
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چكيده
 بخش مالي در هر كشور سبب افزايش رشد اقتصادي و كـاهش فقـراز طريـق گـسترش                   يتوسعه

ثبـات اقتـصاد كـلان، ميـزان        . شـود انداز جامعه مـي    پس يدسترسي به منابع مالي و تخصيص بهينه      

 سه ركـن    ،يابي به اطلاعات  ثيرگذاري و قابل اطمينان بودن چارچوب حقوقي قراردادها و مباني دست          أت

سپس سه  . شود اشاره مي  آنهاثر در ساختار يك بازار مالي كارآمد هستند كه در اين مقاله به              ؤاساسي م 

هـاي  در اين مقاله با اسـتفاده از نـسبت        . شودثير مداخله دولت در بازارهاي مالي بررسي مي       أ ت رويكرد

س اوراق بهـادار بـه توليـد        اعتبار به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و نسبت ارزش بازار بـور             

اي كـشورها در زمينـه      هاي حقوقي و اطلاعاتي به تجزيـه و تحليـل مقايـسه           ص داخلي و شاخص   لناخا

در بخـش   . كرد بازارهاي مالي و افزايش كارايي در اين بازارها خواهيم پرداخـت           بازسازي و اصلاح عمل   

هاي نوسازي بازارهـاي مـالي اشـاره        تبندي اصلاحات و اولويت سياس    پاياني اين مقاله به موضوع زمان     

 .يابي به يك بازار مالي كارآمد استفاده خواهد شد و از تجربيات ساير كشورها براي دستشده

 .بازارهاي مالي، كارايي، دولت، حقوق، اطلاعات، ثبات اقتصادي: كلمات كليدي
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 مقدمه
عاتي و عمليـاتي را برعهـده       اي مبادلاتي، اطلا    بازارهاي مالي وظيفه كاهش هزينه    

هـاي    تـرين پـروژه     انـدازهاي جامعـه را بـه سـمت پربـازده          دارند و از ايـن راه پـس       

 .كنند گذاري هدايت مي سرمايه

 ـسازي دارا روايي خوب شركتي، متنوع   كمها، اعمال ح  گذاري  نظارت بر سرمايه   هـا  يي

اي حـضور   تـرين دسـتاورده   اي از مهـم     كاهش ريسك نقدشوندگي و ريسك بـين دوره       

توسعه بخش مـالي بـيش از آنكـه در          . هاي مالي در بازارهاي مالي هستند     گريواسطه

 از طريق تخـصيص بهينـه    ،ثيرگذار باشد أاندازي ت   ها و حركت پس   گذاري  حجم سرمايه 

 .     شود وري سبب افزايش رشد اقتصادي در كشورها مي ه منابع و بالابردن بهر

هـاي   دهـك   كه 1دهد  لعات بين كشوري نشان مي    نكته قابل توجه اين است كه مطا      

 بيشتري از توسعه بازارهاي     يپايين درآمدي براي بالابردن سطح زندگي خود استفاده       

هـاي مـالي سـبب      گري  كرد درست واسطه   زيرا توسعه اين بازارها وعمل     ،برندمالي مي 

 .شود كاهش توزيع ناعادلانه درآمدها، كاهش فقر و افزايش رشد اقتصادي مي

 توسعه اقتصادي، اجتماعي    ي ساله 5هاي   كشور و برنامه   ي ساله 20انداز سند   چشم

: هاي كمي كلان از قبيـل     شاخصدنبال بهبود   و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران نيز به      

هاي بالا و پايين    كاهش فاصله درآمد ميان دهك     وداخلي  درآمد سرانه، توليد ناخالص     

هاي دولت نيز براي نيل بـه اهـداف فـوق           گزارياستبنابراين تمام سي   . هستند جامعه

يكي از تصميمات بسيار مهمي كه اخيراً اتخاذ شده است، ابلاغ بنـد             . پذيردصورت مي 

ايران است كـه حـاوي      قانون اساسي جمهوري اسلامي      44هاي كلي اصل     سياست »ج«

صي هاي دولتي به بخش خـصو     هاي كلي توسعه بخش خصوصي و واگذاري بنگاه       سياست

هاي گريها در بخش واسطهتوجهي از اين بنگاه   قسمت قابل بايد توجه داشت كه     . است

 .دهندمالي فعال هستند كه ساختار بازار مالي ايران را تشكيل مي

                                                 
١
 Beck,  Demirguc– kunt, and Levine (٢٠٠�), Honohan (٢٠٠�) 
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عهـده  اندازها در كشور ما بيـشتر بـر    پسيوظيفه اصلي تجميع و تخصيص بهينه 

هـا  كرد بانك در مقايسه با گستره عمل    ها بوده است و نقش بازار بورس اوراق بهادار          بانك

 قانون اساسـي  44هاي كلي اصل  بنابراين بررسي آثار سياست    ،بسيار ناچيز بوده است   

-بانك.  بسيار با اهميت است    ،هاويژه بانك  به ،كرد و كارايي بازارهاي مالي ايران     بر عمل 

 آنهاكرد  لف عمل  بر سطوح مخت   ههايي كه نه تنها آثار نامطلوب مالكيت دولتي طي سه ده          

گيـري اهـداف    بـراي پـي    ، دولت شود بلكه تبديل شدن به ابزاري در دست       مشاهده مي 

 .  را از فعاليت اصلي خود دور كرده استآنها ايبودجه

 كـشور و بـسترسازي      ي ساله 20انداز  از سوي ديگر رسيدن به اهداف اقتصادي چشم       

پذير  بدون توسعه مالي امكان    ،ته شد طور كه گف   همان ، اقتصادي يلازم براي رشد و توسعه    

. ثر ضـروري اسـت    ؤمالي كارآمد و م    ريزي يك بازار  پيبا توجه به نكات فوق       .نخواهد بود 

-سسات مالي مي  ؤها و ساير م   سازي بانك ال اصلي اين است كه آيا فقط خصوصي       ؤحال س 

دولـت از   ساز يك بازار مالي كارآمد باشد؟ آيـا خـروج كامـل             تواند به خودي خود زمينه    

سـازي بـدون درنظرگـرفتن سـاير     حل اصلي است؟ آيا صرف خصوصي    بازارهاي مالي راه  

گشاي رشد و توسعه اقتصادي است؟ و آيا نيـازي بـه            هاي پولي و مالي دولت راه     سياست

 هاي اطلاعاتي داريم؟بازنگري و اصلاح ساختارهاي حقوقي و چارچوب

-قـرار مـي    ه علم اقتصاد در اختيار ما        يكي از ابزاري ك    ،الاتؤبراي پاسخ به اين س    

الات طرح شـده در بـالا فقـط         ؤ استفاده از تجربيات ساير كشورها است زيرا س        ،دهد

 يخـصوص در دهـه     در دنيا به   متعدديالات پيش روي ما نبوده است و كشورهاي         ؤس

 هـا و هاي با ارزشـي از موفقيـت  اند و درس الات روبرو بوده  ؤاي از اين س   گذشته با پاره  

تواند حداقل از تكرار تجربيات      اين تجربيات مي   يمقايسه. اندهاي خود گرفته  شكست

 خطاهاي ساير كشورها را با صرف وقت و تحميـل       باعث شود  ناموفق جلوگيري نمايد و   

 . هاي هنگفت به جامعه، دوباره تكرار نكنيمهزينه

اعتبـار بـه بخـش      يافتگي بازارهاي مالي نسبت       هاي استاندارد توسعه  يكي از شاخص  

 اگـر   .شود  خصوصي به توليد ناخالص داخلي است كه در مقياس بين كشوري استفاده مي            

 تسهيلات به بخش خصوصي براي رشد اقتصادي و كاهش فقر از اهميت خاصـي               ارايهچه  

گزاري نيـست و بـزرگ      برخوردار است اما اين شاخص خود به تنهايي يك متغير سياست          

 زيـرا رشـد سـريع در پرداخـت     ؛معناي بهتر بـودن آن نيـست     بودن اين نسبت اصلاً به      
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هـاي كـلان اقتـصاد، چـارچوب حقـوقي          تسهيلات به بخش خصوصي اگر با زير ساخت       

ي هـا   نا امكان وقوع بحر   ،يابي به اطلاعات هماهنگي نداشته باشد     قراردادها و مباني دست   

 از  بـسياري تجربيـات   .  دور از انتظـار نخواهـد بـود        ،مالي و بروز اختلالات در نظام بانكي      

 ـ        . 1كند را تأكيد مي    سال گذشته هم اين ادعا     30كشورها در    ثير أبا توجـه بـه اهميـت و ت

 اقتصادي يافتن   نگزاران و صاحبنظرا  توسعه مالي در رشد اقتصادي، هدف اصلي سياست       

 بـه نحـوي كـه       ،ثيرگذار اسـت  أريزي يك سيستم مالي كار آمد و ت       هاي پي اصول و روش  

 . ميسر شود،ه اهداف توسعه مالي پايداريابي بدست

هـاي   آمارهـا و شـاخص      اول، روش تحقيق كه مبتني بر مقايسه       در ادامه در بخش   

در بخش  .  بين كشورهاي مختلف است معرفي خواهد شد      مورد استفاده در اين مطالعه      

 ثبات اقتصادي   ي اين مقاله با توجه به تجربيات ساير كشورها به بررسي سه حوزه            دوم

كارآيي بازارهاي مالي ثيرگذار و قابل اتكاء در أ چارچوب و مباني حقوقي و اطلاعاتي تو

سوم به علت اهميت جايگاه دولت در اصلاح سـاختار بازارهـاي            در بخش   . پردازيممي

 به اين پرسـش كـه نقـش         مالي و تأثيرگذاري آن در پي ريزي يك بازار مالي كارآمد،          

بـه عبـارت ديگـر      .  پاسخ خواهيم داد   ،رآمد چيست دولت در توسعه بازارهاي مالي كا     

ي ثبـات اقتـصادي و چـارچوب و         وظايف دولت و آثار سياست هاي آن در سه حـوزه          

 ـ   و سه روي    حقوقي و اطلاعاتي مورد بررسي قرار مي گيرد        مباني ثير مداخلـه    أكـرد ت

لاح و هيچ اص . تجزيه و تحليل مي شود      كارآمد دولت در توسعه بازارها و نهادهاي مالي      

 ـ  ،باره صورت نگرفته است   نوسازي بازارهاي مالي در كشورها به يك       ال بعـدي   ؤ پس س

هاي نوسازي در بازارهاي مالي است كـه در         بندي اصلاحات و سياست   ترتيب و اولويت  

بنـدي و اجـراي ايـن        اين مقاله با توجه به تجربيات كشورها در اولويـت          چهارمبخش  

-بندي و نتيجه   به جمع  پاياني هستيم و در بخش      هاآنها در پي يافتن پاسخ به       سياست

 .گيري خواهيم پرداخت

 

 

 

                                                 
١
 Demirguc-Kunt and Detragiache (١٩٩٩), Caprio and Klingebiel (١٩٩٧) 
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 مطالعه بين كشوري و تجزيه و تحليل آمارها-1
بانك جهاني كشورها را براساس معيار توليد ناخالص ملي سرانه بـه چهـار گـروه                

-بندي مـي  و درآمد بالا تقسيم    درآمد متوسط پايين، درآمد متوسط بالا      درآمد پايين، 

هار گروه براي مطالعه چبه نسبت مساوي از هر   كشور107دراين مقاله ابتدا تعداد     . كند

 هاي موردبين كشوري انتخاب شدند اما به علت موجود نبودن ساير اطلاعات و شاخص 

هت مطالعه  ج كشور   80 در نهايت تعداد     مقاله براي همه كشورهاي منتخب،    نياز در اين    

تورم، نسبت اعتبار به بخش     : نياز در اين مطالعه عبارتند از     آمار مورد . اندبرگزيده شده 

، تعـداد   1حقـوق اعتباردهنـدگان     مربوط به  خصوصي به توليد ناخالص داخلي، شاخص     

شاخص حمايت  ،  3هاي اجراي قرارداد  ، هزينه 2روزهاي لازم براي به اجرا درآوردن قرارداد      

 نـسبت    و 6هاي دولتي  بانك ، سهم مالكيت  5، شاخص اطلاعات اعتباري   4 داراناز سهام 

 .ارزش بازار بورس اوراق بهادار به توليد ناخالص داخلي

 بانـك   يهـاي توسـعه جهـان     منابع اطلاعات مذكور، آمارهاي بانك جهاني،  شـاخص        

 در بانـك    8، بانك اطلاعاتي ساختار مالي كه توسط بك، دميگريك كنت و لـوين            7جهاني

المللـي  ، آمارهاي مـالي بـين     9 بانكي فيچ  يه تهيه شده است، بانك اطلاعاتي گستر      جهاني

از  انـد و آوري شده جمع2004 تا1995هاي هستند كه براي سال 10المللي پولصندوق بين

 .هاي آماري استفاده شده است براي بررسيآنهاميانگين 

 

 

 

 

                                                 
١ creditor right index 
٢ days to enforce a contract 
٣ enforcing contract cost (% debt) 
� shareholder protection index 
	 credit information index          

 share of government owned banks 
٧ world development indicators, world bank 
٨ Beck, Demirguc-Kunt, and Levine,٢٠٠	 “financial structure database” world bank 
٩ Fitch’s bank scope database 
١٠ IMF’s International Financial Statistics 
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  مالي با ثبات و كارآمدبازار محورهاي اصلي يك -2-1

-ك سيستم مالي بـا ثبـات و كارآمـد مـي           در اين بخش به بررسي سه محور اصلي ي        

مطالعات بين كشوري اهميت سه موضوع ثبات اقتصادي و چارچوب و مبـاني             . پردازيم

 .دهندحقوقي و اطلاعاتي را نشان مي

 در  آنهـا  و مقـررات نظـارتي بـر         آنهااگر چه ساختار بازارهاي مالي و قوانين بازي در          

 ولي بررسي اين موارد را به بخش ، استسزايي برخوردارهكردن بحث از اهميت ب روشن

 .سپاريمنقش دولت در بازارهاي مالي مي

اي است كه با عدم      انتقال يك تعهد از زمان حال به آينده        ،ماهيت قراردادهاي مالي  

هاي مبادلاتي، اطلاعاتي و عملياتي در بازارهاي مالي سـبب   قطعيت همراه است هزينه   

از يك سـو عـدم تقـارن        . سيار با اهميت باشد   قراردادهاي مالي ب  شود كه نقش    مي

 -وجودآمـدن مـسأله كارفرمـا       گيرندگان باعـث بـه    دهندگان و وام  اطلاعات بين وام  

هاي مذكور در بازارهـاي      از سويي ديگر بالابودن انواع هزينه      شود،مي 2 و كژمنشي  1كارگزار

هزينـه صـورت     عملياتي كردن و اجراي قراردادهاي مـالي بـدون           شود كه مالي باعث مي  

دهد كه از اجراي درسـت      ميگيرندگان   اين انگيزه را به وام     ،ها  نپذيرد و همين وجود هزينه    

شود تر مي پر رنگ هاي مالي   گريدر اين شرايط است كه نقش واسطه      . باز بزنند  تعهدات سر 

 هــاي مترتــب بــر كــرد درســت ايــن نهادهــاي مــالي ســبب كــاهش هزينــهو عمــل

بـا  هـاي مـالي     گـري كه واسـطه  هنگامي. شود بازارهاي مالي مي   كنندگان وجوه در  عرضه

هاي مبادلاتي، اطلاعاتي و عملياتي     كاهش هزينه  هاي گوناگون سعي بر   روشاستفاده از     

ثبـات اقتـصادي و       متـأثر از   ، بر بـازار   آنهاكرد  در بازار دارند، تأثيرگذاري و كارايي عمل      

 . ودخواهد بچارچوب و مباني حقوقي و اطلاعاتي 

 

  ثبات اقتصادي -2-1

  ثبـات اقتـصادي   اقتصادي و محور اصلي   ينياز اساسي توسعه  ثبات اقتصادي پيش  

 نرخ پايين و كم نوسان تورم ايـن         ؛براي مثال . مالي است هاي  كارآمدي بازار ثبات و   

هـاي  اندازهاي خـود را بـه جـاي دارايـي         دهد كه پس  اندازكنندگان مي پسانگيزه را به    

                                                 
١
 principal-agent problem 
٢
 moral hazard 



                       143                                روي بازارهاي مالي در حال توسعههاي پيشچالش: ريزي يك بازار مالي كارآمدپي

 

 

همچنين اجـراي   . هاي مالي با درجه نقدشوندگي بالا نگهدارند      كل دارايي فيزيكي به ش  

 دولـت و اجـراي      ي و كنتـرل كـسري بودجـه       هـا   ناهاي پولي با حداقل نوس    سياست

كننـدگان و تقاضـاكنندگان      اين انگيزه را به عرضـه      ،هاي پولي و مالي با ثبات       سياست

قبول تعهدات بلندمدت داشـته     دهد كه تمايل بيشتري در        وجوه در بازارهاي مالي مي    

پـذير خواهـد بـود و        امكان ،بيني بلندمدت نرخ بهره با خطاي كمتر       زيرا پيش  ،باشند

 . خواهد داد كاهش  راريسك نرخ بهره

 نسبت اعتبار به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و تورم را براي              ،)1(نمودار  

طـور   همان ،دهد   نشان مي  2005 تا   1995هاي   سال يكشورهاي مورد بررسي در فاصله    

هاي بالا با نسبت اعتبار به بخش خصوصي به توليد ناخالص            تورم ،گردد  كه ملاحظه مي  

 .داخلي كمتري در كشورها همراه است

 

 اعتبار به بخش خصوصي و تورم :1نمودار
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  چارچوب و مباني حقوقي -2-2

-گيرندگان، سرمايه   ن، وام دهندگاقراردادهاي مالي بر پايه تحقق حقوق قانوني وام       

بينـي و سـرعت    قابليت پـيش . استگذاران داخلي و خارجي استوار   پذيران و سرمايه    

از دو منظـر  . اسـت هاي اين قراردادهـا     بالاي اجراي عادلانه و منصفانه از ديگر ويژگي       

بخش خصوصي و دولتي احترام گذاشتن به حقوق مالكيت و داشتن ضمانت اجرايي در           

 .  دومين محور اصلي يك سيستم مالي با ثبات و كارآمد است، ماليقراردادهاي

انداز خود را در اختيار       شوند پس   اندازكنندگان زماني حاضر مي      پس ؛عبارت ديگر به

پرداخـت اصـل و سـود         مـابين نگـران بـاز       ديگران قرار دهند كه براساس قرارداد في      

دهنـدگان    د اين اطمينان را به وام     بنابراين قراردادهاي مالي باي   . انداز خود نباشند    پس

گيرنـدگان، ايـن      بدهد كه در صورت مواجه شدن با عدم بازپرداخت وام از طـرف وام             

طـور  بـه . داشته باشـند   ضمانت اجرايي    ،قراردادها در حداقل زمان و با كمترين هزينه       

خلاصه قراردادهاي مـالي بايـد ضـامن حقـوق مالكيـت و حـامي ادعاهـاي قـانوني                   

 .هاي مالي در بازارهاي مالي باشندان و تقاضاكنندگان داراييكنندگ عرضه

دهد كارآيي يـك      مطالعات بين كشوري به شواهدي دست يافته است كه نشان مي          

كشورهايي كـه قـوانين     . سيستم حقوقي نقشي كليدي در توسعه بازارهاي مالي دارد        

 ـ        بهتري در حمايت از حقوق وام       دارنـد   يدتردهندگان دارند و سيستم قـضايي كارآم

 1. بيشتر استآنهاسطح توسعه يافتگي مالي در 

دهندگان با نسبت اعتبـار بـه بخـش            حقوق وام   حفظ  ارتباط مثبت سطح   ،)2(نمودار  

 هرقـدر   ،شود  طوركه ملاحظه مي   همان .دهد  خصوصي به توليد ناخالص داخلي را نشان مي       

بي بخش خصوصي بـه     يا امكان دست  ،شود  دهندگان بيشتر مي    سطح حمايت از حقوق وام    

 .شود اعتبارات نيز بيشتر مي

 

 

 

 
 

                                                 
١ Levine et al. (٢٠٠٠), Dgankov et al. (٢٠٠	) 
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 اعتبار به بخش خصوصي و حقوق اعتباردهندگان :2نمودار
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هاي حقوقي و زمان بر بودن اقدامات قانوني اگر جـاي           پذيري سيستم عدم انعطاف 

پذيري و سازگاري و زمان       هاي حقوقي كارآمد با درجه بالاي انعطاف      خود را به سيستم   

-تـوان در دسـت   ل اختلافات و دعاوي حقوقي بدهند، اثرات مطلوب آن را مي  كوتاه ح 

  .1هاي مورد نيازشان مشاهده كردها و افراد به واميابي بنگاه

ثير منفي تعداد روزهاي لازم براي اجرايي كـردن قراردادهـا بـر             أ ت ،)3(در نمودار   

- همان ،شده است نسبت اعتبار به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي نشان داده            

شود عدم توانايي در اجراي سريع قراردادها سبب كـاهش نـسبي             طور كه ملاحظه مي   

هاي به اجرا گذاشـتن     از طرف ديگر بالا رفتن هزينه     . شود  اعتبار به بخش خصوصي مي    

در . دهندگان براي دادن اعتبـار كـاهش يابـد        هاي وام شود انگيزه قراردادها سبب مي  

هاي اجـراي قـرارداد     ي سطح اعتبار به بخش خصوصي و هزينه        ارتباط منف  )4(نمودار  

 . صورت درصدي از مبلغ وام نشان داده شده استهب

 

                                                 
١
 Beck & Demirgnc- Kunt, and Levine (٢٠٠	) 
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 كردن قراردادهااعتبار به بخش خصوصي و زمان اجرايي :3نمودار
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 به بخش خصوصي و هزينه اجراي قراردادها اعتبار :4نمودار
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داران نيـز نقـش   ايت از حقوق سهامدهندگان بلكه حم حقوق وام  از    حمايت نه تنها 

سـعي شـده اسـت كـه         ،)5(در نمودار   . سزايي در بورس اوراق بهادار كشورها دارد      هب

توليـد ناخـالص    داران با نسبت ارزش بازار بورس به        ارتباط بين حمايت از حقوق سهام     

دسـت آمـده نـشان      نتايج بـه  . داخلي در بين كشورهاي مورد بررسي، نمايش داده شود        

هد كه افزايش نسبت ارزش بازار بورس به توليد ناخالص داخلي با افزايش شاخص              د  مي

 .داري دارد  معني وداران ارتباط مثبتحمايت از حقوق سهام
 

 دارانارزش بازار بورس اوراق بهادار و حقوق سهام :5نمودار
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  چارچوب و مباني اطلاعاتي -2-3

ضاكنندگان وجوه در بازارهاي مـالي      كنندگان و تقا    عدم تقارن اطلاعات بين عرضه    

ثيرگـذاري  أسـطح كارآمـدي و ت     . هـاي مـالي اسـت     گـري   دليل اصلي حضور واسطه   

 در كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي ارتبـاط       آنهاهاي مالي به ميزان موفقيت      گري  واسطه

بنابراين چارچوب و مباني اطلاعاتي سومين محور اصلي براي ثبات و كارآمـدي             . دارد

 .لي استبازارهاي ما
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دهـد كـه در اختيـار گذاشـتن اطلاعـات اعتبـاري               تجربيات كشورها نشان مـي    

. شـود   هاي مالي مي  گري  و افزايش رقابت در بين واسطه      1گيرندگان باعث كژگزيني    وام

آوري اطلاعـات     سسات اعتبارسنجي باعث كـاهش هزينـه و زمـان جمـع           ؤفعاليت م 

هاي گري مبادلاتي و اطلاعاتي واسطه  شود كه در نتيجه كاهش هزينه         اعتباري افراد مي  

كرد اعتباري افراد نه تنها عـدم       آوري و گزارش كردن عمل      جمع. مالي را به همراه دارد    

دهد بلكه از آبرو و اعتبار اجتمـاعي          تقارن اطلاعات را كاهش و شفافيت را افزايش مي        

در نمودار  . ندك  عنوان بهترين وثيقه و ضمانت حسن انجام تعهدات استفاده مي         افراد به 

ارتباط مثبت بين شاخص اطلاعات اعتباري و نسبت اعتبار به بخش خصوصي بـه              ،  )6(

 .توليد ناخالص داخلي نشان داده شده است
 

 اعتبار به بخش خصوصي و اطلاعات اعتباري :6نمودار
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 نقش دولت در عرضه خدمات مالي  -3

برانگيـز بـوده      بحـث   موضوعات بسيار   از  نقش دولت در عرضه خدمات مالي يكي        

وجود آوردن ثبات اقتصادي در سـايه       هنظران نقش دولت را در ب       از صاحب  بسياري. است

                                                 
١
 adverse selection 
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 بـراي   نهـاده، اي هم پا را فراتر        دانند و عده    هاي پولي و مالي مي    اجراي درست سياست  

. دولت در دو محور چارچوب و مباني حقوقي و اطلاعاتي نيز نقـشي متـصور هـستند                

گـذاري و   كننده خدمات مالي بلكه نقش قـانون      ت نه تنها نقش عرضه    ترتيب دول بدين

با چنين رويكردي سـه ديـدگاه در مـورد جايگـاه            . نظارتي هم در بازارهاي مالي دارد     

  و 2، شكـست بـازار    1 ساز و كـار بـازار      يدولت در بازارهاي مالي وجود دارد كه بر پايه        

 .است استوار 3توانمندكردن بازار

 

 ز و كار بازار ديدگاه سا-3-1

-شود و استدلال مـي    براي دولت تصور نمي   در اين ديدگاه هيچ نقشي در بازارهاي مالي         

كنندگان   ساز و كار عرضه و تقاضا و شرايط و مقررات حاكم بر بازار ارتباط بين عرضهشود كه

اعث  كه ب  4 منتقدين اين ديدگاه، كامل نبودن بازارها        .كند  وتقاضاكنندگان وجوه را تعيين مي    

شـود، را از عمـده نقـاط     هاي بالاي مبادلاتي و عدم تقارن اطلاعاتي مي   وجودآمدن هزينه هب

شـود كـه    هاي اطلاعاتي، مبادلاتي و عملياتي باعث مـي        هزينه ،دانند  ضعف اين ديدگاه مي   

با ريسك كـم    بازده  كم هايگذاريها به سمت سرمايه   تخصيص بهينه صورت نپذيرد و بانك     

تواند اثرات نامطلوب بـسياري را بـراي رشـد اقتـصادي     ه اين امر مي   ك 5،حركت كنند 

 افق  ،خاطر وجود ريسك نقدشوندگي   هكنندگان وجوه ب  در ضمن چون عرضه   . داشته باشد 

هاي با  اجراي پروژه  جهت   ،هاي بلندمدت گذاري دارند و از دادن وام     سرمايهمدت  كوتاه

هـاي  كنندگان وام نيز به سـمت پـروژه        در نتيجه تقاضا   ،كنندنظر مي افق بلندمدت صرف  

گـذاري  آورند كه باعث كاهش نرخ سرمايه     مدت با احتمال ورشكستگي كم روي مي      كوتاه

 .شود مي

 

 

 

                                                 
١
 laissez -fair 
٢
 market -failure 
٣
 market -enabling 
�
 market imperfection 
	
 Levine (٢٠٠	) 
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 ديدگاه شكست بازار  -3-2

 در  ،هـا  مـيلادي، دولـت    70و 60 ي به عدم موفقيت ساز و كار بازار در دهـه          استنادبا  

 گـر را در  حـضور فعـال و حتـي دخالـت     سياسـت ،بسياري از كشورهاي در حال توسعه    

سـسات و نهادهـاي     ؤ م  دولتي ها از مالكيت  اين سياست  .گرفتندبازارهاي مالي در پيش     

هاي خاصي از اقتصاد و همچنـين        اعتبارات تكليفي به بخش    ارايهمالي شروع  شد و تا       

ي از  سسات مالي براي استفاده درصد بـالاي      ؤم ها و در اختيار گذاشتن منابع مالي بانك     

هـاي   به اميد كـاهش هزينـه      ،بهرهعلاوه بر اين، گذاشتن سقف نرخ       . جامعه، پيش رفت  

اندازكردن انگيزه لازم براي پس    ، اداري  بهره گيرندگان بدون توجه به اين نكته كه نرخ       وام

انداز خـود    مردم براي نگهداري پس    يآورد و با اجراي اين سياست علاقه      وجود نمي هرا ب 

 .اسـت رود، از ديگر تجربيات كشورها در آن دوران         ميهاي مالي از بين     به شكل دارايي  

ها سـقف   البته بايد توجه داشت در شرايطي كه دولت براي نرخ تسهيلات اعتباري بانك            

تـر و يـا     هـاي پـر مخـاطره     دادن به فعاليـت   ريسك وام  توانندها نمي گذارد، بانك مي

 يابد كه  به شدت كاهش مي    آنها سود    حاشيه ، زيرا مشتريان بدحساب را پوشش بدهند    

 بـه  هـا  بانكتواند در بلندمدت مشكلات جدي براي ادامه فعاليت اقتصادي        مي اين امر 

هايي بـراي دور    سسات اعتباري راه  ؤها و م   در چنين شرايطي بانك    .همراه داشته باشد  

هاي مبادلاتي بيشتر   كنند كه به جز تحميل هزينه     هاي قانوني پيدا مي   زدن محدوديت 

 . همراه نخواهد داشتاي به هيچ نتيجه،و كاهش كارايي تخصيص

-سسات و بانـك   ؤسيس م أها در بعضي از كشورها پا را فراتر نهادند و با ت           حتي دولت 

 كـشاورزي و صـنايع كوچـك،        ؛هاي موردنظر خـود از قبيـل      تخصصي در زمينه  هاي  

 بـدون   ،ها سـوق دادنـد    ي اين فعاليت  سواندازهاي مردم را به   تخصيص قسمتي از پس   

ها توجهي  هاي اعتباري و مزيت نسبي اين فعاليت      اينكه به نرخ بازگشت سرمايه و ريسك      

گيري اقتـصادي و     تبديل به تصميم   ،در چنين فضايي نظارت بر بازارهاي مالي      . داشته باشند 

ي بانك خصوصي    و اگر درچنين شرايطي تعداد اندك      شودميراهبرد قانوني بازارهاي مالي     

اي جز استفاده از   حيات اقتصادي خود چارهينيز به فعاليت ادامه دهند براي تضمين ادامه

مداران ايـن كـشورها را      ارتباطات سياسي و دادن امتيازات مالي جهت جلب نظر سياست         

 .ندارند
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 شكست ساز   يلهأكردن به مس  ها براي غلبه  حل دولت   البته بايد توجه داشت كه راه     

ل اينكه سـطح اطلاعـات در دولـت          او :ار بازار بر دو فرض بسيار مهم استوار است        و ك 

كرد بهتري نسبت به    ها عمل  پس دولت  ،بيش از سطح اطلاعات در بازارهاي مالي است       

دانند و براي رسيدن به آن        ها اهداف جامعه را بهتر مي      دولت ،بازارها دارند و دوم اينكه    

هـا بـا دانـستن      دولـت دارند كـه      رض به نوعي بيان مي    هر دو ف  . كنند  بيشتر تلاش مي  

امـا مطالعـات   . سازي نمايند     بيشينه  توانند تابع رفاه اجتماعي را       مي ،هاي مردم ارجحيت

بازارهاي مالي پيش از اينكه بـه دنبـال         ها در مديريت و نظارت بر       دولت،  1دهد  نشان مي 

ن به اهداف سياسي و حكـومتي       دنبال رسيد  به ،سازي تابع رفاه اجتماعي باشند      بيشينه

 .خود با استفاده از ابزارهاي مالي هستند

 كـل   ازهاي دولتي    سهم بانك  آنها در   دهيم كه كشورهايي كه      نشان مي  )7(نمودار  

و سهم زياد مالكيت    ند  يافتگي كمتر مالي برخوردار   ها بيشتر است از توسعه    سهم بانك 

.  بخش خصوصي به توليد ناخـالص دارد        نسبت اعتبار به   هها رابطه منفي ب   دولتي بانك 

هاي موردنظر دولت نه تنها باعث افزايش ريسك عدم         ها روي فعاليت  تمركز بيشتر وام  

 بلكـه   ،شـود   هـا مـي   ي بانـك    هـا سازي مناسب دارايي     عدم تنوع   و هابازپرداخت وام 

كه كند،    ي مالي و شرايط ركود اقتصادي بيشتر مي       ها  ناها را در بحر   پذيري بانك   آسيب

 ـ.  بيانجامـد آنهاي مالي و طولاني شدن ها ناتواند خود به تشديد بحر    در نهايت مي   -هب

گذاري و نيازهاي مالي دولـت      هاي قانون زمان، استفاده از حقوق مالكيت، اهرم     طور هم 

وجود آمدن كژمنشي و تضاد     هگيرنده بزرگ در اقتصاد عوامل اصلي ب      عنوان يك وام  به

 .ا آن روبرو هستندها بمنافع است كه دولت

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
١ Barth et al. (٢٠٠�) 
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-سياسـت  دهـد    كشور در حال توسعه نشان مـي       21 در بين    1 )2004(مطالعات دينك   

هاي دولتي   جهت استفاده از منابع بانك     ،هاي دولتي مداران از نفوذ سياسي خود در بانك      

دهـد    او در مقاله خود نشان مي     . كنند   خود استفاده مي   براي اهداف مبارزات انتخاباتي   

ثر ؤساز و م  ها در زمان انتخابات مخصوصاً در مناطق و شهرهاي سرنوشت         كه ميزان وام  

هـا  كند كه در اغلب اين موارد ايـن نـوع وام            در تغيير نتايج انتخابات افزايش پيدا مي      

توانـد   اين شـرايط مـي  . هستندها نيز همراه   حتي با عدم بازپرداخت اصل وام به بانك       

هاي بعـد بـه         ي بانكي را در دوره    ها  نا دولت تحميل كند و بحر      به هاي مالي زياد    هزينه

 .همراه داشته باشد

هـاي  افتـد كـه سياسـت       هـا زمـاني اتفـاق مـي       شرايط بدتر از دولتي بـودن بانـك       

 سـازي و   طراحي نادرست سـاز و كـار خـصوصي         .سازي با شكست روبرو شوند      خصوصي

 توانـد    مـي  تنهـا  نـه  ،سـازي   هـاي خـصوصي   مديريت ضعيف در حين اجراي سياست     

ي مـالي   هـا   ناساز بحر    بلكه زمينه  ،كند  آور را به دولت تحميل        هاي مالي سرسام    هزينه

                                                 
١
 Dinc (٢٠٠	) 
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 1دهد   سال گذشته نشان مي    30البته بايد توجه داشت تجربيات كشورها در        . نيز بشود 

خروج دولت  هاي دولتي است و زمينه      گشاي مشكلات بانك  سازي اگر چه راه   خصوصي

طور كامل و جامع انجـام      هكند ولي بايد توجه داشت كه اگر ب       از بازارهاي مالي را فراهم مي     

-شود كه به مراتب از دولتي بودن نهادها و بانكنپذيرد تبديل به تهديدي براي اقتصاد مي  

 مـشكلات و     زيرا در چنين شرايطي بـراي فـايق آمـدن بـر            ،هاي دولتي مضرتر است   

تـر از    دولت مجبور به مداخله بيشتر و در نهايت حضور پررنگ          ،ي ايجاد شده  ها  نابحر

 .شود گذشته در بازارهاي مالي مي

 افزايش قدرت نظارت بـر بازارهـاي مـالي و           ،2دهدمطالعات بين كشوري نشان مي    

شـود  نميها   نه تنها باعث افزايش كارايي و ثبات مالي در اين بازار           آنهادخالت در امور    

هـاي اجرايـي و   در طبقات مختلـف دسـتگاه  را  سطح وسيعي از فساد مالي ،بلكه با خود 

 .آوردهمراه مياداري دولت به

 دولت بر پايه توانمندسـازي      يگرانهاز طرف ديگر اگر راهبردهاي نظارتي و مداخله       

و  نه تنها باعـث افـشاي دقيـق اطلاعـات            ،و دادن اختيارات به بخش خصوصي باشد      

رسي بخش خصوصي به منابع     شود بلكه موانع دست   بازارهاي مالي مي  كاهش فساد در    

  .3سازد مي مالي اقتصادي را فراهميهاي رشد و توسعهكند و زمينهمالي را كمتر مي

 

  ديدگاه توانمند سازي بازار -3-3

 هاي مالي دولت بايد   هاي بازارهاي مالي با شكست    گزين كردن شكست  جاي جاي هب

 بـه كـاهش     ، كه با تخصيص صحيح عوامل شكست بازارهـا        بودهايي  دنبال سياست به

 .  كمك كند4هاي بازاراصطكاك

- تنها به حال خود رهـا        ، نه بازار را   كند كه  استدلال مي  ،در ديدگاه توانمندسازي بازار   

  درك ل در ايـن ديـدگاه      بلكه قدم او   ،گذاريماجراي تمام امور را بر دوش دولت         كنيم و نه  

 ايجادكننـده    نسبت بـه تمـامي عوامـل محدودكننـده و          صحيح و ايجاد شناخت عميق    

كرد صحيح و كارآمـد     تشكيل بازار در مرحله اول و يا عمل        كه از     است اصطكاك در بازار  

                                                 
١
 Clarke,  Cull & Shirey (٢٠٠	)  
٢
 Beck et.al (٢٠٠
) 
٣
 Barth, caprio & Levine (٢٠٠�) 
� market frictions 
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هـاي  كـردن حلقـه   گزينقدم بعدي جاي  . كنندبازارهاي مالي در مراحل بعد جلوگيري مي      

 بلكـه   ، وظايف بازارهاي مالي نيست    ي زنجيره يهمفقود هايكردن حلقه ضعيف و يا اضافه   

دنبال ايجاد شرايطي هستيم كه بازار خود به سمت تصحيح           به ،جاي تعمير و مرمت بازار    هب

كرد خود برود و اين بدين معني است كه ساختار انگيزشي لازم را براي فعاليت بخش                عمل

 ـ   يهيبراي ارا  لازم را    ينحوي فراهم آوريم كه انگيزه    خصوصي به  صـورت  ه خدمات مالي ب

اين ساختار انگيزشي براي فعاليت بخش خـصوصي چيـزي          . باشد داشته   ،ثرؤكارآمد و م  

 بـا اطمينـان از عـدم        بتواند خصوصي كه     بخش برايهاي لازم    تضمين ايجادنيست جز   

يابي به اطلاعات و در شرايط بـا ثبـات   قراردادها و دستتغيير چارچوب و مباني حقوقي    

 . دهدقتصادي به فعاليت خود ادامها

 بلكه نقـش    ، مستقيم خدمات مالي نيستند    يدهندههيها ارا در چنين شرايطي دولت   

وجود آوردن شرايط رقـابتي در بازارهـاي مـالي و آزاد گذاشـتن ورود و                ه ب آنهاكليدي  

 مطالعات بين كـشورها نـشان       تمام. هاي مالي به بازارهاي  مالي است      گريخروج واسطه 

 ي كه موانع ورود كمتري بـراي حـضور در بازارهـاي مـالي دارنـد،            ي كشورها  1دهد  مي

هاي قانوني بر عمليات بازارهاي مالي كمتر است و سهم فعاليـت نهادهـاي              محدوديت

ر  ثبات بيشتري د    و  از رقابت، كارايي   اين كشورها . مالي خارجي در بازارها بيشتر است     

 .بازارهاي مالي برخوردار هستند

-هاي حقوقي نيز بايد شرايط عدم وابستگي سياسي، سطح بالاي پاسـخ           چوبچار

 ـ            وجودآمـدن شـرايط محكـوم      هگويي و حمايت از حقوق مديران را فراهم سازد و از ب

كردن و در تنگنا گذاشتن مديران بخش خصوصي با ابزار قانوني و سياسي جلـوگيري               

 .كند

 ـيا و سازگار برطرف   توان گفت هدف اصلي يك سيستم پو      طور خلاصه مي  هب  ردنك

 فعالان در بازارهاي مـالي از       ي جانبه از همه    حمايت همه  ، شكست بازارهاي مالي   يلهأمس

-كردن هزينه  به شرط كم   ،هاي مالي است  گري  گيرندگان و واسطه  دهندگان، وام  وام ؛جمله

 منـابع   ي تخـصيص بهينـه    ،هاي مبادلاتي، اطلاعاتي و عملياتي براي رسيدن به هدف        

الي، بدون اينكه استثنايي در نظر گرفته شـود و منـافع گـروه خاصـي از عرضـه و                    م

                                                 
١
 Claessens and leaven (٢٠٠�), Beck,  Demirguc – Kunt, and maksimovic (٢٠٠�) 
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يـابي بـه    عبـارت ديگـر دسـت     بـه . تقاضاكنندگان وجوه و نهادهاي مالي منظور شود      

هـاي مبـادلاتي، اطلاعـاتي و       كـردن هزينـه    منابع مالي به شرط كم     يتخصيص بهينه 

 هدف نهايي اين    ،ها افراد و بنگاه    از حضور بلندمدت همه     جانبه عملياتي و حمايت همه   

 . ديدگاه است

 

 هاي نوسازي بازارهاي مالي توالي اصلاحات و سياست-4

يابي به يك بازار مالي كارآمد در يـك شـب ميـسر نيـست بلكـه                 بدون شك دست  

مدت و ساختن نهادهاي     در ميان  امدت، اصلاح فراگرده  ها دركوتاه نيازمند تغيير سياست  

 . استلازم در بلندمدت

هـا،    ي و سـپرده   يكردن سقف و كف براي نرخ تسهيلات اعطـا        حذفمواردي چون   

هـا يـا افـرادي خـاص از جامعـه و            ها، صنايع، بنگاه  حذف تسهيلات تكليفي به بخش    

توانند با تنظيم قـانون و مقـررات بـه          بالابردن شفافيت عمليات در بازارهاي مالي مي      

 نهادهاي مالي   ها و ساير  كردن بانك خصوصي. مدت به اجرا گذاشته شوند    سرعت در كوتاه  

گيـر بـراي در اختيـار گذاشـتن         ساختار متشكل و همه   ريزي يك   متعلق به دولت و پي    

مدت قابل اجـرا خواهنـد بـود و          در ميان  ، حقوقي اطلاعات اعتباري مشتريان حقيقي و    

بايد مورد  گذار بر بازارهاي مالي در بلندمدت       سيس نهادهاي غيردولتي ناظر و قانون     أت

 . توجه قرار گيرد

سازي و آزادسازي اقتصادي را در بازارهـاي         تجربه خصوصي  يي كه بسياري از كشورها  

در غياب تكميل   . رسيدند به نتايج بسيار متفاوتي      ،اند تجربه كرده  90 و 80مالي در دو دهه     

-و قانون سيس نهادهاي ناظر    أخير در ت  أ نهادهاي مالي و يا ت     ي زنجيره يهاي مفقوده حلقه

ي مالي جدي و برخي ديگر با       ها  ناگذار مناسب در بازارهاي مالي، برخي از كشورها با بحر         

هـاي ضـعيف   مقـررات و دسـتورالعمل  . انـد  شدههاي بسيار پر افت و خيزي روبرو      سال

سـازي،  هاي بدون پشتوانه دولت در جريان عمليات خصوصي       سازي، تضمين خصوصي

-ساختار مـالي بنگـاه    ها براي اصلاح    ع مالي خود و بانك    استفاده نادرست دولت از مناب    

 اطلاعاتي كارآمد از     قابل واگذاري به بخش خصوصي و نبودن ساختارهاي حقوقي و          يها

اند كه دست به دست هم دادند تا كـشورهايي ماننـد آرژانتـين،               عواملي بوده  يجمله

 بازارهـاي مـالي     ي بسياري جـدي در    ها  نا با بحر  90و 80هاي  شيلي و مكزيك در دهه    
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-در برهه هاي اعطايي   رويه وام از سوي ديگر در اين كشورها رشد بي       . خود روبرو شوند  

 نـه    به همراه افزايش ريسك عدم بازپرداخت،       كه  اقتصادي روبرو شد   يها  نااي با نوس  

 ايـن   هاي مالي ي مالي شد بلكه مشكلات جدي نيز در بازار        ها  ناتنها باعث تشديد بحر   

 . آوردوجودهكشورها ب

در .  اشاره كرد   مانند كنيا   بعضي از كشورهاي آفريقايي    يتوان به تجربه   مي جملهاز  

 را  درهاي بازارهاي مالي خـود       ،سازي ناموفق بودند  ل چون در عمليات خصوصي    قدم او

هاي بهره و تخصيص ها و ساير نهادهاي مالي خارجي گشودند و تعيين نرخبراي ورود بانك

توجهي را در بازارهاي    ترتيب كارايي و كارآمدي قابل     بدين .  آزاد كردند   اعتبارات را كاملاً  

ضعف ساختارهاي اقتصادي و ريسك بالاي اعطاي        ولي از طرف ديگر      ،مالي تجربه كردند  

 براي كاهش ريـسك اعتبـاري       ،هاي خارجي  باعث شد كه بانك     در اين كشورها   تسهيلات

هـاي     اوراق بهادار دولتـي و يـا پـروژه          خدمات به بخش خصوصي در     يهيخود به جاي ارا   

يـابي بخـش    دسـت  ترتيـب ه اين ب .گذاري كنند   دولتي با مشاركت ساير كشورها سرمايه     

دخالت مستقيم دولت    خصوصي به منابع مالي بسيار محدود شد و در نهايت بخش خصوصي           

 سـازي را بـراي ايـن       تجربه تلـخ خـصوصي      در نتيجه  .را در بازارهاي مالي درخواست كرد     

 .كشورها به يادگار گذاشت

شكست وردهاي محدود و كوچك اصلاحات در بازارهاي مالي لزوماً به معني            آدست

هـاي ارزشـمندي اسـت كـه اهميـت           بلكه حاوي تجربيات و درس     ،اين اصلاحات نيست  

 . دهد  نظارتي را نشان ميگذاري وهاي قانونسازگاري اين اصلاحات و نوسازي با ظرفيت

ترين پيامد ناديده گرفتن نقـش كليـدي دولـت در ايـن             يت مهم همين عدم موفق  

البته بايد در نظر داشته باشيم عـدم موفقيـت در اصـلاحات و نوسـازي                . تحولات است 

 منجر به دعوت مجـدد از دولـت بـراي دخالـت در سـاز و كـار                    معمولاً ،بازارهاي مالي 

سـيس مجـدد    أ و يـا ت    بازارهاي مالي با استفاده از ابزارهاي جديد قـانوني و نظـارتي           

 جـز   وقـوع ايـن امـر،     . نهادهاي مالي دولتي با تكيه بيشتر بر نقش دولت خواهد شد          

 بر نقش دولت در اقتصاد و به خصوص دخالـت            بيشتر كيدأبازگشت به دولتي بودن با ت     

 .  نخواهد بوددر بازارهاي مالي ترمستقيم
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 گيرينتيجه
هـا در   هاي مالي نيازمند تغيير سياسـت     ثر در بازار  ؤريزي يك ساختار با ثبات و م      پي

 .مدت و ساختن نهادهاي لازم در بلندمدت اسـت         در ميان  امدت، اصلاح فراگرده  كوتاه

هاي تجربي در اين مقاله بـه اهميـت ثبـات اقتـصادي و         مطالعات بين كشوري و يافته    

 .يابي به اطلاعات اشاره داردچارچوب و مباني حقوقي قراردادها و دست

ساير كشورها هم در اصلاح ساختار بازارهاي مـالي حـاوي نكـات بـسيار               تجربيات  

اين تجربيات براي كـشور     . ارزشمندي درباره نقش دولت در سازوكار اين اصلاحات است        

هاي اصلاحي اسـت، بـسيار آموزنـده        ما هم كه در ابتداي راه نوسازي و اجراي سياست         

ر در ايـن بازارهـا و فـراهم         رقابت و شرايط حـضو     ايجاد   نقش كليدي دولت در   . است

هاي مـالي   گريگيرندگان و واسطه  دهندگان، وام آوردن انگيزه براي ادامه فعاليت وام     

هاي دولـت  حتي داشتن تعريف دقيقي از فعاليت    . دربازارهاي مالي غيرقابل انكار است    

 .سازي استتر از مسايلي مانند آزادسازي ورود و خروج سرمايه و خصوصيبسيار مهم

 اما بايـد    ،رسدنظر مي هرچه استفاده از تجربيات ساير كشورها راه درست و اصولي ب          اگ

 زيـرا   ،همچنان هر تصميمي با توجه به شرايط اقتصادي و سياسي همان كشور اتخاذ شود             

در ادبيات نوسازي و اصلاح ساختار بازارهاي مالي هيچ الگوي يكساني كه مناسب شرايط              

- قانون اساسي مي44 كلي اصل يهااما در اجراي سياست. همه كشورها باشد وجود ندارد

هـاي   ظرفيـت  ،ل اينكـه   او :يج بهتري دست يافت   اتوان با درنظرگرفتن نكات زير به نت      

گذاري بايد همراه با اندازه اصلاحات به نوعي هماهنگ باشد كه حداقل            انونقنظارتي و   

دوم، بايد انگيزه لازم  به      . ته باشد همراه داش ثباتي و نوسان را براي بازارهاي مالي به       بي

هاي كلي داده شود كه تا به سرانجام رساندن اصـلاحات بـه             نهادها و مجريان سياست   

گـويي دولـت در    شفافيت و پاسخبافعاليت خود ادمه دهند و سوم، اين اصلاحات بايد         

خصوص در شرايطي كه اتخاذ تـصميمات اقتـصادي دولـت            باشد، به   همراه هر مرحله 

تـر  در پايان براي مقايـسه تطبيقـي دقيـق        . گيردثير اهداف سياسي قرار مي    أ ت تحت

كشورهاي مختلف به اطلاعات خرد بازارهاي مالي براي مقايـسه سـاختار            بازارهاي مالي   

 لازم  پذير باشد شرايط  است، كه اگر دسترسي به اين اطلاعات امكان        خرد اين بازارها نياز   

 .آورد فراهم ميراه نتايج قابل اتكاءهمتر را به مطالعات عميقبراي
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