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The level of investment by firms and the factors influencing 
it have always been a subject of interest for researchers. 
With the advancement of technology, the significance of 
intangible investment in this field has increased. Intangible 
investment shows less responsiveness to changes in firm 
valuation compared to tangible investment. It depreciates 
more quickly and has lower collateral value, leading to 
different behavioral patterns compared to tangible 
investment. This research aims to evaluate the impact of 
monetary policy on the intangible investment of listed 
companies in stock market of Iran through the monetary 
transmission channel. The Generalized Method of Moments 
approach has been used to analyze this issue for 50 
companies during the period of 2011 to 2022. The results 
indicate that monetary policy has a positive and significant 
impact on companies' level of investment in intangible 
assets. Moreover, firm size, Tobin's Q ratio, cash flow, and 
the level of intangible investment have a positive and 
significant impact on intangible investment by firms in the 
examined period. Another finding is the significant and 
positive influence of changes in gross domestic product on 
the level of intangible investment by manufacturing firms. 
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  چكيده  اطلاعات مقاله 
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  مقاله پژوهشي 
  
  

  

 ١٤٠٣/ ٠٣/ ٣٠  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠٥/ ٢٢تاريخ ويرايش:  
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    هاي كليدي: واژه 
پولي،     ي گذار ه ي سرما سياست 

  ي گشتاورها   ، نامشهود 
هاي  شركت   ،يافته تعميم 
  . بورسي 

  

  
 

  : JELبندي  طبقه 
E22, E44, E52, G18  .  

بنگاه ميزان سرمايه  مسائل  گذاري  از  يكي  آن همواره  بر  موثر  و عوامل  ها 
  ي گذار ه ي سرما مورد توجه پژوهشگران بوده و با گسترش فناوري، اهميت  

نامشهود كمتر از   ي گذار ه ي سرما در اين زمينه افزايش يافته است.  نامشهود 

تغ   ي گذار ه ي سرما  به  ارزش   رات يي مشهود  بنگاه  در  نشانگذاري    واكنش 
ي دارد كه  ر كمت   گذاري قه ي ارزش وث و    شود ي مستهلك م   تر ع ي سر ،  دهد مي 

هدف  شود.  مي   مشهود   ي گذار ه ي سرما موجب تفاوت الگوهاي رفتاري آن با  
پولي پول   است ي س   ر ي تأث  ي اب ي ارز   ، پژوهش   ن ي ا  انتقال  كانال  طريق  از  بر    ي 

شركت   ي گذار ه ي سرما  ا   ي بورس   ي ها نامشهود  تحليل    ران ي در  جهت  است. 
دوره    يط   در  شركت  ٥٠  ي برا   يافتهتعميم   ي روش گشتاورها اين مسئله از  

كه  ١٤٠١تا    ١٣٩٠ است  آن  دهنده  نشان  نتايج  است.  شده    استفاده 
  ي ها يي در دارا   ي گذار ه ي سرما   زان ي بر م   معنادارو    مثبت   ر ي تأث  ي پول   است ي س 

جريان    ، توبين   Qها دارد. همچنين اندازه بنگاه، شاخص  در شركت   نامشهود 
سرمايه  ميزان  و  نقد  وقفه وجوه  يك  با  نامشهود  و    ر ي ث تأ  ، گذاري  مثبت 

گذاري نامشهود بنگاه در دوره مورد بررسي دارد. نتيجه  بر سرمايه   معنادار 
تأثير   است،  تأمل  قابل  توليد    معنادار ديگري كه  متغير  تغييرات  و مثبت 

  هاي توليدي است. گذاري نامشهود بنگاه ناخالص داخلي بر ميزان سرمايه 

سياست پولي بر   ري تأث ). ارزيابي  ١٤٠٣اصغر (حميدي فراهاني، اميرحسين؛ آقارضي درمني، محمد؛ سالم، علي : استناد 
نامشهود شركت سرمايه  ، اقتصاد و الگوسازي   . يافته رويكرد رگرسيوني گشتاورهاي تعميم   : ي بورسي در ايران ها گذاري 
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  مقدمه . ١

اهم  يفناور  شرفتيپ محور،  خدمات  اقتصاد  به  گذار  بنگاه    ١نامشهود   ي هاييدارا  ت يو 

تحق  از  حاصل  دانش  مالك  قيمانند  توسعه،  سازمان  ،٢ي معنو  ت يو    ي استراتژ  ،يساختار 

  ي مي كمتر از ن ٣نامشهود  يگذار هيداده است. سرما  شيرا افزا برند  ژهيوكار و ارزش وكسب

سرما دهه    ٤مشهود   ي گذارهياز  مي  ١٩٧٠در  تشكيل  اما را  حال  سرما  داد،    ي گذارهياز 

در    ي راتييبا تغ   يانتقال فناور   ن ي). ا٢٠١٠،  ٥لتن وفراتر رفته است (كورادو و هنيز  مشهود  

سرما  ي مال   تأمين   يالگوها ادببنگاه  ي گذارهيو  است.  بوده  همراه  نشان  مربوطه    ات يها 

بنگاه  دهدمي دارا  يي ها كه  ب  يهاييبا  دل   شتر،ي نامشهود  وث   ليبه    ر كمت  ي اقهيارزش 

بده  ي هاييدارا از  كمتر  ي نامشهود  وام  م   يو  داخل  كنندياستفاده  وجوه  از  عمدتاً    ي و 

  ).٢٠٢٠، ٦(فلاتو و همكاران   كننديم ي گذارهيسرما

و  دارايي فرهنگي  سرمايه  ارتباطي،  سرمايه  انساني،  سرمايه  شامل  نامشهود  هاي 

فكري  دارايي مالكيت  اقتصاديداراييهستند.  هاي  نامشهود  كه  ايده  ،هاي  هستند  هايي 

كامي به  شود لاتواند  تبديل  غيرمستقيم  يا  مستقيم  مصرف  براي  باارزش  خدمات  و    ها 

عارف و  دارا).  ١٣٩٦منش،  (رحماني  سمت  از    ي گذارهيسرما  ، ييدر  كمتر  نامشهود 

تغ   ي گذارهيسرما به  ارزش  راتيي مشهود  بنگاه  در  نشان گذاري    و   دهد مي  واكنش 

سر  يهاييدارا  همچنين سرما  ترعينامشهود  م  يك يزيف  هياز  (يمستهلك  و   ايونزشوند 

ا٢٠١٩،  ٧همكاران  بنگاه  يگذار هيسرماو    يمال   تأمين  يالگوها   ني).  را    نيا  هادر  سؤال 

  درون   نامشهود  هيسرما  نسبتبر    ٨ي پول   استي انتقال س  سمي مكانه  كند كه چگونيمطرح م

م  بنگاه داشت  گذارد.يتأثير  توجه  نكته  اين  به  تأث  بايد    بر  ي پول  استي س  ريكه 
 

1. Intangible Assets 
2. Intellectual Property 
3. Intangible Investment 
4. Tangible Investment 
5. Corrado & Hulten 
6. Falato et al. 
7. Ewens et al. 
8. Monetary Policy Transmission 



 ١٠٩   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

و   ي فور  ، نامشهود  ي گذارهيسرما طر  نبوده  به    دهد ميرخ    ي مختلف  ي هاكانال  ق ياز  و 

  دارد.  ي وكار بستگكسب يي ا يو پو ي اقتصاد طيشرا

  ي بورس   ي هانامشهود شركت  ي گذارهيسرما  و   ي پول  استيس   نيمقاله، رابطه ب  ن يدر ا

از داده  ران يدر ا   . گردديم  ل يتحل  ١٤٠١تا    ١٣٩٠دوره    ي شركت ط  ٥٠  ي هابا استفاده 

نيازمند   اين رابطه  تعدادتحليل  اولاستشناختي  روش  يها از چالش  ي حل  چالش،    ين . 

است.  ي گذارهيسرما  يريگاندازه سرماهاشركت  ي مال   ي هاصورتدر    نامشهود    ي گذار يه، 

موجود و  م  يهسرما  يمشهود  داده  ،شوديگزارش  سرمايهاما  عنوان  تحت  گذاري  اي 

گزارش اين  در  نمينامشهود  مشاهده  مقاله  ها  اين  در  پشود.  پ  يرويبه  ت   يترزاز   ١يلور و 

) و  R&D(   ٢عه و توس  ق يتحق   نه ينامشهود را به عنوان مجموع هز  ي گذارهيسرما  )،٢٠١٧(

  با به دست آوردن   . ميكن يم   ف ي) تعرSG&A(  ٣ي و ادار  يفروش، عموم  نه هزي  درصد  ٣٠

مي  نامشهود  هيسرما نامشهود توان  هر شركت،  كه  هاآن  نسبت  كرد  محاسبه  با   برابر  را 

  .است شركت  ك ي  هينامشهود به كل سرما هينسبت سرما

روش  يندوم س  ييشناسا  ، شناختيچالش  سرما  ي پول  ياستاثرات  ي  گذار يهبر 

شركت جهانمركز  يهابانك   است.  هانامشهود  در  ابزارها  ي    همچون  يمختلف  ياز 

  باز بازار    اتيعمل   . كنندياستفاده م   ي پول  است يس  ياجرا  ) برايOMO(  ٤بازار باز   ات ي عمل

  بر مقدار پول در گردش است.   يرگذاريتأث  يبرا  يفروش اوراق بهادار دولت   اي   ديشامل خر

ريپو بهره  نرخ  همان    ٥همچنين  يا  اوراق  اين  خريد  سياستي(نرخ  بهره  ساير  نرخ  بر   (

مينرخ  تأثير  اقتصاد  در  بهره  سريع  گذارد.  هاي  واكنش  علت  به  خارجي  مطالعات  در 

پولي به تغييرات در شرايط اقتصاد كلان از طريق ايجاد تغيير در نرخ بهره    گذاراستيس

عنوان   به  متغير  اين  تغييرات  از  ميپول  استيشوك سسياستي،  استفاده  در  ي  اما  شود. 

 
1. Peters & Taylor 
2. Research and Development (R&D) Expense 
3. Selling, General and Administrative (Sg&A) Expense 
4. Open Market Operations (OMO) 
5. Repo 
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ايران امكان استفاده از اين نرخ سياستي وجود ندارد و از اين رو، در اين مقاله به دليل  

بنگاه بر  ميزان  تمركز  از  شاخصي  عنوان  (به  اعطايي  تسهيلات  حجم  به    دسترسيها، 

  اعتبارات) به عنوان متغير سياست پولي در نظر گرفته شده است.

نظري،   مباني  ارائه  به  دوم  بخش  در  كه  است  صورت  بدين  حاضر  پژوهش  ساختار 

، بخش چهارم روش پژوهش، بخش پنجم برآورد الگو  پژوهشيبخش سوم بررسي مباني  

  گيري پرداخته شده است.بندي و نتيجهدر بخش ششم به جمع تاً ينهاو 

 ي و پيشينه پژوهش نظر ي مبان. ٢

 . ادبيات نظري ١-٢

سرمايه بنگاهميزان  و  گذاري  بوده  پژوهشگران  توجه  مورد  مسائل  از  يكي  همواره  ها 

و    ترزيپ ،  )٢٠١٠(كورادو و هالتن    )،٢٠٠٩(  براون و همكاراناي مانند  مطالعات گسترده

و  ٢٠١٧(  لوريت همكاران  ونزيا)  متغير    )٢٠١٩(  و  اين  بر  كه  عواملي  و  زمينه  اين  در 

گذاري نامشهود نيز در زمينه كمك  كليدي اثرگذار هستند، صورت گرفته است. سرمايه

هاي اقتصادي  به رشد توليد و افزايش رفاه، از آنجايي كه واكنش كمتري نسبت به چرخه 

 ، تأثير بالا و قابل اتكايي دارد. دهدمياز خود نشان 

پول   سم يمكان و  انتقال  مكاتب  توسط  كه  بوده  مسائلي  از  يكي  همواره  نيز  ي 

  ي نديفراي،  انتقال پول   انديشمندان مختلف مورد بحث و تضارب آرا بوده است. مكانيسم

ها و ساير  بر رشد اقتصادي، قيمت  يپول   استيساز    يناش  راتييآن تغ   قياست كه از طر

  ر يمتغ  ، يطولان  يزمان  يرهايخأبا ت  معمولاً  سمي مكاناين  گذارد.  يم   ريتأث  هاي اقتصادجنبه

نا م   معينو  س  ق يدق   ريتأث  ين يبشيپ  نيبنابراشود؛  يمشخص  بر   ي پول  استي اقدامات 

در نرخ    راتييتغ). وقوع  ٢٠١٠،  ١وين و همكاران (بوي  ستدشوار ا  متياقتصاد و سطح ق

گذارد. به عنوان  يم  ريها تأثخانوارها و بنگاه  ي گذارهيانداز و سرماپس  ماتيبهره بر تصم

 
1. Boivin et al 



 ١١١   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

  ي گذارهيسرما   ا يمصرف    ي مال   تأمين  ي گرفتن وام برا  تيبهره بالاتر جذاب  يهامثال، نرخ

كاهش   سرما  ،براينعلاوه  .دهدميرا  و  تأث  ز ين  ي گذارهيمصرف    مت يق   رات ييتغ   ريتحت 

طر  ،هاييدارا تأث  قياز  و  ثروت  وث  رياثرات  ارزش  م  قهيبر  برارنديگ يقرار  با    ي.  مثال 

خانوارها   مت يق   شيافزا ثروتمندتر    ي دارا  يسهام،  مص  شده سهام  است  ممكن  و  رف  او 

  .)٢٠٠١، ١ن يشكيم ( دهند  شيخود را افزاهاي گذاريسرمايه

و    )٢٠١٣(  ٣كولائويو پاپان  سفلد يا)،  ٢٠٠٩(  ٢و همكاران   تسي بكه توسط    همان طور 

ابرل اشاره شده است،  ٢٠٢١(  ٤ي كروزت و    ي گذارقهيارزش وث  قياز طر  يپول  استيس )  

بر سرما  ي مال  يهاتي محدود  جه يو در نت  ها ييدارا با  گذارديم   ريآن تأث  يگذارهيبنگاه،   .

دارا  نيا خوب  ي هاييحال،  منبع  نت   ستند ين  يگذارقهيوث  يبرا  ي نامشهود  در    جه يو 

دارا  ييهابنگاه ب  يهاييكه  نسبتاً  بده  يشتري نامشهود  از  كمتر  يدارند  وام    ي برا  يو 

م استفاده  همكاران،    كننديشروع  و  بحث  ).٢٠٢٠(فلاتو  اين  كه    نيا  نتيجه  است 

ب  يي هاشركت  انيدر م  ژهيرا به و  ي پول   استي نامشهود، انتقال س   ي هاييدارا به    شتريكه 

  . كنديم فيهستند، تضع ي خود متك يينها يگذارهياستقراض و سرما يبرا قهيوث

گذاري نامشهود تمركز شده و مباني اثرپذيري آن  در ادامه بر عوامل مؤثر بر سرمايه

  مشخص شود: پژوهشارائه خواهد شد تا چرايي استفاده از متغيرهاي 

  Q   ن،يتوب:  ٥توبين  Q    به عنوان بنگاه  ارزشرا    ي نيگزيجا  نهيبر هز  م يها تقس بازاري 

  ي نگينقد  ش يشود، افزاياجرا م  ي انبساط  يول پ  است يس   ك ي   ي . وقتكنديم   فيتعر  هيسرما

افزا ق  گردد ياز جمله سهام م  هاييتقاضا براي دارا  ش يباعث    و   سهام بالاتر رفته   مت يو 

افزا اگر    Q  ش يموجب  شد.  باشد،    Qخواهد  بنگاه  ارزش بالا  هزبازاري  به  نسبت    نه يها 

است    هاآن  هيسرما  ينيگزيجا نتو  بالاتر  مبنگاه  جهيدر  جد  تواننديها  منتشر    دي سهام 

 
1. Mishkin 
2. Bates et al. 
3. Eisfeldt & Papanikolaou 
4. Crouzet & Eberly 
5. Tobin's Q 
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  ، لازم دارندكه    يزاتيتجه  تأمينمقدار مورد نياز براي  نسبت به    بيشتري  سرمايهكرده و  

بنابرا آورند؛  دست  سرما  نيبه  دل  گذاري،هيمخارج  بنگاه  ليبه  مآنكه  تعداد    تواننديها 

سرما جدهيكالاهاي  مقدار    د ياي  انتشار  با  افزا  اندكي را  آورند،  دست  به  سهام    ش ياز 

  ). ١٣٩٠زاده و همكاران،  حسن(  ابدييم

   تر منابع مالي داخلي  جريان وجوه نقد بيشتر به معني سطح بالا:  ١جريان وجوه نقد

؛ اين  شودگذاري براي بنگاه ميهاي سرمايهاست كه اين موضوع سبب افزايش موقعيت

جريان وجوه .  گذاري استهاي سياست پولي بر سرمايهبه معناي كاهش اثر شوكمهم،  

بيشتر به معني صرف   اثر    تأميننقد  امر سبب تضعيف  اين  مالي بيروني كمتر است كه 

ترازنامه مي از طريق كانال  پولي  با حساسيت .  شودسياست  رابطه  در    ي گذارهيسرما  در 

ي نيز بايد اشاره كرد كه ادبيات حاكي از وجود  نقد  انينامشهود نسبت به جر  ي هاييدارا

). ٢٠٢٢،  ٢است (ادوآمايا و همكاران نامشهود    يگذارهيبر سرما  ينقد  انياثرات مثبت جر

و    تر هستندگذاري فعالهايي كه جريان نقد بالايي دارند، در امر سرمايهشركت  در واقع 

تصميم سرمايه  مربوطهاي  گيريدر  انجام  پيشگذاريبه  يك  ها،  نقدي  جريانات  بيني 

نمايان   در  مهمي  مبناي  سرمايهشركت  در  شركت  توانايي  براي  گذاريساختن  ها 

ي نقدي بر  هاانتغييرات جري  نيبنابرا  ).٢٠٠٣  ،٣و گرازيانو  (فريگواست  هاي آينده  دوره

  . دارند نامشهود  ي گذارهيسرما اثر مثبتي بر هستند وها مؤثر اي شركتمخارج سرمايه

    :بنگاه بااندازه  ارزش خالص  در  تر،  لابه دليل  نقدينگي  موجودي سرمايه و شرايط 

منابع  شركت به  دسترسي  بزرگ،  شركت  تأمينهاي  اين  براي  بيروني  آسانمالي  تر  ها 

واقع سرمايه  و  است در  در  داخلي    هاآنگذاري  به منابع مالي  جريان  (وابستگي كمتري 

در    و  روبرو هستند   يگذاري بيشترهاي سرمايهها با موقعيتدارد. اين شركت  )وجوه نقد

تر در مقايسه با  هاي بزرگگذاري شركتهاي پولي تأثير كمتري بر سرمايهنتيجه شوك

 
1. Cash Flow 
2. Adu-Ameyaw et al. 
3. Frigo & Graziano 
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دارند هاي كوچك بنگاه همكاران،    حافظيان (  تر  استراتژي).  ١٣٩٩و  بر  شركت  ها،  اندازه 

بهندهايفرا مي  يريكارگ،  تأثير  شركت  عملكرد  نتيجه  در  و  شركت،  منابع  اندازه  گذارد. 

كننده ساختار چگونگي اعمال  و كنترل شركت و همچنين بيان  اداره متغيري كليدي در  

  مالودچيك (  ها استشركت  يريپذسك ي مالي و ر  تأمينهاي  تصميمات مديريتي و روش

  ).٢٠١٣، ١و همكاران 

اندازه، شركت اثر  بر  تأكيد  داراييبا  از  بيشتري  ميزان  هستند  قادر  بزرگ  هاي  هاي 

فكري بهره   از ابزارهاي مديريت دانش و سرمايه   شتر ينامشهود را به كار ببرند و با تنوع ب

شركت همچنين  قويگيرند.  مديريتي  منابع  از  بزرگ  پتانسيل  هاي  و  برخوردارند  تري 

تحصي با  مديران  در جذب  با سابقه  لابيشتري  مديران  يا  و  و دكترا  ارشد  ت كارشناسي 

از   دارند   ٥بيشتر  زارع،    سال  و  منش  وبزرگ  يهاشركت).  ١٣٩٩(عارف  از    ي ژگيتر 

گذاري بيشتري بر روي  سرمايهتا    دهد مي  جازها  هاآنكه به    برنديدانش سود م  ي تجمع

دهنددارايي انجام  نامشهود  بنابراهاي  كه مي  ني؛  گرفت  نتيجه    ي گذارهيسرما  توان 

  است.  شياندازه شركت در حال افزا شينامشهود با افزا

    :عوامل سرمايهساير  بر  مؤثر  عوامل  ديگر  شركتاز  نامشهود  ميگذاري  به ها  توان 

داخلي ناخالص  كرد.  GDP(   توليد  اشاره  مجموع  )  ساده،  بيان  به  داخلي  ناخالص  توليد 

يا  و  شود  يا مصرف مي  د و اين توليد كن است كه يك كشور توليد مي  ي اافزودهارزش  تمام 

با    ؛گذاري سرمايه سرمايهو  امكان  بالاتر،  بيشتر  درآمد  و  شود  ميگذاري  (كورادو 

رشد    ).٢٠١٦،  ٢همكاران  به    تمايل   هاشركت  است،   بالا  GDPوقتي  بيشتري 

رشد  سرمايه كه  هنگامي  و  دارند  اقتصاد    GDPگذاري  يا  است  پايين  ركود    وارد بسيار 

شركتمي سرمايهشود،  به  تمايلي  بيان  ندارندگذاري  ها  ادبيات  واقع  در  اين  و  كننده 

سرمايه كه  است  شركتمسئله  نامشهود  داخلي  سطح  با  هاگذاري  ناخالص    توليد 

  . همبستگي مثبت دارد
 

1. Molodchik et al. 
2. Corrado et al. 
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ي انجام شده در گذار ه يسرما در يك دوره به مقادير    نامشهود   يگذار ه ي سرما همچنين  

 ري نامشهود تأث   يگذار ه ي بر عملكرد سرما   د يدر اصل، آنچه با دوره گذشته نيز بستگي دارد.  

در   ي گذاره ي سرما  يبرا   م ي واضح است كه تصمو    نامشهود است   ه ي سرما  يبگذارد، موجود 

 ميتصم   ي گذار ه ي سرما براي  ها  شركت   . وقتيزا است درون يك تصميم  نامشهود    ي ها يي دارا 

تحولات مشاهده   اي   ها ي ژگ ي ممكن است و اشاره شد    هاآن ، علاوه بر عواملي كه به  رندي گ ي م 

مح   اينشده  انگ   ط يدر  بر  كه  باشد  داشته  وجود  برا   زه ي شركت  در   يگذار ه يسرما   ي آن 

ميزان    . گذارد ي م  ري تأث   مشهودنا   يها يي دارا  در  عوامل  گذشته گذار ه ي سرما اين  دوره  ي 

عملكرد با    نامشهود   ي گذار ه يسرما تصميم براي انجام    مستتر هستند و بايد بيان داشت كه 

 ).٢٠١٨،  ١(چپل و جف شركت مرتبط است   يگذار ه ي سرما ي  قبل

  پژوهش  نهيشيپ.  ٢-٢

اين   مرتبط  بخشدر  ارائه  مهمبه  و  موضوع  ترين  با  رابطه  در  انجام شده  مطالعات  ترين 

  پژوهش حاضر پرداخته خواهد شد.

    يخارجمطالعات 

همكاران  و  بررسي٢٠١٢(  ٢آگيون  به  چرخه  يهاتيمحدود  )  و  بودن    يااعتبار 

توسعه  ق يتحق   ي گذارهيسرما از    و  استفاده  عموم   الگويبا    ٣ي تصادف   ي ايپو  يتعادل 

)DSGE  و دوره    بنگاهسطح  در    ي هاداده)  نتااندپرداخته  ٢٠٠٤تا    ١٩٩٤در    ها آن  ج ي. 

كه   است  اين  از  درگذارهيسرماحاكي  محدود  ق يتحق   ي  بدون  توسعه  ضد    تيو  اعتبار 

كه اما    ؛است  ايچرخه محدود بنگاه  زماني  با  م   ياعتبار  يهاتيها  اين    شوند،يمواجه 

  كند.پيدا مي ياچرخه حالت ي گذارهيسرما

 
1. Chappell & Jaffe 
2. Aghion et al. 
3. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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همكاران  و  رابطه ٢٠١٧(   ١پيترز  بررسي  به  و  گذار ه ي سرما   ك ي نئوكلاس   ه ي نظر   )  ي 

) در  RLS(   ٢رگرسيوني پانل حداقل مربعات مقاوم   الگوي با استفاده از    نامشهود   ي گذار ه ي سرما 

در سطح بنگاه،  حاكي از اين است كه    ها آن اند. نتايج مطالعه  پرداخته   ٢٠١١تا    ١٩٧٢دوره  

Q   حتي براي   و   دهد مي   ح ي توض   ي به خوب   باً ي و نامشهود را تقر   ي ك ي ز ي ف   ي گذار ه ي سرما   ، ن ي توب  

تو   ي گذار ه ي سرما  بهتري   ح ي ض كل  كلان، و    دهد مي ارائه    دهندگي  سطح  ،  ن ي توب    Qدر 

  . دهد مي   ح ي توض   ي ك ي ز ي ف   ي گذار ه ي برابر بهتر از سرما   ن ي نامشهود را چند   ي گذار ه ي سرما 

همكاران و  رابطه٢٠١٩(   ٣كروزت  بررسي  به  بازار   )  و   في ضع  يگذار ه ي سرما ،  تمركز 

از    نامشهود   ي ها يي دارا  استفاده  مربعات با  حداقل  بازه SLS٢(   ٤يا دومرحله   روش  در   (

نتايج  مي   ٢٠١٥تا    ١٩٩٠ عوامل  دهد مي نشان    ها آن پردازند.  ظهور  نرم   ي كه  افزار، مانند 

نامشهود»  هي عنوان «سرماوكار نوآورانه كه در مجموع به كسب   يندها ي و فراي معنو تيمالك 

 ٢٠٠٠را از سال   ي كيز ي ف   ي گذار ه ي از ضعف سرما  ي ا بخش عمده  تواندي م شوند، ي شناخته م 

نامشهود نسبت به   هي سرما  راي دارند، ز  ي مهم  ياستيس  ي امدها ي پ  راتيي تغ  ن ي د. انده  ح يتوض 

است و به طور   گذاريقه ي بهره حساس است و كمتر قابل وث  نرخ  به  كمتر   يكيز ي ف   هي سرما 

  .كند ي م  ف ي را تضع  ي سياست پوليانتقال سنت   سمي بالقوه مكان 

همكاران  و  اثرگذاري  ٢٠٢٢(  ٥كاگيز  مطالعه  به  بهره  )  روي  حقيقي نرخ    ه ي سرما  بر 

از  نامشهود   استفاده  دوره    DSGE  الگويبا  و  پرداخته  ٢٠١٨تا    ١٩٨٠در  طور  اند  به 

تجرب  ينظر مي  يو  افزا  دهند نشان  سرما  شيكه چگونه  تول  هيشدت  در  در    دينامشهود 

حساس   رياخ  يهادهه تأث  ي گذارهيسرما  تيبر  بهره  نرخ  است  ر يبه  برخلاف   .گذاشته 

انداز  با پس  دي با  بيشتر  دارد و  ينيي پا  گذاريقهي نامشهود ارزش وث  هيمشهود، سرما  هيسرما

بنابرا  ي مال  تأمين بنگاه  انباشته   داراهاي  بنگاه  ي برا  نيشود؛  ،  بيشتر  نامشهود   ي هاييبا 

 
1. Peters & Taylor 
2. Robust Least Squares 
3. Crouzet et al. 
4. Two-Stage Least Squares 
5. Caggese et al. 



١١٦    ١٤٠٣بهار ، ١، شماره ١٥دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

  .ستندي محرك نبيشتر، ملموس  يهاييبا داراهاي بنگاهبه اندازه  ن ييبهره پا يهانرخ 

همكاران  و  رابطه  ٢٠٢٣(  ١كلوين  تحليل  به  و  بنگاه  ي مال   تأمين  ، يپول   است يس)  ها 

از  ي  گذارهيسرما استفاده  برداري ساختاري   الگويبا  در دوره  )  SVAR(  ٢خودرگرسيون 

نتايج  پرداخته  ٢٠١٦تا    ١٩٨٦ و  كه  هاآناند  است  اين  از  تغ  حاكي  به  در    رييدر پاسخ 

و    ي اهيمخارج سرما  كنند،يتر كه سود سهام پرداخت نمجواني  هابنگاهبهره،    يهانرخ 

م به  را  خود  سهام    تريم يقدي  هابنگاهاز    شتر يب  يتوجهقابل  زان ياستقراض  سود  كه 

جوان  ي  هابنگاه  ي هاياست كه بده  ن يامر ا  ن يا  ل يدل  .كننديم   ل يتعد  كنند، يپرداخت م 

به   وثنسبت  ارزش  توجه  قه ينوسانات  قابل  طور  به  تأث  يكه  قرار    يپول   استيس  ريتحت 

  تر است. حساس اري بس رد،يگيم

    يداخلمطالعات  

  ٣٤١نامشهود    يهاييدارا  يابيارزش  يبراي  الگوارائه  ) به  ١٣٩٤عارف منش و همكاران (

اند. پرداخته  ١٣٩٢تا    ١٣٨٥  ورهدر د  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ  شركت

مطالعه   كه    ها آننتايج  است  اين  دهنده  تابعنشان  از  استفاده    س، لاداگ-ب اك  دي تول  با 

ارزش    ب يبه اين ترت  كرد تا   ك ي تفك  نامشهود   به منابع مشهود و  را  سود شركت  توانمي

جديدي فرض    حسابداري  ستميس  همچنين  .گردد  نييها تعشركت  نامشهود  هاييداراي

از  شوديم درصدي  نامشهود سرمايه(نامشهود    مخارج   كه  منابع  در    حساب   در  )گذاري 

  نامشهود   هاييداراي  بتوان  يافته  تعديل  اولسون   الگويبا استفاده از    تا  شودثبت    يداراي

  .كردبرآورد  را  ثبت نشده

) همكاران  و  تحليل  ١٣٩٦دهقان  به  دارا)  بر  مؤثر  بررس   يهاييعوامل  و    ي نامشهود 

  ر يمد  ٢٠٨  يهاپاسخ  افتي در  و   ياپرسشنامهبا تحليل    بنياندر اقتصاد دانش  هاآننقش  

پنج مولفه  حاكي از اين است كه    ها آناند. نتايج  پرداخته  ران يشركت بورس اوراق بهادار ا

 
1. Cloyne et al. 
2. Structural VAR 
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  ي، شركت  ي هاشاخصه ، تيساختار مالك ، نامشهود ه ينامشهود شامل سرما ي هاييدارا ي اصل

تحل  يصنعت   يهاشاخصه و مشتر  ليو واكنش  پژوهش    ج ينتا  همچنين  . استها  يگران 

  بنيان است. نامشهود بر اقتصاد دانش ييدارا ي هااز مؤثر بودن مولفه ي حاك

 ) همكاران  و  استفاده ١٣٩٦رحماني  با  روش  الگو از    )  كمك  با  ساختاري  معادلات  يابي 

مربعات جزئي  اثر   ١٣٩٢تا    ١٣٨٦شركت طي دوره    ١٤٣براي  )  PLS(   ١حداقل  تبيين    به 

نتايج   . اند اقدام كرده ها  هاي نامشهود شركت گذاري هاي خاص شركت بر ميزان سرمايه ويژگي 

و  ،  دهد مي نشان    پژوهش اين   تأثير مثبت  و سودآوري،  اندازه شركت    معنادار اهرم مالي  و 

هاي نامشهود دارند. همچنين نتايج  گذاري در دارايي بر ميزان سرمايه   معنادار تأثير منفي و  

  هاي نامشهود است. پژوهش حاكي از تأثير مثبت نوع صنعت بر ارزش دارايي 

  ي مال   ي هااستي نامشهود بر س  يهاييتأثير دارا  يبررس) به  ١٣٩٧(  همكاران   يي و رضا

حاكم  شركت  يت يو  تهران  رفتهيپذ   ي هادر  بهادار  اوراق  بورس  در  از    شده  استفاده  با 

بر   هاآن ونيرگرس ليتحلاند.  پرداخته ١٣٩٢تا  ١٣٨٦ يها سال ن يشركت ب ٧٨ هاي داده

از آثار تصادف   تركيبي   يها داده  الگوي اساس     .ته استمورد آزمون قرار گرف   ي و استفاده 

رابطه    ينامشهود و ساختار مال  يهاييدارا  نيكه ب  حاكي از اين است  هاآنمطالعه    جينتا

دارد  يمعنادارو    يمنف مالك   ييدارا  نيبو    وجود  با  استقلال    يت يريمد  تينامشهود  و 

و  هيئت مثبت  رابطه  دارد  ي معنادارمديره  دارا  ، ج ينتا  نيا  . وجود  بودن    ي هايياثرگذار 

  . دهدميرا نشان  ها آنبه  شتري و لزوم توجه ب يتي حاكم يهااستي نامشهود بر س

و كار  (  نيك  دارا  يگذار هيسرما  ريتأث)  ١٣٩٧همكاران  در    ييدر  نامشهود 

 ١٢٠در ارزش بازار شركت در    ي ندگيو مشكلات نما  ي سلامت مال  ريتأث  يدهندگ حيتوض

پذ تهران    شدهرفتهيشركت  بهادار  اوراق  بورس    ي هاسال  نيب  ي زمان  هدور  يبرا  رادر 

اند. تحليل كرده  آثار ثابت   كرد يبا رو  ييتابلو  هايبا استفاده از روش داده  ١٣٩٢تا    ١٣٨٧

رشد و    ينامشهود، محرك اصل   هاي ييدارا  دهنده اين است كه نشان    هاآنپژوهش    ج ينتا

 
1. Partial Least Squares 
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بس  جاديا در    دهنده  نشان   ج ينتا  همچنيناست.    ياقتصاد  هايبخشاز    ياريارزش 

توض  يي دارا  ريتأث  ي معنادار در  ب   يدهندگ حي نامشهود  مال   نيارتباط  شركت    يسلامت 

هز  ر ي(متغ و  شركت)  بازار    عي توز  است ي(س   ي ندگي نما  هنيعملكرد  ارزش  در  سود) 

  .است شركت

  ه بر رابط  هانهيهز  يچسبندگ  يگريانجيم  ريتأث  يبررس  ) به١٤٠٠نمازي و همكاران (

مال   ي هاييدارا عملكرد  و  بهادار    شدهرفتهيپذ  شركت  ١٨٤ي  نامشهود  اوراق  بورس  در 

  بعات به روش حداقل مر  يمعادلات ساختار   قيازطر  ١٣٩٥تا    ١٣٨٦  يزمان  هتهران در باز

نامشهود فقط در سال   يهاييكه دارا  دهدمينشان  هاآنمطالعه  ج ينتا .اندپرداخته يجزئ

مال  ي مثبت  ريتأث  ١٣٨٩ نامشهود    ي هاييدارا  ريتأث  نيهمچن   . ها داردشركت  ي بر عملكرد 

همشركت  يهانهيهز  يچسبندگ   يرو در  استثنا  ع،يصنا  هها    ، يي دارو  عيصنا  يبه 

  است.  معنادار ي مصالح ساختمان  ع يو صنا يك يو پلاست يي اي ميش

اشاره كرد كه   بايد  اين بخش  انتهاي  از جه در  ي  با مطالعات داخل  يت امطالعه حاضر 

به    اين كهاول    متفاوت است.   ي قبل از جنبه حاكميت شركتي  بيشتر  قبلي  در مطالعات 

تحليل   جنبه  به  مقاله  اين  در  اما  شده،  پرداخته  نامشهود  سرمايه  و  دارايي  مسئله 

و   دوم    هاآن  راتيتأثاقتصادي  است.  شده  پرداخته  پولي  بخش  كهبر  اكثر    اين  در 

  ي پول   استيبه عنوان شاخص سويژه نرخ رشد نقدينگي  هاي پولي بهمطالعات قبلي از كل

شده، اما در اين مقاله حجم تسهيلات اعطايي به عنوان متغير سياست پولي در    استفاده

همچنين   است.  شده  گرفته  انظر  برا  نيدر  س،  بارنياول  يمطالعه  با    يپول   است يرابطه 

تكنيكينامشهود    ي گذارهيسرما رويكرد  از  استفاده  بررس  GMM  با  گرفته  يمورد    قرار 

  است.



 ١١٩   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

  شناسي پژوهش . روش٣

  ها تصريح الگو و داده  

ها تابعي از متغيرهاي گوناگون  گذاري بنگاه بر اساس ادبيات نظري اقتصادي مرسوم، سرمايه 

توانند شامل ريسك و  كه پيش از اين نيز به آن اشاره شد، اين متغيرها مي   همان طور .  است 

پروژه  بازاري  شده ارزيابي  واقع  اشاره  مورد  توبين  كيو  نظريه  در  كه  باشد  و  ها  (لوني  اند 

هاي پولي (تغيير در نرخ سود يا حجم  كارگيري سياست ) و يا تحت تأثير به ١٤٠٠همكاران،  

با تأثير    تأمين نقدينگي) و دسترسي به تسهيلات براي   مالي باشد. همچنين، مباني مرتبط 

شد.  ارائه  نيز  بنگاه  درون  نقد  وجوه  جريان  و  داخلي  ناخالص  توليد  رشد  بنگاه،  در    اندازه 

گفته و بررسي اثر عوامل  سازي ارتباط ميان متغيرهاي پيش پژوهش حاضر به منظور كمي 

منتخب حاضر در بورس تهران در طول بازه    شركت   ٥٠گذاري نامشهود  گوناگون بر سرمايه 

از تكنيك ١٤٠١تا    ١٣٩٠زماني   ابزار    ١پويا   هاي تركيبي داده ي رويكرد  اقتصادسنج هاي  ،  و 

و پانل ديتاي    GMMي روش ر ي كارگ به استفاده شده است.    ٢افته ي م ي تعم تكنيكي گشتاورهاي  

دست دادن تخمين  هاي مقطعي و به تبع آن به  هاي نظير لحاظ ناهمساني پويا داراي مزيت 

  ).  ١٣٩٧؛ آقايي و همكاران،  ٢٠٠٨،  ٣خطي كمتر است (بالتاجي تر، با كارايي بالاتر و هم دقيق 

حداكثر   رويكرد  با  تضاد  در  رويكرد  توزيع  نما راست اين  از  دقيق  اطلاعات  به  نياز  يي 

مبتني بر اين فرض است كه جملات    GMMجملات اخلال ندارد؛ به اين معنا كه رويكرد  

ي ندارند (همان). در صورتي  همبستگ اخلال موجود در معادلات با مجموعه متغيرهاي ابزاري  

كه متغير وابسته با يك وقفه در سمت راست معادله الگو ظاهر شود، ديگر امكان استفاده از  

با انتخاب صحيح متغير    GMMالگوهاي مرسوم مهيا نخواهد بود، در چنين حالتي است كه  

مي  وزني  ماتريس  يك  اعمال  با  و  خود  ابزاري  نيز  و  واريانس  ناهمساني  شرايط  براي  تواند 

 
1. Dynamic Panel Data Approach 
2. Generalized Method of Moments (GMM) 
3. Baltagi 
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( همبستگي  باشد  قدرتمند  برآوردگري  نشده،  باوند هاي شناسايي  و  الگوي  ).  ١٩٩١،  ١آرلانو 

تجربي مورد استفاده در اين پژوهش با استناد به مطالعه صورت پذيرفته توسط دوتلينگ و  

  نهايي به شرح زير به كار گرفته شده است:   الگوي ) بيان شده و  ٢٠٢٣(   ٢رتنوسكي 

  𝐿𝑛𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔 = 𝐿. 𝑙𝑛𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔 + 𝐿𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠 + 𝐿𝑛𝑄 + 𝐿𝑛𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝐿𝑛𝑐𝑎𝑠ℎ + 𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃  

)١(  

تر و استفاده از مزاياي موجود در استفاده از آن، از لگاريتم  منظور برآوردي دقيقبه  

  هاي مورد استفاده در الگو استفاده شده است. در رابطه فوق:طبيعي داده
  

  معرفي متغيرهاي الگو ). ١(جدول 

  تعريف   نام متغير 

Ln.Intang گذاري سرمايهگذاري نامشهود به كل لگاريتم طبيعي نسبت سرمايه  

L.ln.intang گذاري با يك وقفه گذاري نامشهود به كل سرمايهلگاريتم طبيعي نسبت سرمايه  

Ln.loans ها لگاريتم طبيعي تسهيلات دريافتي توسط بنگاه  

Ln.Q  لگاريتم طبيعي شاخصQ  توبين  

Ln.size   ها) بنگاهلگاريتم طبيعي اندازه بنگاه (بر اساس تعداد كاركنان  

Ln.cash 
طبيعي دسترسي بنگاه به وجوه نقد كه برابر است با وجوه نقد نگهداري شده   تميلگار 

  هاي آن بنگاه توسط بنگاه به كل دارايي

Ln.GDP  لگاريتم طبيعي توليد ناخالص داخلي مستخرج از سايت بانك مركزي  
  هاي پژوهش: يافتهمنبع

  

ي با مراجعه  بورس  يهاشركت  ياز صورت مال   پژوهشهاي مورد استفاده در اين  داده

ها با تواتر سالانه و در دوره  به سايت كدال و سايت بانك مركزي گردآوري گشته و داده

بوده است. دليل بررسي اين دوره زماني، محدوديت در دسترسي به    ١٣٩٠-١٤٠١زماني  

دوره مورد بررسي است و  هاي ما قبل از  هاي منتخب براي سالصورت مالي تمامي بنگاه

  ترين بازه زماني ممكن كه در دسترس است، استفاده گردد. تلاش شده است تا طولاني

 
1. Arellano & Bond 
2. Döttling & Ratnovski 
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    افتهي ميتعمالگوي گشتاورهاي  

هايي همراه باشد. اين  تواند با محدوديتاستفاده از رويكردهاي مرسوم اقتصادسنجي، مي

توضيحي و جز خطا و يا  ها ميمحدوديت تواند شامل وجود همبستگي ميان متغيرهاي 

رويكردهاي   توسط  دار  تورش  برآوردي  حصول  به  منجر  كه  باشد  ناهمساني  واريانس 

حداكثر   يا  و  معمولي  مربعات  حداقل  برآوردگرهاي  نظير  از  نماراستمرسوم  گردد.  يي 

داده در  ديگر،  در  طرف  كه  ديتا  پانل  صورت  به  قابل    ها آنهايي  طور  به  زماني  دوره 

هاي  دادهتر از مقاطع باشد نيز اين برآوردگرها براي پارامترهاي الگوهاي  اي كوتاهملاحظه

اهند داد (هراتي و همكاران،  پويا ناسازگار بوده و نتايجي تورش دار به دست خو  تركيبي 

روش١٣٩٥ از  بايد  شرايطي  چنين  در  ابزاري).  متغيرهاي  نظير  ديگري  استفاده    ١هاي 

  شوند.  تفاضل متغيرهاي درون الگو به كار گرفته مي بر اساسكرد كه به طور معمول 

تعميم گشتاورهاي  (رويكرد  براي  GMMيافته  مناسب  جانشيني  عنوان  به   (

پوياي  رويكرد خطي  رگرسيوني  تركيبي دادههاي  باوند   ٢هاي  و  آرلانو  )  ١٩٩١(  توسط 

داسكلاكي  نظير  متعددي  مقالات  در  رويكرد  اين  شد.  داده  و  ٢٠١٢(  ٣توسعه  هيل   ،(

مورد استفاده واقع شده است. الگوي روابط   )٢٠١٦(  ٥باوم و زريلي   و   )٢٠١٣(  ٤كالخول 

  ٢متغيرهاي توضيحي الگو لحاظ شده باشد) در رابطه  پويا (كه متغير وابسته با وقفه در  

  نمايش داده شده است: 

)٢ (  𝑦௧ =  𝛿𝑦௧ିଵ + 𝑋௧
ᇱ 𝛽 + 𝑢௧ , 𝑖 = 1, … , 𝑁 𝑡 = 1, … , 𝑇  

فرض مي الگو  اين  پيروي مي  𝑢௧شود كه  در  الگوي جز اخلال يك طرفه  و  از  كند 

 ):١٣٨٨تنها عامل تفاوت مقاطع در آن، الگوي اثرات ثابت است (ابريشمي و همكاران، 

 
1. Instrumental Variables 
2. Linear Dynamic Panel Data 
3. Daskalaki 
4. Haile & Kalkhul 
5. Baum & Zerilli 
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)٣ (  𝑢௧ = 𝜇 + 𝑉௧  

اند و بين مقاطع و هر مقطع از  به طور مستقل و يكسان توزيع شده  𝑉௧و    𝜇كه در آن  

يكديگر مستقل هستند. به دليل حضور متغير وابسته با وقفه در سمت راست معادله و  

مي پديدار  همبستگي  خود  مسئله  غيريكنواخت،  مقطعي  اثرات  گردد.  وجود 

نتايج   ناسازگار شدن  و  دار شدن  تورش  شود؛  مرسوم مي  الگوهاي خودهمبستگي سبب 

گفته در تخمين، رويكردي به نام  لذا آرلانو و باوند به منظور جلوگيري از مشكلات پيش

يافته پيشنهاد دادند كه در هنگام برآورد چنين معادلاتي كارا است و  گشتاورهاي تعميم

  ).١٩٩١كند (آرلانو و باند، مشكلات پيشين را برطرف مي

تعميم گشتاورهاي  رويكرد  از  استفاده  دليل  كه  است  ذكر  به  اين  لازم  در  يافته 

پژوهش، دستيابي به هدف اين پژوهش، يعني برآورد اثرات متغيرهاي مستقل به علاوه  

جويي از  گذاري نامشهود و همچنين بهرهيك دوره وقفه متغير وابسته بر تغييرات سرمايه

با واريانس ناهمساني   رويكرد   .استساير مواهب اين رويكرد نظير رفع مشكلات مرتبط 

هاي كارايي را حتي با  ، تخمين١يافته با استفاده از شرط متعامد بودن گشتاورهاي تعميم

 ).١٩٨٢، ٢نمايد (هانسنوجود واريانس ناهمساني به صورت ناشناخته ارائه مي

  الگو . برآورد ٤

   بررسي توصيفي متغيرها  

بر متغيرهاي   مرور توصيفي  به  بخش نسبت  اين  در  ابتدا  الگو،  برآورد  به  اقدام  از  پيش 

  مورد استفاده در الگو اقدام خواهيم نمود. 
  

  . آمار توصيفي متغيرها )٢(جدول 
  تعداد مشاهدات   حداكثر   حداقل   انحراف معيار   ميانگين   متغيرها

Ln.Intang ٠  - ٥١/٦  ٦٠٧٩/١  - ٧٢٨١/١  N = ٥٨٦ 

 
1. The Orthogonality Condition 
2. Hansen 
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n = ٤٩ 

Ln.Loans  ٤٧٥١/١٩  ٩٦٢٨/٤  ٢٥٤٨/٢  ٨٤٥٣/١٢  
N = ٤٨٤ 
n = ٤٩ 

Ln.Q  ٢٦٩٤/٤  - ٩٢٣٣/٨  ٤٦٥٢/٣  - ٤٣٧٩/٤  
N = ٥٧٥ 
n = ٤٩ 

Ln.Size  ٥٨٨٤/١٠  ٨٩٠٣/٢  ١٨١٩/١  ٣٠٧٧/٦  
N = ٥٨٨ 
n = ٤٩ 

Ln.Cash  ٤٣١٧/٠  - ٣٢٤٣/٧  ١٦١٩/١  - ٥١١٢/٣ -  
N = ٥٨٢ 
n = ٤٩ 

Ln.GDP ٦٨٨١/١٦  ٣٦٨٣/١٦  ٠٨٣٦/٠  ٤٩٢٨/١٦  
N = ٥٨٨ 
n = ٤٩ 

  هاي پژوهش: يافتهمنبع
  

طور (  همان  جدول  از  طبيعي  ٢كه  لگاريتم  از  استفاده  دليل  به  است،  مشخص   (

سرمايه شاخص  بودن  نسبي  و  سرمايهمتغيرها  كل  به  نامشهود  بنگاهگذاري  ها،  گذاري 

نيز  بيشينه متغير شاخص سرمايه برابر صفر گشته است و ميانگين آن  نامشهود  گذاري 

شده است. همچنين با توجه به شاخص ايجاد شده از وجوه نقد    -٧٢٨١/١منفي و برابر  

هاي شركت است، ميانگين اين متغير پس  در دسترس كه نسبت وجوه نقد به كل دارايي

  گشته است. -٥١١٢/٣آن منفي و برابر سازي از لگاريتمي

   پژوهشبررسي مانايي متغيرهاي 

برآورد رگرسيون   از  به منظور جلوگيري  و  بررسي  مورد  دوره  بودن  به طولاني  توجه  با 

كاذب، پيش از برآورد الگو نسبت به بررسي وضعيت مانايي متغيرهاي مورد ارزيابي اقدام  

  ٢، ايم، پسران و شين ١هاي مانايي پانل لوين، لين و چونماييم. به اين منظور از آزمونمي

  نماييم.استفاده مي ٣و فيشر
  

 
1. Levin, Lin & Chu 
2. Im, Pesaran & Shin 
3. Fisher 
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  آزمون ريشه واحد  ). ٣(جدول 

 .Ln  متغير
Intang 

Ln.GDP  Ln.Loans  Ln.Cash  Ln.Q  Ln.Size  

  سطح 

LLC 
٤٤٠٦/٤ -  

)٠٠/٠ (  
٧٣١٧/١٣ -  

)٠٠/٠ (  
٣١١٩/٤ -  

)٠٠/٠ (  
٢٧١٦/٨  

)٠٠/٠ (  
٦٧٠٣/١١ -  

)٠٠/٠ (  
٢٦٩٨/٦ -  

)٠٠/٠ (  

IPS 
١٠٣٢/٠ -  

)٤٥٨٩/٠ (  
٦٧٣٦/١٠ -  

)٠٠/٠ (  
٢٩٢٥/٠  

)٦١٥٠/٠ (  
٨١٢٦/٤  

)٠٠/٠ (  
٣١٨٣/٤ -  

)٠٠/٠ (  
١٦٤٣/١ -  

)١٢٢١/٠ (  

FISHER-
ADF 

٣٦٠٢٣/١  
)٠٣١٤/٠ (  

٠٢٠٧٦/٢  
)٠٠/٠ (  

٣٣٠/١١٤  
)٠٧٥٦/٠ (  

٧٢٢٧٧/١  
)٠٠/٠ (  

٢٨١٤٧/١  
)٠٠/٠ (  

٣٨٤٣٤/١  
)٠٠/٠ (  

 تفاضل مرتبه اول 

LLC   -   -  
١٨٣٤/٢٢ -  

)٠٠/٠ (  
 -   -   -  

IPS   -   -  
٤٦٦٠/٨ -  

)٠٠/٠ (  
 -   -   -  

FISHER-
ADF  

 -  -  
٦٩٣/٢٢٩  

)٠٠/٠ ( 
 -   -   -  

  هاي پژوهش: يافتهمنبع

  

ها است كه دو  ها، تنها متغير تسهيلات دريافتي توسط بنگاهآزمونبا توجه به نتايج  

منظور   به  لذا  و  است  بوده  آن  در  واحد  ريشه  وجود  دهنده  نشان  آزمون  سه  از  آزمون 

از   است. پس  گرفته  قرار  بررسي  مورد  آن  اول  مرتبه  تفاضل  واحد،  ريشه  كردن  مرتفع 

فاقد ريشه   متغيرها در سطح  تمامي  كه  واحد، در صورتي  ريشه  آزمون  انجام  و  بررسي 

برآورد الگو اقدام  واحد باشند، مي به  از وجود رگرسيون كاذب نسبت  نگراني  توان بدون 

ميان   بلندمدت  رابطه  وجود  بررسي  به  نسبت  ابتدا  بايد  صورت  اين  غير  در  و  نمود 

متغير  بودن  نامانا  به  توجه  با  نمود.  حاصل  اطمينان  الگو  در  استفاده  مورد  متغيرهاي 

كائو  پانل  آزمون همجمعي  انجام  به  نسبت  دريافتي در سطح،  و    ١تسهيلات  اقدام شده 

  ) به نمايش گذاشته شده است: ٤نتايج آن در جدول (

  
 

1. Kao 



 ١٢٥   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

  . آزمون همجمعي كائو )٤(جدول 

  Prob  آماره  آزمون 
Kao ٠٣/٠  - ٨٤٧٠/١ 

  هاي پژوهش: يافتهمنبع
  

فرض صفر در آزمون همجمعي پانل كائو، عدم وجود رابطه همجمعي بلندمدت است.  

(  همان طور  از جدول  آزمون رد مي٤كه  اين  فرض صفر  اين  ) مشخص است،  به  شود؛ 

مي كه  وجود  معنا  بلندمدت  همجمعي  رابطه  الگو،  متغيرهاي  ميان  داشت،  بيان  توان 

توان بيان نمود كه متغيرها در همان حالت  اي، ميداشته و با توجه به وجود چنين رابطه

مي و  بوده  بلندمدت  روابط  داراي  سطح)  (در  وجود  اوليه  عدم  از  اطمينان  با  توان 

  رگرسيون كاذب در ميان اين متغيرها به برآورد الگو پرداخت. 

  نتايج برآورد  

) نشان داده شده است. نتايج حاصل از برآورد الگو مطابق ٥نتايج برآورد الگو در جدول ( 

پژوهش   اين  در  شده  ارائه  نظري  مباني  راستاي  در  و  بيان است انتظار  نتايجي  چنين  ؛ 

سرمايه  شاخص  بر  الگو  در  شده  معرفي  متغيرهاي  كه  است  آن  نامشهود كننده  گذاري 

  هاي اقتصادي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به طرز قابل توجهي اثرگذار هستند. بنگاه 
  

  به صورت سالانه   ١٣٩٠- ١٤٠١يافته در بازه زماني  . نتايج برآورد الگوي گشتاورهاي تعميم ) ٥( جدول  

  احتمال   آماره  انحراف استاندارد   ضريب   متغيرها

L.Intang ٠٠٠/٠***  ٩٤/٤  ٠٨٦٥٨٦٨/٠  ٤٢٧٥٨٥٤/٠  

Loans  ٠٥٢/٠*  ٣٢/٠  ٠٤٢٣٨٥٥/٠  ٠١٣٤١٣٤/٠  

Q  ٠/ ٠٣٥**  ١١/٢  ٠٦٦١٧٤٣/٠  ١٣٩٦٥٥٤/٠  

Size  ٠٠٣/٠***  ٩٤/٢  ١٩٩٠٨٦٢/٠  ٥٨٤٧٢٠٩/٠  

Cash  ٠/ ٠١٠**  ٥٩/٢  ٠٤٣٨٨٧٧/٠  ١١٣٦٤٥٤/٠  

GDP  ٠/ ٠٣١**  ١٥/٢  ٠٦٢٩٣٧٣/٠  ٣٥٤١٧٧/١  
  ٤٧٤٣/٠آزمون سارگان = 

  هاي پژوهش: يافتهمنبع

 .است  %١٠و   %٥،  %١ي در سطح اطمينان  معنادار***، ** و * به ترتيب به معني  
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طور  (  همان  جدول  در  شده  گزارش  نتايج  از  شاخص  ٥كه  است،  مشخص   (

بنگاهسرمايه نامشهود  سرمايهگذاري  بر  وقفه  با يك  بنگاهها  نامشهود  سال  گذاري  در  ها 

برابر  معنادارجاري، تأثير مثبت و   گذارد. اين نتيجه گوياي آن است كه  مي  ٤٢٧٥/٠ي 

سرمايه در  تغيير  درصد  در  يك  تغيير  درصد  چند  به  منجر  گذشته،  دوره  گذاري 

توان با استناد به مباني نظري ارائه  گذاري اين دوره گشته است. اين نتيجه را ميسرمايه

گذاري نامشهود بنگاه  شده در اين پژوهش تأييد نمود؛ يعني تأثير عواملي كه بر سرمايه

و سرمايهتأثير مي نامشهود دوره پيش هستند  گذارند و مستتر در انباره سرمايه  گذاري 

  ). ٢٠١٨(چپل و جف، 

تأثير   است،  تأمل  قابل  كه  ديگري  توليد    معنادارنتيجه  متغير  تغييرات  مثبت  و 

سرمايه ميزان  بر  داخلي  بنگاهناخالص  نامشهود  برابر گذاري  اثر  اين  است.  توليدي  هاي 

دهنده يك اقتصاد سالم، ايجاد  تواند نشاناست. رشد توليد ناخالص داخلي مي  ٣٥٤١/١

بنگاهچشم براي  مناسب  براي  انداز  بالاتر  درآمد  ايجاد  با  و  سرمايههاآنها  را  ،  گذاري 

) كه اثر اين مهم به خوبي توسط الگو مشخص  ٢٠١٦تحريك كند (كودارو و همكاران،  

شده است. دسترسي به تسهيلات به عنوان شاخصي از ابزار سياست پولي نيز تأثير برابر 

راحت  ٠١٣٤/٠ دسترسي  است.  ميداشته  تسهيلات  به  سرمايهتر  به  منجر  گذاري  تواند 

  Qها را تا حدي افزايش دهد. متغير  گذاري بنگاهها گشته و كيفيت سرمايهتر بنگاهراحت

برابر   اثري  نيز  افزايش شاخص    ١٣٩٦/٠توبين  با  به وجوه    Qداشته است.  بنگاه  توبين، 

سرمايه منظور  به  ميبيشتري  دست  سهام  اندكي  مقدار  برابر  در  با  گذاري  لذا  و  يابد 

افزايش دهد و سرمايه  تواند سرمايهمديريت صحيح آن وجوه مي را  گذاري دانش محور 

حسن نمايد  تقويت  را  همكاران،  نامشهود  و  برابر ١٣٩٠زاده  اثري  نيز  بنگاه  اندازه   .(

و    ٥٨٤٧/٠ مالودچيك  وسيله  به  شده  ارائه  مباني  توسط  نيز  مورد  اين  است.  داشته 

  شود.) پشتيباني مي٢٠١٣همكاران (



 ١٢٧   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

  گيري. نتيجه٥

هدف از انجام اين پژوهش بررسي تأثير عوامل تصريح شده توسط مباني نظري و تجربي بر 

سرمايه  بنگاه شاخص  نامشهود  تهران گذاري  بهادار  اوراق  بورس  در  حاضر  اقتصادي  هاي 

شده   حاصل  نتايج  است.  دوم   تماماً بوده  بخش  در  شده  ارائه  نظري  مباني  راستاي  در 

نشان  برآورد  از  شده  حاصل  نتايج  بود.  و  پژوهش  مثبت  اثر  شاخص  معنادار دهنده 

هاي گذشته گذاري دوره گذاري نامشهود با يك وقفه بوده است كه اهميت سرمايه سرمايه 

نشان   سرمايه   دهدمي را  اينرسي در  يك  وجود  گوياي  همچنين و  است.  نامشهود  گذاري 

توبين، نقدينگي   Qساير نتايج حاصل از برآورد براي متغيرهاي تسهيلات دريافتي، شاخص  

در جريان، اندازه بنگاه و توليد ناخالص داخلي نيز همگي در راستاي مباني نظري بوده و 

)، مالودچيك و همكاران ٢٠١٦)، كودارو و همكاران ( ٢٠١٨توسط مطالعات چپل و جف ( 

  شوند.) پشتيباني مي ٢٠٢٢اوريو (   -ز  ) و كاگيز و پر ٢٠١٧)، پيترز و تيلور ( ٢٠١٣( 

گذاري نامشهود كه از جنس هزينه است و افزايش آن به  با توجه به ماهيت سرمايه

هزينه افزايش  انگيزه منزله  حامل  بنگاه،  براي  است، خود  بنگاه  ماليات  هاي  كاهش  هاي 

لذا مي و  براي شركتاست  كاهش  تواند  حال  عين  در  و  سودآوري  افزايش  به جهت  ها 

شركت باشد.  توجه  مورد  پرداختي  شاخص  ماليات  با  مي  Qهاي  بالا  با  توبين  به  توانند 

هاي نامشهود، علاوه بر افزايش  ي در سرمايهگذارهيسرماهاي بالا و  آوردن سرمايه  دست

ي نقدي خود  هاانتوليد، كيفيت و سودآوري، ماليات پرداختي را نيز كاهش دهند و جري

شاخص   چنانچه  دهند.  افزايش  نيز  باشد    Qرا  اندك  شاخص(توبين  از  يكي  هاي  كه 

بيشتر با در نظر گرفتن اهداف  نشان دهنده مديريت ضعيف بنگاه است)، مديريت بنگاه 

ها و كاهش  گذاري كمتري انجام خواهد داد و از جهت افزايش هزينهي، سرمايهمدتكوتاه

  سودآوري بنگاه را متضرر خواهد ساخت. 

يافته اساس  بر  اثري  همچنين،  اندازه شركت  است كه  پژوهش حاضر، مشخص  هاي 

و   سرمايه  معنادار مثبت  شركتبر  است.  داشته  نامشهود  بزرگگذاري  دليل  تر،  هاي  به 
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با  خالص  منابع    تر،لاارزش  به  آسان  تأميندسترسي  بيروني  كمتر   و تر  مالي    وابستگي 

مالي داخلي  سرمايه منابع  به  به سرمايهگذاري  به  گذاري بالاتر مياقدام  با توجه  نمايند. 

ها  تغييرات اساسي صورت گرفته در اقتصادهاي امروزي در جهان و خيز تمامي شركت

هاي داراي ابعاد  بنيان دور از ذهن نيست كه بنگاهها و توليدات دانشبه ايجاد زيربخش

هاي بالاتري در  گذاريتر كه دسترسي بيشتري به اين منابع دارند، اقدام به سرمايهبزرگ

  بنيان است، نمايند. زمينه سرمايه نامشهود كه بنيه توليد دانش

و   مثبت  تأثير  ادامه،  سرمايه  معناداردر  بر  آسان  تسهيلات  به  گذاري  دسترسي 

هايي كه به لحاظ دسترسي به منابع خارجي با  ها گوياي آن است كه بنگاهنامشهود بنگاه

اند. اين نكته  گذاري نامشهود بالاتري نمودهاند، اقدام به سرمايهرو بودهموانع كمتري روبه

تحريم تأثير  كاهش  براي  كه  دارد  فراوان  اهميت  جهت  آن  توليد  از  افزايش  و  ها 

محور، نياز است تا سطح سرمايه نامشهود افزايش يابد و لذا بايد با افزايش ابزارهاي  دانش

هاي مولد و  پولي و اختيارات بانك مركزي اقدامات لازم به منظور تسهيل دسترسي بنگاه

  به تسهيلات فراهم گردد.  انيبندانش

  ت ياهم   ي،و گذار به اقتصاد خدمات   يفناور  شرفتي پدر نهايت نيز بايد اشاره كرد كه  

افزا  ي هاييدارا را  بنگاه  است.    شينامشهود  پافتهي  ن ياداده  و است ي س  ي امدهاي ها    ي 

افزا  ي مهم  ي اقتصاد م   ه يسرما  شي دارند.  باعث  بنگاه  شودينامشهود  با  توليدات  ها 

شوند  ترتيفيك محور  فناوري  پ و  سرما  يفناور   شرفت ي.  نقش  را    ه ياحتمالاً  نامشهود 

افزودو    دهد مي  شيافزا موضوع خواهد  اين  اهميت  بر  به اصطكاك  .خود  توجه  در  با  ها 

بهتر  يگذارهيسرما  ،يپول   است يانتقال س   است يوجه نه با س  نينامشهود ممكن است به 

ابزارها  ،يسنت  يپول با  جديدبلكه  ا  تحريك   گريد  ي  شامل يم  ابزارها  ني شود.  تواند 

ساختار  ي مال  يهااستيس اصلاحات  نوآور  ي و  از  كه  بازارها  يباشد  حما  يو    ت يسهام 

سهام    يمال  تأميناز    تيحما  يمتعارف را براريغ  يپول  استي س  يابزارها  كند و احتمالاً يم

بنيان پيشنهاد  توليد دانش  موهبتبرداري از  ، به منظور بهره؛ لذادهدمي  توسعهها  بنگاه



 ١٢٩   ... نامشهود گذاريسياست پولي بر سرمايه  ريتأثارزيابي 

هاي  گردد تا ابزارهاي جديدي به منظور مديريت پول در اقتصاد ايجاد گردد و مشوقمي

هزينه منظور كاهش  به  مالياتي  بنگاهجديد  با سرمايههاي  در  هايي  بالا  نامشهود  گذاري 

مي پيشنهاد  همچنين،  شود.  گرفته  طراحي  نظر  به  اقدام  حسابرسي  سازمان  تا  گردد 

ها نمايد تا  گذاري در سرمايه نامشهود بنگاهساختاري شفاف به منظور ثبت ميزان سرمايه

بنگاه شناسايي  بورسيتوان  براي  بالا  نامشهود  سرمايه  با  سازمهاي  و  مرتبط  هاانها  ي 

  نظير سازمان امور مالياتي فراهم گردد. 

تورم  واسطه  به  حاضر  عدم پژوهش  ايران شده،  اقتصاد  ساختار  از  جزئي  كه  بالا  هاي 

، هاآن ها در صورت مالي  گذاري نامشهود بنگاه افشاي اطلاعات مناسب در رابطه با سرمايه 

بنگاه هاداده   زي ر دسترسي محدود به   نياز  به منظور ي مورد  پيشنهادي  ها و دقت رويكرد 

هايي ها و محدوديت ها با چالش گذاري نامشهود بنگاه سرمايه گيري ميزان  تخمين و اندازه 

پيشنهاد  هستند،  زمينه  اين  در  پژوهش  به  مايل  كه  پژوهشگراني  به  است.  بوده  همراه 

ميزان سرمايه مي  زمينه محاسبه  در  تا رويكردهاي ديگر  بنگاه گردد  نامشهود  را گذاري  ها 

  آزمون نمايند و نتايج جديدشان را با نتايج اين پژوهش مقايسه نمايند.

  : تعارض منافع

  تعارض منافع وجود ندارد.
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