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   مالی بر رشد اقتصادي کشورياثرات آزاد سازي و توسعه

  
  ∗ فرشته اشراقی سامانی و یاسر عباسلو ،دکتر مرتصی سامتی، دکتر سید کمیل طیبی

  
 23/9/1388 :    تاریخ پذیرش30/6/1388:  تاریخ وصول

  
  :چکیده

بر کسی هاي اقتصادي و تقویت بازارهاي مختلف ملی و جهانی امروزه اهمیت آزاد سازي
در ادبیات اقتصادي نیز همواره بر ایجاد ثبات و رشد پایدار از طریق   .پوشیده نیست

 نیازمند ابزار مالی از جمله سیستم  مالیيتوسعهبا این حال،  . شودمی تاکید  مالیيتوسعه
و آزاد سازي مالی امکان پذیر بانکی کارآمد است، که کارآمدي آن از طریق رقابت پذیري 

هاي مختلف بر رشد ي مالی را از طریق اندازه گیري شاخصاثرات توسعه این مطالعه  .است
که چنانچه است پرسش به دنبال بررسی این  ،همچنین . کنداقتصادي کشور ارزیابی می

سیستم مالی ایران در مواجهه با سناریوهاي آزاد سازي مالی مانند آزاد سازي نرخ بهره و 
ر رشد اقتصادي کشور بگیرد، چه اثري  قرار هارات در قیمت آن به سمت تغییهمگرایی
، شود مالی تلقی يها به عنوان توسعهدر صورتی که خصوصی سازي بانک . نمایدایجاد می

ه  با ب، براي رسیدن به این اهداف. موثر باشدبر رشد اقتصادي کشور تواند ه میگونچ
قطع زمانی مایران در اقتصاد کلان و برخی متغیرهاي هاي نظام بانکی کارگیري داده

 تا از طریق آن شود استفاده میECM و ARDL هاي اقتصاد سنجیروش از 1384-1363
  . بر رشد اقتصادي کشور تجربه کردي مالی رابتوان اثرات کوتاه مدت و بلند مدت توسعه

 همچنین مالی مبتنی بر همگرایی نرخ بهره و اثر بخشی مثبت آزاد سازي حاکی ازنتایج 
  .استبه خصوص در بلند مدت رشد اقتصادي کشور  بر هاخصوصی سازي بانک

 JEL:: F43 ،F36 ،O16طبقه بندي 
  

 نظام بانکی  مالی، خصوصی سازي، رشد اقتصادي، مالی، آزاد سازيي توسعه:ي کلیديهاواژه
  ایران
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   مقدمه-1
 مثل اقتصادي هايبخش منابع يکننده تأمین تریناصلی هابانک، در سیستم مالی

 با تنگاتنگی يرابطه هابخش این رشد که خدمات هستند و کشاورزي و صنعت
  ).1998 1،هاردي( دارد بانکی سیستم پویایی

 امنیت و سرعت با مبادلات این سیستم این است که مهم هايویژگی از
 ايهبخش تولید در افزوده رشد ارزشي زمینهو در آن  گیردمی بیشتري انجام

امکان  هابانک از سوي دیگر،  .شودفراهم می اقتصادي  در نتیجه رشدو اقتصاد
   آزاد سازي مالی در قالب آزاد سازي به ویژههاي اقتصادي سیاستآثار  انتقال
 زمینه ساز باز هم که کنندمی فراهم اقتصادي دیگر هايبخش بهرا  هاي بهرهنرخ

  .شوند مالی و اقتصادي میيتوسعه
هاي اخیر، مطالعات زیادي در ارتباط با آزاد سازي مالی صورت سالدر 
 آزاد سازي مالی و تاثیر موضوع )1973 (3و شاو) 1973( 2مک کینون . گرفته است

ها از  به این نتیجه رسیدند که حذف کنترل وآن در اقتصاد را مورد توجه قرار دادند
خش مالی و افزایش رشد  بينظام مالی و آزاد سازي نرخ بهره، سبب توسعه

  .)1387یوسفی و مبارك،  (دشواقتصادي می
هاي  شاو را براساس داده و مک کینونينیز اعتبار الگو) 1978 (4فراي
 و نتیجه گرفت مورد بررسی قرار داد کشور آسیایی چند سالیانه براي يتلفیق شده
لید ناخالص ملی و تور مثبتی بر نسبت پس انداز داخلی  داخلی تاثیيکه نرخ بهره

   .دارد
نشان داده است که اگر کشوري از نظر بازارهاي ) 1985 (5 جوانینیيمطالعه

وجوه در بازارهاي مالی کارآمدي مالی توسعه نیافته باشد، افزایش نرخ بهره موجب 
 نهایت افزایش میزان  دراین فرآیند موجب اثر گذاري بر انباشت سرمایه و . شودمی

  .شودرشد اقتصادي می

                                                
1 Hardi 
2 Mckinnon 
3 Shaw 
4 Fry 
5 Giovannini 
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 مالی و رشد ي بین توسعهيبه بررسی رابطه) 1993 (6کینگ و لوین
 کشور در حال توسعه در طول 77براي ها ي آنمطالعه نتایج  .انداقتصادي پرداخته

  نسبت ( مالی يهاي توسعهدهد که شاخص نشان می1960-1989هاي سال
ها به کل اخلی بانکهاي دهاي نقدي به تولید ناخالص داخلی، نسبت داراییبدهی

ها، نسبت مطالبات از بخش غیر مالی خصوصی به کل اعتبارات دارایی بانک
) تخصیصی و نسبت مطالبات از بخش غیر مالی خصوصی به تولید ناخالص داخلی

   .هاي رشد اقتصادي تاثیر مثبت داردبر هر یک از شاخص
 مالی و يبه بررسی تجربی سرکوب مالی، توسعه) 1998 (7هاسلاگ و کو

هاي بین شاخصي رابطهرسند که پردازند و به این نتیجه میمیرشد اقتصادي 
مبین آن است که ها آن همچنین نتایج  .کوب مالی و رشد اقتصادي منفی استسر

 یعنی کشورهایی که نسبت ؛ منفی داردي مالی رابطهينسبت ذخایر قاونی با توسعه
هاي مالی کمتر توسعه توسط داراي سیستمبالاي ذخایر قانونی دارند، به طور م

  . هستندیافته نسبت به کشورهاي با نسبت پایین ذخایر قانونی 
 کینگ و لوین يدر راستاي مطالعه) 1378(در مطالعات داخلی نیز ختایی 

 مثبت با رشد يا مالی رابطهيهاي توسعهدهد که شاخصنشان می) 1993(
در بررسی اثرات سرکوب نیز ) 1385(سیفی پور کمیجانی و   .اقتصادي ایران دارند

دهند که در چارچوب مدل کاپور، با افزایش مالی بر رشد اقتصادي ایران نشان می
توان از وضعیت سرکوب مالی ها و کاهش نرخ رشد نقدینگی، مینرخ سود سپرده

  .خارج و رشد اقتصادي را افزایش داد
مالی آزاد سازي  سیستم مالی و يات توسعهاین مطالعه به دنبال بررسی اثر

شد اقتصادي ها بر راز طریق سناریوهاي همگرایی نرخ بهره و خصوصی سازي بانک
است که چنانچه سیستم مالی ایران در قابل طرح این پرسش پس  . استکشور 

نرخ بهره و همگرایی آن به مواجهه با سناریوهاي آزاد سازي مالی مانند آزاد سازي 
 رشد اقتصادي کشور برنرخ بهره قرار گیرد، چه اثري  ياه قیمتسمت تغییرات در

 مالی يها به عنوان توسعهدر صورتی که خصوصی سازي بانک . نمایدایجاد می
 براي رسیدن به این . تواند بر رشد اقتصادي کشور موثر باشدتلقی گردد، چگونه می

هاي اقتصاد کلان ایران در هاي نظام بانکی و برخی متغیرکارگیري دادهه اهداف با ب
                                                

6 King and levine 
7 Haslag and koo 
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 ARDLهاي اقتصاد سنجی روشاز  1363-1384مقطع زمانی 

 ECMو  8

استفاده  9
 مالی را بر يشود، تا از طریق آن بتوان اثرات کوتاه مدت و بلند مدت توسعهمی

سسات ؤمدوم به معرفی قسمت  در  ودر ادامه  .رشد اقتصادي کشور تجربه کرد
 نظري مبانیسوم این مطالعه در قسمت   .شودخته میپردامالی و وظایف آنها 

در نهایت،  . به روش تحقیق اختصاص داردچهارم قسمت   .شودبیان میموضوع 
  .پردازندو نتیجه گیري میتجربی  نتایج يارائهو ششم به ترتیب پنجم هاي قسمت

  
  سسات مالی، وظایف و انواع آن ؤ م-2
 تعهدات یا هادارایی اش،اصلی دارایی که است ريتجا بنگاه پولی، یا مالی بنگاه یک
 حقیقی هايدارایی جاي به که است هاوام و قرضه اوراق سهام، نظیر اوراق مالی
  .گیردمی قرار استفاده مورد مواد خام و ابزار ها،ساختمان نظیر

 يوسیله که این اول :دارند عهده بر وظیفه دو مالی مؤسسات ،کلی طور به
 مازاد داراي( دهنده وام از را وجوه تقالنا و فراهم را اقتصاد و ن افرادبی پرداخت
 دومین  .سازد پذیر امکان )انداز پس کسري داراي(گیرنده  وام به )انداز پس

 وام بین شکاف تا کنندمی کمک مالی مؤسسات .  استآنها مالی وساطت وظیفه،
 وام یکی بهادار، اوراق از نوع براي دو بازارهایی ایجاد بارا  گیرنده وام و دهنده
 به قادر مالی هاي بدین لحاظ، واسطه .نمایند پر گیرنده، وام دیگري و دهنده
 امکان افزایش ،بنابراین و هستند اقتصاد یک در هاوام و اندازها پس جریان افزایش
 و گیرندگان وام به خدمت يارائه از در ضمن، . سازندمی فراهم را کل تقاضاي
منفعت  کسب، دهندمی گذاران سپرده به که مبلغی از بیشتر يبهره تدریاف
  .)1382، فرجی(کنند می

 ارائه خدماتی زیرا ،است اقتصادي هر  ارکانمهمترین از یکی مالی سیستم
مهمترین   .نیست خود وظایف انجام به قادر مدرن اقتصاد آن یک بدون که کندمی

 سیستم . ها و پس اندازها استپرداخت کار ساز و اعتبار، يوظایف آن شامل عرضه
 تأمین و مصرفی خدمات و کالا خرید به کمک براي اعتبارات يکننده عرضه مالی

   دیگر و هاپل ،هارگراهبز بناها، ساختن نظیر گذاري، سرمایه کالاي مالی خرید

                                                
8 Auto Regressive Distributed Lags 
9 Error Correction Model 
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 را ی تسهیلاتمالی علاوه، سیستمه ب  .است ابزار و آلات خرید ماشین و هاساختمان
معاملات  هايواسطه دیگر و جاري هايحساب پول، اشکال به هاپرداخت ایجاد براي
 (ATM)هاي الکترونیک ماشین و تلفنی پرداخت حساب جاري، حساب انواع مانند
  . کندمی ارائه

  .آوردمی وجود به کننده انداز پس براي را سودآوري مجراي مالی سیستم
 انداز پس  .دهندمی انجام را مهمی اقتصادي يفهوظی پس اندازها يهمه اصولاً
 جاري مصرف منظور به مصرفی کالاهاي تولید از منابع کمیاب انتقال موجب کردن
و  گسترده ايدامنه بانکداري نوین سیستم  در .شودمی ايسرمایه کالاهاي تولید به

 خاص هايبازار بر را خود هايفعالیت که دارد وجود تخصصی هايبانک از کامل
 درسطح را مالی و بانکی خدمات انواع هم عمومی هايبانک و نمایندمی متمرکز
 براي گوناگون هايحساب گشایش شامل آنان هاي فعالیت. کنندمی ارائه گسترده
 در خدماتی وام، زمینه در محصولات مختلف يعرضه و تولید گذاران، سپرده
در یک  . عمر است يبیمه و هادارب اوراق کارگزاري سازي، ساختمان يزمینه

 :کرد تقسیم گروه دو به آنها را توانمی کنند کهسیستم مالی، موسساتی فعالیت می
 بدهی  اسناد،موسسات مالی واسطه . مالی  مؤسساتسایر  وواسطه مالی مؤسسات

 یا بدهی زمان اسناد همین در و خریداري را اولیه بهادار اوراق یا گیرندگان وام
هاي بانک مثال، براي . فروشندمی کنندگان انداز پس به را ثانویه بهادار اوراق
 بهادار اوراق دادن با جاري و انداز پس هايحساب طریق از طرف یک از تجاري
 با ،دیگر طرف از و کنندمی آوري جمع را وجوه کنندگان پس انداز به ثانویه
   قرار آنها اختیار در را وجوه این وام گیرندگان، از اولیه بهادار اوراق دریافت
 سرمایه هايبانک مالی، صرافان و مالی هم دلالان مؤسسات سایر  .دهندمی

 خدمت چند یک یا که  هستنددیگري مؤسسات صدها و رهنی بانکداري گذاري،
هاي حساب یا و کنندگان مصرف به خرید براي مدت کوتاه اعتبارات نظیر مالی،
  .ندبر عهده دار را انداز پس

  
   بحث هاي نظري -3

ها شود که در آنهایی پرداخته میاین قسمت به بحثبراي تبیین نظري موضوع، در 
 اقتصادي و ارتباط بین آزاد سازي مالی و يبر نقش سیستم مالی در رشد و توسعه

  .شود مالی تاکید میيتوسعه
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  اقتصادي يتوسعه و رشد  درمالی سیستم  نقش-3-1
 کرد، به طوري که تصور توانمی اقتصادي هر يمحرکه ورموت را مالی نظام

 نظام این.  است ناپذیر اجتناب آن به اقتصادي هايو فعالیت هابخش وابستگی
 را کار این و دهد تخصیص اقتصادي هايبخش میان را  کمیابيسرمایه دارد سعی
 را بازده ینبیشتر که مصارفی و در واقع مؤثرترین مصارف به منابع اختصاص راه از

 اطمینان تا دارد نظارت وجوه جریان بر مالی نظام، همچنی . دهد انجام دارند،
 آن بر اکنون هم که چه آن  .شوندمی شده مصرف تعهد هايراه در که شود حاصل
 باشند، تریافته توسعه مالی هايچه نظام هر که است این وجود دارد، نظر اتفاق
 تأثیرگذاري يدرباره  .کند را تجربه بالاتري رشد هايخنر تواندمی نظر مورد اقتصاد
 . دارد وجود اقتصاددانان بین زیادي هايمجادله اقتصادي، رشد بر مالی بازارهاي

 مالی بازارهاي که باورند بر این )1973 (11مکینون و شاو و) 1969 (10گلداسمیت
 کیفیت و کمیتدر  تفاوت آنها اعتقاد به . دارند اقتصادي رشد بر کلیدي نقش

 نرخ رشد تفاوت از مهمی بخش تواندمی مالی موسسات توسط شده ارائه خدمات
 براي کانال تنها مالی هايواسطه ،دیگر یعبارت به  .دهد توضیح را کشورها بین در

 عوامل و هستند گذاري سرمایه هايفعالیت سمت به خانوارها انداز هدایت پس
، کریمی(کرد  جستجو گذاري سرمایه نرخ و مایهسر موجودي همان در باید را اصلی

1385.(  
 و رشد ،است اقتصاد در نوبل يجایزه يبرنده که )1994 (12لوئیس

 سنتی بخش تدریجی کاهش و مدرن بخش تدریجی گسترش را  اقتصادييتوسعه
 اقتصاد ،است معروف نیز بخشی دو تعریف به که ساده ین تعریفا . کندتعریف می

    .داندمی توسعه را شدن مدرن و کندمی سنتی تقسیم و مدرن شبخ دو به را
 طور همین و شهري و پیشرفته، صنعتی مفاهیم لوئیس دید از گفت توانمی

 دیگر، یبه عبارت  .هستند مترادف هم با روستائی و کشاورزي ،سنتی مفاهیم
آن  معنی به توسعه و هستند علم بر مبتنی شهري یا صنعتی یا مدرن هايبخش
 نیافته توسعه کشورهاي در چه اگر یابد گسترش تدریج به مدرن بخش که است
   .دارند هم با داري معنی هايمفهوم تفاوت سه این

                                                
10 Goldsmith 
11 Mackinnon and Shaw 
12 Lewis 
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 يمثابه به اقتصادي يتوسعه که دارد عقیده لوئیس مانند) 1998 (13چنري
 مداوم رشد جهت که است اقتصادي ساختار در هم به مرتبط تغییرات يمجموعه

 را اصلاحات البته ،داندمی توسعه هدف را رشد اقتصادي چنري یعنی.  است لازم
 لازم اقتصادي رشد تداوم براي کارا سیستم مالی یک ایجاد جمله از ساختارها در
 و است )ثابت قیمت به( درآمد سرانه افزایش معنی به اقتصادي رشد  اگر .داندمی

 و  کالاهايهمه يافزوده ارزش مجموع که یابدمی افزایش زمانی سرانه درآمد
 يهمه که شودمی حاصل زمانی اقتصادي رشد کند، پیدا افزایش تولید خدمات
 استمرار  کهاست بدیهی . شوند بسیج افزوده، ارزش بردن بالا براي کشور یک مردم

 میسر ویژه ساختار مالیه  بساختارها در اساسی تغییرات ایجاد بدون رشد اقتصادي
  .شودنمی

 است استوار پایه این بر ،رشد بر مالی يتوسعه آثار نظري بحث ،کلی طور به
 يهزینه کاهش مورد در خود اصلی وظایف به بتواند مالی چنانچه سیستم که

 رشد به منجر نماید، عمل هاهزینه دقیقتر و بررسی مبادلات تسهیل ،رسانی اطلاع
 رشد بر مالی يتوسعه چگونگی تأثیر ،دیگر یعبارت به  .شد خواهد اقتصادي
 که اقتصادي هايتوان بنگاه برآورد و ارزیابی در مالی هايواسطه نقش به اقتصادي
 و مدیریت ریسک ایجاد منابع، تجهیز . دارد بستگی کنند،می آورينو به اقدام
مهم در  عوامل از انداز پس نرخ افزایش و هایدارای به بخشیدن تنوع آن، کاهش
علاوه بر این،   .است مالی سیستم توسط اقتصادي رشد هايکردن زمینه فراهم
هاي سرمایه گذاري، هاي مالی با کارکرد کسب اطلاعات در مورد فرصتسیستم

هاي انجام شده، توزیع ریسک، تجمیع پس اندازها و گذارينظارت بر سرمایه
 هاي معاملاتی و کالاها و خدمات باعث کاهش هزینهيهمچنین تسهیل مبادله

  . شوندبهبود تخصیص منابع و در نهایت رشد اقتصادي می
 بخش ي توسعه-1 : مالی یک کشور شامل ابعاد مختلفی استيتوسعه

 بخش پولی و سیاست ي توسعه-3 ، بخش مالی غیر بانکیي توسعه- 2 ،بانکی
  . محیط نهادي- 6 ، باز بودن بخش مالی-5 ، مقررات و نظام بانکی- 4 ،گذاري پولی

 مالی اشاره يي توسعه حاضر، در اینجا تنها به دو جنبهيمین اهداف مطالعهتأبراي 
  : شودمی

                                                
13 Chenery 
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ها مرکز سیستم مالی و در اکثر اقتصادها، بانک:  بخش بانکیي توسعه- 1
   و نقش مهمی در فرآیند تجهیز پس اندازها، شناسایی هستندها پرداخت
 اندازه، ،از این رو . کنند میهاي سرمایه گذاري و متنوع سازي ریسک ایفافرصت

 مالی مورد توجه يساختار و کارایی بخش بانکی به عنوان یک بعد مستقل توسعه
ها، اعتبارات پرداختی و دسترسی آسان بخش خصوصی به   سود دهی بانک.است

 مطالعات انجام يبر پایه . گیرداعتبارات بانکی در این بعد مورد بررسی قرار می
 کمتر دولت، تمرکز کمتر يها در فضاي رقابتی شامل مداخلهبانکشده، فعالیت 

   . کارایی و رشد بیشتري خواهد داشت،هاي خارجیبازار و امکان بیشتر ورود بانک
 مالی، رتبه و جایگاه نظام ي دیگر توسعهيجنبه:  بازبودن بخش مالی- 2

 بازارهاي مالی بر  باز بودن .جایی فرامرزي منابع مالی استهمالی داخلی در جاب
هاي مبادلات هاي ارزي مناسب و محدودیتروي ورود و خروج سرمایه، رژیم

  .شود این بعد را شامل می،هاي مالی یا ابزارهاي ارزي خارجیان و افراد مقیمدارایی
 مالی از طریق رقابت پذیري و آزاد سازي با بخش بانکی يبدین ترتیب، توسعه

هاي مالی و اقتصادي کشورها آثار متعددي را در سیستمشود که البته مرتبط می
  .نمایدایجاد می

  
    مالیي آزاد سازي ابزاري براي توسعه-3-2

امروزه آزادسازي مالی به عنوان یکی از ابزار تقویت سیستم مالی و ایجاد تحول در 
 . ساختار مالی کشورها از طریق رقابت پذیرتر کردن آن مورد توجه قرار گرفته است

آزاد سازي مالی فرایندي است که در تبیین روابط مالی بین المللی و جهانی بین 
 تنگاتنگ یهاي اقتصادي ارتباطکشورها نقش موثري را ایفا نموده و با سایر فعالیت

 به علاوه، آزاد سازي مالی مفهومی است که به افزایش و گسترش ارتباطات  .دارد
اي اشاره دارد مالی بین المللی و سرمایهجهانی کشورها از طریق جریان هاي 

هاي بین المللی  عواملی مانند جریان، در این صورت. )2003 14،دیگرانپراساد و (
اي و بین المللی، شکل سرمایه، همگرایی مالی کشورها، گسترش روابط مالی منطقه

ر للی، آزاد سازي و همگرایی داي و بین المها و نواحی مالی منطقهگیري بلوك
هاي اد سازي نرخ ارز و تشکیل اتحادیهاي و بین المللی، آز منطقهيهاي بهرهنرخ

                                                
14 Prasad  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   مالی بر رشد اقتصادي کشوري اثرات آزاد سازي و توسعه
  

63

 يتواند منجر به توسعهها میپولی، عملکرد نهادهاي مالی و کاهش کنترل
  . آزادسازي مالی شود

 شروع شد و تا 1870سازي مالی که از  اول آزاد  در دور،از منظر تاریخی
هاي اقتصادي جهان بر محوریت استاندارد طلا و  لیت ادامه یافت، عمده فعا1914

 پولی ي مهمترین پدیده،بنابراین .  جهانی در لندن قرار داشتيمرکز بازار سرمایه
 در قالب ثبات ارزش برابري پول کشورها به طلا و 15در این دوره ایجاد لنگرگاه پولی

 این در حالی  .ز شدبه یکدیگر بود که منجر به همگرایی نرخ بهره بین کشورها نی
 1945 تا 1914 يبود که با از دست رفتن اعتبار رژیم استاندارد طلا طی دوره

 يامهدر اد . هاي داخلی کشورها شد هاي پولی عمدتاً تابع اهداف سیاست سیاست
 اقتصاد شد که، تلاش 1971 تا 1945هاي سالتحولات مالی بین المللی بین 
 ياز اواخر دهه.  یابد مبناي گسترش مبادلات بازجهانی مجدداً شکل خود را بر 

 جدیدي يدر این دوره نظریه .  کشورها به آزادسازي سرمایه روي آوردند1960
مناطق پولی " و نیز 1959 در سال "هاي پولیتشکیل اتحادیه"تحت عنوان 

 پولی گروهی ي اتحادیهي اول،در این نظریه .  شکل گرفت1963 در سال "مطلوب
 در یک پول واحد سهیم ،شورها هستند که با وجود حفظ استقلال پولی خوداز ک

هاي پولی، نرخ ارز و بهره خود را از دست   و معمولاً استقلال در سیاستهستند
  .)2006 16رز،(دهند  می

المللی سرمایه آغاز شد که طی   دور جدیدي در حرکت بین1971از سال 
 . وجود آمده جدیدي در بازار مالی جهانی بآن نظام بروتن وودز فرو پاشید و روند 

 ولی بسیاري از ،در این دوره برخی از کشورها بر نظام نرخ ارز ثابت اصرار داشتند
 و نظام شناور ارزي را ند این نظام را رها کرد،کشورها، به خصوص کشورهاي غربی

رل  با حرکت کشورهاي غربی به سمت نظام نرخ ارز شناور، کنت .انتخاب نمودند
شد دیگر لازم نبود، به   براي حفظ ثبات نرخ ارز اعمال میپیش از آنسرمایه که 

هاي اِعمال شده بر حرکت جهانی  اي که در این دوره بسیاري از محدودیت گونه
  ).1381 اسلاملوئیان،(سرمایه حذف شد 
شود که  در بررسی تحولات مربوط به آزاد سازي مالی ملاحظه می،بنابراین

ري جهانی همواره بر مواردي المللی و نیز روابط تجا  روابط مالی بینيدر توسعه
                                                

15 Money Anchor 
16 Rose  
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به عنوان لنگرگاه پولی، همگرایی در نرخ ) یا طلا( تکیه بر یک پول واحد مانند
کید  روابط مالی کشورها تأيهاي سرمایه و توسعه کشورها، گسترش جریانيبهره

بین المللی، تبعیت کشورها از ویژه در رویکرد امروزي نظام مالی ه  ب .شده است
ست که ناشی از رشد مبادلات تجاري،  ااقتصاد جهانی در گرو منافع مشترك آنها

 که تحقق این نوع منافع شر مالی و سرریزهاي تکنولوژي استانتقال دانش فنی، ن
 .   مستلزم وحدت پولی نیز خواهد بود،در فرایند جهانی آن

 سازي مالی،هاي آزادام مالی و ایجاد زمینهدر راستاي تقویت نظنیز در ایران 
 ،بانکی ویژه سیستم به و مالی بازار ساماندهی محوریت با سوم يبرنامه قانون
  :شد گنجانده موارد زیر آن طی و تدوین

 جبران براي بانکی سیستم و مرکزي بانک از دولت استقراض ممنوعیت - 1
 بودجه کسري

  ارزي يذخیره حساب ایجاد - 2
 کنترل جهت مرکزي بانک توسط مشارکت اوراق انتشار مجوز ر صدو- 3
 نقدینگی
 به تکلیفی تسهیلات يمانده رشد در درصد ده سالانه متوسط کاهش -4

   1378 سال مصوب ارقام
 بیع قراردادهاي طریق از گاز و نفت بخش بزرگ هايطرح مالی تأمین - 5
 متقابل

 در هابانک گذاشتن آزاد و ياعتبار هايسقف حذف با مرکزي بانک بنابراین
 سال در که(ها بخش اعتباري هاي سهم از خارج اعتبارات از درصد 25 اعطاي
 سیاست قانونی، هايسپرده نرخ کاهش و )افزایش یافت درصد 35 به ،1382

 اعتباري مؤسسات رشد و هاي خصوصیبانک تأسیس و گرفت پی را مالی آزادسازي
   .)1383 ،شیرکوند (داد رارق کار دستور در را بانکی غیر

   
  روش تحقیق -4

هاي قبل به بیان بازارهاي مالی و نقش آنها در رشد و آزادي اقتصادي در قسمت
یک تصریح معرفی روش تحقیق از طریق  به ،در این بخش از مطالعه . پرداخته شد
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 تا پرداخته شده است مالی يهاي توسعهو اندازه گیري شاخصمدل اقتصاد سنجی 
  .تعیین شوددر ایران  مالی و رشد اقتصادي ي رابطه بین توسعه،ه صورت تجربیب

 مدل ، رشد اقتصاديباآزاد سازي  مالی و يتوسعه بین يبراي بررسی رابطه
هاي گذشته، رشد  مطابق با بحث. شودتوسعه داده می) 2008 (17دگریسچنگ و 

ي سرمایه گذاري خارجی،  ورودثر از جریان هايتوان متأاقتصادي ایران را می
 مالی تصور نمود که در قالب مدل اقتصاد سنجی زیر بررسی يسازي و توسعهآزاد
  : شود

)1(  

 رشد ي بیان کنندهFDI رشد اقتصادي، ي نشان دهندهY فوق يکه در معادله
نسبت (ي باز بودگی تجاري  نشان دهندهOpenسرمایه گذاري مستقیم خارجی، 

 نشان FL مالی و يهاي توسعه بیانگر رشد شاخصGDP(، FDحجم تجارت به 
 مشتمل بر عوامل و مدل تصادفی هم جز tε . آزاد سازي مالی استي دهنده

  .مشاهده نشده است
، همگرایی )WTO(از جمله الزامات مالی پیوستن به سازمان جهانی تجارت 

طیبی و (سازي سیستم مالی است خصوصی و در نرخ بهره، همگرایی در نرخ ارز 
همگرایی شاخص آزاد سازي مالی، براي شاخص در این مطالعه  ). 1387 ،دیگران

هاي خصوصی در ایران در نظر گرفته و همچنین سال تاسیس بانکدر نرخ بهره 
شاخص .  شاخص قابل تعریف استبدین لحاظ براي آزاد سازي مالی دو .  شودمی

کند نرخ بهره باید متناسب با انک مرکزي دارد که بیان میاول اشاره به سناریوي ب
در این شرایط نرخ بهره به عنوان یک  .  درصد تعیین شود3نرخ تورم همراه با 

مبلغ اضافی که از % 3سیاست اقتصادي به صورت برون زا با نرخ تورم به اضافه 
  :شودشود، در نظر گرفته میطریق دولت پوشش داده می

)2(  
  
عبـارت  ) 1FL(به عنوان یک جایگزین براي آزاد سـازي مـالی   رایی نرخ بهره    همگ و

  :است از 

                                                
17 Cheng and Degryse 

%3+= lationinfi

∑
=

+++++=
5

1
3210

i
tititttt FDFLOPENFDIY εβαααα

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1388 پاییز، 3، شماره 6، دوره )هاي اقتصادي سابقیبررس(فصلنامه اقتصاد مقداري                                
  
66

)3                         (                      2)log( iIR − =  1FL  
          . اشاره به نرخ سود بانکی در ایران داردIRکه در آن 
هاي خصوصی اشاره به تاسیس بانک) 2FL(دوم آزاد سازي مالی اخص ش

هایی شود که براي سال به صورت متغیري مجازي در نظر گرفته میودر ایران دارد 
 صفر  برابر با)1380تا قبل از سال (است  که بانک خصوصی در ایران وجود نداشته

  . شودیک در نظر گرفته میبرابر با ) 1380ال بعد از س(ها  ساليو براي بقیه
ي که رابطه شوندتعریف میپنج شاخص قالب در  مالی يمتغیرهاي توسعه
 شاخص ها عبارتند ازاین شاخص . بین آنها وجود نداردهم خطی یا وابستگی 

 شاخص ساختاري مالی، )2FD (شاخص بنیانی توسعه ،)1FD (ژرفاي مالی
)3FD(،مالیي شاخص کارایی توسعه ) 4FD (مالیي شاخص ابزاري توسعهو  
)5FD( .شودپرداخته میها در ادامه به معرفی هر یک از این شاخص.  

هاي مالی رسمی به  واسطهي اندازهبیانگر) 1FD(شاخص ژرفاي مالی 
  کهشود فرض میمعمولاً . هاي اقتصادي در یک سیستم بانکداري استفعالیت
لی ارائه شده مرتبط و همبسته هاي مالی به طور مثبت با خدمات ما واسطهياندازه
 خدمات مالی نیز يهاي مالی بزرگتر باشد، عرضهواسطهي  یعنی هرچه اندازه؛است

گیري ژرفاي مالی، نسبت هاي رایج براي اندازه یکی از روش .تر خواهد بودگسترده
هاي نقدي شامل اسکناس و بدهی . هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی استبدهی

  هاي هاي جاري و سایر بدهی حسابيعلاوهه مسکوك خارج از سیستم بانکی ب
  بر این اساس  . ر کشور استهاي مالی غیر بانکی در هها و واسطهدار بانکبهره
 3M به اینکه عمدتاً در اقتصاد ایران با توجه  . دانست3Mتوان آن را معادل می

به عنوان جانشین ) پول+ شبه پول= نقدینگی (2Mتوان از شود، میمحاسبه نمی
تواند به عنوان یک  شاخص ژرفاي مالی که می،بنابراین . آن استفاده نمودنزدیک 

 زیر محاسبه شده ي از رابطهمطرح شود،ایران شاخص مالی در سیستم بانکداري 
  : است

1FD = 
GDP
M 2  )4    (                                                                          

 زمانی يدوره (1384 تا 1363هاي توجه به مقدار این شاخص طی سال
 )1(در نمودار  . آن استافزایش بیانگر روند رو به ، )تحقیقاین مورد مطالعه در 

  . روند تغییرات شاخص ژرفاي مالی براي کشور ایران آورده شده است
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   شاخص ژرفاي مالی: 1نمودار 

 
  
 2FD مالی يشاخص بنیانی توسعهبه  اشاره ،مالی يتوسعهمین شاخص دو

تنها  . این شاخص بیانگر روند تغییرات اهمیت نسبی موسسات مالی است . دارد
 تفکیک میان بانک ،توان از نظر نهادهاي مالی رسمی قایل شدتفکیکی که می

توان شاخص مذکور را به صورت نسبت  می، از این رو. ست اهامرکزي و دیگر بانک
ها شامل  به کل دارایی بانک)BASS (جز بانک مرکزيه ها بهاي داخلی بانکدارایی

  . معرفی کرد)TASS (بانک مرکزي
)5  (                                                                              

TASS
BASSFD =2   

هاي  را طی سالایرانتغییرات شاخص بنیانی توسعه براي  روند )2 (نمودار
  .کند ترسیم می1384 تا 1363

  
   شاخص بنیانی توسعه:2 نمودار

                               
  












          

سال

مقدار
Series1



&



&



&

          

سال

 مقدار
 

Series1
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  مالیيشاخص ساختاري توسعهاشاره به مالی  يتوسعهسومین شاخص 
3FDها استهاي داخلی بانک توزیع داراییيچگونگی و نحوه که بیانگر  دارد 
 نظام بانکی که اعتبارات را به طرف بخش دولتی، اعم از دولت  ).1378 ،ختائی(

تواند همانند آن نظام بانکی که دهد، نمیهاي دولتی سوق میمرکزي و یا شرکت
هاي  طرحون را ارزیابی دهد مدیرااعتبارات را به سمت بخش خصوصی سوق می

 و خدمات مالی ارائه بپردازد، به مدیریت ریسک نمایدسرمایه گذاري را انتخاب 
نفع ها بیشتر در جهت توزیع اعتبارات به  هر چه ساختار مدیریت مالی بانک .کند

 يمخاطرهنسبت به ها  قدرت ارزیابی بانکدهد کهنشان میبخش خصوصی باشد، 
 مالی يشاخص ساختاري توسعه . بودخواهد بیشتر  آنها ریسک و مدیریت مالی

3FD  از نسبت تسهیلات بانکی به بخش خصوصی)CTP ( به کل اعتبارات سیستم
  :شودحاصل می) TC(بانکی 

)6(  

  
 بیانگر روند رو به 1384 تا 1363هاي توجه به مقدار این شاخص طی سال

  .نشان داده شده است )3 (ر در نمودا که آن استافزایش
  

              مالیي شاخص ساختاري توسعه:3نمودار 

  
  

   شاخص کارایی ،چهارمین شاخص مالی مورد استفاده در این تحقیق
 يمانند شاخص سوم بیانگر چگونگی و نحوهکه البته  است 4FD مالی يتوسعه
ها است و روند اعتبارات به بخش خصوصی را نسبت هاي داخلی بانکاراییتوزیع د

از نسبت مطالبات مستقیم   این شاخص،بنابراین . سنجدبه مقیاس کل اقتصاد می

٠

٠٫٢

٠٫۴

٠٫۶

٠٫٨

١

١ ٣ ۵ ٧ ٩ ١١ ١٣ ١۵ ١٧ ١٩ ٢١

سال

مقدار
Series1

TC
CTPFD =3
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حاصل ) GDP(، به تولید ناخالص داخلی )CTP (بخش بانکی از بخش خصوصی
د  مورGDP ه سیستم بانکی را نسبت به باگر سهم بدهی بخش خصوصی . شودمی

تواند تا حدود زیادي کارایی سیستم بانکی را در مطالعه قرار دهیم، این شاخص می
طیبی و  (رابطه با رشد اقتصادي بیان نمایدکارگیري امکانات بخش خصوصی در ه ب

   ).1387 قنبري،
)7(  

  
بوده  افزایشو به ر 1384 تا 1363هاي این شاخص طی سالروند تغییرات 

  .ترسیم شده است) 4(ر  و در نمودااست
هاي دیداري و غیر میزان سپردهاختصاص به  ،5FD ،پنجمین شاخص

ها بسته به میزان منابع جایی که قدرت وام دهی بانک  از آن . داردهادیداري بانک
هاي بانکی صورت سپردهه ها از میزان حجم نقدینگی ب، هر چه سهم بانکاستآنها 

هاي واقعی اقتصاد ها ابزار کافی جهت پرداخت تسهیلات به بخششد، بانکبیشتر با
 .  منابع و نقدینگی به سوي تولید را در اختیار خواهند داشتیثو هدایت بهینه

) 2M (به حجم نقدینگی) SOUB(هاي بانکی  این شاخص از نسبت سپرده،بنابراین
  :آیددست میه ب
)8(  

  
هاي  مالی را در طی سال     ي شاخص ابزار توسعه    این روند تغییرات ) 5(ر  نمودا

  .دهد نشان می1384تا 1363
  
  
  
  
  
  
  

GDP
CTPFD =4

2
5 M

SOUBFD =

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1388 پاییز، 3، شماره 6، دوره )هاي اقتصادي سابقیبررس(فصلنامه اقتصاد مقداري                                
  

70

   مالیي شاخص کارایی توسعه:4نمودار 

  
  

   مالیي شاخص ابزاري توسعه:5نمودار 
    
  
   

                                      
  
  
  
 
 بی نتایج تجر-5

 مالی و سایر عوامل ي اثر آزاد سازي مالی، توسعهبه بررسیدر این بخش از مقاله 
 نتایج برآوردي ،به طور کلی  .شودمهم موثر بر رشد اقتصادي در ایران پرداخته می

 و ARDL هاي از طریق روش کوتاه مدت و بلند مدتهايبراي تحلیل) 1(مدل 
ECM حاصل شده است.  

 آن است که این روش  جمعیهاي هم در بین روشARDLمزیت مهم روش 
ي صفر یا یک از درجه هم جمع هاي مدلن در نظر گرفتن این که متغیربدو

ي بررسی وجود رابطه، بر این اساس  .)2003 18اندرز،(است   قابل استفاده،هستند
در دو حالت کل و تفکیک شده بر مبناي روش مدل هاي بلند مدت میان متغیر

ARDLه شداز این مسیر انجام نیز هاي بلند مدت  و تحلیل کششگشتهر  استوا

                                                
18 Enders 











          

سال

مقدار
Series1

 



/

/

/

/



          

سال

مقدار
Series1
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معیار ( ، بابا توجه به تعداد مشاهداتهم  هامتغیر يبهینههاي تعداد وقفه  .است
  .شده استتعیین  (SBC)بیزین  -شوارتز 

 بلند ي یا رابطهجمعی م صفر بیانگر عدم وجود هيدر این روش فرضیه
 ، پویاي کوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدتي رابطه زیرا شرط گرایش،مدت است

 استفاده t يتحلیل ضرایب از آماره در  .است مجموع ضرایب کمتر از یک شرط
دیر بحرانی ارایه شده توسط از مقامحاسبه شده  tقدر مطلق  اگر . شده است
 بلند ي صفر رد و وجود رابطهي بزرگ تر باشد، فرضیه19دولادو و مستر ،بنرجی

 در این مطالعه ،tبا توجه به مقادیر به دست آمده براي  . شودمیمدت پذیرفته 
  .شود بلند مدت بین متغیرها پذیرفته میيشود و وجود رابطهرد می0Hفرض 

  .گزارش شده است) 1(در جدول  t ي محاسبهایجنت
  

  ازي مالیآزاد سهاي شاخصدست آمده براي ه ب t مقدار :1جدول 
  )2FL(شاخص دوم دست آمده براي ه  بtمقدار   )1FL(ول شاخص ادست آمده براي ه ب tمقدار 

81/10  8/24  

  
 بلند مدت میان متغیرها تایید ي وجود رابطه، آزموني نتیجهاساس بر

 ي توسعهي، رابطهARDL و ECMپویاي هاي روشاستفاده از  با ،علاوهه ب  .دشومی
 قابل بررسی است، که در دو تحلیل کوتاه مدت و بلند مدتمالی و رشد اقتصادي 

، اثرات برآوردي )2(در جدول  . اندگزارش شده) 3(و ) 2 (هاينتایج در جدول
ارائه ها ، متغیرهاي توسعه و سایر تعیین کننده)1FL(شاخص اول آزاد سازي مالی 

نتایج برآوردي را با توجه به شاخص دوم آزاد سازي نیز ) 3( جدول . شده است
  .کندگزارش می) 2FL(مالی 

  
  
  
  
  

                                                
19 Banerji, Dolado and Master 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1388 پاییز، 3، شماره 6، دوره )هاي اقتصادي سابقیبررس(فصلنامه اقتصاد مقداري                                
  

72

 مالی و رشد اقتصادي با تاکید بر شاخص اول يتوسعهتحلیل کوتاه مدت و بلند مدت : 2 جدول
  )1FL(آزاد سازي مالی 

  تحلیل کوتاه مدت  تحلیل بلند مدت  غیرهانام مت

OPEN 0  


0
  

FDI  0  
  

0
  

1FD  0
  

0
  

2FD  0
  

0
  

3FD  
  

0
  

4FD  
  

0  
  

5FD  
  


  

ّّ1FD  
  


 

  . استtهاي اعداد داخل پرانتز مربوط به آماره *
  نتایج تحقیق: مأخذ

  
 مالی و رشد اقتصادي با تاکید بر شاخص دوم يتوسعه تحلیل کوتاه مدت و بلند مدت :3 جدول

  )2FL(آزاد سازي مالی 
  تحلیل کوتاه مدت  تحلیل بلند مدت  نام متغیرها

OPEN 0


0
  

FDI  0
  

0
  

1FD  0
  

0
  

2FD  0
  

0
  

3FD  0
  

0
  

4FD  0
  

0
  

5FD  
  


  

ّّ2FD  0  
  

0
  

  .است tاعداد داخل پرانتز مربوط به آماره هاي  *
  نتایج تحقیق: مأخذ
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 مالی يهاي توسعهد که شاخصندهنشان میي در هر جدول نتایج برآورد
 مالی، شاخص ي مالی، شاخص ساختاري توسعهيبنیانی توسعهشاخص اعم از 

 مالی اثر مثبت و معنی داري بر ي مالی و شاخص ابزاري توسعهيکارایی توسعه
 مالی در تحلیل کوتاه يشاخص بنیانی توسعهبا این حال   . دارندرشد اقتصادي

بلند مدت مثبت و  در اما . عنی دار نیست ولی م است مثبت،مدت در سناریوي اول
بدین  ). 2جدول (است همچنین معنی دار است که منطبق با انتظارات تئوریک 

ها افزایش یابد، ها نسبت به کل دارایی بانکهاي داخلی بانکمعنی که هرچه دارایی
ي  و از این رو زمینهدارندمولد هاي ها توان مالی بیشتري براي پرداخت وامبانک

  .دشوراهم میرشد اقتصادي بیشتر ف
 مالی بدین معنی است که نسبت يبودن شاخص ساختاري توسعه بزرگتر

مطالبات مستقیم بخش بانکی از بخش خصوصی به کل اعتبارات سیستم بانکی 
بیشتر است و این یعنی مقدار بیشتري از اعتبارات بانکی به بخش خصوصی نسبت 

که معمولاً کارایی در  ینحال با توجه به ا . به بخش دولتی اختصاص یافته است
 از این رو هر چه اعتبار اختصاص یافته ،بخش خصوصی بیشتر از بخش دولتی است

 بنابراین، تاثیر  .به بخش خصوصی بیشتر باشد، رشد اقتصادي بیشتر خواهد بود
  که البتهمورد انتظار است ،رشد اقتصادي مالی بر يمثبت شاخص ساختاري توسعه

تداوم   . اثر بلندمدت آن بیشتر از اثر کوتاه مدت است، شدهمطابق با نتایج حاصل
 مالی از طریق تخصیص مناسب منابع به بخش خصوصی يدر بهینه سازي توسعه
  .اي استمتضمن چنین نتیجه

 مثبت ، مالی در تحلیل بلند مدت در سناریوي اوليشاخص کارایی توسعه
مقدار این شاخص در تحلیل ، )2(با توجه به جدول   .ستولی معنی دار نیاست 

 مالی بدین ي افزایش شاخص کارایی توسعه .کوتاه مدت مثبت و معنی دار است
معنی است که نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی افزایش 

 توان تولیدي بخش خصوصی يارتقا به طوري که این افزایش به معنی یافته است،
 ،رشد اقتصادي  مالی برياخص کارایی توسعهبنابراین، تاثیر مثبت ش . است

  .براساس برآورد انجام شده قابل انتظار است
ابزارهاي پرداخت جایگزین پول در کیفیت  ، مالیيشاخص ابزاري توسعه
 مالی یعنی نسبت ي هر چه شاخص ابزاري توسعه .دهدروابط اقتصادي را نشان می

عنی کارایی بالاتر سیستم بانکی و ها به حجم نقدینگی بیشتر باشد، به مسپرده
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دست ه مطابق با نتایج ب از این رو،  .جایی پول استههاي جابتر بودن روشپیشرفته
  .قابل انتظار و مثبت است ،شاخص بر رشد اقتصاديآمده، اثر این 

شاخص ژرفاي مالی هم بیانگر نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص 
گستردگی و عمق ساختار مالی یک کشور ي دهاین شاخص نشان دهن . داخلی است

 رشد يباشد، نشان دهنده  هر چه مقدار این شاخص بیشتربنابراین،  .است
 مالی بر رشد اقتصادي کشور يبیشتري است، به طوري که اثر توسعهاقتصادي 
 سیستم مالی کشور منجر به تحولات ي بهبود و توسعه،در مجموع . مثبت است

   .شودرشد اقتصادي کشور میمختلفی از جمله 
از طریق تامین رشد اقتصادي را ) FDI(سرمایه گذاري مستقیم خارجی 

و از طریق رشد اقتصادي،  نمایدمنابع سرمایه گذاري در کشور میزبان تضمین می
 معمولاً با FDI ، علاوه بر این .یابدگسترش مینیز منافع سرمایه گذار خارجی 
به به طوري که  ،شوددهی و مدیریت برتر وارد کشور میتکنولوژي پیشرفته، سازمان

بنابراین، نتایج   .شودعنوان موتور رشد در کشورهاي کمتر توسعه یافته شناخته می
اثر این نوع سرمایه گذاري دهد که نشان می) 3(و ) 2 (هايولگزارش شده در جد

  .نظري بوده استمثبت و منطبق با انتظارت  رشد اقتصادي بر
جهانی شدن اقتصاد، در فرآیند رین عامل رشد همگرایی اقتصاد جهانی مهمت

بر اثر مثبت دلالت نتایج حاصل از این مطالعه   .رشد تجارت بین الملل است
سازي مالی بر رشد اقتصادي  اثر آزاد .بر رشد اقتصادي داردهاي اقتصادي سازيآزاد

منفی و ی نرخ بهره دارد، کید بر همگرایآزاد سازي مالی که تأاول شاخص بر طبق 
و تغییرات قیمت به سمت  همگرایی نرخ بهره يکه بیان کنندهاست معنی دار بوده 

بر سازي مالی به طور مشخص، آزاد  .استرشد اقتصادي ي در نتیجه تحریک کننده
اثري مثبت و معنی دار بر رشد اقتصادي ها  استراتژي خصوصی سازي بانکيپایه

ها گسترش یابد، منجر سازي بانکهرچه فرایند خصوصیي که به طورداشته است، 
 . شودبیشتر میقتصادي  ايتوسعهبه 

  
   نتیجه گیري -۶

 مالی و رشد اقتصادي در ایران مورد مطالعه يي بین توسعه، رابطهاین مطالعهدر 
 مالی که در این مقاله معرفی شدند، اثر يهاي توسعه علاوه بر شاخص .قرار گرفت
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 . سازي مالی در قالب دو سناریوي مجزا بر رشد اقتصادي کشور آزمون شدنددآزا
 مالی که بر مبناي ژرفاي مالی، ساختار يهاي توسعهها نشان دادند که شاخصیافته

 اثرات کوتاه مدت و بلند مدت قابل انتظاري را بر ،مالی و ابزار مالی ظاهر شدند
 مالی که بر يهاي توسعه سیاست،راین بناب .کنندرشد اقتصادي کشور ایجاد می

اي قرار گیرند، منجر به رشد و توسعه هاي مشخص و تعریف شده شاخصيپایه
ي مالی تلقی  ابزار توسعهيمنزلهه توان بسازي مالی را در حقیقت می آزاد .شوندمی
 همگرایی نرخ بهره نسبت به  .دهد که رشد اقتصادي را تحت تاثیر قرار مینمود
هاي ي رقباي اصلی بانکهاي خصوصی که در زمرهدیلات قیمتی و ایجاد بانکتع

ي هاي اقتصادي با یک بازده اعتبارات به بخشيدولتی قرار گیرند، کیفیت ارائه
  . منابع مالی را به دنبال دارديانتظاري مطلوب و تخصیص بهینه

ت  اثراتوان از نتایج این مدل چنین استنباط نمود کهدر مجموع، می
 یکدیگر هستند، به طوري يمدت و کوتاه مدت در یک راستا و تکمیل کنندهبلند

سازي مالی منجر هاي آزادکه تقویت سیستم مالی کشور از طریق اعمال استراتژي
  .به رشد اقتصادي و پایدار شدن آن در روند زمانی خواهد شد
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   مالیيهاي توسعه شاخص:1پیوست 
Impfd  Effd  Stufd  Bafd  DEPFD  Year 
742861/0  021584/0  767893/0  409926/0  038208/0    
758245/0  023894/0  805423/0  416427/0  042326/0    
753567/0  028868/0  804071/0  402456/0  05549/0    
76456/0  033184/0  810274/0  405848/0  066217/0    
780362/0  041362/0  823746/0  410171/0  086757/0    
805645/0  050639/0  842082/0  43801/0  097927/0    
820662/0  060204/0  85852/0  4706/0  105105/0    
840022/0  074672/0  889393/0  50704/0  116833/0    
850574/0  092573/0  873797/0  544739/0  140749/0    
858066/0  119008/0  869465/0  523987/0  186136/0    
859314/0  14634/0  857688/0  440505/0  237974/0    
87453/0  153131/0  808442/0  435586/0  317986/0    
886608/0  187829/0  791888/0  473384/0  410676/0    
885467/0  223026/0  750276/0  495778/0  460249/0    
882962/0  280114/0  694008/0  526013/0  534423/0    
885207/0  379879/0  737413/0  561143/0  63189/0    
899008/0  473476/0  758497/0  722574/0  778303/0    
909057/0  616496/0  784143/0  74268/0  970935/0    
916699/0  780691/0  788068/0  72707/0  17429/1    
926447/0  022077/1  818892/0  761737/0  386371/1    
934722/0  34632/1  838089/0  785969/0  783475/1    
944979/0  775119/1  868915/0  783475/0  194439/2    

  محاسبات محققان: مأخذ
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