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هایی که در مطالعات مشابه برای بازار . نظر به محدودیتاستدر این چارچوب « صرف ارزش»و بررسی پدیده 

و در  نامشهود هیسرماای جدید با وارد نمودن رسد تا از زاویهسهام ایران وجود داشته است، ضروری به نظر می

های مختلف مقایسه و تحلیل در حالت« صرف ارزش»بازار سهام ایران و معمای  ی،تعادل عمومچارچوب الگوی 
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در آن لحاظ شده است،  نامشهود هیسرماطورکلی نتایج حاکی از این حقیقت است که الگویی که به گرفته است.

ی و ارزشی را که سهام رشدمیزان تفاوت میان  خصوصبهتواند تحولات بازار سهام و بهتر از سایر الگوها می

 هیسرمادهد به دلیل پاسخ متفاوت دو مچنین نتایج نشان میرا توضیح دهد. ه است صرف ارزش کنندهانیب

ی نسبت به کیزیف هیسرمابیشتری برای  سکیصرف روری در اقتصاد، های بهرهو نامشهود به تکانه مشهود

 مشهود هیسرمادر کنار  نامشهود هیسرماعلاوه در تمام الگوهایی که باشد. بهقابل مشاهده می نامشهود هیسرما

  .نشان داده شده است مشهود هیسرمادر نظر گرفته شده است، بازدهی بالاتری برای 

 .صرف ارزش، نامشهود هیسرمای، تعادل عمومحقیقی، ادوار تجاری  :كليدي واژگان

 .E22 ،E32 ،G12 ،G13 :موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه .1

اد ـر اقتصـب یـمبتن (Real Business Cycle (RBC))« یـاری حقیقـتج ادوار»وری ــتئ

( است؛ در این چارچوب که در شرایطی همچون وجود Walrasia's economy) یـوالراس

(، Missing marketرقابت، ایجاد بازارهای آزاد، وجود اطلاعات متقارن و عدم فقدان بازار )

 باشد،یدار در اقتصاد میتعادل پا( و همچنین وجود Externalityعدم وجود اثرات بیرونی )

طرف دیگر با توجه به  از گردد.به سمت تعادل تعدیل می سرعتبهعدم تعادلی  ینترکوچک

سازی اهمیت بازار سرمایه در رونق اقتصادی کشور، همواره پژوهشگران به دنبال مدل

مبنای  بر (Capital Asset Pricing Model (CAPM)ای )های سرمایهگذاری داراییقیمت

های غیرعادی بازار ( و بررسی پدیدهWiliam Sharpe(1965)رپ )مدل استاندارد شا

 (Value Premium« )ارزشصرف »( و Equity Premium« )صرف سهام»شامل سهام

صورت گرفته است  مدل شارپجمله توسعه و تعدیلاتی که بر  ازاند. این چارچوب بودهدر

، (Down side capital asset pricing model (D-CAPM)) کاهشیهای توان به مدلمی

، 1ایدورهنــبی ،Adjusted capital asset pricing model(A)-(CAPM) دهــشلــتعدی

 یـرفـ، مص(Intertemporal capital asset pricing model(I- CAPM)) یـرطـش

(Consumption capital asset pricing model (C-CAPM))یـــ، پاداش 

(Reward beta model(RBM))رفتاری ، (Behavioral asset pricing(BAP))  و در نهایت

اشاره نمود.  (Revised capital asset pricing model(R- CAPM)) مدل تجدیدنظرشده

کلیدی بازار به عنوان عامل  (Intangible Capitalین نظر به اهمیت سرمایه نامشهود )همچن

بایست به برخورداری از تمایز در مقابل رقبا میاند که جهت ها به این مهم دست یافتهبنگاه

 یاز داردن یچارچوببه مبتنی بر دانش  فضای بازارنامشهود توجه کنند.  یهگذاری در سرماسرمایه

نوآوری، روابط با مشتری، سرمایه انسانی مثل  های نامشهود مانند دانش وداراییشامل که 

های چالش ) 2000CAMPBELL(کمبل  2.گذاری در توسعه و تحقیق و... باشدسرمایه

کند: معمای صرف سهام گذاری تعادل عمومی را به سه معما خلاصه میهای قیمتمدل

(Equity premium puzzleمعمای نوسانات بازار سهام ،) (Stock market volatility puzzle )

                                                           

 نماید.بینی میها و درآمد آتی را پیش. یک مدل عاملی خطی است با متغیرهای ثروت و موقعیت که تغییرات در توزیع بازده1
2.  See: Bontis, N., 2001: 14. 
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این معماها بیشترین مشکل در رسیدن به  (.Risk-free rate puzzleنرخ بهره )-معمای ریسکو 

( Book- to- Market Ratioی )به بازار یدفترنسبت جواب در اقتصاد تولید هستند. سهامی که 

به  یدفتربازدهی بیشتری نسبت به سهام با نسبت (، Value stockسهام ارزشی: دارند )بالاتر 

این چارچوب اختلاف بین این دو،  و در دارند (Growth Stockسهام رشدی: تر )ی پایینبازار

ها نسبت داده شود که در ادبیات اقتصاد مالی به بنگاه تواند به ارزش صاحبان سرمایه نامشهودمی

کند که چه مدلی این موضوع این پرسش را ایجاد می 1شود.گفته می« صرف ارزش»این اختلاف 

دهنده صرف ارزش در بازار سهام ایران حباید تصریح نمود که بتواند دربرگیرنده و به تبع آن توضی

تجاری یژگی کلیدی ادوار و وری در تبیین صرف ریسک بازار چیست.نقش شوک بهره باشد و

رو در این مطالعه ضمن تدوین الگوی شود؛ ازاینی متمرکز میتعادل عمومحقیقی این است که بر 

( مدل Dynamic Stochastic General Equilibrium Model) یتصادف یایپو یعمومتعادل 

وری مقایسه و حقیقی با و بدون سرمایه نامشهود تخمین و با مدل فاقد بهره تجاریادوار 

شده های تصریحاز مدل یککداماصلی این پژوهش این است که  سؤالگردند. بررسی می

 هاییاییپو ینهمچندر بازار سهام ایران را بررسی یا توجیه نماید؟  صرف ارزشمعمای  تواندمی

 مدل ادوارتجاری حقیقی تحت سرمایه نامشهود به چه صورت خواهند بود؟

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش .2

  (Dornbusch, R & Fischer, 1995) فیشرابتدا توسط دورنبوش و  «تجاری ادوار»اصطلاح 

. استده ـتعریف شادی ـای اقتصـهود در فعالیتـق و رکـم از رونـای منظـهفرازونشیب

داخلی الص ناخ–تولید  ریتکرارپذ( ادوار تجاری به انحرافات Lucas, 1996لوکاس ) دید از

(Gross Domestic Productحقیقی حول یک روند بلند )کهیطوربهشود مدت اطلاق می 

دی و (، کساProsperity(، اوج )Expansion & Recoveryدارای چهار مرحله بهبود و رونق )

رفدار ( است. اقتصاددانان طTrough or Depression(، بحران یا حضیض )Recessionرکود )

نگ و ( و لاPrescott & kydland, 1982)حقیقی همچون کیدلند و پرسکات تجاری ادوار 

قیقی ای تجاری را نوسانات متغیرهای حوقوع دوره علت (Long & Plosser, 1993پلاسر )

  .دانندی میورهای بهرهمانند شوک

                                                           

1. See: Hengji Ai, et al, 2014: 491.   
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 رسکاتـرا و پـط مهـن بار توسـرای اولیـام بـازار سهـط با بـای مرتبـی معماهـارزیاب

(Mehra & Prescott, 1985) سهام وارد ادبیات مالی شد، پس از آن  با بررسی معمای صرف

سهام  گیری عادات برای توجیه معمای صرفاز شکل (constantinides, 1990کنستندینیدس)

 نماید.استفاده نمود وی پژوهش خود را تحت یک مدل رشد نئوکلاسیک پیوسته ارائه می

صرف ارزش و مدت »ای تحت عنوان ( در مطالعهFukuta & Yamane, 2015فوکوتا و یامانه )

عاملی  گذاری دارایی، مدل سههای قیمت، عملکرد مدل«زمان سهام ضمنی در بازار سهام ژاپن

و مدلی شامل رابطه عامل ریسک با مدت   (Fama-french three-factor model)فرنچ -فاما

ها حاکی از این بوده است که سهام رشدی مدت نمایند. نتایج آنزمان سهم را با هم مقایسه می

بازار و  فرنچ ضرایب بازدهی-تری نسبت به سهام ارزشی دارد. در مورد مدل فامازمان طولانی

ای منفی هستند اما برای طور قابل ملاحظه( بهHigh minus low (HML)عامل ریسک )

  نیست.ملاحظه  ( قابلSmall minus big (SMB)فاکتور مربوط به اندازه ارزش بازار )

 رشدی به ارزشی: به کار»ای تحت عنوان در مطالعه (Ai & Kiku, 2013آی و کیکو )

، در یک مدل تعادل عمومی «های سهامگذاری و مقطع عرضی بازدهیانداختن گزینه سرمایه

های قابل انتظار و شاخص نسبت دفتری به مطالعه ارتباط بین واکنش مقطع عرضی بازدهی

 صرفهای رشدی چگونه به روشن ساختن معمای گزینه که انددادهبه بازاری پرداخته و نشان 

ترتیب بهو ارزشی  کنند. نتایج حاکی از آن بوده است که اوراق قرضه رشدیکمک می ارزش

  %12 و %54ها که این عدد در داده شودمیاوراق قرضه بازار  کل %11 و %55در مدل، حدود 

 ای تحت عنواندر مطالعه 2009 ( ابتدا در سالHengji Ai, et al, 2014آی و همکاران) است.

تأثیر  «گذاری دارایی با سرمایه نامشهود با استفاده از الگوی تعادل عمومیمدل قیمت»

وری را بر مدل با و بدون سرمایه نامشهود برای اقتصاد امریکا بررسی نمودند. های بهرهوکش

های تر در معرض شوکای قدیمیها نشان دادند که سرمایه جدید کمتر از محصولات سرمایهآن

سهام بالا و همچنین  گیرد که این نتیجه از نظر کمی برای توجیه صرفوری کل قرار میبهره

پژوهش  در (chen zh, et al, 2018چن و همکاران ) نوسانات بازدهی بازار سهام بااهمیت است.

و  هادارایی قیمتحقیقی ارائه نمودند و به بررسی نوسانات  تجاری خود یک مدل ادوار

گذاری اند. مطابق نتایج این پژوهش سرمایهگریزی بالا پرداختهمتغیرهای کلان تحت ریسک

گریزی بازدهی بدون ریسک نوسانات کمی تحت ریسک نرخ وسانات بالا و مصرف و تولید، نو
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( Jegadeesh N, et,al, 2019) همکارانجگادیشو و  اند.حقیقی داشته بالا در مدل ادوار تجاری

 «های فردیگذاری دارایی با داراییآزمون تجربی مدل قیمت»عنوان ای تحت مطالعه در

از سهام  یابزار یرهایمتغاند و با روش خطای متغیرها در برآورد صرف ریسک را بررسی نموده

های . نتایج حاکی از برآوردانددهکراستفاده ها جهت آزمون دارایی اوراق قرضهفردی در مقابل 

گذاری که صرف ریسک بازار تحت مدل قیمتیطوربهباشد سازگار برای صرف ریسک می

 (Rapach & Tan, 2019و تان ) راپاچ  .استی فاما و فرنچ ناچیز بوده عامل 5ته و مدل تعدیل یاف

گذاری دارایی با ترجیحات بازگشتی و نوسانات تصادفی: یک قیمت»ای تحت عنوان در مطالعه

در تخمین بیزی استفاده  نماییحداکثر درستروش  از« آنالیز بیزی تعادل عمومی پویای تصادفی

برای  93/8ای و عدد دورهبرای کشش جانشینی بین 69/1نتایج حاکی از استحصال عدد  نمایند.می

تعادل  های این تحقیق حاکی از این است که مدلباشد. یافتهگریزی نسبی میضریب ریسک

تواند رفتار بازده ی میدرستبهگریزی بالا ی و ریسکبازگشت یحاتترجی تحت تصادف یایپو یعموم

در  (Timoty J Mcquade, 2018یموتی مکواد )ت ید.نمااهای بازار سهام را تبیین دارایی و معم

یک نگرش متفاوت از  «دارایی گذارینوسانات تصادفی و معمای قیمت»ای تحت عنوان مطالعه

 .نمایدگذاری دارایی شامل صرف ارزش، بحران مالی و گسترش اعتبار ارائه میمعمای قیمت

های با بحران مالی، پاداش ریسک و نوسانات نقدینگی رشدی و بنگاه هایدر این نگرش بنگاه

های با سلامت مالی دارند. نتایج نشان داده است که بدهی های ارزشی و بنگاهکمتری از بنگاه

که این مدل اعتبار  شودمیهای بزرگ صرف ریسک بالاتری در بردارند و این باعث شرکت

  .باشندموجود داشته  های ساختاریبیشتری نسبت به مدل

همچنین های رشد و اند که بر نقش و اهمیت سرمایه نامشهود در مدلاز سوی دیگر مطالعاتی بوده

 (Andova V & Ruiz-Pava G, 2016یز)رواند. نتایج اندوا ید داشتهتأکتجاری حقیقی در مدل ادوار 

و در واقع عامل  بوده مؤثرها حاکی از این بوده است که سرمایه نامشهود بر سودآوری شرکت

( Chun, H. & Nadiri, M. I, 2016) یریند. چان و هاستوری شرکتاصلی و محرک بهره

وری در بهره وری صنایع در کره را مطالعه نموده و مشاهده نمودند که عامل کلیدی رشدبهره

همکاران لیم و . استهای نامشهود بوده گذاری در سرمایهبرخی صنایع در کره سرمایه

های مشهود و نامشهود با اهرم رابطه مستقیم بین دارایی (Lim c, et, al, 2014) نهمکارا

 ( اثبات کردند کهMolod Ch, et, al, 2015همکاران )مالی را نشان دادند. مولود چیلیک و 
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سرمایه فکری و دانش دارند و حجم  یریکارگبهتر تنوع بیشتری در سرمایه و بزرگ هایبنگاه

 .دارندبرده و در نتیجه عملکرد بهتری  به کاربیشتری از عوامل نامشهود را 

الگوهای بسیاری در تبیین موضوع ارائه شده است، لکن  ی در این راستاطورکلبه

های دو دهه اخیر وجود داشته است. مطالعات داخلی در این سازیهایی در مدلمحدودیت

سازی، با توجه به اینکه مدل اند وداشتهفاوتی زمینه، دامنه وسیعی نداشته و نتایج مت

 هاآنذکر  دارد ازهای اساسی با چارچوب این پژوهش تفاوت هاآنو تحلیل  نتایج

 گردد.می خودداری

 شناسی پژوهشروش. 3

( و کیدلند Fischer, 1977ی نخستین بار در مطالعات فیشر)تصادف یایپو یتعادل عمومالگوی 

در  توأمان( مطرح گردید. تعادل عمومی، تعادل Prescott & kydland, 1982و پرسکات )

( Leon walras, 1874گیرد که ابتدا توسط لئون والراس )طرف عرضه و تقاضا را در برمی

(، جرارد دبرو Kenneth Arrow, 1972مطرح و سپس توسط دانشمندانی چون کنت ارو )

(Gerard Debreu, 1983) لیونل مک و( کنزیLionel Mckenzie, 1979.توسعه داده شد )  

 روش بیزی ازگردد. استفاده می (Bayesian) برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی

 (Maximum Likelihood) نماییکالیبراسیون و حداکثر درست هایروش ی ازکیاطلاعات 

استفاده از بسته ها در این پژوهش با نماید. واکاوی دادهترکیبی از هر دو استفاده می ای

بر اساس روش مونت کارلو  (Matlabمتلب ) افزارنرم( در فضای Dynare packageداینر )

در قالب الگوریتم  (Monte Carlo Markov chain (MCMC)) با زنجیره مارکوف

( صورت گرفته است که بر Metropolis-Hastings algorithm) هستینگزمتروپولیس

شود که زنجیره ( تعریف میJumping ruleواعد جهشی )ای از قمبنای آن مجموعه

ن پژوهش سرمایه نامشهود در چارچوب در ای نماید.مارکوف در دامنه مشخصی ایجاد می

یک الگوی تعادل عمومی وارد مدل ادوارتجاری حقیقی شده و نتایج حاصل از شوک وارده 

ش به لحاظ مکانی کشور آماری این پژوه جامعه گردد.بررسی و پیامدهای آن تحلیل می

 1375های فعال در بورس اوراق بهادار( است و به لحاظ زمانی، بازه زمانی شرکت) رانیا

 گیرد.را در برمی 1396تا 
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 پژوهشالگوی  3-1

 خانوار 3-1-1

ک فرد یالعمل حقیقی این است که با بررسی عکس تجاری یک فرض اولیه در مدل ادوار

 ؛را بررسی کرد های کلان اقتصادیتوان ساختار متغیراقتصادی مینسبت به تغییر در شرایط 

به عنوان نماینده جامعه،  هاآنتوان با شناخت الگوی رفتاری یکی از لذا رفتار جامعه را می

 شناخت. هدف فرد نماینده حداکثر کردن مطلوبیت در هر مقطعی از زندگی است.

 باشند.قابتی میزیاد و تابع قیمت ر خانوار تعداد -1 فروض اولیه مدل به شرح ذیل هستند:

 .است نهایتزمان گسسته و بی -4باشد. کشش میعرضه کار بی -3. نهایت استزندگی بی -2

( و Recursive Preferenceی )ـه از نوع بازگشتـده در این مطالعـشع ترجیحات تصریحـتاب

 زیر است: به صورت

(1) 
     

1
1

1

1

1
1

1
1 1

11 , Nt t t t tv B U C E v



 


 







 



 
 

     
 
 

 

و t: مصرف کل در زمان tc،ینیکشش جانش: φگریزی،: ریسکγ: عامل تنزیل،βپارامتر

tN : کل ساعات کار در زمانt حاتیترجگردد در تابع طور که ملاحظه میهمانباشد. یم 

بین  ینیکشش جانشگریزی و ریسک بیضرابر خلاف توابع مطلوبیت انتظاری،  یبازگشت

این رابطه محدودکننده حذف  گریدعبارتبه .ای از هم جدا شده و معکوس یکدیگر نیستنددوره

 1گردیده است.

 بنگاه 3-1-2

پذیر نگاه قیمتب -2باشد. داگلاس میتابع تولید کاب -1باشد: فروض اولیه به شرح ذیل می

فرم تابع شوک  -4بنابراین سود صفر است.  ؛است بازار عوامل یک بازار رقابتی -3باشد. می

 باشد.یم AR( 1Auto Regresive ))1(() 1تکنولوژی از درجه 

                                                           

. علت استفاده از این نوع ترجیحات این است که طبق تئوری رفتار یک متغیر علاوه بر انتظارات به گذشته آن نیز 1

 بستگی دارد که این مهم باید در تابع مطلوبیت لحاظ گردد.
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t ،tyدر زمان  iستانده واحدهای تولیدی نسل  گردد:صورت زیر تعریف می، به 

(2)  
1

, 1t t t ty A N
   


     

،هیسهم سرما: αدر این رابطه 
tN  :کار یروین،tw ،دستمزد :ty تولید و :

tA دهنده نشان

است. سود نقدی واحدهای تولیدی  برای تمام واحدهای تولیدی نسل کار یروینوری بهره

 اشد:بصورت زیر میبه tزمان در  نسل

(3)   
1

max _wt t t t tA n n


  


  

 وری نسلشود لگاریتم نرخ رشد بهرهفرض می (Crose, 2008) کروسمطالعه به تبعیت از 

اولیه واحدهای تولیدی
1ta 

، :به صورت زیر باشد 

(4) 
1

1
, 1log

t

t
a t a a t

t

A
x

A
  




      

μوری،: متوسط نرخ رشد بهرهσ𝑎مدت و وری تحت جز ریسک کوتاه: شوک بهره, 1a t  :

 .است (Short-Run Risk (SRR)) مدتریسک کوتاه

(5) 
1 ,tt x x x tx   


   

:𝜎𝑥 وری تحت ریسک بلندمدت وضریب شوک بهره𝜌𝑥𝑡−1
باشد.: ضریب خودهمبستگی می

tx ریسک بلندمدت، جزء (Run Risk (LRR)-Long )جب ایجاد نوسانات بلندمدت مو  است

 .شودمیوری در نرخ رشد بهره

(6) , 1

, 1

0 1 0
. ,

0 0 1

a t

x t

iid n








      
     

     
:  

 به صورت زیر باشد:  j=0,1,…,t-1شود که نرخ رشد واحدهای تولیدی با سن همچنین فرض می

(7) 1
( )1 j at

t j

t

t j

t

A
e

A

  



  


  

j ،وری کل است.ناهمگنی واحدهای تولیدی در واکنش به ریسک بهره ضریب 

jهـل افزایش و توسعـ، عام J در تابع  1و  0ت ـلذا یک وضعی ؛استj(0=Jرای ـب
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0J=  1و=J 1,2…,برایJ=که در زمان  یدیواحد تولیک  ارزش .شودمی ( منظورt  ایجاد

 از: عبارت استگردد می

(8) 
, 1 1 , 1t t t t k tE w p  

    

, 1t t  :است. یتصادف لیعامل تنز, 1k tp  در دوره  0-نسل یدیواحد تول سود سهام: ارزش

1t+.1tw  گردش نقدینگی واحدهای تولیدی نسل :t  از: عبارت استاست که 

(9)  , 1

1
1

1
1

1

t a a tx
t

t t

t

A
w e

A


   







 






 
   
 

 

 (Blueprints) هاطرح 3-1-3

و  سرمایه مشهود() یدیتولسرمایه در مدل این مطالعه متشکل از دو نوع است، واحدهای 

 .سرمایه نامشهود()ها طرح

جاری( هستند که به نوعی سرمایه فیزیکی محسوب موجود )های واحدهای تولیدی دارایی

های رشدی هستند که در واقع نامشهود هستند و قابلیت ذخیره شدن ها گزینهشوند اما طرحمی

. را دارندگذاران حق انتخاب بین دوره جاری در مقابل آینده به این معنی که سرمایه ؛را دارند

ها کیفیت متفاوتی دارند.طرح
t، گذاری در دوره گزینه سرمایه تیفیکt  شود کهمینامیده 

i.i.d  و مقدار احتمال اجرای آن  شودمیفرض1باشد. هزینه هر طرحمی


واحد تولید کل  

است. صاحبان سرمایه باید تصمیم بگیرند که فوری آن را اجرا نموده و یا اینکه اجرای آن را 

خواهد  اصطلاحاًدر پایان دوره Sاجرا نشود به احتمال فوراًبه آینده موکول نمایند. اگر طرحی 

هستند.  i.i.dها، گذاری و طرحهای سرمایههدر همه گزین (Death shocks) های مردهمرد. شوک

: شودمیفرض  min max,  
max  یا

min 0   ارزش هر طرح با کیفیت
t در زمان

t از: عبارت است 

(10)  , , 1 1 , 1 , 1 , 1 1

1
( ) max , 1 ( )s t t t t t t k t s t t t s t t

t

p E w p E p  


     

 
           

   

اجرای طرح  زمانهمعبارت اول بیانگر بازدهی اجرای فوری طرح است. عبارت دوم بازدهی 

1با احتمال  چراکهاست  ریتأخبا  s و طرح دیگری با  شودمی، طرح در دوره بعدی احیا



307     ...زاده وباغبان.../ سرمایه نامشهود و صرف ارزش در بازار سهام ایران: شواهدی از یک الگوی 

1t 
گذاری و ایجاد های سرمایهبرای مصرف، گزینه کل دیتولآید. در حقیقت می به دست 

رود. واحدهای تولیدی جدید به کار می
tt t tY C I J   که در این رابطه،

t
I،tCو

tJ  به

گزینه  جادیو ا، مصرف ،خشی از تولید کل است که برای ایجاد واحدهای تولیدی جدیدب بیترت

را به  t+1موجودی سرمایه نامشهود برای دوره  توانیم. لذا شودمیگذاری استفاده سرمایه

 صورت زیر نوشت:

(11)   1 1t t t s tS S E J      

t tS E: وگذاری اجرا نشده های سرمایهگزینه𝛿𝑠باشد.می : نرخ استهلاک سرمایه نامشهود 

(12)  1 1t t k tk k E     

𝛿𝑘: ،نرخ استهلاک سرمایه مشهود 1 kزمان : تعداد واحدهای تولیدی باقیمانده از زمt

tEزمان : کل واحدهای تولیدی ایجاد شده در زم
tJtباشد چون مانند ، سرمایه نامشهود می

ر مستقیم و با بازده تولید فوری طوربه و شودمیسرمایه فیزیکی در دفاتر حسابداری منعکس ن

گذاری به عبارت دیگر بخشی از تولید است که برای سرمایه کنند.کالای نهایی تولید نمی

 رود.می به کارنامشهود 

 (Tangible capital) سرمایه مشهود 3-1-4

-tفی در اقتصاد وجود دارد که واحدهای تولیدی نسل واحدهای تولیدی مختل tدر دوره 

 . اندازه این واحدهای تولیدی برابر است با:شودمینامیده  1-,1,0.…,1

(13)      
1 2

0 0 1 11 , 1 , 1 ,....,
t t t

k k K tk E E E  
 

    

 کل تولید در این اقتصاد برابر خواهد بود با:

(14)    

1
11

1

0

0

1 1

t
t j jt

t t
t t k k j t

j t

A
Y A k E N

A




 


 





 
        
 

  

  

صورت را به tkچنانچه 
0t t

k



را خواهیم  کل دیتولفرم خلاصه شده تابع ، تعریف کنیم 

 کند:( از فرم زیر تبعیت میtkمشهود )وری تعدیل شده سرمایه حرکت بهره معادله داشت.
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(15)  1 0 1 1, 1 , 1,2,3,...t k t t tk M K k w M t       

tM :واحدهای تولیدی در زمان  تولید نهایی اندازهt،
tk: شده وری تعدیلاندازه بهره

وواحدهای تولیدی نسل صفر 
tAبر  وری کار برای واحدهای تولیدی نسل صفر است.: بهره

 :این اساس خواهیم داشت

(16)    
11

1

0

1

t Tt

t K t t t t

T

y M y k A N
 



 




    

 سرمایه نامشهود 3-1-5

که توسط واحدهای تولیدی ایجاد شده، یینها دیتولحجم 
tM به دو عامل بستگی دارد: اندازه ،

گذاری مشهود، ، و کل مقدار سرمایهنامشهود( هیسرماt (های در دسترس در زمان کل همه طرح

باکه 
ts و

tI  لذا:شودمینشان داده . 

(17) 𝑀𝑡 = 𝑚𝑎𝑥 {𝑆𝑡 ∫ ∫(𝜃)𝑑𝜃
∞

𝜃𝑡
∗

} 

𝑆𝑡مشروط به اینکه: ∫
1

𝜃
f(θ)dθ ≤ 𝐼𝑡

∞

𝜃𝑡
 شوند که کیفیتها در صورتی اجرا میطرح ،باشد ∗

𝜃𝑡بیشتر از آنها
𝜃𝑡 ایها حد آستانهمنظور از کیفیت طرح باشد. ∗

گذاران باشد که سرمایهمی ∗

گذاری نامشهود و جایگزین نمودن بر مبنای آن در خصوص انجام و یا عدم انجام سرمایه

𝜃𝑡  کنند.گیری میهای آتی تصمیمسرمایه مشهود و یا موکول نمودن آن به دوره
یک ∗

فرض  i.i.dها و در طول زمان نهایت بوده که برای همه طرحمتغیر حالت با ابعاد بی

شرط بالا برقرار باشد اجرا  کهیدرصورتگذاری نامشهود تنها شود. یک طرح سرمایهمی

عبارت دیگر باید بازدهی برآوردشده برای سرمایه نامشهود از سرمایه فیزیکی  به گرددیم

 بیشتر باشد.

(18)  ,t t tG I S    

𝜃𝑡
𝑆𝑡 لهیوسبه، 𝑀𝑡و  ∗ . 𝐼𝑡 گردند هایی که جدید ایجاد میطرح چنانچه گردند.تعیین می

 بنامیم، خواهیم داشت: 𝐽𝑡را

(19)    1 , 1t t t t s tS S G I S J        
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 خواهیم داشت: 17معادله  یریکارگبهبا 

(20)    1 11 ,St k t t t tk k w G I     

مصرف )توان بر حسب را می کل دیتول
tCمشهود )گذاری (، سرمایه

tI) یگذارهیو سرما 

1نامشهود
 tJ :نوشت 

(21)  
1

t t t t t tC I J k A N
 

    

 گيریتصميم مسئله 3-1-6

تد هستند، ها در دادوسدر شرایطی که واحدهای تولیدی و طرح رقابت کاملبا فرض بازار 

 گردد:سازی مطلوبیت حاصل میحداکثر مسئلهها از حل تخصیص تعادلی و قیمت

(22) 
     

1

1 1
1 1

1
1 1 1

1 1 1 1

, , 0

,S ,X ,A 1 ,S , , ,Amax
t t t

t t t t t t t t t t t

C I J

V K B C B E V K x A X
 

 
 

  
   



  
        
  

  

 

 تجاری ارادوهای استاندارد های مدلدر این مطالعه ضمن حفظ ویژگی شدهاستفادهمدل 

های سرمایه هر دو بازدهی زمانهمکند که ذیری آن، این امکان را فراهم میپانعطافحقیقی با 

ی هاحوری واحدهای تولیدی و کیفیت طرناهمگنی در بهره رغمعلی مشهود و نامشهود

 گردد. لحاظ گذاریسرمایه

 وضعيت تعادلی 3-1-7

: کشش جانشینی بین  𝜓: کشش جانشینی بین سرمایه مشهود و نامشهود ، φ چنانچه: 

، در تعادل برای باشد یکیزیفوزن سرمایه  :𝛎گریزی نسبی و : ضریب ریسک  γای، دوره

 عامل تنزیل تعادلی خواهیم داشت:

(23) 

 

1

1

1
, 1 1

1 1
1

1t t
t t

t

t t

C V
B

C
E v



 










 


 
  

     
      

 

                                                           

  tJ رو بانامشهود اختصاص داده شده است؛ ازاینگذاری . در اینجا منظور بخشی از تولید کل است که به سرمایه1

 موجودی سرمایه نامشهود است.  S کهگردد، درحالیگذاری مینام
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ارزش یک طرح با کیفیت
t قبل از عملی شدن با,s tp  و معادل است با: شودمیتعریف 

(24)    , ,
0

s t s tp p f d  


   

 گردد:تعیین میهای مشهود به صورت زیر قیمت دارایی

(25)    
11

, ,1k t t t t k k tp k A N q
 
    

(26) 
. , 1 , 1k t t t t k tq E P 

     

𝑝𝑘.𝑡  ( وارزش سرمایه مشهودمتعلقه )قیمت واحدهای تولیدی با سود𝑞𝑘.𝑡  قیمت واحدهای

 باشد.می tدر زمان  ارزش سرمایه فیزیکی(متعلقه )تولیدی بدون سود 

های دوره فیزیکی سرمایه نهایی تولیدچنانچه قیمت سرمایه فیزیکی را به صورت ارزش فعلی 

 بگیریم، خواهیم داشت: نظر درآینده 

(27) 𝑞𝑘.𝑡 = ∑(1 − 𝛿𝑘)𝑗𝐸𝑡

∞

𝑗=1

[∆𝑡.𝑡+𝑗𝛼𝑘𝑡+𝑗
𝛼−1(𝐴𝑡+𝑗)1−𝛼] 

ف بین کننده اختلاتعریف متغیرها همان تعریف پیشین در مطالعه است. این معادله توجیه

که در قسمت چهارم ) باشدوری میبهره های مختلف تصریح شده در مواجهه با شوکمدل

 (.شودمیبه آن پرداخته  تفصیلبهاین پژوهش 

مشروط بر اینکه: شودمیاجرا  tدر زمان  یک طرح با کیفیت 
t t   

(28) 𝐸𝑡[Λ𝑡.𝑡+1w𝑡+1𝑝𝑘.𝑡+1] −
1

𝜃𝑡
∗ = (1 − 𝛿𝑠)𝐸𝑡[Λ𝑡.𝑡+1𝑝𝑠.𝑡+1] 

نمودن آن به  و موکولها بین اجرای طرح این معادله بیانگر وضعیتی است که صاحبان طرح

 تفاوت هستند.آینده بی

 از: عبارت استقیمت یا ارزش سرمایه نامشهود 

(29)  , , 1 , 1 1 1s t t t t s t tq E p   
      

 گردد:به صورت زیر تعیین می نامشهود(عوامل ) یرشدهای قیمت گزینه
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(30)  
 1 1

s, ,

1 1

,S
1

( ,S )

S t t

t s s t

I t t

G I
p q

G I
 

 

    

 بدون ارزش گذاریسرمایهبه عنوان بازدهی قابل انتظار یک اول در این رابطه عبارت 

(expected payoff of an in-the-money option) یک تابع صعودی از که  شودمی ریتفس

𝐼/𝑆 و مقعرو تابع همگن  است G  ها را بر حسب با ارزش یا طرحاست. این معادله در حقیقت

اجرا نشده برابر طرحکند. ارزش یک تفکیک می 1بدون ارزش بودن  ,1 S s tq  پس از محاسبه

 .برای شوک مرده است

توان ها میآن زمانهمدهند که با حل یک رابطه بازگشتی را تشکیل می 30و  29معادله دو 

k,مقدار تعادلی به  tp دست یافت. تفسیر آن به این صورت است که ارزش یک واحد سرمایه

در هایی ، افزایش𝐼/𝑆در نسبت  شیافزا آن است. یینها دیتولمشهود معادل ارزش حال 

𝐺𝑠(𝐼.𝑆)هایشان خواهد داشت. در حقیقت  اجرا شده و در نتیجه بازدهی نامشهود یگذارهیسرما

𝐺𝐼(𝐼.𝑆)
 

.𝐺𝑠(𝐼 نامشهود تفسیر شود. هیسرما یینها دیتولبه مثابه  تواندمی 𝑆)  تعداد واحدهای تولیدی

ایجاد گردد  مایه نامشهود جدید(سر) یضافا یهای رشدبه وسیله گزینه تواندمیجدید است که 

1و 

𝜃∗ = 𝐺𝐼(𝐼. 𝑆)−1  کالاهای مصرفی دوره جاری رفته در کاربهقیمت یک واحد تولید نهایی

 چراکه ،اجرا نشده برابر یک است گذاری(ح سرمایه) است. همچنین ارزش یک گزینه رش

تخصیص مجدد داده شود. در t به اجرای یک طرح جدید در زمان  تواندمیواحد تولید عمومی 

آستانه اجرا برای رسیدن به جواب بهینه برای  تواندمی 18نهایت با تعیین مقادیر کل، معادله 

 ها استفاده شود.یا عدم اجرای طرح

این توابع فرم  .در مسئله لحاظ گردیده است 6و  4معادلات در  Gتابع لازم به ذکر است که 

 دارند: CESکلی 

(31) 
1

1 1 1
1 1 1

( , ) ( (1 )S )G I S I    
  

    

,دو پارامتر  ر دگذاری مشهود و نامشهود به ترتیب بیانگر نسبت مصرف به سرمایه

 شهود ومهای مورد انتظار سرمایه همچنین بازدهی( است. Steady stateوضعیت تعادلی )

 گردند:صورت زیر تعیین میهترتیب بنامشهود به

                                                           

1. in-the-money and out-of-the-money payoff components 
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(32)    
11

, 1 1 1 1 , 1

, 1
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(33)  
 , 1 1 1

, 1

, 1 1

,
1

( ,S )

s t s t t

s t s

s t I t t

p G I S
r

q G I
  



 

     

وری کل است که عموما در های بهرهدر مقابل شوک سرمایه مشهود، بازدهی 32معادله 

هی سرمایه ، بازد33. در خصوص رابطه شودمیاجرا  حقیقیادوارتجاریهای استاندارد مدل

وری وابسته نیستند و در عمل فقط یک تابع است از های بهرهبه شوک ، مستقیماًنامشهود

𝐼𝑡+1 نسبت

𝑆𝑡+1
زیاد باشد، بالاست و این  هاآنی که تقاضا برای های نامشهود زماندارایی یبازده . 

( S) یرشدهای ( به نسبت گزینهI) یکیزیفگذاری گردد که سرمایهموضوع زمانی محقق می

 شود(میطور کمی به این موضوع پرداخته که در ادامه و در بخش چهارم پژوهش به) بالا باشد.

 صرف ارزش 3-1-8

 های اهرمی سرمایهحقیقت همان میانگین اختلاف بازدهیپاداش( ارزش در مدل در ) صرف

 HML( با فاکتورFama & French, 1985مشهود و نامشهود است که در مطالعات فاماوفرنچ )

(High Minus Low (HML)تبیین می )های سرمایه از گردد. برای تفسیر این اختلاف در بازدهی

.𝐺(𝐼فرم تبعی  𝑆) کنیم:را بازنویسی می 33مشهود از رابطه بازدهی سرمایه نا استفاده 

(34)  s

t

t

ts
S

I
r 



 

















 1
1

1

1

1

1,
 

های به کاهش آستانه انتخاب و انجام گزینه منجر I/Sدر حقیقت یک افزایش در نسبت 

∗𝜃) سرمایه نامشهود  گردد.و به تبع آن باعث بالا رفتن بازدهی سرمایه نامشهود می (

 هافرضيهها و آزمون داده وتحليلیهتجز .4

باشد و با توجه به تمایز حقیقی می تجاری رفته در این مطالعه ادوارکاربهنظر به اینکه الگوی 

گذار به شرح ذیل( از سایر الگوهای اقتصادی، در این الگوها از وارد نمودن سیاستالگوها )این 

 گردد:اقتصادی اجتناب می

های باشد و تکانهوری میتکانه بهره یژهوبههای حقیقی حقیقی تکانهادوارتجاری منشأ-1

لذا ضرورتی  ؛حقیقی نداردادوارتجاری یدر الگواسمی و تغییرات متغیرهای پولی و مالی اثری 

 ها نیست.به لحاظ نمودن آن
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 ؛پذیری کامل داردرقابت کامل در این الگوها وجود دارد و قیمت و دستمزد انعطاف -2

 است. تأثیریب سیاستی هرگونهاعمال  روازاین

حقیقی، نوسانات اقتصادی ناشی از رفتار دیگر بر مبنای نظریات ادوار تجاری  عبارتبه 

ینه بوده و نیازی به دخالت اقتصاد بههای واردشده به بهینه کارگزاران اقتصادی است و تکانه

تعادل و گذار اقتصادی نیست؛ بنابراین دولت و متغیرهای وابسته به آن در تعیین یاستس

مسیر متغیرهای عمده اقتصادی نقشی ندارند. در این حالت الگوی اقتصادی تنها از دو بخش 

شود. این الگو به صورت یک اقتصاد بدون پول است که مبادلۀ خانوار و بنگاه تشکیل می

شود و دارایی به نام پول گونه واسطۀ مبادله )پول( انجام میکالاها و خدمات بدون هیچ

 ارد.وجود ند

ها یمتق ییرتغهای پولی و مالی و همچنین بررسی روند طورکلی زمانی که سیاستبه

گردد. از این رویکرد استفاده می ...تحقیق نباشد، مانند بازار سهام، اقتصاد انرژی و هدف

 (1396)توکلیان و صارم، 

برآورد و با استفاده افزار متلب در این بخش مدل طراحی شده، با استفاده از بسته داینر در نرم

آمده و وضعیت پایدار متغیرها به دست  یرابتدا مقادشود. ی مربوطه ارزیابی میهااز آزمون

 Prior Mean and) و انحراف معیار پیشین یانگینم یعتوزباید برای برآورد مدل سپس 

Standard Deviation)  سپس مقادیر میانگین و انحراف معیار پسینو پارامترها تعیین 

(Posterior Mean and Standard Deviation)  پارامترها( از روش بیزیBayesian)  محاسبه

 .و مقایسه گردد

 هامقایسه مدل 4-1

مدل حاوی سه جز اصلی  چهار در این پژوهش چهار رگرسیون تصریح گردیده است که هر

مدت و سرمایه نامشهود وری بلندای، ریسک بهرهوری ناهمگن محصولات سرمایهشامل: بهره

وری محصولات اما مدل اول فاقد بهره ،باشدمدل پایه متشکل از هر سه جز می است.

Φ0) ایسرمایه = σ𝑋) دمدتـبلنوری رهـد نوسانات ریسک بهـ، مدل دوم فاق(1 = و   (0

حقیقی  تجاری که در حقیقت همان مدل ادوار استمدل سوم فاقد سرمایه نامشهود  تاًینها

 اصلی هر چهار مدل در جدول زیر خلاصه شده است: یباشد. اجزامی
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 هااجزا مدل :(1)جدول 
 )ادوار تجاري حقيقي( 3مدل  2مدل  1مدل  مدل پایه 

 سرمایه
Φ0 = 0 

Φ0 = 1 
 

Φ0 = 1 
 

Φ0 = 1 
 

σ ی بلندمدتوربهره سکیر ≠ 0 σ ≠ 0 σ𝑋 = 0 σ𝑋 = 0 
 باشدنمی باشدمی باشدمی باشدمی سرمایه نامشهود

 باشدمی باشدمی باشدمی باشدمی یبازگشت حاتیترج

 های پژوهشمنبع: یافته

وه اول شامل: گردد. گربندی میدر ادامه پارامترهای مدل به سه گروه به شرح ذیل تقسیم

تصاد و ، سهم سرمایه، نرخ استهلاک، میانگین نرخ رشد اقینیکشش جانشگریزی، ریسک

رها در چهار پارامت نیا .استوری بینی در رشد بهرهقابل پیش یاول اجزا همبستگی مرتبه

زا دائمی رشد مدل یکسان هستند. گروه دوم پارامترها شامل عامل تنزیل، انحراف معیار اج

از تابع گروه سوم فرم تبعی تاًینهاباشد و مدت میوری و نوسانات شوک کوتاهبهره

 ,t tG I S اشند که برای هر تابع بمیG  اشد. )برای بمی 1تابعی مقعر و همگن از درجه

 (کردمراجعه  31توان به رابطه درک بهتر این مورد می

شده متغیرها، با استفاده از بسته داینر سپس با توجه به وضعیت تعادلی و مقادیر کالیبره

این منظور ابتدا پارامترها کالیبره و  یبرا .گرددهای مدل ارائه میمتلب جواب افزاردر نرم

در نظر گرفتن مقادیر اولیه برای پارامترها با استفاده  با تینهاگردد و در توزیع پیشین تعیین می

مقادیر بیزی بر اساس ترکیب  آمار گریدگردد. به عبارت از روش بیزی پارامترها برآورد می

 1ی بنا نهاده شده است.ـای واقعـهاده از دادهـتفنمایی و با اسپارامترها با تابع راست نـپیشی

به دلیل کم بودن مطالعات تعادل عمومی و به تبع غیرقابل اتکا  افتهینتوسعهکشورهای  در

                                                           

در ای وجود نداشته باشد و فقط بر اطلاعات موجود که اگر هیچ اطلاعات اولیه قاعده کلی به این صورت است .1

کند و بنابراین روش نمایی میل میها تکیه شود، امید ریاضی برآوردگر بیزی به امید ریاضی روش حداکثر درستداده

نمایی خواهد بود. اما اگر نسبت به اطلاعات اولیه اطمینان کامل وجود داشته باشد، بیزی همان روش حداکثر درست

اضی )میانگین( پیشین میل خواهد کرد و روش بیزی همان روش گاه امید ریاضی برآوردگر بیزی به سمت امیدریآن

نمایی و کالیبراسیون خواهد بود. چنانچه اطلاعات پیشین کامل نباشد، روش بیزی چیزی بین روش حداکثر درست

د بیزی بیان دیگر، رویکر کند. بهها استفاده میکالیبراسیون است و از هر دو اطلاعات اولیه و اطلاعات موجود در داده

شده برای هرکدام از این دو مجموعه ها متکی است و وزن لحاظبه هر دو اطلاعات پیشین و اطلاعات موجود در داده

 .اطلاعات به درجۀ دقت این اطلاعات وابسته است
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ها با بودن اطلاعات پارامترها از مطالعات پیشین، یا به دلیل متفاوت بودن ساختار مدل

در این مطالعه  روازاینرسد. نمییکدیگر جایگذاری صرف این اطلاعات منطقی به نظر 

صورت ترکیبی برای برخی از پارامترها از مطالعات پیشین استفاده شده و سایر پارامترها به

 به روش بیزی تخمین زده شده است.

 شدههای تصریحمدل در پارامترها برآورد :(2)جدول 

 نوع توزیع توضیحات پارامتر
 مدل پایه

 3مدل  2مدل  1مدل 
 مقدار پسین مقدار پیشین

𝛽 9/0 97/0 96/0 968/0 96/0 بتا خانوار ذهنی ایدورهبین تنزیل نرخ 

γ 10 10 10 10 10 نرمال گریزیریسک 

𝜓 9/1 9/1 9/1 193/1 9/1 نرمال ایدورهبین جانشینی کشش 

𝛼 3/0 3/0 3/0 3/0 3/0 بتا یهسهم سرما 

𝛿𝑠 5/10% 5/10% 5/10% 5/10% نرمال نامشهود یهنرخ استهلاک سرما - 

𝜈  81/0 8/0 88/0 85/0 بتا فیزیکیگذاری سرمایهوزن - 

φ 1/2 9/1 8/1 9/1 نرمال نامشهود مشهود ویه سرما ینبجانشینی  کشش - 

𝜇 5/1 5/1 4/0 5/1 گاما نرخ رشد یانگینم - 

𝜎𝛼  1/5 2/5 8/4 8/4 6/4 نرمال مدتکوتاهریسک نوسانات 

𝜎𝑥 2/1 9/1 7/1 نرمال بلندمدت یسکنوسانات ر - - 

𝜌  - - 9/0 6/0 89/0 بتا انتظاری رشدی خودهمبستگ ضریب 

𝜙 1 1 1 003/0 01/0 بتا ریسکدر معرض  جدیدگذاری سرمایه 

𝛿𝑘  11% 11% 11% %11 11% نرمال فیزیکیسرمایه استهلاک  نرخ 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

های کمی های زیادی در پویایینتایج حاکی از این بوده است که هر چهار مدل شباهت

مدل سوم( را از چندین جهت توسعه ) یقیحق تجاری ادوار اقتصاد کلان دارند و مدل پایه، مدل 

حقیقی نوسانات  تجاری داده است. در این راستا اضافه کردن سرمایه نامشهود به مدل ادوار

دهد و همچنین نتیجه دیگر این است که در هر دو مدل را کاهش می یکیزیف هیسرمارشد 

های دوم و سوم همبستگی بیشتری بین رشد تولید و رشد پایه و مدل اول نسبت به مدل

 مصرف وجود داشته است.

است و  9/1در مدل پایه و مدل اول کشش جانشینی بین سرمایه مشهود و نامشهود معادل 

با کشش است و در نتیجه بازدهی  کاملاً یکیزیف هیسرماعرضه  کهنیادارد بر  این دلالت

 های بلندمدت دارد.گذاری فیزیکی واکنش کمی به شوکسرمایه
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 هاو قيمت ریمقاد 1نتایج برآورد :(3)جدول 
 3مدل  2مدل  1مدل  هیمدل پا هاداده گشتاور

σ(∆𝑙𝑛𝐶) 

 رشد مصرفمعیار نرخ انحراف 
49/3 

(42/0) 
12/3 51/4 58/3 89/2 

σ(∆𝑙𝑛𝐼) 

 گذاریرشد سرمایه نرخ معیارانحراف 
2/14 
(31/2) 

25/11 56/9 45/6 71/14 

𝐴𝐶1(∆𝑙𝑛𝐶) 

 رشد مصرف ا ولمرتبه ی خودهمبستگ
32/0 

(19/0) 
28/0 24/0 15/0 48/0 

ρ(∆𝑙𝑛𝐶. ∆𝑙𝑛𝐼) 

 گذاریو سرمایه رشد مصرفهمبستگی 
41/0 

(2/0) 
22/0 38/0 48/0 41/0 

ρ(∆𝑙𝑛𝐶10. ∆𝑙𝑛𝐼10) 

 (ساله 10نرخ رشد ) یگذارو سرمایهرشد مصرف  همبستگی
58/0 

(26/0) 
65/0 81/0 84/0 69/0 

σ[𝑆𝐷𝐹] 
 51/0 74/0 93/0 91/0 - یتصادف لیعامل تنز اریانحراف مع

𝐸[𝑟𝑘 − 𝑟𝑓] 

 85/0 69/1 54/1 25/2 - ریسکبدون  بهره نرخمشهود و  سرمایهبازدهی اختلاف  میانگین

σ[𝑟𝑘] 

 96/0 56/1 58/1 89/2 - مشهود سرمایهمعیار بازدهی انحراف 

𝐸[𝑟𝑠 − 𝑟𝑓] 

 - 51/0 68/0 98/0 - ریسکدون ببهره  نرخنامشهود و سرمایه  بازدهی میانگین اختلاف

σ[𝑟𝑠] 

 - 48/0 68/0 69/0 - نامشهودسرمایه معیار بازدهی  انحراف

𝜎[𝑟𝑓] 

 ریسکبدون  بهره نرخ بازدهی اریانحراف مع
96/0 

(48/0) 
98/0 87/0 62/0 49/0 

𝐸[𝑟𝑀
𝐿 − 𝑟𝑓] 

 بدون ریسکهره بانتظار و نرخ رشد مورد های بازدهیاختلاف میانگین 
25/3 

(81/1) 
65/4 26/3 15/3 49/1 

𝐸[𝑟𝐾
𝐿 − 𝑟𝑆

𝐿] 

 نامشهود ومشهود سرمایه اهرمی های بازدهیاختلاف میانگین 
36/3 

(29/0) 
49/4 58/1 54/2 - 

 های پژوهشمنبع: یافته

گذاری مشهود های بالا نوسانات رشد مصرف کم و نوسانات رشد سرمایهدر همه مدل

مصرف در مدل سوم کوچک و معادل  اریانحراف معگردد، طور که ملاحظه میبالاست. همان

سال بوده  در درصد 71/14گذاری بیشتر و معادل سرمایه اریانحراف معدرصد در سال و  89/2

های بلندمدت است. نوسانات و شوک یاهیمحصولات سرماوری است. علت آن ناهمگنی بهره

باشد که منطقی به نظر می 12/3و  51/4و مدل پایه معادل  1گذاری در مدل رشد سرمایه

                                                           

با تابع پارامترها  . ترکیبی از کالیبراسیون و برآورد انجام شده است، زیرا آمار بیزی بر اساس ترکیب مقادیر پیشین1

 شود.نمایی ارائه میحداکثر درست
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 نامشهود هیسرماگردد حذف نمودن مشاهده میتوجه این است که درخور رسد. نکته می

 Gتابع توان در تقعر نوسانات رشد سرمایه فیزیکی را افزایش داده است که علت آن را می

یافت و به این صورت تفسیر کرد که مقعر بودن این تابع دلالت دارد بر کاهشی بودن تولید نهایی 

، کشش G(I,S)، به دلیل انحنای مشهود هیسرماسرمایه فیزیکی و لذا با یک نوسان بزرگ در 

به اندازه کافی بالا باشد که این ویژگی برای همه  دینامشهود باو  مشهود هیسرماجانشینی بین 

 های پایه، اول و دوم( برقرار است.مدلهستند ) نامشهود هیسرماهایی که حاوی مدل

پایین است و  نسبتاًگردد که در هر چهار تصریح بالا نرخ بهره بدون ریسک مشاهده می

لحاظ گردید. همچنین  1از  تربزرگ جانشینی کششنوسانات کمی دارد علت آن این است که 

شوند و نرخ رشد مصرف هر چهار مدل نوسانات بالایی را در عامل تنزیل تصادفی شامل می

 ت.اس بازگشتی ترجیحاتتحت مدلی با  نماینده عاملزیرا  ،دارد نهایی مطلوبیتاثر قوی بر 

مانند مدل ) اندمدت ایجاد شدههای کوتاههای کمی در مدل پایه بیشتر توسط شوکپویایی

های و دوم صرف ریسک کمتری متعاقب شوک اول هایمدلحقیقی( و در  تجاری ادوار

یک از الگوها پژوهش که کدام سؤالدر پاسخ به این  بنابراینمدت حاصل گردیده است. کوتاه

که برای  شودمیگیری نتیجه گونهاینایران هستند،  سهام بازاردر  ارزش فصرقادر به توجیه 

های باید روی مدل پایه که حاوی اثر متقابل بین شوک ارزش صرفو  سهام صرفبررسی 

 ای است، تمرکز شود.وری محصولات سرمایهمدت و ناهمگنی در بهرهبلند

ای در مدل پایه و مدل اول های بلندمدت اختلاف قابل ملاحظهدر واکنش به شوک

وری بلندمدت بازدهی سرمایه با یک انحراف معیار تغییر در شوک بهره گردد.مشاهده می

که در مدل پایه افزایش درصد افزایش داشته، درحالی 58/1اول تنها  فیزیکی در مدل

توان به درصد داشته است. برای توجیه این اختلاف می 89/2گیری معادل نسبتاً چشم

نهایی  مراجعه نمود که قیمت سرمایه فیزیکی به صورت ارزش فعلی تولید 27معادله 

نظر گرفته شده است. این معادله در مدل یک برقرار  های آینده درفیزیکی دوره سرمایه

وری به طور باکشش تعدیل یابد، فیزیکی با یک شوک بهره سرمایهرو چنانچه است. ازاین

کوچک است که این موضوع از بازدهی کاهشی نسبت به مقیاس  𝑞𝑘.𝑡پس اثر این شوک بر

 شود.فیزیکی ناشی می سرمایه
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های در مدل که در حقیقت همان میانگین اختلاف بازدهی ارزش صرفهمچنین نتایج برای 

های پایه و مدل اول برای مدل 4 جدول آخرو نامشهود است، در ردیف  مشهود سرمایهاهرمی 

منجر به کاهش آستانه  I/Sحقیقت یک افزایش در نسبت  در است. و دوم گزارش گردیده

)(انتخاب و انجام سرمایه نامشهود * و به تبع آن باعث بالا رفتن بازدهی سرمایه نامشهود

 سرمایهوری بلندمدت در مدل پایه نشان داده است که گردد. رابطه این نسبت با شوک بهرهمی

وری بلندمدت قرار گرفته است. شوک بهره تأثیرنسبت به سرمایه مشهود کمتر تحت  نامشهود

علت آن نیز این است که بازدهی سرمایه نامشهود در یک افق زمانی بلندمدت توسط سرمایه 

 گردد.های مصرفی لحاظ میمدت در هزینه داراییاما در دوره کوتاه شود،میفیزیکی بازگردانده 

 ت برآوردارزیابی صح 4-2

 مقایسه توزیع پيشين و پسين پارامترها 4-2-1

 Prior Mean and) راف معیار پیشینـو انح نـیانگیم عـیتوزد ـبایدل ـرای برآورد مـب

Standard Deviation)  سپس مقادیر میانگین و انحراف معیار پسینو پارامترها تعیین 

(Posterior Mean and Standard Deviation)  و مقایسه محاسبه از روش بیزی پارامترها

داینر  افزارنرمگردد. های آن پارامتر تعیین میتوزیع پیشین هر پارامتر بر مبنای ویژگی .گردد

پنج نوع توزیع شامل: نرمال، گاما، بتا، گامای معکوس و یکنواخت را دربردارد. توزیع نرمال 

وزیع گاما دارای حد پایین، توزیع بتا که در دامنه اعداد حقیقی هستند، ت است ییپارامترهابرای 

برای پارامترهایی که بین صفر و یک هستند( و توزیع گامای بالا )دارای حد پایین و حد 

 گیرد.باشد؛ به عبارت دیگر اعداد حقیقی مثبت را دربرمیمعکوس دارای حد پایین صفر می

پیشین ضرب  با احتمال اساس استنباط بیز مبتنی بر تئوری بیز است: احتمال پسین متناسب

همچنین برای استحصال توزیع پسین ضرایب، ابتدا بایستی مد  کند.نمایی تغییر میدر درست

 هایپسین محاسبه شود؛ سپس بایستی هشین در مد پسین محاسبه شود؛ بدین منظور از روش

نمایی با شود. در این روش بعد از حل مدل، تابع راستسازی استاندارد استفاده میبهینه

هستینگز برای ایجاد -شود. سپس الگوریتم متروپولیساستفاده از فیلتر کالمن محاسبه می

گیرد. آمارهای بیزی به عنوان فرآیندهای یادگیری کردن نمودارها مورد استفاده قرار می

و با فرض  پسینبه منظور محاسبه توزیع  Yهای قابل مشاهدة شوند که در آن دادهشناخته می
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بعدی از  kیک بردار  𝜃گیرد و مورد استفاده قرار می و توزیع پسین نماییشتن تابع راستدا

 باشد:صورت زیر می پارامترهای مدل است. فرآیند یادگیری بر اساس تئوری بیزی به

(35) 𝑓(𝜃|𝑌) =
𝑓(𝜃)𝐿(𝜃; 𝑌)

𝑓(𝑌)
∝ 𝑓(𝜃)𝐿(𝜃; 𝑌) 

به عنوان یک مقدار ثابت نرمال شده در نظر گرفته  به منظور استنباط توزیع پسین، عبارت

مربوط به تابع توزیع پسین  𝜃. هدف اصلی از استنباط بیزی محاسبه پارامترهای شودمی

𝑓(𝜃|𝑌)  استفاده از اطلاعات در دسترس  با Y(1396 یان و صارم،) .باشدمی 

شده انتخاب مقدار متوسطگردد برای غالب پارامترها می ملاحظه 2جدول طور که از همان

صحت انتخاب نوع  باشد که بیانگربرای توزیع پیشین نزدیک به مقدار توزیع پسین پارامتر می

 توزیع پیشین و مقدار متوسط آن برای پارامترهای مدل است.

 آزمون تشخيصی بروکز و گلمن 4-2-2

( Brooks & gelman, 1998) گلمنجهت بررسی صحت برآورد از آزمون تشخیصی بروکزو

هستینگز، استفاده گردید. نتایج این -برای پارامترهای مدل، با استفاده از الگوریتم متروپولیس

ای میل کرده و هردو ای به واریانس بین زنجیرهآزمون بیانگر این است که واریانس درون زنجیره

گشتاورهای شده برای باشند که در نمودارحاصله، دو منحنی رسمبه سمت یکدیگر همگرا می

نماید که مرتبه اول تا سوم همه پارامترها به یکدیگر و در عین حال به یک مقدار ثابت میل می

هایی است که در باشد. اصولاً فلسفه این آزمون مربوط به بلوکبیانگر صحت برآورد می

رداشت شود. محور افقی بیانگر شماره بهای صورت گرفته در برآورد بیزی مطرح میبردارینمونه

ای و بین ای و جمع واریانس درون زنجیرهو محور عمودی بیانگر واریانس درون زنجیره 1نمونه

 ای است. )نمودار مربوطه با توجه به محدودیت صفحات و کلمات، پیوست گردیده است(زنجیره

 (Impulse-Response Functions) واکنش-توابع ضربه وتحليلیهتجز 4-2-3

بررسی  واکنش است. در ادامه به-برازش مدل بررسی نمودارهای ضربهابزار دیگر صحت 

فاده در مدل واکنش متغیرهای تحقیق پرداخته و پاسخ متغیرهای مورد است-نمودارهای ضربه

 ست.وری به میزان یک انحراف معیار به نمایش درآمده اشده به بهرهبه شوک وارد

                                                           

 .گذاردهستینگز را به نمایش می -سازی الگوریتم متروپولیسمحور افقی تعداد تکرارهای شبیه. 1
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زا منطبق زا، واکنش متغیرهای درونبرون هایدر این بخش لازم است تا پس از اعمال شوک

 با مبانی نظری باشد.

 گذاریمصرف، موجودی سرمایه نامشهود، سرمایه مشهود، سرمایهواکنش متغيرهای  -(1)نمودار 

 وریبهرهبه شوک نامشهود، توليد نهایی، ارزش سرمایه مشهود و ارزش سرمایه نامشهود 

 

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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اینکه بازدهی  رغمعلیوری بلندمدت گردد، پس از یک شوک بهرهکه ملاحظه میطور همان

( iنمودار ) گذارییابد، افزایش در سرمایهفوری و سریع افزایش می (qb در نمودار) فیزیکی سرمایه

𝛼𝑘𝑡) سرمایهگردد، زیرا تولید نهایی محقق می تأخیربا 
−(1−𝛼) کاهشی از سهم  تابعی( (تاب

های بلندمدت باید توجه کرد گذاری به شوکسرمایه است. برای توجیه واکنش با وقفه سرمایه

وری ای تقریبا فوری است اما اثرات شوک بهرهها بر همه محصولات سرمایهکه اثرات شوک

ری را به گذاگذاران انجام سرمایهلذا سرمایه ؛گرددبر واحدهای تولیدی جدید باوقفه اعمال می

 1.نمایندهای آتی موکول میدوره

لید نهایی وری دو اثر بر تویک شوک بهره طورکلیبهتوان گفت به عنوان یک نتیجه می

وم اثر تعادل عمومی دگردد و اثر گذاری میدر پی دارد: اثر اول اثر مستقیم نام فیزیکی سرمایه

 .شودمی است که به دلیل ماهیت مدل ایجاد

کند وری ابتدا بلافاصله اثر مستقیم یک اثر درآمدی قوی ایجاد میک شوک بهرهبا وقوع ی 

 شود،میو در نتیجه ترجیح به مصرف بیشتر  2ایکه باعث افزایش در همه محصولات سرمایه

بدین صورت است که یک افزایش در  شودمیسپس اثر دوم که از مدل تعادل عمومی حاصل 

اما  ،گرددهای آتی نیز میگذاری بیشتر در همه دورهسرمایهوری نهایی سرمایه، محرک بهره

یعنی اثر ) استاثر دوم کمتر از اثر مستقیم  ،ازآنجاکه بازدهی نسبت به مقیاس کاهشی است

نماید در نتیجه بازدهی سرمایه فیزیکی واکنش بسیار کمی دوم تا حدودی اثر اول را خنثی می

گردد پس از یک ملاحظه می 1طور که در نمودار همان بنابراین ؛های بلندمدت دارد(کبه شو

های واکنش فیزیکی سرمایه . بازدهیتقریبا ناچیز است 𝑞𝑘.𝑡وری بلندمدت تغییراتشوک بهره

ی با فیزیک سرمایه زیرا اثر مستقیم بر قیمت ،وری بلندمدت داردهای بهرهکوچکی به شوک

                                                           

گذاری نامشهود توسط شناسی این پژوهش تشریح گردید انجام یا عدم انجام سرمایهگونه که در بخش روش. همان1

 (27 رابطه) شود.گیری میای تصمیمسودآوری آن بستگی دارد که بر مبنای یک حد آستانهبینی بازدهی به پیش هابنگاه

وری متفاوت های بهرهاز طرفی در بخش قبل اثبات گردید که اثرپذیری واحدهای تولیدی جدید و قدیمی از شوک

تأخیر و متعاقب آن انجام تفصیل تشریح گردید. لذا محقق شدن اثر یک شوک بر بنگاه تولیدی جدید با است که به

های توان گفت متوسط سن پروژهگردد. به عبارت دیگر میهای بعدی موکول میگذاری نامشهود به دورهسرمایه

 ها افزایشی است.گذاری در مقابل سن بنگاهسرمایه

سرمایه فیزیکی  وری بلندمدت باعث افزایش در تولید نهاییبا فرض ثابت بودن سایر عوامل یک افزایش در بهره .2

jهای آینده برای دوره  𝐴𝑡+𝑗در همه    (27گردد. )مطابق با رابطه می   ...,1,2=
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)اثر دوم( جبران شده است؛ لذا  به اثر دوم اثر  عمومی عادلت گذاری در نتیجه اثرتغییر سرمایه

)اثر جانشینی )اثر مستقیم و اولیه( بر اثر  درآمدیکه در این مورد اثر  شودمیجانشینی گفته 

گذاری که منجر به افزایش فوری مصرف و کاهش سرمایهتعادل عمومی و ثانویه( غالب است 

)برای درک بهتر این موضوع خواننده  گردد.ولیه میو بازگشت هر دو به به حالت باثبات ا

 1مراجعه نماید( 27به معادله شماره  تواندمی

( در cدار دهد که متغیر مصرف )نمووری وارد شده نشان مینتایج حاصل از شوک بهره 

مطلوبیت  یابییافته است چون در فرآیند بهینه درصد کاهش 2العمل آنی به میزان عکس

ف افزایشی شده و انداز خانوارها نسبت به مصرف افزایش یافته اما بعد از آن مصرنهایی، پس

سازی مصرف بین نهگردد که این نتیجه منطبق بر نظریه بهیبه مقدار اولیه خود برمی یتاًنها

ه مصرف نیز باشد چون با افزایش نرخ بهره ثروت حقیقی کاهش و در نتیجای نیز میدوره

چندین دوره  ( تاiنمودار ) یگذارکاهش در سرمایه چراکه شود،میکول کاهش و به آینده مو

، کاهش در یکییزف یهسرمادر دست مردم و کاهش در  اوراق بهاداریابد و کاهش در ادامه می

ش مصرف را رقم زده است. همچنین علت افزایشی شدن مصرف این است که با افزای

یابد فزایش میا کار یروینتقاضا برای سرمایه و گذاری و به تبع آن موجودی سرمایه، سرمایه

گر درآمد خانوارها یابد. به عبارت دیکه به دنبال آن نرخ اجاره سرمایه و دستمزد افزایش می

دار باثبات اولیه گردد افزایش و لذا مصرف افزایش و به سمت مقمی ینتأمکه از این دو منبع 

ان قابل ملاحظه نحراف آن از وضعیت پایدار چندگردد. در مجموع علت اینکه درصد اخود برمی

رف به مص ییراتو تغنیست این است که ترجیحات در این مطالعه از نوع بازگشتی است 

ده بیشتر از مقدار ترجیحات بستگی دارد و طبق تئوری نئوکلاسیک خانوار به مقدار انتظاری آین

شود. ( گفته میsmothing effectسازی )دهد که به آن اثر هموارجاری واکنش نشان می

توجیهی  تواندمیکه  شودمیپذیری گریزی نسبی نیز باعث کاهش اثرپارامتر ریسک همچنین

 باشد. صرف سهامدیگر برای معمای 

مدت منجر وری وارده شده در کوتاهتوان اذعان داشت که شوک بهرهبر پایه نتایج حاصله می 

شده است و در بلندمدت این اثر از بین رفته است.  %2به افزایش در بازدهی سرمایه به میزان 

                                                           

گیرد ارزش حال تولید نهایی گذاری دارایی سرمایه فیزیکی بر اساس عایدی آتی صورت میکه قیمتباتوجه به این .1

 یابد.سرمایه فیزیکی در دوره زمانی آتی افزایش می
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وری بلندمدت سرمایه فیزیکی در معرض ریسک باشد که بهرهاین موضوع بیانگر این می

 نامشهود یهسرماو  یزیکیف یهسرماکمتری قرار دارد. در مدل برآورد شده کشش جانشینی بین 

گذاری فیزیکی باکشش . این موضوع حاکی از این است که عرضه سرمایهاست 1.5ل با معاد

العمل بسیار کوچکی به شوک بلندمدت عکس یزیکیف یهسرما، بازدهی متعاقباً 1بوده است.

وری، قیمت دارایی داشته است. نتایج حاکی از این بوده است که شوک وارد شده از ناحیه بهره

های مشهود بیشتر افزایش داده است که ( را به مراتب نسبت به داراییpkنمودار نامشهود )

های مشهود و نامشهود. این موضوع توجیهی است برای درک بهتر تفاوت بین بازدهی دارایی

های مشهود کمتر در معرض ریسک بلندمدت های نامشهود نسبت به داراییدر حقیقت دارایی

های نامشهود در مدل منجر به این شده است که راییگیرد. همچنین لحاظ کردن داقرار می

 بازدهی دارایی فیزیکی نیز افزایش یابد.

 گيری و بحثنتيجه .5

حقیقی تحت مدل  تجاری در الگوی ادوار نامشهود یهسرماهدف این پژوهش اضافه نمودن 

نیز بررسی گردیده است. در این  «صرف ارزش» . در این چارچوب معمایاست یتعادل عموم

با حضور خانوار و بنگاه پرداخته شد و پس از  یتعادل عمومراستا ابتدا به تدوین یک الگوی 

 بر وری وارده و واکنش متغیرهای الگو پرداخته شد.اثبات صحت مدل به بررسی شوک بهره

را به مراتب  مشهودنا ییداراوری قیمت وارد شده از ناحیه بهره حاصله شوکنتایج  یمبنا

 هایییدارامشهود بیشتر افزایش داده است. همچنین لحاظ نمودن  هاینسبت به دارایی

نیز افزایش یابد. نتایج  یزیکیف ییدارادر مدل منجر به این شده است که بازدهی  نامشهود

های مشهود کمتر در معرض ریسک نسبت به دارایی نامشهود هایییداراکه  دهدنشان می

در یک افق زمانی  نامشهود سرمایهآن نیز این است که بازدهی  علت گیرد.لندمدت قرار میب

های مدت در هزینه داراییاما در دوره کوتاه شود،میبازگردانده  فیزیکی سرمایهبلندمدت توسط 

ایحد آستانه) هاآنگردد. همچنین علت این است که هزینه استعمال مصرفی لحاظ می
t
 )

برای جلوگیری  تأمینی دادوستدرود تا به صورت یک وری بلندمدت بالا مییک شوک بهره با

                                                           

وری به طور باکشش تعدیل یابد پس اثر این نیز بر این دلالت دارد که اگر سرمایه فیزیکی با یک شوک بهره 27معادله  .1

𝑞𝑘.𝑡شوک بر  شود.کوچک است که این موضوع از بازدهی کاهشی نسبت به مقیاس سرمایه فیزیکی ناشی می  
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های توان اذعان داشت که هر دو بازدهیاز ضرر و زیان عمل نماید. لذا به عنوان یک نتیجه می

مقایسه  وری بلندمدت دارند. برایهای بهرهسرمایه مشهود و نامشهود واکنش منفی به شوک

ای، ریسک وری ناهمگن محصولات سرمایهحاوی سه جز اصلی بهره یونچهار رگرسها مدل

حاکی از این بود که  نتایج مدت و سرمایه نامشهود تصریح و مقایسه گردید.وری بلندبهره

حقیقی نوسانات رشد سرمایه فیزیکی را  تجاری اضافه کردن سرمایه نامشهود به مدل ادوار

هد و همچنین نتیجه دیگر این است که در هر دو مدل پایه و مدل اول نسبت به دکاهش می

های دوم و سوم همبستگی بیشتری بین رشد تولید و رشد مصرف وجود داشته است. در مدل

هایی در همه مدل -1توان به شرح ذیل خلاصه نمود: ها را میمجموع نتایج مقایسه این مدل

نامشهود هستند بازدهی بیشتری برای سرمایه فیزیکی به دست که همراه با بازدهی سرمایه 

و نامشهود کمتر  مشهود سرمایهبه مدل دوم اختلاف بین  نسبت اولدر مدل  -2آمده است. 

گیرد در حقیقت ریسک بلندمدت قرار می تأثیربیشتر تحت  نامشهود سرمایهاست و در مدل اول 

 سرمایهوری ه پس از یک شوک مثبت بهرهوری سرمایبدون در نظر گرفتن ناهمگنی بهره

مدل پایه در مقایسه با مدل اول هم صرف ارزش تولید  -3یابد. افزایش می سریعاً فیزیکی

نسبت به  فیزیکی سرمایهبالاتری برای  ریسک صرفکند و هم صرف سهام. به عبارتی می

 I/Sوری محصول باعث کاهش نسبت زیرا ناهمگنی در بهره ،کندایجاد می نامشهود سرمایه

 گردد.یعنی افزایش در بازدهی سرمایه مشهود و کاهش در بازدهی سرمایه نامشهود می

 یهاشوکواکنش سرمایه فیزیکی به حقیقی،  تجاری ادوار مدلمدل پایه در قیاس با در 

گردد، اما یحاصل م حقیقی تجاری ادوار در مدل که اییجهنتهمانند  ؛، مثبت استمدتکوتاه

در نتیجه  ؛منفی است یقیحق یتجار ادوار برخلاف مدل مدتهای بلندواکنش به شوک

تر قوی حقیقی تجاری ادوار وری کل در مدلهای بهرهگذاری به شوکهای سرمایهواکنش

 اولاًهای بلندمدت این است که گذاری به شوکاست. علت کند بودن واکنش سرمایه

زیرا  ،اما اثراتی بر تولید جاری ندارند ،وری آینده را دارندبینی رشد بهرههای جدید پیششوک

محرک تغییر مصرف هستند که همین موضوع عامل گرایش به اجتناب از تغییر چشمگیر در 

تر، کمتر در معرض گذاری جدید به دلیل سن پایینسرمایه کهیناگذاری است. دوم سرمایه

باشد. د میـهای جدیشوک رـیتأثتنها تحت  هاآنوری و بهرهد ـانهای کل قرارگرفتهوکـش

مدت، قیمت سرمایه فیزیکی بلافاصله واکنش وری بلنددر واقع در تعادل بعد از یک شوک بهره
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توجیهی  تواندمیسرمایه نامشهود به این صورت نیست. این واقعیات  کهیدرحال ،دهدمی نشان

مشهود( و موجود )های های دارایییـن بازدهـشکاف بی ام وـرف سهـر بالا بودن صـد بـباش

گذاری ای که برای سرمایهنامشهود( و همچنین نوسانات قابل ملاحظه) یرشدهای گزینه

 مشاهده شده است.

وری بر یر حائز اهمیت سرمایه نامشهود و شوک بهرهتأثبر مبنای نتایج حاصل از این مطالعه و 

 گردد:یشنهاد میپ حقیقی در ایران،لان اقتصادی در قالب ادوار تجاری ها و متغیرهای کرشد سرمایه

دولت  ینو همچنوری اتخاذ گردد هایی در جهت توسعه مستمر تکنولوژی و بهرهسیاست -1

این کانال  چراکه ،اقدامات سیاستی خود قرار دهد رأسدهنده مالی را در کانال شتاب یسممکان

های اولیه های اقتصادی و اثر شوکباعث تقویت یا تحدیدی شدن آثار سایر سیاست تواندمی

 گردد.

 گردد وها بررسی و تحلیل گذاری نامشهود شرکتبر سرمایه مؤثرهای عوامل و محرک -2

، تخصیص بودجه و یارانه و از طرفی کاهش نامشهود یهسرمامداران به نقش همچنین سیاست

سرمایه نامشهود منبعی برای خلق  چراکهرمایه توجه ویژه داشته باشند، مالیات بر این نوع س

 گردد.می پایدار ارزش است که منجر به مزیت رقابتی

ها به افشای جداگانه سرمایه نامشهود خود در صورت سود و زیان به ملزم نمودن شرکت -3

ای مالی، همنظور کاهش تفاوت بین ارزش دفتری به بازاری که موجب شفافیت صورت

گذاران، افزایش کارایی بازار سرمایه و تخصیص بهینه منابع مالی گردد اطمینان بیشتر سرمایه

هایی برای و تجدید نظر در استانداردهای سازمان حسابرسی و طراحی و ایجاد نظام و شاخص

 های نامشهود.گیری و امکان ثبت داراییاندازه

 گردد:ل مطرح میپیشنهادات برای مطالعات آتی به شرح ذی

با تابع ترجیحات بازگشتی و  هاآنتخمین و بررسی مدل با انواع تابع مطلوبیت و مقایسه  -1

 اهتمام ویژه به این نوع تابع در کلیه مطالعات مرتبط.

وارد نمودن هزینه بنگاه برای سرمایه نامشهود در چارچوب مدل این مطالعه و بررسی و -2

 مقایسه نتایج حاصله.
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