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Abstract  
Investment acts as the engine of economic growth, playing a vital role. However, the Iranian 

economy has witnessed a downward trend in investment in recent years. Economic uncertainty, 

particularly under sanctions and political instability, is one of the most significant factors 

dampening investment incentives in developing economies. This study asymmetrically analyzes the 

impact of economic uncertainty on investment in Iran. To achieve this objective, it employs a novel 

"economic uncertainty-related queries" index. This index, designed based on internet search data, 

provides a quantitative reflection of structural and cyclical instabilities in the Iranian economy over 

the last two decades and shows a significant correlation with historical peaks of heightened 

uncertainty (such as sanctions, and political and economic shocks). Using seasonal data (2009-

2023) and a Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) approach, the findings indicate 

that investment exhibits asymmetric sensitivity. This manifests as a strong reaction to increases in 

economic uncertainty (with a significant negative effect) and relative indifference to its decreases 

(with an insignificant coefficient). Furthermore, economic growth has a positive effect on 

investment, and the interest rate also demonstrates an asymmetric impact. The distinctive advantage 

of this research lies in its use of the NARDL methodology to identify asymmetric effects and the 

novel economic uncertainty index, which enables a more realistic analysis of investment behavior 

under unstable conditions. 
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Introduction 
Investment, as the engine of long-term economic growth, has faced a declining trend in Iran. 

Official data indicates a significant drop in the growth rate of gross fixed capital formation in the 

2010s compared to the previous decade. This investment stagnation has occurred against a backdrop 

of high economic uncertainty stemming from challenges such as international sanctions, oil price 

volatility, and political instability. International studies confirm that economic uncertainty, by 

inducing caution and delaying irreversible investment decisions, can have a stronger negative impact 

than other factors. 

However, two significant gaps are identified in the existing literature: first, the limited focus on 

the effects of uncertainty on domestic investment in developing economies like Iran; and second, 

the neglect of the potential asymmetric nature of this relationship, meaning the impact of rising 

uncertainty may not be equal to that of falling uncertainty. Aiming to address these gaps, this study 

poses its main research question: Does a decrease in uncertainty (e.g., post-nuclear deal period) 

affect investment in Iran as much as an increase in uncertainty (e.g., post-sanctions intensification 

period)? 

To answer this question, the present research introduces an innovation in measuring uncertainty 

by employing a native, behavioral index based on internet search volume, which reflects the direct 

perception of economic agents. Furthermore, utilizing an asymmetric econometric method (the 

NARDL model), it analyzes the separate effects of positive and negative shocks of uncertainty, as 

well as the interest rate (representing the cost of capital), on investment during the period 2009-

2023. The theoretical framework relies on the literature examining uncertainty transmission 

mechanisms in economies with weak institutions and shallow financial markets. 

 

Methodology  
This research aims to investigate the asymmetric effects of economic uncertainty and the interest 

rate on investment in Iran. The data used are quarterly time series for the period 2009-2023. The 

main variables include investment (using the gross fixed capital formation index), gross domestic 

product (GDP), the interbank interest rate, and a novel economic uncertainty index based on internet 

search volume. 

Table 1: Variables and Data Sources 

 

For analysis, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model is employed. This 

method allows for the separation and individual testing of the effects of increases and decreases in 

uncertainty and the interest rate in both the short and long run. The existence of a long-run 

relationship is tested using Pesaran et al.'s (2001) F-test, and the presence of asymmetric effects is 

examined using the Wald test. All estimations were performed using EViews software, employing 

the HAC (Newey-West) estimator to ensure the robustness of the results. 

 

Results and Discussion  
The diagnostic test results indicate the model has satisfactory structural and statistical stability. 

The CUSUM and CUSUMQ tests confirm the stability of parameters and error variance over the 

period. Furthermore, the assumptions of normality, no serial correlation, and homoscedasticity of 

Symbol Variable Definition and Measurement Source 

I Investment Logarithm of constant-price gross fixed capital formation Statistical Center of Iran 

Y GDP Logarithm of constant-price gross domestic product Statistical Center of Iran 

R Interest Rate Logarithm of the interbank interest rate Central Bank of Iran 

EU 
Economic 

Uncertainty 
Logarithm of the index based on internet search volume 

(following Bontempi et al., 2021) 
Google Trends 
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the residuals are upheld by the results of the Jarque-Bera, Breusch-Godfrey, and Breusch-Pagan 

tests. The model has high explanatory power (R² = 0.917), and the significant error correction term 

(ECM) coefficient (-0.983) shows that approximately 98% of deviations from the long-run 

equilibrium are corrected each quarter. Key findings of the NARDL model reveal strong asymmetric 

effects for the two main variables, which are also statistically confirmed by the Wald test: 

Economic Uncertainty: In the long run, an increase in uncertainty (LEU_POS) has a strong and 

significant negative effect on investment (coefficient: -0.152). In contrast, a decrease in uncertainty 

(LEU_NEG) has no significant impact. This result indicates severe asymmetry: investment in Iran 

is highly sensitive to negative shocks (increasing uncertainty) but shows a weak response to 

improving conditions (decreasing uncertainty). 

Interest Rate: The effect of a decrease in the interest rate (LR_NEG) on investment is positive 

and significant (coefficient: 0.192), whereas an increase in the interest rate (LR_POS) has no 

significant long-run effect. This asymmetry suggests that a policy of lowering interest rates can be 

an effective stimulus for investment, but raising them does not necessarily hinder investment, likely 

due to structural features of Iran's credit market. 

Economic Growth: Gross domestic product has a positive, strong, and significant impact on 

investment in both the short and long run, re-emphasizing its key role as the primary driver of 

investment. 

These results imply that in Iran's volatile economic environment, managing shocks that increase 

uncertainty and employing an asymmetric monetary policy prioritizing interest rate cuts, alongside 

fostering sustainable growth, are key strategies for overcoming investment stagnation. 

 

Conclusion 
This research demonstrated that the relationship between economic uncertainty, the interest rate, 

and investment in Iran is highly asymmetric. A key finding is that increasing uncertainty has a strong 

negative effect on investment, whereas decreasing uncertainty is not an effective stimulus. 

Furthermore, lowering the interest rate stimulates investment, but raising it has no significant impact. 

Economic growth is the strongest positive driver in both the short and long run. Three main policy 

implications are derived from these findings: 

Priority should be given to controlling and mitigating shocks that increase uncertainty (e.g., 

political-economic instability), rather than relying on the effects of its reduction. 

Monetary policy should be asymmetric and based on a gradual reduction of the interest rate, 

avoiding upward shocks. 

Continuous strengthening of the foundations of economic growth is the ultimate key to 

stimulating investment. 

For future research, examining these relationships with disaggregated data (private/public) and 

more advanced nonlinear methods is suggested. 
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  یمقاله پژوهش

: رانیدر ا یگذارهی و سرما  یاقتصاد ینان ی نااطم

 * *از آثار نامتقارن  یشواهد

 ۳یمحمد  موریت، ۲یابونورل یاسمع ،۱*یغلامپور فردوئ یمهد

 . رانیدانشگاه سمنان، سمنان، ا  ،ی و علوم ادار تیریگروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مد ، یعلوم اقتصاد یدکتر یدانشجو. ۱
 .رانیدانشگاه سمنان، سمنان، ا  ، ی و علوم ادار تی ریاستاد، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مد .۲
 . رانیتهران، ا   ، ییدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا ، یاستاد، گروه اقتصاد نظر. ۳

 ۱۴۰۴/ ۲۴/۰9: رشیپذ خیتار ۱۴/۰9/۱۴۰۴: یبازنگر خیتار ۰۵/۰۵/۱۴۰۴: افتیدر خیتار

   دهیچک

بوده  های اخیر شاهد روند نزولی آن  سال  اقتصاد ایران طیکند، اما  حیاتی ایفا می  یعنوان موتور محرک رشد اقتصادی، نقشگذاری بهسرمایه
بهاست اقتصادی،  نااطمینانی  بی .  و  تحریم  شرایط  در  مهمویژه  از  یکی  سیاسی،  انگیزهثباتی  کاهش  عوامل  سرمایهترین  در های  گذاری 

برای دستیابی   و  پردازدگذاری در ایران میتوسعه است. این مطالعه به تحلیل نامتقارن تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر سرمایهاقتصادهای درحال
اقتصادی« نااطمینانی  با  نوین »جستجوهای مرتبط  از شاخص  این هدف،  پایه دادهگیرد.  می  بهره  به  بر  های جستجوی این شاخص که 

معناداری با    به طوردهد و  اد ایران طی دو دهه اخیر ارائه میهای ساختاری و ادواری اقتصثباتیاینترنتی طراحی شده، بازتابی کمّی از بی
)مانند تحریم نااطمینانی  تاریخی تشدید  داردها، شوکنقاط عطف  اقتصادی( همخوانی  و  بهره.  های سیاسی  دادهبا  از  های فصلی گیری 

  حساسیتی  از   گذاریسرمایهدهند که  ها نشان می، یافته(NARDLهای توزیعی غیرخطی )خودرگرسیون با وقفه  رویکرد ( و۱۴۰۲-۱۳۸۸)
  با )  آن  کاهش  به  نسب  تفاوتیبی  و(  معنادار   منفی  اثر  با)  نااطمینانی اقتصادی  افزایش  به  شدید  واکنش  شکل  به  که  است  برخوردار  نامتقارن
نشان   از خود نامتقارن  تأثیرینرخ بهره نیز و    گذاری داردمثبت بر سرمایه  تأثیری. همچنین، رشد اقتصادی  یابدمی  تجلی(  غیرمعنادار   ضریب

اقتصادی شاخص نوین نااطمینانی    وبرای شناسایی آثار نامتقارن   NARDL شناسیروش استفاده ازمزیت متمایزکننده این پژوهش،  داده است.  
 د. کنثباتی را فراهم میگذاری در شرایط بیتری از رفتار سرمایهگرایانهاست که امکان تحلیل واقع

مرتبط   ی، آثار نامتقارن، شاخص جستجوهای رخطیغ  یعیتوز یهابا وقفه ونیخودرگرس  ، ی گذارهیسرما ، یاقتصاد  ینانینااطم : یدیکل واژگان

 . یاقتصاد ینانیبا نااطم

 JEL : E22 ،D81 ،C22 ،.O53بندی طبقه

 ۰9۱۲۷۵۳99۱9 تلفن تماس: m.gholampour@semnan.ac.ir :انامهیآدرس را  یغلامپور فردوئ  یمهد مسئول:  سندهینو * 

 . است سمنان دانشگاهدر  علوم اقتصادیرشته  در  یغلامپور فردوئ یمهد یمقاله حاضر برگرفته از رساله دکتر : یادداشت** 

: رانیدر ا   یگذارهیو سرما  یاقتصاد  ینانینااطم (.  ۱۴۰۵. ) موریت ی،  محمد  و  اسمعیل،  ابونوری   ی، مهدی،  غلامپور فردوئ  : (APA)  استناد به مقاله

  https://doi.org/10.22034/jepr.2025.144167.1289. ۴۰-۱(، ۱)۵ی، اقتصاد قاتیو تحق هااستیسـنشریه  .از آثار نامتقارن یشواهد

  https://jepr.uok.ac.ir/article_64256.html : هنشریسامانه مقاله در  یاصل ۀ صفح
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   مقدمه. ۱
گذاران و اقتصاددانان قرار داشته  هدفی کلیدی، همواره در کانون توجه سیاست   عنوانبهرشد و توسعه اقتصادی  

ای  مؤلفه  عنوانبهکند: از یک سو،  گذاری نقشی محوری و دوگانه ایفا میاست. در چارچوب نظریات رشد، سرمایه

های تولیدی ، با ایجاد ظرفیتگریدی ازسودهد و  قرار می  ریتأثتحتمدت را  کلیدی در تقاضای کل، رشد کوتاه

پی را  اقتصادی  بلندمدت  رشد  بنیان  آمارها  بااین (.Solow, 1956; Romer, 1990)   کند ریزی میجدید،  وجود، 

های اخیر است. آمارهای  گذاری و سهم آن در اقتصاد ایران در سالحاکی از کاهش تدریجی نرخ رشد سرمایه

درصد   -4۹با نرخ رشد  1۳۹0مایه ثابت ناخالص در دهه مرکز آمار ایران گویای این واقعیت است که تشکیل سر

رو، شناسایی  ازاین  ، کاهش چشمگیری را تجربه کرده است.1۳۸0در دهه  درصد    +64در مقایسه با نرخ رشد  

های پایدار در این حوزه از اهمیت ها برای طراحی سیاستگذاری و نحوه اثرگذاری آن کننده سرمایهعوامل تعیین

 . ای برخوردار استویژه

مدت  ویژه در کوتاهکند، نوسانات آن بهگذاری نقش اساسی در انباشت سرمایه بلندمدت ایفا میاگرچه سرمایه 

دهد  های تجربی نشان میهای تجاری عمل کند. یافتهیکی از منابع اصلی ناپایداری در چرخه   عنوانبهتواند  می

تأمل این  های اقتصادی است. نکته قابلگذاری یکی از متغیرهای کلان با بیشترین حساسیت به شوککه سرمایه

که حتی شوک نیز میاست  سیاستی  تغییرات  یا  اقتصادی  در  های کوچک  نوسانات محسوس  به  منجر  توانند 

،  با نااطمینانی بالاهای  ، در محیطژهیوبه(.  Bond & Lombardi, 2006; Baker et al., 2022) گذاری شوندسرمایه

می تشدید  حساسیت  میشاین  نااطمینانی  که  چرا  باعث  ود،  سرمایهتصمیم  افتادنقیتعوبه تواند  گذاری های 

، لزوم مطالعه عمیق عوامل تأثیرگذار بر زیآم  تیحساس  هایاین ویژگی (.Bloom, 2009)  گردد  بازگشترقابلیغ 

مدت و بلندمدت برای پژوهشگران را در هر دو بازه زمانی کوتاه  -نقش نااطمینانی اقتصادی    ژهیوبه  - گذاری  سرمایه

 .سازدگذاران آشکار میو سیاست

المللی، نوسانات  های بینهای ساختاری متعددی از قبیل تشدید تحریماقتصاد ایران طی دو دهه اخیر با چالش

این عوامل    .( 1۳۹5های ارزی مواجه بوده است )کیماسی و همکاران،  ثباتی سیاسی و شوکشدید قیمت نفت، بی

ترین پیامد آن، کاهش مستمر گیری محیطی پرتنش و همراه با نااطمینانی اقتصادی بالا انجامیده که مهمبه شکل

تواند یکی از  حاکی از آن است که نااطمینانی اقتصادی می  نیزشواهد تجربی    گذاری داخلی بوده است.سرمایه

تری نسبت به سایر عوامل داشته  تواند اثرات منفی قویحتی می  که  یطور بهگذاری باشد،  موانع اصلی سرمایه

   (.Bloom, 2009; Baker et al., 2016)  باشد

اقتصادی  ی  از طرف نامشهود، مستقیماً    عنوانبهنااطمینانی  متغیر  امر،    یریگاندازهقابلیک  و همین  نیست 

های جایگزین را به یک عرصه پویای پژوهشی تبدیل کرده است. در پاسخ به این چالش، طیفی از  توسعه شاخص 

 1«اقتصادی  »نااطمینانی سیاست  تا شاخص (Bloom, 2009) ها از معیارهای سنتی مبتنی بر نوسانات بازارشاخص

اخبار تحلیل محتوای  بر  زاویهابداع شده(  Baker et al., 2016)  مبتنی  هر یک  این مفهوم اند که  از  ای خاص 

 
1  . Economic Policy Uncertainty (EPU) 
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شکاف آشکاری در محاسبه یک شاخص بومی و کارا برای اقتصاد ایران   ،حالنی باادهند.  را پوشش می  یچندبعد

این مطالعه در راستای پر کردن این  .شودکه قادر به ثبت ادراک مستقیم کنشگران اقتصادی باشد، احساس می

 ۲«که شاخص »جستجوهای مرتبط با نااطمینانی اقتصادی  1( ۲0۲1)  همکاران  و   بونتمپی  شکاف، از روش نوآورانه

های مرتبط با  این شاخص پیشرفته با تحلیل حجم جستجوهای اینترنتی در حوزه  برد.دهند، بهره میرا ارائه می

 سازد. ثباتی را فراهم میبیسازی ادراک عوامل اقتصادی از نااطمینانی اقتصادی، امکان کمی

منظور تحلیل تأثیرات آن ای توسط پژوهشگران بهگسترده  به طورهای مختلف نااطمینانی اقتصادی  شاخص

اثر این شاخص ادبیات موجود،  به کار گرفته شده است.  اقتصادی  ها را بر مواردی همچون بر متغیرهای کلان 

 Ali et)  گذاری نهادی«»بازده سرمایه(  Baker et al., 2016) های اقتصادی و پیامدهای سطح بنگاه«  »فعالیت

al., 2022)گذاری شرکتی«  ، »سرمایه(Farooq et al., 2022)  »بازارهای سهام« ،(Nusair & Al-Khasawneh, 

گذاری سرمایهو »  (Nusair et al., 2024)و »تقاضای پول«    (Simran & Sharma, 2023)  »بازار رمزارزها«  ،(2022

توان دریافت که مطالعات  این پیشینه، می  بهباتوجه   قرار داده است.  دییموردتأ (  Tabash, 2025« )مستقیم خارجی

اند.  متعددی به تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر ابعاد گوناگون اقتصاد کلان در کشورهای پیشرفته و نوظهور پرداخته 

میحالنیباا اجازه  ما  دانش  که  آنجا  تا   ،« تأثیر  اقتصادیدهد،  »سرمایهنااطمینانی  بر  در «  داخلی«  گذاری 

  ای شکاف بالقوه  عنوانبه، این امر  رون یازاقرار گرفته است.    موردتوجهمانند ایران کمتر    توسعهدرحالاقتصادهای  

 .شود که مطالعه حاضر در پی بررسی آن استشناسایی می گذاریحوزه سرمایه یپژوهشاتیادبدر 

این مطالعات  است؛ اما اکثر  محرز شده  گذاری  در ادبیات اقتصادی، اگرچه تأثیر منفی نااطمینانی بر سرمایه

 احتمالبه مختلف، شرایط در گذارانسرمایه  انتظارات و احساسات ازآنجاکه. اندبه برآوردهای متقارن بسنده کرده

گذاری لزوماً معادل تأثیر  میزان تأثیر افزایش شاخص نااطمینانی اقتصادی بر سرمایه  کند،نمی  عمل  یکسان  زیاد

  ۳(۲014)  دیدگاه فورستر  از  استدلال  این  .کاهش آن نیست؛ در نتیجه، این تأثیر ماهیتی نامتقارن خواهد داشت

  اثرات   لزوماً  نااطمینانی  کاهش   و   است  4نامتقارن   اثرات  دارای  نااطمینانی  کندمی  استدلال  که  گیردمی  نشئت

بنابراکندنمی  جبران  یا   خنثی  را  آن  افزایش دقیق   ،نی؛  نااطمینانی،    سازوکار شناسایی  با    ژهیوبهاثرگذاری 

های اثربخش جهت خروج از رکود امکان نامتقارن بودن این رابطه، گام ضروری برای طراحی سیاست  درنظرگرفتن

گذاری و متغیرهای مرتبط با  نکتۀ حائز اهمیت آن است که اگر رابطه بین سرمایه  .آیدگذاری به شمار میسرمایه

 .تصریح نادرست مدل خواهد بود هبه منزل بودنیخطآن نامتقارن باشد، فرض 

 ایآیا کاهش نااطمینانی )مانند دوره پس از توافق هسته  ، پرسش اصلی این پژوهش آن است کهاساسنیبرا 

سرمایه  اندازهبه(  1۳۹4 بر  برجام(  از  آمریکا  خروج  از  پس  دوره  )مانند  آن  تأثیرگذار  افزایش  ایران  در  گذاری 

با   است؟ پرسش،  این  به  واقعیروش   یریکارگبهپاسخ  تصویر  ارائه  امکان  غیرخطی،  سیاستهای  و  های  تر 

این پژوهش با تمرکز بر اقتصاد ایران   .کندگذاری ایران فراهم میبخشی به فضای سرمایهکارآمدتری را برای ثبات

 
1. Bontempi et al. (2021) 

2  . Economic Uncertainty Related Queries (EURQ) 

3. Foerster (2014) 

4. Asymmetric Effects 
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تحلیل    با کردن این شکاف    (، در پی پر1۳۸۸-140۲)طی دوره  روز  به  ی هاداده  مجموعهکارگیری  از طریق به

بلندمدت آن را مورد   ی روندهاهممدت و  های کوتاهگذاری هم پویاییبر سرمایه  1نااطمینانی اقتصادی نامتقارن آثار

  ی بر ادبیات (Bloom et al., 2018)   دهد. چارچوب نظری مطالعه حاضر، علاوه بر مبانی کلاسیکواکاوی قرار می

های نااطمینانی در اقتصادهای با نهادهای ضعیف و بازارهای  انتقال شوک  یسازوکارهاتکیه دارد که به بررسی  

 (. Carrière-Swallow & Céspedes, 2013) پردازدعمق میمالی کم

حاضر   مطالعه  سرمایه  منظوربه در  بر  اقتصادی  نااطمینانی  نامتقارن  آثار  وجود  از  بررسی  ایران  در  گذاری 

،  افتهیتوسعه  ۳(۲014)  همکاران  و  ط شینتوسکه    ۲( NARDLی )های توزیعی غیرخطخودرگرسیون با وقفه مدل

شود. مزیت کلیدی این روش، توانایی آن در تفکیک و برآورد جداگانه اثرات افزایش و کاهش متغیر  استفاده می

تدوین یک مدل   منظوربهگذاری( در یک چارچوب یکپارچه است. مستقل )نااطمینانی( بر متغیر وابسته )سرمایه

شود.  متغیر کلیدی که نماینده هزینه سرمایه است، در نظر گرفته می  عنوانبهنرخ بهره نیز   جامع، اثرات نامتقارن

  و   اددویین  و 5( ۲0۲۲)  شاما  و  و الحکیمی 4(۲0۲1)  همکاران  و  لانگ  ماننداین انتخاب مبتنی بر شواهد تجربی  

افزایش و کاهش هزینهسرمایهد واکنش  ندهاست که نشان می  6(۲0۲۳)  همکاران تواند  می  سرمایه   گذاری به 

 .  متفاوت باشد

پردازد، بلکه با درنظرگیری به آزمون فرضیه نامتقارن بودن تأثیر نااطمینانی می  تنهانهبنابراین، این مطالعه  

گذاری در محیط پرنوسان سرمایه  عوامل مؤثر بر تری ازجامعزمان نامتقارن بودن تأثیر هزینه سرمایه، به درک  هم

بخش  ادامه در  دهی شده است: در  مقاله حاضر در پنج بخش اصلی سازمان  اساسنیبرا  .یابداقتصاد ایران دست می

گیری نااطمینانی اقتصادی و پیشینه تجربی شامل مبانی نظری، ادبیات اندازه  پژوهشاتی ادبدوم، مروری جامع بر  

شناسی پژوهش و محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی،  صورت خواهد گرفت. سپس بخش سوم به تشریح روش

پردازد. سرانجام، در بخش پنجم،  های تجربی پژوهش میاختصاص دارد. در ادامه، بخش چهارم به تحلیل یافته

به جمعدستنتایج  و  گرفته  قرار  تفسیر  و  بحث  مورد  موضوع  ادبیات  چارچوب  در  با  آمده  همراه  نهایی  بندی 

 شود.پیشنهادهای کاربردی ارائه می

   پژوهشات یادب. ۲
که    ردیگیقرار م  یمورد بررس  یگذارهیو سرما  یاقتصاد  ینانینااطم  انیارتباط م  ینظر  یبخش ابتدا مبان  نیدر ا

ادب مرور  روش  اتیشامل  به  پ شودیم  زین  یاقتصاد  ینانینااطم  یریگاندازه  یهامربوط  سپس،   ی تجرب  نهیشی. 

حاضر   قیوجوه نوآورانه تحقبندی و  جمع  زین  ان ی. در پاگرددیم   لیتحل  ی و خارج  ی پژوهش در قالب مطالعات داخل

 .شودیم حیتشر

 
1. Economic Uncertainty 
2. Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lags  

3. Shin et al. (2014) 

4. Long et al. (2021) 

5. Alhakimi & Shama (2022) 

6. Adedoyin et al. (2023) 
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 ینظر ی. مبان۲-۱

   نااطمینانی اقتصادی. ۲-۱-۱
شود که عوامل اقتصادی به دلیل مواجهه با نوسانات شدید متغیرهای  نااطمینانی اقتصادی به شرایطی اطلاق می

های خارجی، فاقد اطلاعات کافی برای تشکیل انتظارات قطعی درباره  ها یا شوکگذاریثباتی سیاستکلان، بی

این مفهوم به طور اساسی با »ریسک« متفاوت است؛  (.  Baker et al., 2016; Bloom, 2014)    تحولات آتی هستند

شده است، نااطمینانی به شرایطی اشاره دارد هایی با توزیع احتمالات شناخته ریسک مربوط به موقعیت  کهیدرحال

ناشناخته هستند نیز  احتمالات  رفتار (.  Bloom, 2014) که حتی خود  برای  پیامدهای مهمی  این تمایز دارای 

روی    1«کارانه »انتظار و مشاهدهمحافظه  راهبُردگیرندگان به  ط نااطمینانی بالا، تصمیماقتصادی است. در شرای

ارزیابی دقیق وضعیت آینده هستند. این رفتار محتاطانه بهمی ویژه در  آورند، چرا که فاقد اطلاعات لازم برای 

گذاران ترجیح  ناپذیر مشهود است، زیرا سرمایههای بلندمدت و برگشتگذاریکاهش چشمگیر تمایل به سرمایه

 (.Baker et al., 2022) دهند تا زمان کاهش ابهامات، از تعهد منابع خود خودداری کنندمی

 پردازند. گذاری و نااطمینانی اقتصادی میای به بررسی رابطه بین سرمایه گسترده   به طورنظریات اقتصادی  

 Koetse etگذاری و نااطمینانی اقتصادی است )مشخصه اصلی ادبیات نظری، ابهام در علامت رابطه بین سرمایه 

al., 2009  کردند. مطالعات نظری گذاری حمایت میبیشتر از تأثیرات مثبت نااطمینانی بر سرمایه(. مطالعات اولیه

(  Pindyck, 1982; Abel, 1983; Hartman, 1972)  گذاری استدهنده اثرات مثبت نااطمینانی بر سرمایهکه نشان

بازده ثابت به    ( ۲)تفاوت نسبت به ریسک )ریسکی خنثی(،  های رقابتی بیشرکت  ( 1)بر اساس فرضیاتی مانند:  

عنوان تواند بهاند. در این چارچوب، نااطمینانی میشده)متقارن( انجام  ۲تابع هزینه تعدیل محدب  (۳)مقیاس و  

های  ها ممکن است در شرایط نااطمینانی، فرصت گذاری عمل کند، زیرا شرکتیک عامل محرک برای سرمایه

دیگر، در  عبارتگذاری کنند. بهها سرمایهبرداری از این فرصتسودآوری جدیدی را شناسایی کرده و برای بهره

مدل میاین  نااطمینانی  انگیزهها،  شرکتتواند  برای  پروژهای  در  تا  کند  ایجاد  بالا  ها  بالقوه  بازده  با  هایی 

حال، این نتایج به شرایط خاصی  ها با ریسک بیشتری همراه باشند. بااینگذاری کنند، حتی اگر این پروژهسرمایه

های تعدیل  ها یا هزینهگریزی شرکتریسک   درنظرگرفتنوابسته هستند و در صورت تغییر این فرضیات )مثلاً  

بر سرمایه نااطمینانی  اثرات  باشدری میگذانامتقارن(،  متفاوت  بنابراتواند  بر  نی؛  نااطمینانی  تأثیر  ، درک کامل 

 طیف وسیعی از عوامل و شرایط اقتصادی است.   درنظرگرفتنگذاری نیازمند سرمایه

  که  است  ۳«واقعی  های گزینه  نظریه»  گذاری،سرمایه  بر  نااطمینانی  اثر  تحلیل  برای  نظری  چارچوب  ترینمهم

  نگرد می  انتظاری  باارزش  «گزینه»  یک  اعمال  عنوانبه  بلکه  پذیر،برگشت  تصمیمی  عنوانبه  نه  را  گذاریسرمایه

(Dixit & Pindyck, 1994; Bloom, 2014  .)را   4« انتظار  گزینه  ارزش»  نااطمینانی،   افزایش  چارچوب،  این  در  

 از   تا   اندازندقیتعو  به  را  گیریتصمیم  بیشتر،  اطلاعات  کسب  برای  دهند می  ترجیح  ها بنگاه  زیرا  دهد، می  افزایش

 
1  . Wait-and-See 

2. Convex Adjustment Cost 
3. Real Options 

4. The Option Value of Waiting 
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  برگشت  درجه   (.Bernanke, 1983; Bloom, 2009)   کنند  اجتناب  ناپذیر برگشت   های پروژه  در  خود  منابع   تعهد

  و   عمقکم  ثانویه  بازارهای  با  اقتصادهایی  در.  است  نااطمینانی  اثر  شدت  تعدیل  در  کلیدی  عامل  یک  ناپذیری،

 ایسرمایه  هایدارایی  ،(ایران جمله از توسعهدرحال اقتصادهای  از بسیاری بارز هایویژگی) ضعیف مالی نهادهای

 شود می موجب امر این(. Carrière-Swallow & Céspedes, 2013) برخوردارند بالاتری ناپذیریبرگشت  درجه از

  بازدارندگی  اثر  نتیجه،  در  و  یابد  افزایش  یتوجهقابل  طور  به  نااطمینانی،  با  مواجهه   در  «انتظار  گزینه  ارزش»

 حمایت  نظریه  این  از  جدید   تجربی   مطالعات.  باشد   ترقوی  بسیار  اقتصادها  این  در  گذاریسرمایه  بر   نااطمینانی

  در  شدیدتری  هایکاهش توانندمی  نااطمینانی هایشوک  ضعیف،   نهادهای  بستر در  که  دهند می  نشان   و کنندمی

 (. Cascaldi-Garcia et al., 2023)  کنند ایجاد گذاریسرمایه

Caballero, شود ) گذاری و نااطمینانی میسرمایه  نیبی منفمنجر به رابطه   ۲« »بازار ناقص و 1« گریزی»ریسک 

دوره1991 در  سرمایه(.  بالا،  نااطمینانی  ریسک های  فعالیتگذاران  سرمایهگریز  تعویق  های  به  را  خود  گذاری 

  اضافی  بازده  ریسک  کنند. صرفبالاتری مطالبه میاندازند و برای پذیرش هر واحد اضافی ریسک، صرف ریسک  می

  طلب   وام  یا  گذاریسرمایه  یک با  مرتبط  ریسک نااطمینانی یا  جبران  برای دهندگانوام  یا   گذارانسرمایه  که است

  بهره  هاینرخ  با  اکنون  هاآن  زیرا  شود،می  ها شرکت  برای  سرمایه  هزینه  افزایش  به  منجر  موضوع  این.  کنندمی

شود رابطه این امر باعث می  .شوندمی  مواجه  گذارانسرمایه  برای  بالاتر  موردانتظار  بازده  یا  استقراض  برای  بالاتر

)بین سرمایه نااطمینانی منفی شود  و  آن  Zeira, 1990گذاری  دارد که در  اشاره  به وضعیتی  نیز  ناقص  بازار   .)

گذاران نیست یا امکان دسترسی به ابزارهای مالی برای مدیریت  موقع در اختیار سرمایهکامل و به  به طوراطلاعات  

 ۳(1۹۹1)  شود. کابالرو گذاران میریسک محدود است. این شرایط منجر به افزایش تأثیر نااطمینانی بر رفتار سرمایه

سازی مؤثر متنوع   به طورتوانند ریسک خود را  گذاران نمیدهد در بازار ناقص، سرمایهدر مطالعه خود نشان می

بنابراکنند از نااطمینانی شدیدتر مینی؛  اثرات منفی ناشی  گذاری در  شود و منجر به توقف یا کاهش سرمایه، 

 گردد. های بلندمدت و پرریسک میپروژه

های  اصطکاک نااطمینانی و افزایش به دلیل تأثیر گذاریکاهش سرمایه بسیاری از مطالعات نظری به مسئله 

دوره مالی پرداخته در  بالا  نااطمینانی  با  طوراند.  های  آرلانو  به  مانند  مطالعاتی  و    4(۲016)  همکاران  و  خاص، 

و افزایش   صرف ریسک اند که افزایش نااطمینانی از طریق تأثیر برنشان داده  5( ۲014)  همکاران  و  گیلکریست

به   های مالیشود. اصطکاکگذاری میهای مالی، باعث کاهش جریان وجوه و درنتیجه کاهش سرمایهاصطکاک

باعث می نتوانند بهشوند شرکتموانعی اشاره دارد که  پیدا کنند. این موانع  ها  راحتی به منابع مالی دسترسی 

دهی باشند.  های وامهای استقراض، کاهش دسترسی به اعتبار یا افزایش محدودیتتوانند شامل افزایش هزینهمی

بالا، اصطکاکدر دوره نااطمینانی  افزایش میهای  زیرا وامهای مالی  تر  گذاران محتاطدهندگان و سرمایهیابند، 
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ها با دشواری بیشتری در دسترسی به منابع  درنتیجه، شرکت   .دهندپذیری خود را کاهش میشوند و ریسکمی

پروژه  ازیموردنمالی   سرمایهبرای  میهای  مواجه  مدلگذاری   این  درنظرگیری  با   پژوهش،   این   تجربی  شوند. 

  شدت   با   نااطمینانی،  افزایش  با  مواجهه  در  ها مکانیزم  این   اثر  شدت   آیا   که  پردازدمی  این  آزمون  به  نظری،  چارچوب

  و   نااطمینانی  بین   رابطه  آیا   ،گریدعبارتبه.  خیر  یا   است   یکسان  نااطمینانی  کاهش   با   مواجهه  در   هاآن  اثر

 ؟ است نامتقارن است، فراوان خارجی هایشوک معرض در و کم  مالی عمق با کشوری که  ایران در گذاریسرمایه

های استقراض، نقش  عنوان یکی از متغیرهای کلیدی در تعیین هزینه سرمایه و محدودیتبهنیز  نرخ بهره  

تصمیمکنندهتعیین در  سرمایهگیری ای  میهای  ایفا  میگذاری  نشان  مطالعات  سرمایهکند.  که  از دهند  گذاری 

تواند تأثیر  افزایش نرخ بهره می  که  یطوربهحساسیت بالایی نسبت به تغییرات هزینه سرمایه برخوردار است،  

(. از منظر نظری، افزایش نرخ Mojon et al., 2002ها داشته باشد )گذاری بنگاهمعناداری بر کاهش سطح سرمایه

گذاری را تضعیف های سرمایهگذاری شده و در نتیجه انگیزههای سرمایهبهره موجب کاهش بازدهی نهایی پروژه

گذاری را تأیید  اگرچه شواهد تجربی رابطه معکوس بین نرخ بهره و سرمایه .(Nainggolan et al., 2015کند )می

اند. برخی مطالعات  گذاری پرداخته نرخ بهره بر سرمایه تأثیر نامتقارن کنند، اما تحقیقات کمتری به بررسیمی

  های کلانبر شاخصی  های نامتقارن عوامل اقتصادی، اثرات نامتقارن واکنش  لیبه دلاند که نرخ بهره  نشان داده

توان (. در این راستا، میGeorgiadis, 2015; Florio, 2004ها دارد )و سطح قیمت  ملی  درآمداقتصادی مانند  

عنوان یکی از اجزای تقاضای کل از رابطه نامتقارنی با نرخ بهره برخوردار  نیز به  گذاریانتظار داشت که سرمایه

گذاری های تأمین مالی تأثیر نامتقارنی بر سرمایهمحدودیت  ،1( ۲010)  همکاران  و  آقیون  هایبر اساس یافته  .باشد

کاهش    کهیدرحال شود،  گذاری میتوجه سرمایه ها موجب کاهش قابلای که تشدید این محدودیتگونهدارند؛ به

 و   (۲0۲1)  همکاران  و  مطالعاتی مانند لانگگذاری دارد. همچنین  تری بر افزایش سرمایهها تأثیر کممحدودیت

اند که اثر بازدارندگی افزایش  به این نتیجه دست یافته  (۲0۲۳)  همکاران  و  اددویینو    (۲0۲۲)  شاما  و  الحکیمی

ممکن    نرخ بهرهها مؤید آن است که  تر از اثر محرک کاهش آن است. این یافتهگذاری، قوینرخ بهره بر سرمایه

 .گذاری داشته باشدهای سرمایهبر انگیزه نامتقارنیاست در شرایط مختلف، تأثیرات 

   نااطمینانی اقتصادی  گیریاندازه  .۲-۱-۲
های اخیر تحولات چشمگیری را تجربه یک حوزه پژوهشی مستقل، در سال  عنوانبهمطالعه نااطمینانی اقتصادی 

های  گردد که به فقدان مدلمی باز  ۲(۲00۹)  بلوم  و اظهارات ۲00۹کرده است. نقطه عطف این تحولات به سال 

های فناوری یا  های متعارف مانند شوکدر مقایسه با شوک  -های نااطمینانی  مناسب برای تحلیل تأثیر شوک

شناختی های نظری و روشاشاره کرد. این چالش، محققان را بر آن داشت تا با توسعه چارچوب   - قیمت نفت  

 ریتأثتحتعمدتاً    ۲00۹رشد سریع این حوزه پژوهشی پس از  .  مند آثار نااطمینانی بپردازندجدید، به بررسی نظام

محرک رکود   عنوانبهبود که نقش نااطمینانی را    ۲00۸سه عامل کلیدی بوده است. نخست، تجربه بحران مالی  

پانلی  دسترسی به منابع جدیدی مانند داده  آوردنفراهمای با  اقتصادی برجسته ساخت. دوم، انقلاب داده های 
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های محاسباتی، بستر تر را ایجاد کرد. سوم، پیشرفتهای عمیقتحلیلهای خبری آنلاین، امکان  ها و پایگاهبنگاه

برای مدل پیچیدگیلازم  آوردسازی  را فراهم  نااطمینانی  این حوزه، طیف .  های  پژوهشی  نیازهای  به  پاسخ  در 

از شاخص  اندازهوسیعی  یافته های  توسعه  کهگیری  اصلی طبقه آن   (۲014)  بلوم  اند  دسته  چند  در  را  بندی  ها 

های کلان اقتصادی  های مبتنی بر بازار )مانند نوسانات بازار سهام(، شاخصها شامل شاخصکند. این شاخصمی

ای )تکرار  های رسانهکارشناسان(، شاخص  نظراتفاق بینی )عدم  های پیش)نوسانات تولید ناخالص داخلی(، شاخص

ها  شوند. این تنوع شاخصها( میوری بنگاهبهره های بخش واقعی )پراکندگیواژه نااطمینانی در اخبار( و شاخص

گیری آن را نیازمند رویکردی جامع و ترکیبی  بازتابی از ماهیت چندبعدی نااطمینانی اقتصادی است که اندازه

گذاری نیز در ادبیات این حوزه پنج نوع نماینده نااطمینانی را در زمینه سرمایه  1( ۲017)  روئه  و   ماینن.  سازدمی

دانند. معیارهای نااطمینانی شامل نوسانات بازار سهام، پراکندگی انتظارات در چهار کشور اتحادیه اروپا برجسته می

  بودن. در ینیبشی پ رقابلیغ مبتنی بر نظرسنجی، نااطمینانی سیاست بر اساس روزنامه و دو معیار دیگر مبتنی بر 

بونتمپیکلی  نگاه  کی   هایشاخص  دسته  سه  به  را  نااطمینانی  گیریاندازه  هایروش  ۲( ۲016)  همکاران  و  تر 

بازارهاییپا  بر  نااطمینانی   هایشاخص  و   بینیپیش  قابلیت  داشتن  هیپا   بر  نااطمینانی  هایشاخص  مالی،  ه 

 اند.  کرده بندیتقسیم رسانه ای  اخبار هیبر پا نااطمینانی

  نقد   مورد  جهت  چند  از  دارند،  تمرکز  سهام  قیمت  نوسانات  بر  عمدتاًکه    مالی  بازارهای  بر  مبتنی  هایشاخص

  اقتصاد  از  محدودی   بخش   تنها  ها شاخص  این  ، کرده است  اشاره   ۳(1۹۹0)  رومر   که طور  همان  نخست.  اندگرفته  قرار

 ی درستبه  را  اقتصادی  هایبخش  سایر  در  موجود  نااطمینانی  توانندنمی  و  دهندمی  پوشش  را(  سرمایه  بازار)

  شده   مشاهده  نوسانات  از  بسیاری  اند،داده  نشان  4(۲01۳)  همکاران  و  بکارت  کهگونه  همان  دوم،.  کنند  گیریاندازه

  نه باشد،  اهرمی اثرات یا گذارانسرمایه گریزیریسک مانند  دیگری عوامل از ناشی است ممکن ها شاخص این در

 روئه  و  مایننهای جدی مواجه هستند.  رویکردهای مبتنی بر نظرسنجی نیز با چالش  .اقتصادی  نااطمینانی  صرفاً

ها عموماً محدود به متغیرهای خاصی هستند و پوشش جامعی ارائه اند که این روش خاطرنشان کرده  (۲017)

کرده است های نظرسنجی اشاره  های سیستماتیک در دادهبه وجود تورش   (۲01۳)  سو،  گریدیازسودهند.  نمی

 .تواند به تصویری نادرست از سطح واقعی نااطمینانی منجر شودکه می

های دیجیتال ها ظهور کرده است که بر استفاده از دادهها، موج جدیدی از پژوهشدر پاسخ به این محدودیت

اندازه برای  اینترنتی(  جستجوهای  و  اخبار  دارند)مانند  تأکید  نااطمینانی   و  بیکر  پیشگامانه  بامطالعهو    گیری 

اقتصادی  5(۲016)  همکاران سیاست  »نااطمینانی  معرفی شاخص  تحلیل «  و  بر  مبتنی  این شاخص  شد.  آغاز 

رسانه در  نااطمینانی  با  مرتبط  مفاهیم  به  اشاره  طریق  فراوانی  از  و  بوده  خبری  شاخص    وبگاه های  تخصصی 

در دسترس محققان قرار گرفته است. این روند پژوهشی با مطالعات بونتمپی و    6نااطمینانی سیاست اقتصادی 
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( به توسعه شاخص نوآورانه »جستجوهای مرتبط  ۲0۲1و    ۲01۹،  ۲016تکامل یافت که در سه مرحله )  همکاران

منجر شد. این شاخص که مبتنی بر تحلیل حجم جستجوهای اینترنتی در موتورهای   با نااطمینانی اقتصادی«

سازد. این  میتر از ادراک عوامل اقتصادی از نااطمینانی را فراهم ایتر و لحظهجستجو است، امکان سنجش کمی

تر از تأثیرات نااطمینانی بر متغیرهای اقتصادی را فراهم  تر و کاربردیشناختی امکان تحلیل دقیقتحولات روش 

 .آورده است

تحولی  1گیری از شاخص حجم جستجوی اینترنتی رویکرد جدید در سنجش نااطمینانی اقتصادی با بهرهاین  

اقتصادی استوار است، از این اصل    یشناسروانگیری این مفهوم ایجاد کرده است. این روش که بر مبانی  در اندازه

محصول ناآگاهی، موجب برانگیختن رفتار جستجوی اطلاعات در    عنوانبهگیرد که نااطمینانی  می  نشئتاساسی  

اطلاعات  (. در دنیای امروز که اینترنت به کانال اصلی دستیابی به  Lemieux & Peterson, 2011شود )افراد می

شاخص  .  ای به ادراک عمومی از نااطمینانی اقتصادی گشوده استتبدیل شده، الگوهای جستجوی کاربران پنجره 

ابزاری نوین در سنجش نااطمینانی اقتصادی، دارای مزایای متعددی است که آن را    عنوانبهجستجوی اینترنتی  

است که   سنجش مستقیم رفتار واقعی کاربران ترین برتری این روش،سازد. مهمهای سنتی متمایز میاز شاخص

شاخص اخبار  برخلاف  بر  مبتنی  رسانه  -های  برداشت  صرفاً  میکه  منعکس  را  اندازه  - کنند  ها  گیری امکان 

شده، چرا  ایهای رسانهسوگیری   توجهقابلکاهش   آورد. این ویژگی منجر بهتر نااطمینانی را فراهم میواسطهبی

دهد. از دیگر مزایای بارز این تری از ادراک عمومی ارائه میهای خالصها، دادهای رسانه سطهکه با حذف نقش وا

های اقتصادی اشاره کرد که امکان رصد بلادرنگ  به تغییرات نگرش  ایواکنش سریع و لحظه توان بهشاخص می

جستجو، پایگاه تحلیلی گسترده    یهادادهمیعظناشی از حجم   جامعیت آماری سازد. همچنینتحولات را ممکن می

های سنتی،  های شاخصبرای پژوهشگران ایجاد کرده است. این روش نوین با عبور از محدودیت  یاعتمادقابلو  

شد، بلکه با نمایش  تلقی می  سنجشرقابلیغتر  ای را فراهم آورده که پیشگیری کمیّ پدیدهامکان اندازه  تنهانه

ابزاری کارآمد در تحلیل  گرفتهواسطه نااطمینانی شکلبی اقتصادی، به  اقتصادی  در ذهن کنشگران  های کلان 

ویژگی این  ترکیب  است.  شده  گزینه تبدیل  به  را  اینترنتی  جستجوی  شاخص  سنجش   مناسبای  ها،  برای 

 گرفته صورت این انتخاب مبتنی بر دو دلیل بنیادین  .  نااطمینانی در تحقیقات اقتصادی معاصر تبدیل کرده است

اولاً،   اقتصادی )  یمحورنقش  رغم یعلاست:  رفتارهای  تعیین  جامع و    ی(، شاخصBloom, 2014نااطمینانی در 

است. این چالش ناشی از ماهیت چندبعدی و پویای نااطمینانی است که   افتهینتوسعهگیری آن عینی برای اندازه

روش  ریتأثتحت ثانیاً،  دارد.  قرار  اقتصادی  میان کنشگران  ناشناخته  توزیع  الگوهای  با  ناهمگن  های  رویدادهای 

نااطمینانی   سنجش  شاخص  - مرسوم  نظرسنجیشامل  مالی،  بازارهای  بر  مبتنی  تحلیل  های  و  تخصصی  های 

های فردی  تقیم واکنشهای محدودی از اقتصاد متمرکز بوده و قادر به ثبت مسعمدتاً بر بخش  -ای  محتوای رسانه 

ثبت بی با  اینترنتی  مقابل، روش جستجوهای  پنجره نیستند. در  کاربران،  رفتار جستجوی  ادراک واسطه  به  ای 

تری از این پدیده پیچیده را فراهم  جانبهای و همهعمومی از نااطمینانی اقتصادی گشوده و امکان سنجش لحظه

 . آوردمی
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 پژوهش  ۀنیش ی. پ۲-۲
  استفاده   ( با1۳۹۸  -1۳6۸)  زمانی  دوره  ایران طی  اقتصاد  بر  ایمطالعه  در(  1۳۹۹)  همکاران  و  فراهانی  گودرزی

  هایسیاست  نااطمینانی  نامتقارن  تأثیر  بررسی  ( بهNARDLی )های توزیعی غیرخطخودرگرسیون با وقفهمدل    از

  و   پولی  سیاست  نااطمینانی  هایشوک  که  داد  نشان  پژوهش   این  نتایج  .پرداختند  ارز  نرخ  نوسانات   بر  اقتصادی

  شدیدتر ارز نرخ نوسانات بر نااطمینانی  منفی های شوک اثر و  شوندمی ارز نرخ  در ثباتی بی افزایش  به منجر مالی 

 .است مثبت  هایشوک  از

 از استفاده  ( با 1۳۹7 -1۳57)  زمانی دوره ایران طی  اقتصاد بر ایمطالعه در( 1۳۹۹) همکاران  و  آذر باقرزاده

  نقش   با   اقتصادی   رشد   بر  دولتی  مخارج  نااطمینانی  غیرخطی  تأثیر  1( STARملایم )  انتقال  خودرگرسیونی  مدل

 اثر گذاریسرمایه پایین   سطوح در نااطمینانی  داد  نشان ها یافته. کردند بررسی را سرمایه بازار توسعه گریتعدیل

 .  دارد اقتصادی رشد بر  مثبت اثر بالا سطوح در و منفی

  دوره   طی  تهران  بهادار  اوراق   بورس در  شدهپذیرفته هایشرکت  روی  بر  پژوهشی  در(  1400)  همکاران و  لونی

 اقتصادی  های سیاست  نااطمینانی   اثر   ،۲(GMMیافته )تعمیم  از مدل گشتاورهای   استفاده   با(  1۳۸5-1۳۹۸)زمانی  

  بهره،   نرخ  تورم،)  اقتصادی  نااطمینانی  اشکال  تمامی  داد  نشان  هایافته.  کردند  بررسی  را  شرکتی  گذاریسرمایه  بر

 بر   معناداری  و  منفی  اثر  نااطمینانی،  ترکیبی  شاخص  همچنین  و(  مالی  و  پولی  سیاست  اقتصادی،  رشد  ارز،  نرخ

 . دارند شرکتی گذاریسرمایه

  دوره   طی(  قطر  و  روسیه  ایران،)  گاز  ذخایر  دارنده  کشور  سه  برای  ایمطالعه  در(  1401)  همکاران  و  عباسیان

( اطم  شاخص   طراحی  به  (1۹۹7-۲017زمانی  ابتدا   منظور  بدین .  پرداختند  گذاریسرمایه  شرایط  نانیعدم 

 درجه   و  سهام  بازار  ارزش  بهره،  نرخ  تورم،  اقتصادی،  رشد  شامل)  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  بر  مؤثر  متغیرهای

  با   سپس .  کردند   شناسایی  پانل   هایداده  در  ۳( FGLSیافته )تعمیم  مربعات   حداقل  روش  با  را(  تجاری  بازبودن

  دهی وزن  با   متغیرها   نوسانات  تلفیق  و  4( GARCH)  خودرگرسیون  شرطی  واریانس   ناهمسانی  های مدل  کارگیریبه

 شاخص   که  داد  نشان  پژوهش  هاییافته.  نمودند  طراحی  را  نانیعدم اطم  ترکیبی  شاخص  پانل،  مدل  بر  مبتنی

 عنوان به  تواندمی  و  دهدمی  نمایش  را  کلان  هایسیاست  و  اقتصادی  تحولات  از  ناشی   نوسانات  خوبیبه  شدهطراحی 

 .گیرد قرار گذارانسرمایه و گذارانسیاست اختیار در نانیعدم اطم وضعیت ارزیابی برای مناسب معیاری

 بهادار   اوراق   بورس  شیمیایی  محصولات  گروه   هایشرکت   بر  ایمطالعه  در(  140۲)  همکاران  و  زادهرضاقلی

  (GARCH)  خودرگرسیون  شرطی   واریانس  مدل ناهمسانی  از  استفاده  ( با 1۳۸۹-1400)  زمانی   دوره  طی  تهران

 نامتقارن   اثر   ،( GMM)  یافتهتعمیم  گشتاورهای  روش  کارگیریبه  و   نفت  قیمت  نااطمینانی  گیریاندازه  برای

  اثر   نفت  قیمت  نااطمینانی  داد  نشان  هایافته.  کردند  بررسی  را  شرکتی  گذاریسرمایه  بر  نفت  قیمت  نااطمینانی

 . است نامتقارن نفت قیمت  منفی  و مثبت  هایشوک  برای اثر  این و دارد گذاریسرمایه بر منفی

 
1. Smooth Transition Autoregressive 

2. Generalized Method of Moments 
3. Feasible Generalized Least Squares 

4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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  ( با 1۳70-1401)  زمانی  دوره  ایران طی  اقتصاد  ایبر  ایمطالعه  در(  140۲)  نژاد  یعباس  و  فراهانی  گودرزی

  را   ارزی  و مالی  پولی،   سیاست  نااطمینانی  هایشوک  اثر  ،1( DSGE) تصادفی  پویای  عمومی تعادل  مدل  از  استفاده

  کاهش   موجب  نااطمینانی  هایشوک  که  داد  نشانمطالعه آنها    نتایج.  کردند   اقتصادی بررسی  کلان  متغیرهای  بر

 را   ارز  نرخ  و   بهره   نرخ  تورم، نرخ    مقابل،   در   است.  شده   اشتغال   و   خصوصی  بخش  مصرف   گذاری،سرمایه  معنادار

 . دهندمی افزایش

  از استفاده ( با 1۳6۸-1401) زمانی دوره  ایران طی اقتصاد بر ایمطالعه نیز در( 140۲) همکاران و  فر یاوری

اقتصادی   کلان  متغیرهای  بر  اقتصادی  نااطمینانی  هایشوک  تأثیر  ، (DSGE)  تصادفی   پویای  عمومی  تعادل  مدل

 خصوصی   بخش   مصرف  و  تولید  گذاری،سرمایه  کاهش  موجب  هاشوک   این  داد  نشان  هایافته.  کردند  بررسی  را

 .  دهندمی افزایش را ارز نرخ و بهره نرخ تورم، نرخ  مقابل، در و  شده

مدل    از  استفاده   ( با 1۳76-140۲)  زمانی   دوره  ایران طی   اقتصاد   بر  ایمطالعه  در( 1404)  همکاران و کاشیان

مدل    ترکیب  طریق  از  نااطمینانی  شاخص  ساخت  با   ( و NARDLی )های توزیعی غیرخطخودرگرسیون با وقفه

 نامتقارن   آثار  بررسی  به  ،۳اصلی   هایمؤلفه   تحلیل  و  ۲( GARCH)  خودرگرسیون  شرطی  واریانس   ناهمسانی

  هایشوک  که  داد   نشان  مطالعه  این  نتایج .  پرداختند  مالی   سیستم  کارایی  بر  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی

  نااطمینانی کاهش  که طوریبه دارند، مالی سیستم کارایی بر نامتقارنی اثرات اقتصادی نااطمینانی منفی و مثبت

 شوند. می آن تضعیف به منجر  نااطمینانی  افزایش و مالی  سیستم کارایی بهبود موجب

  خودرگرسیون   روش  از  استفاده   ایران با  اقتصاد   بر  ایمطالعه  در(  1404)  آبکنار  زادشفیع  و  کرانی  نیاستوده

  پولی   هایسیاست  کارایی   و   اقتصادی  رشد  بر   اقتصادی  نااطمینانی   تأثیر  بررسی  به  4( IVAR)  کنشیبرهم  برداری

  و  پولی  هایسیاست  بر  توجهیقابل  به طور  اقتصادی  نااطمینانی  که  داد  نشان  پژوهش   این  هاییافته.  پرداختند

 دارد.  منفی  تأثیر اقتصادی رشد

  از مدل   استفاده  ( با1401  -1۳7۹)  زمانی  دوره  ایران طی  اقتصاد  بر  ایمطالعه  در(  1404)  همکاران  و  پدرام

.  کردند   بررسی  را  ایران  در  پول  تقاضای  بر  اقتصادی  نااطمینانی  نامتقارن  تأثیر  5( VARبرداری )  خودرگرسیون

  بلندمدت   رابطه  نااطمینانی  شاخص  و  ارز  نرخ  تورم،  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  پول،   تقاضای  نیدادب نشان  ها یافته

 . دارند پول  تقاضای بر نامتقارن تأثیر  اقتصادی، نااطمینانی منفی و مثبت  هایتکانه همچنین. دارد وجود

  -1۹۹۲)  زمانی   دوره  طی  توسعهدرحال  کشور  14  بر  ایمطالعه  در(  1404)  همکاران  و   اردکان  پوردهقان

 را   خارجی  گذاریسرمایه  بر  جهانی  اقتصادی  نااطمینانی  غیرخطی  ای، اثرآستانه  پنل  مدل  از  استفاده  ( با۲0۲۲

 کشورها   اولیه  موقعیت  به  خارجی  گذاریسرمایه  بر  جهانی  اقتصادی  نااطمینانی  اثر  داد  نشان  هایافته.  کردند  بررسی

  نوسانات  برابر  در  بیشتری  مقاومت   بالاتر،  خالص  گذاریسرمایه  اولیه  وضعیت  با  کشورهای  که  طوریبه  دارد،  بستگی

  .  دهندمی  نشان جهانی  اقتصادی  نااطمینانی

 
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
3. Principal Component Analysis (PCA) 
4. Interactive Vector Autoregression 

5. Vector Autoregression 
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 نوآورانه   شاخص  طراحی  با   دیگر   بزرگ  اقتصاد  1۲  و  متحده   برای ایالات  ایمطالعه  در (  ۲016)  همکاران  و  بیکر

با روزنامه  محتوای  تحلیل  بر   مبتنی   1(EPU)  اقتصادی   سیاست  نااطمینانی   خودرگرسیون   از مدل  استفاده   ها و 

  ها،بنگاه  سطح   در  داد  نشان  هایافته.  کردند  بررسی  کلان  و  خرد  سطوح  در  را  نااطمینانی   اثرات  (VARبرداری )

  حساس  هایبخش در اشتغال و گذاریسرمایه  سهام، کاهش  قیمت نوسانات  افزایش با گذاریسیاست نااطمینانی

 .شودمی اشتغال و  تولید گذاری،سرمایه کاهش موجب  نااطمینانی افزایش نیز، کلان سطح در. است همراه

  استفاده  ، با (ژاپن و  آمریکا انگلیس، کره،  کانادا،) کشور  پنج بر ایمطالعه در ۲(۲01۹) ساها  و ییاسکو یبهمن

وقفهمدل    از با  غیرخطخودرگرسیون  توزیعی  )های    بر  گذاریسیاست  نااطمینانی  نامتقارن  اثرات  ( NARDLی 

 نااطمینانی  خطی،   هایمدل  نتایج  برخلاف  که  داد  نشان  کلیدی  هاییافته.  کردند   بررسی  را  سهام  قیمت

 مشخص،  به طور .  دارد  سهام  قیمت  بر  نامتقارنی  بلندمدت  اثرات  بلکه  مدت،کوتاه  اثرات  تنهانه   گذاریسیاست

  هاینرخ  با  نااطمینانی   کاهش   که درحالی  شود،می سهام  قیمت کاهش  موجب  کشورها اکثر  در  نااطمینانی   افزایش

  به  تواندمی  نااطمینانی   نامتقارن  ویژگی  از  غفلت  دهدمی  نشان  نتایج  این.  گذاردمی  تأثیر  سهام  قیمت  بر  متفاوتی

 . شود منجر ناقص برآوردهای

 از استفاده باهفت   گروه یافتهتوسعه  کشورهای بر ایپایه ایمطالعه در ۳(۲01۹) نیریمکی و ییاسکو یبهمن

وقفهمدل   با  خطخودرگرسیون  توزیعی  )های  و  ARDLی  )غیرخط(    و   نااطمینانی  بین  رابطه  ( NARDLی 

 رابطه   این  کامل  شناسایی   به  قادر  خطی  مدل  که  داد   نشان  کلیدی  هاییافته.  کردند  بررسی  را  گذاریسرمایه

 کشورهای   تمامی  در  را  گذاریسرمایه  بر  نااطمینانی  نامتقارن  اثرات  وجود  غیرخطی  مدل  کهدرحالی  نیست،

 .  کندمی تأیید  موردمطالعه

های توزیعی خودرگرسیون با وقفهمدل    از  استفاده   با ای بر اقتصاد چین  در مطالعه  (۲0۲1)  همکاران  و   لانگ

  نشان  هایافته .  کردند  بررسی  را  گذاریسرمایه  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  نامتقارن  تأثیر  (NARDLی )غیرخط

 گذاریسرمایه  بر  نامتقارنی  اثرات  نیز  اولیه  مواد  هزینه  و  سرمایه  هزینه  بلکه   اقتصادی،  نااطمینانی  تنهانه  که  داد

 دارند.  کل

  خودرگرسیون   مدل  از  استفاده  با  هفت  گروه   یافتهتوسعه   کشورهای  بر  ایمطالعه  در  4(۲0۲۲)  الخساونه  و  نصیر

  قیمت  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  نامتقارن  اثرات(  NARDL)  غیرخطی  و (  ARDL)  خطی   توزیعی  های وقفه  با

  کشورها  تمام در را منفی  مدتکوتاه اثرات تنها خطی مدل  ی در حال که داد نشان هایافته.  کردند  بررسی را سهام

  کاملاً   سهام  شاخص  بر   نااطمینانی  کاهش   و  افزایش  اثرات  که  دهدمی  نشان  غیرخطی   مدل   کند،می  شناسایی 

 کشورها   کلیه  در  نامتقارنی   این  و  داشته  تداوم  نیز  بلندمدت  در  مدتکوتاه  اثرات  مشخص،  به طور.  است  نامتقارن

  بازار   تحلیل  در   نااطمینانی   نامتقارن  ویژگی   نظرگیری  در  اهمیت  بر   نتایج   این.  است  شده   مشاهده  انگلیس  جزبه

 . دارد تأکید سهام

 
1. Economic Policy Uncertainty 

2. Bahmani-Oskooee & Saha (2019) 

3. Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri (2019) 

4. Nusair & Al-Khasawneh (2022)  
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با ۲0۲۲  -۲017)  زمانی  دوره  طی  برتر  رمزارز  پنج  هایداده   بر  ایمطالعه  در  1(۲0۲۳)  شارما  و  سیمران  )  

  سیاست  نااطمینانی  نامتقارن  آثار(  NARDL)  غیرخطی  توزیعی  های وقفه  با   خودرگرسیون  مدل   از  استفاده

کوتاهیافته.  کردند  بررسی  را  رمزارزها  بازار  بر  اقتصادی در  که  داد  نشان  افزایش  ها  بین  مثبتی  رابطه  مدت، 

این رابطه در بلندمدت منفی است. این مطالعه تأیید    کهیدرحالنااطمینانی و بازده رمزارزهای اصلی وجود دارد،  

 شود.کرد که حتی در بازارهای کاملاً جدید نیز الگوهای نامتقارن در واکنش به نااطمینانی مشاهده می

چهار  ایمطالعه  در  ۲( ۲0۲4)  همکاران  و  نصیر   زمانی   دوره  طی  (آمریکا  و  انگلیس  ژاپن،  کانادا،)  کشور  بر 

با۲0۲۲  -1۹۸5) بررسی  NARDL  غیرخطی  و  ARDL  خطی  هایمدل  از  استفاده  (    بر  نااطمینانی  اثرات  به 

  کند، می شناسایی آمریکا در را مثبت مدتکوتاه اثر تنها خطی مدل که داد نشان هایافته. پرداختند پول تقاضای

  مطالعه  این.  دهدمی  نشان  کشورها  کلیه  در  را  بلندمدت  و  مدتکوتاه  نامتقارن  آثار  غیرخطی  مدل  کهیدرحال

 . دهدمی ارائه پول تقاضای تحلیل در  خطی هایمدل به نسبت  NARDL رویکرد برتری از قاطعی شواهد

  توزیعی   هایوقفه  با  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده   با  هند  اقتصاد  بر  ایمطالعه  در  ۳( ۲0۲4)  روی  و  آدیل

  آن   بر  مؤثر  متغیرهای  و  گذاریسرمایه  بین  رابطه   در  نامتقارن  الگوی  چهار  شناسایی  به  (NARDL)  غیرخطی

  تکمیلی  الگوی  سه  بلکه  کرد،   تأیید  را  نامتقارن  یهم انباشتگ   وجود  تنهانه  پژوهش  این  هاییافته.  یافتند   دست

 آشکار  نیز  را  متغیرها   بین  تعدیل   نامتقارنی   و   بلندمدت   واکنش   نامتقارنی   مدت،کوتاه  اثر  نامتقارنی   شامل   دیگر

 ساخت.

  مدل   از  استفاده  با(  ۲01۹  -۲000)  زمانی  دوره  طی  آسیا  جنوب  کشورهای  بر  ایمطالعه  در  4(۲0۲5)  تباش

  جذب  و  نهادی  کیفیت  اقتصادی،  سیاست  نااطمینانی  بین  رابطه  بررسی  به  5( GMM)  یافتهتعمیم  گشتاورهای

  بر  ایقوی   منفی   اثر  اقتصادی  نااطمینانی  که  داد   نشان  ها یافته.  پرداخت  6(FDIخارجی )  مستقیم  گذاریسرمایه

  مثبت  اثر  مستقیم  به طور  تنهانه  نهادی  کیفیت  مقابل،   در.  خارجی دارد  مستقیم  گذاریورودی سرمایه  هایجریان

  نیز را نااطمینانی  منفی  اثرات تواندمی گر،تعدیل  عامل یک عنوانبه  بلکه خارجی دارد، مستقیم گذاریبر سرمایه

 .  دهد کاهش

  زمانی   دوره   طی  بریکس  کشورهای  در  بنگاه  سطح  های داده  بر  ایمطالعه  در  7( ۲0۲5)  همکاران  و   عتایب

  چندگانه   های آستانه  با   غیرخطی  توزیعی  های وقفه  با  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده   با (  ۲0۲۳  -۲010)

(MTNARDL )۸  گذاری سرمایه  بر  را  ژئوپلیتیک  ریسک  و  تجارت   اقتصادی،  سیاست  نااطمینانی  نامتقارن  آثار 

 سیاست  نااطمینانی  در  بزرگ  بسیار  و  کوچک  بسیار  تغییرات  که  داد  نشان  کلیدی  هاییافته.  کردند  بررسی  هابنگاه

   . دارند گذاریسرمایه تصمیمات نامتقارنی بر اثرات اقتصادی

 
1. Simran & Sharma (2023) 

2. Nusair et al. (2024)  

3. Adil & Roy (2024) 

4. Tabash (2025)  

5. Generalized Method of Moments (GMM) Method 
6. Foreign Direct Investment 

7. Ettayib et al. (2025) 

8. Multiple Threshold Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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 بندی ادبیات جمع . ۲-3
  اقتصادی   نااطمینانی  ریتأثتحت   چشمگیری  نوسانات  معرض   در  گذاریسرمایه  دهدمی  نشان  موجود  ادبیات  بررسی

  متغیرهایی   بر  را   نااطمینانی  مختلف  هایشاخص  منفی   تأثیر  متعددی   مطالعات   المللی،بین  سطح  در .  دارد  قرار

  حوزه   در  ها، یافته   این  موازاتبه.  اند کرده  تأیید  پول  تقاضای  و  سهام  بازارهای  شرکتی،  گذاریسرمایه  همچون

  متغیرهای   واکنش   نامتقارن  ماهیت(  NARDL)  غیرخطی  های مدل  مانند  نوینی  رویکردهای  شناسی،روش

  به  مطالعاتی  اگرچه  نیز  ایران  در.  است  ساخته  آشکار  مختلف  بسترهای  در  را  نااطمینانی   هایشوک  به  اقتصادی

  شکاف   دو اند؛ اما کماکان  پرداخته   کلان  متغیرهای  یا   شرکتی  گذاریسرمایه  مانند  هایی جنبه  بر  نااطمینانی  تأثیر

 ادراک   بتوانند  که  نااطمینانی  پیشرفته  و  بومی  هایشاخص   کمبود  نخست،:  پابرجاست  داخلی  ادبیات  در  اساسی

  نااطمینانی   نامتقارن  آثار  جامع  بررسی  عدم   دوم،   و   کنند  ثبت  را  ثباتی بی  از  اقتصادی  فعالان  بلادرنگ  و  مستقیم

 اثرگذار   کلیدی  متغیرهای  سایر  زمانهم  طور  به  که  غیرخطی  اقتصادسنجی  چارچوب  یک  در  کل  گذاریسرمایه  بر

 .گیرد  نظر در نیز را سرمایه هزینه مانند 

 گذاریسرمایه  حساسیت  بر  نظری  تأکید   رغمیعل .  شودمی  آشکار  حاضر  مطالعه  ضرورت  ها، شکاف  این  پرتو  در

  به طور  که پژوهشی ،(Carrière-Swallow & Céspedes, 2013) ضعیف نهادهای با  اقتصادهای در نااطمینانی به

  بر  نااطمینانی  تأثیر  بودن  نامتقارن  آزمون  نااطمینانی،  بومی  و  نوین  شاخص  یک  کاربرد  -  اصلی  محور  سه  زمانهم

 سرمایه   هزینه  تأثیر  در  احتمالی  نامتقارنی  با  تحلیل  این  تلفیق  و   منفی  و  مثبت  هایشوک  تفکیک  با   گذاری،سرمایه

  این  کردن  پر .  است  نشده  انجام  تاکنون  کند،   بررسی  ایران  اقتصاد  مورد  در   را  -  یکپارچه  مدل   یک   در(  بهره  نرخ)

 مختلف  هایدوره  در  گذاریسرمایه  مدیریت  جهت  متفاوت  و   کارآمد  هایسیاست  طراحی  برای  پژوهشی  خلأ

 :   دهد می ارائه را زیر هاینوآوری فوق، های شکاف کردن پر  باهدف حاضر مطالعه .است حیاتی  ثباتی بی

 مرتبط  اینترنتی  جستجوهای  شاخص  از  ایران،  مطالعات  در  بارنیاول  برای:  نااطمینانی  سنجش  در  نوآوری.  1

  این.  کندمی  استفاده   اصلی  متغیر  عنوانبه(  Bontempi et al., 2021  روش  اساس   بر)  اقتصادی  نااطمینانی   با

 انتظارات   و  ادراک  از  تریواقعی  تصویر  تواندمی  اینترنت،  به  دسترسی  بودن  فراگیر  و  رفتاری  ماهیت  دلیل  به  شاخص

 .   دهد ارائه ثباتیبی از اقتصادی عوامل

طور  ، NARDL  مدل   کارگیریبه  با  حاضر  پژوهش:  شناختیروش  نوآوری.  ۲  نامتقارن  آثار  زمانهم  به 

 یکپارچه  چارچوب  یک  در  را  گذاریسرمایه  بر(  سرمایه  هزینه  نماینده  عنوانبه)  بهره  نرخ  و  اقتصادی  نااطمینانی

  پس  دوره مانند)   نااطمینانی  کاهش  آیا  که  سازدمی  فراهم  را  پرسش  این  بررسی  امکان  رویکرد  این.  کندمی  برآورد

  واکنش   آیا  و  دارد  تأثیر  گذاریسرمایه  بر(  برجام  از  آمریکا  خروج  دوره  مانند)  آن  افزایش  اندازهبه (  ایهسته   توافق  از

 .   خیر یا است متقارن سرمایه هزینه  کاهش  و افزایش به گذاریسرمایه

  اقتصاد   یک  عنوانبه  ایران  اقتصاد   در  کل   گذاریسرمایه  بر  تحقیق  تمرکز:  مطالعه  حوزه  در  نوآوری.  ۳

 افزایش   را  حوزه  این  تجربی  ادبیات  غنای  ،(1۳۸۸-140۲)  روزبه  هایداده  از   استفاده  کنار  در  ،توسعهدرحال

 . دهدمی
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 شاخص )  نااطمینانی  سنجش  روش  ،(کل  گذاریسرمایه  بر  تمرکز)  موضوعی  نظر  از  پژوهش  این  ن،یبنابرا

 داخلی   پیشین  مطالعات  با (  مدل  یک  در  نامتقارنی  دو  زمانهم  برآورد)  تحلیل  روش  و(  اینترنتی  جستجوی  رفتاری

  هایدوره برای  متفاوت  هایسیاست طراحی  در گذارانسیاست به  تواند می تحقیق این های خروجی. است متمایز

کمک  کاهش  و  افزایش   هزینه  کاهش  یا  نااطمینانی  کاهش  هایسیاست  آیا  که  دهد  نشان  و  کند  نااطمینانی 

  شکاف   تنهانه  حاضر  مطالعه  ترتیب،  بدین .  خیر  یا   دارند  گذاریسرمایه  انگیزه  بر  ماندگارتری  و   ترقوی  اثرات  سرمایه،

 .دهدمی  ارائه  ایران  اقتصاد  در  گذاریسرمایه  چرخه  مدیریت  برای  تریدقیق  تحلیلی  ابزار  بلکه  کند، می  پر  را  دانشی

 پژوهش  یشناسروش .3

 برآورد  روش  و مدل تصریح. ۱-3

 پایه مدل تصریح. ۱-۱-3
  و   اندازهاچشم  با  و  هستند  نئوکلاسیک  مدل  اساس  بر  بسیاری  ی،گذارهیسرما  زمینه   در  موجود  مطالعات  بین  در

 ,Lim)  اندداده  قرار  یگذارهیسرما  معادله  در  را  مهم   متغیرهای   سایر  و  اندشده  ترکیب  خود  تحقیقاتی  ترجیحات

2014; Byrne & Davis, 2005)گذاریسرمایه   نئوکلاسیک  مدل  نظری  مبانی  بر  اتکا  با  مطالعه  این  ؛  (Jorgenson, 

 ,Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri)  متأخر  تجربی  مطالعات   تحلیلی  چارچوب  از  گیریبهره  با   و(  1963

 : کند می طراحی (1)رابطه  صورتبه  را ایران اقتصاد در گذاریسرمایه رابطه پایه مدل ،(2019

(1) 𝐿𝑛 𝐼𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛 𝑌𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛 𝑅𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡 + 𝜀𝑡 

  فعالیت  سطح  شاخص )  داخلی   ناخالص   تولید  (𝑌𝑡) ،  (ناخالص  ثابت   سرمایه  تشکیل)   گذاریسرمایه  (𝐼𝑡)   ( 1)در رابطه  

 است.   اقتصادی نااطمینانی شاخص (𝐸𝑈𝑡) و  (سرمایه هزینه  نشانگر)  بهره نرخ (𝑅𝑡) ، (اقتصادی

   برآورد روش. ۲-۱-3

 (NARDL) غیرخطی توزیعی هایوقفه با خودرگرسیون مدلالف( 
نامتقارن و مدل خودرگرسیون با    ی هم انباشتگهای نامتقارن، از روش  تر پویاییدقیق  بررسی  باهدف این مطالعه  

بهره گرفته شده است. این رویکرد امکان تفکیک   (۲014)  همکاران  و  ( شینNARDL)  های توزیعی غیرخطیوقفه

متمایز   تأثیرات  مقایسه  افق  تغییراتو  در  را  اقتصادی  نااطمینانی  کاهشی  و  کوتاهافزایشی  زمانی  و  های  مدت 

بیشتری   بادقتگذاری به نوسانات نااطمینانی را آورد و از این طریق، واکنش نامتقارن سرمایهبلندمدت فراهم می

 افته یو در حقیقت گسترش   افتهیتوسعه  (۲014)  همکاران  و  شین  توسط  مدلدهد. این  مورد سنجش قرار می

از مزاست  1(۲001)  همکاران  و  پسران  (ARDL)  خطی توزیعی  یهامدل خودرگرسیون با وقفه مدل    یهات ی. 

نظر از اینکه متغیرهای مدل  این آزمون را صرف  توانینخست اینکه م  های توزیعی غیرخطیخودرگرسیون با وقفه

  ی هاییای. دوم اینکه این روش پو(Pesaran et al., 2001)  کاربردو یا ترکیبی از هر دو باشند به    I(1)و    I (0کاملاً )

(. سومین مزیت آن است که این روش  Banerji et al., 1993)   کند یمدت را در بخش تصحیح خطا وارد نمکوتاه

(. دیگر مزیت آن این است که استفاده Narayan et al., 2004)  کاربردبا تعداد مشاهدات اندک نیز به    توانیرا م

 
1. Pesaran et al. (2001) 
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(. روش Alam & Quazi, 2003)  استزا هستند ممکن  از این روش حتی زمانی که متغیرهای توضیحی درون

NARDL  دهدیوتحلیل مربوطه را ارائه مبرآورد و تجزیه  نیترنهیبه دهد یبا برآوردهای زیادی که انجام م . 

.  کندیمدارد که دستیابی به آن، تعادل را تضمین    مدتکوتاه  ECM  یک  ARDL(p,q)در مدل    بلندمدتهر رابطه  

 : شودیمتنظیم  (۲)رابطه  صورتبهنیز الگوی تصحیح خطا  NARDL، در مدل اساسنیبرا

(۲) ∆𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝜃+𝑋𝑡−1
+ + 𝜃−𝑋𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑌𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1
+ ∑ (

𝑞−1

𝑗=0
𝜗𝑗

+∆𝑋𝑡−𝑗
+ + 𝜗𝑗

−∆𝑋𝑡−𝑗
− ) + 𝜀𝑡 

  : خواهیم داشت  (۳)دیگر مطابق رابطه  صورتبهو 

(۳) ∆𝑌𝑡 = 𝜌𝜉𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑌𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1
+ ∑ (

𝑞−1

𝑗=0
𝜗𝑗

+∆𝑋𝑡−𝑗
+ + 𝜗𝑗

−∆𝑋𝑡−𝑗
− ) +  𝜀𝑡 

𝜉𝑡−1عبارت    (۳)که در رابطه   = 𝑌𝑡−1 + 𝛽+𝑋𝑡−1
+ + 𝛽−𝑋𝑡−1

+𝛽جزء تصحیح خطای نامتقارن است و    − =

−
𝜃+

𝜌
−𝛽و      = −

𝜃−

𝜌
نامتقارن     بلندمدت  ∑که  درحالی  هستندضرایب  𝜗𝑗

+𝑞−1
𝑗=0    و∑ 𝜗𝑗

−𝑞−1
𝑗=0    مدت کوتاهضرایب  

  (۲)  معادله  در   متغیرها  بین  بلندمدت   یهم انباشتگ  رابطه  یک  آیا   که  (. این(Shin et al., 2014نامتقارن هستند  

 صفر  فرض  ،(۲001)  همکاران  و  پیروی از پسران  به.  شودیم  بررسی  T  و  F  یها آزمون   توسط  معمولاً  دارد،  وجود

 : شودیم تنظیم (4رابطه ) صورتبه F آزمون برای را مقابل فرض و

(4) {
𝐻0: 𝜌 = 𝜃+ = 𝜃− = 0

𝐻1: 𝜌, 𝜃+, 𝜃− ≠ 0        
 

برای  والد  آزمون  از  توانیم،  (۲014)  همکاران  و   شین  نظر  طبق   و مدت  کوتاه  نامتقارن  اثرات  بررسی  نیز 

( بیانگر تقارن اثرات و فرض یک بیانگر عدم تقارن  5کرد که فرض صفر به شرح رابطه )  استفاده  متغیرها  بلندمدت

 :استبلندمدت  و مدت در کوتاهاثرات 

(5) {
𝐻0: 𝜃+ = 𝜃−                

𝐻1: 𝜃+ ≠ 𝜃−                
و          {

𝐻0: 𝜗𝑗
+ = 𝜗𝑗

−                

𝐻1: 𝜗𝑗
+ ≠ 𝜗𝑗

−                
 

 :NARDL مدل تصریحب( 
  یک   ی،گذارهیسرما   اقتصادی و نرخ بهره بر  نااطمینانی مدت  کوتاه  و بلندمدت    نامتقارن  اثرات  شناسایی  منظوربه

 ترتیب  به  𝐿𝑛 𝑅𝑡و   𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡متغیرهای    راستا،  این   در.  شودمی  ایجاد  AECM(1(نامتقارن    خطای  تصحیح  مدل

 ( تجزیه7( و ) 6مطابق روابط )  (۲014)  همکاران  و  شین  پیشنهاد  به  منفی  و  مثبت  تغییرات  از  بخشی  عنوانبه

 . دنشویم

(6 ) 
𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡 = 𝐿𝑛 𝐸𝑈0 + 𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡

+ + 𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡
−                                                              

𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑎𝑥𝑡
𝑗=1 (𝑡

𝑗=1 ∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑗 , 0)                                  
𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑗
− = ∑ 𝑀𝑖𝑛𝑡

𝑗=1 (𝑡
𝑗=1 ∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑗 , 0)  

 (7 ) 
𝐿𝑛 𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 𝑅0 + 𝐿𝑛 𝑅𝑡

+ + 𝐿𝑛 𝑅𝑡
− 

𝐿𝑛 𝑅𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝑛 𝑅𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑎𝑥𝑡
𝑗=1 (𝑡

𝑗=1 ∆𝐿𝑛 𝑅𝑗, 0)  
𝐿𝑛 𝑅𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝑛 𝑅𝑗
− = ∑ 𝑀𝑖𝑛𝑡

𝑗=1 (𝑡
𝑗=1 ∆𝐿𝑛 𝑅𝑗, 0)  

 
1. Asymmetric Error Correction Model  
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 : شودمی تصریح( ۸) رابطه صورتبه برآورد مورد( AECM) نامتقارن خطای تصحیح مدل  نهایت،  در

(۸) 
∆𝐿𝑛 𝐼𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛 𝐼𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝑛 𝑌𝑡−1 + 𝛼3

+𝐿𝑛 𝑅𝑡−1
+ + 𝛼3

−𝐿𝑛 𝑅𝑡−1
− + 𝛼4

+𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡−1
+ +

𝛼4
−𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝑗∆𝐿𝑛 𝐼𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑗  ∆𝐿𝑛 𝑌𝑡−𝑗

𝑞1
𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑗

+∆𝐿𝑛 𝑅𝑡−𝑗
+𝑞2

𝑗=0 +

∑ 𝑐𝑗
−∆𝐿𝑛 𝑅𝑡−𝑗

−𝑞3
𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑗

+∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡−𝑗
+𝑞4

𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑗
−∆𝐿𝑛 𝐸𝑈𝑡−𝑗

−𝑞5
𝑗=0 + 𝜀𝑡                  

−=در معادله فوق  
𝛼4

+

𝛼1
  𝐿Ln 𝐸𝑈

−=و    +
𝛼4

−

𝛼1
  𝐿Ln 𝐸𝑈

  اقتصادی   نااطمینانی  کاهش  و  افزایشبلندمدت    تأثیر  ضرایب  −

∑که  درحالی  هستند،  یگذارهیسرما  بر 𝑑𝑗
+𝑞4

𝑗=0    و∑ 𝑑𝑗
−𝑞5

𝑗=0  چارچوب  با  مطابق.  هستندمدت  تأثیر کوتاه  ضرایب 

به    مدل  متغیرهای  بین  بلندمدت  یهم انباشتگ  رابطه  وجود  تشخیص  برای  F  هایآزمون  شده، ارائه   شناختیروش

(  بلندمدت  در  هم  و   مدت کوتاه  در   هم )  نامتقارن  اثرات  وجود  آزمون  منظوربه  همچنین،.  شودمی  گرفته  کار

 برآورد  مراحل  کلیه.  شد  خواهد   استفاده  والد   آزمون  از  گذاری،سرمایه  بر  بهره  نرخ  و   اقتصادی  نااطمینانی  متغیرهای

 .است پذیرفته  انجام EViews افزارنرم از استفاده با  مذکور هایآزمون انجام و  مدل

 هاداده منابع   و متغیرها   معرفی.  ۲-3
.  اندشده  آوریجمع   1۳۸۸-140۲  دوره  برای  فصلی و   زمانی  سری  صورتبه  پژوهش  این  در  مورداستفاده  هایداده

 .است  شده ارائه( 1) جدول در متغیر هر محاسبه ینحوه و استخراج منابع

 هاداده منبع  و محاسبه روش پژوهش، متغیرهای معرفی: ۱ جدول

 های پژوهش منبع: یافته

 محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی  .3-۲-۱
 ,Donadelli) اندهای پیشین که از جستجوهای اینترنتی برای سنجش نااطمینانی اقتصادی استفاده کردهپژوهش

2015; Dzielinski, 2012 ) بوده  یتوجهقابلشناختی  های روشبا محدودیت از دامنه روبرو  ناشی  اند که عمدتاً 

اقتصاد آمریکا    1(۲01۲)  دزیلینسکی،  مثالعنوان بهمحدود واژگان جستجو بوده است.   در مطالعه خود بر روی 

استفاده کرده است. بونتمپی و همکاران با نقد این رویکرد، بر اهمیت انتخاب دقیق   "اقتصاد"صرفاً از واژه کلی  

اند. این گروه  برند تأکید نمودهعبارات جستجویی که مردم در عمل هنگام جستجوی اطلاعات اقتصادی به کار می

با توسعه یک چارچوب نظام اقتصاد آمریکا و    1۸۳مند، موفق به شناسایی  پژوهشی    1۳6عبارت کلیدی برای 

 
1. Dzielinski (2012)  

 منبع داده  شرح و روش محاسبه  نماد  متغیر 

گذاری سرمایه  𝐼𝑡 
شاخص   این  ناخالص.  ثابت  سرمایه  تشکیل  طبیعی  متغیر   عنوانبهلگاریتم 

 .قرار گرفته است مورداستفادهگذاری جایگزین برای جریان سرمایه
 مرکز آمار ایران

 مرکز آمار ایران .ناخالص داخلیلگاریتم طبیعی تولید  𝑌𝑡 تولید ناخالص داخلی 

 بانک مرکزی ایران  .ای از هزینه سرمایه(نماینده عنوانبهبانکی )لگاریتم طبیعی نرخ سود بازار بین 𝑅𝑡 نرخ بهره 

 𝐸𝑈𝑡 نااطمینانی اقتصادی 

جستجوهای   حجم  بر  مبتنی  اقتصادی  نااطمینانی  شاخص  طبیعی  لگاریتم 
(  ۲۰۲۱شناسی بونتمپی و همکاران )اقتباس از روشاینترنتی. این شاخص نوین با  

های موتور جستجوی گوگل برای اقتصاد ایران محاسبه شده و با استفاده از داده
 .ارائه شده است ۱- ۲- ۳است. جزئیات کامل محاسبه در بخش 

محاسبات پژوهشگران  
هایبر اساس داده  

Google Trends 
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شناسی و از طریق انجام یک نظرسنجی عبارت برای اقتصاد ایتالیا شدند. در مطالعه حاضر، با الهام از این روش

ت اآموختگان تحصیلات تکمیلی اقتصاد در ایران، مجموعه جامعی متشکل از عبارگسترده میان اساتید و دانش

کلیدی مرتبط با نااطمینانی اقتصادی شناسایی و تدوین شده است که مبنای محاسبه نااطمینانی در این پژوهش  

تری از نااطمینانی اقتصادی در  بینانهتر و واقعگیری دقیقاین رویکرد بهبودیافته، امکان اندازه  .1قرار گرفته است

می فراهم  را  ایران  تجمعی.  سازدبستر  اقتصادی شاخص  نااطمینانی  با  مرتبط  با   («EURQ)  »جستجوهای 

نسبی   کردنجمع  ا حجم »شاخص  مقادیر  نااطمینانی  اعبار«  ۲(𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡)نترنتی  یجستجوی  با  مرتبط  کلیدی  ت 

 حجم نام »شاخص با ۲004 سال از را شده انجام  جستجوهای از شاخصی ترندگوگل  آید.می  به دستاقتصادی  

 کی  برای  مشخص  منطقه  و  زمان در را  جستجوها میزان  شاخص، نیا نماید.می « ارائه(𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡)نترنتی  یجستجوی ا

 زمان در ،Sجستجوی   مورد واژگان ای واژه برای شاخص نیا محاسباتی فرمول نماید.می  ارائه انتخابی واژه ا چندی

t  است:  (۹)  رابطه شرح به مشخص مکان و 

(۹) 𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡 =
𝑠𝑣𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡 × 𝑀𝑆𝑉[0,𝑇]
× 100 =

𝑠𝑣𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡 × 𝑚𝑎𝑥𝑡=[0,𝑇]{
𝑠𝑣𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡
⁄ }

× 100 

𝑠𝑣𝑠𝑡  واژه   برای شده انجام جستجوی تعدادS، زمان در t  ا واژگانی واژه محبوبیت به  دهد. بستهمی نشان را 

 ارائه نیز  روزانه مدتهای کوتاهدوره  در و هفتگی ماهانه، صورتبه  شاخص نیا انتخابی،  جستجوی بازه و  موردنظر

 دهندهنشان 𝑠𝑣𝐺𝑡عبارت   زمان، طی در نترنتییکاربران ا شیافزا به شاخص نیا حساسیت عدم منظوربه شود.می

زمانی در گوگل در شدهانجام جستجوهای کل  نیز  𝑀𝑆𝑉[0,𝑇]  .است شده لحاظ کسر مخرج در که بوده t بازه 

𝑠𝑣𝑠𝑡نسبت   مقدار حداکثر دهندهنشان
𝑠𝑣𝐺𝑡

 و کسر مخرج در آن قرارگرفتن با  و است t تا 0 زمانی دوره طی در  ⁄

 گیرد.  می  قرار 100 تا صفر بازه در همواره 𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡شاخص  مقدار ،100 عدد کسر در کل ضرب

 
 (EURQ: شاخص نااطمینانی اقتصادی )۱نمودار 

 
 بیان شده است.  گرفتهت کلیدی مرتبط با نااطمینانی اقتصادی که مبنای محاسبه شاخص نااطمینانی در این پژوهش قرار ا عبار  در پیوست .۱

2. Search Volume Index 

 های پژوهش منبع: یافته
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اقتصادی محاسبه نااطمینانی  از بینمودار شاخص  بازتابی کمیّ و دقیق  ایران،  اقتصاد  برای  های  ثباتیشده 

های شاخص گونه که مشهود است، اوج دهد. همانساختاری و ادواری اقتصاد کشور را طی دو دهه اخیر ارائه می

اند، همخوانی دارد.  معناداری با نقاط عطف تاریخی که موجب تشدید نااطمینانی در فضای اقتصادی شده به طرز

یافته و توانایی آن در  توسعه   این همبستگی بالا میان رویدادهای واقعی و مقادیر شاخص، گواهی بر اعتبار سنجه

 .های نااطمینانی« اقتصاد ایران استثبت »ضربان

پرتنش  اوج :۱۳۸۸- ۱۳۸۴دوره   انتخابات  انتخابات    1۳۸4گیری شاخص در  ، 1۳۸۸و تشدید آن در پی 

(،  ۲00۸زمانی این دوره با امواج بحران مالی جهانی )های سیاسی است. همنشانگر حساسیت شاخص به نااطمینانی

 .کندهای داخلی و خارجی را تأیید میزمان نااطمینانیاثربخشی شاخص در ثبت هم

(،  1۳۹۲( و نوسانات بازار خودرو )1۳۹1واکنش شاخص به تحولات تأمین اجتماعی )  :۱۳۹۴-۱۳۹۱دوره  

زمان با  هم  1۳۹4سابقه شاخص در سال  گیری بیهای بخشی است. اوجحاکی از توانایی آن در رصد نااطمینانی

های راهبردی« با آثار بلندمدت اقتصادی  دهد چگونه شاخص حتی بر »نااطمینانیای، نشان میمذاکرات هسته 

 . کند می ز تأکیدنی

( و شوک کرونا  1۳۹۸(، اعتراضات بنزینی )1۳۹7ها )شاخص در ثبت تأثیر تحریم   توانایی :۱۴۰۰- ۱۳۹۷دوره  

  کند. انتخابات آمریکاهای سنتی را اثبات می(، برتری آن نسبت به شاخص1۳۹۹نوسانات بازار سرمایه )و    (1۳۹۹)

 . سازد، ابعاد جهانی نااطمینانی در اقتصاد ایران را آشکار مینیز

به:  ۱۴۰۳-۱۴۰۱دوره   بنشاخص  )درستی  مذاکرات  )1401بست  طلا  نوسانات  و  به140۳(  را  عنوان  ( 

 . های جدید نااطمینانی شناسایی کرده استمحرک

شاخص ثبت  این  قابلیت  شوکهم از  کوتاهزمان  و    )مانند  مدتهای  سهام(  و  ارز  بازار  ناگهانی  نوسانات 

های  گذاری( برخوردار است. برخلاف شاخصساختاری سیاستهای  ثباتیهای اقتصادی، بی)نظیر تحریم بلندمدت

های جستجوی اینترنتی، امکان  گیری از دادهمتعارف که عمدتاً بر یکی از این ابعاد متمرکزند، روش حاضر با بهره

گذاران سازد. این ویژگی، شاخص را به ابزاری کارآمد برای سیاستنوسانات نااطمینانی را فراهم می درنگرصد بی

چندبعدی بودن   شده،شاخص طراحی  .کند که نیازمند درکی فوری از تغییرات فضای اقتصادی هستندتبدیل می

اقتصادی به نااطمینانی  میرا  پوشش  همخوبی  است  قادر  و  بیدهد  مختلف  منابع  ازجمله زمان   ثباتی، 

ارز، ) نوسانات بازارهای دارایی(،  یبرانگیز یا تحولات سیاست خارجمانند انتخابات چالش)  های سیاسی نااطمینانی

، تحولات نظام  یارز  یهااستیسها،  هدفمندی یارانه ) گذاری اقتصادیتغییرات در سیاست( و  سهام، مسکن و طلا

اندازه(  سلامت دقیقرا  تحلیل  امکان  جامعیت،  این  کند.  کلی  گیری  فضای  بر  مختلف  عوامل  متقابل  تأثیر  تر 

،  ها ینانینااطمرویدادهای کلیدی   و نقاط اوج شاخص دهد که بیننتایج نشان می  .آوردنااطمینانی را فراهم می

تنها اعتبار درونی شاخص  وجود دارد. این سطح از انطباق، نه (۸/0 همبستگی آماری معناداری )با ضریب بیش از

همچنین، مقایسه تطبیقی با  های اقتصادی است. کند، بلکه گویای دقت بالای آن در انعکاس واقعیترا تأیید می

دهد که این های مبتنی بر اخبار( نشان میهای نااطمینانی )مانند نوسانات بازار سهام یا شاخصسایر شاخص

اعتبار آماری،   و جامعیت سنجشی حساسیت پویا، ترکیب  .برخوردار است پذیری بالاتریبینیتوان پیش روش از
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رفتار    ازآنجاکهبرای سنجش نااطمینانی اقتصادی در ایران تبدیل کرده است.  ی مناسب  این شاخص را به ابزار

عنوان  تواند بههای اقتصادی جامعه است، این شاخص می جستجوی کاربران اینترنتی بازتابی مستقیم از نگرانی 

تطابق مقادیر شاخص با  .  قرار گیرد  مورداستفادهگذاری  های اقتصادی و سیاستدر تحلیل نگرشاخص پیش یک

  کند. اینشناختی و مزیت رقابتی آن را نسبت به معیارهای متعارف تأیید میرویدادهای کلیدی، صحت روش

بینی آثار نااطمینانی  های عینی«، ابزاری کارآمد برای پیش شاخص با تبدیل »ادراک ذهنی کنشگران« به »داده 

 . دهد گذاری ارائه میبر سرمایه

   پژوهش هایافته. ی4
  ناخالص   تولید  ، (I)  گذاریسرمایه  شامل  مطالعه،  در   مورداستفاده  متغیرهای  آماری  های ویژگی  ابتدا   بخش،  این  در

  طور  به  و   ارائه  بررسی،  مورد   زمانی   دوره  طی(  EU)  اقتصادی   نااطمینانی   شاخص  و (  R)   بهره   نرخ  ، ( Y)  داخلی

 . دهد می نشان را متغیرها  این توصیفی هایآماره ( ۲) جدول. شودمی تحلیل خلاصه

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره :۲جدول 

 .است گرفته  قرار مورداستفاده مدل برآورد برای  که است( ۱۴۰۲ سوم  فصل تا ۱۳۸۸ دوم فصل) هاداده مشترک بازه به  مربوط شدهگزارش  های آماره: یادداشت
 های پژوهش منبع: یافته

  بوده  1۸/1۹۲  موردمطالعه  دوره   در(  EU)   اقتصادی  نااطمینانی   شاخص  میانگین  ، (۲)  جدول  نتایج  اساس  بر

  ، (55/54)  آن  بالای  نسبتاً  معیار  انحراف  و(  ۳0/۳۲1  و  ۳0/۹۸  ترتیب  به)  مقادیر  حداکثر  و  حداقل  بهباتوجه   که

  آزمون   برای  مناسبی  زمینه  تغییرپذیری،  این.  دهدمی  نشان  اقتصادی  ثباتیبی  از   ادراک  در  را  یتوجهقابل  نوسانات

  نااطمینانی  برای  ژهیوبه)  متغیرها   تمام  برای  مثبت  چولگی   مقادیر.  سازدمی  فراهم  نااطمینانی  نامتقارن  اثرات

  بودن  نرمال  آزمون.  است  تربزرگ  مقادیر   سمت  به   هاداده  توزیع  کشیدگی  از  حاکی(  گذاریسرمایه  و  اقتصادی

 سطح   در  اقتصادی  نااطمینانی  و  بهره  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  متغیرهای  توزیع  که  دهدمی  نشان  جارک برا

 نشان  را  نرمالیتی  از  انحراف(  I)  گذاریسرمایه  متغیر  توزیع  کهدرحالی  ،(< 05/0p)  است  نرمال  درصد  ۹5  اطمینان

 ( EU) یاقتصاد ینانینااطم  ( Rنرخ بهره )   ( Y) یناخالص داخل دیتول   ( I) یگذارهیسرما آماره

 ۱9۲/۱۸ ۲۰/۴۳ ۱۸۰۴۱۲۰ ۲9۳۷9۶/۳ میانگین

 ۱۷9/۸۰ ۲۰/۰۴ ۱۷۶99۸۸ ۲۷۷۸۷۸/۵ میانه

 ۵۴/۵۵ ۳/۴۶ ۱۷۴۵۳۳/۰ ۶۶۲9۴/۱۶ انحراف معیار 

 ۳۲۱/۳۰ ۲۸/۵۰ ۲۱9۶۰9۲ ۴۶۱۶۵۴/۰ حداکثر 

 9۸/۳۰ ۱۲/۷۰ ۱۵۳۶۵۴۸ ۲۰۲۴۴۷/۰ حداقل

 ۰/۶۶ ۰/۲۷ ۰/۴۳ ۰/۷۷ چولگی 

 ۲/۷9 ۳/۰۰ ۲/۲۳ ۲/۵9 کشیدگی 

Jarque-Bera ۶/۱۰(p=۰/۰۴۷) ۳/۲۷(p=۰/۱9۵) ۰/۷۰(p=۰/۷۰۶) ۴/۳۳(p=۰/۱۱۵) 

 ۵۸ ۵۸ ۵۸ ۵۸ تعداد مشاهدات 
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  مبنایی  و  کرده  ارائه  پژوهش  کلیدی  متغیرهای  رفتار  از  ایاولیه  تصویر  آماری،  هایویژگی  این (.  =۰۴۷/۰p)   دهدمی

 . نماید می  فراهم  بعدی  هایبخش در مناسب برآورد  هایروش  انتخاب برای

ازجمله    یهای ریشه واحد به دلایل از طریق آزمون  مانایی متغیرها پیش از برآورد الگوی اقتصادسنجی، بررسی

اطمینان از اینکه نتایج  و ممکن است رخ دهد که در صورت غیرمانا بودن متغیرهاب جلوگیری از برآوردهای کاذ

آماری  تخمین  اعتبار  از  استها  ضروری  باشند  آزمون .  برخوردار  از  راستا،  این  واحددر  ریشه  فولر   دیکی های 

 . دهدرا برای متغیرهای تحقیق ارائه می نتایج این آزمون  (۳)استفاده شده است. جدول  (ADF) یافتهتعمیم

       (ADF) یافتهفولر تعمیم  نتایج آزمون دیکی :۳جدول 

 های پژوهش منبع: یافته

از یافته نشان داد که تمامی  های دیکی فولر تعمیمنتایج آزمون متغیرها در سطح غیرمانا هستند، اما پس 

ها دو پیامد کلیدی دارد: اولاً  دارند. این یافتهI(1)   اند و درجه انباشتگیگیری مرتبه اول به مانایی رسیدهتفاضل

و بلندمدت را ایجاد    یهم جمعکند و ثانیاً امکان بررسی روابط  را فراهم می   NARDLشرایط استفاده از روش

 کند.  نماید، ضمن اینکه از رگرسیون کاذب جلوگیری میمی

آماره بررسی  از  پس  لازمحال  شرایط  تحقق  و  متغیرها  مانایی  و  توصیفی  برآورد  های     NARDL مدل به 

، شناسایی روابط  اقتصادی مثبت و منفی نااطمینانی  تغییراتکه توانایی تفکیک اثرات نامتقارن  شودپرداخته می

در خصوص نرخ بهر نیز گذاری به افزایش و کاهش نااطمینانی را دارد.  غیرخطی و بررسی واکنش متفاوت سرمایه

تنها به سطح نرخ بهره، بلکه به جهت تغییرات آن گذاری در ایران نهرفتار سرمایه فرضیه محوری ما این است که

مثبت و منفی    تغییراتتفکیک  ا  ب 4 جدولدر  حساسیتی که  ،  دهد)افزایشی/کاهشی( حساسیتی نامتقارن نشان می

تعیین شد و پایایی نتایج از طریق  (  AIC)  کیطول وقفه بهینه بر اساس معیار آکایاست.    شده دادهنشاننرخ بهره 

 ها در ادامهگردید که نتایج آنهای تشخیصی )خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و ثبات ساختاری( تأیید  آزمون 

با مقادیر بحرانی پسران و   F با مقایسه آماره) های نامتقارنآزمون کرانه  نتایجشامل   4ارائه خواهد شد. جدول  

تفکیک   (،همکاران بلندمدت  برای  ضرایب  نااطمینانیو    مثبت  تغییراتشده  و   منفی  بهره  نرخ  و  اقتصادی 

 است. های دینامیک آن و ویژگی( NECM) تصحیح خطای نامتقارن مدل

درصد   ۵بحرانی مقدار  ADF آماره فرم متغیر   درجه انباشتگی  نتیجه  احتمال  

LI 

 --  نامانا  ۰/۴۶۲۱ ۲/9۰۶۲۱۰- ۱/۶۲9۳۰۳- سطح

 I(۱) مانا ۰/۰۲۵۷ ۲/9۰۶۲۱۰- ۳/۱۷9۸۰۸- تفاضل اول

LY 

 --  نامانا  ۰/۷۴۶۵ ۲/9۰۶۲۱۰- ۱/۰۰۶۰۵۳- سطح

 I(۱) مانا ۰/۰۴9۷ ۲/9۰۶۲۱۰- ۲/9۰۸۶۳۷- تفاضل اول

LR 

 --  نامانا  ۰/۲۲۱۰ ۲/9۱۰۰۱9- ۲/۱۶۴۷۸۲- سطح

 I(۱) مانا ۰/۰۰۰۰ ۲/9۱۱۷۳۰- ۶/۷9۴۶۱۸- تفاضل اول

LEU 

 --  نامانا  ۰/۲۱۶۱ ۲/9۰۱۷۷9- ۲/۱۷۷۷۳۰- سطح

 I(۱) مانا ۰/۰۰۰۱ ۲/9۰۲۳۵۸- ۱۱/۳9۲۸۸- تفاضل اول
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 (NARDL) یرخطی غ یعیتوز یهابا وقفه  ونیخودرگرس به روشبرآورد مدل : نتایج 4جدول 

 های پژوهش منبع: یافته

)معنادار در    ۲57/1با ضریب   (D(LY))  مدتدر کوتاه  تولید ناخالص داخلی دهد می  نشان NECM نتایج مدل

افزایش در تولید ناخالص داخلی،    درصد  1که هر    یطوربهگذاری دارد،  مثبت بر سرمایه  ی( تأثیردرصد  1سطح  

در بلندمدت نیز ضریب تولید ناخالص    شود.گذاری در همان دوره میسرمایه  درصد  ۲5/1منجر به رشد حدود  

در    گذاریهای سرمایهمحرک رشد اقتصادی بر انگیزه  مؤید نقش ها  ؛ این یافتهاست  0۸1/۲( برابر  LYداخلی )

با اثر محرک قوی و  (  LR_NEG)دهد کاهش نرخ بهره  نشان می  همچنین نتایج   .است  مدت و بلندمدت کوتاه

فاقد اثر معنادار  (  LR_POS)افزایش نرخ بهره    آنکهحال  است،  همراه(  درصد  5در سطح    1۹۲/0معنادار )ضریب  

 مدت کوتاه بالف( نتایج مدل تصحیح خطا و ضرای 

ار یانحراف مع  ضریب  متغیر   t   آماره  احتمال  

LY(-۱) ۲/۰۴۶ ۰/۳۳۳ ۶/۱۴۳ ۰/۰۰۰ 

LR_POS -۰/۰۰۳ ۰/۰۸۵ -۰/۰۳۵ ۰/9۷۱ 

LR_NEG ۰/۱۸۸ ۰/۰۷۲ ۲/۶۲۰ ۰/۰۱۱ 

LEU_POS -۰/۱۵۰ ۰/۰۴۴ -۳/۳9۶ ۰/۰۰۱ 

LEU_NEG ۰/۰۵۳ ۰/۰۶۱ ۰/۸۶9 ۰/۳۸۸ 

D(LY) ۱/۲۵۷ ۰/۲۶۰ ۴/۸۲۵ ۰/۰۰۰ 

D(LY(-۱)) -۰/۷۸۷ ۰/۲۴۱ -۳/۲۵۶ ۰/۰۰۲ 

C -۱۶/۳۲۵ ۳/۶۱۳ -۴/۵۱۸ ۰/۰۰۰ 

ECM -۰/9۸۳ ۰/۱۲9 -۷/۵۶۸ ۰/۰۰۰ 

 ب( نتایج برآورد معادله بلندمدت 

ار یانحراف مع  ضریب  متغیر   t   آماره  احتمال  

LY ۲/۰۸۱ ۰/۱9۶ ۱۰/۵9۱ ۰/۰۰۰ 

LR_POS -۰/۰۰۳ ۰/۰۸۵ -۰/۰۳۶ ۰/9۷۱ 

LR_NEG ۰/۱9۲ ۰/۰۷۷ ۲/۴۶۴ ۰/ ۱۷۰  

LEU_POS -۰/۱۵۲ ۰/۰۳۶ -۴/۲۴۶ ۰/ ۰۰۰  

LEU_NEG ۰/۰۵۴ ۰/۰۴9 ۱/۰9۵ ۰/۲۷۸ 

 ( Bounds Testها )ج( نتایج آزمون کرانه

 آماره مقدار هاآزمون کرانه آماره
 مقادیر بحرانی 

 ( درصد ۵)
 نتیجه 

 حجم نمونه 

 )متغیر مستقل( 

F-statistic ۱۰/۴۵۶ 
I(۰)=۲/۸۱۷, 

I(۱)=۴/۰9۷ 
 ( =۵k) ۵۸ یید رابطه بلندمدت أت
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که این   استگذاری در بلندمدت  دهنده تأثیر نامتقارن نرخ بهره بر سرمایهنتایج مدل نشان  است؛ لذادر بلندمدت  

 شود. نامتقارنی با نتایج آزمون والد نیز تأیید می

در مواجهه با  گذاریرفتار نامتقارن سرمایه ای ازکننده، شواهد قانعبلندمدتدر   NARDL نتایج برآورد مدل

)معنادار در سطح    - 15۲/0با ضریب  (  LEU_POS)   افزایش نااطمینانی  دهد. نااطمینانی اقتصادی ارائه می  تغییرات

 054/0با ضریب  (  LEU_NEG)  کاهش نااطمینانی در مقابل،دارد.    گذاریسرمایه  بر   قوی  کاهشی  اثر(  درصد1

سرمایه بر  تأثیر محسوسی  ندارد)غیرمعنادار(  می.  گذاری  تأیید  نیز  والد  آزمون  نتایج  با  نامتقارنی  شود که  این 

 .  است نااطمینانی اقتصادی مثبت و منفی تغییراتگذاری به سرمایه واکنش متفاوت دهندهنشان

رابطه تعادلی   حاکی از وجود یکنیز ( NECM)   ها و تحلیل معادله تصحیح خطانتایج حاصل از آزمون کرانه 

 ( که به طور قاطعانه از مقدار بحرانی456/10ها ) آزمون کرانه  F . آمارهاستبین متغیرهای الگو در بلندمدت   پایدار

I(1)  (0۹7/4 ) این نتیجه با مقادیر بحرانی . نمایدبین متغیرها را تأیید می ی هم جمعاست، وجود رابطه  تربزرگ

،   ECM  علامت منفی و معنادار بودن ضریب  یطورکلبه   .های کوچک نیز سازگار استشین برای نمونه   انسرپ 

مدت به سمت های کوتاهدهنده سرعت تعدیل شوکمقدار ضریب نشانو  تأییدکننده وجود رابطه بلندمدت است

که حدود   یطوربهاست  سرعت بالای تعدیل دهنده( نشان-۹۸۳/0معادل )  ECM بیضر. استتعادل بلندمدت 

 . شوددرصد از عدم تعادل در هر فصل اصلاح می ۹۸

دهندگی بالایی برخوردار  از قدرت توضیح  برازش شدهمدل    که  دهدیمنشان   NARDL نتایج اعتبارسنجی مدل

گذاری(  )سرمایهاز تغییرات متغیر وابسته   درصد 7/۹1 دهد که حدودنشان می  ۹17/0  برابر با  ضریب تعیین.  است

ضریب   .شودتوسط متغیرهای توضیحی مدل )تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره و نااطمینانی اقتصادی( تبیین می

 داری صفرسطح معنی و  7۸/67 با مقدار   F آمارهمؤید این موضوع است.    ۹0۳/0 نیز با مقدار شدهتعیین تعدیل

(000/0P=  )نشان 066/0 مقدار  با خطای استاندارد رگرسیون همچنین،.  است  دهنده معناداری کلی مدل نشان ،  

  نانح و (-۲/ 1) شوارتز(،  -4۲/۲)  کیمعیار آکای بینی متغیر وابسته است. مقادیردهنده دقت بالای مدل در پیش

مناسب هستند. در مجموع، این    هایو وقفه  نیز همگی گویای انتخاب مدلی بهینه با تعداد متغیرها (-۳/۲)  کویین

  .داردمطلوبی برخوردار بوده و نتایج آن قابلیت اتکای بالایی  نسبتاً  ها حاکی از آن است که مدل از برازش  شاخص

  واتسون   دوربین  h  آماره  خودهمبستگی،   عدم  فرض   بررسی  برای  مدل،  در  وابسته  متغیر  از  وقفه  حضور  بهباتوجه

 درصد  ۹5  اطمینان  سطح  در  ۹6/1  بحرانی  مقدار   از  که  آمد  دست  به  ۹7/4  با  برابر   آماره  این  مقدار.  شد  محاسبه

.  است مدل  هایباقیمانده در اول مرتبه خودهمبستگی وجود و صفر فرضیه رد از حاکی نتیجه این. است تربزرگ

  نتایج  که  گرفت  انجام  نیز  بروش گادفری  آزمون  بالاتر،   مراتب  در  خودهمبستگی  بررسی  و  بیشتر  اطمینان  برای

  های سری   رایج  مشکلات  برابر  در  نتایج  استحکام  از  اطمینان  منظوربه  اساسنی برا.  است  شده  ارائه  ادامه  در  آن

نیوی و    HAC  زنتخمین   از  استفاده  با  ضرایب  کوواریانس  واریانس   ماتریس   آماری،  هایاستنباط   صحت  و   زمانی

 معتبر  و  سازگار   برآوردی  خودهمبستگی،  و  واریانس  ناهمسانی  حضور  در  که  است  شده   محاسبه  1(1۹۸7)  وست

 . گردندمی گزارش  شدهتصحیح  زنتخمین این بر مبتنی حاضر جداول و نتایج  کلیه  لذا و  دهدمی ارائه

 
1. Newey & West (1987) 
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پژوهش حاضر انجام آزمون  اعتبار علمی  از تحلیل نتایج، گامی ضروری برای تضمین  های تشخیصی پیش 

برآوردها نماید: نخست،ارزیابی سه هدف کلیدی را دنبال میاست. این   پایایی  از  اعتماد به   اطمینان  و قابلیت 

اقتصادسنجی و اطمینان از انطباق مدل با این اصول و   اعتبارسنجی فروض کلاسیک نتایج حاصل از مدل؛ دوم،

های  ( نتایج آزمون 5های آتی. جدول )ارتقای کیفیت تحلیل  منظوربهمدل   های احتمالیشناسایی محدودیت سوم،

را ارائه   مدل  تصریح   و صحتهمسانی واریانس    ،نرمال بودن توزیع خطاها، عدم خودهمبستگیتشخیصی شامل  

 دهد. می

 های تشخیصینتایج آزمون :۵ جدول

 های پژوهش منبع: یافته

جارک آزمون  آماره    نتایج  با  معنی  4۲/5برا  سطح  می  066/0داری  و  بودن نشان  نرمال  فرضیه  که  دهد 

( که  11/4( و کشیدگی )50/0)  چولگی   مقادیر  با   نتیجه  این .  شودنمی  رددرصد    ۹5ها در سطح اطمینان  باقیمانده

 تخمین  نتایج  اعتبار   برای  لازم شرط  خطاها،  از  متقارن توزیع  این.  شودمی تأیید  دارند،   قرار  قبولقابلدر محدوده  

دهد  نشان می  ۳۹/0داری  و سطح معنی  ۹4/0با مقدار   F گادفری آماره  آزمون بروشدر    .آوردمی  فراهم  را  مدل

های مدل از خودهمبستگی معناداری برخوردار نیستند. این یافته حاکی از صحت تصریح ساختار  که باقیمانده

، دال بر  0/ 77داری و سطح معنی 5۹/0با مقدار  F آمارهنیز گادفری   پاگان آزمون بروشدر  .های مدل استوقفه

. این امر نشانگر آن است که واریانس خطاها در طول استبرقراری فرض همسانی واریانس در مدل برآورد شده  

 برآورد   مدل  تصریح  صحت  از  اطمینان  منظوربه  همچنین  .زمان ثابت بوده و مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد

  دهد می  نشان  آزمون  این  نتایج .  گرفت  انجام(  RESET)  رمزی  تصریح  آزمون  مشخصه،  خطای  وجود   عدم   و  شده

 صحیح  بر  مبنی  صفر  فرضیه  ،رون یازا.  است  05/0داری  سطح معنی  از  تربزرگ  F  آماره  به  مربوط  احتمال  مقدار  که

 مشکل   دچار تابعی  شکل  نظر  از  شده  برآورد  مدل  که  است  آن  از  حاکی  نتیجه  این.  شودنمی  رد  مدل  تصریح  بودن

های تشخیصی انجام شده شرایط لازم برای تمامی آزمون   .است  دارا  را  هاداده  برازش  برای  لازم  توانایی  و  نبوده

مدل  تأیید میNARDL   اعتبارسنجی  را  شده  میبرآورد  نشان  نتایج  این  کهکنند.  آماری   دهد  ثبات  از  مدل 

 . و معتبر هستند اتکا قابلاز مدل  آمدهدستبهنتایج و  ها کارایی لازم را دارندزنندهتخمین ، برخوردار است

 نهایی نتیجه احتمال  مقدار آمارهمقدار  آماره نوع  هاآزمون

 ها باقیماندههای توصیفی آماره

 مطلوب  - 9/۲۲e-۱۶- میانگین

 مطلوب  - ۰/۰۰۴۰۰۴ میانه

 مطلوب  - ۰/۰۶۲۰۵۲ انحراف معیار 

 قبول قابل  - ۰/۵۰۰۴۰۶ چولگی 

 قبول قابل  - ۴/۱۱۴۱۷9 کشیدگی 

 نرمال بودن ۰/۰۶۶۵۱۶ ۵/۴۲۰۶۳۱ برا -ک جار

 خودهمبستگی عدم  F ۰/9۴۳۷۴۴ ۰/۳9۶۴آماره  (LM) آزمون خودهمبستگی

 همسانی واریانس F ۰/۵9۴۳9۲ ۰/۷۷۷۷آماره  آزمون ناهمسانی واریانس 

 صحت تصریح مدل F ۱/۶۸9۸۳۱ ۰/۱99۸آماره  (RESET) رمزی مدل تصریح  آزمون
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  اقدام یک  نیز    CUSUMQو   CUSUM هایهای اقتصادسنجی از طریق آزمون بررسی ثبات ساختاری مدل

پژوهش محسوب می  مهم نتایج  اعتبارسنجی  آزمون در  این  اهمیت  هاشود.  از  زیرابرخوردار    بیشتری،  ، هستند 

 آزمون(  ۲)شکل    رنگیآبنمودار  های ساختاری در روابط را تشخیص دهد.  تواند وجود یا عدم وجود شکستمی

CUSUM  درون محدوده   های مدل است، در تمامی دوره مورد بررسیدهنده تغییرات تجمعی باقیماندهکه نشان

و   از ثبات پارامتری برخوردار است NARDL کند مدلتأیید میکه    نوسان دارد(  قرمزرنگ)نمودار   درصد  5بحرانی  

  برای   که  نیز  CUSUMQ  آزمون  نمودار  مکمل،  طور  به  .اندروابط برآورد شده در طول دوره مطالعه پایدار بوده

  نشان درصد  5  بحرانی  محدوده   درون  در  را  پایدار  روندی  است،   شده  طراحی  خطا  واریانس   در  تغییرات  تشخیص

مجموع   .است  پایدار  مطالعه  دوره  طول  در  نیز  مدل  خطای  واریانس  ساختار  که  کندمی  تأیید   یافته  این.  دهدمی

الگوی نامتقارن شناسایی شده بین نااطمینانی اقتصادی،   کهدهد ای نشان مینتایج این دو آزمون به طور قاطعانه

 .های گذرا نیستتغییرات مقطعی یا شوکیک رابطه ساختاری پایدار است و ناشی از  گذارینرخ بهره و سرمایه
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اینک به از شناسایی روابط نامتقارن،  از آزمون والد مییافته اعتبارسنجی آماری پس  پردازیم.  ها با استفاده 

مثبت و    تغییراتکند که آیا ضرایب برآورد شده برای  آزمون والد امکان بررسی این فرضیه کلیدی را فراهم می

دهد که انتخاب فرم  این آزمون به ما اطمینان می.  معناداری با یکدیگر متفاوت هستند یا خیر  صورتبهمنفی  

پذیر  از حیث اقتصادی، بلکه از نظر آماری نیز توجیه   تنهانهنامتقارن مدل بر اساس شواهد آماری معتبر بوده و  

 .است

: نتایج آزمون والد برای بررسی نامتقارنی در بلندمدت6جدول   

 های پژوهش منبع: یافته

  تأیید   را  متغیر  دو  هر  اثرگذاری  در  ساختاری  نامتقارنی   وجود  یروشنبه  6  جدول  در  شدهارائه  والد   آزمون  نتایج

 صفر  فرضیه  ،(P=  0000/0)  0/ 01    از  کمتر  معناداری  سطح  با  F  یآماره  اقتصادی،  نااطمینانی  مورد  در.  نمایدمی

 نااطمینانی  افزایش به گذاریسرمایه واکنش  دهدمی نشان نتیجه این. کند می رد قطعی به طور را ضرایب برابری

 سطح  در  F  یآماره  نیز،  بهره  نرخ  مورد  در.  است  نااطمینانی  کاهش  به  آن  واکنش  از  ترقوی   معناداری  به طور

 تأثیرگذاری  در نامتقارنی  وجود تأیید و صفر فرضیه رد بر دالکه  است معنادار(  P= 0054/0) درصد 1 معناداری

 سازی مدل  انتخاب  متغیر،  دو  هر  در  کاهش  و  افزایش  ضرایب  بین  معنادار  اختلاف  ترتیب،  بدین.  است  متغیر  این

NARDL  یافته  .سازدمی   برخوردار  آماری  مستحکم  ایپایه  از  را  پژوهش   این  نامتقارن  رویکرد  و با  این  که  ها 

شناختی برای یک انتخاب روش   سازی نامتقارنمدل دهدالمللی نیز همخوانی دارد، نشان میاستانداردهای بین

 ایران است. گذاری درتحلیل سرمایه

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
 شاخص   از  استفاده   و  (NARDLی )های توزیعی غیرخطخودرگرسیون با وقفهمدل    از  گیریبهره  با  مطالعه  این

  برداشته   ایران  اقتصاد  در   نامتقارن  روابط  شناخت  در   گامی  «اقتصادی  نااطمینانی  با   مرتبط  جستجوهای»  نوین

 به که است برخوردار نامتقارن حساسیتی از ایران  در گذاریسرمایه که است آن از حاکی کلیدی هاییافته. است

  ضریب  با)   آن  کاهش  به  نسبی  تفاوتی بی  و (  معنادار  منفی  اثر  با )  نااطمینانی  افزایش  به  شدید  واکنش  شکل

  نخست،.  است   آن  کنندهتکمیل  و   خوانیهم  پیشین  ادبیات   با  جنبه  دو  از  نتیجه  این .  یابد می  تجلی(  غیرمعنادار

  مطالعاتی  توسط  المللیبین   سطح  در  که  است  اییافته  گذاری،سرمایه  بر  نااطمینانی  افزایش  قوی  منفی  اثر  تأیید

  و   فراهانی   گودرزی  مانند  هاییپژوهش  توسط  ایران  سطح  در  و (  ۲016)  همکاران  و   بیکر  و(  ۲00۹)  بلوم  چون

 این   نامتقارن  ماهیت  آشکارسازی  افزاید،می  آن  به  حاضر  مطالعه  آنچه.  است  آمده دستبه(  140۲)  نژاد  یعباس

 نتیجه  احتمال  اختلاف ضرایب    F آماره )برابری ضرایب(  فرضیه آزمون متغیر 

نااطمینانی  
 اقتصادی 

H₀:  𝛼4
+ = 𝛼4

− ۲۰/9۸۳ -۰/۲۰۳ ۰/ ۰۰۰۰  
 رد فرضیه صفر 

 ( شودوجود نامتقارنی تأیید می) 

H₀: 𝛼3 نرخ بهره 
+= 𝛼3

− ۸/۴۸۵ -۰/ ۱9۱  ۰/۰۰۵۴ 
 رد فرضیه صفر  

 ( شودوجود نامتقارنی تأیید می) 
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 غیرخطی   هایروش   از  که  کشورها  دیگر  در  پیشگامانه  تحقیقات  نتایج  با  یافته  این.  است  ایران  اقتصاد  در  رابطه

  گروه  کشورهای  در(  ۲01۹)  ساها  و  ییاسکو  یبهمن  مثال،  برای  است؛  سوهم  اند،کرده  استفاده  NARDL  مانند

 گذاری سرمایه  و   مالی   متغیرهای  بر  نااطمینانی  تأثیر  بودن  نامتقارن  به  نیز  چین  در(  ۲0۲1)  همکاران  و  لانگ   و   هفت

 که  است(  مثبت  هایشوک  جانب  از  تنها  اثر)  شدید  تقارن  عدم  تأیید  تحقیق،  این  مهم   تمایز  وجه.  اندیافته  دست

 به منطقی  مالی، بازارهای نهادی ضعف و( تحریم تشدید هایدوره مانند) ایران اقتصاد تاریخی تجربیات بهباتوجه

  کهیدرحال.  است  نااطمینانی  سنجش  برای  نوین  شاخصی  محاسبه  پژوهش،  این   دیگر  وجه تمایز  .رسدمی  نظر

در    شاخص   بر  المللیبین  پیشین  مطالعات  از   ایعمده  بخش و  شده    سیاست   نااطمینانی »  دسترسمحاسبه 

  باهدف  حاضر  پژوهش  اند،داشته   تکیه(  Baker et al., 2016)اخبار    محتوای  تحلیل  بر  مبتنی(  EPU)  «اقتصادی

 جستجوهای »  شاخص  از  ،(ایرسانه  گفتمان  به   وابستگی   و زمانی  تأخیر  جمله  از)  شاخص  این  های کاستی  پوشش

  و   بونتمپی  شناسی روش  اساس  بر   که  شاخص  این.  است  کرده  استفاده  «اقتصادی  نااطمینانی  با   مرتبط  اینترنتی

  اقتصادی،  فعالان  نگرانی  بلادرنگ  و  مستقیم  ثبت   با  شده،  سازیبومی  ایران  اقتصاد  برای  و  طراحی  (۲0۲1)  همکاران

 . دهدمی ارائه نااطمینانی از عمومی ادراک از تررفتاری و  پویاتر معیاری

نیز   نظری  منظر  سرمایهگزینه   یهاه ینظراز  واقعی،  تحت  های  اطمگذاری  تطبیقی   و  نانیعدم  انتظارات 

دهد. بر اساس گذاری ارائه می چارچوب نظری مناسبی برای توضیح آثار نامتقارن نااطمینانی اقتصادی بر سرمایه

بنگاهگزینه   هینظر بالا،  نااطمینانی  شرایط  در  واقعی،  میهای  ترجیح  سرمایهها  به گذاریدهند  را  خود  های 

اجتناب کنند. این رفتار عقلایی ناشی از سه مکانیزم کلیدی   ناپذیرهای برگشتتا از تحمیل هزینه  اندازندقیتعو

یابد، چرا که  های ناپایدار، هزینه فرصت انتظار برای کسب اطلاعات بیشتر کاهش میاست. نخست آنکه در محیط

اضافی اطلاعات  می  ارزش  افزایش  شرایطی  چنین  انتظاردر  گزینه  ارزش  آنکه  دوم  بنگاه یابد.  طور برای  به  ها 

گیری تر تصمیمدهد در آینده و با اطلاعات کاملیابد، زیرا این اختیار به آنها امکان میافزایش می  یتوجهقابل

کارانه،  های باقیمانده و رفتار محافظه ها به دلیل وجود ریسک کنند. سوم آنکه در مقابل کاهش نااطمینانی، بنگاه

 1(1۹۸۳)  برنانک  که توسط گذاری تحت عدم اطمینانسرمایه  هینظرآورند.  گذاری فوری روی نمیلزوماً به سرمایه

رفتاری و اقتصادی مهمی را در توضیح آثار نامتقارن نااطمینانی   ی سازوکارهااست،    افتهیتوسعه  (۲00۹)  و بلوم 

ارائه میبر سرمایه این نظریه نشان میگذاری  بر  دهد.  اصلی  از دو مسیر  اقتصادی  نااطمینانی  افزایش  دهد که 

سرمایه میتصمیمات  تأثیر  پیشگذاری  امکان  آتی،  درآمدهای  نوسانات  افزایش  با  آنکه  نخست  بینی  گذارد. 

ها  کاری بنگاهشود. دوم آنکه این شرایط، محافظهکمتری ممکن می  بادقتای  های سرمایههای نقدی پروژهجریان

ای دهد. این دو عامل در کنار هم اثر منفی قویافزایش می  شدتبهها  های مالی و ارزیابی پروژهبینیرا در پیش

کارانه  ها به دلیل رفتار محافظهکاهش نااطمینانی، بنگاه  کنند. در مقابل، هنگام ها اعمال میگذاریبر سطح سرمایه

تری از  های منفی(، واکنش ضعیف)تأخیر در بازگشت به شرایط اولیه پس از شوک  ۲و وجود پدیده هیسترزیس

گذاران ایرانی در مواجهه با نیز در توضیح رفتار نامتقارن سرمایه  ۳انتظارات تطبیقی   هینظردهند.  خود نشان می

 
1. Bernanke (1983) 

2. Hysteresis Effect 
3. Adaptive Expectations Theory 
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گذاران ایرانی به دلیل تجربیات دهد که سرمایهکند. این نظریه نشان میایفا می  یمحورنقشنااطمینانی اقتصادی،  

های منفی  دهند. در مواجهه با شوک های اقتصادی، الگوی رفتاری خاصی از خود بروز میثباتیتاریخی مکرر با بی

و افزایش نااطمینانی، واکنش آنان سریع و شدید است که این امر ناشی از حافظه تاریخی از آثار رکودهای تورمی  

های احتمالی است.  دفاعی برای کاهش زیان  سازوکار. این واکنش سریع در واقع  استهای ارزی گذشته  و بحران 

کنند  و تردید عمل می  اطیبااحتگذاران  در مقابل، هنگام کاهش نااطمینانی و بهبود شرایط اقتصادی، همان سرمایه

بازتابی از عدم اعتماد ساختاری به ثبات پایدار اقتصادی است. این عدم تقارن رفتاری ریشه در خاطره جمعی  که  

گیری نوعی بدبینی سیستماتیک شده است.  های مکرر رونق و رکود در اقتصاد ایران دارد که منجر به شکل از دوره

گذاری در ایران، هم از نظر شدت دهد که چرا اثرات منفی افزایش نااطمینانی بر سرمایهاین نظریات، توضیح می

 .تر از اثرات مثبت کاهش نااطمینانی استقوی مراتببهو هم از نظر سرعت، 

 به باتوجه های سیاستی عمیقی برای اقتصاد ایران است. نخست آنکه  حاوی دلالتتجربی و نظری    ی هااین یافته

های  نااطمینانی باید در صدر اولویت  افزایشهای  اثرات مخرب افزایش نااطمینانی اقتصادی، کنترل و مهار شوک

میسیاست نشان  نتایج  آنکه  دوم  گیرد.  قرار  نااطمینانی  گذاری  کاهش  برای    یی تنهابهدهد  معناداری  محرک 

نباید صرفاً به این ابزار اتکا نمایند. سوم آنکه طراحی   گذاراناستیسشود، بنابراین  گذاری محسوب نمیسرمایه

 پذیری در برابر نوسانات اقتصادی ضرورتی انکارناپذیر است.  هوشمند کاهش آسیب ی سازوکارها

 1۹۲/0  ضریب)  است  همراه  معناداری  و  قوی   محرک  تأثیر  با  بهره  نرخ  کاهش  دهدمی  نشان  نتایج  همچنین

  نامتقارن   تأثیر  بر  مبنی  یافته  این.  است  بلندمدت   در  معنادار  اثر   فاقد  بهره  نرخ  افزایش  آنکهحال  ، (درصد1  سطح  در

  و(  ۲0۲1)   همکاران  و   لانگ   نمونه،   برای.  دارد  سابقه   جدید   تجربی  ادبیات   در   نیز  گذاریسرمایه  بر   بهره  نرخ

.  اندکرده تأکید  سرمایه هزینه کاهش  و افزایش به گذاریسرمایه متفاوت واکنش بر نیز( ۲0۲۲) شاما و الحکیمی

 ساختاری   های ویژگی  با  که   است  تأمل قابل  ای پدیده  حاضر،   مطالعه   در   بهره  نرخ  افزایش   تأثیریبی  ، حالنیباا

 دستوری   کنترل  های مکانیزم  و   تکلیفی   تسهیلات  بالای   سهم   اعتباری،  شدید   محدودیت   جمله  از  ایران،  اقتصاد

  سیاست   قیمتی  کانال   نسبی   ناکارایی   از   شواهدی  نتیجه،  این.  است  نییتبقابل(  Dehghani et al., 2019)  سود  نرخ

  مالی   بازارهای  با  اقتصادهای   در  مشابه   های پژوهش  از  را  آن   مطالعه  و  دهد می  ارائه  ایران  خاص  شرایط  در   پولی

   . سازدمی متمایز ترعمیق

های ساختاری توان در چارچوب ویژگیگذاری در ایران را میتأثیری افزایش نرخ بهره بر سرمایهتحلیل بی

مکانیزم و  بانکی  بنگاهنظام  که  شرایطی  در  نمود.  تبیین  کنترل دستوری  اعتباری  های  محدودیت شدید  با  ها 

)مانند اقتصاد ایران(، افزایش نرخ بهره تأثیر محدودی دارد، چرا که اساساً دسترسی به اعتبارات بانکی    اندمواجه 

در نظام بانکی ایران، وجود روابط بلندمدت اعتباری همچنین    .نیست  پذیر امکانبرای بسیاری از واحدهای تولیدی  

معیارهای هزینه سرمایه(   یجابههای ارتباطی )های بزرگ و اعطای تسهیلات مبتنی بر شبکه ها و بنگاهبین بانک

، سهم  گرید ی ازسوگذاری نداشته باشد.  های سرمایهگیریست افزایش نرخ بهره تأثیر فوری بر تصمیمموجب شده ا

شوند، باعث شده تغییرات های دولت پرداخت میهای ترجیحی که بر اساس سیاستبالای تسهیلات تکلیفی با نرخ
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های کنترل دستوری  نرخ بهره بازار تأثیر محدودی بر حجم کلی اعتبارات داشته باشد. این وضعیت با مکانیزم

اداری نرخ سود توسط بانک مرکزی و تخصیص منابع بانکی بر    یسقف گذارکه    یاگونهبهتشدید شده است؛  

گذاری به  گذاری بازار( موجب کاهش حساسیت سرمایهقیمت سازوکار  یجابههای سیاستی دولت )مبنای اولویت

است که در آن تقابل بخش    لیتحلقابلنرخ بهره شده است. این شرایط در چارچوب فرضیه بازار دوگانه  افزایش  

گذاران گیری سرمایهبازار آزاد، آثار متفاوتی بر تصمیم  ی سازوکارهاهای دستوری و بخش غیررسمی با  رسمی با نرخ

گذاری در اقتصاد ایران شده تأثیری نسبی افزایش نرخ بهره بر سرمایهگذارد و در نهایت منجر به بیبرجای می

 ت.اس

توان از دو منظر اصلی هزینه تأمین مالی  گذاری در ایران را میتحلیل اثر تحریکی کاهش نرخ بهره بر سرمایه

. از منظر هزینه تأمین مالی، کاهش نرخ بهره از طریق دو مکانیزم مؤثر عمل  قراردادو کانال انتظارات مورد بررسی  

 نرخ بازده داخلی  بودننییپاتر به دلیل  هایی که پیشنخست آنکه با کاهش هزینه استقراض، پروژه  . نمایدمی

توجیه اقتصادی میگذاری خارج مینسبت به نرخ بهره از چرخه سرمایه یابند؛ دوم آنکه کاهش  شدند، مجدداً 

های  گذاری ها شده و منابع داخلی بیشتری را برای سرمایهاقساط تسهیلات موجود موجب بهبود جریان نقدی بنگاه

از یک سو،    .پردازدگذاری می، کانال انتظارات نیز از دو مسیر به تقویت سرمایهگریدیازسوسازد.  میجدید آزاد  

اقتصادی را در    اندازچشمهای انبساطی توسط مقامات پولی،  سیگنالی از اتخاذ سیاست  عنوانبهکاهش نرخ بهره  

ها را افزایش ، این کاهش از طریق اثر ثروت، ارزش فعلی دارایی گریدی ازسوبخشد؛  گذاران بهبود مینظر سرمایه

بنگاه ترازنامه  بهبود  با  و  وامداده  ظرفیت  آن ها،  میگیری  ارتقا  را  اثر ها  ایران،  اقتصاد  خاص  شرایط  در  دهد. 

سیگنالینگ کاهش نرخ بهره از اهمیت مضاعفی برخوردار است، چرا که فعالان اقتصادی این اقدام را نه صرفاً  

ای از ثبات آتی اقتصاد تفسیر نموده که این امر به نوبه خود موجب تشدید  زار سیاستی، بلکه نشانهیک اب  عنوانبه

در کنار یکدیگر، کاهش    وستهیپ همبههای گردد. این مکانیزمگذاری میاثرات تحریکی کاهش نرخ بهره بر سرمایه

ابزاری مؤثر برای تحریک سرمایه ایران تبدیل نمودهنرخ بهره را به  اقتصاد  یافته  .اندگذاری در  ها سه پیام  این 

تواند به  که می های ناگهانی افزایش نرخ بهرهپرهیز از شوک  نخست،:  به همراه دارد  یگذاراست یسکلیدی برای  

که اثرات محرک  هاشده نرخریزی تقدم کاهش تدریجی و برنامه گذاری بینجامد. دوم،سرمایه  ندیفرااختلال در  

 .  برای رصد دقیق انتقال اثرات سیاستی به بخش واقعی اقتصاد تقویت نظام نظارتی صاد دارد. سوم،تری بر اقتقوی

  هاییافته  و   نظری  مبانی  با  سوهم  گذاری،سرمایه  محرک  عنوانبه  اقتصادی  رشد   نقش  تأیید   نهایت،  در

نااطمینانی  یافته  بهباتوجه حال    .است  گذاریسرمایه  و  رشد  حوزه  در  معاصر  و  کلاسیک تأثیر  به  مربوط  های 

گذاران  سه رهنمود اساسی برای سیاستتوان به  گذاری در ایران میاقتصادی، نرخ بهره و رشد اقتصادی بر سرمایه

افزایشرسید.   بر کنترل عوامل  تمرکز  با  نااطمینانی  اثرات    یجابهدهنده آن  نخست، مدیریت هوشمند  به  اتکا 

گذاری پولی نامتقارن با اولویت کاهش تدریجی نرخ بهره و اجتناب مثبت کاهش نااطمینانی؛ دوم، اتخاذ سیاست

شوک ت از  سوم،  و  افزایشی  بنیانهای  محرکقویت  به  ویژه  توجه  طریق  از  اقتصادی  رشد  واقعی  های  های 

   . ویژه رشد تولید ناخالص داخلیگذاری، بهسرمایه
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گام پژوهش  این  با  ی  اگرچه  اما  است،  برداشته  اقتصادی  متغیرهای  میان  نامتقارن  روابط  شناخت  در 

هاست که  سازد. نخست، محدودیت دادههایی همراه است که زمینه را برای تحقیقات آینده هموار میمحدودیت

گذاری بخش خصوصی و عمومی استفاده شود  شده سرمایههای تفکیکشود در مطالعات بعدی از دادهپیشنهاد می

دقیق تحلیل  میتا  دوم،  گردد.  ارائه  روش تری  از  پیشرفتهتوان  مدلهای  مارکوف  تر  مانند  غیرخطی  سازی 

بهره گرفت. سوم، گسترش حوزه مطالعه به بررسی اثرات نامتقارن نااطمینانی و نرخ بهره بر سایر    نگیچیسوئ

 . جدیدی از این روابط را آشکار سازدتواند ابعاد متغیرهای کلان اقتصادی مانند مصرف، تورم و بیکاری می

 ی لیتکم حاتیتوض

  سندگانیمشارکت نو
دکتر    ییاست که تحت راهنما  یاقتصاد علوم  در رشته    یغلامپور فردوئ  مهدی  یمقاله برگرفته از رساله دکتر   نیا

 در گروه اقتصاد، دانشگاه سمنان انجام شده است.   یمحمد  موریت و با مشاوره دکتر    یابونور لیسمعا

   منافع تضاد
 پژوهش وجود ندارد.   نیتضاد منافع در ا  گونهچیکنند که هیاعلام م  سندگانینو

 ی  مال یحام
 اند. نکرده   افتیمقاله در  نیو انتشار ا  فیتأل  ق،یتحق  یبرا   یمال  تیگونه حماچیه  سندگانینو

  (و تشکر  ریتقدی )سپاسگزار
. میکنیاند، تشکر ممقاله نقش داشته نیا تی فیخود در بهبود ک یهاییکه با نظرات سازنده و راهنما یافراد یتماماز 

 بوده است.  سندگانینو  یمضاعف برا  یازهیپژوهش کمک کرده؛ بلکه انگ  یمحتوا   یتنها به غنانه  شانیا  یهات یحما
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های پولی در ایران.  (. بررسی اثر نااطمینانی بر رشد اقتصادی و سیاست۱۴۰۴زاد آبکنار، بتول. )نیا کرانی، سلمان و شفیع ستوده 
    https://doi.org/10.30473/egdr.2025.73885.6971. ۲۰-۱(، ۵9)۱۵، های رشد و توسعه اقتصادیپژوهش نشریه 

ــه،عزت عباســیان، ــری، و ســعید، صــحت، طهماســب، مظــاهری، ال ــدم اطم شــاخص طراحــی(. ۱۴۰۱. )مهــری اکب ــانیع  ن
ــرایط ــرمایه شــــ ــریه . گذاریســــ ــشنشــــ ــرمایه دانــــ -http://www.jik .۱۴۴-۱۱9 ،(۴۱)۱۱ ،گذاریســــ

ifea.ir/article_19086.html?lang=fa  

های اقتصادی بر  (. بررسی اثرات نامتقارن نااطمینانی سیاست ۱۴۰۴کاشیان، عبدالمحمد، خراسانی، مهناز و ابراهیمی، سید کاظم. )
رویکرد ایران:  مالی  سیستم  اقتصادنظریه نشریه   NARDL. کارایی  کاربردی  .  ۱۶۴-۱۲9،  (۳)۱۲،  های 

https://doi.org/10.22034/ecoj.2025.67512.3435 

  نشریه  نظام بانکی کشور بر سودآوری آنها.  یهام یتحر ریتأث(. ۱۳9۵کیماسی، مسعود، غفاری نژاد، امیرحسین، و رضایی، سولماز )
 https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-341-fa.html. ۱9۷-۱۷۱(،  ۲۸)9، های پولی بانکیپژوهش 

تکانـه نااطمینـانی اقتصـادی بـر متغیرهـای کـلان  ریتـأث(. سـنجش ۱۴۰۲، حسـین. )نـژاد یعباسـگودرزی فراهانی، یزدان و 
. ۱۳۳-۱۰۶، (۳)۴، اقتصــــاد باثبــــاتنشــــریه اقتصــــادی: رویکــــرد تعــــادل عمــــومی پویــــای تصــــادفی. 

https://doi.org/10.22111/sedj.2023.44255.1277 

های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز با  نااطمینانی سیاست  ریتأث(. ۱۳99گودرزی فراهانی، یزدان، عادلی، امیدعلی و قربانی، عاطفه. )
(، ۴)۵،  اقتصادسنجی  ی سازمدل نشریه    (.NARDL )   های توزیعی غیرخطی با وقفه   بستهخود هم استفاده از رویکرد مدل  

۱۴۷-۱۷۱ .https://doi.org/10.22075/jem.2021.22243.1547 

عزت عباسیان،  سمیه،  )لونی،  غلامعلی.  حاجی،  و  سیاست ۱۴۰۰الله  نااطمینانی  اثر  سرمایه (.  بر  اقتصادی  شرکتی:  های  گذاری 
شرکت  از  پذیرفتهشواهدی  تهران.  های  بهادار  اوراق  بورس  در  مالی نشریه  شده  . ۲۶۸-۲۴9،  (۲)۲۳،  تحقیقات 

https://doi.org/10.22059/frj.2021.310437.1007069 

 اطمینـان عـدم نامتقـارن اثـرات بررسـی(. ۱۴۰۲. )فاطمـه  نقـارچی،  علیـزاده  و  امیرمنصـور  طهرانچیـان،  مهدیـه،  زاده،رضاقلی
ــت ــهپژوهشنشـــریه  ها.شـــرکت گذاریســـرمایه بـــر نفـــت قیمـ . ۶۷-۴۱ ،(۴۰)۱۸ ،کـــلان اقتصـــاد نامـ

https://doi.org/10.22080/iejm.2024.26309.2015 

ــ ــر ۱۴۰۲، آرش، امــامی، کــریم و محمــدی، تیمــور. )فــر یاوری ــانی سیاســت اقتصــادی ب ــرات شــوک ناشــی از نااطمین (. اث
ــت نشـــــریه DSGE. اقتصـــــاد ایـــــران بـــــا رویکـــــرد . ۶۶-۳۸(، ۳۰)۱۵، گذاری اقتصـــــادیسیاســـ

https://doi.org/10.22034/epj.2023.20166.2440 
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