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Abstract 
Since the beginning of the 2010s, the investment in Iran has experienced a 
continuous and severe fall and the level of the total real investment at the end 
of 2018 has approximately reached its 2002 level. In this paper, we show that 
the fluctuation of the investment (in machinery) up to the beginning of 2010s 
can be explained by the use of a regression model which includes 
macroeconomic variables as well as measures of instability in macro 
environment. However, this model is not able to predict the investment drop 
during the 2010s and it seems that other factors play a crucial role in the severe 
fall of the investment in this decade. We will introduce “Political Conflicts” 
and “Economic Policy Uncertainty” as two indices which are constructed by 
applying the text analysis method to the press and digital media from 2002 to 
2019. The trend of these two indices show a high degree of uncertainty during 
the recent decade. We will show that the “Political Conflicts” index can 
explain the investment drop in the 2010s.  
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 90 هده در گذاریسرمایه شدید افت در سیاسی تعارضات نقش   

 ایران تهران، شریف، صنعتی دانشگاه اقتصادی، علوم ارشد، کارشناسی   مقدم پورحبیب احسان
  

  برکچیان مهدی سید
 ریزی،برنامه و مدیریت پژوهش و آموزش عالی موسسه اقتصاد، گروه استادیار،

 ایران تهران،
  

  نیلی مسعود
 ،تهران ،شریف صنعتی دانشگاه اقتصاد و مدیریت دانشکده اقتصاد، گروه دانشیار،

 ایران

  چکيده
گذاری با افا شدید و پایداری همراه بوده و سطچ سرمایه 90گذاری در اقتصاد ایران از ابتدای دهه سرمایه

اله نشان میرسیده اسا. در این مق 1381تقریبا  به سطچ این متریر در سال  1397حقیقی کل در انتهای سال 
آلات( را میتوان توسط یک مدل رگرسیون كهم گذاری كدر ماشینترییرات سرمایه 90دهیم که تا ابتدای دهه 

ای(، مرکف از متریرهای اقتصاد کتن تک معادله OLSو هم در قالف یک رگرسیون  VARدر قالف مدل 
توضیچ داد. این مدل قادر نیسا افا سرمایهثباتی در محیط اقتصاد کتن، گر بیو همچنین متریرهای سنجش

گذاری در این رسد عوامل دیگری در کاهش شدید سرمایهبینی کند و به نظر میرا پیش 90گذاری در دهه 
« گذاری اقتصادینااطمینانی سیاسا»و « تعارضات سیاسی»دوره دارای اهمیا هستند. در ادامه، دو شاخص 

ساخته 1397تا  1381های دیجیتال از سال متن و با بررسی مطبوعات و رسانه را، که با استفاده از روش تحلیل
در دهه اخیر اسا.  کنیم. روند ترییرات این دو شاخص حاکی از درجه بالایی از نااطمینانیایم، معرفی می
 .را توضیچ دهد 90گذاری در دهه تواند افا سرمایهمی« تعارضات سیاسی»دهیم که شاخص سپس نشان می

 .سیاسی تعارضات نااطمینانی، گذاری،سرمایهها: کليدواژه

 .JEL: E22، E66 يبندطبقه
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  مقدمه -1
به خود  یبه شدت نزول یروند رانیدر ا -یگذارهیسرما- ثابا هیسرما لیتشک 1390از سال 
 هیسرما لینزول مستمر در تشک نیالف(. ا -1ادامه داشته اسا كنمودار  زیتاکنون ن وگرفته 

 یدو موجو دیبه وجود آ یجد یرییتر زیکل کشور ن هیسرما یتا در روند موجود سبف شده
دن ش کیدر حال نزد بایکه تقر یگرفته اسا؛ رشد شیرا در پ یارشد کاهنده کل، هیسرما

در حال  هیسرما یسطچ موجود یحت آلات،نیبه صفر اسا. به طور خاص در بخش ماش
ب(. به -1بخش اسا كنمودار  نیدر ا هیسرما لیتشک یمنفمقدار  یکاهش اسا که به معن

به طور خالص در حال مستهلک شدن اسا. با  آلاتنیدر بخش ماش هیسرما گر،یعبارت د
 یرشد بلندمدت اقتصاد نییدر تع هیسرما یشواهد و از آنجا که رشد موجود نیتوجه به ا

 یااقتصاد نشانه ندهیآ طیشرا یبرا تواندیکاهنده م یروندها نیدارد ا یدینقش کل رانیا
 شود. یتلق زیدآمیتهد

را توضیچ دهیم.  90گذاری در دهه در این پژوهش سعی داریم کاهش شدید سرمایه
متشکل از متریرهای اقتصادی  1خودرگرسیون برداریبرای این منظور در گام اول یک مدل 

روند؛ یعنی متریرهای اقتصاد کار میگذاری بهکه در ادبیات برای توضیچ ترییرات سرمایه
کنیم. نتایج نشان را برآورد می ثباتی در محیط اقتصادکتنگر بیکتن و متریرهای سنجش

توضیچ دهد.  90گذاری را تا ابتدای دهه تواند به خوبی ترییرات سرمایهدهد این مدل میمی
با وجود اینکه  1393سال  دهیم از ابتدای این دهه و به طور دقیق از اواسطسپس نشان می

گذاری بالاتری را متریرهای بیان شده در قالف مدل خودرگرسیون برداری سطچ سرمایه
گذاری در عمل محقق نشده اسا. به عبارت اند، اما این سطچ از سرمایهکردهایجاب می

و شاخص نیسا. در گام دوم د 90گذاری در دهه بینی افا سرمایهدیگر، مدل قادر به پیش
 3بیکر، 2را مطابق با مقالات بلوم« تعارضات سیاسی»و « گذاری اقتصادینااطمینانی سیاسا»

از روش تحلیل معنایی متن و با  ( و از طریق استفاده2018ك 5( و ازیمونتی2016ك 4و دیویس
-1397های های دیجیتال ایران در فاصله سالبررسی مطبوعات و رسانهکارگیری آن برای به

کنیم. روند ترییرات این دو شاخص نشانگر سطچ بالایی از نااطمینانی ناشی محاسبه می 1381
                                                           
1- Vector Autoregressive (VAR)   

2- Bloom, N 

3- Baker, S. R. 

4- Davis, S. J.   

5- Azzimonti, M. 
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اسا. در گام سوم با گسترش مدل  90در دهه  گذاری و مجادلات سیاسی در ایراناز سیاسا
 ینانینااطم»دو شاخص  کنیم که آیاهای جدید، بررسی میرگرسیون از طریق افزودن شاخص

سال در یگذارهیسرما دیشد افا توانندیم «یاسیتعارضات س»و  «یاقتصاد یگذاراسایس
 .دهند چیتوض را ریاخ یها

ویژه گذاری و بهدر ادامه این پژوهش ابتدا مروری خواهیم داشا بر ادبیات حوزه سرمایه
این کنند. در ادامه گذاری ایفا مینقشی که عوامل ذهنی مانند نااطمینانی در تعیین سرمایه

کنیم. در بخش گذاری در کشور را بررسی میشده در مورد سرمایهبخش، مطالعات انجام
ثباتی در محیط اقتصاد های بیمتشکل از متریرهای اقتصاد کتن و سنجه VARسوم مدل 

گذاری اقتصادی و کنیم. در بخش چهارم، دو شاخص نااطمینانی سیاساکتن را ارائه می
معرفی و در بخش پنجم نقش این دو شاخص را در توضیچ افا اخیر  تعارضات سیاسی را

گیری جهبندی و نتیکنیم. بخش آخر را نیز به جمعگذاری در اقتصاد ایران مطالعه میسرمایه
 ایم. اختصاص داده

 . مرور ادبيات2
 يگذارهيسرما ماتيدر تصم يانتظارات، و موانع ذهن ،ينانينااطم. 2-1

دارد و  هااصطکاکمتریر جریان اسا که حساسیا زیادی به موانع و  گذاری یکسرمایه
گذاری تواند بر تصمیمات سرمایههایی که به صورت بالقوه میترین اصطکاکیکی از مهم

اسا؛ به این معنا  ریناپذبازگشاگذاری در اغلف موارد سرمایهموثر باشد، نااطمینانی اسا. 
توان برای تولید محصول ها فقط میشوند از آنمیای نصف که وقتی تجهیزات سرمایه

گذاری از حالا بهینه بالاتر بوده، استفاده کرد و در صورتی که مشخص شود که سرمایه
ویژگی  ای را احیا کرد. بنابراین،توان ارزش پرداخا شده بابا تجهیزات سرمایهنمی

 افی باشد. از نداشتن سرمایه ک شود که داشتن سرمایه اضافه بدترناپذیری سبف میبازگشا
دهد در یک بازار رقابا کامل، حتی با وجود ویژگی بازگشا( نشان می1991ك 1ولرکابا 

این در  2شود.گذاری منجر نمیگذاری، افزایش نااطمینانی به کاهش سرمایهناپذیری سرمایه
ظری که مدل نحالی اسا که در بازار رقابا ناقص، داستان به کلی متفاوت اسا. براساس 

                                                           
1- Caballero, R. J. 

 خن ی هستند و تکنولوژی دارای بازده ثابا به مقیاس اسا.شود که مدیران ریسک( فرض می1991در مدل کابالرو ك -2
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 یابد رابطه منفی بین سودآوریکند، هرچه درجه رقابا در بازار کاهش میکابالرو ارائه می
 شیافزا شود. از این رو، در این شرایط،تقویا می هیسرما یطچ موجودو س هیسرما 1نهایی

سودآوری نهایی سرمایه در دوره بعد را در مقایسه با حالا دوره،  نیدر ا یگذارهیدر سرما
احتمال دهد. به همین دلیل در فضای نااطمینانی، رقابا کامل با شدت بیشتری کاهش می

موجود بنگاه در  هیسرما سطچگذاری در این دوره سبف شود که افزایش در سرمایه کهنیا
و  شود. اگر این دو عامل كرقابا ناقصیم شترر از سطچ بهینه قرار گیرد، بیبالات دوره بعد
ناپذیری سرمایه( به اندازه کافی قوی و موثر باشند؛ نااطمینانی، تاثیر منفی روی بازگشا

های اقتصادی بیشتر باشد بنابراین، هر چقدر شوکها خواهد گذاشا. گذاری بنگاهسرمایه
ز در حالا سرمایه انباشته نی« مطلوب»سطچ  -سطچ نااطمینانی اسا که به معنی بالاتر بودن-

و  2ناپذیری سرمایه، کمتر از سطچ آن در حالا بدون اصطکاک اسا كبرتولابازگشا
 3ناپذیری به صورت پیشینیخن ی در شرایط بازگشابنگاه ریسک ک(؛ یعنی ی1994کابالرو، 

گذاری که احتمالا فقط به دلیل خطا در تشخیص شرایط تمایلی به انجام آن مقداری از سرمایه
  سرمایه اضافه روی دستش باقی بگذارد، ندارد. 4واقعی، ممکن اسا به صورت پسینی

گریزی و (، فروض توأمان ریسک1990ك 6( و زایرا1989ك 5براساس مقالات کرین 
 گذاری و نااطمینانی را افزایشغیرکامل بودن بازار، احتمال وجود رابطه منفی میان سرمایه

گذاری در آن ای که سرمایهشود ناحیهخواهد داد. در چنین شرایطی، نااطمینانی سبف می
کابالرو و تر شود كاری( وسیعگذبرای بنگاه توجیه ندارد كدر اصطتح ناحیه غیرفعال سرمایه

باید نیازی  هاگذاری، بنگاههای ثابا سرمایه(. به این معنا که با توجه به هزینه1996، 7پیندیک
یگر این پذیر شود. معنای دگذاری داشته باشند که انجام آن برایشان توجیهتر به سرمایهجدی

 یشتری برای سرمایه خواهد داشا.امر آن اسا که در این شرایط بنگاه انتظار نرخ بازده ب
 های( با کالیبره کردن یک مدل اقتصاد کتن با استفاده از داده1996کابالرو و پیندیک ك

میزان دو برابر شدن  دهند کهینشان م دو و چهار رقمی در آمریکا ISICصنایع در کدهای 

                                                           
1- Marginal Profitability 

2- Bertola, G. 

3- ex-ante 

4- ex-post 

5- Craine, R. 

6- Zeira, J. 

7- Pindyck, R. S. 
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یم شیدرصد افزا 20را  دیجد گذاریهیسرما برای بنگاه مورد انتظار، نرخ بازده ینانینااطم
 .دهد
در ای دیگر نیز مورد توجه قرار گرفته اسا؛ گذاری از زاویهاثر نااطمینانی بر سرمایه 

شرایطی که نااطمینانی بالا اسا، احتمال اینکه عوامل اقتصادی برآورد اشتباهی از شرایط 
ذاری خود را به گسرمایهبنابراین، ممکن اسا افراد آینده اقتصاد داشته باشند، بیشتر اسا. 

ی گذاری دیگران از میزان بازدهتعویق بیندازند؛ زیرا تمایل دارند با مشاهده نتیجه سرمایه
قوع تواند منجر به وسرمایه اطتعات کافی به دسا آورند. این امر در سطچ کل اقتصاد می

مانند که نتظر میدارند و م(؛ یعنی اینکه همه دسا نگه می1996، 1تله اطتعاتی شود كگیل
 گذاری کند. دیگری اقدام به سرمایه

شود که تاثیر یک شوک گذاری سبف میوجود چنین رابطه منفی بین نااطمینانی و سرمایه 
گذاری بنگاه در سطوح بالاتر نااطمینانی کاهش یابد، چراکه بنگاه تقاضا بر سرمایه

در شرایطی  بنگاه نسبا به هر محرک سیاستیکند. در نتیجه، پاسخگویی تر رفتار میمحتاطانه
 11های چنین وضعیتی در رخدادهای که نااطمینانی زیاد اسا، ناچیز خواهد بود. نمونه

 (. 2007سپتامبر و اولین شوک نفتی اوپک در آمریکا قابل مشاهده اسا كبلوم و دیگران، 
 مدت در برابری بلندهایگذارهیسرمای باعث کاهش جذابیا نانینااطمعتوه بر این،  

های گذاریشود. یک شیوه رایج در انجام سرمایهمی مدتی کوتاههایگذارهیسرما
ای این گذاری در چند مرحله انجام شود. شیوه چندمرحلهبلندمدت آن اسا که سرمایه

ا ب توانیم اطتعات جدید منتشره در همان دوره را ببینیم ومزیا را دارد که در هر دوره می
گذاری در آن مرحله تصمیم بگیریم. توجه به آن اطتعات در مورد میزان و چگونگی سرمایه

سرمایه شود که این مزیا اخیر بتموضوع شود. در نتیجه، هزینهنااطمینانی زیاد سبف می
 (.2010، 2یابد كکورت و دیگرانهای بلندمدت در شرایط نااطمینانی افزایش میگذاری

 لیتشک یرو تواندیم ینانیکه نااطم یتاثیر مطالعات تجربی متعددی تمرکز خود را بر 
 مطالعه کی( در 1999ك 3اند. برای م ال، ماریون و آیزنمنمعطوف کرده ،داشته باشد هیسرما
مجموعه متشکل  کیدر  یخصوص یگذارهیو سرما یثباتیب نیکه ب رندیگیم جهینت یتجرب

 وجود دارد.  یمعنادار یکشور در حال توسعه رابطه منف 40از  شیاز ب

                                                           
1- Gale, D. 

2- Kort, P. M., et al. 

3- Marion, N., & Aizenman, J. 
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 یگذارهینرخ ارز و سرما ینانینااطم نیشدیدا معنادار ب یرابطه منفبه یک ( 2003ك 1سرون 
می ییتابلو یهاداده در قالفدر حال توسعه  یاز کشورها یدر مجموعه بزرگ یخصوص

 . رسد
شان ن ییتابلو یهااز داده هو استفاد کایآمر عیصنا ی( با مطالعه رو1995ك 2لیهی و وایتد 
 قیامر از طر نیو ا دهدیرا کاهش م یگذارهیسرما زانیم ،ینانینااطم شیکه افزا دهندمی

 را به عنوان عامل مهم هیسرما یریناپذمطالعه بازگشا نی. اافتدیم اتفاق 3نیتوب-qتاثیر بر 
 .کندیعنوان م یگذارهیو سرما ینانینااطم نیب ایرابطه چنین مشاهده در

تا اینجا دیدیم که نااطمینانی به عنوان یک مفهوم عام اقتصادی عامل تاثیرگذاری بر  
شود، اما موضوع حائز اهمیا این اسا که تعریف گذاری تلقی میتصمیمات سرمایه

ذشته گشود. مطالعاتی که در نااطمینانی چیسا و چگونه در سطچ یک اقتصاد سنجیده می
دهنده هایی که نشانهای اقتصادی داشتند از شاخصسعی در وارد کردن نااطمینانی در مدل

هایی م ل های وارد شده به متریرها اسا و از روشنوسانات در متریرها و یا شوک
GARCH4 ای برای نشان دادن درجه نااطمینانی استفاده آیند به عنوان سنجهبه دسا می

اند که به دلایل مختلف، چنین العات اخیر در این حوزه، استدلال کردهکردند، اما مطمی
 هگیری کنند كنگاه کنید بتوانند به درستی مفهوم نااطمینانی را اندازههایی نمیشاخص
ای از مطالعات متاخر تاکید دارند که نااطمینانی (. دسته2015 6یجو ان گسنیلودو، 5جورادو

هایی همچون واریانس متریرهای آحاد اقتصادی اسا و شاخصمفهومی ذهنی در نزد 
کننده دقیقی از چنین مفهومی نیستند. از این جها اسا که موضوع سنجش اقتصادی بیان

ها بر رفتار متریرهای اقتصادی به موضوعی مهم در نااطمینانی و سایر عوامل ذهنی و اثر آن
 .7ادبیات اخیر این حوزه تبدیل شده اسا

های زیادی در زمینه سنجش انواع این عوامل به عنوان های اخیر پژوهشسال در 
گذاری های پیشین در مطالعات این حوزه برای توضیچ سرمایهتوانند کاستیمتریرهایی که می

                                                           
1- Serven, L. 

2- Leahy, J. V., & Whited, T. M. 

3- Tobin q 

4- Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 

5- Jurado, K. 

6- Ludvigson, S. C., & Ng, S. 

 کرد. میارائه خواه یشتریب حاتتوضی هاشاخص یه در بخش معرفبار نیدر ا -7
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های مطرح شده در این حوزه، ترین سنجهرا مرتفع کنند، انجام شده اسا. یکی از مهم
از ( معرفی شده اسا. این شاخص 2016بیکر و دیویس كای اسا که توسط بلوم، سنجه

 یپول یهااسایدر مخارج دولا و س ینانیاطمنا ی،ستاناتیدر مال ینانیسه جزء نااطم فیترک
ز این شاخص شود. اتشکیل می دیها و جرارسانه ونمتمعنایی  لیبرگرفته از تحل نااطمینانیو 

پردازند استفاده شده اسا. برای گذاری میای که به موضوع سرمایهدر مطالعات گسترده
 ینانیمنااط نیب داریپا یرابطه منف کی ( با استفاده از این شاخص،2016ك 1م ال، گولن و یون

وزارت امور  .رندیگیم جهینت عیچه در سطچ بنگاه و چه در سطچ صنا ی راگذارهیو سرما
 ینانینااطم  شیافزا نشان داده کهدر یک مطالعه با استفاده از این شاخص ( 2019ك هند یمال

برختف کشور  شده اسا.  نیدر ا یگذارهیباعث کاهش رشد سرماگذاری سیاسا
 ینانیشاخص نااطم نیب ی( رابطه م بت2020ك 2نگرایو د ژانگمطالعات بیان شده، 

 در یگذارهیو سرماشناسی بلوم و دیگران ساخته شده( كکه براساس روش یگذاراسایس
  .3اندبه دسا آورده 2017تا  2002 یهاسال نیبکشور استرالیا 

بینی گذاری موثر اسا که روی پیشدیدیم که نااطمینانی از این جها در توضیچ سرمایه 
گذارد. در واقع منظور از وارد کردن عوامل اقتصادی از شرایط آینده اقتصاد تاثیر می

گذاری، توجه به اطتعاتی اسا که برآورد و درک های توضیچ سرمایهنااطمینانی در مدل
دهد و از این طریق روی عوامل اقتصادی نسبا به آینده اقتصاد را تحا تاثیر قرار می

 توان گفا هر اطتعاتی در موردها اثرگذار اسا. بنابراین، میگذاری آنتصمیمات سرمایه
ما در  تواند به طور بالقوه به، میبرداشتی که عوامل اقتصادی از شرایط آینده اقتصاد دارند

ی که هایتوان با رجوع مستقیم به دادهگذاری کمک کند. از این جها میتوضیچ سرمایه
های مختلف مانند نظرسنجی یا تحلیل محتوا استخراج شوند به چنین توانند از روشمی

 د. برای م ال،گذاری کرهای توضیچ سرمایهها را وارد مدلاطتعاتی دسا پیدا کرد و آن
 اقتصاد ندهینسبا به آ یاقتصاد که عوامل احساسی کنندهنییبه نقش تع (2014ك 4آریف و لی

عنوان چنین شاخصی به 5هندینما ریاز سه مترو  پردازندیم یاقصاد یرهایمتر بر رونددارند 

                                                           
1- Gulen, H., & Ion, M. 

2- Zhang, J., et al. 

 .(1983ابل ك برای توضیحات بیشتر درباره چرایی این رخداد، بعنوان نمونه نگاه کنید به -3

4- Arif, S., & Lee, C. M. 

5- Proxy 
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 توسط هیورود سرما زانیم -2 ،کنندهشاخص اعتماد مصرف -1: کنندمیستفاده ا
محاسبه شده  گذارانهیشاخص مرکف احساس سرما -3هدف و  یهاسهم به گذارانهیسرما
را در معادله  یمعنادار م بت فیضر این متریرهاتمام (. 2006ك 1بیکر و ورگلر طتوس

 . دهندینشان م یگذارهیسرما

ز نظرخواهی ا یهابا استفاده از داده( 2016ك 4و شلیفر 3، ما2جنایولیای دیگر در مطالعه 
ی گذارهیها و سرماشرکا یگذارهیسرما یهاکه طرح دهندیان مشنها مدیران مالی شرکا

 یشاخص انتظارات از رشد درآمدها وسطت یدر هر دو سطچ کتن و خرد به خوب تحقق یافته
کند در نهایا این مقاله بیان می. اندچیتوضقابل  -این نظرخواهی به دسا آمده که از-آینده 

هد گذاری افراد به ما اطتعات بدتواند در مورد رفتار سرمایهای که میترین مولفهکه اصلی
 همین متریر انتظارات اسا. 

های اقتصادی از جمله عوامل دیگر موثر بر انتظارات فعالان فراتر از نااطمینانی سیاسا 
تری اسی کشورهاسا. این موضوع به تازگی توجهات بیشاقتصادی نسبا به آینده، شرایط سی

افزاری، اینترنا و خصوص با توسعه امکانات نرمرا نسبا به گذشته به خود جلف کرده و به
، امکان تحقیقات جدیدی در این حوزه فراهم شده اسا. یکی 5های پرحجمدسترسی به داده

( اسا که به نقش مناقشات 2018كاز جدیدترین تحقیقات صورت گرفته، مقاله ازیمونتی 
ی به عنوان عامل-میان احزاب آمریکا روی موضوعات سیاسی و اقتصادی داخلی این کشور 

اری گذبر سرمایه -دهدکه نگاه آحاد اقتصادی به شرایط آینده را تحا تاثیر قرار می
مایهدهد در شرایطی که همه عوامل تاثیرگذار دیگر بر سرخصوصی پرداخته و نشان می

گذاری اقتصادی كیعنی شاخص پیشنهادی بلوم، بیکر و گذاری از جمله نااطمینانی سیاسا
اند، تعارضات سیاسی به طور مستقل دارای تاثیر منفی معناداری ( کنترل شده2016دیویس، 

ا آمریک گذاریبوده اسا. طبق نتایج این مقاله، حدود یک چهارم کاهش در نرخ سرمایه
توان به افزایش میزان تعارضات در بین احزاب این کشور را می 2009-2007های بین سال

 نسبا داد.

                                                           
1- Baker, M., & Wurgler, J. 

2- Gennaioli, N.  

3- Ma, Y. 

4- Shleifer, A. 

5- Big data 
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گذاري در تجربي مربوط به اثر نااطميناني بر تغييرات سرمايهمطالعات . 2-2
  ايران

گذاری در ایران انجام شده و در های زیادی در زمینه مطالعه ترییرات سرمایهتاکنون پژوهش
به متریر نااطمینانی نیز توجه شده اسا. در این چارچوب، عتوه بر  این مطالعات از جمله

ادی روی ثبات اقتصمتریرهایی مانند تورم یا نوسانات در نرخ ارز که از جنبه ایجاد محیط بی
اند كرجوع کنید به کمیجانی و مجاب، گذاری در کشور ایران مهم ارزیابی شدهسرمایه
 1391گوار، مازار و نظری؛ عرب1391یان و خسروی؛ ؛ پژو1393؛ سمائی و احمدی، 1390

های دیگری نیز برای مدل کردن نااطمینانی مورد توجه (، شاخص1387و مرادپور و دیگران، 
( از متریر نااطمینانی مخارج دولا، 1390اند. برای م ال، امامی و احمدی كقرار گرفته

و  IBCالمللی ط موسسه بین( از شاخص ریسک مرکف منتشرشده توس1390مهر كسعادت
هایی مانند کسری تراز بازرگانی، رابطه ( از نوسانات شاخص1385گسگری و دیگران ك

های ارز و تورم برای مدل کردن نااطمینانی بهره مبادله خارجی و کسری بودجه عتوه بر نرخ
هایی ههای اصتح اقتصادی که در باز( نیز از سیاسا1392گیرند. پژویان و خسروی كمی

صاد ساز در اقتهای مختلف چند دهه اخیر ایران اتخاذ شده به عنوان عامل ثباتتوسط دولا
امنیا و  ها تاثیرکنند و با وارد کردن یک متریر مجازی به نمایندگی از این سیاسایاد می

 کنند.گذاری بررسی میثبات در محیط اقتصادی را بر سرمایه
گذاری در ایران، تجریی مربوط به ترییرات سرمایه با یک مرور گسترده بر ادبیات 

گذاری در ای به بررسی پدیده افا شدید سرمایهشود که تاکنون هیچ مطالعهمشخص می
و چرایی آن نپرداخته اسا. همچنین در مطالعات صورت گرفته تاکنون، تعداد  90دهه 

اند ورد توجه قرار دادهشکسا ساختاری در مدل را م اندکی از مطالعات، وجود پدیده
ای احتمال شکسا ساختاری (، اما تاکنون مطالعه1393و حافظی،  1392كصمدی و مهرپور، 

را بررسی نکرده اسا. عتوه بر این  90گذاری در ابتدای دهه دهنده سرمایهدر مدل توضیچ
ر سرمایهر بعنوان عوامل موثدر مطالعات قبلی، نااطمینانی سیاستی و تعارضات سیاسی به

گیری این مفاهیم از طریق متدولوژی تحلیل متن( مورد توجه نبوده گذاری كو همچنین اندازه
 کند.اسا. اینها مواردی اسا که مطالعه ما را نسبا به مطالعات قبلی متفاوت می
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دهد که متریرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، مرور مطالعات قبلی همچنین نشان می  
گذاری خصوصی موثر بودههای ارز و تورم در توضیچ سرمایهتورم، نرخ ارز و نوسانات نرخ

 های بعدی مقاله خواهد بود.اند که راهنمای ما در انتخاب متریرهای کنترلی مدل در بخش

 VARتوسط مدل  گذاريهيسرما ينبيشيپ جينتا. 3
ثباتی در محیط اقتصاد های بیو سنجه در این مرحله با استفاده از متریرهای اقتصاد کتن

سازیم. در این مقاله به گذاری در اقتصاد ایران میکتن، مدلی برای توضیچ ترییرات سرمایه
با توجه  -1کنیم: آلات متمرکز میگذاری در ماشینچند دلیل توجه خود را بر سرمایه

آلات گذاری در ماشینایهها اشاره شد، کاهش در سطچ سرمشواهدی که در مقدمه به آن
گذاری در مطابق ادبیات، سرمایه -2گذاری بوده اسا. شدیدتر از اجزای دیگر سرمایه

گذاری ها نقش موثرتری در تولید در مقایسه با اجزایی مانند سرمایهآلات و زیرساخاماشین
 1993و  9119، 2؛ دیلونگ و سامرز1992، 1دیلونگکند كرجوع کنید به در مسترتت ایفا می

(. از این رو، توجه به این جزء سرمایه و بررسی رفتار آن در 1992، 3و دیلونگ، سامرز و ابل
به دلیل  -3به دسا آوردن درک بهتر از شرایط آینده رشد اقتصادی اهمیا بیشتری دارد. 

های فصلی منتشر شده توسط بانک مرکزی برای هایی که در اختیار داریم در دادهنوع داده
های ملی، آمار مربوط به تشکیل سرمایه ثابا فقط به دو جزء تشکیل سرمایه در سابح

آلات و تشکیل سرمایه در ساختمان كشامل مسترتت( ختصه شده اسا و چنین ماشین
گذاری را به دسا های خصوصی و دولتی در سرمایههایی سهم هر یک از بخشداده
توان دریافا که سهم عمده در همین منبع می های سالانه موجوددهد، اما از دادهنمی

ن گذاری توسط ایآلات متعلق به بخش خصوصی اسا و سرمایهگذاری در ماشینسرمایه
 آلات دارد در حالی که بخشماشین گذاری دربخش، نقش غالف را در تعیین رفتار سرمایه

ی صورت میغیرمسترتت توسط بخش دولت -گذاری در بخش ساختمانمهمی از سرمایه
 . 4گیرد

                                                           
1- De Long, J. B. 

2- De Long, J. B., & Summers, L. H. 

3-  Abel, A. B. 

درصد  80به طور متوسط بیشتر از  1394تا  1383های های ملی، طی سالمطابق اطتعات برگرفته از حساب -4

خصوصی صورت گرفته اسا. این نسبا برای کل بخش ساختمان كشامل  آلات توسط بخشگذاری در ماشینسرمایه

های دولتی غیرمسترتت برحسف بخش -گذاری در ساختماندرصد اسا، اما تفکیک دقیق سرمایه 67مسترتت( حدود 
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ای دولا اسا در حالی که گذاری دولتی بیشتر تابع شرایط بودجهاز آنجا که سرمایه 
طور گذاری خصوصی به رفتار متریرهای اقتصادی كمانند نرخ بهره و نرخ ارز( و همینسرمایه

توانیم آلات میگذاری در ماشیندهد با تمرکز بر سرمایهانتظارات واکنش جدی نشان می
ثباتی اقتصادی و متریرهای های بیتری اثرات متریرهای اقتصاد کتن، سنجهصورت دقیقبه

 گذاری برآورد کنیم.نشانگر نااطمینانی را بر تصمیمات آحاد اقتصادی در انجام سرمایه
های بینیکنیم پیشمی برداری سعیدر این قسما با استفاده از یک مدل خودرگرسیون  

این  2شرطی بینیگذاری، تولید کنیم. منظور از پیششرطی برای متریر سرمایه 1خارج از نمونه
شود. سپس اسا که ابتدا مدل توسط مقادیر واقعی متریرها در طول دوره تخمین برآورد می

بینی شر دوره پیدهنده دبا استفاده از ضرایف برآورد شده و مقادیر واقعی متریرهای توضیچ
های مورد استفاده . در ادامه متریر3شودبینی میكیا همان دوره خارج نمونه(، متریر وابسته پیش

 شود:در مدل معرفی می
گذاری در آلات كمتریر وابسته(: که با تقسیم سرمایهگذاری حقیقی در ماشیننرخ سرمایه -

 .4شودته میآلات بر موجودی سرمایه در این بخش، ساخماشین

                                                           
گذاری دولتی در بخش ساختمان اسا های ملی موجود نیسا؛ زیرا بخش عمده سرمایههای حسابو خصوصی در داده

 گذاری دولتی به خصوصی(. با توجه به اینکه نسبا سرمایه1394تا  1383های درصد طی سال 78طور متوسط حدود  كبه

 توان حدس زد که دولا سهم قابلآلات اسا؛ بنابراین، میدر کل بخش ساختمان كشامل مسترتت( بالاتر از ماشین

 غیرمسترتت دارد. -گذاری در ساختمانای در سرمایهمتحظه

1- Out-of-sample 

2- Conditional Forecasting 

کنیم؛ از این رو، فقط معادله استفاده می VARبینی شرطی حاصل از مدل از آنجا که در این مقاله ما فقط از پیش  -3

بینی شرطی حاصل از یک آید. در نتیجه، پیشکار میبینی بهمربوط به نرخ رشد موجودی سرمایه در انجام پیش

با چهار وقفه از همه متریرها با  ARDL (Autoregressive Distributed Lags)ای معادلهرگرسیون تک

 در این بخش، یکسان خواهد بود. VARبینی ارائه شده از مدل پیش

مدل  فیضرا سیماتر شتریشدن ب داریباعث پا گذاریگذاری بجای سطچ سرمایهاستفاده از متریر نرخ سرمایه -4

گذاری تا حدودی رفتار ریشه واحد از خود متریر سطچ سرمایهاسا که دلیل آن به  نی. اشودیم یبردار گرسیونرخود

گذاری به موجودی گذاری كنسبا سرمایهصورت مرزی مانا اسا در حالی که متریر نرخ سرمایهدهد و بهنشان می

 1397تا  1367از سال  یمورد بررس یبازه طولان کیدر  VAR مدل یرهایمترسرمابه( کامت مانا اسا و در نتیجه، همه 

 مانا خواهند بود. نتایج آزمون ریشه واحد متریرها در فایل پیوسا جها اطتع داوران گزارش شده اسا.رفتار  یدارا
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نسبا تولید ناخالص داخلی حقیقی به موجودی سرمایه: این متریر را با هدف نشان دادن  -
 کنیم. گذاری کند، وارد مدل میتواند آن را صرف سرمایهمنابعی که اقتصاد می

: این شاخص از نسبا مجموع صادرات و واردات بر تولید 1شاخص درجه باز بودن اقتصاد -
آید. این شاخص به دو دلیل وارد متریرهای توضیحی به دسا می ناخالص داخلی

ای باز بودن اقتصاد به طریق مستقیم روی واردات کالاهای سرمایه -1شود: گذاری میسرمایه
گذاری در ای سهم بزرگی در سرمایهگذارد كبه ویژه که واردات کالاهای سرمایهتاثیر می

تواند تا حدودی یک پراکسی مناسف برای اثر تحریماین متریر می -2آلات دارد(. ماشین
های خارجی به طور مستقیم تواند تاثیری را که تحریمهای خارجی باشد و حضور آن می

 گذارد، کنترل کند. گذاری میروی سرمایه
های رونق یا رکود، هم از رشد اقتصادی: شرایط اقتصاد کتن از نظر قرار داشتن در دوره -

دهی انتظارات در تصمیمات های اقتصادی مستقیم و هم از طریق شکلمولفهطریق 
 گذارد.ها تاثیر میگذاری بنگاهسرمایه

 ر بخشد هیسرما لیدر تشکی نقش مهم یاهیسرما یاردات کالاهاو: 2نرخ ارز حقیقی -
در  یگذارهیسرما در توضیچ تحولات نرخ ارز لحاظ کردن دارد. پس آلاتنیماش
ها،  تاثیری عنوان یک پراکسی برای اثر تحریمتواند بهمیاین متریر . 3لازم اسا آلاتنیماش

نرخ  گذارد، کنترل کند.گذاری میصورت مستقیم روی سرمایههای خارجی بهرا که تحریم
 کنیم.های ایران و آمریکا حقیقی میهای شاخص قیمااسمی ارز را با استفاده از داده

ی مندرج در هاینانیکنترل کردن نااطم منظوربه  اقتصاد کتن: یرهایمتردر  یثباتیب -
  .میکنیاستفاده م ت نرخ ارزنوسانا از در مدل از سنجه مستخرج اقتصاد کتن متریرهای

 گذاری اسا.فرصا سرمایهکننده هزینهمنعکسکه  4نرخ بهره حقیقی -

متریرهای مدل در فایل پیوسا های مورد استفاده و چگونگی ساخا معرفی داده 
متشکل از متریرهای بیان شده  VARگزارش شده اسا. مدل  به تفصیل 5الکترونیکی مقاله

                                                           
1- Openness index 

2- Real Exchange Rate 

دهندگی نرخ کنیم؛ قدرت توضیچدر مدل خود منظور میهای ارز رسمی و ارز بازار، نرخ ارز بازار را از میان نرخ -3

 های این مقاله بسیار بیشتر از متریر نرخ ارز رسمی اسا.ارز بازار در مدل

4- Real Interest Rate 

 فایل پیوسا الکترونیکی در سایا مجله قابل دسترسی اسا.   -5
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شود. در این تخمین زده می -هابه دلیل فصلی بودن داده-و با لحاظ چهار وقفه از متریرها 
گذاری سرمایه پردازیم که آیا کاهش شدیدبه این سوال می VARبخش با استفاده از مدل 

با توجه به وضعیا  -( نمایش داده شده1که در نمودار ك– آلات در دهه اخیردر ماشین
ثباتی اقتصادی قابل توضیچ اسا؟ به این منظور از های بیمتریرهای اقتصاد کتن و سنجه

کنیم به این صورت که مدل خود را فقط در بخشی از بازه تحلیل خارج از نمونه استفاده می
شرطی  بینیها را در اختیار داریم، تخمین زده و از آن مقطع به بعد یک پیشزمانی که داده

خ ها، نرطور مشخص، بعد از برآورد مدل تا مقطع خاصی از دادهکنیم. بهاز مدل استخراج می
بینی آلات را برای بعد از آن مقطع به صورت یک گام به جلو پیشگذاری در ماشینسرمایه

اقعیا از ترییر گذاری در ویافته نرخ سرمایهبینی با مقدار تحققکنیم و با مقایسه این پیشمی
فاده آوریم. برای شروع با استگذاری در دهه اخیر یک شهود مناسف به دسا میرفتار سرمایه

بینی خارج پیش 1397-1385مدل خود را تخمین زده و برای دوره  1384-1367های از داده
 کنیم. تولید می نمونه
ها گذاری تا مدتبینی مدل از نرخ سرمایهپیش 1385( بعد از سال 2براساس نمودار ك 

 90کند. این امر در ابتدای دهه شده آن، نوسان و ترییرات آن را دنبال میحول مقدار محقق
ط سال اواسگذاری نیز برقرار اسا، اما تقریبا  از و مدتی پس از کاهش شدید در نرخ سرمایه

بینی مدل همواره و به صورتی پایدار بالاتر از نرخ شود که پیشبه بعد، مشاهده می 1393
گیرد. این امر به آن معناسا که اگر قرار بود به همان یافته قرار می گذاری تحققسرمایه

گذاری توسط متریرهای اقتصاد کتن و نیز سنجهنرخ سرمایه 1385صورت که تا قبل از سال 
نیز توسط این متریرها تعیین  90شد، همچنان رفتار آن در دهه ثباتی توضیچ داده میهای بی

گذاری بیشتری در اقتصاد ایران صورت سرمایه 1397تا نیمه  1393های شود باید طی سال
ها عامل دیگری وجود داشته اسا که به صورت منفی گرفا. بنابراین، گویا طی این سالمی

حضور یا  .1گذاری تاثیر گذاشته و باعث به وجود آمدن این اختتف شده اسابر سرمایه
های به دسا آمده ایجاد بینیترییری در پیش VARعدم حضور متریر روند در معادلات 

 کند. نمی
بینی بینی مدل تصویر بهتری به دسا آوریم خطای پیشبرای اینکه از میزان خطای پیش 

دهد ب(. این نمودار نشان می-2کنیم كنمودار تجمعی محاسبه میرا در هر فصل به صورت 

                                                           
 شده اسا.  برگرفته 2016( در سال Philippon( و فیلیپون كGutiérrezایده استفاده از این شیوه تحلیل از مقاله گوتیرز ك -1
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 20حدود  1397که در واقعیا، موجودی سرمایه شکل گرفته در اقتصاد در انتهای سال 
شده اسا. نکته جالف آن اسا که بینی میدرصد کمتر از میزانی بوده که توسط مدل پیش

 .اتفاق افتاده اسا 1397نتهای تا ا 1393بخش عمده این اختتف از اواسط سال 

 کل )ب( هيسرما يثابت )الف( و موجود هيسرما ليروند تشک. 1نمودار 

 
های ملی سالانه بانک اند از آمارهای حسابحقیقی شده 1383های ثابت ها که برحسب قیمتتوضیحات: داده

آمار کل بخش ساختمان منهای مستغلات  ،اند. همچنین آمارهای مربوط به ساختمان در نمودارمرکزی استخراج شده
 دهد.را نشان می

 های مختلفماخذ: بانک مرکزی، سال
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 1397زمستان -1385دوره بهار  يبرا آلاتنيدر ماش گذاريهيخارج از نمونه نرخ سرما ينبيشيپ -2نمودار  

 
هیاست. نمودار )الف( نرخ سرما هیسرما یبه موجود گذاریهینسبت سرما ،گذاریهیمنظور از نرخ سرماتوضیحات: 

و  1384زمستان -1367مربوط به دوره بهار  VAR مدل نمونهبرآورد درون جیمحقق شده را به همراه نتا گذاری
 ی. نمودار )ب( خطادهدینشان م 1397 تانزمس-1385دوره بهار  یمدل را برا نای نمونهبرون یشرط ینبیشیپ
ر مقطع گنشان یعمود نیچ. خطدهدینشان م ینبیشیپ یخطا یتجمع ریمدل در هر دوره را در کنار مقاد ینبیشیپ

دوره  انیخطا در پا یمقدار تجمع OLS زمی. مطابق مکانشودیخارج از نمونه شروع م ینبیشیاست که پ یزمان
 ( برابر صفر است.1384برآورد )زمستان 

 پژوهشهای ماخذ: یافته

اطمینان نسبا به نتایج به دسا آمده و بررسی اینکه نتایج به دوره تخمین  برای کسف 
کنیم. برازش می 1393تا تابستان سال  1384حساس نیسا، یک بار دیگر مدل را به جای سال 

های واقعی تا تابستان نتایج به لحاظ کیفی مشابه حالا قبلی اسا؛ یعنی اینکه حتی اگر از داده
 1397زمستان -1393ن ضرایف مدل استفاده شود باز هم برای دوره پاییز هم برای تخمی 1393
گیرد. همچنان بین نرخ بینی مدل به صورت دائم بالاتر از مقدار محقق شده قرار میپیش
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آید به صورت بینی که از مدل به دسا مییافته و مقدار مورد پیشگذاری تحققسرمایه
 ایجاد شده اسا.  1393جود دارد که پس از نیمه سال درصد اختتف و 20تجمعی به اندازه 

دچار تحول شده  1393گذاری از اواسط سال تا اینجا نشان داده شد که رفتار سرمایه 
ثباتی های بیاسا به نحوی که برختف گذشته، دیگر متریرهای اقتصاد کتن و سنجه

به بعد روند این متریرها به  1393دهندگی آن را ندارند. از مقطع نیمه اقتصادی توان توضیچ
دلیل ورود منابع بیشتر به اقتصاد و بهتر شدن شرایط تجارت خارجی و نیز نوسانات به نسبا 

ر این گذاری بیشتر ترییر کرد، اما با این وجود دکم در متریرهای اقتصاد کتن به نفع سرمایه
 گذاری بیشتر در واقعیا تحقق نیافا. دوره، سرمایه

ه به شواهد ذکر شده، فرضیه قابل طرح این اسا که عوامل دیگری هستند که با توج 
توانند تاثیر مهمی روی رفتارهای اند، اما میهنوز در متریرهای اقتصاد کتن بروز نیافته

گذاری را توضیچ دهند. براساس فرضیهتوانند افا سرمایهاقتصادی بگذارند و این عوامل می
های سیاستی و سیاسی چنین عواملی هستند. کنیم ،نااطمینانیطرح می ای که در این مقاله

نااطمینانی مفهومی ذهنی اسا که با چگونگی فهم افراد از محیط پیرامونی در یک تعامل 
ن متریری توان به چنیدوطرفه اسا. بنابراین، ترییر در بسیاری از رفتارهای اقتصادی را می

که باید به دنبال نزدیک شدن هرچه بیشتر به ذهنیا افراد نسبا داد. بر همین اساس اسا 
تری از مفهوم نااطمینانی به دسا داد. مسیری که در این مقاله دنبال بود تا بتوان سنجش دقیق

کنیم مفهوم نااطمینانی را در دو قالف نااطمینانی نسبا به کنیم آن اسا که تتش میمی
های سیاسی های سیاسی که از تنازعات گروهاطمینانیگذاری اقتصادی و همینطور ناسیاسا

 ها اندازه بگیریم.وسیله تحلیل محتوای رسانهشود بهناشی می

 ياسيو تعارضات س گذارياستيس ينانينااطم هايشاخص يمعرف. 4
 ياقتصاد يگذاراستيس ينانيشاخص نااطم. 4-1

گذارد، یک مفهوم ذهنی اسا. ممکن اسا مینااطمینانی که روی رفتار عوامل اقتصادی اثر 
در شرایطی متریرهای اقتصادی روندهای باثباتی را نشان دهند، اما به دلیل فهم خاصی که 
آحاد اقتصادی از شرایط دارند و یا انتظاراتی که در مورد آینده دارند، نااطمینانی واقعا  بالا 

ذهنیا  م، بهتر آن اسا که سعی کنیم بهبرای سنجش نااطمینانی به این مفهو بنابراین باشد.
( برای سنجش چنین 2016آحاد اقتصادی نزدیک شویم. روشی که بلوم، بیکر و دیویس ك



 1400پايیز  | 88شماره  | 26سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 62

 

تواند به خوبی نمایانگر این جنبه از نااطمینانی باشد. ما نیز مطابق گیرند، میمی کارمفهومی به
های دیجیتال و از طریق هاین روش با رجوع به متون موجود در آرشیو مطبوعات و رسان

شاخص تحلیل معنایی این متون سعی در ساخا چنین شاخصی از نااطمینانی داریم. 
 زادهیدر مقاله حاضر، ابتدا در کار قدس مورد استفاده یاقتصاد یگذاراسایس ینانینااطم

شده بود که  ساخته رانیاقتصاد ا یصورت ماهانه برا به 1396تا  1381دوره  ی( و برا1396ك
 1.میبه هنگام کرد 1397سال  یتا انتها دیجد یهاروش مشابه و با استفاده از داده باآن را 
ورت شاخص را به ص نیا ق،یتحق نیمورد مطالعه در ا یهاداده یتواتر فصل لیبه دل نیهمچن

نا نترها را از ایایم. برای این کار آرشیو موجود مطبوعات و خبرگزاریکردهمحاسبه  ی،فصل
وط گذاری اقتصادی مربهایی را که به نحوی به نااطمینانی سیاساآوری کرده و مقالهجمع

ا سه گیرد که ابتدمیکنیم. این جداسازی به این صورت انجام ها استخراج میشوند از آنمی
کنیم. یک گروه واژگان موضوعات مربوط به اقتصاد، گروه گروه واژگان را تعریف می

اری را گذموضوعات مربوط به نااطمینانی و گروه آخر موضوعات مربوط به سیاسادیگر 
وجو در ((. روش کار به این صورت اسا که شروع به جسا1کنند كجدول كگی مینمایند

ه هایی که از هرکدام از این سهای منتشرشده در آرشیو مطبوعات کرده و مقالهکل متن مقاله
ای که با نااطمینانی در شود را به عنوان مقالهدر آن یافا می گروه واژگان حداقل یک واژه

. در نهایا تعداد این مقالات برای 2کنیمگذاری اقتصادی مرتبط اسا، شناسایی میسیاسا
یک رسانه در یک بازه مورد نظر كیک فصل( به تعداد کل مقالاتی که در آن رسانه در همان 

به  𝐔𝐢𝐭 انابراین، برای هر رسانه در هر فصل یک نسبشود. ببازه منتشر شده اسا، تقسیم می
 𝐔𝐢𝐭 نشانگر فصل اسا. سپس میانگین و انحراف معیار tنشانگر رسانه و  iآید که دسا می

را در هر زمان  𝐔𝐢𝐭 ها در یک بازه مشترک زمانی محاسبه کرده ورا برای هر یک از رسانه

�̂�𝐢𝐭 کنیم،تقسیم می( 𝛔𝐢) از این میانگین کم و بر انحراف معیارش =
𝐔𝐢𝐭−�̅�𝐢

𝛔𝐢

بدین ترتیف  .3
توان نسبا و می( �̂�𝐢𝐭) های مختلف، استاندارد شدهدسا آمده برای رسانههای بهنسبا

                                                           
 یایاسا بجز منبع روزنامه دن زادهیمشابه کار قدس در این مقاله، ساخا شاخص یمورد استفاده برا ینترنتیمنابع ا -1

 اقتصاد که متفاوت اسا.

 اسا. وجو در متن استفاده شده( برای جساPythonافزار پایتون كاز نرم -2

ها طی آن دوره محاسبه شده برای هر یک از مطبوعات و رسانه Uitبازه مشترک زمانی که میانگین و انحراف معیار  3-

 اند. هشدصورت همزمان منتشر میاسا که بیشترین تعداد مطبوعات مورد بررسی به 1396:3-1386:1مربوط به دوره 
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ری از این گیهای مختلف را با هم مقایسه کرد. در نهایا با میانگیندسا آمده برای رسانهبه
آید که ما آن را ها، شاخص واحدی به دسا میرسانه نسبا در هر مقطع از زمان بین همه

 نامیم.گذاری اقتصادی میشاخص نااطمینانی سیاسا

از  ياقتصاد ياستگذاريس ينانياستخراج مطالب مرتبط با نااطم يبرا يديکلمات کل -1جدول 
 هارسانه

 کلمات کلیدی بندیدسته
 قطعیتنااطمینان، نااطمینانی، نگران، عدم  نااطمینانی

 گذاریسیاست
دولت، مجلس، شورای نگهبان، سیاست، مالیات، قانون، بودجه، کسری، بانک 

 مرکزی، شورای پول واعتبار، ارز و تورم
 اقتصاد، اقتصادی، تجارت اقتصادی

 یوجومقاله، خبر و مطلف از جسا ونیلیم 4/6از  شیببا استفاده از روشی که تشریچ شد،  
 یهاتابناک، فرارو و روزنامه ران،یمهر، عصر ا ،فارس یهایخبرگزار یهاایسا ویآرش

. شاخص نااطمینانی 1مورد بررسی قرار گرفا اقتصاد یایشرق، اعتماد و دن ران،یا هان،یک
وسیله متدولوژی تحلیل متن محاسبه شده در نمودار گذاری اقتصادی در ایران که بهسیاسا

 ( قابل مشاهده اسا. 3ك
با  1384 انتخابات سال شاخص چند ماه بعد از نیادهد، ( نشان می3که نمودار كهمانطور  

تا انتهای سال  1384 رسد در بازه بین سال. به نظر میشودیمواجه م در سطچ شیافزایک 
یک روند به نسبا صعودی را تجربه  -با وجود فراز و فرودهای زیاد-این شاخص  1388

های در زمینه سیاسادولا نهم  تا حدی ناشی از آن باشد که تواندیامر م نیاکند. می
گیرد که های قبل در پیش میدر مقایسه با دولا یمتفاوت انگیز وهای بحثکردیرواقتصادی 

شاخص در  نیاهمچنین  شود.ها را موجف میای از سوی رسانهدر نتیجه انتقادات گسترده
 رینسبا به سا ینوسان کمتر 1392تا  1388ه در بازاما کند، جهش می ینانینااطم یهابزنگاه
گونه توجیه کرد که با توجه به فضای خاص توان ایناین موضوع را می .دهدنشان میها دوره

های منتقد دولا از محدودیا بیشتری برخوردار بودند و حتی حاکم بر این دوره، رسانه
های اقتصادی های انتقادی نسبا به سیاسامقالهها توقیف شدند. بنابراین، انتشار بعضی از آن

از جمله شواهد مقوم این احتمال این اسا که هایی مواجه بوده اسا. دولا با محدودیا

                                                           
 مورد استفاده در فایل پیوسا الکترونیکی مقاله ارائه شده اسا.های اطتعات کامل در مورد آرشیو رسانه -1
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سازی یعنی قانون هدفمند-های اخیر های اقتصادی دههگذاریترین سیاسایکی از مهم
در همین دوره به مرحله اجرا درآمد که برختف انتظار موجف ترییر قابل توجهی  -هایارانه

ا طور کلی، یک روند صعودی ببهگذاری نشده اسا؛ در رفتار شاخص نااطمینانی سیاسا
عودی ادامه مینیز این روند ص 90شیف متیم در این شاخص قابل مشاهده اسا و در دهه 

تابستان  کند و درای پیدا میرونده فزاینده شاخص، شتاب قابل متحظه 1396 یابد، اما از سال
اه آذر مکه از  ییبا توجه به فضاشاخص در این دو سال  رفتار رسد.یم به حداک ر خود 1397
 مایق شیفزامربوط به ا یهاو زمزمه 1397مربوط به بودجه سال  یهابحثو در ختل  1396
 ،ادامه یافا در کشور 1396ماه سال  یو با اعتراضات د شکل گرفا یانرژ یهاحامل

افق از تو آمریکاخارج شدن  ،در زمستان این سال دلار مایق یشیافزا روند شروع همچنین
 4200ارز  صیتخص انگیزبحث اسایسسپس و  1397در بهار  ارزدر قیما جهش  و برجام

ابل ق -به وجود آورده بود یاقتصادفضای را در  یدیشد ینانینااطم یکه همگ- تومانی
 اسا. توضیچ

 ياقتصاد يگذاراستيس ينانيشاخص نااطم. 3نمودار 

 
 به اندودهب یاقتصاد یگذاراستیس ینانیکه در مورد نااطم یشاخص براساس نسبت مجموع مقالات نی: احاتیتوض
 اریصفر و انحراف مع نیانگیم یکشور ساخته شده و بر مبنا هایمطبوعات و رسانه نتریمهم در منتشره مقالات کل

 استاندارد شده است. کی
 های پژوهشماخذ: یافته

ها تک مطالف برای یک نمونه تصادفی از آن( از طریق بررسی تک1396ك زادهقدسی 
 مقاله به 7 شدند،استخراج  هارسانهروش بالا از  قیمقاله که از طر 10از هر که نشان داده بود 
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 دهنده آن اسا که روشکه نشان اقتصادی مربوط بود یگذاراسایس ینانینااطم موضوع
شاخص از  نای در استخراج شتریدقا بحصول  یبراما اسا. همچنین  قابل اتکاکاررفته به

 .مکردی استفاده ( نیز1كکار رفته در جدول کلمات به یگوناگون برا ینگارش یهافرم
های متعددی در نظر گرفا. از واریانس متریرها توان تعاریف و سنجهبرای نااطمینانی می 

وعه ممج راتییتر ریناپذبینیقسما پیشگرفته تا تعاریف جدیدتر مانند در نظر گرفتن 
(. 2015 ی،جو ان گسنیودو، لجورادوبه عنوان معیاری از نااطمینانی كاقتصاد کتن  یرهایمتر

وابسته  اریبس هایریناپذبینیپیش و هایثباتیبا توجه به اینکه ب رانیدر اقتصاد ا رسدیمبه نظر 
ه به ک مانند وضعیا روابط خارجی کشور-ی اسا اقتصادمتریرهای از  رونیب طیبه شرا

استفاده از رویکرد منتخف مقاله بلوم، بیکر  -شودسرعا در متریرهای اقتصادی منعکس نمی
 به فضای ذهنی جاری در کشورشدن  کینزد از طریقرا  ینانینااطم( که 2016و دیویس ك

 .کندتری از مفهوم نااطمینانی در میان فعالان اقتصادی ارائه می، برآورد دقیقسنجدیم

 ياسيشاخص تعارضات س. 4-2
 شناسیمشود آن اسا که آیا همه آنچه به عنوان نااطمینانی میسوالی که در اینجا مطرح می

ها به تصویف یا عدم تصویف یک سیاسا اقتصادی اسا؟ برای م ال آیا ناشی از واکنش
ای های اقتصادی کمتر مناقشهای داشته باشیم که در آن در مورد سیاساممکن اسا دوره

های شدید سیاسی بر سر موضوعات دیگر از طریق ایجاد یک وجود داشته باشد، اما جدال
ظارات افراد در مورد روندهای آتی و در نتیجه، تصمیمات سرمایهانداز نامطمئن بر انتچشم

 گذاری آنها تاثیرگذار باشد؟ 
های سیاسی موجود در  یک کشور رفتار اقتصادی کند که تنش( ادعا می2018ازیمونتی ك 

ها و التهابات همان چیزی نیسا که در شاخص دهد. این تنشافراد را تحا تاثیر قرار می
تفاوت تواند مناقشه بر سر موضوعاتی مکند، بلکه میگذاری نمود پیدا مینی سیاسانااطمینا

 گذاری در اقتصاد تاثیرگذارتواند روی سرمایهباشد. مناقشات بین احزاب به دو علا می
گذاری به دلیل بینی بازده انتظاری سرمایهشود که پیشها باعث میباشد؛ اول اینکه این مناقشه

تر باشد كازیمونتی ای قطعی نیسا سخابودجه-1های مالیسیاسابندی و کیفیا اینکه زمان
قبل اشاره کردیم، این نااطمینانی  هایکه در بخش همانگونه (. بنابراین،2014، 2و تالبرت

                                                           
1- Fiscal 

2- Talbert, M. 
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های ثابا در ناپذیر بودن و وجود هزینهنسبا به بازده انتظاری در کنار بازگشا
ه گذاری به تعویق انداخته شود كنگاه کنید بشود تصمیمات سرمایهگذاری، باعث میسرمایه
ها فاصله پاسخ دولا به (. در ثانی این مناقشه1993 2و یا ابل و ابرلی 1983 ،1برنانکه
ا دهد و بنابراین کیفیده به اقتصاد را از حالا بهینه افزایش میهای منفی وارد ششوک

ع هایی وضهای اصتحی که با هدف جلوگیری یا در پاسخ به وقوع چنین شوکسیاسا
این عامل سبف کاهش بازده انتظاری  (.1989، 3زنیدرِکند كالسینا و شوند، کاهش پیدا میمی

 ران خواهد شد.گذاو در نتیجه منجر به دلسرد شدن سرمایه
تواند به ما در توضیچ رفتار کند، سنجش چنین تعارضاتی میازیمونتی ادعا می 

گذاری کمک کند. به دلیل دیگری نیز معتقدیم که در نظر گرفتن این شاخص برای سرمایه
گذاری گذاری در اقتصاد ایران اهمیا دارد. شاخص نااطمینانی سیاساتوضیچ سرمایه

ها و ما قبلی در مورد آن بحث کردیم، معیاری اسا که از میزان بحثاقتصادی که در قس
ها و قدر رسانهآید. بدیهی اسا هرچهیابند به دسا میها انتشار مینظراتی که در رسانه

های کمتری از نظر امکان نشر تر باشند و نیز محدودیامطبوعات در یک کشور مستقل
واقعا  تری از میزان نااطمینانیخصی سنجه بهتر و دقیقآزادانه آرا خود داشته باشند،چنین شا

ای باشد که عواملی جدا ها به گونهگیری رسانهموجود در اقتصاد خواهد بود. اما اگر جها
ها شود به طور طبیعی شاخص نااطمینانی سیاسااز معیارهای عینی اقتصادی وارد مطالف آن

 آید، اریف خواهد بود. ا میشده به دسگذاری اقتصادی که از روش ارائه
های دیگری از عواملی که تواند جنبههمانطور که گفتیم شاخص تعارضات سیاسی می  

کند، نمایندگی کند و به دلیل اینکه در ساخا شاخص میمحیط اقتصاد را نامطمئن 
اب ها و احزها و مجادلات جاری بین گروهتعارضات سیاسی به صورتی عمل شده که تنش

گیرد به صورت بالقوه بخشی سیاسی مختلف را به هر ترتیبی و از سوی هر جناحی در نظر می
های مربوط به شاخص قبلی را نخواهد داشا. از این جها شاخص تعارضات از محدودیا

سیاسی به عنوان یک شاخص مکمل، دقا مطالعه ما را در سنجش نااطمینانی واقعا  موجود 
 دهد.می در اقتصاد ایران افزایش

                                                           
1- Bernanke, B. S. 

2- Abel, A. B., & Eberly, J. C. 

3- Alesina, A., & Drazen, A. 
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 گذاری اسا با اینروش ساخا این شاخص مشابه ساخا شاخص نااطمینانی سیاسا 
کنیم. در های واژگانی دیگری برای نمایندگی این شاخص استفاده میتفاوت که از گروه

این مرحله ما سه دسته واژگان داریم که اولی شامل کلمات مرتبط با موضوعات سیاسی و 
دومی شامل کلماتی اسا که حاکی از مخالفا و مجادله بین افراد های سیاسی اسا، جناح

کند که مطلف رسانه در مورد های یادشده اسا و دسته آخر واژگانی  که تضمین مییا گروه
 ((.2های کشور ایران اسا و نه کشور دیگری كجدول كاختتفات جناح

 هااز رسانه ياسيت ساستخراج مطالب مرتبط با تعارضا يبرا يديکلمات کل. 2جدول 

 کلمات کلیدی بندیدسته

واژگان مرتبط با 
 موضوعات سیاسی

 ،یطلبطلبان، اطلاحطلب، اصلاحدولت، مجلس، ریاست، پایتخت، اصلاح س،ئیر
گذار، مدار، قانوننگهبان، سیاست ی، شوراندهینما ،یاصولگرای ان،یاصولگرا، اصولگرا
 پاستور، ان،طرفدار، طرفدار ان،یحام ت،یحما ،یاسیکمیته، س است،یحزب، احزاب، س

 بهارستان

واژگان حاکی از 
 مجادله و مخالفت

عدم  ت،یجدال، مجادله، انسداد، دعوا، اختلاف، ضد ،یسازیقطب ،یتعارض، مخالف، قطب
 ،یشکنبست، قانون، خائن، انفکاک، بنیبگومگو، افشاگر ،توافق، نقض، انشقاق

ناقشه، ، مضاتراع ،یجنجالی، تخاصم، دشمنان، دشمنفتنه، آشوب، آشفته،  ،یزیگرقانون
 ، واداده، دلواپسعزل ،یریمعترض، مشاجره، درگ

واژگان مرتبط با 
 کشور ایران

 یاسلام ینظام، مملکت، جمهور ران،یا ،یکشور، داخل

 

 یجا تا که اندشده انتخاب یاگونه به واژگان شودیم مشاهده (2ك جدول در که طورهمان
 . 1درنیبگ دربر در زمینه طیف وسیعی از موضوعات را یجار یاسیس اختتفات ممکن

دهد این شاخص نیز به صورت کلی یک روند افزایشی داشته و در ( نشان می4نمودار ك 
در یکی  1388های موضعی رسیده اسا. به عنوان م ال، در سال سه مقطع زمانی خاص به قله

                                                           
 که یکلمات یبرا یفارس مناسف یهابوده که معادل نیا بر مبنا ،یاسیشاخص تعارضات س یانتخاب کلمات برا در -1

لات و از مجاد یکشور ما حاک طیکلمات که متناسف با شرا یو البته برخ میکن دایپ ،کار برده( به2018ك یمونتیاز

 شده شنهادیما تا حد امکان به چارچوب پ شاخص نیدر ارتباط با ا ،نی. بنابرامیاسا به آن اضافه کن یاسیتعارضات س

 هاجناح نیبسیاسی  یهاجدال و اختتفات حاضر، مقاله در یاسیس تعارضات از منظور و میابوده وفادار یمونتیاز توسط

 . اسا داشته یاکه انعکاس رسانه اسا اشخاص و
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 دافعم یاسیس یهاگروهچون  میکه گفت طورهمانشود. ح خود مشاهده میاز بالاترین سطو
به با معترضان  امخالفابراز امکان ارائه نظرات خود و  1388دولا در بازه بعد از سال 

 یو فضا ها منتشر شدهها در این دسته از رسانهاین مخالفا داشتند،را  1388سال  انتخابات
 رسدرو به نظر می نیاز ا .کرده اسا یندگینما اکشور در آن دوره ر یاسیس یدوقطب

تعارضات شاخص  یدر آن دوره رو ی مخالف دولاهاحاکم بر رسانه یهاایمحدود
د از انتهای سال اسا. البته بعگذاشته  ریتاث یگذاراسایس ینانیکمتر از شاخص نااطمسیاسی 

 به دلیل پایان یافتن اعتراضات علیه انتخاباتتواند این شاخص دچار کاهش شده که می 1389
. بالاتر اسا 1388باشد؛ اگرچه که سطچ شاخص همچنان نسبا به سطوح قبل از سال  1388

که کشور در بحبوحه  1394های تا نیمه 1393از اواخر سال  که شودیم مشاهدههمچنین 
 صجهش شاخ نیاد. رسای قرار داشا این شاخص به یک قله دیگر میتوافق نهایی هسته

های سیاسی وجود ای اختتفات جدی بین جناحدهد که در زمینه مذاکرات هستهنشان می
های مربوط به خروج به بعد نیز که همزمان با طرح بحث 1396از اواخر سال  .داشته اسا

 گیرد.ای و نوسانات شدید اقتصادی بود، این شاخص دوباره اوج میآمریکا از توافق هسته

 سياسي تعارضات شاخص. 4نمودار 

 
بوده هااحزاب و گروه نیب یاسیکه در مورد تعارضات س یشاخص براساس نسبت مجموع مقالات نی: احاتیتوض
صفر و انحراف  نیانگیم یکشور ساخته شده و بر مبنا هایمطبوعات و رسانه نتریمهم در منتشره مقالات کل به اند
 استاندارد شده است. کی اریمع

 های پژوهشماخذ: یافته
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گذاری و شاخص در بخش بعد با گسترش مدل قبلی و افزودن شاخص نااطمینانی سیاسا 
گذاری در توانند افا سرمایهکنیم که آیا این دو شاخص میتعارضات سیاسی بررسی می

 را توضیچ دهند. 90دهه 

 يگذارهيبر سرما ياسيو تعارضات س گذارياستيس ينانياثر نااطم يبررس. 5
توانیم از مدل قبلی گذاری به دلایلی نمیشده بر سرمایههای ساختهبرای بررسی اثر شاخص

ی های دسترسهای یادشده را به خاطر محدودیاهای مربوط به شاخصاستفاده کنیم. ما داده
، در اختیار داریم. بنابراین 1381به آرشیو دیجیتال مطبوعات فقط از فصل سوم سال 

، 1381تا فصل دوم  1367های های قبل از این بازه زمانی؛ یعنی از دادهتوانیم از دادهنمی
ها به شدت استفاده کنیم. به همین خاطر حضور چهار وقفه از هر متریر در مدل از دقا تخمین

در اختیار داریم  1381هایی که از سال کاهد. دلیل دیگر این اسا که با آزمون دادهمی
نامانا هستند و برختف  1397-1381برای دوره های زمانی بیم که برخی سرییامیدر

 شود. بنا به دلایلها به لحاظ آماری رد نمیهای بازه قبلی فرض وجود ریشه واحد در آنداده
بیان شده در این قسما از تحقیق، مدل تجربی خود را بر مبنای کار جنایولی، ما و شلیفر 

ماه آینده  12هایی که انتظارات درآمدی افراد در یم. مقاله مورد بحث از دادهساز( می2016ك
ان کند. نویسندگان در این مقاله نشگذاری استفاده میدهد برای توضیچ سرمایهرا نشان می

 باشد داریاپ با یتقر ندهیدر آ درآمدها سطچ درباره انتظارات که میکن فرض اگردهند که می
توان می -دبرابر باش 𝔼𝐭(𝛑𝐭+𝟏)به طور تقریبی با  𝔼𝐭(𝛑𝐭) مقدار هادوره ی برای همهعنی-

 شود.( تقریف زده می1گذاری به صورت رابطه كنتیجه گرفا رشد سرمایه
 

 (1ك
𝑖𝑛𝑣𝑡

𝑝 − 𝑖𝑛𝑣𝑡−1⏟        

شدهیزیربرنامه برای  رشد 

یگذارهسرمای در 12 ماه آینده

≈ µ1 [𝔼𝑡(𝜋𝑡) − 𝜋𝑡−1]⏟          

انتظار از رشد درآمدی

 در 12 ماه آینده

+ (1 − µ1)(𝑘𝑡 − 𝑘𝑡−1) 

شده برای ریزیلگاریتم مقدار برنامه 𝐢𝐧𝐯𝐩 لگاریتم سطچ سرمایه، 𝐤که در آن 
نیز نماد انتظارات از متریرهای  𝔼 یک مقدار ثابا اسا. 𝛍 عایدی بنگاه و 𝛑 گذاری،سرمایه
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 مطالعات گذشته در مورد هیشب اریمدل بس نیشده در اانجام چیتصرهای آینده اسا. دوره
 (.2000 3لاموناو  1990 ،2بارو ؛،1982، 1هایاشی، م ال یاسا كبرا یگذارهیرشد سرما

گذاری نوشته شده اسا، اما شده در سرمایهریزی( برای تحلیل رشد برنامه1رابطه ك 
شده برای ریزیکند رشد واقعی و رشد برنامههمانطور که مقاله مورد بحث اشاره می

ه از این مدل دسا آمدگذاری ارتباط تنگاتنگی با هم دارند. همچنین نتایج تجربی بهسرمایه
آمدی متریر انتظارات در نقش معنادارگذاری حکایا از قعی سرمایهبینی رشد وابرای پیش

 کند کهیافته دارد. مطالعه مورد بحث در ادامه بیان می گذاری تحققدر توضیچ رشد سرمایه
عی شدند به نوگذاری استفاده میمتریرهای مرسوم که در ادبیات برای توضیچ سرمایه

 دهند. آمدهای آینده اطتعاتی به دسا میشوند که در مورد درمتریرهایی تلقی می
هایی از متریر انتظارات درآمدی در اختیار نداریم، در این بخش از تحقیق چون چنین داده 

گذاری هستند و در واقع تا حدودی حاوی دهنده سرمایهمتریرهایی که طبق ادبیات توضیچ
ایی که از نااطمینانی سیاسااطتعات در مورد درآمدهای آینده هستند را به همراه متریره

ها را روی متریر گذاری و تعارضات سیاسی ساختیم در مدل قرار داده و تاثیر آن
کنیم. متریرهای کنترلی که مقاله مورد بحث در کنار متریر انتظارات گذاری بررسی میسرمایه

های نواع نرخکند، عبارتند از: اها استفاده میگذاری از آندرآمدی برای توضیچ سرمایه
های مالی و جریان نقدی، شاخص نااطمینانی بلوم، بیکر و دیویس، بازده بهره، محدودیا

. همه گذاری دوره قبلیبازار سهام و نوسانات بازار سهام، رشد تولید کل و ترییرات سرمایه
 شوند. در مدل خود ازمتریرها به صورت تفاضل نسبا به دوره قبل در مدل استفاده می

دهنده بیان شده و نیز متریرهایی که به طور خاص در اقتصاد ایران یرهای توضیچمتر
کنیم. قبل از تخمین مدل موردنظر برای به دسا آوردن یک شهود تاثیرگذارند، استفاده می

گذاری، نمودارهای تفاضل این شاخصهای تولیدشده و سرمایهاولیه از روابط بین شاخص
 ((. 5کنیم كنمودار كگذاری ترسیم میفاضل سرمایهها را در کنار نمودار ت

  

                                                           
1- Hayashi, F. 

2- Barro, R. J. 

3- Lamont, O. A. 
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 ياستيس ينانيناطم هايشاخص راتييدر مقابل تغ آلاتنيدر ماش گذاريهيسرما راتييتغ. 5نمودار 
 ياسيو تعارضات س

 
 ینانیشاخص نااطم راتییرا در مقابل تغ آلاتنیدر ماش یگذارهیسرما راتیی: نمودار )الف( تغحاتیتوض

 یاسیشاخص تعارضات س راتییرا در مقابل تغ آلاتنیدر ماش یگذارهیسرما راتییو نمودار )ب( تغ یگذاراستیس
 یهایگذارهیسرما مجموع تمیاز تفاضل لگار یگذارهیسرما راتییتغ رها،یکم کردن نوسان متغ ی. برادهدینشان م

ل ها هم برابر است با تفاضشاخص راتییغاست. ت شدهو مجموع چهار فصل گذشته محاسبه  روشیچهار فصل پ
 راتییاز آن. محور سمت چپ، مربوط به تغ شیهر شاخص در چهار فصل گذشته و چهار فصل پ ریمقاد نیانگیم

 هایاز داده یقیحق گذاریهیسرما ریها است. متغشاخص راتییمربوط به تغ ،و محور سمت راست یگذارهیسرما
 یهاریمتغ نیب یهمبستگ بیضر .اندآمده دست به مقاله محاسبات از هاو شاخص یبانک مرکز یمل هایحساب

 .است 08/0و  -16/0 با برابر بیترت به ب و الف نمودار در شدهمیترس
 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری را کنترل دهنده سرمایهدر ادامه در مدل تجربی خود، متریرهای دیگر توضیچ 
گذاری و های نااطمینانی سیاسادهندگی شاخصتوضیچ کرده و در چنین چارچوبی
 سنجیم.صورت آماری میگذاری را بهتعارضات سیاسی روی سرمایه



 1400پايیز  | 88شماره  | 26سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 72

 

𝑖𝑛𝑣𝑡+1∆ (2ك = 𝛼 + 𝛽∆𝑋𝑡 + 𝛾∆𝑃𝐶𝐼𝑡 + 𝜌∆𝐸𝑃𝑈𝑡 + 𝜆∆𝑘𝑡 + 𝜀𝑡 

متریرهای ای از مجموعه 𝐗𝐭∆ ماه آینده، 12گذاری در رشد سرمایه 𝐢𝐧𝐯𝐭+𝟏∆ که در آن
و  𝐄𝐏𝐔𝐭∆ رشد موجودی سرمایه و 𝐤𝐭∆ کنترلی به صورت تفاضل نسبا به دوره قبل،

∆𝐏𝐂𝐈𝐭 گذاری و شاخص دهنده ترییرات در شاخص نااطمینانی سیاسابه ترتیف نشان
( گزارش 3( در جدول ك2تعارضات سیاسی نسبا به دوره قبل هستند. نتایج تخمین رابطه ك

 الکترونیکی مقاله وسایپ فایل در 3کار رفته در جدول به یرهایمتر قیدق فیتعرشده اسا. 
 آمده اسا.

 هشده به لحاظ عتما با آنچه انتظار داریم، سازگار اسا؛ اگرچزدهضرایف تخمین 
ضرایف همه متریرها معنادار نیسا. متریر نرخ ارز حقیقی و نوسانات نرخ ارز، اثر منفی 

دهند در حالی که شاخص باز بودن آلات نشان میگذاری در ماشینمعناداری بر سرمایه
ای در سرمایهدانیم که واردات سهم قابل متحظهتجارت دارای اثر م با معناداری اسا. می

گذاری در آلات دارد و نتایج به دسا آمده نیز از حساسیا زیاد سرمایهماشین گذاری در
کند. نکته جالف توجه دیگر اثر م با آلات به واردات در دو دهه گذشته حکایا میماشین

های آلات اسا که شایسته بررسیگذاری در ماشینو معنادار بازده حقیقی سهام بر سرمایه
ها در . یک تفسیر محتمل آن اسا که با افزایش قیما سهام شرکابیشتر در آینده اسا

ها برای افزایش سرمایه از یابد و در نتیجه انگیزه شرکاتوبین افزایش می-qواقع نسبا 
های جدید گذارییابد و منابع حاصله صرف سرمایهطریق انتشار سهام جدید افزایش می

 . 1شودمی

 
  

                                                           
ها حذف شدند رگرسیونتعداد دیگری از متریرهای کنترلی نیز در مدل در نظر گرفته شدند که هر یک به دلایلی از  -1

از جمله وقفه متریر وابسته، انحراف معیار تورم و انحراف معیار بازده بازار سهام. ضریف برآورد شده برای اک ر این 

خصوص در مورد متریرهای انحراف معیار ارد كبهمتریرها نزدیک به صفر و غیرمعنادار بود. عتوه بر آن، در برخی مو

شده عتمتی غیرقابل توضیچ داشتند. در مورد وقفه متریر زده ازده بازار سهام(، ضرایف تخمینتورم و انحراف معیار ب

وجود همبستگی زمانی در پسماندهای مدل و همچنین غیرمعنادار بودن ضریف برآورد شده،  عدموابسته نیز با توجه به 

 حذف آن از مدل ترجیچ داده شد.  
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 يگذارهيرشد سرما حيتوض يبرا ونيرگرس جينتا. 3جدول 

(1) متغیر وابسته:  (2)  (3)  (4)  

 Bench New New_SB Last یگذارهیسرما راتییتغ

 تغییر در تولید ناخالص
0441/0  0551/0  306/0  268/0  

( 166/0 ) ( 183/0 ) ( 318/1 ) ( 084/1 ) 

 تغییر در شاخص تجارت
450/1 *** 502/1 *** 199/1 *** 287/1 *** 

( 207/5 ) ( 306/4 ) ( 972/4 ) ( 077/4 ) 

 تغییر در نرخ ارز حقیقی
- 319/0 *** - 307/0 *** - 277/0 *** - 274/0 *** 

(- 035/5 ) (- 631/6 ) (- 135/8 ) (- 427/6 ) 

 تغییر در نرخ بهره حقیقی
- 00137/0  - 00141/0  - 00186/0  - 00180/0  
(- 913/0 ) (- 937/0 ) (- 493/1 ) (- 345/1 ) 

 هامس بازار حقیقی بازدهتغییر در 
00215/0 ** 00220/0 ** 00230/0 *** 00233/0 *** 

( 598/2 ) ( 519/2 ) ( 282/3 ) ( 206/3 ) 

 تغییر در نوسانات نرخ ارز
- 0110/0 ** - 00921/0 * - 0173/0 *** - 0148/0 *** 

(- 290/0 ) (- 796/1 ) (- 011/4 ) (- 158/4 ) 

 تغییر در موجودی سرمایه
- 064/3 * - 265/3 ** - 732/3 *** - 768/3 *** 

(- 978/1 ) (- 087/2 ) (- 973/2 ) (- 084/3 ) 

تغییر در نااطمینانی 
 گذاریسیاست

 - 00914/0  00666/0   

 (- 452/0 ) ( 351/0 )  

 تغییر در تعارضات سیاسی
 - 0220/0  0227/0   

 (- 593/0 ) ( 746/0 )  

تغییر در تعارضات سیاسی پس 
 1389از 

  - 149/0 *** - 121/0 *** 

  (- 402/3 ) (- 927/3 ) 

- روند خطی زمانی 00897/0 ** - 00947/0 ** - 00993/0 *** - 0102/0 *** 

 (- 536/2 ) (- 659/2 ) (- 352/3 ) (- 614/3 ) 
947/0 ثابت ** 006/1 ** 050/1 *** 078/1 *** 
 ( 511/2 ) ( 649/2 ) ( 320/3 ) ( 585/3 ) 

 58 58 58 58 تعداد مشاهدات
2R 683/0 شدهتعدیل  685/0  772/0  773/0  

تمام متغیرها مانا هستند. نتایج آزمون هستند.  1397 یتا انتها 1381 زییو مربوط به دوره پا یها فصل: دادهحاتیتوض
 ونیگرسر کیمربوط به  جیهر ستون، نتاریشه واحد متغیرها در فایل پیوست جهت اطلاع داوران گزارش شده است. 

 یداده شده است. برا شیدر داخل پرانتز نما t اند. آمارهزده شده نیتخم OLSکه با  دهدیرا نشان م یامعادلهتک
 تاندارداس یمحاسبه خطا درها، در داده انسیوار یناهمسان زیو ن یالیسر یاز همبستگ یکنترل کردن مشکلات ناش

 ستفاده شده است.از متغیرها ا 2وقفه 8با در نظر گرفتن  HAC1 روش از ضرایب
 درصد هستند. 1و  5، 10نمایشگر معنادارای آماری به ترتیب در سطوح  ***و  **، * 

 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1- Newey-West heteroscedasticity- and autocorrelation-consistent standard errors 

 حساسیا ندارد. Newey-Westها در محاسبه خطای استاندارد به روش نتایج نسبا به در نظر گرفتن تعداد متفاوت وقفه -2
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جدید  شود با وارد کردن دو شاخص( مشاهده می3( جدول ك2همانطور که در ستون ك 
، تاثیر منفی این شاخص«گذاریترییر در نااطمینانی سیاسا»و « ترییر در تعارضات سیاسی»

شود؛ هرچند این تاثیر به لحاظ آماری معنادار نیسا. این گذاری ظاهر میرمایهها بر رشد س
ها تواند به دلایل مختلف مانند اندازه نمونه مورد بررسی یا خطا در ساخا شاخصخود می

دهیم که به دلیل ترییرات قابل متحظه در فضای یا خطا در تصریچ مدل باشد. احتمال می
میزان تاثیرگذاری  1388های پس از ارجی کشور در طول سالسیاسا داخلی و سیاسا خ

گذاری در این دوره نسبا به دوره قبل ترییر کرده اسا. شاخص تعارضات سیاسی بر سرمایه
 ترییر»به بعد و ضرب آن در متریر  1389های از این رو با تعریف یک متریر مجازی برای سال

« 1389ترییر در تعارضات سیاسی پس از »عنوان متریر جدیدی تحا « در تعارضات سیاسی
کنیم که این متریر جدید ( با اضافه کردن این متریر به مدل مشاهده می3سازیم. در ستون كمی

شده، گزارش  tگذاری دارد. با توجه به مقدار آماره اثر منفی کامت معناداری بر سرمایه
 1389ضات سیاسی، قبل و بعد از سال شود که این فرض که ضریف شاخص تعارمشاهده می

ترییر در »( نیز متریرهای 4شود. در ستون كدرصد رد می 1ثابا بوده اسا در سطچ معناداری 
( غیرمعنادار 3را که در ستون ك« ترییر در تعارضات سیاسی»و « گذارینااطمینانی سیاسا

را در مدل حفظ « 1389ترییر در تعارضات سیاسی پس از »هستند، حذف کرده و فقط متریر 
ترییر در »کند و برای متریر بینیم که نتایج رگرسیون چندان ترییری نمیکنیم و میمی

 1389آید. تعیین سال به دسا می -121/0ضریف معنادار « 1389تعارضات سیاسی پس از 
ل کرر مداز طریق اجرای م« ترییر در تعارضات سیاسی»عنوان نقطه شکسا ضریف متریر به

های آماری برای معناداری این نقطه های مختلف و در هر تکرار با انجام آزموندر بازه
طور مشابهی احتمال وجود (، صورت گرفته اسا. به1شکسا كآزمون سوپریموم والد

های مختلف از برای فصل« گذاریترییر در نااطمینانی سیاسا»شکسا در ضریف متریر 
یک از موارد، فرض صفر عدم وجود شکسا در ضریف هیچ به بعد بررسی شد که در 1389

 متریر نااطمینانی رد نشد.  
شده در این مقاله را در توضیچ ترییرات های تعریفبرای اینکه نقش شاخص 

(؛ یعنی 3های رگرسیون ارائه شده در جدول كگذاری بهتر درک کنیم بر اساس مدلسرمایه
گذاری ای برای سرمایهبینی شرطی خارج نمونهپیشها در مدل، با و بدون حضور شاخص

                                                           
1- Sup-Wald test 
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بینی تخمین زده و پس از آن پیش 1393ها را تا نیمه سال کنیم. برای این کار مدلتولید می
زمستان -1393گذاری را برای دوره پاییز شرطی تولید شده توسط مدل برای رشد سرمایه

گذاری در دوره بینی شده برای سرمایهپیشآوریم. با اضافه کردن رشد به دسا می 1397
بینی شده توسط گذاری پیشگذاری در دوره قبل، سطچ سرمایهبینی به سطچ سرمایهاول پیش

بینی شرطی برای رشد سرمایهآوریم كفرآیند تولید پیشمدل برای دوره اول را به دسا می
توضیچ داده  VARبرای مدل گذاری در این بخش، مشابه فرآیندی اسا که در بخش سوم 

بینی شده بینی شده برای دوره دوم به مقدار پیششد(. سپس با اضافه کردن رشد پیش
کنیم و به همین گذاری در دوره دوم را برآورد میگذاری در دوره اول، مقدار سرمایهسرمایه

ر نمایش داده شده ددهیم. نمودار مربوط به چهار مدل ترتیف این فرآیند را تا انتها ادامه می
. 1((6کنیم كنمودار كشده رسم میگذاری محقق( را در کنار نمودار سرمایه3جدول ك

ارضات ترییر در تع»شود با لحاظ کردن شکسا در ضریف متریر همانطور که مشاهده می 
گذاری همراه با شده توسط مدل برای سرمایهبینی ، مقدار پیش1389پس از سال « سیاسی
کند ای پیدا میبه بعد افا قابل متحظه 1393گذاری تحقق یافته از نیمه سال سرمایه

ر در تریی»(. نکته اینجاسا که اگر ضمن حفظ هر دو متریر Lastو  New_SBكنمودارهای 
ترییر در تعارضات »در مدل، متریر « گذاریترییر در نااطمینانی سیاسا»و « تعارضات سیاسی

بینی شده توسط مدل حتی از مقدار ه مدل اضافه شود، مقدار پیشب« 1389سیاسی پس از 
، تولید شده توسط مدل ستون New_SBشود كنمودار شده کمتر میگذاری محققسرمایه

ترییر در »((؛ در حالی که اگر این دو شاخص از مدل حذف و فقط متریر 3( جدول ك3ك
ا شاخصی اسا که ضریف آن در مدل حفظ شود كکه تنه« 1389تعارضات سیاسی پس از 

سیار نزدیک گذاری بیافته برای سرمایهبینی به مقدار تحققکامت معنادار اسا( نتیجه پیش
دهد ((. این نتایج نشان می3( جدول ك4، تولید شده توسط مدل ستون كLastشود كنمودار می

ای بر هظکه تحولات سیاسی شکل گرفته در کشور در طول دهه گذشته تاثیر قابل متح
 گذاری داشته اسا.ها و در نتیجه افا سرمایهافزایش نااطمینانی

                                                           
گذاری (، معادل لگاریتم مجموع سرمایه3در این نمودار متناسف با تعریف متریر وابسته رگرسیون جدول ك LEIمتریر  -1

 بینی مدل و مقدار واقعی وجود داشته باشد.در چهار فصل پیش رو در نظر گرفته شده اسا تا امکان مقایسه بین پیش
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-1393 زييدوره پا يبرا آلاتنيدر ماش گذاريهيخارج از نمونه سطح سرما ينبيشيپ -6 نمودار
 1397زمستان 

 
در چهار فصل  آلاتنیدر ماش گذاریهیمجموع سرما تمیلگار ریداده شده مربوط به متغ شی: نمودار نماحاتیتوض

 1393تابستان -1382مربوط به دوره زمستان  آلاتنیدر ماش گذاریهینمونه سطح سرمارو است. برآورد درون شیپ
است.  1397بهار -1393 زییمربوط به دوره پا آلاتنیدر ماش گذاریهینمونه سطح سرمابرون یشرط ینیبشیو پ

مجموع  تمی: لگارLEI. دهدیرا نشان م شودیونه شروع مخارج از نم ینبیشیکه پ یمقطع یعمود نیچخط
شده توسط مدل بدون ورود برازش ری: مقادBench آلات؛نیرو در ماش شیفصل پ چهارشده محقق یگذارهیسرما

شده توسط مدل پس برازش ری: مقادNew(؛ (3)در جدول  (1))مدل  یاسیس تو تعارضا ینانینااطم یهاشاخص
شده برازش ری: مقادNew_SB(؛ (3)در جدول  (2))مدل  یاسیوتعارضات س ینانینااطم یهااز ورود شاخص

خص شا ریبا در نظر گرفتن شکست تاث یاسیو تعارضات س ینانینااطم یهاتوسط مدل پس از ورود شاخص
شده توسط مدل پس از برازش ری: مقادLast(؛ (3)در جدول  (3))مدل  1389سال  یدااز ابت یاسیتعارضات س

 (.(3)در جدول  (4)به بعد )مدل  1389 یبازه زمان یفقط برا یاسیورود شاخص تعارضات س
 های پژوهشماخذ: یافته

 تحليل حساسيت. 5-1
های مختلف نتایج به دسا آمده در قسما قبلی نسبا به تصریچ استحکامدر این قسما 

را تنها با لحاظ متریر موجودی سرمایه و دو شاخص کنیم. در ابتدا مدل مدل را بررسی می
( نشان داده شده 4زنیم. نتایج در جدول كنااطمینانی سیاستی و تعارضات سیاسی تخمین می

 اسا.
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و تعارضات  ياستيس ينانينااطم يهابر شاخص يگذارهيرشد سرما ونيرگرس جينتا. 4جدول 
 ياسيس

(1) متغیر وابسته:  (2)  (3)  (4)  

     یگذارهیسرما راتییتغ

تغییر در تعارضات سیاسی پس 
 1389از 

- 118/0 ** - 112/0 ** - 140/0 ** - 138/0 ** 

(- 396/2 ) (- 448/2 ) (- 495/2 ) (- 560/2 ) 

تغییر در نااطمینانی 
 گذاریسیاست

 - 0116/0   - 0202/0  

 (- 713/0 )  (- 004/1 ) 

 تغییر در تعارضات سیاسی
  0218/0  0291/0  

  ( 244/1 ) ( 284/1 ) 

 تغییر در موجودی سرمایه
- 564/5 *** - 556/5 ** - 523/5 ** - 494/5 ** 

(- 673/2 ) (- 667/2 ) (- 648/2 ) (- 658/2 ) 

 58 58 58 58 تعداد مشاهدات
2R 425/0 شدهتعدیل  417/0  420/0  415/0  

جزییات بیشتر نگاه کنید . برای انداما گزارش نشده ،زده شده نیو مقدار ثابا تخم یخط یروند زمان فی: ضراحاتیتوض
 (.3به توضیحات جدول ك

 های پژوهشماخذ: یافته
 

شود، ضرایف متریرهای نااطمینانی و تعارضات ( مشاهده می4همانطور که در جدول ك 
ترییر در »گذاری به صورت غیرمعنادار ظاهر شده، اما ضریف سیاسی در معادله سرمایه
 و معنادار اسا. همواره منفی« 1389تعارضات سیاسی پس از 

ای که در اختیار داریم كعتوه بر دهندهدر مرحله بعد، از مجموعه همه متریرهای توضیچ 
از متریرهایی را که به صورت انفرادی در توضیچ  متریر موجودی سرمایه( فقط آن دسته

ه در متریرهای تککنیم كنتایج رگرسیونگذاری معنادار هستند به مدل اضافه میسرمایه
( فایل پیوسا الکترونیکی مقاله گزارش شده اسا(. این متریرها عبارتند از: تولید 1جدول ك

 ناخالص داخلی، شاخص باز بودن تجارت، نرخ ارز حقیقی و نوسانات ارزی. 
گذاری را با بر سرمایه« 1389ترییر در تعارضات سیاسی پس از »( اثر متریر 5در جدول ك 

(( مورد بررسی قرار 4( تا ك1های كتک كستونصورت تکمعنادار بهورود متریرهای کنترلی 
 دهیم. می
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منتخب و شاخص  دهندهحيتوض يرهايبر متغ يگذارهيرشد سرما ونيرگرس جينتا. 5جدول 
 1389پس از سال  ياسيتعارضات س

(1) متغیر وابسته:  (2)  (3)  (4)  (5)  

یگذارهیسرما راتییتغ  

تغییر در تعارضات 
 89سیاسی پس از 

- 124/0 ** - 108/0 ** - 0957/0 * - 125/0 *** - 104/0 ** 

(- 635/0 ) (- 137/2 ) (- 981/1 ) (- 728/2 ) (- 330/2 ) 

تغییر در تولید 
 ناخالص

246/1 ***    355/0  

( 824/2 )    ( 088/1 ) 

تغییر در شاخص 
 تجارت

 607/1 ***   029/1 *** 

 ( 002/3 )   ( 434/3 ) 

تغییر در نرخ ارز 
 حقیقی

  - 320/0 ***  - 207/0 *** 

  (- 939/3 )  (- 907/3 ) 

تغییر در نوسانات 
 نرخ ارز

   - 0185/0 ** - 0167/0 *** 

   (- 130/2 ) (- 311/3 ) 

تغییر در موجودی 
 سرمایه

- 061/6 *** - 811/4 *** - 247/4 ** - 149/5 *** - 995/3 ** 

(- 979/2 ) (- 809/2 ) (- 262/2 ) (- 710/2 ) (- 244/2 ) 

 58 58 58 58 58 تعداد مشاهدات
2R 562/0 شدهتعدیل  551/0  584/0  450/0  667/0  

. برای جزییات بیشتر نگاه انداما گزارش نشده زده شده نیو مقدار ثابت تخم یخط یروند زمان بی: ضراحاتیتوض
 (.3کنید به توضیحات جدول )

 های پژوهشماخذ: یافته
 

تعارضات سیاسی بعد از سال  دهد که اثر منفی و معنادار شاخص( نشان می5جدول ك 
های جدول شود. در این مرحله، رگرسیونها ظاهر میگذاری در همه مدلروی سرمایه 1389

را « 1389ترییر در تعارضات سیاسی پس از »کنیم، اما شیوه محاسبه متریر ( را تکرار می5ك
سال قبل، مبنای  هدهیم و بجای اینکه تفاضل شاخص در هر فصل نسبا به فصل مشابترییر می

فصل منتهی به هر فصل نسبا به دوره مشابه  4محاسبه متریر قرار گیرد تفاضل بین میانگین 
  گیرد.زمانی در یک سال قبل از آن مدنظر قرار می

دهد که اثر منفی و معنادار شاخص تعارضات سیاسی پس از سال ( نشان می6جدول ك 
 شود.ها ظاهر میهمه مدلبا این شیوه محاسبه جدید نیز در  1389
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منتخب و شاخص  دهندهحيتوض يرهايبر متغ يگذارهيرشد سرما ونيرگرس جينتا. 6جدول 
 ديجد وهيشده به شمحاسبه 1389پس از سال  ياسيتعارضات س

(1) متغیر وابسته:  (2)  (3)  (4)  (5)  

یگذارهیسرما راتییتغ  

 متوسط تغییر در
تعارضات سیاسی پس 

 89از 

- 178/0 ** - 176/0 * - 151/0 * - 205/0 ** - 158/0 * 

(- 058/2 ) (- 931/1 ) (- 779/1 ) (- 422/2 ) (- 843/1 ) 

 تغییر در تولید ناخالص
191/1 **    223/0  

( 364/2 )    ( 585/0 ) 

تغییر در شاخص 
 تجارت

 769/1 ***   176/1 *** 

 ( 221/3 )   ( 361/3 ) 

 تغییر در نرخ ارز حقیقی
  - 315/0 ***  - 196/0 *** 

  (- 464/4 )  (- 028/3 ) 

تغییر در نوسانات نرخ 
 ارز

   - 0192/0 ** - 0162/0 *** 

   (- 218/2 ) (- 205/3 ) 

تغییر در موجودی 
 سرمایه

- 587/6 *** - 462/5 *** - 327/4 * - 437/5 ** - 313/4 ** 

(- 896/2 ) (- 936/2 ) (- 888/1 ) (- 467/2 ) (- 019/2 ) 

 56 56 56 56 56 تعداد مشاهدات
2R 541/0 شدهتعدیل  563/0  576/0  448/0  653/0  

. برای جزییات بیشتر نگاه انداما گزارش نشده زده شده نیو مقدار ثابت تخم یخط یروند زمان بی: ضراحاتیتوض
 (.3کنید به توضیحات جدول )

 های پژوهشماخذ: یافته
 

 تعارضاتترییر در »( را با حضور متریرهای 5( جدول ك5در نهایا اینکه رگرسیون ستون ك 
کنیم که متحظه میکنیم. مجدد تکرار می« گذاریترییر در نااطمینانی سیاسا»و « سیاسی

های نااطمینانی سیاستی و تعارضات سیاسی غیرمعنادار اسا در همچنان ضرایف شاخص
همواره منفی و معنادار باقی می« 1389ترییر در تعارضات سیاسی پس از »حالی که ضریف 

( 5( جدول ك5سایر متریرهای مدل نیز به لحاظ عتما و معناداری با ستون ك ماند. ضرایف
اینجا ارائه نشده و در جدول  تفاوتی ندارند كبه جها رعایا اختصار، نتایج این رگرسیون

 ( فایل پیوسا الکترونیکی مقاله گزارش شده اسا(.2ك
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نتیجه گرفا که اثر منفی و توان گرفته در این بخش میهای انجاماز تحلیل حساسیا 
 استحکام یداراگذاری، بر رشد سرمایه 1389کامت معنادار شاخص تعارضات سیاسی پس از 

 شود.ای نمیهای مختلف دچار ترییر قابل متحظهبوده و در مدل

 گيريبندي و نتيجه. جمع6
وده اسا. در این گذاری بای در سرمایهدر دهه اخیر اقتصاد ایران شاهد افا قابل متحظه

گذاری توسط یک مدل رگرسیون ترییرات سرمایه 90مقاله نشان دادیم که تا ابتدای دهه 
ثباتی در محیط اقتصاد کتن، های بیاستاندارد مرکف از متریرهای اقتصاد کتن و سنجه

طور و به  90گذاری را از اوایل دهه شود. این مدل قادر نیسا افا سرمایهتوضیچ داده می
رسد عوامل دیگری در کاهش شدید بینی کند و به نظر میپیش 1393مشخص از نیمه سال 

گذاری دارای اهمیا هستند. در ادامه دو شاخص تعارضات سیاسی و نااطمینانی سرمایه
تا  1381های دیجیتال از سال گذاری را که به روش تحلیل متنی مطبوعات و رسانهسیاسا

اند، معرفی و محاسبه کردیم. سپس نشان دادیم که شاخص تعارضات استخراج شده 1397
گذاری در دهه اخیر را توضیچ دهد ضمن اینکه اثر منفی شاخص تواند افا سرمایهسیاسی می

 افزایش یافته اسا. 90گذاری از ابتدای دهه تعارضات سیاسی بر سرمایه
شرایط اقتصاد ایران تلقی کرد. توان به عنوان یک نقطه عطف در را می 1393نیمه سال  

در این سال بعد از یک رکود چندساله، رشد اقتصادی م با شد و تورم روند کاهشی به خود 
بردند. با توجه گرفا. سایر متریرهای اقتصادی، مانند نرخ ارز نیز در شرایط باثباتی به سر می

بی در ، انتظار رشد مناسگذاریبه جها تاثیر همه این متریرهای اقتصادی بر متریر سرمایه
گذاری وجود داشا، اما چنین انتظاری در عمل محقق نشد. موضوع قابل توجه مورد سرمایه

در این دوره زمانی آن بود که در عین حال که متریرهای اقتصاد کتن در جها سرمایه
ها در مورد آن رسد ذهنیا افراد و انتظاراتاند، اما به نظر میدادهگذاری بیشتر، سیگنال می

 کرده اسا.گذاری محتاط میها را نسبا به انجام سرمایهآینده همراه با نگرانی بوده و آن
دهد، انتظار از گذاری را تحا تاثیر قرار میترین عاملی که تصمیمات سرمایهمهم 

 ای که ما در مورد آنگذاری قرار اسا به ارمران آورد. در دورهعوایدی اسا که سرمایه
رسد. می 1394کنیم شاخص تعارضات سیاسی به یک قله موضعی در شروع سال بحث می

ها در عرصه سیاسی که خود ممکن اسا حاکی از عدم توافق برای این جدال
رایط تواند نااطمینانی نسبا به شسیاسی کشور باشد، می -های آینده اقتصادیگیریجها
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این  گیری درتر باشد، آمادگی افراد برای تصمیمها بیشآینده را شکل دهد. هرچه این جدال
گذاری که قرار اسا در آینده منافع خود را نشان بدهد، کمتر خواهد بود. دوره برای سرمایه

بنابراین، مطابق نتایج به دسا آمده، عتوه بر متریرهای اقتصاد کتن که منابع موجود در 
دهند، ات فضای اقتصاد کتن را نشان میکنند و متریرهایی که ثباقتصاد را نمایندگی می

ند که اندازی هستدسته دیگری از عوامل موثر وجود دارند که نشانگر انتظارات افراد از چشم
 اقتصادی خود در نظر دارند. ایشان از آینده فعالیا
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 پيوست

 1384تا انتهاي  1367هاي هاي سالاستفاده از دادهنتايج رگرسيون مدل اول مقاله با 

 (1) آلاتگذاری به موجودی سرمایه کل در بخش ماشینمتغیر وابسته: سرمایه

 وقفه اول متغیر وابسته
0.379 

(1.497) 

 وقفه دوم متغیر وابسته
0.143 

(0.469) 

 وقفه سوم متغیر وابسته
0.0345 

(0.126) 

وابستهوقفه چهارم متغیر   
-0.0971 

(-0.435) 

 وقفه اول تولید بر موجودی سرمایه
0.101 

(0.546) 

 وقفه دوم تولید بر موجودی سرمایه
0.0626 

(0.395) 

 وقفه سوم تولید بر موجودی سرمایه
-0.0376 

(-0.258) 

 وقفه چهارم تولید بر موجودی سرمایه
-0.0476 

(-0.338) 

 وقفه اول شاخص باز بودن
0.00792 

(0.329) 

 وقفه دوم شاخص باز بودن
0.0143 

(0.673) 

 وقفه سوم شاخص باز بودن
0.00641 

(0.351) 

 وقفه چهارم شاخص باز بودن
-0.0267 

(-1.304) 

 وقفه اول رشد اقتصادی
0.0389 

(1.465) 

 وقفه دوم رشد اقتصادی
0.0267 

(0.989) 

 وقفه سوم رشد اقتصادی
0.0206 

(1.023) 

 وقفه سوم رشد اقتصادی
0.0206 

(1.023) 
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 1384تا انتهاي  1367هاي هاي سالنتايج رگرسيون مدل اول مقاله با استفاده از دادهادامه 

 (1) آلاتگذاری به موجودی سرمایه کل در بخش ماشینمتغیر وابسته: سرمایه

 وقفه چهارم رشد اقتصادی
0.0495*** 

(2.745) 

نرخ ارز حقیقیوقفه اول   
-0.000604 

(-0.229) 

 وقفه دوم نرخ ارز حقیقی
-0.000751 

(-0.224) 

 وقفه سوم نرخ ارز حقیقی
0.00173 

(0.797) 

 وقفه چهارم نرخ ارز حقیقی
-3.46e-05 

(-0.0187) 

 وقفه اول نرخ بهره حقیقی
-1.33e-06 

(-0.00563) 

 وقفه دوم نرخ بهره حقیقی
-0.000280 

(-1.294) 

 وقفه سوم نرخ بهره حقیقی
0.000266 

(0.954) 

 وقفه چهارم نرخ بهره حقیقی
0.000273 

(1.476) 

 وقفه اول نوسانات ارزی
-0.0639* 

(-2.003) 

 وقفه دوم نوسانات ارزی
0.0112 

(0.311) 

 وقفه سوم نوسانات ارزی
-0.0392 

(-1.570) 

 وقفه چهارم نوسانات ارزی
0.0344 

(1.195) 

 ثابت
0.000929 

(0.0579) 

1384مشاهدات تا سال   68 

R-squared 0.856 

 مقاوم در داخل پرانتز tآماره 
                                                                                       *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 


