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Abstract A R T I C L E I N F O 
Uncertainty is an important driver of investment decisions. In the real world, 
uncertainties associated with economic factors are inherent in the economy 
which give rise to uncertainty in decision environment thereby affecting the 
investor's behavior. The main purpose of this study is to investigate the effect 
of macroeconomic uncertainty on private sector investment decisions in the 
Iran economy. Therefore, macroeconomic uncertainty variables for four 
macroeconomic indicators including exchange rate, inflation, government 
consumption expenditures and oil revenues have been estimated using the 
GARCH model. The effect of each of the macroeconomic uncertainty variables 
on investment during was examined using the GMM mode. during the years 
1378-1399. The results show that economic uncertainties have had a 
statistically significant negative impact on investment in Iran during the period. 
At the same time, inflationary uncertainty has had a greater effect on reducing 
investment than other variables. 
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Extended Abstract 
 
Introduction 
Investment is one of the main factors 
determining the level of production in the long 
term. Along with the expansion of various 
theories related to economic growth, new 
variables were proposed as drivers of economic 
growth. Meanwhile, the role of capital and 
investment in growth and development patterns 
is significant. In theoretical discussions, capital 
accumulation is considered one of the basic 
prerequisites of the economic growth process. 
For this reason, stability in investment in a 
country is one of the prerequisites for achieving 
sustainable growth and economic development. 
Therefore, one of the most important factors 
affecting investment is macroeconomic 
stability, the absence of which causes economic 
activists to be uncertain about future 
developments, and as a result, they cannot draw 
a clear vision of the future. In new investment 
theories, uncertainty has also been included in 
the investment function. Economic uncertainty 
can be defined as the average cost of 
unforeseen events during the investment 
period. If there is no clear expectation of return 
and profit, an investor will not enter the market. 
The more unsuitable the business environment 
is for investment, the more investors prefer to 
invest in a place with less risk, which leads to 
the outflow of capital from the country or their 
rush to quick-yielding and unproductive 
projects. In economic theory; Uncertainty has 
different reasons, such as: "inflationary 
uncertainty, oil uncertainty, exchange rate 
uncertainty, and financial policy uncertainty". 
Therefore, uncertainty in the economy causes 
disruption of financial decisions within 
companies and increases information 
differences in financial markets and decreases 
the level of investment efficiency and as a 
result decreases the country's economic growth. 
This research aims to answer the basic question 
that whether macroeconomic uncertainty in 
Iran has an inverse and significant relationship 
with private sector investment? 
 
Methodology 
This research aims to analyze the impact of 
macroeconomic instabilities on private sector 
investment in Iran, in the first step, the 
macroeconomic uncertainty vector for 4 
indicators "inflation, exchange rate, 

government consumption expenditure and oil 
revenues" using the generalized conditional 
heterogeneous variance model ( GARCH) has 
been extracted and in the second step, the 
effects of the separately extracted vectors on 
investment have been investigated according to 
the generalized moments model (GMM) with 
seasonal data during the years 1378-1399. 
Finally, the research model in 3 parts: "1. 
Uncertainty estimation of model variables 2. 
Cointegration test 3. Estimation of private 
sector investment function" has been estimated. 
 
Results and Conclusion 
Economic instability is one of the important 
factors that, in the absence of efficient 
government policies, provides the basis for 
intensifying unproductive activities. In a 
situation where the economy is affected by 
political risks and experiences instability and 
severe price fluctuations, the value of people's 
money and liquidity decreases, and as a result, 
economic factors move towards activities with 
high returns to maintain the value of their 
money and assets. Based on the experience of 
Iran's economy in recent years in the conditions 
of economic instability; Activities with high 
efficiency are among the non-productive 
activities, especially in the assets market, and 
the transfer of people's liquidity to these 
markets is the basis for the intensification and 
continuation of instabilities. In this way, the 
volume of production activities and their 
efficiency have significant fluctuations, which 
have always had a negative impact on the 
decision-making of economic agents, including 
private investors. 
The results of the research show that the more 
inflationary uncertainties increase, the more 
volatile the private sector investment will be. in 
conditions of high and continuous inflation; 
The value of money has been greatly reduced 
and economic agents seek to convert their 
assets into assets with high profitability and 
more attractive than productive businesses. 
High inflation is a manifestation of the power 
of arbitrary pricing and the imbalance between 
the sectors and the effects of shock treatments 
and instabilities and the reflection of the large 
volume of businessmen's activity in the 
economy, which strengthens the unproductive 
sector and reduces the level of investment. 
According to the estimation results of the 
model; The effect of exchange rate on private 
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investment is negative; Investing in the 
production of goods requires capital goods that 
are mostly imported, and the price of these 
goods increases with the increase in the 
exchange rate. Therefore, it is necessary to 
prevent the devaluation of the national 
currency. According to the estimation results of 
the model, the increase in government 
expenditure compared to its income provides 
the budget deficit, which has been the most 
important channel for increasing liquidity and 
borrowing from the central bank in the country 
in recent decades. Therefore, the lack of 
financial discipline of the government and the 
emergence of a budget deficit will reduce the 
investment of the private sector. Based on this, 
the main research hypothesis that economic 
uncertainties have a negative effect on private 
investment is confirmed. 
A safe economic environment is a key factor 
for private activities, so that the improvement 
of national and economic security makes 
people optimistic. According to the results of 
the research, it is suggested as a policy 
recommendation that statesmen achieve 
economic stability and increase investment by 
applying political stability. Also, considering 
the inevitability of oil income fluctuations and 

providing substantiated evidence regarding the 
high dependence of the government budget on 
this sector, it is necessary to limit the transfer of 
these impulses and uncertainties to various 
areas of the macro economy, especially to the 
investment and production sector in the field of 
fund withdrawals. The foreign exchange 
reserve should have a clear legal mechanism 
and enjoy relative independence. It is also 
necessary for the central bank to have a suitable 
solution in this field in order to deal with the 
transfer of impulses and uncertainty resulting 
from the pressure of sanctions on the currency 
market. Finally, in summary, the 
recommendations resulting from the results of 
this research will be presented: 
• Reducing daily dependence on oil revenues and 
relying on human resources and clean fuels 

• Trying to cancel sanctions 

• Making political science dynamic and changing 
and optimizing macro political decisions according 
to new conditions 

• Use of an efficient currency system by the 
country's monetary and currency policymakers 

• Optimum use of foreign currency reserve fund. 
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  ي پژوهش  مقاله

  دار ي و توسعه پا   ي منطقه ا   ي ز ي اقتصاد كلان بر برنامه ر   ي ها ي نان ي نااطم   ي و منطقه ا   ي اثرات مل   ي بررس 
  ران ي در اقتصاد ا   ي بخش خصوص   ي گذار ه ي سرما   مات ي بر تصم   د ي با تاك 

  
  رانيا ،ابهر ،واحد ابهر ياقتصاد، دانشگاه آزاد اسلام يدكترا  يدانشجو -زادهوسفي يمهد

*   رانيا تهران، ، ييمه طباطبادانشگاه علا گروه اقتصاد،  استاد - يبديم يامام يعل

  رانيا ابهر، ،واحد ابهر  ي، دانشگاه آزاد اسلامگروه اقتصاد استاد – يليفرزانه خل

  ده يچك  مقاله  اطلاعات
  
  

   ٥٧٣-٥٩٨ صفحات:  شماره
  

 و اسكني برا خود دستگاه از
 خواندن

 استفاده نيآنلا صورت به مقاله
 ديكن

  
  

  : يد ي كلي هاواژه
اقتصاد كلان،  ينانينااطم
  ، يگذارهيسرما ماتيتصم
ناهمسان  انسيوار يالگو
  يشرط

 يريگميتصم يو مخاطره در فضا سكياست كه به بروز ر يعوامل اقتصاد ينانياقتصاد پُر از نااطم ،يواقع يايدر دن
اقتصاد  يهاينانينااطم ريتاث يمطالعه حاضر به بررس. دهديقرار م ريگذاران را تحت تاث  هيو رفتار سرما  شوديمنجر م

 ينــانينااطم يبردارهــا رو،نيــ پرداخته اســت. ازا رانيا تصاددر اق يبخش خصوص يگذارهيسرما ماتيكلان بر تصم
 ينفت با استفاده از الگــو يو درآمدها يدولت يچهار شاخص شامل تورم، نرخ ارز، مخارج مصرف ياقتصاد كلان برا

 ينانينااطم  ياز بردارها كيهر   ريتاث زاني) برآورد شده است و مGARCH( افتهي ميتعم  يناهمسان شرط  انسيوار
) بــا GMM(  افتــهيميتعم يزن گشــتاورها نيبه طور جداگانه مطابق مــدل تخمــ  يگذارهيكلان بر سرما صاداقت

از آن اســت كــه  يپــژوهش حــاك يهاافتــهيقرار گرفت.  يمورد بررس ١٣٧٨-١٣٩٩ يهاسال يط يفصل يهاداده
دوره  يطــ  رانيدر ا يخصوص بخص يگذارهيبر سرما ياز نظر آمار يو معنادار يمنف ريتاث ياقتصاد يهاينانينااطم

 رهايمتغ گريبه دنسبت  يگذارهيبر كاهش سرما يشترياثر ب يتورم ينانينااطم ن،يمورد نظر داشته است. علاوه بر ا
ضمن مد نظر قــرار دادن رشــد  گذاراناستيس شود،يم هيمطالعه، توص نيحاصل از ا جيداشته است.  با توجه به نتا

  .رنديبگ شيرا در پ ينانياقتصاد و كاهش نااطم تيدر جهت تثب هامتيق تيثبو ت ليتعد استيس ،ياقتصاد
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  مقدمه
هاي مختلــف در رابطــه بــا كننده سطح توليد در بلندمدت است. همزمان با بسط نظريهگذاري يكي از عوامل اصلي تعيينسرمايه

جايگــاهي كــه ســرمايه و  رشد اقتصادي، متغيرهاي جديدي به عنوان محرك رشد اقتصادي مطرح شــد. در ايــن ميــان نقــش و
باشد. در مباحث نظــري، انباشــت ســرمايه را گذاري در الگوهاي رشد و توسعه به خود اختصاص داده است، قابل توجه ميسرمايه

گذاري در يــك كشــور يكــي از كنند. به همين دليل ثبات در سرمايهنيازهاي اساسي فرآيند رشد اقتصادي عنوان مييكي از پيش
گذاري، ثبات كي از مهمترين عوامل مؤثر بر سرمايهسيدن به رشد پايدار و توسعه اقتصادي است. در اين ارتباط يهاي رشرطپيش

آينــده  تحــولاتاقتصادي نسبت بــه  فعالانموجب نااطميناني  كلان ثباتي و نااطميناني اقتصاداست. در حقيقت بي كلان اقتصاد
شواهد و مطالعات حــاكي از . انداز روشن و شفافي از آينده ترسيم نمايندوانند چشمتاقتصادي نمي فعالانخواهد شد و درنتيجه آن 

  .  دنكنگذاري خصوصي حكايت ميو سرمايه كلاناست كه از وجود ميان نااطميناني اقتصاد  اين
تــوان متوســط نااطميناني اقتصادي را مي .گذاري وارد شده استگذاري، نااطميناني نيز در تابع سرمايههاي جديد سرمايهدر نظريه

گذار براي تخصيص منابع مالي پــيش از هــر چيــز،  سرمايه .گذاري تعريف كردبيني نشده در طول دوره سرمايههزينه وقايع پيش
بينــي يشكند، اما وقتي نااطميناني اقتصادي وجود دارد، هزينه اضافي كه ناشي از وقايع اقتصادي پسود و زيان خود را بررسي مي

از نااطميناني  بالاييدرجه . شوددهد و در نتيجه به كاهش سود منجر ميگذاري را افزايش مينشده است، هزينه هر واحد سرمايه
طلاعــات ابه تاخير انــداختن و منتظــر  ها شاملگذار افزايش دهد. اين هزينههاي فرصت را براي سرمايهتواند هزينهاقتصادي مي

تــوان براين مي. بناگذاري مطلوب استگذاري است كه نتيجه آن كاهش سرمايهگيري درباره سرمايهز تصميمجديد ماندن پيش ا
در بازارهــاي مــالي و  اطلاعــات اخــتلافها و افزايش گفت نااطميناني در اقتصاد باعث برهم خوردن تصميمات مالي داخل بنگاه

براي رسيدن به هدف اين مقاله در  بنابراين، .گرددقتصادي كشور ميگذاري و در نتيجه كاهش رشد اكاهش سطح كارايي سرمايه
، ابتدا به بيــان مبــاني نظــري، ســپس بــه بخش خصوصيگذاري سرمايهتصميمات بر  كلاناقتصاد  هايتحليلي تأثير نااطميناني
بعدي اســت كــه در ايــن مقالــه بــه آن هاي تحقيق و برآورد الگو مطالب شود. ارائه الگوي تحقيق، آزمونروش تحقيق اشاره مي

  .گيري و پيشنهادات ارائه گرديده استپرداخته شده و در پايان نتيجه
  مباني نظري

گذاري بــراي كردن امنيت اقتصادي و به تبع آن امنيت سرمايهگذاري، فراهميكي از الزامات مهم براي تصميمات مناسب سرمايه
ســرمايه بــه ســمت داخــل اســت. دارنــده ســرمايه در هنگــام اخــذ تصــميم بــراي  فعالان اقتصادي و به طور كلي تغييــر شــيب

گذاري، به دو اطمينان نياز دارد. نخست: اطمينان از سودآوري، دوم: اطمينان از عــدم تعــرض بــه ســرمايه او. معمــولاً در سرمايه
گذاران منطقــي، كننــد. ســرمايهگذاران منطقــي عمــل ميگذاري فرض بر اين است كــه ســرمايهاقتصاد و به خصوص در سرمايه

گذاران نســبت بــه ريســك تــوان گفــت ســرمايهدهند و طبيعي است كه در اين حالــت مياطمينان را به عدم اطمينان ترجيح مي
گريز، كسي است كه در ازاي قبول گذار ريسكگريز هستند. يك سرمايهگذاران ريسكتر سرمايهاي ندارند، به عبارت دقيقعلاقه

تظار دريافت بازده مناسبي دارد. بايد توجه داشت كه در اين حالت پذيرفتن ريسك يك كار غير منطقي نيست، اگر چــه ريسك، ان
گذاران بــه طــور منطقــي ميزان ريسك خيلي زياد باشد، چون در اين حالت انتظار بازده بالايي نيز وجــود دارد. در واقــع، ســرمايه

). از طــرف ديگــر تحقيقــات ١٣٧٢قبول ريسك بالا، بازده بالايي كسب كنند (پيرصالحي، توانند انتظار داشته باشند كه بدون نمي
هاي خود تحت شرايط ريسك، به هيچ وجه به صورت منطقــي و عقلايــي گيريانجام شده حاكي از آن است كه افراد در تصميم

  كنند.عمل نمي
ريزان اتخــاذ گذاران و برنامــهيم بهينه از سوي سياستاطمينان، تصماز منظر اقتصادكلان، اينكه چگونه در يك وضعيت عدم

شود، موضوع بسياري از مطالعات و تحقيقات بوده است. مفهوم نااطميناني اولين بار توسط كينز مطرح گرديد. وي معتقد بــود مي
د. كينــز همچنــين بيــان گيركه با بروز عدم اطمينان نسبت به وضعيت تقاضاي آينده، اقتصاد در معرض بي ثباتي اساسي قرار مي

). ١٣٨٩گــردد (فيضــي، ي اقتصادي شديد باشد، سياست پــولي بــي اثــر ميهاي آيندهكند كه اگر نااطميناني نسبت به فعاليتمي
كند: ريسك، حالتي از نااطمينــاني اســت باشد. هابارد، ريسك را نيز چنين تعريف ميريسك، مفهومي نزديك به عدم اطمينان مي

توان نااطميناني را شرايطي ). مي١٣٨٧آورند (توكليان،هاي ممكن تأثيرات نامطلوب و زيان مشخصي را به بار ميهكه در آن نتيج



  
 ١٤٠٢ ، تابستان٥١، شماره ١٣دوره  ،)يمنطقه ا يزي(برنامه ر ايفصلنامه جغراف  ۵٨٠

 
دانست كه در آن عاملان اقتصادي در تصميمات اقتصادي خود نسبت به ميزان تورم آينده نامطمئن هستند. نااطميناني در مــورد 

شود. اين گذاري ميكنندگان در زمينه پس انداز مصرف و سرمايهكنندگان وتوليدفتورم در آينده منجر به انحراف تصميمات مصر
  انحرافات اثرات نامناسبي بركارايي تخصيص منابع وسطح فعاليت واقعي اقتصاد خواهد گذاشت.

يــا بــي ثبــاتي را نوســان و  نااطمينــانيكننـد تفـاوت بـــين هاي زيادي است كه تلاش مـيهاي استاندارد اقتصادي مدتتئوري
تشخيص دهند، امـا تفـاوت آنهـا در كـاربرد قابـل تشخيص اســت. نااطمينــاني اشــاره بــه وضــعيتي دارد كـــه در آن وضـــعيت 

ص ساخت. اصولاً نااطميناني بـا حادثـه ريـــسكي فـــرق دارد. در حادثــه ريســكي احتمـال وقـوع حوادث آتي را نمي توان مشخ
اي از تغييـرات توان احتمال بخصوصي را به وقوع حادثـه نـسبت داد، در صورتي كه اگر تغييرات آتي هـر متغيـر را مجموعـهمي

امل تغييـرات غيرقابـل پـــيش بينـــي خواهــد بــود. پـيش بينـي شـده و پيش بيني نشده بدانيم، آنگاه نااطميناني آن متغيـر، شـ
شود يعني اينكــه عــاملان باشد. در واقع وقتي بحث نااطميناني مطرح مينااطميناني مربوط به فقدان اطلاعات در مورد نتيجه مي

 .بينـي وجـود داردپـيش  اقتصادي قسمتي از اطلاعات مفيد را در اختيار ندارند، بنابراين در مورد متغير مورد نظر يك جزء غيرقابل

و  بــالا هــاي بــا بــازدهي انتظــاري تكنولوژي و بالا كرد كه كشورها بايد بين واريانس  استدلالدر مطالعة خود ) ١٩٨٧بلك (
 گذاريســرمايهبــا  يكند كه كشورهايرا انتخاب كنند. او تأكيد ميين، يكي هاي با بازدهي انتظاري پايواريانس پايين و تكنولوژي

ريسك اقتصادي نيــز افــزايش  اقتصاد، بالايدر اين كشورها همزمان با نااطميناني  .خواهند داشت بالايي، نااطميناني بالا  متوسط
يابد. در نهايــت معتقــد بــه ميگذاري در اين كشورها افزايش  رگشت سرمايه بيشتر خواهد بود. پس نرخ سرمايهب يافته و لذا نرخ

  وجود ارتباط مثبت بين نااطميناني اقتصادي و رشد سرمايه گذاري است. 
نااطمينــاني منفــي بــين  جموعه اي ديگر از صاحب نظران اقتصادي هستند كه معتقد به وجــود رابطــة، مدر مقابل اين گروه

كود همراه بــا و وجود ر گذاري غيرقابل برگشت بودن سرمايهبا در نظر گرفتن  اين گروه .هستنداقتصادي و رشد سرمايه گذاري 
) و پــين ١٩٨٣. برنانــك (در بلندمدت هســتند سرمايه گذاريهاي مالي و پولي به وجود ارتباط منفي نااطميناني و رشد محدوديت

متغيرهــاي ش نوســانات گذاري به اين نتيجه رسيدند كه افــزاي ناپذير بودن سرمايه خود با فرض برگشت هدر مطالع) ١٩٩١داك (
شــود. كــوز و و توليــد در بلندمــدت مي گذاريكــاهش ســرمايه افزايش نااطميناني و به تبــع آن مدت منجر بهدر كوتاه اقتصادي

نااطمينــاني بين  تباط منفياست، ارهاي مالي و پولي در كشورهايي كه ركود همراه با محدوديت) اشاره دارند كه ٢٠٠٤همكاران (
شود. نااطميناني منجر به افزايش ريسك اقتصادي مي) اعتقاد دارد كه ٢٠٠٢( فتس وجود دارد. در بلندمدت گذاري سرمايهو رشد 

اننــد (مهمچنين معتقد است كه نااطميناني سياســي  شود.و توليد در بلندمدت مي گذاريسرمايه اين افزايش ريسك باعث كاهش
و  ســرمايه گــذاريو نااطميناني در توليد ايجاد كرده و در بلندمدت به كاهش  ، نوسان)، كودتاي نظامي و ترورهاي سياسيانقلاب

  .شودميرشد اقتصادي 
گيرنــد ها مورد استفاده قرار ميبيني متغيرهايي را كه در ارزيابي پروژهفريدمن معتقد است كه نااطميناني ناشي از تورم، پيش

هاي اقتصادي به خاطر افــزايش واريــانس متغيرهــاي ينه ريسك فعاليتشود كه هزسازند و اين موجب ميرا با مشكل مواجه مي
شــود وري ميگذاري و كــاهش بهــرهتصميم و متغيرهاي مرتبط با آن افزايش يابد و اين خود منجر به محدود شدن رشد سرمايه

  ).١٣٨٧(شاكري،
گذاران نتوانند بــه شود تا سرمايهگذاران ايجاد كرده و باعث ميسرمايههاي اقتصاد كلان محيط نامطمئني را براي نااطميناني

شــوند. از لحــاظ هــاي وســيعي ميگيري كنند و احيانا متحمل زيانگذاري آتي تصميمسهولت و بااطمينان بيشتر در مورد سرمايه
، ابل ١٩٩١، ١گذاري را متاثر كند (كابالروهتواند سرمايهاي تعديل ميگريزي و هزينهنظري، نااطميناني از چند جهت مانند ريسك

شــود كــه ايــن هاي عاملان اقتصــادي مي). نااطميناني حاصل از منابع مختلف، موجب تغيير روش و نوع تصميم١٩٩٤، ٢و ابرلي
رد زمان خريد كالا گذارد. نااطميناني با تاثير بر تصميمات مصرف كننده در موها تاثير ميها در نهايت بر فعاليت حقيقي آنتصميم

  ).  ١٣٩١شود (عرب مازار و نظري، موجب نااطميناني و غيرقابل پيش بيني شدن تقاضاي كالا مي
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دهــد كــه يكــي از منــابع اصــلي نااطمينــاني، نشــان مي، بارو و گــوردوننر، كيدلند و پرسكات، مباحث اقتصادداناني نظير فل
هايي را هــا، بــا توجــه بــه افــق زمــاني خــود، سياســتتوان گفت كـــه دولتباشد. به طور كلي ميها ميگذاريهاي دولتسياست

ه كـــرده و تصـــميم سهاي آينده مقايهاي مربوط به تورم در دورهكنند. آنها منافع ناشي از بيكاري حال را با هزينهريزي ميطرح
دهاي در حال توسعه، اين انگيزه به علــت در اقتصا).  ١٩٨٣(بارو و گوردون،  گيرندبـه فريب دادن (يا ندادن) بخش خصوصي مي

به عبارت ديگر، وجود عدم اطمينان در هر كشور درحقيقت بيــانگر اوضــاع كشــور از باشـد. ها بالا مـيكوتاه بودن افق ديد دولت
ت اصــل گذاري در يك كشور و بازگشتوان به سرمايهدهد كه تا چه ميزان مينظر سياسي، اقتصادي و اجتماعي است و نشان مي

هاي بيمه نيز بالا است، بنــابراين گذاري و نرخهاي سرمايهاطمينان وجود دارد، هزينهو سود آن اعتماد داشت. در كشوري كه عدم
شود. از طرف ديگر موانع غيراقتصادي نيــز رغم توجيه اقتصادي، كمتر ميگذاري در اين گونه كشورها عليبازدهي نهايي سرمايه

گذاري داشــته باشــند. از ايــن رو، هاي حمايتي دولت در تشــويق ســرمايهاي در عدم كارآيي و سياستكنندهنتوانند نقش تعييمي
ها، مشروط به ايجاد شرايط سياسي، فرهنگي و اجتماعي مناسب در كشور است. اما بــه هــر موفقيت يا عدم موفقيت اين سياست

گذاري ها، بــه ايجــاد انگيــزه ســرمايهمنيت سياسي و جلوگيري از تنشگذاري و تصويب قوانين و اقدام براي ايجاد احال، سياست
توان گفت كه هرگاه آينــده بــا عــدم اطمينــان از حيــث مــالي، سياســي، ). بنابراين بطور كلي مي١٣٧٩كمك خواهد كرد (رناني، 

گذاري افزايش خواهد مات سرمايهاجتماعي، رقابتي، تكنولوژيكي و غيره به طور جداگانه و يا همزمان روبرو باشد؛ پيچيدگي تصمي
هــاي هاي كشور به نظــر كنتــرل نااطمينانيگذاري بخش خصوصي براي انباشت بيشتر سرمايهيافت. لذا به منظور تقويت سرمايه

گذاري و تشخيص اثرات سطوح مختلف آن به منظور ارائه راهكارهاي سياســتي هاي سرمايهاقتصادي به عنوان معياري از ريسك
  رسد.مري ضروري ميمناسب ا

شــود. هــر چــه فضــاي گذار وارد بــازار نميدر صورتي كه انتظارات روشني از بازدهي و سود وجود نداشته باشد، يك سرمايه
گذاري كننــد. دهند تا درجايي با ريسك كمتر ســرمايهگذاران ترجيح ميتر باشد، سرمايهگذاري نامناسبكسب و كار براي سرمايه

باشند، در پي هاي زود بازده كه اغلب نامولد ميشود و يا هجوم آنها را به طرف طرحخروج سرمايه از كشور مياين خود منجر به 
توان ). از جمله دلايل نااطميناني اقتصادي مي١٣٩١دارد. در نظريه اقتصادي، نااطميناني دلايل متفاوتي دارد. (حيدري و بشيري، 

  هاي مالي اشاره كرد.و نااطميناني نرخ ارز و نااطميناني ناشي از سياست به نااطميناني تورمي، نااطميناني نفتي
توان گفت پرسش اساسي كه اين تحقيق در صدد پاسخگويي به آن است به صورت زير مي با توجه به مطالب ذكر شده مي

  داري دارد؟ نيگذاري بخش خصوصي رابطه معكوس و معاقتصاد كلان در ايران با سرمايه آيا نااطميناني باشد:
  

  پيشينه تحقيق
اند. هاي قيمت نفت و فعاليت واقعي اقتصادي را بررسي كرده) در مطالعه اي ارتباط بين نااطميناني٢٠٠٧( ١الدر و همكاران

) استفاده كرده اند. نتايج بررسي نشان  VAR) و مدل خودرگرسيون برداري (GARCHبراي اين بررسي از روش آرچ و گارچ (
 داري بر فعاليت واقعي اقتصادي دارد.دهد كه نااطميناني قيمت نفت تاثير منفي و معنيمي

دوره  گذاري طيمخارج دولتي بر سرمايهو  هاي تورميتاثير نااطميناني اي به بررسي) در مطالعه٢٠٠٨( ٢احمد و كيوم
دهد كه توليد ناخالص داخلي تاثير پردازد. نتايج نشان ميبا روش آرچ و گارچ و آزمون همجمعي يوهانسون  مي ١٩٧٢-٢٠٠٥
گذاري داري بر سرمايهگذاري خصوصي دارد. مخارج مصرفي دولت و نرخ بهره تاثير منفي و معنيداري بر سرمايهمثبت و معني

  .گذاري خصوصي دارددارد. نااطميناني تورمي تاثير منفي و بي معني بر سرمايه 
طي  ٧استفاده از مدل گارچ ارتباط نااطمنياني تورم را با رشد فعاليت هاي اقتصادي براي كشورهاي گروه ) با ٢٠١٠( ٣لي

   گردند.مورد بحث قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه نوسانات تورمي منجر به نوسانات بالاي توليد مي ١٩٦٥- ٢٠٠٧دوره زماني 

گذاري مستقيم خارجي كشور آمريكا در كشورهاي در حال توسعه و به ويژه به بررسي پيشينه سرمايه ) ٢٠١٢( ١آربلز و رويز
گذاري مستقيم خارجي را  اند. ايشان همچنين اثرات تبديل ارز به عنوان يك منبع نااطميناني در سرمايهپرداخته لاتينآمريكاي 
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هاي بين المللي براي يافتن بازارهاي  ها به صورت شركت گذاري ايه اند. نتايج حاكي از افزايش احتمالي اين سرم بررسي كرده

  .هاي سود بيشتر است جديد و فرصت
مستقيم خارجي نيجريه را با وجود نااطميناني مورد بررسي قرار دادند. براي اين  گذاري سرمايه) ٢٠١٣( ٢اجون و اگوميك

  تصحيح خطا استفاده كردند. نتايج پژوهش آنها نشان دادند كه سرمايه انباشتگي جوهانسون و مدل  منظور آنها از روش هم
ثباتي سياسي اثر داشته است، اما بي گذاريسرمايهمدت و هم در بلندمدت تأثير مثبت بر  گذاري مستقيم خارجي هم در كوتاه

دانند كه بايد در   لا را مشكلاتي ميگذاري در بلندمدت داشته است و در نهايت، نوسان نرخ ارز و نرخ تورم با منفي بر سرمايه 
  .مورد توجهي بيشتر قرار گيرند خصوصي گذاري جهت بهبود سرمايه 

گذاري بخش خصوصي بر سرمايه )دولتي( گذاري بخش عمومياي به بررسي اثر سرمايه) در مقاله٢٠١٣( ٣فوجي و همكاران
گذاري بخش عمومي، پرداخته اند. آنها در مطالعه خود بيان مي كنند كه سرمايه ١٩٧٠- ٢٠١٠متحده آمريكا طي دوره  ايالات

دهد كه نشان مي جدهد. نتايگذاري بخش خصوصي را كاهش ميسيكي و هم در مدل كينزي، سرمايه هم در مدل نئوكلا
و كمي، در بخش هاي مختلف داشته باشد. اين بدين معني است  تواند اثرات مختلف، اعم از كيفيمي گذاري عموميسرمايه

هايي، مزاياي مختلف به ارمغان بياورد. در حالي كه مي تواند در برخي بخش ها،  شتواند در بخمي گذاري عموميكه سرمايه 
  اثراتي بدتر از تخصيص نامناسب منابع در پي داشته باشد.

در اين    .فريقايي را مورد مطالعه قرار داد آ گذاري بخش خصوصي در كشورهاي منتخب  سرمايه  بر نرخ ارز ثباتي  بي اثر  )  ٢٠١٦(   ٤باتو 
اساس نتايج به دست آمده، نرخ ارز به طور معكوس    و روش آمار توصيفي استفاده شد. بر  ٢٠٠٠- ٢٠١٥ هاي هاي سال پژوهش از داده 

  دار گزارش شد. گذاري خصوصي مثبت و معني ايه دارد. همچنين اثر توليد بر سرم   گذاري خصوصي ارتباط با سرمايه 
گذاري بخش خصوصي در هند پرداخت. در اين مطالعه از روش گذاري دولتي بر سرمايه ه مطالعه اثر سرمايه ب) ٢٠١٦( ٥دش

گذاري دولتي بر سرمايه استفاده شد. بر اساس نتايج، اثر  ١٩٧٠- ٢٠١٣هاي هاي سالهاي گسترده و داده خودرگرسيون با وقفه
  دار است.گذاري خصوصي منفي و معنيسرمايه

گذاري بخش خصوصي در اقتصاد تانزانيا با استفاده  ر مقاله اي به بررسي رابطه بين كسري بودجه و سرمايه د) ٢٠١٦( ٦سامول 
ايج بيانگر وجود يك رابطه  پرداخته است. نت ١٩٧٠- ٢٠١٢از روش تصحيح خطاي برداري و آزمون همجمعي جوهانسون در دوره 

گذاري خصوصي و متغيرهاي مورد بررسي از قبيل كسري بودجه دولت است و كسري بودجه دولت باعث بلندمدت بين سرمايه 
  خصوصي شده است. بخشگذاري برون راني سرمايه

را مورد   ١٩٨٧- ٢٠١١گذاري بخش خصوصي در نيجريه سمي بر سرمايه اهاي نرخ ارز اثر نوسان) ٢٠١٧( ٧كريستين و جيمز
هاي نرخ هاي پژوهش، نوسان اي استفاده شد. براساس يافته بررسي قرار دادند. در اين پژوهش از روش حداقل مربعات دو مرحله 

  .گذاري نيجريه داشته استارز اثر منفي و غير قابل توجهي بر سرمايه

گذاري در مالزي طي دوره ) در مطالعه اي به بررسي تاثير نااطميناني بر تصميمات سرمايه٢٠١٨(و همكاران  ٨ليان چاو
گذاري به روش گارچ پرداخته اند. نتايج نشان دهنده تاثير مهم و قابل توجه نااطميناني بر تصميمات سرمايه ١٩٧١-٢٠١٠

  گردد.گذاري ميري موجب كاهش نااطميناني هاي سرمايهباشد. ساختار اقتصاد، عمق بازار مالي و اندازه آزادسازي تجامي

در ويتنام پرداختند. در اين پژوهش از  گذاري بخش خصوصي) به مطالعه تاثير مخارج دولتي بر سرمايه٢٠١٨( ١ناين و ترين
گذاري ستفاده شد. نتايج نشان دادند، مخارج دولتي بر سرمايها ١٩٩٠- ٢٠١٦هاي هاي سالروش خود رگرسيون برداري و داده

  .دار داردبخش خصوصي اثر مثبت و معني
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قرار دادند. در اين پژوهش از روش  گذاري را مورد بررسي) اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمايه٢٠١٩( ٢ادجيو و همكاران
  گذاري شده است.نشان دادند، نوسانات نرخ ارز موجب كاهش سرمايه  ٢٠٠١- ٢٠١٦هاي خودرگرسيون برداري پنل و داده 

- ٢٠١٦گذاري بخش خصوصي در نيجريه اي دولت بر سرمايههاي سرمايهبررسي تاثير هزينهبه ) ٢٠٢٠( ٣اواليفا و بنجامين
اي هاي سرمايهپرداختند. در اين پژوهش از روش خودرگرسيون برداري استفاده شد. بر اساس نتايج به دست آمده، هزينه ١٩٨١

  خصوصي شده است. بخشگذاري دولت، موجب افزايش سرمايه 
اي به بررسي چگونگي تاثيرگذاري نااطميناني قيمت نفت بر رشد توليد ناخالص داخلي در مطالعه) ٢٠٢٢( ٤ديجان و جاسمينا

گارچ   و واقعي و توليدات صنعتي در اقتصادهاي اروپاي غربي مركزي پرداختند. نتايج با استفاده از مدلسازي ماركف سوئيچينگ
اين   د.م تاثير كمي بر بازدهي بازارهاي مدرن در كشورهاي منتخب دارنشان داد كه نااطميناني قيمت نفت به طور غير مستقي

دهد و سبب وسعت هاي عميق اقتصادي افزايش نااطميناني قيمت نفت، بازدهي را كاهش ميدهد كه در بحرانموضوع نشان مي 
تاثيري بر بازدهي ندارد. شواهد نيز يابند، نااطميناني قيمت نفت، شود. در مقابل زماني كه اقتصادها توسعه ميركود اقتصادي مي

  .نشان ميدهد كه نااطميناني قيمت نفت تاثير منفي بزرگتر و قويتري بر توليدات صنعتي كشورهاي منتخب دارد
گذاري بخش ) در مطالعه اي با عنوان «تاثير نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه ١٣٩٠امامي و احمدي (

) مي پردازد. در  VARو مدل خودرگرسيون برداري ( EGARCHبا روش  ١٣٣٨- ١٣٨٥خصوصي در اقتصاد ايران» طي دوره 
گذاري خصوصي تابع نااطميناني مخارج دولتي، شاخص قيمت مصرف كننده و توليد ناخالص داخلي مي اين پايان نامه سرمايه 
  گذاري دارند.   خارج جاري و عمراني تاثير منفي بر سرمايه دهد كه نااطميناني مباشد. نتايج نشان مي

- ١٣٨٥گذاري خصوصي در اقتصاد ايران را طي دوره نااطميناني تورم را بر سرمايه) تاثير ١٣٩١عرب مازار و نظري گوار (
نااطميناني تورم بر مورد ارزيابي قرار داده اند. نتايج اين مطالعه حاكي از منفي بودن اثر  ARDLو   GARCHبه روش ١٣٣٥

گذاري بخش خصوصي در كوتاه مدت و بلندمدت است. همچنين توليد ناخالص داخلي اثر مثبت و نرخ سود بانكي و نرخ  سرمايه
  تورم اثر منفي بر اين متغير دارد.   

گذاري دولتي بر سرمايه ) با بررسي تاثير متغيرهايي از جمله نوسانات نرخ ارز، توليد ناخالص داخلي و١٣٩٤عرفاني و همكاران (
با استفاده از الگوي خودبازگشتي وقفه هاي توزيعي نتيجه مي گيرند كه  ١٣٥٧- ١٣٨٩گذاري بخش خصوصي طي دوره سرمايه
گذاري خصوصي دارند. نتايج مربوط به هاي منفي نرخ ارز بر سرمايههاي مثبت نرخ ارز اثرات بيشتري نسبت به شوكشوك
  ، نرخ ارز و متغير مجازي جنگ معني دارند. GDPدهد كه متغيرهاي مي هاي بلندمدت نشانكشش

- ١٣٨٩طي دوره  گذاري در بخش كشاورزي ايران بررسي اثر نااطميناني تورم بر سرمايه) به ١٣٩٦بني اسدي و محسني (
ها  و براي برآورد معادلهراي محاسبه شاخص نااطميناني تورم از روش واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو مي پردازند. ب ١٣٥٠

گذاري در   از روش خودتوضيح برداري با وقفه گسترده استفاده شد. نتايج مطالعه ارتباط منفي بين نااطميناني تورم و سرمايه 
گذاران ضمن مد نظر قرار دادن   شود، سياست كند. با توجه به نتايج حاصل از اين مطالعه، توصيه ميبخش كشاورزي را تأييد مي

  .ها در جهت تثبيت اقتصاد و كاهش نااطميناني را در پيش بگيرندقتصادي، سياست تعديل و تثبيت قيمترشد ا
گذاري بخش خصوصي در ايران  هاي نرخ ارز بر سرمايه اي نوسانبررسي اثر آستانه ) به ١٣٩٩مصطفي پور و همكاران (

اي و الگوي واريانس ناهمساني خودرگرسيون آستانه و روش  ١٣٩٦- ١٣٥٣هاي هاي سال. براي اين منظور از دادهپردازدمي
گذاري بخش هاي نرخ ارز بر سرمايهاي در تاثير نوسانشرطي استفاده شده است. بر اساس نتايج به دست آمده، وجود حد آستانه

ين بخش در مقادير گذاري اهاي نرخ ارز بر سرمايهخصوصي در ايران تاييد شد. بر اين اساس با وجودي كه اثر افزايش نوسان
گذاري كمتر از حد آستانه، منفي است، اما به لحاظ آماري اثر معنادار مشاهده نشد. بنابراين، اگرچه اثر نوسان نرخ ارز بر سرمايه 

بخش خصوصي همواره منفي بوده است، اما با افزايش نوسان نرخ ارز به رقم بيشتر از حد آستانه، تاثير نوسان نرخ ارز بر مخارج 
هاي پژوهش، توليد ناخالص دار و اثر كاهنده آن، تقويت شد. عالوه بر اين، بر اساس يافتهگذاري بخش خصوصي، معنيمايهسر
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گذاري دولتي، اثر منفي و معني دار بر گذاري بخش خصوصي با يك وقفه، اثر مثبت و معنادار و سرمايهداخلي و سرمايه

  گذاري بخش خصوصي دارند.سرمايه
  

  ل و توصيف آماري متغيرهاتصريح مد
  بررسي روند آماري متغيرها 

گذاري با داشتن دهد. سرمايهخصوصي را در ايران طي دوره مورد مطالعه نشان ميبخش گذاري ) روند تغييرات سرمايه١نمودار (
خصوصي بيشترين  باشد كه بعد از مصرف نهايي بخش درصدي يكي از اجزاي مهم و كليدي تقاضاي كل مي ٣٠سهم حدوداً 

سهم تقاضاي كل اقتصاد ايران را به خود اختصاص داده است. تشكيل سرمايه ثابت ناخالص متشكل از دو جزء دولتي و 
 ٢٥خصوصي است. به طوري كه سهم سرمايه گذاري دولتي و خصوصي از كل سرمايه گذاري به طور متوسط به ترتيب برابر با 

خصوصي كشور در دهه اخير به طور كلي نازل و در برخي بخش گذاري رشد سرمايه )،١مطابق نمودار ( .باشددرصد مي ٧٥و 
   .منفي بوده است ١٣٩٨و  ١٣٩٧، ١٣٩٤،  ١٣٩٢و  ١٣٩١، ١٣٨٥ هايسال  ها نظيرسال

بود  هاي توأم با ركود تورمي و در نتيجه افزايش صادرات و درآمدهاي نفتي ناشي از توافق ژنو و بهدنبال سپري شدن سالبه 
  ٨ مثبت رشدگذاري حقيقي بعد از تجربه دو سال رشد منفي، وارد نرخ رشد سرمايه  ١٣٩٣عملكرد بودجه عمراني دولت، در سال 

اين رويداد نيز   دلايلنيز ادامه يافت. يكي از  هاي بعدمتوقف شده و در سال ١٣٩٣شد، اما اين روند از فصل چهارم سال  درصد
و عدم تعادل در بازارهاي كالا و خدمات و لحاظ درآمدهاي نفتي  يقه قرار گرفتن دولت بهافت محسوس قيمت نفت و در مض

  . و در نتيجه كاهش رشد تشكيل سرمايه بودايجاد تورم افسارگسيخته 
در اقتصاد ايران را از لحاظ   ١٣٧٨-١٣٩٩) آماره توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در مدل را طي دوره زماني ٢( نمودار

باشد. بيشترين ميانگين نرخ رشد، مربوط به  هاي توصيفي مربوط به نرخ رشد متغيرهاي مدل مي. آمارهكندي ترسيم مينمودار
گذاري بخش خصوصي و نرخ رشد نرخ رشد مخارج مصرفي دولت و نرخ ارز غيررسمي بوده و كمترين مربوط نرخ رشد سرمايه 

 ١٣٩١درصد بوده و كمترين در سال  ٢٤.٦ معادل  ١٣٨٠ گذاري خصوصي در سالمايه باشد. بيشترين نرخ رشد سراقتصادي مي
   درصد بوده است. ١٩منفي معادل 
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  درصد -١٣٧٨-١٣٩٩گذاري بخش خصوصي به قيمت ثابت در ايران طي دوره سرمايهروند تغييرات رشد . ١نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق                

  

  
 درصد  -١٣٧٨- ١٣٩٩: ميانگين غيروزني نرخ رشد سالانه متغيرهاي مدل طي ٢نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق                     

  
  ارايه مدل 

شــاخص معــرف چهــار براي  كلانروش پژوهش در اين تحقيق در دو مرحله خواهد بود، در گام نخست بردار نااطميناني اقتصاد 
 با استفاده از الگوهاي واريــانس ناهمســان شــرطي تعمــيم (نرخ ارز، تورم، مخارج مصرفي دولتي و درآمدهاي نفت) كلان اقتصاد

ستخراج و سپس ميزان تاثير بردار نااطميناني برآوردي براي هر يك از متغيرهاي مذكور بــه طــور مجــزا بــر ) اGARCH( يافته
 تخمــين زن گشــتاورهاي تعمــيم يافتــه  مــدلمطــابق  ١٣٧٨- ١٣٩٩دوره  در ايــران طــي بخش خصوصــيگذاري سطح سرمايه

)GMM( مورد بررسي، مقايسه و تجزيه و تحليل قرار خواهد گرفت.  
گيري و سنجش نااطميناني اقتصاد كلان تــا بــه حــال از معيارهــا و متغيرهــاي براي اندازه: هاي سنجش نااطمينانيآزمون

ت گرفتــه ا ســت، مطالعات متعددي كه در نااطميناني حاصــل از نوســانات صــور با مشاهدهجانشيني مختلفي استفاده شده است. 
بيني متفاوتي با درجــه دقــت بــرآورد متمــايزي ارائــه كار گرفته شده كه هر يك از آنها، پيش هاي متنوعي در اين زمينه بهروش 

  .دهندمي
هــاي اقتصــاد گيري نااطمينانيمطالعات اوليه در مورد نااطميناني، از تغييرات غيرشرطي براي سنجش و انــدازه): در ١گروه ( - 

) از انحراف معيار متحرك تورم به عنوان جانشيني بــراي نااطمينــاني تــورمي ١٩٨١( اند. به عنوان مثال فيشرستفاده كردهاكلان 
  استفاده كرده است. 

از متغيــر در طــول زمــان ) شامل اقتصاددانان، مشاوران و ...(معيار ديگر شامل تغييرات انتظاري پيش بيني كنندگان ): ٢گروه (
  است.

هاي هــاي فــوق، بــا ارائــه مــدلبا افزايش انتقادات بر اســتفاده از روش : GARCHو  ARCH): مدل سازي خانواده ٣گروه (
ARCH  و سپس  ١توسط انگل ١٩٨٢(واريانس ناهمسان شرطي خودرگرسيو) در سالGARCH  واريــانس ناهمســان شــرطي)

ايــن روش يكــي از  ين مناسبي بــراي نااطمينــاني بدســت آمــد.جانش ،٢توسط بولرسلف ١٩٨٦تعميم يافته) در سال  نخودرگرسيو
است. از قديمي ترين مطالعات كه اين الگو را محور كار خــود قــرار داده انــد ها گيري نااطميناني الگوها براي اندازهپركاربردترين 

  .) اشاره نمود١٩٩٦)، زو و تيلور، دافي و گري و نلسون (١٩٩٧مي توان به مطالعه دي و لوييس (
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 گنبــرگن نــري و وان و)، ١٩٨٤كــوردون ( ،)١٩٨٢(كــه توســط كــوردن و نــري  است ١هاي اتورگرسيوبرداريروش ): ٤گروه (

  ) شكل گرفته است.١٩٩٢) و الموتاوا (١٩٨٦(
)، واهرنبــرگ ١٩٩٩)، جوريــون (١٩٩٦توســط لــيس مــاير و پيرســون ( ٢ريســك ضاز روش ارزش در معــر): استفاده ٥گروه (

كــارلو و  ويژگي شاخص اين مطالعات بررسي تركيب برآوردهاي شبيه ســازي مونــت) بوده است. ٢٠٠٤)، بوش و راشكل (٢٠٠١(
ه شناسايي عوامل است. همچنين در اين مطالعات ب متغيرهابيني ريسك حاصل از نوسانات  استفاده از متغيرهاي مجازي در پيش

  .اي شده استسياسي كه بر ريسك و نااطميناني تاثيرگذارند، توجه ويژه - اقتصادي
)، ١٩٩٣)، تــرنس ميلــز (١٩٩٣)،  ساموئلســون (١٩٩٣(ط افرادي نظير ولرگرسارائه شده تو ٣سازي نماييروش هموار): ٦( گروه

رامترهــا ماننــد افــزايش شــديد تقاضــاي بــازار، شــرايط كه مشخص شد برخي پا) است ١٩٩٧)، هوتوپ (١٩٩٧كمبل و مكينلي (
  .هستند اقتصاد كلان متغيرهاي هاي سياسي و... از جمله عوامل اصلي ايجاد نااطمينانينامساعد جوي، بحران

شود كه نتايج حاصل از اين گــروه در ها، مشاهده ميو مشتقات آن GARCH و ARCH هاي خانوادهبا مطالعه دقيق تر مدل
بينــي  دقــت پــيشنااطمينــاني متغيرهــاي اقتصــادي از در تحليل اثــرات  بالاترها از قدرت توضيح دهندگي مقايسه با ساير مدل

ر ايــن اســاس در مطالعــه ب است.هاي واقعي دارا به طوري كه نتايج آن ها، كمترين انحراف را نسبت به داده .برخوردارند بالاتري
هاي  مدل بارز ويژگي .ن گروه مدل سازي جهت تحليل اثرات نااطميناني استفاده شده استاز الگوهاي مشتق شده از همي رحاض

ARCH مدل عمــومي . دارد ايخوشه نوسانات زمان طول در كه است زماني سري يك شرطي بيني واريانس پيشARCH(q) 
  داد: نشان زير صورت به توانمي را
 

ℎ௧ = 𝛼 + ∑𝛼௧𝛆௧ି
ଶ  

  
𝜺௧ିଵ شرطي و واريانس hآن  در كه

ଶ هاي مختلف و  دوره براي خطا مجذورجملات هاq اســت مــدل متحــرك ميــانگين مرتبه .
 خــود هايوقفــه خطــا، جملات بر علاوه ARCHمدلهاي  اطلاعات و مجموعه پذيري انعطاف ميزان افزايش ) با١٩٨٦بولرسلو (

  است: زير صورت به GARCH(p,q)يافته  تعميم شرطي ناهمساني واريانس مدل. است كرده مدل وارد نيز را واريانس شرطي
  

ℎ୲ = 𝛼 + ∑𝛼୲𝛆௧ି
ଶ + ∑𝛽௧𝐡௧ି

ଶ  
  
q متحرك و  ميانگين بخش مرتبهp همــه  اگــر. اســت مــدل رگرســيون خــود بخش مرتبهB مــدل  باشــند صــفر بــا برابــر هــا

GARCH(p,q) مدل  يك واقع درARCH(P) را شــده معرفــي شــرطي واريــانس هايمدل مختلف انواع مطالعه اين است. در 
در  .كنيممــي موجــود انتخــاب هــايملاك اساس  بر را مدل بهترين و زده تخمين شده، گرفته نظر در از متغيرهاي يك هر براي

، براي بررسي تاثير متغيرهاي نااطميناني اقتصاد كلان استفاده GARCHهاي متغيرها به روش نهايت پس از محاسبه نااطميناني
  شود. مي

مزيت . گيرند قرار واحد شرطي دايره واريانس معادله مشخصه هايريشه بايد باشد محدودي مقدار شرطي واريانس براي اينكه
 خــود هايوقفــه كــردن وارد بــا GARCHمــدل  يعني است، آن و اختصار كوتاهي در ARCHل مد به نسبت GARCHمدل 

  است. برده بين از را خطا جملات براي زياد هايوقفه گرفتن نظر در نياز به شرطي واريانس
) GMM( يافتــهتعميم گشــتاورهايهاي اقتصاد كلان، در مرحله بعد به برآورد مدل تحقيق با روش پس از محاسبه نااطميناني

گذاري و متغيرهــاي سرمايهه دليل درونزايي احتمالي بين شود. بپرداخته مي ١٣٧٨- ١٣٩٩هاي هاي فصلي طي سالاز طريق داده
هايي اســت كــه بــا اســتفاده از از جمله روش  ابزاري هستيم. روش گشتاورهاي تعميم يافته ناگزير از استفاده از متغيرهاي مستقل

 
1 Vector Auto Regression Model 
2 Value-at Risk 
3 Exponential Smoothing 
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سازد. بدين جهت، از روش مذكور براي برآورد مــدل متغيرهاي ابزاري، درونزايي بين متغيرهاي وابسته و توضيحي را برطرف مي
  ). ١٩٩٩سامرويل،(دهيم استفاده كرده و برخي متغيرهاي ابزاري را مورد استفاده قرار مي

  باشد. ) به شرح ذيل مي٢٠١٨مدل پايه مورد استفاده در تحقيق حاضر برگرفته از مطالعه ليان چاو (
)١(  

𝑖௧ = 𝑓(𝑖௧ିଵ، 𝑋௧ ، 𝜎௧) + 𝑢௧ 
  كه در آن: 

𝑖௧گذاري بخش خصوصي، : لگاريتم سرمايه𝑋௧گذاري بخــش خصوصــي : مجموعه متغيرهاي برونزاي تاثيرگذار بــر ســرمايه
شامل لگاريتم توليد ناخالص داخلي واقعي، متغير نسبت تسهيلات بانكي واقعي به توليد ناخالص داخلي واقعي به عنوان شــاخص 

لتي، نااطميناني تورمي، نااطميناني نرخ : مجموعه متغيرهاي نااطميناني اقتصاد كلان شامل نااطميناني مخارج دو𝜎௧توسعه مالي،  
  باشد.: جزء تصادفي مي𝑢௧ارز، نااطميناني نفتي، 

 باشد:با توجه به مراتب فوق، مدل مطالعه حاضر براساس مطالعه ليان و چاو به شرح ذيل مي

)٢(  
𝐿𝑜𝑔𝐼𝑁𝑉 = 𝛼 + 𝛽𝐼𝑁𝑉௧ିଵ + 𝛽ଵ𝐿𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃௧ + 𝛽ଶ𝐿𝑜𝑔𝑅𝐿௧ + 𝛽ଷ𝜎𝐺𝐼௧ + 𝛽ସ𝜎𝐶𝑃𝐼௧ + 𝛽ହ𝜎𝑂𝐼𝐿௧

+ 𝛽𝜎𝐸𝑋𝐶𝐻௧ + 𝑢௧ 
  

   كه در آن:
𝐿𝑜𝑔𝐼𝑁𝑉گذاري بخش خصوصي به قيمت ثابت؛: لگاريتم سرمايه 

𝐿𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت؛ :  
𝐿𝑜𝑔𝑅𝐿لگاريتم نسبت تسهيلات بانكي به توليد ناخالص داخلي؛ : 

𝜎𝐶𝑃𝐼 :هاي تورمي؛نااطميناني  
𝜎𝑂𝐼𝐿 هاي نفتي؛: نااطميناني  

𝜎𝐸𝑋𝐶𝐻هاي نرخ ارز؛: نااطميناني  
𝜎𝐺𝐼هاي مخارج مصرفي دولتي؛: نااطميناني  

  
  نتايج برآورد مدل

 برآورد نااطميناني متغيرهاي مدل

پذيري شــود. نوســان) پرداختــه ميGARCH( ناهمساني واريانس شرطي در اين قسمت به محاسبه متغيرهاي مدل مطابق مدل
پذيري بر مبناي برآورد تاريخي آن قــرار ترين تعبير راجع به نوسانشود. سادهاغلب به صورت انحراف معيار يا واريانس تعريف مي

طول دوره مورد بررســي اســت كــه آن را بــه پذيري تاريخي به سادگي مستلزم محاسبه واريانس متغير مورد نظر در دارد. نوسان
بيني را كه هاي ناهمساني واريانس شرطي، تغييرات غيرقابل پيشبرند. در مدلپذيري آينده به كار ميعنوان معياري براي نوسان

)(طميناني، واريانس جمله خطــاشود و معيار ناادرنظر گرفته مي tyناشي از عوامل تصادفي است، معادل نااطميناني راجع به 2 
2تواند ثابت باشد. بدين ترتيببه عنوان معيار نااطميناني لزوماً نمي 2باشد. در اين مدلمي

t بيــانگر تغييــراتty  اســت كــه
بنــابراين بــراي محاســبه اســت.  tyپذيري يــا نااطمينــاني راجــع بــهاري از نوســانباشــد كــه معيــ ناشي از عوامل تصــادفي مي

  شود.استفاده مي GARCHهاي اقتصادي از روش نااطميناني
شــود. هاي نااطميناني تورمي، درآمد نفت و نرخ دلار بازار آزاد و مخارج مصرفي دولتي برآورد ميقبل از برآورد مدل، شاخص

شود. دراين روش، واريانس شرطي براساس اطلاعات استفاده مي GARCHهاي نااطميناني از روش در ادبيات مربوط به شاخص
، لازم اســت GARCHدهنده نااطميناني متغير است. قبل از برآورد مــدل كرده و نشانبيني گذشته تغييردوره قبل و خطاي پيش

مخارج مصرفي دولتــي بــرآورد شــود. از شاخص قيمت مصرف كننده و درآمد نفت و نرخ دلار و براي متغيرهاي  ARIMAمدل 
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ه است، از تفاضل مرتبه اول ايــن متغيرهــا ) آمد١) كه در جدول (I(1)شوند (آنجا كه متغيرهاي فوق، با تفاضل مرتبه اول پايا مي

  شود. سازي استفاده ميبراي مدل
   

  . بررسي ايستايي متغيرهاي به كار رفته در مدل ١جدول 

آزمون ريشه واحد   متغير
ADF  

مقدار بحراني مك كينون 
  %٥در سطح 

  وضعيت ايستايي

LCPI  ناايستا  - ٢.٨٩ ١.٣٠ 

D(LCPI)  ايستا  - ٢.٨٩ - ٤.٠٢ 

LOIL  ناايستا  - ٢.٨٩ - ٢.١٨ 

D(LOIL)  ايستا  - ٢.٨٩  - ٩.١٦ 

LECXH  ناايستا  - ٢.٨٩ ١.٤٧ 

D(LEXCH)  ايستا  - ٢.٨٩  - ٥.٥٥  
LGDP  ناايستا  - ٢.٨٩ - ٢.٠١  

D(LGDP)  ايستا  - ٢.٨٩ - ١٨.٩١  
LGI  ناايستا  - ٢.٨٩ - ٠.٧٠  

D(LGI)  ايستا  - ٢.٨٩ - ١١.٥٦  
LINV  ناايستا  - ٢.٨٩ - ٢.٥٥  

D(LINV)  ايستا  - ٢.٨٩ - ١٧.٧٧  
LRL  ناايستا  - ٢.٨٩ - ١.٨١  

D(LRL)  ايستا  - ٢.٨٩ - ١٤.٨٨  
LCPI ،لگاريتم شاخص قيمت مصرف كننده :D(LCPI) ،تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص قيمت مصرف كننده :LOIL ،لگاريتم درآمد نفت :D(LOIL) تفاضل :

: لگاريتم مخارج مصرفي دولتي، LGI: تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ دلار بازار آزاد. D(LEXCH): لگاريتم نرخ دلار بازار آزاد، LEXCHمرتبه اول لگاريتم درآمد نفت، 
D(LGI) .تفاضل مرتبه اول لگاريتم مخارج مصرفي دولتي :LGDP ،لگاريتم توليد ناخالص داخلي :D(LGDP)اضل مرتبه اول لگاريتم توليد ناخالص داخلي، : تفLGI :

: تفاضل مرتبه D(LINV)گذاري بخش خصوصي، : لگاريتم سرمايهLINV: تفاضل مرتبه اول لگاريتم مخارج مصرفي دولتي، D(LGI)لگاريتم مخارج مصرفي دولتي، 
  : تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص توسعه مالي.D(LRL): لگاريتم شاخص توسعه مالي، LRLگذاري بخش خصوصي، اول لگاريتم سرمايه
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كننده، درآمد نفت و نرخ دلار و مخارج مصــرفي دولتــي كــه براي متغيرهاي شاخص قيمت مصرف ARIMAبهترين مدل 

و  ARIMA(3,1,0)و  ARIMA(1,1,1)داراي همبســتگي ســريالي نبــوده و بــا ناهمســاني واريــانس روبروســت، بــه ترتيــب 
ARIMA(4,1,8)  وARIMA(1,1,1) باشد. نتايج برآورد روش ميARIMA بــراي متغيرهــاي  ١كينزجن- براساس مدل باكس

) آمده است. ٨) الي (٥كننده، درآمد نفت، نرخ دلار بازار آزاد و مخارج مصرفي دولتي به ترتيب در معادلات (شاخص قيمت مصرف
 باشند.دار و پايا مي) كمتر از يك بوده و معنيARكه از معادلات ذيل مشخص است، ضرايب اتورگرسيو (همچنان
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1. Box–Jenkins 
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اثرات آرچ را بدســت آورد. نتــايج جــدول  ARIMAهمچنين شرط بدست آوردن نااطميناني يك متغير اينست كه بتوان در مدل 

دار بوده و نشان از تأييد ) براي متغيرهاي مورد بررسي در سطح پنج درصد معنيARCHدهد كه آماره آزمون آرچ () نشان مي٢(
تــوان در مرحلــه بعــدي از طريــق روش باشد و فرضيه همساني واريانس جملات اخلال رد شــده ميوجود اثرات آرچ در مدل مي

GARCH ثباتي متغير را برآورد كرد. بي  
  

  ARCH. نتايج حاصل از آزمون وجود اثرات ٢جدول 
  نتيجه  داريسطح معني  Fمقدار آماره   متغير
  تاييد وجود آثار ناهمساني  ٠.٠٤  ٤.١٠  تورم

  تاييد وجود آثار ناهمساني  ٠.٠٠٣  ٤.٩٩  درآمد نفت
  ناهمسانيتاييد وجود آثار   ٠.٠٠٢  ٩.٥٩  نرخ دلار

  تاييد وجود آثار ناهمساني  ٠.٠٣  ٤.٦٨  مخارج مصرفي دولتي
  Eviewsمنبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار            

   
مــدل  ١هاي تشخيص مدل فوق كه در جداول پيوست آمده است، در مرحلــه بعــد از مقــادير پســماندهايبعد از انجام آزمون

ARIMA  در مدلGARCH ثباتي متغير، تخمين معادله واريانس شرطي شود. مرحله پاياني براي برآورد شاخص بياستفاده مي
  باشد: ) مي١٢) الي (٩جمله اختلال تحت شرايط ناهمساني واريانس است. نتايج تخمين مدل به صورت رابطه (
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مربــوط  GARCH (1,0)) مدل ١٠مربوط به شاخص قيمت مصرف كننده، رابطه ( GARCH(1,0)) برآورد مدل ٩رابطه (

مربــوط بــه  GARCH(1,0)) مدل ١٢مربوط به نرخ دلار بازار آزاد و رابطه ( GARCH(1,0)) مدل ١١به درآمد نفت و رابطه (
كنــد. صرفي دولتي است. روابط برآوردي، شرط لازم و كافي براي مدل را براساس مباني نظري و تئوريكي آن تأمين ميمخارج م

كــوچكتر از يــك  GARCHپاياي ضعيف باشد، اينست كه مجموع ضــرايب مــدل  GARCHكه مدل زيرا شرط لازم براي اين
باشد. به بيان بوده و كمتر از يك مي ٠.٢٦و  ٠.٥٦، ٠.٨٦، ٠.١٧ر با باشد، كه در رابطه برآوردي نيز مجموع ضرايب به ترتيب براب

 GARCHهاي وارده به جملات اختلال پايدار نباشند، اين است كه مجمــوع ضــرايب مــدل كه شوكديگر، شرط لازم براي اين
انس شــرطي جملــه اين است كه عرض از مبدأ مثبت بوده و ضريب واري GARCHكوچكتر از يك باشد. شرط كافي براي مدل 

دار باشد، كه رابطه برآوردي اين شرط را نيز تأمين كرده است. بنابراين بــا توجــه بــه تــأمين شــرايط لازم و اختلال مثبت و معني
) واريــانس ٦) الــي (٣هاي ديگر مدل مناسبي اســت. نمودارهــاي () نسبت به ساير مدل١٢) الي (٩روابط ( GARCHكافي مدل 

هاي مورد نظر (شاخص نااطميناني تورمي، نفتي، نرخ ارز و مخارج مصرفي دولتي) را به صورت جداگانه نمايش داده شرطي سري
ها دارد. نوسانات شــديد ولت نوسان بيشتري نسبت به ديگر شاخصاست. نتايج نشانگر اين است كه نااطميناني مخارج مصرفي د

شود كه يا در اين دوران شرايط خاص سياسي بر كشور حاكم و يــا ايــن كــه اقتصــاد كشــور هايي ميدر نمودارها، مربوط به دوره
  شاهد شرايط نامساعدي بوده است. 

نرخ ارز متغيري است كه بيش از ساير متغيرها با بخش خــارجي باشد. ) در ارتباط با شاخص نااطميناني نرخ ارز مي٣نمودار (
المللي  هاي بينبه دليل تحريم ١٣٨٩- ١٣٩٢ هايرخ ارز در سالمطابق شاخص مذكور، ناقتصاد ارتباط مستقيم و تنگاتنگ دارد. 

داشــته  يباثبات نسبتا روند به دليل مسايل بين المللي و اثرات مثبت برجام ١٣٩٦تا سال  ١٣٩٢ روند افزايشي داشته و بعد از سال
بــه  .اســتهاي شديد بر عليــه ايــران تكــرار شــده مجددا اين روند به دليل وضع تحريم ١٣٩٧- ١٣٩٩هاي  است. سپس در سال

) شاخص نااطمينــاني درآمــد نفــت را طــي دوره مــورد ٤طوري كه فضاي نااطميناني زيادي اقتصاد كشور را در برگرفت. نمودار (
سابقه قيمت جهاني نفت به همراه نوسان نسبتا زياد آن موجب افزايش نااطميناني درآمد نفت در دهد. افزايش بيمطالعه نشان مي

هــاني بــا كــاهش كشور گرديد. اما پس از آن و با وقوع بحران مالي جهاني و پيامدهاي ركودي آن، قيمــت نفــت در بازارهــاي ج
اي مواجــه گرديــد.  شديدي مواجه گرديد و در نتيجه درآمد كشورهاي صادركننده نفت از جمله ايران، بــا كــاهش قابــل ملاحظــه

).  بــه ٥گــردد (نمــودار هاي اقتصادي همچون مخارج مصرفي دولــت نيــز ميثباتي ديگر شاخصنااطميناني اين متغير موجب بي
نااطمينــاني در ، يد كشور به درآمدهاي نفت به عنوان منبع مهم تامين بودجه و درآمــدهاي ارزيبه دليل وابستگي شد طوري كه

هاي اقتصادي در كشورهاي صادركننده نفت، سبب انحراف ريزيگذاري و برنامهبر نااطميناني در سياست علاوهبازار جهاني نفت، 
و  بيني دقيق درآمدهاي نفتــي بــا مشــكل مواجــه نمــودهرا در پيشها گردد و دولتهاي اقتصادي از اهداف تعيين شده ميبرنامه

شــود كــه رابطــه دهد. ملاحظــه مي) شاخص نااطميناني تورمي را نشان مي٦. نمودار (رددگهمواره بودجه با عدم توازن روبرو مي
هــر دو شــاخص طــي  همزماني مثبت بين شاخص نااطميناني تورمي با شاخص نااطميناني نــرخ ارز وجــود دارد. بــه طــوري كــه

ارزش پــول ملــي كشــور نــه تنهــا تحــت تــأثير انــد. بــه عبــارت ديگــر، از نوسان بالاتري برخوردار بوده ١٣٩٧- ١٣٩٩هاي سال
هاي اقتصادي داخلي هر كشور قرار دارد، بلكه هر گونه رخداد اقتصادي و سياسي در عرصه بين الملل نيز بر ارزش پــول سياست

  .قتصاد تأثير خواهد گذاشتداخلي و به دنبال آن بر ا
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  آزمون همجمعي

شود. بــراي ايــن منظــور از روش همجمعــي  هاي همجمعي بلندمدت آزمون مي پس از انجام آزمون ايستايي، در مرحله بعد امكان وجود بردار 
هاي حداكثر مقدار ويژه و اثــر) در جــدول  بردارهاي همجمعي (بر اساس آزمون شود. نتايج حاصل از تعيين  جوسيليوس استفاده مي - جوهانسن 

  شود. ) خلاصه شده است؛ كه بر طبق آزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر وجود سه بردار همجمعي تأييد مي ٤و    ٣( 
  

  تعيين تعداد بردارهاي همجمعي بر اساس آزمون حداكثر مقدار ويژه . ٣جدول 
  %٩٠مقدار بحراني   %٩٥مقدار بحراني   آماره حداكثر مقدار ويژه  مقابل فرضيه  صفر فرضيه
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  تعيين تعداد بردارهاي همجمعي بر اساس آزمون اثر . ٤جدول 

  %٩٠مقدار بحراني   %٩٥مقدار بحراني   آماره اثر  فرضيه مقابل  صفر فرضيه
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  گذاري بخش خصوصيبرآورد تابع سرمايه
تــوان گفــت تمــام دهد. با توجه بــه خروجــي بــرآورد، مينشان ميگذاري بخش خصوصي را ) نتايج برآورد مدل سرمايه٥جدول (

گذاري خصوصــي مــؤثر باشند. يعني تمام متغيرهاي مورداستفاده در اين الگو، بر ســرمايهدار ميمعني ٠٥/٠ضرايب فوق در سطح 
متغيــر نااطمينــاني بــه  مربــوطگذاري خصوصي بر سرمايهبيشترين اثرات هاي نااطميناني، دربين شاخص به طوري كه باشند.مي

گذاري باشد كه نشانگر حساســيت زيــاد ســرمايه. اين متغير از كشش بالاتري نسبت به ساير متغيرها برخوردار ميباشدميتورمي 
بــه ايــن ترتيــب فرضــيه اصــلي پــژوهش مبنــي بــر اينكــه  باشــد.هاي تورمي در كشور ميبخش خصوصي نسبت به نااطميناني

  گيرد. گذاري خصوصي است، مورد تأييد قرار ميداراي تأثير منفي بر سرمايه هاي اقتصادينااطميناني

  دهنده اين واقعيت است كه در بلندمدت، نااطميناني تورمي ( نتايج نشانσCPI داري ( ) تاثير منفي و معنيt=-3.83 گذاري  ) بــر ســرمايه
عبارت ديگــر هــر انــدازه  باشــد. بــه بــه ســاير متغيرهــا برخــوردار مي بخش خصوصي در ايران داشته است و از كشش بالاتري نسبت  

گذاري بخش خصوصي با نوسانات بيشتري همراه خواهــد بــود. بــا نااطمينــاني  هاي تورمي افزايش يابد، سرمايه ها و نااطميناني ثباتي بي 
هاي بيشــتري بــراي  را كاهش دهند، ثانيــاً هزينــه قراردادهايشان    كنند كه اولاً طول دوره گريز تلاش مي تورمي بالا، كارگزاران ريسك 

ثبــاتي و  شــود. تــأثير ديگــر افــزايش بي ها به علت تفــاوت بــالاي انتظــارات بيشــتر مــي بيني صرف كنند و ثالثاً، هزينه چانه زني پيش 
بــه ايــن نكتــه اشــاره    ) ١٩٧٧ها است. فريــدمن ( هاي حقيقي اقتصاد ناشي از كاهش كارايي سيستم قيمت نااطميناني تورمي بر فعاليت 

تــر اســت، زيــرا كــارگزاران  هاي مطلق مشكل هاي نسبي از تغيير قيمت كند كه هر چه نااطميناني بيشتر باشد، شناسايي تغيير قيمت مي 
ت  هاي نســبي تحــ كنند. بنابراين قيمت بيني ناقص تورم آينده) تنظيم مي دليل پيش هاي متفاوت (به هاي خود را در نرخ اقتصادي قيمت 

آيــد. بنــابراين انتظــار  يابد و توليد كمتري نسبت به حالت بدون نااطميناني بــه وجــود مــي گيرند، كارايي اقتصاد كاهش مي تأثير قرار مي 
  گذاري را كاهش دهد. رود ريسك افزايشي و نااطميناني، ميزان سرمايه مي 

  مصرفي دولت ( دار نااطميناني مخارج  نتايج برآورد مدل حاكي از تاثير منفي و معنيσGI گذاري بخش خصوصــي بــا آمــاره  ) بر سرمايه
 )t=-4.14 شود. افزايش مخارج دولتي نســبت بــه  بندي مي باشد. مخارج دولتي به دو بخش مخارج مصرفي و مخارج عمراني طبقه ) مي

افــزايش نقــدينگي و  درآمدهاي آن، موجبات كسري بودجه را فراهم كرده و مطــابق نظــر كارشناســان، بــه عنــوان مهمتــرين كانــال  
رو عدم انضباط مالي دولت و پيدايش كســري بودجــه  استقراض از بانك مركزي در كشور طي دهه هاي اخير مطرح بوده است. از اين 

هــاي تــورمي زمينــه  ثباتي پــول نيــز از طريــق بي هــاي حجم ثباتي هاي آن را افزايش داده و بي ثباتي موجبات افزايش حجم پول و بي 
 كند.  گذاري بخش خصوصي را فراهم مي كاهش سرمايه 

  دار نااطميناني نرخ ارز بازار آزاد ( نتايج برآورد مدل حاكي از تاثير منفي و معنيσEXCH گذاري بخش خصوصــي بــا آمــاره  ) بر سرمايه
 )t=-2.51 گذاري  كــه ســرمايه گردد. دليل اصلي آن اين است  گذاري خصوصي مي راني سرمايه باشد. نااطميناني نرخ ارز باعث برون ) مي

اي است كه بيشتر وارداتي هستند. بنابراين با افزايش نــرخ ارز، قيمــت ايــن كالاهــا و  در توليد كالاها به شدت نيازمند كالاهاي سرمايه 
گذاري افزايش مي يابد. پس بسيار حياتي است كه از راه منســوخ شــده كــاهش ارزش پــول ملــي جلــوگيري  هزينه هاي اوليه سرمايه 

 شود.  

  دار نااطميناني درآمدهاي نفت ( تايج برآورد مدل حاكي از تاثير منفي و معني نσOIL گذاري بخش خصوصي بــا آمــاره ( ) بر سرمايهt=-

باشــد، لــذا  باشد. با توجه به اينكه شوك درآمدهاي نفتي عامل اصلي ايجاد نااطميناني نرخ ارز و تــورم در اقتصــاد ايــران مي ) مي 3.22
 گذاري بخش خصوصي در ايران دارد. ثر منفي قوي بر سرمايه شوك درآمدهاي نفتي ا 

  دهد كه توليد ناخالص داخلي واقعي ( نتايج نشان ميLGDP داري بــا آمــاره ( ) تاثير مثبت و معنــيt=9.26 گذاري بخــش  ) بــر ســرمايه
بــا افــزايش تقاضــاي كــل اقتصــاد،  گذاري درنظر گرفت.  توان اين متغير را بعنوان يك منبع مالي لازم براي سرمايه خصوصي دارد. مي 

 يابد. گذاري نيز افزايش مي درآمدها افزايش يافته و به تبع آن سرمايه 

  ) تاثير نسبت تسهيلات به توليد ناخالص داخليLRL باشد. اين متغير بــرخلاف انتظــارات  گذاري بخش خصوصي منفي مي ) بر سرمايه
 . گذاري دارد تئوريك در ايران تاثير ناچيزي بر سرمايه 



  
 ١٤٠٢ ، تابستان٥١، شماره ١٣دوره  ،)يمنطقه ا يزي(برنامه ر ايفصلنامه جغراف  ۵٩۴

 
 GMM گيرد. اعتبار ابزار مورد اســتفاده در روش هاي تجربي، مـورد اسـتفاده قـرار مي دو نوع آزمون تشخيصي براي سنجش صحت روش 

فرضـية آزمـون فـــوق ايـــن   گرفت.   آزمون قرار   كنـد، مـورد هاي پس از تعريـف را بررسـي مـي كه محدوديت سارگان  استفاده از تست  ا  را ب 
اـ برخـي از مجموعه اسـت كـه متغيره  زاري، ب ل قبـــولي هســـتند. نتـــايج آزمـــون  اـي ابـ هاي باقيمانده، نامرتبط بوده و بنابراين، ابـزار قابـ

دســت آمــده    بــه احتمــال آمــاره ســارگان   نشان داده شده است. براساس ايـن آزمون، مقدار )  ٥جدول ( در   GMM سارگان در روش تخمين 
اـرت ديگـــر آمـــاره آزمـــون هاي تشخيصي رد نمي كـه فـرض صـفر عدم وجود محدوديت دهد  نشان مي   و   ٠.٦٤معادل     شـــود. بـــه عبــ

وســيلة آرلانــو و    مناسب است. دومين آزمون بــه شده و بردار ابزارها    كه همة خصوصيات به خوبي مشخص است    سارگان بيانگر اين مطلب 
هاي تخمينــي داراي همبســتگي مرحلــة اول  جمــلات پســماند بــراي رگرســيون آزمـون مـذكور ايـن فرضيه را كه  .  شـد ) ارايه  ١٩٩١باند ( 

 .كنـد هستند را بررسي مي 

را براي نشان دادن همبستگي ســريالي در رابطــه بـــا تفاضـــل مرتبـــة اول پســـماندها   ) AR2و (    AR1(  اي ه در واقـع آزمـون دوم آمـاره 
شــود. نتــايج آزمــون بــراي  دهــد كــه فــرض صــفر رد مي نشــان مي )  AR1( كند. نتايج آزمون بــراي خودهمبســتگي مرتبــه اول  مي   آزمون 

دار  ي هــاي آرلانــو و بانــد معنــ آماره  احتمال  قادير م   فـرض صـفر عـدم وجود خودهمبستگي را رد نميكند. )  AR2(   خودهمبسـتگي مرتبـه دوم 
اـنگـر احتمال صحت رد فرض صفر عدم وجود خودهمبستگي اسـت (   باشند مي  نتايج آزمون آرلانو و باند گوياي اين مطلبنــد كــه  . در كـل  ) بي

  باشند. مي  رو براي تخمين مناسب متغيرهاي ابزاري مورد اسـتفاده، مسـتقل از عبارت خطا بوده (خودهمبسته نيستند) و از اين 
  

  )GMMگذاري بخش خصوصي به روش گشتاورهاي تعميم يافته (برآورد تابع سرمايه . ٥جدول 
 احتمال   tآماره    ضريب  متغير 

  ٠.٠٢  - ٢.٣٣  - ٤.٦٢  ثابت 
Linv(-1)  ٠.٠٠  ٧.٠٧ ٠.٣٢  
LGDP  ٠.٠٠  ٩.٢٦ ٠.٩٦  
ðCPI  ٠.٠٠  - ٣.٨٣ - ١١١  
ðOIL  ٠.٠٠  - ٣.٢٢ - ٠.١٢  

ðEXCH  ٠.٠٠  - ٢.٥١  - ٣.٥٤  
ðGI  ٠.٠٠  - ٤.١٤ - ٦.٤٩  
LRL  ٠.٠٠  - ٤.٩٠ - ٠.٢٤  

2R  ٠.١٦ 

W-D  ٢.٠٢ 

J-stat  ٢٠.٥ 

 ٠.٦٤  ) آزمون سارگان p-valueاحتمال ( 

AR(1)  ٠.٠٠  
AR(2)  ٠.٥٣  

  )Linvگذاري بخش خصوصي به قيمت ثابت (متغير وابسته: لگاريتم سرمايه
Linv(-1) گذاري بخش خصوصي يك دوره قبل، : لگاريتم سرمايهLGDP ،لگاريتم توليد ناخالص داخلي واقعي :LRL لگاريتم شاخص :

: σEXCHهاي نفتي، : نااطميناني σOILهاي تورمي، : نااطمينانيσCPIتوسعه مالي (نسبت تسهيلات بانكي به توليد ناخالص داخلي، 
  هاي مخارج مصرفي دولتينااطميناني: σGIهاي نرخ ارز، نااطميناني

  Eviewsمنبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار 

 
  هاي سياستينتيجه گيري و توصيه

بنيــادي و ريشــه در  ،برخي از اين عواملبرد. شده است رنج ميگذاري در ايران از عواملي كه موجب ناامني در آن محيط سرمايه
كــارگزاران  عملكــردو  مــرزيبرون عوامــلهــا، دولت ديگر بــه رويكــرد اقتصــاديسياسي كشور دارد و برخي  ساختارفرهنگ يا 

هاي گذاري در ايران تحت تأثير متغيرهاي فراواني است. بررسي تــاريخ اقتصــاد ايــران در دهــهباشند. سرمايهاقتصادي مربوط مي
تحــت تــأثير عوامــل برونزايــي چــون نوســانات درآمــدهاي نفتــي و هاي اقتصادي مولد به شــدت دهد كه فعاليتاخير نشان مي



 ۵٩۵  ... دار ي و توسعه پا   ي منطقه ا   ي ز ي اقتصاد كلان بر برنامه ر   ي ها ي نان ي نااطم   ي و منطقه ا   ي اثرات مل   ي بررس و همكاران:  زادهوسفي

 

ثبــاتي ناشــي از افــزايش نــرخ ارز و ثبــاتي تــورمي، بيهاي ايجاد شده در نتيجه آن همچــون بيثباتيهاي اقتصادي و بيتحريم
هاي كارآمــد اســتثباتي اقتصادي يكي از عوامل مهمي اســت كــه درصــورت نبــود سياند. بيثباتي مخارج مصرفي دولت بودهبي

و  گيردهاي سياسي قرار ميدر شرايطي كه اقتصاد تحت تاثير ريسكنمايد. هاي غيرمولد را فراهم ميتشديد فعاليت دولت، زمينه
گردد، ارزش پول و نقدينگي افراد كاهش يافته و درنتيجه عوامل اقتصادي بــراي حفــظ ثباتي و نوسانات شديد قيمتي ميدچار بي

هاي اخير، كنند. براساس تجربه اقتصاد ايران طي سالهايي با بازدهي بالا سوق پيدا ميدارايي خود به سمت فعاليتارزش پول و 
 باشــندمي هــاويژه در بازار داراييغيرمولد به هايهاي داراي بازدهي بالا غالباً از جمله فعاليتثباتي اقتصادي، فعاليتدر شرايط بي

هــاي گردد. بــه ايــن ترتيــب حجــم فعاليتها ميثباتيساز تشديد و تداوم بيكه جابجايي نقدينگي افراد به اين بازارها خود زمينه
گردد كه همواره بر تصميم گيري عاملين اقتصادي از جملــه ســرمايه توليدي و ميزان بازدهي آنها داراي نوسانات چشمگيري مي

گذاري بر سرمايه كلاناقتصاد  هايثباتيبين پژوهش با هدف تحليل تاثير رو ايشته است. از اينگذاران خصوصي تأثير منفي گذا
با استفاده از الگوي واريانس ناهمسان شرطي را استخراج  كلاندر ايران، در گام نخست بردار نااطميناني اقتصاد بخش خصوصي 

مورد يافته گذاري مطابق مدل گشتاورهاي تعميمسرمايهور جداگانه بر و در گام دوم تاثيرات ناشي از بردارهاي استخراج شده به ط
 ه است.بررسي قرار داد

گذاري گذاري بخش خصوصي، نااطميناني تورمي است كه تاثير منفي بر سرمايهيكي از مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر سرمايه
گذاري بخــش خصوصــي بــا ي تورمي افــزايش يابــد، ســرمايههاها و نااطمينانيثباتيباشد. هر اندازه بيبخش خصوصي دارد مي

نوسانات بيشتري همراه خواهد بود. در شرايطي كه تورم بالا و مستمر بوده و با انتظارات تورمي فزاينده همراه باشــد، ارزش پــول 
مــدتا از ســودآوري بــالايي هاي كه عهاي خود به داراييرو عوامل اقتصادي به دنبال تبديل داراييبه شدت كاهش يافته و از اين

گذاري دلخواه و عــدم تعــادل باشند. تورم بالا نمودي از قدرت قيمتتر از كسب و كارهاي مولد هستند، ميبرخوردار بوده و جذاب
ها است و در عين حال انعكاس حجم گسترده فعاليت سوداگران در اقتصاد است كه ثباتيها و بيدرمانيبين بخشي و اثرات شوك

 گردد. تقويت بخش غيرمولد و كاهش سطح سرمايه گذاري مي موجب

باشد. همانطور كه از نتايج تخمين مدل به دست آمد، اثر نرخ ارز بر نكته ديگري كه داراي اهميت است مربوط به نرخ ارز مي 
نيازمنــد كالاهــاي  گذاري در توليــد كالاهــا بــه شــدتگذاري خصوصي منفي است و دليل اصلي آن اين است كه سرمايهسرمايه
گذاري افزايش اي است كه بيشتر وارداتي هستند. بنابراين با افزايش نرخ ارز، قيمت اين كالاها و هزينه هاي اوليه سرمايهسرمايه

 مي يابد. پس بسيار حياتي است كه از راه منسوخ شده كاهش ارزش پول ملي جلوگيري شود.

توان گفت كه افزايش مخــارج دولتــي گذاري بخش خصوصي ميبر سرمايه درخصوص تاثير نااطميناني مخارج مصرفي دولت
نسبت به درآمدهاي آن، موجبات كسري بودجه را فراهم كرده و مطابق نظر كارشناسان، بعنوان مهمترين كانال افزايش نقدينگي 

مالي دولت و پيــدايش كســري  رو عدم انضباطو استقراض از بانك مركزي در كشور طي دهه هاي اخير مطرح بوده است. از اين
كند. بنابراين، با توجه به نتــايج بــرآورد مــدل، فرضــيه اصــلي گذاري بخش خصوصي را فراهم ميبودجه موجبات كاهش سرمايه

  گيرد. گذاري خصوصي است، مورد تأييد قرار ميهاي اقتصادي داراي تأثير منفي بر سرمايهپژوهش مبني بر اينكه نااطميناني
هاي خصوصي است، به طوري كه بهبود امنيت ملي و اقتصــادي موجــب قتصادي يك عامل كليدي براي فعاليتفضاي امن ا

گردد. با توجه به مطالب گفته شده و نتايج به دست آمده در مقاله، به عنــوان توصــيه سياســتي پيشــنهاد خوشبين شدن افراد مي
 با توجه به اجتنــاب. همچنين دست يابند گذاريافزايش سرمايه ودي كه دولتمردان با اعمال ثبات سياسي به ثبات اقتصاگردد مي

اســت بــا هــدف  لازمبودجه دولت به اين بخش،  بالايناپذيري نوسانات درآمد نفتي و ارائه شواهد مستدل درخصوص وابستگي 
توليــد سرمايه گذاري و خش خصوص به ب به كلانهاي مختلف اقتصاد ها و نااطميناني به حوزهمحدودتر كردن انتقال اين تكانه

نســبي برخــوردار شــود. همچنــين  اســتقلالهاي صندوق ذخيره ارزي، سازوكار حقوقي روشني تدوين شده و از در زمينه برداشت
حل مناســبي  ها و نااطميناني حاصل از فشار تحريم بر بازار ارز، بانك مركزي راهضروري است به منظور مقابله با انتقال اثر تكانه

  :شودهاي حاصل از نتايج اين تحقيق پرداخته مي، به ارائه توصيهخلاصهصورت ه در نهايت ب. اين زمينه در دست داشته باشددر 
 هاي پاكمدهاي نفتي و تكيه بر منابع انساني و سوختآكاهش هر روزه وابستگي به در 

  براي لغو تحريم ها تلاش  
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 سياسي با توجه به شرايط جديد كلانيمات پويا نمودن علم سياست و تغيير و بهينه سازي تصم 

 استفاده از نظام ارزي كارآمد توسط سياستگذاران پولي و ارزي كشور 

 استفاده بهينه از صندوق ذخيره ارزي  
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