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 ردك بر عملتأكيدانداز خصوصي با  پس نندهك نييعوامل تع

  مالي در ايرانهاي  بازار

  ∗حميد ابريشمي

 **زاده نامور  رحيممحسن

  ۱۵/۹/۸۴:  تاريخ پذيرش۲۰/۷/۸۴: تاريخ دريافت

   هاي مالي در ايران  با تأكيد بر عملكرد بازارانداز خصوصي پس كننده عوامل تعيين يدهكچ
 انباشتگي همبر اساس روش انداز خصوصي   توسعه نظام مالي بر پستأثيري بررس به مقالهاين 

در اين مطالعه پس از شناسايي نظام مـالي ايـران و بررسـي              . پردازد يوسيليوس مي  ‐ يوهانسون
اصـلي شـاخص    هـاي     مؤلفه خصوصي با استفاده از روش آماري        انداز  پس بر   تأثيرگذارهاي    متغير
, آمـده اسـت   دست    بهه از اين مقاله     كين نتايجي   تر  مهم .شود  ميخته   توسعه مالي سا   گيري  اندازه

 محور بوده است و سـهم اوراق بهـادار          كنظام مالي ايران طي سه دهه اخير بان        ‐الف: عبارتند از 
  . رنگ و ناچيز است مكاين نظام بسيار  در

 تـأثير ي،  كبـان هـاي     مي شاخص كتوسعه   بهصورت محدود و منحصر      به توسعه نظام مالي     ‐ب
   .اندازخصوصي در ايران داشته است منفي بر پس

  .JEL: E21 ,E44 ,C22بندي  طبقه
, انباشـتگي   هـم روش  , اصـلي هـاي     مؤلفـه ,  خـصوصي  انداز  پسنرخ  ,  توسعه مالي  :ليد واژه ك

  .اقتصاد ايران

  
  مقدمه ‐١

رات توسـط   ك ـ بـه ه  ك ـرابطه بين رشد اقتصادي و توسعه مالي موضـوعي اسـت            
 چـه نتـايجي از      كـه   اينبدون در نظر گرفتن     . ه است شدبررسي  شورمان  ك محققان

__________________________________________________________________  
  .استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران ∗

  .گر پژوهش  **
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 ,بين اين دو متغير برقـرار بـوده اسـت          اي  هآمده و چه رابط   دست    به ها  پژوهشاين  
ه مـا آن    كاست   اي  هز بر نقط  كموضوع نگريست و آن تمر     بهتوان از وجه ديگري      مي

 مـرز چيـزي جـز       از نظر مـا ايـن     . ناميم  مي را مرز بين بخش واقعي و پولي اقتصاد       
عنـوان عرضـه سـرمايه     بـه  را انـداز  پـس اگر  , محدود  تعريف كبا ي .  نيست انداز  پس

 ارك آش ـ كـاملاً  بين رشد اقتـصادي و توسـعه مـالي           انداز  پس موقعيت   ،كنيمتعريف  
گونـاگون سـعي در     هاي     و ابزار  ها  روشه با   كدر واقع اين نظام مالي است       . شود  مي

بنابراين اثرات رشد   . ن در بخش واقعي اقتصاد دارد     گيري آ كار  بهو  ها    جذب سرمايه 
 بخـش   انداز  پس شناسايي رفتار    . شايان توجه است   ،انداز  پسو توسعه اين بخش بر      

پـذيري آن از ايـن پديـده، سياسـتگذاران اقتـصادي را در اتخـاذ                تأثيرخصوصي و   
  .كند  ميمناسب ياريهاي  تصميم

 مختلـف از جملـه انـواع        هـاي   اهر را از    انـداز   پـس توانـد نـرخ       مـي  توسعه مـالي  
 تـأثير نقدينگي و نرخ بهره تحت      هاي    مرتبط با بخش مالي، محدوديت    هاي    كريس

يي را از طريـق اسـتفاده مناسـب و صـحيح از             كاراتوسعه مالي،   هر چند   . قرار دهد 
 خـصوصي مـبهم اسـت،       انـداز   پس آن بر نرخ     تأثير اما   ،دهد  مي منابع مالي افزايش  

اين دليـل    بهه  ك مبهم است، بل   انداز  پس بين سطوح نرخ بهره و       چون نه تنها ارتباط   
 مثال،  طور  به. دهد  مي  را افزايش  ابهام  پروسه چند بعدي است،    كه توسعه مالي ي   ك

اهش ميـزان   كن است باعث    كاعتبارات مصرفي مم   بهاز بعد دسترسي بيشتر خانوار      
، حتـي ايـن احتمـال    بنـابراين .  آنرا افزايش دهدكه اين  خصوصي شود، تاانداز پس

، مقالههدف اصلي اين    . شود انداز  پساهش نرخ   كه توسعه مالي باعث     كوجود دارد   
 ، خـصوصي در ايـران     انداز  پسبررسي اندازه و نوع رابطه توسعه بخش مالي بر نرخ           

 يوسيليوس ‐ يوهانسون انباشتگي  هم كنيك با استفاده از ت    ۱۳۳۸‐۱۳۸۱طي دوره   
  .است "اصليهاي  لفهمؤ" بهوروش غير خطي موسوم 

  انداز  آزادسازي مالي و پس‐٢
 ـ    المل  بـين صـندوق    مانند   يلالمل  بينات  مؤسساز نظر     جهـاني و    كلـي پـول، بان

تجـارت آزاد   نترل بـر  كاهش  كمنظور   بهه  ك هرگونه اقدامي    ,سازمان جهاني تجارت  
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 بـراي سمت اقتصاد آزاد را هدف خويش قرار داده باشـد، اقـدامي    بهت  كباشد و حر  
حال اگر آزادسـازي در بخـش مـالي و خـدمات مربـوط              . زادسازي اقتصادي است  آ

آزادسازي نرخ ارز، آزادسازي نرخ     . شود  مي آن صورت گيرد، آزادسازي مالي تلقي      به
شور از  ك ـ بـه ي و تسهيل ورود و خروج سـرمايه         كنترل بر بخش بان   كاهش  كبهره و   

بنـابر  . امل ضروري اسـت   ك آزادسازي مالي  بهه براي رسيدن    كجمله اقداماتي است    
آنهـا، همچنـين    هـاي     مـالي و بـازده    هـاي      آزادسازي مالي تعيين قيمت دارايي     اين

مـالي را   هـاي     گـر   واسـطه طيـف وسـيعي از ابزارهـا و          تخصيص اعتبار و گـسترش    
يي كـارا منظـور افـزايش      بـه تمـامي ايـن تغييـرات       . كند بازار واگذار مي  هاي    نيرو به

يي كـارا افـزايش   , گـذاري   انـداز و سـرمايه       افزايش پـس   گري مالي و احتمالاً    واسطه
  .گيرد  و تقويت رشد صورت ميگذاري سرمايه

بايـد بـا    , منافع آن  به نيست و براي دستيابي      كالبته آزادسازي مالي بدون ريس    
افـزايش موقـت و ناپايـدار        بـه اصلاحات سـريع مـالي غالبـاً منجـر          . دقت اجرا شود  

ها   كاين ريس .  دارد دنبال  بهمالي را   هاي    ه بحران ك دشو  ميهايي    اعتبارات و فعاليت  
از بـازار  يي  هـا   بخـش  و سـاير     هـا   بانـك در غياب قوانين احتياطي و نظارت قوي بر         

اگرچه اين موضـوع    . يابد   مشخص افزايش مي   طور  به ,اند  ه آزادسازي شده  كسرمايه  
 اصـلاحات   مسأله مورد بررسي ما مربوط نيست اما براي تحليـل اثـرات            بهمستقيماً  

وجود اين اطلاعات در ذهن بسيار مفيد خواهـد         , انداز و رشد اقتصادي     مالي بر پس  
  .بود
 آزادسـازي مـالي فقـط در    كه اين دليل به در ايران هكد توجه داشت يعلاوه با هب

 مستقيم خارجي صـورت     گذاري  بخش حساب سرمايه، آن هم در بخشي از سرمايه        
لازم، هـاي     علـت فقـدان داده     بـه جربي فرضيه،   گرفته است، بنابراين براي بررسي ت     

 زيـرا زمـاني   . كنـيم  مـي بررسـي    را    خـصوصي  انداز  پس توسعه بخش مالي بر      تأثير
افي توسـعه  ك ـاندازه  بهه بخش مالي كرد كت كسمت آزادسازي مالي حر   بهتوان   مي

  يافته باشد
ننـد  توا  ه از طريق آنها اصلاحات مالي مـي       كمختلفي را   هاي    كانال) ۲‐۱(بخش  
 قرار دهـد تحليـل      تأثير و هم در بلندمدت تحت       مدت  كوتاهانداز را هم در       نرخ پس 
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 مقطعـي   صـورت   بـه هـا     ه از همبستگي داده   كشواهد تجربي   ) ٢‐٢(بخش  . كند مي
را نـشان   انـد     آمـده دسـت     بهانداز و آزادسازي مالي       شورها در مورد نرخ پس    كبراي  

 شده در مورد بررسي وجود رابطـه        مطالعات تجربي انجام  ) ۲‐۳(در بخش   . دهد  مي
  .رديگ  ميانداز و اصلاحات مالي مورد توجه قرار بين پس

   تئوري‐٢‐١

اثـر مبهمـي بـر      ,  آن گسترش مـالي    دنبال  بهآزادسازي مالي و    , كاز ديد تئوري  
مختلفـي  هـاي     كانال تأثير تحت   زمان  همطور   بهانداز    زيرا پس . انداز دارد   سطح پس 

 كـه   همچنـان . دهنـد   انتقال مـي   آن بهي و گسترش مالي را      ه اثرات آزادساز  كاست  
توانـد   انـداز مـي   اثر بلندمدت آزادسازي مالي بر پس  , ندك بحث مي ) ١٩٩٩( ١رابندي

 شـود  مـي انـداز مـشاهده    ه بعد از اصلاحات مالي بـر پـس  كمقدار زيادي از اثري     به
دارد و هـر    ليـدي را در بـر       ك اصلاح مالي معمولاً چنـد مرحلـه         كي. متفاوت باشد 

  .كشد طول مي مرحله چندين سال
انداز ملي مستلزم تحليـل        ارزيابي اثر بالقوه آزادسازي مالي بر پس       كبنابراين ي 

ماننـد تمـايز بـين اثـرات        , تواند انتقال يابد    ه اين اثر مي   كمختلفي است   هاي    كانال
  .شوند ميه در مرحله انتقال حادث ك مدت كوتاهبلندمدت و 

 كاصلاح سيستم مـالي ي ـ     بهگري مالي را توسعه داده و        اسطهو, اصلاحات مالي 
, بهـره بـالاتر   هـاي      داراي نـرخ   اغلـب م اصـلاح شـده      نظا كي. شود  ميشور منجر   ك

هـا    ه با ايـن محـدوديت     كارگزاران اقتصادي   كاهش  كيا  (متر  كمحدوديت اعتباري   
هـاي    ارانـات و ابـز    كبرخـورداري از ام   , انداز  پسهاي    افزايش فرصت , )روبرو هستند 

اثـر   براينـد   .مالي اسـت  هاي    و تعداد و تنوع بيشتر در نهاد      تر     وسيع گذاري  سرمايه
 و تجربـي مـشخص      كتئوريهاي    ه در بررسي  كانداز همچنان     تغييرات اخير بر پس   

  .نامعين است, شده
 اثر مستقيم كي: گذاردبانداز اثر     تواند بر پس    ل متمايز مي  كدو ش  بهاين تغييرات   

ه ك ـ اثـر بلندمـدت غيرمـستقيم        كدهد و ي ـ    اهش مي كانداز را      پس هك, مدت  كوتاه

__________________________________________________________________  
1- Bandiera. 
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انال ك كي. شود  ميدو بخش تقسيم     بهاثر مستقيم خود    . كند انداز را تقويت مي     پس
انال مقداري ك كبهره است و يهاي  ه در ارتباط با اثر اصلاح مالي بر نرخ       كاعتباري  

  .استه مستلزم در دسترس بودن اعتبار ك
 موقعيـت  وسـيله  بـه ه ك ـ,  سطح بهينهك خانوارها در يكه اين نبا در نظر گرفت
 تخصيص اعتبار بيشتر بـراي      ,كنند  مصرف مي  شود  مي مشخص   ١چرخه زندگيشان 

انداز احتيـاطي خـود را بـازبيني     ه آنها سطوح پسك باعث خواهد شد  كننده  مصرف
ي قـادر   اعتبـار هـاي     دليل محـدوديت   بهه  كجوان  هاي    خانوار بهاين اعتبارات   . ندكن
 ايـن دو اثـر      .كننده بيشتر مصرف    كدهد    ان را مي  كاين ام اند    مصرف بيشتر نبوده   به

از سطح پايدار و بلندمدت     تر    انداز موقتاً پايين    ه پس ك باعث خواهند شد     مدت  كوتاه
, ٢مولبـار ( . آيـد  وجـود   بـه  افزايش زودگذر در سـطح مـصرف         كخود قرار گيرد و ي    

١٩٩٤(  
تواند نه تنها مستقيماً از طريق تغييرات ساختاري          ز مي اندا  پس, اما در بلندمدت  

 و سـطوح    GDPرشـد   ( نتايج توسعه مالي     وسيله  بهه  كدر نظام مالي افزايش يابد بل     
  .نيز افزايش يابد) درآمدبالاتر 

ه تغييرات در سطح توسعه مالي و كهايي  كانال خلاصه برخي از   طور  بهدر اينجا   
انداز انتقـال     سطوح پس  به و چه در بلندمدت      مدت  كوتاهي مالي را چه در      گر  واسطه

  .نيمك تحليل مي, دهد مي

  بهرههاي  نرخ ‐٢‐١‐١

, يابنـد   ه از طريق آن منابع مالي در طول زمـان انتقـال مـي             كبازدهي  هاي    نرخ
اثـر تغييـرات در فـضاي        بـه ه در تحليـل مربـوط       كاست  هايي    كانالي از   ك ي كاراآش

البتـه علامـت    . دشـو  توجـه مـي   ها    آن  بهانداز    پس  مالي خانوارها براي   گيري  تصميم
اگرچـه  . مبهم است ,  تجربي و هم نظري    صورت  بههم  , انداز  پس اي  هشش نرخ بهر  ك

اما , بهره حساس باشدهاي  نرخ بهانداز بايد نسبت  پس, يابي  هبهيني  ها  مدلبراساس  

__________________________________________________________________  
1- Life-Cycle. 
2- Muellbauer. 
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 روشن  گيري  ان نتيجه كنيروها، ام  برايند   دليل وجود اثرات مخالف و نامعين بودن       به
, بهـره بـالاتر    اي  هنرخ ـ. شـشي وجـود نـدارد     كاري در مورد علامـت چنـين        كو آش 
ن اسـت نـرخ     ك ـامـا مم  , دهنـد   دليل وجود اثر جانشيني افزايش مـي       بهانداز را     پس
. اهش يابـد  ك ـي و ثـروت در نهايـت        درآمدانداز در صورت نيرومندبودن اثرات        پس

) ١٩٩٥, ١فـراي , بـراي مثـال   ( مـسأله     مرور اجمالي بر ادبيات اين     ك با ي  هرحال  به
انداز را مثبت ارزيابي  پس اي هشش نرخ بهر  كه علامت   ك مطالعاتي   شود  ميمشخص  

اما هـر دو نـوع ضـرايب        . دانند  ه آن را منفي مي    كنند بيش از مطالعاتي است      ك مي
  .معني هستند  بي و از نظر آماريكوچك اغلب

 اي  هشش نـرخ بهـر    ك ـ در   ه وجـود تفـاوت    ك ـنـد   ك عنوان مـي  ) ١٩٩٩(٢هاناهان
 از ملل در    ك خصوصيات متفاوت هري   دهنده  مختلف نشان هاي    شوركانداز براي     پس
هـاي    ي ديگر از پيچيدگي   كي. است.. .نرخ رشد و سطوح بدهي و     , سرانه درامد   مورد

اين رابطه  . انداز وجود رابطه غيرخطي بين آنهاست       بهره و پس  هاي    ارتباط بين نرخ  
 نـرخ   تـأثير مصرف و    اي  هتخصيص بين دور   بهله اولر مربوط     از معاد  يغيرخطي ناش 

ن اسـت سـطح   ك ـنـه تنهـا مم  , لانك ـاز ديـد اقتـصاد    . بهره بر ثروت خانواده است    
ه ك ـبل, مـالي افـزايش يابـد   هاي    همراه گسترش آزادسازي و فرصت     بهبهره  هاي    نرخ
  .ستهلان نيز كاقتصاد هاي  سياسي يا ناپايداريهاي   نااطمينانيكننده سكمنع

ن اسـت مربـوط   ك ـبهـره مم هـاي   تجربي اثـر نـرخ  هاي   مجادله در مورد بررسي   
در صـورت وجـود     , بهره داخلي هاي    نرخ. انداز باشد   مرتبط با پس  هاي    حذف ابزار  به

ن اسـت هزينـه     ك ـانـداز مم    مالي و غيرمالي براي پـس     هاي    طيف وسيعي از دارايي   
ه نـه تنهـا     ك ـدهد    نشان مي ) ١٩٩١(هاناهان  . غلط نشان دهند   بهفرصت مصرف را    

نـرخ بـازدهي     بهه بايد   كبلكرد  امل تحليل   ك طور  بهبهره مالي را    هاي    بايد رفتار نرخ  
. داشـت توجه  نيز   در ساير مستغلات     گذاري  ن در منازل و سرمايه    كان سا كبراي مال 
نند اصلاحات مالي رونق شديدي     ك عنوان مي ) ١٩٩٤(٣لا و وايرن  كاسك كه  همچنان

__________________________________________________________________  
1- Fry. 
2- Honohan. 
3- Koskela & Viren. 
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همچنـين بايـد رونـق در اوراق بهـادار، سـهام و             . آورنـد    مـي  وجـود  بـه  كدر مايمل 
  .ارزي را نيز در نظر گرفتهاي  دارايي

  نقدينگيهاي  محدوديت ‐٢‐١‐٢

اعتبـاري و اثـرات آنهـا را بـر          هاي    توان وجود محدوديت    ه مي كهايي    ي از راه  كي
يص جاري در تخص   درامد   تياهم, انداز خانوار آزمون نمود     تصميمات مصرف و پس   

ارگزاران كاگر  .  معادله اولر قابل بررسي است     وسيله  بهه  ك استمصرف   اي  هبين دور 
 ـ        و  ي وام ده ـ  ,كننـد مختلـف جابجـا     هـاي     ن دوره يقادر باشند منابع مالي خود را ب

هـاي    درآمـد نوسـانات    بـه ردن مـصرف بـا توجـه        ك ـنواخـت   كمنظور ي  بهاستقراض  
افي بـين   كني وجـود نـدارد و ش ـ      ه نااطمينـا  كتا زماني   . گيرد  اتفاقيشان صورت مي  

بهـره وابـسته خواهـد      هاي    نرخ بهمصرف تنها   , استقراض و وامدهي نيست   هاي    نرخ
 هك رسد  مينظر   بههرحال   به. تفاوت خواهد بود    بي جاري درامد   رفتار بهبود و نسبت    

. شـود   مـي  گرفته   كار   به انداز   متغير وابسته در برآورد پس     كعنوان ي  بهجاري  درامد  
ارگزاران ك ـدليـل نـاتواني    بـه (جـاري در توضـيح مـصرف     درامد  هك رسد  مينظر   به

ثر رفـاه و    كحـدا  بـه بتواننـد    ه اين افـراد   كميزاني است    به) اقتصادي براي استقراض  
  .١نقطه بهينه در تابع مصرف خود برسند

اف كش. تواند با دو پديده مجزا همراه باشد        نقدينگي مي هاي    در عمل محدوديت  
 مـستقيم   طـور   بـه خانوار  , در اين سناريو  . استقراض و وام دهي   اي  ه  عميق بين نرخ  

اما عايدي  , ان استقراض وجود دارد   ك بالقوه براي او ام    طور  به يعني   شود  ميمحدود ن 
جـاري خـود را      درامـد    دهد تنهـا    ه وي ترجيح مي   كم است   ك اي  هانداز بهاستقراض  

ه توسـعه مـالي     ك ـدهد تا زماني      ه نشان مي  كشواهدي در دست است     . كندمصرف  
همـراه   به(نرخ بهره   هاي    افكش, مالي شود هاي    گر  واسطهرقابت بيشتر بين     بهمنجر  
ه ك ـ شـود   ميان فراهم   كاهش خواهد يافت و بنابراين اين ام      ك) غيرنرمالهاي    بازده

بـراي  ) ١٩٨٦ (٢ينـگ ك وسـيله   بـه  ايـن نتيجـه      .كننـد بيشتر اسـتقراض     خانوارها

__________________________________________________________________  
1- Campbell, Mankiw, 1989, 1991; Zeldes, 1989. 
2- King. 
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,  دليل ناتواني خانوار براي استقراض عمده از بـازار          به. آمده است دست    بهانگلستان  
در ايـن   .  تلقـي شـود    بنـدي    پديـده جيـره    ك ي صورت  بهبهره  هاي    ن است نرخ  كمم

  .استقراض در هر نرخي نيستند بهشرايط خانوارها مستقيماً قادر 
اهش داده و دسترسـي     ك ـاعتبـاري را    هـاي     بنابراين اصلاحات مالي محـدوديت    

ن است  ك در مجموع مم   كه  طوري   به ,كند  استقراض را فراهم مي    مختلفهاي    گونه به
  .١اهش يابدكانداز خصوصي  پس, افزايشجاي  به

  انداز پسهاي  افزايش فرصت ‐٢‐١‐٣

هـاي    وجـوه و ابـزار     بـه توانـد باعـث افـزايش دسترسـي           توسعه مالي نه تنها مي    
 سيـستم  كي ـ. دهـد  انداز را افزايش مي     پسهاي    ه ابزارها و گزينه   كبل, اعتباري شود 

ه ك ـ اي  گونـه   بـه انـداز گونـاگون را دارد         پـس هـاي     توانايي ايجاد ابزار  تر    مالي عميق 
) يدرآمد گريزي و وضعيت كريس(تواند با ترجيحات افراد    ميتري    ل مناسب كش به

, مـالي ماننـد   هـاي     انـداز فقـط شـامل ابـزار         پـس هـاي     افزايش فرصت . تطبيق يابد 
, يكفيزيهاي    تغيير دارايي  ,انداز  ه تحولات بازار پس   كبل. شود  ميي ن كبانهاي    سپرده

  .را نيز در بر دارد  بهارز خارجي و موارد مشا, بادوامهاي  الاك
امـل  كبـا ت    توسـعه مـالي    فراينـد , معتقد اسـت  ) ١٩٩٩(ه هاناهان   ك گونه  همان

 وجـود   بـه ه همراه با توسعه     ك اي  هظاهراً تحولات ساد  . تسهيلات در اين بخش است    
اهش اتـلاف وقـت مـشتريان       ك ـ, ٢هـا   بانكهاي    اني شعبه كمانند موقعيت م  , آيد  مي
تواند نقش مهمـي      مي, ردن حساب كاهش حداقل سپرده لازم براي باز     كي و يا    كبان

اندازهايشان در سيستم مالي بـازي        ردن پس كسپرده   بهدر تمايل افراد براي تبديل      
ن اسـت افـراد     ك ـانـداز مم   مالي مناسب بـراي پـس     هاي    دوباره در غياب ابزار   ( كند

 هرحـال   بـه ). بـادوام روي آورنـد    هـاي     الاك ـانداز ماننـد      پسهاي    سمت جايگزين  به
  .انداز ند تا حجم پستأثيرگذارانداز  تحولات اخير احتمالاً بيشتر بر تخصيص پس

__________________________________________________________________  
1- Jappelli and Pagano, 1994.Muellbauer and Murphy, 1990. 

 شواهدي بدست آورده است مبني بر اثر مثبـت افـزايش در تعـداد شـعب بـانكي در      (Fry1986, 1988) فراي ‐٢
  .انداز مناطق روستايي بر نرخ پس
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  )سبد دارايي(بدره سازي  تنوع ‐٢‐١‐٤

, توسعه مالي بيشتر  عنوان نتيجه    بهمالي در دسترس    هاي    افزايش در دامنه ابزار   
ه همچنـين   ك ـبل, انداز است   پسهاي    تري از ابزار    دهنده مجموعه وسيع    نه تنها نشان  

ان اقـدامات پوشـشي     كنمودن و ام    ه اجازه متنوع  كند  ك تر ايجاد مي     بدره بزرگ  كي
تواننـد خطـر     گريـز مـي     كارگزاران ريـس  كدر اين شرايط    . كند  را فراهم مي   كريس

اهش دهنـد و ايـن      ك كند و ثروت آنها را تهديد مي     رامد   د هكهايي    كمواجهه با شو  
انداز احتياطي افراد را      تواند سطح پس     مي كاهش در نااطميناني و مواجهه با ريس      ك
  .اهش دهدك

  المللي جريانات اعتباري بين ‐٢‐١‐٥

اهش ك ـاعتبارات نه تنها     بهدليل افزايش دسترسي     به تعديل بدره داخلي     فرايند
ن اسـت باعـث ورود      ك ـه مم ك ـدنبـال دارد بل    بـه داز داخلي را    ان  موقت در حجم پس   

آزادسازي سيستم مالي داخلـي نوعـاً تنهـا         . شودگسترده جريانات سرمايه خارجي     
دنبال دارد   بهه جريانات ورودي سرمايه را      ك عنصر در مجموعه اصلاحات است       كي

ود را  توانـد جهـت خ ـ      سادگي مـي   بهه جريانات ورودي سرمايه     كو البته ثابت شده     
در مجمـوع توسـعه مـالي از طريـق     . كنـد تغيير داده و زمينه بروز بحران را فراهم  

 رشـد  بـه  تجديد نظر در انتظارات مربـوط        ,ها  اعتبارات و هزينه   بهافزايش دسترسي   
تواننـد     دليل افزايش قيمـت مـستغلات مـي         بهو افزاش در ثروت مالي بويژه       درامد  

  .شوندانداز منجر   پساهش در نرخكافزايش شديد مصرف و  به

  رشد بالاتر ‐٢‐١‐٦

افزايش نـرخ رشـد     , ه همان توسعه بخش مالي است     كاثر پايدار اصلاحات مالي     
انـداز و رشـد در مطالعـات          ارتباط مثبت بـين نـرخ پـس       . همراه خواهد داشت   بهرا  

) رشـد (ايـن اثـر     . ١شور تأييد شـده اسـت     كزيادي چه در داخل و چه در خارج از          
توانـد    توسـعه مـالي مـي     , اول. انـال نـشان دهـد     ك را از طريـق دو       توانـد خـود     مي

__________________________________________________________________  
 ,Levine, Zervos, 1993, 1998, King, Levine 1993, Levine, Loayza( مثـال نگـاه كنيـد بـه     طور  به‐١

Beck 2000(.  
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 مـستقيم نـرخ رشـد را از طريـق انباشـت             طور  بهگذاري را تشويق نموده و       سرمايه
ه سـطح   ك ـمـالي در حـالي      هـاي     گـري    واسـطه  , دوم . قرار دهد  تأثيرسرمايه تحت   

اين بهبـود  بنابر, تواند باعث تخصيص بهتر منابع شوند      گذاري ثابت است مي     سرمايه
  ١.وري، بدون افزايش در سطح انباشت سرمايه رشد را افزايش دهد بهره

  بالاتر  درامد  ثروت بيشتر و‐٢‐١‐٧

براي اقتصاد خانوار نيـز      درامد   انداز چشم, اگر توسعه مالي، رشد را افزايش دهد      
و  درامـد    ر شـد شـواهد ارتبـاط مثبـت بـين          ك ـ ذ قـبلاً ه  كهمچنان  . يابد  بهبود مي 

از  درامد ه اين ارتباط مثبت در سطوح بالايكاگرچه  . انداز وجود دارد    پس هاي  نرخ
 درامـد   بندي افزايش   زمان به, انداز   بر پس  زمان  هماثر  , از ديدگاه نظري  . رود  بين مي 

) مثبـت (آينـده اثـر    درامـد    جـاري و   درامد   اصلاحات مالي بر   اگر. نيز وابسته است  
دائمي را افزايش خواهد داد و متعاقب آن        د   درام سطح به مشا طور  بهاين اثر   , بگذارد

اگر انتظـار رود    . انداز بدون تغيير خواهد ماند      يابد و نرخ پس     مصرف نيز افزايش مي   
دائمـي باعـث افـزايش در        درامد   افزايش در سطح  , در آينده افزايش يابد    درامد   هك

ين بنـابرا . جاري هنوز افزايش نيافتـه باشـد       درامد    حتي اگر  شود  ميمصرف جاري   
, ه مطـرح اسـت    ك ـعنصر ديگـري    .  موقتي خواهد بود   طور  بهانداز    اهش پس كباعث  

انـداز    ميزان زيادي نرخ پس    بهه در صورت افزايش ثروت      كانداز احتياطي است      پس
  .اهش خواهد دادكرا 

  انداز و آزادسازي مالي  شواهد ساده در مورد ارتباط بين پس‐٢‐٢

مـالي  هـاي     يگـر   واسـطه (مات مـالي    معناي افزايش ارائه خـد     بهگسترش مالي   
بـا مطـرح    ) ١٩٦٦ (كپاتري ـ. در نظام مالي است   ) كمتنوع و خدمات مديريت ريس    

 پويـاي توسـعه     فراينـد  بـه منجر  ) مالي يا واقعي  (دام بخش   كه  كردن اين پرسش    ك
از آن  . ردك ـ، زمينه را براي مطالعات تجربي در اين زمينه فـراهم            شود  مي اقتصادي

__________________________________________________________________  
  :براي بحث بيشتر در اين زمينه نگاه كنيد به ‐١

Financial development and Industrial Capital Accumulation By Biago Bossone, World Bank. 
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، )١٩٦٩(و نظري زيادي توسـط افـرادي چـون گلداسـميت            پس مطالعات تجربي    
، در خـصوص    )١٩٨٦(، جانـگ    )١٩٩٦(، دارات   )١٩٦٩(، راس لوين    )١٩٩٠(رومر  

تقريباً . ارتباط بين بخش مالي و بخش حقيقي در ابعاد مختلف صورت گرفته است            
چـون،  هايي    در تمام اين تحقيقات براي نشان دادن تحولات بخش مالي از شاخص           

ديــداري و هــاي  يعنــي مجمــوع ســپرده(ي كبــانهــاي  ل ســپردهكــحجــم نــسبت 
 در دست   كوكناس و مس  كتوليد ناخالص داخلي، نسبت اس     به) انداز  پسهاي    سپرده

توليد ناخـالص داخلـي،      بهتعريف محدود پول، نسبت تعريف وسيع پول         بهاشخاص  
 يكتوليد ناخـالص ملـي، نـسبت حجـم تـسهيلات بـان             بهنسبت تعريف وسيع پول     

بخش دولتـي    بهي  ك و نسبت حجم تسهيلات سيستم بان      GDP بهبخش خصوصي    به
  . استفاده شده استGDP به

 در  كوكناس و مـس   كه معيار نـسبت اس ـ    كنند  ك  مي بحث) ١٩٧٦(وگل و باسر    
 مـالي داخلـي را ارزيـابي      هاي    تعريف محدود پول، پيچيدگي بازار     بهدست اشخاص   

. ات مـالي اسـت    مؤسـس فـزايش تنـوع در      معني ا  بهاهش در اين نسبت     كند و   ك مي
ردن ك ـه اغلـب متغيـر پـولي        ك ـتوليد ناخالص داخلـي      بهنسبت تعريف وسيع پول     

افـزايش در ايـن     . كنـد  گيري مـي    ، اندازه نظام مالي را اندازه     شود  مي اقتصاد ناميده 
 اقتصاد) واقعي(بخش غيرمالي   گسترش بازار مالي در مقايسه با   دهنده  نسبت نشان 

  .است
عنـوان متغيـر     بـه گويد، در نظرگرفتن دو معيـار اخيـر           مي ،١٩٩٦ دارات،   البته

ن كزيرا تغييرات در اين متغيرها مم     . ال نيست كنماينده گسترش مالي، خالي از اش     
  .جاي نشان دادن گسترش مالي، بازتاب جايگزيني پولي باشد بهاست 

شورها و ك ـ  در سـطح كه اين ه اين متغيرها با وجودكاذعان دارد ) ١٣٨٢(ولوي 
است؛ شايد مفهوم و مقصود از توسـعه         بهمناطق مختلف، در دسترس و قابل محاس      

 مفهوم چند بعدي است و عـلاوه بـر          كتوسعه مالي ي  . خوبي نشان ندهد   بهمالي را   
آزادي بخش  : ، شامل )يا نرخ بازده  (بهره  هاي    پولي و نرخ  هاي    در برگرفتن مجموعه  

نهـادي  هـاي     ي، ميزان رقابت و ظرفيت    فناور هاي  مالي، مقررات و نظارت، پيشرفت    
شور از بازارهـا و     ك كساختار مالي ي  . است  نيز دهنده  نظير توان و ميزان حقوق وام     
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نـيم، چنـدمعيار    كه تصور   كيل شده و صحيح نيست      كمحصولات مالي مختلف تش   
  . لازم توسعه مالي را در بر بگيردهاي  تواند تمام جنبه  ميمختصر

گيري اصلاحات مالي در       معيار عددي براي اندازه    كي) ٢٠٠٠(بندريا و ديگران    
ه در ك ـ اي هتغييـرات عمـد  , نويـسندگان .  بردنـد كار  بهشور در حال توسعهكهشت  

هـاي   مورد بررسي وجود داشت را از طريق متغيـر   هاي    شوركدرجه آزادسازي مالي    
اصـلي  اي ه ـ گيـري و مؤلفـه    انـدازه ،اصليهاي   و استفاده از روش مؤلفه كصفر و ي  

  ١.اند ردهكآزادسازي مالي را استخراج 
 ٣٥ شـاخص سـالانه اصـلاحات مـالي بـراي            كي) ٢٠٠٢(٢اخيراً مودي و ابيدا     

ز آنها بر تحليل اثر اصلاح مـالي        كتمر. اند   ساخته ١٩٧٣‐١٩٩٥ شور و براي دوره   ك
 كه اصلاحات را تحري   كه بر تحولات و تغييراتي      كلان نيست بل  كرد اقتصاد   كبر عمل 

رده ابعـاد مختلـف     ك ـشاخص ايشان سـعي     .  دارند تأكيد كند ده و پشتيباني مي   رك
: ه عبارتنـد از   ك ـشاخص شـامل شـش متغيـر اسـت          . كندآزادسازي مالي را لحاظ     

وجـود  , نترل نرخ بهره  كوجود  , ميزان استفاده از اعتبارات مستقيم و ذخيره قانوني       
ود مقـررات عمليـاتي يـا       وج ـ, ننـد ك ه رقابت را تعيين مـي     كموانع ورود و قوانيني     

بخـش عمـومي در بخـش مـالي و          هـاي     سهم دارايي , وجود مقررات احتياطي   عدم
شور ك ـنويسندگان هر   , براي هر متغير  . المللي  نترل بر معاملات مالي بين    كافزايش  

امـل تقـسيم    كامل تا آزادسازي    كوب  كه از سر  كاند    ردهكبندي     دسته طبقه  ٤را در   
انـداز   همبستگي ساده بين آزادسازي مالي و پس     ) ٢٠٠٢(مودي و ابيدا    . شده است 

اند و پايگـاه داده       ردهكه خود براي آزادسازي ايجاد      ك اي  هرا با استفاده از پايگاه داد     
  .اند ردهك بهمحاس, انداز تهيه شده است ه براي پسك جهاني كبان

انـداز    دار بين اصلاحات مـالي و پـس          ارتباط معني  كي) ٢٠٠٢ (٣ هبل ‐اشميت
انداز   متوسط بيشتر پسطور بهه كهايي   شوركدر اين تحقيق براي     . اند  يافته) ٤٣/٠(

__________________________________________________________________  
, )سـازي   وصيخـص (مالكيـت بـانكي     , اعتبار مستقيم , ذخيره قانوني , زا در مقررات نرخ بهره      شامل تغييرات برون   ‐١

  .المللي است مقررات احتياطي و آزادسازي مالي بين,  اوراق بهادارهاي آزادسازي بازار
2- Abiad & Mody. 
3- Schimted-hebbel. 
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  . اند درجه آزادسازي مالي بالاتري مشاهده شده است ردهك مي
ايـن   بـه توسعه مالي تفسير نمود؟ بـراي پاسـخ          بهتوان آزادسازي مالي را       آيا مي 

ــين شــاخص) ٢٠٠٢( هبــل ‐ســؤال اشــميت لي و آزادســازي مــاهــاي  ارتبــاط ب
ه ك ـهـايي     شـاخص . اند  استاندارد توسعه مالي را مورد آزمون قرار داده       هاي    شاخص

زي و  ك ـ مر كبانهاي    براي توسعه مالي استفاده شده عبارتند از اندازه نسبي دارايي         
. نقـد هـاي      و سهم بـدهي    GDP به اعتبار خصوصي    وسيله  بهپول سپرده   هاي    دارايي

داري از صفر متفاوت       معني طور  بهه  ك ٦٨/٠ ارتباط مثبت با ضريب همبستگي       كي
) GDP بـه اعتبـار خـصوصي   (بين اصلاحات اقتـصادي و سـطح توسـعه مـالي       , بود

گـري مـالي نتيجـه اصـلاحات       در واقع توسعه مالي و افزايش واسـطه       . مشاهده شد 
ه چنين ارتباط قوي بين آنها وجود داشته      كمالي است و جاي شگفتي وجود ندارد        

  .باشد

  انداز تجربي اثرات اصلاحات مالي بر پسهاي   تحليل‐٢‐٣

رد در طول زمان بـا هـم متفـاوت         كعمق و عمل  , اگرچه اصلاحات از نظر سرعت    
ميزان زيادي افـزايش يافتـه اسـت و          بههستند اما آزادسازي مالي در سطح جهان        

اقتـصاد  هـاي     بخصوص اثرات بالقوه بـر متغيـر      , عمده آن هاي    لزوم فهميدن ويژگي  
 كاگـر بخـواهيم ي ـ  . شـود  مـي گذاري و رشد احساس  سرمايه, انداز   پس لان مانند ك

نظـر   بـه ه ك ـ در حـالي   :توان گفـت    لي از ادبيات موجود داشته باشيم مي      كبرداشت  
انـداز    اثـرات آن بـر پـس      ,  توسعه مالي باعث افزايش رشد اقتـصادي اسـت         رسد  مي

  .ي استه اين اثر منفكنند ك نامعين است اگرچه برخي از شواهد عنوان مي
 اثرات آزادسـازي مـالي از توسـعه مـالي           كيكتف, تجربي انجام شده  هاي    اركدر  

ه برخي مطالعات مـستقيماً     كعبارت ديگر در حالي      به. رسد  مينظر   بهبسيار سخت   
انـداز ملـي آزمـون       مختلف بر سطح پـس    هاي    اثر اصلاحات را با استفاده از شاخص      

انـداز    مختلـف توسـعه مـالي بـر پـس         ي  هـا   بررسي اثـر معيـار     بهسايرين  , اند  نموده
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در ) ١٩٩٤ (١جاپلي و پاگـانو    بسياري از اين مطالعات بر پايه تحقيقات      . اند  پرداخته
  .انداز قرار دارند نقدينگي و اثرات آن بر پسهاي  مورد محدوديت

آزادسازي مـالي بايـد     (اگرچه آزادسازي و توسعه مالي بايد با هم مرتبط باشند           
امل نيست  كاما همبستگي بين اين دو متغير       , )گري مالي شود   باعث تقويت واسطه  

اين اخطـار بايـد     . داري بين آنها وجود داشته باشد       معنيهاي    ن است تفاوت  كو مم 
در بيـشتر مطالعـات     . نيم مورد توجـه قـرار گيـرد       ك ه شواهد را تحليل مي    كزماني  

هــاي  تــصريح بــهور تعــداد بيــشتري متغيــر را كنتــرل اثــرات مــذك يتجربــي بــرا
. اند  انداز يا تصريح نرخ تغييرات در مصرف اضافه نموده          اقتصادسنجي استاندارد پس  

قبل و  هاي     براي شناسايي دوره   ٢موهوميهاي    سادگي از متغير   بهبرخي از مطالعات    
در ).  بـراي اروگوئـه    ٣مثال اخير آن ملو و تايبوت     (اند  ردهكبعد از آزادسازي استفاده     

گيـري    امـل تـدريجي آزادسـازي را انـدازه        كه ت ك ـخطي  هاي     ديگران روند  كه  حالي
بــراي  ١٩٩٤،١٩٩٨جــاپلي و پاگــانو (انــد  ننــد را مــورد اســتفاده قــرار دادهك مــي

 مـستقل و هـم در       صـورت   بـه اين متغير را هم     ) ١٩٩٥ (٤لوي و استري  ). انگلستان
دليـل   بـه ه  ك ـه توسـعه مـالي      ك ـ بردنـد و دريافتنـد       كـار    به  نرخ بهره  كتعامل با ي  

اهش داده اسـت امـا رابطـه        ك ـانداز را در فرانـسه         آمده نرخ پس   وجود  بهسازي  آزاد
نتايج ) ١٩٩٦ (٥بايومي. وس نموده است  كبهره را مع  هاي    انداز و نرخ    منفي بين پس  

ه آزادسـازي بـازار     ك ـدريافت  ) ١٩٩٢ (٦مايلز. آورددست    بهمشابهي براي انگلستان    
  .انداز شده است داري در پس اهش معنيكرهن در انگلستان باعث 

 درصـد افـزايش در جريـان اعتبـار          كه ي كدريافتند  ) ٢٠٠٠ (٧سرون و ديگران  
. دهـد   اهش مـي  ك درصد   ٧٤/٠ميزان   بهانداز خصوصي را      نرخ پس , درآمدمرتبط با   

انداز شده است از      اهش در پس  كه باعث   كتسهيل شرايط بازار اعتبار براي خانوارها       

__________________________________________________________________  
1- Jappelli, Pagano. 
2- Dummy. 
3- Melo, Tybout, 1986. 
4- Levy & Ostry. 
5- Bayoumi. 
6- Miles. 
7- Serven, Hebbel-Schmidt. 
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. انديناوي است كاسهاي    شورك و براي    ٨٠ر دهه   د) ١٩٩٢(لا و ديگران    كاسك نتايج
صورت غيرمـستقيم    بهانداز    ه اثر بر پس   كند  ك بيان مي ) ١٩٩٠( ١ لهموسوي علاوه  به

  .شود ميجديد ايجاد هاي   خانه ن بر قيمتكاز اثر افزايش اعتبارات مس
تجلـي ديگـري از      بـه شور  ك ـ ٣٠در مطالعه خود بـراي      ) ١٩٩٤(جاپلي و پاگانو    

دسـت  , دار بـود    انداز معنـي    ميزان زيادي در تشريح تحولات پس      بهه  كي  توسعه مال 
دسـت    بـه ه از مؤسـسات مـالي رهنـي         ك ـ ٢ييارزش دارا  بهنسبت نرمال وام    . يافتند

انـداز را      پـس  شـود   مـي اعتبـار قلمـداد      بهعنوان معياري براي دسترسي      بهآيد و     مي
 درصـدي در نـسبت      ١٥/٠ افـزايش    كي ـ.  قـرار داد   تأثيرداري تحت     معنيل  كش به

ارزش

وام
 كـاملاً ايـن اثـر مهـم       . داد  اهش مـي  ك صدم درصد    ٦/٢انداز ملي را       پس  نرخ 

ه از تغييرات وسـعت و      كن بود   كزيرا متغير مورد بررسي مم    , ن نبود كمس بهمربوط  
  . قرار گيردتأثيرآنها تحت  بهدامنه اعتبارات و ميزان دسترسي 

انداز را از طريـق وجـود و          رتباط بين توسعه مالي و پس     ه ا كدر ميان مطالعاتي    
جـايگزين نيـز    هاي    معيار, اند  نقدينگي مورد بررسي قرار داده    هاي    رفتار محدوديت 

هـاي    درصـد صـاحبان خانـه در گـروه        ) ١٩٨٩(جاپلي و پاگانو    . استفاده شده است  
ان عنـو  بـه ننـده را    ك رهنـي و مـصرف    ي  هـا   واماف نرخ بهره بـين      كسني معين و ش   

 نـرخ تخلفـات در   ٣)١٩٩٢(ارول ك ـ. اند جايگزين مورد استفاده قرار دادههاي    متغير
  .ننده را جايگزين نموده استك اعتبارات مصرف

المللي در حساسيت مصرف    ه نوسانات بين  كدهد    نشان مي ) ١٩٩٣ (٤وايدياناتان

GDP( مثبـت بـا عمـق مـالي          طـور   به درآمد بهنسبت  
M( صـنعتي  هـاي     رشوك ـ در   2

  .كند  ميتأكيدنقدينگي هاي  اهميت محدوديت همبستگي دارد و بر
ه اصلاحات بـارزي در سيـستم   كشور  كهشت    بهتجر) ٢٠٠٠(بندريرا و ديگران    
آمـد  دسـت     بهه در اين تحقيق     كنتايجي  . اند را تحليل نمودند     مالي خود انجام داده   

__________________________________________________________________  
1- Lehmussaavi. 
2- Normal Loan-to-value Ratio. 
3- Carrol. 
4- Vaidyanathan. 
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 مطالعه مـرتبط  كي .دهد ائه نميانداز ار جواب روشني در مورد اثر اصلاحات بر پس   
انداز در هندوستان نشان دادنـد        با استفاده از جزئيات پس     ١)٢٠٠٠(ار  كلويزا و شان  

يـب  كامـا تر  . شور تغييـر نـداده اسـت      كانداز را در اين       ه اصلاحات مالي نرخ پس    ك
 قبلاًه  ك طور  همان. بادوام سوق داده است   هاي    الاكسمت سهم بيشتر     بهانداز را     پس

انـداز مـالي    گيري پس اندازههاي  ه تنها توسط معياركاين نتايج ارائه شده    .  شد ركذ
  .ننده باشدك ن است گمراهكمم, آمده استدست  به

استاندارد توسعه بخش مالي و با استفاده هاي   با استفاده از معيار   ٢)٢٠٠٣(لي  ك
وسـعه بخـش    بررسي رابطه بين ت    بهشور آفريقايي اقدام    ك ١٧ پانل پويا براي     كاز ي 

ثـر  كه بـراي ا   ك ـدهد   نتايج اين بررسي نشان مي    . شورها نموده است  كمالي در اين    
 انـداز   پـس  ارتباط مثبت بـين توسـعه بخـش مـالي و             كمورد بررسي ي  هاي    شورك

هـاي    انـداز   پسه تغييرات در    كدر اين پژوهش مشخص شده      . خصوصي وجود دارد  
. پانل داشـته اسـت    هاي    شوركثر  كانداز خصوصي در ا     وسي بر پس  كدولتي اثرات مع  
شورها صادق  كارديني براي اين    كه فرضيه برابري ري   كند  ك گيري مي   بنابراين نتيجه 

  .است
ننـده  ك بررسـي عوامـل تعيـين      بـه اقدام    ٣)٢٠٠٣(ماوروتاس    بهدر تحقيق مشا  

شور و ك ـتوسعه بخش مالي در ايـن       بها با توجه ويژه     كانداز خصوصي در سريلان     پس
آمده از اين مطالعه    دست    بهنتيجه  . همجمعي نموده است  هاي    كنيك ت با استفاده از  

انداز خصوصي و توسعه      داري بين سطح پس     ه رابطه مثبت و معني    كدهد    نشان مي 
بررسـي ارتبـاط اصـلاحات بخـش مـالي و تجهيـز             . شور وجود دارد  كمالي در اين    

 صورت  ٥)٢٠٠٣(ه توسط ماوروتاس و مايمبو      كاست   اي  ه در زامبيا مطالع   ٤انداز  پس
ي بـويژه   كي و غيربـان   كمالي بان هاي    نهادهاي    در اين تحقيق بر ويژگي    . گرفته است 

در اين بررسي سعي شـده      .  شده است  تأكيدانداز    مالي خرد و سطوح پس    هاي    نهاد

__________________________________________________________________  
1- Loayza & Shankar. 
2- Kelly. 
3- Mavrotas. 
4- Mobilization of Saving. 
5- Mavrotas & Maimbo. 
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اخير بررسـي شـود و در پايـان         هاي    انداز در سال    رد ضعيف پس  كلات علم كه مش ك
اهش ك ـانداز و مـسأله       راي تقويت تجهيز پس   ارشادي ب هاي    از سياست  اي  همجموع

  .فقر ارائه شده است
انـداز    بررسـي رابطـه توسـعه مـالي و پـس           بـه نون  كانه محققان داخلي تا   متأسف
ه در ايـن    ك ـه صورت گرفت مـشخص شـد مطالعـاتي          كهاي    اند با بررسي    نپرداخته

 .بررسي رابطه توسعه بخش مـالي و رشـد بـوده اسـت             بهزمينه انجام شده منحصر     
‐ژوسـليوس و گريگـوري     ‐براساس آزمون همگرايـي يوهانـسون     ) ١٣٧٥(صمدي  

‐١٣٧٤عليت از نوع گرنجر و براساس اطلاعات ساليانه دوره          هاي    هانسون و آزمون  
مـدت بـين      وتـاه ك رابطـه علـي      كه فقـط ي ـ   ك ـاين نتيجه رسـيده اسـت        به ١٣٣٨
 با استفاده   )١٣٨٢(ازروني  ك. گسترش مالي و رشد اقتصادي وجود دارد      هاي    متغير

نـشان  , رشد اقتصادي و توسعه مـالي     هاي    از روش يوهانسون با استفاده از شاخص      
توسعه مالي و رشد اقتصادي از لحاظ       هاي    ه رابطه بلندمدت بين شاخص    كدهد    مي

از طـرف ديگـر آزمـون عليـت گرنجـر نـشان             . نيـست دار    آماري و اقتصادي معني   
. اسـت رشـد اقتـصادي      بـه توسعه مالي   طرفه بوده و از       كه رابطه عليت ي   كدهد    مي

ه نتوانـسته  كه توسعه مالي در ايران آنچنان ضعيف بوده كگيرد    ازروني نتيجه مي  ك
نيـز بـا    ) ١٣٨٢(معـدلت   .  قـرار دهـد    تأثيره بايد تحت    كرشد اقتصادي را آنچنان     

نـد  ك نتايج مشابهي رسيده است و عنـوان مـي         بهاقتصادسنجي  هاي    استفاده از متد  
مـالي در رشـد اقتـصادي    هـاي   سهم بازار دارايي, المللي  بيني  ها  مدلبا  در تطابق   "

بـر  ) بـورس (مالي رسمي هاي  ل رسمي چندان قابل توجه نيست و سهم بازار     كش به
  ." استكبسيار اند) در بلندمدت(رشد اقتصادي 

  انداز در ايران  نظام مالي و پس‐۳
ننـدگان منـابع    كانداز  پس, ارند اوراق بهادار قرار د    هه بر پاي  كمالي  هاي    در نظام "

مـدت يـا اوراق قرضـه     وتـاه كمالي در اختيار خود را از راه خريد انواع اوراق تجاري     
متقاضـي منـابع    هـاي     واحد به, عمومي و خصوصي  ي  ها  بخشبلندمدت  ) تكمشار(

گـذاري مـستقيم نيـز         سـرمايه  هشـيو  بـه ,  مالي تأمين هاين شيو  نندك مالي ارائه مي  
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ا و انگلـيس داراي  ك ـآمريهـاي   شورك, يافته توسعههاي    ين اقتصاد در ب . موسوم است 
 ـ هپاي ـهـاي     امـا در نظـام    . باشـند    نظام مالي مي   گونه  اين ننـدگان  كانداز  پـس , ك بان
 ـ بـه  اقدام ‐ ها بانك عمدتاً ‐ مؤسسات مالي   هواسط به متقاضـيان   بـه  تـسهيلات  هارائ

ــا بخــش ــأمين ه ايــن شــيو.كننــد عمــومي و خــصوصي مــيي ه ــاليت  ه شــيو, م
, يافتـه   توسـعه هـاي     در بين اقتـصاد   . شود  ميگذاري غيرمستقيم نيز خوانده       سرمايه

  ١.باشند  ميك بانهآلمان و ژاپن داراي نظام مالي پايهاي  شورك مشخص طور به
 كپـس از ي ـ .  آغاز نمود١٣٤٧بورس اوراق بهادار تهران فعاليت خود را از سال   

شروع انقلاب اسلامي تا پايان     هاي     سال يعني, )١٣٥٧‐٦٧(ساله طي دوره      ود ده كر
 ـ ‐نظام مالي پايه  هاي    نماد عيني نهاد  . مجدداً فعال شد  , جنگ , شور مـا  ك ـ در   كبان

, تجـاري و تخصـصي  ي هـا   بانـك  هكشـب , زي جمهـوري اسـلامي ايـران      ك ـ مر كبان
, در حـال حاضـر    . الحسنه هستند   قرضهاي    ي و صندوق  كمؤسسات اعتباري غيربان  

ت كها و تعدادي شر     ز استان ك در مرا  ها  بانكبرخي شعب   , تهرانبورس اوراق بهادار    
 اوراق بهـادار    هعمليـاتي موجـود نظـام مـالي بـر پاي ـ          هاي    تنها نهاد , گذاري  سرمايه
  .هستند

 مالي از طريـق اوراق بهـادار در بـازار اوليـه طـي               تأمينمجموع  ) ١(در جدول   
ز ايـن طريـق در       مـالي ا   تـأمين مجموع  . شده است  بهمحاس) ١٣٧٠‐٨٠(هاي    سال

اوراق (ت منتـشرشده توسـط دولـت        كبـا افـزودن ارزش اوراق مـشار       , بازار سرمايه 
شـده توسـط بخـش        ارزش سـهام عرضـه     به ها  سازمانها و     تكو شر ) ت ملي كمشار

, بـار در بـورس       سهام براي اولين   گونه  اينه تمامي   كبا اين فرض     (ها  بانكعمومي و   
موجـود در  ي هـا  بنگـاه سالانه سـرمايه  هاي   و افزايش ) نشده باشند   عرضه و فروخته  

نشده و چه از طريق فروش حـق تقـدم سـهام              توزيعهاي    چه از طريق سود   (بورس  
ارقـام مربـوط    , چنانچـه . آمـده اسـت   دسـت     بـه )  مـالي شـده باشـد      تـأمين جديد  

تأسـيس و     بـه ه منجـر    ك ـ ‐سهامي در شرف تأسـيس      هاي    تكنويسي شر   پذيره به

__________________________________________________________________  
مي  مالي رسمي در جمهوري اسلاهاي اصلاح ساختار نظام بانكي در راستاي ساماندهي بازار", حسين بازمحمدي ‐١

 .٤‐٥صص , ١٣٨٢بهار , پژوهشكده پولي و بانكي, "ايران
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تـصوير  , مجموع فوق افزوده شـود     به ‐ديد شده باشد    سهامي ج هاي    تكافتتاح شر 
دسـت    به مالي از طريق اوراق بهادار در بازار سرمايه اوليه           تأمينتري از حجم      املك

  .آيد مي
   مالي از طريق اوراق بهادار در بازار سرمايه اوليهتأمين ‐۱جدول 

  ١٣٨٠  ١٣٧٩  ١٣٧٨  ١٣٧٧  ١٣٧٦  ١٣٧٥  ١٣٧٤ ١٣٧٣ ١٣٧٢  ١٣٧١  

 ٠/٦٠٨٤ ٠/٢٣٨٠  ٢٣٣٤ ٠/٣١٠٠ ٠/٣٠٢٤  ١/٥٩٣  ٠/١٠٠ ٠/٢٥٠  ٠/٠  ٠/٠  تاوراق مشارك

 ٠/٥٠٨٤ ٠/٢٣٠٠ ٣/١٨٨٤ ٠/٢٥٠٠ ٠/٢١٧٤  ٠/٠  ٠/٠  ٠/٠  ٠/٠  ٠/٠  دولت  

 ٠/١٠٠٠  ٠/٨٠  ٠/٤٥٠  ٠/٦٠٠  ٠/٨٥٠  ١/٥٩٣  ٠/١٠٠ ٠/٢٥٠  ٠/٠  ٠/٠  ها سازمانها و  شركت  

شده توسط بخش     سهام عرضه 
  ها عمومي و بانك

٥/٤٦٨ ٠/٢٢٤٨ ٨/٢٠٤٣ ٧/١١٧٩  ٧/٣٣٩ ٣/١٧٦٤  ١/٨٦١ ٣/٣٩٦ ٤/٣٧٦  ٠/١٤٠  

  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  نويسي پذيره

ي هـا   بنگـاه افزايش سـرمايه    
  موجود در بورس

٤/٣٠٩٢ ٨/٣٤٢٨ ١/٣١٠٧ ٣/١٠٥٤  ٩/٧٠٦ ٠/٢٥٩٠ ٧/١٩٢٧ ٥/٢٨٥  ٤/٨٢  ٧/٦٨ 

 ٨/٩٦٤٤ ٧/٨٠٥٦ ٢/٧٤٨٥ ٠/٥٣٣٤ ٦/٤٠٧٠ ٤/٤٩٤٧ ٨/٢٨٨٨ ٨/٩٣١ ٨/٤٥٨  ٧/٢٠٨   ماليتأمينمجموع 

  ادواريهاي  گزارش, زي جمهوري اسلامي ايران و سازمان بورس اوراق بهادارك مركبان: مأخذ

.  ارائـه شـده اسـت   شورك ـبـازار مـالي رسـمي    هـاي    برخي نماگر )٢(در جدول   
عنـوان نمـاد اصـلي     بـه (نسبت مجموع معاملات بورس اوراق بهادار تهـران    بهمحاس

 ـ   ‐نظام پايه  ) شورك ـل  ك رسـمي و متـش     ه اوليـه و ثانوي ـ    هازار سـرماي  اوراق بهادار و ب
هـاي    ل فعاليـت  ك ـ بـه نقش ناچيز اين بازار نسبت      , )GDP(توليد ناخالص داخلي     به

اگرچه حجم معـاملات در بـورس اوراق بهـادار تهـران در             . دهد  اقتصادي نشان مي  
, الياما در مقايسه با اندازه نظام م ـ      , گيري داشته است    اخير افزايش چشم  هاي    سال

 تـأمين عليـرغم رشـد   , شـود  ميه ملاحظه ك طور  همان. سهم آن بسيار ناچيز است    
اندازها  بورس اوراق بهادار در جذب پس, مالي از طريق بازار سهام طي ساليان اخير       

 تـأمين ل  ك ـ, ١٣٨٠ براي مثال در سال      كه  طوري  به. موفقيت چنداني نداشته است   
يل كانداز ناخالص ملي را تـش       ل پس ك از    درصد ٧/٧تنها  , مالي از طريق بازار سهام    

ي از موقعيت   كحا) ٢(اطلاعات مندرج در جدول شماره      , در مجموع . داده است   مي
  .شور ما استكاوراق بهادار در مناسبات مالي و اقتصادي ‐بسيار ضعيف نظام پايه

تجـاري   (ها  بانكه  كطبيعي است   , بودن نظام مالي ايران    محور  كبان  بهبا توجه   
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مقـدار  . انـدازها داشـته باشـند       آوري پـس    ين نقش را در جمـع     تر  مهم ١)صصيو تخ 
رونـد صـعودي داشـته      , مورد بررسـي  هاي     در تمام سال   انداز  پس بهپول نسبت     شبه
  ).٢جدول (است

  )درصد ‐ميليارد ريال (شوركبازار مالي رسمي هاي   نماگر‐٢جدول 

  ١٣٨٠  ١٣٧٩  ١٣٧٨  ١٣٧٧  ١٣٧٦  ١٣٧٥  ١٣٧٤  ١٣٧٣  ١٣٧٢  ١٣٧١  

 مـالي درتـأمين مجموع  
 ٨/٩٦٤٤ ٨/٨٠٥٦ ٢/٧٤٨٥ ٠/٥٣٣٤ ٦/٤٠٧٠ ٤/٤٩٤٧ ٨/٢٨٨٨  ٨/٩٣١  ٨/٤٥٨  ٧/٢٠٨  بازار اوليه

  ٧/١٩  ٦/٧  ٣/٤٠  ٠/٣١  ‐٧/١٧  ٣/٧١  ٠/٢١٠  ١/١٠٣  ٨/١١٩  ‐٩/٤٩  )درصد(تغيير 

مجموع معاملات بـورس
 ٥/٧٧٠٢ ٨/٩١١٨ ٦/٥٢٤٣ ٤/٣١٧٠ ٦/٢٠١٧ ٦/٤٣٨١ ٦/١٨٨٠  ٤/٧٩٣  ٧/٥١٥  ١/٣٥٢  تهران

  ‐٥/١٥  ٩/٧٢  ٤/٦٥  ١/٥٧  ‐٠/٥٤  ٠/١٣٣  ٠/١٣٧  ٨/٥٣  ٥/٤٦  ‐٤/٢٦  )درصد(تغيير 

 مـالي درتـأمين مجموع  
ــازار اوليــه بــه يلكتــش ب

  سرمايه ثابت ناخالص
٦٦/٤  ٦٨/٤  ٦٩/٥  ٣٨/٥  ٧٩/٤  ٦١/٧  ٩٦/٦  ١٢/٣  ٢٢/٢  ٤٣/١  

 مـالي درتـأمين مجموع  
ــه   ــه ب ــازار اولي ــد ب تولي

  )GDP(ناخالص داخلي 
٤٥/١  ٤٢/١  ٧٤/١  ٦٤/١  ٤٣/١  ١٠/٢  ٦٠/١  ٧٢/٠  ٤٩/٠  ٣٢/٠  

مجموع معاملات بـورس
توليـد ناخـالص تهران به 
  )GDP(داخلي 

١٦/١  ٦٠/١  ٢٢/١  ٩٨/٠  ٧١/٠  ٨٦/١  ٠٤/١  ٦١/٠  ٥٥/٠  ٥٥/٠  

 مالي از طريق بازارتأمين
  ٥/٠  ٠/١  ٢/١  ٧/٠  ٤/٠  ٨/١  ٥/١  ٥/٠  ٥/٠  ٤/٠ GDP سهام به

 مالي از طريق بازارتأمين
انـداز حجم پـس  هسهام ب 

  ناخالص ملي
٧/٧  ٤/٦  ٢/٦  ٦/٥  ٦/٣  ١/٤  ٨/٢  ٩٣/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  

ــرات شــبه ــه تغيي ــول ب پ
  ٤٠  ٢٣  ١٧  ٥/١٥  ١٠  ٧/١٣  ٥/١٢  ٧/٥  ٧/٥  ٦/٥  انداز ناخالص ملي پس

ــهكــ ل بيمــه دريــافتي ب
  ٨/٥  ٢/٣  ١/٢  ٢  ٣/١  ٩٣/٠  ٧٢/٠  ٤٥/٠  ٣٥/٠  ٢٨/٠  انداز حجم پس

  .ادواريهاي  گزارش, ايران و سازمان بورس اوراق بهادارزي جمهوري اسلامي ك مركبان: مأخذ

. ي تجاري اسـت   ها  بانككننده ميزان فعاليت      نوعي منعكس   پول به   تغييرات شبه 
 هـا   بانـك  كـه اولاً ميـزان فعاليـت         شـود   مـي الذكر ملاحظه     مطالب فوق   با عنايت به  

داز ناخالص ملي   ان  پس  پول به   تغييرات شبه افزايش يافته است و ثانياً با توجه نسبت         

__________________________________________________________________  
هرچـه  , هاي نظام بانكداري بدون ربا آن است كه با حركت به سمت اجراي كامـل و درسـت آن              يكي از ويژگي  " ‐١

 .١٤٠ص , پيشين."/پاشد هاي تجاري و تخصصي فرو مي بيشتر مرزهاي بين حوزه فعاليت بانك
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انـداز در     دهندگي خوبي براي پس     ي تجاري قدرت توضيح   ها  بانكتوان گفت كه      مي
ين مؤسـسات مـالي در      تر  مهممؤسسات بيمه نيز هر چند از جمله        . اند  ايران داشته 

خود اختـصاص     اندازها را به    اما در ايران سهم اندكي از پس      , باشند  همه كشورها مي  
 در طـول    كـه    آن عليـرغم , شـود   ميملاحظه  ) ٢(جدول   كه از    طور  همان. دهند  مي

اي از رونـد صـعودي        دوره مورد بررسي كل بيمه دريافتي توسـط مؤسـسات بيمـه           
 ٨/٥تنهـا   , كل بيمه دريـافتي   , ١٣٨٠طور مثال در سال       اما به , برخوردار بوده است  

  .داده است انداز ناخالص ملي را تشكيل مي درصد كل پس

   برآورد مدل‐٤
 انـداز   پـس استفاده از مدل چرخه زندگي در رفتار        , ع در ساخت مدل   نقطه شرو 

 توسط موديگلياني مطرح شد و اين مدل توسط جـاپلي و            ١٩٩٠ه در سال    كاست  
ايـن  .  خصوصي مورد استفاده قرار گرفـت      انداز  پسبراي برآورد نرخ    ) ١٩٩٤(١پاگانو

 در زانــدا پــسبــراي بررســي و آزمــون رفتــار ) ٢٠٠٠ (٢مــدل توســط ســارانتيس
 گرفتـه   كـار    بـه  نيـز ) OECD(اري اقتصادي و توسعه     كعضو سازمان هم  هاي    شورك

  .شده است
 كعنـوان ي ـ   بـه  را   ٣)FSDI( مـالي    هگيري توسـع    ما در اين مقاله شاخص اندازه     
  .ايم ردهكمتغير توضيحي جديد وارد مدل 

  :صورت زير است بهتصريح مدل 
)١(  

  ttttt eFSDIaRGPDIaBDGDPaPCREDaaSAVRATE +++++= 43210 
  :ه در آنك

SAVRATE=انداز خصوصي  نرخ پس  
PCRED= بخش خصوصي تقسيم بر  به اعتبارGDP  
BDGDP= سري بودجه دولت تقسيم بر كGDP  

__________________________________________________________________  
1- Jappelli & Pagano. 
2- Sarantis & Stewart. 
3- Financial Sector Development Index. 
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RGPDI= ناخالص قابل تصرف واقعي خصوصي سرانه درامد  
FSDI=بخش ماليه شاخص توسع   

اطلاعـات   بهدسترسي   عدملات از جمله    كدليل برخي مش   بهه  كر است   كذ بهلازم  
حجـم نمونـه و بـا       هـاي     براي سـال  ) انداز  پسهاي    سود سپرده (نرخ بهره    بهمربوط  
انـداز در ايـران صـورت         ه در مورد برآورد پس    كدر ساير تحقيقاتي     كه  اين بهعنايت  

يا جايگزين  ( بنابراين متغير نرخ بهره      ١معني بوده   نرخ بهره از نظر آماري بي     , رفتهگ
  .شداز مدل حذف ) آن يعني نرخ سود سپرده

انـداز ناخـالص ملـي         پـس  كيكان تف كدر ايران ام  , اشاره شد  قبلاًه  ك طور  همان
ملـي  ي  هـا   حـساب طور مستقيم و از طريـق آمـار          بهانداز دولتي و خصوصي       پس به
است تا بـا اسـتفاده از آمـار     از اين رو در اين مطالعه سعي شده    . ر وجود ندارد  شوك

) موجود در قوانين بودجه   (جاري دولت   هاي    ها و هزينه  درآمدل  كرد  كعمل بهمربوط  
دو  بـه انـداز ناخـالص ملـي     پـس , انداز دولت از طريق بودجه عمومي  پس هو محاسب 

  . شودكيكتف) خصوصي(دازها ان و ساير پس) دولت( اي هانداز بودج بخش پس
ه آخـرين سـال     ك ـ در نظر گرفته شده است       ١٣٧٦سال پايه در اين مقاله سال       

در برخـي از    هـايي   رقـم ن   بـه ه بـراي رسـيدن      ك ـر است   كذ بهلازم  . استشور  كپايه  
تفـصيل در    بـه ه  كانجام شده است     اي  ه چند عمليات محاسب   GPDIمتغيرها مانند   
  .استه شدارائه ) ٢‐٤(پيوست شماره 

   ماليهگيري توسع ه  شاخص انداز‐٤‐١

زيـرا تعريـف مشخـصي از       , اري پيچيده اسـت   ك بخش مالي    هگيري توسع   اندازه
 تا  كند بخش مالي بايد تلاش      هآل توسع    شاخص ايده  كي. " مالي وجود ندارد   هتوسع
 مالي را   هلازم در توسع  هاي    نندگي و ساختن نهاد   ك  تنظيم فرايندمختلف  هاي    جنبه
  ٢."كندگيري  اندازه

__________________________________________________________________  
بانـك مركـزي جمهـوري      , هاي اقتصادي   مجموعه پژوهش , ١٣٥٣‐٧٧انداز ملي در ايران طي دوره         بررسي پس  ‐١

   .٢٧ص , اسلامي ايران
2- Bandiera, Oriana. Does Financial Reform Raise or Reduce Savings?, World Bank, (2000). 
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ار بـسيار  ك ـ, ن نباشـد كر اگـر غيـرمم  كالذ فوقهاي  گيري جنبه هر حال اندازه  به
 داخلـي و    محققان, ه در بخش ادبيات موضوع اشاره شد      ك طور  همان. لي است كمش

مختلـف و متنـوعي     هـاي      بخش مـالي از شـاخص      هگيري توسع   خارجي براي اندازه  
تقريباً تمامي  (ها    از اين شاخص   اي  هعما هم در اين تحقيق مجمو     . اند  ردهكاستفاده  

انـداز     مالي بر نرخ پس    هاين وسيله اثرات مختلف توسع     بهگيريم تا      مي كار   به را) آنها
 :عبارتند از,  گرفته شدكار  بههكهايي  شاخص. نيمكگيري  خصوصي را اندازه

١‐ PCDOM : بــدهي بخــش خــصوصي (نــسبت اعتبــارات بخــش خــصوصي
  يكداخلي سيستم بانهاي  دارايي به) يكالي غيربان و مؤسسات مها بانك به

٢‐ QMM2 :نقدينگي بهپول  بهنسبت ش 
٣‐ M2GDP : توليد ناخالص داخلي بهنسبت نقدينگي 
٤‐ QMGDP :توليد ناخالص داخلي بهپول  نسبت شبه 
٥‐ DMCBDM: يكل دارايي سيستم بانك به ١سپردهي ها بانك نسبت دارايي 
٦‐ NONGDP :بهدولتي بدهي بخش غير GDP 

ديگر بـسيار   ك ـي بـه فـوق   هاي     تعداري از شاخص   شود  ميه مشاهده   ك طور  همان
ب يس ضـرا يمـاتر (  بـين آنهـا وجـود دارد   ي هـستند و همبـستگي شـديد   كنزدي

 تمـامي   تـوأم گيري  كـار    بـه  لـذا ).  نـشده اسـت     ارائـه  جـويي    صرفه ي برا يهمبستگ
مـين منظـور ايـن      ه بـه . پـذير نيـست     انك مدل ام  ك مالي در ي   هتوسعهاي    شاخص
انـداز     بـر نـرخ پـس      ك هري ـ تـأثير ها را در شش مدل مجزا بـراي بررسـي             شاخص

ه نتايج آن در قسمت تخمين مدل ارائه شـده          كايم    ردهكخصوصي در ايران برآورد     
شـرط   بـه  سياست مالي خالص را البته       كان تشخيص اثر ي   كچنين روشي ام  . است

مالي هاي     وسيعي از سياست   هه دامن ك اما از آنجا  . كند ثبات ساير شرايط فراهم مي    
بنابراين ضرائب برآورد شده در اين روش دچـار         ,  اجرا شود  زمان  همطور   بهتواند    مي

  .تورش خواهد شد

__________________________________________________________________  
١‐ Deposit Money Bankهاي تجـاري و   البته در ايران بانك. گذاري است هاي سرمايه هايي به غير از بانك  بانك

   .شود ميتخصصي را شامل 
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هـاي    ما بـا اسـتفاده از روش مؤلفـه        , ر شد كه ذ كلاتي  كمنظور اجتناب از مش    به
بـراي   شـاخص    كي ـ بـه  زمـان   هـم طـور    بـه مالي در مدل را     هاي    تمام متغير , اصلي
هـاي    نيم تا بتواند اثـرات تمـامي متغيـر        ك  بخش مالي تبديل مي    هدادن توسع   نشان
و اخيـراً   ) ١٩٩٦ (١تـل   اين روش توسط لـوئين    .  مالي در مدل را در بر گيرد       هتوسع

  .مورد استفاده قرار گرفته است) ٢٠٠٠ (٢توسط بانديرا

  اصليهاي  روش مؤلفه ‐٤‐١‐١
12اگر   XXX N بـا  , ه با هم همبـستگي بـالايي دارنـد   كباشند هايي    ر متغي ,...,,

ه بـا تعـداد     كرد  كاستخراج  هايي    توان مؤلفه   اصلي مي هاي    استفاده از تحليل مؤلفه   
عبـارت ديگـر اولاً      بـه  .كننـد متعـدد را ايفـا      هـاي     م بتوانند نقـش همـان متغيـر       ك

ت آمـاري   خود مطلوب نبوده و بـراي انجـام عمليـا          بهاصلي معمولاً خود    هاي    مؤلفه
هـاي    وقتـي تعـداد متغيـر     , عنوان مثـال   به. شوند  ميديگر مانند رگرسيون استفاده     
. يابـد  همخطي محتمل بوده و ميزان آن افزايش مي    ,توضيحي در رگرسيون بالاست   

هـاي   تـوان تعـداد متغيـر      اصـلي مـي   هاي    در اين صورت با استفاده از تحليل مؤلفه       
همچنـين تحليـل    . ردكم  كخطي    ت هم اهش داده و در نتيجه از شد      كتوضيحي را   

. ه متغيرها با همديگر همبستگي داشته باشـند  كاصلي وقتي مفيد است     هاي    مؤلفه
عنـوان دو عامـل مـشخص خواهنـد شـد و تعـداد              بـه  نباشد دو متغير     گونه  ايناگر  

  .اهش نخواهد يافتكتوضيحي هاي  متغير
سته بـوده و نـسبت       خواهد آمـد ناهمب ـ    وجود  بهاصلي  هاي    عنوان مؤلفه  بهآنچه  

ميـزان واريـانس     بـه شدن متغيرها بـا توجـه         مرتب. اند  ميزان واريانس مرتب شده    به
 و  شـود   مـي  بهاول محاس هاي    ه بيشترين ميزان تغييرات در متغير     كاين معناست    به

عمــلاً در ايــن روش تعــداد . متــري برخوردارنــدكبعــدي از اهميــت هــاي  متغيــر
ه از نظـر    ك ـهـايي     اوليه خواهد بود زيرا متغير    اي  ه  متر از متغير  كجديد  هاي    متغير

گيرنـد ارزش چنـداني نداشـته و قابـل            آخـر قـرار مـي     هاي    ميزان تغييرات در رده   

__________________________________________________________________  
1- Luintel. 
2- Bandiera. 
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  .گرفتن هستند ناديده
 بخـش مـالي     هگيري توسـع    ه اشاره شد از شش شاخص براي اندازه       ك طور  همان
اهش تعداد ك و خطي بين متغيرها  هم هه براي جلوگيري از مسأل    ك شود  مياستفاده  
 از مقـادير    ايـن مقالـه   در  . اصلي استفاده خواهيم نمود   هاي    ها از متد مؤلفه     شاخص

XXمشخصه ماتريس   هاي    مشخصه و بردار    MNXمـاتريس   (شـود   مـي  اسـتفاده    ′
 آمــاري ه بــراي اســتفاده از شــيو و متغيــر اســتN=6 مــشاهده و M=40حــاوي 

  ).  استفاده شده استMATLABافزار  اصلي از نرمهاي  مؤلفه

  تجربيهاي  روش يوهانسون و يافته به برآورد مدل ‐٤‐٢

همين منظور ابتـدا     به. لان ويژگي نامانايي دارند   كاقتصاد  هاي    بسياري از متغير  
 ه انباشـتگي هم ــهمرتب ـ) ADF(يافتـه   ي فــولر تعمـيم ك ـبـا اسـتفاده از آزمـون دي   

هـاي     واحد بـراي سـري     هريشهاي    آزموننتايج  . كنيم  آزمون مي  مدل را هاي    متغير
   الگوهاي  ريه متغيلكبودن   I(1) ت ازياكح داري پنج درصد منفرد در سطح معني

SAVRATE)، PCRED، BDGDP،RGPDI,(INF يتوسـعه مـال  هـاي   و شاخص 
PCDOM), QMM2، M2GDP، QMGDP، DMCBDM،(NONGDP دارد 

  ).  نشده استائه ارجويي  صرفهيج براينتا(
روش ,  هــستندك يــهمـدل انباشــته از مرتب ـ هــاي  ه تمـامي متغيــر كــاز آنجـا  

ردن بـرار   ك ـ همجمعي يوهانسون براي برآورد ضـرائب مـدل و همچنـين مـشخص            
قبـل از بـرآورد مـدل بـا اسـتفاده از            . همجمعي بين متغيرها مناسب خواهـد بـود       

ده باشـد، شـش مـدل       اصلي توليـد ش ـ   هاي    ه از روش مؤلفه   ك مالي   هشاخص توسع 
گانـه    شـش هاي    ي از شاخص  كنيم و هربار ي   ك مجزا را از روش يوهانسون برآورد مي      

 بلندمـدت   هردن وجود رابط  ك ار براي مشخص  كاين  . گيريم   مي كار   به  مالي را  هتوسع
  .مدل استهاي  ها با ساير متغير  از اين شاخصكهري

  ١.قرار زير است بهتصريح مدل اوليه از روش يوهانسون 

__________________________________________________________________  
  .١٢٦ص , ١٣٧٨, تهران, نشر ني, ريشه واحد همجمعي, محمد نوفرستي ‐١
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  .زا است درونهاي   بردار متغيرtYه در آن ك
)٣(  [ ]titttttt FSDIINFRGPDIBDGDPPCREDSAVRATEY = 

  i=1,2,…,6  
1FSDIPCDOMA ==  

22 FSDIQMMB ==  

32 FSDIGDPMC ==  

4FSDIQMGDPD ==  

5FSDIDMCBDME ==  

6FSDINONGDPF ==  
ه روابـط   ك ـ از آن اسـت      كيحانتايج برآورد شش مدل مجزا از روش يوهانسون         

هـاي    ه از شـاخص   ك ـ يعنـي زمـاني      E و   Dي  ها  حالتبلندمدت بين متغيرها براي     
QMGDP   و DMCBDM   نـشده اسـت     ارائه جينتا(وجود ندارد , شود  مي استفاده  .(

انـداز    دادن پـس    توضـيح  بـه قـادر   ه اين دو شـاخص در مـدل مـا           كبنابراين از آنجا    
, دو شـاخص   با حـذف ايـن    . شوند  ميخصوصي در بلندمدت نيستند از مدل حذف        

  : ه عبارتند ازك, يابند اهش ميكچهار مورد  به مالي هتوسعهاي  تعداد شاخص
A=PCDOM 
B=QMM2 
C=M2GDP 
F=NONGDP 

  اصليهاي   مالي با استفاده از روش مؤلفهه ساختن شاخص توسع‐٤‐٣

 مـدل   ك چهـار شـاخص فـوق در ي ـ        تـوأم گيري  كار   به ,ه اشاره شد  ك طور  انهم
 زيـرا همبـستگي شـديدي بـين ايـن متغيرهـا وجـود دارد و               , پـذير نيـست     انكام
ن ي ـمنظور اجتناب از ا به. كند خطي ايجاد مي لات هم ك آنها مش  زمان  همگيري  كار  به

افـزار    ر از نـرم   بـراي ايـن منظـو     . نـيم ك اصلي استفاده مي  هاي    ل از متد مؤلفه   كمش
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MATLABافزار علاوه بـر مـاتريس         اين نرم . ايم  ردهك استفاده   ١XX′  هـاي     و داده
ه بـا اسـتفاده از آنهـا        كدهد     ارائه مي  ٢جديد، مقاديري را تحت عنوان متغير پنهان      

 ياصـل هـاي     ري ـتوليدشـده را در نوسـانات متغ      هـاي      از مؤلفه  يكتوان سهم هر      مي
جديـد را نـشان     هـاي      از مؤلفـه   كدرصـد تغييـرات هري ـ    ) ٣(جدول  . آورد دست  به

  .دهد مي

  اصليهاي   از مؤلفهكي  تغييرات هر‐٣ جدول

4PC 3PC 
2PC  1PC  ها مؤلفه  

  درصد تغييرات  ٠/٩٠  ٠/٩  ٠٨/٠  ٠٢/٠

 درصـد از    ٩٠ اول بـيش از      ه مؤلف ـ شود  ميمشاهده  ) ٣(ه از جدول    ك طور  همان
 ٩متر از   ك دوم   هاين مقدار در مورد مؤلف    . اصلي را در بردارد   هاي    تغييرات در متغير  

دهندگي نـاچيزي     سوم و چهارم قدرت توضيح    هاي   ه مؤلفه كدر حالي   . درصد است 
 هعنـوان شـاخص توسـع      بهرا   1PCبنابراين  . ردكنظر    توان از آنها صرف     داشته و مي  

  .نيمك  وارد مدل ميFSDIمالي 
با استفاده از   . انباشتگي متغير جديد است    بهاولين گام در اين مرحله تعيين مرت      

 ٩٥ه در سـطح اطمينـان       ك ـار صورت گرفـت و مـشاهده شـد          ك اين   ADFآزمون  
آزمـون   بـه ايج مربوط   نت(  است I(1) يعني   ك ي ه انباشته از مرتب   FSDIدرصد متغير   

ه از روش يوهانـسون بـرآورد   ك ـهايي مدل ن, بيترت اين به). مانايي ارائه نشده است
  :اي زير را در بر دارددرونزهاي  متغير, شود مي

)٤(  [ ]FSDIINFRGPDIBDGDPPCREDSAVRATEYt = 
استفاده از متغير مجـازي     .  استفاده نشد  ييزا  در اجراي مدل از هيچ متغير برون      

)Dummy(  بنـابراين در مـدل     . ردك ـ جنگ نتايج مدل را بـدتر مـي       اي  ه   براي سال
فـوق  هـاي    متغيـر هپس از اجراي دقيق مدل يوهانسون بـراي مجموع ـ    . نشدلحاظ  

__________________________________________________________________  
1- Version 6.5; Release 13. 
2- Latent. 
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انباشـتگي از نـوع        و بهترين برازش بـردار بلندمـدت هـم         VAR(1)بهترين حاليت   
بـا توجـه    . تـشخيص داده شـد    ) رونـد نامقيـد   , يعني عرض از مبدإ نامقيـد     (پنچم  

ما وجـود داشـت     هاي    جمعي بلندمدت بين متغير      بردار هم  كيط فوق تنها ي   شرا به
  .استشرح زير  به, SAVRATEه ضرايب استاندارد شده اين بردار برحسب ك

FSDI INFL RGPDI BDGDP PCRED
٠٦/٠ ‐٧٦/٢ )١٢/٠( ‐٤ ٦١/٠ ‐٢٦/٠‐ 

 اعتبـارات  بـه ر دسترسـي  يانداز خصوصي با متغ ه پسكدهند  ضرائب نشان مي

PCRED)  ه در بخـش   ك ـ طـور   همـان . وس دارد ك ـ مع هرابط ـ) محدوديت نقدينگي  
توانـد از دو طريـق        نقـدينگي مـي   هـاي     محدوديت, امل عنوان شد  كطور   به) ١‐٣(

, جـاري هـاي     ه محـدوديت  كاولين مورد آن است     .  قرار دهد  تأثيرانداز را تحت      پس
. دارد  بـاز مـي   , رنـد ه مـورد نظـر دا     ك ـميزاني   بهارگزاران اقتصادي را از استقراض      ك

 .كننـد انـداز   ه محدوديت ندارند پسك بيشتر از زماني شوند ميبنابراين آنها مجبور    
, اعتبـاري در آينـده اسـت      هاي     مواجهه با محدوديت   كريس بهدومين مورد مربوط    

احتمـال  , حتي اگر خانوار در حال حاضر براي استقراض محدوديتي نداشته باشـد           
 تـا خـانوار مـصرف جـاري خـود را از طريـق       شـود  يممحدودشدن در آينده باعث  

هـاي   ه اصلاحات مالي محـدوديت  كاز آنجا   . اهش دهد كانداز احتياطي     افزايش پس 
, كند مختلف استقراض را فراهم مي    هاي    گونه بهاهش داده و دسترسي     كاعتباري را   

اهش يابـد يعنـي     ك ـانـداز خـصوصي       پـس , جاي افزايش  بهن است   كدر مجموع مم  
 ‐)٠٦/٠(نقـدينگي بـا ضـريب       هاي    افتاده است و محدوديت     دراين مدل  هكاتفاقي  
مترشــدن كدليــل  بــهدر اينجــا . انــداز خــصوصي شــده اســت اهش پــسكــباعــث 

ه تمايـل دارنـد اسـتقراض       ك ـ اي  هانـداز  بهتوانند    افراد مي , استقراضهاي    محدوديت
  .كنند

 و اعتبـار    ١يـي ارزش دارا  بـه ه از نـسبت وام      ك ـ) ١٩٩٤(مطالعاتي مانند جـاپلي     
رده اسـت،  ك ـنقـدينگي اسـتفاده    هـاي     عنوان جايگزيني براي محدوديت    بهمصرفي  

__________________________________________________________________  
1- Loan-to-Value. 
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انداز را افـزايش      نقدينگي بر خانوارها پس   هاي    ه محدوديت كرسند    اين نتيجه مي   به
 و سـرانجام نـرخ رشـد را افـزايش           كنـد  انداز را تقويـت مـي       داده و اثر رشد بر پس     

 هز جاپلي در مطالع   كتمر. زا باشد   وري درون   هرهه رشد ب  كاين شرط    بهالبته  . دهد  مي
 مربوط  كند  ما را تأييد مي    هه نتيج كمورد ديگري   . صنعتي است هاي    شوركخود بر   

عـضو  هـاي     شورك ـدر رابطـه بـا      ) ٢٠٠١ (١مطالعات سارانتيس و اسـتوارت     بهاست  
بـا اسـتفاده از     ) ٢٠٠٠ (٢البته لويزا ). OECD(اري اقتصادي و توسعه     كسازمان هم 

اهش كــه كــ رســد مــيايــن نتيجــه  بــه مــدل پويــا و اســتفاده از پانــل ديتــا كيــ
در حال هاي    شوركانداز خصوصي هم در       اهش پس كنقدينگي باعث   هاي    محدوديت

  .يافته شده است توسعههاي  شوركتوسعه و هم 
انـداز خـصوصي را تحـت         نرخ پـس  ) ‐٧٦/٢(سري بودجه نيز با ضريب      كمتغير  

طـور   بـه طور مبسوط بحـث شـد        به )٣(ه در بخش    ك طور  همان. دهد   قرار مي  تأثير
ه امـروزه   كين آنها   تر  مهم. انداز دولت وجود دارد     نظر در رابطه با پس      لي سه نقطه  ك
 و منطبـق بـا      كلاسـي كبراساس مـدل عمـومي نئو     , طور وسيع مورد قبول است     به

, تانداز دول   اهش در پس  ك, براساس اين نظريه  . گيرد  ل مي ك زندگي ش  ه دور هفرضي
, آينـده هـاي     نـسل  بهحاضر  هاي    ها از نسل    از ماليات  اي  هاز طريق انتقال حجم عمد    

 هانـداز خـصوصي در دور       اهش پـس  ك ـافزايش مصرف جـاري و در نتيجـه          بهمنجر  
  . در مدل ما نيز مطابق با اين نظريه، منفي استBDعلامت ضريب. شود ميجاري 

 آن در اقتـصاد ايـران و        دليل اهميت دولـت و بزرگـي       بهبودن ضريب نيز      بزرگ
انـداز از تحـولات بخـش         خصوص پـس   بهه بخش خصوصي و     ك شديدي است    تأثير

ه در  كدليل ضعفي    به, در حال توسعه  هاي    شوركدر ايران و بسياري از      . دولتي دارد 
مهم اقتصادي در دست    هاي    ناچار بسياري از فعاليت    به, بخش خصوصي وجود دارد   
  .م دولت بسيار بزرگ باشده حجكدولت بوده و طبيعي است 

) GDPI(قابــل تــصرف خــصوصي  درامــد رود اثــر ه انتظــار مــيكــ طــور همــان
ه نرخ  كته توجه داشت    كاين ن  بهدر مورد نرخ تورم هم بايد       . انداز مثبت است    پس به

__________________________________________________________________  
1- Sarantis & Stewart. 
2- Loayza. 
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 از طريق اثر مثبت بر      ‐١:  است رگذاتأثيرانداز خصوصي     تورم از دو طريق روي پس     
 هاهش بهـر  ك ـ ‐٢انـداز     ن سود و در نتيجه افـزايش پـس        نفع صاحبا  به درامد   توزيع

اهش ك ـدنبال دارد و باعـث       بهگذاران را     نندگان و سرمايه  كانداز  ه ضرر پس  كواقعي  
  .انداز خواهد شد پس

اندازخـصوصي    داراي اثر مثبتـي بـر پـس   ٦١/٠ه متغير تورم با ضريب      كاز آنجا   
, ١شورك ـدر   درامـد     توزيع دليل وضعيت نامناسب   بهه احتمالاً   كتوان گفت     است مي 

بنابراين تـورم در ايـران از       . افزايش تورم باعث افزايش ثروت ثروتمندان شده است       
ه شـد انـداز   نفع صاحبان سود باعث افزايش پـس  به درامد طريق اثر مثبت بر توزيع    

 اسمي متناسـب بـا نـرخ    ه نرخ بهركه اين دليل بهتوان گفت   ميكه اين ضمن. است
اهش روبـرو شـده و      ك ـارزش واقعـي ثـروت خـانوار بـا          , ته اسـت  تورم افزايش نياف  

  .انداز افزايش يافته است پس
 كـاملاً . اسـت  (FSDI)  مـالي  هشـاخص توسـع   , ين متغير در اين مطالعه    تر  مهم

. انـداز خـصوصي دارد       بخش مالي اثر مهمي بر پس      هه شاخص توسع  كروشن است   
مـالي اقتـصاد شـده و    اقتصادي باعث تقويت بخـش      هاي    اصلاحات مالي و سياست   

ه در  ك طور  همانالبته  . انداز خواهد شد    ات مهمي بر پس   تأثير خود باعث    هنوب بهاين  
 برايند  , بخش مالي  هدليل وجود ابعاد گوناگون توسع     بهپيشين اشاره شد    ي  ها  بخش

 داراي اثري   مالي دراين مدلهشاخص توسع . ار نيست ك آش كاملاًانداز    اثر آن بر پس   
اثـر   براينـد    هك ـاين معنـي     به. انداز خصوصي است    بر پس ) ٢٦/٠(ان  ميز بهوس  كمع

  . ه استشدانداز خصوصي  اهش پسك بخش مالي در ايران باعث هتوسع
ين دليل براي تاييد اين رويداد، ضعف ارتباط بين رشد اقتصادي و            تر  مهمشايد  

) ١٣٨٢(ه حتـي در برخـي مطالعـات ماننـد نيلـي             ك ـ اي  هگون به مالي است    هتوسع
ي و نيـز    ك ـيل سـرمايه فيزي   كه همبستگي ضعيف بين تش    كگيري شده است      نتيجه
و اقتـصادي     رشد هبودن رابط   شور باعث منفي  ك مالي در    هوري سرمايه با توسع     بهره

__________________________________________________________________  
, نامـه آمـاري   سـال , مركـز آمـار ايـران   .  در نوسان بـوده اسـت  ٦/٠ تا ٤/٠هاي اخير بين      ضريب جيني طي دهه    ‐١

 .هاي مختلف سال
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 هه توسـع  كتر خواهد بود اگر اشاره شود          توضيح فوق روشن   .ه است شد مالي   هتوسع
تخـصيص بهينـه منـابع يـا        مالي از طريق تسهيل و تسريع انباشت سرمايه و نيـز            

 ه توسع هبنابراين زماني رابط  . ندك  مي كمكرشد اقتصادي    بهوري بالاتر سرمايه      بهره
  .باشد منفي سرمايه و انباشت  ماليه توسعهه رابطكمالي و رشد اقتصادي منفي است 

  گيري  نتيجه‐٥
. مانداز خصوصي پـرداختي      توسعه نظام مالي بر پس     تأثيربررسي   به مقاله   در اين 

شور و ادغـام در     ك ـار لزوم تحول در عرصه نظـام مـالي          كدر واقع انگيزه اصلي اين      
ين عامـل بـراي رشـد       تـر   مهمه انباشت سرمايه    كاز آنجا   . المللي است   بينهاي    بازار

تحولات نظام مـالي     بهانداز نسبت     العمل پس   سكاقتصادي است، بنابراين بررسي ع    
بـسيار  )  اساس اصول آزادسازي اسـت     شدن بر   سمت جهاني  بهت  كه در حال حر   ك(

تـر   انداز خصوصي در اين رابطـه زمـاني روشـن       اهميت پس . رسد  مينظر   بهضروري  
مترشدن نقـش دولـت در   ك آزادسازي،   كي از اصول لاينف   كه بدانيم ي  كخواهد شد   

آمـده  دسـت     بهنتايج  . سازي است   سمت خصوصي  بهت  كاقتصادي و حر  هاي    فعاليت
  :عبارتند از

 ـ      نظام م  ‐١  محـور بـوده اسـت و سـهم اوراق           كالي ايران طي سه دهه اخير بان
  .رنگ و ناچيز است مكاين نظام بسيار  بهادار در

طـوري   بهامل و جامع رخ نداده است       كمعناي   بهشور  كتوسعه نظام مالي در      ‐٢
مـالي بـسيار محـدود هـستند و بـسياري از نهادهـا و               هـاي     مي، بـازار  كه از نظر    ك

مـالي موجـود نيـز،      هاي     ايران وجود ندارند و آن دسته از نهاد        مالي در هاي    واسطه
بـازار  . بـازار معـاملات ارز وجـود نـدارد        . نقش بسيار ناچيزي در بازار سرمايه دارند      

از نظـر  . ايي، بسيار محـدود اسـت  كزندگي و بيمه اتهاي   بيمه، مخصوصاً انواع بيمه   
مالي وجـود   هاي     در بازار  كاراه قوانين نظارتي مؤثر و      كيفي نيز بايد اذعان داشت      ك

داران و مديران و قـدرت مـالي و سـاختار             صلاحيت سهام  بهقوانين رسيدگي   . ندارد
 وجود ندارند و ‐ ماليهاي   بودن نهاد   دليل دولتي  به عمدتاً   ‐ ماليهاي    عملياتي نهاد 

هـاي    اركقوانين و سـازو   . دارندهايي    قوانين مالياتي در رابطه با اوراق بهادار نارسايي       
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 . استفاده از اطلاعات محرمانه، هنوز فراهم نشده است عدملازم براي افشاسازي و 
هـاي    مـي شـاخص   كتوسعه   بهصورت محدود و منحصر      بهتوسعه نظام مالي     ‐٣

ه دليـل احتمـالي     ك ـانداز خصوصي در ايران داشته است          منفي بر پس   تأثيري،  كبان
 :قرار زير است بهآن 

از  درامـد     طرف و توزيع نابرابر    كشور از ي  كسرانه در     درامد بودن سطح    پايين ‐
. مصرف در بـسياري از خانوارهـا بـالا باشـد           بههايي  طرف ديگر باعث شده تا ميل ن      

پـول و سـرمايه و توسـعه دامنـه          هـاي     بنابراين عليرغم انجـام اصـلاحات در بـازار        
ي هـا    و ديگـر مؤسـسات مـالي و افـزايش فرصـت            هـا   بانكمجاز براي   هاي    فعاليت

ه ك ـ بلكندانداز خصوصي بيشتري جذب      انداز توسعه مالي نه تنها نتوانسته پس        پس
اهش ك ـاعتبـارات موجـب افـزايش مـصرف و در نتيجـه              بـه حتي دسترسي افـراد     

 . ه استشدانداز اين بخش  پس
 توسعه بخش مالي داراي اثـر       كه  اين بنابراين فرضيه اصلي دراين مقاله مبني بر      

 . شود مي ي در ايران است، رد خصوصانداز پس مثبت بر
انـداز    رونـد نـرخ پـس     ) ١٣٣٨‐١٣٨١(لي طي دوره مورد بررسـي       كطور   به ‐٤

در . انـداز خـصوصي     انداز دولتي بوده تا نرخ پـس         نرخ پس  تأثيرناخالص ملي تحت    
انـداز ناخـالص ملـي طـي رونـد مـشاهده              ه در روند پـس    كهايي    واقع فراز و نشيب   

 وجـود   بـه انداز دولتي     ه طي همين دوره براي پس     كت  دليل نوساناتي اس   به شود  مي
دولـت  هـاي     درآمـد انداز دولتي ناشي از نوسـانات         ثباتي در نرخ پس     بي. آمده است 

خصوص  بهقيمت مواد اوليه و     . استصادرات مواد اوليه     بهه عمده آن مربوط     كاست  
رقابـل   نيـز بـسيار متزلـزل و غي        شـود   مـي المللي تعيـين      بينهاي    ه در بازار  كنفت  
 .  استبيني پيش

 خصوصي طي دوره مورد بررسي از           انداز  انداز دولتي، نرخ پس     بر خلاف نرخ پس   
دليل اهميت ثبات اقتصادي بـراي       بهبنابراين  .  ثبات نسبي برخوردار بوده است     كي

شور اســتفاده از ابزارهــا و كــفــراهم شــدن بــستر مناســب بــراي رشــد و توســعه 
لـذا پيـشنهاد    .  برخوردارنـد، لازم و ضـروري اسـت        افيكه از ثبات    كهايي    سياست

اري و  ك ـابتهاي    گرفتن شيوه كار   به ين امر و متوليان نظام مالي با      مسؤوله  ك شود  مي
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  .كنندخصوصي فراهم هاي  انداز خلاقانه تمهيداتي را براي جذب پس

  منابعفهرست 
 تهـران،   ، ترجمـه حـسن گلريـز،      و مـسائل آن   سازي    جهاني  ؛)١٣٨٢(استيگليتز، جوزف    ‐١

  .نشرني
هاي   ي در راستاي سازماندهي بازار    ك؛ اصلاح ساختار نظام بان    )١٣٨٢(بازمحمدي، حسين    ‐٢

  . يكده پولي و بانك، تهران، پژوهشمالي رسمي در جمهوري اسلامي ايران
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