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Abstract 

“Balanced Financial Development, BFD” ensures that the development 
path of a given financial system supports short-term stability and long-term 
growth by coordinating four key pathways: financial liberalization, financial 
deepening, risk management, and financial innovation. These pathways must 
be developed in sync and properly together to maintain the stability of the 
financial system in its development path and to provide for continuous and 
low-volatility economic growth. The stock market, as a sub-sector of Iran's 
financial system, is subject to excessive regulation, including severe 
restrictions on the range of daily stock price fluctuations, which is a form of 
financial repression. This article seeks to examine some consequences of the 
stock price limit within the conceptual framework of BFD. This constraint can 
be considered as an “anti-growth” policy if it’s known as an obstacle to BFD. 
The results of this article illustrate that the stock price limit although may have 
short-term stabilizing effects, but by distorting price signals, preventing 
financial innovation and hindering financial deepening, becomes an obstacle 
to the long-term financial development. In addition, it weakens the 
possibilities of risk management and financial inclusion, and exacerbates 
systemic risks. Therefore, to achieve BFD, liberalization is necessary in 
parallel with improving financial deepening (depth, access, inclusion), risk 
management (development of the insurance sector, and diversification of 
financial intermediaries and financial instruments), and financial innovation.  
Keywords: Financial Development, Stock Market, Price Fluctuation Limit, Financial 
Repression, Financial Crisis. 
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زایی و توسعه مالی متوازن: مقررات  

 مورد حد نوسان در بازار سهام ایران 

 *ابراهیم التجائی

  **محمدعلی ابوترابی

  

 چکیده

با  ی مشخص  مال  ستمی سکه مسیر توسعه یک  کند  می  نیتضم  » متوازن  یمال  توسعه«

کل  مسیرهنگ کردن چهار  آهم شامل  دیانتقال   تیریمدی،  مال  ق یتعمی،  مال   ي آزادسازي 

مسیرها    نیکند. امی  تیمدت و رشد بلندمدت حمااز ثبات کوتاه   ،یمال  ينوآور  و  سکیر

در مسیر توسعه آن حفظ  یمال  ستمیتا ثبات س  توسعه یابندمتناسب با هم    و  گامهم  دیبا

عنوان  به   بازار سهام،   .نوسان را تشویق کندو کم   مستمر  ي اقتصاد  رشد   ، حال  ن یو در ع  شود

زیربخش از  ایران، یکی  مالی  جمله  بهاي  زاییمقرراتزیر    هاي سیستم  از  حد،  از  یش 

اي از سرکوب مالی  که گونه ؛ قیمت سهام قرار دارد دامنه نوسان روزانه محدودیت شدید

  ی مال  ۀ توسع  چارچوب مفهومیدر  ي این محدودیت را  امدهای از پ  ی برخ. این مقاله  است

  ۀ توسعدر مسیر    ی که مانع  ی در صورت  تیمحدوداین  .  دهدمی قرار    ی متوازن مورد بررس

نتایج این مقاله  «ضد رشد» قلمداد شود.  استیس کی تواندی متوازن شناخته شود، م یمال

مدت  کوتاه  کنندهتیتثب  آثارممکن است    نوسان   دامنه  محدودیت  اگرچهکه    دنکنیاستدلال م

و جلوگیري از   یمال يجلوگیري از نوآور ،یمتیق يهاگنالیس فیداشته باشد، اما با تحر

 سک یر  تیریمد  هايامکان  ن،ی. علاوه بر اشودیم  یمانع توسعه بلندمدت مال  ،یمال  قیتعم

م  ی و شمول مال  کندیم  فیرا تضع کاهش  تشد  یستمیس  يهاسکیو ر  دهدی را   دیرا 

همگام با بهبود تعمیق    ي، آزادساز»متوازن  یتوسعه مال«یابی به  دست   ي برا  ن،ی. بنابراکندیم
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مالی (عمق، دسترسی، شمول)، مدیریت ریسک (توسعه بخش بیمه، و تنوع بخشیدن به  

  .است ي ضرور الیهاي مالی و ابزارهاي مالی)، و نوآوري مواسطه 

  .، بحران مالیسرکوب مالی، بورس، حد نوسان، مالی توسعه واژگان کلیدي:

  . JEL: G00 ،G10 ،G18 ،G01بندي طبقه

  



 مقدمھ 

مال  توسعه در    کلیديمفهوم    کی   )Balanced financial development(  یمتوازن 

مسیر توسعه کند  می  نیاست که تضم  )Macro-financial economicsی (مال-اقتصاد کلان

هنگ کردن چهار  آمدت و رشد بلندمدت با هم از ثبات کوتاه  شخص، میِمال  ستمیسیک  

کلمسیر   (مال  يآزادساز  )1يِ  دیانتقال  ی مال  قیتعم)  Financial liberalization(،  2ی 

)Financial deepening(، 3 (سکیر تیریمد )Risk management(  ی  مال ي نوآور) 4و

)Financial innovation،(  امی  ت یحما هم    و   گامهم  دیبامسیرها    نیکند.  با  متناسب 

  ن یو در ع  در مسیر توسعه آن حفظ شود   )Financial stability(  یتا ثبات مال  توسعه یابند

  . نوسان را تشویق کندو کم مستمر ي اقتصاد رشد  ،حال

ترین بازارها در سیستم مالی، بازار سهام و اوراق بهادار است که در ایران  یکی از مهم

  ي متماد  يهاسال ایران شکل گرفته است.    و فرابورساوراق بهادار تهران  بورس  در قالب  

اوراق بهادار  بورس  در    يگذارهیسرما  يهاصندوق   يهااست که دادوستد سهام و واحد

هاي تیمحدود  زیر  ،شودایران، که از این پس، «بورس ایران» نامیده می  و فرابورستهران  

است و    حجم مبنا   هايمحدودیت  در ترکیب با  دامنه نوسان روزانه  شدید تا نسبتاً شدید

از گاه مکم  ای  ترش ی ب  هاتیمحدود  نیا  یهر  به شودیتر  شرایط    کهايگونه،  معمولاً در 

تنش ریسکتشدید  و  این  هاي  ها  دارد  کاهش  به  تمایل  سهام  قیمت  که  سیاسی 

بازتر و محدودیت    کمی  ها، دامنه نوسانو با فروکش کردن تنش   شده  تربیش   هامحدودیت

  شدید  نوسان  از  جلوگیري  مانند  متفاوتی  هايتوجیه  مداخله،  این  ایجاد  براي  شود.تر میکم

  شده   ذکر  سهام  قیمت  کاريدست   از  جلوگیري   و  خرد  دارانسهام   شدن  متضرر  و  هاقیمت

  است. 

نهادهاي    هايهحد نوسان قیمت سهام در بورس ایران که از بررسی مصوب  1نمودار  

  دهد.دست آمده است را نشان میبه 1403تا  1382هاي مرتبط طی سال 



  ). به درصد  ماهانه نیانگیمحد نوسان قیمت سهام در بورس ایران ( :1نمودار 

دست آمده  به   هیأت مدیرة سازمان بورس و اوراق بهادار،   هايه مصوب  ی بررسهاي این نمودار از  یادداشت: داده 

  پایگاه   در   هاآن   از  تريکامل   لیست   حال،  عین  در  شده،   ارائه  مقاله پیوست  در  مهم  هايمصوبه   از  منتخبی.  است

    .است دسترس  در https://cmr.seo.ir تارنماي  در   ایران سرمایۀ   بازار  مقررات  و قوانین 

هاي  محدودیتهایی از  گونهتوان  بر پایۀ تجربۀ برخی از کشورهاي درحال توسعه، می 

به  را  قیمت  پویا  ایستا  هايمحدودیتصورت  نوسان   Static or Dynamic Price(   یا 

Limit(  ، هايمحدودیت  ) نامتقارن  یا  )،  Symetric or Asymetric Price Limitمتقارن 

(هاي  محدودیت مبنا  قیمت  از  درصدي  بر  به Refrence Priceمبتنی  حتی  یا  صورت ) 

از دامنۀ نوسان، ي استفادههاشناسایی کرد. در اغلب بورسواحدهاي پولی   علاوه    کننده 

محدودة   گرفتن  نظر  در  (بر  نوسان،    )Widerبازتري  دامنۀ  محدودیتبراي  با  این  ها 

نام  سازوکاري   ثبات   )Circuit Breaker(  1مدارشکنبه  دورة  گرفتن  نظر  در  بخشی  و 

)Cooling-Off Periodنوسان  دامنۀ  شود  شوند که در عمل باعث می ترکیب می   ) کوتاه

دست  براي  به  مانعی  کامل قیمت یابی  اطلاعات  بر  مبتنی  و  درست   Full(  هاي 

 
جا که در این سازوکار تنها توقف  کار رفته است. از آن کننده خودکار» بهدر برخی از متون فارسی اصطلاح «متوقف  .1

مدنظر است، اصطلاح «مدارشکن» پیشنهاد    نیز  ها با شرایط تازهها مدنظر نیست، بلکه ازسرگیري معاملهمعاملهموقت  

 شود. می 
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Information(  نکند همکاران.  2و1ایجاد  و  کارکرد    )  et al.Wong, 2020(  ونگ 

شاخص   ای  متیکه ق  ینوسان، هنگام  ۀبا دامن  بیکه در ترک  کنندیم  حیرا تشر  هامدارشکن

از پ مقدار  به  نظر  معاملنییتعش یمورد  برسد،  موقت به بازار    ایسهم    هايهشده  صورت 

با شرایط تازه دوباره    هاهمعاملگرفته و    ر قرا  ی مجدداً مورد بررس  طیتا شرا  شودیمتوقف م

  د.نشواز سر گرفته  

شود که  سهام اعمال می   هايه معاملایران، نوعی سخت از دامنۀ نوسان در    بورس در  

نوسان در بورس دامنۀ  به  ) Tighterتر  تنگمحدودتر (هاي سایر کشورها بسیار  نسبت 

نوسان  دامنۀ  گستردگی  ، اما  هاي کوتاهی اندکی بازتر شده استاگرچه در دورهاست، و  

که  . ضمن آنکنیمتقریباً دائمی تلقی  را  محدود  بسیار  قدر نبوده است که نتوانیم دامنۀ  آن

سخت،   محدودیت  گره مدارشکن   نبوددر  این  ایجاد  با  معاملاتی  ها،  انباشتگی به  هاي 

روزها و    يبرا گاهی  که  شود  هاي خرید یا فروش منجر میصفعبارتی  ها یا به سفارش

ماندگاري  و    دارد   ادامه   ی طولان  يهاهفته حیث  کشورهاي  از  سهام  بازارهاي  میان  در 

ااست.  نظیر  کم ،  گوناگون ایران  بورس  برا در  ا  يگرچه  به   ایها  صف  نیرفع و حذف 

ا  یشده است ول  ینیبش یپ  یضوابط  ،یمعاملات  يهااصطلاح گره   ا یضوابط    نیدر عمل، 

هاي خرید و فروش در از صف هایی مورديمثال 2نمودار  .کارآ نیست ای شودیاجرا نم

 

هاي کشورهاي مختلف، ر. ك. بورس  هاي نوسان قیمت در بورس تر دربارة انواع محدودیت براي مطالعه بیش 

 . Wong et al. (2020)  ،Chan et al. (2005)  ،)1403)، پژوهشکدة امور اقتصادي (1400اوراق بهادار تهران (

به  یابی به قیمت در مسیر دست   دستوري   هاياست که مانع شایان ذکر  .  2 هاي مبتنی بر اطلاعات کامل، مستقیماً 

د. دامنۀ نوسانِ سخت  نشومنجر می هاي مالی  در بازار ) Information Asymmetry(  اطلاعات   نامتقارنیتشدید  

ها  ، جریان طبیعی انتقال داده شدهو قفل   طولانی هاي  با به تأخیر انداختن کارکرد کشف قیمت و ایجاد صف   مستمر، و  

فاقد   گرانمعامله و ) Well-informedداراي اطلاعات کافی (  گرانرا مختل کرده و شکاف اطلاعاتی میان معامله

کند. در مقابل،  بازار را تشدید می   مبادله درهاي  دهد؛ امري که ریسک را افزایش می )  Uninformedاطلاعات (

  و برابر   زمان بخشی، به بازیگران بازار فرصت هم مدت ثبات هاي کوتاه با ایجاد دوره   ، مدارشکن  مانند سازوکارهایی  

تر  (براي مطالعه بیش کنندبه کاهش نابرابري اطلاعاتی کمک می  ، براي پردازش اطلاعاتِ جدید داده و از این طریق

 ). 1401در بورس ایران، ر. ك. کشاورز حداد و وحیدي،   گرانمعاملهدرباره نامتقارنی اطلاعات میان  

 



بورس ایران که به معاملۀ سهام روي حدهاي بالایی یا پایینی و عدم نوسان در طول روز  

   دهد.شود را نشان می منجر می

    

    

  
  هاي خرید و فروش در بورس ایران صف  ازموردي  هايمثال : 2نمودار 

ها  فاصلۀ میان کندل تغییرات صورت یک خط تیره بیانگر صف خرید یا فروش است.  به  يها: کندل 1 یادداشت

  . استحجم مبنا به  نسبت  هاهدر دو روز متوالی به دلیل حجم معامل

.  دهد) را نشان می 24/03/1405تصویر آخر، شمار نمادهاي داراي صف خرید در یک روز نمونه ( : 2 یادداشت 

  درصد بوده است.   ± 3نارنجی و قرمز،    پایۀ  هاي جز بازاره ب  بازارهاي سهام ۀ  در این روز دامنۀ نوسان براي هم

  درصد بوده است.   ± 1و  ± 2دامنۀ نوسان براي دو بازار اخیر به ترتیب 

  chart-https://d.easytrader.ir/easy منبع:

  



، از  در این مقاله بنا است تا برخی از پیامدهاي محدودیت دامنه نوسان قیمت سهام

مورد    » توسعۀ مالی متوازن«  چارچوب مفهومیِ در  ،  جاري است«بورس ایران»  در  نوعی که  

  ستمیکه مانع آن شود که س  ی استیس  ایاست که هر مقررات    نیادعا ابررسی قرار گیرد.  

 شود یمحسوب م یسرکوب مال یدهد، نوع صیبا حداکثر توان خود منابع را تخص یمال

حال،    ن ی. در عاستنامطلوب  و رشد اقتصادي    ی توسعه مال  ي برا  یهر گونه سرکوب مالو  

اشتغال، کاهش فقر،   جادیرشد، ا  يبرا یاز سرکوب مال يانه یممکن است سطح به کهنیا

از بحث   رونیاست که ب  یمهم  ار ینداشته باشد، مسئله بس  ایمهار تورم و ... وجود داشته  

کند که نشان دهد محدودیت دامنه نوسان قیمت سهام  . این مقاله تلاش می مقاله است  نیا

تواند پدیده می، که اگر چنین باشد، این  شودمی توسعۀ مالی متوازن شناخته    ریدر مسمانعی  

  ک یهر    ات یادبمروري بر    اساس، لازم است   نیابر  .  یک سیاست «ضد رشد» قلمداد گردد

این متقابل آن  ری، تأثتوسعۀ مالی    مسیر  چهاراز   به    یکه چگونه توسعه مالها و  متوازن 

  ، یمال-اقتصاد کلان  اتیبر اساس ادب  کند،یکمک م  یمال  ستمیس  )soundnessنقصی (بی

ي از توسعه مالی متوازن (که نسبت به مفهوم  ترق یعم  گذر فهمانجام شود؛ تا از این ره 

و مسئلۀ محدودیت دامنه نوسان    تر مورد بحث قرار گرفته است)عام توسعه مالی، کم 

  . قیمت سهام حاصل شود

تا به دو  مقاله  این  پس   را توسعه  ) چ1  :ی پاسخ دهدپرسش پژوهشدر تلاش است 

  مانع آن شود؟ تواندی چگونه حد نوسان م) 2و  مهم است؟ متوازن یمال

بدین  این  ساختار   مسیرهاي    : است  شرحمقاله  متوازن و  مالی  توسعه  نظري  ادبیات 

به مرور پیشینه پژوهش درباره   ، بخش سومد. شومی  در بخش دوم مرور یابی به آن دست 

تحلیل به   ،بخش چهارم.  پردازدمی توسعه مالی متوازن و نیز حد نوسان در بورس ایران  

عنوان یک ابزار سرکوب مالی عمل پردازد که حد نوسان در بورس ایران چگونه بهاین می

  کند و چه پیامدهاي براي تحقق نیافتن توسعه مالی متوازن در ایران دارد. می

 

  هاي تحقق آن مسیرتوسعه مالی متوازن و چارچوب نظري:   -١



مدیریت ریسک، ،  مالیآزادسازي مالی، تعمیق    )pathwaysمسیرِ (توسعه مالی از چهار  

با یکدیگر مرتبط    مسیرهادر یک توسعۀ مالی متوازن این یابد.  و نوآوري مالی تحقق می 

بوط به هر یک از  در ادامه، ادبیات مرتوسعه یابند. متناسب با هم  و گامهم دیباهستند و 

 گیرد. قرار می بحث طور خلاصه مورد  به مسیرهااین 

  ی مال ي آزادساز: مسیر یکم

در مورد    ی دولت  )Regulations(  مقررات  ل یتسه  ا یحذف    ندیبه فرآ  ی مال  ي آزادساز

- بازار سازوکارهاي تر فعال شدن بیش منجر به اشاره دارد که   یمال هايمؤسسه و  بازارها 

طریق د.  شومی  )market-driven mechanisms(  انگیخته از  مالی    آزادسازي 

بهره  )Deregulation(  زداییمقررات نرخ  بهره)  از  نرخ  باندهاي  یا  و  کف،  ،  (سقف، 

ارزآزادسازي   کنترل،  نرخ  (حذف  اعتباري  دستوري،    ء عطااهاي  اعمال  اعتبارات 

وام محدودیت اهاي  و  بالا  هايلزام دهی،  ذخایر  ورود    هايمانع کاهش    ) نگهداري 

سازي  )، خصوصی هاي خارجی(صدور مجوز، تأسیس/مشارکت بانک   ی مال  هايمؤسسه

بانک  سهم  (  اي هاي دولتی/عمومی/توسعهو کاهش  ؛ Bekaert & Harvey  ،2000است 

Abiad & Mody  ،2005  :68ی مال  ط یمح  کی  تیتقو  ،مالی   ي آزادسازاز    ی). هدف اصل  

  ي بازارها  جیبا ترو  يرشد اقتصاد  کیو تحر  هیسرما  صیتخص  ییآکار  شیتر، افزایرقابت

پوکپارچهی  یمال و  (  اتریتر  اKing & Levine،  a1993است  با  حالن ی).  در  که ی حال، 

طور متوازن در صورتی که بهکند،    کیرا تحر  يد رشد و نوآورتوانمی   ي مالیآزادساز

ممکن است  ) اتفاق نیافتد،  یی که بعداً توضیح داده خواهند شدمسیرهاگام با  هم(یعنی  

  مقرراتی   يهاچارچوب سطح  خصوص اگر  کند، به   جاد یا  ی مال  تثبا  ي را برا  هاییریسک

هاي ها و مخاطرهمزیت  ).Corsetti et al.،  2004بازار عقب باشند (  یافتگیسطح توسعه از  

 آزادسازي مالی عبارتند از: 

 ییآرقابت و کار ارتقاء  

است. با   یمال يدر بازارها ییآرقابت و کار ارتقاء  ، یمال ي آزادساز يهامزیتاز  یک ی

که    دهد،ی مبازار    ورود به تازه اجازه    يهابه شرکت   ي دولت، آزادساز  يهاکاهش کنترل 



مال  نهیهز  تواندیم کار  یخدمات  و  داده  کاهش  بهبود    هیسرما  صیتخص  یکل  ییآرا  را 

  ). Demirgüç-Kunt & Levine ،2001د (بخش

ا  تواندیم  چنینهم   يآزادساز و خدمات  متنوع  يامجموعه  جادیبا  تر از محصولات 

مال  ،یمال مثال،    عنوانبه دهد.  ارتقاء  را    تربیش   )financial inclusion(  ی شمول 

  هاي مؤسسهدر حال توسعه، رشد    ي از کشورها  ي اریدر بس  ی مال  ياز بازارها   زداییمقررات

جامعه نقش    فیضع  ياهبخش  يبرا  هیسرما  تأمینکرده است، که در    ل یخرد را تسه  یمال

به توسعه    تواندی م  ی مال  ي آزادساز  ب،یترت  ن ی). به اMorduch  ،1999اند (داشته  ی اساس

 یتر منابع مالگسترده  عیاز توز  نانیبا اطم  ژهیوتر کمک کند، بهعادلانهتر و  کارآ  ياقتصاد

  ). Beck, Demirgüç-Kunt & Levine، 2000مختلف اقتصاد (  يهادر بخش 

 ی مال ينوآور شیافزا  

تأث  گری د  یک ی آزادساز  راتیاز  کاهش    یمال  ينوآور  شیافزا  ،یمال  ي مهم  با  است. 

توسعه    ي برا  يتربیش   يآزاد   ی مال  هايمؤسسه شده توسط دولت،  ل یتحم  يهامحدودیت

  ی مال  يممکن است شامل ابزارها   نیند. اآورمی   دستبه محصولات و خدمات نوآورانه  

که به    ؛ باشد  تال یجید  رداختپ  يهاسیستم و    سکیر  شدن درسهیم   يهامکانیسم  د،یجد

با    یمال  ي). آزادسازBorio،  2003د (کنمی کمک    یبازار مال  تربیش  ییاینوبه خود به پو

استفاده روزافزون از اوراق بهادار   چنینهم و  )Derivatives( همشتق ابزارهاي عیرشد سر

  هاي مؤسسه  سازيرا با توانمند  در سراسر جهان  ی مال  ي بازارها  ،مرتبط است، که هر دو 

،  Gorton & Metrick(  اندکردهمتحول    یگشوندنقد  شیو افزا  سکیربه    دنیتنوع بخش  در

2010( .  

  ي ارزها  يهاي ) و نوآوریمال  ي (فناور  تکن یظهور ف  چنینهم   ی مال  ي بازارها  ي آزادساز

داده و س  ی به خدمات مال  یکه دسترس  کندیم  ل یرا تسه  تالیجید   ي هاستم یرا گسترش 

هاي روزافزون  حرکت  جهی). در نتNarayan،  2019داده است (  رییرا تغ  یسنت  يبانکدار

 یدهوام   ،)Blockchain(  نیچبلاك   يمانند فناور   ییهاي نوآور  ، به سوي آزادسازي مالی

و    افتهیتوسعه   يدر اقتصادها  موبایل   ي، و بانکدار)peer-to-peer lending(  همتا به همتا

  ). Zohar & Bennett ،2016اند (تر شدهدر حال توسعه برجسته



  یثباتبی و  ریسک سیستمیقرار گرفتن در معرض  

  چنینهم شود،    يو نوآور  ي د باعث رشد اقتصادتوانمی   ی مال  ي که آزادساز  ی حال  در

 تربیش   ی مال  یثباتبی و    )Systemic risk(  ریسک سیستمید اقتصادها را در معرض  توانمی

 يترثباتی تر و ببزرگ  هیسرما   يهاان یامکان جر  یمال  ي باز بودن بازارها  شیقرار دهد. افزا

  ی مال  يهامنجر به بحران  تواند یح میصح  تیریکه در صورت عدم مد  آوردیرا فراهم م

)Financial crises(  ) شودCorsetti et al.،  2004  .(ریسک   نیمثال قابل توجه از ا  کی

به    ش یب  ه یکه ورود سرمایی است، جا  1997در سال    ا ی آس  ی، بحران مالسیستمی از حد 

 طور به).  Stiglitz،  2003کرد (  دیمنطقه را تشد  يوجوه، رکود اقتصاد  یدنبال خروج ناگهان

 ویژه به   م، یتنظ  رقابل یغ  یمال   يخطرات مرتبط با بازارها   2008  ی جهان  یمشابه، بحران مال

  مانند اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن را برجسته کرد   دهیچیپ  یمحصولات مال  نهیدر زم

)Gorton & Metrick ،2010( .  

هستند،   پذیرانعطاف   ترکم   بیرونی   يهاشوك آزاد شده اغلب در برابر    ی مال  يهاسیستم

). در Stiglitz ، 2003هستند ( یمیقد ای ف یضع مقرراتی يهاچارچوبکه هنگامی ویژهبه

از حد دست بزنند که   شی ب يریپذسکیبه ر توانندی م یمال هايمؤسسهمؤثر،  نبود پایش

ب  یو جهان  ی اقتصاد مل  تواندیم به همMian & Sufi،  2009کند (  ثباتی را    ل، یدل  نی). 

  1مقرراتی مالی چارچوب    ک یبا    دیبا  ي ند که آزادسازکنمی از اقتصاددانان استدلال    ياریبس

اطم  يقو تا  باشد  شود که    نانیهمراه  به جذب    داریپا  ی مال  يهاسیستمحاصل  قادر  و 

(  ) External shocks(بیرونی    ي هاشوك این،    ).Borio ،  2003هستند  بر  علاوه 

طور متوازن  مالی به  سیستمضروري است  ،  شدهکه منطق این مقاله بر آن استوار  گونههمان

و سیستم مالی   زدگی در آزادسازي مالی پرهیز کردهشتاب توسعه یابد، بنابراین، باید از  

  . گردددیگر، آزادسازي  مسیریافتگی سه سطح توسعه متناسب و همگام با 

  ی مال قیتعمدوم:  مسیر 

 
هاي مقرراتی مالی و نیز ضرورت تحول در سیستم مقرراتی مالی، ر. ك.  نواع سیستم اتر درباره  . براي مطالعه بیش 1

 ). 1403امینی (ابوترابی و حاج 



(اندازه    عمق  شیافزا  قیاز طر  یمال  سیستمو گسترش    تیتقو   ندیبه فرآ  یمال  قیتعم

  ،چنینهم اشاره دارد.    یمال  هاي مؤسسهو  بازارها  و حجم    ییآکار  ،یگشوندنقد،  نسبی)

و   يبه بانکدار یو گسترش دسترس و خارجی،  یداخل یبه منابع مال دنیشامل تنوع بخش

رشد    ارتقاء   ، یمال  قی). هدف از تعمBeck et al.  ،2010است (  غیربانکی  یخدمات مال  نیز

تجهیز امکان از طریق  منابع صیتخص يبرا یمال ستمیس ییبهبود توانا قیاز طر ياقتصاد

بیش ،  هااندازپس   بهتر است    تراثربخش   یمال  گريواسطه و    يگذارهیسرماتر  تشویق 

)Dabla-Norris، 2012 .(شود  ی منجر به بهبود شمول مال باید یمال قیتعم ، در عین حال  

ه و یا زیر خط قرمز قرار داده  محروم بود  ی خدمات مال  از   ترپیش که    ییهات یو به جمع

دسترس  )Red-lining(اند  شده  external(  بیرونی  یمال  تأمینبه    تربیش   یاجازه 

financing(    دهدرا  )Claessens  ،2006.(  را زیر  توان موارد  هاي تعیمق مالی میاز مزیت

  برشمرد:

 يگذارسرمایه و  اندازپس  شیافزا  

و  ترعمیق   یمال  ستمیس  کی  ایجادبا   خانوارها  زوکارکسب ،  احتمال  به  در    ادیها 

بیش  ، يگذارسرمایهو    اندازپس   یِ رسم  يهافعالیت  داشت مشارکت  خواهند    تري 

)Levine،  2005گريواسطه   ،یمال  يبه بازارها  یو دسترس  ییآکار  شیبا افزا  یمال  قی). تعم  

که ید. هنگامشومی   اندازپسبالاتر    هايد، که منجر به سطح کنمی  جیرا ترو  تربیش   یمال

طتوانمیها  هستند، آن   قیعم  یمال  ي بازارها ارائه    ی مال  خدماتاز    ايگسترده  فیند  را 

که   افق   هايسطح   سک،یر  يهااولویت دهند  و  را    يگذارسرمایه  يهادرآمد  متفاوت 

تخص   نیا).  Aghion et al.  ،2005(   دنکنمی  وردهبرآ به  مال  صیمنجر  منابع  در    یبهتر 

ظرف و  اقتصاد  د  شومی  يدیتول  يهابخشدر    يگذارسرمایه  يبرا  تربیش   تیسرتاسر 

)Mckinnon، 1973(.  

کشورها  ویژهبه   هااندازپس  تجهیز جا  يدر  است،  قابل توجه  توسعه  که یی در حال 

  ي هاپروژهکند تا به سمت    قیرا تشو  از این راکد  پیش  يهاسرمایهد  توانمی  یمال  قیتعم

بیش  بازدهی داراي    ی مال  ي هاسیستمبا    ییکشورها  بنابراین،شوند.    تیهدا  ترین 

  ی داخل  ي گذارسرمایهو    انداز پس از    ي بالاتر  يهانرخ دادن    شان به ن  ل ی تر تماافتهیتوسعه



را بهبود    سکیتنوع ر  چنینهم  ترقیعم  یمال  ستمیس  کی).  Beck et al.،  2000دارند (

  ، Rajan & Zingales(  کندی م  جادیرا ا  هیسرما  کارآ  صیتخص  ي لازم برا  طیو شرا  بخشدیم

1998 .(  

 هیسرما صیبهبود تخص  

  گسترةبا ارائه    هیسرما آیی در تخصیصکاربه کاهش نا  ترافتهیتوسعه  یمال  ستمیس  کی

فرصت  يترعیوس تسه  يگذارهیسرما  يهااز  کمک   سکی ر  ترق یدق  يگذارمتیق  ل یو 

سLevine،  2005(  کندیم هدا  کارآ  ی مال  يهاستمی).  به    ت یبه  و  بهرهمنابع  ورترین 

ماستفاده   نیسودآورتر کمک  نت  کنندی ها  در  اقتصاد  ،جهیو  توسعه  و    تشویقرا    ي رشد 

د دهمی شیافزا هادارایی تر دقیق  گذاريقیمت  يبازار را برا تیظرف یمال قی. تعمکنندیم

به   اجازه  وکارکسب و  به  دهمی ها  تا  دسترسارزان   ی مال  تأمیند  در    یتر  باشند و  داشته 

  ) Demirgüç-Kunt & Levine ،2001( بخشدها را بهبود می عملکرد آن ،جهینت

ا  علاوه توسعه    يبرا  ویژهبه که    دهد،ی را کاهش م  هیسرما  نهیهز  ی مال  قیتعم  ن، یبر 

  ی مال  يهاستمیدر س  یبه منابع مال  یدسترس) که در  SMEs(کوچک و متوسط    يهاشرکت

). با کاهش  Beck et al. ، 2005است ( ضروري با مشکل مواجه هستند،  افتهیتوسعه ترکم

 کند یم تیرا تقو  ینیکارآفر یمال قی، تعمترکوچک يهاو شرکت  نانیرآفرموانع ورود کا

  ). Bencivenga & Smith  ،1991( کندیکمک م يوربهره ش یو به افزا

  یررسمیغ  یمال تأمینبه اتکاء  کاهش  

کاهش    چنینهم  یمال  قیتعم به   Infromal(  یررسمیغ  یمال  تأمینبه  اتکاء  منجر 

financing(  بسشومی در  کشورها  ي ارید.  توسعه،    ياز  حال    ی ررسمیغ  ی مال  تأمیندر 

 internal(  درونی  یمال  تأمین  هیپول) منبع اول  دهندگانقرض،  رهاانداز خانوا(مانند پس

financing(  اغلب    کشورها  نیاي مالی هاستمیسدر مقابل، است، اما    ها و خانوارها بنگاه

و ر  هايتیظرف این  دارند  يبالاتر  يهاسکیمحدود  اقتصادها  (به همین دلیل، در  گونه 

بیرونیاندازه     یمال  يهاسیستم  هک  گونههمان.  پرهزینه است)  البته  و  ،پایین  تأمین مالی 

را    یرسم  یمال  هاي مؤسسهند،  شومی  ترعمیق خود  به  دهمی  توسعه خدمات  تا  ند 

  از یتحت پوشش قرار داشتند، پاسخ دهند، که منجر به کاهش ن  ترپیش که    ییهاتیجمع



  یبانک   يهاستمیس).  Karlan & Morduch  ،2010(  دشومی  یررسمیغ  يهامکانیسمبه  

مال  چنینهم  یرسم ارزان شفاف  تر،امن  یخدمات  و  م  يترتر  ا  دهندیارائه  به   جادیکه 

  د.کنیکمک م یمال هايمؤسسه به یافتهعمومیت  اعتماد

مشاهده شده است که   ییدر کشورها  یبه رسم  یررسمیغ  یمال  يهاسیستماز    رییتغ

 نیلات  يکای از آمر  ییهابخشو    یشرق  يایبوده است، مانند آس  نیترموفق  یمال  قیتعم

)Dabla-Norris،  2012يهاحساب وام، و    مه،یاز جمله ب  ، ی). با گسترش دامنه خدمات مال  

اقتصاد  جیو ترو  یمال  شمول  شیباعث افزا  یمال  قی، تعماندازپس و    ترباثبات  ي توسعه 

  ). Demirgüç-Kunt & Levine ،2001د (شومی ترعادلانه

  1ی مال هايمؤسسهدر   سکیر  تیر یمدسوم: مسیر 

مدیمال  ي هاواسطه   مورددر   انواع    سکیر  تیری،  به  پرداختن  از    گوناگونیشامل 

  ی گشوندنقد سکیو ر یات یعمل سکیبازار، ر سکیر ، ياعتبار  سکیاز جمله ر ها،سکیر

) مد Basel Committee on Banking Supervision  [BCBS]  ،2011است   تیر ی). 

را کاهش    یاحتمال  يهازیانند  توانمی  یمال  هايمؤسسهد که  کنمی  نیتضم  کارآ  سکیر

). Jorion،  2007را حفظ کنند و از ثبات بلندمدت خود محافظت کنند (  يدهند، سودآور

 تیریمد  تیاهم  ،یهاندر سطح ج  یمال  يهاسیستممتقابل    یو وابستگ   یدگیچیبا توجه به پ

  ي هاپیشرفتو    سازي یجهان  ، یمحصولات مال  حجم و تنوع  شیبا افزا  ویژهبه   مؤثر  سکیر

  ). Hull ،2023است ( افتهی شیافزا یک ی تکنولوژ

  یمال هايمؤسسهدر  سکیر تیریمد ي دیکل پیامدهاي

  )Macroeconomic stability( اقتصاد کلان   ثبات و  یمالثبات از  تیحماآ. 

 
گیرد.  و با دو نقش متفاوت مورد بحث قرار می   جامالی، مدیریت ریسک در دو  - ات دانش اقتصاد کلان. در ادبی1

جا منظور توانایی سیستم مالی در عرضه ابزارهایی است که به  ؛ که در این عنوان کارکردي براي سیستم مالییکی، به 

ک کنند و از این رهگذر به توسعه بخش  ها مواجه است کمهایی که بخش واقعی با آن مدیریت بهتر انواع ریسک 

جا منظور توانایی سیستم مالی  سیستم مالی است؛ که در این توسعه    عنوان مسیري براي دیگري، به   واقعی بیانجامد. 

بهتر انواع ریسک  است که مدیریت  با بازارها و مؤسسه در فراهم آوردن ابزارهایی  با آن هایی را که  ها  هاي مالی 

 . هستند رقم زنند و از این رهگذر توسعه بخش مالی محقق گرددمواجه 



کل    از  ترگستردهطور  به  منفرد و هم  یمال  هايمؤسسههم از    اثربخش  سکِیر  تیر یمد

 سکیر  تیریمد  يهاستمی با س  ی مال  هايمؤسسه.  کندیاقتصاد محافظت م سیستم مالی و

 یستمیس  يهاسکیها را بهتر جذب کنند، از نکول اجتناب کنند و رشوك توانندی م يقو

که   گونههمان).  Borio،  2003( نمایندکمینه د  نکن  دیرا تهد  يثبات اقتصاد  دنتوانیرا که م

  ي برا  یستمیس  سکیر  تی ر یند، مدخورمی   پیوندبه هم    ياندهیفزا  طوربه   یمال  هايمؤسسه

سرا  يریجلوگ فروپاش  تیاز  س  ی و  حیاتی  ی مال  ستمیبالقوه  (  کاملاً   & Adrianاست 

Brunnermeier، 2016(.  

  ی مال ستمیدر س نانیثبات و اطم ارتقاءب. 

 Augmented( 1یافته عمومیت  و حفظ اعتماد  یثبات مال  ارتقاء يبرا سکیر تیر یمد

trust(  س به  تیریمد  ي هاریسکاست.    ي ضرور  ی مال  ستمیبه  کمک    هاي مؤسسهشده 

اقتصادنکنمی رکود  برابر  در  تا  اختلال   يد  باشند   يپذیرانعطافبازار    هايو    داشته 

)Crockett  ،2000  .(کمینۀ   جادیبا هدف ا  3و بازل   2 مانند بازل  مقرراتی  يهاچارچوب 

و   یمال  هاي مؤسسهثبات   شیافزا  ،جهیدر نت  سک،یو ر  هیسرما  تیریمد  ي برا  تانداردها اس

  ). BCBS ،2006( شوندمقرر می  یمال يهابحرانکاهش احتمال وقوع  

  نامطلوب  يدادهایرو ریکاهش تأثپ. 

قادر    یمال  هايمؤسسه ،  اثربخش  سکیر  تیر یمد تأثسازمی را  تا    ي دادهایرو  رید 

و مناسب در مواقع بحران، کاهش    عیها در واکنش سرنامطلوب را با اجازه دادن به آن 

آشفتگ   عنوانبهدهند.   طول  در  اقتصاد   ا ی  یمال  یمثال،  با    ی مال  هايمؤسسه   ،يرکود 

قرار  توانمی  نقصبی   سکیر  تیریمد  يهاچارچوب معرض    گرفتنند    يهادارایی در 

  هیسرما  حفاظت از  يرا برا  ییهااستراتژي را محدود کنند، اهرم را کاهش دهند و    ریسکپر

) کنند  اKaufman  ،2000اجرا  بر  علاوه  و    )Stress tests(  استرس  يهاآزمون   ن،ی). 

 دینامطلوب شد  يدادهایرو  يتا برا  کنندی کمک م  مالی   هايمؤسسهبه    ویسنار  يزیربرنامه

 
گیري آن، ر. ك. احمدیان یزدي و ابوترابی  هاي اندازه یافته و شاخص تر درباره اعتماد عمومیت . براي مطالعه بیش 1

)1398 :150-151 .( 



مواجهقابل    طوريبه بن  تحملی  بحرانآن  يریپذب ی آس  نیابراشوند،  برابر  در    ي هاها 

  ). Hirtle & Lehnert، 2015( شودکمینه می نشدهبینی پیش

  ی مال ينوآورچهارم: مسیر 

اشاره دارد    دیجد  یمال  يهافناوري و    ها، خدمت هابه توسعه محصول  یمال  ينوآور

  ي ابزارها  جادیاغلب شامل ا  و  دبخشمیرا بهبود    یمال  يهامؤسسهکه عملکرد بازارها و  

 ت یریمد يهاتکنیکتوسعه  ای ،هابراي ارائه خدمت دیجد يهاکانال یمعرف د،یجد یمال

نوآور) Merton  ،1992(  است  شرفته یپ  سکیر رشد    يبرا  يدیمحرك کل  کی  یمال  ي. 

  سک یر  تیریبهبود مد  ه،یبه سرما  یدسترس  شیبا افزا  ، همراهو رقابت  ییآکار  ،ياقتصاد

  درستی بهکه  یحال، هنگامنی). با اKing & Levine،  b1993است (  یو گسترش شمول مال

که در گونههمان  منجر گردد؛ یستمیس ریسکو   یمال یثباتبید به توانمید، شون تیر یمد

    ).Brunnermeier ،2009شده است ( مشاهده پیشین ی مال يهابحران

  ۀ درج  ، یبر بازار است. ساختار موجود بازار و صنعت مال  یاساساً مبتن  ی مال  ينوآور

بودن انواع  یو تخصص یافتگیتوسعه  ةانداز  ،يسودآور ،یبانک   ستمیتمرکز و رقابت در س

دارا   ل یتشک   ي در دسترس برا  يهاانتخاب   ، یمال  ي ابزارها   ي روهاین  یکنشبرهم  ،ییسبد 

  ی داخل  یمال  يبازارها  ترشی و ادغام ب  یالمللن یب  یمال  طیدر شرا  راتییبازار و مقررات، تغ

 . )39  :1394(التجائی،  مؤثر است  یمال ي بر نوآور یهمگ  یو خارج

 ی مال ينوآور ي دیانواع کل

  دیجد ی مال يو ابزارها  هامحصولآ. 

  ي اوراق بهادار، و ابزارها  يهاداراییمانند مشتقات،    د،یجد  ی مال  هايمحصول  جادیا

). Fabozzi،  2018د (کنمیایفاء    یمال  يدر نوآور  ینقش مهم  افته،یساختار  يگذارسرمایه

  يو تنوع پرتفو  یگشوندنقد  شیافزا  سک،یر  تیریمد  يرا برا  يدیجد  يهاابزارها راه   نیا

  ی جهان  ی که در بحران مال  گونههمان حال،  ن ی. با ادهندیم  ر قرا  گذارانه یسرما  ار یدر اخت

  هاي ، مانند تعهدهامحصول  نیاز ا  ی در برخ  ت یو عدم شفاف  یدگیچی، پمشاهده شد  2008

به  توانمی،  )Collateralized Debt Obligations: CDOs(  شدهقه یوث  یبده منجر  د 

  زایی مقررات  تی). اهمAcharya & Richardson  ،2009شود (  یقابل توجه  هايریسک



در اصلاحات پس از بحران، مانند    ییهانوآوري   نیچن  بامرتبط    يهاریسک  تیریو مد

  ). Haldane ،2009ت (قرار گرفته اس  تأکیدمورد ه متحد الاتیفرانک در ا-قانون داد

  ی مال هايفناورانه در خدمت  يهانوآوريب. 

  تال یجید يارزها  ن،یچبلاك  تال،یجید يدر بانکدار ویژهبه ،یک یتکنولوژ يهاپیشرفت

ش)FinTech(  تکنیف  يهانوآوريو   کرده  یمال  هايخدمتارائه    وهی،  متحول   ند ارا 

)Narayan et al.  ،2020همتا   یدهوام   يهاو پلتفرم   موبایل   يمانند بانکدار  ییهاي). نوآور

با فراهم کردن دست ، شمول ماندهمحرومافراد    يبرا   یمال  هايبه محصول  یرسبه همتا، 

  ی دسترس هاينوآور نیکه ا یدر حال). Zetzsche et al. ،2017( دهندیم شیرا افزا یمال

بودنکمو   م  هزینه  بهبود  امن  هايریسک  بخشند،یرا  به   میحر  ،يبریسا  تیمربوط 

ن  مقرراتی  ي هاها و چالش داده   یخصوص ).  Perrin،  2017(  کنندیم  بهتر مدیریت  ز یرا 

مثبت   طوربه  کیتکنولوژ  يهاينوآور  کهاین از    نانیاطم  يبرا  هاسکی ر  نیمؤثر ا  تیر یمد

  . است یاتیح کنند،ی کمک م ی مال توسعهبه 

  سک یر تیریمد يهانوآوريپ. 

 Value(  ریسکارزش در معرض  مانند    سک،یر  تیر یمد  دیجد  يهاتکنیک  توسعه

at Risk: VaR  ،( یو هوش مصنوع  شرفتهی پ  ینیماش  ي ریادگیاسترس، و استفاده از    آزمون  

)AIتیریمد  يرا برا   یمال  هايمؤسسه  ییتقلب، توانا  صیاعتبار و تشخ  یازدهیامت  ي) برا 

  یمال يهاستم یس هاينوآور نی). اTufano ،2003داده است ( شیافزا هاریسکو کاهش 

 سکیرا در مورد ر  ییهایاند، اما نگرانکرده  رتریپذبازار انعطاف   هاينوسان را نسبت به  

منجر به    دنتوانیم  هاهاي آن مفروض  ا یها  در مدل  هااشتباه   رایز  کنند،ی م  جادیا  زیمدل ن

  د یبا  سکیر  تیریدر مد  هانوآوري).  Glasserman  ،2017د (نشو  نشدهبینیپیش   پیامدهاي

شود    يریجلوگ  یستمیس  ي هاریسکناخواسته    تشدیدشوند تا از    تأییدو    ی ابیزبه دقت ار

)Stulz ،2008 .(  

 یمال ينوآور پیامدهاي

 ییآکاربهبود و  يرشد اقتصادتشویق . 1



  تیبازارها و حما  یگد نشوبهبود نقد  ه،یسرما  يکارآ  صیتخص  ل یبا تسه  یمال  ينوآور

کارآفر اقتصادتحریک  باعث    ینیاز   ي). براKing & Levine،  a1993شود (یم  يرشد 

نوآور سرما  هاي مثال،  ت  ریخطرپذ  يگذاره یدر  خصوص  ی مال  ن یمأو  رشد    ،یسهام 

در    ي دیکنندگان کلکه مشارکت  سازد،ی کوچک را ممکن م  ي هانوپا و شرکت  يهاشرکت

  ی مال  هايدر محصول  ينوآور  ن،ی). علاوه بر اSahlman  ،1990هستند (  يتوسعه اقتصاد

  ف یبازار را با ارائه ط  ییآ) و مشتقات، کارETFقابل معامله در بورس (  يهامانند صندوق

  شیاان افزگذارسرمایهبازده به    ي سازنهیو به  سکیر  تیریمد  ي از ابزارها برا  يترعیوس

 ). Black & Scholes ،1973د (دهمی

 ي و نوآور ی. ثبات مال2

نوآور  ی حال  در کاف  ل یپتانس  ی مال  ي که  اندازه  به  اگر  اما  دارد،  را  ثبات  و    ی رشد 

  ي ابزارها  یدگیچیبه همراه دارد. پ  زیرا ن  یمال  یثبات  ینظارت نشود، خطر ب  ای  زاییمقررات

شود،    ی مالهاي  هاز حد توسط مؤسس  شیب  يریپذسکیمنجر به ر  تواندیم  دیجد  یمال

وام   گونهنهما بحران  در  (  رهنی   ي هاکه  شد  )subprime mortgageدرجه دو    مشاهده 

)Acharya & Richardson   ،2009 .(مقابله   يبه سرعت برا  دیبا  مقرراتی يهاچارچوب

که    تال،یجید  ي هاییو دارا تال یجید  ي ارزها  ندمان  ییهاي از نوآور  ی ناش  دیبا خطرات جد

به  نماغلب  داده  پوشش  موجود  مقررات  توسط  کامل  شوند   شوند،یطور    سازگار 

)Zetzsche et al. ،2017 .(  

ا بر    ي نوآور  باکه    ، یمال  ي بازارها  )Interconnectedness(  یوستگ یپهمبه   ن،یعلاوه 

سسه ؤم  کیکه شکست  ییشود، جا  یستمیس  سکید منجر به رتوانمیشود،  یم  تیهدا

  ، Borio(  متأثر سازدرا    یمال   ستمیرا آغاز کند که کل س  واررهیواکنش زنج  کید  توانمی

بنابرا2003 و    ثبات از    نان یو اطم  ينوآور  تیتقو  میان   توازن   جاد یا  اصلی،   چالش   ن،ی). 

 . است یمال ستمیس يریپذانعطاف 

 ی مال ي و نوآور ی اسیس  ي. نهادها3

د، دهمی رخ    یمال  يکه در آن نوآور  یطیدر شکل دادن به مح  ی اسیس  ي نهادها  نقش

چارچوب   یاتیح س  مقرراتی  يهااست.  کل  يهااست یو  نقش  ترو  يدیدولت    ای  جیدر 



  عنوانبه).  Gerschenkron  ،1962ند (کنمی  فا یا  ی مال  ي در بازارها  ي محدود کردن نوآور

  ند توانمی  یمال  )well-organized(  یافتهسازمان خوبی  کارآ و به   مقرراتی  يهاستمیمثال، س

کنند، در    قیان تشوگذارسرمایهاز    تیروشن و حما  يهارا با ارائه دستورالعمل   ينوآور

به بتوانمیپراکنده    ای  فیکه مقررات ضع  یحال  & Laevenشود (  یمال  ی ثباتید منجر 

Levine،  2009سو از  دل  یاسیس  یثباتیب  گر،ید  ي).  به  است    ی نانیاطمنا   ل یممکن 

)Uncertainty(  نوآور  يگذارسرمایه  نده،یآ  مقرراتی  ط یدر مورد مح در  را    ي بلندمدت 

) کند  بنابراPagano  ،1993منصرف  نوآور  یاسیس  ي نهادها  میانرابطه    ن،ی).    ی مال  يو 

طور مثبت  به   يحاصل شود که نوآور  نان یدارد تا اطم  قیدق  تیریبه مد  از یاست و ن  دهیچیپ

 د. کنمی کمک  ياقتصاد  رشدبه 

 ی به توسعه متوازن مال یابیدست

  ي است که آزادساز  یچند وجه   يکردیرو  ازمندی متوازن ن  ی به توسعه مال  یابیدست 

در این راستا، توجه  کند.   گامو هم  هنگآرا هم   يو نوآور  سکی ر  تیریمد  ق،یتعم  ،یمال

کلیدي نکتهبه   بهدست   ي برا  ،ریز  هاي  آن،   متوازن  ی مال  ستمیس  کی  یابی  نگهداشت    و 

 است:  يضرور

 محتاطانه:  ی مال يآزادساز . ١

  ی توسعه مال ،یخارج هیرقابت، ورود به بازار و ورود سرما قیبا تشو یمال يآزادساز

  زاییمقررات  ازمندین  یستمیس  ریسکاز    ي ریجلوگ  ي حال، برا ن یکند. با امی   کیرا تحر

  آثار اجرا شود تا از    جیتدربه   دیبا  ي آزادساز  .)Rajan & Zingales،  2003است (  اثربخش

س  هاشوك باگذارسیاست شود.    ير یجلوگ  یمال  ستمیبر  که    نانیاطم  دیان  کنند  حاصل 

 Beckوجود دارد (  یمال  يها محدودیتاز حذف    پیش   یکاف  پایش نظارت و    يهامکانیسم

et al.  ،2000  ؛Mishkin ،  2007.(  مالی،  به آزادسازي  خارجی  بُعد    ي همکارعنوان 

  ی جهان  ي به استانداردها  يبندي مهم است. پا  اریبس  یجهان  یحفظ ثبات مال  يبرا   یالمللبین

 یکپارچگ یرا کاهش داده و    هاریسکتواند  می   يفرامرز  ی مال  امور  نه یدر زم  يو همکار

 ). 2، فصل International Monetary Fund [IMF]  ،2015را ارتقاء دهد ( یمال

 :یمال قیتعم تیتقو . ٢



طور  به   ، یگري مالو بهبود واسطه  ی به منابع مال  ی دسترس  شیافزا  ق یاز طر  ،یمال  قیتعم

مال  میمستق توسعه  می   ی به  ظرفکمک  برا   تیکند.  را  منابع    يآکار  صیتخص  ياقتصاد 

به سرمایه می  شیافزا منجر  که  بیش   يگذاردهد  رشد  (تر میو    ، King & Levineشود 

b1993(.  مال  جیترو بازارها  ،یشمول  نقد  قیعم  هیسرما  يتوسعه  تشو شوندهو  و   قی، 

به   ی دسترس هاشیوه نیهستند. ا یمال قیتعم تیدر تقو يدیعناصر کل اندازپس  يرفتارها

-Demirgüç؛  Levine،  1997د (بخشمی را بهبود    يرا گسترش داده و ثبات اقتصاد   هیسرما

Kunt & Levine، 2019 .( 

 :سکیر تیریمد بهبود . ٣

  ق یو تعم ينوآور يهاویژه در دورهبه  ،یحفظ ثبات مال يبرا سکیر حیصح تیر یمد

ش  یاتیح  ع،یسر  یمال  ها سکیکه ر  کندیم  نیتضم  سکیر  تیریمؤثر مد  يهاوهیاست. 

م  ي سازت یکم  ،ییشناسا کاهش  س  شوندی و  به  اعتماد  م  ی مال  ستمیو  ارتقاء   دهندی را 

)Borio،  2003(.  آزمون مانند    سک،یر  تیر یمد  شرفتهیپ  يابزارها  دیبا  یمال  هايمؤسسه  

بازار محافظت کنند.    هاينوسان را اتخاذ کنند تا از    سازيمتنوع   يهااستراتژياسترس و  

  ي ریجلوگ  ی مال  يهابحراند از  توانمی نظارت    تیو تقو  ه یهشدار اول  ي هاسیستم  ياجرا

 ). Hull، 2023؛ Borio، 2003کند (

 : یمال ينوآور جیترو . ٤

 يبرا  دیجد  يرا با ارائه راه ها  یتوسعه مال  یطور قابل توجهتواند بهمی  یمال  ينوآور

دهد. با    شیافزا  یمال  ستمی س  آییو بهبود کار  سکیبه ر  دنیتنوع بخش  ه،یسرما  صیتخص

بالقوه    یلمای  ثباتاز بی   يری جلوگ  يمناسب برا   مقرراتی  هايبا اقدام   دیبا  يحال، نوآورنیا

 ار یمسئولانه بس  یمال  يهانوآوري  قیتشو  ).Adrian & Shin،  2010مطابقت داشته باشد (

 ل یرا تسه  دیجد  یمال  هايبا محصول  شیآزما  توانندی م  مقرراتی  یشن  يهامهم است. جعبه 

  ستم یس  هاي نوآور  نیکه ا  کنندی م  نیتضم  ي قو  مقرراتی  ي هاکه چارچوبی کنند، در حال

  ). Zohar ،2021( کنندی نم ثباتی را ب یمال

 
  



 پیشینه  -٢

در    یمفهوم استاندارد جهان  ک یمتوازن» هنوز به    ی«توسعه مال  ق یاگرچه اصطلاح دق

(و از این جهت، این پژوهش جایگاهی    نشده است  ل یتبد  مالی-دانش اقتصاد کلان  اتیادب

  نیا  ییربنایز يِعداز چارچوب چندبُ اًیقو ي و نظر یتجرب پژوهش  نی، چندپیشگام دارد)

مال  هاییموعموماً مفه  هاي پیشیندر پژوهش.  کنندیم  تیحما  کردیرو   یمانند ساختار 

مال توسعه  باهامبادله   نه، یبه  یمتوازن،  مرتبط  سیاستی  مال  ي  مال  ،یتوسعه  و    ی ثبات 

جاي هم، مورد  پوشان و گاهی به به شکلی هم را    ی بخش مال  شدهکپارچهی  يهاياستراتژ

نظري و با هدف ترسیم  تنیدگیِ بدون دقت  به منظور پرهیز از این درهم .  اندبحث قرار داده 

  ، تا رسیدن به مفهوم «توسعه مالی متوازن»  مالی-سیر تحول اندیشه در ادبیات اقتصاد کلان

  :دشویم بنديدسته  یرا در چهار حوزه موضوع پیشینه پژوهش

 ي متقابل نهاد یو وابستگ  ی مال يآزادساز ) 1

  ییبه تنها  مالی   ي که آزادساز  دادند نشان    )Chinn & Ito  ،2002  ،2006(  تو یو ا  نیچ

  ت یفیاز سهامداران، ک  تیحما   ،ينهاد   تیکه ظرفکند؛ بل   نیرا تضم  یتوسعه مال  تواندینم

طور مثبت  به  مالی  ي آزادساز  ایکه آ  کنندی م  نییتع  ي حسابدار  ي و استانداردها  کیبوروکرات

ازهاي آنیافته.  نه  ای  کندی کمک م  یمال  ستمیبه عملکرد س توسعه مالی    ها در حمایت 

  » تعمیق مالیِ«و    ينهاد  هايزمان با اصلاحهم  دیبا  یمال  يآزادساز  متوازن مستند کردند که

  .ابدیتکامل بخش بانکی و بازار سهام 

همکاران (  ریرانس سیاست   )Ranciere et al.  ،2006و  که  کردند  براي  تبیین  گذاران 

ي مالی و در عین حال، جلوگیري از ریسک وقوع  آزادساز   يِ رشد  هايزیتممندي از  بهره

کنند    تیرا تقو  سکیر  تیریمد  ي و نهادها  مقرراتی مالی  يهاستم یس  دیباهاي مالی  بحران

  .را کاهش دهند یمال یتا شکنندگ

  ي آزادساز مستند کرد که ) Kaminsky & Schmukler ،2008و اشموکلر ( ینسک یکام

اثر بی   یمال در صورتی  برکنندهثباتتنها  به بازار سهام    يهاچرخه   اي  صورت  ندارد که 

بهبودها  یجیتدر به نهاد   ي همراه  (و  و  ي  مالی)  مقرراتی  نهادهاي  تقویت  طور خاص، 

 Mukherjee etو همکاران (  یموکرج  يهاافته همچنین، ی  سازي شود.تعمیق بازار، پیاده



al.  ،2021(  با هماهنگ   جیتدربه   دیبا  یمال  يکه آزادساز  دارند  دی تأک   هايبا اصلاح  یو 

 اجرا شود.  مقرراتی يو بهبودها ينهاد

 ثبات -رشد یِاستیس و مبادله  یمال قیتعم ) 2

  یتوسعه مالهاي  مزیتاز    یاقتصادها تنها زمان  مستند کرد که)  Graff   ،2005ف (رَگِ

ي، توسعه  نهادتوسعه و  ياقتصاد  ی متناسب با توسعه کل ی که بخش مال شوندیمند مبهره

صورت به  دیبا  یکه توسعه مال  استاستدلال    نیا  يبرا  يقو  یپشتوانه تجرب  یابد. این یک

  .»از حد  شیب  يآزادساز« ای »نشدهکنترل  «تعمیق مالی قینه از طر ابد،یتکامل  متوازن

دادند در صورتی   )Law & Singh  ،2014(  نگیلا و س طور  ی بهمال  قیتعمکه  نشان 

بر رشد   آستانه خاص حد  ک یتا  تنها  نامتوازن (بدون توسعه در سایر مسیرها) رشد یاید،

  داشته و بالاتر از آن، اثر مخربی دارد. مثبت  ریتأث ياقتصاد

مبادله    ک ی  ،یمال  قیکه تعم  کردند) استدلال  Loayza et al.  ،2018و همکاران (  زایلو

 د ی تأک  هاآن.  کندیم  جادیبحران بالاتر ا  سکیربالاتر و    يرشد اقتصاد   سیاستی بنیادین میان

گسترش اعتبار و    پایشکلان،    ی اطیاحت  يهااست یس  ازمندین  وازنمت  یکردند که توسعه مال

 است.  یمال يهايریپذب ی کاهش آس ي برا مقرراتی اثربخش  يهاچارچوب

ابوتراب  مسئله،  نیا .  شده است  دییتأ  براي ایران  )1400،  1399و همکاران (  ی توسط 

هاي رشد و  از بُعدهاي گوناگون توسعه مالی و رژیم وار  سبک   هايت یواقع  ها با ترسیمآن

که عمدتاً از طریق تعمیق    ،نامتوازن  یمال  هاي تورم در ایران نشان دادند که توسعه رژیم

توجهی تر از حد (سرکوب مالی شدید و مستمر)، و بی ي کم مالی بیش از حد، آزادساز 

هاي بالقوه توسعه به تنها مزیت  به دو مسیر مدیریت ریسک و نوآوري مالی رخ داده است،

بالاتري براي   ی عمق مال که حتی بهبل ، مالی براي رشد بالا و تورم پایین را تخریب کرده

 . سیستم مالی نیانجامیده است

  ینظارت هايو اصلاح  سک یر تیریمد ) 3

  ت یحساس  ،ي مالینشان داد که آزادساز  یشواهد تجرببا ارائه  )  Weller  ،1999ر (لِوِ

نرخ ارز    یثباتی نرخ بهره، ب  هاينوسان   قیاز طر ي و ارز  یبانک   يهااقتصادها را به بحران 

  . دهدی م شیدولت افزا گرایانهتیحما سازوکارهاي  فیو تضع



مقابل،   (  يهاافته یدر  همکاران  و  داد  )Bekaert et al.  ،2006بکارت  که    ندنشان 

  زیرساختارهاي   ،یبانک   يهاستم یستعمیق مالی  توسط    ی بانیدر صورت پشت  یمال  ي آزادساز

ابزارهاي متنوع  هیسرما  ي و بازارها  مدیریت ریسک  يقو به کاهش    ل ی، تماسازيداراي 

و همکاران    ی لچنین،  هم  دارد.  یالمللن یب  سکیر  سهیم شدن در و بهبود    مصرف  هاي نوسان

)Lee et al.  ،2016(    سک یر  مه،یب  بخش   در همراهی با تعمیق مالی   ی مال  ي آزادسازاجراي  

طور قابل  را به   يو ارز  یبانک   يهااحتمال بحران   تر،ي قو  ينهاد  تیفیو ک  ترنییپا  يکشور

  . دهدی کاهش م یتوجه

کردن  )Kireyev  ،2002(  فیریک آزادسازي)  باز  صورت    ی مال  يهاستمیس  (و  در 

  ی نظارت  هايو اصلاح  هاي مالیهاي مدیریت ریسک براي واسطهتوسعه امکانبا    یهمراه

  را بهبود بخشد. یثبات بخش مال تواندمی

  نوآوري مالی و ریسک سیستمی  ) 4

و    ،آییکار  ،ينوآورپایه،  شبکه  یمال  يهاستمیو س  تالیجید  يبانکدار  تک،نیف تنوع 

  ش یرا افزا  یستمیس  یدگی چیو پ  تقابل زمان ارتباط مو هم   بخشدی را بهبود م  ی شمول مال

  . دهدیم

 تالیجید هیسرما يآورجمع يهاکه پلتفرم ی) نشان داد در حالCevik ،2023( کیچو

  قیاعتبار از طر  عیگسترش سر  دهند،یم  ش یرا افزا  ی ثبات مال  ، یمنابع مال  ي سازبا متنوع 

تراکم    مسئلهو    ي اعتبار  يهاسکیر  ش یافزا  ل یبه دل  تواندیم  تال یجید  یدهوام   ي هاپلتفرم

) نشان 2022پول (  یالمللنیطور مشابه، صندوق بکند. به  فیرا تضعمالی  ، ثبات  هادارایی

نوآور که  مانند  هايداد  و  نئوبانکیی  اغلب    شدهتمرکززدایی  یمال  تأمینها 

 . کنندی م جادیخرد را ا ی اطیاحت دیشد يهايریپذبیآس

کلان    ي هاشوك   حتنشان دادند که ت)  Acemoglu et al.  ،2015غلو و همکاران (اُمآس

  ي هاعنوان جاذب به  سکیر  سازيتنوع ممتراکم و    هايمتوسط، ارتباط   ایکوچک    ياقتصاد

  ی آستانه بحران  کیاز    یمنف  يهاکه شوك یحال، هنگامنی. با اکنندیمؤثر عمل م  ،شوك

و    کنندیم  ل یرا تسه  عدم بازپرداخت  عیکامل، انتشار سر  اریبس  يهاشبکه  روند،یفراتر م

 مستند کرد)  Wagner  ،2010واگنر (  کهگونههمان.  شوندی م  یستمیس  ی منجر به فروپاش



 دهد،ی بانک را کاهش م  کی  عدم بازپرداخت ، احتمال  ابزارهاي مالی  که تنوع   ی در حال

بحران    کیکه  یهنگام  جه،ید. در نتنشدت همبسته شوها به بانک   يپرتفو  شودیباعث م

    .ابدیی م شیافزا يریگطرز چشمهمزمان به  فروپاشی الاحتم دهد،یرخ م یستمیس

در خلاء    دینبا  ی مال  يکه نوآور  کنندی م  تیاستدلال را تقو  نیا  هاافته ی  نیدر مجموع، ا

کلان و    یاطاحتی   و  یقیتطب  سکیر  تیریمد  يهابا چارچوب   دیکه بارخ دهد؛ بل   مقرراتی

  شود.ي، با سایر مسیرهاي توسعه مالی، متوازن قو مقرراتینظارت 

 توازن»«  ازمندین  داریپا  یکه توسعه مال  دهدینشان م  اًیقو  یتجرب  اتی، ادبمجموعدر  

از    ش یب  دیاست. تأک  یمال  يو نوآور  سکیر  تیریمد  ،یمال  ق یتعم  ،یمال  ي آزادساز  میان

  صیتخص  ای  یثباتی ب  ،سیستمی  هاياختلال   جادیممکن است باعث ا  مسیر  ک یحد بر تنها  

 یمال  توسعه  »ی) «نامتوازن1400(  ینیامو حاج   یابوتراب  در مورد ایران،منابع شود.    يناکارآ

ها استدلال آن.  کردند  ییشناسا  رانیا  نییپا  ياقتصادمسئله رشد  آسیب در    کیعنوان  را به 

  ي زادسازآ  در ایران که عمدتاً بر تعمیق مالی تأکید دارد، و  نامتوازن  یتوسعه مالکردند که  

منجر به   هاینامتوازن  نیاند. اهمسو نشده  سکی ر  تیریبا مد  وسرکوب شده    يو نوآور

  ت یهداهاي نامولد  فعالیت به سمت    یمنابع مالکه  ییجا  شود،ی اعتبار م  يناکارآ  صیتخص

  در اقتصاد ایران  بلندمدت  «رشدمحوريِ»  يجامدت را بهکوتاهمحوريِ»  بقا«تا    شوندیم

 کنند.  نیتضم

دامنه نوسان   تیمحدود ریبازار سهام با در نظر گرفتن تأث یابیکه به ارز یهایپژوهش

ا  تی فعال  نیآغاز  يهااز سال   رانی. در اهستند  محدوداند  پرداخته   تیمحدود  نیبورس، 

  تیمحدود نیرفع ا ایآثار وجود  یتجرب ۀمطالع ي همواره وجود داشته است و برا باًیتقر

داده  توانینم و  ا  يادوره  اافتی  تیمحدود  نیبدون  با  انی.  در  بخش تلاش    نیحال، 

بررس  يمحدودي  هاپژوهشتا    شودیم سهام    متینوسان ق  تیمحدود  ياثرها  یکه به 

ا  ژهیوبه گپرداخته   ران،یدر  اشاره قرار  این  رنیاند مورد  اغلب  دو مسئله را    هاپژوهش د. 

داده قرار  توجه  بیشمورد  یا  ربایشی  اثر  یکی  و  اند؛  قیمت  نوسان  محدودیت  واکنشی 

  یی؛ و پیامدهاي دیگر این محدودیت چندان مورد توجه قرار نگرفته است.آدیگري، کار



روزانه سهام در بورس تهران    یبندي علامت بازده) با گروه1390و همکاران (  یجلال

نوسان    تیاند که محدودنشان داده  1383و    1382  يهاماهه در سال   11دوره    کیدر  

. شودیبازار م ییآناکار ،جهیدر بازار و در نت دیدر بازتاب اخبار جد ریخأموجب ت متیق

شاخص   یبا بررساند و  یی را مورد توجه قرار دادهآنیز کار)  1401حکمت و همکاران (

نوسان    تیاند که با رفع محدوددهکر  مستند  1397تا    1385  یزمان  ةکل بورس تهران در باز

بازه زمان  ییآکار  توانی سهام م  متیق و دانیالی ده  کرد.  د ی أیت  تریطولان  یرا در  حوض 

  ییبورس تهران کارآاند که  نشان داده   محوربا رویکردي خبرگان ) نیز  1391منصوري (

   .کندضعیف را تأمین نمی

وجود    ۀجی) در نتیواکنششی(ب  یفراواکنش  یۀ) با آزمون فرض1390زاده (ل یو اص  يبدر

  جه ینت  نیبه ا  یدادپژوهیدر بورس تهران با استفاده از روش رو  متینوسان ق  تیمحدود

. شودیم  دهیبورس تهران د  گذرانهیسرما  نیدر ب  یکه در کوتاه مدت، فراواکنش  انددهیرس

همکاران  Goldstein & Kavajecz،  2004(  کاواژك و    نایت شگلد  ،چنینهم و  ونگ   ،(

)Wong et al.،  2009 ) همکاران  و  چان   ،(Chan  ،2005عل و  منجذب  و   ي محمدی ) 

  اند.نشان داده   متیحد نوسان ق  نییتع  امدی عنوان پرا به  یواکنششیب  ای  یشی) اثر ربا1393(

دهند که در بورس مالزي نشان می چنین  هم )  Chan et al., 2005چان و همکاران (

هاي خرید و فروش  درصد، عدم تعادل میان سفارش 30حتی با گسترش دامنۀ نوسان به 

، به این عدم تعادل  باز چقدر هم    شود. یعنی اساساً وجود دامنۀ نوسان، هربرطرف نمی

 Informed(گران آگاه  عملاً مانع بزرگی در برابر ورود و خروج معاملهشود و  منجر می

Traders( .در بازار سهام ایجاد نموده است    

که اعمال دامنه نوسان قیمت در بورس    انددادهنشان  نیز  )  1391فرد و همکاران (وکیلی

و    متیدر کشف ق  ریتأخ  یول  شودیواکنشی نمجب بیش اوراق بهادار تهران اگرچه مو

  دارد.  ی بازار را در پ ییآارککاهش 

هاي  ، چند گزارش توسط نهادهایی مانند بورس تهران یا دستگاههاپژوهش بجز این  

اجرایی دربارة محدودیت دامنۀ نوسان قیمت سهام تهیه شده که عموماً در صدد توجیه  

اند. در این این محدودیت و بیان آثار مثبت آن در برقراري ثبات و کاهش ریسک برآمده



اوراق    پژوهش میان،   بورس  توسعۀ  و  تحقیق  (مدیریت  تهران  تأثیر حد 1401بهادار   (

چنین پژوهش دیگر مدیریت هم  نوسان قیمت بر کاهش نقدشوندگی را نشان داده است.

) تهران  بهادار  اوراق  بورس  توسعۀ  و  نوسان1400تحقیق  دامنۀ  انواع  تشریح    ، ) ضمن 

کشورهاي   می   گوناگونتجربۀ  نشان  را  زمینه  این  اقتصادي  در  امور  پژوهشکدة  دهد. 

دامنۀ    پیامدهاي، به توصیف برخی  گوناگون) نیز ضمن بررسی تجربۀ کشورهاي  1403(

  نوسان پرداخته است.

  

  و توسعه مالی متوازن  سرکوب مالیحد نوسان قیمت،  -٣

را محدود    یمال  يبازارهااشاره دارد که عملکرد    هااست یس  آن دسته از  به  یمال  سرکوب

نرخ بهره،  براي  سقف  تعیین  مانند    ییهامکانیسم  قیمعمولاً از طر  . سرکوب مالیکندمی

صورت مستقیم یا  به( شدهنییتع شیاز پ يهاودهدر محد متیق هايمحدود کردن نوسان

 ،هیدر تحرك سرما  تیمحدود  ،سقف نرخ بهره)  اینرخ ارز ثابت    قیاز طرغیر مستقیم مثلاً  

  . شودو ... دنبال می  یهاي مالموانع ورود مؤسسه 

اغلب  حتی  و    يگذارهیسرما  يهاصندوق  يهادادوستد سهام و واحد در بورس ایران،  

فیزیکی    هاي همعامل کالاغیر  بورس  محدود  رانیا  ي در  شد  ي هاتیتابع  دامنه    دینسبتاً 

است روزانه  بنوسان  محدودیت ه .  با  قیمت  نوسان  محدودیت  ایران  بورس  در  علاوه، 

  ط یدر شرا  معمولاًو  ثابت نیست    هاتیمحدود  نشود. ایترکیب می   حجم مبنادیگري به نام  

رتنش  دی تشد و  ق  ی اسیس  يهاسکیها  تما  متیکه  ا  ل ی سهام  دارد  کاهش    نیبه 

تنش   ترشیب  هاتیمحدود کردن  فروکش  با  به و  و  بازتر  نوسان  دامنه    ی عبارتها، 

  .  دنشویتر مکم  طور نسبیبه هاتیمحدود

از دو  که دارد،    ياقابل ملاحظه  يامدهای با توجه به پمحدودیت نوسان قیمت سهام  

که محدودیتی بر لحاظ  از این    ،شود. نخستنوعی سرکوب مالی قلمداد    تواندیمجنبه  

از این لحاظ که نوعی محدودیت بر نرخ بازدهی    ، و دوم  تحمیل کردهقیمت یک دارایی  

عنوان بخشی  اي بهکند. با در نظر داشتن عایدي سرمایهدر بازار سرمایه (سهام) ایجاد می 



یابی بازار  از بازدهی در بازار سهام، محدودیت نوسان قیمت سهام مانعی بر سر راه دست 

  کند. هاي بازدهی تعادلی ایجاد می نرخبه 

مدت داشته باشند، اما  کوتاه  ي اقتصاد  هايمزیتممکن است    هااقدام  نیکه ای در حال

  متوازن  یمال ستم یس کییابی به ویژه در دست به  ،بلندمدتی در  توانند مانع توسعه مالمی

طور مستقیم در تقابل با  لازم به توجه است که هر چند سرکوب مالی بهشوند.    باثباتو  

می قرار  مالی  این آزادسازي  با  دوسویه  مسیرهايحال،  گیرد،  پیوندهاي  مالی  اي  توسعه 

را نیز متأثر ساخته و یک سیستم  مسیرها  تواند سایر  دارند و تخریب آزادسازي مالی می

    عه مالی دور کند.توسعه را از توازن در توسمالی درحال 

  

ا بر    مت،یق  هاينوسانکردن    ویژه محدودبه   ،یسرکوب مال  پیامدهاي  ،بخش  نیدر 

  . میکنمی  یرا بررسمتوازن  یتوسعه مالرهاي مسی

 منابع  صیو تخص متیق ي هاسیگنال فی . تحر1

به مثابه محدود کردن نرخ بازدهی در بازار سرمایه،    مت،یق  هايکردن نوسان   محدود

منابع در اقتصاد را    صینرخ ارز، تخص  سرکوب کردن  ا یکردن نرخ بهره    سرکوبمانند  ه

در    ای  نییپا  یطور مصنوعبه   هاکه این نرخ، هنگامیبهره  يهانرخدر مورد  کند.  می  ناکارآ

می  یخاص  يهامحدوده داشته  توانانگه  برا   ییشوند،  شرا  يبازارها    ی واقع  طیانعکاس 

د  نشومی  هیسرما  يناکارآ  صیطور بالقوه منجر به تخصبه   ود  نکناقتصاد را سرکوب می

)Chinn & Ito ،  2008  .(ی طور مصنوعدلیل سرکوب بهبهره به   ي هامثال، اگر نرخ  عنوانبه  

از حد در   شیب يپذیراز حد و ریسک  شیاستقراض بد، ممکن است منجر به نباش نییپا

).  Minsky،  1986(  ستندی سو نبلندمدت هم  ياقتصاد  يهاشود که با اولویت  ییهابخش

  داریممکن است در بلندمدت ناپااقتصادي  افتد و رشد  به خطر می  یثبات مال  جه،یدر نت

    باشد.

کانالیزه کردن    سکیر  ی ابی، ارزو کارآ  مناسب   یمتیق  يهاسیگنال   نبودِ در بازار سهام نیز  

کند دشوارتر می  یهاي مالمؤسسهبازارها و  ي اقتصاد را برا  ي هابخش نیمولدتروجوه به 

)Eichengreen  ،2015  در توضیح اثر این    شود.می  يرشد اقتصاد و    ی مال  قیتعم) و مانع



عنوان  را به   يگذارهیسرما  گونه استدلال نمود که اگرتوان اینوضعیت بر رشد اقتصادي می 

طور متوازنی»  آزاد، رقابتی، و «به مالی    سیستم  ک یوجود  ،  میریگ ب) در نظر  Goodsکالا (  کی

افزایش را    هیسرما  ل ی تشک   تواندیمکند،  هاي قیمتی کارآ تولید مییافته که سیگنالتوسعه

ادهد در  کارآفر  نی.  که  است  سرم  نانیحالت  م  گذارانهیاو  ا  کنندیتلاش   يهادهیتا 

سرما  ینیکارآفر عمل  يگذارهیو  را  که    یخود  تلاششان  حاصل  و   ای  بنگاه  کیکنند 

 یعموم  ۀدر بورس به عرضسهام آن    ۀعرضاز طریق  پروژه است را    کی  یحت  ایوکار  کسب

  بگذارند. 

بسیار مهم  مطلوب و  هاي  ، از ویژگیرقابتی  بازدهی  در همراهی با  بالا  ینقدشوندگ

است.  دارایی فروش  وجود صفها  و  بر  هاي خرید  ق  ریتأخعلاوه  هاي  متیدر کشف 

است که هر چه    روشن انجامد.  میبازار سهام  در    ینقدشوندگ  ۀ کاهش درج، به  درست

پا  کیدر    ینقدشوندگ  ۀدرج ا  ترن ییبازار  و    ابد،یادامه    تریطولان  تی وضع  نیباشد 

گران  و معامله  گذارانهی. سرماابدییم يترش یفعالان بازار کاهش ب ي بازار برا بودنجذاب

  ها دردارایی  ینقدشوندگ  ۀبر بازار سهام و درج  شدة دستوريتحمیل   يهاتیاز محدود

نوسان    تیمحدود  ل یبه دلاز آن    ورود به بازار و خروجکه    دانندی بازار آگاه هستند و م  نیا

برخ  یو حت  پرهزینه،،  دشوار   اریبس  متیق بنابرا  رممکنیروزها غ  یدر   بدیهی  نیاست. 

خود را از    بودنجذاب  ياد یتا حد ز  يمواز  يبا بازارها  سهیااست که بازار سهام در مق

    که پیامد آن خروج منابع از بازار سرمایه و سهام است. دهدی دست م

اثر    ياثر  جادیباعث ا  ينوسان نسبتاً کوچک به احتمال قو  يحدهاهمچنین،   به نام 

ب  یشیربا اشودی مها  قیمت  یواکنشش یو  به  بازار مشارکتکه    معنا   نی.  در  که    کنندگان 

سهام در طول روز به حد    مت یهستند، با انتظار برخورد ق  یمعمولاً علاقمند به نقدشوندگ

شوند    فل ها قدر صف   هاه معامل  کهنیا می و فروش، از ب  دیخر يهاصف  ل ینوسان و تشک 

  دنیبه چ  میکنند، زودتر تصم  یفروش خود را عمل  ای  دیخر  هايمیتصمها نتوانند  و آن

تا به اصطلاح سر صف قرار    رندیگ  ی حدود نوسان م  ي خود رو  یمعاملات  يهاسفارش

سهام را    متیخود قخودبه  تواندیو م  کندی م  تیرا تقو  یشینوع رفتار، اثر ربا  نی. ارندیبگ 



ک جذب  نوسان  حدود  سیگنال   .ندبه  در  انحراف  اثر  و  این  دارد  پی  در  را  قیمتی  هاي 

  کند.تخصیص بهینۀ منابع را مختل می

 یمال ينوآور کاهش انگیزه. 2

ساقیمت  کنترل و  مال  انواع  ریها  را    یمال  ينوآورهاي  انگیزهتواند  می  یسرکوب 

شده زاییبیش از حد مقررات  طیمح  کیدر    یهاي مالمؤسسه  کههنگامی.  سرکوب کند

انگ می  تیفعال تکنیک  ای  دیجد  یمال  ابزارهاي  عرضه  يبرا  يترکم  زهیکنند،   ي هابهبود 

کند رشد می یطیدر مح ي). نوآور Beck & Levine، 2005خود دارند ( سکیر تیر یمد

کنند، می   نییرا تع  یمال  هايت و خدم  هاگذاري محصولبازار قیمت   ي روهایکه در آن ن

نشرکت   رایز برآوردن  دنبال  به  (برآورده  ي ازهایها  هستند  بازار  در  ،  Schumpeterنشده 

نوسان1942 با محدود کردن   یمال  يهاحل توسعه راه  ،هاي مقرراتیمقام  مت،یق  هاي). 

 .کنندینوآورانه را متوقف م

مال  ییکشورها  در سرکوب  استمعنیطور  به  یکه  شدید  جاداري  هاي  مقامکه  یی، 

 يترکند، اغلب رقابت کم محدود می  ایگذاري را کنترل  و قیمت   یمال  يابزارها  مقرراتی

را کاهش    ي نوآور  ي برا  نهادهاي مالی  زهیامر انگ   نیوجود دارد. ا  یهاي مالمؤسسه  میان

  مانده  ندهز  ،آییود کاربهب  ای  دیجد  هايبدون توسعه محصول   توانندیها مآن  رایز  دهد،یم

باق (  یو سودآور  نتHassan & Ahamed  ،2019بمانند    ییایپو  یمال  ستمیس  جه،ی). در 

   شود.می ییتر مستعد ناکارآو بیش  دارد يترکم

بسیار مهمی هم در    يکارکردها در بازار سهام و سایر بازارهاي مالی ابزارهاي مشتقه  

  ي نقد  ي ابزارها  بیبا ترک کنندگانمشارکتدارند.    سکیر  تیریمد  نوآوري مالی و هم در

مانند   مشتقه  ابزارهاي  آت)Forwards(  فورواردبا  معامله    و  )Futures(  ی،  اختیارهاي 

)Options  ( استراتژي تنظیم  معاملاتیو  فروش  (به  هاي  امکان  از  استفاده  مثال  عنوان 

نگهدار  دیخر  سکیر  )Short Sellingاستقراضی،   مدیریتها  ییدارا  ي و  . کنندیم  را 

ابزارهاي مشتقه هاي  معاملهنقدي و هم در  هاي  معامله که هم در    متینوسان ق  تیمحدود

  شود، مانع بسیار مهمی در نوآوري مالی و مدیریت ریسک است. اعمال می 

 ی مال قیتعمی براي . مانع3



یند آاختلال در فربه دنبال آن ایجاد    و   قیمت  هاي با محدود کردن نوسان   ، یمال  سرکوب

بیش   یمال يکه بازارها یکند. زمانرا مختل می ی مال قیروند تعم ه،یسرما هاي توسعه بازار

شود. و توسعه محدود می  تعمیق  يها براآن  ییتوانا  د،شونمی  زاییاز حد بهینه مقررات

-Demirgüç( کندرا محدود می ی متنوع، شمول مال یمال هايتو خدم هافقدان محصول

Kunt & Levine ،2019 .( 

با محدود کردن دسترسهم   یمال  سرکوب از  به    ی چنین  که    ی مال  ي ابزارهاآن دسته 

بیشد  نتوانمی نقدتري جذب کنندمنابع  و  کاهش    هیسرما  يبازارها  یگشوند، عمق  را 

  ). b1993 ن،یو لو نگیدهد (کمی

سهام که نوعی سرکوب مالی در قالب سرکوب نرخ بازدهی   متینوسان ق  تیمحدود

  يگذارهیسرما  کنندهنییکه عامل تع  بنگاه  ي ادیبن  ط یرا از شراگذاران  سرمایهتوجه  است،  

مدت از داد و ستد  کوتاه  یبلندمدت است منحرف و آن را را معطوف به بازده غیرمستقیم  

م اکندیسهام  به  نی.  شرا  ژهیومسئله  تنش   ي رکود  طیدر  وجود  هنگام  در  و    يهابازار 

افت شدتواند  می   یاسیس از ارزش    يزیتا حد درصد ناچ  هابنگاهارزش بازار    دیباعث 

بنابراینها  آن  ین یگزیجا کاهش    ،و  کاهش گذارهیسرماموجب  شود.  غیرمستقیم  ي 

هاي نامولد،  بازار و خروج منابع از بازار سرمایه، جریان سرمایه به بازار دارایی   بودنجذاب

  اتکا به تأمین مالی غیررسمی و کاهش عمق مالی بازار سرمایه را در پی دارد. 

 سک ی ر ت یری مد يهاشیوه يرو  ری. تأث4

نوسان  محدود به    متیق  هايکردن  منجر  ریسکاغلب  بالاتر  تحمل   دلیلبه هاي 

دارد،  شدید وجود    یکه سرکوب مال  ییشود. در کشورهامی   سکیگذاري نادرست رقیمت

  رایندارند، ز  حیصح  سکیر  تیریمد  يهاتوسعه شیوه  ي برا  یکاف  زهیانگ   یهاي مالمؤسسه

بهره  يهاکه نرخیگامشوند. هنبازار سرکوب می  يروهایکنند که نمی  تیفعال یطیدر مح

  یی وجود دارد که توانا  سکیگذاري ردر قیمت   يترکم   تیشوند، شفافنرخ ارز کنترل می  ای

مالمؤسسه برا   ی هاي  برا   يدهایتهد  ییشناسا  يرا  مال  ي بالقوه  می  ی ثبات  کند مخدوش 

)Diamond & Dybvig ،1983 .( 



  این به نوبه خود،   که  ،دهدرا کاهش می   ی مال  هايابزار چنین تنوع  هم   یمال  سرکوب

مالی    يکند. در بازارهامحدود می  سکیمؤثر ر   تیریمد  يرا برا  یهاي مالمؤسسه  ییتوانا

  ي کنند و از ابزارها  سازيخود را متنوع   يپرتفو  توانندیهاي ممؤسسه  افته،یتوسعهخوبی  به

حال،  ن یاستفاده کنند. با ا  ها سکیمحافظت در برابر ر  ي مانند مشتقات برا گوناگون    یمال

بازارها اسرکوب   ي در  می   نیشده،  که  نباشند،  دسترس  در  است  ممکن  تواند ابزارها 

  ). Allen & Gale، 2000کند ( ترپذیربازار آسیب  يهارا در برابر شوك  مالی هايمؤسسه

را تصور  خلاف  ق  یجیبر  نوسان  حد  ر  متیکه  کاهش  موجب    ي برا  سکیسهام 

و کاهش   ینقدشوندگ ۀبا کاهش درج تیمحدود نیا شود،ی م کنندگان در بازار مشارکت

به نظر    گونهن یاست. هر چند ممکن است ا  هاآن   يبرا   ی بزرگ  سکیخود موجد ر  ،ییآکار

اما برعکس،   کند،یتجربه م  ار  يترکم   يهاشده نوسانکنترل  يهامتیبا ق  یستمیکه س  دیآ

. شوندیمواجه م  هامتیق  دیبا نوسان شد  ياصورت چرخهبه  هاستمیس  گونهنیمعمولاً ا

چنان بزرگ هستند که جذب   شودی ها به اقتصاد وارد منوسان   نیکه در اثر ا  ییهاشوك

  نیاآن است که در    گریاست. نکته مهم د   یطولان  ل یتعد  يهادوره   ازمندیها نکامل آن

  رایبحران وجود ندارد؛ ز  هشدارش یپ  يهاستم یس  ي استرس و اجرا  شیامکان پا  ها،ستمیس

ق کنترل  براآن  يهانوسان   ها،متیبا  اقتصاد  يها  ن  يعاملان  قابل   گذاراناست یس  زیو 

  .ستیمشاهده ن

غلب  جانیه  جادای و  گله   ۀکاذب  شکل بر    يارفتار  انتظارات  مکانیسم  عقلانی  گیري 

)rational expectations(    .است قیمت  نوسان  محدودیت  دیگر  پیامدهاي    د وجواز 

  شود یسهام م  ۀتقاضا و عرض  واقعیماندن عمق  و فروش، موجب پنهان   دیخر  يهاصف

وجود   نیچن. همکندیکاذب م  جانیو ه  ی را دچار سردرگم  کنندگان در بازارمشارکتو  

تحل تکن  يهال یصف،  و  ز  کالیفاندامنتال  حد  تا  ب  یمعنی ب  ي ادیرا  و   کندی م  اثری و 

و    دهدی الشعاع قرار مد و فروش سهام را تحتیخر  يبرا   انتظاراتگیري عقلانی  شکل 

  .  دینمای م ياو رفتار گله   یجمع يهاجان یبر ه یمبتن ي ادیرا تا حد ز انتظارات نیا

  لیتشک ی  و فروش  دیخر  يهاسهام صف   مت ینوسان ق  تیمحدود  ۀ جیدر نتهمچنین،  

 نیمستلزم تأم  دی. قرار گرفتن در صف خرابدیی که گاه تا چند روز و هفته ادامه م  شودیم



  تیموفق  ی جا که قرار گرفتن در صف به معنسهام است و از آن   دیخر  ي وجه نقد لازم برا

ها بدون  و هفته  وجه نقد روزها  نیممکن است ا  ست،ین  گرمعامله   يدر انجام معامله برا

قرار گرفتن در صف فروش فقط   گر،ید  سويبماند. از    یباق  يدر حساب کارگزار   یبازده

و ن  تیمستلزم مالک  بنابرا  يگر یوجه نقد د  نیبه تأم  ياز یسهام است  معمولا    ،نیندارد. 

دارند.    يترکم  دیقرار دادن سفارش فروش در صف ترد  ي برا  کنندگان در بازار مشارکت

  د یخر  يهااز صف  ترعیفروش سر  يهاصف  ها،متیق  زشیرو، هنگام رکود و ر  نیاز ا

در    يترش یب  يو فروش موجب دشوار  دیخر  يهاصف  گر،ید  بیان. به  رندیگیشکل م

روشن است  و    ،يدارو ورود به سهام   دیتا خر  شودی م  يدارفروش سهام و خروج از سهام 

  .کندیم ل یتحم بازاربر  يگرید یستمیس سکیموضوع ر نیا که

 ی رساندن به شمول مال بی. آس5

مال  ي دیکل  بُعدهاي از    یک ی مال  ، یتوسعه  شمول  تضم  ی ارتقاء  که  کند می  نیاست 

دارند. سرکوب    کافی و کارآ  یدسترس  یمال  هايت و خدم  هابه محصول   هاخانوارها و بنگاه

 د یرا تشد   یمال  تیاغلب محروم  مت،یق  هايویژه محدود کردن نرخ بهره و نوسانبه  ،یمال

همانمی دمکند.  و  بک  که  (کُ-رگوچیگونه  کردن2008نت  اشاره  مال  د،)  در    یسرکوب 

مشاغل  ایدرآمد افراد کم  ي ازها ین يرا که برا  یمال هايمحصول آن دسته از بودن دسترس

به اعتبار،    ی امر دسترس  نی دهد. به نوبه خود، اکاهش می   شدتبه   اند،شده   ی کوچک طراح

هستند،   ي در سطح مردم ضرور  يرشد اقتصاد  تیتقو  يرا که برا   مهیانداز و بپس   ابزارهاي

 . کندیمحدود ماکیداً 

افراد   رایز شود،یانداز مباعث کاهش پس  دستوري  نییبهره پا يهانرخ ن،یبر ا علاوه

افراد جامعه را   تر ازبیش تعداد  امر نی. اکنندی م افتیخود در يهااز سپرده يتربازده کم

  ی مال ي هاسمیاتکاء به مکاندر نتیجه، و  دکنی دلسرد م ی رسم ی مال ستم یمشارکت در س از

 Bencivenga(  بخشدیتداوم م)  باشند  ترنهیرهزو پ  دارتریکه ممکن است پا(را    یررسمیغ

& Smith  ،1991.(  ها، باعث  هاي شدید در دامنه نوسان قیمت طور مشابه، محدودیتبه

است که نخست، سرمایه ایران در سطح  capitalizationسازي (شده  بورس  بازار  در   (

؛ و دوم، همین  بودن انگیزه ورود منابع جدید به بازار بورس)دلیل پایین (به  پایینی باشد 



ناکافی سرمایه ایران  )  value traded(  دهشسازي، ارزش مبادله مقدار  در بورس  متناسبی 

(به  است  نکرده  در صف ایجاد  وجوه  ماندن  معطل  درجه  دلیل  و  فروش  و  هاي خرید 

وار، این دو پدیده هاي سبک ) با ارائه واقعیت 71-69،  1401ابوترابی (نقدشوندگی پایین).  

  مستند کرد.را  ایران در بازار بورس

 و فساد  یستمیس ي هاریسک  جادی. ا6

قیمت  اگرچه نوسان  کوتاه   محدودیت  در  است  را  ممکن  بازارها  ظاهر  مدت  به 

با محدود    ؛ زیراکندمی   جادیا  یستمیس  هايریسک، اما در بلندمدت،  شده نشان دهدتیتثب

عاد عملکرد  مکان  ،ی مال  يبازارها  ي کردن  ق  سمیاز  برا  متیکشف    ییشناسا  ي که 

تواند منجر به حباب  می   نی. اکندیم  ي ریاست، جلوگ  ي ضرور  یستمیس  يهايریپذبیآس

  ش یرا افزا  یبحران مال  کیشود که احتمال وقوع    یمال  يهاگذاري نادرست داراییقیمت  ای

(می م  شدید   ی که سرکوب مال  یی). کشورهاTirole  ،2006دهد  ممکن   کنندی را تجربه 

مواجه شوند،    بسیار زیادي  هیخود با فرار سرما  ی مال  يبازارها  ي است در هنگام آزادساز

 کنندی بالاتر حرکت م یتر و بازدهکم  يهات یبا محدود ییبه سمت کشورها هیسرما رایز

)Schmukler ،2004 .(  

را  قیمت  نوسان    ترشی ب  تیفساد و محدود  انیم  ۀ) رابط2008و پارك (  میکهمچنین  

تر و ضمانت اجراي  اند که در کشورهایی که میزان فساد بیشگرفته  جهیکرده و نت یبررس

 نیچنها هم کارگیري دامنه نوسان قیمت بیشتر بوده است. آنتر بوده، احتمال بهقوانین کم

نوسان آگاه هستند، اما آن را    منهدا  ییآگذاران خود از ناکاراگرچه قانون   تبیین کردند که

  .گذاران هستندالقاء کنند که حافظ منافع سرمایه گونهگیرند تا این کار میبه

 

    هاي سیاستیو دلالت گیري نتیجه -۴

استدلال پایه  بر  مجموع،  ایران،  در  بورس  در  قیمت  نوسان  حد  پژوهش،  این  هاي 

عنوان یک ابزارِ مستمر و پرتکرار براي سرکوب مالی در این بازار، از طریق سازوکارهاي  به

اند، آثاري مخرب بر مسیرهاي توسعه مالی متوازن  ترسیم شده  1متعددي که در شکل  

  دارد.



 
  : سازوکارهاي اثرگذاري حد نوسان قیمت در بورس بر مسیرهاي توسعه مالی متوازن 1شکل 

  هاي پژوهش منبع: یافته



 ت یریمد  ق، یتعم  ،یمال  ي آزادسازي  مسیرها  میان تعامل    قیدق  تیریبا مد  بر این اساس، 

نوآور  سکیر می سیاست   ، یمال  يو  ند.  کن  محققرا    متوازن  یمال  توسعهتوانند  گذاران 

و    یمال  يهااز بحران   يری جلوگ  ي برامسیرها    ن یا  گام آهنگ و هم هم   شرفتیاز پ نانیاطم

این پژوهش    ایده محوري  است.  يضرورپایدار  بلندمدت    ياقتصاد  رشدیابی به  دست 

و با تأکید بر پرهیز از سرکوب مالی  جامع يکردیرو با ییابی به توسعه متوازن مالدست 

 است. 

  یی سوهم  کنندهتضمیناست که    يادهیچیپ  ندیفرآ  یبه توسعه متوازن مال  یابیدست 

  ک یارتقاء    ،یاست. هدف اصل  ی با ثبات مال  (و در نتیجه، توسعه اقتصادي)   توسعه مالی 

رشد    ،یستمیس  يهاسکی کاهش رزمان با  است که هم   ریپذو انعطاف   ا یپو  یمال  ستمیس

  توازن در توسعه مالی   نییابی به ادست   يبرا  ریز  يهامسیر.  ندک  تیرا تقو  داریپا  ياقتصاد

  است:  يضرور

 محتاطانه  ی مال ي. آزادساز1

بازارها و   ،یمال  يبر نهادها  هاي مقرراتمقام کاهش کنترل    ندیبه فرآ  ی مال  يآزادساز

  ی ثباتاز بی   يریجلوگ  يحال، بران یاشاره دارد. با ا  هاي مالیگذاري قیمتطور خاص،  به

 برخورد کرد:  اط یبا احت دیبا یمال

  هاي از اختلال   يریجلوگ  ي برا  ی مال  ي به آزادساز  یجیتدر   کردی: رویجیتدر  کردیرو  •

، شدیدهاي د باعث نوسان نتوانمی ی ناگهان راتییاست. تغ یاتی ح ی مال ستمیدر س ی ناگهان

 . )Beck et al. ،2000( دنشو  یمال يهاو منجر به بحران  مقرراتی يهاچارچوب فیتضع

  مقرراتی يهاکند که چارچوب) تأکید می2007( نیشک ی: ميقو مقرراتیچارچوب  •

س  يقو از  ادارند  نقشی کلیدي   ی مال  ستم یدر حفاظت  از  چارچوب  نی.  به محافظت  ها 

بازار  مشارکت با    هاي ریسکرقابت منصفانه و کاهش    نی، تضممالیکنندگان در  مرتبط 

 کند. کمک می  ی شکست بازار مال

و    يها: مکانیسماثربخشنظارت    • و  موقع  به   ییشناسا  يبرا   اثربخش  پایشنظارت 

انداز با چشم   دیبا  مقرراتینهادهاي  ).  BCBS ،  2017مهم هستند (  اریها بسریسک  تیر یمد



  سپرهاي   ی هاي مالحاصل کنند که مؤسسه  نانیدر حال تحول سازگار شوند و اطم  یمال

  کنند. را حفظ می  سکیر تیریمد يهاو استراتژي یکاف هیسرما

یابی دست   يبرا  یالمللبین  يهمکار  ،یجهان  یمال  ستمیس  ندهیآفز  یوستگ یتوجه به پ  با

 است:  ي ضرور مالی توسعه  و نگهداشت توازن در

چه ها، مانند آن شیوه   نیو بهتر  ی المللبین   ياستانداردها   تی: رعایجهان  ي استانداردها  •

  هیسرما  تحرك کند و  کمک می   ی شده است، به حفظ ثبات مال  ن ییبازل تع  تهیتوسط کم

تسه  يمرزبرون (می  ل یرا  استانداردها BCBS،  2017کند  در    یکنواختی  یجهان  ي). 

 دهند.را کاهش می  تراژیکنند و خطر آربمی  جادیا مقرراتی يهاچارچوب

دهد ها اجازه می اي به آن کشورها در سطح منطقه  میان  ياي: همکارمنطقه  يهمکار •

اي را ارتقاء دهند.  منطقه  یمال  یکپارچگ یکنند و    ی دگیمشترك رس  یمال  يهاتا به چالش 

لو و  گفته لاون  کردن    عیبا تجم  يامنطقه  ي)، همکار2009(  نیطبق  و هماهنگ  منابع 

  . کندی کمک م یمال يریپذعطاف ان  شیکشورها به افزا میانمقررات 

 یمال قیتعم تی. تقو2

 یهایبازارها و محصول   ،ی مال  يهاو توسعه سیستم  ی به گسترش دسترس  یمال  قیتعم

  ی مال  قیتعم  ي دیکل  بُعدهايکنند.  می   را تشویق  ياقتصاد   يهافعالیت رشد  اشاره دارد که  

 عبارتند از: 

محروم، محرك    ي هاتی جمع  ي برا  ی به خدمات مال ی: گسترش دسترسیشمول مال  •

کنند ) استدلال می2019(  کُنت-لوین و دمیرگوچ  .و کاهش فقر است  ي رشد اقتصاد  یاتیح

خانوارها    ي بهتر به اعتبار و توانمندساز  یدسترس  ،يوربهره  شیمنجر به افزا  ی که شمول مال

 شود.می  هاو بنگاه

 ه یسرماي  کارآ  صیتخص  افتهیتوسعه  یخوببه   هیبازار سرما  کی:  هیتوسعه بازار سرما  •

مهم است.    اریبس  يگذارسرمایهتشویق  و    ینیاز کارآفر  تیحما  يکند، که برامی  ل یرا تسه

بازارها ) اشاره می 1997(  نیلو اجازه  به شرکت   قیو عم  شوندهنقد  هیسرما  يکند که  ها 

 کنند. ي آورگردرا  وهطور کارآتر وجدهد تا به می



طرپس  تشویقانداز:  پس  قیتشو  • از  مانند  گوناگون  یمال  يابزارها  قیانداز   ،

منبع    کی  جادیا  ي برا  مه،ی ب  ابزارهاي   و  ،یبازنشستگ   ي هاانداز، صندوقپس   يهاحساب

مال تأمین  (  يبلندمدت ضرور  يهاگذاريسرمایه  یِباثبات  ).  Beck et al.،  2000است 

  شود.می بیرونیو کاهش اتکاء به استقراض  یمال ثبات انداز باعث پس  شیافزا

 سک یر تیری مد تی. تقو3

کل  سکیر  تیر یمد اتخاذ    ی مال  يهاسیستم   يپذیرانعطاف   نیتضم  دیمؤثر  با  است. 

مالمؤسسه  ،يقو  سکیر  تیریمد  يهاوهیش را    یستمیس  يهاسکیر  توانندیم  ی هاي 

 دهند:  شیکاهش داده و ثبات اقتصاد را افزا

تشوسکیر  تیریمد  حیصح  يهاشیوه   • مال مؤسسه  قی:  شیوه  یهاي  اتخاذ    ي هابه 

 ت یریبینی و مدپیش   يبرا  و،یسنار  ل یاسترس و تحل  آزمونجامع، مانند    سکیر  تیر یمد

کمک  مالی  هاي  ها به مؤسسهشیوه  نی). اTufano  ،2003است (  يبالقوه ضرور  يهاریسک

آسیب می تا  شرا  يهايپذیرکند  در  را  و    یابیارز  ربازا  دیشدهاي  نوسان   ط یخود  کنند 

 .را کاهش دهند یمال يهااحتمال وقوع بحران 

کردنبه    يگذارسرمایه  يپرتفو  سازيمتنوع:  یبخشتنوع   • روي   سکیر  پخش    بر 

دهد خاص را کاهش می  سکیر ک یمواجهه با  زان یکند و ممختلف کمک می ي هادارایی

)Stulz  ،2008.(  تثب  توانندیم  يسازمتنوع  يهاياستراتژ را  و   تیبازده  کرده 

 .هندکاهش د ی استرس مال بروز  را در مواقع یستمیس يهايریپذبیآس

هشدار زودهنگام،    يها سیستم  سازيطراحی و پیاده هشدار زودهنگام:    يهاسیستم   •

هاي  مقام شود، به  می  هی) توصIMF  ،2017پول (  یالمللگونه که توسط صندوق بینهمان

طور فعال  ده و به کر  ییبالقوه را شناسا  هايریسکدهد تا  اجازه می   یمال  نهادي و  مقرراتی  

بلادرنگ و   يهاها از داده سیستم  ن یکنند. ا ی دگیها رسشدن به بحران به آن  ل یقبل از تبد

  یاصلاح  هاياقدام   ياندازها و راهيپذیربینی آسیب پیش  ياسترس برا  آزمون  يهامدل

  کنند. استفاده می 

 یمال ينوآور جی. ترو4



شود.    توسعه مالیتواند باعث  می   یمال  يهاو فناوري   ها، خدمتهادر محصول  ينوآور

ا بان یبا  مد  دیحال،  دقت  اطم  تیریبه  تا  که    نانیشود    از   آن  هايمخاطره حاصل شود 

 :ستیتر نبیش هایشمزیت

دهد اجازه می   ی هاي مالبه مؤسسه  شنی مقرراتی  يهاجعبه   جادی: اشنی مقرراتیجعبه    •

گونه که کنند. همان شیشده آزماکنترل طیمح کیرا در  دیجد هايو خدمت هامحصول

همکارانزتزچه  توسط   جعبه2017(  و  است،  شده  برجسته  ارائه    یشن  يها)    ک یبا 

کنند و  می ل یرا تسه شیآزما ، یدر زمان واقع ينظارت بر نوآور ي برا مقرراتیچارچوب 

 دهند.را کاهش می هاریسک حال  نیدر ع

  شیبه افزا  یمال  ي) در فناورR&Dو توسعه (  قیاز تحق  تی: حماينوآور  قیتشو  •

 Narayanکند (می جادیا يرشد اقتصاد يبرا يدیجد يهاو فرصت کردهکمک  آییکار

et al.  ،2020راه فناور  يهاحل ).  مانند  سیستم   نیچبلاك   ينوآورانه  پرداخت    يهاو 

 د.ندهتراکنش را کاهش می يهاو هزینه داده  شیفزارا ا یشمول مال تال،یجید

 تیریو مد  يارتقاء نوآور  میان  توازن  جادی: اسکیو ر  ي نوآور  میان  توازن   جادیا  •

فناوري   يهاریسک با  به   ي نوظهور ضرور  يهامرتبط  مثال، پذاست.   عیسر  رشیعنوان 

. کندی م جادیا تراژیبازار، تقلب و آرب هايرا در مورد نوسان  ییهاینگران تال یجید يارزها

  م یتنظ یثباتاز بی  يریجلوگ ،حال نیو در ع ينوآور تیتقو ي راب دیباهاي مقرراتی اقدام

  ). Zetzsche et al. ،2017د (نشو

  ی توسعه مال  استراتژي  کی  بایستیگذاران  ، سیاست هاو روش  هاسیاست   نیا  ي با اجرا

مستمر و پایدار  توسعه    ،یمال   یثباتبی   هايریسککنند که ضمن کاهش    را دنبال متوازن  

مستمر   تشویق  نتیجه،  (و در  اقتصادسیستم مالی  تقو  )يرشد  ا  تیرا    کرد ی رو  نیکند. 

 کند یم  نیرا تضم  آورنقص و تاب، بیریپذانعطاف   یمال  ستمیس  کی  گیريشکل   ،متوازن

بتواند به تغ بلندمدت محافظت    از  ، حال  ن یپاسخ دهد و در ع  ي اقتصاد  رات ییکه  ثبات 

  کند. 

  يهاو کنترل نرخ  متیق  هايمانند محدود کردن نوسان   ،یکه سرکوب مال  یحال  در

تثب اثرات  است  ممکن  بلندمدت کوتاه  کنندهت یبهره،  توسعه  مانع  اما  باشد،  داشته  مدت 



با تحرشودی م  یمال و جلوگیري از    ی مال  يجلوگیري از نوآور  ،یمتیق  ي هاگنالیس  فی. 

مالی می  ،یمال  قیتعم بازارهاي  عملکرد کارآي  براي تحقق  اشودمانعی  بر   ن،ی. علاوه 

تضع  سکیر  تیریمد  هايامکان مال   کندی م  فیرا  شمول  م  یو  کاهش  و    دهدی را 

،  »متوازن  یتوسعه مال«یابی به  دست   يبرا  ن،ی. بنابراکندیم  دیرا تشد  یستمیس  يهاسکیر

همگام با بهبود تعمیق مالی (عمق، دسترسی، شمول)، مدیریت ریسک (توسعه   يآزادساز

در    ابزارهاي مالی)، و نوآوري مالی،  هاي مالی وواسطه   بخش بیمه، و تنوع بخشیدن به

  ي هااز وجود چارچوب   نانیحصول اطم  معماري یک سیستم مقرراتی مالی روزآمد و   نیع

  است.  يضرور احتیاطی خرد و کلان  مقرراتی

  

  منابع

.  و عملکرد اقتصاد کلان  یتوسعه مال  ،یمال  یمقررات  يهاستمیس).  1401(م. ع.    ،یابوتراب

  .رانیا ،: تهرانیو مطالعات فرهنگ  یعلوم انسانطرح پژوهشی. پژوهشگاه 
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دامنه نوسان قیمت در کلیه نمادهاي معاملاتی  کاهش  ،  به مدت سه روز کاري 1403/ 01 /26از  

هاي سهامی و مختلط قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  و صندوق   ±1به  

 درصد.  ±  2ایران به 

 1403/01/26 

هاي سهامی و مختلط قابل معامله در بورس  و صندوق   ± 1کاهش دامنه نوسان قیمت به  تمدید  

  / 29/01درصد، به مدت یک روز کاري براي تاریخ  ±  2ان و فرابورس ایران به اوراق بهادار تهر

1403 . 

 1403/01/29 

درصد است    ± 2دامنه نوسان قیمت که پیش از ابلاغ این مقرره، بیش از    کاهش،  03/1403  / 01از  

گذاري سهامی و مختلط قابل معامله در بورس اوراق بهادار  هاي سرمایهدرصد و صندوق   ± 2به 

 درصد.    ±  4تهران و فرابورس ایران به 

 1403/02/31 

دامنه نوسان  و  درصد    ±6دامنه نوسان قیمت در بورس و فرابورس به  تغییر    ،1403  /09/04از  

 . ±10معامله در بورس و فرابورس به گذاري سهامی و مختلط قابل هاي سرمایهقیمت صندوق

 1403/03/27 

 1403/04/10  . درصد ± 1، دامنه نوسان قیمت 14/05/1403از تاریخ  

 24/05/1403 . درصد ± 2، دامنه نوسان قیمت 27/05/1403از تاریخ  

 13/06/1403 . درصد ± 3، دامنه نوسان قیمت 17/06/1403از تاریخ  

 04/07/1403 . درصد ± 1، دامنه نوسان قیمت 07/07/1403از تاریخ  

 18/07/1403 . درصد ± 3، دامنه نوسان قیمت 21/07/1403از تاریخ  

 


