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گذاري هاي تورمي بر سرمايهطمينانيسطوح مختلف نااتأثير اياثر آستانه

1خصوصي بخش كشاورزي در ايران
 

  

  3مريم لشكري زاده، 2انسيه بابلي 

  25/11/1394تاريخ پذيرش:    24/4/1394تاريخ دريافت: 

  

 چكيده 

ري در گذاهاي سرمايهگذاري فرض بر اين است كه تصميمهاي سنتي سرمايهدر نظريه

هاي وسيع نرخ تورم و ساير متغيرهاي كه نوسانگيرد درحاليمحيط مطمئني صورت مي

گذاران بخش خصوصي ايجاد گيري براي سرمايهاقتصادي محيط نااطميناني را جهت تصميم

براي  خصوصاًگذاري در مطالعات اخير هاي شديد بر سرمايهنوسان آثار اين كند.مي

كه درجه بالايي از نااطميناني را تجربه مي كنند،  ،ي مانند ايرانكشورهاي در حال توسعه ا
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گذاري هاي تورمي بر سرمايهاثر نااطميناني در مطالعه حاضرمورد توجه قرار گرفته است. 

بررسي شده  1342 -1390وره زماني هاي دخصوصي در بخش كشاورزي با استفاده از داده

) CLSراي برآورد مدل از روش حداقل مربعات شرطي(است. با توجه به متغيرهاي مورد نظر، ب

استفاده شده است كه با حداقل كردن مجذورات خطا ملاكي براي انتخاب آستانه نااطميناني 

نااطميناني اثر منفي و  تورمي بهينه است. نتايج نشان داد درسطوح بالاي نااطميناني تورمي،

داشته است.  1380و  1360دو دهه  گذاري خصوصي بخش كشاورزي درمعناداري بر سرمايه

اما در سطوح پايين نااطميناني، براي دوره جنگ اين اثر مثبت و بي معني و براي دوره بعد از 

مثبت و معني دار اما  تأثيرجنگ منفي و معني دار بوده است. همچنين شكاف توليد و نقدينگي 

 خصوصي بخش كشاورزي در يگذارسرمايهر دمعني منفي و بي تأثيرنرخ تسهيلات اعطايي 

  .ايران داشته است
 

  JEL:G23,E22,E31,C58بندي طبقه

  

   ها:واژهكليد

  هاي تورمي گذاري خصوصي، نااطمينانياي ،سرمايهآستانهحد، GARCHالگوي 
  

 مقدمه 

ويژه در كشورهاي درحال توسعه توسط بخش هگذاري در اغلب كشورها، بسرمايه

ي بخش خصوصي نه تنها به عنوان جزئي از گذارسرمايه يرد.گخصوصي و دولتي انجام مي

از ميان . هاي شغلي در آينده استاز آن، منبع رشد و فرصت ترمهمتقاضاي كل بلكه 

ي در بخش كشاورزي از اهميت و گذارسرمايههاي مختلف اقتصادي، ي در بخشگذارسرمايه

رزي علاوه بر اينكه موجب رشد ي در بخش كشاوگذارسرمايهجايگاه خاصي برخوردار است.

هاي توليد و اشتغال در اين بخش مي شود، با توجه به ارتباطات پسين و پيشين با ساير فعاليت

 ).69،1391كند( آقا نصيري،ها نيز كمك مياقتصادي، به رشد توليد و اشتغال در ساير بخش
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مهم در توسعه بخش ي بخش خصوصي از متغيرهاي گذارسرمايهدر اين راستا بايد گفت كه 

ي در بخش كشاورزي گذارسرمايهكشاورزي است. فراهم سازي زمينه هاي لازم براي افزايش 

پيش شرط توسعه سرمايه هاي خصوصي به بخش كشاورزي و بستر سازي مناسب براي جذب 

  پايدار كشاورزي است. 

و با توجه به  ي با رويكرد اقتصاد خردگذارسرمايهمطالعات  سنتي انجام شده در زمينه 

له حداكثر سازي ارزش حال يك بنگاه به دو رهيافت متفاوت منتهي شده است.رهيافت ئمس

تعيين اساس اين نظريه آن است كه . موسوم است 4نخست به نظريه نئوكلاسيك جورگنسون

فروض غير واقعي مانند ثابت بودن نسبت سرمايه به توليد موجودي مطلوب سرمايه نيازمند 

ه موجودي مطلوب سرمايه با استفاده از اصول بهينه سازي توليد در اقتصاد خرد قابل نيست، بلك

استخراج است. در مقابل اين رهيافت، رهيافت ضمني است كه توسط جيمز توبين مطرح شده 

گذاري سهام تمركز دارد و بر بازار سهام و قيمت كه عمدتاً معروف است 5توبين qو به الگوي 

هاست. ويژگي كلي اين ري مستقيم سودآوري برمبناي ارزش بازاري داراييگيدر صدد اندازه

ها در تعيين موجودي سرمايه مطلوب دو نظريه آن است كه با عقلايي كردن نقش قيمت

اي براي رسيدن به سطح توان مسير بهينهبلندمدت به كمك فرضيه حداكثر سازي ايستا، مي

گذاران نسبت ها سرمايهدست آورد. در اين مدلهب مطلوب موجودي سرمايه در شرايط اطمينان

هاي نرخ نسبت به قيمت و هزينه هاي آتي توليد، به انواع مختلف ريسك همچون عدم اطمينان

 ).1385ي واكنش نشان نمي دهند(گسكري و همكاران،گذارسرمايهبهره آتي و زمان انجام 

ادبيات اقتصادي شاهد  ،يگذارسرمايهبا در نظر گرفتن شرايط نااطميناني در نظريه 

نااطميناني  تأثيري بوده است. در اغلب اين الگوها نحوه گذارسرمايهظهور الگوهاي تصادفي 

بستگي به رابطه بين درآمد انتظاري محصول نهايي سرمايه و متغيرهاي نامطمئن مانند  اساساً

ريزي و هزينه هاي تعديل نظريه ريسك گين اين الگوها ترمهمقيمت محصول يا نهاده دارد. از 

ي يك اثر مثبت ناشي از گذارسرمايهاست.ادبيات سنتي مبتني بر فرض برگشت پذيري 
                                                           

4. Jurgenson 

5. Tobin 
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ي را بيان مي كند. ادبيات جديد با زير سئوال بردن فرض گذارسرمايهنااطميناني بر 

ي و به كارگيري نظريه ارزش اختيار،بر منافع كاهش گذارسرمايهپذيري كامل مخارج برگشت

اگر فرض ريسك گريزي  دارند. تأكيدي در محيط نامطمئن گذارسرمايهافته از انجام  ي

نااطميناني اثري مستقل و معكوس بر تصميمات  جايگزين خنثي بودن نسبت به ريسك شود،

با توجه به مطالب ذكر شده  ).1391(عرب مازار و همكاران، ي خواهد داشتگذارسرمايه

ف تئوري هاي سنتي كه فرض بر اين بود تصميمات توان نتيجه گرفت  بر خلامي

ي ،نااطميناني  گذارسرمايهدر نظريه هاي اخير  گذاري در محيطي مطمئن انجام مي شود،سرمايه

 ي وارد شده است.گذارسرمايهو ريسك نيز در مدل هاي 

 در را خود باشد كه جايدهه مي حدود دو گذاري درسرمايه ارتباط نااطميناني و

  از جمله مي توان به مطالعات زير اشاره نمود: است بازكرده صنعتي اقتصادهاي اتمطالع

ي را در چارچوب گذارسرمايهدر مقاله اي اثر ناطميناني بر ) 2013لوكاس و لينگ(

نتايج نشان مي دهد كه در سطوح پايين نااطميناني ارتباط بين  مدل غيرخطي بررسي كردند.

  Uاما در سطوح بالاي نااطميناني اين رابطه منفي مي شود. رابطه ي مثبتگذارسرمايههمه انواع 

ي با عمر گذارسرمايهي ونااطميناني حتي در مورد پروژه هاي گذارسرمايهمعكوس شكل  بين 

  محدود نيز به اثبات رسيد.

ي غير قابل برگشت، عدم گذارسرمايه"در مقاله اي تحت عنوان ) 2012اورست (

ي را با وجود دو گذارسرمايهتصميم هاي توليد و "ورد بخش انرژي زيستياطمينان و ابهام: م

نوع نااطميناني تقاضا و اثرات رقابت بررسي كرده اند. نااطميناني در تقاضا بر حسب تعداد 

متغير خريداران و نااطميناني اثرات رقابت بر حسب ديگر منابع انرژي اندازه گيري شده است. 

اند. آنها يك بنگاه ريسك در صنعت انرژي زيستي به كار گرفته نويسندگان الگوي خود را

ي گذارسرمايههاي گريز مقايسه كرده و نشان دادند كه تصميمخنثي را با يك بنگاه ريسك

بستگي به سرمايه و سطح توليد متناسب با هزينه و همچنين نااطميناني دارد. به علاوه آنها 

ي دارند. گذارسرمايهمايل به كاهش سطح بهينه توليد و ي ريسك گريز تهابنگاهدريافتند كه 
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ي فرانسوي نشان داد اثرات نااطميناني در تقاضا و رقابت اثرات هابنگاهتحليل هاي عددي بر 

  ي دارد.گذارسرمايهگيري متفاوتي برتصميم

عدم قطعيت قيمت انرژي، شدت انرژي و "اي به نام مطالعهدر ) 2011(راتي 

ي گذارسرمايهبه بررسي اثر عدم قطعيت قيمت انرژي در سطح  "در شركتي گذارسرمايه

ه  مدل تصحيح خطا با داده هاي شركت هاي توليدي آمريكا عالط. در اين مپرداختشركت 

واكنش شركت براي كاهش  برآورد شده است. عدم قطعيت در قيمت انرژي منجر به

ت قيمت انرژي از واريانس شرطي آوردن عدم قطعي دستبهي مي شود. براي گذارسرمايه

د كه ثبات در ادها نشان مييافته استفاده شده است. GARCHقيمت انرژي با استفاده از مدل 

  ي در سطح بنگاه خواهد شد.گذارسرمايهقيمت انرژي منجر به ثبات بيشتر در 

 هبا استفاده از روش خودرگرسيوني وتوزيع باوقف ) در تحقيقي2007فيلهو ( داسيلوا

ARDL)گذاري در كلان از جمله سرمايه)  به اثرات منفي نااطميناني تورمي بر متغيرهاي اقتصاد

هاي تورمي، بازدهي نااطميناني تأثيربرزيل پرداخت. نتايج حاكي از آن است كه تحت 

هاي كه علت آن افزايش هزينه يابدگذاري كاهش مياقتصادي و سرمايه هايفعاليت

  باشد. گذاري مي سرمايه

ي خصوصي گذارسرمايهبر  مؤثرعوامل  ) با استفاده از مدل رگرسيوني،2007( تگزيريا

نتايج نشان داد كه توليد ناخالص داخلي ، اعتبارات  بخش  را در بخش كشاورزي بررسي كرد.

منفي بر  تأثيري غير زير بنايي گذارسرمايهمثبت و  تأثيري زير بنايي گذارسرمايهكشاورزي و 

  .ي خصوصي در بخش كشاورزي دارندگذاريهسرما

تواند عامل افزايش ) معتقدند كه نااطميناني تورمي مي2000داتسي و سارت (

هاي (مدل Cash-in-Advancآنها با استفاده از مدل  ي و رشد اقتصادي باشد.گذارسرمايه

هاي ويژگيگذاري از تقاضاي پول در اقتصاد بدون بهره كه پس اندازهاي احتياطي و ريسك

كه با افزايش تغيير پذيري عرضه پول و در نتيجه تورم، بازدهي پول  دادندآنهاست)، نشان 

  يابدكاهش مي يابد. به دنبال كاهش بازدهي پول تقاضاي واقعي پول و مصرف نيزكاهش مي
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وجود مي آيد و سرانجام جريان وجوه پس انداز هو موجبات افزايش پس اندازهاي احتياطي ب

  .ي، افزايش توليد و رشد اقتصادي را در پي خواهد داشتگذارسرمايهاز طريق شده 

) نااطميناني تورمي با ميزان تورم  ارتباط 1992بال ( و )1997فريدمن ( ديدگاه استناد به

 كاهش به منجر اقتصادي، هاي سطح فعاليت كاهش با تورمي همچنين نااطميناني .داردمثبت 

 بر كه يتأثير طريق از توليد رشد بر تورمي نااطميناني ثرا .گردد مي اقتصادي رشد

 نااطميناني تورمي، نااطميناني .است گرفته قرار تحقيق و بررسي مورد نيز دارد گذاريسرمايه

 انداختن خيرأت به براي انگيزه و داده افزايش را گذاريسرمايه هايپروژه بالقوه عوايد درباره

 كاهش به منجر گذاريسرمايه كاهش با تورمي نااطميناني بنابراين، كند.مي فراهم هاپروژه اين

  .شود مي توليد رشد

 جمعي و تصحيح خطاي) با استفاده از مدل هاي هم1393تركي سمائي و احمدي (

ي خصوصي با توجه به نقش نااطميناني اقتصاد كلان و گذارسرمايهبه بررسي رفتار  برداري

آمده مخارج عمراني  دستبهيران پرداختند. براساس نتايج مخارج دولتي در بخش صنعت ا

ي خصوصي منتهي شده، در حالي كه اثر مخارج جاري بر آن گذارسرمايهدولت به تحريك 

ي بخش گذارسرمايهمنفي بوده است. همچنين نااطميناني اقتصاد كلان در بلندمدت بر 

 منفي گذاشته است. تأثيرخصوصي 

گذاري در كشورهاي ه ارزيابي اثر نااطميناني تورمي بر سرمايه) ب1392تركي و فراهاني(

در حال توسعه پرداختند. براي اين منظور مدل  رگرسيوني به روش داده هاي پانلي مربوط به 

نتايج نشان داد كه   برآورد شد. 1980- 2008كشورهاي منتخب در حال توسعه در دوره  زماني 

دهد. به طور معني داري و به صورت غير خطي كاهش مي نا اطميناني سرمايه گذاري داخلي را

از طرفي، اين نتيجه گيري بيانگر اين واقعيت است كه با وجود نا اطميناني، سرمايه گذاري از 

  طريق تخصيص پس اندازهاي داخلي فراهم مي شود.

ي بخش خصوصي گذارسرمايه)  اثرنااطميناني نرخ تورم بر 1391عرب مازار و نظري (

به منظور برآورد رابطه بين نااطميناني نرخ تورم در كنار متغيرهاي  ورد بررسي قرار دادند.را م
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نرخ سود تسهيلات بانكي و متغير نرخ تورم بر  سنتي شامل توليد ناخالص داخلي،

مدل خود رگرسيوني و توزيع با ي بخش خصوصي در كوتاه مدت و بلند مدت ازگذارسرمايه

نتايج حاكي از منفي بودن اثر نااطميناني نرخ تورم بر  ودند.) استفاده نم(ARDL وقفه

ي بخش خصوصي در كوتاه مدت و بلندمدت داشتند. همچنين توليد ناخالص گذارسرمايه

ي بخش گذارسرمايهداخلي اثرمثبت و نرخ سود تسهيلات بانكي و نرخ تورم اثرمنفي بر 

  اشتند.خصوصي د

خود به بررسي ارتباط ميان نااطميناني تورم و ) در مطالعه  1389كميجاني و مجاب ( 

پرداختند . براي اين منظور از  دو روش  1387 – 1367ي در ايران طي دوره زماني گذارسرمايه

ARCH  و روشي كه نااطميناني تورم را با توجه به خطاي پيش بيني چند مدل اقتصادي برآورد

ي و نااطميناني گذارسرمايهفي و معني دار بين نتايج اين مطالعه ارتباط من مي كند، استفاده شد.

  د .رتورمي را تأييد ك

بررسي مطالعات داخلي و خارجي مرتبط با موضوع نشان داد كه تاكنون مطالعه اي در 

ي خصوصي بخش گذارسرمايهمتغيرهاي نااطميناني  تورمي بر  تأثيرايران در خصوص بررسي 

اي صورت نگرفته است.به علاوه،وجه برتري ديگر  كشاورزي با استفاده از الگوي حد آستانه

به بررسي اين  مطالعه حاضر مطالعه مذكور در نوع متغيرهاي لحاظ شده در الگوست. بنابراين،

ي در بخش كشاورزي ايران رابطه اي گذارسرمايهله مي پردازد كه آيا بين نااطميناني و ئمس

  وجود دارد؟

  

  تحقيق  روش

گذاري خصوصي  نااطميناني تورمي بر سرمايه اثرات رسيبر مطالعه اين اصلي هدف

گذاري نااطميناني تورمي بر سرمايه اثراتجهت بررسي است.  ايران بخش كشاورزي در

 و )2013( مدل  لوكاس و لينگخصوصي  بخش كشاورزي از مطالعات تجربي به ويژه 

  شود:يان مي) استفاده شده است.اين مدل به صورت زير ب1389( كميجاني و مجانب
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  )1(  

بردار متغيرهاي مستقل Xگذاري خصوصي در بخش كشاورزي ، لگاريتم سرمايه LIكه درآن

) و حجم GAPGDPتوليدات (شكاف )، TRشامل لگاريتم متغيرهاي نرخ تسهيلات بانكي(

  نيز شاخص قيمت مصرفي است. CPI. مي باشدنااطميناني تورمي  uncer) و M2نقدينگي (

ي خصوصي بر اساس گذارسرمايهدر بررسي اثر نااطميناني نرخ تورم بر از آنجا كه 

از اين رو در ادامه  ابتدا بايد شكاف توليد و متغير نااطميناني تورمي محاسبه گردد، 1معادله 

  نحوه محاسبه اين دو متغير  توضيح داده شده است .

توليد استفاده براي تحليل چرخه هاي تجاري از معيار شكاف  در ادبيات اقتصاد،

بالقوه و توليد بالفعل  شكاف توليد به صورت اختلاف بين توليد ناخالص داخلي شود.مي

براي محاسبه شكاف توليد در اقتصاد بايد داده هاي آماري مربوط به دو متغير  شود.تعريف مي

وليد بالفعل اما در عمل تنها آمارهاي مربوط به ت توليد بالفعل و توليد بالقوه در اختيار باشد.

لذا براي محاسبه شكاف توليد در ابتدا  قابل مشاهده نيست. موجود است و توليد بالقوه اساساً

يكي از اين  بايد توليد بالقوه با استفاده از روش هاي متداول و مناسب مورد برآورد قرار گيرد.

د سري زماني مور ،پرسكات- در فيلتر هادريك. پرسكات است-هادريك روش ها،روش

بررسي داراي روند قطعي زماني در نظر گرفته مي شود سپس شكاف توليد به عنوان انحراف از 

پرسكات  –در واقع فيلتر هادريك  ).1391(امامي و عليا، شوده ميبروند پاياي بلند مدت محاس

دست از روند آن به (توليد ناخالص داخلي ) Yبا حداقل كردن مجموع مجذور انحراف متغير 

 كند.را حداقل مي 2پرسكات مقاديري هستند كه رابطه  –. مقادير روند فيلتر هادريك آيدمي

  )2(            

براي آمار فصلي و  λ=1600( عامل موزون است λتعداد مشاهدات و پارامتر  Tدر اين رابطه، 

100=λ پارامتر  .)براي آمار سالانه استفاده مي شودλ  توليد،  را دارد كه از آمار تأثيراين
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هاي با فركانس كمتر از هشت سال را حذف كند. در اين مقاله  جهت محاسبه توليد دوره

  پرسكات  استفاده شده است.-بالقوه و در نتيجه شكاف توليد از روش هادريك

شود.  برآورد نااطميناني تورمي شاخص است ضروري مدل، به پرداختن از قبل

در مطالعات  شود.اف معيار شرطي آن متغير معرفي مياطميناني در پيش بيني متغيرها انحرنا

متعدد از واريانس يا انحراف معيار شرطي به عنوان شاخصي براي نااطميناني و ريسك استفاده 

ين شرط براي استفاده از واريانس شرطي به عنوان شاخصي براي ريسك و ترمهم شده است.

 هاي شاخص مربوط به متعارف درادبيات .متغير بودن واريانس در طول زمان است نااطميناني،

جهت محاسبه نااطميناني مورد  GARCHو  ARCHتكنيك  بيشتر ،ثباتي و نااطمينانيبي

هاي نااطميناني تورمي در اين پژوهش از آوردن داده دستبهاستفاده قرار گرفته است. براي 

ص نااطميناني براي تخمين شاخ مرحله اول، استفاده شده است. در ARIMA-GARCHمدل 

 قبل از شود.واريانس استفاده مييافته تحت شرايط ناهمسانيتورم،ازمدل خودرگرسيوني تعميم

 براي متغير تورم جهت تعيين مرتبه مناسب براي الگو ARIMA، مدل  GARCHتخمين مدل 

آنچه از اهميت ويژه برخوردار است اين است كه پسماندهاي مدل برآورد  شود.تخمين زده مي

گادفري استفاده - لذا براي اثبات اين موضوع از آزمون بريوش شده فاقد خود همبستگي باشند.

ضرايب  اخلال ثابت نباشد، ءواريانس جز ARIMAاگر پس از تخمين مدل  مي شود.

ديگر قابل اتكا نبوده و در اين حالت از آزمون آرچ براي بررسي   ARIMAبرآوردي مدل 

). معادله واريانس شرطي 1390فاده مي گردد (ميرزايي و فليحي،ناهمساني واريانس شرطي است

  به صورت زير  است: تحت شرايط ناهمساني واريانس، اخلال  جمله
2 2 2 2 2 2 2

1 1 1 1 1

1 1

....... .....
q p

t t q t q t p t p i t i t i

i i

σ ω αε α ε βσ β σ ω αε βσ− − − − − −
= =

= + + + + + + = + +∑ ∑             (3)   

پس از كمي شدن نا اطميناني حاصل از نوسانات تورمي با استفاده از الگوي ناهمساني واريانس 

هاي مربوط به نااطميناني تورمي در تخمين معادله توان از دادهمي )، GARCH( شرطي

 متغير )1( يگذارسرمايهبر اساس معادله  ي در كنار ساير متغيرها استفاده نمود.گذارسرمايه

مقادير صفر و يك را اختيار  ،كه بيانگر نا اطميناني تورمي است 
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باشد، متغير فوق  )اي (اطميناني بيشتر از مقدار حد آستانههايي كه مقدار ناطي سال كند.مي

پارامتر آستانه براي  ضريب  كند.صورت مقدار يك اختيار ميمقدار صفر و در غيراين

شود. به عنوان يكي ازپارامترهاي الگو برآوردمي نااطميناني تورم است. سطح آستانه 

 راحداقل باقيمانده مربعات راحداكثريا مجموع 2Rشودكه اي تعيين ميبه گونه ستانه مقدارآ

  :شودمحاسبه مي 4ها به صورت رابطه مجموع مجذورات باقيمانده نمايد.
                                                                                                ( 4)   

، مقداري است كه شرط زير بستگي دارد. مقدار بهينه  γ، به تابع مجموع مربعات خطا 

  را برقرار سازد:

  )5 (                                                                                                  

) اثر اين نااطميناني بر سطوح پايين نااطميناني ( رود درانتظار مي

 ) افزايشدر سطوح بالاي نااطميناني ( در حالي كه گذاري مثبت باشدسرمايه

بعد از برآورد متغير نا اطميناني تورمي و  .گذاري بگذاردبرسرمايه منفي اثر متغير اين بيشتر

برآورد مقادير و تعداد جهت ) CLS(وش حداقل مربعات شرطي شكاف توليد، مدل بر اساس ر

 به اين صورت كه ابتدا براي هر آستانه از نااطميناني تورمي، گردد.سطوح آستانه  برآورد مي

ها  γتخمين زده مي شود سپس مجموع مجذورات خطا به صورت تابعي از  OLSمدل به روش 

 ر سطح  كمترين مجذورات خطا انتخاب مي شود.مقادير و تعداد آستانه ها د آيد.به دست مي

) برآورد مدل ها در سطوح آستانه هاي انتخابي ، بر 1هاي مختلف از مدل (بعد از انجام تخمين

اساس حداقل مجذورات خطا،جهت تفسير نتايج مورد استفاده قرار مي گيرد.لازم به ذكر است 

 حداقل روش از استفاده با بود امكان برآورد مدل يا مقادير سطوح آستانه اي مشخص  اگر 

 همراه به بنابراين ،باشندها مشخص نمي كه ازآنجا داشت، ) وجودOLSمعمولي ( مربعات

  ). 1389بايد برآورد شوند(كميجاني و مجاب،  رگرسيون سايرپارامترهاي
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ن استخراج و مورد تجزيه و مركزي و مركزآمار ايرااز بانكهاي مورد نياز تحقيق داده

استفاده  1342-1390سالانه ايران طي دوره هايتحليل قرار گرفته است. در اين مطالعه ازداده

 تخمين زده شدند. Eviewsها با استفاده از نرم افزار و مدلشده 

  

  نتايج و بحث

ااطميناني ابتدا ن گذاري،براي برآورد اثر نااطميناني حاصل از نوسانات قيمتي بر سرمايه

با استفاده از الگوي ناهمساني واريانس شرطي كمي شد و سپس توسط مدل حد آستانه اي 

  ضرايب مدل پيشنهادي برآورد گرديد.

قبل از برآورد مدل اقتصاد سنجي و براي جلوگيري از احتمال برآورد يك رابطه 

اي مدل از آزمون پايايي متغير هبررسي براي  كاذب پايايي متغير هاي مدل بررسي مي شود.

  نشان داده شده است.1نتايج انجام اين آزمون در جدول   ديكي فولر تعميم يافته استفاده شد.

 نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته در سطح و تفاضل اول متغيرها .1جدول 

آماره     متغير

ADF  

 مقادير بحراني 

  )%1سطح(جدول 

بحراني مقادير 

  )%5سطح ( جدول

  وضعيت

LI   18/2-  15/4-  50/3-  نامانا  

D(LI)  92/5-  15/4-  50/3-  مانا  

LM2   05/3-  58/3-  92/2-  نامانا  

D(LM2)   38/3-  58/3-  92/2-  مانا  

LTR   43/2-  16/4-  50/3-  نامانا  

D(LTR)   89/6-  16/4-  50/3-  مانا  

LGDPGAP   54/1-  57/3-  92/2-  نامانا  

d(LGDPGAP)   93/3-  57/3-  92/2-  مانا  

LCPI   00/3-  16/4-  50/3-  نامانا  

d(LCPI)   06/3-  57/3-  92/2-  مانا  

  محاسبات محقق منبع:       
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نتايج  تمامي متغير هاي تحقيق در سطح پايا نيستند. ،شودمي ههمان طور كه مشاهد

توان از روش هستند و مي  I(1)ها انباشته از درجه يك يعني دهد كه متغيرجدول نشان مي

  استفاده نمود. 1مدل برآورد شرطي براي  حداقل مربعات

بر  جهت بررسي اثر نااطميناني تورمي و متغيرهاي كنترلي مانند شكاف توليد

همچنين شكاف توليد و ي خصوصي بخش كشاورزي بايد متغير نااطميناني گذارسرمايه

از روش  ،طور كه در روش تحقيق ذكر شد براي محاسبه شكاف توليد همان محاسبه گردد.

ه هاي مذكور بپرسكات، روند-هادريك  بعد از انجام روش پرسكات استفاده  شد. -هادريك

و با داشتن آمار مربوط به توليد بالفعل شكاف توليد از  عنوان توليد بالقوه در نظر گرفته شد

   .آمد دستبهتفاضل توليد بالفعل از بالقوه 

)،روند بلند مدت لگاريتم GDPلگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي( 1در نمودار

 )cycle( ) و انحرافات توليد ناخالص داخلي از روند بلندمدت Trendتوليد ناخالص داخلي (

شايان  پرسكات نشان داده شده است.-كه همان شكاف توليد است بر اساس فيلتر هادريك

ند و در اين تحقيق بر اساس مطالعات انجام شده (هوشم λذكر است كه مقدار اوليه ضريب 

بر اساس پيش فرض نرم افزار  وسال  6) و متوسط طول دوره كامل تجاري 1387همكاران،

  ته شد.فدر نظر گر 100هاي سالانهبراي داده
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  پرسكات -شكاف توليدات بر اساس فيلتر هادريك .1نمودار

به روند پاياي بلندمدت لگاريتم توليد بعد از استخراج نوسانات دائمي و دستيابي 

شكاف توليد بر اساس انحراف توليد بالفعل از روند پاياي بلندمدت به دست  ناخالص داخلي،

ي خصوصي در گذارسرمايهآن بر  تأثيرسري زماني محاسبه شده شكاف توليد در بررسي  آمد.

  بخش كشاورزي مورد استفاده قرار گرفت.

يافته تحت شرايط ازمدل خودرگرسيوني تعميم اني تورمجهت تخمين شاخص نااطمين

براي متغير تورم  ARIMA، مدل  GARCHقبل ازتخمين مدل  شد.واريانس استفاده ناهمساني

 از كننده انباشته ازمرتبه يك است،تخمين زده شد. از آنجاكه متغيرشاخص قيمت مصرف

 با توجه به نمودار .ديدگرسازي استفاده مرتبه اول شاخص قيمت براي مدل تفاضل

براي متغير شاخص  ARIMAتفاضل اول شاخص قيمت، بهترين مدل  متغير نگارهمبستگي

 ARIMA(1,1)روست ه واريانس روب ناهمساني با قيمت كه داراي همبستگي سريالي نبوده و

  است. قابل مشاهده 2در جدول  ARIMAباشد. نتايج تخمين مدل مي
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  (متغير وابسته: شاخص قيمت مصرف كننده)ARIMAين مدلنتايج تخم .2جدول       

 سطح معني داري tآماره   ضريب  متغير

  00/0  96/4  14/0  ثابت

AR(1)  

MA(1) 

68/0 

40/0 

54/6  

67/10  

00/0  

00/0  
2R  68/0 -  -  

D.W  95/1 -  -  

  تحقيقمنبع: محاسبات        

تورم با يك دوره قبل از خود  مشخص مي گرددبا توجه به نتايج حاصل از تخمين مدل 

بايد يك دوره قبل در ارتباط است. پسماندهاي مدل برآورد شده  درو با جمله پسماند خود 

گادفري استفاده –لذا براي بررسي اين موضوع از آزمون بريوش  باشد. فاقد خود همبستگي

ثابت نباشد، ضرايب  براي واريانس جز اخلال ،ARIMAشده است.اگر پس از تخمين مدل 

براي   GARCHديگر قابل اتكا نبوده و در اين حالت از آزمون ARIMAبرآوردي مدل 

  بررسي ناهمساني واريانس شرطي استفاده مي شود.

  ARCHگادفري وآزمون –آزمون بريوش . 3جدول 

  سطح معني داري  Fآماره  آزمون

  849/0  20/6  گادفري-بريوش

ARCH  985/0  003/0  

  تحقيقمنبع:محاسبات              

اما مشكل  مدل برآورد شده فاقد خود همبستگي مي باشد. ،3با توجه به نتايج جدول 

به عبارتي فرضيه واريانس ثابت جملات اخلال رد شده و  واريانس ناهمساني وجود دارد.

 GARCHلذا مي بايست با استفاده از الگوي  واريانس تورم در طي زمان افزايش مي يابد.

ارائه شده  4در جدول  GARCHرا تخمين زد. نتايج حاصل از تخمين مدل   آن نااطميناني

  است.
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  GARCH(1,1)نتايج حاصل از تخمين. 4جدول

  سطح معني داري  tآماره  ضريب  متغير

c  001/0  52/6  00/0  

2
1t−ε  32/0  61/4  00/0  

2
1t−σ  71/0  35/3  00/0  

2R  50/0  
2R  46/0  

DW  93/1  F  18/9  

  قيحقمنبع:محاسبات ت         

 درصد معني دار مي باشند.5تمامي ضرايب مدل و ضرايب مربوط به واريانس در سطح 

  را مي توان به صورت زير نوشت:  GARCH(1,1)از اين رو در نهايت معادله واريانس مدل 

                                                                           ( 7 )  

شاخص  2نمودار  همان واريانس شرطي مدل و جايگزيني براي نااطميناني تورمي است. 

هاي مورد مطالعه نشان مي دهد. محور عمودي مقادير سري نااطميناني تورمي را براي سال

  هاي مورد مطالعه را نشان مي دهد.ااطميناني تورمي و محور افقي سالن
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دو دامنه  پس از تعيين مقادير نااطميناني تورمي و شكاف توليد جهت تعيين حد آستانه،

پايين و دامنه ديگر مربوط به  تورم تعريف شدكه يك دامنه  مربوط به سطوحنااطميناني براي 

دامنه هاي مورد نظر به گونه اي انتخاب شدند كه كل مقادير نااطميناني تورمي  .ستسطوح بالا

نااطميناني تورمي  مقادير را شامل شدند. براي مثال در مرحله اول براي تعيين دو حد آستانه،

براي  نوان دامنه بالا لحاظ شدند.درصد به ع 10/0درصد به عنوان دامنه پايين و مقدار 03/0زير 

در انتخاب نرخ هاي مورد نظر،آن در نهايت  مقادير متفاوت نااطميناني اين كار انجام شد.

هايي كه حداقل مجموع مجذورات خطاها را دارا بودند به عنوان سطوح آستانه اي در نظر نرخ

تعيين سطوح  مجموع مجذورات خطا را نشان مي دهد كه جهت 3نمودار گرفته شدند.

اي  با شود، دو سطح آستانهاي مورد استفاده قرار مي گيرد. همان طور كه مشاهده ميآستانه

اي اول آستانهآمد. حد دستبهتوجه به حداقل مجموع مجذورات خطا براي نااطميناني تورم 

اقل مجموع مجذور خطاها را به حد 1360باشد كه در سال مربوط به دوران جنگ و انقلاب مي

است كه مجموع مجذور خطاها را به حداقل  1380اي دوم مربوط به سال حد آستانه رساند.مي

  رساند.مي
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ي خصوصي گذارسرمايهان ارتباط ميان تومي اي تورم،با مشخص شدن سطوح آستانه

گذار در قالب مدل حد  تأثيردر بخش كشاورزي را با نااطميناني تورمي و ساير عوامل 

نتايج برآورد را براي دو آستانه مشخص شده  5برآورد نمود.جدول 1اي براي معادله  آستانه

  دهد.نشان مي

  اي نااطمينانيمدل برآورد شده حد آستانه .5جدول 

  (حد آستانه دوم)1380سال   (حد آستانه اول)1360ال س  

 tآماره  ضريب  tآماره   ضريب  متغير

  2/11  3/8*  57/7  15/6* ثابتضريب 

LGDPGAP  71/2 * 13/6  *02/2  90/5  

LTR  50/0-  03/1-  09/0-  58/0-  

LM2  89/0 * 48/5  *71/0  92/3  

  17/0  62/1  *93/0-  27/3-  

  62/0 - * 93/3-  *04/1-  50/2-  

Trend  16/0 - * 64/4-  *12/0-  66/2-  

2R  84/0  -  82/0  -  

F  36 -  32  -  

  درصد 5بيانگر معني داري در سطح  *  قيحقتمنبع:محاسبات          

درصد نشان دهنده آن است كه  82و84ضريب تعيين  همان گونه كه مشاهده مي شود،

 Fتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.آماره متغيرهاي توضيحي مدل توانسته اند به خوبي 

درصد بالاتر بوده  5كه از ميزان بحراني جدول در سطح  است 32و  36محاسباتي براي دو مدل 

) LGDPGAP( ضريب متغير شكاف توليد دار بودن كل رگرسيون است.و حاكي از معني

 است 02/2و  71/2ادل براي دو دوره مورد بررسي دوران جنگ و بعد از جنگ به ترتيب مع
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ي خصوصي در بخش گذارسرمايهداري بر دهد شكاف توليد اثر مثبت و معنيكه نشان مي

منفي اما  تأثيردر دو دوره مورد بررسي  )LTR( نرخ تسهيلات اعطايي ضريب كشاورزي دارد.

متغير حجم  داشته است. ي خصوصي در بخش كشاورزي ايرانگذارسرمايهمعني بر بي

ي خصوصي گذارسرمايهداري بر مثبت و معني تأثير) در دو دوره مورد بررسي M2( نقدينگي

كه يك درصد افزايش در اين متغير به ترتيب به طوري در بخش كشاورزي داشته است.

ضرايب  درصد  براي دو دوره افزايش داده است. 71/0و 89/0ي خصوصي را گذارسرمايه

است كه  17/0هاي جنگ معادل الراي سب مربوط به متغير نااطميناني 

ي خصوصي در گذارسرمايهها اثر مثبت بر دهد سطوح پايين نااطميناني در آن سالنشان مي

درصد از لحاظ آماري معني  5اما از آنجا كه اين متغير در سطح  بخش كشاورزي داشته است.

اثر  1360هاي التوان نتيجه گرفت كه سطوح پايين نااطميناني تورمي براي سدار نيست مي

 1380هاي براي سال ي خصوصي در بخش كشاورزي نداشته است.گذارسرمايهمعني داري بر 

  ضريب باشد.مي دارو منفي و معني 93/0مقدار اين ضريب معادل 

دهد كه سطوح بالاي نااطميناني تورمي اثر منفي و براي هر دو دوره مورد بررسي نشان مي

يك واحد افزايش در اين  ي خصوصي بخش كشاورزي داشته است.گذارسرمايهر معني دار ب

ي بخش خصوصي و گذارسرمايهواحد كاهش در  62/0هاي جنگ منجر به متغير براي سال

خصوصي در بخش ي گذارسرمايهواحد كاهش در  04/1هاي بعد از جنگ منجر به براي سال

 كشاورزي شده است.

  

  گيري و پيشنهادهانتيجه

ي خصوصي بخش گذارسرمايهنااطميناني تورمي بر  تأثيردر اين مطالعه به بررسي 

متغيرهاي مورد  اي پرداخته شد.استفاده از الگوهاي غير خطي آستانهبا كشاورزي در ايران 

شكاف  ي بر اساس ادبيات نظري و تجربي شامل حجم نقدينگي،گذارسرمايهاستفاده در معادله 

شاخص نااطميناني در اقتصاد بر  بانكي و شاخص نااطميناني تورمي هستند. نرخ تسهيلات توليد،
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ترين نتايجي كه از مهم محاسبه شده است. GARCHاساس واريانس شرطي حاصل از فرايند 

  د به شرح زير است:ماين مطالعه به دست آ

ي خصوصي گذارسرمايهدر اين تحقيق نتايج در خصوص اثر نااطميناني  تورمي بر  .1

در رژيم اي متفاوت از هم بودند. تا اندازه 1380و  1360در بخش كشاورزي براي دو دهه 

ي خصوصي در بخش كشاورزي گذارسرمايهنااطميناني اثر منفي و معني دار بر  نااطميناني بالا،

براي دوره جنگ اين اثر مثبت ولي بي معنا و براي دوره  اما در سطوح پايين نااطميناني، دارد.

اي براي نااطميناني وجود به عبارت ديگر حد آستانه از جنگ منفي و معني دار بوده است.بعد 

ي خصوصي در بخش گذارسرمايهنااطميناني تورمي بر  تأثير دارد كه پس از گذر ازآن،

 مقداردقيق آستانه به شرايط خاص هر شود.كشاورزي منفي و معني دار تشخيص داده مي

و كيفيت  عمق بازارسرمايه هاي پولي،سياست سي به اعتبارات،محدوديت دستر مانند كشور

با مقايسه ضرايب دو دوره به نظر مي رسد به دليل تسلط نقش  بستگي دارد. اين بازار در هانهاده

و وجود تورم فزاينده در طي ساليان متمادي در ايران، تصميمات دولتي در بخش كشاورزي 

اثرات نامطلوبي  1380ين و هم در سطوح بالا  در طي دهه نااطميناني تورمي هم در سطوح پاي

  گذاران در ايران داشته است.بر تصميمات سرمايه

گذاري خصوصي ي مثبت و معنادار  بر سرمايهتأثيرنتايج نشان داد شكاف توليد . 2

رات عبارتي انحراف توليد بالفعل از توليد بالقوه مي تواند منجر به تغييبخش كشاورزي دارد. به

بالفعل از توليد بالقوه بيشتر  كه در دوران رونق كه انحراف توليدطوريگذاري شود بهسرمايه

ود كه ميزان كگذاري  افزايش يافته  و در دوران رابد، سرمايهياست و شكاف توليد افزايش مي

توليد بالفعل از توليد بالقوه كمتر است و در نتيجه شكاف توليد نيز كمتر مي شود، 

  يابد.گذاري در بخش كشاورزي توسط بخش خصوصي كاهش ميمايهسر

عبارتي افزايش حجم پول  گذاري اثر مثبت و معناداري دارد و بهنقدينگي بر سرمايه .3

گذاري تواند اثرات واقعي بر اقتصاد از قبيل افزايش سرمايهو شبه پول در دوره مورد مطالعه مي

كل شود و اثرات مثبت بر واند منجر به افزايش تقاضايتداشته باشد. افزايش حجم پول مي
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گذاران بايد توجه داشته باشند مثبت بودن رابطه البته سياست گذاري و توليد داشته باشد.سرمايه

ي گذارسرمايهي خصوصي به تنهايي نمي تواند انگيزه كافي براي گذارسرمايهنقدينگي با 

 ،هاي دقيقهاي پولي و مالي و برنامه ريزيستبلكه سازگاري بين سيا بخش خصوصي باشد.

نگري در همه ابعاد اجراي يك سياست مي تواند راه مناسبي براي سوق دادن همچنين آينده

  سرمايه ها به سمت توليد باشد.

نرخ تسهيلات در مدل برآورد شده نه تنها داراي ضريب بسيار پايين بلكه بي معني  .4

گذاري رابطه دارد و افزايش اين نرخ، د تسهيلات با سرمايهنيز بوده است. اگر چه نرخ سو

دليل وجود نرخ بهره دستوري در ايران وكمبود منابع اما به دهد،گذاري را كاهش ميسرمايه

گذار را بيشتر به سمت ميزان تسهيلات دريافتي و اخذ آن كه توجه سرمايه ،گذاريسرمايه

هاي اخير و بالاتر بودن آن از نرخ رم بالا در سالهمچنين تو دهد تا نرخ تسهيلات،سوق مي

ها شده است، سبب شده موزون سود تسهيلات، كه موجب منفي شدن آن در بسياري از دوره

تفاوتي سوق يابد، به طوري كه گذار خصوصي نسبت به نرخ سود به سمت بيديدگاه سرمايه

قرار  تأثير را زياد تحت گذاري بخش خصوصيبالا بودن نرخ تسهيلات، بازدهي سرمايه

گذاري بخش خصوصي نسبت به دهد. مجموع اين عوامل سبب كم شدن كشش سرمايهنمي

براي بخش كشاورزي كه با نرخ هاي ترجيحي اعتبارات، اعطاي اعتبارات  خصوصاًنرخ بهره 

اي، اعطاي تسهيلات تكليفي سيستم بانكي به دولت كه سهم بري بخش خصوصي را در يارانه

يان اخذ اعتبارات به شدت كاهش داده شده است. اين نتيجه از طريق عدم معناداري نرخ جر

تسهيلات بر سرمايه گذاري  خصوصي  بخش كشاورزي بر اساس نتايج مدل برآوردي قابل 

  اثبات است.

نتايج اين پژوهش نشان داد درجه بالاي ثبات اقتصاد كلان و نرخ تورم پايين و قابل 

هاي ثباتيبي ي خصوصي در بخش كشاورزي است.گذارسرمايهمهمي براي عامل  بيني،پيش

ي بخش گذارسرمايهجمله تورم علي رغم وجود مشوق هاي زياد براي  ازاقتصاد كلان 

ي خصوصي جاري شده و عامل گذارسرمايهدر دوران بعد از جنگ مانع  به ويژهخصوصي 
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اين به منظور جلب بنابر شود.اصلي عملكرد ضعيف بخش خصوصي محسوب مي

چرا  ؛ي بيشتر، كنترل تورم حائز اهميت استگذارسرمايهان  بخش خصوصي به گذارسرمايه

فرضيه فريدمن  )111، 1385(ابراهيمي و سوري، كه بر اساس مطالعات صورت گرفته در ايران

 ،دهدنااطميناني تورمي را افزايش مي مبني بر اينكه افزايش تورم، )1992) و بال (1977(

سبب  بدين ترتيب هر متغيري كه موجب افزايش تورم در ايران شود، پذيرفته شده است.

ي گذارسرمايهكاهش موجب در نتيجه بر اساس پژوهش حاضر  افزايش نااطميناني تورمي و

لذا سياست هاي مبني بر هدف گذاري تورم  و  شود.بخش كشاورزي ميخصوصي

كاهش اثرات منفي ناطميناني تورمي  بر  هاي تثبيت اقتصادي مي تواند درسياست

مثبت حجم نقدينگي بر  تأثيري  بخش خصوصي مفيد باشد.همچنين با توجه به گذارسرمايه

افزايش نقدينگي از طريق افزايش  .گرددپيشنهاد مي ي خصوصي بخش كشاورزيگذارسرمايه

ي بخش گذارهسرماياز آنجا كه  .سطح تسهيلات اعطايي به واحدهاي خصوصي صورت گيرد

بنابراين  خصوصي بر اساس نتايج تحقيق نسبت به نرخ تسهيلات بي كشش و بي معني بود،

مين مالي مانند انتشار اوراق بهادار بدهي و اوراق سهام أاستفاده از ساير روش ها و منابع ت

 ان بخش خصوصي كشاورزي باشند.گذارسرمايهمين مالي أتوانند گزينه هاي مكمل براي تمي

توصيه مي گردد  ي بخش خصوصي،گذارسرمايهمثبت شكاف توليد بر  تأثيرر نهايت به علت د

ان بخش گذارسرمايهوضعيت مطلوبي براي  در شرايطي كه شكاف توليد مثبت است و

هاي مناسب پولي و مالي سبب افزايش دولت با اعمال سياست آيد،خصوصي به وجود مي

  ي خصوصي در بخش كشاورزي گردد.گذارسرمايهن انگيزه و در نتيجه بالا رفتن ميزا
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