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اين  قعنا ارتبنا     . ده استبزرگ، نسبتاً ضعيف بوگذاری پس از وقوع رکود  با وجود تسهيل در شرايط مالی جهانی، سرمايه

تاريخی، نا اطمينانی در مورد وضعيت آينده اقتصاد و سود  لحاظد به ده میدهد؟ شواهد نشان  ، چه چيزی را توضيح میآشکار

رسد پس از  نظر می ، بهنتيجهدر . نمايد مي  مالی کم، ايفا میأها و شرايط ت گذاری مورد انتظار، نقش کليدی را  در انجام سرمايه

رسند بهبنود    بنه نظنر منی   . طور گسترده بر اساس انتظارات مبتنی بر روابط گذشته بوده اسنت  ی بهگذار سرمايهبزرگ،  رکود
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 مقدمه . 5

نیسد، ‌‌‌بلندمدد ‌در‌‌اقتصادی‌رشد‌کننده‌تعیینی‌در‌کسب‌و‌کار‌فقط‌یک‌عامل‌کلیدی‌گذار‌سرمایه

بدرای‌‌‌اصدل ‌کنندده‌‌‌بنابراین ‌یدک‌عامدل‌ک دک‌‌‌.‌بلکه‌یک‌جزء‌ادواری‌بسیار‌قوی‌از‌تقاضای‌کل‌اس،

فروپاشد ‌‌.‌دهه‌گذشته‌وجدود‌داشدته‌اسد،‌‌‌‌مشاهدا این‌عامل‌در‌.‌نوسانا ‌چرخه‌کسب‌و‌کار‌اس،

به‌دلیل‌انقباض‌قابل‌توجه‌و‌بسدیار‌وسدید‌در‌تقاضدای‌کدل‌رد‌داد‌کده‌‌‌‌‌‌‌8002ی‌در‌سال‌گذار‌سرمایه

تجربه‌‌ها‌د‌بسیاری‌از‌اقتصادهای‌پیشرفته‌جهان ‌بدترین‌رکود‌اقتصادی‌خود‌را‌در‌طول‌دههشموجب‌

درصدد‌کداهی‌یافد،‌‌‌‌‌82تا‌‌00ی‌غیرمقیم‌خصوص گذار‌سرمایهدر‌ت ام‌اقتصادهای‌پیشرفته ‌.‌ن ایند

 0.(0ن ودار‌)

در‌‌بدا‌ایدن‌لدال ‌‌‌.‌ی‌واقع ‌در‌برخ ‌از‌اقتصادها ‌بهبود‌یافته‌اسد،‌گذار‌سرمایهاز‌زمان‌رکود ‌

که‌بده‌وسدیله‌نق ده‌در‌‌‌‌)ع ‌ ‌رشد‌آن‌نسب،‌به‌نرد‌تغییرا ‌تولید‌ناخالص‌داخل ‌واقی‌دیگراقتصادها

از‌ج لده‌‌‌‌در‌واقدد ‌در‌برخد ‌از‌کشدورها ‌‌‌.‌با‌وقفه‌ه راه‌بدوده‌اسد،‌‌8(‌نشان‌داده‌شده‌اس،‌0ن ودار‌

‌.از‌رکود‌خود‌بهبود‌نیافته‌اسد،‌‌پییی‌واقع ‌لت ‌به‌س ح‌گذار‌سرمایهفرانسه ‌آل ان ‌ایتالیا‌و‌ژاپن ‌

ی‌اقتصادهاتر‌شدن‌متوسط‌رشد‌‌الت ال‌ضعیفهای ‌را‌در‌خصوص‌‌ی ‌نگران گذار‌سرمایهس ح‌پایین‌

‌.دشپیشرفته‌در‌آینده‌موجب‌

‌تدممین‌ی‌تجاری‌با‌وجود‌شدرایط‌‌گذار‌سرمایهاین‌اس،‌که‌‌ درس‌م آنچه‌در‌ابتدا ‌مع ا‌به‌نظر‌

ی‌پول ‌بسیار‌انبسداط ‌موجدب‌‌‌‌ها‌سیاس،.‌مال ‌مع ولاً‌آسان‌در‌س ح‌جهان  ‌پایین‌باق ‌مانده‌اس،

ی‌بهره‌پایین ‌با‌لج  ‌از‌اوراق‌قرضه‌شرکت ‌ها‌نردویژه‌با‌‌ان‌در‌بازارهای‌سرمایه‌بهگگیرند‌وامده‌تا‌ش

با‌تفاو ‌بسیار‌کم‌قی ،‌خرید‌و‌فروش‌نزدیک‌به‌س وح‌تاریخ ‌پایین‌در‌ت ام‌بازارهای‌مدال ‌ع دده‌‌‌

س، ‌بلکده‌‌گان‌خ رپذیرتر‌نه‌تنها‌ارزان‌بوده‌اگیرند‌وامو‌استقراض‌از‌بازار‌سرمایه‌شامل‌‌ مواجه‌شوند

______________________________________________________ 
ی‌فاقدد‌مندابد‌بده‌نقدو‌قابدل‌‌‌‌‌‌گدذار‌‌سدرمایه‌با‌این‌لال ‌.‌ی‌اس،گذار‌سرمایهاستثنای‌قابل‌توجه ‌از‌رونق‌منابد‌‌استرالیا.‌0

ی‌در‌برخ ‌از‌اقتصادهای‌بازار‌نوظهدور‌نیدز‌‌‌گذار‌سرمایه‌ ه چنین((.‌‌ 800)‌ه کاران‌‌و‌Connolly)کاهی‌یاف،‌توجه ‌

‌.کاهی‌و‌یا‌ک  ‌کاهی‌یاف،

یاری‌از‌لد ‌واقعد ‌در‌بسد‌‌‌از‌تولیدد‌ناخدالص‌داخ‌‌تدر‌‌‌گذاری‌واقع  ‌سدرید‌‌برای‌چند‌سال‌پیی‌از‌رکود ‌سرمایهدر‌مقابل ‌‌.8

‌.‌در‌طول‌زمان‌بوده‌اس،‌ای‌کاهی‌نسب ‌در‌قی ،‌کالاهای‌سرمایهکننده‌‌منعکسکه‌در‌ع ل‌اقتصادها‌رشد‌کرد‌
3 . BIS. (2014). 
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ی‌پیشرفته‌نیدز‌بده‌صدور ‌قابدل‌‌‌‌‌اقتصادهابازارهای‌سهام‌در‌.‌ای‌در‌دسترس‌بوده‌اس،‌گسترده‌طور‌به

‌.ی‌قوی‌افزایی‌یافته‌اس،پذیر‌ریسکی‌بهره‌پایین‌و‌ها‌نردای‌در‌شرایط‌‌هملالظ

در‌دسدترس ‌‌‌ مال ‌ارزان‌و‌به‌آسدان‌‌تممیند ‌ده‌م چنان‌که‌این‌ویژگ ‌نشان‌‌با‌این‌لال ‌آن

در‌مقابدل ‌در‌برخد ‌از‌‌‌.‌ده‌اسد،‌کری‌فراهم‌گذار‌سرمایهها‌یک‌مقرک‌مستقیم‌کوچک‌را‌در‌بهبود‌تن

بده‌نظدر‌‌‌.‌ی‌را‌افدزایی‌داده‌اسد،‌‌گدذار‌‌سرمایهاقتصادها ‌بهبود‌در‌شرایط‌آینده‌اقتصادی‌مورد‌انتظار ‌

‌طدور‌‌بده‌.‌ی‌باشندگذار‌سرمایهگسترده‌در‌راستای‌راب ه‌تاریخ ‌این‌عوامل‌با‌‌طور‌بهد‌این‌نتایج‌رس‌م 

آن‌‌ با‌توجه‌به‌وضدعی،‌شدرایط‌اقتصدادی‌و‌مدال ‌‌‌‌‌ یگذار‌سرمایهد‌بهبود‌در‌ده‌م کل  ‌شواهد‌نشان‌

‌.رفته ‌زیاد‌بوده‌اس،‌ چنان‌که‌انتظار‌م

ی‌ضعیف‌را‌مدورد‌بقد ‌‌‌گذار‌سرمایهشده‌برای‌‌توضیقا ‌ارائه‌این‌مقاله‌برخ ‌از‌نخس،بخی‌

را‌در‌دو‌و‌ندیم‌‌‌(‌G7)‌7ی‌برای‌اقتصاد‌کشورهای‌گروه‌گذار‌ایهسرمبخی‌دوم ‌مدل‌رشد‌.‌دده‌م قرار‌

ی‌و‌اینکه‌چه‌نقش ‌را‌ایدن‌توضدیقا ‌‌‌‌گذار‌سرمایهبه‌منظور‌بررس ‌عوامل‌تاریخ ‌انجام‌‌ دهه‌گذشته

 ‌بده‌‌‌پایدان ‌بخدی‌‌.‌دکند‌‌مد ‌ی‌اخیر‌داشته‌اسد، ‌بدرآورد‌‌‌گذار‌سرمایهدر‌مقدودسازی‌بیشتر‌‌الت الاً

‌.شود‌اخته‌م پردگیری‌مبال ‌‌جهنتی

 ي  در رکود  سقوط کرد و در بسياري از کشورها  بهبود نيافتگذار سرمايه .5نمودار 

 (5یتشکيل سرمايه ثابت ناخالص واقعی غيرمقيم خصوص)

‌درصد‌‌                                                                                                                         نقاط‌درصد                       

‌

‌

‌

‌
 

 

 

 

‌؛GP=‌ژاپن‌؛IT=‌ایتالیا‌؛GB=‌ایتانیبر‌؛FR=فرانسه‌؛FI=‌فنلاند‌؛DK=‌دان ارک‌؛DE=‌آل ان‌؛CH=‌سیسوئ‌؛CA=‌کانادا‌؛BE=کیبلژ‌؛‌ AU=ایاسترال

 .US=‌آمریکا‌متقده‌الا یا‌؛SE=‌‌سوئد‌؛NZ=‌‌لندیوزین‌؛NO=نروژ‌؛NL=‌هلند‌؛KR=کره

‌.‌‌شده‌اس،‌در‌نظر‌گرفتههای‌غیرمقیم‌واقع ‌دول، ‌‌سوئیس ‌تشکیل‌سرمایهبرای‌ایتالیا‌و‌.‌0

‌         .اس،‌8002اطلاعا ‌تا‌دسامبر‌‌.8

‌.BISمقاسبا ‌‌;‌OECD:‌:مآخذ

‌ (8س ،‌چپ)در‌س ح‌‌‌8007کاهی‌‌لداکثر‌سرمایه‌گذاری‌از‌دسامبر‌سال‌

 
‌ (س ،‌راس،)8007-8002ص‌داخل ‌از‌دسامبر‌تولید‌ناخال/‌سرمایه‌گذاری‌تغییر‌
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 ي تجاري پايين را توضيح دهد؟گذار سرمايهد توان میچه عواملی 

مال ‌قابل‌دسترس‌بازار‌سرمایه ‌دو‌توضیح‌اصل ‌برای‌‌تممینبا‌وجود‌نرد‌بهره‌پایین‌و‌منابد‌گسترده‌‌

سازگاری‌آشکار‌بین‌شرایط‌م لدو ‌‌ناین‌عل،‌به‌نخست.‌ی‌تجاری‌ارائه‌شده‌اس،گذار‌سرمایهضعف‌در‌

ی‌هدا‌‌فرصد،‌های ‌که‌از‌بهترین‌‌شرک،اصل ‌در‌عل،‌.‌دشو‌ی‌مربوط‌م گذار‌سرمایههای‌‌مال ‌و‌فرص،

منابد‌مال ‌داخل ‌کاف ‌و‌یا‌دسترس ‌آسدان‌بده‌مندابد‌مدال ‌‌‌‌‌‌نبودد‌توان‌م ی‌برخوردارند ‌گذار‌سرمایه

‌باتوضیح‌دوم‌.‌ده‌اس، ‌نواقص ‌در‌این‌توجیه ‌وجود‌داردشکه‌در‌ادامه‌بق ‌‌طور‌ه ان.‌خارج ‌باشد

ی‌را‌در‌اختیدار‌داشدته‌باشدند ‌آنهدا‌در‌‌‌‌‌گذار‌سرمایهمنابد‌مال ‌‌ها‌بنگاهر‌آن‌که‌لت ‌اگر‌بیشت‌‌پذیرش

د ‌کند‌‌مد ‌ی‌آن‌را‌توجیه‌ها‌هزینهی ‌گذار‌سرمایهاقتصادی‌آینده‌و‌اینکه‌آیا‌بازده‌الت ال ‌مورد‌شرایط‌

شرایط‌آسان ‌عامل‌اصل ‌که‌اند‌رس‌م  ‌توضیح‌دوم‌این‌مفهوم‌را‌دیگربه‌بیان‌.‌بسیار‌نام  ئن‌هستند

‌.‌گذارد‌ این‌بخی‌به‌ترتیب ‌این‌دو‌فرضیه‌را‌به‌بق ‌م.‌ی‌نیس،گذار‌سرمایه‌کننده‌تعیین

دارای‌مندابد‌مدال ‌داخلد ‌‌‌‌‌هدا‌‌بنگداه‌ی‌به‌این‌مفهوم‌اس،‌کده‌‌گذار‌سرمایهمال ‌‌تممیندر‌‌توان نا

از‌مندابد‌وجدوه‌‌‌‌‌در‌بیشدتر‌مدوارد‌‌‌هدا‌‌بنگداه‌.‌ندد‌دارکاف ‌نیستند‌و‌در‌استقراض‌وجوه‌خارج ‌مقددودی،‌‌

ایدن‌موضدو ‌‌‌‌.‌ابد‌خارج ‌اس،تر‌از‌من‌زیرا‌ارزان‌ ندکن‌م ی‌استفاده‌گذار‌سرمایهمال ‌‌تممینداخل ‌برای‌

رشدد‌‌.‌اندد ‌نشدان‌داده‌شدده‌اسد،‌‌‌‌‌آغازگر‌آن‌بوده(‌0822)و‌ه کاران‌‌0وسیع ‌که‌فازاری‌های‌پژوهی با

اما‌در‌کشورهای‌دیگدر‌نیدز‌‌‌‌ قوی‌بوده‌اس،‌آمریکا‌ی‌نقد ‌تنها‌در‌ایالا ‌متقدهها‌پولسود‌کل‌و‌انباش،‌

ی‌وجدود‌‌گدذار‌‌سدرمایه‌این‌توضیح ‌بر‌این‌فرضیه‌استوار‌اس،‌که‌مندابد‌نقددی‌بدرای‌‌‌‌.‌ضعیف‌نبوده‌اس،

و‌یدا‌درجده‌م لدو ‌‌‌‌‌شدهآوری‌و‌معادن‌مت ایل‌‌ها‌مانند‌فن‌زیرا‌آنها‌تنها‌به‌س ،‌برخ ‌از‌بخی‌ندارند 

‌.‌‌ندنک‌ای‌را‌منعکس‌م ‌هبالاتر‌جدیدی‌از‌نقدینگ ‌خود‌بی 

ی ‌بدا‌دسدتیاب ‌مسدتقیم‌بده‌‌‌‌‌هدا‌‌شدرک،‌برای‌‌رالت ‌در‌دسترس‌بوده‌و‌منابد‌مال ‌خارج ‌به

اما‌برای‌کسب‌وکارهای‌متک ‌بر‌منابد‌مال ‌باندک ‌دسترسد ‌بده‌آنهدا‌‌‌‌‌‌ ندهستبازارهای‌سرمایه‌ارزان‌

 .تر‌اس،‌ظاهر‌مشکلدر‌تر‌و‌بیشهزینه‌با‌نسبتاً‌

ی‌بدالا ‌هزینده‌را‌کداهی‌و‌دسترسد ‌بده‌‌‌‌‌‌پذیر‌ریسکی‌بهره‌پایین‌و‌ت ایل‌به‌ها‌نرد  فازاریبه‌نظر‌

ی‌پدول ‌‌هدا‌‌سیاسد،‌بدا‌ایدن‌لدال ‌‌‌‌(.‌پانل‌س ،‌چپ‌ 8ن ودار)منابد‌مال ‌بازار‌سرمایه‌را‌افزایی‌داده‌اس،‌

______________________________________________________ 
1. Fazari 
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ی‌در‌بازارهای‌سرمایه ‌به‌میزان‌ک تدر‌بده‌هزینده‌و‌در‌دسدترس‌بدودن‌اعتبدار‌‌‌‌‌‌‌‌پذیر‌ریسکبسیار‌انبساط ‌و‌

 ‌در‌شرای  ‌که‌هنوز‌بسیار‌پدایین‌اسد، ‌‌‌‌  ‌هزینه‌اعتبارا ‌بانکادر‌بیشتر‌اقتصاده.‌انک  ‌منتقل‌شده‌اس،ب

ویدژه‌‌‌بر‌این ‌در‌برخ ‌اقتصادها‌به‌افزون‌0.مال ‌بازار‌سرمایه‌کاهی‌یافته‌اس،‌تممینک تر‌از‌هزینه‌‌به‌میزان

ی‌انقباضد ‌اع دای‌وام ‌مقددودتر‌از‌‌‌‌هدا‌‌یاسد،‌سدر‌من قه‌یورو ‌دسترس ‌به‌اعتبارا ‌بانک ‌به‌دلیل‌اع ال‌

 (. ‌پانل‌س ،‌راس،8ن ودار)از‌بقران‌مال ‌بوده‌اس،‌‌پیی

‌.مالی بانکی از انعطاف کمتري برخوردار است تأميناما  ،دهی بازار سرمايه آسان شده است وام .2نمودار 
 0بازده ‌اوراق‌قرضه‌بنگاه ‌‌‌‌                                  ‌‌(درصد)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌معیارهای‌اع ای‌وام‌کسب‌و‌کار‌

 
 

‌.تا‌‌سر‌رسید‌Merill Lynichشرک،‌‌مهمهای‌‌شاخصبازده‌. 0

منهدای‌‌‌ (اندد‌‌ ‌برخوردار‌بودهض ‌و‌یا‌تا‌لدودی‌انقباضی‌به‌شد ‌انقباها‌سیاس،)ی‌انقباض ‌ها‌سیاس،که‌گزارش‌شده‌اس،‌از‌های ‌‌از‌بانک‌بخش ‌.8

‌.اند‌را‌گزارش‌داده(‌نسب ‌انبساط ‌طور‌بهبه‌شد ‌انبساط ‌یا‌)‌ی‌انبساط ها‌سیاس،های ‌که‌اع ال‌‌بخش ‌از‌بانک

درصد‌موزون ‌لاک ‌از‌شدرایط‌انبسداط ‌اع دای‌اعتبدارا ‌‌‌‌‌‌منهای‌ اند‌هدگزارش‌دا ‌را‌ضدهندگان‌که‌شرایط‌اع ای‌اعتبارا ‌انقبا‌درصد‌وزن ‌پاسخ‌. 

‌.(اس،ها‌مبتن ‌بر‌سهم‌نسب ‌بازار‌‌وزن)

‌.های‌مل ‌داده؛‌‌  Merill Lynich:مآخذ

 

که‌اتکا‌به‌منابد‌مال ‌بانک ‌دارند‌و‌دسترسد ‌مسدتقیم‌بده‌بدازار‌سدرمایه‌‌‌‌‌‌‌‌ی‌کوچکترها‌بنگاهدر‌نتیجه ‌

‌.رو‌هستند‌هی‌بزرگتر‌روبها‌بنگاهتری‌نسب،‌به‌‌مال ‌انقباض ‌تممینندارند ‌با‌شرایط‌

______________________________________________________ 
 (. 800)را‌مشاهده‌کنید‌‌LOMBARDIو‌‌‌‌‌ILLESبه‌عنوان‌مثال.   

 ند
 

 2ايالات   متحده متحده ايالات منطقه اروپا ژاپن     

 2منطقه  اروپا
222 

 2ايتانيبر یپادشاه

 2ژاپن

 2کانادا
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‌‌نبدود‌تدر‌دوم‌بدرای‌رشدد‌آهسدته‌در‌تشدکیل‌سدرمایه ‌لداک ‌از‌‌‌‌‌‌‌‌‌ظداهر‌قابدل‌قبدول‌‌‌‌توضیح‌به

م کن‌اس،‌از‌ارزش‌سهام‌سدرمایه‌در‌‌‌ها‌بنگاهتر ‌‌دقیق‌طور‌به.‌ی‌سودآور‌اس،گذار‌سرمایههای‌‌فرص،

هدای ‌کده‌م کدن‌اسد،‌از‌‌‌‌‌‌شده‌ریسدک‌سدرمایه‌و‌یدا‌بدازده ‌‌‌‌‌لال‌افزایی‌خود‌فراتر‌از‌هزینه‌تعدیل

خاص‌ناشد ‌‌‌طور‌بهاین‌وضعی،‌.‌کنند ‌انتظار‌بازده‌نداشته‌باشند‌های‌مال ‌بیشتر‌نقدی‌دریاف،‌دارای 

منددد‌بدده‌انجددام‌‌هایددن‌ترتیددب‌علاقدد‌آینددده‌اسدد،‌و‌بدده‌در‌مددورد‌تقاضددای‌هددا‌بنگدداهاز‌نددا‌اط ینددان ‌

افدزایی‌‌‌دهدد‌‌نشدان‌مد ‌‌شواهد‌در‌سد ح‌بنگداه‌‌‌.‌های‌فیزیک ‌غیرقابل‌برگش،‌نیستند‌یگذار‌سرمایه

‌و‌به‌عنوان‌مثال ‌بده‌آادار‌بلدوم‌‌‌)د‌شو‌م ی‌گذار‌سرمایهبه‌انجام‌‌ها‌بنگاهنااط ینان ‌موجب‌ت ایل‌ک تر‌

از‌شدرایط‌‌‌گدذاران‌‌سرمایهلت ‌اگر‌(.‌یدمراجعه‌کن (0888)‌8و‌پارج ‌و‌گویسو(‌8007)‌0ویه کاران‌

تقاضا‌در‌آینده ‌اط ینان‌نسب ‌داشته‌باشند ‌ول ‌اگر‌بر‌این‌باور‌باشند‌که‌بازده‌سدرمایه‌اضداف  ‌کدم‌‌‌‌

‌.ی‌ت ایل ‌نداشته‌باشندگذار‌سرمایهخواهد‌بود ‌م کن‌اس،‌به‌

کسری‌منابد‌مقدودی،‌‌‌که‌افتد‌ندر ‌اتفاق‌م ‌ها‌و‌انتشار‌سهام ‌به‌با‌توجه‌به‌رشد‌قوی‌بده 

 طدور‌کده‌ون‌ریکسدتل‌‌‌‌ ‌ه انواقد‌در.‌ی‌کل‌ایجاد‌ن ایدگذار‌سرمایهبرای‌‌ای‌ملالظهقابل‌
‌2و‌ویلگداز‌ 

ند‌در‌چنین‌شدرایط‌‌توان‌م  ‌آمریکا‌در‌ایالا ‌متقده‌ویژه‌به‌ها‌بنگاهاند ‌بسیاری‌از‌‌دهکراشاره‌(‌‌8002)

 ‌بدده ‌‌اندد‌‌کدرده‌مال ‌خریدهای‌مجدد‌سهام‌اسدتفاده‌‌‌تممینی‌جدید‌برای‌ها‌بده م لوب ‌که‌آنها‌از‌

بر‌این ‌در‌لال ‌که‌رشد‌اعتبارا ‌تجاری‌در‌س ح‌جهان ‌کدم‌اسد، ‌امدا‌مشدخص‌‌‌‌‌‌افزون.‌ایجاد‌کنند

ود‌تقاضدا‌بدرای‌‌‌نبد‌.‌باشدد‌‌به‌جای‌آنکه‌تضعیف‌تقاضا‌ نیس،‌که‌دلیل‌آن‌عرضه‌مقدود‌اعتبارا ‌اس،

‌هدر‌‌الت ال ‌نتیجه‌و‌برآیندد‌‌طور‌بهعامل‌اصل ‌رشد‌ضعیف‌اعتبارا ‌اس، ‌بنابراین ‌‌یقین‌بهاعتبارا  ‌

 .ی‌ضعیف‌اس،‌تا‌آن‌که‌عامل‌مقرک‌به‌ش ار‌رودگذار‌سرمایه

در‌لال ‌‌.هستندمین‌مال ‌دارای‌نواقص ‌های‌توضیح‌برای‌ک بود‌منابد‌تم‌بهه چنین‌سایر‌جن

ی‌کدل ‌‌گدذار‌‌سدرمایه‌مال ‌را‌دارند ‌مشارک،‌آنهدا‌در‌‌‌تممینی‌کوچک‌بیشترین‌مقدودی،‌ها‌بنگاه‌که

ی‌گدذار‌‌سدرمایه‌ی‌هدا‌‌فرصد،‌ی‌کوچک‌از‌ها‌بنگاهبر‌این ‌اگر‌تنها‌‌افزون.‌طور‌کل  ‌نسبتاً‌ناچیز‌اس،‌به

______________________________________________________ 
1. Bloom, et al  

2. Parigi and Guiso  

3. Van Rixtel  

4. Villegas  
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‌تدوان‌‌م ی‌بزرگ‌دسترس ‌به‌منابد‌مال ‌داشتند ‌در‌این‌صور ‌ها‌بنگاهاما‌تنها‌‌ خو ‌برخوردار‌بودند

د‌از‌طریدق‌‌تواند‌‌مد ‌ایدن‌وضدعی،‌‌‌.‌وقفده‌را‌داشد،‌‌‌مال ‌مست ر‌و‌ب ‌تممینانتظار‌توسعه‌نوع ‌جریان‌

های‌مال ‌را‌از‌طریق‌اع ای‌اعتبارا ‌تجاری‌و‌یا‌‌ی‌بزرگ‌با‌دسترس ‌به‌بازار‌سرمایه‌که‌ک کها‌بنگاه

ی‌کدوچکتر‌‌هدا‌‌بنگاهگذاری‌برای‌‌ی‌سرمایهها‌فرص،ی‌کوچک‌با‌هدف‌دسترس ‌به‌اه‌بنگاهاز‌راه‌خرید‌

وقفه‌در‌یدک‌‌‌ مال ‌مست ر‌و‌ب‌تممیند‌چنین‌رس‌  با‌این‌لال ‌به‌نظر‌ن.‌ن ایند ‌اتفاق‌بیفتد‌فراهم‌م 

‌.‌مقیاس‌وسید‌به‌ظهور‌برسد

ی ‌گدذار‌‌سرمایه‌یها‌فرص،نا‌اط ینان ‌مقسوس‌در‌مورد‌سودآوری‌‌دهد‌نشان‌م شواهد‌اولیه‌

‌.‌دشو‌م ی‌ضعیف‌مقسو ‌گذار‌سرمایهتری‌برای‌‌توضیح‌موجه

 ‌)درصد    (مانده است بالادر سطح ي مالی، ها دارايیبازده سرمايه فيزيکی برخلاف بازده  .9نمودار 
 ‌‌‌             ‌0بازده‌واقع ‌‌‌        ‌        ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌8سهام‌‌‌       ‌‌‌     ‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌             9اوراق‌قرضه‌‌‌‌‌          ‌‌  ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

  

 
 

 

 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌US=ایالا ‌متقده‌آمریکا‌‌‌‌‌‌‌‌JP=‌ژاپن‌‌‌‌‌‌GB=‌بریتانیا‌‌‌‌‌‌‌DE=آل ان‌‌‌‌‌‌CA =کانادا‌

‌‌0880-8007 ‌برای‌آل ان‌‌8008- 800برای‌کانادا‌‌اقتصاد‌های‌سالانه‌بر‌خالص‌سرمایه‌در‌کل‌خالص‌بازده .‌‌0

‌های‌سال‌به‌سال‌بازده ‌کل‌بازار‌سهام‌‌شاخص.‌‌8

‌ی‌کل‌بازده ‌ها‌شاخص‌ی‌دول،‌وها‌شاخص‌بین ‌پییمبتن ‌بر‌‌ Merill  Lynichهای‌سال‌به‌سال‌بازار‌توسط‌هیم ‌شاخص‌. 

 .BIS ‌مقاسبا ‌‌ Merill  Lynich ‌‌بانک‌آمریکا‌داده‌ ‌سری AMECO˚های‌ک یسیون‌اروپا‌‌پایگاه‌داده:‌مآخذ
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 ، بالا بود ولی کاهش يافته استیاطميناننا .7نمودار 

 ((G7) 4ميانگين ساده در سراسر  اقتصادهاي گروه)

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌0نااط ینان ‌اقتصادهای‌خبری‌‌گزارش                        8بین ‌تولید‌ناخالص‌داخل ‌واقع ‌پراکندگ ‌پیی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ماه‌ سان‌میانگین‌نو:‌8002-0887=‌000                                       8002-0880=‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌000

 
‌

شاخص‌ایالا ‌متقده‌امریکا ‌ه چنین‌شامل‌انقضای‌قوانین‌مالیات ‌.‌ها‌در‌مورد‌‌نا‌اط ینان ‌اقتصادی‌اس،‌بر‌اساس‌فراوان ‌مقالا ‌روزنامه‌ها‌شاخص.‌‌0

‌.دشو‌م های‌اقتصادی‌‌بین ‌پییو‌پراکندگ ‌

ماهانه‌مقاسبه‌تولید‌ناخالص‌داخل ‌واقع ‌اس،‌که‌به‌صور ‌کل‌سال‌رشد‌‌ اقتصادی‌بین ‌پییپاسخ‌دهندگان‌‌یانقراف‌معیار‌مق ع ‌از‌اتفاق‌آرا.‌‌8

ماهده‌پدیی‌رو‌‌‌‌08بین ‌پییها‌با‌افزایی‌سال‌به‌ن ایه‌‌های‌جاری‌و‌سال‌آت ‌اس،‌در‌شرای  ‌که‌وزن‌بین ‌پییها ‌میانگین‌وزن ‌‌دهسری‌دا.‌شده‌اس،

را‌‌‌22-22 ‌صدفقا ‌‌‌8000‌‌BISدر‌فصلنامه‌‌ماه‌مدارس‌‌‌ ‌R Moessner, P Hordahl, P Geriach:اار‌"انتظارا ‌تورم ‌و‌رکود‌بزرگ".‌دکن‌تغییر‌م 

‌.یدیملالظه‌ن ا

 .BISاقتصادهای‌اج اع  ‌نا‌اط ینان ‌سیاس،‌اقتصادی ‌مقاسبا ‌:‌مآخذ

وجود‌ندارد ‌اگرچه‌م کدن‌‌‌ ی‌شدهگذار‌سرمایهمنابد‌‌هیچ‌معیار‌مستقی  ‌از‌بازده‌مورد‌انتظار

تدرین‌‌‌در‌پیشدرفته‌‌ود در‌دوره‌پدس‌از‌رکد‌‌.‌ی‌گذشته ‌به‌عنوان‌یک‌راهن ا‌استفاده‌شدود‌ها‌بازدهاس،‌

هدای‌تداریخ ‌‌‌‌ی‌فیزیک ‌موجود‌را‌که‌در‌ع دل‌بدالاتر‌از‌میدانگین‌‌‌ها‌دارای ‌پیشینی‌ها‌بازدهاقتصادها ‌

اما‌در‌لال ‌که‌رشدد‌اقتصدادی‌‌‌‌‌ اند‌دهکر ‌‌برآورد‌( ن ودار‌)ی‌مال ‌اس،‌ها‌دارای ی‌ها‌بازدهنسب،‌به‌

انددازهای‌‌‌رمق‌جریان‌داشته‌و‌چشدم‌‌رنگ‌و‌ب ‌دیگر ‌کم‌یدر‌برخ ‌از‌کشورها‌بهبود‌یافته ‌در‌کشورها

بیشتر‌از‌لدد‌مع دول‌‌‌‌‌ها‌بنگاهد‌باشد‌که‌توان‌م در‌واقد ‌این‌امر‌به‌این‌دلیل‌.‌رشد‌آنها‌نامشخص‌اس،

و‌بده‌ایدن‌ترتیدب ‌شداهد‌افدزایی‌خ درا ‌‌‌‌‌‌‌‌بودهی‌نام  ئن‌گذار‌سرمایهدر‌مورد‌قدر ‌تقاضا‌و‌بازده‌

مسدتقی  ‌از‌‌‌ها‌لاک ‌از‌اه ی،‌آن‌هستند ‌اما‌باز‌هدم‌هدیچ‌معیدار‌‌‌‌گزیناگرچه‌برخ ‌از‌جای.‌ندهست

ی‌خبری‌‌ها‌گزارشی‌مبتن ‌بر‌ها‌شاخص.‌آینده‌وجود‌ندارد‌دربارۀ‌شرایط‌اقتصادی‌ها‌بنگاهنااط ینان ‌
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ه چندان‌بدالا‌‌‌‌0( ‌پاندل‌سد ،‌چدپ‌‌‌2ن ودار)در‌مورد‌نا‌اط ینان ‌اقتصادی‌از‌زمان‌شرو ‌بقران‌مال ‌

های‌اقتصادی‌در‌لدال‌لاضدر‌‌‌‌فعالی،‌بین ‌پییاس،‌و‌در‌وضعی،‌مشابه ‌اگرچه‌پراکندگ ‌باق ‌مانده‌

گیری‌ندا‌اط یندان ‌اسدتفاده‌کدرد ‌در‌‌‌‌‌‌از‌آن‌برای‌اندازه‌(8008)که‌بلوم‌‌یادشدهاما‌شاخص‌‌ کم‌اس،

‌ .بالاتر‌بوده‌اس،‌8(پانل‌س ،‌راس،)از‌بقران‌‌پییزمان ‌دوره‌نسب،‌به‌‌‌8002-8008های‌سال

د‌کسدری‌بودجده‌‌‌رسد‌‌ د ‌د‌که‌به‌نظدر‌ن‌ده‌م ن‌مقکم‌نشان‌یکل  ‌شواهد‌مبن ‌بر‌قرا‌ورط‌به

ن اید‌که‌نااط یندان ‌در‌مدورد‌‌‌‌تر‌م ‌بلکه‌در‌ظاهر‌موجه.‌ی‌ضعیف‌باشدگذار‌سرمایهتوجیه‌کاف ‌برای‌

‌.ی‌تجاری‌ایفا‌کرده‌اس،گذار‌سرمایهتری‌در‌اف،‌‌های‌جدید‌نقی‌مهم‌یگذار‌سرمایهبازده‌

ندد‌‌توان‌ د ‌رود‌که‌این‌توضیقا ‌خواه‌به‌صور ‌منفرد‌یا‌دسته‌ج ع  ‌ن‌لال ‌الت ال‌آن‌م با‌این‌

در‌این‌راستا ‌بخی‌بعددی‌بدا‌اسدتفاده‌از‌یدک‌مددل‌‌‌‌‌‌.‌ی‌تجاری‌را‌توضیح‌دهندگذار‌سرمایهضعف‌آشکار‌در‌

‌.‌پردازد‌ی ‌به‌بررس ‌بیشتر‌این‌توضیقا ‌م گذار‌سرمایه

 يگذار سرمايهمدل 

های‌ک بود‌منابد‌و‌ندا‌اط یندان ‌بدالا‌کده‌م کدن‌اسد،‌باعد ‌افد،‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تر‌از‌نقی‌ب ‌دقیقبه‌منظور‌ارزیا

(‌G7)‌7ی‌برای‌اقتصدادهای‌گدروه‌‌‌گذار‌سرمایهاین‌بخی‌به‌برآورد‌یک‌مدل‌ساده‌‌د شوی‌گذار‌سرمایه

‌در.‌پدردازد‌‌ند ‌مد ‌شو‌م آمریکا‌کانادا ‌فرانسه ‌آل ان ‌ایتالیا ‌ژاپن ‌انگلستان‌و‌ایالا ‌متقده‌:‌که‌شامل

دهنده‌بهبدود‌‌‌ی‌در‌این‌اقتصادها‌از‌دامنه‌بسیار‌ضعیف‌تا‌س ول ‌که‌نشانگذار‌سرمایههای‌اخیر ‌‌سال

.‌ددهد‌‌مد ‌را‌پوشدی‌‌‌8002تدا‌‌0880سال‌دراین‌برآورد ‌.‌بندی‌شده‌اس،‌ند ‌طبقهشو‌م تقریباً‌کامل‌

ی ‌تغییدرا ‌‌گدذار‌‌رمایهسد‌جای‌اسدتفاده‌از‌متغیدر‌سد ح‌‌‌‌‌شده‌قابل‌انع اف‌اس،‌و‌به‌چارچو ‌استفاده

های‌بالقوه‌نامناسب‌با‌توجه‌بده‌تغییدرا ‌‌‌‌ی‌واقع ‌تجاری‌را‌به‌منظور‌اجتنا ‌از‌مقدودی،گذار‌سرمایه

______________________________________________________ 
امدا‌بدر‌‌‌‌ بداق ‌ماندد‌‌خود‌متوسط‌تاریخ ‌‌میزان‌بالاتر‌ازدر‌کانادا ‌فرانسه ‌آل ان‌و‌انگلستان‌‌ اط ینان‌نا ‌8002در‌سال‌‌. 0

ک تدر‌از‌‌آمریکدا‌‌های‌منتشرشده‌توسط‌مرکز‌نااط ینان ‌سیاس،‌اقتصادی‌در‌ایتالیا ‌ژاپدن‌و‌ایدالا ‌متقدده‌‌‌‌‌اساس‌شاخص

‌شداخص‌ایدالا ‌متقدده‌‌‌)ها‌به‌نا‌اط ینان ‌اقتصادی‌اسد،‌‌‌بر‌اساس‌استناد‌روزنامه‌ها‌شاخصاین‌.‌میزان‌میانگین‌بوده‌اس،

‌‌‌‌(.اس،‌در‌قوانین‌مالیات ‌شده‌درجهای‌‌ها‌برای‌استفاده‌از‌معافی،‌ها‌و‌پایان‌مهل،‌بین ‌ینیز‌شامل‌پراکندگ ‌پی‌آمریکا

‌.های‌اخیر‌تا‌لدی‌در‌نتیجه‌رشد‌کم‌تولید‌ناخالص‌داخل ‌باشد‌بر‌این ‌م کن‌اس،‌که‌کاهی‌افزون.‌ 8
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ها‌در‌طول‌دهه‌گذشدته‌و‌اخدتلاف‌نتدایج‌در‌ت دام‌هفد،‌کشدور ‌‌‌‌‌‌‌‌یگذار‌سرمایهبسیار‌بزرگ‌در‌لجم‌

‌‌0.دکن‌م مدلسازی‌

 :شود‌م‌م ویژه ‌برآورد‌مدل‌به‌صور ‌زیر‌انجا‌طور‌به

                  
                                         for h=0,1,2,ú, 5 

‌                (به‌صور ‌درصد‌تغییرا )ی‌اس،‌گذار‌سرمایهمتغیر‌وابسته ‌لگاریتم‌تغییرا ‌در‌

ی‌هدا‌‌وقفده‌این‌متغیر‌روی‌.‌های‌زمان ‌سه‌ماهه‌اول‌تا‌پنجم‌مقاسبه‌شده‌اس،‌دوره‌در‌iکه‌در‌کشور‌

‌‌‌.مورد‌برازش‌رگرسیون ‌قرار‌گرفته‌اس،‌‌‌Xi,tای‌از‌متغیرهای‌توضیق ‌‌هخود‌و‌دامن

د‌که‌باید‌بده‌صدور ‌مفهدوم ‌در‌‌‌‌شو‌م ای‌تبیین‌‌انتخا ‌متغیرهای‌توضیق ‌توسط‌مج وعه

اندد‌کده‌دارای‌قددر ‌‌‌‌‌مشدخص‌شدده‌‌‌پدیی‌تجرب ‌از‌‌طور‌بهنقی‌ن ایند‌و‌‌یی‌ایفاگذار‌سرمایهتعیین‌

ند‌که‌بتوانندد‌اطلاعدا ‌‌‌شو‌م خاص ‌متغیرهای ‌انتخا ‌‌طور‌به.‌ندهستی‌گذار‌سرمایهبرای‌‌بین ‌پیی

‌ارائده‌‌ ندد‌کن‌مد ‌ی‌ایفدا‌‌گدذار‌‌سرمایهمال ‌و‌نا‌اط ینان ‌لاکم‌بر‌‌تممینهای ‌را‌که‌‌لازم‌در‌مورد‌نقی

 ‌‌مدد ‌‌کوتداه‌ندرد‌بهدره‌‌‌:‌مدال ‌هسدتند‌‌‌ ماهید،‌‌لقاظ‌بهشده ‌‌درنظر‌گرفته ‌از‌متغیرهای‌برخ.‌ن ایند

 ‌تفاو ‌بین‌نرد‌بهره‌اوراق‌قرضده‌‌‌مد ‌کوتاهو‌‌بلندمد ی‌اوراق‌قرضه‌دولت ‌ها‌بازدهتفاو ‌زمان ‌بین‌

سانا ‌بازار‌سدهام‌‌‌بازده‌واقع ‌قبل ‌سهام‌مازاد‌بر‌نرد‌بهره‌بدون‌ریسک ‌نو‌بنگاه ‌با‌رتبه‌بالا‌و‌پایین 

سفانه ‌شرایط‌اع دای‌وام‌بدانک ‌و‌میدانگین‌ندرد‌بهدره‌‌‌‌‌‌ممت.‌ا ‌مال مؤسسو‌رشد‌اعتبارا ‌دریافت ‌از‌

______________________________________________________ 
.‌ایدالا ‌متقدده‌اسد،‌‌‌‌برای(‌8002در‌سال‌)کاران‌‌وی‌مدل‌مورد‌استناد‌مشابه‌مدل‌استفاده‌شده‌توسط‌کوتاری‌و‌ه .‌ 0

که‌به‌س ح‌فعالی،‌اقتصدادی‌‌‌هدف‌اس،گذاری‌با‌بازگش،‌آن‌به‌س ح‌‌سرمایهشامل‌مدلسازی‌س ح‌یک‌رویکرد‌جایگزین‌

ی‌بده‌سد ح‌‌‌گدذار‌‌اگر‌سدرمایه‌(.‌ایالا ‌متقده‌آمریکامدل‌/نوان‌مثال ‌فدرال‌رزرو‌بانکبه‌ع)بستگ ‌دارد‌‌ی‌دیگرو‌متغیرها

تغییدر‌‌‌ک تر‌تجویزی‌مورد‌استفاده‌در‌این‌مقاله ‌بده‌شدرط‌وجدود‌‌‌‌چنین‌رویکردی‌مزایای ‌دارد ‌اما‌رویکرد‌تعادل ‌برگردد 

تر‌خواهد‌بود‌و‌به‌این‌ترتیب‌‌م کدن‌اسد،‌بدرای‌‌‌‌‌در‌طول‌دهه‌گذشته‌‌مناسب‌های‌بزرگ‌اری‌با‌توجه‌به‌وقو ‌شوکساخت

گدذاری‌تجداری‌واقعد ‌از‌‌‌‌‌سدرمایه‌متغیر‌وابسته‌تغییرا ‌در‌.‌های‌متفاو  ‌بیشتر‌مناسب‌باشد‌یک‌گروه‌از‌کشورها‌با‌تجربه

ایدن‌انتخدا ‌بدا‌‌‌‌.‌اندد ‌متفداو ‌اسد،‌‌‌‌ها‌استفاده‌کرده‌کل‌دارای کوتاری‌و‌ه کاران‌وی‌که‌از‌نسب،‌مخارج‌سرمایه‌به‌مدل‌

ی‌بخی‌مه  ‌از‌تولید‌ناخالص‌داخلد ‌واقعد ‌اسد، ‌‌‌‌گذار‌سرمایهشود‌و‌چون‌‌ها‌تممین‌م ‌قابلی،‌دسترس ‌و‌‌کیفی،‌داده

هدا‌بدرای‌مشخصدا ‌‌‌‌‌دهدد‌یافتده‌‌‌نشان‌مد ‌‌8پیوس،شده‌در‌‌یج‌ارائهنتا.‌شود‌معیار‌اصل ‌تعیین‌‌رشد‌اقتصادی‌مقسو ‌م 

.ی ‌قدر ‌توضیح‌دهندگ ‌بالای ‌دارندگذار‌سرمایهجایگزین‌
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د‌در‌تواند‌‌ د ‌ها ‌در‌دسترس‌نبوده‌و‌به‌ایدن‌ترتیدب‌ن‌‌‌ن ونه‌ت امبانک ‌برای‌اع ای‌وام‌تجاری‌در‌مورد‌

ی‌ناخالص‌ها‌هزینهگیری‌‌پوشی‌اندازه‌برای‌ها‌بنگاهسودهای‌واقع ‌در‌بخی‌غیرمال ‌.‌مدل‌لقاظ‌شود

.‌رود‌که‌به‌منظور‌ک ک‌به‌تشخیص‌بهتر‌اار‌نرد‌بهره‌در‌مدل ‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌اس،‌کار‌م ‌بهره‌به

هدای‌تولیدد‌ناخدالص‌داخلد ‌بده‌منظدور‌مهدار‌‌‌‌‌‌‌‌‌بین ‌پییشده ‌انقراف‌معیار‌‌درنظر‌گرفتهمتغیر‌نهای ‌

‌.(نا‌اط ینان  ‌برای‌ت ام‌ن ونه‌کشورها‌در‌دسترس‌نیس،‌گیری‌اخبار‌اندازه)نااط ینان ‌اقتصادی‌اس،‌

ندد‌تفسدیرهای‌‌‌توان‌مد ‌شدده‌در‌ایدن‌مددل ‌‌‌‌‌در‌نظدر‌گرفتده‌‌تک‌متغیرهای‌‌اس،‌که‌تک‌گفتن 

صور ‌جداگانه‌م کن‌اسد،‌شدواهدی‌بدرای‌یدا‌علیده‌تفسدیرهای‌‌‌‌‌‌‌‌هر‌متغیر‌به.‌جایگزین‌داشته‌باشند

 ‌مددل‌‌واقدد‌در‌.‌دسته‌ج ع ‌تفسدیر‌شدوند‌‌‌طور‌به ‌آنها‌باید‌مقابلدر‌.‌ی‌ضعیف‌ارائه‌دهدگذار‌سرمایه

‌ بندابراین‌‌؛آورد‌دسد،‌مد ‌‌‌هها‌را‌ب‌جای‌بررس ‌روابط‌علّ ‌یا‌ساختاری ‌ه بستگ ‌به‌سادگ ‌به‌یادشده

‌.‌های‌متغیر‌باید‌‌در‌آن‌جه، ‌تفسیر‌شوندبرآورد

تق،‌تدمایر‌قدرار‌‌‌ی‌را‌گذار‌سرمایهی‌منابد‌ها‌هزینهبودن‌و‌‌ند‌در‌دسترستوان‌م چندین‌متغیر‌

با‌توجه‌به‌اینکه‌مدل‌به‌شکل‌معادلا ‌تفاضل ‌برآورد‌شده‌اس،‌و‌سدودها‌بده‌عندوان‌عایددا ‌‌‌‌‌.‌دهند

باید‌به‌عنوان‌مندابد‌داخلد ‌جدیدد‌‌‌‌‌ ندشو‌  ند ‌پرداخ،‌نشو‌سهام‌که‌بر‌درآمدهای‌لاصله‌افزوده‌م 

ند ‌اار‌جریان‌هسته‌سودها ‌تج ید‌بهره‌ناخالص‌از‌آنجا‌ک.‌ندشوی‌تلق ‌گذار‌سرمایهدر‌دسترس‌برای‌

تبیدین‌‌‌ند‌در‌ایدن‌متغیدر‌‌شدو‌‌مد ‌ی‌نقددی‌‌سدودها‌که‌موجب‌افدزایی‌‌‌تر‌ی‌بهره‌پایینها‌نردنقدینگ ‌

هزینده‌و‌‌.‌شدوند‌در‌نظدر‌گرفتده‌‌‌وسیله‌متغیرهدای‌ندرد‌بهدره‌در‌رگرسدیون‌‌‌‌‌‌هباید‌ب‌ بنابراین‌ دشو‌ن  

 ‌مدد ‌زمدان‌تفداو ‌بدازده ‌تفداو ‌بدازده‌‌‌‌‌‌‌مد ‌کوتاهوسیله‌نرد‌بهره‌‌هموجودی،‌منابد‌مال ‌خارج ‌ب

‌کده‌ون‌ریکسدتل‌و‌ویلگداز‌‌‌‌طدور‌‌ه دان‌.‌ندشدو‌‌مد ‌ی‌مازاد‌سهام‌و‌رشد‌اعتبارا ‌ارائه‌ها‌بازدهبنگاه  ‌

رشدد‌‌.‌ددهد‌‌مد ‌های‌سهام‌در‌کندار‌افدزایی‌انتشدار‌سدهام‌رد‌‌‌‌‌‌افزایی‌قی ،‌ ندده‌م نشان‌(‌8002)

گیری‌ناقص‌بدرای‌قابلید،‌دسترسد ‌و‌هزینده‌اعتبدارا ‌بدانک ‌اسد، ‌زیدرا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌زهاعتبارا  ‌یک‌والد‌اندا

ی‌وابسدته‌‌گدذار‌‌سدرمایه‌د‌بده‌مقاصدد‌‌‌توان‌م که‌به‌نوبه‌خود‌)کننده‌تقاضا‌برای‌اعتبارا ‌اس،‌‌منعکس

‌.‌‌شده ‌رشد‌اعتبارا  ‌بهترین‌جایگزین‌موجود‌اس،‌اما‌برای‌دوره‌ن ونه‌استفاده‌ (باشد
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.‌اسد،‌ی‌به‌دامنه‌وسیع ‌از‌متغیرهدا‌مدرتبط‌‌‌گذار‌سرمایهی‌ها‌فرص،ر‌از‌سودآوری‌مورد‌انتظا

تدری‌تغییدر‌‌‌‌ه دراه‌هدم‌بدا‌چرخده‌اقتصدادی‌وسدید‌‌‌‌‌‌‌به‌الت ال‌زیاد‌به‌مد ‌کوتاهنرد‌بهره‌و‌سودهای‌

باشدد ‌‌‌‌هدا‌‌بنگداه‌تا‌زمان ‌که‌تقاضای‌کل ‌است رار‌دارد ‌یا‌لداقل‌مبتن ‌بر‌این‌درک‌توسدط‌‌.‌یابند‌م 

ی‌مقسدو ‌‌گذار‌سرمایهی‌ها‌بازده‌نیزبرای‌تقاضای‌آت ‌مورد‌انتظار‌و‌‌ ند‌جایگزینتوان‌م این‌متغیرها‌

‌.‌شوند

در‌.‌باشدند‌‌مؤار‌ی‌مازاد‌سهام ‌باید‌در‌تغییرا ‌در‌سودده ‌آت ‌مورد‌انتظارها‌بازده‌ ه چنین

اط یندان ‌‌‌های‌رشد‌تولید‌ناخالص‌داخل ‌و‌نوسدانا ‌بدازار‌سدهام‌بایدد‌ندا‌‌‌‌‌‌بین ‌پیینهای، ‌پراکندگ ‌

‌.در‌مورد‌شرایط‌آینده‌تقاضا‌را‌توجیه‌ن ایند‌ها‌بنگاهمواجه‌شده‌توسط‌

‌نتايج برآورد 

برخد ‌شدواهد‌ضدعیف‌لداک ‌از‌آن‌اسد،‌کده‌هزینده‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌.ددهد‌‌مد ‌نتایج‌برآورد‌مدل‌را‌نشان‌‌ 0جدول‌

های‌زمان ‌مورد‌بررس  ‌تفاو ‌بدازده  ‌‌‌ر‌دورهبیشتدر‌.‌ی‌اس،گذار‌سرمایهدسترس ‌به‌منابد‌مال  ‌مقرک‌

‌‌یموجدب‌ارتقدا‌‌‌مدد ‌‌کوتداه‌ی‌هدا‌‌ندرد‌در‌مقایسده‌بدا‌‌‌‌بلندمدد ‌های‌بهره‌‌د‌نردده‌م منف ‌اس،‌که‌نشان‌

 ‌بازده‌سهام‌مازاد ‌مثبد،‌و‌قابدل‌‌‌افزون‌بر‌این.‌دارنداو‌در‌دو‌دوره‌زمان ‌از‌نظر‌آماری‌معن‌هدشی‌گذار‌سرمایه

.‌ی‌بیشدتر‌آیندده ‌ه بسدتگ ‌زیدادی‌دارد‌‌‌‌گذار‌سرمایهی‌بالای‌سهام‌با‌ها‌بازدهد‌که‌ده‌م توجه‌بوده‌و‌نشان‌

تر ‌کداهی‌ع دوم ‌‌‌‌ی‌به‌دلیل‌منابد‌سهام‌ارزانگذار‌سرمایهکه‌جریان‌فزاینده‌‌نشان‌دهدد‌توان‌م این‌راب ه‌

هدای‌‌‌،های‌مال  ‌یا‌افزایی‌در‌ارزش‌بنگاه‌که‌مقددودی‌‌در‌لق‌امتیاز‌ریسک‌و‌دسترس ‌به‌انوا ‌دیگر‌ک ک

و‌رشدد‌اعتبدارا  ‌‌‌‌مدد ‌‌کوتداه‌مقابل ‌علام،‌ضرایب‌نرد‌بهره‌‌در.‌دده‌م د ‌رد‌ده‌م مال ‌را‌کاهی‌‌تممین

م‌متضداد‌بدا‌آنچده‌‌‌‌ید‌د ‌مع دولاً‌دارای‌علا‌ند‌داراهای‌زمان ‌سازگار‌نبوده‌و‌وقت ‌که‌از‌نظر‌آمداری‌معن‌‌در‌دوره

بدا‌ایدن‌لدال ‌‌‌‌.‌تفاو ‌بازده ‌سهام‌بنگاه‌و‌نوسان‌بازار‌در‌هدر‌دوره ‌معندادار‌نیسدتند‌‌‌.‌دهستنرود ‌‌انتظار‌م 

کلد ‌منفد ‌‌‌‌طدور‌‌بده‌د ‌تفداو ‌بدازده ‌سدهام‌بنگداه‌‌‌‌‌شو‌م زمان ‌که‌متغیر‌بازده‌سهام‌مازاد‌از‌مدل‌لذف‌

اس،‌تدا‌لددودی‌‌‌‌د‌متغیر‌بازده‌سهام‌مازاد‌م کن‌ده‌م که‌نشان‌‌شدهاما‌تنها‌در‌یک‌دوره ‌معنادار‌‌ دشو‌م 

‌(.8جدول‌‌پیوس،)آورد‌‌دس،‌بهتری‌را‌‌هشرایط‌مال ‌گسترد
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.‌ی‌اسد،‌گذار‌سرمایهتر‌وجود‌دارند‌لاک ‌از‌آن‌که‌سودآوری ‌مقرک‌‌شواهد‌قوی‌ کل ‌طور‌به

معندادار‌اسد،‌کده‌‌‌‌‌نخسد،‌و‌در‌دو‌دوره‌‌بدوده‌های‌تولید‌ناخالص‌داخل  ‌منفد ‌‌‌بین ‌پییپراکندگ ‌

‌.‌دشو‌ی‌منجر‌م گذار‌سرمایهاط ینان ‌اقتصادی‌به‌افزایی‌سرید‌در‌د‌کاهی‌در‌ناده‌م ‌نشان
 

 

 ي غيرمقيمگذار سرمايهمحرک هاي اصلی  . 5جدول 
‌(0گذاری‌شرکت ‌با‌پیشروهای‌مختلف‌های‌سرمایه‌برآورد‌مقرک)

‌ tی‌گذار‌سرمایه t+1ی‌گذار‌سرمایه t+2 ی‌گذار‌سرمایه t+3 ی‌گذار‌سرمایه t+4 ی‌گذار‌سرمایه t+5 ی‌گذار‌سرمایه

0208/0- ***0 72/0- 0080/0 0662/0‌ 0277/0-‌  8 7/0- 
‌‌یگذار‌سرمایه

t-1 

0286/0- 0722/0- 07  /0- **0278/0 0822/0‌ 0260/0- 
ی‌گذار‌سرمایه

 t-2 

0000/0- 0072/0- 00 2/0- 0006/0- ***0222/0- ***078 /0- 
نا‌اط ینان ‌
 t اقتصادی‌

‌t سود 0280/0** 0888/0 0878/0* -0006/0 0807/0 0002/0

***0002/0 ***0002/0 ***0002/0 ***0002/0 ***0007/0 0008/0 
بازده‌سهام‌
‌مازاد

*0000/0- 0068/0 0027/0 0082/0 0060/0 0070/0 
نرد‌
‌t مد ‌کوتاه

*0022/0- 0020/0 0006/0 00 2/0- 0002/0 *0000/0- 

تفاو ‌نرد‌
بهره‌
و‌‌بلندمد 
 ‌مد ‌کوتاه

‌t نوسان‌بازار 0002/0 -0002/0 0007/0 0/ 000 0/ 000 0000/0

**8200/0- 0 68/0 **8082/0- 0002/0- 0800/0- 022 /0 
رشد‌
 tاعتبارا 

‌اارا ‌‌ااب، کشور کشور کشور کشور کشور کشور
02/0 02/0 07/0 07/0 02/0 07/0  R2‌
60  680 687 6 2 620 622 N 

 ‌کانادا ‌ژاپن ‌بریتانیدا‌و‌آل دان‌‌‌آمریکا‌که‌شامل‌کشورهای‌ایالا ‌متقده‌بودهروش‌لداقل‌مربعا ‌مع ول ‌بر‌اساس‌پانل‌نامتوازن‌‌ای‌برآوردهای‌نق ه‌.0

د‌ند‌ده‌مد ‌‌نشدان‌‌*** ** *‌.دشدو‌‌م (‌8002سه‌ماهه‌دوم‌‌تا‌0888سه‌ماهه‌اول‌سال‌)و‌ایتالیا‌(‌8002سه‌ماهه‌سوم‌سال‌‌‌تا‌0880سه‌ماهه‌‌اول‌)

 ‌تعداریف‌‌0در‌پیوسد،‌.‌اندد‌‌بدرآورد‌شدده‌‌‌ پایددار‌واید،‌‌‌دار‌بوده‌و‌بر‌اساس‌خ اهای‌استاندارد‌وادرصد‌معن‌00و‌‌2 ‌0س وح‌لقاظ‌آماری‌در‌ضرایب‌به‌

  .یدیهای‌زمان ‌را‌ملالظه‌ن ا‌متغیرها‌و‌گروه‌کشورها‌و‌دوره

‌.BISمقاسبا ‌و‌برآوردهای‌:‌مآخذ
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در‌پدنج‌‌‌ی‌سهام‌مدازاد ‌مثبد،‌و‌‌ها‌بازدهاما‌ضریب‌‌ آماری‌معنادار‌نیس،‌لقاظ‌متغیر‌سودها‌به

ند‌سودهای‌آت ‌نسب،‌به‌سدودهای‌زمدان‌لدال ‌‌‌‌ده‌م  ‌نشان‌در‌مج و این‌نتایج‌.‌دار‌اس،ادوره‌معن

ییدد‌‌می‌سهام‌مازاد‌با‌ایدن‌یافتده‌ت‌‌ها‌بازدهاین‌برداش،‌و‌تفسیر‌از‌متغیر‌.‌ندهستی‌گذار‌سرمایهمقرک‌

سدودها‌در‌‌‌ ‌ضدریب‌( ‌جددول‌‌پیوسد،‌)د‌شو‌  رگرسیون‌لقاظ‌نمدل‌‌که‌در‌شرای  ‌که‌در‌شود‌م 

تفسدیر‌بده‌مراتدب‌‌‌‌.‌دار‌اسد،‌اهای‌سه‌ماهده‌دوم‌و‌سدوم‌نیدز ‌معند‌‌‌‌‌ها ‌مثب،‌بوده‌و‌در‌دوره‌ت ام‌دوره

کاهی‌در‌‌گونههرد‌دلال،‌بر‌آن‌داشته‌باشد‌که‌توان‌م از‌ضریب‌مثب،‌بازده‌سهام‌مازاد‌نیز‌‌تر‌مقت ل

‌بده‌لقداظ‌کدردن‌آن‌‌‌‌رریسدک‌نیداز‌‌ی‌پُها‌دارای ان‌برای‌نگهداری‌گذار‌سرمایهریسک‌که‌‌بازده‌ناش ‌از

ریسک‌توسدط‌‌ی‌فیزیک ‌پرگذار‌سرمایههای‌‌انجام‌پروژه‌برایبیشتر‌‌تقاضایدارند ‌ه بستگ ‌مثب،‌با‌

‌.‌دارد‌مدیران‌بنگاه

‌‌ي تجاري از زمان بحران مالی، ضعيف بوده است؟ گذار سرمايهآيا 

ی‌پس‌از‌بقران‌ضعیف‌بوده‌اس،‌و‌اینکه‌اگدر‌‌گذار‌سرمایهآیا‌‌منظور‌بررس ‌اینکهد‌به‌توان‌م این‌مدل‌

ی‌بدا‌‌گدذار‌‌سدرمایه‌گیرد‌که‌آیا‌رشدد‌‌‌این‌م العه‌در‌نظر‌م ‌؟چنین‌اس، ‌چرا‌مورد‌استفاده‌قرار‌گیرد

ی‌در‌راسدتای‌آنچده‌کده‌انتظدار‌‌‌‌‌گذار‌سرمایهبا‌‌هاتوجه‌به‌نتایج‌متغیرهای‌توضیق ‌و‌ارتباط‌گذشته‌آن

‌بداردیگر‌ ‌8008برای‌این‌منظور ‌مشخصا ‌ه ان‌مدل ‌تا‌سده‌ماهده‌سدوم‌سدال‌‌‌‌‌.‌رفته ‌بوده‌اس،‌م 

سازی‌شده‌برای‌‌ای‌مدل‌شبیه‌پس‌برای‌انجام‌بررس ‌برون‌ن ونهسضرایب‌این‌مدل ‌.‌برآورد‌شده‌اس،

‌ن ودار‌پیوس،.‌شود‌م وضیق  ‌استفاده‌مقادیر‌واقع ‌متغیرهای‌ت‌درنظر‌گرفتنی‌با‌گذار‌سرمایهرشد‌

تددا‌تغییددرا ‌‌8008سددازی‌شددده‌را‌کدده‌بددا‌انباشددتگ ‌از‌سدده‌ماهدده‌سددوم‌سددال‌‌ ‌رونددد‌مدددل‌شددبیه2

ی‌توسط‌رگرسیون‌بدا‌اسدتفاده‌از‌مقدادیر‌واقعد ‌متغیرهدای‌توضدیق  ‌‌‌‌‌‌‌گذار‌سرمایهشده‌در‌‌بین ‌پیی

‌‌0.دده‌م نشان‌‌ اند‌همقاسبه‌شد

______________________________________________________ 
ای‌در‌راسدتای‌‌‌ی‌به‌طور‌گسدترده‌گذار‌سرمایهرشد‌متوسط‌در‌ژاپن ‌‌یدر‌ایالا ‌متقده‌امریکا‌و‌انگلستان‌و‌تا‌لد‌ک تر.  0

با‌توجه‌بده‌تکامدل‌‌‌‌8008و‌‌8000ی‌بین‌سال‌گذار‌سرمایهدر‌کانادا ‌فرانسه‌و‌آل ان ‌.‌اس،‌سازی‌شده‌‌مقادیر‌ض ن ‌شبیه

بدوده‌‌‌تر‌از‌پیی‌بیند ‌‌ضعیفبه‌بعد‌‌‌8008اما‌از‌سال‌‌ رف، ‌بهبود‌یاف،‌نچه‌که‌انتظار‌م آتر‌از‌‌متغیرهای‌توضیق  ‌سرید

‌آنهدا‌را‌توجیده‌کدرد ‌‌‌‌‌ه‌بتوان‌با‌متغیرهدای‌توضدیق ‌‌تر‌از‌آنچه‌ک‌ی‌به‌طور‌قابل‌توجه ‌ضعیفگذار‌سرمایهدر‌ایتالیا ‌.‌اس،

توسدط‌‌‌ بدانک‌‌مندابد‌در‌بخدی‌بانکدداری‌و‌اتکدای‌بیشدتر‌بده‌‌‌‌‌‌دلیل‌وجود‌فشار‌‌تواند‌به‌م پدیده‌بخش ‌از‌این‌.‌بوده‌اس،

‌‌.پویای ‌که‌به‌خوب ‌در‌مدل‌ارائه‌نشده‌اس،‌.اند‌از‌نظر‌اندازه‌کوچک‌بودهکه‌‌باشد‌های‌ایتالیای ‌شرک،
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شکس،‌ساختاری‌در‌برآوردهای‌ضریب‌‌ های ‌برای‌مقاطد‌نه‌از‌آزمومزی،‌این‌بررس ‌با‌استفاد

آزمدون‌بدرای‌اابدا ‌اینکده‌ضدرایب‌متغیدر‌بجدز‌نااط یندان ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌.‌با‌شرو ‌بقران‌مال ‌تقوی،‌شدده‌اسد،‌‌

‌دهدد‌‌نشدان‌مد ‌‌نتدایج‌آزمدون‌‌‌.‌، ‌صدور ‌پدذیرف،‌‌سد‌آنها‌درمج دو ‌رد‌شدده‌ا‌‌‌ت اماقتصادی‌برای‌

 .‌بیشتری‌در‌مدل‌داشته‌اس،‌مایرت‌8007نااط ینان ‌اقتصادی‌از‌سال‌

له‌اسد،‌کده‌چدرا‌‌‌‌‌متوجیده‌ایدن‌مسد‌‌‌‌درخصدوص‌ی ‌گدذار‌‌سدرمایه‌ها‌برای‌رشدد‌‌‌دستاوردهای‌این‌مدل

ی‌گدذار‌‌سدرمایه‌با‌اسدتفاده‌از‌رونددهای‌‌‌.‌بوده‌اس،‌ی‌دیگرتر‌از‌کشورها‌ی‌در‌بعض ‌از‌کشورها‌قویگذار‌سرمایه

ی‌را‌در‌شدرای  ‌کده‌از‌مقددار‌‌‌‌گذار‌سرمایه ‌سهم‌مشارک،‌هر‌متغیر‌در‌رشد‌2های‌ن ودار‌‌مقاسبه‌شده ‌ستون

‌0.دده‌م نشان‌‌ میانگین‌تاریخ ‌خود‌منقرف‌شده‌اس،

 ي غيرمقيمگذار سرمايهکمک به رشد  .1نمودار 
‌‌0(8002و‌سه‌ماهه‌سوم‌‌‌8008بین‌سه‌ماهه‌چهارم‌)

‌درصد‌‌‌

‌
‌

‌

‌

‌‌.0آن‌از‌جدول‌‌از‌پییو‌‌tبر‌متغیرهای‌زمان‌‌‌ t+1ی‌در‌دوره‌گذار‌سرمایهبر‌اساس‌رگرسیون‌.‌0
‌.ی‌با‌وقفه‌زمان گذار‌سرمایه ‌نوسان‌بازار‌و‌شرایط‌مد ‌کوتاهو‌‌بلندمد  ‌تفاو ‌نرد‌بهره‌مد ‌کوتاهمشارک،‌از‌مقل‌نرد‌بهره‌.‌‌8

‌.های‌مل ‌از‌داده‌BISبرآوردهای‌:مآخذ

______________________________________________________ 
در‌اارا ‌‌تاریخ ‌خود‌هستند ‌وضعی،‌میانگینکه‌متغیرهای‌وابسته‌در‌کشور‌در‌شرای  ‌‌یگذار‌سرمایهویژه‌د‌رشد‌نر.  0

دلیدل‌‌‌توان‌تدا‌لددی‌بده‌‌‌‌‌برای‌ایالا ‌متقده‌امریکا‌و‌کانادا‌را‌م معنادار‌‌اارا ‌ااب،‌.شوند‌م در‌نظر‌گرفته‌کشور‌آن‌ااب،‌

 .‌دانس،رشد‌ج عی،‌در‌این‌کشورها‌های‌بالاتر‌‌دنر

 اترشد اعتبار

 نانی اقتصادیينا اطم اثر ثابت کشور

 جمله اخلال

سودها 
 8ریسا هاها

  واقع‌رییتغ مازاد‌‌سهام‌بازده

 کانادا         آلمان         فرانسه      ا      يتانیبر ا      يتالیا ژاپن       متحده  الاتیا



 

 5931 تابستان، 47، شماره سومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

 

062 

متوسدط‌موجدب‌افدزایی‌‌‌‌‌‌طدور‌‌بده‌‌8008ی‌بالای‌سهام‌مازاد‌از‌سال‌ها‌بازدهدرت ام‌اقتصادها ‌

ی‌کشدورهای ‌کده‌‌‌‌گدذار‌‌سرمایهبزرگترین‌تفاو ‌در‌رشد‌.‌ی‌شده‌اس،گذار‌سرمایهدرصد‌نرد‌‌2لدود‌

در‌کانادا ‌ژاپن ‌انگلستان‌و‌به‌میزان‌.‌گیرد‌م ‌ اط ینان ‌اقتصادی‌نشمد‌توضیح‌دهد ‌از‌ناتوان‌م مدل‌

متوسدط‌موجدب‌‌‌‌طدور‌‌به ‌کاهی‌پس‌از‌بقران‌در‌نا‌اط ینان ‌اقتصادی ‌آمریکا‌تقدهک تر‌در‌ایالا ‌م

اط ینان ‌اقتصادی‌در‌اقتصادهای‌من قه‌یورو ‌نا.‌س،ی‌شده‌اگذار‌سرمایهدرصد‌‌2افزایی‌رشد‌تقریباً‌

با‌این‌لدال ‌بدرای‌ایتالیدا ‌ج لده‌اخدلال‌‌‌‌‌‌.‌داده‌اس،‌کاهیدرصد‌‌2بیشتر ‌رشد‌اقتصادی‌را‌تا‌لدود‌

د‌با‌استفاده‌از‌مددل‌مدورد‌‌‌توان‌  ی‌نگذار‌سرمایهتوجه ‌از‌ضعف‌‌د‌سهم‌قابلده‌م  ‌بزرگ‌نشان‌منف

 .‌نظر‌توضیح‌داده‌شود

‌نتايج

های‌اخیر‌در‌اقتصادهای‌پیشدرفته ‌‌‌ی‌تجاری‌در‌سالگذار‌سرمایهبا‌وجود‌شرایط‌آسان‌مال ‌در‌س ح‌جهان ‌

یک ‌هزینه‌و‌دسترسد ‌‌:‌ی‌ضعیفگذار‌سرمایهشده‌برای‌توجیه‌‌دو‌فرضیه‌اصل ‌ارائه.‌نسبتاً‌ضعیف‌بوده‌اس،

ی‌گدذار‌‌سدرمایه‌ماند‌و‌دیگر‌اینکه‌بدازده‌مدورد‌انتظدار‌بدرای‌توجیده‌ریسدک‌‌‌‌‌‌‌‌به‌منابد‌مال  ‌مقدود‌باق ‌م 

‌.‌فیزیک ‌غیرقابل‌برگش،‌کاف ‌نیس،

رالت ‌در‌دسترس ‌تنهدا‌‌‌مال ‌ارزان‌و‌به‌تممیند‌که‌کن‌م یید‌تم‌موجود‌د‌شواهدرس‌م به‌نظر‌‌

با‌این‌لال ‌این‌موضو ‌به‌روابدط‌‌.‌ی‌فراهم‌کرده‌اس،گذار‌سرمایهیک‌مقرک‌مستقیم‌کوچک‌را‌برای‌

تص ی ا ‌‌تخاذ ‌در‌اهد‌انتظارا ‌از‌شرایط‌اقتصادی‌آیندرس‌م به‌نظر‌.‌ارتباط‌نیس،‌تاریخ ‌آن‌نیز‌ب 

اط ینان ‌در‌مورد‌شدرایط‌اقتصدادی‌‌‌کاهی‌نا‌در‌بیشتر‌اقتصادها .‌تر‌باشد‌ی‌مهمگذار‌سرمایهمربوط‌به‌

یافتده‌و‌‌‌امدا‌در‌اروپدا ‌نااط یندان ‌بده‌ظداهر‌شدد ‌‌‌‌‌‌‌ ی‌شدده‌اسد،‌‌گدذار‌‌سرمایهآینده ‌موجب‌افزایی‌

د‌در‌بسدیاری‌از‌‌دهد‌‌مد ‌در‌مج و  ‌شواهد‌مبتند ‌بدر‌مددل‌نشدان‌‌‌‌‌.‌ی‌را‌مهار‌کرده‌اس،گذار‌سرمایه

‌کنندده‌‌تعیدین‌توجده‌بده‌تکامدل‌عوامدل‌مختلدف‌‌‌‌‌‌‌ی‌بدا‌گذار‌سرمایهبهبود‌در‌(‌G7)‌7اقتصادهای‌گروه‌

ندد‌بزرگتدرین‌‌‌ده‌م در‌مج و  ‌نتایج‌نشان‌.‌رود ‌بوده‌اس،‌ی ‌م ابق‌با‌آنچه‌که‌انتظارم گذار‌سرمایه

‌.‌‌گیرد‌‌ی‌از‌اعت اد‌و‌ق عی،‌فزاینده‌شرایط‌اقتصادی‌قوی‌آینده‌نشم ‌م گذار‌سرمایهمقرک‌
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‌داده: 5 پيوست

بدرای‌‌‌8002سه‌ماهده‌سدوم‌سدال‌‌‌‌‌تا‌0880سال‌‌نخس،های‌مورد‌بررس  ‌سه‌ماهه‌‌دامنه‌سری‌داده

بدرای‌ایتالیدا ‌بده‌دلیدل‌‌‌‌‌.‌دشدو‌‌مد ‌کشورهای‌کانادا ‌فرانسه ‌آل ان ‌انگلستان‌و‌ایالا ‌متقده‌را‌شدامل‌‌

تدا‌سده‌ماهده‌دوم‌‌‌‌‌‌0888نخسد،‌ ‌ن ونه‌آماری‌مورد‌بررس ‌سه‌ماهده‌‌ها‌دادهمقدودی،‌دسترس ‌به‌

 .‌‌دده‌م را‌پوشی‌‌8002

‌ي رگرسيونها دادهف تعاري . 2 جدول

 يگذار سرمايه
برای‌ایتالیا ‌تشکیل‌سدرمایه‌اابد،‌‌‌)لگاریتم‌تغییر‌فصل ‌تشکیل‌سرمایه‌ااب،‌ناخالص‌واقع ‌غیر‌مقیم‌

‌(ناخالص

‌سال‌پیی‌رو‌برای‌‌G7گروه‌داخل ‌اج ا ‌اقتصادی‌ناخالص‌تولید‌های‌بین ‌پیی‌معیار‌انقراف اقتصادي اطمينانی نا

 سودها
‌بدرای‌(‌کدارمزد‌‌یدا‌‌و‌اجاره‌کسر‌نرد ‌از‌پیی‌تولیدی‌های‌فعالی،‌کسری‌در‌یا‌مازاد)‌ع لیات ی‌سودها

‌.اس،‌تعدیل‌شده‌مصرف ‌خدما ‌و‌کالاها‌بهای‌شاخص‌توسط‌که‌ی‌غیرمال ها‌شرک،

‌فصل‌گذشتهخزانه‌سه‌ماهه‌از‌‌اوراق‌نرد‌بهره‌منهای‌قی ،‌پایه‌سهام‌شاخص‌فصل ‌تغییرا ‌لگاریتم مازاد سهام يها بازده

‌خزانه‌ماهه‌سه‌اوراق‌نرد‌فصل ‌تغییر مدت کوتاه نرخ

‌خزانه‌ماه‌سه‌بهره‌اوراق‌نرد‌منهای‌ساله‌‌00دولت ‌قرضه‌اوراق‌بازده‌بین‌تفاو ‌در‌فصل ‌تغییر تفاوت  نرخ بهره

تفاوت نرخ  بهره اوراق 

 قرضه بنگاهی
‌‌AAAرتبه‌با‌یها‌بنگاه‌سررسید‌بازده ‌منهای‌‌‌BBBرتبه‌با‌یها‌بنگاه‌رسید‌سر‌بازده 

‌فصل‌طول‌در‌بازده‌روزانه‌سهام‌مربعا ‌مج و ‌از(‌R2)‌دوم‌ریشه بازار نوسان

 اعتبارات رشد
‌و‌کالاهدا‌‌بهای‌شاخص‌وسیله‌به‌که‌غیرمال ‌های‌اعتبارا ‌اع ای ‌بنگاه‌کل‌فصل ‌در‌لگاریتم‌تغییرا 

‌.اس،‌تعدیل‌شده‌مصرف  ‌خدما 

‌‌‌‌‌‌
 

 

 

 

 

 

 

 

‌
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‌گذاري مدل سرمايه: 2پيوست 
 گيرد در نظر نمی را مازاد سهام بازده مدلی که  . 9 جدول

‌(0پیشروهای‌زمان ‌مختلف‌با‌گذاری‌سرمایه‌ماهه‌سه‌رشد‌‌رگرسیون‌ضریب‌برآوردهای)

 یگذار‌سرمایه

t+5 

 یگذار‌سرمایه

t+4 

 یگذار‌سرمایه

t+3 

 یگذار‌سرمایه

t+2 

‌ tیگذار‌سرمایه t+1یگذار‌سرمایه

0020/0- 0082/0- 0002/0 0028/0 ***0726/0-‌ **0782/0- 
نا‌اط ینان ‌

 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌t ‌اقتصادی

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌t سودها‌ 0208/0 08/0 0 20/0 0** 0067/0 0888/0* 0/0 00
‌t ‌مد ‌کوتاهرشد‌ 0067/0** 0070/0 0002/0 0026/0** 0080/0 -0072/0*

 t تفاو ‌نرد‌بهره‌ -0028/0* -0020/0 -0067/0 0087/0 0022/0 -0072/0**

0002/0- 0022/0- 0006/0- ***00 8/0- 0087/0- 0022/0 
تفاو ‌بازده‌اوراق‌

‌t قرضه‌بنگاه ‌

 tنوسان‌بازار‌ 0/ 000 -0000/0** 0008/0 -0/ 000 -0008/0 -0008/0

 tرشد‌اعتبارا ‌ 0286/0 -8220/0 0207/0 -8602/0* 0008/0 -0/  82

‌t-1ی‌گذار‌سرمایه -270/0  -0/ 078 0/ 066 0/ 006 -82/0 0** -0228/0

0626/0-‌ 0777/0-‌ 0782/0-‌ *020 /0‌ 0008/0‌ 0272/0-‌ ‌t-2ی‌گذار‌سرمایه

‌اارا ‌ااب، کشور کشور کشور کشور کشور کشور

00/0‌ 00/0‌ 0 /0‌ 0 /0‌ 02/0‌ 07/0‌ ‌R2 

60  680 687 6 2 620 622 N 

متغیرها‌به‌غیدر‌از‌‌‌ی‌و‌سایرگذار‌سرمایهبرآوردهای‌نق ه‌ای‌با‌روش‌لداقل‌مجذور‌مربعا ‌مع ول ‌بر‌اساس‌پانل‌نامتوازن‌م ‌باشد‌که‌در‌آن‌متغیر‌‌.0

 ‌‌0ح‌وبه‌لقاظ‌آماری‌در‌س ضرایب‌ند‌ده‌م نشان‌***‌ ** .*تغییرا ‌فصل ‌قرلر‌گرفته‌اند‌‌متغیرهای‌نا‌اط ینان ‌اقتصادی‌و‌نوسان‌بازار‌در‌معرض

‌.‌برآورد‌شده‌اند‌ بر‌اساس‌ج له‌اخلال‌استاندارد‌و‌پایدار‌وای،‌درصد‌معن ‌دار‌بوده‌و‌00و‌‌2

‌‌‌‌‌BISیبرآوردهاو‌مقاسبا ‌:‌مآخذ
 

 ‌لاصدل‌‌ به‌منظور‌انجام‌آزمون‌پایداری‌نتایج‌اصدل ‌در‌دوره‌مدورد‌بررسد  ‌جددول‌شد اره‌‌‌‌‌‌

گسترده‌با‌ن ونده‌‌‌طور‌بهنتایج‌‌.ن اید‌های‌قبل‌از‌بقران ‌ارائه‌م ‌را‌با‌استفاده‌از‌داده(‌0)برازش‌معادله‌

 ‌بداق ‌ماندده‌و‌‌‌مد ‌کوتاهی‌در‌گذار‌سرمایهاط ینان ‌واقع ‌با‌ه بستگ ‌منف ‌با‌نا.‌کامل ‌سازگار‌اس،

سدازگار‌‌‌طدور‌‌بده‌ای‌‌در‌شرای  ‌کده‌برآوردهدای‌نق ده‌‌‌.‌ی‌دارندگذار‌سرمایهسودها‌ه بستگ ‌مثب،‌با‌

ی‌آتد ‌از‌زمدان‌بدروز‌‌‌‌گدذار‌‌سرمایهراب ه‌بین‌سودها‌و‌‌دهد‌نشان‌م ‌ ندهست‌بین ‌پییبیشتر‌از‌دوره‌

ع دل‌‌در‌ی‌آت  ‌گذار‌سرمایهوی‌بین‌بازده‌سهام‌مازاد‌و‌راب ه‌مثب،‌و‌ق.‌بقران‌مال ‌ضعیف‌شده‌اس،

‌.بدون‌تغییر‌اس،
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 از بحران پيشي ها داده –ي گذار سرمايههاي اصلی  محرک . 7 جدول
‌(0گذاری‌با‌پیشروهای‌زمان ‌مختلف‌برآوردهای‌ضریب‌رگرسیون‌رشد‌سه‌ماهه‌سرمایه)

 یگذار‌سرمایه

t+5 

 یگذار‌سرمایه

t+4 

 یگذار‌سرمایه

t+3 

 یگذار‌سرمایه

t+2 

 tیگذار‌سرمایه t+1یگذار‌سرمایه
‌

 

0 22/0-‌  ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌tنا‌اط ینان ‌اقتصادی -0202/0 -0682/0 -0088/0 0022/0 -0022/0

 t ‌سودها 0228/0 -0206/0 20/0 0 27/0 0 0028/0 0822/0

 tهای‌سهام‌مازاد‌‌بازده 0008/0 0002/0** 0006/0 0/ 000 0008/0*** 0002/0***

 tمد ‌کوتاهنرد‌‌بهره‌ 0/  00 0028/0 -0020/0 0068/0 0068/0 -0/ 2 0

 t تفاو ‌نرد‌بهره‌ -0060/0* -2/0 00 -0087/0 0022/0 0022/0 -0822/0**

0022/0 0022/0- 00 2/0 ***0806/0- 0072/0 0088/0- 
تفاو ‌بازده‌اوراق‌

 tقرضه‌بنگاه ‌

 tنوسانا ‌بازار 0002/0 -0000/0 0080/0*** -0006/0 0008/0 0002/0

 tرشد‌اعتبارا  0202/0 -2/0 22* 80/0 0 -8/0 08 2/0 02 -2782/0

02 8/0 *08 6/0- 0800/0 0622/0 0882/0- *2202/0- 
‌یگذار‌سرمایه

t-1 

0 82/0- 0082/0- 0602/0- *08068/0 0888/0- *8628/0- 
 یگذار‌سرمایه

t-2 

‌اارا ‌‌ااب، کشور کشور کشور کشور کشور کشور

00/0- 00/0- 00/0 0 /0 00/0 80/0 R2       

 86 20  200 207 282 2 0 N 

‌ ‌بده‌غیدراز‌‌‌ی‌دیگدر‌ی‌و‌متغیرهدا‌گدذار‌‌سرمایهکه‌در‌آن‌متغیر‌‌بوده‌نامتوازن‌پانل‌اساس‌بر‌مع ول ‌مربعا ‌روش‌لداقل‌مجذور‌با‌ای‌نق ه‌برآوردهای‌.0

‌.‌‌اند‌‌فصل ‌قرار‌گرفته‌در‌معرض‌تغییرا ‌بازار ‌نوسان‌و‌اقتصادی‌نااط ینان 

ج له‌اخلال‌اسدتاندارد‌و‌پایددار‌واید،‌بدرآورد‌‌‌‌‌‌‌اساس‌بر‌بوده‌و‌‌دارامعن‌درصد ‌00و‌‌2 ‌‌0حوس ‌در‌آماری‌ضرایب‌لقاظ‌به‌ندده‌م ‌‌نشان*** ** *‌

 .یدین ا‌ملالظه‌‌0پیوس،را‌‌در‌‌زمان ‌های‌دوره‌و‌کشورها‌پانل‌و‌متغیر‌تعاریف‌.اند‌شده

‌.BISبرآوردهای‌‌و‌مقاسبا :‌مآخذ

 

‌در‌تغییدر‌‌اسداس‌‌بدر‌‌گذاری‌سرمایه‌جایگزین‌برای‌برآورد‌معیار‌یک‌از‌(8002)‌وی‌ه کاران‌و‌کوتاری

‌.‌اند‌ها‌برازش‌شد ‌استفاده‌کرده‌با‌وقفه‌بخی‌بنگاه‌های‌دارای ‌کل‌سرمایه‌که‌با‌‌های‌هزینه

‌.دهد‌که‌نتایج‌برآوردها‌با‌این‌تعریف‌جایگزین‌از‌نظر‌آماری‌مستقکم‌اس،‌نشان‌م ‌2جدول‌



 
‌گذاري ضعيف است؟ چرا سرمايه
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 ( 2057) يگذار سرمايه نهيهز از يو همکاران و يکوتار فيتعر -يا هيسرما نهيهز یاصل يها محرک‌.  1جدول
‌(0و8مختلفباپیشروهای‌ها‌‌گذاری‌شرک،‌ریب‌رگرسیون‌از‌سرمایهبرآوردهای‌ض)

هزینه‌سرمایه‌

t+5 

هزینه‌سرمایه‌

t+4 

هزینه‌سرمایه‌

t+3 

 هزینه

 t+2 سرمایه

 

هزینه‌سرمایه‌

t+1 

‌سرمایه هزینه

t‌
 

 

 ‌‌tاط ینان ‌اقتصادی‌‌نا -0026/0 -0022/0 0/0 00 0006/0 0080/0* 0027/0

 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌tسودها 08800/0*** 6/0 08** 0062/0 0222/0 0828/0 -0/ 002

 tی‌سهام‌مازاد‌ها‌بازده 0000/0 0008/0 0006/0*** 0008/0 0008/0 0000/0

 tمد ‌کوتاهنرد‌‌بهره‌ 0026/0 0/ 002** 6/0 00 0002/0 0060/0 -2/0 00

 ‌tتفاو ‌نرد‌بهره‌ -0020/0 -6/0 00 0008/0 0088/0 8/0 00 -0008/0

0088/0- 0008/0 00 8/0- 0006/0 0007/0- 0007/0- 
تفاو ‌بازده‌اوراق‌

 t ‌قرضه‌بنگاه

 tنوسانا ‌بازار 0007/0* -0007/0 0000/0 0/ 000 -0000/0 -0000/0
 tرشد‌اعتبارا  0220/0 -0282/0** -0227/0 -0802/0* -0878/0 -8202/0***

0886/0 **0870/0- 0080/0 0026/0 0 02/0 **008 /0 
 یگذار‌سرمایه

t-1 

0027/0- 0282/0 07 8/0- 0027/0- *088 /0 **0866/0 
 یگذار‌سرمایه

t-2 

 اارا ‌‌ااب، کشور کشور کشور کشور کشور کشور

00/0 00/0 00/0 0 /0 08/0   /0 R2‌

602 680 682 6 2 628 627 N 

به‌غیر‌از‌‌ی‌دیگری‌و‌متغیرهاگذار‌سرمایهای‌با‌روش‌لداقل‌مجذور‌مربعا ‌مع ول ‌براساس‌یک‌پانل‌نامتوازن‌اس،‌که‌در‌آن‌‌متغیر‌‌نق ه‌برآوردهای.‌0

‌.‌‌‌اند‌متغیرهای‌نااط ینان ‌اقتصادی‌و‌نوسانا ‌بازار‌با‌تغییرا ‌فصل ‌تعدیل‌شده

تعاریف‌متغیدر‌و‌پاندل‌‌‌.‌دده‌م درصد‌بر‌اساس‌ج له‌اخلال‌استاندارد‌و‌پایدار‌وای،‌نشان‌‌00و‌‌2 ‌0س وح‌داری‌آماری‌را‌‌در‌اضرایب‌معن***‌‌ ** *‌

‌.‌مشاهده‌کنید‌‌0پیوس،های‌زمان ‌را‌در‌‌کشورها‌و‌‌دوره

‌.ها‌دارای نسب،‌به‌کل‌‌ها‌شرک،ی‌گذار‌سرمایهتغییرهای‌سه‌ماه‌به‌سه‌ماه‌در‌نسب،‌.‌‌8

‌.BISبرآوردهای‌‌و‌مقاسبا :‌مآخذ
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 5931 تابستان، 47، شماره سومسال بيست و فصلنامه روند،   
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 ي غيرمقيمگذار سرمايهسازي شده  روند واقعی در مقابل مدل شبيه . 7نمودار 
‌(8008گذاری‌غیرمقیم‌واقع ؛‌سه‌ماه‌سوم‌‌سرمایهلگاریتم‌)

‌

‌
 

 

 

 
‌.‌دشو‌م ی‌مقیم‌گذار‌سرمایهشامل‌‌.‌‌0

‌‌.ی‌مل ها‌دادهاز‌‌ BISبرآوردهای‌:‌ممخذ          

 

 

 فرانسه آل ان کانادا

 ژاپن 0ایتالیا

 آمریکا‌متقده‌‌الا یا

 ایتانیبر

‌ واقع  شده‌مقاسبه


