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 بازارهایمالیدستهبندیسنتی

 بازار ابزار مالی کوتاه مدت تر•

 بازار پول 

 بازار ابزار مالی بلندمدت تر•

 بازار سرمایه



 مرزمشترکبازارپولوسرمایه

 :تقسيم بندي بازارهاي مالي اعتباري است

 .ساله می فروشند 30بانک ها وام های رهنی •

 .می فروشند( کمتر از یک سال)بورس ها اوراق قرضۀ کوتاه مدت •

 .شرکت ها برای سرمایه گذاری بلندمدت به بانک ها مراجعه می کنند•

 .شرکت ها برای تأمین سرمایه در گردش به بورس مراجعه می کنند•
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 بازیگرانبازارهایمالیازمنظرنهادهایمالی

عرضه کنندگان 
 وجوه

 متقاضیان وجوه نهادهای مالی
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 فروش دارایی های مالی
 

 خرید دارایی های مالی

 

 تجمیع وجوه
 

 تخصیص وجوه
 



 نقشواسطهگرینهادهایمالی

 :اغلب نهادهاي مالي واسطه هاي مالي اند

واسططه هططای مططالی بططین عرضططه کننططدگان و     •
متقاضیان وجوه قرار می گیرند و واسۀ خرید 
و فططروش دارایططی هططای مططالی و  رداخططت و     

 . دریافت وجوه حاصل از خرید و فروش اند
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 مالیطیفواسطهگرینهادهای

بانک 

 سرمایه گذاري

شرکت تأمين 

 مالي

بيمه و صندوق  

 بازنشستگي

مؤسسۀ مالي و  

 اعتباري

 بانک



 دونوععمدۀواسطهگریمالی

واسۀ مالی به طور دائم در مقابل وام گیرنده و وام دهندۀ نهطایی موقعیطت اتخطا     •
واسۀ مالی تعهدات وام گیرنده را می خطرد و در همطان زمطان تعهطدات     . می کند

 . خود را به وام دهنده می فروشد

 واسطه گري بانک یا غيرمستقيم

واسۀ مالی یا هیچ موقعیتی را در مقابل وام  گیرنده و وام دهنده اتخا  نمی کنطد و  •
تعهططداتی کططه از جانطط  . یططا تنهططا بططرای دوره ای کوتططاه موقعیططت اخططذ مططی کنططد 

 .عرضه کنندگان وجوه صادر می شود توسط متقاضیان وجوه خریداری می شود

 واسطه گري بازار یا مستقيم
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 حرکتازبازارپولبهبازارسرمایه

 واسطه زدایي

بین عرضطه کننطدگان   ( مانند بانک ها)از بین بردن واسه های مالی 
بطه عنطوان ملطال اگطر     . و متقاضیان وجوه را واسه زدایطی گوینطد  

سپرده گذاری سپردۀ خطود را از بانطک خطارا سطازد و در اوراق     
 .بهادار سرمایه گذاری کند، واسه زدایی کرده است
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 معماری نظام مالی

تعیین رابۀ نسبی بانک ها 
 و بازارهای سرمایه
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 سرمایهبهبازارپولیاگرایش

 .گرایش به بازار  ول غال  است•

 بانک پایه

 .گرایش به بازار سرمایه غال  است•

 بازار پایه



 تفاوتهایسیستمهایمالیبازارپایهوبانکپایه

 .تأمین مالی از طریق حق مالی نسبت به بدهی اهمیت دارد•

شرکت ها به طرز مشخص تری بر اساس رأی اکلریت سهامداران کنترل می شطوند  •
 تا بر اساس نفو  اقلیت مدیران

بازاهای مالی توسعه یافتطه ترنطد و رقابطت شطدیدتری در صطنعت مطالی بطه  شطم         •
 .می خورد

 .سرمایه گذاران نهادی بخش مهم تری از نظام مالی را تشکیل می دهند•

 .قوانین و مقررات مالی آزادی عمل بیشتری به بازیگران بازارهای مالی می دهد•

 .روابط بازیگران بازار تا حد بیشتری بر  ایۀ اعتماد متقابل است•

 :در سيستم هاي مالي بازارپایه نسبت به بانک  پایه
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 جریانغالب

 کشورهاي توسعه یافته

 واسه زدایی

 بازار  ایگی

 کشورهاي در حال توسعه

 واسه گرایی

 بانک  ایگی



 طرحموضوع

 :در معماري نظام مالي

 آیا بانک  ایگی بهتر است یا بازار  ایگی؟

 آیا بانک ها و بازارهای سرمایه جایگزین یکدیگرند؟

 آیا توسعۀ نظام مالی بیشتر بر توسعۀ بانک ها استوار است یا بازارهای سرمایه؟

16 



 تحقیقاتراجعبهنظریۀمعمارینظاممالی

(1997 )Boot and Thakor 

آن ها در تحلیل های نظطری خطود راجطع بطه معمطاری نظطام مطالی  طیش بینطی          •
مططی کننططد کططه نظططام مططالی بهینططه بططر اسططاس سططابقۀ اعتبططاری وام گیرنططدگان    

در : گرایش های متفاوتی نسبت به واسه گری بانک یا بازار خواهطد داشطت  
صورتی که سابقۀ اعتباری وام گیرندگان نسبتاً بد باشد، نظطام مطالی بهینطه بطه     
واسه گری بانک و در صورتی که سابقۀ اعتباری وام گیرندگان نسبتاً خوب 

بنطابراین، آن هطا   . باشد به سمت واسه گطری بطازار گطرایش خواهطد داشطت     
به طور ضمنی واسه گری بازار را نسبت به واسه گری بانک برتر مطی داننطد   

 . راکه عدم تقارن اطلاعاتی در دومی ضعیف تر از بازار است
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 تحقیقاتراجعبهنظریۀمعمارینظاممالی

 (1962 )Gerschenkron 

بططر اسططاس شططواهد تططاریخی حاصططل از بررسططی •
بازارهای انگلستان، روسطیه، آلمطان و ایتالیطا بطه     
این نتیجه مطی رسطد کطه وقتطی رشطد اقتصطادی       
شروع می شود، تطأمین مطالی مسطتقیم بطه تطدری       

 .جایگزین تأمین مالی غیرمستقیم می شود
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 سهعاملاساسیدرمعمارینظاممالی

 بازارهای مالی

نهادهای  
 مالی

قوانین و 
 مقررات مالی
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 نقشمحیطقانونیدرتوسعۀبازاهایمالی

 La Porta et al.(1997) 

در سیسططتم هططای قططانونی ای کططه از  •
اعتباردهنططدگان شططدیداً حمایططت   
می شود و محیط های قانونی ای کطه  
بططه  طططور جططدی تططری اجرایططی شططدن 
قراردادهططا را ضططمانت مططی کننططد،   
بازارهطططای بطططدهی و حطططق مطططالی  

 .عملکرد مؤثرتری دارند

La Porta and Lopez-de-Silanes (1998) 

محططیط قططانونی سططالم شططرط لازم   •
شططکل گیططری بازارهططای سططرمایۀ    

محیط  قانونی ناسالم . بزرگ است
به  افزایش تمرکز مالکیت، کاهش 
دسترسی بطه تطأمین مطالی از طریطق     
حق مالی، کو ک  ماندن بازار حق 

 .مالی و بدهی منجر می شود
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 مسیررشد
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 سيستم هاي مالي و رشد اقتصادي

 .کشورهای  یشرفته سیستم های مالی  یچیده دارند•

بازارهای مطالی انباشطت سطرمایه و مطدیریت ریسطک را تسطهیل       •
 .می کنند

نظام مالی یکی از مهم ترین عوامل ساختاری مؤثر بطر بهطره وری   •
 .است
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 :تأثیرنظاممالیبررشداقتصادیازطریق

 تجهیز پس اندازها

 بسط نقدشوندگی

 تخصیص منابع

 مدیریت ریسک

 ارزیابی مؤثرتر عملکرد مدیران

 تسهیل تجارت
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 اشکالتأثیرمتقابلبانکهاوبازارهایسرمایه
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بانططک هططا و بططازار سططرمایه در تططأمین مططالی رقیطط        •
 .یکدیگرند

 .هرکدام به هزینۀ عدم توسعۀ دیگری توسعه می یابند•

با توجه به نقش هرکدام، قانون گذاران به دنبطال ایجطاد   •
 .توازن در توسعۀ هر دو اند

 رابۀ رقابت
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بازار  ول نیازهای متقاضطیان وجطوه کوتطاه  مطدت را بطرآورده      •
 .می کند و بازار سرمایه نیازهای متقاضیان وجوه بلندمدت را

این دو بازار جایگزین یکدیگر نیستند بلکه مکمل یکدیگرند •
و هرکدام بطه بخشطی از متقاضطیان و عرضطه کننطدگان وجطوه       

 خدمت رسانی می کنند

 رابۀ مکمل بودن
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 .بازار  ول و سرمایه باعث تکامل یکدیگرند•

توسعۀ بازار  ول به توسعۀ بازار سرمایه منجر •
 .می شود و برعکس

 رابۀ تکامل مشترک
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 تکاملمشترکصادقاست

 :الگوی واقعی توسعۀ نظام مالی بر مبنای تقابل بانک ها و بازارها نیست

توسعۀ بازارهای سرمایه به کاهش هزینۀ سرمایۀ بانطک هطا و در نتیجطه    •
توسعۀ بانک ها می انجامد؛ بانک ها با هزینه های کمتری از طریق بطازار  

 .سرمایه تأمین مالی می کنند و وام های بیشتری اعا می کنند

از طریططق تبططدیل بططه اوراق بهططادار کططردن، بانططک هططا کیفیططت اعتبططاری •
وام گیرندگان را تأیید می کنند و بازار سرمایه وام گیرنطدگان را تطأمین   

 .مالی می کند
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 بانکهابهبازارسرمایهکمک

 یام ملبت به سهامداران شرکت وام گیرنده مخابره مطی کنطد و موجط  افطزایش قیمطت سطهام       •
 .شرکت می شود

هزینه های جستجوی اطلاعات را برای ارزیابی تحلیل گطران و سطرمایه گطذاران اوراق بهطادار     •
 .کاهش می دهد

 :وامدهي بانک ها به شرکت ها

 .وقتی سهامشان عرضۀ عمومی می شود، کمتر وضعیت زیرقیمت را تجربه می کنند•

هزینه های تأمین مالیشان از مجطرای بطازار سطرمایه بطه واسطۀ کطاهش  دامنطک اوراق بطدهی         •
 .شرکت و کاهش هزینه های  ذیره نویسی  ایین می آید

 :شرکت هایي که رابطۀ مالي تعریف شده اي با بانک ها دارند
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 بانکهابهبازارسرمایهکمک

 :بازارهای سرمایۀ بزرگ تر

بططه بانططک هططا در جهططت بهبططود غربططال وام گیرنططده هططا، نظططارت    •
کارامدتر بر سرمایه گذاری ها، و  یام دهی وضعیت ریسک آن ها 

 .به روش هایی غیر از نسبت سرمایه به دارایی کمک می کند

به  یام دهی ناشی ازعملکرد بانک ها، کمک شایانی می کند کطه  •
نتیجۀ آن تأمین مالی با قیمت هایی متناسط  بطا سطی ریسطک و     

 .شهرت بانک است
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 بانکهابهبازارسرمایهکمک

 .را ارائه می کنند( QAT)بانک ها خدمت تبدیل کیفی دارایی ها 

 .در مسیر ارائۀ این خدمت با ریسک های مالی مواجه می شوند

بازار سرمایه ابزار کافی جهت مدیریت ریسک های بانک ها فراهم  
 .می آورد
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 مالیترازنامۀبنگاه

 نمونۀ ترازنامۀ یک  بانک

سرمایهو  بدهی  دارایی 

 سپرده های جاری

 سپرده های  س انداز

 سایر بدهی ها

 حقوق صاحبان سهام

 صندوق

 سهام     

 اوراق قرضه

 وام های تجاری

 وام های رهنی  

 املاک و مستغلات

 ریسک بازار

 ریسک اعتباری

 ریسک نقدینگی

 ریسک نرخ بهره
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 نظامبانکیایران

بططه نظططر مططی رسططد نظططام مططالی ایططران    
بانک  ایه است یعنی در ایران بانک هطا  
بخططش عمططدۀ نظططام مططالی را تشططکیل    

 .می دهند

34 



 نکات قابل توجه در طراحی نظام مالی

نظام مالی بهینه مدل 
 .شناخته شده ای ندارد

در کشورهای  
توسعه یافته هر دو  
مدل مشاهده شده 

 .است

نمی توان تسلط بازار 
 ول یا سرمایه را 
عامل موفقیت نظام 
 .مالی قلمداد کرد
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 مالیتوصیههاییبرایطراحینظام

      توصیه می شود رابۀ تکامل مشطترک مبنطای معمطاری نظطام مطالی
 .قرار گیرد

  توصیه می شود وضع قوانین و مقررات به منزلۀ  ایۀ اساسی توسطعۀ
 .گرددنظام مالی لحاظ 

  همکططاری مقططام نططاار بططازار  ططول و سططرمایه بططرای وضططع قططوانین و
 .در دستور کار قرار گیردمقررات مالی 

… 
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