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  ايران / رشد اقتصادي/  مالي توسعه

  چكيده

در اين مقاله كوشش شده است تا رابطه توسعه مـالي و رشـد           
. مورد بررسـي قـرار گيـرد      اقتصادي بر اساس شيوه عليت گرنجر       

هاي استفاده شده در ايـن مطالعـه توليـد ناخـالص داخلـي و                 داده
 ۱۳۸۵-۱۳۴۰هـا در دوره زمـاني         بدهي بخش غيردولتي به بانك    

هـا حـاكي از بهبـود توسـعه مـالي در              هـر چنـد داده    . بوده اسـت  
باشند؛ اما وضعيت توسعه مالي ايران در مقايسه          هاي اخير مي    سال

نتيجـه ايـن تحقيـق      . باشد  رهاي منطقه مطلوب نمي   با ساير كشو  
دهد كه در اقتصاد ايران، رشد اقتـصادي موجـب بهبـود              نشان مي 

در حـالي كـه شـواهد آمـاري، رابطـه علّـي             . شود  توسعه مالي مي  
  .كند عكس را تاييد نمي

  مقدمه

هاي اخيـر شـاهد واكـنش شـديد اقتـصاد ايـران بـه                 در سال 

ايـن  . وري بازارهاي مالي هستيم   ها و تغييرات دست     گذاري  سياست
موضوع نقش برجسته بازارهاي مالي را در اقتصاد ايـران گوشـزد            

دولت در كشورهاي صادركننده نفت بـا اتكـا بـه درآمـد             . كند  مي
نفتي امكان ورود گسترده بـه بازارهـاي مـالي و ايجـاد تغييـرات               

گــذاران از چنــين  هــدف اصــلي سياســت.  مختلــف در آن را دارد
اما مطالعات انجام شـده در  .  تحريك رشد اقتصادي است  تغييراتي

دهد كه توسعه مـالي الزامـاً منجـر بـه رشـد               اين زمينه نشان مي   
به طور كلّي دو فرضيه در مورد رابطه توسـعه          . شود  اقتصادي نمي 

رشد اقتـصادي،   : فرضيه نخست . مالي و رشد اقتصادي وجود دارد     
توسـعه  : فرضيه دوم ] ۱.[دتقاضا براي توسعه مالي را به همراه دار       
) ۱۹۶۶(پاتريك ]  ۲.[شود نهادهاي مالي موجب رشد اقتصادي مي

معتقد است كه رابطه توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي بـه درجـه                 
در مراحل ابتـدايي توسـعه،      . توسعه يافتگي هر كشور بستگي دارد     

بهبود خدمات مـالي و گـسترش ابزارهـاي جديـد مـالي و تغييـر                
ولـي در ادامـه رونـد    . شـود   رشد اقتصادي ميساختار مالي موجب  

توسعه اقتـصادي، تحـولات مـالي دنبالـه روي تقاضـا بـراي آن               
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شود و تقاضا براي انواع جديدتر ابزارها و خدمات مـالي عامـل            مي
به لحاظ تجربي چهار حالـت ممكـن وجـود    . شود تعيين كننده مي  

تـصادي  رشد اق . ۲. توسعه مالي علّت رشد اقتصادي باشد     . ۱: دارد
رشد و توسعه مالي بـصورت همزمـان        . ۳. علّت توسعه مالي باشد   

رشد و توسعه مالي هيچ ارتبـاطي بـا         . ۴. بر يكديگر اثرگذار باشند   
در اين مقاله كوشش خواهد شد تا وضعيت        . يكديگر نداشته باشند  

توسعه مالي و رشـد اقتـصادي ايـران را بـين چهـار حالـت فـوق                
  .تشخيص دهيم

 مباني نظري . ۱

با مرور تحولات تاريخي انگلستان، توسعه بازارهاي ] ۳[هيكس
اين . داند مالي را عامل اصلي شكل گيري انقلاب صنعتي مي

موضوع نشان دهنده اثر گذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي 
 اين نظريه طرف عرضه ،طور كه پيش از اين ذكر شد همان. است
يه را تشكيل مهمترين مطالعاتي كه پيشينه اين نظر. است
ها نشان داده اند  آن. تعلق دارد] ۵[و شاو] ۴[دهد به مكينون مي

تواند علّت تفاوت نرخ رشد كشورهاي مختلف  كه توسعه مالي مي
طبق مك كينون و شاو، توسعه مالي با افزايش سطح . باشد
گذاري به رشد  انداز و در نتيجه افزايش سطح سرمايه پس

لعات تجربي بسياري در اين زمينه مطا. اقتصادي منجر خواهد شد
توان به مقاله لوين و  ها مي انجام شده است كه از جمله آن

ها نشان داده اند كه توسعه بانكي علّت  آن. اشاره كرد] ۶[زروس
  .شود رشد اقتصادي مي

دهند كه  نشان مي] ۷[برخي ديگر از مطالعات مانند رابينسون
كند و در  جاد ميرشد اقتصادي براي خدمات مالي تقاضا اي

حقيقت توسعه مالي پاسخي است كه بازارهاي مالي به اين 
در بين مطالعات تجربي در اين زمينه . دهند افزايش تقاضا مي

  .اشاره كرد] ۸[توان به مقاله آيرلند مي
نتايج برخي از تحقيقات نيز حاكي از بي اهميت بودن نقش 

توان  ن گروه ميدر اي. باشند نهادهاي مالي در رشد اقتصادي مي
لوكاس معتقد است كه نقش . اشاره كرد] ۹[به مقاله مهم لوكاس

بازارهاي مالي در رشد اقتصادي تاكنون بسيار غلو آميز ذكر شده 
از نظر او بازارهاي مالي در بهترين وضعيت خود نيز .  است

  .جايگاه كوچكي در رشد اقتصادي دارند
كان سنجش رابطه با به كارگيري الگوهاي رشد درونزا و ام

علّي متغيرها، ديدگاه جديدي نيز به وجود آمده است كه تركيب 
در اين ديدگاه رابطه توسعه مالي و . ديدگاه عرضه و تقاضا است

اين ديدگاه از پشتوانه مطالعات . رشد اقتصادي دو طرفه است
توان به  ها مي تجربي بسياري برخوردار است كه از جمله آن

 ۱۶هاي  اشاره كرد كه با بررسي داده] ۱۰[دمترياس و حسين
  .اند كشور به وجود رابطه علي دو طرفه صحه گذاشته

مطالعات تجربي انجام شده در زمينه توسعه مالي كشورهاي 
صادركننده نفت، حاكي از ضعف عمومي بازارهاي مالي اين 

در مقاله . كشورها در تحريك رشد و توسعه اقتصادي است
نشان داده شد كه توسعه مالي ) ۱۳۸۷ (عصاري، ناصري و آقايي

نه تنها منجر به رشد اقتصادي  ]۱۱[كشورهاي عضو اپك
نحوه غلط آزادسازي بازارهاي . شود بلكه اثر منفي بر آن دارد نمي

گيري بازارهاي مالي  مالي، ضعف مديريت نظام مالي و عدم شكل
منسجم و بهره مند از مقررات در كشورهاي عضو اپك موجب 

كارايي سرمايه گذاري از طريق تخصيص غيربهينه منابع كاهش 
شوند و در نهايت اثر نامطلوبي بر رشد و توسعه اين كشورها  مي

  . دارند
اثر توسعه مالي بر رشد ] ۱۲[در مطالعه ناكور و قضوني

مورد بررسي قرار ] ۱۳[ كشور عضو منطقه منا۱۱اقتصادي در 
 كه توسعه مالي اثر دهد نتايج اين تحقيق نشان مي. گرفته است

ها نشان داده اند  از سوي ديگر آن. ناچيزي بر رشد اقتصاد دارد
ها را به تنهايي مورد بررسي قرار دهيم، توسعه  كه اگر اثر بانك

  .مالي بر رشد اقتصادي اثر منفي خواهد داشت
  

  وضعيت بازار مالي در ايران. ۲

پول تقسيم بازار مالي به دو بخش عمده بازار سرمايه و بازار 
بازار سرمايه به نوبه خود به دو بازار اوليه و ثانويه تقسيم . شود مي
گيرد و سهام  در بازار اوليه تشكيل سرمايه صورت مي. شود مي

در بازار ثانويه اوراق . شود منتشر شده براي اولين بار معامله مي
بهاداري كه در بازار اوليه فروخته شده بود مورد داد و ستد قرار 

در . باشد اما بازار پول شامل نهادهاي متعدد پولي مي. گيرد يم
ترين بخش بازار پول را  كشورهاي در حال توسعه، بانكها مهم

هاي مالي كه بر پايه بازار سرمايه و  در نظام. دهند تشكيل مي
اوراق بهادار هستند؛ پس اندازكنندگان منابع مالي خود را از راه 

به واحدهاي متقاضي منابع مالي ارائه خريد انواع اوراق تجاري 
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. گذاري مستقيم نيز موسوم است اين شيوه به سرمايه. كنند مي
كشورهاي امريكا و انگلستان نمونه كشورهايي هستند كه بر اين 

ها مجري نظام  اما در روشي كه بازار پول و بانك. شيوه استوارند
ي اقدام به مالي هستند؛ پس اندازكنندگان به واسطه موسسات پول

اين . كنند هاي خصوصي و عمومي مي ارائه تسهيلات به بخش

آلمان و ژاپن . گذاري غيرمستقيم نيز موسوم است شيوه به سرمايه
يك مرور اجمالي به وضعيت بازار . از نمونه اين كشورها هستند

ها، بر  بورس اوراق بهادار در ايران و مقايسه آن با نقش بانك
  .گذارد  مالي ايران صحه ميبانك پايه بودن نظام

  

  

  

  

  
  

  بانك مركزي: منبع                      
  ها و بازار سهام در نظام مالي ايران مقايسه نقش بانك. ۱نمودار 

  

صـورت ميـانگين       سال گذشته به   ۱۵ها  در طول       دارايي بانك 
 درصد توليد ناخالص داخلي بوده است و اين در حالي ۷۰در حدود 

هـا حـدود      زش معاملات بازار سهام در طول اين سـال        است كه ار  
طبـق  . داده اسـت     درصد توليد ناخالص داخلي را تشكيل مـي        يك

ــولي،  )۱۳۸۰(شــيوا  ــل بازارهــاي پ ــازار ســهام در مقاب ، ضــعف ب
. هاي سنتي پس انداز همچون خريـد طـلا و مـسكن اسـت               شيوه

بازده بالاتر و ايمني بيشتر در بخش پولي، چيرگي بخـش دولتـي             
در بازار پول، پر ريسك بودن بازار سرمايه در ايران، فقدان شرايط            
رقابتي و اطلاعات متقارن، محـدوديت ابـزاري بـازار سـرمايه در             
ايران و دگرگوني ساختار مالكيت پس از پيروزي انقلاب اسـلامي           

هاي   دارايي. از ديگر دلايل بانك پايه بودن نظام مالي ايران است         
ــك ــران شــام بان ــا در اي ــيه هــاي خــارجي، اســكناس و  ل داراي

، )صورت قـانوني و ديـداري  (مسكوكات، سپرده نزد بانك مركزي  
اجزاي بازار  . شود  بدهي بخش دولتي و بدهي بخش غيردولتي مي       

هـاي تخصـصي،      هـاي تجـاري، بانـك       پول در ايران شامل بانك    
. شـود   هاي غيردولتي و موسسات اعتباري غيـر بـانكي مـي            بانك

هاي تجـاري دولتـي بـه خـود       بازار پول را بانك   بيشترين سهم از    
ها و موسسات غير      مقايسه ميزان دارايي بانك   . دهند  اختصاص مي 

  . نمايش داده شده است)۲( در نمودار ۱۳۸۵بانكي در سال 
  
  
  
  
  
  
  

  گزارش تحولات اقتصادي كشور، بانك مركزي: منبع
مقايسه دارايي اجزاي بازار پول . ۲نمودار 

  )۱۳۸۵سال (درايران 

مقايسه وضعيت توسعه مالي ايران در مقابـل سـاير كـشورها            
مجمـع  . بيانگر ضعف جدي اقتـصاد ايـران در ايـن زمينـه اسـت             
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 گزارشـي از وضـعيت توسـعه        ۲۰۰۸در سـال    ] ۱۴[جهاني اقتصاد 
 كـشور پيـشرو در   ۵۲در اين گزارش . مالي جهان ارائه كرده است    

 كـشور ايـران در      زمينه توسعه مالي معرفي شده اند كه متاسـفانه        
 ۷ تـا    ۱ميزان توسـعه يـافتگي مـالي در دامنـه           . ها نيست   بين آن 

ترين توسـعه مـالي ممكـن         ، معيار كامل  ۷سنجيده شده است كه     
كشور اول اين رتبه بندي ايالات متحـده اسـت كـه معيـار              . است

كشور پنجاه و دوم، ونزوئلا، با معيـار        .  است ۵,۸۵توسعه مالي آن    
 كويت، عربستان، بحرين، پاكستان، مـصر،       كشورهاي.  است ۲,۷۱

 كشور پيشروي توسعه مالي حضور      ۵۲تركيه و نيجريه نيز در بين       
شود، ميزان توسـعه    مشاهده مي)۱(طور كه در جدول     همان. دارند

اين . يافتگي ايران در طول چهار دهه اخير سير نزولي داشته است          
هـا    سـال در حالي است كه كشورهاي منطقه مِنـا در طـول ايـن              

  .اند وضعيت مالي خود را بهبود بخشيده
  

 مقايسه توسعه مالي ايران و ساير -۱جدول 

  مناطق دنيا

 مناطق
دهه 
۱۹٦۰ 

دهه 
۱۹۷۰ 

دهه 
۱۹۸۰ 

دهه 
۱۹۹۰ 

۸/۳ ايران  ۳/۳  ٤/۲  ٤/۲  

۳/۲ تركيه  ۱/۲  ۲ ٥/۲  

MENA ۹/۲ميانگين   ۳/۳  ۹/۳  ٥/۳  

۳/۲ ميانگين افريقا  ٥/۲  ۳/۲  ٥/۱  

٤/۲ اي لاتينميانگين امريك  ۹/۲  ۳ ٤/۳  

٦/۱ ميانگين جنوب آسيا  ۷/۱  ٤/۲  ۷/۲  

۸/۱ ميانگين شرق آسيا  ۹/۲  ۱/٤  ۷/٥  

ــشورهاي   ــانگين كـ ميـ
 صنعتي

۹/۳  ٦/٤  ۱/٥  ۹/٥  

  ۲۰۰۳گزارش صندوق بين المللي پول در سال : منبع
  

درآمدهاي نفتي ويژگي مشترك عموم كشورهاي مِنا اسـت و          
لي ايـران و ايـن كـشورها بـه          به همين علّت مقايسه وضعيت مـا      

خوبي بازگو كننده سطح مديريت بازارهـاي مـالي اقتـصاد ايـران             
دهد كـه    كشور منطقه مِنا نشان مي     ۱۹مقايسه توسعه مالي    . است

يمـن داراي    ايران به همراه كشورهاي ليبـي، سـوريه، سـودان و          

  .ترين سطح توسعه مالي در اين منطقه است پايين
  

 توسعه يافتگي مالي مقايسه ميزان. ۲جدول 
  MENAكشورهاي منطقه 

  بالا  متوسط  پايين

  بحرين  الجزيره  ايران
  اردن  مصر  ليبي

  كويت  جيبوتي  سودان
  لبنان  موريتاني  سوريه

  عمان  مراكش  يمن
  قطر  پاكستان  
  عربستان    
  امارات    

  ۲۰۰۳گزارش صندوق بين المللي پول در سال : منبع
  

در شرايط تورمي، افزايش كاهش دستوري نرخ سود بانكي 
نقش دولت در تنظيم و تخصيص اعتبارات بانكي، محدود بودن 
انتشار اوراق و فروش مشاركت بانك مركزي در اجراي سياست 
پولي كشور و همچنين محدود ماندن استفاده از اوراق مشاركت 

هاي اقتصادي از  هاي اجرايي طرح دولت در تامين مالي هزينه
هاي اخير  كشور در طول سال توسعه مالي عوامل محدود كننده

 اعتباردهي به بخش خصوصي مرسوم ترين معيار .بوده است
گيري اين معيار دو  براي اندازه. گيري توسعه مالي است اندازه

به (نخست، نسبت بدهي بخش غير دولتي. روش كلّي وجود دارد
ها و دوم، نسبت بدهي  به مجموع مطالبات بانك) نظام بانكي

تواند كارايي سيستم  شاخص دوم مي. GDPغيردولتي به بخش 
كارگيري امكانات بخش خصوصي در ارتباط با رشد  بانكي در به

دهد  تر شدن اين شاخص نشان مي بزرگ. اقتصادي را بيان نمايد
اين . كه كارايي بخش بانكي در توسعه مالي بهتر شده است

 محاسبه ۱۳۸۵ تا ۱۳۴۰هاي  شاخص براي اقتصاد ايران بين سال
  :شود  مشاهده مي)۳(شده است كه در نمودار 
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نسبت بدهي بخش غير دولتي به . ۳نمودار 

  GDPها به  بانك
. شود  هاي اخير بهبود نسبي وضعيت مالي مشاهده مي         در سال 

هـاي غيردولتـي در       افزايش سـهم بانـك    ) ۱۳۸۷(طبق كميجاني   
ت صنعت بانكداري، افـزايش سـهم بخـش خـصوصي از اعتبـارا            

هــا، كــاهش تمركــز در بخــش بــانكي و افــزايش نــسبت  بانــك
هـاي بخـش غيردولتـي را از جملـه            تسيهلات اعطايي به سـپرده    

  .عوامل بهبود نسبي توسعه مالي كشور ذكر كرد
  

ــالي و رشــد  . ۳ ــي توســعه م آزمــون رابطــه علّ

 اقتصادي

به منظور بررسي رابطه علّي توسعه مالي و رشـد اقتـصادي از    
بـه منظـور    . شـود   ي عليت گرنجر اسـتفاده مـي      روش اقتصادسنج 

بايـست    استفاده از اين روش اقتصادسنجي ابتدا طرفين معادله مي        
واحد بـراي هـر دو سـري زمـاني          آزمون ابتدايي ريشه    . پايا باشند 

GDP     و نسبت بدهي غير دولتي به GDPها   غيرساكن بودن آن
يـت   و امكـان آزمـون عل      براي رفع اين مـشكل    . دهد  را نشان مي  

 .شود  هاي زماني استفاده مي     گرنجر از ديفرانسيل گيري اين سري     
 پرون، تغييرات توليد ناخالص داخلي كه       -با انجام آزمون  فيليپس    

باشد، از نظر اقتصادسنجي ايستا       خود معياري بر رشد اقتصادي مي     
  .بوده است

  
 

 

به همين ترتيب اين آزمون بـراي تغييـرات شـاخص توسـعه             
طور كه در محاسبه زير مـشخص شـده           همان. جام شد مالي نيز ان  

شـاخص  . است اين متغير نيز در حالت تفاضلي ايستا شـده اسـت           

  . مشخص شده استPDGتوسعه مالي با عنوان 
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تـوان از آزمـون       حال با اطمينان از ايستا شـدن متغيرهـا مـي          
در اين روش وقتـي دو متغيـر حـضور          . عليت گرنجر استفاده كرد   

 روش تعيين علّت و معلول به اين صورت است كه چنانچـه             دارند
اطلاعات قبلي متغير اول توان توضيح متغير دوم را داشته باشـد؛             

جهـت بـرآورد مناسـب علّيـت        . متغير اول علّت متغير دوم اسـت      

بـه ايـن    . باشـد   هاي بهينه ضروري مي     گرنجر،  تعيين تعداد وقفه    
با توجه به اينكـه     .  شده است  استفاده] ۱۵[منظور از آماره آكاييك   

دهـد از     انتخاب وقفه يكم، كمترين مقدار اين آماره را نـشان مـي           
  .شود يك وقفه استفاده مي

  
 

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

Sample: 1340 1385 

Lags:   
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 ساله اقتصاد ايران، دو فرضيه مورد ۴۴هاي  با توجه به داده
كند كه توسعه  فرضيه نخست بيان مي. آزمون قرار گرفته است
بنابراين . شود اين فرضيه رد نمي. ي نيستمالي علّت رشد اقتصاد

فرضيه دوم بيان . شود تئوري عرضه در اقتصاد ايران تاييد نمي
اين فرضيه رد . كند كه رشد اقتصادي علّت توسعه مالي نيست مي
بنابراين تئوري تقاضا تاييد . شود شود و آلترناتيو آن پذيرفته مي مي
دي موجب تقاضاي يعني در اقتصاد ايران رشد اقتصا. شود مي

  .شود بيشتر خدمات مالي و در نتيجه توسعه مالي مي

 بندي و ملاحظات جمع

در مورد رابطه رشد اقتصادي و توسعه مالي نظريات مختلفي 
انجامد كه  نخست، توسعه مالي به رشد اقتصادي مي. وجود دارد

دوم، رشد اقتصادي تقاضاي . به نظريه عرضه معروف است
. آورد  به ابزارهاي جديد مالي را به وجود ميخدمات مالي و نياز

سوم، . گيري توسعه مالي است بنابراين، رشد اقتصادي عامل شكل
. رابطه با اهميتي بين رشد اقتصادي و توسعه مالي وجود ندارد

چهارم، رابطه رشد اقتصادي و توسعه مالي همزمان و دوسويه 
قاضا در است و يا به عبارتي هم تئوري عرضه و هم تئوري ت

براي تشخيص صحت هر يك از اين روابط در هر . جريان است
در اين مقاله نيز كوشش شده . اقتصاد نياز به مطالعه تجربي است

است تا با استفاده از آزمون عليت گرنجر نوع رابطه توسعه مالي و 
هاي سري زماني  با توجه به داده. رشد اقتصادي مشخص شود

مورد تاييد قرار گرفته ) تئوري تقاضا(، نظر دوم ۱۳۸۵ تا ۱۳۴۰
يعني در اقتصاد ايران توسعه مالي در نتيجه رشد اقتصادي . است

اين نتيجه نشان دهنده ناتواني بازارهاي مالي . محقق شده است
هر چند ضعف بازارهاي . باشد ايران در تحريك رشد اقتصادي مي

 و آيد هاي عمده كشورهاي نفتي به شمار مي مالي از مشخصه
اي  هاي ويژه مديريت بازارهاي مالي در اين كشورها با دشواري

همراه است؛ اما مقايسه وضعيت بازارهاي مالي ايران و ساير 
كشورهاي نفتي بازگو كننده ناكارايي بيش از پيش بازارهاي مالي 

  .در ايران است
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