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 چکیده
اقتصاددانان را به خود جلب کرده توجه  یراخ یهاآن در سال یاقتصاد اتیرو تأث ینانیموضوع نااطم

متفاوت با  گذارییهسرما و مصرف ید،تول یبرا یآحاد اقتصاد یمتصم ینانی،نااطم یطدر شرا است.
 یاقتصاد ینانیشاخص نااطم یینتع ینانی،مفهوم نااطم یینمقاله تب یناست. هدف از ا یعاد یطشرا
 یبخش خصوص گذارییهر مصرف و سرماد یاقتصادسنج یالگو یکآثار آن در قالب  یینو تع یران،ا یبرا

شاخص در  ینا یر، و سپس تأثاستخراج یاقتصاد ینانیعنوان سنجۀ نااطمبه یشاخصاست. ابتدا، 
 یاوقفه یعثابت به روش توز یۀسرما یلو تشک یاقتصاد کلان شامل مصرف بخش خصوص یرهایمتغ

 یهاو بخش یرفتار معادلۀ ینشده شامل چندارائه یالگو شده است. ی) بررسARDL( یونخودرگرس
 ینادر  یمعنادار یرتأث ینانینااطم یهااز آن است که تکانه یحاک یجاست. نتا یجمله بخش پولمختلف از

تصرف حدود در بلندمدت، کشش مصرف نسبت به درآمد قابل�  ینانینااطم یطدارد. در شرا یرهامتغ
با  یابطۀ منفنیز ر گذارییهبرآورد شده است. سرما ٠٫٢١٩ یو کشش مصرف نسبت به ثروت مال ٠٫٣٩۶

 دارد. ینانینااطم یرمتغ
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 مقدمه ١
پردازان موجب افزایش توجه نظریه، های اخیرچندین بحران اقتصادی جهانی در سالبروز 

ی را در این زمینه بسیارشده و مطالعات  ١گذاران به موضوع نااطمینانیاقتصادی و سیاست
اقتصادی شرایطی است که آحاد اقتصادی آگاهی کاملی از  نااطمینانی. برانگیخته است

رفتارهای  ،لذا ؛بینی کننداحتمال وقایع آینده را پیش توانندمیو ن رندوضعیت فعلی اقتصاد ندا
 اندازندمیبلندمدت خود را به تعویق  هایو بعضی تصمیم دهندمیجاری خود را تغییر 

این وضعیت فعالان  اصطلاحاً )١٩٨٣(برنانکه . نندککه اطلاعات بهتری کسب تازمانی
(باکر و متعدد  مطالعات. نامیده است ٢»ودشمیایستادن تا ببینیم چه « اقتصادی را

) و ٢٠١٧( ٦)، هنزل و رنگل٢٠١٢( ٥)، بلوم و همکاران٢٠٠٩( ٤)، بلوم٢٠١۶( ٣همکاران
های اقتصادی در ر فعالیتدمنفی  تأثیر افزایش نااطمینانی دهدمینشان )) ٢٠١۵( ٧جرادو
 . مدت داردکوتاه

گیری از مسیر تصمیم تأثیراین . گذارداثر میر اقتصاد دهای مختلف نااطمینانی از کانال
. گذاران استو همچنین سیاست ،بازارهای مالی ،بنگاه ،تمام اجزای اقتصادی شامل خانوار

 دید هاو انتخاب سیاست ،هاقیمت دارایی، توان در الگوی مصرفرا می تأثیرشواهد این 
شامل نرخ رشد  ‑ د کلانهای اقتصاشاخص ،در نتیجه. )٣٢٠١ ،٨و همکاران (هاددو

 ،دوام)(کالاهای بادوام و بی مصرف، تبع آن نرخ رشد اشتغالبهی و گذار، سرمایهاقتصادی
 گیرند. می نااطمینانی حاکم بر جامعه قرار شرایط تأثیرشدت تحتبه ‑ تورم و

های سیاستی در شرایط نااطمینانی اهمیت این موضوع از این جهت است که تصمیم
و ممکن است تصمیمات اتخاذشده بیشتر به نااطمینانی دامن  یستشرایط عادی ن مانند
های ارزی ناشی از کاهش تکانه، عوامل مختلف مانند جنگ تحمیلی دلیلبهدر ایران نیز . بزند

لذا با توجه به تکرار این . نااطمینانی بر جامعه حاکم شده است، هاو تحریم ،درآمدهای نفتی
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ضمن تبیین مفهوم ، ست که با توجه به ادبیات موجودا آن حاضر لهمقاهدف ، موارد
کلی برای  ایهای اقتصادی را تشریح و سنجهبخشبر آن  تأثیر نحوۀ، نااطمینانی در جامعه

های مختلف اقتصادی نااطمینانی را در بخش تأثیر ،تا بتوان براساس آن ندکارائه این شرایط 
 . بررسی کرد

که تاکنون  هاییو روش طمینانیامفهوم نا ،ملاحظات نظری ٢در بخش  نخستاین مقاله 
با توجه به  ٣در بخش . دکنبررسی می ،است شاخص نااطمینانی مطرح شده برای محاسبۀ

رگرسیونی  یک رابطۀ ،سنجیاز روش نظر با استفاده، در بخش پیشین مزایا و معایب ذکرشده
کلان برآورد و شاخص جدیدی برای اقتصاد ایران  بین نااطمینانی و متغیرهای مهم اقتصاد

های تکانهتأثیر  ،با استفاده از شاخص مذکور ۴سپس در بخش . دشوارائه می محاسبه و
شامل مخارج مصرفی و  ‑ اقتصاد کلان ایران گذارتأثیرمهم و  دو متغیر رد نااطمینانی

) ARDLخودرگرسیون ( ایتوزیع وقفهبا استفاده از روش  ‑ بخش خصوصیی گذارسرمایه
از سال با تواتر سالانه های زمانی سری استفادۀموردهای داده ،در ضمن برآورد خواهد شد.

 . شودگیری ارائه مینتیجه ،در پایان .است ١٣٩٨تا  ١٣٣٨

  مرور ادبیات ٢

 گیری در شرایط نااطمینانمفهوم نااطمینانی و تصمیم ١ .٢
ریسک، نااطمینانی و که در کتاب خود با عنوان  استین کسی نخست) ٢١٩١( ١فرانک نایت

 ریسک و نااطمینانی بیننایت . پرداخته است نااطمینانیطور بنیادی به موضوع به، منفعت
 است،فاقد تابع احتمال  ،شده توسط نایتنااطمینانی از نوع مطرح. تفاوت ویژه قائل است

وقایع مهم مانند  ‑ انداشتهقه ندتفاقاتی که سابا .ندادارای تابع احتمال هاکه ریسکدرحالی
ران اگذسیاست نشدۀبینیهای پیشو تصمیم ،های تروریستی، تحریمها، حملهسیاسی، جنگ

 ،و برای کارگزاران اقتصادی شوندمیوقایعی هستند که موجب نااطمینانی  ‑ اقتصادی
 . میسر نیست هاتصادی آنگذاری اقتأثیرشدت  احتمال وقوع یا پس از آن محاسبۀ

و بر یند اتخاذ تصمیم در شرایط نااطمینان براساس اطلاعات محدود افر، ترتیبهمینبه
معنی که اطلاعی بدین :طبیعت غیراحتمالی دارد نااطمینانی مسئلۀ. حدس و گمان است پایۀ

گونه مسائل اینبینی هنوز پیش اگرچه. وقوع یا توزیع احتمال آن وجود ندارد ۀبه نحوراجع
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بیشتر  هانااطمینانی بهتحقیقات مربوط  ،هااوریو فنّ دانشانواع  با توسعۀ ،است دشوار
 . تر شده استتر و عمیقتدریج کاملبهآن نیز درک و  توسعه یافته

 سنجش نااطمینانی ٢ .٢
سنجش . و مشترک جهانی وجود ندارد یک معیار مشخص عینی، گیری نااطمینانیبرای اندازه

اند ن تلاش کردهامحقق ،. لذااست بسیار دشوارماهیت غیراحتمالی آن  دلیلبهنااطمینانی 
 هاتلاش ،باوجوداین در ادبیات اخیر. نندکنااطمینانی معرفی  اندازۀ عنوانبه هاییجانشین

 مستند بین نااطمینانی و رابطۀ سازی آن و ارائۀیای متنوع برای کم�هروش موجب ارائۀ
 . های واقعی اقتصاد شده استفعالیت

اندازها و توان چشممی، های نااطمینانیبا بررسی تغییرات و نوسانات این سنجه
که  را دارنداین مزیت  هااین سنجه. کرد بینیهای اقتصادی کارگزاران را پیشتخمین

بستگی به این دارد  گیری نااطمینانیها برای اندازهو البته کفایت آن اندتاحدودی محسوس
بانک مرکزی اتحادیه ( ها را به اصول و مبانی اقتصادی نسبت دادکه چقدر بتوان نوسانات آن

  .)٢٠١۶، ١اروپا
کردن و برای فرموله یهای مختلفو روش هانظر، با توجه به روش مطالعه نااطمینانی

کلی تقسیم  ن به دو دستۀتواگیری را میهای اندازهروش. گیری آن نیز مطرح شده استاندازه
 . عاز وقو پیش ،دوم دستۀو  ،از وقوع پس نخست، دستۀ :کرد

ی هاسریمانند انواع  ،هایی که از قبل وجود دارندهای محاسبه با استفاده از دادهروش
استفاده از الگوهای سری . )۴٢٠١، ٢(کلمنتس از وقوع هستند پسهای روش از دستۀ ،زمانی

های های طولانی و همچنین وجود روشدارابودن اطلاعات متغیرها در زمان دلیلبهزمانی 
ترین روش برای ساخت مرسوم، فهم ریاضی برای استخراج این اطلاعاتمتنوع و قابل

 . هستند های نااطمینانیشاخص
اهل  کنندگان متخصص وبینیهایی مانند نظرسنجی و رویکرد عدم توافق بین پیشروش

 .گیرندمیقرار  از وقوع پیش یعنی دوم در دستۀکنند، میه به آینده توجه فن ک
 نااطمینانی  جایگزینی برای سنجۀ ؛های بازارهای مالیداده ‑الف
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های ترین روش برای استخراج سنجههای بازارهای مالی مرسوماستفاده از داده، در ادبیات
، نااطمینانی رغم ماهیت پیچیدۀبهزیرا  ،)٢٠٠٩ ،١بلوم( استجایگزین برای نااطمینانی 

 معیار مرسوم برای نااطمینانی ،انعکاس وضعیت واقعی اقتصاد دلیلبههای مالی شاخص
 ٤لیو و زانک، )۴٢٠١( ٣برنال و همکاران، )٢٠٠٨( ٢آرنولد توسطشده مطالعات انجام. اندشده

) و ١٩٩۶( ٥لی و وایتد. اندنشان دادهنوسانات بازارهای سهام را  ردنااطمینانی  تأثیر) ٢٠١۵(
 ٧کهریگ ،)١٢٠٠( ٦) نوسانات عایدی بازار سرمایه و کامپ بل و همکاران٢٠٠٩بلوم (

وری ت سود بنگاه، میزان فروش، و بهره) ترکیبی از نوسانا٢٠١۴و بلوم و همکاران ( ،)٢٠١١(
دلیل برای این کار وجود چندین . جایگزینی برای شاخص نااطمینانی ارائه کردند عنوانبهرا 

بیانگر انتظارات فعالان  ‑ های بازارهای آتیداده خصوصاً ‑ های مالیداده ،نخستدارد: 
 ،و سوم ؛با تواتر زیاد (حتی روزانه) وجود دارد هااین داده ،دوم ؛اقتصاد است بازار از آیندۀ

س اطمینان یا نااطمینانی گر احساعبارت دیت آتی و یا بهاانتظار گیریاطلاعات خوبی از شکل
 دهند. مینشان را در طول زمان و کل کشور 

 هایالگوسازدر بیشتر  ،جانشین نااطمینانی عنوانبهی زمانی متغیرها هاسرینوسانات از 
ی هانوسانمحاسبه براساس ها، نوساندر روش محاسبه با استفاده از . استفاده شده است

ی شرطی هانوسانو  ٨)انحراف استاندارد (مانند میانگین متغیرهاغیرشرطی مانند انحراف از 
الگوهای نوسان  و ٩رگرسیونیواریانس ناهمسانی شرطی خود نوادۀمانند الگوهای خا

وهای واریانس ناهمسانی الگ ،هاهای محاسبه بوده و از میان آنترین روشمرسوم ١٠تصادفی
که  نوسان است رترین روش محاسبۀ) مشهوGARCHیافته (رگرسیونی تعمیمشرطی خود

را  𝑦𝑦𝑡𝑡یک متغیر اقتصاد کلان  ،در این روش. اندجانشین نااطمینانی استفاده شده عنوانبه
 صورت زیر نشان داد:به GARCH(p,q)توان با الگوی می
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 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
 𝜀𝜀𝑡𝑡 |𝛺𝛺𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,ℎ𝑡𝑡) 
 ℎ𝑡𝑡 = 𝜎𝜎 +∑ 𝛽𝛽𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗2𝑞𝑞

𝑗𝑗=1 

 برای اطمینان از اینکه. است 𝛺𝛺𝑡𝑡−1اطلاعات  با توجه به مجموعۀ 𝑦𝑦𝑡𝑡میانگین  𝜇𝜇𝑡𝑡که درحالی
ℎ𝑡𝑡 باید، مثبت باشد 𝜎𝜎 > 0,𝛽𝛽𝑡𝑡 ≥ 0 ,  𝛼𝛼𝑗𝑗 ≥ 0 ,  𝛼𝛼𝑗𝑗 + 𝛽𝛽𝑡𝑡 <  . برقرار باشد  1

وارد  هااشکالاتی به این نوع شاخص، های زمانیهای مالی یا سریرغم مزایای دادهبه
دوم آنکه  ؛کل شرایط یک اقتصاد نیستند شاخص کاملی برای بیانمله اینکه ازج ؛شودمی

 ،ی اقتصادینااطمینانجدای از شرایط اطمینان یا  ،گریزی افرادممکن است شرایط ریسک
 . )٢٠١۶ ،بانک مرکزی اتحادیه اروپا( دلایل فرهنگی یا اجتماعی تغییر کنندبه مثلا�

یی برای تولید شاخص نااطمینانی کافی تنهامالی به های صرفاًداده ،به همین دلایل
 . نیستند

 ١(SPF) کنندگانبینیشاخص نااطمینانی پیش ‑ب
 معیار نااطمینانی عنوانبه که در مطالعات تجربی، روش دیگر برای تعیین شاخص نااطمینانی

از دو روش  ،در این الگو. اهل فن و خبره است هایدیدگاهبررسی مستمر ، رفته استکار به
 .شودمیاستفاده  برای سنجش نااطمینانی

این افراد . است ٢اهل فن کنندگان متخصص وبینیعدم توافق بین پیش روش اول
واریانس . و مؤسسات تحقیقاتی باشند ،هاصاحبان بنگاه، هاتوانند مدیران بانکمی

کار هشاخص نااطمینانی ب جانشین عنوانبه تواندمیای صورت دورهبهها آنهای بینیپیش
فرض اساسی این روش آن است که افزایش . نوعی بیانگر انتظارات استاین شاخص به. درو

 کنندهبینیپیش انداز اقتصاد در بین این افرادِبه چشمراجع ٣بینیهای پیشعدم توافق
عی نااطمینانی نواست و به دشواراقتصاد  بینی آیندۀآن است که شرایط برای پیش دهندۀنشان

جانشین خوبی  ،بین افراد آراکه پراکندگی در  شودمیفرض  ،عبارت دیگربه .بیشتر وجود دارد
مطالعات تجربی نشان . کننده استبینیپیش برای نااطمینانی در ذهن افراد متخصص�

یعنی افزایش عدم  ؛با رشد اقتصادی داخلی دارد دهند که این شاخص همبستگی معکوسمی
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، ١و همکاران من(بچ ) واقعی استGDPبیانگر کاهش در رشد اقتصادی ( هادر این نظر توافق
٢٠١٣.( 

است که با پرسش مستمر و مستقیم از افراد راجع به سطح  ٢نااطمینانی فردی روش دوم
 ؛دنشوای ثبت و ضبط میصورت دورههو ب ،اخذها و مستقیماً این نظر ،نااطمینانی انجام

مزیت این روش آن است که مستقیماً پرسش . شودتابع احتمال ساخته میسپس برای آن یک 
عدد نااطمینانی در نظر گرفته  عنوانبهاخذشده  هایمتوسط معیار نظر. شودانجام می

 . دست آوردهتوان یک جمع کل برای این شاخص بمی ،با ترکیب دو روش فوقشود. می
ــاخص  ــتفاده از داده )٢٠١٣( نمــبچش ــادی مبتنــی بــر عــدم هــای بــا اس فعــالان اقتص

ــــای پیش ــــق و خط ــــی متغیرتواف ــــین فعالیتبین ــــای اقتصــــادی و همچن ــــرد ه هــــای خ
ال از بــا ســؤ بــا ترکیبــی از نگــاه بــه گذشــته ایــن شــاخص. ســاخته شــده اســت هــابنگاه

 ؛شـــودمیبینـــی از اوضـــاع آتـــی ســـاخته بــا پیش قبـــل و نگـــاه بـــه آینـــده هــای دورۀفعالیت
 ،مــاه آینـــده ٣رود بــرای کـــه انتظــار مــی شــودمیاول از بنگــاه پرســیده ال در ســؤ ،مــثلا�

ــا درآمــد بنگــاه افــزایش ــد تولیــد ی ــد،، کــاهش یایاب ــا ثابــت  ب ــدبو ی ال دوم اینکــه و ســؤ ؛مان
 شــودمیفــرض . در ســه مــاه گذشــته وضــعیت تولیــد و یــا درآمــد بنگــاه چگونــه بــوده اســت

درصــــد وزنــــی  −𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡و  tهای مثبــــت در زمــــان درصــــد وزنــــی پاســــخ +𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 متغیــــر
ــان باشــدپاســخ ــی در همــان زم ــا پیشمی. های منف ــوان ب ــیت ــی انتظــارات آت ــین ، بین جانش

ـــخ ـــراف پاس ـــاس انح ـــانی را براس ـــه هانااطمین ـــری ب ـــا متغی ـــر به 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡نام ب ـــورت زی ص
 محاسبه کرد:

 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = �𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡+ + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡− − (𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡+ − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−)2 

 هاشاخص نااطمینانی براساس اخبار و روزنامه ‑ج
که به  ،هاها و رسانهشاخص جدیدی براساس اخبار مقالات روزنامه )٢٠١۵( ٣بیکر و بلوم

 ،در این روش. اندکردهمطرح ، اشاره دارند ٤)EPUگذاری اقتصادی (نااطمینانی سیاست
جو وجست های مکتوب مشهوررسانه جراید و ها مرتبط با نااطمینانی درتعداد مشخص از واژه

مطالعات تجربی نشان داده است . افزایش تواتر آن بیانگر افزایش نااطمینانی است. شودمی
های حمله، هاالمللی مانند جنگبین ،اقتصادی ،که این شاخص با وقایع مهم سیاسی
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و غیره  ،اروپا ) و رفراندوم خروج انگلیس از اتحادیۀ٢٠٠١سپتامبر  ١١ تروریستی (مانند
افزایش این شاخص با  مطالعات نشان داده است ،همچنین. )٢٠١۶، ECB( یابدافزایش می

یعنی با افزایش  ؛جهت استرکود اقتصادی و کاهش تولید ناخالص داخلی مرتبط و غیر هم
ست که انتخاب تعدادی ا اشکال این روش آن. استتولید کاهش یافته ، شاخص نااطمینانی

توان نمی ،های جامعه نباشد و از طرف دیگرها ممکن است بیانگر کل رسانهاز روزنامه
 دیگر این روش آن است که اندازۀ یرادا. خارجی را تفکیک کرد وقایع داخلی و نااطمینانی از

هرچه تنوع  ،لذا. باشد هاانهاین شاخص حاصل انعکاس نااطمینانی از یک تفکر خاص رس
 .یابداین خطا کاهش می ،بیشتر باشد هاو رسانه هافکری روزنامه

 تحقیق پیشینۀ ٣
سری زمانی  هایشده براساس نااطمینانی دادهتحقیقات انجام عمدۀ ،طور که اشاره شدهمان

 . نوسانات شرطی یا غیرشرطی بوده است و با محاسبۀ
 شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان را براساس نوسان غیرشرطی معرفی) ۴٢٠٠( ١عطا منساه

نوسانات هر  ،در این روش. اندو تعداد زیادی از مقالات نیز از این روش الگو گرفته کندمی
. شاخص معرفی شده است عنوانبهها معیار آنیر از میانگین نوسانات تقسیم بر انحرافغمت

که مخارج است نتیجه گرفته  ARDLالگوی از  استفاده) با ٢٠١٨( ٢اردم و یاماک
 . مدت و بلندمدت نسبت به نااطمینانی حساس استی در کوتاهگذارسرمایه

ر متغیرهای کلان اقتصادی را براساس تحلیل دنااطمینانی  تأثیر) ٢٠١٧( ٣بلکه و کرونن
 تأثیربه  ،پژوهشدر این . انداروپا بررسی کرده برای اتحادیۀ SVARتجربی با الگوی 

از اقتصاد کلان مانند  یهایر مجموعهدنااطمینانی اقتصادی و نااطمینانی بازارهای مالی 
دریافتند که نااطمینانی بازارهای بورس اثر منفی و  ی پرداختندگذارسرمایهو  ،مصرف، تولید

 . ی در اقتصاد اروپا داردگذارسرمایه بخش واقعی خصوصاً درکاملا� مشهود 
ـــاس اخبار مرتبط٢٠١۶همکاران (بلوم و  ـــیاســـت  ،) براس ـــاخص جدید نااطمینانی س ش

ــــعه دادند ٤)EPUاقتصــــادی ( ــــتخراج این شــــاخص. را توس مرتبط با  واژۀ ١٠ ،برای اس
صادی در ست اقت سیا ست نااطمینانی  ست شدهجو ومقالات ج شاخص . ا سی  سپس به برر
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شد که در ندها پرداختخود در تعدادی از بنگاه سانات بازار  و ملاحظه  زمان نااطمینانی که نو
ــرمایه افزایش می ــرمایهیابدس ــط بنگاهگذار، س ــانی توس ــتخدام نیروی انس ها کاهش ی در اس

صلۀ. یابدمی در خالص  ،یابدشاخص نااطمینانی افزایش می ٢٠١٢تا  ٢٠٠۶زمانی  وقتی در فا
صد ١٫٢ی گذارسرمایه صنعتی و  در صد  ٠٫٣۵تولیدات  شتغال کادر شان میدر ا . دهدهش ن

و همکاران  ١ایتو توسط، برای سایر کشورها )EPUاستخراج نااطمینانی سیاست اقتصادی (
) ٢٠١٨( ٣ان کوثر و ســــاینوزندوگو ا ،) برای بلژیک٢٠١۶( ٢الن توبک، ) برای ژاپن٢٠١٧(

 . ه استشدبرای ترکیه انجام 
های دیگری نیز مطرح روش ،است که برای ساخت شاخص نااطمینانی شایان ذکر ،البته

 .شودمیها اشاره آن مهترینبه دو نمونه از  ادامهشده است که در 
برای یک متغیر فرضی  نااطمینانی رابطۀ، ) با استفاده از روش نوسان شرطی٢٠١۵( یواردو

𝑦𝑦  را درℎ راحتی ماهیت آتی آن به دلیلبهمحاسبه  ،در روش او. زمان جلوتر ارائه داده است
کار . ی زمانی استهاسریتخمین براساس رگرسیون  سازی ونبوده و مستلزم مدلمیسر 

) برای آلمان ٢٠١٨( ٤و اشتوکلی ) برای انگلیس و گریمه٢٠١٨( مشابه توسط کریس ردلی
بینی نااطمینانی را برای پیش ،) با استفاده از این الگو١٣٩۶صمدی و همکاران (. انجام شد

 . اندو شاخص سهام در ایران انجام داده ،تولید صنعتی، ولتمخارج د، چهار متغیر تورم
. است کردهیابی پیشنهاد یک شاخص نااطمینانی را به روش بهینه ) محاسبۀ٣٢٠١( ٥جان

های غیرشرطی که شامل واریانس او ابتدا یک تابع زیان بانک مرکزی را در نظر گرفته است
ضرایب . حقیقی است و شکاف نرخ بهرۀ ،شکاف نرخ تورم، متغیرهای شکاف تولید حقیقی
مقیاس برآورد یابی و در یک مدل کلان کوچکهای بهینهاین متغیرها به روش الگوریتم

شاخص نااطمینانی را  ،با استفاده از این الگو ) نیز١٣٩٨همکاران ( منش وصلاحشوند. می
 .اندبرآورد کرده

ر دها آن تأثیرنااطمینانی و  در زمینۀشده انجام هایپژوهشبه تعدادی از  ،١جدول در 
 . شده استی و مصرف بخش خصوصی در ایران اشاره گذارسرمایهمخارج 

                                                                                                                                  
1 Ito 
2 Ellen Tobbach 
3 Endogan, cosar, & Sahinoz  
4 Grimme & Stöckli 
5 Gan 



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ٧٢٨

 ١جدول 
 و نتایج آن در ایران نااطمینانی شده در زمینۀتحقیقات انجامی از اخلاصه

 عنوان تاریخ نویسندگان
شاخص  روش محاسبۀ

 متغیر‑نااطمینانی
روش برآورد فعالیت 

 اقتصادی

 ١٣٨۶ دولتیو  کازرونی
اثر نااطمینانی نرخ واقعی ارز بر 

 گذاری بخش خصوصیسرمایه
 نرخ ارز

GARCH 
ARDL 

 ١٣٩٠ دادورو پیرایی 
تأثیر تورم بر رشد اقتصادی با 

 تأکید بر نااطمینانی
 تورم

GARCH 
OLS 

 و حیدرپور
 پورشهابی

١٣٩١ 
ین آثار نااطمینانی بر یتب

 کلان متغیرهای اقتصاد
 ‑ توصیفی

 و ورهرامی
  عبدالهی

١٣٩۴ 

نااطمینانی ناشی از  بررسی اثر
نوسانات حجم اقتصاد بر 

گذاری بخش خصوصی در سرمایه
 ایران

 تولید ناخالص داخلی
GARCH 

ARDL 

 و رجبی
 الدین تاج

١٣٩۵ 

تحلیل تأثیر نااطمینانی اقتصاد 
گذاری و رشد کلان بر سرمایه
 اقتصادی در ایران

)١٣-١٣٩٠۵٩( 

 کسر بودجه و حجم پول
GARCH 

OLS 

صمدی، هیبتی، 
 شجریو 

١٣٩۵ 
گیری نااطمینانی در اقتصاد اندازه
 کلان

های داده مجموعۀ
نوسان تصادفی  ‑کلان 

 و
GARCH 

با استفاده از روش 
 همکاران و یورادو
)٢٠١۵( 

‑ 

 ١٣٩٨ رضازاده
تورم، نااطمینانی تورم و  رابطۀ

رشد اقتصادی در ایران: رویکرد 
 سوئیچینگ‑غیرخطی مارکوف

GARCH(1,1) VAR 

ابریشمی، 
 کمیجانی، 

و نوری، 
 معماریان

١٣٩٩ 

سنجش شاخص نااطمینانی بر 
  جوی اینترنتیومبنای جست

 :موردی مطالعۀ(
 )بازار ارز ایرا ن

 نرخ ارز
GARCH 

 جوی اینترنتیوو جست
 (اخبار)

‑‑ 

 عباسیان
 لونی

 حاجی
١۴٠٠ 

های اثر نااطمینانی سیاست
گذاری اقتصادی بر سرمایه

های شرکتی: شواهدی از شرکت
شده در بورس اوراق پذیرفته

 بهادار تهران

تورم، نرخ بهره، نرخ 
ارز، رشد اقتصادی، 
 سیاست پولی و مالی

GARCH 
- 

PCA 

OLS 
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در نااطمینانی  محاسبۀ برایشده تحقیقات انجام عمدۀ ،شودمیطور که ملاحظه همان
. است برای یک یا چند متغیر GARCHبا استفاده از روش واریانس ناهمسانی شرطی ایران 

شاخص نااطمینانی با استفاده از روش نظرسنجی  مقالهاین  در، با عنایت به مطالب فوق
 .استمتفاوت  یادشدههای که با روش است استخراج شده

 الگوسازی ۴
در که  شده) کمک گرفته ٣٢٠١( ١منبرای سنجش میزان نااطمینانی از روش بچ ،مقالهاین در 

است. در  شده یک شاخص نااطمینانی ساخته ،براساس نظرسنجی از آحاد اقتصادیاین روش 
اقشار  همۀاز  ‑از خانوار  الات زیرسؤ ،بانک مرکزیتوسط خانوار  بودجۀ از ایران نیز در آمارگیری

 :شودپرسیده می –در کل کشور 
؟ وضع اقتصادی کشور در شودمیبینی ماه آینده چگونه پیش ١٢وضع اقتصادی خانواده در 

 بینیپیشسال آینده چگونه  ۵؟ وضع اقتصادی کشور در شودمیبینی ماه آینده چگونه پیش ١٢
 ؟شودمی

های نظرسنجی داده براساس به سؤالات فوق های مثبت و منفیمعیار پاسخانحراف
به شرح فوق شاخص نااطمینانی با استفاده از رگرسیون برآورد و استخراج شده  استخراج و

سال  ٢۵ طی حدودرا برای اقتصاد ایران  شدهاستخراج شاخص نااطمینانی ١شکل  .است
 ١٣٩١ دو دورۀ، (انتخابات) ١٣٨٨ یهاسالدر  شودمیطور که ملاحظه هماندهد. مینشان 

مشکلات ناشی از  دلیلبه که عمدتاً،نااطمینانی افزایش یافته ١٣٩٧تا  ١٣٩۶و  ١٣٩۴تا 
 . بوده استخارجی فشارهای تحریم 

                                                                                                                                  
1 Bachmann 
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  شاخص نااطمینانی .١شکل 

 تحقیق منبع: محاسبات

نسبت به  ی این مقاله،در الگوها شدهاستخراجده از شاخص منظور استفاادامه به در
متغیر نااطمینانی با واریانس متغیرهای  عنوانبههای نظرسنجی داده رابطۀ و برآورد بررسی
 تولید ناخالص داخلی بدون نفت، )EF( غیررسمیبازار نرخ ارز  شامل مهم یقتصادا کلان

)NGDP( ،تورم )INF( ،نقدینگی )M2(، و نرخ بیکاری )U( براساس معیارهای د. ش اقدام
ملاحظه شد که نااطمینانی  ،شدهرگرسیون انجام در .است قبولبرآورد حاصله قابل ،تشخیصی

 و نرخ بیکاری رابطۀ ،خیر)رشد نقدینگی (یا یک دوره تأ، تورم، بازار موازی با افزایش نرخ ارز
که با مبانی نظری سازگار  ردمعکوس دا مثبت و با تولید ناخالص داخلی بدون نفت رابطۀ

 . شده استآزمون  در ابتدا پایایی متغیرها نیز . بدیهی استاست

۰

۲

٤

٦

۸

۱۰

۱۲

۱۳
۷٥

۱۳
۷٦

۱۳
۷۷

۱۳
۷۸

۱۳
۷۹

۱۳
۸۰

۱۳
۸۱

۱۳
۸۲

۱۳
۸۳

۱۳
۸٤

۱۳
۸٥

۱۳
۸٦

۱۳
۸۷

۱۳
۸۸

۱۳
۸۹

۱۳
۹۰

۱۳
۹۱

۱۳
۹۲

۱۳
۹۳

۱۳
۹٤

۱۳
۹٥

۱۳
۹٦

۱۳
۹۷

۱۳
۹۸
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 ٢جدول 
 برآورد ضرایب متغیر نااطمینانی براساس متغیرها

  t توزیعمقدار  انحراف معیار ضریب *نام متغیر 
EF ١٣٫٢٠ ۵٫۵۵ ٢٫٣٨ 

NGDP ٢٢٫٢ ‑٩١٫٨٣۶ ۴٫١٢‑ 
INF ٣٫ ٣٫٢ ١١٫١٢۴٧ 

M2(-1) ١٩٫٨ ٧٩۶ ٣٫٩٨ 
U ٣٩۶٫۶۵ ٨٠٫٣٣ ۴٫٩۴ 

 ‑٠٫٠٢ ٠٫٩١ ‑٠٫٠١٧ C عرض از مبدأ
 تحقیق محاسباتمنبع: 

 .دار هستندمعنی درصد ١خطای  در دامنۀ ،عرض از مبدأ یتثنااستمام متغیرها به *

نااطمینانی  تأثیر محاسبه ونیاز موردشاخص نااطمینانی  ،مدل برآوردی براساسر ادامه د
ی گذارسرمایه هزینۀ، مصرف بخش خصوصی هزینۀ، ر متغیرهای مهم سمت تقاضای کلد

 رابطۀ ی وبانی نظراین زمینه ضمن اشاره به م در. شده استبخش خصوصی بررسی 
الگوی مناسب  ،ARDL با استفاده از روش ،متغیرهای مذکور با سایر عوامل اقتصاد کلان

 شود. میبرآورد و گزارش 

 مخارج مصرفی بخش خصوصی ١ .۴
عبارت دیگر تولید ناخالص داخلی) (و به یک قسمت مهم و بزرگ از تقاضای کل در هر کشور

اهمیت مصرف . جاری است و خدمات نهایی در یک دورۀ هاکالا مصرف است که بیانگر هزینۀ
کردن در کسب مطلوبیت و برآورده، کمیت عددی آن در تقاضای کل تأثیرخانوار علاوه بر 

و در نهایت میزان کسب مطلوبیت آن  مصرف خانوار نمایندۀ، لذا. نیازهای خانوار است
نقش مصرف بسیار پررنگ  ،همچنین در مباحث اقتصادی رفاه. مطلوبیت در جامعه است

گیرد. میت ئنش )١٩٣۶(های نظری مصرف از نظریات کینز ترین تحلیلیکی از مهم. است
 ،ابدیکه درآمدشان افزایش مییک قاعده و در مجموع وقتی عنوانبهمردم تمایل دارند «

 عنوانبهتابع مصرف کینز . »افزایش درآمدشان اندازۀاما نه به ،شان را افزایش دهندمصرف
cصورت آمد مطلق بهدر نظریۀ = a + by  , (0 < b <  . بیان شده است (1

. اندبه بررسی تغییرات مصرف با تغییر درآمد پرداخته نامحقق ،در مطالعات بعدی
 نسبتاً های مصرفیکاهش در هزینه ،اقتصادیکوزنتس به این نتیجه رسید که در زمان رکود 

در زمان رکود افزایش و در زمان رونق  کشش درآمدی مصرفست و هاکمتر از کاهش در درآمد
فریدمن با تفکیک . گونه داردرفتار مصرفی خانوار حالتی عادت ،عبارتیبه. یابدکاهش می
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مصرف خانوار طی یک سال  معتقد بود که ،میئدرآمد به دو بخش درآمد موقت و درآمد دا
های بعد (یا شده توسط خانوار برای دورهبینیپیشبه درآمد  ،جای ارتباط با درآمد آن سالبه

  :شودمیصورت زیر تعریف تابع مصرف فریدمن به. ی خانوار) مرتبط استئمهمان درآمد دا

 𝐶𝐶𝑡𝑡 = (1− 𝛽𝛽)𝛼𝛼 +  𝛾𝛾𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝛽𝛽𝐶𝐶𝑡𝑡−1 + 𝜈𝜈𝑡𝑡 

 . قبل تعریف شده است و مصرف دورۀو مصرف تابعی از درآمد دائمی 
زندگی  لیانی مصرف را تابعی از ثروت ایجادشده توسط خانوار در طول دورۀگمودی ،در ادامه

زمانی مصرف و با شکل عمومی تابع مصرف او با معرفی یک تابع مطلوبیت میان. داندمی
  :شودمیشکل زیر حاصل به ،درنظرگرفتن یک قید بودجه در طول عمر خانوار

 𝐶𝐶𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑦𝑦𝑡𝑡𝑒𝑒 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 ثروت در دورۀ 𝐴𝐴𝑡𝑡−1 و ،t درآمد انتظاری در دورۀ 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑒𝑒، جاری درآمد قطعی دورۀ 𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
 . قبل است
درآمد و اتصال آن به ثروت موجب توجه به نقش  فریدمن و مودیگلیانی به مفهومتوجه 

به رفتار مصرفی خانوار شده  ،دارند تأثیرمتغیرهایی که در ثروت  و مجموعۀ ،نرخ بهره، تورم
 . است

جمعی در متغیرهای تابع مصرف بخش هم با بررسی وجود رابطۀ )١٣٩٣(نوفرستی 
تنها با حضور هر ، تصرفنشان داده است که علاوه بر درآمد قابل� ،خصوصی در اقتصاد ایران

تعادلی بلندمدت  توان به یک رابطۀعیت است که میو تغییر ساختار سنی جم ثروتدو متغیر 
سال کمترین  ۶٩تا  ۵٠نشان داده شد که گروه سنی  .یافتبرای مخارج مصرفی خانوار دست 

های سنی دارا هستند و در نتیجه بیشترین مقدار میل متوسط به مصرف را در بین گروه
یک  عنوانبهجمعیت نیز تار سنی ساخنهایی نسبت  لذا در برآورددهند. میانداز را شکل پس

 . عامل مهم در الگو وارد شده است
دادن با ارتباط )١٩٧٧(دیتون ، نااطمینانی نیز در مصرف بخش خصوصی تأثیر در خصوص

عامل نااطمینانی را در تابع مصرف وارد ، نشدهبینیپیشانداز خانوار به نرخ تورم میزان پس
های مصرفی خانوار همواره در شرایط نااطمینانی گرفته او معتقد است که تصمیم. کرد
در . زیرا اطلاعات خانوار از قیمت کالاها و خدمات همواره دقیق و درست نیستشود، می

تغییرات نسبی قیمت کالاها و خدمات را از تغییرات مطلق تفکیک  تواندمیخانوار ن ،ضمن
و از میزان  کندمیافزایش را نسبی تلقی این  ،شودمیلذا وقتی با افزایش قیمت مواجه  ؛کند

اوراق  –انداز (سهام صورت پسدورنبوش معتقد است ثروت خانوار که به. کاهدمصرف خود می
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شود. میاحتیاطی برای روز مبادا نگهداری صورت پیشهب ،کندمیبروز  )بانکی سپردۀ –قرضه 
از درآمد ناشی از ثروت (نرخ بهره  ،ازاندجای مصرف اصل پسبه کنندمیافراد پیر سعی  ،البته

لیانی مودیگمدل مصرف طول زندگی این شواهد با قرائتی از . سود سهام) استفاده کنند –
 . و درآمدهای آینده را در خود گنجانده است هادر مورد نیاز سازگار است که نااطمینانی
 صورتبه بلندمدت در خصوصی بخش مصرفی مخارج تابع، هگفتبا توجه به مطالب پیش

  :است شده تصریح الگو در زیر

 Co =  f (YD, WLTH, EUI, POP4569) 

  نام متغیرهای الگو:
Coمخارج مصرفی بخش خصوصی  ی: تقاضا برا 
YD: �تصرفدرآمد قابل 

WLTH = M2/P: ) ثروت  نمایندۀ عنوانبهاز نقدینگی حقیقی ثروت بخش خصوصی
 ).استفاده شده است

EUI نااطمینانی اقتصادی: شاخص 
POP4569 که در  زیر محاسبه شده است رابطۀ براساسسال که  ۶٩تا  ۴۵: ساختار جمعیت

  :است سال bتا  aبیانگر جمعیت بین AGE آن 

  

D :هایی است که در اقتصاد ایران رودیدادهای تأثیرگذاری نظیر انقلاب، متغیر مجازی سال
  افتاده است.جنگ، تحریم، شوک ارزی و غیره اتفاق 

 
متغیرها با  و شده استفاده LOGاز لگاریتم متغیرها با عبارت  ،برای برآورد ضرایب الگو

یی قرار یاابتدا مورد آزمون پامتغیرها . اندبه سرانه تبدیل شده) POPتقسیم بر جمعیت کل (
 جیاست. نتا) استفاده شده ADF( افتهیمیفولر تعم یکیمنظور از آزمون د نیا یبرا. اندگرفته

 . ارائه شده است ٣در جدول  رهایمتغو تفاضل مرتبه اول سطح  یواحد رو شهیآزمون ر
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 ٣جدول 
 تابع مخارج مصرفیبرای متغیرهای  ADF یافتۀفولر تعمیم‑واحد دیکی نتایج آزمون ریشۀ

 مرتبۀ اول تفاضل مرتبۀ سطح متغیر متغیر
جمع  
 بستگی

 عرض
 از مبدأ
و روند 

)(C&
T 

 آمارۀ
 آزمون

 نتیجۀ احتمال
آزمون 

در 
سطح 

یا  ٪۵
٪١٠ 

 عرض
از 

 مبدأ
)(C 

 آمارۀ
 آزمون

 نتیجۀ احتمال
آزمون 

در 
سطح 

یا  ٪۵
٪١٠ 

Log(co/pop) C&T ٢٫٠۴٠٫ ‑٢۵۶۶ ٠٫٠٠٠ ‑۴٫٧٨ - ناپایا 
 

 I)١( پایا

Log(yd/pop) C&T ٠٫٧٣ ‑١٫٧١۵ ٠٫٠٠٠ ‑۵٫٢١ - ناپایا 
 

 I)١( پایا

Log(wlth/pop) C&T ٢٫٢۶‑ ٠٫۴۴٠٫٠٠٠ ‑٣٫۴ - ناپایا ٩ 
 

 I)١( پایا

eui C&T ۵٠٫٠٠٠ ‑٨٫۶٢ ‑ پایا ٠٫٠٠٠ ٫٩٨ 
 

 I)٠( پایا

M2 C&T ٣٫٢۶‑ ٠٫١٠۴ ٠٫٠٠٠ ‑٣٫٧١ - ناپایا 
 

 I)١( پایا

 منبع: نتایج تحقیق

گیری پایا شدند به عبارت دیگر متغیرهای با توجه به اینکه متغیرهای ناپایا با یکبار تفاضل
برآورد  ARDLشده به روش تصریح ضرایب معادلۀ، هستند I)١یک ( مرتبۀاز  جمعی الگو

 ارائه شده است. ۴نتایج برآورد مدل در جدول  .گردید
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 ۴جدول 
 ARDLبه روش نتایج برآورد الگوی مخارج مصرفی 

 tآماره  انحراف معیار ضریب  متغیر

LOG(CO(−1)/POP(−1)  ٠٫۴٠٫٧ ٨٨۴ ۶٫۵۶ 

LOG(YD/POP) ٠٫ ٠٫٢٠٣۶٢٫٩٣ ٩ 

LOG(WLTH/POP) ٠٫٣٠۶ ٣٫٩ ٠٫٧٨۵ 

LOG(WLTH(−1)/POP(−1) ٠٫١٩۴‑ ٠٫٠۶ ٣٫٢٣‑ 

POP4569 ٠٫۶٠٫١١٩ ‑١٢ ۵٫١۵‑ 

EUI ٠٫٣١ ٠٫٠٠١ ٠٫٠٠٠٢٨۶ 

EUI(−1) ٢٫٠ ٠٫٠٠١ ٠٫٠٠١٧۶ 

D54 ٠٫٣ ٠٫١٨٠۵ ۵٫٠٩ 

D59 ٠٫٣ ‑٠٫٠٩٨۶ ٢٫٧٣‑ 

D6263 ٠٫٢ ٠٫٠٩٧۶ ٣٫٧٣١ 

D69 ٠٫٣ ٠٫١١٢۶ ٣٫١٣٧ 

D7071 ٠٫٠٢ ٠٫٠٧٩۵ ٣٫١٨٧ 

C  ٠٫۶٣٫ ٠٫١٧٩ ٢٧۵٠۵ 

@𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 ٣٫٢ ٠٫٠٠١ ٠٫٠٠٢۶٠ 

R2 = ٠٫٩٩٣١٩٩     
𝐷𝐷.𝑊𝑊 = ٢٫٢٨٨۴١۵ 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 ١د روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل از آزمون بنرجی، دولادو و مسترجهت اطمینان از وجو
مورد نیاز برای این آزمون به صورت زیر محاسبه  tکمیت آماره استفاده شده است. ) ١٩٩٢(

 شده است:

𝑡𝑡 =
∑ 𝛽̂𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 − 1
∑ 𝑆𝑆𝛽̂𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

= −6.9 

 
𝛽̂𝛽𝑖𝑖 های متغیر وابسته است.دهنده ضرایب وقفهنشان 
𝑆𝑆𝛽̂𝛽𝑖𝑖 های متغییر وابسته است.دهنده انحراف معیار ضرایب وقفهنشان 

بزرگتر از قدرمطلق  )۶٫٩محاسبه شده ( tدهد که قدرمطلق آماره نتایج آزمون نشان می
است که  ٪٩۵کمیت بحرانی محاسبه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر در سطح اطمینان 

تخمین ضرایب بلندمدت در  ،همچنین حاکی از وجود روابط بلندمدت بین متغیرهاست.
 ارائه شده است: ۵جدول 

 

 ۵جدول 
 نتایج برآورد الگوی بلندمدت

 ضریب  متغیر
انحراف 

 tآماره  معیار
           احتمال

 )٪۵(در سطح 

LOG(YD/POP) ٠٫٣٩۶ ٢٫٩٨ ٠٫١٣٣۶ ٠٫٠٠۵ 

LOG(WLTH/POP) ٢٫ ٠٫٠٨٨ ٠٫٢١٩۴٩۵ ٠٫٠١۶ 

POP4569 ١٫١٩۵‑ ٠٫١٩٩ ۵٠٫٠٠٠ ‑٫٩٩٩ 

EUI ٠٫٠٠۴ ٢٫ ٠٫٠٠٢۴٠٫٠١ ٩٩۶ 

 منبع: محاسبات تحقیق

بخش خصوصی با درآمد  ۀمخارج مصرفی سران ،شودمیطور که ملاحظه همان
ضریب ساختار  ،همچنین. مستقیم و مثبت دارد قبل رابطۀ و مصرف دورۀ ،ثروت، تصرفقابل�

کمتر  تمایل به مصرفِ این گروه سنی ست که ا بیانگر آن و سال منفی است ۶٩تا  ۴۵جمعیتی 
 ،نیباوجود شرایط نااطمینا ،در بلندمدت کشش درآمدی مصرف. دانداز دارو میل به پس

                                                                                                                                  
1 Banerjee, Dolado & Master Test 
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) ١٣٩٣(بدون اعمال نااطمینانی (نوفرستی  ،است که با توجه به سایر تحقیقات ٠٫۴حدود 
نیز با ادبیات نظری همخوانی این متغیرها  علامت ضرایب. ) کاهش داشته است٠٫٧حدود 
کننده تمایل بیانگر آن است که مصرف و علامت ضریب متغیر نااطمینانی مثبت است. دارند

دوام و مصرف کالاهای بیدر مورد البته با تحقیق . ندکدارد رفتار مصرفی خود را حفظ 
دوام ترکیب مصرف کالاهای بادوام و بی نااطمینانی روی تغییر تأثیرتوان راجع به می ،بادوام

 . افزایش و کاهش هریک بررسی بیشتری انجام داد و نحوۀ

 خصوصیی بخش گذارسرمایه ٢ .۴
مهمی  تأثیر ،در ضمن. ر تقاضای کل استدگذار تأثیرهای مهم و ی یکی از بخشگذارسرمایه

یک فرد کارآفرین . بسیار حساس و نوسانی است ،حالدرعین. در افزایش اشتغال و تولید دارد
 که امرازآنجاییکند. میی گذارسرمایهاقدام به  ،کسب سود و با نگاه به آینده با انگیزۀ

، هرچه نااطمینانی نسبت به آینده بیشتر باشد، بر و دارای ریسک استی زمانگذارسرمایه
 . لذا تغییرات آن سریع است ؛کندمیکارآفرین یا بنگاه از درگیرشدن در آن امتناع 

ی مبتنی بر اصل شتاب است که فیشر گذارسرمایهبرای  هاهای کلاسیکبیشتر تحلیل
دارد که برای افزایش سطح  تأکیداین اصل . بیان کرده استشکل امروزی ) به١٩٣٣(

اصل . استنیاز  )دهنده (افزایش در نرخ رشد تولیدبه یک شتاب ،ی خالص بنگاهگذارسرمایه
مطلوب سرمایه) به تولید  کل (انبارۀ که در هر زمان نسبت سرمایۀ کندمیشتاب فرض 

 سرمایۀ انباشت بلندمدت در یتولید گاهبن ،رابطه این در. محصول کل همواره ثابت است
 ،روازاین. برسد سرمایه انباشت از سطح آن به خواهدو می فرض کرده مطلوبی را برای خود

 اختلاف با متناسب نسبتی به را خود فعلی سرمایۀ انباشت زمانی دورۀ هر در یتولید بنگاه
*مطلوب  و انباشت سرمایۀ tKموجود  بین انباشت سرمایۀ

tK ندکتعدیل می . 

)١( 𝐾𝐾𝑡𝑡 − 𝐾𝐾𝑡𝑡−1 = 𝜆𝜆(𝐾𝐾𝑡𝑡∗ − 𝐾𝐾𝑡𝑡−1)  

 گذاریسرمایه معادل متوالی زمان دو در سرمایه انباشت بین تفاوت اینکه به توجه با
 خالص گذاریسرمایه یبرا تابعی اساسبراین، است زمانی آن دورۀ در شدهانجام خالص

 . آیدمی دستهب

)٢(  = 𝜆𝜆(𝐾𝐾𝑡𝑡∗ − 𝐾𝐾𝑡𝑡−1)n
tI 

توان می، موجود فرض کنیم های ثابت را متناسب با انباشت سرمایۀاستهلاک سرمایهاگر 
 نوشت: ذیلگذاری ناخالص را به صورت سرمایه
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)٣( 𝐼𝐼𝑡𝑡 =  𝜆𝜆(𝐾𝐾𝑡𝑡∗ − 𝐾𝐾𝑡𝑡−1) + 𝛿𝛿𝐾𝐾𝑡𝑡−1 

اکنون با جایگزینی عواملی که سطح انباشت سرمایه . نرخ استهلاک سرمایه است 𝛿𝛿 که در آن
اصل  . براساسدست آوردگذاری را بهتوان تابع سرمایهمی ،کنندفوق تعیین می را در رابطۀ

تولید و  سرمایه سطح مطلوب انباشتِ کنندۀترین عامل تعیینعمده، پذیرشتاب انعطاف
، های تولید استکردن هزینهکمینه های تولیدیبا این فرض که هدف بنگاه. درآمد است

 متغیر. سطح مطلوب انباشت سرمایه را مشخص کرد کنندۀتعیینتوان عوامل مهم دیگر می
آلات و همچنین ماشین ای وی کالاهای واسطهگذارسرمایه در هزینۀ که ارز است نرخ دیگر

 یکالاها میزان واردات است که در یدرآمد ارزی کشور متغیر. است مؤثرمواد اولیه 
شواهد . است مؤثر بیشتر و بهتر گذاریمایهسر انجام یبرا وارداتی یاسرمایه و یاواسطه

، های درآمد ارزی برای کشورتجربی حاکی از آن است که در زمان کاهش و یا محدودیت
 تلاش ،و با افزایش درآمد ارزی ؛یابدکاهش می یاسرمایه و یاواسطه یکالاها واردات
 . یابدافزایش می ایو واسطهای سرمایه یکالاها زمینۀ در گذاریسرمایه یبرا انگذارسرمایه

 :شودمیتصریح  زیر تابع صورتبه گذاری بخش خصوصیسرمایه، مخارج اساسلذا براین

 IP =  f (GDPNO, M$ −MCG$, PPIUS, KMOZD, EF, E, UC, EUI) 

IPخصوصی بخش گذاریسرمایه : مخارج  
GDPNOبدون نفت ید ناخالص داخلی: تول  

M$ −MCG$ واردات کل منهای واردات کالاهای مصرفی برحسب میلیارد دلار : 
:PPIUS   مریکااشاخص قیمت کالا و خدمات  

KMOZDهای بانکی: سود سپرده 
EFنرخ ارز بازار غیررسمی :  

E: نرخ ارز رسمی 
UCاستفاده از سرمایه : هزینۀ 

EUIشاخص نااطمینانی اقتصادی :   
D : هایی است که در اقتصاد ایران رودیدادهای تأثیرگذاری نظیر سالمربوط به متغیر مجازی

  انقلاب، جنگ، تحریم، شوک ارزی و غیره اتفاق افتاده است.
  

. برای این منظور گیردابتدا پایایی متغیرهای مورد بررسی قرار قبل از برآورد مدل لازم است 
زمون ریشه واحد روی نتایج آ) استفاده شده است. ADFیافته (از آزمون دیکی فولر تعمیم

 ارائه شده است. ۶رها در جدول متغی و تفاضل مرتبه اول سطح
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 ۶جدول 
 گذاریمدل مخارج سرمایهبرای متغیرهای  ADF یافتۀفولر تعمیم‑واحد دیکی نتایج آزمون ریشۀ

 مرتبۀ اول تفاضل مرتبۀ سطح متغیر متغیر
جمع  
 بستگی

از  عرض
و  مبدأ

روند 
)(C&T 

 آمارۀ
 آزمون

 نتیجۀ احتمال
آزمون 

در 
سطح 

یا  ٪۵
٪١٠ 

 عرض
از 

 مبدأ
)(C 

 آمارۀ
 آزمون

 نتیجۀ احتمال
آزمون 

در 
سطح 

یا  ٪۵
٪١٠ 

eui C&T ۵٠٫٠٠٠ ‑٨٫۶٢ ‑ پایا ٠٫٠٠٠ ٫٩٨ 
 

 I)٠( پایا

Log(gdpno) C&T ١٫۶۶‑ ٠٫٧۵۶ ١( پایا ٠٫٠١٣ ‑٢٫۵ ‑ ناپایا(I 

log((m$-
mcg$)/ppius) 

C&T ٠٫ ‑٢٫٣۴٢۵ ٠٫٠٠٠ ‑۵٫۵ - ناپایا 
 

 I)١( پایا

Log(kmozd) C&T ٠٫ ‑١٫٨١۶٠٫٠٠٠ ‑٧٫١٩ - ناپایا ٩ 
 

 I)١( پایا

Log(ef/e) C&T ٢٫٠۶۵‑ ٠٫۵۵۴٠٫٠٠٠ ‑٧٫٠٣ ‑ ناپایا ٢ 
 

 I)١( پایا

uc C&T ٠٫٠٠٠ ‑٧٫٣٩ - ناپایا ٠٫٧٢٨ ‑١٫٧٢ 
 

 I)١( پایا

ex C&T ١٫۵٠٫٧ ‑٩۵ ٠٫٠٠٠ ‑۵٫٨٨ - ناپایا 
 

 I)١( پایا

 منبع: نتایج تحقیق
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در جدول  ARDLبه روش  یبخش خصوص یگذارهیمعادلۀ مخارج سرما بیضرانتایج برآورد 
 ارائه شده است. ٧
 

 ٧جدول 
 ARDLبه روش  گذاری خصوصیسرمایهنتایج برآورد الگوی مخارج 

 tآماره  انحراف معیار ضریب  متغیر
LOG(IP(−1)  ٠٫٠٨٨ ٠٫٣٩٧ ۴٫۴٩ 
LOG(GDPNO) ٠٫٠ ٠٫٢٢٩۶٣٫٧٠ ٢ 

LOG ( (M$−MCG$)/PPIUS) ٠٫۶٩٫٨٩ ٠٫٠٧ ٩٧ 
LOG((M$(−1)−MCG$(− 1))

/PPIUS(−1) 
٠٫۴٠۵‑ ٠٫٠٧٨ ۵٫٢٢‑ 

LOG(KMOZD) ٢٫١٣٨ ٠٫١٠٧ ‑٠٫٢٢٨‑ 
LOG(EF/E) ٠٫٠۴٢٫١٢ ٠٫١٩ ٠١ 

EUI ١٫ ٠٫٠٠٢ ٠٫٠٠٣۵۵‑ 
UC ٠٫٠٩۶٠٫ ‑١۵١٫ ٧٧۶۶۶‑ 

UC(−1) ٢٫٠٨۶ ٠٫۵١٨ ۴٫٠٣٠ 
D53 ٣٫١ ٠٫١٠١ ‑٠٫٣١٨۶‑ 
𝐷𝐷55 ٠٫٣١۴ ٣٫٣٧ ٠٫٠٩٣ 
𝐷𝐷63 ٠٫٠٩ ٠٫٢٩٣۵ ٣٫٠٩ 
D68 ٠٫١۴١٫ ٠٫٠٩٣ ‑٩۶‑ 
𝐷𝐷72 ٢٫٣ ٠٫٠٩٩ ‑٠٫٢٣٣۵ 
𝐷𝐷8990 ٠٫١۴ ٠٫٠۶۵ ٢٫١۴ 
𝐶𝐶 ٠٫ ٣٫٢٣۵٨١ ۵٫۵۶ 

R�2 = ٠٫٩٨۴     
𝐷𝐷.𝑊𝑊 = ١٫٩٣٧ 

 منبع: محاسبات تحقیق

جهت اطمینان از وجود روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل از آزمون در این قسمت نیز 
مورد نیاز برای این آزمون  t) استفاده شده است. کمیت آماره ١٩٩٢بنرجی، دولادو و مستر (

 به صورت زیر محاسبه شده است:

𝑡𝑡 =
∑ 𝛽̂𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 − 1
∑ 𝑆𝑆𝛽̂𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

= −6.86 

 
) بزرگتر از قدرمطلق ۶٫٨۶شده (محاسبه  tدهد که قدرمطلق آماره نتایج آزمون نشان می

 ٪٩۵در سطح اطمینان  )١٩٩٢( کمیت بحرانی محاسبه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر
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همچنین تخمین ضرایب بلندمدت  است که حاکی از وجود روابط بلندمدت بین متغیرهاست.
 ارائه شده است: ٨در جدول 

 ٨جدول 
 گذاری بخش خصوصیسرمایهمخارج  نتایج برآورد الگوی بلندمدت

 ضریب  متغیر
انحراف 

 tآماره  معیار
 احتمال          

 )٪۵(در سطح 

LOG(GDPNO) ٠٫٠٨ ٠٫٣٧٩۶ ۴٫٣٩۴ ٠٫٠٠٠ 

LOG((M$−MCG$)/PPIUS) ٠٫۴٠٫٠٩ ٨٣۴ ۵٫١۵٠٫٠٠٠ ٠ 

LOG(KMOZD) ٠٫٠ ‑٢٫٠٩ ٠٫١٨١ ‑٠٫٣٧٨۴٣ 

LOG(EF/E) ٠٫٠۶٢٫٠ ٠٫٠٣٣ ٨۴۴ ٠٫٠۴٧ 

EUI ٠٫٠٠۴‑ ١٫ ٠٫٠٠٣۵٠٫١٣٩ ‑٠٩ 

UC ١٫٨۶۵ ٠٫٠٢ ٢٫٣ ٠٫٨١١۶ 

C ۵٫٣۵۵ ٠٫۶٨٫٧ ١٣۴ ٠٫٠٠٠ 

 منبع: محاسبات تحقیق

) $M$-MCGذکر است که متغیر واردات کل منهای واردات کالاهای مصرفی (شایان 
مخارج  شودمیملاحظه . ای استای و سرمایهبیانگر مجموع واردات کالاهای واسطه

تولید ناخالص داخلی بدون نفت و همچنین واردات کالاهای  ی بخش خصوصی باگذارسرمایه
قیمت ارز بازار  افزایش فاصلۀ ،همچنین. مستقیم و مثبت دارد ای رابطۀای و سرمایهواسطه

علت آن نیز افزایش قیمت کالاهای . ی داردگذارسرمایهر دمثبت  تأثیرآزاد با نرخ رسمی هم 
های بانکی نیز افزایش نرخ سود سپرده. در داخل است وارداتی و تمایل به جایگزینی تولید

گذاری سرمایهتمایل به  ،ی دارد و بدیهی است که با افزایش این نرخگذارسرمایهر دمنفی  تأثیر
منفی و در بلندمدت  تأثیرمدت های استفاده از سرمایه در کوتاهافزایش هزینهشود. می کم

استفاده از  ست که با افزایش هزینۀا این موضوع بیانگر آن. ی داردگذارسرمایهر دمثبت  تأثیر
بورس اوراق بهادار و ، ازارهای زودبازده مانند بازار ارزب تمایل در ،مدتسرمایه در کوتاه

افزایش  ،همچنین. یابدافزایش می، ی هستندگذارسرمایههای مستغلات که جانشین هزینه
خوانی ی دارد که در مجموع با ادبیات نظری نیز همگذارسرمایهر دمنفی  تأثیرنااطمینانی نیز 

 . دارند
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 گیرینتیجه ۵
و  شده طور اختصاصی به موضوع نااطمینانی و تفکیک آن از ریسک پرداختهبه ،مقالهدر این 

یک شاخص نااطمینانی  ،در نهایت. های سنجش نااطمینانی معرفی شده استانواع روش
با استفاده از این . های نظرسنجی محاسبه شده استبرای اقتصاد ایران با استفاده از داده

در تقاضای کل یعنی مخارج  مؤثرر دو متغیر مهم اقتصاد کلان و دنااطمینانی  تأثیر ،شاخص
خودرگرسیون  ایتوزیع وقفهی بخش خصوصی به روش گذارسرمایهمصرفی و مخارج 

 . موردبررسی قرار گرفت
ر تشکیل دمعنادار و منفی  تأثیر اطمینانیکه نا دهدمیاین تحقیق نشان  نتایج تجربی

در مورد مصرف بخش خصوصی نیز در بلندمدت . ثابت ناخالص بخش خصوصی دارد سرمایۀ
 کشش مصرف نسبت به ثروتو  ٠٫٣٩۶ تصرف به حدودنسبت به درآمد قابل کشش مصرف

تمایل  ،ست که در شرایط نااطمینانیا برآورد شده است. این موضوع بیانگر آن ٠٫٢١٩ مالی
 .های احتمالی آتی استهزینه اندازکردن برای پوششخانوار به پس

نظر به اینکه . استاین تحقیق شناسایی متغیرهای مرتبط با نااطمینانی  هایمحدودیت از
در  بینیپیشاز جنس  کافی اطلاعاتعدم وجود ، است بینیپیشجنس نااطمینانی از نوع 

د شوپیشنهاد می ،لذا در پایان. آیدشمار میبههای این تحقیق یتدمحدونیز یکی دیگر از  ایران
و سایر نهادها  .ا.ا.بانک مرکزی ج، مانند مرکز آمار ایران ‑آوری و تولید آمار نهادهای جمع

تر از آحاد اقتصادی یئجی متوالی و جزو با نظرسنباشند به این موضوع اهتمام جدی داشته  ‑
 . نندکهای مناسب را در این زمینه تولید داده، و خبرگان مختلف

 منابعفهرست 
تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه برای ). ١٣٩٨س. ع. (، آرمن.، و  علائی، ر ، ا.،منشصلاح

 . ١۴۵)، ٢٨(٨، اقتصادی راهبرد فصلنامۀ. اقتصاد ایران
اهمیت تصریح معادلات رگرسیونی در برآورد . )١٣٩۶. (م، واعظ برزانی.، و ر، هیبتی.، س، صمدی
 . ٩۶٣‑٩٩٣)، ۴(۵٢، تحقیقات اقتصادیطمینانی متغیرهای اقتصاد کلان. ناا

اقتصاد و  فصلنامۀ. جمعی در تابع مصرف بخش خصوصیبررسی وجود هم. )١٣٩٣. (م، نوفرستی
 . ۵٩‑٧۴)، ۵(١٧، یالگوساز

Aastveit, K. A., Natvik, G. J., & Sola, S. (2017). Economic uncertainty and the 
influence of monetary policy. Journal of International Money and Finance, 
76, 50-67. 



 ٧۴٣ ...بخش  گذارییهمصرف و سرما هایینهآن در هز یرو تأث یاقتصاد ینانینااطم 

 

Aizenman, J., & Pinto, B. (2004). Managing volatility and crises: A 
practitioner's guide overview. National Bureau of Economic Research, 
w10602.  

Arnold, I. J. & Vrugt, E. B. (2008). Fundamental uncertainty and stock market 
volatility. Applied Financial Economics, 18(17), 1425-1440. 

Atta-Mensah, J. (2004). Money demand and economic uncertainty. Monetary 
and Financial Analysis Department Bank of Canada Ottawa, Ontario, Canada 
K1A 0G9. 

Bachmann, R., Elstner, S., & Sims, E. R. (2013). Uncertainty and economic 
activity: Evidence from business survey data. American Economic Journal: 
Macroeconomics. 5(2), 217.  

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy 
uncertainty (NBER Working Papers, update, forthcoming: Quarterly 
Journal of Economics, 21633).  

Baker, S., Bloom, N. & Davis, S. (2015). Measuring economic policy uncertainty 
(NBER Working Paper Series, No 21633). 

Benito, A. (2004). Does job insecurity affect household consumption? (Bank of 
England Working Paper No. 220).  

Bentolila, S. & Bertola, G. (1990). Firing costs and labor demand: How bad is 
euro sclerosis? Review of Economic Studies, 57(3), 381-402.  

Bernal, O., Gnabo, J. Y., & Guilmin, G. (2014). Assessing the contribution of 
banks, insurance and other financial services to systemic risk. Journal of 
Banking & finance, 47, 270-287. 

Bernanke, B. S. (1983). Irreversibility, uncertainty, and cyclical investment. 
The Quarterly Journal of Economics, 98(1):85_106.  

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3), 623‑
685.  

Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G. & Xu, Y. (2001). Have individual 
stocks become more volatile? An Empirical Exploration of Idiosyncratic 
Risk, the Journal of Finance, 56(1), 1-44.  

Carroll, C. (1996). Buffer-stock saving and the life cycle/permanent income 
hypothesis (NBER Working Paper No. 5788).  



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ٧۴۴

Clements, M. P. (2014). Forecast uncertainty—ex ante and ex post: US 
inflation and output growth. Journal Article published 3 Apr2014 in Journal 
of Business & Economic Statistics volume32 issue2on pages206 to216. 

ECB. (2016). The impact of uncertainty on activity in the Euro area. Economic 
Bulletin Article, Issue 8.  

Erdem, H. & Yamak, R. (2018). The impacts of macroeconomic uncertainty 
and interest rates on the investment spending: ARDL co-integration 
approach. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2018 Cilt: 55 Sayı: 638. 

Fernández-Villaverde, J., Guerrón-Quintana, P., Rubio-Ramírez, J. & Uribe, 
M. (2011). Risk matters: The real effects of volatility shocks. American 
Economic Review, 101(6), 2530-2561.  

Gan, P. T. (2013). The optimal economic uncertainty index: A Grid search 
application. Springer Science Business Media. 

Ghirelli, C., Gil, M., Pérez, J. J., & Urtasun, A. (2019). Measuring economic 
and policy uncertainty, and their macroeconomic effects: The Case of 
Spain. Documentos de Trabajo. No. 1905, 2019, Banco De Espana. 

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models 
and cross-spectral methods. Econometrica, 37(3), 424-43. 

Grimme, C., & Stöckli, M. (2017). Measuring macroeconomic uncertainty in 
Germany CESifo Forum 1/ 2018 March Volume 19. 

Gudmundsson, J. & Natvik, G. J. (2012). That uncertain feeling - how 
consumption responds to economic uncertainty in Norway. Norges Bank 
Staff Memo No. 23.  

Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. and Tamarah, S. (2013). Macroeconomic 
uncertainty: What is it, how can we measure it and why does it matter? 
Bank of England Quarterly Bulletin, 53(2), 100-109.  

Jolliffe I. T. (2002). Principal Component Analysis, Series: Springer Series in 
Statistics, 2nd ed. Springer, NY, XXIX, 487 p. 28 illus. ISBN 978-0-387-
95442-4. 

Jurado, K., Ludvigson, S. C., & Ng, S. (2015). Measuring uncertainty. 
American Economic Review, 105(3), 1177-1216.  

Kehrig, M. (2011). The cyclicality of productivity dispersion (Center for Economic 
Studies Working Papers, 11-15).  



 ٧۴۵ ...بخش  گذارییهمصرف و سرما هایینهآن در هز یرو تأث یاقتصاد ینانینااطم 

 

Knight, F. H. (1921). Risk, uncertainty, and profit. Boston, MA: Hart, Schaffner 
& Marx; Houghton Mifflin Company.  

Leahy, J. & Whited, T. (1996). The effect of uncertainty on investment: Some 
stylized facts. Journal of Money, Credit and Banking, 28(1), 64-83.  

Liu, L., & Zhang, T. (2015). Economic policy uncertainty and stock market 
volatility. Finance Research Letters, 15, 99-105.  

Redl, C. (2017). The impact of uncertainty shocks in the United Kingdom. Bank of 
England (Staff Working Paper No. 695).  

Redl, C. (2017). The impact of uncertainty shocks in the United Kingdom (Bank of 
England. Staff Working Paper No. 695 November 2017). 

Romer, C. (1990). The great crash and the onset of the great depression. 
Quarterly Journal of Economics. 105(3), 597–624. 


