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  چكيده
گردد آن است كه آيا نوع       با توجه به ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي، سئوالي كه به ذهن متبادر مي               

تواند بر رشد اقتصادي كشورها مـؤثر باشـد؟          مي) محور يا بازار محور بودن سيستم مالي       بانك  (ساختار مالي   
با بررسي اثر توسعه مالي در سيستم بانكي و اثر توسعه مالي در بـازار سـهام بـه                   كند تا    مقاله حاضر، تلاش مي   

در ايـن مقالـه از    .پاسخي براي پرسش فوق در منتخبي از كشورهاي خاورميانـه و شـمال آفريقـا دسـت يابـد           
دست آوردن يك شاخص چند بعدي توسعه مالي اسـتفاده و سـپس بـا                 هاي اصلي براي به    روش تجزيه مؤلفه  

هاي تابلويي به بررسي نقش و جايگاه سيـستم بـانكي و             هاي اقتصادسنجي داده   ها و آزمون   كارگيري روش  به
نتـايج حاصـل گويـاي آن        .بازار سهام در تشويق رشد اقتصادي كشورهاي مورد مطالعه پرداخته شـده اسـت             

دار بـوده، در     عنـي هـا منفـي و م      است كه اثر توسعه سيستم بانكي در اين كشورها بر نـرخ رشـد اقتـصادي آن                
ايـن نتـايج بـر خـلاف        . دار نيـست   حالي كه اثر توسعه بازار سهام با وجود مثبت بودن، به لحاظ آماري معنـي              

خـاص و  ) هـاي  ويژگـي (يافته است و دليـل آن مشخـصات         شواهد تجربي مشاهده شده در كشورهاي توسعه      
رسـد   اين در مورد اين كشورها به نظر مـي     بنابر. باشد متفاوت بازارهاي مالي در كشورهاي در حال توسعه مي        

  . است»ساختار مالي« نه مجادله در مورد نوع و» توسعه مالي«ريزي جهت نيل به  اولويت، برنامه
  ، كشورهاي منابازارهاي مالي، بانك، بازار سهام، رشد اقتصادي :هاي كليدي واژه
  JEL: G10 ،G21 ،O40بندي  طبقه
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Abstract: 

According to the relationship between financial development and economic growth, 
the question is whether the type of financial structure (bank-based or market-based 
financial system) can affect the economic growth? This paper attempts to find an 
answer to the above mentioned question by surviving the effect of financial 
development of banks and stock markets in some MENA countries. 
The Principal components analysis is used to derive a multilateral index for financial 
development. Moreover, using panel data econometrics, the role of banking system 
and stock market in encouraging economic growth in the studied countries is 
investigated. 
The results indicate that the effect of banking system development on the economic 
growth in these countries is significantly negative while the effect of stock market 
development in spite of being positive is not statistically significant. These results 
are contrary to the observed empirical evidences in developed countries which are 
due to the specific and different characteristics of financial markets in developing 
countries. Therefore, in the case of these countries, it seems that the planning for 
“financial development” is essential before any controversy over the type of 
“financial structure”. 
 
Keywords: Financial Markets, Bank, Stock Market, Economic Growth, MENA 
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  مقدمه. 1
هـا و   ساختار مالي اشاره به فرآيندي دارد كه از طريق آن بازارهاي مالي در يك كشور ريـسك    

كنند كـه مـديران       اطمينان را ايجاد مي    كنند، در عين حال اين     منابع را به بهترين كاربردها تبديل مي      
بنابراين يك ساختار مالي متـشكل،      . هاي سرمايه هستند   كننده بيش از منافع خود به دنبال منافع تأمين       

 King and(كنـد   ترين هزينه تـسهيل مـي   گذاري را با مناسب هاي سرمايه انداز به فرصت تبديل پس
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Levine, 1993(كنـد تـا نظـارت     ا براي كنتـرل شـركتي ايجـاد مـي    ، در حالي كه همزمان بازاري ر
طيف وسيعي از تحقيقات تجربي از جمله مطالعات بـين كـشوري،    . خارجي را تحت تأثير قرار دهد     

دهد كه ساختار مالي يك كشور مؤلفـه اصـلي    هاي سري زماني نشان مي     در سطح صنعت و ارزيابي    
  ).Beck et al., 2004(باشد  براي تشويق رشد اقتصادي آن مي
 2 محـور   الگـوي بانـك   «و  » 1 ساكـسون  -الگوي بازار محور آنگلو   «دو نوع ساختار مالي متفاوت      

رابطـه  «در برابـر  » 3مـدار  قـانون  «هـاي   وجود دارد كه گاهي اوقـات نيـز سيـستم     » كشورهاي اروپايي 
ود  اگر چه شواهد تجربي فراواني وج).Rajan and Zingales, 2001:472 (شوند ناميده مي» 4مدار 

» كنـد  بين توسعه مـالي و رشـد اقتـصادي را تأييـد مـي             ) در سطح (رابطه مثبت و مرتبه اول      «دارد كه   
)Levine, 1997:688(،هـاي مـالي     برانگيز در مورد اهميت نـسبي سيـستم    اما هنوز يك مسئله تأمل

ي و نظارت    محور به عنوان عاملي مهم براي رشد اقتصاد         هاي مالي بانك   بازار محور در برابر سيستم    
  .شركتي وجود دارد

كند تا چـارچوب تحليلـي از ارتبـاط سـاختار مـالي و               هاي موجود استفاده مي    اين مقاله از نظريه   
. دهي و سپس اهميت كمي سيستم مالي در رشد اقتصادي را بـرآورد كنـد               رشد اقتصادي را سازمان   

 سوم مباني نظري موجود     سپس در بخش  . مقاله اخير در بخش دوم به شواهد تجربي اختصاص دارد         
گيـري   سـرانجام بخـش هفـتم نتيجـه       . شـود  ارائه و در بخش چهارم تجزيه و تحليل الگو تشريح مـي           

  .است
  

   شواهد تجربي.2
به منظور بررسي اثر ساختار مالي بر رشد اقتصادي، تحقيقات متعـددي بـا اسـتفاده از اطلاعـات                   

مقايـسه بـا بازارهـاي       تقد اسـت كـه در     مع) 1962( گرشنكرون   .كشورهاي مختلف انجام شده است    
نوظهـور در قـرن نـوزدهم كـشورهاي          كـارآتري را بـراي بازارهـاي صـنايع         وجوه ها   بانك سهام،  

________________________________________________________________ 

1- Market-Oriented Anglo-Saxon Model 
2- Bank-Oriented Model 
3- Arm’s Length 
4- Relationship-Based 
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هاي صنعتي در مناطق  بوده و فعاليت كمياب سرمايه اند؛ آن هم در شرايطي كه اروپايي عرضه كرده
  ).Gerschenkron, 1962 (دندمتمركز شده بو  بالا به ستانده نسبتاً داراي نسبت سرمايه

هاي چهـل و چهـار كـشور صـنعتي و در حـال               با استفاده از داده   ) 1996(كانت و لوين    -دميرگو
 نتيجه گرفتنـد كـشورهايي كـه نهادهـاي بـازار محـور متـشكل                1993 تا   1986توسعه در بازه زماني     

ار محـور نامنـسجم     محور متشكل نيـز دارنـد و كـشورهايي كـه نهادهـاي بـاز               دارند، نهادهاي بانك    
لذا آنان به تبع ايـن نتيجـه از ايـن ديـدگاه حمايـت               . محور نامنسجم نيز دارند    دارند، نهادهاي بانك    

 Demirguc-Kunt (محور و بازار محور اهميـت چنـداني نـدارد    كردند كه تمايز بين سيستم بانك 

and Levine, 1996(.  
كشوري براي تعـدادي از كـشورها طـي          نهاي بي  با استفاده از رگرسيون   ) 1998(لوين و زورس    

هــاي بــازار محــور خــدمات زيــادي را از   بــه ايــن نتيجــه رســيدند كــه سيــستم1993 تــا 1976دوره 
محـور رشـد را از طريـق تـأمين      هـاي بانـك    خـصوص سيـستم    به،گيرند محور مي  هاي بانك    سيستم

 در ايـن صـورت      .سازد ميگذاري را با ريسك كمتري مواجه        دهند كه سرمايه   نقدينگي افزايش مي  
 هاي داراي نقدينگي بالا به سرمايه مـورد نيـاز خـود دسـت يابنـد                توانند از طريق سهام    ها مي  شركت

)Levine and Zervos, 1998(.  
به توانايي بازارهاي مالي براي انباشـت اطلاعـات از طيـف وسـيعي از منـابع                 ) 1999(الن و گيل    

هايي با رشد سريع تكنولوژي ضروري هستند و         در موقعيت اين بازارها   وجود  . مختلف اشاره كردند  
گـذاري فقـط بـه نظـارت         ها در زماني كه تكنولوژي كاملاً قابل فهم و معقول است و سـرمايه              بانك

  .)Allen and Gale, 1999 (احتياج دارد، ضروري است
فتــه يا هــاي ســري زمــاني پــنج كــشور توســعه بــا اســتفاده از داده) 2001(آرســتيس و همكــاران 

هـا و بـازار سـهام در رشـد      به مطالعـه نقـش بانـك   ) انگلستان، ايالات متحده، آلمان، فرانسه و ژاپن     (
دهنده اين مطلب اسـت كـه نظـام مـالي بانـك       ها نشان هاي آن يافته. اقتصادي اين كشورها پرداختند   

ايـالات متحـده   محور در كشورهاي آلمان و ژاپن در مقايسه با سيستم مالي بازار محور انگلـستان و              
  .)Arestis et al., 2001 (نقش مؤثرتري بر رشد اقتصادي ايفا كرده است

اند و بـه     ها هر دو قابل ملاحظه     اذعان داشتند كه توسعه بازار بورس و بانك       ) 2004(بك و لوين    
  .)Beck and Levine, 2004 (لحاظ اقتصادي تأثير زيادي بر رشد اقتصادي دارند

رد كه در آمريكا، انگلستان و ژاپن بازار سهام نقش مهمي در تأمين مـالي               دا بيان مي ) 2011(لي  
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هـا نقـش اساسـي در رشـد          رشد اقتصادي دارد، در حالي كه در آلمان، فرانسه و كره جنوبي بانـك             
تـري در سـطوح    دهد كه بخـش بـانكي نقـش مهـم     نتايج اين مطالعه نشان مي    . كنند اقتصادي ايفا مي  

ها بيانگر آن است كـه بخـش بـانكي و بـازار سـهام در                 به علاوه، اين يافته   . اوليه رشد اقتصادي دارد   
  .)Lee, 2011 (اند جز ايالات متحده آمريكا، مكمل يكديگر بوده تمامي كشورهاي مورد مطالعه به

بررسي اثر ساختار مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه و بـه ويـژه ايـران كمتـر                     
 در حالي كه در داخل كشور مطالعـات بـسياري در مـورد اثـر توسـعه                  ؛ه است مورد توجه قرار گرفت   

فـر، رزمـي و ابـوترابي،        ؛ سـليمي  1388از جملـه ابـوترابي،      (مالي بر رشد اقتصادي انجام شده اسـت         
، )1392؛ ابونوري و تيمـوري،    1391،  زاده  همت وسامتي، رنجبر   ؛  1390،  نيا دانش و   هوشمند؛  1389

بـر رشـد اقتـصادي عمـدتاً مـورد      ) محور يا بازار محور بودن سيستم مالي بانك  (اما اثر ساختار مالي  
در ارتباط با اثر ساختار مالي بر رشـد اقتـصادي در            ) 1386(تنها ميرمطهري   . غفلت قرار گرفته است   

محور بودن سيستم مالي     نتايج مطالعه مذكور ضمن تأكيد بر بانك        . اي انجام داده است    ايران مطالعه 
  .دار داشته است ران، بيانگر آن است كه ساختار مالي بر رشد اقتصادي در ايران اثري معنيدر اي

  
  مباني نظري. 3

وظيفه اصلي نظام مالي، تخصيص بهينه مانع مالي جهت دستيابي به سطوح بالاتر رشـد و توسـعه         
 ــ. اقتــصادي و اجتمــاعي اســت راي در ايــن راســتا كاركردهــاي مهــم سيــستم مــالي، تجهيــز منــابع ب

گـذاري و تقـسيم ريـسك، ايجـاد          گذاري، قيمـت   هاي سرمايه  گذاري، انتخاب بهترين پروژه    سرمايه
ها و نيز تـسهيل تجـارت و مبادلـه     هاي انجام شده و مديران آن      گذاري انگيزه براي نظارت بر سرمايه    

بـازار  ستم  ها به تحليل اين كاركردها در يك سي        نظريه حجم زيادي از تحقيقات تجربي و        1.باشد  مي
خصوص بازار سهام سهم عمده بازار مالي را اختيار  سيستمي كه در آن بخش غير بانكي و به  (محور  
هـاي مـالي ديگـر نقـش         ها و واسـطه    سيستمي كه بانك   (محور بانك  چنين يك سيستم       و هم  )دارند

 مـالي را    هاي چشمگير در كـارايي سـاختار       وتتحقيق حاضر، تفا  . پردازند مي) مهمي بر عهده دارند   
سازد كه ذاتاً سيستم بانـك       ها سؤال مهمي را مطرح مي      اين تفاوت . كند بر رشد اقتصادي مطالعه مي    

________________________________________________________________ 
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توانـد   محور ارجح است يا بازار محور و اين كه چگونه عملكرد اقتصادي با اتخاذ سيستم ارجح مي                 
  .تقويت شود

وت ندارنـد، بلكـه در عمـل       هاي مالي فقط از لحاظ ميزان پيچيدگي با هم تفا          در حقيقت سيستم  
يافتـه   هاي بارز بـين كـشورهاي توسـعه        يكي از تفاوت  . شود هاي مالي متنوعي نيز مشاهده مي      سيستم

 يك سو، كشوري مانند آلمان قرار دارد كه از. هاي مالي است اهميت نسبي بازارهاي مالي و واسطه
غيربانكي از اهميـت نـسبي بـالايي        كنند و بازارهاي مالي      ها بزرگ ايفا مي    نقش غالب را چند بانك    

 سوي ديگر، ايالات متحده آمريكا قرار دارد كه بازارهاي مالي غيربانكي نقش             از. برخوردار نيستند 
 Allen and (اي دارند و صنعت بانكداري از درجـه تمركـز نـسبي بـالايي برخـوردار نيـست       عمده

Gale, 1995:180 .(هـاي بـازار    ي در فرانـسه و سيـستم  محور در ژاپن و تا حـدود  هاي بانك  سيستم
  ).Brealey and Myers, 1996(شود  محور كانادا و انگلستان مشاهده مي

  
  1كسب اطلاعات) الف

تواننــد از  هــا نــشده باشــند، مــي  مــانع حركــت آن2هــاي مقرراتــي هــايي كــه محــدوديت بانــك
هـا   كننـد؛ آن  جويي ناشي از مقيـاس اقتـصادي در گـردآوري و پـردازش اطلاعـات اسـتفاده                   صرفه

كـه بازارهـاي سـهام      اسـت   در حـالي    ايـن   . همچنين در تجهيز منابع و مديريت ريسك كارا هـستند         
هـاي   دهنـد كـه انگيـزه    يافته سريعاً اطلاعات را به صورت عمومي در اختيار همگان قـرار مـي            توسعه

هـاي   ستمدر واقـع، سي ـ ). Stiglitz, 1985(دهنـد   گذاران كاهش مي كسب اطلاعات را براي سرمايه
مـدت در موقعيـت      ريـزي كوتـاه    محور براي مخاطب قرار دادن مشكلات بنگاه و برنامـه          مالي بانك   

ديدگاه بانك ). Stiglitz, 1985; Singh, 1997(هاي بازار محور قرار دارند  بهتري نسبت به سيستم
عنـوان مثـال،   بـه  . دهـد  هاي بازار محور را مورد تأكيد قـرار مـي   محور همچنين نواقص نسبي سيستم  

گذاران براي جـستجو و كـسب        هاي سرمايه  بازارهاي سهام از طريق انتشار عمومي اطلاعات، انگيزه       
كننـد مـسئله     ادعـا مـي   ) 1986(بنـابراين چنـان كـه بويـد و پرسـكات            . دهـد  اطلاعات را كاهش مي   

 Boyd (اشدب تر مي محور مشخص هاي مالي بازار محور نسبت به بانك  اطلاعات نامتقارن در سيستم
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and Prescott, 1986(.  
اغلـب اوقـات    . هـا دارنـد    ها روابط بلندمدت پايداري با بانك      محور، بنگاه  در يك سيستم بانك     

 با يك بانك غالب است و معمولاً اين بانك اطلاعات دقيقي در مورد نقـاط قـوت و ضـعف                     هرابط
انـداز، شناسـايي     تجهيز پس «ها در    محور معتقدند كه بانك    طرفداران سيستم مالي بانك     . بنگاه دارد 

 معقول، به ويژه طي مراحل اوليه توسـعه اقتـصادي و   1گذاري خوب، و اعمال كنترل شركتي      سرمايه
  .)Levine, 2002:398 (كنند بهتر از بازارهاي سهام عمل مي» هاي نهادي ضعيف در محيط

  
  كنترل شركتي) ب

ارن را از طريـق ايجـاد روابـط بلندمـدت بـا             توانند مشكلات ناشي از اطلاعات نامتق ـ      ها مي  بانك
در نتيجه ترتيبات . ، از جمله در ارتباط با مخاطرات اخلاقي برطرف سازند 2ها و از طريق پايش     بنگاه

توانند پيشرفت بهتري را در تخصيص منابع و نيز كنترل شركتي نـسبت بـه نهادهـاي             محور مي  بانك  
در اين صورت توسعه بيشتر بـازار سـهام   . )Stiglitz, 1985; Bhide, 1993 (بازار محور ايجاد كنند

دهنـد،   هـاي نوآورانـه و خلاقـي كـه رشـد اقتـصادي را افـزايش مـي              هاي شناسـايي پـروژه     از انگيزه 
ها دارند و اطلاعات را فـوراً         مدتي با بنگاه    ها روابط طولاني   اما از آنجا كه بانك    . كند جلوگيري مي 

  ).Boot et al., 1993(كنند  ند، اين مسئله را برطرف ميكن در بازارهاي عمومي آشكار نمي
كنند كـه بازارهـاي سـهام نقدينـه شـرايط يـك        چنين تأكيد مي    محور هم  طرفداران نظريه بانك    

به عبـارت ديگـر،   ). Bhide, 1993(سازند  را فراهم مي) نگري فاقد آينده (بين  گذار نزديك سرمايه
د كـه رفتـار فعـالان اقتـصادي در بـازار سـهام بيـشتر بـر اسـاس                    اين گروه از اقتصاددانان تأكيد دارن     

باشـد   هاي بلندمدتي مـي    ريزي ها و در نتيجه برنامه     مدت بوده و كمتر مبتني بر تحليل       سودهاي كوتاه 
گذاران به قيمت  در بازارهاي نقدينه، سرمايه. كه به منظور تشويق رشد اقتصادي كشورها لازم است     

هـاي كمـي بـراي اعمـال نظـارت           در اين صورت انگيـزه    كه  ود را بفروشند    توانند سهام خ   ارزان مي 
لذا توسعه بيشتر بازار ممكن است مانع كنترل شركتي و به تبع آن رشد              . شركتي جدي و قوي دارند    

ها به خصوص در كـشورهاي       دارد كه بانك   بيان مي ) 1962(به علاوه، گرشنكرون    . گردد اقتصادي  
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 كننـد  ا بازارهاي بورس به طور كـارآتري رشـد صـنعتي را تـأمين مـالي مـي                 نيافته در مقايسه ب    توسعه
)Gerschenkron, 1962( .  طـور كـه راجـان و زينگـالس      همـان)هـاي   بيـان كردنـد، بانـك   ) 1998

 كسب  اطلاعاتها توانند در مورد بنگاه ها به صورت كارآتري مي قدرتمند با روابط نزديك با بنگاه
بنابراين، بـر   . كنند تا بازارهاي سهام كوچك     هاي خود مي   بازپرداخت بدهي  و آنها را وادار به       كرده

هاي مقرراتـي در مـورد تركيـب         محور كه فارغ از محدوديت     هاي بانك    اساس اين ديدگاه، سيستم   
جـويي ناشـي    اي باشند از صـرفه  هاي بيمه و فعاليت) به خصوص در ارتباط با اوراق بهادار   (ها   دارايي

كننـد و رشـد      هـا ايجـاد مـي      برند، روابط بلندمدت بـا بنگـاه       ازش اطلاعات بهره مي   از مقياس در پرد   
  .  )Rajan and Zingales, 1998 (دهند صنعتي را افزايش مي

نقـش كليـدي در     ) از طريـق بانـك    (در مقايسه با تأمين مالي مستقيم، تـأمين مـالي غيـر مـستقيم               
لـوژي نظـارتي دارد كـه بـه آنهـا امكـان             ها يـك تكنو    بانك. فرآيند رشد و توسعه يك كشور دارد      

 -هـاي مالكيـت    دهـد و فعاليـت     دهنده را مي   هاي وام  بازرسي از گردش نقدي وجوه و ترازنامه بنگاه       
 شده در قرارداد مالي تضمين گيرد و تعهدات بنگاه را نسبت به شرايط توافق   مديريت را زير نظر مي    

خانوارهـا ايـن تكنولـوژي را در    . )Hellwig, 1991; Holmstrom and Tirole, 1997 (كنـد  مـي 
توانستند از آن به  دليل از هم جدا بودن نمي اختيار ندارند، حتي اگر چنين تكنولوژي را نيز داشتند به

 ,Diamond(گيرند  ها نقش ناظران شركتي را بر عهده مي بنابراين بانك. صورت كارآ استفاده كنند

 هـاي فرصـت كارآفرينـان را         كنـد و هزينـه      حـل مـي    پايش تا حدودي مشكل نمايندگي را     ). 1991
هـاي بـا مخـاطره اخلاقـي بـالا را كنـار              هـا پـروژه    گيرندگان، بانك  با نظارت بر وام   . دهد كاهش مي 

 ;Holmstrom, 1996(كنند  هاي با مخاطره اخلاقي پايين را تأمين مالي مي گذارند و تنها پروژه مي

Holmstrom and Tirole, 1997.(  
  

  بت و شفافيترقا) ج
ديــدگاه بــازار محــور ضــمن پــذيرش نقــش مثبــت بــازار در تقويــت مــديريت ريــسك، اشــاعه 

 مـشكلات  بـر ) Levine and Zervos, 1998(اطلاعات، كنترل شركتي و تخصيص بهينـه سـرمايه    
هـاي اطلاعـاتي و      تواننـد بـا ايجـاد رانـت        هاي قدرتمنـد مـي     بانك. ها نيز تأكيد دارد    مربوط به بانك  

ها دارند، با تضعيف رقابت، راه نوآوري را سد  هايي كه روابط قوي با بانك  از تشكيل بنگاه  حمايت
هاي مقرراتي  هاي قوي با محدوديت به علاوه حتي بانك).  Hellwig, 1991; Rajan, 1992(كنند 
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كنتـرل  ها عليه طلبكاران ديگر تباني كـرده و از           هايشان ممكن است با مديران بنگاه      متعدد بر فعاليت  
بنـابراين  ). Hellwig, 1998; Wenger and Kaserer, 1998 (شـركتي كارآمـد جلـوگيري كننـد    

ها را كاهش خواهـد      طرفداران ديدگاه بازار محور معتقدند كه بازار ناكارآيي ذاتي مربوط به بانك           
  .كند داد و رشد اقتصادي را تقويت مي

محـور   ي كارا در يـك سيـستم مـالي بانـك            كند كه هزينه تأمين مال     ديدگاه بازار محور ادعا مي    
محـور   اساساً بيشتر از سيستم بازار محور است، زيرا فقدان رقابت و شفافيت در يك سيـستم بانـك                   

كنـد   برخلاف ايجاد هر گونه علامت قيمت براي هـدايت تـصميمات تخـصيص سـرمايه عمـل مـي                  
)Rajan and Zingales, 2001,437 .(     ا تنـوع و سـفارش ابزارهـاي    بازاره ـ«بـه عـلاوه از آنجـا كـه

تواننـد رشـد اقتـصادي را از     مـي ، )Beck et al., 2004:191(» بخشند مديريت ريسك را تسهيل مي
  .پذيري بيشتر تشويق كنند طريق مخاطره

  
  1هاي نهادي و قانونيزيرساخت) د

 اعمـال  تواند به خوبي كار كنـد كـه كيفيـت     مدار يا بازارگرا تنها زماني مي     يك نظام مالي قانون   
از اين رو در كشورهاي در      . قانون در آن بسيار بالا بوده و حقوق مالكيت، خوب تعريف شده باشد            

هـاي نهـادي و قـانوني كمتـر         هـا زيرسـاخت    حال توسـعه يـا اقتـصادهاي در حـال گـذار كـه در آن               
اين . رديافته است، نظام بديل ديگري براي جايگزين كردن با نظام مالي رابطه مدار وجود ندا               توسعه
تـرين نـوع    بيني، با اين مشاهده كه كشورهاي داراي قانون مدني فرانـسوي هـم داراي ضـعيف               پيش

 La(باشد يافته هستند، سازگار ميگذاران و هم داراي بازارهاي مالي كمتر توسعهحمايت از سرمايه

Porta et al., 1997.( 

  
  تجزيه و تحليل الگو. 4
  ها معرفي داده. 4-1

ضر، جهت مطالعه رابطه ساختار مـالي و رشـد اقتـصادي در كـشورهاي حـوزه منـا،                   در مقاله حا  
-1989(، مغــرب )2008-1980(، اردن )2007-1993(، ايــران )2009-1989(كــشورهاي مــصر  
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متغيرهاي مورد نظر جهت بررسي بخش مـالي سـه          . اند انتخاب شده ) 2009-1989(و تونس   ) 2007
هاي  هاي بانك  نسبت دارايي ) 1اني در بخش بانكي شامل      شاخص توسعه مالي مورد تأييد بانك جه      

نـسبت  ) dbacba(1 2(پـذير و بانـك مركـزي         هـاي سـپرده    هـاي بانـك    پـذير بـه كـل دارايـي        سپرده
پذير  هاي سپرده نسبت اعتبارات اعطايي بانك) llgdp(2 3(هاي نقدي به توليد ناخالص داخلي  بدهي

 و نيـز سـه شـاخص توسـعه مـالي بـازار              pcrdbgdp(3(به بخش بخصوصي به توليد ناخالص داخلي        
نـسبت انباشـت سـرمايه بـازار سـهام بـه توليـد              ) 1المللـي شـامل      سهام مورد تأييد اين نهاد مالي بـين       

 stvaltraded(4(نسبت ارزش كل مبادله شده بازار سهام به توليد ناخـالص ملـي              ) 2ناخالص داخلي   
بـه عـلاوه،    . باشـند  ، مي stturnover(5( سرمايه بازار    نسبت ارزش كل سهام مبادله شده به انباشت       ) 3

نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سالانه بعنـوان معيـار عمكلـرد اقتـصادي كـشورهاي مـذكور و نيـز                     
 و جمعيت نيروي    GCF(6(متغيرهاي نسبت تشكيل سرمايه ناخالص داخلي به توليد ناخالص داخلي           

  .اند بر رشد اقتصادي مورد استفاده قرار گرفته بعنوان متغيرهاي توضيحي مهم مؤثر LF(7(كار 
  

  8هاي اصلي روش تجزيه به مؤلفه. 4-2
دهنده جايگاه بازار سهام در نظام مالي يك كشور باشـد، از   به منظور محاسبه شاخصي كه نشان   

در اين روش به سه شاخص توسعه مالي مرتبط بـا           . شود هاي اصلي استفاده مي    روش تجزيه به مؤلفه   
ها يك باشد و بدين ترتيب، شاخص چند         ها وزن  شود به طوري كه ميانگين     سهام وزن داده مي   بازار  

بـه طـور مـشابه، همـين روش بـراي           .  به دست خواهد آمـد     SBFD(9(بعدي توسعه مالي بازار سهام      
 با استفاده از سه شاخص مربوط به        BBFD(10(ساختن شاخص چند بعدي توسعه مالي بخش بانكي         
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  .شود آن انجام مي
ايـن تحليـل شـامل تجزيـه        . ارائـه شـد   ) 1901(هـاي اصـلي توسـط كـارل پيرسـون            تجزيه مؤلفه 

اين روش بـر ايـن فـرض    . )Pearson, 1901 (باشد ريانس مياكو-مقدارهاي ويژه ماتريس واريانس
باشـد كـه از يـك     مبتني است كه در مراحل اوليه تحقيق توجـه محقـق بـه متغيرهـايي معطـوف مـي        

هاي اصلي مبتني بـر يـافتن        تجزيه مؤلفه . دهند هده ديگر بيشترين تغييرات را نشان مي      مشاهده به مشا  
  .باشد ريانس مياكو-تركيبات خطي از متغيرهاي اوليه بر اساس ساختمان ماتريس واريانس

ــردار تــصادفي     ــود ب ــرض ش ــر ف ــانس اگ ــاتريس واري - داراي م
 بـه     باشـد و تركيبـات خطـي از            با مقـادير ويـژه         ∑ريانس  اكو

  :شكل زير در نظر بگيريم
)1                       (

 
  : برابر است با و ها و كوواريانس واريانس 

)2                 (                                          
                      )3(  

هـا ناهمبـسته بـا بيـشترين         ها به نحوي انتخاب شوند كـه      هاي اصلي بايد     اختن مؤلفه براي س 
 .واريانس باشند

  : امين مؤلفه اصلي برابر است باهاي بهينه مبتني بر روش لاگرانژ،  بر اساس جواب
)4        ( 

  :گيري است  امين مؤلفه اصلي با كميت زير قابل اندازهنقش تأثير 

)5                     (                                                                         
گيـري در    بنـابراين تـصميم   . ريانس جامعه مجهول اسـت    اكو-معمولاً در عمل ماتريس واريانس    

در ايـن شـرايط مقـادير واقعـي مقـادير ويـژه             . ساس نمونه انجام شود   هاي اصلي بايد بر ا     مورد مؤلفه 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   40

  .1شود ها بر اساس مشاهدات نمونه استفاده مي مشخص نبوده و لذا از برآورد آن
هاي توسعه مالي در  هاي اصلي و سهم هر يك از شاخص نتايج روش تجزيه به مؤلفه    ) 1(جدول  

  .دهد ان ميمحور و بازار محور را نش شاخص چند بعدي بانك 
  

 محوري و بازار محوري هاي توسعه مالي در شاخص چند بعدي بانك   سهم شاخص–هاي اصلي  تجزيه به مؤلفهنتايج : )1( جدول

  متغير               )SBFD(شاخص چند بعدي توسعه مالي بازار محور   )BBFD(محور  شاخص چند بعدي توسعه مالي بانك 
  dbacba  llgdp  pcrdbgdp  stmktcap  stvaltraded  stturnover  كشور
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  .باشد هاي اصلي مي اعداد داخل پرانتز مقادير ويژه از روش تجزيه به مؤلفه:     توضيح
  محاسبات تحقيق:      منبع

  
محـور   نتايج جدول فوق بيانگر آن است كه در مورد شاخص چنـد بعـدي توسـعه مـالي بانـك                     

)BBFD ( پـذير بـه كـل       هـاي سـپرده    هـاي بانـك    ان بيشترين نقش را شـاخص نـسبت دارايـي         در اير
داشته اسـت در حـالي كـه در مـصر و            ) dbacba(پذير و بانك مركزي      هاي سپرده  هاي بانك  دارايي

پذير به بخش بخصوصي به توليد ناخـالص         هاي سپرده  مغرب شاخص نسبت اعتبارات اعطايي بانك     
هاي نقدي به توليـد ناخـالص داخلـي          و تونس شاخص نسبت بدهي    و در اردن    ) pcrdbgdp(داخلي  

)llgdp (     عـدي توسـعه مـالي بـازار               هم. بيشترين سهم را دارا بوده استچنين در مورد شاخص چند ب
در تمامي اين كشورها به جز تونس، شاخص نسبت تجمع سـرمايه بـازار سـهام بـه                  ) SBFD(محور  

________________________________________________________________ 
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ه را دارا بوده اسـت، در حـالي كـه در كـشور تـونس                سهم عمد ) stmktcap(توليد ناخالص داخلي    
بيشترين ضريب اهميت مربوط به شاخص نسبت ارزش كل مبادله شده بازار سهام به توليد ناخالص                

  .باشد مي) stvaltraded(ملي 
  

  تصريح و برآورد الگو. 4-3
الگـوي  ، الگـو بـه يكـي از دو صـورت            1هـاي تـابلويي    بر پايه مباني اقتصاد سنجي در بحث داده       

شـكل عمـومي ايـن دسـته از الگوهـا در حالـت جـزء                .  است 3 و الگوي اثرات تصادفي    2اثرات ثابت 
  : به صورت زير است4خطاي يك جانبه

)6                (  

 مـاتريس   ،  )نرخ رشد سـالانه توليـد ناخـالص داخلـي         ( بردار مقادير متغير وابسته      در اينجا،   
محور، شاخص چنـد بعـدي توسـعه         شاخص چند بعدي توسعه مالي بانك       (غيرهاي مستقل   مقادير مت 

 ،)مالي بازار محور، نسبت تشكيل سرمايه داخلي به توليد ناخالص داخلي، و جمعيت نيروي كار              
بـه اسـتثناء    (طـا    بـردار باقيمانـده جـزء خ        غير قابل مشاهده ويژه فردي،       اتدهنده اثر  بردار نشان   
 پارامترهـاي  در الگـوي اثـرات ثابـت،    . دهد زمان را نشان ميانديس فردي و  ،)اثرات فردي

 يك متغير تـصادفي اسـت كـه داراي توزيـع     اما در الگوي اثرات تصادفي،  . شود ثابت فرض مي  
 و  5 چاو F وجود اثرات ثابت فرد و يا زمان بايد از آزمون            جهت آزمون .  است 

براي تشخيص نوع الگوي داده هاي تابلويي از بعد وجود اثرات ثابـت يـا تـصادفي بايـد از آزمـون                      
  ).Baltagi, 2008(هاسمن استفاده كرد 

فردي  اثرات نبوددر اين آزمون فرض صفر مبتني بر . دهد را ارائه مي  Fنتايج آزمون) 2(جدول 
در داخل مدل است، در حـالي كـه فرضـيه رقيـب، وجـود اثـرات       ) ها يا زمان يا حداقل يكي از آن      (

به عبارت ديگر، در صورت عدم رد       . باشد در مدل مي  ) ها يا زمان يا حداقل يكي از آن      (ثابت فردي   
________________________________________________________________ 

1- Panel Data 
2- Fixed Effects 
3- Random Effects 
4- One-Way Error Component 
5- Chow 
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 و در صـورت رد ايـن فـرض، مـدل ارجـح مـدل                1هـاي تركيبـي    فرض صفر، مدل بهينـه مـدل داده       
  . خواهد بود2هاي تابلويي داده

  
   Fنتايج آزمون وجود اثرات ثابت فردي و زماني با استفاده از آماره: )2( جدول

  احتمال آماره محاسباتي  )صورت و مخرج(درجه آزادي   آماره محاسباتي  اثرات ثابت
  0427/0  67 و 4  6164/2  فرد
  0648/0  67 و 29  5742/1  زمان

  0234/0  67 و 33  7779/1  انزم/فرد
  محاسبات تحقيق: منبع                            

  
 درصـد اثـرات فـردي وجـود داشـته و            5مؤيد آن است كه در سـطح احتمـال          ) 2(نتايج جدول   
بنابراين در ادامه، برآوردهاي مدل تنها در حالت وجود اثرات فرد ارائه            . دار نيست  اثرات زمان معني  

  .خواهد شد
هاي تابلويي از بعد وجود اثرات ثابت يا تصادفي بايد از آزمـون              ي تشخيص نوع الگوي داده    برا

 با 0941/11كاي دو محاسباتي  برابر  دست آمده از اين آزمون، آماره نتيجه به. هاسمن استفاده كرد
 نتـايج ) 3(جـدول   . كنـد   است كه وجود اثرات ثابت را تأييد مـي         0255/0 و احتمال    4درجه آزادي   

  . دهد برآورد مدل در حالت اثرات ثابت فردي را ارائه مي
هـاي تـابلويي بـا     كه مدل داده(با توجه به نتايج اين جدول و نيز با استناد به نتايج آزمون هاسمن    

 5شود كـه در سـطح احتمـال         ، مشخص مي  )كند اثرات فردي ثابت را به عنوان مدل بهينه معرفي مي         
الي بازار محور اثـري بـر رشـد اقتـصادي ايـن كـشورها نداشـته                 درصد شاخص چند بعدي توسعه م     

داري بـر رشـد      محـور توانـسته اسـت تـأثير معنـي          اين در حالي است كه توسـعه مـالي بانـك            . است
محور بـر    در عين حال، بايستي توجه داشت كه اثر شاخص توسعه مالي بانك             . اقتصادي داشته باشد  

 10البته با افزايش سـطح احتمـال آزمـون بـه            . وده است رشد اقتصادي اين مجموعه كشورها منفي ب      
داري بـر رشـد اقتـصادي     محـور و بـازار محـور اثـر معنـي      درصد، هر دو شاخص توسعه مالي بانك    

________________________________________________________________ 

1- Pooled Data 
2- Panel Data 
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تر امـا منفـي بـوده و در     محور بزرگ خواهند داشت و اينكه اثر در مورد شاخص توسعه مالي بانك           
  .باشد اما اثر آن مثبت است  كوچكتر ميمورد شاخص توسعه مالي بازار محور هر چند كه

 
  هاي تابلويي  نتايج برآوردهاي اثرات ثابت داده): 3(جدول

 )اثر ساختار مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب منا(

 متغير  )آماره محاسباتي(ضريب 

 عرض از مبدأ  -7649/0 )3998/0(

)0495/0 (8025/2-   BBFD  
)0698/0 (258/2  SBFD  

)0196/0 (0000005/0  LF  
)0068/0 (2354/0  GCF  

1221/0  
 

3121/2  DW 

)0076/0 (8086/2  F-Statistic 

 .را نشان مي دهدهاي محاسباتي  اعداد داخل پرانتز احتمال آماره: توضيح

  محاسبات تحقيق:                                          منبع
  

  گيري جمع بندي و نتيجه. 5
دهد كه سيستم بانكي رشد را بيشتر از بازار بورس در كـشورهاي منتخـب    مينتايج تحقيق نشان    

اين نتايج حاكي از آن است كه در كـشورهاي منـا توسـعه سيـستم بـانكي،                  . كند منطقه منا متأثر مي   
در عين حال، بازارهاي بورس ضـعيف و        . كند كارايي آن و تأثير بيشتري در تخصيص منابع ايفا مي         

پايين در كشورهاي منا در مورد توسعه مالي بايستي با احتياط بيشتري مورد تجزيه نوپا و با نقدينگي  
  . و تحليل قرار گيرند

ن اثر علمكرد بخش بانكي بر رشد اقتصادي در مقايسه با بازار            دونتايج تجربي در مورد بزرگتر ب     
ها تـأمين    جه بنگاه هاي نظري سازگار است در مراحل اوليه توسعه، منبع اصلي بود           بيني سهام، با پيش  

در مراحل بعدي توسعه، تأمين مالي بيروني از طريق اعتبارات بـانكي            . مالي داخلي و شخصي  است     
) اوراق قرضه و سهام   (سرانجام بازارهاي مالي غير بانكي      . از اهميت بيشتر و بيشتري برخوردار است      
هـا و    ار مالكيـت بانـك    به علاوه چارچوب قـانوني، سـاخت      . نقش محوري را بر عهده خواهند داشت      

محور بر رشد  سيستم اطلاعاتي يك كشور نقش كليدي در كارايي توسعه مالي بازار محور و بانك  
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كــشورهايي كــه سيــستم قــانوني ناكارآمــد، سيــستم اطلاعــاتي و ســاختار مالكيــت . اقتــصادي دارد
هـا عمومـاً     ر در آن  هستند، اثر توسعه مالي بازار محو     ) مانند كشورهاي منا  (هاي دولتي ضعيف     بانك

  .ضعيف و همراه با ترديد است
محـور بـر رشـد       نكته برجسته نتايج اين مقاله، اثر منفي و در عين حال بزرگ توسعه مالي بانك                

از آنجايي كه توسعه مالي داراي چهار ركن اساسي تعميـق مـالي،    . اقتصادي كشورهاي منطقه است   
 بدسـت آمـده   توان گفت كه نتـايج       باشد، مي  ميآزادسازي مالي، مديريت ريسك و نوآوري مالي        

 پايين بودن سطح تعميق مالي در اين كشورها وناشي از دارا نبودن درجه مناسبي از آزادسازي مالي          
هاي مالي و نيـز نـاتواني از مـديريت صـحيح ريـسك مـالي                 هاي ضعيف جهت ارائه نوآوري     انگيزه
ضـر بـا انتظـارات نظـري در مـورد كـشورهاي             به عبارت ديگـر، هـر چنـد نتـايج مقالـه حا             .باشد مي

هـا و شـواهد تجربـي در مـورد كـشورهاي در حـال توسـعه                  يافته سازگار نيست اما با واقعيت      توسعه
ماننـد  (در حقيقت، مشخصات خاص بازارهاي مالي در كشورهاي در حـال توسـعه              . همخواني دارد 

انـداز پـايين و      جتماعي، ميل بـه پـس     هاي تمركز بالا، پايين بودن سرمايه ا       سركوب مالي شديد، نرخ   
خصوص در راستاي نيل بـه        مانع بزرگي در برابر تبلور آثار مثبت توسعه مالي در اين كشورها به            ...) 
  .باشد هاي بالاتر رشد اقتصادي مي نرخ

با توجه به مطالب فوق در مورد مشخصات بازارهاي مالي كشورهاي در حال توسعه و نيز نتايج                 
توان ادعا كرد كه چالش اصـلي در كـشورهاي           اله براي كشورهاي منتخب منا، مي     حاصل از اين مق   

محور  ريزي به منظور حركت به سمت يك سيستم مالي بانك            گيري و برنامه   در حال توسعه تصميم   
بلكه مسئله اساسي كه اين كشورها با آن مواجه هستند طراحـي سـاز و كـاري                 . يا بازار محور نيست   

بـرداري حـداكثري از آثـار مثبـت توسـعه           بستر و فضاي لازم بـه منظـور بهـره          است كه از طريق آن    
در حقيقـت،   . خصوص در راستاي نيل به سطوح بالاتر رشد اقتـصادي ايجـاد شـود               بازارهاي مالي به  

. ها از اهميت بيشتري برخوردار است      اين كيفيت خدمات مالي است كه در مقايسه با شكل ارائه آن           
نيست بلكه بيـشتر خلـق      ) سيستم بانكي يا بازار سهام    (اصلي منبع تأمين مالي     موضوع  به ديگر سخن،    

  . محيطي است كه در آن خدمات مالي به طور كامل و كارا تأمين شوند
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