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آنجا که شرایط حاکم بر اقتصاد ایران زای درآمدهای نفتی است و از  اقتصاد ایران متکی به عامل برون
زاست و همواره دارای  نوعی وابسته به این عامل برون باشد، حجم تولیدات به محوری می شرایط دولت

از این منظر که عدم نوسان در حجم تولیدات و نیز رشد مستمرشان زمینه . باشد نوسانات بسیاری می
دهد، این مطالعه به بررسی عوامل  را افزایش می گذاری خصوصی گیری انتظار سودآوری سرمایه شکل

ی کید بر نوسانات حجم واقعی اقتصاد با استفاده از آمار سری زمانأگذاری خصوصی با ت ثر بر سرمایهؤم
در ابتدا با استفاده از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون . رداخته استپ )1344- 1389(

دست آمده و سپس از طریق روش  هوط به حجم اقتصاد بنوسانات مرب) GARCH(یافته  تعمیم
نتایج حاکی از آن است . ، مدل مورد نظر برآورد شده است)ARDL(های گسترده  خودرگرسیون با وقفه

گذاری بخش خصوصی  ثیر منفی بر سرمایهأمدت و بلندمدت، نوسانات تولید کل کشور ت که در کوتاه
گذاری خصوصی با تولید ناخالص  دهد که سرمایه نشان میهمچنین بررسی سایر عوامل . داشته است

ترتیب دارای  مدت و میزان تولید نسبت به ظرفیت، به های بلند داخلی حقیقی، نرخ ارز، نرخ سپرده
  .رابطه مثبت، منفی، منفی و مثبت بوده است

  
  .JEL :E32بندی  طبقه
، GARCHگذاری خصوصی، مدل  همحور، درآمدهای نفتی، سرمای اقتصاد دولت :کلیدی های  واژه
  .ARDLمدل 

                                                 
 18/5/1394: تاریخ پذیرش          20/3/1394: تاریخ دریافت* 
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  مقدمه. 1
چراکه این بخش از تقاضای کل  ؛گذاری است تقاضای کل سرمایه یترین اجزا یکی از مهم

  با ثباتی برخوردار است خلاف مصرف که از روند نسبتاً برو بوده و بر همواره با نوسانات شدیدی رو
های تجاری اقتصاد،  ایجاد چرخه دلیلتوان گفت  باشد و می ثبات می بی بسیار نوسانی و نسبتاً

گذاری نقش بسیار کلیدی در  سرمایه .)1389 شاکری،( همین نوسانات سرمایه گذاری است
زیرا  ؛یافته مشاهده نمود توان در تجربه کشورهای توسعه توسعه پایدار دارد و این موضوع را می

  .)1387،یوسفی و عزیزنژاد قلی( گردد گذاری موجب استفاده بهتر از منابع می سرمایه
گذاری دولتی و خصوصی،  ، عوامل بسیار مهمی بر میزان سرمایهبر اساس مطالعات مختلف
کار،  و نرخ ارز، حجم تولیدات اقتصاد، کیفیت فضای کسب 1،ای از جمله قیمت کالاهای سرمایه

گذاری با  شود سرمایه ثر هستند و نوسانات هر کدام سبب میؤم...  نرخ بهره و 2،حقوق مالکیت
شود مقدار بازدهی ایجاد شده از مقدار بازدهی  ریسک موجود باعث می. ریسک مواجه گردد

توان گفت  نوعی می کمتر باشد و زیانی را به آنها تحمیل نماید و بهگذاران  سرمایه 3مورد انتظار
دولت، برای  گذاران خصوصی بر خلاف سرمایه. گذاری است این ریسک زیان ناشی از سرمایه

 بنابراین .)1993آیزنمن وماریان،(گیرند  گذاری می سودآوری و بازدهی بیشتر تصمیم به سرمایه
  . کند گذاری خصوصی جلوگیری می در اقتصاد از سرمایه 4ثباتی اطمینانی و بی وجود نا

نااطمینانی در اقتصاد به عوامل زیادی از جمله نوسانات تورم، نوسانات نرخ ارز، کسری 
ثر بر نوسانات ؤترین عوامل م اما شاید بتوان گفت یکی از مهم ،داردبستگی ... بودجه و 

طور که  همان. است گذاری عدم وجود یک روند مشخص در حجم تولیدات اقتصاد سرمایه
واسطه  به اماد، شون های تجاری می ایجاد چرخه موجبگذاری  گفته شد نوسانات سرمایه
توان اثبات نمود نوسانات در حجم اقتصاد  های اقتصاد سنجی می نآمارهای موجود و نیز آزمو

گذاران انتظار افزایش  زیرا در زمان رونق سرمایه ؛ثر استؤگذاری م نوعی بر سرمایه خود به
  .دهند و برعکس گذاری خود را افزایش می سودآوری دارند و سرمایه

                                                 
1. Capital Goods 
2. Property Rights  
3. Expected Return  
4. Instability  
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 9 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

ات بودجه و قرار گرفتن این پس از ورود درآمدهای نفتی به مصوب اقتصاد ایران تقریباً
متکی و دولت مالک درآمدها  1فروشی نفت به خام عایدات در گروه درآمدهای دولت، کاملاً

. باشد گونه می محور بنابراین اقتصاد ایران در حال تجربه یک اقتصاد دولت. گردیده است
ل توسط دولت گذاری ک دهد که حجم غالبی از سرمایه های اخیر نشان می بررسی آمار در دهه
کند که  خوبی بیان می نشان داده شده و به) 1(این موضوع در نمودار . انجام شده است

. شود درصد از تولید ناخالص داخلی را شامل می 12طور متوسط تنها  بهگذاری خصوصی  سرمایه
 2دیدعلت نوسانات ش گردد به زا برای اقتصاد محسوب می درآمدهای نفتی یک عامل بروناز آنجا که 

این . های اخیر شود در سالویژه  بهسبب شده کل اقتصاد ایران دارای نوسانات چشمگیری 
آن و  پی درگذاری خصوصی شده و  عنوان یک عامل ریسک، سبب کاهش سرمایه نوسانات به

گذاری را افزایش دهد و چون  برای جبران این کاهش خود دولت مجبور است سرمایه
شدت به درآمدهای نفتی وابسته است، هم در زمان  دولت در ایران بههای عمرانی و جاری  هزینه

؛ خواهد داشت پی دررونق و هم در زمان رکود این درآمدها اثرات تورمی چشمگیری را 
کند  دست آمده را به ریال تبدیل می هچراکه در زمان افزایش درآمدهای نفتی، دولت دلارهای ب

از  ضعف نظام مالیاتی و کسری بودجه شدید، معمولاًو در زمان کاهش درآمدها با توجه به 
  .کند استقراض از بانک مرکزی استفاده می وشر

  
  

                                                 
1. Crude Oil Wholesales 

  .شود دلار هم رسیده است و این خود یک عامل برای نااطمینانی اقتصاد کشور محسوب می 50ه زیر های اخیر قیمت نفت ب در ماه .2
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  .های ملی بانک مرکزی های سری زمانی حساب داده: مأخذ
  1383گذاری بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه سال  نسبت سرمایه. 1نمودار 

  

ثیر آن بر أهای بسیار خالی در کشور، توجه به نوسانات تولید و ت رو با توجه به ظرفیت ز اینا
این مقاله هم تبیین رابطه بین  ننوشتاز  هدفگذاری خصوصی بسیار مهم است و  سرمایه

تا بتوان در ارتباط با  استگذاری خصوصی  مدت تولیدات بر سرمایه مدت و بلند نوسانات کوتاه
زیرا این فرضیه در اکثر کشورها . های مناسبی اتخاذ کرد تغیر کلان اقتصادی، سیاستاین دو م

گذاری  نسبت به سرمایه یگذاری خصوصی دارای کشش تولیدی بیشتر وجود دارد که سرمایه
 .بنابراین، این جزء دارای اثر بیشتری بر رشد اقتصادی خواهد بود). 1991بدیلز،( دولتی است

ثیر أتگذاری خصوصی  این است که نوسانات حجم اقتصاد بر سرمایه وهشاصلی این پژ فرضیه
  . دارندمنفی 

گیرند این است که آیا  اصلی که در این مقاله مورد بررسی قرار می های پرسش همچنین
بر سودآوری  گذاران خصوصی مبنی ثر بر انتظارات سرمایهؤنوسانات تولیدات کشور، شاخصی م

های اقتصادی  طور که در مبانی چرخه باشد یا نه؟ یعنی همان آن می گذاری و اقدام به سرمایه
، استگذاری یکی از عوامل اصلی در نوسانات تولیدات اقتصاد  شود نوسانات سرمایه گفته می
  توان عکس این رابطه را نیز بیان نمود؟ آیا می
 .شود آورده می از مقدمه پیشینه تحقیق پسفوق،  های پرسشاین مقاله برای پاسخگویی به  در

گذاری و در بخش چهارم، معرفی الگو و روش کار  سپس در بخش سوم، مبانی نظری سرمایه
شود که به کمک  آورده شده و در بخش پنجم به برآورد و تحلیل نتایج پرداخته می
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 های استفاده شده در این مقاله مربوط به اند، داده انجام شده 8افزارهای مایکروفیت و ایویوز  نرم
ها در  استفاده از آمار مربوط به این سال دلیل، که است )1344-1389(های  دوره زمانی سال

عنوان نمونه نسبت تولید به ظرفیت  به. باشد می 1391از متغیرها تا سال  رخیدسترس بودن آمار ب
کشور، در نهایت نیز در ارتباط با اهمیت موضوع برای اقتصاد . قابل اعتماد بود 1389تنها تا سال 

  .راهکارهایی آورده شده است
  

  ادبیات موضوع .2
گذاری خصوصی و نقش آن در رشد اقتصادی کشور و این  افزون سرمایه با توجه به اهمیت روز

ای است که سبب شده این بخش سهم  گونه نکته که شرایط نهادی کشورهای درحال توسعه به
اند که در  ن خصوص به رشته تحریر درآمدهدر اقتصاد داشته باشد، مقالات فراوانی در ای اندکی

 :گردد ادامه به تعدادی از آنها اشاره می
  

  مطالعات خارجی .2-1
 وی. گذاری خصوصی پرداخته است  های دولت بر سرمایه به مطالعه اثر هزینه) 1990( بارو

و مخارج دولت را به دو بخش مخارج مصرفی و مخارج عمرانی تقسیم کرده که بر اساس نتایج 
  . گذاری خصوصی بودند  ترتیب دارای اثر منفی و اثر مثبت بر سرمایه به

های خارجی و امور  الگویی را پیشنهاد کردند که در آن شوک) 1992(و رودریک  اوسلر
نتایج حاصل از این الگو برای چند کشور . گذاری خصوصی اثرگذار هستند  سیاسی بر سرمایه

گذاری  های خارجی بر سرمایه اندکه اثر شوک این بودهاکی از ح )1975-1985( یها در سال
تر است و هرچه آزادی سیاسی بیشتر باشد اثر  محسوس های غیر دموکراسی خصوصی در رژیم

   .شوک منفی کمتر خواهد بود
توسعه  ای از کشورهای درحال در یک مطالعه با انتخاب نمونه) 1996(راژان و همکاران ادو
گذاری بخش  های عمرانی دولت بر سرمایه ، به بررسی اثر هزینه1990تا  1970های  بین سال

های  سطح بهینه هزینهدهد که انحراف از یک  نتایج این تحقیق نشان می. خصوصی پرداختند
  .گذاری خصوصی در تمام کشورهای مورد مطالعه اثری منفی دارد عمرانی بر سرمایه
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ل تجربی مورد استفاده در کشورهای استفاده از یک مد با) 2001(تیکسیرا   و ریبریو
 1996تا  1956های  گذاری خصوصی در برزیل را برای سال ثر بر سرمایهؤعوامل اصلی متوسعه،  درحال

مدت اثر مثبت اعتبارات مالی و اثر منفی نرخ  نتایج بلندمدت و کوتاه. مورد کنکاش قرار دادند
  . عنوان یک ابزار سیاستی قوی معرفی کردند همچنین ایشان اعتبارات را به. دهد ارز را نشان می

در کشور  2000تا  1970های  های تجربی برای سال با استفاده از مدل) 2005(آکاستا و لوزا 
نتایج مطالعه . گذاری خصوصی را مشخص نمایند ثر بر سرمایهؤآرژانتین، سعی نمودند عوامل م

ری دولتی، اعتبارات بخش خصوصی و گذا آنها نشان داده است که تولید ناخالص ملی، سرمایه
گذاری  نرخ ارز واقعی دارای اثر مثبت و شاخص آزادسازی تجاری دارای اثری منفی بر سرمایه

  . باشند خصوصی در کشور مذکور می
  ثباتی اقتصاد کلان در انباشت سرمایه ای به بررسی نقش بی در مقاله) 2005(ایسمیهان 

 دهند ها نشان می بررسی. پرداخته است 1999تا  1963های  سالخصوصی و دولتی در کشور ترکیه در 
  .استعنوان یک عامل ریسک دارای اثر منفی بر دو متغیر مذکور  ثباتی اقتصاد کلان به که بی
گذاری خصوصی در پاکستان را  ثر بر سرمایهؤ، عوامل م)2007(وال خان و ارشد خان جاسا

ترین اجزا در کنار سایر متغیرهای متعارف، نرخ  از مهم در این بین یکی. مورد مطالعه قرار دادند
عنوان یک عامل ریسک بر  افزایش تورم همواره اثری منفی و جدی به. باشد تورم می
  . گذاری خصوصی در این کشور داشته است سرمایه

 .گذاری خصوصی در تایلند پرداختند ، به استخراج تابع سرمایه)2008( جونگوانیچ و کوپایبون
 اند نشان داده 2005تا  1960های گسترده و برای دوره زمانی  توضیح با وقفه ا با استفاده از روش خودآنه

گذاری دولتی، اثر مثبت و هزینه واقعی  مدت رشد محصول، نرخ واقعی ارز و سرمایه در بلند
  .اند خص عدم قطعیت اثر منفی داشتهسرمایه و شا

گذاری بخش خصوصی در  اقتصاد کلان بر سرمایهثباتی  اثر بی) 2009(هال و اوکلاهوما 
 .مورد بررسی قرار دادند 2003تا  1990سه کشور آرژانتین، مکزیک و ترکیه را طی دوره زمانی 

گذاری  طور معناداری بر سرمایه ثباتی اقتصاد کلان به دهد که افزایش بی مطالعه نشان می
  .کاهش ریسک، بخش مالی باید توسعه یابدبرای  اند آنها پیشنهاد داده. خصوصی اثر منفی دارد
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گذاری  های دولت بر سرمایه ثیر هزینهأمقاله خود به بررسی ت در) 2009(دینگیا و ژانگ 
نتایج حاکی از آن است که . خصوصی در کشور چین به کمک روش تصحیح خطا پرداختند

مدت،  و در بلندگذاری خصوصی، رابطه مکملی  های دولت و سرمایه مدت بین هزینه در کوتاه
  .یک رابطه جانشینی وجود دارد

  

  مطالعات داخلی .2-2
گذاری بخش  های نفتی بر سرمایه در مقاله خود به بررسی اثر شوک) 1384( گسکری و اقبالی

عنوان یک عامل ایجاد  اند که قیمت نفت به آنها در این مقاله بیان داشته. خصوصی پرداختند
صورت افزایش و  ین ترتیب که هرگاه شوک نفتی بها  هب. گذارد می ثباتی بر اقتصاد ایران اثر بی

گذاری خصوصی اثر  ترتیب بر سرمایه به ،درصدی در درآمدهای نفتی تعریف شود 25کاهش 
  .مثبت و منفی دارد

ایران  درگذاری خصوصی  رابطه ریسک و سرمایهای  در مقاله) 1387( مهر آهنگری و سعادت
شده و   استفاده IBCسسه ؤدر این مقاله از شاخص ریسک مرکب م .دندمورد مطالعه قرار دا را

به این نتیجه رسیدند که یک واحد افزایش در شاخص ریسک  VARهای  به کمک مدل
میلیارد ریال  22/0گذاری خصوصی در ایران را به میزان  طور متوسط سرمایه گذاری، به سرمایه

  . دهد کاهش می
کننده  توضیح برداری، عوامل تعیین کمک روش خود به) 1387( یوسفی و عزیزنژاد

 نظیردهد مواردی  نتایج این مطالعه نشان می. گذاری خصوصی در ایران را بررسی کردند سرمایه
گذاری  گذاری دولتی و نرخ تورم دارای اثر مثبت بر سرمایه امنیت، حقوق مالکیت، سرمایه

و فساد و رانت سبب کاهش  خصوصی هستند و عواملی چون فضای غیر امن اقتصادی
  . دنگرد گذاری خصوصی می سرمایه

ها بر  به بررسی اثر تغییر نرخ تسهیلات اعتباری بانک) 1387( حری و همکاران
استفاده شده است که  3SLSدر این مطالعه از روش . معدن پرداختند و گذاری در صنعت سرمایه

گذاری دولتی در این  معدن، سرمایه و گذاری خصوصی در بخش صنعت متغیرهای تابع، سرمایه
بر اساس نتایج، نرخ کارمزد تسهیلات بانکی هیچ حساسیتی را . دنباش بخش و حجم نقدینگی می

  .کند معدن ایجاد نمی و گذاری خصوصی در صنعت در سرمایه
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ثیر نرخ ارز و أبه بررسی ت )1346-1385(برای دوره زمانی ) 1390( گردی و همکاران
 آنها با استفاده. گذاری خصوصی در بخش کشاورزی پرداختند ی از آن بر سرمایهنااطمینانی ناش

نتیجه  به این  ARDLدست آورده و با کمک روش  هثباتی نرخ ارز را ب ، بیGARCHاز مدل 
مدت دارای اثر منفی بر  مدت و کوتاه ثباتی آن در بلند رسیدند که نرخ ارز و نیز بی

   .اورزی بوده استگذاری خصوصی در بخش کش سرمایه
 گذاری خصوصی  در مقاله خود رابطه ریسک و سرمایه) 1391( صالحی و آهنگری

های   برای سال  ARDL آنها با استفاده از روش. در بخش صنعت را مورد ارزیابی قرار دادند
مدت و هم در بلندمدت، ریسک ناشی از  به این نتیجه رسیدند که هم در کوتاه )1387-1359(

  . باشد می گذاری خصوصی صنعتی دار بر سرمایهای اقتصاد کلان دارای اثر منفی و معنثبات بی
های دولتی و  بین هزینه رابطه ARDLبه کمک روش ) 1392( و عربیکاظمی 

های دولتی  آنها با تفکیک هزینه. گذاری خصوصی در ایران را مورد بررسی قرار دادند سرمایه
های مصرفی دولت اثر منفی و نیز  این نتیجه رسیدند که هزینه ای به به دو گروه مصرفی و سرمایه

  .اند گذاری خصوصی داشته بر سرمایه ابدون معن اماای اثری مثبت،  های سرمایه هزینه
نوآوری این مقاله از این نظر است که با توجه به اینکه مقالات فوق به رابطه دوطرفه میان 

 GARCHهای  اند و کمتر در آنها به مدل ای نکرده گذاری خصوصی و حجم اقتصاد اشاره سرمایه
 اند، هکردثیر متغیرهایی چون نسبت تولید به ظرفیت موجود را وارد الگوهای خود نأاشاره شده و نیز ت

این مقاله سعی دارد ابهامات فوق را از بین ببرد و به نوعی با در نظر گرفتن نوسانات تولید، عواملی 
  .مستقیم در برگیرد طور غیر های دولت را نیز به التهای نفتی و دخ شوک مانند
  

  گذاری مبانی نظری تابع سرمایه .3
های مختلف  ثیر آنها در مکان و زمانأگذاری اثر خواهند گذاشت، اما ت عوامل بسیاری بر سرمایه

توانند از عوامل  طور متفاوت می گذاری دولتی و خصوصی به حتی سرمایه. متفاوت است قطعاً
گذاری دولتی بر اساس  شد سرمایه عنوانطور که  عنوان مثال همان به. ثیر بپذیرندأت مختلف

گذاری خصوصی ارتباط نزدیکی با انتظارات سودآوری دارد و  اما سرمایه ،باشد سودآوری نمی
در ارتباط با موضوع . دهد های اقتصاد کلان واکنش بسیاری نشان می اطمینانی نسبت به نا

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                             8 / 30

http://qjfep.ir/article-1-292-fa.html


 15 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

ظریات و الگوهای فراوانی وجود دارد که برای جلوگیری از تکرار به تعدادی گذاری، ن سرمایه
  :گردد صورت مختصر اشاره می از آنها به

 بر اساس ؛داند از نرخ بهره می گذاری را تابعی معکوس نظریه کارایی نهایی کینز که سرمایه -
 در این نرخ. کند ریزی می ایهنرخ بازدهی داخلی پ اساسگذار تصمیمات خود را بر  این نظریه، سرمایه

عنوان هزینه سرمایه از  که نرخ بهره بازار به تا زمانی. ها یکسان است ارزش فعلی درآمدها و هزینه
بنابراین و با سناریوهای . دهد گذاری ادامه می گذار به سرمایه این نرخ کمتر باشد، سرمایه

  . باشد تابعی معکوس از نرخ بهره می گذاری مختلف، بر اساس این دو نرخ، تابع تقاضای سرمایه
 ؛شود پذیر تقسیم می کینزی که به دو مدل شتاب ثابت و انعطاف- نظریه شتاب نئوکلاسیکی - 

در این حالت هم نسبت . در مدل ثابت تغییر در انباره کل نسبتی از تغییرات تقاضای کل است
اما در حالت  ،شود یسرمایه به محصول ثابت است و هم شکاف سرمایه در یک دوره پر م

نسبت سرمایه به محصول  نیزرود و  تدریج رو به تعادل می پذیر، شکاف سرمایه به انعطاف
  .ثابت نباشدتواند  می

گذاری را تابعی از ارزش تولید نهایی و هزینه  گذاری سرمایه نظریه نئوکلاسیکی سرمایه -
گذاری مبتنی بر سود و حداکثر  رمایهبر اساس این نظریه، تقاضای س ؛داند استفاده از سرمایه می

 یابد گذاری یک تقاضای مشتقه است و تاجایی ادامه می که سرمایه این معنا هشود، ب آن مشخص می
  .که ارزش تولید نهایی سرمایه با هزینه استفاده از آن برابر گردد

بت از گذاری تابعی منفی از نرخ بهره و تابعی مث در نظریه شتاب نئوکلاسیکی سرمایه -
 شود، پذیر گفته می به این نظریه شتاب انعطاف ،در برخی متون، به اشتباه ؛باشد تغییرات تقاضای کل می

های الگوی شتاب کینزی  پذیر متعارف، مربوط به مدل باید توجه داشت شتاب انعطاف اما
ه نرخ باشد اما در این نظری گذاری تابعی از تغییرات درآمد می نئوکلاسیکی است که سرمایه

  .ثر استؤبهره هم م
خوبی شرایط محیطی  اما به ،های بسیاری دارند سایر نظریات و نظرات فوق با اینکه تفاوت

های فوق، بیشتر مربوط به اقتصاد آمریکا و  لیکن تمام تئوری. اند مربوط به خود را توضیح داده
گذاران  وضیح رفتار سرمایهقادر به ت باشند و عمدتاً می 1980های  از دهه پیشکشورهای پیشرفته 

توسعه همچون ایران، بیشتر  حال که کشورهای در ویژه به. توسعه نیستند در کشورهای درحال
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 .گذارند شان اثر می های اقتصادی یک اقتصاد واکنشی دارند و کوچکترین تغییرات جهانی بر تمام فعالیت
سسات مالی ؤارای بازارها و ممحور است و د ی اقتصاد ایران یک اقتصاد واکنشی دولتسویاز 

گذاری وجود اطلاعات  های سرمایه همچنین اساس اکثر تئوری. باشد یافته نمی پیشرفته و سازمان
 باشد در اقتصاد ایران چنین چیزی بسیار نادر می اماکامل و دقیق و تمرکز نرخ سرمایه است، 

ر داخل و چه در خارج از بنابراین عوامل متعددی هستند که چه د). 1390گردی و همکاران،(
عنوان پشتوانه نظری و  شوند که علاوه بر درآمد ملی و نرخ بهره که به اقتصاد ایران تعیین می

 ،)1384( گسکری و اقبالی گذاری حضور همیشگی دارند علمی در تمام مطالعات مربوط به برآورد تابع سرمایه
مدلی ؛ گردد در ذیل به آنها اشاره میگذارند که  گذاران بخش خصوصی اثر می بر رفتار سرمایه

  :شود صورت زیر تعریف می نظر است به که در این مقاله مد
  

IPS=F (GDP, R, UK, HT, E)            )1(  
  

صورت لگاریتمی مضاعف نوشت و سپس الگوی رگرسیونی زیر را  توان آن را به که می
است که ضرایب این باشد  ظر مین اینکه استفاده از مدل لگاریتمی مد دلیل. نمود برآورد

شدت  متغیرهای مستقل بیانگر کشش است و احتمال مواجه شدن با ناهمسانی واریانس را به
  .دهد کاهش می

  

t 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tLIPS LGDP LR UK LHT LE= δ + δ + δ + δ + δ + ε      )2(  
  

  :باشند دهنده و وابسته شامل موارد ذیل می متغیرهای توضیح) 2(که در رابطه 
LIPS: 1383گذاری بخش خصوصی به قیمت پایه سال  لگاریتم طبیعی سرمایه.  

LGDP :که  از آنجایی. 1383گاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی کشور به قیمت پایه سال ل
های  تواند اثر هزینه نوعی می های دولت است به بخش بزرگی از اقتصاد ایران، مربوط به فعالیت

های دولتی و تولید ناخالص  میان هزینهعلت وجود همخطی  همچنین به. را نیز در بر گیرد دولتی
 .داخلی فقط از متغیر دوم استفاده شده است
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 17 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

LR: ها، لگاریتم  اینکه از نرخ سپرده دلیل. بلندمدتهای  لگاریتم طبیعی نرخ بهره سپرده
هزینه استفاده از سرمایه  عنوان به  Rشود فرض می. باشد می 100ها در  شده، ضرب داده گرفته
  .استفاده قرار بگیرد تواند مورد می

توان به  گذاری اثرگذار هستند، از جمله می البته امروزه عوامل بسیاری بر هزینه سرمایه
 .نقل و ارتباطات و اعتبارات بانکی اشاره نمود و های انرژی، حمل حذف یارانه

UK: های تولیدی نرخ استفاده از ظرفیت.  
LHT:  که فرض  های نهایی اقتصاد جم فعالیتثباتی مربوط به ح  بیلگاریتم واریانس یا

  .گذارد  گذاری خصوصی اثر منفی می شود بر سرمایه می
LE: عنوان شاخصی برای قیمت کالاهای  شود به فرض می. لگاریتم طبیعی نرخ ارز
 .گیرد چراکه حجم غالبی از این کالاها وارداتی هستند مورد استفاده قرار می یا ای و واسطه سرمایه

ثیر نرخ ارز است، أت حجم درآمدهای نفتی و ریال ورودی به اقتصاد داخلی تحت همچنین چون
پذیر  اگرچه تغییرات نرخ ارز در جهت رقابت. باشد فراوانی می متغیر نرخ ارز دارای اهمیت

شدت به  گیرد، اما در اقتصاد بسیار پیچیده ایران خود صادرات به نمودن صادرات نیز صورت می
  . استواردات وابسته 

 1389تا  1344آمار مربوط به متغیرهای فوق، از سایت بانک مرکزی ایران برای سال های 
استفاده از آمار مربوط به این دوره زمانی، در دسترس نبودن آمار  دلیل( اند استخراج شده

 .)باشد های آتی می متغیرهای مورد مطالعه برای سال
تورم . های بانکی و نرخ تورم است سپرده ای که باید به آن توجه داشت، ارتباط نرخ نکته

تورم باعث افزایش . ثباتی اقتصاد و تحریف اطلاعات است های بی بالا و مستمر یکی از شاخصه
. شود های تجاری می گذاری بلندمدت و کاهش متوسط سررسید وام های سرمایه ریسک طرح

ه افزایش یابد، اما در مقاطعی های بهر ها و دیگر نرخ تورم بالا در ایران سبب شده نرخ سپرده
گذاری را  اند و تمایل خانوار برای سپرده صورت واقعی منفی شده ها به مشاهده شده اینگونه نرخ

البته باید دقت نمود . گذاری خصوصی است، کاهش داده است که یکی از تمهیدات سرمایه
خش غیرقابل تجارت را گذاری در ب داشته و سهم سرمایه پی دریک اثر جانشینی را نیز  تورم

های بهره رابطه نزدیکی داشته و یک  در هر صورت چون تورم با نرخ. افزایش داده است
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نظر نیست، از الگوی اصلی  همخطی بین آنها وجود دارد و نیز اثرات جانشینی در این مقاله مد
 .حذف شده است

آیا نوسانات گیرد این است که  اصلی که در این مقاله مورد بررسی قرار می پرسش
گذاران خصوصی مبنی بر سودآوری  ثر بر انتظارات سرمایهؤتولیدات کشور، شاخصی م

های اقتصادی  طور که در مبانی چرخه باشد یا نه؟ یعنی همان گذاری و اقدام به آن می سرمایه
، استگذاری یکی از عوامل اصلی در نوسانات تولیدات اقتصاد  شود نوسانات سرمایه گفته می

  توان عکس این رابطه را نیز بیان نمود؟ میآیا 
گذاری ثابت  گذاری، یعنی سرمایه یک از اجزای سرمایه توجه این است که هر قابل  نکته
گذاری  آلات و ساختمان غیرمسکونی است، سرمایه کار که شامل تجهیزات و ماشین و کسب

های اقتصادی متفاوت  فعالیتساختمان مسکونی و تغییر در موجودی انبار در مواجهه با نوسانات 
شوند تا متوسط رفتار مورد  هم در نظر گرفته می در این مقاله هر سه گروه با اما ،کنند رفتار می

 .تحلیل قرار بگیرد
از جمله حجم  ؛اند هستند که در سایر مقالات مورد استفاده قرار گرفتهنیز عوامل دیگری 

اما برای جلوگیری از کاهش درجات . ...  ها و نقدینگی، شاخص آزادی اقتصادی، مالیات
آزادی، در این مقاله سعی شده متغیرهایی انتخاب شوند که بر اساس مبانی نظری بتوانند رفتار 

  .خوبی توضیح دهند گذاران خصوصی را در حد امکان به سرمایه
  

  معرفی مدل و روش تحقیق .4
از ارائه  پیش. باشد می) ARDL( ردههای گست  توضیح با وقفه مدل خود ارویکرد مطالعه حاضر ب

این بود که  OLSهای  شرط استفاده از روش ، پیش)2001( این مدل توسط پسران و همکاران
های  ین ترتیب از روشا  هب. آید ندرت این مورد پیش می به اما. تمام متغیرها در سطح، پایا باشند

معی از مرتبه اول باشند، رابطه خطی عنوان مثال اگر تمام متغیرها ج همجمعی استفاده شد که به
جمعی این است که وقتی بر اساس مبانی نظری ممفهوم اقتصادی ه. بین آنها باید پایا باشد

 مدت را نشان دهند شوند تا یک رابطه تعادلی بلند تعدادی سری زمانی با یکدیگر ارتباط داده می
 توانند در طول زمان یکدیگر را دنبال کنند  می اما ؛ممکن است این متغیرها دارای روند تصادفی باشند

استفاده در این مقاله این مزیت مدل مورد  .)1376 نوفرستی،( و رابطه خطی بین آنها پایا باشد
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 19 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

تواند یک  بودن متغیرها ندارد و بدون هراس از این موضوع، می  I )1(یا   I )0(است که توجهی به 
  .دهد برآورد غیر کاذب نااریب و کارا را نتیجه

صورت  گذاری خصوصی بر اساس مبانی نظری گفته شده به رای تابع سرمایهب ARDLمدل 
  :باشد زیر می

  
3 51 2 4q qq q qP

t j t j 1j t j 2j t j 3j t j 4j t j 5j t j t
j 1 j 0 j 0 j 0 j 0 j 0

LIPS LIPS LGDP LR UK HLT LE U− − − − − −
= = = = = =

= α + β + β + β + β + β +∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑    )3(  

  

باشد این است  نظر می یکی دیگر از فروضی که در ارتباط با مدل فوق، در این پژوهش مد
واریانس همسانی، همبستگی صفر که جملات خطای آن دارای فروض کلاسیک بوده و دارای 

فرض شده که در سمت راست مدل، بردار متغیرهای قطعی  سوییاز . هستندو توزیع نرمال 
چراکه در زمان برآورد نتایج،  ؛متغیر روند و متغیر مجازی وجود ندارد أهمچون عرض از مبد

فوق بیانگر یک  شرط اینکه تابع. شده و سطح معناداری قابل قبولی نداشتند اهمگی بدون معن
این است  ،نوعی همجمعی بین متغیرهای فوق را به اثبات برساند مدت تعادلی باشد و به رابطه بلند

یعنی آزمون زیر . که مجموع ضرایب متغیرهای با وقفه مربوط به متغیر وابسته کمتر از یک باشد
  :باید انجام شود

P

jP P
j 1

0 j 1 j P
j 1 j 1

j
j 1

ˆ 1
H 1 0**H 1 0**t

ˆS

=

= =

=

α −
= α − ≥ = α − < =

α

∑
∑ ∑

∑
       )4(  

 

مدت تعادلی را که در  قدار آماره فوق در ناحیه بحرانی قرار بگیرد، رابطه بلندکه م هنگامی
  :صورت زیر نوشت توان به باشد، می حقیقت همان رابطه ایستا می

 

t 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tLIPS LGDP LR UK LHT LE= δ + δ + δ + δ + δ + ε      )5(  
  

  :گردد مدت، از طریق ذیل محاسبه می که در آن ضرایب بلند
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iq̂

ij
j 0

i p̂

j
j 1

ˆ
ˆ

ˆ1

=

=

β
δ =

− α

∑

∑
                    )6(  

منظور بررسی  به. باشد نمی أ از یک شروع شده شامل عرض از مبد iرابطه فوق چون در 
گذاری و متغیرهای مذکور از مدل تصحیح  مدت و بلندمدت بین سرمایه رابطه نوسانات کوتاه

ک وقفه مدت فوق را با ی ین منظور، جمله پسماند رابطه تعادلی بلندا ه ب. شود خطا استفاده می
  :شود برآورد می OLSآورده و مدل به روش  هازمانی در کنار تفاضل مرتبه اول سایر متغیر

  

t 0 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t 6 t 1 tˆLIPS LGDP LR UK LHT LE e−∆ =θ +θ∆ +θ ∆ +θ ∆ +θ ∆ +θ ∆ +θ ε +   )7(  
  

  نتایج برآورد .5
  بررسی پایایی متغیرها. 5-1

نسبت به اینکه متغیرها جمعی از مرتبه اول هستند یا جمعی  ARDLطور که گفته شد مدل  همان
در برآورد مدل تصحیح خطا لازم است که متغیرها  اما ،دهد صفر حساسیتی نشان نمی از مرتبه

 شود قطعاً حداکثر جمعی از مرتبه اول باشند تا تفاضل مرتبه اول آنها که در این مدل وارد می
یافته  فولر تعمیم فولر و دیکی ین منظور برای بررسی پایایی متغیرها از آزمون دیکیا  هب. پایا باشد

بودن  شایان ذکر است برای اطمینان از صحت نتایج این آزمون مبنی بر جمعی. شود استفاده می
نتایج . استفاده شده استاز متغیرها، از آزمون شکست ساختاری پرون هم  رخیاز مرتبه اول ب

 )1(در جدول  آمده، دست هب Microfit4فولر که توسط بسته کامپیوتری  های دیکی آزمون
  افزار مذکور برای انجام آزمون ریشه واحد، رابطه رگرسیونی زیر را  نرم. ودش مشاهده می

، )HQC(کوئین -و حنان) SBC(بیزین -، شوارز)AIC(هایی چون آکائیک  بر اساس شاخص
و در نهایت آزمون فرضیه زیر را ) 1376 نوفرستی،( کند پس از رفع خودهمبستگی برآورد می

  :دهد انجام می
p

t t 1 i t i t
i 1

Y t Y Y− −
=

∆ = α +β + δ + θ ∆ +ε∑              )8(  

0H : 0δ =             1H : 0δ <  
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 21 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

  بررسی پایایی متغیرهای الگو .1 جدول
نام سری 
  زمانی

تعداد  کمیت آزمون باجزء ثابت
  وقفه بهینه

تعداد   کمیت آزمون با جزء ثابت و روند
  بحرانی  آماره  بحرانی  آماره  وقفه بهینه

LIPS 7577/1- 9287/2- 0 2471/2-  5136/3-  0  
DLIPS  5626/5-** 9303/2- 0 4929/5-**  7497/3-  0  
LGDP  7369/1- 9287/2- 1 5168/2-  5136/3-  1  

DLGDP  8298/3-** 9303/2- 0 8577/3-**  5162/3-  0  
LR  7906/1- 9287/2- 0 0654/2-  5136/3-  0  

DLR  2158/6-** 9303/2- 0 3111/6-**  5136/3-  0  
UK  1050/2- 9287/2- 1 7138/1-  5136/3-  0  

DUK  1402/5-** 9303/2- 0 0927/5-**  5162/3-  0  
LHT  9195/2- 9303/2- 1 9898/2-  5162/3-  1  

DLHT  259/24-** 9320/2- 0 9617/23-**  5189/3-  0  
LE  2112/2- 9287/2- 0 1718/2-  5136/3-  0  

DLE  4238/6-** 9303/2- 0 4488/6-**  5162/3-  0  
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

اند دارای کمیت آماره بزرگتر از نقطه بحرانی از  مشخص شده** متغیرهایی که با علامت 
ین ترتیب تمام متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق جمعی از مرتبه ا  هب. مطلق هستندنظر قدر 
  .شود ر مرحله بعد برآورد مید HTهمچنین. ستنده I(1)اول یا

شود نتایج فوق  های خام متغیرها انجام می که آزمون فوق برای داده شایان ذکر است زمانی
اکنون برای اثبات اینکه سطح متغیرها دارای ریشه واحد است از . خواهد داشت پی دررا 

در این راستا برای جلوگیری از افزایش حجم . شود آزمون شکست ساختاری پرون استفاده می
این (شود  گذاری و تولید ناخالص داخلی آورده می ا نتایج مربوط به متغیرهای سرمایهمقاله، تنه

آزمون برای سایر متغیرها انجام شده که نتایج آنها نیز بیانگر قابل اعتماد بودن نتایج آزمون 
گذاری خصوصی دیده  طور که در نمودار مربوط به سری زمانی سرمایه همان .)فولر است دیکی
روند موجود،  أتوان یک حدس اولیه در ارتباط با تغییر در عرض از مبد ، می)2مودار ن( شود می

و توسط  OLSش زیر به روبر این اساس رابطه  .ها بیان نمود یعنی تغییر در میانگین و سطح داده
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    22

اگر . شود برآورد و در مرحله آخر آزمون ریشه واحد در ارتباط با آن انجام می افزار ایویوز نرم
  .شود یید میأفولر ت صفر را مبنی بر وجود ریشه واحد نتوان رد نمود، نتایج حاصل از آزمون دیکی فرض
 

)9(         
  

و از شکست ساختاری مقدار یک  پسهای  متغیر مجازی است که برای سال DUکه در آن 
و  رخ داده باشد 1355در سال  رسد این شکست دقیقاً نظر می به. کند مقدار صفر را اختیار می سایربرای 

عنوان نقطه شکست  تواند به با انقلاب اسلامی ندارد، می چندانیبا توجه به اینکه فاصله 
شبه رخ نداده است و شرایط نااطمینانی  با این توجیه که انقلاب یک. ساختاری توجیه گردد

 .از انقلاب شروع شده بود پیش

DT  کست ساختاری مقدار یک و برای از ش پسهم متغیر مجازی است که تنها برای سال
  :شرح ذیل است نتایج حاصل از برآورد به. گیرد های بعد و قبل از آن مقدار صفر را در بر می سال

  

tIPS = 23666.2 + 2608.6T + 0.88 t 1IPS −  - 65818.90DU - 6966.70DT 
St.d ( t 1IPS − )=0.0914     DW=1.81    2R 0.89=            )10(    

 

مقدار . دلیل مناسب بودن مقدار آماره دوربین واتسون، نیازی به اضافه کردن وقفه نیست به
که از تقسیم شماره سال شکست ساختاری بر تعداد  λکمیت بحرانی مرتبط با کمیت 

 ازو کمیت آماره حاصل  -76/3 برابر با 05/0آید در سطح  دست می به )46/12=26/0(تمشاهدا
  .است -2/1برابر با  )11(رابطه 
  

4

4

ˆ

ˆ 1t
sα

α −
=

 
 

گیرد، وجود ریشه واحد  می با توجه به اینکه کمیت آماره در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار
بنابراین بر اساس آزمون انجام شده، . توان رد نمود فولر را نمی های آزمون دیکی و نتیجه

 درصد1و  5/2برای سطح البته نتیجه فوق . ناپایاستگذاری حول روند زمانی  نوسانات سرمایه
د شده برای وقفه اول توان به آن اشاره نمود مقدار ضریب برآور ای که می نکته. هم صادق است

p

t 0 1 2 3 4 t 1 i t i t
i 1

IPS DU DT T IPS IPS− −
=

= α +α +α +α +α + θ ∆ + ε∑

)11( 
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 23 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

از انجام  پیشطور که پیداست مقدار آن به یک نزدیک است و  گذاری است، همان سرمایه
  . توان یک حدس در مورد وجود ریشه واحد زد آزمون می

  

  .حساب ملی بانک مرکزی ایران: مأخذ
  گذاری خصوصی تابع روند سرمایه أتغییر در عرض از مبد. 2نمودار 

  
تولید ناخالص داخلی حقیقی بررسی شود، در مرحله اول تغییر در عرض  حال اگر نمودار

. شود برای اثبات این ادعا مانند قبل، آزمون فوق انجام می. آید و شیب تابع روند به چشم می أمبد
 :بار مدل رگرسیونی زیر در نظر گرفته می شود این

  
p

t 0 1 2 3 4 5 t 1 i t 1 t
i 1

GDP DU DT DD T GDP GDP− −
=

=α +α +α +α +α +α + θ∆ +ε∑       (12) 
  

از  پسهای  برای سال DDمتغیر مجازی اما ،باشند فوق می نظیری مجازی که در آن متغیرها
  .اند ، مقدار یک و مابقی مقدار صفر را اختیار کرده)است 1355بار هم همان سال   این( شکست ساختاری

  

tGDP = 78483.25 + 11163754.09DU + 79155.28DT - 8412.74DD + 
18079.28t + 0.833 t 1GDP −  + 0.15 t 1GDP −∆                 )13(  

St.d t 1GDP − = 0544/0         DW= 89/1        2R 0.98=  
  

 ،های تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی برآورد شده است ابتدا معادله بدون وقفهدر 
علت پایین بودن مقدار آماره دوربین واتسون، وقفه نخست از تفاضل مرتبه اول مذکور  به اما
شود، خودهمبستگی  طور که در برآورد فوق مشاهده می سمت راست معادله اضافه شد و همان به
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    24

 رد آزمون پرون فوق، آزمون خودهمبستگی سریالی به انجام رسیدالبته در هر دو مو .از بین رفته است
  .که نتایج حاکی از عدم خودهمبستگی بودند

  
  

  .های ملی بانک مرکزی ایران حساب: مأخذ
  تغییر در شیب و عرض از مبدأ تابع روند تولید ناخالص داخلی. 3نمودار 

  

توان  که بازهم می است -77/3 مقدار بحرانی هم همان و .90/2برابر باکمیت آماره آزمون 
باشد و فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را  فولر، قابل اعتماد می گفت نتایج آزمون دیکی

  .باشد همچنین ضریب وقفه اول تولید ناخالص داخلی هم به یک نزدیک می .توان رد نمود نمی
  

  برآورد شاخص نوسانات حجم واقعی اقتصاد .5-2
ثباتی مورد استفاده در  صحیح شاخص بیاحل در انجام این تحقیق، برآورد ترین مر یکی از مهم

های  ین منظور از مدلا ه ب. الگو و یا به بیانی احتساب شاخص نوسانات حجم اقتصاد است
شود که امروزه در  استفاده می (GARCH)یافته  ناهمسانی خودرگرسیون شرطی تعمیمواریانس 

مرحله، برآورد میانگین شرطی  نخستین. ای دارند اه ویژهثباتی جایگ های بی برآورد شاخص
رگرسیونی دارای مبانی   صورت یک مدل بهترین مدل خودتوضیح یا به صورت هب GDPسری

بر این اساس یکی از فروض اصلی مورد استفاده در این پژوهش ). 1386 اندرس،(نظری است 
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 25 ... نااطمینانی ناشی از نوسانات حجم اقتصادراث بررسی

یند خودتوضیح جمعی میانگین تولید ناخالص داخلی دارای یک فرا لگاریتم این است که
  1.باشد صورت زیر می متحرک به

  

t 1 t 1 p t p 1 t 1 q t q tLGDP LGDP ... LGDP U ... U U− − − −= ρ + +ρ +β + +β +       )14(  
 

پس از بررسی نمودار تابع خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی مربوط به تفاضل مرتبه 
های متفاوت و به روش باکس جنکیز، بر اساس  تولید ناخالص داخلی و نیز برآورد مدلاول 

بیزین، اثبات شد بهترین مدل برای میانگین شرطی تولید ناخالص داخلی یک -رتزشاخص شوا
دهد و برابر  نشان می LGDP طور که ضریب وقفه اول همان. باشد یم ARIMA)1و1و1( فرایند

  .تفاضل پایاست توان گفت این متغیر قطعاً با یک شده می
  

t t 1 t 1LGDP 1.033LGDP 0.388e− −= +  
 (0/141) (0/013)            )15(  

DW=1/93         2R 0.97=  
 

و با انتخاب دو وقفه، بر اساس هردو آماره  ARCHواریانس ناهمسانی پس از انجام آزمون 
F  وN بنابراین . ت خطای مدل فوق دارای واریانس ناهمسانی هستندتوان گفت جملا می

رایند زیر باشند فرض صفر را مبنی بر اینکه تمام ضرایب صفر هستند، اگر جملات خطا دارای ف
  :توان پذیرفت نمی

  
2 2 2 2
t 0 1 t 1 2 t 2 q t q tˆ ˆ ˆ ˆu u u ... u− − −= α +α +α + +α + ε )16(                                             

 
 

جز  هشته باشد، تمام ضرایب فوق باوجود ند GARCHیا  ARCHاگر هیچ شکلی از مدل 
  .ودد بنصفر خواه أعرض از مبد

طور همزمان معادله میانگین شرطی و واریانس  نمایی، به در نهایت به روش حداکثر راست
بیزین، بهترین مدل -های متفاوت و شاخص شوارتز برآورد شده است که با بررسی مدل

  .زیر است GARCH  )1 و 1(صورت  برآوردشده به
                                                 

  .گردد ناخالص داخلی استفاده می ز لگاریتم تولیدنیز بیان شد ا تر پیش که طور همان. ١
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t t 1 t 1LGDP 1.033LGDP 0.52e− −= +  
                      (0/118)            (0/04) 

2
t t 1 t 1HT 869788195308 0.856HT 9.9e− −= − −  
           (0/104)             (5/13)      

های نهایی اقتصاد است که  ثباتی مربوط به حجم فعالیت واریانس یا بیHT ، )17(در رابطه 
 GARCHاگر به انحراف معیار ضریب  .حاصل آمده است GARCH با تخمین مدل با روش

اما چون  ،درصد معنادار است 6ن موضوع پیداست که این ضریب در سطح دقت شود ای
مدل فوق مدل خوبی است و  ،SBCدرصد دارد و نیز بر اساس شاخص  5اختلاف کمی با سطح 

 .با کمی اغماض پذیرفته شده است
  

  ضرایب مدل برآورد .5-3
یب برآوردشده در اولین گام برای از بین بردن تورش احتمالی موجود در ضرا ARDLدر روش 

با  و 2برابر با  ییها وقفه تعداد با انتخاب. مدت است برآورد الگوی پویای کوتاه ،OLSروش 
kاز بین  SBCاستفاده از شاخص  1(m 1) عنوان  به ARDL )1,0,0,0,0,0( معادله برآورد شده ++
  .ن در جدول زیر آورده شده استشود که نتایج اولیه آ بهترین معادله داده می

 
 ARDL(1,0,0,0,0,0) مدت ضرایب الگوی پویای کوتاه. 2 جدول

  LIPS(-1) LGDP  LR  UK  LHT  LE  متغیرها

  -058/0 -034/0  611/1 -307/0 774/0 335/0  ضرایب
  23/0 16/0  302/0 135/0 13/0 117/0  انحراف معیار

  -52/2 -14/2  32/5 -26/2 95/5 84/2 آماره
DW=1.45           2R 0.93=  

 .نتایج تحقیق: مأخذ

  
. دار هستند امعن 05/0توان گفت تمام ضرایب فوق در سطح  با توجه به خروجی برآورد، می

 .باشند ثر میؤگذاری خصوصی م تمام متغیرهای مورد استفاده در این الگو، بر سرمایهمدت  کوتاه یعنی در
ثیر منفی بر أترتیب فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر اینکه نوسانات حجم اقتصاد دارای ت ینا هب

گذار  طور که گفته شد سرمایه همان. گیرد یید قرار میأگذاری خصوصی است، مورد ت سرمایه
های  در دوره است،خصوصی اگر متوجه شود سود انتظاری فعالیتش دارای نااطمینانی بالایی 

)17( 
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شده  گذاری انجام بر اساس نتایج مقدار سرمایه سوییاز . کاهد اری خود میگذ فعلی از سرمایه
گذار  با این توجیه که سرمایه. باشد گذاری خصوصی می در دوره قبل دارای اثر مثبت بر سرمایه

کند  گیری می گیرد و بر اساس آن تصمیم شرایط سال گذشته را نیز برای دوره جاری در نظر می
گذاری  زایش تولید ناخالص داخلی و نیز افزایش تقاضای کل، سرمایهطور طبیعی با اف به

یابد و در این مدل با افزایش یک درصد در تولید ناخالص داخلی،  خصوصی نیز افزایش می
دلیل لگاریتمی  اینکه از واژه درصد استفاده شده به(یابد  گذاری افزایش می درصد سرمایه /.77

توان گفت کشش  پس می .)ضرایب مفهوم کشش دارندبودن متغیرهای الگوست و اینکه 
. باشد یم /.77با مدت نسبت به تولید ناخالص داخلی برابر  گذاری خصوصی در کوتاه سرمایه

گذاری کاهش  درصد سرمایه /.3مدت،  های بلند ازای یک درصد افزایش در نرخ بهره سپرده به
توان گفت هزینه استفاده از سرمایه  مینوعی  زیرا هرچه این نرخ افزایش یابد به ؛یافته است
رصد د 6/1ازای یک درصد افزایش در نسبت تولید به ظرفیت،  همچنین به. یابد افزایش می

زیرا در صورت افزایش تقاضا برای تولید و نبودن ظرفیت کافی  ؛دبیا گذاری افزایش می سرمایه
ای موجود پاسخ داده شود و گذاری هم به تقاض شود با افزایش سرمایه برای تولید، سعی می

ثیر أطور که پیداست نرخ ارز ت ظرفیت تولید را افزایش دهند و در نهایت همان اینکه مجدداً هم
با توجه به اینکه نرخ ارز مورد استفاده در این پژوهش دارای . گذاری دارد منفی بر سرمایه

یابد  تبع واردات کل کاهش می با افزایش این نرخ بهباشد،  تعریف قیمت یک دلار بر حسب ریال می
گذاران واراداتی هستند،  ای مورد نیاز سرمایه و از آنجا که حجم غالبی از کالاهای سرمایه

  .یابد گذاری کاهش می سرمایه
جمعی یا تعادلی بلندمدت بین متغیرها، ابتدا باید محال برای اثبات وجود یک رابطه ه
اتوجه به ضریب وقفه متغیر وابسته و نیز انحراف ب. آزمون بنرجی، دولادو و مستر انجام شود

باشد و از آنجا که مقدار  می /.)335-1/(0117= -68/5ا بر بمعیار آن، مقدار آماره آزمون برا
است، فرضیه صفر مبنی بر عدم  -46/4رابر باب K=5درصد و برای  ./.5کمیت بحرانی در سطح 

  .توان پذیرفت جمعی را نمیموجود ه
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که در حقیقت همان به هنجاررسانی بر اساس  ضرایب بلندمدتبه برآورد  از اینکه پیش
های فروض کلاسیک و  گذاری خصوصی است پرداخته شود، لازم است آزمون سرمایه

  .آورده شده است )3(در این راستا نتایج به صورت خلاصه در جدول . پایداری الگو انجام شود
  

  مدت ت خطای برآورد مدل پویای کوتاههای فروض کلاسیک برای جملا آزمون. 3 جدول
  نتیجه  سطح احتمال های آماریکمیت فرضیه صفر
   0H عدم رد   J-B=0/85 0/65 توزیع نرمال

2NR عدم خودهمبستگی 5 /    0H عدم رد   0/08 =07
   0H عدم رد   F=0/398  0/8754 همسانی واریانس
   0H رد عدم F=1/03 0/364 تصریح مناسب

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

ر جملات خطا د سوییاز . تصریح مناسب الگو نیز از طریق آزمون رمزی انجام شده است
کمیت آماره دارای  و -94/1ر دارای مقدا 05/0سطح زیرا کمیت بحرانی در  ؛سطح، پایا بودند

  .جملات اخلال، نوفه سفید هستند بنابراین باشد،  می -98/4ر مقدا
افزار ماکروفیت در  خروجی نرم. باشد مدت می دست آوردن ضرایب بلند همرحله بعدی ب

  .آورده شده است) 4(جدول 
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  برآورد ضرایب بلند مدت الگو. 4 جدول
  LGDP  LR  UK  LHT  LE  متغیرها
  -087/0  052/0 2.42 -462/0 165/1  ضرایب

  375/0  025/0 531/0 18/0 066/0  انحراف معیار
  -336/2  -095/2 563/4 -57/2 61/17 آماره

  .نتایج کامپیوتری تحقیق: مأخذ
 

  پس . دار هستند اضرایب همگی معن ،مدت کوتاهدوره مانند شود  طور که مشاهده می همان
مدت و  ثباتی ناشی از حجم تولیدات کشور هم در کوتاه توان گفت بی نتایج فوق می اساس بر

مدت دارای  اما در بلند ،گذاری خصوصی هستند مدت دارای اثر منفی بر سرمایه هم در بلند
مدت وقفه اول  ی پویای کوتاهبا توجه به اینکه در الگو. دنباش گذاری بیشتری می اثر

مدت  باشد، تمام متغیرهای بلند گذاری خصوصی دارای ضریب کوچکتر از یک می سرمایه
رود در  طور که انتظار می همان. مدت هستند گذاری بیشتری نسبت به دوره کوتاه ثیرأدارای ت
اما در  ؛تگذاری، کمتر از کاهش در تولید ناخالص داخلی اس مدت، کاهش در سرمایه کوتاه
 نخستآن  دلیلگذاری بیشتر است که  مدت و با توجه به ضرایب تکاثری کاهش در سرمایه بلند

مدت و در رکود،  در بلند دوماست و  گیری تصمیممربوط به بازه زمانی مناسب برای واکنش و 
 .استبخش زیادی از این تغییرات ناشی از تغییرات در موجودی انبار 

  

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 تصحیح خطابرآورد الگوی  .5-4
و نشان داده شد که یک رابطه تعادلی  باتثاپس از اینکه وجود همجمعی بین متغیرهای الگو 

توان به روش سارگان، مبنای آماری  آورده شده وجود دارد، می) 4(ل صورت آنچه در جدو به
به مدت متغیرها را  استفاده از الگوهای تصحیح خطا را فراهم نمود و در نهایت نوسانات کوتاه

  .مدت آنها مربوط ساخت مقادیر بلند
شود در کنار تفاضل مرتبه متغیرها از وقفه اول جملات خطای الگوی  ین ترتیب سعی میا هب

افزار  نتایج خروجی نرم. برآورد شود) 7(استفاده شود و الگوی معرفی شده در رابطه  )4(جدول 
  :آورده شده است) 5(مایکروفیت در جدول 

  
  لگوی تصحیح خطاضرایب ا. 5جدول 

LGDP ∆LR  ∆UK  ∆LHT  ∆LE  1t̂ε∆  متغیرها −  

  -667/0 -058/0  -034/0 61/1 -307/0 774/0  ضرایب
  117/0 023/0  016/0 302/0 135/0 13/0  انحراف معیار

  -36/5 -52/2  -17/2 32/5 -26/2 95/5  آماره
  .نتایج تحقیق: مأخذ

DW=1.45    2R =0.55 
 

اما چیزی که در برآورد اخیر حائز  ،اند دار شده اتمام ضرایب معن) 5(بر اساس نتایج جدول 
این ضریب باید منفی باشد  نخست،. ضریب وقفه اول خطای عدم تعادل استاست اینکه اهمیت 

صفر و یک باشد که با بهتر است قدر مطلق آن بین  دوم،. است گونهدر این مطالعه همین که
تعادل  طای عدمخ 66/0ن توان گفت در دوره فعلی به میزا میتوجه به مقدار ضریب برآورد شده 

  .گردد دوره قبلی، تعدیل می
  

  گیری بندی و نتیجه جمع .6
از  هدف. ثیر متغیرهای فراوانی استأت گذاری در ایران تحت شد سرمایه بیانطور که  همان
گذاری سبب نوسانات  بود که نشان دهد علاوه بر اینکه نوسانات سرمایه این مقاله این ننوشت

توان گفت در کنار  بنابراین می. تواند رخ بدهد شود، عکس این حالت هم می تولید می
 دلیلیتوانند  های اقتصادی هم می های اقتصادی، خود چرخه گذاری بر چرخه اثرگذاری سرمایه
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بررسی تاریخ اقتصاد ایران . گذاری خصوصی باشند سرمایه یژهو گذاری، به برای نوسانات سرمایه
زایی  ثیر عوامل برونأت شدت تحت های اقتصادی به دهد که فعالیت های اخیر نشان می در دهه

های  ین ترتیب حجم فعالیتا هب. اند  های اقتصادی بوده چون نوسانات درآمدهای نفتی و تحریم
گیری عاملین  نوسانات چشمگیری بوده که همواره بر تصمیمتولیدی و میزان بازدهی آنها دارای 

از آنجا که حجم غالبی از . ثیر منفی گذاشته استأگذاران خصوصی ت اقتصادی از جمله سرمایه
گذاری خصوصی لازم است که از  برای افزایش سرمایه قرار دارد،اقتصاد ایران در اختیار دولت 

  .شده کاسته شود ریزی مدیریت تدریج و با یک برنامه بهزا  وابستگی اقتصاد به این عوامل برون
گذاری خصوصی در تولید ناخالص داخلی  کند که سهم سرمایه خوبی بیان می آمار به

عنوان یک حکمران خوب، زمینه بسیاری از  کشور بسیار پایین است و دولت باید به
بازده هستند  ها دیر گذاری ز سرمایهزیرا بسیاری ا ؛را برای بخش خصوصی فراهم آوردها  گذاری سرمایه

ها را  و بخش خصوصی تمایلی برای انجام آنها ندارد و این دولت است که باید این نوع فعالیت
رود با وجود سیل عظیم منابع نفتی، با  انتظار می سوییاز . برای بخش خصوصی جذاب نماید

. خصوصی واگذار گرددیک مدیریت کارا، بخشی از درآمدهای صندوق توسعه ملی به بخش 
خاطر نااطمینانی  به های اخیر مشاهده شده که تقاضایی برای آن وجود ندارد و این دقیقاً هرچند در سال

  .ن اشاره گردیدآ ههای اقتصادی و شرایط موجود است که در این مقاله ب موجود در فعالیت
 سیاستی عنوان توصیه به له،دست آمده در مقا هشده و نتایج ب بنابراین با توجه به مطالب گفته

گردد با ایجاد یک اطمینان در فضای اقتصاد از طریق کاهش فساد، حاکمیت نظم و  می پیشنهاد
قانون، پاسخگویی دولت، اعتماد به قراردادها، جلوگیری از نوسانات شدید اقتصادی، کاهش 

کار، ایجاد  و سازی اطلاعات، افزایش حقوق مالکیت، بهبود فضای کسب حجم دولت، شفاف
شکاف میان انتظارات بخش خصوصی و ...  های نامولد پربازده و کننده فعالیت قوانین محدود

گذاری مستقیم  گذاری خصوصی، بلکه سرمایه تنها سرمایه عملکرد اقتصاد از بین برود تا نه
فضای . مل دارندأد که البته تمام موارد گفته شده خود جای بحث و تبخارجی هم افزایش یا

های خصوصی است، بهبود امنیت ملی و اقتصادی  امن اقتصادی یک عامل کلیدی برای فعالیت
گذاران و  تواند اعتماد سپرده خوبی می امنیت حقوقی به. گردد بین شدن افراد می موجب خوش

سسات کشور، فضای اصلی حاکم بر جامعه ؤنهادها و م. گذاران خصوصی را جلب نماید سرمایه
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در چنین فضایی افراد باید ایده خلق کنند، به مبادله اطلاعات بپردازند و . آورند وجود می را به
پس نهاد کارا و ضامن فضای امن، مزیت نسبی را برای . در نهایت کالا و خدمات تولید نمایند

بر اساس  سوییاز  .)1387یوسفی و عزیزنژاد، ( آورد وجود می گذاری خصوصی به سرمایه
کار، همواره ایران دارای  و های اخیر، در زمینه فضای کسب در تمام سالگزارشات بانک جهانی 

  .سطح از لحاظ توسعه بوده است ای حتی نسبت به کشورهای هم کننده رتبه نگران
 .است های خصوصی، بهبود بازارهای مالی و بورس سهام توصیه مهم دیگر برای گسترش فعالیت

مین أمشکل تهای خصوصی با  های اخیر، همواره بنگاه رغم حجم نقدینگی بسیار بالا در سال علی
مین مالی خود از طریق اعتبار و أها مجبور هستند برای ت از آنجا که بنگاه بنابراین. اند مالی روبرو بوده

  .دست یابندبهبود نسبی  بهسهام اقدام نمایند، بسیار ضروری است که این دو بازار 
طور که از نتایج  همان. باشد ط به نرخ ارز مینکته دیگری که دارای اهمیت است مربو

گذاری خصوصی منفی است و دلیل اصلی آن  ست آمد، اثر نرخ ارز بر سرمایهد هتخمین مدل ب
ای است که بیشتر  شدت نیازمند کالاهای سرمایه گذاری در تولید کالاها به این است که سرمایه

گذاری  های اولیه سرمایه این کالاها و هزینه قیمتبنابراین با افزایش نرخ ارز، . وارداتی هستند
  . شده کاهش ارزش پول ملی جلوگیری شود پس بسیار حیاتی است که از راه منسوخ .یابد افزایش می

 اکثرپس از انقلاب . قانون اساسی است 44نهایت اقدام مهم دیگر پایبندی به اصل  در
وری کافی بخش دولتی،  دلیل عدم بهره به اام ،ندها در اختیار دولت قرار گرفت ها و بنگاه شرکت

اجرای صحیح این . ها به بخش خصوصی فراهم گردید های واگذاری فعالیت بار دیگر زمینه
سفانه اگرچه أمت. گذاری کشور را رقابتی نماید تواند فضای تولیدی و سرمایه خوبی می اصل به

گذاری بالایی دارد، اما  م سرمایهاز کشورهای در حال توسعه حج بسیاریاقتصاد ایران نسبت به 
وری بخش  چراکه هرگز بهره ؛سهم کمی در رشد اقتصادی داشته است فراواناین حجم 

  .خصوصی را اختیار ننموده است
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  پیوست 
  

  آزمون واریانس ناهمسانی خودرگرسیون شرطی . 1جدول 
  برای مدل خودرگرسیون تولید ناخالص داخلی

N*R-Squared= 66/8  F= 04/5  
Prob= 013/0Prob= 011/0  

 
  

  آزمون علیت گرنجری. 2جدول 
 F PROBآماره  فرضیه صفر

  036/0  526/5 نوسانات تولید علیت گرینجری نوسانات سرمایه گذاری نیست
  049/0  83/5  نوسانات سرمایه گذاری علیت گرینجری نوسانات تولید نیست

 
  

بوده و نوسانات  ت تولیدگذاری علیت گرنجری نوسانا بالا، نوسانات سرمایه نتایجبر اساس 
  .استگذاری خصوصی  تولید نیز علیت گرنجری سرمایه
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