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 دهچکي

هاي رشـد و توسـعه اقتـصادي کـشورها            شرط  تعميق يا توسعه مالي يکي از پيش      
 کشورهايي که بخش مالي آنها از عمـق کمتـري برخـوردار             که  طوري  بهتصور شده است،    

خصيص داده نخواهد شد و يـا   کارآ بين نيازها ت  صورت  بهاست، لاجرم منابع مالي در آنها       
شوند کـه   در مواقعي با مشکل در دسترس نبودن ابزارهاي تامين مالي مناسب مواجه مي           

در ايـن مقالـه هـدف ارائـه شاخـصهاي           . شـود   آوري نمي   در اين صورت منابع کافي جمع     
 مخصوص به خود به بررسي وضعيت تعميق مـالي           مختلفي است که هر يک از زاويه ديد       

تر و جامعتر بـوده       شود که هر چه شاخصها گسترده       در مقاله حاضر تأکيد مي    . پردازند  مي
 تمامي ابعاد توسعه مالي يک کشور را در بر گيرند، از دقت بالاتري برخـوردار          که  طوري  به

گيرد، قابليـت اطمينـان       خواهند بود و تحليلهاي اقتصادي که با اين شاخصها صورت مي          
 . بيشتري خواهند داشت

 ژرفاي مالي، شاخصهاي کمي، شاخصهاي ساختاري، توسعه مالي :ها هکليد واژ
________________________________________________________ 

 بانک مرکزي جمهوري اسلامي     بررسيها و سياستهاي اقتصادي   هاي اداره     محقق دايره موازنه پرداخت    -١
 .ايران
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 مقدمه
ايـن نظـام    . توان موتور محرکه هر اقتـصادي تـصور کـرد           نظام پولي و مالي را مي     

هستند تخـصيص دهـد و    سعي دارد سرمايه کمياب را ميان مصارفي که با هم در رقابت           
ف و به عبارت ديگر بـه مـصارفي کـه           ترين مصار مؤثراين کار را از راه اختصاص منابع به         

نظام پـولي و مـالي همچنـين بـر جريـان وجـوه              . دهد  بيشترين بازده را دارند، انجام مي     
 . شوند اند، مصرف مي هايي که تعهد شده نظارت دارند تا اطمينان حاصل شود در راه

اکنون بر روي آن اتفاق نظر وجود دارد اين اسـت کـه هـر چـه ايـن                     آنچه که هم  
توانـد نرخهـاي رشـد        تر باشند، اقتصاد مورد نظـر مـي         يافته  اي مالي و پولي توسعه    نظامه

هاي ديگري نيـز بـراي نـشان دادن           بالاتري را تجربه کند، در ادبيات اقتصاد مالي از واژه         
اي پيـدا کـرده       توسعه مالي استفاده شده است و يکي از اصطلاحاتي که کاربرد گـسترده            

، )١٣٧٧خلعتبـري   (نامه مفاهيم پولي و بـانکي         در فرهنگ .  است ١است واژه تعميق مالي   
گونه تعريف شده است      هاي مالي دانسته شده و اين       تعميق مالي مترادف با تعميق دارايي     

هـاي مـالي بـيش از سـرعت افـزايش             شود که سرعت افزايش دارايي      به حالتي گفته مي   "
هـاي غيرمـالي      لي به دارايي  هاي ما   در اين حالت نسبت دارايي    . هاي غيرمالي باشد    دارايي

 ". گذارد رو به افزايش مي
با توجه به اينکه تحليلها و سياست اقتصادي بـدون اسـتفاده از شاخـصهايي کـه                 

پـذير    رو باشـند بـه سـختي امکـان          دهنده وضعيت فعلي، روند حرکت و آينده پيش         نشان
 ـ... است، بنابراين تهيه شاخصهاي مختلـف اقتـصادي، اجتمـاعي، سياسـي و               ه يکـي از    ب

همين موضوع در   . مهمترين فعاليتهاي پژوهشگران و محققان اقتصادي تبديل شده است        
 طي ساليان گذشته انديشمندان     که  طوري  بهمورد با مبحث تعميق مالي نيز مطرح است،         

________________________________________________________ 
1 -Financial Deepening. 
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اند تا رونـد حرکـت    و محققان اقتصادي حوزه مالي در صدد دستيابي به شاخصهايي بوده   
وسعه مالي مورد توجه قرار دهند، شايد از جهتي اين تلاش مديون            اقتصادها را از منظر ت    

باشد، که يکي از عوامل اصلي رشـد اقتـصادي را توسـعه بخـش مـالي                 " شومپيتر"نظريه  
 . دانست مي

 کلي به دليل تحولات عميق و پيوسته در بازارهاي مالي و کالايي نيازمنـد               طور  به
 بـراي  کـه  طـوري  به. لات را فراهم سازندشاخصهايي هستيم که درک مناسبي از اين تحو       

مثال شاخصهاي سنتي تعميق مالي، نظير شاخصهايي کـه بـا اسـتفاده از حجـم پـول و                   
 دقيـق   طور  بهاند، ممکن است که نتوانند توسعه مالي يک کشور را             اعتبارات شکل گرفته  

نگي بـه   براي نمونه، کشوري ممکن است داراي نرخ بالاي نقـدي         . مورد ارزيابي قرار دهند   
GDP             ١٩٩٦ليـنچ،   ( باشد، اما از نظر توسعه سيستم مالي چندان توسعه يافتـه نباشـد .(

بنابراين ضروري است تا  از شاخصهاي ديگري نيز بـراي ارزيـابي سـطوح توسـعه مـالي                   
 . کشورها استفاده شود

 خلاصه به ارتباط بين توسعه مالي و برخي شاخصهاي اقتـصاد            طور  به ٢در بخش   
هاي موجود در مـورد        ديدگاه ٣در ادامه در بخش     . شود  شد و تورم اشاره مي    کلان نظير ر  

 طيفـي از    ٤شـود و در بخـش         آزادسازي مالي، تعميق مالي و رشد اقتصادي اشـاره مـي          
تـوان بـه مفهـوم يکپـارچگي          توسعه مـالي را مـي     . شوند  شاخصهاي توسعه مالي ارائه مي    

تواننـد بـراي ارزيـابي ميـزان          ها مـي   تعبيـر کـرد و ايـن شاخـص         ١بازارهاي مالي پراکنده  
گيـري ارائـه       نتيجـه  ٥در بخش   . کار برده شوند    يکپارچگي يا پراکندگي نظامهاي مالي به     

 .شود مي

________________________________________________________ 
هستند که در آنها  بازارهايي )Fragmented financial markets(منظور از بازارهاي مالي پراکنده  -١

که آنها با قيمتهاي موثر متفاوتي براي خدمات مالي  طوري ها و خانوارها بسيار  ايزوله هستند، به بنگاه
 .مواجهند
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 تعميق مالي، رشد و تورم
 

 تعميق مالي و رشد اقتصادي
گريهاي مالي که عامل مهـم توضـيح          اقتصاددانان کلاسيک قرن نوزدهم از واسطه     

گريهاي   به اهميت واسطه  " ١باگوت" بودند تا اينکه      ت غفلت کرده  دهنده رشد اقتصادي اس   
  باگوت براي اولين بار، مثالهاي روشني را در مورد اينکه چگونـه توسـعه             . مالي اشاره کرد  

 منجر به جريان سرمايه در بـين منـاطق مختلـف کـشور        بازار پولي در انگلستان توانسته    
 جـستجوي بـالاترين نـرخ بـازده بـه جريـان             شود ارائه داد که بر اين اساس سـرمايه در         

گرهاي مالي توانـستند شـرايط و بـسترهاي           افتد، وي همچنين اشاره دارد که واسطه        مي
امـا  )). ٢٠٠١( به نقل از سينها تاپن     ١٨٧٣باگوت  (مناسب را براي اين جريان مهيا سازند      

گريهـاي    طهتحليلهاي باگوت ناقص بود و شومپيتر در تکميل آن به نقش بسيار مهم واس             
عبارتي ديگر در حاليکـه   به). ١٩١١شومپيتر،  (مالي در جريان توسعه اقتصادي اشاره کرد      

بر کمبود عوامل واقعي توليد، شبيه زمين و "  ريکاردو"پردازان رشد اقتصادي شبيه  نظريه
سرمايه بعنوان محدوديتهاي رشد اقتصادي تمرکز داشتند و هرگز نقش بازارهاي مالي را         

گـري مـالي در نـوآوري و رشـد       گرفتند، شومپيتر بر اهميت خدمات واسـطه        نميدر نظر   
پردازان توسعه بـه ميـزان زيـادي از           بعدها، نظريه ). ١٩٦١  شومپيتر،(اقتصادي تاکيد کرد  

عملکـرد ضـعيف    ) ١٩٦٦" (استروت"و  " چنري"براي مثال،   . سيستم مالي چشم پوشيدند   
در يک پيـشرفت    . ه ارز خارجي مربوط دانستند    رشد اقتصادي را به فقدان منابع  بويژه ب        

 براي توسعه اقتـصادي در مطالعـات تاثيرگـذار مـک            مؤثرقابل توجه، اهميت نظام مالي      
 . به اثبات رسيد) ١٩٧٣(و شاو) ١٩٧٣(کينون

شـود دو ديـدگاه در ايـن خـصوص مطـرح       که صحبت از تعميق مالي مي     هنگامي
________________________________________________________ 
1 -Bagehot (1873). 
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ه ديگر از طرف عرضه، ديدگاه طـرف تقاضـا          شود، يک ديدگاه از طرف تقاضا و ديدگا         مي
امـا ديـدگاه   . شـود  معتقد است که اين رشد اقتصادي است که منجر به تعميق مالي مـي   

دوم بر اين اعتقاد است که توسعه مالي که با افزايش عرضه خدمات مـالي همـراه اسـت                   
يکي از عوامل مهم و تعيين کننـده رشـد اقتـصادي اسـت، بـر ايـن اسـاس  طرفـداران                       

تـوان   آزادسازي بازارها معتقدند که با اصلاحات نهادين نظير آزادسازي بازارهاي مالي مي  
زنجيره ارتباط بين توسعه و تعميق مالي بـا     ) ١٩٩٧( لوين. رشد اقتصادي را تسهيل کرد    

شـود توسـعه       ديـده مـي    که  طوري  به تدوين کرده است،     ١رشد اقتصادي را مطابق شکل      
گذاران و تخصيص منابع،      ، کسب اطلاعات درباره سرمايه    ١کمالي با تسهيل مديريت ريس    

توانـد شـرايط را       ها، تسهيل مبادلـه مـي       نظارت بر مديران و اعمال کنترل، تجهيز سپرده       
) ١٩٥٢(تـوان بـه رابينـسون    از حاميان طرف تقاضا مي  . ٢براي رشد اقتصادي هموار سازد    

دهد که توسعه مالي به       شان مي اشاره کرد، وي با توجه به بررسي که صورت داده است، ن           
نيز معتقد است که    ) ١٩٨٨(باشد، در جاي ديگر لوکاس      روشني معلول رشد اقتصادي مي    

 رشـد   فرآينـد  نادرست بر نقش سيـستمهاي مـالي در          طور  بهاقتصاددانان بيش از حد اما      
 .  اند اقتصادي تاکيد داشته

ود، اول اينکـه آيـا      ش ـ  بنابراين با توجه به توضيحات ذکرشده دو سؤال مطرح مـي          
گران مالي داراي تاثير عالي بر رشـد اقتـصادي اسـت؟ و سـؤال دوم                  عملکرد بهتر واسطه  

 پاســخ بــه ســؤال اول مثبــت باشــد، چــه عــواملي ســطح توســعه کــه صــورتياينکــه در 
 دهند؟  گريهاي مالي را توضيح مي واسطه

________________________________________________________ 
1 -Faciliate risk management. 

ه مالي و ، توسع)١٣٨٢(يا به مقاله مسعود نيلي) ١٩٩٧(توانيد به مقاله لوين براي مطالعه بيشتر مي -٢
مقايسه کشورهاي صادرکننده نفت و آسياي شرقي، مجموعه مقالات سيزدهمين : رشد اقتصادي

 .کنفرانس پولي و بانکي رجوع  کنيد
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 منجـر بـه   توانـد  اين دو پرسش از اين جهت اهميت دارند که پاسخ بـه آنهـا مـي    
شناسايي نوع و نحوه اجراي سياستهاي ترغيـب توسـعه سيـستمهاي مـالي شـود و اگـر           

گريهـاي مـالي شناسـايي شـوند،          هاي مختلف تاثيرگذار بر توسعه واسـطه        عوامل و جنبه  
توانند سياستهاي اصلاحي مالي را طراحـي کننـد کـه داراي بيـشترين                سياستگزاران مي 

 .بر رشد اقتصادي باشد تاثير
  رويکرد نظري لوين به تامين مالي و رشد اقتصادي–١ل شک

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

       

 
 )١٩٩٧(لوين: مأخذ

 بازاريهااصطکاک
 ي معاملاتيها نهيهز 
 ي اطلاعاتيها  نهيهز 

هايگر و واسطهي ماليبازارها  

:ي ماليکارکردها
 اندازها تقال پسان 
 ص منابعيتخص 
 اعمال کنترل شرکتي 
 تسهيل مديريت ريسک 
سهولت بخشيدن به تجارت  

 کالاها، خدمات و قراردادها

:مجراهاي رشد
 مايهانباشت سر 
 نوآوري تکنولوژيکي 

رشد اقتصادي
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 تعميق مالي و تورم 
.  شـود  ١تواند مانع توسعه بخش مـالي شـده و منجـر بـه سـرکوب مـالي                  تورم مي 

گريهـاي    شـود و واسـطه      همچنين تورم بالا مانع از انعقاد قراردادهاي مالي بلندمدت مـي          
رو،   از ايـن  . يابند تا پورتفويي با ويژگي نقدشوندگي بالا را نگهداري کننـد            مايل مي مالي ت 

هاي مالي علاقه کمتري براي تـامين مـالي بلندمـدت             گري    در يک محيط تورمي، واسطه    
گيرنـدگان تمايـل      همچنين قرض دهنـدگان و قـرض      : براي تشکيل سرمايه و رشد دارند     

تورم بالا اغلب بـا شـکلهاي       .  اسمي بلندمدت دارند   اندکي براي وارد شدن به قراردادهاي     
 دولتها اقـداماتي را بـراي محافظـت از          که  طوري  بهمختلفي از سرکوب مالي مرتبط است       

براي مثـال، برقـراري سـقف نـرخ بهـره و            . دهند  بخشهاي مشخصي از اقتصاد صورت مي     
 در برخي .باشند هدايت تخصيص اعتبارات توسط دولت در يک محيط تورمي معمول مي        

از موارد، سرکوب مالي يک تلاش خام براي محافظت از بخشهاي خـاص در برابـر تـورم                  
در ساير موارد، سرکوب مالي که بـراي کمـک بـه دولـت جهـت تـامين مـالي                    . باشد  مي

 .تواند منجر به تخصيص نامناسب منابع شود گيرد، مي فعاليتهاي خود صورت مي
بر روي نرخهاي تامين مالي است کـه بـراي          بعلاوه، تورم داراي اثرهاي هم زمان       

هاي فرصت نگهداري پول  تورم بالا هزينه. گيرند توسعه بخش مالي مورد استفاده قرار مي  
رو،   از ايـن  . جويي کنند   شود تا عاملان، در نگهداري پول صرفه        را افزايش داده و باعث مي     

ديگـر  . دا کنـد   ممکن است از جهت پيامد مستقيم تورم کاهش پي ـ         GDPنسبت پول به    
 ممکـن اسـت در يـک محـيط بـا تـورم بـالا در                 GDPهاي مالي به      اينکه، نسبت دارايي  

ايـن  .  افزايش پيدا نکنند، کاهش پيدا کنند      GDPهاي اسمي به سرعت        بدهي که  صورتي
________________________________________________________ 

۱- Financial Depression :پايينتر از نرخ (به عمل برهم زدن نظام مالي با استفاده از نرخ بهره منفي
از وام گيرندگان ممتاز، تخصيص انتخابي اعتبارات و ، کمک مالي در خصوص نرخ بهره به برخي )تورم

کرمي قهي، ( شود سالاري بيش از حد بر نظام مالي، سرکوب مالي اطلاق مي اعمال کنترل توام با دولت
١٣٦٥(. 
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بويژه محتمل است که  سرکوب مالي معمول در مقاطع با تورم بالا،  نرخهاي بهـره را در         
 . في نگاه داردسطحي پايين و حتي من

دهند که تورم بر تعميـق مـالي تـاثير دارد و              نشان مي ) الف٢٠٠١(راسيو و واچل  
در مطالعـه   ) ب٢٠٠١(راسيو و واچـل   . باشد  داراي اثر مستقيمي بر رشد اقتصادي نيز مي       

گريهاي مالي براي بهبود تخصيص منابع را  دهند که تورم توانايي واسطه ديگري نشان مي
دارند که اثر تعميق مالي بر روي رشـد اقتـصادي             رو، آنها بيان مي     ايناز  . دهد  کاهش مي 

 .کند که تورم بالا باشد، کاهش پيدا مي هنگامي
 

 آزادسازي مالي، تعميق مالي و رشد اقتصادي
 

 ) پارادايم مک کينون و شاو(سرکوب گرايان
واسـطه يـک سيـستم     به محدوديتهايي که بـه  ) ١٩٧٣(و شاو ) ١٩٩١(مک کينون 

آيند و همچنـين منـافعي کـه آزادسـازي             براي توسعه اقتصادي بوجود مي     مؤثر غير مالي
بـه اعتقـاد آنهـا      . انـد   مالي براي اقتصادهاي در حال توسعه به همراه دارد، اشـاره داشـته            

يابـد    مشکل اصلي اقتصادهاي در حال توسعه به تمام اقتصاد آنها ارتباط مي              کلي،   طور  به
رو، آزادسازي بخـش مـالي بعنـوان بخـشي از      از اين. تصادهانه فقط به بخش مالي اين اق     

الجمـع    باشد و با اين اصلاحات گسترده مانع        تر مطرح مي    يک مجموعه اصلاحات گسترده   
سـازي    شـود کـه از تـصميم        در اينجا بر پراکندگي بازارهاي مـالي توجـه مـي          . باشند  نمي

راکنـدگي بازارهـاي مـالي،      در صـورت پ   . شـوند   متمرکز بويژه در بازارهاي مالي ناشي مي      
شـوند، و   قيمتها در بين بازارها با هم اختلاف خواهند داشت، يا بازارها از هـم مجـزا مـي       

. شود  دهند يا اينکه از رخداد آنها جلوگيري مي         جريان متعادل کننده منابع مالي رخ نمي      
جرا کـردن   الا   کنترل نرخهاي بهره، لازم    صورت  بهدخالت دولت در بازارهاي مالي، معمولاً       
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حفظ ذخاير بالاي بانکي، يـا دسـتورهاي تخـصيص اعتبـار سـختگيرانه، از منـابع مهـم                   
عدم قطعيتي کـه از پراکنـدگي بازارهـاي مـالي منـتج             . شوند  سرکوب مالي برشمرده مي   

نمايد کـه     شود، ظرفيت کارآفريني را کاهش داده و افق زماني سررسيد را محدود مي              مي
شـود    گـذاري نامناسـب مـي       و فـضاي سـرمايه    ) رجـه دوم  د(اندزهاي پـست    منجر به پس  

 .شود  رشد اقتصادي نيرومند غيرممکن ميکه طوري به
هاي ارزشمندي را در مورد نقش بخش مـالي   تحليلهاي مک کينون و شاو ديدگاه 

اينها به ماهيت پراکندگي اقتـصادها ارتبـاط        . دهد  در اقتصادهاي در حال توسعه ارائه مي      
 در مقايسه با مـدلهاي نئوکلاسـيک سـنتي کـه بـر اسـاس فـروض        که طوري  بهيابند،    مي

باشند، بعنوان يک پيـشرفت قابـل         هاي معاملاتي صفر استوار مي      اطلاعات کامل و هزينه   
هـاي    بخشهاي مالي در محيطي که عدم تقارن اطلاعات و هزينـه          . باشند  توجه مطرح مي  

اي در حال توسعه از اين منظر       کنند و کشوره    باشند تکامل پيدا مي     معاملاتي حداقل مي  
  به معني وجود ساختار تنظيمي و Divisive Regulation(واسطه نظارت غيرمتمرکز به

نظارتي غيرمتمرکزي است که به دليل عدم جامعيت مقررات و نگاه بخـشي آنهـا پديـد                 
، زيرسـاختار ناکـافي و کنتـرل اقتـصاد کـلان و عمکـرد ضـعيف در حـداقل                    )آمده است 

 . گي قرار دارنديافت توسعه
شاو حياتي دوباره به مباحث توسعه مالي بخشيد و منجـر           -تحليلهاي مک کينون  

به مطرح شدن نظريات فراواني در اين خصوص شد که اکثر اين نظريات از نظريه اين دو    
 بورکت و وگل مدل مک کينون را مورد بررسي مجدد قرار             براي مثال، . کردند  حمايت مي 

بررسي نقش مديريت نقدينگي در عملکرد مناسـب يـک بنگـاه  و نيـز                 دادند و آنرا براي     
بورکـت و   (هـاي معـاملاتي مـورد اقتبـاس قـرار دادنـد             براي نشان دادن اهميـت هزينـه      

ــزان ســرمايه )). ١٩٩٢(وگــل ــين مي ــالي توســط   رابطــه ب ــازار م گــذاري و آزادســازي ب
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 بـه موضـوع      )١٩٧٧(گالبيس. مورد بررسي قرار گرفت   ) ١٩٨٠(و متينسون ) ١٩٧٦(کاپور
و کينــگ و ) ١٩٩٠(و گــرين وود و جووانــويچ. گــذاري پرداختــه اســت کيفيــت ســرمايه

بـويژه مـديريت    (مدلهاي رسمي را که بر اساس آنها خدمات بخـش مـالي             ) ١٩٩٣(لوين
زا منجر به رشـد        درون طور  به)  عدم تقارن اطلاعات، تنوع ريسک، مديريت نقدينگي       مؤثر

گيري کلـي در ايـن خـصوص کـه يـک              البته نتيجه . اند   داده شدند را توسعه    اقتصادي مي 
 توسـعه   فرآينـد اجماع همگاني در مورد بدون ضرر بودن اصـلاحات بخـش مـالي بـراي                

، در )١٩٧٣(پردازان از جملـه مـک کينـون     اکثر نظريه . اقتصادي وجود دارد، اشتباه است    
اما، برخي به   . اند  ههاي آزادسازي بخش مالي در شرايط نامناسب تاکيد داشت          مورد ريسک 

باشـند و     در مورد منفعت آزادسازي مالي مشکوک مـي         )١٩٨٩(مانند دورنبوش و رينوسو   
ــر،  ــي ديگ ــاختارگرايان   برخ ــد نئوس ــه مانن ــرگ ( ب ــال، ون ويجينب ــراي مث و ) ١٩٨٣(ب

تواند در عمـل مـانع توسـعه          دهند که آزادسازي بخش مالي مي       نشان مي )) ١٩٨٣(تيلور
 .اقتصادي شود

 

  پساکينزينظريه
گـذاري    انداز و سـرمايه     ها، نظريه منابع وام دادني که در آن پس          نظريه پساکينزي 

کشد  سازد را به چالش مي  شوند، اما نرخ بهره آنها را متعادل مي          مستقل تعيين مي   طور  به
گـذاري در نظامهـاي کمتـر توسـعه يافتـه عمومـاً               و معتقد است که تامين مالي سرمايه      

نظريه منابع وام دادني کـه ايجـاد        . گيرد  اندازکنندگان صورت مي    و نه پس   بانکها   وسيله  به
دهـد، تنهـا هنگـامي        انداز اجباري و ساير اشکال عدم تعادل پيوند مي          اعتبارات را با پس   

 در نقطه اشتغال کامل     صورت  اينصادق است که فرض اشتغال کامل را داشته باشيم، در           
همچنـين، نظريـه    .  فشار تورمي همراه نخواهد بـود       اعتبارات با  وسيله  بهرشد ايجاد شده    

گـذاري شـده،      پساکينزيها بر اين باور است که افزايش نرخ بهره موجب کـاهش سـرمايه             
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 اسـت    دهد؛ و اين درحـالي       را کاهش و خطر شکنندگي مالي را افزايش مي         مؤثرتقاضاي  
 .که باور الگوي آزادسازي مالي عکس باور پساکينزيها است

انـداز بـديل از رابطـه بـين توسـعه مـالي و توسـعه                  ينزي يک چـشم   نظريه پساک 
از يک طرف، در    . گيرد   مي  دهد و از آن پيشنهادهاي سياستي را نتيجه         اقتصادي ارائه مي  

تواند هم سـرعت      گذاري مي   نظريه پساکينزيها در دسترس بودن منابع مالي براي سرمايه        
در واقع، خلـق    . يان نقش مهمي است   نقش پول در اين م    . و هم مسير رشد را تغيير دهد      

زيرا رشد به معنـاي خـرج کـردن بـيش از منـابع              . اعتبار براي رشد سريع ضروري است     
انباشت شده است و از اين گذشته وابستگي به اعتبارات با افزايش نـرخ رشـد، شـديدتر                  

بع خواهد شد؛ و از طرف ديگر، رشد همراه با ثبات مالي نه تنها نيازمند دسترسي به منـا                
 )):١٣٨٤(خليلي عراقي(مالي است، بلکه به دو دليل به تامين مالي نيز وابسته است

هـايي    اگـر مکـانيزم   . گذاري به وجود منابع وابسته اسـت        تامين مالي سرمايه  ) الف
گذاري وجود نداشته باشد، منابع عرضه شده به سـمت وامهـاي              براي تامين مالي سرمايه   

گذاري بيشتر از آنچه که       گذاران تمايلي به سرمايه     يهمدت حرکت خواهدکرد و سرما      کوتاه
در اين صورت نرخ رشد کمتر از نرخ        . دهد نخواهند داشت    ها اجازه مي    منابع داخلي بنگاه  

 .رشد بالقوه خواهد بود و منابع بدون استفاده خواهند ماند
م گذاري خطر عد    منابع موجود بدون استفاده از آنها براي تامين مالي سرمايه         ) ب

 .کند  رشد را تهديد ميفرآيندآورد و  ثبات تامين مالي را بوجود مي
 

 گيري آن  توسعه سيستم مالي و اندازه
آنچه براي توسعه بخش مالي در اقتصادهاي در حال توسعه اهميت دارد عبـارت              

تـدريج     در بازارهـاي مـالي بـه       کـه   طـوري   بـه است از کاهش پراکندگي بازارهـاي مـالي،         
اي که اين قيمتها، کميـابي منـابع    تر و سازگارتري برقرار شوند به گونه       هاي درست   قيمت
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اشاره دارند کـه برقـراري نرخهـاي بهـره واقعـي            " شاو"و  " مک کينون . "را منعکس سازند  
اي که سيستم مالي بتواند       مثبت اولين گام در اين جهت است، يعني فراهم سازي زمينه          

 .تر توسعه يابد بر مبناي قيمتهاي صحيح
با (هاي مالي  به دليل پراکندگي بازار          در اقتصادهاي در حال توسعه، بازده دارايي      

هاي قابل تـوجهي نـسبت        داراي اختلاف ) هاي بسياري که عوايد منفي واقعي دارند        پروژه
به يکديگر هستند و به اعتقاد بسياري دامنه پراکندگي قيمت در صورت توسعه سيـستم            

شبيه قوانين و مقررات صـنعت بيمـه و         ( مکانيسمهايي   توسعه. مالي کاهش خواهد يافت   
ماننـد موسـسات    (براي حذف عدم تقارن اطلاعات، ايجاد نهادهاي جديد         ) مؤثرشرکتي    

، اقتبـاس   )شـامل قيمتهـا   (بـراي توليـد اطلاعـات بـا کيفـت بـالاتر           ) بندي اعتبـاري    رتبه
زدايـي،    قـررات  و سـازماندهي بـازار در بخـش مـالي بـه همـراه م               مؤثرفعاليتهاي تجاري   

سازند و اين در حالي است که بازارهاي مربوط           هاي بعدي را طي زمان تسهيل مي        توسعه
اي   به ابزارهاي مالي پيچيده، نظير بازارهاي مشتقه، که نيازمند زيرساختارهاي پيـشرفته           

 .شوند  برنامه توسعه پيشرفت نمايد، مطرح ميکه صورتيباشند در  مي
باشند، اما طي زمان اهميت نـسبي بازارهـاي            مالي مي  بانکها نقطه اتکاي سيستم   

. افـزايش يافتـه اسـت    ١مالي مربوط به ابزارهايي نظير اوراق قرضه، سهام، و اوراق تجاري      
تر اصلاحات اقتـصادي را       مقررات زدايي از بخش مالي، بخش ديگري از مجموعه گسترده         

مرکز بر قيمتها، توزيع    حذف کنترلهاي مت  . دهد  در کشورهاي در حال توسعه تشکيل مي      
 بنيـادي   طـور   بهمنابع و جريانهاي تجاري و آزادسازي نرخهاي بهره اسمي و نرخهاي ارز             

کارگيري   ريسک اقتصادي و مالي مربوط به نهادهاي مالي و شرکتها را تعديل نموده و به              
 ريسک  در نهادهاي مالي و نيز مشتريان آنها را ضـروري             مؤثرابزارهاي مختلف مديريت    

________________________________________________________ 
1- commercial bills. 
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اما تنها سيستمهاي مالي پيشرفته داراي چنان زيرساختي هستند که بتواننـد            . سازند  مي
 .  ريسک را فراهم آورندمؤثرگونه سيستمهاي مديريت  اين

همچنين ابزارهاي مختلف مديريت مؤثر ريسک، پراکندگي قيمت بين بازارهـاي           
 . دادمالي را با اتصال بازارها در ابعاد مکاني و زماني کاهش خواهند

 

 گيري توسعه بخش مالي  اندازه
گريهـاي مـالي، مـديريت        شاخصهاي توسعه بخش مالي بايستي وضـعيت واسـطه        

مـضافاً اينکـه مکانيـسمهاي      . نقدينگي و مديريت ريسک سيستم مالي را پوشـش دهنـد          
گذاري مالي نيز بايستي براي ارزيابي توسعه سيستم مالي مد نظر قـرار گيرنـد، بـا        قيمت

توان ميزان پيشرفت صورت گرفتـه در رونـد يکپـارچگي             مي موارد مذکور مي   بررسي تما 
 .بازارهاي مالي، توسعه و ژرفاي مالي را ارزيابي نمود

 

 شاخصهاي کمي
شاخصهاي کمي مبتني بر حجم پـول، تـسهيلات، شاخـصهاي سـنتي توسـعه و                

ري در يـک    اندازي و اعتبا    گريهاي پس   اين شاخصها، نماينده واسطه   . تعميق مالي هستند  
دهـي قيمـت،      العمل نسبت به  بهبود علامت       رود که در عکس     اقتصاد هستند و انتظار مي    

 .شوند، افزايش پيدا کنند که عمدتاً با برقراري نرخهاي بهره واقعي مثبت نشان داده مي
شدن اقتصاد    باشد که درجه پولي      مي GDPترين شاخص نسبت نقدينگی به        ساده

دار وظايف مهمي نظير وسيله پرداخت و ذخيـره ارزش   پول، عهده. کند گيري مي  را اندازه 
است، حجم پول به بهترين شکلي وظيفه پرداخـت و نقـدينگي وسـيله ذخيـره ارزش را                  

مانده حجم پول بايستي در امتداد با معاملات اقتصادي افزايش پيـدا            . سازند  منعکس مي 
شرايط تعميق مالي بايستي بـا  ، اما حجم نقدينگي در )هاي فني نظر از توسعه   صرف(کند  
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هاي بانکي، اعتبارات پرداختي بانکهـا         سپرده که  صورتيدر  . آهنگ سريعتري افزايش يابد   
. گري مالي در يک اقتـصاد باشـند         توانند شاخص وضعيت واسطه     را تامين مالي کنند، مي    
 مستقيم اعتبارات بخش خـصوصي، کـه عمـدتاً اعتبـارات          طور  بهاما ترجيح اين است که      

 .باشد، مورد استفاده قرار گيرد پرداختي به بخش مولد مي
برخي از شاخصهاي کمي توسعه بخـش مـالي        صفحات بعد   جداول  در نمودارها و    

 GDPشود نسبت نقدينگي به        که ديده مي   طور  همانايران به تصوير کشيده شده است،       
 ايـن نـسبت      ميـزان   داشته است،  ١٣٦٠در دوره مورد بررسي بيشترين مقدار را در دهه          

نشان دهنده اين است که دارائيهاي نقـدي جامعـه بـه ميـزان متناسـب رشـد نيافتـه و                     
سيستم بانکي کشورمان در زمينه تجهيز منابع در مقايسه با بسياري از کشورهاي جهان              

 نيز ديـده    GDP در مورد نسبت اعتبارات بخش خصوصي به         .تر عمل نموده است     ضعيف
 از مقادير بيشتري برخوردار ١٣٧٠ نسبت به دهه     ١٣٦٠شود که اين نسبت طي دهه         مي

 بيشترين مقدار را بـه خـود        ١٣٥٠بوده است، هر چند در کل دوره مورد بررسي در دهه            
  )١پيوست  (.اختصاص داده است

تـوان تعميـق و    درسـتي نمـي   آنچه که از اين نسبتها قابل استخراج است اينکه به      
در مطالعاتي  . ي مزبور براي اقتصاد ايران متصور بود      توسعه مالي را با استفاده از شاخصها      

اشـاره  ) ١٣٧٨(توان به مطالعه ختايي     که با استفاده از اين نسبتها صورت گرفته است مي         
 بـا رشـد اقتـصادي       GDPکرد، وي ارتباط معنادار اما منفي را بين نسبت نقـدينگي بـه              

براي تبيـين نتيجـه     : کند گونه توصيف مي    کند، وي اين رابطه معکوس را اين        گزارش مي 
متغيـر  . و ساختار اقتصاد ايران توجـه کنـيم       ) نقدينگي( BMبدست آمده بايد به متغير      

BM   جانشين M3         ها در موسـسات مـالي         و متغير جامع مالي، شامل پول و انواع سپرده
 ١٣٥٠با نگاهي به اقتصاد ايران بويژه از سالهاي نيمه دوم دهـه             . بانکي و غيربانکي است   
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 بيـشتر   GDP بـه    BM و در نتيجه افـزايش نـسبت         BMيابيم که افزايش      عد در مي  به ب 
حاصل افزايش پايه پولي و به علت کسريهاي مزمن بودجه دولت بوده است تا تعميـق و                 

دهد که با اينکـه      وي در ادامه توضيح مي    . گسترش کاربرد ابزارهاي مالي در اقتصاد ايران      
 اسمي نيز شده اسـت،      GDP موجب تورم    GDP با افزايش شاخص ضمني      BMافزايش  

توانـستيم     مـي  صـورت   اينطور قطعي اثر اين افزايشها متناسب نبوده است، در غير             اما به 
اميدوار باشيم که در نهايت اين شاخص، شاخص مناسبي براي نشان دادن جايگاه و روند 

ي غيربانکي   موسسات مال  BMديگر اينکه،   . گسترش ابزارهاي مالي در اقتصاد ايران باشد      
دهد، لذا به دلايل مذکور استفاده از اين شاخص تحت نام شاخص توسـعه          را پوشش نمي  

ختايي نهايتاً از دو شـاخص      ). ١٣٠همان، ص   (مالي در ايران مورد ترديد جدي قرار دارد       
 GDPحجم اعتبارات پرداختي به بخـش غيرمـالي خـصوصي بـه کـل اعتبـارات  و بـه                     

گيرد که هر دو اثر مثبـت و معنـاداري بـر رشـد اقتـصادي                  کند و نتيجه مي     استفاده مي 
 . اند داشته

اي که در مورد توسعه مالي و رشد اقتـصادي در ايـران               در مطالعه ) ١٣٨٣(نظيفي
 بعنـوان   GDPداشته است نيز از شاخص اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي نسبت بـه              

ده توجـه سياسـتگزاران     دارد که عم    شاخص تعميق مالي استفاده کرده است و اظهار مي        
اقتصادي براي گسترش و توسعه مالي، معطوف به سيستم بانکي بوده است و ابـداعات و                
نوآوريهاي در خارج از سيستم بانکي براي ايجـاد تحـول و تغييـر در نظـام مـالي کـشور         

به عبارت ديگر تعداد قابل توجهي از اهداف طراحي شده در کشور           . محسوس نبوده است  
انـد،     بانکي را مد نظـر داشـته         بانکها و سيستم    دف گسترش بازارهاي مالي،   براي تحقق ه  

بنابراين شاخص مورد انتخاب، بايد تحولات و تغييرات سيستم بانکي را در اين جهت در               
داند که اعتبارات تخصيص داده       مزيت ديگر شاخص مورد نظر خود را اين مي        . نظر بگيرد 

هاي مـالي را در کانـاليزه         رو نقش واسطه    و از اين  شود    شده به بخش دولتي را شامل نمي      



 روند

 

 

١٧٠

کردن وجوه به بخش خصوصي و جذب مشارکت بيـشتر بخـش خـصوصي، بهتـر نـشان                  
دسـت    وي در نهايت رابطه منفي را بين متغير تعميق مالي و رشد اقتصادي بـه              . دهد  مي
 بانکهـا و  دارد که به دليل تمايل دولت بـه نجـات   آورد و در توجيه اين رابطه بيان مي    مي

سيستم مالي در دوران بحران مالي، گسترش ابزارهاي مالي که توسط اعطاي تـسهيلات              
 کمتـر   کـارآيي  مثبت با    طور  بهتواند    گيري شده است، مي     بانکها به بخش خصوصي اندازه    

در نتيجـه،   . گذاري همراه باشد و شکنندگي بيشتر سيستم مالي را موجـب شـود              سرمايه
دهد که چـرا در وضـعيتي کـه آزادسـازي سيـستم مـالي در                  ياين نوع بررسي توضيح م    

هاي   گيرد، گسترش واسطه    ثبات و بدون مقررات انجام مي       شرايط کم انسجام و محيط بي     
 .مالي، ممکن است اثر منفي بر رشد داشته باشد

تواند شاخـصي مناسـب از توسـعه          اما آيا اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي مي       
 سهم اعتبارات بخش خصوصي افزايش پيدا کنـد توسـعه مـالي             مالي باشد، يعني هر چه    

و همچنين به نـوعي ديگـر از        " نظيفي"يابد، آنچه از نتيجه مطالعه        نيز بالطبع افزايش مي   
توان استنباط کرد اين است که به دليل وجود ساختار  اطلاعات مندرج در جداول زير مي

ت منـابع در نهايـت ايـن        اقتصادي نامناسب و ضعف بخش خصوصي در جـذب و مـديري           
گذاري، تشکيل سرمايه و رشد اقتـصادي طـي مـسير ننمـوده               اعتبارات در جهت سرمايه   

آنچه که بسيار داراي اهميت اسـت ايـن اسـت کـه  در کـشورهاي توسـعه يافتـه                     . است
تواند شاخصي از تعميق و توسعه مالي باشد، اما  اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي مي 

اعتبـارات پرداختـي     ١ نيافته به دليل عدم وجود نظام تدبير شايسته        در کشورهاي توسعه  
تواند تاثيرات منفي بر رشد اقتصادي داشته باشـد، چـرا کـه               به بخش خصوصي حتي مي    

بنـابراين صـرف    . باشـند   هاي فساد و رشوه در چنين اقتصادهايي قابـل توجـه مـي              انگيزه
باشـد، بلکـه نحـوه     ق مـالي  تواند متضمن تعمي ـ  اعطاي تسهيلات به بخش خصوصي نمي     

________________________________________________________ 
1- Good Governance. 
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کرد اين منابع در جهت رشد و توسعه اقتصادي است که تعميـق مـالي را                  صرف و هزينه  
بياني ديگر با توجه به اظهارات شومپيترکه بانکهاي کارآمد، نـوآوري             نشان خواهد داد، به   

يت آوري را با تشخيص و تامين مالي کارآفريناني که از بيشترين شانس براي موفق               در فن 
رسـد   کنند، به نظر مـي  هاي توليد برخوردارند، تحريک مي فرآينددر اجراي توليدات نو و      

شاخص ديگـر در مـورد تعميـق مـالي را           . گونه نبوده است    که عملکرد بانکهاي ايران اين    
توان سهم اعتبارت بخش خصوصي از کل اعتبارات پرداختي بانکها در نظر گرفت که                مي

اند، تقريباً همان توضـيحاتي کـه در مـورد نـسبت              اده شده  نشان د  ٤ و شکل  ٣در جدول   
 .  داده شد، در مورد اين شاخص نيز مصداق دارندGDPاعتبارات بخش خصوصي به 

 

 )به درصد( در ايرانGDP نسبت نقدينگي به -١ جدول
 متوسط دوره
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 )به درصد (GDPبخش خصوصي به  اعتبارات  نسبت-٢جدول 
 

 سال متوسط دوره
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 .بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ
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 )درصد( سهم اعتبارات بخش خصوصي از کل اعتبارات– ٣جدول
دهه 
١٣٥٠ 

دهه 
١٣٦٠ 

دهه 
١٣٧٠ 

سال 
١٣٨٠ 

سال 
١٣٨١ 

سال 
١٣٨٢ 

سال 
١٣٨٣ 

٨٠/٨٥ ١٢/٨٤ ٤٢/٨١ ٢٢/٨١ ٩٥/٨١ ٨٨/٧٩ ١٩/٦٦ 

 .ايرانجمهوري اسلامي بانک مرکزي : مأخذ
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 )درصد( سهم اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي به کل اعتبارات بانکها -٤شکل 
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 شاخصهاي ساختاري
گيرند بـراي کمـک بـه تحليـل           شاخصهايي که در اين بخش مورد توجه قرار مي        

 . اند دهساختار سيستم مالي و تعيين اهميت عناصر مختلف آن طراحي ش
در اين خصوص سه شاخص پيشنهاد شده است، اولي، نسبت نقدينگي به حجـم              

 که  صورتي مثبت با توسعه مالي رابطه دارد؛ در         طور  بهاين نسبت   . است) BM/NM(پول  
هاي معاملاتي سـريعتر رشـد    انداز از مانده هاي پس سيستم مالي توسعه پيدا کند، سپرده 

اين شاخص  . است) SEC/BM( زار اوراق به نقدينگي   دومي، نسبت موجودي با   . کنند  مي
گـري و اوراق قرضـه در سيـستم مـالي را نـشان           وضعيت تعادلي بـين بازارهـاي واسـطه       

دهنـده مجمـوع موجـودي سـهام، اوراق قرضـه و         نشانSECدر رابطه مذکور،   . دهد  مي
ابطه مثبتي رود که ر باشد، در مورد اين شاخص نيز انتظار مي اوراق بدهي کوتاه مدت مي

 سيستم مـالي بلـوغ پيـدا کنـد          که  صورتيعبارت ديگر در      با تعميق مالي داشته باشد؛ به     
 . يابد اهميت بازارهاي مالي نسبت به بانکها افزايش مي
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) DT/UT(  نسبت حجم معاملات مشتقه به معاملات بازارهاي ابـزاري          در نهايت، 
هاي مـديريت ريـسک را بـه تجـارت          اين نسبت اهميت ابزار   . گيرد  مورد استفاده قرار مي   

گيـري     اندازه  باشند،  بر اساس ابزارهايي که بر پايه ابزارهاي مشتقه مي        ) يا فيزيکي ( نقدي
 نيازمند بازارهاي باثبات و کارآ در مورد ابزارهاي مورد اسـتفاده             ابزارهاي مشتقه . کند  مي
هميت بيشتري برخوردار    بازارهاي مربوطه توسعه پيدا کنند از ا       که  صورتيباشند و در      مي
شوند، بنابراين رابطه مثبتي بين توسعه استفاده از اين ابزارها و توسـعه مـالي وجـود                   مي
 ٢ و معاملات آتي سـهام     ١حجم معاملات مشتقه با تجميع معاملات نرخ بهره بازاري        . دارد

 .شود گيري مي  اندازه٣و قراردادهاي اختيار معامله
ارهاي مشتقه در بازار مالي ايران وجـود نـدارد، لـذا            با توجه به اينکه معاملات باز     

تنها دو شاخص نسبت نقدينگي به حجم پول و نيز شاخص معاملات سهام به نقـدينگي                
 )٢پيوست (. شود اکتفا مي

بر خلاف شاخصهاي پيشين که در آنها جملگـي شاخـصهاي توسـعه مـالي دهـه                 
 ـ    ١٣٧٠ نسبت به دهه   ١٣٦٠ د، بـا توجـه بـه نـسبت      نـشانگر تعميـق بيـشتر مـالي بودن

BM/NM  افـزايش يافتـه اسـت و ايـن          ١٣٧٠شود که شاخص مذکور در دهه          ديده مي 
 بيـشترين ميـزان آن در سـال         کـه   طوري  بهروند در سالهاي بعدي نيز ادامه داشته است،         

 SEC/BMاما در مورد شـاخص      ). ٥ و شکل    ٤جدول  ( رسيده است  ٧١/٢ به رقم    ١٣٨٣
 با افت   ١٣٧٦ آغاز و در سال      ١٣٧٤ اين شاخص از سال      قابل ذکر است که روند صعودي     

،  بار ديگر روند صعودي خود       ١٣٨٠مواجه شد و بعد از يک دوره افزايش و افت در سال             
 ). ٥ و جدول٦شکل(  دنبال کرده است١٣٨٠را از سال 

 

________________________________________________________ 
1 -Exchange-traded interest rate. 
2 -Equity futures. 
3 -Option contracts. 
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  نسبت نقدينگي به حجم پول-٤جدول 
 متوسط دوره

 ١٣٧٠هه د ١٣٦٠دهه  ١٣٥٠دهه 
١٣٨٣ ١٣٨٢ ١٣٨١ ١٣٨٠

٧١/٢ ٤٢/٢ ٢٩/٢ ٢٥/٢ ١٣/٢ ٩٢/١ ٤٢/٢ 

 .ايرانجمهوري اسلامي بانک مرکزي : مأخذ
 

  نسبت نقدينگي به حجم پول-٥شکل 

0

0 .5

1

1 .5

2

2 .5

3

1 3
5 2

1 3
5 4

1 3
5 6

1 3
5 8

1 3
6 0

1 3
6 2

1 3
6 4

1 3
6 6

1 3
6 8

1 3
7 0

1 3
7 2

1 3
7 4

1 3
7 6

1 3
7 8

1 3
8 0

1 3
8 2

 
 

  نسبت معاملات سهام به نقدينگي– ٦شکل
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  نسبت معاملات سهام به نقدينگي-٥جدول 
 

1369 000 1377 002 

1370 002 1378 003 
1371 001 1379 004 

1372 001 1380 002 
1373 001 1381 005 

1374 002 1382 013 
1375 004 1383 015 

1376 002 
 

 .بورس اوراق بهادار و بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايرانسازمان سايت اينترنتي : مأخذ
 

 قيمت داراييهاي مالي
ي را توليـد    سيستمهاي مـالي توسـعه يافتـه تمامـاً نرخهـاي بهـره واقعـي مثبت ـ               

 اين نرخها نرخ مثبت ترجيح زمـاني و فرصـتهاي رشـد را در يـک                 که  طوري  بهکنند،    مي
گونه که مدلهاي رشد اقتصاد نئوکلاسيک و اخيراً مدلهاي           نمايند، آن   اقتصاد منعکس مي  

ايـن موضـوع همچنـين      . اند  گيري رسيده   زاي بخش مالي نيز به همين نتيجه        رشد درون 
" شـاو "و  " مک کينـون  "پردازي در مبحث مالي نظير        وتان نظريه استدلال کليدي پيشکس  

انـدازه کـافي      اضافه اينکه نرخهاي بهره بايستي به ارقام واقعي مثبت باشند، و به             به. است
براي مثال، نرخهاي بهره اسمي بايـستي قـادر         . انتظارات اقتصادي را نيز منعکس نمايند     

 ضروري اسـت کـه       رو،  از اين . کنند) اصلاح(ه  باشند تا تغييرات در تورم انتظاري را تصفي       
 .پذير باشند نرخهاي بهره اسمي انعطاف
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 ميزان نرخ سود
شرط بنيادي بـراي   پيش. باشد ها مهمترين قيمت مالي مي   نرخ سود واقعي سپرده   

بازارهاي پراکنده در اقتصادهاي    . تعميق مالي عبارت است از اينکه نرخ سود مثبت باشد         
 کـه   طـوري   بـه   کننـد،   ها توليد مـي     ب نرخهاي سود منفي براي سپرده     در حال توسعه اغل   

اگر چه شواهد تجربي    . شوند  اندازها به داراييهاي مالي مي      موجب دلسردي در انتقال پس    
انـدازها قطعـي    در مورد وجود رابطه قدرتمند بين نرخهاي سـود واقعـي و مجمـوع پـس         

نرخهـاي  . رابطه مثبتي وجـود دارد    اندازهاي مالي     نيست، بين نرخهاي سود واقعي و پس      
چرا که نرخهاي سپرده از     . سود واقعي مثبت تسهيلات نيز از اهميت بسياري برخوردارند        

شـود کـه    هـايي حمايـت مـي     شوند و بدين وسيله تنها از پروژه        محل اين وامها تامين مي    
 . داراي نرخ بازده واقعي مثبت باشند

شود، نرخهاي سود جذب سپرده و        ي ديده م  ٧  و شکل   ٦گونه که در جدول      همان
در سـالهاي اخيـر نـرخ سـود واقعـي           . اند   هر دو منفي بوده    ٧٠ و   ٦٠تسهيلات طي دهه    

جذب سپرده همچنان منفي باقي مانده و در مقابل نرخ سـود واقعـي تـسهيلات مثبـت                  
تواند نشان دهنده ايـن       گذاران و دومي مي     شده است که اولي بيانگر متضرر شدن سپرده       

 باشد که  با توجه به پايين بـودن نـرخ واقعـي تـسهيلات، مـازاد تقاضـا در بـازار             موضوع
 . تسهيلات همچنان ادامه دارد

 

  نرخ سود واقعي جذب سپرده و تسهيلات در ايران-٦جدول 
 جذب سپرده تسهيلات

دهه 
١٣٦٠

دهه 
١٣٧٠ ١٣٨٠ ١٣٨١ ١٣٨٢ ١٣٨٣ دهه 

١٣٦٠
دهه 
١٣٧٠ ١٣٨٠ ١٣٨١ ١٣٨٢ ١٣٨٣

٥/٧- ١/٨- ٩٧/٥ ٠٨/١ ٨٦/٠ ٧/١٠ ٤/١- ٧/١٢- ٨/٣ ٦/٠- ٦/٣- ٣/٣-

              .ايرانجمهوري اسلامي بانک مرکزي : مأخذ
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١٧٨

 ها و تسهيلات  نرخ سود واقعي و اسمي موزون سپرده-٧شکل
 

- 4 0 . 0

- 3 0 . 0

- 2 0 . 0

- 1 0 . 0

0 . 0

1 0 . 0

2 0 . 0

3 0 . 0

1 3 5 8
1 3 5 9

1 3 6 0
1 3 6 1

1 3 6 2
1 3 6 3

1 3 6 4
1 3 6 5

1 3 6 6
1 3 6 7

1 3 6 8
1 3 6 9

1 3 7 0
1 3 7 1

1 3 7 2
1 3 7 3

1 3 7 4
1 3 7 5

1 3 7 6
1 3 7 7

1 3 7 8
1 3 7 9

1 3 8 0
1 3 8 1

1 3 8 2
1 3 8 3

ــرده هــا       پـ ــ ــ ــ ــ ــی سـ ــود واقعــ ــ ــرخ سـ ــ ــ ــ نـ

لات مـوزون      ــيـ ــ ــ ــهـ ــ ــ ــ ــرخ تســ ــ ــ ــ ن

ــيلات      ــ ــهـ ــ ــی تســ ــ ــود واقعـ ــ ــرخ ســ ــ ــ ــ ــ ن

ــرده موزون    ــ پ ــ ــ ــ ــ ــ ــرخ ســ ــ ــ ــ ن

 
 

 انعطاف پذيري نرخ سود
 مهمي که بايستي مد نظر داشت عبارت است از حساسيت قيمتها نـسبت              مسئله

بازارهاي مالي کارآ، تعديل انتظـارات را بـا توجـه بـه شـرايط               . رايط اقتصادي به تغيير ش  
کنتـرل  . شـود  سازند، اما کنترل نرخ بهره مـانع ايـن تعـديلات مـي        اقتصادي، تسهيل مي  

شود، و ايـن در حـالي اسـت کـه در              شديد نرخ بهره منجر به تثبيت نرخ بهره اسمي مي         
تنهـا راه  . ي نرخ بهره واقعي اين کار عملي اسـت ثبات  صورت تغيير تورم، تنها به هزينه بي      

براي دستيابي به نرخ بهره پايين اسمي و با ثبات، بدون بروز نوسان در نرخ بهره واقعـي،                  
 . عبارت است از دستيابي به نرخ پايين و باثبات تورم

سيستمهاي مالي بازاري بايستي نوسان کمتر نرخ بهره واقعي و نوسان بيشتر نرخ             
ي را نسبت به سيستمهاي با نرخهاي کنترل شده با  فـرض ثابـت بـودن سـاير              بهره اسم 

شکل قابل توجهي در بـين کـشورها و طـي زمـان               در عمل، تورم به   . شرايط، نشان دهند  
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هاي بين کـشوري و بـين زمـاني را دشـوار               مقايسه مسئلهمتفاوت و متغير است که اين       
 کـارآيي  کـه   صـورتي  محتمـل اسـت در       اما، با در نظر گرفتن اين محـدوديتها،       . سازد  مي

گذاري مالي بهتر شود، نوسان نرخ بهره اسمي تا حدودي از نوسان نرخ سود واقعي          قيمت
هـا را مـشکلتر سـاخته و          نوسان زياد نرخ بهره واقعي ارزيـابي پـروژه        . تجاوز خواهند کرد  

ديدتر کشورهايي که داراي  تنظيمـات ش ـ    . دهد  گذاري مالي را افزايش مي      ريسک سرمايه 
بازار مالي و سطح تورم بالا هستند، تفاوت بين نوسان نرخ بهره اسمي و واقعـي در آنهـا                   

 .باشد بيشتر مي
 نوسان تورم، نرخ سود روند بدون       رغم  عليشود     ديده مي  ٨ که در شکل     طور  همان

نوساني را طي کرده است، و اين  از شاخصهاي منفي عدم ژرفـاي مـالي شـناخته شـده                    
 . است

  سود سپرده و تورم در ايران١نرخ موزون –٨شکل
 

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

1358
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1370
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1374
1376
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1382

نѧѧѧѧѧѧѧѧرخ موزون سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧپѧѧѧѧرده   

نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ تѧѧورم  

 
________________________________________________________ 

دست  ها به  از ميانگين وزني انواع تسهيلات و سپرده ها به ترتيب نرخ موزون سود تسهيلات و سپرده -١
 .آيد مي
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١٨٠

گفته شد که سيستمهاي مالي بايستي از نوسان نرخ بهره واقعي کمتـر و نوسـان                
هاي مربوط به اقتصاد ايـران   نرخ بهره اسمي بيشتري برخوردار باشند، اما با توجه به داده    

ت کـه ايـن رونـد معکـوس بـوده اس ـ     ) ٧جـدول  ( شود   ديده مي  ١٣٥٨-١٣٨٣طي دوره   
  نوسان نرخهاي سود واقعي بيشتر از نوسان نرخهاي سود اسـمي بـوده اسـت               که  طوري  به
 ).اند نوسان نرخهاي سود با استفاده از انحراف معيار محاسبه شده(

توان نتيجه گرفت که بخش مـالي         هاي اين جدول نيز مي      بنابراين با توجه به داده    
 .باشد از عمق مناسبي در ايران برخوردار نمي

 

 

 )١٣٥٨-١٣٨٣(   نوسان نرخ سود–٧دول ج
 نوسان نرخ سود تسهيلات نوسان نرخ سود سپرده اختلاف بين نوسان نرخ اسمي و نرخ واقعي

 واقعي اسمي واقعي اسمي نرخ تسهيلات نرخ سپرده

٣١/٩ ٥٠/٣ ٠١/٩ ٣٧/٢ -٨١/٥ -٦٤/٦ 

 
 ابزارهاي مختلف تامين مالي

ده و پراکندگي بازار مالي کاهش پيـدا         سيستم مالي توسعه پيدا کر     که  صورتيدر  
 اينکه در اين شرايط ريسکهاي بـازار مـالي بـا دقـت بـسياري                دليل  بهطور عمده     کند، به 

 کاهش عدم تقـارن اطلاعـات، ابزارهـاي مـالي از تنـوع و               دليل  بهشوند، و نيز      ارزيابي مي 
قرض گيرنـده   ديگر اينکه در اين شرايط حق انتخاب        . شوند  توسعه بيشتري برخوردار مي   

تر شده و ابزارهايي که با نيازمنديهاي خاص آنهـا انطبـاق بهتـري                گذار گسترده   و سرمايه 
داشته باشند، محتملاً پيدا خواهند شد، که در نتيجه اينها، استفاده بيشتر از بخش مالي               

ل، بـراي مثـا   (به اضافه، ابزارهاي مالي، نظير ابزارهاي با بازده بازاري        . نمايند  را تشويق مي  
، و ابزارهـاي بـازار ارز،       )نظيـر بازارهـاي مـالي آتـي       (، ابزارهاي مشتقه  )اوراق قرضه دولت  
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آربيتراژ را تسهيل کرده که در نتيجه قيمتها  طي زمان، در بازارهـا و کـشورها  بـه هـم                      
توانـد يـک      بنابراين، طيف ابزارهايي که در يک کـشور وجـود دارد مـي            . شوند  مرتبط مي 

و توسعه مالي ) يا سطح پراکندگي( قيمت) سازگاري( د سطح ثباتبينش مفيد را در مور
آن کشور ارائه دهد، بويژه در کـشورهايي کـه قيمتهـاي درسـت بـازاري قابـل مـشاهده                 

 ١.باشند نمي
ابزارهـاي تـامين مـالي تجـاري،        :  کلي سه دسته ابزار مـالي وجـود دارنـد          طور  به

ايــن ابزارهــا طيــف . ديريت ريــسکگــذاري و ابزارهــاي بــازار ارز و مــ ابزارهــاي ســرمايه
انـدازها و مـديريت ريـسک از ابزارهـاي         گري اعتباري، پس    اي از ابزارهاي واسطه     گسترده

 . دهند اوليه و بنيادي گرفته تا ابزارهاي بسيار پيشرفته را پوشش مي
هاي بازاري، و همچنين مديريت       انداز با بازده    ابزارهاي مختلف تامين تجاري، پس    

 در زمينـه    کـه   طـوري   بـه . باشـند   ر ايران از وضعيت مناسبي برخوردار نمي      ريسک مالي د  
ي، به دليل محدوديتهاي مختلف بـراي مثـال وجـود تحريمهـاي             جبازارهاي سرمايه خار  

اقتصادي آمريکا و نيز عدم عضويت ايران در سازمان تجارت جهاني و نيز وجود قوانين و                
 استفاده از اين ابزار شده است، در زمينه         مقررات داخلي موجب عدم تامين منابع مالي با       

تامين مالي از طريق اوراق قرضه شرکتي نيز قابل ذکر است کـه طـي سـالهاي گذشـته                   
نوعي ابزار مالي با نام اوراق مشارکت در اقتصاد ايران توسعه پيدا کرده است که توانـسته   

تهاي دولتـي بـا     جانشين خوبي براي اوراق قرضه باشد، ايـن اوراق تمامـاً از سـوي شـرک               
تضمين وزارت امـور اقتـصادي و دارايـي و نيـز از سـوي بانـک مرکـزي بـراي مـديريت                  

انداز در بازارهاي خـارجي نيـز موانـع و قـوانين              در زمينه پس  . شوند  نقدينگي منتشر مي  

________________________________________________________ 
حاصـل  ) Regulation( گفتني است که چنانچه توسعه ابزارهاي مالي صرفاً  با کنارگذاردن تنظـيم             -١

 ).١٩٩٦لينچ،( شود، اين وضعيت لزوماً نشانگر تعميق مالي نيست



 روند
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توان به قانون قاچاق کالا و        براي مثال مي  . اند  اندازها را محدود ساخته     داخلي اينگونه پس  
. گيـرد    داشت، که بر اين اساس نقل و انتقال ارز در شمول عمل قاچاق قرار مي               ارز اشاره 

در زمينه ابزارهاي مختلف مديريت ريسک بازارهاي مختلف نيز تاکنون اقدام عملي قابل             
رسد، با توجه به رونـد        اما در خصوص بازار سهام به نظر مي       . توجهي صورت نگرفته است   

 .شود ي مختلف مديريت ريسک احساس ميگذشته آن نياز شديدي به ابزارها
 

  انواع ابزارهاي تامين مالي تجاري-٨جدول 
 

وامهاي بانکي
براتهاي 
اوراق تجاري تجاري

اوراق قرضه 
 شرکتي

سهام 
پذيرفته شده
 در بورس

بازارهاي 
سرمايه 
 خارجي

 × × ×  × 
 .يک بازار معمولي وجود دارد=

 .ظر نظري وجود دارد اما در عمل وجود نداردبازار وجود ندارد، يا اينکه از ن= ×

 
 هاي بازاري انداز با بازده  ابزارهاي پس-٩جدول 

 

 اوراق مشارکت دولتي هاي بانکي سپرده

 بلندمدت کوتاه مدت بزرگ کوچک

بازارهاي 
 خارجي

    × 
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 ابزارهاي مديريت ريسک -١٠جدول 
 

 سهام نرخ بهره بازار ارز

 آني
 آتي تيآ ١سلف)نقدي(

هاي  توافق
نرخ 
 ٢سلف

اختيار 
 آتيسوآپمعامله

اختيار 
معامله

× × × × × × × × × 
 

 هاي معاملاتي هزينه
نظريه سنتي نئوکلاسيک بر اين اعتقاد است که مکانيسمهاي معامله بدون هزينه           

پـردازان اقتـصاد نهـادگرا        اما بر خلاف انديشه سنتي نئوکلاسيک برخـي نظريـه         . هستند
تحليلهاي مفيدي را   ) ١٣٧٨(دار بودن معاملات هستند، براي مثال نورث        ر هزينه معتقد ب 

اينهـا در   . هـاي معاملـه در يـک اقتـصاد ارائـه داده اسـت               در مورد انواع مختلـف هزينـه      
انـد کـه شـامل يـک زيربنـاي نهـادي              شرطهاي بازارهاي مالي کارآ مـنعکس شـده         پيش

هاي   بويژه هزينه (هاي معاملاتي پايين    ينهسيستمهاي مالي نيازمند هز   . شوند  قدرتمند مي 
 . براي پشتيباني از تعميق مالي بهينه در بخش مالي هستند) گري اعتباري پايين واسطه

________________________________________________________ 
 در بيشتر موارد بجاي )futures( و نقل و انتقالهاي آتي) forward(دو عبارت نقل و انتقالات سلف  -١

صورت خصوصي  قراردادهاي سلف به) ١:روند اما تفاوتي اصولي بين اين دو وجود دارد کار مي يکديگر به
ن درجه اعتباري و بنابراين خطر پايين بود. کنند رسند و تعهداتي بين دو طرف ايجاد مي به امضا مي

) ٢. ندارد اين مشکلات اصلاً وجود  قراردادهاي آتيدر .  زدن از قرارداد در هر صورت وجودداردسرباز
توانند بدون حق مراجعه  اند و برخلاف قراردادهاي سلف مي قراردادهاي آتي همه به شکل استاندارد شده

در هر صورت معاملات آتي به نسبت ) ٣. به ضامن خود را از طريق خنثي شدن قرارداد بپوشانند
 . در شيکاگو صورت گرفته است١٩٧٢معاملات سلف، جديدترند، اولين معامله آتي در سال 

٢-  forward rate agreement(FRA)کند که در مورد نقل و انتقالهاي  نرخ سلف، قيمتي را بيان مي
 . رود کار مي دار به وعده
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بنابراين يکي از  اهداف مهم توسعه بخش مالي عبـارت اسـت از حـداقل کـردن                  
نکهـا کـه    انداز و انتقال آنها به دريافـت کننـدگان وام از با             هاي پس   هزينه وصولي سپرده  

هاي   هزينه. الحساب، با احتمال پايين نکول قابل قبول هستند         مايل به پرداخت سود علي    
 دقيق بـه آسـاني در کـشورهاي منفـرد           صورت  بهتوان    گري مالي را نمي     معاملاتي واسطه 

 وجـود   دليـل   بهتوان به آساني در مورد کشورها،         ها را نمي    ارزيابي کرد، و بويژه اين هزينه     
.  متغيرهايي نظير طراحي بخش مالي، پراکندگي جمعيتي و غيره مقايسه کرد           تفاوتها در 

. گيرنـد   ها مورد استفاده قرار مي      اختلافهاي نرخ بهره بانکي اغلب براي تخمين اين هزينه        
هاي عملياتي بانکي     هزينه بايستي تمامي تعاملات بين    گري  واسطه هاي  ال، هزينه   ايده طور  به

اين موضوع، مبحث   . ا در ميان عوامل ديگر مورد توجه قرار دهد         ر ١و اسپردهاي نرخ بهره   
پذير   نيز امکان  اما، اين . باشد  مي عميق تحليلهاي زياد و  هاي  اي است که نيازمند داده      پيچيده

گـري طـي زمـان بـا اسـتفاده از            هـاي واسـطه     باشد تا يک طرح کلي در مورد هزينـه          مي
 .ي و ديگر سازمانها وجود دارند، ارائه دادهاي اسپرد نرخ بهره که در بانک جهان داده

 طي دوره مورد بررسـي از  ٢شود نرخ اسپرد بانکي  ديده مي ٩ گونه که در شکل     آن
تواند بيانگر رونـد خوشـايندي از         افزايش قابل توجهي برخوردار بوده است، اين روند نمي        

 در دهـه    ٣,١٧شود متوسـط اسـپرد بـانکي از           گونه که ديده مي     توسعه مالي باشد، همان   
عبارتي بـر خـلاف       به). ١١جدول  ( افزايش پيدا کرده است    ١٣٧٠ در دهه    ٤,٦٤ به   ١٣٦٠

 بـوده   ١٣٧٠روند جهاني در کاهش اسپرد بانکي، اقتصاد ايران شاهد افزايش آن در دهه              
توان به بالا بودن  شود مي از جمله دلايلي که براي افزايش اسپرد بانکي نام برده مي. است

________________________________________________________ 
1  -  interest rate spreads. 

د نرخ سود بانکي با تفريق متوسط موزون نرخ اعطاي تـسهيلات از متوسـط مـوزون نـرخ سـود                     اسپر -٢
 .جذب سپرده محاسبه شده است
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 پـايين بانکهـاي     کـارآيي  قانوني، سهم بالاي مطالبـات مـشکوک الوصـول،           نسبت ذخيره 
هاي غيـر     اي و ترجيحي، بالا بودن هزينه       دليل اعطاي تسهيلات تکليفي، تبصره      دولتي به 

 . ضروري در بانکها اشاره داشت
 

 )١٣٥٨-١٣٨٣( اسپرد نرخ سود بانکي –٩شکل
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  متوسط اسپرد نرخ سود بانکي– ١١جدول
 ١٣٦٠دهه  ١٧/٣
 ١٣٧٠دهه  ٦٤/٤
١٣٨٠ ٣٧/٥ 
١٣٨١ ٨٨/٤ 
١٣٨٢ ٤٦/٤ 
١٣٨٣ ٧/٤ 

 

عمدتاً بازارهاي مالي فعال در مناطقي وجود دارند که عملکرد بازارهاي پولي آنها             
در بازارهاي مالي، اسپردهاي مـالي اهميـت زيـادي در تعيـين             . باشد  در سطح بهينه مي   
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چنين اين نکته را نيز بايستي مد نظـر داشـت           هم. هاي معاملاتي اين بازارها دارند      هزينه
که اسپردهاي بازار مالي امکان مقايسه بين کشوري بهتري را نسبت به اسـپردهاي نـرخ                

 . آورند بهره بانکي فراهم مي
اغلـب در اسـپرد     (هزينه معاملاتي اجراي يک معامله با تجميع حـق کميـسيونها          

) ١٩٨٧( بوردتا( شود   محاسبه مي  ٢و تاثير قيمتي تجارت   ) باشد   مشهود مي  ١فروش/خريد
هـاي کميـسيون براحتـي قابـل       اگـر چـه هزينـه     ).  را ببينيـد   ٢٢صفحه  ) ١٩٩٦( و لينچ 

اختلاف بين قيمت معامله شده و قيمت در غيـاب          (مشاهده هستند، هزينه تاثير قيمتي      
باشد، و اين در حالي است که در بازارهاي کوچک، ايـن              عملاً قابل مشاهده نمي   ) تجارت

 . باشد زينه، رقم بزرگي ميه
 هاي معاملاتي هزينه = ٢/١× )فروش/اسپرد خريد+ (تاثير قيمت 
بنـابراين، يـک نـشانه      . طور منفي با نقدينگي بازار همبستگي دارد        تاثير قيمتي به  

 . آيد دست مي به بازار نقدينگي و فروش/خريد اسپرد بازار با تعيين هاي تبادل هزينه قبول از قابل
فـروش در بـين     /ه قدرتمند بين حجم معاملات و اندازه اسپردهاي خريد        يک رابط 

اين دو پارامتر يک شاخص ترکيبي از توسـعه بـازار مـالي شـامل         . رود  کشورها انتظار مي  
حجم معاملات  .  سيستمهاي انتشار اطلاعات، تنظيمات، و عملياتهاي فني هستند        کارآيي

يريت نقدينگي براي نهادهاي مـالي      مد) امکانات(همچنين يک شاخص مفيد از تسهيلات     
________________________________________________________ 

۱- bid-offer spread اختلاف بين قيمت فروش )bid(و قيمت خريد  )offer (باشد مي . 
نتيجـه انجـام يـک      تاثير قيمتي يک معامله عبارت است از ميزاني که قيمت اوراق قرضه منحصراً در                -٢

اوراق قرضه در   ) قسط( ميليون دلار ترانش   ١٠٠براي مثال، يک بانک ممکن است       . کنند  معامله تغيير مي  
ميليـون دلاري   ١٠٠ دلار بـراي خريـد تـرانش دوم          ١١٠خريداري نمايـد، امـا بايـستي        ١٠٠قيمت بازار   

ميليـون دلار   ٢٠٠ت بـازار اوليـه      رو، قيم ـ   از ايـن  . بپردازد؛ معامله اول قيمت بـازار را افـزايش داده اسـت           
 ميليـون   ١٠٥باشد، بلکه بايستي تاثير قيمتي را نيز در نظر گرفت که در مجموع بـراي هـر تـرانش                      نمي

 .شود دلار مي
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 . و شرکتها است
العمل کاري اتصال خريداران به فروشندگان        حق کميسيون سهام يک هزينه حق     

/  ايـن هزينـه از اسـپردهاي عرضـه          شود،  که هزينه معاملاتي اين بازار محسوب مي      . است
ا ريسکهاي بـازاري    باشد چرا که دلالان اين بازار ب        تقاضاي ديگر بازارها کاملاً متفاوت مي     

چـرا کـه در بـازار سـهام  تنظـيم و رقابـت، ميـزان حـق            . شـوند   ساير بازارها مواجه نمي   
کند و نوسان قيمتي بازار سهام در تعيين حق کميسيون مطـرح              کميسيون را تعيين مي   

در ميان کشورهاي مختلف، حـق کميـسيونها در بـازار کـشورهايي کـه داراي                . باشد  نمي
ترين بازارهـا     سازي هستند، يعني از نظر فني پيشرفته        ت و سرمايه  بيشترين حجم معاملا  

 .هستند، از کمترين رقم برخوردار است
 اسپردهاي بازار ارز در نظامهاي آزادسازي شده با بازارهاي توسعه يافتـه داخلـي              
نرخ بهره از کمترين مقدار برخوردارند، که اين موضـوع نـشان دهنـده ارتبـاط عمليـاتي                 

در مورد اسپردهاي بازار پول داخلي  نيز قابل ذکر است که يکي             . زارها است خوب بين با  
هـاي   از مهمترين دلايل اختلاف اسپردهاي بانکي بين کشورها وجود اخـتلاف در هزينـه          

توان از ماليـات بنـدي، بازارهـاي          باشد، از ديگر عوامل مي      معاملاتي در بازارهاي مالي مي    
. دهنـد   سپردهاي پيشنهادي بازار را تحت تاثير قرار مـي        مشتقه، و تکنولوژي نام برد که ا      

عوامل غير قيمتي که لازم است مورد مطالعـه قـرار گيرنـد شـامل سيـستمهاي تـسويه                   
بررسي ايـن  . شوند ، حقوقي و کنترلهاي تنظيمي و نوآوري مي)تجارت(حساب و بازرگاني  

 .عوامل خارج از حوزه مورد بررسي اين مقاله قرار دارند
هاي مـالي و نيـز حـق      ميزان اسپرد بازار٩ و همچنين شکل ١٣ و  ١٢ل  در جداو 

شود حـق کميـسيون در     که ديده ميطور همان. اند کميسيون بازار سهام نشان داده شده     
باشد که تقريباً بيشتر از نرخ بازارهاي سهام ديگر کشورها اسـت،               درصد مي  ٢بازار سهام   
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. وسـعه يـافتگي بـازار مـالي کـشور باشـد           تواند نشان دهنـده عـدم ت        اين شاخص نيز مي   
شـوند بـدون ريـسک        همچنين با توجه به اينکه اوراق مشارکتي که در ايران منتشر مـي            

درصد بدون کـارمزد بـه فـروش        ١٧الحساب     تماماً با نرخ سود علي     ١٣٨٣بوده و در سال     
 .توان اسپردي براي اين اوراق منظور داشت اند، بنابراين نمي رسيده

 

 )١٣٨٣(اسپرد بازارهاي مالي و حق کميسيون بازار سهام -١٢جدول 
بازار اوراق مشارکت 

 دولتي
 بازار ارز خارجي

 )اسپرد به درصد(
 بازار سهام

)کميسيون درصد حق(

٢ ٠ ٠ 
 .بورس اوراق بهادار و بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايرانسازمان سايت اينترنتي : مأخذ

 

 سالانه غيردولتي  و دولتي هاي حجم گردش سپرده(١ حجم معاملات بازار مالي-١٣جدول 
 )GDPبه صورت درصدي از 

 

 بازار بانکي
)١٣٨٣( 

بازار اوراق مشارکت 
 )١٣٨٣(دولتي

 بازار ارز خارجي
)١٣٨٣( 

 بازار سهام
)١٣٨٣( 

٥٤/٧ ٣/١ ٨/٢ ٤/١١ 
 .بورس اوراق بهادار و بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايرانسازمان سايت اينترنتي : مأخذ

 

گونـه کـه     حجم گردش بازار مالي ايران نشان داده شـده اسـت، آن       ١٣در جدول   
 ٥٤/٧معـادل    توليـد ناخـالص داخلـي        شود نسبت حجم معاملات بازار سهام به        ديده مي 

بـراي مثـال    (باشـد   درصد است، که در مقايسه با ديگر کشورها رقم بـسيار نـاچيزي مـي              
________________________________________________________ 

هـاي دولتـي و غيردولتـي بـه توليـد            درمورد بازار بانکي و بازار ارز به ترتيب از نسبت گردش سـپرده             -۱
اي ارزي دولتي و غيردولتي به توليـد ناخـالص داخلـي اسـتفاده            ه  ناخالص داخلي و نسبت گردش سپرده     

  .شده است
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، ١٣٧ به ترتيب    ١٩٩٣ايلند و کره در سال      نسبت مزبور براي کشورهاي مالزي، تايوان، ت      
 ترسـيم شـده     ١٤ و جدول    ٩روند اين شاخص در شکل      ) باشد   درصد مي  ٥١و  ٧٠،  ١٣٧

 مسئلهدهند،  اما نبايستي از اين         است، که همگي روند صعودي اين شاخص را نشان مي         
 معـاملات   صـورت   بـه نيز غافل بود که سـهم معنـاداري از معـاملات جـاري بـازار سـهام                  

بازي بوده و ناشي از تبـديل سـهام شـرکتهاي مختلـف بـه يکـديگر بـوده، کـه در                        فتهس
اما در بازار بانکي    . تواند شاخص مطمئني براي تعميق مالي محسوب شود          نمي صورت  اين

. معاملـه صـورت گرفتـه اسـت        توليد ناخالص داخلي      درصد ٤/١١ معادل   ١٣٨٣در سال   
مچنـان داراي سـهم قابـل تـوجهي در ميـان            شود، بازار بـانکي ه       که ديده مي   طور  همان

 ) .١٠شکل(معاملات مختلف بازارهاي مالي بوده است
 
 

 GDP روند نسبت معاملات بازار سهام به -٩شکل
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 GDPنسبت معاملات بازار سهام به - ١٤جدول
1369 019 1374 1 1379 159 

1370 099 1375 176 1380 118 

1371 055 1376 069 1381 249 

1372 052 1377 095 1382 61 

1373 06 1378 121 1383 754 

 .بورس اوراق بهادار و بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايرانسازمان سايت اينترنتي : مأخذ

 
 GDPبه  )غير دولتي و دولتي هاي سپرده سالانه گردش(بانکي بازار معاملات  نسبت-١٠شکل
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 گيري نتيجه
توان در مورد توسعه بخش مالي ارائه داد عبارت است از   مييکي از تعاريفي را که

صورت يـک مجموعـه       عموماً يکپارچگي نيز به   . حرکت به سوي يکپارچگي بازارهاي مالي     
از آنجـا کـه در   . شـود  قيمتهاي سازگار داخلي بين تمامي بازارهاي مالي نـشان داده مـي   

باشند،  رهاي مختلف مالي زياد ميمراحل اوليه توسعه مالي عمدتاً اختلاف قيمت بين بازا
بنابراين هدف اصلي توسعه مالي در اقتصادي که از نظر مالي کمتر توسعه يافتـه اسـت،                 
عبارت خواهد بود از برقراري قيمتهاي مالي در يک سطح صحيح؛ که اين نيز به معنـاي                 

ايـن مهمتـرين    . تعيين نرخهاي بهره واقعي سپرده و تـسهيلات در سـطح مثبـت اسـت              
تواند رشـد اقتـصادي را در يـک           نيسمي است که از طريق آن توسعه بخش مالي مي         مکا

اين کار با توسعه طيفي از ابزارهاي مالي با ويژگيهاي          . اقتصاد سرکوب شده افزايش دهد    
ارزشمندي چون مديريت نقدينگي و ريسک که سهم بخش مالي را در عملکرد اقتصادي         

 .شود سازند، ميسر مي  را  متعادل ميافزايش داده و به تدريج قيمتهاي مالي
شباهت بـا شاخـصهاي    اي از شاخصها در اين مقاله پيشنهاد شدند که بي   مجموعه

شاخـصهاي ارائـه    . سـازند   مقداري سنتي، ارزيابي توسعه بخش مالي را دقيقتر نمايان مي         
توانند به طراحـي سياسـتهاي        شده در اين مقاله جهت بررسي و مقايسه ژرفاي مالي مي          

اي از شاخـصهاي عملکـرد بـراي          مناسب جهت توسعه بخش مالي و نيز تهيـه مجموعـه          
 .ارزيابي سياستهاي اقتصادي کمک کنند

اما آنچه که از شاخصهاي مختلف تعميق مالي محاسبه شده براي ايـران گفتنـي               
اين است که وضعيت توسعه مالي بازار مالي ايران از وضعيت مناسبي برخـوردار نيـست،                

ر بعد شاخصهاي ساختاري ديده شد که هنوز بسياري از ابزارهاي تامين مالي      همچنين د 
 .اند و مديريت ريسک در فضاي تامين مالي اقتصاد ايران تعريف نشده



 روند

 

 

١٩٢

  برخي از شاخصهاي توسعه مالي كشورهاي منتخب-١پيوست 
 

 

 كشور

نسبت 
نقدينگي به 

توليد ناخالص 
 داخلي

 

نسبت بدهي 
بخش 

غيردولتي به 
اخالص توليد ن

 داخلي

 
 كشور

نسبت نقدينگي
به توليد ناخالص

 داخلي
 

نسبت بدهي 
بخش غيردولتي 
به توليد ناخالص 

 داخلي
 

 ٣١/٠ ٣٥/٠ كرواسي ٦٥/٠ ٧٧/٠ كانادا
 ٢١/٠ ٤٤/٠مجارستان ٧٤/٠ ٨١/٠ ايرلند
 ٢/٠ ٩٠/٠ آرژانتين ٩٣/٠ ١٥/١ مالزي

 ٢٧/٠ ٨٠/٠ برزيل ٢٤/٠ ٤٥/٠ پاكستان
 ٥٠/٠ ٣٩/٠ شيلي ٩٧/٠ ١١/١ سنگاپور
 ١٩/٠ ٣٢/٠ كلمبيا ٩٩/٠ ٩٠/٠ تايلند

 ٣٧/٠ ٧٨/٠ مصر ١٦/١ ٨٢/٠ انگلستان
 ٨٢/٠ - فرانسه ٦٣/٠ ٥٦/٠ آمريكا
 ٥٤/٠ ٥٥/٠ ايتاليا ١/١ ٧٦/٠ آلمان
 ٦٧/٠ ٩٥/٠ اردن ١١/١ ٨٧/١ ژاپن
 ٤١/٠ ٨٢/٠ كويت ٥٩/٠ ٧٧/٠ كره

 ٣٨/٠ ٢٧/٠ مكزيك ٦٦/١ ٦/١ سوييس
 ٠١/١ ٨٠/٠ هلند ٣١/٠ ٥٨/٠ دانمارك

 ٣١/٠ ٣٠/٠ عمان ٣٥/٠ ٥٣/٠ سوئد
 ٥٠/٠ ٦١/٠ فيليپين ١٢/٠ ٣٤/٠بلغارستان

 ١٧/٠ ٢٧/٠ تركيه ٩٥/٠ ١٤/١ چين
 تونس

٤٨/٠ ٤٨/٠ 
متوسط 
 كشورها

٤٨/٠ ٥٧/٠ 

 .)٢٠٠٠(دك، دميرگوك و لوين: ماخذ
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 ٢پيوست 
ه يك نكته بسيار مهم يعني      هاي بازار سهام و بانك بايستي ب        در ارتباط با شاخص   

به طوريكه شاخصهاي توسعه مالي مبتني بر اين        . نحوه تامين مالي كشورها توجه داشت     
چـرا كـه رويكـرد تـامين مـالي كـشورها از يكـديگر               . دو را بايستي با دقت بررسي نمود      

 .نمايد اي مسائلي را ايجاد مي متفاوت بوده و لذا اين مساله در تحليلهاي مقايسه
اي   ددانان مالي نزديك به يك قرن است كـه در خـصوص اهميـت مقايـسه               اقتصا

هاي مالي مبتني بر بانك و بازار سهام نظرات متفـاوت و گاهـاَ متـضادي را ابـزار                    سيستم
كانـت و   -، دميرگوت ٢٠٠٠، آلن و گيل     ١٩٩٧، بوت و تاكور     ١٩٦٩گلداسميت  (دارند  مي

ي بر بـازار سـهام اسـت و در برخـي            در برخي از كشورها تامين مالي مبتن      ). ٢٠٠١لوين  
براي مثال آمريكـا نمـاد كـشورهاي سـهام محـور و آلمـان نمونـه                 . ديگر مبتني بر بانك   

ها به توليد ناخـالص داخلـي در          بطوريكه نسبت دارايي بانك   . كشورهاي بانك محور است   
به عبـارت ديگـر ايـن نـسبت در آلمـان            .  درصد است  ٥٣ درصد و در آمريكا      ١٥٣آلمان  
ها در نظام     ها بيانگر نقش و توان بانك       گستردگي دارايي بانك  . باَ سه برابر آمريكاست   تقري

ها اجازه ارائه خدمات مـالي مختلـف از    اين توان به بانك   . مالي و صنعتي يك كشور است     
از سـوي ديگـر در آمريكـا ارزش سـرمايه           . دهـد   ها را مي    جمله تامين منابع مالي شركت    

.  برابر آلمـان اسـت     ٤/٣ سهام به توليد ناخالص داخلي تقريباَ        هاي موجود در بازار     شركت
 .اين نسبت بيانگر تفاوت نقش و اهميت بازار سهام در اين دو كشور است

دارندگان وجود مازاد يـا     . بازار سهام و بانك دو شيوه متفاوت تامين مالي هستند         
ها   را در اختيار شركتتوانند بطور مستقيم در بازار سهام وجوه خود اندازكنندگان مي پس

كننـدگان    منابع مازاد خود را به اسـتقراض      ) بانك(قرار دهند يا آنكه از طريق يك واسطه       
هر يك از اين دو شيوه يا بطور كلي هر يك از اين دو              . داده و پاداش آن را دريافت كنند      

 .اي دارند نظام مالي، نقاط ضعف و قوت جداگانه
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 ٢ادامه پيوست 
ها و بازار سهام بطور توام و همزمـان وجـود             ام كشورهاي جهان بانك   تقريباَ در تم  

گذاران اقتصادي با ابزارهاي مختلف يكي از اين دو شيوه را محور قـرار                اما سياست . دارند
نظـام مـالي تعـداد بـسيار        . كننـد   داده و شيوه ديگر را به عنوان ابزاري فرعي انتخاب مي          

توان در الگوي بانـك محـور         كثر كشورها را مي   محدودي از كشورها سهام محور است و ا       
علت گستردگي نظام بانك محور بر بـازار سـهام محـور مقـدمات و پيامـدهاي         . جاي داد 

رشد سالم بازار سهام نيازمند نظام حسابداري و حـسابرسي          . نظام مالي سهام محور است    
مديريت و نيـروي    توانمند، نظام حقوقي و قضايي دقيق، به هنگام و فراگير و بازار شفاف              

 .هاي رقيب است هاي ورشكسته توسط شركت انساني و همچنين امكان جذب شركت
هر يك از مقدمات نظام مالي سهام محور، نيازمند تمهيدات گسترده است و هيچ        

استانداردهاي حـسابداري و حـسابرسي را شـايد         . مدت قابل وصول نيستند     يك در كوتاه  
ن كرد اما تربيت نيروي انساني براي اجراي آن و اداره  بتوان در طول يك يا دو سال تدوي       

نظام حقوقي و قـضايي     . هاي دولتي و خصوصي امري ديرياب است        اجرايي آن در شركت   
دقيق، به هنگام و فراگير كه اختلافات ميان مالكان و مديران را رفع و رجوع كنـد و بـه                    

اهـد شـد ثمـره توسـعه        مالكان اعتماد دهد كه حقوق آنهـا توسـط مـديران پايمـال نخو             
هاي ناكارامد اسـت،      كاركرد خوب بازار سهام نيازمند ورشكستگي شركت      . بلندمدت است 

در كشورهاي سهام محور به ويژه آمريكا و انگلستان ميزان ادغام و تملك شركتها بـسيار          
 .گسترده و غيرقابل مقايسه با ساير كشورهاي پيشرفته است

ننـدگان منـابع مـالي بـر اسـاس وضـعيت            در نظام مالي بانـك محـور، تـامين ك         
مـدت    در نوسـانات كوتـاه    . گيرنـد   مدت و نوسانات بازار تصميم به تغيير دارايي نمي          كوتاه

كنند و سعي خواهند كرد با ابزارهاي مختلف شركت را به وضـعيت بهتـر سـوق              صبر مي 
 ها مالك بلندمدت شركت محسوب شده و از همين رو با كاهش سود شركت               بانك. دهند

مـدت    داران مالك كوتـاه     كه در نظام مالي سهام محور سهام        در حالي . سازند  را منحل نمي  
در نتيجه ورشكستگي . افتند محسوب شده و با كاهش سود به فكر انتقال دارايي خود مي

نفـسه    البتـه ورشكـستگي فـي     . تر از بانك محور است      در نظام سهام محور بسيار گسترده     
 .تگي به معناي حذف واحدهاي غيركارآمد استورشكس. امري نامطلوب نيست
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 ٢ادامه پيوست 
دهنـد    در صحنه رقابت، واحدهاي ضعيف جاي خود را به واحدهاي توانمندتر مي           

شوند نظـام بقـاء       ها ورشكست نمي    نظام صنعتي كه در آن شركت     . شوند  يا جذب آنها مي   
اما بايـد   . اقتصادي است در واقع ورشكستگي، يكي از علائم حياتي نظام         . ناكاراآمدهاست

 .توازني ميان ورود واحدهاي كارا و ورشكستگي واحدهاي ناكارآمد برقرار باشد
هاي زيادي در بازار سهام ورشكست شوند و به دلايل متعدد از  فرض كنيد شركت

جمله فقدان دانش مديريتي يا موانع قانوني يا محدود بودن ظرفيتهاي انـساني و اداري،               
هـاي كارآمـد ميـسر نباشـد، در ايـن         ها توسـط شـركت      تملك اين شركت  امكان ادغام و    

صورت، خروج واحدهاي غيرسودآور و عدم جـايگزيني واحـدهاي توليـدي كارامـدتر بـه         
اين چنين وضـعيتي مـشابه بيمـاري اسـت كـه            . انجامد  كاهش توليد ناخالص داخلي مي    

توانـد بـه      وضعيت مـي  اين  . شود  بدون جذب مواد مغذي، مواد زائد آن به سرعت دفع مي          
 .مرگ فرد يا اقتصاد بيانجامد

رمز موفقيـت نظـام بـازار در چيـزي اسـت كـه شـومپيتر آن را تخريـب خـلاق                      
كنند اما تخريـب   واحدهاي كارآمد، واحدهاي غيركارآمد را از صحنه بيرون مي        . خواند  مي

 .ه استها و اشتغال جديد و رشد اقتصادي همرا واحدهاي قبلي باخلق واحدها، فعاليت
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