
Economic Sanctions and Inves‌tment in Iran: 
Evidence of Asymmetric Effects

Abs‌tract        Inves‌tment is a critical driver of economic growth; however, 
inves‌tment levels in Iran have exhibited a declining trend in recent years. 
Economic sanctions, as ins‌truments of political and economic pressure,  
exert wide-ranging effects on the national economy, the business environment,  
and inves‌tment activity. This s‌tudy inves‌tigates the asymmetric effects 
of economic sanctions on inves‌tment in Iran. To measure sanctions, 
the s‌tudy employs the novel sanctions index developed by Laudati and  
Pesaran (2023). Cons‌tructed through sys‌tematic content analysis of major  
international newspapers, this index provides a quantitative measure of the 
intensity of sanctions imposed on Iran and closely reflects key his‌torical  
episodes of sanction escalation. Using quarterly data from 2009 to 2023 and 
applying the Nonlinear Autoregressive Dis‌tributed Lag (NARDL) approach, 
the s‌tudy examines the asymmetric relationship between sanctions and  
inves‌tment. The findings reveal that inves‌tment responds asymmetrically to 
sanctions: the imposition of sanctions exerts a significant negative effect on 
inves‌tment, whereas the easing of sanctions has no s‌tatis‌tically significant 
impact. In addition, economic growth positively influences inves‌tment, while 
interes‌t rates also exhibit asymmetric effects. The s‌tudy’s primary contribution  
lies in combining the NARDL methodology with a novel sanctions index, 
enabling a more realis‌tic assessment of inves‌tment behavior under sanction 
conditions.
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تحریم‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری در ایران: شواهدی 

از آثار نامتقارن1

پذیرش: 1404/11/21د‌ریافت: 1404/06/05

چکید‌ه: سرمایه‌گذاری به‌عنوان موتور محرک رشد اقتصادی، نقشی حیاتی ایفا می‌کند؛ اما 
اقتصاد ایران طی سال‌های اخیر شاهد روند نزولی آن بوده ‌است. تحریم‌های اقتصادی به‌عنوان 
ابزاری برای اعمال فشار سیاسی و اقتصادی بر کشورها، تأثیرات گسترده‌ای بر اقتصاد ملی، 
محیط کسب‌وکار و جریان سرمایه‌گذاری دارند. این مطالعه به تحلیل نامتقارن تأثیر تحریم‌های 
اقتصادی بر سرمایه‌گذاری در ایران می‌پردازد و برای دستیابی به این هدف، از شاخص نوین 
توسعه‌یافته توسط لاوداتی و پسران )2023( بهره می‌گیرد. این شاخص که با بهره‌گیری از 
تحلیل محتوای نظام‌مند روزنامه‌های معتبر بین‌المللی طراحی شده است، بازتابی کمّی از شدت 
تحریم‌های اقتصادی ایران طی چند دهه اخیر ارائه می‌دهد و به‌طور معناداری با نقاط عطف 
تاریخی تشدید تحریم‌ها همخوانی دارد. با بهره‌گیری از داده‌های فصلی )1388-1402( و 
رویکرد خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL(، یافته‌ها نشان می‌دهند که 
سرمایه‌گذاری از حساسیتی نامتقارن برخوردار است که به شکل واکنش شدید به افزایش 
تحریم‌های اقتصادی )با اثر منفی معنادار( و بی‌تفاوتی نسبت به کاهش آن )با ضریب غیرمعنادار( 
تجلی می‌یابد. همچنین، رشد اقتصادی تأثیری مثبت بر سرمایه‌گذاری دارد و نرخ بهره نیز 
تأثیری نامتقارن از خود نشان می‌دهد. مزیت متمایزکننده این پژوهش، استفاده از روش‌شناسی 
NARDL برای شناسایی آثار نامتقارن و شاخص نوین تحریم‌های اقتصادی است که امکان 

تحلیل واقع‌گرایانه‌تری از رفتار سرمایه‌گذاری در شرایط تحریمی را فراهم می‌کند.

با  خودرگرسیون  نامتقارن،  آثار  سرمایه‌گذاری،  اقتصادی،  تحریم‌های  کلید‌واژه‌ها: �ایران، 
.)NARDL( وقفه‌های توزیعی غیرخطی

.E22, C22, F51 :JEL طبقه‌بند‌ی
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مقد‌مه

رشد و توسعه اقتصادی ازجمله اهداف کلیدی در عرصه اقتصاد کلان به‌شمار می‌آید که مورد 
توجه تمامی دولت‌ها و برنامه‌ریزان اقتصادی در سطح جهان قرار دارد. در این‌میان، سرمایه‌گذاری 
به‌عنوان عنصری محوری در نظریات رشد اقتصادی شناخته می‌شود که نقشی تعیین‌کننده در فرایند 
توسعه ایفا می‌کند. اهمیت سرمایه‌گذاری در رشد اقتصادی را می‌توان در دو بعد اصلی تحلیل کرد: 
اثر  اقتصادی  رشد  بر  مستقیماً  آن  گسترش  که  کل  تقاضای  مؤثر  جزء  به‌عنوان  آن  تأثیر  نخست، 
می‌گذارد و دوم، نقش آن در ایجاد ظرفیت‌های تولیدی و خدماتی آینده که زیربنای رشد بلندمدت 
اقتصادی را تشکیل می‌دهد. به‌بیان‌دیگر، سرمایه‌گذاری نه‌تنها محرک انباشت سرمایه در بلندمدت 
می‌شود.  محسوب  اقتصادی  رشد  به  شتاب‌بخشی  و  بهره‌وری  ارتقای  در  کلیدی  عاملی  بلکه  است 
باوجوداین، آمارها حاکی از کاهش تدریجی نرخ رشد سرمایه‌گذاری و سهم آن در اقتصاد ایران در 
سال‌های اخیر است. ازاین‌رو، شناسایی عوامل تعیین‌کننده سرمایه‌گذاری و نحوه اثرگذاری آن‌ها برای 

طراحی سیاست‌های پایدار در این حوزه از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. 
اقتصاد ایران طی دو دهه اخیر با چالش‌های ساختاری متعددی ازجمله تشدید تحریم‌های بین‌المللی، 
 .Keimasi, et al. (2016( نوسانات شدید قیمت نفت، بی‌ثباتی سیاسی و شوک‌های ارزی مواجه بوده است 
این عوامل به شکل‌گیری محیطی پرتنش، همراه با نااطمینانی اقتصادی بالا انجامیده که مهم‌ترین 
است.  بوده  اقتصادی  رشد  محرک  موتور  به‌عنوان  داخلی  سرمایه‌گذاری  مستمر  کاهش  آن،  پیامد 
رشد  نرخ  با  دهه 1390  در  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  می‌دهد  نشان  ایران  آمار  مرکز  آمارهای 
است.  داشته  چشمگیری  کاهش   1380 دهه  در  درصد   +64 رشد  نرخ  با  مقایسه  در  درصد   -49
یافته‌های تجربی نیز نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاری یکی از متغیرهای کلان با بیش‌ترین حساسیت 
به شوک‌های اقتصادی است. نکته قابل‌تأمل این است که حتی شوک‌های کوچک اقتصادی یا تغییرات 
 .)Bond & Lombardi, 2006( سیاستی نیز می‌توانند منجر به نوسانات محسوس در سرمایه‌گذاری شوند 
به‌ویژه، در محیط‌های با نااطمینانی بالا، این حساسیت تشدید می‌شود، چرا که نااطمینانی می‌تواند 
این   .)Bloom, 2009( گردد  بازگشت  غیرقابل  سرمایه‌گذاری  تصمیم‌های  افتادن  تعویق  به  باعث 
نقش  به‌ویژه   - سرمایه‌گذاری  بر  تأثیرگذار  عوامل  عمیق  مطالعه  لزوم  حساسیت‌آمیز،  ویژگی‌های 
تحریم‌های اقتصادی - را در هر دو بازه زمانی کوتاه‌مدت و بلندمدت برای پژوهشگران و سیاست‌گذاران 
آشکار می‌سازد. در این‌میان، پرسش اصلی آن است که آیا تأثیر تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری 
تحریم‌ها،  و کاهش  افزایش  با  مواجهه  نامتقارن سرمایه‌گذاران در  واکنش  یا  است  متقارن  ایران  در 
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الگویی متفاوت را رقم می‌زند؟ این تمایز از آن جهت حیاتی است که سیاست‌گذاران را قادر می‌سازد 
تا در طراحی سیاست‌‌های اقتصادی، اثرهای نامتقارن شوک‌ها را دقیق‌تر پیش‌بینی کنند. 

از طرفی تحریم‌های اقتصادی به عنوان یک متغیر نامشهود، مستقیماً قابل اندازه‌گیری نیست و 
همین امر، توسعه شاخص‌های جایگزین را به یک عرصه پویای پژوهشی تبدیل کرده است. در پاسخ 
به این چالش، طیفی از شاخص‌ها ابداع شده‌اند که هر یک زاویه‌ای خاص از این مفهوم چندبعدی را 
پوشش می‌دهند. باید توجه داشت که هیچ‌یک از معیارهای موجود نمی‌تواند به‌طور کامل این مفهوم 
را اندازه‌گیری کند. شاخص شدت تحریم‌ها1 به‌عنوان یکی از متغیرهای اصلی این پژوهش، بر اساس 
روش‌شناسی پیشرفته‌ای طراحی شده است که لاوداتی و پسران2 )2023( آن را توسعه داده‌اند. این 
را  تحریم‌ها  شدت  بین‌المللی،  معتبر  نظام‌مند روزنامه‌های  محتوای  از تحلیل  بهره‌گیری  با  شاخص 
اندازه‌گیری می‌کند. جزئیات روش‌شناختی این شاخص، ازجمله سازوکار‌های  به‌صورت کمّی و پویا 
جمع‌آوری داده‌ها، نرمال‌سازی و ساختار وزن‌دهی، در بخشی مستقل به تفصیل بررسی شده است. 
این رویکرد نوآورانه امکان رصد دقیق نوسانات تحریم‌ها و تأثیرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی را 

فراهم می‌آورد.
شاخص‌های مختلف تحریم‌های اقتصادی به‌طور گسترده‌ای توسط پژوهشگران به‌منظور تحلیل 
اثر این شاخص‌ها  تأثیرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی به‌کار گرفته شده است. ادبیات موجود، 
 را بر مواردی همچون »نرخ ارز، تورم و رشد اقتصادی« )Laudati & Pesaran, 2023(، »بازار سهام« 
و   1396 )سعادت‌مهر،  خارجی«  مستقیم  »سرمایه‌گذاری   ،Mahmoudi Meymand, et al. (2025( 

 Adeli, et al. (2022( »صادرات« ،Miraali, et al. (2023( »اشتغال« ،)Elmimoghaddam, et al., (2023( 

تأیید نموده است. با توجه به این پیشینه، می‌توان دریافت که مطالعات متعددی به تأثیر تحریم‌های 
اقتصادی بر ابعاد گوناگون اقتصاد کلان پرداخته‌اند. بااین‌حال، تاآنجاکه دانش ما اجازه می‌دهد، تأثیر 
»تحریم‌های اقتصادی« بر »سرمایه‌گذاری داخلی« کم‌تر مورد توجه قرار گرفته است. ازاین‌رو، این امر 
به‌عنوان شکاف بالقوه‌ای در ادبیات پژوهشی حوزه سرمایه‌گذاری شناسایی می‌شود که مطالعه حاضر 

در پی بررسی آن است.
ازآنجاکه انتظارات و رفتار سرمایه‌گذاران در شرایط مختلف، به احتمال زیاد یکسان عمل نمی‌کند، 
میزان تأثیر افزایش شاخص تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری لزوماً معادل تأثیر کاهش آن نیست؛ 

1. Sanctions Intensity Index
2. Laudati & Pesaran
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درنتیجه، این تأثیر ماهیتی نامتقارن خواهد داشت. این استدلال از دیدگاه فورستر1 )۲۰۱۴( نشئت 
می‌گیرد که استدلال می‌کند نااطمینانی دارای اثرهای نامتقارن است و کاهش نااطمینانی لزوماً اثرهای 
افزایش آن را خنثی یا جبران نمی‌کند؛ بنابراین، شناسایی دقیق سازوکار اثرگذاری تحریم‌ها، به‌ویژه با 
در نظر گرفتن امکان نامتقارن بودن این رابطه، گام ضروری برای طراحی سیاست‌های اثربخش جهت 
خروج از رکود سرمایه‌گذاری به‌شمار می‌آید. نکتۀ حائز اهمیت آن است که اگر رابطه بین سرمایه‌گذاری 
و متغیرهای مرتبط با آن نامتقارن باشد، فرض خطی بودن به‌منزله تصریح نادرست مدل خواهد بود. 
توافق  از  پس  دوره  )مانند  تحریم‌ها  کاهش  که آیا  است  آن  پژوهش  این  اصلی  پرسش  براین‌اساس، 
هسته‌ای 1394( به اندازه افزایش آن )مانند دوره پس از خروج آمریکا از برجام( بر سرمایه‌گذاری در 
ایران تأثیرگذار است؟ پاسخ به این پرسش، با به‌کارگیری روش‌های غیرخطی، امکان ارائه تصویر واقعی‌تر 
و سیاست‌های کارآمدتری را برای ثبات‌بخشی به فضای سرمایه‌گذاری ایران فراهم می‌کند. این پژوهش 
با تمرکز بر اقتصاد ایران از طریق به‌کارگیری مجموعه داده‌های به‌روز )1388-1402(، در پی پر کردن 
این شکاف با تحلیل آثار نامتقارن تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری هم پویایی‌های کوتاه‌مدت و هم 
روندهای بلندمدت آن را مورد واکاوی قرار می‌دهد. چهارچوب نظری مطالعه حاضر بر ادبیاتی تکیه دارد 
که به بررسی سازوکار‌های انتقال شوک‌های نااطمینانی در اقتصادهای با نهادهای ضعیف و بازارهای مالی 

.)Carrière-Swallow & Céspedes, 2013( کم‌عمق می‌پردازد
سرمایه‌گذاری  بر  اقتصادی  تحریم‌های  نامتقارن  آثار  وجود  بررسی  به‌منظور  حاضر  مطالعه  در 
در ایران از مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی2 که توسط شین و همکاران3 )2014( 
جداگانه  برآورد  و  تفکیک  در  آن  توانایی  روش،  این  کلیدی  مزیت  می‌شود.  استفاده  یافته،  توسعه 
اثرهای افزایش و کاهش متغیر مستقل )تحریم‌ها( بر متغیر وابسته )سرمایه‌گذاری( در یک چهارچوب 
یکپارچه است. به‌منظور تدوین یک مدل جامع، اثرهای نامتقارن نرخ بهره نیز به‌عنوان متغیر کلیدی 
که نماینده هزینه سرمایه است، در نظر گرفته می‌شود. این انتخاب مبتنی بر شواهد تجربی مانند 
لانگ و همکاران4 )۲۰۲۱( و الحکیمی و شاما5 )2022( و اددویین و همکاران6 )2023( است که نشان 
می‌دهند واکنش سرمایه‌گذاری به افزایش و کاهش هزینه‌ سرمایه می‌تواند متفاوت باشد؛ بنابراین، این 

1. Foers‌ter
2. Nonlinear Auto-Regressive Dis‌tributed Lags 
3. Shin et al.
4. Long et al.
5. Alhakimi & Shama
6. Adedoyin et al.



147

 ...
 از

ی
هد

شوا
ن: 

یرا
ر ا

ی د
ذار

ه‌گ
مای

سر
 و 

ی
صاد

اقت
ی 

ها
یم‌

حر
ت

ان
کار

هم
ی و 

دوئ
 فر

ور
لامپ

ی غ
هد

م

مطالعه نه‌تنها به آزمون فرضیه نامتقارن بودن تأثیر تحریم‌ها می‌پردازد بلکه با درنظرگیری هم‌زمان 
محیط  در  بر سرمایه‌گذاری  مؤثر  عوامل  از  جامع‌تری  به درک  هزینه سرمایه،  تأثیر  بودن  نامتقارن 
پرنوسان اقتصاد ایران دست می‌یابد. براین‌اساس مقاله حاضر در پنج بخش اصلی سازمان‌دهی شده 
اندازه‌گیری  ادبیات  ادبیات پژوهش شامل مبانی نظری،  بر  ابتدا در بخش دوم، مروری جامع  است: 
تحریم‌های اقتصادی و پیشینه تجربی صورت خواهد گرفت. سپس بخش سوم به تشریح روش‌شناسی 
پژوهش و شاخص تحریم‌های اقتصادی، اختصاص دارد. در ادامه، بخش چهارم به تحلیل یافته‌های 
تجربی پژوهش می‌پردازد. سرانجام، در بخش پنجم، نتایج به‌دست‌آمده در چهارچوب ادبیات موضوع 

مورد بحث و تفسیر قرار گرفته و جمع‌بندی نهایی همراه با پیشنهادهای کاربردی ارائه می‌شود.

ادبیات پژوهش 

در این بخش ابتدا مبانی نظری ارتباط میان تحریم‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری بررسی می‌شود 
سپس،  می‌گردد.  نیز  اقتصادی  تحریم‌های  اندازه‌گیری  روش‌های  به  مربوط  ادبیات  مرور  شامل  که 

پیشینه تجربی پژوهش در قالب مطالعات داخلی و خارجی تحلیل می‌شود.

مبانی نظری پژوهش

تحریم‌های اقتصادی به اقداماتی اطلاق می‌شود که توسط یک یا چند کشور یا سازمان بین‌المللی 
علیه یک کشور، سازمان یا گروه خاص اعمال می‌شود تا از طریق محدودیت‌های اقتصادی، سیاسی 
مالی،  تجاری،  تحریم‌ها می‌توانند شامل محدودیت‌های  ایجاد کند.  آن‌ها  رفتار در  تغییر  تجاری،  یا 
بانکی، انرژی و غیره باشند )Hufbauer et al., 2007(. به‌عبارت‌دیگر تحریم اقتصادي به تدابیري گفته 
می‌شود که توسط کشور یا گروهی از کشورها علیه کشوري اعمال می‌شود که از قوانین بین‌المللی 
تجاوز و از معیارهاي اخلاقی مقبول تخطی کرده است. هدف تحریم‌کننده آن است که کشور متخلف 
را مجبور کند از اهداف خود منصرف شود یا حداقل براي پایان دادن به رفتار خود حاضر به مذاکره 
به‌منظور  اقتصادي  روابط  دستکاری  را  اقتصادي  تحریم   )2009( پکسن1   .)1374 )یزدان‌پناه،  شود 
دستیابی به اهداف سیاسی معرفی می‌کند. به‌تعبیردیگر، تحریم‌ها مجازات اقتصادي هستند که توسط 
یک کشور )یا گروهی از کشورها( علیه کشوري دیگر وضع می‌شوند تا اهداف سیاسی مدنظر کشورهاي 
تحریم‌کننده را برآورده سازند. در دهه‌های اخیر از تحریم اقتصادي به‌عنوان سیاست برتر یا جایگزین 

1. Peksen 
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ابزار نظامی )جنگ( با هزینه کم‌تر یاد می‌شود )Eyler, 2007(. در اقتصاد ایران نیز تحریم‌ها دورنماي 
اقتصاد کشور را تیره‌وتار نشان داده و در چشم سرمایه‌گذاران، فضاي سرمایه‌گذاری کشور را بی‌ثبات و 
نامطمئن جلوه می‌دهد و به همین دلیل انگیزه‌های سرمایه‌گذاری را به‌شدت دستخوش چالش کرده 

است.

تحریم‌های اقتصادی 

رفتار  درک  برای  مناسبی  تحلیلی  چهارچوب  نااطمینانی1  تحت  سرمایه‌گذاری  نظریه‌های 
سرمایه‌گذاران در محیط‌ها و شرایط تحریمی ارائه می‌دهد. این نظریه‌ها به‌ویژه برای تحلیل اقتصاد 
از  این حوزه بیش‌تر  اولیه  راهگشاست. مطالعات  بسیار  بوده،  با تحریم‌های متناوب مواجه  ایران که 
تأثیرات مثبت نااطمینانی اقتصادی بر سرمایه‌گذاری حمایت می‌کردند. مطالعات نظری که نشان‌دهنده 
اثرهای مثبت نااطمینانی بر سرمایه‌گذاری است )Abel, 1983; Hartman, 1972; Pindyck, 1982( بر 
بازده  به ریسک )ریسکی خنثی(، 2.  رقابتی بی‌تفاوت نسبت  مانند: 1. شرکت‌های  اساس فرضیاتی 
ثابت به مقیاس و 3. تابع هزینه تعدیل محدب )متقارن( انجام ‌شده‌اند. در این چهارچوب، تحریم‌ها 
در  است  زیرا شرکت‌ها ممکن  کند؛  برای سرمایه‌گذاری عمل  عامل محرک  به‌عنوان یک  می‌توانند 
شرایط تحریم، فرصت‌های سودآوری جدیدی را شناسایی کرده و برای بهره‌برداری از این فرصت‌ها 
سرمایه‌گذاری کنند. به‌عبارت‌دیگر، در این مدل‌ها، تحریم می‌تواند انگیزه‌ای برای شرکت‌ها ایجاد کند 
تا در پروژه‌هایی با بازده بالقوه بالا سرمایه‌گذاری کنند، حتی اگر این پروژه‌ها با ریسک بیش‌تری همراه 
باشند. بااین‌حال، این نتایج به شرایط خاصی وابسته هستند و در صورت تغییر این فرضیات )مثلًا در 
نظر گرفتن ریسک‌گریزی شرکت‌ها یا هزینه‌های تعدیل نامتقارن(، اثرهای تحریم‌ها بر سرمایه‌گذاری 
یا وابستگی تولید به مواد اولیه و واسطه‌ای وارداتی می‌تواند متفاوت باشد؛ بنابراین، درک کامل تأثیر 
تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری نیازمند در نظر گرفتن طیف وسیعی از عوامل و شرایط اقتصادی 
است. در خصوص رابطه مثبت نااطمینانی اقتصادی و سرمایه‌گذاری، نگاه دیگری نیز وجود دارد که بر 
این باور است عوامل اقتصادی تمایل دارند که برای مقابله با شرایط بد، ذخایر سرمایه‌ای ایجاد کنند؛ 
به این‌صورت که در زمان‌هایی که تحریم‌های اقتصادی شدیدتر است، تلاش برای کار بیش‌تر و تطبیق 
انتظارات با شرایط جدید صورت می‌گیرد )Born & Pfeifer, 2014( که این نیز می‌تواند توضیحی برای 

رابطه مثبت تحریم‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری باشد.

1. Inves‌tment Under Uncertainty Theory
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»گزینه‌های  مفهوم  نااطمینانی  تحت  سرمایه‌گذاری  نظریه‌های  در  اساسی  مفاهیم  از  یکی 
در  می‌کند  بیان  که  است   )Bernanke, 1983; Bloom, 2009; Dixit & Pindyck, 1994( واقعی«1 
بالا، بنگاه‌ها ترجیح می‌دهند سرمایه‌گذاری‌های خود به‌ویژه »سرمایه‌گذاری‌های  نااطمینانی  شرایط 
این رفتار  از تحمیل هزینه‌های برگشت‌ناپذیر اجتناب کنند.  تا  اندازند  به تعویق  را  برگشت‌ناپذیر«2 
عقلایی ناشی از سه سازوکار کلیدی است. نخست آنکه در محیط‌های ناپایدار و شرایط تحریمی، هزینه 
فرصت انتظار برای کسب اطلاعات بیش‌تر کاهش می‌یابد، چرا که ارزش اطلاعات اضافی در چنین 
افزایش  بنگاه‌ها به‌طور قابل‌توجهی  برای  انتظار«3  افزایش می‌یابد. دوم آنکه »ارزش گزینه  شرایطی 
می‌یابد؛ زیرا این اختیار به آن‌ها امکان می‌دهد در آینده و با اطلاعات کامل‌تر تصمیم‌گیری کنند. سوم 
آنکه در مقابل کاهش تحریم‌ها، بنگاه‌ها به‌دلیل وجود ریسک‌های باقیمانده و رفتار محافظه‌کارانه، لزوماً 
به سرمایه‌گذاری فوری روی نمی‌آورند. بر اساس مفهوم گزینه‌های واقعی سرمایه‌گذاران در شرایط 
تحریمی با سه فرانامه‌)سناریوی( محتمل شامل تشدید تحریم‌ها )فرانامه بدبینانه(، تداوم وضع موجود 
)فرانامه پایه( و کاهش تحریم‌ها )فرانامه خوش‌بینانه( مواجه می‌شوند که در چنین شرایطی، ارزش 
انتظاری حفظ گزینه سرمایه‌گذاری برای دوره بعد4 عموماً از ارزش فعلی خالص اجرای فوری پروژه5 
افزایش  نسبی  به‌طور  تحریمی  انتظاری معوق‌سازی« در دوره‌های  پیشی گرفته، طوری که »ارزش 
می‌یابد، چرا که سرمایه‌گذاران با هدف اجتناب از ریسک‌های غیرقابل پیش‌بینی ناشی از تحریم‌ها و 
حفظ انعطاف‌پذیری در تصمیم‌گیری، ترجیح می‌دهند اجرای پروژه‌ها را به تعویق اندازند تا با شفاف‌تر 

شدن شرایط تحریمی در آینده، تصمیم‌گیری آگاهانه‌تری داشته باشند.
نظریه سرمایه‌گذاری تحت نااطمینانی سازوکار‌های رفتاری و اقتصادی مهمی را در توضیح آثار 
تحریم‌های  افزایش  که  می‌دهد  نشان  نظریه  این  می‌دهد.  ارائه  سرمایه‌گذاری  بر  تحریم‌ها  نامتقارن 
افزایش  با  آنکه  نخست  می‌گذارد.  تأثیر  سرمایه‌گذاری  تصمیمات  بر  اصلی  مسیر  دو  از  اقتصادی 
کم‌تری  دقت  با  سرمایه‌ای  پروژه‌های  نقدی  جریان‌های  پیش‌بینی  امکان  آتی،  درآمدهای  نوسانات 
ارزیابی  و  مالی  پیش‌بینی‌های  در  را  بنگاه‌ها  محافظه‌کاری  شرایط،  این  آنکه  دوم  می‌شود.  ممکن 
پروژه‌ها به‌شدت افزایش می‌دهد. این دو عامل در کنار هم اثر منفی قوی‌ای بر سطح سرمایه‌گذاری‌ها 
اعمال می‌کنند. درمقابل، هنگام کاهش تحریم‌ها، بنگاه‌ها به‌دلیل رفتار محافظه‌کارانه و وجود پدیده 
1. Real Options
2. Irreversible Inves‌tment
3. The Option Value of Waiting
4. Expected Value of Waiting (EVW)
5. Net Present Value (NPV)
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هیسترزیس1 )تأخیر در بازگشت به شرایط اولیه پس از شوک‌های منفی(، واکنش ضعیف‌تری از خود 
نشان می‌دهند.

می‌شود  اقتصادی  نااطمینانی  و  سرمایه‌گذاری  بین  منفی  رابطه  به  منجر  نیز   »ریسک‌گریزی«2 
)Caballero, 1991(. در دوره‌های تشدید تحریم‌ها، سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز فعالیت‌های سرمایه‌گذاری 
مطالبه  بالاتری  ریسک  ریسک، صرف  اضافی  واحد  هر  پذیرش  برای  و  تعویق می‌اندازند  به  را  خود 
می‌کنند. صرف ریسک بازده اضافی است که سرمایه‌گذاران یا وام‌دهندگان برای جبران ریسک مرتبط 
با یک سرمایه‌گذاری یا وام طلب می‌کنند. این موضوع منجر به افزایش هزینه سرمایه برای شرکت‌ها 
برای  بالاتر  انتظار  مورد  بازده  یا  استقراض  برای  بالاتر  بهره  نرخ‌های  با  اکنون  آن‌ها  زیرا  می‌شود؛ 
سرمایه‌گذاران مواجه می‌شوند. این امر باعث می‌شود رابطه بین سرمایه‌گذاری و تحریم‌ها منفی شود. 
دلیل  سرمایه‌گذاری به  مسئله کاهش  به  نظری  مطالعات  از  بسیاری  اخیر،  سال‌های  در 
تأثیر نااطمینانی و افزایش اصطکاک‌های مالی در دوره‌های با نااطمینانی بالا پرداخته‌اند. به‌طورخاص، 
که  داده‌اند  نشان   )۲۰۱۴( همکاران4  و  گیلچریست  و   )2016( همکاران3  و  آرلانو  مانند  مطالعاتی 
افزایش نااطمینانی از طریق تأثیر بر صرف ریسک و افزایش اصطکاک‌های مالی، باعث کاهش جریان 
باعث  اشاره دارد که  وجوه و درنتیجه کاهش سرمایه‌گذاری می‌شود. اصطکاک‌های مالی به موانعی 
موانع می‌توانند شامل  این  کنند.  پیدا  مالی دسترسی  منابع  به  به‌راحتی  نتوانند  می‌شوند شرکت‌ها 
باشند  وام‌دهی  محدودیت‌های  افزایش  یا  اعتبار  به  دسترسی  کاهش  استقراض،  هزینه‌های   افزایش 
)Jalali Farahani et al., 2020(. در دوره‌های با تحریم‌های بالا، اصطکاک‌های مالی افزایش می‌یابند؛ 
زیرا وام‌دهندگان و سرمایه‌گذاران محتاط‌تر می‌شوند و ریسک‌پذیری خود را کاهش می‌دهند. درنتیجه، 
نیاز برای پروژه‌های سرمایه‌گذاری  با دشواری بیش‌تری در دسترسی به منابع مالی مورد  شرکت‌ها 

مواجه می‌شوند.
نظریه نمایندگی5 نیز می‌تواند به عنوان چهارچوبی مکمل در تحلیل تأثیر تحریم‌ها بر سرمایه‌گذاری 
در ایران استفاده شود. این نظریه که توسط جنسن و مکلینگ6 )۱۹۷۶( توسعه یافت، به بررسی تضاد 
منافع بین کارگزار )نماینده( و کارگمار )مالک( می‌پردازد. در شرایط تحریم، دولت )به‌عنوان نماینده 

1. Hys‌teresis Effect
2 .Risk Aversion
3. Arellano et al.
4. Gilchris‌t et al.
5. Agency Theory
6. Jensen & Meckling
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نمایندگی  چالش‌های  با  مالی(  منابع  کارگماران  و سرمایه‌گذاران )به‌عنوان  ملی(  اقتصاد  و  مردم 
متعددی مواجه می‌شوند. از یک‌سو، تحریم‌ها با ایجاد محدودیت‌های اطلاعاتی و افزایش عدم تقارن 
اطلاعاتی، امکان نظارت مؤثر سرمایه‌گذاران بر عملکرد دولت را کاهش می‌دهد. از سوی‌دیگر، دولت 
تحریم‌ها(،  برابر  در  مقاومت  )مانند  امنیتی  یا  سیاسی  اهداف  به  اولویت‌دهی  دلیل  به  است  ممکن 
تصمیماتی اتخاذ کند که با حداکثرسازی منافع اقتصادی سرمایه‌گذاران در تناقض باشد. این وضعیت 
می‌تواند به هزینه‌های نمایندگی قابل‌توجهی ازجمله کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران، افزایش هزینه‌های 

نظارتی و در نهایت کاهش جریان سرمایه‌گذاری منجر شود. 
نرخ بهره نیز به‌عنوان یکی از متغیرهای کلیدی در تعیین هزینه سرمایه و محدودیت‌های استقراض، 
که  می‌دهند  نشان  مطالعات  می‌کند.  ایفا  سرمایه‌گذاری  تصمیم‌گیری‌های  در  تعیین‌کننده‌ای  نقش 
سرمایه‌گذاری از حساسیت بالایی نسبت به تغییرات هزینه سرمایه برخوردار است، به‌طوری‌که افزایش 
 .)Mojon et al., 2002( نرخ بهره می‌تواند تأثیر معناداری بر کاهش سطح سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها داشته باشد 
از منظر نظری، افزایش نرخ بهره موجب کاهش بازدهی نهایی پروژه‌های سرمایه‌گذاری شده و درنتیجه 
انگیزه‌های سرمایه‌گذاری را تضعیف می‌کند )Nainggolan et al., 2015(. اگرچه شواهد تجربی رابطه 
بررسی تأثیر  به  کم‌تری  پژوهش‌های  اما  می‌کنند؛  تأیید  را  سرمایه‌گذاری  و  بهره  نرخ  بین  معکوس 
نامتقارن نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری پرداخته‌اند. برخی مطالعات نشان داده‌اند که نرخ بهره به دلیل 
واکنش‌های نامتقارن عوامل اقتصادی، اثرهای نامتقارنی بر شاخص‌های کلان ‌اقتصادی مانند درآمد 
انتظار داشت  دراین‌راستا، می‌توان   .)Florio, 2004; Georgiadis, 2015( دارد  قیمت‌ها  ملی و سطح 
برخوردار  بهره  نرخ  با  نامتقارنی  رابطه  از  تقاضای کل  اجزای  از  به‌عنوان یکی  نیز  که سرمایه‌گذاری 
باشد. بر اساس یافته‌های آقیون و همکاران1 )۲۰۱۰( محدودیت‌های تأمین مالی تأثیر نامتقارنی بر 
سرمایه‌گذاری دارند؛ به‌گونه‌ای که تشدید این محدودیت‌ها موجب کاهش قابل‌توجه سرمایه‌گذاری 
همچنین  دارد.  سرمایه‌گذاری  افزایش  بر  کم‌تری  تأثیر  محدودیت‌ها  کاهش  درحالی‌که  می‌شود، 
مطالعاتی مانند لانگ و همکاران )۲۰۲۱( و الحکیمی و شاما )2022( و اددویین و همکاران )2023( 
به این نتیجه دست یافته‌اند که اثر بازدارندگی افزایش نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری، قوی‌تر از اثر محرک 
تأثیرات  بهره ممکن است در شرایط مختلف،  نرخ  یافته‌ها مؤید آن است که  این  کاهش آن است. 

نامتقارنی بر انگیزه‌های سرمایه‌گذاری داشته باشند.

1. Aghion et al.
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اندازه‌گیری تحریم‌های اقتصادی 

یکی از چالش‌های اصلی در مطالعات تجربی مربوط به تحریم‌ها، اندازه‌گیری دقیق شدت و تأثیر 
آن‌هاست. دراین‌راستا، روش‌های مختلفی برای کمی‌سازی تحریم‌ها ارائه شده‌اند که هر کدام مزایا و معایب 
خاص خود را دارند. در این بخش، پس از مرور روش‌های متداول اندازه‌گیری تحریم‌ها، به تشریح شاخص 

پیشنهادی لاوداتی و پسران )2023( پرداخته و مزایای آن را نسبت به سایر روش‌ها بررسی می‌کنیم. 
تحریم‌ها  آن  در  که  است  محدود  اما  ساده  روشی  تحریم‌ها  مدل‌سازی  برای  دامی1  متغیرهای 
به‌صورت باینری )۰ برای عدم تحریم و ۱ برای دوره تحریم( کدگذاری می‌شوند. درحالی‌که این روش 
امکان بررسی کلی اثر تحریم را فراهم می‌کند، معایب مهمی دارد. تحریم‌ها ماهیتی پویا دارند و ممکن 
است در طول زمان تشدید یا تخفیف یابند. متغیر دامی صرفاً وجود یا عدم تحریم را نشان می‌دهد و 
قادر به ثبت درجات مختلف تأثیرگذاری نیست؛ برای‌مثال، تحریم‌های نفتی ۲۰۱۲ اتحادیه اروپا که 
خرید نفت ایران را ممنوع کرد، به‌مراتب مخرب‌تر از تحریم‌های دهه ۱۹۹۰ بود؛ اما یک متغیر دامی این 
تفاوت کیفی را نادیده می‌گیرد. از طرف‌دیگر تحریم‌ها در اشکال متنوعی )مالی، بانکی، تجاری، انرژی، 
فناوری و غیره( اعمال می‌شوند که هرکدام اثرهای اقتصادی متفاوتی دارند. درحالی‌که تحریم‌های 
بانکی )مانند قطع ارتباط با سوئیفت( آثار سریع و گسترده ایجاد می‌کنند، تحریم‌های صنعتی )مثل 
دامی  متغیر  بگذارند.  برجای  بلندمدت‌تری  تأثیرات  است  ممکن  قطعات خودرو(  واردات  محدودیت 
این تفاوت‌های ساختاری را نادیده گرفته و همه تحریم‌ها را به یک شکل کدگذاری می‌کند که به 
کاهش دقت تحلیلی می‌انجامد. همچنین در مورد کشورهایی مانند ایران که از دهه ۱۹۸۰ تحریم‌های 
متناوب را تجربه کرده‌اند، تعیین آستانه‌های دقیق برای شروع و پایان تحریم‌ها دشوار است. برخی 
تحریم‌ها به‌صورت تدریجی اعمال یا لغو می‌شوند )برجام و خروج آمریکا از آن در ۲۰۱۸(، درحالی‌که 
برخی دیگر بخشی و مقطعی هستند )مثلًا محدود به صنعت دفاعی(. این پیچیدگی منجر به سوگیری 
در انتخاب دوره‌های تحلیلی می‌شود. از سوی دیگر تحریم‌های طولانی‌مدت ممکن است اثرات تجمعی 
بر زیرساخت‌های اقتصادی داشته باشند )مانند تضعیف ظرفیت تولیدی یا فرار سرمایه‌های انسانی(. 
و  نبوده  بلندمدت  از  کوتاه‌مدت  تأثیرات  تفکیک  به  قادر  خود  باینری  ماهیت  دلیل  به  دامی  متغیر 
نمی‌تواند پویایی‌های غیرخطی را مدل‌سازی کند. این محدودیت‌ها نشان می‌دهد که اگرچه متغیرهای 
دامی ابزاری ساده برای تحلیل اولیه اثر تحریم‌ها ارائه می‌دهند؛ اما برای درک جامع‌تر پیچیدگی‌های 

تحریم‌ها )به‌ویژه در مطالعات اقتصادسنجی( نیاز به روش‌های جایگزین وجود دارد.

1 .Dummy Variables
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روش کمّی شمارش تعداد تحریم‌ها )اعم از قطعنامه‌های سازمان ملل، مصوبات کنگره آمریکا یا اقدامات 
یک‌جانبه( به‌عنوان معیار سنجش شدت تحریم‌ها اگرچه ساده و کمّی است؛ اما با چالش‌های جدی مواجه 
است. در این روش، صرفاً با شمارش تعداد تحریم‌ها، فرض می‌شود که هرچه تعداد بیش‌تر باشد، فشار 
تحریم‌ها بیش‌تر است. این روش به ناهمگنی ذاتی تحریم‌ها از نظر اثرگذاری توجهی ندارد. درحالی‌که 
تحریم‌های ساختارشکن )مانند ممنوعیت خرید نفت ایران توسط اتحادیه اروپا در ۲۰۱۲( آثار اقتصادی 
فوری و گسترده ایجاد می‌کنند، تحریم‌های نمادین )مثل محدودیت‌های فردی علیه مقامات( ممکن است 
کم‌ترین تأثیر ملموس اقتصادی داشته باشند. باوجوداین، در این روش هر دو نوع تحریم با وزن برابر 
محاسبه می‌شوند که منجر به تحریف تحلیل‌های اقتصادی می‌گردد. از طرف‌دیگر تحریم‌ها به‌صورت خطی 
و مستقل عمل نمی‌کنند. یک تحریم جدید ممکن است در تعامل با تحریم‌های قبلی اثر تشدیدکننده 
)مانند قطع ارتباط با سوئیفت در ۲۰۱۲ که تحریم‌های بانکی قبلی را تشدید کرد( یا حتی اثر خنثی‌کننده 
داشته باشد. روش شمارشی صرف، این پویایی‌های پیچیده و نقاط عطف بحرانی را نادیده می‌گیرد، چرا که 
صرفاً بر افزایش کمّی تعداد تحریم‌ها متمرکز است. همچنین در عمل، بسیاری از اقدامات تحریمی )به‌ویژه 
در حوزه‌های سیاسی( ماهیت نمایشی داشته و فاقد ضمانت اجرایی یا اثر اقتصادی محسوس هستند؛ 
برای‌نمونه، اعلام مجدد تحریم‌های موجود علیه نهادهای ازپیش‌تحریم‌شده، صرفاً برای اهداف تبلیغاتی 
صورت می‌پذیرد. شمارش مکانیکی این موارد بدون توجه به ضریب تأثیر واقعی آن‌ها، می‌تواند تصویری 
گمراه‌کننده از فشار تحریمی ارائه دهد. این محدودیت‌ها نشان می‌دهد که شاخص‌های مبتنی بر شمارش 

تحریم‌ها، به‌رغم مزیت کمّی‌سازی، برای ارزیابی دقیق فشار اقتصادی تحریم‌ها ناکافی هستند.
لاوداتی و پسران )2023( به بررسی تأثیر تحریم‌ها بر اقتصاد ایران در دوره 1989 تا 2019 می‌پردازند. 
آن‌ها در مطالعه خود از روشی نوآورانه استفاده کرده‌اند که در آن با تحلیل پوشش خبری روزنامه‌ها، تأثیر 
تحریم‌ها بر شاخص‌های کلان اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ ارز را اندازه‌گیری می‌کنند. 
بر اساس مطالعات آن‌ها پوشش خبری روزنامه‌ها منبع ارزشمند و به‌روزی برای تحلیل اثرات اقتصادی 
تحریم‌ها فراهم می‌کند، به‌ویژه در شرایطی که داده‌های اقتصادی سنتی ممکن است در دسترس نبوده یا 
غیرقابل‌اعتماد باشند. آن‌ها دریافتند که تحریم‌ها به‌طور قابل‌توجهی رشد اقتصادی ایران را کاهش می‌دهد 
و این اثر در دوره‌هایی که تحریم‌ها تشدید می‌شوند، بیش‌تر مشهود است. همچنین تحریم‌ها باعث افزایش 

تورم و نوسانات بیش‌تر در نرخ ارز شده و بی‌ثباتی اقتصادی را تشدید می‌کنند. 
پژوهش‌های داخلی نیز مؤید اثرهای مخرب بی‌ثباتی‌های ناشی از تحریم‌ها بر اقتصاد ایران است. 
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دراین‌راستا، )Jalali- Naeini, et al. (2024 با بهره‌گیری از الگوی بردارهای خودهم‌برگشتی ساختاری1 
نشان می‌دهند که نوسانات نرخ ارز ناشی از تکانه‌های بخش خارجی و افت تقاضای دارایی برای ریال، 
نقش پررنگی در ایجاد موج‌های تورمی و ماندگاری تورم در سطوح بالا ایفا می‌کنند. اگرچه مطالعه مذکور 
بر پویایی‌های کل‏‌های پولی نیز تمرکز دارد؛ اما یافته آن‌ها مبنی بر تأثیر بالای رشد نرخ ارز و استمرار 
انتظارات تورمی، با نتایج لاوداتی و پسران )2023( همخوانی کامل دارد. همان‌طور که بیان شد لاوداتی و 
پسران )2023( نیز به این نتیجه رسیدند که تشدید تحریم‌ها منجر به جهش‌های نرخ ارز و افزایش تورم 
می‌شود؛ بنابراین، ادبیات داخلی و بین‌المللی بر این نکته توافق دارند که شوک‌های خارجی )تحریم‌ها( از 

طریق کانال نرخ ارز و انتظارات، محیط کلان اقتصادی ایران را با بی‌ثباتی و تورم مواجه می‌سازد.
معتبر  روزنامه‌های  خبری  پوشش  بر  مبتنی  روشی  ارائه  با   )2023( پسران  و  لاوداتی  شاخص 
شدت  اندازه‌گیری  در  تحولی  گاردین4(،  و  ژورنال3  وال‌استریت  نیویورک‌تایمز2،  )مانند  بین‌المللی 
تحریم‌های اقتصادی ایجاد کرده است. این شاخص با تبدیل تحریم‌ها به یک متغیر پیوسته )بین ۰ تا 
۱( که تغییرات ماهانه یا فصلی را ثبت می‌کند، از محدودیت‌های روش‌های سنتی مبتنی بر متغیرهای 
دامی فراتر رفته و امکان ردیابی دقیق نوسانات تحریم‌ها را فراهم می‌سازد. مزیت کلیدی این روش، 
استفاده از منابع خبری معتبر و عینی است که با حذف سوگیری‌های احتمالی ناشی از گزارش‌های 
می‌باشد.  تکرار  قابل  به‌راحتی  هم  و  است  برخوردار  بالایی  اعتماد  قابلیت  از  هم  یا سیاسی،  داخلی 
تحلیلی  ابزار  »غیرفعال«6  و  »فعال«5  مؤلفه  دو  به  تحریم‌ها  تفکیک  با  مذکور  شاخص  علاوه‌براین، 
یا لغو آن‌ها )مانند دوره برجام(  اثرهای متفاوت تحریم‌ها در دوره‌های اعمال  مناسبی برای بررسی 
ارائه می‌دهد. همخوانی دقیق این شاخص با نقاط عطف تاریخی تشدید تحریم‌ها علیه ایران )ازجمله 
تحریم‌های انرژی ۲۰۱۲ و خروج آمریکا از برجام در ۲۰۱۸( اعتبار علمی آن را به‌طور قابل‌توجهی 
افزایش داده است. یکی از برجسته‌ترین مزایای این شاخص، توانایی آن در پوشش دوره‌های طولانی 
و پیچیده تحریم‌های چندبعدی علیه ایران است که روش‌های سنتی در تحلیل آن‌ها با چالش‌های 
این شاخص، می‌توان آن  انعطاف‌پذیری  و  با در نظر گرفتن جامعیت، عینیت  بوده‌اند.  جدی مواجه 
ایران  اقتصادی علیه  اندازه‌گیری تحریم‌های  ابزارهای موجود برای  از کاربردی‌ترین  را به‌عنوان یکی 

1. S‌tructural Vector Autoregression
2. New York Times
3. Wall S‌treet Journal
4. Guardian
5. Sanctions ON
6. Sanctions OFF
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دانست که نه‌تنها از معایب روش‌های قبلی اجتناب می‌کند بلکه با ارائه داده‌های پیوسته و مبتنی بر 
واقعیات عینی، امکان تحلیل‌های تجربی عمیق‌تری را فراهم می‌سازد. 

پیشینۀ پژوهش 

پیشینۀ داخلی

فدائی و درخشان )2015( در پژوهشی با هدف بررسی آثار کوتاه‌مدت و بلندمدت تحریم‌های اقتصادی 
بر رشد اقتصادی ایران، از داده‌های سری زمانی سالانه دوره ۱۳۵۷ تا ۱۳۹۲ و مدل خودرگرسیون با 
وقفه‌های توزیعی خطی )ARDL( استفاده کردند. نتایج این پژوهش نشان می‌دهد تحریم‌ها دارای اثرهای 
متفاوتی در کوتاه‌مدت و بلندمدت هستند؛ طوری که در کوتاه‌مدت تحریم‌های متوسط و قوی تأثیر منفی 

داشته‌اند، درحالی‌که در بلندمدت تنها تحریم‌های متوسط اثر منفی معنادار نشان داده‌اند.
گرشاسبی و یوسفی دیندارلو )2016( در پژوهشی با هدف کمی‌سازی تحریم‌ها و ارزیابی آثار آن 
بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران، طی دوره زمانی ۱۳۵۷ تا ۱۳۸۹، ابتدا با استفاده از روش تحلیل عاملی 
اکتشافی و بر مبنای دوازده متغیر کلان اثرپذیر از تحریم، یک شاخص ترکیبی جدید برای تحریم طراحی 
کردند. سپس با به‌کارگیری یک الگوی کلان اقتصادی کوچک و تکنیک حداقل مربعات سه‌مرحله‌ای، آثار 
این شاخص را بر متغیرهایی چون رشد اقتصادی، تجارت، سرمایه‌گذاری و اشتغال بررسی نمودند. نتایج 
مطالعه نشان داد تحریم‌ها صرفاً بر دو متغیر رشد اقتصادی و رابطه مبادله تأثیر مستقیم و معنی‌دار داشته‌اند. 
سعادت‌مهر )1396( در پژوهشی با هدف بررسی دقیق تأثیر تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی در ایران، از داده‌های سری زمانی سالانه دوره ۱۳۶۸ تا ۱۳۹۳ و روش خودرگرسیون 
منفی  اثر  تحریم‌ها  داد  نشان  کلیدی  یافته‌های  کرد.  استفاده   )ARDL( توزیعی خطی  وقفه‌های  با 
معناداری بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در ایران داشته‌اند. همچنین تورم و نوسانات ارزی تأثیر 

کاهنده، درحالی‌که توسعه زیرساخت‌ها اثر مثبت بر جذب سرمایه‌گذاری داشته است. 
نوفرستی و سزاوار )2021( در پژوهشی با هدف ارزیابی جامع اثرهای تحریم‌ها بر اقتصاد ایران، 
با تدوین یک الگوی اقتصادسنجی کلان متشکل از ۲۷ معادله رفتاری و مبتنی بر داده‌های ترکیبی با 
تواتر متفاوت برای دوره ۱۳۳۸ تا ۱۳۹۶، به این موضوع پرداختند. نتایج شبیه‌سازی پویای این مطالعه 
نشان داد که رفع کامل تحریم‌ها می‌تواند به افزایش تقاضای کل، رشد قابل‌توجه سرمایه‌گذاری و تولید 

ناخالص داخلی، و همچنین بهبود تراز تجاری از طریق کاهش واردات و افزایش صادرات منجر شود.
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کشاورز حداد و همکاران )2020( در پژوهشی با هدف بررسی اثرهای هم‌زمان نوسانات درآمد نفتی 
 VARMAX و تحریم‌ها بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران طی دوره 1370 تا 1396 با استفاده از الگوی
GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK پرداختند. یافته‌ها نشان داد هر دو شوک نفتی و تحریم بر 

تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و بازار سهام تأثیر معناداری دارند. به‌ویژه، تحریم‌ها با ایجاد نااطمینانی، موجب 
کاهش تولید و افزایش نرخ ارز شده‌اند، درحالی‌که سهم بازار سهام در سبد دارایی‌ها را افزایش داده‌اند. این 

مطالعه همچنین شواهدی از اثرهای نامتقارن تکانه‌های نفتی و تحریم را در اقتصاد ایران گزارش نمود.
خاطری و همکاران )2021( در پژوهشی با هدف بررسی تأثیر متمایز تحریم‌های اقتصادی قوی 
روش  و   ۱۳۹۵ تا   ۱۳۵۷ دوره  سالانه  زمانی  سری  داده‌های  از  ایران،  سرمایه  حساب  بر  ضعیف  و 
خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی خطی )ARDL( بهره جستند. یافته‌های کلیدی این مطالعه نشان 
داد که تحریم‌های اقتصادی قوی، هم در کوتاه‌مدت و هم در بلندمدت، تأثیری منفی و معنادار بر 
حساب سرمایه داشته‌اند. نکته قابل‌تأمل این است که شدت این اثر در کوتاه‌مدت بیش‌تر از بلندمدت 
بوده که به عقیده نویسندگان نشان‌دهنده موفقیت نسبی سیاست‌های مقاوم‌سازی اقتصادی در کاهش 
تدریجی آثار مخرب تحریم در بلندمدت است. درمقابل، تحریم‌های اقتصادی ضعیف به دلیل امکان 

دور زدن، تأثیر معناداری بر حساب سرمایه نداشته‌اند.
کمیجانی و حاجی‌حیدری )2024( در پژوهشی با هدف بررسی آثار نامتقارن شوک‌های قیمت 
نفت، نااطمینانی قیمت آن و تحریم‌های اقتصادی بر دو متغیر کلان رشد اقتصادی و تورم در ایران، از 
 )NARDL( داده‌های سالانه دوره ۱۳۵۸ تا ۱۳۹۸ و مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی
بهره جستند. یافته‌های مدل اول )رشد اقتصادی( نشان داد که شوک مثبت قیمت نفت اثری مثبت 
و شوک منفی آن اثری منفی بر رشد دارد. همچنین، تحریم‌های اقتصادی به همراه نااطمینانی قیمت 
نفت، نرخ ارز، نیروی کار و مخارج دولت، تأثیری منفی و معنادار بر رشد اقتصادی داشته‌اند، درحالی‌که 
موجودی سرمایه اثر مثبت داشته است. نتایج مدل دوم )تورم( حاکی از آن بود که شوک مثبت قیمت 
نفت تورم را کاهش و شوک منفی آن تورم را افزایش می‌دهد. در این مدل، تحریم‌های اقتصادی، 

آزادسازی تجاری و مخارج دولت تأثیری افزاینده و معنادار بر تورم داشته‌اند. 
علمی‌مقدم و همکاران )2023( در پژوهشی با هدف ارزیابی تأثیر کیفی و غیرخطی تحریم‌های اقتصادی 
بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در ایران، از یک رویکرد نوین فازی و داده‌های سالانه دوره ۱۳۵۷ 
تا ۱۴۰۱ بهره جستند. یافته‌های کلیدی این مطالعه نشان داد که تحریم‌های اقتصادی شدید و متوسط با 
ضرایب فازی بالا و قوی، تأثیری منفی و قابل‌توجه بر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی داشته‌اند. این 
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در حالی است که تحریم‌های ضعیف نیز اثر منفی خود را نشان داده‌اند. نتایج همچنین حاکی از آن است 
که عواملی مانند کسری بودجه، تورم و نرخ ارز تأثیر منفی، و متغیرهایی نظیر تولید ناخالص داخلی، درجه 

بازبودن اقتصاد، حکمرانی خوب و نرخ بهره داخلی تأثیر مثبت بر جذب سرمایه خارجی داشته‌اند. 
تحریم  برای  نوین  با هدف ساخت شاخصی  پژوهشی  و همکاران )2025( در  میمند  محمودی 
از تحلیل خودکار محتوای روزنامه دنیای  با استفاده  ابتدا  بازار سهام،  بر  بلندمدت آن  اثر  و بررسی 
تاریخی  رویدادهای  با  که  ساختند  تحریم  ماهانه  شاخص  یک   ،۱۳۹۷ تا   ۱۳۸۸ دوره  طی  اقتصاد 
تشدید تحریم‌ها همخوانی داشت. سپس با به‌کارگیری مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی خطی 
)ARDL( و کنترل اثرهای نرخ ارز و تورم، به برآورد رابطه بلندمدت میان این شاخص و شاخص کل 
بورس تهران پرداختند. یافته‌های این مطالعه نشان داد که شاخص تحریم طراحی‌شده، حتی با وجود 

کنترل متغیرهای کلان مؤثر، در بلندمدت اثر منفی و معناداری بر شاخص کل بازار سهام دارد. 

پیشینۀ خارجی

دیزجی و برگیجک1 )۲۰۱۳( در پژوهشی به بررسی پویایی‌های زمانی اثرهای تحریم‌های نفتی بر اقتصاد 
ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری )VAR(2 پرداختند. یافته‌های این پژوهش نشان می‌دهد تحریم‌ها 
در کوتاه‌مدت دارای بیش‌ترین تأثیر هستند و موجب کاهش قابل‌توجه شاخص‌های اقتصادی نظیر مخارج 
دولت، واردات، سرمایه‌گذاری و درآمد می‌شوند. بااین‌حال، این مطالعه به نتیجه مهمی دست یافت که اثرهای 

تحریم‌ها در بلندمدت به دلیل سازگاری و تعدیل ساختارهای اقتصادی به‌طور محسوسی کاهش می‌یابد.
میرکینا3 )۲۰۱۸( در پژوهشی با هدف تحلیل اثرهای کوتاه‌مدت و بلندمدت تحریم‌ها بر جریان 
تا ۲۰۱۰ و روش  تابلویی ۱۸۴ کشور طی دوره ۱۹۷۰  از داده‌های  سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
این مطالعه  یافته‌های کلیدی  استفاده کرد.  پویا  تورش در مدل‌های  از  تخمین‌زن‌های تصحیح‌شده 
و  تحریم  هزینه  به  و  نیست  یکسان  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بر  تحریم‌ها  اثر  که  داد  نشان 
در  معناداری  کاهش  کوتاه‌مدت  در  پرهزینه  تحریم‌های  تنها  به‌طوری‌که  دارد؛  بستگی  زمانی  بافت 

سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی ایجاد می‌کنند و این اثر در بلندمدت از بین می‌رود. 
بهمنی اسکویی و مکی‌نیری )۲۰۱۹(4 در مطالعه‌ای پایه‌ای بر کشورهای توسعه‌یافته گروه هفت 

1. Dizaji & Bergeijk
2. Vector Autoregression
3. Mirkina
4. Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri
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با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی خطی )ARDL( و غیرخطی )NARDL( رابطه 
بین نااطمینانی و سرمایه‌گذاری را بررسی کردند. یافته‌های کلیدی نشان داد که مدل خطی قادر به 
بر  نااطمینانی  نامتقارن  اثرهای  وجود  غیرخطی  مدل  درحالی‌که  نیست،  رابطه  این  کامل  شناسایی 

سرمایه‌گذاری را در تمامی کشورهای مورد مطالعه تأیید می‌کند. 
با  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده  با  چین  اقتصاد  بر  مطالعه‌ای  در   )2021( همکاران  و  لانگ 
وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL( تأثیر نامتقارن نااطمینانی سیاست اقتصادی بر سرمایه‌گذاری 
را بررسی کردند. یافته‌ها نشان داد که نه‌تنها نااطمینانی اقتصادی، بلکه هزینه سرمایه و هزینه مواد 

اولیه نیز اثرهای نامتقارنی بر سرمایه‌گذاری کل دارند.
آدیل و روی1 )۲۰۲۴( در مطالعه‌ای بر اقتصاد هند با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه‌های 
و  سرمایه‌گذاری  بین  رابطه  در  نامتقارن  الگوی  چهار  شناسایی  به   )NARDL( غیرخطی  توزیعی 
را  نامتقارن  هم‌انباشتگی  وجود  نه‌تنها  پژوهش  این  یافته‌های  یافتند.  دست  آن  بر  مؤثر  متغیرهای 
تأیید کرد بلکه سه الگوی تکمیلی دیگر شامل نامتقارنی اثر کوتاه‌مدت، نامتقارنی واکنش بلندمدت و 

نامتقارنی تعدیل بین متغیرها را نیز آشکار ساخت.
تو2 )۲۰۲۵( در پژوهشی با هدف بررسی تأثیر تحریم‌ها بر سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها، رفتار بیش از 
۲۸۰۰ شرکت چینی را طی دوره ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ تحلیل کردند. این مطالعه با به‌کارگیری داده‌های 
تابلویی، نشان داد که افزایش شدت تحریم‌ها منجر به کاهش سرمایه‌گذاری شرکتی می‌شود. سازوکار 
نقدی  جریان  به  سرمایه‌گذاری  حساسیت  تضعیف  باعث  تحریم‌ها  که  است  این  کشف‌شده  کلیدی 
داخلی می‌شوند، به‌طوری‌که شرکت‌ها )به‌ویژه آن‌هایی که با محدودیت مالی خارجی مواجهند( کم‌تر 
راهبرد  یک  اتخاذ  منعکس‌کننده  الگو،  این  می‌کنند.  استفاده  سرمایه‌گذاری  برای  داخلی  منابع  از 

»انتظار و مشاهده«3 تحت نااطمینانی است.
عتایب و همکاران4 )۲۰۲۵( در مطالعه‌ای بر داده‌های سطح بنگاه در کشورهای بریکس طی دوره 
زمانی 2010 تا 2023 با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی با آستانه‌های 
چندگانه )MTNARDL(5 آثار نامتقارن نااطمینانی سیاست اقتصادی، تجارت و ریسک ژئوپلیتیک را 
بر سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها بررسی کردند. یافته‌های کلیدی نشان داد که تغییرات بسیار کوچک و بسیار 
1. Adil & Roy 
2. To
3. Wait-and-See
4. Ettayib et al. 
5. Multiple Threshold Nonlinear Autoregressive Dis‌tributed Lag
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بزرگ در نااطمینانی سیاست اقتصادی اثرهای نامتقارنی بر تصمیمات سرمایه‌گذاری دارند. 
ادبیات نظری و تجربی موجود بر ضرورت بررسی تأثیر تحریم‌های اقتصادی بر تغییرات فعالیت‌های 
سرمایه‌گذاری تأکید دارد. تحریم‌ها از یک‌سو با ایجاد موانع ساختاری و افزایش هزینه‌های مبادله، 
فعالیت‌های سرمایه‌گذاری را محدود می‌کنند و از سوی‌دیگر، کاهش تحریم‌ها می‌تواند به بهبود فضای 
سرمایه‌گذاری بینجامد. بااین‌ حال، شواهد نشان می‌دهد که شدت تأثیر افزایش تحریم‌ها بر کاهش 
نباشد  یکسان  افزایش سرمایه‌گذاری  بر  تحریم‌ها  تأثیر کاهش  با شدت  است  سرمایه‌گذاری، ممکن 
نامتقارن  آثار  بررسی  به  که  مستقیمی  مطالعه  اگرچه  کنند.  تبعیت  نامتقارن  الگوی  از  اثرها  این  و 
تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری در ایران پرداخته باشد، محدود است؛ اما پژوهش‌هایی مانند 
می‌تواند  خارجی  عوامل  از  ناشی  اقتصادی  نااطمینانی  که  داده‌اند  نشان   )2021( همکاران  و  لانگ 
تأثیرات نامتقارنی بر تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری داشته باشد. همچنین فورستر1 )۲۰۱۴( دریافت 
که کاهش فعالیت اقتصادی ناشی از افزایش نااطمینانی به‌طور قابل‌توجهی بیش‌تر از افزایش فعالیت 
اقتصادی در هنگام کاهش نااطمینانی است. بهمنی اسکویی و مکی‌نیری )۲۰۱۹( نیز نشان می‌دهند 
نامتقارن قابل‌توجهی بر سرمایه‌گذاری داخلی دارد؛  اثرهای   G7 اقتصادی کشورهای  نااطمینانی  که 
بنابراین، می‌توان دریافت که تحریم‌های اقتصادی درواقع ممکن است تأثیرات نامتقارنی بر متغیرهای 
می‌یابد،  افزایش  اقتصادی  تحریم‌های  وقتی  باشد.  داشته  سرمایه‌گذاری  ازجمله  اقتصادی،  کلان 
به‌منظور اجتناب از ریسک، سرمایه‌گذاران تمایل بیش‌تری به کاهش قابل‌توجه سرمایه‌گذاری خود 
دارند؛ اما وقتی تحریم‌ها کاهش می‌یابد، سرمایه‌گذاران تمایل به احتیاط دارند و سرمایه‌گذاری خود 
را با حاشیه زیادی افزایش نمی‌دهند. این یافته‌ها لزوم به‌کارگیری روش‌های اقتصادسنجی غیرخطی 
را برای شناسایی دقیق‌تر این نامتقارنی‌ها و ارائه سیاست‌های اقتصادی متناسب با آن توجیه می‌کند.

روش‎شناسی پژوهش

بر سرمایه‌گذاری  اقتصادی  تحریم‌های  تأثیر  بودن  نامتقارن  فرضیه  آزمون  با هدف  مطالعه  این 
در ایران طراحی شده است. پرسش محوری آن - اینکه آیا واکنش سرمایه‌گذاری به »افزایش شدت 
چهارچوبی  به‌کارگیری  مستلزم   - است  یکسان  تحریم«  شدت  »کاهش  به  آن  واکنش  با  تحریم« 
فراهم  را  منفی  و  مثبت  شوک‌های  مقایسه  و  تفکیک  امکان  درونی  به‌طور  که  است  اقتصادسنجی 
غیرخطی  توزیعی  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  مدل  به‌کارگرفته‌شده،  اصلی  روش  ازاین‌رو،   آورد. 

1. Foers‌ter
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شین و همکاران )2014( است که درحقیقت گسترش‌یافته مدل خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی 
خطی1 پسران و همکاران2 )2001( می‌باشد. این انتخاب مبتنی بر ملاحظات نظری و عملی زیر است:

یا   )ARDL( خطی  توزیعی  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  )همچون  مرسوم  خطی  مدل‌های 
خودرگرسیون برداری )VAR(( با فرض تقارن در تأثیرات، به‌طور ساختاری ناتوان از پاسخ به پرسش 
تجزیه  با   )NARDL( غیرخطی  توزیعی  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  مدل  درمقابل،  هستند.  حاضر 
خودکار متغیر مستقل )شاخص تحریم( به مؤلفه‌های افزایشی و کاهشی، چهارچوبی است که امکان 
برآورد جداگانه و آزمون آماری تفاوت این دو اثر را در یک مدل یکپارچه فراهم می‌سازد. ویژگی‌های 
فنی مدل NARDL به‌خوبی با ماهیت داده‌های اقتصاد ایران سازگاری دارد. امکان کاربرد آن صرف‌نظر 
از اینکه متغیرهای مدل کاملًا )0(I و )1(I و یا ترکیبی از هر دو باشند )Pesaran et al., 2001( که با 
توجه به ماهیت احتمالی سری‌های زمانی کلان اقتصادی یک مزیت کلیدی است؛ عملکرد قابل اتکا 
برای تحلیل دوره‌های  )Narayan et al., 2004( که  تعداد مشاهدات محدود  با  نمونه‌های  در حضور 
خاص پس از شوک‌های تحریمی در ایران حیاتی است؛ این روش پویایی‌های کوتاه‌مدت را در بخش 
تصحیح خطا وارد نمی‌کند )Banerji et al., 1993(، همچنین استفاده از آن حتی زمانی که متغیرهای 
وقفه‌های  با  خودرگرسیون  مدل   .)Alam & Quazi, 2003( است  ممکن  هستند  درون‌زا  توضیحی 
نامتقارن، تمرکز تحلیلی را بر کشف یک  توزیعی غیرخطی )NARDL( در چهارچوب هم‌انباشتگی 
رابطه ساختاری بلندمدت بین تحریم و سرمایه‌گذاری قرار می‌دهد و پویایی‌های کوتاه‌مدت تعدیل به 
سمت این تعادل را نیز از طریق سازوکار تصحیح خطا )ECM( مدل‌سازی می‌کند. این رویکرد، برای 
هدف سیاستی مطالعه که درک اثرهای پایدار تحریم است، مناسب‌تر از روش‌های ناپارامتریک صرفاً 

پیچیده یا تکنیک‌های لحظه‌ای است که عمدتاً برای داده‌های پانل بهینه شده‌اند.
هر رابطه بلندمدت در مدل )ARDL(p,q یک ECM کوتاه‌مدت دارد که دستیابی به آن، تعادل را 
تضمین می‌کند. براین‌اساس، در مدل NARDL نیز الگوی تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می‌شود:

 )1(
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‌پژوهش‌یشناس‌روش
گذاری‌در‌ایران‌طراحی‌شده‌‌های‌اقتصادی‌بر‌سرمایه‌این‌مطالعه‌با‌هدف‌آزمون‌فرضیه‌نامتقارن‌بودن‌تأثیر‌تحریم‌

کاهش‌شدت‌»ا‌واکنش‌آن‌به‌ب«‌افزایش‌شدت‌تحریم»گذاری‌به‌‌اینکه‌آیا‌واکنش‌سرمایه - است.‌پرسش‌محوری‌آن
طور‌درونی‌امکان‌تفکیک‌و‌مقایسه‌‌ی‌اقتصادسنجی‌است‌که‌بهچهارچوبکارگیری‌‌مستلزم‌به - یکسان‌است«‌تحریم
های‌توزیعی‌‌شده،‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌کارگرفته‌رو،‌روش‌اصلی‌به‌های‌مثبت‌و‌منفی‌را‌فراهم‌آورد.‌ازاین‌شوک

‌3خطی توزیعی‌یها‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌افتهی‌درحقیقت‌گسترشاست‌که‌ (0234)‌شین‌و‌همکارانغیرخطی‌
‌باشد.‌این‌انتخاب‌مبتنی‌بر‌ملاحظات‌نظری‌و‌عملی‌زیر‌است:‌می‌(0223)‌0پسران‌و‌همکاران

‌‌مدل ‌)همچون ‌مرسوم ‌خطی ‌وقفههای ‌با ‌خودرگرسیونARDL)‌خطی توزیعی‌یها‌خودرگرسیون ‌یا ‌برداری‌(
(VAR)حاضر‌هستند.‌درمقابل،‌مدل‌پرسشطور‌ساختاری‌ناتوان‌از‌پاسخ‌به‌سؤال‌‌(‌با‌فرض‌تقارن‌در‌تأثیرات،‌به‌

‌وقفه ‌با ‌غیرخطی‌خودرگرسیون ‌توزیعی ‌NARDL)‌های ‌به‌( ‌تحریم( ‌)شاخص ‌مستقل ‌متغیر ‌خودکار ‌تجزیه با
که‌امکان‌برآورد‌جداگانه‌و‌آزمون‌آماری‌تفاوت‌این‌دو‌اثر‌را‌در‌یک‌‌ی‌استچهارچوبهای‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌‌لفهؤم

‌ماهیت‌داده‌به‌NARDLهای‌فنی‌مدل‌‌ویژگی‌سازد.‌مدل‌یکپارچه‌فراهم‌می های‌اقتصاد‌ایران‌سازگاری‌‌خوبی‌با
 Pesaran)باشند‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌هر‌دو‌‌I(1و‌)‌I (0نظر‌از‌اینکه‌متغیرهای‌مدل‌کاملاً‌)‌صرف‌امکان‌کاربرد‌آن‌.دارد

et al., 2001)های‌زمانی‌کلان‌اقتصادی‌یک‌مزیت‌کلیدی‌است؛‌عملکرد‌قابل‌‌که‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌احتمالی‌سری‌
خاص‌پس‌از‌‌های‌که‌برای‌تحلیل‌دوره‌(Narayan et al., 2004)های‌با‌تعداد‌مشاهدات‌محدود‌‌اتکا‌در‌حضور‌نمونه

‌در‌بخش‌تصحیح‌خطا‌وارد‌نم‌کوتاه‌یها‌ییایاین‌روش‌پو؛‌های‌تحریمی‌در‌ایران‌حیاتی‌است‌شوک ‌کند‌یمدت‌را
(Banerji et al., 1993)،ازهمچنین‌‌‌ ‌هستند‌ممکن‌‌حتی‌زمانی‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌درونآن‌‌استفاده ‌استزا
(Alam & Quazi, 2003)‌.خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدل‌(های‌توزیعی‌غیرخطی‌NARDL‌)انباشتگی‌‌هم‌چهارچوبدر‌

‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
کند.‌‌سازی‌می‌(‌مدلECMصحیح‌خطا‌)ت‌سازوکارمدت‌تعدیل‌به‌سمت‌این‌تعادل‌را‌نیز‌از‌طریق‌‌های‌کوتاه‌پویایی

‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
‌اند.‌های‌پانل‌بهینه‌شده‌ای‌است‌که‌عمدتاً‌برای‌داده‌های‌لحظه‌صرفاً‌پیچیده‌یا‌تکنیک

‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 +  𝜃𝜃+𝑋𝑋𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ‌‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                  (0)  

‌
(‌ ‌رابطه ‌در ‌عبارت0که )‌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 = 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽+𝑋𝑋𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽−𝑋𝑋𝑡𝑡−1
‌و‌− ‌است ‌نامتقارن ‌خطای ‌تصحیح ‌جزء

𝛽𝛽+ = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
+𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝜗𝜗𝑗𝑗
−𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 

و به‌صورت دیگر خواهیم داشت:
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‌پژوهش‌یشناس‌روش
گذاری‌در‌ایران‌طراحی‌شده‌‌های‌اقتصادی‌بر‌سرمایه‌این‌مطالعه‌با‌هدف‌آزمون‌فرضیه‌نامتقارن‌بودن‌تأثیر‌تحریم‌

کاهش‌شدت‌»ا‌واکنش‌آن‌به‌ب«‌افزایش‌شدت‌تحریم»گذاری‌به‌‌اینکه‌آیا‌واکنش‌سرمایه - است.‌پرسش‌محوری‌آن
طور‌درونی‌امکان‌تفکیک‌و‌مقایسه‌‌ی‌اقتصادسنجی‌است‌که‌بهچهارچوبکارگیری‌‌مستلزم‌به - یکسان‌است«‌تحریم
های‌توزیعی‌‌شده،‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌کارگرفته‌رو،‌روش‌اصلی‌به‌های‌مثبت‌و‌منفی‌را‌فراهم‌آورد.‌ازاین‌شوک

‌3خطی توزیعی‌یها‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌افتهی‌درحقیقت‌گسترشاست‌که‌ (0234)‌شین‌و‌همکارانغیرخطی‌
‌باشد.‌این‌انتخاب‌مبتنی‌بر‌ملاحظات‌نظری‌و‌عملی‌زیر‌است:‌می‌(0223)‌0پسران‌و‌همکاران

‌‌مدل ‌)همچون ‌مرسوم ‌خطی ‌وقفههای ‌با ‌خودرگرسیونARDL)‌خطی توزیعی‌یها‌خودرگرسیون ‌یا ‌برداری‌(
(VAR)حاضر‌هستند.‌درمقابل،‌مدل‌پرسشطور‌ساختاری‌ناتوان‌از‌پاسخ‌به‌سؤال‌‌(‌با‌فرض‌تقارن‌در‌تأثیرات،‌به‌

‌وقفه ‌با ‌غیرخطی‌خودرگرسیون ‌توزیعی ‌NARDL)‌های ‌به‌( ‌تحریم( ‌)شاخص ‌مستقل ‌متغیر ‌خودکار ‌تجزیه با
که‌امکان‌برآورد‌جداگانه‌و‌آزمون‌آماری‌تفاوت‌این‌دو‌اثر‌را‌در‌یک‌‌ی‌استچهارچوبهای‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌‌لفهؤم

‌ماهیت‌داده‌به‌NARDLهای‌فنی‌مدل‌‌ویژگی‌سازد.‌مدل‌یکپارچه‌فراهم‌می های‌اقتصاد‌ایران‌سازگاری‌‌خوبی‌با
 Pesaran)باشند‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌هر‌دو‌‌I(1و‌)‌I (0نظر‌از‌اینکه‌متغیرهای‌مدل‌کاملاً‌)‌صرف‌امکان‌کاربرد‌آن‌.دارد

et al., 2001)های‌زمانی‌کلان‌اقتصادی‌یک‌مزیت‌کلیدی‌است؛‌عملکرد‌قابل‌‌که‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌احتمالی‌سری‌
خاص‌پس‌از‌‌های‌که‌برای‌تحلیل‌دوره‌(Narayan et al., 2004)های‌با‌تعداد‌مشاهدات‌محدود‌‌اتکا‌در‌حضور‌نمونه

‌در‌بخش‌تصحیح‌خطا‌وارد‌نم‌کوتاه‌یها‌ییایاین‌روش‌پو؛‌های‌تحریمی‌در‌ایران‌حیاتی‌است‌شوک ‌کند‌یمدت‌را
(Banerji et al., 1993)،ازهمچنین‌‌‌ ‌هستند‌ممکن‌‌حتی‌زمانی‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌درونآن‌‌استفاده ‌استزا
(Alam & Quazi, 2003)‌.خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدل‌(های‌توزیعی‌غیرخطی‌NARDL‌)انباشتگی‌‌هم‌چهارچوبدر‌

‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
کند.‌‌سازی‌می‌(‌مدلECMصحیح‌خطا‌)ت‌سازوکارمدت‌تعدیل‌به‌سمت‌این‌تعادل‌را‌نیز‌از‌طریق‌‌های‌کوتاه‌پویایی

‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
‌اند.‌های‌پانل‌بهینه‌شده‌ای‌است‌که‌عمدتاً‌برای‌داده‌های‌لحظه‌صرفاً‌پیچیده‌یا‌تکنیک

‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم
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‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
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𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
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𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 

که در رابطه )2( عبارت 
 

 

 

15 
 

‌پژوهش‌یشناس‌روش
گذاری‌در‌ایران‌طراحی‌شده‌‌های‌اقتصادی‌بر‌سرمایه‌این‌مطالعه‌با‌هدف‌آزمون‌فرضیه‌نامتقارن‌بودن‌تأثیر‌تحریم‌

کاهش‌شدت‌»ا‌واکنش‌آن‌به‌ب«‌افزایش‌شدت‌تحریم»گذاری‌به‌‌اینکه‌آیا‌واکنش‌سرمایه - است.‌پرسش‌محوری‌آن
طور‌درونی‌امکان‌تفکیک‌و‌مقایسه‌‌ی‌اقتصادسنجی‌است‌که‌بهچهارچوبکارگیری‌‌مستلزم‌به - یکسان‌است«‌تحریم
های‌توزیعی‌‌شده،‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌کارگرفته‌رو،‌روش‌اصلی‌به‌های‌مثبت‌و‌منفی‌را‌فراهم‌آورد.‌ازاین‌شوک

‌3خطی توزیعی‌یها‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌افتهی‌درحقیقت‌گسترشاست‌که‌ (0234)‌شین‌و‌همکارانغیرخطی‌
‌باشد.‌این‌انتخاب‌مبتنی‌بر‌ملاحظات‌نظری‌و‌عملی‌زیر‌است:‌می‌(0223)‌0پسران‌و‌همکاران

‌‌مدل ‌)همچون ‌مرسوم ‌خطی ‌وقفههای ‌با ‌خودرگرسیونARDL)‌خطی توزیعی‌یها‌خودرگرسیون ‌یا ‌برداری‌(
(VAR)حاضر‌هستند.‌درمقابل،‌مدل‌پرسشطور‌ساختاری‌ناتوان‌از‌پاسخ‌به‌سؤال‌‌(‌با‌فرض‌تقارن‌در‌تأثیرات،‌به‌

‌وقفه ‌با ‌غیرخطی‌خودرگرسیون ‌توزیعی ‌NARDL)‌های ‌به‌( ‌تحریم( ‌)شاخص ‌مستقل ‌متغیر ‌خودکار ‌تجزیه با
که‌امکان‌برآورد‌جداگانه‌و‌آزمون‌آماری‌تفاوت‌این‌دو‌اثر‌را‌در‌یک‌‌ی‌استچهارچوبهای‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌‌لفهؤم

‌ماهیت‌داده‌به‌NARDLهای‌فنی‌مدل‌‌ویژگی‌سازد.‌مدل‌یکپارچه‌فراهم‌می های‌اقتصاد‌ایران‌سازگاری‌‌خوبی‌با
 Pesaran)باشند‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌هر‌دو‌‌I(1و‌)‌I (0نظر‌از‌اینکه‌متغیرهای‌مدل‌کاملاً‌)‌صرف‌امکان‌کاربرد‌آن‌.دارد

et al., 2001)های‌زمانی‌کلان‌اقتصادی‌یک‌مزیت‌کلیدی‌است؛‌عملکرد‌قابل‌‌که‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌احتمالی‌سری‌
خاص‌پس‌از‌‌های‌که‌برای‌تحلیل‌دوره‌(Narayan et al., 2004)های‌با‌تعداد‌مشاهدات‌محدود‌‌اتکا‌در‌حضور‌نمونه

‌در‌بخش‌تصحیح‌خطا‌وارد‌نم‌کوتاه‌یها‌ییایاین‌روش‌پو؛‌های‌تحریمی‌در‌ایران‌حیاتی‌است‌شوک ‌کند‌یمدت‌را
(Banerji et al., 1993)،ازهمچنین‌‌‌ ‌هستند‌ممکن‌‌حتی‌زمانی‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌درونآن‌‌استفاده ‌استزا
(Alam & Quazi, 2003)‌.خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدل‌(های‌توزیعی‌غیرخطی‌NARDL‌)انباشتگی‌‌هم‌چهارچوبدر‌

‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
کند.‌‌سازی‌می‌(‌مدلECMصحیح‌خطا‌)ت‌سازوکارمدت‌تعدیل‌به‌سمت‌این‌تعادل‌را‌نیز‌از‌طریق‌‌های‌کوتاه‌پویایی

‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
‌اند.‌های‌پانل‌بهینه‌شده‌ای‌است‌که‌عمدتاً‌برای‌داده‌های‌لحظه‌صرفاً‌پیچیده‌یا‌تکنیک

‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 +  𝜃𝜃+𝑋𝑋𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ‌‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                  (0)  

‌
(‌ ‌رابطه ‌در ‌عبارت0که )‌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 = 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽+𝑋𝑋𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽−𝑋𝑋𝑡𝑡−1
‌و‌− ‌است ‌نامتقارن ‌خطای ‌تصحیح ‌جزء

𝛽𝛽+ = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
+𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝜗𝜗𝑗𝑗
−𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 

و   

 

 

15 
 

‌پژوهش‌یشناس‌روش
گذاری‌در‌ایران‌طراحی‌شده‌‌های‌اقتصادی‌بر‌سرمایه‌این‌مطالعه‌با‌هدف‌آزمون‌فرضیه‌نامتقارن‌بودن‌تأثیر‌تحریم‌

کاهش‌شدت‌»ا‌واکنش‌آن‌به‌ب«‌افزایش‌شدت‌تحریم»گذاری‌به‌‌اینکه‌آیا‌واکنش‌سرمایه - است.‌پرسش‌محوری‌آن
طور‌درونی‌امکان‌تفکیک‌و‌مقایسه‌‌ی‌اقتصادسنجی‌است‌که‌بهچهارچوبکارگیری‌‌مستلزم‌به - یکسان‌است«‌تحریم
های‌توزیعی‌‌شده،‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌کارگرفته‌رو،‌روش‌اصلی‌به‌های‌مثبت‌و‌منفی‌را‌فراهم‌آورد.‌ازاین‌شوک

‌3خطی توزیعی‌یها‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌افتهی‌درحقیقت‌گسترشاست‌که‌ (0234)‌شین‌و‌همکارانغیرخطی‌
‌باشد.‌این‌انتخاب‌مبتنی‌بر‌ملاحظات‌نظری‌و‌عملی‌زیر‌است:‌می‌(0223)‌0پسران‌و‌همکاران

‌‌مدل ‌)همچون ‌مرسوم ‌خطی ‌وقفههای ‌با ‌خودرگرسیونARDL)‌خطی توزیعی‌یها‌خودرگرسیون ‌یا ‌برداری‌(
(VAR)حاضر‌هستند.‌درمقابل،‌مدل‌پرسشطور‌ساختاری‌ناتوان‌از‌پاسخ‌به‌سؤال‌‌(‌با‌فرض‌تقارن‌در‌تأثیرات،‌به‌

‌وقفه ‌با ‌غیرخطی‌خودرگرسیون ‌توزیعی ‌NARDL)‌های ‌به‌( ‌تحریم( ‌)شاخص ‌مستقل ‌متغیر ‌خودکار ‌تجزیه با
که‌امکان‌برآورد‌جداگانه‌و‌آزمون‌آماری‌تفاوت‌این‌دو‌اثر‌را‌در‌یک‌‌ی‌استچهارچوبهای‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌‌لفهؤم

‌ماهیت‌داده‌به‌NARDLهای‌فنی‌مدل‌‌ویژگی‌سازد.‌مدل‌یکپارچه‌فراهم‌می های‌اقتصاد‌ایران‌سازگاری‌‌خوبی‌با
 Pesaran)باشند‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌هر‌دو‌‌I(1و‌)‌I (0نظر‌از‌اینکه‌متغیرهای‌مدل‌کاملاً‌)‌صرف‌امکان‌کاربرد‌آن‌.دارد

et al., 2001)های‌زمانی‌کلان‌اقتصادی‌یک‌مزیت‌کلیدی‌است؛‌عملکرد‌قابل‌‌که‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌احتمالی‌سری‌
خاص‌پس‌از‌‌های‌که‌برای‌تحلیل‌دوره‌(Narayan et al., 2004)های‌با‌تعداد‌مشاهدات‌محدود‌‌اتکا‌در‌حضور‌نمونه

‌در‌بخش‌تصحیح‌خطا‌وارد‌نم‌کوتاه‌یها‌ییایاین‌روش‌پو؛‌های‌تحریمی‌در‌ایران‌حیاتی‌است‌شوک ‌کند‌یمدت‌را
(Banerji et al., 1993)،ازهمچنین‌‌‌ ‌هستند‌ممکن‌‌حتی‌زمانی‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌درونآن‌‌استفاده ‌استزا
(Alam & Quazi, 2003)‌.خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدل‌(های‌توزیعی‌غیرخطی‌NARDL‌)انباشتگی‌‌هم‌چهارچوبدر‌

‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
کند.‌‌سازی‌می‌(‌مدلECMصحیح‌خطا‌)ت‌سازوکارمدت‌تعدیل‌به‌سمت‌این‌تعادل‌را‌نیز‌از‌طریق‌‌های‌کوتاه‌پویایی

‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
‌اند.‌های‌پانل‌بهینه‌شده‌ای‌است‌که‌عمدتاً‌برای‌داده‌های‌لحظه‌صرفاً‌پیچیده‌یا‌تکنیک

‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 +  𝜃𝜃+𝑋𝑋𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ‌‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                  (0)  

‌
(‌ ‌رابطه ‌در ‌عبارت0که )‌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 = 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽+𝑋𝑋𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽−𝑋𝑋𝑡𝑡−1
‌و‌− ‌است ‌نامتقارن ‌خطای ‌تصحیح ‌جزء

𝛽𝛽+ = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
+𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝜗𝜗𝑗𝑗
−𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 
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‌پژوهش‌یشناس‌روش
گذاری‌در‌ایران‌طراحی‌شده‌‌های‌اقتصادی‌بر‌سرمایه‌این‌مطالعه‌با‌هدف‌آزمون‌فرضیه‌نامتقارن‌بودن‌تأثیر‌تحریم‌

کاهش‌شدت‌»ا‌واکنش‌آن‌به‌ب«‌افزایش‌شدت‌تحریم»گذاری‌به‌‌اینکه‌آیا‌واکنش‌سرمایه - است.‌پرسش‌محوری‌آن
طور‌درونی‌امکان‌تفکیک‌و‌مقایسه‌‌ی‌اقتصادسنجی‌است‌که‌بهچهارچوبکارگیری‌‌مستلزم‌به - یکسان‌است«‌تحریم
های‌توزیعی‌‌شده،‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌کارگرفته‌رو،‌روش‌اصلی‌به‌های‌مثبت‌و‌منفی‌را‌فراهم‌آورد.‌ازاین‌شوک

‌3خطی توزیعی‌یها‌مدل‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌افتهی‌درحقیقت‌گسترشاست‌که‌ (0234)‌شین‌و‌همکارانغیرخطی‌
‌باشد.‌این‌انتخاب‌مبتنی‌بر‌ملاحظات‌نظری‌و‌عملی‌زیر‌است:‌می‌(0223)‌0پسران‌و‌همکاران

‌‌مدل ‌)همچون ‌مرسوم ‌خطی ‌وقفههای ‌با ‌خودرگرسیونARDL)‌خطی توزیعی‌یها‌خودرگرسیون ‌یا ‌برداری‌(
(VAR)حاضر‌هستند.‌درمقابل،‌مدل‌پرسشطور‌ساختاری‌ناتوان‌از‌پاسخ‌به‌سؤال‌‌(‌با‌فرض‌تقارن‌در‌تأثیرات،‌به‌

‌وقفه ‌با ‌غیرخطی‌خودرگرسیون ‌توزیعی ‌NARDL)‌های ‌به‌( ‌تحریم( ‌)شاخص ‌مستقل ‌متغیر ‌خودکار ‌تجزیه با
که‌امکان‌برآورد‌جداگانه‌و‌آزمون‌آماری‌تفاوت‌این‌دو‌اثر‌را‌در‌یک‌‌ی‌استچهارچوبهای‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌‌لفهؤم

‌ماهیت‌داده‌به‌NARDLهای‌فنی‌مدل‌‌ویژگی‌سازد.‌مدل‌یکپارچه‌فراهم‌می های‌اقتصاد‌ایران‌سازگاری‌‌خوبی‌با
 Pesaran)باشند‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌هر‌دو‌‌I(1و‌)‌I (0نظر‌از‌اینکه‌متغیرهای‌مدل‌کاملاً‌)‌صرف‌امکان‌کاربرد‌آن‌.دارد

et al., 2001)های‌زمانی‌کلان‌اقتصادی‌یک‌مزیت‌کلیدی‌است؛‌عملکرد‌قابل‌‌که‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌احتمالی‌سری‌
خاص‌پس‌از‌‌های‌که‌برای‌تحلیل‌دوره‌(Narayan et al., 2004)های‌با‌تعداد‌مشاهدات‌محدود‌‌اتکا‌در‌حضور‌نمونه

‌در‌بخش‌تصحیح‌خطا‌وارد‌نم‌کوتاه‌یها‌ییایاین‌روش‌پو؛‌های‌تحریمی‌در‌ایران‌حیاتی‌است‌شوک ‌کند‌یمدت‌را
(Banerji et al., 1993)،ازهمچنین‌‌‌ ‌هستند‌ممکن‌‌حتی‌زمانی‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌درونآن‌‌استفاده ‌استزا
(Alam & Quazi, 2003)‌.خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدل‌(های‌توزیعی‌غیرخطی‌NARDL‌)انباشتگی‌‌هم‌چهارچوبدر‌

‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
کند.‌‌سازی‌می‌(‌مدلECMصحیح‌خطا‌)ت‌سازوکارمدت‌تعدیل‌به‌سمت‌این‌تعادل‌را‌نیز‌از‌طریق‌‌های‌کوتاه‌پویایی

‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
‌اند.‌های‌پانل‌بهینه‌شده‌ای‌است‌که‌عمدتاً‌برای‌داده‌های‌لحظه‌صرفاً‌پیچیده‌یا‌تکنیک

‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 +  𝜃𝜃+𝑋𝑋𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ‌‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                  (0)  

‌
(‌ ‌رابطه ‌در ‌عبارت0که )‌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 = 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽+𝑋𝑋𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽−𝑋𝑋𝑡𝑡−1
‌و‌− ‌است ‌نامتقارن ‌خطای ‌تصحیح ‌جزء

𝛽𝛽+ = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
+𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝜗𝜗𝑗𝑗
−𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 

و   
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‌سرمایه ‌و ‌تحریم ‌بلندمدت‌بین ‌ساختاری ‌کشف‌یک‌رابطه ‌بر ‌را ‌تحلیلی ‌تمرکز ‌می‌نامتقارن، ‌قرار ‌و‌‌گذاری دهد
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‌برای‌هدف‌سیاستی‌مطالعه‌که‌درک‌اثر ‌مناسب‌هایاین‌رویکرد، ‌تحریم‌است، ‌روش‌پایدار ‌از های‌ناپارامتریک‌‌تر
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‌ ‌رابطه ‌‌بلندمدتهر ‌مدل ‌تضمین‌‌مدت‌تاهکو‌‌ECMیک‌ARDL(p,q)در ‌را ‌تعادل ‌آن، ‌دستیابی‌به ‌که دارد
‌:شود‌یمنیز‌الگوی‌تصحیح‌خطا‌به‌صورت‌زیر‌تنظیم‌‌NARDLاساس،‌در‌مدل‌‌.‌براینکند‌یم

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 +  𝜃𝜃+𝑋𝑋𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ‌‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌صورت‌دیگر‌خواهیم‌داشت:‌و‌به 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗

− ) +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                  (0)  

‌
(‌ ‌رابطه ‌در ‌عبارت0که )‌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 = 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽+𝑋𝑋𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽−𝑋𝑋𝑡𝑡−1
‌و‌− ‌است ‌نامتقارن ‌خطای ‌تصحیح ‌جزء

𝛽𝛽+ = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌‌‌ ‌ −𝛽𝛽و = − 𝜃𝜃−

𝜌𝜌‌‌ ‌نامتقارن ‌بلندمدت ∑‌که‌درحالی‌باشند‌یمضرایب 𝜗𝜗𝑗𝑗
+𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝜗𝜗𝑗𝑗
−𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0ضرایب‌‌
‌معادله‌در‌متغیرها‌بین‌انباشتگی‌بلندمدت‌هم‌رابطه‌یک‌آیا‌اینکه‌.((Shin et al., 2014نامتقارن‌هستند‌‌مدت‌کوتاه

                                                                                                                                                               
1. Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) 
2. Pesaran et al. 

و 
ضرایب کوتاه‌مدت نامتقارن هستند )Shin et al., 2014(. اینکه آیا یک رابطه هم‌انباشتگی بلندمدت 
بین متغیرها در معادله )1( وجود دارد، معمولاً توسط آزمون‌های F و T بررسی می‌شود. به پیروی از 
پسران و همکاران )2001(، فرض صفر و فرض مقابل را برای آزمون F به صورت زیر تنظیم می‌شود:
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‌صفر فرض(،‌0223پسران‌و‌همکاران‌)‌پیروی‌از‌به.‌شود‌یم‌بررسی‌‌Tو‌‌Fیها‌آزمون‌توسط‌معمولاً‌دارد،‌وجود(‌3)
‌:شود‌یم‌تنظیم‌صورت‌زیر‌به‌‌Fآزمون‌برای‌را‌مقابل‌فرض‌و

{𝐻𝐻0: 𝜌𝜌 = 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃− = 0
𝐻𝐻1: 𝜌𝜌, 𝜃𝜃+, 𝜃𝜃− ≠ 0         

‌)‌نظر‌طبق ‌همکاران ‌و ‌0234شین ‌برای‌والد‌آزمون‌از‌توان‌یم(، ‌‌کوتاه‌نامتقارن‌هایاثر‌بررسی‌نیز ‌ومدت
در‌‌هاو‌فرض‌یک‌بیانگر‌عدم‌تقارن‌اثر‌هاکرد‌که‌فرض‌صفر‌به‌شرح‌زیر‌بیانگر‌تقارن‌اثر‌استفاده‌متغیرها‌بلندمدت

‌:استبلندمدت‌‌ومدت‌‌کوتاه

{𝐻𝐻0: 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃−                
𝐻𝐻1: 𝜃𝜃+ ≠ 𝜃𝜃−                و‌‌ {

𝐻𝐻0: 𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = 𝜗𝜗𝑗𝑗

−                
𝐻𝐻1: 𝜗𝜗𝑗𝑗

+ ≠ 𝜗𝜗𝑗𝑗
−                 

‌و‌اندازها‌چشم‌با‌و‌هستند‌نئوکلاسیک‌مدل‌اساس‌بر‌بسیاری‌ی،گذار‌هیسرما‌زمینه‌در‌موجود‌مطالعات‌بین‌در
 & Byrne)‌اند‌داده‌قرار‌یگذار‌هیسرما‌معادله‌در‌را‌مهم‌متغیرهای‌سایر‌و‌اند‌شده‌ترکیب‌خود‌پژوهشی‌ترجیحات

Davis, 2005؛ Lim, 2014)مبانی‌نظری‌م‌؛‌ ‌بر ‌اتکا ‌با  ,Jorgenson)گذاری‌‌دل‌نئوکلاسیک‌سرمایهاین‌مطالعه

‌بهره‌(1963 ‌با ‌یافته‌و ‌از ‌متأخر‌گیری ‌تجربی ‌مطالعات ،‌((‌Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019های
دهد.‌با‌ترکیب‌اصول‌بنیادین‌‌گذاری‌در‌ایران‌ارائه‌می‌تحلیلی‌جامعی‌برای‌بررسی‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سرمایه‌چهارچوب

‌ملاحظات‌واقعیت ‌نئوکلاسیک‌و ‌‌رویکرد ‌مدل‌پایه ‌طراحی‌به‌پژوهشهای‌اقتصادی‌خاص‌ایران، شده‌‌‌صورت‌زیر
‌:است

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                      (2)  

های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

نامتقارن  اثرهای  بررسی  برای  نیز  والد  آزمون  از  )2014(، می‌توان  و همکاران  نظر شین  طبق 
کوتاه‌مدت و بلندمدت متغیرها استفاده کرد که فرض صفر به شرح زیر بیانگر تقارن اثرها و فرض یک 

بیانگر عدم تقارن اثرها در کوتاه‌مدت و بلندمدت است:
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در‌‌هاو‌فرض‌یک‌بیانگر‌عدم‌تقارن‌اثر‌هاکرد‌که‌فرض‌صفر‌به‌شرح‌زیر‌بیانگر‌تقارن‌اثر‌استفاده‌متغیرها‌بلندمدت

‌:استبلندمدت‌‌ومدت‌‌کوتاه

{𝐻𝐻0: 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃−                
𝐻𝐻1: 𝜃𝜃+ ≠ 𝜃𝜃−                و‌‌ {

𝐻𝐻0: 𝜗𝜗𝑗𝑗
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های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.
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‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
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‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

 و 
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‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

نئوکلاسیک هستند  مدل  اساس  بر  بسیاری  زمینه سرمایه‌گذاری،  در  موجود  مطالعات  بین  در 
معادله  در  را  مهم  متغیرهای  سایر  و  شده‌اند  ترکیب  خود  پژوهشی  ترجیحات  و  چشم‌اندازها  با  و 
سرمایه‌گذاری قرار داده‌اند )Byrne & Davis, 2005; Lim, 2014(؛ این مطالعه با اتکا بر مبانی نظری 
تجربی  مطالعات  یافته‌های  از  بهره‌گیری  با  و   )Jorgenson, 1963( سرمایه‌گذاری  نئوکلاسیک  مدل 
متأخر )Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019(، چهارچوب تحلیلی جامعی برای بررسی عوامل 
مؤثر بر سرمایه‌گذاری در ایران ارائه می‌دهد. با ترکیب اصول بنیادین رویکرد نئوکلاسیک و ملاحظات 

واقعیت‌های اقتصادی خاص ایران، مدل پایه پژوهش به‌صورت زیر طراحی ‌شده است:
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‌صفر فرض(،‌0223پسران‌و‌همکاران‌)‌پیروی‌از‌به.‌شود‌یم‌بررسی‌‌Tو‌‌Fیها‌آزمون‌توسط‌معمولاً‌دارد،‌وجود(‌3)
‌:شود‌یم‌تنظیم‌صورت‌زیر‌به‌‌Fآزمون‌برای‌را‌مقابل‌فرض‌و

{𝐻𝐻0: 𝜌𝜌 = 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃− = 0
𝐻𝐻1: 𝜌𝜌, 𝜃𝜃+, 𝜃𝜃− ≠ 0         

‌)‌نظر‌طبق ‌همکاران ‌و ‌0234شین ‌برای‌والد‌آزمون‌از‌توان‌یم(، ‌‌کوتاه‌نامتقارن‌هایاثر‌بررسی‌نیز ‌ومدت
در‌‌هاو‌فرض‌یک‌بیانگر‌عدم‌تقارن‌اثر‌هاکرد‌که‌فرض‌صفر‌به‌شرح‌زیر‌بیانگر‌تقارن‌اثر‌استفاده‌متغیرها‌بلندمدت

‌:استبلندمدت‌‌ومدت‌‌کوتاه

{𝐻𝐻0: 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃−                
𝐻𝐻1: 𝜃𝜃+ ≠ 𝜃𝜃−                و‌‌ {

𝐻𝐻0: 𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = 𝜗𝜗𝑗𝑗

−                
𝐻𝐻1: 𝜗𝜗𝑗𝑗

+ ≠ 𝜗𝜗𝑗𝑗
−                 

‌و‌اندازها‌چشم‌با‌و‌هستند‌نئوکلاسیک‌مدل‌اساس‌بر‌بسیاری‌ی،گذار‌هیسرما‌زمینه‌در‌موجود‌مطالعات‌بین‌در
 & Byrne)‌اند‌داده‌قرار‌یگذار‌هیسرما‌معادله‌در‌را‌مهم‌متغیرهای‌سایر‌و‌اند‌شده‌ترکیب‌خود‌پژوهشی‌ترجیحات

Davis, 2005؛ Lim, 2014)مبانی‌نظری‌م‌؛‌ ‌بر ‌اتکا ‌با  ,Jorgenson)گذاری‌‌دل‌نئوکلاسیک‌سرمایهاین‌مطالعه

‌بهره‌(1963 ‌با ‌یافته‌و ‌از ‌متأخر‌گیری ‌تجربی ‌مطالعات ،‌((‌Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019های
دهد.‌با‌ترکیب‌اصول‌بنیادین‌‌گذاری‌در‌ایران‌ارائه‌می‌تحلیلی‌جامعی‌برای‌بررسی‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سرمایه‌چهارچوب

‌ملاحظات‌واقعیت ‌نئوکلاسیک‌و ‌‌رویکرد ‌مدل‌پایه ‌طراحی‌به‌پژوهشهای‌اقتصادی‌خاص‌ایران، شده‌‌‌صورت‌زیر
‌:است

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                      (2)  

های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

              			  )3(
در این پژوهش، متغیر وابسته سرمایه‌گذاری )I( با استفاده از داده‌های تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 
از مرکز آمار ایران محاسبه شده است که به‌صورت لگاریتم طبیعی )Ln( در مدل وارد شده است. شاخص 
تحریم‌های اقتصادی )ES( به‌عنوان یکی از متغیرهای اصلی این پژوهش، بر اساس روش‌شناسی پیشرفته‌ای 
طراحی شده است که لاوداتی و پسران )۲۰۲۳( آن را توسعه داده‌اند. این شاخص با بهره‌گیری از تحلیل 
محتوای نظام‌مند روزنامه‌های معتبر بین‌المللی، شدت تحریم‌ها را به‌صورت کمّی و پویا اندازه‌گیری می‌کند. 
جزئیات روش‌شناختی این شاخص، در بخشی مستقل به تفصیل بررسی شده است. نرخ بهره )R( به‌عنوان 
متغیری که تغییرات هزینه سرمایه را در فرایند سرمایه‌گذاری نمایندگی می‌کند، از داده‌های نرخ بازار 
بین‌بانکی بانک مرکزی ایران استخراج شده است. تولید ناخالص داخلی )Y( نیز به‌عنوان شاخصی از سطح 
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فعالیت‌های اقتصادی در نظر گرفته شده است که داده‌های آن از مرکز آمار ایران استخراج شده است.
به منظور شناسایی اثرهای نامتقارن بلندمدت و کوتاه‌مدت تحریم‌های اقتصادی و نرخ بهره بر 
 و 
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‌و‌اندازها‌چشم‌با‌و‌هستند‌نئوکلاسیک‌مدل‌اساس‌بر‌بسیاری‌ی،گذار‌هیسرما‌زمینه‌در‌موجود‌مطالعات‌بین‌در
 & Byrne)‌اند‌داده‌قرار‌یگذار‌هیسرما‌معادله‌در‌را‌مهم‌متغیرهای‌سایر‌و‌اند‌شده‌ترکیب‌خود‌پژوهشی‌ترجیحات

Davis, 2005؛ Lim, 2014)مبانی‌نظری‌م‌؛‌ ‌بر ‌اتکا ‌با  ,Jorgenson)گذاری‌‌دل‌نئوکلاسیک‌سرمایهاین‌مطالعه

‌بهره‌(1963 ‌با ‌یافته‌و ‌از ‌متأخر‌گیری ‌تجربی ‌مطالعات ،‌((‌Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019های
دهد.‌با‌ترکیب‌اصول‌بنیادین‌‌گذاری‌در‌ایران‌ارائه‌می‌تحلیلی‌جامعی‌برای‌بررسی‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سرمایه‌چهارچوب

‌ملاحظات‌واقعیت ‌نئوکلاسیک‌و ‌‌رویکرد ‌مدل‌پایه ‌طراحی‌به‌پژوهشهای‌اقتصادی‌خاص‌ایران، شده‌‌‌صورت‌زیر
‌:است

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                      (2)  

های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

سرمایه‌گذاری، یک مدل تصحیح خطای نامتقارن1 ایجاد می‌کنیم. دراین‌راستا، متغیرهای 
 به‌ترتیب به‌عنوان بخشی از تغییرات مثبت و منفی به پیشنهاد شین و همکاران )2014( تجزیه 
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‌صفر فرض(،‌0223پسران‌و‌همکاران‌)‌پیروی‌از‌به.‌شود‌یم‌بررسی‌‌Tو‌‌Fیها‌آزمون‌توسط‌معمولاً‌دارد،‌وجود(‌3)
‌:شود‌یم‌تنظیم‌صورت‌زیر‌به‌‌Fآزمون‌برای‌را‌مقابل‌فرض‌و

{𝐻𝐻0: 𝜌𝜌 = 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃− = 0
𝐻𝐻1: 𝜌𝜌, 𝜃𝜃+, 𝜃𝜃− ≠ 0         

‌)‌نظر‌طبق ‌همکاران ‌و ‌0234شین ‌برای‌والد‌آزمون‌از‌توان‌یم(، ‌‌کوتاه‌نامتقارن‌هایاثر‌بررسی‌نیز ‌ومدت
در‌‌هاو‌فرض‌یک‌بیانگر‌عدم‌تقارن‌اثر‌هاکرد‌که‌فرض‌صفر‌به‌شرح‌زیر‌بیانگر‌تقارن‌اثر‌استفاده‌متغیرها‌بلندمدت

‌:استبلندمدت‌‌ومدت‌‌کوتاه

{𝐻𝐻0: 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃−                
𝐻𝐻1: 𝜃𝜃+ ≠ 𝜃𝜃−                و‌‌ {

𝐻𝐻0: 𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = 𝜗𝜗𝑗𝑗

−                
𝐻𝐻1: 𝜗𝜗𝑗𝑗

+ ≠ 𝜗𝜗𝑗𝑗
−                 

‌و‌اندازها‌چشم‌با‌و‌هستند‌نئوکلاسیک‌مدل‌اساس‌بر‌بسیاری‌ی،گذار‌هیسرما‌زمینه‌در‌موجود‌مطالعات‌بین‌در
 & Byrne)‌اند‌داده‌قرار‌یگذار‌هیسرما‌معادله‌در‌را‌مهم‌متغیرهای‌سایر‌و‌اند‌شده‌ترکیب‌خود‌پژوهشی‌ترجیحات

Davis, 2005؛ Lim, 2014)مبانی‌نظری‌م‌؛‌ ‌بر ‌اتکا ‌با  ,Jorgenson)گذاری‌‌دل‌نئوکلاسیک‌سرمایهاین‌مطالعه

‌بهره‌(1963 ‌با ‌یافته‌و ‌از ‌متأخر‌گیری ‌تجربی ‌مطالعات ،‌((‌Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019های
دهد.‌با‌ترکیب‌اصول‌بنیادین‌‌گذاری‌در‌ایران‌ارائه‌می‌تحلیلی‌جامعی‌برای‌بررسی‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سرمایه‌چهارچوب

‌ملاحظات‌واقعیت ‌نئوکلاسیک‌و ‌‌رویکرد ‌مدل‌پایه ‌طراحی‌به‌پژوهشهای‌اقتصادی‌خاص‌ایران، شده‌‌‌صورت‌زیر
‌:است

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                      (2)  

های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

می‌شوند.
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‌صفر فرض(،‌0223پسران‌و‌همکاران‌)‌پیروی‌از‌به.‌شود‌یم‌بررسی‌‌Tو‌‌Fیها‌آزمون‌توسط‌معمولاً‌دارد،‌وجود(‌3)
‌:شود‌یم‌تنظیم‌صورت‌زیر‌به‌‌Fآزمون‌برای‌را‌مقابل‌فرض‌و

{𝐻𝐻0: 𝜌𝜌 = 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃− = 0
𝐻𝐻1: 𝜌𝜌, 𝜃𝜃+, 𝜃𝜃− ≠ 0         

‌)‌نظر‌طبق ‌همکاران ‌و ‌0234شین ‌برای‌والد‌آزمون‌از‌توان‌یم(، ‌‌کوتاه‌نامتقارن‌هایاثر‌بررسی‌نیز ‌ومدت
در‌‌هاو‌فرض‌یک‌بیانگر‌عدم‌تقارن‌اثر‌هاکرد‌که‌فرض‌صفر‌به‌شرح‌زیر‌بیانگر‌تقارن‌اثر‌استفاده‌متغیرها‌بلندمدت

‌:استبلندمدت‌‌ومدت‌‌کوتاه

{𝐻𝐻0: 𝜃𝜃+ = 𝜃𝜃−                
𝐻𝐻1: 𝜃𝜃+ ≠ 𝜃𝜃−                و‌‌ {

𝐻𝐻0: 𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = 𝜗𝜗𝑗𝑗

−                
𝐻𝐻1: 𝜗𝜗𝑗𝑗

+ ≠ 𝜗𝜗𝑗𝑗
−                 

‌و‌اندازها‌چشم‌با‌و‌هستند‌نئوکلاسیک‌مدل‌اساس‌بر‌بسیاری‌ی،گذار‌هیسرما‌زمینه‌در‌موجود‌مطالعات‌بین‌در
 & Byrne)‌اند‌داده‌قرار‌یگذار‌هیسرما‌معادله‌در‌را‌مهم‌متغیرهای‌سایر‌و‌اند‌شده‌ترکیب‌خود‌پژوهشی‌ترجیحات

Davis, 2005؛ Lim, 2014)مبانی‌نظری‌م‌؛‌ ‌بر ‌اتکا ‌با  ,Jorgenson)گذاری‌‌دل‌نئوکلاسیک‌سرمایهاین‌مطالعه

‌بهره‌(1963 ‌با ‌یافته‌و ‌از ‌متأخر‌گیری ‌تجربی ‌مطالعات ،‌((‌Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019های
دهد.‌با‌ترکیب‌اصول‌بنیادین‌‌گذاری‌در‌ایران‌ارائه‌می‌تحلیلی‌جامعی‌برای‌بررسی‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سرمایه‌چهارچوب

‌ملاحظات‌واقعیت ‌نئوکلاسیک‌و ‌‌رویکرد ‌مدل‌پایه ‌طراحی‌به‌پژوهشهای‌اقتصادی‌خاص‌ایران، شده‌‌‌صورت‌زیر
‌:است

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                      (2)  

های‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص‌از‌مرکز‌آمار‌‌با‌استفاده‌از‌داده (I) گذاری‌در‌این‌پژوهش،‌متغیر‌وابسته‌سرمایه
‌ (Ln) صورت‌لگاریتم‌طبیعی‌ایران‌محاسبه‌شده‌است‌که‌به ی‌های‌اقتصاد‌شاخص‌تحریمدر‌مدل‌وارد‌شده‌است.

(ES)وداتیلاای‌طراحی‌شده‌است‌که‌‌شناسی‌پیشرفته‌شعنوان‌یکی‌از‌متغیرهای‌اصلی‌این‌پژوهش،‌بر‌اساس‌رو‌به‌‌
‌داده‌(0202)‌پسران‌و ‌توسعه ‌را ‌بهره‌آن ‌این‌شاخص‌با ‌از‌اند. ‌نظام گیری ‌محتوای ‌معتبر‌‌روزنامه مند‌تحلیل های

‌تحریم‌بین ‌شدت ‌به‌المللی، ‌را ‌اندازه‌ها ‌پویا ‌و ‌کمّی ‌می‌صورت ‌روش‌گیری ‌جزئیات ‌در‌‌شناختی‌کند. ‌شاخص، این
یند‌اعنوان‌متغیری‌که‌تغییرات‌هزینه‌سرمایه‌را‌در‌فر‌به (R) نرخ‌بهره‌است.‌شده‌بررسیبخشی‌مستقل‌به‌تفصیل‌

‌می‌سرمایه ‌نمایندگی ‌داده‌گذاری ‌از ‌بین‌کند، ‌بازار ‌نرخ ‌تولید‌‌های ‌است. ‌شده ‌استخراج ‌ایران ‌بانک‌مرکزی بانکی
های‌آن‌از‌‌های‌اقتصادی‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌که‌داده‌سطح‌فعالیتعنوان‌شاخصی‌از‌‌بهنیز‌ (Y) ناخالص‌داخلی

 .مرکز‌آمار‌ایران‌استخراج‌شده‌است

‌بر‌های‌تحریممدت‌‌کوتاه‌وبلندمدت‌‌نامتقارن‌هایاثر‌شناسایی‌منظور‌به ‌نرخ‌بهره ‌ی،گذار‌هیسرما‌اقتصادی‌و
‌میکن‌یم‌ایجاد‌3نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌یک ‌ ‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ایمتغیره‌راستا،‌دراین. ‌عنوان‌به‌ترتیب‌به‌𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡و

‌.دنشو‌یم‌تجزیه‌(0234شین‌و‌همکاران‌)‌پیشنهاد‌به‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌از‌بخشی
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
−‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) (4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

                                                                                                                                                               
1. Asymmetric Error Correction Model (AECM) 

        				   )4(

 

 

17 
 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

                    				   )5(

بنابراین، مدل تصحیح خطای نامتقارن به شرح زیر است:

)6(
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

در معادله فوق 
 ضرایب تأثیر کوتاه‌مدت هستند. 
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

 و 
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

اقتصادی بر سرمایه‌گذاری هستند، درحالی‌که 
ارائه‌شده، آزمون‌های F برای تشخیص وجود رابطه هم‌انباشتگی  مطابق با چهارچوب روش‌شناختی 
بلندمدت بین متغیرهای مدل به‌کار گرفته می‌شود. همچنین، به‌منظور آزمون وجود اثرهای نامتقارن 
)هم در کوتاه‌مدت و هم در بلندمدت( متغیرهای تحریم‌های اقتصادی و نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری، 
از آزمون والد استفاده خواهد شد. کلیه مراحل برآورد مدل و انجام آزمون‌های مذکور با استفاده از 

نرم‌افزار EViews انجام پذیرفته است.
برای دوره ۱۳۸۸-۱۴۰۲  و  به‌صورت سری زمانی فصلی  این پژوهش  استفاده در  داده‌های مورد 
جمع‌آوری شده‌اند. منابع استخراج و نحوه‌ی محاسبه هر متغیر در جدول )۱( ارائه شده است. همچنین 
داده‌های مربوط به متغیرهایی که به‌صورت ماهانه محاسبه شده است، به داده‌های فصلی تبدیل شد تا با 
تواتر سایر متغیرهای مدل هماهنگ گردد. این تبدیل با استفاده از روش میانگین‌گیری ساده از مقادیر 
سه ماهه انجام پذیرفت. این رویه استاندارد، امکان یکپارچه‌سازی داده‌ها و برآورد مدل در یک چهارچوب 

زمانی منسجم )فصلی( را فراهم می‌سازد.

1. Asymmetric Error Correction Model (AECM)
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

لگاریتم طبیعی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص. این شاخص به‌عنوان 
مرکز آمار ایرانمتغیر جایگزین برای جریان سرمایه‌گذاری استفاده شده است.

تولید ناخالص 
داخلی

 

 

17 
 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

مرکز آمار ایرانلگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی.

نرخ بهره
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

لگاریتم طبیعی نرخ سود بازار بین‌بانکی )به‌عنوان نماینده‌ای 
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𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗, 0) 
 
       𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅0 + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

+ + 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
− 

𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗

+ = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0) (1‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗
− = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 (𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑗𝑗, 0)  

‌:است‌زیر‌شرح‌به‌نامتقارن‌خطای‌تصحیح‌مدل‌بنابراین،
∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
+ + 𝛼𝛼3

−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
− +𝛼𝛼4

+𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ +

𝛼𝛼4
−𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝔞𝔞𝑗𝑗∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗 ∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞1
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
+𝑞𝑞2

𝑗𝑗=0 +
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞3

𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
+∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗

−∆𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑗𝑗
−𝑞𝑞5

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

−=‌در‌معادله‌فوق 𝛼𝛼4
+

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

−=و‌‌+ 𝛼𝛼4
−

𝛼𝛼1
‌𝐿𝐿Ln 𝐸𝐸𝐸𝐸

‌اقتصادی‌های‌تحریم‌کاهش‌و‌افزایشبلندمدت‌‌تأثیر‌ضرایب‌−
∑‌که‌درحالی‌هستند،‌یگذار‌هیسرما‌بر 𝑑𝑑𝑗𝑗

+𝑞𝑞4
𝑗𝑗=0‌‌ ∑و 𝑑𝑑𝑗𝑗

−𝑞𝑞5
𝑗𝑗=0کوتاه‌ضرایب‌‌ ‌هستندمدت‌‌تأثیر .‌ ‌چهارچوبمطابق‌با

کار‌‌انباشتگی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌به‌مبرای‌تشخیص‌وجود‌رابطه‌ه‌Fهای‌‌شده،‌آزمون‌شناختی‌ارائه‌روش
مدت‌و‌هم‌در‌بلندمدت(‌متغیرهای‌‌نامتقارن‌)هم‌در‌کوتاه‌هایمنظور‌آزمون‌وجود‌اثر‌شود.‌همچنین،‌به‌گرفته‌می

گذاری،‌از‌آزمون‌والد‌استفاده‌خواهد‌شد.‌کلیه‌مراحل‌برآورد‌مدل‌و‌انجام‌‌اقتصادی‌و‌نرخ‌بهره‌بر‌سرمایه‌های‌تحریم
‌انجام‌پذیرفته‌است.‌EViewsافزار‌‌های‌مذکور‌با‌استفاده‌از‌نرم‌نآزمو
‌پژوهش‌به‌داده ‌این ‌در ‌استفاده ‌مورد ‌‌های ‌دوره ‌برای ‌و ‌فصلی ‌زمانی آوری‌‌جمع‌3288-3420صورت‌سری
‌های‌مربوط‌به‌همچنین‌داده‌ارائه‌شده‌است.(‌3ی‌محاسبه‌هر‌متغیر‌در‌جدول‌)‌اند.‌منابع‌استخراج‌و‌نحوه‌شده
‌مدل‌متغیرهای‌سایر‌تواتر‌با‌تا‌شد‌تبدیل‌فصلی‌های‌داده‌به‌است،‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌صورت‌به‌هایی‌کهمتغیر

‌رویه‌این.‌پذیرفت‌انجام‌ماهه‌سه‌مقادیر‌از‌ساده‌گیری‌میانگین‌روش‌از‌استفاده‌با‌تبدیل‌این.‌گردد‌هماهنگ
‌فصلی)‌منسجم‌زمانی‌چوبچهار‌یک‌در‌مدل‌برآورد‌و‌ها‌داده‌سازی‌یکپارچه‌امکان‌استاندارد، ‌فراهم‌را(

 .سازد‌می

‌ها‌:‌معرفی‌متغيرهای‌پژوهش،‌روش‌محاسبه‌و‌منبع‌داده‌1شماره‌جدول
 منبع‌داده شرح‌و‌روش‌محاسبه نماد متغير

گذاری‌سرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡 
عنوان‌متغیر‌‌لگاریتم‌طبیعی‌تشکیل‌سرمایه‌ثابت‌ناخالص.‌این‌شاخص‌به

 .است‌شدهاری‌استفاده‌گذ‌جایگزین‌برای‌جریان‌سرمایه
 مرکز‌آمار‌ایران

 مرکز‌آمار‌ایران .لگاریتم‌طبیعی‌تولید‌ناخالص‌داخلی 𝑌𝑌𝑡𝑡 توليد‌ناخالص‌داخلی
 بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران .ای‌از‌هزینه‌سرمایه(‌عنوان‌نماینده‌بانکی‌)به‌لگاریتم‌طبیعی‌نرخ‌سود‌بازار‌بین 𝑅𝑅𝑡𝑡 نرخ‌بهره

*ادیاقتص‌های‌تحریم  𝐸𝐸𝑆𝑆𝑡𝑡  

‌مند‌نظام‌محتوای‌های‌اقتصادی‌مبتنی‌بر‌تحلیل‌لگاریتم‌طبیعی‌شاخص‌تحریم
‌پسران‌و‌لاوداتی‌المللی.‌این‌شاخص‌نوین‌توسط‌بین‌معتبر‌های‌روزنامه

‌روزنامه‌شش‌خبری‌های‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌شده‌داده‌توسعه(‌0202)
‌ایران‌محاسبه‌شده‌است.‌های‌تحریم‌از‌گسترده‌پوشش‌با‌المللی‌بین‌معتبر

 .عد‌ارائه‌شده‌استبجزئیات‌کامل‌محاسبه‌در‌بخش‌

‌از‌نیاز‌مورد‌خبری‌های‌داده
‌استریت‌وال‌تایمز،‌نیویورکهای‌‌روزنامه

‌پست،‌واشنگتن‌ژورنال،
‌و‌تایمز‌فایننشال‌تایمز،‌آنجلس‌لس

 گاردین
‌های‌پژوهش‌منبع:‌یافته

‌استخراج(‌Laudati & Pesaran, 2023)‌مرجع‌مقاله(‌Open Data)‌آزاد‌داده‌پایگاه‌زا‌مستقیم‌طور‌به‌شاخص‌این‌های‌داده‌*
‌(/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001:‌آدرس)‌اند‌شده

 

لگاریتم طبیعی شاخص تحریم‌های اقتصادی مبتنی بر تحلیل 
محتوای نظام‌مند روزنامه‌های معتبر بین‌المللی. این شاخص 

نوین توسط لاوداتی و پسران )۲۰۲۳( توسعه داده شده است و 
با استفاده از داده‌های خبری شش روزنامه معتبر بین‌المللی با 

پوشش گسترده از تحریم‌های ایران محاسبه شده است.
جزئیات کامل محاسبه در بخش بعد ارائه شده است.

داده‌های خبری مورد 
نیاز از روزنامه‌های 

نیویورک‌تایمز، وال‌استریت 
ژورنال، واشنگتن‌پست، 

لس‌آنجلس‌تایمز، 
فایننشال‌تایمز و گاردین

منبع: یافته‌های پژوهش
 )Laudati & Pesaran, 2023( مقاله مرجع )Open Data( داده‌های این شاخص به‌طور مستقیم از پایگاه داده آزاد *

)/http://qed.econ.queensu.ca/jae/datasets/laudati001 :استخراج شده‌اند )آدرس

شاخص تحریم‌های اقتصادی

ایران از شاخص پیشرفته‌ای  اندازه‌گیری شدت تحریم‌های اقتصادی علیه  در این پژوهش برای 
با  شاخص  این  است.  شده  داده  توسعه   )۲۰۲۳( پسران  و  لاوداتی  توسط  که  است  شده  استفاده 
نوین در کمّی‌سازی تحریم‌ها  بین‌المللی، رویکردی  از روش تحلیل محتوای روزنامه‌های  بهره‌گیری 
ارائه می‌دهد که از چندین مرحله محاسباتی دقیق تشکیل شده است. در گام نخست، داده‌های خبری 
مورد نیاز از شش روزنامه معتبر بین‌المللی با پوشش گسترده از تحریم‌های ایران شامل نیویورک‌تایمز، 
وال‌استریت ژورنال، واشنگتن‌پست1، لس‌آنجلس‌تایمز2، فایننشال‌تایمز3 و گاردین جمع‌آوری می‌شود. 
پوشش  و  سیاستی  تصمیم‌گیری‌های  بر  تأثیرگذاری  جهانی،  اعتبار  و  نفوذ  دلیل  به  روزنامه‌ها  این 
مقالات  تعداد  روزنامه،  هر  برای  انتخاب شدند.  اولیه  منابع  عنوان  به  بین‌المللی  موضوعات  گسترده 

1. Washington Pos‌t
2. Los Angeles Times
3. Financial Times
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مرتبط با تحریم‌های ایران در سطح روزانه ثبت می‌شود. داده‌ها از آرشیوهای دیجیتال این روزنامه‌ها با 
استفاده از کلیدواژه‌های استاندارد شده‌ای مانند »تحریم‌های ایران«1، »تحریم‌های آمریکا علیه ایران«2 

و »تحریم‌های سازمان ملل علیه ایران«3 استخراج شده‌اند.
در مرحله بعد برای محاسبات اولیه از یک مدل عامل پنهان4 استفاده می‌شود که فرض می‌کند 
تعداد مقالات منتشرشده در هر روزنامه تابعی از شدت واقعی تحریم‌ها است. در این مدل، برای هر 
روزنامه یک ضریب حساسیت خاص در نظر گرفته می‌شود که نشان‌دهنده میزان توجه آن روزنامه به 
موضوع تحریم‌های ایران است. برای هر روزنامه j در روز d از ماه t، تعداد مقالات مرتبط با تحریم ایران 
 به دقت ثبت شده است. بر اساس مدل عامل پنهان، رابطه زیر برای توصیف ارتباط بین تعداد 
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‌صادیاقت‌های‌تحریمشاخص‌
ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌‌های‌اقتصادی‌علیه‌ایران‌از‌شاخص‌پیشرفته‌گیری‌شدت‌تحریم‌در‌این‌پژوهش‌برای‌اندازه

‌بهره‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتی‌توسط ‌با ‌شاخص ‌این ‌است. ‌شده ‌داده ‌محتوای‌‌توسعه ‌تحلیل ‌روش ‌از گیری
دهد‌که‌از‌چندین‌مرحله‌محاسباتی‌دقیق‌‌ها‌ارائه‌می‌سازی‌تحریم‌ن‌در‌کمّیالمللی،‌رویکردی‌نوی‌های‌بین‌روزنامه

المللی‌با‌پوشش‌گسترده‌از‌‌های‌خبری‌مورد‌نیاز‌از‌شش‌روزنامه‌معتبر‌بین‌تشکیل‌شده‌است.‌در‌گام‌نخست،‌داده
‌3تایمز‌های‌ایران‌شامل‌نیویورک‌تحریم ‌واشنگتن0ژورنال‌یتاستر‌وال، ‌لس2پست‌، ‌فایننشال4تایمز‌آنجلس‌، و‌‌1تایمز‌،
های‌سیاستی‌و‌‌گیری‌ها‌به‌دلیل‌نفوذ‌و‌اعتبار‌جهانی،‌تأثیرگذاری‌بر‌تصمیم‌شود.‌این‌روزنامه‌آوری‌می‌جمع‌4گاردین

المللی‌به‌عنوان‌منابع‌اولیه‌انتخاب‌شدند.‌برای‌هر‌روزنامه،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌‌پوشش‌گسترده‌موضوعات‌بین
‌رو‌تحریم ‌سطح ‌در ‌ایران ‌میهای ‌ثبت ‌داده‌زانه ‌روزنامه‌شود. ‌این ‌دیجیتال ‌آرشیوهای ‌از ‌از‌‌ها ‌استفاده ‌با ها

های‌سازمان‌‌تحریم»و‌‌8«های‌آمریکا‌علیه‌ایران‌تحریم»،‌3«های‌ایران‌تحریم»ای‌مانند‌‌های‌استاندارد‌شده‌کلیدواژه
‌اند.‌استخراج‌شده‌3«ملل‌علیه‌ایران

کند‌تعداد‌مقالات‌‌شود‌که‌فرض‌می‌استفاده‌می‌32عامل‌پنهان‌در‌مرحله‌بعد‌برای‌محاسبات‌اولیه‌از‌یک‌مدل
ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌برای‌هر‌روزنامه‌یک‌ضریب‌حساسیت‌‌منتشرشده‌در‌هر‌روزنامه‌تابعی‌از‌شدت‌واقعی‌تحریم

‌نظر‌گرفته‌می ‌میزان‌توجه‌آن‌روزنامه‌به‌موضوع‌تحریم‌شود‌که‌نشان‌خاص‌در ‌برای‌هر‌‌دهنده های‌ایران‌است.
به‌دقت‌ثبت‌شده‌است.‌بر‌اساس‌مدل‌عامل‌(‌𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗)‌،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌تحریم‌ایرانtاز‌ماه‌‌dدر‌روز‌‌jامه‌روزن

‌ها‌استفاده‌شده‌است:‌پنهان،‌رابطه‌زیر‌برای‌توصیف‌ارتباط‌بین‌تعداد‌مقالات‌و‌شدت‌واقعی‌تحریم

 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑∗ + 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  (3)  
جزء‌‌‌𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗و‌‌tاز‌ماه‌‌dها‌در‌روز‌شدت‌واقعی‌تحریم‌∗‌𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑ها‌و‌به‌تحریم‌jضریب‌حساسیت‌روزنامه‌‌‌𝜃𝜃𝑗𝑗که‌در‌آن

های‌روزانه‌به‌‌شاخص،‌داده‌.‌در‌مرحله‌بعد،‌برای‌کاهش‌نویز‌و‌افزایش‌پایاییاستخطای‌تصادفی‌با‌میانگین‌صفر‌
منظور‌میانگین‌ساده‌تعداد‌مقالات‌در‌سطح‌ماهانه‌از‌طریق‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌‌شوند.‌بدین‌های‌ماهانه‌تبدیل‌می‌داده
ها‌)شش‌روزنامه(‌و‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌هر‌ماه‌‌گیری‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزنامه‌شود.‌این‌میانگین‌می

‌شود.‌انجام‌می
 𝑛𝑛𝑡𝑡 =

1
𝐽𝐽.𝐷𝐷𝑡𝑡

∑ ∑ 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑑𝑑=1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1                                                                               (8)  

‌‌tنیز‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌ماه‌‌𝐷𝐷𝑡𝑡های‌مورد‌بررسی‌و‌و‌بیانگر‌تعداد‌روزنامه‌4برابر‌با‌‌‌Jکه‌در‌این‌رابطه
‌ها،‌مقدار‌مقاله‌در‌تمام‌روزنامه‌302روز‌کاری‌و‌مجموع‌‌00با‌‌0230مثال،‌برای‌ژانویه‌‌عنوان‌به‌است؛

                                                                                                                                                               
1  . New York Times 
2  . Wall Street Journal 
3  . Washington Post 
4  . Los Angeles Times 
5  . Financial Times 
6. Guardian 
7  . Iran Sanctions 
8  . US sanctions Against Iran 
9  . UN Sanctions Iran 
10  . Latent Factor Model 

مقالات و شدت واقعی تحریم‌ها استفاده شده است:
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‌صادیاقت‌های‌تحریمشاخص‌
ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌‌های‌اقتصادی‌علیه‌ایران‌از‌شاخص‌پیشرفته‌گیری‌شدت‌تحریم‌در‌این‌پژوهش‌برای‌اندازه

‌بهره‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتی‌توسط ‌با ‌شاخص ‌این ‌است. ‌شده ‌داده ‌محتوای‌‌توسعه ‌تحلیل ‌روش ‌از گیری
دهد‌که‌از‌چندین‌مرحله‌محاسباتی‌دقیق‌‌ها‌ارائه‌می‌سازی‌تحریم‌ن‌در‌کمّیالمللی،‌رویکردی‌نوی‌های‌بین‌روزنامه

المللی‌با‌پوشش‌گسترده‌از‌‌های‌خبری‌مورد‌نیاز‌از‌شش‌روزنامه‌معتبر‌بین‌تشکیل‌شده‌است.‌در‌گام‌نخست،‌داده
‌3تایمز‌های‌ایران‌شامل‌نیویورک‌تحریم ‌واشنگتن0ژورنال‌یتاستر‌وال، ‌لس2پست‌، ‌فایننشال4تایمز‌آنجلس‌، و‌‌1تایمز‌،
های‌سیاستی‌و‌‌گیری‌ها‌به‌دلیل‌نفوذ‌و‌اعتبار‌جهانی،‌تأثیرگذاری‌بر‌تصمیم‌شود.‌این‌روزنامه‌آوری‌می‌جمع‌4گاردین

المللی‌به‌عنوان‌منابع‌اولیه‌انتخاب‌شدند.‌برای‌هر‌روزنامه،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌‌پوشش‌گسترده‌موضوعات‌بین
‌رو‌تحریم ‌سطح ‌در ‌ایران ‌میهای ‌ثبت ‌داده‌زانه ‌روزنامه‌شود. ‌این ‌دیجیتال ‌آرشیوهای ‌از ‌از‌‌ها ‌استفاده ‌با ها

های‌سازمان‌‌تحریم»و‌‌8«های‌آمریکا‌علیه‌ایران‌تحریم»،‌3«های‌ایران‌تحریم»ای‌مانند‌‌های‌استاندارد‌شده‌کلیدواژه
‌اند.‌استخراج‌شده‌3«ملل‌علیه‌ایران

کند‌تعداد‌مقالات‌‌شود‌که‌فرض‌می‌استفاده‌می‌32عامل‌پنهان‌در‌مرحله‌بعد‌برای‌محاسبات‌اولیه‌از‌یک‌مدل
ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌برای‌هر‌روزنامه‌یک‌ضریب‌حساسیت‌‌منتشرشده‌در‌هر‌روزنامه‌تابعی‌از‌شدت‌واقعی‌تحریم

‌نظر‌گرفته‌می ‌میزان‌توجه‌آن‌روزنامه‌به‌موضوع‌تحریم‌شود‌که‌نشان‌خاص‌در ‌برای‌هر‌‌دهنده های‌ایران‌است.
به‌دقت‌ثبت‌شده‌است.‌بر‌اساس‌مدل‌عامل‌(‌𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗)‌،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌تحریم‌ایرانtاز‌ماه‌‌dدر‌روز‌‌jامه‌روزن

‌ها‌استفاده‌شده‌است:‌پنهان،‌رابطه‌زیر‌برای‌توصیف‌ارتباط‌بین‌تعداد‌مقالات‌و‌شدت‌واقعی‌تحریم

 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑∗ + 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  (3)  
جزء‌‌‌𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗و‌‌tاز‌ماه‌‌dها‌در‌روز‌شدت‌واقعی‌تحریم‌∗‌𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑ها‌و‌به‌تحریم‌jضریب‌حساسیت‌روزنامه‌‌‌𝜃𝜃𝑗𝑗که‌در‌آن

های‌روزانه‌به‌‌شاخص،‌داده‌.‌در‌مرحله‌بعد،‌برای‌کاهش‌نویز‌و‌افزایش‌پایاییاستخطای‌تصادفی‌با‌میانگین‌صفر‌
منظور‌میانگین‌ساده‌تعداد‌مقالات‌در‌سطح‌ماهانه‌از‌طریق‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌‌شوند.‌بدین‌های‌ماهانه‌تبدیل‌می‌داده
ها‌)شش‌روزنامه(‌و‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌هر‌ماه‌‌گیری‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزنامه‌شود.‌این‌میانگین‌می

‌شود.‌انجام‌می
 𝑛𝑛𝑡𝑡 =

1
𝐽𝐽.𝐷𝐷𝑡𝑡

∑ ∑ 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑑𝑑=1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1                                                                               (8)  

‌‌tنیز‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌ماه‌‌𝐷𝐷𝑡𝑡های‌مورد‌بررسی‌و‌و‌بیانگر‌تعداد‌روزنامه‌4برابر‌با‌‌‌Jکه‌در‌این‌رابطه
‌ها،‌مقدار‌مقاله‌در‌تمام‌روزنامه‌302روز‌کاری‌و‌مجموع‌‌00با‌‌0230مثال،‌برای‌ژانویه‌‌عنوان‌به‌است؛

                                                                                                                                                               
1  . New York Times 
2  . Wall Street Journal 
3  . Washington Post 
4  . Los Angeles Times 
5  . Financial Times 
6. Guardian 
7  . Iran Sanctions 
8  . US sanctions Against Iran 
9  . UN Sanctions Iran 
10  . Latent Factor Model 

                   						     )7(
 شدت واقعی تحریم‌ها در روز d از ماه 
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‌صادیاقت‌های‌تحریمشاخص‌
ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌‌های‌اقتصادی‌علیه‌ایران‌از‌شاخص‌پیشرفته‌گیری‌شدت‌تحریم‌در‌این‌پژوهش‌برای‌اندازه

‌بهره‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتی‌توسط ‌با ‌شاخص ‌این ‌است. ‌شده ‌داده ‌محتوای‌‌توسعه ‌تحلیل ‌روش ‌از گیری
دهد‌که‌از‌چندین‌مرحله‌محاسباتی‌دقیق‌‌ها‌ارائه‌می‌سازی‌تحریم‌ن‌در‌کمّیالمللی،‌رویکردی‌نوی‌های‌بین‌روزنامه

المللی‌با‌پوشش‌گسترده‌از‌‌های‌خبری‌مورد‌نیاز‌از‌شش‌روزنامه‌معتبر‌بین‌تشکیل‌شده‌است.‌در‌گام‌نخست،‌داده
‌3تایمز‌های‌ایران‌شامل‌نیویورک‌تحریم ‌واشنگتن0ژورنال‌یتاستر‌وال، ‌لس2پست‌، ‌فایننشال4تایمز‌آنجلس‌، و‌‌1تایمز‌،
های‌سیاستی‌و‌‌گیری‌ها‌به‌دلیل‌نفوذ‌و‌اعتبار‌جهانی،‌تأثیرگذاری‌بر‌تصمیم‌شود.‌این‌روزنامه‌آوری‌می‌جمع‌4گاردین

المللی‌به‌عنوان‌منابع‌اولیه‌انتخاب‌شدند.‌برای‌هر‌روزنامه،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌‌پوشش‌گسترده‌موضوعات‌بین
‌رو‌تحریم ‌سطح ‌در ‌ایران ‌میهای ‌ثبت ‌داده‌زانه ‌روزنامه‌شود. ‌این ‌دیجیتال ‌آرشیوهای ‌از ‌از‌‌ها ‌استفاده ‌با ها

های‌سازمان‌‌تحریم»و‌‌8«های‌آمریکا‌علیه‌ایران‌تحریم»،‌3«های‌ایران‌تحریم»ای‌مانند‌‌های‌استاندارد‌شده‌کلیدواژه
‌اند.‌استخراج‌شده‌3«ملل‌علیه‌ایران

کند‌تعداد‌مقالات‌‌شود‌که‌فرض‌می‌استفاده‌می‌32عامل‌پنهان‌در‌مرحله‌بعد‌برای‌محاسبات‌اولیه‌از‌یک‌مدل
ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌برای‌هر‌روزنامه‌یک‌ضریب‌حساسیت‌‌منتشرشده‌در‌هر‌روزنامه‌تابعی‌از‌شدت‌واقعی‌تحریم

‌نظر‌گرفته‌می ‌میزان‌توجه‌آن‌روزنامه‌به‌موضوع‌تحریم‌شود‌که‌نشان‌خاص‌در ‌برای‌هر‌‌دهنده های‌ایران‌است.
به‌دقت‌ثبت‌شده‌است.‌بر‌اساس‌مدل‌عامل‌(‌𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗)‌،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌تحریم‌ایرانtاز‌ماه‌‌dدر‌روز‌‌jامه‌روزن

‌ها‌استفاده‌شده‌است:‌پنهان،‌رابطه‌زیر‌برای‌توصیف‌ارتباط‌بین‌تعداد‌مقالات‌و‌شدت‌واقعی‌تحریم

 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑∗ + 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  (3)  
جزء‌‌‌𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗و‌‌tاز‌ماه‌‌dها‌در‌روز‌شدت‌واقعی‌تحریم‌∗‌𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑ها‌و‌به‌تحریم‌jضریب‌حساسیت‌روزنامه‌‌‌𝜃𝜃𝑗𝑗که‌در‌آن

های‌روزانه‌به‌‌شاخص،‌داده‌.‌در‌مرحله‌بعد،‌برای‌کاهش‌نویز‌و‌افزایش‌پایاییاستخطای‌تصادفی‌با‌میانگین‌صفر‌
منظور‌میانگین‌ساده‌تعداد‌مقالات‌در‌سطح‌ماهانه‌از‌طریق‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌‌شوند.‌بدین‌های‌ماهانه‌تبدیل‌می‌داده
ها‌)شش‌روزنامه(‌و‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌هر‌ماه‌‌گیری‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزنامه‌شود.‌این‌میانگین‌می

‌شود.‌انجام‌می
 𝑛𝑛𝑡𝑡 =

1
𝐽𝐽.𝐷𝐷𝑡𝑡

∑ ∑ 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑑𝑑=1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1                                                                               (8)  

‌‌tنیز‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌ماه‌‌𝐷𝐷𝑡𝑡های‌مورد‌بررسی‌و‌و‌بیانگر‌تعداد‌روزنامه‌4برابر‌با‌‌‌Jکه‌در‌این‌رابطه
‌ها،‌مقدار‌مقاله‌در‌تمام‌روزنامه‌302روز‌کاری‌و‌مجموع‌‌00با‌‌0230مثال،‌برای‌ژانویه‌‌عنوان‌به‌است؛

                                                                                                                                                               
1  . New York Times 
2  . Wall Street Journal 
3  . Washington Post 
4  . Los Angeles Times 
5  . Financial Times 
6. Guardian 
7  . Iran Sanctions 
8  . US sanctions Against Iran 
9  . UN Sanctions Iran 
10  . Latent Factor Model 
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‌صادیاقت‌های‌تحریمشاخص‌
ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌‌های‌اقتصادی‌علیه‌ایران‌از‌شاخص‌پیشرفته‌گیری‌شدت‌تحریم‌در‌این‌پژوهش‌برای‌اندازه

‌بهره‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتی‌توسط ‌با ‌شاخص ‌این ‌است. ‌شده ‌داده ‌محتوای‌‌توسعه ‌تحلیل ‌روش ‌از گیری
دهد‌که‌از‌چندین‌مرحله‌محاسباتی‌دقیق‌‌ها‌ارائه‌می‌سازی‌تحریم‌ن‌در‌کمّیالمللی،‌رویکردی‌نوی‌های‌بین‌روزنامه

المللی‌با‌پوشش‌گسترده‌از‌‌های‌خبری‌مورد‌نیاز‌از‌شش‌روزنامه‌معتبر‌بین‌تشکیل‌شده‌است.‌در‌گام‌نخست،‌داده
‌3تایمز‌های‌ایران‌شامل‌نیویورک‌تحریم ‌واشنگتن0ژورنال‌یتاستر‌وال، ‌لس2پست‌، ‌فایننشال4تایمز‌آنجلس‌، و‌‌1تایمز‌،
های‌سیاستی‌و‌‌گیری‌ها‌به‌دلیل‌نفوذ‌و‌اعتبار‌جهانی،‌تأثیرگذاری‌بر‌تصمیم‌شود.‌این‌روزنامه‌آوری‌می‌جمع‌4گاردین

المللی‌به‌عنوان‌منابع‌اولیه‌انتخاب‌شدند.‌برای‌هر‌روزنامه،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌‌پوشش‌گسترده‌موضوعات‌بین
‌رو‌تحریم ‌سطح ‌در ‌ایران ‌میهای ‌ثبت ‌داده‌زانه ‌روزنامه‌شود. ‌این ‌دیجیتال ‌آرشیوهای ‌از ‌از‌‌ها ‌استفاده ‌با ها

های‌سازمان‌‌تحریم»و‌‌8«های‌آمریکا‌علیه‌ایران‌تحریم»،‌3«های‌ایران‌تحریم»ای‌مانند‌‌های‌استاندارد‌شده‌کلیدواژه
‌اند.‌استخراج‌شده‌3«ملل‌علیه‌ایران

کند‌تعداد‌مقالات‌‌شود‌که‌فرض‌می‌استفاده‌می‌32عامل‌پنهان‌در‌مرحله‌بعد‌برای‌محاسبات‌اولیه‌از‌یک‌مدل
ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌برای‌هر‌روزنامه‌یک‌ضریب‌حساسیت‌‌منتشرشده‌در‌هر‌روزنامه‌تابعی‌از‌شدت‌واقعی‌تحریم

‌نظر‌گرفته‌می ‌میزان‌توجه‌آن‌روزنامه‌به‌موضوع‌تحریم‌شود‌که‌نشان‌خاص‌در ‌برای‌هر‌‌دهنده های‌ایران‌است.
به‌دقت‌ثبت‌شده‌است.‌بر‌اساس‌مدل‌عامل‌(‌𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗)‌،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌تحریم‌ایرانtاز‌ماه‌‌dدر‌روز‌‌jامه‌روزن

‌ها‌استفاده‌شده‌است:‌پنهان،‌رابطه‌زیر‌برای‌توصیف‌ارتباط‌بین‌تعداد‌مقالات‌و‌شدت‌واقعی‌تحریم

 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑∗ + 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  (3)  
جزء‌‌‌𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗و‌‌tاز‌ماه‌‌dها‌در‌روز‌شدت‌واقعی‌تحریم‌∗‌𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑ها‌و‌به‌تحریم‌jضریب‌حساسیت‌روزنامه‌‌‌𝜃𝜃𝑗𝑗که‌در‌آن

های‌روزانه‌به‌‌شاخص،‌داده‌.‌در‌مرحله‌بعد،‌برای‌کاهش‌نویز‌و‌افزایش‌پایاییاستخطای‌تصادفی‌با‌میانگین‌صفر‌
منظور‌میانگین‌ساده‌تعداد‌مقالات‌در‌سطح‌ماهانه‌از‌طریق‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌‌شوند.‌بدین‌های‌ماهانه‌تبدیل‌می‌داده
ها‌)شش‌روزنامه(‌و‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌هر‌ماه‌‌گیری‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزنامه‌شود.‌این‌میانگین‌می

‌شود.‌انجام‌می
 𝑛𝑛𝑡𝑡 =

1
𝐽𝐽.𝐷𝐷𝑡𝑡

∑ ∑ 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑑𝑑=1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1                                                                               (8)  

‌‌tنیز‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌ماه‌‌𝐷𝐷𝑡𝑡های‌مورد‌بررسی‌و‌و‌بیانگر‌تعداد‌روزنامه‌4برابر‌با‌‌‌Jکه‌در‌این‌رابطه
‌ها،‌مقدار‌مقاله‌در‌تمام‌روزنامه‌302روز‌کاری‌و‌مجموع‌‌00با‌‌0230مثال،‌برای‌ژانویه‌‌عنوان‌به‌است؛

                                                                                                                                                               
1  . New York Times 
2  . Wall Street Journal 
3  . Washington Post 
4  . Los Angeles Times 
5  . Financial Times 
6. Guardian 
7  . Iran Sanctions 
8  . US sanctions Against Iran 
9  . UN Sanctions Iran 
10  . Latent Factor Model 

که در آن 
 جزء خطای تصادفی با میانگین صفر است. در مرحله بعد، برای کاهش نویز و افزایش پایایی 
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‌صادیاقت‌های‌تحریمشاخص‌
ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌‌های‌اقتصادی‌علیه‌ایران‌از‌شاخص‌پیشرفته‌گیری‌شدت‌تحریم‌در‌این‌پژوهش‌برای‌اندازه

‌بهره‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتی‌توسط ‌با ‌شاخص ‌این ‌است. ‌شده ‌داده ‌محتوای‌‌توسعه ‌تحلیل ‌روش ‌از گیری
دهد‌که‌از‌چندین‌مرحله‌محاسباتی‌دقیق‌‌ها‌ارائه‌می‌سازی‌تحریم‌ن‌در‌کمّیالمللی،‌رویکردی‌نوی‌های‌بین‌روزنامه

المللی‌با‌پوشش‌گسترده‌از‌‌های‌خبری‌مورد‌نیاز‌از‌شش‌روزنامه‌معتبر‌بین‌تشکیل‌شده‌است.‌در‌گام‌نخست،‌داده
‌3تایمز‌های‌ایران‌شامل‌نیویورک‌تحریم ‌واشنگتن0ژورنال‌یتاستر‌وال، ‌لس2پست‌، ‌فایننشال4تایمز‌آنجلس‌، و‌‌1تایمز‌،
های‌سیاستی‌و‌‌گیری‌ها‌به‌دلیل‌نفوذ‌و‌اعتبار‌جهانی،‌تأثیرگذاری‌بر‌تصمیم‌شود.‌این‌روزنامه‌آوری‌می‌جمع‌4گاردین

المللی‌به‌عنوان‌منابع‌اولیه‌انتخاب‌شدند.‌برای‌هر‌روزنامه،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌‌پوشش‌گسترده‌موضوعات‌بین
‌رو‌تحریم ‌سطح ‌در ‌ایران ‌میهای ‌ثبت ‌داده‌زانه ‌روزنامه‌شود. ‌این ‌دیجیتال ‌آرشیوهای ‌از ‌از‌‌ها ‌استفاده ‌با ها

های‌سازمان‌‌تحریم»و‌‌8«های‌آمریکا‌علیه‌ایران‌تحریم»،‌3«های‌ایران‌تحریم»ای‌مانند‌‌های‌استاندارد‌شده‌کلیدواژه
‌اند.‌استخراج‌شده‌3«ملل‌علیه‌ایران

کند‌تعداد‌مقالات‌‌شود‌که‌فرض‌می‌استفاده‌می‌32عامل‌پنهان‌در‌مرحله‌بعد‌برای‌محاسبات‌اولیه‌از‌یک‌مدل
ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌برای‌هر‌روزنامه‌یک‌ضریب‌حساسیت‌‌منتشرشده‌در‌هر‌روزنامه‌تابعی‌از‌شدت‌واقعی‌تحریم

‌نظر‌گرفته‌می ‌میزان‌توجه‌آن‌روزنامه‌به‌موضوع‌تحریم‌شود‌که‌نشان‌خاص‌در ‌برای‌هر‌‌دهنده های‌ایران‌است.
به‌دقت‌ثبت‌شده‌است.‌بر‌اساس‌مدل‌عامل‌(‌𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗)‌،‌تعداد‌مقالات‌مرتبط‌با‌تحریم‌ایرانtاز‌ماه‌‌dدر‌روز‌‌jامه‌روزن

‌ها‌استفاده‌شده‌است:‌پنهان،‌رابطه‌زیر‌برای‌توصیف‌ارتباط‌بین‌تعداد‌مقالات‌و‌شدت‌واقعی‌تحریم

 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑∗ + 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  (3)  
جزء‌‌‌𝜉𝜉𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗و‌‌tاز‌ماه‌‌dها‌در‌روز‌شدت‌واقعی‌تحریم‌∗‌𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑ها‌و‌به‌تحریم‌jضریب‌حساسیت‌روزنامه‌‌‌𝜃𝜃𝑗𝑗که‌در‌آن

های‌روزانه‌به‌‌شاخص،‌داده‌.‌در‌مرحله‌بعد،‌برای‌کاهش‌نویز‌و‌افزایش‌پایاییاستخطای‌تصادفی‌با‌میانگین‌صفر‌
منظور‌میانگین‌ساده‌تعداد‌مقالات‌در‌سطح‌ماهانه‌از‌طریق‌رابطه‌زیر‌محاسبه‌‌شوند.‌بدین‌های‌ماهانه‌تبدیل‌می‌داده
ها‌)شش‌روزنامه(‌و‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌هر‌ماه‌‌گیری‌هم‌از‌نظر‌تعداد‌روزنامه‌شود.‌این‌میانگین‌می

‌شود.‌انجام‌می
 𝑛𝑛𝑡𝑡 =

1
𝐽𝐽.𝐷𝐷𝑡𝑡

∑ ∑ 𝑛𝑛𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑑𝑑=1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1                                                                               (8)  

‌‌tنیز‌تعداد‌روزهای‌انتشار‌در‌ماه‌‌𝐷𝐷𝑡𝑡های‌مورد‌بررسی‌و‌و‌بیانگر‌تعداد‌روزنامه‌4برابر‌با‌‌‌Jکه‌در‌این‌رابطه
‌ها،‌مقدار‌مقاله‌در‌تمام‌روزنامه‌302روز‌کاری‌و‌مجموع‌‌00با‌‌0230مثال،‌برای‌ژانویه‌‌عنوان‌به‌است؛

                                                                                                                                                               
1  . New York Times 
2  . Wall Street Journal 
3  . Washington Post 
4  . Los Angeles Times 
5  . Financial Times 
6. Guardian 
7  . Iran Sanctions 
8  . US sanctions Against Iran 
9  . UN Sanctions Iran 
10  . Latent Factor Model 

t و 
شاخص، داده‌های روزانه به داده‌های ماهانه تبدیل می‌شوند. بدین‌منظور میانگین ساده تعداد مقالات 
در سطح ماهانه از طریق رابطه )8( محاسبه می‌شود. این میانگین‌گیری هم از نظر تعداد روزنامه‌ها 

)شش روزنامه( و هم از نظر تعداد روزهای انتشار در هر ماه انجام می‌شود.
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              						     )8(
روزهای  تعداد  نیز   
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و  بررسی  مورد  روزنامه‌های  تعداد  بیانگر  و   6 با  برابر   J رابطه  این  در  که 
انتشار در ماه t است؛ به‌عنوان‌مثال، برای ژانویه 2012 با 22 روز کاری و مجموع 120 مقاله در تمام 
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‌ 𝑛𝑛Jan2012≈ 0.91‌.محاسبه‌شده‌است‌( 𝑛𝑛𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽2012 = 120 (6 × 22) = 0.91⁄) 

‌شاخص‌تحریم ‌است: ‌اصلی‌تشکیل‌شده ‌مؤلفه ‌ترکیب‌دو ‌مقالات‌مربوط‌به‌‌3های‌فعال‌شاخص‌نهایی‌از که
که‌مقالات‌مربوط‌به‌کاهش‌‌0های‌غیرفعال‌کند‌و‌شاخص‌تحریم‌گیری‌می‌های‌جدید‌را‌اندازه‌یش‌یا‌اعمال‌تحریمافزا

شوند.‌‌[‌نرمالایز‌می2،3صورت‌جداگانه‌محاسبه‌و‌سپس‌به‌بازه‌]‌نماید.‌هر‌دو‌شاخص‌به‌ها‌را‌ثبت‌می‌یا‌لغو‌تحریم
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 محاسبه شده است. 
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روزنامه‌ها، مقدار 
شاخص نهایی از ترکیب دو مؤلفه اصلی تشکیل شده است: شاخص تحریم‌های فعال5 که مقالات 
مربوط به افزایش یا اعمال تحریم‌های جدید را اندازه‌گیری می‌کند و شاخص تحریم‌های غیرفعال6 که 
مقالات مربوط به کاهش یا لغو تحریم‌ها را ثبت می‌نماید. هر دو شاخص به‌صورت جداگانه محاسبه و 
سپس به بازه ]۰،۱[ نرمالایز می‌شوند. شاخص خالص تحریم از تفاضل وزنی این دو شاخص به‌دست 

1. Iran Sanctions
2. US sanctions Agains‌t Iran
3. UN Sanctions Iran
4. Latent Factor Model
5. Sanctions ON
6. Sanctions OFF
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می‌آید که در آن وزن شاخص تحریم‌های غیرفعال 0/4 در نظر گرفته شده است. این وزن از طریق 
روش جستجوی شبکه‌ای1 و با هدف بیشینه‌سازی توان توضیح‌دهندگی مدل برآورد شده است.
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                       						     )9(
درنهایت، داده‌های ماهانه به داده‌های فصلی تبدیل می‌شوند تا با سایر متغیرهای اقتصادی که 
معمولاً در سطح فصلی گزارش می‌شوند، سازگاری داشته باشد. این تبدیل از طریق محاسبه میانگین 

ساده سه ماه متوالی انجام می‌پذیرد.
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نمودار )1(: شاخص شدت تحریم‌ها
Laudati & Pesaran, 2023 :منبع

نمودار شاخص شدت تحریم‌های لاوداتی و پسران )۲۰۲۳( به‌وضوح نشان می‌دهد که این سنجه، 
ارائه  ایران طی دو دهه اخیر  از فراز و نشیب‌های تحریم‌های بین‌المللی علیه  بازتابی کمّی و دقیق 
می‌کند. همان‌گونه که داده‌ها گواهی می‌دهند، اوج‌گیری‌های شاخص به‌طرز معناداری با نقاط عطف 
ملل،  سازمان  و 1929  قطعنامه‌های 1737  جامع 2010،  تحریم‌های  قانون  تصویب  مانند  تاریخی 
به‌طور مشابه،  برجام در 2018 هم‌زمان شده‌اند.  از  آمریکا  و خروج  تحریم‌های سوئیفت در 2012 

1. Grid Search
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با دوره‌های کاهش فشار تحریمی، از جمله اجرای برجام در 2016  حضیض‌های شاخص نیز دقیقاً 
منطبق است. این همبستگی بالا میان رویدادهای واقعی و مقادیر شاخص نه‌تنها اعتبار روش‌شناختی 
این سنجه را تأیید می‌کند بلکه آن را به ابزاری کارآمد برای رصد تأثیرات پویای تحریم‌ها بر اقتصاد 

ایران تبدیل می‌سازد. 
چندین  از  ایران،  علیه  اقتصادی  تحریم‌های  شدت  اندازه‌گیری  برای  آن‌ها  پیشنهادی  روش 
مزیت کلیدی برخوردار است که آن را از روش‌های سنتی متمایز می‌سازد. نخست آنکه این روش با 
بهره‌گیری از داده‌های روزانه شش رسانه معتبر بین‌المللی، از حساسیت زمانی بالایی برخوردار است و 
قادر است واکنش‌های فوری بازار و تحولات سیاسی را با دقت ثبت نماید. این ویژگی امکان رصد دقیق 
نقاط عطف تحریمی مانند خروج آمریکا از برجام یا تصویب قطعنامه‌های جدید سازمان ملل را فراهم 
می‌آورد. مزیت دوم این روش، استقلال آن از داده‌های رسمی دولتی است. با تکیه بر منابع رسانه‌ای 
مستقل و بین‌المللی، شاخص از سوگیری‌های احتمالی ناشی از اطلاعات رسمی مصون می‌ماند و از 
قابلیت اعتماد بالاتری در محافل علمی برخوردار است. این ویژگی به ویژه در شرایطی که آمارهای 

رسمی ممکن است تحت تأثیر ملاحظات سیاسی قرار گیرند، حائز اهمیت ویژه‌ای است.
انعطاف‌پذیری روش‌شناختی از دیگر نقاط قوت این شاخص محسوب می‌شود. ساختار روش به‌گونه‌ای 
طراحی شده که امکان افزودن منابع جدید، تعدیل وزن‌ها و تطبیق با دوره‌های زمانی مختلف را فراهم 
می‌کند. این قابلیت، شاخص را به ابزاری پویا تبدیل کرده که می‌تواند خود را با تحولات جدید و شرایط 
متغیر بین‌المللی هماهنگ سازد. همچنین جامعیت تحلیلی روش لاوداتی و پسران، آن را از روش‌های 
سنتی متمایز می‌کند. این شاخص نه‌تنها اعمال تحریم‌های جدید، بلکه لغو یا کاهش تحریم‌ها را نیز در 
محاسبات خود منظور می‌کند. چنین رویکردی امکان ارزیابی دقیق‌تری از تأثیرات خالص تحریم‌ها را 
فراهم می‌آورد. روش مذکور قادر است هم‌زمان تأثیرات تحریم‌های یک‌جانبه و چندجانبه را مورد سنجش 

قرار دهد که این ویژگی در تحلیل سیاست‌های بین‌المللی از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است.
قابلیت اعتبارسنجی دقیق و کاربردپذیری این شاخص، همخوانی بالای آن با رویدادهای تاریخی 
یکدیگر،  کنار  در  ویژگی‌ها  این  می‌افزاید.  آن  علمی  اعتبار  بر  نتایج،  بازتولید  امکان  و  شناخته‌شده 
روش لاوداتی و پسران را به‌عنوان یکی از علمی‌ترین روش‌های سنجش تحریم‌های اقتصادی معرفی 
و  دقیق‌تر  تحلیل  امکان  بلکه  می‌کند  اندازه‌گیری  را  تحریم‌ها  شدت  نه‌تنها  شاخص  این  می‌کنند. 
به‌روزتری از پیامدهای اقتصادی تحریم‌ها را فراهم می‌آورد که این عوامل انگیزه ما برای استفاده از آن 

به‌منظور بررسی تأثیر تحریم‌های اقتصادی بر سرمایه‌گذاری در ایران است.
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یافته‌های پژوهش 

در این بخش، ابتدا به بررسی آماری متغیرهای مورد استفاده در مطالعه حاضر پرداخته می‌شود. 
جدول )2( آماره‌های توصیفی متغیرهای سرمایه‌گذاری، تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره و تحریم‌های 

اقتصادی را در دوره زمانی مورد بررسی ارائه می‌کند. 

جدول )2(: آماره‌های توصیفی متغیرهای پژوهش

(ES)(R) (Y) (I)آماره

3/293/7961,804,12020/430/308میانگین
5/277/8781,769,98820/040/23میانه

461/6542,196,09228/500/98حداکثر
202/4471,536,54812/700/04حداقل

16/66/294174,5333/460/23انحراف معیار
0/74 )راست‌گرا(0/27 )راست‌گرا(0/43 )راست‌گرا(0/77 )راست‌گرا(چولگی

2/74 )نرمال(3/00 )نرمال(2/23 )نرمال(2/59 )نرمال(کشیدگی
Jarque-Bera10/6 )0/047=p(27/3 )0/195=p(70/0 )0/706=p(53/5 )0/062=p(
58585858تعداد مشاهدات

منبع: یافته‌های پژوهش
یادداشت: کلیه آماره‌های گزارش‌شده مربوط به بازه مشترک داده‌ها )فصل دوم ۱۳۸۸ تا فصل سوم ۱۴۰۲( است که برای 

برآورد مدل استفاده شده است.

این آماره‌ها تصویر جامعی از توزیع و رفتار متغیرها در طول دوره مطالعه ارائه می‌دهند. بررسی 
این آماره‌ها نه‌تنها درک بهتری از ویژگی‌های کلی داده‌ها فراهم می‌کند بلکه مبنایی برای تحلیل‌های 

اقتصادسنجی در بخش‌های بعدی خواهد بود. 
پیش از برآورد الگوی اقتصادسنجی، بررسی مانایی متغیرها از طریق آزمون‌های ریشه واحد به 
از برآوردهای کاذب که در صورت غیرمانا بودن متغیرها ممکن است رخ  دلایلی ازجمله جلوگیری 
دهد و  اطمینان از اینکه نتایج تخمین‌ها از اعتبار آماری برخوردار باشند ضروری است. دراین‌راستا، 
از آزمون‌های ریشه واحد دیکی فولر تعمیم‌یافته )ADF(  استفاده شده است. جدول )3( نتایج این 

آزمون‌ را برای متغیرهای پژوهش ارائه می‌دهد.
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)ADF( نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم‌یافته :)جدول )3

درجه انباشتگینتیجهp-valueمقدار بحرانی ADF٪۵ آماره متغیر
D(LI)-3/179808-2/9062100/0257ماناI(1)

D(LES)-9/785565-2/9023580/0000ماناI(1)

D(LY)-2/908637-2/9062100/0497ماناI(1)

D(LR)-6/794618-2/9117300/0000ماناI(1)

منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج آزمون‌های دیکی فولر تعمیم‌یافته نشان داد که تمامی متغیرها در سطح غیرمانا هستند؛ اما 
پس از تفاضل‌گیری مرتبه اول به مانایی رسیده‌اند و درجه انباشتگی )I(1 دارند. این یافته‌ها دو پیامد 
کلیدی دارد: نخست؛ شرایط استفاده از روش‌ NARDL را فراهم می‌کند و دوم؛ امکان بررسی روابط 

همجمعی و بلندمدت را ایجاد می‌نماید، ضمن اینکه از رگرسیون کاذب جلوگیری می‌کند. 
برآورد مدل  به  لازم  تحقق شرایط  و  متغیرها  مانایی  و  توصیفی  آماره‌های  بررسی  از  حال پس 
NARDL  پرداخته می‌شود که توانایی تفکیک اثرهای نامتقارن تغییرات مثبت و منفی تحریم‌های 

کاهش  و  افزایش  به  سرمایه‌گذاری  متفاوت  واکنش  بررسی  و  غیرخطی  روابط  شناسایی  اقتصادی، 
تحریم‌های را دارد. در خصوص نرخ بهر نیز فرضیه محوری ما این است که رفتار سرمایه‌گذاری در 
ایران نه‌تنها به سطح نرخ بهره، بلکه به جهت تغییرات آن )افزایشی/ کاهشی( حساسیتی نامتقارن 
نشان می‌دهد، حساسیتی که در جدول )4( با تفکیک تغییرات مثبت و منفی نرخ بهره نشان داده شده 
است. طول وقفه بهینه بر اساس معیار آکاییک )AIC( تعیین شد و پایایی نتایج از طریق آزمون‌های 
تشخیصی )خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و ثبات ساختاری( تأیید گردید که نتایج آن‌ها در ادامه 
ارائه خواهد شد. جدول )4( شامل نتایج آزمون کرانه‌های نامتقارن )با مقایسه آماره F با مقادیر بحرانی 
پسران و همکاران(، ضرایب بلندمدت تفکیک‌شده برای تغییرات مثبت و منفی تحریم‌های اقتصادی و 

نرخ بهره و مدل تصحیح خطای نامتقارن )NECM( و ویژگی‌های دینامیک آن است.
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جدول )4(: نتایج مدل تصحیح خطا، آزمون کرانه‌ها و روابط بلندمدت 
بخش 1: معادله تصحیح خطا )NECM( و ضرایب کوتاه‌مدت

p مقدارt آمارهانحراف معیارضریبمتغیر
C-14/522583/354105-4/329790/0001

ECM-0/9789580/128849-7/597740/0000
LY(-1)1/9038190/3037086/2685910/0000

LR_POS-0/1072380/088915-1/206070/2338
LR_NEG0/1250490/0765551/6334470/1091

LES_POS(-1)-0/0558560/017261-3/236010/0022
LES_NEG0/0103270/0204980/5038160/6167

D(LY)1/2048440/2702804/4577630/0001
D(LY(-1))-0/7632160/248680-3/069070/0036

D(LES_POS)0/0273600/0309340/8844620/3809
D(LES_POS(-1))0/0620040/0330861/8740320/0671

بخش ۲: معادله بلندمدت - با اثرهای نامتقارن

p مقدارt آمارهانحراف معیارضریبمتغیر
LY1/9447410/2185438/8986670/0000

LR_POS-0/1095430/089494-1/224040/2270
LR_NEG0/1277360/0759031/6828830/0990
LES_POS-0/0570570/016266-3/507830/0010
LES_NEG0/0105490/0209520/5034960/6170

 )Bounds Tes‌t( بخش 3: آزمون کرانه‌ها

نتیجهمقادیر بحرانی )5%(مقدارآماره
F-s‌tatis‌tic208/10I(0)=2/817, I(1)=4/097تأیید رابطه بلندمدت
-k=5  متغیر مستقل58حجم نمونه

منبع: یافته‌های پژوهش
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نتایج برآورد مدل NECM نشان می‌دهد که تولید ناخالص داخلی هم در کوتاه‌مدت و هم در 
بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه‌گذاری دارد. در کوتاه‌مدت، تغییرات تولید ناخالص داخلی 
)D(LY(( با ضریب 1/204 )معنادار در سطح 1 درصد( بر سرمایه‌گذاری اثر می‌گذارد، به‌طوری‌که هر 

1 درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی منجر به رشد حدود 1/204 درصد سرمایه‌گذاری در همان 
دوره می‌شود. در بلندمدت نیز ضریب تولید ناخالص داخلی )LY( برابر با 1/944 برآورد شده است که 
نشان‌دهنده اثرگذاری قوی‌تر و پایدارتر رشد اقتصادی بر انگیزه‌های سرمایه‌گذاری در بلندمدت است. 
این یافته‌ها به وضوح مؤید نقش محرک و تسهیل‌کننده رشد اقتصادی بر سرمایه‌گذاری در هر دو افق 

زمانی کوتاه‌مدت و بلندمدت است.
تأثیر  با   )LR_NEG( بهره  نرخ  کاهش  که  است  آن  از  حاکی  همچنین  پژوهش  یافته‌های 
تحریک‌کننده قوی و معنادار )ضریب 0/127 در سطح ۱۰ درصد( بر سرمایه‌گذاری همراه است. این 
در حالی است که افزایش نرخ بهره )LR_POS( فاقد اثر معنادار آماری بر سرمایه‌گذاری در بلندمدت 
است. این الگوی نامتقارن در تأثیرگذاری نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری، توسط نتایج آزمون والد نیز مورد 
تأیید قرار گرفته است که نشان‌دهنده واکنش متفاوت سرمایه‌گذاری به کاهش و افزایش نرخ بهره 

در بلندمدت است.
نتایج حاصل از برآورد مدل NARDL در بلندمدت، شواهد محکمی از رفتار نامتقارن سرمایه‌گذاری 
تحریم‌ها  تشدید  یافته‌ها،  اساس  می‌دهد. بر  ارائه  اقتصادی  تحریم‌های  نوسانات  به  واکنش  در 
)LES_POS( با ضریب 0/057- )معنادار در سطح ۱٪( تأثیر کاهنده‌ای قوی بر سرمایه‌گذاری دارد 
 )LES_NEG( تحریم‌ها  کاهش  درمقابل،  تحریم‌ها است.  کاهش  اثر  از  بزرگ‌تر  برابر   5/7 که حدود 
تقارن  این عدم  ندارد.  سرمایه‌گذاری  بر  قابل‌توجهی  تأثیر  آماری(  معناداری  با ضریب 0/010 )فاقد 
رفتاری با نتایج آزمون والد نیز تأیید می‌شود که حاکی از واکنش متفاوت سرمایه‌گذاری به افزایش و 

کاهش تحریم‌های اقتصادی است.
وجود  از  حاکی  نیز   )NECM( خطا  تصحیح  معادله  تحلیل  و  کرانه‌ها  آزمون  از  حاصل  نتایج 
یک رابطه تعادلی پایدار بین متغیرهای الگو در بلندمدت است. آماره F آزمون کرانه‌ها )10/208( که 
به‌طور معناداری از مقدار بحرانی )I(1 )4/097( بزرگ‌تر است، وجود رابطه همجمعی بین متغیرها 
را تأیید می‌نماید. این نتیجه با مقادیر بحرانی پسران شین برای نمونه‌های کوچک نیز سازگار است. 
به‌طورکلی علامت منفی و معنادار بودن ضریب ECM، تأییدکننده وجود رابطه بلندمدت است و مقدار 
 ECM ضریب نشان‌دهنده سرعت تعدیل شوک‌های کوتاه‌مدت به سمت تعادل بلندمدت است. ضریب
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معادل )0/97-( نشان‌دهنده سرعت بالای تعدیل است به طوری که حدود 97 درصد از عدم تعادل در 
هر فصل اصلاح می‌شود. همچنین با توجه به بالا بودن سرعت تعدیل، آزمون ریشه واحد دیکی فولر با 

لحاظ شکست ساختاری نیز انجام گرفت که نتایج آن در پیوست 1 ارائه شده است.
نتایج اعتبارسنجی مدل NARDL نشان می‌دهد که مدل برازش‌شده از قدرت توضیح‌دهندگی 
بالایی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 0/918 نشان می‌دهد که حدود 91/8 درصد از تغییرات 
و  بهره  نرخ  داخلی،  ناخالص  )تولید  توضیحی مدل  متغیرهای  توسط  وابسته )سرمایه‌گذاری(  متغیر 
موضوع  این  مؤید  مقدار 0/9  با  تعدیل‌شده نیز  تعیین  تبیین می‌شود. ضریب  اقتصادی(  تحریم‌های 
است. آماره F با مقدار 52/63 و سطح معنی‌داری صفر )P=0/0000( نشان‌دهنده معناداری کلی مدل 
است. آماره دوربین واتسون نزدیک به ۲ )1/85( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در باقیمانده‌های 
بالای مدل در  استاندارد رگرسیون با مقدار 0/067، نشان‌دهنده دقت  مدل است. همچنین، خطای 
وابسته است. مقادیر معیارهای آکاییک )2/37-(، شوارتز )1/97-( و حنان کویین  پیش‌بینی متغیر 
)2/21-( نیز همگی گویای انتخاب مدلی بهینه با تعداد متغیرها و وقفه‌های مناسب هستند. درمجموع، 
این شاخص‌ها حاکی از آن است که مدل از برازش نسبتاً مطلوبی برخوردار بوده و نتایج آن قابلیت 

اتکای بالایی دارد.
علمی  اعتبار  تضمین  برای  ضروری  گامی  نتایج،  تحلیل  از  پیش  تشخیصی  آزمون‌های  انجام 
پایایی  از  نخست، اطمینان  می‌نماید:  دنبال  را  کلیدی  هدف  سه  ارزیابی  این  است.  حاضر  پژوهش 
برآوردها و قابلیت اعتماد به نتایج حاصل از مدل؛ دوم، اعتبارسنجی فروض کلاسیک اقتصادسنجی و 
اطمینان از انطباق مدل با این اصول و سوم، شناسایی محدودیت‌های احتمالی مدل به‌منظور ارتقای 
کیفیت تحلیل‌های آتی. جدول )5( نتایج آزمون‌های تشخیصی شامل نرمال بودن توزیع خطاها، عدم 
خودهمبستگی، همسانی واریانس و صحت تصریح مدل را ارائه می‌دهد. همچنین، به‌منظور اطمینان 
از سازگاری برآوردها و کنترل نگرانی‌های احتمالی درونزایی، آزمون‌های تکمیلی اقتصادسنجی انجام 

شد که نتایج آن در پیوست 2 ارائه شده است.
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جدول )5(: نتایج آزمون‌های تشخیصی

نتیجهp مقدارآمارهآزمون
آماره‌های توصیفی باقیمانده‌ها

مطلوب-2/88e-15میانگین
مطلوب-0/00097میانه

مطلوب-0/06171انحراف معیار
قابل‌قبول-0/02953چولگی

قابل‌قبول-3/30932کشیدگی
نرمال بودن0/239650/88707جارک برا

)LM( آزمون خودهمبستگی

F-s‌tatis‌tic0/379550/6863عدم خودهمبستگی
آزمون ناهمسانی واریانس

F-s‌tatis‌tic1/153980/3449همسانی واریانس
)RESET( آزمون تصریح مدل رمزی

F-s‌tatis‌tic1/1933130/2804صحت تصریح مدل

منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج آزمون جارک برا با آماره 0/239 و سطح معنی‌داری 0/887 نشان می‌دهد که فرضیه نرمال 
در  و کشیدگی )3/309( که  مقادیر چولگی )0/029(  با  نتیجه  این  نمی‌شود.  رد  باقیمانده‌ها  بودن 
محدوده قابل‌قبول قرار دارند، تأیید می‌شود. این توزیع متقارن از خطاها، شرط لازم برای اعتبار نتایج 
تخمین مدل را فراهم می‌آورد. در آزمون بروش گادفری آماره F با مقدار 0/379 و سطح معنی‌داری 
0/686 نشان می‌دهد که باقیمانده‌های مدل از خودهمبستگی معناداری برخوردار نیستند. این یافته 
حاکی آن است که ساختار وقفه‌های به‌کاررفته در مدل به‌درستی تصریح شده است و نیاز به افزودن 
F معادل 1/153 و  آماره‌ی  با  نیز  پاگان گادفری  بروش  آزمون  نتایج  ندارد.  وقفه‌های بیش‌تر وجود 
سطح معناداری 0/344 نشان‌دهنده‌ برقراری فرض همسانی واریانس‌ در مدل برآورد شده است. این 
یافته‌ها مؤید آن است که واریانس جملات خطا در طول دوره‌ مورد مطالعه از ثبات لازم برخوردار 
بوده و مشکل ناهمسانی واریانس در مدل وجود ندارد. همچنین به‌منظور اطمینان از صحت تصریح 
مدل برآورد شده و عدم وجود خطای مشخصه، آزمون تصریح رمزی )RESET( انجام گرفت. نتایج 
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این آزمون نشان می‌دهد که مقدار احتمال مربوط به آماره F بزرگ‌تر از سطح معنی‌داری 0/05 است. 
ازاین‌رو، فرضیه صفر مبنی بر صحیح بودن تصریح مدل رد نمی‌شود. این نتیجه حاکی از آن است 
که مدل برآورد شده از نظر شکل تابعی دچار مشکل نبوده و توانایی لازم برای برازش داده‌ها را دارا 
است. تمامی آزمون‌های تشخیصی انجام شده شرایط لازم برای اعتبارسنجی مدل NARDL برآورد 
شده را تأیید می‌کنند. این نتایج نشان می‌دهد که مدل از ثبات و اعتبار آماری کافی برخوردار است، 

تخمین‌زننده‌ها کارایی لازم را دارند و نتایج به دست آمده از مدل قابل اتکا و معتبر هستند.
بررسی ثبات ساختاری مدل‌های اقتصادسنجی از طریق آزمون‌های  CUSUM و CUSUMQ نیز 
یک اقدام مهم در اعتبارسنجی نتایج پژوهش محسوب می‌شود. این آزمون به‌ویژه در مطالعاتی که از 
داده‌های سری زمانی استفاده می‌کنند، از اهمیت بیش‌تری برخوردار است، چرا که می‌تواند وجود یا 

عدم وجود شکست‌های ساختاری در روابط برآورد شده را تشخیص دهد.
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مورد‌مطالعه‌از‌ثبات‌لازم‌برخوردار‌بوده‌و‌‌‌مؤید‌آن‌است‌که‌واریانس‌جملات‌خطا‌در‌طول‌دورهها‌‌است.‌این‌یافته
‌عدم‌و‌شده‌برآورد‌مدل‌تصریح‌صحت‌از‌اطمینان‌منظور‌به‌همچنیندر‌مدل‌وجود‌ندارد.‌ مشکل‌ناهمسانی‌واریانس

‌RESET)‌رمزی‌تصریح‌آزمون‌مشخصه،‌خطای‌وجود ‌گرفت‌انجام( ‌مقدار‌که‌دهد‌می‌نشان‌آزمون‌این‌نتایج.
‌است‌‌21/2داری‌معنی‌سطح‌از‌تر‌بزرگ‌‌Fآماره‌به‌مربوط‌احتمال ‌بودن‌صحیح‌بر‌مبنی‌صفر‌فرضیه‌رو،‌ازاین.
‌و‌نبوده‌مشکل‌دچار‌تابعی‌شکل‌نظر‌از‌شده‌برآورد‌مدل‌که‌است‌آن‌از‌حاکی‌نتیجه‌این.‌شود‌نمی‌رد‌مدل‌تصریح
های‌تشخیصی‌انجام‌شده‌شرایط‌لازم‌برای‌اعتبارسنجی‌‌تمامی‌آزمون.‌است‌ادار‌را‌ها‌داده‌برازش‌برای‌لازم‌توانایی
‌می‌NARDL ‌مدل ‌تأیید ‌را ‌شده ‌می‌برآورد ‌نشان ‌نتایج ‌این ‌که‌کنند. ‌ثبات‌ دهد ‌از ‌مدل ‌اعتبار کافی‌آماری‌و

‌.بر‌هستندنتایج‌به‌دست‌آمده‌از‌مدل‌قابل‌اتکا‌و‌معتو‌‌ها‌کارایی‌لازم‌را‌دارند‌زننده‌تخمین،‌برخوردار‌است
‌ CUSUM ‌های‌آزمونهای‌اقتصادسنجی‌از‌طریق‌‌بررسی‌ثبات‌ساختاری‌مدل ‌اقدامیک‌یز‌ن‌CUSUMQو

‌اعتبارسنجی‌نتایج‌پژوهش‌محسوب‌می‌مهم ‌این‌آزمون‌به‌در های‌سری‌زمانی‌‌ویژه‌در‌مطالعاتی‌که‌از‌داده‌شود.
‌های‌ساختاری‌در‌د‌وجود‌یا‌عدم‌وجود‌شکستتوان‌برخوردار‌است،‌چرا‌که‌می‌یتر‌بیشکنند،‌از‌اهمیت‌‌استفاده‌می

 روابط‌برآورد‌شده‌را‌تشخیص‌دهد.
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‌آبی‌رنگ‌آزمون ‌تغییرات‌تجمعی‌باقیمانده‌که‌نشان CUSUM نمودار ‌در‌تمامی‌دوره‌‌دهنده های‌مدل‌است،

از‌ثبات‌ NARDL کند‌مدل‌که‌تأیید‌می‌نوسان‌دارد)نمودار‌قرمز‌رنگ(‌ درصد 1درون‌محدوده‌بحرانی‌ مورد‌بررسی
طور‌مکمل،‌نمودار‌‌به‌.اند‌در‌طول‌دوره‌مطالعه‌پایدار‌بوده‌و‌روابط‌برآورد‌شده‌بین‌متغیرها پارامتری‌برخوردار‌است

‌در‌درون‌‌CUSUMQآزمون‌ نیز‌که‌برای‌تشخیص‌تغییرات‌در‌واریانس‌خطا‌طراحی‌شده‌است،‌روندی‌پایدار‌را
کند‌که‌ساختار‌واریانس‌خطای‌مدل‌نیز‌در‌طول‌دوره‌‌دهد.‌این‌یافته‌تأیید‌می‌نشان‌می درصد 1محدوده‌بحرانی‌

الگوی‌نامتقارن‌شناسایی‌شده‌ کهدهد‌‌ای‌نشان‌می‌طور‌قاطعانه‌مجموع‌نتایج‌این‌دو‌آزمون‌بهپایدار‌است.‌‌مطالعه
یک‌رابطه‌ساختاری‌پایدار‌است‌و‌ناشی‌از‌تغییرات‌مقطعی‌یا‌ گذاری‌های‌اقتصادی،‌نرخ‌بهره‌و‌سرمایه‌بین‌تحریم

 های‌گذرا‌نیست.‌شوک

پردازیم.‌آزمون‌‌ها‌با‌استفاده‌از‌آزمون‌والد‌می‌یافته اعتبارسنجی‌آماری پس‌از‌شناسایی‌روابط‌نامتقارن،‌اینک‌به
‌فراهم‌می مثبت‌و‌منفی‌به‌‌تغییراتکند‌که‌آیا‌ضرایب‌برآورد‌شده‌برای‌‌والد‌امکان‌بررسی‌این‌فرضیه‌کلیدی‌را
فرم‌نامتقارن‌مدل‌‌دهد‌که‌انتخاب‌این‌آزمون‌به‌ما‌اطمینان‌می‌؟صورت‌معناداری‌با‌یکدیگر‌متفاوت‌هستند‌یا‌خیر

‌همچنین‌با‌.پذیر‌است‌از‌حیث‌اقتصادی،‌بلکه‌از‌نظر‌آماری‌نیز‌توجیه‌تنها‌نهبر‌اساس‌شواهد‌آماری‌معتبر‌بوده‌و‌
‌در‌آن‌از‌حاصل‌نتایج‌،‌NARDLمدل‌در‌متغیرها‌نامتقارن‌هایاثر‌تحلیل‌به‌3مربوط‌نمودارهای‌اهمیت‌به‌توجه

 .است‌شده‌ارائه‌‌2پیوست

‌

 :‌نتایج‌آزمون‌والد‌برای‌بررسی‌نامتقارنی‌در‌بلندمدت‌6شماره‌جدول

 فرضيه‌آزمون متغير
F )برابری‌ضرایب( ‌آماره‌  سطح‌معناداری اختلاف‌ضرایب 

(P-Value) 
 نتيجه

                                                                                                                                                               
1. Dynamic Multiplier 

CUSUMQ نمودار )3(: آزمون
منبع: یافته‌های پژوهش

نمودار آبی رنگ آزمون CUSUM که نشان‌دهنده تغییرات تجمعی باقیمانده‌های مدل است، در 
تمامی دوره مورد بررسی درون محدوده بحرانی ۵ درصد )نمودار قرمز رنگ( نوسان دارد که تأیید 
می‌کند مدل NARDL از ثبات پارامتری برخوردار است و روابط برآورد شده بین متغیرها در طول 
دوره مطالعه پایدار بوده‌اند. به‌طور مکمل، نمودار آزمون CUSUMQ نیز که برای تشخیص تغییرات 
در واریانس خطا طراحی شده است، روندی پایدار را در درون محدوده بحرانی ۵ درصد نشان می‌دهد. 
این یافته تأیید می‌کند که ساختار واریانس خطای مدل نیز در طول دوره مطالعه پایدار است. مجموع 
نتایج این دو آزمون به‌طور قاطعانه‌ای نشان می‌دهد که الگوی نامتقارن شناسایی شده بین تحریم‌های 
اقتصادی، نرخ بهره و سرمایه‌گذاری یک رابطه ساختاری پایدار است و ناشی از تغییرات مقطعی یا 

شوک‌های گذرا نیست.
پس از شناسایی روابط نامتقارن، اینک به اعتبارسنجی آماری یافته‌ها با استفاده از آزمون والد 
می‌پردازیم. آزمون والد امکان بررسی این فرضیه کلیدی را فراهم می‌کند که آیا ضرایب برآورد شده 
برای تغییرات مثبت و منفی به صورت معناداری با یکدیگر متفاوت هستند یا خیر؟ این آزمون به ما 
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اطمینان می‌دهد که انتخاب فرم نامتقارن مدل بر اساس شواهد آماری معتبر بوده و نه‌تنها از حیث 
اقتصادی، بلکه از نظر آماری نیز توجیه‌پذیر است. همچنین با توجه به اهمیت نمودارهای مربوط1 به 
تحلیل اثرهای نامتقارن متغیرها در مدل NARDL، نتایج حاصل از آن در پیوست 3 ارائه شده است.

جدول )6(: نتایج آزمون والد برای بررسی نامتقارنی در بلندمدت

فرضیه آزمونمتغیر
اختلاف F آماره‌)برابری ضرایب(

ضرایب
سطح معناداری

)P-Value(نتیجه

تحریم‌های 
اقتصادی
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های‌‌تحریم
H₀:  𝛼𝛼4 اقتصادی

+ = 𝛼𝛼4
− 33/434 -2/244 2/2223 

 رد‌فرضيه‌صفر
( شود‌وجود‌نامتقارنی‌تأیید‌می ( 

H₀: 𝛼𝛼3 نرخ‌بهره
+= 𝛼𝛼3

 رد‌فرضيه‌صفر‌ 2/2484 2/020- 4/238 −
( شود‌وجود‌نامتقارنی‌تأیید‌می ( 

 های پژوهش منبع: یافته
‌

روشنی‌وجود‌نامتقارنی‌ساختاری‌در‌اثرگذاری‌هر‌دو‌متغیر‌را‌تأیید‌‌به‌‌4شماره‌شده‌در‌جدول‌نتایج‌آزمون‌والد‌ارائه
‌‌می ‌مورد ‌در ‌آمهای‌‌تحریمنماید. ‌سطح‌معناداری‌کم‌‌‌Fارهاقتصادی، ‌‌با ‌از ‌2223/2)‌‌23/2تر =P)فرضیه‌صفر‌‌ ،

طور‌‌بهها‌‌تحریمگذاری‌به‌افزایش‌‌دهد‌واکنش‌سرمایه‌کند.‌این‌نتیجه‌نشان‌می‌طور‌قطعی‌رد‌می‌برابری‌ضرایب‌را‌به
درصد‌‌1عناداری‌در‌سطح‌م‌‌‌Fاست.‌در‌مورد‌نرخ‌بهره‌نیز،‌آماره‌ها‌تحریمتر‌از‌واکنش‌آن‌به‌کاهش‌‌معناداری‌قوی

(2484/2‌=P‌)باشد.‌‌معنادار‌است‌که‌دال‌بر‌رد‌فرضیه‌صفر‌و‌تأیید‌وجود‌نامتقارنی‌در‌تأثیرگذاری‌این‌متغیر‌می
و‌رویکرد‌‌NARDLسازی‌‌ترتیب،‌اختلاف‌معنادار‌بین‌ضرایب‌افزایش‌و‌کاهش‌در‌هر‌دو‌متغیر،‌انتخاب‌مدل‌بدین

المللی‌نیز‌‌ها‌که‌با‌استانداردهای‌بین‌این‌یافتهسازد.‌‌آماری‌برخوردار‌میای‌مستحکم‌‌نامتقارن‌این‌پژوهش‌را‌از‌پایه
‌نشان‌می ‌ایران‌‌شناختی‌برای‌تحلیل‌سرمایه‌یک‌انتخاب‌روش‌ سازی‌نامتقارن‌مدل دهد‌همخوانی‌دارد، گذاری‌در

 ‌است.

‌
‌‌شنهادهايو‌پ‌یريگ‌جهينت

و‌استفاده‌از‌شاخص‌نوین‌(‌NARDL)‌زیعی‌غیرخطیهای‌تو‌خودرگرسیون‌با‌وقفه‌مدلگیری‌از‌‌این‌پژوهش‌با‌بهره
در‌شناخت‌روابط‌نامتقارن‌در‌اقتصاد‌ی‌گام‌(0202)‌پسران‌و‌لاوداتیتوسعه‌یافته‌توسط‌‌های‌اقتصادی‌تحریمشدت‌

امتقارن‌برخوردار‌گذاری‌در‌ایران‌از‌حساسیتی‌ن‌های‌کلیدی‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌سرمایه‌یافتهایران‌برداشته‌است.‌
به‌کاهش‌‌تتفاوتی‌نسب‌)با‌اثر‌منفی‌معنادار(‌و‌بیی‌های‌اقتصاد‌است‌که‌به‌شکل‌واکنش‌شدید‌به‌افزایش‌تحریم

تری‌نسبت‌‌تر‌و‌سریع‌قوی‌هایها‌اثر‌در‌تبیین‌این‌پدیده‌که‌تشدید‌تحریم‌یابد.‌آن‌)با‌ضریب‌غیرمعنادار(‌تجلی‌می
انتظاری‌و‌با‌‌روانی‌سازوکار‌چهارچوبدر‌.‌استناد‌کرد‌ریاتیتوان‌به‌نظ‌ارد،‌میگذاری‌د‌ها‌بر‌سرمایه‌به‌کاهش‌تحریم

های‌بالقوه‌ناشی‌از‌‌تمایل‌دارند‌زیان 3گریزی‌تورش‌زیان گذاران‌تحت‌تأثیر‌های‌اقتصاد‌رفتاری،‌سرمایه‌تکیه‌بر‌یافته
‌تحریم ‌‌تشدید ‌شدتی ‌با ‌را ‌کاهش‌تحریم‌از‌تر‌بیشها ‌از ‌حاصل ‌‌منافع ‌ارزیابی ‌رفتارهای‌ها ‌به ‌منجر ‌که کنند

شود،‌‌تشدید‌می 2اثر‌خبرنگاری این‌رفتار‌با‌0شود.‌کارانه‌مانند‌خروج‌زودهنگام‌یا‌اجتناب‌از‌ورود‌به‌بازار‌می‌محافظه
‌که‌رسانه ‌با‌تمرکز‌اغراق‌چرا ‌دامن‌می‌منفیشده‌بر‌اخبار‌منفی،‌چرخۀ‌خودتقویتی‌انتظارات‌‌ها زنند‌و‌تأثیرات‌‌را

‌فرا‌تحریم ناشی‌از‌تجربیات‌گذشته‌)مانند‌ 4حافظۀ‌اقتصادی براین،‌دهند.‌افزون‌تر‌از‌ابعاد‌واقعی‌آن‌نمایش‌میها‌را

                                                                                                                                                               
1  . Loss Aversion 

‌تا‌دو‌برابر‌شدیدتر‌از‌‌دهد‌افراد‌زیان‌گیرد‌که‌نشان‌می‌(‌نشئت‌می3333)‌کانمن‌و‌تورسکیانداز‌‌ین‌رفتار‌از‌نظریۀ‌چشما‌.0 ها‌را
 .کنند‌سودهای‌معادل‌ارزیابی‌می

3  . Media Effect 
4  . Economic Memory 

 رد فرضیه صفر17/474-0/0660001/0
)وجود نامتقارنی تأیید می‌شود(

نرخ بهره
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امتقارن‌برخوردار‌گذاری‌در‌ایران‌از‌حساسیتی‌ن‌های‌کلیدی‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌سرمایه‌یافتهایران‌برداشته‌است.‌
به‌کاهش‌‌تتفاوتی‌نسب‌)با‌اثر‌منفی‌معنادار(‌و‌بیی‌های‌اقتصاد‌است‌که‌به‌شکل‌واکنش‌شدید‌به‌افزایش‌تحریم

تری‌نسبت‌‌تر‌و‌سریع‌قوی‌هایها‌اثر‌در‌تبیین‌این‌پدیده‌که‌تشدید‌تحریم‌یابد.‌آن‌)با‌ضریب‌غیرمعنادار(‌تجلی‌می
انتظاری‌و‌با‌‌روانی‌سازوکار‌چهارچوبدر‌.‌استناد‌کرد‌ریاتیتوان‌به‌نظ‌ارد،‌میگذاری‌د‌ها‌بر‌سرمایه‌به‌کاهش‌تحریم

های‌بالقوه‌ناشی‌از‌‌تمایل‌دارند‌زیان 3گریزی‌تورش‌زیان گذاران‌تحت‌تأثیر‌های‌اقتصاد‌رفتاری،‌سرمایه‌تکیه‌بر‌یافته
‌تحریم ‌‌تشدید ‌شدتی ‌با ‌را ‌کاهش‌تحریم‌از‌تر‌بیشها ‌از ‌حاصل ‌‌منافع ‌ارزیابی ‌رفتارهای‌ها ‌به ‌منجر ‌که کنند

شود،‌‌تشدید‌می 2اثر‌خبرنگاری این‌رفتار‌با‌0شود.‌کارانه‌مانند‌خروج‌زودهنگام‌یا‌اجتناب‌از‌ورود‌به‌بازار‌می‌محافظه
‌که‌رسانه ‌با‌تمرکز‌اغراق‌چرا ‌دامن‌می‌منفیشده‌بر‌اخبار‌منفی،‌چرخۀ‌خودتقویتی‌انتظارات‌‌ها زنند‌و‌تأثیرات‌‌را

‌فرا‌تحریم ناشی‌از‌تجربیات‌گذشته‌)مانند‌ 4حافظۀ‌اقتصادی براین،‌دهند.‌افزون‌تر‌از‌ابعاد‌واقعی‌آن‌نمایش‌میها‌را

                                                                                                                                                               
1  . Loss Aversion 

‌تا‌دو‌برابر‌شدیدتر‌از‌‌دهد‌افراد‌زیان‌گیرد‌که‌نشان‌می‌(‌نشئت‌می3333)‌کانمن‌و‌تورسکیانداز‌‌ین‌رفتار‌از‌نظریۀ‌چشما‌.0 ها‌را
 .کنند‌سودهای‌معادل‌ارزیابی‌می

3  . Media Effect 
4  . Economic Memory 

 رد فرضیه صفر 4/098-0/2320486/0
)وجود نامتقارنی تأیید می‌شود(

منبع: یافته‌های پژوهش

اثرگذاری هر  ارائه‌شده در جدول )6( به‌روشنی وجود نامتقارنی ساختاری در  نتایج آزمون والد 
دو متغیر را تأیید می‌نماید. در مورد تحریم‌های اقتصادی، آماره‌ F با سطح معناداری کم‌تر از  0/01 
می‌دهد  نشان  نتیجه  این  می‌کند.  رد  قطعی  به‌طور  را  ضرایب  برابری  صفر  فرضیه   ،)P  =0/0001(
واکنش سرمایه‌گذاری به افزایش تحریم‌ها به‌طور معناداری قوی‌تر از واکنش آن به کاهش تحریم‌ها 
P( معنادار است که  F در سطح معناداری 5 درصد )0/0486=  نیز، آماره‌  است. در مورد نرخ بهره 
بدین‌ترتیب،  می‌باشد.  متغیر  این  تأثیرگذاری  در  نامتقارنی  وجود  تأیید  و  صفر  فرضیه  رد  بر  دال 
اختلاف معنادار بین ضرایب افزایش و کاهش در هر دو متغیر، انتخاب مدل‌سازی NARDL و رویکرد 
نامتقارن این پژوهش را از پایه‌ای مستحکم آماری برخوردار می‌سازد. این یافته‌ها که با استانداردهای 
برای  روش‌شناختی  انتخاب  یک  نامتقارن   می‌دهد مدل‌سازی  نشان  دارد،  همخوانی  نیز  بین‌المللی 

تحلیل سرمایه‌گذاری در ایران است. 

نتیجه‌گیری و پیشنهادها 

و   )NARDL( غیرخطی  توزیعی  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  مدل  از  بهره‌گیری  با  پژوهش  این 
یافته توسط لاوداتی و پسران )۲۰۲۳(  اقتصادی توسعه  استفاده از شاخص نوین شدت تحریم‌های 

1. Dynamic Multiplier
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گامی در شناخت روابط نامتقارن در اقتصاد ایران برداشته است. یافته‌های کلیدی حاکی از آن است 
که سرمایه‌گذاری در ایران از حساسیتی نامتقارن برخوردار است که به شکل واکنش شدید به افزایش 
)با ضریب غیرمعنادار(  به کاهش آن  اثر منفی معنادار( و بی‌تفاوتی نسبت  )با  اقتصادی  تحریم‌های 
تجلی می‌یابد. در تبیین این پدیده که تشدید تحریم‌ها اثرهای قوی‌تر و سریع‌تری نسبت به کاهش 
تحریم‌ها بر سرمایه‌گذاری دارد، می‌توان به نظریاتی استناد کرد. در چهارچوب سازوکار روانی انتظاری 
دارند  زیان‌گریزی1 تمایل  تأثیر تورش  تحت  سرمایه‌گذاران  رفتاری،  اقتصاد  یافته‌های  بر  تکیه  با  و 
زیان‌های بالقوه ناشی از تشدید تحریم‌ها را با شدتی بیش‌تر از منافع حاصل از کاهش تحریم‌ها ارزیابی 
کنند که منجر به رفتارهای محافظه‌کارانه مانند خروج زودهنگام یا اجتناب از ورود به بازار می‌شود.2 
این رفتار با اثر خبرنگاری3 تشدید می‌شود، چرا که رسانه‌ها با تمرکز اغراق‌شده بر اخبار منفی، چرخۀ 
نمایش  آن  واقعی  ابعاد  از  فراتر  را  تحریم‌ها  تأثیرات  و  دامن می‌زنند  را  انتظارات منفی  خودتقویتی 
می‌دهند. افزون‌براین، حافظۀ اقتصادی4 ناشی از تجربیات گذشته )مانند بحران‌های ارزی یا تورم‌های 
شدید(، حساسیت سرمایه‌گذاران به نشانه‌های منفی را افزایش می‌دهد5، به‌طوری‌که حتی پس از رفع 
بنگاه‌ها  تحریم‌ها،  تأخیر همراه می‌شود. همچنین هنگام کاهش  با  آن‌ها  واکنش  )برجام(،  تحریم‌ها 
به‌دلیل وجود ریسک‌های باقیمانده، رفتار محافظه‌کارانه و پدیده هیسترزیس6 )تأخیر در بازگشت به 

شرایط اولیه پس از شوک‌های منفی(، واکنش ضعیف‌تری از خود نشان می‌دهند.
با  مواجهه  در  ایرانی  سرمایه‌گذاران  نامتقارن  رفتار  توضیح  در  نیز  تطبیقی7  انتظارات  نظریه 
تحریم‌های اقتصادی، نقش محوری ایفا می‌کند. این نظریه نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران ایرانی به 
دلیل تجربیات تاریخی مکرر با بی‌ثباتی‌های اقتصادی، الگوی رفتاری خاصی از خود بروز می‌دهند. 
در مواجهه با شوک‌های منفی و افزایش تحریم‌ها، واکنش آنان سریع و شدید است که این امر ناشی 

1. Loss Aversion

2. این رفتار از نظریۀ چشم‌انداز کانمن و تورسکی )1979( نشئت می‌گیرد که نشان می‌دهد افراد زیان‌ها را تا 
دو برابر شدیدتر از سودهای معادل ارزیابی می‌کنند.

3. Media Effect
4. Economic Memory

5. اثر لنگر  )Anchoring Effect(که توسط دنیل کانمن و آموس تورسکی در نظریه چشم‌انداز مطرح شد، بیان 
می‌کند که وقتی افراد با اطلاعات اولیه‌ای مواجه می‌شوند این اطلاعات به‌عنوان »لنگر« عمل کرده و بر تمام 

قضاوت‌های بعدی آنها تأثیر می‌گذارد، حتی اگر آن اطلاعات کاملًا تصادفی یا نامربوط باشد.
6. Hys‌teresis Effect
7. Adaptive Expectations Theory
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از حافظه تاریخی از آثار رکودهای تورمی و بحران‌های ارزی گذشته است. این واکنش سریع درواقع 
سازوکار دفاعی برای کاهش زیان‌های احتمالی است. درمقابل، هنگام کاهش تحریم‌ها و بهبود شرایط 
اقتصادی، همان سرمایه‌گذاران با احتیاط و تردید عمل می‌کنند که بازتابی از عدم اعتماد ساختاری 
به ثبات پایدار اقتصادی است. این عدم تقارن رفتاری ریشه در خاطره جمعی از دوره‌های مکرر رونق 

و رکود در اقتصاد ایران دارد که منجر به شکل‌گیری نوعی بدبینی نظام‌مند شده است.
که  می‌کند  ایجاد  نهادینه‌شده‌ای  ریسک‌های  تحریم‌ها،  از  ناشی  ساختاری  اطمینان  عدم 
می‌سازد. تحریم‌های  مواجه  چالش  با  اولیه  محدودیت‌های  کاهش  از  پس  حتی  را  سرمایه‌گذاری 
چندلایه1 به‌گونه‌ای عمل می‌کنند که حتی با رفع محدودیت‌های اصلی )مانند تحریم‌های صادراتی(، 
موانع ثانویه )نظیر محدودیت‌های بانکی( مانع از تحقق منافع بالقوه می‌شوند. همان‌گونه که پس از 
اجتناب  ایران  به  بازگشت  از  آمریکا  ثانویه  تحریم‌های  از  ترس  دلیل  به  اروپایی  برجام، شرکت‌های 
و  قوانین  در  مکرر  نوسانات  که  با بی‌ثباتی سیاست‌گذاری تشدید می‌شود، چرا  این وضعیت  کردند. 
احتمال بازگشت تحریم‌ها، اعتماد سرمایه‌گذاران به ثبات محیط اقتصادی سیاسی را کاهش می‌دهد. 
افزون‌براین، ریسک‌های حقوقی ناشی از عدم شفافیت در قراردادهای بین‌المللی و احتمال نقض آن‌ها 
را  معاملاتی  هزینه‌های  برجام(،  از  آمریکا  خروج  از  پس  ایرانی  شرکت‌های  )چالش  تحریم‌ها  تحت 

افزایش داده و ضریب اطمینان به محیط کسب‌وکار را به‌شدت کاهش می‌دهد.
این یافته‌های تجربی و نظری حاوی دلالت‌های سیاستی عمیقی برای اقتصاد ایران است. نخست؛ 
با توجه به تأثیر نامتقارن شوک‌ها بر رفتار سرمایه‌گذاران، مدیریت فعالانه‌ ریسک تشدید تحریم‌ها باید 
اثرهای  به‌دلیل  تحریم‌ها  کاهش  اینکه  به  عنایت  با  گیرد. دوم؛  قرار  سیاستی  اولویت‌های  صدر  در 
بنابراین  باشد؛  سرمایه‌گذاری  فوری  محرک  نمی‌تواند  به‌تنهایی  ساختاری  اطمینان  عدم  باقیمانده 
انتظارات سیاستی باید واقع‌بینانه تنظیم گردد. سوم و مهم‌تر آنکه هم‌زمان با کاهش تحریم‌ها طراحی 
و اجرای بسته‌های حمایتی و سیاست‌های تکمیلی برای بازسازی اعتماد سرمایه‌گذاران و جبران اثرات 

انباشته‌ی تحریم‌ها ضروری است. 
همچنین نتایج نشان می‌دهد کاهش نرخ بهره با تأثیر محرک قوی و معنادار )ضریب 0/127( همراه 
است، حال آنکه افزایش نرخ بهره فاقد اثر معنادار در بلندمدت است؛ بنابراین نتایج مدل نشان‌دهنده 
افزایش نرخ بهره بر  نامتقارن نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری در بلندمدت است. تحلیل بی‌تأثیری  تأثیر 
سرمایه‌گذاری در ایران را می‌توان در چهارچوب ویژگی‌های ساختاری نظام بانکی و سازوکار‌های کنترل 

1. Layered Sanctions
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اقتصاد  )مانند  اعتباری مواجه‌اند  با محدودیت شدید  بنگاه‌ها  نمود. در شرایطی که  تبیین  دستوری 
ایران(، افزایش نرخ بهره تأثیر محدودی دارد، چرا که اساساً دسترسی به اعتبارات بانکی برای بسیاری 
از واحدهای تولیدی امکان‌پذیر نیست. همچنین در نظام بانکی ایران، وجود روابط بلندمدت اعتباری 
ارتباطی )به‌جای معیارهای  بنگاه‌های بزرگ و اعطای تسهیلات مبتنی بر شبکه‌های  بانک‌ها و  بین 
بر تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری  فوری  تأثیر  بهره  نرخ  افزایش  است  هزینه سرمایه( موجب شده 
نداشته باشد. ازسوی‌دیگر، سهم بالای تسهیلات تکلیفی با نرخ‌های ترجیحی که بر اساس سیاست‌های 
نرخ  تغییرات  باعث شده   ،)Dehghani; Ghaffari Nejad & Abbasi, 2019( پرداخت می‌شوند  دولت 
کنترل  سازوکار‌های  با  وضعیت  این  باشد.  داشته  اعتبارات  کلی  بر حجم  محدودی  تأثیر  بازار  بهره 
دستوری تشدید شده است؛ به‌گونه‌ای‌که سقف‌گذاری اداری نرخ سود توسط بانک مرکزی و تخصیص 
منابع بانکی بر مبنای اولویت‌های سیاستی دولت )به‌جای سازوکار قیمت‌گذاری بازار( موجب کاهش 
حساسیت سرمایه‌گذاری به افزایش نرخ بهره شده است. این شرایط در چهارچوب فرضیه بازار دوگانه 
قابل تحلیل است که در آن تقابل بخش رسمی با نرخ‌های دستوری و بخش غیررسمی با سازوکار‌های 
بازار آزاد، آثار متفاوتی بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران برجای می‌گذارد و درنهایت منجر به بی‌تأثیری 

نسبی افزایش نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری در اقتصاد ایران شده است.
اصلی  منظر  دو  از  می‌توان  را  ایران  در  سرمایه‌گذاری  بر  بهره  نرخ  کاهش  تحریکی  اثر  تحلیل 
هزینه تأمین مالی و کانال انتظارات مورد بررسی قرار داد. از منظر هزینه تأمین مالی، کاهش نرخ 
پروژه‌هایی  استقراض،  با کاهش هزینه  آنکه  از طریق دو سازوکار مؤثر عمل می‌نماید. نخست  بهره 
که پیش‌تر به دلیل پایین بودن نرخ بازده داخلی نسبت به نرخ بهره از چرخه سرمایه‌گذاری خارج 
می‌شدند، مجدداً توجیه اقتصادی می‌یابند؛ دوم آنکه کاهش اقساط تسهیلات موجود موجب بهبود 
جریان نقدی بنگاه‌ها شده و منابع داخلی بیش‌تری را برای سرمایه‌گذاری‌های جدید آزاد می‌سازد. 
انتظارات نیز از دو مسیر به تقویت سرمایه‌گذاری می‌پردازد. از یک‌سو، کاهش  از سوی‌دیگر، کانال 
نرخ بهره به‌عنوان سیگنالی از اتخاذ سیاست‌های انبساطی توسط مقامات پولی، چشم‌انداز اقتصادی 
را در نظر سرمایه‌گذاران بهبود می‌بخشد؛ از سوی‌دیگر، این کاهش از طریق اثر ثروت، ارزش فعلی 
در  می‌دهد.  ارتقا  را  آن‌ها  وام‌گیری  ظرفیت  بنگاه‌ها،  ترازنامه  بهبود  با  و  داده  افزایش  را  دارایی‌ها 
است،  برخوردار  مضاعفی  اهمیت  از  بهره  نرخ  کاهش  سیگنالینگ  اثر  ایران،  اقتصاد  خاص  شرایط 
ثبات  از  نشانه‌ای  بلکه  سیاستی،  ابزار  یک  به‌عنوان  صرفاً  نه  را  اقدام  این  اقتصادی  فعالان  که  چرا 
آتی اقتصاد تفسیر نموده که این امر به‌نوبه‌خود موجب تشدید اثرهای تحریکی کاهش نرخ بهره بر 
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سرمایه‌گذاری می‌گردد. این مکانیزم‌های به هم پیوسته در کنار یکدیگر، کاهش نرخ بهره را به ابزاری 
مؤثر برای تحریک سرمایه‌گذاری در اقتصاد ایران تبدیل نموده‌اند. این یافته‌ها سه پیام کلیدی برای 
سیاست‌گذاری به همراه دارد: نخست، پرهیز از شوک‌های ناگهانی افزایش نرخ بهره که می‌تواند به 
نرخ‌ها که  برنامه‌ریزی‌شده  و  تدریجی  کاهش  دوم، تقدم  بینجامد.  سرمایه‌گذاری  فرایند  در  اختلال 
اثرات  انتقال  دقیق  رصد  نظارتی برای  نظام  سوم، تقویت  دارد.  اقتصاد  بر  قوی‌تری  محرک  اثرهای 

سیاستی به بخش واقعی اقتصاد. 
همچنین بر اساس یافته‌های این پژوهش رشد اقتصادی  محرک سرمایه‌گذاری شناخته شد که 
بر اهمیت سیاست‌های رشد پایدار تأکید دارد. حال با توجه به یافته‌های مربوط به تأثیر تحریم‌های 
اقتصادی، نرخ بهره و رشد اقتصادی بر سرمایه‌گذاری در ایران می‌توان به سه رهنمود اساسی برای 
افزایش‌دهنده  بر کنترل عوامل  تمرکز  با  تحریم‌ها  سیاست‌گذاران رسید. نخست، مدیریت هوشمند 
آن به‌جای اتکا به اثرهای مثبت کاهش تحریم‌ها؛ دوم، اتخاذ سیاست‌گذاری پولی نامتقارن با اولویت 
کاهش تدریجی نرخ بهره و اجتناب از شوک‌های افزایشی و سوم، تقویت بنیان‌های رشد اقتصادی از 

طریق توجه ویژه به محرک‌های واقعی سرمایه‌گذاری، به‌ویژه رشد تولید ناخالص داخلی.
اگرچه این پژوهش گامی در شناخت روابط نامتقارن میان متغیرهای اقتصادی برداشته است؛ اما 
با محدودیت‌هایی همراه است که زمینه را برای تحقیقات آینده هموار می‌سازد. نخست، محدودیت 
بخش  سرمایه‌گذاری  تفکیک‌شده  داده‌های  از  بعدی  مطالعات  در  می‌شود  پیشنهاد  که  داده‌هاست 
خصوصی و عمومی استفاده شود تا تحلیل دقیق‌تری ارائه گردد. دوم، می‌توان از روش‌های پیشرفته‌تر 
مدل‌سازی غیرخطی مانند مارکوف سوییچینگ بهره گرفت. سوم، گسترش حوزه مطالعه به بررسی 
اثرهای نامتقارن تحریم‌ها و نرخ بهره بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی مانند مصرف، تورم و بیکاری 

می‌تواند ابعاد جدیدی از این روابط را آشکار سازد.

تقدیر و تشکر

و  اقتصاد  پژوهشنامه  ناشناس  داوران  و  محترم  سردبیر  معنوی  همکاری  و  حمایت  از  نویسنده 
برنامه‌ریزی کمال تشکر را دارد.
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پیوست 1:
آزمون ریشه واحد دیکی فولر با لحاظ شکست ساختاری

نقطه شکست ساختارینتیجهآماره در تفاضل مرتبه اولآماره در سطح متغیر
LI -4/312431* -14/73792***I(1)  1388 Q1

LES-3/917750-10/46176***I(1) 1397 Q3

LY-3/426004-11/51209***I(1) 1386 Q2

LR-3/222771-9/360177***I(1)1399 Q1

* و *** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 10 و 1 درصد هستند.

پیوست 2: بررسی مسئله درونزایی متغیر تولید ناخالص داخلی

داخلی  ناخالص  تولید  و  بین سرمایه‌گذاری  رابطه  تخمین  در  اقتصادسنجی  از چالش‌های  یکی 
)GDP(، مسئله درونزایی ناشی از رابطه علی دوطرفه بالقوه بین این دو متغیر است. برای اطمینان از 
سازگاری برآوردگرهای مدل NARDL در این مطالعه، دو رویکرد نظری و تجربی اتخاذ شد. از منظر 
نظری، ساختار پویای مدل‌های ARDL/NARDL با گنجاندن وقفه‌های مناسب، این قابلیت را دارد 
که بخش عمده‌ای از وابستگی متقابل پویا بین متغیرها را جذب کرده و تورش ناشی از درونزایی را 
کاهش دهد )Pesaran et al., 2001; Alam & Quazi, 2003(. از منظر تجربی، برای آزمون مستقیم 
وجود همبستگی بین جزء خطا و متغیر GDP )که نشانه درونزایی است(، یک مدل رگرسیون تکمیلی 
برآورد شد. نتایج این تحلیل که در جدول )7( ارائه شده است، به‌وضوح نشان می‌دهد که هیچ‌گونه 
همبستگی آماری معناداری بین متغیر GDP و باقی‌مانده‌های مدل اصلی وجود ندارد. مقدار احتمال 
)p-value( دقیقاً برابر با 1/0000 و ضریب همبستگی در حد صفر است. این شواهد تجربی قوی، در 
 GDP کنار استدلال نظری، حاکی از آن است که نگرانی جدی در مورد تورش ناشی از درونزایی متغیر

در مدل حاضر منتفی بوده و برآوردهای ارائه‌شده اتکاپذیری بالایی دارند.

جدول )7(: نتایج آزمون تجربی برای بررسی همبستگی بین GDP و باقی‌مانده‌های مدل

LY
ضریب 

همبستگی 
انحراف 

مقدار  t آمارهمعیار
نتیجه‌گیریاحتمال 

عدم وجود همبستگی معنادار03/60000/1×10-25/10/20712×10-12باقی‌مانده‌ها 
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Dynamic Multiplier پیوست 3: نمودارهای
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