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 چکیده

در    یو فعالان اقتصنناد  گذارانهیجذب سرما  ۀدیزمتوجه  در  قابل  یهالیو پتانس  هاتیبا وجود ظرف رانیکشور ا

  یاقتصنناد  ۀشنناه  فاصننل  دنن هیدر آ ابنن یادامه  تیوضع نیچه اداشته و چدان یعملکرد متفاوت  ریاخ یهادهه

  یمطالعه درص د است پس از بررس  نیا   مدظور  نیهمبه  ؛مباشییم افتهیتوسعه  یکشورها  ریبا سا  شتریهرچه ب

و کارآمنن      ینن بننا اسننتفاده از رو  ج   ران ینن در اقتصنناد ا یخصوصنن  یگذارهیاثرگذار بر سرما یعوامل اقتصاد

واکنندش   ۀنحننو قینن دق ییمدظور شداسابه یگذارهیبر سرمامؤثر عوامل  یدیبشی  اق ام به پDMA عدوانتحت

  یطنن    اسننتمننؤثر    یگذارهیبر سرما  شودیفرض م یکیازنظر تئور که ییرهایدر متغ راتییبه تغ یگذارهیسرما

  اینن ) رینن از زمننان کنن ام متغ یگردد که در هننر معطعنن  نییقرار ده  و تع یابیمورد ارز 1380-1397 یهاسال

  هننایهیراسننتا بتننوان توصنن نیبوده است تا در ا یبخش خصوص یگذارهیبر سرما یرگذارتریثأ( عامل ترهایمتغ

ارائه دهنن .   یخصوص یگذارهیسرما شیسمت افزابه یاقتصاد یرهایمتغ تیمدظور ه ابه را یمداسب یاستیس

  97و    96  یهاتننا سننال  1388از سننال    یدگیحجم نعنن   ریتورم و متغ  ریاز آن است که حضور متغ یحاک جینتا

  رینن بع  بننالا اسننت  متغبه  1389مخار  دولت از سال    ریها است و احتمال حضور متغسال ریبالاتر از سا اریبس

نمننودن    یحضور دارد  با واقع  یگذارهیسرما  یدیبشیها با احتمال بالا در پدر اغلب سال یناخالص داخل  یتول

  رینن احتمال حضور متغ  شود یملاحظه م یشترینرخ ارز با احتمال ب ریحضور متغ 97-92 یهانرخ ارز در سال
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مورد   هایسال در وکارکسب یفضا ریحضور متغ حتمالا باش  یبع  بالاتر مبه 1390از سال  یبانک لاتیتسه

 .باش یکم م  اریبس  یبررس

در طننول   رینن متغ یپارامترها هایم ل ا یپو یرگینیانگیم ل م  یبخش خصوص یگذارهیسرما :هاکلیدواژه

 .رهایمتغ  یدبیشیزمان  پ

 .JEL  :J23 ،E27، E24  بندی طبقه 

 

 مقدمه. 1

 گیریاندازه و تعیین معیار ترینمهم و است کشوری هر اقتصادی آرمان ترینعمده پایدار ۀتوسع و رشد
 لذا، ؛است گذاریسرمایه  میزان تولید، اصلی محرک و داخلی ناخالص تولید رشد اقتصادی، رشد

 درنهایت،  و اندازپس  به  را اقتصادی عوامل  که  را  شرایطی انددانسته فرض برخود  همواره اقتصاددانان
 قوی، و فرسلیمی) دهند قرار بررسی مورد مکانی و زمان هر در دهدمی سوق گذاریسرمایه  انجام به

1382). 
گذرد که توسعه به مثابه یک هدف استراتژیک در دستور کار اغلب  اندکی بیش از نیم قرن می

ها به آن ۀهای اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جوامع، همتفاوتدلیل ها قرار گرفته است. اما بهدولت
منظر، کشورها را به دو گروه  طوری که از اینبه ؛اندیک حد از مواهب توسعه برخوردار نبوده 

زمان با اغلب کشورهای جهان، با  کنند. ایران که همبندی مییافته و درحال توسعه تقسیمتوسعه
کشورهای درحال  ۀمدت توسعه گام در مسیر برداشته، هنوز در زمریانهای متدوین و اجرای برنامه

شرقی که توسعه قرار دارد و این درحالی است که برخی از جوامع، همچون کشورهای آسیای جنوب
های توسعه در مراتب مراتب کمتر از ایران بوده، ازمنظر شاخصها به ریزی توسعه در آنقدمت برنامه 
گذاری (. ایران کشوری است که در دو قرن اخیر از کمبود سرمایه1389)نوبخت،  نداگرفتهبهتری قرار 

قبول اقتصادی، به مثابه جزء لاینفک توسعه، همواره در و تولید رنج برده و دستیابی به نرخ رشد قابل
شتر و  رشد اقتصادی، تولید بی ۀهای عمرانی کشور قرار داشته است. لازمبرنامه  ۀصدر اهداف کلی

گاه به حد  دهد این نسبت هیچدر ایران نشان می I/GDPنسبت  ۀتر است. مقایس گذاری افزونسرمایه
 (.1387زاده بحرینی، )حسینی قبولی نرسیده استقابل
ثیرات مثبت أگذاری بخش خصوصی همواره تشده سرمایهها و تحقیقات انجاماساس بررسیبر

گذاری دولتی بتواند بسترهای  چه سرمایهدولتی داشته و چنان گذاری بخشبیشتری نسبت به سرمایه 
گذاران بخش خصوصی فراهم نماید شاهد رشد سریع اقتصاد خواهیم بود. لازم را برای سرمایه

تواند بخش تولید را تحرک ببخشد و با افزایش تولید، موجب رشد  می گذاری بخش خصوصیسرمایه
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یکی از علل اصلی  ،اقتصادی شود. فقدان سرمایه ۀتجارت، بهبود سطح زندگی مردم و رشد و توسع 
که بر آن هلاونیافتگی شناخته شده است و ع گرفتار آمدن بسیاری از کشورها در دور باطل فقر و توسعه

بعد به فقر   ۀ در مرحل شود وماندگی سطح تولید مالی میدنبال دارد، موجب عقببیکاری گسترده را به 
حل اصلی فائق آمدن بر مشکل کمبود  اقتصادی، راه  ۀانجامد. در مباحث مربوط به توسعاقتصادی می

های کشورهای درحال توسعه از سرمایه ۀنیافتگی، استفاد سرمایه و خروج از دور باطل فقر و توسعه
 .(1388)رفیعی،  یافته عنوان شده استشده در کشورهای توسعه انباشته

تدریج شرایط گذاران دولتی، بانکی و بخش خصوصی، بهبینی برای سیاستاهمیت روزافزون پیش
های زمانی ها که نوعاً به سریسازی فراهم نمود. یکی از این دیدگاههای جدیدی برای مدلو دیدگاه 

شود.  خودشان گذاشته می ۀ بینی متغیرهای اقتصادی بیش از هر چیز به عهدپیش  ۀموسوم است، وظیف
  ۀ گیری کلیاطلاعات مربوط به آن است، عامل اصلی شکل ۀاز آنجا که یک متغیر اقتصادی حاوی کلی

ترین منبع برای توضیح تغییرات شود، قوی گیری آن میها و ارتباطاتی است که منجر به شکلکنش
تعیین   ۀهای زمانی این است که اجازهای سریمدل ۀشود. ضعف عمدوب میخود آن متغیر محس

گذاری، قابلیت دهند و بنابراین برای سیاستسهم نسبی سایر عوامل در تغییرات متغیر موردنظر را نمی
مانند مدل  ،های زمانی چند متغیرههای سریکمتری دارند. این ضعف تاحدودی با ارائه مدل ۀاستفاد

اما این روش نیز  ،( معرفی گردید، مرتفع شده است1980) 2که توسط سیمز 1سیون برداریگرراتو
-ترین نقص آن این بود که هرگاه تعداد متغیرها افزایش میهای زیادی بود و بزرگدارای محدودیت

های جدیدی یافت. همین محدودیت باعث شد مدلشدت کاهش میها بهیافت توان محاسباتی آن
های گذشته برای  ترین مشکلاتی که مدل( از مهم2008) 3ند. براساس نظر ستاک و واتسونظهور کن

 بینی درستی را در طول زمان ارائه دهند و بعضاً توانستند پیشبینی داشتند این بود که نمیپیش
بعضی از خوبی ارائه دهند و بینی را در دوران رکود به توانستند پیشهایی میمشاهده شده بود که مدل

بینی را در دوران رونق بهتر ارائه دهند و این باعث شده بود که یک مدل نتواند تعریف ها پیشمدل
های مناسبی را بینیکه بتواند در تمامی مقاطع زمانی پیشطوریبه ؛شود که این مشکل را حل کند

های و مدل 4VPTهای پارامترهای متغیر در طول زمان مدلامر باعث ظهور ارائه دهد. همین
)با تعداد متغیرهای زیاد(  6های عظیمتوانسنتد مدلشد که می 5MCMCمارکوف  ۀکارلو زنجیرمونته 

 بینی کنند.را در طول زمان پیش

 
1. Vector Autoregressive 
2. Simez 
3. Stoch and Watson 
4. Time Varying Parameters 
5. Monte Carlo Markov Chain 
6. Huge Models 



 ن رایدر ا یبخش خصوص یگذاره یسرما کیدامید یدیبش یپبهدامیان و همکاران:                               

 

150 

150 

 

 

های گذاری بخش خصوصی ایران با استفاده از روش بینی سرمایهپیش ،هدف کلی این مطالعه
TVP  1  گیری پویاو مدل میانگینDMA  های گذشته بسیار توانمندتر شود از روش که فرض میاست

های بزرگ با تعداد متغیرهای فراوان را در یک مدل دینامیک و  بوده و این قابلیت را دارد که مدل
مدل را   2mه نماید که در آن در هر مقطع زمانی ئبینی نماید و فرآیندی را ارازمان پیش طور همبه

های قبلی نظیر تورش کدام از مشکلات مدلمتغیرهاست و هیچتعداد  mتخمین بزند که در آن 
و دهد تر و قابل اعتمادتری را ارائه میخطی بین متغیرها را نداشته باشد و نتایج مستدلتصریح و هم
واکنش تقاضای  ۀمنظور شناسایی دقیق نحوگذاری بخش خصوصی بهبینی سرمایهاقدام به پیش

های سیاستی راستا بتوان توصیهنماید تا در اینمتغیرهای موجود در مدل میکار به تغییرات در نیروی
در این مطالعه از  سمت کاهش بیکاری ارائه دهد.منظور هدایت متغیرهای اقتصادی بهمناسبی را به

 سری زمانی بانک مرکزی برای ایران استفاده شده است. 1397تا  1380های های فصلی سالداده 
گذاری بخش خصوصی با استفاده از  یر مطالعات متعددی درمورد برآورد سرمایههای اخدر دهه

گرفته  سنجی صورت گرفته است که بعضاً مطالعاتی هم در داخل کشور صورت  های رایج اقتصادروش 

آهنگری  (،1381) خدامردی و هژبر کیانی :توان به مطالعات انجام شده توسطمیان میاست که در این
(، 1389هادیان و وهام ) ،(1381کشاورزیان )(، 1393اسفندیاری و صمیمی ) (،1387و سعادتمهر )

  ( اشاره نمود.1396) همکاران( و سهیلی و 1391پژویان و خسروی )
 کلان اقتصاد در محاسباتی ازنظر  مشکل اما مهم موضوعات از یکی ،گذاریسرمایه بینیپیش

 اغلب است. شده انجام زمینه این در زیادی مطالعات و اندشده پیشنهاد متفاوت زیادی هایروش  است.

 کسب نیز را هاییموفقیت بعضاً که است بوده رگرسیون در رایج هایروش  ۀپای بر گذشته مطالعات

 هایداده  براساس  مطالعه این در است. متفاوت شده ذکر هایبا روش  مطالعه این  اند. جزئیاتکرده

 استفاده مورد TVP-DMA و TVP-DMA هایمدل که شودمی بینیپیش گذاریسرمایه فصلی

 مدل یک دهد،می را زمان طول در تغییر ۀاجاز ضرایب به کهاین برعلاوه مدل این گیرند.می قرار

 دارای مدل که دهدمی نتایج نشان داده است؛ ارائ زمان طول در را کامل و عیب بدون بینیپیش

 . دارد هامدل دیگر به نسبت زیادی هایمزیت و هابرتری

بینی مقادیر  های متنوع اقتصادسنجی سعی در تبیین وضع موجود، پیشاقتصاددانان با استفاده از روش  
ها که نوعاً  اقتصادی دارند. این مدلهای مشیها و خطآتی متغیرهای وابسته و همچنین ارائه سیاست

شوند، اگرچه قادر به تبیین نسبی وضع موجود بوده و ازلحاظ تحلیلی نامیده می «های ساختاریمدل»
 ۀولی متأسفانه در زمین ،اندگذاری اقتصادی مورداستفاده قرار گرفتهعنوان ابزار مناسبی برای سیاستبه

اند. اما با افزایش توان  چندان موفقی از خود برجای نگذاشته ۀپیش سابق ۀبینی تا حدود یک دهپیش

 
1. Dynamic Model Averaging 

http://ijer.atu.ac.ir/?_action=article&au=88395&_au=%DA%A9%D8%A7%D9%85%D8%A8%DB%8C%D8%B2++%D9%87%DA%98%D8%A8%D8%B1+%DA%A9%DB%8C%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ijer.atu.ac.ir/?_action=article&au=88395&_au=%DA%A9%D8%A7%D9%85%D8%A8%DB%8C%D8%B2++%D9%87%DA%98%D8%A8%D8%B1+%DA%A9%DB%8C%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ijer.atu.ac.ir/?_action=article&au=88395&_au=%DA%A9%D8%A7%D9%85%D8%A8%DB%8C%D8%B2++%D9%87%DA%98%D8%A8%D8%B1+%DA%A9%DB%8C%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ijer.atu.ac.ir/?_action=article&au=88411&_au=%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D8%B1%D8%AF%DB%8C
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های این های ساختاری بسیاری از نارساییحضور تعداد بیشتر از متغیرها در مدل ۀاجازمحاسباتی و  
های اقتصادسنجی مطرح گردند  عنوان یکی از توانمندترین روشاند بهها مرتفع گشته و توانستهمدل

مبین وابستگی یک متغیر وابسته به   ،بینی(. این نوع پیش2011، 1و کویبیلیس؛ کوپ 1380)مشیری، 
  TVP ۀهای ساختاری و با استفاده از روش پایباشد. در قالب مدلیک یا چند متغیر مستقل می 

( برای 2015) 2توان به مطالعات آیالمللی انجام شده است که میمطالعات متعددی در سطح بین
  و  ارز نرخ کالا، بهره،  نرخ اسمی، تجارت، ۀچرخ) جهانی عامل  طلا با بررسی شش قیمت بینیپیش
 هایمدل  از( DMS) پویا مدل انتخاب و( DMA) گیری پویااد که مدل میانگیننشاند (سهام قیمت
است، گوپتا  بهتر( DMS( و )BMA) بیزی میانگین مدل همچنین و( تصادفی رویپیاده :مانند) خطی

  اقتصاد نقش: پویا مدل  میانگین از استفاده چین با ارزی ذخایر بینی( برای پیش2014) 3همکاران و
بینی روند ( برای پیش2020) 4همکاراناقتصادی، هوبر و  اطمینان عدم و مالی استرس  کلان،

های تجاری بینی سیکلپیش( برای 2020) 5هید و سانگشوف گیری ویروس کرونا،گسترش همه
بینی متغیرهای مالی کلان اقتصادی ایالات متحده، ( برای پیش 2019) 6همکاران آدریان و امریکا،
( برای 2011) 7بینی رشد اقتصادی انگلستان، کوپ و کوروبیلیس( برای پیش2020)همکاران کوپ و 

کننده ازنظر بینیترین مدل پیش مطرح نمودن به با انگلستان اقتصادی متغیرهای کلان بینیپیش
ازطریق مدل   مدل قطعیت عدم تحت آنلاین بینی( برای پیش2010) 8ماهیت و زمان. رافتری و کیمی

بینی ( برای پیش2011) 9همکاراناسفنجی، گارات و  سرد نورد آسیاب از استفاده: پویا گیریمیانگین
بینی تورم با ارائه مدلی براساس ( برای پیش2011) 10مازومدر، TVPتورم با استفاده از روش 

( با استفاده از  2012) 12بناتی، 11«هزینه  ۀ فیلیپس پای»روش جدیدی را تحت عنوان  ۀپارامترهای هزین

SUAR14 ،-TVPهای ( با استفاده از روش 2012) 13رانهمکا، ناکاجیما و BVAR-TVPروش 

VAR ،MCMC ( با استفاده از روش 2013) 15و والکارسلSVAR-TVP  اشاره نمود. جیوردانی و
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( به 2010) 3، تورتورا2RTVPبینی نرخ ارز در کشور سوئد با استفاده از روش ( به پیش2010) 1ویلانی
 پرداخته است. متوسط بیزی ساختاری مدلثباتی بی: ارز نرخ بینیپیش

 کدام سیاست یابد؟ می کاهش فسیلی هایسوخت ذخایر زمانی ( به بررسی چه2009) 4شافی و توفال 
، با  TVPبینی تورم با استفاده از روش ( برای پیش2009) 5انرژی می تواند کارآمد باشد، هورواچ

بینی تورم در اقتصاد امریکا، کاپورال کونتی ( برای پیش2009) 6سینگ، لانTVPاستفاده از روش 

بینی ارتباط تورم و نااطمینانی تورم، برای پیش GARCH-TV( با استفاده از روش 2009) 7نیکاس
( 2008) 9رایت ،TVPبینی بازده سهام با استفاده از روش ( برای پیش2009) 8کیزیس و پردزیوچ 

TVP-( با استفاده از روش 2008) 10رانهمکابیزی، کوپ و  مدل ارز نرخ و میانگین بینیبرای پیش

SVAR بینی نرخ ارز بریتانیا از روش منظور پیش( به2006) 11بینی تورم، دوانبرای پیش
12TVP-BVAR( با استفاده از روش 2006) 13، موراناVECM-TVP14 تورم، بینی برای پیش

 16کامبر و هاکس ، TVP-BVARبینی نرخ ارز بریتانیا با استفاده از روش ( برای پیش2006) 15دوان
( 2005) 17 رانهمکاو  بینی نرخ تورم و رشد اقتصادی در ایالات متحده، سارجنت( برای پیش2005)

( در 2005) 19استسینگ، 18BFMA-TVP بینی تورم برای انگلستان با استفاده از روش به پیش
بینی به بررسی عوامل مؤثر بر تولید ملی  برای پیش TVPای در کشور هند با استفاده از روش مطالعه

روش  بینی تورم با استفاده از( برای پیش2004) 20گذاری و تورم پرداخته، پریمیسریو سرمایه

( 2003) 21داتا، SVAR-TVPپارامترهای متغیر در طول زمان با رویکرد اتورگرسیو برداری ساختاری 
 .TVPبا استفاده از مدل  OECDدر کشورهای عضو  GDP بینیبرای پیش
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 تحقیقمدل و روش  ارائه. 2 
است، های علوم محقق شده های شگرفی که در تمامی عرصههای اخیر از پیشرفتدر سال

سنجی وارد  توان مشاهده کرد که ادبیات اقتصادروشنی میاند و بهبهره نبودهدانان نیز بیاقتصادسنجی
جدیدی از تکامل خود شده است. امروزه جهش توان محاسباتی کامپیوترها، برخورداری  ۀمرحل

 های پیچیده را هموار نموده است.مدل ۀاقتصاددانان از محاسبه
روز ی در اقتصاد همانند دیگر علوم دارای روندی تکاملی بوده است و روزبهبینهای پیشروش 

های جدید ترین دلایل موفقیت مدل اند. یکی از اصلیهای کارآمدتر و توانمندتر بروز کردهروش 
های محاسباتی بود. با این تفاسیر این مطالعه قصد دارد با استفاده از روش برطرف شدن محدودیت

گذاری بخش خصوصی در ها توانمندتر است، سرمایهشود از دیگر روش که ادعا می TVPتوانمند 
یافته که شامل  اساس در این مطالعه از یک تابع تقاصای تعمیمبینی نماید. بر این ایران را پیش

گذاری بخش خصوصی و تعدادی دیگر از متغیرهای اقتصادی هستند که ازنظر تئوریکی فرض سرمایه
گذاری سرمایه ۀشود و ساختار کلی معادلدارند، ارائه میتأثیر گذاری بخش خصوصی سرمایهشود بر می

 صورت زیر است:یافته بهبخش خصوصی تعمیم
yt = ∅ + xt−1β + ∑ γj

p
j=1 yt−j + ϵt                                                         (1)                            

lnصورت گذاری بخش خصوصی است و به نرخ سرمایه  ytکه در آن  (
𝑦𝑡

𝑦𝑡−1
شود  می ۀمحاسب (

ها است. با این تفاسیر در زنبرداری از تخمین xtگذاری بخش خصوصی بوده و سرمایه ytکه در آن 
شامل متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تسهیلات  xtبردار  ۀاین مطالع

کشاورزی، صنعت، خدمات، گردشگری، ساختمان و مسکن، مخارج دولت،  هایاعطایی به بخش
باشد. روش گردآوری اطلاعات ( میdoing businessنقدینگی، شاخص فضای کسب و کار )

باشد. در این مطالعه از آماری می ۀهای متفرقها مرکز آمار ایران و گزارش ای و مأخذ دادهکتابخانه
شود. اما چون هرچه تعداد مشاهدات گذاری استفاده میمربوط به سرمایههای کلان اقتصاد ایران داده

   شود.های سری زمانی فصلی استفاده میبیشتر باشد این روش توانمندتر است، از داده
 توانمی آن از استفاده با کهاست TVP  هایمدل رویکردهای از یکی پویا گیریمیانگین مدل

 از روش  این در نمود. محاسبه را کنندهبینیپیش مدل  بهترین در متغیر هر احتمال حضور میانگین

 براساس  t زمان در متغیر یک بینیپیش تردقیق بیان به .شودمی استفاده کالمن تئوریک فیلتر مبانی

ها مدل بین در هابینیپیش گیریمیانگین و بوده محاسبه حضور احتمال شامل میانگین ،t-lت اطلاعا
 (.2011د )کوپ، نمایمی مفهوم را پویا گیریمیانگین و مدل است احتمال این براساس 
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نظر  های این مدل اشاره ضروری بهمنظور معرفی برتریها و به در راستای استفاده از این روش 
توان عنوان نمونه میبه  ؛توانند در طول زمان تغییر کنندمی 1هازنکه ضرایب تخمینرسد. اول اینمی

کند و براساس ضرایب گذاری بخش خصوصی در طول زمان تغییر می گفت که شیب منحنی سرمایه 
بر آن در  تر علاوهطور گستردهدهد، تغییر خواهند کرد. به ها که تغییرات شیب را نشان می تخمین آن

های های ساختاری و تغییرات سیکلی در سریتغییرات شرایط، شکست اقتصاد کلان همواره به علت
های متداول توانایی کافی برای که مدل(. دوم این2008زمانی مشاهده شده است )استاک و واتسون، 

ها را ی پارامترها در این شرایط را نداشتند و بهتر است مدلی ساخته شود که بتواند این واقعیتمحاسبه
 ۀ( در مطالع2011) 2رانهمکاتوانند زیاد باشند. گروین و ها میزنتعداد متغیرها و تخمین بازتاب دهد.

( تعداد 1999)استاک و واتسون،  3های فاکتورزن استفاده کردند و حتی در مدلتخمین 10خود از 
 4حجیمهای بزرگ و ها نیز هست. افزایش زیادی تعداد متغیرها باعث خلق مدلمتغیرها بیش از این

مدل را تخمین بزند. در این شرایط   2mزن وجود داشته باشند، محقق باید تخمین mشوند. هرگاه می
(، 2021) هوبر ۀمطالع :مانند ؛کننداستفاده می 5بیزی TVPهای در اکثر مطالعات، محققین از مدل

های مربوط  مدل  ،بر اینعلاوه(. 2019) 6همکاران(، برایو و 2020) (، آدریان2020) رانهمکاکوپ و 
تا  1970بینی کند از شوند. مدلی که بتواند یک متغیر را پیشبینی در طول زمان دچار تغییر میبه پیش

حال تغییر کرده است یا ممکن است بعضی از متغیرها در حالت رکود بهتر تخمین بزنند و بعضی از به
( به این نتیجه رسیدند در 2011) 7همکارانارات و (. گ2008ها در حالت رونق )استاک و واتسون آن

ها( روش دیگری بهتر هر مقطعی ممکن است یک مدل بهتر عمل کند و در بعضی از مراحل )دوره
دادند که چگونه ( نشان2005) 8دیگر برای بازار سهام پسران و تیمرمن  ۀعمل نماید. در یک مطالع

زمینه انجام شده است که  کنند. مطالعات متعددی در اینمیهای تخمین در طول زمان تغییر مدل
متغیر در مدل   mهرگاه  ،اوصافمناسب بودن هر مدل را در یک مقطع زمانی نشان داده است. با این 

2mمقطع زمانی،  tحضور داشته باشند و در  × t   مدل تخمینی وجود خواهد داشت. در این شرایط
های درست و کاملی را ارائه نخواهند داد )کوپ و کوروبیلیس، های اقتصادسنجی متداول تخمینمدل
بزند، هدف این مطالعه زمان تخمینطور همها را به (. استفاده از مدلی که بتواند این تعداد از مدل2011

-( می2010) 1رانهمکا پیشنهادی رافتری و DMA-TVP 9 گیریاست که از مدل پویای میانگین 
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را نیز پیشنهاد کردند که هر دو در    2SDMانتخابی ها مدل پویایآن ،DMA روش شود. به موازات  
 دهند. ای از زمان برآورد را ارائه میهرلحظه

-های فضابا استفاده از روش  TVPبینی توسط روش پیش ۀشده در زمیناغلب مطالعات انجام
صورت زیر  ها به شود. شکل استاندارد این مدل تخمین انجام می 4الخصوص فیلتر کالمنعلی  3حالت
 است:

yt = ztθt + ϵt                                                                                         (2)  

θt = θt−1 + μt                                                                                        (3)   

ztگذاری بخش خصوصی است و سرمایه  ytکه در این مطالعه  = [1, xt−1, yt−1, ⋯ , yt−p]  

mیک بردار  × θtگذاری بخش خصوصی و سرمایه ۀها، عرض از مبدأ و وقفزناز تخمین 1 =

[φt−1, βt−1, γt−1, ⋯ , γt−p]  یک بردارm × ,εt~N (0از ضرایب )حالات( است و  1 Ht)  و
μt~ (0, Qt)   . 

تواند زمان می ترین آن این است که در هرلحظهاین مدل دارای مزایای زیادی است که عمده
هایی بودند که این محدودیت )عدم همان مقطع را تخمین و ارائه دهد. البته مدل 5بهترین مدل 

زیاد بزرگ  ztها این بود که هرگاه  مقطع زمانی( را نداشتند؛ اما عیب آن شناسایی مدل مناسب در یک
شدت دهندگی مدل به ها چندان قابل اعتماد نخواهند بود و قدرت برازش و توضیحشد، تخمینمی

براساس   tبینی یک متغیر در زمان پیش ،تر(. به بیان دقیق2011یافت )کوپ و کوروبیلیس، کاهش می
Pr(Ltشامل محاسبه  ،t-1اطلاعات  = k|yt−1)  ها ها در بین مدل بینیگیری پیشبوده و میانگین

شامل   DMSکه درحالی ؛نمایدگیری پویا را مفهوم میبراساس این احتمال است و مدل میانگین
Pr(Lt انتخاب یک مدل با بیشترین احتمال = k|yt−1) بینی این مدل با این حداکثر و پیش

طی  روپیش  ی شناخت ماهیت و منبع این مسائل، در یک تحقیق باید مراحل احتمال خواهد بود. برا
به مدل در یک زمان حقیقی مشخص شود. یک راه  6نگرهاورود و خروج پیش ۀاول باید نحو ؛شود

pijاست که عناصر آن  P 7ساده برای این عمل استفاده از ماتریس انتقالی = Pr(Lt =

i|Lt−j = j)  باشند و میi, j = 1,2, ⋯ , K ( در زنجیر1989که قبلاً توسط همیلتون )مارکف در  ۀ
 (. 2010را مورد استفاده قرار داده است )رافتری، آن 8قالب استنتاج بیزی
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اما به علت بزرگ بودن ماتریس   ،استنتاج بیزی به مثابه یک مدل به صورت تئوریکی آسان است
P شود در مدلی که یی آن تقریباً غیرممکن است. ملاحظه ممحاسبهm بالقوه   ۀبینی کنندمتغیر پیش

گذاری بخش مناسبی برای سرمایه ۀکنندبینیتوانند متغیر پیشبینی وجود دارند؛ هرکدام میبرای پیش
Kیک ماتریس  Pخصوصی باشند یا نباشند. در این حالت  × K  خواهد بود کهK = 2m اگر .m  

خیلی زیاد خواهند بود و محاسبات به کندی و به سختی  Pخیلی کوچک نباشد، تعداد پارامترهای 
تواند واقعاً سخت و تقریباً می  1ADMبنابراین با یک رویکرد کاملًا بیزی به  ؛پذیردصورت می

. این  شود( استفاده می2010) همکارانغیرممکن باشد. در این مطالعه از روش پیشنهادی رافتری و 
حالت با استفاده از فیلتر کالمن امکان افزایش  -های فضا روش یک مزیت بزرگ دارد که در روش 

  کند. بینی را فراهم میدقت پیش
ها را  خواهد بود که آن  λو  α( شامل دو پارامتر 2010ارائه شده توسط رافتری ) DMSروش 

درنظر گرفتند که   %99( مقدار آن را 2010) همکارانو نامند. رافتری می  2«فاکتورهای فراموش شده»
بینی براساس اطلاعات آخرین دوره صورت ، پیش%80سال اخیر  5 برای اطلاعات آماری فصلی 

باشد. بر  بینی براساس مشاهدات آخرین دوره میپیش  %35باشد تنها  %95دارای مقدار  λگیرد. اگر می
   شود. درنظر گرفته می %99تا  95بین  λ ۀبسیار پراهمیت است که در این مطالع λاساس انتخاب این
بخش اول این مطالعه ارائه نتایج براساس  ؛شودکار تجربی این مطالعه به دو بخش تقسیم می 
کند یر بخش وقایعی نشان داده خواهد که مشخص میاست و در همین ز DMSو  DMAهای روش 

تر هستند و بهتر گذاری بخش خصوصی مناسببینی سرمایهکه کدامیک از متغیرها برای پیش
 گذاری بخش خصوصی در طول زمان را تفسیر نماید.تواند تغییرات سرمایهمی

های گر روش نسبت به دی DMSو  DMAهای دومین بخش به بررسی عملکرد و کارایی روش 
ها و نتایج  گذاری بخش خصوصی اختصاص دارد. همچنین حساسیت مدل بینی سرمایهپیش
یکی دیگر  ،به عبارت دیگر ؛نمایدها را نسبت به انتخاب فاکتورهای فراموش شده بررسی میبینیپیش

گیرند. بینی مورد استفاده قرار میهایی است که برای پیشعملکرد روش  ۀمقایس ،از اهداف این تحقیق
و میانگین مطلق  ( MSFE) 3بینیدر این مطالعه از دو شاخص استاندارد مجموع مربعات خطای پیش

 شکل زیر هستند.شود که به استفاده می( FEAM) 4بینیخطای پیش

MSFE =
∑ [yτ−E (yτ|Dataτ−h) ]2T

τ=τ0

T−τ0+1
                                                                      (4)         

MAFE =
∑ [yτ−E (yτ|Dataτ−h) ]2T

τ=τ0+1

T−τ0+1
                                                                  (5 )  

 
1. Full Bayesian Approach DMA 
2. Forgetting Factors 
3. Mean Squared Forcast Error. 
4. Mean Absolute Forcast Error. 
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τ ۀدست آمده از دورهاطلاعات ب Dataτ−hکه در آن   − h  هستند کهh  همان افق زمانی
 است.  yτ 1ایبینی نقطهنیز پیش  E (yτ|Dataτ−h)باشد و بینی میپیش
 

 گذاری بخش خصوصی  بینی سرمایهپیش. 3

بینی خواهد شد، در گذاری بخش خصوصی پیشها سرمایهمتغیرهایی که براساس آن ،در این مطالعه
ساله باشد،  hگذاری بخش خصوصی در افق سرمایهبینی شوند. اگر پیشهای زمانی استفاده میافق

)lnصورت گذاری بخش خصوصی بهسرمایه
yt

yt−1
⁄ دارای  hمفهوم دارد و در این مطالعه  (

کند، مقدار یک را اختیار می hمدت که ( است. در افق کوتاه1 های یک و دو )براساس جدولافق

)ln صورتگذاری بخش خصوصی بهسرمایه
yt

yt−1
⁄  براساس اطلاعات فصلی خواهد بود.و  (

توانند متغیر بینی وجود دارند؛ هرکدام میبالقوه برای پیش ۀکنندبینیمتغیر پیش mدر مدلی که 
یک   pگذاری بخش خصوصی باشند یا نباشند. در این حالت مناسبی برای سرمایه ۀکنندبینیپیش

Kماتریس  × K  خواهد بود کهK = 2m 256ای از زمان مطالعه در هرلحظهدر این  ،اساس . بر این 
مدل  17408 های زمانیهای برآورد شده در هر یک از افقشود و تعداد کل مدلمدل برآورد می

است که در هر مقطع زمانی چه مدلی با  پرسشدادن به این این تفاسیر برای پاسخ ۀباشد. هممی
 بینی نماید؟ گذاری بخش خصوصی را بهتر پیشتواند سرمایهیک از متغیرها میحضور کدام
خواهد بود و   λو  α( شامل دو پارامتر 2010) همکاران و ارائه شده توسط رافتری DMAروش 
شدت تدریجی بودن تغییرات  ۀهنددنشان λگیرند. مقدار ها را نزدیک به یک درنظر میمعمولًا آن
بینی آخرین باشند، عملکرد پیش 95/0برابر  λو  αهرگاه دو پارامتر  ،اساس باشد. بر اینمتغیرها می

 خواهد بود. %80اخیر وزنی معادل  ۀدوره براساس اطلاعات پنج دور
اول باید  ؛طی شود روپیش  برای شناخت ماهیت و منبع این مسائل، در یک تحقیق باید مراحل 

ورود و خروج متغیرها به مدل در یک زمان حقیقی مشخص شود. یک راه ساده برای این عمل  ۀنحو
ل حضور توان احتمااست. با این تفاسیر و با اتکاء به ماتریس انتقالی می p استفاده از ماتریس انتقالی

نگر در هر مقطع زمانی را محاسبه نمود. درواقع مقادیر ماتریس انتقالی  عنوان یک پیشهر متغیر به 
های نماید. در ادامه احتمال حضور هر یک از متغیرها در مدلورود و خروج متغیرها را مشخص می
 شود.برآوردی در هر مقطعی از زمان ارائه می

سری زمانی بانک مرکزی استفاده شده  1397تا  1380های ی سالهای فصلاز داده در این مطالعه
، برای هر 1استفاده شده است. جدول  DMS-TVPو  DMA-TVPمنظور تخمین مدل است، به

 درنظر گرفته شده است. 2متغیر نمادی جهت استفاده در جدول 

 
1. Point Forcast. 
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 هامتغیرهای مستقل مدل و نماد آن . 1جدول 

 نماد متغیر  نام متغیر
 c  ثابت ۀجمل

 Va1  نرخ ارز
 Va2  تولید ناخالص داخلی

 Va3  مخارج دولت
 Va4  نرخ بهره
 Va5  نقدینگی
 Va6  تورم

 Va7  تسهیلات بانکی
doing business  Va8 

 
نتایج حاصل از  ،2پس از انجام تخمین مدل با یک وقفه از متغیرهای مستقل مدل، در جدول 

مدل تخمین  28)از بین  1که امکان انتخاب بهترین مدل  )DMS(تخمین مدل پویای انتخابی 
متغیر مستقل مدل  8ها یا حالاتی است که مختلف در هر مقطع زمانی که برابر با تعداد زیرمجموعه

گذاری خصوصی در هر مقطع سازی سرمایهتوانند با هم تشکیل یک مدل مجزا را بدهند( در مدلمی
، متغیرهای 1در جدول که براساس نماد متغیرهای طوریشده است؛ بهارائه ،کندزمانی را فراهم می

گذاری خصوصی، در هر مقطع زمانی ارائه شده است. بینی سرمایهورودی به بهترین مدل جهت پیش
 دهد.لازم به ذکر است ردیف اول جدول، زمان )فصل اول تا چهارم هر سال( را نشان می

 

 متغیرهای موجود در هر لحظه از زمان در بهترین مدل . 2جدول 
             

1380-2 C va1           

1380-3 C va1           

1380-4 C va4 va2(-1) va3(-1) va4(-1) va5(-1) va6(-1)      

1381-1 C va3 va6 va2(-1) va3(-1) va6(-1) va7(-1)      

1381-2 C va1 va3 va2(-1) va4(-1) va6(-1)       

1381-3 C va4 va6 va2(-1) va3(-1) va4(-1) va5(-1)      

1381-4 C va1 va2 va4 va1(-1) va2(-1) va4(-1) va5(-1) va6(-1)    

1382-1 C va1 va2 va4 va5 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1) 

1382-2 C va2 va7 va3(-1) va5(-1)        

 
1. Best model 
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1382-3 C va2 va4 va5 va1(-1) va4(-1)       

1382-4 C va1 va2 va4 va5 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)  

1383-1 C va1 va3 va4 va7 va1(-1)       

1383-2 C va1 va2 va4 va5 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va4(-1) va5(-1) va6(-1)  

1383-3 C va1 va2 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)    

1383-4 C va1 va2 va5 va6 va7(-1)       

1384-1 C va1 va2 va6 va5(-1) va7(-1)       

1384-2 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1384-3 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1384-4 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1385-1 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)   

1385-2 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)   

1385-3 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1385-4 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1386-1 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1386-2 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1386-3 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1386-4 C va3 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1)       

1387-1 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1387-2 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1)     

1387-3 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1387-4 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1388-1 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va6(-1) va7(-1)    

1388-2 C va1 va2 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)    

1388-3 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)   

1388-4 C va1 va2 va5 va6 va7 va1(-1) va5(-1) va6(-1) va7(-1)   

1389-1 C va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)   

1389-2 C va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)   

1389-3 C va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)   
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1389-4 C va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)   

1390-1 C va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)   

1390-2 C va1 va2 va3 va6 va7 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1) va7(-1)  

1390-3 C va1 va3 va7 va2(-1) va3(-1) va5(-1)      

1390-4 C va1 va3 va7 va2(-1) va3(-1) va5(-1)      

1391-1 C va1 va3 va7 va2(-1) va3(-1) va5(-1)      

1391-2 C va1 va3 va7 va2(-1) va3(-1) va5(-1)      

1391-3 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)    

1391-4 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)    

1392-1 C va2 va3 va8 va2(-1) va3(-1) va6(-1)      

1392-2 C va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)     

1392-3 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)    

1392-4 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1393-1 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)    

1393-2 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1393-3 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1393-4 C va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)      

1394-1 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1394-2 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1394-3 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1394-4 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1395-1 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1395-2 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1395-3 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1395-4 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1396-1 C va1 va2 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1396-2 C va1 va2 va3 va5 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)    

1396-3 C va2 va3 va5 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1396-4 C va2 va5 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)     
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1397-1 C va2 va5 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va5(-1)     

1397-2 C va2 va3 va5 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1)     

1397-3 C va1 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va6(-1)     

1397-4 C va1 va3 va6 va1(-1) va2(-1) va3(-1) va6(-1)     

 های تحقیقمنبع: یافته
 

در هر نقطه از زمانی  DMSهای برآوردی حاصل از تخمین که مدلاحتمال این ،1در نمودار 
 شده است:  بهترین مدل باشند ارائه

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) احتمال بهترین مدل . 1نمودار 

 
ای زمانی هشود احتمال بهترین مدل انتخابی، در تمام دورهملاحظه می ،1طورکه در نمودار همان

بنابراین ملاک انتخاب مدل براساس بالاترین احتمال مدل در هر   ؛در سطح احتمال بالایی قرار ندارد
بهتر است سهم هرکدام از متغیرهای در  ،اساس بر این  .مقطع زمانی منجر به نتایج دقیقی نخواهد شد

گذاری خصوصی در تمام مقاطع زمانی مشخص شود، سپس در بینی سرمایهزی و پیشساجهت مدل
سازی که امکان تعیین احتمال ورود متغیرهای مستقل مدل در شبیه  DMAبعد مدل  ۀمرحل

های ضرایب وقفه 9تا  2تخمین زده شده است، در نمودار  ،کندگذاری خصوصی را فراهم میسرمایه
 ده است.گردی ارائهو هرکدام از متغیرهای مستقل مدل تخمین زده شده 
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 (.های تحقیقمنبع: یافته) های نرخ ارزضرایب وقفه . 2نمودار 

 
 5/0و بیشتر از  5/0ها اول نرخ ارز در اکثر سال ۀاحتمال حضور متغیر سطح و وقف ،2براساس نمودار 

اول حضور  ۀگذاری در سطح و قفینی سرمایهبترین مدل پیشیعنی متغیر نرخ ارز در مناسب ؛باشدیم
حضور متغیر نرخ ارز در   97ویژه در سال بعد و به به  92های دارد. با توجه به نوسانات نرخ ارز در سال

های گذشته با تعیین دستوری نرخ ارز  باشد. از آنجا که در سالگذاری مشهود میبینی سرمایهپیش
-1397های اما در سال ،بینی بودگذاران قابل پیشاین نرخ از سوی سرمایه ها تقریباًازسوی دولت

 شود.اول با احتمال بیشتری ملاحظه می ۀبا واقعی نمودن نرخ ارز، حضور متغیر نرخ ارز با وقف 1392

 
 .(های تحقیقمنبع: یافته) اول تولید ناخالص داخلی ۀضرایب متغیر سطح و وقف . 3نمودار 

 

ها متغیر تولید ناخالص داخلی با احتمال شود در اغلب سالملاحظه می ، 3طورکه در نمودار همان
بسیار  احتمال ورود این متغیر یک و  1397-1389گذاری حضور دارد از سال بینی سرمایهبالا در پیش

گیری فعالان اقتصادی گذاری و تصمیمرونق و رکود اقتصادی بر سرمایهتأثیر باشد و نشانگر بالا می
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اول با بالاترین   ۀمل حضور یکسان متغیر سطح و متغیر وقفأتقابل  ۀباشد. نکتگذاری میبرای سرمایه 
 .ها استاحتمال در این سال 

 

 
 .(های تحقیقمنبع: یافته) اول مخارج دولت ۀضرایب متغیر سطح و وقف . 4نمودار 

 
گذاری ( نیز مشخص شد که میان سرمایه1989های بلجر و خان )از آنجا که براساس بررسی

گذاری زیربنایی دولت را مکمل ل شد و سرمایهئبایست تمایز قازیربنایی و غیر زیربنایی دولت می
رقابت با  گذاری دولت در امور غیر زیربنایی دراما سرمایه ،داندگذاری بخش خصوصی میسرمایه
گذاری دولت نمایانگر اثر جانشینی جبری گذاری بخش خصوصی است و این قسمت از سرمایهسرمایه

گذاری در دلیل کمبود سرمایهاست. البته این امر در کشورهای درحال توسعه همچون ایران به
 ای دولت روند افزایشی داشته باشد. سرمایه ۀه باشیم بودجها ممکن است انتظار داشتزیرساخت

اول بسیار بالا  ۀبعد احتمال حضور متغیر مخارج دولت با وقفبه 1389از سال  ،4براساس نمودار 
یک فصل احتمال حضور بیشتری در متغیر  ۀتواند نشانگر این باشد که مخارج دولت با فاصلاست و می

اول بیشتر  ۀارند و فعالان اقتصادی نسبت به مخارج دولت با وقفگذاری بخش خصوصی دسرمایه
-مین میأهرچند که بیشتر مخارج مصرفی دولت از محل درآمدهای نفتی ت ؛گیرندقرار میتأثیر تحت

همچنین افزایش استقراض دولت  ،ای بر رشد تورم داشته باشدفزایندهتأثیر تواند شود و این عامل می
گذاری بخش توان گفت در بلندمدت سرمایهمی ؛شودپولی می ۀاز بانک مرکزی موجب انبساط پای

شود با انضباط مالی دولت و اتخاذ رویکرد مناسب برای تحقق کند. پیشنهاد میخصوصی را محدود می
دولت خود را مکلف نماید در  گذاری بخش خصوصی تعریف شود و آن هدف نهایی افزایش سرمایه

 گذاری نماید.این چارچوب و قاعده سرمایه



 ن رایدر ا یبخش خصوص یگذاره یسرما کیدامید یدیبش یپبهدامیان و همکاران:                               

 

164 

164 

 

 

 
 .(های تحقیقمنبع: یافته) نرخ بهرهوقفۀ اول ضرایب متغیر سطح و  . 5نمودار 

 

گذاری است، فرصت سرمایه ۀ استفاده از سرمایه یا هزین ۀهزین ۀدهنددر مورد متغیرهایی که نشان
دار نرخ معنیتأثیر تأیید  باوجودشده تورم اشاره نمود. در مطالعات انجامتوان به نرخ بهره و نرخ می

گذاری خصوصی، در مواردی نیز این موضوع مطرح شده است که محدودیت اصلی بهره بر سرمایه
  ؛سرمایه و نرخ بهره نیست ۀگذاری بخش خصوصی در کشورهای درحال توسعه، هزینروی سرمایهفرا

(. در مورد ایران نیز نرخ بهره،  1984لی و دسترسی به اعتبارات است )بلجر و خان، بلکه مقدار منابع ما
)طبیبیان،  گذاری، از اهمیت چندانی برخوردار نیسترفتار سرمایه ۀکنندعنوان یک عامل توجیهبه

سیستم بانکی، تحت کنترل دولت و  ۀ زیرا در ایران و برخی کشورهای درحال توسعه، نرخ بهر ؛(1370
توان از نرخ شده و با قوای بازار ارتباطی ندارد و نمینیصورت بوروکراتیک تعیم سیاسی بوده و بهنظا

شده در ایران،  گذاری استفاده کرد. با توجه به مطالعات انجامفرصت سرمایه ۀعنوان هزینبهره به 
 نیز دقیقاً  5نمودار (. 1383پیوستی، شود )کشاورزیانجای شاخص نرخ بهره از نرخ تورم استفاده میبه

گذاری بینی سرمایهمطالعات گذشته است که نرخ بهره کمترین احتمال حضور را در پیش ۀتاییدکنند
 تواند داشته باشد.خصوصی می
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 (.های تحقیقمنبع: یافته) اول نقدینگی ۀضرایب متغیر سطح و وقف . 6نمودار 

 

 در خرید به تمایل بازتاب و تقاضا ۀدهنداصلی تشکیل عامل نقدینگی حجم ،مدرن اقتصاد در

 و طرفیک از اقتصاد اصلی هایبر بخش سیطره علت به دولتی بخش ،ایران در است. جامعه یک
 نموده ایجاد را نقدینگی حجم موجبات رشد ،ازطرف دیگر مرکزی بانک بر تسلط و مالی انضباطیبی

-بسیار بالاتر از سایر سال 97و  96های اول نقدینگی درسال ۀاحتمال حضور متغیر سطح و وقف .است
-بینی سرمایهحضور بالای این متغیر در پیش ۀدهندنشان  ،شودگونه که ملاحظه میها است و همان

های مورد اشاره موجب حضور آن در سال ۀروینقدینگی و رشد بیتأثیر ها است گذاری در این سال
ها بسیار باشد و رفتار فعالان اقتصادی در این سالگذاری میبینی سرمایهگذار این متغیر در پیشتأثیر

 عوامل از یکی عنوانبه حجم نقدینگی متغیر از تواندمی عملاً و های گذشته است.متفاوت با سال

 .نمود استفاده 97-96های گذاری در سالسرمایه کننده و مفسرایجاد
 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) تورموقفۀ اول ضرایب متغیر سطح و  . 7نمودار 
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دهد و ازطریق افزایش  گذاری بخش خصوصی را افزایش میفرصت سرمایه ۀ تورم، ریسک و هزین
-محدود میگذاری را گذاری را کاهش داده و مخارج سرمایههای تولید، سود انتظاری سرمایههزینه

های سوداگرانه که  گذاری به نفع فعالیتسازد. در شرایطی که نرخ تورم بالا است، ترکیب سرمایه
کند. همچنین تورم باعث کاهش رفاه های مولد، تغییر میگذاریبازدهی سریع دارند و به زیان سرمایه

گردد و دولت میپذیر در جامعه بخش وسیعی از جامعه شده و موجب افزایش نسبت جمعیت آسیب
های جاری خود جهت جلوگیری از کاهش شدید رفاه برای حمایت از این اقشار به ناچار بر هزینه

تورم باعث  ،دهد. ازطرف دیگرافزاید و این موضوع توان تشکیل سرمایه دولت را کاهش میمی
گیرند، اعتبار مشخصی انجام میها با یک های دولتی گشته و چون این پروژههای پروژهافزایش هزینه

 .(1391 همکاران،به کمبود اعتبار و منابع مالی برای تکمیل مواجه خواهند بود )اسکویی و 
تورم در تمامی مقاطع وقفۀ اول شود احتمال حضور متغیر ملاحظه می ،7طورکه در نمودار همان

ترین  متغیر تورم یکی از اصلی یافت کهتوان به این نتیجه دستباشد و میزمانی بسیار بالا می
باشد. همچنین براساس نمودار فصلی می ۀگذاری با وقفسرمایه ۀمتغیرهای تفسیرکننده و ایجادکنند

بوده و به معنای احتمال ورود کم متغیر سطح  0.5کمتر از  1388حضور متغیر سطح تورم پس از سال 
گذاران تصمیمات ایجاد اقتصادی و سرمایه معنا که فعالانگذاری است بدانتورم در ایجاد سرمایه

 کنند.تورم اتخاذ می ۀگذاری را بیشتر با وقفسرمایه
 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته)تسهیلات بانکی وقفۀ اول ضرایب متغیر سطح و  . 8نمودار 

 

گذاران اقتصادی عنوان گذاری ازسوی سیاستهای سرمایهتسهیلات بانکی همواره یکی از مشوق
گذاری در گذاران به سرمایهاند تمایل سرمایهبر آن داشتهها با استفاده از این ابزار سعیدولت ؛شده است

این است که احتمال حضور متغیر سطح  ،8مل در نمودار أتقابل ۀنکت ،مناطق مختلف را افزایش دهند
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سریع و آنی تأثیر  ۀدهندنشان باشد وتسهیلات بانکی میوقفۀ اول بعد بالاتر از متغیر به 1390از سال  
توان به این نکته از منظری دیگر می ؛فعالان اقتصادی از تسهیلات تصویبی بانکی ازسوی دولت است

 ۀصرف توسع ،جذب واحدهای تولیدی شده است اشاره نمود بسیاری از تسهیلات دریافتی که سریعاً
 واحد اقتصادی شده است.

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) Doing Businessاول  ۀضرایب متغیر سطح و وقف . 9نمودار 

 
-صنعتی است که ناشی از عواملی چون بهره ۀهای استراتژیک توسعفضای کسب و کار از حوزه
های تولیدی های اقتصادی تولیدکنندگان و ظرفیتگذاری، آزادییهوری و اشتغال نیروی کار، سرما

ذیری کشورها استوار است و سلامت محیط پرقابت ۀ پای اقتصادی بر  ۀدیگر، توسع سویاست. از
 .(1389بیگی و پناهی، پذیری کشورها در اقتصاد جهان است )ولیوکار از عوامل رقابتکسب

های مورد در سال Doing Businessوقفۀ اول احتمال حضور متغیر سطح و  ،9براساس نمودار 
 1390پس از سال وقفۀ اول مل احتمال حضور این متغیر در أتقابل ۀباشد و نکتبررسی بسیار کم می

کار و وکید دولت و فضای حاکمیت بر بهبود محیط کسبأشاید یکی از دلایل این نکته ت ،باشدمی
کارهای وجهانی مطابق با آمارهای منتشر شده از سوی بانک جهانی عنوان شده است با ساز ۀارتقا رتب
پاگیر و کاهش بوروکراسی اداری وجمله حذف و یا ادغام قوانین زائد و دستناز سوی دولت م  متعددی

 آن باشد.  برمؤثر  گذاری و شروع فعالیت اقتصادی از عوامل  برای جذب سرمایه
 شرح زیر است:گذاری خصوصی به، احتمال ورود متغیرها در مدل سرمایه9تا  2براساس نمودار 

و  96های ، احتمال حضور متغیر نقدینگی درسال5/0کمتر از  1388حضور متغیر تورم پس از سال 
بعد بالا است، به 1389ها است احتمال حضور متغیر مخارج دولت از سال بسیار بالاتر از سایر سال  97

ی حضور دارد، با گذاربینی سرمایهها با احتمال بالا در پیشمتغیر تولید ناخالص داخلی در اغلب سال
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شود، حضور متغیر نرخ ارز با احتمال بیشتری ملاحظه می 97-92های واقعی نمودن نرخ ارز در سال
باشد، احتمال حضور متغیر فضای بعد بالاتر میبه  1390احتمال حضور متغیر تسهیلات بانکی از سال 

 باشد. های مورد بررسی بسیار کم میکار در سالوکسب
-سرمایه ۀکننداساس احتمال ورود متغیرها به مدل، اطلاعات کاملی از متغیرهای تعیینبر این

گذاری سرمایه ۀشدبینیدهد. مقدار واقعی و پیشگذاری خصوصی در هر مقطع زمانی را ارائه می 
αخصوصی با  = λ =  .مشاهده استقابل ،10در نمودار  0/99

 

گذاری بخش خصوصی )تحلیل سرمایه ۀکنندبینیهای پیشعملکرد مدل ارزیابی. 4

 حساسیت(
های مختلف برآورد منظور ارزیابی عملکرد روش های آماری همواره معیارهای متعددی بهدر تحلیل

 1های جایگزینبینی مدلتواند توان پیشبر ارزیابی مدل مورداستفاده، میها وجود دارد که علاوهمدل

را انتخاب نمود. در این  ۀکنندبینین بهترین الگوریتم پیشرا با یکدیگر مقایسه کنند و براساس آ

بینی استفاده  برای پیش MAFEو  MSFEای مطالعه برای ارزیابی و مقایسه از دو معیار مقایسه

نسبت به مقادیر فاکتورهای  DMSو  DMAهای نیز اشاره گردید مدل ترپیشطورکه شود. همانمی

توانند رویکردهای مختلفی را ارائه دهند. در این  ها میمقادیر متفاوت آن فراموش شده حساس بوده و 

و   DMAهای بینی، رویکردهای مختلف مدلقسمت با استفاده از مقادیر معیارهای برازش پیش

DMS باشند:صورت زیر میها به گیرند. این مدلمورد مقایسه قرار می 

✓ DMA: α = λ = 0.99 

✓ DMS: α = λ = 0.99 

✓ DMA: α = λ = 0.95 

✓ DMS: α = λ = 0.95 

✓ DMA: α = 0.99; λ = 0.95 

✓ DMS: α = 0.99; λ = 0.95 

✓ DMA: α = 0.95; λ = 0.99 

✓ DMS: α = 0.95; λ = 0.99 

✓ :DMA: α = λ = 1  این حالت خاص رویکرد بیزین بهDMA باشد که  می
 شود.تعریف می BMAتوسط 

 دهد. های بالا نشان میمدل ۀمقادیر معیارهای خوبی برازش را برای هم ،3جدول 

 
1. Alternative 
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ها مقادیر خطاء محاسبه اند که در اکثر آنهای مختلف محاسبه شدهمقادیر خطاء مدل ،3در جدول  
گذاری بخش خصوصی و بینی سرمایهین است که حاکی از توانایی بالای مدل در پیشیشده بسیار پا

گذاری بخش  بینی سرمایهپیش ،طورکه گفته شد در این مطالعهنتایج قابل اعتماد است. همان ارائه
= αخصوصی براساس مقادیر   λ = تر صورت گرفته است. نمودار زیر این بحث را روشن  0.95 

 شود.شده تفاوت اندکی مشاهده میبینیدهد. در این نمودار بین مقادیر واقعی و پیشنشان می
 

 
𝛂سرمایه گذاری خصوصی با  ۀشدبینیمقدار واقعی و پیش . 10دار نمو  = 𝛌 = 𝟎.  (.های تحقیقمنبع: یافته) 𝟗𝟗

 
مقدار  ،3گذاری خصوصی، در جدول دادن دقت مدل در برآورد سرمایهمنظور مقایسه و نشان به

MAFE  وMSFE  منظور برآورد متغیر  کار گرفته شده در مطالعات تجربی بههای جدید بهمدل
 ارائه شده است: BMAو  DMA ،DMS ،TVP-BMAوابسته، شامل 

 
 هامدل ۀمقایس . 3جدول 

MSFE MAFE بینیروش پیش 
h =1  

59/113 2/8 DMA 𝛼 = 𝜆 = 0.99 
34/129 92/8 DMS 𝛼 = 𝜆 = 0.99 
74/110 14/8 DMA 𝛼 = 𝜆 = 0.95 
25/146 07/9 DMS 𝛼 = 𝜆 = 0.95 
67/114 22/8 DMA 𝛼 = 0.99; 𝜆 = 0.95 
48/112 39/8 DMS 𝛼 = 0.99; 𝜆 = 0.95 
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1/108 08/8 DMA 𝛼 = 0.95; 𝜆 = 0.99 

15/118 61/8 DMS 𝛼 = 0.95; 𝜆 = 0.99 

41/109 09/8 TVP- BMA (𝜆 = 1) 

67/112 25/8 BMA (DMA with 𝛼 = 𝜆 = 1) 

 های تحقیقمنبع: یافته                  

 
گذاری خصوصی در بینی سرمایههای دینامیک در پیشنتایج تحقیق حاضر بیانگر دقت بیشتر مدل 

با حالت  DMSو   DMAهای مدل  MSFEو  MAFEکه مقدار طوریبه  ؛اقتصاد ایران است
 کمتر است. TVP-BMA ،BMAهای ، نسبت به مدل λ=0/99  و α= 0/95دینامیک کامل 

  DMA ۀهای خانوادمدل ۀهم دهند که تقریباًنشان می  MAFEو   MSFEین بودن مقادیر یپا

کنند، شده مفهوم پیدا می که با رویکردهای مختلف براساس مقادیر متفاوت فاکتورهای فراموش 
گذاری بخش بینی سرمایهمنظور پیشاعتماد، مستدل و مستند به های قابلعنوان مدل توانند بهمی

 خصوصی مورداستفاده قرار گیرند.  
 

 گیری و پیشنهادنتیجه. 5

گیرد،  بینی قرار مییکی از موضوعات بسیار مهمی که در بسیاری از مطالعات مقادیر آن مورد پیش
 پیامدهای اقتصادی، موجب است، مختلف  عوامل  معلول  خود  که گذاریسرمایهگذاری است. سرمایه
ها، مثبت در تراز پرداختتأثیر رشد تجارت و  رشد اقتصادی، :همچون متعددی فرهنگی و اجتماعی

 بر را توجهیقابل  خود اثرات ۀنوب به هرکدام که نمایدمی فراهم را اشتغال، تورم و افزایش مالیات
توجه به رشد تولید ناخالص داخلی و رشد  کشورها ۀ کلی در دلیل، همینبه. گذارندمی اقتصاد و جامعه

  نیز  ایران در. شودگرفته می درنظر اقتصادی گذاریسیاست و ایبرنامه اصلی هدف عنوانبه اقتصادی
گذاری بخش خصوصی و جذب سرمایه ۀاخیر پدید ۀده چند طی اقتصادی مشکلات ترینمهم از یکی

 بهبود  کهطوریبه ؛است گذاریکار برای ایجاد بسترسازی مناسب برای سرمایهوبهبود محیط کسب
.  است بوده کشور ۀتوسع هایبرنامه مهم از اهداف یکی همواره گذاریجذب سرمایه از ناشی شرایط
 اقتصادی گذاریسیاست فرآیند از هدفمند و دقیق وکاریساز مستلزم ایجاد هدف این به یابیدست
بررسی  .گرددمی شامل را سیاستی تحلیل و گذاریهدف بینی،پیش خود، استاندارد در شکل که است

گذاری بخش ساختار اقتصادی کشور و مطالعات انجام شده درخصوص عوامل مؤثر بر سرمایه 
باعث   ،طرف دیگرگذاری بخش خصوصی از های اقتصادی سرمایهطرف و تئوریخصوصی از یک

منتج از برآورد مدل و تحلیل  هایشده است که برای این هدف از هشت متغیر استفاده شود. پیشنهاد
 باشد:شرح ذیل مینتایج به
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  نرخ  ازجمله ،آن با مرتبط متغیرهای دیگر  و گذاریسرمایه که مشاهده شد ارتباططورهمان •

  با  ایران اقتصاد در گذاریسرمایه بینیپیش نتایج. است شده بررسی زمانی هایافق در ارز
 زمانی افق در. دهدمی ارائه را تأملیقابل  نتایج زمانی افق در  ارز نرخ متغیر  به عنایت
افق  این در کهطوریبه باشد؛نمی زیادتأثیر  دارای گذاریسرمایه برروی ارز نرخ مدتکوتاه
 حضور گذاریسرمایه ۀکنندبینیپیش مدل بهترین در محدودی مقاطع در جزبه ارز نرخ
حضور متغیر نرخ ارز با احتمال بیشتری   97-92های با واقعی نمودن نرخ ارز در سال. ندارد

گذاری دارد معناداری بر سرمایه تأثیر شود. درواقع افزایش )واقعی کردن نرخ ارز( ملاحظه می
گذاری توان تولیدی کشور ازطریق سرمایهنحوی با کاهش واردات موجب تقویت و به
 شود.می

 و نقدینگی حجم تغییرات ارتباط روشنیبه  زمانی افق در گذاریسرمایه  بینیپیش نتایج •
 افق درکه  است آن از حاکی نتایج مدتکوتاه در. است نموده مشخص را گذاریسرمایه
 ۀکنندبینیپیش  مدل  بهترین در  زمانی مقاطع از بسیاری در نقدینگی حجم مدتکوتاه زمانی
  عوامل  از یکی عنوانبه نقدینگی حجم متغیر از تواندمی عملاً و دارد حضور گذاریسرمایه
 عنوانبه نقدینگی حجم از توانمی که معنی این به. نمود استفاده گذاریسرمایه ۀکنندایجاد
 احتمال اخیر هایسال در که است این تأملقابل  ۀنکت. نمود استفاده گذاریسرمایه  مفسر
نماید و می تبعیت مثبت روندی از زمانی مقطع هر در مدل بهترین در متغیر این حضور

گذاری های افزایش سرمایه که سیاستنحویبه  ؛نوعی همگرایی بین این متغیرها وجود دارد
گذاران سیاستباشد که لازم است تورم می  سو با افزایش حجم نقدینگی و متعاقباًهم

 له را مورد عنایت قرار دهند.أاقتصادی این مس

دارای  αو  λنسبت به تغییرات  DMSو  DMAهای طورکه مشاهده گردید مدل همان •
ها بر اساس حساسیت هستند به طوریکه در مطالعات انجام شده از تغییرات نتایج مدل 

های که آیا مدل منظور تشخیص اینبرند. بهاز تحلیل حساسیت نام می αو  λمقادیر متفاوت 
DMA   وDMS اند یا  بینی مقادیر متغیر موردنظر از عملکرد مناسبی برخوردار بودهدر پیش
منبعث  DMSو   DMAهای های مختلف مدل های خوبی برازش در حالتاخصنه؛ از ش

های مختلف از مقادیر  ها در حالتکنند. هرگاه این مدل استفاده می αو  λاز مقادیر متفاوت 
بینی متغیر های خوبی برازش برخوردار باشند، این مدل برای پیش قبول شاخصقابل

 موردنظر مناسب است.

 مقادیر  به عنایت با و زمانی هایافق از یک هر در که دهدمی نشان هشدانجام محاسبات •
  مقطع  هر در تحقیق متغیرهای از هریک حضور احتمال ۀدهندنشان  که انتقالی ماتریس
 مقطع هر در گذاریسرمایه ۀکنندبینیپیش  مدل بهترین در حاضر متغیرهای ؛باشدمی زمانی
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 هایشکل براساس  که متغیرها از یک هر حضور احتمال این  برعلاوه. کند تغییر تواندمی
 در  که مطالعه این. باشدمی مقطع هر در متفاوتی مقادیر دارای ،است محاسبه قابل شده ارائه
 متغیر هر که است این بیانگر و شده بینیپیش پویا روش  یک از استفاده با گذاریسرمایه آن
 بین غیرخطی روابط است، گذاریسرمایه  مقادیر ۀکنندتوصیف مقدار چه به مقطعی هر در

ماهیت دینامیکی مدل استفاده شده در این   ،عبارت دیگردهد. بهمی نشان را مدل متغیرهای
گذاری را بررسی نمود و آورد که در هر مقطعی رفتار سرمایهمطالعه این امکان را فراهم می

ثیرگذار شناسایی و تحلیل نموده أدیگر متغیرهای ترا از تغییرات ای اثرپذیری آنطور ویژهبه
گذاری گذاری برای آینده سیاستآن بر سرمایه تأثیر متغیرها و  و براساس تغییرات گذشته

رات و یبینی رفتار متغیر در آینده براساس تغیتوان برای پیشعلاوه از این مدل مینمود. به
عنوان  ها استفاده کرد که به حوزه ۀگذار در همتأثیرمتغیرهای  ۀهای حال و گذشتکنشبرهم

گیری ویروس کرونا در جهان اشاره بینی همهتوان به پیش ها در این حوزه میآخرین مطالعه
 نمود.
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Abstract 

Despite significant capacities and potentials, Iran has performed differently in 

attracting investors and economic actors in recent decades, and if this situation 

continues, we will see more economic distance with other developed countries in 

the future. After examining the economic factors affecting private investment in 

the Iranian economy, using a new and efficient method called DMA, to predict 

the factors affecting investment in order to accurately identify how the 

investment responds to changes in these variables during the years 1397-1380. 

Evaluate and determine which variable (or variables) has been the most 

influential factor on private sector investment at any point in time in order to 

provide appropriate policy recommendations to guide economic variables to 

increase private investment. The results show that the presence of the inflation 

variable after 2009 is less than 0.5, the probability of the presence of the 

liquidity variable in 1996 and 1997 is much higher than other years, the 

probability of the presence of the variable government expenditure from 1389 

onwards is high, the GDP variable in Most years are present with high 

probability in investment forecasting. With the realization of the exchange rate 

in the years 92-97, the presence of the exchange rate variable is more probable. 

The probability of the presence of the variable of bank facilities from 1390 

onwards is higher. Business is very low in the years under review. 

Keyword: Sector Investment, Dynamic Averaging Model, Models of Variable 

Parameters Over Time, Predicting Variables. 
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