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  چكيده

در . مطالعات بوده استرابطه بين بخش مالي و بخش حقيقي اقتصاد همواره يكي از موضوعات مورد توجه در 

بدين منظور از روش پانل . شود مي اين مقاله به بررسي اثر ساختار نظام مالي بر رشد اقتصادي پرداخته

كشور توسعه يافته و درحال توسعه براي دوره زماني  39ي ها براي بررسي اين رابطه، از داده GMMپوياي 

ز برآورد براي كل كشورها ساختار مالي بطور كلي بر اساس نتايج حاصل ا. استفاده شده است 2009-2000

اما با برآورد جداگانه براي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه، . بر رشد اقتصادي اثر معني داري ندارد

دهد كه ساختار مالي بر رشد كشورهاي توسعه يافته اثر معني داري ندارد و فقط بر  مي نتايج حاصله نشان

به عبارت ديگر عملكرد بخش . گذارد مي اي درحال توسعه و نوظهور اثر معني داريرشد اقتصادي كشوره

. حقيقي در كشورهاي در حال توسعه و نوظهور در نظام مالي بازار محور بهتر از نظام مالي بانك محور است

شورهاي بعلاوه توسعه مالي بر رشد اقتصادي تمامي كشورها اثر مثبت و معني داري دارد كه اين اثر در ك

  .درحال توسعه و نوظهور بيشتر از كشورهاي توسعه يافته است

 

  نظام مالي بانك محور ساختار مالي، توسعه مالي، رشد اقتصادي، نظام مالي بازارمحور، :واژگان كليدي

   JEL: O40, G20, G18 طبقه بندي 

  

  

  

  

  

  

   

                                                                                                                   
             Ebrahimi_s@ut.ac.irاقتصاد دانشگاه تهران يدكترا يو دانشجو يو بانك يپژوهشگر پژوهشكده پول .1
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  مقدمه -1

همواره مورد توجه و بررسي رابطه ميان ابعاد مختلف بخش مالي و بخش حقيقي اقتصاد 

بطوريكه اثرگذاري مثبت توسعه بخش مالي بر رشد و توسعه اقتصادي بعد از . اقتصاددانان بوده است

مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفت ) 1973(3و شاو) 1973(2، مكينون)1969(1مطالعات گلداسميت

از نظر تئوريكي و تجربي مورد  و رابطه مثبت بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در مطالعات مختلف

   4.تاييد قرار گرفت

گيرد، ساختار، تركيب و  مي يكي ديگر از ابعاد بخش مالي كه همواره مورد بررسي و تحليل قرار

بانك، بازار سرمايه و بيمه سه بازار مالي كلاسيك هستند . سهم بازارهاي مالي در نظام مالي است

گيرد، اما از آنجايي كه تخصيص منابع  مي اين بازارها صورتكه تجهيز و تخصيص منابع مالي در 

توان بيان كرد كه نظام  مي گيرد، مي در صنعت بيمه عمدتا از كانال بانك يا بازار سرمايه صورت

مالي داراي دو قطب بازار سرمايه و بانك است كه بسته به ميزان وابستگي بخش حقيقي اقتصاد به 

اگر بيشتر بر اين اساس، . شود مي ر مالي كشورهاي مختلف تشكيلهر يك از اين دو قطب، ساختا

مي گوييم  5تامين مالي در يك سيستم توسط بانك صورت گيرد، آن نظام را نظام مالي بانك محور

و اگر بخش عمده اي از تامين منابع مالي توسط بازار سرمايه صورت گيرد، نظام تامين مالي بازار 

گيرد عمدتا تامين مالي  مي مالي كه از طريق بازار سرمايه صورت تامين. خواهيم داشت 6محور

گيرد در حالي كه تامين مالي از طريق نظام بانكي  مي صورت مستقيم و بدون نهاد واسط مالي

از آنجا كه نحوه تخصيص منابع و تامين مالي در بنابراين . باشد مي عمدتا غير مستقيم و با واسطه

ي مالي كه اتكاي به ها رود كه نظام مي اي خصوصيات مختلفي است، انتظاربانك و بازار سرمايه دار

  .بازار سرمايه يا بانك دارند، خصوصيات و آثار متفاوتي بر اقتصاد بجا بگذارد

مطالعات زيادي به بررسي ساختار نظام مالي در كشورهاي مختلف و همچنين آثار و 

در اين . خش حقيقي اقتصاد دارد، پرداخته اندخصوصياتي كه هر يك از اين ساختارهاي مالي بر ب

مقاله ضمن بررسي تجربي و نظري اثر ساختار مالي بر بخش حقيقي اقتصاد، اثر ساختار مالي و 

                                                                                                                   
1. Goldsmith(1969) 

2. McKinnon(1973) 

3. Shaw(1973) 

 King and Levine 1993, Ghali1999, Apergis, et( توان به مطالعاتي مانندبراي مطالعات بيشتر در اين زمينه مي .4

al, 2007, Zang and Kim 2007, Rousseau and Wachtel 2005, Levine1997, Levine et al 2000  (اشاره كرد.  

5. Bank based financial system  
6. Market based financial system 
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مورد  GMMكشور در قالب يك مدل پانل پوياي  39همچنين توسعه مالي بر رشد اقتصادي در 

  . گيرد مي بررسي قرار

ه بانك محور بودن و بازار محور بودن ساختار مالي پرداخته در ادامه به مباني نظري مربوط ب

در بخش بعدي ضمن معرفي مدل و . شود مي شده و سپس مطالعات تجربي در اين خصوص مرور

  .  گيرد مي شود و در نهايت نيز نتيجه گيري صورت مي آمار بكار رفته، نتايج برآورها ارائه و تحليل

  

  مباني نظري -2

. مكانيزم انتقال وجوه مازاد از پس اندازكنندگان به متقاضيان وجوه مالي اتلاق مي شودبازار مالي به 

در واقع بازار مالي امكانات لازم براي انتقال پس انداز اشخاص حقيقي و حقوقي به ساير اشخاص كه 

. دگذاري مولد را در اختيار دارند و نيازمند منابع مالي هستند فرآهم مي آوري سرمايهها فرصت

ي مالي به بانك محور بودن ها ي مالي را براساس تركيب اين بازارها همانطور كه اشاره شد سيستم

از آنجايي كه تايمين مالي در بانك با بازار سرمايه داراي . كنند مي و بازار محور بودن تقسيم بندي

ز بر اقتصاد اقتصاددانان بسياري معتقد هستند كه اثرات متفاوتي ني, خصوصيات متفاوتي بوده

به . و نظام بانكي تامين مالي غيرمستقيم خواهد بود ها تامين مالي در قالب و يا بانك. خواهد داشت

اين معني كه منابع مالي با يك واسطه كه همان بانك باشد از پس اندازكنندگان به متقاضيان وجوه 

پس انداز مردم در غالب  پذير از طريق جذبها يا موسسات سپرهبانك. مالي انتقال خواهد يافت

كند و از طريق اعطاي تسهيلات براي مخارج فعالان ها منابع را جمع آوري و جذب ميانواع سپرده

در بازار سرمايه منابع . دهند مي گذاري و مصرف، منابع خود را تخصيصاقتصادي مانند سرمايه

در بازار . يابد مي مالي انتقالمالي بطور مستقيم از عرضه كننده منابع مالي به متقاضيان منابع 

دو نوع عمده اوراق بهادار اوراق قرضه و . سرمايه عموما انتقال وجوه بر پايه اوراق بهادار خواهد بود

  .است) عادي و ممتاز(انواع سهام

همچنين در تامين مالي از طريق بانك تمامي ريسك ناشي انتقال منابع از عرضه كننده وجوه 

شود و متقاضي وجوه  مي الب اعطاي وام و تسهيلات، به متقاضي وجوه منتقلبه متقاضي وجوه در ق

در حالي كه انتقال وجوه در بازار سرمايه از . مالي بايد در سر رسيد اصل و فرع وام را بازگرداند

بنابراين  . افتد مي طريق سهامدار كردن عرضه كننده وجوه در فعاليت اقتصادي مورد نظر اتفاق

در . جوه نيز به اندازه سهم خود در ريسك ناشي از فعاليت اقتصادي سهيم خواهد بودعرضه كننده و

شود،  مي نتيجه از آنجا كه در وام و استقراض از بانك، متقاضي وجوه تمامي ريسك را متحمل

شود، هزينه  مي نسبت به تامين مالي از طريق بازار سرمايه كه در آن ريسك بين طرفين تقسيم
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به علاوه بايد توجه داشت كه تامين مالي از طريق بازار سرمايه . يين تر خواهد بودتامين مالي پا

 .شود كه برخي از حق راي نيز به تامين كننده وجوه مالي انتقال يابد مي باعث

براساس تفاوت در روش تامين مالي كه در بانك با بازار سرمايه وجود دارد، مطالعات فراواني به 

بطور كلي سه ديدگاه . لي به بخش حقيقي اقتصاد و رشد اقتصادي پرداختندبررسي اثر ساختار ما

اصلي، ديدگاه بازار محوري، ديدگاه بانك محوري و ديدگاه خدمات مالي در اين ادبيات تحقيقي 

  . بوجود آمد

محور نقش مثبت بانك را نسبت به بازار سرمايه بر بخش  بانكديدگاه طرفدار سيستم مالي 

از اولين كساني بود كه به مزيت بانك نسبت به بازار ) 1962(1گرشنكورن. تاكيد داردحقيقي اقتصاد 

در  . سرمايه در اثرگذاري بر رشد اقتصادي مخصوصا در كشورهاي در حال توسعه تاكيد كرد

  :مطالعات چند دليل براي اين مزيت بانكها ارائه شده است

تيجه بهبود تخصيص سرمايه و حاكميت و مديران و در ن ها كسب اطلاعات درباره بنگاه) 1

  )Diamond, 1984; Ramakrishnan and Thakor1984(شركتي 

ي بين بخشي، موقتي و نقدينگي و در نتيجه بالا بردن كارايي سرمايه ها مديريت ريسك) 2

  ) Allen and Gale, 1999; Bencivenga and Smith, 1991(گذاري و رشد اقتصادي

  ) Sirri and Tufano, 1995(ي ناشي از مقياس ها برداري از صرفه تحرك سرمايه و بهره) 3

تواند سرمايه  مي از ديدگاه طرفداران سيستم بانك محور گسترش سيستم مالي بر پايه بازار

آنها بر اين اعتقاد هستند كه بازار ابزار ناكارايي براي تامين مالي . گذاري و رشد را كاهش دهد

اطلاعات بهتري از افراد خارج از آن دارند كه اين نامتقارن  ها اخل شركتاست اولا افراد د ها شركت

را در دقت در اداره  ها ثانيا نقدينگي بازار ممكن است انگيزه. بودن اطلاعات از كارايي بازار مي كاهد

را تشويق به پخش  ها با كاهش هزينه خروج نقدينگي بازار سرمايه شركت. شركت كاهش دهد

ثالثا اگر سرمايه گذار خرج زيادي براي بدست آوردن اطلاعات انجام . لكيت مي كندكردن بيشتر ما

 اوراق بازارهاي درهمچنين  2.دهد، سرمايه گذاران ديگر براحتي مي توانند از آن استفاده كنند

 نتيجه در و گيرد مي قرار گذاران اختيار سرمايه در وسيع سطح در و سرعت به اطلاعات يافته توسعه

 توسعة بنابراين .رود مي بين از صورت انفرادي به پژوهش و تحقيق براي منابع تخصيص انگيزة

 معرفي و ظهور براي مانعي ممكن است ها  بانك توسعة جاي به بهادار اوراق بازارهاي بيشتر

در ).Stiglitz,1985(باشد) هستند اقتصادي رشد كننده تقويت بالطبع كه(مبتكرانه  يها پروژه

مجموع طرفداران بانك محور بودن سيستم معتقد هستند كه دلايل اساسي وجود دارد كه سيستم 

                                                                                                                   
1. Gereshenkorn,A Economic Backwardness in Historical Perspective. A Book of 

Essay,(Cambridge, MA, Harward University Press, 1996). 

2. Levine(2002) 
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اين امر به . و نظارت بر مديران خوب كار نمي كند ها بازار محور در اكتساب اطلاعات درباره بنگاه

  .چنين مشكلاتي را ندارند  ها  بانك. تخصيص منابع و عملكرد اقتصاد آسيب وارد مي كند

از طرف ديگر ديدگاه طرفدار سيستم بازار محور معتقد است كه تخصيص منابع از طريق بازار 

  :مزاياي زير را دارد

در بازار سرمايه آسان تر است، اين  ها  از آنجا كه كسب سود از اطلاعات جمع آوري شده از بنگاه) 1

  )Holmstrom and Tirole,1993.(شودمي ها  براي تحقيق درباره بنگاه ها  بازار باعث تقويت انگيزه

تقويت حاكميت شركتي بوسيله تسهيل انتقال مالكيت كه پرداخت به مديريت را به عملكرد ) 2

  )Jensen andMurphy, 1990(زند  مي شركت گره

  ) Levine, 1991; Obstfeld, 1994 (تسهيل مديريت ريسك ) 3

در سيستم بانك . بانك اشاره كردندطرفداران سيستم بازار محور بر مشكلات خلق شده توسط 

كه اين ) كه در سيستم بازار محور وجود ندارد(كنند مي يي عملها مانند واسطه ها محور بانك

 هابراي مثال بانك. بگذارد و اين اثر مي تواند منفي باشد ها  تواند اثرات زيادي بر بنگاه  ها مي  واسطه

 .مفيد باشد ها كسب مي كنند كه نمي تواند براي بنگاه ها اطلاعات داخلي زيادي درباره بنگاه

بخاطر اينكه بانك تمايل براي . شود مي و بنگاه ها بعلاوه سيستم بانك محور مانع نوآوري در شركت

ي ها شود كه نوآوري مي كند و باعث مي استخراج ها ارائه تسهيلات اطلاعات وسيعي را از شركت

ي تثبيت شده كه روابط ها  تمايل دارند كه بيشتر به شركت ها  همچنين بانك و مزاياي آنها افشا شود و ها  آن

يكي ). Hellwig, 1991; Rajan, 1992(نزديك با بانك دارد، وام بدهند تا يك شركت نوآور تازه شكل گرفته

ها، بدنبال حداكثر كردن منفعت خود هستند ديگر از معايب سيستم بانك محور اين است كه بانك

ي ناكافي در يك سيستم ها  همچنين نظارت. لزوما در يك راستا نخواهد بود ها  بانك با شركتو منفعت 

بر عليه ساير اعتباردهندگان شود  ها  ي قدرتمند با مديران بنگاهها  تواند منجر به تباني بانك  مي بانك محور

  (Hellwig, 1998; Wenger and Kaserer, 1998). كه مانعي براي حاكميت شركتي كارا است

در مقابل دو ديدگاه طرفدار سيستم مالي بانك محور و سيستم مالي بازار محور كه معتقد هستند كه 

تواند در كارايي تخصيص منابع مالي موثر باشد،   مي )بانك محور يا بازار محور بودن(ي ماليها  ساختار بازار

به عنوان  )Merton and Bodie (1995) and Levine (1997)بر اساس مطالعات (ديدگاه ديگري

در  .داند مي مطرح است كه اهميت بانك محور يا بازار محور بودن را ناچيز 1ديدگاه خدمات مالي

واقع در اين ديدگاه نقش عوامل نهادي مانند عوامل قانوني و حقوقي مهمتر از نقش ساختار مالي و 

ي مالي ها اين ديدگاه بر ترتيبات و سازمان .بانك محوري و بازار محوري بازار مالي ديدده شده است

براي  ها كنند كه اين ترتيبات و سازمان مي تاكيد دارند و بيان – ها قراردادها، بازارها و واسطه –

                                                                                                                   
1. Financial services view 
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به اين معنا كه ترتيبات مالي . برطرف كردن عيوب  و موانع بازار و ارائه خدمات مالي بوجود آمده اند

گذاري، اعمال كنترل شركتي، تسهيل مديريت ريسك، لقوه سرمايهي باها به منظور ارزيابي فرصت

ي مالي مختلف هرچه اين خدمات ها سيستم. بالا بردن نقدينگي و تسهيل تحرك پس انداز است

بر طبق اين . مالي بطور كاراتري ارائه دهند، باعث ارتقاي بيشتري در رشد اقتصادي خواهند شد

ديدگاه خدمات . ه سيستم مالي بانك محور هست يا بازار محورديدگاه مساله اصلي اين نمي باشد ك

با اين وجود، تمركز ديدگاه . مالي به طور كلي با هر دو ديدگاه بانك محور و بازار محور سازگار است

و بازارها است و تقابل بين بانك محور و بازار  ها خدمات مالي بر نحوه ايجاد عملكرد بهتر بانك

  . 1يت دانسته استمحور بودن را كم اهم

است كه توسط لاپورتا، لوپز،  2هاي ديدگاه خدمات مالي ديدگاه قانوني و مالييكي از زيرشاخه

در اين . شهرت دارد LLSVمطرح شده است و به اختصار به ) 1999و  1998(شليفر و ويشني 

معاملات مالي ي قانوني در حمايت از ها ديدگاه تمايز در كشورهاي مختلف بوسيله كارايي سيستم

همچنين . مفيدتر از تمايز برحسب ساختار مالي كشورها و بانك محور و بازار محور بودن آنها است

 سيستم قانوني كه از سرمايه گذاران بيرون از بازار بوسيله اجراي كاراي قراردادها، محافظت

بنگاه جديد و بخشد و در نتيجه تامين مالي خارجي، تشكيل  مي كند، توسعه مالي را رونق مي

كند كه بخش مالي مجموعه اي  مي اين ديدگاه مطرح. كند مي تخصيص كاراي سرمايه را تسهيل

از اين . شود مي قراردادها بوسيله حقوق قانوني و مكانيسم اجرايي تعريف و بسته. از قراردادها است

را تسهيل ) ه� بانك( ه� تواند عملكرد بازار و واسطه مي بعد، يك سيستم قانوني با عملكرد خوب

شود  مي در واقع سطح و كيفيت كلي خدمات مالي در اين ديد توسط سيستم قانوني تعيين. كند

در حالي كه تمركز بر . تواند باعث بهبود در تخصيص منابع و رشد اقتصادي شود مي كه

  .نيستي قانوني بالطبع با نقش مهم بانك و يا بازار در تحريك رشد اقتصادي سازگار ها سيستم

توان به سه ديدگاه  مي در مجموع ادبيات نظري درباره اثر ساختار مالي بر بخش حقيقي را

بانك محوري، بازار محوري و ديدگاه خدمات مالي است كه دو ديدگاه اول به اهميت داشتن ساختار 

 رهبازارهاي مالي بر رشد اقتصادي تاكيد دارد و ديدگاه سومي به بي اهميتي ساختار مالي اشا

كشورها را طبقه بندي  )1998(3اسميت و بويدو ) 1962(البته مطالعاتي نظير گرنشكرون. كند مي

كرده و ساختار مطلوب براي كشورهاي در حال توسعه را بانك محوري دانسته كه با توسعه 

 .كند مي اقتصادي اين ساختار به سمت بازار محوري ميل

                                                                                                                   
1. Levine(2002) 

2. Law and Finance view 

3. Jhon H.Boyd, and Ruce D. Smith, "The Evolution of Debt and Equity Markets in Economic 

Development". Economic Theory, Vol./2(3), Springer (1998), pp. 519-560. 
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  مطالعات تجربي -3

ي ها سيستم مالي بانك محور مطلوب تر است يا سيتم مالي بازار محور، بحثدر مورد اينكه كه 

مطالعات تجربي نشان دادند كه . علمي و مطالعات تجربي در چند دهه گذشته وجود داشته است

موفقيت سيستم بازار محور در آمريكا و انگليس از يك سو و نقش اساسي نظام مالي بانك محور در 

و ژاپن باعث شد كه هر دو سيستم بانك محور و بازار محور طرفداران خود را  پيشرفت اقتصادي آلمان

   1.داشته باشند و بطور تجربي نتوان يك حكم قاطع در مورد بهتر بودن هر يك از اين ساختارها داد

كشور صنعتي و در حال توسعه در دوره زماني  41ي ها با استفاده از داده) 1996(لوين و كانت

انجام شد، به اين نتيجه دست يافتند كه كشورهايي كه بازار سهام سازمان يافته  1993-1986

بنابراين در مجموع اين ديدگاه را . ي بانكي خوب و كارآمدي نيز برخوردار هستندها دارند، از نهاد

  .تقويت كردند كه تمايز ميان نظام مالي بانك محور و بازار محور چندان اهميت ندارد

به اين نتيجه رسيدند كه تامين مالي بازار محور علائم قيمتي را انتقال ) 1998(ز راجان و زينگال

ي ارزشمند سوق مي دهد و ها را به سمت سرمايه گذاري ها مي دهد كه باعث مي شود كه بنگاه

بعلاوه سيستم بانك محور بر . در عوض سيستم بانك محور جريان نقدي بنگاه را تضعيف مي كند

سيستم قانوني و حقوقي ضعيف، موثرتر است، در حالي كه سيستم بازار محور در  رشد كشورهايي با

  . هاي قانوني و حقوقي قوي مزيت داردسيستم

به اين نتيجه رسيدند كه نظام تامين مالي بازار محور منجر به كاراتر ) 2010(يونزاوا و عزيز

اقتصاد توسعه يافته مالي، شدن انباشت سرمايه مي شود در حالي كه سيستم بانك محور در يك 

اما در كل اين تحقيق به اين نتيجه رسيد كه ساختار مالي بر . باعث بالا رفتن بهره وري مي شود

  .  عملكرد حقيقي اقتصاد اثر معني داري ندارد

به مطالعه سيستم مالي بانك محور و بازار محور در مدل رشد درونزا ) 2006(چاكرابورتي و راي 

ين نتيجه رسيدند كه نمي توان بيان كرد كه كدام ساختار مالي بر رشد اثر بيشتري به ا. پرداختند

اما سيستم بانك محور عليرغم . دارند و نرخ رشد بستگي به كارايي نهادهاي مالي و حقوقي دارد

اينكه در رشد با سيستم بازار محور يكسان است داراي عملكرد بهتري در ساير ابعاد است و به 

  .سرمايه گذاري سرانه بالاتري دارد و توزيع درآمد بهتر در اين سيستم است عنوان مثال

با روش  1980 -1995صنعت براي دوره زماني 36كشور و  42با استفاده از آمار ) 2002(بك و لوين

پانل ديتا به اين نتيجه رسيدند كه در رشد صنايع مختلف، تشكيل سرمايه جديد و تخصيص كاراي 

  .اي مختلف، بانك محور بودن يا بازارمحور بودن اهميت نداردسرمايه در كشوره

                                                                                                                   
1. Chakraborty & Ray(2006) 
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ي مالي بانك محور و ها به اختلاف بين عملكرد اقتصاد در سيستم) 2008(كتفمن و والدراما 

ي كشور ها در اين تحقيق از روش ماركف سويچينگ استفاده شده و از داده. بازار محور پرداختند

. ر محور و آلمان به عنوان نظام مالي بانك محور استفاده شده استانگلستان به عنوان نظام مالي بازا

ي متغيرهاي حقيقي و نرخ بهره ها ي مختلف به شوكها دهد كه بازار مالي در نظام مي نتايج نشان

  .عكس العمل متفاوتي دارد

-1993با استفاده از رگرسيون مقطعي تعدادي از كشورها در دوره ) 1998(لوين و زوراس

 يافتند كه نظام مالي بازار محور نسبت به نظام مالي بانك محور خدمات مختلفي را ارائهدر 1976

 كند؛ زيرا نقدينگي سبب مي نظام بازار محور رشد اقتصادي را با تسهيل نقدينگي، ترغيب. كند مي

ي ها و بنگاه ها شود كه سرمايه گذاري از ريسك كمتري برخوردار شود و بدين ترتيب شركت مي

  .توليدي بتوانند با شرايظ آسانتري به منابع مالي دسترسي يابند

كشور توسعه يافته و در حال توسعه به اين نتيجه  49ي ها با استفاده به داده) 2002(لوين

رسيد كه اگرچه توسعه مالي اثر معني داري بر رشد اقتصادي دارد اما بانك محور وبازار محوري 

 نيز به نتايج مشابهي دست يافته، معتقد) 2001(بانك جهاني. ه باشدنمي تواند اثر معني داري داشت

 هر و كنند رشد اقتصادي كمك به توانند مي دو هر ، يافته توسعه سهام بازار و بانكي نظام كه است

  .است ديگري مكمل يك

-1384ي ايران براي دوره زماني ها با استفاده از داده) 1386(در مطالعات داخلي ميرمطهري 

. از روش حداقل مربعات معمولي به بررسي رابطه ساختار مالي و رشد اقتصادي پرداخت 1370

دهد كه رابطه معني داري بين ساختار مالي و رشد در كشور وجود دارد  مي نتايج اين تحقيق نشان

  .و بانك محور و بازار محور بودن ساختار مالي اثر معني داري بر رشد اقتصادي دارد

توان به اين جمع بندي رسيد كه ساختارهاي مالي   مي ين با توجه به مطالعات و شواهد تجربيبنابرا

تواند اثرات متفاوتي بر بخش حقيقي ايجاد كند، اما با توجه به مطالعات و شواهد نمي  مي مختلف

 ي مالي بانك محوري يا بازار محوري برايها توان به اين جمع بندي رسيد كه كداميك از ساختار

 . رشد اقتصادي مفيدتر است

  

  تصريح مدل - 4

اين تحقيق با توجه به مباني نظر و مطاعات تجربي ارائه شده به دنبال بررسي اثرگذاري ساختار 

بدين منظور براي بررسي تجربي اين موضوع، با الهام از مدل مطالعاتي . مالي بر رشد اقتصادي است

قالب روش اقتصادسنجي پانل پوياي تعميم يافته ، در )2002(و لوين) 2004(مانند بك و لوين 
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1گشتاورها 
GMMمدل تجربي به اين صورت در نظر گرفته شده است ،  :  

y�,� � αy�,��� 	 βFS�,� 	 γFD�,� 	 δZ�,� 	 ε�,�           )1(  

  :متغيرها به اين صورت تعريف شده اند) 1(در معادله 

yi,t  لگاريتم توليد ناخالص حقيقي  سرانه براي كشورi  در زمانt ) وجود اين متغير با يك وقفه

  ).باشد مي GMMزماني در متغيرهاي توضيحي بخاطر تخمين معادله به روش پانل پوياي 

FSi,t شاخص ساختار بخش مالي است كه در جه بانك محور بودن و بازار محور بودن را نشان 

محور تر بودن ساختار مالي بطوريكه هر چه اين شاخص بزرگتر باشد نشان دهنده بازار . دهد مي

ي متفاوتي وجود دارد، اما براي ها براي محاسبه شاخص بانك محوري و بازار محوري شاخص. است

معرفي ) 2001(بررسي همه جانبه اين موضوع از شاخص تركيبي كه اولين بار توسط كنت و لوين

ن و كارايي بازارهاي مالي اين شاخص تركيبي از سه بعد  اندازه، فعال بود. شد، استفاده شده است

  :نحوه محاسبه اين شاخص به اين صورت است. بانك و بازار سرمايه را بررسي كرده است

معياري . فعال بودن بازارهاي سرمايه نسبت به بانك را اندازه گيري مي كند :شاخص فعال بودن

شده در بورس كه براي فعال بودن بازار سرمايه در نظر گرفته مي شود، ارزش سهام معامله 

ارزش سهام معامله شده در بورس به عنوان معياري براي . است GDPبر ) Straded(2داخلي

ها به براي اندازه گيري فعال بودن بانك، ارزش تسهيلات بانك. نقدينگي بازار استفاده مي شود

  . را در نظر مي گيرند GDPنسبت به ) cerditbank(3بخش خصوصي

ارزش معاملات بازار سهام تقسيم بر  در كل برابر است با لگاريتم بنابراين شاخص فعال بودن

هرچه اين شاخص بزرگتر باشد نشان دهنده بازا محور . به بخش خصوصي ها تسهيلات اعطايي بانك

  .بودن سيستم مالي است

شاخص فعال بودن  نسبي � log �
Straded
GDP

Creditbank
GDP

# 

براي اندازه گيري اندازه . بانك را اندازه گيري مي كند اندازه بازار سهام نسبت به: شاخص اندازه 

براي اندازه گيري . لحاظ مي شود GDPبر  Scapital(4(بازار سرمايه، ارزش سهام جاري بازار سهام

و  GDPبه بخش خصوصي نسبت به  ها توان از دو شاخص ارزش تسهيلات بانكاندازه بانك مي

در اين مطالعه شاخص اندازه بانك را كل دارايي  5.است است كه نتايج درنظر گرفتن هر دو يكسان

                                                                                                                   
1. Generalized Method of Moments  

2. Stock Market Total Value Traded 

3. Private Credit By Deposit Money Banks 

4. Stock Market Capitalization 

5. Levine(2002) 
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  .گيريمدر نظر مي GDPبه ) assetbank(سيستم بانكي

ي پذيرفته شده داخلي در ها بنابراين شاخص اندازه برابر است با لگاريتم ارزش سهام شركت

  .به بخش خصوصي خواهد بود ها ارزش تسهيلات بانكبورس داخلي  بر 

شاخص اندازه نسبي � log �
Scapital
GDP

assetbank
GDP

# 

براي اندازه گيري . كارايي نسبي بازار سرمايه به بانك را اندازه گيري مي كند: شاخص كارايي

كه برابر است با ارزش معاملات  2استفاده شده است 1كارايي بازار سرمايه از نسبت حجم معاملات

اين نسبت حجم معاملات نسبت به . تاس) Scapital(به ارزش جاري بازار سهام ) Straded(سهام 

براي اندازه گيري كارايي بخش بانكي . اندازه بازار را نشان مي دهد كه كارايي بازار را نشان مي دهد

 ي سيستم بانكيها بر دارايي) overheadbank(سيستم بانكي 3ي بالا سريها نيز از نسبت هزينه

)assetbank (4.استفاده شده است  

كارايي برابر  با لگاريتم ارزش معاملات سهام به ارزش جاري بازار سهام در نسبت بنابراين شاخص 

  .ي سيستم بانكي استها سيستم بانكي بر دارايي  ي بالاسريها هزينه

شاخص كارايي نسبي � log �' StradedStcapital( '
overheadbank
assetbank (# 

يا بازار محور بودن سيستم براي بررسي هر بانك محور بودن ): FSi,t(شاخص كلي ساختار مالي

بدست آمده  ها مالي در هر سه بعد، از يك شاخص كلي استفاده مي شود كه از تركيب اين شاخص

ي اصلي يا ها براي بدست آوردن بهترين تركيب از اين سه شاخص از روش تحليل مولفه. است

 . استفاده مي شود 5تحليل اجزاي اصلي

FDi,t دهد كه لگاريتم اعتبارات داخلي فراهم شده براي بخش  مي شاخص توسعه مالي را نشان

در واقع اين . به عنوان شاخص توسعه مالي در نظر گرفته شده است GDPنسبت به  6خصوصي

براي )ي بازار سرمايهها شامل بانك و واسطه(ي ماليها شاخص ارزش همه اعتباراتي كه واسطه

                                                                                                                   
1. turnover ratio 

كارايي عملياتي در بازار سرمايه به تسهيل و سرعت مبادلات در بازار . كارايي در بازار سرمايه، كارايي عملياتي است منظور از .2

بنا به اين ). Frankfurter& Mcgoun (1996)(اشاره دارد كه منجر به افزايش سرعت نقدينگي دارايي هاي مي شود 

  .هام مي تواند شاخص مناسبي براي كارايي عملياتي بازار سرمايه باشدتعريف شاخص ارزش معاملات سهام به اندازه بازار س

3. overhead cost 

4. Levine(2002) 

5. principal components analysis 

6. Domestic credit to private sector 
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هر چه توسعه مالي . دهد مي نشان GDPكنند را به عنوان سهمي از  مي بخش خصوصي مهيا

توانند به عنوان اعتبارات براي بخش  مي را GDPبيشتر باشد، واسطه مالي سهم بيشتري از 

و آقيون و ) 2006(1اين شاخص توسط مطالعات مختلفي مانند كراس و ريوجا. خصوصي فراهم كند

 . مورد استفاده قرار گرفته است) 2009(2همكاران

Zi,t  مجموعه متغيرهاي كنترل شامل لگاريتم تشكيل سرمايه ناخالص حقيقي به عنوان متغير

در دوره ابتدايي به عنوان متغير  ، لگاريتم ثبت نام در مدرسه)cap(جايگزين براي سرمايه گذاري

و لگاريتم ) gc(، لگاريتم مخارج مصرفي حقيقي دولت)inf(، تورم)hu(جايگزين براي سرمايه انساني 

  . مي باشد)tra(جه بازبودن اقتصاددر

كشور  39كه توصيف متغيرهاي آن نيز داده شد، از داده مربوط به ) 1(براي برآورد مدل معادله 

استفاده شده  2000-2009در حال توسعه و نوظهور وكشورهاي توسعه يافته براي دوره زماني 

ي گزارش ها قق و بر پايه دادهآمار متغيرهاي بجز متغير ساختار مالي كه از محاسبات مح. است

  WDIصندوق بين المللي پول و  IFSي ها از داده ها بدست آمده، براي ساير متغير 3بانك جهاني

  .  بانك جهاني استفاده شده است

  

 ارائه و تحليل نتايج -5

و همچنين توضيح متغيرها و آمار استفاده شده برآورد مدل  1با توجه به مدل ارائه شده در معادله 

در برآورد اول از . ارائه شده است 1نتايج برآورد در جدول . انجام شد GMMبه روش پانل پوياي 

  . كشور شامل كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته شده است 39ي ها داده

ي مشخص ها از وقفه متغير وابسته به عنوان ابزاري پويا با وقفه GMMپوياي در روش پانل 

همچنين به منظور رفع همبستگي متغير وابسته با وقفه و جمله خطا، وقفه . شود مي استفاده

بنابراين از . 4 )1991آرلانو و باند (گيرد مي متغيرهاي توضيحي نيز به عنوان ابزار مورد استفاده قرار

خواهد بود  GMMاز نظر آرلانو و باند كه اين روش برآوردي را معرفي كردند ابزاري مناسب روش 

 GMMاگر اين شرط برآورده شود، در واقع برآوردهاي . كه همبستگي با جملات خطا نداشته باشد

ط آرلانو و باند كه توس  5بنابراين ابزارهاي بكارگرفته شده با آزمون سارگان . سازگار خواهد بود

صحت ابزارهاي بكار گرفته شده، با آزمون  1در انتهاي جدول . شود مي معرفي شده است، آزمون

                                                                                                                   
1. Krause, S and Rioja F.(2006) 

2. Aghion et al(2009) 

3. World bank Financial structure database updated November 2010 

4. Arellano & Bond,1991 

5. Sargan Test 
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فرضيه صفر آزمون سارگان اين است كه مدل و ابزارهاي بكارگرفته شده . شود مي سارگان سنجيده

ي ها با توجه به آماره. ارتباط معني داري ندارند و ابزارهاي بكارگرفته درست است ها با باقيمانده

توانيم بگوييم كه فرض صفر رد نمي شود و  مي محاسبه شده و آماره جدول براي هر سه برآورد

  . باشد مي ابزار بكار گرفته شده درست
  

   GMMنتايج برآورد مدل به روش پانل پوياي  .1جدول

  )متغير وابسته لگاريتم توليد ناخالص حقيقي سرانه(

  كشورهاكل   متغير توضيحي
كشورهاي توسعه 

  يافته
كشورهاي درحال 

  توسعه

yi,t-1  وقفه متغير وابسته  
*71/0  
)07/0(  

*92/0  
)1/0(  

*58/0  
)056/0(  

FSi,t  
شاخص ساختار 
  مالي

0004/0  
)001/0(  

008/0  
)01/0(  

***007/0  
)004/0(  

FDi,t  شاخص توسعه مالي  
*059/0  
)013/0(  

***077/0  
)04/0(  

***046/0  
)027/0(  

Cap  سرمايه گذاري  
*19/0  
)019/0(  

016/0 -  
)04/0(  

*16/0  
)031/0(  

Hu  سرمايه انساني  
*3/0  
)05/0(  

0339/0  
)28/0(  

29/0-  
)24/0(  

Inf  تورم  
02/0  
)05/0(  

*43/0 -  
)15/0(  

*3 /0-  
)099/0(  

Gc  
مخارج مصرفي 
  دولت

*18/0 -  
)061/0(  

11/0-  
)14/0(  

056/0 -  
)083/0(  

Tra 
درجه بازبودن 
  اقتصاد

**054/0  
)024/0(  

**12/0  
)05/0(  

*18/0  
)055/0(  

  آزمون سارگان

  J  26.62  2.4  17.18 آماره

   k-l(χχχχ(آماره جدول  
  درصد 5در سطح 

32.67  15.5  25  

  درصد 10معني داري در سطح  *   **درصد  5معني داري در سطح  **معني داري در سطح يك در صد و   *

  انحراف معيار استداخل پرانتز نشان دهنده  اعداد -

  .است) instrument rank(رتبه ابزاري kتعداد ضرايب برآوردي و  χ ، l)k-l(در  -

  

توان گفت كه توسعه مالي اثر معني  مي بر اساس نتايج بدست آمده در برآورد براي كل كشورها

. گذارد بر رشد توليد حقيقي اثر مي 06/0داري بر رشد حقيقي كشورها دارد و با ضريب برآوردي 

همچنين . اين در حالي است كه شاخص ساختار مالي اثرمعني داري بر رشد حقيقي كشورها ندارد

و درجه باز بودن اقتصاد نيز اثر متغيرهاي سرمايه گذاري، سرمايه انساني، مخارج مصرفي دولت 

معني دار و مثبتي بر رشد حقيقي كشورها دارد كه در بين اين متغيرها سرمايه انساني با ضريب 
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  .كمترين اثر مثبت بر رشد حقيقي را دارد 05/0بيشترين اثر و درجه باز بودن با ضريب  3/0

يافته با كشورهاي در حال توسعه و ي اقتصاد كشورهاي توسعه ها بخاطر اينكه ساختار و ويژگي

نوظهور متفاوت است، به منظور بررسي دقيقتر اثر توسعه مالي و ساختار مالي بر رشد حقيقي، علاوه 

 21كشورهاي توسعه يافته و  18بر برآورد كلي كه براي تمام كشورها انجام شده است، براي 

  .نه تخمين زده شده استبطورجداگا 1كشورهاي درحال توسعه و نوظهور، مدل معادله 

در برآورد مربوط به كشورهاي يافته توسعه شاخص ساختار مالي اثر معني داري بر رشد حقيقي 

همچنين مانند برآورد كلي توسعه مالي اثر مثبت و معني داري بر رشد توليد . اين كشورها ندارد

د اثر مثبت و معني داري بر به علاوه متغيرهاي سرمايه گذاري و درجه باز بودن اقتصا. حقيقي دارد

. همچنين تورم نيز اثر منفي و معني داري بر رشد كشورهاي توسعه يافته دارد. رشد اقتصادي دارد

متغيرهاي سرمايه انساني و مخارج مصرفي دولت نيز اثر معني داري بر رشد اقتصادي كشورهاي 

  . توسعه يافته ندارد

حال توسعه و نوظهور، شاخص ساختار مالي بر خلاف  با توجه به نتايج برآورد براي كشورهاي در

برآورد براي كل كشورها و كشورهاي توسعه يافته، اثر مثبت ضعيف و معني داري در سطح 

به عبارت ديگر با افزايش در شاخص ساختار مالي، رشد اقتصادي . درصد بر رشد اقتصادي دارد10

ر كشورهاي درحال توسعه بازار محورتر  باشد، يابد، يعني سيستم مالي د مي در اين كشورها افزايش

  .تواند رشد اقتصادي در اين كشورها را بطور مثبتي تحريك كند مي بيشتر

شاخص توسعه مالي در برآورد كشورهاي در حال توسعه اثر معني داري بر رشد اقتصادي اين 

ل توسعه و توسعه مقايسه ضرايب برآوردي شاخص توسعه مالي براي كشورهاي در حا. كشورها دارد

توان گفت كه با وجود اينكه توسعه مالي بر رشد اقتصادي هر دو گروه كشور اثر معني دار  مي يافته

با ضريب (و مثبتي دارد، اثر برآوردي توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي توسعه يافته 

با ضريب (ر حال توسعه بيشتر از اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي د) 077/0برآوردي 

  .است) 046/0برآوردي 

همچنين در برآورد كشورهاي درحال توسعه، اثر متغيرهاي سرمايه گذاري و درجه باز بودن 

.  تورم نيز اثر منفي و معني دار بر رشد اين كشورها دارد. اقتصاد، مثبت و معني دار برآورد شد

  . اثر معني داري ندارندمتغيرهاي مخارج مصرفي دولت و سرمايه انساني نيز 

توان بيان كرد كه بانك محوري يا بازار محوري   مي بنابراين با توجه به نتايج بدست آمده

بازارهاي مالي در كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته كه توسعه مالي بالاتري نيز دارند، اهميت معني 

كشورها عوامل تعيين كننده رسد كه براي اين  مي بنظر. داري بر رشد اقتصادي كشورها ندارد

ي ها  البته اين نتيجه با توجه به ساختار. نهادي و قانوني اهميت بيشتر نسبت به ساختار مالي دارد
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تطابق )  ژاپن و آلمان بانك محور و آمريكا و انگليس بازار محور(متفاوت كشورهاي توسعه يافته 

شود كه  مي ديدگاه خدمات مالي تاييد توان گفت كه در كشورهاي توسعه يافته مي در نتيجه. دارد

) بازار محوري يا بانك محوري(بر كيفيت نهادهاي قانوني و كيفيت خدمات مالي فارغ از ساختار آن 

  .تمركز دارد

ولي براي كشورهاي در حال توسعه قضيه متفاوت است و در اين كشورها بازارهاي مالي 

تواند اثر مثبتي بر رشد  مي محوري ساختار ماليتوانند عمل كنند و بازار مي بازارمحور تر بهتر

 بنابراين در كشورهاي در حال توسعه ديدگاه طرفداران بازار محوري سيستم مالي تاييد. داشته باشد

  . شود مي

اين نتيجه ممكن است به اين دليل باشد كه تخصيص كارا در كشورهاي توسعه يافته هم در 

 ي مالي بازار سرمايه بخوبي صورتها و هم در واسطه) كمانند بان(ي مالي بازار پولها واسطه

گيرد و بهبود زير ساختهاي نهادي و قانوني در سيستم مالي در هر قالبي باعث تخصيص كاراي  مي

و زيرساختهاي لازم براي تخصيص  ها اما در كشورهاي در حال توسعه مكانيسم. شود مي منابع

، در حالي كه در ساختار بازار سرمايه با توجه به ماهيتي وجود ندارد ها كاراي منابع از طريق بانك

و زير ساختهاي لازم براي تخصيص  ها كه بر اساس بازار در اين حوزه شكل گرفته است، مكانيسم

بنابراين طبيعي است كه ساختار بازار محوري . كاراي منابع در خود ساختار بازار سرمايه نهفته است

  .ها عملكرد بهتري داشته باشدي مالي در اين كشورها سيستم

  

  نتيجه گيري - 6

مطالعات و تحقيقات زيادي درباره اثرگذاري بخش مالي بر بخش حقيقي اقتصاد و برعكس آن در 

چند دهه گذشته صورت گرفته است كه مهمترين اين مطالعات به بررسي اثرگذاري بخش مالي در 

يكي از . رشد اقتصادي متمركز بوده اندي توسعه مالي بر بخش حقيقي و مخصوصا ها قالب شاخص

گيرد، ساختار نظام مالي و تحليل اثر ساختارهاي  مي ي بخش مالي كه مورد توجه قرارها جنبه

يكي از مهمترين خاصيت ساختار مالي بانك محوري . مختلف مالي بر رشد اقتصادي اقتصادي است

هت بررسي اثر بانك محور بودن و بازار در اين راستا و در ج. و بازار محوري بودن نظام مالي است

محوربودن بخش مالي سه نظريه عمده ديدگاه بانك محوري، ديدگاه بازار محوري و ديدگاه خدمات 

  .   مالي وجود دارد

طرفداران ديدگاه بانك محوري بر اين عقيده هستند كه بانك بدليل داشتن اطلاعات بيشتر از 

تواند بهتر از بازار سرمايه عمل كند و باعث  مي بهتر سرمايه ، مديريت ريسك بهتر و تحركها بنگاه

ديدگاه بازار محوري نيز معتقد است كه عملكرد بازار سرمايه . شود مي تحريك بيشتر رشد اقتصادي
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 ها براي نوآوري در شركت ها  بدليل داشتن مزايايي مانند تقويت حاكميت شركتي و افزايش انگيزه

در مقابل اين دو ديدگاه كه به نوعي بر اهميت نوع . شود مي رشد بيشتر از بانك بهتر است و باعث

ساختار مالي بر بخش حقيقي اقتصاد تاكيد دارند، ديدگاه خدمات مالي معتقد است كه بانك 

ي قانوني و كيفيت خدمات ها  محوري و بازار محوري از درجه اهميت پايين تري نسبت به سيستم

  .مالي برخوردار است

كشور در بازه زماني  39ي ها كه با استفاده از داده GMMبرآورد مدل پانل پوياي  بر اساس

انجام شد، ساختار مالي اثر معني داري بر رشد اقتصادي ندارد، اما توسعه  2000-2009سالهاي 

  .مالي اثر مثبت و معني داري بر رشد حقيقي دارد

كشور  21كشور توسعه يافته و  18براي بررسي بهتر موضوع، برآوردهاي جداگانه اي براي 

 و بويدو ) 1962(نتايج اين برآوردها با نتايج مطالعات گرنشكرون. درحال توسعه انجام شده است

بر اساس برآوردهاي صورت گرفته، شاخص ساختار مالي بر رشد . همخواني دارد )1998(اسميت

تواند اثر معني دار و  مي لياقتصادي كشورهاي توسعه يافته اثر معني داري ندارد ولي ساختار ما

. مثبت هرچند بطور ضعيفي بر روي رشد اقتصادي كشورهاي درحال توسعه و نوظهور داشته باشد

به عبارت ديگر نظام مالي بازارمحور در كشورهاي در حال توسعه و نوظهور بهتر از نظام مالي بانك 

اين درحالي است كه چنين تفاوتي بين نظام مالي . تواند باعث تحريك رشد اقتصادي شود مي محور

همچنين شاخص توسعه مالي اثر . بانك محور و بازار محور در كشورهاي توسعه يافته وجود ندارد

مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي تمام كشورها دارد، اما اثر توسعه مالي در كشورهاي در حال 

  . چندين برابر اثر توسعه مالي در كشورهاي توسعه يافته استتوسعه 

رسد كه كشورهاي درحال توسعه و نوظهور براي دستيابي به رشد اقتصادي بالا، بايد  مي به نظر

تاكيد بيشتري به توسعه بازارهاي مختلف مالي و افزايش كارايي، فعالتر كردن و گسترش دامنه تمام 

، بخاطر اينكه براساس نتايج حاصله اثر توسعه مالي بر كشورهاي درحال بازارهاي مالي داشته باشند

همچنين با توجه به نتايج بدست آمده از . توسعه و نوظهور چندين برابر كشورهاي توسعه يافته است

باشد، اين  مي آنجايي كه اثر شاخص ساختار مالي در كشورهاي درحال توسعه مثبت و معني دار

ر تمركز بر افزايش كيفيت و ديد همه جانبه به بخش مالي، توجه بيشتري به كشورها بايد علاوه ب

به  ها  گسترش بازار سرمايه نسبت به بانك داشته باشند و بار تامين مالي مورد نياز براي رشد را از بانك

د نيازمن ها بنابراين با توجه به اينكه تخصيص كاراي منابع مالي در بانك. بازار سرمايه منتقل كنند

ي قانوني و نهادي گسترده تري است و تخصيص كارا در بازار سرمايه بدليل ها مكانيسم

ي كمتري نيازمند است و در خود ساختار بازار سرمايه ها ي متفاوت آن به پيش شرطها مكانيسم

ي نهادي و قانوني لازم براي ها نهفته است و از طرف ديگر در كشورهاي در حال توسعه پيش شرط
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راي منابع وجود ندارد، رهنمود اصلي اين تحقيق براي كشورهاي در حال توسعه انتقال تخصيص كا

به عبارت ديگر اين كشورها بايد سعي . از ساختار مالي بانك محور به ساختار مالي بازار محور است

كنند كه منابع مالي كه در كشور در جريان است، بيشتر از كانال بازار سرمايه تخصيص يابد و اين 

و خانوارها بايد از طريق بانك تامين شود، بايد در اين كشورها  ها ي مالي بنگاهها تفكر كه تمام نياز

 ي خود به توسعه بازار سرمايه كمكها در اين راستا ضمن اينكه با سياست ها دولت. عوض شود

كنند، بايد تلاش كنند كه هم منابع بخش خصوصي و هم نيازهاي به منابع مالي را به سمت  مي

در بخش . البته توجه به بازار سرمايه به معني رها ساختن بخش بانكي نيست. سوق دهندبازار سرمايه 

فراهم بانكي در اين كشورها بايد تلاش شود كه پيش شرطهاي لازم براي تخصيص كارا در اين حوزه نيز 

  .شود

باشند،  مي ي نهادي و ساختاري لازمها براي كشورهاي توسعه يافته كه داراي مكانيسم

گسترش بانك يا بازار سرمايه و تغيير ساختار تاثير معني داري ندارد و در اين كشورها بايد تلاش 

توسعه يابد تا  شود كه ساختارهاي نهادي و قانوني چه در حوزه بازار پول و چه در حوزه بازار سرمايه

  .  از اين طريق كيفيت خدمات مالي در سيستم مالي افزايش يابد
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