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 چکیده

گذرد، اما همچنان مجادلات ین ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادي توسط شومپیتر یک قرن میاز تبی

در مورد رابطه علّی میان توسعه مالی و رشد اقتصادي  نان در این مورد وجود دارد. خصوصاًجدي میان اقتصاددا

رابطه علّیت معکوس تأیید شده است. یکی از مسائل مغفول مانده  ،در کشورهاي مختلف در بسیاري از موارد

توانند در اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي نقشی در این حوزه توجه به زیرساختارهایی است که می

هاي توسعه مالی، کیفیت ارائه خدمات مالی بانکی است که تا حد زیادي کننده ایفا کنند. یکی از ستونتعیین

 باشد. أثیر مالکیت و مداخله دولت در بانکداري میتحت ت

متغیره میان رشد گیري الگوي تصحیح خطاي برداري به انجام آزمون علّیت سهرکاه مقاله حاضر با ب     

هاي منتخب توسعه مالی و نیز شاخص چندبعُدي توسعه مالی که با استفاده از روش تجزیه اقتصادي و شاخص

هاي ها در مدل طی سالاج شده است، با لحاظ نمودن شاخص مالکیت دولتی بانکهاي اصلی استخرمؤلفه

 پردازد. می 1389تا  1358

هاي این تحقیق گویاي آن است که بر خلاف نتایج آزمون علّیت دومتغیره که علّیت معکوس از رشد یافته     

 هايره این ادعا را بجز در مورد داراییمتغیدهد، نتایج آزمون علّیت سهاقتصادي به توسعه مالی را نشان می

 کند.هاي تجاري رد میبانک
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  مقدمه .1

کند ها و نهادهایی تعریف می)، توسعه مالی را عوامل، سیاست2012( 1اجلاس جهانی اقتصاد داووس

ها و بازارهاي مالی کارآمد و دسترسی عمیق و وسیع به سرمایه و خدمات مالی منجر که به واسطه

شود. بر این اساس، توسعه مالی بر هفت ستون محیط نهادي، محیط کسب و کار، ثبات مالی، می

مالی غیربانکی، بازارهاي مالی، و دسترسی مالی استوار است. این اجلاس  خدمات مالی بانکی، خدمات

اکثري برداري حدها بستر و فضاي لازم را به منظور بهرهبر این باور است که کیفیت بالاي این ستون

هاي توسعه اقتصادي از جمله نیل به سطوح بالاتر از آثار مثبت توسعه بازارهاي مالی بر تمامی جنبه

وان ها (به عنکند تا تأثیر مالکیت دولتی بانکآورد. مقاله حاضر تلاش میقتصادي فراهم میرشد ا

کننده در ستون خدمات مالی بانکی) را بر نحوه اثربخشی توسعه مالی یکی از زیرساختارهاي تعیین

 بر رشد اقتصادي ایران، مطالعه و تجزیه و تحلیل کند.

هاي مختلف در خصوص رابطه توسعه مالی و مطالعات متعددي با استفاده از روش آنکهبا وجود  

رشد اقتصادي در کشورهاي مختلف انجام شده است، اما همچنان تناقضاتی جدي در این باره وجود 

دارد. به عنوان مثال، صرف نظر از برخی کشورهاي خاص مانند لوگزامبورگ که به عنوان مرکز مالی 

باشد، در سطح جهان فعالیت دارد و نظام مالی آن مبتنی بر صادرات خدمات مالی میمهم فرامرزي 

ی هاي نقدي به تولید ناخالص داخلترین نظام بانکی است. در این کشور نسبت بدهیچین داراي عمیق

، در درصد بوده است 170بالغ بر  2003در سال  ،(به عنوان پرکاربردترین شاخص براي ژرفاي مالی)

دلار و  یک هزارهاي بازاري کمتر از که در همان زمان درآمد سرانه این کشور بر حسب قیمت حالی

دلار بود. چنین سطحی از درآمد سرانه مخصوص  هزار 5کمتر از  ،بر حسب برابري قدرت خرید

 هاي با درآمد سرانباشد و هنوز اختلاف قابل ملاحظهکشورهایی همچون اریتره، مقدونیه و الجزایر می

 ). Honohan, 2004: دلاري بر حسب برابري قدرت خرید در کره جنوبی دارد (ر. ك هزار 18معادل 

) رابطه بین عمق بانکی و رشد Boyreau-Debray, 2003دبري ( -تر آنکه بویرونکته عجیب     

 ن عمقه از بیشتریهایی کایالت چین را مورد مطالعه قرار داد و نتیجه گرفت ایالت 26اقتصادي در 

 هایی هستند که آهنگ رشد اقتصادي کمتري دارند.ایالت ،ندبانکی برخوردار

بررسی عوامل مؤثر بر رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي و تبیین  ،بنابراین در چنین فضایی 

چرایی تفاوت در کمّیت و کیفیت این رابطه، نقش بسزایی در روشن شدن ابعادي جدید این حوزه 

خواهد داشت. به علاوه، مختصات خاص و متفاوت بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه در 

 ساز بهبود اثر توسعهاهمیت دوچندانی براي بررسی عوامل زمینه یافتهمقایسه با کشورهاي توسعه

 مالی و رشد اقتصادي ایجاد کرده است.

                                                                                                                   
1. World Economic Forum Davos 
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کند تا چارچوب تحلیلی از تأثیر مالکیت دولتی این مقاله با مرور انتقادي ادبیات موضوع تلاش می 

طه ثیر آن را بر رابدهی کند و سپس تأها بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي را سازمانبانک

علّی توسعه مالی و رشد اقتصادي برآورد کند. پس از این مقدمه، بخش دوم به مبانی نظري رابطه 

ها و رشد اقتصادي اختصاص دارد. در بخش سوم مطالعات میان توسعه مالی، مالکیت دولتی بانک

شود. بخش پنجم به ارائه ها و روش تجزیه و تحلیل آن تشریح میپیشین ارائه و در بخش چهارم داده

 اختصاص دارد.  و پیشنهادات گیريپردازد و سرانجام بخش ششم به نتیجهنتایج برآوردها می

در ارتباط با رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي تحقیقاتی با قلمروهاي زمانی و مکانی، رویکردها و  

)، Levine, 2005  ;2002 ;1997لوین ( توان بههاي متفاوت صورت پذیرفته است، که از آن جمله میروش

)، جیمز Rousseau and Wachtel, 2005)، روسو و واچل (King and Levine, 1993کینگ و لوین (

)James, 2008) بیتنکورت ،(Bittencourt, 2012ران () و زانگ و همکاZhang et al., 2012 .اشاره کرد ( 

 الذکر جاي دارندی عوامل که در قالب هفت ستون فوقاز طرف دیگر، مطالعاتی نیز به بررسی برخ     

 Guiso( همکارانترین این مطالعات عبارتند از: گویسو و اند، که برخی از مهمبر توسعه مالی پرداخته

et al., 2004 (»همکاران، بالتاجی و »بررسی اثر سرمایه اجتماعی بر توسعه مالی )Baltagi et al., 

) Taboada, 2011، تابوادا (»باز بودن تجاري بر توسعه مالی در بخش بانکیبررسی اثر درجه «) 2009

) Wahid et al., 2011( همکاران، وحید و »ها بر تخصیص بهینه سرمایهبررسی اثر مالکیت بانک«

 .»بررسی اثر تورم بر توسعه مالی«

رشد اقتصادي  -الیلذا با توجه به موارد فوق، در حالی که مطالعات متعددي در ادبیات توسعه م 

ن وارد است. برخی از ای آنهاو نیز زیرساختارهاي لازم براي توسعه مالی صورت گرفته اما انتقاداتی بر 

 انتقادات به شرح زیر است:

هاي توسعه مالی به عنوان عوامل مؤثر بر کمیّت در اکثر قریب به اتفاق این مطالعات، ستون )1 

اند (به استثناي برخی مطالعاتی که اخیراً در مورد اثر تورم بر رابطه توسعه مالی در نظر گرفته شده

 .,Rousseau and Wachtelرشد اقتصادي صورت گرفته است، مانند روسو و واچل ( -توسعه مالی

ها آن است که تحقق آثار مثبت ). شایان ذکر است که هدف اجلاس داووس از معرفی این ستون2002

و با  مستلزم فضاي مناسب ،توسعه سیستم مالی بر عملکرد سیستم اقتصادي (از جمله رشد اقتصادي)

ها، نموجد این ستوباشد. به عبارت دیگر، عوامل کیفیت استانداردي از عوامل نهادي، اقتصادي و مالی می

از دید اجلاس جهانی داووس، ممکن است الزاماً عوامل مؤثر بر توسعه مالی (و یا علّت تغییرات آن) در 

یک کشور نباشند، بلکه زیرساختارهایی هستند که فضاي کنش میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد 

 آفرینی خواهند کرد.دي نقشدر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصا ،را شکل داده و بنابراین

رابطه  ،هاي ادبیات اقتصادي)) در بیشتر مطالعات تجربی (چه در این حوزه، چه در سایر حوزه2 
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گیرد و فضاي حاکم بر میان یک یا چند متغیر توضیحی با یک متغیر وابسته مورد آزمون قرار می

ص در مورد روابط علّی میان متغیرهاي گیرد. بخصوارتباط میان این متغیرها اغلب مورد غفلت قرار می

شود) نتایج اقتصادي در سیستم تصادفی (همانند آنچه که در مطالعات اقتصادسنجی انجام می

هاي علّیت، واکنش به ضربه، تجزیه واریانس و مکانیسم تصحیح خطا در حالت دومتغیره و آزمون

 ).Loizides and Vamvoukas, 2005 :تواند بسیار متفاوت باشد (ر. كمتغیره میسه

) در ادبیات به شدت رو به گسترش رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي، نتایج مطالعات تجربی 3 

در  -چه در باب روابط علت و معلولی و چه در مورد برآورد اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي -

بوده است. به عنوان  ي مختلف، متفاوت و بعضاً متناقض و متضادزمان هاکشورهاي مختلف و در 

نمونه، در حالی که مطالعات بسیاري بر اثر مثبت و قابل ملاحظه توسعه مالی بر رشد اقتصادي تأکید 

) شواهدي در Manning, 2003) و منینگ (Wachtel, 2003اند، برخی مطالعات مانند واچل (کرده

 اند. شد اقتصادي با تردید نگریستهو به قابلیت توسعه مالی جهت اثرگذاري بر ر رد این دیدگاه ارائه

) نشان دادند که رابطه علّی توسعه مالی و Masih and Khan, 2011به علاوه، مسیح و خان (    

هاي مختلف بسیار متفاوت بوده است. به رشد اقتصادي در کشورهاي مختلف و با استفاده از شاخص

وسعه اقتصادي در نقاط مختلف جهان نتایج علاوه، سیاستگذاري توسعه مالی به منظور تحقق رشد و ت

خوبی از مواهب توسعه ه بسیار متفاوتی را به همراه داشته است. در شرایطی که برخی اقتصادها ب

برند. براي مثال، آزادسازي اند، برخی دیگر به شدت از آثار منفی آن رنج میبازارهاي مالی بهره برده

در اقتصادهاي آسیاي جنوب شرقی نتایج عمدتاً  -باشدمیهاي توسعه مالی که یکی از کانال-مالی

بخشی را به دنبال داشته است، در حالی که پیامدهاي همین سیاست در آمریکاي لاتین رضایت

 ). Honohan, 2004 :شود (ر. كبار بیان میفاجعه

مؤثر بر این عدم توجه به زیرساختارهاي  ،ايمسالهرسد مهمترین توجیه براي چنین به نظر می    

هاي سیاستگذاري در طراحی فضایی است که توسعه مالی جهت بروز آثار رابطه و در نتیجه ضعف

 مثبت خود به آن نیاز دارد.

، بسترساز رابطه آنهادهنده ها، عوامل و متغیرهاي شکل) همان طور که اشاره شد این ستون4 

ل عمدتاً به عنوان عوام گردیده،تاکنون انجام اما در مطالعاتی که  ؛رشد اقتصادي هستند -توسعه مالی

نگریسته شده است. در عین حال، ضعف دیگر این مطالعات آن است که  آنهامؤثر بر توسعه مالی به 

به تأثیر حضور این متغیرها در یک مطالعه اقتصادسنجی، بر رابطه علّی میان توسعه مالی و رشد 

اند. این در حالی است که فرض وجود رابطه علّی از سمت متغیر(هاي) توضیحی اقتصادي توجه نکرده

کاملاً ضروري است و آزمون این فرض مقدم بر برآورد  ،ک مطالعه اقتصادسنجیبه متغیر وابسته در ی

یک رابطه آماري هر چند قوي و واضح، «باشد، لذا صرف اثر متغیر(هاي) توضیحی بر متغیر وابسته می
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هاي ما از علّیت باید خارج از حیطه آمار و نشأت تواند پایه ارتباطی علّی قرار بگیرد. ایدههرگز نمی

یک رابطه «). بنابراین، Kendall and Stuart, 1961: 279» (آن حاصل شود نظریه یا غیر رفته ازگ

تواند بیانگر علیّت باشد. در مطالعه علیّت باید به یک فرض مقدم بر تجربه یا آماري فی نفسه نمی

 ).25-26 :1383(گجراتی،» ملاحظات نظري متوسل شد

اقتصاددانان مالی تأکید زیادي بر توجه به کیفیت توسعه مالی هاي اخیر، بسیاري از ) در سال5 

 مطرح شده و» توسعه مالی«دارند که آنچه تحت عنوان اند و بیان میدر مقایسه با کمیّت آن داشته

تواند موجبات رشد و توسعه اقتصادي را فراهم آورد، کیفیت ارائه خدمات مالی و شود که میادعا می

در حقیقت، آنچه که به عنوان «دارد که: ) بیان میHonohan, 2004: 9ونوهان (نه کمیّت آن است. ه

 باشد کهتوسعه مالی علاقمند به مطالعه آن هستیم، معیاري از کمّیت و کیفیت خدمات مالی می

این در حالی است که در غالب مطالعات در این ». کنندها در کل دریافت میها و دولتخانوارها، بنگاه

 این مطلب مغفول مانده است. حوزه، 

مطالعه کیفیت توسعه مالی مستلزم مطالعه اثر زیرساختارهاي مؤثر بر رابطه توسعه مالی و سایر     

 Ozatay andباشد. به عنوان مثال، اوزاتاي و ساك (متغیرهاي اقتصادي (از جمله رشد اقتصادي) می

Sak, 2002) و قائد و ساسی (Goaied and Sassi, 2010(  به تأثیر عوامل محیطی بر رابطه توسعه

اند. بنابراین، با توجه به اهمیت این بحث، مطالعه زیرساختارهاي مالی و رشد اقتصادي اشاره کرده

 اي خواهد داشت.مؤثر بر این رابطه ضرورت ویژه
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 ها، توسعه مالی و رشد اقتصاديمالکیت دولتی بانک .2

 هاستون خدمات مالی بانکی و مالکیت دولتی بانک .1-2

ه هاي مالی بانکی براي بهبود دستیابی بکنند. سیستمها نقش اساسی در رشد اقتصادي بازي میبانک

ه اند. این نقش باعتبارات ایجاد شده کارآترهاي معاملاتی و نیز تخصیص اطلاعات مالی و کاهش هزینه

م است. تخصیص کارآمد سرمایه در سیستم مالی به طور کلی از طریق طور خاص در توسعه اقتصادي مه

افتد. این هدایت و تخصیص کاراي هاي مالی بازارمحور اتفاق میمحور و یا سیستمهاي بانکسیستم

) ب ؛ندآورهاي مالی نقدینگی فراهم می) واسطهالف :افتد کهفرض اتفاق میمنابع بر اساس این دو پیش

 ). Claus and Grimes, 2003ها را دارند (ی توانایی تغییر احتمال ریسک داراییهاي مالواسطه

آوري شده به انجام جمعوجوه به جریان انداختن  هاي مردم وجذب سپردهها با در واقع بانک    

 ابه جریان انداختن این منابع به صورت کار تخصیص و چنانچه جذب، پردازند.مید خو کارکردهاي

شیوه  گرا بستر لازم براي دستیابی به رشد و توسعه اقتصادي را فراهم کند. اما تواندمی صورت گیرد،

م توسعه را فراه نه تنها موجبات رشد و به صورت نامطلوب انجام پذیرد، هاکارگیري سپردهه جذب و ب

 . )1383 ،و عظیمی (هادیان شودبلکه باعث بروز بحران در جامعه می سازد،نمی

کنند ها همچنین به عنوان بازیکن کلیدي براي از بین بردن ریسک نقدینگی ایفاي نقش میبانک    

هاي غیرقابل تبدیل به پول افزایش هاي پربازده و داراییگذاري در فعالیتشود سرمایهکه باعث می

 ).Levine, 1997; 2001یابد و روند رشد اقتصادي سرعت گیرد (

ها بر رشد اقتصادي، مؤثر بر اثربخشی خدمات مالی ارائه شده توسط بانک یکی از عوامل مهم و 

ها هاي مختلف اقتصاددانان در ارتباط با اثر مالکیت دولتی بانکباشد. دیدگاهها میمالکیت دولتی بانک

گاه اي، دیددسته دیدگاه اجتماعی، دیدگاه توسعه ندتوان در چبر توسعه مالی و رشد اقتصادي را می

 بندي نمود.یاسی، دیدگاه اقتصادکلان و دیدگاه نمایندگی طبقهس

و اهداف توسعه، حضور دولت در بانکداري را توجیه  1کنند که شکست بازارموافقان بحث می 

کنند که بازارهاي مالی به طور عام، و بخش بانکی به طور خاص، از سایر بازارها اشاره می آنهاکند. می

تواند عملکرد بخش مالی و عملکرد کلی اقتصاد را بهبود داخله دولت میمتفاوت هستند و این م

به نقش بخش عمومی در جبران نقایص بازار (که » دیدگاه اجتماعی«بخشد. به صورت مشخص، 

 گذارد) تأکید دارد هایی سودآور به لحاظ اجتماعی را بدون تأمین مالی باقی میگذاريسرمایه

) Atkinson and Stiglitz, 1980 ; Stiglitz, 1994 .(  

رفتاري  ،هاي دولتی در اعطاي اعتباراتکند که بانکبه علاوه، دیدگاه اقتصادکلان ادعا می     

هاي توانند به تثبیت اقتصاد کلان کمک کنند، در حالی که بانکاي داشته و از این رو میضددوره

                                                                                                                   
1. Market failures 
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 اي هستند.خصوصی فاقد چنین انگیزه

است. در این » ايدیدگاه توسعه«دخالت بخش عمومی در بخش بانکی یک همچنین حمایت از  

فراگیر  اعتماديدیدگاه، بر نیاز مداخله بخش عمومی در اقتصادهایی تأکید دارد که کمیابی سرمایه، بی

که  ارتواند ایجاد بخش مالی نسبتاً بزرگ می که ناهاي شیادانه در میان بدهکاردر بین عموم، و رویه

 Stiglitz, 1994.(1با شکست مواجه سازد ( ،سهیل رشد اقتصادي لازم استبراي ت

ها الزاماً متفاوت از سایر کسب و کارها نیستند و در مورد نقایص منتقدان معتقدند که بانک 

کنند که بهتر است شکست پیشنهاد می آنها). Stigler, 1967بازارهاي مالی معمولاً اغراق شده است (

اه دیدگ«. این کردی و سوبسیدها دنبال یزابازار را به جاي مالکیت مستقیم دولت از طریق مقررات

کنند ها را ایجاد کرده و از آن حمایت میکند که سیاستمداران، مالکیت دولتی بانکادعا می» سیاسی

ه سوي کاربردهاي بهینه اجتماعی، بلکه براي حداکثر که این امر نه به جهت کانالیزه کردن وجوه ب

 ). La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer, 2002کردن اهداف شخصی سیاستمدارن است (

ها توسط سیاست بازتوزیعی و منافع سیاستمداران در تخصیص مخصوصاً، مالکیت دولتی بانک     

 شود.شود دیکته میها حاصل میهایی که ممکن است از کنترل وجوه بانکرانت

ها و هم جا که هم کیفیت پورتفوي بانکبر این باور است که از آن» کلان اقتصاد«دیدگاه  

ی محتاطانه یزاکند، مقرراتهاي پیش رو در دوره رکود به سمت وخیم شدن حرکت میگذاريسرمایه

 انگیزگی مضاعفی ایجاد کند.ممکن است بی

اي و نگاه بدبینانه دیدگاه هاي اقتصادکلان، اجتماعی و توسعهنانه دیدگاهبیمیان ارزیابی خوش 

تخصیصی و  کارآییمبادله سیاستی بین  2»دیدگاه نمایندگی«ها، سیاسی در مورد مالکیت دولتی بانک

اه . دیدگکندرا برجسته می شان)هاي عمومی براي اجراي فرامین(یعنی توانایی شرکتداخلی  کارآیی

اید هاي دولتی، عوهاي نمایندگی برآمده از بروکراسیکند که آیا هزینهال را مطرح میؤاین س نمایندگی

 کند؟اجتماعی از مداخله بخش عمومی را در حضور نقایص بازار جبران می

ه بدر نبود هر گونه نقایص بازار، یک موضع مبتنی بر عدم مداخله دولت در بازارهاي مالی، نیازي  

جادلات و سایر م مسالههاي فعال که در این توجیه اولویت و بنابراین تأکید بر روي موجه بودن سیاست

هاي عمومی، عمدتاً به خورد را ندارد. به طور خاص، مجادلات در موضوع بانکسیاستی به چشم می

، اطلاعات 3ماعیمباحثات مربوط به مبادله سیاستی میان شکست بازار (از جمله، پیامدهاي بیرونی اجت

                                                                                                                   
 تبیین شده است. 1962اي عمدتاً توسط گرشنکرون در سال دیدگاه توسعه .1

2. Agency view 

3. Social externalities 
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دهی سیاسی و سایر مشکلات نمایندگی) ) و شکست دولت (مخصوصاً وام2و ضمانت اجرا 1ناقص

کند که مداخله دولت موجه است، بلکه باید شود. وجود شکست بازار به خودي خود دلالت نمیمی

 کند.غلبه می آن هايارزیابی شود که آیا منافع مداخله بر هزینه

 

 ها بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادياثر مالکیت دولتی بانک .3-2

 1960و  1950و چندین اقتصاددان برجسته توسعه اقتصادي، در دهه  5، میردال4، گرشنکرون3لویس

 ,.Levy et alکه دولت باید نقش کلیدي در بخش بانکی اجرا کند، حمایت کردند ( مسالهاز این 

دارد که ) بیان میGerschenkron, 1962: 19-22ال، گرشنکرون (). به عنوان مث209 :2007

اي بود که هیچ نوع سیستم بانکی به طور کامل قادر به جذب وجوه کمیابی سرمایه در روسیه به گونه

 نبود، لذا عرضه سرمایه براي صنعتی شدن، نیازمند سازوکار اجباري دولت شد. 

درصد  40مالک  ، دولت1970استقبال کردند. در دهه  ها از این موضوعآمد که دولتبه نظر می 

ها در هاي بزرگترین بانکدرصد از دارایی 65ها در کشورهاي صنعتی و هاي بزرگترین بانکاز دارایی

شاهد دگرگونی بنیادي در دیدگاه نقش دولت در  1990و  1980کشورهاي در حال توسعه بود. دهه 

قرار  6واشنگتن(اجماع) هاي اقتصادي مدون در مجمع سیاست اقتصاد بود، و خصوصی سازي در مرکز

 143در آمریکا به ارزشی بیش از  2003تا  1987بانک از سال  250گرفت. متعاقب آن، بیش از 

میلیون دلار خصوصی شدند. حتی بعد از این موج عظیم خصوصی سازي، حضور دولت در بخش مالی 

هاي چهارم از دارایی -، حدود یک1990در اواسط دهه جانبه و فراگیر باقی ماند. همچنان همه

ها در کشورهاي در هاي بزرگترین بانکدرصد از دارایی 50ها در کشورهاي صنعتی و بزرگترین بانک

 ).Levy et al., 2007: 209حال توسعه همچنان تحت کنترل دولت قرار داشت (

  

                                                                                                                   
1. Imperfect information 

2. Enforceability 

3. Lewis 

4. Gerschenkron 

5. Myrdal 

6. Washington Consensus 
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 توجیهات مداخله دولت در بازار مالی

تواند بر اساس چهار هدف پیرامون مداخله دولت در بخش بانکی به طور کلی می مباحث استاندارد

 بندي شوند:طبقه

 الف) حفظ امنیت و سلامت سیستم بانکداري

هاي کنند (یعنی تأمین مالی وامها به دلیل نقشی که در تبدیل سررسید تعهدات مالی ایفا میبانک

تواند به میپذیر هستند. این شرایط صورت ذاتی آسیب مدت) بههاي کوتاهغیرنقدینه از طریق سپرده

داخله ها به تنهایی، مپذیري بانکبینجامد. البته آسیب آنها ها و ورشکستگی گستردهوم به بانکهج

ها پیامدهاي ورشکستگی بانک آنکهکند، مگر دولت با هدف تضمین ثبات سیستم بانکی را توجیه نمی

بر  علاوه آنهاها خاص هستند، زیرا رد. این کاملاً صحیح است که بانکبیرونی منفی زیادي به بار آو

ع منب آنهادهند که طبیعت کالاهاي عمومی دارند: گري اعتبارات، دو خدمت دیگر نیز ارائه میواسطه

تند هاي پولی هسپشتیبان نقدینگی براي تمامی مؤسسات دیگر و همچنین شاهراه انتقال سیاست

)Corrigan, 1982 .( 

(نسبت بدهی  1گیرد که نسبت بزرگ اهرم مالینیاز به مداخله دولت نیز از این حقیقت نشأت می     

هاي قدرتمندي به تواند انگیزهباشد، میبه خالص دارایی) که عموماً وجه مشخصه مؤسسات مالی می

ه بت به آنچتري (نسگذاري پررسیکهاي سرمایهها جهت پیگیري فعالیتمدیران و صاحبان بانک

 ,Jensen and Meckling, 1976; Freixas and Rochetدهند) بدهد (گذارن ترجیح میسپرده

 همسالها را پایش کنند، این گذاران قادر باشند به صورت کارآمدي مدیران بانک). اگر سپرده1997

دهی لت که بسازد، بدین عمشکلی ایجاد نخواهد کرد. پایش بانک مشکل سواري مجانی را آشکار می

گذاران کوچکی است که انگیزه و توان بسیار کمی براي پایش ها معمولاً بر دوش سپردهبانک

گذاري ها به عنوان ناظران وکالتی بر سرمایهها دارند. مشکل مشابه در پس نقش بانکهاي بانکفعالیت

حثی معمولاً به دنبال ). در هر حال، چنین مباDiamond, 1984گذاران نیز نهفته است (وجوه سپرده

تر، به جاي سهیم شدن مستقیم دولت در ی محتاطانه دقیقیزابرجسته کردن نیاز به مقررات

 هاي بانکداري هستند.فعالیت

 ب) کاهش شکست بازار که ریشه در اطلاعات نامتقارن دارد

 شتهستند. انبا 2برهایی اطلاعاتبازاهاي مالی به صورت عام، و بانکداري به صورت خاص، فعالیت

اندازهاي داخلی که به سمت در افزایش حجم پس آوري گردیده،ها جمعکه توسط بانکاطلاعات 

جایی که اطلاعات، کند. به هر حال، از آنش ایفا میگذاري کانالیزه شده است، نقهاي سرمایهفرصت

                                                                                                                   
1. Leverage 

2. Information-intensive 
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تثناءپذیري پرهزینه)، برخی مشخصات کالاهاي عمومی را دارد (به طور مثال، مصرف غیر رقابتی و اس

خواهد شد، و به همان اندازه که کسب اطلاعات  1»کمتر از حد عرضه«توسط بازارهاي رقابتی 

 هاي ثابت در بر دارد، منجر به رقابت ناقص در سیستم بانکی خواهد شد. هزینه

ن صورت بدی تواند با افزایش هزینه ورشکستگی بانک تخریب شود،به علاوه، اطلاعات به راحتی می     

که مشتریان بانک ورشکست شده ممکن است امکان دسترسی به اعتبارات را از دست بدهند. اطلاعات 

هاي خوب به موقعیتی که در آن طرح یعنیمنجر شود،  2بندي اعتباراتنامتقارن ممکن است به سهمیه

وضعیت  4ین مالی نشوند).شوند (یا حتی کلاً تأم 3»کمتر از حد تأمین مالی«دلیل فقدان اطلاعات موثق 

ها نیز رخ دهد. فقدان اطلاعات گذاران و بانکمشابه ممکن است به سادگی در رابطه میان سپرده

ها دلسرد کند، مخصوصاٌ در گذاري در بانکاندازکنندگان را از سپردهمخصوص بانک، ممکن است پس

 روابط بلندمدت ثابت مشتریان هنوز باید ساخته شود. آنهاهاي بانکداري تازه شکل گرفته که در سیستم

 هایی که به لحاظ اجتماعی سودآور (ولی از لحاظ مالی غیر سودآور) هستند:ج) تأمین مالی پروژه

هایی که پیامدهاي بیرونی به همراه دارند، علاقه دهندگان خصوصی معمولاً براي تأمین مالی پروژهوام

این حالت، مشارکت مستقیم دولت ممکن است تضمینی براي جبران ند. در نشان می دهمحدودي 

به  ،هاي به لحاظ اجتماعی سودآور (اما از لحاظ مالی غیرجذاب)گذارينواقص بازار باشد تا سرمایه

 5هاي فشار بزرگمیزان لازم تأمین مالی شوند. از سوي دیگر، مداخله دولت ممکن است توسط نظریه

هاي فرموله شد) توجیه شود. به موجب این نظریه، بانک 6رودن -توسط روزاشتاین(مانند آنچه که ابتدا 

هاي اقتصادي دهی آنان به فعالیتخصوصی در درونی کردن پیامدهاي بیرونی مثبت ناشی از وام

ان العمل نشهاي خصوصی تمایل کمی به عکسخورد. استدلال مربوطه آن است که بانکشکست می

به  دهیاند که افزایش واماین حقیقت را باور نکرده آنهااي دارند، زیرا ضددوره دادن به سیاست پولی

 گذاري شود). تواند دیدگاه اقتصاد کلان ناممیاي که کند (فرضیهخروج اقتصاد از رکود کمک می

هاي پولی را تواند مشکل هماهنگی را حل و سیاستاگر چنین حالتی باشد، مداخله دولت می     

                                                                                                                   
1. Undersupplied 

2. Credit rationing 

3. Underfinanced 

هاي رد، بدین ترتیب که در حالت یک کاسه بودن پروژهبندي ممکن است بر اساس انتخاب عکس صورت گی. سهمیه4

انجامد. براي هاي خوب از بازار میپروژه که به خروج دهدهاي تأمین مالی را افزایش میدهنده هزینهخوب و بد، وام

یگلیتز تگیرد، به اساطلاعات پرهزینه و نامتقارن نشأت میاز هاي بازار مطالعه جزئیات بیشتر در این مورد که شکست

)Stiglitz, 1994.مراجعه شود ( 

5. Big-push 

6. Rosenstein-Rodan 
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 یافته که منابع جایگزین براي تأمین مالیدر غیاب بازارهاي سرمایه توسعه ،تر سازد. بنابراینشاثربخ

تواند به کنند (که در اکثر کشورهاي در حال توسعه این گونه است)، دخالت دولت میرا فراهم می

 ).Levy et al., 2007: 220( دهی بانک خصوصی عمل کندعنوان یک مکمل وام

 ومن مناطق محراطریق دسترسی به خدمات بانکی رقابتی به ساکنءتوسعه مالی ازد) ارتقا

شود، این است که آخرین مورد، که معمولاً توسط حامیان مداخله دولت در بخش بانکی بیان می

هاي روستایی یا محروم را سودآور ارزیابی نکنند هاي خصوصی ممکن است افتتاح شعب در بخشبانک

چنین مناطقی ضروري  ساکنانمداخله دولت براي فراهم آوردن خدمات بانکی براي  ،که در این صورت

عه توس ،اول، تضمین دسترسی به خدمات بانکی :دو باور وجود دارد ،است. در پس چنین استدلالی

ی که دسترسدهد. دوم، ایناهش فقر افزایش میمالی را از طریق پیامدهاي بیرونی مثبت بر رشد و ک

  1یکی از حقوقی است که دولت باید در جهت تأمین آن براي همه تلاش کند. ،لیبه خدمات ما

 

 مطالعات پیشین .3

هاي اخیر انجام شده است. مطالعات زیادي در دهه ،در ارتباط با اثرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي

مالی و رشد ) اولین فردي بود که به مطالعه تجربی رابطه توسعه Goldsmith, 1969گلداسمیت (

نشان داد  1963تا  1860کشور در فاصله زمانی  36هاي آماري اقتصادي پرداخت. او با استفاده از داده

 ند.کهاي مالی به اندازه اقتصاد، با توسعه اقتصادي کشور افزایش پیدا میکه نسبت اندازه واسطه

کارآمد در توسعه  ) اهمیت سیستم مالیShaw, 1973) و شاو (McKinnon, 1973کنیون (مک 

هایی را که بخش مالی غیرکارآمد بر توسعه اقتصادي تحمیل اقتصادي را نشان دادند. این دو محدودیت

کند و منافعی که از آزادسازي مالی در اقتصادهاي در حال توسعه و یا کمتر توسعه یافته حاصل می

هایی که دولت در بخش مالی برقرار این بود که محدودیت آنهاگردد را مطرح نمودند. ادعاي می

وجب بروز مها، ونی، اعتبارات تکلیفی به بانکهاي بهره، نرخ بالاي ذخیره قانکند مانند کنترل نرخمی

 شود.مشکلاتی در روند توسعه مالی و اثرگذاري آن بر بخش واقعی اقتصاد می

مورد  1989تا  1960هاي کشور را طی سال King and Levine, 1993 ،(80کینگ و لوین ( 

مطالعه قرار داده و از چهار شاخص توسعه مالی و سه شاخص متوسط رشد اقتصادي استفاده کردند. 

داري از لحاظ آماري بین هر چهار شاخص دهد که رابطه مستقیم و معنینشان می آنهانتایج تحقیق 

 ارد.توسعه مالی و سه شاخص رشد اقتصادي وجود د

است.  دار نبودهالبته در تمامی تحقیقات انجام شده، رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي مثبت و معنی 

                                                                                                                   
 ) مراجعه شود.Burgess and Pande, 2004. در مورد پیامدهاي بیرونی مثبت به بورگس و پاند (1
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یک تابع تولید نئوکلاسیکی را معرفی کرده  ،) در تحقیق خودOdedokun, 1996( به عنوان مثال اددکان

 71شاخص توسعه مالی به عنوان یک عامل تولید وارد الگو شده است. نتیجه این تحقیق براي  ،که در آن

دار کشور مثبت و معنی 35دلالت بر آن دارد که ضریب متغیر شاخص مالی در  ،یافتهکشور کمتر توسعه

 باشد.کشور دیگر منفی می 10معنی و در کشور مثبت ولی بی 26بوده و همچنین این ضریب در 

کشور در حال توسعه  69هاي تلفیقی براي ) با استفاده از دادهTrablesi, 1998در مطالعه ترابلسی ( 

چنین  البته لازمه کهنشان داده شده که توسعه مالی نقش مثبتی در رشد اقتصادي این کشورها داشته 

سط نهادهاي مالی اندازهایی که توکه قادر باشد پس بودهامري وجود بخش خصوصی کارآفرین و نوآور 

گذاري مولد تبدیل کند. به علاوه، تحقیق وي نشان داد که بخش مالی آوري شده است را به سرمایهجمع

 گذاري نیز مؤثر باشد.وري سرمایهتواند بر بخش واقعی اقتصاد از طریق افزایش بهرهمی

تایج ن و ،مالزي پرداخته) به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در کشور James, 2008جیمز ( 

گذاري خصوصی موجب رشد اقتصادي انداز و سرمایهدهد که توسعه مالی از طریق تشویق پسنشان می

ه کمالی و رشد اقتصادي مبنی بر این زایی توسعههاي وي فرضیه درونبالا در این کشور شده است. یافته

 .کندشود را تأیید میاقتصادي می گذاري سبب رشدسرمایه کارآییتوسعه مالی از طریق بهبود 

) به بررسی اثر توسعه مالی و دسترسی بیشتر به منابع مالی بر Bittencourt, 2012بیتنکورت ( 

پرداخت. نتایج این مطالعه  2007تا  1980هاي رشد اقتصادي کشورهاي آمریکاي لاتین طی سالی

ملاحظه عملکرد بخش مالی در تشویق تأییدکننده دیدگاه شومپیتري مبنی بر اثر مثبت و قابل 

باشد. او همچنین علاوه بر لزوم رقابتی و پویا بودن بخش مالی، اهمیت کارآفرینی و رشد اقتصادي می

 ثبات اقتصادي و نیز ایجاد چارچوب نهادي مناسب را مورد تأکید قرار داده است.

 شود. نیلی ودر اینجا اشاره می آنهادر داخل کشور نیز مطالعاتی انجام شده است که به برخی از  

به نتایج متفاوتی  ،) در مطالعه خود در خصوص رابطه بازارهاي مالی و رشد اقتصادي1382راستاد (

اثر توسعه مالی بر سه شاخص عملکرد  ،از ادبیات غالب در این زمینه دست یافتند. در مطالعه مذکور

وري سرمایه بررسی شده است. نه و بهرهاقتصادي شامل رشد اقتصادي، رشد انباشت سرمایه سرا

دهد که به دلیل وجود اثر غالب دولت در اقتصاد ایران، آثار توسعه مالی بر هاي آنان نشان مییافته

 بخش واقعی در مقایسه با دیگر کشورها کمرنگ و در مواردي نیز منفی بوده است.

تصادي در ایران از شاخص نسبت ) به منظور بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اق1383نظیفی ( 

دارد که مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی استفاده کرده و بیان می

توسعه مالی بر رشد اقتصادي به دلیل نحوه آزادسازي بازارهاي مالی، ضعف مدیریت نظام مالی و عدم 

 ي اثر منفی است.دارا ،مند از مقرراتگیري بازار مالی منسجم و بهرهشکل

) نشان دادند که توسعه مالی کشورهاي عضو 1387عصاري آرانی، ناصري و آقایی خوندابی ( 
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شود بلکه اثر منفی بر آن دارد. شیوه نادرست آزادسازي نه تنها منجر به رشد اقتصادي نمی 1اوپک

 مند از مقرراتو بهرهگیري بازارهاي مالی منسجم بازارهاي مالی، ضعف مدیریت نظام مالی و عدم شکل

گذاري  از طریق تخصیص غیربهینه منابع سرمایه کارآییدر کشورهاي عضو اوپک موجب کاهش 

 اثر نامطلوبی بر رشد و توسعه این کشورها دارند. ،شوند و در نهایتمی

هاي توسعه مالی در بخش بانکی ) با بررسی رابطه علّی شاخص1389فر، رزمی و ابوترابی (سلیمی 

هاي اصلی و استخراج یک شاخص کلی براي رشد اقتصادي و با استفاده از روش تجزیه به مؤلفه با

 توسعه مالی بخش بانکی در ایران، نشان دادند که توسعه مالی علت رشد اقتصادي در ایران بوده است.

به  ،لوییهاي تابهاي اقتصادسنجی دادهها و آزمونکارگیري روشه ) با ب1392فلاحی و ابوترابی ( 

بررسی نقش و جایگاه سیستم بانکی و بازار سهام در تشویق رشد اقتصادي در منتخبی از کشورهاي 

گویاي آن است که اثر توسعه سیستم بانکی در این کشورها بر نرخ  آنهامنا پرداختند. نتایج تحقیق 

با وجود مثبت بودن، به در حالی که اثر توسعه بازار سهام  ،دار بودهمنفی و معنی آنهارشد اقتصادي 

یافته دار نیست. این نتایج بر خلاف شواهد تجربی مشاهده شده در کشورهاي توسعهلحاظ آماري معنی

اند که علت مشاهده چنین نتایجی، مشخصات خاص و متفاوت چنین استدلال کرده آنهااست. 

 باشد.بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه می

ها ها بر توسعه مالی، مطالعات مختلفی جهت آزمون فرضیهر مالکیت دولتی بانکدر ارتباط با تأثی 

 هاي مختلف انجام شده است.و استدلالات دیدگاه

) آزمون کردند که آیا تفاوت عملکرد Micco, Panizza, and Yanez, 2007میکو، پانیزا و یانز ( 

و خصوصی نشأت گرفته از ملاحظات سیاسی است. بدین منظور آنان بررسی کردند که  دولتیهاي بانک

  شواهدي قوي در تأیید این ادعا یافتند. آنهاهاي برگزاري انتخابات تشدید شده است. آیا این تفاوت در سال

همراه بوده ها هاي بی حساب و کتاب در کنار کاهش قیمتهاي انتخابات با وامعلاوه بر این، سال     

دهی سیاسی است. به طور مشابهی، است که نمایانگر وجود یک شوك عرضه سازگار با فرضیه وام

هاي اي در سالها  به طور قابل ملاحظهدهی بانک) به این نتیجه رسید که وامDine, 2005دین (

 یابد.انتخابات افزایش می

دارد که یک دلیل عقلایی براي وجود بیان میهمان طور که در بالا بیان شد، دیدگاه اقتصاد کلان  

اي مفیدي را از طریق تثبیت اعتبارات بازي توانند نقش ضددورهمی آنهاهاي عمومی این است که بانک

) Cecchetti and Krause, 2001هاي اقتصاد کلان، سسچتی و کراوس (کنند. با استفاده از داده

هاي پولی در  خاص، آنها یافتند که اثربخشی سیاستشواهدي را در سمت مخالف یافتند. به طور 

هاي عمومی را دارا هستند، کمتر است. مشکل نتایج سسچتی و کشورهایی که سهم بزرگتري از بانک

                                                                                                                   
1. OPEC 
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ها ممکن است تحت تأثیر سایر عواملی قرار گیرد که با اثربخشی کراوس این است که مالکیت بانک

 ده است. کنترل نش آنهاهاي تر توسعه مالی) و در آزمونایینپولی مرتبط هستند (مانند سطوح پ سیاست

هاي در سطح بانک ) این مشکل را با استفاده از دادهMicco and Panizza, 2006میکو و پانیزا (     

ی نسبت هاي عمومدهی بانکهاي عمومی نقش تثبیتی مفیدي ایفا کنند، باید وامرفع کردند. اگر بانک

د هاي خصوصی داشته باشندهی بانکتأثیرپذیري کمتري نسبت به وام ،اقتصاد کلانهاي به شوك

کمتر افزایش یابد). میکو و پانیزا به این  ،کمتر کاهش یابد و در رونق ،(بدین معنی که باید در رکود

هاي عمومی نسبت به اعتبارات اعطا شده توسط اعتبارات اعطا شده به وسیله بانک نتیجه رسیدند که

هاي عمومی معمولاً در کننده بانکاي است، و این تأثیر ملایمدورههاي خصوصی کمتر موافقبانک

هاي داخلی رو به کاهش است و رشد اعتبارات نسبت به رشد که رشد سپرده بودهتر هایی قويدوره

یک رگرسیون تابلویی از نرخ رشد  آنهاتر، گیرد. به طور دقیقهاي دیداري با وقفه صورت میسپرده

هاي هر بانک بر رشد تولید انجام دادند. با برازش ضرایب مختلف براي رشد بسته به اینکه آیا بانک وام

درصد نسبت به  50هاي عمومیدریافتند که ضریب برآوردي براي بانک آنهامورد نظر دولتی است، 

 تر است.هاي خصوصی داخلی پایینبانک

اي هها نیستند. دیدگاه توسعمخالف با مالکیت دولتی بانک ،ات پیشین در ادبیات موضوعهمه مطالع 

گردد، ) بازمیGerschenkron, 1962گرشنکرون (ها، که قدمت آن به در رابطه با مالکیت دولتی بانک

ت کیبر اهمیت دولت به عنوان محرك اولیه توسعه مالی و اقتصادي تأکید دارد. براي این منظور، مال

تواند مانع تأمین مالی تواند به حل مشکل هماهنگی کمک کند که میها میدولتی بانک

 هاي مؤثر اجتماعی باشد. گذاريسرمایه

) نشان دادند زمانی که کنترل مؤثري بر Acemoglu et al., 2008ران (عاصم اوغلو و همکا     

در بازارها  1سیم ریسک خودخواستهسیاستمداران وجود داشته باشد و یا زمانی که ترتیبات تق

تواند خیلی بیشتر از تخصیص بازاري جذاب باشد. در پذیر نباشد، تخصیص دولتی اعتبارات میامکان

) نشان دادند زمانی که اجراي Andrianova et al., 2008( همکارانیک روش مشابه، آندریانوا و 

هاي تحت مالکیت دولت در تجهیز کند، بانکقراردادهاي سپرده در بخش بانکی ضعیف عمل می

 واقع شوند.  مؤثرهاي خصوصی بیشتر انداز ممکن است نسبت به بانکپس

ده ههاي با مالکیت دولتی در سیستم بانکی مشاهمچنین شواهدي از چین که در آن تسلط بانک     

 هاییوري و رشد ارزش افزوده بنگاهها از طریق افزایش بهرهدهد بانکوجود دارد که نشان می ،شودمی

 ,Rousseau and Xiaoاند (ده، به ارتقاء رشد اقتصادي مدد رساناندرا تأمین مالی کرده آنهاکه 

2007 ; Demetriades et al., 2008.( 

                                                                                                                   
1. Self-enforcing risk-sharing 
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ها بر ایجاد اشتغال پرداخت. نتایج این مقاله مالکیت دولتی بانک) به بررسی اثر Gur, 2012گور ( 

 شود که امکانها باعث کاهش رشد اشتغال در صنایعی میگویاي آن است که مالکیت دولتی بانک

 هاي شغلی بیشتري دارند.ایجاد فرصت

زمون قرار داد ها بر ثبات مالی را مورد آ) اثر مالکیت دولتی بانکAndrianova, 2012آندریانوا ( 

 کارآییهاي دولتی علی رغم د بانکنشوو نشان داد که این نهادهاي ضعیف هستند که باعث می

 اند.هاي خصوصی دارند، اما نقشی مثبت بر ثبات سیستم بانکی داشتهکمتري که نسبت به بانک

عه ها بر توساي مستقیماً به بررسی اثر مالکیت دولتی بانکهر چند در داخل کشور هیچ مطالعه 

هاي توسعه مالی ) به تجزیه و تحلیل نوسانات شاخص1388مالی نپرداخته است، اما دادگر و نظري (

هاي توسعه مالی، اند. در میان انواع شاخصدر کشورهاي منا و نیز به طور مشخص در ایران پرداخته

بخش غیردولتی در صنعت هاي مرتبط با مداخله دولت در بازار مالی از جمله سهم برخی شاخص آنها

دهند که یک استراتژي مشخص و مدونّ به منظور بانکداري کشور را مورد ارزیابی قرار داده و نشان می

هاي دولتی و یا فراهم سازي بانکافزایش سهم بخش خصوصی در سیستم بانکی (اعم از خصوصی

شود ادي ایران مشاهده نمیاقتص نهاي کلاگذاريهاي خصوصی) در سیاستفعالیت بانکآوردن زمینه 

اند. در ادامه این پژوهشگران پیشنهاد مدت و موقتی بودههاي اعمال شده عمدتاً کوتاهو سیاست

عه زیرا یکی از عوامل توس ؛هاي دولتی فراهم گرددسازي اصولی بانککنند که زمینه براي خصوصیمی

 د.هاي دولتی باشسازي بانکتواند خصوصیمالی در ایران، می

ه کووس طی چند سال اخیر مبنی بر ایندر عین حال، شایان ذکر است که به رغم تأکید اجلاس جهانی دا 

هاي مؤثر بر اثربخشی توسعه بخش مالی بر تحولات ها عوامل موجد ستونعواملی مانند مالکیت دولتی بانک

 سالهمبخش واقعی (و به طور مشخص، ستون خدمات مالی بانکی) هستند، تا کنون تمامی مطالعات به این 

عنوان یکی  ها بهمالکیت دولتی بانکاي به اند و هیچ مطالعهبه عنوان یک عامل مؤثر بر توسعه مالی نگریسته

 کننده اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي نپرداخته است.از زیرساختارهاي تعیین
 

 تجزیه و تحلیل الگو .4

 هامعرفی داده .1-4

ها بر رابطه علّی توسعه مالی و رشد در مقاله حاضر، جهت بررسی نحوه اثرگذاري مالکیت دولتی بانک

)، از شش شاخص توسعه مالی مورد تأیید بانک جهانی در بخش بانکی 1358-89ایران (اقتصادي در 

هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی ) نسبت بدهی1ها عبارتند از: استفاده شده است. این شاخص

)LLGDP(1  ،2( هاي سیستم بانکی و بانک هاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکنسبت دارایی

                                                                                                                   
1. Ratio of liquid liabilities to GDP 
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) نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به کل اعتبارات سیستم DBACBA(1 ،3مرکزي (

پذیر به بخش خصوصی به تولید ناخالص هاي سپرده) نسبت اعتبارات اعطایی بانکPCTC(2 ،4بانکی (

و  CBAGDP(4هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی (نسبت دارایی )PCGDP(3 ،5داخلی (

 . DBAGDP(5هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی (اي بانکهنسبت دارایی )6

ضمناً علاوه بر شش شاخص فوق، یک شاخص چندبعُدي به صورت میانگین وزنی از شش شاخص      

در نظر گرفته شده است. به علاوه، لگارتیم تولید ناخالص هاي کمی) نیز در تحلیلFDمعرفی شده (

رد لک) به عنوان معیار عمLGDPNO) (1376هاي ثابت سال بدون نفت (به قیمت 6داخلی به قیمت پایه

هاي دولتی به هاي بانک) که با نسبت داراییPOB( 8هاو نیز شاخص مالکیت دولتی بانک 7اقتصادي

 اند.شود، مورد استفاده قرار گرفتهگیري میهاي کل سیستم بانکی بجز بانک مرکزي اندازهدارایی

 

 هاتجزیه و تحلیل دادهروش  .2-4

الب مطالعات پیشین از چارچوب قبه منظور مطالعه رابطه علّی میان توسعه مالی و رشد اقتصادي در 

علّیت دومتغیره استفاده شده است. این در حالی است که نتایج علّیت دومتغیره میان توسعه مالی و 

دلیل حذف عوامل مهمی که همزمان بر هر دوي این متغیرها اثرگذار ه رشد اقتصادي ممکن است ب

هاي مقطعی و یا هاي مبتنی بر دادهروش البتههستند، فاقد اعتبار آماري باشد. برخی از مطالعات 

ونه اند. اشکال اصلی این گکار بردهه کنند را بکشوري استفاده میهاي بینهاي تابلویی که از دادهداده

هاي مربوط به کشورهاي گوناگون که در سطوح مختلفی از توسعه آن است که با تلفیق دادهمطالعات 

مالی و نیز رشد اقتصادي قرار دارند، تلاش جهت مشخص کردن آثار مختص هر کشور در مورد ارتباط 

اي وههاي بالقتواند با تورشماند. به طور مشخص، این روش نمیرشد اقتصادي ناکام می -توسعه مالی

 اقضمتن برآوردهاي به منجر است ممکن کشوري است ومقابله نماید که ناشی از وجود ناهمگنی بین

                                                                                                                   
1. Ratio of deposit money bank assets to central bank and deposit money bank assets 

2. Private credit by deposit money banks to total credit (private and government) 

3. Private credit by deposit money banks to GDP 

4. Ratio of central bank assets to GDP 

5. Ratio of deposit money bank assets to GDP 

هاي آماري مرکز آمار ایران، منظور از تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه، تولید ناخالص توضیح آنکه در سالنامه. 6

 باشد.داخلی به قیمت عوامل می

، یعلت استفاده از این متغیر در این تحقیق آن است که تولید ناخالص داخلی به صورت خالص از درآمدهاي نفت .7

هاي توانند باعث انحراف در عملکرد سیستم مالی و نیز تورش دادههاي غیرمستقیم که هر سه میتورم و خالص مالیات

 مالی گردند، در برآوردهاي کمّی وارد شود.

8. Public ownership of banks 
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؛  Quah, 1993؛Casselli et al., 1993 :کننده شود (جهت مطالعه بیشتر مراجعه شود بهگمراه و

Casselli et al., 1996 ؛Ghirmay, 2004.( 

ب دومتغیره قابل اعتماد نخواهند بود، به طوري که هاي علّیت مبتنی بر چارچوبنابراین، آزمون 

مقادیر ضرایب برآورد شده را به شدت  ،هم جهت علّیت و هم ،توانداضافه کردن یک متغیر سوم می

 Loizides and؛ Caporale, et al., 2004؛ Caporale and Pittis, 1997 :متأثر سازد (ر. ك

Vamvoukas, 2005 ،کند تا با استفاده از آزمون علّیت مقاله حاضر تلاش می). با توجه به این مطلب

کننده ها به عنوان یکی از زیرساختارهاي تعیینمتغیره به بررسی اثر شاخص مالکیت دولتی بانکسه

 اشاره گردید) بپردازد. آنهاتر به رشد اقتصادي (که پیش -رابطه توسعه مالی

) براي بررسی روابط علّیت استفاده VECM( 1از الگوي تصحیح خطاي برداري ،در تحقیق حاضر 

استفاده از الگوي خودبازگشت  ،دارد) بیان میGranger, 1988زیرا همان گونه که گرنجر ( ؛خواهد شد

دار و غیر قابل اتکاء ارائه هایی تورش) در شرایط وجود همگرایی بلندمدت، برازشVAR( 2برداري

و  مدتن روش پیشنهادي، امکان بررسی روابط علّیت در کوتاهدهد. علاوه بر این، با استفاده از ایمی

هاي شود که مزیت مهمی در مقایسه با سایر روشبلندمدت و نیز روابط علّی ضعیف و قوي فراهم می

باشد. بدین ترتیب، در این مطالعه، در چارچوب الگوي تصحیح خطاي برداري، مطالعه علیّت می

شود. در گام بعدي، با استفاده توسعه مالی و رشد اقتصادي انجام می هاي علّیت دومتغیره میانآزمون

ها متغیره جهت بررسی نحوه اثرگذاري مالکیت دولتی بانکهاي علیّت سهاز همین الگو، نتایج آزمون

 توضیحاتی ارائه گردید) استخراج آنهاتر در مورد رشد اقتصادي (که پیش -بر رابطه علّی توسعه مالی

 متغیره با یکدیگر مقایسه خواهند شد.ر نهایت، نتایج برازش روابط علّی دومتغیره و سهشود. دمی

 الی،م عمق نظیر مالی توسعه سنتی بعُديهاي تکآن است که استفاده از شاخص ،نکته مهم دیگر 

 درجه تعیین در موجب گمراهی بانکی تسهیلات کل از غیردولتی بخش سهم و مالی سرکوب

از  شاخصی چندبعُدي جدید، تجربی مطالعات برخی بدین منظور،. شودمی کشورها مالی یافتگیتوسعه

 لیما توسعه درجه تعیین جهت هاي استاندارد و رایج در مطالعات پیشین راترکیب تعدادي از شاخص

 )Calderon and Liu, 2003: 326( لیو و براي مثال، کالدرون .اندداده قرار استفاده مورد و معرفی

 ديینارا فر آن و تعریف کرده مالی هايواسطه خدمات کارآیی و کیفیت مقدار، بهبود در را مالی توسعه

 هب شاخص یک که آنان معتقدند دانند. لذامی نهادها و هافعالیت زیادي تعداد از ترکیبی بر مشتمل

 تصویر جامعی از این مفهوم ارائه دهد. تواندنمی تنهایی

 هاي توسعه مالیمحور بودن سیستم مالی ایران، در انتخاب شاخصتوجه به بانکاز طرف دیگر، با  

یستم کننده عملکرد سهاي منتخب بتوانند به خوبی منعکسباید به این نکته مهم توجه کرد که شاخص

                                                                                                                   
1. Vector Error Correction Model 

2. Vector Auto-Regressive Model 



 فر و سیدمحمد حسینیاثر مالکیت دولتی بانک ها .../ محمدعلی ابوترابی، محمدعلی فلاحی، مصطفی سلیمی

 

 

116 

هاي توسعه ). به همین دلیل، در این مطالعه تأکید اصلی بر شاخص13: 1388بانکی باشند (ابوترابی، 

طالبات نسبت م داخلی، ناخالص تولید به نقدینگی در بخش بانکی بوده و از شش شاخص نسبتمالی 

ه سیستم نسبت بدهی بخش خصوصی ب ،سیستم بانکی از بخش خصوصی به کل اعتبارات سیستم بانکی

ها و هاي بانکهاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکبانکی به تولید ناخالص داخلی، نسبت دارایی

هاي هاي بانکهاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی و نسبت داراییانک مرکزي، نسبت داراییب

نوان باشند، به عهاي استاندارد مورد تأیید بانک جهانی میکه از شاخص تجاري به تولید ناخالص داخلی

گیرند. ضمناً همان طور که معیارهاي سنجش عملکرد بازار مالی در بخش بانکی مورد استفاده قرار می

تر بحث شد، از آنجایی که توسعه مالی مفهومی چندبعُدي است، علاوه بر شش شاخص فوق، با پیش

)، 1389فر، رزمی و ابوترابی (سلیمی) که قبلاً توسط PCA( 1هاي اصلیش تجزیه مؤلفهاستفاده از رو

کار گرفته شده ه ) بAboutorabi and Aboutorabi, 2012) و ابوترابی و ابوترابی (Keho, 2010کهو (

هاي است، یک شاخص چندبعُدي به صورتی میانگین وزنی از شش شاخص معرفی شده نیز در تحلیل

عموماً  ،ي در نظر گرفته شده است. شایان ذکر است که در مطالعه یک مفهوم پیچیده و چندبعُديکاربرد

هاي مجزا جهت مطالعه جداگانه توان از یک شاخص استفاده کرد. از طرف دیگر، استفاده از شاخصنمی

نبه جاجه کلی و همهدهد اما از ارائه یک نتیهر چند که نتایجی جزئی و عمیق ارائه می ،هر یک از ابعاد آن

هایی از شاخص ،در مورد آن مفهوم عاجز است. در صورتی که در تبیین ابعاد گوناگون چنین مفهومی

 ها و استخراجتوان جهت وزن دادن به هر یک از شاخصمی و شود که مکمل یکدیگر باشندمی استفاده 

 هاي اصلی استفاده کرد. یک شاخص چندبعُدي از روش تجزیه مؤلفه

دهی بر اساس واریانس هر شاخص (یا متغیر) است، بدین صورت که هر در این روش، ملاك وزن     

واریانس (تغییرات) بیشتري داشته باشد، وزن بالاتري در  ،شاخصی که در بازه زمانی مورد مطالعه

 2توضیح آن مفهوم به خود اختصاص خواهد داد.
 

 هاي تحقیقیافته .5

هاي همان طور که بیان شد، به منظور محاسبه شاخص چندبعُدي توسعه مالی از روش تجزیه به مؤلفه

هاي اصلی و سهم هر یک از ) نتایج روش تجزیه به مؤلفه1اصلی استفاده شده است. جدول (

دهد. نتایج جدول بر اساس هاي توسعه مالی در شاخص چندبعُدي توسعه مالی را نشان میشاخص

دست آمده است. این ه کوواریانس ب-هاي اصلی و با استفاده از ماتریس واریانسجزیه مؤلفهروش ت

عتبارات کل انسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به  نتایج حاکی از آن است که شاخص

براي ایران داشته است و بیشترین اهمیت را در شاخص کلی توسعه مالی  4703/0با وزن  سیستم بانکی

)، شاخص نسبت 252/0هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی (با وزن شاخص نسبت دارایی ،آنپس 

                                                                                                                   
1. Principal Component Analysis 

 ).89-91: 1389( یو ابوتراب یرزم فر،یمیرجوع شود به سل یاصل يهامؤلفه هیدر مورد روش تجز شتریمطالعه ب ي. برا2
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)، 2083/0پذیر به بخش بخصوصی به تولید ناخالص داخلی (با وزن هاي سپردهاعتبارات اعطایی بانک

 هاي) و شاخص نسبت دارایی045/0هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی (با وزن شاخص نسبت بدهی

) به 0224/0هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي (با وزن هاي بانکهاي تجاري به کل داراییداخلی بانک

هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی (با هاي بانکاند. شاخص نسبت داراییاهمیت کمتري داشته ،ترتیب

 باشد.شش شاخص می ) داراي کمترین اهمیت در میان این002/0وزن 
 

 هاي توسعه مالیهاي اصلی شاخصنتایج تجزیه مؤلفه .1 جدول
 LLGDP DBACBA PCTC PCGDP CBAGDP DBAGDP شاخص

 002/0 252/0 2083/0 4703/0 0224/0 045/0 وزن (سهم)

 : محاسبات تحقیقأخذم
 

را با  1389تا  1352هاي ) مقادیر شاخص چندبعُدي توسعه مالی در ایران طی سال2جدول ( 

 دهد.هاي اصلی نشان میهاي به دست آمده از روش تجزیه به مؤلفهوزناستفاده از 
 

 1352-89هاي مقادیر شاخص چندبُعدي توسعه مالی در ایران طی سال .2 جدول
 توسعه مالیعدي چندبشاخص  سال توسعه مالیعدي چندبشاخص  سال توسعه مالیعدي چندبشاخص  سال

1352 578145/0 1365 481698/0 1378 455788/0 

1353 611726/0 1366 464363/0 1379 484823/0 

1354 626297/0 1367 466936/0 1380 513163/0 

1355 640642/0 1368 478853/0 1381 538361/0 

1356 603694/0 1369 476492/0 1382 570367/0 

1357 619248/0 1370 480592/0 1383 591322/0 

1358 601695/0 1371 478028/0 1384 650539/0 

1359 566150/0 1372 476842/0 1385 695289/0 

1360 539271/0 1373 491976/0 1386 717104/0 

1361 484551/0 1374 459877/0 1387 721809/0 

1362 467605/0 1375 447921/0 1388 693441/0 

1363 451087/0 1376 431410/0 1389 700759/0 

1364 464364/0 1377 434890/0  

 محاسبات تحقیقمأخذ: 

هاي توسعه مالی و لگارتیم تولید ناخالص ) نتایج آزمون علّیت دو متغیره میان شاخص3جدول ( 

دهد. نتایج این داخلی بدون نفت در ایران در چارچوب الگوي تصحیح خطاي برداري را نشان می

هاي نسبت بدهیدهنده وجود رابطه علّیت معکوس از سمت رشد اقتصادي به شاخص جدول نشان

بلندمدت قوي)، شاخص نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش علّیت تولید ناخالص داخلی ( نقدي به

به کل اعتبارات سیستم بانکی (علّیت بلندمدت قوي)، شاخص نسبت اعتبارات اعطایی خصوصی 

ص مدت قوي)، شاخپذیر به بخش بخصوصی به تولید ناخالص داخلی (علیّت کوتاههاي سپردهبانک
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مدت و بلندمدت قوي)، شاخص ي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی (علیّت کوتاههانسبت دارایی

هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی (علیّت بلندمدت قوي) و شاخص هاي بانکنسبت دارایی

هاي داخلی چندبعُدي توسعه مالی (علّیت بلندمدت قوي) است. تنها در مورد شاخص نسبت دارایی

وسعه ی از سمت تهاي سیستم بانکی و بانک مرکزي، رابطه علّهاي بانککل داراییهاي تجاري به بانک

مدت و به شود که آن هم تنها در کوتاهدرصد تأیید می 5داري مالی به رشد اقتصادي در سطح معنی

 باشد.صورت ضعیف می
 

هاي توسعه مالی و لگارتیم تولید ناخالص آزمون علّیت دو متغیره میان شاخص .3جدول 

 )1358-89(داخلی بدون نفت در ایران  

 متغیرهاي آزمون
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتعلیّت کوتاه

آماره محاسباتی 

 علیّت بلندمدت

آماره محاسباتی 

 علیّت قوي
 نتیجه آزمون

LLGDP 

& 

LGDPNO 

LLGDP 
300343/0 

)5837/0( 

156023/0 

)6928/0( 

434553/0 

)8047/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
492065/0 

)4830/0( 

097890/6 

)0135/0( 

227582/7 

)0269/0( 
 علّیت بلندمدت قوي

DBACBA 

& 

LGDPNO 

DBACBA 
269430/3 

)0706/0( 

889367/1 

)1693/0( 

448630/3 

)1783/0( 
 مدت ضعیفعلّیت کوتاه

LGDPNO 
044288/0 

)8333/0( 

662636/1 

)1972/0( 

871794/0 

)3922/0( 
 عدم علّیت

PCTC 

& 

LGDPNO 

PCTC 
874200/1 

)1710/0( 

688868/0 

)4065/0( 

909291/1 

)3849/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
605341/0 

)4365/0( 

878139/6 

)0087/0( 

319786/8 

)0156/0( 
 علّیت بلندمدت قوي

PCGDP 

& 

LGDPNO 

PCGDP 
069415/0 

)7922/0( 

070801/0 

)7902/0( 

116838/0 

)9433/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
985793/3 

)0459/0( 

586338/2 

)1078/0( 

700053/6 

)0351/0( 
 مدت قويعلّیت کوتاه

CBAGDP 

& 

LGDPNO 

CBAGDP 
697326/0 

)4037/0( 

231717/0 

)6303/0( 

095134/1 

)5784/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
151405/5 

)0232/0( 

12256/13 

)0003/0( 

12285/13 

)0014/0( 
 مدت و بلندمدت قويعلّیت کوتاه

DBAGDP 

& 

LGDPNO 

DBAGDP 
008999/0( 

)9244/0( 

005054/0 

)9434/0( 

009750/0 

)9951/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
199074/0 

)6555/0( 

821241/9 

)0017/0( 

86004/11 

)0027/0( 
 علّیت بلندمدت قوي

FD 

& 

LGDPNO 

FD 
029277/0 

)8641/0( 

001897/0 

)9653/0( 

036559/0 

)9819/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
824919/0 

)3637/0( 

236556/7 

0071/0 

259883/7 

)0265/0( 
 علّیت بلندمدت قوي

 باشد.می درصد 5داري اعداد داخل پرانتز احتمال آماره محاسباتی چی دو در سطح معنی

 تحقیقمحاسبات مأخذ: 
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هاي توسعه مالی و لگارتیم تولید ناخالص ) نتایج آزمون علّیت سه متغیره میان شاخص4جدول ( 
ها در ایران در چارچوب الگوي تصحیح خطاي داخلی بدون نفت در حضور شاخص مالکیت دولتی بانک

ادي وي رشد اقتصدهد. نتایج این جدول بیانگر آن است که رابطه علیّت معکوس از سبرداري را ارائه می
هاي هاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکنسبت داراییبه توسعه مالی تنها در مورد شاخص 

هاي مدت و بلندمدت ضعیف) و نسبت داراییهاي سیستم بانکی و بانک مرکزي (علّیت کوتاهبانک
داري در سطح معنیمدت و بلندمدت ضعیف) هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی (علّیت کوتاهبانک

هاي توسعه مالی، رشد اقتصادي علت نبوده است. به شود و در مورد سایر شاخصدرصد تأیید می 5
هاي توسعه مالی، وجود رابطه علّیت از سمت این توسعه مالی به رشد علاوه، در مورد تمامی شاخص

 شود.ها در برآوردها، رد میاقتصادي با لحاظ کردن شاخص مالکیت دولتی بانک
 

هاي توسعه مالی و لگارتیم تولید نتایج آزمون علّیت سه متغیره میان شاخص .4جدول 
 )1358-89(  ها در ایرانناخالص داخلی بدون نفت در حضور شاخص مالکیت دولتی بانک

 متغیرهاي آزمون
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتعلیّت کوتاه

آماره محاسباتی 

 علیّت بلندمدت

آماره محاسباتی 

 علیّت قوي
 نتیجه آزمون

LLGDP 
& 

LGDPNO 

LLGDP 
004335/1 

)6052/0( 

000380/0 

)9844/0( 

223631/1 

)7473/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
559054/2 

)2782/0( 

509273/3 

)0610/0( 

945319/3 

)2674/0( 
 عدم علّیت

DBACBA 
& 

LGDPNO 

DBACBA 
127528/0 

)9382/0( 

025073/0 

)8742/0( 

354218/0 

)9495/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
272702/6 

)0434/0( 

63381/13 

)0002/0( 

33464/16 

)0010/0( 
 مدت و بلندمدت قويعلّیت کوتاه

PCTC 
& 

LGDPNO 

PCTC 
298913/2 

)3168/0( 

385101/0 

)5349/0( 

515654/2 

)4725/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
291914/0 

)8642/0( 

406880/0 

)5236/0( 

792427/0 

)8513/0( 
 عدم علّیت

PCGDP 
& 

LGDPNO 

PCGDP 
082656/1 

)5820/0( 

005207/0 

)9425/0( 

293736/1 

)7306/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
827149/1 

)4011/0( 

725414/0 

)3944/0( 

038260/8 

)0542/0( 
 عدم علّیت

CBAGDP 
& 

LGDPNO 

CBAGDP 
066386/1 

)5867/0( 

010825/0 

)9171/0( 

296384/1 

)7300/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
407837/0 

)8155/0( 

076266/0 

)7824/0( 

164239/1 

)7616/0( 
 عدم علّیت

DBAGDP 
& 

LGDPNO 

DBAGDP 
244550/0 

)8849/0( 

109378/0 

)7409/0( 

430564/0 

)9339/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
986536/6 

)0304/0( 

222704/7 

)0072/0( 

548823/7 

)0563/0( 
 مدت و بلندمدت ضعیفکوتاهعلّیت 

FD 
& 

LGDPNO 

FD 
151822/0 

)9269/0( 

064932/0 

)7989/0( 

362477/0 

)9479/0( 
 عدم علّیت

LGDPNO 
391878/4 

)1113/0( 

031802/2 

)1540/0( 

966702/4 

)1743/0( 
 عدم علّیت

 باشد.می درصد 5داري اعداد داخل پرانتز احتمال آماره محاسباتی چی دو در سطح معنی
 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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 شنهاداتیپو  گیرينتیجه. 6

ها و بررسی انتقادي توجیهات هاي مختلف در مورد مالکیت دولتی بانکدر این مقاله، با مرور دیدگاه

 هاي دولتی بر رابطهها، براي اولین بار به نقش بانکمداخله دولت در بازار مالی و به طور اخص بانک

مالی و رشد اقتصادي پرداخته شده است. هر چند که اجلاس جهانی اقتصاد داووس طی علّی توسعه 

هاي توسعه مالی تأکید کرده است، اما قریب به اتفاق مکرراً بر ستون 2012الی  2008هاي سال

ها، نه به عنوان عوامل مؤثر بر کمّیت و کیفیت دهنده این ستونمطالعات پیشین به عوامل تشکیل

توسعه مالی بر ابعاد مختلف توسعه اقتصادي، بلکه به عنوان عوامل اثرگذار بر کمّیت توسعه اثربخشی 

 اند.مالی نگریسته

هاي تحقیق حاضر گویاي آن است که در آزمون علّیت دو متغیره و بدون حضور شاخص یافته 

هاي داراییها با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري، بجز شاخص نسبت مالکیت دولتی بانک

هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي، در مورد سایر هاي بانکهاي تجاري به کل داراییداخلی بانک

 باشد، امایافته میها جهت علّیت معکوس و خلاف انتظارات نظري و تجربه کشورهاي توسعهشاخص

، و به طور کلیمدت علّیت ضعیف براي رشد اقتصادي است. نتایج این آزمون شاخص مذکور در کوتاه

نیز به طور خاص در مورد شاخص چندبعُدي توسعه مالی بیانگر حالت انفعالی بخش مالی در مواجهه 

 با بخش واقعی است.

ها، نتایج آزمون در تمامی اما در آزمون علّیت سه متغیره و با حضور شاخص مالکیت دولتی بانک 

هاي سیستم هاي بانکري به کل داراییهاي تجاهاي داخلی بانکموارد بجز شاخص نسبت دارایی

هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی، وجود هاي بانکبانکی و بانک مرکزي و شاخص نسبت دارایی

طرفه کند. در مورد دو شاخص مذکور، رابطه علّیت معکوس و یکرابطه علّیت را در هر دو جهت رد می

 .شودها تأیید میاز سوي رشد اقتصادي به این شاخص

رابطه علّیت معکوس  ،نکته قابل توجه آن است که دو شاخصی که در آزمون علّیت سه متغیره 

هاي هاي تجاري بوده که در بیشتر سالهاي بانکتأیید شده است، هر دو مرتبط با دارایی آنهابراي 

 در بخشجایی که اند. بنابراین، از آنقرار داشتهدوره مورد مطالعه تحت مالکیت صددرصدي دولتی 

دولتی سهم عمده را در اختیار دارند، دستیابی هاي دولتی و شبهواقعی اقتصاد ایران نیز دولت و شرکت

جاري هاي تاي غیر قابل انتظار نبوده است، اما در عین حال مؤید عملکرد مناسب بانکبه چنین نتیجه

 باشد.در دوره مورد مطالعه نمی

علیّت سه متغیره، نتایج آزمون علّیت دو متغیره مبنی بر منفعل  به علاوه، با توجه به نتایج آزمون 

شود و هاي کلان اقتصادي تأیید نمیگذارياقعی در سیاستبودن بخش مالی و تقدم توجه به بخش و

ها به عنوان یکی از زیرساختارهاي مهم و دلیل لحاظ نکردن مالکیت دولتی بانکه ب ،نتایج این آزمون
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هاي زموندر آ مسالهه مالی بر رشد اقتصادي بوده است. با در نظر گرفتن این کلیدي اثربخشی توسع

شود، بدین معنی که در صورت اجراي یک الگوي علّیت سه متغیره، انفعال بخش مالی تأیید نمی

تواند به عنوان محرکی قوي براي رشد سازي مؤسسات مالی بانکی، توسعه مالی میمناسب خصوصی

ه ابعاد از دلایلی کدهد یکی متغیره نشان میاقتصادي عمل کند. از طرف دیگر، نتایج آزمون علّیت سه

مختلف توسعه مالی نتوانسته است علّت رشد اقتصادي در ایران باشد، مداخله گسترده دولت در بازار 

 ها بوده است. به بیان دیگر، مالکیت دولتیمالی و بخصوص سهم بالا و ناکارآمد دولت در مالکیت بانک

 واقعی اقتصاد ایران را تخریب کرده است. ها آثار مثبت بالقوه مورد انتظار توسعه مالی بر بخشبانک

ظر سازي نهادهاي مالی با در نشود که استراتژي خصوصیالذکر پیشنهاد میبا توجه به نتایج فوق     

 هاي اقتصاد کلان قرار گیرد. درگرفتن بسترهاي لازم براي موفقیت آن در دستور کار سیاستگذاري

سازي و سرعت اجراي آن متناسب با زیرساختارهاي توجه داشت که شیوه خصوصی می باید ،این مورد

اي از سهم اقتصادي، سیاسی، مالی و اجتماعی ایران تدوین و اجرا شود. ضمناً بخشی قابل ملاحظه

هاي تخصصی است که تماماً در مالکیت دولت مالکیت دولت در بانکداري ایران مربوط به مالکیت بانک

هاي تخصصی در تشویق اي عمیق صورت پذیرد که آیا عملکرد بانکا، لازم است مطالعههستند. لذ

 اند کارآمد بوده است یا خیر؟رشد و توسعه بخشی که جهت حمایت از آن تأسیس شده
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