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  . مقدمه1

آید. می شماربه کشور هر اقتصادي رشد کلید آن، از ناشی سرمایه انباشت و گذاريسرمایه

 بخش توسط توسعه، شورهاي در حالدر ک ویژهبه اغلب کشورها، در گذاريسرمایه

 جزئی عنوانبه تنها نه بخش خصوصی، گذاريسرمایه گیرد.می انجام دولتی و خصوصی

است. در واقع،  آینده در شغلی هايفرصت و رشد منبع آن، از ترمهم کل، بلکه تقاضاي از

وژیکی تکنول ور اقتصاد را افزایش داده و موجب ارتقاء پیشرفتگذاري، ظرفیت بهرهسرمایه

 گذاري به عواملکه مخارج سرمایهگردد. از آنجاییهاي جدید میاز طریق نمایاندن تکنیک

 بر روي GDPمختلفی بستگی دارد، لذا این مخارج متغیر بوده و منجر به نوسانات 

هاي ). بنابراین، بررسی مؤلفه1999، 137(دورنبوش و همکاران گرددهاي تجاري میچرخه

  سزایی برخوردار است.از اهمیت به گذاريسرمایه

از عوامل متعددي که موجب ایجاد ناهماهنگی و در  ،گذاري در ایرانفضاي سرمایه

ا یفرهنگ  ،ریشه در قانون ،برخی از این عوامل .بردرنج می ،نتیجه ناامنی آن شده است

ارگزاران ک کردها، عملر، به رویکرد اقتصادي دولتساختار سیاسی کشور دارند و برخی دیگ

عملکرد نامناسب  ،نظراناز دیدگاه صاحب .دنشواقتصادي و عوامل برون مرزي مربوط می

 ،ايبرخوردهاي سلیقه ،آمیزرفتارهاي تبعیض ،بروکراسی گسترده (نظیر،نهادهاي دولتی 

عملکرد نهادهاي انتفاعی  ،هاعدم هماهنگی نهادها در اجراي سیاست ،ثباتی قوانینبی

   .شود انگذارتواند موجب افزایش فضاي عدم اطمینان براي سرمایهمی )دولتی

مالکیت بسیاري از منابع و امور اقتصادي کشور را در  ئولیت ودولت مساز طرف دیگر، 

بخش خصوصی همواره سایه یک رقیب قدرتمند که صاحب  ،در واقع .اختیار خود دارد

کند  رقابتصورت ناسالم به با او توانداختیارات و اقتدار وسیع بوده و در برخی موارد می

اعمال  و تیکومایفاي وظایف ح ،گذاريسیاست، بزرگ بودن دولت .کندمیاحساس  را

ه شود کسبب می امراین  .شودافزایش فساد میمنجر به و  را تضعیف کرده ثرؤنظارت م

                                                             
137. Dornbush et al. 
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واند اشد و نتو نامشخص ب مبهم گذارگذاري در کشور براي سرمایهانداز آینده سرمایهچشم

  اتخاذ کند.تصمیمات درستی 

 پولی و ،مالی ،گذاري باید اطلاعات بازرگانیبراي ایجاد امنیت سرمایهدر عین حال، 

در این  .اندرکاران قرار بگیردق، در اختیار مردم و دستاقتصادي به صورت روشن و دقی

آسانی  روز شوند و بهید بهبلکه با ،نه تنها اطلاعات و آمار باید دقیق و صحیح باشند ،رابطه

اطلاعات  ،شامل اطلاعات اولیه ،بازار به انواع اطلاعات .دنیان قرار گیردر اختیار متقاض

هاي مختلف اي و اظهارنامهاطلاعات دوره ،اطلاعات مبتنی بر تغییرات اقتصادي ،فصلی

هاي کنشهاي خود را با آن هماهنگ کند و واتا بتواند فعالیت و حرکت ،نیازمند است

 گذاريساز افزایش کارایی بازار و در نتیجه رشد سرمایهاین امکانات زمینه .لازم را بروز دهد

گیري با ابزار مناسب مجهز خواهد شد و بازار و فعالان اقتصادي را براي هرگونه تصمیم

، (ختایی شودعنوان یک سرمایه باارزش در اقتصاد جهانی تلقی میبه هکه امروز کندمی

1387.(  

بنابراین، هدف مطالعه حاضر، بررسی نقش نااطمینانی اقتصاد کلان و مخارج دولت بر 

هاي فصلی و سالانه در بازه زمانی گذاري بخش خصوصی در ایران بر اساس دادهسرمایه

. سازماندهی این مقاله به این صورت خواهد بود که بعد از مقدمه و در است 1368-1394

شود. قسمت سوم و مطالعات تجربی مربوط به موضوع بحث می قسمت دوم مبانی نظري

سمت هاي تجربی در قشناسی پژوهش اختصاص یافته و برآورد الگو و تحلیل یافتهبه روش

  .شودگیري پرداخته میچهارم بیان خواهد شد. در قسمت پایانی مقاله، به ارائه نتیجه

  

 . مبانی نظري2

 دولت و مخارج خصوصی گذاري. سرمایه2-1

(نظیر اسمیت، ریکاردو، سی، مارشال و دیگران) معتقد بودند که  اقتصاددانان کلاسیک

بازارهاي آزاد بهترین مسیر براي کامیابی ملی و رشد اقتصادي است. لذا لزومی به دخالت 
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 1936 ها در سالنیزدولت براي به فعالیت واداشتن و سامان بخشیدن اقتصاد نیست. کین

ر گذاري دانداز و سرمایهکه براي سر و سامان بخشیدن به رفتار پس دندکراستدلال می

 تواندمی گذاري عمومیسرمایه هاآن اعتقادبه  .جامعه نیازي به دخالت دولت نیست

اثر مخارج عمومی روي  ،بنابراین را افزایش یا کاهش دهد.گذاري خصوصی سرمایه

قابل  اتیافته و در حال توسعه توجهکشورهاي توسعه هر دو در گذاري خصوصیسرمایه

افته ینشواهد تجربی قوي براي کشورهاي توسعه نبود. است را به خود جلب کرده توجهی

 منجر به ممکن است هستند،هاي ساختاري تعادلبهبود عدمدرگیر  در حال حاضر که

بنابراین یک تحلیل عمیق در خصوص اثر  .هاي سیاستی غیرعقلائی شودتوصیه

گذاري ثابت بخش خصوصی اي بر روي سرمایهگذاري عمومی و مخارج غیرتوسعهسرمایه

  رسد.نظر میضروري به

ذاري گسرمایه، گذاري عمومیسرمایهدر هر دو الگوهاي نئوکلاسیکی و کینزي سنتی، 

مخارج دولت به دو بخش  با تقسیم )1990(		ارو .کندمیکل را جانشینی جبري  خصوصی

 گذاريدولت بر سرمایهو عمرانی مصرفی  دهد که مخارجنشان مینی مخارج مصرفی و عمرا

) با استفاده از یک الگوي 2002( 1ووس اثر منفی و مثبت دارد.ترتیب بهبخش خصوصی 

VAR را کاهش  گذاري خصوصیسرمایهدهد که مخارج دولت، ساختاري نشان می

 انباشت ملی نرخ دولتی، يگذارسرمایه افزایش است که ) معتقد1985( 2اسچائر دهد.می

 افزایش اند،گرفته نظر در خصوصی هايبنگاه که سطحی از بیشتر را سرمایه انباشت

 کالاهاي بخش در مصرفی مخارج از است ممکن سرمایه دولتی رو، مخارجایندهد. ازمی

 همانند سرمایه زیرساختی ویژهبه دولتی سرمایه دیگر، طرف کند. از حمایت ايسرمایه

 گذاريسرمایه است دارند. بنابراین ممکن خصوصی سرمایه با مکملی رابطه ا،هبزرگراه

                                                             
1. Voss  

2. Aschauer  
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 حمایتی به اثر منجر و دهد افزایش تررا بیش خصوصی سرمایه نهایی وريبهره دولتی

  )1387همکاران،  و گردد (سامتی

)، قورا و 2001( 2زاکیس)، ممت2002( 1مطالعات بسیاري نظیر آکینا و سلیبی

) و گرین و 1992( 6)، شفیق1994( 5)، اوشیکایا1994( 4)، رامیرز2000( 3گودوین

گذاري عمومی و دهند که ارتباط تنگاتنگی بین سرمایه) نشان می1991( 7ویلانووا

 از متأثر دولتی هايهزینه متغیرخصوصی براي کشورهاي در حال توسعه وجود دارد. 

بخش  گذاريسرمایه بر و هبود قبل هدور در بودجه و کسري دولت سیاسی هايتصمیم

بر  گذاري دولتیسرمایه اثردر بررسی )، 2005(		8لطفی و راندلاست.  اثرگذار خصوصی

که در یجه رسیدند نتاین به  ،گذاري خصوصی در کشورهاي در حال توسعهسرمایه

و  بودهگذاري خصوصی مکمل سرمایه ،گذاري دولتیکشورهاي در حال توسعه، سرمایه

گذاري سرمایه درصدي در 2منجر به افزایش  گذاري دولتیسرمایهدر ش درصد افزای 10

 VARبا استفاده از رویکرد  نیز )2013(		9فوجی و همکاران .شودمیخصوصی  شبخ

ا گذاري بخش خصوصی آمریکدولتی بر سرمایه گذاريبه بررسی اثر سرمایه یافته،تعمیم

 يالگوهر دو گذاري دولتی در سرمایه ا،هبه اعتقاد آناند. پرداخته 1970-2010طی دوره 

 برخی مطالعاتدهد. گذاري بخش خصوصی را کاهش مینئوکلاسیکی و کینزي، سرمایه

) 1394فر () و محنت1393)، جلایی و صمیمی (1391داخلی نظیر مهرگان و سپهبان (

 دارند. خصوصی شگذاري بخسرمایهحکایت از تأثیر منفی مخارج دولت بر 

                                                             
1. Akkina and Celibi 

2. Mamatzakis 

3. Ghura and Goodwin 

4. Ramirez 

5. Oshikaya 

6. Shafik 

7. Greene and Villanuva 

8. Lutfi and Randall 

9. Fujii et al. 
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 دو بودجه دولت، از خصوصی بخش گذاريسرمایه تأثیرپذیري مورد در طورکلی،به

 قالب در که دولت مالی هايسیاست است که معتقد اول دیدگاه .دارد وجود اصلی دیدگاه

 که کندمی ایجاد را هاییزیرساخت شود،می منتشر اقتصاد در عمرانی و جاري هايهزینه

 شود.می خصوصی گذاريسرمایه افزایش به منجر

 ایجاد به منجر دولت هايهزینه افزایش منابع، محدودیت دلیلبه دوم دیدگاه در

 دولت مصرفی هايشود. هزینهمی خصوصی گذاري بخشسرمایه براي منابع محدودیت

 داراي مالی، و اعتبارات اولیه مواد متخصص، کارنیروي قبیل از جامعه منابع کمبود دلیلبه

 خود به را انسانی نیروي و سرمایه نظیر تولید عوامل دولت رگاهه است، زیرا منفی تأثیر

 هايهزینه رفتن بالا سبب و یافته افزایش تولید عوامل بازار روي بر فشار اختصاص دهد،

 و دهد (کازرونیمی کاهش را گذاريهاي سرمایهانگیزه و شده خصوصی بخش در تولید

  ).1387ابقایی، 

  

 ینانیگذاري و نااطم. سرمایه2-2

گذاري و نااطمینانی گسترده بوده و ادبیات نظري موجود در خصوص رابطه بین سرمایه

هاي تحلیلی مختلفی شده هاي متعددي است که این امر منجر به چارچوبداراي شاخه

) تدوین شد. وي با استفاده از یک 1972( 1است. یکی از اولین الگوها توسط هارتمن

-هاي تعدیل موجودي سرمایه، به بررسی رابطه بین بهرهنهالگوي نئوکلاسیکی بدون هزی

، چنانچه این رابطه 2پردازد. بنا به نامساوي جنسنوري سرمایه و متغیر نااطمینانی می

که این  یابدگذاري افزایش میمحدب باشد، با افزایش نااطمینانی، انگیزه تولید و سرمایه

که  دهدنین، نتایج مطالعه هارتمن نشان میها است. همچگر رابطه مثبت بین آنامر بیان

هاي دستمزد روي هاي ستاده و هم درخصوص نرخنااطمینانی هم درخصوص قیمت

                                                             
1. Hartman 

2. Jensen’s Inequality 
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ی گذاري نسبت به نااطمینانگذاري اثر غیرمنفی دارد، این در حالی است که سرمایهسرمایه

 گذاري آتی تغییرناپذیر است. هاي سرمایهمرتبط با هزینه

هاي تعدیل نامتقارن از یک الگوي ) براي در نظر گرفتن هزینه1982( 1پیندیک

گذاري . به اعتقاد وي اثر نااطمینانی بر روي مخارج سرمایهکندمینئوکلاسیکی استفاده 

گذاري هاي تابع هزینه تعدیل بستگی دارد؛ یعنی، نااطمینانی در صورتی سرمایهبه ویژگی

گذاري تعدیل، تابع محدبی (مقعري) از سرمایههاي دهد که هزینهرا افزایش (کاهش) می

از  نظردهد که صرف) با تغییر الگوي پیندیک نشان می1983باشند. در نقطه مقابل، ابل (

ایشی گذاري افزهاي تابع هزینه تعدیل، نااطمینانی افزایشی منجر به مخارج سرمایهویژگی

) است. با 1972ي هارتمن (دست آمده از سوشود که این امر تأییدي بر نتایج بهمی

ي و گذارهاي تعدیل براي تبیین رابطه بین سرمایهدهد که هزینهحال، ابل نشان میاین

Q گذاري حائز اهمیت است. در الگوي سرمایه 2توبینQگذاري تحت ، نرخ رشد سرمایه

. این در است، برابر Qگذاري نسبت به ضرب در کشش سرمایه Qاطمینان با نرخ رشد 

هاي تعدیل، توابع مقعري (محدبی) از ی است که تحت نااطمینانی اگر هزینهحال

تر) از این مقدار خواهد بود. تر (بزرگگذاري باشند، آنگاه نرخ رشد سرمایه کوچکسرمایه

اثر  Q)، علاوه بر اثر مستقیم، از طریق 1983بدین ترتیب، نااطمینانی در الگوي ابل (

اي هذاري دارد. بدیهی است که در این الگوي، اگر هزینهگغیرمستقیمی بر روي سرمایه

گذاري اثر مثبتی خواهد داشت. تعدیل محدب باشند، نااطمینانی بر روي مخارج سرمایه

گذاري درصورتی نامطمئن است که حال، اثر خالص نااطمینانی بر روي سرمایهبااین

  هاي تعدیل مقعر باشند.هزینه

ناپذیري نااطمینانی به مفهوم معکوس-گذاريایهاي از ادبیات سرمبخش عمده

). براي یک الگوي نئوکلاسیکی با 1991شود (پیندیک، گذاري سرمایه مربوط میسرمایه

                                                             
1. Pindyck 

2. Q  تی گذاري درصور. در این الگو سرمایهنهایی سرمایه و قیمت بازاري سرمایه است گر نسبت ارزشبیانتوبین

  تر از یک باشد.بزرگ Qافتد که اتفاق می
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یري ناپذهاي تعدیل سرمایه نامتقارن (یعنی، یک الگوي با درجه معینی از معکوسهزینه

زایش در نااطمینانی دهند که افگذاري سرمایه)، دیکسیت و پیندیک نشان میسرمایه

مقادیر آتی متغیرهاي اقتصادي مربوطه، براي اطلاعاتی که بر روي این متغیرها در آینده 

ات ناپذیري یا ادبی. نکته اصلی معکوسکندمیشود، ارزش اختیار انتظار ایجاد حاصل می

هاي شود که پروژهاختیارات حقیقی این است که افزایش در نااطمینانی موجب می

حال، توجه کنید که کاربرد اصلی این گذاري بیشتري به تأخیر بیافتند. بااینیهسرما

گذاري بلندمدت گذاري است و براي سطح سرمایهبندي سرمایهاستدلال براي زمان

روي رابطه هاي پژوهش کلی دو شاخه میان توانرو، میغیرقابل استفاده است. ازاین

بندي اطمینانی با زماننا ،در شاخه اول د:ش اطمینانی تمایز قائلنا-گذاريسرمایه

گذاري اطمینانی بر روي سطح سرمایهاثر نا ،گذاري مرتبط است و در شاخه دومسرمایه

  .شودتحلیل می

 اگرچه گردد.ناپذیري باز مییک تفاوت جالب بین این دو شاخه به اهمیت معکوس

و  1982 پیندیک ،اي مثالبراست (مرتبطی در شاخه دوم عامل  قطعاًناپذیري معکوس

در چنین  مسلطی است.موقعیت  چنین همانند شاخه اول فاقد اما )،را ببینید 1988

هاي تابع هزینه ویژگیکه کنند ادعا می) 1983و ابل ( )1988، 1982شرایطی، پیندیک (

. ستانااطمینانی -گذاريسرمایهاطلاعات بر روي رابطه  متفاوت بودن اصلی دلیل عدیل،ت

عدیل نامتقارن براي توضیح رابطه هزینه تدهد که ) نشان می1991( 1این وجود، کابالِروبا 

. در مقابل، تمرکز وي بر روي فروض بازار رقابت کامل و تکنولوژي تولید استمنفی کافی ن

دهد که تحت بازدهی نهایی با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس است. کابالِرو نشان می

(و با توجه به شرایط رقابت ناقص و بازدهی کاهشی نسبت به  کاهشی نسبت به سرمایه

) نیز در حالت 1983) و ابل (1972وسیله هارتمن (دست آمده بهمقیاس) نتایج به

  هاي تعدیل نامتقارن برقرار است. هزینه

                                                             
1. Caballero 
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 هايناپذیري، با استدلالجاي پرداختن به مسأله معکوسبرخی مطالعات نظري به

تواند منفی باشد. براي نااطمینانی می-گذاريکه رابطه سرمایه دهنددیگري نشان می

دهد که تحت فرض بازدهی کاهنده نسبت به مقیاس، ) نشان می2002( 1مثال، ناکامورا

ریزي بنگاه باشد، افزایش نااطمینانی در آینده تر از افق برنامهعمر سرمایه کوتاهاگر طول

طورکلی، نتیجه کلیدي این است که شود. بهیگذاري ممنجر به کاهش در مخارج سرمایه

ذیري پگذاري متشکل از دو اثر مجزا است. اولین اثر، اثر انعطافاثر نااطمینانی روي سرمایه

 وري نهایی سرمایهوسیله تحدب بهرهشود که همان اثر استاندارد ایجاد شده بهنامیده می

گریز ت که توسط کارفرماي ریسکگریزي اسها است. اثر دوم، اثر ریسکنسبت به قیمت

 ها مبهم، لذا اثر خالص در الگوي آنهستندکه این دو اثر متضاد شود. ازآنجاییایجاد می

  بوده و به اندازه نسبی هر دو اثر بستگی دارد.

در نتیجه، با توجه به ابهام ادبیات نظري، هیچ روش نظري براي تعیین جهت ارتباط 

ابطه و ر ریثأت زانیمنانی وجود ندارد. لذا فقط به استنباط گذاري و نااطمیبین سرمایه

شود. عوامل توضیحی متفاوتی براي این ابهام وجود دارد که پرداخته می آن ياقتصاد

ترین منابع ناهمگنی، درجه تر در این بخش مورد اشاره واقع شد. یکی از واضحپیش

گذاري هاي عدم سرمایهصتگذاري است؛ یعنی، هرچه فرناپذیري خود سرمایهمعکوس

مدت گذاري حداقل در کوتاهتر باشد، اثر منفی نااطمینانی روي مخارج سرمایهکوچک

گریزي مطرح کرد. هرچه توان براي ریسکتر خواهد بود. استدلال مشابهی را میبزرگ

هاي گذاري تحت موقعیتهاي سرمایهگیرنده بیشتر باشد، انگیزهگریزي تصمیمریسک

تواند جهت و اندازه این رابطه را تحت طمینان کمتر خواهد بود. عوامل دیگري که میاعدم

)، 1972تأثیر قرار دهند، عبارتند از: ساختار بازار مربوطه (در این خصوص به هارتمن (

 نیاختلاف ب) رجوع کنید)، 2000( 2) و کولاتیلاکا و پروتی1991)، کابالرو (1983ابل (

                                                             
1. Nakamura 

2. Kulatilaka and Perotti 
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) را ببینید) و شرایط 1993مشخص (پیندیک ( بنگاهح صنعت و خاص در سط نااطمینانی

  ) رجوع کنید).2000( 1)، گوزال و لانگونی1997مالی بنگاه (به پیترس (

 و )7200(		3احمد و قیوم)، 1998( 2سروندر عین حال، برخی مطالعات تجربی نظیر 

هاي تلاطم رهاي اقتصادسنجی نشان دادند که معیا) به کمک روش2016( 4ماینن و روحی

  دارند.گذاري بخش خصوصی سرمایه اي بارابطه منفی قوي

اري گذمطالعات داخلی نیز حکایت از اثر منفی نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

)، 1385توان به مطالعات گسکري و همکاران (بخش خصوصی دارد، در این راستا می

) و 1391گوار (مازار و نظريعرب)، 1390)، امامی و احمدي (1386کازرونی و دولتی (

  ) اشاره کرد.1391نوفرستی و نوروزي (

در انتها با بررسی و مقایسه مطالعات انجام شده در راستاي موضوع این پژوهش، 

توان وجه تمایز این مطالعه را در دو زمینه بیان کرد. اولاً، در این پژوهش اثر همزمان می

گذاري بخش خصوصی آزمون شده و ن بر سرمایهمخارج دولت و نااطمینانی اقتصاد کلا

ثانیاً، ابزارهاي اقتصادسنجی استفاده شده در این راستا چه براي محاسبه نااطمینانی 

گذاري ااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایهاقتصاد کلان و چه براي برآورد اثر مخارج دولت و ن

  ت دیگر است.  بخش خصوصی، متفاوت از ابزارهاي استفاده شده در مطالعا

  

  شناسی پژوهش. روش3

گذاري توسط درآمد، نرخ بهره و محیط دهند که سرمایههاي اقتصادي نشان مینظریه

) متغیر دیگري که نقش مهمی در 1989( اسچائرشود. به اعتقاد اقتصاد کلان تعیین می

ر رآمد ب، مخارج دولت است. انتظار بر این است که دکندمیگذاري ایفا تعیین سرمایه

                                                             
1. Ghosal and Loungani 

2. Serven 

3. Ahmad and Qayyum 

4. Meinen and Roehe 
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د، گذاران بیشتر باشگذاري اثر مثبت داشته باشد، زیرا هرچه سطوح درآمد سرمایهسرمایه

که اثر نرخ بهره شود، درحالیگذاري مالی میها صرف سرمایهاي از ثروت آنبخش عمده

گذاري منفی است. زیرا افزایش نرخ بهره، بازده روي و نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

دهد؛ در عین حال، اگر بتوان به نامطلوب بودن حوادث گذاري را کاهش میهسرمای

گذاري ثابت شود، لذا احتمالی آینده پی برد، این امر ممکن است مانع تصمیمات سرمایه

گذاري خصوصی داراي رابطه منفی با نااطمینانی است (دیکسیت توان گفت که سرمایهمی

گذاري اثر مثبت و منفی تواند بر سرمایهلت می). همچنین مخارج دو1994و پیندیک، 

  :توان به شکل زیر تصریح کردگذاري خصوصی را میداشته باشد. بنابراین تابع سرمایه

)1(  ( , , , )t t t t tLPI F LR LY LG LUN  

منظور تصریح الگوي نهایی براي بررسی اثر مخارج دولت و در این پژوهش به

ذاري بخش خصوصی در ایران با استفاده از روش گنااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

  شود:میداس، از رابطه  زیر استفاده می

)2(  

max
/ ( )

max max
/ ( ) / ( )

( ; )

( ; ) ( ; )

p q j
j m m

t j t j j t j t
j j j

j j
j m m j m m

t t
j j

LPI C LPI LG w j L LY

w j L LR w j L LUN

   

   

 
  

 

    

   

  

 

 1
1 1 1

2 3
1 1

  

 tLG، در تواتر سالانه گذاري بخش خصوصیلگاریتم سرمایه tLPIدر این رابطه،

لگاریتم تولید ناخالص داخلی  tLY، در تواتر سالانهلگاریتم مخارج مصرفی بخش دولتی 

 tLUNو  در تواتر فصلی لگاریتم نرخ سود تسهیلات بانکی tLR، در تواتر فصلی حقیقی

  .در تواتر فصلی هستند لگاریتم نااطمینانی اقتصاد کلان

)دهی، تابع وزندر رابطه فوق ; )w j هایی خاص اي براي اعمال وزن، مبین یک چندجمله

j/است. xهاي گسترده به وقفه mL  نیز عملگر وقفه/
/

j m
t t j mL x x 

 
. بسته به است

)نوع تابع  ; )j  د استفاده در رابطه مور( ; )w j ها (و همچنین حداکثر تعداد وقفه

maxjدهی از تواتري به تواتر دیگر و از متغیري به متغیر دیگر، متفاوت است. )، تابع وزن
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ها و بردار حاوي یک تا که به ترتیب شمارنده وقفهو jاین تابع براساس پارامترهاي 

  ).1392گردد (نوفرستی و بیات، ، برآورد میاست چند پارامتر 

  

  نااطمینانی اقتصاد کلان . متغیرهاي3-1

ها در تعریف محیط باثبات اقتصاد کلان چند متغیر اساسی در کانون توجه است و بر آن

ه ثباتی یا پیشرفت بها میزان بیشود. این متغیرهاي اساسی که وضعیت آند میتأکی

ه، نمایند، عبارتند از: نرخ تورم، کسري بودجسمت ثبات اقتصاد کلان را تعیین و تصریح می

نرخ ارز و رابطه مبادله. در مقاله حاضر، با توجه به تعریف فوق از یک محیط باثبات اقتصاد 

ها براي ایران، متغیرهاي نرخ ارز حقیقی، رابطه مبادله سترسی به دادهکلان و اهمیت و د

و نرخ تورم به عنوان متغیرهاي منتخب براي محاسبه نااطمینانی اقتصاد کلان انتخاب 

).(صورت شدند. در اینجا نرخ ارز حقیقی به IW PPNERRER  شود که تعریف می

 IPکننده جهانی و شاخص قیمت مصرف WPر)، نرخ ارز بازار آزاد (ریال/دلا NERدر آن 

صورت چنین متغیر رابطه مبادله بهکننده ایران است. همشاخص قیمت مصرف

100 )(
yx

PPTOT شود که در آن تعریف می
x

P  شاخص قیمت صادرات وy
P 

سازي تلاطم متغیرهاي اقتصاد کلان . در این مقاله براي الگوهستندشاخص قیمت واردات 

شود هاي نااطمینانی اقتصادکلان از الگوي تلاطم تصادفی استفاده میجهت استخراج داده

  شود.که در ادامه به آن اشاره می

  

  )SV. الگوي تلاطم تصادفی (3-2

) 1982انگل ( ARCHایگزینی براي الگوهاي نوع ) به عنوان جSVالگوي تلاطم تصادفی (

توانایی  SV) معرفی شد. یکی از دلایل اصلی استفاده از الگوهاي 1982( 1توسط تیلور

سازي تلاطم است. الگوهاي تلاطم تصادفی در مقایسه با سایر الگوها این الگوها براي الگو

                                                             
1 . Taylor 
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تر تلاطم پنهان است، حقیقیبه دلیل دو جزء اخلال که یکی براي مشاهدات و دیگري براي 

)، 1994، 1986استفاده شده توسط تیلور ( SVپذیرتر هستند. الگوي ساده و انعطاف

صورت زیر ) به2000( 4یو و میر) و 1998( 3کیم و دیگران)، 1994( 2جاکویر و دیگران

  شود:تعریف می

)3(  2
1

exp( / 2) , ~ (0,1)

( ) , ~ (0, )

( , )

t t t t

t t t t

t t

Y h N

h h N

Corr



 

     

  





   

  
2logاست.  tمشاهدات در زمان  tYکه در اینجا  tth   لگاریتم تلاطم است و فرض

1) با پارامتر AR)1شود که یک فرآیند پایاي خودبازگشتی مرتبه اول ((می   .است

)قل هستند (یعنی مست tو  tدر شرایط استاندارد جملات اخلال  , ) 0t tCOV    

)مستقل نباشند (یعنی،  tو  t)، اما اگر جملات اخلال 0یا  , ) 0t tCOV    

0یا  ،( هرمی یا الگوي تلاطم تصادفی در این صورت الگوي تلاطم تصادفی با اثر ا

  ).2003، 5و لیسنفلد و ریچارد 2000 ،نامتقارن خواهد بود (یو و میر

هاي مختلفی براي برآورد الگوهاي تلاطم تصادفی معرفی شده است. در ادبیات روش

)، روش GMM( 6هایی با کارایی کمتر همانند روش تعمیم یافته گشتاورهاروش

نمایی هاي بر مبناي راست. روش8روش تابع مشخصه تجربیو  7نماییحداکثر راستشبه

)، روش حداکثر SML( 9شدهسازينمایی شبیهکامل همانند روش حداکثر راست

                                                             
2 . Jacquier et al. 

3 . Kim et al. 

4 .Yu and Meyer 

5. Liesenfeld and Richard 

6. Generalized Method of Moments 

7. Quasi-Maximum Likelihood 

8. Empirical Characteristic Function 

9. Simulated Maximum Likelihood 
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) (یو و میر، MCMC( 11و روش بیزي مونت کارلوي زنجیره مارکوف 10نمایی عدديراست

، در MCMCهاي بیان شده براي روش برآورد ). از این میان با توجه به مزیت2006

 گردد. در انتهامطالعه حاضر از این روش براي برآورد الگوي تلاطم تصادفی استفاده می

و  ARCHذکر این نکته مفید خواهد بود که در الگوي تلاطم تصادفی برخلاف الگوهاي 

GARCH  آزمون وجود اثراتARCH 2005و یو،  2000شود (میر و یو، انجام نمی.(  

ورد استفاده براي محاسبه نااطمینانی اقتصاد کلان و پس از معرفی متغیرهاي م

عنوان چنین الگوي تلاطم تصادفی، در بخش بعدي شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان بههم

  شود.یکی از متغیرهاي اصلی پژوهش محاسبه می

  

 . محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان3-3

 مبادله رابطه و تورم نرخ حقیقی، ارز نرخ متغیر سه نااطمینانی مقادیر ابتدا بخش این در

در . شودمی استخراج WinBUGS افزارنرم و) SV( تصادفی تلاطم الگوي از استفاده با

 نااطمینانی  SASافزارنرم و) PCA( 12اصلی هايمؤلفه به تجزیه روش کمک با ادامه

 بهمحاس اقتصادکلان نااطمینانی شاخص و شده ترکیب یکدیگر با مذکور متغیرهاي

  گردد.می

براي متغیرهاي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه  SVدر برآورد الگوي  توجه کنید که

 SVمبادله توزیع پیشین پارامترهاي این الگو همانند توزیع پیشین پارامترهاي الگوي 

تلاطم تصادفی با  يچنین الگو) است. هم1389شده در مطالعه اسماعیلی فلاح (برآورد

 13روبین-جلمن-دو زنجیره در نرم افزار اجرا گردید تا مقادیر آماره بروکساستفاده از 

)BGRگرایی برآوردهاي پسین بدست آید.) براي بررسی هم  

                                                             
10. Numerical Maximum Likelihood 

11. Bayesian Markov Chain Monte Carlo 

12. Principal Component Analysis 

13. Brooks–Gelman–Rubin (BGR) Statistic 
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  SV. محاسبه نااطمینانی نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله با استفاده از الگوي 3-3-1

براي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم  SV) نتایج برآوردهاي پسین الگوي 3) و (2)، (1جدول (

تکرار و به ترتیب با کنار گذاشتن  100000) را با انجام 2و رابطه مبادله، مربوط به معادله (

تکرار اول براي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله نشان  5000و  1500، 500

  دهد.می

  

  براي نرخ ارز حقیقی SV ي. نتایج برآورد الگو)1( جدول

  ضریب  امترپار
انحراف 

  معیار
MCE 

انحراف  5%

  معیار

دقت برآورد 

  پسین

 159/6-  9339/0  01071/0  046695/0  مناسب  

  8955/0  05617/0  000458/0  002809/0  مناسب  

 
  مناسب  00699/0  002029/0  1398/0  6179/0

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  براي نرخ تورم SV ي. نتایج برآورد الگو)2(جدول 

  ضریب  پارامتر
انحراف 

  معیار
MCE 

انحراف  5%

  معیار

دقت برآورد 

  پسین

 7574/0-  6616/0  004372/0  03308/0  مناسب  

  9466/0  04986/0  000828/0  002493/0  مناسب  

 
  مناسب  004007/0  001868/0  08014/0  1874/0

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  براي رابطه مبادله SV ي. نتایج برآورد الگو)3(جدول 

  ضریب  پارامتر
انحراف 

  معیار
MCE 

انحراف  5%

  معیار

دقت برآورد 

  پسین

 595/5-  5044/0  004104/0  02522/0  مناسب  

  9126/0  07152/0  001172/0  003576/0  مناسب  

 
  مناسب  004647/0  002476/0  09293/0  1964/0
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  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

 براي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله SVگرایی در الگوي . تشخیص هم3-3-1-1

گرایی است معناي وقوع همدر محدوده یک باشد، به BGRطبق قاعده هرگاه مقادیر آماره 

(در  BGR) به ترتیب مقادیر مربوط به آماره 3) و (2)، (1). نمودارهاي (2006(کانگدان، 

است) براي  BGRاین اشکال، نموداري که مقادیر آن به یک نزدیکتر است همان آماره 

، دهدطه مبادله را نشان میپارامترهاي پسین مربوط به نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و راب

گرایی ازآنجاکه در همه نمودارها مقادیر این آماره در محدوده یک قرار دارد، بنابراین هم

در همه برآوردهاي پسین مربوط به نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله رخ داده 

  است.

  
mu chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

sigma.eta chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

phi1 chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

  
  براي نرخ ارز حقیقی SVبراي برآوردهاي پسین الگوي  BGR). مقادیر آماره 1ار (نمود

  هاي پژوهشمنبع: یافته   

  
mu chains 1:2

1992 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

phi1 chains 1:2

1992 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

sigma.eta chains 1:2

1992 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

  
  براي نرخ تورم SVبراي برآوردهاي پسین الگوي  BGR). مقادیر آماره 2نمودار (

  هاي پژوهشمنبع: یافته      

  
mu chains 1:2

5475 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

phi1 chains 1:2

5475 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

sigma.eta chains 1:2

5475 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

  
  براي رابطه مبادله SVبراي برآوردهاي پسین الگوي  BGR). مقادیر آماره 3نمودار (

  هاي پژوهشمنبع: یافته     
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  براي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله SV. دقت برآوردهاي پسین الگو 3-3-1-2

توان از یک قاعده سرانگشتی استفاده کرد، براي دقت برآوردهاي پسین می براي ارزیابی

درصد  5تر از ) هر پارامتر برآوردي، کوچکMCE( 14این منظور، اگر خطاي مونت کارلوي

ان، هالتر و دیگرانحراف معیار آن پارامتر باشد، آن پارامتر برآوردي مناسب است (اشپیگل

شده، ) و قاعده سرانگشتی بیان3) و (2)، (1به جداول ( ). با توجه به نتایح مربوط2003

همه پارامترهاي پسین برآوردي براي نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله از دقت 

هاي مربوطه، و انجام آزمون از برآورد پارامترها لازم برخوردار و مناسب هستند. پس

 دستبه نرخ تورم و رابطه مبادله، مقادیر عددي نااطمینانی نرخ ارز حقیقی راحتیبه

  آیند.می

  

  PCA. محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان با استفاده از روش 3-3-2

تا اینجا نااطمینانی هر یک از متغیرهاي منتخب پژوهش برآورد گردید، در این بخش 

وش ر نااطمینانی اقتصاد کلان از طریق ترکیب نااطمینانی متغیرهاي منتخب با استفاده از

گردد. با استفاده از این روش براي هر یک از سه هاي اصلی محاسبه میتجزیه به مؤلفه

iهاي قبلی یک مقدار ویژه (متغیر نااطمینانی محاسبه شده در بخش
آید دست می) به

  شود:صورت زیر محاسبه میو سهم (وزن) هر متغیر در شاخص کل به

i
iW



  


 1 2 3  
) سهم (وزن) هر یک از سه متغیر نااطمینانی در محاسبه شاخص نااطمینانی 4جدول (

هاي اصلی و ماتریس دهد. این نتایج با استفاده از روش تجزیه به مؤلفهکل را نشان می

  کوواریانس بدست آمده است.-واریانس

                                                             
14. Monte Carlo Error 
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  نااطمینانی کل. سهم (وزن) هر یک از متغیرهاي نااطمینانی در شاخص )4(جدول 

  URER UTOT UINF  متغیر

  0508/0  319/0  6301/0  سهم (وزن)

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

 6301/0دهد که نااطمینانی نرخ ارز حقیقی با وزن ) نشان می4نتایج جدول (

ترین سهم را در شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان دارد و پس از آن نااطمینانی رابطه بیش

  قرار دارند. 0508/0و نااطمینانی نرخ تورم با وزن  319/0مبادله با وزن 

  

  
  ). روند نااطمینانی اقتصاد کلان4نمودار (

  هاي پژوهشمنبع: یافته        

  

ود شدهد. با توجه به نمودار مشاهده می) نااطمینانی اقتصاد کلان را نشان می4نمودار (

ست. این شاخص از ابتداي دوره مورد طور کلی روند نااطمینانی اقتصاد کلان نزولی اکه به

، 1373هاي یافته و در سالیابد و بعد از آن افزایش کاهش می 1371بررسی تا سال 

به شدت  1385دهد. پس از آن تا سال حداکثر مقادیر نااطمینانی رخ می 1377و  1375

ش نااطمینانی افزای 1389-1392و  1385-1388هاي یابد. مجدداً بین سالکاهش می

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

1-68 3-69 1-71 3-72 1-74 3-75 1-77 3-78 1-80 3-81 1-83 3-84 1-86 3-87 1-89 3-90 1-92 3-93 1-95
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اده که هایی اتفاق افتترین نوسانات شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان در دورهیابد. بیشمی

  ها رخ داده است.تعدیل نرخ ارز در آن دوره

  

  )MIDASهاي ترکیبی با تواترهاي متفاوت (. روش داده3-4

توان متغیرهاي با تواتر مختلف را میالگوسازي به روش میداس به این صورت است که 

ها را برآورد نمود. ایده اولیه الگوسازي ر یک رگرسیون قرار کنار هم قرار داد و ضرایب آند

) ارائه شده است که معروف 1989( 15براساس متغیرهاي با تواتر زیاد توسط کلاین و سوجو

. براي معرفی این الگو، است» میداس«یا » هاي ترکیبی باتواتر متفاوتالگوي داده«به 

}شود فرض می }t ty  و{ }x  ه کطوريدو سري زمانی پایا با تواترهاي متفاوت هستند، به

ty  متغیر وابسته وx دهنده استمتغیر توضیح .t تواتر است. واحد زمان براي متغیر کم

کسري  شود کهاستفاده می  sاز ضریب  و  tبین دو متغیر با تواترهاي براي ایجاد ارتباط 

m/است و t-1 و tاز فاصله زمانی بین  s که متغیرهاي سري زمانی  کندمیمشخص  1

t.واقع شده است. بنابراین،  چند بار در این فاصله زمانی مورد مشاهده xپرتواتر  m 

شوند. ظاهر می tyهاي سري زمانی بار بیشتر از داده mبه تعداد  xبوده و در نتیجه 

)نماد  )m
tx  به مفهوم( )m

tx x  رگرسیون ساده میداس 2006ز و همکاران (است. گیزل (

 کنند: را به به صورت زیر تصریح می

)4(  
max

( )
0

0

( ; ).
j

j m m
t t t

j

y C w j L x u 


    

)دهی تابع وزن ; )w j هایی خاص به وقفهاي براي اعمال وزن، مبین یک چندجمله -

  صورت زیر بیان نمود:توان بهدهی را می. فرم کلی توابع وزناست xهاي گسترده 

)5(      max

1

( ; )
( ; )

( ; )
j

j

j
w j

j

 


 





  

                                                             
15. Sojo and Klein 
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)بسته به نوع تابع  ; )j   مورد استفاده در رابطه بالا و همچنین حداکثر تعداد

ه متغیري دیگر، دهی از تواتري به تواتر دیگر و از متغیري ب)، تابع وزنmaxjها (وقفه

ها که به ترتیب شمارنده وقفه و jتواند متفاوت باشد. این تابع براساس پارامترهاي می

هایی دهی، وزنگیرد. این توابع وزن، شکل میاست و برداري حاوي یک تا چند 

عنی، هایش (یکنند و براي تعیین مقدار ضریب متغیر پرتواتر و وقفهد میغیرمنفی ایجا

شود:)، از فرض زیر استفاده می   

)6(  
max

0

( ; ). ( ) 1
j

j

jw j L
m

 



  

 دهی مورد استفاده در میداس تابع آلمون است که در آن ضریب یکی از توابع وزن

.صورت یک پارامتر مشترك به wهاي وزن و ( ; )tw j  دهی شود و تابع وزنبرآورد می

   صورت زیر است:آلمون به

)7(  
max

0 1

. ( ; ) .
j P

p
p

j p

w j j  
 

    

هاي برآورد غیرخطی ) لازم است از روش2004با توجه به مطالعه گیزلز و همکاران (

NLS صورت رابطه زیر مجموع رآورد ضرایب الگوي میداس استفاده نمود که بهبراي ب

   ).40-48، صص 1394مربعات جمله اخلال را حداقل کند (بیات و نوفرستی، 

)8(  

  

max
2

0

ˆ arg min ( ( ; ). )
j

t t
j

jR y w j L x
m

   


     

  وسیله الگوي میداسبینی به. پیش3-4-1

.با درنظر گرفتن  ( ; )k w j   ،ty شود:از رابطه زیر برآورد می   

)9(  
1

( )
0 1

1 1 0

p n m
s

t i t k j tt k
mi k j

y C y x u 


  
  

    
  

   گیرد:ها مورد استفاده قرار میبینیگاه رابطه زیر جهت انجام پیشو آن

)10(  
1

( )
1 0 1 1 1

1
1 1 0 1

p n m m
s

t i t k j s s tt k tmi k j s m d m

y C y x y u  
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هاي جدید منتشر شده دهها داهاي پرتواتري است که براي آنمبین تعداد دوره dکه 

  است. 

  

  . نتایج برآورد الگوي پژوهش4

ابتدا لازم است قبل از برآورد ضرایب الگو، متغیرها از نظر پایایی مورد آزمون واقع شوند. 

از آنجا که برخی از متغیرها فصلی و برخی سالانه هستند، بنابراین براي آزمون پایایی 

 آزمون پایایی متغیرهاي سالانه از روش و براي HEGY 16متغیرهاي فصلی از روش 

ADF17  و نرم افزارEviews10 شود. نتایج آزمون استفاده میADF ) و 5در جدول (

  .) منعکس شده است6در جدول ( HEGYنتایج آزمون 

شود هر دو متغیر لگاریتم مخارج مصرفی ) مشاهده می5طور که در جدول (همان

بار بخش خصوصی در سطح ناپایا هستند و با یکگذاري بخش دولتی و لگاریتم سرمایه

  اند.گیري پایا شدهتفاضل

  

  . بررسی پایایی متغیرهاي سالانه در الگو)5(جدول 

  درجه جمعی احتمال بحرانیمقدار  آماره  نام متغیر

LG  637003/1-  595026/3- 7497/0 ( )I 1 

DLG  158805/5-  603202/3-  0017/0  ( )I   
LPI  457051/2-  595135/3-  3446/0  ( )I 1  

DLPI  227053/5-  612199/3-  0016/0  ( )I   
    منبع: نتایج پژوهش

                                                             
16 .Hylleberg, Engle, Granger and Yoo Unit Root Test 

17 . Augmented Dickey–Fuller Unit Root test 
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  الگو در فصلی متغیرهاي پایایی بررسی. )6( جدول

 احتمال  آماره  نام متغیر
درجه 

  جمعی

LY 

823836/1-  687723/0  ( )I 1 
009264/4-  007263/0  ( )I  
277417/6  039873/0  ( )I   

DLY 471066/4-  007263/0  ( )I  

LR  

160155/3-  109342/0  ( )I 1 
712909/3-  011651/0  ( )I  
91801/46  0  ( )I   

DLR 162627/5-  005643/0  ( )I  

LUN  

485281/2-  337303/0  ( )I 1 
696343/8-  005643/0  ( )I  
6084/30  0  ( )I   

DLUN 667837/3-  034276/0  ( )I  
  منبع: نتایج پژوهش         

  

دهد که متغیرهاي لگاریتم تولید ناخالص داخلی، لگاریتم ) نشان می6نتایج جدول (

نرخ سود تسهیلات بانکی و لگاریتم نااطمینانی اقتصاد کلان در حالت کلی ناپایا هستند 

 د.ها هر سه متغیر در سطح پایا هستناند. در سایر حالتیا شدهگیري پابار تفاضلکه با یک

شود. استفاده می Rدر محیط  midasrافزاري الگوي مطرح شده، از بسته نرم برآوردبراي 

  ) گزارش شده است.7نتایج حاصل از برآورد ضرایب الگو در جدول (
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  بخش خصوصیگذاري . نتایج حاصل از برآورد ضرایب رابطه سرمایه)7(جدول 

  نام متغیر ضریب  انحراف معیار tآماره   احتمال  سطح معناداري

  عرض از مبدأ  11053/8  60579/3  249/2  04246/0  *

**  00696/0  201/3  14790/0  49340/0  
1LPI  

**  00208/0  831/3-  12850/0  47225/0-  
2LPI  

* 04898/0  172/2-  21743/0  47219/0-  
1LG  

  84307/0  202/0  40445/0  08168/0  
2LG  

*  01242/0  899/2-  25193/0  73046/0-  
1LR  

**  00666/0  223/3-  13311/0  42908/0  
2LR  

  08269/0  863/1  15595/0  29048/0  
1LY  

  064600/0  019/2-  02517/0  05082/0-  
2LY  

* 01061/0  981/2-  19609/1  56593/3-  
1LUN 

** 00608/0  271/3  55542/0  81664/1  
2LUN 

 05/0 ’*‘     01/0 ’**‘     001/0 ’***‘علامت سطوح معناداري         

  منبع: نتایج پژوهش

  

دلیل اینکه الگوي برآوردي به شکل لگاریتمی است، لذا ضریب هر متغیر، بیانگر به

کشش متغیر وابسته به متغیر مورد نظر است. با توجه به خروجی برآورد، علامت ضریب 

لص داخلی مثبت است که این با مبانی نظري سازگار است. بنابراین لگاریتم تولید ناخا

علامت  .گذاري بخش خصوصی داردمتغیر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبتی بر سرمایه

گر آن است که مخارج مصرفی دولتی مخارج مصرفی بخش دولتی منفی بوده که بیان

رد. همچنین علامت نرخ سود گذاري بخش خصوصی داتأثیر منفی و معناداري بر سرمایه

ها بر گر تأثیر منفی آنتسهیلات بانکی و نااطمینانی اقتصاد کلان منفی است که بیان

  گذاري بخش خصوصی است.سرمایه

توان خوبی صورت گرفته است یا خیر، میکه آیا برآورد انجام شده به براي بررسی این

Rهایی همچون ضریب تعیینهاي خطی برآورد شده معمول از معیارنظیر رگرسیون 2
 ،

ویلک براي بررسی نرمال بودن توزیع جمله -آماره دوربین واتسون و جارك برا و شاپیرو
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=9865/0گذاري بخش خصوصی معادل اخلال استفاده نمود. ضریب تعیین رابطه سرمایه

R 2
دهندگی بسیار بالاي روابط است. آماره توضیح برآورد گردیده که حاکی از قدرت 

. در بسته نرم افزاري میداس آزمونی تحت عنوان است 15/2دوربین واتسون نیز معادل 

.hA h test نماید. دهی را بررسی میطراحی شده است که کفایت و کارائی قیود وزن

است. لذا رد فرض صفر، به معنی فرض صفر در این آزمون عدم کفایت قیود تحمیل شده 

این است که قیود اعمال شده کارا بوده و از کفایت لازم برخوردار هستند. در مطالعه حاضر 

hA.کمیت آماره آزمون  h test دهد قیدهاي دست آمده که نشان میبه 4613/7برابر با

 دار و ازماري کاملاً معنیتحمیل شده به ضرایب الگوي میداس تصریح شده، به لحاظ آ

واتسون و آزمون نرمال -کفایت لازم برخوردارند. با توجه به کمیت آماره آزمون دوربین

ویلک، جملات اخلال الگو داراي همبستگی پیاپی نبوده و از توزیع نرمال -بودن شاپیرو

  برخوردارند.

  

  بینی. پیش4-1

گذاري بخش خصوصی را ه سرمایهشدسازيشبیهوشده  رمحققیر مقادیمقاد) 5نمودار (

سازي شده و خطوط مشکی بیانگر مقادیر دهد. خطوط قرمز بیانگر مقادیر شبیهنشان می

  بالاتر از سطح انتظار در رابطه برآورد شده باشد. R2تواند تصدیقی بر حقیقی است که می
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  گذاريسرمایه هشديسازهیشب وشده محقق ریمقاد). 5نمودار (

  1394بخش خصوصی براي سال  

  منبع: نتایج پژوهش

  

و سپس از  1394تا فصل اول  1368هاي فصلی از فصل اول سال اکنون از داده

 گذاري بخشبینی سرمایههاي دوم، سوم و چهارم استفاده شده و نتایج براي پیشفصل

  به شرح زیر است: 1394خصوصی براي سال 

  

  گذاري بینی شده و حقیقی سرمایهمقادیر پیش . مقایسه)8(جدول 

  1394بخش خصوصی در سال 

  هبینی شدمقادیر پیش  مقادیر حقیقی  1394گذاري بخش خصوصی در سال بینی سرمایهپیش

  0257/13  1286/13  1394با استفاده از آمار فصل بهار 

  0743/13  1286/13  1394با استفاده از آمار بهار و تابستان 

  0831/13  1286/13  1394اده از آمار بهار، تابستان و پاییز با استف

  1181/13  1286/13  1394با استفاده از آمار بهار، تابستان، پاییز و زمستان 

  منبع: نتایج پژوهش

  

 1368هاي مربوطه در بازه زمانی فصل اول سال رابطه تصریح شده فوق، به کمک داده

سپس با استفاده از برآورد رابطه، اقدام به انجام برآورد شده و  1393تا فصل چهارم سال 
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گردیده است. اطلاعات مربوط  1394گذاري بخش خصوصی براي سال بینی سرمایهپیش

در برآورد اولیه روابط بیان شده، مورد استفاده واقع نشده تا بتوان براساس  1394به سال 

در نهایت میزان  بینی الگو را خارج از محدوده برآورد محک زد.آن قدرت پیش

محاسبه گردید که در  1181/13شده معادل بینی گذاري بخش خصوصی پیشسرمایه

بینی خوب الگو است، حاکی از پیش 1286/13که معادل مقایسه با مقدار حقیقی آن 

هاي فصل چهارم متغیرهاي فصلی شود با وارد کردن دادهکه مشاهده میطورياست. همان

  شود.بینی به مقدار حقیقی خیلی نزدیک میطه، مقدار پیشکار رفته در راببه

 

  گیري . نتیجه5

آید. می شماربه کشور هر اقتصادي رشد کلید آن، از ناشی سرمایه انباشت و گذاريسرمایه

 بخش توسط توسعه، در کشورهاي در حال ویژهبه اغلب کشورها، در گذاريسرمایه

 جزئی عنوانبه تنها نه بخش خصوصی، گذاريهسرمای گیرد.می انجام دولتی و خصوصی

است. در واقع،  آینده در شغلی هايفرصت و رشد منبع آن، از مهمتر کل، بلکه تقاضاي از

ور اقتصاد را افزایش داده و موجب ارتقاء پیشرفت تکنولوژیکی گذاري، ظرفیت بهرهسرمایه

  گردد. هاي جدید میاز طریق نمایاندن تکنیک

مالکیت بسیاري از منابع و امور اقتصادي کشور را در  ئولیت ودولت مس، از طرف دیگر

بخش خصوصی همواره سایه یک رقیب قدرتمند که صاحب  ،در واقع .اختیار خود دارد

کند  رقابتصورت ناسالم به با او توانداختیارات و اقتدار وسیع بوده و در برخی موارد می

اعمال  و تیکومایفاي وظایف ح ،گذاريیاستس، بزرگ بودن دولت .کندمیاحساس  را

ه شود کسبب می امراین  .شودافزایش فساد میمنجر به و  را تضعیف کرده ثرؤنظارت م

و نامشخص باشد و نتواند  مبهم گذارگذاري در کشور براي سرمایهانداز آینده سرمایهچشم

  اتخاذ کند.تصمیمات درستی 
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ي بخش گذارو نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه بنابراین، مطالعه تأثیر مخارج دولت

ابتدا مقادیر مربوط به تلاطم نرخ ارز  براي این منظور، خصوصی در ایران ضروري است.

افزار حقیقی، نرخ تورم و رابطه مبادله از طریق الگوي تلاطم تصادفی و با استفاده از نرم

WinBUGS  .طریق ترکیب نااطمینانی  نااطمینانی اقتصاد کلان ازاستخراج گردید

شد. محاسبه  )PCA(یا  هاي اصلیمتغیرهاي منتخب با استفاده از روش تجزیه به مؤلفه

گذاري بخش خصوصی در سپس اثر مخارج دولت و نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

) مورد بررسی قرار MIDASهاي ترکیبی با تواتر متفاوت (ایران با استفاده از روش داده

  شد. دقت الگو ارزیابیگذاري بخش خصوصی، سرمایهبینی جریان ت و نهایتاً با پیشگرف

متغیر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبتی بر دهد که نتایج پژوهش نشان می

ري گذاگذاري بخش خصوصی دارد. در واقع، هرچه اندازه بازار بیشتر باشد، سرمایهسرمایه

علامت مخارج مصرفی بخش دولتی منفی بوده که خصوصی در اقتصاد بیشتر خواهد بود. 

خش گذاري بگر آن است که مخارج مصرفی دولتی تأثیر منفی و معناداري بر سرمایهبیان

تر دولت، سدي براي بخش خصوصی است. این نتیجه در واقع، اندازه بزرگ خصوصی دارد.

ع کمتري براي اي دولت بیشتر باشد، مناببدان معنی است که هرچه مخارج غیرتوسعه

توان گفت که مخارج بالاتر دولت، منجر به انتظارات ماند. همچنین میتوسعه باقی می

 گذاري بخشهاي سرمایهتواند از فعالیتاخذ مالیات بالاتر در آینده شده، که این امر می

همچنین علامت نرخ سود تسهیلات بانکی و نااطمینانی خصوصی در اقتصاد ممانعت کند. 

ی گذاري بخش خصوصها بر سرمایهگر تأثیر منفی آنکلان منفی است که بیان اقتصاد

است. این بدان معنی است که ثبات اقتصاد کلان و اعتبار سیاستی، نقش کلیدي در 

گذاري است. بنابراین، اگر معیارهاي سیاستی مبین دست آوردن حجم بزرگی از سرمایهبه

 جاي اختصاصدهند بهگذاران ترجیح میسرمایه اعتمادي موقتی باشند،ناسازگاري و بی

گذاري را ناپذیر، منتظر اوضاع باقی بمانند و سرمایهگذاري ثابت برگشتمنابع به سرمایه

  به تعویق بیاندازند. 
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گذاري هاي سیاستی زیر را براي اثرگذاري مثبت بر سرمایهتوان توصیهطور کلی میبه

  بخش خصوصی ارائه داد:

کننده نااطمینانی اقتصاد کلان همانند تورم ات در متغیرهاي مهم و تعیینایجاد ثب -

 بیمناس ارزي هايسیاست گذارانسیاست تا شودمی و نرخ ارز واقعی: در این راستا توصیه

 نای که شرطیبه البته. نمایند اتخاذ اسمی ارز نرخ تعدیل تدریجی جهت در جمله از را

 ستمرم و صحیح پیگیري و اجرا به مقید را گذارانیاستو س بوده شفاف ارزي هايسیاست

 است این منوط به اینها همه که داشت توجه بایستی البته. نماید شده اتخاذ هايسیاست

 تورم نرخ کنترل جهت نیز را مناسبی پولی هايسیاست همزمان طوربه گذارانسیاست که

 هايتحریم و نفت قیمت در ساناتچنین از آنجا که نوهم .دهند قرار خود کار در دستور

 شافزای به منجر دارند، این امر پی در را نفتی در درآمدهاي نوسانات خود دنبال به نفتی

 گیوابست از ناشی اثرات در پی .شوندمی...  و ارز قیمت نوسانات تورم، نرخ بودجه، کسري

 وابستگی تا ودشمی توصیه درآمدها نوع این ثبات عدم چنینو هم نفتی درآمدهاي به

 مقابل در کشور اقتصاد پذیريآسیب جلوگیري از جهت نفتی درآمدهاي به دولت

یابد که یکی از راهکارهاي آن بازگشت به اهداف تأسیس  کاهش خارجی هايشوك

 از ناشی فشارهاي ها در جهت تعدیلهاي بین نسلی و افزایش کارایی این صندوقصندوق

  نفتی است. درآمدهاي نوسانات

عنوان کاهش مخارج مصرفی بخش دولتی یا به تعبیر بهتر کاهش اندازه دولت که به -

شود. در این راستا توصیه یک رقیب مهم براي بخش خصوصی باعث تضعیف آن می

تواند یکی قانون اساسی و اجرا و نظارت دقیق بر اجراي این اصل می 44بازگشت به اصل 

  گذاري بخش خصوصی باشد.و تقویت سرمایه از راهکارهاي اصلی کاهش اندازه دولت

واسطه ایجاد تغییر در نرخ سود تواند بههاي پولی صحیح میدر نهایت اتخاذ سیاست -

گذاري تسهیلات بانکی که از عوامل مهم مؤثر بر هزینه استفاده از سرمایه است، بر سرمایه

    سزایی داشته باشد.بخش خصوصی تأثیر به
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