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مالیبازارهايدرصداقتاثر
اقتصاديمتغیرهايبر

25/12/1394تاریخ تأیید: 13/8/1394تاریخ دریافت:
*زهرا نصراللهی___________________________________________________________________

**علی شفیعی

چکیده
وابسته قدرتمند ومکملکارا،مالیوحقیقیبخشدووجودبهجامعهدراقتصادينظامبهینهعملکرد

. استاقتصاديهايبخشبینياقتصادمحدودمنابعبهینهیصتخصکارامالیبخشاصلیوظیفه. است
خواهدمنفیثرانیزدیگربخشعملکردبرحقیقییامالیهايبخشازیکهرفعالیتدرنارسایی
مالیبازارهايکاراییهايملزومازیکیاقتصاديهايعاملبین) صداقت(متقارناطلاعات. گذاشت

. استتولیدوگذاريسرمایهبرمالیبازارهايدرصداقتثرابررسیورپیشتحقیقاصلیهدف. است
ازاينمایندهو) هشتجی(یافتهتوسعهکشورهايازاينمایندهرو پیشتحقیقدربررسیموردنمونه

تابلوییهايدادهاستفادهموردروشو2012ـ 1993زمانیدورهبراي(منا)توسعهحالدرکشورهاي
بادهدمینشانمقالهنظريبخشهايهنتیج. استشدهارائهتجربیونظريبخشدودرلهمقا. است

گذاري،سرمایهویافتهکاهشسرمایهاجارهنرخوقیمتمالی،هايواسطههايهزینهصداقتافزایش
. شودمیمردمرفاهومصرفافزایشباعثنتیجهدر؛یابدمیافزایشپایداروضعیتدرتولیدوسرمایه

ازگروهدوهردرکهدهدمینشانونظري مقاله استهايهنتیجتأییدکنندهنیزتجربیمدلهايهنتیج
.یابدمیافزایشاقتصاديرشدوتولیدمالیبازاردرصداقتافزایشباکشورها

.مالیبازارهايتولید،رشدنامتقارن،اطلاعاتصداقت،:واژگان کلیدي
.JEL:C12 ،C23 ،G14 ،O47بنديطبقه

:Email.)مسئولسندهینو(زدیدانشگاه تیریدانشکده اقتصاد و مداریدانش.* nasr@yazd.ac.ir.

:Email.ي اقتصاد دانشگاه یزدادانشجوي دکتر.** a.shafiei5@gmail.com.
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مقدمه
هايموضوعازیکیبهنامتقارن،اطلاعاتبابازارهاينظریهکهاستدههسهازبیش

اطلاعاتگرفتننظردربدونبازارتحلیلوشدهتبدیلاقتصاديادبیاتدراصلی
اطلاعاتاقتصاديهاي عاملآندرکهوضعیتیحقیقت . در استناقصتحلیلینامتقارن،

هايفرصتکه شودیمدادهنشان. شودمینامیدهنامتقارناطلاعاتتیوضع،دارندفاوتمت
شکستازشکلیکهانجامد میبازارناکاراییبهنوعاًنامتقارناطلاعاتازناشیراهبردي

,Geoffrey et al(است بازار 2011, p.379.(
. یکی از کردریتعبییگوتراسایصداقتبه توانیمرانیدنگاهازمتقارناطلاعات

مسلمانکاسب. استصداقت یوکار اسلامکسبيدر فضایاخلاقهايبارزترین شاخص
به صداقت در هیتنها توصاسلام نهنیددر. دهدینمبیفرنگفته،دروغدوفروشیخردر

فته در نظر گرزیرا نیهایهقاعد،صداقت در معاملهرعایت منظور ضمانت معامله شده بلکه به
وکار منشعب از صداقت و مورد توجه در فقه کسبیمهم و اخلاقهايهاز قاعدیاست. یک

. منظور از خیار عیب این استغبنخیاروعیبخیارجملهازوخیاراتبحث،یاسلام
پیش از معامله بیعنیاکهشودمعاملهموردمالبودنوبیمعمتوجهاست که اگر خریدار 

یا تفاوت قیمت سالم و معیوب فسخ کرده معامله را تواندیدانسته، ممىنيدر مال بوده و و
خیار غبن نیز اگر فروشنده کالاى خود را به کمتر از قیمت و مشترى آن را به بارهرا بگیرد. در

در این صورت وقتى ـباشدمتیو هنگام معامله جاهل به قـ بیش از قیمت خریده باشد 
معاملهدرصداقتکند. فسختواند معامله را دارد و مىفهمید مغبون شده، خیار غبن

شیافزاها،نهیهزکاهشصداقتهايهدیفاجملهاز. داردجامعهوفرديبرایهایتمنفع
.استجامعهدریهمبستگواعتمادپدیدساختن ومعاملهمورديکالاهاتیفیک

. فطرت پاك دارداي از اعمال نیکوي انسانی و نزد دین و خرد جایگاه ویژهصداقت
سو و هماهنگ باشد، ظاهر همسالم و متعادل، دل و زبانش انسان کند که یانسان ایجاب م

اسلام دینی فطري است و .و باطنش یکی باشد و آنچه را باور دارد بر زبان جاري کند
هايدو پیوندي ناگسستنی دارند و در روایتپس این؛راستی نیز خواست فطرت است

شده و آن را از پافشاري اننلماصداقت مسوگویی گوناگونی بر راستهايبا تعبیراسلامی 
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اى على راست بگو اگرچه در : «دیفرمایماکرمامبریپ.اندشمردهاصول ایمان و تدین 
در آینده به نفع توست و دروغ نگو اگر چه در حال حاضر اما حال حاضر به ضرر تو باشد 

، 2ج،1377،مهریزي و صدرایی خویی(»ینده به ضرر توستدر آاما به نفع تو باشد 
انسان راستگو بر کنگره نجات و کرامت و دروغگو «فرماید: میعلیمام . ا)65، ح17ص

).86البلاغه، خ( نهج»در پرتگاهی از سقوط و پستی است
کاراییبرنامتقارناطلاعاتثرادربارهشدهانجامتجربیونظريهايمطالعهبهتوجهبا

اطلاعاتوصداقتکهاستاینمطالعهاصلیپرسش،تولیدوگذاريسرمایهاقتصاد،در
دارد؟اقتصاديرشدوگذاريسرمایهبرثرياچهمالیبازاردرمتقارن
:ازندهستعبارتمطالعهاینهايفرضیهپایه،اینبر

. شودمیگذاريسرمایهکاهشوهاهزینهافزایشباعثصداقتعدم. 1
.شودمیاقتصاديرشدکاهشباعثمالیبازارهايدرصداقتعدم. 2

ابتدا به بررسی رابطه مفهوم صداقت با کهاستشکلاینبهمقالهساختاربر این اساس
وصداقتبهمربوطهايو مدلمطالعهسپس پیشینه؛شوداطلاعات نامتقارن پرداخته می

تخمینهايهنتیجوتحقیقروشادامهدر. شودمیبررسینظريشکلبهمتقارناطلاعات
. شودمیارائهگیرينتیجهوبنديجمعسرانجام وشدهارائهمدل

)Asymmetric Informationرابطه صداقت و اطلاعات نامتقارن (
در این قسمت از دیدگاه فلسفه و کلام اسلامی به تحلیل مفهومی صداقت پرداخته و بعد از 

دو شده در پایان به ارتباط معنایی اینتعریفامتقارن با استفاده از منابع لاتین آن اطلاعات ن
شود.واژه پرداخته می

صداقتمفهوم 
باور اما در اخلاق به مطابقت خبر با ؛منظور از صدق در منطق، مطابقت خبر با واقع است

است. شود. در منطق، سخن از صدق و در اخلاق، سخن از صداقتخبررسان گفته می
الامر است. برخی این معناي مطابقت قضیه با واقع و نفسصدق منطقی، وصف قضیه و به

معناي مطابقت خبر با صدق مخالف کذب و بهباور دارند و کرده صدق را ملاحظه 
گو الامر است؛ یعنی مطابقت با آنچه در لوح محفوظ است. کسی که در گفتار راستنفس
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در گفتار و در فقط معناي اولیه، صدق و کذب بهدارند که باور برخی . باشد صادق است
گویند و در دهند و مطابقت گفتار با ضمیر و درون و واقع را صدق میخبریه معنا میهجمل

معناي بهگاهی صدق.نباشد، صدق تام نخواهد بودهاي یادشدهکه یکی از شرطصورتی
گویند و کامل هر چیز را صدق میکهتوان گفتمی.پسندیده آمده استهايجامع وصف

که علت گرامی را به این پیامبر هی را باور کند. الادستورهاي صدیق کسی است که تمام 
.گویندیق میهی نداشت، صداي در اوامر الاشبهه

بودن بودن، سلامت از خطا و خلاف و بر حقصدق تمام و کاملهاصل اولیه در ماد
صدق در قول، نیت، عزم، .کندربردهاي گوناگون تفاوت میاست. این معناي اولیه در کا

صدیق کسی . برده شده استصدق نامهايهوفا به عزم، اعمال و مقامات دین از درج
نباشد، برخی ی صادق باشد و در رخاست که در جمیع این امور صادق باشد و اگر در ب

، کسی که در گفتار صادق لامثبراي خوانند؛ را صادق میيدر آنچه صادق است، وفقط 
.خوانندمیرا صادق القوليباشد و

گونه توان صداقت را اینان، میورهدر معناي لغوي و اصطلاحات اندیشاندیشیدن با 
:تعریف کرد

، دیگـر  ونـد متعـال  فضیلت اخلاقی اکتسابی ذومراتب که در ارتباط شخص با خود، خدا
؛ شودیافته، پدیدار میرسوخهعنوان ملکر فرد بهکند و دپیدا میهور ظافراد جامعه و محیط 

ها بـا یکـدیگر   اینتمام کالبد و رفتار و ،در نتیجه میان ظاهر و باطن، گفتار با نوشتار و بیان
شود.یتعادل برقرار م

کنندگان، نوع کنندگان و تقاضایعنی عرضه؛آنهايلصداقت بازار به این است که عام
فضاي فیزیکی، نورپردازي، چینش کالا و فضاي حاکم بر بازار برخوردشان با یکدیگر، 

سازي آن به هر ي که انحراف از حقیقت یا وارونهنحوبه؛نما باشداي پایدار، واقعگونهبه
انحرافی از واقعیت صورت پذیرفت، بازار علتی نوع ممکن صورت نگیرد و اگر به هر 

.اشدپذیري لازم براي جبران آن را داشته بانعطاف

کنندگان و بازار ـ عرضههايصداقت و رسوخ آن در عاملبا پایداري صفت 
توان به صداقتدر نتیجه بازار را می؛دکنپیدا میظهور تقاضاکنندگان ـ این صفت در بازار 

.داردبازار این درجه صداقت کهکرد و گفتمتصف 
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و تقاضاست. صداقت موضوعی اساسی در روابط اجتماعی از جمله روابط عرضه 
هاي خلاف واقع، دروغ، فریب، غش، تبانی، خلف وعده، خیانت تبلیغات کاذب، برچسب

صداقت میان نبود صداقت در بازار است. نبود انصافی از مظاهر در امانت و بی
هاي بر آن تحمیل و آسیبفراوانی هاي تولیدکنندگان و تقاضاکنندگان یا بازار، هزینه

تولید به هايکند. فقدان صداقت در بازار کار و عاملوارد میفراوانی به آن و جامعه
طلبی و سرانجام به افت مسئولیتی، فرصتفروشی، بیپوشانی، سرقت از کار و کمعیب

.)119ـ117، ص1390(رجایی و کاظمی، انجامدکیفیت و بازدهی پایین تولید می
ویژه زمانی اتفاق به؛اقص باشدشود که آگاهی ننامتقارن به وضعیتی اطلاق میاطلاعات 

این باره ، اطلاعات متفاوتی از گروه دیگر دارند. یک مثال خوب در اینیافتد که گروهمی
در دارد و خریدار خودرو تري نسبت به خریدار اطلاعات کاملخودرو ست که فروشنده ا

و اعتماد خودرممکن است نتواند به فروشنده يست و وادر این معامله در تاریکی اصل 
).http.//www.economicshelp.org(کند 

پژوهشپیشینه

)Information Economicsاطلاعات (اقتصادپیدایش
جوزفواسپنسمایکل،آکرلوفجرجوسیله بهم1970دههدرنامتقارناطلاعاتنظریه

رام2001اقتصادينوبلجایزهآنها. شدمطرح)Akerlof, Spence & Stiglitz(استیگلیتز
استیگلیتز. دندکردریافت»نامتقارناطلاعاتبابازارهايوتحلیلتجزیه«درپژوهشعلت به
يو. بوداطلاعاتبارهدرمدلاین.کردارائهقیمتيجووجستبرايايسادهمدل) م1961(

کارگزارانکهکندمشخصزادرونطوربهتاگرفتکاربهرااقتصادياستانداردهنظری
هیچکهکندمیشروعواقعیتاینازاستیگلیتز. کنندکسببایداطلاعاتمیزانچهدياقتصا

آگاهیکنند،میاعلامنمعیزمانهردرگوناگون فروشندگانکههاییقیمتازخریداري
قیمتترینمطلوببهبردنپیبرايخریداراننتیجهدر؛)213ص،م1961استیگلیتز،(ندارد
سازيمدلرا(poll)نظرخواهیاینوي . کنندنظرخواهیگوناگون نفروشندگاازباید
آوريجمعمستقلپیشنهادnاست،همگنکالايازيواحددنبالبهکهخریداري. کندمی
کهآنجاازواستcپیشنهاد،هرههزین. استآمدهدستبهfمشتركتوزیعازکهکندمی
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ايگونهبهnهنمونهاندازانتخابفقط سک،ریبهنسبتاخنثخریداروجويجستهمسئل
راوجوجستههزینهاضافبهکالابرايشدهپرداختانتظارموردقیمتمجموعکهاست

دومطالبایناز. شودحاصل میاولهمرتبشرطازجووجستهبهینهاندازسازد،حداقل
نقضمعنايبهکهبیفتداقاتفتعدد قیمتشودمیبینیپیش: الف) آیدمیدستبهمهمهنتیج

همگنکالايبرايها همعاملهايقیمتدرتفاوتصورتایندراست؛قیمتیکقانون
راهاستیگلیتزجويوجستمدلآنبرافزون ید.آمیپدید بیکارمنابعب) .دکنمیپیداتحقق

کهزمانیاتهمچنین.انجامدمیقیمتگیريشکلیندافرشناختبهکهکندمیفراهمدیگري
بهاستگلیتز.باشدکنندهگمراهپاسخ ومدلاستممکنشودگرفتهنادیدهنامتقارناطلاعات

وزمینصاحبراریسکمزارعهقرارداددراستبهترچراکهپردازدمیمسئلهایناثبات
صاحببیناطلاعاتتقارنعدمعلت بهریسکطور معمولبهامابپذیرد؛ثروتمندفرد

).152، ص1388(میرجلیلی، شودمیتقسیمعاملوهسرمای
کیفیتازنااطمینانی)، لیمو(مستعملهاياتومبیلبازار«عنوانباايمقاله) م1970(آکرلوف

بازارهايازرسمیوتحلیلتجزیهنخستین آکرلوفمقالهایندر.کردتدوین»بازارسازوکارو
)Adverse selection(» انتخاب معکوس«عنوانتحترانامتقارناطلاعاتمشکلبهمبتلا

خریداربهنسبتفروشندهآن،درکهکندمیمعرفیرامحصولیبازاريو. کردمطرح
تاشودمیباعثاطلاعاتتقارنعدم. داردمحصولکیفیتدربارهبیشترياطلاعات
باهايولمحصاخلاق،بیفروشندگاننباشند،قادرمحصولکیفیتمشاهدهبهخریداران

براي هر دو واحدبازارعمل،دروفروخت خواهند باکیفیتکالايبازاردرراپایینکیفیت
؛شدخواهدارایهکالاواحدهايتمامبرايواحديقیمتنوع کالا وجود خواهد داشت و

ازیافروشد بپایینقیمتیباراخودکالاياستمجبورباکیفیتکالايفروشندهبنابراین
).152، ص1388(میرجلیلی، شودخارجربازا

ازناشیمنفیرهايثاکاهشجهتحلراهارائهدرحوزهایندربعديهايهمطالع
دهیعلامت«عنواندر مقاله خود با) م1973(اسپنس،مثالبرايکوشد؛مینامتقارناطلاعات

برايعلامتیعنوانا بهرکارنیرويمیزان آموزش)Signaling the labor market(» کاربازار
باکارتشخیصبهکارآفرینکار،نیروياستخدامهنگاماگر. گیردمینظردرکارنیرويبازار
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فقط آندرکهشودبازاري تبدیلبازار کار بهاستممکننباشد،قادربالایاپایینوريبهره
).153، ص1388(میرجلیلی، شونداستخدامکمدستمزدباپایینبهروريباافراد

,Myers and Majluf(مجلوفویرزمی لحاظازمالیبازاراگردادندشانن)1984
چهبرهاقیمتکهاینبارهدراطلاعاتکسببرايايانگیزهکارگزارانباشد،کارآاطلاعاتی

ساختگیاطلاعاتواطلاعاتتقارنعدمعلت بهاما؛داشتنخواهندشده،نهادهبنااساسی
دروگرفتهراخوبهايشرکتجايبدهايشرکتسهامفروشبورس،بازاردر

(همان).شودمیمالیبازارناکاراییباعثبلندمدت
کردن غربال«راه تواند ازیمرمطلعیغگربیمهکی) نشان داد که گاه م2001(تزیگلیاست

هئارابامهیبيهاشرکت؛ بنابراین کنداطلاعکسب)Sift Information(»اطلاعات
يبندطبقهيریپذسکیرهدرجلحاظازراخودانیتوانند مشتریمگوناگون يهانامهمهیب

يبرايمؤثريهازهیکردن، انگغربالراه از مهیبيهاشرکتچگونهکهدادنشانويکنند. 
آشکارخودسکیرتیوضعبارهشان را درتا آنان اطلاعاتد نآورپدید میخودانیمشتر
(همان).ندساز

اقتصادواقعیهايبخشبراعتباريبازارهايدرنامتقارناطلاعاتثرا
.شودمیاشارهبرخیبهادامهدرکهگرفتهصورتهاییمطالعهنامتقارناطلاعاتبارهدر

داخلیهايهمطالع
آزمون کارایی و وجود حباب قیمت «عنوانباخودمقاله) در1386و همکاران (صمدي
کاراییبررسیبه»CAPMاوراق بهادار تهران با استفاده از قاعده فیلتر و الگوي در بورس
دوره تحقیق، بورس تهران درهاي این هبر اساس نتیج.اندپرداختهسهامبازاراطلاعاتی

بوده است.ضعیفسطحدرمورد بررسی فاقد کارایی
برمالیتوسعهتأثیرايمقایسهبررسیعنوانباپژوهشیدر) 1391(همکارانوسامتی

تولیدرشدبرمالیهايشاخصثرابررسیبهنامتقارناطلاعاتتحتاقتصاديرشد
هايهنتیج. پرداختندیافتهتوسعهوتوسعهحالدرکشورهايازايمجموعهداخلیناخالص

یافتهوسعهتکشورهايدرپولبازاربهنسبتمالیبازاربالاترنمایانگر اثربخشیآنهاتحقیق
واستتوسعهحالدرکشورهايازمتفاوتنیزیافتهتوسعهکشورهايمالیساختار.است
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دراما استکشورهایندریافتهتکاملوبالااطلاعاتیتقارندرجهوجودعلت هباین
همچنین.استقدرتمندترمالیبازاربامقایسهدرپولیبازارتوسعهحالدرکشورهاي

.وجود داشتسهامبازاردرمبادلهسهولتوسهامبازاربزرگیبینمثبترابطه
بازاردرنامتقارناطلاعاتبررسی«عنوانباايمقالهدر) 1393(همکارانونصراللهی

وسیله بهکههاییدادهازاستفادهبا»)شیرازبازارمورديمطالعه(دومدستهاياتومبیل
شیرازشهرخودرو بازاربررسیبهتابیتالگويارگیريکبهباوشدهگردآورينامهپرسش
هنگامکههاییخودرويابرگرفتهصورتهايهزینهکهدهدمینشانهاهنتیج. اندپرداخته

رويشدهصرفهزینهازبیشمعناداريطوربهمشابهسنیکدراند،بودهدومدستخرید
. استلمونفرضیهییدأتمعنايبهکهاندبودهنوخریدهنگامکهاستهاییخودرو

خارجیهايهمطالع
,Capasso(کاپاسو اقتصادي،رشدوتوسعهمالی،بازارهايعنوانباخودتحقیقدر)2004

مبانیاساسبراقتصادينظامدرمالینظام نیتبیبهاطلاعاتعدم تقارندربارههاییواقعیت
بازاردراطلاعاتتقارنعدممیزانکههددمینشانيو. پردازدمیخرداقتصادنظري 

درهااختلاف. کندمیتعیینرامالینظام ماهیتگیرندگانقرضناهمگنیدرجهواعتبارت
کهآوردمیپدید راگوناگونی مالیقراردادهاياطلاعات،توزیعسطحوشدهکسبمقدار

. دپذیرمیتأثیرآنازگذاشته وثرارشدوسرمایهانباشتبر
Bhowmik(کائووبومیک & Cao, درکاراییقدرت«عنوانتحتخودمقالهدر)2013

اطلاعاتوجودبااقتصاديمدلتکمیلبه»نامتقارناطلاعاتوجودبامختلطاقتصاد
رانامتقارناطلاعاتوجودبااقتصادکاراییقدرتگیرياندازهپرداخته و مدلنامتقارن
هاي هاي ریاضی مناسب به مطالعه قدرت تخصیصمدلراه ن مقاله از در ای.کندمیتکمیل

Beloso(گارسیاو بلسوپرسش پردازد و به اي خالص میکارا در اقتصاد مبادله & Garca,

دهد. پاسخ می)2008
,Claus(سیوکلا رفتاربررسیبهکرده وتقسیمگوناگون هايبخشبهرااقتصاد)2011

ازاستفادهبايو. پردازدمیآنهابهمربوطتوابعاستخراجواقتصادييهابخشازکدامهر
تجارتشناور،ارزنرخبابازاقتصادبهرامدل،)م1997(فورستوکاراستورممقاله
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ازاستفادهبامقالهادامهدر. استدادهتعمیمسرمایهالمللیبینبازارهايبامرتبطوخارجی
دراقتصاديگوناگون هايبخشتعادلیمقدارهاي محاسبهبهد،نیوزیلنکشورهايداده

ودهندهقرضبیناطلاعاتتقارنعدمعلت ـ بهواسطههايهزینهوجودوضعیت
دهدمینشانوپردازدمیآنهامقایسهبهوواسطههايهزینهوجودعدموـگیرندهقرض

نرخانجامد میواسطههاينهوجود هزیعدمبهکهمتقارناطلاعاتوجودصورتدرکه
نتیجهدروسرمایهوگذاريسرمایهافزایشباعثامراینویافتهکاهشسرمایهاجاره
,Claus)شودمیتولید 2011, pp.1-40).

نظريمدل
بانکودولتکارآفرینان،مالی،هايواسطه،بنگاهخانوار،بخش،شششاملاقتصاد
وهستندهاملعادهندهکارآفرینان تشکیلوخانوارهاواستـپولانتشاردهندهـ مرکزي

,Ibid(است1برابرخانوارسهموبرابرهاعاملبه کلکارآفرینان سهم pp.3-15(.

مالیهايواسطه
واسطهکالايبهینهاندازهانتخاب:ازاستعبارتمالیهايواسطهیابیبهینهمسئله

کهشرطیبهراخودخالصگذاريسرمایه) گذارسرمایه(کارآفرین.)IN(ايسرمایه
حداکثرباشند،تفاوتبیکشورخارجوداخلبینسرمایهدادنقرضبینمالیهايواسطه

ین دقیق یبخش بازار مالی به تبهايهه معادلئبنابراین در این قسمت پس از ارا؛کنندمی
:شودموجود در این بخش پرداخته میهايها و معادلمتغیره

1 ()())((max iINif ttt 


)IN(گذاري دست آمده از پروژه سرمایههدهنده سرمایه خالص انتظاري بنشانیکتابع 
:نسبت بهاستکارآفرینوسیله به

2 (






*

*

1

))()(()1(
)())((

t

tttt
ttt

iNWiINQI
iINig 

وداخلینارگذاسرمایهبهدادنقرضبازدهینرخدهندهاننشدو رابطهچپسمتکه
شرایط.استخارجیگذارانسرمایهبهدادنقرضبازدهینرخدهندهنشانآنراستسمت
له ئکه محدودیت این مسبا توجه به اینـ با استبرابریابیبهینهلهئمسایننخست مرتبه
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پاسخ کردن منظور پیدال تابع لاکرانژ بهشکی) پس از تدوصورت نامساوي است (معادله به
:ـکردله را حل ئتاگر مسـوسیله شرایط کانبهینه باید به

3 (
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:داشتخواهیمسهرابطهبازنویسیبا
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،بااستبرابر)IN(ايسرمایهواسطهکالايبهینهاندازهسازي،سادهوگذاريجايبا

5 (
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QI

t
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
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








واحددارد که یدسترس(wt(i))یتصادففناوري به )i(فرینآکارهربالاروابطدرکه
ايسرمایهکالاي،wt(i)INtبهعلم و توانایی خودوسیله بهرا )IN(اي سرمایهواسطهنهاده

یا)NW(خودخالصثروتیاداخلیمنابعازسرمایهتولیدبرايکارآفرینهر. کندمیتبدیل
مقدار برابر است باIN-NW. کندمیتأمینمالیهايواسطهاز*)IN-NW(وامدریافتراه از

برابر it)(،فناوريهايشوكچگالیتوزیعتابع)wt(i)(کارآفرین.وسیله بهدریافتیوام
دباشبحرانیمقدارازبزرگترشدهدادهتشخیصشوكمقداراگر شوك،بحرانیمقدار است با 

)()( iwi خود را پرداخت کندیبدهتواندنمیوشودمیورشکستهگذاریه، سرما.
Ψیه.سرمایمتقیش، افزا)())(( iINif ttt



 ،پروژهازآمدهدستهبانتظاريسرمایه
))(()(گذار.یهسرماوسیله بهINگذاريسرمایه iINig ttt



دستهبانتظاريسرمایه

راه ) یـا از  NWثـروت خـود (  راه سـت یـا از   ا) که در اختیار کـارآفرین  INاي (هاي واسطهسرمایهتمام . *
شود.واسطه هاي مالی تأمین می
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INیهسرماینهاندازه به.)دهنده(قرضداریهسرماوسیله بهINگذاريسرمایهپروژهازآمده

))((دو تابعit)(بحرانیوكو ش if tو))(( ig tکهکندیرا مشخص م
واسطه وکارآفرینوسیله بهآمدهدستهبانتظاريسرمایهازجزئیدهندهنشانترتیببه

.استمالی

خانوار
،)کارعرضه(کارکردنزمانمصرف،ـ انتخابازاستعبارتخانواریابیبهینهمسئله
رابطهکهطوري بههازمانتمامدرـخارجیوداخلیقرضهاوراقخریدسرمایه،خرید
.شودحداکثر) نهرابطه(بودجهمحدودیتبهتوجهباشش
فراغتومصرفارزشجریان. کنندمیزندگیدورهنهایتبیخانواراینکهفرضبا

:بااستبرابرخانوار
6 ( 


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 
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)1()ln(
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t NCE 

γ؛tواکنش به اطلاعات در دسترس در زمان یايانتظارعملگرEtپیشینرابطهدرکه
به صورت زیر است:اما بودجه خانواراستیلنرخ تنز)1,0(پارامتر؛
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هزینهاز یشتربیدباپیش سپرده دوره دهد،مینشانهشترابطه،گفتهپیشرابطهدرکه
باپیش دورهسرمایهاستهلاكهزینهوجدیددورهايسرمایهکالايهزینهمصرفی،کالاي
انداز ست که خانوار پسااین دهندهباشد که نشانپیش دورهسرمایهقیمتافزایشکسر

گذاري مثبت است.و در دوره جدید سرمایهدارد مثبت 
8(11)1(   t

h
tt

h
tt

h
tt DKKCP 

سمت چپ ارهايگذاري مقدبا جايـ: است ازعبارترابطه بودجه خانوار سرانجام 
جاي سپرده و ضرب استهلاك، افزایش قیمت سرمایه و بازدهی آن در بههشتمعادله 

رو روبههايهوسیله معادلسرمایه سال گذشته و جایگزینی نرخ تورم داخلی و خارجی به
1/ 1  ttt pp 1و/ ***  ttt ppـسازي محاسبه شده استو ساده:
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قیمتکه به فراغت استومصرفبینجانشینینهاییدهنده نرخنشانده رابطه
یبستگـمالیاتکسرازپسواقعیدستمزدنرخبهمصرفمؤثرقیمتنسبت ـ مصرف
براي،Iسپرده با نرخ يدارفرصت نگهینهبرابر است با هزیزمؤثر مصرف نیمتدارد. ق
وامروزمصرفبینجانشینینهایینرخبردارددلالتزدهیارابطه.مصرفیکالايخرید
بازدهی.سرمایهواحدیکشدناضافهازناشیکارايبازدهیباستابرابرکهبعددوره
که با یاتبعد از کسر مالیهسرمایبازده+سرمایهواحدیکاستهلاكبااستبرابرکارا
.شودیمیلتعدیهسرمایدخريسپرده برايدارفرصت نگهینههز

اوراقدارينگهواقعی ازبازدهینرخاست در نقطه تعادلایندهندهنشاندوازدهرابطه 
.هستندتفاوتبیآنهابینخانواروهستندمساويخارجیوداخلیقرضه
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بنگاه
هرواستانحصاريرقابتکندمیفعالیتآندربنگاهکهبازاريساختاراینکهفرضبا

تعادلیبهینههايرادقمبنگاه،سودتابعتشکیلبا،کندمیتولیدراخودویژه يکالابنگاه
:استشدهدادهنشانسیزدهرابطهدربنگاهتولیدتابع.شودمیاستخراجهابنگاهبهمربوط
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1 ))()(1())(())(())((()(   

یروينـ کارآفرینکارنیروي، Le،، نهادهIM،یهسرما، Kt-1،کار خانواریروي، نLhکه
کشش v-1/1؛ داردهر نهاده که نرخ کاهنده یینهای، بازدهv،، پارامترηـ،گذریهکار سرما

است:یرصادرات به صورت زتابعکارایی کل.tZ،یدتولینیجانش
14()()( *

t
k

tt YQEX 

*،ی، نرخ ارز واقعQtآن، که در 
tYداخلیهايتولیدبرايخارجیتقاضاي،қو

.استصادرات یخارجيو کشش تقاضایمتق
وخانوارکارنیرويکارگیريهبواستخداممیزانمحصول،قیمتـ مقادیرانتخاببابنگاههر
(سرمایهونهادهانمیز،ـکارآفرینـگذارسرمایه )(),(),(),(),( 1 jKjIMjLjLjP tt

e
t

h
tt  (

t)(سودتابع jتقاضاي وسیزدهرابطهتولیدتابعبهتوجهباراخود
tttt YPjPjY  .کندمیحداکثر)())(/(
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به صورت )هاعاملازیکهرهايرامقد(داشتخواهیماولمرتبههايشرطاساسبر
زیر است:
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رابطه(محصولفروشقیمتترتیببهمتقارناطلاعاتتحتهاي پیشینهرابطدر
کارآفرینکارنیروياستخدام،)هفدهرابطه(خانگیکارنیروياستخداممیزان،)شانزده

ه ب) بیسترابطه(نهادهازاستفادهمیزانو) نوزدهرابطه(سرمایهاجارهنرخ،)هیجدهرابطه(
.آمدمیدست
:آیدمیدستهب25ـ 21هاي هرابط،20ـ 16هايهرابطبازنویسیبا
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
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
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Y

Q

نهاییکالاهايازهابنگاهفروشکهدهدمینشان25ـ 22هاي هرابطدراولشرطکه
تحت. استنهاییتولیدزیرهايعاملقیمتوآنهاستهايعاملتولیدهزینهازبزرگتر
بااستبرابرثابت وبنگاهسودپذیر،انعطافهايقیمت



1

هاقیمتچسبندگیتحت. 
tξیابدمیافزایشاقتصاديسود

t

tt Y


 )1( شودمیپرداختخانواربهکه.

h

tW
 خانواروسیله بهنرخ دستمزد واقعی دریافتی،

e

tW
 نرخ دستمزد واقعی دریافتی

tRکارآفرین ووسیله به
.نرخ اجاره سرمایه است

)گذارسرمایه(کارآفرین
،استهدورانتمامدرـسرمایهومصرفـ مقداربهینهانتخابکارآفرینانتخابمسئله

.شودداکثرح29رابطهقیدبهتوجهباـ27رابطهـ کارآفرینمطلوبیتتابعکهطوريبه
بهسرمایهمینأتراه ازداردقصدکارآفرینشده،فرضنهایتبیدورهطول، فروض

يوروديکالاwtتصادفیفناوري ازستفادهاباکارآفرین. کنداقداممصرفیکالايتولید
ايسرمایهکالايمالیتأمینبرايکارآفرین.کندیمیلتبدINtwtیهبه سرماراINtیمصرف

استفادهشودمیفراهممالیهايواسطهوسیله بهکهبیرونیمنابعوخالص خود ثروتاز 
ارزشومالیاتازبعددستمزدشاملهاکارآفرینمالکیتتحتخالصارزش.کندمی

هايواسطهوسیله بهراتولیدشدهايسرمایهکالايهاکارآفرین.استايسرمایهسهامبازاري
ارزشاز اينمونهزیر در. فروشندمیخانواربهمصرفیکالاهايخریدمنظوربهمالی

ـ:ايیهماسهام سري+ ارزش بازاریاتدستمزد پس از کسر مالـ استآمدهکارآفرینخالص
26 (e

tt Ktt
e

t
NW RW 1

^^^

))1()1(()1(   

ازبعد.شودنمیصفرگاههیچواستبیمهکارآفریندرآمدشودمیفرضهمچنین
شود؛یداده میصتشخwtفناوري یژهوشوكشود،میآغازايسرمایهکالايتولیداینکه

هايتصمیموپرداختراخوددیونهستند،قادرشوكازبعدپرداختبهکهکارآفرینانی
به صورت زیر است:هاکارآفرینمطلوبیتتابعازنمونهیک. گزیندبر میراخودمصرفی
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eوتنزیلنرخ)1,0(بالارابطهدرکه
tCدورهدرکارآفرینمصرفشاخصtاست.

فرضکنند،میاستفادهبیرونیمالیتأمینازهاکارآفرینشودتضمیننکهایبراي
دلالتاینبرهاواسطههايهزینه. استخانوارازبزرگترها کارآفرینیلنرخ تنزشودمی

است و خانوارها یرونیبهايسرمایهبازدهیازبزرگترداخلیهايسرمایهبازدهیکهدارد
مالیتأمینبرايخودمنابعازوبیندازندیرصرف خود را به تأخدارند تمام میلتمایحت

افزون . شودمیحذفمالیهايواسطههايینههزیرونی،بیمالین. با حذف تأمکننداستفاده
. شودمینتیجهیابی به ایندستازمانعتنزیلعاملاینبر

زیر است:صورت بهداخلیهايسرمایهناخالصانتظاريبازدهیتابعشکل

28(
tg

tf
IR

t

t

t







^

^

)(1

)(
1



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بازدهیانتظاريسهم)(

tgوکارآفرینوسیله بهسرمایهخروجی t 
^

سرمایهخروجیبازدهیانتظاريسهم)(
است.هدهندقرضوسیله به

فرمجدیدتریندرهاقرضپرداختازبعدکارآفرینانايبودجهمحدودیتتابعشکل
صورت زیر است:بهسرمایهساختن فراهم
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راپدید آمده جدیدسرمایهاعتبارازسمتیقکارآفرینان. دارد
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ازبعدسرمایهوفروشندمیمصرفیهايکالايخریدمنظوربهمالیهايواسطهوسیله به
eبارامصرف

tKاستشدهدادهنشان.

کارآفرینیابیبهینهمسئله
انتخاب e

t
e
t KC t,0](دورهکلدر, توجهبا) 27(مطلوبیتتابعکهطوري به

:شودحداکثر) 29(بودجهمحدودیتقیدبه
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
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(به بازدهی

راخودسرمایهتاکندمیتشویقراهاکارآفرینباشد،یکازنوار بزرگترخاسرمایهانتظاري
پایدار،وضعیتدر. باشدخانوارازبزرگترآیندهدرتنزیلشاننرخاگرحتی.کنندجمع

افتدمیاتفاقزمانی) تنزیلنرخ(ζکنندهتصحیحضریبباداخلیمنابعازاستفادهازپرهیز 
(یعنی کارآفرینان تا جایی از سرمایه خانوار *؛شودیکبرابرورروبهرابطهحاصلکه

چون منابع ؛کنند که بازدهی آن کمتر از نرخ بازدهی سرمایه خودشان باشداستفاده می
:تر از منابع داخلی استخانوار ارزان

1

)(1

)(







tg

tf

t

t





* .Ψو،، افزایش قیمت سرمایه)())(( iINif ttt



دست آمده از پروژه هسرمایه انتظاري ب
))(()(وگذار)کارآفرین (سرمایهوسیله بهINگذاري سرمایه iINig ttt



 سرمایه انتظاري
است.دهنده)دار (قرضسرمایهوسیله بهINگذاري دست آمده از پروژه سرمایههب
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دولت
:استزیرشکلبهدولتايبودجهمحدودیت
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درآمدهايوکارآفریناندستمزدخانگی،کارگردستمزدبرمالیاتشاملدولتدرآمد
سادگیبراي. استاز محل درآمد دولت یمصرفيکالایددهنده خرنشانیزنGواياجاره
. نداردمالیبدهیدورههرودارد بودجهتوازندولتشودمیفرض

)مرکزيبانک(پولانتشاردهنده
بانکهدف،به اینرسیدن براي. داردTتورم،بارهدرصریحیهايهدفمرکزيبانک

اوراقبهرهنرخواکنشیتابع. کندمیتعیینراداخلیاوراقاسمیبهرهنرخمرکزي
درتولید،Tهدفتورمازتابعیبهرهنرخ.شودمیداده) م1993(تیلورقانونوسیله به

کاملاشتغالسطح
_

Y،1پیش دورهبهرهنرخtIپایدارحالتدربهرهنرخو
_

Iاست .
:داریموراقااسمیبهرهنرختعیینمنظوربهتیلورقانونازاستفادهبا
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
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نظريمدلهايهنتیجتحلیل
،مالیهايواسطههايهزینهونامتقارناطلاعاتبلندمدتهاياثربهیابیدستمنظوربه

مقایسههاهنتیجوحلمالیهايواسطههايهزینهبدونوباپایدارحالتبراينظريمدل
کههاییارزش. ستامدلپارامترهايهايدادهبهنیازپایداروضعیتحلبراي. شوندمی

آمدهدستبهنیوزیلندکشوربهمربوطهايدادهاساسبرشدهگرفتهنظردرپارامترهابراي
واسطههايهزینهوجودباکهمتغیرهاییواسطه،هزینهبدونمدلهايهمحاسببراي. است

.شوندداده میقراریابند، برابر با صفرمیافزایش
بنگاه،ازخارجمنابعراه ازمالیمینأتبهنیازوفناوري کردنتلقیتصادفیبهتوجهبا
فرآیندکهشودمیحذفوقتیهاواسطههايهزینه. آیدپدید میمالیهايواسطههزینه
هايهمخاطراگر. باشدمشخصگذاريسرمایهوزیانسودـ باشدمشخصهاکارآفرینتولید

دارهاسرمایه،داشته باشدوجودکارآفرینودارسرمایهبینصداقتونداشتهوجوداخلاقی
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مراجعهبهنیازخودریسکپوششبرايوشدندمیپروژهمالیتأمینواردمستقیمطوربه
عدم(نامتقارناطلاعاتوباشدمشخصیدتولفرآینداگرهرحالبه. ـنداشتندمالیبازاربه

توانندمیهاکارآفرینباشد،نداشتهوجودگذاريسرمایههايپروژهبازدهیبارهدر) صداقت
باعثواقعیتاین. شودمیصفرمالیهايواسطههزینهوبگیرندوامخانوارازمستقیم

خالصارزشجمعبهنیازيوندکنمالیتأمینبیرونیمنابعتمامازهاکارآفرینکهشودمی
کندمیمصرفآورد،میدستهبکارآفرینکهدستمزدي. ندارنددستمزدوسهامسودیعنی

مالیتأمینهزینهاضافههرحالبه. دهیممیقرارآن را مساوي صفرسازيسادهبرايماو
.شودواحدبابرابرسرمایهواقعیقیمتشودمیباعثکهاستصفربرابربیرونی

هايهزینهبدونوباپایداروضعیتدرتعادلیارهايمقدمحاسبهنویسندگان مقاله با
واسطههايهزینهو) نامتقارناطلاعات(صداقتعدموجوددهندمینشانمالیيواسطه

وبیرونیمالیتأمیندارند و باعث افزایش هزینهاقتصادبرواقعیبلندمدتياهثرامالی
..ـآنها در ضمیمه ارائه شده استهايهمحاسبهاي هنتیجـ شوند میسرمایهقیمت
سرمایهاجارهنرخوقیمتمالی، کاهشهايواسطههايهزینهنبوديهاتمزیجملهاز

نرختولیدافزایشبا. استپایداروضعیتدرتولیدوسرمایهگذاري،افزایش سرمایهو
افزایشباعثدرآمدافزایش. یابدمیافزایشخانواراياجارهدرآمدوخانواردستمزد
,Claus)شودمیدولتمالیاتیدرآمدافزایشوخانوارمصرف 2011, pp.15-16).

متغیرهاومدلمعرفی
,Claus)استفاده از مدل علت عدم وجود برخی از پارامترها براي اقتصاد ایران به(2011

صداقت در بازارهاي مالی را با استفاده از توان اثر عدم وجود پذیر نشد اما میامکان
. آزمودتجربیصورتبهمناسبسازيشاخصوترسادههايمدل

در) م1391(سامتیو) م2002(زینکوالگويتعمیمبارو پیشتحقیقدرنظرموردمدل
جی(یافتهتوسعهمنتخبکشورهايگروهدوبرايتابلوییهايدادهروشچارچوب

ثراشود که درصدد بررسی میمعرفی33رابطهله یبه وس) منا(توسعهالحدرو) هشت
.استاقتصاديرشدبر) مالیبازاردراطلاعاتتقارن(صداقت
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33(ititititit eCTPVOTSMSLnGGDP  3210 

iوبررسیموردکشوربهt .به زمان اشاره دارد

تحقیقدراستفادهموردآماريهايدادهومتغیرها
جهانیبانکسويازمنتشرشدهآمارهايازمطالعهایندراستفادهموردمتغیرهايهايداده

:ازندهستعبارتمدلمتغیرهاي.استشدهدریافت 
LnGGDPاستاقتصاديرشدشاخصعنوانبهداخلیناخالصتولیدرشدنرخ.

SMSکلزشارشاخصعبارتیبهیاداخلیناخالصتولیدبهسهامبازارارزشنسبت
بانکوسیله بهشدهمعرفیعمدهمعیارهايازیکیبهاداراوراقبورسبازارحجمیاسهام

سهامکلازاستعبارتواستکشورهرسهامبازارتوسعهگیرياندازهبرايجهانی
ناخالصتولیدبهنسبتشاخصاین. نمعیسالیکدريکشوربورسبازاردرمنتشره
استآناقتصادکلبرابردرکشوریکسهامبازاراندازهدهندهنشانوشودمیبیانداخلی

).33ص،1391همکاران،وسامتی(
VOTعبارتیبهیاداخلیناخالصتولیدبهسهامبازاردرشدهمبادلهسهامارزشنسبت
تولیدبهنسبتنیزشاخصاینکهاستسهامبازاردرشدهمبادلهسهامارزششاخص
ودهدمینشانرابهاداراوراقآسانخریدوفروشتواناییوشودمیبیانیداخلناخاص

اینقدرهر. استکشوردر) سهام(بهاداراوراقبرمبتنیمالیبازارعمقازدیگريبیان
. گیردمیانجامترآسانبهاداراوراقمبادلهنسبتهمانبهبزرگتر باشدنسبت
Pit ،بورسبازاردر»معاملاتیروزهردر«شرکتهرسهممعاملهواپسین قیمت،qit

.گیردمیقرارگذارنسرمایهدادوستدموردمعاملاتیروزهردرکهشرکتهرسهامتعداد
Pil*qij ،شرکتهرشدهمبادلهسهامارزش،n

ji ijil qP
,

درشدهمبادلهسهامکلارزش*
.استمانزمعرفt،شرکتهرسهاممعرفi،سهامبازار

برحقیقت درکهشودمیمحاسبهمعاملاتیزمانهردرايلحظهصورتبهپایانیقیمت
تواندمیقیمتاینکهشودمیمحاسبهمبناحجمبهنسبتسهمهرقیمتمیانگیناساس

.باشدترپایینیابالاترمعاملهواپسین قیمتاز
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CTPتولیدبهخصوصیبخشبهکیبانبخشپرداختیاعتباراتنسبتبااستبرابر
سنجیدهاقتصاد،کلاندازهبامقایسهدراعتباراتاینشاخصایندر. داخلیناخالص

اعتباراتکهمالیهاينظامکهگیردمیشکلفرضیهاینتحتشاخصاین. شودمی
بازرسیوتحققبهبیشترياصراردهند،میقرارخصوصیهايشرکتاختیاردررابیشتري

واندازهاپستجهیزریسک،مدیریتخدماتهئاراشرکتی،کنترلاعمالها،شرکتاز
یادولتبهراخودمتمرکزاعتباراتکهمالیهاينظامتادارندقراردادها تسهیل
دهندهنشانتواندمیبانکیاعتباراتبالابودن. پردازندمیدولتمالکیتتحتهايشرکت
).همان(انجامد میاقتصاديرشدبهوبوده کشوریکبانکینظام یافتگیتوسعه
دیگريومالیتوسعهشاخصعنوانبهیکی. کردنگاهCTPمتغیربهدیددوازتوانمی
کهاستاینانتخاباینعلت. بانکینظام دراطلاعاتیتقارنسطحدادننشانبرايتقریبی

پرداختبرايخودمشتریانسکریمیزانازکافیاطلاعاتهابانکچونواقعیدنیايدر
عدمعلت بهاعتبارتخصیصفضایی،چنیندرپس؛ندارندآنهابهاعتباراتوتسهیلات

متقاضیانداشت؛ بنابراین نخواهدرا لازمهماهنگیوعدالت، متقارناطلاعاتوجود
یزتماآنهابهمربوطاطلاعاتتفکیکدرهابانکتواناییعدمعلت بهتسهیلاتدریافت

خودبلکهگیردنمیتعلقصلاحذيافرادبهلازمتسهیلاتتنهانهنتیجهدر؛دنشونمیداده
عاملاینبررسیبنابراین؛شدخواهدهابانکمعوقهايهمطالبافزایشجهتدرعاملی

شوداستفادهاقتصاديهايهمطالعدراطلاعاتیتقارنسطحبرايتقریبیعنوانبهتواندمی
.)34ص،همان(

عنوانبهVOTوSMSشاخصدومالی،توسعههايشاخصمیانازمطالعهایندر
کاربهبانکردکعملنمایشجهتCTPشاخصوبورسحوزهرفتاربیانگرهايشاخص

. اندشدهگرفته

اقتصاديرشدبرمالیبازارهايدرصداقتاثرالگويبرآورد

هادادهرويایستاییتشخیصآزمون
استلازماقتصاديرشدبرمالیبازاردر) اطلاعاتتقارن(صداقتثرابرآوردازشپی

سريباره درچهمتغیرهاناایستاییزیرا؛شودآزموناستفادهموردمتغیرهايتمامایستایی
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وسامتی(شودمیکاذبرگرسیونمشکلبروزباعثتابلوییهايدادهچهوزمانی
کاربهرگرسیونروشکهآنجااز). 20ص،1390،شفیعی/ 35ص،1391همکاران،

زمانیسريهايدادهباهادادهایستاییبهمربوطآزموناست،تابلوییهايدادهشدهگرفته
هاي گوناگوندر طول دهه گذشته تحقیقباشد.میمتفاوتPPوDF،ADFمانندمنفرد

توان به دو ها را میاین آزمون؛استهاي تابلویی انجام گرفتهآزمون ریشه واحد دادهبارهدر
:بندي کردنسل تقسیم

) و IPS(شـین و پسـران ، ایـم )، LLC(چـو و لـین ، لـوین هاي نسل اول شامل آزمونالف) 
) PP(پرونفیلیپسو هدري)، ADFیافته (فولر تعمیمـ هاي نوع فیشر از جمله دیکیآزمون

خطا در بین واحدهاست.  يجزاها استقلال مقطعی ااست. فرض اساسی این آزمون
کـدام  کنند. هراخلال را رد میهايههاي نسل دوم، فرضیه استقلال مقطعی جملآزمونب) 

:خاص خود را دارندهاي عیبو ها مزیتها از این آزمون
است؛وجود ریشه واحد (ناپایا)صفر، فرض. 1
است.ها پاییر حداقل در یکی از مقطع، متغفرضیه مقابل. 2

درکهحاصلهايهنتیجکهاستشدهاستفادههدريآزمونازرو پیشتحقیقدر
.هاستدادهایستاییدهندهنشاناست،آمدهیک جدول

مدلمتغیرهايایستاییآزمون:1جدول
هاهنتیجمتغیر

lnGDPفرض صفر يهدرآزموننتیجهاساسبریناخالص داخلدیرشد تول
رده شده و ماناست

SMSتولیدبهسهامبازارارزشنسبت
داخلیناخالص

فرض صفر يهدرآزموننتیجهاساسبر
ستایستارده شده و 

VOTدرشدهمبادلهسهامارزشنسبت
یداخلناخالصدیتولبهسهامبازار

فرض صفر يهدرآزموننتیجهاساسبر
ستایستارده شده و 

CTPیخصوصبخشبهیبانکبخشاعتبار
یداخلناخالصدیتولبه

فرض صفر يهدرآزموننتیجهاساسبر
استایسترد  شده و 

.تحقیقهايیافتهمنبع: 
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اقتصاديرشدبرصداقتثراالگويبرآورد
هاي تابلویی یا دادهراه از مدلتخمینروش ینانتخاب بچاوآزمونازاستفادهباباید ابتدا

شد با یرفتهپذهاي تابلویی دادهروشاگربه روش حداقل مربعات معمولی مشخص شود. 
وتصادفیهاياثرمدل به روش ینانتخاب تخمینبهاسمنآزمون هايهیجاستفاده از نت

.شودمیگرفتهتصمیمثابتهاياثر

هاي تابلویی یا به روش دادهروشبهمدلتخمینانتخابمنظوربهآزمونانجام
حداقل مربعات معمولی

:شودصورت زیر تعریف میهاي تابلویی بهگرسیون در قالب دادهطور کلی یک مدل ربه
34             (itititit UXXY  ...2211 itii vU  

و بوده ثابت هايبر اثرمشتملiو دارد میانگین صفر و واریانس ثابت iUکه در آن 
است.ها یا کشورهاي خاص فردي، بنگاههها در ویژگینشانگر تفاوت

باشد که فرض زیر بر آن حاکم است:میجزء اخلال itvگفتهپیشدر رابطه 

35                 (),0( 4
7INDvit 

itv براي تمامi ها وt ها مستقل ازitX.است
؛شودلیمر بررسی میFآماره وسیله بهمسئله همگنی واحدها گفته پیشابتدا در مدل 

ر غیر د؛شودهاي تابلویی برآورد میدادهراه که در صورت تأیید ناهمگنی مدل از طوريبه
اند و ها روي هم انباشته شدهزیرا فقط داده؛شودتخمین زده میOLSصورت به روش این

,Baltagi)شود تفاوت میان آنها نادیده انگاشته می 2005, p.123).
هاناهمگنییافرديهاي اثرهکنندبیانکههاiبارهمطابق این آزمون با فرضیه صفر در

:شوندمیتعریفزیرصورتهبهستند،
0...: 210  nH 

H1،قابلزیرشکلبهگفته پیشآمارهمخالف صفر است.ها حداقل یکی از میانگین
:استتعریف

36( ))(,1()/(

)1/()(
KNNTNF

KNNTURSS

NURSSRRSS
F 





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فرضیه F Leamerطوري مقید بهپسماندهايهايمجذورمجموعRRSSکه در آن 
فرضیه بهمترتبغیرمقید کهپسماندهايهايمجذورمجموعURSSو داردصحتصفر
یابد.میموضوعیتتابلوییهايدادهروشکاربرداست،مقابل

ناحیهاز)NT-N-K(و )N-1(هاي آزاديدرجهباجدولFشده از محاسبهFاگر 
هايهدادروشبهرگرسیونیمدلبنابراین؛شودمیردHoفرضیه بزرگتر باشدαبحرانی 
بهاختصاص). مرحله بعد11، ص1391(پایتختی و طبقچی، شودمیزدهتخیمنتابلویی
ـثابت هايضریبآندرکهتصادفی داردثابت یاهاياثرروشبهتابلوییهايدادهبرآورد

.شوندمیبررسیتصادفیباـغیرتصادفی

درآنمشروحکهآمدهدستهبنتیجهوشدهانجامآزمونبهتوجهبارو پیشتحقیقدر
هاي تابلویی دادهراه از مدلو تخمینشدهپذیرفته1Hفرضاست،آمدهسهودو جدول

. گیردصورت می
برايOLSهاي تابلویی یا به روش دادهروشبهمدلتخمینانتخابمنظوربهچاوآزمون:2جدول

هشتجیکشورهاي

Effects TestStatisticd.f.Prob.

Cross-section F49.418575(6,125)0.0000

Cross-section Chi-square164.09698260.0000

.تحقیقهايیافتهمنبع:
مربعاتحداقلیاتلفیقیمربعاتحداقلروشبهمدلتخمینانتخابمنظوربهچاوآزمون:3جدول

مناکشورهايبرايموهومی

Effects TestStatisticd.f.Prob.

Cross-section F10.797197(12,223)0.0000

Cross-section Chi-square109.478037120.0000

.تحقیقهايیافتهمنبع:
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تصادفیهاياثرمدلوثابتهاياثرمدلمیانگزینش
روشدرکهدرحالی؛باشدثابتزمانطیأمبدازعرضجملهبایدثابتهاياثرروشدر
انتخابمنظوربهبنابراین؛کندپیداتغییرزمانطیتواندمیأمبدازعرضتصادفیهاياثر

درکهآزمونیازشدهانباشتههايدادهتخمینبرايتصادفیوثابتهاياثرروشدومیان
صورتهبآزموناینهايهفرضی.کنیممیاستفادهشدهارائههاسمنله یوسم به1980سال
:استزیر

.استکاراترتصادفیهاياثرروش، صفرفرضیهلف) ا
.استکاراترثابتهاياثرروش، متقابلفرضیهب) 

هاياثربرآوردگرهاينیزGLs̂وثابتهاياثرروشبرآوردگرهاينشانگرls̂اگر
:توان نوشتمیآنگاه. دهدنشانراتصادفی

35 (
36 (

36دلهمعادر LsVar ̂هاياثرمدلهايضریببرايکوواریانسـواریانسماتریس
وثابت، GlsVar ̂تصادفیهاياثرمدلهايضریببرايکوواریانسـواریانسماتریس
میانانتخاببرايمناسبیآمارهوداشته دوـ کايتوزیعآمارهاینکردثابتهاسمن.است

.استتصادفیوثابتهاياثروشر
؛شودمیردصفرفرضیهباشدجدول2Xازبزرگترشدهمحاسبهآزمونآمارههکچنان

أمبدازعرضدرتفاوتکهمفهوماینبهشودمیردروشاینبرآوردهايبرابريیعنی
.نیستمناسبتصادفیهاياثرپسنبوده تصادفیصورتبهگوناگون مقاطع
آمدهپنجوچهارجدولدرآنهايهنتیجکهـ هاسمنآزمونبهتوجهبامدلایندر
کشورهاازگروهدوهرتخمینبرايکهدهدمینشاندرصد95اطمینانباهاهنتیجـاست
.کرداستفادهثابتهاياثرروشازباید

       GlsLsGlsLs VarVarVar  ˆˆˆˆ

    21 ˆˆˆˆ
KGlsLsGlsls XH 


   
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برايتصادفییاثابتهاياثرصورتبهلمدتخمینانتخابمنظوربههاسمنآزمونهايهنتیج:4جدول
هشتجیکشورهايگروه

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool،Untitled

Test cross-section random effects

Test SummaryChi-Sq.

Statistic

Chi-Sq.

d.f.

Prob.

Cross-section random16.70322330.0008

تحقیق.ايهیافتهمنبع:
گروهبرتصادفییاثابتهاياثرصورتبهمدلتخمینانتخابمنظوربههاسمنآزمونهايهنتیج:5جدول

مناکشورهاي

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool،Untitled

Test period random effects

Test SummaryChi-Sq.

Statistic

Chi-Sq.

d.f.

Prob.

Period random10.99355530.0118

.تحقیقهايیافتهمنبع: 

هاهنتیجتشریحوارائهوالگوبرآورد
اصلیمدلسرانجام ودادهتشخیصمدلدوهرتخمینروشمناسبهايآزمونانجامبا

شدهزدهتخمینهاي تابلوییدادهروشبهثابتهاياثرازاستفادهباکشورهاگروهدوهر
.استآمدهششجدولدرکشورهاازگروهدوهرتخمینازحاصلهايهتیجن. است
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)LNGDPوابستهمتغیر(هشتجیومناکشورهايگروهدراقتصاديرشدبرمالیبازارهايدرصداقتاثر:6جدول
8جیکشورهايگروهمناکشورهايگروه

tPvalueآمارهایبضراندازهtPvalueآمارهضرایباندازهمستقلمتغیر

CTPومالیتوسعهشاخص
مالیبازاردرصداقتشاخص

1.09E+1114.30**0.001.48E+125.14**0.00

SMSبازارارزشنسبت
داخلیناخالصتولیدبهسهام

-5.36E+08-1.310.071.88E+103.75**0.00

VOTسهامارزشنسبت
سهامبازاردرشدهمبادله

داخلیخالصناتولیدبه

-1.59E+08-1.250.78-6.75E+09-1.740.08

C2.54-مبداازعرضE+12-14.360.00-4.02E+13-5.127**0.00

R20.800.93
F58.130.0000204.70.0000آماره

D-W0.110.11آماره

است.درصد95سطحدرضریبداريامعن**تحقیقهايیافتهمنبع: 
) ctp(داخلیناخالصتولیدبهخصوصیبخشبهبانکیبخشتاعتبارانسبت

) مالیبازاردرصداقتشاخص(
بهخصوصیبخشبهبانکیبخشاعتباراتنسبتمالی،توسعهمعیارهايازیکی

دید اینازکهاستمشتریاناعتباريبنديرتبهدیگرعبارتبهیاداخلیناخالصتولید
هايهنتیجاساسبر. استشدهاستفادهپولبازارتوسعهبررسیبرايمعیاريعنوانبه
تولیدبهخصوصیبخشبهبانکیبخشپرداختیاعتباراتنسبتبینآمدهدستبه

وجودمعنادارومثبتايرابطهکشورهاگروهدوهردراقتصاديرشدوداخلیناخالص
بهبانکیبخشرداختیپاعتباراتبینجهتهمارتباطیککهمعناستینه اباین. دارد

ومهمهايعاملازیکیعنوانبهامراینوداردوجوداقتصاديرشدوخصوصیبخش
. استمطرحایراناقتصاديرشدبرثرگذارا

کهگفتتوانمیاست،بانکینظام درصداقتتقریبمعیاراینکهجاییآنازهمچنین
چونواقعیدنیايدر. استدهکرکمکاقتصاديرشدبهنیزبانکیبخشدرصداقت

اعتباراتوتسهیلاتپرداختبرايخودمشتریانریسکمیزانازکافیاطلاعاتهابانک
متقارناطلاعاتوجودعدمعلت بهاعتبارتخصیصفضایی،چنیندرپس؛ندارندآنهابه
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واناییتعدمعلت بهتسهیلاتدریافتمتقاضیانداشت؛ بنابراین نخواهدرا کارایی لازم 
تسهیلاتتنهانهنتیجهدر؛ دنشونمیدادهتمایزآنهابهمربوطاطلاعاتتفکیکدرهابانک
سهموشدهدولتیبخشاعتباراتافزایشباعثوگیردنمیتعلقصلاحذيافرادبهلازم

ومالیبازاردرصداقتسطحچههریعنی؛استیافتهکاهشاعتباراتازخصوصیبخش
شودمیبیشترمالینظام هايبخشترینعمدهازیکیعنوانبهتسهیلاتقسمتردویژه به

. یابندمیتخصیصکاملوبهینهصورتبهاعتباريمنابعوبودهتر کامیابهابانک

)SMS(مالیبازاراندازهشاخصضریب
عملکرددهندهنشانکهبودهمنفیـتوسعهحالدرـ مناکشورهايدرSMSضریب

گروهدرسرمایهبازاررسدمینظربه.استـمالیبازارازبخشیـ سرمایهبازارادرستن
وسوداگريبرايمحلیگذاري،سرمایهبخشبهمالیمنابعدادنسوقجايبهمناکشورهاي

رشدبربخشاینمنفیثراباعثامراینواستخوداصلیراه ازمالیمنابعانحراف
.معنادار نیستآماريلحاظازضریبنایاما بودهتولید

کهاستدارامعنآماريلحاظازومثبتهشتجیکشوردرSMSضریباما
.استکشورهازگروهایناقتصاديرشدبرسرمایهبازارعملکردمثبتثرادهندهنشان

) VOT(مالیبازاراندازهشاخصضریب
معنادار نبوده وآماريلحاظازامابودهمنفیکشورهاازگروهدوهردرنیزضریباین

.نداردتولیدرشدبرثريا

گیرينتیجهبندي و جمع
گویی گوناگونی بر راسترهايبا تعبیهاي امامان معصومقرآن و روایتهايهیآدر 

منابع صداقت نیادگاهی. از داندشمردهرا از اصول ایمان و تدین صداقتشده و پافشاري 
بازارها با اطلاعات هینظراز سه دهه است که بیش.استفرد و جامعه به نفعشهیهم

درفراوانی یتجربونظري هايهمطالعواستشدهياقتصاديهانامتقارن وارد مدل
درگرفتهصورتیتجربونظريهايهمطالعدر رسدیمنظربهاما؛استشدهانجامبارهنیا
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فرهنگنیابامتناسبياقتصادمطالعهمردم،یلاماسویرانیافرهنگبهتوجهبارانیا
.استنگرفتهصورتاقتصاددرصداقتاثروگاهیجایعنی

يهامدلونظریهنیترکینزدونیدتریجدنییتببهشدرو کوشیده پیشقیتحقدر
یبررسبهوشودپرداختهاسلامی هاي ومفهبهکینزداطلاعاتاقتصادبهمربوطیاضیر
است که یحاکاز آن هاهجینت.و مصرف پرداخته شوددیتول،يگذارهیسرمابرقتصداثرا

یبازدهبارهدر) صداقت(عدم نامتقارناطلاعاتوباشدمشخصدیتولپروسهاگر
وخانوارهاازمیمستقتوانندیمهاکارآفرینباشد،نداشتهوجوديگذارهیسرمايهاپروژه
باعثتیواقعنیا. شودیمصفریماليهاواسطهنهیهزورندیبگقرضدارهاهیسرما

خالصارزشجمعبهيازینوکنندیمالنیتأمیرونیبمنابعتمامازهاکارآفرینکهشودیم
يهانهیهزو) نامتقارن(اطلاعات صداقتعدموجود. ندارندـدستمزدوسهامسودیعنیـ 

متیقویرونیبیمالنیتأمنهیهزآنها. رنددااقتصادبریواقعبلندمدتهايثرایمالواسطه
،یماليهاواسطهيهانهیهزوجودعدميهاتیمزجملهاز. دهندیمشیافزاراهیسرما

تیوضعدردیتولوهیسرماويگذارهیسرماافزایش وهیسرمااجارهنرخومتیقکاهش 
شیافزا. ابدییمشیفزااخانواريااجارهدرآمدودستمزددیتولشیافزابا. استداریپا

. شودیمدولتیاتیمالدرآمدشیافزاودولتوخانوارمصرفشیافزاباعثدرآمد
گروهبراي دوترکیبیهايدادهباسنجیمدلیکبررسی تجربی موضوع ازبرايسپس
واقتصاديرشدمدلاینوابستهمتغیر. شداستفادهیافتهتوسعهوتوسعهحالدرکشورهاي

اطلاعات(صداقتمعیارعنوانهبخصوصیبخشبهبانکیاعتبارات،توضیحیتغیرهايم
وداخلیناخالصتولیدبهشدهمبادلهسهامارزشنسبتازوپولبازارتوسعهو) نامتقارن

سرمایهبازارتوسعهشاخصعنوانهبداخلیناخالصتولیدبهشدهمبادلهسهامارزشنسبت
.استشدهاستفاده

نیزتجربیمدلهايهنتیج. شدزدهرابطه مورد نظر با استفاده از الگوي پانل تخمین
رشدوتولیدمالیبازاردرصداقتافزایشبادهدمینشانوبوده ریاضینظریهتأییدکننده
ارزشنسبتـ SMSضریبروپیشتحقیقهاي هنتیجدیگراز. یابدمیافزایشاقتصادي

کهبودهمنفی) توسعهحالدر(مناکشورهايدرـداخلیناخالصیدتولبهسهامبازار
رسدمینظربه.است) مالیبازارازبخشی(سرمایهبازارغیرکارايعملکرددهندهنشان
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گذاري،سرمایهبخشبهمالیمنابعدادنسوقجايبهمناکشورهايگروهدرسرمایهبازار
ثراباعثامراینواستخوداصلیراه ازالیممنابعانحرافوسوداگريبرايمحلی
ضریباما؛استامعنبیآماريلحاظازضریبایناما بودهتولیدرشدبربخشاینمنفی

SMSمثبتثرادهندهنشانکهاستدارامعنآماريلحاظاز ومثبتهشتجیکشوردر
.استکشورهازگروهایناقتصاديرشدبرسرمایهبازارعملکرد
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