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Today, the importance of the effectiveness of economic growth on inflation 

is not hidden from anyone. The literature expresses different views about 

the effect of inflation on economic growth. Some studies have emphasized 

the existence of a positive relationship, some studies have emphasized the 

existence of a negative relationship, and some have considered the effect 

of inflation on economic growth to be neutral. In recent decades, Iranian 

economy has faced inflationary conditions that can affect economic 

growth. Macroeconomics uncertainties can also intensify the negative 

effect of inflation on economic growth. Considering the importance of the 

issue, in this article, the vulnerability of economic growth to inflation in 

the conditions of macroeconomic uncertainties is investigated. For this 

purpose, using time series data during 1370-1401, the dynamics of the 

effect of inflation on economic growth has been investigated, using the 

autoregression method with a distribution with an interval. Since inflation 

at different levels and thresholds can have a different effect on economic 

growth, the threshold effect of inflation has been investigated using the 

threshold regression method. Considering the different effect of inflation 

in macroeconomic uncertainty, the effect of inflation at the level and 

threshold on economic growth has been investigated once considering 

macroeconomic uncertainty and another time without considering 

macroeconomic uncertainty. E-GARCH method has been used to extract 

macroeconomic uncertainty. In the models examined in the article, 

uncertainty of exchange rate, uncertainty of liquidity and uncertainty of 

stock price index were considered. The findings indicate, inflation at the 

level without macroeconomic uncertainty has a positive effect on 

economic growth, but taking macroeconomic uncertainty into account, 

inflation at the level has a negative effect on economic growth. Also, 

considering macroeconomic uncertainty indicates that the negative effect 

of inflation on economic growth is intensified. 
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اهم اقتصاد   یریاثرپذ  تیامروزه  کس  یرشد  بر  تورم   اتیادب  .ستین  دهیپوش  ی از 

  ی مختلف در مورد اثر تورم بر رشد  اقتصاد  یهادگاه ید  انگریموجود در جهان ب

از مطالعات بر وجود   ی بر وجود رابطه مثبت، برخ  دگاهیاز د  ی برخ  که یطوراست. به 

اند.  دانسته  ی را خنث  ی اثر تورم بر رشد اقتصاد  زین  ی اند و برخداشته   دیتأک  ی رابطه منف

رشد    تواندی مواجه بوده است که م  ی تورم  طی با شرا  ریاخ  یهادر دهه  رانیاقتصاد ا

  تواند ی م   زیموجود در اقتصاد کلان ن  یهای نانیقرار دهد. نااطم  ریرا تحت تأث  یاقتصاد

 نیموضوع، در ا  ت ی. با توجه به اهمدینما  دیرا تشد   ی تورم بر رشد اقتصاد  ی اثر منف

  ی کلان اقتصاد یهای نانینااطم طیاز تورم در شرا یصادرشد اقت یریپذب یمقاله آس

است.  ی بررس هم  شده  بکارگ  نیبه  با  دوره   ی زمانی سر   یهاداده  یریمنظور  در 

پو1370-1401 اقتصاد  یهایی ای،  رشد  بر  تورم  بکارگ  یاثر  روش   یریبا 

شده است. از آنجا که تورم در سطوح و    ی با وقفه بررس  عی با توز  ی ونیخودرگرس

تورم    یا ه داشته باشد،  اثر آستان  ی بر رشد اقتصاد  ی اثر متفاوت  تواندی لف مآستانه مخت

با توجه به اثر متفاوت   شده است.  ی بررس  یا ستانه آ   ونیروش رگرس  یریبا بکارگ

  ی کلان، اثر تورم در سطح و در آستانه بر رشد اقتصاد  ی نانینااطم  طیتورم در شرا

بدون در نظر   گریو بار د یکلان اقتصاد ی نانینااطم طیبار با در نظر گرفتن شرا  کی

شرا اقتصاد  ی نانینااطم  طیگرفتن  برا  ی بررس  یکلان  است.  استخراج    یشده 

مورد  یهادر مدل   گارچ استفاده شده است. یاز روش ا  یادکلان اقتص  ی نان ینااطم

 متیشاخص ق   ی نانیو نااطم  ی نگینقد  ی نانینرخ ارز، نااطم  ی نان یمقاله، نااطم  ی بررس
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است که تورم در سطح و بدون  نیا انگریمقاله ب یهاافته یسهام مورد نظر بود است. 

اقتصاد  ی نان ینااطم اقتصاد  ،یکلان  رشد  بر  مثبت  گرفتن    یاثر  نظر  در  با  اما  دارد 

 نیدارد. همچن  یبر رشد اقتصاد  ی تورم در سطح اثر منف  ،یکلان اقتصاد  ی نان ینااطم

تورم بر رشد  ی است که اثر منف نیا  انگریب یکلان اقتصاد ینانیدر نظر گرفتن نااطم

 .شودی م دیتشد یاقتصاد
 

  یقات تحق.  یکلان اقتصاد  ینانی نااطم  یطدر شرا  یتورم بر رشد اقتصاد  یرتأث (. 1403)  اکبریان، رضا؛  اعظم،  احمدیان:  استناد
 DOI: 0000000000000000000000  .145-106(، 56) 15، یاقتصاد یسازمدل 

  
 نویسندگان.   ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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 . مقدمه1

  ی کلان اقتصاد   ی ها است ی س   ی همچنان هدف اصل   مت ی همراه با ثبات ق   دار ی پا   ی به رشد اقتصاد   ی اب ی دست 

با    ، ی پول   است ی س   ی ها در اجرا مت ی بر ثبات ق   د ی ک أ است. از جمله ت   ی جهان امروز   ی اکثر کشورها   ی برا 

)اومارو و زابارو،  است   ی پول داخل   د ی قدرت خر   ت ی تقو   ن ی و همچن   دار ی پا   ی رشد اقتصاد   ی هدف ارتقا 

آ   ن ی ا   . 1  ( 2012 که  برا   ا ی سؤال  اقتصاد   ی تورم  است    ی رشد  اخ   ا ی مضر  شد   را  ی نه،  بحث    د ی موضوع 

را    ی اقتصاد   رشد  تورم و  ن ی ب  ی رابطه منف   ی و اقتصاددانان کلان بوده است. مطالعات متعدد  استگذاران ی س 

  ا ی است    ی ضرور   ی رشد اقتصاد   ی تورم برا   ا ی است که آ   ن ی ا اصلی  اند. به طور خاص،  بحث  زده   ن ی تخم 

و نرخ    ه ی سرما   ل ی در درجه اول به نرخ تشک   ی مضر است. اساسا  نرخ رشد اقتصاد   اقتصادی   رشد   ی برا 

   . 2( 2011)داتا و کومار،  دارد   ی بستگ   ی گذار ه ی انداز و سرما به نرخ پس   ه ی سرما   ل ی تشک 

م   دی تول  ،یگذار هیانداز، سرماپس   ی هامیتصم  ی تورم  یهاطی مح و    سازد یو مصرف را دشوار 

اقتصاد  ینان ی نااطم   ش یافزا برا  ییاندازها. پس کندیم  یری جلوگ   یاز رشد  توسعه    یمال   ن یتأم  یکه 

نت  ییهاطیدر محباید استفاده شود،  کشورها   در مورد   نانی عدم اطم   جهی که تورم نوسان دارد و در 

 یا به جگیرند،  مورد استفاده قرار می  شتری کسب بازده ب  یسوداگرانه برا  وارددر م.  است  لاتورم با

  یواقع   یها  یگذار  هیامر با کاهش سرما  ن ی. اشودیاستفاده م  یواقع دی تول  ای  یگذارهیسرمااینکه در  

 . 3( 2016  آیدین و همکاران،)دارد یبر رشد اقتصاد یمنف ری در اقتصاد، تأث 

ادبیات نظری مربوط به رابطه بین تورم و رشد اقتصادی در دو دهه قابل بررسی است قبل از دهه  

شد و باعث تحریک ، تورم ناشی از مازاد تقاضا ایجاد می1970. قبل از دهه  1970و بعد از دهه    1970

نبود.   داد بنابراین وجود تورم مشکل و مسئله خاصی بخش عرضه شده و رشد اقتصادی را بهبود می

نرخ   جادیرا مطرح کرد که تورم بالا با ا  ییهاهیبار فرض  نی اول  یبرا  پسیلی ف   ها،دگاهید  ن یا  انی در م

، تجربه جهانی نشان داد 1970اما بعد از دهه . گذاردیمثبت م ری تأث ی بر رشد اقتصاد ترن ییپا یکاری ب
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توان به تجربه آمریکای ها میاین نمونهتواند به رشد اقتصادی آسیب بزند. از جمله  که تورم بالا می

 .1( 2010)احمد، اشاره نمود 19۸0لاتین در دهه 

( معتقدند که سه  1990)  2سولو و اورفاندیس   ،یتورم و رشد اقتصاد  ن ی رابطه ب   تی با توجه به ماه 

( مثبت؛ و 2)  ;کدام  چی( ه1: )یعن یو رشد وجود دارد،    دی تورم بر تول  ری ممکن در رابطه با تأث  جهینت 

تورم و رشد   ن ی ب   یمنف   ایرابطه مثبت    یبرا  یقطع   یتجربشواهد   چی که ه  یاز مطالعات   ی. برخی( منف 3)

هستند.    6( 1960)  ای و بات   5( 1967جوهانسون )  ،4( 1963دورنس )،  3(1995)  ینکردند وا  دای پ  یاقتصاد

  جه یکرد و نت   جادی مثبت تورم را بر رشد ا  ری تأث  دانست،یم  هیسرما  ن ی گزی( که پول را جا19657)  ن یتوب

  یشناخته م زی ن  ن یتورم بر رشد، که به عنوان اثر ضد توب  یمنف ری شناخته شد. تأث  نی او به عنوان اثر توب 

  سو هم   11( 1993)  شری ف  و  10( 1995)  یسترلی، برونو و ا9( 1995، بارو )۸( 1993)  شری ف   مطالعات  با  شود،

 است.

ر به  بهدستیابی  همواره  قیمتی  ثبات  همزمان حفظ  و  پایدار  اقتصادی  عنوان هدف محوری  شد 

که  سیاست اساسی  پرسش  است.  بوده  مطرح  مختلف  کشورهای  در  اقتصادی  کلان  های 

اند، ماهیت و چگونگی تأثیرگذاری  های اخیر با آن مواجه بودهگذاران و اقتصاددانان طی دههسیاست

وعی که پاسخ مشخص و قطعی درباره آن ارائه نشده و ادبیات  تورم بر رشد اقتصادی است؛ موض

ها و شواهد تجربی متفاوتی دلالت دارد. گروهی از مطالعات بر اثر مثبت موجود بر وجود دیدگاه

ها نیز اثرِ اند و در برخی پژوهش تورم بر رشد اقتصادی و گروهی دیگر بر اثر منفی آن تأکید داشته
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های ثباتیویژه در اقتصادهایی که با سطوح بالای تورم و بیت. این ابهام بهمعناداری مشاهده نشده اس

 شود.اند، بیش از پیش نمایان میمحیط کلان مواجه

دهه طی  ایران  تورماقتصاد  مکرر  تجربه  ضمن  گذشته  موجهای  با  مزمن،  از  های  هایی 

های بازار سرمایه نیز نقدینگی و شاخصهای اقتصادی، از جمله نوسانات شدید نرخ ارز،  نااطمینانی

انداز، تولید و گذاری، پس تواند تصمیمات سرمایهای که این شرایط میگونهمواجه بوده است، به

ساز اختلال در مسیر رشد اقتصادی کشور شود. بنابراین، مصرف را با عدم قطعیت همراه نموده و زمینه

های این رابطه در  تواند تصویر دقیقی از پویایینمیصرف تحلیل رابطه خطی و مطلق تورم و رشد،  

 بستر اقتصاد ایران ارائه دهد. 

 اصلی تحقیق حاضر در این است که:  هایچالش 

نه  اولاً، • را  اقتصادی  رشد  بر  تورم  آستانهاثر  و  سطوح  در  بلکه  کلی،  سطح  در  های  تنها 

پایین ممکن ا بالا و  بر رشد اقتصادی  مختلف تورم بررسی کند؛ چرا که آثار تورم  ست 

گرفتن این غیرخطی بودن رابطه، به نتایج سیاستی ناقص منجر خواهد متفاوت باشد و نادیده

 شد.

نااطمینانی  ثانیاً،  • و شاخص  نقش  نقدینگی  ارز،  نرخ  نوسانات  )نظیر  اقتصادی  های کلان 

تضعیف   یا  تقویت  چگونه  که  دهد  نشان  تا  سازد  دخیل  رابطه  این  در  را  سهام(  قیمت 

تواند جهت و شدت اثر تورم بر رشد اقتصادی را تغییر  های محیط اقتصادی میااطمینانین

 دهد.

بهره با  دارد  تلاش  تحقیق  این  اساس،  این  مدلبر  از  )شامل  گیری  پیشرفته  اقتصادسنجی  های 

آستانهمدل  رگرسیون  توزیعی،  وقفه  با  خودرگرسیونی  روش  های  به  نااطمینانی  محاسبه  و  ای 
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EGARCH  ،)هم ایران،  اقتصاد  در  بار  نخستین  آستانهبرای  اثر  نقش  اثرگذاری  زمان  و  تورم  ای 

  های عمده اقتصاد کلان را در تبیین رفتار رشد اقتصادی تحلیل نماید.نااطمینانی

های متمادی است که شرایط تورمی و رکودی  کشور ایران سالبرای تأکید بیشتر باید بیان نمود،  

های کلان اقتصادی نیز همراه است. همراهی شرایط تورمی  ن آنکه با نا اطمینانیکند. ضمرا تجربه می

نااطمینانی اندازههای کلان اقتصادی میبا وجود  بزند که  اقتصادی آسیب  به رشد  گیری این  تواند 

پذیری دارای اهمیت است. از آنجا که در برخی از مطالعات اثر تورم بر رشد اقتصادی منفی  آسیب

بر این موضوع میو در  بوده است.  مثبت  اثر آستانهخی دیگر  بیانگر وجود  بر رشد تواند  ای تورم 

به اهمیت موضوع، آسیب با توجه  این مقاله  باشد. در  اقتصادی از تورم در اقتصادی  پذیری رشد  

مورد بررسی قرار گرفته    1401-1370های کلان اقتصادی در دوره زمانی  شرایط وجود نااطمینانی

سازد. در این مقاله نکاتی را مدنظر قرار داده است که آن را از سایر مطالعات مرتبط متمایز میاست.  

های اقتصاد کلان و با وجود این مقاله اثر تورم بر رشد اقتصادی در سطح تورم و با وجود نااطمینانی

ابتدا با بکارگیری   همین منظور،های کلان اقتصادی بررسی شده است. بهای و نااطمینانیتورم آستانه

نااطمینانیمدل  نقدینگی و شاخص  های گارچ،  ارز،  نرخ  اقتصادی،  متغیرهای کلان  مهمترین  های 

اندازه سهام  مدلقیمت  بکارگیری  با  دوم  است.  شده  آستانهگیری  تورم های  بحرانی  آستانه  ای، 

زیعی، اثر تورم در های تو های خودرگرسیونی با وقفهاستخراج شده است و سوم با بکارگیری مدل

های کلان اقتصادی، بر رشد اقتصادی بررسی شده ای، با وجود نااطمینانیسطح و در حالت آستانه

 است.  

در بخش دوم مقاله ادبیات نظری مرتبط با رشد اقتصادی بیان شده است. در بخش سوم تجربیات  

شناسی مقاله  خش سوم روشالمللی در خصوص رابطه تورم و رشد اقتصادی بیان شده است. در ببین 

های مورد نظر مقاله بیان شده است و  بیان شده است و در بخش چهارم نتایج حاصل از برآورد مدل

 بندی مقاله بیان شده است. در بخش پنجم نیز جمع
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 . مبانی نظری2

ادبیات تئوریک در خصوووص رابطه بین تورم و رشوود اقتصووادی از دو جنبه قابل بررسووی اسووت. در  

های رشود قابل بررسوی اسوت و در دیدگاه دوم، دیدگاه نخسوت، رابطه بین تورم و رشود در تئوری

در  گرفته در این خصوص قابل بررسی است. بر اساس دیدگاه نخست، های صورتسازیانواع مدل

  ی جهان   صوادو تورم بسوته به دوره اقت   یرشود اقتصواد  ن ی ها در مورد رابطه ببحث  ی، محتواهاطول سوال

  جه ی در جهان مطرح شود و در نت   ینزی ک  یهااسوتی دوم، سو   یپس از جنگ جهان متفاوت بوده اسوت.

کرد. در   ش یشوروع به افزا  دی تول  ش یداد، تورم همراه با افزا  ش یکل را افزا  یکه تقاضوا  ییهااسوتی سو 

تورم را    یدر ابتدا تئور  ینزی ک کردیرو  ن یشوود، بنابراینم  یمشووکل تلق  کیعنوان  دوره تورم به  ن یا

که در دهه    پس،ی لی ف  یمنحن  کردیدانسوت. در واقع، روینم  یمشوکل اسواسو  کیرا   ورمتوسوعه نداد و ت

و تورم متوسوط   مورد اسوتقبال قرار گرفت یطور جدبه  ینزی شود، توسوط اقتصواددانان ک  داریپد  1960

  ی بود که تمرکز منحن  لی دل  ن یبه ا ن یشوود. ا  رفتهیاشووتغال کامل پذ مسوویردر    یمعقول  نهیعنوان هزبه

  ر ی تأث  یکانال بر رشود اقتصواد  ن یا قیو از طر دهدیرا کاهش م  یکاری بود که تورم بالا ب  ن یا  پس ی لی ف

دارند،    یمشوووابه  یها( که اسوووتدلال1965)  2ن ی ( و توب1963)   1ماندل نظریاتطبق   .گذاردیمثبت م

حفظ درآمود   یخوانوارهوا برا  ل،یو دل  ن ی همدهود. بوهیم  ش یپول را افزا  ینگهودار  نوهیتورم هز  ش یافزا

  ی بر رشوود اقتصوواد  یمثبت   ری ثأت هیانباشووت سوورما  ش یدارند. افزا یگذارهیبه سوورما لیخود تما  یواقع

  نیا شتری تورم و رشد ب  ن ی در مورد رابطه ب جیرا  یها، بحث1970قبل از دهه   ن،ینابراخواهد داشت. ب

، نرخ رشود 1970حال، در دهه   ن یرابطه مثبت اسوت. با ا  ن یا ایرابطه وجود ندارد   رهای متغ  ن ی بود که ب

  د که تورم بر رشو  دگاهید  ن یا  جه،ی از کشوورها شوروع به کاهش کرد و در نت   یاری با تورم بالا در بسو 

  نیلات یکایدر آمر  19۸0که در دهه    یبحران  ن،یمثبت دارد، شوووروع به بحث شووود. علاوه بر ا  ری تأث

تورم به عنوان    رشیروند منجر به پذ  ن یو تورم بالا شود و ا  یتورمایجاد شورایط شود، منجر به    داریپد
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  ، 3گات ی سی؛ رائو و 2016،  2در؛ ماجوم2017  ،1ریی به راه حل داشت )تاتل  ازی شود که ن یپول  دهیپد کی

 (.1999، 6؛ ارسل2010، 5؛ احمد2014، 4بهرا ؛2015

موضوعات رشد به سمت مسائل    یده در جهت(19۸۸)  ۸و لوکاس   (19۸6)7پس از مشارکت رومر

  ن ی در نظر گرفته شد. ا  یاقتصاد   قاتی تحق  ی اصل  انیعنوان جرزا بهدرون  یزا، رشد اقتصادرشد درون

اقتصاد  ینوآور توجه   یکلان  قابل  متغ  یکمک  نقش  درک  س   ی اقتصاد  یرهای به   ی ها استی و 

رو  ی اقتصاد بر  ف  یاقتصاد  یواقع  یرهایمتغ   یدولت  است.  هنسن  پس ی ل ی کرده  ، ( 1990)9و 

بارو(1991)10ربلو که  برون  یهاشاخص  (1996)12مینو   و  ،(1992)11نیمارت  یسالا  و  ،  را  بر  زا 

کردند و اثرات    ی زا معرفصورت درونگذاشتند بهیم  ری در کل اقتصاد تأث   ی و مال  ی پول  ی هااستی س

 کردند.   یمختلف آنها را بر رشد بررس 

پردازند را  یم  یاثر تورم بر رشد اقتصاد  یکه به بررس   یاقتصاد  هایبر اساس دیدگاه دوم، مدل 

اثر مثبت دارد. در    یتورم بر رشد اقتصادنخست،    بندی. در دستهکرد  می توان به چهار دسته تقس یم

عنوان آغازگر بحث رابطه تورم و رشد اشاره کرد. او به(1965) 13نیتوان به مطالعه توب یراستا م ن یا

انداز پس   نهیکه تورم هزییوارد کرد. از آنجا  14سوآن -سولو  در مدل  ن یگزی جا  ییعنوان داراپول را به

شود. بر اساس یم  یو رشد اقتصاد ه یانباشت سرما ش ی افزا  اعثآن ب شیافزادهد،  یم  ش ی پول را افزا

تواند یم یرشد اقتصاد باتورم شود، تورم  ش ی کل منجر به افزا یتقاضا  ش یاگر افزا  پس،یلی ف  یمنحن

باشد.   ب  یگرید  دگاهید  (1967)15ی دراوسکی س  گلی مدر دسته دوم،  همراه  و   نیدرباره رابطه  تورم 
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و در نظر گرفتن تراز   یرفتار عوامل اقتصاد یسازنهیبا استفاده از روش به  یداشت. و  ی رشد اقتصاد

که به   هینظر  ن ی دارد. ا  یبر رشد اقتصاد  یاثر خنث   یکه تورم پول  افتیدر  تی پول در تابع مطلوب  یواقع

تورم   یوقت  دگاه،ید  نیاست. بر اساس اارائه شده  یتوسط انتظارات عقلان   ، استمعروف    یخنث  هینظر

 اقتصاد ندارد.  ی واقع یری گدر جهت یری تأث شود،یم  ین یبش ی پ

  نی است و به ا  هیرا ارائه کرد که در آن پول مکمل سرما  یمدل (19۸1)1استاکمندر دسته سوم،  

با گنجاندن   (1995)3یو جونز و مانول  (1993)2بر رشد دارد. گوم   یمنف   ری که تورم تأث  دی رس  جهینت 

  شی که افزا  دندی رس  جهینت  ن یبه ا  یانسان  هیبودجه و در نظر گرفتن انباشت سرما  یهاتیپول در محدود

 4وی گرگور  یشود. دیکار منجر به کاهش نرخ رشد م   یروی مصرف و عرضه ن  کاهشنرخ تورم با  

ها خانوارها و شرکتمبادله    یهانهیکاهش هز  یبرا  یرا ارائه کرد که در آن پول ابزار  یمدل(  1993)

م نشان  افزا  دهدیبود، که  مشده شرکترهی پول ذخ  ریتورم، ذخا  شیبا  به    ابد،ییها کاهش  منجر 

م  یهانهیهز  ش یافزا منف   شودیمبادله  اثر  سرمایهو  بر  اقتصادیی  رشد  نتیجه  در  و  خواهد   گذاری 

 داشت.  

  ی شیو افزا یها اثرات نرخ تورم در دو حالت کاهشمدل ن یدر اها،  سازیدر دسته چهارم از مدل

اقتصادکه  طوریبه  متفاوت است. بر رشد  تورم  ب  ی رخطی غ  یاثر  رابطه  اگر  تورم و رشد   ن یاست. 

و د   ن ی ا  نی که رابطه ب   ی دست آمده از مطالعاتبه  ج یکند، نتا  ت ی تبع  ی رخط ی رابطه غ  کیاز    ی اقتصاد

. بر اساس 5(2014)کمیجانی، صبحانیان و هادی،  متفاوت خواهد بوداند،  فرض کرده  یرا خط   ری متغ

پول  کی گ  یمدل  درونزا،  همکاران   لمن،یرشد  و  غ2002)    6ام.  رابطه  رشد   نی ب   یرخط ی (  و  تورم 

آنها نشان   جیکرد. نتا  یرا بررس  7سازمان توسعه و همکاری اقتصادیی عضو  در کشورها  یاقتصاد

 وجود دارد. ییکشورها ن یچن  یبرا یمنف یرخطی رابطه غ  کیداد که 
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اثرات تورم بر رشوود  در پژوهش حاضوور  زا،  رشوود درون یهامطلوب مدل یهایژگیبا توجه به و

انتخاب چارچوب رشود درونزا در این    .می دهیزا نشوان مرا با اسوتفاده از مدل رشود درون  یاقتصواد

هوای برونزا، امکوان هوای رشووود درونزا، برخلاف مودلپژوهش مبتنی بر این واقعیوت اسوووت کوه مودل

های  لحاظ کردن اثرات مسوتقیم متغیرهای کلان از جمله تورم، نااطمینانی اقتصواد کلان و سویاسوت

های اخیر  که طی دهه ط اقتصادی ایرانبا توجه به شرایکنند.  اقتصادی را بر رشد اقتصادی فراهم می

های متعدد تورمی و تغییرات سیاستی مواجه بوده است ووو تحلیل دقیق نقش متغیرهای پولی با شوک

گیری از مدلی اسوووت که اثرات درونزای این متغیرها را  و مالی در رشووود اقتصوووادی، مسوووتلزم بهره

منواسوووب، امکوان سووونجش توأثیرات  منعکس کنود. مودل رشووود درونزا بوا فراهم نمودن بسوووتر نظری 

سووازد و نتایج  مدت و بلندمدت تورم و نااطمینانی کلان را بر رشوود اقتصووادی ایران فراهم میکوتاه

 .کندتر میهای اقتصاد کشور نزدیکحاصل را به واقعیت

ها و شوواهد متنوع پیرامون رابطه میان تورم و رشود  مبانی نظری تحقیق حاضور، متکی بر دیدگاه

ای که آثار علمی و تجربی در این حوزه، نتایج مختلف و گاه متضووادی را  گونهدی اسووت؛ بهاقتصووا

ویژه در سوطوح پایین یا اند. برخی پژوهشوگران به اثر مثبت تورم بر رشود اقتصوادی )بهگزارش کرده

کننوده رشووود  شووورایط خواص( اشووواره دارنود، در حوالی کوه گروهی دیگر، تورم را عوامول مخودوش

داننود. افزون بر این، برخی مطوالعوات  ثبواتی میهوای بوا بیویژه در سوووطوح بوالا یوا محیطاقتصوووادی بوه

های  تواند غیرخطی و دارای آسووتانه باشوود، یعنی اثر تورم در سووطوح و ر یممعتقدند این رابطه می

 مختلف متفاوت است.

 بخش بوده است:الهامشناسی تحقیق  این ادبیات نظری چند مسیر اساسی را برای طراحی روش

 ای تورم:توجه به اثر آستانه .1

هوای  بوا توجوه بوه اینکوه در بخش قوابول توجهی از مبوانی نظری و تجربیوات جهوانی، وجود  آسوووتوانوه

های حسوواسب برای اثرگذاری تورم بر رشوود اقتصووادی مطرح شووده اسووت، تحقیق حاضوور از مدل

تواند سووطوح متفاوت تورم و امکان تغییر  برد تا ببهره می  (Threshold Regression)ای  آسووتانه

فرض نظری وجود روابط غیرخطی و متفاوت  ماهیت رابطه را بررسی نماید. این روش مبتنی بر پیش 

 در شرایط تورم پایین و بالا است.
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 های کلان اقتصادی:در نظر گرفتن نقش نااطمینانی .2

ن )مواننود نوسووووانوات نرخ ارز،  هوای کلا ای بر اثرگوذاری نوااطمینوانیادبیوات جودیود توأکیود ویژه

نقدینگی و بازارهای مالی( بر رشود اقتصوادی در کنار تورم دارد. از این رو، تحقیق حاضور با اسوتفاده  

(، ابتدا شووواخص نااطمینانی متغیرهای کلیدی اقتصووواد  EGARCHویژه )به  GARCHهای از مدل

های نظری اسووت که  فرضیش کلان را اسووتخراج و وارد مدل کرده اسووت. این اقدام برخاسووته از پ

 تواند شدت و جهت اثر تورم بر رشد را تعدیل کند.وجود نااطمینانی می

 های توزیعی:خودرگرسیونی با وقفه  های پویای اقتصادسنجیاستفاده از مدل .3

انود و قلمرو زموانی تواثیر  مودت و بلنودمودت تورم توجوه داشوووتوهمطوالعوات قبلی غوالبوا  بوه اثرات کوتواه

هوای توزیعی  این قوابلیوت را دارد کوه  انود. مودل خودرگرسووویونی بوا وقفوهمتغیرهوا را مهم تلقی کرده

زمان متغیرهای با شوورایط همجمعی  مدت و بلندمدت میان متغیرها، همضوومن بررسووی روابط کوتاه

ویایی رابطه  (( را نیز لحاظ کند. این انتخاب دقیقا  منتج از مبانی نظری مرتبط با پ1)I( یا 0)Iمختلط )

 تورم و رشد اقتصادی است.

ای، سوونجش  های آسووتانهیعنی اعمال مدل –شووناسووی تحقیق  بنابراین، انتخاب و ترکیب روش

نوه تنهوا ریشوووه در    –  هوای توزیعیخودرگرسووویونی بوا وقفوهو کواربرد مودل   EGARCHنوااطمینوانی بوا  

تر رابطوه میوان تورم،  تر و جوامعبینوانوهادبیوات نظری و تجربی موجود دارد، بلکوه برای پوشوووش واقع

کار  های نظری روز انتخاب و بهنااطمینانی و رشود اقتصوادی در شورایط اقتصواد ایران، مبتنی بر یافته

 گرفته شده است.

 . پیشینه تحقیق3

مختلف مورد بحث   یهادگاهیوجود دارد که رابطه تورم و رشد را از د  ات ی در ادب   یادیمطالعات ز

 ری که سا  ی در حال  کنند،مثبت ارزیابی میتورم بر رشد را    ری مطالعات تأث  ن ی از ا  یدهد. برخ یقرار م

کنند. برخی مطالعات نیز اثر تورم بر رشد را خنثی  تورم بر رشد را منفی ارزیابی می  ر ی مطالعات تأث

ب  ی رابطه عل  کیاز وجود    ی که حاک  یمطالعات  رغمیعل  دانند.می رشد و تورم است،   ن یدو طرفه 

از   یبرخ   نها،یطرفه وجود دارد. علاوه بر ا  کیرابطه    رها ی متغ   نی دهد که بیمطالعات نشان م  یبرخ
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نشان داده از حد آستانه خاصمطالعات  اگر تورم  اقتصاد   ی اند که  بر رشد  اثر تورم   یتجاوز کند، 

 متفاوت خواهد بود. 

 الف( مطالعات تجربی خارجی

 اند:ای از نتایج را ارائه دادهمطالعات خارجی پیرامون رابطه تورم و رشد اقتصادی طیف گسترده

های کینزی بوده و عمدتا  تورم ناشی از افزایش  این دوره تحت تأثیر دیدگاه  :1970دوره پیش از دهه  

(. 1963؛ ماندل،  1965؛ توبین،  1960اند )فیلیپس،  دانستهای بدون اثر منفی بر رشد میتقاضا را پدیده

( نیز شواهد قطعی از رابطه مثبت یا منفی  1960( و باتیا )1963(، دورنس )1995مطالعاتی مانند وای )

 اند. ارائه نکرده

با وقوع تجربیات تورمی در آمریکای لاتین و سایر مناطق، دیدگاه غالب به سوی   :1970پس از دهه  

؛ 1995؛ برونو و ایسترلی،  1995؛ بارو،  1993یر یافت )فیشر،  اثرات منفی تورم بالا بر رشد اقتصادی تغی 

 (. 2010احمد، 

مثال، با    ینشد. برا  افتیتورم و رشد    ن یب  ی از مطالعات رابطه معنادار  یدر برخعدم وجود رابطه:  

اوسلو  است. زی ناچ  هیجریدر رشد ن یتورم از نظر آمار ( ،201۸) 1اولکا، اوکولی و آنیدیوبو توجه به

 وجود ندارد.   هی تورم و رشد در ترک  نی ب  یرابطه عل چ ی که ه افتندیدر (2017) 2و اوزسلیک 

طرفه یا دوطرفه میان تورم و رشد را مورد تأکید ها رابطه علی یکبرخی پژوهش   :مطالعات علیت

داده میاند  قرار  رشد  و  تورم  بین  علی  رابطه  بررسی  به  که  مطالعاتی  جمله  میاز  به  پردازند  توان 

کنند  ( اشاره نمود که تأکید می2007)  5( و یاپراکلی 200۸)4( ، موچوک و آلپتکین201۸)  3الخالیفی 

ک رابطه بلندمدت بین تورم و رشد اقتصادی در قطر وجود داشته و رابطه  تورم و رشد اقتصادی ی

 تیعل  گری مطالعات، مطالعات د  ن ی بر خلاف ادر ترکیه یک طرفه از تورم به رشد اقتصادی است.  

 
1 Anidiobu., Okolie, & Oleka 
2 Özçelik   and Uslu 
3 Al-Khulaifi 
4 Mucuk, and Alptekin 
5 Yapraklı 
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  تی لرابطه ع  کی  (2017)  2( و کانکا 2017)  1توپکو   مثال،  ی. براافتندیطرفه از رشد تا تورم را    کی

 کردند.   دای پ هی طرفه از رشد تا تورم را در ترک کی

وجود   یتورم و رشد اقتصاد  ن یطرفه ب  کیرابطه    کیدهد  یتر که نشان مگسترده  اتی برخلاف ادب

کند. به عنوان یم  دای پ  رهای متغ   ن ی رابطه دو طرفه ب  کیوجود دارد که    اتی در ادب   زی ن  یدارد، مطالعات

 14( در  2012)  4وپولوسیری و پاپاس یرودی ل   وتس،ی( در  اپن و کولاک2015)  3نگ ی و س   نگیمثال، س

 کردند.  دای تورم و رشد پ ن یدو طرفه ب  تی رابطه عل  کی ییکشور اروپا

 اند.( اثر منفی بلندمدت تورم بر رشد در کنیا را مطرح کرده2021برای مثال، اودهیامبو و همکاران )

 چ،یاوبرادوو،  (  2021)5تی آکتر و اسممطالعاتی چون    آثار غیرخطی:مدت و بلندمدت و  رابطه کوتاه 

اثرات تورم  ( 2011)7ی داتا و موخوپادهاو  (  2017)6کا یفورتولا و لوجان  چ،ی شاپ رشد در  وبه تفاوت 

و تورم   یرشد اقتصاد  ن یب  ی( رابطه منف2021)  تی آکتر و اسم  اند.های زمانی متفاوت اشاره کردهبازه

فورتولا و   چ،ی شاپ  چ،یاوبرادوو  .افتندی  یاما در بلندمدت رابطه مثبت  افتند، یمدت  در کوتاه  یدر مالز

تورم و رشد در بلندمدت در صربستان هم ادغام وجود دارد، در    ن یکه ب  افتند ی( در2017)  کایلوجان

به گفته داتا و وجود دارد.    یطرفه از تورم به رشد اقتصاد  کی  تیعل  کیمدت  که در کوتاهیحال

در کوتاهمدت، اما   یتورم و رشد از تورم به رشد اقتصاد  ن یب  تی جهت عل ،    (2011)  یموخوپادها

 است. یمالز یدر بلندمدت برا رمبه تو یاز رشد اقتصاد

ای تورم برای اثرگذاری متفاوت بر آثار متعددی به وجود مقدار آستانه  ای و غیرخطی:رابطه آستانه 

پرداخته اقتصادی  همرشد  ف،  (1996)۸سارل چون  اند؛  و  ایسترلی  (199۸)9پسی لی گوش  و  برونو   ،

مطالعات توسط سارل    ن یا  نی از اول  یکی  .(2023)11اعظم و خان ( و  2006)  10و  و  ن ی پول(،  1995)

مطالعه، تورم   ن ی کرد. بر اساس ا  ن ییدرصد تع   ۸کشور    ۸7( انجام شد که آستانه تورم را در  1996)

 
1 Topçu 
2 Kanca 
3 Singh and Singh 
4 Koulakiotis, Lyroudi, and Papasyriopoulos 
5 Akter and Smith 
6 Obradović, Šapić, Furtula, and Lojanica 
7 Datta and Mukhopadhyay 
8 Sarel 
9 Ghosh and Phillips 
10 Pollin and Zhu 
11 Azam and Khan 
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 .گذاردیم  یمنف   ری مقدار آستانه بر رشد تأث   ن یپس از ا  گذارد،یمثبت م  ری بر رشد تأث  رحلهم  ن ی که تا ا

  یمنف  ری کشور تأث   145  یرشد اقتصاد  درصد بر  2٫5  یکه تورم بالا  افتند ی( در199۸)  پس یلی گوش و ف

 ند کردند و استدلال کرد  ن ییدرصد تع  40سطح آستانه تورم را    (1995ی )سترلیبرونو و ا  گذارد.یم

ا از  اقتصاد  ن ی که پس  بر رشد  تأث  26  یسطح آستانه، تورم  و  و   ن یپول  گذارد.یم   یمنف  ر ی کشور 

کشور با درآمد   ۸0درصد در    15-1۸رشد تا آستانه  طور مثبت بر  که تورم متوسط به  افتندی( در2006)

 27  ی آستانه تورم بر رشد اقتصاد  ری تأث  (2023اعظم و خان )  گذارد.یم  ر ی متوسط و کم درآمد تأث

بررسی    201۸-1975  یهاسال  ی( را طافتهیاقتصاد توسعه    11اقتصاد در حال توسعه و    16کشور )

تورم و رشد بالاتر از سطح آستانه تورم   ن یرا ب  یداریمعن   یرابطه منف  یتجرب  یبرآوردها  اند.کرده

 %5.36و    %12.23که تورم از نقطه عطف    یهنگام دهد که  یم  ننشا   یدهد. برآورد تجربینشان م

 شود. یرا داشته باشد، مانع رشد م  یاثرات منف ن ی شتری فراتر رود و ب

  مطالعات تجربی داخلی ب ) 

های مختلفی از رابطه تورم و رشد  های اقتصاد ایران، جنبهعمدتا  با تمرکز بر دادهمطالعات داخلی  

 اند:را بررسی کرده

ها به صورت خطی به بررسی رابطه تورم و رشد پرداخته و غالبا  به اثرات  بسیاری از پژوهش  •

 (. 2014اند )کمیجانی و همکاران، منفی تورم بر رشد اقتصادی اشاره داشته

مطا • نمودهبرخی  توجه  اقتصادی  و رشد  تورم  بین  علیت  رابطه  به  به  لعات،  اما عمدتا   اند، 

 اند.سازی بسنده کردهروابط ساده و فاقد رویکردهای پیشرفته مدل

ای و غیرخطی تورم یا نقش نااطمینانی در اقتصاد کلان را  مطالعات محدودی اثرات آستانه •

شناسی )عدم  ها به لحاظ روشلی بیشتر آن(، و2023اند )خلیلی و همکاران،  بررسی کرده

یا استفاده نکردن از روشهای آستانهاستفاده همزمان از مدل نااطمینانی،  های نوین  ای و 

 اند.های گارچ برای سنجش نااطمینانی( محدود بودهمانند مدل 

 تمایز و نوآوری پژوهش حاضر نسبت به مطالعات داخلی پ( 
 های داخلی عبارت است از: حاضر در مقایسه با پژوهش نوآوری و تمایز پژوهش 
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برای اولین بار، پژوهش حاضر اثر    ای و نااطمینانی کلان:بررسی همزمان نقش اثر آستانه  .1

مند شناسایی و همزمان تأثیر نااطمینانی کلان اقتصادی )شامل  ای تورم را به طور نظامآستانه

گیری و اندازه EGARCHاستفاده از مدل    نرخ ارز، نقدینگی و شاخص قیمت سهام( را با

 های اصلی وارد کرده است.در مدل

اقتصادسنجی .2 پیشرفته  رویکرد  دقیق  :ترکیب سه  تحلیل  منظور  مدلبه  ترکیب  از  های  تر، 

بهره گرفته شده که این ترکیب در ادبیات داخلی    ARDLهای گارچ و مدل  ای، مدلآستانه

 سابقه است. کم

پذیری رشد اقتصادی نسبت  پژوهش حاضر آسیب  :ه شرایط اقتصاد ایرانبینانه بنگاه واقع .3

ویژگی درنظرگرفتن  با  را  ایران  اقتصاد  خاص  شرایط  در  تورم  فرد به  به  منحصر  های 

 های کلان اقتصادی بررسی نموده است. نااطمینانی

 و آزمون فروض رهایمتغ ،نمونه ،یشناسروش. 4

بر رشد اقتصادی هم در سطح تورم و هم در تورم آستانهدر این مطالعه تأثیر     با وجود تورم  ای، 

شود. ادبیات نظری این تحقیق مبتنی بر ادبیات نظری رشد های  اقتصاد کلان بررسی مینااطمینانی

(، 2021(، آکتر و اسمیت)2021درونزا و ادبیات تجربی آن مبتنی بر مطالعات سانگوم و نیکولاس )

  سالانه اقتصاد کلانهای  ار داده  ظوربه همین من( است.  2023( و اعظم و خان )2022سیلی و الخالیق )

برای استخراج نااطمینانی متغیرهای مورد نظر   استفاده شده است.  1401-1370کشور در دوره زمانی  

رد نظر مقاله نیز از های مواستفاده شده است. برای تصریح و برآورد مدل  1از مدل خانواده گارچ 

 استفاده شده است.   2روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی 

ها، متغیر وابسته رشد تولید ناخالص  بار برآورد شده است. در همه مدل  ۸(،  1در این مقاله رابطه )

داخلی به قیمت ثابت است و متغیرهای توضیحی مشتمل تورم در سطح تحقیق یافته، تورم در سطح 

گی و نا اطمینانی  های نرخ ارز، نا اطمینانی نقدین آستانه، تورم در سطح تحقق یافته همراه با نااطمینانی

های نرخ ارز، نقدینگی و شاخص  شاخص قیمت سهام، تورم در سطح آستانه همراه با نا اطمینانی

قیمت سهام در برآوردهای مختلف است. متغیرهای کنترلی، پس از نهایی شدن مدل مورد نظر مقاله  

 
1 GARCH 
2 ARDL 
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نرخ   دولتی،  مصرف  هزینه  خصوصی،  مصرف  هزینه  سرمایه،  خالص  موجودی  بر  ارز،  مشتمل 

 اند.بکارگرفته شده 1نقدینگی و قیمت سهام است که بر حسب برآورد مورد نظر در رابطه 
(۱) 

 
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 = 𝛼 +∑𝛾𝑖𝑖𝑛𝑓𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑∑(𝑋𝑗,𝑡−𝑖́

𝑞𝑗

𝑖=0

𝑘

𝑗=1

𝛽𝑗,𝑖 + 𝑌𝑗,𝑡−𝑖𝛼𝑗,𝑖) + 𝜖𝑡  

 کنترلی است.  𝑌𝑗,𝑡−𝑖 و مشتمل بر متغیرهای توضیحی 𝑋𝑗,𝑡−𝑖́که 

 های مقاله به این شرح است: فرضیه

 تواند اثر مثبت بر رشد اقتصادی داشته باشد.تورم، در غیاب نااطمینانی کلان اقتصادی، می -

 شود. در شرایط وجود نااطمینانی کلان اقتصادی، اثر تورم بر رشد اقتصادی منفی می-

نااطمینانی نرخ ارز، نقدینگی و شاخص قیمت وجود و افزایش نااطمینانی کلان اقتصادی )شامل  -

 تواند شدت اثر منفی تورم بر رشد اقتصادی را افزایش دهد.سهام( می

 ای تورم، متفاوت و متغیر باشد.تواند برحسب عبور از سطح آستانهاثر تورم بر رشد اقتصادی می-

 متغیرهای توضیحی .1-4

 نقدینگی و شاخص قیمت سهام، غیررسمی، ارز نرخ نااطمینانی متغیرهای توضیحی مورد نظر مقاله، 

برای  است.  شده  استفاده  گارچ  خانواده  مدل  از  کلان  متغیرهای  نااطمینانی  استخراج  برای  است. 

پذیری برآورد نااطمینانی با مدل گارچ، ضروری است، وجود اثر آرچ بررسی شود. بررسی امکان

، میانگین  1مورد بررسی یک رابطه میانگین)شامل خودرگرسیونی   همین منظور ابتدا برای هر متغیربه

مدل خودرگرسیون2متحرک متحرک  -،  زده    3میانگین  تخمین  معمولی  مربعات  حداقل  روش  به 

شود. برای انتخاب مدل مناسب ضروری است، مدل برآورد شده مورد نظر دارای ضریب تعیین  می

 
1 AR 
2 MA 
3 ARMA 
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زین آن حداقل باشد. ضمن آنکه پسماندهای آن از فرآیند بالا بوده و معیارهای آکائیک و شوارتز بی 

 آرچ پیروی کند.  

پس از انتخاب مدل مناسب و تخمین آن به روش حداقل مربعات معمولی، با استفاده از آزمون  

شود. فرضیه صفر این آزمون بیانگر این است که اثر وجود اثر آرچ بررسی می  1واریانس ناهمسانی 

پذیر است. این فرضیه بیانگر وجود اثر آرچ بوده و برآورد الگوی گارچ امکانآرچ وجود ندارد. رد  

شود. ایستایی متغیرهای مورد بررسی شرط ضمن آنکه ایستایی متغیرهای مورد بررسی نیز بررسی می

است. پس از اطمینان از برقراری شرایط الگوی گارچ، مدل مورد  دوم امکان برآورد الگوی گارچ  

شود. سپس مجدد با استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی، اثر برآورد می   2ی گارچ نظر به روش ا

شود. رد این فرضیه به این مفهوم است که واریانس ناهمسانی یا اثر آرچ وجود ندارد آرچ بررسی می

اطمینانی متغیرهای مورد بررسی را استخراج توان نازده شده مدل مناسبی است و میو مدل تخمین 

 های حداقل مربعات معمولی است. بیانگر برآورد مناسب از مدل 1ود. جدول نم
 برآورد الگوی حداقل مربعات معمولی متغیرهای مورد بررسی:1جدول 

 نرخ ارز در بازار غیر رسمی  

 ضریب

[prob ] 

 شاخص قیمت سهام 

 ضریب

[prob ] 

 نقدینگی 

 ضریب

[prob ] 
 

 مبدأ عرض از 
1576٫743 

(0٫6۸30 ) 

22079٫0۸ 

(0٫0164 ) 

3۸0541٫5 

(0٫2499 ) 

 متغیر وابسته با وقفه 
1٫242 

(0٫0000 ) 

2٫533 

(0٫0000 ) 

0٫69۸ 

(0٫0000 ) 

R2 0٫917 0٫973 0٫9۸7 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 دارد. نتایج جدول زیر بیانگر رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثر آرچ بوده و اثر آرچ وجود 

  

 
1 Heteroskedasticity Test: ARCH 
2 EGARCH 
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 بررسی اثر وجود آرچ  :2جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 
 1٫052 نرخ ارز در بازار غیر رسمی 

(0٫3139 ) 
1٫0۸۸ 

(0٫296۸ ) 
 2٫543 شاخص قیمت سهام 

(0٫0030 ) 
4٫236 

(0٫0530 ) 
 1٫572 نقدینگی 

(0٫2210 ) 
1٫596 

(0٫2064 ) 

 تحقیق  های یافته: مأخذ

 2، شوارتز 1های آکاییک برای انتخاب وقفه بهینه از آماره بیانگر برآورد الگوی مناسب است.  3جدول  

 ، استفاده شده است.3و حنان کویین

 برای متغیرهای مورد بررسی  گارچ نتایج مدل ای :3جدول 

 نقدینگی  شاخص قیمت سهام  نرخ ارز در بازار غیررسمی  

 عرض از مبدأ 
456٫3421 - 

(0٫1797 ) 
7766٫132 - 

(0٫0000 ) 
24934٫11 

(0٫355۸ ) 

 متغیر وابسته با وقفه 
1٫575 

(0٫0000 ) 
2٫564 

(0٫0000 ) 
1٫016 

(0٫0000 ) 

𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡:  معادله واریانس
2 = 𝑐(3) + 𝑐(4) |

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1
| + 𝑐(5)

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1
+ 𝑐(6)𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡−1

2 

C(3) 
7٫751 

(0٫0051 ) 
19٫663 

(0٫0000 ) 
24٫961 

(0٫0000 ) 

C(4) 
3٫439 

(0٫0001 ) 
1٫970 - 

(0٫0003 ) 
0٫071 - 

(0٫9473 ) 

C(5) 
0٫72۸ - 

(0٫0730 ) 
2٫427 - 

(0٫0000 ) 
3٫049 

(0٫0۸۸2 ) 

C(6) 
0٫417 

(0٫00۸4 ) 
0٫072 

(0٫0000 ) 
0٫0672- 

(0٫0005 ) 

R2 0٫۸3۸ 0٫969 0٫۸62 

 تحقیق  های یافته: خذأم

 
1 Akaike info criterion 
2 Schwartz criterion 
3 Hannan-Quinn criterion 
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 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡
واریانس شرطی مدل شده در دوره کنونی )مثلا  واریانس لگاریتمی بازده در حال  : لگاریتم  2

ثابت معادله. نقشی مانند میانگین  :  C(3)  شود واریانس همیشه مثبت باشد.این فرم باعث می حاضر(.

مقدار قدرمطلق شوک استانداردشده در دوره قبل )یعنی  :  C(4)  یا مقدار پایه برای واریانس دارد.

انده تقسیم بر ریشه واریانس شرطی دوره قبل(، ضرب در ضریب مربوطه. این جزء حساسیت مباقی

دهد. معمولا   نظر از جهت )مثبت یا منفی بودن(، نشان میهای بزرگ، صرفمدل را نسبت به شوک

نشان پارامتر  ضربهاین  هموارسازی  یا  دومب  درجه  وجود  اثر  شوک :  C(5)  هاست.دهنده 

مانده بر ریشه واریانس شرطی قبلی(، با حفظ علامت آن. ضریب مرتبط  ره قبل )باقیاستانداردشده دو

(C(5جهت ))کند )اثر  سرِ خمیدهب یا های مثبت و منفی را مشخص میگیری مدل نسبت به شوک

مالی(. بازارهای  در  اهرمیب  پارامتر :   C(6)   اثر  این  قبل.  دوره  در  شرطی  واریانس  لگاریتم 

های واریانس مدت  های واریانس است. اگر بزرگ باشد یعنی شوکندگاریب شوکدهنده  مانشان

باقی می مدل(.زیادی  بلندمدتب  ) حافظه  مطلق ضریب    مانند  قدر  با  مدل   C(6)شرط همگرایی 

می که   سنجیده  است  این  همگرایی  شرط  که  𝐶(6)|شود  < ضرایب    |1 به  توجه  با  که  باشد 

بزرگ و کوچک   یهامثبت باشد: شوک  C(6)گر  ا  توان بیان نمود شرط همگرایی برقرار است.می

در   انس یاگر وار  یعنی  شود؛یم  ندهی آ  انس یدر وار  شتری حافظه ب  ای  یداریگذشته، سبب پا  انس یدر وار

  تمی لگار  ش افزای  ،شود  یمنف  C(6)    اگر  د.بالا بمان  یهم تا حد  ندهیدر آ  میگذشته بالا بوده، انتظار دار

لگار  انس یوار به کاهش  منجر  قبل،  م  یفعل  یشرط   انسیوار  تمیدر دوره  برعکس(    ی عن ی.شودی)و 

ا قبل  ادیبا ز  .شودیم   جادی رابطه وارونه )معکوس(  به بازگشت سر  لیتما  ،ی شدن نوسان  به    عیمدل 

شود ای مییعنی فرآیند واریانس ضدچرخه  دارد.  مدتکمتر( است و حافظه کوتاه  یحت  ای)  هیمقدار پا

 .و تمایل به بازگشت سریع به وضعیت پایدار/میانگین دارد

زده شده مناسب است و بیانگر این است که واریانس ناهمسانی وجود ندارد و مدل تخمین  4جدول 

 توان نااطمینانی را استخراج نمود.می
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 آزمون صحت ای گارچ با بکارگیری آزمون آرچ  :4جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 
 0٫۸0۸ نرخ ارز در بازار غیر رسمی 

(0٫3764 ) 

0٫۸43 

(0٫35۸4 ) 

 0٫0017 شاخص قیمت سهام 

(0٫9672 ) 

0٫001۸ 

(0٫9656 ) 

 1٫300 نقدینگی 

(0٫2646 ) 

1٫333 

(0٫24۸ ) 

 تحقیق  های یافته: أخذم

عنوان یکی  ای نیز بههای نرخ ارز، شاخص قیمت سهام و نقدینگی، تورم آستانهعلاوه بر نااطمینانی

از متغیرهای توضیحی مدل مورد نظر مقاله، محاسبه شده است. به همین منظور رابطه زیر به روش  

 ای برآورد شده است. رگرسیون آستانه
(۲) 

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0𝑇𝑅𝑖𝑡 +∑𝛽𝑖

𝑖=3

𝑖=1

𝑛𝑜𝑛𝑇𝑅𝑖𝑡 

 

𝑇𝑅𝑖𝑡  به آستانه وابسته  ارز غیر رسمی است.متغیر  نرخ  مقاله  این  سایر   𝑛𝑜𝑛𝑇𝑅𝑖𝑡    ای است که در 

 اند.متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی هستند که مستقل از آستانه در نظر گرفته شده

شود، یک آستانه  بیان شده است. همانطور که مشاهده می، نتیجه آزمون آستانه مناسب  5در جدول  

 برای نرخ تورم قابل استخراج است.
 آزمون آستانه :5جدول 

 مقدار بحرانی  Fآماره  آزمون آستانه 

 ۸٫5۸ 11٫۸6753 صفر در مقابل یک

 10٫13 3٫631373 یک در مقابل دو

 تحقیق  های یافته: مأخذ

به روش رگرسیون آستانهنتایج   بر آورد مدل  نتایج   6ای در جدول  حاصل از  قابل مشاهده است. 

 است.  25٫39بیانگر این است که آستانه بحرانی تورم، برابر با 
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 استخراج آستانه بحرانی تورم :6جدول 

 نتایج  های صحت مدلآزمون نتایج  
 آماره  همبستگی سریالی Inf<25.39 آستانه

 F-stat  ه به آستانه تمتغیر وابس
1155/1 

(3473 /0) 

 نرخ ارز
272 /0 

(224/2 ) 
[0367/0 ] 

Obs*R-squred 
9075/2 

(2337 /0) 

 Inf>25.39  آزمون واریانس همسانی  

 نرخ ارز
361 /0 

(524/3 ) 
[0050/0 ] 

F-stat 
740 /1 

(1535 /0) 

متغیرهای غیر وابسته به  
 آستانه

 Obs*R0squared 
64۸ /10 

(1547 /0) 

 نقدینگی 
3۸1 /0 

(922/4 ) 
[0036/0 ] 

Scaled explained 
SS 

4۸7 /4 
(7222 /0) 

 شاخص قیمت سهام 
442 /0 

(471/9 ) 
[0000/0 ] 

  آزمون ثبات 

 خالص موجودی سرمایه
۸۸9 /0 

(947/2- ) 
[0075/0 ] 

t-stat 
37۸ /0 

(70۸۸ /0) 

 هزینه مصرف خصوصی 
273 /0 

(97۸/1 ) 
[0605/0 ] 

F-stat 
143 /0 

(70۸۸ /0) 

 هزینه مصرف د ولتی 
۸53 /0 

(1۸3/3 ) 
[0043/0 ] 

  

R-squared 954 /0   

D-W 312 /2   

 تحقیق  های یافته: مأخذ
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(  1401تا    1370دهد که آستانه بحرانی تورم در اقتصاد ایران طی سه دهه گذشته )ها نشان میداده

درصد بوده است. 1  23معادل  در دور مورد بررسی  درصد و میانگین بلندمدت تورم    25.39برابر با  

 گذاری قابل تحلیل است. های مختلف اقتصاد کلان و سیاستاین موضوع از جنبه

های سنگین  ای است که فراتر رفتن نرخ تورم از آن موجب تحمیل هزینهآستانه بحرانی تورم نقطه

اند که اگر نرخ تورم از این سطح های نظری و تجربی جهان نشان دادهشود. پژوهش به اقتصاد می

 بحرانی عبور کند: 

 شود؛رشد اقتصادی کند یا منفی می •

 گردد؛میثباتی مالی تشدید بی •

 شود؛ ثبات میانتظارات تورمی و نرخ ارز به سرعت بی •

 یابد. های پولی گسترش میاعتمادی به سیاستبازانه و بیرفتارهای سفته •

با توجه به اینکه میانگین تورم تنها کمی کمتر از آستانه بحرانی است، اقتصاد ایران برای مدت طولانی 

قرار   »ناپایداری«  یا  »خطر«  محدوده  بین در  )سیاسی،  کوچک  شوک  یک  تنها  و  یا  داشته  المللی 

های عبور مکرر تورم از سطح بحرانی در سال مدیریتی( کافی است تا تورم از این آستانه عبور کند.

 هایی همچون:  ( باعث ظهور پدیده 1401تا  1397، 1392متعدد )مانند 

o  ها، کاهش رشد اقتصادی و مولد بودن بخش 

o ،افزایش فقر 

o  گذاری دولت،ماد به سیاستکاهش اعت 

 
 https://cbi.ir/Inflation/Inflation_FA.aspxنرخ تورم و شاخص بهای مصرفی،  1
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o  ،افت ارزش پول ملی 

o ،تشدید خروج سرمایه 

o دارایی به سمت  اقتصادی  بازیگران  یافتن  ارز، سکه،  سوق  )مانند  غیرمولد  های 

 زمین و مستغلات( شده است.

پذیری در برابر هر گونه  نزدیکی مستمر به آستانه بحرانی بیانگر شکنندگی ساختار اقتصاد و آسیب

زا )مانند رشد های تورمدهنده آن است که سیاستو خارجی است. همچنین، نشانشوک داخلی  

صاد را به مرحله بحران مدت اقتتواند در کوتاهپشتوانه( میهای بیضابطه یا کسری بودجهنقدینگی بی

های کنترل تورم باید به عنوان اولویت اصلی دولت و بانک مرکزی سیاست در نتیجه بایدوارد کند.

 داد گردد. قلم

وجود میانگین بلندمدت تورم در نزدیکی آستانه بحرانی، اقتصاد ایران را در یک »وضعیت پرتنش«  

که در هر مقطع حساس، احتمال عبور از مرز بحران زیاد است. طوریو ناپایدار نگه داشته است؛ به

کند و شزد میهای پولی، مالی و ساختاری کشور را گواین امر ضرورت بازنگری جدی در سیاست

 زمن ناپایداری تورمی است. دهد اصلاحات بنیادین شرط ضروری خروج از وضعیت منشان می

 آزمون ریشه واحد و همجمعی .2-4

آزمون ریشه واحد است. در شرایطی    اولین فرض بکارگیری مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی،

باشند  مانا سطح در متغیرها همه اگرتوان از مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی استفاده کرد که می

 تفاضل  در  برخی  و  سطح  در  متغیرها  از  برخی  اگر  شوند یا  مانا  اول  مرتبه  تفاضل  با  متغیرها  همه  اگر  یا

 از  ها داده  مانایی  تشخیص   برای(I(2  .))باشند  2  مرتبه   تفاضل  نوع  از  نباید  متغیرها .  باشند  مانا  اول

زمانی از در روش سری.  شودمی  استفاده   زمانیسری  هایمدل   در  مانایی  آزمون  مختلف  هایروش



  131ی کلان اقتصاد ینانینااطم یطدر شرا یتورم بر رشد اقتصاد یرتأث

   - فیلییپس   -، کیاتکوسکی 3، فیلیپس پرون 2یافته ، دیکی فولر تعمیم1های دیکی فولر معمولی آزمون

شود.  متغیرهای رشد تولید استفاده می  5اپتیمال  -و الیوت، روتنبرگ، استاک پوینت  4شین  -اسمیت

ناخالص داخلی، نقدینگی، تورم و موجودی سرمایه خالص در سطح و عرض از مبدأ مانا هستند. 

 گیری، نرخ ارز، هزینه مصرف خصوصی، هزینه مصرف دولتی با یکبار تفاضلشاخص قیمت سهام

 مانا هستند.  

 نتایج آزمون ریشه واحد :7ول جد 

 
فولر   یکید

 ی معمول
فولر   یکید

 افته یمیتعم
 پرون  پسیل یف 

  - یاتکوسکیک
   -پسییل یف 
 ن ی ش -تیاسم

  وت،یال
روتنبرگ،  
استاک  

  -نتیپو 
 مالیاپت

I(0)/I(1) 

 رشد اقتصادی 
۸٫4۸6773 -

* ***،**، 
[0٫0000 ] 

4٫5252۸3 
 ***،**،* 

[0٫0001 ] 

5٫۸36060 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

0٫39۸673 
 **،* 

[0٫0016 ] 

4٫6005۸3 
 ****،**،* 

داری معنی
در سطح و  
عرض از 

 مبدأ 

 تورم 
9٫527064 - 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

2٫665755 
 ***،** 

[0٫0163 ] 

6٫56541۸ - 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

0٫30۸139 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

1٫95۸949 
 ***،**،* 

 

داری با  معنی
یکبار 

گیری  تفاضل
و عرض از  

 مبدأ 

 نقدینگی 
5٫۸99121 - 
 ***،**،* 

[0٫0001 ] 

3٫399711 - 
 ***،**،* 

[0٫0020 ] 

3٫324306 - 
 ***،** 

[0٫0229 ] 

0٫0۸3303 
*٫**٫ *** 
[0٫0000 ] 

1٫5۸5444 
 ***،**،* 

 

داری معنی
در سطح و  
عرض از 

 مبدأ 

شاخص قیمت  
 سهام 

15٫40946 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

1٫977294 - 
 ***،**،* 

[0٫0696 ] 

6٫271765 - 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

0٫079793 
 ***،**،* 

[0٫0043 ] 

1٫072417 
 ***،**،* 

داری با  معنی
یکبار 

گیری  تفاضل

 
1 Augmented Dicky-Fuller 
2 Dicky-Fuller GLS(ERS) 
3 Phillips-perron 
4 Kwiatkowski-philips-schmidth-shin 
5 Elliott-Rothenberg-Stock Point- Optimal 
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و عرض از  
 مبدأ 

 نرخ ارز
5٫5۸4135 - 
 ***،**،* 

[0٫0002 ] 

1٫911425 - 
 ***،**،* 

[0٫0662 ] 

4٫471615 - 
 ***،**،* 

[0٫0015 ] 

0٫063106 
 ***،**،* 

[0٫0567 ] 

1٫667342 
 ***،**،* 

دار با  معنی
یک بار 

گیری  تفاضل
و عرض از  

 مبدأ 

هزینه مصرف  
 خصوصی 

-4٫01900۸ 
 ***،**،* 

[0٫0045 ] 

4٫096411 - 
 ***،**،* 

[0٫0003 ] 

4٫01900۸ - 
 ***،**،* 

[0٫0045 ] 

0٫236۸39 
 ***،**،* 

[0٫00۸0 ] 

1٫75344۸ 
 ***،**،* 

دار با  معنی
یک بار 

گیری  تفاضل
و عرض از  

 مبدأ 

هزینه مصرف  
 دولتی

4٫3۸9170 - 
 ***،**،* 

[0٫0025 ] 

4٫4۸۸736 - 
 ***،**،* 

[0٫0002 ] 

4٫392700 - 
 ***،**،* 

[0٫0025 ] 

0٫2053۸1 
 ***،**،* 

[0٫0059 ] 

2٫10542۸ 
 ***،**،* 

دار با  معنی
یک بار 

گیری  تفاضل
و عرض از  

 مبدأ 

موجودی  
 سرمایه خالص

7٫629262 - 
 ***،**،* 

[0٫0000 ] 

4٫263539 - 
 ***،**،* 

[0٫0002 ] 

4٫25451۸ - 
 ***،**،* 

[0٫0024 ] 

0٫077931 
 ***،**،* 

[0٫0519 ] 

2٫4930۸5 
 ***،**،* 

 

داری معنی
در سطح و  
عرض از 

 مبدأ 

 تحقیق  های یافته: مأخذ

های سنتی  روشپس از انجام آزمون ریشه واحد ضروری است وجود رابطه بلندمدت آزمون شود.  

( مستلزم این هستند که  1995،  1991(، جانسون )19۸7مانند انگل گرنچر)  1برآورد رابطه همجمعی 

همه   متغیرها    I(1)متیغرها  از  کدامیک  اینکه  مورد  در  کافی  واطلاعات  کدامیک I(0)باشند  و 

I(1)روش جدیدی را بر  2( 1999ستند باید وجود داشته باشد. برای حل این مشکل پسران و شین )ه

کارگیری امکان به  ،اند که بر اساس آن روشبیان کردهروش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی  پایه  

  متغیرها   ، جمعمی متفاوت وجود دارد. علاوه بر آن، بر اساس روش پسران و شین متغیرها با درجه هم

وقفهمی باشند.توانند  داشته  متفاوتی  هم  های  رابطه  بکارگیری  و   ،جمعیبا  شین  پسران، 

 
1 Co-integrating Relationships 
2 Pesaran and Shin (1999) 
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رابطه    روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی،را برای آزمون اینکه در    2آزمون باند   1(2001اسمیت)

اند. بلندمدت بین متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی و کنترلی در بلندمدت وجود دارد، پیشنهاد کرده

می نشان  آزمون  این  نتایج  است.  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  بیانگر  آزمون  این  دهد،  فرضیه صفر 

 توان پذیرفت و رابطه بلندمدت وجود دارد. فرضیه صفر را نمی

 آزمون فروض روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی .3-4

اولین فرض   شوند.آزمون میبررسی و  در این قسمت فروض روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی  

داده که  است  برایاین  باشند.  نرمال  توزیع  دارای  باید    3جاکوبرا  آماره  از   نرمال  توزیع  آزمون  ها 

است که فرضیه صفر این آزمون، بیانگر نرمال   χ^2  توزیع  دارای  جاکوبرا  آماره.  شودمی  استفاده

نتایج حاصل از آزمون ها است.  ها است که پذیرش فرضیه صفر بیانگر نرمال بودن دادهبودن داده

توان نشان داده شده است. با توجه به نتایج، فرضیه صفر را نمی  ۸جدول  مدل در    ۸این آماره برای  

 ها دارای توزیع نرمال است. رد کرد و پسماندهای مدل

 آزمون نرمال بودن  :8جدول 

 ( ۸مدل) ( 7مدل) ( 6مدل) ( 5مدل) ( 4مدل) ( 3مدل) ( 2مدل) ( 1مدل) 

 جاکوبرا 

 ]احتمال[ 

2٫234015 

[0٫312۸57] 

۸٫250306 

[0٫116161] 

4٫000240 

[0٫135319] 

1٫207104 

[0٫546۸66] 

0٫323504 

[0٫۸50652] 

0٫003364 

[0٫99۸319] 

1٫6۸4940 

[0٫430645] 

0٫1۸4752 

[0٫911762] 

 تحقیق  های یافته: مأخذ

، از 4برای آزمون واریانس ناهمسانی   ها باید واریانس همسان باشند.دومین فرض این است که داده

که فرضیه   شود( استفاده می7( 197۸، گادفری )6( 1979پاگان )-)براچ5گادفری -پاگان  -آزمون براچ

ها  صفر این آزمون بیانگر واریانس همسانی است که پذیرش فرضیه صفر بیانگر این است که داده

 
1 Pesaran, Shin and Smith (2001) 
2 Bounds Testing 
3 Jarque-Bera 
4 Heteroskedasticity Tests 
5 Breusch-Pagan-Godfrey 
6 Breusch-Pagan, 1979 
7 Godfrey, 1978 
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ها  و مدل   توان رد کردرا نمیشود، فرضیه صفر  مشاهده می   9جدول    واریانس همسان هستند. از نتایج

 واریانس همسان هستند.

 واریانس ناهمسانی   :9جدول 

 ( ۸مدل) ( 7مدل) ( 6مدل) ( 5مدل) ( 4مدل) ( 3مدل) ( 2مدل) ( 1مدل) 

 ARDL(4,2) ARDL(1,0) ARDL(1,0) ARDL(4,0) ARDL(4,0) ARDL(1,0) ARDL(3,0) ARDL(2,1) 

F-stat 0٫393 

(0٫9434 ) 

369 /0 

(923۸ /0) 

319 /0 

(94۸5 /0) 

510 /1 

(242۸ /0) 

5۸3 /0 

(۸113 /0) 

795 /0 

(6132 /0) 

4۸5 /0 

(۸۸30 /0) 

979 /0 

(5029 /0) 
Obs*R-

squared 
7٫939 

(0٫۸475 ) 

773 /3 

(۸770 /0) 

323 /3 

(9125 /0) 

0419/15 

(2391 /0) 

263 /۸ 

(6۸96 /0) 

027 /7 

(5337 /0) 

179 /7 

(7۸44 /0) 

2۸6 /11 

(4196 /0) 
Scaled 

explained 

ss 

2٫037 

(0٫997 ) 

4۸1 /7 

(4۸57 /0) 

260 /6 

(61۸1 /0) 

0102/7 

(۸569 /0) 

04۸0/0 

(99۸3 /0) 

290 /3 

(914۸ /0) 

326 /3 

(9۸57 /0) 

97۸ /2 

(9910 /0) 

 تحقیق  هاییافته:  منبع

ها باید خود همبسته باشند. برای بررسی خود همبستگی از آزمون سومین فرض این است که داده

شود که فرضیه صفر این آزمون بیانگر این است که خود همبستگی وجود استفاده می    1براچ گادفری

جدول نتایج بررسی در  های مورد بررسی است.  ندارد. رد این فرضیه بیانگر وجود خودهمبستگی داده

 ها همبستگی سریالی ندارند. توان رد کرد و مدلبیانگر این است که فرضیه صفر را می 10

 همبستگی سریالی  :10جدول 

 ( ۸مدل) ( 7مدل) ( 6مدل) ( 5مدل) ( 4مدل) ( 3مدل) ( 2مدل) ( 1مدل) 

 ARDL(4,2

) 

ARDL(1,0

) 

Ardl(1,0) ARDL(4,0

) 

ARDL(4,0

) 

ARDL(1,0

) 

ARDL(3,0

) 

ARDL(2,1

) 

F-stat 0٫910 

(0٫4366 ) 

355 /1 

(2۸44 /0) 

44۸ /0 

(6260 /0

) 

066 /10 

(1514 /0) 

95۸ /1 

(1۸90 /0) 

411 /1 

(2710 /0) 

۸46 /0 

(4531 /0) 

 

946 /1 

(1۸21 /0) 

Obs*R

-

square

d 

4٫205 

(0٫1221 ) 

۸49 /3 

(1459 /0) 

437 /0 

(9936 /0

) 

703 /16 

(121۸ /0) 

533 /6 

(3۸75 /0) 

9۸7 /3 

(1362 /0) 

2136/0 

(2005 /0) 

223 /6 

(1445 /0) 

 تحقیق  های یافته: مأخذ

 
1 Breusch-Godfrey 
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دارای فرم تبعی مناسب باشد. برای تشخیص اینکه آیا مدل دارای چهارمین فرض است که مدلی باید  

شود. فرضیه صفر این آزمون بیانگر  عدم استفاده می 1فرم تبعی مناسب است یا خیر از آزمون رمزی

نتایج بررسی این  فرم تبعی غلط مدل است و پذیرش آن به مفهوم ثبات مدل و تأیید فرم تبعی است. 

 .توان پذیرفت و مدل با ثبات همراه استنگر این است که فرضیه صفر را میبیا  11در جدول  آزمون  

 آزمون ثبات مدل  :11جدول 

 ( 7مدل) ( 6مدل) ( 5مدل) ( 4مدل) ( 3مدل) ( 2مدل) ( 1مدل) 

 ARDL(1,0) ARDL(1,0) ARDL(4,0) ARDL(4,0) ARDL(1,0) ARDL(3,0) ARDl(2,1) 

t-stat 136 /0 

(۸927 /0) 

167 /0 

(۸6۸۸ /0) 

137 /0 

(۸929 /0) 

9294/0 

(3710 /0) 

233 /1 

(2333 /0) 

402 /0 

(6935 /0) 

302 /0 

(7669 /0) 
F-stat 01۸7/0 

(۸937 /0) 

02۸ /0 

(۸6۸۸ /0) 

01۸9/0 

(۸929 /0) 

۸63 /0 

(3710 /0) 

521 /0 

)(2333/0 

162 /0 

(6935 /0) 

0913/0 

(7669 /0) 

 تحقیق  های یافته: مأخذ

 نتایج تجربیها و داده لیو تحل هی تجز. 5

بنابراین از   رای برآورد روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی باز آنجا که همه متغیرها مانا نیستند، 

نشان   12. نتایج در جدول  شودمدل پویا برآورد میابتداشود.  استفاده می   های مورد نظر مقالهمدل 

بالا   ضریب تعیین های برآورد شده دارای  داده شده است. با توجه به نتایج حاصل از مدل پویا ،مدل 

های برآورد شده نیز فروض هستند، که به معنای قدرت توضیح بالای متغیرهای مستقل است. مدل

شده است ، تورم در سطح در نظر گرفته 1در مدل کند. کلاسیک را در مورد جمله خطا رعایت می

، تورم در سطح در نظر 2و نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی در نظر گرفته نشده است. در مدل  

، تورم در سطح در نظر گرفته  3گرفته شده است و نااطمینانی نرخ ارز وارد مدل شده است. در مدل 

در نظر گرفته  ، تورم در سطح  4شده است و نااطمینانی نقدینگی در نظر گرفته شده است. در مدل  

ای در نظر ، تورم آستانه5شده است و نا اطمینانی شاخص قیمت سهام وارد مدل شده است. در مدل  

نااطمینانی و  است  شده  مدل    گرفته  در  است.  نشده  مدل  وارد  اقتصادی  تورم 6متغیرهای کلان   ،

 
1 Ramsey RESET 
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درآستانه است.  شده  مدل  وارد  ارز  نرخ  نااطمینانی  و  است  شده  گرفته  نظر  در  تورم 7مدل    ای   ،

مدل  آستانه است. در  مدل شده  وارد  نقدینگی  نااطمینانی  و  است  نظر گرفته شده  در  تورم ۸ای   ،

 ای در نظر گرفته شده است و نااطمینانی شاخص قیمت سهام وارد مدل شده است. آستانه

تن و بدون در نظر گرف 1بررسی اثر تورم در سطح بر رشد اقتصادی بیانگر این است که در مدل 

، با وجود 4،  3،  2های  های اقتصاد کلان، اثر تورم بر رشد  اقتصادی مثبت است اما در مدلنااطمینانی

شود. این موضوع بیانگر این است های اقتصاد کلان، اثر تورم بر رشد اقتصادی منفی مینااطمینانی

 ۸،  7،  6،  5های  در مدل  کند. اماهای اقتصاد کلان اثر منفی تورم را تشدید میکه وجود نااطمینانی

ای بر رشد اقتصادی منفی است. این موضوع بیانگر این است که تورم در سطح بالاتر اثر تورم آستانه

که اگر تورم کمتر از آستانه  دهد که درحالیزا است و رشد اقتصادی را کاهش میاز آستانه آسیب

نداشته باشد، اثر مثبت داشته باشد. ضمن    تواند در شرایطی که نااطمینانی اقتصاد کلان وجودباشد می

های اقتصاد کلان باشد، اثر منفی  آنکه اگر تورم بیشتر از آستانه باشد و اقتصاد همراه با نااطمینانی

 (.12شود)جدول تورم تشدید می

و در   ی صادرات یکالاها یریپذتواند منجر به رقابتیمبر اساس ادبیات موجود افزایش نرخ ارز 

نتایج برآورد    خواهد داد.  شیرا افزا  و رشد اقتصادی  دی امر تول   ن ی صادرات گردد که ا  ش ی زااف  تینها

ها که نااطمینانی اقتصاد نیز بیانگر اثر مثبت نرخ ارز بر رشد اقتصادی است اما در سایر مدل  1مدل  

های لکلان در نظر گرفته شده است، اثر نرخ ارز بر ر شد اقتصادی منفی شده است. همچنین در مد

ای همراه با نا اطمینانی متغیرهای اقتصاد کلان در نظر گرفته شده است، اثر که تورم آستانه  ۸و    7

 منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی تشدید شده است. 

مدل همه  با  در  اقتصاد  که  شرایطی  در  است.  داشته  اقتصادی  رشد  بر  مثبت  اثر  نقدینگی  ها 

اثر مثبت نقدینگی بر رشد اقتصادی کمتر از شرایطی است که    نااطمینانی اقتصاد کلان همراه باشد،

(. از طرف دیگر عبور تورم از آستانه باعث شده است 12اقتصاد با نااطمینانی مواجه نیست)جدول  

(. شاخص قیمت سهام نیز اثر ۸،  6،  5های  که اثر مثبت نقدینگی بر رشد اقتصادی کاهش یابد)مدل

ا در شرایطی که تورم از آستانه عبور کرده است و اقتصاد کلان در مثبت بر رشد اقتصادی دارد، ام

می کاهش  آن  مثبت  اثر  است،  نااطمینانی  مدل 12یابد)جدول  شرایط  همه  در  مصرف (.  هزینه  ها 
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خصوصی اثر  منفی بر رشد اقتصادی دارد اما در شرایطی که تورم بیش از آستانه است و اقتصاد با 

یابد. در مقابل هزینه مصرف دولتی اثر مثبت بر رشد  منفی آن کاهش می  نااطمینانی مواجه است، اثر

اقتصادی دارد. ضمن آنکه اثر مثبت آن در شرایط تورم بیش از آستانه و وجود نااطمینانی اقتصاد 

 (.12یابد)جدول کلان کاهش می

   : نتایج مدل پویا12جدول 
 ( ۸مدل) ( 7مدل) ( 6مدل) ( 5مدل) ( 4مدل) ( 3مدل) ( 2مدل) ( 1مدل) 
 ARDL(4,2) ARDL(1,0) ARDL(1,0) ARDL(4,0) ARDL(4.0) ARDL(1,0) ARDL(3,0) ARDL(2,1) 

اقتصادی رشد
(1-) 

0٫446 
(1٫۸15 ) 
[0٫0967 ] 

277/0 
(343/2 ) 
[0950 /0 ] 

292/0 
(377/2 ) 
[01۸4 /0 ] 

594/0 
(301/2 ) 
[0401 /0 ] 

317/0 
(490/2 ) 
[05۸5 /0 ] 

235/0 
(150/2 ) 
[0264 /0 ] 

426/0 
(263/2 ) 
[0401 /0 ] 

291/0 
(643/2 ) 
[0211 ]/ 

اقتصادی  رشد
(2-) 

0٫960 
(2٫599 ) 
[0٫0247 ] 

  527/0 
(735/2 ) 
[010۸ /0 ] 

773/0 
(2۸5/2 ) 
[0397 /0 ] 

 609/0 
(417/2 ) 
[0299 /0 ] 

510/0 
(754/2 ) 
[014۸ /0 ] 

  یرشداقتصاد

(3 - ) 
0٫525 

(2٫029 ) 
[0٫0674 ] 

  ۸07/0 
(110/2 ) 
[0565 /0 ] 

393/0 
(774/2 ) 
[0399 /0 ] 

 45۸/0 
(137/2 ) 
[0507 /0 ] 

 

  یرشداقتصاد

(4-) 
0٫479 

(1٫356 ) 
[0٫2021 ] 

  3۸1/0 
(319/3 ) 
[0116 /0 ] 

701/0 
(234/2 ) 
[0437 /0 ] 

   

 0٫171 تورم 
(1٫112 ) 
[0٫2۸9۸ ] 

31۸/0 - 
(049/2- ) 
[0071 /0 ] 

171/0 - 
(546/3- ) 
[0590 /0 ] 

343/0 - 
(465/3- ) 
[0499 /0 ] 

    

 0٫011 (-1تورم) 
(0٫107 ) 
[0٫9165 ] 

       

 0٫150 (-2تورم) 
(1٫667 ) 
[0٫1237 ] 

       

بیش   تورم 
آستانه   از 

 بحرانی 

    253/5 - 
(356/2- ) 
[034۸ /0 ] 

016/5 - 
(691/3- ) 
[0016 /0 ] 

427/2 - 
(366/3- ) 
[0193 /0 ] 

435/3 - 
(353/2- ) 
[0326 /0 ] 

بیش   تورم 
آستانه  از  

(1-) 

       946/0 - 
(655/3- ) 
[0219 /0 ] 

 9٫9۸5 نرخ ارز
(2٫900 ) 
[0٫03۸7 ] 

 124/0 - 
(74۸/3- ) 
[0463 /0 ] 

414/0 - 
(197/-2 ) 
[0471 /0 ] 

162/0 - 
(75۸/2- ) 
[0022 /0 ] 

 494/0 - 
(535/7- ) 
[0227 /0 ] 

264/0 - 
(۸79/3- ) 
[0392 /0 ] 
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 6٫6۸7 نقدینگی 
(2٫144 ) 
[0٫2766 ] 

510/1 
(39۸/2 ) 
[07۸0 /0 ] 

 .... ۸۸0/2 
(916/1 ) 
[0795 /0 ] 

772/0 
(217/5 ) 
[0162 /0 ] 

62۸/0 
(457/4 ) 
[039۸ /0 ] 

 540/0 
(259/4 ) 
[0271./0 ] 

شاخص  
قیمت  
 سهام 

2٫۸26 
(3٫197 ) 
[0٫0474 ] 

749/0 
(۸77/2 ) 
[0391 /0 ] 

0۸5/2 
(۸32/2 ) 
[0415 /0 ] 

 .... 114/0 
(949/2 ) 
[0359 /0 ] 

552/0 
(۸72/1 ) 
[0765 /0 ] 

615/0 
(966/9 ) 
[0466 /0 ] 

 

موجودی  
سرمایه 
 خالص 

1٫636 
(2٫263 ) 
[0٫044۸ ] 

430/0 
(۸07/5 ) 
[0295 /0 ] 

790/0 
(027/3 ) 
[0317 /0 ] 

10۸/0 
(419/3 ) 
[0621 /0 ] 

1۸7/0 
(995/2 ) 
[0103 /0 ] 

351/0 
(177/2 ) 
[0122 /0 ] 

123/0 
(6۸3/2 ) 
[0114 /0 ] 

959/0 
(193/4 ) 
[04۸9 /0 ] 

هزینه  
مصرف 
 خصوصی 

5٫066 - 
(-3٫2۸7 ) 
[0٫0245 ] 

250/6 - 
(325/3- ) 
[0007 /0 ] 

160/5 - 
(960/4- ) 
[011۸ /0 ] 

440/1 - 
(0155 /2- ) 
[066۸ /0 ] 

0۸6/7 - 
(311/2 ) 
[037۸ /0 ] 

6۸۸/0 - 
(۸76/1- ) 
[0717 /0 ] 

595/0 - 
(317/2 ) 
[0559 /0 ] 

414/0 - 
(254/3- ) 
[0026 /0 ] 

هزینه  
مصرف 
 دولتی

2٫2۸5 
(2٫166 ) 
[0٫0531 ] 

730/1 
(02۸/4 ) 
[0167 /0 ] 

660/0 
(459/3 ) 
[050۸ /0 ] 

562/0 
(014/2 ) 
[0670 /0 ] 

245/2 
(745/2 ) 
[0167 /0 ] 

93۸/0 
(457/2 ) 
[0612 /0 ] 

197/0 
(444/3 ) 
[0039 /0 ] 

176/0 
(23۸/3 ) 
[0055 /0 ] 

عرض از 
 مبدأ 

1٫512 
(3٫124 ) 
[0٫0031 ] 

527/11 - 
(562/2- ) 
[05۸0 /0 ] 

695/6 - 
(317/0- ) 
[754/0 ] 

632/41 - 
(23۸/4- ) 
[0239 /0 ] 

۸71/6 - 
(757/7- ) 
[0000 /0 ] 

55۸/4 - 
(721 ./7- ) 
[0061 /0 ] 

416/2 - 
(733/13- ) 
[0000 /0 ] 

651/21 - 
(910/1- ) 
 [0753 /0 ] 

اطمینانی  نا
 نرخ ارز

 600/0 - 
(705/۸- ) 
[0000 /0 ] 

 .........   2۸6/0 - 
(211/3- ) 
[03۸4 /0 ] 

  

نااطمینانی  
 نقدینگی 

  9۸1/4 - 
(303/3- ) 
[0466 /0 ] 

   553/1 - 
(۸15/2- ) 
[013۸ /0 ] 

 

ناطمینانی  
قیمت  
 سهام 

   243/0 - 
(300/2- ) 
[0106 /0 ] 

   215/0 - 
(545/3- ) 
[0029 /0 ] 

R-
squared 

0٫750 ۸11/0 747/0 762/0 755/0 ۸54/0 
 

7۸3/0 ۸12/0 

F-stat 
(PROB) 

2٫551 
(0٫0641 ) 

636/3 
(0373 /0 ) 

10۸/4 
(0003 /0 ) 

۸10/0 
(0392 /0 ) 

655/3 
(014۸ /0 ) 

353/3 
(0144 /0 ) 

592/4 
(0045 /0 ) 

919/5 
(0010 /0 ) 

D-W 1٫935 319/2 1۸2/2 665/2 213/2 105/2 956/1 425/2 

 تحقیق  هاییافته:  مأخذ
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 گیری  و پیشنهادهانتیجه. 6

مواجه بوده است.   ی کلان اقتصاد  ینان ی نااطم   طیو شرا  ی تورم  طیبا شرا  ری اخ   ی هادر دهه  رانیاقتصاد ا

اهم  ن یهم اقتصاد  یریپذبی آس  یبررس  تیموضوع  شرا  یرشد  در  تورم  کلان    ینانینااطم  طی از 

ادب  ی اقتصاد است.  ساخته  برجسته  از جنبه  یالمللن ی ب   اتی را  ر   یهاموجود  بر  تورم  اثر   شدمختلف 

تورم بر رشد را مثبت   ری (، تأث201۸)   ی ف یمطالعات الخال  ری اند. گروه اول، نظکرده  ی را بررس  ی اقتصاد

تورم بر رشد را    ری ( تأث2021)کولاسی سانگوم و ن  ری مطالعات نظ  ریکه سا  یدر حال   کنند،یم  یابیارز

شد ( اثر تورم بر ر201۸)  وبویدی و آن  یاولکا، اوکول   ری نک   زی مطالعات ن  ی. برخ کنندیم  یاب یارز  ی منف 

( و اعظم و خان 2023و همکاران )  یلی خل  ری از مطالعات نظ  یبرخ  نها، ی. علاوه بر ادانندیم  یرا خنث

داده 2023) نشان  آستانه خاص(  از حد  تورم  اگر  که  اقتصاد   یاند  رشد  بر  تورم  اثر  کند،   یتجاوز 

با   ی اثر تورم در سطح و در آستانه، بر رشد  اقتصاد  ی متفاوت خواهد بود. در مطالعات مورد بررس 

مقاله حاضر   زیمورد تما  ن ینشده است و ا  یبررس  یکلان اقتصاد   یهاینان ی نااطم   طیدر نظر گرفتن شرا

  .با مطالعات مشابه است 

  یتجرب  اتی رشد درونزا و ادب  یها مدل  یو بر مبنا  ران،یاقتصاد ا   طیمقاله با توجه به شرا  ن یا  در

ن و  اسم2021)  کولاسی سانگوم  و  آکتر  س2021)تی (،  الخال  یلی (،  خان 2022)  قی و  و  اعظم  و   )

  ی بررس اقتصاد کلان    ی هاینان ی اثر تورم در سطح و در آستانه و با توجه به ناطم  ی هایی ای(، پو2023)

استفاده شده   یعیبا وقفه توز  یونی اثر تورم از روش خودرگرس  یهاییایپو  یبررس  یشده است. برا

استخراج   یاستفاده شده است و برا  یاآستانه  یون ی استخراج آستانه تورم از روش رگرس  یاست. برا

نرخ ارز،    یهاینانیمقاله نااطم  نیگارچ استفاده شده است. در ا  یاز روش ا  یکلان اقتصاد   ی نانی نااطم

 .سهام استخراج شده است مت ی و  شاخص ق ی نگینقد

است که تورم در سطح و بدون در نظر گرفتن   ن یا  انگری مختلف ب  یهامدل  یحاصل از بررس  جینتا

اقتصاد کلان،   یهاینانیاقتصاد کلان، اثر مثبت بر تورم دارد اما با در نظر گرفتن نااطم  یهاینانی نااطم

  ، یاآستانه  تورماست که در نظر گرفتن    ن ی خواهد داشت. نکته مهم ا  یبر رشد اقتصاد  یتورم اثر منف

همراه   یاکه تورم آستانه  یطیدر شرا  کهیطوربه  کندی م  دیتشد  یتورم را بر رشد اقتصاد   یاثر منف 
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نااطم اقتصاد  یهاینانی با  منف   ی کلان  اثر  شد  یباشد،  زمان  دتریتورم  تورم   یاز  اثر  که  بود  خواهد 

 .شودیم ی بررس یاقتصاد دبر رش یکلان اقتصاد  یهاینانی در نظر گرفتن نااطمبدون  یاآستانه

اثر تورم بر رشد اقتصادی در شرایط نبود نااطمینانی کلان مثبت،  بیانگر این است که    نخست   یافته

و حتی   منفی  و شاخص سهام(  نقدینگی  ارز،  نرخ  نوسانات  )مانند  نااطمینانی کلان  اما در حضور 

های جدی برای کاهش نوسانات نرخ ارز، سیاستگذاران باید برنامهدر این شرایط  .تشدیدکننده است

ثبات بخشی به نظام پولی و مالی و مدیریت انتظارات تورمی داشته باشند تا مانع از تشدید اثرات  

اهش  راهبردهای پوشش ریسک ارزی و افزایش شفافیت در بازارهای مالی برای ک.  منفی تورم شوند

 .شودنااطمینانی توصیه می

می بیان  دوم  کنترلیافته  تورم  کلان،  نااطمینانی  نبود  در  میکند،  حتی  مثبت  شده  آثار  تواند 

مدت بر رشد اقتصادی داشته باشد. در این شرایط بانک مرکزی باید با استقلال بیشتر و استفاده کوتاه

گذاری تورم( نرخ تورم را کنترل کند نگی، هدفاز ابزارهای سیاستی )عملیات بازار باز، کنترل نقدی

های انبساطی بدون پشتوانه  های رشد اقتصادی از دست نرود. همچنین جلوگیری از بودجهتا فرصت

 و اصلاح ساختاری بودجه دولت، برای محدودکردن فشار تورمی ضروری است.

فی تورم به رشد است. افزایش  ترین کانال انتقال اثر مندهد، نااطمینانی مهمیافته سوم نشان می

سیاست اطلاعشفافیت  ارزی،  و  پولی  منظم  های  انتشار  و  اقتصادی  تصمیمات  درباره  مؤثر  رسانی 

 تواند به کاهش انتظارات منفی و نااطمینانی کمک کند. های کلان، میداده

با توجه به    یافته چهارم بیانگر اثر نااطمینانی شاخص قیمت سهام بر رابطه بین تورم و رشد است.

اثر نااطمینانی شاخص قیمت سهام بر رابطه تورم و رشد، اصلاحات ساختاری بازار سرمایه، افزایش  

 شود.عمق بازار، و حمایت از ابزارهای پوشش ریسک پیشنهاد می

دهد آثار تورم بر رشد اقتصادی پس از عبور از یک سطح )آستانه(  یافته پنجم مقاله نشان می

عیین و اعلام نرخ هدف تورم و پایش مستمر عبور نرخ تورم از آستانه بحرانی به عنوان کند. تتغییر می

 یک ابزار هشداردهنده برای سیاستگذاران باید در دستور کار باشد. 

های  با توجه به نتایج تحقیق، راهبردهای اصلی باید بر کنترل پایدار تورم، کاهش انواع نااطمینانی

ای و بازار سرمایه متمرکز باشد یری اقتصاد و اصلاح ساختارهای بودجهپذبینیکلان، افزایش پیش 
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برداری کرد و اثرات مخرب تورم بالا و متلاطم را  های مثبت تورم متوسط بهرهتا بتوان از ظرفیت

 مهار نمود. 

به   پ  یهاافتهیبا توجه  تثب   ،یاقتصاد   استگذارانی س  شود،یم  شنهادی مقاله  داشته    یاقتصاد  تیبسته 

آن  یاقتصاد کلان و کاهش اثر منف ی هاینان ی کنترل نااطم  ی بسته، چگونگ نیدر ا که یطورباشند، به

بوده و س  برا  یهااستی مشخص  منف   یلازم  اثر  پ  هاینانینااطم  یکاهش  نظر گرفته شود.   شنهادی در 

ساس آن بتوان تورم بر ا  که یطورتورم در نظر گرفته شود به  ی ن یبش یپ  یمناسب برا  سم ی مکان  شود،یم

امکان   ن ی تورم ا  ینی ب ش ی نمود. پ  ین یبش یپ  یکلان اقتصاد  یهاینانی مختلف نااطم  طیرا با توجه به شرا

 .ند ینما ییتورم را شناسا نترلک یها استی س عتریتا بتوانند سر کندیفراهم م استگذارانی س یرا برا
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