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 • های مالی و رشد اقتصادی توسعه مالی، بحران

 ••مرتضی نادری

 

 21/5/82:           تاریخ پذیرش 20/12/82: تاریخ ارسال
 
 

 چکیده
های مالی مختلف به لحاظ  نظام، صادیرابطه بین توسعه مالی و رشد اقت در این نوشتار پس از مروری بر ادبیات

ای تجربی در  نتایج مطالعه، در ادامه .شوند ای تحلیلی می مقایسه، عملکرد و تأثیرشان بر رشد بخش واقعی اقتصاد
های مالی بر بخش واقعی و نیز عوامل مهم مؤثر بر روند تعدیل بخش واقعی اقتصاد ها بعد از وقوع  مورد اثر بحران

 .ارائه خواهد شد،  با تأکید بر نوع نظام مالی به عنوان یکی از این عواملهای مالی بحران
های مالی بر بخش  با ملاحظه آثار منفی و کوتاه مدت بحران، در چارچوب مطالعه تجربی مورد نظر در این نوشتار

رج از کشورو مساعد بودن شرایط محیطی داخل و خا، نتیجه گرفته شده است که صادرات گرایی، واقعی اقتصادها
های مالی  گاری بر رویه تعدیل بخش واقعی اقتصاد ها بعد از بحران تأثیر معنادار و ماند، درجه توسعه یا تعمیق مالی

های مدیریت تقاضا و تفاوت در شرایط اولیه نیز تأثیر معناداری را تنها در  سیاست، نظام مالی بازار گرا. اند داشته
 .اند ان داشتهرویه تعدیل دو سال بعد از بحر

 
 .های مالی، رشد اقتصادی بحران، های مالی نظام،  توسعه مالی:های کلیدی واژه

 
 
 
 
 

                                                           
بخشی از رساله دکترای در دست تهیه نویسنده در دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی با عنوان  ، این مقاله •
به راهنمائی آقای دکتر مهدی تقوی و “های مالی بر بخش واقعی اقتصادها بررسی تطبیقی آثار بحران”

 . دکتر جمشید پژویان و دکتر سعید مشیری است مشاوره آقایان
 .جوی دکترای اقتصاد دانشگاه علامه طبا طبائی  دانش••
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 های مالی و رشد اقتصادی بحران،                                                             توسعه مالی38  
 
 
 مقدمه  .1

ادبیات رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی به نوعی بلوغ نسـبی               ، پس از حدود دو دهه مجادله علمی      
بـت و معنـاداری بـر رشـد         مثی  شده است که توسعه مالی اثر علّ      شخص   م ،در سطح کـلان  . رسیده است 

هـای    پـژوهش . نـد ا ر بخش واقعی تقریباً شناخته شده     بهای تأثیرگذاری توسعه مالی      کانال. اقتصادی دارد 
مبـانی ارتبـاط    ، در حـال حاضـر    . سـت ا د اقتصـادی وارد شـده     رهـای خ ـ   اقتصادی از سطح کلان به حوزه     

 محور اصـلی    ،های رشد است   ظام مالی و پویایی   های تولیدی با بازارهای مالی که تعیین کننده نوع ن           بنگاه
لی مسلط بر کشورهای کنونی ترکیبات متنوعی از دو         اهای م    نظام . است های جدید در این زمینه      پژوهش

 . هستند) یا بازارگرا(2 و قانون مدار)یا پایه بانکی (1نوع نظام مالی رابطه مدار
  چرخههای تولیدی  و تکمیل در حمایت از بنگاه معایبی  واین دو نوع نظام مالی دارای مزایا      

 با بازارهای مالی جهانی روابط آنها نوع  و خاص هر کشوریها ویژگی. هستندعملکرد بخش واقعی 
تواند   این دو نوع نظام مالی می از ناسازگاری ترکیب.کند مالی را طلب می   از نظامییمعماری خاص

 مناسب ترکیب ،در مقابل. دکنتر  های مالی شکننده یا بحرانها  بخش واقعی اقتصاد را در مقابل شوک
تواند  جدید میهای  فناوریهای تولیدی دارای  از بنگاهمناسب این دو نوع نظام مالی با حمایت 

  بینر ادبیات ارتباطب مروری پس از قصد داریم ،در این نوشتار. کندهای رشد اقتصادی را تقویت  ییپویا
های مالی بر بخش واقعی اقتصادها را مورد   تجربی اثر بحران به صورت،تصادیتوسعه مالی و رشد اق

 رخدادهای در نظر گرفتنهای آنها برای رشد اقتصادی را با  های مالی و دلالت  نظامآزمون قرار داده،
 . مقایسه کنیمهای گذشته های مختلف طی سال بحران مالی در کشور

ت قسمدر ادامه و در . ین مقدمه در پنج قسمت تهیه شده استباحث این نوشتار با احتساب ام      
 در .کنیم  مرور میبه اختصار و رشد اقتصادی را  مالی توسعه رابطه بین ادبیات نظری و تجربی،دوم

ای   نتایج مطالعه،قسمت چهارم. ای تحلیلی خواهیم کرد های مالی متعارف را مقایسه  نظام،قسمت سوم
های مالی بـر بخش واقعی اقتصادها و عوامل مؤثر بر رویه تعدیل بخش  حرانتجربی در مورد تأثیر ب

 بالاخص تأثیر نوع نظام مالی بر رویه تعدیل بخش ،در این قسمت. دهد ان را ارائه میبحرواقعی بعد از 
آورده گیری   نتیجه وقسمت پنجم نیز جمع بندیدر. های مالی ارائه خواهد شد بعد از بحران واقعی

 . شود می
 
 

                                                           
1. Relationship-Based 
2. Arm’s Lenght 
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 39                                                         15شماره / های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهش
 
  توسعه مالی  و رشد اقتصادی .2
  مدت را تحت   مربوط به اینکه آیا نوع نظام مالی یا سطح توسعه مالی رشد بلند کلانجادلات مریختا

  فو جوز) 1973 (1یگوتبلتروا. گردد می بردهمزونحداقل به قرن ، خیرا یدهد  می تأثیر قرار
نرخ رشد درآمد ملی از طریق شناسایی و  د سطح واهمیت نظام بانکی را در مور) 1912( 2ر مپیتشو

ادعا کرد ) 1952 (3ینسونب جون را،از سوی دیگر. های مولد مورد تأکید قرار دارند گذاری یافتن سرمایه
جا که کارفرمایان حرکت کنند، جریان هر «(کند  ی خدمات مالی تقاضا ایجاد میبراکه رشد اقتصادی 
 .)»کند  مالی نیز حرکت می

 و بیش از دبا تفصیل بیشتر،و رشد اقتصادی ) به ویژه واسطه های مالی(ه بین توسعه مالی رابط
و دیگر پژوهشگران تحلیل شده ) 1973 (6، شاو)1973 (5ن، مکینیو4گلداسمیتبه وسیله دهه گذشته 

 ولیهکارهای ا.  پیدا کردندای مثبت و قوی را   رابطهآنها بین درجه توسعه مالی و رشد اقتصادی. است
ای نظری برای چنین  نتوانستد پایهنقطه ضعف اول این بود که آنها . بوداه ر همای نقاط ضعف آنها با پاره

را ) رشد اقتصادی  نرخو نه ( ی ور  بهرهسطحبرخی از آنها ارتباط بین توسعه مالی و . ارتباطی ارائه دهند
 علیت اثر از توسعه مالی بر رشد ت جه کارهای تجربی آنها،دوم اینکه. دنمورد تأکید قرار داده بود

 زیرا ،شدا تصادفی بتتوانس  میدندورده بوآرابطه ای که آنها به دست .  بودنکردهاقتصادی را مشخص 
 ، معکوس باشدستتوان تغیر را تحت تأثیر قراردهد، یا اینکه علیت میمتواند هر دو  زمان می  همیها تکانه
 . اضطرار برای توسعه واسطه ها و بازارهای مالی شودا که رشد بالا ممکن است منجر بهزیر
 
 نظری ملاحظات .2-1

 برخی مفروضات ن شد اقتصادی مستلزم نادیده گرفترپیش نیاز یک ارتباط بین توسعه مالی و 
های اطلاعاتی  بدون وجود هزینه 7روب دـ نئوکلاسیک آرو الگوی در یک ،نخست اینکه. یک استکلاسئون

های دریافت  نئوکلاسیک، وجود هزینهفرض  برخلاف این ،بنابراین.  به نظام مالی نیستو مبادلاتی نیازی
 در ،دوم اینکه. کند  ظهور نهادها و بازار های مالی ایجاد مییهایی را برا اطلاعات و ایجاد مبادلات انگیزه

                                                           
3. Walter Bagehot  (1973) 
1. Joseph Shumpeter (1912)  
2.  Joan Robinson(1952) 
3.  Goldsmith (1969) 
4.  Mckinnon (1973) 
5.  Shaw (1973) 
6.Arrow-Debreu 
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 های مالی و رشد اقتصادی بحران،                                                             توسعه مالی40  
 

 ،ت یکنواختی است که روی نرخ رشد سرانه حالفناورای ز نیک الگوی رشد نئوکلاسیک تنها عامل برو
مدت را تنها از  ، سطح یا نوع  توسعه مالی نرخ رشد بلندنظریرو در این چارچوب  از این. گذار است تأثیر

  .دهد طریق عاملی بسیار محدود تحت تأثیر قرار می
ناشی از ، ً لا    موج اخیر توجه پژوهشگران به ارتباط بین سطح توسعه مالی و رشد اقتصادی اصو  

های رشد تدارک دیده  زاست که طی آنها امکان تأثیر ترتیبات نهادی روی نرخ وهای رشد درونتوسعه الگ
از اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی را ارائه  های مهمی بینشتوانند   این الگوها می،رو از این. شده است

 .دهند
 فرض شود که نسبت اگر.  را درنظر بگیریدAkزا یعنی الگوی  ترین نوع الگوی رشد درون ساده    
 با تابع تولیدی 1خ رشد حالت یکنواخترشود، ن گذاری استفاده می اندازها برای سرمایه از پس) φ(یخاص

 :    توان با رابطه زیر بیان کرد می  راAKاز نوع 
)1(             δφ -= sAg 

 .  نرخ استهلاک استδ و زاندا  پس نرخS سرمایه، وری   بهرهA نرخ رشد حالت یکنواخت، gکه در آن 
) φ(کارایی نظام مالی،)A(ی سرمایه ور نرخ رشد اقتصادی را از طریق بهرهتواند  می توسعه مالی ،بنابراین

 .تحت تأثیر قرار دهد(s)یا نرخ پس اندازو 
 :ازهای تأثیر گذاری بخش مالی روی بخش واقعی اقتصاد عبارتند  کانال، زا در این چارچوب رشد درون

 
 تخصیص کاراتر سرمایه)1

نقدینگی سریع و اطلاعات مناسب و بدین ، با فراهم آوردن خدمات تقسیم ریسک یک نظام مالی کارا
 .و رشد اقتصادی را بهبود بخشد) A(تواند بهره وری سرمایه می، تخصیص کاراتر سرمایه، ترتیب

 
 گذاری انداز به سرمایه تبدیل کارای پس)2

 .کند گذاری هدایت می انداز خانوارها را به سوی سرمایه  پس،های مالی  طهواسطریق  یک نظام مالی از 
 و مبادلاتی در این نظام یهای اطلاعات  کارکرد، زیرا.کند را خود جذب می) φ - 1(بخشی از این منابع 

 وام و / سپردههای های بارز آن را تفاوت بین نرخ  پرداخت این نوع هزینه که نمونه،در واقع. بر است هزینه
 ممکن ،اما . نظام مالی اجتناب ناپذیر استاز سوی ،توان بیان کرد سیون و مبادلات مییهای کم نرخ

 برخی به وسیلهکه بعضاً » 2یکوب مالرس«  و  مثل انحصارات، قوانین و مقررات دولتی ( دلایلی هاست بنا ب

                                                           
1.  Steady State  
2.  Financial Repression  
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 ،صورت در این. ی بالا باشدیه صورت ناکاراها ب  این نوع هزینه،)شود های در حال توسعه اعمال می دولت
 اهای ناکار گذاری های ایجاد شده برای نظام مالی صرف مصارف بخش خصوصی یا سرمایه اگر شبه رانت

 .دکرشود، زیان منابع نرخ رشد اقتصادی را تضعیف خواهد 
 
 انداز  اثر بر نرخ پس)3

 : تأثیر قرار دهد که عبارتند از را تحتتواند نرخ پس انداز  میتوسعه مالی حداقل از چهار راه 
 های نقدینگی  محدویت) نرخ بهره    د) های نرخ بازدهی    ج ریسک)    ب1های خودسرشت ریسک) الف

 حتی این احتمال وجود دارد که توسعه مالی از طریق ،بنابراین. برآیند تأثیر این  چهار عامل مبهم است 
 .کندتأثر مقتصادی را های رشد ا انداز نرخ کاهش نرخ پس

 
 در سطح کلانعات تجربی لمطادیگر  .2-2

ت، ش دا ضعفی واقعی اقتصاد نقاطشکه مطالعات اولیه پیرامون ارتباط بین بخش مالی و بخیی جا از آن
مهمترین این نقاط ضعف عبارتند . توجه قرار دادندورد دی برخی از این نقاط ضعف را معب  های پژوهش
 : بودند از

 گری  یا توسعه مالی  های تعریف واسطه شاخص -
 های توسعه مالی و رشد اقتصادی  امکان تصادفی بودن رابطه تجربی بین شاخص -
 جهت علیت رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  -
 گذاری توسعه مالی روی رشد اقتصادی  های تأثیر کانال -

  ، لوین و زروس3)1998(، جاپلی و پا گانو 2)1993(    مطالعات تجربی دیگر از جمله بک، لوین و لویازا
 7)1998،1999( ، لوین6)1997،1998( ، لاپورتا و دیگران5)a1998( ، راجان و زینگالس 4)1998(

هایی از ارتباط کلان رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را با توجه به نقاط ضعف  هریک جنبه
 . یادشده مورد توجه قرار دادند

                                                           
3.  Idiosyncritic Risks 
1. Beck,Levine and Loyaza (1993) 
2. Jappelli and Pagano (1994) 
3. Levine and Zervoce (1998) 
4. Rajan and Zingales (1998a) 
5. Laporta et al. (1997,1998) 
6. Levine (1998,1999) 
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یک درهر چند توان گفت که  بندی کلی از نتایج مطالعات تجربی در سطح کلان می    در یک جمع 
 یک نظام مالی کارا ، اما در عمل،وب نئوکلاسیکی محض نظام مالی تأثیری بر رشد اقتصادی نداردچچار
کنندگان را  انداز  پسهای های استقراض بیرونی را کاهش و بازدهی زمان هزینه  همبه طورتواند  می
هایی که بیشترین بازدهی را   به پروژه، اولویتاساسیش داده و نیز اطمینان دهد که پس اندازها بر افزا

ادبیات تجربی مرور . متأثر کندتواند رشد اقتصادی را  طور بالقوه میه همه اینها ب. یابد  تخصیص می،دارند
 یاخ تشکیل سرمایه و ی بین سطح توسعه مالی و نر یک رابطه علّ، که در واقعدهند میشده نشان 

اندازها را به  تواند سطح پس  یک نظام مالی کارا می،رغم اینها علی. وری کل عوامل تولید وجود دارد بهره
 پیامدهای رفاهی این امر نیز ، اما،هدها به اعتبارات مصرفی کاهش درلحاظ سهولت دسترسی خانوا

های تنزیل زمانی جامعه و بخش خصوصی  رخ شکاف معنا داری بین ن، مگر آنکه،شود  میمثبت ارزیابی
که رابطه ای بین چارچوب قانونی یک کشور و را  ادبیات تجربی این فرضیه ،همچنین . داشته باشددوجو

  .دنک  تصدیق می، وجود داردششکل نظام مالی ا
 )سطح بنگاهی( اقتصاد خرد مطالعات تجربی در حوزه .2-3

که رقابت ناقص وجود دارد ی یاهمیت است که در دنیابا ین جهت تحلیل سطح بنگاهی توسعه مالی از ا
 امکان در ،گیرد  شکل میکنند، های جدید فعالیت می فناوریکارفرماهای تازه کاری در مناطقی با و 

شود  مین مالی عملی میأاین نوع ت آن شرایط مین مالی بیرونی و شرایطی که تحتأدسترس بودن ت
فازاری، هیوباری و  از جمله کارهای انجام شده در این حوزه، .گیرد می قرار تأثیر های رشد تحت ییپویا

  5ن، وان اس و گارتس)1998 (4ونستلا، )1991( 3، هوشی و دیگران)1993 (2شیلر، )1988 (1پترسن
 ، )1999، 1995 (8نیکل و نیکولیتساس، )1986 (7جنسن، )1997(  6سالنگی ز اپلان وــک،)1995(

ادبیات تجربی در حوزه خرد یا سطح  مجادلات علمی.  هستند)1998 (9یدنااس و درنیکل، نیکولیتس
 .گیرد بنگاهی محورهای زیر را در بر می

 .ها تأثیر محدودیت های مالی بر رفتار سرمایه گذاری بنگاه -

                                                           
1. Fazzari, Hubarri and Petersen(1988)  
2. Schaller(1993)   
3. Hoshi  et al. (1991)                                                                                                                                                  
4. Elston (1998)                                                                                                                                                          
5. Van Ees and Garretsen(1995)                                                                                                                                 
6.  Kaplan and Zingales(1997) 
7.  Jensen(1986) 
8. Nickell and Nicolitsas( 1995, 1999 )                                                                                                                       
9. Nickell and Nicolitsas and Dryden(1998)                                                                                                               
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با فرض ) از نظام مالی(و تأمین مالی بیرونی) درون بنگاه(ها در تأمین مالی درونی رفتار بنگاه -
 . نقایصی در بازارهای مالیوجود

 .های مالی بر روی کارایی عملکرد آنها ها به واسطه تأثیر فشار ناشی از بدهی بنگاه -
 .10های چند تولیدی کارایی یا ناکارایی تأمین مالی درونی در شرکت -

این . های متنوعی را ارائه داده اند ای بالا ، ادبیات تجربی پاسخ  در هریک از محورهای مجادله
های تولیدی  مندی تجربی از رفتار سرمایه گذاری بنگاه ها نیز گرایش به شکل دهی نوعی قاعده اسخپ

 :توان چنین خلاصه کرد بعضی از این قواعد تجربی را می. در کشورهای مختلف دارند
به . های مالی مختلف اغلب با بازارهای مالی ناقص روبرو هستند های تولیدی در نظام بنگاه -

 .  ها مصداق ندارد مفروضات نئو کلاسیک در بازارهای مالی پیش روی بنگاه، رعبارت دیگ
های مالی  درجه شدت و ضعف وجود نقایص در بازارهای مالی در کنار دیگر محدودیت -

هارا در نظام مالی کشورهای مختلف ایجاد  ها، رفتارهای متفاوتی از بنگاه رودرروی بنگاه
 . کند می

 
 های آنها برای رشد  الی و دلالتهای م مقایسه نظام. 3

و ) وظیفه تخصیص ( ها  انتقال وجوه مالی به مولد ترین استفاده: یک نظام مالی دو وظیفه اصلی دارد
وظایف (مالی مین کنندگان أاطمینان از وجود یک جریان بازدهی به اندازه کافی مناسب برای ت

بروز های اصلی در وظایف حمایتی   تفاوت،گیرد یکه نظام مالی مورد ارزیابی قرار م زمانی). حمایتی
 و مشتریان ی مالیها مین کنندهأهای مربوط به رابطه بین ت وظایف حمایتی همان ویژگی. کند می

 تسهیل  :ها نیز عبارتند از آن ویژگی. وظیفه تخصیص نیز تأثیرگذار استبر  ،به این ترتیبآنهاست و 
ابط مجدد، تقسیم ریسک و تدراک اطلاعات برای تخصیص های مالی، امکان برقراری رو محدودیت

 .سرمایه
همراه با را دو نمونه از نظام های مالی یعنی نظام مالی رابطه مدار و نظام مالی قانون مدار ،     در اینجا
 .کنیم مرور می ،های اخیر در ادبیات  آنها بر اساس برخی پژوهشبمزایا و معای

 
 ) پایه بانکی(نظام مالی رابطه مدار . 3-1

به ها ارتباطی بلند مدت است که  و بنگاهمالی کنندگان  مینأدر یک نظام مالی رابطه مدار ارتباط بین ت
اگر . شود طرفین تقویت میاز سوی قراردادهای ضمنی خود اجرا و یا نگرانی در مورد شهرت وسیله 

                                                           
10. Conglomerates 
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ای اعتباری  ها تنها رابطه و بانکها   رابطه بین بنگاه، در طول زمان شهرت خوبی داشته باشندنرفیط

های   هزینه،م تقارن مربوط به اطلاعات و بنابرایندتواند ع یک رابطه بلند مدت ومداوم می. است
 . را کاهش دهد1گری واسطه

طرفین تقسیم شده و از سوی تواند  ی است که مییها  شبه رانتد این نوع رابطه مستلزم وجو،البته
 نظام رابطه مدار مقتضیات مربوط به ،بر اینافزون . کندآنها محدود های بیرونی را برای  فرصت

مین کننده واحد نیازمند وصول اطلاعات أ صرفاً یک ت،زیرا .کند های مالی را کمتر رعایت می افشاگری
های مربوط به   و رانتیمزیت اطلاعات. ات برای عموم کمتر اهمیت داردعاطلا، به این ترتیببنگاه است و 

 انگیزه خوبی را برای یکپارچه کردن وظایف نظارت و حفظ  در این نظام)های اطلاعاتی نترا( آن
 . کنند ای بلندمدت ایجاد می رابطه

 
 ) پایه بازار(نظام مالی قانون مدار . 3-2

مثل بورس ها و بازارهای اوراق قرضه (  تعداد زیــادی از بازارهای مالی شفاف و چند لایه ،در این نظام
وظایف نظارت . آورند ای از ابزارهای مورد نیاز آحاد مختلف اقتصادی را فراهم می دامنه گسترده) یشرکت
 های کهای تجاری، بان ، بانک1ای گذاری مخاطره سسات سرمایهؤنهادهای تخصصی مثل ماز سوی نیز 

ادها خدمات این نه. شود گذاری و مؤسسات تعیین کننده درجه اعتبار اوراق بهادار اعمال می سرمایه
نمونه بارز . دهند ها ارائه می نظارتی متنوعی را برای ابزارهای مالی مختلف در مراحل مختلف توسعه بنگاه

 .مریکا استااین نظام، نظام مالی کشور 
.  استگررابطه قانون مدار شبیه معاملات نقد است، یعنی هم کوتاه مدت تر و هم کمتر کنترل  

های  قابل مقایسه با کنترل( شوند  ی آشکار کنترل مییاز طریق قراردادها صرفاً  کنندگان مالیمینأت
.  این نظام بیشتر به اعمال قانون متکی است،رو از این). شود  ضمنی که در نظام رابطه مدار اعمال می

 صرفاً درمرحله  انحلال یا تسویه انگیزه هایی بسیار قویمالی مین کنندگان أ بدان معناست که ت،این امر
برای تسهیل این رابطه قانونی لازم است بازارهای مالی رقابتی، شفاف و چند لایه . را برای مداخله دارند

یابی به  ضیات افشاگری برای اطمینان از اعمال قانون و دستتو مق   اطلاعات عمومی،افزون بر این. باشند
 .تخصیص کارا اهمیت بیشتری دارند

 ، اما.شوند زمان در یک کشور خاصی اعمال می ه هم رگ نوع دوهای مالی از در دنیای واقعی نظام
 ، در ژاپنمثلاً. استها در کشورهای مختلف متفاوت  درجه شدت و ضعف نسبی هر یک از این نظام

                                                           
1.Agency Cost 
2.Venture Capital 
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رسد این سه  بازارهای مالی به مراتب توسعه یافته تر از آلمان یا فرانسه هستند، هر چند به نظر می
ی یانمب مریکا که دارای نظام مالی باا و یا اینکه در هستند رابطه مدار را دارا کشور مبانی یک نظام مالی

با وجود این . شود های کوچک اعمال می مین مالی از نوع رابطه مداری برای بنگاهأقانون مدار است، ت
وی این وجود دارد، هر د) بنگاه(مالی مین شونده أ و ت مالیمین کنندهأها که در نوع رابطه بین ت تفاوت
 شوند   میبه طور مختصر مرور که در ذیل دها مزایا و معایبی دارن نظام
 های نهادی و قانونی زیر ساخت) الف

 کار کند که کیفیت اعمال قانون درآن به خوبیتواند  تنها زمانی میایک نظام مالی قانون مدار یا بازارگر
ل آنکه عملکرد یک نظام رابطه مدار چنین ، حا1دبسیار بالا بوده و حقوق مالکیت خوب تعریف شده باش

 . را ندارد الزامی
 2ای اندک های بودجه امکان تداوم روابط و مسایل مربوط به محدودیت) ب

 از طریق سهولت بخشیدن به تداوم روابط  در مقایسه با یک نظام مالی بازارگرایک نظام مالی رابطه مدار
های جدید و  بنگاه، اما.  مفیدتر استها دارند لی با بانکیی که روابط قبها و قراردادها، برای بنگاه

 .ناشناخته در ایجاد ارتباط اولیه با مشکل مواجه هستند
  تقسیم ریسک مقطعی در مقابل تقسیم ریسک بین دوره ای-تقسیم ریسک  )ج

 نظام مالی قانون مدار در زمینه تقسیم ریسک های خود سرشت و نظام مالی رابطه مدار در زمینه
 . مزیت دارند"ای دورههای بین  ریسک" تقسیم و  "ریسک بین نسلی"تقسیم 

 ی تخصیصیتنوع ایده ها و کارا) د
طور ه ب. شود  نظارت و کنترل آن ناشی میسازوکار از ، عمده ترین مزیت یک نظام رابطه مدار اصولاً

ها چگونه باید حرکت  دانند که بنگاه خیلی خوب میمالی مین کنندگان أشود که ت ضمنی فرض می
مین مالی أها در میان ت ای پیش روی بنگاهه ت یک توافق کلی در زمینه فرص،صورت در این. کنند

تواند نقش ناظر   در یک نظام رابطه مدار یک واسطه می،رو شود و از این کنندگان مختلف حاصل می
 ).)1984 (3اموندید (کندی نماینده را باز

های سهام اطلاعات   قیمت،زیرا .کنند  بازارهای سهام خیلی خوب عمل می،ها با تنوع ایدهرابطه در 
شود   میموجباین امر . کنند دست آمده از سرمایه گذاران را یکپارچه میه های متنوع ب مربوط به ایده

بدین و کنند  وجود سیاست های مدیریتی فعلی ارائه اکه قیمت های سهام ارزش واقعی بنگاه را ب
                                                           

1.  Laporat, Lopez, Shleifery and Vishny(1997) 
2. Soft-Budget Constraint 
1. Diamond(1984) 
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سمن و و، گر)1981 (1چیاسدیاموند و ور( کنند تخصیص منابع ارائه میهایی کارا برای  هنشان، ترتیب
 .))1976 (3گروسمن ) 1980 (2استیگلیتز

است که در توسعه صنایع  های یک نظام مالی قانون مدار وجود بازارهای سهامی  از ویژگی، بنابراین 
 .دننک  خوب عمل می، نیستصشخماد اهیت این صنایع زی مکه های جدید در هنگامی فناوریبا 

  5لو آلن وگی) 1993 (4آلناز سوی های قیاس پذیر تاریخی ارائه شده ددا  با رخنظریاین پیش بینی 
ش با اهمیتی را در توسعه قن) بورس لندن ( در نیمه دوم قرن نوزدهم، بازار سهام . سازگار است) 1999(

 کطور مشابه بورس نیویوره ب.  داشته است،)رو بود پیشکه در آن زمان صنعتی ( صنایعی مثل راه آهن 
 صنایع مرتبط ،و اخیراً در قرن بیستمرایانه نقشی اساسی را در صنایعی پایه ای مثل خودرو، الکترونیک، 

 . اطلاعات داشته استفناوریبا 
 های مالی واکنش به بحران) هـ

در ، رو شود و از این  واسطه های مالی میهای مالی در یک نظام رابطه مدار منجر به فرو پاشی بحران
بحران مالی سبد ، کند، حال آنکه در یک نظام مالی قانون مدار وظایف اصلی نظام مالی اختلال ایجاد می

در نظام مالی قانون مدار با بروز بحران مالی ، بنابراین.  کند  ها را دچار آسیب می دارایی خانوارها یا بنگاه
شود و انتظار بر این است که رویه بهبود بعد از بحران در  الی اختلال ایجاد نمیدروظایف اصلی نظام م

 . تر از نظام رابطه مدار باشد نظام مالی قانون مدار سریع
ترکیبات متنوعی از دو نوع نظام مالی رابطه مدار و قانون مدار در کشورهای مختلف شکل ، در عمل 

 6،که به تعبیر کامینسکی و رینهارت1997ن شرق آسیا در سالاز دیدگاه مقایسه ای بحرا. گرفته است
زیستی این دو نوع نظام مالی و موفقیت نوع  بحرانی دوگانه است، را نوعی تناقض آشکار از هم)1999(

جدیدی از تأمین مالی به نام سرمایه گذاری مخاطره ای در امریکا را نوعی ترکیب مناسب این دو نظام 
 .ردتوان تلقی ک مالی می

 
  مطالعه تجربی.4

                                                           
2. Diamond and Verrecchia(1981) 
3. Grossman and Stiglitz (1980) 
4. Grossman(1976) 
5. Allen(1993) 
6. Allen and Gale(1999 ) 
7. Kaminsky and Reinhart(1999) 
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 وهای مالی بر بخش واقعی اقتصاد   بحرانثرای تجربی در مورد ا  قصد داریم نتایج مطالعه،در این قسمت
 اثر متغیر های مهم از جمله نوع نظام مالی بر رویه تعدیل بخش واقعی اقتصاد بعد از بروز بحران ،نیز

 انتظار بر این ، قسمت سومنظریه به نتایج مباحث با توج. دهیممالی را در کشورهای بحران زده ارائه 
  ییتر از دیگر کشورها  سریع)تریا بازارگرا(کشورهای دارای نظام مالی قانون مدار تر رویه تعدیل است که 

 .راستگکمتر بازارآنها باشد که نظام مالی 
 
 دادهای بحران مالی   رخ. 4-1

. شود  در اکثر متغیرهای بخش مالی را شامل میکه بحران جامع است ًبحران مالی اصطلاحی نسبتا
ر بین المللی، بحران بدهی های خارجی، بحران پول رایج، بحران تراز یهای بانکی، بحران ذخا بحران

از نظر عملیاتی . شوند کار برده میه  مترادف با بحران مالی ب،های سهام غالباً  بحران قیمت وها پرداخت
ً پژوهشگران از برخی تعاریف ً،معمولاه و انجام مطالعات تجربی برای تشخیص بحران مالی گذشت

درصد خاصی از ) 1998(2و فرتی ورازین ) 1996 (1برخی مثل فرانکل ورز. کنند کاربردی استفاده می
) 2001 (3روا برخی دیگر مثل ب.دهند دادهای کاهش ارزش پول رایج را ملاک تعیین بحران قرار می رخ
خی پژوهشگران نیز بر. کنند ها ترکیب می  پول را با شاخص ورشکستگی بانکدادهای کاهش ارزش رخ

پذیرش برنامه های صندوق بین المللی پول را مبنای تعیین بحران قرار ) 2000 (4ری و  مثل لی
، کامینسکی )1998 (6ت و ساچزدل، رو )1996(5 و ولاسکو تورنل، ساچزبرخی نیز مثل . دهند می

 ،ارزش پول رایجافزون بر کاهش ) 2002 (8و بوسایر و فراتزشر) 2000( 7سون، ادی)1999(ورینهارت 
های سفته بازی که بدون کاهش ارزش پول رایج به  شر پول ملی مثل یو بههای موفق یا ناموفق یورش

 .شوند را در نظر گرفته اند ارزی تمام میهای  یرههای بهره یا کاهش ذخ قیمت افزایش نرخ

                                                           
1.  Frankel and Rose (1996) 
2.  Milesi-Frreti and Razin (1998) 
3.  Barrow (2001) 
4.  Lee and Rhee (2000) 
5.  Sachs ,Tornell and Velasco (1990) 
6.  Rodelt and Sachs (1998) 
7. Edison (2000) 
8. Bussier and Fratzshar (2002) 
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 های مشخص شده به تفکیک دوره وقوع حران تعداد ب.1-جدول
 درصد از کل های شناسایی شده تعداد بحران دهه

1960-1970 9 8/6 
  )5( نیمه اول

  )4( ومدنیمه 
1970-1980 14 6/10 

  )4( نیمه اول
  )10( نیمه دوم

1980-1990 60 5/45 
  )31( نیمه اول
  )29( نیمه دوم

1990-1999 49 1/37 
  )35( مه اولنی

  )14( نیمه دوم
 100 132 جمع

 
ست  ایم که عبارتنک  تعریف می ارزبه پیروی ازگروه آخر یک شاخص فشار بر بازار، پژوهشدر این 

 : بین المللی یعنیهای  یره ذخدرصد تغییرات) منفی(از میانگین وزنی درصد تغییرات نرخ ارز و
)2(                                                   Emp t = E t -α R t                                                       

. استناخالص بین المللی های  یره درصد تغییر در ذخ Rtو    درصد تغییر نرخ ارز اسمیEtکه در آن 
 .شده استتعریف  R t به واریانس  E tنیز به صورت نسبت واریانس α  ضریب

     انحراف معیار از5/2 در سالی خاص بیش از ، چنانچه این شاخصEmptمال برای با فرض توزیع نر
 اختیاری 5/2ضریب . داد بحران شناسایی شده است میانگینش منحرف شود آن سال به عنوان یک رخ

های مالی رابطه  است، بدیهی است افزایش این ضریب با افزایش خطای نوع دوم در تعیین بحران
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های  بحران، 1999-1960های  سالطی ) 2002 (1بانک جهانیا استفاده از اطلاعات ب .مستقیم دارد
 از این یافته تجربی را ارائه  ای خلاصه)1(جدول .  کشور جهان جستجو شده اند207گذشته برای 

  .دهد می
 118 در 1999-1960داد بحران مالی مستقل طی دوره   رخ132شود تعداد  ه ملاحظه میک چنان   

از .  شناسایی شده است، که شامل هردوی کشورهای توسعه یافته و در حال  توسعه هستندجهانکشور 
 . درصد آنها در دو دهه اخیر اتفاق افتاده است6/82 حدود ، بحرانددا این تعداد رخ

 
 های مالی بر بخش واقعی اقتصادها   اثر بحران. 4-2

با توجه به ارتباط بین بخش ، ی اقتصادها دارندهای مالی اثری منفی بر بخش واقع این نکته که بحران
 ،نکته مهمتر در این زمینه.  امری بدیهی است، قبلی مرور شدندیها متسو بخش واقعی که در قمالی 

های  بحرانمنفی  تأثیر. است منفی و مدت زمان ماندگاری آن در روند رشد اقتصادها تأثیرعمق این 
د مدت بر رشد اقتصادها دارند یا نی بلتأثیر آیا  است؟ا ماندگار ه مدت بر روند رشد اقتصادهچمالی تا 

شوند که بخش واقعی اقتصادهای بحران زده در مدت زمان   آنها موقتی است؟ چه عواملی باعث میتأثیر
 عوامل مؤثر بر روند تعدیل بخش واقعی بعد از ، به عبارت دیگرند؟ خود بازگردیکوتاه تری به روند عاد

 ر ها بحران زده کدامند ؟ بحران درکشو
متوسط نرخ رشد تولید ) 1(نمودار .  که به دنبال پاسخ تجربی آنها هستیماستالاتی ؤ س،اینها

. دهد  سال قبل و بعد از هر بحران مالی نشان می5ناخالص داخلی را در کشورهای بحران زده طی 
طور ه ش واقعی اقتصادها ب سال قبل از بحران مالی نرخ رشد بخ5 طی ،شود که ملاحظه می چنان

طور ه ب. یابد ود میبهب ،یابد و پس از رسیدن به نقطه حداقل خود در سال بحران مجدداً متوسط تنزل می
های بعد کماکان در سطح قبل از بحران  رسد و در سال متوسط پس از سه سال به نقطه اوج خود می

با این . اند ل بر بخش واقعی اقتصادها داشتهشکV اثریهای مالی   بحران،عبارت دیگره ب. ماند باقی می
بر )  ساله 5حد اکثر(های مالی تأثیری کوتاه مدت  شود که بحران  مشاهده می،گیری تجربی متوسط

 کشور 118رشد را برای معادلۀ  منفی تأثیراین   یبرای ملاحظه کمّ. اند بخش واقعی اقتصادها داشته
ن ه ایب. کنیم دادهای بحران مالی برآورد می  گرفتن رخ با در نظر2000-1960بحران زده طی دوره

 ،که نسخه بسط یافته ای از الگوی نئوکلاسیک است) 1997 (2ورـاارچوب پیشنهادی بــــ از چ،منظور
 :ست از  ا عبارت اقتصادی معادله نرخ رشد،در این چارچوب. شده استاستفاده 

 
                                                           

1. World Bank(2002) 
1. Barrow (1997) 
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)3   (                                                                                   Dy = f (y, y* )     
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 های قبل و بعد از بحران مالی متوسط نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در سال. 1–نمودار 

0

2

4

6

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 سال

G
D

P د 
 رش

نرخ

 
                                  

 سطح تولید *yجاری تولید واقعی سرانه و سطح y نرخ رشد تولید واقعی سرانه ، Dyکه در آن 
 . صعودی است *y و نسبت به 2 نزولیy نسبت به Dy.  است1حالت یکنواخت

متغیرهای انتخاب .  دارد 4و متغیرهای محیطی3برداری از متغیرهای انتخاب  بستگی به*Yارزش 
که هر کدام بستگی های باروری است  های پس انداز ، عرضه نیروی کار و نرخ بخش خصوصی شامل نرخ

متغیرهای انتخاب دولت شامل توزیع بودجه بین موارد مصرفی مختلف . به ترجیحات و   هزنیه ها دارند 
های مالیات ، میزان اختلالات در بازارها و تصمیمات تجاری ، حفظ و بقای قانون و حقوق  آن ، نرخ

 رابطه مبادله ، نرخ تورم و امنیت متغیرهای  محیطی نیز شامل. مالکیت و درجه آزادی سیاسی هستند
 . اجتماعی هستند

نرخ رشد ) *Y(افزایشی در سطح تولید حالت یکنواخت،  )Y( برای سطح خاصی از تولید سرانه 
افزایش یابد، در نهایت ) Y ( چنانچه تولید سرانه. دهد سرانه را در طول دورۀ انتقال افزایش می

به میزانی برسد که پیشرفت فنی تعیین خواهد  )Dy( رشدشود که نرخ  های نزولی موجب می بازدهی
ها گرایش به ماندگاری طولانی دارند، آثار انتقالی سیاست دولت و نیز رفتار  از آن جایی که انتقال. کرد

 .ماند بخش خصوصی در بلندمدت روی رشد اقتصادی باقی می

                                                           
1. Steady State 

 .گرایی در چارچوب الگوهای رشد دارد اشاره به بحث هم. 2
3. Choice 
4. Environmental 
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، ) *Yبرای مقدار معینی از ، رو ن و از ای(های معینی از متغیرهای انتخاب و محیطی  برای ارزش
با بحث ، البته این اثر. تر دارد یک سطح اولیه بالاتر از تولید سرانه دلالت بر نرخ رشد سرانۀ پایین

تری از سطح رشد حالت  کشورهای فقیر اگر در موقعیت پایین، زیرا، گرایی شرطی سازگاری دارد هم
 . نخواهند کردتر رشد سریع، قرار داشته باشند) *Y( یکنواخت

معادله رشد ،  کشور بحران زده118با استفاده از آمار و اطلاعات کلان مربوط به ) 2(در جدول 
 .های مالی ارائه شده است کشورهای نمونه با درنظر گرفتن اثر بحران

تری در مورد روش برآورد و نوع متغیرهای مورد  اطلاعات دقیق)  پیوست(در قسمت شرح جدول 
دورۀ زمانی ، مدت های مالی بر روند رشد کوتاه برای درنظر گرفتن اثر بحران. ده شده استاستفاده آور

 8 برای 1های ترکیبی معادلۀ رشد داده، بدین ترتیب.  ساله تقسیم شده است5 دورۀ 8 به 1960-2000
 مربوط به بحران مالی یک متغیر موهومی.  برآورد شده است2000-1995، ...، 1965-1960دوره، از

در آن  متغیر موهومی ، چنانچه در هر دوره حداقل یک بحران مالی اتفاق افتاده باشد. تعریف شده است
شود  که ملاحظه می چنان. مقدار صفر را اختیار کرده است، صورت دوره مقدار یک و در غیر این

 .2اند های مالی درکوتاه مدت تأثیر منفی و معناداری روی رشد اقتصادی داشته بحران
 
 عوامل مؤثر بر رویۀ تعدیل بخش واقعی بعد از بحران مالی . 4-3

زده  اعتقاد بر این است که عوامل زیادی الگوی واقعیات تعدیل رشد محصول واقعی در کشورهای بحران
پنج عامل عمده روی این رویۀ تعدیل تأثیر ، در یک سطح کلی. کنند را بعد از بحران مالی تعیین می

 .دارند
 
 شأ و طبیعت تکانه بحرانمن. 4-3-1

تواند ناشی از سوء مدیریت  ها می برخی بحران. تواند عوامل متعددی باشد منشأ تکانه بحران مالی می
های دیگر در نتیجۀ وجود پیوندهای  برخی بحران. اقتصاد کلان یا ضعف در مبانی اقتصادی کشور باشد

وقتی که در چنین شرایطی . کنند نظر سرایت می زده به کشور مورد مالی و واقعی با اقتصادهای بحران
اثرات منفی ، شود ها همراه می ها و شرکت گذارها با فشارهای سنگینی بر ترازنامۀ بانک ترس سرمایه

بَر خواهد  تر است و بازگشت بخش واقعی اقتصاد به حالت عادی زمان بحران مالی بر بخش واقعی شدید

                                                           
1. Pooling Data 

های مالی تأثیر معناداری بر روند رشد بلند مدت  بحران، ساله در نظر گرفته شده اند ها ده دربلند مدت که دوره. 2
 .جزئیات بیشتر در این زمینه در رساله دکتری نویسنده انعکاس یافته است. اند نداشته
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.بود
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  1های مالی رد معادله رشد با درنظر گرفتن آثار بحراننتایج مربوط به برآو . 2-جدول
 tآمارۀ  ضریب  نام متغیر مستقل 

 -53/4 -589/0 شرایط اولیه 

 92/2 005/0 سلامت نیروی انسانی 

 -03/3 -92/0 نیروی انسانی 

 -42/2 -044/0 های دولت   هزینه

 08/5 094/0 تشکیل سرمایۀ ثابت 

 -47/4 -79/1 ی های بارور نرخ

 -95/7 -0008/0 نرخ تورم 

 09/4 012/0 درجۀ باز بودن اقتصاد 

 19/10 161/0 نرخ رشد صادرات 

 85/4 284/0 امنیت اجتماعی 

 -64/2 -726/0 های مالی  بحران

R2 درصد4/61  تعدیل یافته  

 95 مشاهده مربوط به 524 ها  تعداد مشاهده
کشور بحران زده 118کشور از

ای که آمارو اطلاعات آنها 
 بوده استموجود 

 

 
 .نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانۀ واقعی است، متغیر وابسته: توضیحات

                                                           
 .شرح جدول در پیوست مقاله آمده است. 1
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 .اند  مقطع مختلف ارائه نشده8ارقام مربوط به عرض از مبدأ در 
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 های مالی و رشد اقتصادی بحران،                                                             توسعه مالی56  
 
 شرایط اولیه. 4-3-2

ختاری مثل تولید متغیرهای سا، مثلاً. کند تفاوت در شرایط اولیه، تفاوت در الگوهای تعدیل را ایجاد می
سطح تولید . سرانه و درجۀ باز بودن اقتصاد در تعیین الگوی بهبود بعد از بحران مالی مهم هستند

در . تواند نرخ رشد را در دورۀ بعد از بحران مالی تحت تأثیر قرار دهد ناخالص داخلی سرانۀ اولیه می
تری را برای رشد  ر موقعیت مناسبت کشورهای دارای تولید ناخالص داخلی سرانۀ پایین، نظریه رشد
تری  شود به اینکه اقتصادی به طور نسبی به سطح پایین وقتی که یک بحران مالی منجر می. آینده دارند

اش  های بعد برای اقتصادی که به نرخ رشد بالقوه از درآمد سرانه نسبت به روندش برسد، نرخ رشد سال
 .بالاتر خواهد بود، رسد می

. تواند روی سرعت و گستردگی بهبود بعد از بحران تأثیرگذار باشد ودن یک اقتصاد نیز می    درجۀ باز ب
حساب ) در نتیجۀ بحران مالی( گراست، با یک کاهش ارزش پول رایج  وقتی کشوری بیشتر صادرات

ان بهبود سریع اقتصاد کره را بعد از بحر) 2000 (1 و ری برخی مثل لی. یابد اش سریعتر بهبود می جاری
 .دانند گرا بودن آن می   به دلیل صادرات1997آسیا در سال 

 
 عوامل سیاستی. 4-3-3

تواند  شود می ها برای مدیریت بحران اعمال می های ساختاری و کلان اقتصادی که از سوی دولت تعدیل
. رندهای مالی روی تقاضای داخلی اثر مستقیم دا سیاست. در بهبود بعد از بحران ایفا کند نقش مهمی

افزون . گذاری جامعه است در تعیین الگوهای مصرف و سرمایه سیاست پولی دارای نقش مهمی، همچنین
تواند روی مسیر تعدیل بعد از بحران  های تعدیل ساختاری می های مدیریت تقاضا وبرنامه سیاست، بر این

 .اقتصادها آثار معناداری داشته باشد
کنترل تراز ، تقاصای خارجی و تنظیم واردات و در نتیجههای ارزی در شکل دهی  سیاست، همچنین
 .تأثیری تعیین کننده در فرایند بهبود بعد از بحران دارد، رو ها مهم است و از این پرداخت

 
 محیط بیرونی و درونی. 4-3-4

الملل و الگوی تجاری کشورها نیز همانند مساعد بودن شرایط داخلی برای تعدیل بعد  محیط اقتصاد بین
نوسانات تجاری برای کشورهای طرف تجاری کشوربحران زده . زده مهم است از بحران کشورهای بحران

های صادراتی  تواند روی رابطۀ مبادله و دریافت می، زیرا. روی رشد بعد از بحران آن کشور تأثیرگذار است 
 .داشته باشد زده اثر مهمی کشور بحران

 
                                                           

1. Lee and Rhee( 2000) 
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 نوع نظام مالی. 4-3-5

که در  چنان. تواند در الگوی تعدیل بخش واقعی بعد از بحران مالی مؤثر باشد الی نیز مینوع نظام م
یا پایه (های مالی رابطه مدار  های مالی عنوان شد، در نظام قسمت سوم این نوشتار در بحث مقایسه نظام

اختلال ) تیوظیفۀ تخصیص و وظایف حمای(های مالی در کارکرد وظایف اصلیشان  با بروز بحران) بانکی
. های مالی قانون مدار یا بازارگرا رویۀ تعدیلشان کندتر است در مقایسه با نظام، رو از این. شود ایجاد می
با توجه به ارتباط مستقیم بین بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد، کشورهای دارای نظام مالی ، بنابراین

تر از کشورهای دارای  های مالی سریع  بروز بحرانمدار رویۀ تعدیل بخش واقعیشان بعد از بازارگرا یا قانون
 .مدار خواهد بود نظام مالی رابطه

آزمونی تجربی دربارۀ برخی از عوامل گفته شده انجام ، )2002(با استفاده از آمار و اطلاعات بانک جهانی
داد   رخ سال بعد از هر4های ترکیبی طی  نتایج این آزمون تجربی برای داده) 3(در جدول . شده است

 .بحران ارائه شده است
شود به طور متوسط طی دوره های مختلف رویۀ تعدیل بعد از بحران مالی به طور  که ملاحظه می چنان

. معناداری از شرایط اولیه، عوامل سیاستی،محیط بیرونی، محیط درونی و نوع نظام مالی تأثیرپذیر است
چنان که ملاحظه . ایی نظام مالی بر رویۀ تعدیل بودآنچه مشخصاً دنبال پاسخ آن بودیم تأثیر بازارگر

شاخص نظام مالی بازارگرا در کنار دیگر عوامل تأثیر معناداری بر رویۀ تعدیل بخش واقعی در ، شود می
 .بعد از بحران مالی داشته است

دارای دادهای بحران مالی در گذشته، کشورهایی که  دهد که طی رخ نتایج نشان می،     به عبارت بهتر
هایی  تر از کشور اند رویۀ تعدیل بخش واقعیشان بعد از بحران سریع نظام مالی قانون مداریا بازارگراتر بوده

های نظری که  بینی این یافتۀ تجربی با پیش. بوده است که نظام مالیشان کمتر بازارگرا بوده است
 .سازگار است، این مقاله ارائه شد) 3(درقسمت

های بعد از بحران مالی، چارچوب الگوی تخمین زده   جزئیات بیشتر رویۀ تعدیل در سالبرای ملاحظۀ     
یعنی در اینجا به جای ملاحظه متوسط آثار در . کنیم برآورد می را  به صورت سیستمی) 3(شده در جدول 

نتایج . یمکن های بعد از بحران ملاحظه می های بعد از بحران آثار را به صورت مجزا در هریک ازسال سال
. ارائه شده است) 4(در جدول ) tدر سال ( سال بعد از بحرانt+5 تا t+2برآورد سیستم معادلات برای دورۀ 

ها، از روش برآورد  زمانی معادلات همراه با واریانس ناهمسانی مورد نظر در داده برای پوشش دادن تورش هم
گرایی  صادرات، شود که ملاحظه می چنان. ستاستفاده شده ا1معادلات رگرسیون ظاهراً غیرمرتبط سیستمی

کشورها، محیط  داخلی آنها و محیط جهانی همراه با درجۀ تعمیق مالی همواره تأثیرشان به طور معناداری 

                                                           
1. Seemingly Unrelated Regression(SUR) 
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معنادار بودن آثار نظام مالی بازارگرا، سیاست مدیریت ، اما. های بعد از بحران حفظ شده است طی سال
 .اند دو سال اول بعد از بحران حفظ شدهتقاضا و شرایط اولیه تنها در 

 1زده عوامل مؤثر بر رویۀ تعدیل بخش واقعی بعد از بحران در کشورهای بحران .3-جدول
 tآمارۀ  ضریب  نام متغیر مستقل 

   : شرایط اولیه
 -E 12/1- 59/3-11 تولید ناخالص داخلی سرانۀ اولیه 

 -316/6 -159/0 درجۀ باز بودن اقتصاد 
   :مل سیاستیعوا

 -09/3 -8/1 های مدیریت تقاضا  سیاست
 73/9 135/0 گرائی  صادرات

   :محیط داخلی
  -E 4-         85/2-4                 تورم داخلی 

 12/5 32/1 امنیت اجتماعی 
   : محیط خارجی

 -19/3 -17/0 تورم جهانی 
   : نوع نظام مالی

 -9/5 -22/0 درجۀ تعمیق مالی 
 07/3  096/0 نظام مالی بازارگرا 

R2 درصد 1/40  تعدیل شده   
   مشاهده 326 تعداد مشاهدات 

 
 تفاضل بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانۀ واقعی در سال موردنظر و، متغیر وابسته: توضیح

 .سال بحران است
 .اطلاعات مربوط به عرض از مبدأها در جدول ارائه نشده است

 

                                                           
 .شرح در پیوست مقاله آمده است. 1
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 1های بعد از بحران  نتایج برآورد سیستم معادلات رویۀ تعدیل در سال. 4- جدول
2+t 3+t 4+t 5+t  شرح                             

 
 متغیر مستقل 

 )tو آمارۀ (ضریب  )tوآمارۀ (ضریب )tو آمارۀ (ضریب  )tو آمارۀ (ضریب 

     : شرایط اولیه

 11-E 24/1 -  12-E 47/9 -  12-E 37/7 -  12-E 64/6 -  تولید ناخالص واقعـی اولیه سرانه 
)13/2-( )25/1-( )024/1- ( )98/0 -( 

 درجۀ باز بودن اقتصاد  -06/0 -06/0 -03/0  -219/0
)92/4-(  )63/0-( )44/1-( )6/1-( 

     : عوامل سیاستی
 های مدیریت تقاضا  سیاست -85/0 -47/0 -59/0 -11/3

)04/2-( )77/0-( )47/0-( )65/0-( 
 گرایی  صادرات 146/0 08/0 11/0 128/0

)51/5( )31/4( )12/3( )67/5( 
     : محیط داخلی

4-E 3 - 4-E 5 - 4-E 7- 4-E 7-  تورم داخلی 
)26/1-( )39/1-( )24/2-( )45/2-( 

 امنیت اجتماعی  13/1 96/0 032/1 33/1
)03/3( )71/1( )75/1( )11/2( 

     :جیمحیط خار
 تورم جهانی -08/0 03/0 -19/0 -15/0

)42/1-( )23/2-( )5/0( )34/1-( 
     : نوع نظام مالی

 درجۀ تعمیق مالی  -13/0 -18/0 -27/0 -22/0
)65/2-( )58/3-( )72/2-( )43/2-( 
 نظام مالی بازارگرا 05/0 08/0 13/0 1/0
)55/2( )5/1( )98/0( )95/0( 

R237 20 28 48 )درصد (ل شده  تعدی 
 62 61 63 68 تعداد مشاهدات 

                                                           
 .شرح در پیوست مقاله آمده است. 1
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 . تعریف شده اند) 3(کلیۀ متغیرها و آمار و اطلاعات مورد استفاده همانند جدول : توضیحات
 . اند ها همگی معنادار بوده و به دلیل اختصار ارائه نشده ضرایب مربوط به عرض از مبدأ

 .است  سیستمیSURروش برآورد 
 گیری  جهبندی و نتی جمع.  5

وجود رابطۀ ، در مورد رابطۀ بین توسعه مالی و رشد اقتصادی، ادبیات تجربی مرور شده در این نوشتار
توصیه سیاسی این ، ظاهراً. کند علّی مثبت و معنادرای از توسعه بخش مالی بر رشد اقتصادی را تأیید می

 .الاتر استهای مالی برای رسیدن به رشد اقتصادی ب یافتۀ تجربی توسعه واسطه
دهد که بالاخص در کشورهای در حال توسعه به جای  های مالی نشان می ای نظام     تحلیل مقایسه

های مالی  نظام. های مالی لازم است معماری مناسبی از نظام مالی را ارائه کرد توسعۀ شتاب زده واسطه
تفکیک ) یا بازارگرا( مدار   قانونو) یا پایه بانکی( را در یک تقسیم بندی کلی به دو نظام رابطه مدار 

های دارای فناوری جدید  به لحاظ مبانی قانونی، ریسک و حمایت از بنگاه، این دو نوع نظام. کردیم
های نظارتی آن و ارتباط  مدار در هزینه مزیت اصلی یک نظام مالی رابطه. هایی با هم دارند تفاوت

های پیش  یط غیررقابتی همراه با موانع و محدودیتوجود مح. های تولیدی است بلندمدت آن با بنگاه
از ) های مالی این نظام ترین واسطه به عنوان مهم(ها  های نوظهور در برقراری ارتباط با بانک روی بنگاه

 .مدار هستند های یک نظام مالی رابطه جمله کاستی
 روابط و قراردادهای بین مدار وجود مبانی قانونی مناسب و محکم برای حفظ     در نظام مالی قانون

مدار رقابتی بودن و امکان  های یک نظام مالی قانون از ویژگی. ها ضروری است های مالی و بنگاه واسطه
 .های نوظهور و دارای فناوری جدید است فعالیت و رشد بنگاه

مدار و  بطههای مالی را های مالی دو رگه با ترکیبات مختلفی از نظام نظام،    غالباً در جهان امروز
آمیز این دو نظام  زیستی مسالمت معماری مناسب و هم. اند مدار در کشورهای مختلف شکل گرفته قانون

 .های رشد بخش واقعی آن کشور بسیار مؤثر است در یک کشور خاص در پویایی
ن دو  را نوعی ناسازگاری ای1997های مالی بحران شرق آسیا در سال  نظام، ای      از دیدگاه مقایسه

ای  گذاری مخاطره گیری نوعی نظام دو رگه به نام سرمایه شکل، حال آنکه، توان عنوان کرد نظام مالی می
های خاص آن در توسعۀ صنایع دارای فناوری جدید را  نوعی  در ایالات متحده امریکا به دلیل ویژگی
 .توان تلقی کرد ترکیب مناسب از این دو نظام مالی می

توان تعبیر  مالی را نوعی سازوکار بازخورد و تجدید نظر در معماری نظام مالی نیز میهای        بحران
کرد که کشورهایی که دارای نظام  بینی می پیش، مبانی نظری مباحث مطرح شده در این نوشتار. کرد

طه مدار تأثیر منفی بحران مالی روی آنها کمتر از کشورهای دارای نظام مالی راب، مدار هستند مالی قانون
 .است
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 کشور جهان طی دورۀ       118داد بحران مالی در   رخ132 در چارچوب مطالعۀ تجربی این نوشتار حدود 
های   شناسایی شدند و با استفاده از اطلاعات بانک جهانی ضمن ملاحظه آثار منفی بحران1960-1999

های بعد از بحران را  ی طی سالمالی روی بخش واقعی اقتصادها عوامل مؤثر بر رویۀ تعدیل بخش واقع
 .آزمودیم

گرایی، مساعد بودن شرایط محیطی داخل و خارج از کشور و نیز  دهد که صادرات     نتایج نشان می
 سال بعد از 5تأثیر معنادار و ماندگاری بر روند تعدیل بخش واقعی طی ) یا تعمیق مالی( درجۀ توسعه 

های مدیریت تقاضا و تفاوت در شرایط اولیه اقتصادها  ارگرا، سیاستهای مالی باز نظام. اند بحران را داشته
 .اند نیز تأثیر معناداری را تنها در دو سال اول تعدیل بعد از بحران روی بخش واقعی داشته
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 : پیوست 
 .در  این پیوست آورده شده است) 4(و )  3 ( ،)2(شرح جدول 

 
  ):2(شرح جدول 
 متغیر وابسته
، 1965-1960 ساله  5های  متوسط نرخ رشد واقعی تولید ناخالص داخلی سرانه طی دوره، متغیر وابسته

 . است1995-2000، ...
 

 متغیرهای مستقل
در ابتدای هر دوره به عنوان شرایط 1995های ثابت سال  اخلی سرانه به قیمتلگاریتم تولید ناخالص د 

آموزان مرحلۀ دوم آموزش  ضرب لگاریتم متوسط امید به زندگی  طی دوره در نسبت دانش اولیه، حاصل
به عنوان معیار سلامت نیروی انسانی، لگاریتم نسبت ، آموزان در ابتدای هر دوره به کل دانش

رحلۀ دوم آموزش به کل دانش آموزان در ابتدای هر دوره به عنوان معیار نیروی انسانی، آموزان م دانش
های دولت به تولید ناخالص داخلی، نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص داخلی،  نسبت هزینه

گین میان. اند لگاریم نرخ باروری و نرخ رشد صادرات نیز به صورت متوسط هر دوره در نظر گرفته شده
نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی به عنوان معیار باز بودن اقتصاد در نظر گرفته 

به عنوان معیار ،اند هایی که از کشور مورد نظر بازدید کرده شده است و لگاریتم میانگین تعداد توریست
تعریف شده  ی یک متغیر موهومیهای مال برای تعریف اثر بحران. امنیت اجتماعی در نظر گرفته شده اند

صورت رقم صفر را اختیار  است که در صورت بروز حداقل یک بحران طی دوره رقم یک و در غیر این
 .کرده است

 
 اطلاعات آماری و روش برآورد

 . گرفته شده است(WDI)کلیۀ آمار و اطلاعات مربوط به این متغیرها از بستۀ اطلاعاتی بانک جهانی 
 اعمال 3 مسئله نیز به روش حداقل مربعات وزنی2های گروهی  مربوط به داده1ار ثابتتخمین الگوی آث

 .شده است
                                                           

1. Fixed Effect 
2. Panel Data 
3. Weighted  Least  Square (WLS) 
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 ):4(و ) 3(شرح جدول 

 
 متغیر وابسته
بعد از ) n=1،.......،5( ام nتفاضل بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه در سال ، متغیر وابسته

 . واقعی سرانه در سال بحران استبحران و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی
 
 

 متغیرهای مستقل
به تولید ) صادرات به علاوۀ واردات(تولید ناخالص داخلی در سال بحران و تفاضل نسبت حجم تجارت 

دهندۀ شرایط اولیه، تفاضل نرخ رشد اعتبارات داخلی از نرخ  ناخالص داخلی به عنوان متغیرهای نشان
 رشد ارزش پول رایج به عنوان شاخص مدیریت تقاضا، تفاضل نرخ رشد رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ

گرایی، تفاضل تورم جهانی از سطح  صادرات از سطح مربوطه در سال بحران به عنوان شاخص صادرات
مربوط در سال بحران به عنوان شاخص تورم جهانی، تفاضل نرخ تورم داخلی از سطح مربوط در سال 

کننده از کشور در سال موردنظر به  های بازدید لی، لگاریتم تعداد توریستبحران به عنوان تورم داخ
 به تولید ناخالص داخلی از سطح مربوط (M2)عنوان شاخص امنیت اجتماعی، تفاضل نسبت نقدینگی 

در سال بحران به عنوان درجۀ تعمیق مالی و نسبت حجم ارزش سهام معامله شده به تولید ناخالص 
 .اند  به عنوان معیار بازارگرایی بازار مالی هر کشور در نظر گرفته شده2000داخلی در سال 

 
 اطلاعات آماری و روش برآورد
روش برآورد .  گرفته شده است(WDI)از بستۀ آماری بانک جهانی ، اطلاعات مورد نظر در این زمینه

ار ثابت برآورد شده های گروهی به صورت آث نیز روش حداقل مربعات وزنی است که با استفاده از داده
 .است
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Financial Development, Financial Crises and Economic Growth 
 

Morteza Naderi∗ 
 

 
Abstract 

 
  In this paper the literature of financial development and economic growth is 
reviewed. The financial systems in respect to their operations and their effects on 
real sector is considered. The result of an emperical study about the financial crises 
and their effects on the economic growth and determinants of real sector adjustment 
after  the financial crises are analyzed. 
  The study show that the financial crises has a short-run negative effect on the real 
sector of economiy. Also the exoprt`s oriantation of policies, convenient external 
and internal environments, and financial depth have a permanent and significant 
effects on the real sector adjustment after hit of crises. It is depicted that the other 
variables have a temporary effects on the real sector  adjustment after hit of crises. 
 
 
 
Key Words: Financial Development, Financial Crises, Financial Systems, 
Economic Growth. 
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