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Abstract 
Modeling and evaluation of capital asset pricing is one of the most important branches 

in financial economics and economic growth. Consequently, development of countries’ 
stock market can play a significant role in optimal allocation of financial resources. The 
main purpose of this study was to modeling capital asset pricing in a quantitative general 
equilibrium model with growth options for intangible capital. This article was thus 
modeled based on the component of long run risk, intangible capital and with recursive 
preferences due to the failure in predicting conditional capital asset pricing models(C-
CAPM). The framework thus explains the observed difference between the book-to-
market ratios by intangible capital. In this model, growth stocks are of lower exposure to 
aggregate productivity risk than value stocks. This article also explains the dynamics of 
consumption and investment within the framework of the general equilibrium for Iran's 
economy. The findings show that young firms have idiosyncratic volatility more than 
older firms and the relationship between book-to-market ratio and aggregate productivity 
growth is negative. In other words, aggregate productivity growth has a different effect on 
firm heterogeneity at the firm age and capital age.  
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 ای با سرمایه نامشهود:های سرمایهگذاری داراییبررسی مدل قیمت

 1الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

 5علی حقیقت ،4فردعباس امینی ،3هاشم زارع ،2زادهفرشته باغبان

 چكیده

های اقتصاد مالی است و در شاخه نیترمهمای یکی از های سرمایهگذاری داراییسازی و ارزیابی قیمتمدل
مقاله  فهدماید. نراستای رشد و توسعه اقتصادی کشورها بازار سهام نقش مهمی در تخصیص بهینه منابع مالی ایفا می

 یایپو یتعادل عموم در الگوینامشهود  ای باوجود سرمایههای سرمایهگذاری داراییسازی قیمتحاضر مدل
ای شرطی، ای سرمایههگذاری داراییهای قیمتینی مدلببه شکست پیش با توجهد. باشمی بازار سرمایهبرای ی تصادف

تلفیق و  یبازگشت حاتیترجو  نامشهود هیسرما، بلندمدت سکیرضروری است تا مدل نئوکلاسیک با جزء 
سازی گردد که در این پژوهش این نوآوری صورت گرفته است. در این چارچوب اختلاف در نسبت ارزش مدل

ی ریاثرپذردد. گملحوظ گردانیدن سرمایه نامشهود برای بازار سهام ایران تبیین می ها بادفتری به بازاری شرکت
نامشهود( متفاوت است که همین ) یرشدهای وری در مقایسه با داراییمشهود( از ریسک بهره) یارزشهای دارایی

 مشهود() یکمتر از سهام ارزش نامشهود() یسهام رشد گریدعبارتبهدهد اختلاف چارچوب این مطالعه را شکل می
الگوی  ی درگذارمصرف و سرمایه هایدهنده پویاییاین مدل توضیح. همچنین یرندگتحت تأثیر ریسک قرار می

متلب  افزارنرمها در این پژوهش از برنامه داینر در فضای برای واکاوی داده باشد.می رانیاقتصاد اتعادل عمومی برای 
است. جامعه  شدهاستفادههستینگز _لو از زنجیره مارکوف در قالب الگوریتم مترو پولیسبر اساس روش مونت کار
های باشد. نتایج حاکی از این بوده است که بنگاههای فعال در بورس اوراق بهادار تهران میآماری پژوهش، شرکت

 گریدعبارتبهری دارند وی بهرههابالاتری نسبت به شوک کیستماتیس ریغنوسانات  های قدیمیجوان نسبت به بنگاه
ردد. همچنین رابطه گوری کل میمنجر به اثرپذیری متفاوتی از رشد بهره هیسن سرماو  سن بنگاهها در ناهمگنی بنگاه

 وری کل منفی است.ها و رشد بهرهی بنگاهبه بازاری ارزش دفتربین نسبت 
 

سرمایه نامشهود، ریسک، مدل تعادل عمومی ای، سرمایههای گذاری داراییقیمت :واژه های كلیدی
 پویای تصادفی

 E22, E33, G12, G11 بندی موضوعی:طبقه

                                                                                                          
 jfm.2019.25189.2014/10.22051مقاله:  DOIکد . 1
 Email:Fereshte.baghbanzade@gmail.com دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، واحد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، ایران.. 2
. نویسنده مسئول، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و مدیریت، واحد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، ایران. 3

Email:Hashem.zare@gmail.com 
 Email:aminifard@yahoo.com احد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، ایران.استادیار و عضو هیات علمی گروه اقتصاد، و. 4
 Email:ali.haghight91@yahoo.comاستادیار و عضو هیات علمی گروه اقتصاد، واحد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، ایران.. 5

 29/06/1398تاريخ دريافت:

 14/09/1398تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 بیست و هفتم، شماره هفتمسال 

 1398زمستان   

 25-63صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي 

mailto:Fereshte.baghbanzade@gmail.com


 8931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   62

 

 همقدم

را ارائه  2ایسرمایههای گذاری داراییمدل قیمت 1691و لینتر در سال  1از زمانی که شارپ

آخرین اصلاحاتی که بر این مدل  ازجملهاست.  قرارگرفتهنمودند این مدل بارها مورد آزمون 

باشد. با توجه به نقش حائز اهمیت می 3های نامشهودارزش دارایی واردکردناست  شدهاعمال

 مندیمالی، همچنین نقش این بازارها در ایجاد عدالت اجتماعی و بهره نیتأمبازارهای سرمایه در 

یین ارتباط قرار گیرد تا با تب موردتوجهر ، این مهم بایستی بیشتشدهحاصلتمامی اقشار جامعه از سود 

 منظورهبگذاران را در تشکیل پرتفوی بهینه و مورد انتظار یاری رساند. بین ریسک و بازده، سرمایه

در یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار به ارزش  چراکهبازار باید کارا باشد  تخصیص بهینه سرمایه

 .کندصحیحی را برای تخصیص بهینه سرمایه فراهم  ئمعلاتواند بوده و می واقعی خود نزدیک

 های علم مالیشاخه نیترمهمای یکی از های سرمایهگذاری داراییسازی و ارزیابی قیمتالگو

ی تواند نقش حائز اهمیتاقتصادی کشورها بورس اوراق بهادار می و توسعهبوده و در راستای رشد 

ازده مورد بها داشته باشد همچنین برآورد مالی شرکت نیمتأدر تخصیص بهینه منابع مالی و سهولت 

گذاران و فعالان در بازار سرمایه است لذا سرمایه ترین دغدغهاصلی ایهای سرمایهانتظار دارایی

گذاری دقیق این گذاری، به قیمتمناسب برای یک مدل قیمت سازیمدلضروری است تا با 

 زآنجاکهاپرداخته شود. همچنین  هاآنبر بازده  مؤثرتظار و عوامل بازده مورد ان ینیبشیپو  هادارایی

بت به نوسانات نس با وابستگی اقتصادی و نظر به رکود اخیرو  توسعهدرحالیک کشور  عنوانبهایران 

و ارتباط  اقتصادی 4و تبیین درجه اهرم با ارزیابیریسک  آنالیزشدیدی دارد لذا  اثرپذیریاقتصادی 

گذاری دارایی، ضروری و حائز ها در چارچوب یک مدل مناسب قیمتسهام شرکتآن با بازده 

 هاداراییی گذاربه همین دلیل در این راستا الگوهای بسیاری در تبیین نحوه قیمت .باشدمیاهمیت 

دو دهه اخیر وجود داشته است. این مطالعات  هایسازیمدلهایی در است، لکن محدودیت شدهارائه

                                                                                                          
1 . Wiliam sharp 

2 . Capital asset pricing model(CAPM) 
3 . Intangible Assets 

تشخیص غیر پولی و فاقد ماهیت عینی است. واحدهای تجاری معمولًا منابعی را دارایی نامشهود، یک دارایی قابل
های نامشهود از قبیل دانش فنی یا علمی، طراحی و اجرای سیستمهای جدید، صرف تحصیل، توسعه و بهبود دارایی

های کلی فوق، ارزش برند، منابع ویژه بنگاه برای انهای رایج از عنونمایند. نمونهحق امتیاز و علائم تجاری می
R&Dمحل  ها، سرقفلیای و اطلاعات کامپیوتری، حق اختراع، حق تألیف، حق تکثیر یا نمایش فیلمافزار رایانه، نرم

های ها و فرصتکسب )حق کسب یا تجارت(، حق استفاده از خدمات عمومی، حق امتیاز تولید یا خدمات، طرح
 ذاری و...  است.گسرمایه

4 . degree of leverage 
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 هایمدلای شامل مدل استاندارد و های سرمایهگذاری داراییقیمت هایمدلبررسی انواع  به غالباً

 1هامصرف س ها در این چارچوب به بررسی موضوعاتی چونآناند و برخی از یافته پرداختهتعدیل

منه ااند که این مطالعات دعادی در بازار سهام ایران پرداختهیرهای غعنوان پدیدهبه 2ارزشو صرف 

-متهای صورت گرفته برای قیسازیاند. همچنین مدلیز نداشته و نتایج متفاوتی داشتهوسیعی ن

سد که رباشد، لذا در این مطالعه ضروری به نظر میگذاری دارایی در ایران فاقد سرمایه نامشهود می

و نامشهود  4شهودهای سرمایه مبه اقتصاد مبتنی بر تولید بازدهی 3با لحاظ نمودن سرمایه نامشهود

های مصرف نتایج آن برای کشور ایران و پویایی 1محاسبه و با لحاظ نمودن جزء ریسک بلندمدت

 بررسی گردد. 9پویای تصادفی گذاری در چارچوب الگوی تعادل عمومیو سرمایه

شته و ارزششان در دفاتر های موجود هستند که حضور فیزیکی داواحدهای تولیدی، دارایی

 7های رشدیگذاران گزینههای سرمایه. طرحشوندمیشود، لذا سرمایه مشهود محسوب منعکس می

-میدر آینده  افزایش تولید باعثکنند بلکه کالای مصرفی تولید نمی مستقیماًشوند که قلمداد می

گردند. همچنین به سهام ارزشی، سرمایه مشهود و به سهام لذا سرمایه نامشهود محسوب می شوند

 ارانتظقابلهای ر وضعیت تعادلی اختلاف در بازدهیگردد. دسرمایه نامشهود اطلاق میرشدی، 

در این مطالعه توابع تولید بر مبنای  نماید.و نامشهود، صرف ارزش را منعکس میسرمایه مشهود 

ران گذاهها و سرمایریزی که بر پایه آن صاحبان طرحو نامشهود و همچنین مسئله برنامهسرمایه مشهود 

، ارائه نمایندبابی میبهینه گیری ودر خصوص اجرای طرح یا موکول نمودن آن به آینده، تصمیم

                                                                                                          
1 . Equity Premium 

2 . Value Premium 

سیاری از بازارهای سرمایه دنیا وجود بصرف ارزش عبارت است از مازاد بازده سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی. در 
ها نشان داده برخی از پژوهشنظر وجود دارد. نتایج این پدیده به اثبات رسیده است؛ اما بر سر دلایل آن اختلاف

گذاران نیست بلکه یک رابطه مستقیم است که علت بروز صرف ارزش در بازار سرمایه ایران، خطاهای رفتاری سرمایه
بین ریسک و بازده سهام ارزشی و رشدی وجود دارد که این موضوع مؤید توجیه عقلایی در خصوص بروز صرف 

 باشد.ارزش می
3 . Intangible capital 

4 . Tangible Capital 

5 . Long-Run risk 

6 . Dynamic stochastic general equilibrium(DSGE) 
7 . Growth option 

گردد که گردند و همواره فرض میعنوان سرمایه نامشهود مطرح میموجود و به هایداراییهای رشدی معمولاً در مقابل گزینه
های موجود تحت تأثیر تر دارند و همچنین کمتر از داراییهای بالاتر با استمرار کوتاهبازدهیها های موجود نسبت به آندارایی

ح های ارزشی مطرهای رشدی در مقابل بنگاهعنوان گزینههای رشدی را بهتوان بنگاهمثال میعنوانگیرند. بهریسک قرار می
بالایی دارند و نسبت مخارج سرمایه به  R&Dگذاری ه سرمایههایی باشند کتوانند شامل بنگاههای رشدی مینمود. بنگاه

 های ارزشی دارند.فروششان بالاست و همچنین جریان نقدی بالاتری نسبت به بنگاه



 8931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   61

 

و فرآیندهای  1ترجیحات بازگشتی نوآوری این مطالعه، لحاظ نمودن سرمایه نامشهود، گردد.می

وده لباعث ایجاد نوسانات بالا و حائز اهمیتی در شا باشد کهمی، بلندمدتوری جزء ریسک بهره

توان با محاسبه تفاوت بازدهی سرمایه با لحاظ نمودن سرمایه نامشهود می گردد.گذاری میقیمت

مشهود و نامشهود صرف ارزش را توضیح داد و از طرف دیگر با توجه به انتقاداتی که در خصوص 

 رلذا در یک الگوی مناسب باید چند دوره طول بکشد تا حداکث الگوهای انتظاری وجود دارد،

موضوع به دلیل چسبندگی و اینرسی است که در متغیر وجود  و اینواکنش به شوک مشاهده گردد 

نیز بستگی  آن مقدار گذشتهبه انتظارات آن بلکه به  فقطنهدارد که بر اساس آن مقدار یک متغیر 

عمای مگذاری دارایی اگر تابع مطلوبیت به شکل استاندارد خود باشد، وجود دارد. در مباحث قیمت

خانوار از نوسانات آنی و  کهیدرحالگردد های بالای مصرف منجر میصرف سهام به نوسان

ه در این ک بایست تابع مطلوبیت از نوع بازگشتی باشددر مصرف پرهیز دارند لذا می توجهقابل

 مایهاولیه این است که سرمایه فیزیکی بیشتر از سر فرضشیپ پژوهش این مهم صورت گرفته است.

اد خرد با تمرکز بر شالوده اقتص نیهمچن ؛ ویردگهای بلندمدت قرار میریسک تأثیرنامشهود تحت 

ای جدید نسبت به محصولات وری محصولات سرمایهتوان اذعان داشت که بهرهضوع، میمو

ه پایه توان گفت کوری کل دارند. به عبارتی میهای بهرهتر، حساسیت کمتری به شوکقدیمی

حدهای مختلف وا یهانسل دیگرعبارتبهوری سرمایه است. اربردی مدل، ناهمگنی در بهرهنتایج ک

تلفی های مخآن واکنش تبعبهکار، ناهمگن بوده و  وریهمحصولات و همچنین بهر ازلحاظتولیدی 

وری فرآیندهای بهرهفرضیه دوم این است که وری کل خواهند داشت، لذا های بهرهبه شوک

رضیه سوم این ف قدیمی دارد. هایبنگاهبالاتری نسبت به  کیستماتیسریغجوان، نوسانات  هایبنگاه

ا وری کل منفی است یو رشد بهره هابنگاهاست که رابطه بین نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 ارزشی است. هایبنگاهرشدی بالاتر از  هایبنگاهوری نرخ رشد بهره دیگرعبارتبه

 بانیماست. در ادامه و در بخش دوم به بررسی  شدهلیتشکاز پنج بخش  ساختار مقاله حاضر

به  پژوهش شناسیها و بیان روشپس از ارائه فرضیهشود. پرداخته میسپس پیشینه پژوهش نظری و 

رد مدل برآوو الگوی تجربی  که به معرفی شدهپرداخته هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزیه

 حثبگیری و در بخش انتهایی به نتیجه درنهایت. اختصاص دارد رامترهاو استخراج پا پژوهش

  است. شدهپرداخته

                                                                                                          
1 . Recursive Preferences 
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 پژوهش و مروری بر پیشینه نظری مبانی

( از 1612) 1برای اولین بار بر اساس مدل مارکوئیتز ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

د. مدل بهبود داده ش و یک دهه بعد توسط افراد دیگری چون شارپ گرفتهشکلانتخاب پرتفوی 

شود که بعدها تعدیلات زیادی روی آن میگذاری دارایی نامیده شارپ مدل استاندارد قیمت

 زجملهاگذاران و تحلیلگران مالی بوده است. سرمایه موردتوجهصورت گرفته است این مدل بسیار 

، بین 3شدهیلتعد، 2کاهشی هایبه مدل توانیگرفته است م ن صورتتوسعه و تعدیلاتی که بر آ

این  اشاره نمود. 8شده یدنظرتجدمدل  درنهایتو  7، رفتاری9، پاداشی1، مصرفی4ای، شرطیدوره

ذاری گمدلی برای قیمت عنوانبهکند و مورد انتظار را توصیف می  مدل رابطه بین ریسک و بازده

، نرخ بازده ایگذاری دارایی سرمایهقیمتبر مبنای مدل  رود.می به شمار پرمخاطرهاوراق بهادار 

 مورد انتظار یک ورقه بهادار یا پرتفوی از مجموع نرخ بازده بدون ریسک در بازار و پاداش ریسک

 یازنموردبا بازده  شدهمحاسبهآید. چنانچه بازده مورد انتظار گذاری به دست میحاصل از سرمایه

-یمتقگذاری صورت نخواهد گرفت. مدل مطابقت نداشته یا بیشتر از آن باشد سرمایهگذار سرمایه

بیانگر این است که بازده مورد انتظار یک دارایی به سه عامل بستگی دارد.  ایگذاری دارایی سرمایه

نرخ بازده بدون ریسک سنجیده  یلهوسبهاول ارزش زمانی پول در شرایط بدون ریسک: این عامل 

ن به دلیل گذشت زمان و به تعویق افتادن مصرف پول و بدو صرفاًو برابر با پاداشی است که  شودمی

 ییلهوسبهاین عامل  شود. دوم: پاداش پذیرش ریسک سیستماتیک:پذیرش هیچ ریسکی دریافت می

بخش  این  شودصرف ریسک بازار یا همان مازاد بازده بازار به نرخ بازده بدون ریسک سنجیده می

اداشی است که بازار برای پذیرش یک واحد از ریسک سیستماتیک علاوه بر پاداش به تعویق پ

بتا  یلهوساین عامل بهریسک سیستماتیک:  مقدار سوم دهد.گذار میسرمایه انداختن مصرف پول به

شود این بخش مقداری از ریسک سیستماتیک یک دارایی خاص نسبت به ریسک سنجیده می

 وی بازار است.سیستماتیک پرتف

                                                                                                          
1 . Harry Markowitz (1952) 

2 . Down side capital asset pricing model(D-CAPM) 

3 . Adjusted capital asset pricing model (A-CAPM) 

4 . Intertemporal capital asset pricing model (I- CAPM) 

5 . Consumption capital asset pricing model (C-CAPM) 

6 . Reward beta model(RBM) 

7 . Behavioral asset pricing (BAP) 

8 . Revised capital asset pricing model(R- CAPM) 
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 دهند وهای نامشهود، عامل اقتصادی اصلی را تشکیل می، داراییمحوردانشدر عصر اقتصاد 

ارایی د حقیقتسایر عوامل سنتی مثل کار و سرمایه فیزیکی در درجه بعدی اهمیت قرار دارند. در 

کمتر به  هابنگاهی در سطح خرد، ارزش بازار باشد.می هابنگاهنامشهود عامل کلیدی ارتقاء عملکرد 

است که ارزش  1های نامشهود مانند سرمایه انسانیمشهود بستگی دارد و بیشتر وابسته به داراییعوامل 

هود نامش عوامل نمودن زیرا گزارش؛ شودیک دارایی در ترازنامه منعکس نمی عنوانبه هاداراییاین 

 گزارش که بر پایه آن بتوانارائه برای  یکسانیک چارچوب  فقدانبه دو دلیل دشوار است. اول 

 اتکاابلقهای اطلاعاتی بانک عدم وجودو دوم  را تعیین نمودکیفی نیروی کار کارایی مثل  هاییداده

گذاری در سرمایه نامشهود در اطلاعات مربوط به سرمایه عرضه جهتو اطلاعات حسابرسی شده 

 2(.2003استایلز،ها )بنگاهبسیاری از 

یر با جایگزینی اقتصاد تولیدی به اقتصاد خدمت محور، اهمیت سرمایه نامشهود های اخدر سال

که جهت  اندهیافتها به این مهم دستو بنگاهاست  آشکارشده ازپیشیشبعامل کلیدی بازار  عنوانبه

ضای فگذاری در سرمایه نامشهود توجه کنند. به سرمایه بایستیمبرخورداری از تمایز در مقابل رقبا 

ه انسانی سرمای های نامشهود مانند دانش وداراییشامل که  نیاز دارد به چارچوبیمبتنی بر دانش  ازارب

. 3(2001باشد. )بانتیس، و... پژوهشگذاری در توسعه و نوآوری، روابط با مشتری، سرمایهمثل 

دارد این های اقتصادی نقش مهمی در هدایت شاخص هاداراییدر اقتصاد کلان، بازدهی  ازآنجاکه

حقایق بازار دارایی،  تواندمی، 4همیشه مطرح بوده است که کدام الگوی ادوار تجاری حقیقی سؤال

الگوهای زیادی در جهت تبیین نحوه  .صرف( ارزش و صرف سهام را توضیح دهدپاداش ) ویژهبه

به بیان اختلاف بین صرف ریسک سهام واقعی  هاآنکه اغلب  اندشدهمطرح هاداراییگذاری قیمت

وارد  1681که از سال  پردازندمیدر مدل یعنی معمای صرف ریسک سهام  شدهزدهو مقدار تخمین 

 اختلاف ارزش، در مدل از طرف دیگر لحاظ نمودن دارایی نامشهود ادبیات اقتصاد مالی شده است.

 ه؛ کدهدمالی را ارتقا می هایگزارشکیفیت ها را کاهش داده لذا بازاری و ارزش دفتری شرکت

صیص بهینه گذاران، تخآن اعتماد بیشتر سرمایه تبعبههای مالی و این موضوع باعث شفافیت صورت

بازارهای مالی، سهامی  بر پایه ادبیات موجود در ش کارایی بازار سرمایه خواهد شد.عوامل و افزای

                                                                                                          
1 . Human Capital 

2 . Stiles, P. & Kulvisaechana, S(2003) 

3 . Bontis, N. (2001) 
4 . Real Business Cycle(RBC) 
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، بازدهی متوسط بالاتری نسبت به 2سهام ارزشی(است )تر آن بالا 1که نسبت ارزش دفتری به بازاری

، دارد. اختلاف بین این دو 3سهام رشدی(است )سهامی که نسبت ارزش دفتری به بازاری آن پایین 

شود. نسبت ارزش دفتری به ارزش نامیده می 4در ادبیات اقتصاد مالی صرف ارزش یا پاداش ارزش

های و ارزش دارایی های رشدیاندازه شدت نسبی انتخاب گزینه عنوانبه معمولاًبازاری یک بنگاه، 

اف بین که شک اندنشان دادههای کاربردی یافته شود. برای تفسیر این موضوعموجود شناخته می

معادل با صرف سهام  عوامل نامشهود() یرشدهای های فیزیکی موجود و گزینهداراییبازدهی 

 .باشدمی

های )دارایی های رشدیهای فیزیکی جاری(، گزینهدارایی) کییزیفدر تقابل با سرمایه 

وری کل هرههای ببنابراین ارتباط مستقیمی با شوک ؛ وکنند، کالای مصرفی تولید نمینامشهود(

گذاری جدید هستند که به دنبال آن صاحبان نماینده یک فرصت سرمایه هاآنندارند. در حقیقت 

                                                                                                          
1 . Book-to-market ratio 

گونه انعکاس یا بازتابی از دورنمای مورد انتظار بنگاه در شده تاریخی است و هیچارزش دفتری، بر مبنای بهای تمام

دهنده کننده این دورنماست. اگر دورنمای آینده بنگاه نشانبرعکس ارزش بازاری، منعکسآن لحاظ نگردیده است؛ و 

 دیگر اگر چنانچهعبارتخواهد بود. به« ارزش بازاری»تر از کوچک« ارزش دفتری»رشدی بیش از رشد متوسط باشد، 

انداز خوبی برخوردار ذاری از چشمگقیمت بازاری سهام نسبت به ارزش دفتری آن بالا باشد، احتمالًا ازلحاظ سرمایه

 است و برعکس.

2 . Value stock 

های بنیادی هر ، ارزش دفتری یا دیگر شاخص2سهم ارزشی سهمی است که میانگین سود، سود تقسیمی هر سهم

های مشابه در آن صنعت کمتر است و با در نظر گرفتن معیار نسبت ارزش دفتری به ارزش سهم در مقایسه با شرکت

دیگر سهام ارزشی سهامی است که نسبت ارزش دفتری به عبارتشود. بهزاری، سهامی باقیمت ارزان ارزیابی میبا

 ارزش بازاری آن بالاست
3 . Growth stocks 

 کند. نسبتسهامی است که نسبت قیمت به درآمد هر سهم بالاتری دارد و درنتیجه نرخ بازده بالاتری ایجاد می

ی گیرد. سهام بعضیانگر آن است که به ازای یک ریال از سهم، چند ریال سود به آن تعلق میقیمت به درآمد سهم ب

یجاد ای بالاتری نیز ارود که بازده نقدی و بازده سرمایهها به دلیل اینکه ریسک بالاتری دارند و انتظار میاز شرکت

 شودکنند، رشدی نامیده می
4 . Value premium 

ز مازاد بازده سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی. در بسیاری از بازارهای سرمایه دنیا وجود صرف ارزش عبارت است ا

ها نشان داده نظر وجود دارد. نتایج برخی از پژوهشاین پدیده به اثبات رسیده است؛ اما بر سر دلایل آن اختلاف

گذاران نیست بلکه یک رابطه مستقیم است که علت بروز صرف ارزش در بازار سرمایه ایران، خطاهای رفتاری سرمایه

بین ریسک و بازده سهام ارزشی و رشدی وجود دارد که این موضوع مؤید توجیه عقلایی در خصوص بروز صرف 

 باشد.ارزش می
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-رمایه. سنمایندمیگذاری فیزیکی استفاده از کالاهای سرمایهواحدهای تولیدی برای تحقق آن 

ماید. نهای سرمایه مشهود و نامشهود ایجاد میرا بین بازدهی تریبزرگگذاری کل بالاتر، شکاف 

و همچنین بازدهی سرمایه فیزیکی به اختلاف  های رشدیبازدهی گزینه ن چارچوببه عبارتی در ای

 ر تعادل وابسته هستند.د هاآنهای ریسک در پاداش

 

 پیشینه پژوهش

سهام ضمنی در  زمانمدتصرف ارزش و »تحت عنوان  یامطالعه( در 2011) 1فوکوتا و یامانه

 2رنچف -، مدل سه عاملی فامامدل استانداردگذاری دارایی، قیمت هایمدل، عملکرد «بازار سهام ژاپن

د با ایجا هاآننمایند. م را باهم مقایسه میزمان سهمدتو مدل دیگری شامل رابطه عامل ریسک با 

با در نظر  .ندابازدهی سهام، اوراق قرضه ژاپن را محاسبه نموده زمانمدت، زمانمدت-عامل ریسک

 هایپژوهش هاآن 1660 یهاسالدر میانه  ،3تفاضلی داشتن تغییر ساختاری در عامل ریسک

نشان  هاآن. نتایج 2007 تا 1669و از  1669تا  1682را در دو زیر نمونه انجام دادند. از  شانیکاربرد

سهم و نسبت دفتری به بازاری سهم است.  زمانمدتیک رابطه منفی بین  -1داده است که 

مدل -2 کوتاهی دارند. زمانمدتطولانی و سهام ارزشی  زمانمدتسهام رشدی  دیگرعبارتبه

ای فرنچ بر-مدل فاماریسک قدرت توضیحی مشابهی با  زمانمدتدارایی با عامل گذاری قیمت

 دارد. هشدمطرحبلکه حتی برای دو زیر نمونه  موردمطالعهبرای دوره  فقطنههای سهام ژاپن، بازدهی

 .داشته است گذاری داراییاستاندارد قیمت یهامدلعملکرد بهتری از  دو مدلاین  -3

-رشدی به ارزشی: بکار انداختن گزینه سرمایه»ای تحت عنوان ، در مطالعه(2013) 4آی و کیکو

، در یک مدل تعادل عمومی به مطالعه ارتباط بین واکنش «های سهامگذاری و مقطع عرضی بازدهی

شامل  هانآاند. مدل و شاخص نسبت دفتری به بازاری پرداخته انتظارقابلهای مقطع عرضی بازدهی

از یک مدل تعادل در این مطالعه  .9های رشدیو دارایی 1های ارزشی. داراییشودیمدو نوع دارایی 

که این  انددادهنشان ان پژوهشگراین . استفاده گردیده است 1630-2007 در دوره زمانی عمومی

، با گیرندیمریسک قرار  تأثیرهای موجود تحت های رشدی کمتر از دارایینتیجه که گزینه

                                                                                                          
1 . Fukuta & Yamane (2015( 
2 . Fama-french three-factor model  
3 . Small Minus Big(SMB) 
4 . Ai and Kiku(2013) 
5 . Value assets 
6 . Growth assets 
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، و ساعات کاری گذارییهسرماکمی اقتصاد کلان مانند مصرف،  هاییاییپوهای اصلی ویژگی

مطابقت دارد. همچنین نتایج حاکی از آن بوده است که متوسط سهم بازار نسبت دفتری به بازاری 

در مدل اوراق قرضه رشدی،  مثالعنوانبهمطابقت دارد.  باهمها اوراق قرضه برای مدل و برای داده

است. همچنین سهم اوراق  %14 هادادهشود که این عدد در می یکل اوراق قرضه بازار %11 حدود

 ت.اس %12ها و در داده %11قرضه ارزشی در مدل حدود 

سرمایه نامشهود و پاداش »عنوان ای تحت در مطالعه 2006سال ( ابتدا در 4201) 1آی و همکاران

کی )نامشهود( کمتر از سرمایه فیزی گذاریهای سرمایههکه گزین انداین فرضیه را مطرح کرده «ارزش

، یک با بهبود مطالعات تعادل جزئی پیشین هاآنگیرند، برای این منظور ریسک قرار می تأثیرتحت 

به بسط مدل و ارائه کاربردهای تجربی آن  2013د که در سال ننمایمدل تعادل عمومی ارائه می

ز گذاری دارایی با استفاده اقیمت کمی لعه تحت عنوان مدل. این مطاشدکمی پرداخته  صورتبه

ری را وهای بهرهشوک تأثیر هاآنالگوی تعادل عمومی برای اقتصاد امریکا طراحی گردیده است. 

نشان دادند که سرمایه  هاآنبر مدل بدون سرمایه نامشهود و مدل با سرمایه مشهود بررسی نمودند. 

که  گیردوری کل قرار میهای بهرهتر در معرض شوکای قدیمیسرمایهکمتر از محصولات جدید 

است.  یتهمبااکمی برای صرف سهام بالا و همچنین نوسانات بازدهی بازار سهام بالا  ازنظراین نتیجه 

کنند که سهم عمده تفاوت در میانگین بازدهی نسبت ارزش عنوان و توجیه می هاآن وسیلهینبد

 کند.، صرف ارزش بالایی تولید میشدهیبندطبقهزاری اوراق بهادار دفتری به ارزش با

گذاری آزمون تجربی مدل قیمت»عنوان تحت  یامطالعه( در 2016) 2همکارانو  جگادیش

اند به این خطای متغیرها در برآورد صرف ریسک را بررسی نموده «های فردیدارایی با دارایی

 هاداراییز سهام فردی در مقابل اوراق قرضه جهت آزمون صورت که با روش متغیرهای ابزاری ا

صرف  کهیطوربهباشد های سازگار برای صرف ریسک میگردد. نتایج حاکی از برآورداستفاده می

 فاما و فرنچ ناچیز بوده است. یعامل 1و مدل  یافتهیلتعد گذارییمتقریسک بازار تحت مدل 

-قیمت هایمدلتخمین رگرسیون پایه »ای تحت عنوان ( در مطالعه2011) 3یانآدرتوبیاس 

گذاری سهام و اوراق قرضه برآوردگرهای جدید را در یک مدل جدید قیمت «گذاری دارایی پویا

گذاری کرنل استفاده با قیمت 4فاما یادومرحلهشرح داده است. در این مطالعه از روش برآوردگر 

                                                                                                          
1 . Hengji Ai et al(2014) 
2 . Narasimhan jegadeesh et al(2019) 
3 . Tobias Adrian (2015) 
4 . fama-macbeth 
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 گذاری دارایی ارائه گردیده است. نتایجهای قیمتآزمونبرای  یاچندمرحلهو انحراف معیار تقریبی 

-دار بوده است که به لحاظ کمی در کاهش خطای قیمتهای ریسک بالا و معنیحاکی از قیمت

 گذاری، بیشتر از بتای سری زمانی اهمیت دارند.

 وتئوری پورت فوی مارکوئیتز »عنوان ای تحت (، در مطالعه2011)  1همکاران و های شان لی

دل م ینیبازببا  «ای برای بازار بورس اوراق بهادار کوالالامپورگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

ار سنجی بینی رفتار سهام فردی و اعتبگذاری دارایی را برای پیشمدل پایه قیمت مارکوئیتز، اعتبار

ند. نتایج حاکی از کنآزمون می olsدر مالزی با استفاده از روش  شدهگزارشآن در ارتباط با سهام 

-یک جانشین برای تخمین بازدهی سهام و تنوع پورت عنوانبهگذاری دارایی اعتبار مدل پایه قیمت

فزایش باشد. همچنین نتایج نشان داده است که با امی یستماتیکس یرغکاهش ریسک  یجهدرنتفوی و 

 تماتیکیسس یرغاست اما ریسک  انعطافقابلفوی، ریسک سیستماتیک تعداد سهام در پورت

 باشد.انعطاف می یرقابلغ

 یک« گذاری دارایینوسانات تصادفی و معمای قیمت»عنوان ای تحت (، در مطالعه2018) 2تیموتی مکواد

ماید در نگذاری دارایی شامل پاداش ارزش، بحران مالی و گسترش اعتبار ارائه مینگرش جدید از معمای قیمت

های های با بحران مالی، پاداش ریسک و نوسانات نقدینگی کمتری از بنگاههای رشدی و بنگاهاین نگرش بنگاه

اداش های بزرگ، پهای با سلامت مالی دارند. همچنین نتایج نشان داده است که بدهی شرکتارزشی و بنگاه

تاری موجود های ساخلشود که این مدل اعتبار بیشتری نسبت به مدریسک بالاتری در بردارند و این باعث می

رخ تنزیل بالاتر از ها و قیمت، نداشته باشند. درنتیجه در مدلی با نوسانات تصادفی و باوجود رابطه منفی بین شوک

طور زایی بهض درونفرمدلی با نوسانات ایستاست. در حقیقت در این پژوهش اثر متقابل نوسانات تصادفی و پیش

زایی، ض درونفرکه مدل با نوسانات ایستاست و با پیشکند اما هنگامیمیکامل معمای گسترش اعتبار را حل 

بینی ز پیشتر است که این موضوع اای آن پایینفرض آستانهای ریسک نوسانات در بازار و پیشالعادهطور فوقبه

 رود.بالا می ندیبتبع آن کارایی مدل در رتبهازحد نسبت گسترش نقدینگی بر بدهی جلوگیری کرده و بهیشب

گذاری پنج عاملی قیمت و مدل هاقیمتنوسانات »ای تحت عنوان (، مطالعه2017) 3کی لین

( ارائه و 2011فرنچ )انجام و طی آن یک ارزیابی کاربردی از مدل پنج عاملی فاما  «دارایی در چین

گذاری با در نظر دو عامل جدید به مدل سه عاملی اضافه نموده است. عامل سودآوری و سرمایه

این نتیجه  2011تا  1667و طی دوره  شدهاضافه هاقیمتگرفتن تورش در بازدهی ناشی از نوسانات 

                                                                                                          
1 . Hui-shan Lee et al(2015) 
2 . Timoty J Mcquade(2018) 
3 . Qi Lin(2017) 
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است که مدل پنج عاملی بهتر از مدل سه عاملی برای بازار سهام چین است. نتایج بیانگر  شدهحاصل

-ستند اما عامل سرمایهاین بوده است که اگرچه دو عامل ارزش و سودآوری هر دو حائز اهمیت ه

کست ها داشته است. مشکل اصلی در مدل پنج عاملی شبسیار بیشتر در تشریح بازدهی تأثیریگذاری 

 است 1رشدی هایشرکتمانند  هاآنهای متوسط سهام است که بازدهی در محاسبه دقیق بازدهی

 کنند.گذاری میسرمایه کارانهمحافظهکه به دلیل سودآوری فعلی پایین 

عوامل مشترک در نوسانات »(، در مطالعه خود تحت عنوان 2019) 2برنارد هرسکویک

گذاری دارایی از عامل خلاف قاعده در قیمت هایناهنجاری، برای تشریح مشکلات و «غیرمتعارف

 CIVنماید در این مطالعه شواهدی از ارتباط عامل استفاده می 3مشترک غیر سیستماتیکنوسانات 

وسانات ارتباط مستقیم ن مؤیداست. نتایج  شدهشد ارائهمیکه خانوارها با آن روبرو  با ریسک درآمد

 بوده است. بنگاه با متوسط مطلوبیت نهایی خانوار غیر سیستماتیک

ته پرداخ آشکارشدهگذاری دارایی با ترجیحات (، به ارزیابی مدل قیمت2019) 4جاناتان برک

ی با قیمت یا بازدهی بلکه به مقادیر نیز متک فقطنهگذاری دارایی است در این مطالعه آزمون قیمت

در  است همچنین شدهاستفادهگذاری مشترک های سرمایه داخل و بیرون سرمایهاست که از جریان

 شود.گذاری دارایی در ادبیات مالی ارزیابی میقیمت هایمدلترین این مطالعه کارایی رایج

؛ اندرا انجام داده 9گذاری دارایی پنج عاملیمدل قیمت المللیبینن ( آزمو2017) 1فرنچفاما و 

ای هشود. بر مبنای نتایج آنان بازدهیگذاری میشامل عوامل اندازه، ارزش، سودآوری و سرمایه که

 ودآوریسسهام متوسط برای آمریکای شمالی اروپا و آسیا پاسیفیک با نسبت دفتری به بازاری و 

ذاری گگذاری رابطه منفی دارد. در این مطالعه دو عامل سودآوری و سرمایهسرمایهرابطه مثبت و با 

 انپژوهشگراین  2011است. لازم به ذکر است که همچنین نتایج مطالعه  شدهاضافهبه مدل سه عاملی 

گذاری از نقش عامل ارزش در حاکی از این بوده است که با اضافه نمودن سودآوری و سرمایه

 شود.های متوسط کاسته میهیتشریح بازد

                                                                                                          
ها بالاتر هستند. این شرکت BTMنسبت ارزش دفتری به بازاری یا اصطلاحاً  باهایی های ارزشی، شرکتشرکت. 1

ها کسر رشد پایین هستند. این شرکت BTMهایی با های رشدی شرکتکنند شرکتصرف ارزش تولید می
های رشدی خواهند داشت. های ارزشی در آینده سودهای بالاتری نسبت به شرکتکنند. شرکتایجاد می

بالایی دارند و نسبت مخارج سرمایه به فروششان بالاست.  R&Dگذاری های رشدی سرمایهگر شرکتدیعبارتبه
 های ارزشی دارند.همچنین جریان نقدی بالاتری نسبت به شرکت

2 . Bernard Herskovic(2016) 
3 . Common idiyosyncratic volatility(civ) 
4 . Jonathan B Berk(2016) 
5 . Eugene F, Fama.& Kenneth R, French(2017) 
6 . A five factor asset pricing model 
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گذاری دارایی (، به بررسی مدل سه عاملی، مدل پنج عاملی و مدل شش عاملی قیمت2017فرنچ )فاما و 

نموده و  هرا ارائ اند. این پژوهشگران با اضافه نمودن عامل مومنتوم به مدل پنج عاملی، مدل شش عاملیپرداخته

های پنج گذاری و همچنین عامل مومنتوم در مدلسودآوری و سرمایهاند که با وارد نمودن عامل نشان داده

 یافته است.عاملی و شش عاملی، اثرگذاری عامل اندازه شرکت نسبت به مدل سه عاملی افزایش

( ، نسبت ارزش دفتری به بازاری را برای چهار ناحیه امریکای 2017) 1یسایکاکبلک برن و 

. نتایج نشان داد که تجزیه ارزش قراردادندآزمون  و موردنموده تجزیه  یاو آس ژاپن شمالی، اروپا،

 حاکی از این بوده است هاآندفتری به بازاری دارای ارزش اطلاعاتی افزوده است. همچنین نتایج 

 د.تری دارکه عامل تغییر نسبت ارزش دفتری به بازاری نسبت به تغییر قیمت نقش مهم

یند نماعاملی فاما و فرنچ را برای بازار سهام چین ارزیابی میپنج  مدل ،(2017)  2همکارانبین و 

های پژوهش آنان حاکی از نقش قوی عامل ارزش و سودآوری در توضیح بازدهی متوسط و یافته

 باشد.گذاری در این بازار مینقش ناچیز عامل سرمایه

فاما فرنچ در  گذاری دارایی را برای مدل پنج عاملی( ، آزمون قیمت2017) 3یستساندکوئ

پنج عاملی، سه عاملی و  هایمدلکشورهای شمال اروپا انجام دادند. این پژوهشگران در این مطالعه 

 یهاهمس بیانگر این بوده است که هاآنگذاری دارایی را برآورد نمودند. نتایج مدل استاندارد قیمت

کوچک در بازار سهام شمال اروپا دارای بتای کمتری نسبت به سهام بزرگ هستند، همچنین مدل 

رفی نتایج دهد از طتری توضیح میکامل طوربهها میانگین بازدهی را پنج عاملی نسبت به سایر مدل

حاکی از این بوده است که در هر سه مدل پرتفوهایی که بر اساس اندازه و سودآوری 

 توضیح میانگین بازدهی ناتوان هستند. در اندشدهیندبطبقه

(، جزء سرمایه انسانی را به مدل پنج عاملی فاماو فرنچ اضافه و یک مدل شش 2018) 4روی

گذاری، سایز مومنتوم، ، سایز سرمایهBLM یزساای شامل های سرمایهگذاری داراییعاملی قیمت

ارائه نمودند.  9بر پایه متغیرهای ابزاری  1GMMو  OLSهای اندازه، ارزش از روش سودآوری،

بوده است.  OLSگذاری دارایی شش عاملی بهتر از روش برای مدل قیمت IVGMMنتایج روش 

                                                                                                          
1 . Blackburn, D.W. Cakici, N (2017) 
2 . Bin,G. Wei,Z. Yongjie Z & Han Z (2017) 
3 . Sundquist(2017) 
4 . Rahul Roy & Sainthakumar shijin (2018) 
5 . Generalized method of moments(GMM) 
6 . Instrumental variables Generalized method of moments(IVGMM) 
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ری گذانتایج نشان داده است که عامل سرمایه انسانی همانند سایر عوامل در توضیح مدل قیمت

 داشته است. یتیاهمنقش حائز  هاداراییبینی بازدهی ای و پیشهای سرمایهدارایی

سازی معمای صرف سهام توسط منطق فازی: مدل» تحت عنوان یا(، در مطالعه1361) یعرفانی و صفر

و  1گذاری دارایی بر اساس مصرفبه بررسی معمای صرف سهام در چارچوب مدل قیمت «شواهدی از ایران

های سهام و رشد با این تفاوت که بازدهی 2از کمبل تیها به تبعاند. آنپرداخته 1371-1363فصلی  یهابا داده

دارایی را بر اساس مصرف در  گذارییمت، معادله قکنندیمصرف از واریانس ناهمسانی شرطی تبعیت م

رآورد فازی ب یرهنمایند. مدل با استفاده از گارچ دومتغچارچوب مدل عادات با توابع واکنش فازی ارائه می

فی باشد، قادر من یزیگر یسکضریب ر کهیفقط درصورت مذکورها نشان داد که مدل گردیده است. نتایج آن

ر اساس گذاری دارایی ببه توضیح صرف سهام است. درمجموع نتایج این مطالعه نشان داده است که مدل قیمت

 شده در ایران بوده است.مصرف و با توابع واکنش فازی، قادر به توضیح صرف سهام مشاهده

عادات:  یریگمدل ادوار تجاری حقیقی با شکل»ای تحت عنوان (، در مطالعه1361) نییفخر حس

. وی استفاده نمود یرگیری عادات با ترجیحات جداناپذهای شکل، از مدل«برای معمای صرف سهام یحلراه

وگ نرمال گذاری لبرداری از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با استفاده از فرمول قیمتبا بهره

. ، صرف سهام را تبیین نموده استادوار تجاری حقیقیبرای متغیرهای اقتصاد کلان در چارچوب الگوی 

 سازییهو برای دو حالت شب %13 یهای واقعی برای تولید واقعنتایج نشان داده است که انحراف معیار داده

ست. قبول بوده اگذاری نیز قابلرف و سرمایهجهت بوده و همچنین نتایج برای مصکه هم %99و  %16برابر 

( همان 2( و مقدار واقعی آن )حدود 1)حدود  یاختلاف بین مقدار برآورد شده پارامتر ریسک گریزی نسب

معمای صرف سهام است که نتایج این مطالعه نشان داده با افزایش این پارامتر، متغیر مصرف واکنش کمتری 

 دهد.ولوژی نشان میاز خود در پاسخ به تکانه تکن

مبتنی بر بتای متغیر  3گذاری دارایی شرطی(، به مقایسه مدل قیمت1367همکاران )و  پورفلاح

پردازند در این پژوهش از آزمون مقایسه گذاری دارایی استاندارد مینسبت به زمان با مدل قیمت

طا نشان خطا و میانگین مجذور خ و دایبولد ماریانو استفاده و نتایج با معیار میانگین قدر مطلق زوجی

–انگل-گذاری دارایی شرطی نسبت به مدل استاندارد هم بر مبنای مدل باباداده است که مدل قیمت

                                                                                                          
1 . Consumption- capital asset pricing model(C-CAPM) 
2 . Campbell 

3 . Conditional- CAPM 
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کامل، عملکرد بهتری داشته  مرتبه BEKK ( قطری و هم بر مبنای مدلBEKK) 1کرونر-کرافت

 است.

 1العه حاضر در جدول شماره های مختلف مطالعات تجربی پیشین و جایگاه مطمروری بر جنبه

 ارائه گردیده است.

 

 بندی مرور ادبیات. جمع1جدول 
جامعه  عامل نوآوری سال/پژوهشگر هدف اصلی پژوهش

 آماری

 هایافته روش

-بررسی مدل قیمت

گذاری با سرمایه 

 نامشهود

بازار سهام  سرمایه نامشهود 2114آی/

 آمریکا

سرمایه نامشهود کمتر از سرمایه  تعادل عمومی

-هرهشوک ب تأثیرفیزیکی تحت 

 گیرد.وری قرار می

های مقایسه مدل

-گذاری داراییقیمت

 ای و تبیینهای سرمایه

 صرف ارزش

عامل ریسک و  2115فوکوتا و یامانه/

ارتباط آن با 

 زمان سهممدت

بازار سهام 

 ژاپن

-گذاری سه عاملی فامامدل قیمت تعادل عمومی

فرنچ و مدلی که شامل رابطه عامل 

زمان بوده است ریسک با مدت

 استاندارد capmعملکرد بهتری از 

 اند.داشته

بررسی تئوری 

تحت یک  مارکوئیتز

 capmمدل 

بازار سهام  سهام فردی 2115های شان لی/

 چین

Ols  مدل پایهcapm  تحت تئوری

عنوان یک جانشین مارکوئیتز به

های سهام برای تخمین بازدهی

 باشد.معتبر می

ارزیابی مدل پنج عاملی 

گذاری دارایی در قیمت

 چین

سودآوری و  2112کی لین/

 گذارییهسرما

بازار سهام 

 چین

رگرسیون 

 مقطعی

 گذاری نسبتمدل پنج عاملی قیمت

به مدل سه عاملی برای بازار سهام 

-است و عامل سرمایه ترمناسبچین 

در  بیشتری از سایر عوامل تأثیرگذاری 

 های سهام داشته استتخمین بازدهی

المللی مدل آزمون بین

گذاری پنج قیمت

 عاملی

سودآوری و  2112فامافرنچ/

 گذاریسرمایه

بازار سهام 

امریکای 

شمالی، اروپا و 

 کآسیا پاسیفی

رگرسیون 

 مقطعی

های سهام با نسبت ارزش بازدهی

ه سودآوری رابطدفتری به بازاری و 

گذاری رابطه مثبت و با سرمایه

 منفی دارد

های مقایسه مدل

گذاری سه قیمت

عاملی، پنج عاملی و 

 شش عاملی

بازار سهام  مومنتوم 2112فاما فرنچ/

 امریکا

با وارد نمودن عامل سودآوری و  همبستگی

گذاری و همچنین عامل سرمایه

مومنتوم اثرگذاری عامل اندازه 

به مدل سه عاملی شرکت نسبت 

 یافته است.افزایش

                                                                                                          
1 . Baba, Y. Engle, R. Kraft, F & kroner, K. (BEKK) 
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گذاری آزمون قیمت

دارایی برای مدل پنج 

 عاملی

بازار سهام  سودآوری 2112ساندکوئیست/

کشورهای 

 شمال اروپا

مدل پنج عاملی نسبت به سه  همبستگی

طور عاملی میانگین بازدهی را به

دهد و ی توضیح میترکامل

همچنین سهام کوچک دارای بتای 

 اندبودهکمتری 

-ارزیابی مدل قیمت

گذاری دارایی پنج 

 عاملی

سودآوری و  2112بین/

 گذارییهسرما

بازار سهام 

 چین

عامل سودآوری و ارزش نقش  همبستگی

گذاری نقش قوی و عامل سرمایه

ناچیز در توضیح بازدهی متوسط 

 دارد

بررسی مدل شش 

گذاری عاملی قیمت

ای با دارایی سرمایه

 سرمایه انسانی

بازار سهام  سرمایه انسانی 2112وی/ر

 امریکا

IVGMM 
 OLSو 

عامل سرمایه انسانی همانند پنج عامل 

و  گذاریدیگر در توضیح مدل قیمت

ائز ها نقش حبینی بازدهی داراییپیش

 اهمیتی داشته است

-مقایسه معمای قیمت

 هایگذاری برای بنگاه

 رشدی و ارزشی

نوسانات  2112مکواد/

 تصادفی

سهام بازار 

 امریکا

رگرسیون 

 مقطعی

های با های رشدی و بنگاهبنگاه

بحران مالی پاداش ریسک و 

نوسانات نقدینگی کمتری از 

های با های ارزشی و بنگاهبنگاه

 سلامت مالی دارند.

بررسی صرف ریسک 

-تحت مدل قیمت

گذاری دارایی با 

 های فردیدارایی

بازار سهام  سهام فردی 2112جگادیش/

 امریکا

تغیرهای م

 ابزاری

برآوردها برای صرف ریسک 

سازگار بوده است و صرف 

 یافته وریسک تحت مدل تعدیل

گذاری پنج عاملی مدل قیمت

 فامافرنچ ناچیز بوده است

-بررسی مدل قیمت

گذاری دارایی با 

 سرمایه نامشهود

بازار سهام  سرمایه نامشهود پژوهش حاضر

 ایران

نامشهود نقش حائز عامل سرمایه  تعادل عمومی

 گذاریاهمیتی در تبیین قیمت

ای در بازار سهام های سرمایهدارایی

 ایران داشته است

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 پژوهش هاییهفرض

 یرد.گیهای بلندمدت قرار مریسک تأثیرسرمایه فیزیکی بیشتر از سرمایه نامشهود تحت  -1

 هاینگاهببالاتری نسبت به  غیرسیستماتیکجوان، نوسانات  هایبنگاهوری فرآیندهای بهره -2

 قدیمی دارد.

  وری کل منفی است.و رشد بهره هابنگاهرابطه بین نسبت ارزش دفتری به بازاری -3
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 شناسی پژوهشروش

 کامل در طوربهروند کلی پژوهش و مراحل تشکیل و استخراج یک الگوی تعادل عمومی 

 فلوچارت زیر ارائه گردیده است.
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همبستگی -هدف کاربردی و از حیث روش و ماهیت پژوهش، توصیفی ازنظراین پژوهش 

های تعادل عمومی در حوزه پژوهش هایمدلها در شود. از طرفی واکنش به شوکمحسوب می

 گیرد.علی قرار می

ای با سرمایه نامشهود، در چارچوب یک گذاری دارایی سرمایهیک مدل قیمت مقالهدر این 

متناسب با ساختار اقتصاد ایران، تصریح و برآورد ( DSGE) یتصادفپویای  مدل تعادل عمومی

دارای مبانی تئوریک قوی هستند و  -از: ا عبارت است DSGEمزایای استفاده از روش د. وشمی

مشخصی دارند یعنی  کاملاًپویای  سمیمکان-2دارای ساختار اقتصاد خرد در اقتصاد کلان هستند. 

 1انتقاد لوکاس -3شود.مشخص است که چه متغیری از کدام مسیر و به چه صورت تصریح می اقیدق

 نماید تواند هر سیاستی را در هر شرایطی اعمالمبنی بر اینکه به دلیل تغییر انتظارات مردم دولت نمی

باید مبنای تئوری وجود داشته باشد،  الزاماً الگوهای ساختاری که برخلاف -4نماید. را برطرف می

به مدل اضافه نمود. علت استفاده از این مدل  2نیاز برحسبتوان متغیرهایی می DSGEدر الگوهای 

جزاء کند که اهداف کلیه ااین است که این سیستم این امکان را فراهم می ذکرشدهعلاوه بر مزایای 

ی در از طرف ؛ وعرضه و تقاضا( فراهم گرددزمان )همیک تعادل . در .اقتصاد شامل خانوار و بنگاه و.

 ها و واکنش متغیرهای کلان اقتصادی وگردد که مسیر حرکت شوکاین مدل فرآیندی تعریف می

 بررسی گردد. یخوببهدر مسیر تعادل پایدار  هاآنهای پویایی

 توسطدر آن توزیع پیشین  که گرددیماستفاده  3برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی

شود. می قایسهمهای واقعی شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد دادهمقادیر اولیه پارامترها تعیین می

ن توزیع پیشین میل به میانگی بیزی اشد، میانگین برآوردگراگر اطلاعات اولیه در توزیع پیشین دقیق ب

بوده  قیردقیغ ناما اگر اطلاعات توزیع پیشیواهد بود یکسان خکالیبراسیون  با کرده و روش بیزی

روش  با یزیمایی میل کرده و روش بنبه میانگین روش حداکثر درست بیزی ، میانگین برآوردگرباشد

 دو روش اطلاعات از رکیبیتاز روش بیزی  میانه. در حالت یکسان خواهد بود 4ییحداکثر درستنما

جامعه آماری این پژوهش به لحاظ مکانی  .نمایدتفاده میاسکالیبراسیون و حداکثر درستنمایی 

در طی دوره  هاآنفعال در بورس اوراق بهادار بوده که اطلاعات مالی  هایشرکتمشتمل بر 

با  هایکتشرهایی که ارزش دفتری منفی داشته و در دسترس باشد که البته شرکت یموردبررس

                                                                                                          
1 . Lucas critique 
2 . Ad Hoc variable 
3 . Bayesian 
4 . Maximum Likelihood 
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گیرد. را در بر می 1361تا  1371نی، بازه زمانی و به لحاظ زما اندشدهحذفگری مالی واسطه

بر اساس  2افزار متلبدر فضای نرم 1ها در این پژوهش با استفاده از برنامه داینرهمچنین واکاوی داده

 صورت گرفته است. 4هستینگز-در قالب الگوریتم متروپولیس 3مارکوف کارلو با زنجیرهروش مونت

 

 پژوهشالگوی 

 ترجیحات خانوار

خانوار نماینده عمر -2. باشدمیکشش عرضه کار بی-1 فروض اولیه مدل به شرح ذیل هستند:

 .شودمیزمان گسسته و بینهایت فرض  -3نامحدود دارد. 

 

(1               )( ) ( ) ( )
1

1

1

1

1
1

1
1 1

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

ϕ
γ ϕ

γϕ β

−

−
−

− −
+

 
 

 = − +  
 
 

  

tc بیانگر مصرف کل در زمان :t  وtN کل ساعات کار در زمان ،t چهار جزء در باشدمی .

و  یگذارهیسرما هایگزینهاز: کالای مصرفی، نیروی کار،  اندعبارتاین اقتصاد وجود دارد که 

 واحدهای تولیدی.

 

 تكنولوژی تولید

شوند و شروع نامیده می tنسل شوند واحدهای تولیدی ایجاد می tزمان واحدهای تولیدی که در 

tNکار )است.  t+1در دوره  هاآنفعالیت  τکه دستمزد  باشد( تنها عامل تولیدی میtw  با منطبق

t ،tyدر زمان  iگردد. ستانده واحدهای تولیدی نسل بازار رقابتی به آن پرداخت می τصورت زیر ، به

 گردد:تعریف می

(2        )                                                   ( )1 , 1t t t ty A N
ατ τ τ τ
−

= ∀ ≥ + 

                                                                                                          
1 . Dynare package 
2 . Matlab 
3 . Monte Carlo Markov chain (MCMC) 
4 . Metropolis-Hastings algorithm 
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1tبرای  τ≥ + ،tA τ کار برای تمام واحدهای تولیدی وری نیرویدهنده سطح بهرهنشان

 :باشدمیزیر  صورتبه tزمان در τ است. سود نقدی واحدهای تولیدی نسلτ نسل متعلق به

(3           )                                          ( ){ }1

max _wt t t t tA n n
ατ τ τπ
−

= 

tA τناهمگنی واحدهای تولیدی با محصولات  تأثیروری برای نسل مشخصی است و تحت ، بهره

 ضکروس فرمطالعه از  تیبه تبعگیرد. وری کل قرار میهای بهرهمختلف در واکنش به شوک

وری برای نسل اولیه واحدهای تولیدیشود که لگاریتم نرخ رشد بهرهمی
1ta +

-صورت زیر می، به∆

 باشد:

(4      )                                         
1

1
, 1log

t

t
a t a a t

t

A
x

A
µ σ ε

+

+
+≡ ∆ = + + 

(1)                                                                             
1 ,tt x x x tx ρ σ ε
−

= + 

(9)                                                     
, 1

, 1

0 1 0
. ,

0 0 1

a t

x t

iid n
ε

ε
+

+

      
     

     
 

tx وری را دچار نوسانات رهاست که میانگین شرطی نرخ رشد به 1بلندمدت، جزء ریسک

,کند. دائمی می 1a tε شود که نرخ فرض می نیهمچن است.  i.i.dکه  است 2مدت: ریسک کوتاه+

 زیر باشد: صورتبه j=0,1,…,t-1رشد واحدهای تولیدی با سن 

(7)                                                                         1
( )1 j at

t j

t

t j

t

A
e

A

µ φ µ
+

−
+ ∆ −+

− =  

jφوری کل است. از طرفی ، بیانگر ناهمگنی واحدهای تولیدی در واکنش به ریسک بهره

 شود که:فرض می

t tA Aτ ا، هاندازه قدیمیطور متوسط حداقل بهبهکه واحدهای تولیدی جدید  به این معنی=

 باشند.میمولد( ور )بهره

jφعامل افزایش و توسعه ، J  در تابع  1و  0است. لذا یک وضعیتjφ( 0=Jφ برایJ=0  و

1=Jφ برایJ=1,2,…)  ازه واحدهای ، اندموردمطالعهاینکه در اقتصاد  علاوهبه .شودمیمنظور

                                                                                                          
1 . Long-Run Risk(LRR) 

2 . Short-Run Risk(SRR) 



 8931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   33

 

ایجاد  tارزش یک واحد تولیدی که در زمان  است. 0-ها، برابر و معادل نسلتولیدی برای همه نسل

 از: عبارت استگردد می

(8)                                                                            
, 1 1 , 1t t t t k tE w p+ + + Λ  

, 1t t +Λ  .1: عامل تنزیل تصادفی استtw است  t: گردش نقدینگی واحدهای تولیدی نسل +

 از: عبارت استکه 

(6  )                                            
( ), 1

1
1

1
1

1

t a a tx
t

t t

t

A
w e

A

α
ατ α σ ε
α +

−
−

− +
+

+
+

 
= = ∀ 
 

 

, 1k tp  .t+1در دوره  0-: ارزش سود سهام واحد تولیدی نسل+

 

 1هاطرح

 ها.سرمایه در مدل این مطالعه متشکل از دو نوع است، واحدهای تولیدی و طرح

 وندشسرمایه فیزیکی محسوب می ینوعهای موجود )جاری( هستند که بهواحدهای تولیدی دارایی

های رشدی هستند که درواقع نامشهود هستند و قابلیت ذخیره شدن را دارند به این معنی ها گزینهاما طرح

گی این ویژ گذاران حق انتخاب بین مصرف دوره جاری در مقابل مصرف آینده را دارند؛ کهکه سرمایه

 tگذاری در دوره گزینه سرمایه تیفی، کtθها کیفیت متفاوتی دارند. طرحمدل نئوکلاسیک است. 

1باشد. هزینه هر طرحمی φشود و مقدار احتمال اجرای آن فرض می i.i.dکه  شودینامیده م

θ
واحد  

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

در پایان دوره اصطلاحاً خواهد مرد.  Sδآینده موکول نمایند. اگر طرحی فوراً اجرا نشود به احتمال

شود: هستند. فرض می i.i.dها، گذاری و طرحهای سرمایهدر همه گزینه 2های مردهشوک

[ ]min max,θ θ θ=     maxθ = minیا ∞ 0θ عبارت  tدر زمان tθ تیفیارزش هر طرح باک =

 است از:

(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    

 
 

                                                                                                          
1 . Blueprints 

2 . Death shocks 
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اجرای طرح با  زمانهمعبارت اول بیانگر بازدهی اجرای فوری طرح است. عبارت دوم بازدهی 

1با احتمال  چراکهاست  ریتأخ sδ− 1و طرح دیگری با  شودمی، طرح در دوره بعدی احیاtθ به  +

گذاری و ایجاد واحدهای های سرمایه. در حقیقت تولید کل برای مصرف، گزینهدیآیم دست

. رودیمتولیدی جدید به کار 
tt t tY C I J= + بخشی از تولید کل است  tCکه در این رابطه  +

که برای مصرف، 
t

Iبخشی از تولید کل است که برای ایجاد واحدهای تولیدی جدید و ،tJ ،

جودی سرمایه مو توانیمشود. لذا گذاری استفاده میبخشی از تولید کل است که برای گزینه سرمایه

 زیر نوشت: صورتبهرا  t+1نامشهود برای دوره 

(11    )                                                                                                  [ ]( )1 1t t t s tS S E Jδ+ = − − + 

t tS E−باشد.گذاری اجرانشده میهای سرمایه: بیانگر گزینه 

(12   )                                                                                                               ( )1 1t t k tk k Eδ+ = − + 

( )1 kδ− زمان : تعداد واحدهای تولیدی باقیمانده ازt )یک دوره قبل( 

tE در زمان  جادشدهیا: کل واحدهای تولیدیt باشد.می 

tJ ،باشد چون مانند سرمایه فیزیکی در دفاتر حسابداری در حقیقت همان سرمایه نامشهود می

 د.کننمستقیم و با بازده تولید فوری کالای نهایی تولید نمی طوربهشود و منعکس نمی

 

 1سرمایه مشهود

-tواحدهای تولیدی مختلفی در اقتصاد وجود دارد که واحدهای تولیدی نسل  tدر دوره 

 واحدهای تولیدی برابر است با:شود. اندازه این نامیده می 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− −
−− − − 

 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

α

α
αδ δ

−
− −−

−

=

 
  = − + −      

∑ 

                                                                                                          
1 . Tangible capital 
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] صورتبهرا  tkچنانچه ]
0t t

k
∞

=
تابع تولید کل را خواهیم  شدههخلاصتعریف کنیم. فرم  

 کند:( از فرم زیر تبعیت میtkمشهود )سرمایه  شدهلیتعدوری حرکت بهره معادله داشت.

(11                 )                          ( )1 0 1 1, 1 , 1,2,3,...t k t t tk M K k w M tδ+ += = − + = 

tM اندازه کل واحدهای تولیدی در زمان :t باشدمی. 

tk: ( نسل صفر است.اظهارشده) واحدهای تولیدی شدهلیتعدوری اندازه بهره 

tAوری کار برای واحدهای تولیدی نسل صفر است.: بهره 

 :بر این اساس داریم

(19                    )                                   ( ) ( )
11

1

0

1

t Tt

t K t t t t

T

y M y k A N
ατ α

τδ
− −−

−

=

= − =∑ 

 

 سرمایه نامشهود

tθ، طول  ها و درنهایت بوده که برای همه طرحها، یک متغیر حالت با ابعاد بیحطر تیفیک

ی(، )تولید نهای جادشدهیاشود. حجم تولید نهایی که توسط واحدهای تولیدی فرض می i.i.dزمان 

tMهای در دسترس در زمان ، به دو عامل بستگی دارد: اندازه کل همه طرحt  کهts  نامیده

 :داریمشود. لذا نشان داده می tIکه با گذاری مشهودشود و کل مقدار سرمایهمی

( ),St t tM G I= 
 

(17) 

)مشروط به اینکه:    )1

t
t tS f d I

θ
θ θ

θ∗
∞

 باشد. ∫≥

tθبیشتر از  هاآنشوند که کیفیت ها در صورتی اجرا میطرح
 باشد. ∗

(18   )                                                                                                      ( ),t t tG I Sθ ∗ = 

t tM θو , لهیوسبه، ∗ It tS گردند را هایی که جدید ایجاد میچنانچه طرح گردند.تعیین می

tJ میم، خواهیم داشت:بنا 

(16                                                                 )( ) ( )1 , 1t t t t s tS S G I S Jδ+ = − − +   

( ){ }max
t

t tM S f d
θ

θ θ
∗

∞
= ∫
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 خواهیم داشت: 17معادله  یریکارگبهبا 

(20)                                                                     ( ) ( )1 11 ,St k t t t tk k w G Iδ+ += − + 

 یگذارهی( سرماtI) گذاری مشهود(، سرمایهtC) مصرف برحسبتوان کل را می تولید

)نامشهود )tJ :نوشت 

(21                                                                   )              ( )1t t t t t tC I J k A N
αα −+ + ≤ 

 

 گیریتصمیم مسئله

 هستند، دادوستدها در با فرض بازار رقابت کامل در شرایطی که واحدهای تولیدی و طرح

 د:گردسازی مطلوبیت حاصل میمسئله حداکثرهای حل از جواب هاقیمتتخصیص تعادلی و 

(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

+ + + +
≥

  
   = − +     

   
آن،  یریپذانعطافبا  RBCهای استاندارد های مدلویژگیشده در این مطالعه ضمن حفظ مدل استفاده

های سرمایه مشهود و نامشهود را علیرغم کند که هر دو گزینه مقطع عرضی بازدهیاین امکان را فراهم می

 ها در مدل تعادل عمومی لحاظ نماییم.وری واحدهای تولیدی و کیفیت طرحناهمگنی در بهره

 

 وضعیت تعادلی

 دهد.مل تنزیل تصادفی در اقتصاد را میعاتخصیص تعادلی 

(23  )                                             

( )

1

1

1
, 1 1

1 1
1

1t t
t t

t

t t

C V
B

C
E v

γ

γ γ

−
Ψ

−
Ψ

+
+

− −
+

 
  +

Λ =    
      

 

s,قبل از عملی شدن با tθتیفیباکارزش یک طرح  tp  و معادل است با: شودمیتعریف 

(24   )                                                                             ( ) ( ), ,
0

s t s tp p f dθ θ θ
∞

= ∫ 

 گردد:صورت زیر تعیین میهای مشهود بهقیمت دارایی

(21     )                                                   ( ) ( )11

, ,1k t t t t k k tp k A N q
ααα δ−−= + − 
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(29            )                                                                           
. , 1 , 1k t t t t k tq E P+ + = Λ  

k,، دیگرعبارتبه tp  قیمت واحدهای تولیدی با سود متعلقه در زمانt و  باشدمی,k tq  قیمت

شود اجرا می tدر زمان  θ تیفیباکیک طرح  باشد.می tواحدهای تولیدی بدون سود متعلقه در زمان 

tمشروط بر اینکه:  tθ θ ∗≥ 

                                           

(27) 

 

بین اجرای طرح و موکول نمودن آن به  هاطرحاین معادله بیانگر وضعیتی است که صاحبان 

 هستند. تفاوتیبآینده 

 :گرددیمزیر تعیین  صورتبههای رشدی قیمت گزینه

(28   )                                                                 
( ) ( )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+ +

+ +

= + − 

در این رابطه عبارت 
( )1 1

1 1

,S

( ,S )

S t t

I t t

G I

G I

+ +

+ +

فسیر ت یک گزینه بدون ارزش انتظارقابلبازدهی  عنوانبه

این معادله در حقیقت است. پس  G و مقعراست و تابع همگن  𝐼/𝑆یک تابع صعودی از  ؛ وشودمی

رابر کند. ارزش یک گزینه اجرا نشده بباارزش یا بدون ارزش بودن تفکیک می برحسبها را گزینه

( ) ,1 S s tqδ− .پس از محاسبه برای شوک مرده است 

(26                             )                                          ( ), , 1 , 1 1 1s t t t t s t tq E p θ+ + + = Λ =  

توان می هاآن زمانهمدهند که با حل یک رابطه بازگشتی را تشکیل می 26و  28دو معادله رابطه 

k,به مقدار تعادلی  tpتفسیر آن به این صورت است که ارزش یک واحد سرمایه مشهود افتیدست .

های رشد هایی در گزینه، افزایش 𝐼/𝑆افزایش در نسبت  معادل ارزش حال تولید نهایی آن است.

)هایشان خواهد داشت. در حقیقت بازدهی درنتیجهو  اجراشده )
( , )

,

S

I

G I S

G I S
تولید  مثابهبهتواند می 

 نهایی سرمایه نامشهود تفسیر شود.

( , )SG I S ی های رشد اضافگزینه لهیوسبهتواند تعداد واحدهای تولیدی جدید است که می

)ایجاد گردد و ) 11
,IG I S

θ
−

∗ قیمت یک واحد تولید نهایی بکار رفته در کالاهای مصرفی  =

( ), 1 1 , 1 , 1 , 1

1
1t t t t k t s t t t s t

t

E w p E pδ
θ+ + + + +∗   Λ − = − Λ   
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ید یک واحد تول چراکهبرابر یک است  اجرانشدهدوره جاری است. همچنین ارزش یک گزینه رشد 

با تعیین  درنهایتمجدد داده شود.  صیصتخ t واند به اجرای یک طرح جدید در زمانتعمومی می

ها تواند برای رسیدن به جواب بهینه برای آستانه اجرا یا عدم اجرای طرحمی 18مقادیر کل، معادله 

زیر  صورتبههای مورد انتظار سرمایه مشهود و نامشهود به ترتیب همچنین بازدهی استفاده شود.

 گردند:تعیین می

(30   )          
( ) ( )11

, 1 1 1 1 , 1

, 1

, ,

, 1k t t t t k k t

k t

k t k t

p k A N q
r

q q

ααα δ−−
+ + + + +

+

+ −
= = 

(31    )                                   ( ) ( ), 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
δ+ + +

+
+ +

= = + − 

 یهاوری کل است که عموماً در مدلهای بهرههای موجود در مقابل شوک، بازدهی دارایی30معادله 

های رشدی، گزینه، بازدهی 31شود و بالعکس در خصوص رابطه اجرا می ادوار تجاری حقیقیاستاندارد 

1وری وابسته نیستند و در عمل فقط یک تابع است از نسبت های بهرهمستقیماً به شوک

1

t

t

I

S

+

+

بازدهی   . 

گردد میمحقق ها زیاد باشد، بالاست؛ و این موضوع زمانی های نامشهود زمانی که تقاضا برای آندارایی

 ( بالا باشد.S) یهای رشدبت گزینه( به نسI) یکیزیگذاری فکه سرمایه

 

 هوری بنگابهره

وری تدا بهرهوری بایستی ابهای بهرهدر مواجه با شوک هابنگاهتبیین و اثبات اختلاف در  منظوربه

های موجود متشکل از دو نوع سن بنگاه و . سن داراییبرآورد شودبنگاه، سن بنگاه و سن سرمایه 

 2از ریتر تیبه تبع( 2014) 1آی توسط شدهمطرحروش از  هاآناسبه شود که برای محسن سرمایه می

 شود:(، سن سرمایه از رابطه زیر تعیین می2001) 3( و جوانوویک2004)

(32   )                                                                         
( )

( )
,

,

1

,

1

1

1
i t

t
l

i i t l

l
age t

l

i i t l

l

I l

k

I

δ

δ

−
=

−
=

−
=

−

∑

∑
 

                                                                                                          
1 . Ai(2014) 

2 . Ritter(2004) 
3 . Jovanovic(2001) 
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i,در این رابطه، tIاندازه مخارج سرمایه وiδ  نرخ استهلاک برای هر بنگاه خاص است. مطابق این تعریف ،

Tای است. )اگر سن سرمایه یک بنگاه برابر با متوسط وزنی سن محصولات سرمایه = طور کاربردی فقط به (∞

 ای، تقریب بهتری برای سن محصولات سرمایهT. یک تصریح بزرگ برای گرفتدر نظر  Tوان برای تیک حد می

 اشد:تابع تولید کاب داگلاس ب شودفرض می گردد.در تعداد مشاهدات می یاملاحظهاست اما منجر به کاهش قابل

(33       )                                                                                                       1, 2,

, , , , , , , ,
j j

i j t i j t i j t i j tY A K n αα= 

1 2,α α نیم کباشند. همچنین فرض میم سرمایه و سهم کار صنعت مشخص میبه ترتیب سه

,1 بازدهی ثابت به مقیاس وجود داشته باشد. 2,
ˆ ˆ 1j jα α+  iوری بنگاه درنتیجه لگاریتم بهره =

 گردد:صورت زیر محاسبه میبه

(34        )                , , , , 1, , , 2, , ,
ˆ ˆ ˆln ln ln lni j t i j t j i j t j i j tA y k nα α= − − 

 ود:شو سن بنگاه از رگرسیون زیر پیروی میوری کل بنگاه منظور بررسی ارتباط بین بهرهبه

(31 )
, , 0 1 2 , , 3 , , 4 , ,

, ,

lnA ln lni j t i t i j t i j t t i j t

i j t

B
A Age Age A

M
ε ε ε ε ε ε∆ = + ∆ + + ∆ + +

 

یانه شود و برای هر چارک میانه سن بنگاه و مر گرفته میبرای این منظور ابتدا چهار سن برای بنگاه در نظ

اثرات ثابت هر بنگاه ویژه است.  iε,0گردد. در این رابطه،محاسبه می  T=15و T=8و  T=5سن سرمایه با 

ln tA∆وری کل است. ، نرخ رشد بهره
, ,i j t

B

M
، نسبت ارزش دفتری به بازاری بنگاه است که برای  

گردد. فرضیه صفر در مدل، مثبت بودن ضریب های مشهود و نامشهود لحاظ میاختلاف در ترکیب دارایی

3ε تر های جواندهد. جهت آزمون این فرضیه که بنگاهوری کل نشان میاست که اثر سن بنگاه را بر رشد بهره

گیرند، رگرسیون دیگری مشتمل بر همه اجزا رگرسیون وری منفی قرار میهای بهرهبیشتر در معرض شوک

ود؛ شوری کل منفی است، مجدداً استخراج و تخمین زده میهایی که رشد بهره(، به استثنا سال31)رابطه  پایه

در رگرسیون اول است. برای  3εیب منزله تورش بسیار بالایی در تخمین ضرزیرا صحیح بودن این فرض به

 شوند:ها جدا میها از سایر بنگاهبنگاه نیتردرصد جوان 21(، 2014) از آی تیاین منظور به تبع

(93      )

0,i 1, , ,

, ,

. ,

0,i 0 1, , ,

, ,

ln

ln

ln

y t i i j t

i j t

i j t

t i i j t

i j t

B
A

M
A

B
A

M

ε ε ε

ε ε ε

 +Φ ∆ + +
∆ = 
 +Φ ∆ + +

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های جوان بر بنگاهای سرمایهوری محصولات ضریب رگرسیون رشد بهره yΦدر این رابطه،

جوان( بر  ریغای)ریب رگرسیون سایر محصولات سرمایهض 0Φ وری کل است. ونرخ رشد بهره

در رگرسیون منفی باشد، دلالت بر  4εوری کل است. همچنین چنانچه ضریب نرخ رشد بهره

ری ودی همیشه بالاتر از نرخ رشد بهرهرش هایبنگاهوری نرخ رشد بهره این فرضیه دارد که پذیرش

 ارزشی است. هایبنگاه

 

 هاهیفرضو آزمون  هاداده وتحلیلتجزیه

شود. یم برآورداست،  یکارگزاران اقتصاد یابینهیکه حاصل به شدهمطرحدر ادامه مدل 

و  نی، تخمانتهایی. در بخش گیردمیصورت  یرخطیغ صورتبه سازیمدلهمچنین در این مطالعه 

 ت.اس رفتهیصورت پذمتلب  افزارنرمدر فضای  نریمدل با استفاده از برنامه دا یسازهیشب

شود. چنانچه نرخ استهلاک ها پرداخته میبندی سن بنگاهبرای طبقه Tابتدا به انتخاب دوره 

مقدار کل انباشت  هابنگاهاز  %62قدار باشد که مبیانگر این می T=14در نظر گفته شود تنظیم  01014

آمار توصیفی مقادیر  1دهند. در جدول قرار می موردمحاسبهسرمایه خود را در جریان استهلاک 

 است. شدهدادهنمایش  هابنگاهسن 

 

 های سن بنگاهآمار توصیفی چارک .2جدول 

 میانه سن بنگاه هاچارک سن بنگاه
میانه سن سرمایه 

(T=5) 

سرمایه میانه سن 

(T=9) 

میانه سن سرمایه 

(T=14) 

1 2 2112 3112 4123 

2 12 2122 3122 4122 

3 34 2131 3122 4122 

4 22 2132 2131 4132 

 4134 3134 2141 32 هاکل بنگاه

 11111 11111 11111 11111 داریسطح معنی

 54 22 115 112 هاتعداد بنگاه

 124 223 222 322 تعداد مشاهدات

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 



 8931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   36

 

 های جاریمنهای دارایی هاداراییکل ارزش دفتری  عنوانبهاندازه سهم موجودی سرمایه بنگاه 

ثنی که نقدینگی دارند از اجزاء سرمایه فیزیکی مست هاداراییپول نقد و سایر  دیگرعبارتبهباشد می

بر برابری  بنیکه فرضیه صفر م اشدبمیبیانگر این موضوع  شدهگزارشداری سطح معنی شود.می

ی دارده است. همچنین بر اساس سطح معنیهای مختلف، رد شها در چارکمیانگین سنی بنگاه

 مختلف نیز رد شده است. هاچارکدر  هاابری میانه سن سرمایه برای بنگاهبر شدهگزارش

 این پارامترها نرخ استهلاک یازجمله. است آمدهدستبهمقادیر وضعیت پایدار متغیرها در ادامه 

سرمایه است که بر اساس وضعیت پایدار معادله انباشت سرمایه، نرخ استهلاک سرمایه بخش 

δخصوصی  =
�̅�

�̅�
گذاری )تشکیل سرمایه( از حجم نسبت وضعیت پایدار سهم سرمایه صورتبه 

صرف به تولید است. بر این اساس نسبت م محاسبهقابل 010136سرمایه وضعیت پایدار آن برابر 

)ناخالص داخلی 
𝐶̅

�̅�
)گذاری )خصوصی و دولتی( به تولید ، نسبت کل سرمایه0113برابر  (

𝐼𝑇̅̅ ̅

�̅�
برابر  (

)، نسبت مخارج مصرفی دولت به تولید 01321
𝐺𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
) ارزش دفتری به ارزش بازاری 01123برابر  (

𝐵

𝑀
) 

)تولید  سن بگاه به، نسبت  01391برابر 
𝐴

�̅�
آورد فشار ریسک بر در ادامه به بر. است آمدهدستبه (

 است. شدهپرداخته هااساس سن بنگاه

 

 هابنگاهفشار مربوط به ریسک کلی بر اساس سن  .3جدول 

-نرخ رشد بهره

 وری کل
 هاسن بنگاه

سن بنگاه 

نرخ  درضرب

 یوربهرهرشد 

نسبت ارزش 

 دفتری به بازاری
 تعداد مشاهدات

بندی چارک

 هابنگاه

11121 

(1112) 

11112- 

(1111) 

11114 

(1111) 

11115- 

(1111) 
223 

1 

11135 

(1111) 

11115- 

(1111) 

11112 

(1112) 

11123- 

(1111) 
124 

2 

11112 

(1111) 

11112- 

(1111) 

11112 

(1111) 

11112- 

(1111) 
221 

3 

11132 

(1111) 

11113- 

(1111) 

11111 

(1111) 

11132- 

(1111) 
125 

4 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

درصدی اختلاف  1در سطح خطای در محاسبات صورت گرفته تمامی ضرایب برآورد شده 

کنترل  رمنظوبهداری از صفر دارند با توجه به اینکه از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری معنی
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 4εب شود، منفی بودن ضریها استفاده مینامشهود بین بنگاههای مشهود و تفاوت بین اجزاء دارایی
و رشد  هانگاهبها بیانگر این است که رابطه بین ارزش دفتری به بازاری طور یکسان در همه تخمینبه

الاتر رشدی ب هایبنگاهوری وری کل منفی است که این دلالت بر این دارد که نرخ رشد بهرهبهره

بت رشدی جریان نقدی بالاتری نس هایگاهبنارزشی است این نتیجه منطقی است چون  هایبنگاهاز 

-هرهرشد ب هاهای مختلف بنگاهگردد که در چارکارزشی دارند. همچنین ملاحظه می هایبنگاهبه 

یب های مشهود و نامشهود دارد. ضرگذاری بنگاه اثرات مثبتی بر داراییوری و میانگین سن سرمایه

3ε  یج حاکی گیرد. نتاوری کل در بر میرا بر رشد بهره متر کلیدی است که اثر سنپارا 31در رابطه

ودن متوسط ب آن پذیرش فرضیه صفر مبنی بر افزایشی تبعبهاز مثبت و معنادار بودن این ضریب و 

 .هاستبنگاهگذاری در مقابل سن های سرمایهسن پروژه

جوان نسبت به  ایهبنگاهقرار گرفتن  ریسک کل تأثیربررسی فرضیه تفاوت در تحت  منظوربه

نماییم. نتایج جدا می ها رابنگاهترین درصد از جوان 21(، 39تر )با اقتباس از رابطه قدیمی هایبنگاه

 است. شدهگزارش 4در جدول 
 

 هابنگاهجوان در مقابل سایر  هایبنگاهریسک کل قرار گرفتن  تأثیرتحت  .4جدول 
 مشاهدات 2 1 رگرسیون

 جوان
121/1- 

(25/1) 

521/1 

(31/1) 
132 

 سایرین
21/1 

(41/1) 

5/2 

(11/1) 
241 

 اختلاف
311/1 

(514/1) 

232/1 

(321/1) 
- 

 شهپژو یهاافتهیمنبع:                   

 

اختلاف آماری معناداری از صفر ندارد از طرفی  yΦشود تخمینکه ملاحظه می طورهمان

ری وها در قرار گرفتن در معرض بهرهبنگاهمثبت و معنادار است به این معنا که اختلاف 0Φ تخمین

 مثبت و به لحاظ آماری معنادار است.
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گردد میپارامترها تعیین  1میانگین و انحراف معیار پیشین برای برآورد مدل ابتدا توزیعدر ادامه 

 2ن، مقادیر میانگین و انحراف معیار پسیبافزار متلنرم در فضای داینر برنامهسپس با استفاده از 

 .است گردیدهگزارش  1در جدول نتایج حاصله شود. محاسبه میاز روش بیزی پارامترها 

 

 پارامترهای مدل برآورد .5جدول 
 منبع میانگین پسین میانگین پیشین توزیع پارامتر توضیحات پارامتر

𝛽 انتخابی 222/1 222/1 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره 

γ محاسبات پژوهش 11 11 نرمال گریزیریسک 

𝜓 انتخابی 123/1 22/1 نرمال ایکشش جانشینی بین دوره 

𝛼 محاسبات پژوهش 3/1 3/1 بتا سهم سرمایه 

𝛿𝑠  محاسبات پژوهش %11 %5/11 نرمال نامشهودنرخ استهلاک سرمایه 

𝜈 انتخابی 22/1 25/1 بتا گذاری فیزیکیوزن سرمایه 

𝜇 محاسبات پژوهش 52/1 34/1 گاما وریمیانگین نرخ رشد بهره 

𝜎𝛼 انتخابی 2/4 2/4 نرمال مدتنوسانات ریسک کوتاه 

𝜎𝑥 انتخابی 2/1 2/1 نرمال نوسانات ریسک بلندمدت 

𝜌𝑔 محاسبات پژوهش 552/1 222/1 بتا خودهمبستگی رشد انتظاری ضریب 

𝜙 محاسبات پژوهش 114/1 11/1 بتا گذاری جدیددر معرض ریسک سرمایه 

𝛼𝐻 انتخابی 43/1 2/1 بتا سهم سرمایه در تولید 

𝛿𝑘  محاسبات پژوهش %11 %11 نرمال نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی 

 پژوهشمنبع: مطالعات تجربی و محاسبات 

 

اشد بی واقعی میهادادهمدل با  قبولقابلگردد نتایج حاکی از انطباق که ملاحظه می طورهمان

ین توزیع برای توزیع پیشین نزدیک به میانگ شدهانتخابو برای غالب پارامترها میانگین مقدار متوسط 

مدل  توزیع پیشین و مقدار متوسط آن برای پارامترهایکه بیانگر صحت انتخاب نوع  باشدمیپسین 

 است.

با استفاده از الگوریتم متروپولیس  3(1668گلمن )بروکز و  MCMC یصیتشخهمچنین آزمون 

ردید. این بررسی گ شدهاستخراجهای پسین ها و چگالیهستینگز، جهت تعیین درجه صحت زنجیره

نماید ارائه می MCMCطریق  از Interval, m2, m3 یهانامبا  صزمون تشـخیصـی ســـه شـــاخآ

 سوم پارامترها گشتاور وواریانس  ،از میانگین یدرصد 80 فاصله اطمینان دهندهنشانترتیب  که به

                                                                                                          
1 . Prior Mean and Standard deviation 
2 . Posterior Mean and Standard Deviation 
3 . Brooks and gelman(1998) 
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 همگرا گریکدیو واریانس درون بلوکی به واریانس بین بلوکی میل کرده و هردو به سمت  باشدمی

 .باشندیم

 
 نمودار همگرایی بروکز و گلمن .1نمودار 

 

 و تحلیل نمودارهای كنش و واكنش یسازهیشب

مدل در  یزادرونعلاوه بر انطباق گشتاورها که در قسمت قبل پرداخته شد، واکنش متغیرهای 

 بایست با انتشار در یک افق زمانی با مبانی تئوریکزای وارده میهای تصادفی برونمواجهه با شوک

ابزار دیگر صحت برازش مدل بررسی نمودارهای کنش و واکنش است  دیگرعبارتهبمنطبق باشد 

ها و مختلف شرکت یهاچارکلذا در ادامه به بررسی نمودارهای کنش و واکنش مربوط به 

پرداخته و  یوربهرهاز ناحیه  واردشدهبر اساس یک انحراف معیار شوک  پژوهشمتغیرهای 

 است: شدهدادهمتغیرها نمایش  العملعکس
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 وریبهرهواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک  .2نمودار 
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-ناحیه بهره از واردشدهاساس شوک که متغیر مصرف بر  باشدمیبیانگر این  آمدهدستبهنتایج 

 اندازسپیابی مطلوبیت نهایی یافته است چون در فرآیند بهینهافزایشمدت ها در کوتاهوری بنگاه

به مقدار  تاًینهاو  افتهیکاهشاما اثرگذاری آن طی چند دوره  یافتهافزایشخانوارها نسبت به مصرف 

باشد چون با ای میمصرف بین دوره یسازنهیبهگردد که این نتیجه منطبق بر نظریه اولیه خود برمی

ود شمصرف نیز کاهش و به آینده موکول می درنتیجهافزایش نرخ بهره ثروت حقیقی کاهش و 

و کاهش در اوراق بهادار در دست مردم و  ابدییمدوره ادامه  8گذاری تا کاهش در سرمایه چراکه

است. همچنین مطابق  زدهرقمکاهش در سرمایه فیزیکی در این چند دوره کاهش در مصرف را 

د منحنی عرضه به راست و افزایش تولی ای مصرف به دلیل انتقالمباحث تئوریک کاهش چند دوره

گذاری بوده است. همچنین تحلیل برای افزایشی شدن مصرف پس از چند دوره و افزایش سرمایه

 آن موجودی سرمایه، تقاضا برای سرمایه و نیروی کار تبعبهگذاری و این است که با افزایش سرمایه

درآمد  گردیعبارتبه. ابدییمدستمزد افزایش  یابد که به دنبال آن نرخ اجاره سرمایه وافزایش می

گردد افزایش و لذا مصرف افزایش و به سمت مقدار باثبات می نیتأمخانوارها که از این دو منبع 

 ملاحظهقابلعلت اینکه درصد انحراف آن از وضعیت پایدار چندان  درمجموع. گرددیبرماولیه خود 

ترجیحات  مصرف به راتییو تغه از نوع بازگشتی است نیست این است که ترجیحات در این مطالع

بستگی دارد و طبق تئوری نئوکلاسیک خانوار به مقدار انتظاری آینده بیشتر از مقدار جاری واکنش 

اعث گریزی نسبی نیز بین پارامتر ریسکشود. همچنگفته می 1سازیکه به آن اثر هموار دهدیمنشان 

 معمای صرف سهام است. که همان شودمی یریرپذییتغکاهش 

ظار به انت و مطابق یافتهافزایش مدتکوتاهدر  هامتیقسطح عمومی  واردشدهبر اساس شوک 

ی و موجودی گذارسرمایه درنتیجهافزایش نرخ بهره  تبعبهحقیقی پول و  یهاماندهدلیل کاهش سطح 

و بلندمدت اثرگذاری سطح  مدتانیماست اما در  افتهیکاهشسرمایه فیزیکی برای چند دوره 

ش افزای هابنگاهگذاری و موجودی سرمایه فیزیکی کاهش و متغیرهای سرمایه هاقیمتعمومی 

اسخ به یک در پ بلندمدتبازدهی ناشی از سرمایه فیزیکی در یک افق زمانی  یطورکلبهو  ابندییم

 وری افزایش داشته است.شوک بهره

 مدتاهکوتوری وارده شده در وان اذعان داشت که شوک بهرهتهمچنین بر پایه نتایج حاصله می

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

بلندمدت سرمایه فیزیکی در معرض ریسک کمتری  یوربهرهکه  باشدمیاین موضوع بیانگر این 

                                                                                                          
1 . smothing effect 
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گذاری دارایی سرمایه فیزیکی بر اساس عایدی آتی صورت متبه اینکه قی با توجهقرار دارد. 

 .ابدییمگیرد و ارزش حال تولید نهائی سرمایه فیزیکی در دوره زمانی آتی افزایش می

. باشدمی 111در مدل برآورد شده کشش جانشینی بین سرمایه فیزیکی و سرمایه نامشهود معادل با 

، بازدهی عاقباًمتگذاری فیزیکی با کشش بوده است. ایهحاکی از این است که عرضه سرم این موضوع

 بسیار کوچکی به شوک بلندمدت داشته است. العملعکسسرمایه فیزیکی 

ن ی مشهود و نامشهود باید به ایهاداراییفهم بهتر در مورد تفاوت بین بازدهی  منظوربههمچنین 

بت به نس مراتببهقیمت دارایی نامشهود را  یوربهرهاز ناحیه  واردشدهنکته توجه کرد که شوک 

های نامشهود در مدل منجر ی مشهود بیشتر افزایش داده است. همچنین لحاظ کردن داراییهادارایی

های که دارایی باشدمیبه این شده است که بازدهی دارایی فیزیکی نیز افزایش یابد. نتایج بیانگر این 

ن بر گیرد. همچنیبیشتر در معرض ریسک بلندمدت قرار می های مشهودنامشهود نسبت به دارایی

است که عایدی ریسک بر روی سرمایه فیزیکی  شدهمشخصواکنش  -اساس نمودارهای کنش

 .باشدمیبیشتر و برای سرمایه نامشهود کمتر 

 

 گیری و بحثنتیجه

 یاهییاراد یگذارمتیق یبرا یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کیارائه هدف مقاله حاضر 

. در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی باشدمیبرای بازار سهام ایران  نامشهود هیبا سرما یاهیسرما

ذاری گگزینه سرمایه عنوانبهوری و سرمایه نامشهود شده و اثرات شوک بهرهاستفاده 1371-1361

شهود و و نامای سرمایه مشهود در این مطالعه توابع تولید بر مبنبادوام مورد ارزیابی قرار گرفت. 

گذاران در خصوص اجرای طرح ها و سرمایهریزی که بر پایه آن صاحبان طرحهمچنین مسئله برنامه

در  نهمچنی است شدهارائهنمایند، بابی میگیری و بهینهنده، تصمیمموکول نمودن آن به آی یا

 مشترک هاییاییپوگذاری دارایی با چارچوب یک مدل تعادل عمومی، کاربردهای کمی قیمت

ای مدل هچارچوب مدل نئوکلاسیک با ویژگی دیگرعبارتبه. گردیدگذاری ارائه مصرف و سرمایه

RBC در . گردیده است سازیمدلمدت و سرمایه نامشهود تلفیق و و اضافه نمودن جزء ریسک بلند

های رشدی را تحت عنوان سرمایه ههمکاران، گزین از آی و یتبه تبع راستای رسیدن به این هدف

تایج حاصله ننموده و بنابراین نامشهود وارد اقتصاد مبتنی بر تولید با مدل استاندارد نئوکلاسیک 

گیری قیمت و هستند. در حقیقت در این مطالعه برای اندازه RBCاستاندارد  یهامدلبا  یسهمقاقابل

 سازیمدل منظوربه هاآنبه توسعه  ،مشابه هایمدلمقدار دارایی نامشهود ضمن حفظ چارچوب 
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ری والعه بیانگر این بود که شوک بهرهاز این مط آمدهدستبهنتایج  صریح اقتصادی پرداخته شد.

مدل  های نامشهود درمنجر به افزایش بازدهی سرمایه فیزیکی شده و با لحاظ کردن دارایی واردشده

 ود.شگیری سرمایه نامشهود کمتر مییسک قراربازدهی سرمایه فیزیکی بیشتر و در معرض ر

در این مطالعه دو نوآوری عمده در مدل پایه ایجاد گردیده است. ترجیحات بازگشتی و 

، لحاظ گردیده است که باعث ایجاد نوسانات بالا و بلندمدتوری فرآیندهای جزء ریسک بهره

شتر از این است که سرمایه فیزیکی بینتایج حاکی از گردد. گذاری میحائز اهمیتی در شالوده قیمت

وده اقتصاد با تمرکز بر شال ینهمچن ؛ وگیردقرار می بلندمدتهای ریسک تأثیرسرمایه نامشهود تحت 

ای جدید نسبت به محصولات وری محصولات سرمایهاذعان داشت که بهره توانیمخرد موضوع، 

ه پایه توان گفت کوری کل دارند. به عبارتی میبهرههای تر، حساسیت کمتری به شوکقدیمی

 زاهای مختلف واحدهای تولیدی وری سرمایه است. نسلیج کاربردی مدل، ناهمگنی در بهرهنتا

-کهای مختلفی به شوآن واکنش تبعبهوری کار، ناهمگن بوده و محصولات و همچنین بهره لحاظ

جوان،  هایبنگاهوری فرآیندهای بهرهست که منطقی الذا  وری کل خواهند داشت،های بهره

ند بودن واکنش علت کشته باشد. قدیمی دا هایبنگاهبالاتری نسبت به  غیر سیستماتیکنوسانات 

ری وبینی رشد بهرههای جدید پیششوک اولاًاین است که  بلندمدتهای گذاری به شوکسرمایه

زیرا محرک تغییر مصرف هستند که همین موضوع  آینده را دارند اما اثراتی بر تولید جاری ندارند

ری جدید گذاسرمایه کهیناگذاری است. دوم عامل گرایش به اجتناب از تغییر چشمگیر در سرمایه

 تأثیرحت تنها ت هاآنوری و بهره اندقرارگرفتههای کل تر، کمتر در معرض شوکبه دلیل سن پایین

، قیمت سرمایه بلندمدتوری ل بعد از یک شوک بهرهدر تعاد درواقعباشد. های جدید میشوک

شدی به های رسرمایه نامشهود و بازدهی گزینه کهیدرحالدهد می فیزیکی بلافاصله واکنش نشان

تواند توجیهی باشد بر بالا بودن صرف سهام و شکاف بین این صورت نیست. این واقعیات می

نامشهود( و همچنین نوسانات ) یرشدهای مشهود( و گزینهموجود )های های داراییبازدهی

 است. شدهمشاهدهگذاری که برای سرمایه یاملاحظهقابل

از شکاف بین بازدهی نسبت ارزش دفتری به بازاری اوراق قرضه برای بیان  توانمی در این آنالیز

 ضمن حفظ وسیلهینبدو نمود شکاف بین صرف ریسک سرمایه مشهود و نامشهود استفاده 

پدیده صرف سهام و صرف ارزش را فراهم  زمانهم، امکان بررسی RBC یسنتهای مدل یویژگ

های آتی پیشنهاد گردد. همچنین برای پژوهشبعدی توصیه می یهاپژوهشنماید که برای می

ای، نوسانات ریسک وری محصولات سرمایههای مختلف عوامل بهرهگردد که در رگرسیونمی
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مدت به همراه سرمایه نامشهود، لحاظ و تخمین زده شود و سپس در سه مدل وری بلندبهره

 بررسی و مقایسه گردد. هاآناین عوامل اثرگذاری  تکتکرگرسیونی دیگر با حذف 

ن وری بر متغیرهای کلاحائز اهمیت شوک بهره تأثیربر مبنای نتایج حاصل از این مطالعه و 

 سمیمکانوری، دولت ردد ضمن توجه جدی به ارتقاء بهرهگها توصیه میرشد سرمایه اقتصادی و

اعث تواند باین کانال می چراکهود قرار دهد اقدامات سیاستی خ رأسمالی را در  دهندهشتابکانال 

صیه های اولیه گردد. توهای پولی و مالی و اثر شوکتقویت و یا تحدیدی شدن آثار سایر سیاست

پژوهشگران به پارامتر عادات مصرفی است که با ملحوظ داشتن گذاران و دوم، توجه ویژه سیاست

ردهای سازمان در استاندا یدنظرتجدسوم:  ؛ وترجیحات بازگشتی در تابع مطلوبیت قابل حصول است

-یامکان ثبت دارای کهینحوبهگیری هایی برای اندازهحسابرسی و طراحی و ایجاد نظام و شاخص

 یانو زلزم به افشای جداگانه سرمایه نامشهود خود در صورت سود ها مهای نامشهود فراهم و شرکت

وند که تر شهای مالی شفافو صورت یافتهکاهشگردند تا تفاوت بین ارزش دفتری به بازاری 

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

د منجر به رش چراکهباشد، گذاری در آن مینامشهود و افزایش سرمایه گردد. چهارم: اهمیت سرمایه

ه مداران به نقش سرمایهمچنین توجه ویژه سیاست ؛ وگرددوری و رشد و توسعه اقتصادی میبهره

های لازم برای بهبود آن از طریق تخصیص بودجه، نامشهود علاوه بر سرمایه فیزیکی و ایجاد زمینه

 گردد.می 1پایدار هود منبعی برای خلق ارزش است که منجر به مزیت رقابتیسرمایه نامش چراکه

ردد گهمچنین نظر به اهمیت سرمایه نامشهود در دستیابی به توسعه اقتصادی پایدار، پیشنهاد می

، یارانه در نظر R&Dگذاری در سرمایه ازجملهگذاری گذاران برای این گروه از سرمایهسیاست

تصادی ی بر رشد اقتوجهقابلرا که نقش  یات این بخش مهم، این نوع سرمایهمالگرفته و با کاهش 

 از زنجیره بازار سرمایه دارد بالا ببرد.

  

                                                                                                          
1 . sustainable competitive advantage 
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