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 اقتـصاددانان معتقـد   از سوی  های سیاستی ارائه شده    نسخه 1980 و   1970در دهه های    

  محـدود   به آزادسازی نرخ بهـره      صرفاً ، ارهای مالی در رشد اقتصادی    به نقش مؤثر باز   
وقوع بحران های پولی و بانکی پس از اجرای سیاست آزادسازی نـرخ بهـره               . دش  می

تـر توسـعه مـالی را ضـروری          ها، توجه به ابعاد وسیع      در کشورهای مجری این سیاست    
های آزادسازی مالی و گـسترش مطالعـات          اجرای سیاست   از   گذشت سه دهه  . ساخت

زا و مباحـث     هـای رشـد درون      ارائه مباحث مـدل    مانند ی مختلف اقتصاد  ها در حوزه 
 نظری و تحلیلی مناسبی  چارچوب  تا ایجاد کرد اقتصاد نهادگرایی جدید این امکان را       

  . شودبرای تبیین عوامل مؤثر بر توسعه مالی فراهم 
مـالی در   عوامل مؤثر بر توسـعه  شود تا می، پیشنهاد  فوق مرور مباحث    بادر این مطالعه    

سـازی   گیـری و شـاخص      اندازه ، مدل ویلیامسون و در چهار سطح، شناسایی       چارچوب
 لازم اسـت بـرای تبیـین عوامـل مـؤثر بـر توسـعه مـالی،                  ،چارچوبطبق این   . شوند

 آن بـر توسـعه مـالی        اثر و   تدوین،  ند چهار سطح ا    این هایی که بیانگر وضعیت    شاخص
هایی کـه بیـانگر وضـعیت سـطح           شاخص .1 :اند از  ها عبارت   این شاخص  .بررسی شود 

 ـتهایی که     شاخص .2 . مانند، آداب و رسوم، مذهب     اند دار اجتماعی  ریشه  کننـده   نیبی
هـایی کـه بیـانگر شـرایط          شاخص .3 . مقررات ، مانند، قوانین  اند ط نهادی یوضعیت مح 

 این متغیرها وضعیت نهادهای اعمال مدیریت شایسته امـور و           واند    قانونی و کارکردی  
  وهایی که بیانگر شرایط تخـصیص بهینـه منـابع     شاخص .4. دهند حکمرانی را نشان می   

  .هستندا ه قیمت
  

  .JEL: B15,B25,B52, E44بندی  طبقه
  .توسعه مالی، آزادسازی مالی، نهادگرایی، نئوساختارگرایی :های کلیدی واژه
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  مقدمه. 1
هـای توسـعه اقتـصادی کـشورها      رنامـه  ببیـشتر  به عنوان هدف اصلی   گذشته رشد پایدار اقتصادی از   

  تولیـد ناخـالص داخلـی       درصد 5/8های رشد بالا، مانند نرخ رشد         دستیابی به نرخ  .  است بودهمطرح  
)GDP(           موجـب شـد تـا در کنـار عوامـل مرسـوم              1نـود  در منطقه آسیای شرقی و اقیانوسیه در دهـه 

 چـارچوب  در    نیـز  ر رشد اقتصادی  نیروی کار و سرمایه در تابع تولید کلاسیک، سایر عوامل مؤثر ب           
هـای رشـد    نـسل دوم مـدل    . گیـرد زا، مـورد توجـه اقتـصاددانان قـرار           های رشد درون   نسل اول مدل  

هـا کـه      در این گروه از مـدل     . دارند، به نقش توسعه بازارهای مالی در رشد اقتصادی تأکید           زا درون
 توسعه مالی محدود بـه آزادسـازی        بودند، عمدتاً مقولۀ  ) 1973 (2 شاو –متأثر از مباحث مک کینون      

  . مالی با تأکید بر آزادسازی نرخ بهره بود
. تری از توسعه مالی مورد توجه قرار گیـرد          های پولی و بانکی موجب شد تا ابعاد وسیع         بحران

 موجب شد تا تعریف جامع و مانعی از مقوله توسـعه مـالی               نیز  مناسب تئوری  زمینه به   توجهی بی ،اما
ای برای توسعه مالی کشورها طراحی و اجـرا           ریزی منسجم و همه جانبه       در نتیجه برنامه   ارائه نشود و  

هـای هنگفـت تحمیـل         و همچنین هزینـه    زمینهکه با توجه به تجربه کشورها در این          در حالی . نگردد
بـر و   وسـعه مـالی و زمـان    و بـانکی، بـر پیچیـدگی فراینـد ت    یهـای پـول   شده به آنها در قالـب بحـران    

  . تأکید شده است)1998 (3 در نشست اسکاپودن اجرای برنامه توسعه مالیبرب  هزینه
شود تا سیر تحول مفهـوم توسـعه مـالی شناسـایی شـده و در یـک                     تلاش می  ،در این مطالعه  

 در حوزه مباحث اقتصاد نهـادگرایی،  به ویژه های توسعه اقتصادی      بررسی تطبیقی با تحولات اندیشه    
  . ارزیابی آن تدوین و ارائه شودهای شاخص مفهوم توسعه مالی و  نظری منسجمی برایچارچوب

  
   روش تحقیق.2

بـرای  . هدف مطالعه، مروری بر مفاهیم توسعه مالی با توجـه بـه نقـش آن در رشـد اقتـصادی اسـت                     
 روش مطالعـه اسـنادی،      ا اسـتفاده از    ب ـ  و  اسـتنتاجی  - در یک تحلیـل انطبـاقی      ، به این هدف   دستیابی
 متـأثر    بـشدت  ها  تحول این اندیشه  با توجه به اینکه     . عه مالی مورد بررسی قرار گرفت      توس های نظریه

 نظریـات اقتـصاددانان توسـعه       بنابراین بود،   گوناگونهای     تحولات اقتصادی در دهه    ی تاریخ  سیر از
 رونـد  مورد مطالعه قرار گرفت و       تاکنون هفتاد و  از دهه    پیش مفهوم توسعه مالی در مقاطع        زمینه در
سپس در یک بررسی تطبیقی، مفاهیم فـوق  . ها شناسایی شد  این دورهطیامل مفهوم توسعه مالی    تک

                                              
  .)2007(های توسعه جهان  گزارش شاخص .1

2. Mackinnon & Shaw. 
3. Escap 
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 نظـری   چـارچوب  بررسی و    ، اقتصاد نهادگرایی جدید   به ویژه ،  ا تئوری اقتصاد نهادگر   چارچوبدر  
  .پیشنهاد شدبرای ارائه مفهوم توسعه مالی 

  
  توسعه مالیمروری بر مبانی نظری مفهوم .3

 مـورد توجـه     هفتـاد های پس از دهـه        ه تحولات بازارهای مالی، مفهوم توسعه مالی در دهه        با توجه ب  
  زمینـه نان درا دیدگاه اقتـصادد ،ابتدابرای شناسایی فرایند تکامل این مفهوم     . اقتصاددانان قرارگرفت 

 نظریـۀ کـاملاً     دو ،طـورکلی  هب ـ. گیـرد   مـی اهمیت توسعۀ مالی در رشد اقتصادی مورد بررسـی قـرار            
گروه اول، اقتصاددانانی   .  نقش بازارهای مالی در رشد اقتصادی قابل تعریف است          زمینه تفاوت در م

ــصاد     ــالی در اقتـ ــش مـ ــت بخـ ــالف اهمیـ ــه مخـ ــد ندکـ ــر ماننـ ــانی و میلـ ــاس مادیگلییـ    1، لوکـ
  .)2004لوین، (

ر  تـأثی  روند به   متعددنانی هستند که با انجام مطالعات       ا اقتصادد  نیز در مقابل این گروه معدود    
 مجـزا قابـل     دو گـروه  ایـن گـروه از اقتـصاددانان بـه          . انـد   بازارهای مالی بر رشد اقتـصادی پرداختـه       

 کـه معتقـد بـه دخالـت دولـت در            انـد   ینـی  اقتـصاددانان طرفـدار مکتـب کینز       ، اول گـروه : اند  تقسیم
 از نرخ   گذاری را تابع معکوس     آنها چون تابع سرمایه   . اند  های نرخ بهره    سقف تعیینبازارهای مالی و    

دانند و از سوی دیگر، چون طبق نظر کینز معتقد به  انداز را تابع مستقیم از درآمد می       بهره و تابع پس   
 و تعیین سقف نرخ بهره توسط دولـت         3 سیاست سرکوب مالی   ، بالا هستند  2وجود رجحان نقدینگی  

  .کنند را برای افزایش رشد اقتصادی تجویز می
 را  آزادسـازی  و   ها حاکمیت قیمت های    که سیاست  اند  ک اقتصاددانان نئوکلاسی  ،گروه دوم 

طـور خلاصـه     ه ب ـ ،در ادامـه  .  و در بازارهای مالی بر آزادسازی نرخ بهره تأکید دارنـد           اند   نموده آغاز
  .شود می نظری این دوگروه بررسی چارچوب
  

   توسعه مالی و نقش آن در رشد اقتصادینظریاتروری بر م .1-3 

 تأمین مالی در رشد اقتصادی و همچنین نقش اقتصاددانان در مورد     ظریاتن طبقه بندی  ،یکنمودار  
  .دهد  را نشان میطبقهسیاست اجرایی منتج شده در هر 

  
  

                                              
1. Modigliani, Miller& Lucas. 
2. Liquidity Preference 
3. Financial Repression 
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 .افته تحقیقی:مأخذ

نقش چگونگی تامین 
مالی در رشد 

موافق با نقش موثر 
نحوه تامین مالی در 

 رشد اقتصادی

 اقتصاد مکتب کینزینی
ت دولت و سیاست تعیین معتقد به دخال

 سقف نرخ بهره و سرکوب

اقتصاد دانان مکتب 
 نئوکلاسیک

معتقد به آزاد سازی مـالی      
 برای ایجاد توسعه مالی

دیدگاهی که معتقد اسـت توسـعه       
مالی صرفا آزاد سازی نرخ بهره بـا        

 .توجه به ساختار بازار مالی است

مالی را صـرفا    دیدگاهی که توسعه    
آزاد سازی نرخ بهره، با توجـه بـه         

 ساختار بازار مالی می داند

دیدگاهی کـه توسـعه مـالی را        
 توسعه نهادهای مالی می داند

مخالف با نقش موثر نحوه تامین 
مدلهای (مالی بر رشد اقتصادی 

 )مرسوم نئوکلاسیک

 طبقه بندی دیدگاهها در زمینه توسعه مالی و نقش نحوه تامین مالی در رشد اقتصادی.1نمودار
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 یی ماننـد   و بازارهـا   ندهای مبادله صـفر      فرض که هزینه    این  با ،های مرسوم نئوکلاسیک    مدل
و هـا را تحلیـل        گیری خانوارها و بنگاه     یند تصمیم آا و پویا فر    در دو مدل ایست    اند،  بازار سرمایه کامل  

 بدون توجـه بـه سیـستم        و را با توجه به قید بودجه        شدر مدل ایستا، خانوار مطلوبیت    . ندکن میبررسی  
نمایـد و سـبدی از کالاهـا را بـرای مـصرف انتخـاب         صـریح، حـداکثر مـی    وهت تعریف شد خپردا
هـا و     سـطح بهینـه داده     ،هـای خـود     ظر گرفتن نحوۀ تأمین مـالی هزینـه       ن ها نیز بدون در     بنگاه. کند  می

  .کنند ها را با هدف حداکثر کردن سود انتخاب می ستانده
ای ادامـه     گیـری بـین دوره      هـای تـصمیم     ه مـدل  ئ ـ رویکـرد، بـا ارا     اینهای پویا نیز      در تحلیل 

د بـدون  ن ـتوان  خانوارهـا مـی  هـا و   کـه در آن بنگـاه    اسـت  بازاری(ه   بازار رقابت کامل سرمای    .یابد  می
 به عنوان یکی از فروض کلاسیک مطرح        )هیچگونه محدودیتی توابع هدف خود را حداکثر نمایند       

  . شود می
ــم ن   اصــولاً  ــالی، مه ــأمین م ــع ت ــیک، منب ــرمایۀ نئوکلاس ــوری س ــستدر تئ ــادس،  (ی دمتری

گـذاری را تـابع    رمایهتـابع س ـ  ،کینـز  نیـز بـا توجـه بـه اینکـه       نیینزیهای رشد ک    در مدل  1)آندریانووا
کاهش نرخ بهـره  بنابراین، ، کند  معرفی میانداز را تابع مستقیم از درآمد     معکوس از نرخ بهره و پس     

 بهـره  برای نرخ یک تمایل طبیعی     ، که به لحاظ تاریخی    اعتقاد داشت ) 1936 (ینزک. شود  پیشنهاد می 
  :یابد یمبیش از سطح تعادلی اشتغال کامل افزایش  وجود دارد که حقیقی

گـذاری اسـت،       تهدیـد مهمـی بـرای از بـین بـردن انگیـزۀ سـرمایه               ،رحجان نقـدینگی بـالا    «
حقیقتـاً هـم    . ترین مانعی که در دوران باستان و قرون وسطی در برابر رشد ثروت وجود داشـت                مهم

را کـاهش      2کـارایی نهـایی سـرمایه      ،این چنین است، زیـرا برخـی از مخـاطرات زنـدگی اقتـصادی             
بنـابراین، در  . شـوند   موجـب افـزایش رحجـان نقـدینگی مـی     ی دیگرها که پدیده  در حالیدهند،  می

 حــدی کــه موجــب ترغیــب تــاناپــذیر اســت، افــزایش نــرخ بهــره   اجتنــابیاطمینــاننادنیــایی کــه 
 اختیار جامعه در  که  ی  ی از طریق ابزارها   اینکهناپذیر خواهد بود، مگر        اجتناب  نیز گذاری شود   سرمایه
  ).11، ص 1995فرای، ( »د مهار شواست

هـای سـرکوب مـالی را          سیاسـت  ،اقتـصاددانان توسـعه    هفتـاد،     از دهـه   پیشتا   ،طور کلی به  
 اقتصاددانان به اهمیت بخـش مـالی در          گروه از   این ،در واقع . دندکر  تجویز می   آن را   و پذیرفتند  می

هـای دولتـی و     کنتـرل  در گـرو  رارشـد اقتـصادی    اما تأثیر مثبت بخش مالی بر   ،اقتصاد واقف بودند  
معتقـد   ،3ای در بـاب پـول       رساله با عنوان    شدر کتاب ) 1930(کینز  . دانستند شرایط سرکوب مالی می   

کنـد و      آن حرکـت مـی      بـر  فرشـی اسـت کـه تولیـد        مـسیر سـنگ   ] ماننـد  [،4اعتبار بانـک  « :است که 
                                              
1. Demetriades & Andrianova (2004). 
2. Marginal Efficiency of Capital 
3. Keynes (1930), A Treatise on Money, II, P. 22. 
4. Bank Credit 
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کننـد کـه    اهم مـی ای فـر  بانکداران، اگر وظیفه خود را بدانند، تـسهیلات حمـل و نقـل را بـه انـدازه              
  ).346 ص، 2006آرستیس، (.»وری جامعه در اشتغال کامل بکار گرفته شود نیروهای بهره

  

   شاو- مدل رشد مک کینون : آزادسازی نرخ بهره و تأثیر آن بر رشد اقتصادی. 2-3

به  )1973(و شاو ) 1973( مک کینون ،)1969 (1گلداسمیت مانند اقتصاددانانی  ،هفتاددر اوایل دهه    
 نگـرش لیبـرال     ،در واقـع  . نقش کلیدی توسعه بازارهای مالی در فرایند رشد اقتصادی تأکید نمودند          

، )1776 (3، آدام اسـمیت   )1965 (2جـان لاک  . گـردد   مالیه بـه قـرن هفـدهم مـیلادی برمـی           اموردر  
  مـالی  هـای   واسـطه  بودند که بـه اهمیـت پـول و           افرادی از اولین    )1912 (5تریو شومپ ) 1787 (4بنتهام

 اهمیـت تـأمین مـالی در فراینـد توسـعه            مـورد در  ) 1912(تر  ی شومپ عقاید. کنترل نشده تأکید داشتند   
هـای    که توسـعه را بـا تـلاش بـرای کـسب تکنیـک          فردی  یعنی کارآفرین واقعی  ، وی نظر از   است،

ر تواند کارآفرین شـود کـه قـبلاً بـدهکا     او فقط وقتی می".سازد، نیاز به اعتبار دارد جدید مجسم می  
: شـوند   بـه هـم مـرتبط مـی    ترتیـب  تأمین مالی و توسعه به این چگونگی در این نگرش،      "شده باشد 

اعطای اعتبار در این معنا به عنوان یک سفارش در سیستم اقتصادی برای هماهنگ ساختن سیستم                "
 به عنوان سفارشی از کالاهایی کـه کـارآفرین         ]به عبارت دیگر  [کند،    با مقاصد کارآفرین عمل می    

صـرفاً ایـن چنـین    . به آنها نیاز دارد؛ و این به معنای سپردن نیروهای مولد به دست کـارآفرین اسـت       
تواند از جریان گردش محض که در تعادل کامل وجـود دارد حاصـل            است که توسعه اقتصادی می    

  )22، ص1998فرای، ( ".شود
 .دکـر مان بررسـی  را در توسعه اقتصادی آلها   بانکنقش  ،  )1962 (6الکساندر گرشن کرون  

 بانکـداری و توسـعه      زمینـه  در    را  که چنـد تحلیـل تـاریخی        است فردی  نیز )1972 (7ونمرکا وروند
 . بـود  زمینـه  از دیگـر پیـشگامان در ایـن           و ارائه کـرد    نوزدهم  روسیه در قرن    و اقتصادی اروپا، ژاپن  

زی مـالی    سال پس از جنگ جهـانی اول، طرفـداری و حمایـت از آزادسـا               طی شصت  ،طور کلی  هب
  )23، ص 1998فرای، (."یک نگرش نایاب بود

ــصاد    برخــی ــالی در اقت ــت بخــش م ــالف اهمی ــز مخ ــصاددانان نی ــانی و  .اند از اقت   مادیگلیی
.  است اهمیت  موضوع بی  ،ها   روش تأمین مالی بنگاه    معتقدنداز اقتصاددانانی هستند که     ) 1958 ( میلر

                                              
1. Gold, Smith. 
2. Locke, John. 
3. Smith, Adam. 
4. Bentham 
5. Schumpeter 
6. Gerschenkron, Alexander. 
7. Cameron, Rondo. 
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 تأکیـد   به طور افراطی و نامناسبینقش سیستم مالینیز معتقد بود که اقتصاددانان بر      ) 1988(لوکاس  
  )347، ص 2006آرستین،  (.دارند

 معتقـد   وهـا و سـاختارگراها را رد کردنـد            یهای پولی کینز، کینزین ـ     کینون و شاو مدل    مک
  . آن زمان همخوانی نداردۀبودند که فروض مهم این رویکردها، با شرایط کشورهای در حال توسع

 به نقش کلیدی آزادسازی و توسـعه مـالی بـر رشـد              ، نظری زیر  چارچوبز  آنها با استفاده ا   
    شــاو-هــای تجربــی کــه پیــشنهادهای سیاســتی مــدل مــک کینــون   داده. اقتــصادی تأکیــد کردنــد

(M-S)   و کـره در اواسـط دهـه         پنجـاه  اصلاحات مالی تایوان در اوایل دهه         شامل کرد،   را تأمین می 
  . بودشصت

ادهـای مـالی   هکینـون ـ شـاو، کـه در آن ن      مـک یپول درون ـعناصر اساسی و مشترک مدل 
  Sg0منحنـی   .  شده اسـت   ترسیم دو در نمودار    ،گذاران هستند   اندازکنندگان و سرمایه     پس بینۀ  واسط

   . اسـت کـه بـا نـرخ بهـره واقعـی رابطـه مثبـت دارد               g0انـداز در نـرخ رشـد اقتـصادی            پـس نمایانگر  
 اسـمی تثبیـت شـده       ۀرکوب مالی است و مبین نرخ بهر      انگر س  بی ، F خط) 1973 شاو   ،مک کینون   (

گـذاری اسـت کـه رابطـه           نیـز تـابع سـرمایه      I  خـط  . واقعی تعادلی اسـت    ۀدر کمتر از سطح نرخ بهر     
   .معکوس با نرخ بهره حقیقی دارد

نـرخ بهـره رسـمی      که با اجرای سیاست سرکوب مالی،        با توجه به فروض مدل، در صورتی      
 شـده   گذاری واقـع     سرمایه ،در این شرایط  تعریف و اجرا شود      ،بهره تعادلی تر از نرخ      پایین) اداری(
  .تعیین خواهد شد r0 واقعی انداز با توجه به نرخ محدود شده و مقدار پس I0 به
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  .24، ص )1995(فرای  :مأخذ

  
  ود سقف های نرخ بهرهپس انداز و سرمایه گذاری در شرایط وج. 2نمودار 

  
توسـط  انداز در شـرایط تـورم شـتابان یـا کـاهش نـرخ بهـره اسـمی،                     یک دلیل کاهش پس   

.  قابـل تحلیـل اسـت     )  زمین انندم(یابد    های ثابت که ارزش آن در شرایط تورمی کاهش نمی           دارایی
رایطی کـه    در ش ـ  ،بنـابراین .  حداقل با سرعت نرخ تورم افزایش یابـد        ، قیمت زمین   که رود  انتظار می 

 مناسـبی   ظـرف گـذاری در بانـک    در مقایسه بـا سـپرده      نرخ بهره واقعی در حال کاهش است، زمین       
 با توجه بـه عرضـه ثابـت زمـین، در هـیچ اقتـصادی       شود که البته، یادآوری می. استانداز  برای پس 

ضـای   بـا افـزایش تقا     علاوه بر ایـن،   . شود  گذاری محسوب نمی    افزایش خرید زمین، افزایش سرمایه    
هـا تـأثیر مثبـت         تئـوری  همـه یابـد و      خرید زمین و افزایش قیمت آن، ثروت خانوارهـا افـزایش مـی            

  .کنند انداز را تأیید می و در نتیجه کاهش پس) کنونیدوره (افزایش ثروت بر مصرف حال 
گیرنـدگان،   کننـدگان اعمـال شـود و نـه بـرای وام           انـداز   فقط برای پس     اگر سقف نرخ بهره   

  فاصـله   . شـد مواجـه خواهنـد    3rگـذاران بـا نـرخ بهـره      و سـرمایه  r0ندگان بـا نـرخ بهـره    کن انداز  پس
r0 – 3r، مانند انجـام تبلیغـات و یـا تأسـیس          ( سیستم بانکی رقابتی و در یک رقابت غیرقیمتی          توسط

 نرخ بهره حقیقی
 

٣ r  

  

  

  

٢r  

  

١r  
  

r0 

  

  

  
  

      ١I                 I0             ٢I                  گذاریانداز، سرمایه پس   

Sg١ Sg٢ 
é

F´  

F 
e

I

I

Sg0  
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 بـه جـای رقابـت در     هـا   ، بانـک  سیـستم بـانکی   در   به عبـارتی  . دشهزینه خواهد   ) شعب جدید بانکی  
 رقابـت   ، رقابـت غیرقیمتـی    انجـام بهره، از طریق انجـام تبلیغـات و یـا تأسـیس شـعب و                کاهش نرخ   
  .گذار، هم ارزش با نرخ بهرۀ کاهش یافته نیست این خدمات غیرقیمتی برای سپرده. خواهندکرد

در ایـن   . شـود   گیرنـده هـر دو تعیـین مـی          اندازکننده و وام    برای پس   معمولاً سقف نرخ بهره   
اعتبـارات نـه براسـاس کـارایی        . شـود   دهـی مطـرح مـی       بنـدی منـابع قابـل وام        جیره موضوع ،شرایط
. د یافت ن تخصیص خواه  موارد دیگر، های مبادله و      گذاری، بلکه با توجه به هزینه       های سرمایه   پروژه

متـصدیان توزیـع    ( رئیسه وام    ئتکیفیت وثیقه، فشارهای سیاسی، اندازۀ وام و منافع سرّی اعضای هی          
 اگر بپذیریم تخصیص منابع اعتباری      که تا جایی . گذار خواهند بود    اثریص اعتبارات   نیز بر تخص  ) وام
متوسـط  ...) هـای سیاسـی و        گیری با انگیـزه     تصمیمانحراف در   یعنی بدون   (صورت تصادفی باشد      به

 زیـرا بـا     ،های انجام شده، با تعیین سقف نرخ بهرۀ پایین، کاهش خواهدیافت            گذاری  کارایی سرمایه 
، عـلاوه بـر ایـن   . گذاری بـا عایـدی پـایین نیـز سـودآور خواهـد بـود        قف نرخ بهره، سرمایه  تعیین س 

 ایـن پدیـده در       کـه  اند به بازار مراجعـه خواهنـد کـرد           که موفق به دریافت وام نشده      هایی  کارآفرین 
تعیـین سـقف نـرخ بهـره، نهادهـای مـالی را در              . شـود    می تلقی 1انتخاب نادرست  ،اقتصاد رفاه متون  

 توسط این نهادها قابـل دریافـت        2حق ریسک  زیرا در این شرایط      ،دکن  ریسک تضعیف می   پذیرش
های بالقوه و بـا درآمـد بـالا           گذاری   این پدیده خود موجب حذف نسبت بزرگی از سرمایه          و نیست

  . خواهد شد
 مطـرح   طور  اینگذاری و اقتصاد را       ها و اثر آن بر سرمایه        تأثیر انحراف نرخ   ،کینون و شاو   مک

اشـتباه محـض اسـت کـه انباشـت            هـای بهـره،     هـای بـزرگ در نـرخ        در شـرایط انحـراف    « :اند  کرده
 توسـعه اقتـصادی را       آنهـا    .» توسـعه تلقـی کنـیم      ،سادگیبوری یکسان را      های همگن با بهره     سرمایه

هـای بـازدهی اجتمـاعی     هـای بـزرگ در نـرخ        توسعه یعنی کاهش انحـراف    «: کنند  میچنین تعریف   
 هـای  کـارآفرین  انجـام شـده توسـط کنتـرل      موجـود و جدیـدِ    های    گذاری  سرمایههای   نسبت به نرخ  

  )26، ص 1995فرای،  (.»داخلی
 تاشود  موجب می) 1r  بهr0 از( ´Fبه Fافزایش سقف نرخ بهره از کنند که  آنها استدلال می

ها  رآفرینکابا افزایش سقف نرخ بهره، . یابد   افزایش نیزشده  واقعگذاری انداز و سرمایه پس
هایی که بازدهی کمتر   گذاری  سرمایه، و بنابراینکنند  را اجرا نمی1r با بازدهی کمتر از یهای پروژه

ی افزایش متوسط کارایی کل ااین پدیده به معن. شود اند نیز حذف می را داشته r0  و بیشتر از1r از

                                              
1. Adverse Selection 
2. Risk Premium 
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، رشد در اقتصادهای با بازار آنها رنظاز .  است1Sgبه   Sg0گذاری انجام شده و انتقال منحنی  سرمایه
گذاری نیز در  های سرمایه  فرصت، در واقعشود و میانداز محدود  وسیله پس مالی سرکوب شده به

کینون و شاو برای اقتصادهای با بازارمالی   مکسیاست پیشنهادی. این شرایط محدود خواهد شد
ذف سقف نرخ بهره موجب افزایش  ح.استتورم  نرخ بهره و یا کاهش نرخ شده، افزایش سرکوب
 تاشود   موجب میموضوع نیز این  وگذاری و افزایش متوسط کارایی سرمایه خواهد شد سرمایه

  . مجدداً به سمت راست منتقل شودSمنحنی  و بدیا افزایش  2g به نرخ رشد اقتصادی
ی  نظری ارائه شده توسط مک کینون و شاو براچارچوب ،شود  میمشاهدهطورکه  همان

پس از  ،البته.  آزادسازی نرخ بهره استمحوریت مالی در رشد اقتصادی، با   جایگاه توسعهتبیین
نظم و انضباط مالی دولت را به ) 1982 (نکینو مک ،های متأثر از آزادسازی مالی بحرانوقوع 
  )27، ص 1995فرای،  (.معرفی نمود موفقیت در آزادسازی مالی شرط لازمعنوان 

  
  ساختارگرانئو دیدگاه  : آزادسازی نرخ بهرهضروریهای  زیرساخت .3-3

و سـودر ون    ) 1983 (رلنس تیلـو  ) 1984(، آکیرا کوهساکا    )1984(ادوارد بافی    که نئوساختارگراها
 مکتب مک کینـون ـ شـاو    1980، در اوایل دهه هستندف آنها معرّ )a1983 ،b1983 (1ویجن برگن

  )110 ص ،1995فرای، ( .را مورد حمله قرار دادند
بینی  با پیش آزادسازی و توسعه مالیزمینه آثار در  هاهای نئوساختارگرا بینی مدل پیش

 این دلیل در ادامه به  کهاست در تضاد آزادسازی و توسعه مالیاز  های مک کینون ـ شاو مدل
  .پردازیم ست، می اها تضاد که ناشی از تفاوت در فروض آن مدل

   مدل اولیه فروض با کلی طور به که زیر پنج فرض براساس نئوساختارگرا های مدل
  :گذاری شده است کینون ـ شاو متفاوت است، پایه مک

  .شود زا از طریق تضاد طبقاتی تعیین می  دستمزدها به صورت سازمانی یا برون.1
 کـه خـود ممکـن اسـت         افـرادی (داران و کارگران       قدرت نسبی سرمایه   توسط اعمال  تورم   .2

  .شود تعیین می  ) اقتصاد باشندمتأثر از شرایط
  .شود  انجام می سود و نه از دستمزدمیزاناز فقط  انداز  پس.3
تأمین هزینه های نیروی کار، واردات و       هزینهکه علاوه بر     2 سود ثابت  حاشیه   با سطح قیمت    .4

  .شود تعیین می ،است) نرخ بهره(جریان در  یۀمالی سرما

                                              
1. Buffie, Edward, Kohsaka, Akira, Taylor, Lance & Sweder Van Wijnbcigen. 
2. Fixed Markups 
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ای و کالاهـای       به واردات مواد اولیه، تجهیزات سرمایه      یجد کشورهای درحال توسعه نیاز      .5
   )1983تیلور،  (.ای دارند واسطه

های بهره را  است که سیاست پولی محدودکننده که نرخ این بیانگر ،پنجم و چهارمفروض 
کاهش ارزش پول ملی که موجب افزایش سطح قیمت واردات ) سیاست(د و نده افزایش می

یعنی شرایطی که در آن، نرخ تورم شتابان به همراه ، شود میتورمی  - موجب رکورد،گردد می
  .شود ایجاد می  به طور همزمان وکاهش نرخ رشد اقتصادی

 بـر چـارچوب پورتفـوی تـوبین          مبتنـی  خـانوار   تخصیص دارایی  ،های نئوساختارگرا   در مدل 
هـای بـانکی و       ، سـپرده  نقـد طلا یا پول    : اند  خانوارها با سه گروه دارایی مواجه      ،ها  در این مدل  . است
طـلا یـا دیگـر    ( فقـط دو دارایـی   ، ـ شـاو  کینون مک  مدلکه در  در حالی. 1بازارهای غیرمتشکل وام

خریـداری و نگهـداری     در شـرایط تـورمی،      هـا کـه بـرای مـصونیت از کـاهش ارزش پـول                دارایی
ئوسـاختارگراها  هـای ن    در مـدل   ،بنـابراین . شـود   تـصریح مـی    هـا در پرتفوی خانوار  )  و پول  2شوند می

 بازارهـای غیرمتـشکل،   های بانکی از محل طلا یا پـول و یـا از محـل کـاهش وام در                     افزایش سپرده 
دیگـر  تبـدیل و فـروش طـلا و    پـول از محـل    افـزایش  ، ـ شاو کینون  مکدر مدلاما . شود تأمین می
  خریـداری و نگهـداری      در شـرایط تـورمی،     هـا کـه بـرای مـصونیت از کـاهش ارزش پـول              دارایی

  .تأمین شود، شوند می
 ، اقتـصادهای در حـال توسـعه        تحلیـل  هـای نئوسـاختارگرا در      مشخـصه مهـم مـدل      ،در واقع 

  بـین  هـای داخلـی واسـطۀ       خوارهـا و بانـک      مکـانی کـه در آنجـا نـزول        یعنـی   بازارهای غیرمتشکل،   
یی کـه   ارهـا نئوساختارگراها به این بازارها به عنـوان باز       . است،  دننگذارا  اندازکنندگان و سرمایه    پس

از  ، از سـوی دیگـر     )1983تیلـور،    (.انـد، مـی نگرنـد       نتقال و رقابتی  لادر بیشتر موارد چابک، سریع ا     
های تجـاری در نظـر گرفتـه          گری مالی بانک    یند واسطه آآنجاکه ذخیره قانونی به عنوان نشت در فر       

 نئوسـاختارگراها  نبنـابرای  ،و بازارهای غیرمتشکل از پرداخت ذخیره قانونی مـستثنی هـستند         شود    می
 بـین   یـا بازارهـای غیرمتـشکل      توانند به کارآمـدی بازارهـای غیررسـمی         ها نمی    که بانک  دارندادعا  
 کننـد کـه منـابع مـالی          فـرض مـی     آنهـا  .گری مالی کنند     واسطه ،گذاران  اندازکنندگان و سرمایه    پس
 هایـشان در مدل  رایناسـت و بنـاب    بـانکی و بازارهـای غیرمتـشکل در جریـان               سیـستم  بین طور آزاد   به

هـر دو بـازار     منـابع مـالی موجـود در        تواننـد از      ی مـی  حـدود گذاران تـا      اندازکنندگان و سرمایه    پس
گیـری بـرای مقـدار نگهـداری پـول نقـد،              مـؤثر در تـصمیم     نـرخ بهـره      ، جهت از این . استفاده کنند 

                                              
1. Curb Markets 
2. Inflation Hedges 
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و بیانگر هزینه نهایی    این نرخ، از یک س    . گذاری، نرخ بهره بازار غیرمتشکل است       انداز و سرمایه    پس
  . شود استقراض است و از سوی دیگر در تابع تقاضای پول وارد می

، هـا  مـدل ایـن   همـه   در، شـد  یـادآوری هـای نئوسـاختارگراها       همانطورکه در فـروض مـدل     
افـزایش نـرخ بهـره بـازار         ، زیـرا  شوند  ها تعیین می    ثابت بر هزینه  حاشیه سود   افزودن یک   با  ها    قیمت
هـر افـزایش در نـرخ بهـره          ، و بنابراین  شود   گردش می   در  افزایش هزینه سرمایه    موجب ،متشکلغیر

افزایش نـرخ بهـره بـازار        ،علاوه بر این  . خواهد شد ها    موجب افزایش سطح قیمت   ،  بازار غیرمتشکل 
  . شود  موجب کاهش تولید می،گذاری کاهش سرمایه  ازطریقمتشکلغیر

  

  دش ها          هزینه سرمایه در گر قیمت   

                                                                        r c) نرخ بهره بازار غیرمتشکل(  

  گذاری     تولید            تقاضا برای سرمایه

  

بـازار  در  موجـب افـزایش نـرخ بهـره      در بازار رسمی  افزایش نرخ بهره سپرده    اگر   ،به این ترتیب     
ی کاهش رشد اقتـصاد   ها و      اقتصاد با افزایش همزمان سطح قیمت      ،صورتاین  ، در    شود متشکلغیر

  .شود  میمواجه

 از  انـد و     مقیـد بـه پرداخـت نـرخ ذخیـره قـانونی ثابـت              ،های تجـاری    بانک که   بدیهی است 
پـول ذخیـره یـا پـول        ( پایـه نقـد       بنـابراین،  دهـد   آنجاکه بانک مرکزی به بخش خـصوصی وام نمـی         

گـذاری    گذاری، تقاضا برای سـپرده      نرخ بهرۀ سپرده  افزایش  . بیرونی است  کاملاً یک پول  ) پرقدرت
براسـاس مـدل    . دهـد   ها را در پرتفوی خانوار کـاهش مـی         ییداده و تقاضا برای سایر دارا     را افزایش   

گــذاری از محــل کــاهش تقاضــا بــرای پــول نقــد و یــا ســایر    افــزایش ســپرده،کینــون و شــاو مــک
اما براسـاس مـدل     . خواهد شد   تأمین مالی  ،شوند  پول نگهداری می  که برای حفظ ارزش       هایی ییدارا

تواند از محل اعتبـارات ارائـه         میتقاضا برای پول نقد      این افزایش علاوه بر کاهش       ،نئوساختارگراها
هـای     واسـطه  ، در بازار غیرمتشکل   زیرا، اول اینکه  .  تأمین مالی شود    نیز متشکل غیر های بازار شده در 

 از دید نئوساختارگراها، بازار غیرمتـشکل کـاراتر        دوم،ت ذخیره قانونی نیستند و      مالی ملزم به پرداخ   
هـای بـازار    از محـل وام   ی بـازار رسـمی بیـشتر        ها  اگر افزایش سپرده   ،بنابراین  و از بازار رسمی است   

 صـورت   ایـن ، در   در پرتفـوی خـانوار    اری  هـد  نگ ،محـل پـول نقـد     تأمین مالی شود تا از      غیرمتشکل  
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بـدیهی اسـت بـا کـاهش عرضـه سـرمایه در             . خواهـد یافـت   یه در گردش کـاهش      عرضه کل سرما  
افزایش نرخ بهـره  موارد   به اینبا توجه. افزایش خواهد یافت نیز  نرخ بهره بازار غیرمتشکل     گردش،  

  . ها و کاهش تولید است  افزایش سطح قیمتمعنایبازار غیرمتشکل نیز به 
افــزایش نــرخ بهــره کــه  ایــن موضــوعقدنــد معت) 1982(بــرگن  ویجــن  و ون) 1983(تیلــور 

  : داردبستگیعوامل   اینبه ،خیرشود یا  انداز موجب افزایش عرضه کل اعتبار می پس
  1.نسبت ذخایر قانونی .1
 کـه   دیگـر یهـا  دارایـی طلا یـا   تبدیل  از که های حقیقی پول     مانده ذخیرهافزایش در میزان     .2

از طریـق   شـده و یـا      تـأمین    شـوند،  گهـداری مـی   برای مصونیت از کاهش ارزش پول خریداری و ن        
  . بازارهای غیرمتشکل تأمین شده استازاستقراض مستقیم 

گیرنـد       چنین نتیجه مـی    )1982 (برگن   تیلور و ون ویجن    ،)1984(اکا  هس کو ،)1984(بافی  «
که عملاً آزادسازی مالی، به احتمال زیاد بـه دلیـل کـاهش عرضـه واقعـی اعتبـاراتِ قابـل دسـترسِ            

بـه نتیجـه    نیـز   ) 1984( بافی   ،در این زمینه   »شود  های تجاری، موجب کاهش رشد اقتصادی می        نگاهب
شـود،    العمل به بازار غیرمتشکل داده مـی        که اجازه عکس    زمانی « وی، به عقیده . دست یافت مشابهی  

  )110-111 ص، ص 1995فرای، ( .»استآزادسازی مالی یک تصمیم خطرناک 
مباحـث  محوریـت    اسـت کـه      ایـن ات نئوساختارگراها، بیـانگر     یرنظبررسی   ،خلاصهطور   هب

 بـا ایـن     ،اسـت  نـرخ بهـره   در مباحث مربوط به توسعه مالی،       های نئوساختارگراها     طرح شده در مدل   
 توسـعه مـالی را در گـرو کنتـرل نـرخ بهـره               ،کینـون و شـاو       بـرخلاف نگـرش مـک      آنهاتفاوت که   

  .دانند می
  
   مالی توسعهنقش نهادهای مالی در .4-3

 اقتـصادی ماننـد      مهـم   علـوم و همچنـین وقـایع       هـای گونـاگون     زمینـه هـای بـشری در       تکامل اندیشه 
 .تبیـین کـرد    مفهوم توسعه مالی را    بازنگری در     ضرورت ،سه دهه اخیر    در  و پولی  بانکیهای   بحران

هـای اقتـصادی در حـوزه مباحـث اقتـصاد             زا و همچنین گسترش اندیشه     های رشد درون   توسعه مدل 
هادگرایی، اقتصاد نهادگرایی جدید و گسترش مفهوم شکست بازار به بازارهـای مـالی از مـواردی            ن

 تحلیلی و نظری مناسب برای مفهوم توسـعه مـالی بکـار             چارچوب برای ارائه    است  که در نظر   است
   .روند

                                              
1. Required Reserve Ratio 



18  50 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی شماره        

نـد  نتوا هایی که می   اندیشه ترین مکاتب و    مهم شناسایی، به   مختصردر ادامه به طور      بنابراین،
  .پردازیم می ، ارائه تعریف جامع و مانع از مفهوم توسعه مالی کمک نمایددر
  زا های رشد درون مدل -
   و مباحث ویلیامسون اقتصاد نهادگرایی جدید -
   1حکمرانی خوباندازه دولت و  -
  یازارهای مال بشرایط بازار رقابت کامل در فقدان و رویکرد 2مباحث استیگلیتز -

  
  
  
  زا های رشد درون نقش و اهمیت نهادهای مالی با توجه به مدل .1-4-3

 ، مربـوط بـه نقـش و اهمیـت بازارهـای مـالی در توسـعه اقتـصادی                   زمینه متـون    در ،در دو دهه اخیر   
زا توجه اقتصاددانان را بـه سـایر       های رشد درون     ظهور نسل اول مدل    .انجام شد ای     گسترده مطالعات

  .کردوامل ایجاد رشد اقتصادی، بدون ترس از بازدهی نزولی آن عوامل معطوف ع

                                              
1. Good Governance 
2. Stiglitz (2003). 

  نهادگراییاقتصاد

 

 تحولات نظری
مؤثر در مفهوم توسعه 

  مالی

های  ظهور مدل
  رشد درونزا

ا طلاعات نامتقارن و
  بازارهای مالی

  اندازه دولت  ومباحث
 تدبیر شایسته امور 

  اخیرترین تحولات فکری مؤثر در مفهوم توسعه مالی در دو دهه مهم.3نمودار
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از ) 1988(، لوکاس   )1986 و   1990 (3، رومر )1984 (2، دایاموند )1986 (1کاتسبوید و پری  
 تبیـین  بـرای های رشـد،   در این طیف از مدل   . مطرح کردند اولین محققانی هستند که مبانی بحث را        

دوم  در نـسل     ، اما است   نشده تأکید به طور صریح   بر نقش بازارهای مالی      ،زا  رشد درون  دلیل واقعی 
ــدل ــد درون  م ــای رش ــه توســط   ه ــمیت زا ک ــسیونگا و اس ــوود و ،)1991 و 1992 ،1993 (4بن  گرین
 لوین  ،)ب1993 و   الف1993( کینگ و لوین     ،)1993(وود و اسمیت     ، گرین )1990 (5کویوجووان

مـسئله بازارهـای مـالی و اهمیـت وجـود نهادهـای مـالی در فراینـد توسـعه                    ،   شـد  ارائه... و  ) 1993(
 از یاطمینـان نا با توجه به اطلاعـات نامتقـارن و   ها  این مدلبه طور کلی، .گردیدسازی   اقتصادی مدل 

 نهادهـای مـالی   ضرورت ایجاد، به صفرهای مبادله غیر  های مولد و هزینه  گذاری  های سرمایه   عایدی
در " :ها چنین مطرح کرد    این نسل از مدل   ات  یتشریح نظر نیز پس از     فرای که   ضوعیمو. اند  ختهپردا

مثبت است، مالیه و نهادهـای مـالی        ،  6های کسب اطلاعات، انجام مبادلات و کنترل        دنیایی که هزینه  
  )63-61 ص، ص1995فرای، (."باشند ت مییحائز اهم

 بهـره بـا توجـه بـه          زادسازی نـرخ   محدودکردن برنامه توسعه مالی کشور به آ       ،به این ترتیب  
های مبادله و نهادهـای      به عوامل مؤثر در تعیین هزینه      توجهی بیی  اهای مرسوم کلاسیک به معن      مدل

  .کنترلی و تنظیمی لازم در بازار است
  

 مالی در رشد اقتصادی نقش توسعه بازارهای  و نهادگرادیدگاه  .2-4-3

ای از قواعـد       نهـاد را مجموعـه     ،)1995( 7تجن ـین ونا ل ـ. ه شـده اسـت    ئ ـ از نهـاد ارا    متعددیتعاریف  
نهادهـا  ، تعبیـر ا ایـن  ب ـ. داننـد  های متقابل بشری مـی  رفتاری تدوین شده توسط بشر و حاکم بر کنش   

. دهنـد    یـک هـسته اصـلی، مجموعـه همـاهنگی را شـکل مـی               پیرامـون مجموعه قواعدی هستند که     
سـاختار نهـادی،    . انـد   ینی بر رفتـار افـراد حـاکم        که در حوزه مع    اند  قواعدی رفتاری    ترتیبات نهادی، 

هــا، قــوانین، ســنن و ایــدئولوژی را شــامل  کلیــات ترتیبــات نهــادی در یــک اقتــصاد یعنــی ســازمان
   )139، ص 1382متوسلی، (.شوند می

  :اند از  کرد که عبارتسطح تفکیکچهار نهادگرایی را به های  تحلیل) 2000( ویلیامسون

                                              
1. Boyd, John & Edward, Prescott. 
2. Diamond, Douglas. 
3. Romer, Paul. 
4. Bencivenga & Smith. 
5. Greenwood & Jovanovic. 
6. Monitoring 
7. Lin, J. F. & J.B Nugent (1995). 
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نهادهـای غیررسـمی     : پایداری
ــنت   ــا، س ــد، فرهنگه ــا  مانن ه

  ..مذهب  و

: محـــــیط نهـــــادی 
بـه  قواعدرسمی بـازی      

  مالکیت  ویژه

   :تدبیر شایسته امور
ــازی    ــی بـ ــان واقعـ جریـ

  ..قراردادهاواً مخصوص

ــابع و   ــصیص منــــــ تخــــــ
  ...) هاو قیمت(اشتغال

  مسطح چهار  ومسطح س  مسطح دو  سطح اول

  اقتصاد نئوکلاسیک  اقتصاد هزینه معاملاتی  مالکیت حقوق اقتصاد  تئوری اجتماعی

 

 هـا و  در این سطح هنجارها، رسوم، اخلاقیات، سنت. دار اجتماعی است  سطح ریشه  که سطح اول . 1
  .لات در این سطح بسیار آرام استتحو . در این سطح جای دارد نیزمذهب. دارند  قرارموارد دیگر

ساختارهای مشاهده شده در اینجـا محـصول فراینـدهای          . محیط نهادی است    سطح  که سطح دوم . 2
در . انـد   گیری این ساختارها دخیـل     راحی شده و ارادی نیز در شکل      های ط    اما فرصت  ،تکاملی است 

بـروز  . شـود   حقوق مالکیت تعریف مـی     قوانین عادی،   قواعد رسمی مانند قوانین اساسی،     ،این سطح 
موجب انقطـاع و    مانند آن،های مالی و    ها، بحران  ها، انقلاب  برخی رخدادهای اجتماعی مانند جنگ    

د فرصت نتوان ها می  این پدیده،بنابراین( ی جا افتاده در این سطح استها تزلزل جدی نسبت به رویه    
 .)دنمناسبی برای اصلاحات این سطح باش

و  قـانونی    کـاملاً  یـک نظـام      ،ایـن سـطح   . هـای واقعـی بـازی اسـت          سـطح جریـان     نیز  سطح سوم  .3
ــزنهادهــای اعمــال مــدیریت و حکمرانــی . داردکــارکردی   .شــوند  در ایــن ســطح تعریــف مــی  نی

  .  کند های معاملاتی معرفی می  این سطح را سطح اقتصاد هزینه،یلیامسونو
تخـصیص منـابع،   .  شـده اسـت  گذاری اقتصاد نئوکلاسیک نام– سطح تئوری بنگاه ،سطح چهارم . 4

  . از مباحث این سطح است نیزها  قیمت واشتغال
  

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2000( مدل ویلیامسون –هادی های ن سطح تحلیل. 4نمودار 
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های نهادی و همچنین مفهـوم تـدبیر شایـسته امـور کـه در                 با توجه به سطوح مختلف تحلیل     
توان اجزاء و عناصر مفهوم توسعه مالی را بـا توجـه               می  پردازیم،  می مختصر به آن      به طور  بخش بعد 

  .ین نمود اجتماعی، فرهنگی و مذهبی خاص هر جامعه، تبی به شرایط اقتصادی،
  

  امورتدبیر شایستهاندازه دولت و نظریه  .3-4-3
تـدبیر  " مطـرح شـد و رویکـرد    "دولـت حـداقل  " نارضایتی نسبت به رویکرد      ،1990از اواسط دهه    

) پولی و بـانکی   (های مالی     محققان، افزایش بحران  .  مورد استقبال گسترده قرار گرفت     "شایسته امور 
هش  و کـا   هـشتاد  در دهـه      را  اقتـصاد جهـانی    نامطلوبعملکرد   و همچنین    نود و   هشتادهای    در دهه 

رویگردانـی از   در  گـذار   اثراز عوامل    نود، در دهه     را گذار حالمتوسط رشد اقتصادی کشورهای در    
 به عنـوان کلیـد       امور شایستهبرنامه تدبیر     تا  عواملی که موجب شد    ،دانند   می "دولت حداقل "نظریۀ  

 "دولـت حـداقل  "ظریـۀ  ن جـایگزین  ،المللـی پـول   صندوق بـین  سازمان ملل و     توسط ،معمای توسعه 
در این  . داند   دست هدایتگر دولت می    به دخالت  این رویکرد برتری بازار را مشروط        ،در واقع . شود

 مـالی  هـای  ه وجـود قـدرت دولـت در نظـارت بـر مؤسـس      بهنگرش، آزادسازی مالی موفق، مشروط  
 آزادسـازی مـالی بـه       ، باشـد   و کنتـرل    تنظیم  اگر دولت فاقد قدرت    ،در این نگرش  . خصوصی است 

  )12 و 10، صص 1383میدری، ( .شود بحران و ورشکستگی اقتصادی منجر می
  
   و رویکرد نبود شرایط رقابت کامل در بازارهای مالییتزمباحث استیگل .4-4-3

، دن ـازپرد به عنوان تـسهیل کننـدۀ مبـادلات نمـی         فقط   به نقش پول     ،)2003 (تز و گرین والد    استیگلی
 توجـه    نیـز  تـر   های اقتصادی در مفهومی وسیع       به عنوان تسهیل کننده فعالیت     ،بلکه به نقش اعتبارات   

 اعتبار  زیرا .در نظر گرفتن اعتبار در مدل استاندارد تعادل عمومی مشکل است           ، آنها از نظر . کنند  می
راه  و رود  بـین مـی   ازسـهولت ه ب ـ و   عوامل تولید سنتی قابل تولیـد نیـست       هیچیک از   توسط   "تقریبا
اعتبـار مبتنـی بـر    ":کننـد کـه    استدلال مـی نها آ.برای تبیین تابع عرضه اعتبار وجود ندارد   نیز  ای    ساده

 مـستلزم صـرف منـابع اسـت و           نیـز   یک فـرد   دهی به اعتباریت  کسب اطمینان از قابل    .اطلاعات است 
 روابـط    و ک مواجـه اسـت     بـا ریـس    ، تامین یا تضمین اعتبـار      یعنی همچنین ایستادگی بر این قضاوت    

  ." وجود ندارد نیزهای اقتصادی و مقدار اعتبار ایجاد شده ای بین هزینه ساده
مـوارد  هـای نـسبی و     موجب حساسیت بالای آن به گذشت زمان، قیمت    ،این ویژگی اعتبار  

 اعتبـاری افـراد و    مستلزم ارزیابی مجـدد قابلیـت     نسبی  های    متی تغییرات ق  ، مثال برای. شود  می دیگر
در  (های سنتی نیـست     نرخ بهره مانند قیمت   " که چون    معتقدند  استیگلیتز و گرین والد    .ستا ها بنگاه
اغلـب محقـق    نیـز   ها     وعده  و است برای پرداخت مقداری پول در آینده      » وعده« نرخ بهره یک     واقع
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 ، اسـتاندارد  میِ تعادل عمو   مدلِ ها لذا از نظر آن    ". نیست 1مثل بازار حراج  نیز   بازار سرمایه    ).شوند  نمی
چنـین تـصور     زیرا اغلب    ،تواند گمراه کننده باشد     و حتی می  نبوده  برای فهم بازارهای اعتباری مفید      

توانـد بـرای بـه تعـادل رسـاندن       و مـی ست  اها مانند دیگر قیمت) نرخ بهره( اعتبار که قیمتِشود   می
  .شود  تعدیل بازار 

کن است موجب افزایش م مهافزایش نرخ بهر " کهاند  نشان داده ،  )1981( و ویس    تزاستیگلی
ۀ متقاضـیان وام  مجموع ـبـالاتر، کیفیـت     های بهـره  که با نرخ ها نشود مانند زمانی  انتظاری وام عایدی  

اثـر  (کنـد      ریـسک بـالاتری را ایجـاد مـی         ، و هـر متقاضـی     .)اثـر انتخـاب نادرسـت     (یابد    کاهش می 
  کـه ممکـن اسـت       بارزنـد  به قـدری  این آثار    هاناز نظر آ   .2)های نادرست    اخلاقی یا انگیزه   هایخطر

  ".شوندخالص انتظاری با افزایش نرخ بهره بانکی مطالبه شده،   عایدی کاهشموجب
طـور   هتواننـد ب ـ     مـی  )بازارهـای اعتبـاری    (بازارهـا نوع  این    که گیرند   می  آنها نتیجه سرانجام،  

هـای     قیمـت  به دلیل وجود  ی اعتباری،   بازارها  در .های متعارف کالاها، متفاوت باشند    ربنیادی با بازا  
) هـای   سـتانده (ها به همان انـدازه کـه بـه تولیـد               عایدی پروژه  ،)های بهره   دستمزدها و نرخ  ( نامطمئن

 کـه   افـرادی . های آتی مرتبط است      به انتظارات آنها از قیمت     میزان نیز فیزیکی وابسته است به همان      
هـای     هستند کـه در مـورد قیمـت        افرادیرای وام دارند،    تمایل به ارائه پیشنهادهای بالاتر نرخ بهره ب       

 بنابراین دلیلی برای این اعتقاد که تخصیص اعتبار به این            و اند و کمتر ریسک گریزند      آتی خوشبین 
 ، بنـابراین  . وجود نـدارد   ،کند  افراد عایدی خصوصی بانک یا عایدی اجتماعی جامعه را حداکثر می          

 ،»کنترل « است کهشرایطی این در  و هستند رای کنترل متقاضیان  هایی ب    هزینه ملزم به صرف  ها    بانک
  . استدور از رقابت کامل 

 3 مسئله گمنامی  زمینه دبِرو در    - والد با استفاده از مشخصه اصلی مدل ارو          و گرین  زلیتگاستی
 لبـرای مثـا   ":کننـد کـه      تفاوت دیگر بازار مالی با بازار کالا و خدمات را چنین مطرح مـی              ،در بازار 

  آن را  یـا چـه کـسی     و  کنـد     اینکه چه کسی صندلی را درسـت کـرده اسـت و در بـازار عرضـه مـی                  
  غیرقابل تبعـیض بـودن کالاهـا       ،های عجیب بازار رقابت کامل      یکی از ویژگی  .  مهم نیست  ،خرد  می
 xیلی متفـاوت از وام دادن بـه فـرد    خوام دادن به راکفلر .  کاملاً متفاوت است   ، اما بازار اعتبار   .ستا

قـضاوت   دارد و این      بستگی  شرایط اعطای اعتبار به قضاوت در مورد احتمال بازپرداخت آن          .است
. شـود  هایی بستگی دارد کـه بـه آنهـا وام داده مـی             به موقعیت مالی و  ساختار انگیزشی افراد و بنگاه         

                                              
1. Auction Market 
2. The Moral Hazard or Adverse Incentive Effect 
3. Anonymous 
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 مـوردی و    بـسیار تـأمین اعتبـار     لازم بـرای    اطلاعـات     زیادی، فردی اسـت و     میزان اعتبار به    ،بنابراین
  ". تخاص اس
 هزینـۀ   ودارد اطلاعات نقـش مهمـی   ، که در بازار اعتبار اند  کرده آنها اثبات    ،به این ترتیب   

 بـا   ، در ایـن شـرایط     . انتقال در بازار نیـست      ارائه و  است و این اطلاعات قابل     تدریجی    نیز آنکسب  
   و گــرین والــد زلیتگ اســتی، در نهایــت ویابــد  گذشــت زمــان امکــان رفتــار انحــصاری افــزایش مــی 

هـای     در بـازار بـا مـدل       اه ـ   بنگـاه  تعـداد  اعتبار، بدون توجه به      گیرند که بازارِ   می   نتیجه) 2003  و 30(
  .رقابت خالصمدل بازار  بهتر قابل تبیین است تا ،رقابت انحصاری

  : از اند عبارت) 2003(والد استیگلیتز و گرینات یخلاصه نظر
  .های اقتصادی در مفهومی وسیع هستند لیتکننده فعا  تسهیل،اعتبارات. 1
نیست اعتبار، مانند سایر کالاهای معمولی از طریق حراج عمومی ممکن            تعیین قیمت برای  . 2

  .) اعتبار یک وعده است که ممکن است محقق نشودزیرا،(
  .ستا  بیشترامکان بروز خطراخلاقی و انتخاب نادرست در بازارهای مالی. 3
 وجـود شـرایط بـازار رقابـت کامـل را محقـق       ،می در بازارهـای مـالی    شـرط گمنـا    داشتنن. 4

  .کند نمی
  .ممکن استنا  نیزست و انتقال آن توسط بازار ا کسب اطلاعات در این بازار بالا هزینه. 5

های بازاری را به بازارهای مالی گسترش داده و مداخله دولـت را              مسئله شکست   آنها ،به این ترتیب  
  .اند حدودی ضروری دانستهتا در این بازارها 

  
   نظری پیشنهادی برای سنجش توسعه مالی و عوامل مؤثر بر آنچارچوب. 4

 ایـن ،   ابتـدا   نظری و تحلیلی سنجش مفهوم توسعۀ مـالی و عوامـل مـؤثر بـر آن                چارچوببرای ارائه   
توسـعه مـالی، فرآینـد طـولانی     « :شـود  مـی  توسعۀ مالی که تعریف جامعی است، انتخـاب      از تعریف

هـای تحلیـل سیـستم مـالی را تعمیـق            های اطلاعـاتی و ظرفیـت      دت ساخت نهادهایی است که پایه     م
د و همچنــین قــدرت نفــوذ نهادهــای مــالی را بــا خلــق ارزش در درون آنهــا و از طریــق  نبخــش مــی

هـا،    و قراردادها، در پاسـخ بـه تغییـرات محیطـی و نیازهـای بنگـاه           ها  تر کردن ابزارها، توافق    گسترده
   1».ها و دیگر عاملان اقتصادی افزایش دهدخانوار

، برای شناسایی عوامـل مـؤثر بـر توسـعه مـالی و              )2000(، با استفاده از مدل ویلیامسون       دوم
  :شود های زیر پیشنهاد می همچنین تعیین سطح آن، شاخص

                                              
 .5، ص )1998(برگرفته از بیانیه نشست اسکاپ . 1
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 درآمـد    و مانند شـاخص نـرخ تـورم      ،  های کنترلی اقتصاد   از عوامل مؤثر بر توسعه مالی، شاخص      . 1
 مهـا در سـطح چهـار       طبق مـدل تحلیلـی ویلیامـسون، ایـن گـروه از شـاخص             . شود سرانه پیشنهاد می  

در مکتب فکری اقتصاد نئوکلاسیک نیز ایـن متغیرهـا مـورد توجـه              . دنهای اجتماعی قرار دار    پدیده
های بـازار سـهام در مطالعـه         شاخص ،ها بر توسعه مالی    معناداری تاثیر این شاخص   . قرار گرفته است  

) 1387( کمیجانی، پوررستمی بخش بانکی، در پژوهش     های   و شاخص ) 2005،  2002(ین و ایتوو  چ
 .رد نشده است

نحوه و شرایط محیطی انعقاد قراردادها و نهادهای اعمال مدیریت و حکمرانی نیز از عوامل مؤثر                . 2
. دهـستن سـه   های سـطوح دو و       ها، شاخص  براساس تحلیل ویلیامسون این شاخص    . اند  بر توسعه مالی  

 ماننـد مطالعـات اصـلی      بـه مطالعـات تجربـی،      توجـه  هـا بـا    گذاری معنادار برخی از این شـاخص      اثر
 بـه نظـر   ،بنـابراین .  رد نـشده اسـت     ، توسعه بازار مالی   در مورد ) 1998 (1دمترگچ کانت و دتراگیاش   

 بایـد   نـوع هایی از ایـن      آوری آمار و اطلاعات و محاسبه شاخص       ریزی برای جمع   برنامهکه  رسد   می
هر چند برخی مطالعات اخیر، ماننـد برنامـه ارزیـابی        . ربط قرار گیرد   کار نهادهای ذی   های  الویتدر  

المللی پـول انجـام      صورت مشترک توسط بانک جهانی و صندوق بین          که به  FSAP(2 (بخش مالی 
ــاخص    ــی ش ــبه برخ ــان محاس ــت امک ــده اس ــر   ش ــطح را ب ــن س ــا در ای ــی ایه ــشورهای برخ  از ک

های مختلف کشورها و همچنـین بررسـی رونـد            اما مقایسه گروه   ، است ساختهیسر  ننده م ک مشارکت
هـای فـوق در       و همچنـین تکـرار ارزیـابی       یادشـده هـا مـستلزم توسـعه برنامـه          تغییرات ایـن شـاخص    

 .های زمانی معین است دوره

هـا،   نـگ های اجتماعی است و به نهادهای غیررسـمی ماننـد فره           سطح اول، سطح پایداری پدیده    . 3
های اجتماعی بر توسـعه مـالی، بـا          بررسی تاثیر این سطح از پدیده     . گردد  برمی  موارد دیگر  مذهب و 
 نبـود اطلاعـات     ،متاسفانه. رسد نظر می  ه لازم و ضروری ب    ،گیریهای مالی  بر تصمیم  آنها   آثارتوجه به   

 احـصاء برخـی    ، امـا  نمایـد   بررسی تجربی را محـدود مـی       ،های این سطح   لازم برای محاسبه شاخص   
 . رسد نظر می هها در این سطح، لازم و ضروری ب شاخص

هـای   ، تـاثیر تـنش    در دسترس  با توجه به اطلاعات      ) 1387( پوررستمی ، کمیجانی در مطالعه 
 ایـن   کـه دهـد  نـشان مـی   مطالعـه   ایـن    نتـایج     و ه است های توسعه مالی بررسی شد     مذهبی بر شاخص  

 در برخـی    هـا    امـا تـاثیر کلـی ایـن شـاخص          ،گـذار نیـست   اثربر توسعه مـالی     طور مستقیم    هشاخص ب 
 نظری مناسـب در تبیـین   چارچوب وجود  کهبدیهی است . استنشده رد    نیز های مورد مطالعه   گروه

                                              
1. Demirguc, Kunt & Detagiache. 
2. Financial System Assessment Program 
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 و   است های برنامه توسعه مالی را تعیین نموده       ها، الزامات نظری لازم در تدوین الگو و مدل         شاخص
ابتدا برآورد متغیرها بـه دلیـل      در  ممکن است   که  ر چند    ه ،استمبنایی برای انتخاب درست متغیرها      

آوری  ریزی بـرای جمـع      موجب برنامه  ،موضوع اما این    ، نباشد امکانپذیر کافیآمار و اطلاعات    نبود  
 این آگاهی تفسیر    که نماید های مدل آگاه می     و محقق را نسبت به کاستی      می شود  اطلاعات آمار و 

  . خواهد داشتدر پیا را نیز ه تر نتایج حاصل از مدل محتاطانه
  

 گیری  خلاصه و نتیجه .5

از اقتصاددانان که مخالف اهمیـت و تـأثیر توسـعۀ مـالی و        برخی   در کنار      شد، بررسیطور که     همان
 قابـل تـوجهی از مطالعـات بـر اهمیـت و نقـش          تعـداد بـسیار    ،انـد   نحوه تأمین مالی بر رشد اقتصادی     

 در هر دو طیـف از اقتـصاددانان طرفـدار           ،این نگرش  .دند دار بازارهای مالی در رشد اقتصادی تأکی     
، بـا توجـه بـه       نـی اقتـصاددانان کینزی  . شـود    و اقتصاددانان نئوکلاسـیک مـشاهده مـی        ینیمکتب کینز 

 را تعیین سـقف نـرخ بهـره   های دولت در اقتصاد، سیاست  دیدگاه خود یعنی گسترش حوزۀ دخالت     
 اما در دهـۀ هفتـاد بـا         ، غالب بود   اوایل دهه هفتاد میلادی   کردند؛ سیاستی که تا       حمایت و تجویز می   

 از سـوی  "ها و آزادسـازی   حاکمیت قیمت "های    گسترش رویکرد دولت حداقل و پیگیری سیاست      
 در ایـن شـرایط،      .های آمریکا و انگلیس، زمینه برای طرح مباحث آزادسازی مالی مطرح شد             دولت

ود، سیاست آزادسازی مالی را بـا تأکیـد بـر حـذف             با ارائه مدل رشد خ    ) 1973(مک کینون و شاو     
این سیاست در بسیاری از کشورهای در حال توسعه آن          . های بهره بانکی، تجویز نمودند      سقف نرخ 

 نتیجۀ اجرای این سیاست و واقعیت آزادسازی مالی         . کشورهای آمریکای لاتین اجرا شد     مانندزمان  
هـای بـانکی، افـزایش     وقـوع بحـران  .  داشـت سیاریب ـ تفـاوت  ،کـرد  بینی می با آنچه که تئوری پیش  

گیرنـدگان،    بازی، عدم امکان بازپرداخت بدهی توسـط قـرض          سابقۀ نرخ بهره واقعی، رونق سفته       بی
هایی که بـا       تجربه ، آزادسازی مالی بود   در زمینه  از تجربه کشورها     هایی  نمونه ها،  ورشکستگی بانک 

  . های موجود قابل تحلیل نبودند تئوری
مانند کـسری بودجـه و نـرخ        (ثباتی اقتصاد کلان      طالعات انجام شده در آن زمان، از بی       در م 

 بـه عنـوان     برخـی مـوارد دیگـر     هـا و      کـافی بانـک   نا اخلاقی، نظـارت     افزایش مخاطرات ،  )تورم بالا 
  .بینی نظری شده بود سازگاری تجربۀ عملی آزادسازی مالی و پیشنا دلیلعواملی یاد شد که 

 آنهـا، محور اساسی انتقـاد     . مطرح شد طیف دیگر انتقادات نئوساختارگراها     ،  شرایطدر این   
.  به ساختار بازارهای مالی و نقش بازارهای غیرمتشکل در کشورهای در حال توسعه بـود               توجهی بی

کارایی این سیاسـت    نا و فقط    است آزادسازی نرخ بهره     مستلزم ، توسعۀ مالی   که ندمعتقد ،این گروه 
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آنهـا نیـز برنامـه      . کردنـد  مشاهده می وت بازارهای مالی کشورهای در حال توسعه        را در ساختار متفا   
هـای سـرکوب مـالی     توسعه مالی کشورها را محدود به تعیـین سـقف نـرخ بهـره و اجـرای سیاسـت       

 1990 بحران آسیای جنوب شرقی در اواخر دهه       به ویژه های مالی کشورها      اما تجربۀ بحران  . نمودند
 درصـد   50 بـه    1997 هزینه بحـران در سـال        ، در تایلند  برای مثال (ها    ین بحران های هنگفت ا    و هزینه 

 )رسـید  (GDP)  تولیـد ناخـالص داخلـی       درصـد  80و در اندونزی به      (GDP) تولید ناخالص داخلی  
 کـشورهایی دچـار     ،مرتبـه ایـن   .  بیشتری مورد بررسی قرار گیرد      ها با دقت     علل بحران   تا موجب شد 
ثباتی اقتصاد کلان بودند و نـه       مان اجرای سیاست آزادسازی مالی، دچار بی       که نه در ز    ندبحران شد 

  . بازارهای غیرمتشکل نقش بارز و مسلطی داشتها،در ساختار بازار مالی آن
 و  یهای محیط ـ    مناسب برای آزادسازی نرخ بهره در قالب شاخص        های  زمینه ،به این ترتیب  

ای به    در مطالعه ) 1998(یرگیچ کانت و دتراگیاش     دم. های توسعه مالی شد      وارد مدل  1فضای نهادی 
آنها تأثیر حاکمیت   .  بانکی پرداختند   بررسی تأثیر دوگانه آزادسازی مالی بر رشد اقتصادی و بحران         

 را بـر سـطح توسـعه مـالی و از آن طریـق بـر رشـد                   3ها  ، فساد، الزامات مناسب اجرای قرارداد     2قانون
 به نداشتن   شانات، نویسندگان در مطالع    توجه قابل نتایج   یابی به  دست  به رغم   و اقتصادی بررسی نمودند  

  .نمودند تأکیدهای نهادی   نظری مناسب برای انتخاب و معرفی شاخصچارچوب
 نظری منسجم برای تعریف توسعه مالی و تعیـین سـطوح آن در مطالعـات      چارچوبتدوین  

هـای رشـد    ی با اسـتناد بـه مـدل   های مختلف نهاد     نیز مورد توجه قرار نگرفت و صرفاً شاخص        یبعد
هـای توسـعه مـالی        ، وارد مدل  )1998(زا و همچنین نتایج مطالعه دمیرگیچ کانت و دتراگیاش           درون
  .شد

 اقتــصادی در متــون، برخــی دســتاوردهای مهــم و جدیــد مختــصر  طــوردر ایــن مطالعــه بــه
 بـر سـیر تکـاملی        بـا تاکیـد    سـپس  اقتصاد نهادگرای جدید معرفی شد و        به ویژه های مختلف،     حوزه

مطالعات تجربی فوق و با توجه به اجزای بالقوه مناسـب مـدل نظـری ویلیامـسون، عوامـل مـوثر بـر                       
  .شده استتوسعه مالی معرفی 

   

  

  

                                              
1. Institutional Environment 
2. Rule of Law 
3. Contract Enforcement 
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