
 21/06/1403 تاریخ ارسال: 13/08/1403 تاریخ بازنگری: 25/08/1403 تاریخ پذیرش: 01/09/1403 تاریخ چاپ:

 

 

 ران یا یبرا ییها: درس ی مال سیستم مقرراتیضرورت تحول  

 

 

 
 

 2ین یامحاج   یمهد،  1* یابوتراب یمحمدعل 

 

و مطالعات    یاقتصاد، پژوهشگاه علوم انسان، گروه  ار یاستاد.  1

 ران یتهران، ا ،ی فرهنگ

گروهاریدانش.  2 مد  ،  اقتصاد،  دانشکده  و    تیریاقتصاد، 

 ران یا  زد،ی  زد،ی دانشگاه  ،یحسابدار 

مسئول:   نویسنده  ایمیل   *

aboutorabi.econ@gmail.com 

 
 

تمامی  قوق  نتشاااامن ن    140۳  ©
صاقن  ستاشیتا  نتشاامن ن   یومله بهیومله یشعلق به تق ساده  نتا    

 صقن  گیفشه نت   (CC BY-NC 4.0گقنه  ) آزنس یطمبق بم

 چکیده
چدت  عهم قمبلت  تمثتیگذننی یطلقب تاتساش  نقشمملا  ک  نز سلا ل یهم  که تمکمنن   و تقتاعه ک  تاتساش  یمل  و ه 

ن   یسالله    سهه، تقع تاتساش  یویننت  یمل  نتا همی نختی ن ینن تقضات  ی نن سن سههیمل  بی یشغتیهمی کلان نقشصامس 

گذنننن سن ن ینن قینن تریفشه نتا   سن قمل  که کااقنهمی بساتمنی تاتساش  چدهنن یقنس تقجه پژوهاارینن و تاتمتا 

سن همت  ننتاشم،  نته   همی سوقلق یشحقل کیس یویننت  یمل  خقس نن نز نو کیس تادش  به نو کیسهمی تق د  یمتده نو کیس قله

نو بپیسنزس و به پژوهش قمضای تلا  سننس بم تکته بی تریبه کااقنهمی یقفق، به ونکموی وضاعت  ن ینن و تنتت  یستی پتش

ن   پیتااش نتاامتاا  پمتاا  سهه که تقع تااتسااش  یویننت  یمل  ن ینن چرقته بمدااه، به بتمن س ری، نقشصاامس ن ینن بینی  

  2۳کقونن متس بینی   تحلتل یهممفشهتی تاتساش  یمل  بهشی نتا  کهنم نو کیس یویننت  نن سن پتش گتیس،  نثیبخاا  بتش

داه  و   )تادش ، کمنکیسی،  کپمنچهیمل   یومم یویننت کیس سن نو  یتتکه تغ سنستاامن   2020تم   1981   زیمت سون کااقن سن  

 مفشه( سن نغلب  یمل  )تااامخشمن یمل ، تااایکقب تی  بهی  و نعشممس عمقیت -همی کلانهمی سوقلق( سن تعمیل بم و ژگ قله

نن به      و کمنآ   یمل (تقتااعه یمل)  چدت  بخش یمل ( و ه تقنم ی وندااه نقشصاامسسن عملکیس بخش ونقع  )  یتتتغیقننس  

همی تادش  و کمنکیسی، آداکمن داه و تغتتی تاتساش  یویننت   همی آیمنی، غتیبهتده بقسن یهلهمین  سنداشه نتا   قنق  مفشه

  همی تغتتی تاتساش  یویننت ،همی سوقلق یقنس تم ته قینن گیف   نلنشه به سلتل پتچتهگ داه  و تاپس، قلهیمل  به  کپمنچه

 یتامزمس تپس نز آن، به پداه  و نجین   داه کپمنچه    یمل   یویننت  ساش تچده تامل  یحهوس، تا یتخسا  بین  داقس ی اادهمستپ

نته نقشصمس ن ینن تتمزیده یعممنی  تی، به تظی ی سن  ک تصق ی کلان  دقس نوی آونس سوقلق   یهمقله  یمل   یویننت سش تت

 شممع  خقس نت  نج-سوبمن  تتسش  نقشصمسی

 همی سوقلقهم، نده نقشصمسی، تقنمده ، تتسش  قلهتتسش  یویننت  یمل ، تتسش   کپمنچه  کلیدواژگان: 

 

قشصاامس و ن  ینن ن یبین   هم: سنس یمل تااتسااش  یویننت ضاایون  تحقل (   140۳  )ییهه ،  د ت نیقمج ، و  یحمهعل  ،  نبقتینب   هی:شییهه اتیادا 
  70-86(، 1)1، گذننی یمل تتمت  

  

 

  

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0


 
 Economics and Financial Policymaking گذاری مالی اقتصاد و سیاست

The Necessity of Financial Regulatory System Reform: Lessons for Iran 

 

Abstract 

One of the major reasons explaining the inefficiency and underdevelopment of Iran’s 

financial system—as well as its limited effectiveness in influencing macroeconomic 

variables in recent decades—may lie in the type of financial regulatory system in 

place. This issue has received little attention from researchers and policymakers in 

Iran, even though many countries have shifted their financial regulatory systems from 

traditional frameworks to more modern approaches such as the Twin Peaks model. 

Accordingly, this study seeks to explore Iran’s current situation by drawing on the 

experiences of successful countries and aims to answer the key question: What type 

of financial regulatory system should Iran adopt? In other words, which regulatory 

approach is best suited to enhance the effectiveness of Iran’s financial system? 

Findings from a covariance analysis conducted on 23 countries over the period from 

1981 to 2020 indicate that changes in the financial regulatory authority’s approach 

(traditional, functional, integrated, and Twin Peaks) interacting with macro-financial 

characteristics (financial structure, interest rate repression, and generalized public 

trust) have, in most cases, led to changes in the performance of both the real sector 

(economic growth and inflation) and the financial sector (financial development and 

financial efficiency). The statistical results revealed the suboptimality of traditional 

and functional models, and confirmed the superiority of transitioning first to an 

integrated financial regulatory system, followed by the adoption of the Twin Peaks 

model. Due to the complexity of such systemic changes, it is recommended that an 

integrated financial regulatory system be implemented on a trial basis for a limited 

number of years before transitioning to the Twin Peaks model. From a broader 

perspective, it appears that Iran's economy is in need of a complete redesign of its 

socio-economic architecture. 
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economic growth, inflation. 
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 مقدمه 

ها  های نظارتی و مقرراتی مالی، بحث در مورد موفقیت هر یک از این سیستم و آشکار شدن ناکارآیی سیستم  2008پس از وقوع بحران مالی  

شده که عبارتند از:  تجربه رویکردتر شد. تا کنون در جهان، چهار تر و جدی( بیشمالیدر توسعه مالی )یعنی بهبود مستمر در کیفیت خدمات 

تر ناشی از این بوده که با مشاهده ناکارآیی یک  های مقرراتی مالی بیش. تحولات این سیستم 1های دوقلو شده و قله، یکپارچه کارکردیسنتی،  

 رویکرد، رویکرد جدیدی پیشنهاد و اجرا شده است.

شدیدی    2سیستمیهای  های متعددی که در ایران انجام گرفتند، نشان دادند سیستم مالی ایران استرس ، پژوهش2008علاوه بر مسئله بحران  

ها، ناکارآیی سیستم مقرراتی مالی ایران )را که طبق رویکرد سنتی است( نشان . این استرس (1399توحیدی، را تجربه کرده است )برای نمونه 

ها نظارت دارد و  و متولی سیستم مالی باشد، یک مقام پولی است. مقام پولی بر بانک  3تر از آن که یک مقام مالی . بانک مرکزی بیشدهدمی

متولی سیستم مالی نیست. همین امر موجب شده که در یک برداشت نادرست، سیستم بانکداری معادل با بازار پول و بازار سرمایه مترادف با  

تر از یک سال در بازار پول و ابزارهای مالی با سررسید بالای یک سال در  بازار سهام پنداشته شود. در حالی که ابزارهای مالی با سررسید کم

 .که ابزار مالی در بخش بانکی مورد استفاده قرار گیرد، یا بازار سهامگیرند؛ صرف نظر از اینبازار سرمایه جای می

این است که نوع سیستم مقرراتی مالی ایران    -و قاعدتاً پولی -گذاری در حوزه مالی  چه بیان شد، یکی از مسائل اساسی سیاستبا توجه به آن 

تر خواهد را بیش  -های بانکی ویژه سیاستو به-چگونه باشد؟ به بیان دیگر، کدام رویکرد برای سیستم مقرراتی ایران، اثربخشی سیستم مالی  

 های دوقلو باشد؟ شده یا قلهگذار باید دارای یک نهاد مقرراتی مالی یکپارچهکرد؟ آیا ایران مانند اقتصادهای نوظهور و درحال

 ادبیات موضوع 

صورت کیفی  های مالی و واقعی اقتصاد تببین شده و بهمالی، نقش سازوکارهایِ سیستم مالی در بهبود عملکرد بخش- در ادبیات اقتصاد کلان

های پیشین مستند شده است. البته پژوهش کمیّ که پیوندهای میان های مقرراتی مالی در پژوهشتجربه کشورهای گوناگون از تغییر سیستم 

های مالی و واقعی را بررسی کند، انجام نگرفته که هدف پژوهش حاضر همین بررسی کمیّ  رویکردهای سیستم مقرراتی مالی و عملکرد بخش

 است.

 شوند. طور خلاصه مرور میهای مقرراتی چهار مرحله را پشت سر گذاشته که در ادامه بهطور تاریخی، دگرگونی در معماری سیستم به

عنوان یک شخص حقوقی مستقل در نظر گرفته شده و برای به مقررات در در این مدل، هر زیربخش یا بازار از بخش مالی، به ( مدل سنتی:1

عنوان مثال، یک نهاد مانند بانک مرکزی مسئول نظارت و تنظیم مقررات بر شود. بهها یک نهاد نظارتی خاص ایجاد میآوردن هر یک از آن 

(. این  24-25:  2008،  5؛ گروه ترتی 2012،  4ها و نهادی دیگر، مسؤل بازارهای اوراق بهادار )راجنداران ها است؛ نهادی دیگر، مسؤل بیمهبانک

عنوان یک کلِ  نیافته رایج است. نقد اساسی وارد بر مدل سنتی این است که سیستم مالی را بهتوسعه و توسعه مدل عمدتاً در کشورهای درحال

 گیرد.  ها و بازارهای آن پیوندهای متقابلی دارند، در نظر نمیمنسجم که زیربخش

مسؤل در این مدل، هر مقام مقرراتی تنها مسئولیت نظارت بر یک کارکرد در کل سیستم مالی را بر عهده دارد و در نتیجه،    ( مدل کارکردی:2

ندارد    کارکردها  ریدر مورد سا  یتیخود بوده و مسؤل  یقانون  تیدر حوزه صلاح  ها و بازارهای بخش مالی زیربخشعملکرد    6نقصیایمنی و بی

 
1. Traditional, Functional, Integrated, Twin Peaks 

های مالی کنندگان در بازار، نااطمینانی فزاینده یا تغییر در انتظارات خود )در مورد زیانشود که در آن مشارکت. استرس مالی سیستمی به وضعیتی از بازارهای مالی اطلاق می2

 (. 244: 2006کنند )ایلینگ و لیو، های اقتصادی( را تجربه میها و فعالیتآتی، ارزش بنیادی دارایی
3. Financial authority 
4. Rajendaran 
5. Group of Thirty 
6. Safety and Soundness 
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 یکارکرد  کردیو حفظ شود، رو  جادیا  یمال   یمقررات  ستمیس  یهاآژانس   انیم  یکه هماهنگ  یتا زمان  رسدی(. به نظر م24:  2008  ،ترتی)گروه  

زمان تحت طور همانتقاد اصلی به مدل کارکردی این است که یک زیربخش یا بازار مالی توسط چندین نهاد مقرراتی به.  خواهد کردکار    یخوببه

 گیرد و امکان تداخل میان مقررات اعمال شده توسط این نهادهای مقرراتی بسیار محتمل خوهد بود.  نظارت قرار می

وجود   ستمیکل س  یناظر واحد برا  کیتنها  در این مدل، نگاه سیستمی در معماری نهاد مقرراتی مالی لحاظ شده و    شده:( مدل یکپارچه3

 .  شودیم  نامیدهکلان   دارد. این مقام مالی، نهاد مقرراتی

های احتیاطی  سیاست  نهاد مسؤل  کشوند. یمی  کیبر اساس »اهداف« از هم تفک  یدو نهاد مقرراتدر این رویکرد،    های دوقلو:( مدل قله4

: 2008  ، ترتی)گروه    استکننده  از مصرف  تیبازار و حما  تیهداو    2های احتیاطی خرد سیاست   مسؤل  گری هاد دی، و نستمیثبات سو    1کلان

14  .) 

 ها و روش پژوهش داده

 هاداده  - 1

( نوع سیستم مقرراتی مالی  1متغیرهای پژوهش دو دسته کلی هستند. دسته اول متغیرهای عاملِ تحلیل کوواریانس هستند که عبارتند از:  

( سرکوب نرخ بهره )تفاوت نرخ بهره  3( ساختار سیستم مالی )سهم بازار سهام از کل سیستم(؛  2شده و دوقلو(؛  )سنتی، کارکردی، یکپارچه

و   تورم(  نرخ  از  عمومیت4اسمی  اعتماد  )رابطه ( سطح  اعتماد در سطح خرد  است که  به ذکر  آخر لازم  فردی،  یافته. در مورد شاخص  های 

یافته یا  (، اما اعتماد در سطح کلان )که از آن به اعتماد عمومیت38-41:  2005،  3گرانووترتکه کند )تواند بازارها را تکهخانوادگی و ...( می

(. بر  338:  2001،  5لوتز -مونیبالتواند به ارتقاء سرمایه اجتماعی منجر شود و توسعه بازارها را تشویق کند ) شود( مییاد می  4پیوندهای ضعیف 

شود که برابر با یک منهای نسبت یافته استفاده میعنوان شاخص اعتماد عمومیت به   6این اساس، در این پژوهش از شاخص پول قراردادبر قوی 

 (. 151-150: 1398تر درباره این شاخص، ر. ک. ابوترابی و احمدیان، است )برای مطالعه بیش 7پایه پولی به پول بیرونی 

های کلان اقتصاد و نیز عملکرد سیستم های گسسته و پیوسته بالا را در دسته دوم متغیرها، که شاخصهدف پژوهش این است که نقش عامل

های ثابت  های بازار )به قیمتمالی هستند، بررسی کند. برای عملکرد اقتصاد کلان از دو شاخص رشد سالانه تولید ناخالص داخلی به قیمت

استفاده میهای مصرف( و نرخ رشد سالانه شاخص قیمت2015سال   کارایی  کننده  نیز دو شاخص توسعه مالی و  برای سیستم مالی  شود. 

شود. برای بخش گیرد. شاخص کارایی سیستم مالی برای بازار سهام بر اساس نسبت گردش بازار سهام محاسبه میسیستم مالی مد نظر قرار می

 8های اعتباری وزنشود. سپس، این دو شاخص بر اساس ارات به بخش خصوصی به اعتبارات دولتی سنجیده میبانکی نیز بر اساس نسبت اعتب

 شوند.جمع می)میانگین وزنی بر پایه سهم هر بخش از کل سیستم مالی(

محور( و دو  آوری شده و سپس پنج شاخص اول برای توسعه مالی بخش بانکی )بانکگیری توسعه مالی، هفت شاخص زیر جمع برای اندازه

آمده با روش دست تجمیع شدند. سرانجام دو شاخص به  9ی اصل  یهامؤلفه   تحلیل شاخص آخر برای توسعه مالی بازار سهام )بازارمحور( با روش  

پذیر به های سپردههای بانک( نسبت دارایی1. هفت زیرشاخص اولیه توسعه مالی عبارتند از: 10اند های اعتباری به یک شاخص تبدیل شدهوزن 

 
1. Macro-prudential policies   
2. Micro-prudential policies 
3. Granovetter 
4. Weak ties 
5. Balimoune-Lutz 
6. Highly Contract-Intensive Money 
7. Ratio of Monetary Base to Broad Money 
8. Credit Weights (CW) 
9. Principal Component Analysis (PCA) 

 (.40-38:  1403های اصلی، ر. ک. ابوترابی )های اعتباری و تحلیل مؤلفهها با استفاده از دو روش وزنتر درباره ترکیب شاخص. برای مطالعه بیش10



 1403، پاییز اولدوره اول، شماره 

 74 

( نسبت 4؛  GDPهای بانک مرکزی به  ( نسبت دارایی3؛  GDPهای نقدی به  ( نسبت بدهی2های سیستم بانکی و بانک مرکزی؛  کل دارایی

ها به بخش خصوصی نسبت به  پذیر و سایر مؤسسه های سپرده( نسبت اعتبارهای اعطایی بانک5؛  GDPپذیر به  های سپردههای بانکدارایی

GDP  انباشت سرمایه بازار سهام به 6؛ )GDP شده به ( ارزش کل سهام مبادله7؛GDP . 

پژوهش بدین صورت است:   و مکانی  -1981)  لیبرز  (،2018-1981)  کیبلژ(،  2020-1981)  شیاتر(،  2020-1981)  ایاسترالدوره زمانی 

 رلندیا   (،2016-1993)  رانیا  (،2020-1991)  کنگهنگ  (،2020-1981)آلمان  (،2018-1981)  فرانسه(،  2020-1996ی )کرواس  (،2020

  (،2017-1981)  هلند  (،2020-1981)  کیمکز  (،2020-1981ی )جنوب  کره  (،2020-1981)  ژاپن  (،2014-1981)  ایتالیا  (،1995-2018)

ی جنوب  یقایآفر  (،2020-1981)  ایاسپان  (، 2020-2000)  سنگاپور  (،2020-1995)  لهستان  (،2019-1981)  نروژ  (،2020-1985)  لندیوزین

یافتگی  (. لازم به ذکر است عموماً کشورهایی انتخاب شدند که سطح توسعه2020-1993)  هیترک(،  2016-1981)  سیسوئ(،  1981-2020)

 طراحی سیستم مقرراتی مالی را تجربه کرده باشند.  رویکردمالی مشابه و یا بالاتر از ایران داشته و حتی الامکان تغییر در 

 روش تحلیل کوواریانس   - 2

است؛ زیرا   ( ANOVA)  2واریانس شبیه تحلیل  د. این روش  شواستفاده می  ( ANCOVA)  1های پژوهش از تحلیل کوواریانس برای تحلیل داده

همانند  تحلیل کوواریانس  که در  عامل اختلاف باید کیفی باشد، درحالی  ANOVAدر  شود.  استفاده می  هاگروه  میاناختلاف    برای بررسی  از آن

بیان کرده، تحلیل کوواریانس با  (  1934)  3گونه که فیشرهمانعنوان یک عامل استفاده کرد. بنابراین،  توان از متغیر پیوسته بهرگرسیون می

 (. Keller & Marchev, 2023ترکیب دو روش رگرسیون و تحلیل واریانس، مزایای هر دو را خواهد داشت )نقل شده در  

این است که  ANOVAشود، منتها تفاوت آن با  ای تمرکز مینمونهای و میاننمونههای دروندر تحلیل کوواریانس، بر مجموع مربعات اختلاف

میانگین از  نه  برازشاختلاف مشاهدات  از مقادیر  بلکه  پیوسته بهشده )میانگینها  عامل  با   ;Longford, 2010آید )دست میهای شرطی( 

Leppink, 2018  .)های  هاست. آزمون فرضیه ها تأیید شد، بایستی مشخص شود که این تفاوت میان کدام گروهچه تفاوت میان گروهچنان

 McClaveتر از حداکثر خطای نوع اول نباشد )که نرخ خطای جمعی بیشایگونه( انجام گیرد به1967)  4ها با روش سیداکدو میان گروهدوبه

& Sincich, 2016: 556-560 ؛DeCoster, 2006.) 

 های پژوهشیافته

 تحلیل کوواریانس   - 1

کشور منتخب، در    23از میان    1بهتر است قبل از ورود به استنباط آماری، تحول سیستم مقرراتی و شرایط کشورها بررسی شوند. طبق جدول  

سیستم غیربهینه کارکردی   فرانسهو    لیبرز  ،ا یتالیادارند. سه کشور    دوقلو   یها قلهیا    شدهکپارچهحال حاضر شانزده کشور سیستم مقرراتی مالی ی

 های مقرراتی روزآمد را اجرا نکردند و همچنان رویکرد سنتی دارند.کنگ سیستمو هنگ کیمکزدارند و چهار کشور ایران، ترکیه، 

ساختار مالی بازارمحور دارند. هر چند برخی کشورها   هیترکی و  جنوب  یقایآفر ی،  کره جنوب،  کنگهنگدهد که تنها چهار کشور  شواهد نشان می

اند،  درصد( رسیده  70شدت بازارمحور )سهم بازار سهام از مجموع سهم بخش بانکی و بازار سهام بالای  ها به سطح ساختار مالی بهدر برخی سال

 مرتبط باشد.  2008تواند با شرایط بعد از بحران جهانی اند خود را در این وضعیت نگه دارند. این مسئله میاما اغلب نتوانسته 

  

 
1. Analysis of Covariance 
2. Analysis of Variance 
3. Fisher 
4. Sidak 
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 تحول کشورهای نمونه از نظر سیستم مقرراتی مالی  . 1جدول 

 شرایط  تغییر سیستم مقرراتی مالی  کشور 

سنتی  آفریقای جنوبی 
2011
 محور به بازارمحور تبدیل از ساختار بانک دو قلو    ←

سنتی  آلمان 
2001
 حرکت به بازارمحوری و عدم بهبود جدی در توسعه مالی  یکپارچه    ←

سنتی  اسپانیا 
2013
 توسعه مالی متوسط و تغییرات شدید در ساختار مالی  یکپارچه    ←

سنتی  اتریش 
2000
 محور شدت بانکبه یکپارچه   ←

سنتی  استرالیا 
1996
 محور حرکت به سمت بازارمحوری اما همچنان بانک دو قلو    ←

سنتی  ایتالیا 
1987
 محورشدت بانکتوسعه مالی پرنوسان و به کارکردی    ←

 محور شدت بانکبه سنتی ایران 

سنتی  ایرلند 
2001
 محور شدت بانکروند نزولی توسعه مالی، به یکپارچه    ←

سنتی  بلژیک 
2003
یکپارچه     ←

2010
 محور شدت بانکبه دوقلو    ←

سنتی  برزیل 
1984
 محور شدت بانکبه کارکردی    ←

 حرکت به سمت بازارمحوری  سنتی ترکیه

سنتی  ژاپن 
1997
 محور شدت بانکبه یکپارچه    ←

سنتی  سنگاپور 
2000
 محورتوسعه مالی باثبات و تا حدودی بانک یکپارچه    ←

سنتی  سوئیس 
2005
یکپارچه     ←

2008
 توجه و تقویت بازارمحوریتوسعه مالی قابل دوقلو    ←

سنتی  فرانسه 
1989
 محوری و پرنوسان توازن قبل از تغییر، سپس بانک کارکردی    ←

سنتی  کرواسی 
2004
 محور شدت بانکبه دو قلو    ←

سنتی  کره جنوبی 
1996
 حرکت خفیف و مقطعی به سمت بازارمحوری  یکپارچه    ←

سنتی  لهستان 
2005
 محور شدت بانکبه یکپارچه    ←

 توسعه مالی کم، ساختار مالی متوازن  سنتی مکزیک 

سنتی  نروژ 
1985
 محوری بانک 2008حرکت به بازارمحوری اما بعد از بحران  یکپارچه    ←

سنتی  نیوزیلند 
2004
 محور و تقویت ثبات شدت بانکبه دو قلو    ←

سنتی  هلند
1998
یکپارچه     ←

2001
 محور و تقویت ثبات شدت بانکبه دوقلو    ←

 های خارجی  پذیری در برابرِ بحرانآسیب سنتی کنگهنگ
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کنگ سیستم مقرراتی کشور(، تنها هنگ  12که، از میان کشورهای دارای سطح توسعه مالی بالا و بسیار بالا )در مجموع  نکته جالب دیگر این

اند  اند. کشورهای دارای سیستم مقرراتی سنتی نتوانسته های دوقلو را اجرا کردهشده یا قلهمالی سنتی دارد و بقیه این کشورها رویکرد یکپارچه

کنگ نادیده گرفته شود؛ کنگ(. در این دو مورد، بهتر است وضعیت هنگهای بالا و بسیار بالای توسعه مالی دست یابند )به جز هنگبه سطح

از   های برگرفتهالمللی مالی، شرایط بسیار متفاوتی با سایر کشورها داشته و دلالتهای بینعنوان یکی از مراکز اصلی مبادلهزیرا این کشور به 

 آن، قابلیت تعمیم به سایر کشورها را ندارند. 

اند به سطح توسعه مالی بسیار بالا برسند؛ اگرچه از سطح آمد آن، هیچ کدام از کشورهای دارای سیستم مقرراتی مالی کارکردی نتوانسته خلاف

کارگیری آن های دوقلو شباهت دارد، اما بهتوان نتیجه گرفت هر چند رویکرد کارکردی، به رویکرد قلهاند. پس میتوسعه مالی پایین فراتر رفته

کشور(،   16های دوقلو )شده یا قلهغیربهینه بوده و توسعه مالی را با محدودیت مواجه کرده است. کشورهای دارای سیستم مقرراتی مالی یکپارچه 

 . کشور( سطح توسعه مالی بالا و بسیار بالا داشتند 9ها )همگی سطح توسعه مالی متوسط و بالاتر از آن دارند و حتی بیش از نیمی از آن

کوواریانس دوعاملی برای عملکرد کلان اقتصاد )رشد اقتصادی و نرخ تورم( و وضعیت سیستم های تحلیل  در ادامه، به گزارش و توضیح یافته

- های کلانها، یک عامل، سیستم مقرراتی مالی و عامل دیگر، یکی از ویژگیشود. در این تحلیل مالی )توسعه مالی و کارایی مالی( پرداخته می

 یافته( است.مالی منتخب )ساختار مالی، سرکوب نرخ بهره و اعتماد عمومیت

اقتصاد  انس یکووار  تحلیل  های یافته (.  2مالی گویای دو نتیجه است )جدول  - های کلانی و ویژگیمال  یمقررات  ستمیبر اساس نوع س  یرشد 

این بهره بهنخست  از سرکوب نرخ  پرهیز  بازار محوری و  مالی به سمت  داری طور معنیکه تغییر در سیستم مقرراتی مالی، حرکت ساختار 

دار نشده و در پیوند با تغییر در سیستم یافته به تنهایی معنیاند؛ در حالی که اعتماد عمومیتدهنده تفاوت رشد اقتصادی کشورهای بودهتوضیح 

که، در ارتباط متقابلِ سیستم مقرراتی مالی با ساختار تواند تفاوت در رشد اقتصادی را توضیح دهد. نتیجه دوم اینمقرراتی مالی است که می

های دوقلو( عمل  شده و قلهسرکوب نرخ بهره، مدل کارکردی در تشویق رشد اقتصادی متفاوت از سایر رویکردها )سنتی، یکپارچهمالی و نیز  

 کرده که شواهدی در حمایت از غیربهینه بودن این رویکرد است.  

دهد که تغییر در نشان می  3مالی در جدول  - های کلانی و ویژگیمال  یمقررات   ستمی نرخ تورم بر اساس نوع س  انسیکووار  تحلیل  هاییافته

داری تفاوت در نرخ تورم کشورها طور معنیاند بهیافته توانسته سیستم مقرراتی مالی، حرکت به سمت ساختار مالی بازارمحور و اعتماد عمومیت

داری دارد. در مورد ارتباط  دهندگیِ معنیرا توضیح دهند. البته در این مورد، سرکوب نرخ بهره تنها در پیوند با سیستم مقرراتی مالی توضیح

چنین در ارتباط متقابل سیستم مقرراتی ها بوده است. هممتقابل سیستم مقرراتی مالی با ساختار مالی، مدل کارکردی متفاوت با سایر مدل

ای که نهاد مقرراتی سنتی های مالییافته، مدل سنتی متفاوت عمل کرده است. بنابراین، در سیستمبا سرکوب نرخ بهره و اعتماد عمومیتمالی  

 های تورم پایین مستمر را داشت. یابی به نرختوان انتظار دستیا کارکردی دارند، نمی

 تحلیل کوواریانس رشد اقتصادی بر اساس نوع سیستم مقرراتی مالی  . 2جدول 

 مشاهده   330یافته و اعتماد عمومیت مشاهده  310سرکوب نرخ بهره و  مشاهده  796 ساختار مالی و منشاء پراکندگی

مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

 آماره 

 44/2** 70/21 7 75/151 05/5*** 76/41 4 04/167 71/9*** 57/90 4 29/362 مدل

 80/2** 87/24 3 60/74 78/6*** 26/55 3 79/165 55/17*** 65/163 3 00/250 نوع سیستم مقرراتی مالی

 43/0 81/3 1 81/3 68/6*** 03/56 1 03/56 94/8*** 33/83 1 65/163 متغیر پیوسته مکمل 

 44/2* 64/21 3 92/64 - - - - - - - - اثر متقابل 

  88/8 322 26/2858  27/8 305 36/2522  32/9 791 41/7376 خطا 
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  15/9 329 01/3010  70/8 309 36/2689  73/9 795 71/7738 کل

 نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  گروه

نوع 

سیستم  

مقرراتی 

 مالی

 B 28/2 28/0 A 14/4 16/2 A 20/0 45/2 سنتی

 A 10/0 57/0 B 36/19 76/11 A 38/0 00/1 کارکردی 

شدیکپارچه 

 ه 

28/0 78/1 AB 64/2 30/0 A 67/2- 76/2 A 

های قله

 دوقلو

36/0 09/1 A 54/1 40/0 AB 05/3- 75/2 A 

 A 02/0 -01/0 - - - - - - سنتی اثر متقابل 

 A 14/0 -20/0 - - - - - - کارکردی 

شدیکپارچه 

 ه 

- - - - - - 06/0 03/0 A 

های قله

 دوقلو

- - - - - - 05/0 03/0 A 

 دهند. درصد را نشان می 10درصد و  5درصد،  1داری در سطح به ترتیب معنی *و  **، ***توضیح: 

 های پژوهش منبع: یافته 

 تحلیل کوواریانس نرخ تورم بر اساس نوع سیستم مقرراتی مالی  . 3جدول 

 مشاهده   330یافته و اعتماد عمومیت مشاهده  310سرکوب نرخ بهره و  مشاهده  796 ساختار مالی و منشاء پراکندگی

مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

 آماره 

 37/ 08***  774/ 12 7 5418/ 84 35/ 37***  596/ 05 7 4172/ 34 32/ 86***  0/ 65× 610 7 0/ 45× 710 مدل

 42/ 12***  879/ 28 3 2637/ 85 52/ 14***  878/ 67 3 2636/ 02 72/ 91***  0/ 14× 710 3 0/ 43× 710 نوع سیستم مقرراتی مالی

 12/ 09***  252/ 50 1 252/ 50 2/ 52 42/ 47 1 42/ 47 96/ 31***  0/ 19× 710 1 0/ 19× 710 متغیر پیوسته مکمل 

 35/ 45***  740/ 07 3 2220/ 20 27/ 88***  469/ 80 3 1409/ 40 52/ 99***  0/ 10× 710 3 0/ 32× 710 اثر متقابل 

  20/ 88 322 6722/ 39  16/ 85 302 5089/ 20  19916/ 20 788 0/ 16× 710 خطا 

  36/ 90 329 12141/ 3  29/ 97 309 9261/ 54  25502/ 69 795 0/ 20× 810 کل

 نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  گروه

نوع 

سیستم  

مقرراتی 

 مالی

 A 07 /11 50 /0 - 36 /48 31 /3 B 10/ 64 11/ 93 سنتی

 A 24 /37 03 /18 AB 0/ 85 1/ 79 - 38/ 30 589/ 17 کارکردی 

 A 61 /1 85 /0 A 10 /3 - 24 /4 A 20/ 20 1/ 43 شدهیکپارچه 

 A 99 /2 11 /1 A 05 /0 - 22 /4 A 23/ 99 1/ 44 های دوقلوقله

اثر 

 متقابل

 A 52 /0 - 06 /0 A 49 /0 - 04 /0 B 0/ 34 - 0/ 06 سنتی

 B 37 /0 - 21 /0 AB 0/ 02 0/ 09 - 1/ 07 - 13/ 88 کارکردی 

 A 04 /0 - 22 /0 AB 05 /0 05 /0 A 0/ 57 0/ 01 شدهیکپارچه 

 A 05 /0 - 24 /0 AB 03 /0 05 /0 A 0/ 66 0/ 03 های دوقلوقله

 دهد. درصد را نشان می 1داری در سطح  معنی ***توضیح: 

 های پژوهش منبع: یافته
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قابل مشاهده است. بر اساس    4مالی در جدول  -های کلانی و ویژگیمال  یمقررات  ستمیبر اساس نوع س  ی توسعه مال  انس یکووار  تحلیل  های یافته

داری توسط تغییر در سیستم مقرراتی مالی، حرکت ساختار مالی به سمت بازار طور معنیاین جدول، تفاوت در سطح توسعه مالی کشورها به

اما اعتماد عمومیتمحوری و پرهیز از سرکوب نرخ بهره توضیح داده می با سیستم مقرراتی مالی  شود،  پیوند  یافته چه به تنهایی و چه در 

دهد که مدل  داری ندارد. برآوردهای ارتباط متقابل سیستم مقرراتی مالی با ساختار مالی و سرکوب نرخ بهره نیز نشان میدهندگی معنیتوضیح 

شود، اما  شده مشاهده نمیدل کارکردی و یکپارچهچنین هر چند تفاوتی میان مسنتی عملکرد متفاوتی در ایجاد توسعه مالی داشته است. هم

از این ادعا است که تقسیم کار میان دو نهاد مقرراتی در مدل  رویکرد قله متمایز عمل کرده است. این شواهد در حمایت  های دوقلو کاملاً 

 های توسعه مالی را ممکن سازد. یابی به بالاترین سطحتواند دستهای دوقلو کارآ بوده و میقله

 تحلیل کوواریانس توسعه مالی بر اساس نوع سیستم مقرراتی مالی . 4جدول 

 مشاهده   330یافته و اعتماد عمومیت مشاهده  310سرکوب نرخ بهره و  مشاهده  796 ساختار مالی و منشاء پراکندگی

مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

 آماره 

 2/ 56 64980/ 33 7 454862/ 33 26/ 75***  37924/ 46 7 265471/ 21 28/ 00***  0/ 28× 610 7 0/ 20× 710 مدل

 0/ 90 22761/ 80 3 68285/ 38 35/ 32***  50076/ 42 3 150229/ 27 7/ 08***  71260/ 42 3 0/ 21× 710 نوع سیستم مقرراتی مالی

 1/ 80 45746/ 23 1 45746/ 23 7/ 83***  11101/ 38 1 11101/ 68 23/ 87***  0/ 24× 710 1 0/ 24× 710 متغیر پیوسته مکمل 

 1/ 19 30344/ 48 3 91033/ 45 4/ 88***  6914/ 52 3 20743/ 56 16/ 89***  0/ 17× 710 3 0/ 05× 710 اثر متقابل 

  25410/ 87 322 8182296/ 94  1417/ 77 302 419660/ 08  10070/ 94 788 0/ 80× 710 خطا 

  26252/ 76 329 8637159/ 27  2261/ 16 309 685131/ 29  12465/ 28 795 0/ 10× 810 کل

 نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  گروه

نوع 

سیستم  

مقرراتی 

 مالی

 -  -  -  - B 29 /60 57 /4 7/ 57 26/ 75 سنتی

 -  -  -  AB 28 /90 92 /8 A 27/ 23 71/ 32 کارکردی 

 -  -  -  A 94 /148 84 /7 AB 14/ 37 84/ 00 شدهیکپارچه 

 -  -  -  A 33 /118 24 /10 B 17/ 06 90/ 96 های دوقلوقله

اثر 

 متقابل

 -  -  -  A 0/ 57 0/ 54 - 0/ 24 3/ 27 سنتی

 -  -  -  A 64 /0 - 25 /0 A 0/ 76 0/ 28 کارکردی 

 -  -  -  A 15 /7 - 02 /2 B 0/ 40 0/ 68 شدهیکپارچه 

 -  -  -  A 22 /1 - 17 /2 AB 0/ 47 0/ 70 های دوقلوقله

 دهد. درصد را نشان می 1داری در سطح  معنی ***توضیح: 

 های پژوهش منبع: یافته
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اند،  گزارش شده  5مالی که در جدول  -های کلانی و ویژگیمال  یمقررات  ستمیبر اساس نوع س یمال کارایی  انسیکووار  تحلیل  هایسرانجام یافته

گویای آن هستند که تغییر در سیستم مقرراتی مالی، حرکت ساختار مالی به سمت بازار محوری، پرهیز از سرکوب نرخ بهره و بهبود اعتماد  

تفاوت کارایی سیستم مالی نقش معنیعمومیت با ساختار مالی،  یافته در توضیح  روابط متقابل سیستم مقرراتی مالی  اساس  بر  داری دارند. 

رسد. البته بر اساس ارتباط متقابل  تر به نظر میهای دوقلو مناسبرویکرد کارکردی در بهبود کارایی سیستم مالی موفقیتی نداشته و رویکرد قله

 شود.تر مشاهده نمیهای پیشرفتهمیان مدلسیستم مقرراتی مالی با سرکوب نرخ بهره و اعتماد عمومیت، به استثناء مدل سنتی، تفاوتی  

 تحلیل کوواریانس کارایی مالی بر اساس نوع سیستم مقرراتی مالی . 5جدول 

 مشاهده  330یافته مالی و اعتماد عمومیت مشاهده  310سرکوب نرخ بهره و  مشاهده  796 ساختار مالی و منشاء پراکندگی

مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

df   میانگین

 مربعات

مجموع  آماره 

 مربعات

درجه 

 آزادی 

میانگین  

 مربعات

 آماره 

 5/ 62***  1735/ 84 7 12150/ 86 34/ 68***  10449/ 87 4 41799/ 50 10/ 84***  2958/ 55 7 20709/ 87 مدل

 7/ 85***  2425/ 80 3 7277/ 40 34/ 53***  10403/ 33 3 31209/ 99 11/ 62***  3170/ 47 3 9511/ 40 نوع سیستم مقرراتی مالی

 8/ 13***  2511/ 21 1 2511/ 21 44/ 98***  13551/ 94 1 13551/ 94 19/ 80***  5401/ 22 1 5401/ 22 متغیر پیوسته مکمل 

 7/ 96***  2459/ 35 3 7378/ 04 -  -  -  -  11/ 64***  3177/ 37 3 9532/ 10 اثر متقابل 

  309/ 07 322 93647/ 67  301/ 30 247 74421/ 89  272/ 86 788 0/ 16× 610 خطا 

  341/ 28 329 105798/ 53  463/ 03 251 116221/ 39  304/ 56 795 0/ 18× 610 کل

 نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  نتیجه  انحراف معیار  نهایی  گروه

نوع 

سیستم  

مقرراتی 

 مالی

 -  A 83 /61 97 /1  - 02 /114 74 /12 1/ 73 69/ 60 سنتی

 A 19 /130 - 37 /69 A 4/ 30 90/ 80 - 7/ 48 39/ 39 کارکردی 

 AB 23 /86 03 /2 A 30 /45 37 /16 A 2/ 46 74/ 81 شدهیکپارچه 

 B 07 /79 46 /2 A 34 /49 57 /17 A 2/ 99 82/ 68 های دوقلو قله

اثر 

 متقابل

 -  A  -  -  - 46 /0 - 15 /0 0/ 05 0/ 08 سنتی

 A 0/ 80 2/ 24 -  -  -  - 0/ 19 0/ 92 کارکردی 

 A  -  -  - 39 /0 19 /0 A 0/ 07 0/ 20 شدهیکپارچه 

 A 0/ 20 0/ 29 -  -  -  - 0/ 08 - 0/ 20 های دوقلو قله

 دهد. درصد را نشان می 1داری در سطح  معنی ***توضیح: 

 های پژوهش منبع: یافته
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 شواهدی از اقتصاد ایران   - 2

که بانک  ایگونهگونه پیشرفتی، به همان شکل سنتی باقی مانده است؛ بهتر اشاره شد، سیستم مقرراتی مالی در ایران بدون هیچکه پیشچنان 

دهد و سازمان بورس اوراق مرکزی مسؤل به مقررات در آوردن بخش بانکی است، بیمه مرکزی این کار را در مورد مؤسسات بیمه انجام می

م مقرراتی بهادار در مورد بازارهای بورس )بازار سهام، بازار بورس کالا، بازار بورس انرژی، و فرابورس(. بنابراین، نگاه سیستمی در معماری سیست

گذاران اقتصادی کشور دشوار ساخته است. بر این های مالی را برای سیاستهشدار و نیز درمان بحران مالی ایران مغفول مانده که پایش، پیش

 اند.  گزارش شده  1و نمودارهای  6ی ایران که در جدول  مال-کلان ی کلیدیهایژگیواس، اس

 ها در شاخص چندبعدی توسعه مالی بخش بانکی و توسعه مالی بازار سهام وزن شاخص  . 7 جدول

 شده وزن استخراج متغیر

 42/0 ها و بانک مرکزی های بانکپذیر به کل داراییهای سپردههای بانکنسبت دارایی

 03/0 های نقدی به تولید ناخالص داخلی نسبت بدهی

 06/0 های بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلی نسبت دارایی

 33/8 پذیر به تولید ناخالص داخلی های سپردههای بانکنسبت دارایی

 16/91* نسبت اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی 

 34/99* انباشت سرمایه بازار سهام به تولید ناخالص داخلی 

 65/0 شده به تولید ناخالص داخلی ارزش کل سهام مبادله

 ترین وزن را در شاخص چندبعدی به خود اختصاص داده است. دهنده شاخصی است که بیشنشان * علامت 

 های پژوهش : یافتهمنبع

 

پایه    جدول بالا بیانگر آن است که توسعه مالی بخش بانکی عمدتاً بر پایه رشد اعتبارها به بخش خصوصی و توسعه مالی بازار سهام آن عمدتاً بر

دهد که بخش بانکی ایران مسیر توسعه خوبی را طی کرده و توانسته است اعتبارها به  رشد انباشت سرمایه بوده است. این شواهد نشان می

های  شده، مبادلهتر شود تا بتواند بر پایه این سرمایه انباشتهطور قابل قبولی افزایش دهد؛ اما بازار سهام لازم است بسیار بالغبخش خصوصی را به

 درصد در توسعه مالی بازار سهام نقش داشته است(. 6/0شده تنها  طور عجیبی، سرمایه انباشتهتری انجام دهد )بهبیش

تر( افزایشی بوده است. بنابراین،  های بیش، روند کلی توسعه مالی بخش بانکی و نیز بازار سهام )با نوسان1چنین با توجه به نمودارهای  هم

ها، نتوانسته خود را به سطح سال آخر مشاهده  5شاخص چندبعدی توسعه مالی نیز با شیب ملایمی رو افزایش یافته؛ اما با در نظر گرفتن  

به  100تا    50توسعه مالی متوسط ) این دوره زمانی  بانکدرصد( برساند. ساختار مالی طی  بوده و حرکت معنیشدت  داری به سمت محور 

 بازارمحوری نداشته است. 
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 های توسعه مالی و ساختار مالی ایران شاخص  .1شکل  

 های پژوهش : یافتهمنبع
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 پیشنهادهای سیاستی گیری ونتیجه

ها نظارت دارد و  تر از آن که یک مقام مالی و متولی سیستم مالی باشد، یک مقام پولی است. عمدتاً بر بانکاقتصاد ایران، بانک مرکزی بیش  در

از نظر سیاستی نیز تمرکز عمده آن بر سیاست پولی )و در واقع سیاست ارزی( است. همین امر موجب شده که در یک برداشت نادرست، 

های  سهسیستم بانکداری معادل با بازار پول، و متناظرا بازار سرمایه مترادف با بازار سهام پنداشته شود. به موازات این برداشت، هر نوع مؤس

ها در نظر گرفته شده است. احتمالا یکی از دلایل  ها و بورس که شکل گرفته، یک نهاد برای نظارت و راهبری آنها یا کارگزاریمالی مانند بیمه

دهد، همین رویکرد سنتی در مدیریت سیستم مالی  های اخیر توضیح میشدیدِ سیستم مالی ایران را در دهه  سیستمیهای استرس که  مهمی

ویژه هایی را به همراه داشته که از یک سو، ناکارایی سیستم مالی و بهسازی شده و چندگانه، آسیب . این نوع برخورد سادهاز نظر مقرراتی است

گذار مانند وزارت اقتصاد و دارایی و بانک مرکزی را از تاثیرگذاری مطلوب بر های سیاستبانکی را موجب شده است، و از سوی دیگر، مقام

 اقتصاد ایران باز داشته است. 

، 2008ویژه پس از وقوع بحران مالی  توسعه بهیافته و درحالدر حالی که در ایران این معضل مقرراتی وجود دارد، بسیاری از کشورهای توسعه 

اند. در این تحول هدف این بوده به ساختار مقرراتی دست یافته شود که نخست، توسعه سیستم سیستم مقرراتی مالی خود روی محتول کرده 

( رقم بخورد؛ و دوم، آن بخش از عملکرد مطلوب اقتصاد کلان که در گرو مالیمالی به معنای واقعی آن )یعنی بهبود مستمر در کیفیت خدمات  

های مدرن شود کشورهای متعددی از رویکرد سنتی به شیوهسیستم مالی است، به بهترین شکل قابل تحقق شود. به همین جهت، مشاهده می

 اند. های دوقلو( حرکت کردهسازی یا پایشِ بر اساس اهداف دوگانه )رویکرد قلهانند یکپارچه مدیریت سیستم مالی م

رو بپردازد. هدف  بر اساس توضیحات بالا، پژوهش حاضر به واکاوی وضعیت ایران و کشورهای دیگر پرداخته تا از طریق آن به تبیین مسیر پیش

تر سیستم مالی  اصلی پاسخ به این سؤال است که نوع سیستم مقرراتی مالی ایران چگونه باشد؟ به بیان دیگر، اقتصاد ایران برای اثربخشی بیش

 های بانکی کدام رویکرد مقرراتی را در پیش گیرد؟ ویژه سیاستو به

ی در اغلب موارد مال   یمقام مقررات  کردیدر رو   رییکه تغ  داد نشان    2020تا    1981  یزمان   دورهکشور در    23کوواریانس برای    تحلیل  یهاافتهی

اقتصاددر عملکرد بخش واقعی )  رییتغ را به همراه داشته است. طبق   ی و کارآیی مالی( توسعه مال)  چنین بخش مالی( و همتورم  ی و رشد 

های دوقلو مورد تایید قرار های سنتی و کارکردی، آشکار شد و لزومِ تغییر سیستم مقرراتی مالی به قلههای آماری، غیربهینه بودن مدلیافته

انکار است. در رویکرد قلههای دوقلو در مقایسه با سایر رویکردها )حتی رویکرد یکپارچه گرفت. مزیت رویکرد قله های دوقلو  شده( غیرقابل 

 شود. زایی مالی ممکن میتری از مقررات های عمیقتر مشخص شده و لایهتر و دقیقی دو مقام مالی متنوعکارکردها

هایی مواجه  زایی مالی را با چالشهای آغازین ممکن است مقررات های دوقلو دشوار بوده و در سالالبته باید توجه کرد که اجرای رویکرد قله

افتد و در نتیجه، های ابتدایی، درک دو مقام مالی از کارکردهای خود و کارکردهای مقام مالی دیگر به سختی اتفاق میکند. حداقل در سال

برای تمرین اجرای درست و اثربخش این سیستم مقرراتی به چند سال زمان نیاز است. پس در ایران، مشابه سایر کشورها پیشنهاد سیاستی  

دلیل فهم عمومی مبنی بر مشابه  سازی و اجرا شود، اما به جهت احتیاط )بههای دوقلو پیادهبلندمدت آن است که سیستم مقرراتی مالی قله

شده اجرا شود و پس از آن، ای چندساله سیستم مقرراتی مالی یکپارچهشود، برای دورهاقتصاد ایران با سایر کشورها( پیشنهاد می  نبودن شرایط

 های دوقلو ارتقاء یابد.  به سیستم مقرراتی مالی قله

اند )در تشویق رشد، مهار تورم، ایجاد  های دوقلو را اجرا کردهشود که با توجه به عملکرد متمایز کشورهایی که مدل قلهالبته هشدار داده می

های  شده و ارتقاء ندادن سیستم مقرراتی مالی به قلهماندن در رویکرد مقرراتی مالی یکپارچهتوسعه مالی و ارتقاء کارایی سیستم مالی(، باقی

تر و اهداف مطلوب اقتصاد کلان تبدیل شود. با لحاظ سیستم مقرراتی یابی به توسعه مالی بیشدوقلو ممکن است به مانع جدیدی برای دست

یافته )که از این لحاظ،  محور، سرکوب شدید نرخ بهره برای چندین دهه و پایین بودن اعتماد عمومیتشدت بانکمالی سنتی، ساختار مالی به

گذاران قرار گیرد و هم  یران در نمونه این پژوهش یک استثناء است(، لازم است هم تغییر در رویکرد مقرراتی مالی در دستور کار سیاست ا
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تر شدن حرکت کند، از  عنوان زیرساختارهای توسعه مالی( بهبود یابند. به بیان دیگر، ساختار مالی به سمت متوازن مالی )به-های کلانویژگی

عنوان مکملِ های سرکوب مالی( پرهیز شود و اعتماد جامعه بازسازی شود. سه کانال یاد شده بهاستمرار در سرکوب نرخ بهره )و سایر شکل

هایی مطلوب یابی به سطحچنین دستافزایی در کارایی و توسعه سیستم مالی و همتحول در سیستم مقرراتی مالی عمل کرده و در نتیجه، هم

 های اقتصاد کلان ایجاد خواهند کرد.از شاخص

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 فهرست منابع 

Extended Abstract 

Introduction 

The global financial crisis of 2008 exposed fundamental flaws in many countries’ financial supervisory and 

regulatory architectures, sparking an urgent need for reform and transformation in how financial systems are 

managed. Scholars and policymakers began re-evaluating the efficiency and systemic stability of traditional 

regulatory models, prompting a wave of regulatory redesigns. These transitions have spurred interest in the 

efficacy of various financial regulatory frameworks—most notably, the traditional, functional, integrated, and 

twin peaks approaches (Group of Thirty, 2008; Rajendaran, 2012). 

While advanced economies have initiated progressive transitions toward more holistic frameworks, such as 

the integrated or twin peaks models, developing economies often remain entrenched in traditional or 

functionally fragmented regulatory structures. Iran exemplifies this disparity. Despite experiencing persistent 

financial stress and macroeconomic volatility (Tohidi, 2020), its financial regulatory system has remained 

unchanged and rigidly traditional. In Iran, the Central Bank oversees the banking sector, the Insurance 

Regulatory Authority manages the insurance industry, and the Securities and Exchange Organization regulates 
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capital markets. These siloed institutions, each responsible for discrete financial domains, lack systemic 

coordination and an overarching supervisory vision. 

The lack of a system-wide regulatory approach has significant implications. Most critically, it weakens the 

capacity to monitor, anticipate, and respond to systemic financial risks effectively. This institutional 

fragmentation contributes to Iran’s underdeveloped financial system, inability to mobilize and allocate capital 

efficiently, and susceptibility to repeated financial stress. 

This study explores the implications of financial regulatory reforms by drawing upon a quantitative 

comparative analysis of 23 countries from 1981 to 2020. Through an analysis of covariance (ANCOVA), it 

examines how different regulatory regimes interact with structural macro-financial features—such as financial 

structure, interest rate repression, and generalized trust—and how these factors shape both macroeconomic 

outcomes (growth and inflation) and financial system performance (development and efficiency). The findings 

provide a policy-relevant roadmap for transitioning Iran toward a more resilient and effective financial 

regulatory architecture. 

Methods and Materials 

This research adopts a quantitative comparative approach utilizing panel data from 23 countries over the period 

1981 to 2020. Countries were selected based on financial development levels similar to or greater than Iran’s 

and the presence of at least one transition in their financial regulatory systems. 

The analysis incorporates two broad categories of variables. The first category includes four regulatory and 

macro-financial factors used as covariates: the type of financial regulatory system (traditional, functional, 

integrated, or twin peaks), the structure of the financial system (measured by the share of equity markets), the 

degree of interest rate repression (measured by the gap between nominal interest rates and inflation), and the 

level of generalized trust (proxied by monetary indicators). 

The second category comprises performance metrics of macroeconomic and financial systems: GDP growth 

rate and inflation as macroeconomic indicators; and a composite financial development index and a financial 

efficiency index representing the financial system's performance. 

The financial development index was constructed using principal component analysis across seven sub-

indicators, capturing bank-based and market-based development. The financial efficiency index combines 

turnover ratios for equity markets and credit allocation ratios for banks, weighted by sectoral contributions. 

ANCOVA was applied to analyze the interaction between categorical and continuous predictors, testing the 

effect of regulatory systems in combination with structural variables on economic and financial performance. 

Findings 

Among the 23 countries examined, 16 had already transitioned to either an integrated or twin peaks regulatory 

model. Only four retained the traditional model, and three were operating under a functional framework. 

Notably, countries that adopted modern regulatory systems demonstrated more significant progress in financial 

development and macroeconomic performance. 

For example, countries with twin peaks models often exhibited high levels of financial development and 

greater financial system stability. In contrast, countries like Iran and Turkey, still using traditional frameworks, 

showed stunted financial sector evolution and remained bank-centric with minimal diversification into equity 

markets. 

1. GDP Growth: Statistical analysis showed that changes in regulatory frameworks and shifts toward market-

based financial structures significantly influenced GDP growth. Interest rate liberalization had a strong positive 

effect, while generalized trust only played a meaningful role in interaction with regulatory reform. Among the 

models, the functional approach performed poorly, showing less effectiveness in fostering growth compared 

to the integrated and twin peaks models. 
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2. Inflation: The analysis indicated that inflation rates were significantly lower in countries that had adopted 

integrated or twin peaks models. Interest rate repression and low trust levels were associated with higher 

inflation, particularly in traditional and functional systems. Again, twin peaks demonstrated superior inflation 

control performance. 

3. Financial Development: A clear pattern emerged where countries with integrated and twin peaks 

frameworks achieved higher levels of financial development. The traditional and functional models were 

statistically less effective. Market-based structures and reduced financial repression contributed positively, 

while generalized trust was not a significant standalone predictor. 

4. Financial Efficiency: Financial efficiency was significantly impacted by regulatory systems, trust levels, 

and structural reforms. Twin peaks models outperformed others, particularly in countries with higher trust and 

market-oriented financial systems. The functional model again lagged, often showing no significant 

improvement in efficiency despite structural changes. 

Iran remains bank-dominated, with its financial system showing low development and efficiency scores. While 

banking sector credit to the private sector has grown, the capital market remains underdeveloped. Generalized 

trust, a prerequisite for market expansion, remains low, and interest rate repression continues to distort capital 

allocation. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the profound impact that regulatory architecture can have on financial development, 

macroeconomic performance, and systemic resilience. Countries that adopted integrated or twin peaks models 

not only experienced improved growth and lower inflation but also saw tangible gains in financial system 

development and efficiency. 

Iran’s continued reliance on a traditional regulatory model has proven inadequate in addressing modern 

financial challenges. The segmented oversight structure hampers coordinated policy implementation, systemic 

risk management, and capital market deepening. This configuration reinforces a bank-centric model that cannot 

effectively support long-term economic growth or absorb shocks. 

While transitioning directly to a twin peaks model may be ideal, it could face substantial institutional and 

political resistance. Thus, a phased reform is recommended. Iran could begin by adopting an integrated model 

to develop the institutional capacity and coordination mechanisms necessary for more sophisticated regulation. 

Once foundational improvements are achieved, it could transition to a twin peaks system to enhance policy 

granularity, improve supervisory specialization, and ensure both macro- and micro-prudential oversight. 

However, structural reforms in the regulatory model must be complemented by broader macro-financial 

reforms. This includes reducing financial repression, fostering a more balanced financial structure that supports 

market-based instruments, and rebuilding public trust in institutions. These complementary measures will 

reinforce the impact of regulatory reform and create an enabling environment for sustainable financial and 

economic development. 

In conclusion, a meaningful transformation of Iran’s financial regulatory architecture—toward an integrated 

and eventually twin peaks model—is both necessary and feasible. Such a transition, if strategically executed, 

can unlock the latent potential of the Iranian financial system, support macroeconomic stabilization, and 

position the economy for more inclusive and robust growth in the decades ahead. 
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