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   »ی اقتصادعلوم «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه
87بهار/ متشهی بیست و  شماره/تمشهسال                                                                                                  

  ثیر واسطه های مالی بر رشد اقتصادی ایرانأت
  16/2/87: پذیرشتاریخ      7/11/85:تاریخ دریافت 

  
   ∗رحیم دلالی اصفهانی
   ∗∗محمد واعظ برزانی
   ∗∗∗رضا رفیعی کرهرودی

  :چکیده
اقتصاددانان رشد   بخش مالی و رشد اقتصادی محور مباحث بسیاری ازی رابطه میان توسعه    

و   وجود نداشتهراجع به آنگاه اجماع در میان اندیشمندان اقتصادی   هیچاما ،و توسعه بوده
ان نیز نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ایراز . است دست آمده ه بی نیزاوتیج متفنتا

زای رشد استوار هستند و  ، منتهی اکثر این مطالعات بر جنبه های برونمدهدست آ همتفاوتی ب
در این  .انجام نگرفته استتاکنون  مشخص و جامعی ی  مطالعه،زا ی رشد درونگوهالادر مورد 

زای اقتصاد ایران پرداخته   در رشد درونواسطه های مالیشود به تبیین نقش  میمقاله سعی 
   تحلیلوها و بخش مالی  زا شامل خانوارها، بنگاه به این منظور از یک الگوی رشد درون. شود

VECM) دوش میاستفاده کارگیری روش جوهانسن،  ه ببا)  تصحیح خطای بردارییالگو.  
 رابطه بین واسطه های مالی و رشد اقتصادی در دهد نشان می الگو نتایج حاصل از برآورد    

که  ای گونه هب ،ایران منفی و میزان اثرگذاری آن بر رشد اقتصادی ایران بسیار ناچیز است
  .گرفت جهیتهای مالی و رشد اقتصادی در ایران ن گری ی بین واسطهزدیک ارتباط نتوان نمی

  
  زا  رشد اقتصادی، الگوی رشد درونهای مالی،واسطه  :های کلیدی واژه

  JEL:  G21, O40, O41 طبقه بندی
                                                           

  استادیار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان ∗
  ار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهاناستادی ∗∗
   اقتصادی و برنامه ریزیی کارشناس ارشد توسعه - نویسنده مسئول  ∗∗∗
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  : مقدمه-1
 ؛ سرعت بخشیدن به رشد اقتصادی یکی از اهداف اساسی بسیاری از کشورهاست

لذا . شود ای که بسیاری دیگر از اهداف ملی، با توجه به این موضوع تنظیم می گونه به
ح بوده که چه عواملی بر رشد اقتصادی اثر ال در بین اقتصاددانان مطرؤهمواره این س

گویی به  که برای پاسخ ها چگونه است؟ به طوری ثیرگذاری آنأ تی گذارند و نحوه می
  .های زیادی انجام گرفته است الات ذکر شده، نظریه پردازیؤس

طور ه  بخش مالی و رشد اقتصادی بی رابطه میان توسعهدر این زمینه تاکنون 
 باقهت توان به برای مثال می ها مورد بحث قرار گرفته است قتصاددانمیان ا گسترده در

 گرین وود و ،)1973 (4 مک کینن و شو،)1969( 3 هیکز،)1911( 2 اسچامپتر،)1873( 1
 8 گال تویچ،)1994( 7 جاپلی و پاگانو ،)1993( 6 کینگ و لوین،)1990( 5وانوویچج
 اًها عمدت  در نظریات آن کهشتدا اشاره …و) 1998( 9 راجان و زین گالس،)1996(

در  و است و رشد اقتصادی منظور شده  بخش مالیی ای بین توسعه ارتباط پیچیده
  ) .2001 ، 10 اکس(اختلاف نظرهایی وجود دارد ارتباط جهت و میزان آن  چگونگی،

های رشد  ر تئوریبپردازد و  ایران می له درأ حاضر به بررسی این مسی مطالعه
زا  درونر متغیّصورت ه  تکنولوژی بی  توسعهدر آنکه  )های نسل دوم یتئور(زا  درون

  نسل اول این  .شود متمرکز می ،است  فیزیکی یا انسانیی همانند انباشت سرمایه
بودند و در این زمینه ) زا برون(  تئوری رشد نئوکلاسیکی توسعه یافته ،ها تئوری

له است که مطابق تئوری أاین مس ترین نواقص، یکی از عمده. نواقص متعددی داشتند
 واقعی در ی گذاری بر سطح درآمد سرانه سرمایه انداز یا رشد نئوکلاسیک تغییر در پس

توسعه بخش  رو، از این .رشد اقتصادی ندارد ثیری برأگونه ت  و هیچگذاشتهبلندمدت اثر 

                                                           
1-Bagehot 
2-Schumpeter 
3-Hicks 
4-McKinnon  , Show 
5-Greenwood , Jovanovich 
6-King , Levine 
7-Jappelli , Pagano 
8-Galetovic 
9-Rajan , Zingales 
10-Oks 
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،  رشدیزانم و ثیرگذار است و بر مسیر توسعهأمالی فقط بر سطح درآمد سرانه تعادلی ت
  ) .1998، 1وینکلر( گذارد نمی ثیریأ تویژه در بلندمدت،ه ب

 برآورد آن، توضیحات مختصری در مورد ی هقبل از معرفی الگوی تحقیق و نحو
 ی های مالی آورده و سپس مروری مختصر بر پیشینه و تاریخچه الگوهای رشد و واسطه

 لیل نتایج برآورد الگو و نتیجه و در بخش آخر هم به تجزیه و تحمی شودموضوع مقاله 
  .گیری پرداخته خواهد شد

  :1 مروری بر الگوهای رشد اقتصادی-2
چه   اما آن؛اند  رشد اقتصادی پرداختهی لهأبسیاری از اقتصاددانان به بررسی مس

مسلم است، در فرآیند نظریات رشد اقتصادی اولین سنگ بنای نظریه منظم رشد 
یکسری  ها با استفاده از یک الگوی ساده و با آن.  نهاده شد2ر هارود و دمااقتصادی توسط

بیان کردند با  هارورد و دمار.  رشد تعادلی در اقتصاد پرداختندمیزانفروض به تبیین 
 رشد درآمد ملی را میزانکه پیشرفت تکنولوژی وجود نداشته باشد، حداکثر  فرض این

 3» رشد طبیعیمیزان«د که آن را کن تعیین می) η(زای نیروی کار   رشد برونمقدار
از طرف دیگر برای حفظ اشتغال کامل سرمایه در این الگو، محصول باید با . گویند می

که برابر با نسبت میل نهایی به پس انداز به نسبت سرمایه به تولید است، رشد     میزان
ذاران ق و یا تضمین انتظارات سرمایه گ رشدی است که موجب تحقّمقدارکند و این  

 برای رشد هارورد و دمارشرط .  معروف است4» رشد تضمین شدهمیزان«شود و به  می
 عوامل تولید یعنی نیروی کار و سرمایه این بود ی نواخت همراه با اشتغال کامل همه یک
    ) .= η     g=(  تضمینی برابر باشد مقدار طبیعی باید با میزانکه 

گیرند این است که برای اشتغال کامل  می رهارورد و دمااشکالی که به الگوی 
که در دو طرف   اما با توجه به این، برقرار باشدη=    = gعوامل تولید باید تساوی 

 یعنی اگر این تساوی در جامعه ؛تساوی ضرایب ثابت داریم این امر امکان پذیر نیست
ای رسیدن به ای بر برقرار نباشد، به علت ثابت بودن ضرایب هیچ عامل تعدیل کننده

                                                           
1-Winkler 
2-Harrod & Domar 
3- Natural Rate of Growth 
4- Warranted Rate of Growth  
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 در واقع قرار گرفتن اقتصاد در حالت تعادل فوق مانند ؛این تساوی وجود ندارد
  . ثبات خواهد بود  ، تصادفی و بی1 چاقوی قرارگرفتن روی لبه

به تعبیر وی  .فع اشکالی که مطرح شد، الگوی دیگری را ارائه داد ر به منظور2سولو
 دومار قلمداد شده را باید در فرض -رود نقطه ضعف اصلی الگوی هاچه که معمولاً آن

 وها دانست  مهم آن مبنی بر شرط سهم ثابت عوامل تولید یا غیرقابل جانشین بودن آن
همراه آن ه  چاقو نیز بی وقتی این فرض کنار گذاشته شود، تعادل ناپایدار روی لبه

شتمل بر دو گیرد م  می  در نظرسولوتابع تولیدی که زمینه  در همین .شود ناپدید می
دیگر دارند و مبتنی بر فرض  عامل نیروی کار و سرمایه است که قابلیت جانشینی با یک

وری نهایی عوامل است و تنها عامل تولید قابل انباشت، سرمایه است  کاهنده بودن بهره
عبارتی دارای خاصیت ه  اول و یا بی این تابع تولید، همگن از درجه). انباشت پذیر(

  .  نسبت به مقیاس استبازدهی ثابت
 رشد جمعیت یا میزان تبیین تعادل باثبات، برایدر الگوی رشد نئوکلاسیکی 

شوند،  زا و خارج از الگو تعیین می همان نیروی کار و تغییرات تکنولوژیکی به شکل برون
 میزاناین الگو . رهای سیاستی هستندهای توابع تولید و رفتار متغیّ لذا مستقل از ویژگی

 مطرح شده برای عواملانداز و سایر  ای را برای درآمد سرانه، مصرف، پس بهینهرشد 
حداقل : ای که اولاً  بهینهمیزان. کند ارائه نمی) تعادل با ثبات(3رسیدن به وضعیت پایا

این : ترین مسیر ممکن برای رسیدن به تعادل باثبات را مشخص کند، ثانیاً زمان و کوتاه
. های رشد متعدد باشد  رشد اقتصادی در مقابل نرخمیزانلاترین  رشد، بهترین و بامقدار

به طرح ) 1928 (4 فرانک رامسیلذا از همان آغاز طرح الگوهای رشد، اندیشمندانی نظیر
کند؟ وی  انداز را، تعیین می  پسی  رشد بهینهمیزان پرداختند که چه عواملی الؤساین 

زا با   رشد درونمیزانرا در قالب در این جهت، کوشش کرد تا الگوی ترسیمی خود 
  .دتفاده از آن در مباحث رشد، مطرح کنکمک از حساب تغییرات و اس

طور آشکار و گسترده مورد توجه ه  در عصر خودش ب5مسیا رهر چند نظریات
سپس اقتصاد رشد .   نگرش وی رونق یافتی شصت جدی قرار نگرفت، لیکن در دهه

                                                           
1- Knife-edge 
2-Solow 
3- Steady State  
4-Frank Ramsey 
5-Ramsey 
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ک  پژوهشی بسیار پرتحرّی   به یک مقولهی هشتاد پس از یک دوره فراموشی، طی دهه
  .زا بود در ابعاد نظری و تجربی تبدیل شد که محور اصلی آن مربوط به رشد درون

 و دیگر 1 بارو،رمر و لوکاس،های الگوی رشد نئوکلاسیک ه کاستیدر پاسخ ب
 طور درونه تواند ب نواخت می ها رشد یک اند که در آن  الگوهایی را طراحی کرده،محققان

...  تابع مطلوبیت، تولید وعواملنواخت به   رشد یکمیزاندر این الگوها، . زا تحقق یابد
فقدان بازدهی نزولی نسبت به زا،  خاصیت کلیدی الگوهای رشد درون. بستگی دارد

طور ه شود که رشد ب این خاصیت باعث می. توانند انباشت شوند هایی است که مینهاده 
در قسمت معرفی الگوی مقاله ) 1382 درگاهی و قدیری،. (رکت کندنامحدود به جلو ح

  . خواهد شدهادد زا  توضیحات بیشتری در مورد الگوهای رشد درون
  

   ایرانهای مالی واسطهسیستم مالی و  مروری بر -3
 لاالان نظام مالی در قبعنوان دلّ هایی هستند که به های مالی بنگاه واسطه

های بلند مدت را تجهیز   وام؛کنند انداز و وام می ه ایجاد پسهای مردم اقدام ب سپرده
دهند و از طریق ادغام تعداد زیادی وام،   و از این طریق نقدینگی را افزایش میمی کنند

البته ) . 1378ی، یختا(دهند  را کاهش می) گذاران سپرده(دهندگان کوچک  ریسک وام
یا با هر نام (نجام این عمل بهره یا سود های مالی در قبال ا باید توجه داشت که واسطه

 میزان دهند که معمولاً گذاران می ای هم به سپرده کنند و بهره دریافت می) دیگر
  . پرداختی استی  دریافتی بیش از بهرهی بهره

 تقسیم پذیر سپرده پذیر و غیر  مالی را می توان به دو دسته سپردههای واسطه
  ها و سایر منابع مالی  سپرده با وجوهی که ازر پذی سپردهمالی های  واسطه .دکر
پردازند و هم  آورند هم وام مستقیم به بسیاری از واحدهای اقتصادی می دست می به

پذیر   سپردهی سسهؤباید توجه داشت که م(کنند  گذاری می بهادار سرمایه در اوراق
ترین  از مهم). باشدگذار داشته  برای برداشت سپردهرا باید آماده باشد که وجوه لازم 

انداز و  سسات پسؤهای تجاری، م بانک: توان به پذیر می های مالی سپرده انواع واسطه
  .)1376فبوزی و دیگران، (های اعتباری، اشاره کرد  انداز و اتحادیه های پس وام، بانک

                                                           
1-Lucas،Romer ،Barro   
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هاست،  با توجه به منافع مالی که در اختیار آن پذیر پرده سهای مالی غیر واسطه
ترین  از مهم. کنند عنوان واسطه وجه عمل نمیه کنند اما ب  مالی فراهم میخدمات

هادار، بکارگزاران بورس اوراق : توان به پذیر می سپرده های مالی غیر انواع واسطه
های  شرکت های بیمه، شرکت های بازنشستگی، گذاری، صندوق های سرمایه شرکت
  .)1378ی، یختا(لی اشاره کرد مین ماأهای ت گذاری بازار پول و شرکت سرمایه

سسات ؤها و م توان از بانک های مالی می با توجه به تقسیم بندی واسطه
پذیر و از بورس اوراق بهادار،  های مالی سپرده عنوان واسطهه اعتباری غیربانکی ب

عنوان ه گذاری، ب های سرمایه های بازنشستگی و شرکت های بیمه، صندوق شرکت
های مالی در  اما سیستم مالی ایران و واسطه. پذیر نام برد سپرده های مالی غیر واسطه

هادیان (معرفی کرد هادار اوراق بور عمده با سیستم بانکی و بورس ه طتوان ب ایران را می
  .)1382و ترکی، 

 اول از زمان ی توان به سه دوره تقسیم کرد؛ دوره فعالیت بورس در ایران را می
 در این دوره حجم معاملات .است) 1346-1357(سلامی سیس تا پیروزی انقلاب اأت

 ضعف ی ه که نشاناست درصد 4/2 ثابت ناخالص حدود ی بورس به تشکیل سرمایه
 رکود و سکون ی دوره) 1357-1368( دوم ی دوره. عملکرد بورس در این دوره است

بورس تا  پذیرفته شده در ی سسهؤ م105بازار بورس در ایران بوده است تا جایی که از 
 باقی ماندند و بقیه از آن خارج 1368سسه در بورس تا سال ؤ م56، فقط 1357سال 
کید بر خصوصی أعلت ت شود که به  به بعد آغاز می1368 سوم از سال ی دوره. شدند

ای گرفت اما در این دوره نیز حجم معاملات  های دولتی، بورس جان تازه سازی بنگاه
 .)1379رشیدزاده،  (2ت ناخالص رشد چندانی نکرد ثابی بورس به تشکیل سرمایه
که  های محدود بورس اوراق بهادار در ایران و توجه به این بنابراین با توجه به فعالیت

         ترین خریداران سهام در بازار بورس است، تنها  سیستم بانکی در ایران یکی از عمده
  .ایران نام بردهای مالی در  عنوان واسطهه ها ب توان از بانک می

   تحقیقی  مروری بر پیشینه-4
توان از دیدگاه نقش بازارهای مالی در رشد اقتصادی، دو مکتب  طور کلی می به

های مالی  بر طبق یک دیدگاه، واسطه. دیگر بازشناخت سنتی را در اقتصاد توسعه از یک
 های مت فعالیت منفعل تنها مجرایی برای هدایت پس انداز خانوار به سصورتی کاملاً به
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          الهام) 1952(  1 رابینسنپیروان این مکتب که از دیدگاه. باشند ذاری میسرمایه گ
   میزانگیرند، اعتقاد دارند عوامل اصلی رشد را باید همان موجودی سرمایه و  می

 معطوف به های بخش عمومی باید عمدتاً د و سیاستکرگذاری محسوب  سرمایه
 و) 1994 (2 جاپلی و پاگانومطالعات) 1378ی، یختا. (کی شودانباشت سرمایه فیزی

در مورد اقتصاد ایران را از ) 1383(و نظیفی ) 1378(و راستی ) 1994(  3گریتلر و رزا
  .شمار آورده توان ب این دسته می

این  پیروان این مکتب بر. گیرد الهام می) 1911 (4 اسچم پترمکتب دوم از نظرات
های مالی دارای نقشی کلیدی  وسعه و رشد اقتصادی، بازارها و واسطهباورند که از نظر ت

سسات ؤ ماز سویشده  ها تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات ارائه به اعتقاد آن. هستند
کینگ و (  رشد در بین کشورها را توضیح دهدمیزانتواند بخش مهمی از تفاوت  مالی می

 لوین و) 1995 (7گوریو و گویی دوتی جر،)1994(  6 اددکوممطالعات). 1993،  5لوین
و شجاعی ) 1378(، صمدی )1377(، صالحی )1377(ی یو ختا) 1998 (8زروس

  . آورد شماره توان ب  اقتصاد ایران را از این دسته میی بارهدر) 1380(
 مطالعاتی که ی  بقیه، راستی و نظیفیی جز مطالعهه ذکر این نکته لازم است که ب

 راستی در فضای ی مطالعه. باشند ه در فضای الگوهای رشد نمیدر ایران انجام گرفت
زای مورد استفاده در   و الگوی رشد دروناست  سولو)زا برون(الگوی رشد نئوکلاسیک 

  .باشد مشخص نمی) از لحاظ انتخاب یک الگوی رشد خاص( نظیفی نیز ی  مطالعه
   معرفی الگو- 5

) 2001(9اسک  آندرس رفته از الگویی است کهالگوی مورد استفاده در این مقاله برگ      
زا شامل  کارگرفته که یک الگوی رشد درون هبرای کشورهای اروپای شرقی و مرکزی ب

              برای الگوبندی کردن. است) های مالی واسطه(ها و بخش مالی  خانوارها، بنگاه

                                                           
1-Robinson 
2-Jappelli, Pagano 
3-Gertler ,Rose 
4-Schumpeter 
5-King , Levine 
6-Odedokun 
7-Gregorio , Guidotti  
8-Levine, Zervos 
9-Andrus Oks   
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معیت بر حسب یک  جی سطح اولیه: شود گرفته می رفتار خانوارها، این فروض درنظر
در برابر بخش مالی هستند که )  V ( خانوارها دارای مطالباتی. نرمال شده و ثابت است

برابر بازده نهایی  ) r(  واقعیی  بهرهمیزان(دست می آورند  هب ) r(  واقعی ی یک بهره
گری مالی   هزینه واسطهی روی سرمایه است، که از تولید نهایی اسمی سرمایه به واسطه

 های نقدینگی مواجه هستند به ها با محدودیت و خانوارها و بنگاه.) اوت استمتف
گیرند، قرض  هایشان می ای که از سپرده  بهرهمیزانتوانند با همان  ها نمی آن که طوری
  . کنند

دن کردنبال حداکثر ه زا، ب  رشد در اکثر الگوهای درونی برای یافتن مسیر بهینه
هستیم، که در یک افق زمانی نامحدود و نسبت به ) رفحاصل از مص(مطلوبیت فردی 

  : پذیرد قیدی مشخص انجام می
)5 -1(  
  
)5 -2 (  

 میزان ρ، 3 مصرفی  جایگزینی یا عامل هموارکنندهمیزان σ مطلوبیت، ی  نمایندهUکه 
ها در  ی تغییر در دارای   ها،  یی مقدار داراV، 4) ترجیح زمانیمقدار(تنزیل اجتماعی 

  .  میزان مصرف استC دستمزد واقعی و wن، طول زما
این است که فرد عمری نامحدود داشته و این  فرض بر) 1- 5(در تابع مطلوبیت 

آتی تخصیص دهد و مختار است بین  اختیار را دارد که مصرف خود را بین زمان حال و
 انداز چه در زمان جاری و چه در زمان آینده نسبتی را برگزیند و  مصرف و یا پس

این نرخ تنزیلی نیز در کنار  مصارف جاری یا آتی خود را همگن و هموار کند، علاوه بر
 نرخ تنزیل یا همان نرخ ترجیح زمانی ρ عاملدر حقیقت . شود تابع مطلوبیت مطرح می

کننده برای مصرف بیشتر زمان حال نسبت به مصرف آینده را  است که ترجیحات مصرف
 مصرف ی  نرخ جایگزینی یا هموارکنندهی  کنندههم بیان σ عامل. کند گیری می اندازه

کند تا بین مطلوبیت حاصل از مصرف حال و آینده  است که مصرف کننده را مخیر می
 کشش جانشینی مصرف، در دو ی دهنده عبارتی نشانه ب. دکنخود تصمیم گیری 

  . زمانی خواهد بودی نقطه

ttt CwrVVTS −+=
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 این مطلب است که نرخ مبینّ دهد، که قید بودجه را نشان می) 2-5(معادله 
علاوه درآمد دستمزد ه ها ب ی برابر درآمد بازدهی از محل دارای(   )ها  یرشد دارای

  .استمنهای مصرف 
KAAصورت صریح تابع تکنولوژی زا به برای الگوبندی کردن رشد درون tt

η=  و

KAYتولیدتابع  tt
η+=  K تکنولوژی است، ی  سطح توسعهAه کشود،  ده میبر کار هب 1

تابع طبق بر .  میزان تولید استYدر اقتصاد و ) فیزیکی و انسانی(مقدار سرمایه 
جاپلی و (شود   مقدار سرمایه در اقتصاد معین میا تکنولوژی بی  سطح توسعهتکنولوژی

:  هستندη، صرفه های مقیاس وابسته به ارزش تابع تولیدو طبق ). 1994پاگانو، 
 η<⋅رهای ثابت نسبت به مقیاس است؛ و اگ باشد، اقتصاد مواجه با بازده η=⋅اگر

  .های فزاینده نسبت به مقیاس داریم شد، بازده
های مالی با استفاده از  ثیر بخش مالی یا همان واسطهأ الگوبندی کردن تبرای

به تابع تولید اضافه کرده، که با ) b(ضریب یک ) 1997( 1روبلز و سانچرمطالعه 
  . یابد های مالی، این ضریب افزایش می گسترش واسطه

)5 -3(  
  :صورت زیر است  کردن سود برای بنگاه بهبیشینهشرط 

)5 -4(  
گری مالی در  های واسطه ای که هزینه این معادله از برابری تولید نهایی سرمایه با نرخ بهره

 ی  بیان کنندهi نرخ بهره دریافت وام بانکی است و ،R.آید  میدسته آن لحاظ شده، ب
 2 آپ-عنوان مارکه  است که بRهای مردم و  ی سپردهور یعنی نرخ بهره rتفاوت بین 

 iدر حقیقت . دهد د را نشان می مولّی ها و سرمایه بین سپرده 3ها، شرایط سوداگری بانک
  )1996،  4برتل می و وارو دایکس. (استهای مالی  گری های واسطه  هزینهی  کنندهبیان

توجه به توضیحاتی که داده شد و تابع هدف و قید موجود، برای یافتن   اکنون با
 را تشکیل و شروط اصلی 5رشد مداوم و طولانی مدت و مسیر بهینه باید تابع هامیلتونین

                                                           
1-Robles  و Sanchez  
2- Mark-up 
3- Arbitrage 
4-  Varoudakis, Berthelemy 
5- Hamiltonian  

η+= 1
tt bAKY

)1()1( irRbAKt +==+ ηη
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 منابع ی لیهثیرات کأاین تابع جریان جاری مطلوبیت را به سبب ت. ، برقرار شوندبیشینه
               خواه منابعی که در زمان حال و بلافاصله مورد بهره برداری قرار(دهد  نشان می

، در این صورت باید ابزارهای جاری را چنان ) گیرند و خواه منابع مصرف در آینده می
  : برسانیمبیشینهانتخاب کنیم که تابع هامیلتونین را به 

)5 -5(  
ه برشد مصرف  اول ی شرایط مرتبهبا استفاده از  رشد، ی برای رسیدن به مسیر بهینه

  : ست می آیدده ب صورت زیر  
)5 -6(  

صورت مثبت وابسته به تفاوت بین نرخ ه ب(    ) مشخص است که رشد مصرف ) 6-5(از 
  انجام از طرفی با. باشد و عامل تنزیل می) ری سپرده هاونرخ بهره (  واقعی یبهره

شود، نرخ رشد درآمد  استنتاج می) 1986 (رمراعمال ریاضی و نتایجی که از مباحث 
  :توان نوشت صورت زیر می را به(    ) و سرمایه مرکب (    ) ملی 

)5 -7(  

صورت زیر  نرخ رشد بهینه اجتماعی را به) 4-5( از rوجایگزینی ) 7- 5(حال با توجه به 
  :دست آورده توان ب می

)5 -8(  

  
  
  
  

مشخص ) g(بر رشد اقتصادی ) b(های مالی  ثیر واسطهأ، ت) 8- 5(با توجه به 
توان  صورت زیر می ثیر را در قالب یک الگوی اقتصاد سنجی ساده بهأاین ت. دشو می

  :نشان داد
)5 -9               (                                                     

GrIndt=α+βFinIndt+εt  

)(1 ρ
σ
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  23............................................................تأثیر واسطه های مالی بر رشد اقتصادی ایران

  

  

              شاخص گسترش FinIndt و t ی شاخص رشد اقتصادی در دورهGrIndt که 
. شود گرفته می نظر ها در هایی برای آن  و جانشیناست t ی های مالی در دوره واسطه

 ثیر واسطهأالبته باید توجه داشت که این الگو، یک الگوی پایه است که تنها چگونگی ت
رهای دانید متغیّ طور که می دهد و همان  میهای مالی بر رشد اقتصادی را نشان

با توجه به الگوی رشد (ها  ترین آن ثیر گذارند که از مهمأدیگری هم بر رشد اقتصادی ت
توان اشاره  می) فیزیکی و انسانی( مرکب ی به سرمایه) زای مد نظر در این مقاله درون

  .دکر
  : روش برآورد الگو-6

است ، ) VECM(لگوی تصحیح خطای برداری  این مقاله،در اروش برآورد الگو 
  :دشو صورت زیر معرفی می بهکه 

)6-1(∆Yt-2 + … + Bp-1∆Yt-(p-1) + ΠYt-p + Ut                B1∆Yt-1 + B2 =∆Yt  
رهای الگو  مربوط به تفاضل متغیk × 1ّهای آن بردارهای   و وقفهYt∆ بارهدر این 
 k×1 بردارUt.  ضرایب الگو هستندk×kهای   ماتریسi =1,…,p-1برای Bi  .هستند

  .  مربوط به روابط تعادلی بلندمدت استk×k ماتریس Πمربوط به جملات اخلال الگو و 
) روابط (ی  بررسی و تعیین رابطهی زمینهو در  VECM5برای برآورد یک الگوی 

 که دارای  1جوهانسون ر اقتصادی سری زمانی از روشتعادلی بلندمدت بین چند متغیّ
  :شود  استفاده می،های زیر است مگا

 ؛رهای الگو متغی2ّ آزمون پایایی-1
  های بهینه و شکل الگوی تصحیح خطای برداری؛   تعیین تعداد وقفه-2

 تک تک های مناسب در کارهای تجربی معمولاً برای تعیین تعداد وقفه
گیرند  ظر میی وقفه ها را در نیکنند و تا جا  برآورد میOLSرا به روش ) 1-6(معادلات 

های بهینه لازم  در عین حال علاوه بر تعیین تعداد وقفه. دار باشد معنی رگرسیون که
های سیاست گذاری در الگو را  رهای مجازی که تکانهاست در مورد وارد کردن متغیّ

  .کنند، تصمیم گیری شود توجیه می
  

                                                           
1-Johansson 
2- Stationary 
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 ،Π ماتریس ی برای تعیین رتبه. Π ماتریس ی  آزمون رتبه-3

 معروف است استفاده 1 تقلیل یافتهی از روشی که به رگرسیون رتبه) 1998(سونجوهان
جا که این روش بسیار پیچیده است جزئیات آن مورد بحث قرار  اما از آن. کند می

باید به . شود  بسنده میEviews نرم افزار باو تنها به استفاده از نتایج آن است نگرفته 
            منجر  Π ماتریس ی  رتبهشخص شدن به م،جمعی این نکته اشاره کرد که آزمون هم

  .  شودمی
  نتایج برآورد الگو-7

 5 و 3برای برآورد الگو با توجه به قسمت رهای در نظر گرفته شده متغیّ
عنوان شاخصی ه ، که رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت بGYP -1 :6عبارتند از

  فته گر نظر در های مالی سه شاخص طهبرای واس -2 .برای رشد اقتصادی است
ه های مالی در ایران از شاخصی ب  برای نشان دادن اهمیت نسبی واسطه- الف: 7ی شودم

های تجاری و تخصصی به کل  ی توسط بانکینسبت میزان اعتبارات اعطا ( BANKنام
 شود که بیان استفاده می) ی توسط سیستم بانکی و بانک مرکزییاعتبارات اعطا

ها و بانک  های تجاری و تخصصی در مقایسه با سایر بانک  اهمیت نسبی بانکی کننده
دست آوردن تصویری از چگونگی ه  برای ب-ب. مرکزی در میزان پرداخت وام است

نام ه های مالی به بخش خصوصی از شاخصی ب هدایت اعتبارات توسط واسطه
PRIVATE)  تجاری و تخصصیهای  بانک(نسبت اعتبارات پرداختی سیستم بانکی (

) به بخش خصوصی به کل اعتبارات پرداختی توسط سیستم بانکی و بانک مرکزی
عنوان ه ب(شود که میزان اعتبارات تخصیصی به بخش خصوصی  استفاده می

 - ج .دهد های مالی را نشان می توسط واسطه)) قرض گیرندگان(تقاضاکنندگان وام 
عنوان تقاضاکنندگان وام ه ب(صی برای نشان دادن روند اعتبارات به بخش خصو

 نامه های مالی در مقیاس کل اقتصاد از شاخصی ب توسط واسطه)) گیرندگان قرض(
PRIVY)  های تجاری و  بانک(نسبت اعتبارات پرداختی توسط سیستم بانکی
. شود استفاده می) به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت) تخصصی

3- GKدر حقیقت . دهد ی سرمایه را نشان می، که رشد موجودKعنوان یک ه  ب

                                                           
1- Reduced rank regression  
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به این  1 آرو رااین استدلال. است) فیزیکی و انسانی( مرکب  یجایگزین برای سرمایه
 همان دانش )شود  پیشرفت تکنولوژی میموجب( مرکب  ید که سرمایهکرصورت بیان 

تواند از  وری می رهدر اختیار بشر است و دانش محصول تجربه است، از این رو بهبود به
گذاری ناخالص را   سرمایهآرو. آمده در روند تولید ناشی شود دسته مجموع تجربیات ب

گذاری ناخالص، خود را در موجودی  عنوان شاخص تجربه درنظرگرفت که این سرمایهه ب
  ).1370جونز، (کند   هر سال نمایان می یسرمایه

لی درنظرگرفته شده، سه الگوی های ما  با توجه به سه شاخصی که برای واسطه
VECMرهای الگوی اول شامل متغیّ.  باید برآورد شودGYP،BANK،GK الگوی دوم ،

حال . است GYP،PRIVY،GKو الگوی سوم شامل  GYP،PRIVATE،GKشامل 
ی ید، ابتدا باید آزمون پایاشو استفاده 8برای برآورد الگوجوهانسون های روش  اگر گام

 و شکست ساختاری 2پرون -کارگیری آزمون فیلیپس ه که با برها انجام شود،متغیّ
در گام بعدی . هستند I(1)  یک یعنیی رها جمعی از مرتبهمشخص شد که تمام متغیّ

 برآورد شده که در هر سه الگو OLSهای بهینه هر سه الگو به روش  برای تعیین وقفه
  تخمین زدهVECلگو، الگوی بعد از آن برای هر سه ا. تا سه وقفه بیشتر معنی دار نبود

های  کمیت آن برای سال( انقلاب است  ی تکانهمبینّ، که D57ر مجازی  و متغیّشده
در گام . است هم به هر سه الگو اضافه شده)  برابر صفر و بعد از آن یک است57قبل از 

ده شجمعی در هر سه الگو آزمون   تعداد روابط هم جوهانسونجمعی  آزمون همباآخر 
، که در هر سه الگو فقط وجود یک )است  تعیین شدهΠ ماتریس  یحقیقت رتبهدر (

  : ه استیید شدأصورت زیر ته ب) بلند مدت(جمعی   هم یرابطه
  جمعی الگوی اول  بردار هم-یک  یجدول شماره

رهامتغیّ  GYP BANK GK C 

-15/0 1 ضرائب  77/1  05/0-  

 
  جمعی الگوی دوم  بردار هم-ی دو  جدول شماره 

رهامتغیّ  GYP PRIVATE GK C 

                                                           
2-Arrow   
2- Phillips-Perron Test 
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-19/0 1 ضرائب  31/1  02/0-  

 
  جمعی الگوی سوم  بردار هم-ی سه  جدول شماره 

رهامتغیّ  GYP PRIVY GK C 

-61/0 1 ضرائب  81/0  01/0-  

  گیری  تجزیه و تحلیل نتایج برآورد الگو و نتیجه-8
 عکس العمل های تابع نامه برای تجزیه و تحلیل نتایج از دو ابزار تحلیلی ب

ثیر یک أتابع عکس العمل تحریک ت. شود استفاده می 2 واریانسی و تجزیه 1تحریک
 یک انحراف معیار به یکی از اجزا اخلال را روی مقادیر حال و آینده ی شوک به اندازه

 اهمیت نسبی هر  کننده ی واریانس بیانی دهد و تجزیه رهای درون الگو نشان میمتغیّ
ر را به رهای درون الگوست و یا به بیان دیگر تغییر در یک متغیّغیّجزء اخلال برای مت

  9.    کند رها تجزیه میهای جزئی برای آن متغیّ شوک

   واریانس الگوی سومی  تابع عکس العمل تحریک و تجزیه- ی چهار جدول شماره

                                                           
1- Impulse Response Function  
2- Variance Decomposition  

 دوره GYP  واریانسی تجزیه GYP عکس العمل
BANK PRIVATE PRIVY BANK PRIVATE PRIVY 

1 0 0 0 0 0 0 

2 002/0-  007/0  009/0-  2/0  1/2  1/3  

3 006/0  002/0  01/0-  4/1  2/2  9/7  

4 007/0-  00004/0-  01/0-  7/2  1/2  4/11  

5 005/0-  005/0-  01/0-  4/3  7/2  5/13  

6 01/0-  01/0-  01/0-  6/6  8/3  8/14  

7 01/0-  01/0-  007/0-  2/9  1/5  8/15  

8 01/0-  01/0-  007/0-  3/11  8/5  9/16  

9 01/0-  005/0-  007/0-  8/12  3/6  4/18  

10 009/0-  004/0-  008/0-  8/13  6/6  5/20  
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 ،BANK  تابع عکس العمل تحریک یک انحراف معیار تغییر دربراساس
PRIVATE و PRIVY صورت  هثیر هم بأثیر بسیار کمی بر رشد داشته و همین تأت

 درصد نیز واریانس ی  تجزیهاساس رب.  یعنی باعث کاهش رشد خواهد شد،همنفی بود
 سوم ی  تا آخر دورهPRIVY  وBANK، PRIVATEتغییرات در رشد توسط توضیح 
  .رسد هم نمی درصد به هشت
رابطه بین  ،الگوگیری می توان گفت که با توجه به نتایج برآورد  عنوان نتیجه هب

ها بر رشد   آنهای مالی و رشد اقتصادی در ایران منفی و میزان اثرگذاری واسطه
های مالی و  گری  و نیز ارتباط تنگاتنگی بین واسطهاستبسیار ناچیز ایران اقتصادی 

های مالی   شاخصی که برای واسطهسهبنابراین با توجه به . رشد اقتصادی وجود ندارد
  ی نحوه-1:  نظر قرار دادتوان مدّ  کلی را می یدو نکتهشده در ایران در نظرگرفته 

منظور در انتخاب  (گیرد درستی صورت نمی ه سیستم بانکی ب سویزاارات پرداخت اعتب
  کار ه درستی ب ه بخش خصوصی این اعتبارات را ب-2 ....)وام گیرندگان، مبلغ وام و 

 پرداخت اعتبارات  ینحوهدر رسد که باید  نظر میه با توجه به این مطالب ب. گیرد نمی
 نظارت  یتوجه به مقوله (نظر اساسی شودها تجدید  و نظارت بر چگونگی مصرف آن

 از طرفی با توجه به .)شود های مالی در فرآیند رشد می موجب تقویت نقش واسطه
و رشد ) های مالی عنوان واسطهه ب(های تجاری و تخصصی   بانک یاینکه رابطه

 ی یابی این موضوع باید به بقیه اقتصادی ایران بسیار کم و منفی بوده، علاوه بر ریشه
  .دشو بیشتر توجه است ها بورس اوراق بهادار ترین آن های مالی که از مهم واسطه

  :ها نوشت  پی-9
  . )1378(برانسون  . ویلیام اچ-الف:  کافی رجوع شود به ی برای مطالعه-1
  Barro, R.and Sala-I-Martin, X (1995)       -ب
 که از آن به عنوان دوره  سوم ی برای نشان دادن حجم فعالیت های بورس در دوره-2

د بورس یاد شده است می توان از شاخص حجم معاملات سهام به تولید حیات مجدّ
این نسبت در مقایسه با استانداردهای بین المللی بسیار . ناخالص داخلی استفاده کرد

برای مثال حجم معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی در بالاترین حد . کمتر است
 1993 رسیده است، در حالی که این نسبت در سال 1383 درصد در سال 49/7خود به 

 درصد، 110 درصد، شیلی 130 درصد، انگلستان 190 درصد، اردن360برای مالزی 
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رشیدزاده، . ( درصد بوده است50 درصد و کره و هند برابر 70 درصد، آمریکا 80ژاپن 
1379(  

کند تا میان مصرف حال و مصرف آینده   میررا مخیّ) مصرف کننده(نرخی است که خانوار  -3
 کشش جانشینی مصرف، در دو نقطه زمانی  یعبارتی نشان دهندهه ب. دکنخود تصمیم گیری 

 انحنای تابع مطلوبیت مصرف کننده و از طرف  یتواند از طرفی انعکاس دهنده بود که می خواهد
  .دیگر معادل منفی عکس کشش مطلوبیت نهایی مصرف باشد

زا با حداکثرسازی جریان مصرف و  ری رفاه اجتماعی در مباحث رشد درونتئو -4
 زمانی که این فرض مهم انتزاعی که افراد .شود حداکثر شدن رفاه اجتماعی مترادف می

 مقایسه میان مصارف ،شود زندگی ابدی هستند وارد می دارای افق زمانی نامحدود و
 آن در طول این  ی ناشی از استفادهسازی مطلوبیتبیشینه گذشته و آینده و  جاری،

. طلبد های مختلف را می گذاری یکسان در زمان ارزش زمان نامحدود، ایجاد همگنی و
 به بیان  ودهند کدام را ترجیح می خانوار میان مصرف حال و آینده خود که فرد و این

چه مقدار به  کنند که در هر لحظه از زمان چه میزان مصرف و مشخص میدیگر 
مین کنند تا حد أ خود را بیشتر ت یند تا مصرف آیندهکنجودی سرمایه خود اضافه مو

که این مفهوم به نرخ  ها به زمان حال و آینده بستگی دارد گذاری آن زیادی به ارزش
  .ترجیح زمانی و یا نرخ تنزیل اجتماعی موسوم است

  .)1378( ، محمدنوفرستی:  بیشتر رجوع شود بهی  برای مطالعه-5
بانک مقاله و ( IELDBرها از نرم افزار دست آوردن آمار و اطلاعات متغیّه  برای ب-6

 اقتصاد دانشگاه  ی دانشکده- مرکز تحقیقات اقتصاد ایران-داده های اقتصادی ایران
آمارهای سری زمانی سازمان مدیریت و برنامه ریزی استفاده شده  و) ییعلامه طباطبا

 .است 1383 تا 1338های   از سالاست که معمولاً
ها   شاخصی دلیل ارجحیت نسبی که نسبت به بقیهه  شاخص مختلف بپانزدهاین سه شاخص از میان  -7

  .داشتند انتخاب شده اند
  . استفاده شده استEviews برای برآورد الگو از نرم افزار -8
  .Woocheon.et al (2003) :ی  بیشتر رجوع شود به مقالهی  برای مطالعه-9
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  : منابع و مĤخذ-10
منشور  : تهران چاپ اول، ،مگام با اقتصاد سنجیه Eviews :)1381(بیدرام، رسول -1

  .وری بهره
: ترجمه ی ،اقتصادیهای جدید رشد  درآمدی به نظریه )1370(جونز، هایول -2

  .دانشگاهی مرکز نشر: تهران صالح لطفی، 
 تحقیقات  یسسهؤم :تهران ،قتصادیرشد ا گسترش بازارهای مالی و )1378( محمود،یختای -3

  .پولی و بانکی
تجزیه و تحلیل عوامل تعیین کننده رشد « )1382( قدیری، امراالله-درگاهی، حسن -4

های   پژوهش یفصلنامه ،»)زا با مروری بر الگوهای رشد درون(اقتصادی ایران 
  .26  یهای بازرگانی، شماره پژوهش  مطالعات و یسسهؤم: تهران ، بازرگانی

 ، توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران یبررسی رابطه )1378(راستی، محمد -5
  . کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران ینامه پایان

               رهای کلان اقتصادی بر رونق و رکود بورس اوراق بهادار طی اثر متغیّ )1379(رشید زاده، علی -6
شد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تحصیلات تکمیلی و  پایان نامه کارشناسی ار،1377-1369های سال

  .تحقیقات عالی
ی و رشد یثیر بانکداری دولتی بر کارآات )1380(شجاعی بالانجی، یوسف -7

  .نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس  پایان،اقتصادی در ایران
بی الگوی ارزیا: سرکوب مالی و رشد اقتصادی در ایران« )1378(صمدی، علی حسین -8

  . 44 و 43ی ، شماره برنامه و بودجهی مجله ،» شاو-کینون مک
مبانی بازارها و نهادهای  )1376( فری، مایکل- مودیلیانی، فرانکو-فبوزی، فرانک -9

  .انتشارات آگاه: تهران حسین عبده تبریزی، ی   ترجمه ،مالی
 ،قتصاد ایرانزای ا اثر تورم بر رشد درون )1381(خر، محمدمهدیؤمجاهدی م-10 

  .کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان  ینامه پایان
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، دفتر اقتصاد  آماری سری زمانی آمارهای اقتصادی و اجتماعیی مجموعه -11 
  .1376برنامه ریزی،  کلان سازمان مدیریت و

 چاپ اول،  ،جمعی در اقتصاد سنجی ریشه واحد و هم )1378(نوفرستی، محمد - 12 
  .نشر رسا:تهران 

 پژوهشنامه ی مجله ،» مالی و رشد اقتصادی در ایرانی توسعه «)1383(نظیفی، فاطمه -13
 .اقتصادی

عباس ی  ترجمه ،های اقتصاد کلان سیاست تئوری و )1378(برانسون .ویلیام اچ -14
 .نشرنی:تهران چاپ چهارم،  شاکری،

رشد  ر آن بر بازارهای مالی و اثی توسعه« )1382( ترکی، لیلا-هادیان، ابراهیم -15 
، دانشگاه اصفهان،  علوم اداری و اقتصاد ی دانشکده یمجله ،»مورد ایران: اقتصادی
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