كه صادرات متقابل بين كشورهاي k و j به توليد ناخالص داخلي آنها، حجم واردات دو كشور، هزينه حمل واحد كالا و نيز تعرفه هاي كشوري بستگي دارد. در واقع صادرات متقابل بين كشوري با اندازه بازاري (ميزانGDP) و جمعيت كشورهاي مبادله‌كننده رابطه مستقيم و با فاصله جغرافيايي  آنها رابطه عكس دارد. اندازه جمعيت به صورت غيرمستقيم در متغير واردات كشوري لحاظ شده است.

مدل جاذبه حجم تجارت، صادرات يا واردات بين دو کشورi و j(
[image: image67.wmf]ij

X

) را به صورت تابعي از درآمد دو کشور (GDP)، جمعيت آنها و فاصله بين آنها (به عنوان جانشين هزينه حمل و نقل) و مجموعه​اي از متغيرهاي مجازي تسهيل کننده و محدود کننده تجارت بين دو کشور در نظر مي‌گيرد؛ يعني:
(5)                                                                  [image: image69.png]= B, yFry 2 NP2 NPe pFs gPe,
Xij = BoY, 'Y, *N[*N*DF AU,



 
در مورد مشکلات مربوط به وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل ها باید گفت که خود همبستگی مشکل مربوط به داده‌های سری زمانی و ناهمسانی واریانس مشکل خاص داده‌های مقطعی است که این مشکلات در داده‌های تلفیقی پیچیده‌تر می‌شوند. در یک تقسیم‌بندی کلی می‌توان گفت هنگامی‌که سری زمانی مورد مطالعه طولانی و واحدهای مقطعی محدود باشد، بایستی به وجود مشکل خودهمبستگی بیشتر توجه داشت. در شرایطی که سری زمانی مورد مطالعه محدود و واحدهای مقطعی متعدد باشد احتمال بیشتری در وجود ناهمسانی واریانس بین گروهی وجود خواهد داشت.

4-تصریح مدل
براي برآورد اثر بحران مالي2007 بر همگرايي تجاري كشورهاي OECD  از مدل جاذبه تعميم يافته بهره خواهيم جست. بهترين روش براي بيان اثرات تجارت دوجانبه استفاده از مدل جاذبه با تكنيك اقتصادسنجي داده‌هاي تابلويي است.
معادله‌ای که می‌تواند توجیه‌کننده جریان تجارت دوجانبه برای دو گروه  کشورهای مورد نظر باشد، به صورت زیر قابل تصریح است:
[image: image70.png]LXije = Bo + B1LGDP;. + B,LGDP;; + B3 LPOP;. + B,LPOB; + BsLLIN; ;;
+ BsLDy; + B,LTEX,, + Bo DUy + Uy,



      (6)
همچنین برای بررسی اثر بحران مالی بر همگرایی تجاری کشورهای توسعه یافته OECD  به مدل بالا شاخص بحران مالی
 را به دو صورت زیر اضافه می کنیم:
1- بحران به صورت متغیر مجازی وارد مدل شده است:
[image: image72.png]
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             (7)                                                                                
که در آن  DC شاخص بحران مالی طی سال های 1996 تا 2009 میلادی می باشد که این متغیر برای سال های قبل از بحران  عدد صفر و برای سال های بعد از بحران، عدد یک را اختیار می کند.
2- از شاخص بورس  (500)S&P
 برای توضیح بحران مالی استفاده شده است:
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لازم به ذكر است كه در دو رابطه بالا به دلیل اینکه گروه OECD در سال 1961 تشکیل شده وطی سال های 1996 تا 2009 میلادی همگرا بوده است، متغیر مجازی همگرایی تجاری، یعنی DU حذف شده است.
L: اپراتور لگاريتم      
[image: image116.png]


: صادرات كشور i به كشورj  در زمانt 
[image: image118.png]GDP,




توليد ناخالص داخلي واقعي كشور i در زمان t  
[image: image120.png]:GDPy,



توليد ناخالص داخلي واقعي كشور j در زمان t 
:[image: image122.png]POP;, -POP,



جمعيت كشورهاي واردكننده و صادر كننده مي‌باشد. 
[image: image124.png]:LIN,



 متغير ليندر يا همان متغير مشابهت مي‌باشد كه به صورت زير تعريف مي‌شود:
[image: image126.png]linder;

ijt
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فاصله پايتخت كشور i از كشور j بر حسب km  
:[image: image132.png]TEX;



كل صادرات كشور i در زمان t 
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 متغير مجازي بحران مالی 
[image: image136.png]


: شاخص بورس بین‌المللی500 S&P 
U: عبارت خطا
[image: image138.png]


اساس مباني نظري مدل‌هاي جاذبه، فروض زير مطرح هستند:


انتظار داريم كه علامت[image: image140.png]By



 و [image: image142.png]B,



 مثبت باشد؛ يعني هر چقدر سطح توسعه بالاتر و كشور توسعه يافته‌تر باشد، روابط تجاري بيشتري بين آنها برقرار خواهد بود و علامت [image: image144.png]B3



 و [image: image146.png]By



 مي تواند مثبت يا منفي باشد و همچنين انتظار مي‌رود [image: image148.png]Bs



 بر اساس H=0 بايد مثبت ولي بر اساس فروض ليندر مي‌تواند منفي باشد. علامت [image: image150.png]Bs



 طبق انتظار تئوريك مي‌بايست منفي ‌باشد، زيرا هر چه كشورها از هم دورتر باشند، هزينه حمل كالا بين آنها بيشتر و در نتيجه تجارت بين آنها كمتر خواهد بود. علامت [image: image152.png]B,



 و [image: image154.png]


 بايد مثبت باشد.

5-جامعه آماری
جامعه آماري اين برآورد متشكل از 30 كشور عضو گروه OECD است. داده هاي مورد استفاده متعلق به دوره زماني 2009-1995 مي باشد. اين اطلاعات از سايت هاي WDI و ITC و لوح هاي فشرده IMF، PC-TAS و WDI استخراج شده اند و براي تخمين مدل جاذبه از نرم افزارهاي Excel و Eviews6 استفاده شده است.

6-تخمین مدل
آنچه كه در قسمت هاي قبل به عنوان توضيح الگو و روش پژوهش بيان شد، در اين قسمت مورد استفاده قرار خواهد گرفت. بر اساس آنچه كه قبلاً گفته شد، هدف، انتخاب بهترين روش براي برآورد جريان‌هاي تجاري دوجانبه است كه اثرات انفرادي مربوط به هر يك از كشورهاي طرف تجاري را نيز در برمي‌گيرد؛ به عبارت ديگر اريب ناهمگني را برطرف كند. براي اين منظور ، نتايج روش اثرات ثابت(FE) و اثرات تصادفي(RE) براي گروه كشورهاي OECD ارائه مي شود و بر اساس آزمون هاسمن، روش مناسب انتخاب شده است. اين پذيرش در سطح اطمينان95.0 صورت مي پذيرد.
همچنين به دليل استفاده از داده‌هاي مقطعي در اين مرحله و برطرف نمودن مشكل ناهمساني واريانس‌ها، آزمون‌هاي مختلفي استفاده شده تا مشكلات مربوط به آن حل گردد.
جدول 1- نتایج انتخاب الگو(آزمون F مقید و آزمون هاسمن) با متغیر مجازی بحران
	نوع آزمون                                آماره آزمون                        مقدار آماره آزمون                   p-value

	Fمقید                                      F                                       55/53                         0.0000
هاسمن                                   H                                       68/237                        0.0000


جدول2- نتایج انتخاب الگو(آزمون F مقید و آزمون هاسمن) با متغیر s&P500

	نوع آزمون                                آماره آزمون                        مقدار آماره آزمون                   p-value

	Fمقید                                            F                               135/58                               0.0000  
هاسمن                                       H                                 91/335
            0.0000               


در جدول شماره (3)  برآورد مدل جاذبه تعمیم‌یافته به روش اثرات ثابت برای یکپارچگی بیشتر کشورهای گروه OECD بعد از بحران مالی اخیردر دو ستون ارائه شده است، به طوری که در ستون اول از متغیر مجازی بحران مالی استفاده شده است و در ستون دوم از شاخص بورس بین‌المللیs&p500  استفاده شده است.
با توجه به نتایج حاصل از آزمون هاسمن و آماره F، می‌توان گفت که روش اثرات ثابت قدرت توضیح دهندگی بالا دارد و اثرات انفرادی را در نظر می‌‌گیرد. با توجه به آزمون هاسمن نمی‌توان فرضیه صفر را مبنی بر سازگاری ضرایب پذیرفت؛ بنابراین روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی به عنوان روش کاراتر انتخاب می‌شود.

7-نتایج 
در تخمین مورد پذیرش مربوط به گروه  OECD با متغیر مجازی بحران مالی و شاخصS&P حدود 79 درصد تغییرات متغیر وابسته (صادرات دوجانبه) توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می‌شود. نتایج حاصل از این برآورد نشان می دهد که ضریب متغیرهای تولید ناخالص داخلی (GDP) که بیانگر اندازه اقتصادی کشورهاست، از  لحاظ آماری معنی‌دار و دارای علامت لازم می‌باشد. متغیرهای تولید ناخالص داخلی نشان می‌دهد که حجم تجارت دوجانبه به ازای افزایش یک درصد در [image: image156.png]GDP;



 و[image: image158.png]GDP



 به ترتیب به میزان 31/0 و 64/0 درصد افزایش می یابد و با توجه به شاخص S&p به ازای یک درصد افزایش در متغیرهای فوق، تجارت دوجانبه23/0 و 64/0 درصد افزایش می‌یابد.

ضریب متغیر جمعیت (pop) کشورهای صادرکننده با توجه به متغیر مجازی بحران مالی و شاخص s&p از لحاظ آماری در سطح 95/0 معنی‌دار بوده و دارای علامت مثبت است. ضریب این متغیر برای جمعیت کشورهای صادرکننده در هر دو ستون عدد قابل ملاحظه‌ای را نشان می‌دهد، به طوری که یک درصد افزایش در جمعیت کشورهای صادرکننده حجم جریان تجارت دوجانبه آنها را در ستون اول به میزان 34/13 و با توجه به ستون دوم به میزان 32/14 افزایش می‌دهد، در حالی‌که ضریب این متغیر برای جمعیت کشورهای واردکننده در هر دو ستون 31/0 است.
همان طور که در هر دو ستون مشاهده می‌شود؛ متغیر مسافت از لحاظ  آماری با علامت انتظاری منفی و معنی‌دار می‌باشد. ضریب این متغیر به میزان حدوداً 83/0 درصد نشان می‌دهد که کشورهای با فاصله فیزیکی بیشتر به تجارت دوجانبه کمتری تمایل نشان می‌دهند. به عبارت دیگر وجود هزینه‌های حمل‌ونقل مانع از همکاری‌های شدید اقتصادی است.
جدول 3-  نتایج حاصل از برآورد مدل جاذبه تعمیم یافته (OECD)
	متغیر
	از متغیر مجازی به جای بحران مالی استفاده شده است
	از شاخص بورس S&p به جای بحران مالی استفاده شده است

	ضریب ثابت
	78/237-
(38/29-)
	19/261-
(03/33-)

	GD[image: image160.png]



	31/0
(37/9)
	23/0
(69/7)

	GD[image: image162.png]



	64/0
(90/31)
	64/0
(02/32)

	PO[image: image164.png]



	34/13
(98/27)
	32/14
(54/30)

	PO[image: image166.png]



	31/0
(04/17)
	31/0
(08/17)

	LI[image: image168.png]



	02/0-
(55/8-)
	02/0-
(98/8-)

	D
	83/0-
(86/97-)
	82/0-
(78/97-)

	TE[image: image170.png]



	27/0
(78/14)
	25/0
(95/13)

	D[image: image172.png]



	56/0
(76/3)
	-

	Nasdaq
	-
	30/1
(39/4)

	تعداد مشاهدات
	11910
	11910

	R2
	79/0
	79/0

	F
	7/1266
	7/1265


             اعداد داخل پرانتز آماره t را نشان می دهد.
              مآخذ: یافته های تحقیق

متغیر لیندر که برای بررسی اثرات مشابهت اقتصادی کشورهای عضو بر جریان تجارت است نشان می‌دهد که این متغیر از علامت لازم برخوردار بوده و از لحاظ آماری معنی‌دار است، در نتیجه تشابه اقتصادی کشورهای عضو بر حجم جریان های تجاری آنها مؤثر می‌باشد.
متغیر صادرات کل کشورهای صادرکننده تأثیرات مناسبی را بر الگو خواهد گذاشت، متغیر فوق در سطح 95 درصد اطمینان معنی‌دار بوده و از علامت لازم برخوردار می‌باشد.به طوری که افزایش یک درصدی در صادرات کل کشورهای صادرکننده حجم تجارت دو جانبه آنها را به میزان 27/0 در ستون اول و به میزان 25/0 در ستون دوم افزایش می‌دهد. 
متغیر مجازی بحران مالی، مشخص می‌کند که حجم تجارت دو جانبه بین کشورهای گروه OECD  بعد از وقوع بحران مالي افزايش يافته و كشورهاي فوق همگراتر شده‌اند؛ به عبارت ديگر، می‌توان ادعا کرد که تجارت بین اعضای عضو گروه OECD، به میزان [exp(0/56)-1]=0/75
 افزایش می یابد. همچنین با توجه به شاخص s&p بعد از وقوع بحران مالی کشورها به میزان 3/1 درصد همگراتر شده‌اند.
8-نتیجه‌گیری و پیشنهادها
استفاده از هر دو شاخص متغیر مجازی و بورس نزدک، برای نشان دادن بحران مالی و همگرایی نتایج همسویی را نشان می‌دهد و کشورهای OECD تمایل به تجارت درون منطقه‌ای بیشتری از خود نشان می‌دهند. این بدین معنی است که تجارت، سرمایه‌گذاری و تولیدات مشترک بین اعضا باشرایط رقابتی‌تر و آسان‌تری در حال گسترش و برای شرکای خارج از OECD در حال سخت‌تر شدن است. این عمل، فرصت مناسبی برای اعضای ضعیف‌تر OECD فراهم کرده که با استفاده از آن می‌توانند اقتصاد خود را ارتقا ببخشند. این موضوع تمایل برخی از کشورهای نوظهور صنعتی را برای عضو شدن در OECD افزایش می‌‌دهد.
لذا با توجه به همگرا شدن کشورهای  OECD تجارت با این کشورها برای غیر اعضا مثل ایران سخت‌تر خواهد شد که باید در سیاست‌گذاری تجاری مدنظر قرار گیرد.
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1- این متغیر نشان‌دهنده بحران مالی 2009-2007 است که در مدل فوق سه شاخص برای آن در نظر گرفته شده است؛ به عبارت دیگر  در یک سناریو متغیر فوق به عنوان متغیر مجازی در نظر گرفته شده است، در سناریو دوم از شاخص بین‌المللی S&P نزدک و در شاخص سوم از نوسانات صادرات به جای بحران مالی استفاده شده است که شاخص صادرات به دليل وجود متغيرهاي منفي و نداشتن لگاريتم قابل برآورد نيست. به همين دليل در تخمين ها از شاخص نوسانات صادرات براي توضيح بحران مالي  استفاده نشده است.


2- شرکت سهامی (عام) S&P یکی از معتبرترین ناشران شاخص در بازارهای سرمایه و بازار پول دنیاست که 6 شاخص منتشر می کند. یکی از متداول ترین آن ها شاخص S&P500، ترکیبی از 500 سهم است. در شاخص S&P برخلاف شاخص میانگین داوجونز، ارزش بازاری هر سهم در پایان روز هر معاملات (یعنی قیمت پایانی هر سهم ضربدر تعداد سهام معامله شده (OutStanding) و در دست مردم )مبنای محاسبه به صورت زیر است: مقدار یا عدد یا ارزش شاخص S&P از تقسیم مجموع ارزش بازار تمامی سهم های شاخص برارزش بازار آن سهام در سال پایه وقتی این حاصل تقسیم را در ضریب 10، ارزش پایه شاخص های S & P ضرب کنید به دست می آید.


1- از آنجا که الگو در فرم لگاریتمی تخمین زده شده و همه متغیرهای مجازی در صورت تصدیق شرایط، عدد 1 و در غیر این صورت عدد صفر را گرفته اند، درصد تغییرات معادل برای این متغیرها به صورت)-1]*100 ضریب متغیر مجازی [exp(  بیان می گردد.		
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