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Abstract
Investigating the investment trend of the past decade in the country shows that the 
average growth of investment in those years has been decreasing. Factors such as the 
high attractiveness of the country’s non-productive markets, the high cost of the business 
environment, currency fluctuations, and the problems caused by the embargo, etc, have 
led to a decrease in investment and created a volatile environment with uncertainties in 
this variable. Due to the importance of investment in the macro economy, unfavorable 
conditions of the country and resulting insecurities will lead to a decrease in investment 
and economic growth. Therefore, this research aims to simulate the uncertainty variables 
of private and government investment due to the base years of 1997 and 2011, from 1961 
to 2021. we performed This simulation using the Vasichek mean reversion stochastic 
differential equations method, which has an advantage due to the examination of the 
assumptions of competing models (neural network, ARIMA, etc.) [1, 2]. According 
to the simulation results, in all the years except 1963, Private investment uncertainties 
were more than government investment uncertainties. Also, the highest amount of private 
investment uncertainties are related to 2014, 2015, and 2013, respectively, and the lowest 
amount is related to 1961, 1963, and 1962, respectively. Meanwhile, the highest amount of 
government investment uncertainties are related to 1978, 1979, and 1980, respectively, and 
the lowest amount is related to 1961, 1962, and 1964, respectively.
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1. Introduction 
Investigating the investment trend in the last decade of the country shows that it 
was not even able to cover the depreciation of previous investments, which had very 
negative consequences on the country's economic conditions, employment, etc. 

Based on this, in developing countries and especially in Iran, in terms of 
geographical, political, and economic location, there is a high degree of 
uncertainties that are very influential on the economy and macroeconomic 
variables, and neglecting those leads to making wrong decisions and unacceptable 
results. Investment, especially private and government investments, as one of the 
important and influential variables on the economic growth and development of 
countries, is affected by several factors, which will face uncertainties as a result. 
Therefore, to simulate the uncertainties of the two mentioned variables, it is 
appropriate to use stochastic processes; which, while considering the effects of 
uncertainty, model the randomness of the variable with higher accuracy due to its 
continuous and non-derivative Wiener component. 

Therefore, identifying and simulating the uncertainty of private and public 
investment variables will be a guide for policymakers and investors, based on this 
and according to the importance of the topic, in this study, modeling and simulating 
the uncertainties time series of private and government investments using the 
method of Vasicek‘s Mean Reverting Stochastic Differential Equation method from 
1961 to 2021 based on the base years of 1997 and 2011 has been addressed. 

 
2. Methodology 
According to the characteristics of the data of this study, Vasicek ‘s Mean Reverting 
Stochastic Differential Equation method has advantages over competing methods 
to simulate the uncertainty variables of private and public investments. This model 
was introduced in 1977 by Uldrich Vasicek and then, due to the slowness or 
speediness of reaching the average, was modified as follows. In this model the 
instantaneous interest rate follows the bottom stochastic differential equation: 

(1)     tx(t))dt+σdw-dx(t)= θ(μ 

In it, x(t) is a random variable, θ is the rate or speed at which the simulation 
response approaches the long-term mean, μ is the long-term mean, σ is the standard 
deviation; Wt is a risk-neutral Wiener process that models a continuous stochastic 
flow into the system. That is the equation of motion that approaches the average 
value of the random variable over time (Vasichek, 1977). 

This model cannot be used in the MATLAB program in the same way because 
to enter the information into the programming, the discretization and the solution 
numerical method must first be determined for it. The solution numerical method 
used in this study is Euler-Maruyama discretization  which transforms the 
information into vectors and updates them frequently in the simulation to provide 
the best possible solution within the time limitation, which means that the 

simulation results will be close to the long-term average. It should be noted that the 
basis for calculating the uncertainties of this study was the time-varying standard 
deviation of the real data and the updating of their vectors during the simulation 
process. 
 
3. Data 
The data in this research are the formation of public and private gross fixed capital 
based on the base years of 1997 and 2011 from 1961 to 2021, whose we extracted 
those statistics from the Central Bank website. 
 
4. Discussion 
In this study, we simulate the 4-time series of private and government investment 
uncertainties based on the base years of 1997 and 2011 using the Vasichek mean 
reversion stochastic differential equations method from 1961 to 2021. In addition, we 
extract the random model based on Vasichek for two uncertainty variables of private 
and public investment in the period under review as follows: 
(2)       dx(t) = 0.5(μi − x(t))dt + σidwt 

The simulation results of private and public investment uncertainties show that 
in all the years except 1963, Private investment uncertainties were more than 
government investment uncertainties. Also, the highest amount of private 
investment uncertainties are related to 2014, 2015, and 2013, respectively, and the 
lowest amount is related to 1961, 1963, and 1962, respectively. One of the main 
reasons for the high uncertainty of private investment in the mentioned years is the 
occurrence of severe currency fluctuations and its lag impact on economic 
variables. On the other hand, the years 1963 and 1962, respectively, have had the 
least uncertainty of private investment, and the events affecting them include the 
expansion of economic cooperation between Iran and America; the granting of a 
35-million-dollar loan to Iran by the American time president, as well as the sale of 
state-owned factories and Privatization was mentioned to support the 
implementation of the land reform plan. The sum of these factors has led to an 
increase in private sector investment and a decrease in the uncertainty of this 
investment in the two years mentioned. Meanwhile, the highest amount of 
government investment uncertainties are related to 1978, 1979, and 1980, 
respectively, and the lowest amount is related to 1961, 1962, and 1964, respectively. 
One of the main reasons for the high uncertainty of government investment in the 
mentioned years can be related to the enormous political and social transformation 
or the change of the ruling regime of Iran and the victory of the Islamic Revolution, 
as well as the occurrence of an imposed war. For the years 1962 and 1964, which 
respectively had the least uncertainty of public sector investment, in addition to the 
mentioned reasons for lowest private investment uncertainty, we can state the 
granting of two hundred million dollars of credit for the sale of military weapons to 
Iran by the American time president. 
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5. Conclusion 
The simulation results of private and public investment uncertainties show that in 
all the years except 1963, Private investment uncertainties were more than 
government investment uncertainties. Also, the highest amount of private 
investment uncertainties are related to 2014, 2015, and 2013, respectively, and the 
lowest amount is related to 1961, 1963, and 1962, respectively. One of the main 
reasons for the high uncertainty of private investment in the mentioned years is the 
occurrence of severe currency fluctuations and its lag impact on economic 
variables. The highest amount of government investment uncertainties are related 
to 1978, 1979, and 1980, respectively, and the lowest amount is related to 1961, 
1962, and 1964, respectively. One of the main reasons for the high uncertainty of 
government investment in the mentioned years can be related to the enormous 
political and social transformation or the change of the ruling regime of Iran and 
the victory of the Islamic Revolution, as well as the occurrence of an imposed war.  
In the end, the policy recommendations include 1) attention to the important issue 
of the uncertainty of private and government investments due to the importance of 
the aforementioned variables on the country's growth and employment; 2) periodic 
simulation of the uncertainties of these variables using Vasichek mean reversion 
stochastic differential equations to analyze and investigate periodic differences and 
identify the causes of their fluctuations and try to reduce them, 3) and also provide 
public access to the periodic simulation statistics these variables for guidance of 
domestic and foreign investors; we can present to policymakers. 
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چکیده
بــوده اســت؛ عواملــی نظیــر:  کاهنــده  بررســی رونــد ســرمایه گذاری طــی دهــۀ اخیــر نشــان می دهــد  کــه رشــد متوســط ســرمایه گذاری 
جذابیــت زیــاد بازارهــای غیرمولــد، پرهزینــه بــودن فضــای کســب وکار، نوســانات ارزی، مشــکلات ناشــی از تحریــم و ... منجــر بــه کاهــش 
ســرمایه گذاری و ایجــاد فضــای پرنوســان تــوأم بــا نااطمینانی هایــی در ایــن متغیــر شــده اســت. بــا توجــه بــه اهمیــت ســرمایه گذاری در 
اقتصــاد کلان، نامســاعد شــدن شــرایط کشــور و به تبــع آن نااطمینانی هــای ایجــاد شــده، منجــر بــه کاهــش ســرمایه گذاری  و درنهایــت، 
کاهــش رشــد اقتصــادی خواهــد شــد؛ از ایــن رو، هــدف ایــن پژوهــش، شبیه ســازی متغیرهــای نااطمینانــی ســرمایه گذاری خصوصــی و 
دولتــی براســاس ســال های پایــه 1376 و 1390، طــی دورۀ زمانــی 1400-1340 اســت. ایــن شبیه ســازی بــا اســتفاده از روش معــادلات 
ــای رقیــب )شــبکۀ عصبــی،  ــروض مدل ه ــه بررســی  ف ــا توجــه ب ــه میانگیــن واســیچک انجــام شــده کــه ب دیفرانســیل تصادفــی بازگشــت ب
ــه اســتثنای ســال 1342 نااطمینانی هــای ســرمایه گذاری  ــوده اســت. مطابــق نتایــج، در تمامــی ســال ها ب ARIMA و ...(، دارای مزیــت ب
خصوصــی بیشــتر از نااطمینانی هــای ســرمایه گذاری دولتــی بــوده اســت. هم چنیــن، بیشــترین مقــدار نااطمینانی هــای ســرمایه گذاری 
کمتریــن مقــدار آن به ترتیــب مربــوط بــه ســال های 1340، 1342 و  خصوصــی، به ترتیــب مربــوط بــه ســال های 1393، 1394 و 1392 و 
1341 اســت. ایــن درحالــی اســت کــه، بیشــترین مقــدار نااطمینانی هــای ســرمایه گذاری دولتــی به ترتیــب مربــوط بــه ســال های 1357، 
1358 و 1359 و کمتریــن مقــدار آن به ترتیــب مربــوط بــه ســال های 1340، 1341 و 1343 اســت. براســاس نتایــج به دســت آمده، توجــه بــه 
موضــوع نااطمینانــی و شبیه ســازی دوره ای نااطمینانی هــای ســرمایه گذاری های خصوصــی و عمومــی و در دســترس عمــوم قــرار دادن 

آمــار آن به منظــور راهنمایــی ســرمایه گذاران داخلــی و خارجــی، توصیــه می شــود. 

معــادلات  عمومــی،  و  خصوصــی  ســرمایه گذاری  خصوصــی،  و  دولتــی  ناخالــص  ثابــت  ســرمایۀ  تشــکیل  نااطمینانــی،  کلیــدواژگان: 
بــه میانگیــن واســیچک.  بازگشــت  دیفرانســیل تصادفــی 
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5. Conclusion 
The simulation results of private and public investment uncertainties show that in 
all the years except 1963, Private investment uncertainties were more than 
government investment uncertainties. Also, the highest amount of private 
investment uncertainties are related to 2014, 2015, and 2013, respectively, and the 
lowest amount is related to 1961, 1963, and 1962, respectively. One of the main 
reasons for the high uncertainty of private investment in the mentioned years is the 
occurrence of severe currency fluctuations and its lag impact on economic 
variables. The highest amount of government investment uncertainties are related 
to 1978, 1979, and 1980, respectively, and the lowest amount is related to 1961, 
1962, and 1964, respectively. One of the main reasons for the high uncertainty of 
government investment in the mentioned years can be related to the enormous 
political and social transformation or the change of the ruling regime of Iran and 
the victory of the Islamic Revolution, as well as the occurrence of an imposed war.  
In the end, the policy recommendations include 1) attention to the important issue 
of the uncertainty of private and government investments due to the importance of 
the aforementioned variables on the country's growth and employment; 2) periodic 
simulation of the uncertainties of these variables using Vasichek mean reversion 
stochastic differential equations to analyze and investigate periodic differences and 
identify the causes of their fluctuations and try to reduce them, 3) and also provide 
public access to the periodic simulation statistics these variables for guidance of 
domestic and foreign investors; we can present to policymakers. 
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 مقدمه. 1

گذاری شده حتی قادر به پوشش  دهد مقدار سرمایهاخیر کشور نشان می  ۀشده در دهگذاری انجامسرمایهبررسی روند  
های پیشین نیز نبوده که این امر، خود تبعات بسیار منفی بر شرایط اقتصادی کشور، اشتغال گذاریاستهلاک سرمایه

پنجم و ششم   ۀسالپنجهای  گذاری شده در برنامهو... داشته و عامل مهم عدم تحقق متوسط رشد اقتصادی هدف
 بوده است.  1اقتصادی کشور  ۀتوسع

کشورهای    عنوانبهگذاری  سرمایه موفقیت  و  پیشرفت  اشتغال،  بر  اثرگذار  و  مهم  بسیار  متغیرهای  از  یکی 
 تقسیم   یو دولت  یخصوص   یگذاره یبه دو نوع سرماگذاری را  توان سرمایه بندی مییک طبقه  دراست.    افتهیتوسعه

اهمیت فوق،    هایگذاریهرکدام از سرمایه با توجه به تفاوت اهداف  ازطرفی،    ؛گذار هستنداثر دیگر  بر یک که   2کرد
 فرد خواهد بود.  ها در اقتصاد نیز منحصربهو جایگاه آن

  که  بوده  3ی نانینااطم  بدونمطمئن و    یطیدر مح  گیریتصمیم  ،ی گذاره یسرما  یسنت  یها یتئورازطرفی، در  
نااطمبا نظر  ینانیلحاظ  ادب  یتصادف  یالگوها  ،یگذارهیسرما  یهاهیدر  و    ی)کازرون  شدند  مطرح  یاقتصاد  اتیدر 

 . (1386 ،یدولت 
  ، یو اقتصاد  یاسیس  ،ییایجغراف  تیلحاظ موقعبه   ،نیز  رانیا  ژهیوبهدرحال توسعه و    یکشورها   دراساس،  بر این 

نااطم  ییبالا   ۀدرج اقتصاد  هاینانیاز  بر فضای  دارد که  اقتصادی  ،وجود  تأثیرگذار    متغیرهای مهم و کلان  بسیار 
ها منجر به اخذ تصمیمات اشتباه و حصول نتایج غیرقابل قبول و نیز  نارضایتی خواهد مغفول ماندن از آن   وهستند  

 ریتأثکشورها، تحت  یاقتصاد  ۀبر رشد و توسع  رگذاریمهم و تأث  یرها یاز متغ  یکیعنوان  به  ی نیزگذارهیسرماشد.  
 نیست.  مستثناو از این امر   ردیگیقرار م یو ساختار یاس یس ،یمال ،یپول ی رها یمتغ :ازجمله ،یعوامل متعدد

ها، شناسایی های آنهای خصوصی و دولتی و نااطمینانیگذاریبا توجه به تأثیرگذاری عوامل متعدد بر سرمایه 
های دو متغیر مذکور استفاده از فرآیندهای  سازی نااطمینانیپذیر نیست؛ بنابراین، برای شبیهتمامی این عوامل، امکان 

ناپذیر خود،  پیوسته و مشتق  5دلیل جزء وینری که ضمن درنظر گرفتن اثرات نااطمینانی، به  ؛مناسب است  4تصادفی 
یا نااطمینانی   𝜎𝜎ها ضریب این جزء، همان  کنند و در الگوی آنسازی میتصادفی بودن متغیر را با دقت بالاتر مدل 

 موردنظر را ارائه خواهد داد. 
مهمی در توجه   نقش  ،گذاری خصوصی و دولتی های سرمایهشناسایی و برآورد مقدار نااطمینانی متغیر  رو،از این

  موضوع،   تی اساس و بنا به اهمنیبرهم؛  خواهد بود  گذارانو سرمایه  گذاراناستیس و راهنمای  داشته  به این موضوع  
های خصوصی و دولتی با استفاده  گذاریسرمایه   نااطمینانیسازی سری زمانی  شبیهو    الگوسازی  مطالعه به   نیدر ا

 های سال  براساس   1340- 1400  ۀطی دور  6از روش معادلات دیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک
 پرداخته شده است.  1390و  1376  ۀپای
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3. Uncertainty 
4. Stochastic Processes 
5. Wiener Component 
6. Vasicek‘s Mean Reverting Stochastic Differential Equation. 

هایی دارند که براساس  ویژگیگذاری خصوصی و دولتی  متغیرهای سرمایه های داده قابل ذکر آن است که  ۀنکت
داده 1از:  عبارتنددارای مزیت است که    ،آن روش واسیچک  پیروی رفتار  از (  بلندمدت  متغیرهای مذکور در  های 

( اطلاعات این متغیرها از 2قابل مشاهده است.    1های متحرک الگوی بازگشت به میانگین که به کمک میانگین
های متغیرهای  تمام داده  (3ها کاملاً قابل محاسبه و ثابت است.  پیش معلوم و ثابت هستند و نرخ نوسانات آن

به   توجه  با  هستند.  مثبت  مقادیر  دارای  مذکور، ویژگی مذکور،  تصادفی می  های  دیفرانسیل  معادلات  گفت  توان 
های معادلات دیفرانسیل  روش سایر  نیز هست نسبت به    2شامل حرکت براونی بازگشت به میانگین واسیچک که  

، با وجود شباهت به روش واسیچک، بخش 3که در روش اورنشتاین اولنبک ایگونهبه  ؛تصادفی دارای مزیت است
نوسانات  بیشتر،  و    سازدها است که در نتیجه نوسانات بیشتری حاصل می تصادفی شامل ضریبی از خود نرخ داده 
در   ازطرفی،  رود.کار میهای دارای مقادیر منفی به داده چنین برای  کند؛ همذاتی یک سیستم مکانیکی را مدل می 

شود رشد نوسانات وجود دارد که منجر به پیچیدگی توابع می   و...   5، فوکر پلانک4راس ،  سول ، اینگر ،  کاکسهای مدل
 ۀنوسانی در روش مطالعوجود یک عامل  نیز با توجه به   6توجهی در کارایی ندارد. رویکرد دو عاملی شوارتزو تأثیر قابل 

نیز دارای    8عصبی  های شبکه   روش علاوه، روش واسیچک نسبت به  به .  (2000،  7)اکسندال   قابل استفاده نیست ،  حاضر 
 ۀعدم ارائه معادل   ، سری زمانی مانند آشوبناک بودن رفتار سری زمانی   ۀ چراکه نیاز به بررسی ماهیت اولی   ؛ مزیت است

تعداد ، و هم 11و یا پنهان  10، میانی9های ورودیرفتار پویای سری زمانی؛ تعیین تعداد لایه   ۀ دربردارند  چنین تعیین 
  ARIMA13مزیت روش واسیچک نسبت به روش اقتصادسنجی    ، های پنهان ندارد. ازطرفی دیگر در لایه   12هانرون 

. این درحالی  زمانی و اطمینان از آن استسرینیازمند بررسی آشوبناک بودن رفتار    ARIMA  آن است که روش 
، در قالب فرآیند تصادفی وینر  ARIMA  هایهای دیفرانسیل تصادفی برخلاف مدلروند تصادفی مدل  است که

 . 14( 2010یک،  سین)پلا شوددر مدل حفظ می
گذاری خصوصی و  بندی سرمایهسه طبقه)شامل    پژوهش  ۀادبیات و پیشین  ،در چند بخش مقدمه  پژوهشاین  

نااطمینانی و سرمایه   ، و بررسی مطالعات داخلی و خارجی(گذاری، معادلات دیفرانسیل تصادفی  عمومی )دولتی(، 
 گیری ارائه شده است. و نتیجه پژوهشهای یافته پژوهش، شناسیروش 
 

 
1. Moving Averages 

خود  خودی به اما این حرکت    ، وجود دارد و در مقیاس بزرگ، همان گام تصادفی است در مقیاس کوچک همان نویز است که در همه جا  حرکت براونی  .  2
هایی که دارای میانگین صفر هستند کاربرد پیدا  و تنها برای داده  سازی آن را انجام دهد مانند بازگشت به میانگین را توضیح دهد و مدل  فرآیندهای تواند  نمی 
    شود. بخشی از روند کلی بازگشت به میانگین می   ، خود حرکت براونی،    اما در معادلات دیفرانسیل تصادفی،   ؛ کند می 

3. Ornstein-uhlenbeck 
4. Cox- Ingersoll- Ross- model (1985) 
5. Fokker–Planck 
6. Schwartz (1997) – Commodity models 
7. Øksendal, Bernt. 
8. Neural Neworks 
9. Input Layer 
10. Intermediate layers  
11. Hidden Layers 
12. Neuron 
13. AutoRegressive Integrated Moving Average 
14. Pluciennik, p. (2010) 
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...

 مقدمه. 1

گذاری شده حتی قادر به پوشش  دهد مقدار سرمایهاخیر کشور نشان می  ۀشده در دهگذاری انجامسرمایهبررسی روند  
های پیشین نیز نبوده که این امر، خود تبعات بسیار منفی بر شرایط اقتصادی کشور، اشتغال گذاریاستهلاک سرمایه

پنجم و ششم   ۀسالپنجهای  گذاری شده در برنامهو... داشته و عامل مهم عدم تحقق متوسط رشد اقتصادی هدف
 بوده است.  1اقتصادی کشور  ۀتوسع

کشورهای    عنوانبهگذاری  سرمایه موفقیت  و  پیشرفت  اشتغال،  بر  اثرگذار  و  مهم  بسیار  متغیرهای  از  یکی 
 تقسیم   یو دولت  یخصوص   یگذاره یبه دو نوع سرماگذاری را  توان سرمایه بندی مییک طبقه  دراست.    افتهیتوسعه

اهمیت فوق،    هایگذاریهرکدام از سرمایه با توجه به تفاوت اهداف  ازطرفی،    ؛گذار هستنداثر دیگر  بر یک که   2کرد
 فرد خواهد بود.  ها در اقتصاد نیز منحصربهو جایگاه آن

  که  بوده  3ی نانینااطم  بدونمطمئن و    یطیدر مح  گیریتصمیم  ،ی گذاره یسرما  یسنت  یها یتئورازطرفی، در  
نااطمبا نظر  ینانیلحاظ  ادب  یتصادف  یالگوها  ،یگذارهیسرما  یهاهیدر  و    ی)کازرون  شدند  مطرح  یاقتصاد  اتیدر 

 . (1386 ،یدولت 
  ، یو اقتصاد  یاسیس  ،ییایجغراف  تیلحاظ موقعبه   ،نیز  رانیا  ژهیوبهدرحال توسعه و    یکشورها   دراساس،  بر این 

نااطم  ییبالا   ۀدرج اقتصاد  هاینانیاز  بر فضای  دارد که  اقتصادی  ،وجود  تأثیرگذار    متغیرهای مهم و کلان  بسیار 
ها منجر به اخذ تصمیمات اشتباه و حصول نتایج غیرقابل قبول و نیز  نارضایتی خواهد مغفول ماندن از آن   وهستند  

 ریتأثکشورها، تحت  یاقتصاد  ۀبر رشد و توسع  رگذاریمهم و تأث  یرها یاز متغ  یکیعنوان  به  ی نیزگذارهیسرماشد.  
 نیست.  مستثناو از این امر   ردیگیقرار م یو ساختار یاس یس ،یمال ،یپول ی رها یمتغ :ازجمله ،یعوامل متعدد

ها، شناسایی های آنهای خصوصی و دولتی و نااطمینانیگذاریبا توجه به تأثیرگذاری عوامل متعدد بر سرمایه 
های دو متغیر مذکور استفاده از فرآیندهای  سازی نااطمینانیپذیر نیست؛ بنابراین، برای شبیهتمامی این عوامل، امکان 

ناپذیر خود،  پیوسته و مشتق  5دلیل جزء وینری که ضمن درنظر گرفتن اثرات نااطمینانی، به  ؛مناسب است  4تصادفی 
یا نااطمینانی   𝜎𝜎ها ضریب این جزء، همان  کنند و در الگوی آنسازی میتصادفی بودن متغیر را با دقت بالاتر مدل 

 موردنظر را ارائه خواهد داد. 
مهمی در توجه   نقش  ،گذاری خصوصی و دولتی های سرمایهشناسایی و برآورد مقدار نااطمینانی متغیر  رو،از این

  موضوع،   تی اساس و بنا به اهمنیبرهم؛  خواهد بود  گذارانو سرمایه  گذاراناستیس و راهنمای  داشته  به این موضوع  
های خصوصی و دولتی با استفاده  گذاریسرمایه   نااطمینانیسازی سری زمانی  شبیهو    الگوسازی  مطالعه به   نیدر ا

 های سال  براساس   1340- 1400  ۀطی دور  6از روش معادلات دیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک
 پرداخته شده است.  1390و  1376  ۀپای
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3. Uncertainty 
4. Stochastic Processes 
5. Wiener Component 
6. Vasicek‘s Mean Reverting Stochastic Differential Equation. 

هایی دارند که براساس  ویژگیگذاری خصوصی و دولتی  متغیرهای سرمایه های داده قابل ذکر آن است که  ۀنکت
داده 1از:  عبارتنددارای مزیت است که    ،آن روش واسیچک  پیروی رفتار  از (  بلندمدت  متغیرهای مذکور در  های 

( اطلاعات این متغیرها از 2قابل مشاهده است.    1های متحرک الگوی بازگشت به میانگین که به کمک میانگین
های متغیرهای  تمام داده  (3ها کاملاً قابل محاسبه و ثابت است.  پیش معلوم و ثابت هستند و نرخ نوسانات آن

به   توجه  با  هستند.  مثبت  مقادیر  دارای  مذکور، ویژگی مذکور،  تصادفی می  های  دیفرانسیل  معادلات  گفت  توان 
های معادلات دیفرانسیل  روش سایر  نیز هست نسبت به    2شامل حرکت براونی بازگشت به میانگین واسیچک که  

، با وجود شباهت به روش واسیچک، بخش 3که در روش اورنشتاین اولنبک ایگونهبه  ؛تصادفی دارای مزیت است
نوسانات  بیشتر،  و    سازدها است که در نتیجه نوسانات بیشتری حاصل می تصادفی شامل ضریبی از خود نرخ داده 
در   ازطرفی،  رود.کار میهای دارای مقادیر منفی به داده چنین برای  کند؛ همذاتی یک سیستم مکانیکی را مدل می 

شود رشد نوسانات وجود دارد که منجر به پیچیدگی توابع می   و...   5، فوکر پلانک4راس ،  سول ، اینگر ،  کاکسهای مدل
 ۀنوسانی در روش مطالعوجود یک عامل  نیز با توجه به   6توجهی در کارایی ندارد. رویکرد دو عاملی شوارتزو تأثیر قابل 

نیز دارای    8عصبی  های شبکه   روش علاوه، روش واسیچک نسبت به  به .  (2000،  7)اکسندال   قابل استفاده نیست ،  حاضر 
 ۀعدم ارائه معادل   ، سری زمانی مانند آشوبناک بودن رفتار سری زمانی   ۀ چراکه نیاز به بررسی ماهیت اولی   ؛ مزیت است

تعداد ، و هم 11و یا پنهان  10، میانی9های ورودیرفتار پویای سری زمانی؛ تعیین تعداد لایه   ۀ دربردارند  چنین تعیین 
  ARIMA13مزیت روش واسیچک نسبت به روش اقتصادسنجی    ، های پنهان ندارد. ازطرفی دیگر در لایه   12هانرون 

. این درحالی  زمانی و اطمینان از آن استسرینیازمند بررسی آشوبناک بودن رفتار    ARIMA  آن است که روش 
، در قالب فرآیند تصادفی وینر  ARIMA  هایهای دیفرانسیل تصادفی برخلاف مدلروند تصادفی مدل  است که

 . 14( 2010یک،  سین)پلا شوددر مدل حفظ می
گذاری خصوصی و  بندی سرمایهسه طبقه)شامل    پژوهش  ۀادبیات و پیشین  ،در چند بخش مقدمه  پژوهشاین  

نااطمینانی و سرمایه   ، و بررسی مطالعات داخلی و خارجی(گذاری، معادلات دیفرانسیل تصادفی  عمومی )دولتی(، 
 گیری ارائه شده است. و نتیجه پژوهشهای یافته پژوهش، شناسیروش 
 

 
1. Moving Averages 

خود  خودی به اما این حرکت    ، وجود دارد و در مقیاس بزرگ، همان گام تصادفی است در مقیاس کوچک همان نویز است که در همه جا  حرکت براونی  .  2
هایی که دارای میانگین صفر هستند کاربرد پیدا  و تنها برای داده  سازی آن را انجام دهد مانند بازگشت به میانگین را توضیح دهد و مدل  فرآیندهای تواند  نمی 
    شود. بخشی از روند کلی بازگشت به میانگین می   ، خود حرکت براونی،    اما در معادلات دیفرانسیل تصادفی،   ؛ کند می 
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 پژوهش ۀو پیشین  ادبیات موضوع .2

  ۀپیشینبه بررسی    در بخش دوم و    ، ادبیات موضوعبه مرور    در بخش اول  ؛از دو قسمت تشکیل شده است  ،این بخش
 . پرداخته شده است و خارجیمطالعات تجربی داخلی تحقیق شامل 

 

 . ادبیات موضوع 2-1
 نکااطمینکانی و  ،)دولتی(  گکذاری خصکککوصکککی و عمومیبنکدی سکککرمکایکهمبکانی نظری بکا سکککه طبقکه  ،در این بخش

 و معادلات دیفرانسیل تصادفی ارائه شده است.  ،گذاریسرمایه
 

 )دولتی( خصوصی و عمومی گذاری. سرمایه1- 2-1
  ی مصرف   ازهای ی مولد جاری خود را صرف ن   ی ها ت ی تمام ظرف   ، جامعه   ک ی آن است که    ۀ ی ، مفهوم تمرکز سرما 1« نارکس » به اعتقاد  
و    د ی ابزارهای تول   زات، ی تجه   آلات، ن ی )ماش   ای ه ی کالاهای سرما   د ی خود را صرف تول   ی از منابع مال   ی بلکه بخش   کند؛ ی خود نم 

جامعه به    ۀ ی از منابع جاری سرما   ی بخش   ص ی تخص   ه، ی تمرکز سرما   ان ی جر   ت ی ه ما   ، ی عبارت به   ؛ کند ی نقل( م و حمل   لات ی تسه 
  ۀ امکان بسط و توسع   نده ی است، تا بتوان در آ   ای ه ی صورت کالاهای سرما به   ه ی سرما   ر ی ذخا   ش ی منظور افزا به   گر ی د   ی ها بخش 
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  ۀی نظر   ها، ک ی کلاس   ی گذاره ی سرما   ۀ ی ارائه شده که شامل نظر   ی های مختلفتئوری   گذاری، ه ی رفتار سرما   ن یی تب   برای 
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دولت در امور    یگذارهیها سرماشده که اکثر آن انجام  یبخش خصوص  یگذاره یمتعددی درمورد سرما  مطالعات

 یی ربنایهای زدر بخش  یگذارهیدر سرما  کهیاند؛ درحال پرداخته   ینیگزیبه اثر جا  شتریو ب  کنندینم  کیمختلف را تفک
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دولت    یگذاره یسرما  یممکن است اثر منف  ن،ی چنکند. هم  جادیا  یآثار متفاوت  تواندیدولت م  یگذاره یمختلف سرما
 

1. Nurkse 
 جلد اول رجوع شود.  «تیمور رحمانی» اقتصاد کلانبیشتر به کتاب  ۀبرای مطالع. 2

3. Khan and Reinhart 

بخش سرما  یدر  مثبت  اثر  اقتصاد،  د  یگذاره یاز  بخش  در  خنث  گریدولت  و    یرا  که   ل یتحل  طورنیاکند  شود 
  (.1990و رینهارت،  خان) باشد برعکس ایشده است و  یخروج بخش خصوص اعثب یدولت  یگذارهیسرما
بر حداکثر نمودن سود اقتصادی، از منابع موجود خود   ی مبن  د ی به هدف تول  ی اب ی برای دست  ی بخش خصوص  ، یی سو  از 

بخش، نسبتاً بالاتر باشد.   ن ی در ا  د ی عوامل تول  یی کارا   رود ی و انتظار م   کند ی استفاده م  نه ی در سطح به   ه ی مانند کار و سرما 
ن   اکثر حد   ی معمولًا هدف دولت و بخش عموم   گر، ی ازسوی د  اقتصادی  که بخش    ی ی ها و در بخش   ست ی کردن سود 

  گذاری ه ی لازم برای سرما   ط ی تا شرا   کند ی م   گذاری ه ی سرما   یی ربنا ی ز مانند امور    ، ندارد   ی گذار ه ی به سرما   ل ی تما   ی خصوص 
  د زو   ، ی خصوص   ی ها ی گذار ه ی و سرما   ربازده ی دولت د   ی ها ی گذار ه ی معمولًا سرما   ن، ی بنابرا   ؛ را فراهم آورد   ی بخش خصوص 

داشته    شتری ی ب   یی کارا  ، ی نسبت به بخش عموم   ی بخش خصوص  ی گذار ه ی پس انتظار بر آن است که سرما  ، بازده هستند 
   (. 1990رینهارت،    و   خان )  باشد 

 

 گذاریی و سرمایهنانینااطم.  2-1-2
مختلفی در ادامه اقتصاددانان متعددی، تعاریف  .  2( مطرح شد1921)  1«فرانک نایت»بار توسط  نااطمینانی برای اولین
  دانش   آن  در  که  تعریف کرده است  حالتیرا    اطمینان   عدم (2007 ،3هابارد)  ،عنوان مثالبه  ؛انداز نااطمینانی ارائه داده

   .نیست ممکن آیدمی  یا و آمده دستبه که اینتیجه یا و حالت کامل توضیح و است محدود افراد  یا فرد
در   هاآنبوده و تفاوت    تی بااهمهای اقتصادی  در تئوری  یثباتیب  ایو نوسان    ینان ینااطم  نیتفاوت ب  صیتشخ

نااطم  صیقابل تشخ  ،کاربرد آت  یتیوضع  ینانیاست.  احتمال وقوع حوادث   ص یتشخ  رقابل یغ  ،یاست که در آن، 
را به وقوع حادثه    یخصوصهاحتمال ب  توانیم   یسکیر  ۀمتفاوت است. در حادث  یسکیر  ۀبا حادث  ینان یاست. نااطم

نشده   ینیبشیشده و پ ینیبشیپ  راتییای از تغشامل مجموعه   ر،یهر متغ  یآت  راتییاگر تغ  کهینسبت داد، در صورت
نااطم آنگاه  متغ  ینانیباشد،  تغ  ر، یآن  نااطم  ینیبش یپ  رقابلیغ  راتییشامل  بحث  در  بود.  عاملان   ،ینانیخواهد 

 ی نیبشیپ  رقابل یجزء غ  کیموردنظر،    ریدرمورد متغ  نیبنابرا  ؛ندارند  اریرا در اخت  د یاز اطلاعات مف  یاقتصادی، قسمت 
 وجود دارد.

مطمئن و فاقد   یطیدر مح  یگذاره یسرما  ماتیاز فروض، اخذ تصم  یکی  ،یگذارهیسرما  یسنت   یهایتئور  در
در امر    ریو تأخ  ه، یسرما  یریناپذشامل: برگشت  یگذاره یاز مخارج سرما  یژگیها دو وبوده است که در آن  ینانینااطم
بازار درنظر گرفته    طیشرا  ریو سا  هانهیهز  ها،متی روز درمورد قانتظار جهت کسب اطلاعات به  لیدلبه  یگذارهیسرما

درمورد    هاینانیرا به نااطم  یخصوص  گذارانهیسرما  د،یاطلاعات جد  یو انتظار برا  یریناپذبرگشت  تینشده است. قابل
آن  هو ب افتی تیاهم یگذارهیسرما اتیدر ادب زین ینانی. اما بعدها، نااطمکندیحساس م یکلان اقتصاد یرهایمتغ

اثر   ،یگذاره یسرما  یریپذبر فرض برگشتیمبتن  یسنت  اتیادب  کهیطوربه(؛  1386  ،یو دولت   یپرداخته شد )کازرون 
کامل    یریپذفرض برگشت   ز،یمطالعات ن  یبرخ  حال،ن یبا ا  ؛اندکرده   شنهاد یرا پ  یگذاره یبر سرما  ینانیمثبت نااطم

 
1. Knight 

 ۀبرای مطالع  معرفی کرد. احتمال وقوع حوادث    ینیبشیافراد در پ  یناتوانهمان    را ی  نانینااطمبوده و    ریسکبرخلاف    ینانینااطم  نایت معتقد است  .2
 این نویسنده رجوع شود.  و سود ینانینااطم  سک، یربیشتر به کتاب  

3. Hubbard 
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...
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از    ی(  بر منافع ناش1972،  1)هارتمن   اریارزش اخت  ۀینظر  یریارگکو با به   دهیرا به چالش کش  یگذارهیمخارج سرما
 (. 1994، 2کیندایو پ تیکسیاند )دکرده دینامطمئن تأک طیدر مح یگذارهیکاهش سرما

( مطرح  1983)  3« برنانکه »توسط  های کلان بر تصمیمات عوامل اقتصادی خرد  ها و نااطمینانیتأثیر شوکچنین،  هم
های اقتصادی کشور، عوامل اقتصادی و  گذاری و استراتژی نامشخص بودن روند کلی سیاست   وی معتقد بود   ؛شد

( معتقد بودند  6201) 4« و همکاران کر ی ب» . از طرفی،  هایی مواجه خواهد کردفعالان بخش خصوصی را با نااطمینانی 
با    ...و نده، ی بهره آ  ی هانرخ   و مقررات،  نی قوان ات،مالی- جمخار  یهات اسیدر س   ی، عوامل اقتصادینانی نااطم  طیدر شرا 
و  ها  ها ازسوی بنگاه استخدام کارگران، انجام پروژه   ا یاخراج  در ارتباط با    م یتصماند و هرگونه اخذ  مواجه   ی نانینااطم 

اقتصاد  بوده و   نه ی پرهز  ی، اقتصادعوامل    گر ید را به   ی عاملان  باثبات تصمیمات خود    ؛کنندتری موکول می شرایط 
در    اصلی عامل    عنوان به ی،  اقتصاد  ی گذارتاسیس مربوط به    ی هاینانی و نااطم  یاقتصاد  کلان   ی های نانینااطم،  درواقع

  ار ی معکه  بر این در این بین چالشی مبنی  . شوندمحسوب می   یادوره  ی از رکودها بازگشت شدن  گسترش رکود و کند 
نااطم  مشخصی  ندارد   ی نانی از  در مطالعات    هاآن   ۀ به عقید.  ( مطرح شد 2015)  5همکاران « و  ورادوی »توسط    وجود 
و مناسب  ،  اندبوده قابل مشاهده    ماًیمستقارائه شده است،    ی نانی از نااطمها یا نماگرهایی که  جانشین   شتر یب تجربی،  
   مرتبط هستند. نااطمینانی  پنهان    یتصادف ند آیفر با  شدتی تا چه اندازه و با چه به این امر وابسته است که   ها بودن آن 

گذاری که ناشی از عوامل  سرمایه موضوع نااطمینانی در  گذاری در اقتصاد کلان، و  سرمایهاهمیت  با توجه به  
مطالعات مختلفی درخصوص تأثیر   ؛های کلان اقتصادی، وجود اطلاعات نامتقارن و... است مختلفی نظیر شوک

 و همکاران  6« هویسمن»توان به  ها میآن  ۀگذاری توسط محققین، انجام شده که ازجملنااطمینانی بر سرمایه 

هویسمن ، (2010) 9و همکاران  «کورت»(، 2009) 8و همکاران  «بویس«(، 2007) 7« نتسین»و  «گویال»(، 2004)
( کورت  همکاران   «آکرون» (،2017)  11«رنگل»و    «هنزل»  (،2015)  10« تیجسن»(،  2015و   (، 2020)  12و 

 ( اشاره کرد. 2023) 15« لین»و  «فنگ »و  (2023) 14و همکاران  «فانینام» (،2021) 13« دلانی»
  داریپد  یاقتصاد  اتیدر ادب  یتصادف  یالگوها  ،یگذاره یمرتبط با سرما  یهاهی در نظر  ینانینااطم  ط یلحاظ شرا  با

(، 1972)   «هارتمن»(،  1971)  16«پرسکات»و    «لوکاس » توسط    لیتعد  یهانهیالگوها با درنظر گرفتن هز  نیشدند. ا
نسبت   یگذار هیبودن سرما  یبر خنثفرض  لگوهاا  نی. در اکثر ااندافتهی( بسط  1983)  17« ابل»( و  1982)  «کیندایپ»

 
1. Richard Hartman. 
2. Dixit and Pindyck. 
3. Bernanke 
4. Baker et al. 
5. Jurado, Ludvigson & Ng 
6. Huisman et al.     
7. Goyal & Netessine 
8. Bouis et al. 
9. Kort et al. 
10. Thijssen, J. 
11. Henzel & Rengel 
12. Akron et al. 
13. Delaney  
14. Faninam et al.  
15. Feng & Lin 
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ر نحو  سک یبه  و  است  نااطم  ۀ بوده  رابط  ،ی نانیاثر  انتظار  ن یب  ۀ به  نها  یدرآمد  متغ  ه یسرما  یی محصول   ی رهایو 
و با    وستهیدارد. »هارتمن« در حالت گسسته و »ابل« در حالت پ  ینهاده بستگ  ا یمحصول و    متینامطمئن مانند ق
 رییاند که به هنگام تغدرنظر گرفته   یبنگاه رقابت  یرا تنها عامل ثابت مطرح برا  ه یسرما  ت،ثاب  یلحاظ مدل بازده

  هیسرما  ۀنیبه  بی ترک  رییسبب تغ  ،یمتی ق  یهاها وجود ندارد. شوکنهاده   ریسا  یبرا  لیتعد  ۀنیمحصول، هز  متیق
خواهد شد. در   ،محصول  ینسب  متیق  رییاز تغ  شتر یب  ه، یسرما  ییدر درآمد نها  رییو تغ  شودیکار، توسط بنگاه مبه
  ی انتظار   یسودآور   مت،یاز ق  شتریب  ،ی نانیمحصول بوده و نااطم  متی تابع محدب از ق  ،یینها  یسودآور   ط،یشرانیا

 خواهد شد.  یگذاره یسرما جهیمطلوب و در نت ه یسرما ۀریذخ شیو سبب افزا دهدیم  شیرا افزا هیسرما
مستقل و معکوس بر    یاثر  ،ینانینااطم  سک،ینسبت به ر  ییبا خنثا  یزیگرسکیفرض ر  ینیگزیصورت جا  در

 « یل »خواهد شد.    ینانینااطم  یشدن اثر کل  یاحتمال منف  شیخواهد داشت که سبب افزا  یگذارهیسرما  ماتی تصم
اثر تحدب تابع سود،   ،از محصول  ریمتغ  یهاشدن سهم نهاده  تربزرگاند که با  باور بوده  نیبر ا  (2000)  1« نیش»و  
در    یاوجود آثار آستانه  ن،یچنهم  ؛تر خواهد شدمحتمل  ،ینانینااطم  شیاز افزا  یناش  یگذاره یسرما  شیو افزا  تریقو

 ، ی نانینااطم  ترنییدر سطوح پاای که  گونهبه ؛  مطرح شد(  2000)  2« سرکار»ی توسط  نان یو نااطم  یگذارهیارتباط سرما
 .شودیم یمذکور، منف ۀرابط ،یاز مقدار بحران شیبه ب ینانیمنااط  شیمثبت و در افزا ،رابطه نیا

در    ز ی گر سک ی ر   گذاران ه ی که در آن سرما   ارائه شد (  1990)   3« را یی ز »   توسط   ه ی سرما   ۀ ن ی مدل انباشت به   ک ی سپس  
  ؛ دارد   ی گذار ه ی نامشخص بر سرما   ی اثر   ، ی نان ی اند و نااطم رو بوده ه نامطمئن روب   ی نسب   ی ها مت ی رقابت کامل، با ق   ط ی شرا 
  گذاران، ه ی سرما   ی ز ی گر سک ی ر  ل ی دل به   ا ی شود و   ی گذار ه ی سرما  ش ی ممکن است تحدب تابع سود، موجب افزا  که ی طور به 

(؛ تحدب تابع سود و  ی ز ی گر سک ی ر   ۀ )معرف درج   ت ی به تقعر تابع مطلوب   ی اثر فوق، بستگ   ند ی . برآ ابد ی کاهش   ی گذار ه ی سرما 
 (. 1384  ، ی دارد )داروغه و محمد   سک ی ر   ع ی توز   ۀ نحو 

 

 . معادلات دیفرانسیل تصادفی  3-1-2
ای که با رفتار  شود و معادلهدیفرانسیل تصادفی نشان داده میتغییرات پیوسته یک متغیر در طول زمان با معادلات  

  ل یفرانسید  معادلاتدیفرانسیل تصادفی گویند.    ۀشود را معادلدیفرانسیل حاصل می   ۀتصادفی ضرایب یک معادل
مورد بررسی  مدل  لیتحل  و  هیتجز  در  هاآن  جواب  یساز ه یشب  داشته و  مختلف  علوم  در  یادیز  یکاربردها  یتصادف

چند نمونه از کاربردهای   (.2000)اکسندال،    شودمی  یتریعمل  و  قیدق  جینتا  استنباط   باعثاست که    دیمف  اریبس
دیفرانسیل تصادفی  ی بازارها )  اقتصاد  و  یمال  اتیاضیر  در  ،(تیجمع   رشد  یهامدل)  یشناس تی جمع  در  معادلات 

 در   سکی ر   زانی م   بورس،   بازار  در   سهام  فروش  و  د ی خر   ر ختیاا  ،4« شولز-بلک»  مدل  فرابورس،  و  یچندسطح
 طی مح   ک ی  در   هام س ی ارگان کرو ی م   تعداد   ، ی عصب   ی ها شبکه)   ی پزشک   و   ی شناس ست ی ز   در  ، ...( و   ی تجار   ی قراردادها 

 ۀر ی زنج   ی هاواکنش )   کی ز یف   در   ،...( و   د ی جد   فرد  به انتقال  و   آلوده  فرد  در   ی مار یب   روسی و   کی   انتشار  ع، ی ما  کشت 
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2. Sarkar. 
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4. Black, Scholes  
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...

از    ی(  بر منافع ناش1972،  1)هارتمن   اریارزش اخت  ۀینظر  یریارگکو با به   دهیرا به چالش کش  یگذارهیمخارج سرما
 (. 1994، 2کیندایو پ تیکسیاند )دکرده دینامطمئن تأک طیدر مح یگذارهیکاهش سرما

( مطرح  1983)  3« برنانکه »توسط  های کلان بر تصمیمات عوامل اقتصادی خرد  ها و نااطمینانیتأثیر شوکچنین،  هم
های اقتصادی کشور، عوامل اقتصادی و  گذاری و استراتژی نامشخص بودن روند کلی سیاست   وی معتقد بود   ؛شد

( معتقد بودند  6201) 4« و همکاران کر ی ب» . از طرفی،  هایی مواجه خواهد کردفعالان بخش خصوصی را با نااطمینانی 
با    ...و نده، ی بهره آ  ی هانرخ   و مقررات،  نی قوان ات،مالی- جمخار  یهات اسیدر س   ی، عوامل اقتصادینانی نااطم  طیدر شرا 
و  ها  ها ازسوی بنگاه استخدام کارگران، انجام پروژه   ا یاخراج  در ارتباط با    م یتصماند و هرگونه اخذ  مواجه   ی نانینااطم 

اقتصاد  بوده و   نه ی پرهز  ی، اقتصادعوامل    گر ید را به   ی عاملان  باثبات تصمیمات خود    ؛کنندتری موکول می شرایط 
در    اصلی عامل    عنوان به ی،  اقتصاد  ی گذارتاسیس مربوط به    ی هاینانی و نااطم  یاقتصاد  کلان   ی های نانینااطم،  درواقع

  ار ی معکه  بر این در این بین چالشی مبنی  . شوندمحسوب می   یادوره  ی از رکودها بازگشت شدن  گسترش رکود و کند 
نااطم  مشخصی  ندارد   ی نانی از  در مطالعات    هاآن   ۀ به عقید.  ( مطرح شد 2015)  5همکاران « و  ورادوی »توسط    وجود 
و مناسب  ،  اندبوده قابل مشاهده    ماًیمستقارائه شده است،    ی نانی از نااطمها یا نماگرهایی که  جانشین   شتر یب تجربی،  
   مرتبط هستند. نااطمینانی  پنهان    یتصادف ند آیفر با  شدتی تا چه اندازه و با چه به این امر وابسته است که   ها بودن آن 

گذاری که ناشی از عوامل  سرمایه موضوع نااطمینانی در  گذاری در اقتصاد کلان، و  سرمایهاهمیت  با توجه به  
مطالعات مختلفی درخصوص تأثیر   ؛های کلان اقتصادی، وجود اطلاعات نامتقارن و... است مختلفی نظیر شوک

 و همکاران  6« هویسمن»توان به  ها میآن  ۀگذاری توسط محققین، انجام شده که ازجملنااطمینانی بر سرمایه 

هویسمن ، (2010) 9و همکاران  «کورت»(، 2009) 8و همکاران  «بویس«(، 2007) 7« نتسین»و  «گویال»(، 2004)
( کورت  همکاران   «آکرون» (،2017)  11«رنگل»و    «هنزل»  (،2015)  10« تیجسن»(،  2015و   (، 2020)  12و 

 ( اشاره کرد. 2023) 15« لین»و  «فنگ »و  (2023) 14و همکاران  «فانینام» (،2021) 13« دلانی»
  داریپد  یاقتصاد  اتیدر ادب  یتصادف  یالگوها  ،یگذاره یمرتبط با سرما  یهاهی در نظر  ینانینااطم  ط یلحاظ شرا  با

(، 1972)   «هارتمن»(،  1971)  16«پرسکات»و    «لوکاس » توسط    لیتعد  یهانهیالگوها با درنظر گرفتن هز  نیشدند. ا
نسبت   یگذار هیبودن سرما  یبر خنثفرض  لگوهاا  نی. در اکثر ااندافتهی( بسط  1983)  17« ابل»( و  1982)  «کیندایپ»
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ر نحو  سک یبه  و  است  نااطم  ۀ بوده  رابط  ،ی نانیاثر  انتظار  ن یب  ۀ به  نها  یدرآمد  متغ  ه یسرما  یی محصول   ی رهایو 
و با    وستهیدارد. »هارتمن« در حالت گسسته و »ابل« در حالت پ  ینهاده بستگ  ا یمحصول و    متینامطمئن مانند ق
 رییاند که به هنگام تغدرنظر گرفته   یبنگاه رقابت  یرا تنها عامل ثابت مطرح برا  ه یسرما  ت،ثاب  یلحاظ مدل بازده

  هیسرما  ۀنیبه  بی ترک  رییسبب تغ  ،یمتی ق  یهاها وجود ندارد. شوکنهاده   ریسا  یبرا  لیتعد  ۀنیمحصول، هز  متیق
خواهد شد. در   ،محصول  ینسب  متیق  رییاز تغ  شتر یب  ه، یسرما  ییدر درآمد نها  رییو تغ  شودیکار، توسط بنگاه مبه
  ی انتظار   یسودآور   مت،یاز ق  شتریب  ،ی نانیمحصول بوده و نااطم  متی تابع محدب از ق  ،یینها  یسودآور   ط،یشرانیا

 خواهد شد.  یگذاره یسرما جهیمطلوب و در نت ه یسرما ۀریذخ شیو سبب افزا دهدیم  شیرا افزا هیسرما
مستقل و معکوس بر    یاثر  ،ینانینااطم  سک،ینسبت به ر  ییبا خنثا  یزیگرسکیفرض ر  ینیگزیصورت جا  در

 « یل »خواهد شد.    ینانینااطم  یشدن اثر کل  یاحتمال منف  شیخواهد داشت که سبب افزا  یگذارهیسرما  ماتی تصم
اثر تحدب تابع سود،   ،از محصول  ریمتغ  یهاشدن سهم نهاده  تربزرگاند که با  باور بوده  نیبر ا  (2000)  1« نیش»و  
در    یاوجود آثار آستانه  ن،یچنهم  ؛تر خواهد شدمحتمل  ،ینانینااطم  شیاز افزا  یناش  یگذاره یسرما  شیو افزا  تریقو

 ، ی نانینااطم  ترنییدر سطوح پاای که  گونهبه ؛  مطرح شد(  2000)  2« سرکار»ی توسط  نان یو نااطم  یگذارهیارتباط سرما
 .شودیم یمذکور، منف ۀرابط ،یاز مقدار بحران شیبه ب ینانیمنااط  شیمثبت و در افزا ،رابطه نیا

در    ز ی گر سک ی ر   گذاران ه ی که در آن سرما   ارائه شد (  1990)   3« را یی ز »   توسط   ه ی سرما   ۀ ن ی مدل انباشت به   ک ی سپس  
  ؛ دارد   ی گذار ه ی نامشخص بر سرما   ی اثر   ، ی نان ی اند و نااطم رو بوده ه نامطمئن روب   ی نسب   ی ها مت ی رقابت کامل، با ق   ط ی شرا 
  گذاران، ه ی سرما   ی ز ی گر سک ی ر  ل ی دل به   ا ی شود و   ی گذار ه ی سرما  ش ی ممکن است تحدب تابع سود، موجب افزا  که ی طور به 

(؛ تحدب تابع سود و  ی ز ی گر سک ی ر   ۀ )معرف درج   ت ی به تقعر تابع مطلوب   ی اثر فوق، بستگ   ند ی . برآ ابد ی کاهش   ی گذار ه ی سرما 
 (. 1384  ، ی دارد )داروغه و محمد   سک ی ر   ع ی توز   ۀ نحو 

 

 . معادلات دیفرانسیل تصادفی  3-1-2
ای که با رفتار  شود و معادلهدیفرانسیل تصادفی نشان داده میتغییرات پیوسته یک متغیر در طول زمان با معادلات  

  ل یفرانسید  معادلاتدیفرانسیل تصادفی گویند.    ۀشود را معادلدیفرانسیل حاصل می   ۀتصادفی ضرایب یک معادل
مورد بررسی  مدل  لیتحل  و  هیتجز  در  هاآن  جواب  یساز ه یشب  داشته و  مختلف  علوم  در  یادیز  یکاربردها  یتصادف

چند نمونه از کاربردهای   (.2000)اکسندال،    شودمی  یتریعمل  و  قیدق  جینتا  استنباط   باعثاست که    دیمف  اریبس
دیفرانسیل تصادفی  ی بازارها )  اقتصاد  و  یمال  اتیاضیر  در  ،(تیجمع   رشد  یهامدل)  یشناس تی جمع  در  معادلات 

 در   سکی ر   زانی م   بورس،   بازار  در   سهام  فروش  و  د ی خر   ر ختیاا  ،4« شولز-بلک»  مدل  فرابورس،  و  یچندسطح
 طی مح   ک ی  در   هام س ی ارگان کرو ی م   تعداد   ، ی عصب   ی ها شبکه)   ی پزشک   و   ی شناس ست ی ز   در  ، ...( و   ی تجار   ی قراردادها 

 ۀر ی زنج   ی هاواکنش )   کی ز یف   در   ،...( و   د ی جد   فرد  به انتقال  و   آلوده  فرد  در   ی مار یب   روسی و   کی   انتشار  ع، ی ما  کشت 

 
1. Lee & Shin. 
2. Sarkar. 
3. Ziera. 
4. Black, Scholes  



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   50
1402 پایـــــــــــیز   ،48 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 (.     2011، 2؛ خاشعی و بیجاری 2008، 1است )عسکری و کریچن ...( و سی الکترومغناط  گرما، انتقال ،یاهسته
 صورت زیر است: دیفرانسیل تصادفی به بیان ریاضی به ۀمعادل

(1 ) 

{ 
 
  
𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡)
𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑡𝑡, 𝑑𝑑(𝑡𝑡)), 𝑡𝑡 ∈ [𝑡𝑡0, 𝑇𝑇]

𝑑𝑑(𝑡𝑡0) = 𝑑𝑑0  

خاصی )مانند نرمال( هم داشته باشد( و مجهول    ۀتوزیع اولیتواند  یک متغیر تصادفی بوده )که می 0Xکه در آن  
X(t)  همانندf(t, X(t))   فوق، فرآیندهای تصادفی تعریف شده روی فضای احتمال    ۀدر طرف راست رابط(𝛺𝛺, 𝐹𝐹, 𝑃𝑃)  

گیری یا احتمال است( و ابزاری تابع اندازه  𝑃𝑃عملیاتی و   ۀمیدان یا حوز  ℱفضا یا زیر فضا،    𝛺𝛺هستند )که در آن  
باشند همراه نویز )نوفه( میسازی مسائل واقعی با عدم قطعیت یا بهو نیز شبیه  یسازمدلبندی،  قدرتمند در مدل
   .3( 2018رحیمی، )خاشعی و حاجی

 صورت زیر نیز قابل بیان است:فرمول معادلات دیفرانسیل تصادفی به ،عبارت دیگربه
(2 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑏𝑏(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡) + 𝜎𝜎(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑊𝑊𝑡𝑡 

)که در آن  , )b t x  و( , )t x توابعی حقیقی وt
t

dBW
dt

عدی  فرآیند نوفه سفید یا اغتشاش خالص یک ب    =
 عدی است. نیز یک فرآیند حرکت براونی یک ب  𝐵𝐵𝑡𝑡است و  
 شود:صورت زیر حاصل میانتگرال تصادفی به  ۀفوق، فرم معادل ۀاز طرفین معادل یریگانتگرال با 

(3 ) 𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑0 + ∫ 𝑏𝑏(𝑠𝑠, 𝑑𝑑𝑠𝑠)
𝑡𝑡

0
𝑑𝑑𝑠𝑠 + ∫ 𝜎𝜎(𝑠𝑠, 𝑑𝑑𝑠𝑠)

𝑡𝑡

0
𝑑𝑑𝐵𝐵𝑠𝑠 

 و فرم دیفرانسیلی آن به شکل زیر است:  
(4 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑏𝑏(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑑𝑑𝐵𝐵𝑡𝑡 

را می تصادفی  دیفرانسیل  معادلات  از  برخی  است  ذکر  به  فرمول  لازم  از  استفاده  با  حل کرد   4« ایتو»توان 
 (.  2008، 5کوتلنز  ؛2000 اکسندال،)

ذکر در ارتباط با معادلات دیفرانسیل تصادفی آن است که، ضمن درنظر گرفتن ماهیت تصادفی و روند قابل  ۀ نکت 
های زمانی با هر ماهیتی، قابل سری زمانی نیست و سری   ۀ درون معادله، نیازی به تشخیص اولی رفتار سری زمانی  

  (. 1392)طیبی و همکاران،   بینی هستند پیش 

 پژوهش ۀپیشین  .2-2
 مطالعات داخلی  .2-2-1
 های افراد با درجاتخود را با هدف بررسی چگونگی تحول سبد دارایی  ۀ(، مطالع1401)  «تیموری»و    «طهماسبی»

 
1. Askari & Krichene 
2. Khashei & Bijar   
3. Khashei & Hajirahimi 
4. Ito 
5. Kotelenez 

دارایی از سال   ۀ طبق   7های قیمت  از داده از  ها  دادند. آن تغییر رشد اقتصادی انجام   ۀ پذیری در نتیج متفاوت ریسک 
اند.  استفاده کرده   پذیری افراد با درجات متفاوت ریسک   ۀ گیری سبد بهین برای بررسی چگونگی شکل   1400تا    1370

ها و ضرایب  (، بازدهی، بازدهی انتظاری، ریسک دارایی 1واریانس )مارکویتز- با استفاده از مدل میانگین که  ضمن آن 
های بانکی و ارز، هیچ سهمی از سبد بهینه  زمین، سپرده   ، در نتیجه   ؛ محاسبه کردند نیز  ها را  بستگی بین بازدهی آن هم 

های پذیری پایین، متوسط و بالا بیشترین سهم سبد دارایی در دوره که برای افراد با درجات ریسک حالی در   ؛ نداشتند 
های با رشد اقتصادی ترتیب مربوط به اوراق مشارکت، اوراق مشارکت و مسکن و در دوره دارای رشد اقتصادی، به 

 ترتیب مربوط به اوراق مشارکت، اوراق مشارکت و سهام بوده است.به   ، پایین 
گذاری بر رشد های سرمایه را با هدف بررسی تأثیر احتمالی صندوق   ی (، پژوهش1402و همکاران )  « کرمی اردالی » 

انجام   4:1399تا    1:1389های فصلی  در دوره   2( GMMیافته ) اقتصادی ایران و استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 
گذاری در بازار اولیه بر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت های سرمایه گذاری صندوق نتیجه آن بود که سرمایه   ؛ داده است

گذاری مشترک بر تولید ناخالص های سرمایه داری داشته است. این درحالی است که جریان ورودی صندوق و معنی 
صندوق بر تولید ناخالص   ۀ گذاری اولی داری ندارد. در مقابل، اثر متقابل جریان وجوه صندوق و سرمایه داخلی تأثیر معنی 

طریق از گذاری  های سرمایه مطابق نتایج این مطالعه، صندوق   ت یدرنها داری داشته است.  تأثیر منفی و معنی   ، داخلی 
های تولیدی، بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت داشته  توانند ضمن کاهش کمبود نقدینگی بخش جذب و تخصیص منابع می 

 اشند.      ب 
 ۀدر دور  ران ی در ا ی  و خصوص  ی دولت  ی گذار ه ی سرما   ن ی ارتباط ب منظور بررسی  به ای  (، در مقاله 1400)   «صفرزاده»

های دولتی و  گذاری است. نتایج، بیانگر تأثیر مثبت سرمایه   استفاده کرده مدل تصحیح خطای برداری    از   1398-1349
گذاری خصوصی را تأیید گذاری دولتی بر سرمایه چنین، وجود تأثیر پیشرانی سرمایه هم   ؛ خصوصی بر تولید بوده است

 کرده است. 
)   «یانبهنام» بررسی  (،  1399و همکاران  بر سرما در  از مدل  با    ی بخش خصوص  گذاری یه عوامل مؤثر  استفاده 

احتمال ورود اند که  یافته دست نتیجه  به این    1380-97 ی فصل ی هاو داده  ر ی متغ   8و نیز   3(DMA)  یا پو   گیری یانگین م 
تو  یرهای متغ  ارز،  داخل  لید نرخ  متغ  ی، ناخالص  احتمال ورود  بالا؛  در سطح  تورم  و  دولت  و   ینگی نقد   یرهای مخارج 

 قرار دارد.  یین کار در سطح پا و کسب   ی نرخ بهره و فضا  یرهای در سطح متوسط و احتمال ورود متغ   ی بانک  یلات تسه 
با داده 1398)   « خسروتاش » و    « پور سوته معصوم »  بهادار تهران در دور   ۀ روزان   ی ها (،  اوارق    ۀ شاخص کل بورس 

  ل ی فرانس ی د   ۀ بورس اوراق بهادار با استفاده از معادل   ی ها نوسانات شاخص   ی ساز مدل   و   1396/ 09/ 28تا    1387/ 09/ 23
شاخص    ی زمان   ی سر اند که  را حاصل کرده   جه ی نت   این   ARFIMA4و    ی رخط ی و غ   ی خط   ن ی انگ ی بازگشت به م   ی تصادف 
  ، ی رخط ی غ   ن ی انگ ی بازگشت به م   ی تصادف   ل ی فرانس ی معادلات د   ن ی چن است و هم   ی ن ی ب ش ی داشته و قابل پ   ی رفتار آشوب   ، بورس 

   بوده است.   ی زمان   ی سر   ی ها نسبت به مدل   ی کمتر   ی خطا   ی دارا 

 
1. Markowitz 
2. Generalized Method of Moments 
3. Dynamic Model Averaging. 
4. AutoRegressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA). 
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...

 (.     2011، 2؛ خاشعی و بیجاری 2008، 1است )عسکری و کریچن ...( و سی الکترومغناط  گرما، انتقال ،یاهسته
 صورت زیر است: دیفرانسیل تصادفی به بیان ریاضی به ۀمعادل

(1 ) 

{ 
 
  
𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡)
𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑡𝑡, 𝑑𝑑(𝑡𝑡)), 𝑡𝑡 ∈ [𝑡𝑡0, 𝑇𝑇]

𝑑𝑑(𝑡𝑡0) = 𝑑𝑑0  

خاصی )مانند نرمال( هم داشته باشد( و مجهول    ۀتوزیع اولیتواند  یک متغیر تصادفی بوده )که می 0Xکه در آن  
X(t)  همانندf(t, X(t))   فوق، فرآیندهای تصادفی تعریف شده روی فضای احتمال    ۀدر طرف راست رابط(𝛺𝛺, 𝐹𝐹, 𝑃𝑃)  

گیری یا احتمال است( و ابزاری تابع اندازه  𝑃𝑃عملیاتی و   ۀمیدان یا حوز  ℱفضا یا زیر فضا،    𝛺𝛺هستند )که در آن  
باشند همراه نویز )نوفه( میسازی مسائل واقعی با عدم قطعیت یا بهو نیز شبیه  یسازمدلبندی،  قدرتمند در مدل
   .3( 2018رحیمی، )خاشعی و حاجی

 صورت زیر نیز قابل بیان است:فرمول معادلات دیفرانسیل تصادفی به ،عبارت دیگربه
(2 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑏𝑏(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡) + 𝜎𝜎(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑊𝑊𝑡𝑡 

)که در آن  , )b t x  و( , )t x توابعی حقیقی وt
t

dBW
dt

عدی  فرآیند نوفه سفید یا اغتشاش خالص یک ب    =
 عدی است. نیز یک فرآیند حرکت براونی یک ب  𝐵𝐵𝑡𝑡است و  
 شود:صورت زیر حاصل میانتگرال تصادفی به  ۀفوق، فرم معادل ۀاز طرفین معادل یریگانتگرال با 

(3 ) 𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑0 + ∫ 𝑏𝑏(𝑠𝑠, 𝑑𝑑𝑠𝑠)
𝑡𝑡

0
𝑑𝑑𝑠𝑠 + ∫ 𝜎𝜎(𝑠𝑠, 𝑑𝑑𝑠𝑠)

𝑡𝑡

0
𝑑𝑑𝐵𝐵𝑠𝑠 

 و فرم دیفرانسیلی آن به شکل زیر است:  
(4 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑏𝑏(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎(𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑡𝑡)𝑑𝑑𝐵𝐵𝑡𝑡 

را می تصادفی  دیفرانسیل  معادلات  از  برخی  است  ذکر  به  فرمول  لازم  از  استفاده  با  حل کرد   4« ایتو»توان 
 (.  2008، 5کوتلنز  ؛2000 اکسندال،)

ذکر در ارتباط با معادلات دیفرانسیل تصادفی آن است که، ضمن درنظر گرفتن ماهیت تصادفی و روند قابل  ۀ نکت 
های زمانی با هر ماهیتی، قابل سری زمانی نیست و سری   ۀ درون معادله، نیازی به تشخیص اولی رفتار سری زمانی  

  (. 1392)طیبی و همکاران،   بینی هستند پیش 

 پژوهش ۀپیشین  .2-2
 مطالعات داخلی  .2-2-1
 های افراد با درجاتخود را با هدف بررسی چگونگی تحول سبد دارایی  ۀ(، مطالع1401)  «تیموری»و    «طهماسبی»

 
1. Askari & Krichene 
2. Khashei & Bijar   
3. Khashei & Hajirahimi 
4. Ito 
5. Kotelenez 

دارایی از سال   ۀ طبق   7های قیمت  از داده از  ها  دادند. آن تغییر رشد اقتصادی انجام   ۀ پذیری در نتیج متفاوت ریسک 
اند.  استفاده کرده   پذیری افراد با درجات متفاوت ریسک   ۀ گیری سبد بهین برای بررسی چگونگی شکل   1400تا    1370

ها و ضرایب  (، بازدهی، بازدهی انتظاری، ریسک دارایی 1واریانس )مارکویتز- با استفاده از مدل میانگین که  ضمن آن 
های بانکی و ارز، هیچ سهمی از سبد بهینه  زمین، سپرده   ، در نتیجه   ؛ محاسبه کردند نیز  ها را  بستگی بین بازدهی آن هم 

های پذیری پایین، متوسط و بالا بیشترین سهم سبد دارایی در دوره که برای افراد با درجات ریسک حالی در   ؛ نداشتند 
های با رشد اقتصادی ترتیب مربوط به اوراق مشارکت، اوراق مشارکت و مسکن و در دوره دارای رشد اقتصادی، به 

 ترتیب مربوط به اوراق مشارکت، اوراق مشارکت و سهام بوده است.به   ، پایین 
گذاری بر رشد های سرمایه را با هدف بررسی تأثیر احتمالی صندوق   ی (، پژوهش1402و همکاران )  « کرمی اردالی » 

انجام   4:1399تا    1:1389های فصلی  در دوره   2( GMMیافته ) اقتصادی ایران و استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 
گذاری در بازار اولیه بر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت های سرمایه گذاری صندوق نتیجه آن بود که سرمایه   ؛ داده است

گذاری مشترک بر تولید ناخالص های سرمایه داری داشته است. این درحالی است که جریان ورودی صندوق و معنی 
صندوق بر تولید ناخالص   ۀ گذاری اولی داری ندارد. در مقابل، اثر متقابل جریان وجوه صندوق و سرمایه داخلی تأثیر معنی 

طریق از گذاری  های سرمایه مطابق نتایج این مطالعه، صندوق   ت یدرنها داری داشته است.  تأثیر منفی و معنی   ، داخلی 
های تولیدی، بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت داشته  توانند ضمن کاهش کمبود نقدینگی بخش جذب و تخصیص منابع می 

 اشند.      ب 
 ۀدر دور  ران ی در ا ی  و خصوص  ی دولت  ی گذار ه ی سرما   ن ی ارتباط ب منظور بررسی  به ای  (، در مقاله 1400)   «صفرزاده»

های دولتی و  گذاری است. نتایج، بیانگر تأثیر مثبت سرمایه   استفاده کرده مدل تصحیح خطای برداری    از   1398-1349
گذاری خصوصی را تأیید گذاری دولتی بر سرمایه چنین، وجود تأثیر پیشرانی سرمایه هم   ؛ خصوصی بر تولید بوده است

 کرده است. 
)   «یانبهنام» بررسی  (،  1399و همکاران  بر سرما در  از مدل  با    ی بخش خصوص  گذاری یه عوامل مؤثر  استفاده 

احتمال ورود اند که  یافته دست نتیجه  به این    1380-97 ی فصل ی هاو داده  ر ی متغ   8و نیز   3(DMA)  یا پو   گیری یانگین م 
تو  یرهای متغ  ارز،  داخل  لید نرخ  متغ  ی، ناخالص  احتمال ورود  بالا؛  در سطح  تورم  و  دولت  و   ینگی نقد   یرهای مخارج 

 قرار دارد.  یین کار در سطح پا و کسب   ی نرخ بهره و فضا  یرهای در سطح متوسط و احتمال ورود متغ   ی بانک  یلات تسه 
با داده 1398)   « خسروتاش » و    « پور سوته معصوم »  بهادار تهران در دور   ۀ روزان   ی ها (،  اوارق    ۀ شاخص کل بورس 

  ل ی فرانس ی د   ۀ بورس اوراق بهادار با استفاده از معادل   ی ها نوسانات شاخص   ی ساز مدل   و   1396/ 09/ 28تا    1387/ 09/ 23
شاخص    ی زمان   ی سر اند که  را حاصل کرده   جه ی نت   این   ARFIMA4و    ی رخط ی و غ   ی خط   ن ی انگ ی بازگشت به م   ی تصادف 
  ، ی رخط ی غ   ن ی انگ ی بازگشت به م   ی تصادف   ل ی فرانس ی معادلات د   ن ی چن است و هم   ی ن ی ب ش ی داشته و قابل پ   ی رفتار آشوب   ، بورس 

   بوده است.   ی زمان   ی سر   ی ها نسبت به مدل   ی کمتر   ی خطا   ی دارا 
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استان   30بر اشتغال در    یو عموم  یخصوص  گذارییه اثرات سرما  ی(، به بررس1397و همکاران )  «یلیسه»
مختلف اشتغال  مدل و در سه  1( GMM)  یافتهیمتعم  یروش گشتاورها   ز با استفاده ا  1384-94  یهاکشور در سال 
 یش از افزا   ی از بهبود بازار اشتغال ناش  ی حاک  ی، مدل اشتغال خصوص  یج اند. نتا و کل پرداخته   ی دولت  ی، بخش خصوص

و   ی جار   ۀ در دور  ی عموم  گذاری یه سرما   یر تأث   ی،در مدل اشتغال عموم  ین چن است. هم بوده    ی خصوص  گذاری یه سرما 
آن   یر و تأث   ی و عموم   ی زمان اشتغال بخش خصوصهم   ی و معنادار بوده است. بررس  ی بخش، منف  ین گذشته بر اشتغال ا 

 .      دهدی بر اشتغال کل را نشان م   ی عموم   گذاری یه سرما   ی و اثر منف   ی خصوص  گذاری یه اثر مثبت سرما   یز، بر اشتغال کل ن 
 ی بر نوسانات حجم واقع  یدبا تأکرا  یخصوص گذارییه (، عوامل مؤثر بر سرما1394) «یعبداله»و  «ی ورهرام»

  ی شرط   یسانناهم  یانسوار یالگوبا  ها ابتدا  . آناندکرده  یبررس (  1344-89)  یزمان   یاقتصاد با استفاده از آمار سر
 یق از طر  راآورده و سپس مدل  دستبه نوسانات مربوط به حجم اقتصاد را  2(GARCH) افتهیمیتعم یونخودرگرس

کشور در بلندمدت   کل  یدنوسانات تول  ،یجهدرنت؛  اندکرده برآورد    3( ARDL)  یعیتوز   یهابا وقفه  یحیروش خودتوض
آن است که   یانگرب  یزعوامل ن  یرسا  یداشته است. بررس   یبخش خصوص  گذارییهبر سرمایمنف  یرتأث  ،مدتو کوتاه

 یدتول  یزانبلندمدت و م   یقیحق  یهانرخ ارز، نرخ سپرده  یقی،حق  یناخالص داخل   یدبا تول  یخصوص   گذارییهسرما
  و مثبت بوده است. یمنف ی،مثبت، منف ۀرابط یدارا یببه ترت یتنسبت به ظرف

)  «عشرییاثن» محاسب1392و همکاران  به  اقتصاد  ۀ(،  رشد  نااطم  ینرخ  بازده   ینانیتحت  )با    یهسرما  یدر 
براون به  یحرکت  از کنترل  استفاده  با  اقتصادپرداخته و آن   یتصادف  ۀ یناستاندارد(  نرخ رشد  با    یسهمقا  نیمع  یرا 

  یفرانسیل معادله د  ۀیبر پا  یاپو  یبا استفاده از مدل  یناخالص داخل  یدتول  سازییهضمن شب  ین،چنها هماند. آنکرده
  یجهنت واند کرده یرا بررس یو نرخ رشد اقتصاد یهسرما یبازده ینانینااطم  ینب ۀ ، رابط1353-89 ۀدر دور یتصادف

 داشته است.  یمنف یارابطه یه،سرما یبا نوسانات بازده یرانا یکه رشد اقتصاد بوده آن 
 

 مطالعات خارجی .2-2-2
خطاهای    های نااطمینانی اقتصاد کلان براساس توزیعخود، به ساخت شاخص  ۀ(، در مقال2023)  «لین»و    «فنگ»

سالپیش در  چین  کشور  برای  کلان  اقتصاد  اصلی  متغیرهای  این   م. 2021تا    2009های  بینی  است.  پرداخته 
چنین،  دهد. همرا نشان می  2020طور مؤثری، رکود عمیق و بازگشت اقتصاد در سال  های ایجاد شده بهشاخص

نااطمینانی نزولی،   ،علاوهمنفی وجود داشته است. به   ۀها رابطگذاری بنگاهبین نااطمینانی اقتصاد کلان و سرمایه 
 تأثیر منفی بیشتری نسبت به نااطمینانی صعودی دارد.  

گذاری تحت نااطمینانی در یک بازار ای به تحلیل تصمیمات سرمایهدر مقاله(،  2023و همکاران )  «فانینام»
پرداختسه آناندهگانه  مدت.  سرمایهها  انداززمان  و  بنگاهسرمایه  ۀگذاری  بنگاهگذاری  که  شرایطی  تحت  را  ها ها 

مرحله   نیدر چند  یاز روش دوبخش  ،هاآن  شدهیطراح تمیالگوراند. نامتقارن داشته باشد، تعیین کرده ۀساختار هزین
، بنگاهی با کمترین گذاری سرمایه  تجزیه و تحلیل انتخاب ظرفیتدر    در نتیجه،  ؛کندیحل مدل استفاده م  یبرا

  شود.وارد میگانه  هزینه همیشه ابتدا به بازار سه 
 

1. Generalized Method of Moments (GMM). 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). 
3. Auto Regressive Distributed Lag. 

های تابلویی گذاری را با استفاده از داده ، تأثیر نااطمینانی بر سرمایه ( 2021)   1« پرینتزیس»و    «پاناجیوتیدیس»
  2ی پانل ها از تخمین کمّمنظور بررسی ناهمگونی بین بخشاز طرفی، به  اند.شرکت یونانی بررسی کرده  25000

کرده  است  اند.استفاده  بوده  پویا  عاملی  مدل  یک  نااطمینانی،  اثر   ؛پروکسی  کلی،  سطح  در  که  بوده  آن  نتیجه 
هم  ،نااطمینانی  است.  سرمایه منفی  نرخ  که  زمانی  بهچنین،  منفی  اثر  این  باشد،  بالا  نسبتاً  شرکت،  طور گذاری 

 تر است.  ، عمیقترکوچکهای علاوه، تأثیر منفی نااطمینانی برای شرکتیابد. بهای افزایش میملاحظهقابل
نااطمینانی2020)  3« گنی» اثرات   ترکیه   در  خصوصی  گذاریسرمایه   بر  را  رشد  و  تورم  ارز،  واقعی  نرخ  های(، 
  ۀرابط  برای ارزیابی وجود،  GARCHاز مدل    نااطمینانی،  گیریاندازه  از طرفی، برای.  کرده است  تحلیل  و  تجزیه

استفاده کرده    4( ECM)  خطا  تصحیح  مدل  یکاز    ،پویا  ۀارزیابی رابط  برای  و ARDL روش   از  متغیرها  مدتطولانی
نتایج.  است متغیر  هر  مدت،کوتاه  دینامیک  برآورد  مطابق  تورمنااطمینانی  دو   منفی   تأثیر  واقعی،  ارز  نرخ  و  های 
 منفی تأثیر  رشد،  و  تورم  ارز،  های نرخنااطمینانی  نیز،   بلندمدت تعادل  درمورد.  دارند  هاگذاریسرمایه   بر  توجهیقابل

 . دارند خصوصی هایگذاریسرمایه  بر
 ی رانت  یکشورها  یرا برا  یو خصوص   یدولت   گذارییه سرما  ینب  یرخطیغ  ۀ(، رابط2019)  5و همکاران   «یآر»

اند. قرار داده   یمورد بررس  م.1960-2015  ۀدر دور   فارس جیخل  اریهمک  یشورا  یمحور در کشورها  یدروکربنه
 ی رو براینوجود دارد و از ا  یو خصوص   یدولت   هایگذارییه سرما  ینب  یرخطیغ  بستگیکه وا  دهدی نشان م  نتایج

  ی، عرب ۀو امارات متحد یراستا، عربستان سعودین در ا. شودیاستفاده م یرخطیغ  یتاز عل یقاستخراج اطلاعات دق
  های گذاریایه سرم  ینب  یرخطیغ  ۀدوطرف  یتعل  یفارس که دارایجخل  یهمکار   یشورا  یکشورها  یرنسبت به سا

 اند. داشته یاند، عملکرد بالاتربوده یو خصوص یعموم
کل در    گذارییهاقتصاد کلان بر رفتار سرما  ینانیو نااطم  یاسیثبات س  یر(، تأث2019)  6و همکاران   «عباس »

از  م.1960-2015  ۀدور  یپاکستان ط استفاده  با  رفتار    ندمدتبل  یتعادل   ۀرابط  یبررس  یبرا  ARDLروش    را  و 
  ینو توسط بهتر  یاقتصاد کلان از نرخ ارز واقع   ینانینااطم  یرعلاوه، متغ. بهاندبررسی کرده   گذارییهمدت سرماکوتاه
نااطم  یاسیثبات س  ی اثرات قو  ۀدهندنشان  یج،نتا  ؛محاسبه شده است  GARCHمدل   بر   ینانیو  اقتصاد کلان 

 گذارییهبر سرما  یزیکیف  هاییرساختمطلوب ز  یرحال، تأثیناست. با ا  هدر پاکستان بود  گذارییهسرما  یکل   یتفعال
از  هایافته  ینبوده است. ا یز نامطلوب و ناچ یاربس  ،مدتآن در کوتاه  یرتأث کهیدرحال  شود،ی در بلندمدت حفظ م اتنه

ده  وبمدت  در کوتاه   «شاو-ینونمک ک»  ۀیفرضو مؤید  کرده    یبانیپشت  یک،نئوکلاس  یرپذانعطاف  ۀدهنداصل شتاب
 .سازگار بوده است یزن یاقتصاد یبا تئور و

 یت اثر علّ  ییشناسا  یبرا  یعموم  گذارییهسرما  بینییشپ  ی(، با استفاده از خطاها2016)  7و همکاران   «یاداب»
مدت و در کوتاه  هم  یعموم  گذارییه سرما  یشکه افزا  اندیافتهمدل، در  سازییهشب  ینچندولت و هم  گذارییهسرما
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 گذارییه. سرماشودیم  یکاریو کاهش ب  یخصوص   گذارییه ازدحام در سرما  ید،تول  یش هم در بلندمدت، باعث افزا
بالاتر و در زمان انجام    یعموم  گذارییهسرما  ییبا کارا  ییدر کشورها  یدتول  یشافزا  یطدر شرا  ینچنهم  یعموم

 مؤثرتر بوده است.  ی،صدور بده  یقاز طر یمال ینتأم
خصوصی و  گذاری  به تفکیک سرمایهگذاری  موضوع نااطمینانی سرمایه  دهدمطالعات تجربی نشان می  مرور

و   یخصوص  یگذارهیسرما  یها ینان ینااطم  یساز هیشب  چنین،است. هم  بررسی نشدهداخلی    ۀعمطال هیچ  دولتی در  
انجام نشده   یگر ید  ۀدر مطالع  چکیواس  نیانگیبازگشت به م  یتصادف  لیفرانسیمعادلات دروش  از  با استفاده    یدولت 
  معیار حاضر با سایر مطالعات، استفاده از    ۀهای مطالعیکی دیگر از تفاوت  حاضر است.  قی تحق  هایینوآوراز    این  که
مع  انسیوار انحراف  برا  ریمتغ  اریو  نااطمینانی سرمایه  یساز ه یشب  یبا زمان  گذاری خصوصی و دولتی متغیرهای 

درحالی بهاست؛  معیار  انحراف  از  مطالعات  در سایر  استفاده میکه  نااطمینانی  معیار  پایگاه شود.  عنوان  از طرفی، 
ای برای ارائه سری زمانی چنین متغیرهایی وجود نداشته و این مطالعه به تولید سری زمانی برای متغیرهای داده 

تواند در مطالعات بعدی مورداستفاده  های زمانی تولید شده در این مطالعه مینااطمینانی مذکور پرداخته است. سری
 های آن تحقیقات بکاهد.  قرار بگیرد و از محدودیت
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و  اسنادی، فراتحلیل )بررسی آمار و ارقام(    های تحلیل کاربردی بوده که با روش   ، حاضر به لحاظ هدف   ۀ نوع مطالع 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص    ، مورد استفاده در این پژوهش است. متغیرهای    انجام شده   )مدل ریاضی(   ی صورت کمّبه 

از   ؛ مرکزی استخراج شده استاز سایت بانک  ها  آمار آن بوده که    .ش. ه 1340-1400زمانی    ۀ دولتی و خصوصی در باز 
سازی متغیرهای نااطمینانی و جهت شبیه   Excel 2019  افزار نرم ها از  سازی داده بندی و خلاصه منظور جمع به طرفی،  
با  سرمایه  میانگین واسیچک   روش گذاری خصوصی و دولتی  به  بازگشت    افزار نرم از    ، معادلات دیفرانسیل تصادفی 

MATLAB 2017   .استفاده شده است   
 

   یچکواس یانگینبازگشت به م  یتصادف یفرانسیلمعادلات د. 1-3
  نوع   یک   یچک واس   مدل .  کندی م   یف توص   ی، است که تکامل نرخ بهره را در امور مال   یاضی مدل ر   یک   یچک واس   مدل  

 ین. ا کند ی م   یف بازار توص   یسک منبع ر   یک نرخ بهره را تنها توسط    ییرات تغ   یرا ز   ؛ است   ی عاملتک   مدت مدل نرخ کوتاه 
مدل در    ین . ا داد   یق تطب  ی اعتبار  ازارهای ب   ی برا  ین چن مشتقات نرخ بهره استفاده کرد و هم   یابی در ارز   توان ی مدل را م 

درنظر   ی تصادف  گذاری یه مدل سرما   یک عنوان  به   تواند ی شد که م  ی معرف  1«یچک واس   یخ اولدر » توسط    م.1977سال  
 بوده است:  یر صورت ز به   ی و ۀ ی . مدل اول گرفته شود 

(5 ) dx(t)=(μ-αx(t))dt+σdwt 
مدل مشخص   ین ا   . ید اصلاح گرد   یر صورت ز به   یچک مدل واس   ، یانگینبه م   یدن رس   ی تند  یا و    ی کند  دلیل به   بعدها 

 :کند ی م  یروی پ   یر ز   ی تصادف  یفرانسیل د   ۀ ز معادل ا   ی الحظه   ۀ که نرخ بهر   کند ی م 
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(6 ) dx(t)= θ(μ-x(t))dt+σdwt  
  μ  بلندمدت؛   یانگین به م   سازی یه شدن پاسخ شب  یک سرعت نزد   یا نرخ     θی؛ تصادف  یر متغ   x(t)فوق،    ۀ معادل   در 

  یریگ لحظه اندازه به را لحظه   یستم وارد شده به س   ی تصادف   ۀ (، دامن ی ا)نوسانات لحظه   یار انحراف مع    σبلندمدت؛   یانگین م 
پارامتر انحراف استاندارد،    ، یگرعبارت د به   ؛ است  یشتر بودن ب   ی تصادف  ی معنابالاتر باشد به   یگما قدر س ه هرچ   ؛ و کند ی م 

تحت   ینر و   یند فرآ   یک   tW  کند؛ ی را مشخص م   ی آن  ی تصادف   یان جر   ۀ دامن   ی نوع و به   کند ی م  یین نوسانات نرخ بهره را تع 
 یتصادف  ۀ یوستپ   یان که جر ی طوربه   ؛ کند ی م   ی سازبازار را مدل   ی تصادف  یسک است که عامل ر   ی خنث  یسک چارچوب ر 

  شود ی م   یک نزد   ی تصادف  یر مقدار متغ   یانگین با گذشت زمان به م که  است    یمعادله حرکت   ین . ا کندی را مدل م   یستمبه س 
 (.1977  یچک، )واس 
 .دهدی را نشان م  یچک واس   یانگین بازگشت به م   ی تصادف  یفرانسیل معادلات د   ی روند کل یر نمودار ز   
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Graph. 1: The General Trend of Vasicek‘S Mean Reverting Stochastic Differential Equation 

(Source: Adapted from: Mataki et al) 

بلندمدت   یانگین از م   تر کوچک   ی مفروض   یر هر متغ   ۀ ی اول  یر اگر مقاد   ، شود ی که در نمودار فوق مشاهده م طورهمان 
آب  ، باشد   یر آن متغ  بلندمدت، درحال    یانگین شدن به م   یک نزد   ی برا  یر و متغ   ؛ پیوندندی وقوع م نمودار فوق به   ی روند 

 سبزروند    ،باشد  یر بلندمدت آن متغ   یانگین از م   تر بزرگ   ی مورد بررس  یر متغ   ۀ ی اول  یر مقاد   که ی است. درصورت  یش افزا 
 یز، بلندمدت درحال کاهش است. در حالت سوم ن   یانگین شدن به م   یک نزد   ی برا   یر و متغ  پیوندند ی وقوع م نمودار فوق به 

وقوع فوق به  ی در روندها  یانی باشد روند م   یر بلندمدت آن متغ   یانگین م   ۀ در محدود  ی مفروض  یر هر متغ   ۀی اول   یر اگر مقاد 
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...
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شده    سازییه پاسخ شب   تر یع سر   یابی دست   ی را برا   θو زمان در دسترس، نرخ    یاز بسته به ن  توانی . حال مپیوندند ی م 
  یک شده نزد   سازی یه پاسخ شب  ی که با چه سرعت  کند ی م   یین نرخ تع  ین کرد؛ درواقع ا   یین بلندمدت، تع   یانگین به م   یک نزد 

 .ید آ می   دست به بلندمدت    یانگین به م 

مورد   یر متغ   ۀ ی که فارغ از انتخاب مقدار اول   شود ی م   ی صورت معن ین شکل به ا   ینگفت ا   توانی م   ی صورت کل به 
 . کند ی م   یلم   بلندمدت   یانگین رفته به مرفته   یندفرآ   ی، بررس 

م   یل دلا   نهایتاً به  بازگشت  مدل  از   هایگذاری یه سرما   های ینانی نااطم   ۀ محاسب   ی برا   یچک واس  یانگین استفاده 
 از:عبارتند   مطالعه   ین در ا   ی و دولت ی خصوص

الگو رفتار داده  • از  بلندمدت،  ا   کنند ی م  یروی پ   یانگین بازگشت به م   ی ها که در    هاییانگین مورد به کمک م   ین و 
 متحرک قابل مشاهده است.

در    یرا دارند مناسب است؛ ز   ی جزء نوسان   یک که   ی نوسان   ۀ ساد   های یستم س   ی برا   یچک واس   سازی یه شب   ی مدل رفتار  •
 وجود دارد. یی قابل شناسا   ی پارامتر نوسان  یک ها  مدل   ین ا 

ها است و تابع خود داده   یانگین ها با م از اختلاف آن   ی ناش  ی، و دولت  ی خصوص  های گذاری یه سرما   یزان نوسانات م  •
 .یست ن   یرونی عامل ب 

مانند    سازی یه شب   ی هااستفاده از مدل   ین بنابرا   شود؛ ی م   ی ثابت مقدار بررس  ی ها داده   ی نوسانات برا   یزان م   ازآنجاکه  •
  شودی م   یاد خود مقدار تابع، کم و ز   یش با افزا   ، ... که نوساناتیا فوکر پلانک و    یا صورت  به   ، راس و    ، سول   ، ینگر ا   ، کاکس

منجر   ، یژگی و   ین ا   چراکه   یست؛ و با خود تابع در ارتباط است، مناسب ن   است دچار نوسان    یز خود نوسانات ن   ی عبارتو به 
 ندارد.  یی در کارا   یز ن   ی توجهقابل   یر و تأث  شود ی توابع م   یچیدگی به پ 

 drt = (θ - αrt) dt +√𝑟𝑟𝑡𝑡 σdwt (1985راس )   ، سول   ، ینگر ا ،  کاکس   سازی یه مدل شب  (7) 
 .  یست وجود ندارد، مناسب ن   یشتر ب   ی عامل نوسان   یک   که ین علت ا به   1شوارتز   ی مدل دو عامل   ی برا   چنین، هم 

 (1997شوارتز )  سازی یه مدل شب  (8) 
dS/S = (r - y) dt + σ dw 
dy = α (θ - y) dt + ϵ dZ 
dW dZ = ρ dt 

تر درجات بالاتر مناسب   ی هامدل   یا الذکر  فوق   ی هاکه رشد نوسانات وجود دارد، مدل   یی ها در مدل   یگر، عبارت د به 
معلوم و ثابت هستند که نرخ نوسانات کاملًا قابل محاسبه و ثابت است    یش ، اطلاعات از پپژوهش   ین هستند. اما در ا 

 . ایم خته پردا  ها آن   سازی یه به شب  یستم س  ین رو، در ا ین و از ا 
را دارد و    یانس کنترل وار   یت قابل   یلی، به روش تحل   یش ها با توجه به اثبات فرمول   یچک مدل واس   که ین در آخر ا 

  هاییت قابل   ین از ا   یکی را انجام دهد.    ی ترساده   ی مؤثرتر و کمّ   سازییه شب  سازی، یه شب  ی ها روش   یر نسبت به سا   تواند ی م 
 سازییه و شب   ی سی نو برنامه بلندمدت، به    یها داده   سازی بیه است که در ش  یانگین به م  یش نرخ گرا   یاسرعت    ی، کنترل 

 .کند ی کمک م 
 

 
1. Schwartz (1997) – Commodity models. 

 . مراحل اجرای روش3-2

 صورت زیر است:به که  مدل واسیچک  با توجه به مدل ریاضی  
(9 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑡𝑡))𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡 

سازی آن، باید به دو نکته  نیست و برای پیاده   MATLAB  ۀ همین صورت، قابل استفاده در برنام این مدل به 
با فضای تصادفی و متغیرهای تصادفی   چراکه سازی، نتیجه متفاوتی ارائه خواهد داد؛  شبیه   هر بار توجه کرد: الف(  

برای آن   ، سازی و روش عددی حل نویسی، ابتدا باید گسسته رو هستیم؛ ب( برای وارد کردن اطلاعات به برنامه ه روب 
 است.   1مارویاما- سازی اویلر بر گسسته . روش عددی حل مورداستفاده در این بخش، مبتنی رد تعیین ک 
حل  در   عددی  با حجم  روش  زمانی  سری  یک  وجود  با  Nدر صورت  𝑘𝑘  ی برا   k) = xkx(tتعریف  ،  =

0,1,2,3, . . . , 𝑁𝑁 − شکل  به  مارویاما - دیفرانسیل تصادفی براساس روش اویلر   ۀ زمان معادل - صورت گسسته ،  1
 : شود زیر بیان می 

(10 ) 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘) = 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1) + 𝑓𝑓(𝑡𝑡𝑘𝑘−1, 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1))𝛥𝛥𝑡𝑡 + 𝑔𝑔(𝑡𝑡𝑘𝑘−1, 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1)) t 𝜂𝜂𝑘𝑘 
سازی ها را مرتباً در شبیه آورد و آن صورت بردارهایی درمی مارویاما، اطلاعات را به - سازی اویلر روش عددی گسسته 

که معادلات دیفرانسیل  آن   دلیل به کند تا بهترین جواب ممکن را با محدودیت زمان، ارائه دهد. از طرفی،  روزرسانی می به 
نهایت زمان لازم است تا جواب نهایی حاصل شود و در  سازی متفاوت ارائه دهد و بی تواند میلیاردها شبیه تصادفی، می 

انتخاب کرده تا بار  یک میلیون سازی را  شبیه   ۀ هیچ تحقیقی این زمان وجود ندارد؛ بنابراین در این پژوهش، محدود 
سازی به نرخ یا سرعت نزدیک شدن پاسخ شبیه   𝜃𝜃سازی،به جواب رسید. در اینجا بعد از انجام شبیه   تر ع یسر بتوان  

سمت میانگین، ها به تعیین شده است تا سیر حرکت داده   0.5(  میل به میانگین   ۀ دهند ضریب سرعت میانگین بلندمدت ) 
، نتایج مناسبی ت یدرنها شود و  بار برنامه اجرا می با توجه به محدودیت زمانی، حدود یک میلیون   ، درواقع   ؛ متناسب باشد 

 سازی به میانگین بلندمدت نزدیک شوند.   ارائه خواهد داد. مناسب بودن نتایج به این معنی است که نتایج شبیه 
 شود:صورت انجام میسازی به اینگسسته 
 شود.تبدیل می x(n)Δمتغیر زمان پیوسته است به  𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡)از آنجا که   •
• 𝑑𝑑(𝑡𝑡)  صورت بهx(n) آید که در آن درمیn فعلی محاسبه است.  ۀلحظ ۀشمارند 
• 𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡  بهw(n)Δ شود، سپس خواهیم داشت: تبدیل می 

(11 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑡𝑡))𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡 
 شود:سازی به فرمول زیر تبدیل میکه پس از گسسته 

(12 ) 𝛥𝛥𝑑𝑑(𝑛𝑛) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑛𝑛))𝛥𝛥 + 𝜎𝜎𝛥𝛥𝑤𝑤(𝑛𝑛) 
سازی بستگی دارد و های خام و دقت شبیهکنیم که به نوع دادهرا حدفاصل زمانی کوچکی تعیین می  Δحال  

 دست بهمناسب    ۀسازی انجام شود تا نتیجشبیه  چندبارصورت تجربی است؛ لازم است  از آنجا که تعیین این مقدار به 
 آید.

 
1. Euler–Maruyama method. 
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رهنمون پیــروج و همــکاران: الگوســازی و بــرآورد ســری 
زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...

شده    سازییه پاسخ شب   تر یع سر   یابی دست   ی را برا   θو زمان در دسترس، نرخ    یاز بسته به ن  توانی . حال مپیوندند ی م 
  یک شده نزد   سازی یه پاسخ شب  ی که با چه سرعت  کند ی م   یین نرخ تع  ین کرد؛ درواقع ا   یین بلندمدت، تع   یانگین به م   یک نزد 

 .ید آ می   دست به بلندمدت    یانگین به م 

مورد   یر متغ   ۀ ی که فارغ از انتخاب مقدار اول   شود ی م   ی صورت معن ین شکل به ا   ینگفت ا   توانی م   ی صورت کل به 
 . کند ی م   یلم   بلندمدت   یانگین رفته به مرفته   یندفرآ   ی، بررس 

م   یل دلا   نهایتاً به  بازگشت  مدل  از   هایگذاری یه سرما   های ینانی نااطم   ۀ محاسب   ی برا   یچک واس  یانگین استفاده 
 از:عبارتند   مطالعه   ین در ا   ی و دولت ی خصوص

الگو رفتار داده  • از  بلندمدت،  ا   کنند ی م  یروی پ   یانگین بازگشت به م   ی ها که در    هاییانگین مورد به کمک م   ین و 
 متحرک قابل مشاهده است.

در    یرا دارند مناسب است؛ ز   ی جزء نوسان   یک که   ی نوسان   ۀ ساد   های یستم س   ی برا   یچک واس   سازی یه شب   ی مدل رفتار  •
 وجود دارد. یی قابل شناسا   ی پارامتر نوسان  یک ها  مدل   ین ا 

ها است و تابع خود داده   یانگین ها با م از اختلاف آن   ی ناش  ی، و دولت  ی خصوص  های گذاری یه سرما   یزان نوسانات م  •
 .یست ن   یرونی عامل ب 

مانند    سازی یه شب   ی هااستفاده از مدل   ین بنابرا   شود؛ ی م   ی ثابت مقدار بررس  ی ها داده   ی نوسانات برا   یزان م   ازآنجاکه  •
  شودی م   یاد خود مقدار تابع، کم و ز   یش با افزا   ، ... که نوساناتیا فوکر پلانک و    یا صورت  به   ، راس و    ، سول   ، ینگر ا   ، کاکس

منجر   ، یژگی و   ین ا   چراکه   یست؛ و با خود تابع در ارتباط است، مناسب ن   است دچار نوسان    یز خود نوسانات ن   ی عبارتو به 
 ندارد.  یی در کارا   یز ن   ی توجهقابل   یر و تأث  شود ی توابع م   یچیدگی به پ 

 drt = (θ - αrt) dt +√𝑟𝑟𝑡𝑡 σdwt (1985راس )   ، سول   ، ینگر ا ،  کاکس   سازی یه مدل شب  (7) 
 .  یست وجود ندارد، مناسب ن   یشتر ب   ی عامل نوسان   یک   که ین علت ا به   1شوارتز   ی مدل دو عامل   ی برا   چنین، هم 

 (1997شوارتز )  سازی یه مدل شب  (8) 
dS/S = (r - y) dt + σ dw 
dy = α (θ - y) dt + ϵ dZ 
dW dZ = ρ dt 

تر درجات بالاتر مناسب   ی هامدل   یا الذکر  فوق   ی هاکه رشد نوسانات وجود دارد، مدل   یی ها در مدل   یگر، عبارت د به 
معلوم و ثابت هستند که نرخ نوسانات کاملًا قابل محاسبه و ثابت است    یش ، اطلاعات از پپژوهش   ین هستند. اما در ا 

 . ایم خته پردا  ها آن   سازی یه به شب  یستم س  ین رو، در ا ین و از ا 
را دارد و    یانس کنترل وار   یت قابل   یلی، به روش تحل   یش ها با توجه به اثبات فرمول   یچک مدل واس   که ین در آخر ا 

  هاییت قابل   ین از ا   یکی را انجام دهد.    ی ترساده   ی مؤثرتر و کمّ   سازییه شب  سازی، یه شب  ی ها روش   یر نسبت به سا   تواند ی م 
 سازییه و شب   ی سی نو برنامه بلندمدت، به    یها داده   سازی بیه است که در ش  یانگین به م  یش نرخ گرا   یاسرعت    ی، کنترل 

 .کند ی کمک م 
 

 
1. Schwartz (1997) – Commodity models. 

 . مراحل اجرای روش3-2

 صورت زیر است:به که  مدل واسیچک  با توجه به مدل ریاضی  
(9 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑡𝑡))𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡 

سازی آن، باید به دو نکته  نیست و برای پیاده   MATLAB  ۀ همین صورت، قابل استفاده در برنام این مدل به 
با فضای تصادفی و متغیرهای تصادفی   چراکه سازی، نتیجه متفاوتی ارائه خواهد داد؛  شبیه   هر بار توجه کرد: الف(  

برای آن   ، سازی و روش عددی حل نویسی، ابتدا باید گسسته رو هستیم؛ ب( برای وارد کردن اطلاعات به برنامه ه روب 
 است.   1مارویاما- سازی اویلر بر گسسته . روش عددی حل مورداستفاده در این بخش، مبتنی رد تعیین ک 
حل  در   عددی  با حجم  روش  زمانی  سری  یک  وجود  با  Nدر صورت  𝑘𝑘  ی برا   k) = xkx(tتعریف  ،  =

0,1,2,3, . . . , 𝑁𝑁 − شکل  به  مارویاما - دیفرانسیل تصادفی براساس روش اویلر   ۀ زمان معادل - صورت گسسته ،  1
 : شود زیر بیان می 

(10 ) 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘) = 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1) + 𝑓𝑓(𝑡𝑡𝑘𝑘−1, 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1))𝛥𝛥𝑡𝑡 + 𝑔𝑔(𝑡𝑡𝑘𝑘−1, 𝑑𝑑(𝑡𝑡𝑘𝑘−1)) t 𝜂𝜂𝑘𝑘 
سازی ها را مرتباً در شبیه آورد و آن صورت بردارهایی درمی مارویاما، اطلاعات را به - سازی اویلر روش عددی گسسته 

که معادلات دیفرانسیل  آن   دلیل به کند تا بهترین جواب ممکن را با محدودیت زمان، ارائه دهد. از طرفی،  روزرسانی می به 
نهایت زمان لازم است تا جواب نهایی حاصل شود و در  سازی متفاوت ارائه دهد و بی تواند میلیاردها شبیه تصادفی، می 

انتخاب کرده تا بار  یک میلیون سازی را  شبیه   ۀ هیچ تحقیقی این زمان وجود ندارد؛ بنابراین در این پژوهش، محدود 
سازی به نرخ یا سرعت نزدیک شدن پاسخ شبیه   𝜃𝜃سازی،به جواب رسید. در اینجا بعد از انجام شبیه   تر ع یسر بتوان  

سمت میانگین، ها به تعیین شده است تا سیر حرکت داده   0.5(  میل به میانگین   ۀ دهند ضریب سرعت میانگین بلندمدت ) 
، نتایج مناسبی ت یدرنها شود و  بار برنامه اجرا می با توجه به محدودیت زمانی، حدود یک میلیون   ، درواقع   ؛ متناسب باشد 

 سازی به میانگین بلندمدت نزدیک شوند.   ارائه خواهد داد. مناسب بودن نتایج به این معنی است که نتایج شبیه 
 شود:صورت انجام میسازی به اینگسسته 
 شود.تبدیل می x(n)Δمتغیر زمان پیوسته است به  𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡)از آنجا که   •
• 𝑑𝑑(𝑡𝑡)  صورت بهx(n) آید که در آن درمیn فعلی محاسبه است.  ۀلحظ ۀشمارند 
• 𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡  بهw(n)Δ شود، سپس خواهیم داشت: تبدیل می 

(11 ) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑡𝑡) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑡𝑡))𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡 
 شود:سازی به فرمول زیر تبدیل میکه پس از گسسته 

(12 ) 𝛥𝛥𝑑𝑑(𝑛𝑛) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑑𝑑(𝑛𝑛))𝛥𝛥 + 𝜎𝜎𝛥𝛥𝑤𝑤(𝑛𝑛) 
سازی بستگی دارد و های خام و دقت شبیهکنیم که به نوع دادهرا حدفاصل زمانی کوچکی تعیین می  Δحال  

 دست بهمناسب    ۀسازی انجام شود تا نتیجشبیه  چندبارصورت تجربی است؛ لازم است  از آنجا که تعیین این مقدار به 
 آید.

 
1. Euler–Maruyama method. 
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𝑥𝑥(𝑛𝑛را به صورت    x(n)Δنویسی باشد  سپس برای آنکه قابل برنامه  + 1) − 𝑥𝑥(𝑛𝑛)  درنتیجه    ؛کنیمتعریف می
 خواهیم داشت: 

(13 ) 𝑥𝑥(𝑛𝑛 + 1) − 𝑥𝑥(𝑛𝑛) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑥𝑥(𝑛𝑛))𝛥𝛥 + 𝜎𝜎  . 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0, 1) 
مرتبط  1تبدیل شده که علت آن به گام تصادفی  Rand(0,1) .به   dwtشود که مشاهده میطورهمان 
 اگر شکل فرضی زیر را برای دو گام تصادفی درنظر بگیریم: .است

 

 

 

 
 : گام تصادفی 1شکل 

Fig. 1: Random Walk 

 

 صورت زیر ارائه کرد:توان فرمول میانگین گام تصادفی را به های بیشتر میمسیر و گام  ۀ با ادام

(14 ) 𝜇𝜇 =  
±1 ± 1 ± 1 ± 1 … … … … … … ± 1

𝑛𝑛  
 کند.سمت صفر میل میبه  2میانگین فوق براساس قانون اعداد بزرگگاه پاسخ آن

 صورت زیر است: این درحالی است که واریانس گام تصادفی به
(15 )  𝜎𝜎2 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖−�̅�𝑥)2

𝑛𝑛 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖−0)2

𝑛𝑛 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖)2

𝑛𝑛 = ∑(±1)2

𝑛𝑛 = +1+1+1+⋯+1
𝑛𝑛  = 𝑛𝑛𝑛𝑛 =1 

یک خواهد بود. اما    ،جذر واریانس است، انحراف معیار گام تصادفی نیز ،اساس، از آنجا که انحراف معیاراین   بر 
𝜎𝜎2حرکت با گام بسیار کوچک انجام شود    کهیزماندر   = Δt  است و انحراف معیار نیزt𝜎𝜎 شود؛ حال  می  =

,𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0 باید آن را در عدد تصادفی )شانسی(    ،را رعایت کرد  تصادفی بودن آن  ،که بتوانبرای آن  ضرب (1
 کرد.

 صورت زیر خواهد بود: ( به 16براساس فرمول )   MATLABافزار  بنابراین، بردار ورودی و خروجی در نرم 
(16 ) 𝑥𝑥(𝑛𝑛 + 1) = 𝑥𝑥(𝑛𝑛)(1 − 𝜃𝜃𝛥𝛥) + 𝜃𝜃𝜇𝜇𝛥𝛥 + 𝜎𝜎  . 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0, 1) 

  ناخالص ثابت    ۀکه اولین داده تشکیل سرمای   1X(1)  از ابتدا یعنی   for  ۀ یک حلق   ۀل ی وس به این بردار، هر بار  
 گردد. در انتها جواب این بردار، درالذکر، پرمی سازی فوق صورت شبیه به   ؛ ی و دولتی است خصوص   بخش   ی واقع 

 
1. Random Walk. 
2. Strong Law of Large Number (SLLN). 

  .میانگین و انحراف معیار نهایی از آن استفاده کردسازی شود تا بتوان در شبیه داری میموقت نگه ۀحافظ
 در جدول زیر قابل مشاهده است:سازی واریانس و بردارهای آن فرآیند شبیه

 
گذاری خصوصی و دولتی و بردارهای آنهای سرمایهسازی واریانس: فرآیند شبیه1جدول   

Tab. 1: The Process of Simulating Private and Public Investment Variances and their Vectors 

واریانس  
سازی  شبیه
 ام61سال

...... ...... ...... 
واریانس  

 سازی  شبیه
 سال سوم

واریانس  
 سازی شبیه

 سال دوم 

واریانس  
 سازی  شبیه

 سال اول 
 شرح

𝜎𝜎1
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎1

2 (3) 𝜎𝜎1
2 (2) 𝜎𝜎1

 اولین بردار   (1) 2

𝜎𝜎2
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎2

2 (3) 𝜎𝜎2
2 (2) 𝜎𝜎2

 سازی اولین بردار شبیه (1) 2

𝜎𝜎3
2(61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎3

2(3) 𝜎𝜎3
2(2) 𝜎𝜎3

 سازی دومین بردار شبیه (1)2
 ......  ......  ......  ......  ......  ......  ...... ...... 
 ......  ......  ......  ......  ......  ......  ...... ...... 

𝜎𝜎1000000
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎1000000

2 (3) 𝜎𝜎1000000
2 (2) 𝜎𝜎1000000

2 ام  یک میلیون بردار (1)
 سازی شبیه

𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀
𝟐𝟐 (𝟔𝟔𝟔𝟔)  ...... ...... ...... 𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀

𝟐𝟐 (𝟑𝟑)  𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀
𝟐𝟐 (𝟐𝟐)  𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀

𝟐𝟐  ها سازیمیانگین شبیه  (𝟔𝟔)
 های تحقیق. یافته: منبع 

 
با زمان داده  اولین بردار  دهیم؛ یعنی بههای واقعی را قرار میدر سطر اول جدول فوق، واریانس متغیر  جای 

(𝜎𝜎1
𝜎𝜎1گیرد که در آن،  های واقعی قرار می(، واریانس متغیر با زمان خود داده 2

واقعی است   واریانس اولین داده  (1)2
𝜎𝜎1که حاصل آن صفر است )تنها در اولین بردار(؛  

𝜎𝜎1تا    (2)2
های واقعی  واریانس متغیر با زمان خود داده  (61)2

ارائه شده است. پس از   2ها در جدول  آن  ۀمحاسب  ۀو یکم هستند )در اولین بردار( که نحو   سال دوم تا سال شصت
𝜎𝜎1اولین بردار )   ۀمحاسب

. در  گرددسازی را از ابتدا اجرا میشبیهداشته و حال دوباره فرآیند  را در حافظه نگه   (، آن2
 شود.ترتیب از اولین داده تا شصت و یکمین داده انجام می سازی درون هر بردار، بهاینجا نیز، شبیه

𝜎𝜎2سازی،  در اولین بردار شبیه
𝜎𝜎2سازی از واریانس داده سال اول است،  شبیه  اولین   (1)2

سازی  شبیه  اولین  (2)2
𝜎𝜎2از واریانس داده سال دوم است،  

𝜎𝜎2سازی از واریانس داده سال سوم است و... و درنهایت  شبیه  اولین  (3)2
2(61)  

سازی شده واریانس مربوط  های شبیهسازی از واریانس داده سال شصت و یکم است؛ که همگی، دادهاولین شبیه
𝜎𝜎2)سازیبه اولین بردار شبیه

های متغیر با زمان خود دهند؛ چراکه بردار اول، مربوط به واریانسرا تشکیل می   (2
𝜎𝜎2 (ها و بردارسازی آنهای واقعی بوده و نه شبیهداده 

های سازی شده از واریانس دادهشبیه  درواقع، اولین بردار  )2
𝜎𝜎2)بردار  ۀواقعی است. پس از محاسب

سازی از ابتدا اجرا فرآیند شبیهدوباره    داشته و حالرا در حافظه نگه  آن   (2
 . شوندمی
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زمانــی نااطمینانــی  ســرمایه گذاری های خصوصــی و...

𝑥𝑥(𝑛𝑛را به صورت    x(n)Δنویسی باشد  سپس برای آنکه قابل برنامه  + 1) − 𝑥𝑥(𝑛𝑛)  درنتیجه    ؛کنیمتعریف می
 خواهیم داشت: 

(13 ) 𝑥𝑥(𝑛𝑛 + 1) − 𝑥𝑥(𝑛𝑛) = 𝜃𝜃(𝜇𝜇 − 𝑥𝑥(𝑛𝑛))𝛥𝛥 + 𝜎𝜎  . 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0, 1) 
مرتبط  1تبدیل شده که علت آن به گام تصادفی  Rand(0,1) .به   dwtشود که مشاهده میطورهمان 
 اگر شکل فرضی زیر را برای دو گام تصادفی درنظر بگیریم: .است

 

 

 

 
 : گام تصادفی 1شکل 

Fig. 1: Random Walk 

 

 صورت زیر ارائه کرد:توان فرمول میانگین گام تصادفی را به های بیشتر میمسیر و گام  ۀ با ادام

(14 ) 𝜇𝜇 =  
±1 ± 1 ± 1 ± 1 … … … … … … ± 1

𝑛𝑛  
 کند.سمت صفر میل میبه  2میانگین فوق براساس قانون اعداد بزرگگاه پاسخ آن

 صورت زیر است: این درحالی است که واریانس گام تصادفی به
(15 )  𝜎𝜎2 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖−�̅�𝑥)2

𝑛𝑛 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖−0)2

𝑛𝑛 = ∑(𝑥𝑥𝑖𝑖)2

𝑛𝑛 = ∑(±1)2

𝑛𝑛 = +1+1+1+⋯+1
𝑛𝑛  = 𝑛𝑛𝑛𝑛 =1 

یک خواهد بود. اما    ،جذر واریانس است، انحراف معیار گام تصادفی نیز ،اساس، از آنجا که انحراف معیاراین   بر 
𝜎𝜎2حرکت با گام بسیار کوچک انجام شود    کهیزماندر   = Δt  است و انحراف معیار نیزt𝜎𝜎 شود؛ حال  می  =

,𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0 باید آن را در عدد تصادفی )شانسی(    ،را رعایت کرد  تصادفی بودن آن  ،که بتوانبرای آن  ضرب (1
 کرد.

 صورت زیر خواهد بود: ( به 16براساس فرمول )   MATLABافزار  بنابراین، بردار ورودی و خروجی در نرم 
(16 ) 𝑥𝑥(𝑛𝑛 + 1) = 𝑥𝑥(𝑛𝑛)(1 − 𝜃𝜃𝛥𝛥) + 𝜃𝜃𝜇𝜇𝛥𝛥 + 𝜎𝜎  . 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑅𝑅 (0, 1) 

  ناخالص ثابت    ۀکه اولین داده تشکیل سرمای   1X(1)  از ابتدا یعنی   for  ۀ یک حلق   ۀل ی وس به این بردار، هر بار  
 گردد. در انتها جواب این بردار، درالذکر، پرمی سازی فوق صورت شبیه به   ؛ ی و دولتی است خصوص   بخش   ی واقع 

 
1. Random Walk. 
2. Strong Law of Large Number (SLLN). 

  .میانگین و انحراف معیار نهایی از آن استفاده کردسازی شود تا بتوان در شبیه داری میموقت نگه ۀحافظ
 در جدول زیر قابل مشاهده است:سازی واریانس و بردارهای آن فرآیند شبیه

 
گذاری خصوصی و دولتی و بردارهای آنهای سرمایهسازی واریانس: فرآیند شبیه1جدول   

Tab. 1: The Process of Simulating Private and Public Investment Variances and their Vectors 

واریانس  
سازی  شبیه
 ام61سال

...... ...... ...... 
واریانس  

 سازی  شبیه
 سال سوم

واریانس  
 سازی شبیه

 سال دوم 

واریانس  
 سازی  شبیه

 سال اول 
 شرح

𝜎𝜎1
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎1

2 (3) 𝜎𝜎1
2 (2) 𝜎𝜎1

 اولین بردار   (1) 2

𝜎𝜎2
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎2

2 (3) 𝜎𝜎2
2 (2) 𝜎𝜎2

 سازی اولین بردار شبیه (1) 2

𝜎𝜎3
2(61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎3

2(3) 𝜎𝜎3
2(2) 𝜎𝜎3

 سازی دومین بردار شبیه (1)2
 ......  ......  ......  ......  ......  ......  ...... ...... 
 ......  ......  ......  ......  ......  ......  ...... ...... 

𝜎𝜎1000000
2 (61)  ......  ......  ...... 𝜎𝜎1000000

2 (3) 𝜎𝜎1000000
2 (2) 𝜎𝜎1000000

2 ام  یک میلیون بردار (1)
 سازی شبیه

𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀
𝟐𝟐 (𝟔𝟔𝟔𝟔)  ...... ...... ...... 𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀

𝟐𝟐 (𝟑𝟑)  𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀
𝟐𝟐 (𝟐𝟐)  𝝈𝝈𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀

𝟐𝟐  ها سازیمیانگین شبیه  (𝟔𝟔)
 های تحقیق. یافته: منبع 

 
با زمان داده  اولین بردار  دهیم؛ یعنی بههای واقعی را قرار میدر سطر اول جدول فوق، واریانس متغیر  جای 

(𝜎𝜎1
𝜎𝜎1گیرد که در آن،  های واقعی قرار می(، واریانس متغیر با زمان خود داده 2

واقعی است   واریانس اولین داده  (1)2
𝜎𝜎1که حاصل آن صفر است )تنها در اولین بردار(؛  

𝜎𝜎1تا    (2)2
های واقعی  واریانس متغیر با زمان خود داده  (61)2

ارائه شده است. پس از   2ها در جدول  آن  ۀمحاسب  ۀو یکم هستند )در اولین بردار( که نحو   سال دوم تا سال شصت
𝜎𝜎1اولین بردار )   ۀمحاسب

. در  گرددسازی را از ابتدا اجرا میشبیهداشته و حال دوباره فرآیند  را در حافظه نگه   (، آن2
 شود.ترتیب از اولین داده تا شصت و یکمین داده انجام می سازی درون هر بردار، بهاینجا نیز، شبیه

𝜎𝜎2سازی،  در اولین بردار شبیه
𝜎𝜎2سازی از واریانس داده سال اول است،  شبیه  اولین   (1)2

سازی  شبیه  اولین  (2)2
𝜎𝜎2از واریانس داده سال دوم است،  

𝜎𝜎2سازی از واریانس داده سال سوم است و... و درنهایت  شبیه  اولین  (3)2
2(61)  

سازی شده واریانس مربوط  های شبیهسازی از واریانس داده سال شصت و یکم است؛ که همگی، دادهاولین شبیه
𝜎𝜎2)سازیبه اولین بردار شبیه

های متغیر با زمان خود دهند؛ چراکه بردار اول، مربوط به واریانسرا تشکیل می   (2
𝜎𝜎2 (ها و بردارسازی آنهای واقعی بوده و نه شبیهداده 

های سازی شده از واریانس دادهشبیه  درواقع، اولین بردار  )2
𝜎𝜎2)بردار  ۀواقعی است. پس از محاسب

سازی از ابتدا اجرا فرآیند شبیهدوباره    داشته و حالرا در حافظه نگه  آن   (2
 . شوندمی
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سازی شده واریانس حاصل خواهد نتیجه، یک میلیون بردار شبیهمیلیون بار انجام شده و دراین فرآیند تا یک
صورت ستونی، سازی واریانس، بهمیلیون شبیهاز این یک   MATLABافزار  شد. حال بالحاظ دستور میانگین در نرم 

 گیریم. درنهایت بردار زیر حاصل خواهد شد:میانگین می 
(17 ) ( σAvg

2  (1), σAvg
2  (2), σAvg

2 (3), ………….., σAvg
2 (61) ) 

تواند  های اصلی می عنوان تخمین مناسبی از داده دهد که به سازی را ارائه می میلیون شبیه این بردار، واریانسی از اثر یک 
 استفاده شود.  
های ، انحراف معیارها یا همان نااطمینانیMATLABافزار  آخر با اعمال دستور جذر از واریانس در نرم  ۀدر مرحل

 مطابق بردار زیر حاصل خواهد شد.  ،گذاری خصوصی و دولتیسازی شده سرمایه شبیه
(18 ) ( σAvg(1), σAvg(2), σAvg(3), ………….., σAvg(61) ) 

نااطمینانی فوق،  فرآیند  سرمایهمطابق  متغیرهای  معادلات های  روش  برمبنای  دولتی  و  خصوصی  گذاری 
 آیند. دست میسازی بهدیفرانسیل تصادفی واسیچک پس از یک میلیون شبیه 

شبیه فرآیندهای  اتمام  با  مرحله  این  متغیر  در  دو  برای  واسیچک  برمبنای  تصادفی  مدل  نااطمینانی  سازی، 
 شود.صورت زیر استخراج میبه  نیز مورد بررسی ۀگذاری خصوصی و عمومی در دورسرمایه

(19 ) dx(t) = 0.5(μi − x(t))dt + σidwt 
سازی و دست آمده از هر شبیه انحراف معیار به σiسازی؛  دست آمده از هر شبیهمیانگین به μi در فرمول فوق،  

 است.   0.5میل به میانگین هم  ۀدهندضریب سرعت
 دهد. را نشان می  سازی اولین بردار مربوط به واریانس در فرآیند شبیه   ۀ روش ریاضی معیار محاسب نیز  جدول زیر  

 
 سازی اولین بردار واریانس در فرآیند شبیه ۀمحاسب ۀ: نحو 2جدول 

Tab. 2: Method of Calculating the First Variance Vector in the Simulation Process 
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1341  
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𝜎𝜎𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 = 𝜎𝜎𝑻𝑻𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 = 

√𝝈𝝈𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻
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61 ∑(

61
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61 ∑(X𝑖𝑖) =

61
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X̅61 

= nX
61X 

n =T 

1400  

 های تحقیق. یافته: منبع
 

های واقعی )اولین بردار  های واقعی و واریانس متغیر با زمان داده میانگین متغیر با زمان داده   ۀ روش ریاضی معیار محاسب 
𝜎𝜎1

یعنی، اعداد    ؛ گذاری خصوصی و دولتی(، در جدول فوق ارائه شده است های سرمایه سازی واریانس مربوط به فرآیند شبیه   2
گذاری خصوصی و دولتی را تشکیل  های سرمایه سازی واریانس واریانس از جدول مذکور، اولین بردار از فرآیند شبیه   ستون 

  ۀ های اول و دوم؛ واریانس دور زمانی دوم، واریانس داده   ۀ زمانی اول، صفر؛ واریانس دور   ۀ دهند. از طرفی، واریانس دور می 
 ام است. nاول تا    های ام، واریانس داده nزمانی    ۀ واریانس دور   طور ن ی هم های اول تا سوم؛ و  زمانی سوم، واریانس داده 

 

 پژوهشهای یافته .4
با  یو دولت  یبخش خصاوصا   یناخالص واقع  یگذارهیسارما  ینانینااطم  یرهایمتغ  یساازهیشاب  .4-1

 چکیواس نیانگیبازگشت به م  یتصادف لیفرانسیاستفاده از روش معادلات د

های اصلی تأثیرگذار بر رشد اقتصادی، اشتغال، تابع تولید و... است، هرگونه گذاری، یکی از مؤلفه از آنجا که سرمایه 
در منظور،  به این گذاری، منجر به لطمه دیدن رشد اقتصادی و اشتغال خواهد شد.  اختلال و نااطمینانی در روند سرمایه 

گذاری متغیرهای نااطمینانی سرمایه   ، دو بخش خصوصی و دولتی به  گذاری  سرمایه تفکیک  با توجه به  ،  مطالعهاین  
 ۀهای پای سال   براساس   گذاری ناخالص واقعی بخش خصوصی ناخالص واقعی بخش دولتی و نیز نااطمینانی سرمایه 

میانگین واسیچک    1376و    1390 به  بازگشت  دیفرانسیل تصادفی  اعداد آن   سازی شده شبیه از روش معادلات    و 
 .ترتیب در جداول زیر ارائه شده استبه

   

گذاری خصاوصای و دولتی بر مبنای معادلات دیفرانسایل تصاادفی بازگشات به  ساازی شاده متغیرهای سارمایه های شابیه نااطمینانی   : 3  جدول 
 . ( 1390  ۀ )سال پای   میانگین واسیچک 

Tab. 3: Simulated Uncertainties of Private and Government Investment Variables Based on 

Vasicek‘S Mean Reverting Stochastic Differential Equation (Base Year 2011). 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

1340 0.00 0.00 1361 144.59 181.51 1382 116.66 156.82 

1341 25.74 35.55 1362 142.52 182.21 1383 117.59 163.66 

1342 34.18 31.92 1363 139.77 181.95 1384 119.91 168.61 
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 های تحقیق. یافته: منبع
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با  یو دولت  یبخش خصاوصا   یناخالص واقع  یگذارهیسارما  ینانینااطم  یرهایمتغ  یساازهیشاب  .4-1

 چکیواس نیانگیبازگشت به م  یتصادف لیفرانسیاستفاده از روش معادلات د
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گذاری متغیرهای نااطمینانی سرمایه   ، دو بخش خصوصی و دولتی به  گذاری  سرمایه تفکیک  با توجه به  ،  مطالعهاین  
 ۀهای پای سال   براساس   گذاری ناخالص واقعی بخش خصوصی ناخالص واقعی بخش دولتی و نیز نااطمینانی سرمایه 

میانگین واسیچک    1376و    1390 به  بازگشت  دیفرانسیل تصادفی  اعداد آن   سازی شده شبیه از روش معادلات    و 
 .ترتیب در جداول زیر ارائه شده استبه

   

گذاری خصاوصای و دولتی بر مبنای معادلات دیفرانسایل تصاادفی بازگشات به  ساازی شاده متغیرهای سارمایه های شابیه نااطمینانی   : 3  جدول 
 . ( 1390  ۀ )سال پای   میانگین واسیچک 

Tab. 3: Simulated Uncertainties of Private and Government Investment Variables Based on 

Vasicek‘S Mean Reverting Stochastic Differential Equation (Base Year 2011). 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

1340 0.00 0.00 1361 144.59 181.51 1382 116.66 156.82 

1341 25.74 35.55 1362 142.52 182.21 1383 117.59 163.66 

1342 34.18 31.92 1363 139.77 181.95 1384 119.91 168.61 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   62
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1343 30.13 57.58 1364 137.00 179.03 1385 122.19 171.75 

1344 56.54 76.36 1365 134.56 175.55 1386 123.73 178.36 

1345 56.79 81.50 1366 132.05 172.30 1387 126.31 186.07 

1346 63.54 91.46 1367 129.91 169.21 1388 128.15 192.69 

1347 75.10 93.28 1368 127.94 166.29 1389 129.28 199.25 

1348 81.98 93.78 1369 125.79 163.52 1390 130.84 205.22 

1349 84.99 99.76 1370 123.75 163.48 1391 129.95 207.59 

1350 89.23 110.16 1371 122.02 162.14 1392 128.95 208.54 

1351 90.06 128.40 1372 122.09 159.67 1393 128.61 209.53 

1352 94.80 138.51 1373 121.27 157.48 1394 128.00 209.13 

1353 108.31 145.61 1374 120.10 155.39 1395 127.84 208.11 

1354 116.14 175.45 1375 119.33 153.27 1396 127.67 207.16 

1355 138.86 199.80 1376 118.24 151.95 1397 126.73 205.95 

1356 144.04 205.07 1377 117.08 151.00 1398 125.66 204.76 

1357 156.26 199.66 1378 116.48 150.05 1399 124.70 203.96 

1358 153.22 194.48 1379 115.77 149.56 1400 123.70 202.73 

1359 149.79 190.16 1380 115.32 150.59    

1360 146.50 185.75 1381 115.56 153.05    
 تحقیق. های منبع: یافته  
 

گذاری خصاوصای و دولتی برمبنای معادلات دیفرانسایل تصاادفی بازگشات به  ساازی شاده متغیرهای سارمایه های شابیه : نااطمینانی 4  جدول 
 . ( 1376  ۀ  میانگین واسیچک )سال پای 

Tab. 4: Simulated Uncertainties of Private and Government Investment Variables Based on 

Vasicek‘S Mean Reverting Stochastic Differential Equation (Base Year 1997). 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

 سال 
نااطمینانی  

گذاری  سرمایه 
 دولتی 

نااطمینانی  
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

1340 0.00 0.00 1361 54.10 65.44 1382 43.65 56.54 

1341 9.63 12.82 1362 53.32 65.70 1383 43.95 58.54 

1342 12.79 11.51 1363 52.30 65.60 1384 44.90 60.33 

1343 11.27 20.76 1364 51.26 .5546  1385 45.91 61.82 

1344 21.16 27.53 1365 50.35 63.30 1386 46.76 63.65 

1345 21.25 29.39 1366 49.41 62.12 1387 47.79 66.34 

1346 23.77 32.98 1367 48.61 61.01 1388 48.54 68.66 

1347 28.1 33.63 1368 47.87 59.95 1389 48.99 70.97 

1348 30.67 33.81 1369 47.06 58.96 1390 49.62 73.07 

1349 31.80 35.97 1370 46.30 58.94 1391 49.29 73.90 

1350 33.39 39.72 1371 45.66 58.46 1392 48.92 74.22 

1351 33.70 46.29 1372 45.68 57.57 1393 48.80 74.56 

1352 35.47 49.94 1373 45.37 56.78 1394 48.58 74.41 

1353 40.53 52.50 1374 44.94 56.02 1395 48.54 74.04 

1354 43.45 63.26 1375 44.65 55.26 1396 48.49 73.70 

1355 51.96 71.68 1376 44.24 54.79 1397 48.13 73.26 

1356 53.89 73.94 1377 43.81 54.44 1398 47.72 72.83 

1357 58.47 71.99 1378 43.58 54.10 1399 47.36 72.54 

1358 57.33 70.12 1379 43.31 53.93 1400 46.98 72.10 

1359 56.04 68.56 1380 43.15 54.29    
1360 54.82 66.97 1381 43.24 55.18    

 های تحقیق. منبع: یافته  
 

معادلات    گذاری خصوصی و دولتی براساس روش سازی شده متغیرهای سرمایههای شبیهمطابق اعداد نااطمینانی
 مواردی قابل ذکر است:  ،1376و  1390 ۀهای پایدیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک براساس سال

های گذاری خصوصی بیشتر از نااطمینانیهای سرمایهنااطمینانی  1342ها به استثنای سال  در تمامی سال  الف(
 .گذاری دولتی بوده استسرمایه
  1392و    1394،  1393های  ترتیب مربوط به سال گذاری خصوصی، بههای سرمایهبیشترین مقدار نااطمینانی  ب(

به  آن  به سال و کمترین مقدار  از دلایل عمد  است.  1341و    1342،  1340های  ترتیب مربوط  بودن    ۀیکی  بالا 
  1392و    1391های  سالارزی    نوسانات شدیدتوان به  های مذکور را میدر سالگذاری خصوصی  سرمایهنااطمینانی  

طمینانی این متغیر  اتبع آن ناگذاری خصوصی و بهمتغیر سرمایه  نیز نسبت داد که با وقفه بر متغیرهای اقتصادی و
سازی، واریانس که در ابتدای دوره قرار دارد در روش شبیهاین  دلیلبهنیز    1340. از طرفی، سال  گذاشته است  تأثیر

ترتیب، دارای کمترین نااطمینانی  به  1341و    1342های  حالی است که سالدر  شود. اینو انحراف معیار آن، صفر می
توان به گسترش ها میها در آن سال اند که از وقایع عمده مرتبط و تأثیرگذار بر آن گذاری خصوصی بودهسرمایه

میلیون دلاری از سوی ریاست جمهوری وقت امریکا به ایران    35امریکا؛ اعطاء وام    های اقتصادی ایران وهمکاری
اجرای طرح اصلاحات اراضی اشاره کرد.    ۀمنظور پشتوانسازی بهدولتی و انجام خصوصی  یها کارخانهو نیز فروش  

ها و گذاری در زیرساختهای ایران و امریکا موجب گسترش سرمایه از طرفی، وام دریافتی و گسترش همکاری
امکان کنار  در  امر  این  و  است؛  زیربنایی شده  در طرح   هاکارخانهپذیر شدن خرید سهام  امور  کارگران  ازسوی 

گذاری را افزایش داده است. البته قابل ذکر  گذاران بخش خصوصی، جهت سرمایه سرمایه   ۀاصلاحات اراضی، انگیز
اما اثرات اقتصادی عوامل فوق بر    ،وقوع پیوسته استنیز به   1342خرداد سال    15است در کنار این وقایع، قیام  

گذاری بخش خصوصی درمجموع، بیشتر از اثرات قیام مذکور بوده است. مجموع این عوامل، موجب افزایش سرمایه
  .گذاری در دو سال مذکور شده استگذاری بخش خصوصی و کاهش نااطمینانی این سرمایهسرمایه
و    1359و    1358،  1357های  ترتیب مربوط به سالگذاری دولتی بههای سرمایه بیشترین مقدار نااطمینانی  ج(

بالا بودن نااطمینانی    ۀیکی از دلایل عمداست.    1343و  1341،  1340های  ترتیب مربوط به سالکمترین مقدار آن به 
ی یا تغییر رژیم حاکم  و اجتماع  یاس یبزرگ س  یدگرگونتوان به  های مذکور را میگذاری دولتی در سالسرمایه

توان در ارتباط با انقلاب اسلامی می  .ع جنگ تحمیلی نسبت دادوچنین وقو هم  ؛ایران و پیروزی انقلاب اسلامی 
نااطمینانی با  بسیار   ،گیری مواجه است و در آن مرحلههایی در تصمیمگفت تغییر هر رژیمی  اقدامی  انجام هر 
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1353 40.53 52.50 1374 44.94 56.02 1395 48.54 74.04 

1354 43.45 63.26 1375 44.65 55.26 1396 48.49 73.70 

1355 51.96 71.68 1376 44.24 54.79 1397 48.13 73.26 

1356 53.89 73.94 1377 43.81 54.44 1398 47.72 72.83 

1357 58.47 71.99 1378 43.58 54.10 1399 47.36 72.54 

1358 57.33 70.12 1379 43.31 53.93 1400 46.98 72.10 

1359 56.04 68.56 1380 43.15 54.29    
1360 54.82 66.97 1381 43.24 55.18    

 های تحقیق. منبع: یافته  
 

معادلات    گذاری خصوصی و دولتی براساس روش سازی شده متغیرهای سرمایههای شبیهمطابق اعداد نااطمینانی
 مواردی قابل ذکر است:  ،1376و  1390 ۀهای پایدیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک براساس سال

های گذاری خصوصی بیشتر از نااطمینانیهای سرمایهنااطمینانی  1342ها به استثنای سال  در تمامی سال  الف(
 .گذاری دولتی بوده استسرمایه
  1392و    1394،  1393های  ترتیب مربوط به سال گذاری خصوصی، بههای سرمایهبیشترین مقدار نااطمینانی  ب(

به  آن  به سال و کمترین مقدار  از دلایل عمد  است.  1341و    1342،  1340های  ترتیب مربوط  بودن    ۀیکی  بالا 
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سازی، واریانس که در ابتدای دوره قرار دارد در روش شبیهاین  دلیلبهنیز    1340. از طرفی، سال  گذاشته است  تأثیر

ترتیب، دارای کمترین نااطمینانی  به  1341و    1342های  حالی است که سالدر  شود. اینو انحراف معیار آن، صفر می
توان به گسترش ها میها در آن سال اند که از وقایع عمده مرتبط و تأثیرگذار بر آن گذاری خصوصی بودهسرمایه

میلیون دلاری از سوی ریاست جمهوری وقت امریکا به ایران    35امریکا؛ اعطاء وام    های اقتصادی ایران وهمکاری
اجرای طرح اصلاحات اراضی اشاره کرد.    ۀمنظور پشتوانسازی بهدولتی و انجام خصوصی  یها کارخانهو نیز فروش  

ها و گذاری در زیرساختهای ایران و امریکا موجب گسترش سرمایه از طرفی، وام دریافتی و گسترش همکاری
امکان کنار  در  امر  این  و  است؛  زیربنایی شده  در طرح   هاکارخانهپذیر شدن خرید سهام  امور  کارگران  ازسوی 

گذاری را افزایش داده است. البته قابل ذکر  گذاران بخش خصوصی، جهت سرمایه سرمایه   ۀاصلاحات اراضی، انگیز
اما اثرات اقتصادی عوامل فوق بر    ،وقوع پیوسته استنیز به   1342خرداد سال    15است در کنار این وقایع، قیام  

گذاری بخش خصوصی درمجموع، بیشتر از اثرات قیام مذکور بوده است. مجموع این عوامل، موجب افزایش سرمایه
  .گذاری در دو سال مذکور شده استگذاری بخش خصوصی و کاهش نااطمینانی این سرمایهسرمایه
و    1359و    1358،  1357های  ترتیب مربوط به سالگذاری دولتی بههای سرمایه بیشترین مقدار نااطمینانی  ج(

بالا بودن نااطمینانی    ۀیکی از دلایل عمداست.    1343و  1341،  1340های  ترتیب مربوط به سالکمترین مقدار آن به 
ی یا تغییر رژیم حاکم  و اجتماع  یاس یبزرگ س  یدگرگونتوان به  های مذکور را میگذاری دولتی در سالسرمایه

توان در ارتباط با انقلاب اسلامی می  .ع جنگ تحمیلی نسبت دادوچنین وقو هم  ؛ایران و پیروزی انقلاب اسلامی 
نااطمینانی با  بسیار   ،گیری مواجه است و در آن مرحلههایی در تصمیمگفت تغییر هر رژیمی  اقدامی  انجام هر 
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ترجیح بر ثبات شرایط شرایط کشور در مقطع مذکور هنوز به ثبات نرسیده بوده و  چراکه    ؛گیردمحتاطانه صورت می
  توان عنوان کرد در ارتباط با جنگ تحمیلی نیز می.  ها بوده استگذاریو سپس اقدام به بازسازی و انجام سرمایه

،  و زمان پایان جنگها و عدم امکان تخمین خسارات  تخریب بسیاری از زیرساخت  دلیلبه در زمان وقوع جنگ نیز  
سرمایه  به  سازندگیاقدام  و  دولت    گذاری  سوی  جنگاز  اتمام  از  پس  مذکور،   هایسال در    و   ،شدموکول    ،به 

بر  در اینجا نیز علاوهازطرفی،    های مورد بررسی بیشتر بوده است.گذاری دولتی از سایر سال های سرمایهنااطمینانی
 برای   دلاری  میلیون   دویست  های دارای کمترین نااطمینانی، اعطای اعتبارموارد ذکر شده در بند )ب( برای سال

پایین  به  نظامی  تسلیحات  فروش  دلایل  از  دیگر  یکی  را  امریکا  وقت  جمهوری  ریاست  ازسوی  بودن  ایران  تر 
 برد. نام 1343و   1341های ترتیب در سالگذاری بخش دولتی بهنااطمینانی سرمایه

گذاری سرمایه  ۀسازی شدافزاری مربوط به متغیرهای نااطمینانی شبیههای نرم( نیز یافته 5( تا )2)نمودارهای   
 دهد: را نشان می 1376و  1390 ۀهای پایدولتی و خصوصی براساس سال

 

 
  ( 1390 ۀ)ساال پای  گذاری دولتی مبتنی بر مدل واسایچکسارمایه ۀساازی شادشابیه  نمودارهای متغیر نااطمینانی  : 2نمودار  

 . های تحقیق()منبع: یافته

Graph. 2: Simulated Uncertainty Variable Graphs of Government Investment Based on 

Vasicek‘S Model (Base Year 2011). 

 

 
 ( 1376  ۀ)سال پای بر مدل واسیچک گذاری دولتی مبتنیسرمایه ۀسازی شدشبیه  : نمودارهای متغیر نااطمینانی3نمودار

 .های تحقیق()منبع: یافته

Graph. 3: Simulated Uncertainty Variable Graphs of Government Investment Based on 

Vasicek‘S Model (Base Year 1997). 

 هستند:   1376  و  1390  ۀپایهای  سالگذاری دولتی در  ( که مربوط به سرمایه 3( و ) 2در هر کدام از نمودارهای )
در  روش آن    ودست آمده  سازی شده بهدهد که برمبنای مدل شبیهها را نشان می(، انحراف معیار داده الفنمودار )

دست آمده طبق مطالب  سازی شده و به( نیز خروجی مدل شبیهبقسمت فوق، توضیح داده شده است. نمودار )
 فوق بوده که به جهت فرآیند تصادفی بودن، سه نمونه از آن در نمودار ارائه شده است. 

 

 
  ۀ )ساال پای بر مدل واسایچکگذاری خصاوصای مبتنیسارمایه ۀساازی شادشابیه  : نمودارهای متغیر نااطمینانی4نمودار  
 . های تحقیق()منبع: یافته  ،(1390

Graph. 4: Simulated Uncertainty Variable Graphs of Private Investment Based on Vasicek‘S 

Model (Base Year 2011). 

 

 
  ۀ )ساال پای بر مدل واسایچکگذاری خصاوصای مبتنیسارمایه ۀساازی شادشابیه  نمودارهای متغیر نااطمینانی  : 5نمودار  
 . های تحقیق()منبع: یافته  ،(1376

Graph. 5: Simulated Uncertainty Variable Graphs of Private Investment Based on Vasicek‘S 

Model (Base Year 1997). 

 
  1376و    1390  ۀپایهای  سالگذاری خصوصی در  ( که مربوط به سرمایه 5( و ) 4در هرکدام از نمودارهای )

روش   ودست آمده  به   ۀسازی شدها است که برمبنای مدل شبیهانحراف معیار داده   ۀدهند(، نشان الفنمودار )  هستند:
دست آمده سازی شده و به( خروجی مدل شبیهبتر توضیح داده شده است. نهایتاً نیز نمودار )پیش نیز آن  ۀمحاسب

 طبق مطالب فوق است که به جهت فرآیند تصادفی بودن، سه نمونه از آن در این نمودار ارائه شده است. 
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Graph. 5: Simulated Uncertainty Variable Graphs of Private Investment Based on Vasicek‘S 

Model (Base Year 1997). 

 
  1376و    1390  ۀپایهای  سالگذاری خصوصی در  ( که مربوط به سرمایه 5( و ) 4در هرکدام از نمودارهای )

روش   ودست آمده  به   ۀسازی شدها است که برمبنای مدل شبیهانحراف معیار داده   ۀدهند(، نشان الفنمودار )  هستند:
دست آمده سازی شده و به( خروجی مدل شبیهبتر توضیح داده شده است. نهایتاً نیز نمودار )پیش نیز آن  ۀمحاسب

 طبق مطالب فوق است که به جهت فرآیند تصادفی بودن، سه نمونه از آن در این نمودار ارائه شده است. 
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 گیری نتیجه. 5
شرایط کشور )تحریم، پرهزینه بودن فضای کسب و کار، جذابیت بالای بازارهای غیرمولد،    ۀمجموع  با توجه به

گذاری )سرمایه  گذاریازجمله سرمایه  ،تبع آن متغیرهای کلانبسیار و...( فضای اقتصادی کشور و به   نوسانات ارزی
 هایی مواجه است. با نااطمینانی خصوصی و دولتی(

این  این   بر هدف  الگوسازیپژوهش اساس،  شبیه  ،  نااطمینانیو  زمانی  سری  های  گذاریسرمایه  هایسازی 
- 1400  ۀخصوصی و دولتی با استفاده از روش معادلات دیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک طی دور

 است.  بوده 1390و  1376 ۀهای پایبراساس سال 1340
( 1:  1داد نشان متن(    4و    3در جداول ) گذاری خصوصی و دولتی  های متغیرهای سرمایه نااطمینانی سازی  شبیه   نتایج 

سال  تمامی  سال  در  استثنای  به  سرمایه نااطمینانی   1342ها  نااطمینانی های  از  بیشتر  خصوصی  های گذاری 
استسرمایه  بوده  دولتی  نااطمینانی (  2؛  گذاری  مقدار  سرمایه بیشترین  به های  خصوصی،  به  گذاری  مربوط  ترتیب 

است. از   1341و    1342،  1340های  ترتیب مربوط به سال و کمترین مقدار آن به   1392و    1394،  1393های  سال 
نااطمینانی سرمایه   ۀ دلایل عمد  توان به نوسانات شدید ارزی های مذکور را می گذاری خصوصی در سال بالا بودن 

تبع آن گذاری خصوصی و به نسبت داد که با وقفه بر متغیرهای اقتصادی و نیز متغیر سرمایه   1392و    1391های  سال 
ترتیب مربوط به  گذاری دولتی به های سرمایه بیشترین مقدار نااطمینانی   ( 3  گذاشته است؛   طمینانی این متغیر تأثیر ا نا 

. از دلایل است   1343و  1341،  1340های  ترتیب مربوط به سال و کمترین مقدار آن به   1359و    1358،  1357های  سال 
نااطمینانی سرمایه   ۀ عمد  ایران و پیروزی های مذکور می گذاری دولتی در سال بالا بودن  توان به تغییر رژیم حاکم 

 . اشاره کرد وقوع جنگ تحمیلی   نیز انقلاب اسلامی؛ و  
های خصوصی و دولتی گذاری توجه به موضوع بااهمیت نااطمینانی سرمایه   ( 1:  های سیاستی شامل توصیه در پایان،  

های این متغیرها با استفاده  ای نااطمینانی سازی دوره شبیه (  2به جهت اهمیت متغیرهای مذکور بر رشد و اشتغال کشور؛  
ای و های دوره منظور تحلیل و بررسی تفاوت از روش معادلات دیفرانسیل تصادفی بازگشت به میانگین واسیچک به 

ای  دوره   های سازی شبیه و نیز ایجاد دسترسی عموم به آمار  (  3  ، شناسایی علل نوسانات آن و تلاش جهت تقلیل آن 
 قابل ارائه است.  گذاران است ی س به   ؛ گذاران داخلی و خارجی راهنمایی سرمایه   برای این متغیرها  
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