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  :چکیده

یین علل  در تبیي مالی یکی از موضوعات اساستوسعه، از نظر اقتصاد دانان
ي مالی  سئوال اساسی در این ارتباط آن است که آیا توسعه.  استرشد اقتصادي 

ي مالی خود متأثر از رشد اقتصادي  باشد یا آن که توسعه علت رشد اقتصادي می
گونه تأثیري بر رشد بخش  برخی اقتصاددانان معتقدند که بخش مالی هیچ.  است

ي مالی و رشد  یک ارتباط قوي بین توسعه گویاي ،واقعی ندارد، اما ادبیات غالب
ي مالی در ایران از  گیري توسعه در تحقیق حاضر، جهت اندازه.  اقتصادي است

 بهره گرفته ي مالی هاي ابزاري، ژرفا، ساختاري، کارایی و بنیانی توسعه شاخص
هاي اصلی جهت استخراج یک  ي مؤلفه  از روش تجزیهبه علاوه،.  شده است

ي مالی به صورت ترکیبی از این پنج شاخص استفاده  ي توسعهشاخص کلی برا
ي مالی و رشد  ي علت و معلولی میان توسعه جهت آزمون رابطه.  شده است
 آزمون علیت گرنجري بر اساس رهیافت خود رگرسیون برداري، آزمون ،اقتصادي

 جوسلیوس مورد -انباشتگی یوهانسن   فولر و آزمون هم-ي واحد دیکی  ریشه
  یک در بلندمدت،هاي این تحقیق یافتهبر اساس .  تفاده قرار گرفته استاس

ي مالی با رشد اقتصادي و  ي علّی دو طرفه میان شاخص ژرفاي توسعه رابطه
 به ي مالی شاخص کارایی و نیز شاخص کلی توسعهي علّی یک طرفه از  رابطه

ي علیّ   رابطهمدت تنها وجود در کوتاه.   است بودهبرقرارسمت رشد اقتصادي 
شده  تأیید ي مالی  شاخص کارایی توسعهطرفه از تولید ناخالص داخلی به یک

  .نشده استیت گرنجري تأیید  علي ي موارد وجود رابطه در بقیه.  است
  JEL :G00،O5  ،C4  بندي طبقه
  

هاي اصلی،  ي مالی، رشد اقتصادي، علیت گرنجري، تجزیه به مؤلفه توسعه :هاي کلیدي واژه
 ي مالی اخص کلی توسعهش

                                                        
  د دانشگاه فردوسی مشهداعضاي هیأت عملی و کارشناسی ارشد اقتصابه ترتیب،  ∗

(mostafa@um.ac.ir) 
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   مقدمه-1
اقتصاددانان نظرات متفاوتی در مورد اهمیـت سیـستم مـالی بـراي رشـد اقتـصادي        

دارند که سیستم مـالی نقـش        بیان می ) 1969 (2و هیکس ) 1873 (1باگهوت . دارند
حیاتی را در حرکت صنعتی شدن انگلستان از طریق تسهیل تحـرك سـرمایه بـراي              

هـاي   بانـک ) 1911 ( 3 شـومپیتر  بر اسـاس نظـر      .کرده است هاي بزرگ ایفا     فعالیت
کارآمد از طریق شناسایی و تأمین مالی کـردن کارآفرینـانی کـه بهتـرین شـانس را              

  گـسترش    را براي انجام تولید نوآورانـه یـا فرآینـدهاي تولیـد دارنـد، نـوآوري فنـی                
صادي، بازارها طرفداران دیدگاه شومپیتر در فرآیند رشد اقت     بر اساس نظر     . دهندمی

ها تفـاوت در کمیـت و         به اعتقاد آن    .هاي مالی داراي نقش کلیدي هستند      و واسطه 
تواند بخـش مهمـی از تفـاوت         کیفیت خدمات ارائه شده از سوي مؤسسات مالی می        

) 1952 (4در مقابـل رابینـسون   . نرخ رشد اقتصادي در بین کشورها را توضیح دهـد         
 بر طبق ایـن دیـدگاه،        .»کند روي می  ها دنباله  گاهبخش مالی از بن   «کند که    ادعا می 

 و کنـد  قـات مـالی تقاضـاهایی ایجـاد مـی     رشد اقتصادي براي اشکال خاصـی از تواف   
طرفـداران دیـدگاه    . دهـد  سیستم مالی به صورت خودکار به این تقاضاها پاسخ مـی        

بـراي  هاي مالی به صورتی کاملاً منفعـل تنهـا کانـالی           رابینسون معتقدند که واسطه   
باشـند و عوامـل      گذاري مـی   هاي سرمایه  ها به سمت فعالیت    انداز خانواده  هدایت پس 

بـه عـلاوه    . گذاري محسوب نمود   اصلی را باید همان موجودي سرمایه و نرخ سرمایه        
 رشـد اقتـصادي و بخـش مـالی اصـلاً        ي برخی از اقتصاددانان اعتقاد دارند که رابطه      

مـدعی اسـت کـه اقتـصاددانان بـه صـورت            ) 1988 (5لوکاس . داراي اهمیت نیست  
نامناسبی بیش از حد بر نقش عوامل مالی در رشد اقتصادي تأکید دارنـد، در حـالی    

 نقـش سیـستم مـالی از طریـق          ي که اقتصاددانان توسعه مکرراً تردید خود را درباره       
  . دارند نادیده گرفتن آن بیان می

ایـن   6)1966( ي، پاتریـک  مالی و رشد اقتـصاد     ي در مورد ارتباط بین توسعه    
 بخش مالی و بخش واقعـی کـدامیک بـر           ي کند که میان توسعه    سئوال را مطرح می   

                                                        
1 Bagehot  
2 Hicks 
3 Schumpeter  
4 Robinson 
5 Lucas  
6 Patrick 
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 علت و معلـولی     ي دیگري مقدم است؟ در پاسخ، وي دو فرضیه را در ارتباط با رابطه            
  .داشته است مالی و رشد اقتصادي بیان ي بین توسعه

دارد کـه رشـد اقتـصادي در       مـی  این فرضیه بیان     :7روي تقاضا   دنباله ي  فرضیه -1
  .استیک کشور علت رشد و تحول بخش مالی آن کشور 

 خدمات و ابزارهـاي  ي  در این فرضیه اصالت با عرضه      :8 رهبري عرضه  ي  فرضیه -2
 بخش مالی یـک کـشور از نظـر زمـانی بـر رشـد           ي  توسعه به طوري که  .  استمالی  

  .اقتصادي مقدم است
اندارد مورد تأیید بانک جهـانی اسـتفاده        هاي است  در تحقیق حاضر از شاخص    

نـسبت اسـکناس و مـسکوك در    ( شـاخص ابـزاري    شاملها    این شاخص   .شده است 
، ) بـه تولیـد ناخـالص داخلـی       2Mنـسبت   (، شاخص ژرفـا     )پولدست مردم به حجم     

نـسبت مطالبـات سیـستم بـانکی از بخـش خـصوصی بـه کـل            (شاخص سـاختاري    
نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم      (یی  و شاخص کارا  ) اعتبارات سیستم بانکی  

هـاي داخلـی    نـسبت دارایـی   ( شـاخص بنیـانی      و) اخلـی بانکی به تولیـد ناخـالص د      
در طـرف مقابـل،    .  است)ها و بانک مرکزي هاي بانک هاي تجاري به کل دارایی  بانک

به (جهت بررسی عملکرد اقتصادي از تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بدون نفت        
  .استفاده شده است) 1376ابت سال هاي ث قیمت

ی توسعهي در این تحقیق، رابطه    مالی و رشد اقتصادي در ایـران و طـی   ي  علّ
 بدین صورت که جهـت اسـتخراج    .گرفته است مورد مطالعه قرار     1352-84ي  دوره

 ي هاي فـوق، از روش تجزیـه    مالی بر اساس شاخص    ي یک شاخص کلی براي توسعه    
 علّـی در دو افـق   ي وجـود رابطـه   سـپس   .شـده اسـت  ه هـاي اصـلی اسـتفاد    مؤلفـه 
  .شده استمدت و بلندمدت بررسی  کوتاه

 
   مبانی نظري-2
 مبادلاتی اطلاعاتی و هاي هزینه وجود بدون 9،دبرو - ارو نئوکلاسیک الگوي یک در

هاي تحقیقـاتی، مـدیران نـاظر یـا       منابع براي پروژهبراي تأمین مالی نظام به نیازي
 نیـاز   بنابراین پـیش  .نیست جهت تسهیل مدیریت ریسک و مبادلات مدیران طراح

                                                        
7 Demand-Following Hypothesis  
8 Supply-Leading Hypothesis 
9 Arrow-Debreu 
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 برخی گرفتن نادیده مستلزم اقتصادي رشد و مالی ي توسعه بین پرداختن به ارتباط
 نقش سیـستم مـالی در   ي  از این رو، هر تئوري درباره .است مفروضات نئوکلاسیک

 -  بـه مـدل ارو  هـاي خاصـی را   اصطکاك) به صورت ضمنی یا صریح (رشد اقتصادي   
 ـ                  .افزاید دبرو می  ه  بازارها و مؤسـسات مـالی ممکـن اسـت مـشکلات ایجـاد شـده ب
هـاي   انـواع و ترکیـب     . هاي اطلاعاتی و مبادلاتی را بهبود بخشند        اصطکاك ي وسیله

مؤسـسات مـالی   هاي اطلاعـاتی و مبـادلاتی، قراردادهـا، بازارهـا و          مختلفی از هزینه  
 ـ(کنـد   متفـاوتی را ترغیـب مـی     فـرض  ایـن  بـرخلاف  بنـابراین،   ).2004 10وین،ل

 براي را هایی انگیزه مبادلات ایجاد و دریافت اطلاعات هاي هزینه وجود نئوکلاسیک،
 رشـد  الگـوي  در یـک  بـه عـلاوه    .کنـد  مـی  مـالی ایجـاد   بازارهـاي  و نهادها ظهور

یکنواخـت،   حالـت  ي سـرانه  رشد نرخ بر زاي تکنولوژي برون عامل تنها نئوکلاسیک
 نرخ مالی، ي توسعه نوع یا سطح نظري، چارچوب این در رو این از  .است أثیرگذارت

  .دهد می قرار تأثیر تحت تغییرات تکنولوژیکی از طریق تنها را بلندمدت رشد
 و مـالی  ي توسـعه  سـطح  بین ارتباط به پژوهشگران  توجه اخیر موج اصولاً،

 بر اساس ایـن الگوهـا  .   استاز درون رشد الگوهاي ي از توسعه ناشی اقتصادي رشد
 ایـن  رو، ایـن  از  .اسـت  وجود داشـته  رشد هاي نرخ بر نهادي ترتیبات تأثیر امکان
ارائـه   را اقتـصادي  رشـد  بـر  مالی ي توسعه اثر از مهمی هاي بینش توانند می الگوها
  .دهند

  :تابع تولید را به صورت تابعی خطی از سرمایه به شکل زیر در نظر بگیریم
  

tt AKY =                                                 )1                                (
     

تـوان فـرض کـرد کـه در مـدل فـوق،              می) 1988 (11بر طبق دیدگاه لوکاس   
 انسانی و فیزیکی بوده و هر دو نوع سرمایه قابلیت تولیـد        ي سرمایه مرکب از سرمایه   

شونده در ایـن الگـو آن اسـت کـه       فروض ساده .ي یکسان را دارند  مجدد با تکنولوژ  
شود کـه تبـدیل بـه     جمعیت حالت ایستا داشته و در اقتصاد تنها یک کالا تولید می        

 در نظـر گرفتـه   δ اگر نرخ استهلاك سرمایه برابـر       .شود گذاري یا مصرف می    سرمایه

                                                        
10 Levine 
11 Lucas 
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 باشـد،   ϕ شود برابـر   گذاري می  اندازها که صرف سرمایه    شود و نسبت خاصی از پس     
  .استنرخ رشد اقتصادي در مسیر بلندمدت به صورت زیر 

  

σϕσ −=−= sA
Y
AIg                             )2                               (

  
توانـد از    مـالی در چـارچوب ایـن مـدل مـی      ي  توسعه ي فوق، بر اساس رابطه  

که معرف تغییـرات ابـداعات تکنولـوژي        ) A( ایی اجتماعی سرمایه  طریق بازدهی نه  
که هـر دو روي انباشـت       ) s( انداز خصوصی  و نرخ پس  ) ϕ( است، کارایی نظام مالی   

 نرخ رشد اقتصادي در مـسیر بلندمـدت اثـر مثبـت داشـته باشـد       برسرمایه مؤثرند،   
  .)1993 12پاگانو،(

توانـد از سـه     مالی مـی ي توسعه زا،  در چارچوب این مدل رشد درونبنابراین
  :کانال منجر به رشد اقتصادي شود

 ي دهنـده   نـشان  ϕ پـارامتر : گـذاري  انـداز بـه سـرمایه       تبدیل کاراي پس   -1
 هـاي مـالی دریافـت      باشـد کـه توسـط واسـطه        هاي اطلاعاتی و مبادلاتی مـی      هزینه

 بـین  تفـاوت  را آن بـارز  هـاي  نمونه که هزینه نوع این پرداخت واقع،  در .شوند می
 بیان توان می مبادلات و کمیسیون هاي و نیز نرخ گیري گذاري و وام سپرده هاي نرخ
 تحـت  ϕ  در یک فضاي رقابتی مقدار .است ناپذیر اجتناب مالی نظام سوي از کرد،

گـران   توزیـع سـود واسـطه       خدمات مالی، بـاز    ي ی مانند ناکارایی در ارائه    تأثیر عوامل 
  .گران مالی است مالی از طریق مالیات به دولت و جبران ریسک توسط واسطه

توانـد   یک سیستم مالی کارآمد از سه طریق می   : وري سرمایه   افزایش بهره  -2
  :ي را متأثر سازدوري سرمایه شده و در نتیجه رشد اقتصاد منجر به افزایش بهره

ارزیـابی و انتخـاب     : گـذاري  هـاي سـرمایه    انتخـاب سـودآورترین پـروژه     ) الف
گـران مـالی، اگـر بـه نحـو کارآمـدي صـورت         گذاري توسط واسطه  هاي سرمایه  پروژه

وري   از یک سو، بهره     .را در پی خواهد داشت    گذاري   وري سرمایه  پذیرد، افزایش بهره  
گـذاري کـه توسـط سیـستم مـالی بـه خـوبی               ایههاي سرم  متوسط سرمایه در پروژه   

گذاري خواهد بـود و از سـوي    هاي سرمایه  کنترل و ارزیابی شوند بالاتر از سایر پروژه       
  .وري سرمایه را ارتقا خواهد داد ها بهره دیگر انتخاب سودآورترین پروژه

                                                        
12 Pagano 
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سیـستم مـالی بـا      : گـذاري  هاي سـرمایه   تأمین نقدینگی لازم براي پروژه    ) ب
گـذاري در   انـدازها بـه سـرمایه    اي از پـس     امکان تبدیل بخش عمده    ،دینگیتأمین نق 

 در رویکـرد اقتـصاد خـرد، تـأمین           .آورد  فراهم مـی   راهاي بلندمدت سودآورتر     پروژه
 اطمینان نسبت به تخصیص مـصرف بـین         نقدینگی ایجاد نوعی بیمه در مقابل عدم      

د جهت تغییر مسیر زمـانی  توانن  بدین صورت که عاملان اقتصادي می       .اي است  دوره
 در  .هاي مالی در بازارهاي مالی بپردازند  داراییي اي خود، به مبادله   دوره مصرف بین 

گـذاري فیزیکـی بلندمـدت     غیر ایـن صـورت اقتـصاد بایـستی یـا از انجـام سـرمایه            
مـدت   هاي کوتـاه  ها عمدتاً در پروژه گذاري شود سرمایه پوشی کند، که باعث می     چشم

هاي بلندمدت با دشواري مواجه شود، یا ایـن کـه     ند و تأمین مالی پروژه    متمرکز گرد 
 جاري  ي  آتی به دوره   ي گذاري فیزیکی کنند، که انتقال مصرف دوره       اقدام به سرمایه  
کنـد کـه عامـل      وجود بازارهاي مالی این امکـان را فـراهم مـی      .سازد را دشوارتر می  

هاي مالی انتقـال بـین مـصرف      دارایی ي اقتصادي بتواند به راحتی و از طریق مبادله       
هـاي    پـروژه  ي بنابراین تـأمین مـالی طـول دوره        .  آتی و جاري را انجام دهد      ي دوره

  .دهد گذاري را افزایش می سرمایه
هـا   عاملان اقتصادي با نگهداري پرتفوي متنوعی از دارایی       : تقسیم ریسک ) ج

سک بالاتر را قبـول کـرده ولـی    تر و با ری گذاري تخصصی  هاي سرمایه  توانند پروژه  می
 تقسیم ریسک با کاهش      .در عین حال ریسک کل سبد دارایی خود را کاهش دهند          

گـذاران را تـشویق بـه        ریسکی که هر عامل اقتصادي بایـستی تقبـل کنـد، سـرمایه            
کنـد و از ایـن طریـق رشـد اقتـصادي را       هاي بلندمـدت مـی   گذاري در پروژه  سرمایه

  .دهد افزایش می
انتظار این است کـه در یـک سیـستم مـالی کارآمـد      : انداز پس نرخ رب  اثر-3

 در الگوهـاي    .اندازکنندگان فـراهم گـردد     ترکیب بهتري از ریسک و بازده براي پس       
انـداز بـالاتر و نـرخ رشـد اقتـصادي بیـشتر        اولیه رشد اقتصادي بر همراهی نرخ پس     

 مـالی   ي  در صورتی توسـعه    بنابراین در این دیدگاه از الگوهاي رشد،       . شود تأکید می 
  .انداز شود محرك رشد اقتصادي خواهد بود که بتواند منجر به افزایش نرخ پس
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   کارکردهاي نظام مالی-2-1
هاي مالی تخـصیص منـابع را    ی و مبادلاتی، سیستمهاي اطلاعات جهت کاهش هزینه  

 13مرتـون و بـودي،    (کننـد    هیل مـی  طی مکان و زمان در یک محیط نـامطمئن تـس          
نظام مـالی وظـایفی را بـه عهـده دارد کـه اجـراي صـحیح آن، تخـصیص                  .)1995
 اصلی زیر توسـط یـک نظـام    ي  پنج وظیفه . منابع را به دنبال خواهد داشت  ي بهینه

  .قابل انجام استمالی کارآمد 
هـا،   بر ارزیـابی بنگـاه      حیاتی و پرهزینه و زمان     ي هاي مالی، وظیفه    واسطه -1

ها، مـدیران و     اي که در ارزیابی بنگاه      نظام مالی   .دهند ا انجام می  ها ر  مدیران و پروژه  
هـا از   گـذاري  ها بهتر عمل کند، شانس بیشتري براي تشخیص بهترین سـرمایه   پروژه

  .انداز جامعه را دارد محل پس
هاي مالی ایجـاد    هایی براي پیدایش واسطه     انگیزه ،هاي کسب اطلاعات   هزینه

 براي مثـال اگـر فـرض شـود      .)1986 15وید و پرسکات،  ب 1984 14،دیاموند(کند   می
 یک تکنولوژي تولیدي وجـود دارد،    ي  ثابت براي کسب اطلاعات درباره     ي یک هزینه 

 ثابـت را  ي گذار بایـستی خـود ایـن هزینـه     هاي مالی، هر سرمایه بدون حضور واسطه 
مکـن اسـت    اطلاعاتی، گروهی از افراد م    ي  در واکنش به این ساختار هزینه       .بپردازد

 ،هـا  گذاري  سرمایهي هاي کسب و پردازش اطلاعات درباره جویی در هزینه براي صرفه 
هـا اسـتفاده   یا بـه آنهـا ملحـق شـوند یـا از آن      (هاي مالی کنند اقدام به ایجاد واسطه  

هاي کـسب اطلاعـات، بـه دسـت آوردن اطلاعـات             جویی روي هزینه    صرفه  ).نمایند
کنـد و در نتیجـه تخـصیص منـابع      ي را تسهیل میگذار هاي سرمایه   فرصت ي درباره

  .یابد بهبود می
توانند  هاي تولیدي، می   هاي مالی علاوه بر شناسایی بهترین تکنولوژي       واسطه

هاي تکنولوژیکی را از طریق شناسـایی کارآفرینـان بـا بـالاترین شـانس                نرخ نوآروي 
کینـگ و  (یش دهنـد  هاي تولیدي افزا  اندازي کالاهاي جدید و پروسه     موفقیت در راه  

  ).1993 16لوین،
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اندازهاي کوچک و پراکنـده بـراي     نظام مالی اقدام به تجهیز منابع از پس       -2
هاي در  کند که قبلاً به عنوان بهترین پروژه  هایی می  ها و پروژه   هدایت به سمت بنگاه   
  .اند دسترس ارزیابی شده
زا بـراي   اندازکننـدگان مج ـ    مـستلزم تجمیـع سـرمایه از پـس         ،تجهیز منـابع  

به علاوه، تجهیز منابع مستلزم ایجـاد ابزارهـاي پـولی کوچـک        . گذاري است  سرمایه
هـاي   هایی را براي خانوارها جهت نگهداري سبدهاي دارایی     این ابزارها فرصت   . است

ها فراهم  هاي با مقیاس کارا و افزایش نقدینگی دارایی   گذاري در بنگاه   متنوع، سرمایه 
 ياندازها با افزایش تنـوع ریـسک، نقـدینگی و انـدازه            جهیز پس بنابراین ت  . کنند می

  .)1995 17سیري و توفانو،(بخشد  ها، تخصیص مجدد منابع را بهبود می ممکن بنگاه
ایـن امـر    . بـر اسـت   انـدازها از افـراد متعـدد هزینـه     در عین حال تجهیز پس  

ازها از افـراد    انـد  آوري پـس   هاي معاملاتی مرتبط بـا جمـع       غلبه بر هزینه  ) 1مستلزم  
هاي اطلاعاتی مرتبط بـا ایجـاد اطمینـان خـاطر در       غلبه بر عدم تقارن   ) 2مختلف و   

دي (باشـد    اندازهایشان می  اندازکنندگان براي صرف نظر کردن از نظارت بر پس         پس
  .)1994 19، لاموریوکس و1991 18،لانگ

 ـ اندازهاي اشخاص کـاراتر باشـد مـی        اي که در تجهیز پس     سیستم مالی  د توان
اندازها بـر روي    علاوه بر اثر مستقیم تجهیز پس       .عمیقاً رشد اقتصادي را متأثر سازد     

تواند تخصیص منابع را بهبود بخـشیده و   اندازها می  انباشت سرمایه، تجهیز بهتر پس    
  ).1873 ،باگهوت(ابداعات تکنولوژیک را رونق بخشد 

تواننـد   ت مـی هاي کـسب اطلاعـا     هاي مالی علاوه بر کاهش هزینه       واسطه -3
هاي پایش مدیران بنگـاه و اعمـال کنتـرل شـرکتی را      کسب اطلاعات و انجام هزینه  

 ترتیباتی مـالی ایجـاد خواهنـد کـرد کـه       ها براي مثال مالکان بنگاه     .تسهیل نمایند 
کند بنگاه را در جهت بهترین منافع براي مالکـان مـدیریت      مدیران بنگاه را وادار می    

هـا، سـهامداران و دارنـدگان اوراق         بانـک (دهندگان بیرونـی     همچنین اعتبار  . کنند
اي ایجـاد    کننـد، ترتیبـات مـالی      ها را مدیریت نمـی     که لحظه به لحظه بنگاه    ) قرضه

ها مطابق بـا منـافع     کند تا بنگاه   خواهند کرد که مالکان داخلی و مدیران را وادار می         
  .)1983 20استیگلیتز و ویس،(اعتباردهندگان اداره کنند 
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تواننـد   هـاي مـالی مـی    ا وجود انواع مشخـصی از قرادادهـاي مـالی، واسـطه       ب
ــه ــد    هزین ــاهش دهن ــشتر ک ــب بی ــه مرات ــاتی را ب ــاي اطلاع ــه   .ه ــرایطی ک  در ش

گـذاران بیرونـی بـه     گیرندگان مجبور باشند وجوه را از تعداد زیادي از سـرمایه           قرض
 جـویی کننـد    صـرفه هاي نظارت     هزینه توانند روي  هاي مالی می   دست آورند، واسطه  

اي کـه   هاي نظارت، سیستم مـالی    علاوه بر کاهش مضاعف هزینه      ).1984دیاموند،  (
کنترل شرکتی را تسهیل کند امکان تفکیک کارآمـد مالکیـت از مـدیریت بنگـاه را                 

 خود تخصص کارا در تولیـد را بـر طبـق اصـل     ي  این موضوع به نوبه   .آورد فراهم می 
  ).1995مرتن و بودي، (سازد  ممکن میمزیت رقابتی 

ترین سطح، پـول      در نازل   .کند  نظام مالی، تجارت و مبادله را تسهیل می        -4
رساند،   پایاپاي را به حداقل میي به عنوان یکی از ابزارهاي نظام مالی، نیاز به مبادله      

کنــد و تخــصص را  دهــد، تجــارت را تــشویق مــی  مبادلــه را کــاهش مــیي هزینــه
هاي اعتباري و سیستم پرداخـت و تـسویه    تر، کارت  پیچیده در سطحی  . انگیزد برمی

  .)2004 21لوین،(کند  هاي اقتصادي را تسهیل می شمار زیادي از فعالیت
هـاي ادغـام، اصـلاح و     گذاري کرده و مکانیسم  نظام مالی ریسک را قیمت  -5

یـا  کارگیري انـواع اختیـارات و قراردادهـاي آتـی          ه  ب  .آورد  آن را فراهم می    ي مبادله
تر بازارهـاي   هاي اساسی هاي نرخ بهره و ریسک    معاملات سلف به منظور مهار ریسک     

اندازکننـدگان و    هـا را بـراي جلـب رضـایت پـس           هـا و بـدهی     مالی، سررسید دارایی  
 اوراقی که براي تجارت بیشترین فایده را در بر دارنـد             .دهد گذاران تغییر می   سرمایه

 نقـدینگی و مقـدار ریـسکی کـه     ي ت درجـه مانند سهام و اوراق قرضـه، ممکـن اس ـ     
هـاي مـالی     در این موارد واسـطه  .اندازکنندگان به دنبالش هستند را دارا نباشد    پس

دهند و به این وسیله بـه    ابزارهاي مالی فوق را با خواست و نیاز مشتریان تطبیق می          
  .پردازند مدیریت ریسک می

هاي مربـوط بـه تبـدیل        یبه عنوان مثال، ریسک نقدینگی به دلیل نااطمینان       
فقـدان اطلاعـات متقـارن و وجـود        . یابـد  ها به متوسط قیمـت، افـزایش مـی         دارایی
 لـذا بازارهـاي سـرمایه بـا      .دهـد   ریسک نقدینگی را افـزایش مـی       ي  مبادله ي هزینه
ی بـه راحتـی انجـام     ابزارهاي مالي ها مبادلهی بالا بازارهایی هستند که در آن     نقدینگ

 ایـن مبـادلات   ي بنـدي و تـسویه    زمـان ي ا نااطمینانی کمی دربـاره هشود و در آن  می
هـاي    ارتباط بین نقدینگی و رشد اقتصادي به این دلیل است که پـروژه          .وجود دارد 
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اندازکنندگان عموماً تمایل     اما پس  هستند بالا نیازمند تعهد تأمین سرمایه       ي با بازده 
  .پوشـی کننـد   هاي طـولانی چـشم     ورهاندازهایشان براي د   ندارند که از کنترل بر پس     

هاي تولید بلندمدت جـذابیت   بر باشد، تکنولوژي ها هزینه  مالکیت بدهی ي اگر مبادله 
  .سـازد  بنابراین نقـدینگی تـصمیمات تولیـدي را متـأثر مـی            . کمتري خواهد داشت  

 22تر  بالا و بارداري طولانی  ي نقدینگی بیشتر تغییر جهت به سمت تکنولوژي با بازده        
هـاي   گـذاري   بنابراین نظام مـالی بـا افـزایش نقـدینگی سـرمایه             .شود ا موجب می  ر

 بـالا   ي هاي با بـازده    گذاري در پروژه    انجام سرمایه  ي بلندمدت، مانع از کاهش انگیزه    
  ).2004لوین،  (شود می

هـا بـسیار حـائز اهمیـت          نقش بانـک   ،در ارتباط با مدیریت ریسک نقدینگی     
اندازکننـدگان پیـشنهاد کننـد و     هاي نقدینه به پـس    سپرده توانند ها می  بانک . است

هـاي   مـدت نقدینـه بـراي بـرآورده سـاختن سـپرده            گذاري کوتـاه   ترکیبی از سرمایه  
بـا تـأمین     . هـاي بلندمـدت غیرنقدینـه را متعهـد شـوند           گـذاري  دیداري و سـرمایه   

 و غیـر هـاي نقدینـه    گـذاري  هاي دیداري و انتخاب ترکیب مناسبی از سرمایه       سپرده
اندازکننـدگان در مقابـل ریـسک نقـدینگی      ها تضمین کاملی براي پس     نقدینه، بانک 

هـاي بـا    هاي بلندمـدت در پـروژه   گذاري کنند در حالی که همزمان سرمایه    ایجاد می 
 .)1991 23،بنسیونگا و اسمیت(نمایند   بالا را تسهیل میي بازده

یـسک نقـدینگی را   بهبود بـازار سـرمایه کـه ر    ) 1969(هیکس  بر اساس نظر    
 طبق نظر هـیکس،      .ه است  انقلاب صنعتی در انگلستان بود     ي کاهش داد علت اولیه   

تـر اختـراع شـده     هاي اول انقلاب صنعتی خیلـی قبـل   محصولات تولید شده در دهه 
بـه هـر حـال،     . نولوژیکی رشد پایـدار را منجـر نـشد   هاي تک  بنابراین نوآوري  . ندبود

وجود نیازمند تزریقات زیاد و تعهدات بلندمدت سرمایه        هاي م  بسیاري از این نوآوري   
 در انگلستان به شـدت تحریـک   18 یک عامل مهم جدید که رشد را در قرن       .ندبود

ــود    ــرمایه ب ــازار س ــدینگی ب ــرد نق ــرمایه   .ک ــاي س ــود بازاره ــا وج ــه، ي  ب  نقدین
ق قرضـه   مانند سهام، اورا  (هایی را نگهداري کنند      توانند دارایی  اندازکنندگان می  پس

گـاه کـه بـه دنبـال دسـت یـافتن بـه         تواننـد هـر   کـه مـی   ) هـاي دیـداري    یا سپرده 
 بـه طـور همزمـان،     .هـا را بفروشـند    اي خود باشند به سرعت و سهولت آن       اندازه پس

هـاي بلندمـدت در    گـذاري  بازارهاي سرمایه این ابزارهاي مالی نقدینه را بـه سـرمایه     
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 بـه دلیـل اینکـه انقـلاب صـنعتی       .کننـد  نقدینه تبدیل می   فرآیندهاي تولیدي غیر  
هاي طولانی نیاز داشت، انقلاب صنعتی بـدون          بسیاري براي دوره   ي تعهدات سرمایه 

بایـست   بنـابراین انقـلاب صـنعتی مـی        « . این تبدیل نقدینگی امکان وقوع نداشـت      
  24.)1995 ،بنسیونگا، اسمیت و استار(»  ماند منتظر انقلاب مالی می

توانـد رشـد     ی در فراهم آوردن خدمات تنوع ریـسک مـی         توانایی سیستم مال  
انداز متـأثر   هاي پس اقتصادي بلندمدت را از طریق تغییر دادن تخصیص منابع و نرخ   

هاي بـا    گریز هستند، پروژه   اندازکنندگان عموماً ریسک    با توجه به این که پس       .سازد
آمیـز   تري بـه مخـاطره     پایین گرایش بیـش    ي هاي با بازده    بالا نسبت به پروژه    ي بازده

اي که تنوع ریسک را تسهیل کننـد گـرایش بـه      بنابراین بازارهاي مالی    .شدن دارند 
روکـس و  دو (ي انتظـاري بـالاتر دارنـد    هاي بـا بـازده   افزایش پرتفوي به سمت پروژه   

  .)1994 26 و آبستفلد،1994 25اسمیت،
توانـد   یعلاوه بر ارتباط بین تنوع ریسک و انباشت سرمایه، تنـوع ریـسک م ـ             

ها پیوسته در تلاش هستند تا براي به     بنگاه  .تغییرات تکنولوژیکی را نیز متأثر نماید     
بـه   . هاي تکنولوژیکی ایجـاد کننـد    دست آوردن موقعیتی سودآور در بازار، پیشرفت      

توانایی در اختیار داشـتن یـک پرتفـوي          . حال نوآوري کردن داراي ریسک است      هر
 ي هـاي نوآورانـه    مـی دهـد و فعالیـت        ریسک را کـاهش    ،انههاي نوآور  متنوع از پروژه  

  ).1993 ،کینگ و لوین(کند  دهنده رشد را تشویق می افزایش
  

  مطالعات تجربی -3
   خارجیمطالعات -3-1

هـاي اخیـر مطالعـات      مالی بر رشد اقتصادي در دهـه  ي  اثرگذاري توسعه  ي در زمینه 
 36هـاي آمـاري    تفاده از داده  بـا اس ـ   27)1969(گلداسمیت   . زیادي انجام شده است   

هـاي    واسـطه  ي  نشان داد که نسبت انـدازه      1963 تا   1860 زمانی   ي کشور در فاصله  
 با ایـن   . اقتصادي کشور افزایش پیدا کرده است  ي  اقتصاد، با توسعه   ي مالی به اندازه  

هـا و   نخـست آنکـه شـاخص    . بـوده اسـت  حال این مطالعه داراي نقاط ضـعفی نیـز        
عی براي سنجش تأثیر کارکرد بخش مالی بر بخش واقعی که بتوانـد         معیارهاي متنو 

                                                        
24 Bencivenga, Smith and Starr, Ross  
25 Devereux and Smith 
26 Obstfeld  
27 Goldsmith  
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 دوم آنکـه سـایر     .ه اسـت  له را ارزیابی کند در نظـر گرفتـه نـشد          أتمام ابعاد این مس   
 . گذارند، تحـت کنتـرل قـرار نگرفتـه اسـت           عواملی که روي رشد اقتصادي تأثیر می      

ي مـورد توجـه قـرار     مـالی و رشـد اقتـصاد     ي یت میان توسعه   عل ي سوم اینکه رابطه  
  .نگرفته است
اهمیت یک سیستم مالی کارآمـد در       ) 1973 (29و شاو ) 1973 (28ونکین مک

هایی را که یک     محدودیت آنها .  اقتصادي را در آثار معتبر خود نشان دادند        ي توسعه
 آزادسـازي  کنـد و منـافع    اقتصادي تحمیـل مـی    ي کارآمد بر توسعه   بخش مالی غیر  

ادعاي  . اندکرده حال توسعه و یا کمتر توسعه یافته را مطرح         مالی در اقتصادهاي در   
کند مانند کنترل   هایی که دولت در بخش مالی برقرار می        ها این بود که محدودیت    آن

ها و غیره موجب   قانونی، اعتبارات تکلیفی به بانک    ي هاي بهره، نرخ بالاي ذخیره     نرخ
 آن بـر بخـش واقعـی اقتـصاد           مـالی و اثرگـذاري     ي بروز مشکلاتی در رونـد توسـعه      

  .شود می
 مورد  1989 تا   1960هاي    کشور را در طول سال     80 ،)1993(کینگ و لوین    

 مالی که کارکرد سیستم مـالی را  ي مطالعه قرار داده و از چهار شاخص معرف توسعه 
دهند و سه شاخص متوسط رشد اقتصادي استفاده کـرده و از ایـن طریـق             نشان می 

هـاي    گلداسـمیت یعنـی عـدم توجـه بـه شـاخص         ي  مطالعـه  کوشیدند تا ضعف اول   
 نتـایج بر اساس     . مالی بر اساس کارکردهاي سیستم مالی را برطرف سازند         ي توسعه

داري از لحـاظ آمـاري بـین هـر چهـار شـاخص                مثبت و معنـی    ي رابطهتحقیق  این  
  .داشته است مالی و سه شاخص رشد اقتصادي وجود ي توسعه

 علّـی بـین   ي  بـه رابطـه  عـدم توجـه  هـا   این پژوهشیکی از اشکالات اساسی    
 ي یـک رابطـه    « به لحاظ اقتصادسنجی،      .بوده است  مالی و رشد اقتصادي      ي توسعه

ی قرار بگیرد   تواند پایه  آماري هر چند قوي و واضح، هرگز نمی        هاي   ایده . ارتباطی علّ
یـر آن حاصـل      آمار و نشأت گرفته از تئـوري یـا غ          ي یت باید خارج از حیطه    ما از عل  

نفـسه   ي آمـاري فـی     یـک رابطـه   «بنـابراین،     .)1961 30ت،ارکندال و اسـتو   (»  شود
یت باید به یک فرض مقدم بر تجربه یا       عل ي  در مطالعه   .یت باشد ند بیانگر عل  توا نمی

  ).2002 31،گجراتی(»  ملاحظات نظري متوسل شد
                                                        

28 Mckinnon 
29 Shaw 
30 Kendall and Stuart  
31 Gujarati  
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 علّـی  ي طهیت گرنجري به بررسی راب با استفاده از آزمون عل  )1986 (32جانگ
 کـشور  19 کـشور، شـامل   54 مـالی بـراي      ي بین درآمد سرانه و دو شاخص توسـعه       

بـر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق           . کشور در حال توسعه، پرداخـت      35توسعه یافته و    
یافته و در حال توسعه به طور جداگانه در نظر گرفته شـوند،         گاه کشورهاي توسعه  هر

 کـشورهاي در حـال توسـعه     ضـه در   رهبـري عر   ي یک حمایت ملایـم بـراي پدیـده       
 اهمیـت  ي  در نتیجه آنچه پاتریـک بـه لحـاظ تئوریـک دربـاره              .مشاهده شده است  

 مالی در کشورهاي در حال توسعه به آن معتقد بـود از لحـاظ آمـاري نیـز                   ي توسعه
  .شده استتأیید 

 مالی و رشد اقتصادي     ي  میان توسعه  ي رابطه) 1996 (33دمتریادس و حسین  
نتـایج حاصـله رهبـري بخـش مـالی در            . کشور مورد مطالعه قرار دادند     16را براي   

ها همچنین شواهد قابل توجهی در      آن  .کرده است  اقتصادي را تأیید     ي فرآیند توسعه 
ی دوطرفه بین این دو یافتندي مورد رابطه   . علّ

 سیـستم مـالی و رشـد       ي  میان توسعه  ي رابطه) 2005 (34روسو و وتیپادادرن  
رگرسـیونی بـرداري و مکانیـسم تـصحیح          هـاي خـود     استفاده از مدل   اقتصادي را با  

 مـورد   2000 تـا    1950 زمـانی    ي  کـشور آسـیایی در بـازه       10خطاي برداري بـراي     
 بلندمـدت میـان متغیرهـاي مـالی و          ي  نتایج این مطالعه رابطـه      .مطالعه قرار دادند  

یـت از  ه جهـت عل اکثر کشورهاي مورد مطالعبه علاوه در   . داده است واقعی را نشان    
  .بخش مالی به بخش واقعی بوده است

 بخـش بـانکی و رشـد        ي اي بـه بررسـی توسـعه        در مطالعه  35)2007(ریتاب  
 2002 تـا  1965هـاي   اقتصادي براي هفت کشور خاورمیانه و شمال آفریقا طی سال   

 بخـش بـانکی     ي  در شش کـشور توسـعه      بر اساس نتایج این تحقیق      .پرداخته است 
 بخـش  ي در سه کشور رشد اقتـصادي نیـز توسـعه      . دي شده است  سبب رشد اقتصا  

دهـد کـه یـک     همچنین نتایج ایـن تحقیـق نـشان مـی     . بانکی را موجب شده است    
 بخش مالی و رشد اقتصادي در هفت کـشور         ي  تعادلی بلندمدت بین توسعه    ي رابطه

وجهی  بخش بانکی تأثیر قابـل ت ـ      ي مدت توسعه  مورد مطالعه وجود دارد اما در کوتاه      
  .نداشته استبر رشد اقتصادي در این کشورها 

                                                        
32 Jung 
33 Demetriades and Hussein  
34 Rousseau and Vuthipadadorn  
35 Ritab  
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 مـالی بـر رشـد اقتـصادي در کـشور       ي به بررسی اثر توسعه   ) 2008 (36جیمز
 مـالی از  ي نتایج حاصل از تخمین معـادلات توسـعه      بر اساس    . مالزي پرداخته است  

گذاري خصوصی موجب رشد اقتصادي بـالا در ایـن        انداز و سرمایه   طریق تشویق پس  
ي مالی و رشد اقتـصادي   زایی توسعه  دروني هاي وي فرضیه  یافته .ده است کشور ش 
 رشـد اقتـصادي را   وگـذاري    مالی از طریق بهبود کـارایی سـرمایه        ي توسعهمبنی بر   

  .کرده استتأیید 
  

   داخلیمطالعات -3-2
 بازارهاي مالی و رشـد  ي  خود در خصوص رابطه    ي در مطالعه ) 1382(نیلی و راستاد    

 ي در مطالعه . به نتایج متفاوتی از ادبیات غالب در این زمینه دست یافتند          اقتصادي  
 مـالی و نیـز نـسبت    ي مذکور اثر چهار شاخص بنیانی، سـاختاري و کـارایی توسـعه          

هاي غیردیداري به تولید ناخالص ملی به سه شاخص عملکرد اقتصادي شامل        سپرده
 . وري سرمایه بررسی شـده اسـت    سرانه و بهره ي رشد اقتصادي، رشد انباشت سرمایه    

 به دلیل وجود اثـر غالـب دولـت در اقتـصاد ایـران،               هاي این تحقیق،  بر اساس یافته  
 مالی بر بخـش واقعـی در مقایـسه بـا دیگـر کـشورها کمرنـگ و در                    ي اثرات توسعه 

  .مواردي نیز منفی بوده است
در  مالی بـر رشـد اقتـصادي    ي به منظور بررسی تأثیر توسعه ) 1383(نظیفی  

بر اساس نتایج ایـن  .  است مالی استفاده کرده ي ایران فقط از شاخص کارایی توسعه  
 آزادسازي بازارهـاي مـالی،      ي  مالی بر رشد اقتصادي به دلیل نحوه       ي  توسعه تحقیق،

منـد از   گیـري بـازار مـالی منـسجم و بهـره           ضعف مدیریت نظام مالی و عـدم شـکل        
  . است بوده داراي اثر منفی،مقررات

 مـالی و رشـد اقتـصادي      ي  علّـی توسـعه    ي طالعات اشاره شده به رابطـه     در م 
اي رفـع ضـعف عـدم توجـه بـه      برخی از پژوهشگران داخلی بر   . پرداخته نشده است  

به بررسی فـروض    ) 1378( از جمله راستی     ؛اند هایی انجام داده   یت کوشش آزمون عل 
ی توسعه  ي پاتریک در مورد رابطه    هاي  ر ایران طی سال    مالی و رشد اقتصادي د     ي  علّ

یـت گرنجـري     روش همگرایـی بلندمـدت و آزمـون عل          با استفاده از   1375 تا   1338
 رهبـري عرضـه را در اقتـصاد ایـران     ي  نتـایج ایـن تحقیـق فرضـیه        .پرداخته اسـت  

به عبارت دیگر،    . روي تقاضا را مورد تأیید قرار داده است         دنباله ي نپذیرفته و فرضیه  
                                                        

36 James 
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رو  د اقتصادي کشور نقش انفعالی داشته و به نـوعی دنبالـه  بخش مالی در فرآیند رش  
  . بخش واقعی در ایران بوده است

 مالی و رشـد اقتـصادي       ي یت توسعه  عل ي به بررسی رابطه  ) 1379(قطمیري  
 در ایران ایجـاد تقاضـا در بخـش واقعـی     بر اساس نتایج این تحقیق،  .  استپرداخته  

 بـدین معنـی کـه رشـد        . اسـت  بـوده  بخـش مـالی      ي یک پیش شرط براي توسـعه     
خلاف  نتـایج ایـن تحقیـق بـر     .  مـالی در ایـران بـوده اسـت         ي اقتصادي علت توسعه  

  .تفکرات غالب در این زمینه و نیز مطالعات انجام شده بوده است
ي هاي تعقیـب تقاضـا، هـدایت عرضـه       اعتبار فرضیه ) 1387(آرمن و دیگران    

هـاي مبتنـی بـر روابـط متقابـل      رشد صادرات محور، رشـد واردات محـور و فرضـیه       
  .اندي مالی و الگوي تجارت بین الملل براي ایران را بررسی کردهتوسعه

در عین حال، در تمامی مطالعات داخلی و خارجی کـه تـاکنون انجـام شـده        
 مـالی و  ي گیـري توسـعه   هاي متنـوع جهـت انـدازه    چه استفاده از شاخص  است، اگر 

به درك بهتر ابعـاد مختلـف ایـن ارتبـاط کمـک      بررسی ارتباط آن با رشد اقتصادي    
 اثرگـذاري   يکرده است امـا در بـسیاري از مـوارد نتـایج متـضادي در مـورد نحـوه                  

 مالی بر رشد اقتصادي حاصل شده اسـت کـه باعـث شـده اسـتخراج یـک               ي توسعه
نـه تنهـا از طریـق    کنـد   تحقیق حاضر تـلاش مـی   .  کلی از آن میسر نباشد    ي نتیجه

 مـالی مـورد قبـول محققـان بـا رشـد             ي هاي توسـعه   تک شاخص  کبررسی ارتباط ت  
اقتصادي ابعاد مختلف موضوع را به طور دقیق شناسـایی کنـد، بلکـه بـا اسـتفاده از        

 مـالی اسـتخراج کـرده      ي  شاخصی کلی براي توسعه    ،هاي اصلی   مؤلفه ي روش تجزیه 
  .د با تناقض مواجه نساز را مالی و رشد اقتصاديي که درك ارتباط توسعه

  
   روش تجزیه و تحلیل اطلاعات-4
  هاي اصلی  مؤلفهي  تجزیه-4-1

 ایـن تحلیـل      .ه اسـت  ارائه شـد  ) 1901 (37هاي اصلی توسط پیرسون     مؤلفه ي تجزیه
 ایـن   .بـوده اسـت  یـانس  راکوو -ي ماتریس واریـانس    مقدارهاي ویژه ي شامل تجزیه 

 محقـق بـه   ي  تحقیـق توجـه  ي روش بر این فرض مبتنی است که در مراحـل اولیـه          
 دیگـر بیـشترین     ي باشـد کـه از یـک مـشاهده بـه مـشاهده             متغیرهایی معطوف می  

                                                        
37 Pearson  
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هاي اصلی مبتنـی بـر یـافتن ترکیبـات            مؤلفه ي  تجزیه  .داده است تغییرات را نشان    
  .استیانس راکوو - بر اساس ساختمان ماتریس واریانس خطی از متغیرهاي اولیه

ــصادفی ــردار تـ ),...,( بـ ′= pXXXX ــانس21 ــاتریس واریـ  -  داراي مـ
021ي    با مقادیر ویژه   ∑یانس  راکوو ≥≥≥ pλλλ  ترکیبـات   . فـرض شـده اسـت      ...

  .صورت زیر در نظر گرفته شده استبه  X خطی از
  

ppiiiii XXXlXlXlY ,..., 22111 =′=                    )3        (                        
pi ,...,21=  

 
  : برابر است باkY و jYها و کوواریانس iYواریانس 

iii llYVar Σ′=)(     pi ,...,,21= )4  (           
kkki llYYCov Σ= ′),(   ki ≠   pi ,...,,21=  

  
هـا  iY کـه    انـد به صورتی انتخاب شـده    ها   il ،هاي اصلی  براي ساختن مؤلفه  

توان ثابت کـرد    با استفاده از روش لاگرانژ می      .ناهمبسته با بیشترین واریانس باشند    
 بـه  ∑یـانس  راکوو -ي مـاتریس واریـانس     مقـدار ویـژه    - هاي بردار ویژه   اگر زوج که  

),,(),)...,(,( صورت pp eee λλλ در دسـت باشـد، آنگـاه       ) 5(با وجـود قیـد       2211
  :خواهیم داشت

021 ≥≥≥≥ pλλλ ...        )5            (                                                  

{ }
llee

lll
Σ′=Σ′=

=′
max

: 1
111λ                        )6   (                                           

{ }
llee

ellll
Σ′=Σ′=

=′=′
max

,: 01
222

1

λ                  )7                                            (  

{ }
llee

pelelellll
ppp Σ′=Σ′=

=′′′=′ −

max
,...,,: 01 121

λ                                  )8             (  

  
به  اصلی   ي امین مؤلفه  i  مبتنی بر روش لاگرانژ،    ي هاي بهینه  بر اساس جواب  

  .صورت زیر است
ppiiiii XeXeXeXeY ...++=′= 2211   pi ,...,,21=    )9         (  
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  :همچنین، در این صورت خواهیم داشت
  

iiii eeYVar λ=Σ′=)(     pi ,...,,21=      )10     (  
0=Σ′= kiki eeYYCov ),(  ki ≠   pi ,...,,21=      

  
  :گیري است  امین مؤلفه اصلی با کمیت زیر قابل اندازهi نقش تأثیر

p

i

λλλ
λ

+++ ...21
                                                              )11    (  

  
  .مجهـول اسـت   ) ∑(یـانس جامعـه     راووک - سمعمولاً در عمل ماتریس واریان    

هاي اصـلی بـر اسـاس نمونـه بایـستی صـورت              گیري در مورد مؤلفه    بنابراین تصمیم 
 خص نبـوده و لـذا از بـرآورد      مـش  ي  در این شرایط مقادیر واقعی مقادیر ویژه        .پذیرد

  .38شود ها بر اساس مشاهدات نمونه استفاده میآن
  

  یت گرنجري عل-4-2
یت بر این مطلب تأکید دارد که آینـده          براي انجام آزمون عل    )1969 (39روش گرنجر 

تواند حال وگذشته را تحت تأثیر قرار دهـد و در واقـع منطبـق بـر یـک الگـوي          نمی
الگـوي خودرگرسـیون بـرداري زیـر بـراي دو           .  اسـت ) VAR(خودرگرسیون برداري   

  .نشده است در نظر گرفته  kفه زمانی با وقtY  وtX متغیر
  

∑ ∑
= =

−− +++=
K

J

k

j
tjtjjtjt YXY

1 1
11110 εβαα                                 )12    (  

  
 

∑ ∑
= =

−− +++=
K

J

k

j
tJtjjtjt YXX

1 1
212220 εβαα                             )13    (  

 
  .است بوده و به صورت زیر F این آزمون داراي توزیع ي آماره

                                                        
 ).1385(و عباسی و دیگران  Jolliffe (2002) رجوع شود به 38

39 Granger  
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),(~
)/(

/) 1212 −−
−−

−
= knkF

knSSR
kSSRSSRF

ur

urr                           )14    (  

 
 

  :باشند هاي این آزمون چنین می فرضیه
0112110 =kH ααα ,...,,:  
0112111 ≠kH ααα ,...,,:                                                       )15    (  

 
 

tc اگر FF   .است tY  علت گرنجريtX  باشد، فرض صفر رد شده و>
 

0222210 == kH βββ ,...,,                                                     )16    (  
0222211 ≠= kH βββ ,...,,  

  
tcاگر  FF   .  استtX علت گرنجري tY باشد، فرض صفر رد شده و >

یـت نظـري خاصـی اسـتوار     نجري، آزمونی است کـه بـر مبنـاي عل       آزمون گر 
بینـی هـر چـه بهتـر متغیـر       نیست، بلکه در پی دسترسی به توانایی معادله در پیش        

پایـا بـودن     و نیز    VARعلاوه بر آن توانایی این آزمون به مرتبه الگوي           . وابسته است 
 اگر متغیرهاي الگـو پایـا نباشـند از توانـایی آزمـون       .یا نبودن متغیرها بستگی دارد    

  ).2000 صدیقی و دیگران،(کاسته خواهد شد 
  
   نتایج-5

 ي در این تحقیق جهت ارزیابی عملکرد بخش مالی در ایران از پنج شـاخص توسـعه        
ــالی شــامل ــزاريم ــا)CM(  شــاخص اب  ســاختاري، شــاخص )LLY( ، شــاخص ژرف

)PRIVATE(  شاخص کارایی ، )PRIVY(   شاخص بنیـانی ، )BANK (     و یـک شـاخص
 براي بررسی عملکرد بخش واقعی در اقتـصاد ایـران            .است شده   استفاده) FD( کلی

اسـتفاده  ) LGDPNO( نیز از لگاریتم تولید ناخاص داخلی به قیمت پایه بدون نفـت  
  .شده است
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   مالیي هاي توسعه صلی شاخصهاي ا  مؤلفهي  نتایج تجزیه:1 جدول
  )سهم(وزن   )iY(مقدار ویژه   شاخص
CM 00785983/0 1118/0  
LLY 01763041/0 2508/0  

PRIVATE 04315919/0 6140/0 

PRIVY 00030166/0 0043/0 

BANK 00134313/0 0191/0 

  محاسبات تحقیق: مأخذ                 
  

 نتـایج    .نشان داده شده اسـت    هاي اصلی     مؤلفه ي نتایج تجزیه ) 1( لجدودر  
هـاي اصـلی و بـا اسـتفاده از مـاتریس             مؤلفـه  ي جدول فوق بر اسـاس روش تجزیـه       

 این نتایج حاکی از آن است که شـاخص         .دست آمده است  ه  کوواریانس ب  - واریانس
 مـالی بـراي   ي  بیشترین اهمیت را در شاخص کلی توسعه       6140/0ساختاري با وزن    
بـا وزن  (، شاخص ابـزاري  )2508/0با وزن   ( پس آن شاخص ژرفا      . ایران داشته است  

  .انـد  به ترتیب اهمیت کمتـري داشـته      ) 0191/0با وزن   (و شاخص بنیانی    ) 1118/0
داراي کمترین اهمیت در میان این پـنج شـاخص         ) 0191/0با وزن   (شاخص کارایی   

    .بوده است
  

   مالی در ایراني  شاخص کلی توسعه-5-1
 مالی، شاخص کلـی   ي هاي توسعه  هاي اصلی شاخص    مؤلفه ي با توجه به نتایج تجزیه    

 -84ي طـی دوره صورت میانگین وزنی پنج شاخص معرفی شـده،     ه   مالی ب  ي توسعه
  .ارائه شده است) 2(  محاسبه شده و مقادیر آن در جدول1352
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  1352-84هاي  لی در ایران طی سال ماي  مقادیر شاخص کلی توسعه:2 جدول
 ي شاخص کلی توسعه  سال

  مالی
 ي شاخص کلی توسعه  سال

  مالی
 ي شاخص کلی توسعه  سال

  مالی
1352  672731/0  1363  493214/0  1374 520694/0  
1353  710684/0  1364  504292/0  1375 543917/0  
1354  724674/0  1365  507824/0  1376 539491/0  
1355  738924/0  1366  500403/0  1377 541423/0  
1356  702162/0  1367  499934/0  1378 576299/0  
1357  653166/0  1368  533016/0  1379 623759/0  
1358  654281/0  1369 555022/0  1380 656956/0  
1359  582156/0  1370 579363/0  1381 649876/0  
1360  547776/0  1371 5932/0  1382 697907/0  
1361  516963/0  1372 540743/0  1383 730836/0  
1362  509093/0  1373 534313/0  1384 811444/0  

  محاسبات تحقیق: مأخذ
  
   بررسی پایایی-5-2

 فـولر و  -  واحـد دیکـی   ي هـاي ریـشه    جهت بررسی پایایی متغیرهاي تحقیق آزمون     
 نتایج این آزمون براي مقـادیر در سـطح    .شده است فولر تعمیم یافته انجام    - دیکی
 صفر مبنی بر    ي  در تمامی موارد، فرضیه     . منعکس شده است   )3( ها در جدول  متغیر

هاي زمانی مورد مطالعه رد نشده و در نتیجه تمامی متغیرها در سطح             ناپایایی سري 
 اول این متغیرها آزمـون  ي  لذا در گام بعدي پایایی براي تفاضل مرتبه       .اندبودهناپایا  

 اول متغیرهـاي مـورد مطالعـه در     ي فاضل مرتبه  نتایج این آزمون براي ت      .شده است 
 اول تمـامی  ي تفاضل مرتبـه هابر اساس نتایج این آزمون  .ارائه شده است ) 4(جدول  

  .بوده استمتغیرها پایا 
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 رهایمتغ سطح در ریمقاد ي افتهی میتعم فولر یکید و فولر - یکید آزمون جینتا :3 جدول
  با روند  بدون روند

  متغیر
  مقدار بحرانی  مقدار محاسباتی ADFمرتبه   مقدار بحرانی  مقدار محاسباتی ADFبه مرت

CM )1(ADF  5791/1-  9750/2-  )1(ADF  7678/1-  5867/3-  
LLY  )1(ADF  8204/1-  9750/2-  )1(ADF  5695/2-  5867/3-  

PRIVATE  ADF )1(  47310/0-  9750/2-  DF  9964/1-  5867/3-  
PRIVY  DF  77518/0-  9750/2-  DF  046262/0  5867/3-  
BANK  DF  3009/1-  9750/2-  DF  89885/0-  5867/3-  

FD  )2(ADF  38780/0-  9798/2-  DF  2276/1-  5943/3-  
LGDPNO  )3(ADF  5230/1  9750/2-  )1(ADF  2013/2-  5867/3-  

    .در نظر گرفته شده است% 5داري آزمون   سطح معنی*
  محاسبات تحقیق: مأخذ

  
 رهایمتغ  اولي تفاضل مرتبه ي افتهی میتعم فولر - یکید و فولر - یکید آزمون جینتا :4 جدول

  با روند  بدون روند
  متغیر

مرتبه   مقدار بحرانی  مقدار محاسباتی ADFمرتبه 
ADF 

  مقدار بحرانی  مقدار محاسباتی

CM DF  3285/7-  9798/2-  DF  2130/7-  5943/3-  
LLY  DF  8979/3-  9798/2-  DF  7272/3-  5943/3-  

PRIVATE  DF  4743/2-  9798/2-  DF  8238/3-  5943/3-  
PRIVY  DF  7553/3-  9798/2-  DF  4054/4-  5943/3-  
BANK  DF  9191/3-  9798/2-  DF  9826/3-  5943/3-  

FD  DF  8022/2-  9850/2-  DF  8577/3-  6027/3-  
LGDPNO  DF  0118/3-  9798/2-  )2(ADF  4772/5-  5943/3-  

  . رفته شده استدر نظر گ% 5داري آزمون   سطح معنی*
  محاسبات تحقیق: مأخذ

  
   مالی و رشد اقتصاديي  علّی توسعهي ه بررسی رابط-5-3

ی میـان شـاخص     ي در تحقیق حاضر جهت بررسی رابطه       مـالی و    ي هـاي توسـعه     علّ
یت گرنجري بـه       )LGDPNO( لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت      ، از آزمون علّ

مقادیر سطح متغیرهـا،  با توجه به ناپایا بودن      . شده است ها استفاده    تفکیک شاخص 
 .  اول متغیرها انجـام شـده اسـت        ي یت گرنجري با استفاده از تفاضل مرتبه      آزمون عل 

ی کوتاهي  رابطهي دهنده نتایج این آزمون نشان   مدت بین تولیـد ناخـالص داخلـی      علّ
 اثبـات  به عـلاوه، در صـورت   . بوده است مالی مربوطه ي بدون نفت و شاخص توسعه  

همگرایی بلندمدت بـین دو متغیـر مـورد بررسـی در هـر آزمـون،         ) هاي(وجود بردار 
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ی بلندمدت  ي توان وجود رابطه   می بر اساس مقادیر سطح متغیرهـا نیـز آزمـون    را  علّ
  .کرد

 اول ي یــت گرنجــري بــراي تفاضــل مرتبــهنتــایج آزمــون عل) 5( جــدولدر 
داده لص داخلی بـدون نفـت نـشان          مالی و لگاریتم تولید ناخا     ي هاي توسعه  شاخص

مدت رشـد اقتـصادي تنهـا علـت       این نتایج گویاي آن است که در کوتاه       .شده است 
 ي گونه رابطـه   از طرف دیگر، هیچ . ه است  مالی در ایران بود    ي شاخص کارایی توسعه  

ی نـشده   مالی به سمت رشد اقتصادي در ایران ملاحظـه           ي هاي توسعه   از شاخص  علّ
  .است

  
 مالی و ي هاي توسعه  اول شاخصي  نتایج آزمون علیّت گرنجري براي تفاضل مرتبه:5 جدول

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت
  نتیجه   محاسباتیي احتمال آماره   محاسباتیي مقدار آماره   صفري متغیر تحت فرضیه  متغیرهاي آزمون

DLGDPNO 35302/0  552/0  صفري عدم رد فرضیه   
DLGDPNO & DCM 

DCM 32943/0  531/0  صفري عدم رد فرضیه   
DLGDPNO 0759/2  150/0  صفري عدم رد فرضیه   DLGDPNO & 

DLLY DLLY 065054/0  799/0  صفري عدم رد فرضیه   
DLGDPNO 3112/1 252/0 صفري عدم رد فرضیه   DLGDPNO & 

DPRIVATE DPRIVATE 24140/0 623/0 صفري عدم رد فرضیه   
DLGDPNO 6862/5 017/0 صفري رد فرضیه   

DLGDPNO & PRIVY 
DPRIVY 018854/0 891/0 صفري عدم رد فرضیه   

DLGDPNO 82293/0 364/0 صفري عدم رد فرضیه   DLGDPNO & 
DBANK DBANK 10177/0 750/0 صفري عدم رد فرضیه   

DLGDPNO 051152/0 821/0 صفري عدم رد فرضیه   
DLGDPNO & DFD 

DFD 30399/0 581/0 صفري دم رد فرضیهع   
  . در نظر گرفته شده است% 5داري آزمون  سطح معنی*

  محاسبات تحقیق: مأخذ
  

هاي ژرفا، کـارایی،   از آنجایی که وجود بردار همگرایی بلندمدت میان شاخص    
 مالی با لگـارتیم تولیـد ناخـالص داخلـی واقعـی             ي بنیانی و نیز شاخص کلی توسعه     

شـده   جوسـلیوس تأییـد   -  بلندمدت یوهانـسن بدون نفت بر اساس آزمون همگرایی  
انجـام  یت گرنجري میان مقادیر در سطح ایـن متغیرهـا           عل ي ، لذا آزمون رابطه   است

یت گرنجـري بـراي مقـادیر در     نتایج آزمون عل  ي دهنده نشان) 6( جدول . شده است 
  .اسـت  مالی و لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفـت           ي هاي توسعه  سطح شاخص 

 شـاخص ژرفـا و شـاخص کلـی        درصـد  5داري   این نتایج در سـطح معنـی      س  بر اسا 
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ی بلندمـدت دوطرفـه بـا رشـد اقتـصادي در ایـران               ي  مالی داراي رابطه   ي توسعه    علّ
ي علّـی     فوق، وجود رابطه   ي  علاوه بر نتیجه    درصد 10داري    در سطح معنی    .اندبوده
شـده  در ایـران تأییـد    مالی به رشـد اقتـصادي    ي طرفه از شاخص کارایی توسعه     یک
  .است

  
 مالی و لگاریتم ي هاي توسعه یت گرنجري براي مقادیر سطح شاخصآزمون عل نتایج :6 جدول

  تولید ناخالص داخلی بدون نفت
  نتیجه   محاسباتیي احتمال آماره   محاسباتیي مقدار آماره   صفري متغیر تحت فرضیه  متغیرهاي آزمون

LGDPNO 0842/4  043/0  صفري رد فرضیه   
LGDPNO & LLY 

LLY 8196/6  009/0  صفري رد فرضیه   
LGDPNO 1504/2 143/0 صفري عدم رد فرضیه   LGDPNO & 

PRIVY PRIVY 7973/2 094/0 صفري عدم رد فرضیه   
LGDPNO 0163/2 156/0 صفري عدم رد فرضیه   LGDPNO & 

BANK BANK 4912/1 222/0 صفري عدم رد فرضیه   
LGDPNO 035282/0 851/0 صفري عدم رد فرضیه   

LGDPNO  & FD 
FD 1001/6 014/0 صفري رد فرضیه   

  . در نظر گرفته شده است% 5داري آزمون  سطح معنی*
  محاسبات تحقیق: مأخذ

  
  گیري  نتیجه-6

 ي  علّـی توسـعه  ي هاي تحقیق حاضر نتایج زیر جهـت بررسـی رابطـه    بر اساس یافته  
  :مالی و رشد اقتصادي حاصل گردید

ــاه - ــدون نفــت و    در کوت ــی ب ــاریتم تولیــد ناخــالص داخلــی واقع مــدت لگ
  .اندنبوده علت گرنجري یکدیگر ،  مالی مورد مطالعهي هاي توسعه شاخص

 ي  مالی و رشد اقتـصادي رابطـه  ي  در بلندمدت میان شاخص ژرفاي توسعه   -
ي   در مورد شـاخص کـارایی نیـز رابطـه           .داشته است یت گرنجري دوطرفه وجود     عل
 مالی به سـمت رشـد اقتـصادي         ي طرفه از شاخص کارایی توسعه     ی بلندمدت یک  علّ

طرفـه از شـاخص کلـی       ي علّـی یـک      به علاوه، در بلندمدت رابطه      .بوده است برقرار  
  .داشته است مالی به سمت رشد اقتصادي وجود ي توسعه

ی بلندمدت در سطوح معنیي  در سایر موارد رابطه  -  10 و  درصـد 5داري   علّ
  .شده است رد ددرص

ی میان شاخص کلی توسـعه      ي با وجود آنکه در بلندمدت رابطه       مـالی و   ي  علّ
ا در مورد تکگرفته است،ید قرار رشد اقتصادي در ایران مورد تأی      هـا   تک شـاخص   ام
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یت گرنجري میـان   علي مدت رابطه  به علاوه، در کوتاه  .نشده است این فرضیه اثبات    
نبـوده  نیز شاخص کلی با رشد اقتصادي در ایران برقرار ها و  کدام از این شاخص   هیچ
  .است

  
   نظام مالی در ایراني یی جهت توسعه پیشنهادها-7

توانـد مـشوق    هاي تحقیق حاضر در بلندمدت شاخص کلی توسعه می         بر اساس یافته  
گذاران کشور در جهت دستیابی  رشد اقتصادي در ایران باشد، لذا لازم است سیاست        

  در عین حال، . مالی داشته باشند  ي اي به توسعه    ویژه ي شد بالاتر توجه  هاي ر  به نرخ 
 علّـی میـان توسـعه و رشـد اقتـصادي مـورد       ي مدت رابطه که در کوتاهبا توجه به این 

اندازي بلندمدت براي انجـام اصـلاحات        گیرد، لذا شایسته است چشم     تأیید قرار نمی  
 در ایـن   . دستور کار دولت قرار گیردمالی در ایران تهیه شده و اجراي اصولی آن در    

  .شده استراستا پیشنهادات ذیل ارائه 
اي و همچنـین فعالیـت بیـشتر     هـاي خـارجی و منطقـه     ورود بانـک   براي -1

  . تـسهیلات فـراهم شـود   هاي خصوصی در کشور جهت افزایش رقابت و کارایی       بانک
وري  ایش بهـره   زیـادي بـراي افـز      ي در ساختار موجود سیستم بانکی کـشور انگیـزه        

هاي جدید در امور     ها، استفاده از تکنولوژي    ها، رقابت جدي میان بانک     کارکنان بانک 
هاي خصوصی و    تر بانک   حضور پررنگ   .نداشته است بانکی، نوآوري و خلاقیت وجود      

تواند به گسترش رقابت در      هاي خارجی در داخل کشور می      نیز افزایش فعالیت بانک   
 بـا   . بهبود عملکرد نظام مالی ایران کمـک شـایانی نمایـد        به هامور بانکی و در نتیج    
ها تلاش خواهند کرد تـا اعتبـارات خـود بـه کارآفرینـانی کـه        گسترش رقابت، بانک 

 در نتیجه به دلیل بالاتر بـودن         . پرداخت نمایند  ،آورند بالاترین بازده را به دست می     
تواند سهم بیشتري از  کارایی و سودآوري انتظاري در بخش خصوصی، این بخش می        

  .اعتبارات موجود در سیستم بانکی را به خود اختصاص دهد
هـاي آزادسـازي مـالی جهـت کـاهش        اجراي صـحیح و اصـولی سیاسـت     -2

 لازم اسـت   . براي اصلاحات مالی نیاز استمداخلات دولتی و مقابله با سرکوب مالی  
سترش فضاي رقـابتی در  گري دولت بر امور بانکی کاهش یافته و با ایجاد و گ      تصدي

هاي اقتصادي ناکـارا ممانعـت بـه     سیستم بانکی کشور، از انتقال اعتبارات به فعالیت     
هاي گزینشی اعتباري و اعطاي تسهیلات تکلیفی توسـط دولـت            سیاست . عمل آید 

 . دار از جمله مصادیق سرکوب مالی است       هاي اولویت  اي از بخش   جهت حمایت یارانه  
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کـه عمـدتاً    (هـا     وام دریافت شده توسط ایـن بخـش        ي هزینهاین امر موجب کاهش     
 ولی از سوي دیگر، سـبب اخـلال در           .گردد می) باشند دولتی یا وابسته به دولت می     

گذاري، مصرف، رشد اقتصادي و سـایر        مکانیسم بازار شده و آثار نامطلوبی بر سرمایه       
یـک مـشکل     . نـد ک جویی را تشویق مـی     گذارد و رانت   متغیرهاي کلان اقتصادي می   

هاي کـافی بـراي بازپرداخـت و     جدي در مورد تسهیلات تکلیفی، عدم وجود تضمین 
باشـد کـه    اي از این تسهیلات به مطالبـات معـوق مـی         در نتیجه تبدیل بخش عمده    

 ي در مقابل، تخصیص بهینـه  . ها را در پی خواهد داشت     دهی بانک  کاهش قدرت وام  
ها را به حداکثر رسانده و از سوي دیگر میـزان      منابع مالی از یک سو سودآوري بانک      

 ایـن   .رساند مطالبات معوق سیستم بانکی از فعالان اقتصادي کشور را به حداقل می      
  .ها خواهد شد دهی بانک امر موجب افزایش قدرت وام

  .یابـد  بهبـود  هاي اطلاعات مالی و اقتصادي  شفافیت مالی و ارتقاي پایگاه    -3
ایـن   . تواند نقـشی کلیـدي ایفـا کنـد          می 40بندي ؤسسات رتبه در این راستا ایجاد م    

هـاي بازنشـستگی، مؤسـسات مـالی و          هاي بیمه، صـندوق    ها، شرکت  مؤسسات بانک 
اي، مـشتریان    گـذاري و مـشاوره     هـاي سـرمایه    هاي تولیدي، شرکت   اعتباري، شرکت 

 ي و بـا ارائـه  دهنـد   ها و سایر فعالان بازار سرمایه را مورد ارزیابی دقیق قرار می         بانک
هـا بـه افـراد    مؤسسات و عوامل محیطی مؤثر بـر آن   هاي   اطلاعات در خصوص ریسک   
تر عمل کرده و     کنند تا در انتخاب پرتفوي مناسب دقیق       حقیقی و حقوقی کمک می    

 وجود چنـین مؤسـساتی از    .گذاري مالی نمایند با اطلاعات بیشتري اقدام به سرمایه   
الی شده و از سوي دیگر افزایش شـفافیت در          طرفی باعث کاهش ریسک معاملات م     

  .هاي اطلاعاتی را به همراه خواهد داشت بازارهاي مالی و کاهش رانت
 ي گـذاري در هـر مؤسـسه    بنابراین، چنین مؤسساتی با ارزیابی ریسک سپرده    

گـذاري در مؤسـسات مـالی     کنندگان، تمایل آنان را براي سپرده    انداز مالی براي پس  
تواند بـا   اندازها رخ داده و این امر می       و در نتیجه تجهیز بیشتر پس     دهند   افزایش می 

منجر به رشـد شـاخص      ) ها خصوص بانک ه  ب(دهی مؤسسات مالی     افزایش قدرت وام  
دهـی    از سوي دیگر، این مؤسسات با برآورد ریـسک وام      . مالی گردد  ي ژرفاي توسعه 

ي اعطـاي اعتبـارات افـزایش    گیرنده براي مؤسسات مالی، تمایل آنان را برا  به هر وام  
  .بخشند  مالی را بهبود میي داده و به تبع آن شاخص کارایی توسعه

  
                                                        

40 Rating Agencies 
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