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  مقدمه -1
 صـلي ا فاهـد پايدار همواره به عنوان ا و توسعه اقتصادي رشد

مطرح بوده است و نقـش بازارهـاي مـالي     اقتصادي هاي برنامه
  باشد. توسعه يافته در اين راستا قابل توجه مي

 ارائـه  آن در كـه  شـود  مـي  اطلاق وضعيتي مالي به توسعه

 افـراد  همه و يافته افزايش مالي توسط مؤسسات مالي خدمات

شـوند. بـر    مـي  مند خدمات بهره از وسيعي انتخاب يك از جامعه
 كـاراتر  تخصـيص  ارتقـاء  بـا  يافته توسعه مالي بازاراين اساس 

 و انسـاني  و فيزيكـي  سـرمايه  تـر  سـريع  انباشت ترغيب منابع،
 و اطلاعـاتي  معاملاتي، هاي هزينه كاهش و فني هاي پيشرفت
زمينه را براي تحول منابع رشد و ارتقاي رشد اقتصادي  نظارتي،

 و فعل تأثير تحت مالي بازار خودديگر سوي از. كنـد فراهم مي
 متغيرهـاي  و باشـد  اقتصـادي مـي   هـاي  سياسـت  و انفعـالات 

 بـر  توجهي قابل نقش توانند مي خود نوبه به يك هر اقتصادي

  . باشند داشته مالي توسعه
در  پس از طرح مفهـوم سـركوب مـالي    مفهوم توسعه مالي

گـذاران   سياست و اقتصاددانان از بسياري توجه دهه هفتاد مورد
 ينقـش بازارهـا   نهيدر زم متفاوت كاملاً يةدو نظرقرار گرفت و 

گروهـي از اقتصـاددانان    .مطـرح گرديـد   يدر رشد اقتصاد يمال
 در اقتصـاد  يبخش مال تيمخالف اهم، 1لريمس و لوكاهمچون 

ديگـر  ي گروهديدگاه،  نيمقابل ا در). 865: 2004بودند (لوين، 
 يبازارهـا توسعه  تأثير ربا انجام مطالعات متعدد ب اقتصادداناناز 
مجـزا   گـروه  تأكيد كردند كه خود بـه دو  يبر رشد اقتصاد يمال

  شوند. تقسيم مي
معتقد و  نينزياقتصاددانان طرفدار مكتب ك شامل گروه اول

 نرخ بهـره  يها سقف نييو تع يمال يبازارها به دخالت دولت در
ك ماننــد ياقتصــاددانان نئوكلاســشــامل دوم  گــروهباشــد.  مــي

ــونيمــك ك)، 1969( 2تيگلداســم  )1973( 4) و شــاو1973( 3ن
در  يمـال  يتوسعه بازارها ي و مؤثرديكل نقشبه است، كه قائل 

محـدود و   سياستي يها اشند و نسخهب مي يند رشد اقتصادفراي
 نمودنـد و بـا وقـوع    ارائـه  بهـره را  نـرخ  آزادسـازي  معطوف به

 نرخ آزادسازي سياست اجراي از پس بانكي و پولي يها بحران

  دادند. قرار توجه موردرا  مالي توسعه از تري وسيع ابعاد بهره،
و بـازار   مـه ياقتصاد مركب از سه بخش پـول، ب  يبخش مال

آن از بازار  تيبه لحاظ حجم و اهم مهيببخش . باشد مي هيسرما
                                                      
1. Lucas & Miller  
2. Gold Smith (1969) 
3. Mackinnon (1973) 
4. Shaw (1973) 

امـروزه بخـش    و شـود  مي اديجدا شده و مستقلاً از آن  هيسرما
 كي ـتفك هيكشورها را عمدتاً به دو گروه بازار پول و سـرما  يمال

و  هادنها ظايفو و افهدا هربادر كه نچهآبنابر . ننـــــدك مـــــي
 كه گرفت هـ ـنتيج ينـچن انوـيتـم ،داردوجود  اليـم يهازاربا

 همو  لپو زاربا هم ،كه ستآن ا دقتصادر ا بمطلو مالي ساخت
 بـــغلدر او عمل در  نچهآ ماا .باشند لفعادو  هر رمايهـ ـس زاربا

يـا متكـي    ،شود؛ آن است كه ساختار ماليمي هها مشاهدروـكش
مالي  داراـ ـبهاوراق  هـ ـب يـ ـمتك يا اسـت بانكي)  (پايةبر بانك 

و در مورد كشور ايران با توجه به تقـدم  ست ا (پايه اوراق بهادار)
و گستردگي فعاليت صنعت بانكداري نسبت بـه بـازار سـرمايه،    

در سيسـتم مـالي ايـران     را تـري  هعمدي و رمحو نقش هابانك
   .اند داشته

گـذاري كـلان    سياسـت برنامـه ريـزي و   در از سوي ديگـر  
جهـت  رشــد پرشــتاب و مسـتمر اقتصـادي     ، اقتصـاد ايــران 

سـاله و جايگـاه    دسـتيابي بــه اهــداف چشــم انــداز بيسـت     
و نخست اقتصادي در منطقه جنوب غـرب آسـيا، مـورد تأكيـد     

نيازمند همگرايي بازارهاي اقتصادي و كه،  است توجه واقع شده
جربه كشـورها و تحقيقـات   باشد. ت مالي مي ارتقاي كاركرد بازار

اي را  دهد كه بازارهاي مالي بـه تـدريج فرايند توسـعه  نشان مي
و بـراي ايـن منظـور اقــداماتي نظيــر آزادســازي        طي نموده

مـالي، توسـعه بخـش پـولي، توسـعه بانكـداري، توسـعه مـالي       
غيربانكي، كنتـرل و نظـارت بـر سيسـتم مالي، كيفيت نهـادي  

  و حقوقي بر بخش مالي انجام شـده اسـت.
تحـولات زيـادي   ايران نيز  بخش مالي كشورتا در اين راس

ها در اوايل انقلاب اسلامي  داشته است. پس از ملي شدن بانك
و سپري شدن دوران جنگ، در برنامه پنج ساله اول، اصـلاحات  
محدودي در بخش مالي انجام شد كه بهبود برخـي مقـررات و   

هـا بـه منظـور افـزايش كـارايي از جملـه        كاهش برخي كنتـرل 
 مهمـي نظيـر  ت. در برنامه پنج ساله دوم نيـز اصـلاحات   آنهاس

تعيين نرخ سود بانكي مناسب با نرخ تورم، كاهش كنترل سقف 
اعتباري، انتشار گـواهي سـپرده، تشـويق و صـدور مجـوز ورود      
مؤسســات مــالي غيربــانكي خصوصــي و تصــويب قــانون      

. در اعمـال گرديـد  درصد  10گذاري خارجي در بورس تا  سرمايه
سوم اقدامات محـدودي جهـت بهبـود سـاختار سـرمايه      برنامه 
در برنامـه   د وها از طريق انتشار اوراق مشاركت انجـام ش ـ  بانك

چهارم، اصلاحاتي نظيـر كـاهش مداخلـه دولـت در اداره نظـام      
هاي دولتي، تعديل نسبي در  بانكي و بهبود كفايت سرمايه بانك

مركـزي   اعضاي شوراي پول و اعتبار در راستاي استقلال بانك
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درصـد   20گذاري خارجيان در بورس تا  و افزايش سقف سرمايه
مورد توجه قرار گرفته است. در برنامه پنجم انعطاف پذيري نرخ 
سود متناسب بـا متوسـط نـرخ تـورم، اعتبارسـنجي و مـديريت       

هـا و اجـازه ورود    ريسك، توسعه ابزارهاي مـالي، بيمـه سـپرده   
ين مطالعه حاضر بـا توجـه   بنابرا .تبيين گرديدهاي خارجي  بانك

به نقش مؤثر توسعه مالي بر رشـد پايـدار اقتصـادي كشـور بـه      
هاي توسـعه بازارهـاي مـالي در     بررسي عوامل مؤثر بر شاخص

  پردازد. ايران مي
با بررسي ساير مطالعات انجام شده و ابعاد مختلـف توسـعه   

 توسـعه  بـر طيف وسيعي از متغيرهـا  كه  شود مالي، مشاهده مي

 دسته عمده دو به را آنها توان و مي هستند مؤثر مالي بازارهاي

 اعتبـارات،  بيمـه  تـورم، اقتصـادي،   رشد نظير اقتصادي عوامل

درجه بازبودن حساب سـرمايه (بـازبودن    بودن اقتصاد، باز درجه
 وضعيت از جمله نهادي و اقتصاديغير عوامل مالي)، نرخ ارز و

حقوقي، فسـاد،   نظام وضعيت مالكيت، حقوق اجتماعي، سرمايه
 فشـارهاي  كيفيت اطلاعات مالي، وضعيت حكمرانـي دولـت و  

  .كرد بندي سياسي تقسيم
توان تمامي اين  سنجي متعارف نمي هاي اقتصاد اما در روش

متغيرها را در الگو لحاظ كرد. لذا محققين بـر اسـاس نظريـه و    
دهند.  ر ميسليقه، تركيبي از متغيرها را در الگو مورد استفاده قرا

اين در حالي است كه عموماً، برآورد ضريب هر متغير بـه اينكـه   
چــه تركيبــي از ســاير متغيرهــا در الگــو لحــاظ شــده، حســاس 

باشد. در واقع همواره متخصصان اقتصادسنجي براي داشتن  مي
يك مدل مناسب با نااطميناني در انتخاب متغير و نااطميناني در 

انـد.   ركيـب متغيرهـا) مواجـه بـوده    انتخاب مدل (نوع، تعداد و ت
اقتصادسنجي بيزين علاوه بر غلبـه بـر نااطمينـاني در انتخـاب     
متغيرهاي مؤثر، توانسـته بـر نااطمينـاني نـوع دوم (نااطمينـاني      

گيـري   متوسط"مدل) نيز غلبه كند. اين مهم با استفاده از روش 
  صورت گرفته است. ")BMA( 1مدل بيزين

گيـري   با استفاده از روش متوسـط در اين مقاله قصد داريم 
به طـور   WALS(2ي(حداقل مربعات متوسط وزن مدل بيزين و

جامع به بررسي عوامل مؤثر بـر توسـعه مـالي بپـردازيم. مقالـه      
حاضر در پنج بخش تنظيم شـده اسـت. بخـش دوم مقالـه بـه      
تبيين ادبيـات موضـوع تحقيـق اختصـاص دارد. بخـش سـوم،       

د. بخـش چهـارم بـه تحليـل     شـو  شناسي تحقيق ارائه مي روش
پـردازد و سـرانجام، در بخـش پـنجم      ها و تخمين مدل مي داده

                                                      
1. Bayesian Model Averaging  
2. Weighted Average Least Squares 

  شود. گيري از مباحث مذكور ارائه مي بحث و نتيجه
  ادبيات موضوع -2
  هاي آن تعريف توسعه مالي و شاخص -2-1

 كـه  دانسـت نهادهـايي   سـاخت  توان فرايند مالي را مي توسعه

ا ر مـالي  سيسـتم  تحليـل  هـاي  ظرفيـت  و اطلاعـاتي  يهـا  پايه
 ارزش خلـق  با را مالي نهادهاي نفوذ قدرت ودهد  گسترش مي

 در قراردادها) و ها توافق ابزارها، توسعه طريق از(درون سيستم 

 ديگـر  و خانوارها ها، بنگاه نيازهاي و محيطي تغييرات به پاسخ

  )5: 1998 ،3اسكاپ هيانيبدهد ( افزايش مي اقتصادي عاملان
هـا و   مجموعـه عوامـل، سياسـت    يتوسـعه مـال  به عبارت ديگر 

 هيسـرما  به عيو وس قيعم ياست كه منجر به دسترس يينهادها
 دهيبه پد توان مي يشود. در مقابل توسعه مال مي يو خدمات مال

ــال ــال  4يســركوب م ــه مجموعــه ياشــاره كــرد. ســركوب م ، ب
از  شـود، كـه   ي اطـلاق مـي  مـال  بازارهاي هاي دولت در مداخله

هـاي بـالاي    نرخ ،يهاي بانك سقف نرخ سود سپرد نييتع قيطر
اجـراي   ،ياعتبـارات بـانك   عي ـدر نحوه توز دخالت ،يقانون ريذخا

 هـاي  تي ـفعال مانع، نيشده و مانند ا تيهاي اعتباري هدا برنامه
  ).32: 1386كميجاني و همكاران، ( ندشو مي يهاي مال واسطه

 بـه  خوبي به مالي نظام كه فتدا مي اتفاق زماني مالي لذا توسعه

 و بازارهـا  تأسـيس  بـا  ترتيـب  ايـن  بـه  .كند عمل خود وظايف
 و سـرمايه  جـذب  بـراي  خـوبي  عملكـرد  كه مالي هاي واسطه

 توسعه دارند، سودآور گذاري سرمايه هاي پروژه به آن تخصيص

 اقتصـادي  رشـد  افـزايش  به توسعه اين و شود مي محقق مالي

  ).1 :1390همكاران، فضلي و شد ( خواهد منجر
هـدف  با از كشورهاي در حال توسعه  ارييبسبراين اساس 

 و يخـارج  هيجـذب سـرما   ،يانداز داخل به پس دنيتحرك بخش
اقدام به آزادسازي بازارهاي  ي،استفاده از منابع مال ييكارا بهبود
هستند كه در آنها  ييها مكان يبازارهاي مال اند. نموده خودي مال
 بازارهـا  ني ـشـوند. ا  مبادلـه مـي   يمـال  يهـا  يـي و دارا ها يبده

ارائـه   يگـذار  انـداز بـه سـرمايه    پس صيبراي تخص ييها كانال
تقاضـا   راتيي ـپاسـخ بـه تغ   در همـواره  ي. بازارهاي مالدهند يم

و  نيقوان راتييتغ زيو ن يو عموم يفن راتييتغو از توسعه ناشي 
   ).27: 1988 ،5(گارت نندك مي رييمقررات، تغ

 ميتقس ـ هيبـه دو بـازار پـول و بـازار سـرما      يمـال  بازارهاي
بـازاري بـراي داد و سـتد پـول و ديگـر      بـازار پـول    .ندشـو  مي

                                                      
3. Escap (1998) 
4.  Financial Repression 
5. Gart (1988) 
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هاي مالي جانشين نزديك پول است كه سررسيد كمتر از  دارايي
مـدت و بـا    يكسال دارد. بازار پول بـازار ابزارهـاي مـالي كوتـاه    
سـمي بـالا   ريسك اندك عدم پرداخت، نقد شـوندگي و ارزش ا 

است. بيشترين مورد مشاركت عموم جامعـه در بـازار پـول (بـر     
هـاي   مربوط به بـازار سـپرده   اساس تعداد و نه حجم مشاركت)،

 پـول  بـازار  در فعـال  مـالي  نهادهـاي  تـرين  عمده .بانكي است

انـداز،   پـس  هـاي  بانك تخصصي، هاي بانك تجاري، هاي بانك
 مـالي،  تـأمين  هـاي  شـركت اعتبـاري،   هـاي  اتحاديـه  يا تعاوني
 و عمـومي  بـانكي  غير مالي نهادهاي و بازنشستگي هاي صندوق

تـر از بـازار    تـر و متنـوع   گسترده هيبازار سرما .باشد تخصصي مي
مالي با نگرش بـه سررسـيد    پول است. بر پايه طبقه بندي بازار

ها، بازار سرمايه بـه بـازار داد و سـتد ابزارهـاي مـالي بـا        دارايي
هاي بـدون سررسـيد اطـلاق     يشتر از يكسال و داراييب سررسيد

تري در تجهيز منابع  شود. اين بخش از بازار مالي، نقش مهم مي
گـذاري واحـدهاي توليـدي     اندازي و تأمين نيازهاي سرمايه پس
 ،يگـذار  هيسـرما  يهـا  شـركت  ،يكـارگزار  يهـا  شركت و دارد

ي گـذار  سرمايه سبد تيريبا خدمات مد يگذار مؤسسات سرمايه
فعال  يمال ينهادها نيتر عمدهي از جمله بند رتبه يها شركت و

   ).46: 1398، محبي فيروزآبادي(هستند  بازاراين در 
 دي ـافزا يبه آن دو م زيرا ن يخارج يها ار داراييباز نيشكيم

نرخ ارز اگر توسط بازار و خـارج از مداخلـه دولـت     و معتقد است
 زاني ـبـه م  توجـه  و بـا  يخارج يها گردد، در بازار دارايي نييتع

  شود. مي نييعرضه و تقاضاي ارز تع
 مـالي،  توسـعه  بـه  مربـوط  مباحـث  شـدن  مطـرح  زمان از

 آن سـنجش  بـراي  معيارهايي تبيين در سعي مالي اقتصاددانان

بـراي   را مناسـبي  نسـبتاً  هاي متنـوع و  شاخص راًياخو  اند داشته
در ايـن خصـوص   انـد كـه    دهكرمطرح  يتوسعه مال رييگ اندازه
نسبت حجـم پـول بـه    ي توسعه مالي (شاخص ژرفا به توان مي
 پرداخت اعتبارات (نسبت ييشاخص كارآ ي)،ناخالص داخل ديتول

شـاخص   )،داخلـي  ناخـالص  توليـد  بـه  خصوصي بخش به شده
 ـ  دي ـبه تول يمال ستميس يبده نسبت( ساختاري  يناخـالص داخل

 ناخـالص  توليـد  بـه  داخلـي  شده پرداخت باراتاعت كل نسبتو

 تجاري هاي بانك خالص دارايي (نسبت يانيشاخص بن)، داخلي

شـاخص   ) ومركزي بانك و تجاري هاي بانك داخلي دارايي به
پول موجود در "پول درگردش  ينسبت حجم پول منها(ابزاري 

(حشـمتي   دكـر  اشـاره ي) ناخالص داخل ديبه تول "ها خارج بانك
  ).59: 1383مولايي، 

 

  عوامل مؤثر بر توسعه مالي -2-2
عوامل متعددي بر توسعه بازارهاي مالي مؤثر هستند كه آنهـا را  

ــي ــته  م ــه دو دس ــوان ب ــد ت ــل اقتصــادي  هعم ــل  عوام و عوام
غيراقتصادي تقسيم بندي كـرد. در ادامـه برخـي عوامـل مهـم      

  .شوند تشريح مي
  
  مؤثر بر توسعه مالي عوامل اقتصادي -2-2-1

تـوان بـه متغيرهـايي ازجملـه      بر اساس مطالعات انجام شده مي
، تورم، آزادسازي حساب سـرمايه سطح توسعه اقتصادي، و رشد 

، بـاز بـودن تجـاري    نـدازه دولـت،  سـهام، ا  بـازار  هـاي  شاخص
بـانكي   بخش هاي شاخصو  ها هاي پولي و مالي دولت سياست
  اشاره نمود. توسعه ماليبر  ثرمؤ اقتصادي متغيرهاي به عنوان

 توسعه نيب ارتباط نهياقتصادي صاحب نظران در زم هاي دگاهيد
فــراز و بــا  ريــاخ هــاي و رشــد اقتصــادي در طــول دهــه يمــال
مطالعـات   به صـورتي كـه   .استهمراه بوده  يفراوان هاي بينش

ي بر رشـد اقتصـاد   يتوسعه مال يانجام شده درخصوص اثرگذار
  نمود. ميتقسي دسته كلسه به  توان را مي

از جملــه مــك  يگــروه اول شــامل مطالعــات اقتصــاددانان
 همكـاران  و 3ني)، لـو 1993( نيو لـو  2نـگ ي)، ك1973( 1نونيك
بـه   يشود كه معتقد به رابطه عليّـت از توسـعه مـال    ) مي2000(

هاي مالي باعـث   واسطه معنا كه نيباشند، به ا مي يرشد اقتصاد
طريــق تخصــيص بهينــه منــابع افــزايش كــارايي اقتصــادي از 

گـردد؛ لـذا    شوند كه در نهايت منجر به رشد اقتصـادي مـي   مي
 يبه رشد اقتصـاد  ندتوان مي يمال با توسعه بخش گذاران سياست
ــديدســت  ــد شــاو ( گــروه. ابن )، 1973دوم از اقتصــاددانان مانن
 رشد كه اند دهيعق ني) بر ا1986( 5) و جانگ1969( 4تيگلداسم
كـه رشـد    بي ـترت نيشود. بد مي يمنجر به توسعه مال ياقتصاد
 ـ را در يخـدمات مـال   يتقاضـا بـرا   ياقتصاد  ني ـكـه ا  داردي پ

  .گردد يم يخدمات منجر به توسعه مال
و  يرشد اقتصاد هيسو گروه سوم كه به رابطه دو ت،ينها در

اسـت در   معتقـد ) 1966( 6كي ـاعتقـاد دارنـد. پاتر   يتوسعه مـال 
با گسـترش و فـراهم    يبخش مال ،يتوسعه اقتصاد هيمراحل اول

 يو در مراحل بعـد  گردد يمي باعث رشد اقتصاد هيآوردن سرما

                                                      
1. Mckinnon (1973) 
2. King & Levine (1993) 
3. Levine et al. (2000)  
4. Gold Smith (1969) 
5. Jung (1986) 
6. Patrick (1966) 
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در  يخـدمات مـال   يباشد، تقاضا برا كه اقتصاد در حال رشد مي
  شود. مي يبه توسعه مال منجر و ابدي مي شيآن افزا

رابطه باز بودن تجاري و توسعه مالي نيز موضـوعي بحـث   
اي كه بين باز بودن مالي و تجـاري وتوسـعه    مسئله. انگيز است

گيري خارجي، نـه   مالي وجود دارد، اين است كه توسعه با سمت
تواند سـطح و ميـزان    دهد بلكه مي  تنها سطح درآمد را ارتقاء مي

تر  اندازها را نيز افزايش دهد. اين امر به نوبه خود نرخ سريع پس
نمايد.   تر را امكان پذير مي انباشت سرمايه و در نتيجه رشد سريع
جايي عوامل توليـد (يعنـي    اقتصاد باز همچنين بر تحرك و جابه
گـذاري مسـتقيم خـارجي،     سرمايه و كار) نيز مؤثر است. سرمايه

هـاي خـارجي    هاي خارجي و كمك هاي تجاري توسط بانك وام
المللـي   اي هستند. انتقـال بـين   همگي داراي نقش تعيين كننده

قال دانش، فناوري و مهارت مديريتي به كشـورهاي  سرمايه، انت
شود، زيرا از  وري تلقي مي جهان سوم نيز به عنوان افزايش بهره

تـر   توان به افـزايش سـطح توليـد و رشـد سـريع      اين طريق مي
درآمدها و در نهايت به توسعه مالي بيشتر دست يافت. همچنين 

تجاري ايـن  علّت استفاده و مطرح كردن درجه باز بودن مالي و 
است كه هر چه اقتصاد كشور در ارتباط با ساير كشورها پويـاتر  
عمل نمايد ضمن افزايش مبادلات اقتصادي، از كسب فناوري و 

مند گرديـده و بـا افـزايش بـازدهي      خلاقيت ساير كشورها بهره
گـذاري را   موجبات افزايش انگيزه و عامل تحريك براي سرمايه

: 2008شود (بالتـاجي،   سعه مالي مينمايد كه باعث تو  فراهم مي
287 .( 

يكي از متغيرهاي اقتصادي كه رابطه تنگاتنگي با بازارهاي 
مالي دارد، نرخ ارز است. تغييرات نـرخ ارز بـا تـأثيراتي كـه بـر      

ها در بازارهاي پـول و سـرمايه    ها و فعاليت شركت ارزش دارايي
بطه راتواند توسعه و عمق مالي را تحت تأثير قرار دهد.  دارد مي

ي هالمدي بــا جنبه نظران از يتومزار ســرمايه را باخ ارز و نر
ــه در آن گرنجريا ، ستا مسهازار باه يتكننداهدخ ارز نرا كــــ

بر خ ارز نرات تغييرا، گرنياي جـر هالمدس ساابربررسي كـرد.  
موجب تغيير گذارد و  ميثر ري اتجااز ترو لمللي ابيني قابتهار

ــردد قعي ات واحجم توليد ــي گ ي هانبر جرياد كه به نوبه خوم
ــي نها م آقيمت سهاو ها شركتي نقد ــع مـ ــؤثر واقـ ــود  مـ شـ

  .)961: 1980و فيشر، 1دورنبوش(
 و مالي سيستم مركز ها بانك اقتصادها، اكثر در كه آنجا از

 انـدازها،  پس تجهيز فرايند در مهمي نقش و هستندها  پرداخت

 ايفـا  ريسك سازي متنوع و گذاري سرمايه هاي فرصت شناسايي
                                                      
1. Dornbusch & Fisher (1980) 

 يك عنوان به بانكي بخش كارآيي و ساختار اندازه، كنند، لذا مي

  باشد. مورد توجه مي مالي توسعه مستقل و مؤثر بر بعد
تـوان گفـت كـه     مي نيز زمينه تأثير تورم بر توسعه ماليدر 

حقيقـت،   يك رابطه غيرخطي بين اين دو متغير وجـود دارد. در 
هرگـاه نـرخ تـورم    ، كـه  اي از تورم وجود دارد يك سطح آستانه

باشـد، بـر توسـعه نظـام مـالي تـأثير منفـي         سطح بالاتر از اين
مثبت خواهد  گذاشته و در صورتي كه زير اين سطح باشد، تأثير

گذاشت. همچنين اثرگـذاري تـورم بـر توسـعه نظـام مـالي، در       
توانـد   افزايش در نرخ تـورم مـي   لذادرازمدت اتفاق خواهد افتاد. 

سـبب  هاي مالي را كاهش دهـد و   بازدهي درازمدت دارايي نرخ
كـاهش گسـترش و تعميـق مـالي      جيره بندي اعتبار و بنابراين

نرخ تورم خيلي پايين باشد، نرخ واقعي بازدهي  اما چنانچه شود.
موجـب  ها به اندازه كـافي زيـاد خواهـد شـد و      درازمدت دارايي

هاي مالي و فيزيكـي جـايگزيني    كارگزاران بين دارايي گردد مي
تورم خيلي زياد شود، در اين  ا در صورتي كه نرخ. امانجام دهند

كاهش خواهد يافت و منجر بـه   ها صورت بازدهي واقعي دارايي
توسعه  شود. بنابراين اثرگذاري نرخ تورم بر جيره بندي اعتبار مي

 ،2اي بستگي خواهد داشت (خـان  نظام مالي به اين سطح آستانه
2006: 167.(  

ثر بـر  ها از ديگر عوامل مـؤ  و مالي دولت پوليي ها سياست
 سـاز وكـار  شوند. از آنجا كه  توسعه بازارهاي مالي محسوب مي

 بـا  و غيرمسـتقيم  آثـار  حالـت  بهترين در پولي، سياست انتقال

 و سـهام  بـازار  ماننـد  مـالي  بازارهايو  دارد اقتصاد در اي وقفه
خـارجي، بـه    مبـادلات  بـازار  و رهـن  بـازار  دولتي، قرضه اوراق

 آثـار  بيشـتر ، لـذا  برنـد  مي كار به را جديد اطلاعات اين سرعت

 هاي داده از استفاده با پولي سياست تغييرات مستقيم و ناگهاني

 .شوند شناخته مي مالي

توسعه  ي وپول استيس نيرابطه ب ي، بررسيكياز لحاظ تئور
 4لـور يت بـه  ) و پـس از آن 1967، 1955( 3و شاو يبه گورل يمال
نـرخ   نييتع يپول استيس يها از نقش يكي گردد. ميباز )1987(

اسـت.   دي ـهـا و تول  متيبر ق يمدت به منظور اثرگذار بهره كوتاه
نحـوه اسـتقراض و   ، كنـد  مـي  ريي ـمدت تغ نرخ بهره كوتاه يوقت

 ريي ـتغنيـز   يگـذار  مصرف و سـرمايه  ي، الگوهاتسهيلات دهي
  .كند مي

بهـره متـأثر از    نـرخ در خصوص چگونگي نحوه اثرگـذاري  

                                                      
2. Khan (2006) 
3. Gurley & Shaw (1955, 1967) 
4. Taylor (1987) 
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بازار  ينگي، نقداتاعتباربه  يدسترس هاي پولي بر ميزان سياست
بر كانـال   يپول كرديرووجود دارد.  دو رويكرد ها، دارايي متيو ق
نـرخ   يعرضه پـول  شيافزا ؛ به نحوي كهكند تأكيد مي ينگينقد

 يخصوص يها نهيهز يبه نوبه خود روو  دهد كاهش مي رابهره 
كنـد.   تأكيـد مـي   يبر كانال اعتبار ديگر كرديگذارد. رو تأثير مي
 مـت يق"نه تنها بـر   يپول سياستدر  ريي، تغدگاهيد نيبراساس ا

دهـي   تسهيلات طيمدت) بلكه بر شرا (نرخ سود كوتاه "ينگينقد
هر دو در  نيبنابرا .گذارد تأثير ميي اقتصاد فعالان و وام گرفتن

سـازد (كـارانزا و    ي را متأثر ميمال ستميسسياست پولي،  رويكرد
  ).849: 2010همكاران، 

تغييرپذيري رشد پـولي  نيز  )1984( 1فريدمن نظراساس  بر
انضـباطي و   بنـابراين، بـي  . دهـد  درجه نااطميناني را افزايش مي

 قاعدگي سياست پولي از طريق افزايش نااطمينـاني، ريسـك   بي
گذاري در بازار سهام را افزايش خواهد داد و اثر منفـي را   سرمايه

   .خواهد داشتبر عملكرد آن 
داراي اثـر   كسري بودجه، گذاران از ديدگاه سرمايههمچنين 

. بـود و به تبـع آن بازارهـاي مـالي خواهـد      منفي بر بازار سهام
گـذاري (همچنـين    افزايش نـرخ بهـره باعـث كـاهش سـرمايه     
  .مي گردد مصرف) و در نهايت، باعث تضعيف اقتصادي

كـاهش قيمـت   همراه بـا  بر بازارهاي مالي  عواملآثار اين 
روت خانوار، افزايش هزينه قـرض گـرفتن و كـاهش    دارايي و ث
، افـزايش نـرخ بهـره و    براين اسـاس خواهد بود.  گذاري سرمايه

بيشتر شدن عـدم   تر، ممكن است باعث فعاليت اقتصادي ضعيف
تعادل مالي دولت و در نتيجه، باعـث شـروع دور ديگـر از آثـار     

  باطل شود. منفي دورهاي
مـدار   رابطـه  نظـام  يـك  در مالي هاي از سوي ديگر بحران

 و در شـده  مـالي  هـاي  واسـطه  پاشي فرو به منجر ي)بانك پايه(
 در آنكـه  حـال  ند،ك مي ايجاد اختلال مالي نظام اصلي وظايف

 دارايي سبد مالي بحران )،بازار پايهمدار ( قانون مالي نظام يك

 نظـام  در بنـابراين،  نـد. ك مي آسيب دچار را ها بنگاه يا خانوارها

 مالي نظام اصلي در وظايف مالي بحران بروز با مدار قانون مالي

 بعد بهبود رويه كه است اين بر انتظار و شود نمي ايجاد اختلال

 مـدار  رابطه نظام از تر سريع مدار قانون مالي نظام در بحران از

 ).46: 1382باشد (نادري، 

ــروز      ــوگيري از ب ــراي جل ــانكي ب ــتم ب ــابراين در سيس بن
 نحـوه  مـورد  در گيـري  اقداماتي مانند تصميم هاي مالي بحران

 ميـزان  و سنجش كيفيـت  شده و گذاري سپرده وجوه تخصيص

                                                      
1. Friedman (1984) 

 شـود. اقـدامات مزبـور سـطح     ها انجام مـي  دارايي نقدشوندگي

ميـزان   نكـول،  احتمـال  اعتباري و ميزان نقدشـوندگي،  ريسك
 تعيـين  بازگشـت را  قابل هاي دارايي تحصيل بانكي و مطالبات

  .نمايد مي
  

  عوامل غيراقتصادي مؤثر بر توسعه مالي -2-2-2
ماننـد   نهـادي بر اساس مطالعات انجام شده به برخـي عوامـل   

حقــوق و  وضـعيت ســرمايه اجتمــاعي، وضــعيت نظــام حقــوقي 
 حكمراني و مديريت اعمال نهادهاي، فشارهاي سياسي ،مالكيت

اشـاره شـده    مـالي  توسعه بر مؤثر يعوامل غيراقتصاد به عنوان
  پردازيم. در زير به تشريح آنها مي است كه

مالكيـت يكـي از عوامـل مهـم نهـادي       حفاظت از حقـوق 
تأثيرگذار بر توسعه مالي است. حفاظت قانوني گسترده از حقوق 

هــا  ابزارهــاي تضــمين وام مالكيــت ســبب گســترش وســايل و
 ها به بازارهاي مـالي و  (وثيقه)، افزايش امكان ورود انواع دارايي

هـاي شخصـي    ش امكان تبديل استفاده از داراييهمچنين افزاي
هاي اقتصادي و درنهايت امكـان   فعاليت به عنوان سرمايه براي

(رنـاني،   شود هاي بزرگ مي هاي كوچك در طرح تجميع سرمايه
دهي  چنين امري موجب خواهد شد كه جريان وام). 302: 1384

ديگر ريسـك   يها به سهولت انجام گرفته و از سو بانكتوسط 
  .نهايت بازارهاي مالي فعال شوند دهي كاهش يابد و در وام

ايجـاد چـارچوب    نيز بـا انجـام امـوري از قبيـل    نهاد دولت 
ــع     ــانون، رف ــارچوب ق ــازار در چ ــرد ب ــوقي، تضــمين عملك حق

سـازي نهادهـا، تنظـيم     هاي بازار، نهادسازي، هماهنگ نارسايي
انـداز اسـتراتژيك، مـديريت پروسـه      اقتصاد كلان، ارائـه چشـم  

هاي ناشي از تحولات ساختاري  تحولات ساختاري، تنظيم تنش
در تـدارك   ينقـش مهم ـ ي، و تهيه و اجراي دستور كار اجتماع

  . دينما مي فايكشورها ا توسعه اقتصاديي و خدمات تأمين مال
 كـرد يدو رو يدولـت در بخـش مـال    مشـاركت  در خصوص

، طرح شـد متوسط گرسچن كرن كه  اول كرديرودر وجود دارد. 
ــه در جــذب  يخصوصــ يتجــار يهــا بانــك ياساســ نقــش ب
. بر پرداختمولد اقتصاد  يها آنها به بخش تياندازها و هدا پس

هـا   هـا و سـوء اسـتفاده    رانـت  اساس اين نظريه به دليـل آنكـه  
 يرا بـا مشـكلات جـد    ياعتبـار  يهـا  سياست ييتواند كارا مي

 جـاد يو مقـررات و ا  نيوضع قوان يد باها با دولت، لذا مواجه سازد
 انتفـاع  و يامكـان توسـعه بخـش مـال     يمـد مـال  آكار ينهادها
: 1962(گرسـچن كـرن،   سـازند  را فـراهم   ياقتصاد يها بخش

48.(   
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 بــه ،دشــطــرح م يدوم كــه توســط كــورن كــرديرودر امــا 
منابع  صيها در تخص دولت يو اختلاس يا بودجه يها تيمحدود

 ،كه خود مالك آن هسـتند  ياعتبار و يبانك و مؤسسات مال به
كـه   يا افتـه يتوسـعه   يكشورها دركند به نحوي كه،  مي اشاره
در ي كشـورها بـه  نسـبت   هسـتند  يبانك ستميمالك س ها دولت

و مقررات  نيقوان ميتنظ در يكمتر يتمسئول، دولت حال توسعه
قـدرت   شيافـزا  ايدولـت بـر  لذا گرچـه  . دارد يبخش خصوص

آثـار بازدارنـده    لي ـبـه دل  امـا  دكن ـ مـي  تـلاش  هـا  ي بانكبازار
ــمال ــو  تاي ــت ج ــا، ران ــا ييه ــدهيفزا يه ــر 1ن ــيتزاح و اث  2م

مواجه  يتمحدودبا  يسعه مالتو ي،بخش خصوص يگذار سرمايه
 قي ـاز طر ي. به عنـوان مثـال، ارائـه اعتبـارات خصوص ـ    شود مي
 اي ـدولـت   ادي ـز يهـا  نهيهز لياست به دل ممكني بانك ستميس
 باشـد  نييفاسـد پـا   يبوروكراس ـ ايمد آناكار يقانون ستميس كي

  ).806: 1979، 3(كورني
توسـعه،   نهـادي  هـاي  مؤلفه و اجتماعي از سوي ديگر ابعاد

 اما. دارند پايدار توسعه و اقتصادي رشد فرايند در خاصي اهميت

 بر اجتماعي سرمايه خصوص به نهادها تأثير كه كرد توجه بايد

 طريـق  از اثرگـذاري  ايـن . اسـت  غيرمسـتقيم  اقتصـادي  رشد

 مستقيم تأثير ها، كانال آن از يكي كه گيرد مي انجام هايي كانال

 هيسـرما  يسـطوح بـالا   .است مالي توسعه بر اجتماعي سرمايه
در جوامـع   از اعتمـاد  ييسـطح بـالا   وجـود  يبـه معن ـ  ياجتماع

 هيكـه سـرما   افراد در جـوامعي  ف،يتعر نيبا توجه به ا باشد. مي
افـراد   سـاير دارنـد   نتظارااز آن جهت كه د، ندار ييبالا ياجتماع

تـر   راحت ،كنند رفتار ياجتماع يدر چارچوب هنجارها جامعه نيز
 يهـا  شـبكه  ،عبـارت ديگـر  بـه   د.كنن ـ تمـاد مـي  اع گريكـد يبه 

 يكـه كجـرو   يكسـان  نبيـه ت يبـرا  يبهتـر  تي، موقعياجتماع
 ني ـدر ابنـابراين   ).97: 1988 ،4(كلمـن  آورد يكنند، فراهم م مي

ويـژه قراردادهـاي    در قراردادها بـه  خود به تعهداتجوامع، مردم 
پايبنـد خواهنـد    ياخلاق ـ شيگرا كي جهيبه عنوان نت بلندمدت

  بود.
  

 تحقيق پيشينه -2-3

 ايران عوامل مؤثر بر توسعه مالي در به بررسي بسياري مطالعات

انـد و در زيـر بـه برخـي از آنهـا اشـاره        پرداخته كشورها ساير و
  شود: مي

                                                      
1. Increased Rent Seeking 
2. Crowding Out 
3. Kornai (1979) 
4. Coleman (1988) 

هـاي   در پژوهشي عوامـل مـؤثر بـر شـاخص     5بديب و لين
با استفاده از  1980-2012هاي  توسعه مالي را در يمن طي سال
) مـورد  ARDLهـاي تـوزيعي (   روش خود رگرسيوني بـا وقفـه  

در اين راستا متغيرهاي اقتصـادي از جملـه    اند. بررسي قرار داده
نرخ رشد اقتصادي، بازبودن تجاري، وابستگي به منابع طبيعي و 

هاي توسعه مالي  رم به عنوان عوامل اصلي و مؤثر بر شاخصتو
اند. نتايج تحقيق بيانگر آن است كـه رشـد    در يمن شناخته شده

متغيرهاي رشد اقتصادي و بازبودن تجـاري داراي اثـر مثبـت و    
كه وابستگي بـه منـابع    باشند در حالي معنادار بر توسعه مالي مي

ت منفي متأثر ساخته ي توسعه مالي را در جهها طبيعي شاخص
است. همچنين متغير نرخ تورم اثر منفي و معنادار بر دو شاخص 

: 2017كارايي و تعميق مالي در يمن داشته است (بديب و لين، 
281  (  

كـدام  «اي تحـت عنـوان    در مطالعـه  6هوانـگ و همكـاران  
بـا اسـتفاده از روش بيـزي بـه     » عوامل بر توسعه مالي مؤثرند؟

بر توسعه مالي كشورهاي توسعه يافته و در بررسي عوامل مؤثر 
پـردازد. در ايـن    مـي  1990-2002هـاي   حال توسعه طي سـال 

هاي توسعه مـالي مـورد برسـي     متغير بر شاخص 39مطالعه اثر 
هشـت   كـه  قرار گرفته است. نتايج پژوهش حـاكي از آن اسـت  

عيت، سياست تجـارت آزاد،  ممتغير از جمله درآمد سرانه، تعداد ج
سياسي، قانون مدني و مساحت كشورها بيشـترين اثـر   حاكميت 

هاي توسعه مالي دركشورهاي تحت بررسي داشته  را بر شاخص
است. همچنان كه سياست بازبودن تجـاري توسـعه مـالي را در    

سازد، كيفيت بالاتر عوامل نهادي و سطح  جهت مثبت متأثر مي
هاي مدني و حاكميـت سياسـي منجـر بـه سـطوح       بيشتر آزادي

تر رشد و توسعه مالي در كشورهاي تحت بررسي شده است. بالا
لذا سطح توسعه مالي در كشورهاي مورد مطالعه در درجه اول با 

هـاي دولـت، منـابع طبيعـي و منطقـه       كيفيت نهادي، سياسـت 
هــاي فرهنگــي تعيــين  جغرافيــايي، ســطح درآمــدي و ويژگــي

 )580: 2005گردد (هوانگ و همكاران،  مي

 يتـأثير برخ ـ اي به بررسي  و همكاران در مطالعه 7آنايتوس
جنـوب   يدر كشـورها  ير توسعه بخش مالبمؤثر نهادي عوامل 
 زياز آنـال در اين مطالعـه  است.  پرداخته) SSA( قايآفر يصحرا
يـن  ا يگـذار تأثير زاني ـم نيـي تع ي) براDEAها ( داده يپوشش
نتايج مطالعـه بيـانگر   و  ه استاستفاده شد يبر بخش مال عوامل

                                                      
5. Badeeb & Lean (2017) 
6. Huang et al. (2005) 
7. Anayiotos et al. (2010) 
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مؤثرتري بـر  نقش عامل نهادي در هر كشور كدام آن است كه 
 يعوامـل نهـاد   بدست آمـده  جينتابر اساس دارد.  سيستم مالي

مطالبات  باگيري شده  (اندازه يو سودآور ييدارا تيفيكبيش از 
عمـق  شـاخص  )) ROE) و بـازده سـهام (  NPL( معوق بانكي

در ايـن  و سـازد   را متـأثر مـي   يبه خدمات مال يو دسترس يمال
بـر  اثرگذاري را داشـته اسـت. لـذا     نيشتريب ياسيثبات سميان 

در  يمـال  توسـعه  يبرا ياصلاحات نهاد، مدل هاي يافتهاساس 
مورد توجه و تأكيد واقـع شـده اسـت (آنـايتوس و      كشورها اين

  )258: 2010همكاران، 
 و مـالي  توسـعه  ميان رابطه بررسي 1واتيپادادورن و روسه آ

 10در  را رشـد اقتصـادي   و توسـعه مـالي   نيـز  و گذاري سرمايه
 قـرار  مورد توجـه  1950-2000زماني  دوره طي آسيايي كشور

 متغيرهاي ميان آماري عليّت بررسي مطالعه براي اين دادند. در

 VAR اقتصادسنجي رشد اقتصادي از الگوهاي و مالي توسعه

شـده   انتخاب مالي توسعه معيار .شده است استفاده VECM و
    پـول  حجـم  و نقـدينگي  ميـان  اخـتلاف  براي مطالعـه نسـبت  

)M2-Mداخلي ( ناخالص توليد ) بهGDP نتـايج . باشـد  ) مـي 

 ميـان  قـوي  اي رابطـه  كشورها اغلب در سازد كه مي مشخص

 در رابطه اين جهت كه دارد وجود اقتصادي رشد و مالي توسعه

 اسـت.  اقتصـادي  رشـد  سـمت  بـه  مـالي  توسـعه  از مـوارد  اكثر
 از قوي و سويه يك اي رابطه كه است آن بيانگر همچنين نتايج

 افـزايش  دارد. بـه منظـور   وجـود  گذاري سرمايه به مالي توسعه

 بـه  شـده  داده اختصـاص  اعتبارات از نتايج اين مطالعه صحت

 استفاده مالي توسعه ديگري ازمعيار  عنوان خصوصي به بخش

 بين قوي رابطه نيز مؤيد وجود قسمت اين نتايج كه است شده

اسـت (روسـه آ و واتيپـادادورن،     اقتصـادي  رشـد  و مالي توسعه
2005: 182(. 

بررسي عوامل «اي با عنوان  محمدي و همكاران در مطالعه
عضـو سـازمان كنفـرانس     يمؤثر بر توسـعه مـالي در كشـورها   

كشـور   36به بررسي عوامل مؤثر بر توسـعه مـالي در   » اسلامي
-2010هـاي   سازمان كنفرانس اسلامي طي سالمنتخب عضو 

پرداختند. در اين پژوهش تـأثير متغيرهـاي اقتصـادي از     1980
)، نسـبت مخـارج   GDPجمله توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه (    

مصرفي دولت به توليد ناخالص داخلـي، نـرخ تـورم و شـاخص     
هـاي اعتبـار خصوصـي و اعتبـار      بازبودن تجاري را بر شـاخص 

هاي توسعه مـالي بـا اسـتفاده از روش     شاخصبانكي به عنوان 
انـد.   هاي پانلي مورد بررسي قـرار داده  اثرات ثابت مبتني بر داده

                                                      
1. Rousseau & Vuthipadadorn(2005)  

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه شـاخص بـازبودن تجـاري    
باشـد و   داراي اثر مثبت و معنادار بر شاخص اعتبار خصوصي مي
متغيـر   اثرش بر متغير اعتبار بانكي معنادار نبوده است. همچنين

GDP      شاخص اعتبار خصوصـي را در جهـت مثبـت بـه طـور ،
كه مخارج دولت داراي  معنادار تحت تأثير قرارداده است در حالي

 GDPباشد. هر دو متغير  اثر منفي و معنادار بر اين شاخص مي
انـد. نـرخ    و مخارج دولت بر شاخص اعتبار بانكي تأثيري نداشته

هـاي توسـعه مـالي در     تورم نيـز تـأثير معنـاداري بـر شـاخص     
كشورهاي مورد بررسـي نداشـته اسـت (محمـدي و همكـاران،      

1393 :25.(  
 اثـر  بررسـي «اي بـا عنـوان    مقالـه  در همكـاران  و سحابي

 كشـورهاي  در مـالي  توسـعه  بر دولت اندازه و خوب حكمراني

 اندازه و خوب تأثير عواملي نظير حكمراني بررسي به »منتخب

 توسعه حال در و يافته توسعه كشور 76 در مالي توسعه بر دولت

 يافتـه  تعميم گشتاورهاي روش با 1996-2011زماني  دوره در

 دولت اندازه كه است آن از حاكي تحقيق اين نتايج. اند پرداخته

مالي دارد.  بخش توسعه بر مثبت اثر خوب حكمراني و منفي اثر
 در مـالي  بخـش  توسعه بر را تأثير بيشترين تورم نرخ همچنين

اسـت (سـحابي و همكـاران،     داشـته  توسعه حال در كشورهاي
1392 :105.(  

بـر   سـرمايه اجتمـاعي  صمدي در پژوهشي به بررسي تأثير 
پرداخته اسـت. در ايـن مطالعـه بـا      اقتصاد ايران ي درتوسعه مال

 – يوهانسـن  و نسـن ها - گريگوري جمعي هماستفاده از روش 

-1385هـاي   جوسليوس چهار شاخص توسعه مالي را طي سال
 در ايران بررسي نموده است. در ايـن راسـتا متغيرهـاي    1350

 بـه  دولـت  مصرفي مخارج نسبت، تجاري، تورم بودن باز درجه

 اقتصـادي  كـلان  متغيرهـاي  بـه عنـوان   داخلي ناخالص توليد

مالي و وضعيت حقـوق مالكيـت و    توسعه هاي برشاخص اثرگذار
نهـادي مـؤثر بـر    وضعيت سرمايه اجتماعي به عنوان متغيرهاي 

اند. نتـايج تحقيـق حـاكي از     توسعه مالي مورد بررسي قرارگرفته
درجه بـازبودن تجـاري تـأثيري     و آن است كه توسعه اقتصادي

 كه تـورم و نسـبت   مثبت بر توسعه مالي در ايران دارند در حالي

هـاي   داخلـي، شـاخص   ناخـالص  توليد به دولت مصرفي مخارج
 حقـوق  همچنين اند. تأثر ساختهتوسعه مالي را در جهت منفي م

 منفي تأثير ايران اقتصاد در اجتماعي سرمايه وضعيت مالكيت و

  )159: 1388است (صمدي،  داشته مالي توسعه بر
به بررسي رابطـه عليّـت    اي مطالعه محمدي و همكاران در

بين توسعه مالي، باز بودن تجاري و رشد اقتصـادي در ايـران و   
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 (VECM) تصـحيح خطـاي بـرداري   نروژ، با استفاده ازمـدل  

-2009پرداخته است. دوره مورد مطالعه بـراي ايـران سـالهاي    
باشـد. بـراي    مـي  1967-2006هـاي   و براي نروژ سـال  1967

و  GDP نقـدينگي بـه   توسعه مالي از دو شاخص نسبت حجـم 
استفاده و  GDP نسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به

براي نشان دادن باز بـودن تجـاري و رشـد اقتصـادي نيـز، دو      
شاخص شدت تجـاري و توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه مـورد       

دهد كـه در اقتصـاد    استفاده قرار گرفت. نتايج تحقيق نشان مي
و بـاز بـودن تجـاري علـت      هـاي توسـعه مـالي    ايران، شاخص

بـين هـر دو    در بلندمدت نيـز و  مدت رشد اقتصادي است كوتاه
شاخص توسعه مالي و رشـد اقتصـادي رابطـه عليّـت دوطرفـه      

دهد كـه   برقرار است. نتايج رابطه عليّت در كشور نروژ نشان مي
طرفـه از سـمت رشـد     مـدت يـك رابطـه عليّـت يـك      در كوتاه

اقتصادي به سوي شاخص اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي 
سـمت رشـد    طرفـه از  يـك  اي در بلندمدت رابطـه  د ووجود دار

 اقتصادي به سوي شاخص اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي
  .)151: 1393ت (محمدي و همكاران، برقرار اس

 رابطـه  بررسي"اي با عنوان  حسيني و همكاران در مطالعه

 متغيرهـاي  معرفـي  بـا  ايـران  در اقتصـادي  رشد و مالي توسعه

 و اقتصـادي  رشـد  رابطه و عليّت متغيرهـاي  به بررسي "جديد
) 1967-2007هـاي (  مالي براي كشور ايران طـي سـال   سعهتو
 شـده  تـأمين  اعتبـارات  متغيرهاي اين مطالعه شامل پردازد. مي

 خصوصـي،  بخـش  بـه  اعطـايي  اعتبارات بانكي، بخش توسط

 دولـت،  مخـارج  ،داخلي ناخالص انداز پس پول، گسترده تعريف

 توسعه منفي رابطه از حاكي نتايج باشد. تورم مي و تجارت حجم

 بـين  مـدت  كوتـاه  رابطه همچنين .است اقتصادي رشد مالي با

 آزمـون  از اسـتفاده  بـا  رشداقتصـادي  و مـالي  توسعه متغيرهاي
 دهـد  مي نشان حاصله نتايج كه شده انجام بلوكي گرنجر عليّت

 به اعطايي اعتبارات و اقتصادي رشد ميان دوسويه عليّت رابطه

دارد (حسـيني و   وجـود  پـول  گسترده تعريف و خصوصي بخش
  ).19: 1390همكاران،

 
  روش شناسي -3

ساز با آن سـر و   هايي كه محققين مدل ترين چالش يكي از مهم
اي است  كار دارند، اختلاف ديدگاه در خصوص متغيرهاي بالقوه

ــي  ــه م ــاكنون     ك ــوند. ت ــاظ ش ــيحي لح ــدل توض ــد در م توانن
دانان تلاش زيادي را در جهت حـل ايـن مشـكل     اقتصادسنجي

هاي ارائه شـده توسـط    حل اند. به عنوان مثال، يكي از راه ودهنم

هاي زائد يـا   هاي متوالي به منظور حذف متغير آنها، انجام آزمون
اضافه كردن متغيرهاي حذف شده به مدل و آزمون فرضـيه در  

هاي مذكور به دليـل عـدم    داري آنها است. روش خصوص معني
يـا ايجـاد خطاهـاي     اعتبار آزمون فرضيه در تصريحات نادرست

امـا در   .1دهد تجمعي و متوالي نتايج رضايت بخشي بدست نمي
راه حـل مناسـبي را در    "اقتصادسنجي بيزينـي "هاي اخير  سال

خصوص غلبه بر نااطمينـاني در خصـوص انتخـاب پارامترهـا و     
بيزينـي يـا    مدل ميانگين گيري" نام به روشي وسيله ها به مدل

BMA" بـراي  2بيـزين  رويكـرد  بارز  مشخصه .ارائه داده است 
 ي اعتقـاد  درجــه  بــه  عـددي  احتمـالات  دادن نسبت استنتاج،
 يــك  مــورد  در اطلاعـات  تغييـر  بـا  نتيجه در .باشد مي محقق

 نادرسـتي  و درسـتي  بـه  مربـوط  احتمال در بايست مي عبـارت،
 .)31: 2003شــود (كـوپ،    نيــز تجديــدنظر   نظر مورد عبارت

اقتصادسـنجي   يكـرد بـر خـلاف رو   يزينب يگير متوسط يكردرو
 يـب رق يالگوهـا  ياناز م ينهبه يالگو يكبه وجود  يلقا يسنت
 يارهـاي ماننـد مع  ييهـا  كه بتوان آن را بـر اسـاس روش   يستن

 ي،انتخــاب كــرد. در روش ســنت يهآزمــون فرضــ يــااطلاعــات 
امـا در   ؛شـوند  از الگو حذف مـي  يستنددار ن يكه معن يرهاييمتغ
 ـ  ،بلكـه  شود گرفته نمي يدهناد ييالگو يچه يزينوش بر ه تنهـا ب

 يآمـار  يـت اهم يب بـا ضـرا  هايي كه متغيرها در آن دارايالگو
 يرهر متغ يبشود. سپس ضر داده مي يوزن كمترهستند،  كمتر
ممكـن   يالگوهـا  يدر تمـام  يرآن متغ يبضر يوزن يانگيناز م

هـر   يناحتمـال پس ـ ها بر اساس  كه در آن وزن ،شود برآورد مي
 وقـوع احتمال  يرهر متغ يبرا يزن يتاند. در نها الگو انتخاب شده

 يسـنت  يهـا  روش يگـر شود. به عبـارت د  آن در الگو برآورد مي
 )و غلطينه(به يحصح يقطب يفدر دو ط را الگوها ،اقتصادسنجي

را گـزارش   ينـه به يالگـو  يجدهند و تنها نتا ي) قرار مينهبهير(غ
 يـا وزن  ييبه هر الگو يزينب گيري روش متوسطكنند اما در  مي

الگوهـا بـر    يـن ا يشـود و سـپس تمـام    نسبت داده مي ياحتمال
را  يينهـا  يالگو يبشده و ضرا يقتلف يكديگراساس وزنشان با 

در  دهد. يآنها بدست م وقوعها و احتمال يرمتغ ي هبا حضور هم
 احتمـال  چگـالي  تـابع  Pሺθሻگـردد.   ادامه اين الگو تشريح مـي 

 به طور اطلاعات اين. است اوليـه اطلاعـات ي پايـه بر 3پيشين
 تجربـي، مطالعات اي، داده قبلي اطلاعات از تركيب يك معمول

                                                      
رجـوع   Poirier (1995, pp. 519–523). براي اطلاعـات بيشـتر بـه    1

  شود.
2. Bayesian Approach 
3. Prior Probability Function  
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 احتمــال  چگــالي PሺY|θሻ باشــد.   مـي  ها نظريه و مشاهدات
تـابع چگالي احتمال يا دهنده  نشان كهجديـد  مـشاهدات بـراي

 تـابع  . ايـن پارامترهاي مدل است مشروط به )Y( ها تراكم داده
شــناخته   1نمــايي  درســت  تــابع  بـه عنــوان   احتمـال  چگالي

 2پسـين  احتمـال  چگـالي  تـابع  آوردن بـه دسـت   براي. شود مي
)Pሺθ|Yሻتـابع  بـا  احتمـال پيشين چگـالي تـابع بايـست ) مـي 

در  .شـوند  تركيـب  هـم  با بيز ي نظريه ي به وسيله نمايي درست
 مشاهدهبعد از  θين تابع احتمال پارامترهاي تابع توزيع پسواقع 
 اطلاعــات  پيشـين و  اطلاعـات  هــردوي  اسـت و بــه   ها داده

 اي اطلاعــات داده  كـه تأثيري بـا و دارد بـستگي Y ي نمونـه
بيـز   ي نظريـه  ي به وسـيله  پيشين احتمال چگالي تابع بر جديد
 تأكيـد  بايد. يابد تغيير شكل مي Pሺθ|Yሻبه  Pሺθሻگـذارد،  مي
 پـارامتر،  درمـورد  محقـق نظـر شـامل پـسين، احتمال كه شود

 بيزين گيري است. ميانگين پيشين و اطلاعات اي داده اطلاعات
 بـين  گيـري  ميـانگين  تركيب ي وسيله به 3هاي كلاسيك تخمين
 صـورت  در برآوردها كه تخمين با بيزي، مفهوم يك هـا با مدل

 يكسـان   OLSنتــايج  بــا  تابع پيــشين  بـودن مـبهم فـرض
 را پيشـين  اطلاعـات  اثـر  روش ايـن . آيـد  مي به دست باشد، مي

 بـراي  تواند مي كه كند مي پيشنهاد را و روشي كنـد مـي محدود
. باشـد  قابـل درك هـم كلاسـيك اقتـصادسنجي متخصـصان

 بــه  نسـبت  كلاسيك هاي تخمين بيزي گيري ميانگين رويكرد
 اول. دارد مهـم مزيـت چنـد گيـري ميانگين ديگـر هـاي روش
 بايسـت  مـي  كــه  بيـزين اسـتاندارد تحليـل بـرخلاف كـه ايـن
 روش ايــن  در باشـد، مـشخص پارامترها ي همه پيشين توزيع
 را آن كـه  شـود  تعيـين  توزيع پيشين يك كـه اسـت لازم تنهـا

)پـارامتر  اين و نامند مي فراپارامتر ത݇)، مدل انتظـاري ي انـدازه 
 و تعيــين  قابــل  ســادگي  بـه  پـارامتر  فـرا  اينكه دوم. باشد مي

 نتـايج  بـودن  نيرومنـد  مفهـوم  حــال  عــين  در و بـوده تفـسير
 ايـنكــه  ســوم . اســت  بررسـي فراپارامتر قابـل اين به نسبت

 بيـزين  اقتصادسـنجي  در كـه  كسـاني  بـراي  هـا  تفـسير تخمين
 چهـارم . باشـد  درك مـي  قابــل  و ممكـن هـم ندارند تخصص

اسـتفاده كـرد   روش ايـن از توان مي OLSتكـرار  با تنها اينكه
 گيـري  ميـانگين  ). در815: 2004و همكـاران،   4سالاي مارتين (

 مشــترك هــا مــدل ي همــه در βمتغيــر  پســين احتمــال بيــزي

                                                      
1. Likelihood Function 
2. Posterior Density Function 
3. Bayesian Model Averaging of Classical Estimation 
(BACE) 
4. Sala-i-Martin et al. (2004)   

 باشد، kمستقل  متغيرهاي تعداد كه اين بـا فرض كـه باشـد مي
  از:  است عبارت

P(β|Y) = ܲሺܯ|ܻሻܲ ቀ	ߚቚܻ,ܯቁ

K2

ୀଵ
 

 هــا  داده Yمدل،  پسين احتمال |ܻሻܯሺفوق  عبارت كه در
  كه:   طوري به باشد؛ مي متغيـر مستقل ضـريب βو  بـوده

P൫M	୨หY൯ ൌ
PሺM	୨ሻ	T

ି୩ౠ ଶ⁄ 	SSE୨
ି ଶ⁄

∑ PሺM	୧ሻ	Tି୩ ଶ⁄ 	SSE୧
ି ଶ⁄ଶౡ

୧ୀଵ

 

  
  نتايج برآورد مدل -4
  توصيف متغيرها -4-1

مشابهي كه در گذشته انجام شده است، ضمن بررسي مطالعات 
گردد از طيف وسيع متغيرهاي مؤثر بر توسعه مـالي   مشاهده مي

 .انـد  هر يك تعداد محدودي از متغيرها را مورد مطالعه قرار داده
البته جهت، شدت و معناداري اثرگذاري هر يك از اين متغيرهـا  

 باشـد  بر شاخص توسعه مالي در كشورهاي مختلف، متفاوت مي
و اين اثرات بستگي به متغيرهاي ديگـري دارد كـه بـه سـليقه     
محقق در الگو لحاظ شده است. از آنجا كه در ايـن تحقيـق بـه    

متغير توضيحي مؤثر بـر شـاخص توسـعه مـالي      16بررسي اثر 
و  )BMAگيري مدل بيزينـي (  پردازيم؛ لذا از روش ميانگين مي

اثرگـذاري  ي  كه، امكان بررسي نحوه گيري والس روش متوسط
سـازند،   بر متغير وابسته را فراهم مـي  متغيرهاي توضيحي متعدد

  نماييم. استفاده مي
تـوان   گيـري مـدل بيزينـي مـي     همچنين با روش ميـانگين 

متغيرهاي توضيحي را بر اساس احتمال شمول آنها در الگورتبه 
و با توجه   Stataبندي نمود. بدين منظور با استفاده از نرم افزار

هاي مورد نياز، عوامل مؤثر بـر توسـعه    سترس بودن دادهبه در د
 و اقتصـادي غير عوامـل مالي را در دو گروه عوامل اقتصادي و 

متغير وابسته در الگـو شـاخص توسـعه     .كنيم بررسي مي نهادي
مالي است و متغيرهاي مستقل بكار رفته در اين تحقيق، از نوع 

 )1370-1396هـاي (  هاي سري زماني و مربوط بـه سـال   داده

هـا از منـابع آمـاري موجـود در      باشد. كليـه داده  كشور ايران مي
 هـاي زمـاني اقتصـادي    بانك اطلاعات سريمركز آمار ايران و 

ي هـا  شاخصبانك مركزي ايران جمع آوري شده است و براي 
، اسـتفاده شـده اسـت.    5از دادهاي بانك جهاني خوب حكمراني

انـد بـه    متغيرها بر حسب نرخ رشد و نسبت در نظر گرفته شـده 
                                                      
5. Worldwide Governance Indicators (WGI), World 
Bank 
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باشند. (نتايج مربوط بـه آزمـون    طوري كه همه متغيرها مانا مي
جويي ارائـه   ريشه واحد در خصوص مانايي متغيرها جهت صرفه

) به اختصار، هر يك از متغيرهاي الگو 1نشده است). در جدول (
ما قبـل از آن توضـيح مختصـري در خصـوص     اند. ا معرفي شده

  كنيم: متغيرهاي الگو بيان مي
  متغير وابسته

FD1شـاخص   آن از بـراي  مالي است و توسعه : بيانگر شاخص
ساختاري، كه به چگونگي ساختار توزيع اعتبـارات و تسـهيلات   

هـاي دولتـي و بخـش خصوصـي      ها و سازمان  بانكي به شركت
تـوان بـراي    اين شـاخص را مـي   اشاره دارد، استفاده شده است.

ايران از نسبت مطالبات سيستم بانكي از بخـش غيردولتـي بـه    
دولتـي  مجموع مطالبات سيستم بـانكي از بخـش دولتـي و غير   

  ). 35: 1386و همكاران، نمود (كميجاني محاسبه  است
 متغيرهاي مستقل

 2Cgov: بـه  دولـت  مصـرفي  مخـارج  اين متغير بيانگر نسبت 

داخلي است و به عنـوان شاخصـي بـراي انـدازه      ناخالص توليد
  ).30: 1393دولت استفاده شده است (محمدي و همكاران، 

3TOنسـبت مجمـوع   تجـاري اسـت كـه از     بودن باز : شاخص
آيـد   داخلـي بدسـت مـي    ناخـالص  توليـد  بـه  واردات صادرات و
  ).171: 1388(صمدي، 

4Inf :شــاخص تــورم اســت و آمــار آن براســاس شــاخص 

CPIاست. شده محاسبه 
5G(Gdpp)اقتصـادي اسـت و از رشـد توليـد     : شاخص رشد 

 نشـان  بـراي  مناسب معيار يك سرانه به عنوان داخلي ناخالص

 استفاده شده است. دادن آن

:GBD6 درآمـدهاي  كـل  بـه  دولـت  هاي پرداخت كل نسبت 

 دولـت  ي بودجه كسري معرف نسبت؛ اين است. افزايشدولت 

 هـاي دولـت،   پرداخـت  كـل  از است. منظور شده گرفته نظر در

 از منظـور  و بـوده  دولت عمراني و جاري هاي پرداخت مجموع

 و ماليـاتي  درآمـد  و نفـت  درآمد مجموع دولت، درآمدهاي كل
: 1393(آل عمران و همكـاران،   داشب مي دولت درآمدهاي ساير

9(  
)7DLn(EX در و باشـد  : اين متغير بيانگر تغييرات نرخ ارز مـي 

                                                      
1. Financial Development 
2. Cost of Government  
3. Trade Openness 
4. Inflation 
5. GDP Per Capita 
6. Government Budget Deficit 
7. Exchange 

 تهـران  آزاد بـازار  در دلار فـروش  قيمـت  متوسط از مطالعه اين
  .است شده استفاده

8FOهاي مالي  است كه از كمك مالي بودن : بيانگر شاخص باز
براي توسعه و اعتبارات داخلـي بـه وسـيله بخـش خصوصـي و      

از  متغيـر  ايـن شـود.   بانكي نسبت به توليد ناخالص حاصل مـي 
 GDP بـه  كشـور خارجي  هاي بدهي و ها دارايي مجموعنسبت 

  ).171: 1388آيد (صمدي،  بدست مي
9MCاي شدن بـازار  بيانگر سرمايه سهام و بازاراندازه  : شاخص 

 حاضر داخلي هاي شركت سهام ارزش نسبتاز  است. اين متغير

گـردد (اربابيـان و    داخلي حاصل مـي  ناخالص توليد بهبورس  در
 ).175: 1397همكاران، 

 :عبارتند از نيز 10دولت تيفيكخوب و  ي حكمرانيها شاخص
11Gernk :شـاخص بـه    ني ـاكـه   دولـت اسـت   اثربخشي رتبه

 مـؤثر و ي هـا  سياسـت  يسـاز  ادهيپ يدولت برايي صورت توانا
  .شود گيري مي اعتبار اندازه حفظ

12Rlrnk تنظيمـي اسـت. ايـن     مقـرارت  كيفيـت  رتبـه : بيانگر
 يفرمولــه نمــودن و اجــرادر دولــت  ييتوانــاشــاخص بيــانگر 

بخــش  مشــاركتتشــويقي در جهــت  مناســب يهــا سياســت
 اشد. ب مي يخصوص

13Ccrnkي ا درجـه و بيـانگر   فسـاد  كنتـرل  رتبه : نشان دهنده
منحـرف نمـوده    يرا از منـافع خصوص ـ  يكه قدرت عموم است
   .است

14 PRكـه در ايـن    مالكيـت اسـت   حقـوق  از : شاخص حفاظت
 15لكيـت المللي حقـوق ما  پژوهش از آمار مربوط به شاخص بين

)IPRI (.استفاده شده است 

LR16   ــه كــل ــانكي ب ــانگر نســبت دارايــي نقــد سيســتم ب : بي
ميـزان  بـراي   شاخصيهاي نظام بانكي است و به عنوان  دارايي

باشد. هر چه ميزان نقـدينگي   نقدينگي سيستم بانكي كشور مي
هــا بــه  رود بانــك در سيسـتم بــانكي بيشــتر باشــد، انتظـار مــي  

دهي تشويق شده و از اين رو  گذاري و اعطاي تسهيلات سرمايه
توسعه مالي با رشد بالاتري مواجـه شـود (عـرب مـازار يـزدي،      

                                                      
8. Financial Openness 
9. Market Capitalizaton of Listed Companies (% of 
GDP) 
10. (WGI), World Bank 
11. Government Effectiveness 
12. Regulatory Quality 
13. Control of Corruption 
14. Property Rights 
15. International Property Rights Index 
16. Liqudity Ratio 
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1392 :15.(  
Size هـاي مـالي سيسـتم     گـري  : بيانگر شاخص اندازه واسـطه

به  GDPهاي سيستم بانكي به  بانكي است كه از نسبت دارايي
  ).20: 1388(فضلي و همكاران،  آيد دست مي

BR1 :    نسبت اوراق مشاركت به كل دارايي سيسـتم بـانكي بـه
هاي پـولي در سيسـتم بانكـداري     عنوان شاخصي براي سياست

ترازنامـه   شـود (گـزارش اقتصـادي و    اسلامي در نظر گرفته مي
  ).165: 1384بانك مركزي، 

CR2 :   ــه كــل ــات مشــكوك الوصــول ب ــره مطالب نســبت ذخي
باشد و به عنوان شاخص ريسـك   ها مي تسهيلات اعطايي بانك

: 1392پور و همكاران،  گردد (شوال ها استفاده مي اعتباري بانك
235.(  

  الگو ليست متغيرهاي. 1جدول   
 ريمتغفيتعر نام متغير  رينوع متغ رديف

 ريمتغ  1
 وابسته

FD توسعه مالي 

2  

 عوامل
 اقتصادي

G(Gdpp)  رشد توليد ناخالص داخلي
 سرانه

3 Cgov اندازه دولت 

4 GBD دولت يبودجه كسري 
5 TO باز بودن تجاري 

6 FO باز بودن مالي 

7 CR ريسك اعتباري 

8 Lr نسبت نقدينگي 

9 Inf نرخ تورم 

10 DLn(EX) ارزرشد نرخ 

11 MC اندازه بازار سهام 

12 Size اندازه بازار بانكي 

13 BR نسبت اوراق مشاركت 

14 

 عوامل

ي اقتصادغير
 و نهادي

Ln(Gernk) دولت اثربخشي رتبه 

15  Ln(Rlrnk) 
 مقرارت كيفيت رتبه

 تنظيمي

16 Ln(Ccrnk) فساد كنترل رتبه 

17  Ln(PR)  حقوق از شاخص حفاظت 

 مالكيت

هـاي توصـيفي از جملـه ميـانگين،      ) آمـاره 2جدول شـماره ( در 
انحراف معيار، حداقل و حداكثر براي متغيرهاي به كار رفتـه در  

  الگوي توسعه مالي كشور ايران ارائه شده است.
   

                                                      
1. Bonds Ratio 
2. Credit Risk 

گيـري مـدل    نتايج تجربي حاصل از ميـانگين  -4-2
  بيزيني

، استفاده از تمـامي  BMAهاي تحليل  يكي از مهمترين مزيت
تصريحات ممكن (مبتنـي بـر تركيبـات مختلـف از متغيرهـاي      
توضيحي) براي تخمين ضرايب متغيرهاي توضـيحي اسـت. در   

زده  اسـاس يـك مـدل منفـرد تخمـين       واقع اين ضرايب تنها بر
زده شده هر يك از  نشده بلكه، از ميانگين وزني ضرايب تخمين

هاي  گيري مؤثر از مدل نمونه تكرار و 65536يا  216متغيرها در 
آيند. ميانگين وزني پسين ضرايب به صـورت   مختلف بدست مي
  شود: زير محاسبه مي

βଵ ൌλ୧

୍

୲ୀଵ

βଵ୧ 

در  βଵتخمينــي از βଵ୧ام و iاحتمــال مــدل  λ୧كــه در آن 
)، ميـانگين وزنـي پسـين ضـرايب،     3است. در جدول( M୧مدل 

ر الگـو  انحراف معيار پسين ضرايب و احتمال حضـور متغيرهـا د  
    .اند ارائه شده
گردد، ستون دوم از  ) ملاحظه مي3طور كه در جدول ( همان

سمت راست ميانگين وزني توزيع پسـين هـر يـك از متغيرهـا،     
ستون سوم خطاي معيار توزيع پسين ضـرايب و سـتون چهـارم    

  دهد.  احتمال حضور هر يك از متغيرها را در الگو نشان مي
) 3( جـدول  جينتابا توجه به ستون احتمال شمول هر متغير 

  نمود: نييتب ريصورت ز هتوان ب را مي
متغيرهاي نسبت نقدينگي و ريسك اعتبـاري بـه ترتيـب بـا     

سازند.  % شاخص توسعه مالي را متأثر مي76% و 96احتمال وقوع 
و  25/0ميانگين وزني ضريب متغيرهاي مذكور به ترتيب برابر بـا  

باشد. با توجه به نتـايج بدسـت آمـده نسـبت نقـدينگي و       مي 9/2
ريسك اعتباري اثر مثبت بر توسعه مالي دارند. در واقع با افـزايش  
نسبت نقدينگي در سيستم بانكي ايران، ميزان تسهيلات دهي نيز 
افزايش يافته و از اين رو منجر به افزايش شـاخص توسـعه مـالي    

يش شاخص ريسك اعتبـاري و  گرديده است. از سوي ديگر با افزا
رود ايـن   به تبع آن افزايش مطالبات مشكوك الوصول انتظار مـي 

متغير اثر منفي بر شاخص توسعه مـالي داشـته باشـد حـال آنكـه      
هاي پژوهش تأثير افزايشي ايـن متغيـر را بـر توسـعه مـالي       يافته

تـوان بـه دولتـي بـودن      دهد. نتيجه بدست آمـده را مـي   نشان مي
در ايـران، عـدم مـديريت صـحيح بـانكي، ضـعف        مالكيت بانكي
اعطـاي    هاي صادره در زمينـه  توجهي به بخشنامه بياطلاعاتي و 

 ت و رعايت نكردن مقررات وضع شده توسط مقامات ناظرلاتسهي
  .مرتبط نمود بانكي
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  هاي توصيفي متغيرها آماره. 2جدول 
 نام متغير ميانگين انحراف معيار حداقل حداكثر
 توسعه مالي 669928/0 151897/0 4601526/0 8546209/0

 رشد توليد ناخالص داخلي سرانه 093289/0 324572/0 -022816/0 710188/1

 اندازه دولت 151074/0 036656/0 0945327/0 2184529/0

 كسري بودجه دولت 212561/1 263282/0 988644/0 019085/2

 ماليباز بودن 21027/0 337047/0 0005429/0 246478/1

 باز بودن تجاري 234632/0 243574/0 0062387/0  709243/0

 اندازه بازار بانكي 046466/0 057226/0 0002316/0 1975649/0

 اندازه بازار سهام 136092/0 187659/0 0005627/0 5964144/0

 رشد نرخ ارز 02002/0 027936/0 -008828/0 1090524/0

 نرخ تورم 869712/2 434413/0 197225/2 89995/3

 يريسك اعتبار 017917/0 022117/0 0 073814/0

 نسبت اوراق مشاركت 083018/3 828498/8 0 36763/32

 نسبت نقدينگي 218881/1 229399/0 8913667/0 688721/1

 شاخص حفاظت از حقوق مالكيت 434762/0 683439/0 0 557723/1

 رتبه اثربخشي دولت 570315/3 134564/0 359711/3 842343/3

 رتبه كيفيت مقرارت تنظيمي 758421/1 447466/0 054595/1 465104/2

 رتبه كنترل فساد 44536/3 306012/0 76414/2 912023/3

  تحقيق محاسباتمأخذ: 
  

  BMAدر ايران به روش تخمين ضرايب الگوي توسعه مالي. 3جدول 

 نام متغير
ميانگين وزني توزيع

 پسين ضرايب

معيار توزيع انحراف 
 پسين ضرايب

 tآماره 
احتمال حضور 
  متغير در الگو

 100 07/2 51873/0 072055/1 جمله ثابت

 LR( 247344/0 092191/0 68/2 96نسبت نقدينگي (

 CR( 950546/2 014361/2 46/1 76ريسك اعتباري (

 CGOV( 04048/1- 18882/1 88/0- 54اندازه دولت (

 INF( 03825/0- 043854/0 87/0- 52نرخ تورم (

 TO( 184851/0 299487/0 62/0 51باز بودن تجاري (

 ln (Ccrnk 07523/0- 103276/0 73/0- 44رتبه كنترل فساد(

 Gernk)(ln 07158/0- 11255/0 64/0- 36رتبه اثربخشي دولت

 BR( 000502/0 005971/0 08/0 33نسبت اوراق مشاركت (

 SIZE( 264177/0 623457/0 42/0 30اندازه بازار بانكي (

 Rlrnk( ln 01806/0- 036011/0 5/0- 28كيفيت مقرارت تنظيمي(

 G(GDPP 021121/0 05344/0 4/0 24رشد توليد ناخالص داخلي سرانه(

 MC( 03946/0- 190934/0 21/0- 24اندازه بازار سهام (

 FO( 01245/0 112261/0 11/0 23باز بودن مالي (

 DLn(EX 09093/0- 307365/0 3/0- 17رشد نرخ ارز (

 PR(ln 005098/0 02117/0 24/0 17حفاظت از حقوق مالكيت(

  GBD( 000146/0 014089/0 01/0 8كسري بودجه دولت (
  تحقيقمحاسبات مأخذ: 
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% و ميانگين 54) نيز با احتمال وقوع CGOVاندازه دولت (
شاخص توسعه مالي كشور ايران را در جهت منفي  -04/1وزني 

 كـرده  بـازي  مـالي  توسعه در منفي نقش دولت سازد. متأثر مي

 پـولي  تصـميمات  و مـالي  بازار دولتي ساختار به توجه با. است

عليرغم آن كه در كه  گرفت نتيجه توان مي ايران، در شده اتخاذ
 كمبـود  از هـا  بنگـاه  امـا  هستيم، رو روبه نقدينگي رشد باايران 

 به منابع اين انتقال عدم معناي به اين، و برند مي رنج نقدينگي

 هـاي  بخـش  بـه  آن ورود گـذاري و  و سرمايه توليد هاي بخش

 در پنهـان  و سـاختاري  تـورم  شـدن  نهادينه به كه بوده نامولد

 عـدم  بـراي  شاهدي خود حقيقت اين .است شده منجر اقتصاد

  است. كشور مالي بازار توسعه
) در الگوي توسعه مالي INFاحتمال وقوع متغير نرخ تورم (

% است. بر اساس نتايج بدست آمده تـورم بـا ضـريب    52ايران 
شاخص توسعه مـالي را در جهـت منفـي     -04/0ميانگين وزني 

در الگوي توسعه مالي كشـور   تورمسازد. بر اين اساس  متأثر مي
مـالي   بسـركو  بـه  منجـر  و شده مالي بخش توسعه مانع ايران
 انعقـاد  از مـانع  بـالا، از يـك سـو    تورم به عبارت ديگر.شود مي

 و از ســوي ديگــر شــود مــي بلندمــدت مــالي قراردادهــاي

 بالا نقدشوندگي ويژگي هايي با دارايي مالي نيز هاي گري واسطه

خواهند كـرد. بـر ايـن اسـاس در شـرايط تـورمي،        نگهداري را
و جيـره بنـدي    مـالي هـاي   بازدهي درازمدت دارايي نرخكاهش 

  گردد. ميمالي وسعه تشاخص  كاهشاعتبارات، موجب 
% داراي اثر 51) با احتمال وقوع TOمتغير بازبودن تجاري (

باشند. ميانگين وزنـي   مثبت بر شاخص توسعه مالي در ايران مي
اسـت. نتيجـه فـوق بيـانگر آن      18/0ضريب اين متغير برابر با 

گـذاري و وام   ايش سـرمايه است كه باز بودن تجاري موجب افز
شود و ارتباطي قوي با شاخص توسعه مالي ايران دارد.  دهي مي

همچنين نتيجه بدست آمده مطـابق بـا نتـايج مطالعـاتي نظيـر      
بـاز بـودن    باشـد كـه معتقدنـد    ) مي2002گرين اوي و بالتاجي (

اقتصادي (مالي و تجاري) به عملكرد كـلان اقتصـادي بهتـر و    
  انجامد.   تر مي دي سريعتوسعه مالي و اقتصا

) BRنسبت اوراق مشاركت به كل دارايي سيسـتم بـانكي (  
هاي پولي مـورد   در اين مطالعه به عنوان شاخصي براي سياست

% و 33احتمال وقـوع متغيـر    2باشد. با توجه به جدول  توجه مي
در  1373باشد. اين ابزار از سـال   مي 0005/0ميانگين وزني آن 
الي كشور ايران به كـار گرفتـه شـده اسـت؛     بازارهاي پولي و م

با توجه بـه ميـزان و دفعـات    اوراق مشاركت استفاده از بنابراين 
انتشار اوراق مذكور و مدت زمان به كار بـردن ايـن ابـزار مـالي     

هـر   .باشـد  اسلامي، در الگوي توسعه مالي ايران قابل توجه مي
 G(GDPPيك از متغيرهاي رشد توليد ناخالص داخلي سرانه (

% بـر شـاخص   24) با احتمـال وقـوع   MCو اندازه بازار سهام (
باشـند. ميـانگين وزنـي     توسعه نهاد مالي كشور ايران مؤثر مـي 

 -04/0و  02/0ضريب متغيرهاي مـذكور بـه ترتيـب برابـر بـا      
توليـد ناخـالص داخلـي     شاخص بيان شد كه همانطورباشد.  مي

 اثرگـذاري  بنابراين اقتصادي است، توسعه درجه نمايانگرسرانه 

 ينظر مباني با مطابقمالي ايـران   توسعهبر  اين شاخص مثبت
رابطـه عليّـت از رشـد     دـمعتقدن هـك يرـنظ مبانياز  ستهآن د(

است و لذا رشـد اقتصـادي منجـر بـه      يتوسعه مال ي بهاقتصاد
. همچنين نتيجه مذكور موافق بـا  اشدب شود) مي توسعه مالي مي

) و 2017شـده نظيـر بـديت و همكـاران (    نتايج مطالعات انجام 
  باشد. ) مي1393محمدي و همكاران (

از سوي ديگر از آنجا كه بـازار مـالي كشـور ايـران نهـادي      
بانك محور بوده است و فعاليت بـازار سـرمايه در ايـران داراي    

باشد، لذا احتمال وقوع اندازه بـازار سـهام در    سابقه طولاني نمي
ران حائز اهميت بوده و اثر منفي آن الگوي توسعه مالي كشور اي

گونه توجيه نمود كه ايـن   توان اين بر شاخص توسعه مالي را مي
باشد لذا گسترش فعاليـت بـازار    بازار در رقابت با بازار بانكي مي

هاي وام دهي بـازار بـانكي را كـه ناشـي از      سهام سطح فعاليت
كي انـدازه بـازار بـان    هاست محدود نمـوده اسـت.   سپرده گذاري

)SIZE 30) در سيستم مالي كشور ايران نيز با احتمال وقوع ،%
سازد. ضـريب   اي مثبت متأثر مي شاخص توسعه مالي را به گونه

  است 26/0ميانگين وزني متغير مذكور 
% و 23) نيـز بـا احتمـال وقـوع     FOمتغير باز بودن مـالي ( 

داراي اثر مثبت بر شاخص توسـعه   01/0ضريب ميانگين وزني 
 زاـب دـمعتقدن هـك ،ينظر مباني باو  باشد ميشور ايران مالي ك

خواهــد داشــت،  ماليي  توسعه بر مثبت يتأثير اليـــم دنوـــب
ــم دنبو زبا تعريف به توجه با قعدر وامطابقــت دارد.  ــك اليـ  هـ

از  يصددر انعنو به جيرخا يبدهيهاو  ها ييدارا اردـــــــمق
GDP بــازبودن مــالي و تحــرك آزاد  كه گفت انتو مي ،اســت

ورود  ايبررا  مينهزسرمايه علاوه بر بهبود كارايي نظام بـانكي،  
 هـ ـب مرا ينا كه كنـد،  مي فراهم ركشو به جيرخا يها سرمايه

  كند. مي كمك مالي ياـهزاربا عهـتوس
بر اساس نتايج بدست آمده احتمال وقوع متغيرهاي كسري 

به ترتيـب   DLn(EX() و رشد نرخ ارز GBDي دولت ( بودجه
باشد. همچنين ميانگين وزني ضريب متغيرهـاي   % مي8% و 17

باشد. با توجه بـه مبـاني    مي 0001/0و  -09/0مذكور به ترتيب 
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ها در  ها و فعاليت شركت نظري تغييرات نرخ ارز بر ارزش دارايي
 تغييـرات  ايـن  بازتـاب  د.گـذار  مـي  اثربازارهاي پول و سرمايه 

 داده قرار تأثير گذاران را تحت گذاران و سرمايه سپردهتصميمات 

بدين ترتيب شاخص توسعه مالي را در ايران در جهـت مثبـت    و
 سـاختار  بـه  توجـه  نمايد. از سوي ديگر بـا  دستخوش تغيير مي

 منجـر  در ايران، كسري بودجه دولت مالي بازار دولتي مديريت

 ديگـر طـي  شده است. به عبـارت   مالي نظام كارايي كاهش به
 بودجه، كسري هرنوع دنبال به ايران در بررسي مورد يها سال

ايـن   مركـزي صـورت گرفتـه اسـت.     بانـك  از دولت استقراض
 منـابع مـالي و   بـه  خصوصـي  بخش كاهش دسترسياقدامات 

خصوصـي را بـه    بخـش  براي اعتباري هاي محدوديتو  بانكي
همراه داشته است و در نهايت شاخص توسعه مالي را در ايـران  

 در جهت منفي متأثر ساخته است. 

متغيرهاي غيراقتصادي و نهادي نيز در الگوي توسعه نهـاد  
اند. بـر اسـاس نتـايج بدسـت      مالي ايران مورد بررسي واقع شده

وقوع  با احتمال Ccrnk)آمده از اين مطالعه رتبه كنترل فساد (
ــالي     44 ــعه م ــاخص توس ــر ش ــادي ب ــر نه ــؤثرترين متغي % م
باشـد و   مـي  -07/0باشد.ضريب ميانگين وزني متغير مذكور  مي

  سازد. شاخص توسعه مالي را در جهت منفي مؤثر مي
% با 36) نيز با احتمال وقوع (Gernkرتبه اثربخشي دولت 

داراي اثر منفي بر شاخص توسعه  -07/0ضريب ميانگين وزني 
) متغيرهاي كيفيت مقـرارت  2باشد. با توجه به جدول ( لي ميما

) نيـز بـه   PR) و حفاظت از حقـوق مالكيـت (  Rlrnkتنظيمي (
% مـؤثر بـر شـاخص توسـعه     17% و 28ترتيب با احتمال وقـوع  
باشند. متغير رتبه كيفيت مقرارت تنظيمـي   مالي كشور ايران مي

مالي اسـت و   داراي اثر منفي بر توسعه -02/0با ميانگين وزني 
داراي  005/0متغير حفاظت از حقوق مالكيت با ميانگين وزنـي  

باشد. چنان كـه مشـاهده    تأثير مثبت بر شاخص توسعه مالي مي
هاي حكمراني اثري منفي بـر شـاخص توسـعه     شود شاخص مي

مالي در كشور ايران دارند. گرچه در مطالعات انجام شـده ماننـد   
) 1393اشرفي و همكـاران ( ) و 1392)، سحابي (2005هوانگ (

براي ساير كشـورها  هاي حكمراني بر توسعه مالي  تأثير شاخص
عواملي توان به  در اين خصوص ميمثبت ارزيابي شده است؛ اما 

 مقرراتـي  هاي بانكي ايران، محدوديت نظام دولتي نظير ساختار

 دولتـي  سـالاري  ديـوان  از پاگير متأثر و دست قوانين از ناشي

 زائد و اضافي مقررات از اي گسترده حجم و دهي تسهيلاتبراي 

اشاره نمود كه بـا توجـه بـه مبـاني      كشورايران سيستم مالي در
باشـند.   ي بازارهاي مالي مـي  نظري از جمله عوامل عدم توسعه

 رشـد  بـر  اجتمـاعي  سـرمايه  همان گونه كه اشـاره شـد تـأثير   

 مالي توسعه كانال طريق غيرمستقيم است و معمولاً از اقتصادي
اجتماعي، شفافيت و حفاظت از  پذيرد. افزايش سرمايه انجام مي

 و مـالي  مبـادلات  در اعتمـاد  افـزايش  مالكيت، موجـب  حقوق
 مـالي  توسـعه مهـم نهـادي در    گردد كه از عوامل غيرمالي مي

 يرـ ـگي ازهدـ ـنا ايبر ديمتعد يها شاخص شوند. مي محسوب
كـه در   ددار دجوو جتماعيا رمايةـس ،تـمالكي قوـحق عيتـضو

 برخي نتيجةانــد.  مطالعــات مختلــف مــورد بررســي واقــع شــده
نشــــان داده ) 1387 ي،صمد و 1384 ،نانير جمله از( تمطالعا

 عيت مناسبيــــضاز و ر ايـــراند تــــمالكي قوــــحق كه ستا
داراي اثر  هـلدمبا ياـههـهزين يشافزا است و با دهنبو رداربرخو

باشند در حاليكه نتايج بدسـت آمـده از    ميمنفي بر توسعه مالي 
بيانگر تـأثير مثبـت    )1386مطالعاتي نظير رحماني و همكاران (

حفاظت از حقوق مالكيت بر رشد اقتصادي و بازارهـاي  شاخص 
مالي در ايران است. نتايج بدست آمده در اين مطالعه نيـز مويـد   

) بـر توسـعه   PRتأثير مثبت شاخص حفاظت از حقوق مالكيت (
   .باشد الي در ايران ميم

  
تخمين ضرايب الگوي توسعه مالي در ايـران   -4-3

 WALSبه روش 

مدل توسعه مـالي را بـا روش    ،منظور تحليل استحكام نتايج به
ايم. برآورد مدل  نيز برآورد كرده )WALS( گيري والس متوسط

حساسـيت  "WALS" و"BMA"  بـه دو روش  توسعه مـالي 
بـه توزيـع پيشـين ضـرايب نشـان      را توسـعه مـالي   نتايج مدل 

دهد. چنانچـه كيفيـت نتـايج در روش والـس مشـابه نتـايج        مي
 گيــري مــدل بيــزين باشــد اســتحكام نتــايج و عــدم ميــانگين

. گـردد  تأييـد مـي   حساسيت آن به روش توزيع پيشين ضـرايب 
WALS  گيــري مــوزون مبتنــي بــر     يــك روش متوســط
هـاي   ز توزيـع باشد كه در آن ا هاي حداقل مربعات مي رگرسيون

 هـاي پيشـين نرمـال در روش    جـاي توزيـع   بهلاپلاس (پيشين 
(BMA گيري به روش والس  شود. در واقع ميانگين استفاده مي

گيري مدل بيزين است كه در توزيـع پيشـين آن    همان ميانگين
در س اسـتفاده شـده اسـت.    لاپلابه جاي توزيع نرمال از توزيع 

بر توسعه مالي كشور ايران عوامل مؤثر  ) خلاصه نتايج4جدول (
در  .ارائه شـده اسـت   WALSگيري  با استفاده از روش متوسط

ــابي اهميــت متغيرهــاي توضــيحي در   ــاي ارزي ــن روش مبن اي
در ( باشـد  مـي t  مارهآ )متغير وابستهتوسعه مالي (تأثيرگذاري بر 
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حتمـال شـمول   اگيري مدل بيزين، معيار ارزيابي  روش ميانگين
شود نتايج به  حظه ميلاطور كه م . همان)تمتغيرها در الگو اس

گيري مدل بيزين اسـت.   لحاظ كيفي مشابه نتايج روش ميانگين
مربـوط بـه    t در روش والس نيز با توجه به بزرگ بـودن آمـاره  

متغيرهاي نسبت نقدينگي، رشد توليد ناخـالص داخلـي سـرانه،    
اندازه دولت، باز بـودن تجـاري، انـدازه بـازار سـهام و ريسـك       

توان نتيجه گرفت اين متغيرها به ترتيب مهمتـرين   تباري مياع
باشـند.   متغيرهاي اقتصادي مؤثر بر توسعه مـالي در ايـران مـي   

نيز با ميـانگين وزنـي توزيـع پسـين     متغير رتبه اثربخشي دولت 
را در ميــان متغيرهــاي   tبزرگتــرين آمــاره   -17/0ضــريب 

آنجاكـه كيفيـت   به ايـن ترتيـب از    غيراقتصادي و نهادي دارد.
گيـري مـدل بيـزين     نتايج در روش والس مشابه نتايج ميانگين

حساسـيت آن بـه روش توزيـع     و عدم(باشد استحكام نتايج  مي
  .گردد تأييد مي )پيشين ضرايب

  

  

  WALS در ايران به روش تخمين ضرايب الگوي توسعه مالي. 4جدول 
  آماره t  بيضرا نيپس عيتوز اريانحراف مع بيضرا نيپس عيتوز يوزن نيانگيم نام متغير

 3/29 0/4734216 1/555328  جمله ثابت

 G(GDPP) 0/0996071 0/0941597 1/06رشد توليد ناخالص داخلي سرانه

 CGOV( -1/006206 0/8951894 -1/12اندازه دولت (

 GBD(  -0/0190007 0/0453474 -0/42دولت ( بودجه كسري معرف

 TO( 0/5614393 0/5721299 0/98باز بودن تجاري (

 FO( -0/0544595 0/2767801 -0/2باز بودن مالي (

 CR( 1/349234 1/687242 0/8( ريسك اعتباري

 LR(  0/1592635 0/0799841 1/99نسبت نقدينگي (

 INF( -0/0310155 0/0506829 -0/61نرخ تورم (

 DLn(EX)( -0/4164178 0/7299467 -0/57رشد نرخ ارز (

 MC( -0/213362 0/2580423 -0/83اندازه بازار سهام (

 SIZE( -0/0473882 1/398507 -0/03اندازه بازار بانكي (

 BR( -0/0051667 0/0153682 -0/34نسبت اوراق مشاكت (

 Gernk(ln -0/1721631 0/1080868 -1/59دولت ( اثربخشي رتبه

 Rlrnk(ln -0/0343471 0/0362186 -0/95تنظيمي ( مقرارت كيفيت

 Ccrnk(ln -0/0715155 0/1153963 -0/62فساد ( كنترل رتبه

 PR(ln 0/0178504 0/036201 0/49مالكيت ( حقوق از حفاظت

    تحقيقمحاسبات مأخذ: 
  
  گيري   بحث و نتيجه -5

 جريـان  بـه  اقتصاد كل در را مالي منابع كشور، يك مالي نظام

كارآمد بـا   و توسعه يافته مالي نظامبه نحوي كه يك اندازد.  مي
، مناسب گذاري سرمايه هاي طرح به آن تخصيص و منابع جذب

 يك مالي توسعه گردد. موجب رشد و توسعه اقتصادي جوامع مي

 ابعاد بانكي، بخش توسعه بر افزون كه بوده چند وجهي مفهوم

 عوامـل  بهبـود  غيربـانكي،  مـالي  بخـش  توسـعه  مانند ديگري

 عوامل پولي، سياستگذاري و پولي بخش توسعه شامل اقتصادي

 و سـازماني  محـيط  و مـالي  بخش بودن باز قانوني، و فرهنگي
 مالي توسعه بر مؤثر عوامل بنابراين .گيرد مي در بر نيز را نهادي

 خواهنـد  اثرگـذار  رشد و توسعه كشـورها  بر غيرمستقيم به طور
بررسي عوامل مؤثر بـر توسـعه مـالي    به لذا در اين تحقيق  .بود

هـاي   مبتنـي بـر داده   1370-1396 هـاي  كشور ايران طي سال
پرداختـه   (BMA)سري زماني با روش اقتصادسنجي بيزينـي  

كه عوامل اقتصادي نظير  بدست آمده بيانگر آن است جينتاايم. 
 امـل عو نياز جملـه مـؤثرتر   و ريسك اعتبـاري  ينگينقد نسبت
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 دولت و نرخ تـورم هستند. اندازه  رانيا بر توسعه مالي اقتصادي
. ننـد ك متـأثر مـي   منفـي در جهـت   را توسـعه مـالي  شاخص  زين

 ري ـو متغنسبت اوراق مشاركت  ،باز بودن تجاري ريمتغهمچنين 
 يمـؤثر در الگـو   اقتصـادي  يرهايمتغ گرياز داندازه بازار بانكي 
شاخص توسـعه مـالي را در    ؛ كههستند رانيا توسعه مالي كشور

  اند. جهت مثبت تحت تأثير قرار داده
همچنين دو متغير رشد توليد ناخالص داخلي سرانه و اندازه 
بازار سـهام، شـاخص توسـعه مـالي را در جهـت مثبـت متـأثر        

سازند، كه بـر اسـاس مبـاني نظـري نيـز ايـن نتـايج مـورد          مي
 ـ    باشند. در حالي انتظارمي أثير منفـي بـر   كه متغيـر نـرخ ارز بـا ت

شاخص توسـعه مـالي كشـور ايـران ظـاهر شـده اسـت، سـاير         
متغيرهاي اقتصادي از جمله باز بـودن مـالي و كسـري بودجـه     

باشـند. در   دولت داراي تأثير مثبت بر شاخص توسعه مـالي مـي  
اين مطالعه علاوه بر عوامل اقتصـادي، عوامـل غيراقتصـادي و    

رار گرفته است. نتايج نهادي مؤثر بر توسعه مالي مورد بررسي ق
تحقيق حاكي از آن است كه متغيرهاي رتبه كنترل فساد و رتبه 
اثر بخشي دولت مـؤثرترين عوامـل غيراقتصـادي و نهـادي در     

باشند. اين متغيرها شـاخص   الگوي توسعه مالي كشور ايران مي
سازند. همچنـين متغيـر    توسعه مالي را در جهت منفي متأثر مي

 حفاظت تنظيمي داراي تأثير منفي و متغيررتبه كيفيت مقررات 

مالكيت داراي اثر مثبت بر شاخص توسعه مالي ايـران   حقوق از
 با WALS روش از نتايج استحكام بررسي منظور به .اشندب مي
است كه  شده استفاده الگو براي تخمين نيز لاپلاس توزيع تابع
 نتايج استحكام و اعتبار بر از اين روش دلالت آمده بدست نتايج

  .دارد تخمين فروض به آن كم حساسيت و
 بـه  ايران كشور توسعه نظام مالي جهت پيشنهادهايي پايان در

  گردد: مي بيان ذيل شرح
 از يكيتوســعه مــالي  كه داشت اظهار توان مي كلي رطو به

 .ســـــــتا اقتصادي بلندمدت رشد به دستيابي بالقوه كليدهاي
 كه شود اقتصادي رشد به منجر ميتواند صورتي در مالي توسعه
 فراهم را منابع تخصــــيص بهينــــه جهت مناسب زمينه بتواند
ــرمايه  افزايش سبب و ساخته ــارايي سـ  غيرتورمي شود. رشدكـ

 بعمنا تجهيز نيازمند ل،و اشتغا ليدتو افزايش ،اقتصادي بلندمدت

 با مهم اين و است ملي اقتصاد در آنها بهينه تخصيص و لـــيما
 در كه كارآمد و متشكل و يافته نسازما مـــالي بازارهاي كمك

 شفافيت وفضـــاي رقـــابتي   يجاد، امـــالي ابزارهاي تنوع آن
 ماليزيرا كارآمـدي بـازار   ؛ دبو خواهد ميسر دارد وجود اطلاعات
 فراهم ونقـــــــدينگي  افزايش و معاملات يساز روان مستلزم
ــت  ريسك مديريت شرايط نمودن در  ميبايست مهم اين واسـ
 هــــدف را مالي توسعه كه اقتصادي كلان سياستهاي تدوين
  .دگيرگذاران قرار  سياستمورد توجه  دارد

 اقتصاد در مالي توسعه گسترش باعث از ديگر عـواملي كـه  
 بر است. بانكداري بانكي نظام سازيصـي  خصو شـود  ميايران 
ــتفعا ساير همانند دولتي مديريت و مالكيت مبناي  هايليـــــ

 لذا ر است.برخوردا پاييني وريهبهر و كارايي از دولتي اقتصادي
 فراهم دولتي يهابانك سازي خصوصي زمينه گرددمي پيشنهاد

  د.شو
ــد نقــش  مــيبالا  اقتصادي رشد نكــهآ ديگر  در اساسيتوان

 كه هاييســتسيا بكارگيري لذا باشد. داشته مالي بخش توسعه
 الزامات از ميشود باثبات البته و بالاتر اقتصادي رشد به منجر
 منظور به اســت. از ســوي ديگــر   ايران در مالي بخش توسعه
 كلان اقتصاد هايبايـــد سياســـت  مالي بخش توسعه افزايش
 گذاري فهد شامل سياستها اين كه برد بكار را آميزي طاحتيا

 كه اســـــتساختاري  اصلاحات و اندك تورم و بودجه كسري
 يتتقــــوو  اعتبارات تخصيص در دولت مداخلهي كاهش سبب

ــي نهادها كيفيت  توسعهي سبب معيارها از اين استفاده. ددگرمـ
د. بو خواهد اقتصادي رشد و گذارييـــــــهسرما تشويق و مالي
 توسعه با سياسيقضـــــايي و  هاي يتـــــژاسترا يزسارسازگا
 است تـي اقداما يگرد از لازم يدنها يابستره ايجاديا  يداقتصا
ــي كه ــايابزار كاريي تواندم ــيما توسعه ه  يشاافز را ايران در ل
همچنين باز بودن تجـاري و بـاز بـودن مـالي هـر دو بـه        .هدد

صورت همزمان موجبات رشد اقتصادي و توسعه مالي را فـراهم  
هـاي آزاد سـازي    آورند. بر اين اساس پيگيري جدي سياست مي

تجاري و آزاد سازي حساب سرمايه در اقتصاد ايران مورد توجـه  
  باشد. مي

  

  منابع
). 1397( نينگ ،يمحمد يصادق و زهرا ،يزمان ن؛يريش ان،يارباب

 يمنتخب، بازار سهام سكيبر ر يمال يتأثير توسعه بازارها"
 .164–186 ،56شماره ، راهبرد توسعه. "D8 ياز كشورها

ي مصـطف  ،فر يميسلي و مهد ي،خداپرست مشهد ؛كتاي ي،اشرف
 ي: مطالعـه مـورد  يها در توسعه مـال  نقش دولت" ).1393(

 يها سياست ها و فصلنامه پژوهش. "عضو اوپك يكشورها
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  .205-222، 70، دوره 22، شماره ياقتصاد

تـأثير   يبررس ـ"). 1393ي (علديعمران، س ـ آل و ايعمران، رو آل
 هي ـاز كانـال پا  ؛ينگيبودجه دولـت بـر حجـم نقـد     يكسر
 .1–22. 15شماره  ،يتوسعه اقتصاد قاتيتحق. "يپول

 ميابـراه  ي،عراق ـ ياميص ـ و كتـا ي ي،اشـرف  ي؛دمهديس ـ ي،نيحس
در  يو رشـد اقتصـاد   يرابطه توسعه مـال  يبررس"). 1390(
 هـا و  فصـلنامه پـژوهش  . "ديجد يرهايمتغ يبا معرف رانيا

  .19-34. 60 ، شماره19، دوره ياقتصاد يها سياست
عوامل مؤثر بر توسعه مـالي  "). 1383حشمتي مولايي، حسين (

، 4، سـال  پژوهش نامه اقتصادي ."در نظام بانكداري ايران
  .55-85. )13(پياپي  2شماره 

بازار يا نابازار؟ بررسـي موانـع نهـادي     ").1384رناني، محسن (
 ،(چـاپ دوم)  "كارائي نظام اقتصادي بازار در اقتصاد ايـران 

  .، تهرانريزي كشور سازمان مديريت و برنامه

). 1392( خالـد  ،پـور  نيام ـو منصـور   ي،اعتصـام  ؛بهرام ي،سحاب
 يخوب و اندازه دولت بر توسـعه مـال   ياثر حكمران يبررس"

ــور ــا در كش ــب يه ــي  . "منتخ ــي پژوهش ــلنامه علم  فص
، 12شماره ، سال سوم ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش

118-105.  
آزمـون نظريـه   "). 1384( حسـن  ،خسـروي  و عبـاس  ،شاكري

، هـاي اقتصـادي   پـژوهش . "مكينون شاو در اقتصاد ايـران 
  .109-126، 14، شماره 4ه دور
 سـك يتأثير ر يبررس"). 1392( الهام ي،اشعرو  ديسع ،پور شوال

، تحقيقـات مـالي  . "راني ـها در ا بانك يبر سودآور ياعتبار
 .229-246، 2، شماره 15 دوره

باز  هيو آزمون فرض يتوسعه مال"). 1388( نيحس يعل ي،صمد
ــ): اقتصــاد ايو مــال ي(تجــار يبــودن همزمــان -85( راني

ــذار اســتيس. ")1350 ــماره 1 ، دورهياقتصــاد يگ ، 2، ش
184-159.  

 فرزانه ي،كاكه خانو  كيراف، انيباغوم ؛محمد ي،زديعرب مازار 
و  يبـده  - يـي دارا بي ـترك اني ـرابطه م يبررس"). 1392(

سال  ،يحسابرسدانش . "رانيها در ا بانك ينگينقد سكير
 .33-51، 52شماره  ،زدهميس

 بررسي" .)1388(شعباني، احمـد   و عزيزنژاد، صمد ؛فضلي، رقيه
ــور   و ايران در مالي عمق شاخصهاي تطبيقي ــد كشـ چنـ
هاي  مركز پژوهش ."2004-2007 ي سالهايـط منتخب
 .مجلس

 بررسي"). 1390شعباني، احمد ( و عزيزنژاد، صمد رقيه؛ فضلي،

 مركـز  ."بـازار سـرمايه   در مـالي  عمـق  هـاي  شـاخص 

  .مجلس هاي پژوهش
بررسي رابطـه علـّي   "). 1386كميجاني، اكبر و نادعلي، محمد (

پـژوهش نامـه    ."تعميق مالي و رشـد اقتصـادي در ايـران   
 .23-47 ،44، شماره بازرگاني

ــال    ــه س ــادي و ترازنام ــزارش اقتص ــزي  1384گ ــك مرك ، بان
مجمـع عمـومي   جمهوري اسلامي ايران: تصويب شـده در  

هـاي   ، تهيـه و تنظـيم در اداره بررسـي   1385مهر  2مورخ 
  .1386، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران -اقتصادي

ــ ــاديف يمحب ــر ي،روزآب ــطلاحات   ").1398( ميم ــگ اص فرهن
  .، تهراناقتصاد يايدن ."يمال يبازارها
 يـونس  ،و خداپرست پيرسـرايي  حميد ،ناظمان؛ مور، تيمحمدي

رابطه عليّت پوياي بين توسعه مالي، بـاز   بررسي"). 1393(
 مقايسـه مـوردي دو كشـور    :بودن تجاري و رشد اقتصادي

، شماره پژوهشنامه اقتصاد انرژي ايران. "ژونفتي ايران و نر
 .151-178، 10، دوره 3

الهــام  ،اصــغرنژاد و محمدمهــدي ،اعلايــي ؛حســين ،محمــدي
ورهاي بررسي عوامل مؤثر بر توسعه مالي در كش"). 1393(

هاي راهبـردي و   سياست. "عضو سازمان كنفرانس اسلامي
  .25-37 ،6شماره ، نكلا
 رشد و مالي يها بحران مالي، توسعه"). 1382مرتضي ( ،نادري

شـماره   ،ايـران  اقتصادي يها پژوهش فصلنامه. "اقتصادي
15 ،62-37.  
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