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حساب هزینهدر  ملی،  سرمایه  های  با  رابطه  در  شامل،های  داده  نامشهود  های  پایگاه 
خاص شرکت  ارایانه آموزش  برند،  حقوق صاحبان  طراحی،  توسعه،  و  کارآیی  ی،تحقیق  و 

 ,Corrado, Hulten, & Sichelگذاری در حال گسترش است. )سازمان به عنوان سرمایه
در تجزیه و تحلیل منابع  گذاری سرمایهبه عنوان مثال وقتی این دیدگاه گسترده از   .( 2005

کار  نیرویوری بهرهک سوم رشد ی ک پنجم تاینامشهود هایگذاریسرمایه  شد، رشد گنجانده  
و  وپا و شرق و جنوب آسیا )هند، چین  اقتصاد ایالات متحده و اتحادیه ار   صنعتدر بخش  

 ؛ Bhattacharya & Rath,2020؛  Liang,2021ژاپن( را به خود اختصاص داده است. )
Rico & Cebrer-Bares,2020 ؛Hintzmann, Masllorens& Ramos Lobo,2021 

 Corrado, Hulten,& Sichel ,2009؛ Corrado, Haskel, Jona- Iommi ,2013 ؛
 ,Fukao, Miyagawa, Mukai, Shinoda؛ Marrano, Haskel, & Wallis ,2009؛

& Tonogi, 2009 ؛ van Ark, Hao, Corrado,    & Hulten, 2009)  به منظور مدیریت
عن  به  نامشهود  اقتصامنابع  کلان  در سطح  رشد  منبع  برای  وان  ارزش  ایجاد  محرک  و  دی 

اندابنگاه انفرادی،  )زههای  است  مهم  بسیار  آنها   ,Corrado, Haskel گیری 
Iommi,2012).    داخته است که  گذاری  نامشهود پر مطالعات زیادی به سرمایهآشکار است

 باشد. میی اهمیت این موضوع این خود نشان دهنده
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بر  بنابرای تمرکز  با  تحقیق،  این  در  اندازهگذاری  سرمایهن  به   گیری  نامشهود 

ا گسرمایه در  است.  شده  پرداخته  نامشهود  کذاری  مطالعات  تاکنون  حوزهمییران  ی   در 
سرمایهاندازه باگیری  نامشهود،  نحوه  گذاری  در  که  آماری  بضاعت  به  و  ی  توجه  محاسبه 

ی  وجود دارد، انجام شده است. به عنوان مثال در مطالعهگذاری  برآورد این نوع  سرمایه
راد و همکاران  میبر رشد اقتصادی و مطالعه رحی  R&D( به اثر  1395استادزاد و هادیان )

های صنعتی  کارگاه  های تحقیق و توسعه دربر شدت هزینه  مؤثر( به بررسی عوامل  1397)
ذاری نامشهود در ایران را  گ ام اجزای سرمایهای که تماند، اما تاکنون مطالعهایران پرداخته

  آن بر متغیرهای اقتصادی بپردازد، صورت نگرفته است  تأثیرگیری کند و به بررسی  اندازه
(Ostadzad, & Hadian,2016, Rahimi Rad, Heydari, & Najarzadeh, 2017  .)

عوامل    در شناسایی  به  مطالعاتی  دارایی  مؤثرایران  ارزش  تعیین  در  در  نامشهود  های 
گیرشرکت اندازه  اما  است.  انجام شده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  ی  های 
تاکنون  میگذاری نامشهود با تعاریف جامع بین المللی و به تفکیک کد آیسیک چهاررقسرمایه

یجه در این تحقیق سعی بر آن شده است که با استفاده از رویکرد انجام نشده است در نت
( که به عنوان روشی قابل استناد در اکثر مطالعات معتبر کشورهای  2005کورادو و همکاران )

با توجه به گیری سرمایهاندازه  جهان برای گذاری نامشهود، تعریف شده است و همچنین 
نامشهود به نوعی این مهم   گذاری  سرمایهلمللی از  در سطح بین ا تعاریف جامع پذیرفته شده

است. شده  پرداخته  اقتصادی  مهم  متغیر  این  برآورد  به  و  سازی  پیاده  ایران   برای 
( Mashayikhi, Birami,& Birami, 2013  ؛ Corrado, Haskel, Jona- 

Iommi,2005 ؛ Fukao, Miyagawa, Mukai, Shinoda, & Tonogi, 2009 .) 

)رویکرد جامع و پذیرفته شده ای  که در   CHSاین مطالعه از رویکرد  بنابراین، در 
گیری   اندازه  برای  استفاده شده است(  این رویکرد  از   ، مهم  مطالعات  گذاری  سرمایهاکثر 

های مهم   کی از فعالیتی(.Corrado, Hulten, and Sichel,2005نامشهود استفاده شده است ) 
است    مورد تایید مرکز آمار ایران ای کارخانهایران ، فعالیتهای صنایع   در کارکردهای اقتصاد

ها با  های نامشهود در این فعالیتکه این مقاله ابتدا در صدد برآورد سهم و روند سرمایه
یران بسیار مهم  بوده که با توجه به کمبود مطالعه در این زمینه برای اقتصاد ا  CHSرویکرد  

های بعدی این  وری کل عوامل تولید نیز از مبحثآن بر بهره  ثیرتأی  است. همچنین نحوه
در این زمینه  میهای اقتصادی و تصمیمات مه تواند راهشگای رهیافتمیمطالعه است که  
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های آن از دوره زمانی  های تحقیق و نزدیک شدن به فرضیهافتن پاسخ پرسشیباشد. برای

ی صنعتی ده نفر کارکن و بالاتر، به تفکیک کد  هابرای کارگاه  1375  -1396مورد مطالعه   
های پانلی با روش  استفاده شده است. مدل مورد استفاده دادهمی( چهار رقISICآیسیک )

GMM  این است که سرمایهمی از  نتایج حاکی  اثر مثبت و معنی  باشد.  نا مشهود  گذاری 
ای  وی کار را به نیروی کار حرفهوری کل عوامل تولید دارد.در ادامه تحقیق، نیر داری بر بهره

دهد  میو غیر حرفه ای تقسیم بندی شده است. تخمین مدل اقتصادی  این پژوهش نشان 
کل عوامل تولید در صنایع ایران ، نسبت به نیروی  وری  بهرهکه اثرگذاری نیروی کار ماهر بر  

 برابر است.  6کار غیر ماهر در حدود  

 
 : متدولوژی 

ارائه   را  رابطهمیاین بخش مدلی  را  وری  بهرهبا  د  نامشهو گذاری  سرمایه  یدهد که  عوامل 
و  میرقچهار  کد آیسیک افزوده صنعت بر حسب  توان ارزشمیفرض کنید که   .کندمیتشریح  

 به صورت زیر نوشت:   t t)،i (Q زمان و  iده نفر کارکن و بالاتر را در صنعت
     𝑄𝑖,𝑡 = 𝐴𝑖,𝑡𝐹𝑖,𝑡(𝐿𝑖,𝑡 , 𝐾𝑖,𝑡  , 𝑅𝑖,𝑡)       

(۱)  
به همینکار  نیروی  Kو    L  ،در سمت راست   جریان    Rتیب  تر   و سرمایه مشهود هستند. 

را فراهم  وری  بهرهک اصطلاح تغییر است که امکان تغییر در  ی Aنامشهود و      سرمایه  خدمات  
 گیریم  میدیفرانسیل  (1)شوند. از معادله میبه بازده تبدیل  Rو   L، Kکند که می

       ∆𝑙𝑛𝑄𝑖,𝑡 =∈𝑖,𝑡
𝐿 ∆𝑙𝑛𝐿𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡

𝐾 ∆𝑙𝑛𝐾𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡
𝑅 ∆𝑙𝑛𝑅𝑖,𝑡 + ∆𝑙𝑛𝐴𝑖,𝑡    

(2)                                
صنعت و    ،است که در اصل با توجه به نهاده  Xتولیدی عامل  شش  ک  بیانگر  X  ϵکه  بطوری 

زمان متفاوت است. برای بررسی تجربی نقش نامشهودها به عنوان محرک رشد از ادبیات  
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استفاده   انجام  میموجود  مرحله  دردو  و  شرایط  میشود  ابتدا  بگیرید.    ϵشود.  نظر  در  را 

 ک شرکت با کمترین هزینه داریم: یبرای
∈𝑖,𝑡

𝑋 = 𝑆𝑖,𝑡
𝑋  , 𝑋 = 𝐿, 𝐾, 𝑅                  

(3)  
ن به سادگی  ای  . بنابرایناسته  ن فاکتور نسبت به ارزش افزودای   سهم پرداختهای   sجایی که  

از نظر کششیشرط مرتبه اول بنگاه را  بیان    هایک  را  کاب   (۱)اگر معادله    کند. میتولید 
ک مدل رگرسیون  یممکن است به  (2)در طول زمان ثابت است و معادله    ϵباشد،    داگلاس

ا  (۱) با ضرایب ثابت تبدیل شود. اگر   زمان  ا گذشت  پس ب  ϵ  ، کشش جانشینی ثابت باشد مثلا
متفاوت خواهد   تمام سطوح  با    (2)بنابراین    ،بوددر  به عنوان مدل رگرسیون  ممکن است 

  متغیرهای تواند از  میک شرکت  یحال فرض کنید که نوشته شود.  هاتعامل بین همه نهاده
K،  Lا  یR  ر که گریلیچز همانطو   ،مند شود. بنابراین ا کشورها بهرهیصنایع  ، هادر سایر شرکت  

. درنتیجه  استه  کیبی از کشش نهاده و ستاندتر  ∆  lnQدر    ΔlnRکشش صنعت    ، اشاره کرد
 : (  Stiroh,2002 ؛   Griliches,1992)  دنبال کنیم و داریم توانیم استیروهمیما 

∈𝑖,𝑡
𝑋 = 𝑆𝑖,𝑡

𝑋 + 𝑑𝑖,𝑡
𝑋 , 𝑋 = 𝐿, 𝐾, 𝑅           

(4)                                                                          
نجا  ایدر  ،تولیدی عوامل با وزن عوامل برابر هستند به علاوه  های کشش  دهد مینشان  که  

توان در  مینها را در  ای   انعطاف پذیری انحراف از وزن عوامل به دلیل سرریز وجود دارد. همه
 نشان داد:  (2)معادله 

∆𝐥𝐧𝐐𝐢,𝐭 = (𝐬𝐢,𝐭
𝐋 + 𝐝𝐢,𝐭

𝐋 )∆𝐥𝐧𝐋𝐢,𝐭 + (𝐬𝐢,𝐭
𝐊 + 𝐝𝐢,𝐭

𝐊 )∆𝐥𝐧𝐊𝐢,𝐭

+ (𝐬𝐢,𝐭
𝐑 + 𝐝𝐢,𝐭

𝐑 )∆𝐥𝐧𝐑𝐢,𝐭 + ∆𝐥𝐧𝐀𝐢,𝐭 
(5)      

بگیرید. همانطور که گریلیچز   i,tln QΔدوم،   اگر   خاطر  و شانکرمن در نظر  نشان کردند، 
 ک مدل رگرسیون برای تعیین کشش تولیدییمتعارف بگنجانیم  و K و L در   R&D هاینهاده

R&D ن است که  ای  ن استدلالای نکته اصلی   .استفاده شود، نتایج دارای انحراف خواهد بود
ت )مانند  دارایینامشهودها  توسعه(  و  نهاده  هایحقیق  نه  و  هستند  مدت    های طولانی 

وایواسطه عنوان ،  به  شوند  گذاری  سرمایه باید  گنجانده  افزوده  ارزش  در 
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(Griliches,1980؛ Schankerma,1981) .   با بیان ارزش افزوده معمولی به عنوانV    که(

 بنویسیم:  به صورت زیر توانیم میشوند(، میدر آن نامشهودها به عنوان واسطه رفتار  

∆𝑙𝑛𝑄𝑖,𝑡 = (1 − 𝑠𝑖,𝑡

𝑅 )∆𝑙𝑛𝑉𝑖,𝑡 + 𝑠𝑖,𝑡

𝑅

∆𝑙𝑛𝑁𝑖,𝑡                 
(6)                                                                                                                   

گذاری  سرمایه  هاینامشهود واقعی است و ما سهم هزینه  گذاری  سرمایهک  یN   بطوریکه 
   داریم: (5) به (6)م. با جایگزینی ایتقریب داده  Rsبه عنوان  میاس Qنامشهود را در 

∆lnQi,t = (1 − si,t
R )∆lnVi,t + si,t

R ∆lnNi,t

= (si,t
L + di,t

L )∆lnLi,t + (si,t
K + di,t

K )∆lnKi,t + (si,t
R + di,t

R )∆lnRi,t

+ ∆lnAi,t 
(7)                               

                            
 داریم:  i,tlnVΔاگر عبارت بالا را برحسب  

∆𝐥𝐧𝐕𝐢,𝐭 = (
(𝐬𝐢,𝐭

𝐋 + 𝐝𝐢,𝐭
𝐋 )

(𝟏 − 𝐬𝐢,𝐭
𝐑 )

⁄ ) ∆𝐥𝐧𝐋𝐢,𝐭 + (
(𝐬𝐢,𝐭

𝐊 + 𝐝𝐢,𝐭
𝐊 )

(𝟏 − 𝐬𝐢,𝐭
𝐑 )

⁄ ) ∆𝐥𝐧𝐊𝐢,𝐭

+ (𝐝𝐢,𝐭
𝐑 (𝟏 − 𝐬𝐢,𝐭

𝐑⁄ ))∆𝐥𝐧𝐑𝐢,𝐭 + ∆𝐥𝐧𝐀𝐢,𝐭 
(8)  

)مانند حالت "مصرف حداکثر" حالت پایدار(.    ∆lnR = ΔlnNم که  ایبرای سادگی فرض کرده
  شدهکمک گرفته    عوامل از مطالعات کیوز، کریستنسن و دایورتوری  بهرهبرای مدلسازی  

 ,Caves) شودمیلوگ به صورت زیر ساخته  سان تر  با تابع تولید  ∆lnTFPو شاخص    است
Christensen, & Diewert ,1982 :) 

∆𝑙𝑛𝑇𝐹𝑃𝑖,𝑡 = 𝑑𝑖,𝑡
𝐿 ∆𝑙𝑛𝐿𝑖,𝑡 + 𝑑𝑖,𝑡

𝐾 ∆𝑙𝑛𝐾𝑖,𝑡 + 𝑑𝑖,𝑡
𝑅 ∆𝑙𝑛𝑅𝑖,𝑡 + ∆𝑙𝑛𝐴𝑖,𝑡 

(9)  
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 شود: میبه صورت زیر محاسبه   ∆i,tlnTFPQو   ∆i,tlnTFPQ∆= i,tlnTFPجایی که 

∆lnTFPi,t
Q

= ∆lnQi,t − si,t
L ∆lnLi,t − si,t

K ∆lnKi,t − si,t
R ∆lnRi,t  

(۱0)  
ن رگرسیون به طور  ای  اما تخمین مضراتی هستند ن رویکردها دارای مزایا وای  بدیهی است که

 . سازدمیآشکار   ،سرکوب شدند نقش بسزایی داشتند و  TFPبالقوه از عواملی که در   
 

 ها: یافته

برای اقتصاد ایران، سهم تشکیل سرمایه ثابت نامشهود نسبت به کل تولید قابل ملاحظه  
برای   سالهای    132است.  برای  گرفته  نظر  در  سهم  1396تا    1375کد  متوسط،  طور  به   ،

تولیدگذاری  سرمایه به کل  این رقم قابل  درصد می  41.68برابر   نامشهود نسبت  باشد. که 
 تامل است. 

گذاری نامشهود در کالاهای  دهد، برخلاف رویکرد سنتی، سرمایهنتایج نشان می
اصلی در تابع تولید آمده است.    ای گنجانده نشده است بلکه به عنوان عامل مهم وواسطه

تر مدل کمک کرده است. ضریب اثرگذاری اشتغال  تعداد بالای مشاهدات به تخمین دقیق
باشد که  /  می   22ای، تقریبا به طور متوسط برابر  غیرحرفه  ای وبا احتساب نیروی کار حرفه

بر   داری  و معنی  مثبت  رشد  TFPاثر  درصد  ده  فیزیکی  اگر سرمایه  همچنین  ابد،  یدارد. 
درصد درهمان جهت به صورت معنی   2.3کل عوامل تولید تقریبا به طور متوسط وری بهره

باشد که اگر  مینامشهود  گذاری  سرمایهری  گذاقابل توجه میزان اثر   یکند. نکتهمیدار رشد  
تواند به میابد،  یده درصد رشد  ای  کارخانهدر میان صنایع مختلف  گذاری  سرمایهاین نوع  

درصد کمک کند. که در واقع نقش    3.5عوامل تولید به میزان  وری  بهرهطور متوسط به رشد  
دهد.  میای امروزی را پررنگ نشان  در دنی  ای  کارخانهنامشهود در صنایع    هایگذاریسرمایه

فیزیکی و  گذاری سرمایهدهد که سهم تولید صنایع ایران تنها معطوف به  میاین نتایج نشان 
ن از  مینیروی کار  نوع دیگری  نام  گذاری  سرمایهباشد، و  نامشهود وجود  گذاری  سرمایهبه 

آن  وری  بهرهاست بلکه در میزان اثرگذاری آن بر تولید صنایع و بالتبع    مؤثردارد که نه تنها  
از  مولفه  ها  برتریمابقی  مطالعهیها  با  که  است.  مانند    یافته  جهان  بزرگ  صنایع 

گذاری  سرمایهدر مقایسه با ارزش    2006افت ارزش بازاری آن در سال  ی  توان میمایکروسافت،  
گذاری  سرمایه یتر است که این تفاوت مقدار در حیطهزرگفیزیکی و نیروی کار آن بسیار ب
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مختلف دور از واقع    هایبنابراین برای اکثر صنایع در کشور  .نامشهود گنجانده شده است 

بیشتری    تأثیراثرگذار    هاینامشهود نسبت به مابقی مولفهگذاری  سرمایهنیست که میزان  
درنتیجه  باشد.  اینکداشته  بر  مبنی  اول  فرضیه  رابطه،  بین    یه  داری  معنی  و  مثبت 

درصد    99توان در سطح میباشد را میکل عوامل تولید وری  بهرهنامشهود بر  گذاری  سرمایه
 /.  پذیرفت. 356با ضریب اثر گذاری
کل عوامل تولید به  وری بهرهبه ازای ده درصد افزایش نیروی کار ماهر، همچنین، 

کند.در حالی که این رقم برای نیروی کار غیرماهر  میدرصد تغییر  0/ 6طور متوسط  تقریبا 
نا مشهود بر  گذاری  سرمایهدهد علاوه بر اینکه  میدرصد است. این نتایج نشان    1/0تقریبا  

تأثیربهره رشد    وری  به  هم  ماهر  کار  نیروی  دارد،  داری  معنی  و  صنایع    وریبهرهمثبت 
 کند. میکمک  ای کارخانه

 : گیری نتیجه 
مشهود که ما    های در داراییگذاری  سرمایهنامشهود نسبت به سطح  گذاری  سرمایهاهمیت  

های حمل و نقل، ماشین آلات و  ، از جمله زیرساختکنیمگذاری  سرمایهقصد داریم با آنها  
نامشهود برای درک و  گذاری  سرمایه، نقش  در نتیجه  .و غیره در حال رشد استها  نیروگاه

اهمیت    .کند میای پیدا  ، رشد اقتصادی و نوآوری اهمیت فزایندهوریبهرهپیش بینی روند  
نرمی  نامشهود مانند تحقیق و توسعهگذاری  سرمایه برای  ا  ، رقابت  وریبهره  توصیفافزار، 

شناسان به رسمیت  پذیری و رشد اقتصادی، مدت هاست که توسط ادبیات اقتصادی و آمار 
ک فهم بهتر از تفاوت  یدر نامشهودها بهگذاری  سرمایهشناخته شده است. در نظر گرفتن  

به  میدر سراسر کشور  وری  بهرهدر روند تحولات   ابتدا سعی شد  تحقیق  این  در  انجامد. 
  صنایع  میبرای کدهای آیسیک چهار رق   CHSنامشهود با رویکرد  گذاری  سرمایهاندازه گیری 

بالاتر  ایکارخانه و  نفر کارکن  بالای    ده  نامشهود  گذاری  سرمایهپرداخته شود. میزان سهم 
باشد. سپس متغیر  میاهمیت این موضوع    ینسبت به تولیدات کل هر صنعتی نشان دهنده

فیزیکی و نیروی کار  گذاری  سرمایهنامشهود را به عنوان جزء اصلی در کنار  گذاری  سرمایه
نامشهود اثر مثبت و معنی  گذاری  سرمایهآورده شد. مشاهدات نشان داد که    در تابع تولید

میزان    یکل عوامل تولید گذاشته است و ضریب بالای آن نشان دهندهوری  بهرهداری بر  
  TFPباشد و حذف آن در تابع تولید ، برآورد  می  TFPنامشهود بر گذاری  سرمایهگذاری تأثیر 
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عوامل  وری بهرهای را در تأثیر نیروی کارحرفهرا با خطای اریبی همراه کرد. برای اینکه میزان 

گذاری  ز میزان اثر تولید نشان داده شود، نیروی کار به ماهر و غیر ماهر جدا کردیم و نتایج ا
عوامل تولید  وری  بهرهای و متخصص بر  ر حرفهبیشتر به میزان تقریبا شش برابری نیروی کا

صنایع   در  نتیجه  در  است.  پیشنهاد  ای  کارخانهحاکی  در  میایران،  بیشتر  تمرکز  با  شود 
به  ICTتحقیق و توسعه صنایع ،   بیشتر  توجه  کار ماهر و متخصص و  نیروی  ، استخدام 

گذاری  سرمایهور کلی با  تبلیغات و برند سازی و حمایت دولت از اقتصاد دانش بنیان و به ط
عوامل تولید در  وری  بهرهنامشهود، باعث  گذاری  سرمایهCHS گانه رویکرد    9بیشتر بر موارد  

 صنایع کشور شد.  
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