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Abstract 

The financial structure of an economy comprises institutions that channel financial resources 

from savers to investors. These institutions allocate resources to various uses and enable investors 

to share risks and diversify their portfolios. This process takes place through capital markets (like 

stock and bond markets) or financial intermediaries (like banks), which interact independently 

with savers and borrowers. In economic literature, financial systems are typically categorized 

based on the relative importance of bank-based financing versus market-based financing. In 

bank-based systems, banks play a pivotal role in mobilizing savings, allocating capital, 

monitoring investment decisions, and managing risk. In contrast, in market-based systems, 

financial institutions and banks collaborate to channel savings to firms and manage risk. The key 

question, however, is which financial system has a more significant impact on a country’s 

economic performance. This study, using economic data from Iran over the period 1991–2023, 

examines the effect of the financial system structure index on GDP growth. The Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model was used for this analysis. The results indicate that, contrary to 

much of the existing literature that highlights the positive impact of bank-based financial 

structures on growth in developing countries, a shift toward a more market-based financial 

structure in iran has a positive and significant effect on GDP growth. 

Keywords: ARDL model,  Bank-based Financing, Capital Market, Financial structure, GDP, Trade 

Openness 
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 ی بر رشد اقتصاد   ی ساختار نظام مال   ات ر یی نقش تغ 

یعی  *** قت یجعفر حق، **سکینه سجودی ، * صالح سلطان مالح الدر

 ۳۳۱-۳۶۶شماره صفحه:  ۱۴۰۴/ ۰۷/ ۱۲  : رش ی پذ   خ ی تار  ۲۹/۰۵/۱۴۰۴: افتیدر  خیتار  پژوهشی  نوع مقاله:

 چکیده
مال  که منابع مال   ی ا اقتصاد شامل مجموعه   ک ی   ی ساختار  از پس   ی از مؤسسات است  کنندگان به سرما را    گذاران ه ی انداز 

امکان را    ن ی ا   گذاران ه ی و به سرما   پردازند ی م   ن ی گز ی جا   ی ها منابع در استفاده   ص ی مؤسسات به تخص   ن ی ا   . کنند ی م   ت ی هدا 
ر   دهند ی م  و پرتفو   ها سک ی که  گذاشته  ک  کنند.   ی را به اشترا را متنوع  )مانند    ه ی سرما   ی بازارها   ق ی از طر   ند ی فرآ   ن ی ا   خود 

کنندگان و  طور مستقل با پس که به   شود ی ها( انجام م )مانند بانک   ی مال   ی ها واسطه   ا ی سهام و اوراق قرضه(    ی بازارها  انداز 
بر    ی مبتن   ی مال   ن ی تأم   ت ی معمولاً بر اساس اهم   ی مال   ی ها سامانه   ، ی اقتصاد   ات ی . در ادب کنند ی ارتباط برقرار م   رندگان ی گ وام 

کل بر بانک، بانک   ی مبتن   ی ها . در سامانه شوند ی م   ی بند بر بازار طبقه   ی مبتن   ی ل ما   ن ی بانک در مقابل تأم  در    ی د ی ها نقش 
تخص پس   ی آور جمع  تصم   ه، ی سرما   ص ی اندازها،  بر  مد   ی گذار ه ی سرما   مات ی نظارت  در    سک ی ر   ت ی ر ی و  مقابل،  در  دارند. 

، نهادها   ی مبتن   ی ها سامانه  مشارکت دارند؛    سک ی ر   ت ی ر ی ها و مد اندازها به بنگاه پس   ص ی ها در تخص و بانک   ی مال   ی بر بازار
کدام س   ن ی ا   ی پرسش اصل اما   که  اقتصاد   ی شتر ی ب   ی اثربخش   ی مال   ستم ی است  ا   ی بر عملکرد  با    ن ی کشورها دارد؟  مطالعه 

ناخالص    د ی تول   رشد   بر   ی ، اثر شاخص ساختار نظام مال 1402تا    1370دوره    ی ط   ران ی ا   ی سالیانه اقتصاد   ی ها استفاده از داده 
برخلاف ادبیات  که    دهد ی نشان م   ج ی کرده است. نتا   ی بررس   ( ARDL) گسسته    ی ها با وقفه   ی رگرسیون  را با مدل خود   ی داخل 

در ایران حرکت    ، است   توسعه درحال ی بانك محور بر رشد تولید در کشورهاي  ساختار مال اثر مثبت    دهنده نشان موضوع که  
 . داخلي دارد   ناخالص   د ی تول دار بر رشد  ساختار نظام مالي به سمت بازار محور بودن اثر مثبت و معني 

مالی مبتنی بر بانک، تولید ناخالص داخلی، ساختار مالی،    ن ی تأم باز بودن تجارت، بازار سرمایه،    : کلیدي های  ه واژ 
 ARDLمدل  

 . JEL : G20 ،O40 ،E44 ،C22 یبندطبقه 
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مقدمه  -۱  

کانون توجه اقتصاددانان قرار داشته و موضوع مطالعات تجربی     رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی، از دیرباز در 
این حجم گسترده از پژوهش، هنوز اجماع روشنی در مورد جهت و شدت این ارتباط    رغم ی ، عل حال ن ی فراوانی بوده است. باا 

کاملاً متناقض را ارائه می  که طیفی از نتایج مثبت )مطابق با تئوری    ی ا گونه دهد؛ به وجود ندارد. ادبیات موجود، شواهدی 
های  . این ناهمگونی و عدم قطعیت در یافته ( 2015  2، شا و اودیامبو ا نی )   رد ی گ ی ، منفی و حتی خنثی را در برم ( 1۹11،  1شومپیتر 

که درنها عنوان یک مسئله اساسی، این پرسش بنیادی را به وجود می تجربی، خود به  تأثیر توسعه مالی بر رشد    ، ت ی آورد 
یک پاسخ محتمل و کلیدی    شود؟ اقتصادی به چه عواملی وابسته است و تحت چه شرایطی این رابطه تقویت یا تضعیف می 

می  که  پرسش  این  بازمی به  مالی«  »توسعه  مفهوم  سنجش  و  تعریف  به  باشد،  تناقضات  این  از  بخشی  منشأ  گردد.  تواند 
های کمّی مانند  گیرند و آن را عمدتاً از طریق شاخص عنوان یک کل یکپارچه در نظر می بسیاری از مطالعات، نظام مالی را به 

سنجند. این در حالی است که  حجم اعتبارات اعطایی بخش بانکی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی می 
کمیت ختم نمی  که تنها به  شود، بلکه »ساختار« نظام مالی را نیز در  »توسعه مالی« مفهومی چندبعدی و پیچیده است 

به رد ی گ ی برم  مالی،  مختلف  ساختارهای  بین  نشدن  قائل  تمایز  بانک   ژه ی و .  بازار دوگانه  مقابل  در  نقص  محور  یک  محور، 
 رود. شناختی و خلأ پژوهشی عمده در بسیاری از تحقیقات پیشین به شمار می روش 

مالی  نظام  میزان — ساختار  سرمایه تسلط   یعنی  بازارهای  مقابل  در  بانکی  نهادهای  بالعکس   نسبی  یا  طور  به — و 
  بر   مبتنی   ی ها سامانه   در   ، مثال عنوان . به دهد می   تغییر   را   اقتصادی   رشد   بر   تأثیرگذاری   های کانال   و  ها مکانیسم   بنیادینی 

  ارتباطی   بانکداری   طریق   از (  SMEs)   متوسط   و  کوچک   های شرکت   پرورش   به   مؤثرتری طور  به   است   ممکن   ها واسطه   بانک، 
، بازارهای سرمایه با ارائه ابزارهای مالی متنوع در مقابل، در یک سیستم بازار   بپردازند،  ، نقدشوندگی محور و امکان    بالاتر  تر

شرکت  مالی  تأمین  برای  بستری  آن،  توزیع  طریق  از  ریسک  بهتر  پروژه مدیریت  و  بزرگ  فراهم  های  نوآوری  بر  مبتنی  های 
که اهمیت دارد، بلکه ترکیب و پیکربندی آن نیز حیاتی است. غفلت  می  کنند؛ بنابراین، این تنها میزان توسعه مالی نیست 

کامی در درک دقیق مکانیسم گیری از این بعد ساختاری، منجر به نتیجه   شود. های انتقال می های نادرست و نا
به  پژوهشی  شکاف  ایران   ژه ی و این  اقتصاد  مورد  گی   دارای   که -   در    اهمیتی   - است   ی فرد منحصربه   ساختاری   های ویژ

کاملاً بانک به   ایران   مالی   نظام   ، سوک ی   از .  یابد می   دوچندان  تا به امروز    که ی طور محور بوده است، به طور سنتی و تاریخی 
کشور انجام می گذاری درصد از تأمین مالی سرمایه   ۹0بیش از   عنوان رکن اصلی  ها به . بانک 3پذیرد ها از طریق شبکه بانکی 

کرده های پولی، تخصیص منابع و متحرک چرخ انکارناپذیری در اجرای سیاست نظام مالی، نقش   اند. از  های اقتصادی ایفا 
، نباید از تحولات  که در   (TSE) چشمگیر بازار سرمایه ایران در دو دهه اخیر غافل شد. بورس اوراق بهادار تهران  سوی دیگر

به   134۶سال   شد،  دهه    ژه ی و تأسیس  شرکت   13۸0از  تعداد  افزایش  است.  کرده  تجربه  را  انفجاری  رشدی  بعد،  های  به 

 
1. Schumpeter 

2. Nyasha & Odhiambo 
 شود. مي  نیتأم از طریق سیستم بانکي  تأمین مالی کشور درصد  ۹2( عنوان کرده است که 1403اسفند   ۶ر روزنامه جمهوري اسلامي )رئیس بانك مرکزي د. 3
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  2به بیش از    13۸0هزار واحد در سال    10کننده شاخص کل )از حدود  به ابزارهای مالی و رشد خیره   ی بخش ، تنوع شده رفته ی پذ 
کنار بخش بانکی هستند؛ بنابراین، اقتصاد  (  1402میلیون واحد در سال   گواه بر ظهور تدریجی یک رکن مهم مالی در  همگی 

که در آن، هر دو رکن بانکی و بازار سرمایه، بااهم  گذار است    ت ی ایران در حال حاضر دارای یک »ساختار دوگانه« در حال 
گی مهم، تقریباً تمامی مطالعات تجربی انجام وجود ن ی باا   نامتوازن، حضور دارند.  شده در ایران، به بررسی  ، علیرغم این ویژ

کل« بر رشد اقتصادی پرداخته  گانه و تأثیر »توسعه مالی  بانکی    بخش این دو ساختار متفاوت )  ای مقایسه  اند و نقش جدا
گرفته  نادیده  را  سرمایه(  بازار  توسعه  مقابل  و  در  متناقض  نتایجی  به  جهانی،  ادبیات  از  تبعیت  به  نیز  مطالعات  این  اند. 

آیا تمرکز  ی از قبیل  سؤالات و همچنان  گذاران باشد  روشنی برای سیاست   ی تواند راهنمای عمل که نمی   اند افته ی غیرقطعی دست 
تری برای  تواند محرک قوی بر توسعه بخش بانکی برای اقتصاد ایران نتیجه بهتری داشته است؟ یا توسعه بازار سرمایه می 

های آتی  برای هدایت سیاست   ت سؤالا قبیل  پاسخ به این  این در حالی است که    هنوز پاسخ روشنی نیافته است. رشد باشد؟  
 اصلاح نظام مالی ایران ضروری است. 

  ا ی محور )بانک   ران ی ا   ی موضوع است که چگونه ساختار نظام مال  ن ی ا   ی ، بررس حاضر   بر این اساس، مسئله اصلی پژوهش 
( بر رشد تول  دوره    ی ط   ران ی ا   سالیانه   ی اقتصاد   ی ها با تمرکز بر داده   این پژوهش .  گذارد ی اثر م   ی ناخالص داخل   د ی بازارمحور

  ی است ی س   ی کرده و رهنمودها   ل ی تحل   ی صورت تجرب را به   ی بر رشد اقتصاد   ی تا اثر ساختار نظام مال   کند ی ، تلاش م 1402تا    1370
 . ارائه دهد   ی نظام مال   یی بهبود کارا   ی برا   ی مشخص 

  ب ی رق   ی ها ه ی آزمون نظر   ی برا   ی شواهد تجرب   د ی تول   - 1:  و ضرورت است   ت ی اهم   ی از چند جهت دارا   حاضر   مطالعه   ن، ی بنابرا 
تقو  س   - 2،  موجود   ات ی ادب   ت ی و  به  طراح   گذاران است ی کمک  برا   ی ها ی استراتژ   ی در  س   ی مناسب    - 3،  ی مال   ستم ی توسعه 

بس  پ   ی ار ی برخلاف  مطالعات  ب   ن ی ش ی از  داده   ازحد ش ی که  به کرده   ه ی تک   ی کشور   ن ی ب   ی ها به  است  ممکن  و  طور  اند 
  بردی بهره م   ی زمان   ی سر  ی ها داده  ل ی وتحل ه ی تجز  ی ها مطالعه از روش   ن ی به مسائل خاص هر کشور نپردازند، ا   بخش ت ی رضا 

گ ی که به و    ن، ی بنابرا ؛  کند ی م   ی توسعه بررس کشور درحال   ک ی و موضوع را در    رد دا   ی شتر ی توجه ب   ران ی و مسائل خاص ا   ها ی ژ
رهنمودها   ن ی ا   ی ها افته ی  ارائه  به  س   ی است ی س   ی مطالعه  اثربخش  توسعه  خصوص  در    ی کشورها   ی مال   ستم ی خاص 

کرد به   ران ی و ا   ی طورکل توسعه به درحال  کمک خواهد  که  ده سازمان   . طور خاص  در بخش  ی این مطالعه به این شکل است 
روش تحقیق  نیز    سوم در بخش    و  شده پرداخته و سپس به پیشینه تحقیق    تحقیق حاضر به بررسی ادبیات موضوع   بعدي 

 . ارائه گردیده است   ها شنهاد ی پ و    گیری نتیجه در انتها  حاصل از تخمین مدل و    های در بخش چهارم یافته .  است   شده ارائه 

 ادبیات تحقیق -۲

 مبانی نظری پژوهش -۱-۲
اندازهای خانوارها را  ها پس کنند. این سامانه مالی نقش حیاتی در تخصیص منابع در اقتصاد مدرن ایفا می   ی ها سامانه 

کرده و وجوه سرمایه به بخش شرکت  ها به هموارسازی  نمایند. همچنین، آن ها توزیع می گذاری را بین این شرکت ها هدایت 
کرده و به خانوارها و شرکت مصرف خانوارها و مخارج شرکت  کمک  ها را  دهند تا ریسک ها این امکان را می ها در طول زمان 



 

لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و  ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۳، شماره سوم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   

 

 

335 

کارکردها در سامانه  این  ک بگذارند.  اشترا اقتصادهای توسعه   ی ها به  باا مالی غالب  و  حال ن ی یافته مشترک است.  ، شکل 
انداز مالی تسلط دارند،  و بریتانیا، بازارهای رقابتی بر چشم   متحده الات ی شدت متفاوت است. در ا ها به ساختار این سامانه 

این پرسش مطرح  .  کنند می   ایفا   را   نقش   ترین مهم طور سنتی  ها به در کشورهایی نظیر فرانسه، آلمان و ژاپن، بانک   که ی درحال 
کشورهای مختلف سامانه  که چرا  آیا    ی ها است  از دیگران بهتر است؟  آیا عملکرد یک سیستم مالی  مالی متفاوتی دارند؟ 

نیازهای مشابه هستند یا اینکه پیامدهای متفاوتی برای   ی های جایگزین برای برآورده ساز مختلف صرفاً روش   ی ها سامانه 
بندی نظریات موجود در این حوزه، تلاش خواهد شد تا دیدگاه  کشورهای مختلف به همراه دارند؟ در ادامه، با مرور و طبقه 

 . تری نسبت به این سؤالات ارائه گردد روشن 
، نظرات و    ی ها مالی مبتنی بر بانک در مقایسه با سامانه   ی ها اقتصاددانان در مورد مزایا و معایب سامانه  مبتنی بر بازار

گسترده  دارند اختلافات  دسته  .  ای  می   ات نظری از  سه  اقتصادی  را  رشد  بر  مالی  سیستم  ساختار  تأثیر  خصوص  در  توان 
 : شناسایی کرد 

 بانک،   بر   مبتنی   مالی   نظریات طرفداران سیستم   - 
 -   ،  نظریات طرفداران سیستم مالي مبتني بر بازار
 . 1مالی   خدمات   بر   مبتنی   نظریات طرفداران سیستم مالي   - 

ها و نواقص سیستم  ها در رشد و توسعه اقتصادی و همچنین بر کاستی بر نقش مثبت بانک   ی طورکل نظریه بانک محور به 
کید دارد. بر اساس این نظریه، در کشورهای درحال  توانند تأثیر بیشتری بر  ها می توسعه، بانک مالی مبتنی بر اوراق بهادار تأ

کسب اطلاعات مربوط به  رشد اقتصادی نسبت به بازار اوراق بهادار داشته باشند. این دیدگاه به نقش سازنده بانک  ها در 
کمیت شرکتی می   جه ی ها و مدیران و درنت شرکت  کور 1984،  2)دیاموند   پردازد بهبود تخصیص سرمایه و حا ،  3؛ رامک ریشران و تا
کارایی  همچنین به بررسی نقش بانک (.  1984 ها در مدیریت ریسک نقدینگی در مقاطع زمانی مختلف و تأثیر آن بر بهبود 

  ی بردار بهره  برای  سرمایه  نیز تشکیل  و( 1991  ، 4اسمیت  و بنسیونگا   ؛ 2000 گیل،  و  آلن ) گذاری و رشد اقتصادی پرداخته  سرمایه 
  ی ها دیدگاه بانک محور همچنین بر نواقص سامانه .  ( 1995  ، 5توفانو   و   سیری ) نماید  مي   برجسته   مقیاس را   به   هاي صرفه   از 

به  کید دارد.  تأ بازار  بر  استیگلیتز عنوان مالی مبتنی  بازارهای توسعه ( استدلال می 1۹۸5)   6مثال،  که  به کند  و  یافته  سرعت 
کاهش می انگیزه سرمایه  جه ی کنند که درنت طور عمومی اطلاعات را افشا می به  دهد. در  گذاران فردی برای کسب اطلاعات را 

کاهش می مقابل، بانک  کرده و اطلاعات را بلافاصله در  ها روابط بلندمدت با شرکت دهند، زیرا آن ها این مشکل را  ها برقرار 
کور (.  1993  ، 7بوت و همکاران ) د  کنن بازارهای عمومی افشا نمی  عنوان  ها، به ( بر این باورند که بانک 1۹۹7)   8همچنین، بوت و تا
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ها و کاهش مخاطره اخلاقی پس از اعطای وام )جایگزینی دارایی(  شرکت گذاران، در نظارت بر  های هماهنگ سرمایه ائتلاف 
کید می  گیری  کنند که بازارهای نقدینگی موجب شکل از بازارها عملکرد بهتری دارند. طرفداران دیدگاه مبتنی بر بانک نیز تأ

گذاران تمایل کمی به اعمال کنترل دقیق  در بازارهای سرمایه، سرمایه (.  1993،  1)بیهاید   شوند بین می گذار نزدیک جو سرمایه 
شرکت  ازا بر  دارند.  بانک رون ی ها  دیدگاه  اساس  بر  شرکت ،  مؤثر  کنترل  از  مانع  است  ممکن  بازار  بیشتر  توسعه   ، و  محور ها 

گرشنکرون   جه ی درنت  کید می 1۹۹۸)   3( و راجان و زینگالس 1۹۶2)   2رشد اقتصادی شود. افزون بر این،  که بانک ( تأ های  کنند 
کنند، به طور مؤثرتری به بازپرداخت بدهی ها را به توانند شرکت قدرتمند می  که اجرای  های خود وادار  کشورهایی  ویژه در 
به  می قراردادها  صورت  نامناسبی  بانک طور  غیاب  در  بنابراین،  وام گیرد؛  بازپرداخت  تضمین  برای  قدرتمند  ها،  های 

کشورهای با نهادهای توسعه سرمایه  نیافته نداشته  گذاران خارجی ممکن است تمایلی به تأمین مالی توسعه صنعتی در 
هایشان  های نظارتی بر فعالیت با حذف محدودیت   - ها  باشند. در این راستا، دیدگاه مبتنی بر بانک بر این باور است که بانک 

صرفه می   -  از  بهره جویی توانند  اطلاعات  پردازش  در  مقیاس  ا های  را  اخلاقی  مخاطره  کنند،  مؤثر  برداری  نظارت  طریق  ز 
به تقویت رشد اقتصادی    جه ی ها برقرار تا مشکل اطلاعات نامتقارن را حل و درنت کاهش دهند و روابط بلندمدت با شرکت 

 . کمک کنند 
کید می  کارا تأ بر بازار بر نقش محرک رشد بازارهای  های  شرکت کند و به افزایش انگیزه برای  در مقابل، دیدگاه مبتنی 

تر  واسطه انجام معاملات در بازارهای بزرگ و با نقدینگی بالا آسان برداری از این اطلاعات به پردازد، زیرا بهره تحقیقاتی می 
کمیت شرکتی از طریق تسهیل فرآیند تصاحب و  ، ( 1993  ، 4تیرول  و  هولمستروم )  است  همچنین به نقش بازارها در تقویت حا

پاداش  ارتباط  شرکت  تسهیل  عملکرد  با  مدیریتی  تس   ( 1990  ، 5مورفی   و  جنسن ) های  )لوین،   مدیریت   هیل و   ؛ 1991  ریسک 
ک   ها بانک   مشکلات   بر   بازار   بر   مبتنی   دیدگاه   این،   بر   پردازند. علاوه ( می 1994  ، 6ابسفیلد  های  طور خاص، بانک به .  کند می   د ی تأ

ها در برابر  های مسلط، از این شرکت های اطلاعاتی و روابط نزدیک خود با شرکت برداری از رانت توانند با بهره قدرتمند می 
کنند و مانع   طرفداران تئوری مبتنی بر بازار بر این  (.  1992  ، 8راجان   ؛ 1991  ، 7هلویگ )   پیشرفت نوآوری شوند از  رقابت حمایت 

که بانک  کمتر تمایل دارند به حل اختلافات بازار بپردازند و بیشتر به دنبال دستیابی به اهداف سیاسی  باورند  های دولتی 
که احتمال هدایت منابع بانک بینی می هستند. این نظریه پیش  های دولتی به سمت صنایع مبتنی بر منابع انسانی  کند 

است  استراتژیک  صنایع  از  همکاران   بیشتر  و  بانک (.  1997،  9)اشلیفر  فعالیت همچنین،  در  که  قدرتمند  با  های  خود  های 
کمی مواجه هستند، ممکن است با مدیران شرکت محدودیت  کرده و مانع  های نظارتی  ها علیه سایر اعتباردهندگان تبانی 

کارآمد شوند  کمیت شرکتی  طور مثبتی در  در مقابل، بازارهای سرمایه به (.  1998  ، 10کازرر   و  ونگر   ؛ 1199  هلویگ، )   از ایجاد حا
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کنده و انتقال مؤثر این اطلاعات به سرمایه تجمیع سیگنال  کنند که نتیجه آن تأمین  گذاران ایفای نقش می های اطلاعاتی پرا
،   و  بوت )   ها و ارتقاء عملکرد اقتصادی است مالی بهینه شرکت  کور بنابراین، طرفداران دیدگاه مبتنی  (؛  1999  گیل،   و   آلن   ؛ 1997  تا

کید می  کارآمدی کنند که بازارها به بر بازار تأ های  ها و اثرات منفی ناشی از قدرت بانک های ذاتی مرتبط با بانک طور مؤثری نا
کاهش می  را  کرده و رشد    حال ن ی دهند و درع بزرگ  کمک  ارتقاء صنایع مبتنی بر تحقیق و توسعه و نوآوری در اقتصاد  به 

 . ( 1993  آلن، )   دهند می افزایش  اقتصادی را  
که توسط مرتون و بادی  اهمیت    ، شده است ( مطرح 1۹۹7( و لوین ) 1۹۹5)   1نظریه سیستم مالی مبتنی بر خدمات مالی 

کید دارد که ترکیبات مالی  محور در برابر بازارمحور را کمرنگ می بحث بانک  شامل قراردادها،  - سازد. این نظریه بر این نکته تأ
و واسطه  ارائه خدمات مالی شکل می   - ها بازارها  و  بازار  نواقص  بهبود  به برای  برای  گر ی د عبارت گیرند.  مالی  ترکیبات  این   ،

فرصت  سرمایه ارزیابی  و  های  نقدینگی  افزایش  ریسک،  مدیریت  تسهیل  شرکت،  کمیت  حا بر  کنترل  اعمال  بالقوه،  گذاری 
پس  می بسیج  ایجاد  به انداز  مالی  خدمات  این  ارائه  با  سامانه شوند.  مؤثر،  ارتقا    ی ها طور  را  اقتصادی  رشد  مختلف  مالی 

ها و بازارها  یی است که در آن واسطه ها یا بازارها نیست، بلکه ایجاد فضا دهند. بر اساس این دیدگاه، موضوع اصلی بانک می 
 . خدمات مالی سالمی را ارائه دهند 

، این  حال ن ی راستا است. باا طور کامل با هر دو دیدگاه بانکی و مبتنی بر بازار هم ازنظر مفهومی، دیدگاه خدمات مالی به 
کرده و بحث دیدگاه تمرکز محققان را به چگونگی ایجاد بانک  کارآمدتر معطوف  محور در  های مربوط به بانک ها و بازارهای 

- د - لوپز   )لاپورتا،   برد. یک مورد خاص از دیدگاه خدمات مالی، دیدگاه قانون و امور مالی است مقابل بازارمحور را به سایه مي 
 ، محوری در مقایسه با  بانک "   است،   شده ان ی ( ب 19  ، ص 1998)   LLSVتوسط    که طور  همان   (. 1998  2ویشنی،   و   شلیفر   سیلانز

برای شناسایی سامانه  رویکرد چندان مناسبی  به شمار نمی   ی ها بازارمحوری،  به نقش  در عوض ."  آید مالی  نویسندگان   ،
کید می  که امور  کنند. دیدگاه قانون و امور مالی استدلال می سیستم حقوقی در ایجاد یک بخش مالی محرک رشد تأ کند 

طور مؤثر عمل  شود که با حقوق قانونی و سازوکارهای اجرایی مشخص، به ای از قراردادها تعریف می عنوان مجموعه مالی به 
کارآمد می می  کلی  تواند عملکرد بازارها و واسطه کنند. از این منظر، یک سیستم حقوقی  کیفیت  کند. سطح و  ها را تسهیل 

کند.  به بهبود تخصیص کارآمد منابع و رشد اقتصادی کمک می   -   شود می   تعیین سیستم قانونی    توسط که    - خدمات مالی  
  ها یا بازارهایی که نقش مهمی در تحریک رشد اقتصادی دارند، تناقضی ندارد، قانونی و بانک   ی ها تمرکز بر سامانه   که ی درحال 

LLSV   (1۹۹۸ )   کید می به تأ که قوانین و مکانیسم وضوح  برای شناسایی سامانه کند  مالی    ی ها های اجرایی روشی مؤثرتر 
کشورها مبتنی بر بازار یا بانک هستند  ؛ بنابراین، از دیدگاه نظریه خدمات مالی، تفاوت  یا خیر   هستند تا تمرکز بر اینکه آیا 

 . بر رشد اقتصادی وجود ندارد   اثرگذاری مالی بانک محور و بازار محور در    ی ها چندانی بین سامانه 
گیري مطالعه حاضر براي بررسي اثر میزان بانك محوري و بازار محوري سیستم مالي بر رشد اقتصادي،  با توجه به جهت 

نظریات   ادامه  تفاوت  مکانیسم   کننده ن یی تب در  این  ایجاد  را  این مکانیسم (  2015)   3است. بک   شده ارائه   ل ی تفص به هاي  ها 
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کمیت   اطلاعات،   تولید   مشتمل بر سه گروه  این مطالعه مکانیسم تخصیص   . بندي کرده است طبقه   ریسک   تنوع   و  شرکتی   حا
 بندي اضافه نموده است. سرمایه را نیز به این طبقه 

 اطلاعات   تولید   - 1- 1- 2  
. این کارکرد برای ارزیابی  دارند   مالی   سیستم   در   بسزایی   نقش گیرندگان،  ها با تولید و پردازش اطلاعات مرتبط با وام بانک 

ها  آوری و تحلیل داده ها در جمع برخوردار است. توانایی بانک   بالایی های مرتبط با وام از اهمیت  اعتبار و مدیریت ریسک 
گاهانه تواند به تصمیم می  مبتنی بر بازار که اطلاعات    ی ها ویژه در مقایسه با سامانه دهی منجر شود، به تر در فرآیند وام گیری آ

کنده   (. 2000)آلن و گیل،    تر باشند ممکن است کمتر متمرکز و پرا
  ، 1میشکین )   دارد   دقیق   گیری تصمیم   برای   کمتري   دیگر اطلاعات   طرف به نسبت    یکي از طرفین مبادله   مالی،   بازارهای   در 

  در   را   مشکلاتی (  3اخلاقی   مخاطره )   معامله   از   بعد   هم   و(  2نامطلوب   انتخاب )   معامله   از   قبل   هم   اطلاعاتی   تقارن   عدم (.  2004
  کنندگان تأمین   و   کنندگان استفاده   بین   نامتقارن   اطلاعات   دلیل   به   ی مالي ها سامانه ،  درواقع کند.  می   ایجاد   مالی   ی ها سامانه 

ک   درمجموع  بازار و  کلی   گذاری، عدم کارایی قیمت   انحراف در   مبادله،   های هزینه   با   قراردادها،   محدود   اجرای   و  وجوه    اصطکا
دهند، از  گری مستقیم انجام می واسطه هایی که  در مقایسه با بازارها، ساختار مالی تحت سلطه بانک  . مواجه هستند  4مالی 

ک  گیرندگان پیش از اعطای وام،  ها با غربالگری دقیق وام های مالی برخوردار است. این بانک مزیت نسبی در کاهش اصطکا
را به حداقل می  نامطلوب  بر تصمیمات سرمایه انتخاب  با نظارت  و  از دریافت وام، مخاطره  گذاری شرکت رسانند  ها پس 

کاهش می  گانو،    دهند اخلاقی را    رابطه   طریق   از   را   گری واسطه   ها بانک   بازارها،   برخلاف   این،   بر   (. علاوه 2016)لانگ فیلد و پا
کورتا و همکاران،  مي   انجام   گیرندگان وام   با   نزدیک  گامبا نزدیك با    روابط   گیری شکل به خاطر    ها بانک   ، جه ی درنت   (. 2014دهند )

مشکلات    کاهش   برای   را   ها آن   توانایی   که این امر   کنند می   آوری جمع   خود   رندگان ی گ وام   مورد   در   خصوصی   اطلاعات   مشتریان، 
ها در مقایسه با بازار سرمایه برای رفع مشکلات  برخی مطالعات به مزایای بانک   . کند می   بیشتر   نامتقارن   اطلاعات   ناشي از 

کنند. این مزایا  کنندگان از آن، یعنی بدهکاران و طلبکاران( اشاره می نمایندگی )تضاد منافع میان مالکان سرمایه و استفاده 
آوری و پردازش اطلاعات است. علاوه بر این، به دلیل روابط بلندمدت  ها در جمع های مقیاس و توانایی بانک ناشی از صرفه 

هزینه کمتری به   با   ت ی نها که به شهرت و اعتبار خوبی دست یابند و در  ها این امکان را دارند ها، شرکت ها و بانک بین شرکت 
کنند  ویژه برای  ها، به کاهش مشکلات اطلاعات نامتقارن توسط بانک .  ( 2015  ، 5اروپا   کمیسیون )   منابع مالی دسترسی پیدا 

شرکت شرکت  از  دسته  آن  یا  کوچک  سابقه های  که  به هایی  قوی  وام ای  اهمیت  عنوان  از  ندارند،  اعتبار  خوش  گیرندگان 
ها  ، بازارهای مالی به تولید و انتشار اطلاعات عمومی پرداخته و این اطلاعات را در قیمت حال ن ی برخوردار است. درع ای  ویژه 

می  می منعکس  انتظار  که  ازآنجا به سازند.  اطلاعات  هیچ رود  شود،  فاش  بازار  در  عمومی  انگیزه طور  انجام  کس  برای  ای 
درنت جمع   هزینه پر های  فعالیت  و  ندارد  اطلاعات  با چالش   جه ی آوری  مواجه  بازارها  مجانی  مشکلات سواری  از  ناشی  های 
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  غلبه   نهادهاي قانوني   و  قراردادها   ها، از انگیزه   استفاده   با   1نمایندگی   مشکلات   بر   کنند می   سعی   بازارها   عوض،   . در شوند می 
کورتا و همکاران،   گامبا  (. 2014کنند )

ی اطلاعات را در موارد زیر عنوان  فراهم آور و    تولید ازنظر  توان تفاوت سیستم مالي مبتني بر بانك و بازار  خلاصه مي   طور به 
 نمود: 

 مالی در تولید اطلاعات   مقایسه نقاط قوت و ضعف انواع سیستم   .1جدول  

 
1. Agency problems 

2. Berger & Udell 

3. Petersen & Rajan 

4. Aghion & Bolton 

5. Healy& Palepu 

6. Fama 

 : اطلاعات   تولید   در   بانک   بر   ی مبتن   ی مال   ستم ی س   قوت   نقاط 
بانک   : متمرکز   اطلاعات   تولید  سیستم  بانک در یک  به محور،  وام عنوان واسطه ها  به  و اطلاعات مربوط  کرده  عمل  و فرصت های مالی  های  گیرندگان 

ها را  های دقیقی انجام داده و ریسک دهد که بررسی ها این امکان را می کنند. این تمرکز اطلاعات به بانک می   ل ی وتحل ه ی آوری و تجز گذاری را جمع سرمایه 
 (. 1۹۹۸  ، 2یودل   و   برگر )   طور مؤثری ارزیابی کنند به 

که این امر به آن ها معمولاً روابط بلندمدت با مشتریان خود برقرار می بانک   : ی ا رابطه   ی بانکدار  دهد تا در طول زمان اطلاعات  ها این امکان را می کنند 
کرده و شرایط بهتری برای مدیریت ریسک فراهم  تخصصی درباره مشتریان جمع  کمک  کاهش عدم تقارن اطلاعات  کنند. این فرآیند به  آوری و تحلیل 

 (. 1۹۹4،  3)پیترسن و راجان   آورد می 
گیرندگان هستند که این امر منجر به تولید اطلاعات مداوم درباره  ها پس از اعطای وام، قادر به نظارت مستمر بر وام بانک   : نظارتي   و  ی خصوص   اطلاعات 

گاهانه در زمینه وام   مخاطرات شود. این نظارت فعال به کاهش  ها می عملکرد آن  )دیاموند،    کند دهی را تسهیل می کمک کرده و فرآیند اتخاذ تصمیمات آ
1۹۸4 .) 
 : اطلاعات   تولید   در   بانک   بر   ی مبتن   ی مال   ستم ی س   ضعف   نقاط 
که می صورت عمومی منتشر نمی ها اغلب به کنند، این داده آوری می را جمع   ی توجه ها اطلاعات قابل انک ب   نکه ی باوجودا   : کمتر   ت ی شفاف  تواند به  شوند 

گیون و بولتون   عدم شفافیت در نظام مالی کلی منجر گردد. این عدم شفافیت ممکن است دسترسی به اطلاعات را برای سایر فعالان بازار محدود کند  ،  4)آ
1۹۹7 .) 

 (. 1۹۹2؛ راجان،  1۹۹1نمایند )هلویگ،    سوءاستفاده ها از اطلاعات به نفع خود  ممکن است بانك 
 : اطلاعات   تولید   در   ی مبتن   بازار   بر   ی مبتن   ی مال   ستم ی س   قوت   نقاط 
کید می   ی ها سامانه   : اطلاعات   ی عموم   ی افشا  که به دنبال جذب سرمایه از  کنند. شرکت مبتنی بر بازار بر اهمیت اطلاعات عمومی و شفافیت تأ هایی 

کشف  گذاران می از اطلاعات به سرمایه   ی توجه طریق بازارهای سهام یا اوراق بدهی هستند، موظف به افشای مقادیر قابل  که این امر به فرآیند  باشند 
 (. 2001  ، 5پالپو  و   هیلی )   کند قیمت کمک می 

شود.  های بازار نظیر قیمت سهام و حجم معاملات تولید می طور مستمر از طریق سیگنال در یک سیستم مبتنی بر بازار، اطلاعات به   : بازار   ی ها گنال ی س 
 (. 1۹70  ، 6فاما های مالی هستند ) دهنده ارزیابی جمعی بازار از ارزش و ریسک دارایی ها بازتاب این سیگنال 
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 ادبیات تحقیق :  مأخذ   

(  2000کند، آلن و گیل ) عنوان تولیدکنندگان اطلاعات برتر تلقی می ها را به شده در بالا، بانک دیدگاه سنتی ارائه   که ی درحال 
ها ممکن است  گیرد که در آن بازارها و واسطه تری را نادیده می های ساده، واقعیت پیچیده کنند که این مقایسه استدلال می 

گیل )  کید می 2000با انواع مختلف اطلاعات مواجه شوند؛ بنابراین، آلن و  که یکی از نقاط قوت بازارها،  ( بر این نکته تأ کنند 
ها  دهد که برتری بانک وتحلیل نظرات مختلف است. ادبیات موجود همچنین نشان می آوری و تجزیه ها در جمع توانایی آن 

باشد، به این معنا که این مزیت اطلاعاتی ممکن    مانند یک شمشیر دو لبه تواند  گیرندگانشان می در کسب اطلاعات درباره وام 
آن  وام است  سود  از  سهمی  تا  کند  را تشویق  و درنت ها  کنند  تصاحب  را  انگیزه جه ی گیرندگان خود  وام ،  برای  های  گیرندگان 

گر وام حال ن ی عملکرد مطلوب را تحت تأثیر منفی قرار دهند. باا  گیرنده به منابع مالی مبتنی بر بازار نیز دسترسی داشته  ، ا
کاهش زنی بانک باشد، قدرت چانه  اثرات منفی این مزیت اطلاعاتی می   افته ی ها به دلیل وجود رقابت  کاهش یابد و    تواند 

 . ( 2002)لوین،  

کمیت   - 2- 1- 2  3شرکتی   حا
کمیت شرکتی به مجموعه  از قوانین، سامانه حا که شرکت ها و فرآیندهایی اطلاق می ای  هدایت و  ها را در زمینه  شود 

کمیت شرکتی ممکن است به کنترل راهبری می  مبتنی بر بانک و مبتنی    ی ها بین سامانه   ی توجه طور قابل کنند. ساختار حا
بانک  باشد.  متفاوت  بازار  به ها می بر  وام توانند  طریق  از  وثیقه طور مستقیم  توافق های  با  نامه ای،  تعاملات مستقیم  و  ها 

کاپریو و لوین  کمیت شرکتی  ( و سیاست 2002،  4مدیریت، بر تصمیمات مدیریتی ) های شرکتی تأثیر بگذارند و به بهبود حا
های نقدی آزاد در دسترس مدیریت، به  طور غیرمستقیم با کاهش میزان جریان توانند به ها می کمک کنند. علاوه بر این، آن 

کمیت شرکتی یاری رسانند  که اطمینان حاصل کنند مشتریانشان به زیرا بانک ، ( 2015  بک، )  تقویت حا صورت  ها انگیزه دارند 
کمیت  (.  1991  ، 5هوشی و همکاران )   شوند تا ریسک را به حداقل برسانند بهینه مدیریت می  در سیستم مالی بانک محور، حا

 
1. Lakonishok et al. 

2. Shiller 

3. Corporate Governance 

4. Caprio & Levine 

5. Hoshi et al. 

، این وضعیت ممکن است به تمرکز بر  حال ن ی شود. باا ماهیت رقابتی بازارهای مالی اغلب موجب پردازش و انتشار سریع اطلاعات می  : سرعت  و یی کارا 
کونیشوک )   الشعاع قرار دهد مدت منجر شود و ملاحظات بلندمدت را تحت نتایج کوتاه   (. 1۹۹4  ، 1همکاران   و  لا

های  گذاران و رسانه گران، سرمایه گیرد و به منابع متنوعی ازجمله تحلیل صورت غیرمتمرکز انجام می تولید اطلاعات غالباً به   : رمتمرکز ی غ   اطلاعات   د ی تول 
  ممکن است نویز و نوساناتی را نیز به همراه داشته باشد   حال ن ی تواند به ایجاد جریانی پویاتر از اطلاعات منجر شود، اما درع مالی وابسته است. این امر می 

 (. 2003،  2)شیلر 
 : اطلاعات   تولید   در   ی مبتن   بازار   بر   ی مبتن   ی مال   ستم ی س   ضعف   نقاط 

کوتاه تواند به دیدگاه این وضعیت می   : اطلاعات   انتشار   و  پردازش   سرعت  که تمرکز بر نتایج فوری ممکن  طوری منجر شود، به   ی بین مدت و نزدیک های 
کونیشوک الشعاع قرار دهد ) است ملاحظات بلندمدت را تحت   (. 1۹۹4  همکاران،   و  لا

،    داشته   همراه   به   نیز   را   نوسانات   و   نویز   است   ممکن   : رمتمرکز ی غ   اطلاعات   د ی تول   (. 2003باشد )شیلر
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انعطاف  است  ممکن  بانک شرکتی  که  چرا باشد،  داشته  کمتری  قدرت  پذیری  مالی،  تأمین  بر  خود  کنترل  دلیل  به  ها 
گاهی اوقات می   ی توجه قابل  تواند به افزایش ثبات منجر شود، اما همچنین  بر تصمیمات استراتژیک دارند. این وضعیت 

 (. 1995  یودل،   و  برگر )   تواند منجر به تقویت مدیریت نیز گردد می 
ها به عملکرد مدیریت،  و ارتباط دادن پرداخت   ی ر ی گ ی توانند با تهدید تصاحب، از طریق رأ در مقابل، بازارهای مالی می 

را بهبود بخشند  کمیت شرکتی  گسترده شرکت   (. 2011  بک، )   حا بازار معمولاً به مجموعه  بر  از  ها در یک سیستم مبتنی  تری 
ها کنترل مستقیم کمتری دارند که  اند. در این حالت، سهامداران نسبت به بانک گذاران در بازارهای عمومی وابسته سرمایه 

می  کمیت  حا تأمین  برای  بازار  خارجی  نیروهای  به  بیشتر  وابستگی  به  نیز    (. LLSV ،  1998)   شود منجر  و  امر  نفوذ  این 
کوتاه تواند به ایجاد فشاری بر شرکت گذاران نهادی می سرمایه  ، اتخاذ  جه ی مدت منجر شود و درنت ها برای بهبود عملکرد در 

که م  را به دنبال داشته باشد  اوقات  تصمیماتی  گاهی  اولویت قرار دهند. این وضعیت  را در  مکن است سودهای زودگذر 
که در سامانه (.  1997  ، 1ویشنی   و   اشلیفر )   ها را به خطر اندازد تواند ثبات بلندمدت شرکت می    ی ها بدون شک، این موضوع 

تواند به بهبود چابکی  گذاران پاسخ دهند، می ها باید به نوسانات قیمت سهام و تقاضاهای سرمایه مبتنی بر بازار، شرکت 
 (. 2009  ، 2دیویس )   های شرکت کمک شایانی نماید استراتژی 

کمیت   برای   مشخصی   پیامدهای   بازار   بر   مبتنی   و   بانک   بر   مبتنی   مالی   سیستم   دو   هر    بر   معمولاً   اولی .  دارند   شرکتی   حا
کید   ثبات   و  بلندمدت   روابط  .  کند می   تشویق   را مدت  کوتاه   عملکرد   مدیریت   و  بازار   پاسخگویی   دومی   که ی درحال   دارد،   تأ

  رفتار .  اند داده   قرار موردانتقاد    « 3ن ی ب ک ی نزد   گذار سرمایه   »جو  ایجاد   دلیل   به   را   بازارها   بانک،   بر   مبتنی   دیدگاه   طرفداران 
قابل به   تواند می   بینی نزدیک  کمیت   بر   ی توجه طور  ماهیت  .  بگذارد   تأثیر   بازار   بر   مبتنی   ی ها سامانه   در   ژه ی و به   شرکتی،   حا

کوتاه  که می مدت می رقابتی بازارها اغلب منجر به تمرکز بر معیارهای عملکردی  های مدیریت را مخدوش  تواند انگیزه شود 
که بازده مالی فوری را بر استراتژی کند. این محیط ممکن است شیوه  کند  دهند  های رشد پایدار اولویت می هایی را تشویق 

ها، فشار برای ارائه  طور بالقوه پیامدهای منفی برای شرکت و سهامداران آن در بلندمدت به همراه دارد. در این سامانه که به 
کافی در زمینه به سرمایه   تواند مدیریت را به تمرکز بر درآمدهای فصلی سوق دهد و منجر مدت می نتایج کوتاه  های  گذاری نا

اندازد. در  دوام شرکت را در آینده به خطر می   ت ی ها شود که درنها حیاتی مانند تحقیق و توسعه، آموزش کارکنان و زیرساخت 
سامانه  در  بانک   ی ها مقابل،  بلندمدت  روابط  دلیل  به  بانک،  بر  شرکت مبتنی  با  کوتاه ها  تمایلات  است  ها،  ممکن  مدت 
گیری  تواند تصمیم کنند، علاقه دارند که می هایی که تأمین مالی می ها اغلب به موفقیت بلندمدت شرکت کاهش یابد. بانک 

کند. این رابطه امکان یک رویکرد سرمایه  که شرکت گذاری صبورتر را فراهم می پایدارتر را تشویق  توانند در  ها می آورد، جایی 
، طرفداران دیدگاه مبتنی بر بازار به این  حال ن ی گذاری کنند. باا های بلندمدت بدون فشار فوری انتظارات بازار، سرمایه پروژه 

 
1. Shleifer & Vishny 

2. Davis 

گذاران کند؛ به عبارت دیگر، سرمایه گذار است که مطابق با آنچه که در حال حاضر می خواهد عمل می دهنده رفتار سرمایه ( نشانMyopicرفتار نزدیک بینی )  .3
دهند و مطلقاً بدون در نظر گرفتن اینکه چگونه یک اقدام خاص ممکن  مدت اهمیت میکوتاهدهند که فقط به نتایج  بینانه از خود نشان می زمانی رفتار نزدیک 

 گیرند. سرمایه گذاران نزدیک بین قادر به تجسم اثرات بلندمدت اقدامات فعلی خود نیستند. ها تأثیر بگذارد، تصمیم میاست در آینده بر آن 
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گر مدیران بانک واقعیت اشاره می  که ا کنند یا از مزیت اطلاعاتی خود بهره کنند  کنند، بانک ها به نفع خود عمل  ها  برداری 
کارآمدی را ایجاد کنند  کمیت شرکتی نا  (. 2017،  1)ولف   ممکن است حا

 ریسک   تنوع   - 3- 1- 2
های چشمگیری دارند. رویکرد استاندارد به  مؤسسات مالی و بازارها در رویکرد خود به تنوع بخشیدن به ریسک، تفاوت 

که بانک  کی از آن است  دهند،  های زمانی بلندمدت ارائه می ابزارهای مؤثرتری برای تنوع ریسک در افق ها  این موضوع، حا
کوتاه  که ی درحال    به  ها بانک  (. 2011  بک، )  دهند مدت عملکرد بهتری از خود نشان می بازارها در تنوع ریسک در مقاطع زمانی 
  نسبت   ذاتی   سوگیری   اغلب   ها بانک   زیرا   گیرند، می   قرار موردانتقاد    نوآوری   و  قطعیت   عدم   با   مواجهه   در   کمتر   موفقیت   دلیل 

  بین تنها  نه   ها بانک   که   است   واقعیت   ناشی از این   امر   این   دلیل (.  2000  گیل،   و  آلن )   دارند   کارانه محافظه   های گذاری سرمایه   به 
  کمیسیون )   گیرند می   عهده   بر   نیز   را   ریسک   از   ای عمده   بخش   معمولاً   بلکه   شوند، می   واسطه   گیرندگان وام   و   گذاران سپرده 

  زیرا   کنند، می   عمل   کارانه محافظه   کمتر   کنند می   مالی   تأمین   که   هایی انتخاب پروژه   در   مالی   بازارهای   (. برعکس، 2015  اروپا، 
  به   را   ریسک   از   بیشتری   سهم   که   آورند می   هم   کنار   مستقیماً   را   دارند   مالی   تأمین   به   نیاز   که   کسانی   و   گذاران سرمایه 
 (. 2015  اروپا،   ؛ کمیسیون 2011،  2کند )آلارد و بلیوی می   منتقل   گذاران سرمایه 

دهد ریسک را به  گذاران امکان می شود، این است که به سرمایه مزیتی که معمولاً در زمینه بازارهای مالی به آن اشاره می 
ک بگذارند. با تقسیم فرصت  اوراق بهادار باارزش کوچک، بازارهای سرمایه قادرند  ای از  گذاری به مجموعه های سرمایه اشترا

گزینه  از  گزینه های سرمایه فهرستی متنوع  این  و  کنند  ایجاد  با سطوح ریسک متفاوت  انواع سرمایه گذاری  را به  گذاران  ها 
دهند  تخصیص  موردنظر  ریسک  سطح  با    بازارها   که   کرد   استدلال   توان می   ، جه ی درنت (.  2015  اروپا،   کمیسیون )   متناسب 

 (. 2015  اروپا،   کمیسیون )   ندارند   را   آن   مالی   ن ی تأم   آمادگی   ها بانک   که   کنند می   پذیر امکان   را   بیشتری   گذاری سرمایه 
کارایی  اند، بازارهای )ناقص( در مقابله با ریسک کرده ( اشاره 2000طور که آلن و گیل ) ، همان حال ن ی باا  های غیرقابل تنوع 

آن  ندارند.  می ها  چندانی  بانک استدلال  اقتصادهای  در  خانوارها  که  نسبت  کنند  به  فرانسه  و  آلمان  ژاپن،  مانند  محور 
امن دارایی  سهام های  به  نسبت  درنت تری  و  می جه ی دارند  قرار  کمتری  خطر  معرض  در  اقتصادهای  ،  در  مقابل،  در  گیرند. 

های خود را در حقوق صاحبان سهام نگهداری  توجهی از دارایی و بریتانیا، خانوارها بخش قابل   متحده الات ی بازارمحور مانند ا 
تواند با تغییرات در ارزش  های بازار را متحمل شوند که می ها مقادیر زیادی از ریسک شود که آن کنند. این امر موجب می می 

گیل،    ها مرتبط باشد بازار دارایی    آن   در   که   بانک   بر   مبتنی   مالی   سیستم   یک   که   شود می   استدلال   ، جه ی درنت   (. 2000)آلن و 
  به سیستم مبتني بر بازار برتري داشته   تواند می   خاصی   شرایط   تحت   شود، نگهداري مي   زمانی   بین   هموارسازی   برای   ذخایر 

ده   ابزارهای   نداشتن   دلیل   به   ها بانک   ریسک،   به   توجه   با   ، حال ن ی باا   (. 2000  گیل،   و  آلن )   باشد    شده سفارشی   ی پوشش 
  ریسک   مدیریت   های حل راه   دارند   تمایل   بازار   بر   مبتنی   اقتصادهای   که   کند می   استدلال   ادبیات   واند  موردانتقاد قرارگرفته 

،   بر   مبتنی   ی ها سامانه   طرفداران .  ( 2011دهند )آلارد و بلیوی،    ارائه   تری متناسب   و  پذیرتر انعطاف   تر، پیچیده    به   را   ها بانک   بازار
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گی   داشتن   دلیل    مالی   بحران   طول   در   هاي ورشکسته( )شرکت   1ها زامبی   دهی وام   در   مشارکت   و   اعتبار   عرضه   ای چرخه   های ویژ
 (. 2015  بک، )   دهند می   قرار موردانتقاد    بیشتر 

 تخصیص سرمایه   کارایي   - ۴-۱-۲  
  اقتصاد   مختلف   های بخش   در   منابع   توزیع   نحوه   بر   که   است   مالی   ی ها سامانه   مهم   عملکردهای   از   یکی   سرمایه   تخصیص 

،   بر   مبتنی   ی ها سامانه   و   بانک   بر   مبتنی   ی ها سامانه   مالی،   ی ها سامانه   غالب   نوع   دو .  گذارد می   تأثیر  گی   بازار   متمایزی   های ویژ
 . دهند می   نشان   خود   از   سرمایه   تخصیص   نحوه   در   را 

کنندگان  پس   بین   واسطه عنوان  به   ها بانک    این .  کنند می   عمل   وام   ارائه   و  ها سپرده   ی آور جمع   گیرندگان، وام   وانداز 
،   انتظار   مورد   بازدهی   با   هایی پروژه   به   وجوه   هدایت   و  رندگان ی گ وام   اعتبار   ارزیابی   با   تواند می   گری واسطه    تخصیص   به   بالاتر
  سایر   با   مقایسه   در   خود   گیرندگان وام   مورد   در   بیشتری   اطلاعات   اغلب   ها بانک   درواقع   . شود   منجر   سرمایه   کارآمد 

  تخصیص   مؤثرتری طور  به   را   سرمایه   و   سنجیده   را   اعتباری   امتیاز   تا   کند می   کمک   ها آن   به   اطلاعات   این   دارند و   گذاران سرمایه 
این .  دهند  بر    از   وسیعی   طیف   در   گذاری سرمایه   و  مختلف   گذاران سپرده   از   وجوه   ی آور جمع   با   توانند می   ها بانک   علاوه 
ک ریسک می کنند   توزیع   را   ها ریسک   ها، پروژه  کارایی تخصیص سرمایه را با اطمینان از هدایت  . این مکانیسم اشترا تواند 

که ممکن است برای سرمایه وجوه به پروژه  کاراتر  همچنین    گذاران فردی ریسک بالایی داشته باشند، افزایش دهد. های 
  ها بانک   که   جایی   دهند،   کاهش   اي رابطه   بانکداری   طریق   از   را   اطلاعاتی   تقارن   عدم   توانند می   بانک   بر   مبتنی   ی ها سامانه 

  کارایی   بهبود  و   رندگان ی گ وام  بر   بهتر  حمایت   و  نظارت  به   منجر   تواند می  این . کنند می   ایجاد  رندگان ی گ وام   با   بلندمدت   روابط 
  در   دهد می  امکان  ها آن   به   و این  باشند   داشته   پایدارتری  مالی  منابع   دارند   تمایل   ها بانک   ، ت ی درنها شود.  سرمایه  تخصیص 

  بازده   است   البته ممکن   که   کنند   شرکت   زیرساخت   یا   تولید   مانند   هایی بخش   در   و با بازده بالا   بلندمدت   های گذاری سرمایه 
 (. 2005  ؛ لوین، 2000گیل،   و  آلن )   باشند   نداشته   فوری 

،   بر   مبتنی   سیستم   یک   در    از   بدهی   یا   سهام   بازارهای   طریق   از   مستقیماً   را   خود   سرمایه   توانند ی م   ها شرکت   بازار
  بر   را   ها پروژه   توانند می   گذاران سرمایه   زیرا   شود،   کارآمدتر   سرمایه   تخصیص   به   منجر   تواند ی م   این .  کنند   ن ی تأم   گذاران سرمایه 
  بر   مبتنی   ی ها سامانه .  شود   سرمایه   بهینه   توزیع   به   منجر   بالقوه طور  به   که   کنند   انتخاب   خود   بازده - ریسک   پروفایل   اساس 

  اتفاق  زمانی   سرمایه   کارآمد   تخصیص .  هستند   متکی   قیمت   های مکانیسم   به   ها گذاری سرمایه   ارزش   دادن   نشان   برای   بازار 
  امیدوارکننده   های پروژه   به   وجوه  تخصیص  به  را   گذاران سرمایه   و   کنند   منعکس  را   ها دارایی   واقعی  ارزش   ها قیمت  که  افتد می 

که اوراق بهادار را به  گذاران این امکان را می آورند و به سرمایه بازارهای سرمایه نقدشوندگی را فراهم می .  کند   هدایت  دهند 
  شرایط   در   سریع   تعدیل   امکان   ایجاد   با   را   سرمایه   تخصیص   کارایی   تواند می   نقدشوندگي   این کنند.    دوفروش ی سهولت خر 

هاي  این امکان باعث استفاده بهینه از فرصت   (. 2000  بک و همکاران، )   دهد   افزایش   گذاران سرمایه   ترجیحات   و   بازار   متغیر 
  ی ها سامانه   متنوع،   مالی   منابع   به   بیشتر   دسترسی   کردن   فراهم   با   شود. همچنین گذاري و تخصیص بهینه سرمایه مي سرمایه 
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  طریق   از   را   خود   سرمایه   توانند می   اغلب   ها آپ استارت .  کنند   تقویت   را   کارآفرینی   و  نوآوری   توانند می   بازار   بر   مبتنی 
 (. 2005  ، 1هیگینز )   دهند   افزایش   طولانی   بانکی   روابط   ایجاد   بدون   عمومی   عرضه   یا   خطرپذیر   گذاری سرمایه 

  سریع   تخصیص  امکان  ی طورکل به  بازار  های مکانیسم  به   اتکا  دلیل   به   بازار  بر   مبتنی  ی ها سامانه  خلاصه   طور به بنابراین، 
تأم به   توانند می   ها شرکت .  کنند می   فراهم   را   سرمایه  کم   شرایط   اساس   بر   را   خود   مالی   ن ی سرعت  .  کنند   تنظیم   بازار   بر   حا

  ی ها سامانه   همچنین   . شوند   مواجه   ر ی تأخ   با   گری واسطه   فرآیند   دلیل   به   است   ممکن   بانک   بر   مبتنی   ی ها سامانه   برعکس، 
  ی ها سامانه   که ی درحال   کنند، می   تمرکز   پایدار   مالی   ن ی تأم   دلیل   به   بلندمدت   های گذاری سرمایه   بر   اغلب   بانک   بر   مبتنی 

کوتاه    ی ها سامانه   ، جه ی درنت .  مدت را برآورده سازند مبتنی بر بازار ممکن است به دلیل نوسانات مالی، نیازهای تأمین مالی 
،   بر   مبتنی   و  بانک   بر   مبتنی   مالی  .  دهند می   نشان   سرمایه   تخصیص   برای   را   متفاوتی   های فلسفه   و   ها روش هرکدام    بازار

ک   بلندمدت   گذاری سرمایه   و  ثبات   روابط،   بر   بانک   بر   مبتنی   ی ها سامانه  ،   بر   مبتنی   ی ها سامانه   که ی درحال   ، ددارند ی تأ   بازار
  در  سیستم  هر   اثربخشی . دهند می  قرار   اولویت  در   را  مالی  تأمین  های گزینه  از  تری وسیع   طیف   و  بازار  پویایی  پذیری، انعطاف 

  بستگی   معین   اقتصاد   یک   در  درگیر   های بخش   و نظارتی   محیط   اقتصادی،   زمینه  به   زیادی   حد   تا   تواند می  سرمایه   تخصیص 
 باشد.   داشته 
کم   د ی ازجمله تول   ی مختلف   ی ها کانال   ق ی بازارمحور( از طر   ا ی محور  )بانک   ی مال   ستم ی ساختار س   ، ی طورکل به    ت ی اطلاعات، حا

کارا   سک ی تنوع ر   ، ی شرکت  محور با کاهش  بانک  ی ها سامانه .  گذارد ی اثر م   ی ناخالص داخل  د ی رشد تول   بر ه ی سرما   ص ی تخص   یی و 
اطلاعات  تقارن  طر   ی عدم  وام   ، ی ا طه راب   ی بانکدار   ق ی از  بر  مؤثر  تخص   رندگان ی گ نظارت  پروژه   ه ی سرما   دار ی پا   ص ی و    ی ها به 

کنند، به   ی به رشد اقتصاد   توانند ی بلندمدت، م  نقش    ی که نظام بانک   ران ی توسعه مانند ا درحال   ی در اقتصادها   ژه ی و کمک 
سامانه   ی غالب  مقابل،  در  افزا   ی ها دارد.  با  انعطاف   ی نقدشوندگ   ت، ی شفاف   ش ی بازارمحور  تخص   ی ر ی پذ و    ه، ی سرما   ص ی در 

ساختارها    ن ی ا   ی ، اثربخش حال ن ی رسانند. باا   ی ار ی   ی به رشد اقتصاد   ق ی طر   ن ی کرده و از ا   ت ی را تقو   ی ن ی و کارآفر   ی نوآور   توانند ی م 
شرا  نهاد   ی اقتصاد   ط ی به  بستگ   ی و  ا   ی کشور  خود   ن ی دارد.  مدل  از  استفاده  با  وقفه   ی رگرسیون  مطالعه  گسسته    ی ها با 

 (ARDL و داده ) د ی بر رشد تول   ی مال   ستم ی ساختار س   ر ی تأث   ی تجرب   ی ، به بررس 1402تا    1370دوره    ی ط   ران ی سالانه ا   ی اقتصاد   ی ها  
ا پردازد ی م   ی ناخالص داخل  دل   ن ی .  به  کوتاه   ی ساز در مدل   یی توانا   ل ی روش  و  بلندمدت  ب روابط  امکان    رها، ی متغ   ن ی مدت 

و به پر کردن شکاف موجود    کند ی فراهم م   ران ی خاص ا   نه ی را در زم   ی بر رشد اقتصاد   ی مال   ستم ی اثرات ساختار س   ق ی دق   ل ی تحل 
 . کشور کمک خواهد کرد   ی تجرب   ات ی در ادب 

 پیشینه پژوهش   - ۲-۲

 مطالعات خارجی   - 1- 2- 2
و همچنین توسعه مالی مبتنی بر بازار و رشد    سو ک ی رابطه بین توسعه مالی مبتنی بر بانک و رشد اقتصادی از  

کانون توجه مطالعات تجربی فراوانی در سطح جهانی    ،  . است   بوده اقتصادی، از سوی دیگر
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  ی توسعه شامل رشد اقتصاد   ی ها و شاخص   ی توسعه مال   ن ی (، رابطه ب 2025)   1و همکاران   عبدالل از    ی ا در مطالعه 
  شده ی کشور با درآمد بالا بررس   77( در  HDI)   ی ( و شاخص توسعه انسان SDI)   دار ی (، شاخص توسعه پا GDP)سرانه  
(  IV-PQR)   ی ابزار   ر ی متغ   ی پانل  ل ی کوانتا  ون ی س ( و رگر PQR)   ی پانل  ل ی کوانتا  ون ی پژوهش با استفاده از رگرس   ن ی است. ا 

م  مال   دهد ی نشان  توسعه  شکل    ی ا رابطه   ی که  ا   Uبه  با  مال شاخص   ن ی معکوس  توسعه  دارد.  رشد    ی ها  ابتدا  در 
کاهش   ی ا اما پس از آستانه   کند، ی م   ت ی توسعه را تقو   ی ها و شاخص   ی اقتصاد  به    ی و حت   افته ی خاص، اثر مثبت آن 

کا   ست ی ز ط ی مح   ب ی تخر   . شود ی منجر م   ی دار ی در اهداف پا   شرفت ی پ   هش و 
همکاران و د  و  گوا  در  2024)   2رجدا اقتصادی  رشد  و  سهام  بازار  توسعه  بین  روابط  از  جامعی  بررسی  کشور    11( 

داد  انجام  چین  و  داده ا ه پساسوسیالیستی  از  مطالعه  این  در  تابلویی  ه ند.  سال  ای  از  منتخب  کشورهای  متعادل 
خود   2020تا    1۹۹5 مدل  از  استفاده  با  گرنجر  علیت  روش  برداری و  وجود  بهره  ( VAR)   رگرسیون  و  است  شده  گیری 

های این  قرارگرفته است. یافته   ی ارتباط مستقل بین رشد اقتصادی و شاخص ترکیبی توسعه بازار سهام موردبررس 
که بر اساس آن توسعه بازار سهام تأثیری بر رشد اقتصادی ندارد  را تأیید می (  NLH)   3طرفی بی مطالعه، فرضیه   کند 

 . و بالعکس 
و   تأث 2024)   4هوماني کنیو  بررسی  به  بازار سرما   ربخش ی (  و  اقتصادی عربستان    بر ه ی بانکی  تا    1۹۹0طی دوره  رشد 

کنند. این مطالعه از آزمون  اند که هر دو بخش نقش مهمی در این رشد ایفا می پرداخته و به این نتیجه رسیده   2024
انباشتگ  رابطه   جوسیلیوس - جوهانسن   ی هم  که  است  داده  نشان  و  گرفته  بخش  بهره  توسعه  میان  بلندمدت  ای 

، نتایج آزمون علیت گرنجر تنها وجود رابطه  حال ن ی بانکی، توسعه بازار سهام )تداول( و رشد اقتصادی وجود دارد. باا 
کرده است. این تحقیق بر   دوسویه بین رشد اقتصادی و توسعه بخش بانکی را در سطح ده درصد معناداری تأیید 

کید می   . کند اهمیت حیاتی بخش بانکی در تسهیل اقتصاد قوی عربستان تأ
الزیادت  از رویکرد (  2023)   5السلامت و  از بانکی یا    ARDLبا استفاده  به بررسی تأثیر ساختار سیستم مالی، اعم 

، بر رشد اقتصادی در عربستان سعودی   ند. نتایج تجربی این مطالعه نشان  ا ه پرداخت   2021تا    1۹۹0  طی دوره بازارمحور
قابل می  و  مثبت  تأثیر  بازار  بر  مبتنی  مالی  توسعه  که  داشته    ی توجه دهد  سعودی  عربستان  در  اقتصادی  رشد  بر 

بوده و این موضوع نیازمند    قبول رقابل ی تأثیر توسعه مالی مبتنی بر بانک نامشخص و ازنظر آماری غ   که ی است، درحال 
از نقش بانک بررسی عمیق  از دیدگاه ی ها در رشد اقتصادی عربستان است. به عبارت تری  های  ، نتایج این مطالعه 

 . کند توسعه مالی مبتنی بر بازار حمایت می 
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کشورهای  2023)   1تان  ( تأثیرات توسعه بخش بانکی و بازار سهام را بر رشد سرانه تولید ناخالص داخلی واقعی در 
با استفاده از روش پانل با خطای    مطالعه قرار داده است. این    ی موردبررس   2020تا    1۹۹0از سال     OECD-18 و   5- آسیا 

فعالیت   (PCSE)  2شده ح ی تصح استاندارد   که  است  داده  به نشان  بانکی  محرک های  قابل عنوان  برای    ی توجه های 
گروه عمل می  این، فعالیت   کنند. رشد در هر سه  بر  بازار سهام  علاوه  آس های تجاری بالای  موجب    5- یا کشورهای 

 . تقویت رشد اقتصادی شده است 
مالی و رشد اقتصادی در عراق را با استفاده    ی ( رابطه بین توسعه مالی مبتنی برنهادها 2022)   3عبدالل و عباس 

داده  ) از  سالانه  موردبررس 201۹- 2004های  داده   ی (  روش قرار  از  مطالعه،  این  در  تودا  ARDL اند.  علیت  یاماموتو  - و 
که بین  شده است. نتایج این تحقیق نشان می برای تحلیل ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی استفاده  دهد 

ای بلندمدت و پایدار  های نهادهای مالی )عمق مالی، کارایی مالی و دسترسی مالی( و رشد اقتصادی، رابطه شاخص 
که بین تمامی شاخص  کی از آن است  ، نتایج آزمون علیت حا های نهادهای مالی و رشد  وجود دارد. از سوی دیگر

دهد که )الف( رشد اقتصادی به دلیل کاهش  اقتصادی، رابطه علی برقرار نیست. ضریب تأثیر پویا همچنین نشان می 
گیرد، )ب( رشد اقتصادی به دلیل کاهش کارایی مؤسسات  سات مالی تحت تأثیر منفی قرار می سطح عمق مالی مؤس 

 . یابد یابد و )ج( رشد اقتصادی به علت سطح بالای دسترسی مالی به نهادهای مالی افزایش می مالی تنزل می 
( به بررسی تعامل بین ریسک مالی و ساختار مالی با استفاده از تحلیل همبستگی بدون  2022)   4لیو و همکاران 

کشور چین از سپتامبر  روند، نسخه نامتقارن آن و همبستگی متقاطع بدون روند بر اساس تأخیر زمانی و داده  های 
که تعامل میان ریسک مالی و ساختار مالی،    این است   دهنده ند. نتایج این پژوهش نشان ا ه پرداخت   2020تا ژوئن    200۶

به  است.  دوطرفه  و  نامتقارن  کتال،  افزایش  طوری چندفرا را  مالی  ریسک   ، بازار بر  مبتنی  مالی  ساختارهای  که 
کاهش می   که ی دهند، درحال می   . دهند ساختارهای مالی مبتنی بر بانک، این ریسک را 

همکاران  و  و  (  2021)   5مسوری  مالی  ساختار  بین  روابط  بررسی  شرکت به  اقتصادی  در  عملکرد  غیرمالی  های 
که چگونه وزن نسبی تأمین مالی  . این تحقیق بررسی می اند پرداخته   2019- 1999  طی دوره   ( EU)  اتحادیه اروپا  کند 

کشورهای مختلف تأثیر می مبتنی بر بازار و بانک بر عملکرد واقعی شرکت  کی از آن  های غیرمالی در  گذارد. نتایج حا
که تأمین مالی مبتنی بر بازار نسبت به تأمین مالی مبتنی بر بانک در حمایت از رشد ارزش  افزوده ناخالص و  است 

 . ها مؤثرتر است های این شرکت گذاری سرمایه 
مطالعه  همکاران در  و  خو  توسط  که  انجام 2021)   6ای  تخصیص  است   شده (  کارایی  و  مالی  ساختار  بین  رابطه   ،

از   استفاده  با  سال  داده سرمایه  از  چین  استانی  به   201۸تا    2005های  با  آستانه خود روش    ی ر ی کارگ و    ای رگرسیون  
 (TAR )   دهنده وجود یک رابطه . نتایج نشان گیرد می قرار    ی موردبررس U   معکوس میان ساختار مالی )شامل اندازه
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کارایی تخصیص سرمایه است. این بدان معناست   اعتبارات بخش بانکی، اندازه بخش بیمه و اندازه بازار سهام( و 
کارایی تخصیص سرمایه تا یک نقطه خاص بهبود می  ازآن ممکن است  یابد و پس که با افزایش ابعاد ساختار مالی، 

می  نشان  نتایج  همچنین،  شود.  منفی  حتی  یا  یابد  کاهش  آن  به منافع  مربوط  ضریب  که  سهام    اندازه دهند  بازار 
   بیشتر از اندازه بخش بانکی است. 

ژانگ  و  مال   ر ی تأث (  2020)   1لیو  نظام  تول   ی ساختار  رشد  کشورها   ی ناخالص داخل   د ی بر  در  را  اتحاد   ی سرانه    ه ی عضو 
  ن ی کرده است. ا   ی بررس   2020تا    2000دوره    ی ( ط ه ی و روس   زستان ی )ارمنستان، بلاروس، قزاقستان، قرق   ا ی اوراس   ی اقتصاد 

شناسا  باهدف  اقتصاد   ی مل   ی ها مدل   یی مطالعه  تحل   ، ی رشد  روش  مدل   ی ساختار   ل ی از    ی برا   ی ون ی رگرس   ی ها و 
تول   ی ها داده   ل ی تحل  داخل   د ی رشد  نتا   ی ناخالص  است.  کرده  م   ج ی استفاده  مختلف   دهد ی نشان  عوامل  مانند    ی که 

ج دولت   ی ساختار مال  رشد    ی ها مدل   ی بند طبقه   ، ی ساختار   ل ی دارند. بر اساس تحل   ر ی تأث   ی بر رشد اقتصاد   ی و مخار
ج و ب   ی بر مبنا   ی اقتصاد  که م   شنهادشده ی پ   ها خش مخار   ت ی منظور تقو به   یی ها است ی س   ی طراح   ی برا   تواند ی است 
اتحاد   ی همکار  در  ادغام  گ   ا ی اوراس   ه ی و  قرار  درنها رد ی مورداستفاده  تفاوت   ن ی ا   ت، ی .  رشد    ی ها مدل   ی ها مطالعه 

کنش آن   ی موردبررس   ی کشورها   ی اقتصاد  کرده و نشان م   2015و    200۹  ی ها ها به بحران را با تمرکز بر وا   دهد ی آشکار 
ا  و تفاوت   ن ی که  با  گ ی ها  س   ی ها ی ژ با   ی اقتصاد   ی گذار است ی خاص  و  است  مرتبط  کشور  س   د ی هر    ی گذار است ی در 

گ   ه ی اتحاد   . رد ی مدنظر قرار 
  1۹۸0( تأثیر توسعه مالی مبتنی بر بانک و بازار را بر رشد اقتصادی آفریقای جنوبی در دوره  2015شا و اودیامبو ) ا نی 

داد   ی موردبررس   2012تا   خود ا ه قرار  رویکرد  از  مطالعه  این  وقفه ند.  با  توزیع رگرسیون   منظور  به  ( ARDL)   شده های 
که بین توسعه مالی مبتنی بر بانک و رشد  تحلیل این ارتباط بهره برده است. نتایج تجربی نشان می  اقتصادی  دهد 

ای میان توسعه مالی مبتنی بر بازار  ، نتایج نتوانستند رابطه حال ن ی ای مثبت وجود دارد. باا آفریقای جنوبی، رابطه 
کنند   . و رشد اقتصادی در آفریقای جنوبی شناسایی 

کورتا و همکاران )  کشور    41محور و بازارمحور را بر تولید ناخالص داخلی  مالی بانک   ی ها ( اثرات سامانه 2014گامبا
کرد و در طول رکودهای عادی و بحران   2011تا    2001با درآمد بالا و پایین در دوره   ند. نتایج نشان  ا ه های مالی مقایسه 

می می  کمک  اقتصادی  رشد  تقویت  به  بازار  و  بانکی  سیستم  دو  هر  خاص،  نقطه  یک  تا  که  اما  دهد  از  کنند؛  پس 
از یک حد خاص  گسترش وام گذشت  بازار دیگر به رشد واقعی نمی ،  افزاید. در  های بانکی یا تأمین مالی مبتنی بر 

رایط  ازنظر تأثیرات متفاوت هستند. در ش   ی توجه طور قابل ها و بازارها به زمینه تعدیل نوسانات چرخه تجاری، بانک 
بانک  عادی،  شوک رکود  کاهش  به  سالم  می های  کمک  بحران ها  با  رکود  که  زمانی  اما  همزمان  کنند،  مالی  های 

بانک می  اقتصادهای  برای  داخلی  ناخالص  تولید  بر  بحران  تأثیر  اقتصادهای  شود،  از  شدیدتر  برابر  سه  محور 
 . بازارمحور است 
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  MENAمالی مبتنی بر بانک و مبتنی بر بازار در منطقه   ی ها ای تحلیلی، سامانه ( در مطالعه 2011)   1ناسور و عمران 
کدام سیستم برای رشد اقتصادی مناسب  کنند  کردند تا تعیین  های  داده   ل ی وتحل ه ی ها با تجز تر است. آن را مقایسه 

دهد  ها نشان می . یافته اند افته ی به نتایجی دست   2005تا    1۹۹0کشور در بازه زمانی    ۹ای متشکل از  تابلویی روی نمونه 
خ رشد بالاتری نسبت به سامانه   ی ها که سامانه  بازار با نر در    ژه ی و مبتنی بر بانک همراه هستند، به   ی ها مبتنی بر 

و   نوآوری  مالی  تأمین  سرمایه پس   هدایت زمینه  اهداف  راستای  در   . آن انداز نتیجه گذاری،  که  ها  کردند  گیری 
کرده و آن را به سیاست   د. نماین انداز رشد تشویق  منظور تقویت چشم گذاران باید به توسعه بازارهای سرمایه توجه 
کسیموویچ - گوچ ر دمی  ند که چگونه توسعه بازار سهام و سیستم  ا ه ( به بررسی این موضوع پرداخت 2002)   2کنت و ما

کشور بر رشد شرکت  از داده ها تأثیر می بانکی یک  با استفاده  از  گذارد. این مطالعه  کشور در    40های سطح شرکت 
که به تأمین مالی خارجی متکی هستند را تحلیل می ، نسبت شرکت 1۹۹۶تا    1۹۸۹های  سال  کند. این تحلیل  هایی 

کمک    ی ها های دسترسی به منابع مالی خارجی در سامانه به روشن شدن تفاوت  مالی مبتنی بر بازار و بانک محور 
که تأثیرات بازارهای سهام و سامانه ها نشان می کند. یافته می  بانکی بر دسترسی به منابع مالی خارجی    ی ها دهد 

نزدیک  ارتباط  سهام  بازارهای  است.  به متفاوت  و  بلندمدت  مالی  تأمین  با  بلندمدت  تری  اقتصادی  رشد  آن  تبع 
کوتاه   که ی دارند، درحال  مدت مرتبط است. علاوه بر این، مطالعه به تفاوت در تأثیر  بخش بانکی عمدتاً با تأمین مالی 

 . کند های قانونی اشاره می واسطه چارچوب این دو ساختار بر تأمین مالی رشد به 
ای متنوع  مجموعه   ل ی وتحل ه ی مالی و رشد اقتصادی با تجز   ی ها ( به بررسی رابطه بین سامانه 2002لوین ) مطالعه  
کشورها   سامانه پردازد می از  به  اتکا  میزان  تأثیر  ارزیابی  مطالعه  این  هدف  به    ی ها .  نسبت  بانک  بر  مبتنی  مالی 

های بیش از  . با استفاده از تحلیل رگرسیون بر روی داده ه است مبتنی بر بازار بر عملکرد اقتصادی بود   ی ها سامانه 
کشورهای با سامانه   دهد می کشور در چندین دهه، این مطالعه نشان    50 یافته مبتنی بر بازار  مالی توسعه   ی ها که 

خ رشد اقتصادی بالاتری برخوردارند. داده  و    شده استخراج   1۹۹5تا    1۹۸0های  های مورداستفاده از سال معمولاً از نر
که ساختار مالی نقش حیاتی در تقویت رشد ایفا می یافته  کی از آن است  مبتنی    ی ها سامانه   که ی طور کند، به ها حا

 . گذارند مبتنی بر بانک به نمایش می   ی ها بر بازار نتایج بهتری نسبت به سامانه 
الکساندر  و  از داده   ( 2001)   3مازور  استفاده  با  را  نیوزیلند  اقتصادی در  و رشد  مالی  بین توسعه  های سری  پیوند 

کرده   1۹۹۶تا    1۹70زمانی بازه   خ رشد آن  اند. آن بررسی  ها رشد اقتصادی را با تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی و نر
برای بررسی رابطه   ( OLS)  گرنجر و حداقل مربعات معمولی - انگل   ی هم انباشتگ   ل ی وتحل ه ی گیری نموده و از تجز اندازه 

کردند. نتایج  بین بخش بانکداری و توسعه بازار سهام با رشد اقتصادی و پس  از آن است انداز استفاده  کی  که    حا
و پس  تولید  بر رشد  تأثیر معناداری  اما  تولید دارد،  بر سطح  مثبتی  تأثیر  بانکی  بخش  سوی  توسعه  از  ندارد.  انداز 
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رابطه  اما  ندارد،  تولید  سطح  بر  تأثیری  سهام  بازار  توسعه   ، انباشتگ   دیگر و    ی هم  تولید  رشد  بر  نامشخصی  تأثیر  و 
 . دهد انداز نشان می پس 

ند و بر  ا ه های مالی و رشد اقتصادی پرداخت ای به بررسی رابطه میان واسطه ( در مطالعه 2000)   1و همکاران   بک 
کید کرد   ی ها تأثیر سامانه  اثرات هر دو سیستم بانکی    ی ساز   ی منظور کم د. این تحقیق به ان ه مالی مختلف بر توسعه تأ

از روش   بر بازار بر عملکرد اقتصادی،  کرد   پنل دیتا و مبتنی  از    72شامل    ی . نمونه موردبررس ه است استفاده  کشور 
طور مثبت بر رشد اقتصادی تأثیر دارند.  که هر دو سیستم به   این است   دهنده بود. نتایج نشان   1۹۹5تا    1۹۶0سال  

طور مؤثرتری نسبت  تری به سرمایه، به مالی مبتنی بر بازار با فراهم آوردن دسترسی جامع   ی ها ، سامانه حال ن ی باا 
کمک می بانکی به افزایش سرمایه   ی ها به سامانه   . کنند گذاری و توسعه اقتصادی 

کرد ا ه ( به ارزیابی تأثیر ساختار مالی بر رشد اقتصادی پرداخت 1۹۹۹)   2کونت و لوین - دمیرگوچ  کید  که  ان ه ند و تأ د 
جنبه   ی ها سامانه  از  باید  موردبررس مالی  کارایی  و  فعالیت  اندازه،  این    ی های  تحلیل  به  مطالعه  این  گیرند.  قرار 

. نویسندگان از یک    دارد موضوع اختصاص   که آیا ساختار یک سیستم مالی بر رشد اقتصادی تأثیرگذار است یا خیر
کشوری بهره برده و داده  مورد تحلیل قراردادند.    1۹۹5تا    1۹۸0کشور را در بازه زمانی    145های  رویکرد رگرسیون بین 

توانند به رشد اقتصادی کمک  هر دو نوع سیستم مالی مبتنی بر بانک و بازار می   که ی که درحال   دهد می نتایج نشان  
خ   ی ها کنند، همبستگی مثبت معناداری بین سامانه  سایر    که ی درحال ،  های بالاتر رشد اقتصادی مبتنی بر بازار و نر

کنترل   . وجود دارد   ، اند شده عوامل 

 مطالعات داخلی   - 2- 2- 2
 .  است   بوده   های اخیر مختلف در سال   مطالعات   موضوع   ایران   در   اقتصادی   رشد   و   مالی   توسعه   بین   رابطه 

و    ی بر رشد و توسعه اقتصاد   ی توسعه و توسعه مال   ت ی ر ی مد   ر ی تأث   ی بررس ( در پژوهشی، به  1404متقی و همکاران ) 
کشور ا   ست ی ز ط ی عملکرد مح  دوره    ی ط   شده ی آور جمع   ی ها منظور با استفاده از داده   ن ی . به هم اند پرداخته   ران ی در 

الگو   2022تا    2002  ی زمان  وقفه   ی و  با  بازگشت  تخم   ی ع ی توز   ی ها خود  و  برآورد  اقتصاد   ن ی به  رشد  مدل  مدل    ی دو  و 
ک   ی ها افته ی شده است.  پرداخته   ی ست ی ز ط ی مح   ی ها ی آلودگ    ی بر رشد اقتصاد   ی مثبت توسعه مال   ر ی از تأث   ی پژوهش حا

کاهش تخر   است.   ی ست ی ز ط ی مح   ی ها ب ی و 
 ( همکاران  و  در  1402دودانگه  مال خود،  پژوهش  (  توسعه  مال   ی رابطه  بخش  اندازه  ا   ی و  اقتصاد  رشد    ران ی در  با 

کرده   ی ا آستانه   ی رخط ی غ   ون ی با روش رگرس   1399- 1350  ی ها سال   ی ط   ی اقتصاد  که  ی نشان م   ج ی . نتا اند بررسی  دهد 
خ   د وجو   ی بر رشد اقتصاد   ی و توسعه مال   ی اندازه بخش مال   ی رها ی متغ   ر ی تأث   ی مختلف برا   م ی سه رژ    ی ها دارد. در نر

که بر رشد اقتصاد   ی اندازه بخش مال   ر ی تنها متغ   ی منف   ی رشد اقتصاد  دوم    م ی در رژ   ر ی تأث   ن ی . ا گذارد ی م   ر ی تأث   ی است 

 
1. Beck et al. 
2. Demirgüç-Kunt & Levine 
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خ رشد اقتصاد   ن ی ب   ی عن ی  خ   تر ف ی دهم درصد، ضع  % 8.6تا    0  ی نر   ی رشد اقتصاد   ی ها اما مثبت و معنادار است و در نر
 . دارند   ی بر رشد اقتصاد   ی مثبت و معنادار   ر ی تأث   ی و هم توسعه مال   ی اندازه بخش مال درصد، هم   8  ی بالا 

طور مجزا بر حجم اقتصاد  به  ی را و مؤسسات مال  ی مال   ی بازارها  ق ی ، اثر تعم ی در پژوهش (  1401احمدی و بوشهری ) 
ره   ه ی سا  وقفه   ی رگرسیون  خود   افت ی با  ا   ی ها با  در  زمان   طی   ران ی گسترده  آزمون    ی موردبررس   1400تا    13۶0  ی دوره  و 

ک   ی ها افته ی قراردادند.   که تعم   ی حاصل از برآورد مدل در بلندمدت حا بر    ی منف   ی با اثر   ی مال   ی بازارها   ق ی از آن است 
. در  ست اثرگذار ا   ه ی به شکل مثبت بر حجم اقتصاد سا   ی مؤسسات مال   ق ی تعم   که ی همراه است درحال   ه ی اقتصاد سا 

اثرگذار  با  تعم   ی ارتباط  مال   ق ی مثبت  سا   ی مؤسسات  اقتصاد  حجم  ا   ه ی بر  که    ن ی چن   توان ی م   ران ی در  داشت  اذعان 
نم درحال   ی کشور   ران ی ا  و  است  ب   تواند ی توسعه  مال   ی شتر ی منابع  مؤسسات  توسعه  به  و    ی را  دهد  اختصاص  خود 

مال  مال   یی کارا   ی مؤسسات  مؤسسات  لذا  ندارند،  را  واقع   اند سته نتوان   ی مناسب  بخش  خدمت  و    ی در  اقتصاد 
بگ   ی گذار ه ی سرما  همچن رند ی قرار  مال   ق ی تعم   ش ی افزا   ن ی .  دل   ی مؤسسات  شفاف   ل ی به  و  اعتماد    ی ها و نقص   ت ی عدم 

نم   ی بانک   ی ساختار   ، به رشد بخش رسم   تواند ی در حال حاضر اقتصاد سا   ل ی تنز   ت ی و درنها   ی منجر  گردد    ه ی حجم 
 خواهد داد.   ش ی را افزا   بلکه حجم آن 

  دوره   در   ایران   اقتصادی   رشد   بر   مالی   ثبات   و   مالی   توسعه   تأثیر   ارزیابی ای به  ( در مطالعه 1400عرب و همکاران ) 
  معنادار   و   مثبت   تأثیر   بیانگر   نتایج، .  اند پرداخته   افته ی م ی تعم   گشتاورهای   رهیافت   از   استفاده   با   13۹7  تا   1370  زمانی 

  آموزش،   اقتصادی،   رشد   وقفه   متغیرهای   همچنین   است؛   اقتصادی   رشد   بر   مالی   ثبات   و   مالی   توسعه   متغیرهای 
،   و   مثبت   اثر   تجاری،   آزادسازی   و   ثابت   ی گذار ه ی سرما  ج   و   تورم   ولی   معنادار   منفی   تأثیر   فعال،   جمعیت   و   دولت   مخار

 . دارند   اقتصادی   رشد   بر 
) فرمان  همکاران  و  بررس   ای مقاله در  (  1398آرا  سرما   ی به  بازار  تأم   ه ی نقش  اقتصاد   ی مال   ن ی در  رشد    ی ط   ی و 

منتخب   ران ی ا   ی برا   2017- 1988  های سال  کشورها   ی و  پرداخت درحال   ی از  آمار   اند ه توسعه  روش  از  استفاده  با  و    ی و 
تأث   ی رها ی متغ   یی تابلو   های داده   سنجی اقتصاد  و  کرده  برآورد  را  اقتصاد   ی رو   ر ب   ها آن   ر ی مدل  بررس   ی رشد    ی را 

ک  ج ی . نتا اند ه نمود  که تأم  ی حا کوتاه   ی در رشد اقتصاد   ه ی بازار سرما  ق ی از طر  ی مال   ن ی از آن است    بلندمدت   و   مدت در 
در    ه ی بازار سرما   شتر ی ب   ی به اثربخش   ی درجه توسعه بازار مال   ن ی دارد و همچن   ی مثبت   اثر   بوده و   دار ی معن   آماری ازلحاظ  

 . گردد ی منجر م   ی رشد اقتصاد 
  رات یی سهام بر تغ   مت ی نوسانات شاخص ق   ی اثرگذار   ی چگونگ   ای به بررسی ( در مطالعه 1396علیقلی و حسینی ) 

اقتصاد  ا   ی رشد  متغیر   . اند پرداخته   1371-13۹۶های  سال   طی   ران ی در  که  داد  نشان  قیمت    نتایج  شاخص 
دوره  سهام  طی  اقتصادی  رشد  بر  معناداری  و  مثبت  دارند اثرات  موردمطالعه  افزایش   که ی طور به   ، ی  شاخص    با 

(   افته ی ش ی موردمطالعه، میزان رشد اقتصادی افزا   ی ها در سال  قیمت سهام   . است )البته بسیار ناچیز
  ی موردبررس   1370- 1390دوره    ی ط   ران ی در ا   ی را بر رشد اقتصاد   ه ی اثر بازار سرما   ای مطالعه   ( در 1392) خادم علیزاده  

گرها   ن ی ب   د ی شد   ی خط هم   جود و   ل ی قرار داده است. به دل    ی اصل   ی ها مؤلفه   ل ی تحل   کرد ی رو   ران، ی ا   ه ی بازار سرما   ی نما
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 (PCA برا ) گرفته   ن تری ی اصل   ن یی ها و تع کاهش تعداد آن   ی کار    ی رو   ون ی شده است. سپس، با انجام رگرس شاخص، به 
انتخاب  رشد  ا   ، ی مدل  اقتصاد   ن ی رابطه  رشد  با  برتر  ا   ی شاخص  است برآورد    ران ی در  پژوهش    های افته ی .  شده 

کلان، رابطه مثبت و معنادار   ن ی ا   کننده ان ی ب  که در سطح  در    ی و رشد اقتصاد   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص   ن ی ب   ی است 
 .  شود ی مشاهده نم   ران ی ا 

 ( همکاران  و  در  1392جرجرزاده  سرما   ر ی تأث   ای مطالعه (  بازار  و  پول  بازار  به   ه ی توسعه  رشد  را  بر  همزمان  صورت 
ا   ی اقتصاد  در  صنعت  ط   ران ی بخش  زمان   ی را  کوتاه   1348- 1387  ی دوره  روش  در  از  استفاده  با  بلندمدت  و  مدت 

، شاخ   ن ی . بد د ن ده ی قرار م   ی اب ی مورد ارز   ی ع ی با وقفه توز   ی رگرسیون  خود  توسعه بازار    ، توسعه بازار پول   ی ها ص منظور
خ ارز واقع   ی درجه باز بودن تجار   ه، ی سرما  بخش صنعت    ی در برابر رشد اقتصاد   ی ح ی توض   ی رها ی عنوان متغ به   ی و نر

گرد  بر رشد    ی منف   ر ی مثبت و توسعه بازار پول تأث   ر ی تأث   ه ی توسعه بازار سرما   دهد ی پژوهش نشان م   ج ی . نتا د ی وارد مدل 
 داشته است.   ران ی بخش صنعت در ا   ی اقتصاد 

  ن ی . ا پرداختند   منا   ی کشورها   ی و رشد در برخ   ی توسعه مال   ن ی ب   ی رابطه تجرب   ی بررس ( به  13۹1تقوی و همکاران ) 
برازش در    ج ی است. نتا   شده ی کشور منطقه منا بررس   12  ی برا   GMM  ی ا ی با استفاده از روش پانل پو   ی مطالعه تجرب 

ک   200۶تا    1۹۶0دوره   نحوه    ل ی به دل   توان ی را م   ی اثر منف   ن ی دارد و ا   ی بر رشد اقتصاد   ی توسعه مال   ی منف   ر ی از تأث   ی حا
مال   ی، مال   ی بازارها   ی آزادساز  نظام  بهره   ی بازار مال   ی ر ی گ و عدم شکل   ی ضعف  و  که  منسجم  از مقررات دانست  مند 

کاهش سرما   منابع شده است.   نه ی نا به   ص ی تخص   ق ی از طر   ی گذار ه ی منجر به 
 ( همکاران  و  بررس   پژوهشی،   در (  1381صمدی  بازارها   ی به  توسعه  اقتصاد   ی مال   ی رابطه  ا   ی و رشد    13و    ران ی در 

( و سه  2003)   ن ی از مدل بک و لو   ق ی تحق   ات ی . جهت آزمون فرض پردازند ی م   1۹۸۸- 2003  ی ها سال   ی کشور منتخب ط 
آزمون    ت ی روش عل   ، برآورد    ARDLگرنجر آزمون عل استفاده پنل دیتا  و روش  برآورد  بازار    اندازه   ن ی ب   ت ی شده است. 

  ی رشد اقتصاد   ر ی تأث   ی ندارند ول   GDPبر رشد    ی فراوان   ر ی بانک و بورس تأث   ران ی ، در ا دهد ی نشان م   د ی بورس و رشد تول 
  ی کشور موردبررس   14درمجموع    دهد ی نشان م پنل دیتا  برآورد مدل به روش    جه ی بر بورس مثبت و معنادار است. نت 

کاملاً مثبت و معنادار   ی رو ی ن و    ی گذار ه ی سرما   ی در بخش واقع  اثر  اثر    ی دارند. در بخش پول   ی بر رشد اقتصاد   ی کار 
تأث بانک  است.  معنادار  و  مثبت  اقتصاد   ر ی ها  رشد  بر  ول   ی بورس  است،  مثبت  ن   کن ی هرچند  نت ست ی معنادار    جه ی . 

  ی بازارها   ن ی بلندمدت ب   ی جمع ، رابطه مثبت هم دهد ی نشان م   2003تا    1۹7۶  ی ها سال   ن ی ب   ران ی ا   ی برا   ARDLآزمون  
  ن ی است و ب   ی منف   ی بازار پول و رشد اقتصاد   ن ی طور خلاصه رابطه بلندمدت ب وجود ندارد. به   ی و رشد اقتصاد   ی مال 

 . وجود ندارد   ی رابطه بلندمدت معنادار   چ ی کشور ه   ی و رشد اقتصاد   ه ی بازار سرما 
درزم  گسترده  مطالعات  مال   نه ی باوجود  اقتصاد   ی توسعه  رشد  اختصاص   ، ی و  تمرکز  با  حاضر  تأث   ی پژوهش    ر ی بر 

مال  نظام  تول )بانک   ی ساختار  رشد  بر   ) بازارمحور مقابل  در  داخل   د ی محور  ا   ی ناخالص  مدل    ران، ی در  از  استفاده  با 
  ی ها که اغلب بر داده   ن ی ش ی پ   ی ها برخلاف پژوهش   . کند ی م بررسی    ( ARDLگسسته )   ی ها وقفه   با   ی رگرسیون  خود 

مال   ا ی   ی کشور ن ی ب  ا   ی کل   ی توسعه  داشتند،  کوتاه   ن ی تمرکز  روابط  بررس مطالعه  را  بلندمدت  و  و    ی مدت  کرده 
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  ی ها ت ی که با توجه به محدود   دهد ی ارائه م   ه ی غالب و بازار سرما   ی نظام بانک   ن ی تعادل ب   ی برا   ی است ی س   ی رهنمودها 
 . کند ی کمک م   ران ی در ا   دار ی به بهبود رشد پا   ها، م ی و تحر   ی نهاد 

 شناسی پژوهش روش -۳

گلاس تولید از الگوي زیر براي بررسي اثر ساختار مالي بر رشد تولید  2010ارستیس و همکاران )  کاب دا ( با الهام از مدل 
 استفاده نموده است: 

𝐿𝑛(
𝑄

𝐿
)𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(

𝐾

𝐿
)𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑆𝑡𝑟𝑡+𝜀𝑡  

 که در آن: 
Q سطح محصول کل : ، 
L  : ،  نیروی کار
K :   ،موجودی سرمایه 

Str  : ساختار مالی است.  دهنده نشان 
Ln   که ی درصورت لگاریتم طبیعي متغیرهاست و بر اساس این مدل    دهنده نشان  𝛽2 < که  باشد، مي   0 گرفت  توان نتیجه 

کنترلي  2020تغییر ساختار مالي از بانك محور به بازار محور اثرات منفي بر رشد تولید دارد. مطالعه لیو و ژانگ )  ( متغیرهاي 
مانند مخارج دولت، سرمایه انساني، درجه باز بودن تجاري و مقدار اولیه تولید را به الگوي فوق اضافه نموده است. در این  

گرفتن ویژ مطالعه ن  تجاري    باز بودن هاي اقتصاد ایران،  دو متغیر لگاریتم مخارج دولت و لگاریتم درجه  گي یز براي در نظر 
 شود: است و الگوي تحقیق به صورت زیر تصریح مي   واردشده نیز در الگوي فوق  

𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃)𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(𝐾)𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛(𝐿)𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝑆𝑡𝑟𝑡+𝛽4𝐿𝑛𝐺𝐸𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝑇𝑂𝑡+𝜀𝑡  

 که در آن: 
:GDP    1400سطح تولید ناخالص داخلي به قیمت ثابت    ،  به قیمت بازار

K :  1400 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت ثابت  ، 
L  :  سال(   64تا    15جمعیت فعال )بین ، 

Str  : ارزش بازار  نسبت  و برابر است با    شده استفاده   1اندازه - که در این مطالعه از شاخص ساختار   ساختار مالی  دهنده نشان
 ي تجاري،  ها بانک   هاي دارایي به  سهام  

 
ها بازارهای سرمایه و بانک ، حجم فعالیت  فعالیت  -مثال، شاخص ساختار عنواناند. بهگیری ساختار سیستم مالی معرفی شده معیارهای متعددی برای اندازه  .1

شود.  های بازار سرمایه، از نسبت کل ارزش سهام مبادله شده در بورس به تولید ناخالص داخلی استفاده می گیری حجم فعالیتکند. برای اندازه گیری می را اندازه 
فعالیت کل  به  را نسبت  بازار  اندازه این نسبت، حجم مبادلات  اقتصادی  اندازه گیری میهای  برای   ، از سوی دیگر بانک کند.  فعالیت  از نسبت  گیری حجم  ها، 

که معادل اعتبارات اعطایی بانک اعتبارات بانکی استفاده می  های تجاری و تخصصی به بخش خصوصی تقسیم بر تولید ناخالص داخلی است. همچنین،  شود 
که برابر است باارزش ها اشاره دارد. برای محاسبه اندازه بازار سرمایه، از نسبت ارزش بازار استفاده می اندازه بازار سرمایه و بانک به اندازه    -شاخص ساختار  شود 
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GE  : نسبت مخارج مصرفي دولت به تولید ناخالص داخلي و   دهنده نشان 
TO .برابر نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلي است : 

کلیه داده  برای دوره  همچنین  آماري  آماري و حساب   1402تا    1370  موردنظر هاي  ایران  از سالنامه  آمار  هاي ملي مرکز 
 .است   شده ی آور جمع 

 قیتحق یهاافتهی لی تحل و  جینتا -۴

 و روابط بین متغیرهاتحلیل آماری توصیفی  -4-1
داخلی ناخالص  تولید  لگاریتم  شامل  موردمطالعه  متغیرهای  توصیفی  آماری  تحلیل  مدل،  تخمین  از   پیش 

(Ln(GDP))  ناخالص ، لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت (Ln(K))   جمعیت فعال  ، لگاریتم(Ln(L))،    ارزش بازار لگاریتم نسبت
دارایی به  بانکسهام  تجاری  های  نسبت(Ln(Str))های  لگاریتم  دولت  ،  مصرفی  داخلی   به  مخارج  ناخالص    تولید 

(Ln(GE))    و لگاریتم نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی(Ln(To))   که  شدهانجام نتایج در   است 
گردیده است: 2جدول   ارائه 

 آمار توصیفی متغیرها .  ۲جدول 

کثر  میانه میانگین متغیر  انحراف  حداقل  حدا
 معیار 

 مشاهدات  احتمال  برا-آزمون ژارک کشیدگی  چولگی 

Ln(GDP) 18.064 18.129 18.36
9 

17.746 0.201 0.192 - 1.532 3.164 0.205 33 

Ln(K) 16.083 16.23
6 

16.73
3 

15.291 0.462 0.401- 1.624 3.491 0.174 33 

Ln(L) 9.971 10.059 10.209 9.598 0.195 0.623
- 

2.014 3.473 0.176 33 

Ln(STR) 3.637 3.324 6.093 1.064 1.290 0.084 2.082 1.197 0.549 33 

Ln(GE) 0.876 - 0.865
- 

0.771 - 1.008- 0.068 0.287
- 

1.838 2.307 0.315 33 

Ln(TO) 0.349 - 0.357
- 

0.227- 0.476 - 0.054 0.007 2.749 0.086 0.957 33 

 های تحقیق  یافته: مأخذ

 
برای ارزیابی اندازه سیستم بانکی، از نسبت همچنین   .شده توسط بورس اوراق بهادار یک کشور تقسیم بر تولید ناخالص داخلیهای شناسایی سهام کلیه شرکت 

   .(2002لوین، ) شودها به تولید ناخالص داخلی استفاده می های بانک دارایی 
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آماری  براساس   داخلی نتایج،  تحلیل  ناخالص  تولید  لگاریتم  مع  با  1۸.0۶4  میانگین  (  0.201)  نییپا  ار یانحراف 
ا  یناخالص داخل  دیتول  یدهنده ثبات نسبنشان ا  تی با ماه  یثبات نسب  نیدر بازه موردمطالعه است.  که    رانیاقتصاد 

تبه تول  یاست، همخوان  ینفت  یدرآمدها  ر یتأث  حتشدت  نوسانات محدود  دل  تواندیم  ی ناخالص داخل  د یدارد.   لیبه 
که رشد اقتصاد  یالمللنیب  یهامیتحر  ر یو تأث   ینفت  یبه درآمدها  یوابستگ مختلف محدود    یزمان  یهارا در بازه  یباشد 

 .کرده است
)  ار یمع  انحراف  با  ثابت  هیسرما  ل یتشکلگاریتم   بالا  نشان0.4۶2نسبتاً  قابل(  نوسانات  در  دهنده  توجه 

دل  یهایگذارهیسرما به  احتمالاً  که  است  س  راتییتغ  لیثابت  محدود  هامیتحر  ،یاقتصاد  یهااستیدر   ی ها تیو 
رونق و رکود در   یهادهنده دورهنشان  تواندینوسانات م  نیا  ،یاست. از منظر اقتصاد  یخارج  یبه منابع مال  یدسترس

،یمتغ  یمال   یهااستیبه نفت و س  یوابستگ  لیبه دل  رانیباشد که در اقتصاد ا  یرساختیز   یهایگذارهیسرما  .است  عیشا  ر
با   مالی  ساختار  لگاریتم  متغیر  تحلیل  )  ار یمع  انحراف همچنین  )از  1.2۹0بالا  گسترده  دامنه  و    ، (۶.0۹3تا    1.0۶4( 

تغنشان داراقابل  راتییدهنده  به  سهام  بازار  ارزش  نسبت  در  ا  یبانک  یهاییتوجه  م  نیاست.  توسعه   تواندیامر  به 
 ن ی ا  ،ی. از منظر اقتصاددبا رشد بورس اوراق بهادار تهران، مرتبط باش  13۸0از دهه    ژهیوبه  ران، یدر ا  هیبازار سرما  یجیتدر 

کندگ ک  یپرا گذار نسب  یبالا حا بانکبانک  یاز نظام مال  یاز  بازارمحور است، هرچند نظام  همچنان در   یمحور به سمت 
 . غالب است رانیاقتصاد ا

  یتجارت خارج  نییدهنده سطح پا( نشان0.054)   نییپا  ار یو انحراف مع  ی منف  نیانگیمبا    بودن تجارت  باز لگاریتم  
 نی است. ا  رانیا  یتجار   یهاتیو محدود  یالمللنیب  یهام یتحر  لیاست که عمدتاً به دل  یناخالص داخل  دینسبت به تول

  یایاز مزا  یبرداربهره  یاقتصاد برا   ییتوانا  تواندیاست که م  یجهان  یاز بازارها  رانیاقتصاد ا  ینسب  یدهنده انزواامر نشان
 . را محدود کند یوربهره  شیو افزا یمانند انتقال فناور ،یالمللن یتجارت ب

نسبنشان  یفیتوص  یهاآمارهی  طورکل بهبنابراین   ثبات  تول  ید یکل  یرهایمتغ  یدهنده  داخل  دیمانند  و   یناخالص 
، اما نوسانات قابل  یروین گیو نی ثابت است. ا هیسرما لیو تشک یتوجه در ساختار مالکار که  رانیاقتصاد ا تیبا ماه هایژ

کندگ  یهمخوان  ارد،محور قرار دبانک  یو نظام مال  هامیبه نفت، تحر   یوابستگ  ر یتحت تأث ساختار   ر یمتغ  یبالا  یدارد. پرا
همچنان مانع از تحقق   یاست، اما تسلط نظام بانک رانیدر ا  هیتوسعه بازار سرما  لیدهنده پتانسنشان (Ln(STR))  یمال

کندگ  یمنف  ر ی. مقاد شودیم  لیپتانس  نیکامل ا  یهاتیمخارج دولت و باز بودن تجارت، محدود  یرهایمتغ  نییپا  یو پرا
 ی گذاراست یس  ،یرشد اقتصاد  تیتقو  یکه برا  دهدینشان م  هیاول  لیتحل  نی. اکندیرا برجسته م  ران یاقتصاد ا  یساختار

 ی بعد یهالیتمرکز کند. تحل یمولد و کاهش موانع تجار یهایگذارهیسرما شیافزا ،یمنابع مال  صیبر بهبود تخص دیبا
 تر کنند.روشن یرا در رشد اقتصاد  ر یهر متغ قینقش دق توانندی( مونیرگرس جی)نتا

کووار داده  هیاول  لیتحل  یراستا  در  همبستگ  انسیها،  بررس  یرهایمتغ  نیب  یو  نتااست   شدهیمدل   ل یتحل  جی. 
 شده است.ارائه 3در جدول  1402تا  1370دوره    یبرا انسیکووار 
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 رها یمتغ انسیکووار  لیتحل .۳  جدول
Probability LNGDP  LNK  LNL  LNSTR  LNGE  LNTO 

LNGDP  0.03۹        
 -----       
       

LNK  0.0۸7 0.207     
 23.23 -----      
       

LNL  0.03۶ 0.0۸4 0.037    
 1۶.33 20.۸۶ -----     
       

LNSTR  0.207 0.47 0.20۹ 1.۶1   
 ۸.14 ۸.20 ۹.1۹ -----    
       

LNGE  0.011- 0.02- 0.009- 0.069- 0.004  
 8.43 - 7.02 - 5.83 - 7.55 - -----   
       

LNTO 0.002 - 0.006- 0.004 - 0.04- 0.001 0.002 
 1.55 - 1.629 - 2.44 - 4.87 - 2.12 -----  

 های تحقیق  یافته: مأخذ

( رابطه  23.24معنادار ) t آماره   و (  0.0۸7۹)  یمثبت و قو  انسیکووار   ی باناخالص داخل  دیثابت و تول  هیسرما  لیتشکبین  
کل  نی است. ا  برقرار توجه  مثبت و قابل در    ژهیوبه  ران،یا  یدر رشد اقتصاد  یرساخت یز   یهایگذار هیسرما  یدی امر با نقش 

، همخوان یهابخش گاز  .ددار ینفت و 
  بین آنهاست.   یبالا  یدهنده همبستگنشان کار   یرویو ن  یگذارهی با سرما  یساختار مالین  ب  یمثبت و قو  انسیکووار 

 باشد. یاقتصاد یهات ی از فعال تیو حما های گذارهیسرما یمال نیدر تأم یدهنده نقش نظام مالنشان  تواندیامر م نیا
م  انسیکووار   سیماتر مال ثابت  هیسرما  لیکه تشک  دهدینشان  ناخالص   د یتول  یهامحرک   نیتراز مهم یو ساختار 

، رابطه حالنیدارد. باا  یهمخوان  یدر رشد اقتصاد  یو نظام مال  یگذارهیسرما  یدیهستند که با نقش کل   رانیدر ا  یداخل
ک رهایمتغ ر ی و سا یداخل صناخال  د یمخارج دولت با تول یمنف کارآمد  یحا هاست دوره یدر برخ یمال یهااستیس یاز نا
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دل به  احتمالاً  تأث  هامیتحر  ر یتأث  ایمنابع    رمولدی غ  صیتخص  لیکه  است.  دولت  بودجه  تجارت  ر یبر  بودن  باز   محدود 
(Ln(TO)) ک  یالمللنیب  یهامی تحر  لیبه دل  رانیا  یتجار  یبا انزوا  ز ین از    یبرداربهره  یاقتصاد برا  ییتوانا  هسازگار است 

کاهش داده است. ا  یتجارت جهان و بهبود   هیبازار سرما  تیتقو  ژه یوبه  ،ی بر ضرورت اصلاحات در نظام مال  هاافتهی  نیرا 
ک یهایگذارهیمخارج دولت به سمت سرما صیتخص  .کندیم  دیمولد، تأ

 ل یمثبت تشک  ر یتأث  ژهیومدل است، به  یدیکل  یرها یمتغ  نیدهنده روابط معنادار بنشان  انسیکووار   لیتحلبنابراین  
اقتصاد  یو ساختار مال  هیسرما باایبر رشد  انزوا  رمولدیاز مخارج غ  یناش  یهاتی، محدودحالن ی.  و   ، یتجار   یدولت 

هر    قی نقش دق  توانندی( مونیرگرس  جی )نتا  یبعد  یهالیکرده است. تحل  جادیا  رانیا  یرشد اقتصاد  یبرا  ییهاچالش
 تر کنند.رابطه روشن نیرا در ا ر یمتغ

 ایستایی متغیرهاتایج آزمون ن -۲-۴
از   که قبل از برآورد الگو باید بررسی شود، بررسی پایایی متغیرها است.هاآزمونشیپیکی    یاصل  فرضشیپ  ی مهم 

 ی کی ابتدا با استفاده از آزمون د  ن،یاست؛ بنابرا  (I(1)))تفاضل اول    ایو  (I(0  ))) در سطح    رهایبودن متغ  ستایا  ،ARDLمدل  
تعم جدول    آن  جینتا  و شده    زمودهآ  یموردبررس  یرهایمتغ  ییستایا  افته،یمیفولر  است.ارائه   4در  که    طور همان   شده 

که در سطح ماناست، یعنی نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلي،   Ln(TO)  جز بهشود  ملاحظه می
یك روش مناسب   ARDL  ،مدل  یرهایمتغ  یاییبا توجه به مرتبه پا  نی؛ بنابراهستندایستا    اولتفاضل    تمامی متغیرها در 

 هاست. ی بین متغیرها و تخمین رابطه بلندمدت بین آن هم انباشتگبراي بررسي 
 فولر - نتایج آزمون ریشه واحد دیکی .۴جدول 

  تفاضل اول  سطح متغیر 
 مبدأبا عرض از 

 احتمال  tآماره  احتمال  tآماره 
Ln(GDP) 0.64 - 0.84 4.77 - 0.00 

Ln(K) 5.53 - 0.00 5.53 - 0.00 
Ln(L) 2.3 - 0.17 3.95 - 0.00 

Ln(Str) 0.94- 0.75 4.83 - 0.00 
Ln(GE) 0.92-  0.76 4.95 - 0.00 
Ln(TO) 3.2 - 0.02   

 های تحقیق  یافته: مأخذ

کوتاه  -۳-۴  مدتنتایج تخمین مدل 
گام باید مدل  های پژوهش نوبت به برآورد روابط بین متغیرها مي پس از اطمینان از مناسب بودن داده  رسد. در اولین 

ها  های بهینه تعیین شود. تعیین اشتباه تعداد وقفه برآورد شود. برای برآورد این مدل ابتدا باید تعداد وقفه   مدت کوتاه پویای  
  بر   ARDL(1, 1, 1, 3, 2, 0)   شده مدل انتخاب گیری نادرست در خصوص رابطه بین متغیرها منجر شود.  تواند به نتیجه می 
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کائیکاساس معیار   کثر   (AIC) آ مدت کوتاه تخمین    جینتا  5در جدول  .  آمده استدستبهها  تأخیر برای متغیر  3و با حدا
 .شده استگزارش

 ARDL  مدتنتایج تخمین مدل کوتاه  .۵جدول 

 سطح احتمال  t  آماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر 
LnGDP(-1) 0.70 0.09 7.10 0.00 

LnL 0.02- 0.18 0.14- 0.88 
LnL(-1) 0.42 0.18 2.28 0.03 

LnK 0.04- 0.05 0.78 - 0.44 
LnK(-1) 0.09- 0.05 1.84 - 0.08 
LnSTR 0.03 0.01 2.66 0.01 

LnSTR(-1) 0.002 - 0.01 0.19 - 0.85 
LnSTR(-2) 0.005 - 0.01 0.46 - 0.65 
LnSTR(-3) 0.02 0.009 2.99 0.00 

LnGE 0.92- 0.13 6.60 - 0.00 
LnGE(-1) 0.67 0.20 3.30 0.00 
LnGE(-2) 0.35 0.15 2.31 0.03 

LnTO 0.76 0.13 5.64 0.00 
C 3.62 1.22 2.95 0.00 

F-statistic (prob):293.89  (0.00 ) : 2Adjust R0.99 
Durbin-watson: 2.33 

 های تحقیق  یافته: مأخذ

نشان   اول    که  دهدمینتایج  آماره  0.70  بی ضربا    GDPوقفه  ) t با  نشان7.10معنادار  اثر  (  قودهنده  و   یمثبت 
ک  ن یاست. ا  یناخالص داخل   دیرگرسیون تول خود که م  ران یدر ا   یرشد اقتصاد  یدار یاز پا  یامر حا  ل یبه دل  تواندیاست 

 بلندمدت باشد. یاقتصاد یو ساختارها ینفت یبه درآمدها یوابستگ
 ی جیبه جذب تدر   تواندیکه م  استمعنادار    0.03و احتمال    0.42  مقدار   با   (LnL(-1))وقفه اول جمعیت فعال  بیضر

کرده است. نیا  رانیدر ا یکاریب ینرخ بالا هرچندمرتبط باشد،   یدیتول یهاکار در بخش یروین  اثر را محدود 
معنادار در و    ی( منف-0.0۹)  وقفه اولو  ی  معنیب(  0.44و با احتمال    -0.04) در سطح  ثابت  هیسرما  لیتشکمتغیر    بیضرا

کوتاه  یهای گذارهیسرما  فیضع  ر یدهنده تأثنشانبوده و  (  0.0۸    )احتمال  ده درصد امر ممکن   نیمدت است. اثابت در 
 باشد. ینفت یبه درآمدها یو وابستگ هامیاز تحر یناش یگذارهینوسانات سرما لیاست به دل

دهنده  سوم نشان  وقفه  بی( و ضر0.01معنادار )احتمال   t با آماره  0.03با مقدار   (LnSTR) یمال  ساختار لگاریتم    بیضر
 نیاست. ا  یناخالص داخل  دی( بر تولیبانک  یهایی)نسبت ارزش بازار سهام به دارا  یمثبت و معنادار ساختار مال  ر یتأث
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سرما  جهینت بازار  توسعه  ا  هیاز  رش  رانیدر  حما  د)مانند  تهران(  ضرا  کند،ی م  تیبورس   گر ید  هایوقفه  بیهرچند 
(LnSTR(-1)  و  LnSTR(-2) )انتقال اثرات اشاره کند. یو کند یمعنادارند که ممکن است به تسلط نظام بانک ر ی غ 

معنادار منف  بیضر و  دولت    ی  مخارج  تأثنشانلگاریتم  کوتاه  ر یدهنده  در  دولت  مخارج  که معکوس  است  مدت 
و   0.۶7مثبت )  یری تأخ  بی، ضراحالن ی( مرتبط باشد. باا یجار  یهانهیمنابع )مانند هز  رمولد یغ  صیبه تخص   تواندیم

احتمال    0.35 نشان0.03و    0.00با  تدر (  مثبت  اثر  دل  یجیدهنده  به  احتمالاً  است،  دولت   یهایگذارهیسرما  لی مخارج 
 .یبعد یهادر دوره یرساختیز 

 ن یاست. ا  یناخالص داخل  دیبر تول  یتجارت خارج  یمثبت و قو  ر یدهنده تأثنشانمعنادار   t با آماره  Ln(TO)یب  ضر
 .اشاره دارد یدر رشد اقتصاد یرنفتیغ یکالاها یبه نقش صادرات نفت و برخ ها،میامر باوجود تحر

  ی هاعنوان محرک به  (LnTO) بودن تجارتو باز   (Ln(STR)) یکه ساختار مال  دهندینشان م  جینتای  طورکلبهبنابراین  
کوتاه بازار سرما  کنندی مدت عمل ممثبت  با توسعه  ا  ژهیو)به  یبه تجارت خارج  یو وابستگ  هیکه  سازگار   رانینفت( در 

باا تأثحالن یاست.  دولت  هیاول   یمنف  ر ی،  اثر   (LnGE) مخارج  ضعف  ک (LnK) یگذارهی سرماو  کارآمد  یحا نا   ی از 
منابع   رمولدیغ  صیو تخص  هامیبه تحر  تواندیمدت است که مدر کوتاه  یگذارهیسرما  یهاتیو محدود  یمال   یهااستیس

است. از منظر   یمال  یز یر رشد در صورت بهبود برنامه  لی دهنده پتانسمثبت مخارج دولت نشان  یریمرتبط باشد. اثر تأخ
تقو  هاافتهی  نیا  ،یاستیس ضرورت  سرما  تیبر  تجار  یگذارهیسرما  شیافزا  ه،یبازار  موانع  کاهش  و  ک  یمولد   . ددارند یتأ
اثر مثبت و معنادار ساختار مالکوتاه  ARDL  مدل،  گر یدعبارتبه   ی ناخالص داخل   دیرا بر تول  یو تجارت خارج  یمدت، 
کارآمد  کهیدرحال  کند،یم  دییتأ  ج ینتا  نی. ادهدیرا نشان م  ییهاچالش  یگذارهیمخارج دولت و ضعف سرما  هیاول  ینا
 باشند.  رانیهدفمند در اقتصاد ا یهای گذاراست یس یبرا ییمبنا توانندیم

 آزمون وجود رابطه بلندمدت -۴-۴
کوتاهبعد از تخمین پویایي ی باند به بررسي  هم انباشتگمدت، در این مرحله نیاز است تا با استفاده از آزمون  هاي 

آزمون در جدول   است و نشان   شدهارائه  ۶وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرهاي تحقیق پرداخته شود. نتایج این 
که در سطح معنيمي بوده و با اطمینان بالا   تر بزرگاین آزمون از مقدار بحراني حد بالا    Fدرصد مقدار آماره    1داري  دهد 
 توان عدم وجود رابطه بلندمدت را رد نمود.  مي

کرانه .۶جدول    ها براي وجود رابطه بلندمدت آزمون 

 I(0) I(1) سطح معناداری  مقدار آماره آماره آزمون 
F-Statistic 9.48 10% 2.08 3 

K 5 5% 2.39 3.38   
2.5% 2.7 3.73   

1% 3.06 4.15 
 های تحقیق  یافته: مأخذ
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 نتایج تخمین مدل بلندمدت  -۵-۴
 تخمین معادله بلندمدت برای بررسی رابطه تعادلی بین متغیرهای مستقل و لگاریتم تولید ناخالص داخلینتایج  

 . شده استگزارش 7در جدول  آننتایج که شده است ارائه
 ARDL  نتایج تخمین مدل بلندمدت .7جدول 

 سطح احتمال  t  آماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر 
Ln(L) 1.38 0.57 2.41 0.02 
Ln(K) 0.47 - 0.32 1.48 - 0.15 

Ln(STR) 0.19 0.08 2.12 0.04 
Ln(GE) 037 0.66 0.57 0.57 
Ln(TO) 2.63 1.00 2.62 0.01 

C 12.50 2.08 5.99 0.00 
 های تحقیق  یافته: مأخذ

فعال جمعیت  تولید  نشان   (Ln(L))ضریب  بر  فعال  کار  نیروی  معنادار  و  مثبت  تأثیر  در  دهنده  داخلی  ناخالص 
کار در رشد اقتصادی ایران است، به کی از اهمیت نیروی  ویژه با توجه به جمعیت جوان  بلندمدت است. این نتیجه حا

کار است.  ، هرچند جذب مؤثر آن نیازمند بهبود بازار   کشور
مالی ساختار  به  نشان (Ln(STR)) ضریب  سهام  بازار  ارزش  )نسبت  مالی  ساختار  معنادار  و  مثبت  تأثیر  دهنده 

ویژه های بانکی( بر تولید ناخالص داخلی در بلندمدت است. این یافته از نقش توسعه بازار سرمایه در ایران، بهدارایی
 کند.کند و حرکت به سمت نظام مالی بازارمحور را تأیید میرشد بورس اوراق بهادار تهران، حمایت می

تجارت بودن  باز  در  نشان (Ln(TO)) ضریب  داخلی  ناخالص  تولید  بر  خارجی  تجارت  قوی  و  مثبت  تأثیر  دهنده 
کالاهای غیرنفتی در رشد اقتصادی ایران، به های رغم محدودیتبلندمدت است. این امر با نقش صادرات نفت و برخی 

 ها، سازگار است.تجاری ناشی از تحریم
که میاثر پایه  دهندهنشان   مبدأمعنادار عرض از  ضریب  همچنین   تواند به عوامل ساختاری  ای مثبت در مدل است 

 .شامل در مدل مرتبط باشد ر یدیگر مانند منابع طبیعی یا سرمایه انسانی غ
بلندمدتی  طورکل به بنابراین   مدل  می  ARDL نتایج  فعالنشان  کار  نیروی  که  مالی،   Ln(L)) دهند   ساختار 

(Ln(STR))  و باز بودن تجارت (LnTO)  کلیدی رشد تولید ناخالص داخلی در ایران در بلندمدت هستند. تأثیر عوامل 
به را  سرمایه  بازار  توسعه  مالی،  ساختار  میمثبت  تأیید  پایدار  رشد  مسیر  یک  نظام عنوان  از  تدریجی  گذار  با  که  کند 

)بهبانک تجارت خارجی  اهمیت  تجارت،  بودن  باز  تأثیر قوی  همخوانی دارد.  بازارمحور  به  برجسته  محور  را  ویژه نفت( 
تحریممی هرچند  کردهکند،  محدود  را  اثر  این  سرمایهها  اثر  ضعف  دولت (Ln(K)) گذاریاند.  مخارج    (Ln(GE)) و 
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کارآمدی سیاستدهنده چالشنشان که میهای ساختاری در تخصیص منابع و نا تواند به وابستگی به  های مالی است 
ها بر ضرورت اصلاحات در جهت تقویت بازار سرمایه، افزایش المللی مرتبط باشد. این یافتههای بین نفت و محدودیت

کسرمایه  . ددارندیگذاری مولد و کاهش موانع تجاری تأ
گرفتن رابطه تعادل که الگو  یمدل، ضرور  یرهایمتغ  انیبلندمدت م  یبا در نظر    ی ( برا ECMخطا )  حیتصح  یاست 

ضریب عبارت  که براساس آن    و بلندمدت، برآورد گردد   یتعادل  ر یمدت به سمت مقادکوتاه  یخطاها  تعدیلسرعت    یابیارز 
هاي که عدم تعادل است    ن یا  انگر یکه ب  بودهمعنادار  نیز    ی است و ازنظر آمار   - 0.2۹بر  آمده برادستتصحیح خطاي به

بلندمدت    شدهحیتصح  مدتکوتاه رابطه  برقرار است.    طور بهو  زمان  ،یدعبارتبهقوي در طول  گر متغ  گر مدل   یرهایا
کوتاهیناخالص داخل  دیو رشد تول  ی)مانند شاخص ساختار نظام مال  نیخود منحرف شوند، ا  یتعادل  ر یمدت از مس( در 
سرعت    نی. اگرددیبه سمت تعادل بلندمدت بازم  ستمی شده و سدر طول زمان اصلاح  یانحرافات با سرعت نسبتاً متوسط

ا   یبرا   یقو  سمیمکان  کی  دجودهنده ونشان   لیتعد  ب یضر  نکهیا  لیاست، اما به دل  رانیبازگشت به تعادل در اقتصاد 
که فرآ  جهینت  توانیاست، م  0.5کمتر از   به   تواندی امر م  نی. ادهدی رخ م  یو نه فور  یجیصورت تدر به  لیتعد  ندیگرفت 

ک   ای  ینهاد  یها تیو محدود  رانیمحور اقتصاد اساختار بانک که مانع از تعد  یلما  یهااصطکا  ل یموجود مرتبط باشد 
و رشد   یساختار نظام مال  نیکه رابطه بلندمدت ب  کندیم  دییتأ  بیضر  نیا  یآمار  ی، معنادارحالن ی. بااشوندیم  تر عیسر

کوتاه دار یپا یاقتصاد  .شوندی رابطه همگرا م نیبه سمت ا جیتدر مدت بهبوده و انحرافات 

 های تشخیصآزمونتایج  ن -۶-۴
آزمون بخش  این  وجود در  عدم  اخلال،  جملات  توزیع  بودن  نرمال  به  مربوط  اخلال  جملات  تشخیص  های 

 است.  شدهارائه ۸خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در جدول 
 های تشخیص نتایج آزمون  .8جدول 

 سطح احتمال  آماره  آزمون
کابرا   0.87 0.27 نرمالیتي جا

 0.44 0.86 گادفري -بروش  خودهمبستگي
گان -ناهمساني واریانس بروش  0.39 1.14 گادفري -پا

 های تحقیق  یافته: مأخذ

رگرس  دهندینشان مدرصد،    5داری  در سطح معني  یصیتشخ  یهاآزمون نتایج   ازنظر   یونیکه مدل  مورداستفاده 
ناهمسان  یخودهمبستگ  ت،ینرمال م  ونیرگرس  یاساس  اتیفرض  انسیوار   یو  برآورده  اکندیرا  قابل   نی.  و  صحت   ت یامر 
مدل،   ی. ثبات آمار کندید مییتأ  رانیدر ا  یناخالص داخل  دیبر تول  یاثر ساختار نظام مال   لیتحل  یمدل را برا  نانیاطم

شرا  ژهیوبه ا  یاقتصاد  طیدر  بررس  ران،یمتلاطم  متغ  تر قیدق  یامکان  مال  ییرها ینقش  ساختار  (، Ln(STR))  یمانند 
بر ضرورت استفاده از  ،یاستیاز منظر س هاافتهی نی. اکندی ( را فراهم مLn(GE)( و مخارج دولت )Ln(K)) هیسرما لیتشک

ک یاقتصاد دار یرشد پا یراستا در  هیو توسعه بازار سرما یمال  یهااستیس یطراح  یمدل برا  .ددارندیتأ
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 1در نمودار   CUSUMSQو    CUSUMدر بلندمدت براساس آزمون  در ادامه نتایج ثبات و پایداری ضرایب برآورد شده 
 است.شده دادهنشان 

 
 CUSUMSQو  CUSUM. نتایج آزمون ۱نمودار 

 های تحقیقیافته : مأخذ 

آزمون می CUSUM of Squares و  CUSUM هاینتایج  که  نشان  مدلدهند  دوره  ARDL پارامترهای  طول  در 
که مدل در برابر   %5اند. عدم خروج خطوط آماره از نوارهای بحرانی  پایدار بوده  یموردبررس معناداری، بیانگر این است 

های اقتصادی یا ساختاری مقاوم بوده و تغییرات پارامترها در طول زمان معنادار نبوده است. این ثبات، همراه با شوک
را برای تحلیل رابطه بین ساختار سیستم مالی و تولید ناخالص داخلی    های تشخیصی قبلی، اعتبار کلی مدلنتایج آزمون

 .کندتأیید می ایراندر 

 ی استیو ارائه پیشنهادهای س ی ریگجهینت -۵

  ی اثر شاخص ساختار نظام مال  یبه بررس 1402تا  1370دوره   یط رانیا یاقتصاد یهاداده یریکارگبا به پژوهش حاضر 
 نیا  جی( پرداخته است. نتاARDLگسسته )  یهابا وقفه  یرگرسیون  خود  یبا استفاده از الگو  یناخالص داخل  دیبر تول

کوتاه  دهدیمطالعه نشان م ( و باز بودن تجارت  یبانک   یهاییارزش بازار سهام به دارا  ت)نسب  یمدت، ساختار مالکه در 
ها  سطح و وقفه  نیب  یمتفاوت   یمخارج دولت اثر منف  کهیدارند، درحال  یناخالص داخل   دیبر تول  یمثبت و معنادار  راتیتأث

م ندهدینشان  بلندمدت،  در  مال  یروی .  ساختار   ، محور  یکار نقش  تجارت  بودن  باز  اقتصاد  یو  رشد  اما   یدر  دارند، 
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 د ییجمع بلندمدت را تأها وجود رابطه همدارند. آزمون کرانه   یمعنادار  ر یغ  ای  فیضع  ر یو مخارج دولت تأث   هیسرما  لیتشک
کوتاه ن،یاست. علاوه بر ا رانیدر اقتصاد ا  رهایمتغ نیاثرات ا یداریدهنده پاکرد که نشان کار فعال با اثر  یرویمدت، ن در 

مدت در تحرک کوتاه  یانسان  هیسرما  تیدهنده اهمکه نشان  کندیکمک م  یاول به رشد اقتصاد  قفهمثبت و معنادار در و
باا  کوتاه  هی، سرماحالنیاقتصاد است.  تأثثابت در  ک  یمعنادار  ر یمدت  که حا ن  یندارد  کارا  از یاز   ص ی تخص  ییبه بهبود 

اقتصاد  شتر یب  یرگذاریتأث   یبرا  هیسرما رشد  برخ  هاافتهی   نیا   است.  یدر  پ  یبا  است؛ هم  نیشیمطالعات  راستا 
 ی هاافتهیبا  ی بر رشد اقتصادی  که اثر مثبت ساختار مال  دهد ینشان م  یبا مطالعات داخل  نتایج   سهیمثال، مقاعنوان به

اثر غ  ی( همخوان13۹۸آرا و همکاران )( و فرمان1404و همکاران )  یمتق اما  با نتا  هیمعنادار سرما  ر یدارد،  عرب و   جیثابت 
( است.1400همکاران  متفاوت  ز همچنین،    (  و  دم1۹۹۸)   نگالسیراجان  و  لو-رگوچ ی(  و  مثبت 1۹۹۹)  نیکنت  نقش  بر   )

ک یهاسامانه که با تأث دیبازارمحور تأ مثبت  ر یتأث ،علاوه بر آنپژوهش سازگار است.  نیدر ا  یمعنادار ساختار مال  ر یکردند 
، برخلاف السلامت حالنیدارد. باا  یهمخوان  یجنوب  یقای ( در آفر2015)   امبو یو اود  اشایبامطالعه ن  یمدت ساختار مالکوتاه

در    یمطالعه نشان داد که ساختار مال  ن یا  افت،یمعنادار    ر یمحور را غبانک  ر یکه تأث  ی( در عربستان سعود2023)  ادتیو الز
کل  ه،یبا رشد بازار سرما  ژهیوبه   ران،یا که ممکن است به ت  یدینقش  مرتبط باشد. از    یو اقتصاد  ینهاد  یهافاوتدارد 

،ید  یسو گوا و همکاران )  جیبا نتا  هیسرما  ل یضعف اثر تشک  گر راستاست هم  یستیالیپساسوس  ی( در کشورها2024دورجدا
کارآمد تواندیکه م   اشاره کند. رانیدر ا یگذارهیسرما یبه نا
که بر اهم1۹۹7)  نی( و لو1۹۹5)  یمرتون و باد ینظر  دگاهیبا د  های ناهمگون  نیا   ستم یس  یکل  ییکارا  تی( سازگار است 

ک  یمال و   هام ی از تحر  یناش  یهاتیو محدود  یتسلط نظام بانک  ه،یبازار سرما  یهارساخت یضعف ز   ران،ی. در اددارندیتأ
( 2015بک )  دگاهیبا د  هاافتهی  نیاهمچنین  باشند.    گر یبا مطالعات د  هاتفاوت  دهنده حی توض  توانندیبه نفت م  یوابستگ

مکان  نقش  کم  دیتول  یهاسمیدرباره  حا ر   ،یشرکت  تی اطلاعات،  تخص  سکیتنوع  نشان هم  هیسرما  صی و  که  راستاست 
 دارد. یبستگ یانهیبه عوامل زم یمال ستمیس یاثربخش دهدیم

باز بودن   شیو افزا یبر بهبود ساختار نظام مال  دیبا  گذاران استیس ران،یدر ا  یناخالص داخل  دیرشد تول  ت یتقو  یبرا
مال نظام  ساختار  شاخص  معنادار  و  مثبت  اثر  به  توجه  با  کنند.  تمرکز  پ  0.1۹  بی)ضر  یتجارت  بلندمدت(،   شنهاد یدر 

بورس اوراق بهادار تهران(   تی)مانند تقو  هیو بازار سرما  محور نک نظام با  نیتعادل ب  یبرا  یکه اصلاحات ساختار   شودیم
کارا تا  مال  صیتخص  ییاجرا شود  بلندمدت(   2.۶3  بیباز بودن تجارت )ضر  یاثر قو  ن،ی. همچنابدیبهبود    یمنابع  در 

کاهش موانع تجارنشان تقو  یدهنده ضرورت  ب  تی و  شرا  ژهیوبه  ،یالمللنیروابط   ی پلماسیق دیاز طر  ها،م یتحر  طیدر 
 د یدر بلندمدت( با  1.3۸  بی)با توجه به ضر  ییافزاآموزش و مهارت  قی کار از طر  یرویدر ن  یگذارهیاست. سرما  یاقتصاد
گ   ت یدر اولو آن بر رشد پا  رایز   رد،یقرار  باا   دشدهیی تأ  دار ی اثر مثبت  اثر غحالن یاست.   ی کیزیف  یگذارهیمعنادار سرما  ر ی، 

(LnKنشان م )کاف یبدون بهبود ساختار مال یگذارهیسرما شیکه صرف افزا دهدی با توجه  ت،ی. درنهاستین یو تجارت 
 ی رساختیز   یهابه سمت پروژه  یکه مخارج دولت  شودیم  شنهاد ی(، پ-0.۹2  بیمدت مخارج دولت )ضرکوتاه  یبه اثر منف

 شود. تی تقو دار یاو رشد پ ابدیمدت کاهش کوتاه یشود تا اثرات منف تیهدا یاز بخش خصوص تیو حما
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تا با شناسا  گذاران استیبه س  توانندیم  شنهادهایپ  نیا کنند  ( و هیبازار سرما  لینقاط قوت )مانند پتانس  ییکمک 
کارآمدضعف  ت،ی کنند. درنها  یطراح   رانیا  یاقتصاد  دار یرشد پا  ی جامع برا  یاستی(، سهامیو تحر  یبانک  یها )مانند نا

کارآمد م یمال ستمیس کی ک یاجتماع شرفتیپ لگر یتسه تواندیمتعادل و   .شهروندان باشد یزندگ تیفیو بهبود 

 منابع

 منابع داخلی 
ک  :دهه  4  یط  رانیدر ا  هیبر اقتصاد سا  یمال   قیتعم   ر یتأث   ل ی(. تحل1402)  محمد  ،یاحمدرضا و بوشهر  ،یاحمد   یمال   یبر بازارها   دیبا تأ

 .  40۸–3۸7(، 4)2،  ی مطالعات اقتصاد بخش عموم.  یو مؤسسات مال 
  ایمنا با استفاده از روش پانل پو   ی در کشورها  ی و رشد اقتصاد  ی(. توسعه مال 13۹0)  عادل   ان، یو محمد  ن یحس  ، یر یام  ، یمهد  ، یتقو

GMM . ۸2–۶3(، 10)4(، ی اوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل یدانش مال  . 
  ی رشد اقتصاد   بر   هیتوسعه بازار پول و بازار سرما   ر یتأث  ی(. بررس 13۹2)  میمر  ، یتاشار   یفرازمند، حسن و موسو   رضا،یعل  جرجرزاده،

 ، تهران. رانیدر ا  ی مال ن یکنفرانس توسعه نظام تأم نی ششم (. 134۸-13۸7دوره )  ی ط رانیبخش صنعت در ا
  ی اصل   یها مؤلفه  لیتحل   کردی( با استفاده از رو1370-13۹0)   رانیدر ا  یرشد اقتصاد  بر   هیبازار سرما  ر ی (. تأث13۹2)  ر ی ام  زاده،یعل  خادم
(PCA .)121–۸7(، 50)13،  ی پژوهشنامه اقتصاد . 

  کرد یبا رو  رانیو اندازه آن بر رشد در اقتصاد ا  یتوسعه مال   ر ی تأث  (.1402)  فرهاد  ،ی و غفار  نیالدشمس  دیس  ،ینیحس قه،یدودانگه، صد
 . 227-24۶(، ۶3) 17  ،ی اقتصاد مال. ی خطیرغ
کرم  جهیخد  ، ینصراله  د، یسع  ،ی صمد .  یو رشد اقتصاد   ی مال  ی توسعه بازارها  ن ی رابطه ب  ی(. بررس 13۸۶)  ی مرتض  ،یچانیس  انیعلو 

 .1۶–1(،  3)7(، داری)رشد و توسعه پا یاقتصاد یها پژوهش
  ران یا  ی بر رشد اقتصاد  ی و ثبات مال  یتوسعه مال  ر یتأث  ی(. بررس1400)  م ینژاد، مر  ف یو شر  یمجتب  ،ی اسیآزاده، سرلک، احمد، ق  عرب،

 .  ۸3–۶3(، 4)21(، ی اقتصاد یها )پژوهش داریرشد و توسعه پا یها پژوهش. افتهیمیتعم  یگشتاورها  افتیبا استفاده از ره
  رانی در ا  یرشد اقتصاد  راتییسهام بر تغ  مت ینوسانات شاخص ق  یاثرگذار  ی(. چگونگ13۹7)  محمد  دیس  ،ینیمحمد و حس  ،یقل یعل

 . 224–201(، 41)11، یاقتصاد مال (. ۹۶-1371)
، فرز   ،ی جانیکم   د، یآرا، وح  فرمان کبر   یو رشد اقتصاد   یمال   ن یدر تأم  هینقش بازار سرما (.13۹۸)   فرهاد  ، یوش، اسداله و غفار   نیا

 . 37–1۹(، 47)13،  و توسعه( ی)اقتصاد مال  یاقتصاد مال توسعه(. درحال ی از کشورها یو منتخب  رانی ا ی )مطالعه مورد
کتی  ،سمیرا  ،متقی  افرا پائین  دلشاد  ،رستمی  جدی  و  رشد 1404)   جواد  ، مهدی  بر  توسعه  مدیریت  و  مالی  توسعه  تأثیر  بررسی   .)

 .199–222(، 2)4،  بزمطالعات مدیریت توسعه س .زیستاقتصادی و کیفیت محیط
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