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  :چكيده
ترين منابع تـأمين مـالي سـرمايه و رشـد     اندازهاي داخلي يكي از مهم پس

انـدازها بـا ريسـك بـازدهي سـرمايه      اين پس. شونداقتصادي محسوب مي

تصميمات  تواند منجر به انحرافاطميناني در بازدهي سرمايه مينا. اندمواجه

گذاري شود و بسته به انداز، مصرف و سرمايهعوامل اقتصادي در زمينه پس

مطالعه حاضر نرخ . نوع رفتار مردم باعث تغيير در نرخ رشد اقتصادي گردد

بـا حركـت براونـي    ( اطميناني در بازدهي سرمايهرشد اقتصادي را تحت نا

ه و آن را با نـرخ رشـد   با استفاده از كنترل بهينه تصادفي محاسب) استاندارد

نتـايج بيـانگر آن اسـت كـه اگـر ضـريب       . كنـد مي اقتصادي متعين مقايسه

گريزي نسبي كمتر از واحد باشد، متوسـط نـرخ رشـد بلنـد مـدت       ريسك

اقتصادي تصادفي از متعين كمتر خواهد بود و با افزايش ميزان نااطميناني در 

 ـ. يابـد بازدهي سرمايه، رشد اقتصادي كـاهش مـي   ين، بـا اسـتفاده از   همچن

، ابتدا بر پايـه معادلـه ديفرانسـيل    1353-89هاي اقتصاد ايران در دوره  داده

شبيه سازي و متوسط نـرخ   تصادفي، مدلي پويا براي توليد ناخالص داخلي

حاصل (سپس، رابطه بين نااطميناني بازدهي سرمايه  .برآورد شد% 3.85رشد

و نـرخ  ) تعميم يافته نمايي از مدل واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيو

كه طي اين دوره رشـد اقتصـادي    و مشخص گرديد رشد اقتصادي بررسي

  . اي منفي داشته استايران با نوسانات بازدهي سرمايه رابطه
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Abstract: 

The internal saving in a country, is the most important 

source for financing and economic growth. These 
savings are confronted with risk of a volatile rate of 

return to capital. The uncertainty in the rate of return on 

capital may lead to distorted economic decisions by the 

savers, consumers and investors. Depending on the 

pattern of these behaviors we may observe deviations in 

the rate of economic growth. This study attempts to 

estimate the rate of economic growth with uncertainty in 

the rate of return on capital using standard Brownian 

motion and the optimized random control to compare it 

with the planned rate of economic growth. The findings 

indicate that; if the risk-aversion coefficient is less than 

one, the average long-term rate of economic growth will 
be less than the planned growth rate. Further, using the 

data on Iranian economy for the period 1974-2011, first, 

a dynamic model, based on SDE, was simulated for 

GDP by rate of growth %3.85, then, the relationship 

between capital return volatility (using the EGARCH 

model) and the rate of economic growth was analyzed. 

The results are indicative of a negative relationship 

between growth rate and the fluctuations in the rate of 

return on capital.  
 
Keywords: Uncertainty, Rate of Return on Capital, 
Economic Growth, EGARCH Model, Iran. 
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    مقدمه -1

، بـه صـورت نسـبت توليـد بـه سـرمايه       1نرخ بازدهي سـرمايه 

هاي  عمدتاً در مدل... فيزيكي، نرخ بهره، توليد نهايي سرمايه و 

. و غيرتصادفي در نظر گرفته شده است 2رشد به صورت متعين

نسـبت سـرمايه بـه     3دومـار  -براي نمونه، در مدل رشد هـارود 

هـاي  همچنـين، در مـدل  . توليد متعين و ثابت لحاظ شده است

، 4كننـده ماننـد مـدل رشـد رمـزي      سـازي مصـرف  رشد با بهينه

بازدهي سرمايه بـه صـورت نـرخ بهـره متعـين در محـدوديت       

هـا   ه عنوان درآمد و محدوديت سود بنگـاه اي خانوارها ببودجه

: 1995، 5بارو و سالاي مـارتين (به عنوان هزينه وارد شده است 

و نوسانات تصـادفي در   6بالطبع، تحليل اثر نااطميناني). 85ص

متغيرهاي مختلف از جمله بازدهي سرمايه در نـرخ رشـد ايـن    

  .  باشد ها امكان پذير نمي مدل

 ـ   رابطه بـين نااطمينـاني و ر      صـورت ه شـد درونـزا اخيـراً ب

براين اساس، نااطميناني . اي مورد توجه قرار گرفته استفزاينده

مـدل   7صورت فرايند تصادفي زماني حركت براونـي ه معمولاً ب

آتـي در متغيرهـاي اقتصـادي از مجمـوع      تغييراتاگر . شودمي

بيني نشـده تشـكيل شـده باشـد،      بيني شده و پش تغييرات پيش

قابـل   آنگاه نااطميناني يـك متغيـر اقتصـادي شـامل تغييـر غيـر      

: 1391سيدنوراني و همكـاران،  (بيني آن متغير خواهد بود  پيش

  ).  47ص: 2000، 8گرير و پريو  15ص

 ـ   زا را تحـت نااطمينـاني   مقاله حاضر يك مدل رشـد درون

تواند در كل توليد و هم  اين نااطميناني هم مي. نمايدبررسي مي

در ايـن مـدل تنهـا عامـل     . وري كل عوامل لحاظ شـود  در بهره

وري كـل   شود و بنابراين بهره سرمايه فيزيكي در نظر گرفته مي

اين بـازدهي در طـول   . عوامل همان بازدهي سرمايه خواهد بود

د به صورت يك جزء متعين و يك جزء تصـادفي  توانزمان مي

داراي حركت براوني استاندارد در نظرگرفته و تأثير آن در نرخ 

                                                   
1. Rate of Return to Capital 
2. Deteministic 
3. Harrod-Domar 
4. Ramsey 
5. Barro & Sala-I-Martin (1995) 
6. Uncertainty 
7. Brownian motion 
8. Grier & Perry (2000) 

نااطمينـاني در بـازدهي سـرمايه    . رشد اقتصادي بررسـي شـود  

تواند منجر به انحراف تصميمات مصرف كننـدگان و توليـد    مي

گـذاري شـود و   انداز، مصرف و سـرمايه كنندگان در زمينه پس

ته به نوع تغيير رفتار مردم براسـاس ميـزان ريسـك گريـزي     بس

  .باعث كاهش و يا حتي افزايش نرخ رشد اقتصادي گردد

كه سيسـتم اقتصـادي متعـين باشـد، كنتـرل كننـده       هنگامي

تواند وضعيت آتـي سيسـتم را بـا دانسـتن شـرايط اوليـه و        مي

در يـك  . بينـي نمايـد  هاي مورد استفاده در گذشته پـيش  كنترل

تم تصادفي، نظيـر مـورد ايـن مقالـه كـه بـازدهي سـرمايه        سيس

بينـي اسـت، كنتـرل كننـده      قابـل پـيش   تصادفي و بنابراين غيـر 

بيني كند چرا كه مسيرهاي زيادي وجود  تواند آينده را پيش نمي

تواند از شرايط اوليـه و داده شـده و   دارد كه اوضاع سيستم مي

: 2004، 9تينفلمينـگ و اس ـ (هاي گذشـته تبعيـت نمايـد     كنترل

توان با  بنابراين، با استفاده از كنترل بهينه تصادفي مي). 981ص

حداكثر سازي اميد رياضي ارزش فعلي جريان مطلوبيـت آتـي   

بـا   10در يك افق زماني نامحدود) ناشي از مصرف(عامل نمونه 

توجه به قيد موجود در تشكيل سرمايه فيزيكي در شرايط توليد 

اسبه نرخ رشد اقتصادي تصادفي، به تحت نااطميناني، ضمن مح

  .مقايسه نرخ رشد حاصله با شرايط متعين پرداخت

اهميت اين مقاله از آن جهت است كه با نشـان دادن تـأثير   

هاي بازدهي سرمايه در ايجاد نوسانات توليـد و انحـراف    شوك

هاي اقتصادي در دسـتيابي   تواند اهميت سياست از روند آن، مي

از سوي ديگر، اين . اقتصادي را بازگو كندبه يك محيط پايدار 

مقاله بر تأثير نوع رفتار و واكنش عوامل اقتصادي يـك جامعـه   

  .ها بر رشد اقتصادي تأكيد دارد در قبال نوسانات و نااطميناني

مختصر بر مطالعات انجام گرفتـه،    در اين مقاله، پس از مروري

 ـ  زا تحـت  نرخ رشد اقتصادي با استفاده از يك مدل رشـد درون

در ادامه، . شود نااطميناني محاسبه و با شرايط متعين مقايسه مي

-1389هـاي موجـود اقتصـاد ايـران در دوره      با استفاده از داده

سازي توليد ناخالص داخلي بر اساس معادله  ، ضمن شبيه1353

ديفرانسيل تصادفي، مقادير نااطميناني بازدهي سـرمايه از مـدل   

                                                   
9. Fleming & Stein (2004) 
10. Infinite time horizon 



  77، 2139 پاييز، دوازدهموم، شماره سسال                                                                  هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي،  فصلنامه علمي  

  

 1ودرگرسـيو تعمـيم يافتـه نمـايي    واريانس ناهمساني شرطي خ

)EGARCH (  برآورد و رابطه آن با نرخ رشد اقتصادي بررسـي

  .شودگيري ارائه مي و در نهايت نتيجه

  

 پيشينه تحقيق  -2

از اولين مدل هاي رشد ارائه شده، سرمايه فيزيكـي و بـازدهي   

. ترين منابع رشد معرفي شده است سرمايه به عنوان يكي از مهم

سرمايه به صورت نسبت توليد به سرمايه فيزيكي، نرخ بازدهي 

هاي مختلف رشد عمدتاً  در مدل... بهره، توليد نهايي سرمايه و 

  .به صورت متعين در نظر گرفته شده است

كند كه براي تحقق  بيان مي) 1948(دومار -مدل رشد هارود

، كـه حاصـل   )s/v(اشتغال كامل، بايد ميزان رشد تضمين شده 

) v=y/k/1(در بازدهي سرمايه متعـين  ) s(انداز  پسضرب نرخ 

بارو و سـالاي مـارتين،   (است، با نرخ رشد جمعيت برابر باشد 

1995 :71.(  

بنـا نهـاده شـد و    ) 1928(مدل رشد رمزي، توسط رمـزي  

در اين . اصلاح گرديد) 1965( 3و كوپمنز) 1965( 2توسط كس

هـاي   گـاه مدل، در يك اقتصاد غيـر متمركـز بـا خانوارهـا و بن    

در  r(t)رقابتي، بازدهي سرمايه به صـورت نـرخ بهـره متعـين     

اي خانوارها بـه عنـوان درآمـد و محـدوديت      محدوديت بودجه

نتايج مـدل  . شود ها به عنوان هزينه در نظر گرفته مي سود بنگاه

 ـ    رشد رمزي نشـان مـي   اي  گونـه ه دهـد خانوارهـا مصـرف را ب

 ـ  rنمايند كه نرخ بـازده   انتخاب مي رخ تـرجيح زمـاني بـه    بـا ن

ناشي از رشد ) ′u(ي نرخ كاهش مطلوبيت نهايي مصرف  علاوه

هـا در سـطحي    همچنـين، بنگـاه  . برابر است) c(مصرف سرانه 

كنند كه توليد نهايي سرمايه با نرخ بهـره بعـلاوه نـرخ     توليد مي

  ).96ص: 1995بارو و سالاي مارتين، (استهلاك مساوي شود 

 1827اســكاتلندي در ســال گيــاه شــناس  4رابــرت بــراون

ايشـان بـا مشـاهده حركـت     . حركت براوني را تعريـف نمـود  

                                                   
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 
2. Cass (1965) 
3. Koopmans (1965) 
4. Robert Brown (1827) 

هاي گياهان در روي آّب راكد دريافت كه هر گرده مستقل  گرده

كند و مسير هر گـرده نيـز بسـيار     ي ديگري حركت مي از گرده

ايشان سعي در تعريف مدلي رياضي براي مسـير  . نامنظم است

انند نفراتي بعد از خود از جمله حركت هر ذره نمود وليكن هم

توفيق چنداني نداشت تـا   7و آلبرت اينشتن 6، بچلير5تي ان تيله

ــال  ــر  1922اينكــه در س ــوربرت وين ــاي ن دان و  رياضــي( 8آق

هـاي زمـاني، حركـت     با استفاده از سـري ) گذار سيبرنتيك بنيان

. هاي كوانتوم اسـتفاده نمـود   سازي و براي پديده براوني را مدل

ز آن، حركت براوني به عنوان يك فرايند تصادفي پيوسـته  بعد ا

و حالت حدي از گام تصـادفي بـراي توصـيف نااطمينـاني در     

هـاي مختلـف    حركت تصادفي متغيرها در طول زمان در رشـته 

  ).98ص: 2006،  9شلدون لين(مورد استفاده قرار گرفت 

هـا، از   براي تعيـين تركيـب بهينـه دارائـي    ) 1969( 10مرتون

هاي زمـاني پيوسـته بـا نااطمينـاني در بـازدهي بخشـي از        مدل

 مرتـون  پـس از آن . ها تحت حركت براوني استفاده كرددارايي

مدل رشد سولو را نيز با رشد جمعيت تصـادفي ارائـه   ) 1975(

  ).616ص: 2011، 11والد(نمود 

ونزاي اوليه تصادفي را ارائـه  مدل رشد در) 1981( 12ايتون 

وي نااطميناني را در فرايند توليد و به طـور مشـخص در   . كرد

هـاي مختلـف فرمـول     پس از آن نسـخه . تكنولوژي آغاز نمود

هاي مختلف  ايتون از فرايند توليد توسط مولفان زيادي در زمينه

  ).616ص: 2011والد، (مورد استفاده قرار گرفت 

نام ادوار تجـاري واقعـي را   ) 1983( 13جان لانگ و پلوسر

هاي توليد كه عامـل ايجـاد آنهـا تغييـرات     براي توصيف سيكل

) 1986( 14پرسكات. وري است انتخاب نمودند تصادفي در بهره

كند كه به طور كلي در دوره بعد از جنـگ جهـاني دوم    بيان مي

ادوار تجاري در آمريكا ناشي از تغييرات تصادفي در نرخهـاي  

                                                   
5. T. N. Thiele 
6. Bachelier 

7. Albert Einstein 
8. Norbet Wiener (1922) 
9. Sheldon Lin (2006) 
10. Merton (1969) 
11. Waelde (2011) 
12. Eaton (1981) 
13. Long and Plosser (1983) 
14. Prescott (1986) 
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محمـدي و  (هاي اقتصادي بوده اسـت   ي در بخشور رشد بهره

  ). 182ص: 1387اكبري فرد، 

پيشـرفت تكنولـوژي تصـادفي و    ) 1999( 1و پسران بايندر

-هاي رشد زماني گسسته سـولو  نيروي كار تصادفي را در مدل

وارد نمودند و نتيجه گرفتند كـه متوسـط نسـبت     AKسوان و 

انـداز و   ه نرخ پـس سرمايه به ستاده در وضعيت پايدار نه تنها ب

رشد نيروي كار بستگي دارد، بلكه به واريانس نسبت سرمايه به 

  ).169ص: 1999بايندر و پسران، (ستاده نيز وابسته است 

نرخ رشد بلند مدت اقتصـادي يـك مـدل    ) 2005(2استيگر

رشد درونزاي ساده را تحت نااطميناني پواسون و وينر مقايسـه  

كه هـر دو فراينـد تصـادفي     وي نتيجه گرفت در صورتي. نمود

. باشندواريانس يكساني داشته باشند، نتايج كمي تقريباً برابر مي

  كه با فرض وجود هريك از اين فرايندهاي تصـادفي،  طوري  به

افزايش واريـانس در تكنولـوژي توليـد باعـث تغييـر در رشـد       

شـود   مي) بسته به مقدار ضريب ريسك گريزي نسبي(اقتصادي

  ).311ص: 2005استيگر، (

رابطـه متقابـل بـين رشـد     ) 2006( 3فونتاس و كاراناسوس

ستاده و نااطميناني رشد ستاده را در كشورهاي آمريكا، ژاپـن و  

كار رفتـه شـامل   ه روش اقتصادسنجي ب. اندآلمان بررسي نموده

 ـ  GARCHهاي  مدل وسـيله   هبراي محاسبه نااطميناني سـتاده ب

نتـايج  . باشدستاده ميهاي وارده به رشد  واريانس شرطي شوك

بيانگر آن است كه اولاً، نااطميناني بيشتر در رشد سـتاده در دو  

. كشور آلمان و ژاپن منجر به نرخ رشد بالاتر ستاده شده اسـت 

دو كشور آلمان و آمريكـا رشـد سـتاده نااطمينـاني را      ثانياً، در

  ).638ص: 2006فونتاس و كاراناسوس، (كاهش داده است 

رابطه با بررسي رشد اقتصادي تحت نااطميناني در ايران در 

و نوسان در رشد اقتصادي و تورم مطالعات معـدودي صـورت   

گرفته وليكن به نااطميناني و نوسان در بازدهي عوامل توليـد از  

  .جمله سرمايه كمتر توجه شده است

هاي زماني  با استفاده از داده) 1387(محمدي و اكبري فرد 

                                                   
1. Binder & Pesaran (1999) 
2. Steger (2005) 
3. Fountas & Karanasos (2006) 

هـاي بهـره وري بـر رشـد      به بررسي اثـر شـوك   1384-1341

اقتصادي با استفاده از يك مدل بر مبناي الگوي ادوار تجاري با 

وري كـل   براي ايـن منظـور بهـره   . اند تكنولوژي درونزا پرداخته

و  محاسـبه  4اقتصاد ايران با شاخص ترنكوئيسـت عوامل را در 

و دائمـي  هاي وارد شده بر توليد را بـه دو جـزء مـوقتي     شوك

هـاي   نتايج حاكي است كـه شـوك  . اند تجزيه نموده) وريبهره(

داري بر رشد اقتصـادي نداشـته    طرف تقاضا به تنهايي اثر معني

دار  اثر معني) وريشوكهاي بهره(هاي طرف عرضه  وليكن شوك

محمــدي و (انــد  و تجمعــي بــر رشــد اقتصــادي ايــران داشــته

  ).177ص: 1387فرد،  اكبري

رابطـه بـين نااطمينـاني رشـد     ) 1389(ين حيدري و سـاير 

را با اسـتفاده   1367-84هاي  اقتصادي و رشد اقتصادي در سال

و روش  GARCHهـاي   هاي فصلي و كاربرد انواع مدل از داده

در ايـران بررسـي نمـوده،    ) QML(برآورد حداكثر راستنمايي 

دار بـين ايـن دو متغيـر را رد     فرضيه نبود رابطه مشخص معنـي 

هـاي مثبـت و    همچنين، طبق بررسي آنها، اثر شـوك . دان نكرده

منفي رشد بر روي نااطميناني آن بيانگر وجود اثـرات نامتقـارن   

هـاي منفـي رشـد اقتصـادي بيشـتر از       بوده به نحوي كه شوك

حيـدري و  (هـاي مثبـت بـر روي نااطمينـاني اثرگذارنـد       شوك

  ).189ص: 1389سايرين، 

هــاي  به نوســانضــمن محاســ) 1389(امــامي و محرابيــان 

هـاي   هـاي تجـاري و نااطمينـاني تـورم از طريـق مـدل       چرخه

GARCH اي را بـر رشـد بلنـد مـدت      ، تأثير نوسانات چرخـه

هـاي   اقتصادي با اسـتفاده از آزمونهـاي هـم انباشـتگي و مـدل     

نتايج بيانگر تأثير منفي . اند تصحيح خطاي برداري برآورد نموده

نوسـانات و نااطمينـاني   هاي تجاري ناشي از  هاي چرخه نوسان

گذاري و رشد اقتصادي بلنـد مـدت    در توليد بر كاهش سرمايه

  ).59ص: 1389امامي و محرابيان، (باشد ايران مي

بيني تورم و رفتـار   براي پيش) 1392(ملابهرامي و سايرين 

ــان ــين روش، مقايســهCPI يســري زم ــادلات  اي را ب هــاي مع

هاي عصبي  ي و شبكههاي اقتصاد سنج ديفرانسيل تصادفي، مدل

                                                   
4. Tornqvist Index 
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نتايج تحقيق بيانگر آن است كه  مـدل معـادلات   . اند انجام داده

بيني تورم نسبت بـه   ديفرانسيل تصادفي خطاي كمتري در پيش

  ).25ص: 1392ملابهرامي و سايرين، (هاي رقيب دارد  مدل

  

 ادبيات موضوع -3

مـدل مـورد اسـتفاده در ايــن تحقيـق، تعميمـي از مـدل رشــد       

ونزا با افق زماني نامحدود پيوسته در يـك اقتصـاد   اقتصادي در

 اطمينـاني و بـا الهـام از   تحت نـا ) بدون تجارت خارجي(بسته 

 در). 981ص: 2004فلمينـگ و اسـتين،   (باشـد   ميمدل مرتون 

به عنوان ) b=Y/K(اينجا، نسبت ستاده واقعي به سرمايه واقعي

كـردن يـك   براي فرمول . بازدهي سرمايه منبع نااطميناني است

مسئله كنترل تصادفي مرتبط با مدل، بايـد متغيرهـاي كنتـرل و    

هاي فرايند وضـعيت و   ها، پويايي وضعيت، همچنين محدوديت

  .سازي مشخص شوند ضوابط بهينه

در اينجـا از  . معيارهاي زيادي براي بهينگـي وجـود دارنـد   

معيار استاندارد حداكثرسازي در يـك افـق زمـاني نامحـدود از     

مطلوبيـت ناشـي از   ) ρ<0(مقـدار تنزيـل شـده    ) E( انتظارات

شود كه در سمت راست معادله  استفاده مي) U(C(t))(مصرف 

هـا و   از محدوديت Γتابع مطلوبيت و مجموعه . آمده است) 1(

نـرخ ذهنـي ثابـت     ρ. شـوند  ها نيز در ادامـه مطـرح مـي    كنترل

باشد و يك مقدار مثبت آن به ايـن معنـي   مي 1ترجيحات زماني

 شـوند داراي ارزش  ست كه يوتيلهايي كه ديرتـر دريافـت مـي   ا

  . كمتري هستند

)1(                      V�x� � max� E
� U�C�t��e���dt∞� �  

بـه   θ≠1در حالـت كلـي   U(C(t))در اينجا، تـابع مطلوبيـت   

به صورت لگـاريتمي   θ=1و در حالت ) 1-1(صورت رابطه 

اين تابع مطلوبيت از نوع ريسك گريزي نسبي . باشدمي) 1-2(

ضريب ريسك گريزي نسبي  θاست كه در آن ) CRRA(2ثابت

و معكـوس كشـش جانشـيني بـين     ) U''(C).C/U'(C)-(ثابت 

بـالاتر سـرعت بيشـتر كـاهش      θمقـدار . باشـد مي 3زماني ثابت

                                                   
1. Constant subjective rate of time preference 
2. Constant Relative Risk Aversion 
3. Inverse of the constant intertemporal elasticity of 
substitution 

باشـد و بنـابراين    مـي  Cدر مقابل افـزايش   U′(C)متناسب در 

خانوارها كمتر حاضر به پذيرش انحراف از الگوي همسـان در  

كنـد  به سمت صفر ميل مـي  θكه  همچنان. شوندطول زمان مي

  .رودمي Cتابع مطلوبيت به سمت خطي شدن نسبت به 

U�t� � ���������� ,							θ � 1                   )1-1(  U�t� � ln C�t� ,						θ � 1                   )1-2(  

با سـرمايه   Y(t)يا توليد  GDPدهد كه  نشان مي) 2(تابع توليد 

نسبت سـتاده واقعـي بـه سـرمايه     . متناسب است K(t)فيزيكي 

  .باشد بازدهي سرمايه مي b(t)=Y(t)/K(t)واقعي 

)2                                            (Y�t� � b�t�K�t�  

، نـرخ  )2(تابع توليد بسته به وجود يا عدم وجود نااطميناني در 

  .باشد رشد اقتصادي در دو حالت قابل محاسبه مي

  

    تابع توليد با نااطميناني مربوط به بازدهي سرمايه -3-1

در صورت وجود نااطميناني در بازدهي سرمايه، مطابق روابـط  

بدون انديس  bبخش متعين بازده متوسط ) 2-3(و ) 3-1(، )3(

بـا   σdw 4حركت براوني ي زمان است و بخش تصادفي، جمله

σميانگين صفر و واريانس 
2
dt حركـت براونـي،   . را در بر دارد

توان به صورت حدي  به عنوان يك فرايند زماني پيوسته، را مي

هـا بـه   از يك دنباله از گام تصادفي در نظر گرفت كه اندازه گام

كند و در واقع، متغير داراي اين حركت در  سمت صفر ميل مي

شـلدون  (زمان روي يك منحني نرمـال قـرار دارد   هر لحظه از 

ــين،  ــرات در  ). 99ص: 2006ل ــي از تغيي ــه تصــادفي ناش جمل

و همچنين تغييرات در ) شرايط مبادله(هاي ستاده و نهاده  قيمت

تكنولوژي توليد، دانش فنـي، اختراعـات، خشكسـالي، جنـگ،     

b�t�dt		  . باشد مي... وضع قوانين و  � bdt & σdw,					 
)3(                                 dw � ε√dt	, ε~N�0,1�iid,  

)3-1(                                           E /0���1���dt2 � bdt  

)3-2(                                     Var /0���1���dt2 � σ4dt	,  

يا بـه موجـودي سـرمايه    ) C(تواند مصرف شود  مي) Y(توليد 

                                                   
4. Brownian motion 
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موجـودي   1ي حركت معادله بنابراين،. اضافه گردد) K(فيزيكي

ي بـارو و سـالا  (خواهـد بـود   ) 4(صـورت  ه سرمايه فيزيكي ب

  ):30ص: 1995مارتين، 

)4(  K5 � b�t�K�t� 6 δK�t� 6 C�t� 
نيـز  ) 5(تواند به صورت  ي حركت موجودي سرمايه مي معادله

  .بيان شود

)5(  dK�t� � b�t�K�t�dt 6 δK�t�dt 6 C�t�dt 
بـا جـايگزيني   . باشـد  سرمايه مـي 2نرخ استهلاك δكه  به طوري

b(t)dt  و ساده سازي خواهيم داشت) 5(در ) 3(از رابطه:  

)6(  dK�t� � 8�b 6 δ�K�t� 6 C�t�9dt & σK�t�dw  

مشابه اكثر الگوهاي درونـزا   3در مدل رشد حاضر، تابعي هدف

نيز ناميده » 4ريز اجتماعي مسئله برنامه«كه ) 1(صورت رابطه ه ب

ي  براي يـافتن مسـير بهينـه   . گيردشود مورد استفاده قرار مي مي

رشد بدنبال حداكثر نمودن اميد رياضـي ارزش فعلـي جريـان    

در يك افق زماني ) ناشي از مصرف(مطلوبيت آتي عامل نمونه 

به عنوان قيـد  ) 6(بنابراين، با توجه به معادله . هستيم 5نامحدود

صورت زيـر  ه ب ، مسئله كنترل بهينه تصادفي)1(و تابعي هدف 

  :خواهد بود

)7(  

max� E :� ���������� e���dt∞� ;   s. t.				dK�t� � 8�b 6 δ�K�t� 6 C�t�9dt & σK�t�dw 

  

، C) كنترل( 6گيري و متغير تصميم Kشامل متغير وضعيت  مدل

 ـ   Γ=[C(t)>0,K(t)>0]هاي  محدوديت ه و شـرايط اوليـه آن ب

 δهمچنـين،  . باشـد مي C(0)=C0>0و   K(0)=K0>0صورت

بـه ترتيـب اجـزاء متعـين و      σdwو  bنرخ استهلاك سرمايه و

  .بازدهي سرمايه هستند) با حركت براوني(تصادفي 

                                                   
1. Evolution 
2. Depreciation rate 
3. Target functional 
4. Social planner's problem 
5. Infinite time horizon 
6. Decision variable 

با اسـتفاده از   7براي حل اين مسئله بهينه سازي پوياي تصادفي

  :خواهيم داشت 8معادله بلمن تصادفي

)8(  

>?�@� � ABCD EF�G���H1 6 I & 8�J 6 K�@ 6 F9?L�@�M 
& M12O4@4?LL�@�P 

 Cبـا مشـتق گيـري نسـبت بـه      ) 8(براي حداكثر شدن رابطـه  

  :خواهيم داشت

 F � ? ′�@���Q  
  

و خلاصـه  ) 6(در معادلـه   Cبا جايگزيني مقدارحاصـله بـراي   

  .حاصل خواهد شد Kبر حسب ) 9(سازي، رابطه 

)9(  

ρV�K� � S θ1 6 θTV′�K����� & V′�K��b 6 δ�K& 12σ4K4V′′�K� 
�V�Kبا جـايگزيني  � BK���	   و مشـتقات اول و دوم آن در

) 10(از طرفين، رابطه  ���Kو ساده سازي و حذف ) 9(رابطه 

  . شود حاصل مي

)10(  

ρB � S θ1 6 θT �B�1 6 θ������ & �b 6 δ�B�1 6 θ� 6 12 σ4Bθ�1 6 θ� 
  .از رابطه زير قابل حصول خواهد بود Bبنابراين، مقدار 

)11(  

B � V θ�16 θWXρ 6 �b6 δ��1 6 θ� & 12σ4θ�16 θ�Y�� 

  

Vبا محاسبه ′�K� � B�1 6 θ�K��  با مقدارB   و جـايگزيني

Cدر � V ′�K���� رابطه خطي ،C  بر حسبK صورت زيـر  ه ب

در ايـن مـدل يكسـان     Kو  Cبنابراين نرخ رشـد  . خواهد بود

  .باشد مي

)12(  

C�t� � S1θT Xρ 6 �b 6 δ��1 6 θ� & 12σ4θ�1 6 θ�Y K�t� 
ــايگزيني   ــا ج ــه  C(t) ب ــه ) 12(از رابط ــام ) 5(در رابط و انج

زير حاصـل  ) SDE(9محاسبات لازم معادله ديفرانسيل تصادفي

  .شودمي

                                                   
7. Stochastic dynamic optimization  
8. Stochastic bellman equation  
9. Stochastic Differential Equation  
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)13(  

dK�t� � Z�b 6 δ 6 ρ�θ 6 12σ4�16 θ�[K�t�dt & σK�t�dw 

  :خواهيم داشت 1با لم ايتو) 13(از حل معادله 

)14(  

d lnK � \∂ lnK∂t & ^b 6 δ 6 ρθ 6 12σ4�1 6 θ�_M 
MK ∂ lnK∂K & 12σ4K4 ∂4 ln K∂K4 	[ dt & σK∂ ln K∂K dw 

  تر صورت خلاصهه يا ب

)15(  

d lnK � Xb 6 δ 6 ρθ 6 12σ4�16 θ� 6 12σ4Y dt & σdw 

 ـ  زيـر  صـورت رابطـه   ه بنابراين مسير زماني سرمايه فيزيكـي ب

  .خواهد بود

)16 (  

@�G� � @�0�`Ca SXJ 6 K 6 >I 6 12O4�1 6 I� 6 12O4Y G & Ob�G�T 

 ـ) 2(مسير زماني توليد نيز با توجه بـه تـابع توليـد     صـورت  ه ب

  .خواهد بود) 17(

)17(  

Y�t� � Y�0�exp SXb 6 δ 6 ρθ 6 12 σ4�1 6 θ� 6 12 σ4Y t & σw�t�T 

حركت براوني استاندارد است، فرايند تصادفي  w(t)از آنجا كه 

اميد رياضي ايـن  . باشد مي 2داراي حركت براوني هندسي) 17(

: 2006شـلدون لـين،   (باشـد  مـي )18(فرايند به صورت رابطـه  

  ).100ص

)18(  

EdY�t�e � Y�0�exp SXb 6 δ 6 ρθ 6 12σ4�1 6 θ�Y tT 

بنابراين، متوسط نرخ رشد سرمايه فيزيكـي، مصـرف و توليـد    

VE :151; � E :�5�; � E :050;W   ــاني در ــت نااطمينــ در حالــ

 –علامـت تصـادفي و   s(باشـد   مـي  gghبازدهي سرمايه مساوي 

  .)علامت متوسط است

)19(                             ggh � i�j��� 6 �4σ4�1 6 θ�  

كند كه در يك اقتصاد بسـته، متوسـط نـرخ    بيان مي) 19(رابطه 

رشد اقتصادي در شرايط نااطميناني با بـازدهي سـرمايه رابطـه    

                                                   
1. ITO lemma  
2. Geometric Brownian Motion 

مستقيم و با نرخ استهلاك، نرخ ترجيحات زمـاني و نوسـانات   

بازدهي سرمايه رابطه عكس دارد وليكن رابطـه آن بـا ضـريب    

  .گريزي مشخص نيست ريسك

  

  تابع توليد در حالت متعين بودن بازدهي سرمايه -3-2

درحالت متعين مدل رشد افق زماني نامحـدود پيوسـته، مسـئله    

ي مـارتين،  بارو و سـالا (خواهد بود صورت زير ه كنترل بهينه ب

  ):96ص: 1995

)20(                                 max� � ����������∞� e���dt  s. t.				 k1���k� � �b 6 δ�K�t� 6 C�t�					   

. باشـد  مي Cو متغير كنترل  Kمدل متعين شامل متغير وضعيت 

مدل كه متغيـر هـم   3ي به عنوان متغير دوگانه λبا درنظر گرفتن 

صورت ه سيستم ب 4شود، تابع هاميلتونيننيز ناميده ميوضعيت 

  :زير خواهد بود

)21(  

H � ������� e��� & λ8�b 6 δ�K�t� 6 C�t�9  
بـا اسـتفاده از اصـل     5براي حل اين مسئله بهينـه سـازي پويـا   

ي زيـر   سه معادله 7، از شروط مرتبه اول6ماكزيمم پونتري اگين

  : شوند حاصل مي

)22(  ∂H∂C � C��e��� 6 λ � 0 

)23(  ∂H∂K � λ�b 6 δ� � 6λ5  
)24(  ∂H∂λ � �b 6 δ�K 6 C � K5  

  : صورت زير نوشته توان ب را مي) 24(الي ) 22(معادلات 

)25                                                 (  C � λ��� e�no�  

)26(                                           λ5 & λ�b 6 δ� � 0  

)27(                                          �b 6 δ�K 6 C � K5  

                                                   
3. Dual variables 
4. Hamiltonian function 
5. Dynamic optimization  
6. Pontryagin’s Maximum Principle 
7. First-order conditions 
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λمقــدار ) 26(از معادلــه ديفرانســيل  λمقــدار  � Be6�b6δ�t 

با جايگزيني مقـدار  . باشد مقدار ثابت مي Bشود كه  حاصل مي

λ  25(در معادله( ،C � B��� e�p�q�n�� بنـابراين  . خواهد بـود  �

و در نتيجه نـرخ رشـد سـرمايه فيزيكـي و     (نرخ رشد مصرف 

برابر با ) توليد
d

g  است)d علامت متعين است.(  

)28(  

gk � C5C � �b 6 δ 6 ρ�θ  

  :بنابراين، مسير زماني مصرف در حالت متعين برابر است با

)29(  C�t� � C�0�exp :i�j��� t;   

كند كه در يـك اقتصـاد بسـته، نـرخ رشـد      بيان مي) 28(رابطه 

اقتصادي در شرايط متعين با بازدهي سرمايه رابطه مستقيم و بـا  

زماني و ضريب ريسك گريـزي  نرخ استهلاك، نرخ ترجيحات 

  .رابطه عكس دارد

  

  مقايسه نرخ رشد در حالت نااطميناني و متعين  -3-3

و نرخ رشد مورد انتظـار  ) gd )28اختلاف بين نرخ رشد متعين 

  :برابر است با) gs )19تصادفي 

)30(                                     gk 6 ggh � �4 σ4�1 6 θ�  

ي  كـه درجـه   اولا؛ً در صـورتي : دهـد كـه   نشان مـي ) 30(رابطه 

، نـرخ رشـد   )θ<1(بزرگتر از واحد باشـد   θريسك گريزي 

تصادفي بيشتر از متعين است و در غير اينصـورت، نـرخ رشـد    

) θ=1(در حالت تابع مطلوبيت لگاريتمي . متعين بيشتر است

تفسير اقتصـادي  . رخ رشد تصادفي و متعين نيستتفاوتي بين ن

ضــريب . امكــان پــذير اســت θايــن نتيجــه براســاس مفهــوم 

گريــزي تمايــل خــانوار را بــراي انتقــال مصــرف بــين  ريسـك 

خيلي كم  θهنگامي كه . دهد هاي زماني مختلف نشان مي دوره

ــه صــفر باشــد  ــه (و نزديــك ب ــابع مطلوبيــت نســبت ب    و  Cت

كشش جانشيني بين ) هاي بي تفاوتي تقريباً خطي باشندمنحني

زماني مصـرف زيـاد اسـت و امكـان جـايگزيني و نوسـان در       

در اين حالـت،  . مصرف در طول زمان براي خانوار وجود دارد

وجود نااطميناني و نوسان در بازدهي سرمايه تمايل به مصـرف  

 انـداز در زمـان حـال را بـه دنبـال خواهـد       بيشتر و كاهش پس

و بنابراين نرخ ) آيد اثر جانشيني بر اثر درآمدي فائق مي(داشت 

يابد، با  افزايش مي θهنگامي كه . يابد رشد اقتصادي كاهش مي

افزايش مصرف، مطلوبيت نهايي با سرعت بيشـتري كـاهش و   

طوريكـه   يابد، بـه  كشش جانشيني بين زماني مصرف كاهش مي

فـزايش  در ضريب ريسـك گريـزي بـالا، كـاهش مصـرف و ا     

انـداز ناشـي از وجـود نااطمينـاني در      انداز بر كـاهش پـس   پس

اثر درآمدي بر اثر جانشيني فـائق  (وري سرمايه غالب شده  بهره

: 1990، 1ويـل (يابـد   ، نرخ رشد اقتصادي افـزايش مـي  )آيد مي

  ).38ص

ثانياً؛ شدت اختلاف بين نرخ رشـد متعـين و تصـادفي بـه     

بـه  . بسـتگي دارد ) σ( ي نااطمينـاني در حالـت تصـادفي    درجه

عنوان مثـال در حالـت پـايين بـودن ريسـك گريـزي، هرچـه        

بيشتر ) هاي تصادفي شوك(نوسانات و واريانس بازدهي سرمايه 

كـاهش  ) تصادفي نسبت بـه متعـين  (شود نرخ رشد بلند مدت 

به عبارت ديگر، در اين حالت افزايش نااطميناني . خواهد يافت

  .شد اقتصادي خواهد شددر بازدهي سرمايه باعث كاهش ر

  

 مطالعه موردي ايران -4

در اين قسمت ابتدا سري زماني توليد ناخـالص داخلـي ايـران    

)GDP (      تحـت نااطمينـاني در بـازدهي سـرمايه بـا اســتفاده از

حاصل شده در قسمت قبل ) SDE(معادله ديفرانسيل تصادفي 

همچنين، براي بررسي نااطمينـاني بـازدهي   . شود سازي مي شبيه

هـاي   سرمايه و رابطه آن با نرخ رشد اقتصادي ايران از تكنيـك 

  .شود اقتصاد سنجي بهره گرفته مي

هاي مربوط به توليد ناخالص داخلي ايران و موجـودي   داده

هاي زماني  ، از سري76هاي پايه سال  سرمايه فيزيكي به قيمت

هـاي   اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران طـي سـال  

انتخاب بازه زماني مـذكور  (اند استخراج شده 1389الي  1353

هـاي موجـود در زمـان نگـارش تحقيـق       براساس آخـرين داده 

  ).است

                                                   
1. Weil (1990)  
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 SDEبر مبناي GDPمدل سازي  -4-1

كـه پويـايي رفتـار توليـد را تحـت نااطمينـاني در       ) 17(رابطه 

  :توان نوشت به صورت زير مي را دهد بازدهي سرمايه نشان مي

)31(  

Y�t� � Y�0�exp S�ggh 6 12σ4�t & σw�t�T 

توليد در لحظـه صـفر اسـت و بـا تخمـين       Y(0)كه،  به طوري

gghپارامترهــاي  � /i�j��� 6 �4 σ4�1 6 θ�2  وσ ــي ــوان م ت

مقـدار  . سـازي نمـود   سري زماني توليد ناخالص داخلي را مدل

 ـ  صـورت گسسـته بـا    ه اين پارامترها از روش ناپارامتريـك و ب

  ).122ص: 2007، 1آلن(روابط زير قابل تخمين هستند 

)32(  

gghr �s tY�tuv�� 6 Y�tu�wxyuz� ∑ Y�tu�xyuz� � 0.0385 

)33(  

σ� � �� tY�tuv�� 6 Y�tu�w4xy
uz� ∑ Y�tu�4xyuz� � 0.0666 

بنـابراين، متوسـط نـرخ رشــد اقتصـادي تحـت نااطمينــاني در      

معـادل   1389الـي   1353هـاي   طي سـال ) ggh(بازدهي سرمايه 

  .شود برآورد مي% 3.85

در ) 33(و ) 32(گذاري مقادير برآورد شـده در روابـط    با جاي

، مسير زماني توليد ناخالص داخلـي بـه صـورت فراينـد     )31(

  :آيد بدست مي) 34(مطابق  2تصادفي با حركت براوني هندسي

)34(  Y�t� � Y�0�exp�0.0363t & 0.0666w�t��	
براي مدل سازي سري زماني توليد ناخالص داخلـي براسـاس   

 Y(t)را بـراي  ) 13(، معادلـه  )SDE(معادله ديفرانسيل تصادفي

  .رت زير نوشتتوان به صو مي

)35(  dY�t� � gghY�t�dt & σY�t�dw  ggh و  3ميانگين يا نموσ   بـا  . اسـت  4انحراف معيار يـا فراريـت

است و ) وينر(يك فرايند براوني استاندارد  w(t)توجه به اينكه 

                                                   
1. Allen (2007)  
2. Geometric Brownian Motion 
3. Drift 
4. Volatility 

dw � ε√dt كه ،ε   داراي توزيع نرمال استاندارد است معادلـه

  :توان به صورت زير نوشت را مي) 35(

)36(  dY�t� � gghY�t�dt & Y�t�σε√dt 
و  gghگذاري مقدار پارامترهـاي  يا به صورت گسسته و با جاي σ توان نوشت مي:  

)37(  ∆Y�t� � 0.0385Y�t�∆t & Y�t�0.0666ε√∆t 
بهره گرفتـه شـده بـه     Excelبراي انجام محاسبات از نرم افزار 

Y(0)=Y(1353)=212492 ،∆tكـه   طوري � از ε	و بـراي   1

استفاده شده كه معكوس  NORM.INV(RAND();0;1)تابع 

توزيع نرمال تجمعي را در احتمال تصادفي براي ميانگين صـفر  

  .كند و انحراف معيار يك محاسبه مي

ــودن   ــه تصــادفي ب ــا توجــه ب ــدار εب ــه  �Y�t∆، مق و در نتيج Y�t & 1� � Y�t� & ∆Y�t�      نيز با هـر بـار تكـرار محاسـبه

تكرار محاسـبه انجـام شـده،     1000از بين . متفاوت خواهد بود

) MSE(كه داراي كمتـرين مجمـوع مربعـات خطاهـا      تكراري

سازي سري زمـاني توليـد ناخـالص     بوده به عنوان بهترين شبيه

 1شـكل  ). نمونه محاسبات در پيوست(شود  داخلي انتخاب مي

هاي  را طي سال GDPسازي شده  مقايسه مقادير واقعي و شبيه

  .دهدنشان مي 1389الي  1353

  

  
   SDEبا GDP مقادير واقعي و شبيه سازي شده ): 1(شكل 

  محاسبات محققين: مأخذ
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 و نرخ رشد اقتصادي bرابطه نااطميناني  -4-2

نرخ رشد اقتصادي ايران را كه براساس توليد ناخالص  2شكل 

هاي  محاسبه شده، طي سال 76داخلي واقعي به قيمت پايه سال 

  .دهد نشان مي 1389الي  1353

  
  قتصادي محقق شده ايران رشد ا ):2(شكل 

  هاي زماني اقتصادي بانك مركزي سري: مأخذ

نسـبت توليـد   (روند بازدهي سرمايه فيزيكي  3همچنين، شكل 

ناخالص داخلي واقعي به موجودي سرمايه فيزيكي واقعـي بـه   

  .دهد را نشان مي 89الي  53هاي  طي سال) 76قيمت پايه سال 

  
  در ايران) Y/K(نرخ بازدهي سرمايه ): 3(شكل 

  محاسبات محققين: مأخذ

b�t�dtبــراي بــازدهي ســرمايه بــه صــورت     ) 3(مطــابق رابطــه   � bdt & σdw   بخشي از تغييرات بازدهي سـرمايه ،

و بخــش   bdtدر طـول زمـان تحــت تـأثير ميــانگين انتظـاري    

تصادفي يا به عبارتي اغتشـاش  ) σdw(ديگري از تغييرات آن 

در ) وينـر (سـتاندارد  باشد كه داراي حركت براونـي ا مي) نويز(

ي نااطمينـاني در   جزء اخير نشان دهنـده . نظر گرفته شده است

  . باشد بازدهي سرمايه مي

براي بررسي رابطه بين نااطميناني بـازدهي سـرمايه و نـرخ    

رشد اقتصادي، ابتدا بايـد نااطمينـاني بـازدهي سـرمايه بـرآورد      

ن پيچيـده  گيري آ نااطميناني يك متغير كيفي بوده و اندازه. شود

ــل مشــاهده اســت  مــي ــرا اولاً، غيرقاب ــاً، روش  و باشــد زي ثاني

گيري بايد انعكاس صحيحي از نااطميناني موجود را ارائه  اندازه

ــاني اســتفاده از  . نمايــد يكــي از رويكردهــاي تخمــين نااطمين

خطــاي   در ايــن روش،. باشــد هــاي اقتصــاد ســنجي مــي مــدل

بينـي   شتر و خطاي پـيش بيني بزرگ به معناي نااطميناني بي پيش

مدل ناهمساني واريانس . كوچك به معني نااطميناني كمتر است

شـود   هاسـت كـه در آن فـرض مـي     شرطي يكي از ايـن روش 

از اين مدل، هم . كند واريانس جزء خطا در طول زمان تغيير مي

بينـي بـه دسـت     بيني و هم جزء غيرقابـل پـيش   جزء قابل پيش

  . آيد مي

ــراي وار ــدلي ب ــه م ــه  ارائ ــرآورد معادل ــانس شــرطي در ب ي

وي . صورت گرفت 1982در سال 1رگرسيون ابتدا توسط انگل

) ARCH(الگوهاي واريانس ناهمساني شرطي خـود رگرسـيو   

را ارائه كرد تا از اين طريق، واريانس متغير مورد نظـر بـرآورد   

ايـن مـدل توسـط    . ها به كـار گرفتـه شـود    بيني شود و در پيش

در  2بولرسلو. ترش قابل توجهي يافتديگران تعديل شد و گس

مدل واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيو تعميم  1986سال 

در اين مدل، واريـانس شـرطي   . را ارائه نمود) GARCH(3يافته

تابعي از وقفه مربع خطاي پيش بيني و وقفه واريـانس شـرطي   

هاي فوق، انحراف معيار يا واريانس به عنـوان   در مدل. باشد مي

ر توضيحي در معادله ميانگين شـرطي وارد شـده و از   يك متغي

توان اثر نااطميناني را بر متغير مورد نظر بررسـي   اين طريق، مي

  ).73ص: 1390پيرايي و دادور، (كرد 

ي  به وسيله GARCHنيز نوع ديگري از مدل  1991در سال

طرح شد كه موسوم به مدل واريانس ناهمساني شرطي  4نلسون

ايـن مـدل   . شـد ) EGARCH( 5خودرگرسيو تعميم يافته نمايي

يك معادله نامتقارن را براي بررسي واريانس متغير مـورد نظـر   

                                                   
1. Engle (1982) 
2. Bollerslev (1986) 
3. Generalized Autoregressive Conditional Hetroskedastisity 
4. Nelson 
5. Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
Hetroskedastisity 
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هاي مثبت و منفـي   كند كه طبق آن نوسانات يا شوكمطرح مي

  .)101ص: 1388دهمرده و روشن، (داراي آثار يكسان نيستند 

در اينجا، براي برآورد مقادير نااطمينـاني بـازدهي سـرمايه    

بدليل در نظر گرفتن اثر نامتقارن نوسانات و تفاوت بـين تـأثير   

استفاده  EGARCHوري مثبت و منفي از مدل  هاي بهره شوك

بـازدهي سـرمايه باشـد،  مـدل شـامل معادلـه        bاگـر  . شود مي

  :ر استميانگين و معادله واريانس شرطي به صورت زي

 )38(               b� � α & ∑ βub��u�uz� &∑ γ�ε�����z� & ε�  

)39(  

log� σ�4� � ω &∑ au � �o����o��� ��uz� &∑ θ�log	�σ��u4 ���z� &
∑ δ� �o����o�����z�                                                      

وقفـه   mبراساس مقادير سـال قبلـي آن تـا     btدر معادله اول،  

جـزء ميـانگين   (وقفـه   nوخطـا تـا   ) ARجزء خودرگرسيوني(

ــرك  ــدل) (MAمتحـ ــه دوم، ) ARMA(m,n)مـ و در معادلـ

 ـ     صـورت تـابعي از   ه لگاريتم واريـانس شـرطي جملـه خطـا ب

وقفـه و   Pقدرمطلق نسبت خطـا بـه انحـراف معيـار خطـا تـا       

) هـا  براي اثر نامتقارن شوك(وقفه و qلگاريتم واريانس خطا تا 

ــا       ــراف معيارخطـــا تـ ــا بـــه انحـ ــبت خطـ وقفـــه  rنسـ

)EGARCH(p,q,r) (نوشته شده است.  

ــزار    ــرم اف ــن مــدل توســط ن ــايج حاصــل از تصــريح اي نت

Eviews6 بـراي معادلـه ميـانگين از    . باشـد  به صورت زير مي

ARMA(1,1) و براي معادله واريانس از EGARCH(2,1,1) 

ــه . ده اســتاســتفاده شــ براســاس ) m,n,p,q,r(درجــات بهين

  .بدست آمده است 2و آكائيك 1معيارهاي شوارتز

)40(  b� � 0.305 & 0.616b��� & 1.187ε��� & ε� �50.4381�		�46.4253�		�19.8687�  

)41(  

log� σ�4� � 63.756 & 0.353 � ε����σ���4 � & 1.615 � ε��4�σ��44 �
6 0.608 ε����σ���4 & 0.783 log�O���4 �				 

                                                   
1. Schwarz criterion 
2. Akaike criterion 

�61.904��0.584��1.885��62.040�	�3.152�  
  

را بـراي ضـرايب    z-statisticsاعداد داخل پرانتز مقدار آمـاره  

دهد كه به جز ضرايب قـدرمطلق نسـبت   برآورد شده نشان مي

خطا به انحراف معيار خطا در معادله واريانس، بقيه ضرايب در 

دار بودن ضريب همچنين معني. دار هستنددرصد معني 5سطح 

بيـانگر نامتقـارن   ) -0.608(ار خطـا  نسبت خطا به انحراف معي

  .وري منفي و مثبت استهاي بهره بودن اثر شوك

از (سري زماني واريانس شرطي بدست آمده براي جمله خطـا  

بعنـوان شاخصـي بـراي نااطمينـاني     Eviews6) بـا ) 41(رابطه 

  ).4شكل(شود در نظر گرفته مي) UNb(بازدهي سرمايه

  

  
  نوسانات بازدهي سرمايه در ايران  ):4(شكل 

  محاسبات محققين: مأخذ
  

براي بررسي رابطه نرخ رشد اقتصـادي بـا بـازدهي سـرمايه و     

  .شود نااطميناني آن، معادله رگرسيون زير برآورد مي

)42(    d log�Y�� � α� & α�d log�b�� & α4UNb� & u� 
  

بازدهي سرمايه  bتوليد ناخالص داخلي واقعي ،  Yكه  طوري به

  . باشد نااطميناني بازدهي سرمايه ميUNb و 

به منظور دستيابي به نتايج صحيح رگرسيون و تخمين معادلات 

ها از نظر مانـايي بـا اسـتفاده از     ، دادهOLSبا استفاده از روش 

    آزمـون ) ADF(آزمون ريشه واحد ديكـي فـولر تعمـيم يافتـه     

غيرها حاكي از مانايي مت 1نتايج حاصل مطابق جدول . شوندمي

  .باشد درصد مي 10درصد و  5در سطوح  
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  هاي زماني براي داده هاي سري ADFآزمون ريشه واحد ): 1(جدول 

آزمون  آماره ADFمقادير بحراني آزمون 

ADF  
  نام سري

=10%α  =5%α  =1%α  

-2.613  -2.948 -3.693  -3.452  Dlog(Y) 

-2.613  -2.948  -3.171  -3.622  Dlog(b) 

-2.613  -2.948  -3.138 -3.201  UNb 

  محاسبات محققين: مأخذ
  

پس از اطمينان از برقراري فروض كلاسيك با استفاده از روش 

، تــأثير بــازدهي ســرمايه و )OLS(حــداقل مربعــات معمــولي 

نااطميناني آن بر نرخ رشد اقتصادي مطابق جدول مورد تخمين 

براي رفع خود همبستگي مرتبـه اول بـه    AR(1). گيرد قرار مي

معادله رگرسيون اضافه شده كه در واقـع همـان متغيـر وابسـته     

  .باشد با يك وقفه مي Yنرخ رشد 
  

  نتايج تأثير نااطميناني بازدهي سرمايه بر نرخ رشد اقتصادي ): 2(جدول 

  نام متغير
علامت 

  اختصاري
 tآماره   ضريب

 α0 0.036  2.336  عرض از مبدأ

 Dlog(b) 1.023 15.815  رشد بازدهي سرمايه نرخ

  UNb -22.911  -2.117  نااطميناني بازدهي سرمايه

  AR(1)  0.752  9.456  نرخ رشد دوره قبل

D.W.=2.261 , R2=0.91 , F=108.614 

  محاسبات محققين: مأخذ
  

دهد كه تأثير بازدهي سـرمايه بـر    نتيجه اين رگرسيون نشان مي

بعـلاوه، نـرخ رشـد    . دار است معني نرخ رشد اقتصادي مثبت و

اطميناني در بـازدهي سـرمايه   اي منفي با نا اقتصادي ايران رابطه

تواند بيانگر كم بـودن ضـريب ريسـك گريـزي در      دارد كه مي

تر بودن نرخ رشد اقتصادي در حالـت تصـادفي و    ايران و پايين

  .نااطميناني نسبت به حالت متعين باشد

بينـي  رشد اقتصادي واقعـي و پـيش  مقايسه مقادير نرخ  5شكل

  .دهد را نشان مي) 42(شده حاصل از رابطه 

شـود مـدل توانسـت بخـش قابـل       گونه كه ملاحظـه مـي   همان

  . بيني نمايد اي از تغييرات نرخ رشد را پيش ملاحظه

  

  
  در ايران  GDPبيني رشد  مقادير واقعي و پيش ):5(شكل

  محاسبات محققين: مأخذ

در زمينــه محاســبه ضــريب ريســك گريــزي نســبي در ايــران 

براي نمونه  شـاهمرادي،  . مطالعات معدودي انجام گرفته است

-1386:4هاي فصـلي  با استفاده از داده) 1389(كاوند و ندري 

قابل  و با استفاده از رهيافت فيلتر كالمن، متغيرهاي غير 1368:4

براساس نتايج حاصله، . اند مشاهده اقتصاد ايران را برآورد نموده

در چارچوب يك تابع مطلوبيت نمايي، مقدار پـارامتر ريسـك   

حاصـل شـده    0.46گريزي نسبي براي اقتصاد ايـران برابـر بـا    

و نـرخ    gdاب، اختلاف بين نرخ رشد متعين با اين حس. است

يعنـي،  . مقدار مثبتي خواهـد بـود   gsرشد مورد انتظار تصادفي 

نااطميناني در بازدهي سرمايه باعث كاهش نرخ رشد اقتصـادي  

  ).19ص: 1389شاهمرادي و سايرين، (شده است 

  

 نتايج -5

اين مطالعه يك مدل رشد درونزا را تحـت نااطمينـاني ارائـه و    

رشد اقتصادي را هـم در حالـت متعـين و هـم در حالـت       نرخ

تصادفي با حركت براوني در بازدهي سرمايه محاسبه و مقايسه 

نتايج بيانگر اهميت و كليدي بودن وضعيت نوع و ميزان . نمود

هـاي   واكنش و ريسك گريزي افراد جامعه در قبـال نااطمينـاني  

ريـزي  باشد، زيرا از آنجا كه ضـريب ريسـك گ   حادث شده مي

هـاي زمـاني    تمايل خانوار را بـراي انتقـال مصـرف بـين دوره    

دهد، پايين بودن اين ضريب معـادل بـا زيـاد     مختلف نشان مي

بودن كشش جانشيني بين زماني مصـرف و امكـان جـايگزيني    

بيشتر در مصرف خانوار در طول زمان است و بنـابراين وجـود   

شتر و كـاهش  نااطميناني در بازدهي سرمايه تمايل به مصرف بي

  نرخ رشد واقعي

 نرخ رشد پيش بيني شده
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انداز در زمان حال و كاهش نرخ رشد اقتصادي را به دنبال  پس

هنگامي كه ضريب ريسك گريزي نسبي افزايش . خواهد داشت

يابد، با افزايش مصرف، مطلوبيت نهايي با سرعت بيشـتري   مي

يابد تـا   كاهش و كشش جانشيني بين زماني مصرف كاهش مي

انداز  بر كاهش پسانداز حدي كه كاهش مصرف و افزايش پس

ناشي از وجود نااطميناني در بازدهي سرمايه غالب شـده، نـرخ   

  .يابد رشد اقتصادي افزايش مي

ي  شدت اختلاف بين نرخ رشد متعين و تصادفي به درجـه  

به عنـوان مثـال   . بستگي دارد) σ(نااطميناني در حالت تصادفي 

، هرچه نوسانات  θ<1>0در حالت پايين بودن ريسك گريزي 

ناشـي از تغييـرات در تكنولـوژي    (و واريانس بازدهي سـرمايه  

توليد، دانش فني، اختراعات، خشكسالي، جنگ، وضع قوانين و 

بـه  . بيشتر شود نرخ رشد بلند مدت كاهش خواهـد يافـت  ...) 

عبارت ديگر، در ايـن حالـت افـزايش نااطمينـاني در بـازدهي      

  .خواهد شدسرمايه باعث كاهش رشد اقتصادي 

هاي سـري زمـاني متغيرهـاي     در مرحله بعد، بر مبناي داده

ابتدا با استفاده از  1389الي  1353هاي  اقتصادي ايران طي سال

توليـد  ) SDE(اقتصاد رياضـي و معادلـه ديفرانسـيل تصـادفي     

ناخالص داخلي ايران شبيه سازي و متوسط نرخ رشد اقتصادي 

اقتصـاد سـنجي، ضـمن     هاي سپس، با مدل. برآورد شد% 3.85

ــدل     ــتفاده از م ــا اس ــرمايه ب ــازدهي س ــاني ب ــبه نااطمين محاس

EGARCHي بين نرخ رشد اقتصادي ايران با نااطميناني  ، رابطه

دهد كه نرخ رشد نتايج نشان مي. بازدهي سرمايه بررسي گرديد

اي منفي و معنـي دار بـا نااطمينـاني در بـازدهي      اقتصادي رابطه

واند بيانگر كم بودن ضريب ريسك گريزي ت سرمايه دارد كه مي

تر بودن نرخ رشد اقتصادي در حالت تصـادفي   در ايران و پايين

  .و نااطميناني نسبت به حالت متعين باشد
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