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   :چکیده
  عکس العمل واحدهاي اقتصادي در قبال تغییرات مـنظم و پایـدار یـک متغیـر، بـا                

که این تغییـرات بـه صـورت     اما زمانی   .گیردطمینان بیشتر صورت می    کمتر و ا   يهزینه
کنند که تحت این شرایط گیرند، شرایط نامطمئنی را ایجاد میناپایدار و نامنظم شکل می  

رو از ایـن   .  بیـشتري همـراه خواهنـد گردیـد        يتصمیمات اقتصادي با مخاطره و هزینه     
ه منظور کنترل آنهـا و چـه بـه منظـور     شناسایی روند حرکتی متغیرهاي اقتصادي چه ب     

  تورم و .باشداي برخوردار میتعدیل تأثیر آنها بر سایر متغیرهاي اقتصادي از اهمیت ویژه
 مطالعات تجربـی     .رودتأثیر آن بر عملکرد اقتصادي از جمله این موضوعات به شمار می           

ز جزء موقتی و ناپایدار هاي اخیر با تفکیک جزء دائمی و منظم تورم ا انجام گرفته در دهه   
هـاي لازم   اند راهنمایی اند که بر اساس آن توانسته     آن به نتایج قابل توجهی دست یافته      

براي سیایستگذاران اقتصادي جهت کنترل تورم و همچنین پیش بینی و تعدیل آثار آن           
 کالمن و در این مقاله ابتدا با استفاده از روش فیلترینگ . بر عملکرد اقتصادي ارائه نماید    

 به تفکیک جـزء دائمـی و جـزء    1340-1384هاي هاي سالیانه بین سالبه کارگیري داده 
 تأثیر هریک از اجزاي تورم بر ARDL سپس در چارچوب مدل  .موقت تورم اقدام گردید

سرمایه گذاري بخش خصوصی در دو مقطع کوتاه مدت و بلند مدت مورد بررسـی قـرار                 
دهد که جزء موقتی تورم تنها در کوتاه مدت ررسی نشان مینتایج حاصل از این ب  .گرفت

اما افزایش جزء دائمی تورم      . دهدتقاضا براي سرمایه گذاري را تحت تأثیر منفی قرار می         
 بـر ایـن اسـاس       .دهـد تنها در بلند مدت سرمایه گذاري بخش خصوصی را کاهش مـی           

اي گردند باید به گونهحی میهاي پولی و مالی که با هدف گذاري تعدیل تورم طرا    سیاست
اعمال شوند که به همراه کنترل تورم، تأثیر جانبی منفی بر عملکرد اقتـصادي از جملـه          

  .تقاضا براي سرمایه گذاري به جاي نگذارند
   JEL: D88،E22 ، C22 بنديطبقه

  
    سرمایه گذاري اقتصاد ایران، تورم دائمی، تورم و: يکلیدهاي واژه

                                                        
   دانشیار و کارشناس ارشد علوم اقتصادي بخش اقتصاد دانشگاه شیراز به ترتیب،∗

)ir.ac.shirazu.rose@ehadian(  
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  مقدمه -1
ات اقتصادي از جمله تقاضا براي سرمایه گذاري عمدتاً مبتنـی بـر اطلاعـات            تصمیم

 . باشـد واحدهاي تصمیم گیرنده از چگونگی روند حرکتی متغیرهاي تأثیر گـذار مـی          
تفکیـک آن از رفتـار کوتـاه    شناسایی رفتار بلند مدت، منظم و پایدار این متغیرها و    

ري براي اتخاذ تصمیمات اقتصادي به      منظم و ناپایدار ضرورت اجتناب ناپذی     مدت، نا 
هـا و   وجود اطلاعـات کامـل در ایـن خـصوص، پیامـد سیاسـتگذاري              . رودشمار می 

گـردد تـا   تصمیمات اقتصادي را به طور صریح و شفاف نمایان ساخته و موجـب مـی    
گردد به راحتـی   هاي آتی منتهی می   هاي اقتصادي که افق فعالیت آنها به دوره       بنگاه

اما در مقابل فقدان ایـن اطلاعـات         . کثر سازي سود خود اقدام نمایند     نسبت به حدا  
مطمئنی را به دنبال خواهد داشت که تحت ایـن شـرایط، پیامـدهایی فـرا                ط نا شرای

ها قادر به پیش بینی آنچـه کـه         ها قرار خواهند گرفت که در نتیجه بنگاه       روي بنگاه 
براي فعالیـت در ایـن شـرایط از     تمایل چندانی در نتیجهدر انتظار آنهاست نبوده و     

  .خود نشان نخواهند داد
بحث تورم و تأثیر آن بر تقاضا براي سرمایه گذاري از جملـه ایـن موضـوعات         

پژوهشگران اقتصادي با توجه به این واقعیت، پس از تفکیک تـورم تحقـق         . باشدمی
بر سرمایه به بررسی چگونگی تأثیر هر یک از آنها      ی  یافته به دو بخش دائمی و موقت      
  .اندگذاري بخش خصوصی پرداخته

سازند که کدامیک از اجزاء تورم این نوع مطالعات علاوه بر اینکه مشخص می       
دهد، راهنمـایی بـراي سیاسـتگذاران       و چگونه سرمایه گذاري را تحت تأثیر قرار می        

اقتصادي خواهد بود تـا در صـورت هـدف قـرار دادن تـورم بـه اثـرات جـانبی ایـن                   
 .  نیز اندیشیده و در تعدیل آثار منفی آن اقدامات لازم را بـه عمـل آورنـد               هاسیاست

 اگر جزء دائمی تورم تأثیر قابـل تـوجهی بـر عملکـرد اقتـصادي از                 ،به عبارتی دیگر  
توانند بـه  جمله سرمایه گذاري بخش خصوصی نداشته باشد، آنگاه سیاستگذاران می   

دن به رشد اقتصادي نـسبت بـه   هاي مناسب بدون صدمه زسادگی با اعمال سیاست  
 بر این متغیرها تـأثیر داشـته        دائمی  اما اگر تورم    . تورم اقدام نمایند   يکنترل هسته 

هاي پـولی و  باشد، در این صورت سیاستگذاران مجبور خواهند بود با اعمال سیاست    
اي عمل کنند که علاوه بر کنترل تورم، تأثیر منفـی بـر اهـداف کـلان                 مالی به گونه  

  .   ادي به جاي نگذارنداقتص
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   تورم و سرمایه گذاري-2
مطالعات متعددي به بررسی آثار تـورم بـر تقاضـاي سـرمایه گـذاري در کـشورهاي            

هـاي متفـاوتی بهـره       و روش  هـا اگر چه این مطالعـات از مـدل        . اندمختلف پرداخته 
 ـ       . انداند، اما تقریباً به نتیجه مشابهی دست یافته       جسته دسـت  ه  طبـق ایـن نتـایج ب

 رشد سـرمایه گـذاري چـه در بخـش         يآمده، تورم از جمله موانع و عوامل بازدارنده       
وان بـه  ت ـدلایل اقتصادي این یافته را مـی  . باشددولتی و چه در بخش خصوصی می  

  :شمردطور خلاصه به صورت زیر بر
هـاي معـین تـورم کـاملاً تعـدیل      اگر اقتصادي نتواند خود را در مقابل نرخ      . الف

هاي نسبی ناشی از تـورم تعـدیل نـشده، عملکـرد ایـن           ، اختلال در قیمت   نماید
  . اقتصاد را دچار مشکل خواهد ساخت

  بـر اسـاس علائمـی کـه توسـط       با این پیش فرض کـه واحـدهاي اقتـصادي           
 سـطح سـرمایه گـذاري    يگردد، تصمیم به انتخاب بهینههاي نسبی اعلام می  قیمت

بـدیهی   .  تصمیم گیري مناسـب نخواهنـد بـود        شرائط تورمی قادر به    نمایند، در می
است پیامد اجتناب ناپذیر چنین شرایطی بـه تعویـق انـداختن سـرمایه گـذاري تـا                 

  .روشن شدن وضعیت اقتصادي خواهد بود
کنند، کنترل نرخ اسمی بهره از      در کشورهایی که نرخ تورم بالا را تجربه می        . ب

کنتـرل نـرخ     . رودمار مـی  هاي مورد حمایت سیاستگذاران به ش ـ     جمله سیاست 
به منفی شدن نرخ حقیقـی بهـره    اسمی بهره در کنار نرخ تورم نسبتاً بالا، منجر  

این وضـعیت تمایـل خـانوار        . به همراه نوسانات پیش بینی نشده خواهد گردید       
براي پس انداز بیشتر را کـاهش داده و منـابع لازم بـراي سـرمایه گـذاري را بـا        

  .تمحدودیت مواجه خواهد ساخ
کنترل نرخ اسمی بهره و نوسان در نرخ حقیقی بهره آثـار منفـی دیگـري را                 . ج

- از جمله این آثـار تخـصیص ناکارآمـد منـابع مـی             .هم به دنبال خواهد داشت    
  .باشدکه در بلند مدت روند سرمایه گذاري را تحت تأثیر منفی قرار خواهد داد

  بـه کـاهش     شده منجـر  تورم در یک اقتصاد باز و تحت سیستم ارزي کنترل           . د
 یا بالا نگه( رقابت بین المللی از طریق پائین نگذاشتن مصنوعی نرخ ارز           يدرجه

هـاي  موجب خروج بنگـاه   این امر .گرددمی) داشتن مصنوعی ارزش پول داخلی    
تولیدي کشور از بازارهاي بین المللی و در نتیجه توقـف حیـات اقتـصادي ایـن                 

  .ها خواهد گردیدبنگاه
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ت تورم فارغ از منابع ایجـادي آن، نـا اطمینـانی و مخـاطره در فعالیـت               ماهی. ه
 از آنجـایی کـه       .دهـد هاي تولیـدي را افـزایش مـی       اقتصادي خصوصاً در بخش   

سرمایه داراي حرکتی هوشمند بوده و قاعدتاً محلی مناسب و کم خطر را بـراي               
مایه از نماید، نتیجه روشن چنین شـرایطی فـرار سـر       فعالیت خویش انتخاب می   

 و تقلیل نرخ رشد بلنـد مـدت اقتـصادي         دلالیهاي  هاي تولیدي به بخش   بخش
  .خواهد بود

تحت شرایط تورمی، سیستم مالیات ستانی دولت نیـز دچـار مـشکل خواهـد      . و
معمولاً دولت در صدي از درآمد افـراد و واحـدهاي تولیـدي را بـه عنـوان               . شد

توانـد متناسـب بـا نـرخ تـورم         ت نمی  افزایش نرخ مالیا    .کندمالیات دریافت می  
افزایش سریع و زیاد نرخ مالیات به منظور پوشش نرخ تورم بـراي              . افزایش یابد 

حفظ ارزش حقیقی درآمدهاي مالیاتی دولت، آثار اجتمـاعی زیـان بـاري را بـه                
 افـزایش نـرخ مالیـات بـراي تعـدیل آثـار تـورمی، فـشار             .دنبال خواهد داشـت   

- این نوع محـدودیت بـراي دولـت         . وارد خواهد ساخت   مضاعفی به افراد جامعه   
باشند موجـب کـاهش سـرمایه    هایی که بیشتر به درآمدهاي مالیاتی وابسته می      

  .گذاري توسط دولت خواهد گردید
شود در اقتصاد ایران که با نرخ تـورم دو رقمـی و پـر            بنابراین پیش بینی می   

یر منفـی تـورم قـرار داشـته     نوسان روبروست، تقاضا براي سرمایه گذاري تحـت تـأث        
با توجه به اینکه رفتار سرمایه گذاري، به دلیل ماهیت این متغیـر، در کوتـاه                  . باشد

تـورم  (باشد، عکس العمل آن در مقابـل اجـزاي تـورم    مدت و بلند مدت متفاوت می  
در نتیجه براي شناسایی چگونگی عکس       . متفاوت خواهد بود  ) تورم موقتی  دائمی و 

 گذاري در بلند مدت و کوتاه مدت نسبت بـه تغییـرات اجـزاي تـورم                العمل سرمایه 
بـه دو بخـش     ) یعنـی تـورم   ( ضرورت دارد تا اولاً نسبت به تفکیک متغیر تأثیر گذار         

یـک از ایـن اجـزاء بـر سـطح سـرمایه        دائمی و موقتی اقدام گردد و سپس تأثیر هر     
   .       گذاري مورد مطالعه قرار گیرد

  
  میدائ  مفهوم تورم-3

 ،گرفـت ي تورم مورد استفاده قـرار       هسته  تورم دائمی یا   از زمانی که شاخصی به نام     
  هـا در   ایـن کوشـش    . تلاش گردید تا مفهوم واحدي براي آن در نظـر گرفتـه شـود             

هاي اخیر، با پی بردن به اهمیت ایـن شـاخص از جانـب پژوهـشگران بـا رشـد                  دهه
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 تورم  ي هسته ياي اولین بار از واژه    اما شخصی که بر    . چشم گیري همراه بوده است    
 تورم را بـه عنـوان متغیـر         ياو هسته  .  بود 1981 در سال    1»اکستین«استفاده کرد   

هاي اخیر تحقیقات متفـاوت  در سال . تورم انتظاري در منحنی فیلیپس معرفی کرد   
هـا را   انجام شده است که مشترکات این یافتـه تورم دائمیو مفیدي در مورد مفهوم     

  :توان به شرح زیر خلاصه نمودمی
 روند حرکتـی تـورم جـاري و          یک شاخص مناسب براي تبیین      دائمی تورم ) 1

 با جداسازي اغتشاشات و نوسـانات کوتـاه مـدت از تـورم تحقـق                 .باشدمیآتی  
 انجام می گیرد، در واقـع علائـم گمـراه            دائمی یافته که به منظور محاسبه تورم     
 تورمی جاري و آتـی بـه حـداقل خـود خواهـد              کننده و تأثیر گذار بر روي روند      

 به عنوان یک شاخص مستقل از نوسانات مـوقتی و      تورم دائمی در نتیجه   . رسید
تواند معیاري براي پاسخ به این سئوال باشـد کـه آیـا سیاسـتگذاران     زودگذر می 

تعـدیل آثـار جـانبی آن اتخـاذ          هاي مناسبی براي کنترل تورم و     اقتصادي روش 
  نموده اند؟

هـاي پـولی     یکی از اهداف تعریف شـده سیاسـت        تورم دائمی  گذاري   هدف ) 2
  باشد، با ایـن پـیش فـرض کـه نوسـانات گـذرا و مـوقتی در سـطح عمـومی           می

هاي پولی از آنها چـشم  توان در اعمال سیاستها منشأ غیر پولی دارد، می  قیمت
   بــه عنــوان مقــدار تــورمی کــه حاصــل از  راتــورم دائمــیپوشــی نمــود و تنهــا 

ن پـولی  بر این اساس مـسئولا  . باشد در نظر گرفتهایی اعمال شده می   استسی
 بحـث انتظـارات   توانند توجه خود را بیشتر بـه رونـد پایـدار تـورم، خـصوصاً        می

  .متمرکز نمایندتورمی 
 را نباید جایگزین تورم تحقـق یافتـه در نظـر گرفـت، بلکـه بـه        تورم دائمی  ) 3

 .شودیافته محسوب میعنوان یک شاخص مکمل براي تورم تحقق 
 

  تورم موقتی مفهوم -4
تغییرات زودگـذر در تـورم      همان نوسانات و   2 تورم ي پوسته  تورم موقتی یا   منظور از 

ثیر عـواملی از قبیـل تغییـرات فـصلی، آب و هـوا،            أتحقق یافته اسـت کـه تحـت ت ـ        

                                                        
1 Eckstein 
2 Temporary inflation 



  1389 زمستان، 4، شماره 7، دوره )هاي اقتصادي سابقبررسی( فصلنامه اقتصاد مقداري          
  
60

  و پیش بینـی   تورم دائمی  ي و در محاسبه   3آیداختلالات تقاضا و عرضه به وجود می      
  ).9، ص 2002 4پیچتی و کان کوك، (کندتورم تحقق یافته نقش مهمی را ایفا نمی

  :توان به شکل زیر نوشت زمانی تورم تحقق یافته را میيبنابراین در هر دوره
) 1     (                                                                e

t
c
tt πππ +=  

c ، تورم تحقق یافته   نشانگر tπکه در آن،    
tπ و تـورم    ي هسته نشانگر e

tπ  نـشانگر 
  . است تورميپوسته

  
  تورم دائمی ي روش محاسبه-5

 به دلیل عـدم توافـق جمعـی در     .باشد یک متغیر غیر قابل مشاهده می     تورم دائمی 
 ارائـه گردیـده     آن يهاي مختلفی براي محاسبه   ، روش م دائمی تورتعریف واحدي از    

هایی که در مطالعات تجربی بیشتر مورد استفاده قرار گرفتـه  اما یکی از روش  . است
 در قالـب  5از روش فیلترینگ کالمن در این تحقیق      .باشداست، روش فیلترینگ می   

  .استفاده خواهد شد تورم در ایران ي هستهيفضا براي محاسبه -یک الگوي حالت
در 1974 در سـال 6»آکائیـک « فضا که به طور مشخص توسط - الگوي حالت

 به کار گرفته شده اسـت داراي        ARIMAهاي زمانی تحت یک مدل      فیلترینگ سري 
دهد که متغیرهـاي  فضا اجازه می - اول اینکه الگوي حالت   .باشددو مزیت عمده می   
بـه همـراه سـایر اجـزاء        ) شـود گفتـه مـی   که به آن متغیر حالت      (غیر قابل مشاهده    

 یـک روش عطفـی   يتـوان بـه وسـیله   دوم اینکه این الگو را مـی  . دنتخمین زده شو 
 مقـادیر   يفیلتر کالمن علاوه بر محاسبه     . بسیار قوي به نام فیلتر کالمن تخمین زد       

  باشد نیز بـه دسـت      لت را که غیر قابل مشاهده می      متغیر حا تابع درستنمایی، مسیر    
 مـشاهدات  7،فیلتر کالمن در ادبیات اقتصادي در مباحث انتظارات عقلایی       . دهدمی

در ادوار ) رونـد و دوران  (10 عناصر غیرقابل مـشاهده 9، درآمد دائمی ي نظریه 8،مفقود
ي دقیق و  این الگوریتم در محاسبه . کاربرد دارد11تجاري و نرخ غیر شتابان بیکاري    

                                                        
3 Freeman 
4 Picchetti and Kanczuk  
5 Kalman filter  
6 Akaike 
7 Rational expectations 
8 Missing observations 
9 Permanent income 
10 Unobservable components 
11 Non-accelerating rate of unemployment 
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هاي بـرداري   مدل ARMA،12 هاي گوسین دلهاي محدود براي م   و پیش بینی نمونه   
 بر همـین    15. کاربرد دارد  14»مارکوف سویچینگ «هاي   مدل ARMA،13چند متغیره   

 تورم دائمی ي در این مطالعه از روش مذکور براي محاسبه    اساس سعی شده است تا    
  . در ایران استفاده شود

، بـه   )tY) n×هـاي وابـسته      فـضا بـراي بـردار متغیر       -نمایش خطی حالـت   
  :شود سیستم معادلات زیر مشخص میيوسیله

  

) 2                        (                                             
ttttt

ttttt

Td
ZCY

ναα
εα

++=
++=

+1
   

 tC ،tZ ،td ، از متغیرهاي حالت مشاهده نـشده  m× بردار    نشانگر tαکه در آن،    
 بردارهایی بـا توزیـع    نشانگرtν و tε و هاي تطبیقی بردارها و ماتریس   نشانگر tTو  

  . استگوس و میانگین صفر
شود، بـردار متغیـر حالـت    شاهده می م) 2(طور که از سیستم معادلاتی      همان

 اولـین   . اول در طول زمان فرض شـده اسـت  يبه صورت خود توضیح برداري مرتبه 
 و 17 معـادلات سـیگنال   یـا 16معادله از سیستم معادلاتی فوق را معادلات مـشاهدات       

 واریـانس    .نامنـد  مـی  19 یـا معـادلات حالـت      18دومین معادلـه را معـادلات انتقـالی       
 با فرض استقلال سریالی و ساختار واریانس همسانی بـه      tν و   tεبردارهاي توزیعی   
، صـص   Eviews5،20 2004راهنماي نرم افـزار      (شوندنوشته می ) 3(صورت معادلات   

738- 737.(  

) 3            (                                              







′

=







=Ω

tt

tt

t

t
t QG

GH
ν
ε

var  

 مـاتریس واریـانس    نـشانگر n×n ،tQ ماتریس واریانس متقارن     نشانگر tHکه در آن،    
  . استn×n ماتریس واریانس متقارن  نشانگرtG و m×mمتقارن 

                                                        
12 Gaussian ARMA models 
13 Multivariate (vector) ARMA models 
14 Markov switching models 
15 Eviews 5 user’s guide  
16 Observation equations 
17 Signal equations 
18 Transition equations 
19 State equations 
20 Eviews 5 user’s guide  
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   فضا براي تورم ایران- یک الگوي حالت-6
تـورم دائمـی و تـورم    هد که تورم کل برابر است بـا مجمـوع        دنشان می ) 1 (يرابطه

تـوان   مـی 21ام تـصادفی بـا انحـراف    گ ـ تحت یک مـدل تورم دائمی، که براي    موقتی
  :را نوشت) 4 (يرابطه

  

),0( 2
11

C
C
t

C
t

C
tt

C
t

N σε

επµπ

≈

++= −−                                                                                      )4(  

tµ    خود   .کند را محاسبه می  تورم دائمی  مقدار انحرافtµیک ي به وسیله 
  :شودگام تصادفی محاسبه می

),0( 2
1

µ
µ

µ

σε

εµµ

Nt

ttt

≈

+= −
                                                                                                )5(  

02جه شود چنانچه مقدار     تو =µσ   آنگاه ،tµ      شـود  ثابت در نظر گرفتـه مـی.  
 تـورم مـوقتی   AR() " اوليخود توضیح برداري مرتبـه "در نهایت تحت یک مدل     

  :شودتخمین زده می
e
t

e
t

e
t εππ +Φ= −1               ),0( 2

e
e
t N σε ≈                                                    )6(  

 . شـود  فضا نوشته می   - فوق، مدل به صورت حالت     يابطهبراي تخمین ر  حال  
 را به عنوان بردار متغیرهاي وضـعیت غیرقابـل مـشاهده       tXلذا بدین منظور بردار     

  :کنیممعرفی می
  

][
][

011=

=

A
X t

e
t

C
t

T
t µππ

                                                                                     )7(  

tt AX=π                                                                                                         )8(  
بنـابر روابـط     . باشـد مـی ) 1 (ي فوق در واقع شکل ماتریسی رابطـه       يمعادله

 را بـه  تورم دائمـی  و نرخ تورم دائمی، تورم موقتی  يتوان معادلات محاسبه  فوق، می 
  :نوشت) 9(صورت واحد ماتریسی 

) 9                                                   (                  [ ]µεεεε t
e
t

C
tt =  

                                                        
21 Random walk with drift 
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تـوان بـه   لگاریتم حداکثر درستنمایی مـدل فـوق بـراي تخمـین را مـی         تابع  
 :صورت زیر نوشت

∑ ∑
= =

−−−Π−=
N

t

N

t
tt

T
tt vFvFLnLnNLnL

1 1

1212122 //)(/                           )10(  

 خطاهـاي   نشانگر Vt،   ماتریس مربع میانگین خطاي پیش بینی      نشانگر Ftکه در آن،    
  . است حجم نمونهنشانگر N و پیش بینی

 ترهاي مدل را با استفاده از فیلتـر کـالمن تخمـین زد            توان پارام در پایان می  
 اجـزائ دائمـی و موقـت   دست آمده بـراي     ه  نتایج ب  . )5 -7، صص   2001 22گرلاچ،(

  فـضاي بـرآورد شـده بـه     - حالـت  تحقق یافته ایـران بـر اسـاس الگـوي         تورم از تورم  
باشـد، فقـط بایـد متـذکر شـد از           می) 10 (يابطهر کالمن به صورت ر     فیلت يوسیله

 تورم یـک متغیـر    انجام شده" فولر تعمیم یافته-دیکی"اساس آزمون  نجایی که بر   آ
  .آن استفاده شده است ناپایا است، در این مدل از تفاضل اول 

  
 در ایران)  تورميپوسته( و تورم موقت)  تورميهسته( مقادیر تورم تحقق یافته، تورم دائمی: 1نمودار 

    
  
  
  
  
  

 فیلتـر کـالمن را   ي فضا به وسـیله - از تخمین حالتل نتایج حاص فوق نمودار
 تـورم  ،) تـورم يهـسته  (تورم دائمـی در این نمودار هر سه منحنی  . دهدنمایش می 

 ترسـیم  1384 تـا  1340 ي و تورم تحقـق یافتـه بـراي دوره       ) تورم يپوسته(موقتی  

                                                        
22 Gerlach and Yiu 
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ی تـورم را  ، به خوبی توانسته است، روند کلدائمیتورم شود که  مشاهده می  .اندشده
  .توضیح دهد

وقـوع  ( 57هـاي  هـا ماننـد سـال    در برخـی از سـال  تورم مـوقتی منفی بودن  
انتخابـات ریاسـت   (76  و 75، )عـراق  پایان جنگ تحمیلی بین ایران و( 68،  )انقلاب
در واقـع   بـه ایـن معنـی اسـت کـه           ...   و ) در ایران  1376ري دوم خرداد سال     جمهو

 ل سیاسی، آب و هوا، اختلالات تقاضـا و عرضـه و  اتفاقاتی مثل تغییرات فصلی، مسائ    
اند که باعث مهـار تـورم   اي عمل کردهاند، به گونهها به وجود آمده که در این سال   ... 

 اول  يتکانـه ( 1352هاي دیگر مثـل      تورم مثبت در سال    يبرعکس پوسته   .اندشده
آغـاز  ( 1359،  ) دوم نفتـی   يتکانـه ( 1358،  )نفتی و افزایش چشم گیر قیمت نفـت       

هـاي  فـرا رسـیدن سررسـید بـاز پرداخـت بـدهی       (1374 و  1373،  )جنگ تحمیلی 
انـد کـه در     اي عمل کـرده    این است که این اتفاقات به گونه       ينشان دهنده ) خارجی

  .  هر چند این نقش به طور موقتی اعمال شده باشد . اندگسترش تورم نقش داشته
توان ارزیابی کـرد کـه    ، می موقتیتورم   از   تورم دائمی اکنون با کمک تفکیک     

و همچنین قـسمت مـوقتی آن چـه اثـري بـر       جزء بلند مدت یا قسمت دائمی تورم     
  . متغیرهاي حقیقی به خصوص سرمایه گذاري دارند

  
   تورم بر سرمایه گذاري خصوصیاجزاي دائمی و موقتی بررسی تأثیر -7

تی اقتـصاد یعنـی     بی شک بدون رشد متناسب سرمایه گذاري، دو متغیر کلان حیـا           
تـصمیم بـراي    . تواند به صورت پایـداري رشـد کننـد        تولید و اشتغال در کشور نمی     

سرمایه گذاري در یک نظام اقتصادي، موضوعی پیچیده است که مطالعات نظـري و         
 با عنایت به اهمیـت سـرمایه گـذاري در     .کنندید می تأیآماري نیز پیچیدگی آن را      

هاي کلان اقتصادي از جملـه تولیـد و اشـتغال، جـاي            اقتصاد و تأثیر آن روي متغیر     
تعجب نیست که سیاستگذاران اقتصادي علاقـه فراوانـی بـه تبیـین رفتـار سـرمایه                 

-32 .، صـص )1380( حـسینی  (گذاري و شناسایی عوامل مؤثر بر آن داشته باشـند     
33(.  



  ثیر آن بر سرمایه گذاري بخش خصوصی در ایرانتورم دائمی و تأ
  

65

هـا مثـل   سرمایه گذاري عبارتی است که به طور متناوب در بسیاري از زمینه     
 در چـارچوب هـر   لذا . شودبرده می به کار...   امور مالی و23صاد، مدیریت تجاري،  اقت

  . باشداي میسرمایه گذاري داراي تعریف و مفهوم جداگانهکدام از این علوم 
هاي اقتصادي، سرمایه گذاري به عنـوان هـر واحـد از تولیـد              بر اساس نظریه  

 . گردد، تعریف شده اسـت صرف نمی کالاها که به منظور استفاده در تولیدات آینده م        
شوند، کـه چنـین کالاهـایی را        هایی که به طور مستقیم مصرف نمی      به عبارتی، کالا  
 باید توجه کرد که این کالاها فقط براي تولید استفاده            .نامنداي می کالاهاي سرمایه 

 اي شـامل تراکتـور، دسـتگاه تراشـکاري،     بعضی از ایـن کالاهـاي سـرمایه         .شوندمی
در اصطلاح درآمـد ملـی، سـرمایه گـذاري           . باشندمی... خانه ریسندگی، ترازو و     کار

، 1372 ،فرجـی  (شودناخالص یکی از اجزاء اصلی تولید ناخالص داخلی محسوب می     
  .)111 .ص

اما از نظر اقتصادي چندین نظریه و تئوري براي تبیین رفتار سرمایه گـذاري        
کـه در ایـن    . شـود اي سرمایه گذاري یاد میهوجود دارد که از آنها به عنوان تئوري    

هـا، تئـوري    هـا، تئـوري کینـزین     هایی مثل، تئوري کلاسـیک    توان به تئوري  بین می 
 يتئـوري و فرضـیه     .اشـاره کـرد   ...   و qشتاب، تئوري شتاب انعطاف پذیر، تئـوري        

هاي متفاوتی که از آن صـورت گرفتـه   شتاب انعطاف پذیر با وجود تحلیل و برداشت       
هاي دیگري که در ادبیات اقتصادي در مـورد سـرمایه گـذاري             ت، در بین فرضیه   اس

 ـ            کـار  ه مطرح است، به طور وسیعی در مدل سازي کلان کشورهاي در حال توسعه ب
اي براي  لذا در این مطالعه نیز از این تئوري به عنوان فرضیه پایه            . گرفته شده است  

بـر اسـاس تئـوري       . )1380ی،  حـسین  (بررسی سرمایه گذاري استفاده خواهد شـد      
  .باشـد شتاب انعطاف پذیر، سرمایه گذاري تابعی مستقیم از سطح تقاضاي کـل مـی             

در حالی که در اصل شـتاب سـاده سـرمایه گـذاري تـابعی مـستقیم و متناسـب از                    
   .)1380رحمانی،  (تغییرات تقاضاي کل است

                            
)11          (                                                            1−−= ttt KkYI λλ  

،  تولیـد ناخـالص داخلـی    نـشانگر tY نشانگر سرمایه گـذاري خـصوصی،    tIکه در آن،    
1−tK : يموجودي واقعی سرمایه در انتهـاي دوره t- ،λ و  ضـریب تعـدیل   نـشانگر k 

  . است)مقدار ثابت(  نسبت سرمایه به تولیدنشانگر
                                                        

23 Business management 
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توان از تأثیر نرخ بهره بر سرمایه گذاري در ادبیـات اقتـصادي        از طرفی نمی  
چشم پوشی کرد، لذا در این مطالعه از نرخ تورم به عنوان بدیل نـرخ بهـره اسـتفاده       

 . ئه شده است  ارم بر سرمایه گذاري نظریات متفاوتی ار      در مورد اثرات تو    . خواهد شد 
, ها یا تـورم اند که با افزایش سطح عمومی قیمتبعضی از اقتصاد دانان بر این عقیده   

 بنابراین در همان سـطح از نـرخ بهـره و افـزایش             .ارزش فعلی افزایش خواهد یافت    
همچنـین    . سرمایه گـذاري رونـد صـعودي خواهـد داشـت           ،هاسطح عمومی قیمت  
دهـد و   تغییر می، توزیع در آمد را به نفع صاحبان در آمد بالا     ،هاافزایش مدام قیمت  

یابد لذا بـا افـزایش پـس         میل متوسط به مصرف کاهش می      ،چون با افزایش در آمد    
انداز گروه درآمد بالا امکان سـرمایه گـذاري بیـشتر از طریـق تـامین اعتبـار منـابع            

  .شودداخلی فراهم می
هـاي بـی ثبـاتی در اقتـصاد     هاي تورم بالا یکی از شـاخص       دیگر نرخ  از طرف 

 موجـب افـزایش   ، ایـن خـصوصیت  يتوانـد بـه واسـطه    شود و می  کلان محسوب می  
 بنابر این عدم اطمینان به منـافع         .هاي بلند مدت سرمایه گذاري شود     ریسک پروژه 

 ، اطمینان به آینـده  با افزایش عدم .هاي اقتصادي را افزایش دهد    هاي پروژه و هزینه 
 با در نظـر گـرفتن     .)36-34صص  ). 1377(برجیسیان   (سرمایه گذاري کاهش یابد   

 و بـا توجـه بـه         بر سرمایه گذاري   مطالب ارائه شده در مورد اثرات متفاوت نرخ تورم        
باشـد،  این که هدف، بررسـی اثـرات تـورم بـر روي سـرمایه گـذاري خـصوصی مـی               

و کوتـاه  ) هـسته ( رسد دو جـزء بلندمـدت  ه نظر میهمچنان که در ابتدا بیان شد، ب    
رهـاي حقیقـی مثـل سـرمایه         متفاوتی بر روي متغی    تورم اثرات کاملاً  ) پوسته(مدت  

 لذا در این تحقیق اثرات این دوجزء تورم تفکیک شده بـر روي  ،گذاري داشته باشند  
امل  لذا تحت دو الگوي متفاوت به صورت زیر عو          .سرمایه گذاري بررسی خواهد شد    

  :تأثیر گذار براي کشور ایران در این مطالعه مورد بررسی قرار خواهد گرفت
) 12     (                                                                      ),( e

ttt YfI π=  
  و
)13                                  (                                           ),( c

ttt YfI π=   
                                                                

e
tπ: ؛) تورميپوسته( تورم موقتی  
c
tπ :  ؛) تورميهسته(تورم دائمی  
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   واحديهاي ریشه نتایج آزمون-8
 فـولر  -دیکـی " در این تحقیق بر اسـاس آزمـون      نتایج آزمون پایایی متغیرها   

 تعیـین شـده اسـت، در دو         24"معیار شـوارتز  " با نه وقفه که بر اساس        "تعمیم یافته 
، نتایج آزمون تفاضـل   )2( و همچنین جدول     ، نتایج آزمون سطح متغیرها    )1(ول  جد

بـا  لازم به توضیح است که تمامی متغیرهـا          .  اول متغیرها، قرار گرفته است     يمرتبه
  . اندعرض از مبداء و بدون روند مورد آزمون قرار گرفته

  
   فولر تعمیم یافته- واحد بر اساس آزمون دیکیيآزمون ریشه: 1جدول 

  نتیجه  %10مقادیربحرانی  %5مقادیربحرانی  %1مقادیربحرانی  ADFآماره   متغیر
  ناپایا  -6/2  -93/2  -59/3  -35/2  تورم

  ناپایا  -6/2  -93/2  -59/3  -43/2  تورم دائمی
  پایا  -6/2  -93/2  -59/3  -51/7  تورم موقتی

  ناپایا  -6/2  -93/2  -59/3  -65/1  لگاریتم تولید
لگاریتم سرمایه گذاري 

  ناپایا  -6/2  -93/2  -59/3  -87/1  خصوصی

  
   تـورم مـوقتی  شـود، تنهـا    مـشاهده مـی   ) 1 (يطور که از جدول شماره    همان

 با نـه وقفـه کـه بـر اسـاس      "تعمیم یافته فولر  -دیکی"باشد که بر اساس آزمون      می
  . باشد تعیین شده است، در سطح پایا می"معیار شوارتز"

  
   اول متغیرهاي فولر تعمیم یافته براي تفاضل مرتبه-  واحد بر اساس آزمون دیکیيآزمون ریشه :2جدول 

  نتیجه  %10مقادیربحرانی  %5مقادیربحرانی  %1مقادیربحرانی  ADFآماره   متغیر

  پایا  -63/2  -93/2  -59/3  -41/7  تورم

  پایا  -63/2  -93/2  -59/3  -41/7  تورم دائمی

  پایا  -63/2  -93/2  -59/3  -63/3  لگاریتم تولید
لگاریتم سرمایه گذاري 

  پایا  -63/2  -93/2  -59/3  -19/5  خصوصی

، تولیـد ناخـالص داخلـی و      تورم دائمـی  نیز متغیرهاي تورم،    ) 2(بنابر جدول   
تـوان  از ایـن رو مـی    . باشـند  مـی  I() تورم مـوقتی   و   I()ی  سرمایه گذاري خصوص  

 تـورم بـر سـرمایه گـذاري     اجزاي دائمی و موقتنتیجه گرفت که براي بررسی تأثیر      

                                                        
24 Schwars criterion 
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اسـتفاده   "هاي گـسترده  خود توضیح با وقفه   "صوصی و تحلیل روابط باید از مدل        خ
  .شود

  
   بر سرمایه گذاريتورم موقتی ساختار الگوي بررسی تأثیر -9

 استفاده شـده اسـت، ایـن در حـالی     ARDL()در این تحقیق نیز از یک الگوي   
و بردارمتغیرهــاي  Iاسـت کـه متغیـر وابـسته، لگـاریتم سـرمایه گـذاري خـصوصی         

} عبـارت اسـت از      tXتوضیحی یعنـی     }t
e
tt YX ,π=    و بـردار متغیرهـاي قطعـی 

}شامل  }cwt   :گرددبنابراین مدل پویاي به صورت زیر تصریح می . باشند می=

) 14  (                                        ∑
=

++=Φ
2

1
1

i
ttitiit wXqLbIL εδ),(),(  

) 15                       (              t
i
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e
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i

it YCIL εβπα +++=Φ ∑∑
=
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=
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0
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eلگاریتم سرمایه گذاري خصوصی،       نشانگر Iکه در آن،    
tπ تـورم مـوقتی     نشانگر  ،tY 

  . استمبدأ  عرض از نشانگرcنشانگر لگاریتم تولید ناخالص داخلی و 
 جهت بررسی "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي 

  :آورده شده است) 3(بر سرمایه گذاري در جدول موقتی تأثیر تورم 
  

  ایج تخمین الگوي پویاينت :3جدول 
 T آماره  انحراف معیار  ضریب  رگرسور

)1-(I 6872/0  119/0 76/5 
eπ 0044/0- 004/0 12/1- 

eπ)1-(  0015/0-  0036/0 402/0- 
eπ)2-(  008/0- 004/0 000/2- 

Y 2993/1  476/0 731/2 
)1- (Y 1623/0  844/0  192/0 
)2-(Y 119/2- 838/0 528/2- 
)3-(Y 996/0  479/0 075/2 

C 8138/0- 766/0 063/1-  
 I:متغیر وابسته 

  R : 92/0  819/1:  واتسون -دوربن

    
 متغیر وابسته ينتایج حاصل از برآورد مدل حکایت از آن دارد که وقفه

 بر  .ري بر متغیر وابسته داردیعنی لگاریتم سرمایه گذاري خصوصی اثر معنی دا
 مستقیمی بین سرمایه گذاري يدست آمده براي این متغیر، رابطهه اساس ضریب ب
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توان گفت که سرمایه گذاري  در تفسیر این مسأله می . آن وجود دارديو وقفه
تواند از لحاظ مباحث اطمینان و عدم ریسک براي سرمایه گذار،  گذشته میيدوره

گذشته سرمایه گذاري ایران سرمایه گذاران به  لذا در  .محکمی باشدمدرك و دلیل 
  .سرمایه گذاري توجه ویژه دارنددر کشور، جهت اقدام به 

 اول آن اثر معنی داري بر ي و وقفه) تورميپوسته( تورم موقتی اما متغیر
ر،  اثر معنی داتورم موقتی دوم ياین درحالی است که وقفه . سرمایه گذاري ندارند

دهد که اثر تورم در کشور  این نتایج نشان می .غیر مستقیم بر سرمایه گذاري دارد
هاي تورم نرخ باشد که اعتقاد دارند اقتصاددانانی میيایران بیشتر تحت تأثیر نظریه

ثباتی محیط اقتصادي و ناتوانی دولت جهت کنترل  بیيبالا، اغلب به عنوان نشانه
هاي سرمایه گذاري را شود، در نتیجه فعالیت تلقی میهاي کلان اقتصاديسیاست

همچنین این نتیجه حکایت از آن دارد  . دهندبه طور معکوس تحت تأثیر قرار می
 تورمی کشور براي بررسی يکه توجه سرمایه گذاران بیشتر به گذشته و سابقه

  .ثبات اقتصادي آن دارند
دار و مستقیمی بر سرمایه متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی اثر معنی 

این به معنی آن است که هر گاه بخش حقیقی اقتصاد رشد نماید  گذاري داشته و
این امر باعث افزایش سرمایه گذاري شده که مطابق با انتظارات تئوریک تحقیق و 

  .باشدبه طور خاص اصل تئوري شتاب انعطاف پذیر می
شـود،  ور کـه مـشاهده مـی   ط ـهاي تولید ناخالص داخلی همـان   در مورد وقفه  

 بـه سـادگی قابـل دفـاع و تفـسیر      دست آمده است که  ه  نتایج متفاوت و متناقضی ب    
  .   باشدنمی

 در این برآورد حـاکی از عـدم وجـود      25"واتسون -آماره دوربین "هر چند که    
   امـا لازم بـه توضـیح اسـت کـه             .باشـد خود همبستگی بین پسماندهاي مـدل مـی       

 متغیـر مـستقل وجـود دارد،    يهایی که در آنها وقفـه    مدل  این آزمون براي   ينتیجه
بنــابراین وجــود یــا عــدم وجــود خــود همبــستگی در  . باشــدقابــل اطمینــان نمــی

 F ي با توجـه بـه آمـاره       . بررسی شده است   LM آزمون   يپسماندهاي الگو به وسیله   
 صفر یعنی عدم وجـود خـود همبـستگی پذیرفتـه         ي فرضیه 664/0که برابر است با     

هاي تشخیص فـروض کلاسـیک در قـسمت    خلاصه نتایج مربوط به آزمون   . شودمی
  .بعد آورده شده است

                                                        
25 Durbin-Watson statistic 
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   تخمین مدل بلند مدت-10

 ضرایب  .شود براي محاسبه ضریب بلند مدت مدل از همان مدل پویا استفاده می
  :آیددست میه  زیر بي از رابطهXبلند مدت مربوط به متغیرهاي 

  

) 16           (                 kiiqbbb
pl

qlb

p

iiii
i ,...,,,ˆ...ˆ

ˆ...ˆˆ

),(ˆ
),(ˆ

21
11 1

10 =
Φ−Φ−
+++

=
Φ−

=θ       

  
 بلند مدت حاصل از این روش، کاذب يحال براي بررسی این که رابطه

  :گیرد زیر مورد آزمون قرار میينیست، فرضیه
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 بلند مدت است، چون ير بیانگر عدم هم انباشتگی یا رابطه صفيفرضیه
 پویاي کوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرایش یابد آن يشرط آنکه رابطه

براي انجام آزمون مورد نظر باید عدد  . است که مجموع ضرایب کمتر از یک باشد
ف معیار  متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحرايیک از مجموع ضرایب با وقفه

 يهاي بهینه حاضر تعداد وقفهيضرایب مذکور تقسیم شود، از آنجا که در مطالعه
 مورد نظر به صورت يمتغیر وابسته یک در نظر گرفته شده است، بنابراین آماره

  :شودمحاسبه می) 18 (يرابطه
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 "28 و مستر27 دولادو26،بنرجی"از آنجا که کمیت بحرانی ارائه شده توسط 
پذیرفته  0Hيباشد، فرضیه می- 57/3برابر  %95در سطح اطمینان 1992در سال 

هاي ي تعادلی بلند مدت بین متغیرشود که رابطهشده و بنا بر این نتیجه گرفته می
 نیز اثر بلند مدت بر تورم موقتیتوان بیان داشت که متغیر لذا می . دالگو وجود ندار

گذارد، این بدان معنی است که سرمایه گذاران سرمایه گذاري خصوصی بر جا نمی
هاي تورم در  نرخي خود به بازار در ایران توجهی بهخصوصی براي ورود سرمایه

ان در هر زمانی اقدام به کنترل از این رو اگر سیاستگذار . بلند مدت نخواهند داشت
الا در ایران نمایند، به طور حتم در بلند مدت ورود سرمایه گذاران هاي تورم بنرخ

  .خصوصی در بازار ایران افزایش خواهد یافت
 بلند مدت، از آزمون دیگري ياما براي اطمینان بیشتر از عدم وجود رابطه

 بر اساس  .شوده شد استفاده می ارائ1996 در سال "پسران و دیگران"که توسط 
 ي بلند مدت بین متغیرهاي تحت بررسی به وسیلهياین آزمون وجود رابطه

 متغیرها در فرم ي براي آزمون معنی داري سطوح با وقفهF ي آمارهيمحاسبه
 مذکور F مهم آن است که توزیع ينکته . گیردتصحیح خطا مورد آزمایش قرار می

 مقادیر بحرانی مناسب را متناظر تعداد رگرسورها "پسران" . شدباغیر استاندار می
 آنها دو  .و این که مدل شامل عرض از مبداء و روند است یا خیر محاسبه کردند

یکی بر این اساس که تمام متغیرها پایا : گروه از مقادیر بحرانی را ارئه کردند
) تفاضل گیري پایا شدهبا یک بار (هستند و دیگري بر این اساس که همگی ناپایا 

 در خارج از این مرز قرار گیرد، یک تصمیم قطعی بدون نیاز به Fاگر   .هستند
 محاسباتی فراتر Fاگر  . شود باشند، گرفته میI() یا I()دانستن این که متغیرها 

 بلند مدت ي صفر مبنی بر عدم وجود رابطهي بالایی قرار گیرد، فرضیهياز محدوده
 صفر مذکور پذیرفته ي پایینی قرار گیرد فرضیهيتر از محدودهگر پایینرد شده و ا

 محاسباتی در بین دو محدوده قرار گیرد، نتایج استنباط، غیر F اگر هم  .شودمی
با توجه به الگوي ارائه  . باشند I() یا I()قطعی و وابسته به این است که متغیرها 

 ي به صورت رابطهARDL()دل خطاي م -شده در این مطالعه شکل تصحیح
  :است) 19(

                                                        
26 Banerjee 
27 Dolado 
28 Mestre 
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به صورت )  بلند مدتيعدم وجود رابطه(  صفريدر این شرایط، فرضیه
  :شودتعریف می) 15 -4 (يرابطه
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 به 124/3 ن معنی داري تمام ضرایب برابر با محاسباتی براي آزموF يآماره
، با توجه به %95 در سطح اطمینان Fحد پایین مقدار بحرانی  . آیددست می

 . باشد می855/4 و حد بالاي مقدار بحرانی برابر با 793/3 برابر با "پسران"جدول 
 بنابراین  .یین ارزش بحرانی است کمتر از حد پاF يبا توجه به این که مقدار آماره

 لذا همان  .توان رد کرد بلند مدت را نمیي صفر مبنی بر عدم وجود رابطهيفرضیه
 تورم متغیر محرك بلند مدت براي يطور که از قبل نتیجه گرفته شد، پوسته

  .تشریح لگاریتم سرمایه گذاري نیست
   

 بر سرمایه ) تورميهسته( تورم دائمی  ساختار الگوي بررسی تأثیر-11
  گذاري

 استفاده شـده اسـت، ایـن در حـالی     ARDL()در این قسمت نیز از یک الگوي   
 و بردارمتغیرهــاي Iاســت کــه متغیــر وابــسته لگــاریتم ســرمایه گــذاري خــصوصی 
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c، ه گذاري خـصوصی لگاریتم سرمای نشانگر  Iکه در آن، 
tπ تـورم دائمـی    نـشانگر ،tY 

  . استمبدأ  عرض از نشانگر cنشانگر لگاریتم تولید ناخالص داخلی و 
جهت بررسی  "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي 

  :آورده شده است) 4(بر سرمایه گذاري در جدول  دائمی تأثیر تورم
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  نتایج تخمین الگوي پویاي تورم دائمی بر سرمایه گذاري :4جدول 
 Tآماره   انحراف معیار Tآماره   ضریب رگرسور

)1-(I 661/0 866/4 136/0 866/4 
cπ  002/0- 448/0- 004/0 448/0- 

cπ )1 -( 0054/0-  059/1- 005/0 059/1- 

cπ )2 -(  0054/0 27/1- 004/0 27/1- 

Y 4018/1 958/2 474/0 958/2 
)1-(Y 0120/0-  014/0- 846/0  014/0- 
)2-(Y 0064/2- 374/2- 845/0 374/2- 
)3-(Y 9890/0  989/1 497/0 989/1 

C 2062/1- 061/1- 136/1  061/1- 
 I: متغیر وابسته 

  R :92/0  81/1: ن   واتسو- آماره دوربن 

  
ي متغیر وابسته نتایج حاصل از برآورد مدل حکایت از آن دارد که وقفه

 سرمایه گذاري خصوصی و متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی یعنی لگاریتم
  .باشندرفت، داراي اثرات مشابه با مدل قبلی میمی همانطور که از قبل انتظار

ول و دوم آن اثر معنی داري بر سرمایه  اي و وقفهتورم دائمیاما متغیر 
این امر   .باشدها و انتظارات بیان شده می این نیز مطابق با فرضیه .گذاري ندارند

  .باشد در کوتاه مدت بر سرمایه گذاري می دائمی تورمحاکی از عدم تأثیر گذاري
ن به توانند، به راحتی و بدون نگرانی از صدمه زداین سیاستگذاران می بنا بر

  اي پولی خود جهت کنترل تورم، هسرمایه گذاري در اثر اجراي سیاست
  .هاي مورد نظر خود را در این زمینه اعمال نمایندستسیا

  
   تخمین مدل بلند مدت-12

طور که در مدل قبلی بیان شد، براي بررسی این که وجود یا عدم وجود همان
  :گیردر می زیر مورد آزمون قراي، فرضیهي بلند مدترابطه
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 بلند مدت است، ي صفر بیانگر عدم هم انباشتگی یا رابطهيدانیم فرضیهمی
 پویاي کوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرایش یابد يچون شرط آنکه رابطه
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 براي انجام آزمون مورد نظر باید  .ع ضرایب کمتر از یک باشدآن است که مجمو
عدد یک از مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار 

 يهاي بهینهضرایب مذکور تقسیم شود، از آنجا که در این مدل نیز تعداد وقفه
ورد نظر به صورت  ميمتغیر وابسته یک در نظر گرفته شده است، بنابراین آماره

  :شودمحاسبه می) 24 (يرابطه
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 در "و مستر بنرجی، دولادو"از آنجا که کمیت بحرانی ارائه شده توسط 
 پذیرفته شده و بنابراین 0Hي باشد، فرضیه می-57/3برابر  %95سطح اطمینان 

 . هاي الگو وجود نداردي تعادلی بلند مدت بین متغیرشود که رابطهمینتیجه گرفته 
 تورم نه تنها در کوتاه مدت بلکه در بلند يتوان بیان داشت که متغیر هستهلذا می

  .گذاردمدت نیز اثري بر سرمایه گذاري خصوصی بر جا نمی
تورم  بلند مدت، مانند قسمت يوجود رابطهبراي اطمینان بیشتر از عدم 

 با توجه به الگوي ارائه شده  .شود استفاده می"پسران و دیگران" از آزمون موقتی
 به تورم دائمی مربوط به ARDL()خطاي مدل  -در این مطالعه شکل تصحیح

  : زیر استيصورت رابطه
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به صورت زیر )  بلند مدتيعدم وجود رابطه(  صفريضیهدر این شرایط، فر
  :شودتعریف می
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 به 171/4 ن معنی داري تمام ضرایب برابر با محاسباتی براي آزموFآماره 
، با توجه به %95ر سطح اطمینان  دF حد پایین مقدار بحرانی  .آیددست می

 . باشد می855/4 و حد بالاي مقدار بحرانی برابر با 793/3 برابر با "پسران"جدول 
 و بالاي ارزش بحرانی قرار  در بین دو حد پایینF يبا توجه به این که مقدار آماره

ند  بلي صفر مبنی بر عدم وجود رابطهيفرضیهبنابراین براي رد یا قبول .  دارد
 از آنجایی که تمامی  . واحد تمام متغیرها توجه شوديمدت باید به آزمون ریشه
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تواند فقط حد بالاي  بنابراین می .باشند میI()متغیرهاي موجود در این مدل 
 ي نتیجه .مده مقایسه نمودآدست ه مقدار بحرانی در نظر گرفته شده و با آماره ب

  .دار آماره کمتر از حد بالایی استد که مقده این دو مقدار نشان میيمقایسه
.  توان رد کرد بلند مدت را نمیي صفر مبنی بر عدم وجود رابطهيبنابراین فرضیه

 نیز متغیر ) تورميهسته(  تورم دائمیلذا همان طور که از قبل نتیجه گرفته شد،
  .محرك بلند مدت براي تشریح لگاریتم سرمایه گذاري نیست

  
  ري و پیشنهادات نتیجه گی-13

  .یافته هاي حاصل از این تحقیق را به طور کلی می توان به شرح زیر خلاصه نمود
 فیلتر کالمن جهت ي فضا به وسیله-نتایج حاصل شده از تخمین حالت - 1

هاي تفکیک دو جزء موقت و دائم تورم تحقق یافته براي کشور ایران بین سال
، به خوبی توانسته ) تورميهسته ( تورم دائمیدهد که نشان می1384 تا 1340

  .است، روند کلی تورم را توضیح دهد
 "خود توضیح با وقفه هاي گسترده"نتایج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت  - 2

 بر سرمایه گذاري خصوصی حکایت از آن دارد که تورم موقتیجهت بررسی تأثیر 
نی داري بر متغیر وقفه متغیر وابسته یعنی لگاریتم سرمایه گذاري خصوصی اثر مع

 مستقیمی يدست آمده براي این متغیر، رابطهه  بر اساس ضریب ب .وابسته دارد
توان گفت که  در تفسیر این مسأله می .بین سرمایه گذاري و وقفه آن وجود دارد

تواند از لحاظ مباحث اطمینان و عدم ریسک  گذشته میيسرمایه گذاري دوره
 لذا در ایران سرمایه گذاران به . یل محکمی باشدبراي سرمایه گذار، مدرك و دل

  . سرمایه گذاري توجه ویژه دارندگذشته سرمایه گذاري در کشور، جهت اقدام به
  "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت  - 3

 بر سرمایه گذاري خصوصی حکایت از آن دارد که تورم موقتیجهت بررسی تأثیر 
  این در . اول آن اثر معنی داري بر سرمایه گذاري ندارندي و وقفهمذکوریر متغ

 .  اثر معنی دار، غیر مستقیم بر سرمایه گذاري داردآن دوم يحالی است که وقفه
 يدهد که اثر تورم در کشور ایران بیشتر تحت تأثیر نظریهاین نتایج نشان می

 يهاي تورم بالا، اغلب به عنوان نشانهرخباشد که اعتقاد دارند، ناقتصاددانانی می
هاي کلان اقتصادي ثباتی محیط اقتصادي و ناتوانی دولت جهت کنترل سیاستبی

هاي سرمایه گذاري را به طور معکوس تحت تأثیر شود، در نتیجه فعالیتتلقی می
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همچنین این نتیجه حکایت از آن دارد که توجه سرمایه گذاران  . دهندقرار می
  . تورمی کشور براي بررسی ثبات اقتصادي آن دارنديتر به گذشته و سابقهبیش

 "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت  - 4
 بر سرمایه گذاري خصوصی حکایت از آن دارد که تورم موقتیجهت بررسی تأثیر 

ی بر سرمایه گذاري متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی اثر معنی دار و مستقیم
این به معنی آن است که هر گاه بخش حقیقی اقتصاد رشد نماید این امر  داشته و

قیق و به طور باعث افزایش سرمایه گذاري شده که مطابق با انتظارات تئوریک تح
  .باشد انعطاف پذیر میخاص اصل تئوري شتاب

 "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت  - 5
 بر سرمایه گذاري خصوصی حکایت از آن دارد که تورم موقتیجهت بررسی تأثیر 

طور که مشاهده شد، نتایج متفاوت و هاي تولید ناخالص داخلی هماندر مورد وقفه
 .باشددست آمده است که به سادگی قابل دفاع و تفسیر نمیه متناقضی ب

 ،"پسران و دیگران" و "دو و مستربنرجی، دولا"با توجه به انجام دو آزمون  - 6
 اثر بلند مدت بر سرمایه گذاري خصوصی تورم موقتیتوان بیان داشت که متغیر می

گذارد، این بدان معنی است که سرمایه گذاران خصوصی براي ورود بر جا نمی
هاي تورم در بلند مدت نخواهند  نرخي خود به بازار در ایران توجهی بهسرمایه
 .داشت

 "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"ج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت نتای - 7
 بر سرمایه گذاري خصوصی حکایت از آن دارد که تورم دائمیجهت بررسی تأثیر 

سرمایه گذاري خصوصی و متغیر لگاریتم تولید ي متغیر وابسته یعنی لگاریتم وقفه
ي اثرات مشابه با مدل رفت، داراطور که از قبل انتظار میناخالص داخلی همان

 .باشند می بر سرمایه گذاري خصوصیتورم موقتیبررسی تأثیر 
 "هاي گستردهخود توضیح با وقفه"نتایج برآورد الگوي پویاي کوتاه مدت  - 8

صوصی حکایت از آن دارد که  بر سرمایه گذاري ختورم دائمیجهت بررسی تأثیر 
 . نی داري بر سرمایه گذاري ندارند اول و دوم آن اثر معي و وقفهتورم دائمیمتغیر 

 این امر حاکی از عدم  .باشدها و انتظارات بیان شده میاین نیز مطابق با فرضیه
  .باشد در کوتاه مدت بر سرمایه گذاري میتورم دائمیتأثیر گذاري 

 ،"پسران و دیگران" و "لادو و مستربنرجی، دو"با توجه به انجام دو آزمون  - 9
 تعادلی بلند مدت بین متغیرهاي الگوي بررسی ي که رابطهتوان بیان داشتمی
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توان بیان داشت  لذا می . بر سرمایه گذاري خصوصی وجود نداردتورم دائمیتأثیر 
 نه تنها در کوتاه مدت بلکه در بلند مدت نیز اثري بر سرمایه تورم دائمیکه متغیر 

 .گذاردگذاري خصوصی بر جا نمی
  

  .توان مد نظر قرار داده دست آمده پیشنهادات زیر را میبا توجه به این نتایج ب
   بـه خـوبی رونـد تـورم در اقتـصاد ایـران را توضـیح                تورم دائمـی  از آنجایی که     - 1

هـاي پـولی خـود    شود که بانک مرکزي براي اعمـال سیاسـت      پیشنهاد می  . دهدمی
 .اي به این متغیر داشته باشدجهت کنترل تورم نگاه ویژه

هاي آن چه در کوتاه مدت و چه در بلند    و وقفه  تورم دائمی تغیر  از آنجایی که م    - 2
شـود کـه   براین پیـشنهاد مـی   بنـا . مدت اثر معنی داري بر سـرمایه گـذاري ندارنـد       

سیاستگذاران به راحتی و بدون نگرانـی از صـدمه زدن بـه سـرمایه گـذاري در اثـر                    
ظر خـود را در  هاي مورد نستاي پولی خود جهت کنترل تورم، سیا   هاجراي سیاست 

  .این زمینه اعمال نمایند
یی که در ایران سرمایه گذاران به گذشته سرمایه گذاري در کشور، از آنجا - 3

هاي اخیر  همچنین در سال . سرمایه گذاري توجه ویژه دارندجهت اقدام به
 پیشنهاد  .سرمایه گذاري خصوصی داراي رشد مثبت بوده است) 1384-1376(

هاي ن با شفاف سازي و تبلیغات بیشتر از طریق رسانهشود که سیاستگذارامی
عمومی این اطلاعات را در اختیار سرمایه گذاران جهت ترغیب بیشتر آنها براي 

 .سرمایه گذاري در ایران قرار دهند
ود سرمایه خود به با توجه به عدم توجه سرمایه گذاران خصوصی براي ور

، تورم موقتی دوم يت و تمرکز آنها بر وقفه به پوسته تورم در بلند مدبازار در ایران
هاي تورم، جلوگیري از تأثیر سیاستگذاران با کنترل نرخشود که پیشنهاد می

ثباتی محیط اقتصادي در هاي اقتصادي و غیر اقتصادي بر تورم و کاهش بیشوك
  .ایران راه را براي ورود سرمایه گذاران خصوصی به این بازار هموار نمایند
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