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Abstract: 
It’s expected, theoretically, that financial development, 
facilitates allocation of resources to most-productive 
uses and thereby fosters economic growth. Nonetheless, 
some opponent theories and evidences, implies that 
financial development may has different and to some 
extent antonym effects on economic growth in different 
situations. Specifically, qualitative financial 
development (financial innovations), in addition to 
augmenting economic efficiency, could result in 
regulatory arbitrage (financial institutions efforts to 
sidestep regulatory restrictions in order to gain more 
profits) which, in turn, distorts fundamental economic 
variables from optimum levels and thereby affects 
economic growth negatively. In this study, we use a 
semi-parametric model, based on a monetary/financial 
economic growth model, and data from Iran economy 
for the period of 1990-2012 to empirically evaluate the 
effect of unexpected occurrence of financial innovation 
on capital formation. According to results of the study, 
qualitative financial development would scale down 
capital formation and economic growth. Additionally, 
results reveal that regulated reserve requirements in Iran 
might be at their optimal level. 
 
Keywords: Financial Development, Financial 
Innovation, Economic Growth, Per-Capita Physical 
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  مقدمه -1

اهمیت توسعه نظام مالی در افزایش رشد اقتصادي، براي اولین 

بـر اسـاس   . مورد تأکید قرار گرفت )1934( 1بار، توسط شومپیتر

هـاي مـالی بـا     نظر وي، در یک نظام مالی توسعه یافته، واسطه

هـاي   ورتـرین پـروژه   انـدازهاي خانوارهـا بـه بهـره     هدایت پس

ي، باعث افزایش تشکیل و کارایی سرمایه، و به تبع گذار سرمایه

نظریه شومپیتر، بلافاصله بـا  . شوند آن تقویت رشد اقتصادي می

شد و مطالعـات تجربـی    رو به روگیر اقتصاددانان  بال چشماستق

توسعه نظام مالی . مختلفی براي آزمون فرضیه او صورت گرفت

نـرخ   کمـی در توسعه . و کیفی باشد کمیتواند به دو صورت  می

در . گیـرد  رشد اندازه یا سهم نظام مالی مـورد توجـه قـرار مـی    

گـر تغییـر در ابزارهـا و     مقابل، توسعه کیفـی نظـام مـالی بیـان    

بـه شـکل معرفـی    (هـاي مـالی    هاي مورد استفاده واسطه روش

، بـا وجـود ثبـات انـدازه و     )هاي جدید مـالی  محصولات و روش

  .سهم نظام مالی است

تباط توسعه مالی و رشد اقتصادي به مرور ادبیات موضوع ار

تمام مطالعات انجـام شـده،    تقریباًسازد که  روشنی مشخص می

هاي  به ویژه مطالعات انجام شده در مورد اقتصاد ایران، شاخص

لطفعلـی پـور و   (  انـد  نظام مالی را مدنظر قرار داده کمیتوسعه 

. )74: 1393و یحیی زاده فر و همکـاران،   62: 1393همکاران، 

در مقابل، مطالعات انجام شده در زمینه تأثیر توسعه کیفی نظام 

همچنـین،  . مالی بر رشد اقتصادي توسعه چندانی نیافتـه اسـت  

تر مطالعات کاربردي انجام شـده، تنهـا تـأثیر مثبـت      نتایج بیش

کنـد، ولـی تـأثیر     هاي مالی بر رشد فناوري را تأیید مـی  نوآوري

یل سرمایه سرانه مـبهم اسـت   هاي مالی بر فرآیند تشک نوآوري

و 127: 2004 ،3، ریوجـا و والـف  261: 2000، 2بک و همکـاران (

ضمن آنکه، توسعه کیفی نظام مالی ). 287: 2010، 4چاکرابورتی

گریـزي نهادهـاي    تواند زمینه قاعده می) هاي مالی بروز نوآوري(

، 5کـالومیریس (مالی را از طریق سوداگري مقرراتی فراهم کنـد  

بنابراین، توسعه کیفی نظام مالی، علاوه بر افزایش . )66: 2009

کارایی خدمات مالی، از طریـق سـوداگري مقرراتـی نهادهـاي     

انـداز و   از جمله نرخ پس(مالی، متغیرهاي مهم و اساسی اقتصاد 

. هـد  د را به شکلی نامطلوب تحت تأثیر قرار مـی ) يگذار سرمایه

ده اسـت نتـایج   عدم توجه به وجود این تأثیر نامطلوب سبب ش ـ

به (مطالعاتی که در مورد تأثیر توسعه مالی بر متغیرهاي مختلف 

                                                   
1. Schumpeter (1934) 
2. Beck et al. (2000) 
3. Rioja &Valev (2004) 
4. Chakraborty (2010) 
5. Calomiris (2009) 

بینـی و متنـاقض    انجام شده غیرقابل پیش) ویژه رشد اقتصادي

بنابراین، اهمیـت انجـام مطالعـه در خصـوص چگـونگی      . باشد

هـاي رشـد    تأثیرات نامطلوب توسعه کیفی نظام مالی بـر مؤلفـه  

. کاملاً روشن اسـت ) مایه سرانهاز جمله موجودي سر(اقتصادي 

در این مقاله، در چارچوب یـک مطالعـه تجربـی، تـأثیر توسـعه      

کیفی نظام مالی بر فرآیند تشکیل سرمایه در ایران، بـراي دوره  

  .گیرد مورد مطالعه قرار می 1369-1391زمانی 

پـارامتري   روش مورد استفاده در این مطالعه رگرسیون نیمه

داراي دو بخــش پارامتریــک و  زمــان اســت کــه بــه طــور هــم

 هـاي  ناپارامتریک، برخلاف الگو هاي الگو. باشد می ناپارامتریک

هاي الگوهـاي پارامتریـک،    پارامتریک، هیچ کدام از محدودیت

ناشی از لزوم برقراري فروض کلاسـیک، را ندارنـد؛ بـه همـین     

هـا را   هاي پارامتریک که توزیع تمـامی داده  دلیل نسبت به الگو

فرض کرده و تنها اطلاعات موجود در توزیع نرمال را بـه  نرمال 

گیرند، کاراتر بوده و از تمامی اطلاعات، حتـی اطلاعـات    کار می

و همکاران،  6استوارت(برند  موجود در خطاي استاندارد، بهره می

2008 :488 .(  

ضمن آنکه در بسیاري از شرایط، کار با الگوهاي ناپارامتري 

، 7ساواسـی (هاي پارامتریک باشـد   تر از الگو تواند بسیار ساده می

هـاي ناپارامتریـک بـا     با این وجود، استفاده از الگـو ). 33: 2011

مشکلاتی، از قبیل عدم امکان تفسـیر نتـایج و انتخـاب انـدازه     

تر محققـین بـه    به همین دلیل، بیش. رو است هموارسازي، روبه

ایـن الگوهـا    .انـد  پـارامتري روي آورده  استفاده از الگوهاي نیمه

اجزاي پارامتریک و ناپارامتریک را تلفیق کـرده و ضـمن حفـظ    

مزایاي الگوهاي ناپارامتریک، ایـرادات آن را از طریـق تصـریح    

، 8سانتالوا(اند  پارامتریک برخی متغیرهاي مورد نظر برطرف کرده

2009 :48.(  

بر این اسـاس، در بخـش دوم ادبیـات موضـوع و پیشـینه      

تحقیق مرور شده و ضرورت انجام مطالعه با توجه به آن تبیـین  

در بخش سوم الگـوي مطالعـه بـه صـورت نظـري و      . گردد می

ضمن ) بخش چهارم(تجربی تصریح شده و در بخش بعد از آن 

ها و ذکر منبع آنها، به معرفـی متغیرهـاي الگـوي     توصیف داده

در بخـش  . تجربی و چگونگی محاسبه آنها پرداخته خواهد شـد 

و در  شـود  مـی پنجم به جزئیات مربوط به برآورد الگو پرداختـه  

هاي سیاستی ارائه خواهد  بندي نتایج و توصیه بخش پایانی جمع

  .شد

                                                   
6. Stuart et al. (2008) 
7. Savasci (2011) 
8. Santalova (2009) 
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  ادبیات موضوع -2

در این بخش ابتدا مبانی نظري مرتبط به این تحقیق ارائه شده 

  .شود می مطرحینه تحقیق و پس از آن پیش

  

  مبانی نظري -2-1

اهمیت توسعه نظام مالی در افزایش رشد اقتصادي، براي اولین 

پـس از آن،  . مورد تأکید قرار گرفت) 1934(بار، توسط شومپیتر 

کـار  در  رابطـه توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي     ادبیات موضوع 

س بر اسا .گسترش قابل توجهی یافت) 1966( 1پاتریکبنیادین 

باعـث   ،به طـور فعـال   ،ایجاد و توسعه نظام مالین دو، یانظریه 

بـر   .)2محـور -رابطـه عرضـه  ( شـود  میتوسعه و رشد اقتصادي 

شکل گرفته و به طـور   3محور-رشد مالیهمین اساس، فرضیه 

شـاه  ( اي در حال توسعه قرار گرفته مورد توجه دولت گسترده

دو دیدگاه مهـم  ط، در این ارتبا). 380: 2007، 4االله و انگ حبیب

. شـته اسـت  توسعه مالی بر رشد اقتصادي وجود داتأثیر در مورد 

 یـدگاه، ایـن د بر اساس . است 5ساختارگراها هدیدگاه اول، دیدگا

هـاي مـالی و    افزایش تعداد واسطه(مالی  نظامگسترش ساختار 

 شـود  مـی توصـیه  ) هـا و محصـولات مـالی    افزایش تنوع روش

است که بر رفع  6ها دیدگاه نئولیبرال دیدگاه دوم،). 380: همان(

هاي اعمال شـده بـر نظـام مـالی تأکیـد       کنترلتر  هر چه بیش

  ).381: همان(ورزد  می

هـاي مـالی    دیدگاه نئولیبرالی، با توجه به آنکه بروز بحـران 

مختلف تا حد زیادي به آزادسازي مالی نسبت داده شده اسـت،  

اندرسـن و  (نـد  ا مطرود و طرفداران آن به شـدت محـدود شـده   

داري از توســـعه  در مقابـــل، جانـــب). 57: 2012، 7همکـــاران

ساختاري نظام مالی همچنان مورد توجـه بسـیاري از محققـین    

. و کیفـی اسـت   کمـی این نوع از توسعه، خود شامل رشد . است

هـاي مـالی یـا افـزایش      شامل افزایش تعداد واسـطه  کمیرشد 

در مقابل، رشـد کیفـی   . هاي اقتصادي است سهم آنها از فعالیت

ها و ابزارهاي مورد استفاده در ارائه خـدمات   شامل توسعه روش

  .بانکی است

، سهم نظام مالی از حجم مبادلات در اقتصـاد  کمیدر رشد 

هاي مورد استفاده در  شاخص مهمترینبرخی از . یابد افزایش می

                                                   
1. Patrick (1966) 
2. Supply-Leading 
3. Finance-Led Growth Hypothesis 
4. Shah Habibullah & Eng (2007) 
5. Structuralist 
6. Neoliberal 
7. Andersen et al. (2012) 

هـاي مـالی بـه     هاي واسـطه  ، نسبت داراییکمیارزیابی توسعه 

GNP ،هاي جاري کل نظام مالی بـه   نسبت بدهی( 8عمق مالی

GDP(9، نسبت بانک )     نسبت تخصـیص اعتبـار توسـط بانـک

نسبت اعتبـار  ( 10و نسبت خصوص) هاي تجاري مرکزي و بانک

) GDPهاي خصوصی به کل اعتبار یا  تخصیص یافته به بنگاه

بر اساس مبـانی نظـري موجـود،    ). 704: 1997، 11لوین(هستند 

توانـد از راه رشـد فنـاوري باعـث      نظام مـالی مـی   کمیتوسعه 

؛ بک 515: 1993و لوین،  12کینگ(افزایش رشد اقتصادي شده 

، 13هـاي نقـدینگی   و با رفع محدودیت) 261: 2000و همکاران، 

ــد    ــاهش ده ــد اقتصــادي را ک ــرخ رش ــانات ن ــون(نوس و  آگی

ضمن آنکـه در کشـورهاي در حـال    ). 246: 2010، 14همکاران

تر به تسهیل فرآیند تشـکیل سـرمایه    الی بیشتوسعه، توسعه م

  ).707: 1997لوین، (منجر خواهد شد 

در توسعه کیفی، با وجود ثبات انـدازه و سـهم نظـام مـالی،     

هـاي مـالی بـه طـور      هاي مورد اسـتفاده واسـطه   ابزارها و رویه

در این حالت، توسـعه کیفـی یـا نـوآوري     . یابد مستمر بهبود می

بـر اسـاس   . هاي جدید مالی است یهمالی همان محصولات و رو

مبانی نظري موجود، توسعه کیفی از یک سو، با افزایش کارایی 

خدمات مالی، باعث رشد سرمایه سرانه شده و از سوي دیگر بـا  

وري سـرمایه و رشــد   حمایـت از رشـد فنـاوري، افـزایش بهـره     

به عبارت دیگر، ). 78: 2010، 15چو( شود میاقتصادي را موجب 

هاي مالی با تضـمین تـأمین نقـدینگی     نظري، واسطهاز دیدگاه 

هـا و خانوارهـا، بـه آنهـا اجـازه       بینی نشده مورد نیاز بنگاه پیش

بـه  . ي مـورد نظـر را انجـام دهنـد    گذار سرمایهدهد حداکثر  می

هـاي   سـهم دارایـی   شـود  مـی عبارت دیگر، نظام مـالی باعـث   

هـاي  گـویی بـه نیاز   غیرمولد نقدینه، که تنها بـه منظـور پاسـخ   

شـوند، بـه حـداقل رسـیده و از ایـن راه       داري می نقدینگی نگاه

؛ 691: 1997لوین، (تر ممکن شود  تشکیل سرمایه فیزیکی بیش

هاي مالی  از این رو، نوآوري). 195: 1991، 16بنسیونگا و اسمیث

مـالی  ) مثبـت (هـاي   توان به مثابه تکانـه  بینی نشده را می پیش

  .تفسیر کرد

هاي مالی آن است که ابزارهـاي   وريویژگی مهم دیگر نوآ

                                                   
8. Depth 
9. Bank 
10. Privy/Private 
11. Levine (1997) 
12. King & Levine (1993) 
13. Liquidity Constraints 
14. Aghion et al. (2010) 
15. Chou (2010) 
16. Bencivenga & Smith (1991) 
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نظارتی موجود را غیرکارآمد کرده و از این طریق کنترل مقامات 

گذاران پولی بر عرضه اعتبار را از بـین بـرده و زمینـه     و سیاست

منظــور از . کنــد گریــزي نهادهــاي مــالی را فــراهم مــی قاعــده

گریزي نهادهاي مالی آن است که نهادهاي مزبـور، از آن   قاعده

هت که رعایت قواعد نظارتی یا سیاستی از نظـر آنهـا مـانع از    ج

دستیابی به سود بالاتر است، تمایلی به رعایت قواعد یا مقررات 

یاد شده نداشته و همواره در تلاش هستند تا به هر نحو ممکن 

تخطی از مقررات نظارتی و سیاسـتی  . از آن مقررات عدول کنند

مـدت و از   کـم در کوتـاه   باعث خواهد شد آن نهاد مـالی، دسـت  

هاي خـردي وضـعیت بهتـري پیـدا کنـد؛ ولـی از        منظر تحلیل

دیدگاه کلان، به طور عموم این رفتار، به دلیـل وجـود خطـاي    

بـه همـین   . وضع عمومی خواهد انجامید شدن ، به بدتر1ترکیب

گذار، بر خلاف نهادهاي مالی فردي، با وضع  جهت مقام سیاست

مند کردن رفتار نهادهاي  ی در نظاممقررات و قواعد مختلف سع

بر این اساس، همـواره نـوعی کشـمکش و    . مالی خواهد داشت

بـه  (گـذار و نهادهـاي مـالی     رفتارهاي متقابل بین مقام سیاست

در جریان اسـت کـه بـه آن در ادبیـات موضـوع      ) ها ویژه بانک

سـوداگري  . شـود  مـی گفتـه   2اقتصاد مالی سـوداگري مقرراتـی  

ها و مقامات نظارتی کـه   ، بازي است بین بانکمقرراتی، در واقع

هاي مـالی   ها به واسطه محصولات جدید و نوآوري در آن بانک

سعی دارند از حیطه نظارت مقامات نظارتی خارج شده و بازدهی 

در مقابل، مقامات مزبور نیز سعی دارند بـا  . خود را افزایش دهند

هـا   انـک تر مانع افزایش ریسک بیش از حـد ب  گیري بیش سخت

ــد     ــزایش دهن ــالی را اف ــام م ــداري نظ ــت پای ــده و در نهای ش

ایــن رفتــار از آن جهــت ســوداگري ). 67: 2009کــالومیریس، (

که نهادهاي مالی انجـام دهنـده آن بـا تفسـیر      شود میخوانده 

  .تر کردن سود خود هستند قواعد و مقررات به دنبال بیش

هـاي   توانـد بـه اشـکال و صـورت     سوداگري مقرراتـی مـی  

گریزي و  مختلف نمایان شود، ولی در هر حال، انگیزه آن قاعده

هاي مالی است؛ چرا که با بـروز مـداوم    بهترین ابزار آن نوآوري

هاي نظارتی عملاً مجالی بـراي تنظـیم    هاي مالی، مقام نوآوري

از جملـه  (مقررات به موقع و متناسب نداشته و نهادهـاي مـالی   

حتـی بیشـتر مقـررات نظـارتی و     قادر خواهند بود با را) ها بانک

در اقتصاد ایران، اشکال رایـج  . سیاستی موجود را نادیده بگیرند

بنـدي   ها براي عدم پاي سوداگري مقرراتی در قالب تلاش بانک

هـا   ها، یا نرخ سود دریافتی از وام به نرخ سود پرداختی به سپرده

بر این . شود میو همچنین رعایت نسبت سپرده قانونی مشاهده 

                                                   
1. Fallacy of Composition 
2. Regulatory Arbitrage 

ها با سوء استفاده از بندها و مقررات بسته سیاستی  اساس، بانک

پولی، سودهایی بیش از حداکثر سود مورد نظـر بانـک مرکـزي    

دریافت یا پرداخت کرده و با عـدول از نسـبت سـپرده قـانونی،     

کمبود منابع خود را بدون نیاز به استقراض از بانـک مرکـزي و   

  .دکنن با پرداخت جرائم مربوطه تأمین می

از میان اقسام سوداگري مقرراتی، عدول از مقررات مربـوط  

بیش از سایر انـواع  ) هاي مقداري محدودیت(ها  به نسبت سپرده

هـا   به طور معمـول، اگـر بانـک   . آن مورد توجه قرار گرفته است

ــا اســتفاده از   ــد، ب ــایین ارزیــابی کنن ــازار اعتبــار را پ ریســک ب

پرداختـه و بـا کـاهش    هاي مالی به سوداگري مقرراتـی   نوآوري

با وجود ثابت ماندن مقدار (نسبت سپرده قانونی، عرضه اعتبار را 

به سرعت گسترش داده و بـدین ترتیـب نسـبت    ) سرمایه بانک

کـالومیریس،  (برند  خود را بالا می) اهرم مالی(دارایی به سرمایه 

نکته شایان توجه آنکه، با گسترش عرضـه اعتبـار،   ). 66: 2009

هـا کاسـته    ایش یافتـه و ریسـک انتظـاري بانـک    تورم نیز افـز 

تـر، رفتـار    ها با توسعه کیفی بیش در این صورت، بانک. شود می

زا بـه   سوداگرانه خود را تشدید کرده و این فرآیند به طـور درون 

گیـري حبـاب    تر عرضـه اعتبـار و شـکل    گسترش هر چه بیش

 بنـابراین، توسـعه کیفـی مـالی    . شـود  میها منجر  قیمتی دارایی

هاي مختلـف اقتصـاد تـأثیر گذاشـته و حتـی       تواند بر بخش می

کیوتاکی و (ثباتی نظام مالی و کل نظام اقتصادي شود  باعث بی

، 5، آلن و جیل401: 2008، 4، گاي و همکاران211: 1997، 3مور

اوراق بهادارســازي را ). 1: 2013، 6و بــوز و منــدوزا 236: 2007

هاي مالی سـالیان اخیـر    انواع نوآوري مهمترینتوان یکی از  می

ترین تأثیر در سـوداگري مقرراتـی مربـوط بـه      دانست که بیش

 2007-2008هاي مقداري اعتبار و بروز بحران مالی  محدودیت

در ). 77: 2009، 7برونرمـایر (دهنـد   میلادي را به آن نسبت مـی 

اهمیت سـوداگري مقرراتـی مربـوط بـه     به این مطالعه، با توجه 

تنها تأثیر همین نـوع  ) ها نسبت سپرده(هاي مقداري  یتمحدود

  .شود میاز انواع سوداگري مقرراتی وارد الگو 

  

  پیشینه تحقیق -2-2

در این مرحله، برخی از مطالعات نظري و تجربی انجام شـده در  

  .شود میارتباط با تأثیر توسعه مالی بر نظام اقتصادي معرفی 

                                                   
3. Kiyotaki & Moore (1997) 
4. Gai et al. (2008) 
5. Allen & Gale (2007) 
6. Boz & Mendoza (2013) 
7. Brunnermeier (2009) 



  75                     1395سال ششم، شماره بیست و دوم، بهار  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشی  فصلنامه علمی

  

  تأمین مالی بـیش "ا عنوان اي ب و همکاران در مقاله 1آرکاند

در چارچوب یک مطالعه تجربـی بـر اسـاس سـه روش      "از حد

هاي مقطعـی بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات       مطالعه داده

هـاي   در برآورد الگوي داده GMMمعمولی، استفاده از تکنیک 

هـاي   پـارامتري داده  تابلویی و همچنین استفاده از تخمین نیمـه 

به مطالعـه چگـونگی    1960-2010مانی کشور براي دوره ز 42

بـه  . پردازنـد  تغییر در تأثیر توسعه مالی بر رشـد اقتصـادي مـی   

گویی به این پرسش هسـتند   عبارت دیگر، ایشان به دنبال پاسخ

اي وجود دارد که پس از آن توسعه مالی بـر   که آیا سطح آستانه

. تأثیر بوده یا بر آن تـأثیر منفـی داشـته باشـد     رشد اقتصادي بی

اي را تـأمین مـالی    ایشان توسعه مالی بیش از این حـد آسـتانه  

هاي این مطالعه، اگر حجم  بر اساس یافته. خوانند از حد می بیش

% 80-100اعتبار اختصاص یافته به بخـش خصوصـی معـادل    

توسعه مالی هویدا شـده و   2تولید ناخالص ملی شود، اثر تخریبی

اقتصادي منفی خواهـد  از آن پس رابطه بین توسعه مالی و رشد 

هاي این مطالعه، اثر تخریبی تنها به سـطح   بر اساس یافته. شد

توسعه مالی بستگی داشته و متأثر از مواردي چون نوسان تولید، 

هاي بانکی، کیفیت نهادي پایین یا تفـاوت در مقـررات و    نابحر

 ).1: 2011آرکاند و همکاران، (نظارت بانکی نیست 

نـوآوري مـالی و رشـد    "اي با عنوان  در مطالعه 3چو و چین

با استفاده از یـک چـارچوب نظـري، بـه تحلیـل اثـر        "زا درون

در این الگو، بروز . پردازند هاي مالی بر رشد اقتصادي می نوآوري

هاي مالی از یک سـو باعـث افـزایش کیفیـت خـدمات       نوآوري

هاي مالی و تشکیل سـرمایه شـده و از سـوي دیگـر بـا       واسطه

هاي پرخطـر رشـد فنـاوري را بـه      يگذار سرمایهز حمایت بهتر ا

در این الگو، نـرخ بـروز نـوآوري مـالی بـه      . دنبال خواهد داشت

زا و تابعی از مقدار منـابع تخصـیص یافتـه بـه آن      صورت درون

بـر  . در نظر گرفته شـده اسـت  ) نیروي انسانی و سرریز فناوري(

نهـا بـر   اساس نتایج الگو، اثر نوآوري مالی در تشکیل سـرمایه ت 

در دوره انتقالی و تا رسـیدن  (مدت رشد اقتصادي  نوسانات کوتاه

مؤثر است و رشد بلندمدت تنها از طریق اثـر  ) به مسیر رشد پایا

: 2001چو و چـین،  ( شود میهاي مالی بر فناوري میسر  نوآوري

78.(  

رابطه بین توسعه "اي با عنوان  صادقی و همکاران در مقاله

بـا اسـتفاده از    ")1352-1388(در ایـران  مالی و رشد اقتصادي 

ــرداري  ــتگی و روش هــم) VAR(روش خودرگرســیون ب  انباش

                                                   
1. Arcand et al. (2011)  
2. Vanishing Effect 
3. Chou & Chin (2001) 

 توسـعه  میان یوسیلیوس به مطالعه رابطه بلندمدت-یوهانسون

هـاي دوره   اقتصـادي در ایـران بـا اسـتفاده از داده     رشد و مالی

در الگـوي ایـن مطالعـه رشـد     . پردازند می 1352-1388زمانی 

درآمـد حاصـل از   (اقتصادي تابعی از شاخص وفور منابع طبیعی 

، نرخ بهره حقیقی و شاخص توسعه مالی در نظـر  )صادرات نفت

هـاي   گرفته شده است که شاخص توسعه مالی از نوع شـاخص 

توسط خصوصی بخش به شده پرداخت اعتبارات نسبت( یکم 

. اسـت ) داخلـی  ناخـالص  تولید به اعتباري مؤسساتو  ها بانک

دار بین متغیرهـاي   نتایج این مطالعه وجود رابطه بلندمدت معنی

  ).117: 1391صادقی و همکاران، (کند  مورد مطالعه را تأیید می

تـأثیر  "نـوان  دلالی اصفهانی و همکـاران در مقالـه خـود بـا ع    

بـه تبیـین نقـش     "هاي مالی بر رشـد اقتصـادي ایـران    واسطه

هاي مـالی در رشـد اقتصـادي ایـران طـی دوره زمـانی        واسطه

ایشان مطالعه خود را در چارچوب یک . اند پرداخته 1383-1338

هـا و   شـامل خانوارهـا، بنگـاه   (زا سه بخشـی   الگوي رشد درون

تصحیح خطاي برداري  و با استفاده از روش تحلیل) بخش مالی

بر اسـاس نتـایج   . اند کارگیري روش یوهانسون انجام داده و با به

هـاي مـالی و رشـد اقتصـادي در      این مطالعه رابطه بین واسطه

ایران منفی و میزان اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي بسیار نـاچیز  

هـاي   توان ارتباط نزدیکی بین واسـطه  اي که نمی است؛ به گونه

دلالـی اصـفهانی و   (اقتصادي در ایران متصور بـود  مالی و رشد 

  )13: 1387همکاران، 

بررسی رابطه بین "اي با عنوان  صمدي و همکاران در مقاله

به مطالعه تأثیر توسـعه   "توسعه بازارهاي مالی و رشد اقتصادي

. پردازنـد  کشور منتخب می 13مالی بر رشد اقتصادي در ایران و 

حقیـق از مـدل بـک و لـوین     محققین براي آزمون فرضـیات ت 

و روش  ARDLو ســه روش علیــت گرنجــر، آزمــون ) 2003(

رشد اقتصادي در الگوي . کنند استفاده می Panel Dataبرآورد 

این مطالعه تابعی از شاخص توسعه مـالی، موجـودي سـرمایه و    

شاخص مورد استفاده براي . نیروي کار در نظر گرفته شده است

هـا   و حجم اعتبارات اعطایی بانک توسعه مالی حجم بازار بورس

بر اساس نتـایج ایـن   . هستند کمیهاي  است که از نوع شاخص

مطالعه، در کشورهاي مورد مطالعه رابطـه بلندمـدت بـین بـازار     

داري  پول و رشد اقتصادي منفی بوده و هیچ گونه رابطـه معنـی  

همچنـین، در  . بین بازار سرمایه و رشد اقتصـادي وجـود نـدارد   

اي بـر رشـد اقتصـادي     نک و بورس تأثیر قابل ملاحظهایران با

ندارند ولی تأثیر رشد اقتصادي بر بورس مثبت و معنـادار اسـت   

  ).1: 1386صمدي و همکاران، (
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اي  تأثیر آسـتانه "اي با عنوان   شهبازي و سعیدپور در مطالعه

با استفاده از  "D-8توسعه مالی بر رشد اقتصادي در کشورهاي 

اي توسعه مالی  انتقال ملایم پانلی، تأثیر آستانه الگوي رگرسیون

در کشورهاي  1980-2011بر رشد اقتصادي را طی دوره زمانی 

D-8 شـاخص توسـعه مـالی در ایـن     . اند مورد مطالعه قرار داده

ها به تولید ناخالص داخلی  مطالعه نسبت اعتبارات اعطایی بانک

س نتـایج  بـر اسـا  . باشـد  می کمیهاي  است که از نوع شاخص

برآورد گردیده است که  55/26اي تغییر رژیم  مطالعه، حد آستانه

تا پیش از آن تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي منفی و پس از 

بر ایـن اسـاس، توسـعه مـالی     . آن مثبت ولی بسیار ناچیز است

اي در فرآیند رشد اقتصادي کشورهاي مورد  نقش قابل ملاحظه

  ).21: 1392ازي و سعیدپور، شهب(کند  مطالعه ایفا نمی

بررسـی اثـر   "ابونوري و تیموري در مقاله خـود بـا عنـوان    

 OECDمقایسه بین کشورهاي : توسعه مالی بر رشد اقتصادي

هاي تابلویی به مطالعه تـأثیر   با استفاده از روش داده "UMIو 

توسعه مالی بر رشـد اقتصـادي در دو گـروه کشـورهاي عضـو      

اقتصادي و کشورهاي با درآمد بالاتر سازمان همکاري و توسعه 

در . انـد  پرداختـه 1980-2009از حد متوسـط طـی دوره زمـانی    

الگوي این مطالعه علاوه بر متغیرهایی از قبیـل انـدازه دولـت،    

ي، درجـه بـاز بـودن اقتصـاد و وقفـه تولیـد       گـذار  سرمایهتورم، 

ناخالص داخلی سرانه از پنج شاخص مختلف بـراي وارد کـردن   

هاي  که همگی از نوع شاخص شود میتأثیر توسعه مالی استفاده 

نتایج مطالعه حاکی از آن است که توسعه مالی اثر . هستند کمی

معنادار منفی بر رشد اقتصـادي کشـورهاي مـورد مطالعـه دارد     

  ).29: 1392ابونوري و تیموري، (

توان به مطالعات دیگـري از   علاوه بر مطالعات یاد شده می

، اکبریـان و  )1388(، مـوتمنی  )1389(جمله فطرس و همکاران 

ــدري ــور  حی ــاوري  )1388(پ ــهیدي و ی ــوي و )1394(، ش ، تق

ــاران  ــاران  )1390(همک ــامتی و همک ــف و ) 1391(، س و منص

که به ارزیابی تأثیر توسعه مالی بـر  اشاره کرد ) 1392(همکاران 

آنها حاکی از تأثیر منفـی   تر رشد اقتصادي پرداخته و نتایج بیش

مـالی و  ) نظـام  کمـی (دار بین توسـعه   یا عدم وجود رابطه معنی

  .رشد اقتصادي است

) نظام(از مرور مطالعات انجام شده در ارتباط با تأثیر توسعه 

که تمـام مطالعـات، جـز     دشو میمالی بر رشد اقتصادي، آشکار 

شمار از مطالعات خارجی، بر تبیین رابطه توسـعه   تعدادي انگشت

اند و مطالعه تـأثیر   نظام مالی و رشد اقتصادي متمرکز بوده کمی

توسعه کیفی نظام مالی بـر متغیرهـاي بخـش حقیقـی و رشـد      

ضمن آنکه، جز در دو مورد، در . اقتصادي مورد توجه نبوده است

نقش و تأثیر درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصـادي در   این مطالعات

نظر گرفته نشده که با توجه به نقش بسیار مهم ایـن متغیـر در   

توان انتظار داشت که الگوي مطالعات یاد شده  اقتصاد ایران، می

بـر ایـن اسـاس، اهمیـت     . در معرض خطاي تصریح بوده باشد

ساسی بخش مطالعه تأثیر توسعه کیفی نظام مالی بر متغیرهاي ا

در این مقاله بـه  . حقیقی، به ویژه موجودي سرمایه، روشن است

 .شود میمطالعه تجربی این پدیده در اقتصاد ایران پرداخته 

  

  تصریح الگو -3

، در قالـب  )به طور کلی(در این مطالعه، تأثیر انواع نوآوري مالی 

هاي قانونی حجم اعتبـار، بـر فرآینـد تشـکیل      حذف محدودیت

مـورد مطالعـه قـرار    ) به عنوان شاخص رشد اقتصـادي (سرمایه 

براي ایـن منظـور، از چـارچوب نظـري الگـوي رشـد       . گیرد می

 1و الگـوي اثـر نقـدینگی   ) 1993(اقتصـادي بلانچـارد و فیشـر    

بر این اساس، بـا افـزودن   . 3شود میاستفاده ) 1991( 2کریستیانو

، بانکی به الگوي رشد اقتصادي بلانچـارد و فیشـر  -بخش پولی

به صورت پیوسته و با دو ) 1991(الگوي تعدیل یافته کریستیانو 

تعـدیل اول آن  . شـود  مـی تعدیل جزئی در فروض، توسعه داده 

ها در هر دوره  است که با افزودن فرض رقابت کامل، سود بانک

ها به صـفر خواهـد    به صفر رسیده و به تبع آن سود سهام بانک

، برخلاف الگـوي اصـلی،   تعدیل دوم در الگو آن است که. رسید

  .شود میتمام پول قانونی جدید به خانوارها داده 

بر این اساس، در الگوي تعدیل یافته در هر لحظه، به اندازه 

موجـودي پـول قـانونی در ابتـدا،     . وجـود دارد  4پول قانونی ��

همچنـین در  . باشد می �بوده و نرخ رشد ثابت آن،  ��معادل 

ها، بر اساس قانون، مجبـور   بانک. د داردبانک وجو ��اقتصاد، 

هـاي   سـپرده . ها هسـتند  هاي خانوارها و بنگاه به پذیرش سپرده

هـاي   اسـت ولـی بـه سـپرده    ) بدون سود(ها از نوع جاري  بنگاه

فرض . گیرد تعلق می ��خانوارها در هر دوره سود اسمی با نرخ 

قـام  هـاي خـانوار توسـط م    نرخ بهره پرداختی به سپرده شود می

، پول نقد، شود میهمچنین فرض . گذار پولی تعیین شود سیاست

                                                   
1. Liquidity Effect 
2. Christiano (1991) 

انـداز بهینـه    پـس -تصـمیم مصـرف  ) 1993(در الگوي بلانچارد و فیشر . 3

سرانه عوامل اقتصـادي در یـک   ) رفاه(خانوارها براي حداکثر شدن مصرف 

براي جزئیـات بیشـتر بـه    (شود  الگوي رشد اقتصادي غیرمتمرکز تبیین می

همچنـین،  ). بـه بعـد مراجعـه شـود     37فصل دوم منبع یـاد شـده صـفحه    

تحلیـل نظـري اثـر نقـدینگی     کریستیانو از این الگوي یاد شده خود بـراي  

  .هاي پولی بر رشد اقتصادي استفاده کرد تکانه

4. Fiat Money 
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انـداز   بنابراین، خانوارها همواره تمام پس. 2دارد 1هزینه نگهداري

. دار نگـاه خواهنـد داشـت    نقدي خود را به شکل سـپرده مـدت  

دار خانوارهـا، اقـدام بـه خلـق      هاي مدت ها با جذب سپرده بانک

بانکی، به شکل ) هاي وام(اعتبارات . کنند می) پول بانکی(اعتبار 

. شـود  مـی هـا عرضـه    اعتبار در حساب سپرده جاري بـه بنگـاه  

هاي بانکی نیز همچـون پـول نقـد قابـل مبادلـه فـرض        سپرده

جریان گـردش پـول و کـالا را در اقتصـاد     ) 1(شکل . شوند می

  .دهد نشان می

  

  

  

  

  

  

  

  

  گردش کالا و پول در اقتصاد. 1 شکل

  تحقیقهاي  یافته: مأخذ

قابـل  ) وام بـانکی (بر اساس فروض الگو، حداکثر حجـم اعتبـار   

  :3اي است که قید زیر را برقرار کند عرضه به گونه

)3-1                                (�1 + �����
� −

��

�
≤ 0  

��نسبت سـپرده قـانونی و    �که در آن، 
) وام(عرضـه اعتبـار    �

  .بانکی است

سـود هسـتند و بـراي سـادگی فـرض      ها حداکثر کننـده   بانک

. هاي عملیـاتی بانـک نیـز مسـاوي صـفر باشـد       هزینه شود می

بنابراین، رابطه سود خالص از نظر یک بانک نوعی بـه صـورت   

  :زیر خواهد بود

)3-2                                (�� =
�

��
[��
� − ����

�] 

��سـود بانـک و    ��که در آن، 
هـاي اسـمی    حجـم سـپرده   �

علاوه بر این، از آنجا که خانوارها تمام . خانوارها نزد بانک است

کنند،  گذاري می ها را دوباره در بانک سپرده پول دریافتی از بنگاه

ها در هر حال مساوي مجموع پول قانونی و مانـده   حجم سپرده

                                                   
1. Carrying Cost 

بـه  . شود این هزینـه بسـیار نـاچیز باشـد     تر فرض می براي سادگی بیش. 2

طوري که بتوان از ذکر آن در روابط خودداري کرد ولی خانوارها براي پرهیز 

  .دارند ی خود را در بانک نگاه میاز آن همواره تمام پول قانون

ترین حجم پول در زمـان پرداخـت بهـاي کـالا توسـط       از آنجا که بیش. 3

آید، محـدودیت مقـدار حجـم     کنندگان ایجاد شده و به گردش درمی مصرف

  .آور خواهد شد اعتبار تنها در این زمان الزام

  اعتبارات بانکی است؛

)3-3                                (            ��
� = ��

� + ��  

  :ها به شکل زیر خواهد بود بنابراین، تابع هدف بانک

)3-4                 (������
�

��
����

� − �����
� − �����  

بـر  . کند حداکثر می) 1-3(بانک تابع هدف بالا را نسبت به قید 

یط این اساس و با توجه به رقابتی بودن صنعت بانکـداري، شـرا  

  :تعادل بازار اعتبار به صورت زیر خواهد بود

)3-5                                    (��
� =

���������

�������
��,  

)3-6                                           (��
� =

��

���������
  

بخش تولید و مصرف دقیقـاً همـان شـرایط و فـروض الگـوي      

را دارد و تنها تفاوت موجـود آن اسـت   ) 1993(بلانچارد و فیشر 

ها براي تأمین مالی پرداخت  در این الگو بنگاه شود میکه فرض 

بنـابراین، در هـر   . 4اجاره سرمایه، متکی به اعتبار بـانکی باشـند  

و شـرایط   ��،��، ��دیر ها باید بـا توجـه بـه مقـا     دوره، بنگاه

. حداکثر شدن سود، به مقدار کافی اعتبار بانکی جدید اخذ کننـد 

یـک بنگـاه   ) سـود (هاي خـالص   بر این اساس، جریان دریافتی

  :نوعی در هر دوره به شکل زیر است

)3-7(  

��
� =

1

��
����(��,��) − �1 + ��

� ����� − ����� 

��که در آن، 
 ��هـا و   رداختی به وام توسط بنگـاه نرخ بهره پ �

بر این اسـاس، شـرایط   . هاي موجود در اقتصاد است تعداد بنگاه

ــاه    ــود بنگ ــردن س ــداکثر ک ــه اول ح ــا  مرتب ــروژه(ه ــاي  پ ه

  5:به شرح زیر خواهند بود) يگذار سرمایه

)3-8                         (
��

���
= �ʼ(��) = �1 + ��

� �
��

��
  

)3-9                    (
��

���
= �(��) − ���

ʼ(��) =
��

��
  

                                                   
 ضمنی الگوهاي رشـد نئوکلاسـیک تهـاتري کـه بنگـاه     برخلاف فرض . 4

تواند اجاره سرمایه و نیروي کار را در پایان دوره و از محصول تولیـدي   می

در . پرداخت کند، در اینجا اجاره سرمایه بایستی در ابتداي دوره پرداخت شود

شود، بنگاه دستمزد نیروي کار را در پایان  مورد پرداخت دستمزد، فرض می

ایـن  . کند می دوره و از محل درآمدهاي حاصل از فروش محصول پرداخت

هـا در   فرض با شرایط جهان واقع سازگاري قابل توجهی دارد، چرا که بنگاه

شرایط معمول، براي پرداخت دستمزد تمایلی به دریافت اعتبار بانکی ندارند، 

تر متکی به وام بـانکی   ها بیش گذاري در حالی که براي تأمین مالی سرمایه

  .هستند

هـاي تعـدیل سـرمایه در فرآینـد      نـه به دلیل عـدم در نظـر گـرفتن هزی   . 5

ها وجود نداشته  اي در تابع تصمیم بنگاه گذاري، هیچ عامل بین دوره سرمایه

در غیر ایـن صـورت   . کند و از این رو بنگاه تنها سود هر دوره را حداکثر می

  .کرد هاي آتی را حداکثر می باید مجموع تنزیل شده سود تمام دوره بنگاه می

  بانک مرکزي
 پول قانونی 

 بانک خانوار

 بنگاه

 سرمایه و نیروي کار

 محصول تولید شده

بازپرداخ

 ت وام

پرداخت 

 وام

 گذاريسپرده

 ها برداشت از سپرده

ــاي  بهـــ

محصول 

  تولیدي

 

ــاره  اجــ

سرمایه و 

  دستمزد
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گیرد،  از طرفی، از آنجا که بنگاه تنها براي پرداخت اجاره وام می

تـوان از رابطـه زیـر     براي به دست آوردن تقاضاي اعتبـار، مـی  

  استفاده کرد؛

)3-10                                                  (��
� = ����  

��که در آن، 
  .ها است تقاضاي وام سرانه بنگاه �

  1:در این صورت، براي برقراري تعادل در بازار وام لازم است

)3-11                    (��
� = ��

� ⟹ �� =
���������

�������

��

��
  

همچنین، قید بودجه سرانه خانوارها در این الگو به شـکل زیـر   

  :است

)3-12     (      �� +
���

��
+ ��� =

����������

��
+

����

��
 

سـازي، قیـد بودجـه     گذاري از روابط بالا و انـدکی سـاده   با جاي

  :خانوار به صورت زیر تبدیل خواهد شد

)3-13      (
���

��
= −�� + �

��������

��
− �� �� +

����

��
  

رابطـه  (قید بالا ) کنندگان مصرف(بر اساس مبانی الگو، خانوارها 

حـداکثر  ) 14-3رابطـه  (را نسـبت بـه تـابع هـدف زیـر      ) 3-13

  :کنند می

)3-14          (�� = ∫ �(��)���[−�(� − �)]��
�

�
 

اي،  تابع مطلوبیت لحظـه  (��)�مصرف سرانه،  ��که در آن، 

نـرخ   �و ) گیـري  تصمیم(ریزي  زمان برنامه �گر زمان،  نشان �

  .ترجیح زمانی است

ــمیم        ــامیلتونین تص ــابع ه ــکیل ت ــا تش ــاس، ب ــن اس ــر ای ب

کنندگان از دوره صفر و استفاده از روش کنتـرل بهینـه،    مصرف

رابطه تعیین موجودي سرمایه سرانه بهینه بـه صـورت زیـر بـه     

  :دست خواهد آمد

)3-15         (�ʼ(���) =
(���)�����

��

������
=

(���)(���)

���������
  

 2رابطه بالا در ادامه این مطالعه، قاعـده انباشـت طلایـی مـالی    

دهد با وجـود خنثـایی و ابرخنثـایی     که نشان می شود مینامیده 

                                                   
، باعـث  )10-3(بـر اسـاس رابطـه     taم پولی با تعیین شود مقا فرض می .1

ها جذب شود؛ در غیر این صورت، تنها سطح  شود تمام عرضه وام بانک می

. هـاي دیگـر الگـو بـدون تغییـر خواهـد مانـد        ها تغییر کرده و پویایی قیمت

سازي بوده و  بنابراین، فرض یاد شده تنها یک فرض تحلیلی و با هدف ساده

ضمن آنکه فرض بالا، سازگاري الگو با . نتایج الگو تأثیري نخواهد داشتبر 

کند چرا که بر اساس شواهد تجربی در عمل  می تر شواهد تجربی را نیز بیش

  .شود ها جذب می تمام عرضه وام بانک

این قاعده، به دلیل اثر و نقش مهم نهادهاي مالی در برقراري آن، و به  .2

ن از قاعده انباشت طلایی اقتصـاد تهـاتري، قاعـده    منظور تفکیک و تمیز آ

) Financial Golden Rule of Accumulation( انباشت طلایی مالی

  .شود خوانده می

چـرا کـه   . پول قانونی، پول بانکی در الگوي حاضر خنثی نیست

، بـر انـدازه بهینـه سـرمایه     �عامل مؤثر بر اندازه آن،  مهمترین

در عمل، بـا توجـه بـه توسـعه     . سرانه در شرایط پایا مؤثر است

نسـبت  ) 15-3(در رابطه  �هاي مالی،  مداوم محصولات و رویه

سپرده قانونی نبوده و با توجه به تضـعیف ابزارهـاي نظـارتی و    

ها، کمیت مورد نظر نسبت سپرده مؤثر  سوداگري مقرراتی بانک

ها است کـه   هدمنظور از نسبت سپرده مؤثر نسبتی از سپر. است

طور ارادي و با توجه به شرایط بازار اعتبـار و درجـه    ها به بانک

گریزي خود آن را نگاه داشته و از وام دادن آن خودداري  ریسک

مـالی،  ) توسعه کیفـی نظـام  (بنابراین، با وجود نوآوري . کنند می

  :شود میبه صورت زیر تعدیل ) 15-3(رابطه 

)3-16       (�ʼ(���) =
(���)�����

��

������
=

(����)(���)

����������
  

  .نسبت سپرده مؤثر است ��که در آن، 

-3(تـوان از رابطـه    با فرض تعدیل سریع موجودي سرمایه، می

به عنوان رابطه ساختاري اقتصاد براي انجام مطالعه تجربی ) 16

توان با گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین رابطـه   می. استفاده کرد

  :یاد شده به رابطه زیر رسید

)3-17(  

����ʼ(���)� = ��[1 − ��] + ��[� + �]

− ��	�1 − �1 + ������ 
توان رابطه کاربردي قابل استفاده در مطالعـه   بر این اساس، می

  :را به صورت زیر تصریح کرد

)3-18(  

ln[������] = �� + �� ln[�����] + �� ln[���]
+ �� ln[��] + � 

ــه در آن   ــ �������ک ــرانه فیزیک ــازده ســرمایه س ــرخ ب ی، ن

 ���نرخ رشد جمعیت،  ����نسبت سپرده مؤثر،  ������

  .3هاي بانکی است نرخ بهره پرداختی به سپرده

توان، به عنـوان یـک الگـوي عمـومی، بـراي       الگوي بالا را می

تر اقتصادهاي امروزي مورد  انجام مطالعات تجربی در مورد بیش

تأثیرگـذار ویـژه در    با این حال، وجـود عوامـل  . استفاده قرار داد

توانـد سـبب کـاهش     ساختار برخی از اقتصادهاي امروزي، مـی 

کارایی آن در مورد اقتصادهاي مورد اشاره شده و لـزوم تعـدیل   

براي نمونه، بر اساس شواهد تجربی موجـود  . آن را مطرح نماید

تـر   در کشورهاي صـادرکننده نفـت، صـادرات نفتـی بـر بـیش      

                                                   
بدیهی است که در الگوي بالا اثر تغییرات اعمال شده در برخی متغیرها . 3

تنها در ) از عبارت ثابت طرف راست معادله �براي نمونه حذف مقدار ثابت (

اي بـه سـاختار اصـلی الگـو وارد      اندازه ضریب متغیر منعکس شده و لطمـه 

  .نخواهد کرد
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تشکیل سرمایه و رشـد اقتصـادي   متغیرهاي اقتصادي، از جمله 

بنابراین، لازم است به منظور پرهیـز از خطـاي   . 1نیز مؤثر است

تصریح الگو، نقش صادرات نفت نیز در مطالعات تجربـی مـورد   

  .توجه قرار گیرد

. توان استفاده کـرد  براي این منظور از دو روش مختلف می

قرار روش اول آن است که الگوي نظري از ابتدا مورد بازنگري 

ایـن روش،  . گرفته و نقش درآمدهاي نفتی در آن گنجانده شود

هاي فنی بسیار زیاد و همچنین کاربرد محدود  به دلیل پیچیدگی

چنــدان مــورد توجــه ) بــراي اقتصــادهاي خــاص(و خـاص آن  

یـا  (در روش دوم، درآمدهاي نفتـی  . محققین قرار نگرفته است

در کنـار دیگـر    به صـورت ناپـارامتري و  ) هر عامل مشابه دیگر

در ایـن  . شـود  مـی متغیرهاي پارامتریک الگـو در آن گنجانـده   

زمـان متغیرهـاي    صورت، الگوي حاصل بـه دلیـل حضـور هـم    

  .شود میپارامتریک و ناپارامتریک، الگوي نیمه پارامتري خوانده 

به طور کلی، متغیرهاي نیمه پـارامتري در دو حالـت وارد الگـو    

اول آنکه متغیر، بر ). 489: 2008استوارت و همکاران، ( شود می

خلاف فروض کلاسیک، از توزیع نرمـال تبعیـت نکنـد؛ و دوم    

آنکه ارتباط ساختاري متغیر با دیگر متغیرهاي پارامتریک الگـو  

 . ناشناخته باشد

در مطالعه حاضر، نحوه وارد کردن متغیر مربـوط بـه مقـدار    

خته بودن ارتباط ساختاري متغیر صادرات نفت مصداق بارز ناشنا

به عبـارت دیگـر، از   . جدید با متغیرهاي موجود پارامتریک است

نرخ رشد جمعیت، نرخ بهـره  (آنجا که متغیرهاي موجود در الگو 

از ابتدا در چارچوب الگو وجود ) ها ها و نسبت مؤثر سپرده سپرده

ه اند، نحـوه ارتبـاط آنهـا بـا یکـدیگر و بـا متغیـر وابسـت         داشته

در رابطه نهایی به طور کامـل روشـن   ) موجودي سرمایه سرانه(

است؛ ولی اطلاعات محقق در مورد ساختار ارتباط موجـود بـین   

و بردار متغیرهـاي موجـود ناشـناخته    ) صارات نفت(متغیر جدید 

رو متغیر جدید بایستی به صورت ناپارامتري و بدون  از این. است

از لحاظ تعریـف رابطـه   (داوري و دخل و تصرف  گونه پیش هیچ

ریاضی خاص بین آن و دیگر متغیرها یا اعمال توابع ریاضی بـر  

بر این اساس، الگوي ارائه شده . وارد الگو شود) مقادیر سطح آن

  :به صورت زیر تبدیل خواهد شد) 18-3(در رابطه 

  

  

                                                   
یا به طور کلی درآمدهاي حاصل از صادرات منابع (تأثیر درآمدهاي نفتی . 1

 یاتواند مثبت  بر رشد اقتصادي بسته به شرایط خاص هر اقتصاد می) طبیعی

بـا عنـوان بـلاي منـابع طبیعـی      ) تـأثیر منفـی  (اشد که حالت اخیر منفی ب

)Resource Curse (در ادبیات رشد اقتصادي مطرح شده است.  

)3-19(         ln[������] = �� + �� ln[�����] +
�� ln[���] + �� ln[��] + �(�����) + �  

  .مقدار صادرات نفت است ������که در آن، 

  

  ها معرفی متغیرها و توصیف داده -4

متغیر وابسـته، نـرخ بـازدهی سـرمایه سـرانه      ) 19-3(در رابطه 

بـراي بـه دسـت آوردن نـرخ بـازدهی      . اسـت ) فیزیکی(حقیقی 

  :سرمایه سرانه فیزیکی از رابطه زیر استفاده شده است

)4-1              (������� = �ʼ(��) ≈
�(��)��(����)

�������
  

بر این اساس، نرخ بازده سرمایه سرانه، نسـبت تغییـر محصـول    

. سرانه به تغییـرات سـرمایه سـرانه اسـت    ) تولید خالص داخلی(

هاي مورد نیاز براي محاسبه تولیـد و   لازم به ذکر است که داده

انـدازه جمعیـت بـراي سـرانه کـردن       از جملـه (سرمایه سـرانه  

هاي مرکـز آمـار و    به طور کامل برگرفته از پایگاه داده) متغیرها

  .بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران است

اولین متغیر مستقل در قسمت پارامتریک الگـو نسـبت سـپرده    

  :مؤثر است که بر اساس رابطه زیر محاسبه شده است

)4-2                           (              �� =
��

��������
�  

هـاي   در این رابطه، با توجه به تعـاریف موجـود در پایگـاه داده   

نـرخ بهـره پرداختـی بـه      ��پایـه پـولی،    ��بانک مرکـزي،  

��ها و  ساله بانک هاي یک سپرده
شایان ذکر . نقدینگی است �

سـت  ، با توجه به سـاختار الگـو لازم ا  ��است که در محاسبه 

حجم اسکناس و مسکوك موجود در دست مردم از حجم پایـه  

هـا بـه عنـوان     پولی کسر شده و پایه پولی سپرده شده در بانک

اسـکناس و  (منظور شود؛ چرا که این بخش از پایـه پـولی    ��

پـول  (هـیچ نقشـی در خلـق اعتبـار     ) مسکوك در دست مـردم 

  .ندارد) بانکی

نسبت ( �ي متغیر هاي بعدي مطالعه برا همچنین، در بخش

متناسب با سـهم نـوع مؤسسـه    (از متوسط وزنی ) سپرده قانونی

هـاي قـانونی بـراي     نسـبت سـپرده  ) مالی از بازار اعتبار کشـور 

ها و مؤسسـات اعتبـاري غیربـانکی     بانک یک سالههاي  سپرده

هاي بانک  هاي یاد شده از پایگاه داده تمام داده. شود میاستفاده 

  .ی ایران به دست آمده استمرکزي جمهوري اسلام

، ���� دومین متغیر پارامتریک مستقل الگو نرخ رشد جمعیت،

هـاي مرکـز آمـار     هاي مربوط به آن از پایگاه داده است که داده

 .ایران استخراج و مورد استفاده قرار گرفته است

رات نفتـی  دهمچنین، در بخش ناپارامتریک الگو، از متغیـر صـا  

به عنوان شاخصی براي وارد کردن تأثیر ) بر حسب دلار(کشور 
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درآمدهاي نفتی در تشکیل سرمایه سرانه کشور اسـتفاده شـده   

هاي مرکز  هاي مربوط به این متغیر نیز در پایگاه داده داده. است

  .آمار ایران موجود است

  

  نتایج برآورد الگو -5

 1براي برآورد الگو از واحد محاسباتی رگرسیون نیمـه پـارامتري  

 13نسخه  3افزاري استاتا ، مبتنی بر بسته نرم)1988( 2ینسونراب

است که  �������	دستور مورد استفاده . استفاده شده است

بـراي   4گزیده از هموارکننده موزون کرنل گاوسـی   به طور پیش

پارامتري الگو در سطح اطمینـان   سازي اثرات قسمت نیمه شبیه

اساس، نتایج برآورد الگو به شـرح  بر این . 5کند استفاده می% 95

  :زیر است

نتایج برآورد بخش پارامتریک الگو با نسبت . 1جدول 

  سپرده مؤثر

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

بر اساس نتایج حاصل از بـرآورد الگـو در قسـمت پارامتریـک،     

دار بـوده و از   معنی% 5ضرایب تمام متغیرها در سطح تشخیص 

این لحاظ، شرط لازم براي معتبر بودن نتایج رگرسیون برآورده 

لازم به یادآوري است که اگر نتایج بـرآورد یکـی از دو   . شود می

باشد، نتـایج حاصـل از   بخش پارامتریک یا ناپارامتریک ضعیف 

: 2013، 6وراردي(برآورد بخش دیگر نیز غیرمعتبـر خواهـد بـود    

15.(  

براي اطمینان از قابلیـت اطمینـان و اعتبـار نتـایج بـرآورد      

) هموارکننـده (توان به نمودار خطوط برآوردي  پارامتري، می نیمه

بـر ایـن اسـاس، نزدیکـی و     . توجـه کـرد  ) 2(و واقعی در شکل 

ي دو نمودار از قابلیت اطمینان نتـایج رگرسـیون   حرکتی بالا هم

  .حکایت دارد

                                                   
1. Semiparametric Regression Estimator Module 
2. Robinson (1988) 
3 .STATA 
4. Gaussian Kernel-Weighted Local Polynominal Fit 

 ,semiparvarlist [if] [in] [weight]{ متن کامل دستور به شکل .5

nonpar(varname) [options]{باشد می.  

6.Verardi (2013) 

  
مقایسه مسیر نرخ بازده حقیقی و برآوردگر . 2شکل 

  مربوط به آن

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

بـا اسـتفاده   ) 1993( 7همچنین، نتیجه آزمـون هـاردل و مـامن   

کارلو حاکی از آن اسـت کـه    سازي مونت بار تکرار شبیه 10000

اي  با نمودار چند جملـه ) ناپارامتري(فرضیه برابري نمودار اصلی 

بـه عبـارت دیگـر، مسـیر     . قابل رد نیست 5پارامتریک از درجه 

اي  تغییرات لگاریتم طبیعی نرخ بازده حقیقی با یک چنـد جملـه  

. شـود  میاز درآمدهاي نفتی به خوبی برآورد  5جه پارامتریک در

این بدان معنی است که بهترین تخمین پارامتریک از فرم تبعی 

اي از  رابطه درآمدهاي نفتی و نرخ بازده حقیقی یـک چندجملـه  

  :نتایج آزمون یاد شده به صورت زیر است. است 5درجه 

قدرت برازش (مامن -نتایج آزمون هاردل): 2(جدول 

  )پارامتریک الگوبخش نا

H0: Parametric and non-parametric fits are not different 

---------------------------------------------------------- 

Standardized Test Statistic T: 1.9863185 

Critical Value (95%): 1.959964 

Approximate P-value: 0.04 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

سازد کـه مقـدار آمـاره     دقت در نتایج آزمون یاد شده روشن می

تر از مقدار بحرانی بوده و لذا فرضیه صفر یکسان  محاسباتی کم

بنابراین، برآوردگـر مـوزون   . توان رد کرد بودن دو نمودار را نمی

  .کرنل گاوسی در جذب اثر متغیر ناپارامتري موفق است

در تفسیر تأثیر تغییرات هـر یـک از متغیرهـاي پارامتریـک بـر      

�ˮموجودي سرمایه سرانه، با توجه به فـرض   < ، علامـت  0

بـه عبـارت دیگـر، مثبـت     . ضرایب متغیرها برعکس خواهد شد

بودن علامت ضرایب مربوط به نرخ رشد جمعیت و نرخ بهره به 

                                                   
7. Hardle & Mammen (1993) 

-4
-2

0
2

4

1370 1375 1380 1385 1390
Year

lpoly smooth: Linear prediction lnrirate

 نام متغیر اندازه ضریب tآماره   احتمال

001/0 84/4 246392/9  Lnnou 

000/0 88/4 - 650716/1 - Lneftau 

007/0 30/3 13667/14 lnid 



  81                     1395سال ششم، شماره بیست و دوم، بهار  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشی  فصلنامه علمی

  

ه آن معنی است که افزایش در نرخ رشد جمعیـت یـا نـرخ بهـر    

باعث افزایش نرخ بازدهی شده که، با توجه به تقعر تابع تولیـد،  

ایـن نتیجـه،   . به معناي کاهش در موجودي سرمایه سرانه است

هم با انتظارات نظري حاصـل از الگـو و هـم بـا سـایر شـواهد       

  .تجربی و درك شهودي سازگاري دارد

در مورد تأثیر درآمدهاي نفتی بر فرآیند تشکیل سـرمایه، و بـه   

بع آن بر رشد اقتصادي، با توجه به تصـریح ناپـارامتري متغیـر    ت

صادرات نفت در الگو، لازم است به نمودار تغییرات آن در شکل 

  .توجه شود) 3(
 

  
نمودار برآوردي قسمت ناپارامتریک الگو به همراه فاصله . 3شکل 

  و خط روند آن% 95اطمینان 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

ناپـارامتري، بـا    هاي نتایج رگرسیونبر اساس قواعد تفسیر 

تر نقاط برآورد شده در فاصله اطمینـان   بیش رفتنقرارگبه توجه 

از نمودار متغیر وابسته، رگرسیون و نتایج حاصـل از آن در  % 95

همان گونه کـه از نمـودار   . قابل قبول است% 5سطح تشخیص 

ر درآمد ت بالا روشن است، مقادیر بالاتر نرخ بازده با مقادیر پایین

تر نرخ بازده در سطوح  سرانه متناظر بوده و در مقابل، مقادیر کم

بـه عبـارت دیگـر،    . تر درآمدهاي نفتی اتفاق افتاده اسـت  پایین

، )خط غیرپیوسته(توان با در نظر گرفتن خط روند نمودار بالا  می

اي معکوس بین نرخ بازده و درآمدهاي صادراتی نفت بـه   رابطه

اساس، با افزایش صـادرات نفـت، موجـودي     بر این. دست آورد

سرمایه سرانه افزایش یافته و با توجه به تقعر تـابع تولیـد، نـرخ    

توان ادعا کرد که درآمـدهاي   بنابراین، می. شود میبازده کاسته 

جـاي   داري بر فرآیند تشـکیل سـرمایه بـر    نفتی اثر مثبت معنی

باعـث  گذارد و حضـور ناپارامتریـک آن در الگـوي مطالعـه      می

این نتیجه نیز بـا  . کاهش اندازه ضرایب سایر متغیرها شده است

  .انتظارات تئوریک و تجربی گذشته سازگاري کامل دارد

از سوي دیگر، منفی بودن ضریب نسبت سـپرده مـؤثر، بـا    

هـاي   همان استدلال قبل، به معناي تأثیر منفـی بـروز نـوآوري   

 ـ   وآوري مـالی  مالی بر موجودي سرمایه است؛ چرا که بـا بـروز ن

نسبت سپرده قانونی تا سطح مقادیر مؤثر کاسته شده و به تبـع  

بنـابراین، از  . آن موجودي سرمایه سرانه نیز کاهش یافته اسـت 

ها به پشتوانه ابداع و نوآوري مداوم در محصولات  آنجا که بانک

قـادر بـه   ) توسـعه کیفـی نظـام مـالی    (هاي نظـام مـالی    و رویه

 توان ادعا کرد که گریزي هستند، می هسوداگري مقرراتی و قاعد

بر تشکیل سرمایه، و بـه  ) نوآوري مالی(توسعه کیفی نظام مالی 

  .تبع آن بر رشد اقتصادي، تأثیر منفی و نامطلوب دارد

این نتیجه، علیرغم سازگاري با الگـوي نظـري مطالعـه، از    

آنجــا کــه بــا برخــی دیگــر از نتــایج تجربــی و درك شــهودي 

؛ ولـی اگـر   1رسد در نگاه اول عجیب به نظر میسازگاري ندارد، 

به ویـژه  (هاي کلان اقتصادي  به اختلال ایجاد شده در سیاست

، در اثر بروز نوآوري مالی، توجـه شـود ایـن    )هاي پولی سیاست

ــود  ــدان دور از ذهــن نخواهــد ب ــأثیر چن ــه عبــارت دیگــر، . ت ب

هاي کلان اقتصادي به صورت یک بسته سیاستی و بـا   سیاست

از . شـوند  ها تنظیم مـی  کردن مقادیر قانونی نسبت سپرده لحاظ

رو، هر گونه عاملی که مقادیر از پـیش تعیـین شـده نسـبت      این

را ) به عنوان یک جزء از این بسته سیاسـتی عمـومی  (ها  سپرده

توانـد بسـته    مختل کرده و از مقادیر مورد نظـر دور سـازد، مـی   

حتی مخرب تبـدیل  اثر یا  سیاستی اجرا شده را به یک بسته بی

در مورد توسعه کیفی نظام مالی، بـا توجـه بـه آنکـه بـروز      . کند

هـا از قواعـد    هاي مالی ابـزار لازم بـراي تخطـی بانـک     نوآوري

سـازد نسـبت    سیاست پولی را فراهم آورده و آنهـا را قـادر مـی   

اي نسبت به مقـدار قـانونی    سپرده مؤثر را به طور قابل ملاحظه

اهش دهند، هماهنگی نظام پـولی بـا   ک) سیاست بانک مرکزي(

هاي اقتصاد کلان را مختل کرده و از این مجـرا بـر    سایر بخش

موجودي سرمایه سرانه و به تبع آن بر رشد اقتصادي اثر منفـی  

  .خواهد داشت

تــوان گفــت در اقتصــادهایی کــه  بــر همــین اســاس، مــی

هاي پولی انقباضی نامناسبی دارند یا آنکه دست کـم در   سیاست

هاي مالی را در نظـر   هاي کلان خود تأثیر بروز نوآروري ستسیا

تواند باعـث بهبـود شـرایط     هاي مالی می گیرند، بروز نوآوري می

شده و لذا تأثیر آن بر فرآیند تشکیل سرمایه و رشـد اقتصـادي   

هـاي   مثبت باشد؛ در غیر این صورت، توسعه محصولات و رویه

                                                   
هایی که عنوان نوآوري دارند آن است  به هر حال، انتظار عمومی از پدیده .1

  .که باعث بهبود شرایط شود
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اثر کردن دیگر  تلال و بیجدید مالی، با توجه به نقش آنها در اخ

  .هاي اقتصادي، نامطلوب خواهد بود سیاست

همچنین، نتایج برآورد الگو با استفاده از مقـادیر نسـبت سـپرده    

 :به صورت زیر است) هاي مؤثر به جاي نسبت سپرده(قانونی 

نتایج برآورد بخش پارامتریک الگو با نسبت . 3جدول 

  سپرده قانونی

 نام متغیر ضریباندازه  tآماره   احتمال

003/0 29/4 843977/5  Lnnou 

117/0 73/1 3894/10 Lneftau 

000/0 93/9 7786/127 lnid 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

نظر از آنکه تأثیر نسبت سپرده قانونی تنها  بر این اساس، صرف

دار است، علامت ضریب نیز در این حالـت   معنی% 88در سطح 

توان اثر تغییـرات جزئـی در    بر این اساس، می. مثبت شده است

نسبت سپرده قانونی بر تشکیل سرمایه را نـاچیز یـا، بـا انـدکی     

به عبارت دیگـر، تغییـرات جزئـی در    . اغماض، معکوس دانست

سبت سپرده قانونی در حالی که در سـطح قـانونی خـود قـرار     ن

داشته باشد، تغییري در سرمایه سرانه فیزیکی به وجود نیـاورده  

در صورت تأثیر، اثر آن بر موجودي سرمایه معکـوس خواهـد    یا

هـا را سـطح    توان سطح قانونی نسـبت سـپرده   بنابراین می. بود

و ادعا کـرد هـر گونـه    دانسته ) مقدار نزدیک به بهینه یا(بهینه 

انحراف آن از مقادیر قانونی، به ویژه تغییرات بزرگ، به کـاهش  

  .موجودي سرمایه سرانه و رشد اقتصادي خواهد انجامید

  

  گیري  بحث و نتیجه -6

بر اساس نتایج مطالعه، افزایش در نرخ رشد جمعیت و نرخ بهره 

در مقابـل،  . داشـت  دبر موجودي سرمایه سرانه اثر منفی خواه ـ

هـاي   افزایش در درآمدهاي نفتی، از طریق تـأمین مـالی پـروژه   

ي، تشـکیل موجـودي سـرمایه سـرانه را سـرعت      گـذار  سرمایه

در قالب بروز (از سوي دیگر، توسعه کیفی نظام مالی . بخشد می

) هاي جدیـد مـالی   ابداع محصولات و رویه یاهاي مالی  نوآوري

بـه عبـارت   . زیکـی اثـر منفـی دارد   بر فرآیند تشکیل سرمایه فی

هاي مـالی ابـزار لازم بـراي     دیگر، با توجه به آنکه بروز نوآوري

آورد، بـر   ها را فراهم می گریزي و سوداگري مقرراتی بانک قاعده

موجودي سرمایه سرانه و به تبع آن بر رشد اقتصادي اثر منفـی  

  .دارد

ئـی در  گر آن است که تغییرات جز نتایج الگو، همچنین بیان

نسبت سپرده قانونی در حالی که در سـطح قـانونی خـود قـرار     

داشته باشد، تغییري در سرمایه سرانه فیزیکی به وجود نیـاورده  

. در صورت پذیرش تأثیر، بـا آن رابطـه معکـوس نـاچیز دارد     یا

هـا را مقـدار بهینـه     توان سطح قانونی نسبت سپرده بنابراین می

راف آن از مقادیر قانونی، به ویژه دانسته و ادعا کرد هر گونه انح

تغییرات بزرگ، بـه کـاهش موجـودي سـرمایه سـرانه و رشـد       

  .اقتصادي خواهد انجامید

توان گفـت   هاي سیاستی می همچنین، در مقام ارائه توصیه

هاي  شرایط اثربخش بودن سیاست مهمترینکه یکی از  آنجااز 

یافتـه  پولی و بانکی میـزان تطـابق مقـادیر انتظـاري و تحقـق      

نسبت سپرده قانونی و نسبت  اینجادر (گیري  پارامترهاي تصمیم

گذار اقتصادي یا  هاي سیاست است لازم است مقام) سپرده مؤثر

از (با تقویت ابزارهاي نظارتی و به کار بـردن ابزارهـاي مکمـل    

از عـدم انحـراف مقـدار نسـبت     ) جمله نسبت اهرم مالی قانونی

سـایر   یایر قانونی اطمینان یابند هاي مؤثر نسبت به مقاد سپرده

را ) هاي پـولی  به ویژه سیاست(هاي سیاست کلان  اجزاي بسته

گریزي بـر نسـبت سـپرده قـانونی      با در نظر گرفتن تأثیر قاعده

ها تدوین و اجرا نمایند تا پیامدهاي منفی ناشی از توسـعه   بانک

  .گیر اقتصاد نشود هاي جدید دامن محصولات و رویه
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