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 چكيده 
گذاری در اقتصاد ایران ی و سرمایههدف اصلی مطالعه حاضر بررسی تاثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر رشد اقتصاد

برای دو شاخص اقتصاد کلان شامل  اقتصاد کلان نااطمینانیبردارهای ، روازاین باشد.می 1359 -1390های  طی سال
تاثیر هر میزان  و، تعمیم یافته برآورد شده است با استفاده از الگو واریانس ناهمسان شرطیکسری بودجه و حجم پول 

دهد  گذاری و رشد اقتصادی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان مینااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه یک از بردارهای
ی مورد نظر گذاری و رشد اقتصادی در ایران طی دورهکه نااطمینانی تاثیر منفی و معناداری از نظر آماری بر سرمایه

درصد کاهش در سرمایه گذاری  23/0موجب ، بودجه یک درصد افزایش در نااطمینانی کسری، داشته است. به طوریكه
درصد  25/0درصد کاهش در رشد اقتصادی و همچنین یک درصد افزایش در نااطمینانی حجم پول منجر به  31/0و 

نااطمینانی در کسری بودجه اثر ، شود. به علاوه درصد کاهش در رشد اقتصادی می 17/0کاهش سرمایه گذاری و 
 گذاری نسبت به نااطمینانی حجم پول داشته است. اقتصادی و کاهش سرمایهبیشتری بر کاهش رشد 
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 مقدمه-1
گذاری وسرمایه رشدآنخ نر، داخلی ناخالص تولید میزان

 دستیابی و کلان اقتصاد عملکردیهای  شاخص ینازمهمتر
 نظام هر مهم اهداف از یکی بالا اقتصادی رشد نرخ به

 رشد بر که عواملی بررسی، ازاینرو. رودمی شمار به اقتصادی
 خاصی اهمیت از گذارندمی اثرگذاری و سرمایه اقتصادی

 اقتصادی رشد بر مؤثر عوامل ترینمهم از یکی. برخورداراست
ثباتی . در حقیقت بیاست اقتصادکلان ثبات، گذاریرمایهو س

و نااطمینانی اقتصادکلان موجب نااطمینانی فعالان اقتصادی 
نسبت به تحولات آینده خواهد شد و درنتیجه آن فعالان 

توانند چشم انداز روشن و شفافی از آینده اقتصادی نمی
منجر  ترسیم نمایند. نااطمینانی اقتصادی به رکود اقتصادی

ها  را از سمت تولیدی به خرید داراییها  می شود و سرمایه
ی حقیقی سوق می دهد و این مساله تا حدی توضیح 

حیدرپور و ) دهنده وضعیت موجود بر اقتصاد ایران است
گذاری تأثیر (. این امر به ویژه بر سرمایه1391، پورشهابی

هش منفی خواهدگذارد و در نتیجه رشد اقتصادی را نیز کا
خواهد داد. هر متغیری كه موجب افزایش نرخ تورم در ایران 

شاخص نااطمینانی ) موجب افزایش نااطمینانی تورمی، شود
 .اقتصادی( و درنتیجه باعث كاهش رشد اقتصادی می شود

بنابراین سیاست های مبتنی بر هدف گذاری تورم می تواند 
ه بر این در افزایش رشد اقتصادی كاملا مفید واقع شود. علاو

افزایش نااطمینانی تورمی هم رشد سرمایه گذاری و هم 
(. از 1390، غلامی و کمیجانی) دهدرشد تولید را کاهش می

ثبات اقتصادکلان از طریق کاهش قابل توجه ، این رو
نااطمینانی و پیشبرد برنامه ریزی بلندمدت کمک بسیاری به 

ایج به دست گذاری می نماید. نترشد واقعی اقتصاد و سرمایه
آمده از مطالعات نشان دهنده آن است نااطمینانی اقتصاد 

-تورم شاخص آن است( در بلند مدت بر سرمایه ) کلان

سمائی ترکی) گذاری بخش خصوصی تاثیر منفی داشته است
(. همچنین تحقیقات اشاره دارندکه بی 1392، و احمدی

ست. ثباتی اقتصادکلان در ایران یک مانع جدی رشد واقعی ا
مستلزم ، ایجاد و حفظ یک محیط باثبات اقتصادکلان

برقراری اصل مهم ) تغییرات اساسی درساختارمالی دولت
های مدیریت و سیاست، انضباط مالی( بوده و دراین راستا

در چگونگی واکنش نسبت به شوك های ) اقتصادکلان
خلیلی عراقی ) ای دارندداخلی و خارجی( نقش تعیین کننده

 .(1380، پورو رمضان
مطالعاتی موجود است که از وجود ارتباط بلندمدت 

گذاری نااطمینانی اقتصاد کلان و سرمایه مدت میانوکوتاه
در بلندمدت نسبت  که تاثیرمنفی، خصوصی حکایت می کند

(. 2013، 1بکو و آدوم) مدت بزرگترمی باشدبه کوتاه

د اثرات نااطمینانی اقتصاد کلان بر تورم و رشهمچنین 
تی حاکی از تاثیر مثبت عاقتصادی در کشورهای صن

نااطمینانی اقتصاد کلان بر تورم و تاثیر منفی نااطمینانی 
طوری که به نظر  بهاست. بودهاقتصاد کلان بر رشد اقتصادی 

می رسد افزایش نااطمینانی اقتصادکلان منجربه افزایش 
 ودشمنجرمیو کاهش رشد اقتصادی  سطح میانگین تورم

(. شواهد و مطالعات حاکی از 2013، 2انیدیس و ساووانی)
است که در مجموع نااطمینانی اقتصاد کلان تاثیر منفی این

فاطیما و ) گذاری داشته استبر رشد اقتصادی و سرمایه
(. از طرفی تاثیرات نااطمینانی در فضای 2011، 3واحیید

اقتصاد بر رشد اقتصادی و رابطه بین نااطمینانی واقعی و 
ژاپن و ، شامل آلمان) رشد اقتصادی در کشورهای جی سه

دهد که در دو کشور آلمان و ژاپن آمریکا( نشان می
نااطمینانی در فضای اقتصاد تاثیر منفی بر رشد اقتصادی و 

ی مزبور داشته است ولی این نتایج سطح تولیدات طی دوره
، 4فونتاس و کاراناسوس) در کشور آمریکا تایید نشده است

(. مطالعاتی در زمینه نااطمینانی اقتصاد در سه بخش 2006
ها بر رشد بازارهای مالی و سطح قیمت، های مالیسیاست

کشور انجام گرفته ونتیجه تجربی آن  138اقتصادی در 
های اقتصادی بر رشد حاکی از تاثیرات منفی نااطمینانی

اقتصادی از طریق به تعویق انداختن تصمیمات فعالان 
افزایش ریسک و کاهش انگیزه فعالان و ، اقتصادی

(. اثرات 1999، 5لنسینک و همکاران) باشدکارآفرینان می
گذاری در کشورهای نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

، توسعه نیز بر اساس الگوی واریانس ناهمسان شرطیدرحال 
های تابلویی تاثیرات الگوی رگرسیون خطی و داده

کشور  94گذاری برای لان را بر سرمایهنااطمینانی اقتصاد ک
بررسی شده است  1970-1995توسعه و طی دوره درحال

رشد اقتصادی و ، تجارت، تورم، که در آن پنج متغیر نرخ ارز
های معرف ای به عنوان شاخصقیمت کالاهای سرمایه

نااطمینانی اقتصادی در نظر گرفته شده است. نتایج مطالعه 
فضای نااطمینانی حاصل از هریک از حاکی از تاثیر منفی 

گذاری خصوصی در های ذکر شده بر سطح سرمایهشاخص
 ی مورد نظر بوده استکشورهای مذکور و طی دوره

(. بدین لحاظ و برای رسیدن به هدف این 1998، 6سرون)
مقاله در تحلیلی تأثیر نااطمینانی اقتصاد لان بر سرمایه 

مبانی ابتدا به بیان ، گذاری و بدنبال آن رشد اقتصادی
شود. ارائه الگوی سپس به روش تحقیق اشاره می ،نظری

و برآورد الگو مطالب بعدی است  های تحقیقآزمون، تحقیق
گیری که در این مقاله به آن پرداخته شده و در پایان نتیجه

 و پیشنهادات ارائه گردیده است.
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 مبانی نظري-2

ن اقتصادی اعم نااطمینانی فضایی است که تصمیم فعالا
های مختلف با ها و بخش دولتی در زمینهبنگاه، از خانوارها

(. 1387، پژوهشکده پولی و بانکی) اطمینان همراه استعدم
اینکه چگونه در یک ، به طور خاص از منظر کلان اقتصادی

گذاران و تصمیم بهینه از سوی سیاست، وضعیت نااطمینان
وع بسیاری از مطالعات و موض، شودریزان اتخاذ میبرنامه

ویژه اگر قرار تحقیقات را به خود اختصاص داده است. به
های باشد آثار مترتب بر آن مشخص و بالطبع علاوه بر جنبه

سیاسی و اجتماعی نیز در اتخاذ ، اوضاع فرهنگی، اقتصادی
دو جنبه ادراکی ، تر تاثیر گذارد. از این حیثتصمیم درست

گرا و دیگری رد؛ یکی بینش واقعاز نااطمینانی وجود دا
بینی که هر دو در زمان واکنش در قبال قابلیت پیش

کنند. در بیان مفهوم سناریوهای نااطمینانی جلوه می
وضعیتی که وقایع آینده و یا ، توان گفتنااطمینانی می

بینی نشده باشد. در دنیای ها پیشاحتمال رخ دادن آن
ی برای عوامل اقتصادی بوده و اقتصاد پر از نااطمینان، واقعی

دهد. زمانی که ها را تحت تاثیر قرار میرفتار آن
شوند در واقع گذاران با وضعیت نااطمینانی مواجه می سیاست

باشند. هدف با یک تابع هدف و حداقل یک قید مواجه می
حداکثر کردن منافع اقتصادی در مقابل قید تابع توزیع یا 

 (.2010، 7ردانی و همکارانجیو) باشدگیری می تصمیم
نااطمینانی وقتی وجود دارد که یا اتفاقات آینده 
مشخص و معلوم نباشد یا با وجود مشخص بودن اتفاقات 

، بینی نباشد. به بیان دیگرها قابل پیشآینده احتمال آن
 باشدبینی میعلت اصلی نااطمینانی نبود دانش پیش

گیری برای م(. در چنین وضعیتی تصمی2009، 8جپرسون)
شود و بر تصمیمات عاملان پیچیده و مشکل می آینده

ترین عوامل ایجاد و تشدید گذارد. از مهماقتصادی تاثیرمی
های دولت و توان در سیاستنااطمینانی اقتصادی را می

های اقتصاد کلان عنوان کرد که با توجه به افق شاخص
 های مورد نظر را طراحیزمانی محدود خود سیاست

ثباتی کنند. در چنین وضعیتی است که کشورها با بی می
شوند. به طور رو میهای ناشی از آن روبهاقتصادی و هزینه

های نظری و تجربی ارتباط میان کلی بررسی جنبه
یکی از ، نااطمینانی اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصادی

های اخیر بوده موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان در سال
ها به این موضوع با یک یا چند . علت گرایش اقتصادداناست

حیدری و  ) تواند توجیه شودعامل از عوامل زیر می
 (:1389، همکاران

 ، های اقتصادیغنای نظریه -

های اقتصاد سنجی که های اخیر در روشپیشرفت -
 کند. های یک متغیر اقتصادی را تسهیل مینوسان

های تجربی که امکان جهت و ناهمگون کارنتایج غیر هم -
استنتاج مشخص بین نااطمینانی اقتصادی با سایر 

 سازد.متغیرهای اقتصاد کلان را ناممکن می

اقتصاددانان کلان ، در همین راستا طی سالیان متمادی
کارهای تحقیقاتی چشمگیری در خصوص رابطه میان 

بر ، اندنااطمینانی اقتصادی و متغیرهای اقتصادی انجام داده
نااطمینانی ، اساس به طور خاص از جنبه اثرگذاریاین 

گذاری تاثیر اقتصاد کلان بر رشد اقتصادی و سرمایه
 گذارد. می

شود که فعالان نااطمینانی در اقتصاد باعث می 
های دارای گذاری را فعالیتهای سرمایهپروژه، اقتصادی
کاهش ، کنند که نتیجه آنریسک( تلقی می) مخاطره
و رشد ناشی از افزایش نااطمینانی واقعی در  گذاریسرمایه

ناپذیری سرمایه در بنگاه است. وقتی اقتصاد و برگشت
های تولیدی کاهش ها و مجموعهگذاری در بنگاهسرمایه

به ناسازگاری و تغییرات انتظارناپذیر در رشد منجر ، یابد
شود و تقاضای آتی برای تولید کل اقتصاد را دچار می

 (.1391، حیدرپور و پورشهابی) کندیم نااطمینانی
در واقع نااطمینانی اقتصادی مانند ابری بر تصمیمات 

ها افکند و موجب کاهش رفاه آنعاملان اقتصادی سایه می
توانند ها بدون وجود نااطمینانی میشود؛ زیرا آنمی

تصمیمات بهتری را اتخاذ کنند. بنابراین آثار نااطمینانی 
وجود فضای نااطمینانی ،شود کهظاهر میگونه اقتصادی این

به درک اشتباه از وضعیت اقتصادی منجر شده و در نتیجه 
گذاری را ناکارآمد کرده و از سطح های سرمایهبرنامه

گذاری انباشت کاهد. با کاهش سرمایهگذاری میسرمایه
یابد که این امر اثر پایدار و بلندمدتی بر سرمایه کاهشمی
 کاهش رشد اقتصادی را در پی دارد اقتصاد داشته و

 (.1391، جعفری صمیمی و اعظمی)
ریسک و ، گذاریهای جدید سرمایهدر نظریه 

گذاری وارد شده است. نااطمینانی نیز در تابع سرمایه
توان متوسط هزینه وقایع نااطمینانی اقتصادی را می

گذاری تعریف کرد. بینی نشده در طول دوره سرمایه پیش
سود ، گذار برای تخصیص منابع مالی پیش از هر چیز سرمایه

اما وقتی نااطمینانی اقتصادی ، کندو زیان خود را بررسی می
هزینه اضافی که ناشی از وقایع اقتصادی ، وجود دارد

گذاری را  هزینه هر واحد سرمایه، بینی نشده است پیش
شود. دهد و در نتیجه به کاهش سود منجر میافزایش می

های تواند هزینهلایی از نااطمینانی اقتصادی میدرجه با
ها شامل گذار افزایش دهد. این هزینهفرصت را برای سرمایه



 نيتاج الد بهيـ نس یرجب یمصطف/  18

ال
 س

ي /
رد

ارب
 ك

اد
ص

اقت
ه 

نام
صل

ف
 

مشش
و 

ر 
بها

 /
ن 

ستا
تاب

13
95

 

 

به تاخیر انداختن و منتظر اطلاعات جدید ماندن پیش از 
گذاری است که نتیجه آن کاهش گیری درباره سرمایهتصمیم
 گذاری مطلوب است. سرمایه

آینده ، از سه روش چنین نااطمینانی اقتصادیهم 
نرخ بهره ، دهد: اول اینکهاقتصاد را تحت تاثیر قرار می

دهد و با افزایش بلندمدت را در بازارهای مالی تغییر می
بازده انتظاری بالاتری ، های بلندمدتریسک بازده اسمی وام

دهدکه را به همراه داشته و نرخ بهره بلندمدت را افزایش می
آلات و تجهیزات و سایر ماشینگذاری در کاهش سرمایه

نااطمینانی اقتصاد بر ، کالاهای بادوام را در پی دارد. دوم
نااطمینانی دیگر متغیرهای اقتصادی که در تصمیمات 

نااطمینانی اقتصاد ، گذارد. سوماثر می، اقتصادی مهم هستند
تولیدکنندگان را به هزینه کردن منابع مالی برای اجتناب از 

، ابراهیمی و سوری) کندط تشویق میهای مرتبریسک
1385.) 

توان گفت نااطمینانی در اقتصاد باعث برهم بنابراین می
ها و افزایش اختلاف خوردن تصمیمات مالی داخل بنگاه

اطلاعات در بازارهای مالی و کاهش سطح کارایی سرمایه 
گردد. کاهش رشد اقتصادی کشور می گذاری و در نتیجه

ه نقش پررنگ نااطمینانی در مبانی نظری بر بنابراین باتوجه ب
گذاری به ویژه در کشورهای در حال رشد اقتصادی و سرمایه

توسعه این مطالعه با هدف بررسی اثرات نااطمینانی اقتصاد 
ی گذاری در ایران برای دورهکلان بر رشد اقتصادی و سرمایه

در گام نخست  شود. به همین منظورانجام می 1390-1359
با استفاده از الگوهای واریانس اقتصاد کلان ار نااطمینانی برد

یافته و از طریق دو شاخص معرف تعمیم ناهمسان شرطی
اقتصادکلان شامل متغیرهای کسری بودجه دولت و پول 

بردار نااطمینانی برآوردی تاثیر میزان استخراج شده و سپس 
سطح به طور مجزا بر یک از متغیرهای مذکور هر برای 

گذاری و نرخ رشد اقتصادی با استفاده از الگوی مایهسر
، مورد بررسیبه طور جداگانه در ایران  رگرسیونی خطی

 تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.و
 

 ارائه الگو -3
 ،روش پژوهش در این تحقیق در دو مرحله خواهد بود

اقتصاد کلان برای دو در گام نخست بردار نااطمینانی 
با استفاده ، کسری بودجه و پول() دکلانشاخص معرف اقتصا

 یافتهتعمیم از الگوهای واریانس ناهمسان شرطی
(GARCH)  بردار نااطمینانی تاثیر میزان استخراج و سپس

به طور مجزا بر یک از متغیرهای مذکور هر برآوردی برای 
در ایران طی گذاری و نرخ رشد اقتصادی سطح سرمایه

مقایسه و ، مورد بررسیاگانه به طور جد1359-1390ی دوره
  تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.

بدین منظور ابتدا بردارهای نااطمینانی اقتصاد کلان با  
 استفاده از الگوی واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته

(GARCH (1,1) بر اساس معادله میانگین و واریانس )
 تبه صورت معادلا، به طور مجزا برای هر متغیر() شرطی

 شوند؛(استخراج می2) (و1)
Yit = ∅𝑖 + 𝛾𝑖𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡        (1)                          

σ2
it = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖𝜎𝑖,𝑡−1

2  (2)                    

 عنوان معادله میانگین شرطی؛ ( به 1) که در معادله
 𝑌𝑖𝑡   شاخص معرف اقتصادکلان شامل دو نشانگر

 متغیرهای کسری بودجه دولت به صورت درصدی از تولید 
پول گسترده به صورت درصدی  و( BD) ناخالص داخلی

 ، (M2) از تولید ناخالص داخلی
که دارای  جملات پسماند الگوی میانگین است 𝜀𝑡و 

𝜎𝑡میانگین صفر و واریانس شرطی 
 باشد.می 2

( به عنوان معادله واریانس 2) چنین در معادلههم
 شرطی؛
𝜎𝑖𝑡

 های معرف اقتصادکلانواریانس شرطی شاخص 2
 GARCH) کسری بودجه و نقدینگی( که از طریق الگوی)

 ( استخراج می گردد.(1,1)
های اس دو بردار واریانس شرطی شاخصبر این اس 

( تحت عنوان بردارهای نااطمینانی  𝜎2) معرف اقتصاد کلان
 و (UBD) بودجهنااطمینانی کسری ، اقتصاد کلان

استخراج شده و سپس در ادامه اثر  (UM3) نااطمینانی پول
هر بردار نااطمینانی به صورت مجزا بر رشد اقتصادی و 

بر گرفته از مطالعه ی  الگوهای زیر گذاری از طریقسرمایه
 ( که در آن شرایط اقتصاد ایران2011فاطیما و واحیید )

بررسی و تجزیه و تحلیل قرار  مورد توجه قرار گرفته،
 گیرد. می

𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑇𝑅𝑡 + 𝛽3𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛽4𝑀𝐺𝐷𝑃𝑡 +

𝛽5𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽6𝑈𝑁𝐶𝑡 + 𝜀𝑡  (3)  
𝑃𝐶𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝐼𝑁𝑉𝑡 + 𝛽3𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛽4𝑃𝑆𝐶𝑡 +

𝛽5𝑃𝑂𝑃𝑡 + 𝛽6𝑈𝑁𝐶𝑡 + 𝜀𝑡  (4)  
 که؛به طوری

𝐼𝑁𝑉𝑡 گذاری ثابت ناخالص به صورت درصدی از سرمایه
 ، تولید ناخالص داخلی

𝑃𝐶𝑌𝑡 نه به عنوان معیار رشد رشد تولید ناخالص داخلی سرا
 ، اقتصادی

𝑇𝑅𝑡 نرخ بهره ، 
𝐸𝐷𝑈𝑡  درصد جمعیت با تحصیلات عالی به عنوان شاخص

 ، سرمایه انسانی
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𝑀𝐺𝐷𝑃𝑡  سهم پول گستره به صورت درصدی از تولید

 ، ناخالص داخلی
𝐺𝑂𝑉𝑡  مخارج دولت به صورت درصدی از تولید ناخالص

 ، داخلی
𝑃𝑆𝐶𝑡 های بخش خصوصی به صورت اعتبارات و سپرده

 ، درصدی از تولید ناخالص داخلی
𝑃𝑂𝑃𝑡 ..نرخ رشد جمعیت و. 
𝑈𝑁𝐶𝑡 شامل  بردارهای نااطمینانی اقتصاد کلان است که

 نااطمینانی پول و (UBD) نااطمینانی کسری بودجه
(UM3است )  که از طریق الگوی واریانس ناهمسان

( استخراج شده و 2) ( و1) هایشرطی و بر اساس معادله
گذاری و رشد تاثیر هر بردار نااطمینانی بر سرمایه

 شود.( بررسی می4) ( و3) هایاقتصادی از طریق معادله
و قلمرو تحقیق کشور ایران  سالانه های تحقیقداده

ها  را پوشش می دهد. داده1359-1390و دوره زمانی   است
ازسایت بانک جهانی و صندوق بین المللی پول استخراج می 

 .شود
 

 برآورد الگو-4
های  با توجه به اینکه عدم ایستایی متغیرها در مورد داده

آزمـون  ، شـود  سری زمانی منجر به بروز رگرسیون کاذب می
مانایی توسط معیار دیکی فولر تعمیم یافتـه انجـام و مانـایی    
کلیه متغیرها با توجه به تعریف آنها در سطح تأییـد گردیـد.   
پس از آن بردارهـای واریـانس ناهمسـانی بـرای دوشـاخص      
نماینده ی اقتصاد کلان برآورد تا نتایج آن در الگـوی مـورد   

 نظر وارد گردد.
 

 برآورد الگوهاي واریانس ناهمسان شرطی -4-1
ابتدا  ،جهت برآورد بردارهای واریانس ناهمسان شرطی

 آزمون وجود ناهمسانی و سپس بردارها برآورد می گردند
 

 (ARCH-LM) آزمون لاگرانژ-الف

برای استفاده از الگوهای واریانس ناهمسان شرطی ابتـدا  
باید وجود آثار ناهمسـانی واریـانس در پسـماندهای معادلـه     
میانگین تأیید شود. آزمـون متـداول بـرای وجـود ایـن آثـار       

و دارای توزیـع خـی   TR2ی آن که آماره ضریب لاگرانژ است

9با درجـه آزادی  𝜒2) ) دو
q       اسـت. نتیجـه مربـوط بـه ایـن

هـای میـانگین دو شـاخص    پسماندهای معادلـه  آزمون برای
ارایـه   1در جـدول  اقتصاد کلان شامل کسری بودجه و پـول 

 شده است.
وجود آثار ناهمسانی در جملات ، با توجه به نتایج

امکان استفاده از  انگین تایید و در نتیجهپسماند الگوهای می
الگوهای واریانس ناهمسان شرطی جهت استخراج بردارهای 

 شود.نااطمینانی اقتصاد کلان تایید می
 

 برآورد الگوهاي واریانس ناهمسان شرطی -ب
نااطمینانی اقتصاد کلان برای اثرات بردار  جهت برآورد

ی هاالگو ازبا استفاده  های کسری بودجه و پولشاخص
 و بر (GARCH) 10واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته

استفاده می ( 2) ( تا1) هایاساس معادله میانگین و واریانس
گردد. این بردارها به صورت بردارهای سری زمانی انحراف 

به عنوان متغیر استخراج و استانداردهای شرطی هر متغیر 
رشد اقتصادی  گذاری وسرمایهبه طور جداگانه بر  مستقل

 2نتایج بدست آمده در جدول  گیرد.ورد بررسی قرار میم
 آورده شده است.

های واریانس ضرایب معادله، 2دول طبق نتایج ج
در الگوی واریانس ناهمسان  های اقتصاد کلانشاخص

معنادار و مجموع ضرایب برآوردی اثرات ، یافتهشرطی تعمیم
 از یک کوچکتر و نشانه ی همگرایی 𝛽و اثرات گارچ  𝛼آرچ 

 و ثبات مدل است. 
( بر اساس برآورد 2) شمارههای  جدولهای  یافته 

( به دست 2) ( و واریانس1) میانگینهای  عادلههمزمان م
به طوری که برای هر متغیر معادله واریانس تابعی  آمده اند.

و تاخیر واریانس از تاخیر مجذور پسماندها 

شرطی است. به عبارتی معادله واریانس هر متغیر از یک 
الگوی واریانس ناهمسان شرطی یک متغیره پیروی می کند. 

ضرایب  C، (1) ق با معادله ی میانگینبه طوری که مطاب
ضرایب تاخیر مربع  𝛼، معادله ی واریانسثابت هر 

 𝛽و  پسماندهای هر معادله میانگین که نشانگر اثرات آرچ
ضرایب واریانس شرطی تاخیری پسماندها یا همان ضرایب 

  .گارچ ا ست

 
 

 (ARCH-LM) : آزمون لاگرانژ1جدول 
 نتيجه آزمون احتمال آماره  آماره آزمون  نام شاخص 
 رد فرضیه صفر: تایید وجود آثار ناهمسانی  004/0 104/8 کسری بودجه

 ه صفر: تایید وجود آثار ناهمسانیرد فرضی 000/0 788/45 حجم پول

 های پژوهشمنبع: یافته

2)1( ti
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نتایج برآورد الگوهای واریانس ناهمسان شرطی :2جدول 

 نماد نوع معادله
 متغير وابسته

 پول کسري بودجه

ن
گی

یان
ه م

ادل
مع

 :

دله
معا

 (1)
 

∅𝑖 
89/0- 24/0 

 (008/0)  (004/0) 

𝛾𝑖  

 

02/0 18/0 

 (003/0)  (130/0) 

دله
معا

 
س

یان
وار

دله
معا

 :
 

(2) 

𝜔𝑖 

 

018/0 0003/0 

 (000/0)  (003/0) 

𝛼𝑖 

 

375/0 517/0 

 (000/0)  (000/0) 

𝛽𝑖 

 

029/0 003/0 

 (000/0)  (029/0) 

 اعداد داخل پرانتز سطح معنی داری را نشان می دهند.،های تحقیقمنبع: یافته
 

بر  برآورد الگوي اثرات نااطمينانی اقتصاد کلان -4-2
 ي و رشد اقتصاديگذارسرمایه

دراین ، با توجه به مدل و نتایج الگوهای واریانس شرطی
های  بخش تأثیر هریک از بردارهای نااطمینانی شاخص

-برسرمایه، اقتصاد کلان شامل: کسری بودجه و پول گسترده

ی الگوی رگرسیون خطی گذاری کل و رشد اقتصادی بوسیله
ردد. نتایج در ( برآورد می گ4) ( و3) هایبر اساس معادله

 ( ارائه گردیده است.3)جدول
های شاخص نتایج حاکی از این است که نااطمینانی 

اقتصاد کلان شامل کسری بودجه و پول تاثیر منفی و 
گذاری و رشد اقتصادی در ایران و طی معناداری بر سرمایه

نتایج ، ی مورد نظر داشته است. در مورد کسری بودجهدوره
افزایش یک درصدی در نااطمینانی  بیانگر این است که

گذاری و درصد در سرمایه 23/0کسری بودجه موجب کاهش 
شود. مقادیر بدست آمده نشان درصد رشد اقتصادی می31/0

از بی کشش بودن رفتار سرمایه گذاری و رشد اقتصادی از 
شاخص نااطمینانی در رفتار دولت می باشد. این مسئله از 

ولت با دراختیار داشتن سهم بالایی آنجا ناشی می گردد که د
از تولید ناخالص داخلی در ایران علاوه بر سرمایه گذاری در 
رشد اقتصادی نیز موثر است و این نااطمینانی از یکطرف 
ناشی از نوع نظام مالیاتی و از طرف دیگر مخارج دولت و 
تأثیر آن بر رشد اقتصادی است. درحقیقت وجود نااطمینانی 

ی کسری بودجه موجب نااطمینانی در خصوص هادر سیاست
که این عدم اطمینان نسبت به ، شودهای مالیاتی میسیاست

تواند به صورت غیر مستقیم ها میافزایش یا کاهش مالیات
گذاری فعالان اقتصادی اثرگذار باشد سرمایههای  بر تصمیم

گذاری در نتیجه موجب به تعویق انداختن تصمیمات سرمایه
تولید و در نتیجه رشد اقتصادی و ، کاهش اشتغال، هابنگاه

 گذاری شود.سرمایه

نتایج نشان می دهند که افزایش یک ، در مورد نقدینگی
تاثیر منفی و ، درصدی در نااطمینانی در حجم پول گسترده

درصد داشته و 25/0 معناداری بر سرمایه گذاری معادل
شد اقتصادی درصد تأثیر منفی بر ر 17/0همچنین به میزان 

با افزایش است. لذا  ی مورد نظر در ایران داشتهطی دوره
سرمایه گذاران نسبت به تأمین ، نااطمینانی در نقدینگی

برنامه ریزی های  نامطمئن بوده و سرمایه گذاری ،منابع مالی
 شده کاهش می یابند. 

 

 نتيجه گيري -5
این پژوهش با هدف تحلیل تاثیر نااطمینانی اقتصاد 

در گام ، گذاری و رشد اقتصادی در ایرانکلان بر سرمایه
های نااطمینانی اقتصاد کلان برای شاخصنخست بردار 
ل با استفاده از الگوی واریانس ناهمسان و پو کسری بودجه

شرطی را استخراج و در گام دوم تاثیرات ناشی از بردارهای 
گذاری و رشد استخراج شده به طور جداگانه بر سرمایه

  اقتصادی مورد بررسی قرار داد.
های حاکی از اینست که نااطمینانی در شاخصنتایج 

پول تاثیر منفی و اقتصاد کلان شامل کسری بودجه و 
و رشد اقتصادی در ایران و طی  گذاریمعناداری بر سرمایه

ی مورد نظر داشته است. نتایج بیانگر این است که یک دوره
درصد افزایش نااطمینانی در کسری بودجه موجب کاهش 

-می گذاری و رشد اقتصادیدر سرمایه، کمتر از یک درصد

های کسری بودجه تشود. چرا که وجود نااطمینانی در سیاس
، شودهای مالیاتی میموجب نااطمینانی در خصوص سیاست

ها و این عدم اطمینان نسبت به افزایش یا کاهش مالیات
گذاری  مستقیم بر تصمیم سرمایهتواند به صورت غیرمی

فعالان اقتصادی اثرگذار باشد. در نتیجه موجب به تعویق 
، کاهش اشتغال، هاگذاری بنگاهانداختن تصمیمات سرمایه

 گذاری شود. تولید و در نتیجه رشد اقتصادی و سرمایه
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 و رشد یگذار هیاقتصاد کلان بر سرما ینانیبرآورد اثرات نااطم جی: نتا3جدول

 (3) بر اساس معادله :گذاریثرات نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایهلف: اا

 نماد پارامترها
 هاي اقتصاد کلانشاخص

 پول کسري بودجه

 𝑈𝑁𝐶𝑡 نااطمینانی اقتصاد کلان
23/0- 

 (011/0) 
17/0- 

 (016/0) 

𝑇𝑅𝑡 نرخ بهره   
32/0- 

 (000/0) 
25/0- 

 (037/0) 

 𝐸𝐷𝑈𝑡 رصد جمعیت با تحصیلات عالید
15/0 

 (003/0) 
10/0 

 (000/0) 

𝑀𝐺𝐷𝑃𝑡 پول گسترده  

14/0 
 (020/0) 

15/0 
 (016/0) 

𝐺𝑂𝑉𝑡 مخارج دولت   
20/0- 

 (017/0) 
19/0- 

 (007/0) 

 (4) بر اساس معادله :اثرات نااطمینانی اقتصاد کلان بر رشد اقتصادی -ب

 𝑈𝑁𝐶𝑡 اقتصاد کلاننااطمینانی 
31/0- 

 (000/0) 
25/0- 

 (004/0) 

𝐼𝑁𝑉𝑡 گذاری کلسرمایه  
28/0 

 (056/0) 

27/0 

 (033/0) 

 𝐸𝐷𝑈𝑡 درصد جمعیت با تحصیلات عالی
15/0 

 (003/0) 
11/0 

 (000/0) 

𝑃𝑆𝐶𝑡 های خصوصیاعتبارات و سپرده  
11/0 

 (010/0) 
088/0 

 (014/0) 

𝑃𝑂𝑃𝑡 جمعیت نرخ رشد  
021/0- 

 (042/0) 
014/0- 

 (038/0) 

 های پژوهشیافته منبع:

 
چنین نتایج حاکی از تاثیر منفی نااطمینانی پول بر هم

ی مورد نظر در گذاری طی دورهرشد اقتصادی و سرمایه
افزایش یک درصد در نااطمینانی پول در ایران شده است. 

یش و از طرفی شود تقاضا برای پول افزاموجب می، اقتصاد
به عبارت دیگر نوسان بیشتر ، پول کاهش یابد سرعت گردش

در رشد پول افزایش نگهداری پول واقعی را القا خواهد کرد. 
پول ،در مقابل مخارج، در نتیجه برای حفظ تعادل واقعی

احتیاطی نگه داری خواهد شد. بدان معنی که نااطمینانی 
کاهش ، خل اقتصادپولی بیشتر باعث کاهش رشد تولید در دا

گذاری و گذاری و به تعویق انداختن سرمایهتمایل به سرمایه
 .در نتیجه کاهش رشد اقتصادی می گردد

دهد که به علاوه مقایسه نتایج برآوردی نشان می
نااطمینانی در کسری بودجه بیشترین تاثیر را در کاهش 

ی مورد گذاری و رشد اقتصادی در ایران و طی دورهسرمایه
ظر داشته است. به عبارت دیگر از آنجا که تأمین مالی ن

 ،بودجه بیشتر بر منابع بانکی استوار بوده استهای  کسری
این نتیجه دور از انتظار نبوده و بر واقعیت استوار است. لذا 
با توجه به تأثیر منفی نااطمینانی این دو متغیر اقتصاد 

و تکیه کاهش کسری بودجه از طریق کاهش مخارج ، کلان
و اتخاذ ، کمتر به منابع درآمدی نامطمئن مانند نفت

 مشخص و دارای اعتبار پولی توصیه می گردد.های  سیاست
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