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ن  گذاري در اقتصاد ايران اطميناني تورمو سرمايهارابطه

*اكبر كميجاني

 استاد دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران
 **رامين مجاب

 دانشجوي دوره دكتري دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران

13-30:صفحات11/10/89:تاريخ پذيرش1/4/89:تاريخ دريافت

و بعضاً با توجه به آنكه سياست در ترين عوامل ايجادكننده نااطمينـاني تـورمي ها يكي از مهم اقتصادي دولت غير هاي اقتصادي

و هزينه مي هاي اقتصاد است، اين تحقيق به هدف ارزيابي منافع ا. گيرد اين نااطميناني انجام رتباط ميـان هدف اصلي در اين تحقيق بررسي

و سرمايه پس از بدست آوردن سري نااطميناني تورم به بررسي. است1387:2تا 1367:1گذاري در اقتصاد ايران در دوره نااطميناني تورم

مي ارتباط اين متغير با متغير سرمايه و معنادار سرمايه،نتايج. پردازيم گذاري و نااطميناني تورم را تاييد ارتباط منفي .كندمي گذاري

 JEL:E22, E31, E47 بندي طبقه

:ها كليد واژه

 گذاري نااطميناني تورم، سرمايه

*. E.mail: komijani@ut.ac.ir 
**. E. mail: raminmojab@yahoo.com 
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 مقدمه
مي عدم اطمينان و به حالتي گفته شود كه در آن دانش فـرد يـا افـراد محـدود اسـت

و يا نتيجه مي توضيح كامل حالت بر ). 1،2007هابارد(آيد، ممكن نيست اي كه بدست آمده يا

مي،اساين اس بينـي توان به عدم توانايي كارگزاران اقتصـادي در پـيش نااطميناني اقتصادي را

و بعضـاً سياست. دقيق نتايج تصميمات خود تعبير كرد هـا اقتصـادي دولـت غيـر هاي اقتصادي

ها، بـه در واقع اين سياست. ترين عوامل ايجاد كننده نااطميناني در اقتصاد هستند يكي از مهم

و همراه تغيي ي باعـث مـبهم بـودن نتيجـه تصـميمات كـارگزاران فنـاور رات منابع، ترجيحات

كـه زاي بـازار اجتنـاب ناپـذير هسـتند، درحـالي تغييـرات شـرايط بـرون. شـود اقتصادي مـي

و نااطميناني ناشي شده از آنها تحت كنترل سياست سياست بر ايـن. گذار قرار دارند هاي دولت

در هـاي حقيقـي اقتصـاد از اهميـت ويـژه ني بـر فعاليـت شناسايي اثـرات نااطمينـا،اساس اي

.تحقيقات اقتصادي برخوردار است

و اندازه اين اثرات انجام مـي اين تحقيق به هدف مشخص شـاخص. گيـرد كردن جهت

هاي حقيقي اقتصادو شاخص فعاليتكرده تعريف نااطميناني اقتصادي را نااطميناني نرخ تورم

خص را سرمايه ميگذاري بخش در.گيريم وصي در نظر در محاسبه نااطميناني تورم دو رويكـرد

در. است ARCHهاي رويكرد اول استفاده از مدل. گيريم پيش مي رويكرد دوم روشي است كه

مي3بخش  .شود توضيح داده

اين موضوع اسـت كـه،علت اصلي توجه به روشي ديگر براي محاسبه نااطميناني تورم

مي نها يك معادله پيشت ARCH هاي در مدل آن بيني كننده تورم مد نظر قرار كـه گيرد، حال

مي تورم در يك اقتصاد توسط كارگزاران مختلف پيش را. شـود بيني در روش دوم، نااطمينـاني

مي با توجه به خطاي پيش . كنيم بيني چند مدل اقتصادي برآورد
بخـش دوم ادبيـات تجربـيدر.دشو پس از مقدمه، در بخش اول مباني نظري تحقيق بيان مي

مي. شود مرور مي و در بخش سوم به مطالعه تجربي مورد نظر خود چهـارم در بخـش پـردازيم
و دستاوردهاي اين تحقيق بيان مي . شود خلاصه

1. Hubbard, D. (2007), How to Measure Anything: Finding the Value of Intangibles in 
Business, John Wiley & Sons. 
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 مباني نظري

و تشديد كننده نااطميناني اقتصادي  عوامل ايجاد

ــر ــر فلن و پرســك)1976(1مباحــث اقتصــادداناني نظي ــد و)1977(2ات، كيدلن ــارو ، ب

و اسـتقلال بانـك بر سر موضوع ناسازگاري زماني پويا، اعتبار دولت) 1983(3گوردون هـاي ها

هـاي سياسـت دهد كه يكي از منابع اصلي ايجادكننده نااطميناني در اقتصاد، مركزي نشان مي

هـاآن. زنـد پردا هـا مـي ريزي سياسـت به طرح ها با توجه به افق زماني خود، دولت. است دولت

و هاي مربوط به تورم در دوره منافع ناشي از بيكاري حال را با هزينه هاي آينده مقايسـه كـرده

و گـوردون،(گيرنـد بخش خصوصـي مـي) يا ندادن(تصميم به فريب دادن  ايـن ). 1983بـارو

.تها بالاتراس تر بودن افق ديد دولت مدت انگيزه در اقتصادهاي درحال توسعه، به علت كوتاه

مي) 1971(4اوكان در همين راستا، هـا بـراي كـاهش كند كه دولت به اين نكته اشاره

بيـان) 1977(5بـه طـور مشـابه، فريـدمن.منتظـره دارنـد هاي غير تورم نياز به انجام سياست

كننـد، بلكـه از نظـر ها هيچگاه تورم بالا را به عنوان يك سياست معرفي نمي كند كه دولت مي

با آن و يـا هـا نظيـر سياسـت هاي ديگر دولتلا در نتيجه سياستها تورم هـاي اشـتغال كامـل

مي سياست هـاآن. آيـد شود، بـه وجـود مـي هاي رفاهي، كه در كل باعث افزايش مخارج دولت

مي منافع اين سياست كنند، امـا بـا ايـن حـال ها را بيشتر از زيان ناشي از تورم بالاتر محاسبه

ميهاي همچنان به هدف قيمت بنابراين هنگامي كه تورم بـه وجـود آمـد،. مانند باثبات وفادار

كننـد، كـه باعـث تغييرپـذيري بـالاي تـورم هايي را براي مقابله با تورم بالا اجـرا مـي سياست

را بـه از اعـداد كس تنها يك عدد يا بازه كوچكي مشخص است كه در اين حالت هيچ. شود مي

 
1.Fellner, W. (1976), "Towards a Reconstruction of Macro-Economics: problems of theory 
and policy"., American Enterprise Institute for Public Policy Research.
2.Kydland, F. and E. C. Prescott (1977), "Rules Rather than Discretion: The Inconsistency 
of Optimal Plans"., Journal of Political Economy. pp. 473–492. 
3.Barro, R. J. and Gordon, D. B. (1983)."Rules, discretion and reputation in a model of 
monetary policy"., Journal of Monetary Economics, vol. 12(1), pp. 101-121. 
4.Okun, A. M. (1971), "The Mirage of Steady Inflation"., Brookings Papers on Economic 
Activity (2), pp. 485-98. 
5.Friedman, Milton. (1977), "Nobel lecture: inflation and unemployment"., Journal of 
Political Economy 85, pp. 451-472. 
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و نااطميناني اب نميبيني شده تورم انتخ عنوان نرخ پيش افزايشها مربوط به سطح قيمتكند

.يابد مي

 تاثير نااطميناني بر تصميمات كارگزاران

بـه دو دسـته مباحـث اقتصـاد ادبيات نظري تاثير نااطميناني بر تصميمات كـارگزاران

و اقتصاد خرد تقسيم مي كلان به در اين مطالعه تنها به مهم. شود بندي ايـن ترين مطالعاتي كه

معتقـد اسـت اثـرات) 1977(فريـدمن. كنـيم اند اشـاره مـي مساله به صورت كلان نگاه كرده

آيند كه تورم انتظاري فراينـد بسـته حقيقي نااطميناني تورم بر رشد به اين دليل به وجود مي

هر قراردادي كه براساس پرداخت هاي اسمي بسته. دهد شدن قراردادها را تحت تاثير قرار مي

بينـي شـده اگر تورمي بالاتر از آنچه در قرارداد پيش. بيني نرخ تورم دارد، نياز به پيششود مي

پردازنـد، كساني كه در قرارداد پول مـي: دهد است به وجود آيد، توزيع ناخواسته ثروت رخ مي

و كساني كه پول نفع مي ميمي برند اگر نرخ تورم واقعي كمتر از نـرخ تـورم. كنند گيرند، ضرر

بنـابراين. بيني شده باشد، توزيع ثروت برخلاف آنچـه در فـوق گفتـه شـد، خواهـد بـود پيش

طـول كننـد كـه اولاً گريز تلاش مـي كه نااطميناني تورم بالاتر است، كارگزاران ريسك هنگامي

و هاي بيشتري براي پيش هزينه دوره قراردادهايشان را كاهش دهند، ثانياً بينـي صـرف كننـد

چثالثاً مي زني انه، هزينه فريدمن عقيـده دارد كـه.شود ها به علت تفاوت بالاي انتظارات بيشتر

اين سه تغيير منجر به انتقال منابع اقتصاد از فعاليت هاي مولد به فرايند بسته شدن قراردادها 

.شود مي

هـاي حقيقـي اقتصـاد ناشـي از كـاهش تاثير ديگر افزايش نااطميناني تورم بر فعاليـت

چـه كنـد كـه هـر بـه ايـن نكتـه اشـاره مـي) 1977(فريـدمن. ها استم قيمتكارايي سيست

تـر هاي مطلق مشـكل هاي نسبي از تغيير قيمت نااطميناني بيشتر باشد، شناسايي تغيير قيمت

بينـي بـه دليـل پـيش(هاي متفـاوت هاي خود را در نرخ است، زيرا كارگزاران اقتصادي قيمت

مي) ناقص تورم آينده مي.كنند تنظيم گيرد، كارايي بنابراين قيمت هاي نسبي تحت تاثير قرار

مي اقتصادي كاهش مي و توليد كمتري نسبت به حالت بدون نااطميناني به وجود .آيد يابد
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و سارت توانـد معتقدند كـه نااطمينـاني تـورم مـي) 2000(1برخلاف فريدمن، داتسي

و رشد اقتصاد باشد عامل افزايش سرمايه كـه Cash-in-Advanceدر يـك مـدل هـاآن. گذاري

و ريسك انداز پس مي گريزي از ويژگي هاي احتياطي دهند كـه بـا افـزايش هاي آن است، نشان

و در نتيجه تورم، بازدهي پول كاهش مي در ادامه تقاضاي واقعـي. يابد تغييرپذيري عرضه پول

و مصرف كاهش مي و موجبات افـزايش پـس پول و بوجـود مـي هـاي احتيـاطي انـداز يابد آيـد

را انداز شده از طريق سرمايه سرانجام جريان وجوه پس و رشد اقتصـادي گذاري، افزايش توليد

.در پي خواهد داشت

 مطالعات تجربي انجام گرفته
و محسني به بررسي تاثير نوسانات صادرات نفت بر رشد اقتصـادي) 1381(2ابريشمي

بي. پردازند مي در اين تحقيق، انحـراف صـادرات نفـت از ميـانگين ثباتي مورد استفاده شاخص

و متغير ها توليد را براساس تابع توليد نئوكلاسيك مدلآن. ساله است متحرك پنج سازي كرده

مي بي ميآن. كنند ثباتي صادرات را نيز به الگو وارد بي ها نتيجه بر گيرند كه اثرات منفي ثباتي

و نتايج منفي افزايش اين متغيـر در بلندمـدت مدت معنادا رشد اقتصادي تنها در كوتاه ر است

و جبل عاملي عباسي.شود بر توليد ناخالص داخلي ظاهر نمي به منظـور بررسـي) 1384(3نژاد

گذاري به بررسـي رفتـار يـك بنگـاه نمونـه در شـرايط تاثير متغيرهاي كيفي بر حجم سرمايه

متآن. پردازند نااطميناني مي گـذاري، دو متغيـر غيرهاي كيفي بر سـرمايه ها براي بررسي تاثير

و دوره جنگ به مدل وارد مي و به اين نتيجه دست مـي موهومي براي دوره انقلاب يابنـد كنند

 
1.Dotsey, M. and P.D. Sarte, (2000), "Inflation uncertainty and growth in a cash-in-advance 
economy"., Journal of Monetary Economics 45, 631– 655. 

ياقتصاديها فصلنامه پژوهش،))يو رشد اقتصاديانات صادرات نفتنوس((،)1381(رضا،ي،و محسنيدحم يشمي،ابر.2

.1-32، زمستان،13شماره،يرانا

و پويا جبل عاملي.3 ،گـذاري در فضـاي نااطمينـانير متغيرهاي كيفي بر حجم سرمايهثا((،)1384(، عباسي نژاد، حسين

و تير،تحقيقات اقتصادي،))مورد اقتصاد ايران .67-37):73(-؛1385خرداد
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مي ثباتي باعث كاهش سرمايه كه شرايط بي 1و سـوري ابراهيمـي.شـود گذاري بخش خصوصي

ر) 1384( و ضـرورت به بررسي زيان ناشي از نااطميناني درآمـدهاي نفتـي بـر شـد اقتصـادي

آن. اند تشكيل حساب ذخيره ارزي پرداخته از،ها براي محاسبه الگوي مورد استفاده شاخصـي

پس از تخمين سيستم معـادلات همزمـان مـوردهاآن. است GARCH(1,1)نااطميناني مدل 

مي نظر، .گيرند تاثير منفي نااطميناني درآمد نفت بر رشد اقتصادي را نتيجه

وكگس بي) 1384(2ديگرانري ثباتي درآمدهاي نفت بر رشد اقتصادي به بررسي تاثير

بيآن. اند ايران، با اضافه كردن نااطميناني به تابع توليد پرداخته را ها شاخص ثباتي درآمد نفت

ويژگي مشترك تمامي ايـن تعـاريف انحـراف مقـادير. اند در پنج تعريف مختلف در نظر گرفته

آن يند ميانگين متحرك پنجصادرات نفت از فرا ثبـاتي ها در تعاريف مختلف بـيآن. استساله

ب .اند دست آوردههنتايج متفاوتي

ــي و دولت ــازروني و) 1386(3ك ــي ــرخ ارز حقيق ــاني ن ــاط نااطمين ــي ارتب ــه بررس ب

در ايــن مطالعــه شــاخص نااطمينــاني نــرخ ارز از طريــق مــدل. پردازنــد گــذاري مــي ســرمايه

GARCH(1,1) ميبرآور ARDL 4 ارتباط ميـان ايـن دو متغيـر از طريـق يـك مـدل. گرددد

و سـرمايهآن. شود شناسايي مي گـذاري ها ارتبـاط منفـي ميـان نااطمينـاني نـرخ ارز حقيقـي

ميرا خصوصي .كنند گزارش

و مجاب به بررسي تاثير نااطميناني تورم بر رشد اقتصادي با اسـتفاده) 1388(5مهرآرا

ها توسط بيني قيمت نااطميناني موجود در پيش. پردازندمي 1386تا 1338نه هاي سالا از داده

 
و علي سوري،.1 نا زيان((،)1384(ابراهيمي، محسن و ضـرورت ناشي از اطميناني درآمدهاي نفتي بـر رشـد اقتصـادي

ج نامه اقتصادي مفيد، ))حساب ذخيره ارزي ش1، ،1،54-43.

و علي رضا اقبالي،.2 و سـرماي بي((،)1384(گسكري، ريحانه، قنبري، حسن علي گـذاري بخـشهثباتي در اقتصاد كـلان

.132-113)):23 پياپي(4(6؛1385زمستان پژوهشنامه اقتصادي، ))خصوصي در ايران

و،كازروني.3 مطالعـه(گذاري بخش خصوصـي اثر نااطميناني نرخ واقعي ارز بر سرمايه((،)1386(دولتي، مهناز عليرضا

.306-283):45(12؛1386زمستان،پژوهشنامه بازرگاني، )))موردي ايران

4.AutoRegressive Distributed Lag model 
و رامين مجـاب،.5 و نااطمينـاني توليـد در اقتصـاد ارت((،)1388(مهرآرا، محسن باط ميان تورم، نااطميناني تورم، توليد

و اقتصاد، ))ايران .30:1، 1388، زمستان2، شماره فصلنامه پول
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سـري نااطمينـاني محاسـبه. آينـد بدست ميBEGARCH-ccc2وBGARCH-ccc1دو مدل

مي شده در آزمون عليت گرنجر به در اين مطالعه شواهدي قطعـي بـراي تاييـد. شوند كار برده

و رشد ارتباط ميان نااطميناني به تورم 3در روشي تقريباً مشـابه، توكليـان. آيد دست نمي توليد

رابطه منفي از نااطميناني تورم به رشـد 1386تا 1367هاي فصلي با استفاده از داده) 1387(

.گيرند اقتصادي را نتيجه نمي

 مطالعه اقتصادسنجي
اده از رويكـرد اول اسـتف. گيـريم دو رويكرد در پيش مـي،در محاسبه نااطميناني تورم

ها بدان معناست كه اگر خطاي سازي نااطميناني توسط اين مدل مدل. است ARCHهاي مدل

. هاي آينده نااطميناني افزايش خواهد يافت بيني يك مدل اقتصادي افزايش يابد، در دوره پيش

هاي خوبي برازش نظير بيني توسط آماره مدل اقتصادي مورد استفاده در محاسبه خطاي پيش

R��،AIC4،SIC5هـاي متفـاوتي اشـاره ها به انتخـاب مـدل معمولا اين آماره. شود انتخاب مي

با توجه به اين محدوديت، در رويكرد دوم محاسبه نااطميناني تورم، چند مدل اقتصادي. دارند

اين روش بر پايه چنـد فـرض زيـر مطـرح. دهيم در محاسبه سري نااطميناني مد نظر قرار مي

:شود مي

در) 1961(6ميوت. عه از چند گروه كارگزار تشكيل شده استجام دو عامل اساسـي را

مي در شكل و چگونگي استفاده از اطلاعات معرفي بـر ايـن. كنـد گيري انتظارات، نوع اطلاعات

و يا چگونگي استفاده از اطلاعات گروه اساس بندي كارگزاران مختلف را بر اساس نوع اطلاعات

ميبراي مثال. كنيم مي در كنيم كه در پيش فرض بيني تورم بعضي تنها به مسير حركت تورم

مي دوره مي هاي گذشته تكيه و بعضي متغير حجم پول را نيز در نظر يك. گيرند كنند  موفقيت

1.Bivariate Constant-Conditional-Correlation GARCH 
2.Bivariate Constant-Conditional-Correlation Exponential-GARCH 

و نااطميناني رشد توليـد بررسي عليت بين تورم، رشد توليد،((،)1387( يان، حسينتوكل.3  )))مـورد ايـران( نااطميناني تورم

.، دانشگاه تهرانارشدينامه كارشناس يانپا

4.Akaike Information Criterion  
5.Schwartz Information Criterion 
6.Muth J. F. (1961), "Rational Expectations and the Theory of Price Movements".,              
Econometrica, Vol. 29, No. 3 (Jul, 1961), pp. 315-335. 
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و يا نحوه استفاده از اطلاعات در پيش مي نوع از اطلاعات شـود كـه بيني تورم در گذشته باعث

و يا آن نحوه استفاده از اطلاعات استفاده كنند تعداد افراد بيشتري از آن تركيب. نوع اطلاعات

مي بيني كارگزاران مختلف از طريق روش متوسط نتايج پيش افزايش متوسط. آيد گيري بدست

بينـي يـك متغيـر، باعـث افـزايش نااطمينـاني كـارگزاران هاي اقتصادي در پيش خطاي مدل

و در نهايت، افزايش تفاوت نتا مي در يج مدلشود هاي مختلف باعث افزايش سطح نااطمينـاني

مي در ادامه روش دوم را به طور جزيي. شود اقتصاد مي .دهيم تري توضيح

,��متغير تصادفي بيني در محاسبه نااطميناني در پيش � � كنـيم، فرض مـي �…1

ها مقـداري را بـراي به كار بردن هر كدام از اين روش. كننده وجود دارد بيني پيشمدل�كه 

مي پيش�متغير مورد نظر در دوره  با. كند بيني بـه عبـارت. دهـيم نشان مـي��̂�اين مقدار را

 ديگر 

��� � �������� �� � 1…�, � � 1…�  )1(

ــردار ــل�����ب ــا دوره ك ــه ت ــات مربوط �اطلاع � ــيرا 1 ــامل م ــود ش ــابع.ش  ت

��:�� � و همان�دهنده مدل ميانگين شرطي نشان � ���طور كه گفتـه شـدام است

و اطلاعات�با استفاده از مدل�بيني متغير در دوره مقدار پيش مـدل رياضـي. است�����ام

هـاي مختلفـي بـراي دسـنجي روش در اقتصا. كنـيم فوق را به يك مدل رگرسيون تبديل مـي 

مي. تخمين يك رگرسيون وجود دارد . روش تخمين وجـود داشـته باشـد�كنيم تعداد فرض

ما�بـا اسـتفاده از روش ام�بيني متغير مورد نظر پس از تخمين مدل رگرسيون مقدار پيش

�̂�را
�,�ن اقتصادسنجي بر اساس تر گفته شد انتخاب يك تخمي طور كه پيش همان. ناميممي 

مي. گيرد معيارهاي خوبي برازش انجام مي در معيار انتخـاب مـدل كـه بـه آن�كنيم فرض هـا

ــرازش گفتــه مــي  در ايــن حالــت. شــود، وجــود دارد ادبيــات اقتصادســنجي معيــار خــوبي ب

�نمادهاي̂�
�,�, � �  ̂�وام�هاي مدل رگرسيون را براي معرفي باقيمانده �…1

�,�را بـراي 

. گيريم ام در نظر مي�ام در روش تخمين!معرفي مقدار معيار خوبي برازش
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و واريـانس شـرطي در اين روش نمي تـوان بـه تخمـين همزمـان رگرسـيون شـرطي

هاي مختلف اقتصادي را در كنـار يكـديگر در عوض كارايي از دست رفته، نتايج مدل. پرداخت

رو. كنيم تحليل مي مياين بينـي يـك شود كه دو نوع نااطميناني موجـود در پـيش يكرد باعث

با توجه به نمادهاي معرفي شده در فـوق، ايـن دو نـوع نااطمينـاني را بـا. سري شناسايي شود

مي استفاده از فرمول :آوريم هاي زير بدست

�̂� � ∑ #��̂��$�%� � � �& …� )2(

'(�� � )∑ #���̂����$�%� � � �& …� )3(

'(�� � )∑ #���̂�� � �̂���$�%� � � �& …� )4(

مـ دهنده پيش نشان�̂�در اين روابط دو ��)'و ��)' ورد نظـر در اقتصـاد، بيني متغيـر

.ناپذيري مورد نظر در اقتصاد هستند بيني نوع معيار پيش

)4(معادلـه. هـاي مختلـف اسـت بينـي مـدل متوسط وزني خطـاي پـيش)3(معادله

ي از كـارگزاران اسـت درصددهنده نشان�*#.هاي مختلف است بيني مدل واريانس وزني پيش

هـاي تلفيق نتايج مـدل. كنند ام را به عنوان مدل بهينه انتخاب مي�ميانگين شرطي كه مدل

تـابعي از معيـارراها اين وزندر اين مقاله. است) ad hoc(مختلف يك پروسه فاقد عموميت 

با(خوبي برازش مدل  افـزايش بـا فـرض اينكـه. گيـريمميدر نظر) دهيم نشان مي�̂�كه آنرا

به صـورت زيـررا هاي مورد نظر وزن، شودميباعث بهبود مدل مورد نظر�̂�آماره قدرمطلق 

:كنيم نرمال مي

#� � |�̂�|, ∑ |�̂�|,$�%�⁄ )5(
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هـر چـه ايـن.گـردد به حساسيت افراد نسبت به معيار خوبي برازش باز مي.پارامتر

پارامتر بزرگتر باشد افزايش معياري خوبي برازش يك مدل، كارگزاران بيشتري را بـه صـحيح 

شـود كـه نتـايج بدسـت افزايش اين پارامتر باعث مـي.كند دانستن نتايج آن مدل تحريك مي

اي زماني. ميل كند)�̂�با توجه به آماره(آمده به سمت نتايج بهترين مدل  ن پـارامتر كه اندازه

گونه گذارد، اما در مقادير كم اين بزرگ باشد، تغيير اين پارامتر تاثير اندكي بر نتايج برجاي مي

و تاثير نهايي تغيير اين پارامتر قابل توجه است در. نيست با توجه بـه نبـود مبنـايي مشـخص

شدبراي اين پارامتر در نظر20و10تخمين اين پارامتر، در اين تحقيق مقادير  نتـايج. گرفته

و بر اين اساس تنها نتايج مربوط بـههب .دست آمده تفاوت محسوسي با يكديگر دارند � 20 

.شود گزارش مي

 نااطميناني تورم در اقتصاد ايران

با توجه به مباحث قسمت قبل، در اين قسمت به محاسبه نااطميناني تورم در اقتصـاد

و مجاب ) ARCHهاي از مدلاستفاده(در روش اول. پردازيم ايران مي ،)1388(همانند مهرآرا

مي ARCH(1)مدل در روش دوم نيـاز بـه چنـدين مـدل. شود به عنوان بهترين مدل انتخاب

مطالعات بسياري براي توضيح رفتار تـورم در اقتصـاد ايـران. كننده تورم وجود دارد بيني پيش

خ رشد حجم پول، نـرخ رشـد توليـد در اين مطالعات از متغيرهايي نظيرنر. صورت گرفته است

در بعضـي مـوارد شـاخص قيمـت(، نرخ ارز غير رسمي)در بعضي موارد شكاف توليد حقيقي(

و بعضي ديگر متغيرهـا اسـتفاده شـده اسـتو وقفه) كالاهاي وارداتي از. هاي تورم در بعضـي

اي از ايـن خلاصـه. نيز اسـتفاده شـده اسـت 1357مطالعات از متغير موهومي مربوط به سال 

.ارائه گرديده است) 1378(1مطالعات در مطالعه مجاب

بيني كننده تورم را با توجه به متغيرهايي نظيـر هاي مختلف پيش در اين تحقيق مدل

ب وقفه و نرخ رشد نرخ ارز حقيقي دستههاي تورم، حجم پول حقيقي، نرخ رشد توليد حقيقي

به. آوريم مي شواهد كـافي بـراي مانـا بـودن متغيرهـاي مـورد،هاي ريشه واحد آزمون با توجه

 
و توليد، روش فيلترهاي سري ارتباط ميان پول، قيمت((،)1387(مجاب، رامين.1 ، نامه كارشناسي ارشـد پايان، ))زمـاني ها

.دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران
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ب. آيد استفاده در اين تحقيق بدست مي و مـدله تخمين بر اين اساس هـاي مـورد نظـر خـود

ب پيش) هاي هر مدل رگرسيون در دو حالت الف باقيمانده و ) بيني كامل متغيرهاي توضـيحي

مي عدم پيش هـاي مـورد تمامي رگرسيون. پردازيم بيني متغيرهاي توضيحي براي دوره جاري

و همچنـين نـوع رگرسيون. گيريم نظر را خطي در نظر مي هاي مختلف در طول وقفه متغيرها

مي. متغيرها متفاوت هستند . كنـيم در تمامي موارد از تخمين حداقل مربعات معمولي استفاده

بـا. كنـيم ها خـودداري مـي از گزارش نتايج مربوط به تخمين معادلات به علت حجم بالاي آن

هاي نااطميناني را با توجه به دو فرمول سري)��̂�( هاي مختلف هاي مدل استفاده از باقيمانده

مي)4(و)3( و) الـف(براي رسيدن به حالت مياني، ميانگين عـددي دو حالـت. كنيم محاسبه

(ب( و عدم پيش پيش) مي) بيني متغيرهاي توضيحي بيني كامل و در نهايـت كنيم را محاسبه

ب دست آمده را به عنوان معيار نااطميناني تورم در اقتصـاد ايـران معرفـيهمجموع دو شاخص

شكل شماره نمودار سري.كنيم مي . داده شده استنمايش1هاي بدست آمده در

و تنها در سال 80هـاي دهـه هر دو نمودار نااطميناني ارتباط نزديكي با يكديگر دارند

آن تفاوت نسبتاً و نوسانات مي مشخصي در سطح  1373و 1372هاي در سال. شود ها مشاهده

مي همزمان با پديدار شدن بحران بدهي پـس. يابند هاي خارجي هر دو نوع نااطميناني افزايش

و تاثير1377-78از آن در سال  پذيري اقتصاد ايران، همزمان با بحران مالي جنوب شرق آسيا

هـاي اين افزايش در مقايسه با سـال. نااطميناني افزايش يافته استهاي نفت، از كاهش قيمت

بوجـود 1384هاي نااطميناني در سال تغيير مهم ديگر در سري. كوچكتر است70مياني دهه 

مي عامل اصلي افزايش نااطميناني در چنين دوره. آمده است توان نتايج انتخابات رياسـت اي را

و تغيير رويكرد دولت در و حوزه سياست جمهوري .اقتصادي دانست غير هاي اقتصادي
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1 شكل شماره

. ARCH(1)نمودار نااطميناني تورم محاسبه شده توسط روش: خط ممتد
دو(نمودار نااطميناني تورم محاسبه شده توسط روش دوم: خط نقطه چين نااطمينـاني معرفـي مجموع

))4(و)3(شده در روابط 

و سرمايهبيني ناپذ پيش  گذاري يري تورم

تـوان ها را نمي گذاري هاي در حال توسعه از جمله ايران قسمت اعظم سرمايه در كشور

م. گذاري توضيح داد با الگوي رفتار سرمايه گـذاري ثر بـر سـرمايهؤبنابراين در شناسايي عوامل

و ديگـري داراي مبـاني تجر  بـي اسـت، خصوصي از دو نوع متغير كه يكي داراي مباني نظـري

(شود استفاده مي و دولتي،. گذاري در اقتصاد ايران، هاي سرمايه سازي در مدل). 1386كازروني

و. معمولا از متغيرهاي مختلفي استفاده گرديده است بـا توجـه بـه مطالعـاتي نظيـر كـازروني

و سـوري،)1386(دولتي و جبـل عـاملي)1384(ابراهيمـي ، شـيرين)1385(، عباسـي نـژاد

و سيفي پور)1382(1بخش سه مدل مختلف به صورت) 1384(3و حقيقت) 1384(2، ختايي

:گيريم زير در نظر مي

االله يرينش.1 س((،)1382(،بخش، شمس 4(5؛1384، زمستان پژوهشنامه اقتصادي، ))و اشتغاليگذاريهبر سرمايپول ياستاثرات

.273-263)):19 ياپيپ(

، ))گـذاري در اقتصـاد ايـران تسهيلات سيستم بـانكي بـر سـرمايه اثر نرخ سود ((،)1384(سيفي پورو رويا محمود،ختايي.2

.235-217)):18پياپي(3(5؛1384پاييز،پژوهشنامه اقتصادي

و رشد اقتصادي انداز، سرمايه اثرات شرايط مالي بر پس((،)1384(حقيقت، جعفر.3 ؛1384پـاييز،هاي اقتصادي پژوهش، ))گذاري

5)3:(37-66.
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, 2هــا نمادهــاي در ايــن رگرســيون 7 , : ! � متغيرهــاي. پــارامتر هســتند …1,2

ليـد ناخـالص داخلـي تو�4شـاخص نااطمينـاني،�'گـذاري، سرمايه�!:رگرسيون عبارتند از

و�9درآمد نفت،�>،)بدون ارزش افزوده بخش نفت( . نـرخ ارز حقيقـي��نـرخ بهـره حقيقـي

و نرخ بهره، نرخ رشد هستند براي مطالعـه در رابطـه بـا مـدل. تمامي متغيرها بجز نااطميناني

و توجيه اقتصادي هر كدام از اين متغيرها به مطالعات فوق مر هـاي آزمـون. اجعه كنيـد نظري

.كند ريشه واحد شواهد كافي براي مانايي تمامي اين متغيرهاي ارائه مي

1هاي مختلف در اين تحقيق در جدول شـماره نتايج بدست آمده از تخمين رگرسيون

��هاي مختلف به سه گروه مدل. شوند گزارش مي� ،�����و ���هـر. شـوند بندي مـي تقسيم �

مين گروهكدام از اي آن ها دو رگرسيون در بر ها در نحوه محاسبه نااطمينـاني گيرند كه تفاوت

محاسبه شده است ARCH(1)است، به اين صورت كه در مدل اول نااطميناني از طريق روش 

. نااطميناني توسط روش توضيح داده شده در اين مطالعه محاسبه گرديده استو در مدل دوم

و در ضريب شاخص : ���مدل نااطميناني محاسـبه شـده توسـط هـر دو روش منفـي

و سـرمايه%10سطح معناداري  گـذاري رابطـه معنادار است، بدين معنا كـه نااطمينـاني تـورم

ب. معكوس با يكديگر دارند دست آمده آن است كه افزايش توليد باعـث افـزايشهاز ديگر نتايج

مي سرمايه ر. شود گذاري اين بدان. گرسيون منفي محاسبه شده استضريب نرخ ارز در اين دو

معناست كه افزايش نرخ ارز حقيقي با كاهش نرخ رشد تشكيل سرمايه ناخالص داخلي حقيقي 

اين نتيجه زماني كه بـه ارزش سـبد واردات بـه تفكيـك نـوع مصـرف نگـاه. همراه بوده است

مي مي از ارزش واردات بـه در اقتصـاد ايـران همـواره سـهم بـالايي. رسد شود، منطقي به نظر

و كالاهاي سرمايه واردات مواد اوليه، كالاهاي واسطه تـر به عبارت دقيـق. اي اختصاص دارد اي
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از ارزش واردات كشـور بـه ايـن نـوع كالاهـا مربـوط%85، همواره بيش از 1369پس از سال

و رود بــا افــزايش نــرخ ارز حقيقــي، واردات ايــن نــوع كالاهــا گــران انتظــار مــي. شــود مــي تــر

.گذاري در داخل به طور منفي تحت تاثير قرار بگيرد سرمايه

��مدل�اين دو رگرسيون با اضافه شدن متغير درآمد ريالي نفت تخمـين زده شـده : �

بي. است حـداكثر خطـاي نـوع اول. معني محاسبه گرديـده اسـت ضريب اين متغير منفي، اما

اي. بالا است ضريب اين متغير نسبتاً هاي خوبي برازشن نكته، با توجه به كاهش آمارهعلاوه بر

AIC وSBC اضـافه شـدن ايـن. توان نتيجه گرفت كه اين متغير در مدل ضروري نيسـتمي

و متغير تاثيري بر ديگر ضرايب رگرسيون و همچنان ارتباط منفـي نااطمينـاني تـورم ها ندارد

مي رشد اقتصادي نتيجه . شود گيري
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ش  هاي مختلف نتايج تخمين رگرسيون.1ماره جدول

(III) (II) (I) 

654321
003/0

)88/0(
01/0

)35/0(
006/0

)68/0(
02/0

)09/0(
002/0

)86/0(
02/0

)13/0(c
78/0-

)10/0(
-

87/0-
)09/0(

-
80/0-

)08/0(
-W(2nd)

-
29/1-

)09/0(
-

04/1-
)06/0(

-
99/0-

)07/0(W(ARCH)

66/1
)00/0(

86/1
)00/0(

66/1
)00/0(

81/1
)00/0(

66/1
)00/0(

81/1
)00/0(yt

22/0-
)07/0(

22/0-
)02/0(

24/0-
)06/0(

21/0-
)03/0(

23/0-
)07/0(

20/0-
)03/0(et

--
02/0-

)53/0(
03/0-

)50/0(
--ot

002/0
)98/0(

07/0
)50/0(----rt

33/0-
)00/0(

32/0-
)00/0(

36/0-
)00/0(

35/0-
)00/0(

33/0-
)00/0(

32/0-
)00/0(AR(1) 

21/2-23/2-21/2-24/2-22/2-25/2-AIC 
03/2-05/2-03/2-06/2-07/2-10/2-SBC 

000/0000/0000/0000/0000/0000/0F(prob) 
محاسبات نويسندگان:منبع

ت متغير وابسته در رگرسيون و ساختمان شكيل سرمايه ثابت در ماشينهاي مختلف، نرخ رشد آلات
اعداد پايين هر تخمين، ميزان. جدا گرديده استX12ها توسط فيلتر روند فصلي تمامي داده. است

.حداكثر خطاي نوع اول در آزمون فرضيه پايه صفر بودن ضريب است
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��مدل����دو رگرسيون تخمين زده شده در مدل : ���متغيـر نـرخ با اضافه شـدن �

و بهرامـي. انـد بدست آمـده ���هاي مدل بهره حقيقي به رگرسيون 1بـا توجـه بـه كميجـاني

ب)1387( بها در كليه مناطق شـهري جاي متغير نرخ بهره حقيقي از نرخ رشد شاخص اجارهه،

ضـريب متغيـر نـرخ. انـد تغييري نكرده ���ضرايب رگرسيون نسبت به مدل. ايم استفاده برده

بي شاخص اجاره رشد مي بها نيز ضـروري بـه غيـر AICو SBCهـاي آماره. شود معني محاسبه

.بودن اين متغير اشاره دارند

 گيري نتيجه
و سـرمايه در هدف اصلي اين تحقيق بررسي ارتبـاط ميـان نااطمينـاني تـورم گـذاري

از. بـود) 1367:1-1387:2(اقتصاد ايران طي دوره پس از جنـگ  هـاي دادهدر ايـن تحقيـق

ــرديم  ــاي اقتصــادي ســود ب ــه دو روش، يكــي. فصــلي متغيره ــورم ب ــاني ت شــاخص نااطمين

تخمـين. توضيح داديم محاسبه شـد3و ديگري روشي كه در قسمت ARCHهاي سازي مدل

مي رگرسيون و سـرمايه هاي مختلف نشان و،گـذاري دهد كه نااطميناني تـورم ارتبـاط منفـي

در اين نتيجه بـدان معناسـت كـه سياسـت. يكديگر دارند معناداري با گـذاران اقتصـادي بايـد

. تصميمات خود اثرات منفي افزايش نااطميناني تورم را مد نظر قرار دهند

و نـرخ تـورم ((،)1387(و دومان بهرامي راد، كميجاني، اكبر.1 ، ))آزمون رابطة بلندمدت بين نرخ سود تسهيلات بـانكي

.82، تحقيقات اقتصادي
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