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 ده چکی
بینی میزان پایداری آثار بحران ارزی بر متغیرهای کلان اقتصادی به امروزه بررسی و پیش

 گذاران اقتصادی برخوردار است. درویژه تولید ناخالص داخلی از اهمیت بالایی برای سیاست
های تولید ناخالص این راستا هدف اصلی مقاله حاضر بررسی اثر بحران ارزی بر پویایی

 یتجرب مدلهدف،  نیبه ا یابیدست یبراباشد. می  2016-1970های داخلی طی سال
برآورد شده  پانلی افتهیمیتعممربعات  افتیو ره قیتحق ینظر یاز مبان یریگبا بهره قیتحق

مدت آمده اثر منفی بحران ارزی بر تولیدناخالص داخلی در کوتاهطبق نتایج به دست است. 
مدت خارجی از عوامل تشدیدکننده های کوتاهشود. جریان سرمایه خارجی و بدهیتأیید می

مدت بوده و نرخ رشد صادرات و تغییرات اثر بحران ارزی بر تولیدناخالص داخلی در کوتاه
آیند. افزایش رزی بر تولید ناخالص داخلی به شمار میکننده اثر بحران ارابطه مبادله تعدیل 

عرضه پول ملی و همچنین افزایش مخارج دولت و کسری بودجه از عوامل تشدیدکننده آثار 
 بحران هستند. 

 افتهیمیمربعات تعمهای تولید ناخالص داخلی، بحران ارزی، پویایی های کلیدی:واژه
 .یپانل

 JEL :.E32, F32, F41, F43 بندیطبقه
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 مقدمه -1

را تجربه  یمتعدد یارز یهامختلف بحران یکشورها ،یلادیم ستمیدوم قرن ب مهیاز ن

و  دیجد یشکل ،یمال یبازارها یدگیچیو پ یکپارچگی شیاند. به مرور زمان، افزاکرده

شده  ییشناسا دهیپد نیا یکه تاکنون برا یبحران داده است. از عوامل نیبه ا یجهان

 یهااستیو س یو خصوص یعموم یهاحد بخش از شیاستقراض ب به توانیاست م

کلان  یرهایبر متغ یاثر بحران ارز ییها اشاره کرد. شناسادولت رشفافیناسازگار و غ

 تیاز اهم مدتانیبالقوه و نرخ رشد آن در م یناخالص داخل دیتول ژهیبه و یاقتصاد

آثار  یداخل الصناخ دیرشد تولکاهش نرخ  قیاز طر یبرخوردار است. بحران ارز ییبسزا

 یخواهد داشت و بازگشت اقتصاد به روند قبل یناخالص داخل دیرا بر سطح تول یبلندمدت

با  توانیرا نم یقبل اقتصاد و برگشت به روند یابیخود را دشوار خواهد ساخت. مدت باز

 یهااستیبه س هیاول یهامدت زمان علاوه بر اندازه شوک نیمشخص کرد، ا تیقطع

 رد،یمناسب صورت نگ یهایگذاراستیوابسته است. چنانکه س زین گذاراناستیس

 باشد وجود دارد.  داریو پا یمدت، دائمرفته در کوتاهازدست دیسطح تول نکهیاحتمال ا

اثر  یناخالص داخل دیبر سطح و نرخ رشد تول یکه بحران ارز ییهاکانال ییشناسا

خروج از  یهایمحسوب شده و بر استراتژ ذارانگاستیس یبرا یچالش مهم گذاردیم

ناخالص  دیسطح تول گذاراناستیتا س کندیکمک م نیهمچن گذارد،یبحران اثر م

از  نانیبه حصول اطم جه،ی. درنتهندکاهش د مدتانیر مرفته را دازدست یداخل

 یبندخصوص زماناقتصاد و به یابیباز یهاگرفته در برنامهاقدامات انجام یاثربخش

ضرورت دارد آثار  رونی. ازاکندیخروج از بحران کمک م یهایاستراتژ یاجرا حیصح

قرار  یابیمورد ارز یناخالص داخل دیکشور و تول یاقتصاد یهاتیبر فعال یبحران ارز

مختلف مانند عوامل مؤثر بر بحران   یهادگاهیموضوع را از د نیا ی. مقالات متعددردیگ

 یبررس یهشدار بحران ارز یهاـ و شاخص یبحران ارز یهاـ سه نسل مدل یارز

هدف  توجه شده است. یناخالص داخل دیبر روند تول یاند اما کمتر به اثر بحران ارزکرده

است.  یناخالص داخل دیتول راتییو تغ هاییایبر پو یبحران ارز اثر یمطالعه حاضر، بررس

مورد  یکاهش آثار بحران ارز یراب یگذاراستیدر س تواندیم قیتحق  نیا یهاافتهی

مطالعه مرور شده  نیموضوع ا اتیمنظور پس از مقدمه، ادب نی. به اردیاستفاده قرار گ
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مدل گزارش شده است.  نیتخم جینتا ،یتجرب لیمدل و روش تحل یمعرفاست و پس از 

 ارائه شده است. یانیدر بخش پا زین جینتا یبندجمع

 مروری بر ادبیات موضوع -2
است که  یاز موضوعات یکی، گیری بحران ارزی و اثرگذاری آن بر اقتصادشکل ینگچگو

. اولین مدل از اقتصاددانان را به خود معطوف کرده است ارییتوجه بس ریهای اخسال در

مطرح شد و پس از وی مطالعات مختلفی  1979در سال   1بحران ارزی توسط کروگمن

ع بحران ارزی انجام گرفت که حاصل آن ارائه سه منظور شناسایی عوامل مؤثر بر وقوبه

ر بروز بحران ارزی، آثار این علاوه بر عوامل مؤثر ب. 2های بحران ارزی استنسل از مدل

های ناشی از آن نیز از موضوعاتی است که مورد توجه محققین بحران بر اقتصاد و هزینه

رزی بر متغیرهای کلان های ابینی میزان پایداری آثار بحراناست. بررسی و پیش

 گذاران اقتصادیاقتصادی به ویژه تولید ناخالص داخلی از اهمیت بالایی برای سیاست

برخوردار است. از بعد نظری، آثار بحران ارزی بر تولید ناخالص داخلی به عوامل 

های حقیقی اقتصاد، خارجی و مالی؛ متعددی از جمله شرایط حاکم بر بخش

های ساختاری اقتصاد در طول دوره بحران و ویژگی اتخاذشدهلی های مالی و پوسیاست

بر میزان اثرگذاری بحران ارزی بر اقتصاد بستگی دارد. در ادامه برخی از عوامل مؤثر 

 مورد بررسی قرار گرفته است.

های داخلی های بنگاهای از بدهیبار بدهی خارجی: در صورتی که بخش عمده  -

کاهش ناگهانی ارزش پول ملی منجر به افزایش  را بدهی خارجی تشکیل دهد،

های شرکت شود که به سرعت اثر خود را در ترازنامهها میبار بدهی آن شبهک ی

شود. ها دشوار میسازد در نتیجه اخذ وام جدید برای بازپرداخت بدهینمایان می

های گذاری و فعالیتتواند باعث کاهش سرمایهفلذا افزایش بار بدهی می

 تصادی شود. اق 

دلیل دیگر انقباضی شدن  ایه خارجی:توقف ناگهانی ورود سرمایه یا خروج سرم -

( 1998) 3اقتصاد )کاهش تولید ناخالص داخلی( در اثر بحران ارزی توسط کالوو

 
1 Krugman 

 Pilbeam 2013 برای مطالعه بیشتر رجوع شود به 2
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ارائه شد طبق نظر وی چنانکه بحران ارزی توأم با توقف ناگهانی ورود سرمایه 

در صورت بروز بحران ارزی، اقتصاد پذیری خارجی یا خروج آن باشد آسیب

 .بیشتر خواهد بود

آزادسازی خارجی: آزادسازی حساب سرمایه خارجی در شرایطی که قوانین  -

موجب افزایش ریسک احتیاطی و نظارت کافی وجود نداشته باشد ممکن است 

منظور جذب سرمایه خارجی، آزادسازی بازار سرمایه بهمالی شود.  مؤسسات

است که این  های قانونی همراههای مالیاتی و سایر مشوقمعافیتاغلب با اعطای 

شود. در شرایطی که بازار پذیری بازار سرمایه میامر نیز منجر به افزایش آسیب

سرمایه آزاد وجود داشته باشد ممانعت از خروج ناگهانی سرمایه خارجی و 

بود که این  گذاران داخلی در زمان بحران ارزی دشوار خواهدهمچنین سرمایه

 . شودعامل نیز منجر به تشدید بحران می

انقباض در اعتبارات ناشی از  (1999) 1بحران بانکی: طبق استدلال میشکین -

های مشکلات بانکی، عامل تشدید بحران در بازارهای نوظهور و کاهش فعالیت

 اقتصادی است.

 گونهنیا( 2000) 2رودریک و ولاسکومدت و بحران نقدینگی: بدهی کوتاه -

های کنند که مشکلاتی که در به تعویق انداختن بازپرداخت بدهیاستدلال می

تواند نقدینگی موجود در اقتصاد را مدت در بحران ارزی وجود دارد، میکوتاه

 های اقتصادی شود. کاهش داده و منجر به کاهش فعالیت

ل کاهش ارزش پول ملی و تجارت خارجی: چنانکه کشوری ارزش واقعی پو -

 توان انتظار داشت خالص صادرات آن کشور افزایش یابد.را کاهش دهد میخود 

اما در مورد این کانال اثرگذاری باید به برخی موارد توجه کرد، از سویی ممکن 

تر از زمان مورد نیاز برای تأثیرگذاری کاهش ارزش است زمان مورد مطالعه کوتاه

اختلال ارزی ممکن است بحران پول ملی بر رشد اقتصادی و صادرات باشد. 

های اقتصادی ایجاد نماید که بازیابی آن، مدت زمان مناسبی شدیدی در فعالیت

از سوی  بر اقتصاد حاکم باشد. j3را طلب نماید و یا ممکن است اثر منحنی 

 
1 Mishkin 
2 Rodrik and Velasco 
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ممکن است منجر به کاهش واقعی ارزش آن دیگر، کاهش اسمی ارزش پول ملی 

تواند بین کاهش ارزش پول ملی و تورم می 1رزنرخ انشود. به عبارت دیگر، گذر 

تواند همچنین، در صورتی که کشور از تجارت آزاد برخوردار نباشد نمی بالا باشد.

 ی کافی ببرد. از منافع حاصل از کاهش ارزش پول ملی، بهره

های پولی و مالی به های پولی و مالی: در طول دوره بحران، سیاستسیاست -

مدت بر تولید ناخالص داخلی اثر بگذارد. شود که در کوتاهذ میای اتخاگونه

سیاست پولی اغلب انقباضی است تا از شدت حملات سوداگرانه به بازار ارز 

های مالی نیز بلافاصله پس بکاهد و مانع کاهش سریع ذخایر ارزی شود. سیاست

ان ارزی بحر از وقوع بحران اغلب انقباضی است تا بخشی از فشارهای مالی را که

 کند جبران نماید. تحمیل دولت می

شواهد حاکی از آن است که  در هر دو دوره های تجاری و بحران ارزی: چرخه -

رغم اینکه هیچ اند. علیرونق و رکود اقتصادی کشورها بحران ارزی را تجربه کرده

ای در مورد اینکه وقوع بحران ارزی در دوره رونق اقتصادی با شدت نظریه

شود وجود ندارد و یا برعکس، بیشتر شتری باعث انقباضی شدن اقتصاد میبی

 . 2اندمطالعات به این موضوع پرداخته

پیش از آنکه مطالعات تجربی موجود در این زمینه ارائه شود توجه به این نکته ضروری 

 ی بین بحران ارزی و تولید ناخالص داخلی را بررسیاست که در مطالعاتی که رابطه

(، بحران ارزی را 1971) 3تعریف واحدی از بحران ارزی وجود ندارد. کوپر انددهکر

تغییرات نرخ ارز بیش از  کهیطوربهکند کاهش چشمگیر ارزش پول ملی تعریف می

کند که طبق این تعریف، (، به این نکته اشاره می2005) 4باشد. اما فرانکل 10%

رزی ممکن نیست. به همین دلیل در ران اتشخیص شرایط تورم بسیار بالا از بح

شود؛ مانند مطالعات اخیر، از شاخص دیگری برای شناسایی بحران ارزی استفاده می

( از 1996) 5طبق تعریفی که فرانکل و رزسرعت تغییرات نرخ ارز و سطح اولیه آن. 

 
1 Pass- through 

   Ferretti and Razin (1998)-Milesiرجوع شود به مطالعه  2
3 Cooper 
4 Frankel 
5 Frankel ad Rose 
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 (کاهش اسمی ارزش پول ملی1اند زمانی که یکی از دو حالت )بحران ارزی داشته

درصدی نرخ کاهش ارزش اسمی پول  10(افزایش حداقل 2درصد؛ ) 30به اندازه  حداقل

)تغییرات ارزش اسمی پول( نسبت به سال قبل، در کشوری مشاهده شود آن کشور 

دچار بحران ارزی شده است. برخی از مطالعاتی که اثر بحران ارزی بر تولید ناخالص 

 ت:اند به شرح زیر اسداخلی را بررسی کرده

های تولید ناخالص داخلی را برای بحران ارزی و پویایی (،2015) 1یستا و تیموریباس

اند، طبق نتایج این مورد بررسی قرار داده 2005تا  1970های کشور بین سال 159

تواند به روند پیش از بحران خود بازگردد مطالعه در بلندمدت تولید ناخالص داخلی می

زمان با ( وقوع بحران ارزی هم2انی حذف شود؛ )رایط جه( اثرات ش1به شرطی که )

های طولانی در تصریح مدل اقتصادسنجی استفاده ( از وقفه3بحران بانکی نباشد و )

های ( اثر عوامل مختلف را بر بازیابی اقتصاد پس از وقوع بحران2013) 2جوانوویچشود. 

رار داده است. بررسی ق  مورد 2012تا  1980های کشور طی سال 22اقتصادی برای 

های پولی و مالی حمایتی، کاهش ارزش پول ملی و مقررات های وی سیاستطبق یافته

 تواند نرخ رشد اقتصادی را افزایش دهد.بانکی احتیاطی مناسب، می

ای که شامل مدت تولید را پس از بحران در نمونه(، رفتار میان2009)3عبید و همکاران 

ردند. به این منظور سال وقوع بحران را سال صفر در ، بررسی کبحران بانکی است 88

سال پیش از وقوع  10اند که بحران را تعریف کرده وقوع ازپیش  اند و پنجرهنظر گرفته

شود. با استفاده از روند ( را شامل میt-7سال پیش از وقوع بحران ) 7تا  (t-10بحران )

 (t+7ولید ناخالص داخلی در سال )از بحران، تتولید ناخالص داخلی در پنجره پیش 

ها همچنین عوامل مؤثر بر رشد بینی و با اندازه واقعی آن مقایسه شده است. آنپیش

های پولی )نرخ بهره و کاهش ارزش حقیقی پول مدت مانند سیاستاقتصادی را در میان

و  اندسی کردههای مالی )مخارج مصرفی دولت( پس از وقوع بحران بررملی( و سیاست

های مالی انبساطی منجر به رشد بالاتر اقتصادی به این نتیجه دست یافتند که سیاست

های شود، اما شواهد چندان مستحکمی بر اثر مثبت سیاستدر دوره پس از بحران می
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2 Jovanovic 
3 Abiad et al. 
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  1گوپتا و همکاراناند. پولی بر رشد اقتصادی در دوره پس از بحران به دست نیاورده

تا  1970توسعه از سال کشور درحال 91بحران را برای  195ای که طالعه(، در م2012)

اند که تعداد مشاهداتی که در آن بحران اند به این نتیجه رسیدهبررسی کرده 2000

هایی ارزی اثر انقباضی )کاهش تولید ناخالص داخلی( داشته است تقریباً با تعداد بحران

کند. اخلی( بوده است برابری می لید ناخالص دتو  که دارای اثرات انبساطی )افزایش

، 1970های های دههاند که الگوی رشد این کشورها طی بحرانها دریافتههمچنین آن

 تغییر محسوسی نداشته است. 1990و  1980

ای های اقتصادی در نمونه(، چگونگی بازیابی اقتصاد را از بحران2005) 2هنگ و تورنل

ا رشد تولید در دوره پس از بحران را بر روی هاند، آنردهکشور بررسی ک 100شامل 

پیش از بحران )به عنوان  3متغیرهای متعددی مانند بسط حجم اعتبار و کفایت ذخایر

شرایط اولیه( و رشد اعتبار و کسری بودجه دولت پس از بحران )به عنوان متغیرهای 

ایت ذخایر در بارات و عدم کف ها دریافتند که بسط اعتاند. آنسیاستی( برازش نموده

شود دوره پیش از بحران، موجب کاهش بیشتر رشد اقتصادی در دوره پس از بحران می

اما نتوانستند رابطه روشنی بین متغیرهای سیاستی و بازیابی اقتصاد به دست آورند. 

مدت، پس از (، عوامل مؤثر بر رشد تولید ناخالص داخلی در کوتاه2003) 4پارک و لی

های بحران بین سال 176ها شامل اند. نمونه مورد بررسی آنلیل کردهقوع بحران را تحو

های پولی و حاکی از آن است که سیاست هامطالعه آنباشد. نتایج می 1995تا  1970

 مالی حمایتی در بازیابی اقتصاد پس از وقوع بحران مؤثر است.

داخلی بررسی نشده  ای تولید ناخالصهدر مطالعات داخلی، اثر بحران ارزی بر پویایی

است، اما برخی مطالعات موجود در حوزه تغییرات نرخ ارز در ادامه گزارش شده است. 

(، تأثیر عدم اطمینان نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی را در 1391و همکاران ) 5عباسیان

ها حاکی از اثر های آناند. یافتهمورد بررسی قرار داده 1387-1354های ایران طی سال

 
1 Gupta et al . 
2 Hong and Tornell 
3 Reserve Adequacy 
4 Park and Lee 
5 Abbasian, et. al, 2012 
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 (، تأثیر1389) 1سیاح نفی عدم اطمینان نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصاد است. توکلی وم

بررسی  1339-1386ایران را طی دوره  اقتصادی هایفعالیت بر ارز نرخ نوسانات

کشور و  یواقع دیبر تول یچندان رینوسانات نرخ ارز تأثاین مطالعه،  جینتااند. طبق کرده

(،  آثار غیرخطی متغیرهای 1389) 2مهرآرا و سرخوش .نداردی گذاری خصوصهیسرما

-1386های کلان اقتصادی بر رشد اقتصادی با تأکید بر نرخ ارز را در ایران طی سال

های منفی نرخ ارز حقیقی اند. طبق نتایج به دست آمده، تکانهمطالعه کرده1338

های که تکانهلیدهد درحا)تقویت ارزش حقیقی پول داخلی( رشد اقتصادی را کاهش می

مثبت نرخ ارز اثر مشابهی بر تولید نداشته و قادر نیست تولید را به سطح اولیه آن 

روند پر نوسان رغم دهد علیطور که پیشینه مطالعات داخلی نشان میهمانبرگرداند. 

نرخ ارز در کشور و مشکلات ناشی از آن، در اقتصاد تاکنون هیچ مطالعه داخلی به آثار 

رو مطالعه مؤثر بر شدت این آثار نپرداخته است. ازاین ایای ارزی و متغیرههبحران

است علاوه بر بررسی اثر بحران ارزی بر روند تولید ناخالص داخلی اثر  درصددحاضر 

تعاملی بحران ارزی و سایر متغیرهای اقتصادی را نیز بر تولید ناخالص داخلی ارزیابی 

 کند.

 مدل و داده  -3
از الگوی منظور بررسی اثر بحران ارزی بر تغییرات نرخ رشد اقتصادی بهعه در این مطال

با استفاده از  یمقطع ونیرگرس. ابتدا ( استفاده شده است2007) گوپتا و همکاران

های بحران های پنلی برای سالشود، سپس از دادهبرآورد میبحران  یهامشاهدات سال

 هایسالپژوهش،  نیدر اشود. استفاده میبرآورد مدل برای  بحران ریغهای و سال

فرانکل و رز   فی( و بر اساس تعر2012) 3ایبه روش مطالعه لاون و والنس یبحران ارز

ها متغیرهای وابسته و توضیحی در هر دو مجموعه تخمین شده است.استخراج ( 1996)

رابطه بین منظور آزمون این موضوع که آیا بحران بر مشابه است با این تفاوت که به

های گذارد، در تخمین با استفاده از دادهمتغیرهای توضیحی و متغیر وابسته اثر می

 
1 Tavakoli and Sayyah (2014) 
2 Mehrara and Sarkhosh (2011) 
3 laeven and Valencia 
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منظور آزمون شود. بهمی پنلی، اثر تعاملی بحران و متغیرهای توضیحی نیز محاسبه

 شود:مقطعی از مدل زیر استفاده می
 

𝑔𝑖 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖 + 𝜀𝑖𝑘 ,           𝜀𝑖 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝑖
2),     𝑖 = 1,2, … , 𝐼 (1                 )  

 که در این مدل :

-𝑔it:  تفاوت بین میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سال وقوع بحران و یک

این  -1سال پیش از وقوع بحران ارزی است 3ن ارزی و سال پس از وقوع بحرا

 استخراج شده است.  2ی پولالمللهای صندوق بینها از پایگاه دادهداده

-𝑋𝑘𝑖𝑡: راتییمؤثر بر تغ یرهایاز متغ یبردار GDP ینظر یاست که در مبان 

های ها از پایگاه دادههای مربوط به آنکه داده رهایمتغ نیبدان اشاره شد، ا

 :باشدیم ریشامل موارد ز المللی پول استخراج شده است،صندوق بین

▪ Ex growth :رشد صادرات در طول دوره بحران  میانگین نرخ

 و یک سال پس از بحران؛

▪ Capflow/GDP : جریان انباشته سرمایه خارجی به صورت

 ؛GDPدرصدی از 

▪ Longdebt : تغییرات در بدهی بلندمدت خارجی؛ 

▪ Shortdebt: مدت خارجی به ذخایر ارزی نسبت بدهی کوتاه

 در دوره پیش از بحران ارزی؛

 
علاوه بر سال بحران، یک سال پس از بحران نیز  GDPبه منظور اطمینان از بررسی کامل اثر بحران ارزی بر  1

وجود دارد، راه ساده آن بررسی  GDPی برای آزمون اثر بحران بر های مختلفمورد ارزیابی قرار گرفته است. روش

در دوره بحران است. اما  GDPدر سال بحران است، راه دیگر محاسبه نرخ رشد  GDPکاهش یا افزایش 

باید با در نظر گرفتن برخی  GDPدقیق نخواهد بود. زیرا بررسی تغییر در رفتار  کدام از این دو روش،هیچ

تواند های پیش از بحران باشد. لذا انحراف نرخ رشد هر کشور از روند گذشته آن میور در سالهای کشویژگی

بحران و یک سال در سال  GDPگیری تغییرات باشد. به این منظور میانگین نرخ رشد معیار مناسبی برای اندازه

تفاضل میانگین رشد در  شود. همبستگیپیش از بحران مقایسه می GDPبعد از بحران با میانگین نرخ رشد 

𝑔𝑡,𝑡+1)( گزارش شده است. به دلیل بالا بودن همبستگی 1ـهای مختلف محاسبه و در جدول )پیوستدوره −

𝑔𝑡−1,2,3) خاب شده است.  با سایر متغیرها، به عنوان متغیر وابسته انت 
2 International Monetary Fund (IMF) 
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▪ twin crisis: هایی که بحران ارزی و زی برای سالمتغیر مجا
 یبرا یمجاز ریمتغزمان رخ داده است. بحران بانکی به طور هم

برگرفته شده  1(2012)   ایاز مطالعه لاون و والنس بانکیبحران 
 ؛است

▪ bc_dum:  متغیر مجازی شرایط چرخه تجاری در دوره قبل از
 سالهسهه بحران است و نسبت به میانگین نرخ رشد اقتصادی در دور

به خود  -1و  0، 1( به شرح زیر، مقادیر 𝐺𝑝𝑟𝑒3پیش از بحران )
 گیرد: می

{

if  Gpre3 < 0             ⟹ 𝑏cdum = −1     

if  0 < 𝐺pre3 < 3     ⟹ 𝑏cdum = 0        

if  Gpre3 > 3             ⟹ 𝑏cdum = 1        

 

▪ foreign asset : رفته طی سال ازدست درصد ذخایر ارزی
 بحران نسبت به سال قبل؛

▪ Money devییر در عرضه پول گسترده طی سال : درصد تغ
 بحران؛

▪ Interest dev:  تغییر نرخ بهره واقعی بین سال بحران و سال
 پیش از بحران؛

▪ Gov debt:  کسری بودجه دولت به صورت نسبتی ازGDP  در
 دوره پس از بحران؛

▪ kaopen:  بودن حساب سرمایه کشورها را شاخص درجه باز
 که مجازی متغیرهای براساس شاخص، این. دهدنشان می
 صندوق توسط و دهدمی نشان را کشورها مالی هایمحدودیت

 هاینرخ وجود .است شده محاسبه شود،می منتشر پول المللیبین
 هایمحدودیت جاری، حساب معاملات هایتمحدودی ارز، متعدد

 درآمدهای از بخشی واگذاری ضرورت و یهسرما حساب مبادلات
 شاخص این محاسبه در که هستند متغیرهایی از دولت، به صادراتی

 ((2008)  ایتو و چین: داده منبع. )است شده استفاده هاآن از

 
های بانکی کشورها شناسایی شده است. طبق این ( بحران2012ف لاون و والنسیا )برای سه سال اخیر طبق تعری 1

ها بیش از بانکهای معوقکاهش داشته باشد و یا وام %5ها بیش از های بانکمطالعه در صورتی که حجم سپرده

 باشد، سیستم بانکی دچار بحران شده است. 20%
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های مقطعی ه این سؤال که آیا روابط به دست آمده در تخمین دادهبمنظور پاسخ به

ی نیز وجود دارد، با بحران یرغهای هستند و یا در سالهای بحران معتبر صرفاً در سال

 شود:های پنلی مدل زیر برآورد میاستفاده از داده

𝑔𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡𝑘 + ∑ 𝛾𝑘(𝑋𝑘𝑖𝑡 ×𝑘 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 ,    𝜀𝑖 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝑖
2)          (2 )  

است و نمونه آماری شامل  2016 – 1970رسی در این پژوهش دوره زمانی مورد بر

باشد بدیهی است که به دلیل در دسترس نبودن اطلاعات تمام کشورهای جهان می

افزار آماری مدل با استفاده از نرم 1آماری، برخی از کشورها از نمونه حذف شده است.

STATA 14  معمولی   مربعاتحداقل و با روش(2OLSبرای مشاه ) دات مقطعی و

 های پنلی برآورد شده است.برای داده (3PGLS)یپانل افتهیمیتعم حداقل مربعات

 تخمین الگو  -4

در انتهای ( گزارش شده است. 1نتایج تخمین مدل برای مشاهدات مقطعی در جدول )

گزارش شده است که با توجه به  4(، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت1جدول )

شود. با و سطح احتمال آن، وجود ناهمسانی واریانس در نتایج تأیید میمقدار آماره 

بدون تورش و  همچنان، اگرچه OLSوجود ناهمسانی واریانس، ضرایب حاصل از روش 

ولی به صورت مجانبی کارآمد نخواهد بود. برای حل این سازگار باقی خواهد ماند، 

مشکل ناهمسانی واریانس مقاوم کند که در برابر مشکل، وایت روشی را پیشنهاد می

است. در این مطالعه، برای اطمینان از صحت استنتاجات انجام شده بر اساس روش 

OLS نتایج به  الگوی تحقیق یک بار دیگر به روش وایت تخمین زده شده است که

های حاصل گیریدهنده صحت نتیجهبوده و نشان OLSدست آمده کاملًا مشابه تخمین 

 باشد.یم OLSاز روش 

 

 

 
 فهرست کشورها در جدول پیوست ارائه شده است 1

2 Ordinary Least Square 
3 Panel Generalised Least Squares 
4 White Heteroscedasticity Test 
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 ( OLS(:  نتایج برآورد مدل به روش حداقل مربعات معمولی)1جدول )

  احتمال ضریب  متغیر 

Export growth 0662/0  0/001* 

Cap flow/GDP 0349/0  123/0  
Long external debt/ growth 0001/0-  462/0  
Short ex debt 0001/0  916/0  
Twin  - 9003/2  0/008* 
Capflow×kaopen - 6105/0  0/083*** 
kaopen 8031/1-  0/035** 
bc_dum  5695/3-  0/000* 
Net foreign asset dev  0000/0  0/004* 
Money dev 0013/0-  0/015** 
Interest dev 0028/0  305/0  
Government debt  0033/0  570/0  
_cons  6305/0  120/0  

White Heteroscedasticity Test 04/165  000/0  
 تحقیقمحاسبات  منبع:

 باشد.می %10و  %5، %1داری ضرایب متغیرها در سطح اطمینان دهنده معنی*، ** و *** به ترتیب نشان

های ( و خالص داراییExport growth( رشد صادرات )1نتایج جدول ) بر اساس

دار بر میانگین نرخ رشد اقتصادی اثر مثبت و معنی (Net foreign asset dev)خارجی 

وره پس از بحران دارند و حاکی از آن است افزایش صادرات پس از وقوع بحران در د

زمانی ران ارزی داشته باشد. همتواند نقش مؤثری در کاهش آثار منفی بحارزی می

ی توجهقابلنشان داده شده است اثر منفی  twinبحران ارزی با بحران بانکی که با متغیر 

سو باعث پس از بحران دارد. آزادی سرمایه از یک در دوره  GDPبر میانگین نرخ رشد 

گذاری های برتر در قالب سرمایهوری به دلیل اثرات سرریز ورود تکنولوژیافزایش بهره

شود و اثر مثبت بر رشد تولید داشته و از سوی دیگر خروج ناگهانی سرمایه خارجی می

ولید دارد. بر اساس نتایج بر رشد ت در هنگام وقوع بحران را تسهیل نموده و اثر منفی

(  اثر دوم در نمونه مورد 2012رگرسیون مطالعه و مشابه مطالعه گوپتا و همکاران )

را پس از وقوع بحران تشدید  GDPکاهش نرخ رشد  K_openتر بوده و مطالعه قوی

 کند. همچنین اثر تعاملی آزادی سرمایه و جریان ورودی سرمایه منفی است و حاکیمی
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ت که بالا بودن جریان انباشته سرمایه اثر منفی آزادی سرمایه بر شکاف رشد از آن اس

دار دهد. ضریب منفی و معنیایجاد شده ناشی از خروج سرمایه ارزی را کاهش می

bc_dum های رونق دهد که بازیابی رشد اقتصادی بعد از بحران ارزی، در دورهنشان می

های رکود است که با توجه به عادی کمتر از دورههای دورههای عادی و در کمتر از دوره

های خالی تولید در دوران رکود این نتیجه قابل پذیرش است. ضریب وجود ظرفیت

( حاکی از آن است که افزایش Money devدار تغییرات عرضه پول )منفی و معنی

حران از وقوع بپس  GDPنقدینگی موجب تشدید اثر منفی بحران ارزی بر میانگین رشد 

شود. متغیرهای جریان انباشته سرمایه خارجی، تغییرات نرخ بهره، بدهی دولت، می

 باشد.دار نمیمدت و بلندمدت معنیهای خارجی کوتاهبدهی

برای کشورهایی  GDPهای پانل، روند نرخ رشد پیش از تخمین مدل با استفاده از داده

ار سال قبل و بعد از بحران در حران و چهاند برای سال بکه دچار بحران ارزی شده

قبل از   GDPنشان داده شده است. طبق این نمودار روند کاهشی نرخ رشد 1نمودار 

رسد ( به کمترین میزان خود میTوقوع بحران ارزی شروع شده و در سال بروز بحران )

 یابد.( روند افزایشی آن شروع شده و ادامه میT+1و از سال )

 

برای سال وقوع بحران و چهار سال قبل و بعد   GDPنرخ رشد    (: میانگین1نمودار )

 بحران

های معمول های پانل، ابتدا باید آزمونمنظور برآورد مدل با استفاده از دادهدر ادامه به

ها در مورد استفاده در این نوع داده معرفی و نتایج آن تحلیل شود، نتایج این آزمون

های تابلویی ها از نوع دادهلیمر، داده Fن ش شده است. طبق آزمو( گزار2جدول )

۰/۰۰

۱/۰۰

۲/۰۰

۳/۰۰

۴/۰۰

۵/۰۰

T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

برای کشورهاGDPمیانگین نرخ رشد 
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منظور آزمون کند. بهنیز روش تخمین اثرات ثابت را تأیید می 1هستند. آزمون هاسمن

استفاده شده است که  2(LR TEST) ییدرستنماهمسانی واریانس از آزمون نسبت 

 منظور آزمونشود. بهطبق نتایج به دست آمده، وجود همسانی واریانس رد می

که نتایج حاکی از وجود  شوداستفاده می( 2002) 4وولدریج آزمون از 3خودهمبستگی

و  یپانل انسیوار یبا توجه به وجود همزمان ناهمسانباشد. همبستگی جملات اخلال می

ال تخمین روشی است روش ایده ق،یتحق  یهادر داده یالیسر یخودهمبستگ نیچنهم

شتر، وزن کمتری نسبت به مشاهدات با تغییرپذیری که برای مشاهدات با تغییرپذیری بی

دارای این ویژگی بوده و ( 5PGLS)یپانل افتهیمیمربعات تعمکمتر قائل شود. روش 

و  انسیوار یدر آن ناهمسان دهد ومیها را به طور دقیق مورد توجه قرار تفاوت

 شود.می رفعمرتبه اول  یخودهمبستگ

 هاآزمونشیپ(: نتایج 2جدول )

مون آز  احتمال آماره آزمون  

F  لیمر F= 3/32 0/0000 

46/298𝜒2 هاسمن  = 0/0000 

40/24284𝜒2 نسبت درستنمایی  = 0/0000 

 F= 10/566 0063/0 وولدریج 

 تحقیقمنبع: محاسبات 

 ییمانا صیتشخی است که برا ییهاآزمون نیتراز معمول یکنیز یواحد  شهیآزمون ر

 جادیمدل، احتمال ا یرهای. در صورت مانا نبودن متغردیگیر ممورد استفاده قرا ندیفرا

 یهاپانل آزمون یهاواحد داده شهیآزمون ر یبرا وجود دارد. یساختگ ونیرگرس

 شنهادیپ 8شریآزمون ف و 7نیپسران و ش م،یا ، آزمون6و چو نیل ن،یهمچون لو یمختلف

 
1 Hausman Test 
2 Likelihood Ratio Test 
3 Autocorrelation 
4 Wooldrige 
5 Panel Generalised Least Squares 
6 Levin, Lin & Cho 
7 Im, Pesaran and Shin 
8 Fisher 
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ها آزمون نی. در اردیقرار گها مورد استفاده مورد از آن کیحداقل  دیاست که با شده

 رفتهیشود و پذیرد م ییعدم مانا 0Hصورت است که با رد  اینبه  ییمانا یروند بررس

های مورد استفاده در د. ازآنجاکه دادهباشیم ریمانا بودن متغ یفرض مقابل به معن شدن

ار گرفته باشد روش فیشر برای آزمون مانایی متغیرها به کاین مطالعه پنل نامتوازن می

متغیر  جزبهشود تمام متغیرها ( ملاحظه می3گونه که در جدول )شده است. همان

منظور رفع مشکلات ناشی از د. بهجریان انباشته سرمایه خارجی در سطح مانا هستن

 ریشه واحد متغیر جریان انباشته سرمایه خارجی از تفاضل آن استفاده شده است.

 شه واحد: نتایج آزمون ری3جدول شماره  

 متغیر
 Lآماره   فیشر  zآماره   فیشر  Pآماره  

 فیشر

g 
76/1617  

(0000/0 )  

53/28-  

(0000/0 )  

64/34-  

(0000/0 )  

Export growth 
23/4712  

(0000/0 )  

41/60-  

(0000/0 )  

12/106-  

(0000/0 )  

Cap flow/GDP 
45/243  

(9995/0 ) 

82/0  

(7928/0 )  

72/0  

(7642/0 )  

D.Cap flow/GDP 
59/2818  

(0000/0 )  

84/41-  

(0000/0 )  

34/61-  

(0000/0 )  

Long external debt/ growth 
035/1587  

(0000/0 )  

1003/32-  

(0000/0 )  

779/48-  

(0000/0 )  

Short ex debt 
88/917  

(0000/0 )  

41/19-  

(0000/0 )  

32/23-  

(0000/0 )  

Twin  
17/877  

(0000/0 )  

52/27-  

(0000/0 )  

78/51-  

(0000/0 )  

Capflow×kaopen 
82/294  

(0000/0 )  

79/5-  

(0000/0 )  

02/6-  

(0000/0 )  

kaopen 
45/781  

(0000/0 )  

24/6-  

(0000/0 )  

94/11-  

(0000/0 )  

bc_dum  
52/1167  

(0000/0 )  

16/21-  

(0000/0 )  

74/24-  

(0000/0 )  
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Net foreign asset dev 
31/3852  

(0000/0 )  

51/47-  

(0000/0 )  

06/83-  

(0000/0 )  

Money dev 
83/9500  

(0000/0 )  

46/92-  

(0000/0 )  

40/218-  

(0000/0 )  

Interest dev 
85/8628  

(0000/0 )  

99/86-  

(0000/0 )  

35/194-  

(0000/0 )  

Government debt 
33/681  

(0000/0 )  

34/13-  

(0000/0 )  

63/16-  

(0000/0 )  

Export growth×crisis 
89/4886  

(0000/0 )  

76/64-  

(0000/0 )  

07/121-  

(0000/0 )  

(Cap flow/GDP) ×crisis 
32/1648  

(0000/0 )  

98/30-  

(0000/0 )  

24/38-  

(0000/0 )  

Lexdebt×crisis 
43/1828  

(0000/0 )  

37/37-  

(0000/0 )  

2/61-  

(0000/0 )  

Shexdebt×crisis 
65/1719  

(0000/0 )  

44/34-  

(0000/0 )  

96/46-  

(0000/0 )  

(Capflow×kaopen) ×crisis 
77/4980  

(0000/0 )  

17/65-  

(0000/0 )  

93/121-  

(0000/0 )  

kaopen×crisis 
70/1693  

(0000/0 )  

61/32-  

(0000/0 )  

71/40-  

(0000/0 )  

bc_dum×crisis 
16/4828  

(0000/0 )  

09/64-  

(0000/0 )  

14/119-  

(0000/0 )  

Netfo asset dev ×crisis 
89/5370  

(0000/0 )  

74/67-  

(0000/0 )  

58/126-  

(0000/0 )  

Money dev×crisis 
07/5146  

(0000/0 )  

31/66-  

(0000/0 )  

40/124-  

(0000/0 )  

Interest dev×crisis 
29/4940  

(0000/0 )  

83/64-  

(0000/0 )  

39/122-  

(0000/0 )  

Government debt×crisis 
64/2411  

(0000/0 )  

26/45-  

(0000/0 )  

56/84-  

(0000/0 )  
 تحقیقمنبع: محاسبات 
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 تر نیزگونه که پیش، همان)ستون دوم( گزارش شده است 4نتایج برآورد مدل در جدول 

، اثر GDPاشاره شد علاوه بر بررسی اثر متغیرهای مختلف بر تغییرات میانگین نرخ رشد 

تعاملی این متغیرها با بحران ارزی نیز بررسی شده است. طبق نتایج به دست آمده 

 هایدر دوره GDPدار بر رشد ی اثر مثبت و معنیخارج یهسرما سالهسهجریان انباشته 

شود ( نامیده میtwin) 1ارزی و بانکی که اصطلاحاً بحران دوقلوزمان بعد دارد. بحران هم

دار بودن اثر تعاملی جریان دارد. مثبت و معنی GDPدار بر رشد اثر منفی و معنی

ورودی سرمایه و آزادی حساب سرمایه حاکی از آن است که باز بودن حساب سرمایه اثر 

. میزان باز بودن حساب سرمایه دهدایه خارجی را افزایش میمثبت جریان ورودی سرم

های دارد. سایر متغیرها مانند رشد صادرات، بدهی GDPدار بر رشد اثر مثبت و معنی

های خارجی،تغییرات نقدینگی، مدت و بلندمدت، تغییرات موجودی داراییخارجی کوتاه

و  دارندارد. اما ضریب معنی GDPداری بر رشد های دولت اثر معنینرخ بهره و بدهی

دهد که رشد صادرات در دوره مثبت اثر تعاملی بحران ارزی و رشد صادرات نشان می

دهد. اثر تعاملی بحران ارزی و را کاهش می GDPبحران، آثار منفی بحران ارزی بر 

آزادی حساب سرمایه نیز حاکی از آن است که آزادی حساب سرمایه اثر منفی بحران 

 ندارد. GDPداری بر رشد رها اثر معنیکند. سایر متغیرا تشدید میارزی 

 (PGLSیافته پانلی )(: نتایج برآورد مدل به روش حداقل مربعات تعمیم4جدول )
( 1مدل ) متغیر (2مدل )    

Export growth 
0003/0 

(377/0 ) 

087/0  

(*000/0 )  

D.Cap flow/GDP 
1071/0 

*(000/0 ) 

061/0  

  (008/0)  

Long external debt/ growth 
-2/9×10  -5 

(279/0 ) 

-4/9×10  -5 

 )0/045(** 

Short ex debt 
-3/3×10  -6 

(567/0 )  

-3/1×10  -4 

(503/0 )  

Twin  
3207/2-  

 )0/000(* 

14/1-  

 )0/059(** 

 
1 Twin crisis 
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D.Capflow×kaopen 
0105/0  

 )0/081(** 

016/0-  

  (540/0)  

Kaopen 
5387/0-  

 )0/004(* 

2406/0  

  (294/0)  

bc_dum  
8817/2-  

 )0/000(* 

98/2-  

 )0/000(* 

Net foreign asset dev 
-2/3×10  -15 

(451/0 )  

-4/3×10  -15 

(414/0 )  

Money dev 
00001/0  

(676/0 )  

0007/0-  

 )0/023(** 

Interest dev 
0035/0  

(315/0 )  

024/0-  

 )0/002(* 

Government debt 
0010/0  

(019/0 )  

0019/0  

(000/0 )  

Export growth×crisis 
0471/0  

 )0/004(* 

0724/0  

 )0/000(* 

(Cap flow/GDP) ×crisis 
0036/0-  

(752/0 )  

031/0-  

(177/0 )  

Lexdebt×crisis 
0002/0  

(108/0 )  

013/0-  

(000/0 )  

Shexdebt×crisis 
00003/0  

(810/0 )  

3/1×10  -5 

  (917/0)  

(Capflow×kaopen) ×crisis 
0032/0  

(882/0 )  

018/0  

(621/0 )  

kaopen×crisis 
7307/0-  

 )0/072(** 

547/0  

  (414/0)  

bc_dum×crisis 
4126/0  

(160/0 )  

9370/2-  

 )0/000(* 

Netfo asset dev ×crisis 
-1/2×10  -15 

(929/0 )  

-2/2×10  -15 

(841/0 )  

Money dev×crisis 
0010/0  

(181/0 )  

001/0-  

(549/0 )  



 

 

 

 

 

 

 

 

 205                         1399/ بهار 1شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

Interest dev×crisis 
003/0  

(0969/0 )  

034/0  

(181/0 )  

Government debt×crisis 
0009/0  

(883/0 )  

0059/0-  

(385/0 )  

cons 
621/1  

 )0/000(* 

252/1  

 )0/000(* 
 تحقیقمنبع: محاسبات 

 باشد.می %5و  %1داری ضرایب متغیرها در سطح اطمینان دهنده معنی* و ** به ترتیب نشان

منظور بررسی استحکام نتایج، تخمین مدل برای نمونه شامل کشورهای دارای درآمد به
)ستون سوم( گزارش شده است.  4تایج آن در جدول متوسط بالا تکرار شده است که ن

 شود، نتایج به دست آمده چندان تغییری نکرده است. گونه که مشاهده میهمان

 های سیاستی گیری و توصیه نتیجه  -5

 160مدت تولید ناخالص داخلی را در های کوتاهاین پژوهش اثر بحران ارزی بر پویایی
مورد بررسی و ارزیابی قرار داده است که طبق  2016- 1970کشور طی دوره زمانی 

مدت تأیید نتایج به دست آمده اثر منفی بحران ارزی بر تولیدناخالص داخلی در کوتاه
مل تعدیل یا تشدیدکننده آثار بحران ارزی بر اقتصاد، منظور شناسایی عواشود. بهمی

د ناخالص داخلی در برخی از متغیرهای اقتصادی که طبق ادبیات موجود، مؤثر بر تولی
دهنده ها متغیرهایی که نشانزمان بحران ارزی است وارد مدل شده است. طبق یافته

توانند از عوامل جی میآزادی بازار سرمایه خارجی هستند از قبیل جریان سرمایه خار
مدت محسوب شوند. تشدیدکننده اثر بحران ارزی بر تولیدناخالص داخلی در کوتاه

ا سطح تجارت خارجی کشورها ارتباط مستقیم دارند مانند نرخ رشد متغیرهایی که ب
صادرات از عوامل تعدیل کننده اثر بحران ارزی بر تولید ناخالص داخلی به شمار 

ی پولی و مالی به کار گرفته شده پس از بحران ارزی نیز بر میزان آیند. ابزارهامی
ش نقدینگی و همچنین نرخ بهره از اثرپذیری اقتصاد از بحران ارزی مؤثر هستند، افزای

 عوامل تشدیدکننده آثار بحران هستند.
های شود در زمان وقوع بحران ارزی سیاستبا توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می

یش عرضه پول ملی و همچنین افزایش مخارج دولت اتخاذ نشود. همچنین تقویت افزا
ر بودن تولیدات داخلی کشور نیز علاوه بر های داخلی و صادرات محوپذیری بنگاهرقابت

های تواند در زمان بروز بحران ارزی یکی از اهرممنافع درآمدی که برای کشور دارد می
  ید.تعدیل اثرات منفی آن به شمار آ
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 : فهرست کشورها 1-جدول پ 

 آفریقای جنوبی  مولداوی  مجارستان  کنگو آلبانی 

 اسپانیا  مغولستان  ایسلند  کاستاریکا  الجزایر 

 سری لانکا  مراکش  هندوستان  ساحل عاج  آنگولا 

 سودان  موزامبیک  اندونزی  کرواسی  آرژانتین 

 سورینام  میانمار  ایران  چک  ارمنستان 

 سوازیلند نامیبیا  ایرلند  دانمارک  استرالیا 

 سوئد  نپال  ایتالیا  جیبوتی اتریش 

 سوریه  هلند جامائیکا  دومینیکا  آذربایجان 

 سوئیس  نیوکالدونیا  ژاپن  جمهوری دومینیکن  بنگلادش 

 تاجیکستان  نیوزیلند اردن  اکوادور  باربادوس 

 تانزانیا  نیکاراگوئه  قزاقستان  مصر  بلاروس 

 تایلند نیجر کنیا وادور السال بلژیک

 توگو  نیجریه کره جنوبی  گینه استوایی بلیز

 ترینیداد و توباگو  نروژ  کویت اریتره  بنین

 تونس  پاکستان  قرقیزستان  استونی  بوتان 

 ترکیه پاناما  لائوس  اتیوپی  بولیوی 

 ترکمنستان پاپوآ گینه نو  لتونی  فیجی بوسنی و هرزگوین 

 اوگاندا  وئه پاراگ  لبنان فنلاند  بوتسوانا 

 اوکراین  پرو  لسوتو  فرانسه  برزیل

 انگلستان  فیلیپین لیبریا  گابن  برونئی 

 ایالات متحده  لهستان  لیبی گامبیا  بلغارستان 

 اروگوئه پرتغال  لیتوانی  گرجستان   بورکینافاسو 

 ازبکستان  رومانی لوکزامبورگ  آلمان  بوروندی 

 ونزوئلا  روسیه  مقدونیه غنا  کامبوج 

 ویتنام  رواندا  ماداگاسکار  ان یون کامرون 

 یمن پرنسیپه سائو توما و   مالاوی  گرانادا  کانادا 

 زامبیا  سنگال  مالزی  گواتمالا  آفریقای مرکزی 

 زیمبابوه  صربستان  مالدیو  گینه چاد 

   سیشل مالزی  گینه بیسائو شیلی
   سیرا لئون  موریتانی  گایانا  چین 
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   سنگاپور  موریس  هائیتی کلمبیا
   اسلواکی مکزیک دوراس هن کومور 
    اسلوونی  هنگ کنگ کنگو

 GDPگیری تغییرات : همبستگی بین معیارهای مختلف اندازه 2ـجدول پ 

 𝑔2,3 𝑔2,2 𝑔3,3 

𝑔2,3* 1.000   

𝑔2,2** 0.9286 1.000  

𝑔3,3*** 0.9181 0.8522 1.000 

*g2,3میانگین نرخ ر( = شد در سالt  وt+1)- میانگین نرخ رشد در سال(t-2, t-1  وt-3) 

**g2,2 میانگین نرخ رشد در سال(=t  وt+1)- میانگین نرخ رشد در سال(t-2 وt-1) 

***=g3,3  میانگین نرخ رشد در سال(t ,  t+1  وt+3)- میانگین نرخ رشد در سال(t-2, t-1  وt-3 ) 


