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 چکیده
های اقتصادی دولت بر رشد هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر نااطمینانی سیاست

در چهارچوب یک مدل  1397-1357اقتصادی با لحاظ توسعه بازارهای مالی طی دوره 
ه و افتی میتعم یونیرگرس خود ازیامتطی است. جهت برآورد نااطمینانی از مدل نوین غیرخ

یه از برای برآورد تأثیر نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادی با لحاظ توسعه بازار سرما
دهد که مدل خود رگرسیونی انتقال ملایم استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می

گذاری( تأثیر منفی و در رژیم ح پایین سرمایهدولتی در رژیم اول )سطو نااطمینانی مخارج
گذاری( تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی دارد. در رژیم اول، با توسعه دوم )سطوح بالا سرمایه

رمایه تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد اقتصادی خنثی شده است. در حالیکه در رژیم بازار س
وانسته است تأثیر مثبت نااطمینانی بر رشد اقتصادی را حفظ تن دوم، توسعه بازار سرمایه

نماید و نااطمینانی مخارج دولتی با لحاظ توسعه بازار سرمایه تأثیر منفی بر رشد اقتصادی 
گذاری در جهت گیری از سطوح بالا سرمایهازار سرمایه کشور، توانایی بهرهدارد. در نتیجه ب

 رشد اقتصادی را ندارد.کاهش نااطمینانی مخارج دولتی بر 

 یونیرگرس خود ازیامتنااطمینانی مخارج دولتی، توسعه بازار سرمایه، مدل : های کلیدیواژه
 ، مدل خود رگرسیونی انتقال ملایم.افتهی میتعم

 JEL :H50،O40  ،E44 ،C10 ،.D80بندی طبقه
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 مقدمه -1
ها نقش لتجهت رشد اقتصادی کشورها به ویژه کشورهای در حال توسعه که دو

های کلان اقتصادی باثبات و قابل گذاریکنند، سیاستای در اقتصاد ایفا میبرجسته

های نااطمینانی سیاستهمواره موضوعی قابل توجه بوده است.  بینی دولتپیش

بینی آینده گذار با مشکلاتی در پیشاقتصادی دولتی، شرایطی است که در آن سرمایه

دولتی مواجه است. چنین  لت نظیر سطح مخارجهای مالی دوگذاریسیاست

و نظریه  1های متعددی نظیر نظریه منتظر بمان و تماشا کنها، از کانالنااطمینانی

های اقتصادی و رشد اقتصادی انداز احتیاطی، تأثیر منفی بر فعالیتانگیزه افزایش پس

تحده امریکا، بحران (. حتی در کشورهای توسعه یافته نظیر ایالات م2009، 2دارد )بلوم

نااطمینانی سیاست مخارجی دولتی را افزایش داده سقف بدهی و تعطیلی دولت فدرال، 

وجود دارد. در ژاپن افزایش مالیات بر  هااست و نگرانی از نتایج معکوس این سیاست

(. از اینرو، شناسایی عاملی که 2019، 3ها است )کیممصرف یکی از دلایل افزایش نگرانی

های دولتی بر رشد اقتصادی را کاهش دهد، د اثرات منفی نااطمینانی سیاستبتوان

 ضروری است. یکی از این عوامل، توسعه بخش مالی کشور است.

گذاری ناشی از نااطمینانی ی در مدیریت هرچه بهتر ریسک سرمایهبازارهای مال

ش عمده نمایند. بطوریکه دو بخهای اقتصادی دولت، نقش وسیعی ایفا میسیاست

یعنی بخش پولی و بخش سرمایه، هر کدام به نحوی به مدیریت ریسک  بازارهای مالی،

-مدیریت ریسک، از طریق تنوع نمایند. در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار،اقدام می

های تجاری بطور غیرمستقیم انجام سازی پرتفوی بطور مستقیم و در بخش پولی و بانک

-برداری از منافع تنوعتر باشد، امکان بهرهیافتهین بازارها توسعهپذیرد. هر چقدر امی

خواهد سازی ریسک بیشتر خواهد بود و تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد اقتصادی کاهش 

 (. 2019، 4یافت )کارامن و یلدیریم کارامن

 هایدر این راستا، این پژوهش برای نخستین بار به مطالعه تأثیر نااطمینانی سیاست

تصادی دولت در حوزه مخارج دولتی با لحاظ توسعه بازارهای مالی، بخش سرمایه و اق

 5گرسیونی انتقال ملایمبورس اوراق بهادار بر رشد اقتصادی با استفاده از الگوی خود ر

                                                 
1 Wait & See option 
2 Bloom 
3 Kim 
4 Karaman & Yildirim-Karaman 
5 Smooth Transition Autoregressive (STAR) Models 
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(STAR .پرداخته است )های اقتصادی دولت شامل سیاست مالی و پولی است سیاست

لحاظ مخارج دولتی که در بلندمدت بیشتر تحت  که در پژوهش حاضر سیاست مالی با

گیرند، مورد توجه بوده است. همچنین توسعه بازار مالی با ها قرار میتأثیر نااطمینانی

های اخیر تکاپوی بیشتری گرفته، مد نظر است. از اینرو سرمایه که در سال لحاظ بازار

ی تأثیر منفی بر رشد فرضیات تحقیق به این صورت است که نااطمینانی مخارج دولت

اقتصادی دارد. به طوریکه تأثیر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادی با 

 یابد.زار سرمایه کاهش میتوسعه با

( و سوری و 1395) 1و همکارانهای داخلی، مطالعاتی نظیر مهرآرا وهشدر پژ

د اقتصادی و مخارج دولتی بر رشنااطمینانی ( در زمینه تأثیر 1390) 2همکاران

( در زمینه تأثیر توسعه مالی بر رشد 1390) 3نیااتی نظیر هوشمند و دانشمطالع

 4های خارجی، مطالعاتی نظیر ادیدیجی و همکاراناقتصادی انجام شده است. در پژوهش

بر رشد اقتصادی  های دولت( به بررسی نااطمینانی سیاست2001) 5( و لنسیک2019)

ازی ست مدلی مالی پرداخته است. در این مطالعات جهبا لحاظ توسعه بازارها

از اینرو، مطالعه  .استفاده شده است GARCHو  ARCHها بیشتر از روش نااطمینانی

حاضر در دو زمینه نوآوری دارد. از یک سو، تأثیر نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد 

است. از سویی دیگر،  اقتصادی را همزمان با لحاظ توسعه بازارهای مالی مطالعه نموده

 6هافتی میتعم یونیخودرگرس ازیامت مخارج دولتی از مدل سازی نااطمینانیبرای مدل

(GAS.استفاده نموده است ) 

چارچوب کلی مقاله به این صورت است که در بخش دوم، مبانی نظری مطالعه و 

ورد ای به روش پژوهش و مدل مهای پیشین آورده شد. در بخش سوم، اشارهپژوهش

از مدل مورد مطالعه قرار گرفت و در بخش استفاده شد. در بخش چهارم، نتایج حاصل 

 گیری انجام شد. آخر، نتیجه

 

                                                 
1�Mehrara et al. (2016) 
2 Sori et al. (2011) 
3 Hoshmand & Daneshnia (2011) 
4 Adedeji et al. 
5 Lensik 
6 Generalized Autoregressive Score (GAS) models  
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 ادبیات موضوع -2
گذار با های اقتصادی دولت، شرایطی است که در آن سرمایهنااطمینانی سیاست

شود. از واجه های آتی دولت نظیر مخارج دولتی مگذاریبینی سیاستمشکلاتی در پیش

ترین اجزای تقاضای کل اقتصاد است، نااطمینانی آن هماز مآنجا که مخارج دولت یکی 

گذاری، تولید و در نتیجه رشد اقتصادی دارد )لوکاس و تأثیر منفی بر تقاضا کل، سرمایه

یابد، (. هنگامی که مخارج دولت افزایش می2،1993؛ آیزمن و مارین1971، 1پرسکات

و رشد اقتصادی به  کل به صورت مستقیم، تولید یق افزایش تقاضاینخست از طر

های بعدی به مرور اثر مخارج یابد. اما ممکن است در دورهصورت موقت افزایش می

گذاری خصوصی ظاهر شده و اثر افزایش اولیه خنثی شود. در دولت بر مصرف و سرمایه

تولید و رشد اقتصادی را  مقابل، کاهش مخارج دولت، نخست از طریق کاهش تقاضا،

گذاری و مصرف بخش خصوصی، کاهش اما در ادامه با افزایش سرمایهکاهش خواهد داد 

 (.1396، 3تواند تا حدودی جبران شود )حاتمی و همکارانتولید می

گذاری و در نتیجه رشد اقتصادی به عوامل تأثیر نااطمینانی بر تقاضا کل، سرمایه

و درجه کامل یا گذاری، تکنولوژی تولید در ساختار بازار متعددی نظیر ریسک سرمایه

(. درجه کامل یا ناکامل بودن 2001ناکامل بودن بازار سرمایه بستگی دارد )لنسیک، 

نماید. هر چقدر بازارهای بازار سرمایه، درجه توسعه یافتگی بازارهای مالی را مشخص می

ادی را منفی نااطمینانی بر رشد اقتص تر باشند، توانایی کاهش تأثیرمالی توسعه یافته

د. از اینرو، توجه به نقش بازارهای مالی در رشد اقتصادی و ارتباط آن با نااطمینانی، دارن

 (. 2000، 4)گاسول و لونگانی مهم است

های مالی نظیر بازار سرمایه و بورس اوراق کرد که واسطه( بیان می1939)5پیترشوم

کارای منابع،  وری سرمایه از کانال تخصیصو افزایش بهرهانداز بهادار با بسیج پس

(. در 2000، 6نمایند )لوین، لایزا و بکشرایط رشد اقتصادی یک کشور را فراهم می

اندازهای آوری پسواقع، بازار بورس اوراق بهادار جهت افزایش تخصیص منابع با جمع

زدهی و اثربخشی بالا، توانایی گذاری با باهای سرمایهدهی آنها به پروژهافراد، جهت

                                                 
1 Lucas & Prescott  
2 Aizenman & Marion  
3 Hatami et al. (2017) 
4 Ghosal & Loungani 
5 Shumpeter  
6 Levine, Loayza & Beck  



 

 

 

 

 

 

 

 

 107                    1399تابستان  /2شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

و حجم نقدینگی سرگردان در اقتصاد را دارند. این بازارها منابع مالی کاهش ریسک 

توانند تأثیر معکوس فراوانی در مقایسه با دارندگان ثروت فردی دارند، در نتیجه بهتر می

خته، سازی پرتفوی ریسک را متنوع ساها را کاهش داده، با تنوعریسک شکست پروژه

 ها با نوسانات بالا را کاهش دهند. ازدهیریسک نقدینگی را کاهش داده و ریسک ب

های بازارهای سرمایه توسعه های اقتصادی دولت، فعالیتدر شرایط نااطمینانی سیاست

های نیافته بدون قوانین جامع از یک سو، منجر به افزایش سفته بازی و ایجاد حباب

(. از 2016، 1گردد )آرستیس و همکاراناقتصادی کشور میگردد و مانع رشد مالی می

ها در مواجه با بازار سرمایه با اطلاعات ناکامل، سویی دیگر، در سطح اقتصاد خرد بنگاه

توانند اوراق بهادار وسیعی منتشر نمایند و در نتیجه توانایی کاهش ریسک بازار نمی

گذاری ی افزایش سود، سرمایهنانی دربارهها با افزایش نااطمیسهام را ندارند. پس، بنگاه

یابد گذاری، رشد اقتصادی نیز کاهش میدهند و با کاهش سرمایهخود را کاهش می

 (. 1990، 2)گرینوالد و استگیلیز

ها را در مقابل، یک بازار سرمایه توسعه یافته با اطلاعات کامل، انواع مختلفی از بیمه

نماید. یمه میهای آینده، برا در مواجه با نااطمینانی فراهم نموده و بنگاه اقتصادی خود

سازی پرتفوی در واقع، بازار سرمایه امکان مدیریت اثربخش ریسک را از طریق تنوع

-نماید. این مدیریت کارای ریسک به بخش خصوصی کمک میبطور مستقیم فراهم می

نماید )لنسیک، ثی نماید تا از اثرات منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد را خن

رگذاری نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادی بستگی به (. از اینرو، تأثی2001

 توسعه بازارهای سرمایه و بورس اوراق بهادار دارد.

های اقتصادی دولت بر رشد هایی در زمینه تأثیرگذاری نااطمینانی سیاستپژوهش

-انجام شده است که در این بخش اشارهاقتصادی و گاهی با لحاظ توسعه بازارهای مالی 

سازی نااطمینانی از ها جهت برآورد و مدلشود. در این پژوهشها میبرخی از آن ای به

استفاده شده است. از آنجاییکه مدل مورد  GARCHو  ARCHهای متعددی نظیر مدل

 است، برخی مطالعاتی که از این مدل استفاده GASاستفاده در پژوهش حاضر، مدل 

 شود. اند، معرفی مینموده

                                                 
1 Arestis et, al.   
2 Greenwald & Stigilitz  
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به  1998-1970کشور عمدتاً در حال توسعه و طی دوره  94( با مطالعه 2001)لنسیک 

این نتیجه دست یافت که تأثیر نااطمینانی سیاست دولتی بر رشد اقتصادی، به توسعه 

بخش مالی بستگی دارد. نتایج وی تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد اقتصادی را تأیید 

سعه یافته، این تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد ده و نشان داد که بازارهای مالی تونمو

 ARCHدهد. در این پژوهش جهت برآورد نااطمینانی از مدل اقتصادی را کاهش می

های مالی را بر متغیرهای ( اثرات نااطمینانی در سیاست2014) 1بهره برده است. مورای

-2009ی دوره ( طARDL) 2رگرسیونی با وقفه توزیعیاقتصادی با استفاده از مدل خود

 3مورد بررسی قرار داد. جهت برآورد نااطمینانی از میانگین مجموع مربعات خطا 2005

(RMSEاستفاده شد. نتایج نشان می ) دهد که نااطمینانی در سیاست مالی باعث کاهش

مینانی بر مصرف، درصد شده است. همچنین اثر نااط 2تولید ناخالص داخلی به میزان 

 رم نیز منفی است.گذاری و توسرمایه

( به برآورد نوسانات بازدهی دلار امریکا و ارزهای نوظهور 2016) 4عبدالکدر و سو

با  2014 -2000آفریقایی )پوند مصر، نایرا نیجریه و رند آفریقای جنوبی( طی دوره 

یی بین دلار بستگی بالادهد که وااند. نتایج نشان میپرداخته GASاستفاده از مدل 

زهای نوظهور آفریقایی به دلیل وابستگی اقتصادی و مالی بین این کشورها امریکا و ار

بینی نوسانات قیمت نفت خام و طلا با ( به برآورد و پیش2019) 5وجود دارد. چن و زو

به  GASدهد که مدل پرداخته است. نتایج نشان می GASاستفاده از مدل چند متغیره 

ت تعامل غیرخطی بین بازارهای نفت خام و طلا را ایی برآورد نوسانات و تأثیرای توانخوب

 6با مدل همبستگی شرطی پویا GASبینی مدل دارد. همچنین با مقایسه قدرت پیش

(DCC-GARCH نتایج اولویت را به مدل ،)GAS .داد 

ریسک بیت کوین بینی بازدهی و ( به تجزیه و تحلیل و پیش2019) 7تروستر و همکاران

 GASدهد که مدل پرداخت. نتایج نشان می GASو  GARCHبا استفاده از مدل 

-های بیت کوین ارائه میبینی خارج از نمونه و متناسب با ویژگیبهترین برآورد و پیش

( به بررسی تأثیر مخارج عمومی و توسعه مالی بر 2019نماید. ادیدیجی و همکاران )

                                                 
1 Murray 
2 Autoregressive Distributed Lag Model 
3 Root Mean Squared Errors 
4 Abdelkader & Sy 
5 Chen & Xu 
6 Dynamic Conditional Correlation 
7 Troster et al. 
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-پرداخته است. نتایج نشان 1981-2016یجریه طی دوره صادی در کشور نرشد اقت

 دهنده تأثیر مثبت و معنادار مخارج عمومی بر رشد اقتصادی با لحاظ توسعه مالی است.

های ( در پایاننامه خود به بررسی تأثیر نااطمینانی حاصل از سیاست1389) 1رحمانی

های ده از تکنیکبا استفا 1386-1340اقتصادی دولت بر رشد اقتصادی طی دوره 

و  ARCHهمجمعی و تصحیح خطا پرداخته است. جهت برآورد نااطمینانی از الگوهای 

GARCH های دارد که افزایش نااطمینانی سیاستاستفاده شده است. نتایج بیان می

( رابطه 1390شود. سوری و همکاران )اقتصادی دولت باعث کاهش رشد اقتصادی می

 1343-1379صادی طی دوره مصرفی دولت و رشد اقتنااطمینانی در مخارج بین 

بهره برده است. نتایج به  GARCHسازی نااطمینانی از مدل مطالعه نمود. جهت مدل

-این صورت است که نااطمینانی در سهم مخارج مصرفی دولت از طریق کاهش سرمایه

 ست.گذاری موجب کاهش درخور توجهی در رشد اقتصادی شده ا

های تأثیر نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد بخش ( به بررسی1395) مهرآرا و همکاران

پرداخته است. جهت برآورد نااطمینانی از  1348-1387مختلف اقتصادی طی دوره 

دهد که نااطمینانی اثری منفی و استفاده شده است. نتایج نشان می GARCHمدل 

و ز داشته است. دهقانی ر به جز بخش نفت و گاهای اقتصادی کشومعنادار بر رشد بخش

-1353( تأثیر سیاست مالی بر رشد اقتصادی ایران را طی دوره 1397) 2پوریحیی

دهد که مخارج مورد مطالعه قرار داد. نتایج نشان می ARDLبا استفاده از روش  1393

نادار بر رشد عمرانی دولت تأثیر مثبت و معنادار و مخارج جاری دولت تأثیر منفی و مع

 دارد. اقتصادی

شود. نخست در مطالعات داخلی، های انجام شده چندین نتیجه حاصل میاز پژوهش

پژوهشی با بررسی تأثیر نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادی با لحاظ توسعه مالی 

مشاهده نگردید. همچنین در اکثر مطالعات داخلی و خارجی، جهت برآورد نااطمینانی 

لحاظ نشده  GAS استفاده شده است و مدل GARCHو  ARCHج دولتی از مدل مخار

 های موجود را تکمیل نماید. است. از اینرو، این پژوهش در تلاش است خلاء

 

                                                 
1 Rahmani (2010) 
2 Dehghani & Yahyapour (2018) 
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 طراحی الگوی مدل -1
گیرند. سولو برای ( قرار می1956های رشد در چارچوب الگوی رشد سولو )بیشتر مدل

ن ل کل از طریق تولید تعییتولید که در آن سطح محصوتبیین الگوی رشد از یک تابع 

 نماید. فرم کلی این تابع عبارت است از:شود، استفاده میمی
Y=Af(K, L, Z)                                                                                    (1)  

Y،سطح محصول بالقوه : Aوری نیروی کار، : عامل بهرهK ،سرمایه فیزیکی :Lایه : سرم

 : بردار سایر عوامل موثر بر رشد محصول.Zنسانی و ا

(، در پژوهش حاضر جهت مطالعه تأثیر نااطمینانی مخارج 1به تبعیت از فرم کلی )

، از مدل 1397-1357طی دوره  دولتی بر رشد اقتصادی با لحاظ توسعه بازار سرمایه

 شده است.  ه( استفاد2016) 1( و جلیلو و موسی2001یک )( برگرفته از لنس2)

𝐺𝑟𝑜𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝑆𝐸𝐶𝐼𝑡 + 𝛼3𝑠𝑣𝑡 + 𝛼4𝑈𝐺𝑜𝑣𝑡 + 𝛼5𝑈𝐺𝑜𝑣 × 𝑠𝑣𝑡 + 𝛼6𝐼𝑛𝑣𝑡 +

𝛼7𝐷𝑈𝑀 + 𝜇𝑡                                                                          (2)  

لی واقعی بدون احتساب نفت بر حسب ناخالص داخرشد تولید :  Gro(، 2در مدل )

توسعه بازار مالی بخش بازار سرمایه و بورس اوراق  : شاخصSvدرصد و سالیانه است. 

 به بورس در شده مبادله سهام ارزش سازی آن از نسبتبهادار است که جهت شاخص

 بازار یینگنقد گیریهانداز برای استفاده شده است که معیاری ۲ناخالص داخلی تولید

گیرد )لنسیک، می اندازه را اقتصاد حجم به است و نسبت مبادلات و نقدشوندگی سهام

شود، نسبت (. این شاخص که ارزش مبادله نامیده می1998، 3لوین و زروس؛ 2001

دهد و بیان دیگری از عمق بازار توانایی خرید و فروش آسان اوراق بهادار را نشان می

تر باشد، به باشد. هرچقدر این نسبت بزرگر میبهادار در کشو مبتنی بر اوراقمالی 

(. رشد 1386، 4گیرد )بانک مرکزیتر انجام میهمان نسبت مبادله اوراق بهادار آسان

-دهنده عمق یافتن بازار سرمایه است. آمار عرضههای اخیر نشانارزش معاملات در سال

های کلی اصل نون سیاستاز اجرای قادهد که بعد میهای دولتی در بورس تهران نشان 

، عرضه سهام دولتی در بورس از نظر حجم و ارزش به شدت افزایش یافته است 44

 (.1394، 5)کریم و همکاران

                                                 
1 Jeliliov & Musa 
2 Stocks Traded, Total Value (%of GDP) 
3 Levine & Zervos  
4 Central Bank (2007) 
5 Karim et al (2015) 
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 UGOV نااطمینانی مخارج دولتی است که بیانگر نااطمینانی موجود در بخش مالی :

شود که در بخش میاستفاده  GASل سازی این متغیر از مداقتصاد است. جهت شاخص

 ( توضیح داده شد.1-3)

svUGov  است که اهمیت  نااطمینانی مخارج دولتی -توسعه مالیمتغیر تقاطعی

توسعه بازارهای سرمایه در تأثیرگذاری نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادی را 

به  UGov( نسبت به 1)گیری از معادله توان این متغیر را با مشتقدهد. مینشان می

 ( نشان داد:3صورت رابطه )
𝑑(𝐺𝑟𝑜𝑡)

𝑑(𝑈𝐺𝑜𝑣𝑡)
= 𝛼4 + 𝛼5𝑠𝑣𝑡                                                               (3)  

4α:  ،5بیانگر تأثیر مستقیم نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد اقتصادیα نشاندهنده :

مثبت  5αی با لحاظ توسعه بازارهای سرمایه است. اگر طمینانی بر رشد اقتصادتأثیر ناا

د اقتصادی، با توسعه بازارهای سرمایه باشد، تأثیر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رش

 یابد و بالعکس.کاهش می

)شاخص رشد سرمایه  SECI کلی رشد، متغیرهای کنترل مدل شامل متغیر بنابر مدل

-بهره ،SECI سازی)شاخص رشد سرمایه فیزیکی( است. جهت شاخص Invو  انسانی(

علت نرخ بالا و رو به های دولت در آموزش، به هایی همچون هزینهگیری از شاخص

گسترش جمعیت بیکار دارای تحصیلات عالی ممکن است به نتایج درستی منجر نشود 

مقطع متوسطه بدون لحاظ (. یا شاخص نرخ دانش آموزان 1389، 1)برقندان و همکاران

(، به دلیل تغییر هرم سنی جمعیت در 1991) 2آموزان معرفی شده توسط باروکل دانش

دانش آموزان  ستفاده قرار نگرفت. از اینرو، در این پژوهش از درصدگذر زمان مورد ا

انسانی استفاده شاخص رشد سرمایه جهت  مقطع متوسطه به تعداد کل دانش آموزان

 شده است.

گذاری فیزیکی شاخصی برای رشد سرمایه فیزیکی است که با نسبت سرمایه Invر غیمت

متغیر مجازی جذب اثرات  DUMدد. گر( محاسبه میGDPبه تولید ناخالص داخلی )

و  1مقدار  1367تا  1360های های جنگ تحمیلی عراق علیه ایران که برای سالسال

خود مدل  (، از2جهت برآورد معادله ) ها مقدار صفر داده شده است.برای بقیه سال

                                                 
1 Barghandan et al. (2010) 
2 Barro 
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( توضیح داده شد. 2-3شود که در بخش )( استفاده میSTARرگرسیون انتقال ملایم )

ای بانک مرکزی جمهوری اسلامی های کتابخانهآوری آمار و اطلاعات از دادهبرای جمع

 ایران، مرکز آمار ایران و بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.

 (GAS)ه افتی میتعم یونیخودرگرس ازیامت مدل -3-1

، 1)بولرسلو GARCHهای کلاسیک جهت برآورد نااطمینانی و نوسانات از مدل در مدل

-( دارد، استفاده می1982معرفی شده توسط انگل ) ARCH( که ریشه در مدل 1986

ده های خارج از محدونسبت به دادهحساسیت آن  ARCHشد. یکی از نقاط ضعف مدل 

تی گاهی متأثر از تغییرات (. نوسانات در مخارج دول2008، 2وهاییاست )مولر و ی

های ملی و خارجی نظیر تورم، قیمت نفت و گذاریهایی در سیاستثباتیناگهانی و بی

 ازیامت، در این پژوهش از مدل نوین ARCHها است. از اینرو، بدلیل ضعف مدل تحریم

( 2013) 3معرفی شده توسط سیریال و همکاران )ASG( افتهی میتعم یونیخودرگرس

 استفاده شده است.

های های مبتنی بر مشاهدات قرار دارد که شامل مدلدر گروه مدل GASمدل 

و  ARCHاست و در آن از توزیع شرطی مدل  GARCHشناخته شده همچون مدل 

GARCH  1,1(استفاده شده است. جهت معرفی مدلGAS( ،فرض نمایید که tr ک ی

 با توزیع شرطی باشد: tبعدی در زمان  kبردار تصادفی 

rt|Ft−1 ≈ p(rt; Ψ; θt)                                                                 (4)  

1-Ft  نشاندهنده سیگما جبر ایجاد شده توسط سری زمانی تا زمانt ،t  بردار

ای از پارامترهای و مجموعه tF−1که وابسته (.)pزمانی با تابع چگالی پارامترهای سری 

، توسط تابع امتیاز مقیاس پذیر توزیع tاست. پارمترهای سری زمانی  ایستا 

 به شکل زیر است:است و تابع درجه اول آن  شرطی ایجاد شده

θt+1 =  + Ast + Bθt                                                                  (5  )     

 به صورت زیر است: ts 4بندیماتریس ضرایب و تابع امتیاز مقیاس  ،A ،Bبه طوریکه 

st = St∇t                                      (6                                                )  

∇t=
∂lnp(rt;θt)

∂θt
                                                                               (7 )  

                                                 
1 Bollerslev 
2 Muler & Yohai 
3 Creal et al. 
4 Scaling Score Function 
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St = ηt(θt)
−γ                                                              (8                   )  

ηt(θt) = Et−1[∇t∇t
T] = −Et−1[

∂2lnp(rt;θt)

∂θt ∂θt
T ]                                         (9)  

پارامترهای سری  ts{ است. مقدار 1و  2/1و 0عددی از مجموعه } ϒدر معادلات بالا، 

الگوریتم شناخته شده نیوتن دهد که این تغییر به می ییرتغ 1t+θبه  tθزمانی را از 

 (. 2019شباهت دارد )چن و زو،  1رافسون

 (STARمدل خود رگرسیون انتقال ملایم ) -3-2

( است TR) 2ایمدل خود رگرسیون انتقال ملایم شکل گسترش یافته رگرسیون آستانه

، ارتباط بین دو متغیر در اه( ارائه شده است. در این مدل1999) 3که به وسیله هنسن

شود که تغییر رژیم صورت گرفته و نقطه یابد که اصطلاحأ گفته میطول زمان تغییر می

ای گردد. در مدل رگرسیون آستانهتغییر رژیم، تحت عنوان سطح آستانه مشخص می

ارند که به لحاظ اختلاف ناچیز در دو ای وجود دمشاهدات بسیار نزدیک به مقدار آستانه

ها با یک جهش شدید مواجه است. برای اند که تأثیرگذاری آنگروه متفاوت قرار گرفته

توسط تراسویرتا و  (STAR)مرتفع نمودن این مشکل، مدل خود رگرسیون انتقال ملایم 

)شهبازی و ( توسعه داده شد تا انتقال ملایم بین دو رژیم صورت گیرد 1992) 4اندرسون

 معرفی شده است:( 10در معادله ) (. این مدل1396، 5نجارقابل

𝑦𝑡 = 𝜋′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡𝐹(𝑠𝑡; 𝛾; 𝑐) + 𝑢𝑡)                                                  (10)                                                                           

یکسان و مستقل از همدیگر با مدل به صورت د پسماندهای شو( فرض می10در معادله )

)برابر  tZاند. میانگین صفر و واریانس ثابت توزیع شده )ttt XWz = است که در آن  ,

),...,,1( 1 pttt yyW −−= ،p  برابر وقفه بهینه خودرگرسیونی متغیر وابسته وT  حجم

),,...,(نمونه است.  21 ktttt xxxX  πرهای ت. بردار پارامتمتغیر مستقل اس k شامل=

تواند است که می 6متغیر انتقال tS باشد.شامل پارامترهای مدل جهت تخمین می θو 

براساس مطالعات صورت گرفته از بین متغیرهای توضیحی یا هر متغیر دیگر خارج از 

مدل که از حیث مبانی نظری در ارتباط با مدل مورد مطالعه بوده و عامل ایجاد ارتباط 

                                                 
1 Newton Raphson 
2 Threshold Regression  
3 Hensen 
4 Terasvirta & Anderson 
5 Shahbazi & Najarghabel (2017) 
6 Transition Variable 
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ها است که سرعت انتقال بین رژیم 1پارمتر یکنواختی γطی باشد، انتخاب گردد. غیر خ

های مختلف متغیر انتقال در انتقال از رژیم 2رابر مقدار حد آستانهب cدهد و را نشان می

 است. 

),,( csF t  دار است. این تابع به طور معمول پذیر و کرانتابع انتقال پیوسته، مشتق

، تابع انتقالی با عنوان j=1( است. با فرض j=1 ،j=2ای )ی یک یا دو حد آستانهدارا

LSTR1  ،(. با فرض 1396با دو رژیم خطی وجود خواهد داشت )شهبازی و نجار قابل

j=2نهایت با یک تابع انتقال سه رژیمی ، در صورت میل کردن پاامتر شیب به سمت بی

، مدل رگرسیونی LSTR2ل تغییر یافته مدل مواجه خواهیم شد. شک LSTR2با عنوان 

 (.1390، 4( است )مولایی و دهقانESTR) 3ال ملایم با تابع نماییغیر خطی انتق

در صورتی که پارامتر شیب با سرعت انتقال میان رژیمی به سمت صفر میل کند، مدل 

STR  به یک مدل رگرسیون خطی تبدیل خواهد شد. فرضیه صفر آزمون، خطی بودن

شود جهت آزمون استفاده می Fاست که از آماره  β2=β1=β0H=3=0به صورت: مدل 

رد شود، برای تشخیص نوع الگوی  0H(. در صورتیکه فرضیه 1396)شهبازی و نجارقابل، 

-های آزمون مربوطه انجام میهای زیر بر روی مدل با توجه به آمارهغیر خطی آزمون

 گیرد:
F2. H04:β3=0 

F3. H03:β2=0 ׀ β3=0 

F4. H02:β1=0 ׀ β2=β3=0                                                                               (۱۱) 
رد شوند و در صورت در فرضیه  02Hو  04Hهای باید فرضیه 1LSTRبرای تأیید الگوی 

03H 2، مدلLSTR  یاESTR (.1392، 5شود )خداویسی و وفامندانتخاب می 

 یتجربهای تحلیل -2

 GASنتایج مدل  -4-1

شود. در جدول انجام می GASسازی نااطمینانی مخارج دولتی توسط مدل نخست مدل

 ( آورده شده است.Gov( نتایج بررسی اولیه متغیر مخارج دولتی )1)

 

 

                                                 
1 Slope Parameters  
2 Threshold Value 
3 Exponential 
4 Molaei & Dehghan (2012) 
5 Khodavisi & Vafamand (2013) 
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 (: آمارتوصیفی متغیر مخارج دولتی1جدول )

انحراف  میانگین متغیر

 معیار

 ARCH آزمون نرمال بودن

Test 
آزمون خود  ماناییون آزم

 همبستگی

 -جارک کشیدگی چولگی

 برا

ADF 

Test 

ZA Hurst-

Mandelbort 

R/S test 

Gov 1/453719 716939 866/1 

(000/0) 

719/2 

(000/0) 

544/35 

(000/0) 

6/2007 

(000/0) 

615/5 

(999/0) 

286/0 

(228/0) 

357/2 

 های پژوهشمنبع: یافته

ها و جملات پسماند توزیع متغیر مخارج دهد که دادهمی بودن، نشانهای نرمال آزمون

 1بعنوان یک مدل بر مبنی امتیاز GASدولتی غیر نرمال است. بنابراین از آنجاییکه مدل 

استیودنت است،  tهای غیر نرمال همانند توزیع هایی که بر اساس توزیعبیشتر در مدل

-جهت مدل GASتوان از مدل می ، در نتیجه(2013 کاربرد دارد )سیریال و همکاران،

 سازی نوسانات متغیر مخارج دولتی استفاده نمود.

فولر تعمیم یافته، -نتیجه بررسی پایایی متغیر مخارج دولتی با استفاده از آزمون دیکی

حاکی از نامانایی بودن این متغیر است. اما این احتمال وجود دارد که نامانایی متغیر به 

تغیر باشد. از اینرو، شکست ساختاری آن با استفاده روند این مل شکست در دلیل احتما

دهد که متغیر مخارج اندروز مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج نشان می-از آزمون زیوت

در صورت  GASنماید. در نتیجه، براساس مدل دولتی همچنان ناپایایی خود را حفظ می

نات آن ممکن است )مکاتژانه و انی و نوسارد نااطمینناپایایی متغیر مورد نظر، امکان برآو

 (. 2017، 2همکاران

که توسط هارست  4مندلبورت-3هارست R/Sبرای بررسی خود همبستگی از آزمون 

دهد که در سطح ( معرفی شد، استفاده شد. نتایج نشان می1972مندلبورت ) ( و1951)

وجود خود نی بر عدم درصد، دلایلی برای پذیرش فرضیه صفر مب 95معناداری 

 GASهای اولیه حاکی از امکان استفاده از مدل . تمامی آزمون5مبستگی وجود ندارده

                                                 
1 Score- Driven Model 
2 Makatjane et al. 
3 Hurst 

4 Mandelbort 

  862/1  ،809/0درصد:  95در سطح  R/Sمقادیر بحرانی آزمون  5
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برای برآورد نوسانات متغیر مخارج دولتی است. نتیجه برآورد نوسانات مخارج دولتی 

 ( قابل مشاهده است. 1، در نمودار )Oxmetricsافزار توسط نرم

 1357-1396(: نوسانات مخارج دولتی 1) نمودار                               

 
 های تحقیقمنبع: یافته

روند کاهشی و طی  1360تا  1357های (، نوسانات مخارج دولتی طی سال1در نمودار )

است. این دوران مصادف با دوران روند نسبتأ ملایم داشته  1382تا  1360های سال

های اقتصادی است. همچنین در جنگ تحمیلی عراق علیه ایران و تشدید انواع تحریم

جهش ارزی در کشور اتفاق افتاد. از  1376-77و  1372-74های این دوران، طی سال

 آنجاییکه یکی از منابع تأمین مالی مخارج دولتی، درآمدهای نفتی بود، با جهش نرخ ارز

شواهدی از افزایش درآمدهای نفتی کشور وجود دارد. علی رغم افزایش درآمدهای ارزی 

و تمامی مشکلات اقتصادی و سیاسی کشور در این دوران، نوسانات مخارج دولتی با 

 ملایم نه جهشی در حال افزایش است. شیب 

برخوردار هایی از یک روند افزایشی علی رغم فراز و نشیب 1397تا  1382های طی سال

نماید. برابری می 1357با سطح نوسانات در سال  1391است که سطح نوسانات در سال 

-توان جهش نرخ ارز به دیل تحریم، را می1391یکی از دلایل افزایش نوسانات در سال 

جهش شدیدی در نوسانات شروع شده  1393ها علیه کشور دانست. همچنین از سال 

( ادامه دارد. یکی از دلایل این 1396مورد مطالعه پژوهش )سال است که تا آخرین سال 

هزار بشکه در  3063به  2/3481شور از زان تولید نفت کتوان به کاهش میجهش را می

 (.1398روز، مرتبط دانست )گزارش بانک مرکزی، 
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 STARنتایج مدل  -4-2

شود. استفاده می( STAR( از مدل خود رگرسیون انتقال ملایم )2جهت برآورد مدل )

 برآورد این مدل دارای مراحلی است که در ادامه نتایج آن آورده شده است.

 نتایج مانایی متغیرها -4-2-1

پیش از تخمین الگو، برای جلوگیری از رگرسیون کاذب لازم است مانایی متغیرها مورد 

به طور مشترک  پرون -ارزیابی قرار گیرد. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس

وسعه دهد که متغیرهای نرخ رشد اقتصادی در سطح مانا و متغیرهای شاخص تنشان می

باشند. آزمون انا نمیانسانی، شاخص توسعه مالی، نااطمینانی مخارج دولتی در سطح م

نااطمینانی مخارج دولتی در سطح  -دهد متغیر تقاطعی توسعه مالیدیکی فولر نشان می

 -باشند، در حالیکه نتایج آزمون فیلیپسگذاری در سطح مانا نمیرمایهمانا و متغیر س

باشد. با توجه به اینکه برخی از متغیرها نامانا هستند، این امر می پرون نشاندهنده عکس

لازم است جهت اطمینان از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها و کاذب نبودن رگرسیون 

 ها انجام گیرد.رای باقیماندهدر پایان تخمین آزمون ریشه واحد ب

 نتایج آزمون خطی بودن و انتخاب مدل بهینه -4-2-2

تعیین  STARهای متغیرهای الگو در برآورد مدل نایی، بایستی وقفهزمون ماپس از آ

های اقتصادی و معیار شوند. وقفه بهینه براساس معناداری ضرایب، انطباق با نظریه

انتخاب گردید. مدل نهایی با لحاظ کردن وقفه  4متغیرها شوارتز بیزین برای تمامی 

 شود:تصریح میمتغیر رشد سرمایه فیزیکی به صورت زیر 

𝐺𝑟𝑜𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝑆𝐸𝐶𝐼𝑡 + 𝛼3𝑠𝑣𝑡 + 𝛼4𝑈𝐺𝑜𝑣𝑡 + 𝛼5𝑈𝐺𝑜𝑣 × 𝑠𝑣𝑡 + 𝛼6𝐼𝑛𝑣𝑡 +

𝛼7𝐼𝑛𝑣𝑡−1 + 𝛼8𝐷𝑈𝑀+ 𝜇𝑡                                (12       )                         

ه غیر خطی میان متغیرها آزمون شود که در ری است وجود رابطدر مرحله بعد ضرو

بلامانع است. نتایج آزمون  STARصورت وجود رابطه غیرخطی، استفاده از الگوی 

 F( ارائه شده است. براین اساس، ستون 2خطی بودن و تعیین متغیر انتقال در جدول )

تیب سطح عدم تر به F4و  F2  ،F3سطح عدم اطمینان در رد فرضیه خطی بودن و 

 دهد.را نشان می 04Hو  02H  ،03Hهای اطمینان در رد فرضیه
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 (: نتایج آزمون خطی بودن و تعیین متغیر انتقال2جدول )
 مدل پیشنهادی F F4 F3 F2 متغیر انتقال

Gro(t-1) 281/0 246/0 905/0 691/0 Linear 

Gro(t-4) 030/0 052/0 083/0 428/0 LSTR1 

Inv(t) 184/0 323/0 305/0 091/0 Linear 

Seci(t) 406/0 485/0 349/0 285/0 Linear 

Inv(t-1)* 012/0 008/0 344/0 472/0 LSTR1 

Ugov(t-4) 545/0 938/0 041/0 265/0 Linear 

Inv(t-4) 018/0 016/0 346/0 474/0 LSTR1 

Trend 414/0 356/0 836/0 140/0 Linear 

 jmulti افزار ز نرمق حاصل اهای تحقیمنبع: یافته

 دهد.( را نشان میProbe F) Fشده در جدول، مقدار سطح عدم اطمینان آماره مقادیربیان

( متغیر انتقال مناسب با علامت * مشخص شده است. نتایج 2براساس نتایج جدول )

ستون اول نشان داد که فرضیه صفر مبتنی بر خطی بودن مدل، با درنظر گرفتن 

 95به عنوان متغیر انتقال در سطح اطمینان  Inv(t-4) و Gro(t-4) ،Inv(t-1)ی متغیرها

ها تأیید شد. حال بایستی متغیر غیرخطی برای آندرصد رد شد. پس وجود رابطه 

( فرضیه صفر 1992انتقال مناسب انتخاب گردد که بنابر پیشنهاد تراسویرتا و اندرسون )

گذاری )با یک وقفه( متغیر سرمایه میان متغیرها، تری رد شود. ازآن بطور قوی Fآزمون 

عی مناسب پیشنهاد شده به عنوان متغیر انتقال پیشنهادی مشخص شد. حال فرم تاب

( است که بیانگر مدلی با یک نقطه LSTR1برای متغیر انتقال، از نوع لجستیک )

 تری رد شده است.به طور قوی 04Hای است که فرضیه آستانه

 γ و cرآورد ر اولیه در بمقادی -4-2-3

گیرد. توسط الگوریتم نیوتون رافسون مورد برآورد قرار می STRپارامترهای مدل 

بنابراین لازم است یک مقدار اولیه مناسب برای شروع الگوریتم انتخاب گردد. براساس 

به  =770/8γها و سرعت تعدیل میان رژیم =211/12cنتایج حد آستانه متغیر انتقال 

 الگوریتم انتخاب شد. نقطه شروع عنوان 

  LSTR1برآورد مدل توسط الگوی  -4-2-4

توان به های لازم جهت تعیین الگو انجام شده است، میبا توجه به این که تمامی آزمون

 به صورت زیر است. Jmulti( پرداخت. نتایج حاصل از نرم افزار 12برآورد مدل نهایی )



 

 

 

 

 

 

 

 

 119                    1399تابستان  /2شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 (: نتایج برآورد مدل3جدول )
)ارزش  tآماره  ضریب رمتغی

 احتمال(

 )ارزش احتمال( tآماره  ضریب متغیر

 قسمت غیر خطی قسمت خطی

CONST *257/9 225/3 (004/0) CONST **359/12- 565/2- (019/0) 

Inv(t) *378/0 576/4 (000/0) Inv(t) **402/0- 388/2- (028/0) 

Inv(t-1) ***250/0 804/1 (087/0) Inv(t-1) 163/0- 561/0- (581/0) 

Seci(t) *594/0- 054/3- (006/0) Seci(t) *802/0 323/3 (003/0) 

Sv(t) **396/1- 282/2- (034/0) Sv(t) 246/1 558/1 (136/0) 

Ugov(t) **001/0- 556/2- (019/0) Ugov(t) **001/0 351/2 (030/0) 

sv ˟Ugov

(t) 
**001/0 569/2 (019/0) sv ˟Ugov

(t) 
**001/0- 361/2- (029/0) 

dummy *622/5- 629/4- (000/0) dummy **111/5 488/2 (022/0) 

 055/1آکائیک= معیار 

 847/1معیار شوارتز= 

 78/0ضریب تعیین تعدیل شده= 

γ *004/61 444/8 (000/0) 

c *953/11 670/162 (000/0) 

 منبع: نتایج پژوهش

 دهد.نشان می درصد را 10و  5، 1*، **، *** به ترتیب سطوح معناداری 

-انتقال و پارامتر شیب تغییر میکه ضرایب متغیرها با توجه به مقدار متغیر از آنجایی
توان مقدار عددی ضرایب ارائه شده در جدول یابند و در طول زمان یکسان نیستند، نمی

 ها پرداخته شده است.( را مستقیماً تفسیر نمود و صرفاً به تجزیه و تحلیل علامت3)
نماینگر سرعت برآورد شد که  61( معادل γ(، پارمتر شیب )3جدول ) نتایج براساس

برآورد  953/11( cمتوسط انتقال میان دو رژیم است. مقدار مکان وقوع تغییر رژیم )
گذاری )با یک وقفه( از این حد کمتر )بیشتر( باشد، که متغیر سرمایهشد، لذا در صورتی

و رژیم اول )الگوی غیر خطی و رژیم دوم( خواهد نحوه رفتار مدل مطاابق الگوی خطی 
 بود. 
گذاری، توسعه مالی عامل منفی دهد که در سطوح پایین سرمایهج پژوهش نشان مینتای

و معنادار در رشد اقتصادی است، در حالیکه با عبور از حد آستانه و قرار گرفتن در 
نادار بر رشد اقتصادی دارد. گذاری، توسعه مالی تأثیر مثبت و غیرمعسطوح بالا سرمایه

وری عوامل تولید، رشد اقتصادی را تحت تأثیر بود بهرهی از طریق کانال بهتوسعه مال
دهد. در واقع توسعه مالی از طریق تسهیل مدیریت ریسک، مشخص کردن قرار می

های دارای بازدهی و تسهیل مبادله کالا و خدمات، با ارتقاء تخصیص بهینه پروژه
فزایش رشد وری عوامل کل تولید و به تبع آن ااری، موجب بهبود بهرهذگسرمایه
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(. با این اوصاف، در شرایطی که سطح 1939پیتر، ، شوم1،1997اقتصادی شود )لوین
-گذاری پایین است، امکان شکوفایی بازارهای مالی و تخصیص بهینه سرمایهسرمایه

گذاری بالا، ح سرمایهگذاری دشوار است. همچنین در شرایط عکس و وجود سط
گذاری دارای بازده سوق دهند و را به سمت سرمایه اند وجوهبازارهای مالی قادر نبوده

( که 1392) 2موجبات رشد اقتصادی را فراهم آورند. این نتایج با مطالعه خادم علیزاده
رابطه مثبت و معناداری بین بازار سرمایه و رشد اقتصادی در ایران مشاهده نکرد، 

 ازگار است.س
ر رشد اقتصادی دارد. در رژیم اول و حد نااطمینانی مخارج دولتی نیز تأثیر نامتقارن ب

گذاری تأثیر مثبت بر گذاری تأثیر منفی و در رژیم دوم و حد بالا سرمایهپایین سرمایه
رشد اقتصادی دارد. از آنجاکه مخارج دولتی یکی از مهمترین اجزای تقاضای کل اقتصاد 

در تقاضای کل به  ثباتیثباتی آن از طریق ایجاد بینابراین روشن است که بیاست، ب
(. در واقع، در 1395انجامد )مهرآرا و همکاران، ثباتی تولید و رشد اقتصادی میبی

شده، تأثیر گذاری، نااطمینانی مخارج دولتی از طریق کانال بیانسطوح پایین سرمایه
اقتصاد گذاری، ذر از حد آستانه و افزایش سطح سرمایهمنفی بر رشد اقتصادی دارد. با گ

شود که در تواند اثر منفی مذکور را خنثی نماید. از اینرو، بنابر نتایج مشاهده میمی
گذاری توانسته اثر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رژیم دوم افزایش سطح سرمایه

 رشد اقتصادی در رژیم اول را مثبت نماید.
به ترتیب تأثیر مثبت و منفی  توسعه بازار مالی -انی مخارج دولتیعی نااطمینمتغیر تقاط

بر رشد اقتصادی در رژیم اول و دوم دارد. در رژیم اول، پتانسیل و فرصت برای افزایش 
-گذاری و در نتیجه رشد اقتصادی وجود دارد. در واقع زمانی که سطح سرمایهسرمایه

 منفی بر رشد سرمایه علی رغم اینکه خود تأثیر گذاری پایین است، توسعه بازارهای
اقتصادی دارد، توانسته است در زمینه تأثیر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد 

سازی پرتفوی ایفای نقش نموده و گامی اقتصادی هر چه بهتر در مدیریت ریسک و تنوع
ایه فرصت تخصیص مثبت داشته باشد. در حالیکه در رژیم دوم با توسعه بازارهای سرم

اممکن بوده است و بازارهای سرمایه نتوانسته است، گذاری نبهینه در سطوح سرمایه
ها را بدرستی و بهینه مدیریت تخصیص و هدایت منابع در جهت پوشش نااطمینانی

گذاری بالا، توسعه بازار سرمایه خود نماید. این در شرایطی است که در سطح سرمایه
مالی بازارهای تصادی ندارد. ممکن است فقدان ترتیبات رشد اق داری برتأثیر معنی

های اقتصادی و در اندازها از عاملسرمایه در افزایش حاکمیت شرکتی، مانع تجهیز پس
های سودآور و در نتیجه رشد اقتصادی گذارینتیجه مانع جریان سرمایه به سوی سرمایه

                                                 
1 Levin  
2 Alizadeh (2013) 
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خارج دولتی با رژیم دوم نااطمینانی م(. در نتیجه در 1983، 1شود )ایستیگیلیز و ویس
عه بازار سرمایه تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد. بخشی از این نتایج با لحاظ توس

( در زمینه تأثیر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر 1396مطالعه حاتمی و همکاران )
 رشد اقتصادی سازگار است. 

دهد این شاخص در وقفه( نشان میگذاری )با یک بررسی علامت ضریب متغیر سرمایه
ی تأثیر مثبت و معنادار و در رژیم دوم تأثیر منفی و غیرمعنادار بر رشد رژیم اول دارا

اقتصادی دارد که نشاندهنده اثر نامتقارن این شاخص است. در واقع، در اقتصاد ایران، 
آن حد  شود و ازگذاری با وقفه تا یک حدی باعث افزایش رشد اقتصادی میسرمایه

 آورد.اهم نمییشتر، شرایط رشد اقتصادی بیشتر را فرب
گذاری )بدون وقفه( با اثر نامتقارن، دهد که متغیر سرمایههای برآورد الگو نشان مییافته

در رژیم اول دارای علامت مثبت و معنادار و در رژیم دوم دارای علامت منفی و معنادار 
گذاری گذاری کم است، سرمایهمی که سرمایهدهد که در رژیاست. این امر نشان می

های کلاسیک رشد شود. این امر با نتایج مدلتر، منجر به افزایش رشد اقتصادی میبیش
گذاری از یک حد بالاتر رود (. در حالیکه اگر شاخص سرمایه1956مطابقت دارد )سولو، 

د عدم هدایت انتونماید. یکی از دلایل میشرایط کاهش رشد اقتصادی را فراهم می
های اقتصاد و اتلاف به مولدترین و کارآمدترین بخشگذاری حجم بالا منابع سرمایه

 آورد.منابع باشد که شرایط استفاده از منابع جهت تسریع رشد اقتصادی را فراهم نمی
سرمایه انسانی، عامل مهم در رشد اقتصادی مدرن است. رشد اقتصادی تنها بستگی به 

ز بستگی دارد. از یک طرف، ن نیرون انسانی ندارد؛ بلکه به کارآیی آن نیاندازه و میزا
تر و تواناتر شود عامل کار ماهرتر، کارآزمودهبهبود در کیفیت نیروی انسانی موجب می

(. از طرفی دیگر، بهبود و پیشرفت در دانش و تکنولوژی 1385، 2گردد )تقوی و محمدی
رتیب، اهر و کارآمد است. بدین تمند نیروی انسانی مگذاری فیزیکی، نیازناشی از سرمایه

گذاری فیزیکی در شود که پیشرفت دانش فنی و تکنولوژی متأثر از سرمایهمشاهده می
های مختلف اقتصاد است که امکان بلوغ و پختگی افراد درگیر در روند رشد بخش

ابر د. از اینرو، بنکنند، فراهم سازاقتصادی را که در مسیر بازدهی و فعالیت حرکت می
سعه انسانی قبل از حد آستانه و در رژیم اول دارای تأثیر (، شاخص تو3نتایج جدول )

منفی و معنادار و بعد از گذاشتن از حد آستانه و در رژیم دوم تأثیر مثبت و معنادار بر 
گذاری فیزیکی، بهبود و پیشرفت رشد اقتصادی دارد. در واقع، در سطوح پایین سرمایه

یه انسانی کاراتر و مولدتر عمل کند، است که سرما ر دانش و تکنولوژی در حدی نبودهد

                                                 
1  Stigilitz & Weiss 
2 Taghavi & Mohammadi (2009) 
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گذاری، این نقصان جبران گردیده و سرمایه انسانی در حالیکه در سطوح بالاتر سرمایه
 دارد.گامی مثبت در جهت رشد اقتصادی برمی

یر منفی )مثبت( بر متغیر مجازی جنگ تحمیلی عراق علیه ایران، در رژیم اول )دوم( تأث
گذاری پایین است، بنابر انتظار شرایط که سطح سرمایهرشد اقتصادی دارد. زمانی 

گذاری بیشتر جنگ، تأثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته است، در حالیکه سرمایه
توانسته است اثرات مخرب را خنثی نموده و با تمام قوا در جهت رشد اقتصادی ایفای 

باشند و در یهای حدی ملت حدی بررسی شده در فوق جزء رژیمنقش نمایند. دو حا
 حقیقت رفتار متغیرها بین این دو حالت حدی قرار دارد. 

 های تشخیصی مدلآزمون -4-2-5
گیرد. اولین های تشخیصی مورد ارزیابی قرار میپس از تخمین نتایج، مدل توسط آزمون

ه صفر این آزمون، عدم وجود خود آزمون، بررسی عدم وجود خودهمبستگی است. فرضی
-همبستگی است که بایستی رد نشود. با توجه به ارزش احتمال این آزمون برای وقفه

(، فرضیه صفر در هیچ 615/0و  543/0، 424/0، 405/0، 327/0های اول تا پنجم )
ها رد نشد، در نتیجه خود همبستگی وجود ندارد. آزمون دوم، آزمون ثبات کدام از وقفه

این آزمون  Fهای مختلف است. از آنجاییکه ارزش احتمال تابع رامترها در رژیمپا
درصد،  99توان نتیجه گرفت در سطح احتمال ( گزارش شده است، بنابراین می005/0)

ضرایب قسمت خطی و غیر خطی یکسان نیستند. سومین آزمون مورد بررسی، آزمون 
ه به ارزش احتمال باشد. با توجمی باقی نماندن رابطه غیرخطی در پسماندهای مدل

(، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه غیرخطی 98/0برآورد شده ) Fآماره آزمون 
گردد. لذا رابطه غیر خطی میان متغیرها به درستی توسط مدل تصریح اضافی تأیید می

، ارزش احتمال ARCH-LMشده است. جهت آزمون ناهمسانی واریانس براساس آزمون 
برآورد شده است. در نتیجه فرضیه صفر  784/0و  676/0ترتیب به  2χو  Fهای هآمار

( ARCHاین آزمون مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس مشروط به خود رگرسیونی )
توان رد نمود. همچنین آزمون نرمال بودن پسماندها در سطح معناداری قابل قبولی، نمی

گزارش کرده است که  597/0 را برابر با 2χل ارزش احتما Bera-Jarqueتوسط آزمون 
باشند. همچنین آزمون مانایی این نتیجه بدست آمد که پسماندها دارای توزیع نرمال می

برای پسماندهای مدل نشاندهنده رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل است و رگرسیون 
رخطی تخمین های ارزیابی مدل، مدل غیما کاذب نیست. به طور خلاصه مطابق آزمون

 شود.ده از نظر کیفی قابل قبولی ارزیابی میزده ش

 گیرینتیجه -3
های دولتی به ویژه مخارج دهد که نااطمینانی سیاستتجارب تئوریکی نشان می    

ترین اجزای تقاضای دولتی تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد. مخارج دولت یکی از مهم
گذاری، تولید و در ، سرمایهمنفی بر تقاضا کلکل اقتصاد است، نااطمینانی آن تأثیر 
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نتیجه رشد اقتصادی دارد. در مقابل یک بخش مالی توسعه یافته به ویژه بخش سرمایه 
توانند بطور هرچه کارا به سازی پرتفوی بطور مستقیم میو اوراق بهادار از طریق تنوع

ولتی اطمینانی مخارج دمدیریت ریسک و نااطمینانی بپردازد. پس احتمال تأثیرپذیری نا
 بر رشد اقتصادی از توسعه بخش مالی و بازار سرمایه وجود دارد.

است  GASنخستین گام در مطالعه حاضر، برآورد نااطمینانی مخارج دولتی توسط مدل 
سازی نمایند. گام بعدی برآورد تأثیر مخارج که با صحت بالا بتواند نوسانات را مدل

طی دوره  STARلحاظ توسعه بازار سرمایه توسط مدل دولتی بر رشد اقتصادی با 
 است.  1357-1397

دهد که نااطمینانی مخارج دولت تأثیر منفی و کاهنده بر رشد اقتصادی نتایج نشان می
تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد دارد. در حالیکه در حضور یک بازار مالی توسعه یافته، 

گذاری فیزیکی کاهش و در رژیم دوم و مایهاقتصادی، در رژیم اول و سطوح پایین سر
یابد. در واقع بازارهای مالی با کاهش گذاری فیزیکی، افزایش میسطوح بالا سرمایه

گذاری، اثر منفی نااطمینانی مخارج دولتی بر رشد ریسک در سطوح پایین سرمایه
ر سطوح صادی را خنثی نموده و تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی دارند. در حالیکه داقت

های تولیدی کشور و عدم توانایی بازارهای گذاری به دلیل ناکارایی ظرفیتبالاتر سرمایه
گذاری در تولید و رشد اقتصادی، امکان سرمایه در تخصیص حجم بالایی از سرمایه

داری اهم نیست، بطوریکه توسعه بازار سرمایه تأثیر معنیها فربرداری از این فرصتبهره
( در زمینه 1395ین پژوهش با مطالعه مهرآرا و همکاران )دی ندارد. نتایج ابر رشد اقتصا

( در زمینه تأثیر مثبت 2001تأثیر منفی نااطمینانی بر رشد اقتصادی و مطالعه لنسیک )
ا لحاظ توسعه بازارهای مالی در رژیم های دولتی بر رشد اقتصادی بنااطمینانی سیاست

 نمایند.ش فرضیات تحقیق را در رژیم اول تأیید میاول سازگار است. نتایج این پژوه
ای است که ی آنها در جهت رشد اقتصادی نکتهتوجه به بازارهای مالی و نقش فزاینده

به ویژه بازار  بسیار بر آن تاکید شده است. تاکید بر توسعه هر چه بیشتر بازارهای مالی
سئولان در جهت افزایش کارایی سرمایه و بورس اوراق بهادار نیازمند توجه روزافزون م

گذاران رون شرکتی و اطلاع کامل همه سرمایهاطلاعاتی بازار، شفافیت کامل اطلاعات د
های اقتصادی باشد. همچنین با توجه به حجم قابل توجه مداخلات دولتی در فعالیتمی

در نقش دولت در فرآیند توسعه کشورها، ایجاد یک روند باثبات و کم نوسان ایران و 
 تواند در جهت رشد اقتصادی پایدار و مستمر نقش آفرینی نماید.مخارج دولتی می
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