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  چكيده
محـيط   گـذاري در  سـرمايه  هـاي  گذاري فرض بر اين است كه تصـميم  هاي سنتي سرمايه نظريهدر 

حال توسعه از جمله ايران، درجه بـالايي از   كشورهاي در دركه  درحالي ؛گيرد مطمئني صورت مي
، تورم، نرخ ارز و ساير متغيرهاي مهم اقتصـاد كـلان نسـبت بـه     توليد رشد. وجود داردنااطميناني 

 بـر  شـديد  هـاي  ايـن  نوسـان   آثـار . هسـتند  بيشـتري  اقتصاد كشورهاي صنعتي در معـرض نوسـان  
وسـيع   هـاي  شـود نوسـان   فرض مـي . گذاري در مطالعات اخير مورد توجه قرار گرفته است رمايهس

 گـذاران بخـش خصوصـي ايجـاد     گيري بر سـرمايه  تصميم جهتنرخ تورم نيز محيط نااطميناني را 
در  گـذاري بخـش خصوصـي    نااطميناني نرخ تـورم بـر سـرمايه   اثر مقاله بررسي  هدف اين. كند مي

عنـوان متغيـر    يافتـه نـرخ تـورم بـه     رگرسيون تعميم واريانس شرطي خود ،ين راستادر ا. است ايران
منظور برآورد رابطه بـين نااطمينـاني نـرخ تـورم در      به. شود جايگزين نااطميناني در نظر گرفته مي

كنار متغيرهاي سنتي شامل توليد ناخاصل داخلي، نرخ سود تسهيلات بانكي و متغير نرخ تـورم بـر   
نتايج حاكي از منفي بودن اثر نااطميناني نـرخ تـورم   . شود ري بخش خصوصي بررسي ميگذا سرمايه
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  مقدمه. 1

 در هـر كشـور   متغيرهاي اقتصاد كـلان ترين  مهمگذاري بخش خصوصي يكي از  سرمايه
اي  بـا رشـد اقتصـادي از اهميـت ويـژه      نزديـك تحولات آن به سـبب ارتبـاط    است كه

ياستي در اقتصاد بـراي  هاي س توصيهدر بسياري از متون اقتصاد توسعه . برخوردار است
مورد تأكيد قرار گرفته كـه ايـن    يد ناخالص داخليتولدرصد  سيگذاري تا  رشد سرمايه

رو در كشـورهاي مختلـف    ادي است؛ از اينثر اين متغير در رشد اقتصامر مؤيد اهميت ا
 .است انجام شدهگذاري  بررسي عوامل مؤثر بر سرمايهبراي  ياريبس هاي پژوهش

گذاري بر رشد اقتصادي سبب توجه خاص مكاتب اقتصادي بـه رفتـار ايـن     تأثير سرمايه
هـاي متفـاوتي    متغير شده و براساس فروض خاص، رفتـار و عوامـل مـؤثر بـر آن بـا روش     

ز كـه سـاختارهاي اقتصـادي    ي ـتوسعه مانند ايـران ن  در كشورهاي درحال. سي شده استبرر
علـت قـدرت   گـذاران بـه   طور كامل شكل نگرفته و متغيرهاي مـؤثر بـر انتظـارات سـرمايه     به

گـذاران و   زده سياسـت  ناگهاني و شتاب هايشدت متأثر از تصميم انحصار و بزرگي دولت به
هاي سـنتي عوامـل ديگـري نيـز بايـد بـه تـابع         متغيرهاي نظريهمردان است، افزون بر  دولت

توسـعه در  كشـورهاي در حـال  هاي اخيـر  ن در مطالعات ساليبنابرا. گذاري وارد شود سرمايه
گـذاران   گذاري، عوامل ديگري نيز براي توضيح رفتـار سـرمايه   كنار مباحث كلاسيك سرمايه
 هـاي  تصـميم كار بر  و مده آثار محيط كسبطور ع اين عوامل به. مورد توجه قرار گرفته است

كـار و اطمينـان از ثبـات     و شـرايط مناسـب محـيط كسـب    . شـود  گذاران را شامل مـي  سرمايه
توانـد باعـث افـزايش و بهبـود رونـد       مـي   گيري عوامـل اقتصـادي   متغيرهاي مؤثر بر تصميم

 ــ از ايــن. گــذاري در كشــور شــود ســرمايه ــاني ت ــر نااطمين ــر رو در مطالعــه حاضــر اث ورم ب
  .شود يبررسي م  GARCHگذاري با استفاده از مدل  سرمايه
  

  مباني نظري. 2

  آنثر بر ؤگذاري در قالب عوامل م هاي سرمايه نظريه. 2-1

تـرين آنهـا    است كـه مهـم   شدهمختلفي ارائه  يها هينظرگذاري،  براي تبيين رفتار سرمايه
  .توبين است q هينظرو  نئوكلاسيك هينظر، شتاب هينظر

مـدل   .گيـرد  مـي   نظـر  گذاري را يك تابع خطي از تغييرات توليد در سرمايه ،نظريه شتاب
 αكند كه نسبت موجودي سـرمايه بـه محصـول برابـر مقـدار ثابـت        مي  شتاب ساده فرض

كه با رابطه زيـر نشـان   است خالص نسبتي از تغييرات توليد  گذاري سرمايهكه  طوري ؛ بهاست
  :شود يمداده 
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اين شكل ساده از اصل شتاب بيان ضعيفي از واقعيـت اسـت؛ زيـرا نسـبت سـرمايه بـه       

 هاي مختلف اقتصادي يا درون يك نظـام از زمـاني بـه زمـان ديگـر يـا در       محصول در نظام
پذير يا فرضـيه   ها، اصل شتاب انعطاف با توجه به اين نارسايي. مناطق گوناگون متفاوت است

گـذاري لازم بـراي    گذاري واقعي نسبتي از سرمايه تعديل موجودي ارائه شد كه در آن سرمايه
t(رسيدن بـه موجـودي سـرمايه مطلـوب     

K  ـ(شـد   يتلق ـ)∗  ـي). 92، ص 1373س، يوال  ،يعن

1 1
( )

t t t t
K K K Kβ ∗

− −− = گذاري ناخـالص   سرمايه و ضريب تعديل است βكه در آن  −
برابر 

1
(1 )

t t t
I K Kδ −= − همـراه رابطـه تعـديل جزئـي سـرمايه،       رابطـه اخيـر بـه   . است −

صورت  گذاري ناخالص را به سرمايه
1

( )
t t t

I K Kβ δ β∗
−= −   .دده مي دست  به −

متغير مهم و اساسي در تعيين حجـم سـرمايه بهينـه،    » جورگنسون« گذاري در تابع سرمايه
در صـورت ثبـات سـاير    . ارزش حقيقي هزينه سرمايه نسبت به نرخ دستمزد حقيقـي اسـت  

شرايط، افزايش در نرخ دستمزد حقيقي نسبت به هزينه اسـتفاده از سـرمايه حقيقـي موجـب     
شود كه در نتيجه آن، افزايش در حجم سـرمايه، بهينـه خواهـد     يبر مسرمايه روشاستفاده از 

  . هاي نسبي عوامل است ترين نكته در استفاده از اين روش توجه به نقش قيمت مهم. بود
گـذاري بـه    گذاري را بر مبناي اين ايده كـه سـرمايه   نظريه پوياي سرمايه) 1969(» توبين«

ايـن   كـه جـايگزيني بسـتگي دارد، ارائـه داده    هاي مالي به هزينه  نسبت ارزش بازاري دارايي
هـاي   و هزينـه  Muهاي موجـود بـا    عنوان مثال اگر ارزش بازاري دارايي به. نام دارد qنسبت 

  :صورت زير تعريف نمود توان به را مي qنسبت  ،ش داده شودينما Rcجايگزيني با 

         )2( � � �� ��� � هاي دارايي موجود بنگاه ارزش 

يجايگزين آن هزينه 
                                      

بنـابراين   باشد، q>1كنند كه  گذاري سرمايهها بايد زماني اقدام به  بنگاه هين نظريبراساس ا
  .توجيه اقتصادي ندارد گذاري سرمايهباشد  q<1اگر 

  
  ف نااطمينانييتعر. 2-2

افتـد   آينـده اتفـاق مـي   نااطميناني شرايطي است كه در آن يا پيشامدهاي ممكـن كـه در   
مشخص و معلوم نيست يا اينكه اگر اين پيشـامدها مشـخص و معلـوم باشـد، احتمـال      

 ـ كدام يا هر دوي اين موارد پيش ميپيشامدها مشخص نيست و وقتي هروقوع اين  د، آي
نااطمينـاني بـر    رو فضـاي  شود و از اين نسبت به آينده پيچيده و مشكل مي گيري تصميم
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هـا   گيرنده آن تصميم است كه در يطيشرانيز  مي نااطميناني تور. شود يها حاكم م تصميم
  .ن اقتصادي نسبت به ميزان تورم آينده نامطمئن هستندو عاملا

هـاي عـاملان    نااطميناني حاصل از منابع مختلـف، موجـب تغييـر روش و نـوع تصـميم     
. گـذارد  تـأثير مـي  هـا در نهايـت بـر فعاليـت حقيقـي آنهـا        شود كه اين تصـميم  اقتصادي مي

هاي توليـد و در نهايـت    هاي فروش و هزينه نااطميناني تورمي به سبب اينكه در مورد قيمت
آورد، موجب تغييـر   وجود مي ثباتي به بيني سود مورد انتظار آينده، حالت نااطميناني و بي پيش

 هـاي  تصـميم ر همچنين نااطميناني با تأثير ب. شود ها و فعاليت عاملان اقتصادي مي در تصميم
بيني شـدن تقاضـاي    كننده در مورد زمان خريد كالا موجب نااطميناني و غيرقابل پيش مصرف
  .شود كالا مي

كـار بـرده    گر بـه يكدينان مترادف يسك و عدم اطمير يها قابل ذكر است كه هرچند واژه
 ـ   يم خـاص بـه    يسـك در معنـا  ير. متفـاوت دارنـد   ياشوند؛ اما از منظـر اقتصـادي دو معن
نـان  يامـا عـدم اطم  . باشـد  يري ـگ شود كه احتمال وقوع آنها قابل انـدازه  يگفته م ييدادهايور
  ).153ص 1372، يسلطان. (ندارد يريگ ، احتمال وقوع قابل اندازهيكاف يها علت نبود داده به

  
  و نااطميناني گذاري سرمايهمباني نظري . 2-3

در زمينـه    ترين مباحث مـورد بحـث اقتصـاد    يكي از مهم گذاري سرمايهاثر نااطميناني بر  
گريـزي و   ااطميناني از چند جهـت ماننـد ريسـك   از لحاظ نظري، ن. است گذاري سرمايه
 2،، ابـل و ابرلـي  1991 1،كابـالرو (را متأثر كنـد   گذاري سرمايهتواند  هاي تعديل مي هزينه
  . دارند گذاري سرمايه برناسازگاري را  بعضي از اين عوامل آثار). 1994

طبيعـت   طـور عمـده بـر     گـذاري بـه   مطالعات درخصـوص اثـر نااطمينـاني بـر سـرمايه     
گـذاري   اثر نااطميناني بر سـرمايه ). 1998 3سرون،(كنند  يه ميگذاران تك گريزي سرمايه ريسك
كـه  مـواردي   بـر  مـؤثر هاي با تحليل ريسك، به رابطه بين درآمد نهايي و متغيرهـاي   در مدل

هـاي توليـد، مـواد اوليـه و دسـتمزد       مثل قيمت فروش كالا، نهـاده  ،ثر داردنااطميناني بر آنها ا
د ي ـريمثال يك بنگاه اقتصادي را در شرايط بازار رقابت كامـل در نظـر بگ   يبرا. بستگي دارند

جـز قيمـت    هـا در بـازار بـه    كه سرمايه تنها عامل ثابت توليد و قيمت مواد خام و ساير قيمت
كنـد كـه    ت مييهاي قيمتي بنگاه را به مسيري هدا شرايط شوك در اين. خود كالا ثابت است

                                                           

1. Caballero.    2. Abel and Eberly. 

3. Serven. 
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ر و حاشيه سود بنگـاه را بـه نسـبت تغييـر     ييتركيب بهينه نيروي كار و سرمايه را در توليد تغ
در چنين شرايطي سوددهي نهايي تابعي معكـوس از قيمـت   . دهد ) يا كاهش(قيمت افزايش 

كنـد كـه نااطمينـاني بيشـتر      نكتـه دلالـت مـي   ن يبر ا 1كالاي توليدي است و نابرابري جنسن
گـذاري افـزايش    نتيجـه سـرمايه   دهـد و در  قيمتي، موجودي سرمايه مطلوب را افـزايش مـي  

  ).1983 3،، ابل1972 2،هارتمن(يابد  مي
گـذاري ايجـاد    شاخه جديد اما روبه رشدي در ادبيات مربوط به اثر نااطميناني بر سـرمايه 

ناپـذيري و   درخواست و نصب موجودي سرمايه بر پايه برگشت هاي تعديل شده كه به هزينه
در ايـن تحليـل   ). 1994 4ديكسيت و پينـديك، (كند  تغييرناپذيري موجودي سرمايه توجه مي

طـور نامتقـارن هنگـام افـزايش و كـاهش موجـودي تغييـر         هزينه تعديل موجودي سرمايه به
رقابتي فعاليـت كنـد، نااطمينـاني هـيچ     در اين حالت اگر بنگاه اقتصادي در يك بازار . كند مي

بـراي بررسـي اثـر    ). 1994، ابـل و ابرلـي   1991كابـالرو  (گـذاري نـدارد    تأثيري بـر سـرمايه  
گذاري لازم است بنگاه در شرايط غير رقابتي در نظر گرفته شـود يـا در    نااطميناني بر سرمايه

بـا  . رد با هم برقرار استكه هردو مو يشرايطي كه بازده نسبت به مقياس نزولي است يا حالت
ناپذيري و وجود مشكلات تعـديل موجـودي سـرمايه     اين شرايط يا در يك شرايط برگشت

؛ زيرا درآمد نهـايي موجـودي   كردگذاري را مشاهده  توان اثر منفي نااطميناني روي سرمايه مي
اسـت   دليل اصلي ايـن امـر آن  ). 1991كابالرو (سرمايه تابعي منفي از موجودي سرمايه است 

كــه اثــر نااطمينــاني بــر ســوددهي نامتقــارن اســت و آثــار منفــي نااطمينــاني بــر ســوددهي  
در چنين شرايطي كاهش موجـودي سـرمايه از   . تر از آثار مثبت آن است گذاري بزرگ سرمايه
تـري نسـبت بـه     گـذار اثـر كوچـك    هاي مطلوب سـرمايه  شوك. تر است گذاري گران سرمايه
گذاراني كه نسبت به آينده نااطمينان هستند بـراي   رو سرمايه اين از. هاي نامطلوب دارند شوك

  .دهند گذاري را كاهش مي كاهش ريسك در آينده سرمايه
 ييابد، در مورد بنگـاه  ش سرمايه كاهش ميياين فرض كه سوددهي نهايي سرمايه با افزا

ن يچن ـ يبرا با بازدهي ثابت نسبت به مقياس و در يك بازار رقابت كامل درست نيست؛ زيرا
 ـ . نـدارد  يه به سـطح موجـودي سـرمايه بسـتگ    يسوددهي نهايي سرما يبنگاه ن ياگرچـه چن
 ـتر از ا د مهميرقابت ناقص و شا يها بنگاه يبرا يفرض كـل صـنعت در    يهـا، بـرا   ن بنگـاه ي
در اين مورد تفاوت بين نااطمينـاني بنگـاه و صـنعت مهـم     . ط رقابت كامل برقرار استيشرا

                                                           

1 . Jensen's inequality.   2. Hartman. 

3. Abel.     4. Dixit and Pindyck. 
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د بـه صـنعت   ي ـجد يهـا  تواند با ورود بنگاه راحتي مي توجه به اينكه به شوك مثبت با. است
ناپذير بودن سـرمايه و   جبران شود، اثر مثبت زيادي ندارد؛ اما شوك منفي با توجه به برگشت

رو نااطميناني، باعث كـاهش   از اين. ر زيادي خواهد داشتيهاي زياد كاهش سرمايه تأث هزينه
  ).1996 ،كابالرو و پينديك(خواهد شد  مدت گذاري در دراز سرمايه

هستند و بـا بررسـي بلندمـدت موضـوع،      درستمدت  طور عمده در كوتاه اين مطالب به
در ). الـف و ب  1995 ،ابـل و ابرلـي  (شـود   وارد بـازي مـي   1»مانـده  اثر تبعات بـاقي «بحث 

 ـ  يها شتر باشد، بنگاهيچه شوك مثبت ب بلندمدت هر  ـيب شيموجود در صنعت با توجه بـه پ  ين
جه آن منجـر  يش موجودي سرمايه خود دارند كه در نتيافزا يبرا يشتريل بيآثار آينده آن، تما

مثبـت   يهـا  نسبت به نبود شوك يبلندمدت در سطح بالاتر يگذار هيه و سرمايبه انباره سرما
  .خواهد شد
 ـ همانند برگشت يه، عوامليكم در نظر دست  ينـان ين نااطميناپذيري منجر به رابطه مثبت ب

ز رها كننـد  يبدون سود را ن يها ها بتوانند پروژه مثال اگر بنگاه يبرا. شود مي يگذار هيو سرما
ن ي ـدر ا. ه نامتقـارن خواهـد شـد   يل سـرما يتعد يها نهيهز) يريناپذ برخلاف قانون برگشت(

تـوان نتيجـه گرفـت كـه اثـر       نكه نااطميناني و اثر نامتقـارن وجـود دارد، مـي   يل ايدل حالت به
با وجود امكـان رهاسـازي   . كند گذاري ايجاد مي امتقارن رابطه منفي بين نااطميناني و سرمايهن

هـاي منفـي اثـر كمتـري بـر       سرمايه و كم بودن هزينه خروج سرمايه با توجه به اينكه شوك
بـارلان و   (بخشـد   يگـذاري را شـتاب م ـ   گذار دارند، نااطمينـاني سـرمايه   حاشيه سود سرمايه

  ).1996 2استرنج،
تـوان بحـث را از جـاي     از آنجا كه اين بحث در مورد ريسك طبيعي برقرار اسـت، مـي   

مـدلي را  ) 1990(» 3زييـرا «. گذاران است گريزي سرمايه ديگري آغاز كرد كه مربوط به ريسك
. كـرد براي برآورد موجودي بهينه سرمايه در بازار رقابتي در حالت نااطميناني قيمت طراحـي  

سـو نااطمينـاني    از يـك . كـرد  مـي گذاري را از دو جهت متأثر  سرمايه ،ينانيدر اين مدل نااطم
شـود و از سـوي ديگـر     گـذاري مـي   علت محدب بودن تابع سود باعـث افـزايش سـرمايه    به

خـالص  . دهنـد  گذاري را كاهش مـي  زند با نااطميناني، سرمايهيگر سكيگذاران چون ر سرمايه
به ميزان تحدب تابع سـود و   ،گريزي است درجة ريسك اثر به تقعر تابع مطلوبيت كه معرف     

   .نحوة توزيع ريسك بستگي دارد

                                                           

1. Hangover Effect.    2. Bar-llan and Strange. 

3. Zierra. 
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  مروري بر مطالعات تجربي. 3

 يلحـاظ نظـر   اين مباحث بههنوز  گذاري، سرمايهبا وجود مباحث زياد اثر نااطميناني بر 
 »2درايـور و مـورتن  «، )1993( »1فـدرر «. ندهسـت  بسيار ضعيف و نتايج بسيار ناسـازگار 

. كردندرابطه بين نااطميناني و تورم را منفي برآورد ) 1996و1995( »3پرايس«و ) 1991(
هاسمن و «. اي نيافت گذاري رابطه سرمايهبين نااطميناني نرخ ارز و ) 1993( »4گلدبرگ«

ي تلفيقـي  هـا  با اسـتفاده از داده ) 1996و1995( »6آيزنمن و ماريون«و ) 1995( »5گاوين
) 1996(» 7بلينـي «ا مطالعـه  ام ؛و نااطميناني يافتند گذاري سرمايهبين  كشورها رابطه منفي

  .بين نااطميناني و تورم را تأييد نكرد معناداروجود رابطه 
گذاري خصوصي در كشـورهاي   رابطه بين نااطميناني نرخ تورم و سرمايه) 1998(سرون 

بــراي نشــان دادن  GARCHدر مــدل او از روش . اســت كــردهرا بررســي توســعه   در حــال
تورم، توليد ملي، نـرخ ارز   متغيرِ پنجاثر نااطميناني . نااطميناني اقتصاد كلان استفاده شده است

بــر  اي و رابطـه مبادلــه ســاخته شــده و اثـر ايــن متغيرهــا   واقعـي، قيمــت كالاهــاي ســرمايه 
خ نتايج حاكي از اثر منفـي نااطمينـاني نـر   . است شدهگذاري بخش خصوصي بررسي  سرمايه

  .استگذاري بخش خصوصي  تورم بر سرمايه
گذاري بخش خصوصـي در   اثر نااطميناني اقتصادي بر سرمايه) 2004( »8ديويس بايرن و«
 ـ    .انـد  كردهكشور صنعتي را بررسي  هفت دسـت آوردن نااطمينـاني    هدر ايـن مطالعـه بـراي ب

بلندمـدت   نـادار معاثـر منفـي و    ج نشـان از ينتـا . استفاده شده است GARCHمتغيرها از مدل 
  .كشور است هفتگذاري در هر  نوسانات نرخ تورم بر سرمايه

اثر متغيرهاي كسري بودجه، كسري تراز بازرگـاني، نـرخ   ) 1385( »گسكري و همكاران«
گـذاري   ثبـاتي اقتصـاد بـر سـرمايه     عنوان مباني بي به را تورم، نرخ ارز و رابطه مبادله خارجي

 پـنج بـا اسـتفاده از روش ميـانگين متحـرك در يـك دوره      . اند بخش خصوصي بررسي كرده
ثبـاتي اقتصـاد كـلان     عنوان بـي  سپس انحراف از آن به ساله، روند هريك از متغيرها برآورد و

دهـد   نتايج نشـان مـي  . است شدهگذاري بخش خصوصي بررسي  تعريف و اثر آن بر سرمايه
. گـذاري بخـش خصوصـي دارد    ي بـر سـرمايه  معنـادار كه سطح عمومي قيمت اثـر منفـي و  

                                                           

1. Federer.     2. Driver & Morton. 

3. Price.     4. Goldberg. 

5. Hausman & Gavin.    6. Aizenman & Marion. 

7. Bleaney.    8. Byrne, J. P. & E. P. Dauis. 
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  . گذاري خصوصي اثر منفي دارد نرخ تورم با يك سال وقفه بر سرمايه هاي نوسان
گـذاري پرداختـه شـده     نرخ تـورم بـر سـرمايه    آثارداخل كشور بيشتر به هاي  پژوهشدر 

است و با وجود مطالعات تجربي در زمينه موضـوع مـورد بررسـي در خـارج از كشـور بـه       
گـذاري بخـش خصوصـي در داخـل كشـور       ي نرخ تورم و اثر آن بر سرمايهاهميت نااطمينان

بنابراين مقاله حاضر سعي در بررسي رابطه بين دو متغير با اسـتفاده از  . توجه لازم نشده است
  .هاي زماني مربوط در ايران دارد سري
 

  ساختار الگو و برآورد آن. 4 

بخـش خصوصـي ابتـدا     گذاري سرمايهاز آنجا كه در بررسي اثر نااطميناني نرخ تورم بر 
 ـ؛ از اشـود  بـرآورد الگوي نااطميناني نرخ تـورم   ديبا نخسـت الگـوي مربـوط بـه      رو ني

بخش  گذاري سرمايهسپس الگوي مربوط به و  يبررسبرآورد آن  نااطميناني نرخ تورم و
  .دشو ميخصوصي ارائه 

  
  معرفي الگوي نااطميناني نرخ تورم. 4-1

ي هـا  هاي سـري زمـاني كـه در آن واريـانس     اساس مدلبر نااطمينانيدر مطالعات اخير، 
انـواع  . شـود  مـي گيـري   اندازه كند، ميشرطي نرخ تورم از يك دوره به دوره ديگر تغيير 

دست آوردن نااطميناني در بسياري از مطالعات اخير اسـتفاده   هبراي ب GARCHهاي  مدل
عـات دوره قبـل و خطـاي    در ايـن مـدل، واريـانس شـرطي براسـاس اطلا      .شده اسـت 

تـرين مـدل    سـاده  .استدهنده نااطميناني نرخ تورم  ر كرده كه نشانبيني گذشته تغيي شپي
آن واريـانس شـرطي    انگـل كـه در  شـنهادي  پي ARCH(q)براي واريـانس شـرطي مـدل    
  :استبيني گذشته  شميانگين وزني مربع خطاهاي پي

2 2
0

1

q

t t i t i
i

h δ α α ε −
=

= = +∑                   ttt hv=ε   )3(  

2 ود نوفه سفي فرايند tvكه در آن  1vδ توسـط بولرسـلو در سـال    ) 3( معادلـه . اسـت  =
  :صورت زير بسط داده شد به 1986

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑                               )4(  

}واريانس شرطي thكه در آن }tε  پـذيري شـرطي    ن شـكل نوسـان  تـري  عمـومي  .اسـت
GARCH(1,1)  است دعب هحفصبه شكل:  
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2
0 1 1 1 1t t th hα α ε β− −= + +                        )5(             

معيارهـاي  از  GARCHيـا   ARCHتـرين مـدل    دسـت آوردن مناسـب   همچنين بـراي بـه  
منظـور بـرآورد الگـوي نااطمينـاني      بـه . شود استفاد مي (SBC)بيزين  - و شوارز  (AIC)آكائيك

يافتـه معـروف بـه مـدل      نرخ تورم از الگوي واريانس ناهمساني شـرطي اتورگرسـيو تعمـيم   
GARCH اي  ابتـدا بايـد مـدل اوليـه     قبل از برآورد مدل نااطميناني نرخ تورم. شود استفاده مي

 مختلـف  هـاي  وقفـه  تعداد با جنكينز، الگو - باكس روش براساس. نرخ تورم ارائه شودبراي 
 خواهـد  مشخص بيزين - زتشوار آماره اساس بر مناسب وقفه تعداد نهايت در و برآورد تورم
 يـك  تـورم،  بلندمـدت  رونـد  يـافتن  بـراي  وقفـه  تعداد ترين مناسب نظر مورد دوره در. شد

 تـورم  نااطمينـاني  آوردن دسـت  بـه  بـراي  شـده  انتخـاب  مـدل  رو ايـن  از. است محاسبه شده
   :است 6 رابطه صورت به

1 1t t tP Pβ β ε−= + +
�                                           )6(   

β ؛ t در زمان  تورمنرخ tP در آنكه 
�

نقـدينگي، نـرخ ارز   ها مانند حجـم  اثر ساير متغير
  .دهد ميرا در طول زمان بر نرخ تورم نشان ... و

  
  (ADF)يافته  فولر تعميم -آزمون ديكي. 4-2

مـون  جهت انجام آزمون ريشه واحد و تعيين پايايي و عدم پايايي متغيرهـاي مـدل از آز  
 1در جـدول  نتايج حاصـل از آزمـون   . استفاده شده است) ADF(يافته  ديكي فولر تعميم

ريشه % 10در سطح  tPɺشود، سري زماني نرخ تورم طوركه ملاحظه مي همان. آمده است
  .شود ميمبني بر وجود ريشه واحد براي سري زماني تأييد ن 0Hواحد ندارد و فرضيه 

  براي سري زماني تورم ADFنتايج آزمون : 1جدول 

 0Hاحتمال تأييد فرضيه  % 90ي معنادارمقدار بحراني در سطح   tآماره  آزمون

 06/0 -60/2 -81/2 يافته ديكي فولر تعميم

  

  GARCHمدل  با استفاده از نااطميناني تورم متغيربرآورد  .4-3

شـده   تدوين) 7(صورت رابطه  به GARCH(1,1)مدل  منااطميناني تورمتغير برآورد براي 
1                                                        :است 1 2 57t t tP P dβ β β ε−= + + +

�
  

2
1 1 2 1t t th hα α ε α− −= + +

�                                                  )7(  

 بـرآورد مـدل  نتـايج   .مـدت اسـت   مـان واريـانس شـرطي كوتـاه    ه thكه در اين رابطه 
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GARCH(1,1) افزار  با استفاده از نرم1385تا  1338هاي  براي سالEviews نشـان   2 در جدول
  :است داده شده

 GARCH(1,1)نتايج حاصل از تخمين  :2جدول

  پارامتر  برآورد  برآورد انحراف معيار tآماره   0Hاحتمال تأييد 

0003/0  66/3  11/1  06/4  β
�

  

0000/0  37/20  035/0  71/0  1β  

0396/0  05/2-  00/3  19/6-  2β  

  معادله واريانس

0004/0  55/3  36/11  47/40  α
�

  

0064/0  72/2  21/0  59/0  1α  

0000/0  20/4-  09/0  39/0-  2α  

25/8F =  44/0=2R 50/0 R2 =   

1و ضرايب مدل تمامي
α 2و

α نهايت معادلـه   رو در از اين. ندمعنادار درصد 5 سطح در
  :صورت زير نوشت توان به ميرا  GARCH(1,1)ميانگين و واريانس مدل 

1 57
ˆ 4.06 0.71 6.19
t t

P P D−= + −  

2
1 1

40.47 0.59 0.39
t t t

h hε − −= + +
⌢

                                        )8(  

t بيان شدطوركه  همان
h       بـراي   جـايگزيني همـان واريـانس شـرطي مـدل و در نتيجـه

  . نااطميناني تورمي است
  

  گذاري خصوصي در ايران سرمايهالگوي برآورد . 5

اجتمـاعي، اقتصـادي و    ،با ساختار فرهنگي رهاي در حال توسعه از جمله ايراندر كشو
تـوان بـا الگـوي رفتـار      هـا را نمـي   گـذاري  سـرمايه  شـتر يب، قسمت خاص خودمحيطي 
خصوصـي   گذاري سرمايهثر بر بنابراين در شناسايي عوامل مؤ. ادتوضيح د گذاري سرمايه
 ـمبنـاي نظـري دار   گروه اولروه متغير كه از دو گ از مطالعـات تجربـي    گـروه دوم د و ن

هـاي خـاص ايـران اسـتفاده      كيد بر ويژگـي أبا ت اند استخراج شده كشورهاي جهان سوم
بخش خصوصي در كشورهاي در  گذاري سرمايهدر مورد تابع ها  بيشتر پژوهش. شود مي

يافتـه   نـوعي تعـديل   بـه ) 2000(» 2دن«و ) 1991( »1گرين و ويلانو«حال توسعه همانند 

                                                           

1. Green & Villanueva.   2. Dehn. 
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درآمـد و موجـودي سـرمايه نقـش      گذاري هستند كـه  سرمايهپذير  الگوي شتاب انعطاف
 ـ . دارنـد  گـذاري  سـرمايه اساسي در تعيين تابع  ا در نظـر گـرفتن تـابع شـتاب     بنـابراين ب

 يبررس ـذاري خصوصـي  گ ـ رهاي ديگـر تـابع سـرمايه   پذير و افزودن برخي متغي انعطاف
   :شود ارائه مي )9(رابطه خصوصي به شكل  گذاري سرمايهتابع . شود مي

     )9                                                    (( , , , )
t t t t t

LIP f LGDP Lr P Un= ɺ  
كه در ايـن رابطـه   

t
LIP   گـذاري بخـش خصوصـي در دوره    سـرمايه لگـاريتم t ،

t
Lr 

 نرخ سود تسهيلات بانكي، لگاريتم
t

LGDP واقعي، ناخالص داخلي  توليد لگاريتم
t

P   نـرخ
 تورم،

t
Un نااطميناني تورمي در دورهt تـورم كـه از نوسـانات نـرخ     نااطميناني نـرخ  . است

گـذاري   طوركه در مباني نظري اشاره شد، اثـر منفـي بـر سـرمايه     ، همانشود محاسبه ميتورم 
خطـا محاسـبه    فراينـد هاي شرطي مربوط به  اين متغير با استفاده از واريانس. خصوصي دارد

  . شده است
بانـك   ملـي و  هـاي حسـابداري درآمـد   آماربا اسـتفاده از   1385تا  1338دوره هاي  داده

صـورت   با توجـه بـه اينكـه نـرخ سـود اعتبـارات بـانكي بـه         .شده است آوري جمعزي كمر
رو بـراي واقعـي كـردن اثـر      ني ـشـود؛ از ا  دستوري تعيين و از طرف بانك مركزي اعمال مي

هـاي   سنجش تاثير نرخ سود از هزينه فرصت منابع پولي استفاده شده كـه نـرخ سـود سـپرده    
  .نده مناسبي از آن استبلندمدت بانكي نماي

  
  بررسي پايايي متغيرهاي مدل. 5-1

سنجي و براي جلوگيري از احتمال برآورد يك رابطه كـاذب،  قبل از برآورد مدل اقتصاد
براي بررسـي پايـايي متغيرهـاي مـدل از آزمـون      . شود پايايي متغيرهاي مدل بررسي مي

ADF گـذاري،   سـرمايه متـي  هـاي درآمـدي و قي   براي برآورد كشـش . استفاده شده است
نتـايج انجـام ايـن آزمـون روي     . انـد  صورت لگـاريتمي در نظـر گرفتـه شـده     متغيرها به

  .ارائه شده است 3 متغيرهاي مدل در جدول 
  افتهي فولر تعميم -نتايج آزمون ديكي :3جدول 

  متغير                   

 حالت 

t
LnGDP t

Ln r t
Ln IP t

LnUn 

ره
آما

ي 
ران
بح

 

ره
آما

ي 
ران
بح

 

ره
آما

ي 
ران
بح

 

ره
آما

ي 
ران
بح

 

 -92/2 -98/4 -92/2 -69/1 -92/2 -60/1 -92/2 -74/1 در سطح با عرض از مبدأ

 - - -59/3 -54/2 -51/3 -47/2 -59/3 -22/2 در سطح با عرض از مبدأ و روند

 - - -92/2 -19/5 -91/2 -84/6 -92/2 -51/3 حالت تفاضل اول با عرض از مبدأدر 
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شود متغيرهاي لگاريتم توليد ناخالص داخلي، لگاريتم نرخ سـود   ميكه مشاهده طور همان
همچنين اين متغيرهـا در  . بخش خصوصي در سطح پايا نيستند گذاري سرمايهبانكي، لگاريتم 

  .ا متغير نااطميناني تورم در سطح پاياستام. سطح با روند نيز پايا نيستند
در مرحله دوم آزمون روي تفاضل سه متغير لگاريتم توليد ناخالص داخلي، لگاريتم نـرخ  

نتـايج جـدول نشـان    . تبخش خصوصي انجام شده اس ـ گذاري سرمايهسود بانكي، لگاريتم 
 ـ    ميرو  از اين. اول هر سه متغير پاياست دهد تفاضل مرتبه مي جـز   هتوان نتيجـه گرفـت كـه ب

اشـته از مرتبـه اول   ساير متغيرهـاي مـدل هـم انب    ،متغير نااطميناني تورم كه در سطح پاياست
جهـت از  نيست و بـه همـين    اكار OLSرو برآورد اين مدل با استفاده از روش  از اين. هستند
  .ه استشد ين مدل استفادهبراي برآورد ا ARDLروش 
  

   بخش خصوصي گذاري سرمايهنتايج تخمين تابع . 5-2
افزار  استفاده از نرمو با  ARDLكه بيان شد ضرايب بدون تورش مدل از روش طور همان

MICROFIT4.1 ي مختلف متغيـر  ها مدل با تعداد وقفه ،در اين روش. شده است برآورد
بيـزين   -زتشـوار  معيـار سپس با اسـتفاده از  . شود ميوابسته و متغيرهاي مستقل برآورد 

   .است شدهي مستقل بررسي ها ي بهينه متغير وابسته و متغيرها تعداد وقفه
3 31 2 4

0 1 2 3 4 5
1 0 0 0 0

q qq q q

t j t j j t j j t j j t j j t j t
j j j j j

LIP LIP LGDP Lr P Unα α α α α α ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

 )10(  

بيزين مـدل بهينـه   ز تهاي مختلف و اجراي آزمون شوار پس از برآورد مدل با تعداد وقفه 
ارائـه   ARDLگذاري با اسـتفاده از روش   نتايج برآورد مدل تابع سرمايهو شكل زير تصريح  به

  :شود مي

)11(   
1 1

1

4.19 0.30 0.97 2.40 0.54 0.016

4.19 0.001 0.43 5556

( 4.92) (3.66) (7.34) ( 2.99) (2.00) ( 4.09) ( 2.39) ( 1.90) (7.22)

t t t t t t

t t

LIP LIP LGDP Lr Lr p

P Un D

t

− −

−

= − + + − + − −

− +

− − − − −

  

و علامت ضرايب همگـي موافـق    نددار امعن 0/ 05 ضريب همه متغيرهاي مدل در سطح
مقدار يك و باقي سـالها   1356و  1355هاي  سالبراي  D5556متغير مجازي . دباش ميتئوري 

درصـد   97دهد متغيرهاي مستقل  مياست كه نشان  97/0اين مدل در  2R .مقدار صفر دارد
  .دهند مياز تغييرات متغير وابسته را توضيح 
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  آزمون پايايي مدل. 5-3
رهـا  يمتغ يجمع ـ بودن درجـه هـم  كسان يبه  اين است كه ARDLيكي از مزاياي الگوي 

، تركيبـي از  )7-4(با توجه بـه اينكـه در معادلـه     ).1997، 1نيپسران و ش(ست ين يازين
آزمـون  جمعي الگو  د الگو، هموجود دارد، لازم است پس از برآور I(1)و  I(0)متغيرهاي 

وقفـه   چنانچه مجمـوع ضـرايب متغيرهـاي بـا     ARDLجمعي الگوي  در آزمون هم. دشو
ر وابسته كوچكتر از يكمتغي

1

( 1)
p

i
i

α
=

سـمت الگـوي تعـادلي     باشـد الگـوي پويـا بـه     ∑>
فرضيه صفر مبني بر عدم . جمع هستند مدت گرايش خواهد داشت و لذا متغيرها همبلند
 t هكميـت آمـار  . جمعي بين متغيرهاي الگـو اسـت   ر همجمعي و فرضيه مقابل مبني ب هم
  :شود صورت زير محاسبه مي اين آزمون بهرد نياز براي انجام مو

1

ˆ
1

ˆ 1

i

p

i
i

p

i

t

Sα

α
=

=

−
=
∑

∑
        �                   

0/3-1
8 / 53

0/082
t = = −    )12(  

در سـطح اطمينـان    »بنرجـي، دولادو و مسـتر  «شده توسط  از آنجا كه كميت بحراني ارائه
شـده   شـده از كميـت بحرانـي ارائـه     و قدرمطلق كميت آماره محاسبه است - 82/3برابر  95%

0 ، لذا فرضيهاستتر  بزرگ
H جمعي بين متغيرهـاي مسـتقل الگـو و     مبني بر عدم وجود هم

  .مدت استيك رابطه بلند در نتيجه رابطه برآورد شده و شودتأييد نميمتغير وابسته 
  

  ضرايب بلندمدت. 5-4
. شـود  مدت مـدل محاسـبه مـي   ضرايب بلندشده،  ارائه ARDLالگوي پوياي با استفاده از 

است كـه متغيـر وابسـته     آناست و مفهوم اين امر ون يرگرسيك مدل خود ARDLمدل 
نيـز  وابسـته   هـاي متغيـر   وقفهاز تابعي  ،ي مستقل مدل استها بر اينكه تابع متغير افزون
ر يب برآورد شـده قابـل تفس ـ  يالگو، ضرا يرهايمتعدد متغ يها ل وجود وقفهيدل به. است

 هبس ـحاممـدت   بر اين اساس بايد ضرايب بلندمدت با استفاده از ضـرايب كوتـاه   .ستين
مـدت مـدل بـر    نتايج محاسبه ضـرايب بلند  .ر باشنديقابل تفس يلحاظ اقتصاد تا به شوند

  :است عدب حهصفصورت  به ARDLاساس ضرايب مدل 

                                                           

1. Pesaran & Shin.  
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)13    (6.01 1.40 2.66 0.001 0.037 0.63 5556

( 6.38) (16.80) ( 2.69) ( 1.90) ( 4.33) (5.03)
t t t t t

LIP LGDP Lr Un P D

t

= − + − − − +

− − − −
  

يـك   يعنـي  ؛است 40/1مثبت و برابر  GDPشود ضريب لگاريتم  كه مشاهده ميطور همان
 بخـش خصوصـي   گـذاري  سـرمايه درصد افزايش در توليد ناخالص داخلي باعـث افـزايش   

به شرط آنكه سـاير عوامـل ثابـت مانـده و      ،درصد خواهد شد 40/1به ميزان  طور متوسط به
   .تغيير نكند

صـد   دهـد يـك در   مـي نشان  كهاست  - 66/2ضريب لگاريتم نرخ سود تسهيلات بانكي 
درصـد كـاهش    66/2را بخش خصوصـي   گذاري سرمايه ،افزايش نرخ سود تسهيلات بانكي

  . دهد مي
 - 001/0بخـش خصوصـي    گـذاري  سـرمايه در نهايت ضريب نااطميناني تورمي در مدل 

رابطـه   رو نياز ا ؛صورت لگاريتمي نيست در مدل به يبا توجه به اينكه نااطميناني تورم. است
خطـي نمـايي و نزولـي    گذاري بخش خصوصي يك رابطه غير سرمايهبين نااطميناني تورم و 

  .است
  

  مدت مدل بررسي نوسانات كوتاه .5-5
بايد از الگوي تصحيح  ،ه مقادير بلندمدت آنهامدت متغيرها ب ت كوتاهنوسانا ارتباط براي

امكان استفاده از اين الگو را نيز پـس از  مايكروفيت  افزارنرم. شوداستفاده  ECMخطا يا 
هـاي   ها در واقع نوعي از مـدل  اين مدل. كنداستخراج الگوي بلندمدت تعادلي فراهم مي

بلندمـدت، نيروهـاي    از يك رابطهاند كه در آنها با وارد نمودن پسماند پايا تعديل جزئي
گيـري   بـه مقـدار تعـادلي بلندمـدت انـدازه      مدت و سرعت نزديك شـدن  مؤثر در كوتاه

، مقـادير بـا   ecm(-1)متغيـر  . دارندمعنا% 95كليه ضرايب مدل در سطح احتمال . شوند مي
نشانگر سرعت تصحيح خطـا و   ضريب تصحيح خطا. استمدل بلندمدت  پسماندوقفه 

  :گذاري به شكل زير است سرمايه ECMضرايب مدل . استادل بلندمدت ميل به تع

)14  (
4.19 0.97 2.40 0.009 0.001 0.43 5556

0.69 ( 1)

( 4.92) (7.34) ( 2.99) ( 4.09) ( 1.90) (7.22) ( 8.40)

dLIP dLGDP dLr dP dUn dD

ecm

t

= − + − − − +
− −

− − − − −
  

و علامـت آنهـا    معنـادار مـدت مـدل همگـي     شود ضرايب كوتاه طوركه مشاهده مي همان
دهـد هـر سـال     است كه نشان مي - 69/0در اين مدل  ecm(-1)ضريب  .است هينظرموافق با 

سـمت   بنابراين تعـديل بـه  . شود درصد از عدم تعادل متغير وابسته در دوره بعد تعديل مي 69
  .تعادل به نسبت سريع است
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  و پيشنهاد گيري نتيجه. 6

 گـذاري  سـرمايه  برنااطميناني نرخ تورم  ميزان تأثير«ي مناسب ها حال كه با انتخاب مدل
نكـات مهـم و    آنتـوان بـا اسـتفاده از     مي، شد يكمحاسبه و برآورد م »بخش خصوصي

همـه نتـايج    ياد شـده البته موارد . ارائه نمود قسمتعنوان نتيجه در اين  اي را به برجسته
زيـرا   ؛نيسـت  »گـذاري بخـش خصوصـي    سرمايه براثر نااطميناني نرخ تورم «حاصل از 

ترين  كه مهما سعي بر اين بوده است ام ؛تري داردبيشات جانبه نياز به تحقيق بررسي همه
اسـاس  مرور و سـپس بر  به شرح ذيل ابتدا نتايج قسمتبنابراين در اين . نتايج بيان شود

  .دوش يمپيشنهاد ارائه چند  آن
مـدت و بلندمـدت    توليد ناخالص داخلي در كوتـاه  معناداربا توجه به تأثير مثبت و  )الف

گـذاري بخـش    تبـع آن سـرمايه   توان گفت كه با افزايش توليد ملي، درآمدها افزايش و بـه  مي
ضريب متغير توليـد ناخـالص داخلـي در بلندمـدت برابـر بـا       . يابد خصوصي نيز افزايش مي

خلـي، بـه شـرط ثبـات     دهد يك درصد افزايش در توليد ناخالص دا است كه نشان مي 62/1
 . دهد درصد افزايش مي 62/1گذاري بخش خصوصي را به ميزان  رها سرمايهير متغيسا

ــانكي در كوتــاه )ب ــر منفــي و  نــرخ واقعــي ســود ب ــر  معنــادارمــدت و بلندمــدت اث ب
 - 66/2ضريب متغيـر نـرخ سـود بـانكي در بلندمـدت      . گذاري بخش خصوصي دارد سرمايه

دهـد يـك درصـد افـزايش در نـرخ واقعـي سـود بـانكي،          برآورد شده است كه نشـان مـي  
 .دهد درصد كاهش مي 66/2گذاري بخش خصوصي را به ميزان  سرمايه

عنوان شـاخص نااطمينـاني    كه به GARCH(1,1)دست آمده از مدل  واريانس شرطي به )ج
بـر   معنـادار مـدت و بلندمـدت اثـر منفـي و      نرخ تورم در نظر گرفته شـده اسـت، در كوتـاه   

گذاري در شرايط نااطميناني نـرخ   كه سرمايه يعني زماني. گذاري بخش خصوصي دارد هسرماي
گـذاري   تورم قرار گيرد، نوسانات نرخ تورم باعث عـدم اطمينـان كارفرمـا بـه بسـتر سـرمايه      

 - 001/0مـدت   ضريب متغير نااطمينـاني در بلنـد  . دهد گذاري را كاهش مي شود و سرمايه مي
تـرين   اين متغيـر مهـم  . بيني بود اساس مباني اين پژوهش قابل پيشاست كه رابطة منفي آن بر

محاسـبه   كشـش . دسـت آوردن كشـش آن اسـت    متغير الگو در اين پژوهش بوده و هدف به
يك درصد افزايش در نااطميناني نرخ تورم به شرط ثبـات   دهد است كه نشان مي 05/0 شده

درصـد در سـال    05/0ندمـدت  گذاري بخش خصوصي را در بل ط متوسط سرمايهير شرايسا
  .دهد كاهش مي

گـذاري بخـش    بـر سـرمايه   معنادارمدت و بلندمدت اثر منفي و  نرخ تورم نيز در كوتاه )د
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كشـش نـرخ   . اسـت  - 037/0ضريب متغير نرخ تورم در بلندمدت برابـر بـا   . خصوصي دارد
شـرط ثبـات   دهد يك درصد افزايش در نرخ تـورم بـه    است كه نشان مي 51/0تورم برابر با 

 . دهد درصد كاهش مي 51/0گذاري بخش خصوصي را در بلندمدت  ط سرمايهير شرايسا

گذاري بخش خصوصي نسبت به نـرخ تـورم و نااطمينـاني     هاي سرمايه مقايسه كشش )ه
دهد كه اثر تغييرات نرخ تورم به مراتب بيشتر از اثر نااطميناني نرخ تـورم   نرخ تورم نشان مي

خش خصوصي است و با افزايش نرخ تورم، كـاهش بيشـتري نسـبت بـه     گذاري ب بر سرمايه
 .شود گذاري بخش خصوصي مشاهده مي افزايش نااطميناني نرخ تورم بر سرمايه

در . گذاري بخش خصوصـي دارد  با توجه به نتايج، كاهش نرخ تورم اثر مثبت بر سرمايه 
گذاري بخش خصوصـي   سرمايه بر نااطميناني نرخ تورم اثر مضاعفي بر افزايش تأثيرضمن با 

توان پيشنهاد نمود كه سياست دولت در مورد نرخ تورم بايد مبتنـي بـر    لذا مي. خواهد داشت
كاهش سطح نرخ تورم و تثبيت آن باشد كـه در ايـن صـورت از دو جهـت باعـث افـزايش       

گـذاري بخـش    نخست با كاهش نرخ تورم سـرمايه . شود گذاري بخش خصوصي ميسرمايه
هـاي   توانـد انگيـزه   گذاري بخش خصوصي مي يابد و دوم ثبات سرمايه ايش ميخصوصي افز

  .گذاري بخش خصوصي را تا حدودي تقويت نمايد سرمايه
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