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  چكيده
ي تعادل عمومحقيقي تحت يك مدل هدف اين پژوهش اضافه نمودن سرمايه نامشهود به الگوي ادوار تجاري 

هايي كه در مطالعات مشابه براي بازار . نظر به محدوديتاستدر اين چارچوب » صرف ارزش«و بررسي پديده 
و در  نامشهود هيسرمااي جديد با وارد نمودن رسد تا از زاويهسهام ايران وجود داشته است، ضروري به نظر مي

هاي مختلف مقايسه و تحليل در حالت» صرف ارزش«بازار سهام ايران و معماي  ي،تعادل عمومچارچوب الگوي 
تحليل مسيرهاي پوياي  سناريوهاي مختلف به واكاوي الگوهاي مختلف و نظر گرفتن گردد. در اين راستا با در

ها با استفاده از برنامه داينر در فضاي حقيقي پرداخته شده است. واكاوي دادهتعادلي در قالب نظريه ادوار تجاري 
هستينگز صورت وپوليس متركارلو از زنجيره ماركوف در قالب الگوريتم افزار متلب بر اساس روش مونتنرم
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در آن لحاظ شده است،  نامشهود هيسرماطوركلي نتايج حاكي از اين حقيقت است كه الگويي كه به گرفته است.
ي و ارزشي را كه سهام رشدميزان تفاوت ميان  خصوصبهتواند تحولات بازار سهام و بهتر از ساير الگوها مي

 هيسرمادهد به دليل پاسخ متفاوت دو چنين نتايج نشان ميرا توضيح دهد. هم است صرف ارزش كنندهانيب
ي نسبت به كيزيف هيسرمابيشتري براي  سكيصرف روري در اقتصاد، هاي بهرهو نامشهود به تكانه مشهود

 مشهود هيسرمادر كنار  نامشهود هيسرماعلاوه در تمام الگوهايي كه باشد. بهقابل مشاهده مي نامشهود هيسرما
  .نشان داده شده است مشهود هيسرمادر نظر گرفته شده است، بازدهي بالاتري براي 

  .صرف ارزش، نامشهود هيسرماي، تعادل عمومحقيقي، ادوار تجاري  :كليدي واژگان
  .E22 ،E32 ،G12 ،G13 :موضوعي بنديطبقه
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  مقدمه .1

اد ـر اقتصـب يـمبتن )Real Business Cycle (RBC)(» يـاري حقيقـتج ادوار«وري ــتئ
) است؛ در اين چارچوب كه در شرايطي همچون وجود Walrasia's economy( يـوالراس

)، Missing marketرقابت، ايجاد بازارهاي آزاد، وجود اطلاعات متقارن و عدم فقدان بازار (
 باشد،يدار در اقتصاد ميتعادل پا) و همچنين وجود Externalityعدم وجود اثرات بيروني (

طرف ديگر با توجه به  از گردد.به سمت تعادل تعديل مي سرعتبهعدم تعادلي  ينتركوچك
سازي اهميت بازار سرمايه در رونق اقتصادي كشور، همواره پژوهشگران به دنبال مدل

مبناي  بر )Capital Asset Pricing Model (CAPM)اي (هاي سرمايهگذاري داراييقيمت
هاي غيرعادي بازار ) و بررسي پديدهWiliam Sharpe(1965)رپ (مدل استاندارد شا

 )Value Premium» (ارزشصرف «) و Equity Premium» (صرف سهام«شامل سهام
صورت گرفته است  مدل شارپجمله توسعه و تعديلاتي كه بر  ازاند. اين چارچوب بودهدر

، )Down side capital asset pricing model (D-CAPM)( كاهشيهاي توان به مدلمي
، 1ايدورهنــبي ،)CAPM)-Adjusted capital asset pricing model(A( دهــشلــتعدي

 يـرفـ، مص)Intertemporal capital asset pricing model(I- CAPM)( يـرطـش
)Consumption capital asset pricing model (C-CAPM)(يـــ، پاداش 
)Reward beta model(RBM)(رفتاري ، )Behavioral asset pricing(BAP)(  و در نهايت

اشاره نمود.  )Revised capital asset pricing model(R- CAPM)( مدل تجديدنظرشده
كليدي بازار به عنوان عامل  )Intangible Capitalين نظر به اهميت سرمايه نامشهود (همچن
بايست به برخورداري از تمايز در مقابل رقبا مياند كه جهت ها به اين مهم دست يافتهبنگاه

 ياز داردن يچارچوببه مبتني بر دانش  فضاي بازارنامشهود توجه كنند.  يهگذاري در سرماسرمايه
نوآوري، روابط با مشتري، سرمايه انساني مثل  هاي نامشهود مانند دانش وداراييشامل كه 

هاي چالش ) 2000CAMPBELL(كمبل  2.گذاري در توسعه و تحقيق و... باشدسرمايه
كند: معماي صرف سهام گذاري تعادل عمومي را به سه معما خلاصه ميهاي قيمتمدل

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

                                                         

  نمايد.بيني ميها و درآمد آتي را پيش. يك مدل عاملي خطي است با متغيرهاي ثروت و موقعيت كه تغييرات در توزيع بازده1
2.  See: Bontis, N., 2001: 14. 
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اين معماها بيشترين مشكل در رسيدن به  ).Risk-free rate puzzleنرخ بهره (-معماي ريسكو 
) Book- to- Market Ratioي (به بازار يدفترنسبت جواب در اقتصاد توليد هستند. سهامي كه 

به  يدفتربازدهي بيشتري نسبت به سهام با نسبت )، Value stockسهام ارزشي: دارند (بالاتر 
اين چارچوب اختلاف بين اين دو،  و در دارند )Growth Stockسهام رشدي: تر (ي پايينبازار
ها نسبت داده شود كه در ادبيات اقتصاد مالي به بنگاه تواند به ارزش صاحبان سرمايه نامشهودمي

كند كه چه مدلي اين موضوع اين پرسش را ايجاد مي 1شود.گفته مي» صرف ارزش«اين اختلاف 
دهنده صرف ارزش در بازار سهام ايران حبايد تصريح نمود كه بتواند دربرگيرنده و به تبع آن توضي

تجاري يژگي كليدي ادوار و وري در تبيين صرف ريسك بازار چيست.نقش شوك بهره باشد و
رو در اين مطالعه ضمن تدوين الگوي شود؛ ازايني متمركز ميتعادل عمومحقيقي اين است كه بر 

) مدل Dynamic Stochastic General Equilibrium Model( يتصادف يايپو يعمومتعادل 
وري مقايسه و حقيقي با و بدون سرمايه نامشهود تخمين و با مدل فاقد بهره تجاريادوار 

شده هاي تصريحاز مدل يككداماصلي اين پژوهش اين است كه  سؤالگردند. بررسي مي
 هايياييپو ينهمچندر بازار سهام ايران را بررسي يا توجيه نمايد؟  صرف ارزشمعماي  تواندمي

  مدل ادوارتجاري حقيقي تحت سرمايه نامشهود به چه صورت خواهند بود؟

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش .2

  (Dornbusch, R & Fischer, 1995) فيشرابتدا توسط دورنبوش و  »تجاري ادوار«اصطلاح 
. استده ـتعريف شادي ـاي اقتصـهود در فعاليتـق و ركـم از رونـاي منظـهفرازونشيب

داخلي الص ناخ–توليد  ريتكرارپذ) ادوار تجاري به انحرافات Lucas, 1996لوكاس ( ديد از
)Gross Domestic Productكهيطوربهشود مدت اطلاق مي) حقيقي حول يك روند بلند 

دي و )، كساProsperity)، اوج (Expansion & Recoveryداراي چهار مرحله بهبود و رونق (
رفدار ) است. اقتصاددانان طTrough or Depression)، بحران يا حضيض (Recessionركود (
نگ و ) و لاPrescott & kydland, 1982(حقيقي همچون كيدلند و پرسكات تجاري ادوار 

قيقي اي تجاري را نوسانات متغيرهاي حوقوع دوره علت )Long & Plosser, 1993پلاسر (
   .دانندي ميورهاي بهرهمانند شوك

                                                         
1. See: Hengji Ai, et al, 2014: 491.   
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 رسكاتـرا و پـط مهـن بار توسـراي اوليـام بـازار سهـط با بـاي مرتبـي معماهـارزياب

(Mehra & Prescott, 1985) سهام وارد ادبيات مالي شد، پس از آن  با بررسي معماي صرف
سهام  گيري عادات براي توجيه معماي صرفاز شكل )constantinides, 1990كنستندينيدس(

 نمايد.استفاده نمود وي پژوهش خود را تحت يك مدل رشد نئوكلاسيك پيوسته ارائه مي
صرف ارزش و مدت «اي تحت عنوان ) در مطالعهFukuta & Yamane, 2015فوكوتا و يامانه (

عاملي  گذاري دارايي، مدل سههاي قيمت، عملكرد مدل»زمان سهام ضمني در بازار سهام ژاپن
و مدلي شامل رابطه عامل ريسك با مدت   (Fama-french three-factor model)فرنچ -فاما

ها حاكي از اين بوده است كه سهام رشدي مدت نمايند. نتايج آنزمان سهم را با هم مقايسه مي
بازار و  فرنچ ضرايب بازدهي-تري نسبت به سهام ارزشي دارد. در مورد مدل فامازمان طولاني

اي منفي هستند اما براي طور قابل ملاحظه) بهHigh minus low (HML)عامل ريسك (
  نيست.ملاحظه  ) قابلSmall minus big (SMB)فاكتور مربوط به اندازه ارزش بازار (

 رشدي به ارزشي: به كار«اي تحت عنوان در مطالعه )Ai & Kiku, 2013آي و كيكو (
، در يك مدل تعادل عمومي »هاي سهامگذاري و مقطع عرضي بازدهيانداختن گزينه سرمايه

هاي قابل انتظار و شاخص نسبت دفتري به مطالعه ارتباط بين واكنش مقطع عرضي بازدهي
 صرفهاي رشدي چگونه به روشن ساختن معماي گزينه كه انددادهبه بازاري پرداخته و نشان 

ترتيب بهو ارزشي  كنند. نتايج حاكي از آن بوده است كه اوراق قرضه رشديكمك مي ارزش
  %12 و %54ها كه اين عدد در داده شودمياوراق قرضه بازار  كل %11 و %55در مدل، حدود 

 اي تحت عنواندر مطالعه 2009 ) ابتدا در سالHengji Ai, et al, 2014آي و همكاران( است.
تأثير  »گذاري دارايي با سرمايه نامشهود با استفاده از الگوي تعادل عموميمدل قيمت«
وري را بر مدل با و بدون سرمايه نامشهود براي اقتصاد امريكا بررسي نمودند. هاي بهرهوكش

هاي تر در معرض شوكاي قديميها نشان دادند كه سرمايه جديد كمتر از محصولات سرمايهآن
سهام بالا و همچنين  گيرد كه اين نتيجه از نظر كمي براي توجيه صرفوري كل قرار ميبهره

پژوهش  در )chen zh, et al, 2018چن و همكاران ( نوسانات بازدهي بازار سهام بااهميت است.
و  هادارايي قيمتحقيقي ارائه نمودند و به بررسي نوسانات  تجاري خود يك مدل ادوار

گذاري اند. مطابق نتايج اين پژوهش سرمايهگريزي بالا پرداختهمتغيرهاي كلان تحت ريسك
گريزي بازدهي بدون ريسك نوسانات كمي تحت ريسك نرخ وسانات بالا و مصرف و توليد، نو
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) Jegadeesh N, et,al, 2019( همكارانجگاديشو و  اند.حقيقي داشته بالا در مدل ادوار تجاري
 »هاي فرديگذاري دارايي با داراييآزمون تجربي مدل قيمت«عنوان اي تحت مطالعه در

از سهام  يابزار يرهايمتغاند و با روش خطاي متغيرها در برآورد صرف ريسك را بررسي نموده
هاي . نتايج حاكي از برآوردانددهكراستفاده ها جهت آزمون دارايي اوراق قرضهفردي در مقابل 

گذاري كه صرف ريسك بازار تحت مدل قيمتيطوربهباشد سازگار براي صرف ريسك مي
 )Rapach & Tan, 2019و تان ( راپاچ  .استي فاما و فرنچ ناچيز بوده عامل 5ته و مدل تعديل ياف
گذاري دارايي با ترجيحات بازگشتي و نوسانات تصادفي: يك قيمت«اي تحت عنوان در مطالعه

در تخمين بيزي استفاده  نماييحداكثر درستروش  از» آناليز بيزي تعادل عمومي پوياي تصادفي
براي  93/8اي و عدد دورهبراي كشش جانشيني بين 69/1نتايج حاكي از استحصال عدد  نمايند.مي

تعادل  هاي اين تحقيق حاكي از اين است كه مدلباشد. يافتهگريزي نسبي ميضريب ريسك
تواند رفتار بازده ي ميدرستبهگريزي بالا ي و ريسكبازگشت يحاتترجي تحت تصادف يايپو يعموم

در  )Timoty J Mcquade, 2018يموتي مكواد (ت يد.نمااهاي بازار سهام را تبيين دارايي و معم
يك نگرش متفاوت از  »دارايي گذارينوسانات تصادفي و معماي قيمت«اي تحت عنوان مطالعه

 .نمايدگذاري دارايي شامل صرف ارزش، بحران مالي و گسترش اعتبار ارائه ميمعماي قيمت
هاي با بحران مالي، پاداش ريسك و نوسانات نقدينگي رشدي و بنگاه هايدر اين نگرش بنگاه

هاي با سلامت مالي دارند. نتايج نشان داده است كه بدهي هاي ارزشي و بنگاهكمتري از بنگاه
كه اين مدل اعتبار  شودميهاي بزرگ صرف ريسك بالاتري در بردارند و اين باعث شركت

   .باشندموجود داشته  هاي ساختاريبيشتري نسبت به مدل

همچنين هاي رشد و اند كه بر نقش و اهميت سرمايه نامشهود در مدلاز سوي ديگر مطالعاتي بوده
 )Andova V & Ruiz-Pava G, 2016يز(رواند. نتايج اندوا يد داشتهتأكتجاري حقيقي در مدل ادوار 

و در واقع عامل  بوده مؤثرها حاكي از اين بوده است كه سرمايه نامشهود بر سودآوري شركت
) Chun, H. & Nadiri, M. I, 2016( يريند. چان و هاستوري شركتاصلي و محرك بهره

وري در بهره وري صنايع در كره را مطالعه نموده و مشاهده نمودند كه عامل كليدي رشدبهره
همكاران ليم و . استهاي نامشهود بوده گذاري در سرمايهبرخي صنايع در كره سرمايه

هاي مشهود و نامشهود با اهرم رابطه مستقيم بين دارايي )Lim c, et, al, 2014( نهمكارا
 ) اثبات كردند كهMolod Ch, et, al, 2015همكاران (مالي را نشان دادند. مولود چيليك و 
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سرمايه فكري و دانش دارند و حجم  يريكارگبهتر تنوع بيشتري در سرمايه و بزرگ هايبنگاه
  .دارندبرده و در نتيجه عملكرد بهتري  به كاربيشتري از عوامل نامشهود را 

الگوهاي بسياري در تبيين موضوع ارائه شده است، لكن  ي در اين راستاطوركلبه
هاي دو دهه اخير وجود داشته است. مطالعات داخلي در اين سازيهايي در مدلمحدوديت

سازي، با توجه به اينكه مدل اند وداشتهفاوتي زمينه، دامنه وسيعي نداشته و نتايج مت
 هاآنذكر  دارد ازهاي اساسي با چارچوب اين پژوهش تفاوت هاآنو تحليل  نتايج

  گردد.مي خودداري

  شناسي پژوهشروش. 3

) و كيدلند Fischer, 1977ي نخستين بار در مطالعات فيشر(تصادف يايپو يتعادل عمومالگوي 
در  توأمان) مطرح گرديد. تعادل عمومي، تعادل Prescott & kydland, 1982و پرسكات (

) Leon walras, 1874گيرد كه ابتدا توسط لئون والراس (طرف عرضه و تقاضا را در برمي
)، جرارد دبرو Kenneth Arrow, 1972مطرح و سپس توسط دانشمنداني چون كنت ارو (

)Gerard Debreu, 1983( ليونل مك و) كنزيLionel Mckenzie, 1979.توسعه داده شد (   

 روش بيزي ازگردد. استفاده مي )Bayesian( براي برآورد پارامترهاي مدل از روش بيزي
 )Maximum Likelihood( نماييكاليبراسيون و حداكثر درست هايروش ي ازكياطلاعات 

استفاده از بسته ها در اين پژوهش با نمايد. واكاوي دادهتركيبي از هر دو استفاده مي اي
بر اساس روش مونت كارلو  )Matlabمتلب ( افزارنرم) در فضاي Dynare packageداينر (

در قالب الگوريتم  )Monte Carlo Markov chain (MCMC)( با زنجيره ماركوف
) صورت گرفته است كه بر Metropolis-Hastings algorithm( هستينگزمتروپوليس

شود كه زنجيره ) تعريف ميJumping ruleواعد جهشي (اي از قمبناي آن مجموعه
ن پژوهش سرمايه نامشهود در چارچوب در اي نمايد.ماركوف در دامنه مشخصي ايجاد مي

يك الگوي تعادل عمومي وارد مدل ادوارتجاري حقيقي شده و نتايج حاصل از شوك وارده 
ش به لحاظ مكاني كشور آماري اين پژوه جامعه گردد.بررسي و پيامدهاي آن تحليل مي

 1375هاي فعال در بورس اوراق بهادار) است و به لحاظ زماني، بازه زماني شركت( رانيا
  گيرد.را در برمي 1396تا 
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  پژوهشالگوي  3-1

  خانوار 3-1-1

ك فرد يالعمل حقيقي اين است كه با بررسي عكس تجاري يك فرض اوليه در مدل ادوار
 ؛را بررسي كرد هاي كلان اقتصاديتوان ساختار متغيراقتصادي مينسبت به تغيير در شرايط 

به عنوان نماينده جامعه،  هاآنتوان با شناخت الگوي رفتاري يكي از لذا رفتار جامعه را مي
  شناخت. هدف فرد نماينده حداكثر كردن مطلوبيت در هر مقطعي از زندگي است.

 باشند.قابتي ميزياد و تابع قيمت ر خانوار تعداد -1 فروض اوليه مدل به شرح ذيل هستند:
  .است نهايتزمان گسسته و بي -4باشد. كشش ميعرضه كار بي -3. نهايت استزندگي بي -2

) و Recursive Preferenceي (ـه از نوع بازگشتـده در اين مطالعـشع ترجيحات تصريحـتاب
  زير است: به صورت

)1(  
( ) ( ) ( )

1
1

1

1
1

1
1

1 1
11 , N

t t t t t
v B U C E v

ϕ

γ ϕ
γϕ β

−

−

−

− −
+

 
 

 = − +  
 
 

 

و t: مصرف كل در زمان tc،ينيكشش جانش: φگريزي،: ريسكγ: عامل تنزيل،βپارامتر

t
N : كل ساعات كار در زمانt حاتيترجگردد در تابع طور كه ملاحظه ميهمانباشد. يم 

بين  ينيكشش جانشگريزي و ريسك بيضرابر خلاف توابع مطلوبيت انتظاري،  يبازگشت
اين رابطه محدودكننده حذف  گريدعبارتبه .اي از هم جدا شده و معكوس يكديگر نيستنددوره

  1گرديده است.

  بنگاه 3-1-2

پذير نگاه قيمتب -2باشد. داگلاس ميتابع توليد كاب -1باشد: فروض اوليه به شرح ذيل مي
فرم تابع شوك  -4بنابراين سود صفر است.  ؛است بازار عوامل يك بازار رقابتي -3باشد. مي

  باشد.يم ) AR( 1Auto Regresive)1((( 1تكنولوژي از درجه 

                                                         

. علت استفاده از اين نوع ترجيحات اين است كه طبق تئوري رفتار يك متغير علاوه بر انتظارات به گذشته آن نيز 1
 بستگي دارد كه اين مهم بايد در تابع مطلوبيت لحاظ گردد.
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t ،tدر زمان  iستانده واحدهاي توليدي نسل 
yτگردد:صورت زير تعريف مي، به  

)2(  ( )
1

, 1t t t ty A N
ατ τ τ τ
−

= ∀ ≥ +  

،هيسهم سرما: αدر اين رابطه 
tN
τ :كار يروين،tw ،دستمزد :t

y
τتوليد و :

tA
τ دهنده نشان

است. سود نقدي واحدهاي توليدي τ براي تمام واحدهاي توليدي نسل كار يروينوري بهره
  اشد:بصورت زير ميبه tزمان در τ نسل

)3(  ( ){ }1
max _wt t t t tA n n

ατ τ τπ
−

=  

 وري نسلشود لگاريتم نرخ رشد بهرهفرض مي )Crose, 2008( كروسمطالعه به تبعيت از 
اوليه واحدهاي توليدي

1ta +
  به صورت زير باشد: ،∆

)4(  
1

1
, 1log

t

t
a t a a t

t

A
x

A
µ σ ε

+

+
+≡∆ = + +  

μوري،: متوسط نرخ رشد بهرهσ௔مدت و وري تحت جز ريسك كوتاه: شوك بهره, 1atε + :

  .است )Short-Run Risk (SRR)( مدتريسك كوتاه

)5(  
1 ,tt x x x tx ρ σ ε
−

= +  

باشد.: ضريب خودهمبستگي مي௫೟షభߩوري تحت ريسك بلندمدت وضريب شوك بهره ௫ߪ:

tx ريسك بلندمدت، جزء )Run Risk (LRR)-Long (جب ايجاد نوسانات بلندمدت مو  است
  .شودميوري در نرخ رشد بهره

)6(  , 1

, 1

0 1 0
. ,

0 0 1
a t

x t

iid n
ε

ε

+

+

      
     

     
:  

  به صورت زير باشد:  j=0,1,…,t-1شود كه نرخ رشد واحدهاي توليدي با سن همچنين فرض مي

)7(  1
( )1 j at

t j

t

t j

t

A
e

A

µ φ µ
+

−
+ ∆ −+

−
=  

jφ ،وري كل است.ناهمگني واحدهاي توليدي در واكنش به ريسك بهره ضريب  

jφهـل افزايش و توسعـ، عام J در تابع  1و  0ت ـلذا يك وضعي ؛استjφ)0=Jφراي ـب
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0J=  1و=Jφ 1,2…,برايJ=كه در زمان  يديواحد توليك  ارزش .شودمي ) منظورt  ايجاد
  از: عبارت استگردد مي

)8(  
, 1 1 , 1t t t t k t

E w p+ + +
 Λ   

, 1t t +Λ :است. يتصادف ليعامل تنز, 1k tp در دوره  0-نسل يديواحد تول سود سهام: ارزش +

1t+.1tw   از: عبارت استاست كه  t: گردش نقدينگي واحدهاي توليدي نسل +

)9(  ( ), 1

1
1

1
1

1

t a a tx
t

t t

t

A
w e

A

α
ατ α σ ε
α +

−
−

− +
+

+

+

 
= = ∀ 
 

 

  )Blueprints( هاطرح 3-1-3

و  سرمايه مشهود)( يديتولسرمايه در مدل اين مطالعه متشكل از دو نوع است، واحدهاي 
  .سرمايه نامشهود)(ها طرح

جاري) هستند كه به نوعي سرمايه فيزيكي محسوب موجود (هاي واحدهاي توليدي دارايي
هاي رشدي هستند كه در واقع نامشهود هستند و قابليت ذخيره شدن ها گزينهشوند اما طرحمي

. را دارندگذاران حق انتخاب بين دوره جاري در مقابل آينده به اين معني كه سرمايه ؛را دارند
ها كيفيت متفاوتي دارند.طرح

t
θ، گذاري در دوره گزينه سرمايه تيفيكt  شود كهميناميده 

i.i.d  و مقدار احتمال اجراي آن  شودميفرضφ1باشد. هزينه هر طرحمي

θ
واحد توليد كل  

است. صاحبان سرمايه بايد تصميم بگيرند كه فوري آن را اجرا نموده و يا اينكه اجراي آن را 
اجرا نشود به احتمال فوراًبه آينده موكول نمايند. اگر طرحي 

S
δ خواهد  اصطلاحاًدر پايان دوره

هستند.  i.i.dها، گذاري و طرحهاي سرمايههدر همه گزين )Death shocks( هاي مردهمرد. شوك
]: شودميفرض  ]min max,θ θ θ=maxθ minيا ∞= 0θ ارزش هر طرح با كيفيت  =

t
θ 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 pθ δ θ
θ

+ + + + + +

 
   = Λ − − Λ    

  

اجراي طرح  زمانهمعبارت اول بيانگر بازدهي اجراي فوري طرح است. عبارت دوم بازدهي 
1با احتمال  چراكهاست  ريتأخبا 

s
δ− و طرح ديگري با  شودمي، طرح در دوره بعدي احيا
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1tθ گذاري و ايجاد هاي سرمايهبراي مصرف، گزينه كل ديتولآيد. در حقيقت مي به دست +
رود. واحدهاي توليدي جديد به كار مي

tt t tY C I J= + ،كه در اين رابطه +
t

I،t
Cو

t
J  به

گزينه  جاديو ا، مصرف ،خشي از توليد كل است كه براي ايجاد واحدهاي توليدي جديدب بيترت
را به  t+1موجودي سرمايه نامشهود براي دوره  توانيم. لذا شودميگذاري استفاده سرمايه

  صورت زير نوشت:

)11(  [ ]( )1 1
t t t s t

S S E Jδ+ = − − +  

t tS E−: ߜوگذاري اجرا نشده هاي سرمايهگزينه௦باشد.مي : نرخ استهلاك سرمايه نامشهود  

)12(  ( )1 1t t k tk k Eδ+ = − +  

)نرخ استهلاك سرمايه مشهود، :௞ߜ )1
k
δ−زمان : تعداد واحدهاي توليدي باقيمانده از زمt

tEزمان : كل واحدهاي توليدي ايجاد شده در زم
t

Jtباشد چون مانند ، سرمايه نامشهود مي
ر مستقيم و با بازده توليد فوري طوربه و شودميسرمايه فيزيكي در دفاتر حسابداري منعكس ن

گذاري به عبارت ديگر بخشي از توليد است كه براي سرمايه كنند.كالاي نهايي توليد نمي
  رود.مي به كارنامشهود 

  )Tangible capital( سرمايه مشهود 3-1-4

-tفي در اقتصاد وجود دارد كه واحدهاي توليدي نسل واحدهاي توليدي مختل tدر دوره 

  . اندازه اين واحدهاي توليدي برابر است با:شودميناميده  1-,1,0.…,1

)13(  ( ) ( ) ( )
1 2

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

k k K tk E E Eδ δ δ
− −

−− − −  

  كل توليد در اين 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

α

α
αδ δ

−
− −−

−

=

 
  = − + −      

  

]صورت را به tkچنانچه ] 0t t
k

∞

=
را خواهيم  كل ديتولفرم خلاصه شده تابع ، تعريف كنيم 

  كند:) از فرم زير تبعيت ميtkمشهود (وري تعديل شده سرمايه حركت بهره معادله داشت.
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)15(  ( )1 0 1 1, 1 , 1,2,3,...
t k t t t

k M K k w M tδ+ += = − + =  

tM :واحدهاي توليدي در زمان  توليد نهايي اندازهt،
tk: شده وري تعديلاندازه بهره

وواحدهاي توليدي نسل صفر 
tAبر  وري كار براي واحدهاي توليدي نسل صفر است.: بهره

  :اين اساس خواهيم داشت

)16(  ( ) ( )
11

1

0

1
t Tt

t K t t t t

T

y M y k A N
ατ α

τδ
− −−

−

=

= − =  

  سرمايه نامشهود 3-1-5

كه توسط واحدهاي توليدي ايجاد شده، يينها ديتولحجم 
t

M به دو عامل بستگي دارد: اندازه ،
گذاري مشهود، ، و كل مقدار سرمايهنامشهود) هيسرماt (هاي در دسترس در زمان كل همه طرح

و tsباكه 
t

I  لذا:شودمينشان داده .  

௧ܯ  )17( = ݔܽ݉ ቊ ௧ܵ න න(ߠ)݀ߠ
ஶ

ఏ೟
∗

ቋ 

௧ܵمشروط به اينكه: ׬ ଵ
ఏ

f(θ)dθ ≤ ௧ܫ
ஶ

ఏ೟
 شوند كه كيفيتها در صورتي اجرا ميطرح ،باشد ∗

௧ߠبيشتر از آنها
௧ߠ ايها حد آستانهمنظور از كيفيت طرح باشد. ∗

گذاران باشد كه سرمايهمي ∗
گذاري نامشهود و جايگزين نمودن بر مبناي آن در خصوص انجام و يا عدم انجام سرمايه

௧ߠ  كنند.گيري ميهاي آتي تصميمسرمايه مشهود و يا موكول نمودن آن به دوره
يك ∗

فرض  i.i.dها و در طول زمان نهايت بوده كه براي همه طرحمتغير حالت با ابعاد بي
شرط بالا برقرار باشد اجرا  كهيدرصورتگذاري نامشهود تنها شود. يك طرح سرمايهمي

عبارت ديگر بايد بازدهي برآوردشده براي سرمايه نامشهود از سرمايه فيزيكي  به گردديم
  بيشتر باشد.

)18(  ( ),t t tG I Sθ∗ =  

௧ߠ
௧ܵ لهيوسبه، ௧ܯو  ∗ . گردند هايي كه جديد ايجاد ميطرح چنانچه گردند.تعيين مي ௧ܫ
  بناميم، خواهيم داشت: ௧ܬرا

)19(  ( ) ( )1 , 1t t t t s t
S S G I S Jδ+ = − − +    
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  خواهيم داشت: 17معادله  يريكارگبهبا 

)20(  ( ) ( )1 11 ,S
t k t t t t

k k w G Iδ+ += − +  

مصرف (توان بر حسب را مي كل ديتول
tCمشهود (گذاري )، سرمايه

tI( يگذارهيو سرما 
)1نامشهود )t

J :نوشت  

)21(  ( )
1

t t t t t t
C I J k A N

αα −
+ + ≤  

  گيريتصميم مسئله 3-1-6

تد هستند، ها در دادوسدر شرايطي كه واحدهاي توليدي و طرح رقابت كاملبا فرض بازار 
  گردد:سازي مطلوبيت حاصل ميحداكثر مسئلهها از حل تخصيص تعادلي و قيمت

)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
γ γ

− −
Ψ Ψ

− − −Ψ
+ + + +

≥

  
   = − +     

  

 

 تجاري ارادوهاي استاندارد هاي مدلدر اين مطالعه ضمن حفظ ويژگي شدهاستفادهمدل 
هاي سرمايه هر دو بازدهي زمانهمكند كه ذيري آن، اين امكان را فراهم ميپانعطافحقيقي با 

ي هاحوري واحدهاي توليدي و كيفيت طرناهمگني در بهره رغمعلي مشهود و نامشهود
  گردد. لحاظ گذاريسرمايه

  وضعيت تعادلي 3-1-7

: كشش جانشيني بين  ߰: كشش جانشيني بين سرمايه مشهود و نامشهود ، φ چنانچه: 
، در تعادل براي باشد يكيزيفوزن سرمايه  :ૅگريزي نسبي و : ضريب ريسك  γاي، دوره

  عامل تنزيل تعادلي خواهيم داشت:

)23(  
( )

1

1

1
, 1 1

1 1
1

1t t
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  tJ رو بانامشهود اختصاص داده شده است؛ ازاينگذاري . در اينجا منظور بخشي از توليد كل است كه به سرمايه1
  موجودي سرمايه نامشهود است.  S كهگردد، درحاليگذاري مينام
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ارزش يك طرح با كيفيت
tθ قبل از عملي شدن با,s tp  و معادل است با: شودميتعريف  

)24(  ( ) ( ), ,0s t s tp p f dθ θ θ
∞

=   

  گردد:تعيين ميهاي مشهود به صورت زير قيمت دارايي
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)26(  
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قيمت واحدهاي  ௞.௧ݍ) وارزش سرمايه مشهودمتعلقه (قيمت واحدهاي توليدي با سود  ௞.௧݌
  باشد.مي tدر زمان  ارزش سرمايه فيزيكي)متعلقه (توليدي بدون سود 

هاي دوره فيزيكي سرمايه نهايي توليدچنانچه قيمت سرمايه فيزيكي را به صورت ارزش فعلي 
  بگيريم، خواهيم داشت: نظر درآينده 

௞.௧ݍ  )27( = ෍(1 − ௧ܧ௞)௝ߜ

ஶ

௝ୀଵ

ൣ∆௧.௧ା௝݇ߙ௧ା௝
ఈିଵ(ܣ௧ା௝)ଵିఈ൧ 

ف بين كننده اختلاتعريف متغيرها همان تعريف پيشين در مطالعه است. اين معادله توجيه
كه در قسمت چهارم ( باشدوري ميبهره هاي مختلف تصريح شده در مواجهه با شوكمدل

  ).شودميبه آن پرداخته  تفصيلبهاين پژوهش 

tمشروط بر اينكه: شودمياجرا  tدر زمان  θيك طرح با كيفيت  t
θ θ∗≥  

[௞.௧ାଵ݌Λ௧.௧ାଵw௧ାଵ]௧ܧ  )28( −
1
௧ߠ

∗ = (1 −  [௦.௧ାଵ݌Λ௧.௧ାଵ]௧ܧ(௦ߜ

نمودن آن به  و موكولها بين اجراي طرح اين معادله بيانگر وضعيتي است كه صاحبان طرح
  تفاوت هستند.آينده بي

  از: عبارت استقيمت يا ارزش سرمايه نامشهود 

)29(  ( ), , 1 , 1 1 1s t t t t s t tq E p θ+ + + = Λ =   

  گردد:به صورت زير تعيين مي نامشهود)عوامل ( يرشدهاي قيمت گزينه



  311     ...زاده وباغبان.../ سرمايه نامشهود و صرف ارزش در بازار سهام ايران: شواهدي از يك الگوي 

)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
δ+ +

+ +

= + −  

 بدون ارزش گذاريسرمايهبه عنوان بازدهي قابل انتظار يك اول در اين رابطه عبارت 
)expected payoff of an in-the-money option( يك تابع صعودي از كه  شودمي ريتفس

ها را بر حسب با ارزش يا طرحاست. اين معادله در حقيقت  G و مقعرو تابع همگن  است ܵ/ܫ
)اجرا نشده برابر طرحكند. ارزش يك تفكيك مي 1بدون ارزش بودن ) ,1

S s t
qδ−  پس از محاسبه

  .براي شوك مرده است

توان ها ميآن زمانهمدهند كه با حل يك رابطه بازگشتي را تشكيل مي 30و  29معادله دو 

k,مقدار تعادلي به  tp دست يافت. تفسير آن به اين صورت است كه ارزش يك واحد سرمايه
در هايي ، افزايشܵ/ܫدر نسبت  شيافزا آن است. يينها ديتولمشهود معادل ارزش حال 

ೞீ(ூ.ௌ)هايشان خواهد داشت. در حقيقت  اجرا شده و در نتيجه بازدهي نامشهود يگذارهيسرما
ீ಺(ூ.ௌ)
 

.ܫ)௦ܩ نامشهود تفسير شود. هيسرما يينها ديتولبه مثابه  تواندمي تعداد واحدهاي توليدي  (ܵ
ايجاد گردد  مايه نامشهود جديد)سر( يضافا يهاي رشدبه وسيله گزينه تواندميجديد است كه 

ଵو 
ఏ∗ = .ܫ)ூܩ ܵ)ିଵ  كالاهاي مصرفي دوره جاري رفته در كاربهقيمت يك واحد توليد نهايي

 چراكه ،اجرا نشده برابر يك است گذاري)ح سرمايه( است. همچنين ارزش يك گزينه رش
تخصيص مجدد داده شود. در t به اجراي يك طرح جديد در زمان  تواندميواحد توليد عمومي 

آستانه اجرا براي رسيدن به جواب بهينه براي  تواندمي 18نهايت با تعيين مقادير كل، معادله 
  ها استفاده شود.يا عدم اجراي طرح

اين توابع فرم  .در مسئله لحاظ گرديده است 6و  4معادلات در  Gتابع لازم به ذكر است كه 
  دارند: CESكلي 
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= + −  
ν,دو پارامتر  ηر دگذاري مشهود و نامشهود به ترتيب بيانگر نسبت مصرف به سرمايه

 شهود ومهاي مورد انتظار سرمايه همچنين بازدهي) است. Steady stateوضعيت تعادلي (
  گردند:صورت زير تعيين ميهترتيب بنامشهود به

                                                         
1. in-the-money and out-of-the-money payoff components 
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وري كل است كه عموما در هاي بهرهدر مقابل شوك سرمايه مشهود، بازدهي 32معادله 
هي سرمايه ، بازد33. در خصوص رابطه شودمياجرا  حقيقيادوارتجاريهاي استاندارد مدل

وري وابسته نيستند و در عمل فقط يك تابع است از هاي بهرهبه شوك ، مستقيماًنامشهود
ூ೟శభ نسبت

ௌ೟శభ
زياد باشد، بالاست و اين  هاآني كه تقاضا براي هاي نامشهود زماندارايي يبازده . 

) S( يرشدهاي ) به نسبت گزينهI( يكيزيفگذاري گردد كه سرمايهموضوع زماني محقق مي
  شود)ميطور كمي به اين موضوع پرداخته كه در ادامه و در بخش چهارم پژوهش به( بالا باشد.

  صرف ارزش 3-1-8

 هاي اهرمي سرمايهحقيقت همان ميانگين اختلاف بازدهيپاداش) ارزش در مدل در ( صرف
 HML) با فاكتورFama & French, 1985مشهود و نامشهود است كه در مطالعات فاماوفرنچ (

)High Minus Low (HML)هاي سرمايه از گردد. براي تفسير اين اختلاف در بازدهي) تبيين مي
.ܫ)ܩفرم تبعي    كنيم:را بازنويسي مي 33مشهود از رابطه بازدهي سرمايه نا استفاده (ܵ
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هاي به كاهش آستانه انتخاب و انجام گزينه منجر I/Sدر حقيقت يك افزايش در نسبت 
∗ߠ) سرمايه نامشهود   گردد.و به تبع آن باعث بالا رفتن بازدهي سرمايه نامشهود مي (

  هافرضيهها و آزمون داده وتحليليهتجز .4

باشد و با توجه به تمايز حقيقي مي تجاري رفته در اين مطالعه ادواركاربهنظر به اينكه الگوي 
گذار به شرح ذيل) از ساير الگوهاي اقتصادي، در اين الگوها از وارد نمودن سياستالگوها (اين 

  گردد:اقتصادي اجتناب مي

هاي باشد و تكانهوري ميتكانه بهره يژهوبههاي حقيقي حقيقي تكانهادوارتجاري منشأ-1
لذا ضرورتي  ؛حقيقي نداردادوارتجاري يدر الگواسمي و تغييرات متغيرهاي پولي و مالي اثري 

  ها نيست.به لحاظ نمودن آن
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 ؛پذيري كامل داردرقابت كامل در اين الگوها وجود دارد و قيمت و دستمزد انعطاف -2
  است. تأثيريب سياستي هرگونهاعمال  روازاين

حقيقي، نوسانات اقتصادي ناشي از رفتار ديگر بر مبناي نظريات ادوار تجاري  عبارتبه 
ينه بوده و نيازي به دخالت اقتصاد بههاي واردشده به بهينه كارگزاران اقتصادي است و تكانه

تعادل و گذار اقتصادي نيست؛ بنابراين دولت و متغيرهاي وابسته به آن در تعيين ياستس
مسير متغيرهاي عمده اقتصادي نقشي ندارند. در اين حالت الگوي اقتصادي تنها از دو بخش 

شود. اين الگو به صورت يك اقتصاد بدون پول است كه مبادلة خانوار و بنگاه تشكيل مي
شود و دارايي به نام پول گونه واسطة مبادله (پول) انجام ميكالاها و خدمات بدون هيچ

  ارد.وجود ند

ها يمتق ييرتغهاي پولي و مالي و همچنين بررسي روند طوركلي زماني كه سياستبه
گردد. از اين رويكرد استفاده مي ...تحقيق نباشد، مانند بازار سهام، اقتصاد انرژي و هدف

  )1396(توكليان و صارم، 

برآورد و با استفاده افزار متلب در اين بخش مدل طراحي شده، با استفاده از بسته داينر در نرم
آمده و وضعيت پايدار متغيرها به دست  يرابتدا مقادشود. ي مربوطه ارزيابي ميهااز آزمون
 Prior Mean and( و انحراف معيار پيشين يانگينم يعتوزبايد براي برآورد مدل سپس 

Standard Deviation(  سپس مقادير ميانگين و انحراف معيار پسينو پارامترها تعيين 
)Posterior Mean and Standard Deviation(  پارامترها) از روش بيزيBayesian(  محاسبه

  .و مقايسه گردد

  هامقايسه مدل 4-1

مدل حاوي سه جز اصلي  چهار در اين پژوهش چهار رگرسيون تصريح گرديده است كه هر
مدت و سرمايه نامشهود وري بلنداي، ريسك بهرهوري ناهمگن محصولات سرمايهشامل: بهره

وري محصولات اما مدل اول فاقد بهره ،باشدمدل پايه متشكل از هر سه جز مي است.
Φ଴) ايسرمايه = σ௑) دمدتـبلنوري رهـد نوسانات ريسك بهـ، مدل دوم فاق(1 = و   (0

حقيقي  تجاري كه در حقيقت همان مدل ادوار استمدل سوم فاقد سرمايه نامشهود  تاًينها
  اصلي هر چهار مدل در جدول زير خلاصه شده است: يباشد. اجزامي
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  هااجزا مدل :)1(جدول 
  (ادوار تجاري حقيقي) 3مدل   2مدل   1مدل  مدل پايه  

  سرمايه
Φ଴ = 0 

Φ଴ = 1 
  

Φ଴ = 1 
 

Φ଴ = 1 
 

σ  ي بلندمدتوربهره سكير ≠ 0 σ ≠ 0σ௑ = 0 σ௑ = 0
  باشدنمي  باشدمي  باشدمي  باشدمي  سرمايه نامشهود

  باشدمي  باشدمي  باشدمي  باشدمي  يبازگشت حاتيترج
  هاي پژوهشمنبع: يافته

وه اول شامل: گردد. گربندي ميدر ادامه پارامترهاي مدل به سه گروه به شرح ذيل تقسيم
تصاد و ، سهم سرمايه، نرخ استهلاك، ميانگين نرخ رشد اقينيكشش جانشگريزي، ريسك

رها در چهار پارامت نيا .استوري بيني در رشد بهرهقابل پيش ياول اجزا همبستگي مرتبه
زا دائمي رشد مدل يكسان هستند. گروه دوم پارامترها شامل عامل تنزيل، انحراف معيار اج

از تابع گروه سوم فرم تبعي تاًينهاباشد و مدت ميوري و نوسانات شوك كوتاهبهره

( ),
t t

G I S اشند كه براي هر تابع بميG  اشد. (براي بمي 1تابعي مقعر و همگن از درجه

 )كردمراجعه  31توان به رابطه درك بهتر اين مورد مي

شده متغيرها، با استفاده از بسته داينر سپس با توجه به وضعيت تعادلي و مقادير كاليبره
اين منظور ابتدا پارامترها كاليبره و  يبرا .گرددهاي مدل ارائه ميمتلب جواب افزاردر نرم

در نظر گرفتن مقادير اوليه براي پارامترها با استفاده  با تينهاگردد و در توزيع پيشين تعيين مي
مقادير بيزي بر اساس تركيب  آمار گريدگردد. به عبارت از روش بيزي پارامترها برآورد مي

 1ي بنا نهاده شده است.ـاي واقعـهاده از دادهـتفنمايي و با اسپارامترها با تابع راست نـپيشي
به دليل كم بودن مطالعات تعادل عمومي و به تبع غيرقابل اتكا  افتهينتوسعهكشورهاي  در

                                                         

در اي وجود نداشته باشد و فقط بر اطلاعات موجود كه اگر هيچ اطلاعات اوليه قاعده كلي به اين صورت است .1
كند و بنابراين روش نمايي ميل ميها تكيه شود، اميد رياضي برآوردگر بيزي به اميد رياضي روش حداكثر درستداده

نمايي خواهد بود. اما اگر نسبت به اطلاعات اوليه اطمينان كامل وجود داشته باشد، بيزي همان روش حداكثر درست
اضي (ميانگين) پيشين ميل خواهد كرد و روش بيزي همان روش گاه اميد رياضي برآوردگر بيزي به سمت اميدريآن

نمايي و كاليبراسيون خواهد بود. چنانچه اطلاعات پيشين كامل نباشد، روش بيزي چيزي بين روش حداكثر درست
د بيزي بيان ديگر، رويكر كند. بهها استفاده ميكاليبراسيون است و از هر دو اطلاعات اوليه و اطلاعات موجود در داده

شده براي هركدام از اين دو مجموعه ها متكي است و وزن لحاظبه هر دو اطلاعات پيشين و اطلاعات موجود در داده
  .اطلاعات به درجة دقت اين اطلاعات وابسته است
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ها با بودن اطلاعات پارامترها از مطالعات پيشين، يا به دليل متفاوت بودن ساختار مدل
در اين مطالعه  روازاينرسد. نمييكديگر جايگذاري صرف اين اطلاعات منطقي به نظر 

صورت تركيبي براي برخي از پارامترها از مطالعات پيشين استفاده شده و ساير پارامترها به
  به روش بيزي تخمين زده شده است.

  شدههاي تصريحمدل در پارامترها برآورد :)2(جدول 

3مدل 2مدل 1مدل   مدل پايهنوع توزيع  توضيحاتپارامتر
مقدار پسينمقدار پيشين

  9/0  97/0  96/0  968/0  96/0  بتا  خانوارذهني ايدورهبينتنزيلنرخ ߚ
γ10  10  10  10  10  نرمال  گريزيريسك  
  9/1 9/1  9/1  193/1  9/1  نرمال  ايدورهبينجانشينيكشش ߰
  3/0  3/0  3/0  3/03/0  بتا  يهسهم سرما ߙ
  -5/10%5/10%  5/10%  5/10%  نرمال  نامشهوديهنرخ استهلاك سرما ௦ߜ
  -  81/0  8/0  88/0  85/0  بتا  فيزيكيگذاري سرمايهوزن  ߥ
φ 1/2  9/1  8/1  9/1  نرمالنامشهود مشهود ويه سرما ينبجانشيني كشش -  
  -  5/1  5/1  4/0  5/1  گاما  نرخ رشد يانگينم ߤ
ఈߪ   1/5  2/5  8/4  8/4  6/4  نرمال  مدتكوتاهريسك نوسانات  
  -  -  2/1  9/1  7/1  نرمال  بلندمدت يسكنوسانات ر ௫ߪ
ߩ   -  -  9/0  6/0  89/0  بتا  انتظاريرشدي خودهمبستگ ضريب 
  1  1  1  003/0  01/0  بتا  ريسكدر معرض  جديدگذاري سرمايه߶

  11%  11%  11%  %11  11%  نرمال  فيزيكيسرمايه استهلاك  نرخ௞ߜ
  پژوهش هاييافتهمنبع: 

هاي كمي هاي زيادي در پويايينتايج حاكي از اين بوده است كه هر چهار مدل شباهت
مدل سوم) را از چندين جهت توسعه ( يقيحق تجاري ادوار اقتصاد كلان دارند و مدل پايه، مدل 

حقيقي نوسانات  تجاري داده است. در اين راستا اضافه كردن سرمايه نامشهود به مدل ادوار
دهد و همچنين نتيجه ديگر اين است كه در هر دو مدل را كاهش مي يكيزيف هيسرمارشد 

هاي دوم و سوم همبستگي بيشتري بين رشد توليد و رشد پايه و مدل اول نسبت به مدل
  مصرف وجود داشته است.

است و  9/1در مدل پايه و مدل اول كشش جانشيني بين سرمايه مشهود و نامشهود معادل 
با كشش است و در نتيجه بازدهي  كاملاً يكيزيف هيسرماعرضه  كهنيادارد بر  اين دلالت

  هاي بلندمدت دارد.گذاري فيزيكي واكنش كمي به شوكسرمايه
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  هاو قيمت ريمقاد 1نتايج برآورد :)3(جدول 
3مدل   2مدل   1مدل هيمدل پا  هاداده  گشتاور
σ(∆݈݊ܥ) 

  رشد مصرفمعيار نرخ انحراف 
49/3  

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

σ(∆݈݊ܫ) 

  گذاريرشد سرمايه نرخ معيارانحراف 
2/14  
)31/2(25/11  56/9  45/6  71/14

 (ܥ݈݊∆)ଵܥܣ

  رشد مصرف ا ولمرتبه ي خودهمبستگ
32/0  

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

ρ(∆݈݊ܥ.  (ܫ݈݊∆
 گذاريو سرمايه رشد مصرفهمبستگي 

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

ρ(∆݈݊10ܥ.  (10ܫ݈݊∆
  )ساله 10نرخ رشد ( يگذارو سرمايهرشد مصرف  همبستگي

58/0  
)26/0(65/0  81/0  84/0  69/0  

σ[ܵܨܦ]
  51/0  74/0  93/0  91/0  -  يتصادفليعامل تنزاريانحراف مع

௞ݎൣܧ −  ௙൧ݎ
  85/0  69/1  54/1  25/2  -  ريسكبدون  بهرهنرخمشهود و  سرمايهبازدهي اختلاف  ميانگين

σ[݇ݎ] 

  96/0  56/1  58/1  89/2  -  مشهودسرمايهمعيار بازدهي انحراف 
௦ݎൣܧ −  ௙൧ݎ

  -  51/0  68/0  98/0  -  ريسكدون ببهره  نرخنامشهود و سرمايه  بازدهيميانگين اختلاف

σ[ݏݎ] 

  -  48/0  68/0  69/0  -  نامشهودسرمايه معيار بازدهي انحراف

 ൧݂ݎൣߪ
  ريسكبدون  بهرهنرخ بازدهي اريانحراف مع

96/0  
)48/0(98/0  87/0  62/0  49/0  

ெ௅ݎൣܧ −  ௙൧ݎ
  بدون ريسكهره بانتظار و نرخ رشد مورد هاي بازدهياختلاف ميانگين 

25/3  
)81/1(65/4  26/3  15/3  49/1  

௄௅ݎ]ܧ −  [ௌ௅ݎ
  نامشهود ومشهود سرمايه اهرمي هاي بازدهياختلاف ميانگين 

36/3  
)29/0(49/4  58/1  54/2  -  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

گذاري مشهود هاي بالا نوسانات رشد مصرف كم و نوسانات رشد سرمايهدر همه مدل
مصرف در مدل سوم كوچك و معادل  اريانحراف معگردد، طور كه ملاحظه ميبالاست. همان

سال بوده  در درصد 71/14گذاري بيشتر و معادل سرمايه اريانحراف معدرصد در سال و  89/2
هاي بلندمدت است. نوسانات و شوك ياهيمحصولات سرماوري است. علت آن ناهمگني بهره

باشد كه منطقي به نظر مي 12/3و  51/4و مدل پايه معادل  1گذاري در مدل رشد سرمايه
                                                         

با تابع پارامترها  . تركيبي از كاليبراسيون و برآورد انجام شده است، زيرا آمار بيزي بر اساس تركيب مقادير پيشين1
 شود.نمايي ارائه ميحداكثر درست
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 نامشهود هيسرماگردد حذف نمودن مشاهده ميتوجه اين است كه درخور رسد. نكته مي
 Gتابع توان در تقعر نوسانات رشد سرمايه فيزيكي را افزايش داده است كه علت آن را مي

يافت و به اين صورت تفسير كرد كه مقعر بودن اين تابع دلالت دارد بر كاهشي بودن توليد نهايي 
، كشش G(I,S)، به دليل انحناي مشهود هيسرماسرمايه فيزيكي و لذا با يك نوسان بزرگ در 

به اندازه كافي بالا باشد كه اين ويژگي براي همه  دينامشهود باو  مشهود هيسرماجانشيني بين 
  هاي پايه، اول و دوم) برقرار است.مدلهستند ( نامشهود هيسرماهايي كه حاوي مدل

پايين است و  نسبتاًگردد كه در هر چهار تصريح بالا نرخ بهره بدون ريسك مشاهده مي
لحاظ گرديد. همچنين  1از  تربزرگ جانشيني كششنوسانات كمي دارد علت آن اين است كه 

شوند و نرخ رشد مصرف هر چهار مدل نوسانات بالايي را در عامل تنزيل تصادفي شامل مي
  ت.اس بازگشتي ترجيحاتتحت مدلي با  نماينده عاملزيرا  ،دارد نهايي مطلوبيتاثر قوي بر 

مانند مدل ( اندمدت ايجاد شدههاي كوتاههاي كمي در مدل پايه بيشتر توسط شوكپويايي
هاي و دوم صرف ريسك كمتري متعاقب شوك اول هايمدلحقيقي) و در  تجاري ادوار
يك از الگوها پژوهش كه كدام سؤالدر پاسخ به اين  بنابراينمدت حاصل گرديده است. كوتاه

كه براي  شودميگيري نتيجه گونهاينايران هستند،  سهام بازاردر  ارزش فصرقادر به توجيه 
هاي بايد روي مدل پايه كه حاوي اثر متقابل بين شوك ارزش صرفو  سهام صرفبررسي 

  اي است، تمركز شود.وري محصولات سرمايهمدت و ناهمگني در بهرهبلند

اي در مدل پايه و مدل اول هاي بلندمدت اختلاف قابل ملاحظهدر واكنش به شوك
وري بلندمدت بازدهي سرمايه با يك انحراف معيار تغيير در شوك بهره گردد.مشاهده مي

كه در مدل پايه افزايش درصد افزايش داشته، درحالي 58/1اول تنها  فيزيكي در مدل
توان به درصد داشته است. براي توجيه اين اختلاف مي 89/2گيري معادل نسبتاً چشم

نهايي  مراجعه نمود كه قيمت سرمايه فيزيكي به صورت ارزش فعلي توليد 27معادله 
نظر گرفته شده است. اين معادله در مدل يك برقرار  هاي آينده درفيزيكي دوره سرمايه

وري به طور باكشش تعديل يابد، فيزيكي با يك شوك بهره سرمايهرو چنانچه است. ازاين
كوچك است كه اين موضوع از بازدهي كاهشي نسبت به مقياس  ௞.௧ݍپس اثر اين شوك بر

  شود.فيزيكي ناشي مي سرمايه
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هاي در مدل كه در حقيقت همان ميانگين اختلاف بازدهي ارزش صرفهمچنين نتايج براي 
هاي پايه و مدل اول براي مدل 4 جدول آخرو نامشهود است، در رديف  مشهود سرمايهاهرمي 

منجر به كاهش آستانه  I/Sحقيقت يك افزايش در نسبت  در است. و دوم گزارش گرديده

)(انتخاب و انجام سرمايه نامشهود *θ و به تبع آن باعث بالا رفتن بازدهي سرمايه نامشهود
 سرمايهوري بلندمدت در مدل پايه نشان داده است كه گردد. رابطه اين نسبت با شوك بهرهمي

وري بلندمدت قرار گرفته است. شوك بهره تأثيرنسبت به سرمايه مشهود كمتر تحت  نامشهود
علت آن نيز اين است كه بازدهي سرمايه نامشهود در يك افق زماني بلندمدت توسط سرمايه 

  گردد.هاي مصرفي لحاظ ميمدت در هزينه دارايياما در دوره كوتاه شود،ميفيزيكي بازگردانده 

  ت برآوردارزيابي صح 4-2

  مقايسه توزيع پيشين و پسين پارامترها 4-2-1

 Prior Mean and( راف معيار پيشينـو انح نـيانگيم عـيتوزد ـبايدل ـراي برآورد مـب

Standard Deviation(  سپس مقادير ميانگين و انحراف معيار پسينو پارامترها تعيين 
)Posterior Mean and Standard Deviation(  و مقايسه محاسبه از روش بيزي پارامترها

داينر  افزارنرمگردد. هاي آن پارامتر تعيين ميتوزيع پيشين هر پارامتر بر مبناي ويژگي .گردد
پنج نوع توزيع شامل: نرمال، گاما، بتا، گاماي معكوس و يكنواخت را دربردارد. توزيع نرمال 

وزيع گاما داراي حد پايين، توزيع بتا كه در دامنه اعداد حقيقي هستند، ت است ييپارامترهابراي 
براي پارامترهايي كه بين صفر و يك هستند) و توزيع گاماي بالا (داراي حد پايين و حد 

 گيرد.باشد؛ به عبارت ديگر اعداد حقيقي مثبت را دربرميمعكوس داراي حد پايين صفر مي
پيشين ضرب  با احتمال اساس استنباط بيز مبتني بر تئوري بيز است: احتمال پسين متناسب

همچنين براي استحصال توزيع پسين ضرايب، ابتدا بايستي مد  كند.نمايي تغيير ميدر درست
 هايپسين محاسبه شود؛ سپس بايستي هشين در مد پسين محاسبه شود؛ بدين منظور از روش

نمايي با شود. در اين روش بعد از حل مدل، تابع راستسازي استاندارد استفاده ميبهينه
هستينگز براي ايجاد -شود. سپس الگوريتم متروپوليساستفاده از فيلتر كالمن محاسبه مي

گيرد. آمارهاي بيزي به عنوان فرآيندهاي يادگيري كردن نمودارها مورد استفاده قرار مي
و با فرض  پسينبه منظور محاسبه توزيع  Yهاي قابل مشاهدة شوند كه در آن دادهشناخته مي
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بعدي از  kيك بردار  ߠگيرد و مورد استفاده قرار مي و توزيع پسين نماييشتن تابع راستدا
  باشد:صورت زير مي پارامترهاي مدل است. فرآيند يادگيري بر اساس تئوري بيزي به

(ȁܻߠ)݂  )35( =
(ܻ;ߠ)ܮ(ߠ)݂

݂(ܻ) ∝  (ܻ;ߠ)ܮ(ߠ)݂
به عنوان يك مقدار ثابت نرمال شده در نظر گرفته  به منظور استنباط توزيع پسين، عبارت

مربوط به تابع توزيع پسين  ߠ. هدف اصلي از استنباط بيزي محاسبه پارامترهاي شودمي
  )1396 يان و صارم،( .باشدميY استفاده از اطلاعات در دسترس  با  (ȁܻߠ)݂

شده انتخاب مقدار متوسطگردد براي غالب پارامترها مي ملاحظه 2جدول طور كه از همان
صحت انتخاب نوع  باشد كه بيانگربراي توزيع پيشين نزديك به مقدار توزيع پسين پارامتر مي

  توزيع پيشين و مقدار متوسط آن براي پارامترهاي مدل است.

  آزمون تشخيصي بروكز و گلمن 4-2-2

) Brooks & gelman, 1998( گلمنجهت بررسي صحت برآورد از آزمون تشخيصي بروكزو
هستينگز، استفاده گرديد. نتايج اين -براي پارامترهاي مدل، با استفاده از الگوريتم متروپوليس

اي ميل كرده و هردو اي به واريانس بين زنجيرهآزمون بيانگر اين است كه واريانس درون زنجيره
گشتاورهاي شده براي باشند كه در نمودارحاصله، دو منحني رسمبه سمت يكديگر همگرا مي

نمايد كه مرتبه اول تا سوم همه پارامترها به يكديگر و در عين حال به يك مقدار ثابت ميل مي
هايي است كه در باشد. اصولاً فلسفه اين آزمون مربوط به بلوكبيانگر صحت برآورد مي

رداشت شود. محور افقي بيانگر شماره بهاي صورت گرفته در برآورد بيزي مطرح ميبردارينمونه
اي و بين اي و جمع واريانس درون زنجيرهو محور عمودي بيانگر واريانس درون زنجيره 1نمونه

  اي است. (نمودار مربوطه با توجه به محدوديت صفحات و كلمات، پيوست گرديده است)زنجيره

  )Impulse-Response Functions( واكنش-توابع ضربه وتحليليهتجز 4-2-3

بررسي  واكنش است. در ادامه به-برازش مدل بررسي نمودارهاي ضربهابزار ديگر صحت 
فاده در مدل واكنش متغيرهاي تحقيق پرداخته و پاسخ متغيرهاي مورد است-نمودارهاي ضربه

 ست.وري به ميزان يك انحراف معيار به نمايش درآمده اشده به بهرهبه شوك وارد

                                                         

  .گذاردهستينگز را به نمايش مي -سازي الگوريتم متروپوليسمحور افقي تعداد تكرارهاي شبيه. 1
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زا منطبق زا، واكنش متغيرهاي درونبرون هايدر اين بخش لازم است تا پس از اعمال شوك
  با مباني نظري باشد.

 گذاريمصرف، موجودي سرمايه نامشهود، سرمايه مشهود، سرمايهواكنش متغيرهاي  -)1(نمودار 
  وريبهرهبه شوك نامشهود، توليد نهايي، ارزش سرمايه مشهود و ارزش سرمايه نامشهود 

  

  
  هاي پژوهشمنبع: يافته
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اينكه بازدهي  رغمعليوري بلندمدت گردد، پس از يك شوك بهرهكه ملاحظه ميطور همان
) iنمودار ( گذارييابد، افزايش در سرمايهفوري و سريع افزايش مي )qb در نمودار( فيزيكي سرمايه

௧݇ߙ( سرمايهگردد، زيرا توليد نهايي محقق مي تأخيربا 
ି(ଵିఈ) كاهشي از سهم  تابعي) )تاب

هاي بلندمدت بايد توجه كرد گذاري به شوكسرمايه است. براي توجيه واكنش با وقفه سرمايه
وري اي تقريبا فوري است اما اثرات شوك بهرهها بر همه محصولات سرمايهكه اثرات شوك

ري را به گذاگذاران انجام سرمايهلذا سرمايه ؛گرددبر واحدهاي توليدي جديد باوقفه اعمال مي
  1.نمايندهاي آتي موكول ميدوره

ليد نهايي وري دو اثر بر تويك شوك بهره طوركليبهتوان گفت به عنوان يك نتيجه مي
وم اثر تعادل عمومي دگردد و اثر گذاري ميدر پي دارد: اثر اول اثر مستقيم نام فيزيكي سرمايه

 .شودمي است كه به دليل ماهيت مدل ايجاد

كند وري ابتدا بلافاصله اثر مستقيم يك اثر درآمدي قوي ايجاد ميك شوك بهرهبا وقوع ي 
 شود،ميو در نتيجه ترجيح به مصرف بيشتر  2ايكه باعث افزايش در همه محصولات سرمايه

بدين صورت است كه يك افزايش در  شودميسپس اثر دوم كه از مدل تعادل عمومي حاصل 
اما  ،گرددهاي آتي نيز ميگذاري بيشتر در همه دورهسرمايهوري نهايي سرمايه، محرك بهره

يعني اثر ( استاثر دوم كمتر از اثر مستقيم  ،ازآنجاكه بازدهي نسبت به مقياس كاهشي است
نمايد در نتيجه بازدهي سرمايه فيزيكي واكنش بسيار كمي دوم تا حدودي اثر اول را خنثي مي

گردد پس از يك ملاحظه مي 1طور كه در نمودار همان بنابراين ؛هاي بلندمدت دارد)كبه شو
هاي واكنش فيزيكي سرمايه . بازدهيتقريبا ناچيز است ௞.௧ݍوري بلندمدت تغييراتشوك بهره

ي با فيزيك سرمايه زيرا اثر مستقيم بر قيمت ،وري بلندمدت داردهاي بهرهكوچكي به شوك
                                                         

گذاري نامشهود توسط شناسي اين پژوهش تشريح گرديد انجام يا عدم انجام سرمايهگونه كه در بخش روش. همان1
 )27 رابطه( شود.گيري مياي تصميمسودآوري آن بستگي دارد كه بر مبناي يك حد آستانهبيني بازدهي به پيش هابنگاه

وري متفاوت هاي بهرهاز طرفي در بخش قبل اثبات گرديد كه اثرپذيري واحدهاي توليدي جديد و قديمي از شوك
تأخير و متعاقب آن انجام تفصيل تشريح گرديد. لذا محقق شدن اثر يك شوك بر بنگاه توليدي جديد با است كه به

هاي توان گفت متوسط سن پروژهگردد. به عبارت ديگر ميهاي بعدي موكول ميگذاري نامشهود به دورهسرمايه
 ها افزايشي است.گذاري در مقابل سن بنگاهسرمايه

سرمايه فيزيكي  وري بلندمدت باعث افزايش در توليد نهاييبا فرض ثابت بودن ساير عوامل يك افزايش در بهره .2
jهاي آينده براي دوره  ௧ା௝ܣدر همه    )27گردد. (مطابق با رابطه مي   ...,1,2=
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(اثر دوم) جبران شده است؛ لذا  به اثر دوم اثر  عمومي عادلت گذاري در نتيجه اثرتغيير سرمايه
(اثر جانشيني (اثر مستقيم و اوليه) بر اثر  درآمديكه در اين مورد اثر  شودميجانشيني گفته 

گذاري كه منجر به افزايش فوري مصرف و كاهش سرمايهتعادل عمومي و ثانويه) غالب است 
(براي درك بهتر اين موضوع خواننده  گردد.وليه ميو بازگشت هر دو به به حالت باثبات ا

  1مراجعه نمايد) 27به معادله شماره  تواندمي

) در cدار دهد كه متغير مصرف (نمووري وارد شده نشان مينتايج حاصل از شوك بهره 
مطلوبيت  يابييافته است چون در فرآيند بهينه درصد كاهش 2العمل آني به ميزان عكس

ف افزايشي شده و انداز خانوارها نسبت به مصرف افزايش يافته اما بعد از آن مصرنهايي، پس
سازي مصرف بين نهگردد كه اين نتيجه منطبق بر نظريه بهيبه مقدار اوليه خود برمي يتاًنها

ه مصرف نيز باشد چون با افزايش نرخ بهره ثروت حقيقي كاهش و در نتيجاي نيز ميدوره
چندين دوره  ) تاiنمودار ( يگذاركاهش در سرمايه چراكه شود،ميكول كاهش و به آينده مو

، كاهش در يكييزف يهسرمادر دست مردم و كاهش در  اوراق بهاداريابد و كاهش در ادامه مي
ش مصرف را رقم زده است. همچنين علت افزايشي شدن مصرف اين است كه با افزاي

يابد فزايش ميا كار يروينتقاضا براي سرمايه و گذاري و به تبع آن موجودي سرمايه، سرمايه
گر درآمد خانوارها يابد. به عبارت ديكه به دنبال آن نرخ اجاره سرمايه و دستمزد افزايش مي

دار باثبات اوليه گردد افزايش و لذا مصرف افزايش و به سمت مقمي ينتأمكه از اين دو منبع 
ان قابل ملاحظه نحراف آن از وضعيت پايدار چندگردد. در مجموع علت اينكه درصد اخود برمي

رف به مص ييراتو تغنيست اين است كه ترجيحات در اين مطالعه از نوع بازگشتي است 
ده بيشتر از مقدار ترجيحات بستگي دارد و طبق تئوري نئوكلاسيك خانوار به مقدار انتظاري آين

شود. ) گفته ميsmothing effectسازي (دهد كه به آن اثر هموارجاري واكنش نشان مي
توجيهي  تواندميكه  شودميپذيري گريزي نسبي نيز باعث كاهش اثرپارامتر ريسك همچنين

  باشد. صرف سهامديگر براي معماي 

مدت منجر وري وارده شده در كوتاهتوان اذعان داشت كه شوك بهرهبر پايه نتايج حاصله مي 
شده است و در بلندمدت اين اثر از بين رفته است.  %2ميزان به افزايش در بازدهي سرمايه به 

                                                         

گيرد ارزش حال توليد نهايي گذاري دارايي سرمايه فيزيكي بر اساس عايدي آتي صورت ميكه قيمتباتوجه به اين .1
 يابد.سرمايه فيزيكي در دوره زماني آتي افزايش مي
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وري بلندمدت سرمايه فيزيكي در معرض ريسك باشد كه بهرهاين موضوع بيانگر اين مي
 نامشهود يهسرماو  يزيكيف يهسرماكمتري قرار دارد. در مدل برآورد شده كشش جانشيني بين 

گذاري فيزيكي باكشش كه عرضه سرمايه . اين موضوع حاكي از اين استاست 1,5معادل با 
العمل بسيار كوچكي به شوك بلندمدت عكس يزيكيف يهسرما، بازدهي متعاقباً 1بوده است.

وري، قيمت دارايي داشته است. نتايج حاكي از اين بوده است كه شوك وارد شده از ناحيه بهره
بيشتر افزايش داده است كه هاي مشهود ) را به مراتب نسبت به داراييpkنمودار نامشهود (

هاي مشهود و نامشهود. اين موضوع توجيهي است براي درك بهتر تفاوت بين بازدهي دارايي
هاي مشهود كمتر در معرض ريسك بلندمدت هاي نامشهود نسبت به داراييدر حقيقت دارايي

است كه  هاي نامشهود در مدل منجر به اين شدهگيرد. همچنين لحاظ كردن داراييقرار مي
  بازدهي دارايي فيزيكي نيز افزايش يابد.

  گيري و بحثنتيجه .5

حقيقي تحت مدل  تجاري در الگوي ادوار نامشهود يهسرماهدف اين پژوهش اضافه نمودن 
نيز بررسي گرديده است. در اين  »صرف ارزش« . در اين چارچوب معماياست يتعادل عموم

با حضور خانوار و بنگاه پرداخته شد و پس از  يعمومتعادل راستا ابتدا به تدوين يك الگوي 
 بر وري وارده و واكنش متغيرهاي الگو پرداخته شد.اثبات صحت مدل به بررسي شوك بهره

را به مراتب  نامشهود ييداراوري قيمت وارد شده از ناحيه بهره حاصله شوكنتايج  يمبنا
 هايييداراهمچنين لحاظ نمودن  مشهود بيشتر افزايش داده است. هاينسبت به دارايي

نيز افزايش يابد. نتايج  يزيكيف ييدارادر مدل منجر به اين شده است كه بازدهي  نامشهود
هاي مشهود كمتر در معرض ريسك نسبت به دارايي نامشهود هايييداراكه  دهدنشان مي

ر يك افق زماني د نامشهود سرمايهآن نيز اين است كه بازدهي  علت گيرد.بلندمدت قرار مي
هاي مدت در هزينه دارايياما در دوره كوتاه شود،ميبازگردانده  فيزيكي سرمايهبلندمدت توسط 

ايحد آستانه( هاآنگردد. همچنين علت اين است كه هزينه استعمال مصرفي لحاظ مي
tθ
∗ (

براي جلوگيري  تأميني دادوستدرود تا به صورت يك وري بلندمدت بالا مييك شوك بهره با

                                                         

وري به طور باكشش تعديل يابد پس اثر اين نيز بر اين دلالت دارد كه اگر سرمايه فيزيكي با يك شوك بهره 27معادله  .1
௞.௧ݍشوك بر   شود.كوچك است كه اين موضوع از بازدهي كاهشي نسبت به مقياس سرمايه فيزيكي ناشي مي  
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هاي توان اذعان داشت كه هر دو بازدهياز ضرر و زيان عمل نمايد. لذا به عنوان يك نتيجه مي
وري بلندمدت دارند. براي مقايسه هاي بهرهسرمايه مشهود و نامشهود واكنش منفي به شوك

اي، ريسك ي ناهمگن محصولات سرمايهورحاوي سه جز اصلي بهره يونچهار رگرسها مدل
حاكي از اين بود كه  نتايج مدت و سرمايه نامشهود تصريح و مقايسه گرديد.وري بلندبهره

حقيقي نوسانات رشد سرمايه فيزيكي را  تجاري اضافه كردن سرمايه نامشهود به مدل ادوار
و مدل اول نسبت به  دهد و همچنين نتيجه ديگر اين است كه در هر دو مدل پايهكاهش مي

هاي دوم و سوم همبستگي بيشتري بين رشد توليد و رشد مصرف وجود داشته است. در مدل
هايي در همه مدل -1توان به شرح ذيل خلاصه نمود: ها را ميمجموع نتايج مقايسه اين مدل

ست كه همراه با بازدهي سرمايه نامشهود هستند بازدهي بيشتري براي سرمايه فيزيكي به د
و نامشهود كمتر  مشهود سرمايهبه مدل دوم اختلاف بين  نسبت اولدر مدل  -2آمده است. 

گيرد در حقيقت ريسك بلندمدت قرار مي تأثيربيشتر تحت  نامشهود سرمايهاست و در مدل اول 
 سرمايهوري وري سرمايه پس از يك شوك مثبت بهرهبدون در نظر گرفتن ناهمگني بهره

مدل پايه در مقايسه با مدل اول هم صرف ارزش توليد  -3يابد. فزايش ميا سريعاً فيزيكي
نسبت به  فيزيكي سرمايهبالاتري براي  ريسك صرفكند و هم صرف سهام. به عبارتي مي

 I/Sوري محصول باعث كاهش نسبت زيرا ناهمگني در بهره ،كندايجاد مي نامشهود سرمايه
  گردد.يعني افزايش در بازدهي سرمايه مشهود و كاهش در بازدهي سرمايه نامشهود مي

 يهاشوكواكنش سرمايه فيزيكي به حقيقي،  تجاري ادوار مدلمدل پايه در قياس با در 
گردد، اما حاصل مي حقيقي تجاري ادوار در مدل كه اييجهنتهمانند  ؛، مثبت استمدتكوتاه

در نتيجه  ؛منفي است يقيحق يتجار ادوار برخلاف مدل مدتبلند هايواكنش به شوك
تر قوي حقيقي تجاري ادوار وري كل در مدلهاي بهرهگذاري به شوكهاي سرمايهواكنش

 اولاً هاي بلندمدت اين است كه گذاري به شوكاست. علت كند بودن واكنش سرمايه
زيرا  ،اما اثراتي بر توليد جاري ندارند ،ارندوري آينده را دبيني رشد بهرههاي جديد پيششوك

محرك تغيير مصرف هستند كه همين موضوع عامل گرايش به اجتناب از تغيير چشمگير در 
تر، كمتر در معرض گذاري جديد به دليل سن پايينسرمايه كهيناگذاري است. دوم سرمايه

باشد. د ميـهاي جديشوك رـيتأثتنها تحت  هاآنوري د و بهرهـانهاي كل قرارگرفتهوكـش
مدت، قيمت سرمايه فيزيكي بلافاصله واكنش وري بلنددر واقع در تعادل بعد از يك شوك بهره
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توجيهي  تواندميسرمايه نامشهود به اين صورت نيست. اين واقعيات  كهيدرحال ،دهدمي نشان
مشهود) و موجود (هاي اييهاي داريـن بازدهـام و شكاف بيـرف سهـر بالا بودن صـد بـباش

گذاري اي كه براي سرمايهنامشهود) و همچنين نوسانات قابل ملاحظه( يرشدهاي گزينه
  مشاهده شده است.

وري بر ير حائز اهميت سرمايه نامشهود و شوك بهرهتأثبر مبناي نتايج حاصل از اين مطالعه و 
  گردد:يشنهاد ميپ حقيقي در ايران،تجاري ها و متغيرهاي كلان اقتصادي در قالب ادوار رشد سرمايه

دولت  ينو همچنوري اتخاذ گردد هايي در جهت توسعه مستمر تكنولوژي و بهرهسياست -1
اين كانال  چراكه ،اقدامات سياستي خود قرار دهد رأسدهنده مالي را در كانال شتاب يسممكان
هاي اوليه اقتصادي و اثر شوك هايباعث تقويت يا تحديدي شدن آثار ساير سياست تواندمي

  گردد.

 گردد وها بررسي و تحليل گذاري نامشهود شركتبر سرمايه مؤثرهاي عوامل و محرك -2
، تخصيص بودجه و يارانه و از طرفي كاهش نامشهود يهسرمامداران به نقش همچنين سياست

شهود منبعي براي خلق سرمايه نام چراكهماليات بر اين نوع سرمايه توجه ويژه داشته باشند، 
  گردد.مي پايدار ارزش است كه منجر به مزيت رقابتي

ها به افشاي جداگانه سرمايه نامشهود خود در صورت سود و زيان به ملزم نمودن شركت -3
هاي مالي، منظور كاهش تفاوت بين ارزش دفتري به بازاري كه موجب شفافيت صورت

كارايي بازار سرمايه و تخصيص بهينه منابع مالي گردد گذاران، افزايش اطمينان بيشتر سرمايه
هايي براي و تجديد نظر در استانداردهاي سازمان حسابرسي و طراحي و ايجاد نظام و شاخص

  هاي نامشهود.گيري و امكان ثبت دارايياندازه

  گردد:پيشنهادات براي مطالعات آتي به شرح ذيل مطرح مي

با تابع ترجيحات بازگشتي و  هاآنتابع مطلوبيت و مقايسه  تخمين و بررسي مدل با انواع -1
  اهتمام ويژه به اين نوع تابع در كليه مطالعات مرتبط.

وارد نمودن هزينه بنگاه براي سرمايه نامشهود در چارچوب مدل اين مطالعه و بررسي و -2
  مقايسه نتايج حاصله.



  328-297/ صص  14/ پياپي  2/ شماره  هاي اقتصاديمطالعات و سياستدوفصلنامة      326

  كتابنامه

  كتب و مقالات -الف

  . لاتين1

− Adrian, Tobias; Richard K. Crump, & Emanuel Moench (2015). "Regression-
based estimation of dynamic asset pricing models", Journal of Financial 

Economics, Vol. 118, No. 2, pp. 211-244. 

− Ai, Hengjie; Mariano Massimiliano Croce, & Kai Li (2013). "Toward a 
quantitative general equilibrium asset pricing model with intangible capital", The 

Review of Financial Studies, Vol. 26, No. 2, pp. 491-530. 

− Ai, Hengjie, & Dana Kiku (2013). "Growth to value: Option exercise and the 
cross section of equity returns", Journal of Financial Economics, Vol. 107, No. 
2, pp. 325-349. 

− Ai, H. (2009). Intangible capital and the value premium, Working paper. 

− Andonova, Veneta & Guillermo Ruíz-Pava (2016). "The role of industry factors 
and intangible assets in company performance in Colombia", Journal of Business 

Research, Vol. 69, No. 10, pp. 4377-4384. 

− Arrow, K. J. (1974). "General economic equilibrium: purpose, analytic 
techniques, collective choice". The American Economic Review, Vol.64, No.3, 
pp. 253-272. 

− Blundell, R. & Bond, S. (2000). "GMM estimation with persistent panel data: an 
application to production functions", Econometric reviews, Vol. 19, No. 3, pp. 321-340. 

− Berk, J. B. & Van Binsbergen, J. H. (2016). "Assessing asset pricing models using 
revealed preference", Journal of Financial Economics, Vol. 119, No. 1, pp. 1-23. 

− Bontis, N. (2001), "Managing organizational knowledge by diagnosing 
intellectual capital: framing and advancing the state of the field", In World 

Congress on intellectual capital readings, pp. 13-56. 

− Campbell, J. Y. (2003). "Consumption-based asset pricing", Handbook of the 

Economics of Finance, Vol. 77, No. 1, pp. 803-887. 

− Campbell, J. Y. & Cochrane, J. H. (2000). "Explaining the poor performance of 
consumption‐based asset pricing models", The Journal of Finance, Vol.55, No. 
6, pp. 2863-2878. 

− Chen, Z.; Cooper, I.; Ehling, P. & Xiouros, C. (2018). "Risk aversion sensitive 
real business cycles", Available at SSRN 2158064. 

− Chun, H. & Nadiri, M. I. (2016). "Intangible Investment and Changing Sources 
of Growth in Korea", The Japanese Economic Review, Vol. 67, No. 1, pp. 50-76. 



  327     ...زاده وباغبان.../ سرمايه نامشهود و صرف ارزش در بازار سهام ايران: شواهدي از يك الگوي 

− Constantinides, G. M. (1990). "Habit formation: A resolution of the equity 
premium puzzle", Journal of political Economy, Vol. 98, No. 3, pp. 519-543. 

− Croce, M. M. (2014). "Long-run productivity risk: A new hope for production-based 
asset pricing? ", Journal of Monetary Economics, Vol. 66, No. 1, pp. 13-31. 

− Dornbusch, R. & Fischer, S. (1994). Macroeconomics, New York: McGraw-Hill, 
Coll. Economics series. 

− Fama, E. F. & French, K. R. (2017). "International tests of a five-factor asset 
pricing model", Journal of financial Economics, Vol. 123, No. 3, pp. 441-463. 

− Fama, E. F., & French, K. R. (1992). "The cross‐section of expected stock 
returns", The Journal of Finance, Vol. 47, No. 2, pp. 427-465. 

− Fama, E. F. & French, K. R. (1995). "Size and book‐to‐market factors in earnings 
and returns". The Journal of Finance, Vol. 50, No.1, pp. 131-155.  

− Fischer, S. (1977). "Long-term contracts, rational expectations, and the optimal 
money supply rule", Journal of political economy, Vol. 85, No. 1, pp. 191-205. 

− Fukuta, Y., & Yamane, A. (2015). "Value premium and implied equity duration 
in the Japanese stock market". Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, Vol.39, No. 1, pp. 102-121. 

− Herskovic, B.; Kelly, B.; Lustig, H. & Van Nieuwerburgh, S. (2016). "The 
common factor in idiosyncratic volatility: Quantitative asset pricing 
implications", Journal of Financial Economics, Vol. 119, No. 2, pp. 249-283. 

− Jegadeesh, Narasimhan; Joonki Noh, Kuntara Pukthuanthong; Richard Roll & 
Junbo Wang (2019). "Empirical tests of asset pricing models with individual 
assets: Resolving the errors-in-variables bias in risk premium estimation", 
Journal of Financial Economics, Vol. 133, No. 2, pp. 273-298. 

− Jovanovic, Boyan & Peter L. Rousseau (2001). "Why wait? A century of life 
before IPO", American Economic Review, Vol.91, No. 2, pp. 336-341. 

− Kydland, F. E. & Prescott, E. C. (1982). "Time to build and aggregate 
fluctuations", Econometrica: Journal of the Econometric Society, Vol. 56, No. 6, 
pp. 1345-1370. 

− Lakonishok, J.; Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1994). "Contrarian investment, 
extrapolation, and risk", The journal of finance, Vol. 49, No. 5, pp. 1541-1578. 

− Lee, H. S.; Cheng, F. F. & Chong, S. C. (2016). "Markowitz portfolio theory and 
capital asset pricing model for Kuala Lumpur stock exchange: A case revisited", 
International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 6, No. 3, pp. 59-65. 

− Lim, S. C.; Macias, A. J. & Moeller, T. (2018). "Intangible assets and capital 
structure", In Paris December 2016 Finance Meeting EUROFIDAI-AFFI, 
Available at: www. Ssrn.com. 



  328-297/ صص  14/ پياپي  2/ شماره  هاي اقتصاديمطالعات و سياستدوفصلنامة      328

− Lin, Q. (2017). "Noisy prices and the Fama–French five-factor asset pricing 
model in China", Emerging Markets Review, Vol. 31, No. 1, pp. 141-163. 

− Long Jr, J. B. & Plosser, C. I. (1983). "Real business cycles", Journal of political 

Economy, Vol. 91, No. 1, pp. 39-69. 

− Loughran, T. & Ritter, J. R. (2002). "Why has IPO underpricing changed over 
time? ", Financial Management, Vol. 33, No.1, pp. 5-37. 

− Markowitz, H. (1952). "Portfolio selection", The journal of finance, Vol. 7, No. 
1, pp. 77-91. 

− McQuade, Timothy (2018). Stochastic volatility and asset pricing puzzles, 
Available at SSRN 3222902. 

− Mehra, R. & Prescott, E. C. (1985). "The equity premium: A puzzle", Journal of 

monetary Economics, Vol. 15, No. 2, pp. 145-161. 

− Molodchik, M.; Fernández-Jardón, C. M. & Barajas, A. (2015). "The firm size 
effect on performance due to intangible resources", Higher School of Economics 

Research Paper No. WP BRP, 35. 

− Rapach, D. & Tan, F (2019). Bayesian Estimation of Macro-Finance DSGE 

Models with Stochastic Volatility, Available at SSRN 3469356. 

− Romer, D (2006). "Advanced macroeconomics", New York: Mcgraw-hill , 3rd 
edition. 

− Stiles, P., & Kulvisaechana, S. (2003). Human capital and performance: A 

literature review, DTI, Cambridge: university of Cambridge. 

− Sharpe, W. F. (1964). "Capital asset prices: A theory of market equilibrium under 
conditions of risk", The journal of finance, Vol. 19, No. 3, pp. 425-442. 

− Tavakoliyan, H., & Sarem, M. (2016). DSGE Models in DAYNARE, Tehran: 
Monetary and Banking Research Institute. 

 


