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 چکیده
قعی از بخش وا های ناشی از بخش مالی اقتصاد ایران و اثرگذاری احتمالی آن بر ساختارهای اساسیبحران

 ایست. برة حاضر اوری نیروی کار، رشد اشتغال و رشد اقتصادی، مسألة اصلی مطالعوری کل، بهرهجمله بهره
ی ایران اقتصاد های کلانسازی غیرخطی استفاده شده است. هر دو مدل، از دادهبررسی این سؤال از دو مدل
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و میزان  هایاییکند صرفاً پوکنند. مدل اول که از چارچوب الگوهای چرخشی مارکف استفاده میاستفاده می

دهد. ینشان م های هر کدام از متغیرها را در کنار شاخص بحران ارزی روی خود متغیرماندگاری اثر شوک
 تر اثریح عموممدل دوم جهت اعتبارسنجی نتایج، دامنة تمرکز را محدودتر کرده و  با بکارگیری یک تصری

آورد این کند. بربویژه آثار غیرخطی متغیرهای مستقل را آزمون میوری، سایر متغیرهای مؤثر بر رشد بهره
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های ارزی را هم دار است. همچنین، ماندگاری اثر بحرانتصاد منفی و معنیهای ارزی بر متغیرهای واقعی اق
به صورت اثر متقابل « تنگنای دسترسی به اعتبارات»با « بحران ارزی»توان رد کرد. در مدل دوم، وقتی نمی
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و اثر  گذاری تحقیق و توسعهگذارند. بعلاوه، اثرغیرخطی سرمایهتری برجای میشوند اثر مخربوارد مدل می
توان رد کرد. این نتایج، اشارات سیاستی وری را در شرایط بحرانی نمیتعدیل کنندگی سایر متغیرها بر بهره

 مهمی برای اقتصاد ایران دارند.

 

ل ر، حداقفیلت-حالت، کالمن-وری، اشتغال، مدل فضاهای ارزی، بهره:  بحرانهاي کلیديواژه

 چرخشی مارکف.(، مدل NLSمربعات معمولی غیرخطی )

 .  JEL   :C5 ،E3 ،O53 ،O47 ،O33طبقه بندي 
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 مقدمه

کم از زمانی که های جدیدی نیستند و دستهای مالی و اقتصادی پدیدهاز منظر تاریخی، بحران

-اند وجود داشتند و از قدمت کافی برخوردار هستند. اولین بحرانتحولات پولی و مالی شروع شده

های طلا یا نقرة موجود در سکه 1گردد که پادشاهان با کاهش عیارای برمیهای اقتصادی به دوره

شد تأمین ها ناشی میهایی را که اغلب از جنگپولی و درنتیجه کاهش ارزش پول، کسری بودجه

ها کاری عیار پولها را از دستهای فناوری، مقامات دولتکردند. به مرور زمان، پیشرفتمالی می

ها مانند بحران تورم و بحران نیاز کرد. بعدها انواع دیگری از بحرانبودجه بی جهت تأمین کسری

های بدهی در برخی مناطق بروز کردند و امروزه نیز با اضافه شدن انواع متأخر آن مانند بحران

-های مالی ناشی از آنها، اقتصادهای کنونی تحت تأثیر این نوع پدیدهارزی)پولی( و بانکی و آشفتگی

  2اند.قرار گرفتهها 

افتد که حملة سوداگرانه به به لحاظ تعریف بحران ارزی، بحران ارزی )پولی( زمانی اتفاق می

های خارجی کاهش ، ارزش پول ملی را در برابر پول 4و یا بازار 3شود که دولتمیپول ملی باعث 

قابل توجهی از ذخایر دهد و/یا مقامات پولی را مجبور کند که جهت حفظ ارزش پول ملی، مقدار 

به بحران پولی،  5های بهره را به مقدار زیادی افزایش دهند.ارزی را به بازار تزریق کرده و/یا نرخ

افتد که شود. به لحاظ معیارکمّی نیز بحران پولی در سالی اتفاق مینیز اطلاق می« 6بحران نرخ ارز»

درصد از  10ین کاهش ارزش حداقل کند که ادرصد افت می 25در آن ارزش پول ملی، بیش از 

  7کاهش ارزش سال قبل بیشتر است.

های اقتصادی را تحت تأثیر منفی خود قرار داده و باعث ایجاد رکودهای ها فعالیتبحران

ها اغلب بدتر از رکود یک دور تجاری عادی است. طول شوند. رکودهای حاصل از بحرانسنگین می

ا بیشتر از زمان رکود در یک دور تجاری عادی است. مثلاً اگر هزمانی رکودهای حاصل از بحران

ماه طول بکشد، که در دنیای واقعی بطور متوسط برای برخی از  60رکود حاصل از بحران اقتصادی

همچنین، مقدار کاهش   8آورند.ماه دوام می 12کشورها صادق است، رکودهای عادی حدود 

                                                                                                                   
1 - Currency debasement 

2 - Zanalda, Giovanni. (2015) 

3 - Devaluation 

4 - Depreciation  

5 - IMF. (1998). World Economic Outlooks, Washington, D.C (p:74) 

6 -Exchange rate crisis 

7 - Frankel, Jeffrey A., and Andrew K. Rose. (1996) 

8 - Claessens, Stijn., and M. Ayhan Kose. (2013( 
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دور تجاری عادی بیشتر است. علاوه بر آن، انباشت  محصول در این دوره نسبت به رکود در یک

زیان نیز در این دوره که بصورت کاهش تجمعی محصول نسبت به نقطة اوج قبل از بحران اندازه 

 شود از یک دور تجاری بیشتر است.گرفته می

های مختلف رخ های ارزی بدون در نظر گرفتن ذخایر ارزی کشور در سالدر اقتصاد ایران تنش

-1363هایی که مطالعة حاضر انجام شده است، یعنی ای که در یک چهارم سالبگونهداده است. 

ها توانسته است که اثر هرچند ذخایر ارزی در برخی سالاند. ها در مرز بحران بوده،  این تنش1398

چندان  1390ها نیز مانند دهة کاهش ارزش پول ملی را تاحدودی تعدیل کند و برخی سال

وری نیروی کار، رشد وری کل عوامل، بهرهموفقیتی نداشته است. از طرف دیگر، متوسط رشد بهره

 2.5و  -0.6، 0.46،  -0.4اقتصادی سرانه و رشد اشتغال در دورة مورد بررسی به ترتیب برابر با 

حداقل در دو ای در خور بررسی دهندة چالشی جدی  و مسألهدرصد بوده است. این ارقام، نشان

وری کل عوامل و رشد اقتصادی سرانه است. حال مسألة اساسی این است که تا چه اندازه متغیر بهره

های ارزی نشأت تواند از بحرانرشدهای ناچیز و منفی متغیرهای ساختاری در اقتصاد ایران می

 گرفته باشد.

های ارزی ز علل و آثار بحرانبرای پاسخ به سؤال فوق، بخش دوم مقاله تحلیل نسبتاً تفصیلی ا

خواهد داشت. بخش سوم تحقیق، تلاشی تکنیکی برای ساختن یک مدل متناسب با تئوری از یک 

طرف و قابل کاربرد برای همة متغیرهای تحت بررسی از طرف دیگر خواهد بود. این بخش مقاله 

نماید. ران اضافه میها در کلان اقتصادی اییک چارچوب تحلیلی متمایز به فنون بررسی بحران

-های ترکیبی مورد نیاز اقدام میبخش سوم با حساسیت و دشواری خاصی نسبت به ایجاد شاخص

های پراهمیت این قسمت از های بکارگرفته شده از جمله جنبهها با مدلکند. سازگار کردن شاخص

وردی مناسب انجام و باشد. در بخش چهارم، برآورد مدل با استفاده از رویکردهای برآمطالعه می

شوند. جهت بررسی اعتبار نتایج بدست آمده در بخش قبلی، بخش نتایج بدست آمده تفسیر می

سازی مناسب جهت راستا با بخش قبلی، تمرکز مطالعه را محدودتر کرده و یک مدلپنجم مقاله هم

های سیاستی آخرین گیری و توصیهدهد. نتیجهبرآورد با حداقل مربعات معمولی غیرخطی انجام می

 قسمت مطالعة حاضر را به خود اختصاص داده است. 

 

 ادبیات موضوع. 1

های شناخته شده در اقتصاد، با های ارزی، در مقایسه با سایر بحرانهای مربوط به بحراننظریه

-اند. ادبیات موجود در این زمینه نگاهها دستخوش تغییرات زیادی شدهتغییر ماهیت این نوع بحران

ها، در شروع شان را از نقش عوامل و متغیرهای بنیادی به نقش متغیرهای مالی، بویژه ترازنامه
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کم سه نسل از ( ظرف بیش از چهل سال گذشته دست1400اند. )رضائی،های پولی تغییر دادهبحران

 اند. های پولی در ادبیات اقتصادی شکل گرفتهدهندة بحرانهای توضیحها و نظریهمدل

 

  دهند؟هاي ارزي رخ ميچگونه بحران. 1-1

های اولیة خود را از ها، که ایدهاولین نسل مدل هاي ارزي:هاي نظري بحرانلبندي مدطبقه

های ارز قبل از شناور شدن آنها در دهة بحث سقوط قیمت طلا بعنوان لنگر اسمی اساسی برای نرخ

ارزش پول ملی کشورهای آمریکای لاتین و سایر گرفته بودند، برای توضیح کاهش چشمگیر  1970

های یا مدل KFGهای ها به مدل.  این مدل1کشورهای در حال توسعه ظهور کردند

( مشهور هستند. آنها نشان دادند که حملة ناگهانی 1984)3(، فلود و گاربر1979)2کروگمن

قلایی انجام خواهد گرفت سودگرانه به ارزی که پول ملی به آن میخکوب شده است زمانی بصورت ع

های بودجة شدیدی شده و این که عوامل اقتصادی تشخیص دهند دولت به هر دلیلی دچار کسری

کسری بودجه از طریق چاپ پول و استقراض از بانک مرکزی تأمین مالی خواهد شد. سوداگران 

بانک مرکزی( که تشخیص بدهند حفظ نرخ ارز در قالب میخکوب ارزی توسط دولت)ارزی تا زمانی

شود اقدام به نگهداری دارایی خود به همان ارز)اغلب دلار( خواهند کرد و به محض اینکه دنبال می

بینی کنند که بانک مرکزی قصد دست کشیدن از حفظ نرخ ارز در یک قیمت ثابت را دارد پیش

خواهد شد. دست از سوداگری ارزی برخواهند داشت چون ریسک قیمت آن برای این افراد زیاد 

بدیهی است که در این فرآیند ممکن است بانک مرکزی حجم زیادی از ذخایر ارزی خود را که 

 کند با هدف حفظ ارزش پول ملی از دست بدهد. اغلب بصورت اسکناس نگهداری می

شود ها تأکید میکنند. در این مدلتأکید می 4های چندگانههای نسل دوم به اهمیت تعادلمدل

خواهد همچنان ارزش پول ملی را به ارزی مانند دلار میخکوب شده در اینکه آیا دولت می که تردید

ها رخداد اتفاقات مبتنی بر در این مدل 5شود.های چندگانه مینگه دارد یا خیر منجر به ایجاد تعادل

و ارز می خرند  گذاران به بازار ارز حملهپذیر است. از اینرو، گروهی از سرمایهانتظارات افراد امکان

 بدان دلیل که انتظار دارند دیگران نیز به خرید آن اقدام نمایند. 

                                                                                                                   
1 - Claessens, S. (1991)  

2 - Krugman, P.(1979)  

3 - Flood, R., and P. Garber. (1984)  

4 - multiple equilibria  

5 - Obstfeld, M. (1986)  
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وال در کنند که چگونه زگیری میهای نسل سوم بیشتر در این خصوص مطالعه و نتیجهمدل

ه د منجر بتوانمی نرخ ارز ها وها( به همراه نوسانات در قیمت داراییها و بنگاهها)اعم از بانکترازنامه

رق آسیا ش 1990های اواخر دهة گیری بحرانها متعاقب شکلبروز بحران پولی شود.  این مدل

ندک حران، ابهای کلان اقتصادی قبل از های شرق آسیا هر چند عدم تعادلمطرح شدند. در بحران

که  اییه، بانکپذیری در این اقتصادها بسیار بالا بود. بعنوان مثالهای آسیببودند ولی نشانه

نی وام رهای جهابازا برمبنای ارزهای مرسوم جهانی تجهیز منابع کرده بودند)با انتشار اوراق ارزی، از

بینی اس پیشپذیری داشتند. بر اسگرفته بودند( بدلیل ایجاد بدهی ارزی ترازنامة بسیار آسیب

-وان شروعبعنهای مالی، خود گیری نهادها و بنگاههای نسل سوم، افزایش بیش از حد قرضمدل

 شود.کنندة اصلی بحران پولی مطرح می

دن آنها شتر ملها لزوماً به معنای کاالبته ذکر این نکته ضروری است که ترتیب ظهور این مدل

د ید یا رکدام را نسبت به دیگری تأیهای بررسی تجربی ارجحیت هیچنبوده است و خروجی مدل

ی مختلف، هاکانها در زمان و میط بوجودآورندة بحراننکرده است. بلکه نکتة اصلی آنجاست که شرا

 های تحلیلی بوده است.متفاوت و سازگار با یکی از این چارچوب

 

 گذارند؟ هاي ارزي اثر مي. چگونه بحران1-2

شد ی بر رسازوکارهای اثرگذاری بحران اقتصاد ها بر رشد اقتصادي:مسیرهاي اثرگذاري بحران

قاضا اهش تاقتصادی از مجاری متعددی مورد توجه محققان قرار گرفته است. اولین مسیر، اثر ک

اهش برای کالاهای صنعتی کشورهای پیشرفته توسط کشورهای واردکننده است. در حقیقت، ک

د ی خواهد اقتصادی کشورهای صنعتداری بر رشصادرات کالا به سایر کشورهای جهان اثر معنی

 للی و نیزالمینبها به نقدینگی به دلیل عدم ورود سرمایة داشت. دومین رهگذر، عدم دسترسی بنگاه

اد ید ایجهای شدشوند کاهشفروپاشی نظام اعتباردهی داخلی است. این فشارهای مالی باعث می

د ب، یک اثر ترادهد پیدا کنند. به عبارت سها به سختی و با صرف زمان زیاد بهبوشده در اثر بحران

 افتد.بحران بر رشد اقتصادی آن است که بهبود بعد از آن بسیار کند اتفاق می
یک مسیر دیگر از طریق بخش واقعی اقتصاد یعنی اثر بحران بر بازار کار و کاهش نهادة نیروی 

معتقدند که در ایالات متحده، تولید و درآمد  1کار بعد از رخداد بحران است. برخی اقتصاددانان

تا حد زیادی ناشی از کاهش نهادة نیروی کار بوده است.  2009-2007های اندک در فاصلة سال

این در حالی است که در سایر رکودهای ایالات متحده و حتی رکودهای حاکم بر سایر اقتصادهای 

                                                                                                                   
1 - Ohanian, Lee E. (2010) 
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وری و تا حدود بسیار جزئی کاهش بهرهعامل اصلی رکود،  2009-2007های پیشرفته در سال

 کاهش نهادة نیروی کار بوده است. 

ام ی( انجها بر رکودها)رشد اقتصادبطورکلی، نتایج اغلب مطالعاتی که در خصوص آثار بحران

 اند در سه محور کلی زیر قابل بررسی است:پذیرفته

رکودها در اقتصادهای  (2009-2007و بعد از آن )قبل از بحران مالی  1990در طول دهة -1

ها پربسامد بوده اند و رونقاند و یا در صورت رخداد بسیار ملایم عبور کردهپیشرفته کمتر شایع بوده

میلادی کشورهایی  2006تا  1960اند. در فاصلة و فصول طولانی این اقتصادها در رونق به سر برده

داشتند ولی کشورهایی مانند ایتالیا، نیوزیلند و دورة رکودی  3مانند کانادا، ایرلند، نروژ و سوئد فقط 

و یا بیش از این تعداد دورة رکودی داشتند. متوسط تعداد رکودها برای همة کشورهای  9سوئیس 

دورة رکودی بوده است. در دورة کوتاه و بدون بحران رکودی ، بطور متوسط تولید  6پیشرفته حدود 

درصد  20های طولانی رونق تا که در دورهت در حالیدرصد افت داشته اس 5/2ناخالص داخلی تا 

  1رشد ثبت شده است.

رف ی نامتعاهاانههای مالی بسیار مزمن، طولانی و به همراه سایر تکرکودهای ملازم با بحران -2

نقباض اخلی و اند. بهبودهای بعد از این رکودها بسیار بطئی بهمراه کاهش شدید تقاضای دابوده

 ت بوده است.اعطای اعتبارا

ی که کودهایاند در مقایسه با ررکودهایی که  بصورت همزمان در کشورهای مختلف رخ داده -3

میق  نی و عاند بسیار طولادر یک زمان متفاوت و فقط در یک کشور خاص پیشرفته اتفاق افتاده

 اند. بوده

( در خصوص نحوة اثرگذاری رکودهای ناشی از 1994) 2( نظر تئوریک استیگلیتز1شکل )

( B( و بلندمدت )پنل Aوری کل عوامل را در کوتاه مدت )پنل ها بر رشد اقتصادی و بهرهبحران

توانند در مدت مهار شوند میها اگر در کوتاهدهد بحراندهد. همانگونه شکل الف نشان مینشان می

ی خود برگردند ولی در صورت طولانی شدن آنها از مسیر چارچوب یک مسیر غیرخطی به مسیر قبل

 شوند.بلندمدت خود برای مدت نامعلومی منحرف و کاهشی می

                                                                                                                   
1 - Kannan, Prakash, Alasdair Scott, and Marco E. Terrones. (2014( 

2 - Stiglitz (1994). 
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 اهوري بعد از رکودهاي ناشي از بحرانمدت رشد اقتصادي و بهرهمسیرهاي کوتاه. 1شکل 

 1994منبع استیگلیتز 

 

بیشتر شواهد تجربی، احتمال اثر منفی : اگر چه وريها بر بهرهمسیرهاي اثرگذاري بحران

وری یک ها و سطح بهرهاند ولی در نظریه، رابطة بین بحرانتر کردهوری را برجستهبحران بر بهره

های مبتنی بر انباشت دانش، که توسط گروسمن و رابطة مبهم است. چرا که در مدل

نتیجة آن کاهش در نسبت اند کاهش در تقاضای داخلی و در ( بسط داده شده1991)1هلپمن

نیروی کاری که به تحقیق و توسعه تخصیص داده شده بودند باعث اثر منفی بلندمدت این تغییرات 

( بر این باورند که 1994) 2وری کل عوامل تولید می شوند. از طرف دیگر، کبالرو و هماوربر بهره

های ناکارآمد، رشد ف کامل بنگاهای که با حذدارند بگونه« 3اثر اقتصادی زدایشی»رکودهای سنگین 

وری بالایی را در پی خواهند داشت. به دلیل این عدم توافق در بین بالای اقتصادی و در نتیجه بهره

ای تجربی ها در اقتصاد، متخصصان آن را یک سؤال باز و مسألهمحققان نسبت به اثر خالص بحران

 کنند.قلمداد می

اند با دقت بیشتر ( تلاش کرده1994) 4نسن و پیساریدیسدر راستای مباحث نظری فوق،  مرت

تر، ابهام نظری پیش گفته را اندکی کاهش دهند. در این مطالعات، های باریکدر چیدن کانال

های درون بخش»ها بیشتر شده و از اثرگذاری بحران در دو کانال مجزای انشعاب اثرگذاری

ه شده است. بر اساس انتظار نظری، اثر از طریق سخن گفت« های اقتصادیبین بخش»و « اقتصادی

                                                                                                                   
1 - Grossman G.M., Helpman E. (1991).. 

2 - Caballero R.J., Hammour M. (1994).  

3 - cleaning economic effect 

4 - Mortensen D., Pissarides C. (1994).  
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وری پایین و بالا های با بهرهتواند در بین بخشبین بخشی چندان روشن نیست چون نیروی کار می

 وری مبهم باقی بماند. جابجا شود و اثر این جابجایی بر بهره

ها یرهای اثر گذاری بحرانترین مساند که یکی از مهممحققان دریافته  1همچنین، در مطالعات اخیر

ویژه، زمانی که این های نادرست عوامل تولید در فرآیند تولید است. بهوری، تخصیصبر سطح بهره

های های ناکارآ به بنگاههای اقتصادی و یا در تخصیص از بنگاههای نادرست در بین بخشتخصیص

ها بوده نظری به سمت آثار منفی بحراندهد. با این همه، سنگینی کفة ترازوی نسبتاً کارآمد رخ می

های کارآمد بدلیل اصطکاکات های نیروی کار در بستر بحران، لزوماً بنگاهاست چراکه در تعدیل

وری بالا را نخواهند داشت بنابراین، برآیند موجود در بازار کار توانایی بکارگیری همة عوامل با بهره

 وری خواهد بود.خالص این تغییرات به سمت کاهش کل بهره

اقتصادی  -افزایش بیکاری یکی از مصادیق اجتماعیمسیرهاي اثرگذاري بحران بر اشتغال: 

های اقتصادی نرخ بیکاری ، بعد از بحران2های تاریخی محققانپدیدة بحران است. بر اساس بررسی

یابد. بر دامه میسال، از زمان شرع بحران،  ا 5درصد افزایش داشته و این افزایش تا  7بطور متوسط 

ها بر نرخ بیکاری در کشورهای توسعه یافته نسبت به اقتصادهای های موجود اثر بحراناساس داده

تر است. های مالی در اقتصادهای نوظهور معتدلنوظهور شدیدتر است. همچنین، اثر اشتغال بحران

ین اقتصادها نسبت به های احتمالی اثرپذیری کمتر بیکاری در ااین اقتصاددانان یکی از علت

کنند با ای که فرض میگونهدانند. بهمی« انعطاف پذیری بیشتر دستمزدها»اقتصادهای پیشرفته را 

-های بیکاری در گروه نوظهورها، کارگران حاضر نمیتر بودن نظام تأمین اجتماعی و بیمهضعیف

 شوند حتی با وجود کاهش دستمزدها مشاغل خود را رها کنند. 

ها با توجه به مصادیقی مانند جذب نیروی کار اخراج شده از بخش اثرپذیری اشتغال از بحران

رسمی در بخش غیررسمی اقتصاد، وارد شدن نیروی کار در مشاغل پاره وقت، خارج شدن از نیروی 

مورد  3های خاصی برخوردار است که در برخی مطالعاتکار شاغل و بیکار شدن آنها از پیچیدگی

قرار گرفته است. به عبارت دیگر، برآیند خالص این تغییرات نیاز به بررسی تجربی در کشورها  توجه

 و مناطق مختلف دارد.

بنا  شوند:تر ميکنندهشوند تخریبها همزمان ميهاي ارزي وقتي با سایر بحراناثر بحران

های بانکی به پولهای نظام ، در صورتی که  بخش قابل توجهی از بدهی4به برخی مباحث نظری

                                                                                                                   
1 - Furceri, et al.(2020).  

2 - Roggof and Reinhart. (2009) 

3 - Silva, et al. (2021).  

4 - Mishkin, F. S. (1996) 
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خارجی باشد و همزمان به هر دلیلی سیاست کاهش ارزش پول ملی اعمال شود، یعنی نرخ ارز 

 افزایش پیدا بکند، آنگاه موقعیت نظام بانکی تضعیف خواهد شد. 

-افتد این بحران مشترک میاتفاق می« 2تثبیت تورم بر پایة نرخ ارز»که ، زمانی1ای دیگردر نظریه

-پدید آید. چرا که میل تورم داخلی به سطح پایین تورم جهانی به صورت تدریجی اتفاق میتواند 

کند. اما چون در مراحل اولیه، به دلیل افتد و در این فرآیند، نرخ واقعی ارز افزایش پیدا می

های زیاد از خارج، واردات بیشتر است بنابراین کسری حساب جاری با گستردگی قابل استقراض

ها همراه است کند. چون افزایش واردات نیز اغلب با تأمین مالی توسط بانکافزایش پیدا می توجهی

کنند. بنابراین، به محض ها نیز منابع خود را از طریق جریانات سرمایه به داخل تأمین میو بانک

-شکلشود شرایط برای اینکه این جریان سرمایه، مسیر معکوس به خود گرفته و از کشور خارج می

 شود. بحران پولی و بانکی فراهم می-گیری دو

 یر اخیرمان مسالمللی بهره نیز باشد باز هم ههمچنین، اگر علت خروج سرمایه افزایش نرخ بین

ی رزی داخلایر ایعنی ورشکستگی بانکی اتفاق خواهد افتاد. چرا که با افزایش نرخ بهرة خارجی، ذخ

ه حجم آنگا هم به حفظ برابری ارزش پول ملی خود باشد کاهش پیدا خواهد کرد و اگر تعهد کشور

 د.  کنها افزایش و بحران مالی بروز پیدا میاعتبارات در کشور کاهش، ورشکستگی بانک

تر شدن بحران بانکی ، فروپاشی پولی باعث عمیق3بر اساس نتایج بدست آمده از مطالعات معتبر

رسد که پول کاملاً اعتبار خود ران بانکی زمانی میشود. اوج بحشده و یک حرکت مارپیچی آغاز می

شود. اما تخریب دهد. البته، بحران بانکی لزوماً منجر به بحران حتمی پول نمیرا ازدست می

وری، رشد اقتصادی و ..( باعث ایجاد هر دوی این متغیرهای بنیادی اقتصاد)مانند کاهش بهره

 شود.ها میبحران

کشور را در  20های شکل گرفته در ای که بحران( در مطالعه9919)4کامینسکی و راینارت

های بانکی اند که بحراناند به این نتیجه رسیدهمورد بررسی قرار داده 1995-1970فاصلة زمانی 

-اند. آنها همچنین نشان دادهمرتباً از تحرکات شدید نرخ ارز و ایجاد کنندة بحران پولی بوجود آمده

ها و اتفاقاتی مانند بدتر شدن رابطة مبادلة کشور، و آزادسازی ان بانکی، سیاستاند که قبل از بحر

رویة اعطای اعتبارات و هزینة اخذ آن )افزایش نرخ بهره( سریع مالی که خود تبعاتی مانند رشد بی

را در پی داشته رخ داده بودند. آنها در ادامه، کاهش صادرات و افزایش نرخ واقعی ارز را از دیگر 

 اند. علائم قبل از بحران در این کشورها عنوان کرده

                                                                                                                   
1 - Reinhart, Carmen M. and Vegh, Carlos A. (1996) 

2 - exchange-rate-based inflation stability 

3 -  Kaminsky, Graciela L.  and Carmen M. Reinhart. (1999) 

4 - Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M., (1999) 
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ند سطح توااعتباری می-بانکی یا ارزی-این مبحث اخیر اشاره بدان دارد که مارپیچ بحران ارزی

حاضر  تحقیق سازی اقتصادسنجیمتغیرهای واقعی را به شدت تخریب کند و اشاراتی را نیز به مدل

 داشته باشد. 

 

 پیشینة تحقیق .3-1

گذاری مستقیم خارجی را در ( در مطالعة خود، اثر سرریزهای سرمایه2021) 1جانویچ و دیگرانوو

توانند با توقف های  مالی میاند که انواع بحرانبستر بحران بررسی کرده و به این نتیجه رسیده

-سرمایهاثر شدن اثر سرریزهای های انسانی در وضعیت بحرانی اقتصاد، باعث بییادگیری سرمایه

 شوند. وری گذاری بر بهره
کنند ها بر اشتغال بر این نکته تأکید می( در بررسی خود از اثر بحران2021) 2سیلوا و دیگران

های دیگر شغلی، اما برآیند که علیرغم از دست رفتن مشاغل قبلی و موجود و بوجود آمدن فرصت

اکثر کشورهای آمریکای لاتین منفی  میلادی بر اشتغال 2009-2007های مالی خالص اثر بحران

 بوده است.

( با بکارگیری یک مدل پویای اقتصادسنجی و برازش تغییرات بهره2020) 3فورسری و دیگران

های مالی به این نتیجه رسیدند که وری کل عوامل بر متغیرهای مجازی ناشی از انواع بحران

 شوند. های مختلف اقتصادی میخشوری در بدار سطح بهرهرکودهای عمیق باعث کاهش معنی

وری در ها و مالی بر بهرهها اعم از طبیعی، جنگ( با مطالعة انواع بحران2020) 4دیپه و دیگران

 0.2وری به تنهایی های ارزی بر بهرهاند که بحرانای از اقتصادها به این نتیجه رسیدهگروه گسترده

اند اثر تخریبی آنها های بانکی همراه شدهها با بحرانناند ولی وقتی این بحرادرصد اثر منفی داشته

 درصد اثر منفی رسیده است.  3.5وری شدیدتر شده و به رقم بر بهره

ها و برای گروه کشورهای پیشرفته ( در مطالعة خود که در سطح بنگاه2018) 5دوآل و دیگران

ها همراه کمبود شدید تسهیلات برای بنگاهها وقتی با کنند که اثر منفی بحراناند بیان میانجام داده

 وری خواهد داشت. شود اثر منفی شدیدی بر رشد بهرهمی

های تولید اثر بحران ارزی بر پویایی»( در مطالعة خود با عنوان 1399اصلانی نیا و دیگران )

ه و اثر بحران ارزی را روی تولید ناخالص داخلی گروهی از کشورها بررسی کرد« ناخالص داخلی

                                                                                                                   
1 - Vujanovic, N., Stocic, N., Hashi, I. (2021).  

2 - Silva et al. (2021) 

3 - Furceri,et al.(2020). 

4 - Dieppe, A., Kilic C.S., Okou, C. (2020).  

5-  Duval, et al. (2018).  
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توانند باعث بدتر شدن اثر بحران و برخی دیگر باعث نتیجه گرفته است که برخی متغیرها می

 کاهش اثر بحران شوند. 

را  تصادیدر داخل کشور مطالعة دیگری که به طور مستقیم اثر بحران ارزی بر متغیرهای اق

 بررسی کرده باشد با توجه به جستجوهای محققان یافت نشد.

 

 ري مدل. چارچوب نظ2

های ارزی ها بویژه بحرانچارچوب نظری برای مدل از آن جهت اهمیت دارد که روشن شود بحران

گذارند. بعد از درک وری اثر میمدت و بلندمدت بر هر دوی سطح و نرخ رشد بهرهچگونه در کوتاه

بود که بیشتر نحوة اثرگذاری، میزان اثرگذاری نیز از نظر بزرگ یا کوچک بودن، بحث بعدی خواهد 

تواند به تبعیت از اولتون و وری میجنبة تجربی خواهد داشت.  چارچوب نسبتاً کلی برای رشد بهره

 ( به صورت زیر تصریح شود:2016) 1باریل-سباستیا

 
𝑞𝑡 − 𝑞𝑡−1 = 𝜆(𝑞𝑡

∗ − 𝑞𝑡−1) + 𝛽(𝑞𝑡−1 − 𝑞𝑡−2) + (1 − 𝜆 − 𝛽)(𝑞𝑡−2 − 𝑞𝑡−3)
+ 𝛾𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + 𝜖𝑡 

0 < 𝜆 < 1 

0 < 𝛽 < 1 

𝜆 + 𝛽 ≤ 1 

𝛾 < 0 

(1) 

𝑞𝑡وری کل )یا نیروی کار( در اقتصاد است. همچنین،  لگاریتم سطح بهره 𝑞𝑡که در آن 
∗ 

جملة  𝜖𝑡بیان کنندة شاخص بحران ارزی است و  𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡وری بلندمدت است. لگاریتم سطح بهره

𝜆(𝑞𝑡خطا با میانگین صفر است. عبارت اول در سمت راست، 
∗ − 𝑞𝑡−1)  سازوکار تعدیل جزئی ،

وری بلندمدت و تحقق یافته در هر دوره، بر مبنای درصد شکاف بین بهره 𝜆ای است که ساده

𝛽(𝑞𝑡−1شود. عبارات دوم و سوم، شود، حذف میای که انجام میگذاری گستردهسرمایه −

𝑞𝑡−2)    1)و − 𝜆 − 𝛽)(𝑞𝑡−2 − 𝑞𝑡−3) اضای وری است. تق، بیانگر ماندگاری رشد بهره  +

کل، زمان می برد که از رکود خارج شود بنابراین، استفاده از عامل تولید کاهش پیدا خواهد کرد تا 

  𝛾𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡گذاری بطور موقت سرکوب خواهد شد. عبارت سوم، بهبود شروع شود؛ همچنین سرمایه

ندة اثر بحران پولی از تواند منعکس کنوری است. این میمدت بحران ارزی بر رشد بهره، اثر کوتاه

ها و کاهش اعتباردهی در نتیجة کاهش ارزش پول های بانکهای متعدد مانند تضعبف ترازنامهکانال

ملی و فشار ارزی، یا حملات سوداگرانه به پول ملی و برهم خوردن تعادل ترازنامه بانک مرکزی 

                                                                                                                   
1 - Oulton, N., & Sebastia-Barriel, N. (2016).  
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روری است که مجموع ضرایب ، منفی است. توجه به این نکته ض  𝛾باشد. علامت انتظاری ضریب 

 کند. سازی این قید را تحمیل میسه عبارت سمت راست برابر با یک باشد که این نوع مدل

ت تا زم اسلاوری در معادله وارد شده است چون به لحاظ نظری این وقفه وقفة دوم در رشد بهره

 میزان ماندگاری رشد سنجیده شود. 

 کند: تواند از مدل زیر تبعیتترین حالت میسادهوری در همچنین، جزء بلندمدت بهره

𝑞𝑡
∗ =  𝛼0 + ∑ 𝛼𝑡−𝑢 + ∑ 𝜉𝑡−𝑢 + 𝜃 ∑ 𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−𝑢

𝑡−𝑇

𝑢=0

𝑡−𝑇

𝑢=0

𝑡−𝑇

𝑢=0

 

(2) 

وری های متغیر در طول زمان و وارده به بهرهشوک 𝜉𝑡−𝑢بیانگر آثار زمان ،   ، 𝛼𝑡−𝑢که در آن 

، از نظر آماری صفر  𝜃وری بلندمدت است. اگر ها بر بهرهاثر )انتظاری( منفی بحران 𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−𝑢و 

وری وری، دائمی خواهد بود. برای مثال، اثر دائمی بحران بر بهرهنباشد اثر بلندمدت بحران بر بهره

عث تواند از آنجا ناشی شود که بحران بتواند نرخ بهره را بصورت بلندمدت افزایش دهد و بامی

 کاهش کاربرد سرمایه در بلندمدت شود. 

، برای هر اقتصادی، غیر صفر و به احتمال زیاد مثبت خواهد بود.  𝜉𝑡−𝑢ها ،میانگین شوک

𝜉𝑡−𝑢بنابراین، این عبارت قابل تفکیک به میانگین و جزء خطای غیر صفر خواهد بود:  = 𝛼 + 𝜀𝑡 

 خودش، نرخ رشد بلندمدت برابر خواهد بود با:( از 2دار معادلة )سپس با کم کردن مقدار وقفه
𝑞𝑡

∗ − 𝑞𝑡−1
∗ = 𝛼 + 𝑎𝑡 + 𝜃𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + 𝜖𝑡 

(3) 

نان در ان همچتواند تحت تأثیر بحران مالی قرار گیرد که بحرنرخ رشد بلندمدت فقط زمانی می

نرخ  ن نیز براثر آ رودشود انتظار میاقتصاد، طولانی و ماندگار باشد. به محض اینکه بحران تمام می

 رشد از بین برود. 

اندازه گرفته  𝛾( با 1بطور خلاصه، بر اساس تصریح رابطة ریاضی در این بررسی که در معادلة )

-بهره« سطح»بدین ترتیب  بر وری داشته و بهره« نرخ رشد»تواند اثر گذرا بر ، بحران ارزی میشد

وری داشته باشد که تواند اثر دائمی بر سطح بهرهلی میوری نیز اثر داشته باشد. همچنین، بحران ما

نشان داده شد. اما اثر بلندمدت بر نرخ رشد بهره وری وجود نخواهد داشت.  𝜃( با 3در معادلة )

وری به عواملی مانند توسعة دانش و فناوری و مؤسسات بومی هر شود که نرخ رشد بهرهفرض می

 ها در نظرگرفته شوند.ند مستقل از بحرانتوانکشور بستگی داشته باشد که می

شده و از خود  (، یکبار از معادله وقفه گرفته1جهت بدست آوردن نسخة قابل تخمین از معادلة )

 شود که حاصل برابر خواهد بود با:معادله کسر می
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∆𝑞𝑡 = 𝜆𝑞𝑡
∗ + (1 + 𝛽 − 𝜆)𝑞𝑡−1 − 3𝛽𝑞𝑡−2 + [3𝛽 + 2𝜆 − 2]𝑞𝑡−3

+ [1 − 𝜆 − 𝛽]𝑞𝑡−4 + 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∆𝜀𝑡 

(4) 

 :1با نرخ رشد گرفتن از سمت راست معادله خواهیم داشت
∆𝑞𝑡 = 𝜆𝑞𝑡

∗ + (1 + 𝛽 − 𝜆)∆𝑞𝑡−1 − 3𝛽∆𝑞𝑡−2 + [3𝛽 + 2𝜆 − 2]∆𝑞𝑡−3

+ 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∆𝜀𝑡 
(5) 

( برابر خواهد بود با  5وری در سمت راست معادلة )های نرخ رشد بهرهمجموع ضرایب وقفه

1 − 𝜆 ( خواهد 5( در )3( جواب بلندمدت خواهد داشت. با جایگذاری معادلة )5. بنابراین، معادلة )

 بود:
∆𝑞𝑡 = 𝜆𝛼 + 𝜆𝑎𝑡 + (𝜆𝜃 + 𝛾)∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 − 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 + (1 + 𝛽 − 𝜆)∆𝑞𝑡−1

+ (1 − 𝜆 − 2𝛽)∆𝑞𝑡−2 + [1 − 𝜆 − 𝛽]∆𝑞𝑡−3 + 𝜆𝜖𝑡 + ∆𝜀𝑡 
(6) 

 بود از:تصریح اقتصادسنجی این معادله عبارت خواهد 

∆𝑞𝑡 = ∅0 + ∑ ∅1𝑢

𝑇−1

𝑢=0
𝐷𝑡−𝑢 + ∅2𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∅3𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 + ∅4∆𝑞𝑡−1 + ∅5∆𝑞𝑡−2

+ ∅6∆𝑞𝑡−3 + 𝜂𝑡 
(7) 

( تعداد  𝛽و      𝛾     ،𝜆    ،𝜃 بر اساس مدل نظری فوق، برای ضرایب اصلی این مدل )یعنی

 معادلات کافی بصورت زیر قابل تفسیر هستند:
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡: ∅2 = 𝜆𝜃 + 𝛾 < 0  
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1: ∅3 = −𝛾 > 0 
∆𝑞𝑡−1: ∅4 = 1 + 𝛽 − 𝜆 > 0 

∆𝑞𝑡−2: ∅5 = 1 − 𝜆 − 2𝛽 

∆𝑞𝑡−3: ∅6 = −(1 − 𝜆 − 𝛽) < 0 

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠: ∅0 + ∑ ∅1𝑢

𝑇−1

𝑢=0
𝐷𝑡−𝑢 = 𝜆𝛼 + 𝜆𝑎𝑡 

(8) 

 عبارت است از: 5∅نامشخص است. چرا که رابطة بین پارامترهای مربوط و ضریب  5∅علامت 

𝛽 =
∅4 − ∅5

3
=

∅4 + ∅6

2
 

𝜆 = 1 + 𝛽 − ∅4 

𝛾 = −∅3 

                                                                                                                   
 در ضمیمه مقاله قابل مشاهده است.  5شرح تفصیلی نحوه بدست آمدن معادله نهایی  - 1
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𝜃 =
∅2 − 𝛾

𝜆
 

(9) 

ر ضرایب نرخ ب( اشاره بدان دارد که معادلة تصریح شده، قیدی را 9های شماره )خط اول عبارت

 کند:وری بصورت زیر تحمیل میدار بهرهرشد وقفه
∅4 + 2∅5 + 3∅6 = 0 

(10) 

( برابر خواهد بود 9از سری معادلات ) 𝜃اگر این قید تحمیل نشود آنگاه دو برآورد ممکن برای 

 با:

𝜃1 =
3(∅2 + ∅3)

3 − 2∅4 − ∅5

 

𝜃2 =
2(∅2 + ∅3)

2 − ∅4 + ∅6

 

(11) 

وری خواهد بود هدف اصلی که همان اثر بلندمدت بحران بر بهره 𝜃در هر حال، اندازة مطلق 

 این برآورده است. 

6∅اگر   5∅در خصوص علامت  = دار در نظر گرفته شود یا به لحاظ آماری غیرمعنی    0

 توان انتظار داشت که برآوردهای زیر بدست بیایند:شود آنگاه می
∆𝑞𝑡−1: ∅4 = 2(1 − 𝜆) > 0 

∆𝑞𝑡−2: ∅5 = −(1 − 𝜆) < 0 

(12) 

بطور قطع منفی خواهد بود. ولی در دنیای واقعی این ضریب با توجه  5∅در این صورت، علامت 

های اول و تواند بخود بگیرد. قیدی که برای دو ضریب وقفههر علامتی می  6∅به علامت و مقدار 

 توان آزمون کرد عبارت خواهد بود از: دوم می
∅4 + 2∅5 = 0 

(13) 

 رت زیر تصریح کرد:بصو 𝜆همچنین، می توان دو روش جایگزین برای برآورد 

𝜆 = 1 −
∅4

2
 

 یا 
𝜆 = 1 + ∅5 

(14) 
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-ل بهرهار فوق کتوانند بر اساس ساز و کها میسازی شد اگر بحرانبر اساس آنچه که در بالا مدل

-ر، بهرهیروی کاوری نتوانند با همان ساز و کار، بهره( را تحت تأثیر قرار دهند پس میTFPوری )

 ار دهند.یر قرکار و نهایتاً رشد اقتصادی را نیز تحت تأث وری سرمایه، رشد سرمایه، رشد نیروی

ده خواهد شد. از سایر نمادهای مربوط به متغیرهای فوق استفا qوری یا روشن است که بجای بهره

 بعنوان مثال،

∆𝑒𝑡 = ∅0 + ∑ ∅1𝑢

𝑇−1

𝑢=0
𝐷𝑡−𝑢 + ∅2𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∅3𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 + ∅4∆𝑒𝑡−1 + ∅5∆𝑒𝑡−2

+ ∅6∆𝑒𝑡−3 + 𝜂𝑡 
(15 ) 

دهد و برای سایر متغیرها نیز این تصریح، لگاریتم اشتغال در اقتصاد را نشان می 𝑒𝑡که در آن 

 قابل کاربرد است. 
 

 ها. داده3

 

 گیري بحران ارزي. اندازه1-3

درصد و  15جهت تشخیص بحران ارزی برخی اقتصاددانان کاهش ارزش پول ملی به میزان بیش از 

دهند. برخی دیگر کاهش تجمعی ارزش پول ملی به میزان را ملاک قرار میدرصد  20تورم بیش از 

ماه مشابه قبلی بیشتر باشد را  12درصد از  10ماه را به شرطی که حداقل 12درصد در طول 25

-بندی وقوع و اتمام بحران به این آستانهگیرند. بدیهی است که زمانملاک بحران پولی در نظر می

 1هستند. های عددی بسیار حساس

رزی ظام اناما مسائل پولی همیشه با تغییرات صریح عددی قابل نمایش نیستند. برخی مواقع 

-میننوسان  های ارز چندان دچارگیرد ولی نرخیک کشور تحت فشار و حملات سوداگرانه قرار می

یرد. گد میتری بخوگیری بحران پولی حالت جدیشوند. در این حالت، بحث در خصوص نحوة اندازه

رخ نشارهای فهای خارجی( یا تعدیلات نرخ بهره ممکن است المللی)سرمایهتحرکات در ذخایر بین

ار ر به بازن فشاارز را جذب کرده و باعث جلوگیری از افزایش نرخ یا متعادل شدن آن شوند. اما ای

ی ترکیب هایگیری بحران پولی از شاخصارز کشور وارد شده است. در این حالت، برای اندازه

ای هسرمایه جریان شود که ترکیبی از تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ بهره و تغییرات دراستفاده می

 خارجی است. 

                                                                                                                   
1 - Reinhart and Rogoff (2009) 
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شود که متوسط وزنی محاسبه می« 1فشار بازار ارز»برای سنجش این امر، در عمل شاخص 

تغییرات درصدی »، و «مدت بهرهتغییرات درصدی در نرخ کوتاه»، «تغییرات درصدی در نرخ ارز»

باشد. بر اساس نسبت به همین متغیرها در کشور یا گروه کشورهای مبنا می« در ذخایر ارزی کشور

ای در نظر گرفته شده دهد که مقدار این شاخص از حدود آستانهاین شاخص، زمانی بحران رخ می

 یانگین(برابر انحراف معیار از م 5/1برای آن فراتر رود. )معمولاً به میزان 

های لاصلة ساهای نرخ ارز دلار در بازار آزاد در فگیری دو شاخص فوق از دادهبرای اندازه

ز کار ااستفاده شده است. رابطة جبری مربوط به شاخص فشار ارزی نیز برگرفته  1363-1398

 ( برابر بوده است با:1999رامینسکی و راینارت )

𝐹𝐸𝑀𝑃 =
∆𝐸𝑡

𝐸𝑡

+
𝜎𝐸

𝜎𝑖

(∆𝑖𝑡) −
𝜎𝐸

𝜎𝐹𝑅

(
∆𝐹𝑅𝑡

𝐹𝑅𝑡

) 

(16) 

المللی تغییر در ذخایر بین 𝐹𝑅𝑡∆تغییر در نرخ بهره،  𝑖𝑡∆بیانگر تغییر در نرخ ارز،  𝐸𝑡∆که در 

باشد. از آنجایی که از یک طرف بازار مالی در اقتصاد ایران انحراف معیار هرکدام از متغیرها می 𝜎و 

ف دیگر نرخ بهرة بانکی معمولاً در دامنة خاصی ثابت از تحرکات سرمایه برخوردار نیست و از طر

دار نبوده است. نگه داشته شده است از اینرو نقش تغییر نرخ بهره در تغییر شاخص چندان معنی

( و 1اند. نمودارهای )های شاخص، تغییرات نرخ ارز و ذخایر ارزی کشور بودهترین تعیین کنندهمهم

های ذکر شده در بحث ی و بحران متعاقب آن بر اساس ملاکهای مربوط به فشار ارز( شاخص2)

 دهند. بالا را نشان می

 

 
 (: شاخص فشار ارزي در اقتصاد ایران1نمودار)

 

                                                                                                                   
1 - the index of exchange market pressure 
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های الصلة سبر اساس دورة زمانی انتخاب شده برای مطالعه، فشار ارزی در اقتصاد ایران در فا

ر بار دیگ 1377-1375و  1374-1373های خودنمایی کرده و پس از آن در سال 1363-1366

حرکت کرده  و  1391-1390های شکل گرفته و سپس به سمت بحرانی شدن شدید در سال

تن شاخص تر رفبیشترین فشار ارزی در کشور که از وضعیت بحرانی نیز فراتر رفته است، بدلیل فرا

کاربرد  شاخص قابل بوده است. بر اساس شاخص فشار ارزی، 1398-1396های از عدد یک، در سال

 ( استخراج شده است. 2در مدل اقتصادسنجی در نمودار)

 

 
 (: شاخص بحران ارزي2نمودار )

 

 گیري انقباض اعتباري. اندازه2-3

برآورد  فیلتر-نهای اعتباری از طریق رهیافت کالمگیری انقباض اعتباری ابتدا چرخهبرای اندازه

-یردن سرها استخراج شده است. برای بدست آوچرخه شده و متعاقب آن مقادیر منفی مربوط به

 حالت با تصریح زیر استفاده شده است: -های سیکلی، از مدل فضا
𝑦𝑡 = 𝑍𝑡𝛼𝑡 + 𝜀𝑡 

𝛼𝑡+1 = 𝑇𝑡𝛼𝑡 + 𝜂𝑡 

(17) 

شامل  𝛼𝑡معادلة حالت نام دارد. بردار حالت،  𝛼𝑡+1، معادلة مشاهده و معادلة  𝑦𝑡معادلة 

،  𝑦𝑖𝑡شامل پارامترهای مربوط به معادلات  𝑇𝑡و  𝑍𝑡های اجزای روند و سیکلی پنهان است. ماتریس

𝜇𝑖𝑡+1  و
𝑖𝑡+1

 1های زمانی اجزای پنهانبرای بدست آوردن سریهستند که برآورد خواهند شد.  

 شده است:شود استفاده سازی می( مدل2003) 1که به شکل زیر توسط هاروی و تریمبر
𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 

𝑖𝑡
+ 𝜖𝑖𝑡 

𝜇𝑖𝑡+1 = 𝜇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(18) 

                                                                                                                   
1 - Harvey, A. C. and T. M. Trimbur (2003). 
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[


𝑖𝑡+1


𝑖𝑡+1
∗ ] = ∅𝑖 [

𝑐𝑜𝑠𝜆𝑖 𝑠𝑖𝑛𝜆𝑖

−𝑠𝑖𝑛𝜆𝑖 𝑐𝑜𝑠𝜆𝑖
] [


𝑖𝑡


𝑖𝑡
∗ ] + [

𝜔𝑖𝑡

𝜔𝑖𝑡
∗ ] 

𝜖𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜖𝑖
2 ) 

𝜀𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜀𝑖
2 ) 

[
𝜔𝑖𝑡

𝜔𝑖𝑡
∗ ] ~𝑁(0, 𝜎𝜔𝑖

2 ) 

(19) 

نشاندهندة روند بلندمدت،  t ،𝜇𝑖𝑡در زمان  𝑦𝑡ام از  iبیانگر مقدار عنصر  𝑦𝑖𝑡که در مدل فوق، 


𝑖𝑡

و  همچنین،   jxو  ixمدت، میان مدت و بلندمدت یا همان  های سیکلی کوتاهبیانگر پویایی 

𝜖𝑖𝑡  ،𝜀𝑖𝑡  و𝜔𝑖𝑡  اجزای اخلال هر کدام از معادلات هستند که بصورت نرمال و مستقل به ازای𝑖 ≠

𝑗   و𝑡 ≠ 𝑠 اند. توزیع شده𝜆𝑖  0بیانگر فراوانی سیکلی در فاصلة ≤ 𝜆 ≤ 𝜋  .است 

تباری در مدل ( نشان داده شده است. از متغیر انقباض اع3نتایج برآورد مدل فوق در نمودار )

-رخهچ( 3ر )صورت اثر متقابل با شاخص بحران ارزی استفاده خواهد شد. نمودادوم غیرخطی و به

 .دهدنشان می 1398-1363های اعتباری مربوط به اقتصاد ایران را در فاصلة سالهای 

 

 
GDP (crgdpgrowth :)براي رشد نسبت کل تسهیلات به  𝜶𝒕(: برآورد بردار 3نمودار)

 ها: میان مدتفرض سیکل

 

 وريگیري بهره. اندازه3-3

در ادامة مقاله به تفصیل مورد بحث قرار های آن وری و تعیین کنندهبا توجه به اینکه معادلة بهره

استفاده شده است. به « 1رویکرد معین»های آن صرفاً از خواهد گرفت بنابراین برای محاسبة داده

های ثابت، های مربوط به تولید ناخالص داخلی به قیمتوری از دادهعبارت دیگر، برای محاسبة بهره

                                                                                                                   
1 - Deterministic Approach 
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استفاده شده است. رابطة محاسبه  1398- 1363 هایموجودی سرمایه و اشتغال در فاصلة سال

 صورت زیر تصریح شده است:در خصوص اقتصاد ایران به 1شده به تبعیت از مطالعات منتشر شده

𝐴𝑡 =
𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡

1−𝛼 =
𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐾𝑡
0.47𝐿𝑡

1−0.47 

(20)  

𝑧𝑡 = (
𝐴𝑡+1

𝐴𝑡

) 

(21)  

𝜇 =
𝑁𝑡+1

𝑁𝑡

 

(22) 

-بیانگر نرخ رشد نیروی کار می 𝜇وری و بیانگر نرخ رشد بهره 𝑧𝑡، 22و  21که در معادلات 

 باشند. 
 

 . برآورد مدل 4

ة رفت و همرار گقبل از بحث مربوط به برآورد مدل همة متغیرها از نظر مانایی آنها مورد آزمون ق

 از وگیریهت جلجمتغیرها از نظر مانایی در سطح یا حداکثر تفاضل مرتبة اول مانا شدند که نتایج 

در  متغیرها عمدة اطالة کلام گزارش نشده است. هرچند با توجه به روندزدایی اکثر متغیرها، مانایی

 فرآیند تبدیل آنها حاصل شده است.

های متغیرهای تحت های مختلفی که بتوانند پویاییبرای برآورد مدل، بعد از آزمون مدل

-MS)های چرخشی مارکف مدلهای چرخشی مارکف انتخاب شد. بررسی را حفظ کنند مدل

VAR) های زمانی بکار گرفته میبا داشتن ساختارهای پویا جهت تحلیل روابط غیر خطی سری-

وابسته است. از جنبة مبانی نظری،  tsها به متغیر حالت )یا مشاهده نشدة( پویایی این مدل شوند.

از فرآیند مرتبة اول زنجیرة مارکف تبعیت  tsها، متغیر مشاهده نشدة شود در این مدلفرض  می

 شود: صورت زیر تعریف میوضعیت به Nکرده و با احتمال انتقال بین 

 

(23) 

در یک دوره به jبنابراین اشارت ضمنی گفتة فوق این است که احتمال حرکت از حالت 

در دورة بعد فقط بستگی به دورة قبلی دارد. بعد از مشخص کردن مبانی آماری متغیر  iوضعیت 

                                                                                                                   
1 -Rezaei, E. (2021).  

ijttttt pjsisPksjsisP   }{,...},{ 121
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توان در مورد شکل تابعی فرآیند مارکف سوئیچینگ بحث کرد. شکل تابعی می tsنشدةمشاهده 

 شود:اغلب بصورت زیر تعریف می MS-VARفرآیند 

(24) 

 

pAتا  1Aبردار عرض از مبدأ ها،  vبعدی،  nبردار سری زمانی  tyکه درآن 
ماتریس  

بردار جملات خطاست بگونه ای  tهایی هستند که پارامترهای خود توضیح را در بر می گیرند و 

که 
))(,0(~ ttt sNIDs 

.  در معادلة فوق عرض از مبدأ به  همراه سایر پارامترها با 

ین نوع الگوی چرخشی) از ( چند1997)1کند. شایان ذکر است که کرولزیگتغییر رژیم تغییر  می

، پارامترهای خودرگرسیون 3، عرض از مبدأ چرخشی مارکف 2جمله الگوی میانگین چرخشی مارکف

( را معرفی کرده است. در این الگوها برای  5و واریانس ناهمسان چرخشی مارکف 4چرخشی مارکف

، میانگین چرخشی از علامت Iنشان دادن عرض از مبدأ چرخشی ) یا رگرسیون پویا( از علامت 
M پارامترهای خودتوضیح از علامت ،A و برای واریانس از علامتH  بعد از دو حرفMS 

که در آنها تمام پارامترهای مدل  MS-VARکند. شکل عمومی تر تصریح مدلهای استفاده می

 شود:صورت زیر نشان داده میکنند بهرژیم تغییر می mبصورت شرطی با تغییر 

 (25              )







































2/1

11

2/1

1
11111

       ...

:

 1           ...

M
ttptpMtMM

ttptpt

t

MsifuyAyAv

sifuyAyAv

y

 

 

ند یا م باشبسته به اینکه عرض از مبدأ، میانگین و واریانس در مدلهای فوق وابسته به رژی

ک مدل های چهار گانه فوق یا یبه حالت MS-VARمستقل از آن در نظر گرفته شوند مدلهای 

VAR ( خلاصه کرده است:1شوند که کرولزیگ آنها را بصورت جدول)خطی تبدیل می 

 

                                                                                                                   
1 - Krolzig(1997) 

2 - Markov-Switching Mean 

3 - Markov-Switching intercept term. 

4 - Markov-Switching Autoregressive Parameter. 

5 - Markov-Switching hetroskedasticity.  

tpttptttt ysAysAsy    )(...)()( 11
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 هاي چرخشي مارکفهاي مختلف مدل(: حالت1جدول) 

 .6، ص 1998مأخذ: کرولزیگ  

 

استفاده شد تا به  MSMH–VAR ( با الگوی چرخشی مارکف از نوع7در برآورد معادلة )

مدل تخمینی برمبنای یک مبنای  ،اندازة کافی مدل از تغییرپذیری لازم برخوردار باشد. در حقیقت

و سایر اجزای آن،  TFPهای نظری مانند ماندگاری رشد نظری ساخته شده است که در آن مقوله

رشد بهره وری در بلندمدت و نحوه اثرپذیری آن از بحرانها و نیز بر اساس هدف اصلی تخمین، 

شاخص بحرانها وارد شده است تا هم رفتار پویای مدل اندازه گرفته شود و هم اثر بحران در دو 

یرها از یک الگوی دو با توجه به نوع متغ بحث سطح و رشد متغیر وابسته مطالعه شود. از اینرو، 

های انتخاب استفاده شد و فقط عرض از مبدأ به صورت چرخشی قرار داده رژیمی با توجه به ملاک

وری کل عوامل و در ( اثر تغییر در متغیرهای مستقل بر متغیر بهره2شد. در ستون دوم جدول )

گونه که ارقام ستون دوم نوری نیروی کار نشان داده شده است. هماستون سوم اثر متغیرها بر بهره

 های انتظاری خودشان هستند. دار و مطابق علامتدهند تمام ضرایب از نظر آماری معنینشان می

 بعنوان ضریب اصلی   𝛽ضرایب تکی را بدست آوریم ضریب  ∅اگر از ضرایب ترکیبی 

 ∆𝑞𝑡−2برای بهره ،( وری کل عواملTFP مثبت )ضریب برای بهرهو معنی دار است و همین  0.1-

نیز  𝑞𝑡−1∆دار از جمله مثبت است. این ضریب برای سایر متغیرهای وقفه 0.11وری نیروی کار 

 [( 10همچنین، آزمون قید شمارة )دار است. مثبت و معنی

 
MSM 

 
MSI Specification 

 
میانگین ثابت میانگین متغیر

 
 عرض از مبدا

 متغیر

 عرض از مبدا

 ثابت

ثابت

jA
 

  )واریانس(

 ثابت
MSM–VAR linear MVAR MSI–VAR linear VAR 

  )واریانس(

 متغیر
MSMH–VAR MSH–MVAR MSIH–VAR MSH–VAR 

متغیر

jA
 

  )واریانس(

 ثابت
MSMA–VAR MSA–MVAR MSIA–VAR MSA–VAR 

  )واریانس(

 متغیر
MSMAH–VAR 

MSAH–

MVAR 
MSIAH–VAR MSAH–VAR 
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[∅4 + 2∅5 + 3∅6 = دهد که بیانگر آن است که دار آن از صفر را نشان میتفاوت معنی  0

 وری کل عوامل تولید بر خودش را دارد. دار بهرهاری متغیرهای وقفهمدل توانایی حفظ پویایی اثرگذ

دار است. همچنین این ضریب منفی و معنی  𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡ضریب مربوط به شاخص بحران ارزی برای 

وری کل است. یعنی با افزایش یک درصدی در شاخص بحران ارزی، بهره 0.0061برابر با  𝛾−برای 

وری نیروی کار از کند. این ضرایب برای بهرهصدم درصد کاهش پیدا می 61میزان عوامل تولید به 

 𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡ای که گرچهگونهوری کل عوامل تولید مشابه نیست. بهداری دقیقاً با معادلة بهرهنظر معنی

عوامل  علامت  وری کلدر معادلة بهره 𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1دار دارد ولی در هر دو معادله اثر منفی و معنی

وری نیروی کار، گرچه علامتی منفی دارد ولی دار دارد در حالی که در معادلة بهرهمنفی و معنی

وری نیروی کار هر اثرگذاری مؤثری ندارد.  این بدان مفهوم است که اثر فوری بحران ارزی بر بهره

دار نیست. همه مقادیر ضرایب ساختاری مدل محاسبه و چند علامتی مطابق تئوری دارد ولی معنی

 ( نشان داده داه شده است. 1-در ضمیمه مقاله در جدول )ض

وری کل را ( در خصوص نحوة اثرگذاری منفی این نوع فشارها بر بهره2014) 1بال و دیگران

نیز در کاهش و دهند و این عامل های بحرانی توضیح میها در نتیجة تنشکاهش ابداعات و نوآوری

 دهد. وری نیروی کار را  کاهش میتخریب مهارت نیروی کار نقش آفرینی کرده و بهره
 

ل وري کل عوامل و  نیروي کار با استفاده از مد(: برآورد ضرایب معادلات بهره2جدول)

 MSMH-VAR -چرخشي مارکف )میانگین و واریانس متغیر در طول زمان(

 (TFPوری کل عوامل)متغیر وابسته: بهره (LPنیروی کار)وری متغیر وابسته: بهره

  مقدار ضریب )انحراف معیار(
مقدار ضریب 

 )انحراف معیار(
 متغیرهای مستقل

**0.12 

(0.058) 
∆𝐿𝑃𝑡−1 

 

***0.19 

(0.031) 
∆𝑇𝐹𝑃𝑡−1 

***0.22- 

(0.049) 
∆𝐿𝑃𝑡−2 

 

***0.11- 

(0.029) 
∆𝑇𝐹𝑃𝑡−2 

***0.24- 

(0.056) 
∆𝐿𝑃𝑡−3 

 

***0.02- 

(0.03) 
∆𝑇𝐹𝑃𝑡−3 

**0.0014- 

(0.005) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 

 

**0.0065- 

(0.0029) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡  

                                                                                                                   
1 - Ball et al. (2014) 
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0.003 

(0.005) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 

 

**0.0061 

(0.0027) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 

***0.03 

(0.003) 
Constant 

(regime 0) 

**0.004 

(0.002) 
Constant (regime 

0) 

0.004- 

(0.017) 
Constant 

(regime 1) 

***0.02- 

(0.03) 
Constant (regime 

1) 

=0&0+&2*2+&3*3 

Chi^2(1) =8.39215 

[0.0038] ** 

Coefficients on   

∆𝐿𝑃𝑡 

=0&0+&2*2+&

3*3 

Chi^2(1) 

=9.03414 

[0.0026] ** 

Coefficients on   

∆𝑇𝐹𝑃𝑡  

32 Number of 

observations 
32 Number of 

observations 
0.84 

(0.10) 
𝑃00 
 

0.95 

(0.06) 
𝑃00 

0.83 

(0.12) 
𝑃11 
 

0.72 

(0.2) 
𝑃11 

28.25 LR test 48.44 LR test 

∗∗∗منبع: تلخیص شده از برآوردهای تحقیق، توجه:      𝑃 < ∗∗و 0.01 𝑃 < ∗و   0.05

𝑃 < 0.1 
 

های دوم و چهارم در ستونهای دو معادلة رشد اشتغال و رشد درآمد سرانه را ( پویایی3جدول)

های ارزی بر رشد اشتغال، منفی و دهند اثر بحراندهد. همانگونه که ارقام ضرایب نشان مینشان می

-های ارزی اثر منفی کوتاهتر، بحرانوری است. به عبارت دقیقاز نظر ضریب بزرگتر از ضریب بهره

اقتصاد دارند. در همین راستا، بر اساس  دار و قابل توجهی بر رشد اشتغال درمدت و بلندمدت معنی

 های ارزی بر رشد اقتصادی مطابق انتظار رد نشده است.   نبرآورد انجام شده، اثر منفی بحرا

 

سرانه  با استفاده از مدل  GDPبرآورد ضرایب معادلات رشد اشتغال و  رشد (: 3جدول)

 MSMH-VAR -چرخشي مارکف )میانگین و واریانس متغیر در طول زمان(

 𝑒𝑡متغیر وابسته: رشد اشتغال:  سرانه GDPمتغیر وابسته: رشد 

 متغیرهای مستقل مقدار ضریب )انحراف معیار(
مقدار ضریب 

 )انحراف معیار(
 متغیرهای مستقل

***0.23 

(0.06) 
∆𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡−1 

***0.08 

(0.02) 
∆𝑒𝑡−1 
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***0.25- 

(0.06) 
∆𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡−2 

***0.28 

(0.02) 
∆𝑒𝑡−2 

***0.22- 

(0.006) 
∆𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡−3 

 

**0.10 

(0.04) 
∆𝑒𝑡−3 

***0.02- 

(0.006) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 

***0.0148- 

(0.001) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 

0.006 

(0.006) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 

 

***0.004 

(0.001) 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 

**0.012 

(0.005) 
Constant (regime 

0) 

***0.02 

(0.001) Constant (regime 0) 

**0.012 

(0.005) 
Constant (regime 

1) 

***0.011- 

(0.0014) Constant (regime 1) 

=0&0+&2*2+&3*3 

Chi^2(1) =18.2884 

[0.0000] *** 

Coefficients on   

∆𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡  

=0&0+&2*2+

&3*3 

Chi^2(1) 

=82.1128 

[0.0000] *** 

Coefficients on   

∆𝑒𝑡 

32 Number of 

observations 
32 Number of 

observations 
0.75 

(0.10) 
𝑃00 
 

0.84 

(0.09) 
𝑃00 

0.68 

(0.25) 
𝑃11 
 

0.34 

(0.2) 
𝑃11 

19.74 LR test 29.538 LR test 

∗∗∗منبع: تلخیص شده از برآوردهای تحقیق توجه:      𝑃 < ∗∗و 0.01 𝑃 < ∗و   0.05

𝑃 < 0.1 
 

صادی با های متغیرهای اشتغال و رشد اقتبه وقفهداری آزمون همزمان ضرایب مربوط معنی

تغیرها روی مدار دهندة تأثیرگذاری هم افزای مقادیر وقفهنشان 18.29و  82.11آمارة کای دوی 

 متغیر وابسته است.

 

 . میزان ماندگاري اثر بحران1-4

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

6 
] 

                            25 / 36

https://mieaoi.ir/article-1-1276-fa.html


 فرهاد غفاري، ابراهیم رضائي، علي وکیلي .../  هاي ارزي بر بخش واقعي اقتصاد ایرانکنکاشي بر اثر بحران       106

انباشت آثار پذیری که در حافظة متغیرهای بخش واقعی اقتصاد ایران از درجة شکنندگی و آسیب

( نشان داده شده است. در حقیقت، اثر بلندمدت بحران 4ها ضبط شده است در جدول)منفی بحران

وری نیروی کار، رشد اشتغال و رشد تولید وری کل عوامل، بهرهارزی از چهار مسیر؛ متغیرهای بهره

اند. محاسبه شده 𝜃( برای 9( نشان داده شده است. این ضرایب براساس رابطة )4سرانه در جدول )

وری کل عوامل و دهند اثر بلندمدت بحران ارزی بر متغیرهای بهرهگونه که ارقام نشان میهمان

دار است. همچنین، اثر منفی بحران ارزی بر وری نیروی کار هر چند کوچک ولی منفی و معنیبهره

درصدی  1.5یب منفی دار است. ضرمتغیر رشد اشتغال و رشد تولید سرانه، قابل توجه و معنی

ها بعد از طی مسیرهای متغیر رشد تولید سرانه در این مطالعه آخرین ایستگاهی است که بحران

 کنند.    یابند و به اندازة کافی ضریب بزرگی ثبت میوری و اشتغال به آن دست میبهره

 

 (: اثر بلندمدت بحران ارزي بر متغیرهاي واقعي اقتصاد4جدول)
 )درصد( 𝜃ضریب  بر:اثر بلندمدت 

 -0.04*** وری کل عواملمتغیر بهره

(0.000575) 

 -0.047*** وری نیروی کارمتغیر بهره

(0.01) 

 -1.40*** متغیر رشد اشتغال

(0.002) 

 -1.50*** متغیر رشد تولید سرانه

(0.0012) 

 منبع: همان

اثر تخصیص ناصحیح »دهد که بر اساس مباحث نظری، در اقتصاد ایران این نتیجه نشان می

غلبه کرده و انحراف و هدررفتگی منابع « هاحذف ناکارآمدی»در نتیجة بحران ارزی بر اثر « منابع

 اثر خود را بوضوح نشان داده است. 
 

 . آزمون انسجام و اعتبار نتایج: آزمون رگرسیون غیرخطي5

گیری مبانی نظری و اندازه شناسی بحث شده در قسمت قبل مطالعه، به اندازة کافی ازهر چند روش

گیری نهایی در خصوص عنوان مقاله برخوردار است. اما با عنایت به اینکه در قوی برای نتیجه

وری کل عوامل تولید، فرضیة اثرغیرخطی های رشد بهرهادبیات نظری مربوط به تعیین کننده

وری رد نشده است از اینرو های تحقیق و توسعه بر بهره ای مانند هزینهمتغیرهای توضیح دهنده

اولاً برای وارد کردن سایر متغیرهای متعارف توضیح دهنده به الگو از یک طرف و توجه ویژه به مدل
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تری از مدل نهایی عمومی وری از طرف دیگر ، در این قسمت تحقیق، تصریحسازی بهره

 تثبیت شود.اقتصادسنجی دنبال خواهد شد تا اعتبار نتایج بدست آمده در بخش قبل 

 برآورد خواهد شد ( NLSروش حداقل مربعات غیرخطی)مباحث نظری و مدلی که بر اساس 

 عبارت است از:
𝑇𝐹𝑃𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡 = 𝑓((�⃗�); 𝛾) + 𝜀 

(26) 

 یا

𝑇𝐹𝑃𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑅&𝐷𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛾2𝑅&𝐷𝐺𝐷𝑃𝑡
2 + 𝛾3𝐺𝐷𝑃𝐶𝑎𝑝𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡

+ 𝛾4𝑆𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑𝑎𝑟𝑦𝑆𝑐ℎ𝑜𝑜𝑙𝐺𝑡 + 𝛾5𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 ∗ 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡

+ 𝛾6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑠𝑡 + 𝛾7𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡

+ 𝛾8𝑆𝑘𝑖𝑙𝑙𝑒𝑑 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑡 + 𝜀𝑡 
 

(27) 

نسبت هزینه های  𝑅&𝐷𝐺𝐷𝑃𝑡بیانگر نرخ رشد بهره وری،  𝑇𝐹𝑃𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻که در آن؛ 

رشد تولید سرانه،   𝐺𝐷𝑃𝐶𝑎𝑝𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻تحقیق و توسعه به تولید ناخالص داخلی، 

𝑆𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑𝑎𝑟𝑦𝑆𝑐ℎ𝑜𝑜𝑙𝐺𝑡  ،رشد تعداد بزرگسالان با سواد𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 ∗

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡  بحران ارزی»و « تنگنای اعتباری»اثر متقابل» ، 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑠 

دهندة رشد تعداد محققان نشان 𝑆𝑘𝑖𝑙𝑙𝑒𝑑 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎو نهایتاً 1های تورمشوک

 است.( نشان داده شده 5باشد. نتایج برآورد در جدول)می
 

( براي رشد NLS) غیرخطيبا روش حداقل مربعات  (: نتایج برآورد رگرسیون 5جدول)

 وري کل عوامل تولیدبهره
Initial 

Values 
Part.R^2 t-prob t-

value Std.Error Coeff. Independent Variables 

0 0.0063 0.76 0.31 0.02 0.005 Constant 
0 0.1495 0.13 1.62- 0.08 0.12- R&D/GDP 

0.47 0.2043 0.05 1.96 0.07 **0.14 ^2(R&D/GDP)  
0 0.9697 0.00 21.9 0.04 ***0.94 GDP Cap Growth 

0.024 0.2317 0.05 2.13 0.02 **0.04 Secondary S.S Growth 
0.2 0.9117 0.00 12.4- 0.01 ***0.16- CreditCrisis*CurrencyCrisis 

0.038 0.0051 0.79 0.28- 0.007 0.002- Inflation Shocks 

0.25 0.9251 0.007 13.6- 0.01 ***0.17- Currency Crisis 

0.025 0.3854 0.00 3.07 0.1 ***0.35 Skilled Employment Growth 

                                                                                                                   
 بدست آمده است.  GARHبر اساس مدل  - 1
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     0.98 R^2 

  0.05   3.8054 AR1-2 test F [2,13] 

  0.25   1.3747 ARCH 1-1 test F [1,22] 

  0.71   0.69 Normality test Chi^2(2) 

  0.36   1.28 Hetero test F [14,9] 

 منبع: تلخیص از خروجی نرم افزار

ار نظری دهنده مطابق با انتظ( منعکس کرده است همة متغیرهای توضیح5گونه که جدول)همان

 اول، اثر گیرندیمترین آثاری که با توجه به موضوع تحقیق مورد تأکید قرار اند. مهمعلامت گرفته

عدم  دیگر، وری کل عوامل تولید است. به عبارتمتقابل بحران ارزی و بحران اعتباری بر بهره

باعث  ن ارزیها و خانوارها به اعتبارات در بستر بحرادسترسی بخش واقعی اقتصاد مانند بنگاه

یش پبا  قمخرب تر شدن بحران بر بهره وری کل عوامل تولید می شود. این نوع اثرگذاری مطاب

ی ر منفبینی های نظری بحث شده در بخش دوم مقاله است.  دوم، خود بحران ارزی همچنان اث

بلی قمدل  خود را بر متغیر واقعی اقتصاد حفظ کرده است این در راستای نتایج بدست آمده در

 تغیرهایموری در حضور های تحقیق و توسعه بر بهرهاست. نکتة مهم سوم، اثر غیرخطی هزینه

 ی به بعدمشخص بحران است. دو برداشت از رفتار این متغیر آن است که اولاً این متغیر از یک حد

ی اثر منف هایکننده وری اثرگذار باشد و از ثانیاً یکی از تعدیلتواند بر بهرهصدم( می 47/0)حدود 

 شود. وری قلمداد میبحران بر بهره

« 1آموزش عمومی»بر پایة مباحث نظری متغیرهای  وریاز دیگر متغیرهای مهم اثرگذار بر بهره

های آموزش باشند که اولی با متغیر رشد تعداد افراد حاضر در دورهمی« 2ایآموزش حرفه»و 

گونه که نتایج تخمین نشان می اند. همانگیری شدهعمومی و دومی با متغیر تعداد محققان اندازه

ای و دار و آموزش حرفهینان، مثبت و معنیدرصد اطم 95دهند اثر آموزش عمومی در سطح 

دار است. اشارت ضمنی دیگر این درصد اطمینان، مثبت و معنی 99در سطح « 3یادگیری حین کار»

 گیری آنها در حضور متغیرهای بحران است.ها، نقش ضربهعلامت

وری رشد بهرهدار بر متغیرهای کنترلی دیگری مانند رشد درآمد سرانه اثر مطابق تئوری و معنی

ثباتی کلان اقتصادی کل عوامل تولید داشته است. همچنین، هرچند تورم بعنوان نمادی بعنوان بی

ها اگر در این مدل وارد شده و علامت انتظاری را داشته است ولی به نظر می رسد در حضور بحران

                                                                                                                   
1 - Education 

2 - Training 

3 - Learning by doing 
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نکی( نشان داده شود نقش ثباتی کلان اقتصادی بوسیلة همان بحران نرخ ارز و بحران اعتبارات )بابی

 دارتری خواهد داشت.معنی

اشد. بتلف میدهندة مناسب بودن برآورد انجام شده از ابعاد مخهای مدل نشانهمچنین، آزمون

عتبار های مطرح شده  اعدم وجود خودهمبستگی شدید و واریانس ناهمسانی به آزمون فرضیه

 بخشد.بالایی می

 
 

 سیاستيهاي گیري وتوصیه. نتیجه6

رت زیر ده بصوترین نتایج بدست آمبر اساس فرآیند بررسی مسألة بررسی شده در این مطالعه، مهم

 قابل تلخیص است:

است و  همراه های مالی بر رشد اقتصادی با منازعات اندکیبر اساس مباحث نظری، اثر بحران-1

نی لی و طولاای داخنند کاهش تقاضهایی ماتقریباً قریب به اتفاق مطالعات اثر منفی آن را از کانال

رشد  ها براند. بنابراین، اگر هدف سیاستگذار کاهش اثر منفی بحرانشدن رکودها توافق کرده

ت سیاس اقتصادی باشد یکی از مسیرهای مورد تأکید همان محققان تحریک تقاضای کل از طریق

 انبساط پولی است.

های هذف بنگاحجدال متخصصان بوده است. برخی،  وری موردها بر بهرهدر نظریه، اثر بحران -2

ی نند و برخکداد میها قلموری از ناکارآییای برای رها شدن بهرهها را وسیلهناکارآمد توسط بحران

وری هرهبن به دیگر وجود اصطکاکات در بازار کار را مانع تخصیص مجدد و بهینة منابع برای رسید

ثرگذاری اد بود. برآیند خالص این اثر نیازمند بررسی تجربی خواهکنند. بنابراین، بالا عنوان می

تر یفیا ضع ها بر اشتغال نیز با توجه به درجة توسعه یافتگی کشورها ممکن است شدیدتربحران

 باشد. 

نی ندبحراصورت چها آن است که آنها معمولاً بهیک نکتة مهم در خصوص اثرگذاری بحران -3

 است. در بحران هایدهند یا شروع یکی زمینه ساز بروز بقیة گونهقرار می اقتصادها را تحت تأثیر

ها را ثر بحراناواند این راستا، مدلساز اقتصادسنجی باید در مدل متغیرهای کنترلی را وارد کند که بت

خریب رجة تدکنترل و تعدیل کند و یا اثر یک بحران را با بحران مرسوم دیگر ترکیب نماید تا 

ا روش تآنها را بسنجد. هر دوی این نکات به محقق )وسیاستگذار( کمک خواهند کرد کنندگی 

 ها را با اتکای به مبانی علمی و تجربی بیابند.برخورد با بحران

کم در دو حوزه به دانش مطالعات بومی  اقتصاد ایران در سازی، این مقاله دستاز منظر مدل -4

سازی متغیرهای کرده است. اول با یک روش تکنیکی، مدلها اضافه حوزة اقتصاد کلان و بحران
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واقعی را بر مبنای پارامترهای ترکیبی از ضرایب چندگانه  بسط داده است که هر پارامتر اثر دو یا 

چند ضریب مهم را درون خود جای داده است و از این نظر یک روش تفسیری پرمحتوا در دسترس 

های ترکیبی و متغیر در طول زمان، به پویایی اصل مدل خصدهد. دوم با ایجاد شامحقق قرار می

 ها بیفزایند.اند به پویایی خود مدلها توانستهکمک کرده است. به عبارت دیگر، پویایی شاخص

سازی را دنبال کرد. در مند در مدلسازی، این مقاله یک رویکرد کاملاً روشاز لحاظ مدل -5

های کوتاه مدت آن مورد تصریح قرار گرفت. تنها متغیر پویایی مقاله، یک مدل با تأکید بر 3بخش 

های مبتنی بر تئوری خود متغیرها، شاخص بحران ارزی بود. این بخش توضیح دهنده، علاوه بر وقفه

بینی شده در مدل چرخشی گیری آثار بحران را در بستر تغییرات پیشسازی، هدف اندازهاز مدل

مقاله، نیز یک نسخة دیگری از  6عیار( در دسترس قرار داد. در بخش مارکف )میانگین و انحراف م

سازی غیرخطی طراحی و برآورد شد که ضمن اعتبارسنجی مدل اول، نگاه ویژه به آثار روابط مدل

متقابل متغیرها داشت همچنین، مدل اخیر ماهیت اثرغیرخطی متغیرهای مستقل مهمی مانند 

 تحقیق و توسعه را حفظ کرد. 

های بر اساس تعریف بحران ارزی)پولی( اقتصاد ایران در طول دورة مورد بررسی در سال -6

های شدید ارزی بر اساس تعریف صرف بحران، بدون در نظر گرفتن ذخایر متعددی دچار بحران

از شدیدتر شدن بحران  1380و  1370های ارزی، بوده است. اما وجود ذخایر ارزی در دهه

عدم دسترسی به ذخایر کافی ارزی کاملاً بحران ارزی  1390با اینحال، در دهة اند. جلوگیری کرده

 ها مسجل کرده است.را بر اساس تمام شاخص

-1363دهند که در اقتصاد ایران و در دورة مورد بررسی، بررسی توصیفی آمارها نشان می -7

اند و نرخ رشد بوده وری کل عوامل و رشد درآمد سرانه منفیهای رشد بهره، متوسط نرخ1398

 وری نیروی کار، مثبت ولی بسیار اندک بوده است. بهره

وری نیروی انسانی وری کل عوامل تولید و بهرهاثر شاخص بحران ارزی بر هر دو متغیر بهره -8

دار است دار است. هر چند اثر از نظر اندازه چندان بزرگ نیست ولی چون معنیمنفی و معنی

شود. بنابراین، کاهش بحرانی ارزش پول اگر نتواند وری اقتصاد محسوب میبهرهتهدیدی برای رشد 

ها مانند اجزای تقاضای کل آن را تحریک کند، طرف عرضة اقتصاد را از طریق تحریک سایر شاخص

 وری تخریب خواهد کرد. از کانال بهره

قابل توجه است. با توجه  دار و از نظر اندازهاثر منفی شاخص بحران ارزی بر اشتغال، معنی -9

تواند اثر منفی به حفظ پویایی و فزایندگی اشتغال حتی در شرایط بحرانی، سیاستگذار اقتصادی می

 های اشتغال تا حدود قابل توجهی خنثی نماید.  ها را با تقویت پویاییبحران
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وری و بهره و های ارزی اگرچه ممکن است بعد از اشتغالاثرپذیری رشد اقتصادی از بحران -10

ر صورت سازی همین مطالعه نشان داد که دتری اتفاق بیفتد اما شاخصدر مدت زمان طولانی

 تر خواهد شد. درگیر شدن رشد اقتصادی، ماندگاری رکود طولانی

د ار، رشوری نیروی کوری کل، بهرهاثر بلندمدت بحران ارزی بر هر چهار متغیر بهره -11

 ر اقتصادیگر، دمدت بزرگتر و غیرقابل رد است. به عبارت دسبت به کوتاهاشتغال و رشد اقتصادی ن

رده و غلبه ک« هاحذف ناکارآمدی»در نتیجة بحران ارزی بر اثر « اثر تخصیص ناصحیح منابع»ایران 

یاستی سوصیة تانحراف و هدررفتگی منابع اثر خود را بوضوح نشان داده است.  بنابراین، بهترین 

هایی ا به تنهای طرف تقاضصورت، سیاستهای ارزی است در غیراینقتصاد در بحرانگرفتار نشدن ا

یرهای ر متغدگذاری قادر به رها کردن اقتصاد از این وضعیت در زمان کم نخواهند بود و سرمایه

 ای( ضرورت پیدا خواهد کرد.طرف عرضه )مانند آموزش حرفه

رف دهند که در طعات غیرخطی نشان مینتایج بدست آمده از تخمین های حداقل مرب -12

ت مجبور ی، دولورهای ارزی بر متغیر واقعی مانند بهرهعرضة اقتصاد ایران برای کاهش اثر بحران

یر م در مقادرا متحمل شود که آن ه« تحقیق و توسعه»تری مانند های بلندمدتخواهد بود هزینه

ه دیربازد ه هایاتر برود. علاوه بر آن، هزیناندک قابل دستیابی نیست و باید حتماً از یک حد فر

جبران  رفته آموزش نیز دیرزمانی باید به سمت نیروی کار جریان پیدا کند که بهره وری از دست

یش صاد آزماقعی اقتها را بخش واتر آن خواهد بود که دولت اثر منفی بحرانشود. بنابراین، به صرفه

شتغال و اانند به اثرپذیری سایر متغیرهای بخش واقعی م نکند.  این نتیجه به راحتی قابل تعمیم

 رشد اقتصادی نیز خواهد بود. 
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 :1ضمیمه

 غیر خطی رشد بهره وری کل عوامل تحلیل گرافیکی مدل

 
 

 :2ضمیمه 

 تشریح بیشتر نحوه بدست آمدن معادلات:

 ( را به صورت زیر داشته باشیم:1اگر معادله )

𝑞𝑡 − 𝑞𝑡−1 = 𝜆(𝑞𝑡
∗ − 𝑞𝑡−1) + 𝛽(𝑞𝑡−1 − 𝑞𝑡−2)

+ (1 − 𝜆 − 𝛽)(𝑞𝑡−2 − 𝑞𝑡−3) + 𝛾𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + 𝜖𝑡 
 

 با گرفتن اولین وقفه از طرفین معادله خواهیم داشت:

𝑞𝑡−1 − 𝑞𝑡−2 = 𝜆(𝑞𝑡−1
∗ − 𝑞𝑡−2) + 𝛽(𝑞𝑡−2 − 𝑞𝑡−3)

+ (1 − 𝜆 − 𝛽)(𝑞𝑡−3 − 𝑞𝑡−4) + 𝛾𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−1 + 𝜖𝑡−1 
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 (1-)ض

 ( خواهیم داشت:1( از معادله )1-با کسر معادله )ض

∆𝑞𝑡 − ∆𝑞𝑡−1 = 𝜆∆𝑞𝑡
∗ − 𝜆∆𝑞𝑡−1 + 𝛽(∆𝑞𝑡−1 − ∆𝑞𝑡−2)

+ (1 − 𝜆 − 𝛽)(∆𝑞𝑡−2 − ∆𝑞𝑡−3) + 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∆𝜖𝑡 

 (2-)ض

 ( بدست خواهد آمد:3-معادله )ض ،( در متغیرها2-با ضرب ضرایب معادله )ض

∆𝑞𝑡 = ∆𝑞𝑡−1 − 𝜆∆𝑞𝑡−1 + 𝜆∆𝑞𝑡
∗ + 𝛽∆𝑞𝑡−1 − 𝛽∆𝑞𝑡−2 + ∆𝑞𝑡−2 − 𝜆∆𝑞𝑡−2

− 𝛽∆𝑞𝑡−2 − ∆𝑞𝑡−3 + 𝜆∆𝑞𝑡−3 + 𝛽∆𝑞𝑡−3 + 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡

+ ∆𝜖𝑡 

 (3-)ض

 به صورت زیر قابل تصریح خواهد بود: ( 5معادله ) ، (3-نهایتاْ با مرتب سازی جبری معادله )ض

  
∆𝑞𝑡 = 𝜆𝑞𝑡

∗ + (1 + 𝛽 − 𝜆)∆𝑞𝑡−1 − 3𝛽∆𝑞𝑡−2 + [3𝛽 + 2𝜆 − 2]∆𝑞𝑡−3

+ 𝛾∆𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + ∆𝜀𝑡 
 

 

های و آزمون 14-8روابط (: مقادیر مربوط به چهار ضریب ساختاری مدل بر اساس 1-جدول )ض

 آماری انجام شده

در معادله بهره  نام پارامتر

 وری کل

در معادله بهره 

 وری نیروی کار

در معادله رشد 

 اشتغال

در معادله رشد 

GDP سرانه 

𝛽 0.1 0.11 0.18 0.16 

𝜆 0.89 0.78 0.69 0.75 

𝛾 0.0061- 0.003- 0.004- 0.006- 
𝜃 0.04- 0.047 1.4- 1.50- 
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