
 

  نظام مالی
Financial System 

وظیفه نظام مالی برقراری ارتباط و هدایت منابع مالی از افراد 

یا نهادهایی که مازاد منابع مالی دارند به نهادها یا افرادی که 

 تجهیز ضمن ، نظام مالیدر این راستاباشد. نیاز به آن دارد می

صیص  و انداز پس شارکتی،  اعمال کنترل، منابعبهینه تخ  م

سهیل سهیل مدیریت ت سك، ت را  خدمات و کالا مبادلات ری

ندفراهم می مام برای( Fry,1995) فرای. ک ظام ت  مالی هاین

یت1 نقش دو مدیر كانیسمممم .  خت م . 2کشممم ر  هایپردا

سطه  معرفی را گذارانسرمایه و اندازکنندگانپس گری میانوا

نظام اجزاء و روابط  ،یك شمممكلِ (.3 :1390کند )فرای، می

ش د این نظام دهد. همانگ نه که ملاحظه میمالی را نشان می

تأمین و  مستقیم )از طریق بازار مالی( از دو بخش تأمین مالی

. تشكیل شده استهای مالی( واسطه غیرمستقیم )ت سطمالی 

که کنند بندی میهای مختلف طبقهرا به شممكل مالی هایبازار

سید ابزار بدهی یك ن ع طبقه سرر ساس مدت زمان  بندی برا

ست.  سهام و ...( ا ضه،  سپرده، اوراق قر )برای مثال گ اهی 

براین اسممماس، بازار معامله برای ابزار بدهی با سمممررسمممید 

بازار معامله برای ابزار بدهی و  سررایا  بازار بلندمدت را 

مدت را  ند می پولبازار ک تاه   :Fabozzi et al, 1389)نام

سممهام و اوراق های بازار ،بازار سممرمایهن ع ترین رایج. ( 25

ضه  ستندقر گذاران سرمایه و اندازکنندگانپس هادر آن که ه

ستقیم دارند  کارآیی بهب د دنبال به سرمایه بازارهای .ارتباط م

ت ان اسناد از ابزارهای رایج بازار پ ل نیز می .هستند معاملات

مدت و گ اهی سپرده را نام خزانه، اوراق قرضه تجاری ک تاه

 برد.

با ت جه به اهمیت و نقش مهم تأمین مالی غیرمسممتقیم در     

مالی ظام  یاری از کشممم رها از جمله ایران ن مه بسممم ، در ادا

سطه ضیح داده میبا جزییات های مالی وا شتری ت  و ش د بی

ط ر مختصممر همرب طه ب هایشمماخصسممپس ت سممعه مالی و 

 .خ اهند شدمعرفی 

 

  (Financial Intermediaries )های مالیواسطه

 از را وج ه و منابعنهادهایی هسمممتند که  مالی هایواسمممطه

ندگانوام فت ده یا ندگانوام به و در خت گیر ندمی پردا  .کن

کننده وج ه و چ ن واسطه مالی )برای مثال بانك( میان تأمین

 مالی، تأمین این روش تأمین کند بهمی گایواسط گیرنده وام

علت تشكیل واسطه  .)شكل یك ( گ یندمالی غیرمستقیم می

هزینه های معاملاتی و  وج دط ر خلاصمممه، هبرا های مالی 

گذاران سممرمایه و اندازکنندگانعدم تقارن اطلاعات میان پس

مالی بازار  ند. می در  عاملاتیمنظ ر از دان نه م نه ،هزی  هزی

 اسمممتگیرندگان نظارت بر وامهزینه اعطای وام و همچنین 

(393: 1984Diamond, .)  قارن اطلاعات نیز به معنی عدم ت

ندگانیكسمممان نب دن اطلاعات پس ندازکن گیرندگان وام و ا

عدم  یا  یت  یت پروژهدرخصممم ی میزان م فق های م فق

در چارچ ب اطلاعات نامتقارن، نظارت گذاری است. سرمایه

ت اند به ط ر آشمممكارا، راهی برای بهب د کارایی باشمممد می

 مالی هایواسمممطه (.52: 1393روچت، چارلز )فریكزاس و 

طایی، تهب بارات اع بالای اعت یل حجم  خصمممص لازم در دل

تأ خاب پروژه برای  مالی را کسمممم نمانت با بهره مین   ده و 

گز نش گیری از کارشمممناسمممان حق قی مرب طه ریسمممك 

دهند. را کاهش میپروژه  (Adverse Selection)  نادرسرر 

سطه ها در حجم بالایی اعطای وام دارند لذا از آنجا که این وا

ینممه هز ین  گ ن عطممای وام بمممیمما لیممات ا م ع لیممل ههممای  د

فه یاس از ناشمممی هایج ییصمممر کاهش می مق بد. نیز  یا

لازم به ت ضیح است  .دهندمی کاهش را معاملاتی هایهزینه

قارن که عدم  گزینش م جم اعطای وام از پیش اطلاعات ت

ست  سم انتخاب یانادر ست که ش د. می نامنا این درحالی ا

قارن عدم طای وام(  از پس اطلاعاتی ت له )اع عام  م جم م

خطرات . شمم دمی (Moral Hazard) اخلاقي خطاات وق ع

به شمممرایطی اطلاق می کهاخلاقی  ندهوام شممم د   به گیر

یت عال گاه از که پردازدب هاییف ید ندهوام د  و نامطل ب ده

ت اند می امر این. نیسممت تفاهم و قرار طبق و اسممت ناپسممند

 ش د. وام بازپرداخت کاهش احتمال م جم
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در  ها و واسطه های مالیرجایگاه و نقش بازا -شكل یك 

 (.1387)پ ررستمی،  نظام مالی

 

  Financial Development مالیتوسعه 

برای درک بهتر تعریف ت سممعه مالی و ارا ه تعریفی جامع از 

ت سعه مالی لازم است تص یری کلی از نقش و جایگاه بخش 

شیم.   شته با صاد دا ص ی  مطالعاتمالی در اقت زیادی درخ

صادی ص رت أنقش و ت ثیر بخش مالی بر متغیرهای کلان اقت

ته  یان،  کهگرف به بخش گسمممتردهدر این م عات  طال ای از م

د اقتصادی کش رها رشمالی در  بخشو جایگاه  بررسی نقش

»  معتقدند  ) ,1993King and Levine :315( پرداخته اسممت.

م فق را بهب د و بنابراین  های مالی بهتر، احتمال ابداعاتِنظام

بخش ( 2003تز )یاستیگل«. بخشندبه رشد اقتصادی شتاب می

های کننده فعالیتتسممهیل را در مفه می وسممیع اعتبارمالی و 

صادی  سال داندمیاقت ش و  ( 74: 1912پیتر )مها پیش از او 

ندبانك ه درمعرفی کت سمممعه  داران را عامل مح ری در فرای

 درونزا، رشممد هایمدل با گسممترش .) ,1988Fry :22( اسممت

به مالی  هادهبخش  ید شمممد (Input) عن ان ن تابع ت ل . وارد 

های رشمممد درونزا، به نقش نسمممل دوم مدلای که در بگ نه

. در شده استت سعه بازارهای مالی در رشد اقتصادی تأکید 

شممماو  –ها، که متأثر از مباحث مك کین ن این گروه از مدل

( ب دند، عمدتاً مق لة ت سعه مالی محدود به آزادسازی 1973)

سازی نرخ بهره ب د. اما  های پ لی بحرانمالی با تأکید بر آزاد

سیع شد تا ابعاد و سعه مالی م رد  تری ازو بانكی م جم  ت 

و در برخی ( 7: 1389ت جه قرار گیرد )کمیجانی و همكاران، 

ملممه  ج لعممات از  لعممهمطمما )Kunt & -Demirgüç مطمما

)1999Detragiache,  ، ) 2006, Chinn & Ito(  ، کمیجانی و

(، نقش 1387) همكارانکمیجانی و ( و 1387پ ررسمممتمی )

سی قرار  سعه مالی م رد برر نهادهای قان نی و تنظیمی در ت 

نقش ت سممعه بخش مالی در فعالیت  گرفته اسممت. با ت جه به

های اقتصادی و همچنین با ت جه به نقش نهادهای حكمرانی 

سعه مالی سطح ت  چنین نتیجه می ت ان ، و تنظمی در تعیین 

ت سممعه مالی، فرآیند ط لانی مدت سمماخت  "گیری کرد که 

های تحلیل های اطلاعاتی و ظرفیتکه پایه اسمممتنهادهایی 

بخشد و همچنین قدرت نف ذ نهادهای مالی را تعمیق می نظام

تر مالی را با خلق ارزش در درون آنها و از طریق گسمممترده

به تغییرات  پاسمممه  قات و قراردادها، در  کردن ابزارها، ت اف

ها، خان ارها و دیگر عاملان اقتصادی نیازهای بنگاهمحیطی و 

  . ) ,1998UN, ESCAP :5( "دهد.میافزایش 

ما      برای تبیین سمممطح با درنظر گرفتن این تعریف، عم 

برای دو بخش واسمممطه های مالی و بازارهای ت سمممعه مالی 

های شمماخص. شمم دهای زیر اسممتفاده میاز شمماخصمالی 

سعه مالی در بخش  شاخص عمق ت  سطه های مالی چهار  وا

صی به کل  ص  سهم مطالبات بخش خ شاخص  مالی، بانك، 

اعتبارات و شاخص سهم مطالبات بخش خص صی به ت لید 

شدمی ناخالص داخلی شاخص. با شده برای از  های معرفی 

ت ان به شمماخص درجه باز ب دن بازار بازارهای سممرمایه، می

شاخص ) ,2006Chinn & Ito(سرمایه  سرمایه گذاری  هایو 

سممرمایه گذاری در اوراق قرضممه  و GDPدر بازار سممهام به 

اشمماره کرد.  GDP  (2010 , .Beck, et al)خصمم صممی  به 

ضمن،  ضعیت های شاخصدر نهادی مختلفی برای تعیین و

مالی معرفی شمممده عه  عات از ت سممم طال که در برخی م ند  ا

 (Corruption)معیار کنترل فساد مانند:كمرانی حهای شاخص
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قان ن و،  یار  (Law and order) نظم عم می حاکمیت  ، مع

لت بات دو یت روالو  (Government Stability) ث های کیف

ته  (Bureaucracy Quality)اداری فاده قرار گرف م رد اسمممت

( تأثیر حاکمیت 1998دمیرگیچ کانت و دتراگیاش ). اسمممت

اجرای فسممماد، الزامات مناسمممم ،  (Rule of Law) قان ن

را بر روی سطح ت سعه  (Contract Enforcement) هاقرارداد

 اندمالی و از آن طریق بر رشمممد اقتصمممادی بررسمممی نم ده

  .(57: 1390)پ ررستمی، 

با ت جه به اهمیت واسطه های مالی، در ادامه ت ضیح این     

 ها بط ر مختصر ارایه می ش د.شاخص

های رایج برای محاسمبه یكی از روش:  شاخص عمق یالي

مالی های واسممطهاندازه واسممطه مالی، میزان عرضممه خدمات 

است. این روش با فرض اینكه عرضه خدمات مالی بیشتر به 

های مالی بزرگتر است تعریف شده است معنی وج د واسطه

سبت (.  455، 1375خاوری نژاد،  و )ختا ی این شاخص از ن

های قد بدهی ید به ن خالص ت ل ید.  یداخل نا بدسمممت می آ

شممامل مفه م وسممیع پ ل اسممت که  (    M3) بدهیهای نقد

اسمممكناس و مسمممك ک خاری از سمممیسمممتم بانكی بعلاوه 

ها و انكهای بهره دار بهای جاری و سمممایر بدهیحسممماب

سطه ش رها مانند ایران های غیربانكی میوا ش د. در برخی ک

سبه نمی(     M3های )که داده که ( M2)های از داده ش دمحا

ست شبه پ ل ا ستفاده می همان پ ل بعلاوه  شاخص  ش د. ا

سطه ت انایی شاخصدر واقع  عمق مالی ست مالی گریوا  ا

(Beck, et al. 2010: 79) . 

داخلی های داراییاین شاخص معادل نسبت بانک: شاخص 

)شممامل  سممیسممتم بانكی هایداراییهای تجاری به کل بانك

)ختا ی و خاوری  اسمممت مرکزی(های تجاری و بانك بانك

 (.  456، 1375نژاد، 

ین اخصررو رري از اعتتارات بان ي: سرر م ب ش شرراخص

و شاخص بعدی برای ارا ه تص یری از نح ه ت زیع شاخص 

نكدارایی با قدار این ها طراحی شممممدههای داخلی  ند. م ا

با نسبت مطالبات سیستم بانكی از بخش  است برابرشاخص 

تخصیصی داخلی )بدون خص صی به کل اعتبارات غیر مالی 

  .های تجاری( احتساب اعتبار به بانك

این شاخص معادل :  GDPخصو ي از س م ب ششاخص 

خص صی به غیرمالی نسبت مطالبات سیستم بانكی از بخش 

GDP .و مالی ادبیات در استاندارد شاخص یك این است 

رشد اقتصادی  مطالعات نشان داده است که. است رشد

سهم بالاتری از ت لید ناخالص داخلی به  که کش رهایی

 سرعت و سریعتر ، انداختصای داده ص صیبخش خ

 King and) ب ده است. تر سریع در آن کش رها  فقر کاهش

Levine 1993 ؛Beck, Levine, and Loayza 2000 ؛Beck, 

2007Kunt, and Levine -Demirgiiç)  نقل از(Beck, et 

81: 2010al. ). 

  Financial Stability :ثتات یالي

مالی  بات  ندازهث به ا مالی  ظام  که ن ای به معنی آن اسمممت 

قدرتمند باشمممد که در شمممرایط شممم ک اقتصمممادی، ت انایی 

سطه سك گری مالی و انجام پرداختوا ها و ت زیع مجدد ری

را داشممته باشممد. تجربه کشمم رها حاکی از آن اسممت ریشممه 

باتی مالی، در رشمممد شمممدید بدهیبی  ها و افزایش قیمتث

 ها نقش مهمی را در افزایش اعتباربانك ها قرار دارد. دارایی

در نتیجه در ایجاد ثبات مالی  ها وگری پرداختو واسمممطه

 (Čihák ,2009 :9) .دارند

مالی بر حسمممم ت ان  بات  جام ام ر زیر ث مالی در ان ظام  ن

 : )  ,2006Shinasi :26 (ش دتعریف می

درون تسهیل در تخصیص بهینة منابع اقتصادی )در  -1

یان اقتصمممماد،  مان(،  در های اقتصممممادی وبخشم طی ز

 ؛و اقتصادی گذاری و تخصیص ریسك مالیقیمت

سهیل  -2 شت و بهب د فرآینت صادی مانند انبا دهای اقت

 است؛ شاء سعادت اجتماعیثروت و رشد اقتصادی که من

فای  -3 به  ینقشمممای پاسمممخگ یی  یدی از طریق  کل

های خارجی و یا اجرای مكانیسممم خ د اصمملار، در شمم ک

 های اقتصادی.شرایط افزایش تدریجی عدم ت ازن
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ها و های اخیر م رد ت جه سممازمانبحث ثبات مالی در سممال

های مرکزی المللی قرار گرفته اسممت. بانكنهادهای مالی بین

مالی،  بات  مالی، برای نشممممان دادن میزان ث های  هاد و ن

 2017نمایند. تا پایان سممال های منظمی را منتشممر میگزارش

مالکشممم ر گزارش 60بیش از  بات   Financial) یهای ث

Stability Reports )sFSR سمممایت مرکز  را منتشمممر کردند(

همما بممه تعریف . در این گزارش(1هممای ثبممات مممالیگزارش

های مرکزی هایی عینی درخصمم ی ابزارهای بانكشمماخص

ستم مالی، ثبات مالی، اطلاعات و ...  سی سلامت  برای کسم 

ابعاد  ها ازاین گزارش (.Čihák, 9200 ). شممم دپرداخته می

عن ان نم نه اند که بهمختلف م رد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

 )Correa ,( نام برد2017ت ان از مطالعه ک را و همكاران )می

)2017et al. . 

  Financial Repression  : اليیساكوب 

 نرخ سقف تعیین طریق از مالی بازارهای در هادولت مداخله

 دخالت قان نی، ذخایر بالای هاینرخ بانكی، هایسپرده س د

بارات ت زیع نح ه در  مقررات و ق انین وضمممع بانكی، اعت

ساب محدودکننده ساب و جاری ح  پایین باعث سرمایه، ح

 در و ت رم نرخ از کمتر سمممطحی به بانكی سممم د نرخ آمدن

  ) Demetrides andشووووووو   مي منفی حقیقی بهره  نرخ نتیجه

)49: 2004Andrianova,  ستمی،  )کمیجانی و  :1387و پ رر

صادی مت ن در که شرایط، این (. 32  سرک ب شرایط به اقت

بار اسممممت، م سممم م  مالی مك کین ن اولین     ت سمممط 

(1973 ,McKinnon) مطرر شد. تأثیر سرک ب مالی بر رشد 

) Roubini مارتین -ای -سلا و روبینی ابتدا ت سط اقتصادی

)1992Marti, -i-and Sala ،  و سممپس در مطالعات زیادی از

,1993King and Levine :523- ل ین و مطالعه کینگ جمله

م رد بررسی قرار   ) ,1990Romer ( رومر مدل و در  ) 527(

 یك عم می تعادل در که اندداده نشممان ل ین و گرفت. کینگ

                                                           
1 http://www.centerforfinancialstability.org/fsr.php? , 5 

July, 2020. 

 ت لید جانم در رشد نرخ و حقیقی بهره نرخ بین  مبهم رابطه
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