
  اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه
  25 -44صفحات  ،1392 زمستان ،4 شماره اول، سال

  
  ١)1385 - 1388(های  بین سالتحولات ساختار نظام مالی ایران 
  

  ابراهیمی سجاد
  )نویسنده مسئول ( پژوهشگر پژوهشکده پولی و بانکی وتهران دانشگاه اقتصاد دکترای دانشجوی

ebrahimi_s@ut.ac.ir 
 

 دارای یک هر که شودمی داده تخصیص سرمایه بازار و بانک کانال 2 از دنیا مالی های سیستم در مالی منابع
 مطالعه این در. دنآور می وجود به اقتصاد حقیقی بخش در نیز خاصی شرایط و دنباشمی خود خاص های ویژگی
 و آمار از استفاده با  ومالی سیستم بودن محور بازار و محوربانک درخصوص ختلفم هایدیدگاه بررسی ضمن

 )1385-1388 (های سال بین دیگر کشور 52 ساختار با و بررسی مختلف ابعاد از ایران مالی ساختار خصیصه این اطلاعات
 های سال در البته و است محوربانک ایران مالی ساختار شده محاسبه های شاخص نتایج اساس بر. شود می مقایسه
 لحاظ از ایران مالی ساختار سرمایه، بازار از حمایتی هایسیاست و سازیخصوصی های سیاست دلیل به اخیر

 سازی خصوصی از پس ،مجموع در. است شده محورتر بازار و گرفته فاصله بودن محوربانک از فعالیت و کارایی
 حدودی تا مالی نظام بودن محوربانک از که گفت توانمی و دهش تقویت ایران سرمایه بازار بورس طریق از

  .  است یافته تمایل سرمایه بازار سوی به ایران مالی بازار و شده کاسته
  

   JEL: .G18, G20 بندی طبقه
  .بانک سرمایه، بازار بودن، محور بازار بودن، محوربانک مالی، بازار :کلیدی هایهواژ

  
  
  
  
  
  
  
  
 

                                                            
 10/12/1392 :       تاریخ پذیرش18/7/1392:  تاریخ دریافت*

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
02

 ]
 

                             1 / 20

http://qjfep.ir/article-1-127-en.html


26 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

  مقدمه .1
 ،واقع  در. گویندمی مالی بازار را مالی وجوه متقاضیان به اندازکنندگانپس از مازاد وجوه انتقال یزممکان
 های فرصت که اشخاص سایر به حقوقی و حقیقی اشخاص اندازپس انتقال برای لازم امکانات مالی بازار

 ترین مهم ترتیب این به ،آوردمی مفراه هستند مالی منابع نیازمند و دارند اختیار در را مولد گذاری سرمایه
 های فرصت و مالی وجوه های نیازمندی به مالی منابع بهینه تخصیص مالی تأمین نظام کارکرد
 بازارهای اساسی رکن 3 سرمایه بازار و بیمه کنار در بانکی نظام و هابانک. باشدمی مولد گذاری سرمایه
 . نددهمی تشکیل را مالی تأمین نظام کل در و مالی

 منابع ها سپرده انواع البق در مردم اندازپس جذب طریق از پذیر هدسپر سساتمؤ یا ها بانک
 مانند اقتصادی فعالان مخارج برای تسهیلات اعطای طریق از و دنکنمی جذب و آوری جمع را

  . دهندمی تخصیص را خود منابع مصرف و گذاری سرمایه
 و ها شرکت عموماً اقتصادی فعالان  کهاست لیما بازارهای از دیگر کی یسرمایه بازار

 آن به خود گردش در سرمایه ا یایتوسعه هایطرح سرمایه مالی مینتأ برای اقتصادی های بنگاه
 بهادار اوراق 2. بود خواهد بهادار اوراق اساس بر وجوه انتقال سرمایه بازار در. کنندمی مراجعه
 که است نحو این به سرمایه بازار یندفرا. هستند) ممتاز و عادی( سهام انواع و قرضه اوراق عمده
 های بنگاه و هاشرکت اختیار در شده جذب خصوصی بخش از که را اندازیپس سرمایه بازار

 بهاداری اوراق مالی وجوه گانکنندعرضه به آن برابر در و دهدمی قرار مالی وجوه متقاضی
   .گیرد در بر می آن رندهدا برای را امتیازی و حقوق که دهدمی ارائه

 وام اعطای قالب در وجوه متقاضی به وجوه کنندهعرضه از منابع انتقال از ناشی ریسک تمام
 و اصل سررسید در بایست می مالی وجوه متقاضی و شودمی منتقل وجوه متقاضی به تسهیلات و

 کننده عرضه کردن سهامدار قطری از سرمایه بازار در وجوه انتقال که حالی در ،بازگرداند را وام فرع
 در خود سهم اندازه به نیز وجوه کننده عرضه بنابراین ،افتد می اتفاق موردنظر اقتصادی فعالیت در وجوه

 از استقراض و وام در که آنجا از نتیجه در ،بود خواهد سهیم اقتصادی فعالیت از ناشی ریسک
 از مالی تأمین به نسبت مالی مینتأ هزینه .شودمی متحمل را ریسک تمام وجوه متقاضی بانک
 باید علاوه به ،بود خواهد تر پایین شودمی تقسیم طرفین بین ریسک آن در که سرمایه بازار طریق
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27  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

 دارای مالی وجوه کننده مینتأ دگردمی موجب سرمایه بازار طریق از مالی مینتأ که داشت توجه
  .    شود نیز رأی حق

 را توجهی قابل منابع طریق این از و دهدمی انجام هابیمهقح محل از را منابع تجهیز بیمه
 که آنجا از اما گیرد، کاربه وجوه متقاضیان مالی تأمین برای را آنها تواندمی و دارد اختیار در مدتی برای
 انجام سرمایه بازار یا بانک هایبخش از یکی طریق از را خود مازاد منابع تخصیص بیمه
 بازار و بانک بخش 2 به بایستمی خود مالی مینتأ برای وجوه متقاضیان بنابراین ،دهد می

 منابع که هستند هابانک و سرمایه بازار مالی، مینتأ نظام در ،دیگر عبارتبه. کنند مراجعه سرمایه
 کننده مشخص که هاییبندیطبقه از یکی. دهندمی تخصیص را مالی بازار در شده آوری جمع
 اگر که طوری به ،باشد می بانک و سرمایه بازار هایبخش از یک هر سهم اساس بر است، مالی تأمین نظام ساختار
 1محوربانک مالی تأمین نظام را نظام آن گیرد صورت بانک توسط سیستم یک در مالی تأمین بیشتر
 2محور بازار مالی تأمین نظام گیرد صورت سرمایه بازار توسط مالی تأمین از ایعمده بخش اگر و گوییم می

   .داشت خواهیم
 واگذاری و اساسی قانون 44 اصل اجرای چارچوب در سازیخصوصی هایسیاست اجرای

 بازار در رونق موجب) شد آغاز 1386 سال از که (بورس در راستا این در دولتی های شرکت
 تجدید و 1384 سال در بهادار اوراق بورس سازمان برای جدید قانون تصویب همچنین ،شد سرمایه
 و حمایتی های سیاست رو این از ،داشت سرمایه بازار بر مثبتی آثار بورس سازمان در ساختار
 )1385 -1388 (هاسیاست این اجرای سال چند در گردید موجب سازیخصوصی هایسیاست اجرای
 رونق آیا شود می بررسی مطالعه این در. یردگ رونق طریق این از نیز مالی مینتأ و سرمایه بازار
 از را مالی مینتأ تمرکز و دهد تغییر را مالی ساختار توانسته هاسال این در سرمایه بازار در

   نماید؟ منتقل محوری بازار به محوری بانک
 ابعاد نظر از ایران مالی بازار بودن محور بازار ا یبودن محوربانک تعیین و بررسی به مقاله این در
 ها سال این در آیا که شود می داده پاسخ پرسش این به و پرداخته 2009 و 2006 هایسال در مختلف
 تئوریکی مباحث همچنین ،خیر ا یاست شده تقویت آن محوری بازار و نموده تغییر ایران مالی ساختار

                                                            
1. Bank Based Financial System  
2. Market Based Financial System  
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28 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

 موضوع این بررسی به موجود آمار از استفاده با سپس ،شودمی مطرح زمینه این در تجربی مطالعات و
 .است گرفته صورت گیرینتیجه نهایت در و شده پرداخته
  

   نظری ادبیات .2
 به گرفتهصورت مطالعات از استفاده با نخست بخش در. شودمی بخش 2 شامل نظری ادبیات بررسی
 مطالعات اساس بر و شودمی پرداخته محور بازار و محوربانک مختلف مالی ساختارهای معایت و مزایا
 به مربوط نظری ادبیات به بعدی بخش در. گیردمی صورت ساختار 2 این میان ایمقایسه شده انجام
  . شود می پرداخته سرمایه بازار تقویت و مالی ساختار تغییر بر سازیخصوصی تأثیر

  

   مالی ساختار .2-1
 محور بازار مالی سیستم یا است ترمطلوب محوربانک مالی سیستم اینکه خصوص در گذشته دهه چند در

 نقش و سو یک از انگلیس و آمریکا در محور بازار سیستم موفقیت. است داشته وجود علمی های بحث
 سیستم دو هر که گردید موجب ژاپن و آلمان اقتصادی پیشرفت در محوربانک مالی نظام اساسی
 طرفدار دیدگاه ).2006 ری، و بورتی چاکرا( باشند داشته را خود طرفداران محور بازار و محور بانک
  :داند می مورد 3 را بانک مثبت نقش محور بازار الیم سیستم
 شرکتی حاکمیت و سرمایه تخصیص بهبود و مدیران و هابنگاه خصوص در اطلاعات کسب -

  .)1984دیاموند و همکاران، (
 اقتصادی رشد و گذاریسرمایه کارایی بردن بالا و نقدینگی و موقتی بخشی، بین هایریسک مدیریت -

  ).1991 و بنسیونگا و همکاران، 1999آلن و گیل، (

  ). 1995سیری و توفانو،  (مقیاس از ناشی هایصرفه از برداریبهره و سرمایه تحرک -

 گذاری سرمایه تواندمی بازار اساس بر مالی سیستم گسترش محور بانک سیستم طرفداران دیدگاه از
 ها شرکت مالی تأمین برای اراییناک ابزار بازار که اند عقیده این بر آنها. دهد کاهش را رشد و

 نامتقارن این که دارند آن از خارج افراد از بهتری اطلاعات هاشرکت داخل افراد نخست .است
 دقت یها انگیزه است ممکن بازار نقدینگی  اینکهدوم. کاهدمی بازار کارایی از اطلاعات بودن
 تشویق را ها شرکت سرمایه ازارب نقدینگی خروج هزینه کاهش با. دهد کاهش را شرکت اداره در
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29  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

 اطلاعات آوردن دست به برای زیادی هزینه گذارسرمایه اگر سوم،. کندمی مالکیت بیشتر کردن پخش به
  ).2002 لوین، (کنند استفاده آن از توانندمی راحتیبه دیگر گذارانسرمایه شود متحمل
 بازار سیستم که دارد وجود اساسی دلایل معتقدند سیستم بودن محور بانک طرفداران ،مجموع در
 به امر این. کندنمی کار خوب مدیران بر نظارت و هابنگاه خصوص در اطلاعات اکتساب در محور

 ،دیگر سوی از .ندارند  رامشکلات این هابانک. سازدمی وارد آسیب اقتصاد عملکرد و منابع تخصیص
  :دارد را زیر مزایای بازار طریق از منابع تخصیص که است معتقد محور بازار سیستم طرفدار دیدگاه
 این است، ترآسان سرمایه بازار در هابنگاه از شده آوری جمع اطلاعات از سود کسب که آنجا از -
  ).1993هومستروم و تی رول،  (شودمی هابنگاه خصوص در تحقیق برای هاانگیزه تقویت موجب بازار

 به را مدیریت به پرداخت که مالکیت انتقال تسهیل وسیلههب شرکتی حاکمیت تقویت -
  ).1990جنسن و مورفی، ( زندمی گره شرکت عملکرد

   .)1994 و آبستفلد، 1991لوین، ( ریسک مدیریت تسهیل -
 سیستم در. کردند اشاره بانک توسط شده ایجاد مشکلات بر محور بازار سیستم طرفداران

 این که) ندارد وجود محور بازار سیستم در( کنندمی عمل هاییواسطه مانند هابانک محور بانک
 ،مثال عنوانبه. باشد منفی تواندمی اثر این و دنبگذار هابنگاه بر زیادی  آثاردنتوانمی ها واسطه
 ها بنگاه برای تواندنمی که کنندمی کسب هابنگاه  خصوصدر بسیاری داخلی اطلاعات ها بانک
 دلیل این هب ،شودمی بنگاه و هاشرکت در نوآوری مانع محوربانک سیستم ،علاوههب .باشد مفید
 موجب و کندمی استخراج هاشرکت از را وسیعی اطلاعات تسهیلات ارائه برای تمایل بانک که
 به بیشتر که دارند تمایل هابانک همچنین ،شود افشا آنها مزایای و هاینوآوری که شود می

 تازه نوآور شرکت ک یتا دهند وام دارد بانک با کنزدی روابط که شده تثبیت های شرکت
 پی در ها بانک که است این محوربانک سیستم معایب از دیگر یکی. )1992راجان، ( شده ایجاد

 ،بود نخواهد راستا یک در لزوماً هاشرکت با بانک منفعت و هستند خود منفعت دننمو حداکثر
 های بانک تبانی به منجر تواندمی حورمبانک سیستم ک یدر ناکافی هاینظارت همچنین
 کارا شرکتی حاکمیت برای مانعی که شود اعتباردهندگان سایر علیه هابنگاه مدیران با قدرتمند

  .)1998ونگر و کسرر،  (است
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30 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

 معتقدند که محور بازار مالی سیستم و محوربانک مالی سیستم طرفدار دیدگاه 2 مقابل در
 ثرؤم مالی منابع تخصیص کارایی در تواندمی) بودن محور بازار ا یمحوربانک (مالی بازارهای ساختار
 1مالی خدمات دیدگاه عنوانبه) 1997(و لوین ) 1995( مرتون مطالعات اساس بر دیگری دیدگاه باشد
 و ترتیبات بر دیدگاه این. داندمی ناچیز را بودن محور بازار ا یمحوربانک اهمیت که است مطرح
 و ترتیبات این که دکنمی بیان و ددار کیدتأ –ها واسطه و بازارها قراردادها، –الیم های سازمان
 که معنا این به ،اندآمده وجودبه مالی خدمات ارائه و بازار موانع و عیوب نمودن برطرف برای هاسازمان
 سهیلت شرکتی، کنترل اعمال گذاری،سرمایه بالقوه هایفرصت ارزیابی منظوربه مالی ترتیبات
 هرچه مختلف مالی هایسیستم. است اندازپس تحرک تسهیل و نقدینگی بردن بالا ریسک، مدیریت
 این بر اساس. شد خواهند اقتصادی رشد در بیشتری ارتقای موجب دهند ارائه کاراتری مالی خدمات
 مالی اتخدم دیدگاه. محور بازار ا یستا محوربانک مالی سیستم که نیست این اصلی لهمسئ دیدگاه

 دیدگاه تمرکز وجود، این با. است سازگار محور بازار و محوربانک دیدگاه 2 هر با کلی طور به
 بازار و محوربانک بین تقابل و است بازارها و هابانک بهتر عملکرد ایجاد نحوه بر مالی خدمات
  . )2002 لوین، (است دانسته اهمیتکم را بودن محور

  و همکارانلاپورتا توسط که است 2مالی و قانونی دید مالی خدمات هدیدگا های زیرشاخه از یکی
 شودمی عنوان دیدگاه این در. دارد شهرت LLSV به اختصار به و شده مطرح )2000 و 1999(

 نظام بلکه ،نیست آن بودن محور بازار ا یمحوربانک مالی سیستم اثربخشی در عامل ترین مهم که
  .است حقوقی و قانونی
  

  سرمایه بازار بر سازیخصوصی اثر. 2-2
 طریق این از و شده کشور ک یمنابع مدیرت در کارایی افزایش موجب صحیح سازی خصوصی
 موجب بورس طریق از سازیخصوصی ،دیگر سوی از. شودمی اقتصادی رشد افزایش موجب
 رشد موجب و کندمی کمک بیشتر ایسرمایه منابع تجهیز به طریق این از و شده بازار این رونق

  . شد خواهد اقتصادی

                                                            
1. Financial Services View 
2. Law and Finance View 
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31  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

 .دد گررسبو ضعیتو دبهبو به منجر و داده یشافزا را زاربا نقدشوندگی ندتوامی زیسا خصوصی
 در و باشد می معامله هزینه کمترین با نقد جهو به مسها تبدیل ناییاای تومعن به زاربا نقدشوندگی
 با بالا حجم در تمعاملا منجاا ناییاتو از ستا رتعبا زاربا نقدشوندگی تعریف جامعترین

  .متقی ثرا قلاحد و هزینه قلاحد سرعت کثراحد
 کارایی و عرض عمق، اصلی مشخصه 3 دارای بازار نقدشوندگی) 2002( میلر مطالعه اساس بر

  :کند می متأثر زیر صورتبه را نقدشوندگی هایمشخصه از ک یهر سازیخصوصی و باشد می
 باشد بزرگتر بازار اندازه هرچه است، سهام بازار اندازه هندهدنشان بازار عمق: بازار عمق
 به جدید هایشرکت واگذاری و معرفی. است بهتر ریسک سازیتنوع و سرمایه تجهیز توانایی
  . شود سهام بازار اندازه افزایش موجب تواندمی سازیخصوصی طریق از بورس بازار

 انواع کوچک و بزرگ هایشرکت کتمشار حسب بر بازار تنوع معنای به:  بازارعرض
 اختیار در آن از پیش که صنایعی در سازیخصوصی. است صنعت مختلف هایبخش از ها شرکت
  .شود بازار عرض افزایش موجب تواندمی اندنداشته حضور سرمایه بازار در و بوده دولت

 سرمایه بازار در که اقتصادی هایشرکت تعداد که زمانی: سهام مدیریت و معاملات کارایی
 که آنجا از. شودمی کاراتر بازار در هاگذاریسرمایه مدیریت و اداره شود بیشتر دارند حضور
 و هاشرکت و یابدمی کاهش هاشرکت تعداد افزایش با معاملاتی پیچیده هایفناوری هزینه متوسط
 افزایش داد، خواهند نشان خود از معاملات انجام برای بازار در بیشتری حساسیت گذاران سرمایه
  ).1391 مروت، و فلیحی (شودمی بازار شدن کاراتر موجب) سازیخصوصی جمله از (روشی هر از هاشرکت تعداد

 موجب دارد بازار کارایی و عرض عمق بر که مثبتی اثر طریق از سازیخصوصی ،اساس این بر
 باعث نتیجه در ،داشته پی در را سرمایه بازار توسعه تواندمی امر این که شده بازار بیشتر نقدشوندگی

  .   گردد مالی ساختار محوریبانک کاهش
  

  تجربی مطالعات. 3
 بخش کل در و اقتصادی رشد بر مالی ساختار اثر خصوص در گرفته صورت خارجی مطالعات
 به توجه با نگارنده همچنین ،است داشته را یکدیگر با متناقص گاه و مختلف آثار حقیقی

  .است نیافته موضوع این خصوص در داخلی مطالعه داشته که جستجویی
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32 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

 دهد می انتقال را قیمتی علائم محوربازار مالی مینتأ که رسید نتیجه این به) 1992( راجان
 مقابل در و شوند داده سوق ارزشمند هایگذاریسرمایه سویبه هابنگاه گرددمی موجب که

 رشد بر محوربانک سیستم ،علاوههب. کندمی ضعیفت را بنگاه نقدی جریان محوربانک سیستم
 در محور بازار سیستم که حالی در است، ثرترمؤ ضعیف حقوقی و قانونی سیستم با کشورهایی

  . دارد مزیت قوی حقوقی و قانونی های سیستم
 دنش کاراتر به منجر محور بازار مالی تأمین نظام که رسیدند نتیجه این به) 2010 (عزیز و یونزاوا

 موجب مالی یافتهتوسعه اقتصاد یک در محوربانک سیستم که حالی در ،گرددمی سرمایه انباشت
 حقیقی عملکرد بر مالی ساختار که رسید نتیجه این به تحقیق این اما ،شودمی وریبهره رفتن بالا

  .  ندارد داریمعنا اثر اقتصاد
 رشد مدل در محور بازار و محوربانک مالی سیستم مطالعه به) 2006 (رای و چاکرابورتی

 اثر رشد بر مالی ساختار کدام که دنمو بیان تواننمی که رسیدند نتیجه این به  وپرداختند زا درون
 محور بانک سیستم اما ،دارد حقوقی و مالی نهادهای کارایی به بستگی رشد نرخ و دارند بیشتری
 ابعاد سایر در بهتری عملکرد دارای تاس کسان یمحور بازار سیستم با رشد در اینکه علیرغم
  .است سیستم این در بهتر درآمد توزیع و دارد بالاتری سرانه گذاریسرمایه مثال عنوانبه و است

 با )1980-1995 (زمانی دوره برای صنعت 36 و کشور 42 آمار از استفاده با) 2002 (لوین و بک
 تخصیص و جدید سرمایه تشکیل مختلف یعصنا رشد در که رسیدند نتیجه این به دیتا پانل روش
  .ندارد اهمیت بودن بازارمحور ا یبودن محوربانک مختلف، کشورهای در سرمایه کارای

، )2006(، چاکرابورتی و ری )2002( لوین شده انجام مطالعات به توجه با مجموع در بنابراین
 گرچه رسید نتیجه این به نتوا می )2010(و یونزاوا و عزیز ) 2002(، بک و لوین )2000(تادس 
 در متفاوتی خصوصیات و دارد مختلفی هایویژگی محور بازار و محوربانک مالی هایساختار
 محور بازار یا محوربانک مالی ساختار که رسید بندیجمع این به توانمی اما کند،می ایجاد اقتصاد
 کشورها تجربه ،دیگر عبارتبه. اشدب داشته کشور یک پیشرفت و رشد بر معناداری تأثیر تواند نمی
 بهتر کیفیت با خدمات ارائه با توانندمی خود مالی ساختار نوع از فارغ کشورها که است داده نشان

  .   آورند فراهم را اقتصادی رشد و مالی توسعه زمینه مالی مناسب قوانین وضع و
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33  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

  مالی بازار ساختار آماری بررسی .4
 محورتربانک سیستم این گیرد صورت بانک مجرای از بیشتر سیستم یک در تهگرف صورت مالی مینأت هرچه
 سهم بررسی به توان می کشورها بودن محور بازار یا بودن محوربانک بررسی برای. بالعکس و بود خواهد

 بودن محور بازار ا یمحوربانک تعیین برای معمول طوربه اما پرداخت، کشور داخل در هاحوزه از یک هر
 نسبی طور به که کشورهایی و شود می استفاده کشورها بین ایمقایسه طوربه مختلفی های شاخص زا

 برای را ها شاخص معمولاً. بالعکس و بود خواهند محوربانک باشند داشته بانکی منابع به بیشتری اتکای
 بودن محور بازار یا بودن محوربانک ها،شاخص این مقایسه اساس بر و کرده محاسبه مختلف کشورهای

 بودن محور بانک کنندهمشخص ها شاخص این مطلق مقادیر دیگر عبارتبه و کنندمی مشخص را مالی سیستم
  . بود نخواهد مالی سیستم بودن محور بازار یا

 سایر با مقایسه در ایران در بودن محور بازار ا یبودن محوربانک بررسی برای مطالعه این در
 استفاده 2009 و 2006 های سال در کشور 45 برای المللی بین صندوق و جهانی بانک آمار از کشور
 نظر در است موجود 2009 و 2006 های سال برای آنها آمار که کشورهایی تمام تقریباً. است شده

 قانون تغییر (سرمایه بازار در تغییرات اثر بررسی مالی ساختار بررسی برای سال 2 این انتخاب دلیل. نداشده گرفته
   .است بوده) سازیخصوصی هایسیاست راستای در بورس در دولتی هایشرکت واگذاری و سرمایه بازار

 های شاخص از بودن محور بازار یا بودن محوربانک بررسی برای مختلف مطالعات در
 مختلف ابعاد که بود خواهد ترکیبی شاخص یک شاخص بهترین اما ،است شده استفاده مختلفی

 شد معرفی) 2001( لوین و کنت مطالعه در که ترکیبی شاخصی. کند بررسی خصوص ینا در را
 استفاده مورد) 2002 (لوین مطالعه مانند نیز دیگری مطالعات در که است خصوصیت این دارای
 هرچه مطالعات این طبق. شودمی استفاده ترکیبی شاخص این از نیز مطالعه این در. گرفت قرار
  :باشد ترحورم بازار سیستم یک

  .بود خواهد بیشتر بانک فعالیت به نسبت سرمایه بازار نسبی فعالیت -
 .بود خواهد بیشتر بانک اندازه به نسبت سرمایه بازار نسبی اندازه -

  .بود خواهد بیشتر بانک به نسبت سرمایه بازار نسبی کارایی -
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34 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

  بودن فعال شاخص. 5

 بازار بودن فعال برای که معیاری. کندمی گیریاندازه را بانک به نسبت سرمایه بازارهای بودن فعال
 سهام ارزش. است GDP بر داخلی بورس در شده معامله سهام ارزش شودمی گرفته نظر در سرمایه
 بودن فعال گیریاندازه برای. شودمی استفاده بازار نقدینگی برای معیاری عنوان به بورس در شده معامله
  . گیرندمی نظر در را GDP به نسبت خصوصی بخش به هاکبان تسهیلات ارزش بانک

 اعطایی تسهیلات بر تقسیم سهام بازار معاملات ارزش 1لگاریتم با است برابر کل در بودن فعال شاخص بنابراین
  .است مالی سیستم بودن محور بازار دهندهنشان باشد بزرگتر شاخص این هرچه. خصوصی بخش به ها بانک

  

A I log( )M T
T L

=   )1(  
  

 کل تسهیلات :TL ارزش معاملات بازار سهام و :MT شاخص فعال بودن، :AI ،آنکه در 
  . ها به بخش غیردولتی است اعطایی بانک

 

   اندازه شاخص. 6
 ارزش سرمایه، بازار اندازه گیریاندازه برای. کندمی گیریاندازه را بانک به نسبت سهام بازار اندازه
 اندازه گیری اندازه. شودمی لحاظ GDP بر داخلی بورس در داخلی شده پذیرفته هایشرکت سهام
 نظر در نتایج که است GDP به نسبت خصوصی بخش به هابانک تسهیلات ارزش شاخص 2 بانک
 GDP به بانکی سیستم دارایی کل را بانک اندازه شاخص مطالعه این در. است یکسان 2 هر گرفتن

 داخلی شده پذیرفته هایشرکت سهام ارزش لگاریتم با برابر اندازه شاخص راینبناب، گیریم می نظر در
  .بود خواهد خصوصی بخش به هابانک تسهیلات ارزش بر داخلی بورس در

  

)2(          
 

  . کل دارایی سیستم بانکی استTA ارزش جاری بازار سهام و MC شاخص اندازه نسبی، SIکه در آن 

                                                            
  .است شده گرفته لگاریتم هاشاخص تمام از بهتر نتیجه آوردن دستبه و شده محاسبه هایداده کردن کنواخت یبرای .1

)
TA
MC

log(SI =
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35  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

 کارایی شاخص. 7
 بازار کارایی گیری اندازه برای. کند می گیری اندازه را بانک به سرمایه بازار نسبی کارایی
 جاری ارزش به سهام معاملات ارزش با که است شده استفاده 1معاملات حجم نسبت از سرمایه
 نتیجه در و بازار اندازه به نسبت معاملات حجم دهندهنشان نسبت این. است سهام برابر بازار

 2سری بالا هایهزینه نسبت از نیز بانکی بخش کارایی گیریاندازه برای. باشدمی زاربا کارایی
  .)2002 لوین، (است شده استفاده بانکی سیستم هایدارایی بر بانکی سیستم

 سهام بازار جاری ارزش به سهام معاملات ارزش لگاریتم با  برابر کارایی شاخص بنابراین
  .است بانکی سیستم هایدارایی بر بانکی یستمس  بالاسری هایهزینه نسبت در

  

)3(                       ))
TA
OC

)(
MC
MT

log((EI = 
  

 ارزش :MC ارزش معاملات بازار سهام، :MT شاخص کارایی نسبی، :EI ، در آنکه
  . کل دارایی سیستم بانکی است:TA هزینه بالاسری سیستم بانکی و :OCجاری بازار سهام، 

  

  کلی شاخص. 8
 استفاده کلی شاخص یک از بعد، 3 هر در مالی سیستم بودن محور بازار یا بودن محوربانک بررسی برای
 از شاخص 3 این از ترکیب بهترین به دستیابی برای. است آمده دستبه هاشاخص این ترکیب از که شود می

  .شودمی استفاده 3اصلی اجزای تحلیل یا اصلی هایمؤلفه تحلیل روش
 بودن محور بازار یا محوربانک برای شده محاسبه شاخص 3 اصلی هایلفهمؤ روش در

 مربع ماتریس که را 'XX. دهیممی قرار) 45 در 3 ابعاد با( X نام به ماتریسی در را) کشور 45 برای(
 را 5ویژه بردارهای ویژه مقادیر این از استفاده با سپس و کرده حساب را 'XX 4ویژه مقادیر و ستا

  . دهیممی قرار W نام به ماتریس یک در را ویژه بردارهای این و کنیممی حساب

                                                            
1. Turnover Ratio 
2. Overhead Cost 
3. Principal Components Analysis 
4. Eigenvalues 
5. Eigenvectors 
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36 4 شماره   اقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامه

 محاسبه y=XW صورت این به بودن محور بازار ا یمحور بانک کلی شاخص صورت این در
  .است شده انجام  Eveiwsافزار نرم از طریق روش این که شد خواهد
 بازارمحوری وری،محبانک شده داده توضیح هایشاخص محاسبات نتایج) 2 (و) 1 (ولاجد

 مرتب کوچک به بزرگ از ترتیب به که کند می ارائه 2009 و 2006 های سال برای ترتیب به را
  ).است آن بودن محورتربانک دهندهنشان شوند کوچکتر شاخص اعداد هرچه (است شده
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37  ...ایران مالی نظام ساختار تحولات

  )2006( ها شاخص شده محاسبه نتایج .1 جدول
 شاخص
 کلی

  
 شاخص
 کارایی

  
 شاخص
   اندازه

ص شاخ
   بودن فعال

46/2 -39/2 آمریکا  18/1 آلمان  47/1 آفریقای جنوبی   آمریکا 
07/2 -44/2 پاکستان  98/0 هلند  32/1 روسیه   پاکستان 
01/2 -47/2 روسیه  91/0 پاکستان  72/0 جامائیکا   سوئیس 

92/1 -82/2 سوئیس  71/0 ترکیه  69/0 آمریکا   روسیه 

77/1  
آفریقای 
 جنوبی

83/2- 48/0 آمریکا  یلیش   65/0  ترکیه 

46/1 -93/2 ترکیه  48/0 سوئیس  56/0 سوئیس   هند 
43/1 -94/2 سوئد  36/0 مجارستان  56/0 بوتسوانا   آفریقای جنوبی 
26/1 -00/3 هلند  24/0 قرقیزستان  48/0 هند   سوئد 

22/1 -02/3 کره جنوبی  18/0 ایتالیا  47/0 استرالیا   کره جنوبی 

12/1 -26/3 فرانسه  09/0 سوئد  37/0 سوئد   ژاپن 
10/1 -28/3 هند  07/0 روسیه  18/0 فیلیپین   فرانسه 
93/0 -33/3 آلمان  07/0 فرانسه  06/0 اسرائیل   استرالیا 
79/0 -42/3 ژاپن  جنوبی کره   06/0 05/0 کنیا   اسپانیا 
75/0 -60/3 استرالیا  -01/0 اسپانیا  -01/0 ساحل عاج   هلند 
74/0 -75/3 ایتالیا  -02/0 کانادا  -06/0 آرژانتین   مصر 
72/0 -85/3 کانادا  -10/0 اتریش  بیاکلم   21/0-  ایتالیا 
71/0 -87/3 اسپانیا  -14/0 ژاپن  -23/0 کانادا   آلمان 

66/0 -88/3 مجارستان   
آفریقای 
 جنوبی

14/0- -25/0 لهستان   کانادا 

51/0 -89/3 اسرائیل  -15/0 دانمارک  جنوبی کره   33/0-  اسرائیل 
29/0 -98/3 تایلند  دتایلن   17/0- -49/0 فرانسه   جمهوری چک 

25/0 -19/4 مصر  -17/0 پرتغال  -58/0 بلژیک   تایلند 
22/0 -20/4 لهستان  -19/0 هند  -60/0 پاکستان   بلژیک 

14/0  
جمهوری 
 چک

27/4-  
جمهوری 
 چک

28/0- -62/0 مصر  ارستانجم   

13/0 -35/4 بلژیک  -40/0 استرالیا  -63/0 ترکیه   لهستان 
02/0 -35/4 فیلیپین  -41/0 اسرائیل  -80/0 لیتوانی   یونان 
04/0- -40/4 شیلی  -44/0 لهستان  -90/0 تایلند   قرقیزستان 
10/0- -43/4 یونان  -46/0 یونان  -94/0 ژاپن   فیلیپین 
12/0- -56/4 دانمارک  بیاکلم   53/0- -00/1 جمهوری چک   دانمارک 
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 .1 ادامه جدول

16/0- بیاکلم   59/4- -53/0 بلژیک  -15/1 هلند  یلیش   

16/0- -76/4 قرقیزستان  -56/0 مصر  -31/1 اسپانیا  یابکلم   

36/0- -76/4 اتریش  -56/0 فیلیپین  -41/1 یونان   پرتغال 
38/0- -98/4 کنیا  -57/0 نیوزلند  -43/1 سریلانکا   کنیا 

65/0- -07/5 پرتغال  -66/0 کنیا  -50/1 مجارستان   اتریش 
67/0- -12/5 آرژانتین  -76/0 شیلی  -64/1 ایران   آرژانتین 
84/0- -21/5 جامائیکا  -80/0 اکوادر  -80/1 ایتالیا   لیتوانی 
97/0- -32/5 لیتوانی  -90/0 سریلانکا  -96/1 دانمارک   جامائیکا 

19/1- -37/5 سریلانکا  -94/0 آرژانتین  -96/1 اتریش   نیوزلند 
27/1- -39/5 نیوزلند  -98/0 ارمنستان  -15/2 آلمان   سریلانکا 

72/1- جساحل عا   39/5- -07/1 لیتوانی  -59/2 اکوادر   ایران 
94/1- -91/5 ایران  -08/1 تونس  -04/3 پاناما   ساحل عاج 

03/2- -18/6 اکوادر  -19/1 ساحل عاج  -38/3 نیوزلند   بوتسوانا 
27/2- -23/6 بوتسوانا  -25/1 ایران  -45/3 پرتغال   اکوادر 
76/2- -46/6 تونس  -70/1 جامائیکا  -56/3 تونس   تونس 
46/3- -38/7 ارمنستان  -85/1 بوتسوانا  -51/4 قرقیزستان   پاناما 
60/3- -38/7 پاناما  -49/2 پاناما  -63/4 ارمنستان   ارمنستان 

  .نتایج تحقیق: مأخذ

  )2009( ها شاخص شده محاسبه نتایج .2 جدول
شاخص 
 کلی

  
شاخص 
 کارایی

  
شاخص 
 اندازه

  
شاخص 
 فعال بودن

  

24/2 -68/0 آمریکا  02/2 انمجارست  00/2 پرو   آمریکا 

78/1 -80/1 سوئیس  51/1 هلند  32/1 بوتسوانا   سوئیس 

65/1 -07/2 آفریقای جنوبی  39/1 آمریکا  18/1 ساحل عاج   جنوبی کره 

49/1 -49/2 هلند  36/1 بلژیک  17/1 هند   هند 

48/1 -52/2 روسیه  27/1 ایتالیا  09/1 آفریقای جنوبی   آفریقای جنوبی 

20/1 -54/2 مجارستان  16/1 آلمان  00/1 روسیه   استرالیا 

19/1 -55/2 استرالیا  74/0 سوئیس  97/0 اسرائیل   سوئد 

12/1 -57/2 جنوبی کره  67/0 قرقیزستان  90/0 آمریکا   هلند 

05/1 -21/3 هند  63/0 فرانسه  89/0 شیلی   ایتالیا 

05/1 -21/3 سوئد  59/0 روسیه  55/0 جامائیکا   اسپانیا 

03/1 -49/3 آلمان  58/0 رالیااست  54/0 سوئیس   ژاپن 

00/1 -50/3 فرانسه  50/0 آفریقای جنوبی  53/0 کنیا   فرانسه 
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  .2 جدولادامه 
97/0 -56/3 بلژیک  41/0 رومانی  47/0 مصر   روسیه 

95/0 -59/3 ایتالیا  37/0 دانمارک  43/0 کانادا   آلمان 

69/0 -61/3 کانادا  30/0 سوئد  39/0 کلمیبا   کانادا 

63/0 -71/3 ترکیه  26/0 کره جنوبی  37/0 استرالیا   ترکیه 

59/0 -76/3 اسرائیل  23/0 اتریش  11/0 آرژانتین   پاکستان 

58/0 -81/3 ژاپن  12/0 آرژانتین  04/0 کره جنوبی   اسرائیل 

56/0 -83/3 اسپانیا  10/0 ترکیه  03/0 لهستان   بلژیک 

47/0 -84/3 پرو  06/0 ژاپن  -04/0 پاکستان   مصر 

45/0 -07/4 آرژانتین  05/0 اسپانیا  -21/0 سوئد   مجارستان 

45/0 -34/4 شیلی  -03/0 یونان  -37/0 فرانسه   پرو 

42/0 -40/4 مصر  -10/0 کانادا  -37/0 تایلند   لهستان 

26/0 -51/4 لهستان  -23/0 لهستان  -40/0 ترکیه   شیلی 

23/0 -57/4 پاکستان  -23/0 شیلی  -47/0 جمهوری چک   یونان 

16/0 -75/4 اتریش  -27/0 یلاسرائ  -59/0 یونان   دانمارک 

13/0 -75/4 یونان  -28/0 جمهوری چک  -63/0 بلژیک   جمهوری چک 

10/0 -76/4 دانمارک  -36/0 مصر  -66/0 اسپانیا   اتریش 

04/0- -02/5 قرقیزستان  -39/0 پاکستان  -68/0 هلند   آرژانتین 

06/0- -09/5 جمهوری چک  -43/0 نیوزلند  -71/0 آلمان   تایلند 

18/0- -15/5 ومانیر  -47/0 ایران  -35/1 ژاپن   قرقیزستان 

24/0- -31/5 تایلند  -53/0 تایلند  -62/1 اتریش   رومانی 

58/0- -34/5 کنیا  -64/0 هند  -00/2 سریلانکا   کنیا 

73/0- -40/5 جامائیکا  -66/0 سریلانکا  -04/2 رومانی   جامائیکا 

75/0- -66/5 بوتسوانا  -87/0 کنیا  -09/2 دانمارک   ایران 

84/0- -02/6 ساحل عاج  -00/1 اکوادر  -25/2 اکوادر   بوتسوانا 

24/1- -03/6 کلمیبا  -04/1 تونس  -45/2 ایتالیا   نیوزلند 

26/1- -16/6 سریلانکا  -07/1 جامائیکا  -52/2 مجارستان   ساحل عاج 

29/1- -16/6 ایران  -16/1 پرو  -80/2 تونس   ابیکلم 

52/1- -46/6 نیوزلند  -27/1 ابیکلم  -81/2 اماپان   سریلانکا 

84/1- -91/6 تونس  -42/1 ساحل عاج  -17/3 قرقیزستان   تونس 

02/2- -03/7 اکوادر  -54/1 لیتوانی  -86/3 ایران   اکوادر 

23/3- -07/7 پاناما  -82/1 بوتسوانا  -53/5 نیوزلند   لیتوانی 

77/3- -27/7 لیتوانی  -84/2 پاناما  -63/5 لیتوانی   پاناما 

31/4- -43/7 ارمنستان  -88/2 ارمنستان  -59/6 ارمنستان   ارمنستان 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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 نسبت سرمایه بازار کارایی و اندازه بودن، فعال شاخص 2006 سال در آمده دست هب نتایج اساس بر
 که )باشدمی لگاریتم دلیل به منفی اعدا (است بوده -23/6 و -076 ،-59/2 ترتیب به ایران برای بانک به
 قرار جدول انتهای در و است ترپایین کشورها سایر با مقایسه در هاشاخص تمام عدد اینکه دلیل به

 اندازه لحاظ از محوریبانک اما است، ایران در محوریبانک مختلف ابعاد دهندهنشان و دارند
 مالی نظام -94/1 کلی شاخص به توجه با. است ترقوی کارایی بعد از و ترضعیف بازارها نسبی

 منابع به را اتکا بیشترین که است محوربانک کشور ششمین بررسی مورد کشور 45 بین رانای
 نظام محورترین بازار بررسی مورد کشورهای بین آمریکا 2006 سال در. دارد بازار به نسبت بانک
  . دارد را مالی نظام محورترینبانک پاناما و مالی

 برای بانک به نسبت سرمایه بازار کارایی و اندازه بودن، فعال هایشاخص 2009 سال در
 های شاخص با اعداد این نمودن مقایسه با که است بوده -15/5 و -54/1 ،-09/2 ترتیب به ایران
  :نمود بیان توانمی 2006 سال در مشابه

 بودن محور بانک از بودن فعال جنبه از ایران در مالی نظام بودن فعال شاخص شدن بزرگتر به توجه با -
 .است نموده عمل ها بانک از تر فعال) 2006-2009 (هایسال فاصله در سرمایه بازار و گرفته اصلهف

 در بانک به سرمایه بازار نسبی اندازه لحاظ از اندازه شاخص شدن کوچکتر به توجه با -
 هانداز دوره این در دیگر عبارتبه و شده ترمحوربانک دوره این در ایران در مالی نظام ایران
 .است شده سرمایه بازار از بزرگتر ایران در ها بانک

 سال از سرمایه بازار کارایی که آیدبرمی نتیجه این نیز کارایی شاخص شدن بزرگتر از -
 . است افته یافزایش هابانک به نسبت) 2009-2006(

 )2006-2009 (های سال در ایران در مالی ساختار در تغییر که نمود عنوان توان می ،مجموع در
 نظر از اما است، نشده کمتر هابانک بر مالی بخش تمرکز از و نشده محور بازار اندازه نظر از گرچه
 تر فعال ایران در سرمایه بازار که گفت توانمی هابانک بودن فعال و سرمایه بازار بودن فعال میزان
 نظر از همچنین ،است شده حورترم بازار بازارها بودن فعال میزان نظر از ایران مالی ساختار و شده

 از و داشته بهتری کارایی هابانک به نسبت سرمایه بازار فاصله این در که گفت توانمی نیز کارایی
 ،مجموع در. است شده محورتر بازار نظر این از ایران در مالی ساختار که گفت توانمی کارایی نظر
 بر نتیجه این باشد،می 2006 سال در لیک شاخص از بزرگتر که -29/1 کلی شاخص به توجه با
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 توجه با واقع در و گرفته فاصله بودن محوربانک از اخیر سال چند در ایران در مالی نظام که آید می
  . است دهنمو فعالیت هابانک از کاراتر و بیشتر بهتر، سرمایه بازار بررسی مورد ابعاد تمام به

 است مختلف کشورهای ترتیب از نمود استخراج) 2( و) 1 (ولاجد از توان می که دیگری نکته
 اند گردیده ارائه که شده استخراج نتایج اساس بر. اند شده مرتب بودن بازارمحور برحسب که

 بازار یا محوربانک و کشورها اقتصادی رشد و یافتگیتوسعه سطح بین منفی یا مثبت همبستگی
 کشورها باشد بازارمحورتر مالی نظام چههر که نیست گونهاین و ندارد وجود آن بودن محور
 توسعه حال در و یافتهتوسعه کشورهای وجود مدعا این شاهد. بالعکس و باشند ترپیشرفته و تر یافته توسعه
  .است جدول پایین و بالا در

 از که دولتی هایشرکت سازیخصوصی که گفت توانمی آمده دستهب نتایج به توجه با
 شود مالی ساختار در تغییر موجب توانسته است شده انجام تهران بهادار اقاور بورس بازار طریق

 گرچه. دهد سوق بودن محور بازار سوی به بودن محوربانک از را ایران مالی ساختار و
 ،کند ایجاد تغییری نتوانسته هابانک به نسبت سرمایه بازار اندازه نظر از هاشرکت های واگذاری

 کاهش موجب هابانک به نسبت بازار این کردن کارا و سرمایه بازار نکرد فعال طریق از اما
  . است شده مالی ساختار محوری بانک

  

  گیری نتیجه .9
 که طوری به باشد،می مالی منابع تخصیص و آوریجمع اقتصاد در مالی نظام اصلی وظایف از یکی

 نظام حوزه 2 توسط نظام این در یمال منابع تخصیص. باشد داشته همراه به را اقتصادی رشد بیشترین
 بالطبع و بوده ویژه خصوصیات دارای ها حوزه این از یک هر که شودمی انجام سرمایه بازار و بانکی
 شده انجام مطالعات به توجه با اما دارند، اقتصاد حقیقی بخش فرایندهای بر نیز خاصی تبعات و آثار
 کدام که گفت تواننمی شود می تأیید مالی رهایساختا این متفاوت آثار و خواص اینکه وجود با

  .شود اقتصاد حقیقی بخش بیشتر پیشرفت و رشد موجب تواندمی مالی ساختارهای از نوع
 جمله از کشور 53 برای بانکی نظام و مالی بخش اطلاعات و آمار به توجه با مطالعه این در
 جنبه 3 از مالی بازار بودن محور ربازا و بودن محوربانک 2009 و 2006 هایسال برای ایران
 در مالی نظام شده استخراج نتایج اساس بر. گرفت قرار بررسی مورد کارایی و اندازه بودن، فعال
 که است ذکر به لازم البته. است بوده محوربانک آن هایجنبه تمام از 2009 و 2006 های سال در ایران
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 عبارتبه. است شده کاسته سرمایه بازار به نسبت بانک بعمنا به اتکای میزان از) 2006-2009 (های سال
 آثار که گفت توان  می رو این از ،است بودن محور بازار سوی به ایران مالی نظام ساختار تغییر روند ،دیگر

 ساختار گردید موجب بورس در دولتی هایشرکت واگذاری و سازیخصوصی هایسیاست غیرمستقیم
  .گیرد فاصله محوریبانک ساختار از و شده بازارمحورتر) 1385-1388( های سال در ایران مالی

 اندازه نسبت نتوانسته سازیخصوصی هایسیاست چارچوب در دولتی هایشرکت واگذاری گرچه
 بورس و سرمایه بازار کارایی افزایش موجب اما دهد، تغییر سرمایه بازار سمت به را هابانک به سرمایه بازار
 ساختار که گفت توانمی مجموع در. است نموده ترفعال هابانک به نسبت را بازار این و شده بهادار اوراق
  . است گرفته فاصله محوریبانک از حدودی تا است سازی خصوصی غیرمستقیم آثار از ناشی که ایران مالی

  
  
  
 منابع 
س اوراق بهادار بر رشد سازی از طریق بور بررسی اثرات خصوصی"، )1391(  نعمت و مروت شمسی،فلیحی

  .پاییز، 3رهشما، 12ل سا، دیقتصاهای ا شهوفصلنامه پژ، "اقتصادی در ایران با رویکرد سیستم دینامیکی
  .المللی پول  صندوق بینIFS و 2010بانک جهانی در اکتبر  Financial Structure Datasetشده از آمار استخراج
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