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 چکیده   
ترین هدف اقتصادی یک کشور است که از طریق رشد و  پایدار مهم  یابی به توسعهدست

بخش بین  میهماهنگی  حاصل  اقتصادی  مختلف  دهههای  چند  در  عدم    گردد.  اخیر 
اثرگذاری بخش خصوصی یک مانع جدی در مقابل این مهم بوده است. در این مطالعه  

سرمایه بر  موثر  عوامل  که  است  آن  بر  و  سعی  شده  شناسایی  خصوصی  بخش  گذاری 
بر   تاثیرگذاری  عامل  متغیرها(  )یا  متغیر  کدام  زمان  از  مقطعی  هر  در  که  گردد  تعیین 

سرمایه بورشد  خصوصی  بخش  رشد  گذاری  بر  موثر  عوامل  تعیین  منظور  به  است.  ده 
-مدل  که از خانواده  (DMA)  گیری پویاگذاری بخش خصوصی از مدل میانگینسرمایه

زمان متغیر در طول  پارامترهای  زمانی  به حساب می  (TVP)  های  در هر مقطع  و  آید 
ه شده  دهد؛ استفادگذاری بخش خصوصی را ارئه میسرمایه  بهترین مدل تعیین کننده 

  1380های  های فصلی سالمتغیر در این مطالعه از داده  8برای این منظور تعداد  است.  
نتایج حاکی از آن است    .سری زمانی بانک مرکزی در ایران استفاده شده است  1397تا  

که احتمال ورود متغیرهای نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، مخارج دولت و تورم در سطح  
ورود احتمال  و  احتمال    بالا  و  متوسط  بانکی در سطح  و تسهیلات  نقدینگی  متغیرهای 

 ورود متغیرهای نرخ بهره و فضای کسب و کار در سطح پایین قرار دارد.
کلیدی:واژه سرمایه  های  رشد  موثر،  میانگینعوامل  مدل  بخش خصوصی،  گیری گذاری 
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 مقدمه -1

سرمایه کمبود  از  اخیر  قرن  دو  در  که  است  کشوری  و  ایران  برده  رنج  تولید  و  گذاری 

دستیابی به نرخ رشد قابل قبول اقتصادی، به مثابه جزء لاینفک توسعه، همواره در صدر  

اقتصادی،   رشد  لازمه  است.  داشته  قرار  کشور  عمرانی  های  برنامه  کلیه  تولید  اهداف 

 (. 1387، 1تر است )حسینی زاده بحرینی گذاری افزونبیشتر و سرمایه

گذاران دولتی، بانکی و بخش خصوصی، به تدریج  افزون براورد برای سیاست  اهمیت روز

ها که نوعاً  سازی فراهم نمود. یکی از این دیدگاههای جدیدی برای مدلشرایط و دیدگاه

سری وظبه  موسومند،  زمانی  به  های  چیز  هر  از  بیش  اقتصادی  متغیرهای  تعیین  یفه 

شود. به عبارت دیگر، از آنجا که یک متغیر اقتصادی حاوی  عهده خودشان گذاشته می

ها و ارتباطاتی است که منجر  کلیه اطلاعات مربوط به آن است، یعنی تجلی کلیه کنش

قویگیری آن میبه شکل این روی،  از  تشود.  توضیح  برای  آن  ترین منبع  غییرات خود 

می محسوب  عمده متغیر  ضعف  سریمدل  شود.  اجازه  های  که  است  این  زمانی  های 

دهند و بنابراین برای  تعیین سهم نسبی سایر عوامل در تغییرات متغیر مورد نظر را نمی

استفاده سیاست قابلیت  مدل  گذاری،  ارائه  با  حدودی  تا  ضعف  این  دارند.  های  کمتری 

(  1980)  3که توسط سیمز   2متغیره مانند مدل اتورگرسیون برداری   های زمانی چندسری

محدودیت دارای  نیز  روش  این  اما  است  شده  مرتفع  گردید،  و  معرفی  بود  زیادی  های 

افزایش میبزرگ بود که هرگاه تعداد متغیرها  این  یافت توان محاسباتی  ترین نقص آن 

های جدیدی ظهور کنند.  مدل   یافت. همین محدودیت باعث شد آنها به شدت کاهش می

واتسون و  استاک  نظر  اساس  مهم2008)  4بر  از  مدل(  که  مشکلاتی  گذشته  ترین  های 

بود که نمی این  برآورد داشتند  ارائه  توانستند پیشبرای  زمان  را در طول  بینی درستی 

بود که مدل مشاهده شده  بعضاً  و  به هایی میدهند  را در دوران رکود  برآورد    توانستند 

ها برآورد را در دوران رونق بهتر ارائه دهند و این باعث  خوبی ارائه دهند و بعضی از مدل

که بتواند  شده بود که یک مدل نتواند تعریف شود که این مشکل را حل کند به طوری

 های مناسبی را ارائه دهد. در تمامی مقاطع زمانی برآورد  

 
1 Hosseinizadeh (2009) 
2 Vector Autoregressive  
3 Simez 
4 Stoch & Watson 
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مدل ظهور  باعث  امر  متغیهمین  پارامترهای  طول های  در  مدل  1TVPزمان    ر  های  و 

مارکوف   زنجیره  کارلو  که می  2MCMCمونته  مدلشد  تعداد    3های عظیم توانسنتد  )با 

 متغیرهای زیاد( را در طول زمان تعیین کنند. 

گذاری بخش خصوصی ایران با  هدف کلی این مطالعه تعیین عوامل موثر بر رشد سرمایه

شود از  است که فرض می  4DMAگیری پویا  و مدل میانگین   TVPهای  استفاده از روش

-تر و قابل اعتمادتری را ارائه میهای گذشته بسیار توانمندتر بوده و نتایج مستدلروش

و   سرمایهدهد  رشد  تعیین  به  دقیق  اقدام  شناسایی  منظور  به  خصوصی  بخش  گذاری 

می  نحوه مدل  در  موجود  متغیرهای  توصیهواکنش  بتوان  راستا  این  در  تا  های  نماید 

افزایش   سمت  به  اقتصادی  متغیرهای  هدایت  منظور  به  را  مناسبی  سیاستی 

دادهسرمایه از  مطالعه  این  در  دهد.  ارائه  فصلی گذاری   1397تا    1380های  سال  های 

 سری زمانی بانک مرکزی برای ایران استفاده شده است. 

دهه سرمایهدر  برآورد  مورد  در  متعددی  مطالعات  اخیر  با  های  خصوصی  بخش  گذاری 

از روش مطالعاتی هم در  استفاده  بعضاً  اقتصاد سنجی صورت گرفته است که  رایج  های 

  توان به مطالعات انجام شده توسط  ن میداخل کشور صورت گرفته است که در این میا

مهر1381)  5خدامردی   و  هژبرکیانی سعادت  و  آهنگری  کشاورزیان 1387)  6(،   ،)  

(، کازرونی و  1396)  9(، سهیلی و همکاران1391)  8(، پژویان و خسروی1381)  7پیوستی 

عربی   ،(1387)  10بقایی  و  اکو    ( 1395)  12تاری ،  (1392)  11کاظمی  و    13بری پایتختی 

 اشاره نمود. (1396)

 
1 Time Varying Parameters 
2 Monte Carlo Markov Chain 
3 Huge Models 
4 Dynamic Model Averaging 
5 Hazhbar Kiani & Khodamardi (2003) 
6 Ahangari & Saadatmehr (2009) 
7 Keshavarzian (2003) 
8 Pazhoyan & Khosravi (2013) 
9 Soheili et al. (2018) 
10 Kazeroni & Baghaee (2009) 
11 Kazemi & Arabi (2014) 
12 Tari (2017) 
13 Patakhti & Akbari (2018) 

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
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
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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رشد   تعیین  خصوص  در  شده  انجام  مطالعات  اغلب  که  است  این  توجه  قابل  نکته 

زمانی سرمایه سری  برآوردهای  اساس  بر  خصوصی  بخش  دارای  بوده  1گذاری  که  اند 

سازی اقتصادی مبتنی بر  های متعددی بودند. دیدگاه سنتی و متداول در مدلمحدودیت

های اقتصادی اعم از  بین متغیرهای اقتصادی بر مبنای رفتار عقلایی واحدتبیین روابط  

مصرفتولید سیاست کنندکنندگان،  و  با  گان  اقتصاددانان  است.  بوده  اقتصادی  گذاران 

های متنوع اقتصاد سنجی سعی در تبیین وضع  برآورد این ارتباطات با استفاده از روش

های  مشیها و خطابسته و همچنین ارائه سیاستموجود، برآورد مقادیر آتی متغیرهای و

شوند، اگرچه قادر به  های ساختاری نامیده میها که نوعا مدلاقتصادی دارند. این مدل

برای   مناسبی  ابزار  عنوان  به  تحلیلی  لحاظ  از  و  بوده  موجود  وضع  نسبی  تبیین 

گرفتهسیاست قرار  استفاده  مورد  اقتصادی  در گذاری  متأسفانه  ولی  تا    اند  برآورد  زمینه 

اند. اما با افزایش توان  چندان موفقی از خود بر جای نگذاشته حدود یک دهه پیش سابقه 

اجازه  و  مدل  محاسباتی  در  متغیرها  از  بیشتر  تعداد  از  حضور  بسیاری  ساختاری  های 

-اند به عنوان یکی از توانمندترین روشها مرتفع گشته و توانستههای این مدلنارسایی

)مشیری   های گردند  و کویبیلیس   1380،  2اقتصادسنجی مطرح  این  2011،  3؛ کوپ   .)

باشد. در  نوع برآورد مبین وابستگی یک متغیر وابسته به یک یا چند متغیر مستقل می

پایهقالب مدل از روش  استفاده  با  و  مطالعات متعددی در سطح    TVP   های ساختاری 

انجام شده است که میبین برای  2019)  4به مطالعات گیفانگ و همکاران توان  المللی   )

5  تخمین شاخص سهام، هوبر و همکاران
( برای تعیین رشد اقتصادی انگلستان،  2019)  

( برای  2015)  7( برای برآورد مخارج در انگلستان، گودنس آی2018)  6کوپ و همکاران 

کالا،   بهره،  نرخ  اسمی،  تجارت،  بررسی شش عامل جهانی )چرخه  با  قیمت طلا  تعیین 

ارز و قیمت سهام( نشان داد که مدل میانگین انتخاب مدل    (DMA)گیری پویا  نرخ  و 

مدل  (DMS)پویا   پیادهاز  )مانند  خطی  میانگین  های  مدل  همچنین  و  تصادفی(  روی 

بینی ذخایر ارزی  ( برای پیش2014)  8است، گوپتا و کیم بهتر    DMS))و  (   (BMAبیزی

 
1 Time Series Forecasting 
2 Moshiri (2002) 
3 Koop & Koribilis 
4 Gefang et al. 
5 Huber 
6 Koope et al. 
7 Goodness Aye 
8 Gupta & Kim 
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چین با استفاده از میانگین مدل پویا: نقش اقتصاد کلان، استرس مالی و عدم اطمینان  

و کوروبیلیس  با مطرح  2011)   1اقتصادی، کوپ  انگلیس  اقتصادی  برآورد کلان  برای    )

بهترین وجه پیشنمودن کدام مدل به  انجام  بینی می شوند و چ ها  را  این کار  ه زمانی 

2دهند؟ رافتری و کیمی می
( برای تعیین آنلاین تحت عدم قطعیت مدل از طریق  2010) 

میانگین همکاران مدل  و  گارات  اسفنجی،  سرد  نورد  آسیاب  از  استفاده  پویا:  3گیری 
  

( برای برآورد تورم 2011)   4، مازومدر TVP( برای برآورد تورم با استفاده از روش  2011)

پایه   فیلیپس  عنوان  تحت  را  جدیدی  روش  هزینه  پارامترهای  اساس  بر  مدلی  ارائه  با 

5هزینه
(  2012)  7، ناکاجیما و دیگرانBVAR-TVP( با استفاده از روش  2012)  6بناتی   ، 

9و والکارسل SUAR8 ،VAR-TVP ،MCMCهای با استفاده از روش
( با استفاده  2013) 

 اشاره نمود.  TVP-SVARاز روش 

ویلانی  و  روش  2010)  10جیوردانی  از  استفاده  با  سوئد  کشور  در  ارز  نرخ  تعیین  به   )
11RTVP12، تورتورا

ثباتی ساختاری مدل بیزی متوسط  ( به تخمین نرخ ارز، بی2010)  

های فسیلی  ذخایر سوخت  به بررسی چه زمانی (  2009)   13توفال پرداخته است. شافی و  

می میکاهش  انرژی  سیاست  کدام  هورواچیابد؟  باشد،  کارآمد  برای 2009)  14تواند   )

15سینگ، لانTVP، با استفاده از روش TVPبینی تورم با استفاده از روش پیش
 (2009  )

16یکاس برای برآورد تورم در اقتصاد امریکا، کاپورال کونتی ن
( با استفاده از روش  2009)  

TV-GARCH .برای تعیین ارتباط تورم و نااطمینانی تورم اشاره نمود 

 
1 Koop & Korobilis 
2 Raftery & Kárný 
3 Garratt et al. 
4 Mazumder 
5 Cost-Based Philips 
6 Benatti 
7 Nakajima et al. 
8 Stractural Unobserved AutoRegressive 
9 Valcarcel 
10 Giordani & Villani 
11 Robust TVP 
12 Tortora 
13 Shafiee & Topal 
14 Horvath 
15 Lunsing 
16 Kaporal & Kontinicos 
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 ی مدل و روش تحقیق ارائه -2

از محاسبه  اقتصاددانان  های  مدل  امروزه جهش توان محاسباتی کامپیوترها، برخورداری 

از روش   استفاده  با  دارد  قصد  مطالعه  این  تفاسیر  این  با  است.  نموده  هموار  را  پیچیده 

گذاری بخش  ها توانمندتر است، رشد سرمایهشود از دیگر روشکه ادعا می  TVPتوانمند  

یافته که شامل  خصوصی را تعیین نماید. بر این اساس در این مطالعه از یک تابع تعمیم

بخش خصوصی و تعدادی دیگر از متغیرهای اقتصادی هستند که از    گذاری رشد سرمایه

می فرض  تئوریکی  سرمایهنظر  رشد  بر  ارائه  شود  دارند،  تأثیر  خصوصی  بخش  گذاری 

یافته به صورت زیر  گذاری بخش خصوصی تعمیمسرمایه  شود و ساختار کلی معادله می

 است:

(1 ) yt = ∅ + xt−1β + ∑ γj

p

j=1

yt−j + ϵt 

آن   در  𝑦𝑡که  سرمایه  رشد  صورت  نرخ   به  و  است  خصوصی  بخش  lnگذاری  (
𝑦𝑡

𝑦𝑡−1
)  

می آن  محاسبه  در  که  و  سرمایه  𝑦tشود  بوده  خصوصی  بخش  از  xtگذاری  برداری 

شامل متغیرهای نرخ ارز، نرخ    xtها است. با این تفاسیر در این مطالعه بردار  زنتخمین

تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تسهیلات اعطایی به بخشهای کشاورزی، صنعت،  

خدمات، گردشگری، ساختمان و مسکن، مخارج دولت، نقدینگی و شاخص فضای کسب  

کار  کتابخانهمی  1و  اطلاعات  دادهباشد. روش گردآوری  منبع  و  و  ای  ایران  آمار  مرکز  ها 

های کلان اقتصاد ایران مربوط باشد. در این مطالعه از دادهآماری می  های متفرقه ارشگز

شود. اما چون هرچه تعداد مشاهدات بیشتر باشد این روش  گذاری استفاده میبه سرمایه

 شود.های سری زمانی فصلی استفاده میتوانمندتر است، از داده

-دیگر متغیرها را در برآورد متغیر وابسته میحضور   علاوه بر اینکه اجازه TVPهای مدل

دهد. نتایج دیگر  بینی بدون عیب و کامل را در طول زمان ارائه میدهند، یک مدل پیش

-ها دارای برتریدهد که این مدلاند نشان می ها استفاده کردهمطالعاتی که از این روش

متفاوت زیادی پیشنهاد  های  ها هستند. روشهای زیادی نسبت به دیگر مدلها و مزیت

همه شده با  مطالعه  این  جزئیات  است.  انجام شده  زمینه  این  در  زیادی  مطالعات  و    اند 

پایهروش بر  گذشته  مطالعات  اغلب  است.  متفاوت  شده  ذکر  در  روش  های  رایج  های 

 
1 doing business 
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اند. در راستای استفاده از  هایی را نیز کسب کردهرگرسیون بوده است که بعضا موفقیت

 ها نکات زیر قابل توجه است: شاین رو

توان گفت  توانند در طول زمان تغییر کنند. به عنوان نمونه میها میضرایب تخمین آن

کند و بر اساس  گذاری بخش خصوصی در طول زمان تغییر میکه شیب منحنی سرمایه

آن تخمین  میضرایب  نشان  را  شیب  تغییرات  که  طور  ها  به  کرد.  خواهند  تغییر  دهد، 

شکستتردهگس شرایط،  تغییرات  علت  به  همواره  کلان  اقتصاد  در  آن  بر  علاوه  های  تر 

،  1های زمانی مشاهده شده است )استاک و واتسونساختاری و تغییرات سیکلی در سری

پارامترها در این شرایط را نداشتند   های متداول توانایی کافی برای محاسبه(. مدل2008

 ها را بازتاب دهد.  که بتواند این واقعیتو بهتر است مدلی ساخته شود  

باید  تخمین  mهرگاه   محقق  باشند،  داشته  وجود  این    m2زن  در  بزند.  تخمین  را  مدل 

مدل از  محققین  مطالعات،  اکثر  در  2بیزی   TVPهای  شرایط 
می   مانند  استفاده  کنند. 

 (. 2004) 5پوتر( و کوپ و 2002) 4(، کرمرز2002) 3مطالعه آوراموف

این مدل بر  تغییر میعلاوه  زمان دچار  برآورد در طول  به  مربوط  مدلی که  های  شوند. 

از   کند  برآورد  را  متغیر  یک  است    1970بتواند  ممکن  یا  است  کرده  تغییر  حال  به  تا 

آن از  بعضی  و  بزنند  تخمین  بهتر  رکود  حالت  در  متغیرها  از  رونق بعضی  حالت  در  ها 

و   همکاران 2008واتسون،  )استاک  و  گارات  هر 2011)  6(.  در  رسیدند  نتیجه  این  به   )

)دوره مراحل  از  بعضی  در  و  کند  عمل  بهتر  مدل  یک  است  ممکن  روش  مقطعی  ها( 

7دیگری بهتر عمل نماید. در یک مطالعه دیگر برای بازار سهام پسران و تیمرمن 
 (2005 )

کنند. مطالعات متعددی  مان تغییر میهای تخمین در طول زنشان دادند که چگونه مدل

بودن هر مدل را در یک مقطع زمانی نشان   انجام شده است که مناسب  این زمینه  در 

مقطع زمانی،     tداده است. با این اوصاف هرگاه متغیر در مدل حضور داشته باشند و در  
t×m2   ول  های اقتصادسنجی متدامدل تخمینی وجود خواهد داشت. در این شرایط مدل

 
1 Estak & Vatson 
2 Bayesian Time Varying Models  
3 Avramov 
4 Cromers 
5 Koop & Potter  
6 Garrat et al. 
7 Pesaran & Timmerman 
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و کوروبیلیس تخمین )کوپ  داد  نخواهند  ارائه  را  کاملی  و  درست  (. هدف 2011،  1های 

مدل از  تعداد  این  بتواند  که  است  مدلی  ارائه  و  کردن  پیدا  مطالعه  طور  این  به  را  ها 

پویای   مدل  اساس  بر  مقاله  این  در  شده  استفاده  روش  بزند،  تخمین  همزمان 

( می باشد.  2010) 3پیشنهاد شده توسط رافتری و دیگران  DMA -TVP 2گیریمیانگین

را نیز پیشنهاد کردند که هر     4DMSانتخابی  ها مدل پویایآن ،DMAبه موازات روش  

 دهند.  ای از زمان برآورد را ارائه میدو در هر لحظه

های  با استفاده از روش  TVPبینی توسط روش  اغلب مطالعات انجام شده در زمینه پیش

کالمن علی  5حالت   -فضا   فیلتر  می  6الخصوص  انجام  این  تخمین  استاندارد  شکل  شود. 

 ها به صورت زیر است: مدل
(2 ) yt = ztθt + ϵt 

مطالعه   این  در  و  سرمایه  ytکه  است  خصوصی  بخش  ztگذاری  =

[1, xt−1, yt−1, ⋯ , yt−p]    بردار m)یک  × تخمین  (1 وقفه  زناز  و  مبدأ  از  عرض  ها، 

θtگذاری بخش خصوصی و  سرمایه = [φt−1, βt−1, γt−1, ⋯ , γt−p]    یک بردارm × 1  

,εt~N (0از ضرایب )حالات( است و   Ht)   وμt~ (0, Qt)   . 

این است که در هر لحظهاین مدل دارای مزایای زیادی است که عمده زمان    ترین آن 

هایی بودند که این  مقطع را تخمین و ارائه دهد. البته مدلتواند بهترین مدل همان  می

ها  محدودیت )عدم شناسایی مدل مناسب در یک مقطع زمانی( را نداشتند؛ اما عیب آن

هرگاه   بود که  بزرگ می  ztاین  تخمینزیاد  و  شد،  بود  نخواهند  اعتماد  قابل  ها چندان 

توضیح و  برازش  میقدرت  کاهش  شدت  به  مدل  کوروبیلیس،  یاف دهندگی  و  )کوپ  ت 

خواهد    λو    α( شامل دو پارامتر  2010ارائه شده توسط رافتری )  DMA(. روش  2011

( مقدار آن  2010نامند. رافتری و دیگران )می  7ها را فاکتورهای فراموش شده بود که آن

فصلی    %99را   آماری  اطلاعات  برای  که  گرفتند  نظر  اخیر    5در  بر %80سال  برآورد   ،

می دوره صورت  آخرین  اطلاعات  اگر  اساس  مقدار    λگیرد.  تنها    %95دارای    %35باشد 

 
1 Koop & Korobilis 
2 Dynamic Model Averaging  
3 Raftery et al. 
4 Dynamic Model Selection 
5 State – Space Methods 
6 Kalman Filter 
7 Forgetting Factor 
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میپیش دوره  آخرین  مشاهدات  اساس  بر  انتخاب  بینی  اساس  این  بر  بسیار    λباشد. 

 شود.  درصد در نظر گرفته می 99تا  95بین  λپراهمیت است که در این مطالعه 

شود. بخش اول این مطالعه ارائه نتایج بر  کار تجربی این مطالعه به دو بخش تقسیم می 

است و در همین زیر بخش وقایعی نشان داده خواهد    DMSو      DMAهای  اساس روش

می مشخص  کدامکه  که  سرمایهکند  رشد  تعیین  برای  متغیرها  از  بخش  یک  گذاری 

گذاری بخش خصوصی  تواند تغییرات رشد سرمایهتر هستند و بهتر میخصوصی مناسب

 در طول زمان را تفسیر نماید.

روش کارایی  و  عملکرد  بررسی  به  بخش  دیگر    DMSو    DMAی  هادومین  به  نسبت 

سرمایهروش رشد  کننده  تعیین  همچنین  های  دارد.  اختصاص  خصوصی  بخش  گذاری 

ها را نسبت به انتخاب فاکتورهای فراموش شده بررسی  ها و نتایج برآورد  حساسیت مدل

تمی این  اهداف  از  دیگر  یکی  دیگر  عبارت  به  روشنماید.  عملکرد  مقایسه  هایی  حقیق 

گیرند. در این مطالعه از دو شاخص استاندارد  است که برای برآورد مورد استفاده قرار می

پیش خطای  مربعات  پیش  (MSFE)  1بینی مجموع  خطای  مطلق  میانگین    2بینی و 

(MAFE) شود که به شکل زیر هستند. استفاده می 

(3 ) MSFE =
∑ [yτ − E (yτ|Dataτ−h) ]2T

τ=τ0

T − τ0 + 1
 

(4 ) MAFE =
∑ [yτ − E (yτ|Dataτ−h) ]T

τ=τ0+1

T − τ0 + 1
 

τاطلاعات بدست آمده از دوره    Dataτ−hکه در آن   − h    هستند کهh    همان افق زمانی

 ای است.  بینی نقطهنیز پیش  E (yτ|Dataτ−h)باشد و  بینی میپیش

 گذاری بخش خصوصی  تعیین رشد سرمایه  -3

آن اساس  بر  که  متغیرهایی  مطالعه  این  سرمایهدر  تعیین  ها  خصوصی  بخش  گذاری 

افق در  شد،  میخواهد  استفاده  زمانی  سرمایههای  رشد  تعیین  اگر  بخش  شوند.  گذاری 

افق   در  باشد، سرمایه  hخصوصی  به صورت  ساله  بخش خصوصی  )lnگذاری 
yt

yt−1
⁄ ) 

ر گرفته خواهد شد. در این مطالعه در  مفهوم دارد و در این مطالعه بصورت فصلی در نظ

های برآورد شده در هر  شود و تعداد کل مدلمدل برآورد می  256ای از زمان  هر لحظه

 
1 Mean Squared Forecast Error 
2 Mean Absolute Squared Forecast Error 
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از افق این    باشد. همهمدل می  17408های زمانی  یک  به  برای پاسخ دادن  این تفاسیر 

واند رشد  تسؤال است که در هر مقطع زمانی چه مدلی با حضور کدامیک از متغیرها می

 گذاری بخش خصوصی را بهتر تعیین نماید؟ سرمایه

 DMAتئوری  استفاده شده است.    DMS-TVPو    DMA-TVPمنظور تخمین مدل از  به

دارد.   تعیین سرمایه گذاری  و  برآورد  در  به دیگر روش ها  بیشتری نسبت  بالقوه  منافع 

متغیرهای بیشتر نسبت به  ین مزیت این روش توان استفاده از تعداد معادلات و  رتبزرگ

تعداد متغیرهای  هامدلتواند  یم  DMAها است. همچنین روش  سایر روش با  ی عظیم 

یی که باید برآورد شوند خیلی  هامدلفراوان را نیز تخمین بزند که در این شرایط تعداد  

را دارند    ها مدل  متعاقباًتوانایی کاهش متغیرها و    DMSو    DMAزیاد خواهد بود. روش  

با وزن   به به  این شکل که  -سرمایه   برآوردیی که وزن بیشتری در  هامدل،  هامدلدهی 

را مشخص   دارند  نظر    کنند.یم گذاری  در  در جدول  استفاده  نمادی جهت  متغیر  هر  برای 

 گرفته شده است. 

 ها (: متغیرهای مستقل مدل و نماد آن1جدول )

نام  

 متغیر

جمله  

 ثابت 

نرخ  

 ارز 

تولید  

ناخالص  

 داخلی 

مخارج  

 دولت 

نرخ  

 بهره 
 تورم  نقدینگی

تسهیلات  

 بانکی 

doing 

busine

ss 

نماد  

 متغیر
C  Va1 Va2 Va3 Va4 Va5 Va6 Va7 Va8 

 های تحقیق منبع: یافته

باشند. از آنجا که یکی از متغیرها  متغیر استفاده شده در این مطالعه متغیر مستقل می 8

 1افزار متلب استفاده شده است. نمودارها بر اساس نرمنرخ تورم است از متغیرهای اسمی  

 استخراج شده است.  

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

  82که امکان انتخاب بهترین مدل )از بین    DMSحاصل از تخمین مدل پویای انتخابی  

زیرمجموعه تعداد  با  برابر  که  زمانی  مقطع  هر  در  مختلف  تخمین  حالاتی  مدل  یا  های 

که   می  8است  مدل  مستقل  در  تواننمتغیر  بدهند(  را  مجزا  مدل  یک  تشکیل  هم  با  د 

شده است؛  کند ارائهگذاری خصوصی در هر مقطع زمانی را فراهم میسازی سرمایهمدل

 
1 MATLAB 
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(، متغیرهای ورودی به بهترین مدل  1طوری که بر اساس نماد متغیرهای در جدول )به

 گذاری خصوصی، در هر مقطع زمانی ارائه شده است.  جهت تعیین رشد سرمایه

در هر نقطه از    DMSهای برآوردی حاصل از تخمین  ( احتمال اینکه مدل1در نمودار )

 شده است:زمانی بهترین مدل باشند ارائه

 

 
 (: احتمال بهترین مدل1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

)همان نمودار  در  که  می1طور  ملاحظه  تمام  (  در  انتخابی،  مدل  بهترین  احتمال  شود 

دورهای زمانی در سطح احتمال بالایی قرار ندارد، بنابراین ملاک انتخاب مدل بر اساس  

این   بر  شد،  نخواهد  دقیقی  نتایج  به  منجر  زمانی  مقطع  هر  در  مدل  احتمال  بالاترین 

ا کدام  هر  سهم  است  بهتر  مدلاساس  جهت  در  متغیرهای  رشد  ز  تعیین  و  سازی 

گذاری خصوصی در تمام مقاطع زمانی مشخص شود، سپس در مرحله بعد مدل  سرمایه

DMA شبیه در  مدل  مستقل  متغیرهای  ورود  احتمال  تعیین  امکان  سازی  که 

(  12( تا )2کند تخمین زده شده است، در نمودار )گذاری خصوصی را فراهم میسرمایه

 شده است. رود هرکدام از متغیرهای مستقل مدل تخمین زده شده است ارائه احتمال و
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 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول نرخ ارز2نمودار )

 
 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول تولید ناخالص داخلی3نمودار )

 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول مخارج دولت 4نمودار )  

 
 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول نرخ بهره 5نمودار )

 
 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول نقدینگی 6نمودار )
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 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول تورم 7نمودار )

 
 (: احتمالات حضور متغیر سطح و وقفه اول تسهیلات بانکی8نمودار )

 
 doing businessر متغیر سطح و وقفه اول  (: احتمالات حضو9نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

و    0.5ها  ( احتمال حضور متغیر سطح و وقفه اول نرخ ارز در اکثر سال2براساس نمودار )

از   مناسبمی  0.5بیشتر  در  ارز  نرخ  متغیر  یعنی  رشد  باشد  کننده  تعیین  مدل  ترین 

های  دارد. با توجه به نوسانات نرخ ارز در سالگذاری در سطح و قفه اول حضور  سرمایه

گذاری مشهود  حضور متغیر نرخ ارز در برآورد سرمایه  97به بعد و به ویژه در سال    92

سالمی در  که  آنجا  از  دولتباشد.  سوی  از  ارز  نرخ  دستوری  تعیین  با  گذشته  ها  های 

با واقعی    97-92های  سالگذاران قابل تخمین بود اما در  تقریبا این نرخ از سوی سرمایه

 شود. نمودن نرخ ارز، حضور متغیر نرخ ارز با وقفه اول با احتمال بیشتری ملاحظه می
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)همان نمودار  در  که  می3طور  ملاحظه  سال(  اغلب  در  ناخالص  شود  تولید  متغیر  ها 

رشد سرمایه برآورد  در  بالا  احتمال  با  از سال  داخلی  دارد    1389-1397گذاری حضور 

ورود این متغیر یک و بسیار بالا می باشد و نشانگر تاثیر رونق و رکود اقتصادی    احتمال

باشد. نکته قابل  گذاری میگیری فعالان اقتصادی برای سرمایهگذاری و تصمیمبر سرمایه

 ها است.تامل حضور یکسان متغیر سطح و وقفه اول با بالاترین احتمال در این سال

-مدل نیازمند تعداد مشاهدات بیشتر است در این مطالعه از دادهبا توجه به اینکه این  

باشد و تخمین   اعتماد  قابلیت  اینکه مدل دارای  برای  های فصلی استفاده شده است و 

های قابل استناد، بدون تورش و معنادار بدهد از داده های فصلی که بیشترین مشاهده  

می  استفاده  دارد  دادهرا  بنابراین  اکنیم.  بر  وقفهها  گرفته شده  ساس  درنظر  فصلی  های 

بر  )است.  نمودار  از سال  4اساس  با    1389(  دولت  مخارج  متغیر  احتمال حضور  بعد  به 

تواند نشانگر این باشد که مخارج دولت با فاصله یک فصل  وقفه اول بسیار بالا است و می

اقتصادی  گذاری بخش خصوصی دارند و فعالان  احتمال حضور بیشتری در متغیر سرمایه

تاثیر قرار می اول بیشتر تحت  با وقفه  به مخارج دولت  گیرند. هرچند که بیشتر  نسبت 

تواند تاثیر  شود و این عامل میمخارج مصرفی دولت از محل درآمدهای نفتی تامین می

بانک مرکزی  فزاینده از  استقراض دولت  افزایش  باشد همچنین  تورم داشته  بر رشد  ای 

پو پایه  انبساط  میموجب  میلی  سرمایهشود  بلندمدت  در  گفت  بخش  توان  گذاری 

می محدود  را  میخصوصی  پیشنهاد  رویکرد  کند.  اتخاذ  و  دولت  مالی  انضباط  با  شود 

گذاری بخش خصوصی تعریف شود و  مناسب برای تحقق آن هدف نهایی افزایش سرمایه

 ید.گذاری نمادولت خود را مکلف  نماید در این چارچوب و قاعده سرمایه

نشان که  متغیرهایی  مورد  فرصت  در  هزینه  یا  سرمایه  از  استفاده  هزینه  دهنده 

توان به نرخ بهره و نرخ تورم اشاره نمود. در مطالعات انجام شده  گذاری است، میسرمایه

معنی علی تأثیر  تأیید  بر سرمایهرغم  بهره  نرخ  این  دار  نیز  مواردی  در  گذاری خصوصی، 

گذاری بخش خصوصی در  روی سرمایه محدودیت اصلی فرا  موضوع مطرح شده است که

و   مالی  منابع  مقدار  بلکه  نیست،  بهره  نرخ  و  هزینه سرمایه  توسعه،  کشورهای در حال 

(. در مورد ایران نیز نرخ بهره، به عنوان  1984،  1دسترسی به اعتبارات است )بلجر و خان 

توجیه عامل  سرمایهیک  رفتار  چکننده  اهمیت  از  نیست  گذاری،  برخوردار  ندانی 

 
1 Beljer & Khan 
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(. زیرا در ایران و برخی کشورهای در حال توسعه، نرخ بهره سیستم  1370،  1)طبیبیان 

بانکی، تحت کنترل دولت و نظام سیاسی بوده و به صورت بوروکراتیک تعین شده و با  

ندارد و نمی ارتباطی  بازار  به عنوان هزینه فرصت سرمایهقوای  بهره  از نرخ  گذاری  توان 

فاده کرد. با توجه به مطالعات انجام شده در ایران، به جای شاخص نرخ بهره از نرخ  است

می استفاده  پیوستی،  تورم  )کشاورزیان  )1383شود  نمودار  تاییدکننده  5(.  دقیقا  نیز   )

رشد   تعیین  در  را  حضور  احتمال  کمترین  بهره  نرخ  که  است  گذشته  مطالعات 

 شد. تواند داشته باگذاری خصوصی میسرمایه

 به تمایل  بازتاب و  تقاضا دهنده اصلی تشکیل عامل نقدینگی حجم  مدرن اقتصاد در

 اصلی بر بخش های سیطره علت به دولتی بخش ایران در است. جامعه یک  در خرید

دیگر؛   از  مرکزی بانک بر تسلط و  مالی انضباطی بی و طرف یک از اقتصاد  طرف 

احتمال حضور متغیر سطح و وقفه    .است نموده ایجاد را نقدینگی حجم موجبات رشد

درسال نقدینگی  سال  97و    96های  اول  سایر  از  بالاتر  همانبسیار  و  است  که  ها  گونه 

گذاری در این  ملاحظه می شود نشان دهنده حضور بالای این متغیر در برآورد سرمایه

بیسال رشد  و  نقدینگی  تاثیر  است  سالها  در  آن  اشارهرویه  مورد  حضور    های  موجب 

سرمایه تعیین  در  متغیر  این  این  تاثیرگذار  در  اقتصادی  فعالان  رفتار  و  باشد  گذاری 

 حجم نقدینگی  متغیر از تواندمی عملا و های گذشته است.ها بسیار متفاوت با سالسال

 استفاده 97-96های گذاری در سالسرمایه ایجادکننده و مفسر عوامل از  یکی عنوان به

 .نمود

سرمایه  تورم، فرصت  هزینه  و  از  ریسک  و  دهد  می  افزایش  را  خصوصی  بخش  گذاری 

سرمایه انتظاری  سود  تولید،  های  هزینه  افزایش  مخارج  طریق  و  داده  کاهش  را  گذاری 

می سرمایه محدود  را  ترکیب  گذاری  است،  بالا  تورم  نرخ  که  شرایطی  در  سازد. 

فعالیتسرمایه نفع  به  بازدگذاری  که  سوداگرانه  زیان  های  به  و  دارند  سریع  هی 

های مولد، تغییر می کند. همچنین تورم باعث کاهش رفاه بخش وسیعی  گذاریسرمایه

افزایش نسبت جمعیت آسیب  گردد و دولت  پذیر در جامعه میاز جامعه شده و موجب 

های جاری خود جهت جلوگیری از کاهش  برای حمایت از این اقشار به ناچار بر هزینه

دهد. از طرف  افزاید و این موضوع توان تشکیل سرمایه دولت را کاهش مییشدید رفاه م 

 
1 Tabibian (1992) 
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ها با یک  های دولتی گشته و  چون این پروژهدیگر تورم باعث افزایش هزینه های پروژه

می انجام  مشخصی  مواجه اعتبار  تکمیل  برای  مالی  منابع  و  اعتبار  کمبود  به  گیرند، 

 (.1391، 1خواهند بود )اسکویی و همکاران

)همان نمودار  در  که  می7طور  ملاحظه  در  (  تورم  اول  وقفه  متغیر  احتمال حضور  شود 

بالا می بسیار  زمانی  یافت که متغیر  باشد و میتمامی مقاطع  نتیجه دست  این  به  توان 

اصلی از  یکی  سرمایهتورم  ایجادکننده  و  تفسیرکننده  متغیرهای  وقفه  ترین  با  گذاری 

از سال  بر  باشد. همچنین فصلی می تورم پس  متغیر سطح  نمودار حضور   1388اساس 

گذاری  بوده و به معنای احتمال ورود کم متغیر سطح تورم در ایجاد سرمایه  0.5کمتر از  

اقتصادی و سرمایه فعالان  بدان معنا که  ایجاد سرمایهاست  را  گذاران تصمیمات  گذاری 

 کنند.بیشتر با وقفه تورم اتخاذ می

بانکی  مشوق  تسهیلات  از  یکی  سرمایههمواره  سیاستهای  سوی  از  گذاران  گذاری 

دولت است  عنوان شده  داشتهاقتصادی  آن  بر  ابزار سعی  این  از  استفاده  با  تمایل  ها  اند 

گذاری در مناطق مختلف را افزایش دهند. نکته قابل تامل در  گذاران به سرمایهسرمایه

به بعد بالاتر از متغیر    1390سطح از سال  ( این است که احتمال حضور متغیر  8نمودار )

بانکی می اول تسهیلات  نشانوقفه  و  از  باشد  اقتصادی  فعالان  آنی  و  تاثیر سریع  دهنده 

از منظر دیگر می از سوی دولت است  بانکی  این نکته اشاره  تسهیلات تصویبی  به  توان 

است صرف  نمود بسیاری از تسهیلات دریافتی که سریع جذب واحدهای تولیدی شده  

 توسعه واحد اقتصادی شده است.

عواملی   از  ناشی  که  است  توسعه صنعتی  استراتژیک  های  حوزه  از  کار  و  فضای کسب 

های اقتصادی تولیدکنندگان و  گذاری، آزادیوری و اشتغال نیروی کار، سرمایهچون بهره

رقابتظرفیت برپایه  اقتصادی  توسعه  دیگر،  از سوی  است.  تولیدی  ک های  شورها  پذیری 

پذیری کشورها در اقتصاد جهان  استوار است و سلامت محیط کسب وکار از عوامل رقابت

 (.1389، 2است )ولی بیگی و پناهی 

( نمودار  اساس  اول  9بر  وقفه  و  سطح  متغیر  حضور  احتمال   )doing business   در

یر در  های مورد بررسی بسیار کم می باشد و نکته قابل تامل احتمال حضور این متغ سال

باشد. شاید یکی از دلایل این نکته تاکید دولت و فضای  می  1390وقفه اول پس از سال  

 
1 Oskoee et al. (2013) 
2 Vali bygi & Panahi (2011) 
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حاکمیت بر بهبود محیط کسب و کار و ارتقا رتبه جهانی مطابق با آمارهای منتشر شده  

از سوی بانک جهانی عنوان شده است با سازو کارهای متعددی از سوی دولت من جمله  

قوانین ادغام  یا  و  جذب    حذف  برای  اداری  بوروکراسی  کاهش  و  پاگیر  و  دست  و  زائد 

 گذاری و شروع فعالیت اقتصادی از عوامل موثر برآن باشد.سرمایه

نمودار ) اساس  )2بر  تا  احتمال ورود متغیرها در مدل سرمایه9(  به  (،  گذاری خصوصی 

رج دولت  این شرح است که احتمال ورود متغیرهای نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، مخا

بالا   تورم در سطح  بانکی در سطح    -2و  تسهیلات  و  نقدینگی  احتمال ورود متغیرهای 

و  -3متوسط   بهره  نرخ  قرار    doing business  احتمال ورود متغیرهای  پایین  در سطح 

 دارد.  

مدل-4 عملکرد  کننده ارزیابی  تعیین  سرمایه   های  بخش  رشد  گذاری 

 خصوصی )تحلیل حساسیت(
تحلیل روشدر  عملکرد  ارزیابی  منظور  به  متعددی  معیارهای  همواره  آماری  های  های 

تواند توان  ها وجود دارد که علاوه بر ارزیابی مدل مورد استفاده، میمختلف برآورد مدل

اس   1های جایگزین برآورد مدل بر  و  کنند  مقایسه  یکدیگر  با  الگوریتم  را  بهترین  آن  اس 

معیار  بینیپیش دو  از  مقایسه  و  ارزیابی  برای  مطالعه  این  در  نمود.  انتخاب  را  کننده 

پیش  MAFEو    MSFEای  مقایسه میبرای  استفاده  نیز  بینی  قبلاً  که  همانطور  شود. 

شده حساس  نسبت به مقادیر فاکتورهای فراموش  DMSو    DMAهای  اشاره گردید مدل

توانند رویکردهای مختلفی را ارائه دهند. در این قسمت با  بوده و مقادیر متفاوت آنها می

  DMSو  DMAهای استفاده از مقادیر معیارهای برازش برآورد، رویکردهای مختلف مدل

 ند:باشها به صورت زیر میگیرند. 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 

 
1Alternative 



 

 

 

 

 

 

 

 گذاری بخش خصوصی در ایران بررسی عوامل موثر بر رشد سرمایه              74  

✓ : DMA: α = λ = 1    این حالت خاص رویکرد بیزین بهDMA  باشد که توسط  می 

BMA شود.تعریف می 

 دهد.  های بالا نشان میمدل ( مقادیر معیارهای خوبی برازش را برای همه 2جدول )

( مقایر خطاء مدل2در جدول  آنهای مختلف محاسبه شده(  اکثر  در  مقادیر  اند که  ها 

تعیین رشد   در  بالای مدل  توانایی  از  که حاکی  است  پایین  بسیار  خطاء محاسبه شده 

نتایج قابل اعتماد است. همانطور که گفته شد در    ذاری بخش خصوصی و ارائهگسرمایه

سرمایه برآورد  مطالعه  مقادیر  این  اساس  بر  بخش خصوصی  = αگذاری   λ =  0.95  

 صورت گرفته است.  

روشن را  بحث  این  زیر  می نمودار  نشان  و  تر  واقعی  مقادیر  بین  نمودار  این  در  دهد. 

 شود. تقریبا مشابهی مشاهده میشده بینیپیش

 
𝛂گذاری خصوصی با شده سرمایهبینی(: مقدار واقعی و پیش10نمودار ) = 𝛌 = 𝟎. 𝟗𝟗 

 های تحقیق منبع: یافته

گذاری خصوصی، در جدول  منظور مقایسه و نشان دادن دقت مدل در برآورد سرمایهبه

مقدار  2)  )MAFE    وMSFE  دمدل شده  گرفته  کار  به  جدید  تجربی  های  مطالعات  ر 

شامل  به وابسته،  متغیر  برآورد  ارائه شده    BMAو    DMA  ،DMS  ،TVP-BMAمنظور 

 است:

 ها (: مقایسه مدل2جدول )

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 
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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 

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 تحقیق یافتهمنبع: 

گذاری  های دینامیک در تعیین رشد سرمایهنتایج تحقیق حاضر بیانگر دقت بیشتر مدل

و     DMAهایمدل  MSFEو    MAFEکه مقدار  طوریخصوصی در اقتصاد ایران دارد، به

DMS    با حالت دینامیک کامل𝛼 = 𝜆و    0.95 = ،  TVP-BMAهای  نسبت به مدل 0.9

BMA .کمتر است 

های خانواده  ی مدلدهند که تقریباً همهنشان می    MAFEو    MSFEپائین بودن مقادیر  

DMA  فراموش فاکتورهای  متفاوت  مقادیر  اساس  بر  مختلف  رویکردهای  با  شده    که 

می  پیدا  میمفهوم  مدلکنند،  عنوان  به  به  توانند  مستند  و  مستدل  اعتماد،  قابل  های 

 گذاری بخش خصوصی مورد استفاده قرار گیرند.  منظور تعیین رشد سرمایه

 گیری و پیشنهاد نتیجه-5
گونه که در مطالب پیشین اشاره شد هدف اصلی این مطالعه بررسی عوامل موثر بر همان

سرمایه به  رشد  ایران  خصوصی  بخش  بر گذاری  اثرگذار  متغیرهای  شناسایی  منظور 

بر آن  سرمایه گذاری بخش خصوصی در دو مقطع زمانی است. در مطالعه حاضر، سعی 

سرمایه بر  اقتصاد  کلیدی  متغیرهای  حضور  احتمال  بررسی  به  تا  گذاری خصوصی،  شد 

اهمیت هریک از متغیرها در مقاطع زمانی معین گردد. بررسی ساختار اقتصادی کشور و  

سرمایهمطا بر  مؤثر  عوامل  درخصوص  شده  انجام  یک  لعات  از  خصوصی  بخش  گذاری 

تئوری و  سرمایهطرف  اقتصادی  شده  های  باعث  دیگر  طرف  از  خصوصی  بخش  گذاری 

است که برای این هدف از هشت متغیر استفاده شود. پیشنهادات منتج از برآورد مدل و  

 تحلیل نتایج به شرح ذیل می باشد:

اهده شد احتمال ورود متغیرهای نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، مخارج  طور که مشهمان

های نرخ ارز، تقاضای کل  دولت و تورم در سطح بالا قرار دارد. آنچه مسلم است نوسان 
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از طریق   را  اقتصاد  تقاضای پول و همچنین کل  و  واردات، صادرات  از طریق  را  اقتصاد 

واسطههزینه کالاهای  مطالعه  ای  های  اساس  بر  داد.  خواهد  قرار  تاثیر  تحت  وارداتی 

و   است  مشهود  درستی  به  گذشته  سال  در  ارز  نرخ  نمودن  واقعی  اثر  گرفته  صورت 

شک  در وقفه اول بسیار بالا است. بی  97-92های  احتمال حضور متغیر نرخ ارز در سال

اقتصادی می و رونق  دوران رکود  اقتصاد در  بر  بسیفضای حاکم  از متغیرهای  تواند  اری 

بر   ارز  نرخ  ضریب  بالای  تاثیر  به  توجه  با  دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  اقتصادی  کلیدی 

شود سیاست تک نرخی و استفاده از مکانیزم  گذاری بخش خصوصی پیشنهاد میسرمایه

عرضه و تقاضای ارز در دستور کار دولت قرار گیرد. احتمال حضور متغیر تولید ناخالص  

سال   از  سال  1389-1397داخلی  سایر  از  بالاتر  سایر  بسیار  به  نسبت  و  باشد  می  ها 

نشان و  دارد.  قرار  بالاتری  احتمال  با  نیز  تولید  متغیرها  از  اقتصادی  فعالان  تاثیر  دهنده 

ها است. مخارج دولت چنانچه در امور زیربنایی و  ناخالص داخلی با وقفه اول در این سال

باشد و اگر در سایر  مکمل سرمایهتواند  زیرساخت ها صورت گیرد می گذاری خصوصی 

سرمایه به  دولت  ها  سرمایهزمینه  جانشین  عنوان  به  یابد  ورود  گذاری خصوصی  گذاری 

تواند نقش محدودکننده داشته باشد. کسری بودجه دولت از طریق استقراض از بانک  می

نفتی و فروش    شود. از طرف دیگر وابستگی بودجه دولت به درآمدهای مرکزی تأمین می

تأثیرپذیری   اصلی  دولت، علت  نفتی  ارزهای  تنها خریدار  عنوان  به  مرکزی  بانک  به  آن 

سال طی  آن  تورمی  تبعات  و  ارز  نرخ  افزایش  از  نقدینگی  و  پولی  بوده  پایه  اخیر  های 

است. ساختار دولت و نحوه حضور آن در اقتصاد: دولتی بودن اقتصاد ایران باعث قانونی  

تصم  و دسترسی  کردن همه  نفتی  تزریق درآمدهای  است.  اقتصاد شده  در  دولت  یمات 

در   که  همچنان  است.  شده  اقتصاد  در  بخش خصوصی  حضور  عدم  باعث  آن  به  دولت 

بر سرمایه نیز  بود مطالعات صورت گرفته  گذاری دولت در حوزه های معین تاکید شده 

ر متغیر مخارج دولت  به بعد احتمال حضو  1389در این تحقیق نیز مشاهده شد از سال  

بالا است و می اول بسیار  با فاصله یک  با وقفه  باشد که مخارج دولت  این  تواند نشانگر 

سرمایه متغیر  در  بیشتری  حضور  احتمال  فعالان  فصل  و  دارند  خصوصی  بخش  گذاری 

گیرند. از آنجا که  اقتصادی نسبت به مخارج دولت با وقفه اول بیشتر تحت تاثیر قرار می

توان  باشد و میحضور متغیر وقفه اول تورم در تمامی مقاطع زمانی بسیار بالا می احتمال 

اصلی از  یکی  تورم  متغیر  که  یافت  نتیجه دست  این  و  به  تفسیرکننده  متغیرهای  ترین 

باشد. با توجه به اثر منفی تورم و نوسان نرخ  گذاری با وقفه فصلی میایجادکننده سرمایه
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سرمایه بر  ثارز  شاخصگذاری،  میبات  اقتصادی  کلان  مثبتی  های  و  مؤثر  نقش  تواند 

انگیزه سرمایه  و  اطمینان  افزایش  ثبات،  برقراری  های  گذاریگذاران جهت سرمایهجهت 

های زیربنایی و زیرساختی  گذاریمولد در اقتصاد شود و هدایت مخارج دولت در سرمایه

می تولید  رونق  و  بهبود  سرمایهو  جذب  در  بسزایی    گذاری تواند  تاثیر  خصوصی  بخش 

 داشته باشد.

می متوسط  سطح  در  بانکی  تسهیلات  و  نقدینگی  متغیرهای  ورود  باشد.  احتمال 

های مالی و پولی از مهمترین اشکال دخالت دولت در سیر اقتصاد کلان به شمار  سیاست

سیاستمی  تشکیل را کشور هر اقتصادی هایسیاست از بخشی پولی هایروند. 

می هک دهندمی تلاش  پولی  مقامات  آن  طریق  سیاستاز  سایر  با  هماهنگ  های  کنند 

نقش   باشد.  کشور  اهداف  با  متناسب  که  کنند  کنترل  طوری  را  پول  عرضه  اقتصادی، 

تولیدی   امکانات  با رشد  نقدینگی هماهنگ  اصلی سیاست پولی، تنظیم و کنترل حجم 

سط متغیر  حضور  احتمال  تحقیق  نتایج  اساس  بر  است.  نقدینگی  کشور  اول  وقفه  و  ح 

-گونه که ملاحظه شد نشانها است و همانبسیار بالاتر از سایر سال 97و  96درسالهای 

های اخیر است. از آنجا  گذاری در سالدهنده حضور بالای این متغیر در برآورد سرمایه

از   بیش  سال  80که  در  دولت  است  محور  بانک  ایران  اقتصاد  همواره  درصد  اخیر  های 

بانک سعی   است  تسهیلاتنموده  برای  را  کشور  وادار  های  کشور  تولید  بخش  به  دهی 

به    1390نماید. طبق نتایج تحقیق احتمال حضور متغیر سطح تسهیلات بانکی از سال  

دهنده تاثیر سریع و آنی فعالان اقتصادی از  بعد بالاتر از متغیر وقفه اول می باشد و نشان

توان به این نکته اشاره  ولت است. از منظری دیگر میتسهیلات تصویبی بانکی از سوی د

تولیدی شده است منجر   از تسهیلات دریافتی که سریع جذب واحدهای  نمود بسیاری 

 یه توسعه واحد اقتصادی شده است.

و   بهره  نرخ  متغیرهای  ورود  نتایج    doing businessاحتمال  دارد.  قرار  پایین  در سطح 

بهترین مدل حاکی از آن است که نرخ بهره در اقتصاد    حاصل از برآورد مدل و شناسایی

تعیین محدودی  مقاطع  در  سرمایهایران  تاثیر  کننده  عملا  و  باشد  خصوصی  گذاری 

معناداری ندارد. این بحث ریشه در واقعی نبودن نرخ سود بانکی دارد. تعیین دستوری  

یران به شمار آورد. رفع  نرخ بهره را شاید بتوان یکی از اصلی ترین مشکلات نظام بانکی ا

اجرایی از الزامات جدی ارتقا و جذب    _موانع کسب و کار  و ایجاد ساختارهای سیاستی  
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میسرمایه شمار  به  شاخصگذاری  و  کار  و  کسب  محیط  بهبود  قطعا  بانک  رود.  های 

تواند  نه تنها در راستای جذب و مشارکت بخش خصوصی می  (doing business)  جهانی

گذاران خارجی به داخل کشور و ارتقاء  اهمیت باشد بلکه بستری برای ورود سرمایهحائز  

ماشین ورود  فنی،  فناوریدانش  و  تجهیزات  سبک آلات،  جدید،  مدیریتی  های  های 

تواند در بلندمدت اثرات تاثیرگذاری بر  نوآورانه را به همراه خواهد داشت و این عامل می

 ه باشد.  فضای حاکم بر اقتصاد کشور داشت

 تقدیر و تشکر 
نویسند  پایان  از  ندانزم میبرخود لا  گاندر  که  رونق    .............و    ..............د  و  بهبود  برای 

 .دن بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمای

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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