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The unstable, insecure and high-risk environment reduces the willingness of 

investors to invest in that society. When talking about a stable environment, all 

economic, social, financial, etc. aspects are taken into consideration, which have 

not been given the attention of researchers in its comprehensive sense.  In the 

current research, using the econometric methods of PCA, ARCH-GARCH, ARDL 

and statistics from 1991 to 2022, using a set of variables in the economic, social 

and financial sectors; A general index for instability and risk has been created and 

along with key variables such as bank facilities and credits, military budget 

(political security) and total production, their effect on private sector investment 

has been estimated. Therefore, economic instability has the least impact compared 

to other instabilities, and it becomes necessary to pay attention only to instability in 

economic variables cannot reduce uncertainty to the desired level; Rather, the 

society should be considered from all aspects in curbing instability. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

Lack of safe, stable, secure and low-risk environment; It reduces the desire of both domestic and foreign investors to 

invest in that society. When talking about a safe environment, all economic, social, cultural, financial, etc. aspects 

are considered. Anomaly and instability in society, high volatility and risk in financial markets, lack of political 

security and similar cases; All of them cause uncertainty in society, especially economic indicators. Therefore, by 

raising the issue that risk and instability should be considered comprehensively and all its aspects, the current 

research aims to find the effect of risk and instability in its broad sense, including economic aspects. social and 

financial instability; Investigate the private sector. 

Method  

In this research, from several econometric methods; Principal Component Analysis (PCA), Auto Regressive 

Distributed Lag (ARDL) and ARCH-GARCH are used. Since the number of variables in creating some of the 

required indices is large and a composite index is required in each section, it is necessary to use the PCA method. On 

the other hand, in order to investigate the factors affecting asset prices and estimate the factors affecting private 

investment, since all the variables are not at a stable level, the Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) has been 

chosen to estimate them. 

     In detail, using the combination of multiple indices and using the PCA econometric method, the total volatility 

and risk index has been constructed. In other words, firstly by combining the prices of assets and estimating the 

factors affecting them, the speculation index is created and then along with other variables including exchange rate, 

inflation rate, coin price, budget deficit, the index of economic instability is created. In order to create the financial 

instability index, using the Arch-Garch econometric method, stock market fluctuations as risk in the capital market 

and exchange rate fluctuations as risk in the foreign exchange market were produced, which were combined with the 

risk in the banking market and the volatility index Finance has been created. In order to create an index of social 

instability from the index of social harms including unemployment, poverty, addiction and divorce; Also, the index 

of social insecurity including murders, suicides, discovered drugs and psychotropic substances (distribution of drugs) 

and arrests of all kinds of thefts has been used. Finally, the total instability and risk index along with key variables 

such as bank facilities and credits, military budget (political security) and total production, their effect on private 

sector investment has been estimated.  

In short, the equations used in the research are introduced as follows. 

The function of the effective factors of the asset price, to obtain the speculation index, which is used in the 

construction of the economic instability index: 

𝐿𝐴𝑃𝐼𝑡 = ∑ 𝑎𝑗LAPI𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛽1𝑗LLIQ𝑡−𝑗

𝑞1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽2𝑗LGDP𝑡−𝑗

𝑞2

𝑗=0

 + ∑ 𝛽3𝑗INF𝑡−𝑗

𝑞3

𝑗=0

+ ∑ 𝛽4𝑗LSOP𝑡−𝑗

𝑞4

𝑗=0

+ 𝑣𝑡 

The function of factors affecting private sector investment: 

𝐿𝑃𝐼𝑡 = ∑ 𝑎𝑗LPI𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛽1𝑗LFGB𝑡−𝑗

𝑞1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽2𝑗USRI𝑡−𝑗

𝑞2

𝑗=0

 + ∑ 𝛽3𝑗LTP𝑡−𝑗

𝑞3

𝑗=0

+ ∑ 𝛽4𝑗LBDF𝑡−𝑗

𝑞4

𝑗=0

+ 𝑣𝑡 

Results  

Before presenting the factors affecting private investment, as mentioned in the model description section, many 

indicators have been created using econometric methods in this research, the most important of which are listed 

below. 

E Economic instability index  :USI =0.325295 * SCOP +0.526739 *  SEXN + 0.413512 * SINF +0.511144*  SNIR + 

0.119796 * SRSI   
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Index of social damages :SOHI=(0.650206*CAA)+(0.423712*SHI)+(0.454694*DIV)+(0.436982*UNE) 

Social insecurity index: SOUS=(0.215175*KIP)+(0.570271*SUP)+(0.568599*CARP)+(0.552436*JUP) 

Financial risk index: FR =0.539415 * DBB +0.000671 *  CM1 + 0.584287 * LUSTI +0.606332* LGAEXN 

Risk and volatility index: USRI =0.546157* LEUSI +0.566312* LUSSI +0.617255* LFR 

     In the current research, the total index of instability and risk along with key variables such as bank facilities and 

credits, military budget (political security) and total production, their effect on private sector investment has been 

estimated (table 1). As a result, the variables related to the instability and risk index, as well as the facilities granted 

by banks and non-bank credit institutions, have become significant at the 99% confidence level. According to the 

results of the research, with an increase of one unit in the risk and instability index, the investment of the private 

sector decreases by more than 0.28 percent. Also, a one percent increase in facilities and paid credit increases the 

capital of the private sector by 0.41. Therefore, the two mentioned variables are the main determinants of private 

sector investment in Iran. But the effect of the variable related to the military budget on investment does not have an 

acceptable significance and the total production also has a low significance in the research estimate. This means that 

allocating more funds to the military sector, which is considered as an indicator of political security in this research, 

does not have much effect on the investment of the private sector. 

Table 1. Factors affecting Iran's private investment 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

LFGB 0.413270 0.155510 2.657520 0.0147 

USRI -0.281277 0.064325 -4.372761 0.0003 

LTP 0.358849 0.462782 0.775416 0.4467 

LBDF 0.035372 0.088133 0.401354 0.6922 

TREND -0.063539 0.038899 -1.633408 0.1173 

Conclusion: 

In Iran, as expected, investment is faced with uncertainties consisting of instability in the economic environment, 

anomalies and instability in the social sphere, and risk in the financial markets, which significantly affect the 

investment process of the private sector. and have caused a decrease in it. Therefore, with a more comprehensive 

look at the problem of instability and the analysis of the effect of systemic thinking, it becomes necessary to pay 

attention to investment and the effect of instability on it, only in economic variables, it cannot reduce uncertainty to 

the desired level; Rather, the society should be considered from all aspects in curbing instability. Therefore, the 

managers of the country in different sectors, especially economic and social, should implement policies that reduce 

instability in these sectors in order to create a safe and reliable environment for economic activities, especially 

investment. 

Ethical Considerations 
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This article is extracted from the doctoral thesis of the first author, with the guidance of the second author and the 

advice of the third and fourth authors, in the Faculty of Economics and Political Sciences of Shahid Beheshti 
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  های کلیدی:واژه

 ،یثبات یو ب  سک یر

 ، ینان ینااطم

   گذاری سرمایه

در آن جامعه را کاهش    گذاریسرمایه   یبرا  گذارانه یسرما  ل یتما  ،نا امن و دارای ریسک بالا،  ثباتبیمحیط  

  و .. مد نظر است   یمال  ،ی اجتماع  ،ی اقتصاد  هایتمام جنبه   شود،یصحبت م  باثبات  طیاز مح  ی. وقتدهدمی

است گرفته  قرار  محققان  توجه  مورد  کمتر  آن  جامع  مفهوم  در  بهره که  با  حاضر  پژوهش  در  از    یرگی. 

از    ای، با استفاده از مجموعه 1401  یال  1370و آمار    ARDL،  آرچ و گارچ  ،PCA  یاقتصادسنج  هایروش 

ر  یثباتبی  یبرا   یشاخص کل  ؛یو مال  یاجتماع  ،یاقتصاد   یهابخش در    رهایمتغ به    ساخته  سکیو  و  شده 

  ، کل  دی( و تولیاسیس  تی) امن  یبودجه نظام   ،یو اعتبارات بانک  لاتیاز جمله تسه  یدیکل  یرها یهمراه متغ

  ی واحد کی شیپژوهش، با افزا جیبرآورد شده است. با توجه به نتا یبخش خصوص گذاریسرمایه بر هااثر آن

با    .کندی م  دایدرصد کاهش پ  قریب یک سوم  یبخش خصوص  گذاریسرمایه  ،یثباتبیو    سکیدر شاخص ر

ی اقتصادی بیشترین  ثباتبی ی اجتماعی و  ثباتبیی مالی،  ثباتبیبه ترتیب    گفت  توانمی ثبات    اجزاء   تفکیک

و   یمال یثباتبیدر شاخص  یواحد  کی شیافزا گری. به عبارت درا دارند یبخش خصوص گذاریسرمایهاثر بر 

  ی اقتصاد یثباتبی. لذا دهدمیرا کاهش  یبخش خصوص گذاریسرمایه  ی اقتصادیثباتبیبیشتر از  ،اجتماعی

 . برخوردار است  یاثرگذار   نتریاز کم  هاثباتیبی  گریبا د  سهیدر مقا
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 مقدمه  .1

از موضوعات مهم برای   اقتصادی، همواره یکی  شرایط ثبات چه در حوزه اجتماعی و چه در حوزه 

های اجتماعی،  د به صورت وجهه توانمیای بوده است. ثبات  و مدیران در هر جامعه  گذارانسیاست

د، ای که تغییر هریک از این موارفرهنگی، سیاسی، مالی و اقتصادی مورد بحث قرار گیرد. به گونه

الخصوص عناصر اقتصادی کشورها داشته باشد. در ی جامعه علیها بخش اثرات چشمگیری بر دیگر  

تر است و انتظار  برای عوامل اقتصادی راحت  گیریتصمیمنبود ریسک و نااطمینانی و در سایه ثبات، 

 .(Keshavarz & Rezaei, 2021: 692)و رشد اقتصادی افزایش یابد    گذاریسرمایه  رودمی

ی اقتصادی نااطمینانی و نوسانات  های مختلف دارد. از جنبهی جنبه ثباتبیهمانطور که اشاره شد،  

نامطلوب برخی از متغیرهای کلان اقتصادی، از جنبه اجتماعی، هر آنچه به سرمایه اجتماعی لطمه  

عبارت  ، به  . کاهش ثبات دهدمیاجتماعی را کاهش  اقتصادی و  بزند و موجب ناهنجاری شود، ثبات  

 (.Hjerppe, 2003) دهد میرا کاهش   گذاریسرمایهدیگر سرمایه اجتماعی، 

ها  تراز پرداخت  صادرات و   شود، از طرفی دیگرمیخصوصی    گذاریسرمایهثبات، موجب افزایش       

بهبود اقتصادی  بردی میبه سمت  پایدار  رشد  لذا  امن    به،  بخش    گذاریسرمایه  جهتیک محیط 

داردخصوصی   بین  Dhonte et al, 1997)  نیاز  رابطه  زیادی  تجربی  مطالعات  ی  هاثباتیبی(. 

 ,Illing & Liuاند )را منفی برآورد کرده  گذاریسرمایهگسترده و متغیرهای کلان اقتصادی عموماً  

2006  Holló et al, 2012 .  ؛Cevik et al, 2013  ؛Hubrich &Tetlowb, 2015  ؛
Cambón & Estévez, 2016  ؛Aboura & Van Roye, 2017; Stona et al, 2018; 

Miglietta & Venditti, 2019.)  های کلان سیاسی و اقتصادی اگر سیاست  ایلذا در هر جامعه  

سرمایهثبات    جهتدر   آن  باشد،  جذب  نیز  به  شوند  می گذاران  تمایل  را    آندر    گذاریسرمایهو 

   .(Alon & Herbert, 2009: 129خواهند داشت )

کلان،  هاثباتیبی      اقتصاد  پدیدهی  مالی،  و  بوده  اجتماعی  نامطلوب  آن،  کهای  را   وجود  جامعه 

 ,Gilakhakimabadi, et al)   کندمیاجتماعی  و اقتصادیگوناکون از جمله های هزینه  متحمل

از دیگر  2017 اقتصادی،    جامعه؛ی در یک  ثباتبی  اثرات(. همچنین،  رشد  و    گذاریسرمایهکاهش 

توزیع درآمد   بر  از مهمZaroki, et al, 2021: 38)  باشندمیتاثیر سوء  ثبات،  بعدهای  (.  ترین 

سیاست در  توسعه  فقر،  گذاریسیاسی  کاهش  در  های  اطمینان  و  اعتماد  و    گذاریسرمایهایجاد 

جامعه  ه  بوده ک  ی اقتصاد، نرخ تورم و نوسانات آن بالاثباتبیدستیابی به رشد پایدار است. در محیط  

از   از    کانالرا  ت های شغلیفرصت  بین بردنکاهش دستمزدهای واقعی و  قرار  أ ، تحت  .  دهدمیثیر 

بر    افراد ضعیفرشد اقتصادی، توزیع مجدد درآمد را به زیان  هم از کانال اثر منفی بر  نرخ تورم بالا  

  اندازدبه خطر می ا  ر  گذاریسرمایهاز این طریق  های نسبی شده و  در قیمت  نوساناتهم زده، باعث  
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 در کشوری که گذارد.  اثر می  گذاریسرمایهامنیت سیاسی از دیگر مواردی است که بر    (.39)همان:  

سیاسی باثباتامن    آن  محیط  جملهریسک   است،  و  از  را   هایی  قراردادها  فسخ  و  قوانین  تغییرات 

آن  ؛  (Kasatuka & Minnitt, 2006: 850)  دهدمیکاهش   مقابل  ثبات   ای کهجامعهاما در 

قرار داشته    خوبی  وضعیتدر    گذاریسرمایهبازده    نظرحتی اگر از    ندارد،سیاسی، اقتصادی و مالی  

 (. Jinjarak, 2007: 510)  مهیا سازد گذاریسرمایهمناسب برای  محیطی تواند نمی باشد، 

ی و نقدینگی،  شود که با وجود رشد تسهیلات بانکدر خصوص کشور ایران این سوال مطرح می     

 بخش خصوصی رشد چندانی نداشته و حتی در دهه اخیر نزولی بوده است؟  گذاریسرمایه چرا 
 

 

ثابت سال   یها  متیبه ق -( الیر اردیلی)م یثابت ناخالص بخش خصوص هیسرما لی تشک:  1نمودار       

 )منبع: آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی( 1395

از   که  می  1نمودارهمانطور  در    گذاریسرمایهشود،  مشاهده  اینکه  بر  علاوه  ایران  بخش خصوصی 

، در دهه اخیر دارای شیب نزولی بوده است. دهه اخیر بیش رشد کردهچند دهه با یک روند ملایم  

ایران   اقتصاد  برای  پیش  جملهاز  از  چالش  مشکلاتی  آن،  به  مربوط  نوسانات  و  و  تورم  برجام  های 

لذا   است.  بوده  بودجه  کسری  مشکلات  و  نفت  فروش  در  بالا  نوسانات  ارز،  نرخ  نوسانات  تحریم، 

کشور،  نااطمینانی فضای  در  آمده  وجود  به  برای  های  روند ثباتبیمصداقی  در  آن  نفوذپذیری  و  ی 

در دهه اخیر و از طرفی دیگر    گذاریسرمایهند نزولی  بنابراین از طرفی رو  متغیرهای اقتصادی است. 

ی و در مرحله ثباتبیی در کشور، در وحله اول ضرورت بررسی همه جانبه  ثبات بیهای  وجود مصداق 

 . دهدمیرا نشان  گذاریسرمایهدوم اهمیت اثرگذاری آن بر 

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

1
3
7
0

1
3
7
2

1
3
7
4

1
3
7
6

1
3
7
8

1
3
8
0

1
3
8
2

1
3
8
4

1
3
8
6

1
3
8
8

1
3
9
0

1
3
9
2

1
3
9
4

1
3
9
6

1
3
9
8

1
4
0
0



 

 

 

 

 

 
 خصوصی  بخش گذاریه سرمای برو اثر آن  یاجتماع-یاقتصاد هاییثباتیب    

 

11 

بخش خصوصی، این   ذاریگسرمایهلذا، با توجه به مطالب بیان شده و اهمیت ثبات در تقویت       

و  شرایط ثبات با مفهوم گسترده آن ) از لحاظ اقتصادی، مالی و اجتماعی(    شود کهسوال مطرح می

  گذاری سرمایهقرار دارد وبا چه شدتی بر    وضعیتیدر چه  همچنین امنیت سیاسی در خصوص ایران  

ت استأ بخش خصوصی  نگاهی کلی  .  ثیر گذاشته  با  است  و  پژوهش حاضر در صدد  ثبات  بحث  به 

لی و اجتماعی مورد  اهای اقتصادی، م ثبات را از جنبه ،  های سیستم اقتصادی در کشور ایرانریسک 

. شایان ذکر است در نظر گرفتن ثبات با  را آزمون کند  گذاریسرمایهبررسی قرار دهد و اثر آن بر  

اقتصادی، جنبه تر که علاوه بر جنبه ابعاد گسترده اجتمهای  اعی نیز شامل شود، برای  های مالی و 

بر   آن  اثر  و  محاسبه  حاضر  پژوهش  در  بار  مهم  گذاریسرمایهاولین  که  است  شده  ترین  بررسی 

نشان  جنبه  را  پژوهش  بودن  راستا  دهد میی جدید  این  در  ارائه  .  و  ادبیات موضوع  تشریح  با  ابتدا 

در   است.  ارائه شده  پژوهش  استفاده در  انجام شده، روش مورد  مبانی  مطالعات  از  پیروی  با  ادامه 

امنیت  ی و  ثباتبیریسک و    ها از جمله شاخصنظری و روش اقتصادسنجی فرآیند ساختن شاخص

نهایی   مرحله  در  شده،  تشریح  سری سیاسی  به  مربوط  آمار  از  استفاده  زمانی  با  الی    1370های 

بخش    گذاریسرمایهثر بر  ؤعوامل مهای اقتصادسنجی  برای کشور ایران و با استفاده از مدل  1401

 گردد. خصوصی برآورد و نتایج آن ارائه می

 ادبیات موضوع  .2

نااطمینانی،  .  که سود نهایی سرمایه به یک مقدار آستانه برسد  گیردزمانی صورت می  گذاریسرمایه

و    آینده  خصوصدر   داده  افزایش  را  آستانه  حد  می  گذاریسرمایه  موانعاین  بیشتر  کند  را 

(Pereira, 2008نااطمینانی عوامل متعدد دارد که از مهم .)به ریسک مالی،    توانمیها  ترین آن

 ی اجتماعی و امنیت سیاسی اشاره کرد. ثباتبیی اقتصادی، ثباتبی

و        عنوان ثباتبیریسک  تحت  متفاوتی  پژوهش  های  وافو در  است.  شده  ارائه  مختلف   1های 

ی اجتماعی، مداخله ثبات بی( شاخصی را تحت عنوان ریسک سیاسی معرفی کرده است که  1998)

طبقه  از  برخی   ... و  ارزی  مبادلات  محدودیت  سیاسی،  خشونت  میبندیحکومت،  آن    باشند. های 

ی در  ثبات بیهای متفاوتی برای  مطالعات مختلف، شاخصی، براساس  ثباتبیادبیات موجود در زمینه  

گرفته نوازنظر  و  اقبال  شهباز2010)  2اند.  و  برای 2013)  3(  جانشین  متغیر  عنوان  به  تورم  از   )

( ، شاخص فلاکت )مجموع نرخ تورم و  2010اند. اقبال و نواز )ی در پاکستان استفاده کردهثباتبی

 
1 Wafo 
2 Iqbal and Nawaz 
3 Shahbaz 
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عنوان   به  را  بیکاری(  مطالعهاتثببینرخ  بردند.  کار  به  پاکستان  در  اقتصاد  رحمانی  و  علی   1ی 

اندازه2015) برای  شاخص  (،  کسری  ثبات بیگیری  و  تجاری  کسری  بیکاری،  نرخ  تورم،  نرخ  از  ی، 

کرده استفاده  ایسمیهانبودجه  بدهی  2003)  2اند.  نسبت  تورم،  نرخ  شاخص  چهار  از  استفاده  با   ،)

ملی،   ناخالص  تولید  به  شاخص خارجی  ارز،  نرخ  و  ملی  ناخالص  تولید  به  عمومی  کسری  نسبت 

لذا  ثباتبی نمود.  معرفی  ترکیه  برای  را  کلان  اقتصاد  مجموعهتوانمیی  ثباتبیی  شامل  از د  ای 

اقتصادی، اجتماعی و مالی باشد که نقش مهمی در مولفه  اقتصادی از جمله متغیرهای کلان  های 

ناپامی  ءایفا  گذاریسرمایه و  دارد.کنند  دنبال  به  جامعه  برای  ناگوار  تبعات  آن،  در  این    یداری  در 

های  ی از سه متغیر اصلی تشکیل شده که هرکدام دارای زیر شاخهثبات بیپژوهش متغیر ریسک و  

 . دهدمیی این متغیرها را نشان  مجموعه   1 شکلباشند. مجزا می

 
 تحقیق( های منبع: یافته) یثباتبیاجزاء تشکیل دهنده ریسک و  . 2نمودار 

 
1 Ali and Rehman 
2 Ismihan 

تورم

نرخ ارز بازار

غیر رسمی

قیمت سکه

بهار آزادی

بی ثباتی
اقتصادی

+

ریسک مالی

ریسک مالی
در بازار
سرمایه ریسک مالی

در بازار ارز
ریسک مالی

در بازار بانکی

+ +
+

بدهی بانک ها به
بانک مرکزی از
کل پایه پولی

بدهی بانک ها

به بانک

مرکزی

+

نا اطمینانی

شاخص کل

بازار سهام
اسکناس و

مسکوک در

دست اشخاص

پایه پولی

نااطمینانی نرخ ارز

پول

بیکاری

کسری بودجه

سفته بازی

بی ثباتی
اجتماعی آسیب های

اجتماعی

نا امنی
اجتماعی

قتل

خودکشی

سرقت

توزیع مواد

مخدر

+

+

+

+

+

+

اعتیاد

فقر

طلاق

+

+

+

+

نسبت اسکناس و مسکوک در

دست اشخاص به پول

+

ریسک و بی ثباتی

+

+

+

+ ++ +
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در   که  و    2نمودار  همانطور  ریسک  شاخص  است،  شده  اصلی  ثباتبیارائه  زیرشاخص  سه  از  ی 

اجتماعی،  ثباتبی است.ثبات بیی  تشکیل شده  مالی  ریسک  و  اقتصادی  زیر   ی  از  کدام  هر  ادامه  در 

 شوند. ها تشریح میشاخص

ناهنجاری در جامعه و کاهش سرمایه  ثباتبی  ی اجتماعی:ثباتبی      ایجاد فضای  با  اجتماعی،  ی 

سرمایه اطمینان  و  اعتماد  میاجتماعی،  دفع  جامعه  آن  در  را  کاهش  گذاران  موجب  و  کند 

گردد. در ادبیات اقتصادی گاهاً موضوع سرمایه اجتماعی را از جنبه دیگری مورد  می  گذاریسرمایه

ق دادهبررسی  فروپاشی    اند؛ رار  مخدر،  مواد  مصرف  جنایت،  و  جرم  جمله  از  مواردی  که  آنجا  از 

آسیب و  خودکشی  میخانواده،  اجتماعی  سرمایه  کاهش  موجب  اجتماعی  جای    شوند؛های  به 

گیری کرد  سرمایه اجتماعی را اندازه  نبود  توانمی  ،سرمایه اجتماعی به عنوان یک ارزشگیری  اندازه

(Fukuyama, 1997 .)   ی اجتماعی را فراهم  ثباتبیکه خود موجبات    لذا فقدان سرمایه اجتماعی

های اجتماعی تعریف  های اجتماعی و آسیبناامنیای از متغیرهای  در چارچوب مجموعه   کنند، می

شوند.  های اجتماعی فقر، بیکاری، طلاق و اعتیاد معرفی میترین عناصر آسیب شود. از جمله مهممی

ها شامل قتل، توزیع مواد  ترین آن شوند مهمطرفی دیگر عواملی که موجب ناامنی در جامعه میاز  

از   ترکیبی  مذکور  عناصر  لذا  هستند.  جامعه  در  سرقت  و  خودکشی  را  ثباتبیمخدر،  جامعه  در  ی 

بهرهایجاد می اول  و در درجه کنند که در درجه  را کاهش داده  نیروی کار  وری سرمایه بر حسب 

 سازد. نامطلوب می گذاریسرمایهفضای آینده را جهت  دوم

مالی:ثباتبی        و  اقتصادی  به    ی  توجه  و  1شکلبا  ریسک  دهنده  تشکیل  عناصر  دیگر  از   ،

-ی مالی خود متشکل از ریسک در بازارثبات بیباشد.  ی مالی میثباتبیی اقتصادی و  ثبات بیی،  ثباتبی

است. سرمایه  و  بانکی  ارز،  واقع    های  مالی  ثباتبیدر  سیستم  آن  در  که  است  شرایطی  مالی  ی 

فعالیتتوانمین توازن د  عدم  و  را تسهیل کرده  اقتصادی  از شوکهای  ناشی  مالی  تعدیل  های  را  ها 

ارز و    .(Hosseinidoust et al, 2022نماید ) بازار  به عنوان ریسک مالی در  ارز  نرخ  نوسانات 

اند. ریسک در بازار عنوان ریسک بازار سرمایه در نظر گرفته شدهنوسانات شاخص قیمت سهام به  

بانک بدهی  نسبت  دو  از  نیز  است.  بانکی  شده  تشکیل  مسکوک  و  اسکناس  و  معاملات  ها  عناصر 

سفته  و  نمایندهسوداگرانه  عنوان  به  نیز  سکه  قیمت  و  ارز  نرخ  بودجه  کسری  تورم،  از  بازی،  هایی 

( است که  1993)  1اند. عناصر انتخاب شده نزدیک به نظر فیشر شدهی اقتصادی انتخاب  هاثباتیبی

 :شرایط زیر را مستلزم شثبات اقتصادی قلمداد کرده است

 د. نباش پذیر  بینیپایین و پیش  هارشد قیمت ✓

 
1 Fischer 
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 باشد.  گذاریسرمایه مناسب  نرخ واقعی بهره در آن اقتصاد ✓

 مدیریت گردد. د و بودجه دولت نپایدار باشمدیران اقتصادی، سیاست مالی  ✓

 (.Feshari, 2018: 140نرخ ارز در سطحی نزدیک به مقدار تعادلی آن تعیین گردد. ) ✓

نااطمینانی،  ثبات بی      وجود  مهم  موارد  از  یکی  و  شده  نااطمینانی  به  منجر  گروهی  در  بالا    تورم 

سرمایه درنتیجهکالای  و  مصرفی  کالای  به  نسبت  کل    گذاریسرمایهکاهش    آن  ای 

لذا افزایش و    نیز قابل تایید است.ها  نئوکلاسیک   از نظر موضوع(. این  Jeong, 2002: 10)باشدمی

شوند، از کانال  ی اقتصادی قلمداد میثباتبیهای این حوزه، که از اجزاء  سانات قیمتی و ناهنجاریون

اقتصاد،   در  نااطمینانی  رگذاریسرمایهایجاد  رسمی  و  مولد  میهای  کاهش  تا  در  این  أدهند.  یید 

( که  همانطور  میTuncay, 2014بحث،  اشاره  و  (  ریسک  به  توانمیی  ثباتبیدارد،  منجر  د 

سرمایهموقعیت ترک  جمله  از  نامطلوبی  شود های  مرج  و  هرج  و  دلالان  افزایش  گذاران، 

(Mohammadzadeh, et al, 2019: 122 .) 

دیگر     طرفی  افزایشهای  یثباتبی  از  موجب  مالی  و  اجتماعی  اجرایی    اقتصادی،  نظام  در  فساد 

ناکارآمدی   میکشور،  مقررات  و  قوانین  ناکارآمدی  قضایی،  خودسیستم  که  های  هزینه  شوند 

و   افزایش می  گذاریسرمایهریسک  مبادلاتی  آنجا  و   دهند را  برای  از  انگیزه  کاهش    گذاریسرمایها 

ی اقتصادی، در ادبیات  ثباتبیخصوص عوامل تشکیل دهنده  (. در  Tavares, 2009)  کندپیدا می

اقتصادی مطرح است که، تورم بالا و پر نوسان، بیکاری زیاد، عدم تعادل بخش خارجی و داخلی با  

های مشترک کشورهای در حال توسعه است. به کسری بودجه بالا، رشد اقتصادی ناپایدار از ویژگی

نیز با افزایش نابرابری درآمد و سطح پایین سطح زندگی، بدتر  علاوه، شرایط اجتماعی این کشورها  

با  می آن  ارتباط  و  نابرابری  درخصوص  کلان  اقتصاد  بحث  یک  که  کلان  ثباتبیشود؛  اقتصاد  ی 

   .(Ditta & Hayat, 2017خصوصاً در ارتباط با کشورهای در حال توسعه است )

سرمایه      که  مواردی  از  دیگر  آن  یکی  به  میگذاران  جامعه  اهمیت  یک  در  امنیت  وجود  دهند، 

جامعه جاذبهاست.  است،  برخوردار  بالاتری  نسبی  امنیت  از  که  برای  ای  بیشتری    گذاریسرمایهی 

را   کشورها  در  سیاسی  امنیت  افزایش  بودجه   توانمیدارد.  عملکرد  نظام با  مورد  ی  کشورها  آن  ی 

داد قرار  افAlptekin & Levine, 2012)سنجش  لذا،  از (.  دنیایی  در  نظامی  مخارج  زایش 

 ,Piieroniشود )اقتصادی میو    گذاریسرمایهرشد  تهدیدات خارجی، موجب امنیت و از طریق آن  

اثر مثبت افزایش مخارج نظامی     .(Benoit, 1978؛  Stroup & Heckelman, 2001؛  2009

 د شده است. ( تایی1376توسط بیضایی ) 1375الی  1351در اقتصاد ایران هم برای دوره 
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مجموع        و    توانمیدر  )ریسک  تلاطم  معیارهای  در  ثباتبیگفت؛  اقتصادی،  هابخشی  ی 

رابطه منفی قوی  )... و  با  اجتماعی، سیاسی  الخصوص بخش خصوصی دارند. علی  گذاریسرمایهای 

( به  2008)  2( و احمد و قیوم 1998)  1علاوه بر موارد بیان شده، نتایج مطالعات تجربی نظیر سرون 

 باشند. یید این ادعا میأ های اقتصادسنجی، گواهی بر تکمک روش

 . پیشینه تحقیق 3

ارتباط میان ریسک و        انجام گرفته است   گذاریسرمایهی و  ثبات بیمطالعات زیادی در خصوص 

آن نتایج  نشان  که  و    دهدمیها  ریسک  میزان  افزایش  میثباتبیبا  کاهش    گذاریسرمایهزان  ی، 

 & Demirhan؛  Grosse & Trevino, 1996؛  Gastanaga et al, 1998)یابد  می

Masca, 2008  ؛Erramilli & Rao, 1993.)    منفی کلان  هاثباتیبیاثرگذاری  محیط  ی 

بر   نااطمینانی  دیگر  عبارت  به  پژوهش  گذاریسرمایهاقتصادی،  در  و بخش خصوصی  مختلف    های 

 ,Addison & Quentin؛ Afonso & Furceri, 2008) برای جوامع مختلف تایید شده است

 ,Serven  ؛Aizenman & Nancy, 1999  ،Patillo, 1998؛  Darku, 2000؛  2007

1998.)  ( همکاران  و  فرد  که  1402محمدی  رسیدند  نتیجه  این  به  ایران  برای  مالی  ثبات بی(  ی 

 شود. ادامه به برخی دیگر از مطالعات داخلی و خارجی اشاره می. در دهدمیرا کاهش  گذاریسرمایه

 . مطالعات داخلی   1-3

اقتصادی تورم،    متغیراز پنج    ثباتیبرای شاخص بی،  ه ( انجام داد1384ای که کارشناسان )مطالعه

استفاده  ای  قیمت نسبی کالاهای سرمایهو  نرخ ارز حقیقی، رشد تولید ناخالص داخلی  رابطه مبادله،  

است آننتایج   .کرده  داد  پژوهش  بر    نشان  منفی  تأثیر  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  شاخص  که 

و    داشتهخصوصی    گذاریسرمایه نااطمینانی  شرایط  خصوص  در  بر ثبات بیاست.  آن  اثر  و  ی 

مطالعهگذاریسرمایه  ،( تحویلی  و  هادیان  توسط  دیگر  که  1393ای  شده  انجام   اثربررسی    با( 

که نوسانات کسری  اند ، به این نتیجه رسیدهدر ایرانگذاری های مالی بر سرمایهسیاست ثباتی در بی

بر  مدت  کوتاهدر    فقطبودجه   بلندمدت  در  مالیاتی  نوسانات  و  تأخیر  با  بخش    گذاریسرمایهو 

دا منفی  تأثیر  است.خصوصی  )الیاس  شته  همکاران  و  به    ،(1397پور  خود  مطالعه    اثر بررسی  در 

بر    ثباتی بی کلان  خصوصی    گذاریسرمایهاقتصاد  نتایج  پرداختندبخش  که   دهدمینشان  ها  آن. 

کلان   اقتصاد  نااطمینانی  منفی  افزایش  خصوصی    گذاریسرمایهبر  اثرات  جای  بخش  بر  ایران 

مطالعه  گذاردمی و  .  )بهنامیان  بر  (  1400همکاران  اثرگذار  اقتصادی  عوامل  بررسی  از  پس 

 
1 Serven 
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حضور متغیر تورم و متغیر حجم به آن نتیجه رسیدند که  خصوصی در اقتصاد ایران،    گذاریسرمایه

از سال   از سایر سال  97و    96های  تا سال   1388نقدینگی  ها است و احتمال حضور بسیار بالاتر 

از سال   ارز در سال   به  1389متغیر مخارج دولت    97-92های  بعد بالا است، با واقعی نمودن نرخ 

شود، احتمال حضور متغیر تسهیلات بانکی از  حضور متغیر نرخ ارز با احتمال بیشتری ملاحظه می

 . باشدبعد بالاتر میبه 1390سال 

    . مطالعات خارجی2-3  

  دیتورم با  یگذارچارچوب هدف  ،یانتظارات عموم  تیاستدلال که با تثب( با فرض این  2023)  1بامبه

ثبا  یپول  استیاعتبار س افزا  تو  را  نت  شیاقتصاد کلان  را   گذاریسرمایه  یهامشوق   جهی دهد و در 

دهد داده  ؛ارتقا  از  استفاده  روش   62  ی هابا  از  استفاده  و  آن    ش،یگرا  ازیامت  قیتطب  یها کشور  به 

می کهنتیجه  را  تورم  یگذارهدف  رسد  کلاندر  اقتصاد  ثبات  قابل  ستای  طور    ی توجهبه 

افزا  یداخل  گذاریسرمایه ادهدمی  شیرا  بر  علاوه  هدف  ر یتأث  ن،ی.  بر   یگذارمثبت  تورم 

  ت یسالم هستند، تقو  یانضباط مال  یکه دارا  یینوظهور و در کشورها  یدر اقتصادها  گذاریسرمایه

نهاشودیم اقتصاد کلان،    داده شدهنشان    ت،ی. در  ثبات  کاهش تورم و نوسانات آن، نرخ   یعنیکه 

تول نوسانات  و  ارز  نرخ  پول  د، یبهره،  ارتقا  یداخل  گذاریسرمایه  یچارچوب    2ساوادوگو  . دهدمی  ء را 

با استفاده از    ( از کانال قوانین مالی اثر غیرمستقیم ثبات اقتصاد کلان را بررسی کرده است.2024)

از روش متعادل ساز  شرفتهیپ کشور    100  یداده ها نشان    ، یآنتروپ   یو در حال توسعه و استفاده 

  بخشد   یرا بهبود م  یبخش خصوص  یگذار  هیسرما   یبه طور قابل توجه  یمال  نیقوان  یکه اجرا  داده

 . کنندیم  جادیرا ا یمال نیکه اثر محرک قوان است یامحرکه یرویثبات اقتصاد کلان نو 

به این نتیجه   گذاریسرمایهی و  ثبات بی( در پژوهش خود در خصوص  2020)  3کروکیدا و همکاران

(،  2015)  4جریان دارد. بریلت   گذاریسرمایهی( در  ثبات بیکننده نااطمینانی )رسیدند که اثر تعدیل

نتیجه  آن  به  جنوبی  آفریقای  برای  ساختاری  اقتصادسنجی کلان  الگوی  براساس  پژوهش  یک  در 

بخش    گذاریسرمایههای مختلف که به طور جداگانه به الگو داده شدند،  رسیدند که براساس شوک

کوتاه در  میخصوصی  کاهش  قبلی خود دست  مدت  به سطح  تعدیل  کمی  با  بلندمدت،  در  و  یابد 

عوامل سیاسی    و   نقش مخارج دولت   مقاله خود با بررسی(، در  2014)  5یابند. ویزنیوسکی و پاثان می

آزادی اقتصادی، و  مخارج نظامی و غیرنظامی،  حقوق مالکیت،  ای دیگر از عوامل از جمله  و مجمعه
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ان در گذارسرمایه های چند ملیتی، به این نتیجه رسیدند که  گذاران شرکتسرمایه  تصمیماتدر    ...

نظامی   مخارج  که  سرمایهکشورهایی  کمتر  دارند  میبالایی  و  کنندگذاری  تیومن  آن،  با  همسو   .

بررسی  (،  2017)  1شیرالی  میزان  با  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  و  سیاسی   گذاریسرمایه اثرات 

یک  کشور چین با دیپلمات  گذاریسرمایهخارجی کشور چین در دیگر کشورها، دریافتند که جریان  

( نااطمینانی نرخ ارز را به عنوان  2013)  2دارد. بهمنی اسکویی و هاجیلی ارتباط منفی  کشور تایوان  

ریسک  ثبات بیعامل   و  کرده  گذاریسرمایهی  انتخاب  خود  مطالعه  میان  در  رایطه  بررسی  با  اند. 

ارز و    ثباتی بی ارز در دوره کوتاه  گذاریسرمایهنرخ  تأثیرات  مدت  داخلی دریافتند که نوسانات نرخ 

منجر  کشور    12در    فقطثیرات  أکشور دارد. این ت  27داخلی در میان    گذاریسرمایهبر  چشمگیری  

 ثیرات بلندمدت شده است.أ به ت

مشاهده        شاخص    شودمیبنابراین  ایران،  اقتصاد  مورد  در  بخصوص  تجربی  مطالعات  عمده  که 

مد نظر  در حوزه اقتصادی    اکثر موارد شاخص مذکور را فقط  اند. دردر نظر گرفته  ی را محدودثباتبی

تر  اند. پژوهش حاضر در صدد است با نگاه جامعرا آزمون کرده  گذاریسرمایه و اثر آن بر    قرار داده

عی و ریسک مالی  ی اجتماثباتبیهای آن از جمله  ی و در نظر گرفتن دیگر جنبه ثباتبیبه ریسک و  

کنار   بر  ثباتبیدر  آن  گذاری  اثر  اقتصادی،  کند.   گذاریسرمایهی  بررسی  این    را  جامع  نگاه  لذا 

 کند. ها مجزا میی، آن را کاملاً از دیگر پژوهشثباتبیپژوهش به ریسک و 

 و تشریح روش پژوهش  تصریح مدل .4
در سه مرحله تصریح و برآورد آن صورت گیرد که  ای از متغیرها را در بر میمدل پژوهش مجموعه

ها  معادله شاخص قیمت داراییبازی،  جهت به دست آوردن شاخص سفتهدر مرحله اول    گیرد. می

می برآورد  و  شاخصتصریح  ساختن  و  متغیرها  ترکیب  دوم  مرحله  در  انجام  شود.  نیاز  مورد  های 

بر  می موثر  عوامل  برآورد  و  تصریح  نهایی  مرحله  می  گذاریسرمایهگیرد.  به ارائه  توجه  با  گردد. 

آن برآورد  نتایج  با  همراه  شده  تصریح  معادلات  مطالب،  بودن  میگسترده  ارائه  ادامه   شود.ها  در 

مؤلفه  تحلیل  اقتصادسنجی  روش  سه  از  اصلی پژوهش  در    (PCA)  3های  بیشتر  مطالعه  )جهت 

 4های گسترده ، الگوی خودرگرسیونی با وقفه(1387خصوص روش مذکور مراجعه شود به برومند،  

(ARDL)  (1403زاده و همکاران،  مراجعه شود به مصطفی  ه بیشترت مطالعجه)   5و آرچ و گارچ  

می و همکاران،    شود استفاده  خضری  بیشتر:  تعداد(1393)مطالعه  که  آنجا  از  ایجاد    .  در  متغیرها 

 
1 Tuman & Shirali 
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های مورد نیاز زیاد بوده و ایجاد یک شاخص ترکیبی در هر بخش مورد نیاز است،  برخی از شاخص 

روش   از  می  PCAاستفاده  پیدا  بر  ضرورت  موثر  عوامل  بررسی  جهت  دیگر،  طرفی  از  کند. 

ا انتخاب شده است.  هبرای برآورد آن   ARDLالگوی اقتصادسنجی  بخش خصوصی،    گذاریسرمایه

جهت به دست آوردن نوسانات نرخ ارز و قیمت سهام، از روش آرچ و گارچ استفاده شده  همچنین  

داده  است. از  پژوهش  این  زمانی  در  اسلامی   1401الی    1370های سری  مرکزی جمهوری  بانک 

 استفاده شده است.  مرکز آمار ایران ایران و سالنامه آماری 

 ای مدل روش محاسبه متغیره .5

صادسنجی  ای و بر پایه الگوهای اقتکار رفته در این مقاله، یک روش کمی چند مرحله  روش به      

ی اقتصادی  ثباتبیی اجتماعی،  ثباتبی، سه شاخص  گذاریسرمایهثر بر  است. جهت برآورد عوامل مؤ

اند. لذا در ابتدا فرآیند ساختن  ی را ایجاد کردهثباتبیو ریسک مالی ترکیب شده و شاخص ریسک و 

تابع  شاخص سپس  و  شده  تشریح  می  گذاریسرمایهها  شاخص برآورد  تبیین  جهت  ابتدا  شود. 

ئه گردد. لذا در  ها ارابازی و یا حباب داراییی اقتصادی نیاز است طریقه به دست آوردن سفته ثباتبی

مؤلفه تحلیل  روش  از  استفاده  با  نخست  )مرحله  اصلی  قیمت  PCAهای  شاخص  متغیر  چهار   ،)

ارز، قیمت سکه شود و شاخص ترکیبی  ی طلا و شاخص کل قیمت سهام ترکیب میمسکن، نرخ 

ده  ها بررسی و با استفاثر بر شاخص قیمت داراییآید. سپس، عوامل مؤها به دست میقیمت دارایی

 برآورد شده است.   ARDLاز روش 

 بازیشاخص سفته  محاسبه.    5-1

از        پیروی  )با  همکاران  و  صمصامی  دارایی(1395مطالعه  انتظار  ،  که  سبد    رودمیهایی  در 

بنگاه و  ت مصرفی خانوارها  و محقق شده  انتظاری  تورم  در  و همچنین  قیمت  أ ها  باشند؛  داشته  ثیر 

( )HPIمسکن  سکه  قیمت   ،)COP( ارز  نرخ   )EXN( سهام  قیمت  شاخص  و   )SPI  انتخاب  )

ها  ترین آنها، از چهار دارایی مذکور به عنوان مهماند. لذا جهت ساخت شاخص قیمت داراییشده

از روش   اقتصاد کشور استفاده شده است. با استفاده  ها به  مقادیر شاخص قیمت دارایی  PCAدر 

 آید: به دست می 1صورت معادله 
API= 501505 /0 *COP+ 499003/0 *EXN+ 499776/0 *HPI+

499713/0 *SPI 
(1)  

(،  1998)  2(، چانگ و تای 1998)  1ی بعدی با توجه به مطالعاتی از جمله چن و پاتل در مرحله     

(، تابعی APIها )(؛ شاخص قیمت دارایی1395( و صمصامی و همکاران )1389دلاوری و رحمتی )
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(  LIQ( و نقدینگی ) GDP(، تولید ناخالص داخلی ) INF(، تورم ) SOPاز متغیرهای قیمت نفت )

  2ها به صورت ی شاخص قیمت داراییبرآورد شده است. لذا معادله ARDLبه روش اقتصادسنجی 

 شود. میتصریح 

𝐿𝐴𝑃𝐼𝑡 = ∑ 𝑎𝑗LAPI𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛽1𝑗LLIQ𝑡−𝑗

𝑞1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽2𝑗LGDP𝑡−𝑗

𝑞2

𝑗=0

 

+ ∑ 𝛽3𝑗INF𝑡−𝑗

𝑞3

𝑗=0

+ ∑ 𝛽4𝑗LSOP𝑡−𝑗

𝑞4

𝑗=0

+ 𝑣𝑡 

(2)  

مدت، آزمون بنرجی دولادو مستر انجام شده  بعد از بررسی سطح پایایی متغیرها و برآورد کوتاه     

از انجام آزمون  های  و با تایید رابطه بلندمدت بین متغیرها، برآورد بلندمدت آن انجام شده و پس 

به   معادله  پسماند  تغییرات  برآورد،  نظر گرفته میعنوان شاخص سفته اعتبار  از  بازی در  بعد  شود، 

 گردد. ارائه می  3 نموداراستانداردسازی شاخص به صورت  

 

   تحقیق(های منبع: یافته ) 1370-1401 در ایران  بازیسفته روند .3 نمودار

 ی ثباتبیشاخص ریسک و    محاسبه.    5-2

های آن ساخته شوند،  ی بایستی زیرشاخص ثبات بیدر ابتدا جهت به دست آوردن شاخص ریسک و  

از روش تحلیل مولفه ثبات بیلذا در مرحله اول، شاخص   اقتصادی با استفاده  (  PCAهای اصلی )ی 

انواع متغیرهای   از میان  این بخش  اقتصاد  ثباتبیساخته شده است. در  به نظر   کننده  با توجه  و 

(، قیمت  INF( نرخ تورم ) EXNکننده اصلی اقتصاد: نرخ ارز )   ثباتبی، پنج متغیر  (1993ر )فیش

( تولید شده در مرحله قبل؛ در  RSI( و شاخص سفته بازی )NIR(، کسری بودجه )COPسکه )

نرم  نظر گرفته شده انجام مراحل لازم  استانداردسازی متغیرها و  از  از است. بعد  استفاده  با  افزاری 

 آید. به دست می  3به صورت معادله ی اقتصادی ثباتبی، مقادیر شاخص PCAروش 
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EUSI = 325295/0  * SCOP + 526739/0  *  SEXN + 213512/0  

* SINF + 511144 /0 *  SNIR + 119796 /0  * SRSI    

 

(3)  

 

 تحقیق( های منبع: یافته ) 1370-1401 ایران ی اقتصادیثباتبیشاخص روند  .4 نمودار

های اجتماعی  های اجتماعی و ناامنیی اجتماعی که متغیرهای آسیبثباتبیدر مرحله دوم شاخص  

می بر  در  را   ... و  سرقت  قتل،  طلاق،  اعتیاد،  فقر،  بیکاری،  ابتدا  ازجمله  است.  شده  ایجاد  گیرد، 

آسیب ترکیبی  معادله   شاخص  صورت  به  اجتماعی  آمار  4های  از  استفاده  با  دسترس:و  در    های 

 ( ساخته شده است.  DIV( و طلاق ) CAA(، اعتیاد )SHI(، فقر ) UNEتغیرهای بیکاری )م
SOHI=( 650206/0 *CAA)+( 423712/0 *SHI)+( 454694 /0 *DIV)+   

  ( 436982 /0 *UNE) 
(4)  

متغیرهای: قتل ترکیب  با  و  فرآیند ذکر شده  از  پیروی  با  نیز  اجتماعی  ناامنی  (،  KIPها )شاخص 

)خودکشی روان(،  SUPها  و  مخدر  )گردان مواد  مواد(  )توزیع  شده  کشف  دستگیر  JUPهای  و   )

 د. شون میترکیب  5( به صورت معادله CARPها )شدگان انواع سرقت
SOUS=( 215175 /0 *KIP)+( 570271/0 *SUP)+( 568599 /0 *CARP)

+( 552436/0 *JUP) 
(5)  

های اصلی؛  لفه ؤاستفاده از روش ترکیب مهای اجتماعی و ناامنی اجتماعی با حال، دو شاخص آسیب

 نتیجه آن ارائه شده است.  5 نمودارکنند که در  ی اجتماعی را ایجاد میثبات بیشاخص 
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 تحقیق( های منبع: یافته) 1370-1401 در ایران ی اجتماعیثباتبیشاخص  روند .5 نمودار

اخص ریسک مالی با استفاده  (، ش1391)با پیروی از مطالعه درگاهی و نیک جو  در مرحله سوم       

زیرشاخص  بازار از  در  مالی  ریسک  و  سرمایه  بازار  در  مالی  ریسک  ارز،  بازار  در  مالی  ریسک  های 

در راستای این هدف؛ نوسانات نرخ ارز به عنوان ریسک مالی در بازار ارز و  تعریف شده که  بانکی  

مالی در بازار سرمایه در نظر گرفته شده است. در  نوسانات قیمت کل بورس تهران به عنوان ریسک  

ها به بانک مرکزی از کل نهایت نسبت اسکناس و مسکوک در دست اشخاص به  پول و بدهی بانک

صوص نوسانات ارز و قیمت سهام  ار بانکی عنوان شده است. در این خپایه پولی؛ ریسک مالی در باز

 گردد. به صورت مختصر ارائه می با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی آرچ و گارچ

شاخص نااطمینانی نرخ ارز با استفاده از روش اقتصادسنجی آرچ و گارچ: در ادامه با بررسی  -1

انتخاب   آزاد و  بازار  ارز  متغیر نرخ  ترین مدل نوسانات  ، مناسبARIMA (3,1,0)پایایی 

مورد درخصوص ترین  به عنوان مناسب  Garch (1,1)نرخ ارز انتخاب شده است. درنتیجه  

 یید شده است.أ نوسانات نرخ ارز ت

در  -1 است.  گارچ:  و  آرچ  اقتصادسنجی  روش  از  استفاده  با  سهام  قیمت  نااطمینانی  شاخص 

انتخاب   پایایی متغیر شاخص قیمت کل بازار بورس و  ،  ARIMA (2,1,1)ادامه با بررسی 

درنتیجه  مناسب است.  شده  انتخاب  قیمت  نوسانات  مدل  عنوان   Garch (1,1)ترین  به 

 ازار سرمایه تایید شده است. ترین مورد درخصوص نوسانات بمناسب

( USTI(، سرمایه )LGAEXNهای ریسک مالی در بازارهای ارز ) درنتیجه؛ با استفاده از شاخص

، شاخص  6های اصلی به صورت معادله  (، با استفاده از روش ترکیب مولفهCM1و    DBBو بانکی )

 ارائه شده است. 6 نمودارکلی ریسک مالی ساخته شده است که نتیجه در 
FR = 539415/0  * DBB + 000671/0  *  CM1 + 584287 /0  * 

LUSTI + 606332/0 * LGAEXN 
(6)  
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 تحقیق( های منبع: یافته ) 1370-1401 ایران شاخص ریسک مالی روند .6 نمودار

شاخص نهایت؛  )ی  ثباتبیهای  در  ) ثباتبی(،  EUSIاقتصادی  اجتماعی  مالی  USSIی  ریسک  و   )

(FRایجاد شده در مراحل قبلی را با استفاده از روش تحلیل مولفه )  7های اصلی به صورت معادله 

 7  نمودارشود. نتیجه به صورت  ی ارائه میثباتبیترکیب کرده و شاخص واحد تحت عنوان ریسک و  

 باشد. می
USRI = 546157 /0 * LEUSI + 566312 /0 * LUSSI + 617255/0 * 

LFR 
(7)  

 

 ( قیتحق هایافته ی)منبع:  1370-1401 ایران یثباتبیشاخص ریسک و روند  .7 نمودار

 بخش خصوصی  گذاری سرمایهثر بر  ؤ . برآورد عوامل م 5-3

با استفاده از الگوی اقتصاد سنجی    اند، از آنجا که برخی از متغیرها در سطح پایا نشده  در این بخش، 

ARDL  گذاری سرمایههای ساخته شده در مراحل قبلی، عوامل موثر بر  گیری از شاخصو با بهره 

 اند. ارائه شده 1در جدول  گذاریسرمایهمتغیرهای منتخب موثر بر شود. بخش خصوصی برآورد می
 ( قیتحق یهاافته ی)منبع:   بخش خصوصی گذاریسرمایه ثر بر ؤ: متغیرهای م1جدول 
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طبیعی   لگاریتم

سرمایه ثابت ناخالص  

بخش خصوصی  

  –)میلیارد ریال( 

های ثابت  قیمت

1395 

  طبیعی لگاریتم

تسهیلات اعطایی  

ا )میلیارد  بانک

 ریال( 

شاخص  

بی  

ثباتی و 

 ریسک 

تولید  لگاریتم 

-کل به قیمت

های ثابت سال  

1395 -  

 میلیارد ریال 

بودجه امور  لگاریتم 

دفاعی و امنیتی به  

قیمت های ثابت  

  1395سال 

 )میلیارد ریال( 

LPI LFGB USRI LTP LBDF 

م عوامل  معادله  بر  ؤلذا  روش    گذاریسرمایهثر  به  توجه  معادله  ARDLبا  صورت  به    تصریح  8، 

 شوند. های گسترده در الگو وارد میآن متغیرها با وقفه شود که در می

𝐿𝑃𝐼𝑡 = ∑ 𝑎𝑗LPI𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛽1𝑗LFGB𝑡−𝑗

𝑞1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽2𝑗USRI𝑡−𝑗

𝑞2

𝑗=0

 

+ ∑ 𝛽3𝑗LTP𝑡−𝑗

𝑞3

𝑗=0

+ ∑ 𝛽4𝑗LBDF𝑡−𝑗

𝑞4

𝑗=0

+ 𝑣𝑡 

(8)  

 اند. ارائه شده 2بخش خصوصی در جدول  گذاریسرمایهثر بر ؤعوامل ممدت کوتاهنتایج برآورد 
 یهاافتهی)منبع:  ARDLبخش خصوصی در ایران با روش  گذاریسرمایه مدت کوتاه: برآورد 2جدول  

 ( قیتحق

     
 احتمال  Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر     
     
     LPI(-1) 5936/0  1460/0  0658/04  0006/0  

LPI(-2) 4416/0-  1190/0  7100/3-  0013/0  

LFGB 3504/0  1261/0  7780/2  0113/0  

USRI 2385/0-  0581/0  1004/4-  0005/0  

LTP 3042/0  4081/0  7455/0  4642/0  

LBDF 02999/0  0758/0  3953/0  6966/0  

U22 4101/0-  0931/0  4046/4-  0002/0  

C 7176/4  6637/5  8329/0  4142/0  

@TREND 0538/0-  0330/0  6325/1-  1175/0  

     
9663/0 خوبی برازش       0364/2 آماره  دوربین واتسون    

درصد    96شود متغیرهای مستقل همگی بدون وقفه و بیش از  ، مشاهده می2با توجه به جدول       

اند. به  دار و موثر شدهکند. متغیر وابسته با دو وقفه معنیبخش خصوصی را تعیین می گذاریسرمایه



 

 

 

 

 

 
 1403 ، 4، شماره 5 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

24 

غیر از تولید کل و متغیر مربوط به بودجه نظامی )شاخص امنیت سیاسی(، همه متغیرها در سطح  

امنیت سیاسی و تولید کل اثر مدت  کوتاهاند. بدین معناست که در  معنادار شدهمدت  کوتاهبالایی در  

دت بین متغیرهای  ی بلندم حال، قبل از ارائه رابطه بخش خصوصی ندارند.    گذاریسرمایهچندانی بر  

بر   آزمون میگذاریسرمایهموثر  بلندمدت بین متغیرها  رابطه  آماره  ، وجود  آنجا که مقدار  از  شود. 

از مقدار بحرانی جدول در سطح    -2/3 و  بلند مدت  (  کوچک -18/3)    25/0بوده  رابطه  تر است؛ 

 . دهد یمان شنتایج رابطه بلندمدت مدل پژوهش را ن 3شود. جدول یید میأ برآورد ت
)منبع:   ARDLکذاری بخش خصوصی در ایران به روش : برآورد بلند مدت عوامل موثر بر سرمایه3جدول 

 ( قیتحق یهاافته ی

     
 احتمال  Tآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر      
     
     LFGB 4132/0  1555/0  6575/2  0147/0  

USRI 2812/0-  0643/0  3727/4-  0003/0  

LTP 3588/0  4627/0  7754/0  4467/0  

LBDF 0353/0  0881/0  4013/0  6922/0  

@TREND 0635/0-  0388/0  6334/1-  1173/0  

     

و اطمینان حاصل کردن از بدون نقض بودن برآورد،    اعتبارسنجی مدل  هایبعد از انجام آزمون     

در  تسهیلات اعطایی  ی و  ثباتبیشود متغیرهای مربوط به شاخص  مشاهده می  3با توجه به جدول  

قریب   اطمینان  شده  99سطح  معنادار  لذا  درصد  تعیین   توانمیاند.  از  مذکور  متغیر  دو  گفت 

اصلی کننده افزایش یک    گذاریسرمایه  های  با  عبارتی دیگر؛  به  ایران هستند.  در  بخش خصوصی 

از    گذاریسرمایهی،  ثباتبیواحدی در شاخص ریسک و   درصد کاهش    28/0بخش خصوصی بیش 

پرداختی،  پیدا می اعتبار  و  افزایش یک درصدی در تسهیلات  بخش    گذاریسرمایهکند. همچنین 

را   نیزدهدمیافزایش    41/0خصوصی  نتایج  این  همکاران   .  و  بهنامیان  مطالعه  نتیجه  با  مطابق 

الیاس1400) و   )( همکاران  و  می1397پور  بر  باشد.  (  نظامی  بودجه  به  مربوط  متغیر  اثر  اما 

در    گذاریسرمایه پایین  معناداری  دارای  نیز  تولید کل  و  نیست  برخوردار  قبول  قابل  معناداری  از 

کشور به آن نتیجه    33( اما در مطالعه خود برای  2014)  1ویزنیوسکی و پاثانبرآورد پژوهش است.  

اسکویی  بخش خصوصی منفی و معنادار است.    گذاریسرمایهرشیده بودند که اثر مخارج نظامی بر  

ی را نااطمینانی نرخ ارز در مطالعه خود در نظر گرفته بودند برای ثبات بی( نیز که  2013)  2و هاجیلی 

این بدان  دارد.    گذاریسرمایهی اثر منفی بر  ثبات بیکشور به نتیجه مشابه رسیده و دریافتند که    37

 
1 Wisniewski & Pathan 
2 Bahmani-Oskooee & Hajilee 
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امنیت   به عنوان شاخص  پژوهش  این  به بخش نظامی که در  بیشتر  معناست که تخصیص بودجه 

بو گرفته شده  نظر  در  ت نظامی  بر  أ د،  چندانی  ندارد.  گذاریسرمایهثیر  با    بخش خصوصی  بنابراین؛ 

باید گفت   پژوهش  این  نتایج  به  ت  گذاریسرمایهتوجه  بیشتر تحت  ی و  ثباتبیثیر  أ بخش خصوصی 

ی اقتصادی، اجتماعی و مالی  هابخشی در  ثباتبی گیرد. هر چقدر ریسک و  تسهیلات بانکی قرار می

تسهی دیگر  طرفی  از  و  مقولهکمتر  به  یافته  تخصیص  باشد،    گذاریسرمایههای  لات  بیشتر 

 بخش خصوصی بیشتر شده است. گذاریسرمایه

 یریگجهینت .6

در   تشریح شد،  هابخشهمانطور که  قبلی  ریسک ی  دارای  و  امن  ثبات،  با  مطمئن،  نبود محیطی 

در آن جامعه   گذاریسرمایه گذاران اعم از داخلی و خارجی را برای  سرمایه  عواملی برای دفعپایین؛  

دیگر.  کنند ایجاد می شامل  ،  از طرفی  آن  مفهوم گسترده  در  اجتماعی،  جنبه ثبات  اقتصادی،  های 

ی  ثبات بیناهنجاری و    های کلان اقتصادی،ی در شاخصثباتبیعلاوه بر    .شودمیفرهنگی، مالی و ..  

، نبود امنیت  ی مالی( ثبات بی)  ، نوسانات بالا و ریسک در بازارهای مالیی اجتماعی(ثباتبی)  در جامعه

مشابه موارد  و  سیاسی(  سیاسی  شاخص )امنیت  بخصوص  جامعه  در  نااطمینانی  موجب  های  ؛ 

می کردن    لذا   شوند. اقتصادی  کنار  هاثباتیبیدخیل  در  مالی  و  اجتماعی  از  ثباتبیی  اقتصادی  ی 

شود که طی مراحلی شاخص مذکور ساخته و اثر ن نوآوری پژوهش حاضر محسوب می تریبرجسته 

بر   ابتدا  گذاریسرمایهآن  راستا  برآورد شده است. در همین  از ترکیب با    بخش خصوصی  استفاده 

سنجی  شاخص اقتصاد  روش  از  استفاده  با  و  متعدد  کل  PCAهای  شاخص  ریسک  ثباتبی،  و  ی 

عبارتی د به  است.  دارایی ساخته شده  قیمت  ترکیب  با  ابتدا  آن یگر  بر  موثر  عوامل  برآورد  و  ها،  ها 

ادامه  بسفته شاخص   در  ایجاد شده و  ارز، نرخ تورم، قیمت  ازی  به همراه دیگر متغیرها شامل نرخ 

شاخص   بودجه  کسری  شاخص  ثباتبیسکه،  ایجاد  جهت  است.  شده  ساخته  اقتصادی  ی  ثباتبیی 

مالی ابتدا با استفاده از روش اقتصادسنجی آرچ و گارچ نوسانات بازار سهام به عنوان ریسک در بازار 

اند که با ریسک در بازار بانکی  سرمایه و نوسانات نرخ ارز به عنوان ریسک در بازار ارز، تولید شده

شاخص   و  شده  شاخص  بات ثبیترکیب  ایجاد  جهت  ادامه  در  است.  شده  ایجاد  مالی  ی  ثباتبیی 

آسیب  شاخص  از  شامل  اجتماعی  اجتماعی  همچنین  های  طلاق؛  و  اعتیاد  فقر،  شاخص بیکاری، 

های کشف شده )توزیع مواد( و  گردانها، مواد مخدر و روانها، خودکشیناامنی اجتماعی شامل قتل

سرقت  انواع  شدگان  استفدستگیر  کل  ها  شاخص  نهایت  در  است.  شده  به ثبات بیاده  ریسک  و  ی 

و   سیاسی(  امنیت   ( نظامی  بودجه  بانکی،  اعتبارات  و  تسهیلات  جمله  از  کلیدی  متغیرهای  همراه 

 بخش خصوصی برآورد شده است.   گذاریسرمایهها بر تولید کل، اثر آن
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حاضر،        پژوهش  برآورد  نتایج  به  توجه  شاخص  با  به  مربوط  و  ثباتبیمتغیرهای  ریسک  و  ی 

بانکهمچنین   اعطایی  کنندههاتسهیلات  تعیین  از  اصلی  ،  در   گذاریسرمایههای  خصوصی  بخش 

هستند. شاخص  ایران  برآورد  بخش  و    در  ضریب ثباتبیریسک  با  شاخص  این  که  شد  مشاهده  ی 

اقتصادی،  ثباتبی از شاخص    55/0 و  ثباتبی  57/0ی  اجتماعی  تشکیل شده  ثباتبی  62/0ی  مالی  ی 

دیگر   عبارتی  به  حدود ثباتبیاست.  ضریب  با  اقتصادی  بر    15/0  ی  بخش    گذاریسرمایهدرصد 

ی مالی با ضریب بیش  ثباتبیو  16/0ی اجتماعی با ضریب ثباتبیگذارد. همچنین خصوصی تاثیر می

قرار  گذاریسرمایه  17/0از   تاثیر  تحت  را  یک    دهند.می  بخش خصوصی  افزایش  دیگر  عبارت  به 

در شاخص   مالی،  ثبات بیواحدی  را    گذاریسرمایهی  کاهش    17/0بخش خصوصی  .  دهدمیدرصد 

از  ثبات بیشود  مشاهده می اثرگذاری بر  ثباتبیی اجتماعی بیش  اقتصادی در  نقش    گذاریسرمایهی 

می بقیه  ثباتبیکند.  ایفا  از  بیش  مالی  عامل  هاثباتیبی ی  بخش    گذاریسرمایهکننده  تعیینی 

ترین از کم  هاثباتیبیی اقتصادی در مقایسه با دیگر  ثبات بیخصوصی تشخیص داده شده است. لذا  

اهمیت   از  حاکی  که  است  برخوردار  تحلیل  هاثباتیبیاثرگذاری  با  مواجه  در  مالی  و  اجتماعی  ی 

تخصیص بودجه بیشتر    که   گفت  توانمیاز دیگر نتایج پژوهش    بخش خصوصی است.  گذاریسرمایه

ثیر أ به بخش نظامی که در این پژوهش به عنوان شاخص امنیت سیاسی در نظر گرفته شده بود، ت 

انتظار می  گذاریسرمایهچندانی بر   ایران، همانطور که  رفت، در  بخش خصوصی ندارد. بنابراین در 

ی  ثبات بیها و  ی در محیط اقتصادی، ناهنجاریثبات بیی متشکل از  ، نااطمینان گذاریسرمایهمواجه با  

روند   بر  بازارهای مالی است که به طور چشمگیری  اجتماعی و ریسک در   گذاری سرمایهدر حوزه 

 اند.  گذارند و موجب کاهش در آن شدهمی تأثیربخش خصوص 

جامع      نگاهی  مسئله  با  به  اثر  ثباتبیتر  بر  تحلیل  و  پیدا  ی  ضرورت  مهم  این  سیستمی،  تفکر 

ی در متغیرهای  ثبات بی، اهتمام گذاشتن فقط به گذاریسرمایهکند که در خصوص عوامل موثر بر می

ن به سطح مطلوب کاهش دهدتوانمیاقتصادی  را  نااطمینانی  بسا    د  مالی  ثباتبیچه  و  اجتماعی  ی 

بایستی جامعه از همه  لذا؛ کنندی اقتصادی اهمیت پیدا میثباتبیهمانطور که مشاهده شد، بیش از 

مهار   در  در  ثباتبی جوانب  کشور  مدیران  بنابراین،  گیرد.  قرار  توجه  مورد  مختلف  هابخش ی  ی 

کاهش    هابخشدر این    یثبات بیهایی کنند که  الخصوص اقتصادی و اجتماعی، اقدام به سیاستعلی

ایجاد    گذاریسرمایههای اقتصادی بخصوص  پیدا کند تا محیطی امن و با اطمینان بالا برای فعالیت

 شود.
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