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  چكيده
 درازمدت بـين  رابطة بر تأكيد مالي با    توسعة بر   مؤثر بررسي عوامل    ،هدف اصلي اين مقاله   

 ،براي رسيدن به اين هدف، يـك الگـوي اقتـصادسنجي       .  مالي است  توسعةجتماعي و   سرماية ا 
جوسـليوس و   - هانـسن و يوهانـسن   -جمعـي گريگـوري   تكنيـك هـم   تدوين و با استفاده از

نتايج اين مطالعـه  .  از اقتصاد ايران، مورد ارزيابي قرار گرفته است       ،1350-1385دورة  ي  ها داده
، مخدوش شدن حقوق مالكيـت و نـزول      ) يك عامل اقتصادي   عنوان به(نشان داد كه تورم زياد      

اقتـصاد   مـالي در  توسعة عمدة، برخي از موانع ) برخي عوامل نهاديعنوان به( اجتماعي   ةسرماي
  . ايران هستند
 JEL :G21, K42, O17, Z13 ي بند طبقه

  . مالي، موانع نهادي، اقتصادي ايرانتوسعةجتماعي، حقوق مالكيت، سرماية ا: ها كليد واژه
  

   مقدمه- 1 
ابعـاد محيطـي، اقتـصادي و    . هـاي متفـاوتي اسـت       همؤلف ـ پايدار داراي ابعاد و      توسعة
 سـرماية  مسألةدر بعد محيطي . دهند  ار را تشكيل مي    پايد توسعة ابعاد متفاوت    ،اجتماعي

هـاي انـساني و     فيزيكـي و در بعـد اجتمـاعي سـرمايه         سـرماية طبيعي، در بعد اقتصادي     
 حقيقـت  اجتمـاعي در  سـرماية بنابراين توجه به بحـث  . گيرند  مد نظر قرار مي    �اجتماعي

  

جا  گويند مفهوم سرمايه در اين برخي افراد  استفاده از كلمة سرمايه در سرماية اجتماعي را مورد انتقاد قرار داده و مي -1 
به عبارت ديگر، واژة سرمايه در اصطلاح سرماية اجتماعي، حامل بار . همانند مفهوم سرمايه در سرماية فيزيكي نيست

 .اقعي خود نيستمعنايي و
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 پايـدار   توسـعة هـاي     هلف ـمؤ چنـين  هم. پايدار است  توسعة  از توجه به يك بعد بسيار مهم     
 ايجاد و ةه رشد دربارمؤلفدر. هاي رشد، توزيع، زيست محيطي و نهادي است       همؤلفشامل  

ه توزيع در مورد مسائل مربوط به برابري در بـين هـر         مؤلف، در   تر بيشخلق ظرفيت مولد    
 ةه نهـادي دربـار  مؤلف ـ و در هـا   برابـري بـين نـسل     ةه زيست محيطي دربار   مؤلفنسل، در   
  .(Veeman and Politylo, 2003, p. 318)شود   مشاركت و توانمندسازي افراد بحث ميمسائل

ايـن  .  مستلزم مشاركت وسـيع هـر يـك از شـهروندان اسـت          ، اقتصادي توسعةفرايند  
نهادها هستند كه ميـزان مـشاركت و        . شهروندان بايد از طريق فرايندهايي توانمند شوند      

امروزه اعتقاد بـر ايـن اسـت كـه بعـد اجتمـاعي و         . دكنن  توانمندسازي افراد را تعيين مي    
 اهميـت خاصـي در فراينـد    ، اجتماعيسرماية نهادها و ويژه ، به  پايدار توسعةه نهادي   مؤلف

خـصوص   بـه  نهادهـا  تـأثير اما بايـد توجـه كـرد كـه     .  پايدار دارندتوسعةرشد اقتصادي و    
هـايي   ذاري از طريق كانـال اين اثرگ. مستقيم است  غير اجتماعي بر رشد اقتصادي    سرماية
 مـالي  توسـعة  اجتمـاعي بـر   سرماية مستقيم   تأثيرها،    گيرد كه يكي از آن كانال        مي انجام
هـدف  . به اين كانال اثرگذاري، در متون نظري و تجربي توجه انـدكي شـده اسـت               . است

 ةتوسـع  موانع ةتري دربار هاي روشن  ديدگاهيةر كردن اين شكاف و ارا پ ،اصلي اين مطالعه  
  .بازارهاي مالي در اقتصاد ايران است

 مـالي  توسـعة  بين رابطةد كه به بررسي نمطالعات متعددي در اقتصاد ايران وجود دار  
، شـيوا  )1377(نژاد  برخي از مطالعات مانند ختايي و خاوري. اند  و رشد اقتصادي پرداخته   

ــتاد )1380( ــي و راس ــادري )2007 و 1382، 1381(، نيل ــها  ،)1382(، ن ــي دي ان و ترك
در چــارچوب الگوهــاي رشــد ) 1387(و عــصاري و همكــاران ) 1383(، نظيفــي )1382(

، شـيوا   )1379(پـور     ، ختـايي  و سـيفي      )1379(اقتصادي و برخي ديگر همانند صـمدي        
) 1383(، هيبتي و محمدزاده اصـل       )1382(، كازروني   )1381،  1382(، معدلت   )1380(

ختايي و  . اند  ب روابط علت و معلولي انجام شده       در چارچو  ،)1386(و كميجاني و نادعلي     
 مالي بر رشـد     توسعة مثبت   تأثيربه  ) 1382(و نادري   ) 1380(، شيوا   )1377(نژاد    خاوري

 مـالي  توسـعة  منفـي  تأثير بر ،�)1387(و عصاري و همكاران ) 1383(اقتصادي و نظيفي    
دهـد كـه    نشان مـي ،  )1382(ديان و تركي  ها اما مطالعة . كنند  قتصادي اشاره مي  بر رشد ا  
هنگامي كه روابط علت و معلولي مد نظر        .  مالي منجر به رشد اقتصادي شده است       توسعة

  

چنين اين نتيجه به دست آمده ا ست كه در كشورهاي نفتي عضو اوپك، توسعة مالي، تأثير منفي بر رشد  در اين مطالعه هم -1 
 .اقتصادي و در كشورهاي در حال توسعة غيرنفتي، تأثير مثبت داشته است
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 و  1381(، معـدلت    )1379(پور    ، ختايي و سيفي   )1379(گيرد، مطالعات صمدي      قرار مي 
 اقتـصادي در   مـالي بـه رشـد   توسـعة ت يك طرفـه از    علّي  بر ،)1382(و كازروني   ) 1382
  بـر  ،)1383(و هيبتي ومحمدزاده اصـل      ) 1380(مطالعات شيوا   و   زمدتمدت و درا    كوتاه
 كميجـاني و  ة مـالي در درازمـدت و مطالع ـ  توسـعة ت يك طرفه از رشد اقتصادي بـه   علّي

 مثبـت  تأثير(علت نتايج متفاوت و متضاد . ندنك  ميتأكيد مدت كوتاه در   ،)1386(نادعلي  
گيري  هاي مختلف اندازه تفاده از شاخصاسدر  توان    ت متفاوت را مي    علّي و جهت ) و منفي 
 دانست و جا دارد كه يـك بررسـي   ،هاي آماري متفاوت استفاده شده      مالي و روش   توسعة

  .� انجام شودزمينهجامع در اين 
ن بر بحث رشد اقتصادي متمركز شده است        همة مطالعات ذكر شده، هدف محققا     در  

.  مالي پرداختـه باشـد  توسعة بر مؤثرامل توان يافت كه به بررسي عو اي مي  مطالعهتر كمو  
كيـا   و ازوجـي و فرهـادي     ) 383( حـشمتي مـولايي      ةبر اساس اطلاعات نگارنـده مطالع ـ     

 نظـام مـالي توجـه    توسـعة  بر مؤثربر عوامل   ها    آن  تنها مطالعاتي هستند كه در     ،)1386(
زوجـي و   ا و  مـالي توسـعة  اقتصادي بر توسعة منفي تأثير بر ،حشمتي مولايي. شده است 
اي وجود ندارد كه در آن بـه بحـث     مطالعه. ورزند   مي تأكيد مثبت آن    تأثيركيا بر     فرهادي

. �پرداخته باشد ....  اجتماعي، حقوق مالكيت و      سرماية از جمله    ، مالي توسعةموانع نهادي   
هاي   تناقضاحتمالي  ركردن اين شكاف و روشن ساختن علت         پ ، فعلي ةهدف اصلي مطالع  

  . مطالعات موجود استايجاد شده در
بخش دوم مقاله، مباني نظـري تحقيـق   . چهار بخش تنظيم شده است اين مطالعه در 

ي هـا   مـالي و شـاخص    توسـعة جتمـاعي و    سرماية ا در اين بخش تعاريف     . دهد  مي را ارائه 
الگوهـاي  چنـين،    هم. اند ه مالي توضيح داده شد    توسعة بر   مؤثرو عوامل   ها    آن گيري اندازه

 مالي در انتهاي اين بخـش آورده شـده         توسعةجتماعي بر سرماية ا ن اثرگذاري   خرد و كلا  
 در بخـش نهـائي نيـز مطالـب مقالـه       و.دهـد   مـي بخش سوم، نتايج تجربي را ارائه  . است
  .اند  مطرح شدهييبندي شده و پيشنهادها جمع

  

  

 .ت تا بررسي جامعي انجام پذيرداين مقاله به دنبال بررسي چنين هدفي نيست و تحقيق ديگري لازم اس  -1 

در هيچ كجاي مقاله از موانع نهادي سخني به ميان نياورده است، اما در برآورد معادلة ) 1383( هرچند حشمتي مولايي  -2
توان  اين نسبت را مي. كند هاي مورد مبادله استفاده مي هاي برگشتي به كل چك توسعة مالي از متغيري به نام نسبت چك

بر توسعة مالي را منفي به دست ) سرماية اجتماعي(وي تأثير اين نسبت . ضعيفي از سرماية اجتماعي در نظر گرفتنمانيده 
 .آورده است
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   مباني نظري تحقيق- 2
   مفاهيم- 2-1
   اجتماعيسرمايةگيري   تعريف، مفهوم و شاخص اندازه-2-1-1

 و  شناسي، اقتصاد و علوم سياسـي       امعه در ج  � اجتماعي سرمايةدرباره پيدايش مفهوم    
ن ا درباره معاني، تعاريف و ابزارهـاي سـنجش آن اتفـاق نظـري در بـين محقق ـ        چنين هم

 (Putnam, 2000)پيدايش اين اصـطلاح در برخـي از متـون ماننـد پوتنـام      . وجود ندارد
و در برخـي از متـون ديگـر بـه           ) 4ص ،1386 اجتهادي، (،(Hanifan,1916)ني فان   ها به

 كه به اين  بود  اولين اقتصادداني  ،)1970( لوري   .نسبت داده شده است    �)1961(جاكوب  
امـا در  . دنموبراي اولين بار آن را وارد متون اقتصادي ) 1986(مفهوم توجه كرد و بورديو   

 سـرماية  مفهـوم فعلـي   ،)1993(وتنـام  و پ) 1988(شود كه كلمن    متون موجود اشاره مي   
هرچنـد  ). 1385سـعادت،   (اند    ريزي كرده و وارد متون علم اقتصاد كرده         اجتماعي را پايه  

شناسـي ارائـه     اجتماعي در متون اقتـصادي و جامعـه  سرمايةتعاريف متعدد و متفاوتي از      
مـن  ، كل)1993(ن از تعريـف ارائـه شـده توسـط پوتنـام           امحقق ـتـر    بـيش شده است، اما    

 اجتمـاعي را    سـرماية  ،)1993(پوتنـام   . كننـد    استفاده مـي   ،)1997(و فوكوياما   ) 1988(
 تقويت همكاري براي    سببداند كه     مي هاي افقي بين افراد     اي از ارتباط     مجموعه عنوان به

وجه مشترك تمامي تعاريف ارائه شده، اشـاره بـه   . شود كسب منافع متقابل در جامعه مي   
 كـه  ،ها و دركـي اسـت     ها، هنجارها، ارزش    اي از شبكه     مجموعه نوانع به اجتماعي   سرماية
؛ 6،  1380شريفيان ثـاني،  (شود     تسهيل همكاري درون گروهي و برون گروهي مي        موجب

، 2002(فرانكـوئيس   ). 177، ص   1385؛ و سـعادت،     241، ص   1383علمي و همكـاران،     
»  ديگـران ةملاحظ ـ«ر  وجه مشترك و ويژگي تمامي تعاريف ارائه شـده را د        ،نيز) 40ص  
  .داند مي

  

 

1 - Social Capital. 
، )1998(، پورتز )1997(كاك  ، ول)1995(، كاكس )1990(، نورث )1988(، كلمن )1981( افراد متعددي مانند بورديو -2

، هابرماس )1966(، پارلونز )2002(، گروترف و باستلر )2000(، ول كاك و نايران )1999(كستون ، پا)1997(فوكومايا 
، لوري )1951(، دوركيم )1997(، كاواچي و همكاران )1995(، فلورا و فلورا )1998(، يورتس )1998(، افه )1979(
براي دسترسي به منابع و تعاريف اين . ندا ، به تعريف اين مفهوم پرداخته)1997(و اينگلهارت ) 2002(، وينتر )1970(

پور و فيروزآبادي  ، ناطق)1386(، اجتهادي )1385(، مويد فر )1380(، شريفيان ثاني )1384(محققان به علمي و همكاران 
، مراجعه )2002(و فرانكوئيس ) 1387 و 1385(، سعادت )1385(، اميري و رحماني )1386(، رحماني و اميري )1385(

 .كنيد
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 سـرماية را به ها   آن توان   كه مي  ،دن اجتماعي وجود دار   سرمايةهاي مختلفي براي      گونه
 ،�)پيونـدي ( و سـطح كـلان       �)همونـدي (، سطح ميانه    �)آوندي(اجتماعي در سطح خرد     

 اجتمـاعي  سـرماية  اجتمـاعي انـواعي دارد كـه         سـرماية  چنـين  هـم . �بنـدي كـرد     تقسيم
بـه  ) سـاختاري و شـناختي  (بنـدي   اين تقسيم. � از آن جمله است    � شناختي  و �ساختاري
، 1384علمـي و همكـاران،   ( اجتماعي كمك شايان توجهي كـرده اسـت     سرمايةسنجش  

با اين وجود، ابزارهـاي متفـاوتي بـراي         ). 64، ص   1386؛ و حسيني و همكاران،      256ص  
ور پيشنهاد شده است و   اجتماعي در سطح يك شهر، استان و كش        سرمايةسنجش ميزان   

هاي  به دليل نقصان شاخص(ن ا قبلاً نيز اشاره شد، اتفاق نظري در بين محقق       كه چنان هم
  .وجود ندارد) پيشنهادي

گيـري   ازهانـد  ه اجتماعي، اقدام بسرمايةگيري سنجش  برخي از معيارها به جاي اندازه     
 اصـلي پيـشنهادي   مؤلفـة ها و اعتماد و از روش تحليـل       اجزاي ساختاري آن مانند شبكه    

هـاي واريـانس و     هـاي پوتنـام و روش   يـا تحليـل مبتنـي بـر شـبكه         و   (SPCA)�ساباتين
نـسبت  (هادي فوكويامـا  نمانند معيار پيشهبرخي از معيارها . اند  كوواريانس استفاده كرده  

گيـري     يـك انـدازه    ،) اجتمـاعي  سـرماية معكوس ميان افزايش جرم و جنايـت و كـاهش           
 ،1385 شريفيان ثاني و ملكي سـعيدآبادي،  ( اجتماعي است    سرمايةيزان  غيرمستقيم از م  

گرايـي را مبنـاي     تقليـل ايـن اسـت كـه   هاي تجربـي   اين روش نقص عمدة   ). 48-55ص  
 بـا بررسـي دقيـق    ،)1385(شـريفيان ثـاني و ملكـي سـعيدآبادي     . 	دهند  تفسير قرار مي  

 كـه  رسـند  ن نتيجـه مـي    اجتماعي و ابزارهاي متفاوت سنجش آن بـه اي ـ         سرمايةماهيت  
 اجتمـاعي   سـرماية ين روش تخمين    تر مناسب فركتالي،   استفاده از فضاي فازي و هندسة     

تكنيك تحليل عـاملي مقيـاس     و��، روش داگوم
� روش استون و هيوز    چنين هم. هستند
  

 

1- Bonding. 
2- Linking. 
3- Bridging. 

در حسيني و همكاران . مراجعه كنيد) 64-70، صص 1385(هاي اجتماعي، به مويدفر  تر اين نوع سرمايه براي مطالعة بيش -4
. بندي شده است ، در سطح خرد طبقه)1385(اي كاملاً برعكس مويدفر  ، آوندي و پيوندي با ترجمه)62،  ص 1386(

  .ماية اجتماعي به سرماية اجتماعي درون گروهي و برون گروهي نيز در درون اين تقسيم بندي قرار داردبندي سر تقسيم
5- Structural. 
6- Cognitive. 

، )1380(و شريفيان ثاني ) 254، ص 1384(، علمي و همكاران (Chou, 2006)تر اين منابع به چو   براي مطالعة بيش- 7
  .مراجعه كنيد

8- Sabatini Principal Component Analysis. 
  .، مراجعه كنيد)50-55،  ص 1385(براي مطالعة انتقادات وارد بر اين روش به شريفيان ثاني و ملكي،   -9

10- Stone and Hughes,2002. 
11- Dagum,1996. 
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در روش . تمـاعي هـستند   اجسـرماية گيـري    هاي ديگري بـراي انـدازه       روش،  چند وجهي 
آيد، امـا روش    مي اجتماعي عددي بين صفر و يك به دستمايةسر ميزان  استون و هيوز،  

 اجتمـاعي را  سـرماية داگوم در واقع از الگوسازي متغيرهاي پنهان استفاده كرده و سطح            
  .�زند تخمين مي

جتماعي نشان از غني بودن متـون  سرماية ا ميزان ةي محاسبها تعدد شاخص چند هر
 ـ هـا  اد دارد كه متـون و پـژوهش  اعتق) 59، ص 2002( دارد، اما فرانكوئيس   هي مربـوط ب

ي در  تـر  بـيش  طفوليت قرار دارند و بايد كارهاي        مرحلةجتماعي در   سرماية ا گيري   ازهاند
  .اين زمينه انجام شود

   ماليتوسعةي گير ي اندازهها  تعريف، مفهوم و شاخص -2-1-2
سـط   خـدمات مـالي تو    يـة شـود كـه در آن ارا         به وضـعيتي اطـلاق مـي       � مالي توسعة

 افراد جامعـه از يـك انتخـاب وسـيعي از خـدمات              همةيابد و     موسسات مالي افزايش مي   
هاي متعددي در متون پيـشنهاد    مالي شاخصتوسعةگيري  براي اندازه . شوند  مند مي   بهره

و ) شامل بخش بانكي  (اين ابعاد شامل بازار پول      . شده است كه داراي ابعاد متفاوتي است      
  . است) ار سهام و اوراق قرضهشامل باز(بازار سرمايه 

هاي متعددي در متون استفاده شده، كه برخي           مالي شاخص  توسعةگيري    براي اندازه 
  . به صورت خلاصه آورده شده است1در جدول  ها   آناز
  
   روابط- 2-2
   ماليتوسعة بر مؤثر عوامل  -2-2-1

 ةتوان به دو دست  يرا م ها    آن  هستند كه  مؤثر بازارهاي مالي    توسعةعوامل متعددي بر    
 بـاز بـودن     درجـة مانند رشد اقتـصادي، تـورم، بيمـه اعتبـارات،           ( عوامل اقتصادي    عمدة

ماننـد عوامـل نهـادي از       (اقتـصادي     غير و عوامل ....) اقتصاد، آزادسازي حساب سرمايه و      
 اجتماعي، حقوق مالكيت، وضعيت نظام حقوقي، فشارهاي سياسي     سرمايةجمله وضعيت   

  

هاي پنهان به ، روش داگوم و الگوسازي متغير)1386(تر روش استون و هيوز، به حسيني و همكاران  براي مطالعة بيش -1 
) 1387(و روش فازي به سعادت ) 1386(، تكنيك تحليل عاملي به عبداللهي و موسوي )1385(و مويدفر ) 1385(سعادت 

 .ها مراجعه كنيد و ساير منابع اشاره شده در آن

 financial development ،financial depthدر متون انگليسي براي توسعه و تعميق مالي از اصطلاحاتي مانند  -2
هرچند اين اصطلاحات از لحاظ مفهوم و بار معنايي تفاوت اندكي با هم دارند، . شود ،  استفاده ميdeepening  financialو

  .ايم ها را در يك مفهوم آورده ايم و آن در اين جا تمايزي بين اين اصطلاحات قائل نشده
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 سـرماية ارتباط بين . دنشو  در ادامه برخي عوامل مهم تشريح مي    .بندي كرد   متقسي....)  و  
  .شود  نظام مالي نيز در بخش بعدي به صورت مبسوط توضيح داده ميتوسعةاجتماعي و 

    
   ماليتوسعةهاي   برخي شاخص -1جدول  
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 كـه  ،گـذارد   نظـام مـالي اثـر مـي    توسعة حداقل از سه كانال بر      سرمايةآزادسازي حساب   
 و �سـازي تركيـب سـبد دارايـي     ، افزايش متنوع�توان به تعديل وضعيت سركوب مالي  مي

شود كـه   آزادسازي حساب سرمايه منجر به اين مي. �افزايش كارايي نظام مالي اشاره كرد 
ايـن امـر بـه معنـي      . تر شـود    واقعي در بازار به سطح تعادل رقابتي بازار نزديك        بهرة  نرخ  

) 1973( و شـاو  )1973( كـه مـك كينـون    چنان همتعديل وضعيت سركوب مالي بوده و    
 موجـب انداز شده و  كنند، تعديل وضعيت سركوب مالي منجر به افزايش پس    نيز بيان مي  

هاي مالي خدمات با ارزشـي را در افـزايش نـرخ واقعـي بـازدهي بـه           واسطه«كه  شود    مي
 نقـدينگي و   ةگـذاران از طريـق تهي ـ       هاي واقعي سرمايه    اندازكنندگان و كاهش هزينه     پس

 ،ن سـاختار دارايـي  ها را از طريق متنوع كـرد        چنين ريسك  ها هم   آن .نداطلاعات ارائه ده  
 خواهـد   سـبب اي    هاي سرمايه   حذف كنترل ). 134، ص   1377گاتاك  (» دهند  كاهش مي 

چنـين  . گذاران داخلي و خـارجي سـاختار دارايـي خـود را متنـوع كننـد                 شد كه سرمايه  
 بازارهـاي  توسـعة بنـابراين  هـاي مـالي و    گذاري در دارايي   اهش ريسك سرمايه  كفعاليتي  

شـود كـه تعـديل وضـعيت سـركوب مـالي        بنابراين ملاحظه مـي . شود  را موجب مي   مالي
  هـا    گـذاري در ايـن دارايـي        هاي مالي، كاهش ريسك سـرمايه       سازي دارايي   افزايش متنوع 

را هاي دسترسي به سرمايه و افزايش قابليت دسترسـي بـه وام              و در نتيجه كاهش هزينه    
شـود كـه نهادهـاي مـالي           مـي  سـبب  آزادسازي حساب سـرمايه      چنين هم. ارددنبال د  به

چنين . ي مالي ايجاد شود   ها ي بر اصلاحات زيرساخت   تر بيشغيركارا از بين رفته و فشار       
 و  2002 پـاري لاك     ؛1377گاتـاك،   (خواهـد شـد     را موجب    نظام مالي    توسعةامري نيز   

   ). 2006چيان 
 گرفتـه  تورم بر توسـعة مـالي انجـام    توسعة تورم بر    مطالعات متعددي در زمينة تأثير    

در توجيـه  . كننـد   منفي آن اشاره ميتأثير مثبت و گروهي ديگر بر       تأثيرگروهي بر   . است
در .  غيرخطي بين ايـن دو متغيـر وجـود دارد      رابطةتوان گفت كه يك       چنين نتايجي مي  

م بـالاتر از ايـن سـطح    هرگاه نـرخ تـور  .  از تورم وجود دارد�اي ، يك سطح آستانه  حقيقت
 تأثير ، منفي گذاشته و در صورتي كه زير اين سطح باشد        تأثير نظام مالي    توسعةباشد، بر   

 نظـام مـالي، چنـين       توسعة در صورت اثرگذاري تورم بر       چنين هم. مثبت خواهد گذاشت  
  مـالي را توسـعة مكـانيزم انتقـال از تـورم بـه      .وضعيتي در درازمدت اتفاق خواهـد افتـاد   

  

 

1- Financial Repression. 
2 - Portfolio Diversification. 

  . مراجعه كنيدChin and Ito) 2006(تر به  براي مطالعه بيش  -3
4- Threshold Level. 
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 تـشريح  � مخـاطرات اخلاقـي  مـسألة  يا � انتخاب معكوسمسألةان با در نظر گرفتن    تو مي
توانـد نـرخ    توان گفت كه افزايش در نرخ گـذرا و دائمـي تـورم مـي              به طور كلي مي   . كرد

بنـدي اعتبـار و بنـابراين          جيره سبب و   دههاي مالي را كاهش د      زمدت دارايي بازدهي درا 
اه نرخ تورم خيلي پايين باشد، در ايـن صـورت           هرگ. شود  كاهش گسترش و تعميق مالي      

ها به اندازه كـافي زيـاد خواهـد شـد و چنـين امـري        نرخ واقعي بازدهي درازمدت دارايي    
. هاي مالي و فيزيكي يك جايگزيني انجـام دهنـد   شود كه كارگزاران بين دارايي  مي سبب

هـا   عـي دارايـي  اما در صورتي كه نرخ تورم خيلي زياد شود، در ايـن صـورت بـازدهي واق                
بنابراين اثرگذاري نرخ تورم بـر  . شود بندي اعتبار مي كاهش خواهد يافت و منجر به جيره    

، صـص    2006خـان  (اي بـستگي خواهـد داشـت      نظام مالي به اين سـطح آسـتانه    توسعة
167-169(  

 مـالي، وضـعيت حفاظـت از حقـوق         توسـعة گـذار بـر     تأثيراز عوامل مهم نهادي     يكي  
 گـسترش وسـايل و      سـبب اظـت قـانوني گـسترده از حقـوق مالكيـت            حف. مالكيت است 

هـا بـه بازارهـاي مـالي و      ، افزايش امكان ورود انواع دارايي     )وثيقه(ها    ابزارهاي تضمين وام  
 سـرمايه بـراي   عنـوان  بـه هـاي شخـصي     افزايش امكان تبديل استفاده از دارايي  چنين هم

هـاي بـزرگ    هاي كوچك در طـرح  ههاي اقتصادي و درنهايت امكان تجميع سرماي     فعاليت
 خواهـد شـد كـه جريـان     موجـب چنين امري ). 302-304، صص 1384رناني،  (شود    مي
 و در دهـي كـاهش يابـد     ديگر سو ريسك وامها به سهولت انجام گرفته و از دهي بانك   وام

 در صورت مخدوش  چنين هم). 66، ص   1387صمدي،  (نهايت بازارهاي مالي فعال شوند      
  .�دهي كاهش خواهد يافت هاي وام كيت، انگيزه براي فعاليتشدن حقوق مال

   ماليتوسعة اجتماعي بر سرماية تأثير بررسي  -2-2-2
 مـالي، مبادلـه   توسعةهاي اقتصادي از جمله     اجتماعي و حوزه   سرماية رابط بين    ةحلق
  يكي از اجـزاي عنوان به (�مبادله نيز بر اساس اعتماد  ). 41، ص   2002فرانكوئيس،  (است  

 افـزايش اعتمـاد در جامعـه و         سـبب  كـه    چه آناستوار است و    )  اجتماعي سرمايةكليدي  
فرانكـوئيس  .  اجتمـاعي مثبـت اسـت   سـرماية شود، تقويـت   طلبي افراد مي    كاهش فرصت 

 سـرماية  اعتقاد دارد كه پيشرفت اقتصادي در جامعـه در گـرو تقويـت           ،)29، ص   2002(
  

 

1 - Adverse Selection. 
2- Moral Hazard. 

  .، مراجعه كنيد)2000( و سيمون و همكاران Levin(1998); Chinn and Ito( 2006)تر به  براي مطالعة بيش -3
اما بايد ذكر شود كه ). 97، ص 2002فرانكوئيس، (شود  زا فرض مي صورت برونهاي اقتصادي، اعتماد به  تحليل در تجزيه و -4

 .اعتماد در جوامعي بالا است كه از سرماية اجتماعي بالايي برخوردار باشند
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اعتماد در تعاملات تجـاري كـاملاً برجـسته         اجتماعي است و در اين فرايند نقش قابليت         
تـوان حـداقل     مالي را ميتوسعة اجتماعي بر   سرماية تأثيربنابراين  ). 64همان، ص   (است  

وي با تحليـل دقيـق ديـدگاه    . از كانال قراردادهاي مالي و نقش اعتماد در آن دنبال كرد       
. داند  با قابليت اعتماد ميارز  اجتماعي را همسرمايةشناسان،  اقتصاددانان نهادگرا و جامعه   

 چـارچوب  ةمردم هنگامي به همديگر اعتماد خواهنـد كـرد كـه نهادهـاي تبيـين كننـد               
و باشـند  وجـود داشـته   ...) ها و     مانند قراردادها، قوانين، نيروي انتظامي، دادگاه     (تعهدات  

فرانكـوئيس،  ( حفـظ و نظـارت بـر آن چـارچوب را بـر عهـده گيرنـد        ة از آن وظيف تر مهم
 نيز كاملاً روشن است كه اجرايي شـدن كامـل قراردادهـا             مسألهاما اين   ). 42، ص   2002

 سـرماية  جامعـه از سـطح       كـه  ايـن  غيرممكن اسـت، مگـر       ،در عمل و با اعمال زور قانون      
 كـه  چنـان  هـم ). 29، ص   1386رحماني و اميري،    (اجتماعي مثبت بالايي برخوردار باشد      

 مشروط به شرايط مكان و زمان اسـت و  ، مبادلهاميل دوركيم نيز مطرح كرده است، اصل      
). 44، ص   2002فرانكـوئيس،   (هاي آهنين براي قراردادها غيرممكن اسـت          ايجاد پوشش 

 ،طلبي افراد شـود  نتواند مانع فرصتها   آنهرگاه قانون قراردادها و ضمانت اجرايي رسمي      
همـان،  (د بـود  ن خواهاي براي تنظيم تعاملات  وسيله،ها و اعتماد در اين جاست كه شبكه 

  ).75ص 
 ،تمايل افراد به امضاي قراردادهاي مالي به قابليت اجرايي قراردادها و ميـزان اعتمـاد            

 انتظار بر اين است كـه قراردادهـا         ).52، ص 2004كياوس  (رف قرارداد بستگي دارد     به ط 
مين  حقوق مالكيـت تـض  ة اجتماعي مثبت بسيار بالا، نه به واسطسرمايةدر جوامع داراي  

 قابليـت  چنـين  همشده و خوب تعريف شده، بلكه به دليل اعتقاد افراد به اعتماد كردن و       
يـد ايـن نكتـه      ؤ كشور ژاپـن م    ةتجرب. قابليت اجرايي داشته باشند   ،  ها اعتماد زياد بين آن   

 اجتماعي بالاتري برخوردارند، مردم به ايـن جهـت         سرمايةدر جوامعي كه از سطح      . است
هاي اجتماعي ابزار بهتري براي جريمه و مجـازات    هم دارند كه شبكه  ي به تر بيشاعتماد  
 �كه قراردادهاي مالي نيز قراردادهاي اعتمـادبري      جا    آن از. گذارند  ن در اختيار مي   امختلف

 بازارهاي مالي داشته  توسعةاي بر      عمده تأثير اجتماعي   سرمايةرود كه     هستند، انتظار مي  
 توسـعة  قبلـي نيـز در       ة كه ساير عوامل اشاره شد     هرچند. )527،ص  2004كياوس (باشد

  .ندمؤثراين بازارها 

  

 

1- Trust-Intensive Contracts . 
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 مالي نام برد كه اعتمادبر بوده و        توسعةتوان از ابزارهاي      علاوه بر مطالب ياد شده، مي     
اسـتفاده از چـك،   . كننـد   مـالي را بهتـر مـشخص مـي        توسعة اجتماعي با    سرمايةارتباط  

اي بـراي   چـك وسـيله  . �اين مـوارد هـستند    تخصيص سبد دارايي و وام و قرض از جمله          
 يافته بـوده و  توسعهشود كه بازارهاي مالي  مبادله است و از اين وسيله زماني استفاده مي  

هر چند چك، پول    . ي به صادر كننده آن داشته باشد      تر بيش چك اعتماد    ةدريافت كنند 
رد اسـتفاده قـرار   نقد است، اما در برخي از جوامع همانند ايران به شـكل اعتبـار نيـز مـو       

بنابراين بلامحل نبودن چك در هر دو حالت بستگي به قابليت اعتماد بـه فـرد             . گيرد  مي
 اجتماعي مثبت بالا، اين قابليت اعتماد نيز زياد  سرمايةدر جوامع با    .  آن دارد  ةصادركنند

 ي مبادلـه باشـد،  هـا   هزينهة افزايش دهندكه ايناست و بنابراين استفاده از چك به جاي      
  . به سزايي داردتأثير مالي توسعة آن است، عاملي كه در ةكاهش دهند

گـذاري    داري پول نقد، سرمايه      تخصيص سبد دارايي خود بين نگه      مسألة افراد با    همة
هاي مالي معمولاً توسط     گذاري در دارايي    سرمايه. ندا هاي فيزيكي و مالي مواجه      در دارايي 

 نيـز بـه اعتمـاد    مؤسسهپذيرش نمايندگي يك فرد يا . پذيرد  ميانجامكارگزار يا نماينده   
 قبل از هرگونه تصميمي، اعتماد به نماينـده حـرف           جا اينزيادي لازم دارد و بنابراين در       

ها در جوامع   پرداخت و دريافت وام از دوستان و آشنايان و غريبه       چنين هم. زند  اول را مي  
 ســرمايةوامعي كــه از ســطح در جــ.  اجتمــاعي متفــاوت، يكــسان نيــستســرمايةداراي 

 انجـام  از دوسـتان و آشـنايان        طـور معمـول     به ها  اجتماعي مثبت پاييني برخوردارند، وام    
 بازارهاي مالي گـسترده نبـوده و ايـن بازارهـا بـه      ة و در اين صورت انداز     شود دريافت مي 

امـا در  . يابند، زيرا سطح اعتمـاد در ايـن جوامـع بـسيار پـايين اسـت           نمي توسعهسرعت  
 اجتمـاعي، بـه دليـل وجـود اعتمـاد بـه ديگـران، امكـان         سـرماية وامع با سطح بـالاي     ج

. گسترده اسـت ها   آنها نيز وجود دارد و دركل، بازارهاي مالي   هاي غريبه   دسترسي به وام  
 مـالي داشـته     توسـعة  مثبتـي بـر      تأثير ، اجتماعي مثبت  سرمايةبنابراين انتظار داريم كه     

دو الگوي خرد و كلان اين مطلب را دوباره مطرح خواهيم       در بخش بعدي در قالب      . باشد
  .كرد

  

، )30-31، صص 1386 (و رحماني و اميري) 265-268، صص 1384(تر اين موارد به علمي و همكاران  براي مطالعه بيش  -1 
  .مراجعه كنيد
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   الگوها- 2-3
   ماليتوسعة اجتماعي بر سرماية الگوي خرد اثرگذاري  -2-3-1

گذاري مـالي   گيري از تصميم خانوار براي سرمايه توان با بهره  در اين نوع از الگوها، مي     
، تخـصيص سـبد دارايـي خـانوار،         مثال، اسـتفاده از چـك      عنوان به(ها    آن و انتخاب مالي  
 سـرماية  بـين  رابطـة  بـه بررسـي   ،)....رسـمي و    غيردهي  ها و تكيه بر وام      دسترسي به وام  

اي از الگـوي ارائـه شـده        در اين قسمت خلاصه   .  مالي پرداخت  توسعةاجتماعي، اعتماد و    
  .شود  ارائه مي،( Guiso et al., 2004, pp. 529)توسط گويسو و همكاران 

 مـثلاً  ،هاي مالي ذكـر شـده    يكي از انتخابةام تنها دربارiگذار   سرمايهكه اينض با فر 
تـوان تقاضـاي وي بـراي     كند، مـي  گيري مي تصميم، (Si)گذاري در انباشت  مقدار سرمايه 

  :گذاري شده در انباشت را به صورت زير نوشت مقدار پول سرمايه
)1 (   )IC,r(fS e

Ii =  
eكه در آن  

Ir،   گذاري و      بازدهي انتظاري سرمايهIC،از جملـه ميـزان   (هاي فرد   ويژگي
 توسـعة  برقراري ارتباط بـين اعتمـاد و   منظور به. دهد را نشان مي ...) گريزي فرد و      ريسك

گـذار را   ، دلال پول، پول سـرمايه  π)(مالي، فرض شده است كه با يك احتمال مشخص          
در ايـن صـورت بـازدهي مـورد انتظـار بـه             . د و احتمال وقوع نكول وجـود دارد       پس نده 

e
I( )r− π1،   گذار بـه دلال چـه ميزانـي اعتمـاد خواهـد               سرمايه كه اين.  تبديل خواهد شد

اسـتخراج چنـين    . گـذار از رفتـار دلال بـستگي دارد          كرد، بـه ميـزان انتظـارات سـرمايه        
  .صميم دلال عملي خواهد شدانتظاراتي قطعاً با تحليل ت

ام بـه صـورت زيـر       iفرض كنيد مطلوبيت ناشي از عدم بازپرداخت پول توسـط دلال            
  :باشد
)2 (   )fc,N,SN,LE,a(VV ii

JJ
ii =  

}كه در آن   }ia ,∈ 0  كيفيـت اجـراي قـانون در    JLE عمل بازپرداخت يا عـدم آن،  ،1
 هنجارهـاي  مجموعـة  J،iN هـاي اجتمـاعي در منطقـه      وسـعت شـبكه  J،JSN  ةمنطق

بـديهي  . اسـت هاي ثابت ناشي از عدم بازپرداخت پول  ، هزينهifcام و iاجتماعي كارگزار  
هنجارهـاي  ، ) زيـاد  SN(تر اجتماعي      وسيع هاي  ، شبكه LE) بالا (اجراي بهتر قانون  است،  

 كـاهش مطلوبيـت ناشـي از عـدم     سـبب هاي بالاي عـدم بازپرداخـت،     و هزينه  تر ناسبم
  .بازپرداخت پول خواهد شد
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هـاي ثابـت بـه صـورت زيـر       اي از هزينـه  توان يك سطح آسـتانه   مي،با اين مفروضات 
  : بهينه است كه دلال عدم بازپرداخت را عملي كند، كه در سطحي زير آن،تعريف كرد

 

)N,SN,LE(ffc i
JJ

i =  

* چنين هم
ia،توان به صورت زير تعريف كرد  را مي:  

 

* i i
i

fc fc
a

 <= 
1

0
  

توان احتمـال عـدم بازپرداخـت      با در نظر گرفتن برخي مفروضات ديگر، مي  چنين هم
  : در وضعيت تعادل را به صورت زير نوشتJ ةپول توسط دلال در منطق

 
) 3 (   )SN,LE,P(g jJJJ =π  
 

ايـن معادلـه احتمـال    .  استJ ة فراواني جمعيت ساكن خاص در منطق  ،JPكه در آن  
بنابراين تقاضاي فـرد    . كند  مي ام را مشخص  J ةگذار در منطق    بازدهي مورد انتظار سرمايه   

  : به صورت زير خواهد شدJ ةبراي انباشت در منطق
 
)4 (  J J J[LE ,SN ,P , IC]=l ]IC,r)[(fS J

i π−= 1  
 معيـاري از    عنـوان  بـه  (J ة بالا روشن است كه تقاضا براي انباشت در منطق ـ         معادلةاز   
هـاي   ، وسـعت شـبكه  (LE)تابع فزاينده و صعودي از سـطح اجـراي قـانون           )  مالي توسعة

 نيـز در  (IC)هـاي فـرد    ويژگـي .  خواهد بود،(P) و قدرت نسبي هنجارها   (SN)اجتماعي  
  .  استرمؤثاين فرايند 

   ماليتوسعة اجتماعي بر سرماية الگوي كلان اثرگذاري  -2-3-2
 توسـعة  اجتماعي بر رشد اقتصادي از كانـال اثرگـذاري بـر            سرماية تأثير ةبراي مطالع 

اين الگو از   . شود   آن در زير ارائه مي     ة تدوين شده است كه خلاص     �مالي الگويي توسط چو   
سـطح  ( اجتماعي پيونـدي     سرماية الگوي   حقيقت اقتصاد خرد برخوردار بوده و در        مباني
 .پردازد  مي� است و به بررسي ارتباط بين متغيرها در وضعيت پايا�در سطح خرد) كلان

  

 

1- Chou, 2006. 
2- Micro-level Bridging Social Capital. 
3- Steady-State . 

 هرگاه

 صورت در غير اين
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 اجتمـاعي   سـرماية اين است كه انباشت      ،فرض اساسي در نظر گرفته شده توسط چو       
 چنـين  هـم . وندند در توليد كالا به كار گرفته ش ـ     توان   نياز دارد كه آن منابع مي      به منابعي 

 آن اثـر مثبـت   ةگذاري جديد از بين رفته و ذخير اين سرمايه در طول زمان بدون سرمايه  
بـا ايـن مفروضـات و برخـي مفروضـات      . � اجتماعي جديد داردسرماية بر ايجاد   �و سرريز 

 در بخش توليد كالاهـاي نهـايي بـه دنبـال       ها بنگاهكند كه      فرض مي  ،)2006(ديگر، چو   
)(دبيشينه كردن سو   Yπ              و خانوارها به دنبال بيشينه كردن مطلوبيـت تنزيـل شـده در 

)U( نيـروي كـار      ة بنگـاه، تخـصيص بهين ـ     مـسألة بنابراين  . اند طول زندگي خويش   Y  و 
  :شود مسألة زير تعيين مي است كه با حل (K) فيزيكي سرماية مقدار ةتعيين بهين

)5 (   KrHUW)HU(AKMax KYYY −−
α−α 1  

 بـه  ،YW و YU فيزيكي و انـساني،  سرماية به ترتيب انباشت كل H و Kكه در آن   
 انساني تخصيص داده شده به توليد كالاهـا و نـرخ دسـتمزد       سرمايةترتيب سهم انباشت    

 نيـز پارامترهـاي     α و   A.  سرمايه است  رةنيز قيمت اجا   Krبخش توليد كالاي نهايي و      
  . استα<o>1كشش هستند و 

  :توان به صورت زير نوشت  افراد را ميمسألةاما 
)6 (   ∫ ∞ β−θ−







θ−
−

o

dte
C

Max t

1
11  

S.t: 

)7 (   K)CY(
L

S
K Kδ−−


=

l

&  
)8 (   SS)LU(PS ss δ−= σσ−1&  
)9 (   α−α

=
1)LU(AKy Y  

)10 (   sY UU +=1  
 اجتماعي و سرماية فيزيكي، تابع توليد    سرماية به ترتيب نرخ انباشت      9 تا   7معادلات  

Y،   در ايـن روابـط      . نيز يك اتحاد است   ) 10 (معادلة.  تابع توليد استC  ،Y  ،K   و S   و L، 
و تعـداد    اجتمـاعي    سـرماية  فيزيكـي، انباشـت      سـرماية ترتيب، مصرف، توليد، انباشت      به
  

 

1- Spillover . 
2- Chou, 2006, p.894. 
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 به ترتيب تخصيص زمان در دسترس به توليـد كالاهـاي       sU و   yUنيروي كار بوده و     
 عنـوان  بـه اين دو پـارامتر را    توان   چنين مي  هم. اند  اجتماعي سرمايةنهايي و ايجاد و خلق      

اي نهايي و ايجاد و خلـق        انساني تخصيص داده شده به توليد كالاه       سرمايةسهم انباشت   
 سـرماية  به ترتيب نـرخ اسـتهلاك     sδ و   kδ چنين هم. در نظر گرفت   اجتماعي   سرماية

 نيز به β وθ نيز پارامترهاي كشش بوده و   σ و αو � . اجتماعي است  سرمايةفيزيكي و   
 نيـز پـارامتر   A و  P.  مـصرف و نـرخ تـرجيح زمـاني هـستند           ةترتيب نـرخ همـوار كننـد      

  .اند وري بهره
ــة ــي،)7 (معادل ــان م ــر در انباشــت    بي ــه تغيي ــد ك ــا  ســرمايةكن ــادل ب ــي مع  فيزيك

 رابطه،در اين   .  مستهلك شده است   ة منهاي سرماي  ،(Y-C)گذاري جديد     سرمايه
L

S
s= 

 وارد شـده اسـت كـه     ه اين علت   ب l<1پارامتر كشش   .  اجتماعي سرانه است   سرمايةنيز  
  .يك ارتباط غيرخطي بين متغيرها را بيان كند

  : متغيرها را به صورت زير تعريف كنيمةهرگاه مقادير سران

  L
Y

y,
L
C

c,
L
S

s,
L
K

k ≡≡≡≡  

بـا حـل وضـعيت      . گري مالي خواهد شد      معياري از كارايي واسطه    ،lSدر اين صورت  
  :�توان نوشت پاياي معادلات بالا مي

)11            (      
Φ+Γ

Γ=∗
su  

                     )n()n)((l ks δ++δ+σ−α=Γ 1  
)]n()[)(( ssk δ+σ−δ+βδ+βα−=Φ 1  

)12 (   ∗∗
−= sY uu 1  

  

زا فرض  به اثر مقياس توجهي نكرده و ترجيحات را برون) 6(، در معادلة (Chou, 2006)ذكر اين نكته ضروري است كه چو  -1 
انجام .  در نظر گرفته و به بحث كارايي نظام حقوقي توجهي نكرده استCRSچنين تابع توليد را به صورت  هم.  استكرده

اين تعديلات توسط نويسندة اين سطور انجام شده و . تر خواهد ساخت چنين تعديلاتي نتايج الگوي پيشنهادي وي را واقعي
  .اي ديگر منتشر خواهد شد انشااالله در مقاله
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)13 (   ∗
σ−

∗ 





δ+= s

)/(

s
u

n

P
s

11

  

)14 (  ∗
α−∗

∗ 





δ+β
α= Y

)/(

k

l
u

As
k

11

  

)15     (    
l

kk

s

k)n(
c

∗

∗
∗

α
δ+α−δ+β=  

 سـرماية وري  توان ملاحظه كـرد كـه بـا افـزايش پـارامتر بهـره        مي 15 تا   11از روابط   
 ـ    . يابد   افزايش مي  (s) اجتماعي سرانه    سرماية،  (p)اجتماعي    سـبب  خـود    ةاين نيز بـه نوب

ايـن مطلـب بـدين      . شـود    مي (k) فيزيكي   سرمايةكاهش مصرف سرانه و افزايش انباشت       
گـري مـالي    انداز به سرمايه و بنـابراين كـارايي واسـطه       معني است كه كارايي تبديل پس     

 اجتمـاعي و كـارايي      سـرماية تـوان ملاحظـه كـرد كـه            مـي  چنـين  هـم . يابـد   افزايش مي 
 مستقيم و بـا   رابطة اجتماعي   سرماية انباشت   معادلةوري    گري مالي با پارامتر بهره      واسطه

توان در مطالعات تجربـي       از اين روابط و نتايج مي     .  معكوس دارند  رابطةنرخ تنزيل زماني    
  . استفاده كرد،)هاي اقتصادسنجي يا كاليبره كردن الگو با الگوسازي(
  
   الگوي اقتصادسنجي -2-4

 مـالي بـه صـورت نظـري و     توسـعة جتماعي و  سرماية ا  ارتباط بين    ،2-2-2در بخش   
از الگوي خرد ارائه شـده بـه دليـل    . در قالب دو الگوي خرد و كلان تشريح شد       چنين   هم

تـوان    مـي امـا . تـوان اسـتفاده كـرد     نمـي نبود اطلاعات موجود بـه صـورت سـري زمـاني     
ايـن الگـو   .  را توضـيح داد هـا  ي اثر گذار را شناسائي كرده و ارتبـاط بـين متغيـر       ها متغير

هاي مربوط   در سطح خرد بوده و از دادهGuiso et al, 2004) گويسو و همكاران ةمطالع(
 اجتماعي، كارايي نظام حقوقي و برخي متغيرهـاي كـلان اقتـصادي در سـطح     سرمايةبه  

الگوي كلان ارائه شده در بخش قبلي نيز در قالب الگوهـاي   . خانوارها استفاده كرده است   
بنـابراين چنـين   .  اسـت  در وضـعيت پايـا پرداختـه      هـا  رشد، به بررسي ارتباط بين متغير     

 در هـا   و ارتباط بين متغيرنيك كاليبره كردن حل   توان با استفاده از تك      مي الگويي را تنها  
د كـه در قالـب الگوهـاي        ن ـمطالعات ديگـري نيـز وجـود دار       .  وضعيت پايا را بررسي كرد 

. انـد  ه بـر آن را شناسـائي كـرد        مؤثر مالي پرداخته و عوامل      توسعةي به بحث    اقتصادسنج
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، و كـول و   �انگ و مـك كـي بـين       ،  � خان و همكاران   ةرخي از اين مطالعات مانند مطالع     ب
 در اين مطالعات تنها عوامل اقتصادي مد نظر قرار گرفته و بـه عوامـل        .  هستند �همكاران

 اجتمـاعي و حقـوق مالكيـت تـوجهي          سـرماية اقتصادي از جمله عوامل نهادي مانند        غير
گيري از متون نظري ايـن مقـالات و معـادلات      اله با بهره  بنابر اين، در اين مق    . نشده است 

هـاي اقتـصاد ايـران، الگـوي      و بـر اسـاس ويژگـي   هـا     آن اقتصادسنجي مورد اسـتفاده در    
   : مبناي كار تجربي قرار گرفته استاقتصادسنجي زير تدوين و

  
)16 (  )SC,PR,Cgov,INF,OPENNES,ED(fFD =  

 نـرخ  INFاز بودن اقتـصاد،   بدرجة ،Opennes اقتصادي، توسعة سطح ،EDكه در آن    
 شـاخص  PR نـسبت مخـارج مـصرفي دولـت بـه توليـد ناخـالص داخلـي،         Cgovتـورم،  
 سـرماية  وضـعيت  ة شاخص نماينـد   SC وضعيت حفاظت از حقوق مالكيت و        ةدهند نشان

  .اجتماعي است
اشاره شد، تاثير   )  آخرين پاراگراف  2-2-2قسمت  (كه در بخش مباني نظري       چنان هم
دليل اين امـر  .  متفاوت باشد،تواند در جوامع مختلف     مي  مالي توسعةعي بر   جتماسرماية ا 

مثلا به شكل اعتمـاد بـه   (ي اجتماعي درون گروهي ها ثير متفاوت سرمايه أتوان به ت    مي را
. نـسبت داد  ) اعتماد به ساير افراد در جامعـه      (و برون گروهي    ) دوستان و آشنايان نزديك   

ي ها گي بازار عدم يكپارچ  گسترش   سببتواند    مي وهيجتماعي درون گر  سرماية ا افزايش  
جتماعي برون  سرماية ا  مالي را به همراه داشته باشد، اما افزايش          توسعةه و عدم    شدمالي  

با توجه به محدوديت آمـاري، در ايـن         .  مالي خواهد داشت   توسعةثير مثبتي بر    أگروهي ت 
  �.شود  ميي در نظر گرفتهجتماعي در سطح كلان و از نوع برون گروهسرماية امطالعه 

و عـدم  ( نظام مالي تنهـا در بخـش بـانكي       توسعةدولتي بودن نظام بانكي و توجه به        
، تورم لجام گسيخته، مخدوش شدن وضعيت حقوق مالكيـت در  ) بازارهاي سرمايه توسعة
هــاي  ، برخــي از ويژگـي هـا   اجتمــاعي در ايـن ســال سـرماية گذشـته و نــزول   دهــة سـه 

  .هستند) 16(معادلة توجيه گر متغيرهاي وارد شده در  كه اند اي برجسته

  

 

1- Khan, et al, 2006. 
2- Ang and Mckibbin, 2007. 
3- Cull et al, 2002. 

  .از تذكر يكي از داوران محترم در اين زمينه كمال تشكر را دارم -4
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   نتايج تجربي -3
  هاي مورد استفاده  داده- 3-1

اسـتفاده شـده   ) 16  (معادلة از ، ماليتوسعة اجتماعي و   سرماية بين   رابطةدر بررسي   
 قـبلاً نيـز   كـه  چنـان  هـم .  مالي استتوسعة معيار ة نشان دهند ،FD معادله،در اين   . است

 ـ مالي وجود دارتوسعة معيارهاي متعددي براي نشان دادن وضعيت        اشاره شد،  د كـه در  ن
در ايـن مطالعـه از چهـار شـاخص نـسبت         .  شده است  ها اشاره   آن برخي از به  ) 1(جدول  

، نسبت نقـدينگي بـه توليـد     (FD1)اسكناس و مسكوك در دست اشخاص به حجم پول          
زش كل سهام مبادلـه شـده      ، نسبت ار  (FD2) 1376ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال       

 و نسبت خالص مطالبات سيستم بانكي از بخـش          (FD3)به توليد ناخالص داخلي واقعي      
 (FD4)ي خـصوصي و دولتـي   ها بخشخصوصي به كل خالص مطالبات سيستم بانكي از      

 از ،(ED) اقتـصادي  توسـعة  بـراي در نظـر گـرفتن سـطح          چنـين  هم. استفاده شده است  
آمـار  . اسـتفاده شـده اسـت   ) 1376به قيمـت ثابـت   ( واقعي   ةشاخص لگاريتم درآمد سران   

 بـاز بـودن   درجـة متغيـر  .  محاسبه شده است  CPI براساس شاخص    (Inf)مربوط به تورم    
 نسبت مجموع صادرات و واردات واقعي بـه توليـد ناخـالص داخلـي             ،(Opennes)اقتصاد  

اخالص داخلـي   نسبت مخارج مصرفي دولت به توليد ن      ،Cgov. واقعي در نظر گرفته است    
 كـه از  انـد،   مـالي توسـعة اين متغيرها همگي متغيرهاي كلان اقتصادي اثرگذار بـر        . است

اما . اند  هاي زماني اقتصادي بانك مركزي استخراج و يا محاسبه شده           بانك اطلاعات سري  
 ة نـشان دهنـد  ،PR. متغيرهـاي نهـادي هـستند   ) 16 (معادلـة دو متغيرديگر موجـود در      

ها و متغيرهاي نماينـده      براي اين متغير شاخص   . وق مالكيت است  وضعيت حفاظت از حق   
 حاضـر و بـا توجـه بـه در     ةاما بـه دليـل ماهيـت مطالع ـ   . �دنمتعددي در متون وجود دار   

.  اسـتفاده شـده اسـت   �»پول تقويت كننده قراردادهـا « از شاخص ،ها  دسترس بودن داده  
 ة نيـز نـشان دهنـد   SCغير  مت. استخراج شده است  ) 1387( صمدي   ةاين متغير از مطالع   

هاي متعددي بـراي ايـن متغيـر وجـود            هر چند شاخص  .  اجتماعي است  سرمايةوضعيت  
، محاسبات سري زماني تنهـا در مطالعـات       ها  آن ةد، اما به دليل ماهيت بسيار پيچيد      ندار

 ،1345-85دورة  بـراي   ) 1387( و سـعادت     1368-83هـاي     براي سـال  ) 1385(مويدفر  
.  اسـتفاده شـده اسـت      ،)1387(ر اين مطالعه از نتايج محاسبات سعادت         د .اند  انجام شده 

  

 

  .مراجعه كنيد) ، فصل دوم1387(ها به صمدي  تر اين شاخص  براي مطالعه بيش- 1
2- Contract-Intensive-Money(CIM). 
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 نفـر اسـتفاده كـرده    1000هاي بلامحل به ازاي هـر      از شاخص چك   ،نيز) 1384(سوري  
به دليـل محـدوديت   .  اجتماعي استسرمايةگيري غيرمستقيم   كه يك روش اندازه    ،است

 انتخـاب شـده   1350-85 ،ن مقاله مورد مطالعه در اي  دورةآماري براي برخي از متغيرها،      
  .است
  
  ها  نتايج تخمين -3-2

و ) 16 (رابطـة براي تعيين وضعيت مانـايي و نامانـايي متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در           
 بررسـي روابـط درازمـدت بـين متغيرهـا از آزمـون              برايتعيين نوع آزمون قابل استفاده      

مون نـشان داد كـه متغيرهـا    نتايج اين آز.  استفاده شده است (ADF) فولر افزوده    -ديكي
كـه احتمـال وقـوع شكـست        جـا     آن از.  نامانا هستند  ،در سطوح خود  ) FD3به استثناي   (

 ، بسيار زياد است، براي حصول اطمينان از جعلي نبودن نتايج   دورهساختاري در طي اين     
اين آزمون، آزمـوني معتبـر      .  نيز استفاده شده است    (ZA,1992) اندريوز   -از آزمون زيوت  

 ADFنتايج اين آزمـون نيـز هماننـد آزمـون       . ها است   وجود شكست ساختاري در داده    با  
 كـه  ايـن  و بـا توجـه بـه    ZA و ADF واحد ةهاي ريش   با توجه به نتايج آزمون    . �بوده است 

، بنـابراين در  (Khan, et al, 2006)شود   مالي در درازمدت ظاهر ميتوسعة تورم بر تأثير
ايـن آزمـون    . استفاده شده است  ) 1996(نسن  ها -گريگوري جمعي هماين مقاله از آزمون     

يك آزمون معتبر براي بررسي روابط درازمدت بين متغيرها با وجود شكـست سـاختاري               
نتـايج ارائـه   . به صورت خلاصـه آورده شـده اسـت   ) 2(نتايج اين آزمون در جدول        . است

 مـالي و  توسـعة  تعـادلي درازمـدت بـين     رابطةدهد كه يك      شده در اين جدول نشان مي     
  . بر آن وجود داردمؤثرعوامل 

نسن هرچند آزموني قوي و معتبر بـا وجـود شكـست سـاختاري     ها  -آزمون گريگوري
كنـد و جهـت    است، اما اين ايراد برآن وارد است كه تنها بود و نبود رابطه را مشخص مي           

قص و پـس   اين نبرطرف كردنبراي .  نيست معلوماثرگذاري متغيرها در درازمدت در آن       
هاي ديگري براي تشخيص اين  توان از روش  مي  تعادلي درازمدت،  رابطةاز مشخص شدن    

واتـسون  - اسـتوك (DOLS)هاي حداقل مربعات معمولي پوياي    روش. كرد  استفاده رابطه
  

 

 Microfit4.1افزار   با نرمADFآزمون . جا به دليل كمبود جا گزارش نشده و در نزد نويسنده موجود است ن نتايج در اي اين -1
 اندريوز سال شكست ساختاري -چنين آزمون زيوت هم. ، انجام داده شده استGauss 6.0افزار   اندريوز با نرم-و آزمون زيوت

  .كند در متغيرها را گزارش مي
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در ايـن مقالـه از روش   .  از آن جملـه اسـت      ،جوسـيلوس - يوهانـسن  جمعـي  همو يا روش    
 جوسـيلوس   -يكي از ايـرادات روش يوهانـسن      . ت جوسيلوس استفاده شده اس    -يوهانسن

براي .  از بين بردارهاي ممكن نيستجمعي همنيز اين است كه قادر به انتخاب يك بردار        
-Bahmani)نقص نيز از روش پيشنهادي بهمنـي اسـكويي و بـروكس    برطرف كردن اين  

Osskoee and Brooks, 2003)،رازمدت  درابطةنتايج نهايي تخمين .  استفاده شده است
  .� آورده شده است3در جدول  

  
 -)1350-85( مالي ايران توسعة بر مؤثرعوامل : نسنها - گريگوريجمعي همنتايج آزمون  -2جدول  

  (C/S)الگوي 
∗
aZ  ∗

tZ  ∗ADF  ���� ���	
 �����  
]����[ ��/��	  ]����[ ���/�	  ]����[ ���/�	  FD1 

]���
[ �
/��	 ]���
[ ��/�	 ]����[��/�	 FD2 

]����[��/��	  ]����[ ��/
	 ]����[ �
/�	 FD3 

]��
�[ ��/��	  ]��
�[��/�	 ]����[ ��/�	 FD4 
  Gauss 6.0افزار  هاي تحقيق با استفاده از نرم يافته: مأخذ

  .ندها در سطح يك درصد معنادار هست  تمامي آماره-1: ها يادداشت
  .اند  نشان دهندة سال شكست ساختاري]  [ ارقام داخل -2         

  
 ،نسبت اسكناس و مسكوك در دست اشـخاص  (FD1ذكر اين نكته ضروري است كه       

 مالي است و ميزان جايگزيني ابزارهاي پرداخـت در          توسعةشاخص ابزاري   ) به حجم پول  
 ـ (FD2 معيـار    چنـين  هـم . دهد  روابط اقتصادي را نشان مي      ،)GDPسبت نقـدينگي بـه   ن

خالص مطالبات سيستم بانكي از بخش خصوصي بـه كـل     (FD4 و   �شاخص تعميق مالي  
 مـالي   توسـعة  شـاخص كـارايي      عنـوان  به) هاي خصوصي دولتي    خالص مطالبات از بخش   

ي تر بيششناخته شده است و افزايش آن بدين معني است كه بخش خصوصي اعتبارات            
  .را به خود جلب كرده است

  

 

  نيم تخVARهاي متفاوت  توان با مرتبه  جوسيلوس وجود دارد، كه هر الگو را مي-ر راهكار يوهانسنپنج الگوي متفاوت د -1
 در نظر گرفته شده در اين مقاله VARمرتبة . اند چنين سه معيار از معيارهاي توسعة مالي در اين مقاله استفاده شده هم. زد

 و انتخاب الگوي VARمرتبة بهينة . اند ردار مورد بررسي قرار گرفته ب155 رابطه و 45بنابراين .  بوده است3 تا 1هاي  مرتبه
 و معيار پيشنهادي بهمني (SBC) بيزين -هاي متفاوت، با استفاده از معيار اطلاعاتي شوارتز مناسب از بين الگوها و مرتبه

  .اند ر انتخاب شده بردا155 از بين 3، انجام گرفته و سه الگوي گزارش شده در جدول )2003(اسكويي و بروكس 
2- Financial Depth. 
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  بردار انتخابي): 1350-85( جوسيلوس - يوهانسنجمعي هم نتايج آزمون -3ل  جدو

FD4 FD2  FD1  →������ �	
��   
�
��� ����	
��↓  

3577/1 078957/0 1085/0-  ED 

57513/0  008009/0  5024/0  Openness 

0035159/0-  0044527/0-  00313/0-  Inf 

9211/4-  26703/0-  56297/0-  Cgov/GDP 

64485/0-  17845/0-  38738/0+  PR 

0047396/0-  0020235/0-  0013798/0-  Social Capital (sc)  
  Microfit4.1  محاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار: مأخذ

  
  :توان به صورت زير خلاصه كرد  را مي3تايج حاصل از جدول  ن
نتيجـه  ايـن  .  مالي در ايـران داشـته اسـت    توسعة مثبتي بر    تأثير اقتصادي   توسعة -1

، كميجـاني و  )1386( برخي مطالعـات از جملـه ازوجـي و فرهـادي كيـا            ةموافق با نتيج  
  . است،)1380(و شيوا ) 1382(ديان و تركي ها ،)1386(نادعلي 
توان اين  اين نتيجه را مي .  مالي دارد  توسعة مثبتي بر    تأثير باز بودن اقتصاد     درجة -2

اي بـر آزادسـازي مـالي و در نتيجـه      ند مقدمهتوا گونه توجيه كرد كه باز بودن اقتصاد مي     
 ،نيـز ) 1386( ازوجـي و فرهـادي كيـا    ةدر مطالع. )2006چيان و ايتو، ( مالي باشد  توسعة
  . مالي مثبت ارزيابي شده استتوسعة آزادسازي مالي بر تأثير
اين نتيجه بدين معني است كه نـرخ  .  مالي داشته استتوسعة منفي بر  تأثير تورم   -3

  .اي خود فراتر رفته است ايران از سطح آستانهتورم در 
با توجه به ساختار دولتي بازار   .  مالي بازي كرده است    توسعة دولت نقش منفي در      -4

توان نتيجه گرفت كـه سـاختار مـديريت      مي،مالي و تصميمات پولي اتخاذ شده در ايران      
 مـالي  توسـعة اين مانع  منجر به كاهش كارايي نظام بانكي و بنابر،ها  دولتي حاكم بر بانك   

  .شده است
توسـعة مـالي    علاوه بـر متغيرهـاي كـلان اقتـصادي، متغيرهـاي نهـادي نيـز بـر          -5
 اجتماعي در اقتصاد ايـران      سرماية وضعيت   چنين هموضعيت حقوق مالكيت و     . نداثرگذار
؛  و   1384،  از جمله رناني  ( برخي مطالعات    ةنتيج.  مالي داشته است   توسعة منفي بر    تأثير
گذشـته از وضـعيت    دهـة   است كـه حقـوق مالكيـت در سـه    نشان داده ) 1387ي،  صمد
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هـا   مناسبي برخوردار نبوده و به طور كلي مخدوش شده، هرچنـد در برخـي از زيـر داده                
، نشان داده است كه 72-1347هاي دورة    ، براساس داده  )1384( رناني   .بهبود يافته است  

هـاي مبادلـه و بنـابراين افـزايش      نـه مخدوش شدن حقوق مالكيت منجر به افـزايش هزي     
بـه شـكل تقويـت بازارهـاي مـالي غيررسـمي و در نتيجـه تـضعيف            (پارچگي مالي    نايك

؛ 1385ماننـد مويـدفر،     ( مطالعـات زيـادي      چنـين  هم .، شده است  )بازارهاي مالي رسمي  
 كـه   انجـام شـده انـد     ....) ؛ و   1386؛ عبداللهي و موسوي،     1384؛ سوري،   1387سعادت،  
تـوان چنـين    بنـابراين مـي  .  اجتمـاعي در ايـران دارنـد      سـرماية ز كـاهش رونـد      حكايت ا 
عوامـل  ( اجتمـاعي    سـرماية گيري كرد كه مخدوش شدن حقوق مالكيت و كاهش            نتيجه

از موانـع  برخـي   ،در اقتصاد ايران ) اساسي در افزايش اعتماد در مبادلات مالي و غيرمالي        
  .شوند  مي مالي محسوبتوسعة

گيـري وضـعيت حقـوق مالكيـت، سـرماية            متعددي براي انـدازه    هاي هرچند شاخص 
گيـري، از   هاي آماري و انـدازه  اجتماعي و توسعة مالي وجود دارند، اما به دليل محدوديت  

ها از قـدرت     امكان اين وجود دارد كه اين شاخص      . ها استفاده شده است    برخي از شاخص  
هرچند سعي شده   . رخوردار نباشند كافي براي انطباق با متغيرهاي معرفي شده در الگو ب         

هاي ممكن استفاده شود، اما نتايج حاصـل از ايـن مطالعـه را               است كه از بهترين شاخص    
  �.بايد با ديده احتياط نگريست

  
  بندي و پيشنهادها  جمع- 4

تـوان بـه دو دسـته عوامـل اقتـصادي و          بازارهـاي مـالي را مـي       توسعة بر   مؤثرعوامل  
طبق اطلاعات نگارنده، مطالعات انجـام يافتـه در ايـن     . م كرد تقسي) نهادي(غيراقتصادي  

بـوده و بـه   ) 1386؛ و ازوجي و فرهادي كيـا،     1383حشمتي مولايي، (زمينه بسيار اندك    
 پر كردن اين شـكاف    ،هدف اصلي اين مقاله   . بحث عوامل نهادي اصلاً توجهي نشده است      

  . مالي در اقتصاد ايران است بازارهايتوسعة موانع ةتري دربار  ديدگاه روشنيةو ارا
 مالي، در قالب دو الگوي خـرد  توسعة اجتماعي در سرمايةاين مقاله با تمركز بر نقش  

 و سپس با استفاده از متون موجود، يك الگـوي  كند  ميو كلان، چنين ارتباطي را تشريح  
ن  تعـادلي درازمـدت بـي    رابطة جمعي، همهاي     تكنيك كاربردتدوين و با    را  اقتصادسنجي  

نتـايج ايـن تحقيـق بـا     .  بر آن را مورد بررسي قـرار داده اسـت    مؤثر مالي و عوامل     توسعة
  

 

  .از تذكر يكي از داوران محترم در اين زمينه كمال تشكر را دارم  -1
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-گوري   جوسيلوس و گري   -هاي يوهانسن    و تكنيك  1350-85دورة  هاي      استفاده از داده  
)  عوامل اقتـصادي   عنوان به(ي مصرفي دولت    ها  نشان داد كه افزايش تورم، هزينه      ،نسنها 

 ،) عوامـل نهـادي  عنـوان  بـه ( اجتمـاعي  سرماية و كاهش    و مخدوش شدن حقوق مالكيت    
 اقتـصادي  توسعةدر عين حال رشد و . هستند بازارهاي مالي در اقتصاد ايران   توسعةمانع  
 ة اصـلي مطالع ـ  ةبنـابراين توصـي   .  گسترش آن شده اسـت     سبب باز بودن اقتصاد     درجةو  

اعي و كـاهش نـرخ    اجتم ـسرماية تكيه بر بهبود وضعيت حقوق مالكيت و افزايش         ،حاضر
  . تورم در ايران است
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 اجتمـاعي   سرمايةگيري    شكل«) 1385(پور، محمدجواد؛ و فيروزآبادي، احمد        ناطق -35
، صـص  28 شـمارة  علـوم اجتمـاعي،   ةنام ـ ژوهش  پ»  بـر آن   مـؤثر و فراتحليل عوامل    

190-160.  
 نامــة صلفــ»  مــالي و رشــد اقتــصادي در ايــرانتوســعة«) 1383(، فاطمــه     نظيفــي -36

 .14 ، شمارة امور اقتصاديپژوهشكدة،  اقتصاديةنام پژوهش
 ة مـالي و رشـد اقتـصادي مقايـس        توسـعة «) 1381(، مهدي       و راستاد ،      مسعود،    نيلي -37

 .4 و 3 شمارة،  توسعه برنامه و    » نفت و آسياي شرقيةكشورهاي صادركنند
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