
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

 ساز و كاردف از اين تحقيق بررسي ارتباط ساختار مالي به معناي درجة اتكا يك سيستم مالي به ه  

ايـن پرسـش از آنجـا    . استمدت  رشد اقتصادي بلندو اثر آن بريا مبتني بر بانك،  مالي  مبتني بر بازار    

و از طـرف     هرو بـود   روبـه  بانكداريحائز اهميت است كه كشور در مقطع فعلي با نياز به تحول در نظام               

ها و تحقيقات نـشان     نتايج بررسي . ديگر توسعه بازارهاي مالي نيز از اهميت خاص برخوردار شده است          

 بلكه موضـوعي  نيست،دهد كه تفاوت در ساختار مالي كشورها بيانگر تفاوت در رشد اقتصادي آنها          مي

. اسـت هاي مالي در اقتصاد     گري فعاليت واسطه  كه قابل اهميت است كيفيت ارائه خدمات مالي و سطح         

 مطالعه چگـونگي جانـشيني      ،ترين روش بررسي ارتباط ساختار مالي و رشد اقتصادي        بنابراين مناسب 

  .استو بانك در رشد و توسعه اقتصادي مالي  بلكه مطالعه نقش مكمل بازار نيست، و بانك  ماليبازار

  . مالي، بانك، بازارساختار مالي، رشد اقتصادي: كلمات كليدي
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  مقدمه

 و   مالي و رشد اقتصادي انجام گرفته است       ة ارتباط بين توسع   دربارهمطالعات بسياري     

 ايـن   .دهد كه توسعه مالي نقش بسزايي در رشد و توسعه اقتـصادي دارد            نتايج نشان مي  

تار مالي،  سازد كه آيا بررسي نقش ساخ      بسيار مهمي را در ذهن مطرح مي       پرسشارتباط  

يـا مبتنـي بـر      مـالي   به معناي درجه اتكاء يك سيستم مالي به ساختاري مبتني بر بازار             

 پرســش؟ در پاســخ بــه ايــن اســت حــائز اهميــتبانــك، در رشــد بلندمــدت اقتــصادي 

هاي مالي مبتني بر    گزاران توجه بسياري بر عملكرد نسبي سيستم      اقتصاددانان و سياست  

 هنـوز   ،رغـم تحـولات اخيـر اقتـصادي در دنيـا          بـه . انـد كرده  و مبتني بر بانك     مالي بازار

 و مبتني بـر      مالي گزاران مزاياي نسبي ساختارهاي مبتني بر بازار      اقتصاددانان و سياست  

  1.كننددر كشورهاي مختلف ارزيابي و مقايسه ميبانك را 

نظريه  ؛شوددر اين مقاله موضوع ساختار مالي و رشد اقتصادي از چهار منظر بررسي مي               

.  و حقوقي  ، نظريه ارائه خدمات مالي و نظريه مالي        مالي بازارمبتني بر   نظريه  مبتني بر بانك،    

 جايگزين هم در ارائـه      ها و بازار هاي مالي     كه بانك  مبين اين نكته هستند   نظريات يك و دو     

 هـاي ها و بازار  كه بانك مبين اين نكته هستند     خدمات مالي هستند ولي نظريات سه و چهار         

ها بر اهميت   مالي مبتني بر بانك   هاي  سيستم.  مكمل هم در ارائه خدمات مالي هستند       مالي

 مـديريت و     كـاركرد   نظارت بـر   ،هاي سودآور اقتصادي، انتقال منابع    ها در ارزيابي پروژه   بانك

 منـد بـودن از     بهـره خـاطر   هـا بـه   بانـك   عملكرد ، براي مثال  .كنندمي  تأكيد مديريت ريسك 

گيرنـده  دهنـده و وام  وام هـايي كـه اطلاعـات بـين       صص در تأمين مالي پـروژه     نيروهاي متخ 

ها در   با توجه به مطالعات انجام شده عملكرد بانك        .است حائز اهميت  بسيار   ، است 2نامتقارن

  از بـازار مـالي       بـسيار بهتـر    4ي و كژمنش  3خاطر وجود كژگزيني  كشورهاي در حال توسعه به    

 نقـش   الي مبتني بر عملكـرد بـازار مـالي        مهاي  سيستمر  از طرف ديگ   ،استارزيابي شده   

ها  بعضي شركت،براي مثال. سازي و مديريت ريسك و انتشار اطلاعات دارندبسزايي در تنوع

 .كننـد اسـتفاده مـي   هاي مختلف تـأمين مـالي       هاي خود از روش   در دوران متفاوت فعاليت   

                                                 
1 Allen and Gale (2000), Levine (2000)(1997), Demirgac – Kunt and Levine (2001).  
2 asymmetric information 
3 adverse selection 

4 moral hazard 
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هـا  براي تأمين مـالي شـركت      مطمئن و سنجيده     اًانتشار اوراق قرضه شركتي روش نسبت     

بـراي  ويـژه   بـه تأمين مالي مبتني بر بـازار از طريـق انتـشار سـهام و اوراق قرضـه                  . است

 بسيار راه حل مطمـئن و       ،هستندرو  فناوري روبه هاي  طور دائم با پيشرفت   صنايعي كه به  

در هـاي مبتنـي بـر بـازار         ، سيـستم   اوراق مالي  طرفداران بازار ديدگاه  از   1.استكارآمدي  

  .  دارندرجحانهاي مبتني بر بانك تداوم رشد اقتصادي در بلندمدت به سيستم

 كـه   داردميك، نظريه ارائه خدمات مالي بيان       و بان برخلاف نظريات طرفداران بازار مالي       

تأكيـد اصـلي    .  در ارائه خدمات مالي هـستند      ،هاي مالي مكمل هم   گريعملكرد كليه واسطه  

هـاي  گـري واسـطه   و نوع  است كيفيت آن استوار      و ارائه خدمات اين نظريه بر اهميت سطح      

 موضوع ارزيـابي بانـك در       ،عبارت ديگر  به .نيستدهند موردنظر   مالي كه خدمات را ارائه مي     

 ها و بـازار    بلكه نكته مهم ايجاد فضايي است كه عملكرد بانك         ،نيستمطرح    مالي مقابل بازار 

 و بانك در ارائه خدمات از درجه دوم اهميت           مالي ازار تفكيك ب  ،بنابراين بخشد   بهبودرا   مالي

  ارائه خدمات مالي است كه توسـط  يهاي از نظر  شاخهنظريه مالي و حقوقي،      2.استبرخوردار  

 كـه موضـوع     داردمـي  اين نظريه بيـان      .بسط و توسعه داده شده است      3لاپورتا و همكارانش  

 بلكه بحث واقعـي     ،تني بر بانك نيست    و مب  ماليهاي مبتني بر بازار   سيستم بحث بين ،  اصلي

طـور اساسـي تفكيـك و       به 4لاپورتا. پيرامون محيط قانوني و ضمانت اجرايي قراردادها است       

  هـاي   كه سيستم  داردميجاي آن بيان    كند و به   را رد مي    مالي اعمال تمايز بين بانك و بازار     

  . دنرا داراقتصادي  د و نرخ رشارائه خدمات مالينحوه حقوقي و قانوني نقش كليدي در 

نظـران   ارتباط بين ساختار مالي و رشد اقتصادي موضوع تحقيق بـسياري از صـاحب               

دفـاع  موضوع  از همين   از پيشگامان اين تحقيق      5)1969(گلد اسميت   . اقتصادي بوده است  

آلمان دو كشور   صورت بسيار دقيقي به مقايسه ساختار مالي و رشد اقتصادي           بهوي  . كندمي

  . پرداخته استستان و انگل

                                                 
1 Peterson & Rajan (1994), Bolton & Freixas (2000), Allen and Gale (1999) (2000). 
2 Levine (1997) (2000) 
3 La porta et al (1997,1998,1999,2000). 
4 La porta  
5 Goldsmith (1969). 
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 48 به بررسي اين موضـوع در بـين   1)2001( دميرگوك كنت و لوين      هاي اخير در سال   

اند كـه تمـايز در سـاختار        اند و به اين نتيجه رسيده      پرداخته 1993 تا   1980كشور از سال    

 ي و  نوع سيـستم حقـوق     ، بلكه .نيست اختلاف نرخ رشد كشورها    دهندهمالي كشورها توضيح  

  .  اختلاف نرخ رشد كشورها استهاي مرتبط باواقعيترائه خدمات مالي بيانگر كيفيت ا

ها شواهد بسيار محكمي در تأييد نظريه ارائه خدمات مـالي و نظريـه               آن ،عبارت ديگر به  

صورت قـوي    و مبتني بر بانك را به       مالي مالي و حقوقي پيدا كردند و نظريات مبتني بر بازار         

 و مبتنـي     مالي هاي مبتني بر بازار    تفاوت بين سيستم   2 )2001(دسه   تا در مقابل . رد كردند 

   نـشان    نتايج مطالعـات او    .كندمطرح مي بر بانك را عامل اصلي تفاوت در نرخ رشد اقتصادي           

هاي مبتني بر بانك     سيستم ،اي دارند  براي كشورهايي كه بخش مالي توسعه نيافته       ،دهدمي

 بـراي كـشورهايي كـه       ليكن ،اي مبتني بر بازار دارند    هعملكرد كارآمدتري نسبت به سيستم    

 عملكـرد كارآمـدتري     ، مـالي  هاي مبتني بـر بـازار      سيستم ،اي دارند بخش مالي توسعه يافته   

  .  هاي مبتني بر بانك دارندنسبت به سيستم

 اما هدف از ايـن      ،عمل آمده با احتياط بيشتري نگاه كرد      گرچه بايد به نتايج تحقيقات به     

  تركيبـي از بـازار   ،عنـوان ساختار مالي بـه   نداشتن   اهميت   ودست آمده   هييد شواهد ب  مقاله تأ 

 آلمـان و    ،بـراي مثـال   .  و بانك، در توضيح تفاوت نرخ رشد اقتصادي بين كشورها است           مالي

عنوان دو عنوان دو نمونه برجسته ساختار مالي مبتني بر بانك و آمريكا و انگلستان به            ژاپن به 

 نـرخ رشـد مـشابهي       ، در بلندمـدت    دارند لكن   مالي اختار مالي مبتني بر بازار    نمونه برجسته س  

هاي حقوقي در اين كشورها باشد كه    تواند بيانگر اهميت سيستم    اين موضوع خود مي    .اندداشته

 اشـخاص   گـذاران و اجـراي قراردادهـا و تعهـدات مـالي           صورت كارآمدي از حقوق سرمايه    به

 عملكـرد   همچنـين  ايـن سيـستم حقـوقي        .كندمي  حمايت و حفاظت   حقيقي و حقوقي  

 مثبتي بر رشد بلندمدت اقتصادي اين       اثر به نحوي كه     ،بخشدهاي مالي را بهبود مي    سيستم

 از. اسـت گيري با نتايج طيف وسيعي از مطالعات انجام شده سازگار            اين نتيجه  .كشورها دارد 

بايست بر قوانين و مقررات     گزاران مي ستيجه حاصل شده كه سيا    گزاري اين نت  سياستنظر  

 را   مـالي  هـا و بـازار     كه عملكرد مناسب و بهينـه بانـك        كنندتمركز  هايي  و تغيير سياست  

                                                 
1 Demirguc – Kunt & Levine (2001), Levine (2000) 
2 Tadesse (2001) 
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 در كل سيـستم مـالي خـود توجـه نداشـته       ماليها و بازار تقويت نمايند و به سهم بانك     

  .باشند

صادي و   رشـد اقت ـ   طور خلاصه چگونگي تأثير سيستم مالي در       به  اين مقاله  اولدر بخش     

  .  بررسي شده است اقتصادي ارتباط بين ساختار مالي و رشدم دودر بخش 

  

  سيستم مالي و رشد اقتصادي -1-5

 بررسـي   ، به مطالعه ارتباط بين سـاختار مـالي و رشـد اقتـصادي بپـردازيم               آنكه از   پيش  

ر تـرين مطالعـه د    جامع. هاي مالي در رشد اقتصادي حائز اهميت است       اجمالي تأثير سيستم  

 ، انجام شده است   1)1997( لوين   هاي مالي بر رشد اقتصادي توسط     تأثير توسعه سيستم  

اندازكنندگان  انتقال وجوه از پس     به معني  هاي مالي  عملكرد اوليه سيستم   در اين مطالعه  

ايـن  . ست ا بررسي شدههاي مناسب اقتصاديگذاري در فرصت سرمايهبرايگيرندگان  به وام 

  .است اساسي قابل تقسيم 2راگردعملكرد اصلي به سه ف

 و  4 اطلاعات دستيابي به  3اندازها و تخصيص آنها،   تجميع پس  با اجراي صحيح سه فراگرد      

گذاري در اقتصاد هاي مالي باعث ارتقاء سطح كمي و كيفي سرمايه سيستم5،مديريت ريسك

  جامعـه   بهبـود سـطح رفـاه در         سـرانجام و در نتيجه افـزايش سـرمايه سـرانه در اقتـصاد و              

 كه توسعه مـالي نقـش   رسيده مطالعه جامع به اين نتيجه   يك در 6)1997(لوين  . گردندمي

   .بسزايي در رشد اقتصادي داردو مثبت 

هـاي  سيـستم ،  اول 7.دنگذارهاي مالي به سه روش عمده در رشد اقتصادي تأثير         سيستم  

ين وجوه به سـمت      تسريع حركت ا    و هاي كوچك تواند باعث تجميع سپرده   مالي مناسب مي  

اندازها از طريق يـك سيـستم مـالي كارآمـد سـبب             تخصيص بهينه پس  . شودگيرندگان  وام

هاي مـالي كارآمـد    سيستمدوم. شود و در نهايت رشد اقتصادي مي      وري سرمايه افزايش بهره 

                                                 
1 Levine (1997). 
2 process 
2 mobilization of savings 
3 acquisition of information 
4 risk management  
6 Levine (1997). 
7 Pagano (1993), Levine (1997). 
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 و سوم شوند ميگيرندگانوام  تخصيص بهينه منابع از طريق افزايش نظارت و كنترل برباعث

انداز و در نتيجه  سبب افزايش نرخ پس1هاي مالي با بهبود بخشيدن به توزيع ريسكسيستم

 عنـوان بـه  پـس    .شـوند مـي هاي سودآور اقتـصادي     دست آمده در پروژه   هاستفاده منابع ب  

هاي مـالي و    گريواسطه توان گفت كه توسعه مالي به معناي توسعه بازارها و         بندي مي جمع

  .بسزايي در رشد اقتصادي كشورها در بلندمدت دارد و أثير مثبتبهبود عملكرد اين عوامل ت

  صـنايع هـا و    سـطوح شـركت    كـشور، در   43در   2)1997( لوين   نتيجه توسط مطالعات  اين  

  . شده استروش سري زماني تأييد ا گوناگون و ب

  

   ساختار مالي و رشد اقتصادي-2-5

ي مـالي و رشـد اقتـصادي را         هـا  سعي بر آن بود كه ارتباط بين سيـستم          قبلي در بخش   

هاي عملكرد مؤسـسات مـالي در        آيا ويژگي  پردازيم به اينكه  ميتوضيح دهيم، در اين بخش      

 همچنينو  ؟   اهميتي در رشد اقتصادي دارند     ،معناي نقش ساختار مالي   يك سيستم مالي به   

طور خاص به دنبال پاسخ به اين پرسش هستيم كه آيـا يـك سيـستم مـالي مبتنـي بـر                      به

 به نسبت يك سيستم مالي مبتني بر بانك تأثير بيشتري بر رشد اقتصادي دارد؟ و                ماليزاربا

  يا اينكه تركيب اين دو سيستم تأثير مثبت بيشتري بر رشد دارد؟ 

   

   ها بانك ارائه خدمات مالي توسط -1-2-5

 كه  و نحوه ارائه خدمات آنها به شكلي       هابانككرد  در اين قسمت به تشريح چگونگي كار        

در اقتـصاد بـه      هابانكدر بين كاركرد    . پردازيم مي هاي اقتصادي بهبود يابد   وضعيت شاخص 

  . سه وظيفه اساسي اشاره خواهيم كرد

  

  اندازها و تخصيص آنها  تجميع پس-1-1-2-5

 دو روش   بـه اندازها و سرعت بخشيدن به استفاده بهينه از آنها           تجميع پس  عامل هابانك  

  هـاي مبـادلاتي در اقتـصاد      اندازهاي كوچك با حداقل هزينه    تجميع پس اول، سبب   . هستند

                                                 
1 risk – sharing  
2 Levine (1997). 
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. شونداندازها ميدر تخصيص پسمنشي  مشكل كژگزيني و كژكاهشدوم، باعث  و مي شوند

 با كاهش مخاطرات ناشـي از       ويابد  انداز كردن كاهش نمي    تمايل افراد به پس    ، ترتيب به اين 

نه تنها از طريق افـزايش       توانند مي هابانك 1،بادلاتيهاي م اطلاعات نامتقارن و كاهش هزينه    

 سبب كاهش   ،هاي خود  فعاليت 2 بلكه با استفاده از مقياس اقتصادي      ،انداز در جامعه  نرخ پس 

ها سبب افزايش كارايي تخصيص بهينـه       كرد بانك  كار  و در نتيجه   شوندهاي مبادلاتي   هزينه

  .خواهند شدساز رشد اقتصادي لندمدت زمينه در ب،ترتيبه اين ب. دشويمنابع در اقتصاد م

  

  اطلاعات دستيابي به  -2-1-2-5

هاي خود  اطلاعات محرمانه و شخصي درباره پروژه      دسترسي به    گيرندگانكه وام هنگامي  

  تـا  شـود   اين امـر باعـث مـي   .يابدضرورت ميها بانك توسط گيرندگانوام 3كردنسرنددارند  

عبـارت  بـه . را داشـته باشـند    ها  بانك  به  اطلاعات درست ارائه   رايبگيرندگان انگيزه كافي    وام

 تخـصيص اعتبـارات     هـاي نظريهاي در   كنندهتعيين  نقش بسيار  سرندكردن متقاضيان  ،ديگر

 دسـتيابي  بهترين روش براي     ،هايي را در بر دارد    ها هزينه  پروژه سرندكردن از آنجا كه     4.دارد

هـاي   جهـت كـاهش هزينـه      ها به بانك  هاكردن پروژه امر سرند     واگذاري ،به اطلاعات درست  

  5.است همربوط

  هاي اقتصادي، نظارت دقيق بر حسن انجام كـار تـا مرحلـه             پس از تأمين مالي پروژه      

است تـا تـضميني بـر       ها  بانك از ديگر وظايف     ،برداري و حتي طي دوران بهره     برداريبهره

هايي در بـر دارد،   عمليات نظارت هم هزينه از آنجايي كه .استفاده درست از منابع مالي باشد     

6.شودسرانه  نظارت ميهزينه در مجموع سبب كاهش ها بانكهاي مقياس اقتصادي فعاليت

 در توليـد اطلاعـات تـا        7 طفيلـي   مسئله  كه شودميباعث  ها  بانك نوع كاركرد در ضمن     

دي انگيزه خود را ست كه فعالان اقتصا ااينطفيلي  مسئلهپيامد مستقيم . حدودي حل گردد

                                                 
1 transaction costs 
2 economies of scale 
3 screening 
4 Stiglitz & Weiss (1981). 
5 Boyd & Prescott (1986). 
6 Townsend (1979), Bernanke & Gertler (1989), Williamson (1987), Diamond (1984),  
   Thadder (1995).  

7 free – rider 
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دهند كه ايـن خـود   در جهت توليد اطلاعات براي رفع نقيصه اطلاعات نامتقارن از دست مي    

ر گـرفتن بـازده بـه مقيـاس     ، با در نظ بنابراين1.شودو كژگزيني ميمنشي منجر به وجود كژ  

 ـ       آوري، توليد و پردازش اطلاعات در بانك       گرد ،اقتصادي دسـت  هها، انگيـزه بيـشتري بـراي ب

   . ها وجود دارد در بانكبا ارزشآوردن اطلاعات 

 ها بر اجراي پروژه   ، نظارت هاسرندكردن پروژه  توان اظهار داشت كه    مي ،طور خلاصه به  

ي، منـش اي بـه حـل مـسائل كژ       تا اندازه ها  بانكتوسط  در مورد مشتريان    و توليد اطلاعات    

ه تخـصيص بهينـه سـرمايه و        دمدت ب اين امر خود در بلن    . كندكمك مي  طفيلي   كژگزيني و 

   . شودرشد اقتصادي منجر ميسرانجام به 

  

   مديريت ريسك-3-1-2-5

  هـاي مبـادلاتي نقـش      وسيله كاهش هزينه  توانند در تسهيل توزيع ريسك به     ميها  بانك   

 اول مبين آن استسازي در قدم  تنوعاز طريقموضوع مديريت ريسك . بسزايي داشته باشند

  سـبد  هـاي مختلـف اقتـصادي در هـر مقطعـي از زمـان بـراي                 ن بخش كه توزيع ريسك بي   

هـاي مبـادلاتي بـراي اصـلاح        هزينـه با فرض وجود    . هاي هر فرد امري ضروري است     ييدارا

   كـاهش هزينـه     بـراي  از مقيـاس اقتـصادي عملكـرد خـود           هـا بانكها،  يارايساختار سبد د  

  . برندهاي خود بهره مييساختن سبد دارايمتنوع

 بـراي  از امكانـات مناسـب       ،هاي متنوع خـود   ييبا تكيه بر سبد دارا    ها  بانك ، اين برنافزو  

 اقتصادي  يزاهاي برون هاي رشد و ركود و شوك      در دوران  ويژهبه 2،ايتوزيع ريسك بين دوره   

   3.برخوردارند

 خيلـي از   .4تواننـد ريـسك نقدشـوندگي را كـاهش دهنـد           همچنين مـي   هابانك  

عبـارت ديگـر   بـه . هـستند  تعهدات بلندمدت سرمايه  ، نيازمند بازده ر پ هايگذاريسرمايه

گـذاري  هـا سـرمايه   مدت در اين نوع پروژه     بلند فقط درصورتي سودآور هستند كه با افق      

شود كه تمايـل بيـشتري بـه        دهندگان باعث مي  وام گريزي ديگر ريسك  سوي اما از    .شود

                                                 
1 Mishkin (1995). 
2 intertemporal risk sharing  
3 Allen & Gale (1997), Levine (2000). 
4 Diamond & Dybrig (1983), Holmstrom & Tirole (1998), Bencivenga & Smith (1991). 
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. ت نقدشـوندگي بيـشتري داشـته باشـند        مدت داشته باشند كه قابلي    هاي كوتاه وام اعطاء

 درجـه نقدشـوندگي، اقـدام بـه     افـزايش اندازها و با تجميع و يكپارچه كردن پسها  بانك

فقـط بـه    ها  بانك ،عبارت ديگر به. كنند مناسب مي  هاي بلندمدت با سودآوري   گذاريسرمايه

ه نقدينگي لازم جهت    كنند ك گذاري مي سرمايهمدت  هاي با سررسيد كوتاه   ياي در داراي  اندازه

جهـت  توانمنـدي    ، ترتيـب  بـه ايـن   .  باشـند  مدت خود را پاسخگو   برآوردن نيازهاي كوتاه  

  . تواند فضاي مناسب جهت رشد اقتصادي را فراهم سازدهاي بلندمدت ميگذاريسرمايه

هاي نـو و    هاي تازه تأسيس با طرح    شركت هايبا تأمين مالي پروژه   ها  بانك ديگر   سوياز    

  سـوي  هـاي توسـعه و حركـت بـه        هـا بـه اجـراي طـرح       انه و همچنين تشويق شركت    مبتكر

  1.شد بلندمدت اقتصادي داشته باشندتوانند نقش مثبتي در ر پيشرفته توليد ميهايفناوري

  

   ارائه خدمات مالي توسط بازارهاي مالي -2-2-5

رد بازارهـاي مـالي   اي نيز در نحوه عملك    ه، مطالعات گسترد  هابانكادبيات موضوع   دركنار    

ها، توليـد اطلاعـات،     اندازها و تخصيص آن   ها بر تجميع پس   در ارائه خدمات مالي و تأثير آن      

ها و مديريت ريسك و تأثير كليه اين عوامل بر رشد اقتصادي انجام گرفتـه               نظارت بر شركت  

  . است

  

  اندازها و تخصيص آنها تجميع پس -1-2-2-5

  انـدازها و تخـصيص     توانند نقش بـسزايي در تجميـع پـس         مي يافتهبازارهاي مالي توسعه    

هاي مبادلاتي و اطلاعات نامتقـارن باعـث        هزينه كه گفته شد،     طورهمان. ها داشته باشند  آن

گذاران ريسك گريـز در شـرايط وجـود اطلاعـات            زيرا سرمايه  ،شودميانداز  كاهش نرخ پس  

كه حالي در   .كنندنميگيرندگان  ود به وام   خ ياندازها احساس امنيت در انتقال پس     ،نامتقارن

گيرنـدگان  وامدهندگان به   كرد صحيح بازارها سبب كاهش اصطكاك جريان وجوه از وام         كار

 كارآمـد  اگـرد  شـرط لازم بـراي فر  ، عملكرد مناسب و درسـت بازارهـا       ،عبارت ديگر به. دشومي

. هستنداردهاي حسابداري هاي حقوقي حاكم بر قراردادها و استاند سيستم،2افشاي اطلاعات

                                                 
1 Lummer & Mc Connell (1989), Gilson & Kose & Lang (1990).  
2 information - disclosure 
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هايي كه سهام آنها در      مانند آمريكا شركت   مالي بازار  كاركرد  در كشوري مبتني بر    ،براي مثال 

اي بـراي   هـاي خـاص و ويـژه       مجبور به اجراي دستورالعمل    هستند،بازار بورس قابل معامله     

طلاعات  حجم عظيمي از ا    شود و همين امر سبب مي     هستندافشاي اطلاعات به عموم مردم      

انـدازها بـه    انداز كردن و در اختيار قرار دادن اين پس         پس براي لازم   ة و مردم انگيز   شودافشا  

هايي كه بازارهاي مـالي بـه تجميـع         يكي ديگر از روش   . پيدا كنند ها را   ها و بنگاه  شركت

ت فعالي ـ .استها در بازار     و نحوه عملكرد آن    1 حضور بازارگردانان  ،كننداندازها كمك مي  پس

هاي خريد و فروش در هر زمان، جلوگيري از سفارشدرعدم تعادل اصلي بازارگردانان كاهش 

تغييرات شديد قيمت، افزايش نقدينگي اوراق بهادار و سرانجام تسهيل و سرعت بخشيدن به 

شود كه رفتاري از خـود      مي اي و حضور دائمي بازارگردانان سبب      اعتبار حرفه  .معاملات است 

 انگيزه  اين رفتار حرفه اي   . اندازهاي مردم باشد   حاكي از مديريت مناسب پس     نشان دهند كه  

خاطر اطمينان از فعاليت بازارگردانان وجوه خـود را         دهد تا به  اندازكنندگان مي لازم را به پس   

توان گفـت   پس در نتيجه مي    2.گيرندگان به جريان بيندازند   تخصيص بهينه به وام   جهت  

هـا جهـت    اندازها و تخصيص بهينه آن    د امكان تجميع پس   تواني م بازارهاي مالي عملكرد  

ضامن رشد اقتـصادي در بلندمـدت       اين امر   هاي لازم براي توليد را فراهم كند تا         سرمايه تشكيل

  .  باشد

       

   اطلاعات دستيابي به -2-2-2-5

عـات  آوري و پـردازش اطلا    گـرد توانند در توليد،    يافته همچنين مي  بازارهاي مالي توسعه  

توانند گذاران با دستيابي به اطلاعات بيشتر مي      سرمايهبا توجه به آنكه     نقش بسزايي داشته باشند،     

 اطلاعـات   يابند پس انگيزه تخصيص منابع و زمان بيشتر براي دسترسي به          به بازده بالاتري دست   

ي درست  كنند كه ارزياب  دقت تشريح مي   به  3)2000 ( آلن و گيل   .ها وجود دارد  جديد در آن  

علت كمبود اطلاعات قابل دسترسي و اندك       بههاي جديد،   ويژه با فناوري  بههاي جديد   پروژه

دشواري  اطلاعات، كار بسيار     درستي و نادرستي  ن اين علوم جهت قضاوت در       ابودن متخصص 

گـذاران بـا نظـرات     كه سرمايهمعناست به اينطيف وسيعي از احتمالات و كمبود اطلاعات    . است

                                                 
1 market maker 
2 Levine (2000), Chammanur & Fulghieri (1994), Dimond (1991). 
3 Allen & Gale (2000). 
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 بازارهـاي مـالي در      كننـد و  گذاري و يا عدم آن در بازار اعمال نظر مي         ي نسبت به سرمايه   متفاوت

   طـور مـستقيم در فراگـرد       بـه  بسياري زيرا افراد    ،چنين شرايطي داراي مزيت نسبي هستند     

گـذاران هزينـه بـر     بـراي سـرمايه  سو از يك   البته اين فراگرد   .كنندگيري شركت مي  تصميم

 باعـث  ، ديگـر و از سـوي  ،گيري بايد به اطلاعات دسترسي پيدا كننديم زيرا براي تصم  ،است

هاي مختلف براساس نظرات شخصي خود     شود كه در مشاركت يا عدم مشاركت در پروژه        مي

هـاي جديـد   تعـدادي از پـروژه  د كـه  شوهمين انعطاف پذيري باعث مي   . گيري كنند تصميم

ايـن امـر    .  توليد است   در فراگرد  ناوريفتأمين مالي شود كه پيامد مستقيم آن شوك مثبت          

  . همراه خود خواهد داشترشد اقتصادي بلندمدت را به

بازارهـاي   هـا،  از تأمين مالي پروژه    پيشآوري و پردازش اطلاعات     گردتوليد،  بر  افزون  

ها نظارت داشـته    ها نيز برحسن عملكرد آن    هنگام اجراي پروژه  توانند به يافته مي  توسعه مالي

  :  دو روش عمده نظارت عبارتند از.باشند

هايي كه عملكـرد مـديريت       كه بنگاه  كنندايجاد مي يافته اين امكان را      بازارهاي توسعه  -اول

هـا يـا    راحتي توسط شركت   به است، كاهشها رو به     و قيمت سهام آن    استها ضعيف   آن

  .وقوع بپيوندده بهاافراد خريداري شوند و تحولات اساسي در ساختار مديريت و فعاليت آن

كرد  كار ها مشروط بر  هايي مبتني بر سهيم كردن مديران از سود فعاليت         اجراي روش  -دوم

  سهام شركت بـه    خريد  ها در بنگاه مانند پرداخت پاداش و يا دادن حق اختيار            صحيح آن 

هـاي  شود كه در بلندمـدت فعاليـت       باعث مي  ي مالي  همين عملكرد نظارتي بازارها    1،آنها

 رسيدن بـه  اي براطمينانيگذاري از مسير تعريف شده خود خارج نشوند و          سرمايهي و   اقتصاد

  .رشد اقتصادي باشند

  

   مديريت ريسك-3-2-2-5

هـا  يسـازي داراي ـ  هش ريسك از طريق متنوع    توانند در كا  يافته مي بازارهاي مالي توسعه    

اي از  ك بـين دوره   ريـس هاي مناسب جهت توزيـع      بازارهاي مالي زمينه  . گشا باشند بسيار راه 

منظـور تغييـرات لازم در هـر        هاي متنوع و ابزارهاي مـالي گـسترده بـه         يطريق عرضه داراي  

  . كنندگذاران فراهم ميمقطعي از زمان در سبد سهام را براي سرمايه

                                                 
1 Holmstrom & Tirole (1993). 
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يت ريـسك بـه نـوعي       مـدير  هـاي روشبه كمـك    هاي مالي مبتني بر بازار      پس سيستم   

   البتـه بايـد توجـه داشـت         .دهنـد گذاران قرار مـي   در اختيار سرمايه   سرمايه را    ابزارهاي بيمه 

 جريـان   ،ن در ايـن بازارهـا     اگذاران و كارگزار  به علت شرايط رقابتي و حضور گسترده سرمايه       

  . گيردها با حداقل هزينه و اصطكاك صورت ميوجوه در اين سيستم

تأثير مثبتي بر رشد اقتصادي      ، اين، بازارهاي مالي با كاهش ريسك نقدشوندگي       افزون بر   

هـاي  گـذاري  سرمايه قالبهاي سودآور در     كه اكثر پروژه   كند اين نظريه بيان مي    1.گذارندمي

گذاران به علت وجـود ريـسك نقدشـوندگي تمـايلي بـه              اما سرمايه  .شودبلندمدت انجام مي  

دگي بالا اين امكان اما بازارهاي مالي پر عمق با درجه نقدشون. گذاري بلندمدت ندارندسرمايه

دهند تا بدون نگرانـي نـسبت بـه نقدشـوندگي اوراق بهـادار در ايـن                 گذاران مي را به سرمايه  

  بازارهـاي مـالي بـا درجـه        ، ترتيـب  بـه ايـن   . گذاري بلندمدت كننـد   بازارها، اقدام به سرمايه   

هـاي  گـذاري  تخصيص بهينـه سـرمايه بـراي سـرمايه         بخش فراگرد نقدشوندگي بالا سهولت  

  .گردد آن رشد بلندمدت اقتصادي نيز تضمين ميتبعندمدت و با بازده بالا هستند كه به بل

  

   و نظريه مبتني بر بانكمالي نظريه مبتني بر بازار-3-2-5

انـدازها و تخـصيص      و بانك در تجميع پس     مالي به بررسي نقش بازار    5-2-2در قسمت     

كردن نسبت سهم تاكنون به مشخصاما . ها، حصول اطلاعات و مديريت ريسك پرداختيمآن

در اين بخش بـه     . ايمهاي لازم براي رشد اقتصادي نپرداخته      و بانك در ايجاد زمينه     ماليبازار

 و مبتني بر بانك در ارائه     ماليهاي مبتني بر بازار   مطالعه امكانپذيري جايگزين كردن سيستم    

  . واهيم پرداخت رشد  اقتصادي خي به منظور سرعت بخشيدن به فراگردمالخدمات 

  

  نظريه مبتني بر بانك -1-3-2-5

هاي مالي و   كرد بانك در سيستم   اشاره شد به بررسي كار     5-2-2 طور كه در بخش   همان  

 رشـد اقتـصادي    بـه فراگـرد   ايفاي نقش آنها در تخصيص بهينه سرمايه و در نتيجـه كمـك              

 طرفداران نظريه مبتني بر ، توسعه اقتصاديترويجها در با توجه به توانايي بانك. ه شدپرداخت

                                                 
1 Levine (1991),(2000). 
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    در ارائه خدمات مـالي و رشـد اقتـصادي را بـه نقـد               ي مالي طور اصولي نقش بازارها   بانك به 

   1.كشندمي

يافته اطلاعات را به    كه بازارهاي مالي توسعه   كنند  حاميان نظريه مبتني بر بانك بيان مي        

آوري و توليـد    ايلي بـه گـرد    گـذاران خـرد تم ـ    ين سـرمايه   بنابرا ،كنندصورت عام منتشر مي   

بنـابراين رقـابتي در   ،  شـود در بازار مي طفيلي ايجاد مسئلهاين ادعا عامل  . اطلاعات ندارند 

 براي توليد توان ادعا كرد ميزان هزينه  در نتيجه مي   .پذيردآوري اطلاعات صورت نمي   گرد

 ،بنـابراين . نيـست  در حـد مطلـوب     مالي هاي مبتني بر بازار   آوري اطلاعات در سيستم   گردو  

هـاي مبتكرانـه بـه      يافته تأثير منفي بر شناسايي و اجراي پروژه       كرد بازارهاي مالي توسعه   كار

2.شودعث عدم تخصيص بهينه منابع مي جديد دارد و بافناوريهمراه 
  

 زيـرا   ، دارنـد   را آوري و توليـد اطلاعـات     گردها انگيزه لازم جهت      ديگر بانك  سويولي از     

هـا بـه    توانند بدون انتشار اطلاعات و معرفي پـروژه       ماند و مي  مي ون آنها باقي  اطلاعات در در  

 لهئ مـس  ، ترتيـب  بـه ايـن   هاي موردنظر خود بپردازند،     گذاري در پروژه  عموم مردم به سرمايه   

  . خوردهاي مبتني بر بانك كمتر به چشم ميدر سيستمطفيلي 

 نقدشوندگي  ةدارند كه بالابودن درج    مي طرفداران نظريه مبتني بر بانك همچنين اظهار        

ــي ــا م ــضايي بازاره ــد ف ــدتوان ــاد كن ــرمايه ايج ــق س ــه در آن اف ــذاري  ك ــقگ ــه اف ــاي ب    ه

تـضعيف   آينـده نگرانـه      گـذاري  سـرمايه  فراگردگذاران به   و نگرش سرمايه  تبديل شده   مدت  كوتاه

   3.گردد

هادار خود را به سـرعت در       گذاران بتوانند اوراق ب   ست كه وقتي سرمايه    ا تر از آن، اين   مهم  

بـه ايـن     .ست مديران ندارنـد   كرد در اي براي نظارت بر كار    ديگر انگيزه فروش برسانند   بازار به 

ها تر باشند نظارت برحسن عملكرد بنگاهتر و عميقيافتهكه هر قدر بازارهاي مالي توسعهمعنا 

سـت كـه     ا ي بازارها اين  البته يك دليل ديگر بر مناسب نبودن عملكرد نظارت        . تر است ضعيف

گذاران به علت دسترسي مديران به اطلاعـات        وجود اطلاعات نامتقارن بين مديران و سرمايه      

   نظـارت بـه علـت كمبـود اطلاعـات           فراگـرد د كه تأثيرگذاري    شوها باعث مي  داخلي شركت 

  . تر شودرنگكممورد نياز 

                                                 
1 Levine (1997),(2000). 
2 Boot & Green Baum & Thakor (1993), Stiglitz (1985). 
3 Bhide (1993). 
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خاطر ها به  كه در مجموع بانك    ندكنمي حاميان نظريه مبتني بر بانك بيان        ، اين  بر افزون  

تـر در   روشـن  بـه معنـاي      . دارنـد  رجحان ماليساختار سازماني و فضاي فعاليت خود بر بازار       

هـاي حقـوقي و حـسابداري حـاكم بـر            كامل نيستند و سيـستم     ي مالي شرايطي كه بازارها  

ت، نظارت  ها هنوز توانايي و ابزار بيشتري براي استخراج اطلاعا        كشورها ضعيف هستند بانك   

ويـژه در دوران وقـوع    بـه ،اي مديريت ريـسك بـين دوره    ها و ها، بازپرداخت وام  بر شركت 

 پس در يك نگاه كلي طرفداران نظريه مبتني بـر بانـك             1.هاي برونزاي اقتصادي دارند   شوك

 عملكرد بهتري در سرعت بخشيدن ،هاي مالي مبتني بر بانككنند كه سيستمبيني ميپيش

  .  خواهند داشتماليهاي مبتني بر بازاردي نسبت به سيستمبه رشد اقتصا

  

    مالي نظريه مبتني بر بازار-2-3-2-5

ها در ارائه خدمات مالي و تأثير آن بر رشد           عملكرد بانك  ،طرفداران نظريه مبتني بر بازار      

  .كشنداقتصادي را از چهار منظر به انتقاد مي

 بـه هنگـام   ،ها دسترسي دارندطلاعات دروني شركتها به ا اول اينكه، از آنجايي كه بانك       

و تـا جـايي كـه امكـان       زني بيشتري برخوردارند    ز قدرت چانه  ها ا مذاكرات تأمين مالي پروژه   

 ، بنابراين. ها درخواست خواهند كردهاي شركت سهم سود بيشتري را از فعاليت،داشته باشد

ريسك هاي سودآور و پراجراي پروژهها انگيزه كمتري براي   درچنين شرايطي مديران شركت   

ها به بانكها يقهدر قالب قرارداد و سپردن وث ها   وقتي شركت  ،عبارت ديگر به 2.خواهند داشت 

هاي كم ريسك با احتمال موفقيت بالا متمايل        طور ذاتي به سمت پروژه     به ،شوندمقروض مي 

 ،بنـابراين . ها نخواهـد بـود    يگذارسرمايه گردند و زيان اين رفتار چيزي جز كاهش بازده        مي

 و كنـد شـدن      فنـاوري حاصلي به جز كاهش نرخ رشد       نك  هاي مبتني بر با   عملكرد سيستم 

    .رشد اقتصادي نخواهد داشت

هـا نـشان    شواهدي بر تأييد اين ادعا در ژاپـن يافتنـد، آن           3)1998 (تاين و يافه  شواين ا   

 دسترسـي   ،هـا وجـود داشـته باشـد       ها و شركت  كه ارتباط نزديكي بين بانك    هنگامي ،دادند

ها ضرورتي براي برداشتن     و در نتيجه شركت    شودها آسانتر مي  ها به منابع مالي بانك    شركت

                                                 
1 Rajan & Zingalen (1999), Allen & Gale (1997). 
2 Rajan (1992). 
3 Weinstein & Yafeh (1998). 
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 و فنـاوري  كـاهش نـرخ رشـد پيـشرفت        ،ريسك بيشتر ندارند و مهمترين پيامد اين پديـده        

  .كاهش سودآوري خواهد بود

هـا  ها با مديران شركت   و سازش بانك  تباني   استدلال استوار است كه      ناي بردومين نكته     

ها كاهش يابد كه ايـن امـر در   ها و نظارت بر عملكرد آنشود كه رقابت بين شركتباعث مي 

شـواهدي از    2)1998(وگنر و كاسـرر      1.گرددباعث كاهش نرخ رشد اقتصادي مي     بلندمدت  

 باعث ،هالي شركتهاي ماها با عدم ارائه درست صورتآلمان را معرفي كردند كه در آن بانك

  . استفاده كنندءآمده سودستها از شرايط بهاند كه مديران آنشده

آوري و توليـد    گـرد هـا در    نـشان دادنـد اگرچـه بانـك        3)1999( آلن و گيل     سوم اينكه،   

 پيشرفته و تفكرات    فناوريهاي با   در تأمين مالي پروژه   تند، ليكن   اطلاعات بسيار كارآمد هس   

زيرا ارزيـابي ايـن نـوع       . ا عدم قطعيت همراه هستند عملكرد ضعيفي دارند       نو و خلاقانه كه ب    

  . هـا بـسيار كـار دشـواري اسـت      در آن رشـته كارشناسانها به علت كمبود اطلاعات و     پروژه

خود تفويض  كارشناسان  هايي را به تعدادي از      گيري در مورد چنين پروژه    ها امر تصميم  بانك

 هايي بـه علـت دسترسـي      الفت تأمين مالي چنين پروژه     احتمال مخ  در اين صورت  كنند  مي

گيري كـاهش    و پيامد مستقيم اين نوع تصميم      است به اطلاعات درست و جامع بالا        نداشتن

 .كننـد استفاده مـي   پيشرفته و مدرن     هايفناوريهايي است كه از     ها در پروژه  مشاركت بانك 

دهد كه در صورت اتفاق نظـر       يار را مي  گذاران اين اخت  كه بازارهاي مالي به سرمايه    در صورتي 

  . گذاري كنند مدرن پرريسك نيز سرمايههايفناوريدر 

اي هاي مالي مبتني بر بازار در توزيع ريسك بين دوره سيستمكند،نكته چهارم اظهار مي  

هاي مبتنـي    زيرا تنوع محصولات مالي در سيستم      ،دندر هر مقطعي از زمان مزيت نسبي دار       

 امكـان   ،دهـد كـه در هـر زمـان         اين امكان را در اختيار سرمايه گذاران قرار مي         الي م بر بازار 

  . داشته باشندد وي خمديريت ريسك سبد دارايراي  بون گوناگراهبردهايانتخاب 

                                                 
1 Hellwig (1998). 
2 Wegner & Kaserer (1998). 
3 Allen & Gale (1999). 
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با مقايسه تنوع محصولات مالي در آلمان و آمريكا نشان دادند كـه              1)1995(آلن و گيل    

تري از محصولات مالي را نسبت به كشور        ف بسيار وسيع  بازارهاي مالي رقابتي در آمريكا طي     

  . كنندآلمان عرضه مي

 ماليهاي مالي مبتني بر بازارتوان اظهار داشت كه مدافعان سيستمبندي ميدر يك جمع  

 كمك  فراگردكنند كه هر دو سيستم جايگزين هم در          مبتني بر بانك تصريح مي     چنينو هم 

 تـا   1980 كشور از سـال      36هاي مالي   براي مثال بررسي سيستم   . هستندبه رشد اقتصادي    

هاي مبتني بر بانك    هاي مبتني بر بازار و سيستم     دهد كه تفاوت در سيستم    مي  نشان 1995

از يافتـه    براي كشورهاي كمتر توسعه    2.ست ني بهترين عامل توضيح دهنده در رشد اقتصادي      

هاي مبتنـي بـر     بر بانك بهتر از سيستم    هاي مالي مبتني     بخش مالي، عملكرد سيستم    لحاظ

در . اسـت  بـرعكس كـاملاً   اي دارند   ي كه بخش مالي توسعه يافته     ب و براي كشورها   استبازار  

 افزايش درجه نقدشوندگي بازارها و يا توسعه    كه نشان دادند   3)1998( لوين و زروس     مقابل

. دهـد رخ مي  ه كدام اتفاق   بدون توجه به اينك    ،شودميها هر دو منجر به رشد اقتصادي        بانك

 هاي مالي مبتنـي بـر بانـك نـسبت بـه     دهد كه سيستمنشان مي ديگري  مطالعاتدر مقابل 

ايـن   در   .كننـد هاي مالي مبتني بر بازار بيـشتر بـه رشـد اقتـصادي كمـك مـي                سيستم

 كشور  پنججاي استفاده از آمار بين كشورها از روند سري زماني بازارهاي بورس             به اتمطالع

ان، ژاپن، امريكا، انگليس و فرانسه استفاده كردند و نشان دادند اگرچـه عملكـرد بازارهـا                 آلم

هـا  تأثير در مقايسه بـا تـأثير بانـك   تواند در رشد اقتصادي كشور تأثير گذار باشد ولي اين   مي

   4.بسيار ناچيز است

ي كه بازارهـاي   كشور نشان دادند كه كشورهاي   44با استفاده از آمار     هاي انجام شده    بررسي  

عبارت ديگر اين مطالعه نـشان       به .اي نيز دارند  يافتههاي توسعه  حتماً بانك  ،اي دارند يافتهتوسعه

هاي مبتني بر بازار و بانك مكمل يكديگر در ارائه خدمات مـالي و افـزايش                دهد كه سيستم  مي

 .5يمپردازبيشتر به بررسي اين ديدگاه مي 5-2-4  در بخش.رشد اقتصادي هستند

                                                 
1 Allen & Gale (1995). 
2 Tadesse (2001). 
3 Levine & Zervos (1998). 
4 Arestis & Demetriades & Luintel (2001). 
5 Demirguc – Kunt & Levine (1996). 
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  ظريه خدمات مالي و نظريه مالي و حقوقي  ن-4-2-5

هاي مالي مبتنـي     كه سيستم  دنكنمينظريه خدمات مالي و نظريه مالي و حقوقي بيان          

 بـه ايـن    .هاي مالي مبتني بر بانك مكمل هم در ارائه خدمات مالي هستند           بر بازار و سيستم   

  . باشندادي بلندمدت تأثيرگذار  در افزايش رشد اقتصتوانند مي هر دو سيستم،ترتيب

  

  نظريه خدمات مالي -1-4-2-5

هاي مـالي در ارائـه خـدمات    تمركز و تأكيد نظريه خدمات مالي بر اهميت نقش سيستم   

 براساس نظريه خدمات مالي نكته اساسي و مهم، سطح كلي كميت و كيفيـت               .استمذكور  

اين خدمات در مرحلـه دوم اهميـت        دهندة  هاي نهاد ارائه   و مشخصه  استارائه خدمات مالي    

 پرسش مالي و يا بازار   استمالي بانك    اين خدمات    ةدهند اينكه ارائه  ،عبارت ديگر به. قرار دارد 

  .  بلكه سطح ارائه خدمات مورد پرسش استنيست،اصلي 

   و بانـك    مـالي هـاي مبتنـي بـر بازار       كـه سيـستم    كنـد نظريه خدمات مـالي اظهـار مـي         

 ،بـراي مثـال    1.هـستند ف در ارائه خدمات مالي جايگزين يكـديگر         كم و بيش به طرق مختل     

هاي ها و ابداع روشهاي شركتهاي مبتني بر بازار با ايجاد رقابت و نظارت بر فعاليتسيستم

 نـامطلوب   آثـار  باعـث كـاهش      ،گـذاري  سرمايه متنوعهاي  گوناگون براي تأمين مالي فرصت    

نشان داد كه امكان انتخاب بهينه منابع گونـاگون          2)1992( راجان   .شوندها مي فعاليت بانك 

ها سبب محـدود   براي شركت ... تأمين مالي مانند انتشار اوراق قرضه شركتي، انتشار سهام و           

 نشان دادند كه 3)1993( بسانكو و كاناتاس .شودها ميها در شركتبانك شدن قدرت و نفوذ

 عملكـرد  ،كننـد ر كنار يكديگر فعاليت ميها و بازارهاي مالي د هاي مالي كه بانك   سيستم در

  .دهدها كاهش ميها را براي كنترل و نظارت بيش از حد بر شركتبازار، انگيزه بانك

طريـق  بازارهـاي مـالي و هـم از          طريق   بررسي همپوشاني عملكرد تأمين مالي هم از        

 كـه در يـك      هددميهمراه اطلاعات نامتقارن نشان     و ارائه يك مدل سيستم مالي به       هابانك

ها بانكطريق   از   نيزبازارهاي مالي و    طريق  هاي گوناگون تأمين مالي از       روش ،تعادل عمومي 

                                                 
1 Boyd & Smith (1996), Allen & Gale (1999). 
2 Rajan (1992). 
3 Besanko & Kanatas (1993). 



 قالات شانزدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه م                                                               150

 

 

 نكتـه ديگـري كـه در تأييـد          1.اسـت ها  آوري شركت مكمل يكديگر براي افزايش نرخ سود     

هاي مبتني بر بانك در ارائه خدمات  و سيستمماليهاي مبتني بر بازار همپوشاني سيستم 

ها در نحوه برخورد بـا انـواع         مزيت نسبي هر يك از اين سيستم       ،ئز اهميت است  مالي حا 

هـاي خـود در كـاهش اطلاعـات         ها با توجه به ابعاد گسترده فعاليت      بانك. استاطلاعات  

هـاي پرريـسك و يـا افكـار نـو و             در برخورد با پروژه    ، ليكن نامتقارن بسيار موفق هستند   

 برتر و فناوريهاي با ارهاي مالي در تأمين مالي پروژه باز برعكس ،ابتكارات ناتوان هستند  

  .مبتكرانه بسيار عملكرد موفقيت آميزي دارند

ها نشان دادند توسعه    شركت با استفاده از اطلاعات    2)1996(دميرگوك كنت و لوين       

ا از خدمات   هبازارهاي مالي در كشورهاي در حال توسعه منجر به استفاده بيشتر شركت           

هاي مبتني بر  سيستم، در فرآيند توسعه مالي كشورها،بنابراين. دشوها نيز ميمالي بانك

 ،عنوانكنند و هرگز نگاه به اين دو سيستم به صورت مكمل هم عمل مي     و بانك به    مالي بازار

دهـد   نشان مـي   روشني به   3مطالعات بين كشوري  . نيست منطقي و اصولي     ،جايگزين هم 

 نظريه خدمات مـالي را تأييـد        ،طور قاطع  رشد اقتصادي به   كه نوع ارتباط ساختار مالي و     

ست كه شرايط لازم براي ارائه بهتـر         ا ماند اين  باقي مي  پرسشي كه همچنان    اما  . كندمي

هـاي   ساختار سيـستم    چگونگي    را در  پرسششك بايد پاسخ اين     خدمات مالي چيست؟ بي   

  . حقوقي و قانوني جستجو كرد

  

  قوقي  نظريه مالي و ح-2-4-2-5

  اي از نظريـه خـدمات مـالي محـسوب     نظريه مـالي و حقـوقي در واقـع خـود شـاخه           

   طــي  او و توســط خــودشــدمطــرح  4)1997( لاپورتــا  ايــن نظريــه توســط،شــودمــي

هـاي   سيـستم  دربـاره اين نظريـه بحـث      . بسط و توسعه يافت    1998 و   1997 هايسال

اي بـدون   معارضهطور كلي   اي مبتني بر بانك را به     ه در مقابل سيستم   ماليمبتني بر بازار  

  .داندمبنا مي

                                                 
1 Boot & Thakor (1997), Holmstrom & Tirole (1997), Repullo & Suarez (2000), Bolton & Freixas(2000).  
2 Demirguc – Kunt & Levine(1996). 
3 Levine (2000). 
4 Laporta (1997). 
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به اين نكته اشاره كرد كه عوامـل سياسـي نقـش بـسيار كليـدي در                  1)1994(روي    

 در  2هـا  شـركت  ويژه ساختار حكمروايـي خـوب     هاي قانوني و حقوقي و به     توسعه سيستم 

 را برگزيـده     سيـستم مـالي     او نشان داد كه آمريكـا      ،براي مثال . كشورهاي گوناگون دارد  

هـا در آن بـسيار محـدود    هـا و بيمـه   اختيارات مؤسسات مالي مانند بانك    دامنهاست كه   

 ايفـا   هـا  شـركت  اي در حكمروايي خوب   كنندهتوانند نقش تعيين   آنها نمي  ، بنابراين .است

انـد كـه     آلمان و ژاپن تحت تأثير شـرايط سياسـي متفـاوت اجـازه داده              برعكسكنند و   

نتايج مطالعـات  .  داشته باشند  ها شركت ات مالي نقش كليدي در حكمروايي خوب      مؤسس

ست كـه تـا چـه        ا اين، ليكن پرسش     سياسي بسيار مهم هستند    عواملدهد كه   نشان مي 

نـشان داد كـه انگلـيس يـك مغـايرت            3)1995(آلن   .هستنداندازه از اهميت برخوردار     

لكيت از مديريت در هر دو كـشور مـشابه          ساختار تفكيك ما  . بسيار جالبي با آمريكا دارد    

هاي  محدوديت با فراوان   دخالتقدرت  . مؤسسات مالي آنها متفاوت است     ولي ساختار    ،است

هاي انگليسي تمـايلي     بانك اما كم و بيش   .  سيستم بانكي انگليس است    هايكم از ويژگي  

سي نيـز   هاي بيمـه انگلي ـ   بررسي شركت .  ندارند ها شركت  در حكمروايي خوب   دخالتبه  

 ،انـد ها منع نشده  از مداخله و كنترل شركت    كند كه هرچند آنها     اين نتيجه را حاصل مي    

 اگـر مؤسـسات مـالي انگليـسي         ،رسـد پس به نظر مـي    . اي براي اين كار ندارند    اما انگيزه 

هاي  اگر محدوديت  ،ندارندها   شركت اي به درگير شدن در مسائل حكمروايي خوب       علاقه

 آنها هم رفتـار مـشابهي خواهنـد         ،راه مؤسسات آمريكايي برداشته شود     رقانوني نيز از س   

 ، اسـت  ياما قياس اين دو سيستم براي تطبيق يك الگوي مالي كار بسيار دشوار            . داشت

تفـاوت الگوهـاي    ايجاد  اي در   كنندههاي حقوقي و قانوني نقش تعيين     زيرا كه محدوديت  

مطالعـات پيوسـته و     مجموعـه از     يك    در .دارد در بين كشورها     ها شركت حكمروايي خوب 

 بـراي  رويكـرد نـويني      4، لاپورتا، لوپزدي سيلانس، اشليفر، ويـشني      بسيار اساسي و هدفمند   

آنها به دو   . كردندهاي حقوقي و قانوني را معرفي       هاي مالي بر پايه سيستم    مقايسه سيستم 

ون كـشورها تـا   هاي حقوقي و قانوني گونـاگ اول اينكه سيستم  . موضوع اساسي توجه كردند   

                                                 
1 Roe (1994). 
2 corporate governance  
3 Allen (1995). 
4 La. Porta, Lopez – de – Silanes, Shleifer, Vishny 
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دوم اينكـه   . كننـد دهندگان حمايت مـي   گذاران و وام  سرمايه چه اندازه از حقوق سهامداران،      

، ها شركت ها، حكمروايي خوب  هاي تأمين مالي شركت    بر روش  ، حقوقي تأثير اين حمايت  

 لاپورتـا و همكـارانش      .ها چيست بازپرداخت وام و يا پرداخت سود سهام و ديگر سياست         

 كـشور پرداختنـد و      49گـذاران در    به بررسي نحوه حمايت قانوني از سـرمايه        1)1998(

كـه   وجـود دارد     3 براي حقوق تجارت   2به اين نتيجه رسيدند كه دوعرف حقوقي      سرانجام  

 و دومـي   اسـت  كه برگرفته از كشور انگلـيس        است 4هامبتني بر عرف دادگاه   اولي حقوق   

تحـت تـأثير    . 6 و اسـكانديناوي دارد     كه سه شاخة فرانسوي، آلمـاني      است 5مدونحقوق  

هـاي آلمـاني، انگليـسي و       عوامل متعدد سياسي، اجتماعي و اقتصادي يكـي از سيـستم          

دهد كه   نشان مي  7)1998( لاپورتا   مطالعات. هستندفرانسوي در اكثر نقاط دنيا متداول       

ي هـا گذاران به نسبت سيـستم    تري را براي سرمايه   حقوق ضعيف مدون،  هاي حقوق   سيستم

مبتني بر  كشورهايي كه سيستم حقوقي     . متصور هستند ها  مبتني بر عرف دادگاه   ي  حقوق

  . كننددهندگان حمايت بيشتري ميدارند هم از سهامداران و هم از وامها هعرف دادگا

ي بنـدي كنـيم، اول سيـستم حقـوق      اگر كشورها را از نظر ضمانت اجراي قوانين رتبه          

 ي مـدون و سوم حقوقها  مبتني بر عرف دادگاه   حقوقي  دوم   اسكانديناوي و آلماني،     مدون

 ، با فرض تفاوت در شرايط حقوقي و اجراي قـوانين در كـشورها             ،بنابراين. استفرانسوي  

 جـايگزيني بـراي     سـاز و كارهـاي     بررسي كردند كـه آيـا        8)1998(لاپورتا و همكارانش    

هـاي تـأمين مـالي و     روش آنها با بررسي ارتباط بـين . وجود داردها شركتحكمروايي خوب 

گـذاران و نقـش     هاي حقوقي و قانوني دريافتند كه بين قـوانين حمايـت از سـرمايه             سيستم

 كشورهايي كه قوانين محكم و      ،عبارت ديگر به.  وجود دارد  داريامعن بازارهاي مالي ارتباط  

تــر بــا درجــه  بازارهــاي مــالي عميــق، دارايســهامداران دارنــد بــا ثبــاتي در حمايــت از

دهـد كـه كـشورهاي داراي       نتايج نشان مي  . هستندتري  يافتهقدشوندگي بالاتر و توسعه   ن

                                                 
1 La porta et al (1998). 
2 legal tradition 
3 commercial law 
4 common law tradition 
5 civil law tradition 
6 Tetley (2000). 
7 La porta (1998). 
8 La porta et al (1998). 
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تـرين قـوانين حمـايتي از سـهامداران و          ضـعيف داراي    فرانـسوي،  ي مدون سيستم حقوق 

. دارندتري يافته كمتر توسعه ماليبازارهاي  در نتيجه و هستندقانونبدترين ضمانت اجرايي 

جـز دو كـشور     هب ،دهدنشان مي يافته   كشور توسعه  27در  ها  توزيع مالكيت شركت  بررسي  

 توزيـع   ،شوندخوبي توسط قانون حمايت مي      نيز به  ءآمريكا و انگليس كه سهامداران جز     

 و اكثراً متعلق به چند خانواده       نيست كشور خيلي گسترده     27ها در اين    مالكيت شركت 

  1.و يا نهادهاي عمومي و دولتي هستند

 نقـش   ،هـا ها از طريق مالكيت عمده شـركت      كشور آلمان بود كه بانك    استثناء بعدي     

ارتبـاط   2)2000(لاپورتا و همكارانش    . ها دارند اي در مديريت شركت   كنندهبسيار تعيين 

هاي بازپرداخت وام و پرداخت سود سهام را با قوانين حمايتي از سهامداران             بين سياست 

دند و به نتايج بسيار جالبي دست يافتند كه   كشور بررسي كر   33گذاران در بين    و سپرده 

كه معمولاً قـوانين حمايـت از       ها  مبتني بر عرف دادگاه   هاي حقوقي   ها در سيستم  شركت

 سـود   ،هـاي حقـوقي مـدون      در سيـستم   يهـا  به نسبت شركت   بهتري دارند گذاري  سرمايه

 حقـوقي هـاي   معناسـت كـه در سيـستم      به ايـن    كنند و   بيشتري به سهامداران پرداخت مي    

توانند فشار بيشتري براي تقسيم سـود بـه         ، سهامداران جزء مي    هامبتني بر عرف دادگاه   

هـاي  بـه توضـيح تفـاوت     همچنـين    3)2000( لاپورتا و همكـارانش      .شركت اعمال كنند  

منـابع ايـن    انـد   اند و سعي كـرده    ختهپردا كشور   49حقوقي و ضمانت اجرايي قوانين در       

خلاصه . دنها را مشخص ساز علت و معلولي اين تفاوته و رابطدنها را شناسايي كنتفاوت

تمركـز   سياسـي،    عوامـل  مهم اخـتلاف      يكي از دلايل   ،دهددست آمده نشان مي   هنتايج ب 

عامـل مهـم   . سيستم سياسي كشورها و درجه ارتباط ديپلماتيك با ساير كـشورها اسـت         

رها و تفـاوت    ر كـشو  هاي مـالي، تفـاوت قـوانين ورشكـستگي د         ديگر در مقايسه سيستم   

  .استي ورشكستگان  نقدكردن دارايفراگرد

 حقوقي متشكل و نظام يافته      هايريزي سيستم كند كه پي  اشاره مي ) 2000(لوين    

 ، كارآمـد قـوانين     و درسـت پذيران و اجراي    گذاران و سرمايه  در حمايت از حقوق سرمايه    

يجـه  پـس در نت   . الي اسـت  كليد اصلي بهبود و ارتقاء سطح كمي و كيفي ارائه خدمات م           

                                                 
1 La porta, Lopez-de-Silancs, Sholeifer (1999). 
2 La porta et al (2000a). 
3 La porta et al (2000b). 
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هـاي  كه توسـعه مـالي مبتنـي بـر توسـعه سيـستم            كند  نظريه مالي و حقوق تصريح مي     

حقوقي و وضع و اجراي قوانين و مقررات كارآمد هـستند كـه وضـعيت رشـد اقتـصادي                   

توانـد عامـل    مـي نسازد و ساختار مالي كشورها به خـودي خـود           كشورها را مشخص مي   

   1.اوت رشد اقتصادي در بين كشورها باشدخوبي براي تفدهندة توضيح

   كـه هـر دو سـاختار        دهـد مـي براي دو سـاختار مـالي متفـاوت نـشان            مدل رشد درونزا  

ها و شواهد تجربي    اين مدل يافته  . توانند در بلندمدت نرخ رشد مشابهي داشته باشند       مي

ات هـيچ    نتـايج مطالع ـ   بنـابراين  2.كنـد بين كشورهاي گوناگون را به صراحت تأييد مـي        

 بـر رشـد اقتـصادي ارائـه          مـالي  شواهدي مبني بر تأثير ساختار مبتني بر بانك و يا بازار          

تأكيـد   همة شواهد بر نظريه خدمات مـالي و نظريـه مـالي و حقـوقي                 برعكسنكردند و   

  3.دندار

 هاي حتماً بانك،يافته دارنددهند كه كشورهايي كه بازارهاي مالي توسعهنشان ميمطالعات   

نيافته حتمـاً در سيـستم       كشورهاي با ساختار بازار توسعه     برعكساي نيز دارند و     يافتهتوسعه

   4.هستند خود نيز دچار ضعف بانكي

  

  هاي مالي اسلامي و نظريه مالي و حقوقي سيستم -3-4-2-5

مطالعات گوناگوني به بررسي ارتباط ساختارهاي فرهنگي و ديني كشورهاي مختلف             

 شـاخص بخـش     9 اتمطالع ـترين نسخه ايـن     در كامل  5.اندا پرداخته با ساختار مالي آنه   

  : مالي مورد بررسي قرارگرفته است كه عبارتند از

انـدازهايي كـه از طريـق       گيري حجم پس   شاخص اندازه  6:اعتبار به بخش خصوصي    -الف

  . شودها به بخش خصوصي وام داده ميبانك

  ي اندازه صنعت بانكدارشاخص  7:هاي نقدبدهي -ب

  توسعه بازار سرمايه شاخص 1:سرمايه بازار -ج

                                                 
1 Levine (2000). 
2 Chakraborty & Ray (2001). 
3 Demirguc – Kunt & Levine (2001), Levine (2000). 
4 Demirguc – Kunt & Levine (1996). 
5 Beck & Demirguc – Kunt & Levine (2001).  
6 private credit 
7 liquid liabilities 
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   شاخص درجه نقد شوندگي بازار نسبت به حجم معاملات2:ييگردش دارا -د

 شاخص حمايت ساختارهاي حقوقي متفاوت از سهامداران        3:حقوق سهامداران جزء   -ـه

  جزء در بازار 

  راي قراردادهاهاي حقوقي در اج شاخص ميزان كارآمدي سيستم4:اجراي قراردادها -و

  شاخص استانداردهاي حسابداري  5:حسابداري -ز

   شاخص حمايت دولت از حقوق مالكيت خصوصي 6:حقوق مالكيت -ح

   بانك بزرگ هر كشور10 درصد مالكيت دولت در 7:مالكيت عمومي -ط

دهـد كـه ارتبـاط      بررسي ارتباط اين نوع شاخص مالي با حقوق اسـلامي نـشان مـي               

عنوان منبـع سـاختار حقـوقي و مـالي كـشورهاي            ن حقوق اسلامي به   دار آماري بي  معني

هاي نقد، سرمايه بازار و گردش      شاخص اعتبار به بخش خصوصي، بدهي     چهار  اسلامي با   

هاي حقوق سهامداران جـزء، اجـراي        اما همبستگي مثبتي با شاخص     ،ي وجود ندارد  يدارا

   8.شوداهده ميقراردادها، حسابداري، حقوق مالكيت و مالكيت عمومي مش

تـوان   مـي  9با نگاهي به ساختار مالي و حقوقي كشورهاي خاورميانه و شـمال آفريقـا               

قـوانين  :  كـه عبارتنـد از     كرد گروه عمده تقسيم     چهارمنابع اصلي حقوقي و قانوني را به        

  10.هامبتني بر عرف دادگاه اسلامي، قوانين عثماني، حقوق مدون و حقوق

كشورها را از ديدگاه حقوق تجـارت بـه دو گـروه            اين  توان  بندي نيز مي  در يك جمع    

 مطالعـات   . تقـسيم نمـود    هامبتني بر عرف دادگاه   اصلي مبتني بر حقوق مدون و حقوق        

كه همبـستگي مثبتـي      دهد در كشورهاي خاورميانه و شمال آفريقا نشان مي        شدهانجام  

 در ايـن    هابر عرف دادگاه  مبتني  نظام حقوقي   با  گذاري  ميزان سرمايه  و   بين درآمد سرانه  

                                                                                                                   
1 market capitalization.  
2 turnover. 
3 outsider rights 
4 enforce 
5 accounting  
6 property rights 
7 public ownership 
8 Beck & Demirguc – Kunt & Levine (2001). 
9 MENA 
10 Tetley (2000). 
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 از لحـاظ تـاريخي      ابزارهـاي مـالي اسـلامي     بايد توجه داشت كه      اما   ،كشورها وجود دارد  

   1.گيردبيشتر در كشورهاي مبتني بر حقوق مدون فرانسوي مورد استفاده قرار مي

 از  خاورميانـه و شـمال آفريقـا        منطقـه  عنوان يكي از كشورهاي اسـلامي     ايران هم به    

 قانونبررسي تدوين و تصويب قانون مدني و        .  و بيش مشابهي برخوردار است     كمساختار  

از يـك   دهد كه قانون مدني ايران بر اساس منابع فقه اسـلامي            تجارت در ايران نشان مي    

 قـانون . تهيـه شـده اسـت     از طـرف ديگـر      و متأثر از حقوق مدني فرانسه و بلژيك         طرف  

بنابراين بايـد انتظـار      .بلژيك تنظيم شده است   رت فرانسه و     تجا قانونتجارت نيز بر پايه     

داشت كه اثرات و عواقب حقوق مدون فرانسوي در ساختار مـالي ايـران مـشابه اثـرات و         

بازتابي  يعني   .عواقب آن در ساير كشورهاي تحت تأثير رژيم حقوق مدون فرانسوي باشد           

وي داشـته   كمابيش مانند ساختار مالي ساير كشورهاي مبتني بـر حقـوق مـدون فرانـس              

گذاران ضعيف  رود قوانين حمايتي از حقوق سهامداران و سرمايه        بنابراين انتظار مي   .باشد

يـافتگي كمتـري     از توسـعه    آن بازارمـالي ،  در نتيجه  .و كيفيت اجراي قوانين پايين باشد     

 در اشاره شدطور كه در ابتداي اين بخش  همان كهالبته بايد توجه داشت. برخوردار باشد

هاي مالي مبتني بر   هاي حقوقي تأثيرگذار در سيستم    شاخص ي از  موارد شدت و ضعف      اپاره

  .كند تحت تأثير حقوق اسلامي تغيير پيدا مي ماليبانك و بازار

  

  گيرينتيجه

طور خلاصه به بررسي ارتباط بين ساختار مالي و         در اين مقاله سعي شده است كه به         

 و مبتني بر بانـك   ماليهاي مبتني بر بازار   يستم نحوه عملكرد س   .رشد اقتصادي بپردازيم  

 بارهنظرات گوناگون درتشريح شد و نقش هر يك در رشد اقتصادي بررسي گرديد و نقطه

  . شدارتباط بين ساختار مالي و رشد اقتصادي مطرح 

   جانبـداري  مـالي  بازارنظراني كـه از نظريـات مبتنـي بـر بانـك و مبتنـي بـر              صاحب  

 مالي در فراگرد  هاي مالي مبتني بر بانك يا مبتني بر بازار         كه سيستم  گويندميكنند،  مي

كننـدگان نظريـه    كـه مطـرح   درصـورتي  .شوندتوانند جايگزين يكديگر    رشد اقتصادي مي  

هاي مالي مبتني بر بانك     دارند كه سيستم  ميخدمات مالي و نظريه مالي و حقوقي بيان         

                                                 
1 Eid & Roumieh (2005). 
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 البتـه هـر يـك از        .هستندادي مكمل يكديگر     رشد اقتص  فراگرددر  مالي  و مبتني بر بازار   

. هاي نسبي در برخورد با شرايط گوناگون محيطـي هـستند          اين دو سيستم داراي مزيت    

عنوان درجه اتكاء يـك سيـستم مـالي بـر سـاختار مبتنـي بـر                  ساختار مالي به   ،بنابراين

قتـصادي  دهنده تفـاوت رشـد ا      و يا ساختار مبتني بر بانك، عامل اصلي توضيح         ماليبازار

 موضوع مـورد بحـث و پرسـش،         ندنك بيان مي  1)2000( آلن و گيل     .نيستبين كشورها   

  .  بلكه بانك و بازار است،بانك در مقابل بازار نيست

ارتباط بـين سـاختار مـالي و ثبـات مـالي            البته بايد توجه داشت كه در اين مقاله به            

تأكيـدي بـر ضـرورت توسـعه        هم  مطالعات   اين   كه نتايج  در صورتي  .اي نشده است  اشاره

   در   ناپـذير  عنـوان دو ركـن تفكيـك       بـه  ماليساختارهاي مبتني بر بانك و مبتني بر بازار       

هاي حقوقي و وضـع     اري نيز استقرار سيستم   زاز ديدگاه سياستگ  .  است هاي مالي سيستم

ه كانون توج ـ بايد در    بانكبازار و    هايقوانين و مقررات مناسب براي ارتقاء سطح فعاليت       

  . قرار بگيرد

 مطرح است كه شايد موضوعات مناسبي براي        هاي بسياري پرسشدر پايان همچنان      

هاي براي مثال، بررسي ارتباط ساختار مالي و بحران       . مطالعات بيشتر در اين زمينه باشد     

سـاز  مالي در كشورها، بررسي تأثير ساختار مالي بر رفاه اجتماعي، تأثير ساختار مالي بر               

 آيـا  و يا پاسخ به اين پرسش كـه           در اقتصاد  فناوريهاي پولي، مالي و     تشار شوك انو كار   

هـاي بنيـادي در سـطح     تفاوت در ساختار مالي كشورها يك بحث تاريخي است و يا تفـاوت            

 سـاختار مـالي كـشورها       ، مواهب اوليه و يا حقوق مالكيت عامـل اصـلي تفـاوت در             فناوري

  شود؟ محسوب مي

  

  

  

  

  

                                                 
1 Allen & Gale (2000). 



 قالات شانزدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه م                                                               158

 

 

  منابع و مĤخذ

 
Allen, F. (2000) “Financial Structure and Financial Crisis”, Asian 

Development Bank Institute. Working Paper No. 10. 
 

Allen, F. (2001) “Do Financial Institutions Matters?”, Journal of 
Finance, Vol.  LVI, No.4. 
 

Allen, F. & D. Gale (1995) “A Welfare Comparison of Intermediaries 
and Financial Markets in Germany and the US”, European Economic 
Review 39: 179-209. 
 

Allen, F. & D. Gale (1997) “Financial Markets, Intermediaries, and 
Intertemporal Smoothing”, Journal of Political Economy 105(3): 523-46. 
 

Allen, F. & D. Gale (1999) “Diversity of Opinion and Financing of 
New Technologies”, Journal of Financial Intermediation 8: 68-89. 
 

Allen, F. & D. Gale (2000) “Comparing Financial Systems”, 
Cambridge, Massachusetts: MIT Press. 
 

Allen, F. & Gale, D. (2001) “Comparing Financial Systems: A 
Survey”, New York University. Manuscript. 
 

Beck, Thorsten & Asli Demirgüç-Kunt & Ross  Levine (2000) “A 
New Database on Financial Development and Structure”,  World Bank 
Economic Review. 
 

Beck, Thorsten & Ross Levine (2001) “New Firm Formation and 
Industry Growth: Does Having a Market - or Bank-Based System Matter? 
University of Minnesota”.  
 

Beck, Thorsten & Ross Levine & Norman Loayza (2000) “Finance 
and the Sources of Growth”, Journal of Financial Economics, 58(1). 

 



 ��� � ���	 ��
  159                                                                                                 اقتصادي ���

 

 

Beck, T. A. & Demirguc-Kunt & R. Levine, & V. Maksimovic 
(2000) “Financial Structure and Economic Development: Firm, Industry, 
and Country Evidence”, Carlson School of Management, University of 
Minnesota Working Paper. 
 

Bencivenga, V. R. & B. D. Smith (1991) “Financial Intermediation 
and Endogenous Growth”, Review of Economic Studies 58: 195-209. 
 

Chakraborty, S. & T. Ray (2001) “Bank Finance versus Market 
Finance: A Growth-Theoretic Analysis”, University of Oregon 
Manuscript. 
 

Demetriades, Arestis, P. P. O. & K. B. Luintel (2001) “Financial 
Development and Economic Growth: The Role of the Stock Markets”, 
Journal of Money, Credit, and Banking 331: 16-41. 

 
Demirguc - Kunt, A. & R. Levine (1996) “Stock Market 

Development and Financial Intermediaries: Stylized Facts”, World Bank 
Economic Review 102: 291-322. 
 

Demirguc-Kunt, A. & R. Levine (2001) “Financial Structure and 
Economic Growth: A Cross-Country Comparison of Banks, Markets, and 
Development”, Cambridge, Massachusetts: MIT Press. 
 

Eid, Florence & Kamil Roumieh (2005) “Institutions, Knowledge 
Assets & Financial Contracts: Evidence from MENA”, American 
University of Beirut. 

 
Greenspan, A. (1999) “Efficint Financial Markets Mitigate Financial 

Crisis?”, Remarks before the 1999 Financial Market Conference of the 
Federal Reserve Bank of Atlanta. URL: 
http://www.bis.org/review/r991022a.pdf. 
 

Hellwig, M. (1998) “On the Economics and Politics of Corporate 
Finance and Corporate Control”, University of Mannheim Working Paper. 
 



 قالات شانزدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه م                                                               160

 

 

Holmstorm, B. & J. Tirole (1993) “Market Liquidity and 
Performance Monitoring”, Journal of Political Economy 101(4): 678-709. 
 

Lai, A. (2002) “Modelling Financial Instability: A Survey of the 
Literature”, Bank of Canada Working Paper No. 2002-12. 
 

La Porta, Rafael & Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer 
(2000) “Government Ownership of Commercial Banks”, NBER Working 
Paper 7620, March 2000. 
 

La Porta, Rafael & Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer 
& Robert W. Vishny (1997) “Legal Determinants of External Finance”, 
Journal of Finance, July 1997, 52(3) pp. 1131-1150. 

 
Laporta, R. & F. Lopez-de-Silanes & A. Shleifer & R.W. Vishny 

(1997) “Legal Determinant of External Finance”, Journal of Finance 
52(3): 1131-50. 
 

Laporta, R. & F. Lopez-de-Silanes & A. Shleifer & R.W. Vishny 
(1998) “Law and Finance”, Journal of Political Economy 106(6): 
1113-55.29. 
 

Laporta, R. & F. Lopez-de-Silanes & A. Shleifer & R.W. Vishny 
(1999) “Investor Protection and Corporate Governance”, Harvard 
University. Manuscript. 
 

Levine, Ross & Norman Loayza & Thorsten Beck (2000) 
“Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes”, Journal 
of Monetary Economics. 
 

Levine, Ross (1998) “The Legal Environment, Banks, and Long-Run 
Economic Growth”, Journal of Money, Credit, and Banking, 30 (pt.2) 
596-620, August. 
 

Levine, Ross “Law, Finance, and Economic Growth”, Journal of 
Financial Intermediation, 1999, 8(1/2) pp. 36- 67. 

 



 ��� � ���	 ��
  161                                                                                                 اقتصادي ���

 

 

Levine, R. (1997) “Financial Development and Economic Growth: 
Views and Agenda”, Journal of Economic Literature 35: 688-726. 
 

Levine, R. (2000) “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: 
Which is Better?”, Carlson School of Management, University of 
Minnesota Working Paper. 
 

Levine, R. & S. Zervos (1998) “Stock Markets, Banks, and Economic 
Growth”, The American Economic Review 88(3): 537-58. 
 

Mishkin, F.S. (1995) “The Economics of Money, Banking, and 
Financial Markets”, Harper Collins College Publishers. 
 

Pagano, M. (1993) “Financial Markets and Growth. An Overview”, 
European Economic Review 37: 613-22. 
 

Rajan, R.G. & L. Zingales (1999) “Financial Systems, Industrial 
Structure, and Growth”, University of Chicago. Manuscript. 
 

Tadesse, S. (2001)“Financial Architecture and Economic 
Performance: International Evidencew”, University of South California. 
Manuscript. 
 

Thadder, E. (1995) “Long-Term Contracts, Short-Term Investment 
and Monitoring”, Review of Economic Studies 62(4): 557-75. 
 
  Tetley, William (2000) “Mixed Jurisdiction: Common Law vs. Civil 
Law”, McGill University. 
 
 

 


