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1.�financial markets 



B�����f2/��g'�*�D+���C����������S��#�3�D�a��������S23�����c��000��LMT��

Y+m�-1	F��R�����;<�{���� ��'����J������,1��0�
Uu0�&'(�������	1����-hs��'$��

Lm��'�������,1��0�
�-1	F��R�����;<�{���� ��'��,
&'Uu0�(���	1����-hs��'����$��

�m���������'!�������,1��0�,��-h�����J������,1��0�
�Uu!0�,(��'�!('�G��������;!<�{����! ��'!��

�-1	F��R�
����&'$��


��O���*�G����� �

,���� N/� ���������(,1��0�- �������+���� � Uu0(&��' '� � � ������ ,� M
����&'!��

�(J�*(� ��'������'7#E��7���,X�VXfgd�W�&�	.#�' \�>� +��� �� �1	F� &�  '�
����!(���!����

#9(���
��"#-����'�$��̂��! �%!��0�B^�('�c�VXjXc�W��'!��!
'>��8�!
, u0�!(#���!�����! �� �!#���

	�(��
8�'0�JM
d�VXjSS�W2����{'��7 �,��0
-<�$ '>��'�'�
�)&����E�
��e � ,1��0 \�>� +����

,� ��= ��1< ���������� ����,1��0�N.������ �V��/��,n'.�,P��Wp #���'��,(8 �H��

n'<(!,  �!� +���/��!��k �42 -<'7 � �!��7�,��0����!-+�����'��!�� �� ��: 1��0!,�

-<'7��'��(Shah Habibullah & Eng, 2007)$+�4,1��0������������8 �+�!�� �� ��! ��

��������� �
�������7�
���������;$���

��������)�����7�
� ���+����	0� ,� &�	. \��] ��,��0�2����-1	F����!���$���8!
�&�'!(J

��`�4� '>� &��	(��SV�Xjkc�W���\��+�����!��,�!
��������+�����������,#��������8
�'������'(7

�����������������!�����+�!1"��-!+�:�����G!#�����!����! ��E��"0�'��'U���2��.�'Z
��$������)'!Z
��E��!h.�,!�

,P���������	��i?��#�E��F�,���+�����������BJ�-
����'���+���#���	0�21"����������-�!��,!���!�����]���!�

-(+�1<���,
��'��������������������,
��'!���'!����,
��'������������� ���9F�2��.����������67������6!7

-��(����-��,�"���� ����4
;(<�,
��'��- �h��,��A�P1���
���i�0��.�����.��R�����.��

��7�
� ���'�(^��! �E�!
'>����*!�9��\���VXjXc�W����������!�����-!� �'!(>� �-(�!��97g�

VXjSjW&�	(4��)f�VXjgd�W� �� j�VXjgd�W��'��������7(�'�$'��&��� 8
 ������ ,# ������� �+�� 

                                                           

1.�Bagehoh 

2.�Shumpeter 

3.�Patrick 

4.�supply-leading 

5.�finance-led growth hypothesis� 
6.�Robinson� 
7.�Goldsmith 

8.�Mckinnon 

9.�Shaw 



LMU��*���678�������9��D��	�;e�#�D�����#��,-�5���

������������������������! �,!O��E���!]�-!("(#���-!(�#����E��"0�������������������� ����,1��0��	
'<���

������)�+���E������%��0�����������! ���'!��E��"0���������R�����0��������!���a(!n�0�������G!#��$���

��������������������! ��'!���+���,1��0�-hs��'(Uu0�,#�-�������/��8(+���;��-(����97�)\�����7�
�����x�h0�

�����������#�8((h0�,�������&�G�����������������&���P���,��,#�-]�'J��
�����������+�!���������������������

���'(Uu0��������,1��0�'������67V�)&��4��������FXdfSW$��


�������,������.�������DJ�8
������`+��������\�����7��Z+���&����� ����E��F���6J�
���J������,�<'��

��E�hU
�n'<�8(���-��,#����������,1��0�'U�,��+��������������-1	!F��!R�����;<�{���� ��'���!
�&'

=����������XdSjmXdjc���������	1����-hs�-���$��

�����&����� ������0�)-��'#��&�
� ������������"�������������3!�/0�,!#�-!���������� ���'���

����84�����G#�M
�&������'����E��h.�,���
�*��(��&��������� ��������,!�����!�0�8
������

�����'#��(J�,1��0����.�2(+��$�����������,� 67�&'��,��-h�����1	F������G#��(+�0���������,4���-�R�

��������������������� ��8
��0�- ����(���9
_��,����-<��_�����(����������!���a(n�0��/��8
'����,������$

����&����� ������0�,4���\��������������,O����,1��0����'Z
��3 �������������,!���Z��!�����2���!��,#����

�-��E��e0�$����0����������������� ����0�����&�����	� ���(#u0�E��e0�����'��� ����	�������	�����$

���&����� ������0��������������,1��0�����#���'(��E�����){�����'���8<������������!(#u0��!
��������$����!�

�������������������,1!��0����! ���i_�!F�;(���������� ��'���+���,1��0�aP��'(Uu0�,��&'ZG��DJ�,��0�'(]

�������&����� ������������������'��'��������E�h(0'0�'(Uu0�&�4��&�����,#�-������������!
�����0�� �����

������� ��'�����0����a(n�0�����1	F������G#�� ���_�������$��

��������)��s����=�,�������&����� ������[���8
'0�����������	1
��AK�����
'(Z��'>�������.���t'<�'7�

�����F�]�-h����� (
)��BJ�������,
��'���'�����������������"�����67���� �$������'
��,P���������&�!0

�[�������(+�0�z��0����-]�	4
�-+�:�� ���'�AK��'#�&�(���l��

δ−Φ= sAg   � � �  VXW  

�!#�&�����,g����! ���'!��4
��)-!]�	A����'!����� ��),
��'!�S���'!� �B!J ������!�����'!� 

��?��!� �-!��$�'��!	�
8)���+�!���!R��,1!��0���!�����'=����!��0�!
��'!���3���� �,
��'!�(A)�)

��
��!# �\�!>� ��+�!�(�)�� ��!
 ��'!� �B!J����!��(S)��!1����!R�����-!/0������!��� �'(Uu!0 ���'!�

�����!e�����������!
' ������!1����!R�����;!<�{����! ��E�!h��� ����!�� ����!R��,!9������

����*�'<���-1	F
�$��



B�����f2/��g'�*�D+���C����������S��#�3�D�a��������S23�����c��000��LMV��

Y+m�(�R0� '0��# ,
��'��lM
 \�>� �+�� ��# �� *�'<����� E���] �*(��!0 ��)M�!
�

�Z	
��� z
'� E�.?=�� `��	� '0��#��(�R0�N.�� ,
��'� � � � ������ ����� . 

Lm2
�h0� ��#� BJ���� �, ,
��'����67�lM
 \�>� �+�� � �3!
'= �,P!������!� ��)�+�!�

BJ���� ������] ,��� -�� ,
��'����67 ����y�� z��	�����GR��� ����!(�,!��; ���!] �L6!� 

����	#�$�	��'7 ,� h�����9
_�(�8(��!��Y1n�)E���/�������2 � �E�'!�� ��!�+�� ��L�#'!���

����+����$$$�u0(�+���8���'=���
��3
�>��8������������;��-!]�'J�\;9��!��i�<'!F�����G���'���-������\�
��,!	

1����h0�`����)� ���&��
2 ��#�BJ����'��,�����
,��67������� .��

�m'U� +���,1��0�'�� �'� BJ�����l,1��0 �+�� �� '(Uu0 '� �'� �'�� � �)M�!
� ��'!�����!� 

BJ����������� -/0�� '(Uu0 ��'��&� ��������`��������� ���� ���#�),
��'� ��'!� ��'!�� ��

M�
� ,
��'������67���� �V\������������4�)&��XdjT$W��

���������,1��0�����+��������������'������J������,1��0��R�����,��
��"0�2����,�M!(4����-!�����'!���

��(�����+���\�>��[������H���8�������	 �2����E��"����
���-��#�������,!P���\�!>��&�!	.�-/0�,����!��

V�J
�����,�4WX���&�����\�>���������V�J
������,Wc�����&�����
��������� �$��,�h+������(����!1��������������M!
�

#��\�>��)o�]���G�����+�������������������,7�����[������$�����h���Y1n���E� �,����������'���M!
����


\�>��8�������#����G�-��E��"���Y9�R��$��


�
��1(F��"&������(���

�������J���������������)��J���������
���'Z
���������������,!#�-!����!J�M!
�;��8(G!�����+�!�����

������������4
���'��#��(��'��$����8(	C��������������������+�!����!��;�����!��&�!	.�,!����!J��������&�0

��0�#�������'��\�����
������{������7��� �����)M�
��&���������7D
�����E���$��-!(+�1<�;#'�0

������-���
���;�������"�����������8
���Z	����o�R �,��,#����!����&�4��8
����e0��������!��

���������������������L�9P��&;(��,������]��Z	
����-.'��,���0V���)��'�0�&�
��9�XdgX�lST$W����,#��e�����

���,
��'�����(+�0�\��0��������,	
;��2(+��,��-1	F��R�������67����,
��'!���_�!���������,!(�0�����6!7

���������z
'����'����\;9����),(+�����������-���+���,
��'�����Z	
����,��&����$������4����\�>�������0

������0�#��Z	
����8(�u0�,	(����������Z	��E������������!
�����!"
���1<�������(+�0�����$�����!��'��)8
'��!	�

�D
��-(�����-1	F��R���+���8(�u0�����4����E��h�.�����-������]'����$��
                                                           

1.�Bank - Based System 

2.�Market - Based System 
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1.�Augmented Dickey-Fuller Unit root test 
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