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  چکیده

 عنـوان  به که هستند یمؤسسات ،یربانکیغ یمال نهاد عنوان به ياعتبار و یمال مؤسسات   

هـا   نـه یزم از ياریبس ـ در آنهـا  خـدمات . پردازند می تیفعال به یمال يبازارها در وجوه واسطه

. به همـین خـاطر بررسـی رابطـه بـین توسـعه       باشد یم ها بانک توسط شده هئارا خدمات هیشب

در ایـن  رسـد.   موسسات مالی غیربانکی و تولیدناخالص داخلی ایران بـا اهمیـت بـه نظـر مـی     

تسـهیلات اعطـایی موسسـات مـالی غیربـانکی در      اثـر  بررسی راستا، هدف اصلی این مطالعه 

ازقبیـل   GDP ثر بـر سایر متغیرهاي موبه همراه ناخالص داخلی  اسلامی بر تولید حوزة عقود

. براي تخمـین  است Q41392-Q11378یدورة زمان درآمد سرانه و اشتغال نیروي کار براي

) استفاده شده کـه نتـایج بـرآورد مـدل دلالـت بـر       GMMیافته( مدل از روش گشتاور تعمیم

                                                      
  Email:farahanifards@yahoo.com ؛ دانشگاه قمدانشیار  1. 

 Email: m.feshari@ues.ac.irخوارزمی؛ دانشگاه  دانشکده اقتصاد استادیار  2.

     ؛ (نویســـنده مســـئول)خوارزمیدانشـــجوي کارشناســـی ارشـــد اقتصـــاد اســـلامی، دانشـــگاه  3.

Email:yavar_eghtesad@yahoo.com 
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تأثیر مثبت و معنی دار توسعه موسسات مالی غیر بانکی براساس تسهیلات اعطایی با در نظـر  

عقود اسلامی است. همچنین متغیرهـاي درآمـد سـرانه و اشـتغال داراي تأثیرگـذاري        گرفتن

 باشند.    مثبت و معنی دار بر تولید ناخالص داخلی می

روش گشـتاور  تولیـد ناخـالص داخلـی،    ، موسسـات مـالی غیربـانکی    کلیـدي:  هايهواژ

  )، عقود اسلامیGMMیافته( تعمیم

 JEL  : G23,O47,O53 
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  مقدمه. 1

ي اقتصـادي ازقبیـل کشـاورزي    هـا  بخـش در تامین منابع مـالی   ها بانکدر سیستم مالی، 

با پویایی سیستم بـانکی ارتبـاط    ها بخش،صنعت و خدمات    نقش اصلی دارند که رشد این 

  ) 1998، 1هاردي( بسیار نزدیک دارد

ویژگی مهم سیستم بانکی این است که سرعت و تنوع مبـادلات افـزایش یافتـه و زمینـه     

شـود. از   ي اقتصادي و در نتیجه باعث رشد اقتصـاد و افـزایش تولیـد ملـی مـی     ها بخشرشد 

گیـرد اوراق   سوي دیگر، یکی از ابزارهایی که در بانکداري اسلامی مورد استفاده قـرار مـی  

گسترش آن چه در بـازار پـول و نظـام بـانکی و چـه در بـازار       باشد که توسعه و  صکوك می

  تواند ظرفیت تولید را ارتقا بخشیده و باعث تحقق رشد تولید ملی شود. سرمایه، می

 تولیـد ناخـالص   بـر  بـانکی  غیـر  مـالی  موسسـات  توسـعه  اثـر  بررسی دنبال به مطالعه این

 چنانچـه  کـه؛  است طرح قابل سوال این. است ایران در حوزة عقود اسلامی) GDP( داخلی

در حـوزة  ) NBFIs( 2غیربـانکی  مـالی  موسسـات  اعطـایی  تسهیلات باگسترش ایران اقتصاد

 در معمـولا  داشـت؟  خواهـد  ناخالص داخلی تولید بر تاثیري چه ، شود مواجه عقود اسلامی

 مشـارکت  و مـدنی  مشـارکت  مضـاربه،  شـامل  مشـارکتی  عقـود  براسـاس  عقـود  بنـدي  دسته

 زیـان  و سـود  در اقتصـادي،  فعالیـت  در سـرمایۀ پرداختـی   میزان تناسب به ها بانک ، حقوقی

 و کارشناسـی  از بعد انتظاري، سود نرخ. کنند می عمل الوکاله حق صورت به و شده شریک

 فعالیـت  انجـام  از بعـد  قطعی سود نرخ و تنظیم طرفین بین قبل از قطعی سود نرخ تعیین بدون

  .شد خواهد معین اقتصادي

 و خصوصیات آنها  خدمات ، فعالیت غیربانکی، مالی موسسات  .1-1

 در وجـوه  واسـطه  عنوان به ،یربانکیغ یمال نهاد کی عنوان به ياعتبار و یمال مؤسسات

 ارائـه  خـدمات  هیشبها  نهیزم از ياریبس در آنها خدمات. پردازند می تیفعال به یمال يبازارها

  .  است ها بانک توسط شده

                                                      
1. Hardi 

Non-Bank Financial intermediaries .2  
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 کسـان ی کشورها تمام در مؤسسات این تیفعال یگستردگ و يآزاد درجه خدمات، نوع

 انـواع  جـذب  قی ـطر از مؤسسـات  نی ـا. اسـت  هرکشـور   خاص نیقوان و طیشرا تابع و نبوده

 نی ـا و نموده مبادرت منابع زیتجه به یمال يابزارها ریسا از استفاده و یبانک مجاز يها سپرده

  .دهند یم اختصاص ياعتبار لاتیتسه ياعطا به را منابع

 مـازاد  دارنـدگان  از وجـوه  انتقـال  لیتسـه  ران،یا در یربانکیغ ياعتبار و یمال مؤسسات

 شـتر یب تیمحـدود  و کمتـر  وسـعت  بـا  یول ها بانک همانند را منابع يکسر دارندگان به منابع

 ای ـ چـک  بـا  کـه  یحسـاب  هرگونه ای و يجار حساب افتتاح از مؤسسات، نیا. دنکن یم فراهم

 حاضـر  حـال  در کـه  است ذکر به لازم. هستند حذر بر باشد یم برداشت قابل مشابه يابزارها

 فعالیـت دارنـد،   يمرکـز  بانـک  نظـارت  تحت رانیا در یربانکیغ ياعتبار و یمال مؤسسه سه

 بانـک  بـه  1381 سال در که نانیکارآفر و هیعسگر ، يمرکز کوثر ،ۀتوسع ياعتبار همؤسس(

 يمرکـز  بانـک  نظـارت  تحـت  کامـل  طـور  بـه  مؤسسـات  نی ـا ریسا و) شد لیتبد نیکارآفر

  .باشند ینم

 یـا هـا   ،دارایـی  اش اصـلی  دارایـی  کـه  اسـت  تجـاري  بنگاهی مالی،) بنگاه( موسسه یک

 حقیقـی هـاي   دارایـی  جـاي  به که استها  وام و قرضه اوراق سهام، اوراق نظیر مالی تعهدات

 مـالی  مؤسسات کلی، طور به .گیرد می قرار استفاده مورد خام مواد و ابزار ها، ساختمان نظیر

 انتقـال  و فـراهم  را اقتصـاد  و افـراد  بـین  پرداخت وسیلۀ که این اول: دارند عهده بر وظیفه دو

 امکـان ) انـداز  پس کسري داراي( گیرنده وام به) انداز پس مازاد داراي( دهنده وام از را وجوه

 تـا  کننـد  مـی  کمـک  مـالی  مؤسسـات . اسـت  آنهـا  مـالی  وسـاطت  وظیفه، دومین. سازد پذیر

 بهـادار،  اوراق از نـوع  دو بـراي  بازارهـایی  ایجـاد  بـا  را گیرنـده  وام و دهنـده  وام بـین  شکاف

 جریـان  افـزایش  بـه  قـادر  مـالی  هـاي  واسطه لحاظ، بدین. نمایند پر ،»گیرنده وام و دهنده وام«

 فـراهم  را کـل  تقاضـاي  افـزایش  امکـان  بنـابراین، . هستند اقتصاد یک در ها وام و هاانداز پس

 بـه  کـه  مبلغـی  از بیشـتر ة بهر دریافت و گیرندگان وام به خدمتۀ ارائ از ضمن، در. سازند می

  .)1382فرجی،( کنند می منفعت کسب دهند، می گذاران سپرده
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 مکمـل  عنوان به که است غیربانکی مالی موسسات مالی، موسسههاي  شاخه زیر از یکی

 تعـداد  ،شـده  منتشـر  آمارهـاي  اسـاس  بـر . دارنـد  مـالی  بازار پویایی در موثري نقش ها بانک

 اعتبـاري، هـاي   فعالیـت  انجام با که کنند می فعالیت کشور در غیربانکی مالی نهادهاي زیادي

 اسـت  آن بیانگر امر این. اند داده اختصاص خود به را جامعه نقدینگی از توجهی قابل بخش

 خـود  شعب گستردگی با اند توانسته غیربانکی مالی موسسات ها، محدودیت تمام رغم به که

 کسـب  را بـازار  از مناسـبی  سـهم  و بپردازند فعالیت به خصوصی و دولتیي ها بانک کنار در

 تـوجهی  قابـل  نقـش  ها بانک مکمل عنوان به غیربانکی مالی موسسات اینکه وجود با. نمایند

 جهـت  از اول، دارنـد،  تفـاوت  هـا  بانک با جهت دو از ولی کنند می ایفا اقتصاد شکوفایی در

 چـک  دسـته  و جـاري  حسـاب  از اسـتفاده  در غیربانکی مالی موسسات ،اولا فعالیت؛ ماهیت

 تسـهیلات؛ اغلـب   ارائـه  جهـت  از دوم،. باشند نمی شتاب شبکه عضو ،اثانی؛ دارند ممنوعیت

 مسـدود  و سـپرده  حسـاب  افتتـاح  بـه  ملـزم  را مشـتریان  تسهیلات، براي اعطاي موسسات این

 را اعطـایی  تسـهیلات  میـزان  نیـز  آنها از برخی و نمایند می معینی زمان مدت براي آن کردن

  .  کنند می تعیین مشتري هر بلندمدت سپردههاي  حساب از درصدي مبناي بر

 کـه  کنـد  مـی  ارائـه  خـدماتی  زیرا است، اقتصاد هر ارکان مهمترین از یکی مالی سیستم

 فعـالیتی  و خـدمات  مهمتـرین . نیست خود وظایف انجام به قادر مدرن اقتصاد یک آن بدون

 بخـش  در تجـاري  دهـی  وام و مالی تامین شامل ،دهند می ارائه غیربانکی مالی موسسات که

 ؛شـامل  تولیـد  بخـش  در دهـی  وام و مالی تامین. است گذاري سرمایه امر در فعالیت و تولید

 دهـی  وام طریـق  از مالی تامین وصول، قابلهاي  دارایی وثیقه گرفتن به مقابل در مالی تامین

 محصـولات  خریـد  پـیش  امر در فعالیت و تولیدي کارهاي آغاز براي سرمایه تامین تجاري،

 اوراق و کـالا  کـارگزاري  خـدمات  ارائـه  شـامل  هـم  گـذاري  سـرمایه  امر در فعالیت و بوده

 سـرمایه  مشـترك هـاي   صـندوق  تشـکیل  وهـا   گـذاري  سـرمایه  در مسـتقیم  مشارکت بهادار،

  .)1387 همتی،( است گذاري

 اصـولاً  ،ت شبکه غیربانکی اشاره کرد: نخست آنکهتوان به چند خصوصی به هر حال می

ي تخصصی ها بانکاجازه گشایش حساب سپرده دیداري ندارند. دوم آنکه وظایف آنها به 
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ن هاسـت؛ یعنـی اگـر متوسـط زمـا     تـر از بانک  است. سوم آنکه وام آنهـا بلندمـدت   نزدیک تر

 15توانـد   سال است، این متوسط در شبکه غیربانکی می 3ي تجاري ها بانکبازپرداخت وام 

هـاي آنهـا نسـبت بـه      بیشتر بـودن سـود سـپرده    مؤسسات سال باشد. از خصوصیات دیگر این

  .حیدر پوریان)شده است ( ها و بازارهاي کنترل بانک

 مـالی  تسـهیلات اعطـایی موسسـات   ؛ توسـعه  اسـت این مقاله به دنبال اثبات ایـن فرضـیه   

 به با اهداف این به رسیدن تاثیر مثبت دارد. براي GDPغیربانکی در حوزة عقود اسلامی بر 

تسهیلات اعطایی براساس عقود اسلامی (در این مقاله عقـود مشـارکتی    هاي  داده کارگیري

 ترازنامـه  طریق از بانکی، اشتغال و درآمد سرانه غیر مالی در نظر گرفته شده است)موسسات

 روش از Q11392 - Q11378  زمـــانی مقطـــع در ایـــران آمـــار مرکـــز و مرکـــزي بانـــک

درستی یـا   بتوان آن طریق از تا ،شده است استفاده )GMM( یافته گشتاورتعمیم اقتصادسنجی

ــات کــرد. در   ــالا را اثب ــه نادرســتی فرضــیات ب ــن قســمت در و مباحــث ادام ــه دوم ای  مطالع

 قسـمتهاي  نهایـت  در. شـود  مـی  شناسی تحقیق بیان قسمت سوم  روشدر  ،چهارچوب نظري

  .پردازد می گیري نتیجه و تجربی نتایج به ارائۀ ترتیب به چهارم و پنجم

  . چهارچوب نظري تحقیق2

هاي گذشته، در رابطه بـا ارتبـاط بـین توسـعه موسسـات مـالی وتولیـد ناخـالص          در سال

  .نان داخلی و خارجی  صورت گرفته استاي  توسط اقتصاددا داخلی مطالعات گسترده

 . مروري بر مطالعات خارجی2-1

 مـورد ( یربـانک یغ یمـال  مؤسسـات  نقـش «  عنـوان  تحـت اي  مطالعـه  در ،)1982( تاسیو

 و انـداز  پـس  جیبس ـ مؤسسـات  نی ـا یاصـل  مشخصه که، دیرس جهینت نیا به) » مصر در مطالعه

 مؤسسـات  کـه  است آن از یحاک جینتا. است ياقتصاد مختلف يتهایفعال یمال نیتأم لیتسه

 کننـد  مـی  فایا یمال ستمیس در یمهم نقش  يتجار يها بانک مکمل عنوان به یربانکیغ یمال

(Vitas, 1982).  
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 رشــد بــر یربــانکیغ یمــال مؤسســات ۀتوســع ریتــأث«  ۀمقالــ در ،)2004( اســلام و عثمــان

 یزمـان  دوره يبـرا  یزمـان  يسـر هـاي   داده از استفاده با ،«یتجرب مطالعه: يمالز در ياقتصاد

 يبـرا  خطا حیتصح مدل و یانباشتگ هم يمرز آزمون روش از يریگ بهره با و 2004تا1974

 دندیرس ـ جـه ینت نی ـا بـه  ياقتصـاد  رشد و یربانکیغ یمال مؤسسات ۀتوسع نیب ارتباط یبررس

 رشـد ( یواقع ـ یداخل ـ ناخـالص  دی ـتول سـرانه  درآمـد  و یربـانک یغ یمـال  مؤسسـات  نیب ـ که،

 یمـال  مؤسسـات  ۀتوسـع  کـه  داد نشـان  جینتا نیهمچن. دارد وجود بلندمدت ۀرابط) ياقتصاد

 Islam and(ددار يمــالز در ياقتصــاد رشــد بــر یتــوجه وقابــل مثبــت ریتــأث یربــانکیغ

Osman, 2004(  
 اقتصـادي  رشـد  و مـالی ۀ توسع ارتباط مکانیسم " عنوان با اي مطالعه در ،)2008(  جیمز

 از مـالزي  کشـور  در اقتصـادي  رشـد  بـر  مـالی ۀ توسـع  تـأثیر  بررسـی  بـه " چیست؟ مالزي در

 شـش  خـود ۀ مطالع ـ درهـا   مکانیسـم  ایـن  بررسی براي وي .است پرداخته گوناگون هاي  کانال

ۀ توسـع  کـه  داد نشـان  معـادلات  ایـن  تخمـین  از حاصل نتایج.  است کرده آورد بر را معادله

 در بـالا  اقتصـادي  رشـد  موجب خصوصی، گذاري سرمایه و انداز پس افزایش طریق از مالی

 و مـالی ۀ توسـع  زایـی  درونۀ فرضـی  وي، مطالعـات  از حاصل نتایج.  است شده مالزي کشور

 رشـد  سـبب  گـذاري  سـرمایه  کـارایی  افـزایش  طریـق  از مـالی ۀ توسـع  که این بر مبنی رشد،

  ).James, 2008( کرد تأئید نیز را است شده اقتصادي

 و یبـانک  یمـال  مؤسسـات  ریتـأث  «عنـوان  تحـت اي  مقالـه  در ،)2010( سیدگر و نگیچ

 بـا  2003 - 1995 یزمـان  دوره در استان 27 يبرا »نیچ در یمحل ياقتصاد رشد بر یربانکیغ

 مؤسسـات  دو هـر  کـه،  دندیرس ـ جـه ینت نی ـا به) GMM( یافته تعمیم گشتاور روش از استفاده

  and Cheng, 2010(دارد مثبــت ریتــأث ياقتصــاد رشــد بــر یربــانکیغ و یبــانک یمــال

Degryse(.  

 . مروري بر مطالعات داخلی2-2

 در ابتـدا  ،»رانی ـا در پـول  رمتشـکل یغ بازار به ینگاه«  ۀمقال در ،)1373(  یانیسل يمهد

 یپـول  متشـکل  بازار يوجود لیدلا و داده یحاتیتوض یپول رمتشکلیغ و متشکل بازار مورد
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 قـرار  توجـه  مورد زین آن تداوم علل و بازار نیا یژگیو نیهمچن. است نموده یبررس را

 پـول  يابزارهـا  يریبکـارگ  در پـول  یرسـم  بـازار  یتوانائ عدم به جهینت در. است گرفته

 و یمـال  مؤسسـات  یمنطق ـ ارتباط جادیا عامل تنها عنوان به را موضوع نیا و شده اشاره

 توسـط  یمـال  نیتـام  و مراجعـه  يبـرا  افـراد  زهی ـانگ و بازار درها  آن مشارکت و ياعتبار

  .است شده انیبها  آن

 به ،»ياقتصاد رشد در ياعتبار و یمال مؤسسات نقش« قیتحق در ،) 1383( یخارقان ندا

 از. اسـت  پرداختـه  ينظـر  و یتجرب ـ لحـاظ  از ياقتصاد رشد در یمال مؤسسات نقش یبررس

 نیب ـ آن ۀس ـیمقا سـپس  و یمـال  ۀتوسـع هاي  شاخص از استفاده با مؤسسات نیا یتجرب لحاظ

 مؤسسـات  از نیهمچن ـ. اسـت  قرارگرفته توجه مورد هتوسع حال در و افتهی هتوسع يکشورها

 ت،ی ـفعال هرگونـه  و شـده  بـرده  نـام  ياقتصـاد  رشـد  در مؤثر عوامل عنوان به ياعتبار و یمال

 اسـت یس کی عنوان به تواند یم شود منجر یمال بخش ۀتوسع و رشد به که یاستیس و یبررس

  .شود می یتلق مطلوب يا ۀتوسع

 نی ـا به ،»اقتصاد در ياعتبار و یمال مؤسسات نقش «عنوان بااي  درمطالعه ،)1387(یهمت

 در يثرمـؤ  نقـش  هـا  بانـک  مکمـل  عنوان به ياعتبار و یمال مؤسسات که است دهیرس جهینت

 از هتوسـع  حال در يکشورها از ياریبس در متأسفانه اما دارند، يکشور هر یمال بازار ییایپو

 نی ـا یاصـل  عامـل  عنوان به آنچه و دارند قرار ینییپا نسبتاً سطح در یمال ستمیس ران،یا جمله

 انی ـم رقابـت  فقـدان  از یناش ـ کشـور  یمـال  سـاختار  ضـعف  شـود،  مـی  یمعرف ـ تیموفق عدم

  .است یمال ينهادها

 ییکـارا  در یربـانک یغ ياعتبـار  و یمـال  مؤسسات نقش«  عنوان تحتاي  مقاله در وا،یش

 رانی ـا یمال نظام ضعف نقاط ییشناسا و کارآمد یمال نظام فیتعر به ابتدا »کشور یمال نظام

 ياعتبــار و یمــال مؤسســات نقــش بــه ســپس و کــرده انیــب را آن بــودن ناکارآمــد لیــدلا و

 و یمـال  نظام لیتکم و لیتشک در مثبت نقش قیطر از نظام نیا ییکارا شیافزا در یربانکیغ

 یمـال  نظام که دندیرس جهینت نیا به شانیا. است پرداخته نظام نیا در رقابت شیافزا نیهمچن

 اسـتقلال  عـدم  هـا،  آن نیتر عمده که متعدد ضعف نقاط و مشکلات وجود به توجه با رانیا
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 و یمـال  خـدمات  در یکـاف  تنـوع  و تعـدد  فقدان ،یمال يبازارها لیتشک عدم ،يمرکز بانک

 موانـع  و انحصـارات  وجـود  و یبانک نظام بودن یدولت از یناش رقابت فقدان و یمال ينهادها

 بــه یربـانک یغ ياعتبـار  و یمـال  مؤسســات ورود اسـاس  نی ـا بـر . باشــد ینم ـ کارآمـد  متعـدد، 

 و یمـال  ينهادهـا  لی ـتکم ،یمـال  يبازارهـا  لیتشـک  در کـه  ینقش ـ خـاطر  بـه  یمـال  يبازارها

 در را ییکـارا  سـالم،  رقابـت  طیشـرا  يبرقرار شرط به دارند، رقابت شیفزا و یمال خدمات

  .دهند می شیافزا کشور یمال نظام

مقایسـۀ  : اقتصـادي  رشـد  و توسـعۀ مـالی  «عنـوان   با اي مقاله در )،2010همکاران ( و عصاري

 تعمـیم  گشـتاورهاي  روش از اسـتفاده  بـا  توسعه، حال در نفتی غیر و اوپک عضو کشورهاي نفتی

 رابطـۀ  مـذکور  مطالعـه  در. انـد  پرداختـه  اقتصـادي  رشد و مالی توسعه میان بررسی ارتباط به »یافته

 بـراي  سـرمایه گـذاري   گـرفتن  نظـر  در و نفتی درآمدهاي به توجه با اقتصادي و رشد توسعۀ مالی

 منفـی  تـأثیر  بـر  دال تحقیـق،  از حاصل نتایج. گیرند می قرار بررسی مورد عضو اوپک کشورهاي

 در تـأثیر  همـین  که حالی در است، اوپک عضو نفتی کشورهاي در رشد اقتصادي بر توسعۀ مالی

 در گـذاري  سـرمایه  نـرخ  بـر  توسـعۀ مـالی   تـأثیر . است مثبت نفتی، حال توسعۀ غیر در کشورهاي

 درآمـدهاي  کـه  حـالی  در است، منفی تخمین از حاصل نتایج به توجه با عضو اوپک، کشورهاي

  .داشت گذاري سرمایه بررشد مثبتی تأثیر نفتی

 توسـعه  کـه  دهد می نشان ایران در اقتصادي رشد و مالی مقالۀ توسعه در ،)1383(نظیفی

 و کنـد  مـی  فـراهم  را اقتصـادي  زمینۀ رشد گذاري، سرمایه و انداز پس افزایش طریق از مالی

 کـارایی  و منـابع  تخصـیص  بـر  آن تـأثیرات  طریـق  از رشـد،  بـر  توسـعۀ مـالی   تـأثیر  انتقال بر

  .دارد تأکید گذاري سرمایه

 توسعۀ بازارهـاي  رابطۀ بین بررسی« عنوان با خود مقاله در ،)1386(نصراللهی و صمدي

 بـین  بلندمـدت  جمعـی  هـم  رابطـۀ مثبـت   ایـران  در کـه  گرفتند نتیجه ،»اقتصادي رشد و مالی

 رابطـه  هـیچ  کشـور  اقتصـادي  رشـد  و سرمایه بازار بین و نداشته وجود رشد و مالی بازارهاي

  .دارد کشور اقتصادي رشد بر اثرمنفی پول بازار و نیست موجود داري معنی
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 اقتصـادي  رشـد  بـر  مـالی  توسـعه  اثر«عنوان  با اي در مقاله )،2009رنجبر( و راسخی

 اقتصادي رشد بر مالی توسعه اثر بررسی به ،»اسلامی کنفرانس عضو سازمان کشورهاي

 گیرنـد  مـی  چنین نتیجه نویسندگان. پرداخت اسلامی سازمان کنفرانس عضو کشورهاي

 اسـلامی  کنفـرانس  سـازمان  عضو کشورهاي رشد اقتصادي بر مثبت اثر مالی توسعه که

 مـالی  توسـعه  بـا  مقایسـه  در بخـش خصوصـی   توسـط  مالی توسعه همچنین. است داشته

 مـالی  توسـعه  داراي کشورهاي .دارد اقتصادي رشد بر بزرگتري اثر بانکی بخش توسط

 نیـروي  رشـد  و نـرخ  بالاتر، انسانی و فیزیکی گذاري سرمایه نرخ بازتر، تجارت بالاتر،

زمـانی   دوره طـی  را تـري  سـریع  رشـد  انـد  توانسـته  کوچکتر، دولت اندازه و بالاتر کار

 . کنند تجربه بررسی مورد

اعتبـاري و   –توسـعه خـدمات مـالی     «)، در پژوهشی تحـت عنـوان  1384زاده( حسن

، بـه بررسـی سـهم و نقـش مـؤثر      »نهادهاي مالی غیربانکی با تأکیـد بـر بخـش روسـتایی    

موسسات مالی غیربانکی به عنوان نهادهاي مکمل سیستم رسمی (بانک) در تجهیز منابع 

هــاي  در ایــن تحقیــق صــندوقخصوصــاً منــابع راکــد بخــش روســتایی پرداختــه اســت.  

الحسنه (با تأکید بر روسـتایی) بـه عنـوان نهـاد خـرد بـا گـرامین بانـک بـنگلادش           قرض

دهـد کـه عـدم تجهیـز مناسـب       الحسنه نشان مـی  هاي قرض کرد صندوقمقایسه شد. عمل

اندازي کاملاً غیرمتنوع به همـراه عـواملی نظیـر کمبـود      ها و ارائه محصولات پس سپرده

هـاي   سرمایه، کمکهاي مالی ناچیز و کـاملاً مـوردي نهادهـاي دولتـی و مردمـی، هزینـه      

دید آورده اسـت کـه کـارکردآن    عملیاتی بالا و کارکنان آموزش ندیده، ساختاري را پ

  ارائه تعداد کمی وام ارزان قیمت بوده است.

با بررسی مطالعات انجام گرفته در زمینه تأثیر توسعه موسسات مالی براقتصـاد، بـه ایـن نتیجـه     

انـد. همچنـین    ها، موسسات مالی به صورت کلی مدنظر قرار گرفتـه  رسیدیم که در اغلب پژوهش

اندازها تحت عنوان شاخص توسعه مالی استفاده شـده اسـت.    رات و پسدر اغلب مطالعات ازاعتبا

ها، موسسات مالی غیربانکی را بـه عنـوان نهـاد مـالی در نظـر       این تحقیق در جهت پیشبرد پژوهش

  کند.     گرفته و تأثیر تسهیلات اعطایی آن بر اساس عقوداسلامی را دنبال می
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 . مباحث نظري2-3

شود که در آنهـا بـه    این قسمت به بحث هایی پرداخته میبراي تبیین نظري موضوع، در 

در حـوزة عقـود    ) NBFIsارتباط بین گسترش تسهیلات اعطایی موسسات مالی غیربـانکی( 

  شود. اسلامی و تولید ناخالص داخلی تاکید می

 .  نقش موسسات مالی غیربانکی در تولید ملی2-3-1

تـوان تصـور کـرد، بـه طـوري کـه        نظام مالی را موتور محرکۀ هـر اقتصـادي مـی   

ناپذیر اسـت. ایـن نظـام سـعی      هاي اقتصادي به آن اجتناب ها و فعالیت وابستگی بخش

هـاي اقتصـادي تخصـیص دهـد و ایـن کـار از راه        دارد سرمایۀ کمیاب را میان بخـش 

که بیشترین بازده را دارنـد،  اختصاص منابع به موثرترین مصارف و در واقع مصارفی 

هاي نظام مالی با  گیرد. سیستم مالی غیربانکی نیز به عنوان یکی از زیر بخش انجام می

هـاي حیـاتی و    تخصیص منابع و ارائه تسهیلات به متقاضیان سرمایه گذاري در بخـش 

مهم اقتصاد  نقش موثري بر رشـد اقتصـادي و تولیـد ملـی دارد. دربـاره تاثیرگـذاري       

م مالی غیربانکی بر رشداقتصادي و تولیـد ملـی، اخـتلاف نظرهـاي زیـادي بـین       سیست

) بر این باورند 1973(2) و مکینون و شاو 1969(1اقتصاددانان وجود دارد. گلداسمیت 

که بازارهاي مالی نقش کلیدي بر رشد اقتصادي و تولید ملی دارنـد. بـه اعتقـاد آنهـا     

توانـد بخـش    ه توسط موسسات مالی مـی تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات ارائه شد

مهمــی از تفــاوت نــرخ رشــد در بــین کشــورها را توضــیح دهــد. بــه عبــارتی دیگــر،   

هـاي   انـداز خانوارهـا بـه سـمت فعالیـت      هاي مالی تنها کانال براي هدایت پـس  واسطه

سرمایه گذاري هستند و عوامل اصلی را باید در همان موجودي سرمایه و نرخ سرمایه 

  ).1385و کرد (کریمی، گذاري جستج

 مؤسسـات  نیا ،ياعتبار و یمال مؤسسات تیفعال ةنحو و سیتأس مقررات ۀنام نییآ طبق

 منـابع  زیتجه به یمال يابزارها ریسا از استفاده و یبانک مجاز يها سپرده انواع جذب قیطر از

                                                      
1. Goldsmith  
2. Mackinnon and Shaw 
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 نحـو  هـر  بـه  ای ـ داده اختصـاص  ياعتبـار  لاتیتسـه  ياعطـا  بـه  را منابع نیا و نموده مبادرت

ــرید ــا يگ ــه بن ــخ ب ــک صیتش ــز بان ــاچوب در و. ا.ا.ج يمرک ــانون، چ ــین ق ــه آی ــا  نام  وه

 انیمتقاض ـ و کننـدگان  عرضـه  نیب ـ واسـط  ربا بدون یبانک اتیعمل ییاجراهاي  دستورالعمل

  .)1391(همتی،  شوند یم یمال منابع

 . کارکرد اسلامی موسسات مالی غیربانکی2-3-2

دهنـد بـر    بنـدي و نـوع فعـالیتی کـه انجـام مـی       تقسیمموسسات مالی غیربانکی، براساس 

هاي حقوقی مختلفی مبتنی هستند. در اقتصاد اسلامی نیز که این موسسات بـر اسـاس   ادقرارد

استفاده از هر عقدي مطابق با نوع فعالیت آن موسسه متفـاوت   کنند میعقود اسلامی فعالیت 

به شرط تملیک و موسسات سـرمایه   ي لیزینک از عقد اجاره و یا اجارهها شرکتمثلا  .است

شود  . سؤالی که در اینجا مطرح میکنند میگذاري از عقد شرکت و یا وکالت و ... استفاده 

این است که، عملیـات مؤسسـات مـالی غیربـانکی مجـاز از نظـر بانـک مرکـزي جمهـوري          

ي پاسخ سوال ایـن اسـت کـه، مؤسسـات مـالی و اعتبـار       باشد؟ اسلامی ایران به چه شکل می

هـا   هاي کارآمد اقتصادي و تنوع بخشیدن به این فعالیت توانند در توسعۀ فعالیت غیربانکی می

اهمیت و نقش انکارناپـذیري داشـته باشـند. ایـن مؤسسـات خـدمات خـود را در چـارچوب         

هاي بـانکی   هاي اجرایی قانون عملیات بانکداري بدون ربا تدوین و در تمامی زمینه نامه آیین

تباري غیربانکی مجـاز از  اند. مؤسسات مالی و اع ریزي و طراحی سیستم نموده امهاقدام به برن

زایی و تقویت بنیـان محـرك اقتصـادي و     مرکزي با هدف خدمت رسانی، اشتغال نظر بانک

پـذیر   هدایت وجوه سرگردان به تولید و اشـتغال و برطـرف کـردن نیـاز مـالی اقشـار آسـیب       

انـد. مهمتـرین    لحسنه و سایر مؤسسات تشکیل شـده هاي قرض ا اجتماع تحت عنوان صندوق

عملیاتی که این مؤسسات برعهده دارند این است که، وجـوه مـازاد موجـود در جامعـه را از     

دار، انتشـار اوراق   گذاري مـدت  هاي سرمایه ، سپردهانداز پسهاي قرض الحسنه  طریق سپرده

فــت تســهیلات از اشــخاص مشــارکت و اوراق مشــابه و انتشــار اوراق قــرض الحســنه و دریا

ــادة  حقیقــی و حقــوقی  جمــع  ــق  مصــو 17آوري کــرده (م ــار)، و طب ــول و اعتب بۀ شــوراي پ

هاي اجرایی قانون عملیـات بـانکی بـدون ربـا و      ها و دستورالعمل نامه ارچوب قانون و آیینچ
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مصـوبۀ شـوراي پـول     19(مادة کنند میمنطبق با رشته و نوع فعالیت مؤسسات تسهیلات اعطا 

تبــار). ســؤال دیگــري کــه بایســتی جــواب داد ایــن اســت کــه، نحــوة تأثیرگــذاري ایــن و اع

باشد؟ جواب این است که، مؤسسـات مـذکور از طریـق     چه شکل می به GDPمؤسسات بر 

و رشـد اقتصـادي اثـر     GDPاي و تخصیص بهینۀ این منـابع بـر    تجمیع و تجهیز منابع سرمایه

در اینجـا  ( سـعۀ مؤسسـات مـالی غیربـانکی    هـاي تو  شـاخص  ،گذارنـد. بـه عبـارت دیگـر     می

گذارد و  وري آن تأثیر می تجمیع سرمایه و بهره هاي لات اعطایی مؤسسات) بر شاخصتسهی

سـازند. نظـام کـاراي مؤسسـات مـالی غیربـانکی،        را متأثر مـی  GDPها نیز رشد  این شاخص

ــس  ــرمایه را از پ ــروژه    س ــوي پ ــه س ــال داده و ب ــدگان انتق ــه وام گیرن ــدگان ب ــاي  اندازکنن ه

گـذاري بیشـتر باشـد،     وري سرمایه . هرچه بهرهکنند میگذاري مولد و سودده هدایت  سرمایه

، به طور کامل برنحوة اثـر گـذاري   3-3-2نیز بالاتر خواهد بود. در قسمت  GDPنرخ رشد 

  ه است.شدمؤسسات مالی غیربانکی بر تولید ناخالص داخلی اشاره 

 ات ناظر بر تأسیس و شیوه فعالیـت ایـن موسسـات اشـاره    رمقر و مواددر ادامه به برخی  

  .شده است

ــین    ــانون، آی ــن موسســات در چــارچوب ق ــاري در ای ــه اعطــاي تســهیلات اعتب ــا و  نام ه

ي اجرایی قانون عملیات بانکی بدون ربا و منطبق با رشـته و نـوع فعالیـت هـر     ها دستورالعمل

  مقررات موسسات غیربانکی). 19(ماده  است موسسه

تواننـد بـا اجـازه بانـک مرکـزي و در       این مقـررات، ایـن موسسـات مـی     27مطابق ماده 

عملیـاتی  اقـدام بـه    ،چارچوب قانون پولی و بانکی کشور و قانون عملیات بـانکی بـدون ربـا   

کنند که در این قانون نیامده است. موسسات اعتبـاري غیـر بـانکی موظفنـد سـود تسـهیلات       

اعطایی خود را بر اساس عملکرد واقعی و ضـوابط هـر یـک از انـواع عقـود محاسـبه واخـذ        

  کنند.  

ــانکی،    ــالی غیرب ــات م ــراز موسس ــی دیگ ــرکتیک ــا ش ــی ه ــتندي لیزینگ ــري و هس . می

ــی( ــگ در زبـ ـ1384حبیب ــردن و     )، لیزین ــه ک ــاره دادن و کرای ــاي اج ــه معن ــی، ب ان انگلیس

دراصطلاح، نوع خاصی از قرارداد اجاره است که بین دو یـا چنـد نفـر شخصـیت حقیقـی و      
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یا مصرفی بادوام، که قابلیت اجاره اي  برداري از منفعت کالاي سرمایه حقوقی به منظور بهره

  شود. د، مستأجر، مالک عین مستأجره میکه در پایان قراردااي  شود، به گونه دارد، منعقد می

و متقاضـی اسـتفاده    ،(موجر) است بین صاحب تجهیزاتاي  نامه بنابراین، لیزینگ توافق

که با شرایط معین براي مدت زمان معلوم و در ازاي دریافت مبـالغی   ،(مستأجر) از تجهیزات

انند طـول دورة قـرارداد،   نامه، مواردي م شود. در این توافق (مال الاجاره) تنظیم می مشخص

الاجاره، مشخصات تجهیزات مورد اجـاره و در نهایـت،    مبلغ و سررسید پرداخت اقساط مال

  شرایط و تاریخ انقضاي قرارداد خریدار ذکر شده است.

ي قـرض  هـا  بانـک ي لیزینگ با مراجعـه بـه   ها شرکت )، 52 ،ص1390(  داودي و بیدار

ي بین اللملـی  ها بانکالحسنه و سرمایه گذاري و نیز از طریق اخذ اعتبار از مؤسسات مالی یا 

و استفاده از اعتبارات داخلی و خارجی، تأمین مالی شده، کالاهاي گونـاگونی را خریـداري   

فـروش  «و » اجاره به شرط تملیـک «براي تخصیص منابع، از دو شیوة  ها شرکت. این کنند می

  .کنند می، استفاده »یاقساط

و  اقتصـادي  به طور کلی، بحث نظري آثار توسـعه موسسـات مـالی غیربـانکی بـر رشـد      

هـاي   تولید ملی، بر این پایه استوار است که موسسات مـالی غیربانکی،کـه بـه عنـوان واسـطه     

پردازند، بتوانند به وظایف اصلی خود مبنی بـر تجهیـز    وجوه در بازارهاي مالی به فعالیت می

هاي سرمایه گذاري مولد از طریق اوراق مشارکت اسـلامی   نابع و هدایت آن به سوي طرحم

  د شد.  ر به رشد و توسعه تولید ملی خواهمنجکه این امر عمل نمایند، 

 هاي اثرگذاري مؤسسات مالی غیربانکی بر تولید ناخالص داخلیکانال .2-3-3

اي و نیـز   تجهیـز منـابع سـرمایه   از طریـق تجمیـع و   به طور کلی، توسعۀ مؤسسـات مـالی   

هـاي   شـاخص  ،گـذارد. بـه عبـارت دیگـر     تخصیص بهینۀ این منابع بر رشد اقتصادي اثـر مـی  

وري آن تـأثیر   هاي تجمیع سرمایه و بهره توسعۀ مؤسسات مالی بانکی و غیربانکی بر شاخص

سـرمایه را   راي مـالی، اسازد. نظام ک ها نیز رشد اقتصادي را متأثر می گذارد و این شاخص می

گـذاري مولـد    سرمایههاي  کنندگان به وام گیرندگان انتقال داده و به سوي پروژهانداز پساز 
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گذاري بیشتر باشـد، نـرخ رشـد اقتصـادي      کند. هر چه بهره وري سرمایه و سودده هدایت می

  نیز بالاتر خواهد بود.

و رشـد  در تبیین یـک رویکـرد تئوریـک در خصـوص رابطـۀ بـین توسـعۀ مـالی          ،لوین

دو کانال عمده براي اثر گذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي بر شمرده است کـه   ،اقتصادي

ــد از ــوین     ؛عبارتن ــدگاه ل ــذا در دی ــاوري.  ل ــود فن ــرمایه و بهب ــت س ــت انباش ــی از  ،تقوی یک

کارکردهاي اساسی توسعه مالی هموارتر کردن مسیر تخصیص بهینه منابع و افزایش جریـان  

 ).Levine,1997( شود به مخارج سرمایه گذاري محسوب می ندازا پستبدیل منابع 

دینگی بـراي  هاي مالی از طریق تأمین نق ـ که واسطه ، در مطالعات خود نشان داددیاموند

هـاي تحـرك منـابع و اعمـال      آوردن ریسک نقدینگی، کـاهش هزینـه   سرمایه گذاران، پایین

سـرمایه گـذاري بهـره ورتـر      هـاي  هاي مشارکتی باعث تخصـیص پرتفـوي بـه گزینـه     کنترل

  ).Diamond,1984( شود می

در مطالعۀ خود بیان کردند که مؤسسات مالی بانکی و غیربانکی  ،وش و محمدلو فرزین

هـاي   کنندگان، کـاهش ریسـک نقـدینگی، کـاهش هزینـه     انداز پساز طریق تأمین نقدینگی 

تخصـیص سـبد دارایـی بـه     گذاري منجـر بـه    تحرك منابع و اعمال کنترل بر عملیات سرمایه

  ).1391شوند (فرزین وش و عزیز محمدلو، وري بالاتر می گذاري با بهره هاي سرمایه پروژه

هاي اثرگذاري توسعۀ مؤسسات مـالی   با توجه به مطالب اشاره شده در این بخش، کانال

 )1شـمارة (  بانکی و غیربانکی اسلامی بر رشـد اقتصـادي کشـور ایـران بـه صـورت نمـودار       

  اشد.ب می
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  )GDP( کانالهاي اثرگذاري مؤسسات مالی غیربانکی بر تولید ناخالص داخلی ایران .1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 هاي محقق و نظرات اندیشمندانمنبع: یافته

  شناسی تحقیق روش. 3

هاي قبل،  به بیان موسسات مالی غیربـانکی و نقـش آن در رشـد اقتصـادي و      در قسمت

مطالعـه، بـه معرفـی روش تحقیـق (روش گشـتاور      تولید ملی پرداخته شـد. در ایـن بخـش از    

)، از طریق تصـریح یـک مـدل اقتصـاد سـنجی و معرفـی شـاخص هـاي         GMMیافته ( تعمیم

به خصوص شاخصی که ایـن مقالـه بـه دنبـال بررسـی اثرگـذاري آن بـر         GDPتأثیرگذار بر 

ه تولید ناخالص داخلی است، اشاره شده است، تا به صـورت تجربـی، اثبـات فرضـیات مقال ـ    

  .  محقق شود

  . برآورد مدل3-1

 . معرفی داده ها3-1-1

در این بخش به تعریف و بررسی متغیرهاي بـه کـاربرده شـده در ایـن تحقیـق پرداختـه       

  .است  q41392تا  q1 1378متغیرها از سال مورد بررسی دورة زمانی شود. می

:از طریق کارکردهاي مالی  

.تجمیع و تجهیز پس اندازها1  

منابع تخصیص .2  

. سهولت بخشیدن به تجارت کالاها و 3

 خدمات و قراردادها

. کاهش هزینه هاي تحرك منابع4  

.اعمال کنترل بر عملیات سرمایه گذاري5  
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Ln GDP    ن رشـد  بـه میـزا   ،1376: لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمـت ثابـت سـال

  تولید ناخالص داخلی اشاره دارد.

LnTNBFIsلگاریتم تسهیلات اعطایی موسسات مالی غیربانکی : 

LnAP  لگاریتم درآمدسرانه :  

LnLلگاریتم اشتغال :  

استفاده شده است.    jmultiو Eviews8براي تخمین روابط بین متغیرها از نرم افزار 

شایان ذکر است اطلاعات آماري مورد استفاده در این پژوهش از سایت بانک مرکزي و 

استخراج شده است.  Q41392تا  Q11378 هاي سالبراي  ،سالنامه مرکز آمار ایران

اي متغیرهاي پژوهش در جدول شمارة اطلاعات آماري استخرج شده از منابع مذکور  بر

  ست.ا آورده شده )1(

  )1378- 1392اطلاعات آماري متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش ( .1جدول 

  

  تاریخ

  تولید ناخالص داخلی

  )1376(به قیمت ثابت سال 

  (ارقام به میلیارد ریال)

  )APدرآمد سرانه (

(ارقام به میلیارد 

  ریال)

  

  )Lاشتغال (

تسهیلات اعطایی مؤسسات 

  )TNBFIsمالی غیربانکی (

  میلیارد ریال)(ارقام به 

1378  306932  0,005  15940220  16  

1379  322278  0,00504  16368700  45  

1380  330565  0,0051  16988400  789  

1381  359215  0,00544  17788800  1592  

1382  384772  0,00576  18522000  1471  

1383  398234  0,00588  19375200  2103  

1384  438900  0,0064  20480700  2896  

1385  565464  0,00802  20656500  3328  

1386  743106  0,0104  20703500  3010  

1387  778215  0,0107  20518400  3647  

1388  764307  0,0104  20967800  4185  

1389  860602  0,01152  20673500  12107  

1390  945698  0,0126  20521800  18687  

1391  881370  0,0116  21159800  35332  

1392  864624  0,01124  21324800  60841  

 : ترازنامۀ بانک مرکزي ج.ا.ا و مرکز آمار ایران.منبع
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 . مدل و الگوي اقتصاد سنجی3-1-2

)، به بررسی رابطۀ بـین رشـد اقتصـادي و توسـعۀ مـالی در قالـب       b1993کینگ ـ لوین ( 

داخلـی  اند، در این مقاله به جاي رشد اقتصادي از تولید ناخـالص   مدل نئوشومپیتري پرداخته

ایران استفاده شده است. نتایج این مطالعات حاکی از آن است که توسـعۀ مـالی بـر سـرعت     

 77) 1993گـذارد. کینـگ و لـوین (    توسعه و رشد اقتصادي به صـورت یکنواخـت اثـر مـی    

بررسی کردند. آنها از مدل زیـر در تحقیقـات خـود     1989تا  1960کشور را در دوره زمانی 

  استفاده کردند:

G(j) =α+ βf(I) + γX + ε      )1(  

هـاي   نشـان دهنـده ارزش شـاخص    F(j)ام ،  jمقدار رشـد   ةنشان دهند G(j)که در آن 

عبـارت   εهـا و   پـارامتر  γو  α ،βماتریسی از سایر عوامل مربوط به رشـد ،   Xتوسعۀ مالی ، 

  .استخطا 

راتی در نوع ) با تغییb1993در تحقیق حاضر، از مدل سنتی رشد ـ مالی، کینگ ـ لوین (  

  شود: متغیرها استفاده شده، که به شکل ساختاري ذیل فرمول بندي می

  

Lgdpt =  +٠ β β١Lgdpt-1+ β٢Ltnbfit + β٣Xt + εt    )2(   

دار  ، مقـدار وقفــه Lgdpt-1بیـانگر لگــاریتم تولیـد ناخـالص داخلــی و     Lgdpکـه در آن  

لگاریتم تسهیلات اعطایی مؤسسات مـالی غیربـانکی،    Ltnbfiتولید ناخالص داخلی حقیقی، 

Xt       سایر متغیرهاي تأثیرگذار بر تولید ناخالص داخلی که در ایـن پـژوهش درآمـد سـرانه و

  هم نشانگر جملۀ اختلال است. ε، و بودهاشتغال 

موضوع محوري در ادبیات رشد ـ تأمین مالی، رابطـۀ علیـت اسـت. بـه طـور مسـتقیم           

  GMM 1 زن و رشد اقتصادي را به وسـیله تخمـین  رابطۀ درون زا بین توسعۀ مؤسسات مالی 

  .  شود می) پیشنهاد شده است، کنترل 1995( 2که به وسیله آرلانو و بوور

                                                      
1  . Generalized Method of Moments (GMM) 

2 . Arellano and Bover 
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. در اسـت  شدهاستفاده  JMulti و Eviews 8براي تخمین مدلهاي بالا از نرم افزارهاي 

این مدل چون متغیر وابسته به صورت وقفه دار در سمت راست معادله آمـده اسـت بنـابراین    

شـودکه   ی) استفاده م ـGMM( یافته تعمیممدل پویا بوده و براي تخمین آن از روش گشتاور 

  است. در ادامه توضیح داده شده

 )GMM( یافتهتعمیم. روش گشتاور 3-1-3

)، یک مدل قوي اسـت کـه در آن بـر خـلاف روش     GMM( یافته تعمیمروش گشتاور 

به اطلاعاتی در مورد توزیع دقیق جملات خطا نیـازي نیسـت. در    )MLحداکثر راستنمایی (

که علاوه بر متغیرهاي اصلی، متغیرهاي باوقفـه نیـز بـه     بودهحقیقت این مدل، یک مدل پویا 

تـوان گفـت کـه بسـیاري از      شـوند و مـی   تر، وارد الگو مـی  منظور تخمین مدل بهتر و واقعی

در  GMMتوانند بـه عنـوان مـوارد خاصـی از      هاي عادي در اقتصاد سنجی می تخمین زننده

 نظر گرفته شوند.

هاي مشخص  از وقفه متغیر وابسته به عنوان ابزاري پویا با وقفه، GMMدر روش پویاي 

همبستگی متغیر وابسته بـا وقفـه و جملـه خطـا، وقفـه      شود. همچنین به منظور رفع  استفاده می

. 1)1991آرلانـو و بانـد   ( گیـرد  متغیرهاي توضیحی نیز به عنوان ابزار مورد استفاده قـرار مـی  

ابـزاري مناسـب روش    ،بنابراین از نظر آرلانو و باند که این روش برآوردي را معرفی کردند

GMM باشد.اگر این شرط برآورده شـود،   خواهد بود که همبستگی با جملات خطا نداشته

سازگار خواهد بـود. بنـابراین متغیرهـاي ابزارهـاي بکارگرفتـه       GMMدر واقع برآوردهاي 

شـود. رابطـه    که توسط آرلانو و باند معرفی شده است، آزمـون مـی   2شده با آزمون سارگان

وضـعیت   شـوند، معمـولاً   نظري که پارامترها در این نوع مدل، براسـاس آن تخمـین زده مـی   

 از متغیرهـاي ابـزاري  اي  و مجموعـه  f(θ)احتمالاً غیرخطی) از پارامترهـا،  ( متعامد بین تابعی

)zt ،هستند. که در واقع (θ .پارامتري است که باید تخمین زده شود  

E(f(θ)ʹ z) = 0        )3(   

                                                      
1 .Arellano & Bond,1991 
2 .Sargan Test 
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  به این صورت وارد شوند: GMMها در  در حقیقت اگر داده

)4(        c(1)* log (y) + xc(2) مشخصات معادله :  

c z z(-1) : مشخصات متغیرهاي ابزاري    

  شود:     این وضعیت متعامد، توسط معادلات زیر محاسبه می

∑ (c(1) log yt + xtc(2)) = 0 

∑(c(1) log (yt + xtc(2)) zt = 0      )5 (  

∑ (c(1) log (yt + xtc(2)) zt-1 = 0 

به منظور رفع همبستگی متغیـر وابسـته بـا وقفـه و جملـه خطـا، وقفـه         GMMدر روش  

). 1991آرلانـو و بانـد   ( گیـرد  متغیرهاي توضیحی نیز به عنوان ابزار مـورد اسـتفاده قـرار مـی    

بنابراین از نظر آرلانو و باند که این روش برآوردي را معرفی کردنـد ابـزاري مناسـب روش    

GMM  ت خطـا نداشـته باشـد. اگـر ایـن شـرط بـرآورده        خواهد بود که همبستگی با جمـلا

هـاي بـه کـار گرفتـه      سازگار خواهد بود. بنابر این آزمون GMMشود، در واقع برآوردهاي 

  شود. که توسط آرلانو و باند معرفی شده است، آزمون می 1شده با آزمون سارگان

ت کـه  ، انجام استنباط در مدلهاي نیمـه پـارامتري اس ـ  GMMیکی از کاربردهاي عمدة 

ي گشتاوري از تعداد پارامترهاي مجهول بیشتر است، بـه ویـژه وقتـی کـران کـارایی      ها شرط

با ترکیب گشتاورها در سـاختن   GMMي گشتاوري قابل دسترس هستند، ها شرطپیچیده و 

هــاي  بـراي داده  GMMسـودمند اسـت. در تحقیـق حاضـر، از روش      ،برآوردگرهـاي کـارا  

  است. سري زمانی استفاده شده

 و مؤسسات اعتباري غیربانکی مورد مطالعه هابانک. معرفی 3-1-4

در این تحقیق، مؤسسات مالی و اعتباري غیربانکی مجـاز از نظـر بانـک مرکـزي مـورد      

وســعه، کــوثر مرکــزي، عســگریه و اعتبــاري ت« ایــن مؤسســات؛مطالعــه قــرار گرفتــه اســت. 

ین) را از بانـک مرکـزي   بانـک کـارآفر  ( مجوز بانـک بـودن   1381که در سال  »کارآفرینان

                                                      
)، بیانگر آن است که متغیرهاي ابزاري به کار رفته در مدل از اعتبار برخوردار بوده J – statistic. آزمون سارگان(1

  باشد. و مدل داراي اعتبار می
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اطلاعـات آمـاري    از باشـند. لازم بـه ذکـر اسـت در ایـن تحقیـق       ج.ا.ا. اخذ کرده است، مـی 

مؤسســات فــوق الــذکر از زمــانی کــه مجــوز فعالیــت شــان را از بانــک مرکــزي ج.ا.ا. اخــذ  

  است. ) ذیل مشخص شده1(اند، استفاده شده است که در جدول شمارة  کرده

  )1378- 1392اطلاعات آماري مؤسسات اعتباري غیربانکی ( ).1(جدول شمارة

اعتباري  مؤسسات

  غیربانکی
  کوثر مرکزي  عسگریه  توسعه  کارآفرینان

  1392-1391  1392-1386  1390-1380  1381-1376  دورة زمانی

 هاي گزارش داده شده توسط مؤسسات اعتباري غیربانکی: ترازنامهمنبع  

  نتایج تجربی . 4

به تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل تجربی تحقیق بـه روش  در این قسمت 

شـود. بـراي ایـن منظـور قبـل از      ) پرداختـه مـی  GMMیافتـه (  تخمین زنندة گشتاور تعمیم

، پایـایی متغیرهـاي مـورد اسـتفاده در تحقیـق      1گیري از آزمون هگیبرآورد مدل ، با بهره

هـا و  راي پایایی متغیرها، فصـلی بـودن داده  شود. دلیل استفاده از آزمون هگی ببررسی می

یافتـه و   هاي دیکی فـولر تعمـیم  اطلاعات سري زمانی بوده که در این حالت، نتایج آزمون

پرون تورش دار خواهد بود. لذا به منظور کـاهش تـورش، از ایـن آزمـون بـراي       - فیلیپس

) 2متغیرها در جـدول شـمارة (  شود. نتایج آزمون پایایی بررسی پایایی متغیرها استفاده می

  است: ارائه شده

   

                                                      
1 . HEGY Test 
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  نتایج بررسی پایایی متغیرهاي مدل .2جدول  

  نتیجۀآزمون  1مقدار بحرانی فرانسیس ـ هابجین  مقادیر آمارة آزمون هگی  نام متغیر

  

  

LnGDP 
  

 

T(pi1)=1,6505 

T(pi2)= 3,2786-  

F34=15,7669 

F234=13,5859 

F1234=11,4890 

1,91-  

1,93-  

3,11  

2,78  

2,55  

  

  

 پایا در سطح

I(0)  

  

  

  

LnTNBFI  
  

  

T(pi1)=   1,1194  

T(pi2)=  4,3069-  

F34=  23,9903  

F234=21,0336 

F1234=16,5651 

1,91-  

1,93-  

3,11  

2,78  

2,55  

  

  

 پایا در سطح

I(0)  

  

  

  

LnL  
 

T(pi1)= 1,6078-  

T(pi2)= 3,3594-  

F34=  16,3828  

F234=  14,1372  

F1234=  11,8273  

1,91-  

1,93-  

3,11  

2,78  

2,55  

  

  

 پایا در سطح

I(0)  

  

  

  

LnAP 

T(pi1)=0,9539 

T(pi2)= 5,7418-  

F34=  35,2104  

F234=  31,7644  

F1234=  25,0038  

1,91-  

1,93-  

3,11  

2,78  

2,55  

 
 

 پایا در سطح

I(0)  

  

 : محاسبات محقق.منبع

 درصد تعریف شده است. 5مقدار بحرانی در سطح   

دهد که مقـادیر قـدرمطلق آمـارة آزمـون هگـی بـراي       نشان می )2(شماره  نتایج جدول

، استدرصد  5) در سطح 1997( تمامی متغیرها بزرگتر از مقدار بحرانی فرانسیس ـ هابجین 

درصـد رد شـده و متغیرهـا در     5مبنی بر ناپایـایی متغیرهـا در سـطح معنـی دار      H0لذا فرض 

زننـده گشـتاور    تـوان مـدل رگرسـیون را بـه روش تخمـین     مـی  ،باشند. بنـابراین  سطح مانا می

                                                      
1 . P.H. Franses and B. Hobijn (1997) 
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هاي آزمون ضـرایب قابلیـت تفسـیر را دارنـد. در      برآورد نمود و آماره )GMMیافته ( تعمیم

شـود.   ) انجـام مـی  GMMیافتـه (  تعمیمادامه برآورد ضرایب به روش تخمین زننـده گشـتاور  

  ارائه شده است.) 3(نتایج برآورد در جدول شمارة 
  

  )GMM( یافته تعمیمنتایج برآورد مدل به روش تخمین زننده گشتاور  .3جدول 

  )pvارزش احتمال (  tمقدار آمارة   ضریب  عرض از مبدأ و متغیرهاي توضیحی

 0,0000 30,143 17,085  عرض از مبدأ

LnGDPt-1 0,027-  1,69-  0,0962 

LnTNBFIt  0,0076 3,53 0,0009 

LnAPt  1,116 168,1889 0,0000 

LnLt  0,088 2,597 0,0124 

 : محاسبات محقق.منبع

  

)، بـه جـز   pv( شـود ارزش احتمـال   ، ملاحظـه مـی  )3(با در نظر گـرفتن جـدول شـمارة    

LnGDPt-1   که کوچکتر از یک بوده و قابلیت تفسیر ندارد، براي همۀ متغیرها کـوچکتر از

دار بـوده و قابلیـت تفسـیر دارنـد.      درصد است، و این به معنی آن است کـه متغیرهـا معنـی    5

بـه  ایـن معنـی اسـت کـه همـۀ        Eviews8همچنین تفسیر نتایج حاکی از خروجی نرم افزار 

گیـریم   ر متغیـر وابسـته، مثبـت هسـتند، لـذا نتیجـه مـی       ضرایب به جز ضریب مقـدار وقفـه دا  

بر تولید ناخالص داخلی کشـور ایـران    LnGDPt-1 متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق به جز

  دار دارند. تأثیر مثبت و معنی

شـود. در ادامـه بـه     با توجه به نتایج بالا، درستی فرضـیۀ مطـرح شـده در پـژوهش اثبـات مـی      

  کند، اشاره خواهد شد. ه معتبر بودن متغیرهاي ابزاري را بررسی میآزمون سارگان، آزمونی ک

 . نتایج آزمون سارگان4-1

) اشاره شد، براي بررسی معتبر بودن متغیرهـاي ابـزاري   3- 1- 3همانطور که در قسمت (

) بـه منظـور رفـع همبسـتگی بـین      1991( به کار گرفته شده در مدل که از نظر آرلانو و بانـد 

شـود، فرضـیۀ    روند از آزمون سارگان استفاده می وقفه و جملۀ خطا به کار می متغیر وابستۀ با
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زا هسـتند و هـر چقـدر     صفر آزمون سارگان آن است که ابزارها به عنوان یـک گـروه بـرون   

). بـا توجـه بـه    2007آرلانو و بانـد  ( آزمون سارگان بالاتر باشد، بهتر است P-Valueمیزان 

  تشرح شده است.  )4(در جدول شمارة ن، مطالب فوق، نتایج آزمون سارگا

  نتایج آزمون سارگان .4جدول 

  )PVارزش احتمال (  )dfدرجۀ آزادي (  )χ )j-statistic 2مقدار 

1,7128  6  0,1906  

 : محاسبات محقق.منبع

  

مبنی بـر   H0شود، فرضیۀ  با توجه به نتایج آزمون سارگان، که در جدول بالا مشاهده می

معتبر بودن متغیرهاي ابزاري تعریف شده در مدل رد نشده است، بنابراین متغیرهـاي ابـزاري   

باشـند. در ادامـه بـراي بررسـی اینکـه آیـا روش        مورد استفاده براي تخمـین مـدل معتبـر مـی    

) بـراي تخمـین مـدل مـذکور، روش درسـتی هسـت یـا نـه؟ از         GMMیافته ( تعمیمگشتاور 

  آرلانو و باند استفاده شده است.آزمون خودهمبستگی 

 . نتایج آزمون آرلانو و باند4-2

براي بررسی همبسـتگی بـین جمـلات اخـلال و      ،از آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند

) به درستی انخـاب شـده اسـت یـا نـه؟ اسـتفاده       GMMیافته ( تعمیماینکه آیا روش گشتاور 

 گـر از متغیـر وابسـته تفاضـل مرتبـۀ اول     شود. شرط آزمون آرلانو و باند این اسـت کـه، ا   می

جملۀ خطا خودهمبستگی مرتبۀ اول داشته باشد تا امکان استفاده از تخمـین   باید گرفته شود،

تشـریح   )5() محیا شود.  نتایج آزمون در جـدول شـمارة    GMMیافته ( تعمیمزنندة گشتاور 

  شده است.

 نتایج آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند .5جدول 

 آزمون مرتبه مقدار آمارة p-value t)( احتمالارزش 

 آرلانو و باند  اول  -23/2 004/0

 آرلانو و باند دوم -38/0 59/0

 : محاسبات محقق.منبع
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نتایج آزمون آرلانو و باند بیانگر این است که خودهمبسـتگی مرتبـه اول بـین جمـلات     

یافتـه روش مناسـبی بـراي    گیري شده وجود داشته و لذا روش گشتاور تعمیم اختلال تفاضل

  حذف اثرات ثابت است.

  . نتیجه گیري و پیشنهاد5

ارتباط بین توسعه موسسات مالی غیربانکی براساس تسـهیلات اعطـایی بـا     در این مقاله 

 یافتـه  تعمیماز روش گشـتاور  بـا اسـتفاده   و تولید ناخالص داخلی عقود اسلامیدر نظرگرفتن 

)GMM( هـاي  سـال بـا اسـتفاده از آمـار سـري زمـانی طـی       . ایـن مطالعـه   اسـت  بررسی شده 

Q11378  تاQ41392 است. انجام شده  

مثبت و معنی دار توسعه موسسـات مـالی غیربـانکی     تأثیربیانگر  ،نتایج حاصل از مطالعه

  براساس تسهیلات اعطایی با درنظرگرفتن عقوداسلامی بر تولید ناخالص داخلی است.

مثبـت و معنـی داري بـر تولیـدناخالص داخلـی دارنـد.در       تأثیردرآمد سرانه و اشتغال نیز 

 معنـی دارد، و بـه   دار متغیر وابسته بر تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و بـی  ضمن مقدار وقفه

  دلیل قابلیت تفسیر ندارد. این

باتوجه به نتایج به دست آمده از طریق این مطالعـه، کـه ارتبـاط مثبـت و معنـی دار بـین       

شـود   دهـد، پیشـنهاد مـی    ی غیربانکی و تولیدناخالص داخلی را نشان مـی توسعه موسسات مال

بهبود و توسعه موسسات مالی غیربانکی از طریق اعطاي تسهیلات براساس عقود اسلامی بـه  

هـاي   نقـش فعـال در فراینـد رشـد و تولیـدناخالص داخلـی و تخصـیص سـپرده        ظور ایفاي من

ایه گذاري مولد لازم وضروري به نظـر  هاي سرم سرمایه گذاري شده این موسسات در طرح

دولت بایستی این موسسات را که براساس عقود اسـلامی تسـهیلات اعطـا     ،رسد. بنابراین می

هاي مولـد ارائـه    تا تسهیلات بیشتري به سرمایه گذاران  صاحب طرح تقویت کرده  کنند می

 دهند.
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 .1392تا1378
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 ) معرفت ، »بررسی الگوي عقود در بانکداري اسلامی« )، 1390داودي، پرویز و بیدار، محمد

 .47- 78، ص 1390، سال سوم، شماره اول، پاییز و زمستان اقتصاد اسلامی
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 ،نشریه روند،  »ایران مالی بازار توسعه سیاستهاي و استراتژي ساختار،»)،1385صمد ( کریمی ،

 .105- 154صص  

 ) ساختار بانکداري اسلامی و ارائه الگویی براي بانکداري اسلامی «)؛ 1388محقق نیا، محمد جواد
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