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  چكيده 

با تاثير گذاري  نااطمينانياين . مهمترين نتيجه حاصل از تورم در اقتصاد نااطميناني تورمي است
هدف اصلي اين تحقيق . شود ميبر تصميمات عاملين اقتصادي منجر به كاهش رشد اقتصادي 

-1387:2و رشد اقتصادي طي دوره  گذاري سرمايهبررسي رابطه بين تورم، نااطميناني تورمي، رشد 
تورمي از يك  مدل  نااطمينانيبراي اين منظور براي بدست آوردن . باشد ميدر ايران   1367:1

Trivariate-GARCH 1977(كه فرضيه فريدمن نتايج ما نشان دهنده اين است . گرديد استفاده (
براي ايران پذيرفته  دهد ميتورمي را افزايش  نااطمينانيمبني بر اينكه افزايش تورم، ) 1992(و بال 

بدين ترتيب، هر متغيري كه موجب افزايش نرخ تورم در ايران شود، موجب افزايش . شود مي
ابراين سياست هاي مبتني بر بن. شود ميتورمي و در نتيجه باعث كاهش رشد اقتصادي  نااطميناني

علاوه براين دريافتيم . گذاري تورم مي تواند در افزايش رشد اقتصادي كاملا مفيد واقع شود هدف
و ديكسيت و پينديك ) 1983(فرضيه برنانكه ( گذاري سرمايهكه افزايش نااطميناني تورمي هم رشد 

در نهايت، فرضيه هلند . دهد را كاهش مي)) 1977(فرضيه فريدمن (و هم رشد توليد )) 1994(
  .شود ميتورمي به تورم رد  نااطمينانييعني وجود عليت منفي از ) 1995(

  JEL: C22,C51,C52,E0بندي  طبقه
  

، رشد اقتصادي، مدل گذاري سرمايهتورم، نااطميناني تورمي، رشد  :هاي كليديواژه
  اقتصادسنجي

  

                                                 
 )مسئول مكاتبات( واحد علوم و تحقيقات تهران دانش آموخته دكتري اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي 1

gholami.amir.ac@gmail.com 
 komijani@ut.ac.ir استاد دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران   2

 15/4/90: تاريخ پذيرش  25/10/89: تاريخ دريافت



  امير غلامي و اكبر كميجاني/     2

 

ي 
برد

كار
اد 

تص
ه اق

لنام
فص

 /
 سال

ول
ا

  /
اره

شم
 

/ سوم
تان

مس
ز

 
13

89
 

  مقدمه -1
و رشـد اقتصـادي    گـذاري  سـرمايه تداوم رشـد  سياستگذاران اقتصادي همواره به دنبال 

هرچند مباحث بسياري در مورد اثر ميانگين نرخ تـورم  .  باشند ميهمراه با نرخ تورم پايين 
بر نرخ رشد اقتصادي وجود دارد وليكن اتفاق نظري مبني بر اين كه تورم پايين منجـر بـه   

بوط به اين موضوع بر اين ادبيات اقتصادي مر .رشد اقتصادي بالاتر خواهد شد وجود دارد
تـورمي   نااطميناني طريق ايجاد زيان هاي ناشي از تورم ،از نكته تاكيد دارند كه عمده ترين

اشاره به وضعيتي دارد كه در آن وضعيت احتمال وقـوع حـوادث آتـي را     نااطميناني .است
   .مشخص ساخت توان نمي

بـه  . باشد ميبرخوردار تصادي براي سياستگذاران اق اهميت خاصي از تورمي نااطميناني
بيشتري در مـورد مسـير آتـي     نااطمينانيدر اقتصادهايي كه نرخ تورم بالا است،  طوري كه

 كـه  نـد معتقد) 1992(2و بـال ) 1977(1در اين ارتبـاط فريـدمن  . سياست دولت وجود دارد
 بيشـتري در مـورد نـرخ تـورم و كـارايي      نااطمينـاني افزايش در نرخ متوسط تورم منجر به 

معتقد به ارتباط ) 1986(3برخلاف  اين ديدگاه، كوكرمن و ملتزر. شود مياقتصادي پايين تر 
تورمي موجب  نااطمينانيبر اساس اين ديدگاه . باشند ميتورمي به تورم  نااطمينانيمثبت از 

 گذاران اقتصـادي يـك   در چنين شرايطي سياست. شود مي كاهش سطح فعاليتهاي اقتصادي
. بنابراين در جامعه شاهد تورم خـواهيم بـود  . مي نمايند انبساطي اتخاذ يها سياست سلسله

 طوريه ب. وجود ندارد گذاري سرمايهبر  نااطمينانياز طرفي نيز، اتفاق نظري در رابطه با اثر 
تورمي بـالا داراي اثـر مثبتـي بـر      نااطمينانيمعتقدند كه  )1983(5و ابل )1972(4كه هارتمن

و پينـديك و   )1983( 6حالي كه ديگر مطالعـات از جملـه برنانكـه    در. است گذاري سرمايه
. اسـت  گذاري سرمايهداراي اثر منفي بر  نااطمينانياستدلال مي نمايند كه  )1994(7ديكسيت
از اهميـت بـالايي برخـوردار     گـذاري  سـرمايه تـورمي بـر    نااطمينانيبررسي تاثير بنابراين، 

  . باشد مي

                                                 
1 Friedman (1977) 
2  Ball (1992) 
3 Cukierman & Meltzer (1986) 
4  Hartman (1972) 
5   Able (1983) 
6  Bernanke (1983) 
7  Pindyck & Dixit (1994) 
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 2، گراير و پري)1981( 1ني از جمله مطالعه مكينچند مطالعات تجربي گوناگو هر
كه  كنند ميو سايرين اين نتيجه را تاييد  )2006( 4، ويلسون)2004( 3، آپرجيس)2000(

و  گذاري سرمايههاي اقتصادي، منجر به كاهش  تورمي با كاهش سطح فعاليت نااطميناني
 5كاراناسوس عه فونتاس وبرخي مطالعات ديگر از جمله مطال ليكن. گردد مي يرشد اقتصاد
آنها  ملاحظه كردند كه شواهد . دانند را نادرست مي موضوعي چنين) 2007( 5كاراناسوس
بدين  .نااطميناني تورمي بر تورم و رشد اقتصادي وجود دارد خصوص اثر رد گوناگوني
تواند راه  و رشد اقتصادي مي گذاري سرمايه رب  تورمي نااطمينانيبررسي تاثير ترتيب، 

هاي  پولي مناسب و جلوگيري از به وجود آمدن زيان هاي سياستت اتخاذ كارهايي جه
فصلي شاخص ضمني توليد براي  هاي داده ازبراي اين منظور . دناشي از تورم ارائه ده
و توليد ناخالص داخلي به ترتيب براي بدست آوردن  گذاري سرمايهبدست آوردن تورم و 

جهت . شود مياستفاده  1387:2-1367:1 و رشد اقتصادي طي دوره گذاري سرمايهرشد 
، بررسي همزمان رابطه علي بين چهار متغير تورمآماري و  هاي داده تجزيه و تحليل

 Trivariate GARCHو رشد اقتصادي از يك مدل  گذاري سرمايهتورم، رشد  نااطميناني
  .استفاده شده است

در ايـن مقالـه بـه طـور      تفاوت تحقيق حاضر با تحقيقات گذشته در اين است كـه اولاً 
و رشـد   گـذاري  سـرمايه تـورم، رشـد    نااطمينانيهمزمان رابطه علي بين چهار متغير تورم، 

سـه متغيـره اسـت كـه بـا روش       GARCHمدل ما يـك   ثانياً. مي كنيم اقتصادي را بررسي
  .شود ميتخمين سيستمي براي بدست آوردن نااطميناني تورم برآورد 

پـس از مقدمـه، مبـاني نظـري و تجربـي      : زماندهي شده اسـت اين مقاله به صورت زير سا
بررسي شده و سپس به بررسي مدل پرداخته و در بخش بعدي نتـايج تجربـي آورده شـده    

  .دهد گيري و پيشنهادات تشكيل مي بخش پاياني را نتيجه. است
  
  

                                                 
1  Makin (1981) 
2  Grier & Perry (2000)  
3  Apergis (2004) 
4  Wilson (2006) 
5  Fountas & Karanasos (2007) 
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  يو رشد اقتصاد گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطميناني نظريه هاي مربوط به تورم، -2

يك افزايش در ميـانگين نـرخ تـورم منجـر بـه افـزايش        1)1977(براساس نظر فريدمن
اثـرات نـامطلوبي بـر كـارايي      نااطمينـاني ايـن  . شـود  مـي درباره نرخ آتي تـورم   نااطميناني

گذارد و درنتيجـه منجـر بـه كـاهش      و سطح فعاليت اقتصادي بر جاي مي 2تخصيص منابع
  .رشد اقتصادي مي گردد

ــاديس ــينشــان ) 1988( 3ديمتري ــدليل آنكــه  دهــد م ــاي سياســتب ــي توســط  ه تثبيت
هاي منفي نسبت به شوك هاي مثبت شـديدتر اسـت و    گذاران در واكنش به شوك سياست

، از ايـن رو ، باشـند  ميگذار و عموم مردم از اطلاعات يكساني برخوردار ن همچنين سياست
اين وجود، جهت عليت ميان تورم با . يك ارتباط مثبتي بين تورم و واريانس آن وجود دارد

  . تورمي توسط ايشان نشان داده نشده است نااطمينانيو 
در  نااطمينانيمعتقد است زماني كه نرخ تورم در جامعه افزايش مي يابد،  4)1992(بال

طوري كه اين نااطميناني باعث ه ب. خصوص سياست پولي آتي وجود خواهد داشت
  .  نرخ هاي بالاتر افزايش يابدگردد تا نااطميناني تورم در  مي

اين ، ، نشان دادند زماني كه تورم افزايش مي يابد5)1987(پورگرامي و ماسكيوس 
امكان وجود دارد كه عاملين اقتصادي در پيش بيني هايشان منابع بيشتري را بكار گيرند و 

) 1993( 6ربتوسط آنگار و زيلبرفا اين اثر رسماً. در نتيجه نااطميناني تورمي كاهش يابد
. باشد با اين وجود، منطق اين فرايند واضح و روشن نمي. مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت

آن است كه آيا بانك مركزي در برابر تورم و هزينه ) 1992(يك توضيح ممكن توسط بال 
براساس نظر بال اين امر نامشخص بوده و منجر به . دهد ميهاي بالاي تورم اقدامي انجام 

درباره واكنش سياستي بانك مركزي باعث مي گردد تا  نااطمينانياين . شود مي نانينااطمي
برخلاف ديدگاه فريدمن و بال، . تورمي در نرخ هاي تورم بالا افزايش يابد نااطميناني

                                                 
1  Friedman (1977) 
2 Efficiency of Resource Allocation  
3 Demetriades (1988) 
4  Ball (1992) 
5 Pourgerami & Maskus (1987) 
6 Ungar & Zilberfarb (1993) 
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 بر. باشند ميتورمي به تورم  نااطمينانيمعتقد به ارتباط مثبت از  1)1986( كوكرمن و ملتزر
تورمي در سطح بالايي قرار دارد  نااطمينانيماني كه در جامعه اساس اين ديدگاه ز

هاي اقتصادي بدليل اثرات نامطلوب  دانند كه حجم فعاليت گذاران اقتصادي مي سياست
بنابراين تحت چنين شرايطي يك .  كند  ميبر كارايي تخصيص منابع كاهش پيدا  نااطميناني

بدنبال . گيرند ليتهاي اقتصادي در پيش ميانبساطي را براي تحريك فعا هاي سياستسلسله 
  .شاهد تورم خواهيم بود 2)1983(ها در چارچوب مدل بارو و گردون اينگونه سياست

 نااطمينـاني  بـا  كـه ي زمـان ، يپـول  گذار استسي كه است معتقد 3)1995(هلند مقابل، در
ي انقباض ـ ايه ـ سياسـت  اعمـال  به اقدام شود مي روبرو اقتصاد در تورم با رابطه دري شتريب

 ن،يبنابرا. ابدي يم كاهش تورم رو نيا از و دهد مي كاهش را پول عرضه رشد نرخ و نموده
 كـه  شود مي  باعث، نااطميناني به واكنش در مركزي بانك توسط تثبيتي هاي سياست اعمال

 انينااطمينهلند اثر علي منفي از  رو، نيا از. باشد داشته تورم بر منفي اثر تورمي نااطميناني
  . كند ميتورمي بر تورم را تاييد 

ــا اثــر   ــانيدر ادبيــات اقتصــادي نظريــه هــاي متفــاوتي درارتبــاط ب ــر رشــد  نااطمين ب
. كه پـيش بينـي هـاي متفـاوتي در ايـن رابطـه دارنـد        طوريه ب. وجود دارد گذاري سرمايه

 گـذاري  سـرمايه بر رشد  نااطمينانيبنابراين، به لحاظ تئوريكي اتفاق نظري در خصوص اثر 
. وجـود دارد  گـذاري  سرمايهبر رشد  نااطمينانيچندين نظريه در ارتباط با اثر . وجود ندارد

تفاوت  گذاران نسبت به ريسك بي اين فرض كه سرمايه با 5)1983(و ابل  4)1972(هارتمن 
، بازده مورد انتظار سـرمايه افـزايش مـي    نااطمينانيتفاوت هستند، معتقدند كه با افزايش  بي

 گـذاري  سـرمايه به افزايش در موجودي مطلوب سـرمايه و در نهايـت رشـد     يابد كه منجر
معتقدند كـه اغلـب    6)1994(بر خلاف ديدگاه هارتمن و ابل، ديكسيت و پينديك . شود مي

بنـابراين بـا تاكيـد بـر برگشـت      . بطور بـالقوه برگشـت ناپذيرنـد    گذاري سرمايه هاي پروژه
به نظر آنها هزينه . كنند ميرا مطرح  گذاري رمايهسهاي تعديل  ناپذيري، نامتقارن بودن هزينه

                                                 
1 Cukierman & Meltzer (1986)  
2 Barro & Gordon (1983) 
3 Holland (1995) 
4  Hartman (1972)  
5  Able (1983) 
6  Dixit & Pindyck (1994) 
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تعــديل در جهــت كــاهش، بــه مراتــب بيشــتر از هزينــه تعــديل در جهــت افــزايش رشــد 
  .است گذاري سرمايه

 هـاي  پـروژه مي تواند منفعت حاصل از  نااطمينانيمعتقد است، هرچند  1)1983(برنانكه
هـاي   ها در مورد ميزان بازده پروژه هبنگا شود ميولي موجب . را افزايش دهد گذاري سرمايه
 كننـد  ميتحت چنين شرايطي سرمايه گذاران سعي . پيدا كنند نااطمينانيآتي  گذاري سرمايه

بنـابراين اگـر فـرض    . برگشت ناپذير اجتنـاب نماينـد   گذاري سرمايه هاي پروژهاز انتخاب 
مسـتقل و   اثـر  نااطمينـاني ، ريسك گريزي، جايگزين خنثي بودن نسـبت بـه ريسـك شـود    

  . خواهد داشت گذاري سرمايهمعكوس بر رشد 
تورمي با كاهش سطح  نااطميناني، )1992(و بال ) 1997(به استناد ديدگاه فريدمن 

تورمي بر رشد  نااطمينانياثر . گردد هاي اقتصادي، منجر به كاهش رشد اقتصادي مي فعاليت
. د بررسي و تحقيق قرار گرفته استدارد نيز مور گذاري سرمايهتوليد از طريق تاثيري كه بر 

نظر گرفتن اين موضوع كه اكثر مخارج  ، با در2)1991پينديك ( گذاري سرمايهادبيات 
ها  گذاري سرمايهبدين معني كه اين . صورت گرفته برگشت ناپذير هستند گذاري سرمايه

 اين انتخاب ازارزش ، از اين رو. آنها را باز گرداند توان نميهزينه هاي فنا شده هستند و 
، تورمي نااطميناني. دهد ميرا نشان  گذاري سرمايهدست رفته هزينه فرصت پروژه 

اي  براي  را افزايش داده و انگيزه گذاري سرمايه هاي پروژهدرباره عوايد بالقوه  نااطميناني
تورمي با كاهش  نااطمينانيبنابراين، . كند ميفراهم  ها پروژهبه تاخير انداختن اين 

  .شود ميمنجر به كاهش رشد توليد  گذاري ايهسرم
نشان دادند كه افزايش  3)1993(آنگار و زيلبرفارب ، برخلاف فرضيه فريدمن و بال

باعث مي گردد تا عوامل اقتصادي منابع بيشتري را در پيش بيني تورم بكار گيرند و ، تورم
هاي  ئوريكي، ديدگاهطور خلاصه، به لحاظ ته ب. نتيجه نااطميناني اسمي كاهش يابد در

و رشد  گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطمينانيمتفاوتي در خصوص رابطه بين تورم، 
ها براي سياستگذاران متغيربا توجه به اينكه جهت اثر روابط بين اين . اقتصادي وجود دارد

طرفي نيز در مطالعات نظري صورت  ، ازباشد مياقتصادي از اهميت بسزايي برخوردار 

                                                 
1 Bernanke (1983) 
2 Pindyck (1991)  
3 Ungar & Zilberfarb (1993)  
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مطالعات  ، ها وجود ندارد، بنابراينمتغيراتفاق نظري در خصوص اثر روابط بين اين گرفته 
و بررسي هاي تجربي در اين ارتباط در كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه صورت 

بررسي اين مطالعات تجربي اين امكان را فراهم مي سازد تا اثرات واقعي . گرفته است
و رشد اقتصادي  گذاري سرمايهمهم اقتصادي يعني رشد تورمي بر دو متغير  نااطميناني

هايي كه بيان كننده روابط بين اين متغيرهاي  ها و روش مشخص گردد و از اين رو، تكنيك
شناسايي و مناسب ترين آنها جهت تبيين اين روابط  باشند ميمستقل و وابسته اشاره شده 

  .مورد استفاده قرار گيرد
  

  مطالعات تجربي -3
، ه به اين كه در ادبيات اقتصادي اتفاق نظري در ارتباط با رابطه بين تورمبا توج
و رشد اقتصادي  وجود ندارد، مطالعات و بررسي  گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطميناني

اين مطالعات . هاي تجربي در كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه  صورت گرفته است
تورمي و بررسي  نااطمينانيه برآورد و اندازه گيري هاي گوناگوني ب با استفاده از مدل

اغلب . و رشد اقتصادي پرداخته اند گذاري سرمايهارتباط بين تورم، نااطميناني تورمي، رشد 
هاي چند متغيره واريانس ناهمساني شرطي  هاي بكار رفته در اين زمينه شامل مدل مدل

در طول زمان بوده و در  متغيرطي كه داراي واريانس شر باشند ميخودرگرسيوني برداري 
هاي كلان اقتصادي و محاسبه متغيرتورمي و ديگر  نااطميناني، بررسي ارتباط بين تورم

جهت آشنايي با موضوع پژوهش مطالعات انجام شده . تورمي استفاده شده است نااطميناني
ن مطالعات در اين زمينه مورد بررسي قرار گرفته و بطور خلاصه نتايج حاصل برخي از اي

  . آورده شده است 2و  1در جداول 
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  مطالعات تجربي كشورهاي توسعه يافته -1جدول 
  يافته هاي تحقيق  متغيرهاي مورد بررسي  نمونه -كشور - مدل -مطالعه

-VAR) 2010(كنراد و همكاران

GARCH-M  
  2004تا  1962انگلستان  

- تورم نااطميناني -  تورم
  رشد توليد

ر نوسانات اسمي و واقعي تورم اثر مثبتي ب
نوسانات اسمي داراي اثر . اقتصاد كلان دارد

منفي بر رشد هستند و تورم را بطور مثبت 
  .تحت تاثير قرار مي دهند

  )2010(لي
GARCH  

  2007تا  1965 -7گروه 

 نااطميناني - رشد توليد
  رشد توليد

نوسانات و شوكهاي وارد بر رشد توليد منجر 
  .شود ميبه افزايش رشد توليد 

  )2009(بردين و فونتاس
VARMA-GARCH-M  

  2003تا  1962-اتحاديه اروپا

 - تورم  نااطميناني - تورم
-رشد توليد  نااطميناني
  رشد توليد

واقعي با كاهش رشد توليد و  نااطميناني
افزايش تورم اثرات زيان آوري بر عملكرد 

اسمي كاملا با  نااطميناني. اقتصاد داشته است
  .م زيان آور بوده استافزايش تور

  )2009(برومنت و همكاران 
  SVMمدل

  2006تا  1976 –امريكا 
  تورم نااطميناني -تورم

نرخ تورم را افزايش ، تورمي نااطميناني
  .دهد مي

  )2009(ميلز و ويجوربرگ
  مدل ماركو سوئيچينگ

  2007تا  1948 -امريكا
  تورم نااطميناني-تورم 

ورمي شده و ت نااطمينانيتورم باعث افزايش 
و توليد  گذاري سرمايهاثر منفي بر  نااطميناني

  .گذاشته است
  )2006(فونتاس  وهمكاران
GARCH  

  2000تا  1957-7گروه 

-تورم  نااطميناني -تورم
  رشد توليد

تورمي اثر منفي بر رشد  نااطمينانيتورم و 
  .توليد دارند

  )2004(گراير و همكاران
VARMA-GARCH  

  2000تا  1947 -امريكا

–تورم  نااطميناني–تورم 

  رشد توليد

تورمي منجر به كاهش نرخ رشد  نااطميناني
رشد توليد  نااطمينانيافزايش . شود ميتوليد 

باعث افزايش رشد توليد و متوسط نرخ تورم 
  .شده است

  )2004(بايرن و داويس
  مدل ماركو سوئيچينگ

  1999تا  1964-امريكا

–تورم  نااطميناني–تورم 

  گذاري هسرمايرشد 

تورمي دائمي و موقتي اثر  نااطمينانيهردو 
 نااطمينانياما اثر . دارند گذاري سرمايهمنفي بر 

  .بيشتر است گذاري سرمايهتورمي موقتي بر 
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  مطالعات تجربي كشورهاي در حال توسعه و ايران -2جدول
  يافته هاي تحقيق  متغيرهاي مورد بررسي نمونه -كشور - مدل -مطالعه
  )2009( كول و اوپيلا جيرانيا

AR(P)-EGARCH(1,1)  
، فيليپين، مالزي، اندونزي

تا  1970سنگاپور و تايلند
2007  

 نااطميناني. تورمي شده است نااطمينانيتورم منجر به   تورم نااطميناني -تورم
 .تورمي نيز منجر به افزايش تورم شده است

  )2008(اوزدمير و فيسونوقلو
ARFIMA-GARCH  اردن ،

تا  1987-ين و تركيهفيليپ
2003  

  تورم نااطميناني -تورم

. دهدمي تورمي را افزايش نااطميناني، افزايش در تورم
بنابراين پيش بيني هاي تئوريك فريدمن و بال مورد 

از طرف ديگر، شواهد اندكي در . تاييد قرار مي گيرد
 نااطمينانيملتزر مبني بر اثر  -تاييد فرضيه كوكرمن

  .جود داردتورمي بر تورم و
  )2005(ناكا و سانچز، دال

ARMA-PGARCH  و  7گروه
، كشورهاي نوظهور آسيايي
 - امريكاي لاتين و خاورميانه

  2004تا  1957

  تورم نااطميناني -تورم
هاي تورمي مثبت داراي اثرات شديدي بر  شوك

تورم در اكثر كشورهاي مورد . تورمي است نااطميناني
  .تورمي است نااطمينانيبررسي عليت گرنجر 

  ) 2002( چانگ 
ARFIMA-IGARCH-M  

  2002تا 1970 جنوبي كره
- تورم نااطميناني -تورم
  ديتول رشد

شاخص هاي (براساس شاخص هاي تورمي گوناگون 
اثرات ) عمده فروشي، مصرف كننده، قيمت توليد كننده

  .بر تورم و رشد وجود دارد نااطمينانيمتفاوتي از 
يعلو وي جانيكم

)1378(  
 دل تصحيح خطام

  1376- 1340ايران 

  رشد توليد -تورم

 در تواندي م گرچه تورم كه، افتندي دست جينتا نيا به
 كنيل، دينما جادياي محدودي اقتصاد رشد مدت كوتاه
 بر مخرب وي منف اثرات مدت بلند و مدت انيدرم
   .داشت خواهدي اقتصاد رشد

  )1375( خياباني 
 ARCHو Kalman-Filter مدل

  1374:12-1340:1 ايران
  تورم نااطميناني -تورم

كه در ايران بين  دهدمينتايج اين مطالعه نشان 
ناطميناني تورمي بلند مدت و تورم بدون توجه به دوره 
مطالعه ارتباط مثبت و پايداري وجود دارد، مادامي كه 

  .باشدنميدر كوتاه مدت ارتباط بين آنها مورد تاييد 
 )1385(فرزين وش و عباسي 

GARCH - state space 
  1382تا  1340-ايران

  تورم نااطميناني -تورم
ارتباط بين تورم و نااطميناني تورمي در كوتاه مدت 

هيچ ارتباطي با ، ولي در بلند مدت. مثبت بوده است
  .  هم ندارند

 )1384( زنوز پور سلمان
GARCH 

  1382- 1315ايران 
  تورم نااطميناني -تورم

 نيب مثبت ارتباط كي كه ديرس جهيتن نيا بهمطالعه  نيا
 كوتاه در نيهمچن. دارد وجودي تورم نااطميناني و تورم
ي تورمي شوكها از كمتر، يمنفي تورمي شوكها، مدت
  .اند داشته ريتاث نااطميناني بر، مثبت

 )1387(توكليان 
Bivariate GARCH  

  1384-1367ايران

- تورم نااطميناني -تورم
 نااطميناني -ديتول رشد
  ديتول رشد

تورمي همراه  نااطمينانيافزايش تورم با افزايش در 
واقعي  نااطمينانيهمچنين رشد بالاتر توليد نيز با . است

واقعي نيز  نااطمينانينهايتا با افزايش . بالاتر همراه است
  .هم تورم و هم رشد توليد افزايش مي يابند
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ر خصوص روابط بين اين در مطالعات تجربي صورت گرفته براي كشورهاي مختلف د
كه اين موضوع مي تواند ناشي از محدوده زمـاني و  . متغيرها نتايج متفاوتي مشاهده گرديد

تورمي در هر يـك از مطالعـات    نااطمينانيمكاني و نوع مدلهاي بكار رفته و نحوه محاسبه 
  . تجربي باشد

روش ، نموده اندبسياري از محققين كه در اين زمينه بيش از يك دهه تحقيق و بررسي 
GARCH  گريـر و  همكـاران   ،)2000(براي مثال مطالعـات نـس و پـري   . كنند ميرا تاييد 

) 2010(كنراد و همكاران ، )2009(بردين و فونتاس ، )2006(فونتاس و همكاران ، )2004(
  . ملاحظه نماييد

ري در ادبيات اقتصاد كلان به كـارگي  نااطمينانيروش متداول در خصوص اندازه گيري 
در . اسـت  نااطمينـاني واريانس شرطي خطاي پيش بيني به عنـوان معيـاري بـراي محاسـبه     
تـورمي و   نااطمينـاني ، بررسي مطالعات تجربي ملاحظه گرديد زماني كه ارتباط بـين تـورم  

 -Multivariate VAR هــاي كــلان اقتصــادي مـدنظر اســت عمــدتا از روش متغيرديگـر  

GARCH  كـه انـدازه اي از    كنـد  مـي يـن امكـان را فـراهم    اين مـدل ا . استفاده شده است
، فن اين روش. درباره تورم را بوسيله واريانس شرطي معادله تورم بدست آوريم نااطميناني

ايـن روش ايـن   . در مطالعات تجربي مورد استفاده قرار گرفته است جديدي است كه اخيراً
 متغيـر ن و واريـانس شـرطي   تا وجود همبستگي متقابل بين ميـانگي  كند ميامكان را فراهم 

در اين روش با استفاده از . مورد توجه قرار گرفته و ارتباط بين آنها مورد بررسي قرار گيرد
.  گيـرد  ها مورد بررسي قـرار مـي  متغيريك سيستم معادلات همزمان نحوه وجود ارتباط بين 

يـك مـدل    كـه از  ) 2010(و كنـراد و همكـاران   ) 2006(براي مثال مطالعات گرير و گرير 
VAR-GARCH-M  اسمي و واقعي بر عملكرد اقتصاد استفاده  نااطمينانيدر ارتباط با تاثير

توان از چنين روشي براي  بنابراين با توجه به اين توضيحات در اين مطالعه نيز مي. اند كرده
در . و رشد اقتصادي بهره گرفـت  گذاري سرمايه، تورمي نااطميناني، بررسي رابطه بين تورم

تـورمي   نااطمينـاني ابتدا واريانس شرطي خطاي پيش بيني معادله تورم به عنوان ، ين راستاا
تـورمي بـر رشـد     نااطمينـاني محاسبه كرده و سپس با استفاده از اين روش به بررسي تاثير 

  .و رشد اقتصادي خواهيم پرداخت گذاري سرمايه
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  Multivariate VAR- GARCH  مدل -4
را بـراي بـرآورد همزمـان ميـانگين و واريـانس تـورم،                           GARCHيك مدل سه متغيره 

توجه داشته باشيد يك مدل سـه متغيـره   . و رشد توليد استفاده مي كنيم گذاري سرمايهرشد 
VAR(P) را مي توان به صورت زير نوشت :  
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)برداري به صورت  txكه  )′= tttt IGx π است .ttt IG π,,    به ترتيـب نـرخ تـورم ،
)بـه صـورت   tεهمچنـين  . باشند ميو رشد توليد  گذاري سرمايه رشد )′= tItGtt πεεεε ,, 

به ترتيب برداري از مقادير ثابت و مـاتريس پارامترهـاي خـود     ΦΦi,0. تعريف شده است
در مطالعه تجربي مان چندين بردار سه متغيره خود رگرسـيوني بـراي   . باشند ميرگرسيوني 

 LR1 ،FPEيارهـاي  و رشد توليد برآورد نموده و با استفاده از مع گذاري سرمايهرشد ، تورم
2 ،AIC 3 ،SIC 4 ،HQ 5  پس از برآورد بهترين تخمـين  . طول وقفه بهينه تعيين خواهد شد

و رشد توليد ؛ بـراي بدسـت آوردن واريـانس     گذاري سرمايهرشد ، معادلات ميانگين تورم
جهت آزمون عليت گرنجـر، از يـك   ، تورم نااطمينانيشرطي تورم به عنوان جانشيني براي 

  : به صورت زير استفاده مي كنيم Diagonal VECH6با تصريح  Trivariate-GARCHمدل 
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1 Likelihood Ratio (LR) 
2 Final Prediction Error (FPE) 
3 Akaike Information  Criterion (AIC) 
4 Schwarz Information  Criterion (SIC) 
5 Hannan-Quinn Information  Criterion (HQ) 
6 Diagonal Vector GARCH  
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يـك مـاتريس مثبـت معـين و      0A. ، يك ماتريس كوواريـانس شـرطي اسـت   tHكه
ii AB علاوه براين، اين مدل اين امكان را فراهم . دباشن ميماتريس هاي پارامترهاي مدل  ,

تا وجود همبستگي متقابل بين ميانگين و واريانس شرطي متغير مـورد توجـه قـرار     كند  مي
بـا  . گرفته و در قالب يك سيستم نحوه وجود ارتباط بين متغيرها مورد بررسي قـرار گيـرد  

تجربي و كليه اثرات ممكـن   توجه به اين كه هدفمان در اين مطالعه بررسي و تحليل رابطه
، باشـد  ميو رشد اقتصادي  گذاري سرمايهدر ميان چهار متغير تورم،نااطميناني تورمي، رشد 

    .مي توانيم يراي آزمون رابطه بين اين چهارمتغير از اين مدل استفاده كنيم
  
  نتايج تجربي -5

جـاري و ثابـت    فصلي توليد ناخالص داخلي به قيمت هـاي  هاي دادهدر اين مطالعه از 
بـراي   1387:2تا  1367:1طي دوره  1376به قيمت ثابت سال  گذاري سرمايهو  1376سال 

 1.كنـيم  اسـتفاده مـي   گذاري سرمايهرشد توليد و رشد ، GDPبدست آوردن شاخص ضمني 
به عنوان شاخص ضمني قيمت بـراي هـر دوره    GDPبراي بدست آوردن شاخص ضمني 

هاي جاري بر توليد ناخالص داخلي به قيمـت ثابـت سـال    توليد ناخالص داخلي به قيمت 
همچنـين بـراي بدسـت آوردن رشـد     . شـود  ميضرب  100نتيجه در  تقسيم شده و ،1376

و توليد ناخالص داخلـي بـه قيمـت     گذاري سرمايه، GDPمتغيرهاي شاخص ضمني قيمت 
رشـد   ،گيـريم كـه بـه ترتيـب معـرف تـورم       از لگاريتم آنهـا تفاضـل مـي    1376ثابت سال 

فصلي افزايش حجم نمونه  هاي دادههدف استفاده از . باشند ميو رشد توليد  گذاري سرمايه
زيرا مدل مورد استفاده در اين تحقيق به گونه اي است كه بايد حجـم نمونـه بـالا     باشد مي

  .باشد
  
  بررسي پايائي متغيرها  -5-1

پايـائي مـورد     عه را از لحـاظ مورد مطال هاي دادهقبل از آن كه به برآورد مدل بپردازيم، 
ناپايا اسـتفاده   هاي دادهزيرا اگر در تخمين معادلات اقتصاد سنجي از ، دهيم بررسي قرار مي

                                                 
  .مي باشد www.cbi.irسايت اينترنتي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به آدرس  ،ماخذ داده ها 1
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ميانگين و كوواريانس متغيرهـا مسـتقل از زمـان نباشـند، اسـتنتاج      ، شود، چنانچه واريانس
و   1مـيم يافتـه  فـولر تع  -نتايج مربوط به آزمـون ديكـي   3جدول . آماري معتبر نخواهد بود

را براي حالت با روند و بدون روند براي سه متغيـر مـورد بررسـي نشـان       2پرون -فيليپس
  . دهد مي

  
  براي متغيرهاي تحت بررسي PP,ADFنتايج آزمون  -3جدول

  متغير مورد آزمون
  تورم

رشد 
  گذاري سرمايه

  رشد توليد
  آزمون

ADF  
  بدون روند

  - 2.899  - 2.899  - 2.898  %5مقدار بحراني در 
  - 4.886  - 5.147  - 9.918  آماره محاسباتي
  0.000  0.000  0.000  سطح معني داري

ADF  
  با روند

  - 3.469  - 3.469  - 3.467  %5مقدار بحراني در 
  - 4.865  - 5.108  -10.163  آماره محاسباتي
  0.000  0.000  0.000  سطح معني داري

PP  
  بدون روند

  - 2.898  - 2.898  - 2.898  %5مقدار بحراني در 
  -18.365  -27.989  - 9.027  آماره محاسباتي
  0.000  0.000  0.000  سطح معني داري

PP  
  با روند

  - 3.466  -28.583  - 3.466  %5مقدار بحراني در 
  -18.269  - 3.466  - 9.039  آماره محاسباتي
  0.000  0.000  0.000  سطح معني داري

  پايا  پايا  پايا  وضعيت متغير
  

براي دو حالـت بـا رونـد و بـدون رونـد       PP,ADFبر اساس اين جدول، با توجه به آماره 
  .و تورم پايا هستند گذاري سرمايهكه هر سه سري رشد توليد، رشد  شود ميملاحظه 

  
  
  

                                                 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Phillips-Perron (PP) 
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  و تعيين طول وقفه مناسب VARبرآورد مدل   -5-2
ا با اسـتفاده از يـك   و رشد توليد ابتد گذاري سرمايهرشد ، براي بررسي رابطه بين تورم

. براي هريك از متغيرها بهترين معادله ميـانگين تخمـين زده شـد    VAR(P)مدل سه متغيره 
سپس تاثير با وقفه متغيرها بر هم مـورد  . براي اين منظور ابتدا طول وقفه بهينه تعيين گرديد

دنـد از  ارزيابي قرار گرفت و ضرايب متغيرهاي با وقفه اي كـه در سـه معادلـه معنـادار نبو    
  . معادله ميانگين حذف شدند

با اسـتفاده از  . باشد ميطول وقفه بهينه يكي از موضوعات بسيار مهم براي تخمين مدل 
حداكثرطول وقفه بهينه مورد نياز در مدل مشـخص    LR ،FPE ،AIC ،SC ،HQمعيارهاي 

مرتب تا وقفـه   مدل را بايد با آن حداكثر وقفه بطور اما بدين معني نيست كه لزوماً. شود مي
   .يك تخمين زد بلكه مي توان برخي از وقفه هاي مياني را از مدل حذف نمود

  
  شناسايي طول وقفه -4جدول

    
در وقفـه   LR ،FPE  ،AIC  ،HQملاحظه مي گردد كه معيارهـاي   4با توجه به جدول 

ايـن  بـدين ترتيـب در   . در وقفه سوم كمترين مقدار خود را نشان مي دهنـد  SICچهارم و 
  . تحقيق وقفه چهارم به عنوان وقفه مناسب انتخاب گرديد

اهميت ثبات مدل ناشي از آن است كه اگر مدل بي ثبات باشد، برآوردها نمايش درستي از 
مـدل  . شـود  مـي دهند و از اين رو تمام استنتاج آمـاري مخـدوش    انحراف معيار توزيع نمي

VAR  يـا بـه   . كمتـر از واحـد داشـته باشـد    كه ريشه مشخصه هاي  باشد ميزماني با ثبات
با توجه به نتايج بدست آمـده از آزمـون   . عبارتي ريشه ها در درون دايره واحد قرار بگيرند
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 مي گردد كه كليه ريشه هاي مشخصه كمتر از واحد بـوده هـر   ملاحظه 5جدول  در 1ثبات
كـه هـيچ ريشـه     بنابراين با توجه به اين. چند برخي از ريشه ها نزديك به واحد مي باشند

اسـتفاده شـده بـا ثبـات      VARمشخصه اي خارج از دايره واحد قرار نگرفته اسـت، مـدل   
   .باشد مي
  

  ريشه هاي مشخصه -5جدول

  
  

  Trivariate-GARCHبرآورد تجربي مدل  -5-3
و رشـد   گـذاري  سـرمايه تورمي، رشـد   نااطمينانيبراي برآورد تجربي رابطه بين تورم، 

با بكارگيري برآورد حداكثر درستنمايي و با استفاده از الگوريتم ) 2(و  )1(هاي  معادله توليد
  .مورد برآورد قرار گرفت 2)1974(برنت، هال، هال و هاسمن

و رشد توليد با توجه بـه اينكـه    گذاري سرمايهابتدا براي برآورد رابطه بين تورم، رشد  
ملات خطا صفر نيسـت يـا   كوواريانس بين ج اساساً 3در مدل هاي خود رگرسيوني برداري

به عبارتي جملات خطاي معادلات صفر نيسـت بـا اسـتفاده از رگرسـيون هـاي بـه ظـاهر        
تخمين انجام گرديد و ضرايب وقفه هايي كـه در سـه معادلـه معنـادار نبودنـد از       4نامرتبط

هاي تشخيصـي مشـخص شـد كـه بهتـرين       همچنين با آزمون. معادله ميانگين حذف شدند
 گذاري سرمايهه هاي اول، دوم، سوم و چهارم در معادلات ميانگين رشد تصريح وجود وقف

                                                 
1 Stability Test (VAR  Stability Condition Check)  
2 Brendt, Hall, Hall and Hausman (1974) 
3 Vector Autorgeression (VAR) 
4 Seemingly Unrelated Regression (SUR) 



  امير غلامي و اكبر كميجاني/     16

 

ي 
برد

كار
اد 

تص
ه اق

لنام
فص

 /
 سال

ول
ا

  /
اره

شم
 

/ سوم
تان

مس
ز

 
13

89
 

و رشد توليد و وقفه دوم تورم در معادله ميانگين رشد توليد و وقفه سـوم رشـد توليـد در    
و تنهـا وقفـه چهـارم تـورم در معادلـه ميـانگين تـورم         گذاري سرمايهمعادله ميانگين  رشد 

  .باشد مي
و  Diagnal VECH ،BEKK ل با تصريح هاي مختلفمد 180پس از برآورد حدود 

CCC 1  براي معادله واريانس شرطي مدل و اعمال محدوديت هاي متفاوت بر آن، بهترين
  Trivariate- GARCH (1,1) دلم مقدار معيار شوارتز به صورت يك مدل انتخابي با كمترين

  .ارائه شده است 6انتخاب شد كه نتايج حاصله در جدول  Diagnal VECHبا تصريح 
معادلـه ميـانگين   ) 2(معادله ميانگين شرطي رشد توليـد، رابطـه    6در جدول ) 1(رابطه 

نشان دهنده ) 4(معادله ميانگين شرطي تورم و رابطه ) 3(رابطه ، گذاري سرمايهشرطي رشد 
 مجموع ضرايب با. باشد ميو تورم  گذاري سرمايهمعادله واريانس شرطي رشد توليد، رشد 

همچنين مجموع ضرايب باوقفه تـورم در معادلـه   . است  -198/0 )1(تورم در معادله وقفه 
دار  معنـي  05/0 در سـطح ) 4(در رابطه  GARCHو ARCHپارامترهاي . باشد مي 49/0 )3(

رشـد  ، بـراي هـر سـه سـري نـرخ تـورم       GARCHو ARCHمجموع پارامترهـاي  . هستند
اطلاعـات جـاري بـراي پـيش بينـي      ، راينبنـاب . باشـد  مي 98/0 و رشد توليد گذاري سرمايه

  .باشد ميسزايي برخوردار ه واريانس شرطي بلندمدت براي هر سه سري از اهميت ب
  

  و رشد توليد گذاري سرمايهتورم، رشد   Trivariate- GARCH (1,1) برآورد مدل -6جدول

)737.1(
198979.0

)740.3(
406508.0

)174.5(
562783.0

)566.5(
585245.0

)115.5(
546125.0
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040.0 24321

−
−+

−
−

−
−

−
−= −−−−− tttttt GGGGG π          

   (1)  

)811.1(
168591.0
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343262.0
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338812.0

)611.2(
379645.0

)904.4(
558707.0

)237.3(
041.0 34321

−
−+

−
−

−
−

−
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    (2) 

)865.7(
499829.0

)440.4(
024.0 4−+= tt ππ                                                                    (3) 

                                                 
1 Diagnal VECH(Diagnal vector GARCH), BEKK(Baba,Engle,Kroner,Kraft(1991)), 

CCC(Constant Conditional Correlation) 
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                                 (4) 
  .باشند مي Zاعداد داخل پرانتز آماره 

  
باكس براي بررسي وجود خودهمبستگي و اثرات  -تعديل شده يانگQ و Qآماره  -7جدول 

ARCH  
  طول وقفه  4  8  12

99.08472  70.33089  34.94516  Q  

Lutkepohl  
0.7185  0.5337  0.5186  prob 

108.3104  74.78595  36.13700  AdjQ  
0.4735  0.3880  0.4622  prob  

103.7184  74.80444  38.60024  Q  

DoornikHansen  
0.5986  0.3874  0.3529  prob  

113.2908  79.58745  39.98422  AdjQ  
0.3448  0.2526  0.2976  prob  

103.9267  74.29076  37.33232  Q  

Urzua  
0.5930  0.4035  0.4077  prob  

113.6563  79.11195  38.66659  AdjQ  
0.3360  0.2646  0.3501  prob  

  
هـاي   باكس براي وقفه هاي چهارم، هشتم و دوازدهم پسـماند  -يانگ Qهمچنين آماره 

ارائه شده  7برآوردي در جدول  −GARCH(1,1)Trivariateاستاندارد شده براي سيستم 
  .است

نتايج ارائه شده در اين جدول نشان دهنده اين است كه فرضـيه صـفر بـودن ضـرايب     
رد نشده ، باكس در ناحيه بحراني نيافتاده است -يانگ Qهمبستگي با توجه به اين كه آماره 

كوواريـانس   -نسبـراي واريـا    GARCH(1,1)و مدل هاي سري زماني ميانگين شـرطي و 
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، بنـابراين . شرطي باقيمانده ها كاملا اثر توزيع مشترك اجزاي اخلال را از بـين بـرده اسـت   
  . باشد ميفاقد مشكل     Trivariate- GARCH (1,1)بيانگر آن است كه سيستم 

از اين سيستم رفع شده است از آزمون  ARCHهمچنين براي بررسي اين كه آيا اثرات 
ي چهار وقفه اول، چهارم، هشتم و دوازدهم استفاده شد كه نتا يج آن در ضريب لاگرانژ برا

  . ارائه شده است 8جدول 
در  ARCHمشخص است فـرض صـفر عـدم وجـود اثـرات       8همانطور كه از جدول 

بنابراين مدل برآوردي بـه  . و بهتر پذيرفته مي شود% 10در سطح معناداري  معادله برآوردي
  .رده استاز بين ب ARCHخوبي اثرات 

  
  ARCHآزمون ضريب لاگرانژ براي بررسي وجود اثرات  - 8جدول 

  طول وقفه
  معادله

 F  رشد توليد 

  )سطح معني داري(

رشد  معادله
 F  گذاري سرمايه

  )سطح معني داري(

 F  تورم معادله 

  )سطح معني داري(

1  
)3796.0(

781241.0 
)9873.0(

000254.0  
)9256.0(

008786.0  

4  
)3042.0(

235304.1  
)7883.0(

427471.0  
)2016.0(

536087.1  

8  
)2326.0(

360148.1  
)1095.0(

962951.1  
)2201.0(

388470.1  

12  
)2746.0(

252721.1  
)1329.0(

656268.1  
)4104.0(

061700.1  

  
و رشد توليد  گذاري سرمايهس شرطي تورم، رشد حال با برآورد مدل مي توان از واريان

تـورم، رشـد    نااطمينـاني كه از تخمين اين سيستم بدست آمده به ترتيب به عنوان جانشين 
با توجه به چهار . و رشد توليد جهت انجام آزمون عليت گرنجر استفاده كرد گذاري سرمايه

آزمـون   12ليد مي توان تعداد و رشد تو گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطمينانيمتغير تورم، 
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عليت بين متغيرها براي بررسي رابطه بين آنها انجام داد كه نتايج بـراي سـه وقفـه چهـارم،     
   1.آمده است 9جدول  هشتم و دوازدهم در
مبنـي بـر   ) 1992( و بال) 1977( كه فرضيه فريدمن شود ميملاحظه  9براساس جدول 

، براي هـر سـه وقفـه چهـارم،     2شود ميتورمي  نينااطمينااينكه افزايش تورم باعث افزايش 
كـه   شـود  ميهمچنين ملاحظه . شود ميپذيرفته % 1هشتم و دوازدهم و در سطح معناداري 

تورمي باعث كاهش رشد توليد   نااطمينانيدر اين مورد كه افزايش ) 1977(فرضيه فريدمن 
) 1995( فرضيه هلنـد . شود ميپذيرفته % 1، براي وقفه چهارم در سطح معناداري 3مي گردد

 و فرضيه كوكرمن و ملتزر شود ميتورمي به تورم رد  نااطمينانييعني وجود عليت منفي از 
تورمي بيشتر با تورم بالاتر همراه خواهد بود براي وقفـه   نااطمينانيمبني بر اين كه ) 1986(

% 5اري و براي وقفه هشتم در سطح معنـاد % 10هاي چهارم و دوازدهم در سطح معناداري 
تـورمي   نااطمينـاني همچنين ملاحظه گرديد كه رشد توليد عليت گرنجـر  . شود ميپذيرفته 

در نتيجـه  . باشـد  مـي % 5هشتم و دوازدهـم در سـطح معنـاداري    ، براي هر سه وقفه چهارم
. تـورمي را در اقتصـاد ايـران كـاهش دهـد      نااطمينانيهرگونه افزايش رشد توليد مي تواند 

كه فرض صفر عدم وجود عليت گرنجري از تورم به رشد توليـد   ودش ميهمچنين ملاحظه 
جهـت بررسـي   . و بهتررد مي شـوند %  10و بالعكس براي وقفه چهارم در سطح معناداري 

با طول وقفه بهينه چهار  VARمثبت يا منفي بودن رابطه اين دو متغير با تخمين يك معادله 
د توليد مـي گـردد و همچنـين كـاهش     ملاحظه گرديد كه افزايش تورم منجر به كاهش رش

  .شود ميرشد توليد منجر به افزايش تورم در اقتصاد ايران 
  
  

                                                 
ده ها مورد استفاده در اين تحقيق فصلي مي باشند علاوه بر وقفه بهينه چهارم، با توجه به اين كه دا 1

 .هاي هشتم و دوازدهم نيز مورد بررسي قرار گرفتند وقفه
تخمين زده شد كه طول وقفه بهينه  VARجهت بررسي مثبت يا منفي بودن رابطه اين دو متغير يك معادله   2

  . آن سه وقفه مي باشد
تخمين زده شد كه طول وقفه بهينه  VARيا منفي بودن رابطه اين دو متغير يك معادله  جهت بررسي مثبت3

   .آن چهار وقفه مي باشد
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و رشد  گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطمينانيآزمون عليت گرنجري بين تورم،  -9جدول 
    Trivariate- GARCH (1,1) توليد با توجه به مدل

طول 
  وقفه

tt hGH π→:0
 

)سطح معني داري ) 
ttGH ππ→:0  
  )سطح معني داري(

tt GH ππ →:0
 

  )سطح معني داري(
tt hH ππ →:0
 

  )سطح معني داري(

4  
)0070.0(

87269.3  
)0233.0(

2862.3  
)0857.0(

13603.2  
)59(

06617.7
−E

  

8  
)0232.0(

48142.2  
)2970.0(

23367.1  
)2523.0(

32103.1  
)0050.0(

19815.3  

12  
)0238.0(

30855.2  
)0617.0(

89565.1  
)4237.0(

04951.1  
)0047.0(

98029.2  

طول 
  وقفه

tt hIH π→:0
 
  )سطح معني داري(

tt IhH →π:0

  )سطح معني داري(
tt GhH →π:0

  )سطح معني داري(
tthH ππ π→:0
 

  )سطح معني داري(

4  
)0352.0(

75825.2  
)0226.0(

06393.3  
)0379.0(

65769.3  
)0653.0(

47897.2  

8  
)0953.0(

81472.1  
)3459.0(

15166.1  
)6899.0(

69999.0  
)0493.0(

12852.2  

12  
)4268.0(

04823.1  
)5740.0(

87903.0  
)5691.0(

88437.0  
)1084.0(

68056.1  

طول 
  وقفه

ttIH ππ→:0  
  )سطح معني داري(

tt IH →π:0
 
  )سطح معني داري(

tt IGH →:0

  )سطح معني داري(
tt GIH →:0
 
  )سطح معني داري(

4  
)1361.0(

81443.1  
)3998.0(

02685.1  
)0358.0(

73446.2  
)7739.0(

44745.0  

8  
)3015.0(

22545.1  
)7314.0(

65116.0  
)1211.0(

69036.1  
)0634.0(

99766.1  

12  
)1887.0(

43048.1  
)2181.0(

36668.1  
)0726.0(

82952.1  
)0157.0(

44024.2  

tt hH ππ →:0
 . تورمي نيست نااطمينانيتورم عليت گرنجري : 

tthH ππ π→:0
  .تورمي عليت گرنجري تورم نيست نااطميناني: 

  
كه افزايش رشد  شود ميملاحظه  % 10همچنين براي وقفه دوازدهم در سطح معناداري 

همچنين ملاحظه گرديد كه رشـد توليـد عليـت    . كاهش تورم شود توليد مي تواند منجر به
% 10براي وقفه هـاي چهـارم و دوازدهـم در سـطح معنـاداري       گذاري سرمايهگرنجر رشد 

نيز براي وقفه هاي هشتم و دوازدهم عليـت گرنجـر    گذاري سرمايههمينطور رشد . باشد مي
در رابطـه رشـد    گـذاري  هسـرماي علامت مجموع ضرايب وقفه هاي رشد . رشد توليد است
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 مثبـت   گذاري سرمايهتوليد و علامت مجموع ضرايب وقفه هاي رشد توليد در رابطه رشد 
 و ديكسـيت و پينـديك  ) 1983( كـه فرضـيه برنانكـه    شود ميهمچنين ملاحظه .  1باشد مي

 گـذاري  سـرمايه تـورمي باعـث كـاهش رشـد      نااطمينـاني مبني بر اين كه افـزايش  ) 1994(
همچنـين فـرض صـفر    . شود ميپذيرفته % 1اي وقفه چهارم در سطح معناداري بر، 2شود مي

تورمي براي وقفـه چهـارم    نااطمينانيبه   گذاري سرمايهعدم وجود عليت گرنجري از رشد 
علامت مجموع ضرايب وقفـه  . شود ميرد  % 10و براي وقفه هشتم در سطح % 5در سطح 

تـورمي منفـي    نااطمينـاني و  گـذاري  ايهسـرم در رابطه بـين رشـد    گذاري سرمايههاي رشد 
 نااطمينانيبه  گذاري سرمايهبنابراين مي توان انتظار وجود يك عليت منفي از رشد . باشد مي

كه فرض صفر عدم وجود عليـت گرنجـري از    شود ميهمچنين ملاحظه . تورمي را داشت
  . شود ميو بالعكس پذيرفته   گذاري سرمايهتورم به رشد 

  
  و پيشنهادات نتيجه گيري -6

 نااطمينانياين . تورمي است نااطمينانيمهمترين نتيجه حاصل از تورم  در اقتصاد ايران 
و رشد اقتصـادي زيـان آور بـوده و منجـر بـه كـاهش آنهـا         گذاري سرمايهتورمي بر رشد 

مبنـي بـر اينكـه افـزايش تـورم،      ) 1992(و بـال  ) 1977(بنابراين، فرضيه فريدمن . گردد مي
بـراي   دهـد  مـي رشد توليد را كاهش  نااطمينانيو اين  دهد ميتورمي را افزايش  ينااطمينان

تـورمي   نااطمينـاني يعني وجود عليت منفـي از  ) 1995(فرضيه هلند . شود ميايران پذيرفته 
تـورمي   نااطمينـاني مبني بـر ايـن كـه    ) 1986(فرضيه كوكرمن و ملتزر . شود ميبه تورم رد 

همچنين ملاحظه گرديد . شود ميه خواهد بود، براي ايران پذيرفته بيشتر با تورم بالاتر همرا
. تورمي را در اقتصاد ايران كـاهش دهـد   نااطمينانيكه هرگونه افزايش رشد توليد مي تواند 

 نااطمينـاني مبني بر اين كـه افـزايش   ) 1994(و ديكسيت و پينديك ) 1983(فرضيه برنانكه 
% 1براي وقفه چهارم در سطح معنـاداري  ، شود مي گذاري سرمايهتورمي باعث كاهش رشد 

                                                 
تخمين زده شد كه طول وقفه بهينه آن چهار  VARجهت بررسي مثبت يا منفي بودن رابطه اين دو متغير يك معادله  1

   . وقفه مي باشد
تخمين زده شد كه طول وقفه بهينه آن سه وقفه  VARاين دو متغير يك معادله جهت بررسي مثبت يا منفي بودن رابطه  2

  . مي باشد
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ايـران  بـراي متغيرهـاي مـورد      هـاي  دادهبا توجه به نتايج بدست آمده از . شود ميپذيرفته 
  :پيشنهاد مي گردد 1367:1 -1387:2بررسي طي دوره 

 .ردياست گذاران اقتصادي قرار بگياست كاهش نرخ تورم در دستور كار سيس )1

نگي و ينرخ رشد نقد مهار بانك مركزي با، تورم برنگي يدرشد نق اثرت بر يبا عنا )2
پولي و به عبارتي ضد تـورمي در جهـت كـاهش     يباط گراضاستهاي انياعمال س

 . تورم گام بر دارد

جـه  ين نتيبطـور ضـمني مـي تـوان چن ـ    ) 1995(ه هلنديفرض رد شدن با توجه به  )3
به عبـارتي  . شدبانك مركزي از درجه استقلال كمتري برخوردار مي با گرفت كه

در جهـت ثبـات    ن است كه هرچه استقلال بانـك مركـزي  يگر اياستي ديامد سيپ
نـاني تـورمي   ين و نااطميين استقلال همراه با نـرخ تـورم پـا   يشتر باشد ايب قيمتها

 .كمتري خواهد بود

 ـسـك گر يه ريه گذاري فرضيناني تورمي بر رشد سرماير منفي نااطميتاث )4 ز بـودن  ي
 ـنماد مي ييافراد را تا نـاني  يه گـذاري و كـاهش نااطم  يت سـرما ي ـن امنيد بنـابرا ي

  . ه گذاري و در پي آن رشد اقتصادي شوديرشد سرما  ش يتواند منجر به افزا مي
  

  و ماخذ منابعفهرست 
گزارش اقتصـادي  "اداره بررسي هاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،  )1

 .جمهوري اسلامي ايران ،تهران بانك مركزي"و ترازنامه سالهاي مختلف

نماگرهـاي   "اداره بررسي هاي اقتصـادي بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران،       )2
 .، تهران بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران"اقتصادي سالهاي مختلف

خلاصه تحـولات   "اداره بررسي هاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، )3
 .ك مركزي جمهوري اسلامي ايران، تهران بان"اقتصادي كشور سالهاي مختلف

حسـابهاي ملـي    "اداره حسابهاي اقتصادي بانك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران،     )4
 .، تهران بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران"فصلي ايران سالهاي مختلف
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تـورم و   نااطمينـاني ، بررسي عليت بين تورم، رشد توليـد "، )1387(حسين ، توكليان  )5
پايان نامـه كارشناسـي ارشـد علـوم اقتصـادي،      ، ")مورد ايران(رشد توليد  نااطميناني

 .دانشگاه تهران

، "تـورمي و تـورم در ايـران    نااطمينانيبررسي ارتباط بين  "،) 1375(خياباني، ناصر  )6
 .دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران

تـورمي در   نااطمينـاني بررسـي ارتبـاط تـورم و     "، )1384(علـي  ، سلمان پور زنوز  )7
اله دكتري علوم اقتصادي،به راهنمايي دكتر كريم امامي جزء، واحد علوم و رس، "ايران

 . دانشگاه آزاد اسلاميتحقيقات 

در شـــرايط                 گـــذاري ســـرمايه "،)1384(تيمـــور ، جمشـــيد و محمـــدي، داروغـــه )8
 .پژوهشنامه اقتصادي، ")مطالعه موردي اقتصاد ايران ( نااطميناني 

چهارچوب پولي متكي بر هدف گذاري تورم و زمينـه   "،)1382(علوي، سيد محمود  )9
بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي     . پژوهشكده پولي وبـانكي  ، "اجراي آن در ايران

 . ايران

و رشد  گذاري سرمايهتورمي، رشد  نااطمينانيرابطه بين تورم،  "،)1389(امير ، غلامي )10
يي دكتـر اكبـر كميجـاني،    رساله دكتري علوم اقتصادي، به راهنما، "اقتصادي در ايران

 . دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات

بررســي ارتبــاط بــين تــورم و  "،) 1385(موســي ، اســداالله و عباســي، فــرزين وش )11
، مجلـه  "فضـا  –و حالـت   GARCHتورم در ايران با اسـتفاده از مـدلهاي    نااطميناني

 .74شماره ، تحقيقات اقتصادي

برد سياستگذاري پولي براسـاس روش هـدف گـذاري    راه "،)1379( اكبر ، كميجاني )12
دهمـين كنفـرانس سـالانه    ، "هاي لازم بـراي اجـراي آن در ايـران    تورم و پيش شرط

بانك مركزي جمهـوري اسـلامي   . پژوهشكده پولي وبانكي . سياسهاي پولي و ارزي 
 .ايران

نهمين ، ناثر متقابل رشد وتورم در ايرا "،)1378(اكبر وعلوي، سيد محمود ، كميجاني )13
بانـك مركـزي   . پژوهشكده پولي وبانكي .  "كنفرانس سالانه سياسهاي پولي و ارزي

 .جمهوري اسلامي ايران
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