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 چکیده:
نجر گیری ماست که به بروز ریسک و مخاطره در فضای تصمیم اقتصاادی پُر از نااطمینانی عوامل  اقتصااد ، قعیوادر دنیای 

بر  کلاناقتصاااد  هایبررساای تاثیر نااطمینانی به مطالعه حاضااردهد. گذاران را تحت تاثیر قرار میشااود و رفتار ساارمایهمی

رای ب کلانرو، بردارهای نااطمینانی اقتصاد این . ازپرداخته استدر اقتصاد ایران بخش خصوصی گذاری سارمایه  تصامیما  

واریانس ناهمسان شرطی  یبا استتاده از الگو تورم، نرخ ارز، مخارج مصارفی دولتی و درممدهای نتت شااخ  شاامل    چهار

 هب گذاریسرمایه بر کلانبرمورد شاده است و میاان تاثیر هر یک از بردارهای نااطمینانی اقتصاد  ( GARCH)تعمیم یافته 

 9931-9911های طی سااال های فصاا ی( با دادهGMM)یافته تخمین زن گشااتاورهای تعمیم مدلمطابق  طور جداگانه

تاثیر منتی و معناداری از نظر های اقتصااادی که نااطمینانی های پژوهش حاکی از من اسااتیافتهمورد بررساای قرار گرفت. 

اثر  تورمی، نااطمینانی علاوه بر اینر ایران طی دوره مورد نظر داشااته اساات. دبخ  خصااوصاای گذاری مماری بر ساارمایه

با توجه به نتایج حاصاال از این مطالعه، توصاایه . داشااته اساات دیگر متغیرها گذاری نساا ت بهبیشااتری بر کاهش ساارمایه

د و ا در جهت تث یت اقتصاهگذاران ضمن مد نظر قرار دادن رشد اقتصادی، سیاست تعدیل و تث یت قیمتشود، سیاستمی

 .کاهش نااطمینانی را در پیش بگیرند
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 مقدمه

 کننده سااط گذاری یکی از عوامل اصاا ی تعیینساارمایه

 های مخت فان با بسط نظریهتولید در ب ندمد  اسات. همام 

در رابطاه با رشاااد اقتصاااادی، متغیرهای جدیدی به عنوان  

محرک رشاااد اقتصاااادی مطرد شاااد. در این میان ن ش و 

گذاری در الگوهای رشااد و جایگاهی که ساارمایه و ساارمایه 

باشد. در توساعه به خود اختصااد داده است، قابل توجه می  

نیازهای پیش م ااحان نظری، ان اشااات سااارمایه را یکی از  

 کنند. به همین دلیلاسااسی فرمیند رشد اقتصادی عنوان می 

های شرطگذاری در یک کشور یکی از پیشث ا  در سارمایه 

رسایدن به رشد پایدار و توسعه اقتصادی است. در این ارت اط  

 گذاری، ث ا  اقتصااادکی از مهمترین عوامل مؤثر بر ساارمایهی

 لانک نااطمینانی اقتصاااد ث اتی واساات. در ح ی ت بی کلان

ینده م تحولا اقتصااادی نساا ت به  فعالانموجب نااطمینانی 

تواننااد اقتصاااادی نمی فعاالان خواهاد شاااد و درنتیجاه من   

 شواهد و. انداز روشان و شاتافی از مینده ترسیم نمایند  چشام 

اسااات که از وجود میان نااطمینانی  مطاالعاا  حاکی از این  

 .  دنکنخصوصی حکایت میگذاری و سرمایه کلاناقتصاد 

گذاری، نااطمینانی نیا در های جدید سااارمایهدر نظریاه 

نااطمینانی اقتصااادی را  .گذاری وارد شااده اسااتتابع ساارمایه

بینی نشااده در طول دوره توان متوسااط هاینه وقایع پیشمی

گذار برای تخصی  منابع  سرمایه .گذاری تعریف کردسارمایه 

کند، اما زیان خود را بررسی می مالی پیش از هر چیا، ساود و 

وقتی نااطمینانی اقتصاادی وجود دارد، هاینه اضافی که ناشی  

بینی نشااده اساات، هاینه هر واحد  از وقایع اقتصااادی پیش

دهد و در نتیجه به کاهش سااود گذاری را افاایش میساارمایه

د تواناز نااطمینانی اقتصااادی می بالاییدرجه . شااودمنجر می

گذار افاایش دهد. این رصااات را برای سااارمایههای فهایناه 

جدید طلاعا  ابه تاخیر انداختن و منتظر  ها شااااملهایناه 

گذاری اساات که گیری درباره ساارمایهماندن پیش از تصاامیم

براین . بناگذاری مط وب اساااتنتیجاه من کااهش سااارمایه  

توان گتات ناااطمیناانی در اقتصااااد بااعن برهم خوردن     می

ر د اطلاعا  اختلافها و افاایش ل بنگاهتصاامیما  مالی داخ

گذاری و در بازارهای مالی و کاهش ساااط  کارایی سااارمایه

برای  بنابراین، .گرددنتیجه کاهش رشااد اقتصااادی کشااور می

 هایرسااایادن به هدف این م اله در تح ی ی ت ثیر نااطمینانی 

 ،بخش خصوصیگذاری ساارمایهتصامیما   بر  کلاناقتصااد  

 انی نظری، سااابس به روح تح یق اشااااره ابتادا باه بیان م  

های تح یق و برمورد الگو شااود. ارا ه الگوی تح یق، مزمونمی

مطالب بعدی اسات که در این م اله به من پرداخته شده و در  

 .گیری و پیشنهادا  ارا ه گردیده استپایان نتیجه
 

 مبانی نظری

یاکی از الاامااا  مهم برای تصااامیمااا  مناااسااااب  

کردن امنیت اقتصاااادی و به ت ع من فراهمگذاری، سااارماایه 

گذاری برای فعالان اقتصاااادی و به طور ک ی امنیت سااارمایه

تغییر شایب سارمایه به سمت داخل است. دارنده سرمایه در   

گذاری، به دو اطمینان نیاز هنگام اخذ تصاامیم برای ساارمایه 

دارد. نخسااات: اطمینان از ساااودموری، دوم: اطمینان از عدم 

مایه او. معمولاً در اقتصااااد و به خصاااود در تعرض به سااار

گذاران منط ی گذاری فرض بر این اساات که ساارمایهساارمایه

گذاران منط ی، اطمینان را به عدم کنناد. سااارمایه عمال می 

دهند و ط یعی اسااات که در این حالت اطمیناان ترجی  می 

ای گذاران نسااا ت به ریساااک علاقهتوان گتت سااارمایهمی

ند. گریا هستگذاران ریساک تر سارمایه دقیق ندارند، به ع ار 

گریا، کسای است که در ازای ق ول  گذار ریساک یک سارمایه 

ریساک، انتظار دریافت بازده مناساا ی دارد. باید توجه داشت  

کاه در این حاالات پاذیرفتن ریساااک یک کار قیر منط ی     

نیسات، اگر چه میاان ریساک خی ی زیاد باشد، چون در این   

ه بااالایای نایا وجود دارد. در واقع،   حااالاات اناتاظااار بااازد  

 توانند انتظار داشته باشندگذاران به طور منط ی نمیسارمایه 

کاه بادون ق ول ریساااک باالا، باازده باالایی کساااب کنند      

(. از طرف دیگر تح ی اا  انجام شاااده  9932)پیرصاااالحی، 

های خود تحت گیریحاکی از من اساات که افراد در تصاامیم 

به صااور  منط ی و ع لایی  شاارایط ریسااک، به هیه وجه 

 کنند.عمل نمی

از منظر اقتصاااادکلان، اینکاه چگوناه در یک وضاااعیت   

گذاران و اطمینان، تصاامیم بهینه از سااوی ساایاساات   عدم

شااود، موضااوی بساایاری از مطالعا  و   ریاان اتخاذ میبرنامه

تح ی ا  بوده اسات. متهوم نااطمینانی اولین بار توسط کینا  

د بود که با بروز عدم اطمینان نساا ت مطرد گردید. وی معت 

اسی ث اتی اسبه وضاعیت ت اضای مینده، اقتصاد در معرض بی 

 کند که اگر نااطمینانیگیرد. کینا همچنین بیاان می قرار می

ی اقتصادی شدید باشد، سیاست های میندهنسا ت به فعالیت 
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(. ریساااک، متهومی  9911گردد )فیضااای، اثر میپولی بی

باشاد. هابارد، ریسک را نیا چنین  طمینان مینادیک به عدم ا

کند: ریسااک، حالتی از نااطمینانی اساات که در من تعریف می

های ممکن ت ثیرا  نامط وب و زیان مشااخصی را به بار نتیجه

توان نااطمینانی را شااارایطی (. می9913مورناد )توک یاان،  می

دانسات که در من عاملان اقتصاادی در تصاامیما  اقتصادی   

س ت به میاان تورم مینده نامطمئن هستند. نااطمینانی خود ن

در ماورد تاورم در مینااده منجر بااه انحراف تصااامیمااا    

ف و انداز مصرکنندگان در زمینه پستولید کنندگان ومصارف 

شود. این انحرافا  اثرا  نامناس ی برکارایی گذاری میسرمایه

 .سط  فعالیت واقعی اقتصاد خواهد گذاشت تخصی  منابع و

های زیادی است که های اساتاندارد اقتصادی مد  تئوری

یا نوسان و  نااطمینانیکننااااد تتاااااو  بااااین تلاح ماااای

ث اتی را تشخی  دهند، اماااا تتااااو  منهاااا در کااااربرد   بی

قابااال تشخی  است. نااطمینانی اشاره به وضعیتی دارد کاااه 

توان در من وضاااعیت احتماااال وقاااوی حوادر متی را نمی  

شخ  ساخت. اصولاً نااطمینانی باااا حادثاه ریاسکی فار  م

توان احتمال بخصوصی را به وقوی دارد. در حادثه ریساکی می 

حادثاااه ناااس ت داد، در صورتی که اگر تغییرا  متی هااار   

ای از تغییاارا  پااایش بینااای شاده و  متغیاار را مجموعااه  

اااامل شپیش بینی نشده بدانیم، منگاه نااطمینانی من متغیااار، 

تغییااارا  قیرقابااال پااایش بینااای خواهد بود. نااطمینانی   

باشاااد. در واقع مربوط باه ف دان اطلاعا  در مورد نتیجه می 

شاااود یعنی اینکه عاملان وقتی بحان ناااطمینانی مطرد می  

اقتصاااادی قسااامتی از اطلاعاا  متیاد را در اختیار ندارند،   

باال بانااابارایان در مورد متغیر مورد نظر یااک جا  قیرقااا   

 .بینای وجاود داردپایش

کرد که کشااورها  اسااتدلالدر مطالعة خود ( 9113ب ک )

 الابهای با بازدهی انتظاری تکنولوژی و بالابااید بین واریانس  

ن، یهاای با بازدهی انتظاری پای و واریاانس پاایین و تکنولوژی  

ا ب یکند که کشاااورهایرا انتخااب کنناد. او تا کیاد می    یکی 

 .تخواهند داش بالایی، نااطمینانی بالاسط متو گذاریسارمایه 

 ریسااک اقتصاااد، بالایدر این کشااورها همامان با نااطمینانی 

شتر رگشات سارمایه بی  ب اقتصاادی نیا افاایش یافته و لذا نرخ 

گذاری در این کشااورها افاایش خواهد بود. پس نرخ ساارمایه

یااابااد. در نهااایاات معت ااد بااه وجود ارت اااط مث اات بین می

 گذاری است.  نی اقتصادی و رشد سرمایهنااطمینا

ای دیگر از صااااحب نظران جموعه، مدر م اابل این گروه 

منتی بین  اقتصاااادی هساااتناد کاه معت اد به وجود رابطة   

 این گروه .هستندگذاری نااطمینانی اقتصاادی و رشد سرمایه 

 و گذاریباا در نظر گرفتن قیرقابل برگشااات بودن سااارمایه 

هاای مالی و پولی به وجود  ودیات کود همراه باا محاد  وجود ر

 در ب ندمد  ساارمایه گذاریارت اط منتی نااطمینانی و رشااد 

خود  هدر مطالع( 9119( و پین داک )9119. برنانک )هستند

 گذاری به این نتیجه ناپذیر بودن ساارمایه با فرض برگشاات

در  متغیرهای اقتصاااادیرسااایادناد کاه افاایش نوساااانا     

 کاهش ااطمینانی و به ت ع منافاایش ن ماد  منجر به کوتااه 

شااود. کوز و همکاران و تولید در ب ندمد  می گذاریساارمایه

در کشاااورهایی که رکود همراه با ( اشااااره دارناد که  2002)

بین  ت اااط منتیاسااات، ارهااای مااالی و پولی محاادودیاات

 وجود دارد. در ب ندمد  گذاریسااارمایهنااطمینانی و رشاااد 

ااطمینانی منجر به افاایش نا ( اعت ااد دارد کاه   2002) فتس

 شاود. این افاایش ریسک باعن کاهش ریساک اقتصاادی می  

همچنین معت د  شود.و تولید در ب ندمد  می گذاریسارمایه 

و  ، کودتای نظامیان لابانند )ماسات که نااطمینانی سیاسی  

، نوسان و نااطمینانی در تولید ایجاد کرده (ترورهای سایاسای  

و رشااد اقتصااادی   رمایه گذاریسااو در ب ندمد  به کاهش 

 .شودمی

فریادمن معت اد اسااات کاه نااطمینانی ناشااای از تورم،    

اده ها مورد اساااتتبینی متغیرهایی را که در ارزیابی پروژهپیش

ساااازند و این موجب گیرناد را با مشاااکل مواجه می قرار می

های اقتصااادی به خاطر شااود که هاینه ریسااک فعالیت می

های تصاامیم و متغیرهای مرت ط با من افاایش واریانس متغیر

افاایش یااابااد و این خود منجر بااه محاادود شااادن رشاااد  

 (.9913 شود )شاکری،وری میگذاری و کاهش بهرهسرمایه

های اقتصااااد کلان محیط نامطمئنی را برای ناااطمینانی 

گذاران شااود تا ساارمایهگذاران ایجاد کرده و باعن میساارمایه

گذاری ینان بیشاتر در مورد سرمایه نتوانند به ساهولت و بااطم 

های وسااایعی گیری کنند و احیانا متحمل زیانمتی تصااامیم

شاااوناد. از لحاای نظری، ناااطمینانی از چند جهت مانند    می

 گذاری راتواند ساارمایههای تعدیل میگریای و هاینهریسااک

(. نااطمینانی 9112، 2، ابل و ابرلی9119، 9متااثر کند )کابالرو 

های ابع مخت ف، موجب تغییر روح و نوی تصمیمحاصل از من

ها در نهایت بر شاااود که این تصااامیمعاملان اقتصاااادی می
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گذارد. نااطمینانی با تاثیر بر هاا تااثیر می  فعاالیات ح ی ی من  

تصااامیما  مصااارف کننده در مورد زمان خرید کالا موجب 

شود نااطمینانی و قیرقابل پیش بینی شادن ت اضاای کالا می  

 (.  9919ازار و نظری، )عرب م

ارو بنر، کیدلند و پرسااکا ، م احن اقتصاااددانانی نظیر ف 

دهد که یکی از منابع اصاا ی نااطمینانی، نشااان می، و گوردون

توان باشااد. به طور ک ی میها میگذاریهای دولتساایاساات 

 هاییها، با توجه به افق زمانی خود، سیاستگتت کااااه دولت

ها منافع ناشااای از بیکاری حال را با کنناد. من ریای میرا طرد

ه کااارده و سهای مینده م ایهای مربوط به تورم در دورههاینه

 رندگیتصامیم باه فریب دادن )یا ندادن( بخش خصوصی می

در اقتصااادهای در حال توسااعه، این (. 9119)بارو و گوردون، 

به اد. باشها بالا مااایانگیاه به ع ت کوتاه بودن افق دید دولت

ع اار  دیگر، وجود عادم اطمینان در هر کشاااور درح ی ت   

بیانگر اوضای کشور از نظر سیاسی، اقتصادی و اجتماعی است 

گذاری در توان به سرمایهدهد که تا چه میاان میو نشاان می 

یک کشااور و بازگشاات اصاال و سااود من اعتماد داشاات. در  

هااای اطاماینااان وجود دارد، هاینااه  کشاااوری کااه عاادم

های بیمه نیا بالا اساات، بنابراین بازدهی ری و نرخگذاساارمایه

رقم توجیه گذاری در این گونه کشاااورها ع ینهایی سااارمایه

شود. از طرف دیگر موانع قیراقتصادی نیا اقتصاادی، کمتر می 

های ای در عدم کارمیی و سیاستکنندهتوانند ن ش تعیینمی

این  از گذاری داشته باشند.حمایتی دولت در تشاویق سرمایه 

ها، مشروط به ایجاد رو، موف یت یا عدم موف یت این سایاست 

شارایط سیاسی، فرهنگی و اجتماعی مناسب در کشور است.  

گذاری و تصویب قوانین و اقدام برای اما به هر حال، سایاسات  

 ها، به ایجاد انگیاهایجاد امنیت ساایاساای و ج وگیری از تنش

(. بنابراین 9931گذاری کمک خواهد کرد )رنانی، سااارماایاه  

توان گتات کاه هرگااه مینده با عدم اطمینان از    بطور ک ی می

حین مالی، سایاسی، اجتماعی، رقابتی، تکنولوژیکی و قیره به  

طور جداگانه و یا همامان روبرو باشاادپ پیچیدگی تصاامیما  

گاذاری افاایش خواهد یافت. لذا به منظور ت ویت  سااارماایاه  

ان اشااات بیشاااتر گذاری بخش خصاااوصااای برای سااارمایه

ه های اقتصادی بهای کشور به نظر کنترل نااطمینانیسارمایه 

گذاری و تشخی  اثرا  های سرمایهعنوان معیاری از ریساک 

ساااطود مخت ف من به منظور ارا ه راهکارهای سااایاساااتی 

 رسد.مناسب امری ضروری می

در صاورتی که انتظارا  روشانی از بازدهی و سود وجود   

شااود. هر چه گذار وارد بازار نمیرمایهنداشااته باشااد، یک ساا

تر باشااد، گذاری نامناساابفضااای کسااب و کار برای ساارمایه

دهند تا درجایی با ریساااک کمتر گذاران ترجی  میسااارمایه

گذاری کنند. این خود منجر به خروج سااارمایه از سااارماایه 

های زود بازده شود و یا هجوم منها را به طرف طردکشاور می 

باشاااند، در پی دارد. در نظریه اقتصاااادی، د میکه اق ب نامول

(. 9919نااطمینانی دلایل متتاوتی دارد. )حیدری و بشاایری، 

توان به نااطمینانی از جم اه دلایل نااطمینانی اقتصاااادی می 

تورمی، ناااطمیناانی نتتی و ناااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی    

 های مالی اشاره کرد.ناشی از سیاست

توان گتت پرساااش لب ذکر شاااده میباا توجاه به مطا  

اسااسای که این تح یق در صادد پاساخگویی به من است به     

 باشد:صور  زیر می

 گذاریاقتصااااد کلان در ایران با سااارمایه میا نااطمینانی

 داری دارد؟بخش خصوصی رابطه معکوس و معنی
 

 پیشینه تحقیق

ای ارت اااط بین ( در مطااالعااه2003)  9الاادر و همکاااران

هاای قیمات نتت و فعالیت واقعی اقتصاااادی را   نیناااطمیناا  

انااد. برای این بررسااای از روح مرا و گااارا بررسااای کرده

(GARCH ( و مدل خودرگرسایون برداری )VAR استتاده )

دهد که نااطمینانی قیمت اند. نتایج بررسااای نشاااان میکرده

 داری بر فعالیت واقعی اقتصادی دارد.نتت تاثیر منتی و معنی

تاثیر  ای به بررسااای( در مطاالعه 2001) 2وماحماد و کی 

 گذاری طیمخارج دولتی بر ساارمایهو  های تورمینااطمینانی

بااا روح مرا و گااارا و مزمون همجمعی  9132-2002دوره 

دهد که تولید ناخال  پردازد. نتایج نشااان مییوهانسااون می

گذاری خصااوصی داری بر ساارمایهداخ ی تاثیر مث ت و معنی

ج مصااارفی دولاات و نرخ بهره تاااثیر منتی و دارد. ماخااار 

گذاری دارد. نااطمینانی تورمی تاثیر داری بر سااارماایاه  معنی

 .گذاری خصوصی داردمعنی بر سرمایهمنتی و بی

( با اساااتتاده از مدل گارا ارت اط نااطمنیانی 2090) 2لی

 3های اقتصاادی برای کشورهای گروه  تورم را با رشاد فعالیت 

مورد بحان قرار داد و به این   9192-2003طی دوره زماانی  

نتیجه رسید که نوسانا  تورمی منجر به نوسانا  بالای تولید 

    گردند.می
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گذاری به بررساای پیشااینه ساارمایه( 2092) 9مرب ا و رویا

مسات یم خارجی کشاور ممریکا در کشورهای در حال توسعه   

  ااند. ایشاااان همچنین اثرپرداخته لاتینو به ویژه ممریکای 

ری گذات ادیل ارز به عنوان یک من ع نااطمینانی در سااارمایه 

اند. نتایج حاکی از افاایش مساات یم خارجی را بررساای کرده 

های ها به صاااور  شااارکتگذاریاحتماالی این سااارماایه  

های ساااود الم  ی برای یاافتن بازارهای جدید و فرصااات بین

 .بیشتر است

یم مسااات  گذاریسااارمایه( 2099)  3اجون و اگومیاک 

خارجی نیجریه را با وجود نااطمینانی مورد بررسی قرار دادند. 

ان اشاتگی جوهانسون و مدل  برای این منظور منها از روح هم

تصاحی  خطا اساتتاده کردند. نتایج پژوهش منها نشان دادند   

مد  و هم  گذاری مساات یم خارجی هم در کوتاهکه ساارمایه

داشااته اساات، اما  گذاریساارمایهدر ب ندمد  ت ثیر مث ت بر 

 گذاری در ب ندمد  ث اتی ساایاساای اثر منتی بر ساارمایه بی

داشااته اساات و در نهایت، نوسااان نرخ ارز و نرخ تورم بالا را   

 گذاریدانند که باید در جهت به ود سااارمایهمشاااکلاتی می

 .مورد توجهی بیشتر قرار گیرند خصوصی

ای به بررسااای اثر ( در م اله2099) 1فوجی و همکااران 

گذاری بخش بر سرمایه (دولتی) گذاری بخش عمومیرمایهسا 

 9130-2090متحده ممریکا طی دوره  ایاالا  خصاااوصااای 

کننااد کااه انااد. منهااا در مطااالعااه خود بیااان میپرداختااه

سیکی و هم گذاری بخش عمومی، هم در مدل نئوکلاسارمایه 

گذاری بخش خصااوصاای را کاهش در مدل کینای، ساارمایه

 گذاری عمومیدهد که سااارمایهمینشاااان  جدهاد. نتاای  می

هااای توانااد اثرا  مخت ف، اعم از کیتی و کمی، در بخشمی

ذاری گمخت ف داشاته باشد. این بدین معنی است که سرمایه 

هاایی، ماایاای مخت ف باه ارمغان    شتواناد در بخ می عمومی

 ها، اثراتی بدتر ازتواند در برخی بخشبیااورد. در حالی که می 

 منابع در پی داشته باشد. تخصی  نامناسب

 گذاری بخشسرمایه نرخ ارز برث اتی بیاثر ( 2099) 1باتو

فری ایی را مورد مطالعه قرار مخصوصی در کشورهای منتخب 

و  2000-2092 هایهای ساااالدر این پژوهش از داده .داد

روح ممار توصاایتی اسااتتاده شااد. براساااس نتایج به دساات 

گذاری خصااوصاای  با ساارمایهممده، نرخ ارز به طور معکوس 

گذاری خصااوصاای دارد. همچنین اثر تولید بر ساارمایه ارت اط

 دار گاارح شد.مث ت و معنی

گذاری دولتی بر ه مطالعه اثر سااارمایهبا ( 2099) 90دح

گذاری بخش خصاااوصااای در هند پرداخت. در این سااارمایه

های گساااترده و مطاالعاه از روح خودرگرسااایون باا وقتاه    

استتاده شد. براساس نتایج،  9130-2099های های سالداده

گذاری خصوصی منتی و گذاری دولتی بر سارمایه اثر سارمایه 

 دار است.معنی

ای به بررسااای رابطه بین ر م االه د( 2099) 99ساااامول

گذاری بخش خصاوصای در اقتصاد   کساری بودجه و سارمایه  

تاناانیا با اساااتتاده از روح تصاااحی  خطای برداری و مزمون 

پرداخته است.  9130-2092نساون در دوره  همجمعی جوها

ذاری گنتاایج بیاانگر وجود یک رابطه ب ندمد  بین سااارمایه  

خصاوصای و متغیرهای مورد بررسای از ق یل کسری بودجه    

رانی دولاات اسااات و کساااری بودجااه دولاات باااعاان برون 

 خصوصی شده است. بخشگذاری سرمایه

های نرخ ارز اثر نوساااان( 2093) 92کریساااتین و جیما

-2099گذاری بخش خصوصی در نیجریه سامی بر سارمایه  ا

را مورد بررسااای قرار دادناد. در این پژوهش از روح   9113

 هایای اساتتاده شاد. براساس یافته  حداقل مربعا  دو مرح ه

های نرخ ارز اثر منتی و قیر قابل توجهی بر پژوهش، نوساااان

 .گذاری نیجریه داشته استسرمایه

ای به بررساای  ( در مطالعه2091و همکاران ) 99لیان چاو

گذاری در مالای طی تاثیر نااطمینانی بر تصاامیما  ساارمایه 

اند. نتایج نشاااان باه روح گارا پرداخته  9139-2090دوره 

دهناده تااثیر مهم و قاابال توجاه نااطمینانی بر تصااامیما       

باشااد. ساااختار اقتصاااد، عمق بازار مالی و گذاری میساارمایه

های ی موجاب کااهش ناااطمینانی   انادازه مزادساااازی تجاار  

 گردد.گذاری میسرمایه

( به مطالعه تاثیر مخارج دولتی بر 2091) 92نااین و ترین 

در ویتنام پرداختند. در این  گذاری بخش خصااوصاایساارمایه

های های سالپژوهش از روح خود رگرسایون برداری و داده 

ساتتاده شاد. نتایج نشان دادند، مخارج دولتی   ا 2099-9110

 .دار داردگذاری بخش خصوصی اثر مث ت و معنیسرمایهبر 

( اثر نوساااانااا  نرخ ارز بر 2091)  92ادجیو و همکاااران

گذاری را مورد بررساای قرار دادند. در این پژوهش از ساارمایه

 2009-2099های روح خودرگرسااایون برداری پنل و داده

گذاری نشااان دادند، نوسااانا  نرخ ارز موجب کاهش ساارمایه

 .شده است
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های بررسااای تاثیر هاینهبه ( 2020) 99اوالیتا و بنجامین

گذاری بخش خصوصی در نیجریه ای دولت بر سرمایهسارمایه 

پاارداخااتاانااد. در ایاان پااژوهااش از روح   2099-9119

خودرگرسایون برداری اساتتاده شد. بر اساس نتایج به دست   

ای دولاات، موجااب افاایش هااای سااارمااایااهممااده، هاینااه

 خصوصی شده است. بخشگذاری سرمایه

ای به بررساای در مطالعه( 2022) 93دیجان و جاساامینا

چگونگی تااثیرگذاری نااطمینانی قیمت نتت بر رشاااد تولید  

نااخال  داخ ی واقعی و تولیدا  صااانعتی در اقتصاااادهای  

اروپای قربی مرکای پرداختند. نتایج با اسااتتاده از مدلسااازی 

 نانی قیمتگارا نشااان داد که نااطمی و مارکف سااو یچین 

نتات باه طور قیر مسااات یم تااثیر کمی بر بازدهی بازارهای    

دهد این موضوی نشان می د.مدرن در کشاورهای منتخب دار 

های عمیق اقتصاااادی افاایش نااطمینانی قیمت که در بحران

دهاد و سااا ب وساااعت رکود  نتات، باازدهی را کااهش می   

شااود. در م ابل زمانی که اقتصااادها توسااعه   اقتصااادی می

یاابناد، ناااطمیناانی قیمات نتت، تاثیری بر بازدهی ندارد.      یم

شاااواهاد نیا نشاااان میدهد که نااطمینانی قیمت نتت تاثیر  

منتی بارگتر و قویتری بر تولیاادا  صااانعتی کشاااورهااای 

 .منتخب دارد

تاثیر »( در مطالعه ای با عنوان 9910اماامی و احمادی )  

گذاری هناااطمینانی مخارج جاری و عمرانی دولت بر سااارمای 

با  9991-9912طی دوره « بخش خصاوصی در اقتصاد ایران 

( VARو مدل خودرگرسااایون برداری ) EGARCHروح 

گذاری خصااوصاای تابع می پردازد. در این پایان نامه ساارمایه

نااطمینانی مخارج دولتی، شااااخ  قیمت مصااارف کننده و 

دهد که تولیاد نااخال  داخ ی می باشاااد. نتایج نشاااان می  

مخااارج جاااری و عمرانی تاااثیر منتی بر  نااااطامایانااانای    

 گذاری دارند.     سرمایه

نااطمینانی تورم را بر ( تاثیر 9919عرب مازار و نظری گوار )

-9912گذاری خصاوصی در اقتصاد ایران را طی دوره  سارمایه 

اند. مورد ارزیابی قرار داده ARDLو   GARCHبه روح 9992

 ر نااطمینانی تورم برنتاایج این مطاالعاه حاکی از منتی بودن اث   

گذاری بخش خصوصی در کوتاه مد  و ب ندمد  است. سرمایه

همچنین تولید ناخال  داخ ی اثر مث ت و نرخ سود بانکی و نرخ 

 تورم اثر منتی بر این متغیر دارد.  

( با بررساای تاثیر متغیرهایی از 9912عرفانی و همکاران )

ری گذاو سرمایه جم ه نوساانا  نرخ ارز، تولید ناخال  داخ ی 

-9911گذاری بخش خصااوصاای طی دوره دولتی بر ساارمایه

 های توزیعیبا اساااتتاده از الگوی خودبازگشاااتی وقته 9923

های مث ت نرخ ارز اثرا  بیشااتری گیرند که شااوکنتیجه می

 گذاری خصوصیهای منتی نرخ ارز بر سرمایهنس ت به شوک

ه دهد کان میهای ب ندمد  نشدارند. نتایج مربوط به کشاش 

 ، نرخ ارز و متغیر مجازی جن  معنی دارند. GDPمتغیرهای 

بررسی اثر نااطمینانی ( به 9919بنی اسادی و محسانی )  

طی دوره  گذاری در بخش کشااااورزی ایرانتورم بر سااارمایه

رای محاساا ه شاااخ  نااطمینانی پردازند. بمی 9911-9920

و و برای تورم از روح واریانس ناهمسااانی شاارطی اتورگرساای

ها از روح خودتوضاای  برداری با وقته گسااترده برمورد معادله

اسااتتاده شااد. نتایج مطالعه ارت اط منتی بین نااطمینانی تورم 

 کند. با توجهگذاری در بخش کشاورزی را ت یید میو سارمایه 

گذاران شود، سیاستبه نتایج حاصل از این مطالعه، توصیه می

اقتصاادی، ساایاست تعدیل و   ضامن مد نظر قرار دادن رشاد  

ها در جهت تث یت اقتصاااد و کاهش نااطمینانی تث یت قیمت

 .را در پیش بگیرند

ای بررسای اثر مستانه ( به 9911پور و همکاران )مصاطتی 

گذاری بخش خصوصی در ایران های نرخ ارز بر سرمایهنوسان

-9929هااای هاای ساااال . برای این منظور از دادهپردازدمی

ای و الگوی واریانس وح خودرگرسااایون مساااتانهو ر 9919

ناهمساانی شرطی استتاده شده است. براساس نتایج به دست  

های نرخ ارز بر ای در تاثیر نوساااانمماده، وجود حد مساااتانه 

گذاری بخش خصااوصاای در ایران تایید شااد. بر این ساارمایه

هااای نرخ ارز بر اسااااس باا وجودی کاه اثر افاایش نوساااان  

این بخش در م ادیر کمتر از حد مستانه، منتی گذاری سرمایه

اساات، اما به لحای مماری اثر معنادار مشاااهده نشااد. بنابراین، 

گذاری بخش خصااوصی اگرچه اثر نوساان نرخ ارز بر سارمایه  

همواره منتی بوده اساات، اما با افاایش نوسااان نرخ ارز به رقم 

بیشاااتر از حاد مساااتااناه، تااثیر نوساااان نرخ ارز بر مخارج     

دار و اثر کاهنده من، گذاری بخش خصااوصاای، معنیرمایهساا

های پژوهش، تولید ت ویت شااد. عالوه بر این، براساااس یافته 

گذاری بخش خصوصی با یک وقته، ناخال  داخ ی و سارمایه 

گاذاری دولتی، اثر منتی و  اثر مث ات و معناادار و سااارماایاه    

 گذاری بخش خصوصی دارند.دار بر سرمایهمعنی

 ل و توصیف آماری متغیرهاتصریح مد
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 بررسی روند آماری متغیرها -

خصوصی بخش گذاری ( روند تغییرا  ساارمایه9نمودار )

دهااد. را در ایاران طای دوره مورد مطااالعااه نشااااان می  

درصاادی یکی از  90گذاری با داشااتن سااهم حدوداً ساارمایه

باشاد که بعد از مصرف  اجاای مهم و ک یدی ت اضاای کل می 

صای بیشاترین ساهم ت اضای کل اقتصاد    نهایی بخش خصاو 

ایران را به خود اختصااد داده اسات. تشاکیل ساارمایه ثابت    

ناخال  متشکل از دو جا  دولتی و خصوصی است. به طوری 

گذاری دولتی و خصاااوصااای از کل کاه ساااهم سااارماایاه   

 32و  22گذاری به طور متوساااط به ترتیب برابر با سااارمایه

بخش گذاری رشد سرمایه (،9مطابق نمودار ) .باشددرصاد می 

خصااوصاای کشااور در دهه اخیر به طور ک ی نازل و در برخی 

، 9912، 9912و  9919 ،9912 هایساااال هاا نظیر ساااال

   .منتی بوده است 9911و  9913

های توأم با رکود تورمی و در دن ال سابری شدن سال به 

نتیجه افاایش صااادرا  و درممدهای نتتی ناشاای از توافق ژنو 

نرخ  9919عم کرد بودجاه عمرانی دولت، در ساااال  و به ود 

گذاری ح ی ی بعد از تجربه دو سال رشد منتی، رشاد سرمایه 

شااد، اما این روند از فصاال چهارم  درصااد 1 مث ت رشاادوارد 

نیا ادامه یافت.  های بعدمتوقف شااده و در سااال 9919سااال 

این رویداد نیا افت محسااوس قیمت نتت و در  دلایلیکی از 

و عدم لحای درممدهای نتتی  قرار گرفتن دولت بهمضااای اه  

تعادل در بازارهای کالا و خدما  و ایجاد تورم افسااارگسیخته 

 .  و در نتیجه کاهش رشد تشکیل سرمایه بود

( مماره توصاایتی متغیرهای مورد اسااتتاده در  2) نمودار

در اقتصااااد ایران را از  9931-9911مدل را طی دوره زمانی 

های توصاایتی مربوط به . ممارهکندساایم میلحای نموداری تر

باشااد. بیشااترین میانگین نرخ  نرخ رشااد متغیرهای مدل می

رشااد، مربوط به نرخ رشااد مخارج مصاارفی دولت و نرخ ارز   

گذاری قیررساامی بوده و کمترین مربوط نرخ رشااد ساارمایه 

 باشد. بیشترین نرخبخش خصاوصی و نرخ رشد اقتصادی می 

 2249 معادل 9910 ی در سالگذاری خصاوص مایهرشاد سار  

درصد  91منتی معادل  9919درصد بوده و کمترین در سال 

     .بوده است
 

 درصد -2331-2399گذاری بخش خصوصی به قیمت ثابت در ایران طی دوره سرمایهروند تغییرات رشد  -2نمودار 

 
 من ع: محاس ا  تح یق
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 درصد -2331-2399رهای مدل طی میانگین غیروزنی نرخ رشد سالانه متغی -1نمودار 

 
 من ع: محاس ا  تح یق

 

 ارایه مدل -

روح پژوهش در این تح یق در دو مرح ااه خواهااد بود، 

چهار برای  کلاندر گاام نخسااات بردار نااطمینانی اقتصااااد  

)نرخ ارز، تورم، مخارج مصاارفی  کلان شااخ  معرف اقتصاااد 

اریانس با اساااتتاده از الگوهای و دولتی و درممادهاای نتات(   

ساااتخراج و ( اGARCH) یافته ناهمساااان شااارطی تعمیم

سااابس میاان تاثیر بردار نااطمینانی برموردی برای هر یک از 

 بخشگذاری متغیرهای مذکور به طور مجاا بر ساط  سرمایه 

 مدلمطابق  9931-9911دوره  در ایران طی خصاااوصااای

مورد بررسی،  (GMMتخمین زن گشاتاورهای تعمیم یافته ) 

 .تجایه و تح یل قرار خواهد گرفت م ایسه و

گیری و برای اندازه هاای سااننش ناااطمیناانی:   آزمون

سااانجش ناااطمیناانی اقتصااااد کلان تا به حال از معیارها و   

 اهدهبا مشمتغیرهای جانشاینی مخت تی اساتتاده شده است.   

مطاالعاا  متعددی که در نااطمینانی حاصااال از نوساااانا    

ر کا وعی در این زمینه بههای متنصاور  گرفته ا ست، روح 

بینی متتاوتی با درجه گرفتاه شاااده که هر یک از منها، پیش 

 .دهنددقت برمورد متمایای ارا ه می

مطاالعاا  اولیاه در مورد ناااطمیناانی، از      (: در 9گروه ) -

گیری تاغایایارا  قایرشااارطی برای سااانجش و اناادازه     

ثال م اند. به عنواناستتاده کردههای اقتصااد کلان  نااطمینانی

( از انحراف معیااار متحرک تورم بااه عنوان 9119) فیشااار

 جانشینی برای نااطمینانی تورمی استتاده کرده است.  

معیار دیگر شااامل تغییرا  انتظاری پیش بینی (: 2گروه )

از متغیر در طول ( شاامل اقتصاددانان، مشاوران و ... )کنندگان 

 زمان است.

با : GARCHو  ARCH(: مادلساااازی خاانواده   9گروه )

های های فو ، با ارا ه مدلافاایش انت ادا  بر اساااتتاده از روح

ARCH    ( در سال ن)واریانس ناهمساان شارطی خودرگرسایو

)واریانس ناهمسان  GARCHو سابس   91توساط انگل  9112

توسااط  9119تعمیم یافته( در سااال  نشاارطی خودرگرساایو

ین ا جانشین مناس ی برای نااطمینانی بدست ممد. ،91بولرسا ف 

ها یگیری نااطمینانالگوها برای اندازهروح یکی از پرکاربردترین 

ترین مطالعا  که این الگو را محور کار خود قرار است. از قدیمی

(، زو و تی ور، 9113توان باه مطاالعه دی و لوییس )  اناد می داده

 ( اشاره نمود.9119دافی و گری و ن سون )

که توسط  است 20های اتورگرسایوبرداری روح(: 2گروه )

 نری و وان و(، 9112کاوردون )  ،(9112)کاوردن و ناری   

 ( شکل گرفته است.9112( و الموتاوا )9119) گن رگن

 29ریسااک ضاز روح ارزح در معر(: اسااتتاده 2گروه )

(، 9111(، جوریون )9119توساااط لیس ماایر و پیرساااون ) 

( بوده اسااات. 2002(، بوح و راشاااکاال )2009واهرن رگ )

ن مطالعا  بررسی ترکیب برموردهای ش یه ویژگی شاخ  ای

 کارلو و اسااتتاده از متغیرهای مجازی در پیش سااازی مونت

است. همچنین در  متغیرهابینی ریساک حاصال از نوساانا     

سایاسی که بر   -این مطالعا  به شاناساایی عوامل اقتصاادی   

 .ای شده استریسک و نااطمینانی تاثیرگذارند، توجه ویژه

ط سااارا ه شااده تو 22سااازی نماییوارروح هم(: 9) گروه

(، ترنس 9119(،  ساااامو  ساااون )9119)افرادی نظیر ولرگر

( 9113(، هوتوپ )9113(، کم اال و مکین ی )9119می ا )

نرخ رشد مخارج 

مصرفی دولت

نرخ رشد ارز 

قیررسمی

نرخ تورم نرخ رشد 

درممدهای نتت

نرخ رشد تولید

ناخال  داخ ی

نرخ رشد سرمایه

گذاری بخش 

خصوصی



 1 /  ..های اقتصاد کلاننااطمینانی گذاری بخش خصوصی تحت شرایطبرآورد تابع سرمایه 

 

 

ره 
دو

21
ره

ما
 ش

/
21 /

یز
پای

 
22

12
 

که مشاخ  شاد برخی پارامترها مانند افاایش شدید   اسات  

های سیاسی و... از ت اضای بازار، شرایط نامساعد جوی، بحران

 اقتصاااد کلان متغیرهای اطمینانیجم ه عوامل اصا ی ایجاد نا 

 .هستند

 و ARCH هااای خااانوادهتر ماادلبااا مطااالعااه دقیق

GARCH  شود که نتایج حاصل و مشات ا  منها، مشاهده می

ها از قدر  توضااای  از این گروه در م ایساااه با ساااایر مدل

نااااطمینااانی متغیرهااای در تح یاال اثرا   بااالاتردهناادگی 

ری به طو .برخوردارند ریبالاتبینی  دقات پیش اقتصاااادی از 

های واقعی کاه نتایج منها، کمترین انحراف را نسااا ت به داده 

از الگوهای مشتق  رر این اسااس در مطالعه حاضا  ب اسات. دارا 

شاده از همین گروه مدلسازی جهت تح یل اثرا  نااطمینانی  

 پیش ARCHهای مدل بارز ویژگی .اسااتتاده شااده اساات 

 طول در که اساات نیزما سااری یک شاارطی بینی واریانس

 را ARCH(q)مدل عمومی . دارد ایخوشااه نوسااانا  زمان

 داد: نشان زیر صور  به توانمی

9 )                               ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑𝛼𝑡𝛆𝑡−𝑖
2 

𝜺𝑡−1 شاارطی و واریانس hمن  در که
 مجذورجملا  ها2

 مدل متحرک میانگین مرت ه qهای مخت ف و دوره برای خطا

و  پذیریانعطاف میاان افاایش ( با9119بولرسااا و ). اسااات

 خطا، جملا  بر علاوه ARCHهای مدل اطلاعا  مجموعه

. اساات کرده مدل وارد نیا را واریانس شاارطی خود هایوقته

یااافتااه  تعمیم شااارطی ناااهامسااااانای   واریاااناس  ماادل

GARCH(p,q) است: زیر صور  به 

2 )                    ℎt = 𝛼0 + ∑𝛼t𝛆𝑡−𝑖
2 + ∑𝛽𝑡𝐡𝑡−𝑖

2 

q  متحرک و  میااانگین بخش مارت ااهp بخش مرت ااه 

 باشند صاتر  با برابر هاBهمه  اگر. اسات  مدل خودرگرسایون 

اساات.  ARCH(P)مدل  یک واقع در GARCH(p,q)مدل 

 معرفی شارطی  واریانس هایمدل مخت ف انوای مطالعه این در

 نتخمی شده، گرفته نظر در از متغیرهای یک هر برای را شده

 موجود انتخاب هایملاک سااااسبرا را مدل بهترین و زده

های متغیرها در نهایت پس از محاسااا ه نااطمینانی .کنیممی

، برای بررسای تاثیر متغیرهای نااطمینانی  GARCHبه روح 

 شود.  اقتصاد کلان استتاده می

 باید باشااد محدودی م دار شاارطی واریانس برای اینکه

 رقرا واحد شرطی دایره واریانس معادله مشاخصاه   هایریشاه 

 در ARCHمدل  به نسااا ت GARCHمایت مدل . گیرند

 وارد با GARCHمدل  یعنی اساات، من و اختصااار کوتاهی

 گرفتن نظر در نیاز به شاارطی واریانس خود هایوقته کردن

 است. برده بین از را خطا جملا  برای زیاد هایوقته

های اقتصاااد کلان، در مرح ه پس از محاساا ه نااطمینانی

 تهیافتعمیم گشاااتاورهایمدل تح یق با روح بعد به برمورد 

(GMMاز طریق داده ) 9911های های فصاا ی طی سااال-

زایی احتمالی بین ه دلیل درونشاااود. با پرداختاه می  9931

ناگایر از اساااتتاده از  گذاری و متغیرهای مسااات لسااارمایه

از  متغیرهای ابااری هسااتیم. روح گشااتاورهای تعمیم یافته

ه با اساااتتاده از متغیرهای ابااری، هایی اسااات کجم ه روح

زایی بین متغیرهاای وابساااتاه و توضااایحی را برطرف   درون

ساااازد. باادین جهات، از روح ماذکور برای برمورد ماادل   می

اساتتاده کرده و برخی متغیرهای ابااری را مورد اساتتاده قرار   

 ). 9111 سامرویل،)دهیم می

از مادل پایه مورد اساااتتاده در تح یق حاضااار برگرفته  

 باشد.  ( به شرد ذیل می2091مطالعه لیان چاو )

9 )                       𝑖𝑡 = 𝑓 (𝑖𝑡−1، 𝑋𝑡 ، 𝜎𝑡) + 𝑢𝑡 
 ه در من:  ک

𝑖𝑡گذاری بخش خصوصی، : لگاریتم سرمایه𝑋𝑡 مجموعه :

گاذاری بخش  زای تاااثیرگاذار بر سااارمااایاه  متغیرهاای برون 

غیر مت خصاوصای شامل لگاریتم تولید ناخال  داخ ی واقعی،  

نسا ت تسهیلا  بانکی واقعی به تولید ناخال  داخ ی واقعی  

: مجموعه متغیرهای 𝜎𝑡باه عنوان شااااخ  توساااعاه مالی،   

نااطمینانی اقتصااااد کلان شاااامل نااطمینانی مخارج دولتی، 

: 𝑢𝑡ناااطمینانی تورمی، نااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی نتتی،  

 باشد.جا  تصادفی می

به مراتب فو ، مدل مطالعه حاضااار براسااااس باا توجه  

 باشد:مطالعه لیان و چاو به شرد ذیل می

2 )                  𝐿𝑜𝑔𝐼𝑁𝑉 = 𝛼 + 𝛽0𝐼𝑁𝑉𝑡−1 +

𝛽1𝐿𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔𝑅𝐿𝑡 + 𝛽3𝜎𝐺𝐼𝑡 +
𝛽4𝜎𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽5𝜎𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽6𝜎𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑢𝑡 

 

   که در من:

𝐿𝑜𝑔𝐼𝑁𝑉 گذاری بخش خصاوصاای به  : لگاریتم سارمایه

 قیمت ثابتپ

𝐿𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃     لگااریتم تولیاد نااخاال  داخ ی به قیمت :

 ثابتپ

𝐿𝑜𝑔𝑅𝐿   لگااریتم نسااا ات تساااهیلا  بانکی به تولید :
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 ناخال  داخ یپ

𝜎𝐶𝑃𝐼های تورمیپ: نااطمینانی 

𝜎𝑂𝐼𝐿 های نتتیپ: نااطمینانی 

𝜎𝐸𝑋𝐶𝐻های نرخ ارزپطمینانی: ناا 

𝜎𝐺𝐼های مخارج مصرفی دولتیپ: نااطمینانی 
 

 نتایج برآورد مدل

 برآورد نااطمینانی متغیرهای مدل

 در این قسااامت به محاسااا ه متغیرهای مدل مطابق مدل

شااود. ( پرداخته میGARCH) ناهمسااانی واریانس شاارطی 

 فپذیری اق ب به صااور  انحراف معیار یا واریانس تعرینوسااان

رد پذیری بر م نای برموترین تع یر راجع به نوسانشود. سادهمی

پذیری تاریخی به ساادگی مست ام  تاریخی من قرار دارد. نوساان 

محاساا ه واریانس متغیر مورد نظر در طول دوره مورد بررساای  

پذیری مینده به کار است که من را به عنوان معیاری برای نوسان

نی واریانس شااارطی، تغییرا  های ناهمساااابرناد. در مادل  می

بینی را که ناشای از عوامل تصااادفی است، معادل  قیرقابل پیش

شود و معیار نااطمینانی، درنظر گرفته می tyنااطمینانی راجع به

)( واریاانس جم اه خطا   2 2باشاااد. در این مدلمی  به

بتواند ثابت باشااد. بدین ترتینااطمینانی لاوماً نمی عنوان معیار
2

t  بیانگر تغییراty ناشاای از عوامل تصااادفی   اساات که

راجع به نااطمینانیپذیری یا باشااد که معیاری از نوسااانمی
t

y 

اقتصادی از روح های بنابراین برای محاسا ه نااطمینانی اسات.  

GARCH شود.استتاده می 

هاای نااطمینانی تورمی،  ق ال از برمورد مادل، شااااخ   

 مخارج مصااارفی دولتیدرمماد نتات و نرخ دلار باازار مزاد و    

های نااطمینانی شااود. در ادبیا  مربوط به شاااخ برمورد می

شااود. دراین روح، واریانس اسااتتاده می GARCHاز روح 

بینی دوره ق ل و خطای پیش شااارطی براسااااس اطلاعاا  

 دهنده نااطمینانی متغیر است. ق لگذشاته تغییرکرده و نشان 

برای  ARIMA، لازم اسااات مدل GARCHاز برمورد مدل 

شاااخ  قیمت مصاارف کننده و درممد نتت و نرخ متغیرهای 

مورد شاااود. از منجااا کااه بر مخااارج مصااارفی دولتیدلار و 

( که I(1)شااوند )متغیرهای فو ، با تتاضاال مرت ه اول پایا می

( ممده اساات، از تتاضاال مرت ه اول این متغیرها  9در جدول )

 .  شودسازی استتاده میبرای مدل
  

 بررسی ایستایی متغیرهای به کار رفته در مدل  -2جدول 

آزمون ریشه واحد  متغیر
ADF 

کینون در سطح  مقدار بحرانی مک

5% 
 وضعیت ایستایی

LCPI 9490 2411- ناایستا 

D(LCPI) 2402- 2411- ایستا 

LOIL 2491- 2411- ناایستا 

D(LOIL) 1499- 2411- ایستا 

LECXH 9423 2411- ناایستا 

D(LEXCH) 2422- 2411- ایستا 

LGDP 2409- 2411- ناایستا 

D(LGDP) 91419- 2411- ایستا 

LGI 0430- 2411- ناایستا 

D(LGI) 99429- 2411- ایستا 

LINV 2422- 2411- ناایستا 

D(LINV) 93433- 2411- ایستا 

LRL 9419- 2411- ناایستا 

D(LRL) 92411- 2411- ایستا 
 

LCPI ،لگاااریتم شاااااخ  قیماات مصااارف کننااده :D(LCPI)  تتاضال مرت ه اول لگاریتم شاخ  قیمت مصرف :
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: تتاضااال D(LOIL)مماد نتت،  : لگااریتم در LOILکنناده،  

: لگاریتم نرخ دلار LEXCHمرت اه اول لگااریتم درممد نتت،   

: تتاضاال مرت ه اول لگاریتم نرخ دلار D(LEXCH)بازار مزاد، 

: D(LGI): لگاریتم مخارج مصااارفی دولتی، LGIباازار مزاد.  

: LGDPتتاضاال مرت ه اول لگاریتم مخارج مصاارفی دولتی.  

: تتاضااال مرت ه D(LGDP)خ ی، لگااریتم تولید ناخال  دا 

: لگااریتم مخارج  LGIاول لگااریتم تولیاد نااخاال  داخ ی،     

: تتاضاال مرت ه اول لگاریتم مخارج D(LGI)مصاارفی دولتی، 

گذاری بخش : لگااریتم سااارماایاه   LINVمصااارفی دولتی، 

: تتاااضااال مرت ااه اول لگاااریتم  D(LINV)خصاااوصااای، 

: لگاریتم شاااخ  LRLگذاری بخش خصااوصاای،  ساارمایه

: تتاضاال مرت ه اول لگاریتم شاااخ  D(LRL)ساعه مالی،  تو

 توسعه مالی.

 . Eviewsافاار من ع: محاس ا  تح یق با نرم

برای متغیرهااای شااااخ   ARIMAبهترین مادل  

کننده، درممد نتت و نرخ دلار و مخارج قیمات مصااارف 

مصارفی دولتی که دارای هم سااتگی سااریالی ن وده و با  

بااه ترتیااب ناااهامسااااانای واریاااناس روبروساااات،     

ARIMA(1,1,1)  وARIMA(3,1,0)  و

ARIMA(4,1,8)  وARIMA(1,1,1) باشااد. نتایج می

 29جنکینا-براساااس مدل باکس ARIMAبرمورد روح 

کننده، درممد برای متغیرهای شااااخ  قیمت مصااارف

نتات، نرخ دلار باازار مزاد و مخاارج مصااارفی دولتی به    

که ان( ممده اسااات. همچن1( الی )2ترتیب در معادلا  )

( ARاز معادلا  ذیل مشخ  است، ضرایب اتورگرسیو )

 باشند.  دار و پایا میکمتر از یک بوده و معنی

2     )                ∆𝐿𝐶𝑃𝐼 = 0.04 + 0.51𝐴𝑅(1) +

0.31𝑀𝐴(1)               𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡            
 (3.9)          (2.10)   
 𝑅2=0.49         D-W=1.95 

9)             ∆𝐿𝑂𝐼𝐿 = −0.02 + 0.72𝐴𝑅(1) +

0.58𝐴𝑅(2) − 0.23𝐴𝑅(3) 
𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡        (−6.82)      (−4.39)  (−2.24) 

 

𝑅2=0.39         D-W=1.99 

3)       ∆𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻 = 0.04 + 0.729𝐴𝑅(1) −

0.90𝐴𝑅(2) + 0.70𝐴𝑅(3) − 0.23𝐴𝑅(4) −
0.2𝑀𝐴(1) + 0.55𝑀𝐴(2) + 0.3𝑀𝐴(3) −
0.55𝑀𝐴(4) + 0.40𝑀𝐴(5) − 0.28𝑀𝐴(6) −
0.21𝑀𝐴(7) + 0.40𝑀𝐴(8) 
𝑡
− 𝑠𝑡𝑎𝑡  (21.8), (−9.16), (11.6), (−3.8), (−9.94), (17.54) 

 (2.64), (−17.02), (4.88), (−3.81),
(9.32), (6.15) 

𝑅2 = 0.40      𝐷 − 𝑊 = 1.96 
 

1 )              ∆𝐿𝐺𝐿 = 0.03 +

0.53𝐴𝑅(1) − 0.76𝑀𝐴(1) 
𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡   (−5.22)   (−9.42)  𝑅2

= 0.66      𝐷 − 𝑊 = 1.72 
 

ن نااطمینانی یک متغیر همچنین شارط بدست مورد 

اثرا  مرا را بدست  ARIMAاینست که بتوان در مدل 

دهد که مماره مزمون ( نشاااان می2مورد. نتاایج جدول ) 

( برای متغیرهای مورد بررساای در سااط  ARCHمرا )

دار بوده و نشااان از ت یید وجود اثرا  پنج درصااد معنی

 باشد و فرضیه همسانی واریانس جملا مرا در مدل می

توان در مرح ه بعدی از طریق روح اخلال رد شاااده می

GARCH ث اتی متغیر را برمورد کرد.  بی 
 

 ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود اثرات  -1جدول 

 نتینه داریسطح معنی Fمقدار آماره  متغیر

 تایید وجود مثار ناهمسانی 0402 2490 تورم

 نیتایید وجود مثار ناهمسا 04009 2411 درممد نتت

 تایید وجود مثار ناهمسانی 04002 1421 نرخ دلار

 تایید وجود مثار ناهمسانی 0409 2491 مخارج مصرفی دولتی

 Eviews من ع: محاس ا  تح یق با نرم افاار
 

های تشاااخی  مدل فو  که در بعد از انجام مزمون

جاداول پیوسااات ممده اسااات، در مرح ه بعد از م ادیر  

 GARCHدر مدل  ARIMAمدل  22پساااماانادهاای   

شااود. مرح ه پایانی برای برمورد شاااخ   اسااتتاده می

ث ااتی متغیر، تخمین معادله واریانس شااارطی جم ه  بی

اختلال تحت شاارایط ناهمسااانی واریانس اساات. نتایج   

 باشد:  ( می92( الی )1تخمین مدل به صور  رابطه )

1)                              𝜎𝑡
2 = 0.0003 + 0.17𝜀𝑡−1

2 
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𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡   (3.05)   (2.38)   
 

90)                          𝜎𝑡
2 = 0.001 + 0.86𝜀𝑡−1

2 
𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡   (5.79)   (3.29) 

 

99 )                                      𝜎𝑡
2 = 0.18 + 0.56 𝜀𝑡−1

2 
𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡   (2.49)   (2.19)   

 

92 )                              𝜎𝑡
2 = 0.01 + 0.26 𝜀𝑡−1

2 
𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡   (5.12)   (1.97) 

 

مربوط به  GARCH(1,0)( برمورد مادل  1رابطاه ) 

( ماادل 90شااااخ  قیماات مصااارف کننااده، رابطااه ) 

GARCH (1,0)   ( 99مربوط باه درمماد نتت و رابطه )

دلار بااازار مزاد و مربوط بااه نرخ  GARCH(1,0)ماادل 

مربوط بااه مخااارج  GARCH(1,0)( ماادل 92رابطااه )

مصارفی دولتی است. روابط برموردی، شرط لازم و کافی  

برای مدل را براساااس م انی نظری و تئوریکی من ت مین 

 GARCHکه مدل کناد. زیرا شااارط لازم برای این می

پایای ضااعیف باشااد، اینساات که مجموی ضاارایب مدل  

GARCH ز یک باشااد، که در رابطه برموردی کوچکتر ا

 0429، 0419، 0493نیا مجموی ضرایب به ترتیب برابر با 

باشد. به بیان دیگر، شرط بوده و کمتر از یک می 0429و 

هاای وارده به جملا  اختلال  کاه شاااوک لازم برای این

پاایدار ن اشاااند، این اسااات که مجموی ضااارایب مدل   

GARCH  برای مدل  کوچکتر از یک باشاد. شرط کافی

GARCH    این اسااات کاه عرض از م ادأ مث ت بوده و

دار ضااریب واریانس شاارطی جم ه اختلال مث ت و معنی

باشااد، که رابطه برموردی این شاارط را نیا ت مین کرده  

است. بنابراین با توجه به ت مین شرایط لازم و کافی مدل 

GARCH ( نس ت به سایر مدل92( الی )1روابط ) های

( 9( الی )9اسااا ی اسااات. نمودارهاای ) دیگر مادل منا  

های مورد نظر )شاخ  نااطمینانی واریانس شرطی سری

تورمی، نتتی، نرخ ارز و مخااارج مصااارفی دولتی( را بااه 

صااور  جداگانه نمایش داده اساات. نتایج نشااانگر این   

اسااات که نااطمینانی مخارج مصااارفی دولت نوساااان  

دید شها دارد. نوسانا  بیشاتری نسا ت به دیگر شاخ   

شاااود که یا در این هایی میدر نمودارها، مربوط به دوره

دوران شارایط خاد سیاسی بر کشور حاکم و یا این که  

 اقتصاد کشور شاهد شرایط نامساعدی بوده است. 

( در ارت اط با شاااخ  نااطمینانی نرخ ارز 9نمودار )

نرخ ارز متغیری است که بیش از سایر متغیرها باشد. می

جی اقتصاد ارت اط مست یم و تنگاتن  دارد. با بخش خار

-9912 هایرخ ارز در ساااالمطابق شااااخ  مذکور، ن

الم  ی روند افاایشااای هاای بین باه دلیال تحریم   9911

به دلیل  9919تا ساااال  9912داشاااته و بعد از ساااال 

 نسااا تا روند الم  ی و اثرا  مث ت برجاممساااایال بین 

 9913-9911های اسات. سبس در سال داشاته   یباث ات

های شدید بر ع یه مجددا این روند به دلیل وضاع تحریم 

به طوری که فضای نااطمینانی  .اسات ایران تکرار شاده  

( شاخ  2زیادی اقتصااد کشاور را در برگرفت. نمودار )  

نااطمینانی درممد نتت را طی دوره مورد مطالعه نشاااان 

سااااب ه قیمت جهانی نتت به همراه دهد. افاایش بیمی

نساا تا زیاد من موجب افاایش نااطمینانی درممد  نوسااان

نتات در کشاااور گردیاد. اما پس از من و با وقوی بحران   

ماالی جهاانی و پیاامادهاای رکودی من، قیمت نتت در      

باازارهای جهانی با کاهش شااادیدی مواجه گردید و در  

نتیجه درممد کشاورهای صادرکننده نتت از جم ه ایران،  

اجه گردید.  نااطمینانی این ای موبا کاهش قابل ملاحظه

های اقتصاااادی ث ااتی دیگر شااااخ  متغیر موجاب بی 

(. 2گردد )نمودار ی دولت نیا میهمچون مخارج مصااارف

به دلیل وابستگی شدید کشور به درممدهای  به طوری که

نتات باه عنوان من ع مهم تاامین بودجاه و درممادهای      

بر  علاوهنااااطمینااانی در بااازار جهااانی نتاات،  ، ارزی

 های اقتصادیریایگذاری و برنامهنااطمینانی در سیاست

 هایدر کشاورهای صادرکننده نتت، س ب انحراف برنامه 

ها را در گردد و دولتاقتصاادی از اهداف تعیین شده می 

 بینی دقیق درممدهای نتتی با مشکل مواجه نمودهپیش

( 9. نمودار )رددگو همواره بودجه با عدم توازن روبرو می

دهد. ملاحظه   نااطمینانی تورمی را نشاااان میشااااخ

شاااود کااه رابطااه همامااانی مث اات بین شااااخ   می

نااطمینانی تورمی با شااااخ  نااطمینانی نرخ ارز وجود 

-9911های دارد. به طوری که هر دو شااخ  طی سال 

اناد. به ع ار   از نوساااان باالاتری برخوردار بوده  9913

حاات تاا ثیر ارزح پول م ی کشاااور نااه تنهااا تدیگر، 

های اقتصادی داخ ی هر کشور قرار دارد، ب که سایاسات  

هر گونه رخداد اقتصاادی و سیاسی در عرصه بین الم ل  



 99 /  ..های اقتصاد کلاننااطمینانی گذاری بخش خصوصی تحت شرایطبرآورد تابع سرمایه 

 

 

ره 
دو

21
ره

ما
 ش

/
21 /

یز
پای

 
22

12
 

 .خواهد گذاشتنیا بر ارزح پول داخ ی و به دن ال من بر اقتصااااد ت ثیر 
 

 2331-2399شاخص نااطمینانی نرخ دلار طی دوره  -3نمودار 

.00
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78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 
 Eviewsنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار م

 2331-2399شاخص نااطمینانی درآمد نفت طی دوره  -2نمودار 
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 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

 2331-2399شاخص نااطمینانی مخارج مصرفی دولتی طی دوره  -5نمودار 
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 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
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 2331-2399شاخص نااطمینانی تورمی طی دوره  -6نمودار 

.000
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 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

 آزمون همنمعی

پس از انجام مزمون ایساااتایی، در مرح ه بعد امکان 

شود. برای ون میهای همجمعی ب ندمد  مزموجود بردار

جوساای یوس -این منظور از روح همجمعی جوهانساان

شاااود. نتایج حاصااال از تعیین بردارهای اساااتتاده می

های حداکثر م دار ویژه و اثر( اساس مزمونهمجمعی )بر

( خلاصه شده استپ که بر ط ق مزمون 2و  9در جدول )

حداکثر م دار ویژه و مزمون اثر وجود سه بردار همجمعی 

 شود.می ت یید
 

 تعیین تعداد بردارهای همنمعی بر اساس آزمون حداکثر مقدار ویژه -3جدول 

 %91مقدار بحرانی  %95مقدار بحرانی  آماره حداکثر مقدار ویژه فرضیه مقابل صفر فرضیه

0r 1r    
1r 2r    

2r 3r    

3r 4r    

4r 5r    

5r 5r    

6r 6r    

 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
 

 تعیین تعداد بردارهای همنمعی بر اساس آزمون اثر -2جدول 
 %91مقدار بحرانی  %95مقدار بحرانی  آماره اثر فرضیه مقابل صفر فرضیه

0r 1r    
1r 2r    

2r 3r    

3r 4r    

4r 5r    

5r 5r    

6r 6r    

 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
 

گذاری بخش یج برمورد مادل سااارماایه  ( نتاا 2جادول )  گذاری بخش خصوصیبرآورد تابع سرمایه
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دهاد. با توجه به خروجی برمورد،  خصاااوصااای را نشاااان می

دار معنی 02/0توان گتت تمام ضااارایب فو  در ساااط  می

باشااند. یعنی تمام متغیرهای مورداسااتتاده در این الگو، بر می

ین ب در به طوری که باشند.گذاری خصوصی مؤثر میسارمایه 

 گذاریبر ساارمایهیشااترین اثرا  بهای نااطمینانی، شاااخ 

ین . اباشاادمیمتغیر نااطمینانی تورمی مربوط به خصااوصاای 

متغیر از کشااش بالاتری نساا ت به سااایر متغیرها برخوردار   

گذاری بخش باشااد که نشااانگر حساااساایت زیاد ساارمایه می

 اشد.بهای تورمی در کشور میخصوصی نس ت به نااطمینانی

وهش م نی بر اینکااه بااه این ترتیااب فرضااایااه اصااا ی پژ

ذاری گهای اقتصااادی دارای ت ثیر منتی بر ساارمایهنااطمینانی

 گیرد.  خصوصی است، مورد ت یید قرار می

دهنده این واقعیت اساات که در ب ندمد ، نتایج نشااان -

داری ( تاااثیر منتی و معنیσCPIنااااطمینااانی تورمی )

(t=-3.83بر ساارمایه )یران گذاری بخش خصااوصاای در ا

داشاته اسات و از کشش بالاتری نس ت به سایر متغیرها   

ها و ث اتیع ار  دیگر هر اندازه بیباشاااد. بهبرخوردار می

 گذاری بخشهای تورمی افاایش یابد، ساارمایهنااطمینانی

خصااوصاای با نوسااانا  بیشااتری همراه خواهد بود. با    

گریا تلاح ناااطمیناانی تورمی باالا، کارگااران ریساااک   

قراردادهایشاااان را کاهش  نناد کاه اولاً طول دوره  کمی

 بینی صااارفهای بیشااتری برای پیش دهند، ثانیاً هاینه

ها به ع ت تتاو  بالای کنناد و ثاالثااً، هایناه چاانه زنی     

ث اتی و شااود. ت ثیر دیگر افاایش بیانتظارا  بیشااتر می

 های ح ی ی اقتصاااد ناشی ازنااطمینانی تورمی بر فعالیت

( 9133ها است. فریدمن )رایی سایساتم قیمت  کاهش کا

کند که هر چه نااطمینانی بیشااتر به این نکته اشاااره می

های نسااا ی از تغییر باشاااد، شاااناساااایی تغییر قیمت

تر است، زیرا کارگااران اقتصادی های مط ق مشکلقیمت

دلیاال  هااای متتاااو  )بااههااای خود را در نرخقیماات

راین کنناد. بناب یم میبینی نااق  تورم میناده( تنظ  پیش

گیرند، کارایی هاای نسااا ی تحات ت ثیر قرار می  قیمات 

یابد و تولید کمتری نساا ت به حالت اقتصاااد کاهش می

رود مید. بنابراین انتظار میبادون نااطمینانی به وجود می 

گذاری را ریسااک افاایشاای و نااطمینانی، میاان ساارمایه 

 کاهش دهد.  

دار ثیر منتی و معنینتااایج برمورد ماادل حاااکی از تااا -

( بر σGIنااااطامایانااانای مخااارج مصااارفی دولاات )    

( t=-4.14گذاری بخش خصاااوصااای با مماره )سااارمایه

باشاااد. مخارج دولتی به دو بخش مخارج مصااارفی و می

شاااود. افاایش مخااارج بناادی میمخاارج عمرانی ط  اه  

دولتی نساا ت به درممدهای من، موج ا  کسااری بودجه 

ظر کاارشااانااساااان، به عنوان   را فراهم کرده و مطاابق ن 

مهمترین کااناال افاایش ن دینگی و اسااات راض از بانک   

های اخیر مطرد بوده است. از مرکای در کشاور طی دهه 

رو عدم انضاا اط مالی دولت و پیدایش کسااری بودجه این

های من را افاایش ث اتیموج اا  افاایش حجم پول و بی 

های ث اتیبیپول نیا از طریق هاای حجم ث ااتی داده و بی

گذاری بخش خصااوصاای را تورمی زمینه کاهش ساارمایه

 کند.  فراهم می

دار نتااایج برمورد ماادل حاااکی از تاااثیر منتی و معنی -

گذاری ( بر سرمایهσEXCHنااطمینانی نرخ ارز بازار مزاد )

باشد. نااطمینانی ( میt=-2.51بخش خصاوصی با مماره ) 

د. گردخصوصی می گذاریرانی سرمایهنرخ ارز باعن برون

گذاری در تولید دلیل اصاا ی من این اساات که ساارمایه  

ای اساات که کالاها به شااد  نیازمند کالاهای ساارمایه 

بیشاتر وارداتی هستند. بنابراین با افاایش نرخ ارز، قیمت  

گذاری افاایش هاای اولیه سااارمایه این کاالاهاا و هایناه   

ه شدیابد. پس بسایار حیاتی اسات که از راه منسااوخ   می

 کاهش ارزح پول م ی ج وگیری شود.  

دار نتااایج برمورد ماادل حاااکی از تاااثیر منتی و معنی

گذاری ( بر سااارمایهσOILنااطمینانی درممدهای نتت )

باشد. با توجه به ( میt=-3.22بخش خصاوصای با مماره )  

اینکاه شاااوک درممادهاای نتتی عاامال اصااا ی ایجاد      

باشااد، لذا یران مینااطمینانی نرخ ارز و تورم در اقتصاااد ا

گذاری شااوک درممدهای نتتی اثر منتی قوی بر ساارمایه

 بخش خصوصی در ایران دارد.  

دهاد کاه تولید ناخال  داخ ی واقعی   نتاایج نشاااان می 

(LGDP تااثیر مث ت و معنی )( داری با ممارهt=9.26 بر )

توان این متغیر گذاری بخش خصاوصی دارد. می سارمایه 

گذاری درنظر ی لازم برای ساارمایهرا بعنوان یک من ع مال

گرفت. با افاایش ت اضااای کل اقتصاااد، درممدها افاایش  

 د.یابگذاری نیا افاایش مییافته و به ت ع من سرمایه

( LRLتاثیر نساا ت تسااهیلا  به تولید ناخال  داخ ی )



 و همکاران زادههدی یوسفم/     26
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باشااد. این گذاری بخش خصااوصاای منتی میبر ساارمایه

 ران تاثیر ناچیایمتغیر برخلاف انتظاارا  تئوریاک در ای  

 گذاری دارد.بر سرمایه

های دو نوی مزمون تشاخیصی برای سنجش صحت روح 

گیرد. اعت ار اباار مورد تجربی، مااااورد اسااااتتاده قاااارار می

که سارگان اساتتاده از تسات   ا را ب GMM اساتتاده در روح 

 کناد، ماوردهای پس از تعریااف را بررساای ماای   محدودیت

ضاایة مزمااون فااو  ایاان اساات کاه      فر گرفت. مزمون قرار

های باقیمانده، متغیرهاااای اباااااری، باااا برخااای از مجموعه 

نامرت ط بوده و بنابراین، اباااار قاباال ق ااولی هساتند. نتاایج    

( 2جدول )در  GMM مزماااااون سااارگان در روح تخمین

احتمال  نشاان داده شاده است. براساس ایاااان مزمون، م دار  

دهد نشااان می و 0492معادل ساات ممده د بهمماره سااارگان 

های تشخیصی رد کاااه فااارض صاااتر عدم وجود محدودیت

سارگان بیانگر  شااود. بااه ع ااار  دیگار ممااره مزماون   نمی

 شده که همة خصوصیا  به خوبی مشخ اسات   این مط ب

وسی ة مرلانو و  مناساب اسات. دومین مزمون به  و بردار اباارها 

مزمااون مااذکور ایااان فرضیه را که   . شااد ( ارایه 9119باند )

هااای تخمینی دارای جملا  پسااامااانااد برای رگرسااایون

 .کنادهم ستگی مرح ة اول هستند را بررسی می

را  (AR2و )  AR1) ایهدر واقاااع مزماااون دوم ممااااره 

برای نشان دادن هم ستگی سریالی در رابطه بااااا تتاضاااال 

مزمون برای  کند. نتایجمی مزمونمرت ااااة اول پسااااااماندها  

دهد که فرض نشااان می( AR1)خودهم سااتگی مرت ه اول 

شود. نتایج مزمون برای خودهم ساااتگی مرت اااه  صتر رد می

فاارض صااتر عادم وجود خودهم ستگی را رد   ( AR2) دوم

دار یهاای مرلانو و باند معن ممااره  احتماال   اادیر م کناد. نمی

 وجودبیاااانگااار احتمال صحت رد فرض صتر عدم ) باشندمی

. در کاااال نتایج مزمون مرلانو و باند (خودهم ستگی اساااات

گویای این مط  ند که متغیرهای ابااری مورد اسااااااااتتاده،  

مساااااات ل از ع ار  خطا بوده )خودهم سااته نیسااتند( و از 

 .باشندمی رو برای تخمین مناسباین
 

 (GMMم یافته )گذاری بخش خصوصی به روش گشتاورهای تعمیبرآورد تابع سرمایه -5جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0402 -2499 -2492 ثابت

Linv(-1) 0492 3403 0400 

LGDP 0419 1429 0400 

ðCPI 999- 9419- 0400 

ðOIL 0492- 9422- 0400 

ðEXCH 9422- 2429- 0400 

ðGI 9421- 2492- 0400 

LRL 0422- 2410- 0400 

2R 0499 

W-D 2402 

J-stat 2042 

 0492 ( آزمون سارگانp-valueحتمال )ا

AR(1) 0400 

AR(2) 0429 
 

 ( Linvبه قیمت ثابت ) گذاری بخش خصوصیمتغیر وابسته: لگاریتم سرمایه
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Linv(-1) گذاری بخش خصااوصی : لگاریتم سارمایه

: لگاریتم تولید ناخال  داخ ی LGDPیاک دوره ق ال،   

: لگاریتم شااااخ  توساااعه مالی )نسااا ت LRLواقعی، 

: σCPIتساااهیلا  بااانکی بااه تولیااد ناااخااال  داخ ی، 

های نتتی، : نااطمینانی σOILهاای تورمی،  ناااطمیناانی  

σEXCHهای نرخ ارز، : نااطمینانیσGIهای : نااطمینانی

 مخارج مصرفی دولتی  
 Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

 

 های سیاستینتینه گیری و توصیه

یران از عوام ی که موجب گذاری در امحیط ساارمایه

 ،برخی از این عواملبرد. شده است رنج میناامنی در من 

سیاسی کشور دارد  ساختاربنیادی و ریشه در فرهن  یا 

 عواماالهااا، دولاات دیگر بااه رویکرد اقتصاااادیو برخی 

اقتصااااادی مربوط کااارگااران  عم کردو  مرزیبارون 

ی غیرهاگذاری در ایران تحت ت ثیر متباشاند. سرمایه می

های فراوانی اساات. بررساای تاریت اقتصاااد ایران در دهه 

های اقتصاااادی مولد به دهد که فعالیتاخیر نشاااان می

زایی چون نوساااانا  شاااد  تحات تا ثیر عوامال برون   

 هایث اتیهای اقتصاااادی و بیدرممدهای نتتی و تحریم

ث اااتی تورمی، ایجاااد شاااده در نتیجااه من همچون بی 

ث ااتی مخارج  اایش نرخ ارز و بیث ااتی نااشااای از اف  بی

ث اتی اقتصااادی یکی از عوامل اند. بیمصارفی دولت بوده 

های کارممد مهمی اساات که درصااور  ن ود ساایاساات  

های قیرمولد را فراهم تشااادیاد فعاالیت   دولات، زمیناه  

های در شارایطی که اقتصاد تحت تاثیر ریسک نماید. می

د وسانا  شدیث اتی و نو دچار بی گیردسایاسای قرار می  

گردد، ارزح پول و ن اادینگی افراد کاااهش قیمتی می

یافته و درنتیجه عوامل اقتصادی برای حتظ ارزح پول و 

هایی با بازدهی بالا سااو  دارایی خود به ساامت فعالیت

های کنند. براساس تجربه اقتصاد ایران طی سالپیدا می

 های دارایث اتی اقتصااادی، فعالیتاخیر، در شاارایط بی

ر ویژه دقیرمولد به هایبازدهی بالا قال اً از جم ه فعالیت

که جابجایی ن دینگی افراد به  باشاااندمی هابازار دارایی

ها ث اتیسااااز تشااادید و تداوم بیاین بازارها خود زمینه

هاای تولیدی و  گردد. باه این ترتیاب حجم فعاالیات    می

د گردمیاان بازدهی منها دارای نوسااانا  چشاامگیری می

که همواره بر تصاامیم گیری عام ین اقتصااادی از جم ه  

سارمایه گذاران خصاوصای ت ثیر منتی گذاشته است. از    

 هایث اتیبین پژوهش باا هادف تح یال تااثیر     رو ایاین

، در ایرانبخش خصوصی گذاری بر سرمایه کلاناقتصااد  

اده با استت کلاندر گام نخسات بردار نااطمینانی اقتصاد  

یانس ناهمساان شرطی را استخراج و در گام  از الگوی وار

دوم تاثیرا  ناشاای از بردارهای اسااتخراج شااده به طور  

گذاری مطابق مدل گشاااتاورهای سااارمایهجاداگانه بر  

 ه است.مورد بررسی قرار دادیافته تعمیم

ی گذاریکی از مهمترین متغیرهای اثرگذار بر سرمایه

تی من بخش خصاوصی، نااطمینانی تورمی است که تاثیر 

باشد. هر اندازه گذاری بخش خصوصی دارد میبر سرمایه

هااای تورمی افاایش یااابااد، هااا و نااااطمینااانیث اااتیبی

گذاری بخش خصوصی با نوسانا  بیشتری همراه سرمایه

خواهد بود. در شاارایطی که تورم بالا و مسااتمر بوده و با 

انتظارا  تورمی فااینده همراه باشد، ارزح پول به شد  

رو عوامل اقتصااادی به دن ال ت دیل هش یافته و از اینکا

های که عمدتا از ساااودموری هاای خود به دارایی دارایی

تر از کسب و کارهای مولد بالایی برخوردار بوده و جذاب

اری گذباشند. تورم بالا نمودی از قدر  قیمتهستند، می

ها درمانیدلخواه و عدم تعادل بین بخشای و اثرا  شوک 

ها است و در عین حال انعکاس حجم گسترده ث اتییو ب

فعالیت سااوداگران در اقتصاااد اساات که موجب ت ویت  

 گردد.  گذاری میبخش قیرمولد و کاهش سط  سرمایه

نکته دیگری که دارای اهمیت اساات مربوط به نرخ  

باشاد. همانطور که از نتایج تخمین مدل به دست  ارز می

گذاری خصوصی منتی است و ممد، اثر نرخ ارز بر سرمایه

گذاری در تولید دلیل اصاا ی من این اساات که ساارمایه  

ای اساات که کالاها به شااد  نیازمند کالاهای ساارمایه 

بیشتر وارداتی هستند. بنابراین با افاایش نرخ ارز، قیمت 

گذاری افاایش می این کالاها و هاینه های اولیه ساارمایه

ه منسااوخ شااده  یابد. پس بساایار حیاتی اساات که از را 

 کاهش ارزح پول م ی ج وگیری شود.

خصود تاثیر نااطمینانی مخارج مصرفی دولت بر  در

توان گتت که افاایش گذاری بخش خصوصی میسارمایه 

مخارج دولتی نسا ت به درممدهای من، موج ا  کسری  

بودجه را فراهم کرده و مطابق نظر کارشااناسااان، بعنوان 
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و اسااات راض از بانک مهمترین کاانال افاایش ن دینگی  

مرکای در کشااور طی دهه های اخیر مطرد بوده اساات. 

رو عادم انضااا اط مالی دولت و پیدایش کساااری  از این

گذاری بخش خصوصی را بودجه موج ا  کاهش سرمایه

کناد. بناابراین، باا توجه به نتایج برمورد مدل،    فراهم می

 هایفرضااایه اصااا ی پژوهش م نی بر اینکه نااطمینانی

گذاری خصوصی دی دارای ت ثیر منتی بر ساارمایهاقتصاا 

 گیرد.  است، مورد ت یید قرار می

فضاااای امن اقتصاااادی یااک عااامال ک یادی برای    

های خصاوصای است، به طوری که به ود امنیت   فعالیت

گردد. با م ی و اقتصادی موجب خوش ین شدن افراد می

توجه به مطالب گتته شاااده و نتایج به دسااات ممده در 

ه کگردد ه عنوان توصایه سایاساتی پیشنهاد می   م اله، ب

 ودولتمردان با اعمال ث ا  ساایاساای به ث ا  اقتصااادی 

با توجه به . همچنین دست یابند گذاریافاایش سارمایه 

ناپذیری نوساااانا  درممد نتتی و ارا ه شاااواهد  اجتناب

بودجه دولت به این  بالایمساتدل درخصود وابستگی  

تر کردن انت ال این اسااات باا هادف محدود   لازمبخش، 

 نکلاهای مخت ف اقتصاااد ها و نااطمینانی به حوزهتکانه

تولید در زمینه ساارمایه گذاری و خصااود به بخش  به

های صااندو  ذخیره ارزی، سااازوکار ح وقی  برداشاات

نس ی برخوردار شود.  است لالروشانی تدوین شاده و از   

همچنین ضاااروری اسااات به منظور م اب ه با انت ال اثر 

ها و نااطمینانی حاصاال از فشااار تحریم بر بازار ارز، انهتک

حل مناساا ی در این زمینه در دساات   بانک مرکای راه

، به ارا ه خلاصااه صااور   ه در نهایت ب. داشااته باشااد 

 :ودشهای حاصل از نتایج این تح یق پرداخته میتوصیه

مدهای نتتی و مکااهش هر روزه وابساااتگی به در  -

 .های پاکسوختتکیه بر منابع انسانی و 

 .هابرای لغو تحریم لاحت -

سااازی پویا نمودن ع م ساایاساات و تغییر و بهینه -

 .سیاسی با توجه به شرایط جدید کلانتصمیما  

اساتتاده از نظام ارزی کارممد توسط سیاستگذاران   -

 .پولی و ارزی کشور

 .استتاده بهینه از صندو  ذخیره ارزی -
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