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 چكيده 

رشد و توسعه اقتصادی، بازار، بورس اوراق بهادار و متغیرهای مرتبط با آنها از مؤلفه هایی 

هستند که کسب و کار و فعالیت های اقتصادی و مدیریت جامعه را تحت تأثیر قرار می 

جمله متغیرهای اقتصادی است که تأثیر قابل ملاحظه ای بر بازار سرکوب مالی از . دهد

مالی بالاخص بازار سرمایه و از این طریق بر رشد و توسعه اقتصادی دارد بطوریکه این 

مفهوم منجر به انتشار نظریه توسعه مالی و نقش آن در رشد و توسعه اقتصادی توسط 

دید که بر این اساس، سرکوب مالی گر 0791و  0791در سالهای  "شاو"و  "مک کینون"

به عنوان مجموعه ای از سیاست ها اتلاق گردید که هدف آنها خلق درآمداز نظام مالی و 

استفاده از آن برای ایجاد منابع در بخش های خاصی از اقتصاد است که در حقیقت هدف 

ق سرکوب از طری( وام ها)آن دخالت دولت در قیمت گذاری و تخصیص منابع وجوه اعطائی 

 . نرخ های بهره واقعی است

مقاله حاضر، نتیجه تحقیق به روش شناخت تاریخی با بررسی مبانی علمی و نظری در 

نتایج مطالعه نشان می دهد که جهت تبیین ارتباط . چارچوب مطالعات کتابخانه ای است

با سرکوب مالی و رشد و توسعه اقتصادی، معیارهای اندازه گیری سرکوب مالی بسیار 

 .اهمیت می باشد که در این مطالعه، شاخص های اندازه گیری شناسایی و ارائه شده است

سرکوب مالی، رشد و توسعه اقتصاادی، بازارهاای ماالی، روش شاناخت      :کليدی های هواژ
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 مقدمه - 

هایی هساتند کاه کساب و    رشد، توسعه، بازار، بورس و متغیرهای مرتبط با آنها از مؤلفه

نقاش و تااثیر بای بادیل     . دهدفعالیت اقتصادی و مدیریت جامعه را تحت تاثیر قرار میکار، 

این عوامل بر رفاه، کمال و تحقق اهداف استراتژیک کشورها نیز آشکار شده است و با توجه 

به پیچیدگی محیط موثر بر آنها که از هزاره سوم شتاب بیشتری نیاز یافتاه اسات ضارورت     

مشخصه و ویژگی عصر حاضر )تاثیر عواملی نظیر تغییرات فناوری . تمتفاوتی پیدا نموده اس

بر یکپاره ساازی فرآینادها، جابجاایی ساریع     )، جهانی شدن (را به عصر دیجیتال مبدل کرد

در ساط  بناااه، نیااز    )نیازهاای مخاطباان   ( سرمایه وجهانی شدن و رقابت موثر بوده است

ته متعدد ومتناو  شاهروندان کاه مفااهی      متفاوت مشتریان و در سط  جامعه نیاز و خواس

بازارهاای  . بر بازار جملای انکارناپاذیر اسات  ( بخشیدحقوق مشتریان وشهروندی را عینیت 

تار قابال بررسای و    های یاد شده است کاه برجساته  مالی از جمله نهادهای برگرفته از مؤلفه

تمی در تعااملات  تأمل است بازاری که از منطق کارکردی و از رویکارد نظاام مناد و سیسا    

های مختلف و بازیار را برعهده دارد که برخوردار است ومأموریت اصلی انتقال وجوه در گروه

بتواند از این طریق تأثیر متغیرهای محیطی را مادیریت نمایاد و اهاداف متعادد در ساط       

بنااه هماان خلاق ثاروت و ارزش ودر ساط  جامعاه انباشاتای سارمایه و رشاد و توساعه          

 . ایدار را محقق سازداقتصادی پ

در پژوهشی به تبیین کارکرد بازار ماالی  ( 0131)هیبتی، نیکومرام و رهنمای رودپشتی 

در قالب نظام مالی پرداختند و عنوان می کنند این باازار دارای نظاامی متشاکل از عناصار     

فرآیناد  ...( بازار و ابازار و  )متقاضیان وجوه و تسهیل گرها , مختلف نظیر پس انداز کنندگان

دهناد کاه نتیجاه    جریان وجوه را در جهت اهداف مختلف و با کارکردهای مختلف انجام می

تاوان  بنابراین مای . آن رشد وتوسعه اقتصادی از طریق افزایش انباشت و تراک  سرمایه است

آن را یک بازار رسمی و متشکل تلقی نمود علی رغ  اینکاه در چاارچوب ادبیاات و مباانی     

رسمی معطوف به قوانین و مقررات خیلی رسمی شکل نارفته باشد اماا در   حقوقی از مبانی

معنی و مفهوم از قواعد نظام مند برخوردار است زیرا در غیر این صورت پایاداری نداشاته و   

 . نمی تواند به صورت کارآمد تداوم فعالیت داشته باشد

اصطلاح شناسی تحات   ای وبازار سرمایه از جمله بازارهای مالی است که به صورت واژه

عنوان بورس اوراق بهادار و یا بورس و بازار سهام مصطل  شده و در ادبیات و محاوره به ایان  
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دارایی های )این بازار به عنوان مرکز مبادله انوا  اوراق بهادار . شودعناوین مکاتبه و بیان می

صاادی باا ماموریتهاا و    بازار رسمی، متشکل و سازمان یافته مؤثر در رشد و توسعه اقت( مالی

وظایف تعریف شده است کاه از مهمتارین وظاایف آنهاا تاأمین مناابع ماالی ماورد انتظاار          

متقاضیان وجوه و همچنین فراه  نمودن امکان سرمایه گذاری پس اندازکنندگان باا هادف   

مرور ادبیات علمی شواهدی فراه  می کند که نقش و کارکرد . انباشت سرمایه و ثروت است

سهام در تحقق اهداف کلان و سیاستهای راهبردی کشور انکار ناپذیر ساخته و مستمراً بازار 

درحال افزایش و اثرگذارتر است به طوری که سنجش کارکرد بورس اوراق بهادار بر اقتصااد  

از موضوعات با اهمیت در این حوزه است و در تعاملی دینامیاک باا متغیرهاا و پارامترهاای     

است از جمله آن تأثیر متغیرهایی نظیر سرکوب ماالی بار شاخصاهای    اقتصادی قرار گرفته 

همچنین این تعامل پویا را می توان با دیار پدیده های اقتصادی نظیر تاورم،  . این بازار است

ذخیره قانونی، اعتبارات بانکها و نهادهای پاولی و همچناین شاخصاهای کالان اقتصاادی از      

درک و . ییرات ذخائر پاولی و ماالی مشااهده کارد    جمله صادرات و واردات، قیمت نفت و تغ

شناخت این تعامل از سودمندی فراوانی برخوردار است که بر تحقق اهداف باازار سارمایه و   

های علمای  توجه به این تعامل فلسفه و ضرورت پژوهش. به تبع آن بازار مالی اثر می گذارد

ثیر بازار سرمایه بر اقتصاد کشور و را آشکارتر کرده است تا بتوان شواهدی عینی از نقش و تأ

عینیت کارکرد بازار سرمایه، در شاخصاهای تعریاف شاده در    . های اقتصادی ارائه نمودبنااه

شاخصاها باه عناوان    . های اقتصادی نشان مای دهاد  این بازار است که تعامل آن را با پدیده

کنناد کاه   آشاکار مای  شوند که کارکردهای نهادهاا را  تلقی می (Proxy)جایازین و نماینده 

توجه باه شااخص هاا در هماه     . کننددرک و شناخت کارکردها را امکان پذیر و منطقی می

. معنای و مفهاوم دارد و ضاروری اسات    .... هاای اجتمااعی، اقتصاادی و    موضوعات و پدیاده 

تاوان از طریاق   بناابراین مای  . شاخصهای بازار سرمایه نیز از این قاعده مستثنی نبوده اسات 

بازار سرمایه به عنوان نماینده این بازار به بررسی تااثیر متغیرهاا و پدیاده هاای     شاخصهای 

 . اقتصادی مورد مطالعه بر بازار مورد تحقیق پرداخت

پژوهش حاضر ارتباط سرکوب مالی و رشد و توسعه اقتصاادی را هادف گاذاری نماوده     

ش تأثیر این پدیده هاا  است همچنین با درک تعامل بازار سرمایه با اقتصاد به ارزیابی وسنج

یعنی سرکوب مالی بر بازار سرمایه و بر رشد و توسعه اقتصادی در دو حوزه ماالی و اقتصااد   

 . مالی پرداخت
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 روش شناسی تحقيق - 

پژوهش حاضر از جمله مطالعات کتابخانه ای به روش شناخت تاریخی با بررسی مبانی 

مرتبط با موضو  است که هدف آن  علمی، تئوریک و شناسایی و تحلیل پیشینه تحقیقات

در ضمن، این تحقیق، از . ارائه شاخص های اندازه گیری متغیرهای مورد مطالعات است

جمله تحقیقات توصیفی نیز تلقی می گردد که با توصیف و تبیین مبانی نظری به استخراج 

هد معیارهای سنجش سرکوب مالی مبتنی بر یافته ها و پیشینه پژوهش های معتبر خوا

 .پرداخت

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق -3

 مبانی نظری -3- 

سرکوب مالی را مشتمل بر چهار جزء ( 5112) "گوپتا"مبتنی بر تحقیق ( 0133)تقوی 

می داند که هر یک از اجزاء معرف و مشخصه ای است که می تواند بر بازار سرمایه و 

از جمله تحمیل . اثرگذار باشدشاخص های آن و از این طریق بر رشد و توسعه اقتصادی 

نسبت ذخیره قانونی ونقدینای که در این حالت دولت کسری بودجه خود را با هزینه پایین 

تأمین مالی می کند که در اعمال این سیاست انتظار می رود شاخص بازار سرمایه تغییر 

د، اعتبارات و همچنین اگر نظام مالی تحت مدیریت دولت، سقف نرخ بهره را تعیین کن. یابد

را اجباراً تخصیص دهد، باعث ایجاد سرکوب مالی می شود و بدلیل تعامل پویا نرخ بهره و 

 .اعتبارات با بازار سهام انتظار می رود شاخص های بازار سرمایه نیز متأثر از آن گردد

McKinnon and Mathieson  (1981)  اصطلاح سرکوب مالی را به عنوان مجموعه ای از

تعریف می کنند که هدف آنها خلق درآمد از نظام مالی از طریق دخالت دولت  سیاست ها

. در قیمت گذاری و تخصیص منابع وجوه اعطائی و تعیین نرخ های بهره واقعی است

Peterson & Rejan (1994)  سرکوب مالی را به عنوان اصطکاک در بازار سرمایه مرتبط با

استقراض منابع مالی با توجه به نرخ های بهره وجوهی که مدیران مؤسسات کوچک قادر به 

معتقد است،  Li (2001). تعیین شده دولت و نرخ بهره قابل قبول خود نیستند، می دانند

سرکوب مالی به عنوان متغیر اقتصادی در وضعیت با ثبات اقتصاد کلان، از هزینه های 

ه مؤلفه نظیر نظام ، سرکوب مالی را مشتمل بر سGupta (2005). دولت نشأت می گیرد
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مالی تحت نظارت دولت، توسعه اوراق قرضه خصوصی و بازار سهام و نظام بانکی که بر پایه 

، سرکوب مالی را به مفهوم He & Turvey (2009). نرخ بهره شاخص گذاری شده می داند

کنترل بهره ها تعریف می کند و معتقدند که جابجایی سرمایه بین صنایع و مناطق را برای 

 .شناخت سرکوب مالی می توان رصد نمود

تعاریف مذکور از سرکوب مالی، کمک می کند تا شناخت مفهومی از سرکوب مالی 

بدست آید بطوریکه در اقتصادهای در حال توسعه، دولت ها عموماً مانع توسعه مالی از 

بر  طریق توسعه بازارهای مالی می گردند و سرکوب مالی که بازدارنده توسعه مالی است

یک مجموعه از سیاست ها، قوانین، مقررات،   Roubini & Sala (1999)اساس تحقیق 

مالیات ها، اختلالات، و محدودیت های کمی و کیفی و کنترل های تحمیل شده به وسیله 

این موضو  . دولت است که اجازه نمی دهد واسطه های مالی از توان بالقوه خود بهره گیرند

و  McKinnon & Shaw (1973)مبتنی بر تحقیقات  (1999)ان او و همکار Baiدر تحقیق 

در چارچوب مبانی نظری و مکاتب مربوط نظیر مکتب . دیار تحقیقات، نیز اشاره گردید

مک کینون و شاو، سرکوب مالی از دیدگاه تئوری اقتصاد به نقش نظام مالی کارا جهت 

. یه مورد بحث قرار گرفته استتحقق رشد و توسعه اقتصادی از طریق تخصیص کارای سرما

آنها معتقدند به صورت تاریخی تجربه بسیاری از کشورها از جمله کشورهای توسعه یافته 

نشان می دهد که افزایش رقابت در بخش مالی با مداخلات و وضع قوانین دولتی در تعارض 

یین نرخ میزان مداخلات دولت با وضع قوانین و سیاستاذاری پولی و مالی نظیر تع. است

 .بهره و وضع مالیات بر درآمد به عنوان تشانه های سرکوب مالی است

 (2008) Singh          سرکوب مالی را باه افازایش یاا کنترلهاای نامناساب در بخاش ماالی

منتسب می کند به طوری که این امر در اقتصادهای نوظهاور بیشاتر از کشاورهای توساعه     

های واقعی در مقایسه با دارایای  به دارایی( لپو)و افزایش نسبت تخصیص منابع . یافته است

 . داندمالی را نشان این پدیده می

(2008) Gupta    در تبیین نظری سرکوب مالی به نقش و تاثیر مالیات بر سارکوب ماالی

می پردازد و معتقد است محیط اقتصادی در کنترل دولات نظیار مشاتریان، واساطه هاای      

از جمله وجود سرکوب مالی تلقی مای شاود کاه     مالی، مؤسسات، دولت و بخش خارجی را

 . معرف تمرکز و کنترل دولت بر اقتصاد است
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(1990) McKinnon         در پژوهشی به سفارش باناک توساعه آسایا، معتقاد اسات ، اگار

شود کاه  مالیات دولتها یا هرگونه دخالت در بازارهای سرمایه داخلی افزایش یابد، عنوان می

 . اجه شده استاقتصاد با سرکوب مالی مو

هایی از کمیت و کیفیت انباشتای سرمایه واقعی که نشان دهنده عدم این محقق، نشانه

 : دهدسرکوب مالی است را به شرح زیر ارائه می

  از طریاق نظاام باانکی ساازماندهی شاده      ( وام قابل پرداخات )جریان وجوه اعطائی

 . کاهش یابد

    متفااوت و مبتنای بار گاروه بنادی      نرخ های بهره در نظام استقراض باانکی خیلای

 . مختلف قرض دهندگان به دیاران باشد

 فرآیند مالی در درون موسسات تعریف شده باشد . 

    معنی داری عمق مالی در نظام مالی سرکوب شده غیرممکن و نقدینای و یاا تاورم

 . بالا و بی ثبات باشد و پایداری در بازار سهام و اوراق قرضه وجود داشته باشد

 ان ورودی در بازار مالی خارجی غیرکارآمد است وقتای باازار سارمایه داخلای     جریه

 . نسبت به نرخ مبادله خارجی غیرقابل پیش بینی باشد

(2006) Don          در تبیین سارکوب ماالی معتقاد اسات کاه از نظار تئوریاک باین آزادی

مثبات و  اقتصادی و جابجائی سرمایه و توسعه اقتصادی با اصلاحات مالی رابطاه مساتقی  و   

 . بین این متغیرها با سرکوب مالی رابطه معکوس و مثبت وجود دارد

(2008) Peterson Institute        سرکوب مالی را تحت عناوان نارخ باازده واقعای منفای و

کند و اعتقاد دارد که با میزان دخالت دولت در تغییر نارخ  ها تعریف میپایین حساب سپرده

 . وام به متقاضیان توسط بانکها رابطه مستقی  دارد بهره، نرخ ذخایر با میزان پرداخت

هاای  و عبارات کلیدی مرتبط با موضو  را به شرح زیار باه عناوان خلاصاه خاط مشای      

 : سرکوب مالی برمی شمارد

سرکوب مالی که در اینجا، بازده واقعی منفی سپرده ها تعریف شده است، به وضوح  (0

 .مشهود است از منظر خانوارها انجام شده است

سرکوب مالی، هزینه دولت را با مداخله برای حمایت از نرخ ارز ک  ارزش گذاری  (5

شده که ناشی از مواجه شدن با هزینه نرخ های بهره آزاد سازی شده است، را 

 .کاهش می دهد
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سرکوب مالی سبب نرخ های وام دهی بسیار پایین ، و در نتیجه مازاد تقاضا برای  (1

ده از اهداف مقداری برای کنترل رشد اعتبارات شده وام های بانک و افزایش استفا

 .است

و ... سرکوب مالی معاند هدف بلند مدت توسعه نظام بانکداری تجاری دولت است  (4

  .به گسترش بازار وام زیرزمینی کمک کرده است

سرکوب مالی رشد درآمد خانوار را از ارزش انداخته است، هدف انتقال به یک مسیر  (2

خراب نموده که کمتر بر سرمایه گذاری و صادرات خالص و بیشتر رشد دولت را زیر 

 .بر مصرف داخلی متکی می باشد

 (2001) Kletzer and Kohil  اعتقاد دارند که اغلب کشورهای درحال توسعه از سرکوب

ای دیاار  هاا از دوره ای باه دوره  مالی برای افزایش درآمد جهت مخارج عمومی مالی دولات 

و بیان می کنند، سرکوب ماالی بارای تادوین سیاسات ماالی و همچناین       کنند استفاده می

حفظ قدرت پول داخلی باا ثباات یاک چاالش در آزاد ساازی نارخ ارز و باازار سارمایه در         

 . کشورهای در حال توسعه است

(2008) Du, Lu and Tao    در بررسی نظری، سرکوب مالی را دسترسی به تاامین ماالی

تلقی می کند که مبتنی بر قوانین وضع شده دولتها اسات کاه    رسمی عمدتاً وام های بانکی

 . نشانه کنترلهای دولتی است

(2010) Venkataramany and Miklovich  بااه تبیااین آزاد سااازی و ساارکوب مااالی

های سرکوب مالی را معرفی می کنند ها و نشانهپرداخته و به صورت تئوریک، عوامل، مؤلفه

 : از جمله

مادیریت  ( 1توانایی محادود نماودن انادازه وامهاای باانکی      ( 5بهره کنترل نرخهای ( 0

 .، چند نرخی بودن ارز(یا چند گانه)بازار ارز دوگانه ( 4های ارزی و تعیین میزان آن سپرده

 

 تحقيقات سرکوب مالی  -3-3

ای و با توجه به امکان دسترسی به این گوناه   مبانی نظری مطالعه شده به روش کتابخانه

لمی ، نشاندهنده تحقیقات گسترده مرتبط با سرکوب مالی  است که مه  ترین آنهاا  منابع ع

 .شود که ارتباط بیشتری با موضو  تحقیق حاضر دارد استخراج و چارچوب کلی آن ارائه می
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Gupta & Ziramba (2010)   در تحقیقی به بررسی ارتباط بین بوروکراسی ، آزاد ساازی

. دل رشد نامتجانس ناشی از سرکوب ماالی پرداختاه اناد   و سیاست های عمومی مبتنی بر م

از سیاسات هاا و    0نتایج حاصل از پژوهش نشان داده کاه درجاه افازایش  فسااد و ارتشااء     

گیرد و موجب رشد نامتجانس ناشی از سرکوب ماالی در اقتصااد    تصمیمات دولت نشأت می

ه بالای فساد و ارتشااء باا   گردد و درج گردد و این امر باعث توسعه نیافتای اقتصادی می می

طای پژوهشای    5117همچنین این محققان در سال . سط  بالای سرکوب مالی همراه است

به بررسی ارتباط هزینه بالای فشار مالیات و سرکوب مالی مبتنی بر مادل رشاد نامتجاانس    

پرداختند و نتیجه گرفتند که مالیات غیر مستقی  نسبت به مالیاات مساتقی  هزیناه هاای     

دهد و رویه های جمع آوری مالیات باا افازایش ذخاایر باناک هاا       مالیات را افزایش می اخذ

تواناد باه عناوان مبناای عقلایای       ارتباط دارد و نهایتاً هزینه جمع آوری مالیات مستقی  می

 .برای ایجاد سرکوب مالی تلقی و منجر به آن شود

Demetriades, James and Lee (2008) ؟ پایان سرکوب ماالی "هشی تحت عنوان ، پژو

، اصلی ترین یافته ایان تحقیاق  . دندانجام دا "گذاری خصوصی تحلیل بین کشورها از سرمایه

کناد و باه    گذاری خصوصای را تعیاین مای    این است که نرخ بهره جهانی ، پایداری  سرمایه

بنابراین یافته ها شواهدی فاراه   . عنی دار نیست محدودیت مالی م (Proxy)عنوان نماینده 

نمود که سرکوب مالی در کشورهای در حال توسعه نیاز به مشارکت بیشتر فاکتورهای مالی 

کنناد در پاژوهش    برپایه یافته های تحقیق، محققان پیشنهاد می. المللی دارد  جهانی و بین

ای بین اقتصاد جهانی با سرکوب های آتی ، در چارچوب مدل اقتصاد سنجی کلان به وابست

 .مالی پرداخته شود

Gupta (2008)   از جمله محققانی است که بیشترین پژوهش در خصوص سرکوب ماالی

باه عناوان گازارش     "جایازینی ارز و سارکوب ماالی  "است از جمله تحقیقات ایشان   داشته

قیق نشان داد کاه  نتایج تح. آفریقای جنوبی است  Pretoriaدر دانشااه  91پژوهشی شماره 

تواند ، بازده بالایی در ذخایر ماورد درخواسات ایجااد کناد اماا       نرخ بالای جایازینی ارز می

نتایج بستای معنی داری به چاونای حج  پاول مشاتریان در مطلوبیات تواباع نسابی باه       

علاوه برآن ، نتایج مطالعاه نشاان   . مصارف خارجی و داخلی و همچنین به اندازه دولت دارد

که تفاوت در نرخ جایازینی ارز باعث احتمال وقاو  بیشاتر در سارکوب ماالی گاردد و       داد

 .کند مخارج دولتی بایستی از کارآمدی لازم در چنین شرایطی برخوردار باشد پیشنهاد می
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Singh (2008)   در قالب پژوهش کاربردی در مرکز توسعه و تجارت بین الملل دانشاکده

سرکوب مالی، سپرده "واهر لعل نهرو هندوستان تحت عنوان مطالعات بین الملل دانشااه ج

 . دهد انجام می "های بانکی ، دارایی های واقعی و پول سیاه 

های سنجش و آزمون آن را  این محقق ضمن تبیین مبانی نظری سرکوب مالی، شاخص

دهد که برگشت سپرده ها باعث کاهش سرکوب ماالی و   نتایج مطالعه نشان می. معرفی کرد

اگرچه نقش منابع پولی سیاه در دارایی . گذاری در دارایی واقعی می گردد  در نتیجه سرمایه

در . تواناد افازایش یاباد    گذاری در باازار اولیاه مای    دهد، سرمایه واقعی در بازار ثانویه رخ می

نتیجه ، توسعه مالی اتفاق خواهد افتاد اگر تأثیر برسرکوب مالی قاوی تار از کااهش مناابع     

با توجه به نتایج حاصل از اجرای مادل در مطالعاه باا افازایش فاروش و      . سیاه  باشد پولی 

نقدشوندگی سهام و همچنین فروش دارایی های واقعی استراتژیک تحت شرایط عدم تقارن 

اطلاعات شواهد لازم ارائه شده اسات البتاه در بع ای از شارایط و اقت اائات قیمات بارای        

 . معامله استراتژیک نامربوط است

Bai, and et.al  (1999)  پرداختناد   "سرکوب مالی و نظام بهینه اخذ مالیات"به بررسی

نشاان  . اناداز را بررسای نمودناد    آنها نقش و تأثیر سرکوب مالی ناشی از اخذ مالیات بر پس. 

دهاد درآماد دولات از طریاق      دادند زمانی که نرخ مؤثر مالیات بردرآمد خیلی اتفاقی رخ می

ز کارآمدی بیشتری نسبت به مجمو  مالیات بردرآمد انفارادی کشاورهای در   سرکوب مالی ا

 .حال توسعه برخوردار است

به سفارش بانک فدرال رزرودالاس ایاالات متحاده    Koo,Haslag(1996)محققانی نظیر 

آنهاا شاواهد   . انجام دادناد   "سرکوب مالی ، توسعه مالی و رشد اقتصادی"تحقیقی پیرامون 

 به دو سوال اصلیلازم جهت پاسخ 

ارتباط تجربی بین سرکوب مالی و رشد اقتصادی با میزان کنتارل جهات توساعه     (0

 مالی چه اندازه است ؟

آیا ارتباط معنی داری بین سرکوب مالی و توسعه مالی وجود دارد؟ نتایج پژوهش  (5

اماا نارخ ذخیاره    . نشان داد که تورم با رشد اقتصادی ارتبااط معنای داری نادارد   

 . باط معنی داری با رشد اقتصادی داردقانونی ارت

همچنین ارتباط معنی دار و  قوی و پایداری بین نرخ تورم و ذخایر قانونی باا نسابت انادازه    

مه  تر این که ارتباط بانک ها با باناک  . وجود دارد GDPبخش واسطه گری مالی رسمی به 



   

  
 022  7839پائيز / چهارمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ی
يان
رد
هو
شا
ی 
اد
 ش
ی و

قو
ی ت

هد
ر م

کت
د

 

ت اعطائی به بخش مرکزی ، درصد اعتبارات تخصصی به موسسات خصوصی و نسبت اعتبارا

بنابراین سرکوب مالی به عنوان عااملی مها  در توساعه    . نیز تائید گردید GDPخصوصی به 

 .شود مالی تلقی می

به سفارش بانک توسعه آسیا پژوهشی تحات عناوان    McKinnon(1990)پژوهشاری به نام 

 "ای مبادلاه ها  های بهره و نارخ  یافته های تجربی از نرخ: وری سرمایه  سرکوب مالی و بهره"

 0791این محقق از ارائه دهندگان بحث سرکوب ماالی در ساال هاای دهاه     . دهد انجام می

مارتبط باا   های جمع آوری شده در ژاپن، چین ، تایوان   ضمن بهره گیری از داده. بوده است

به این نتیجه دست یافت کاه سارکوب ماالی از طریاق      ،های سنجش سرکوب مالی شاخص

و تعیاین حجا  پاول و مبادلاه آن موجاب       ارزگیری ازنرخ بهره و نارخ   کنترل دولت با بهره

 .شود وری سرمایه می کاهش بهره

 

  های تحقيق يافته -4

تحقیقات و پژوهشهای متعددی در راستای اندازه گیری سرکوب مالی مطرح شده است 

که با توجاه باه هادف تحقیاق      که نشان دهنده شناسایی و معرفی شاخصهای مرتبط است

 :از جمله. گیرد های مطالعه مد نظر قرار می ر، به عنوان یافتهحاض

(2009) He and Turvey های سنجش سرکوب ماالی را نسابت عرضاه    از جمله شاخص

پول به تولید ناخالص داخلی معرفی می کند افزایش این نسبت نشان دهنده افزایش واسطه 

 .گری بانک ها است

Du, Lu and Tao  (2008) جش سرکوب مالی را به عناوان شااخص ارزیاابی    متغیرهای سن

عبارتند از وام بانکی، نسبت وام بانکی به کل دارائای و  . نماینداین پدیده شناسایی و ارائه می

نسبت اعتبارات تجاری که نتیجه درصد  منابع خریداری شده به خروجی کسب شاده و بار   

 : دکناین اساس مدل رگرسیونی تحقیق را به شرح زیر ارائه می

 
 :به طوری که 

 عملکرد یا رشد موسسه = 

 متغیرکنترل =  

 خطای مدل = 
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، شاخصه های مختلف جهت سنجش سارکوب  Kohli (2001)و  Kletzer محققانی نظیر

 دهند که از مه  ترین آنها می توان به شاخص های مسکن ، سط  مالی شناسایی و ارائه می

تولید بنااهها ، شاخص های بانکی ، مداخله دولت، جابجایی سرمایه و تجاارت باین الملال    

نرخ ارز شناور ، نرخ ارز و سیاست های آن، سیاست های جابجایی نرخ ارز، مدیریت نرخ ارز 

و سیاست مالی، نرخ استقراض خارجی و نرخ ذخائر قانونی، نسبت اعتبارات بانکی و مخاارج  

، نسابت درآماد    GDPنسبت و درآمد حاصل از بدهی دولات مرکازی باه    ،  GDPدولت به 

،  نسابت بادهی بخاش داخلای و اعتباارات باانکی       GDPحاصل از بدهی بخش عمومی باه  

 . ، اشاره نمود GDPاعطائی به دولت به 
Haslag and Koo (1999)       شاخص هایی نظیر نرخ تاورم ، نارخ ذخاایر قاانونی، نسابت

، نسبت سپرده پولی قانونی به سپرده پولی بانک ها به اضاافه   GDPبدهی نقد نظام مالی به 

دارائی داخلی بانک مرکزی، نسبت ادعای بخش غیر مالی به کل اعتبارات داخلای و نسابت   

 .را برای سنجش سرکوب مالی معرفی نمودند GDPادعای بخش غیر مالی به 

McKinnon (1990) باه رشاد    نیز شاخص های مختلفی نظیر نسبت نرخ واقعیGDP  ،

، نسبت بهره وری سرمایه به نرخ پاس اناداز    GDPنسبت متوسط رشد دارایی مالی به رشد 

گذاری واقعی ناخالص، نرخ ارز ، نارخ بهاره    به سرمایه M3گذاری ، نسبت افزایش در  سرمایه

، نسبت تغییر  GDPگذاری به  ، نسبت سرمایهGDPبه  M3، نسبت  GDPواقعی ، نرخ رشد 

واقعی به پس انداز واقعی، نرخ تورم، و نوسان تورم  M3گذاری، تغییر در  به سرمایه GDPدر 

معتقد است که سرکوب مالی ( 0133)تقوی . نماید را جهت آزمون سرکوب مالی معرفی می

 :شامل چهار جزء است

سیست  بانکی مجبور است که اوراق قرضه دولتی و پول را به خاطر تحمیال نسابت    (0

نسبت نقدینای توسط دولت ناهاداری کناد دولات در ایان حالات       ذخایر قانونی و

 .کند کسری بودجه خود را با هزینه پایین تأمین مالی می

تواند تنها با مالیات تامین گردد و دولت مجبور به  با توجه به اینکه درآمد دولت نمی (5

این امر باعث کااهش نارخ فاروش اوراق قرضاه بخاش      . شود  انتشار اوراق قرضه می

 .گردد وصی و سهام شرکتها میخص
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نظام بانکی با سقف نرخ بهره برای جلوگیری از رقابت باا دولات بارای تاأمین ماالی       (1

سقف نرخ بهره، تخصیص اجباری اعتبارات و . گردد توسط بخش خصوصی روبرو می

 .ذخایر قانونی بالا جزء عوامل ایجاد کننده سرکوب مالی هستند

کنناد، عمومااً نارخ ارز و حسااب      ا سرکوب مای اقتصادهایی که بخش مالی داخلی ر (4

 .کنند سرمایه را تا حد ممنو  ساختن تمامی مبادلات این حساب اعمال می

براساس این پژوهش نسبت ذخیره قاانونی، نسابت نقادینای نازد دولات، انتشاار اوراق       

قرضه، نرخ مالیات ، نرخ بهره ، تخصایص اجبااری اعتباارات ، نارخ ارز وحسااب سارمایه از       

 .آیند های سرکوب مالی به شمار می اخصش

 

 نتيجه گيری و بحث -5

شناخت سرکوب مالی به عنوان پدیده موثر بر توسعه ماالی و از ایان طریاق بار رشاد و      

توسعه اقتصادی به تبیین جامع آن بستای مستقی  مستقی  دارد که در بسیاری از پژوهش 

ت موردی در کشاورهای مختلاف   های مرتبط با صورت علمی و تئوریک و همچنین به صور

مورد تحقیق اندیشمندان مالی و اقتصادی قرار گرفته است، که در این مطالعه بطاور جاامع   

 McKinnon & Shawاز مه  ترین آنها مای تاوان باه تحقیقاات     . بدان پرداخته شده است

 .اشاره نمود Gupta (2005)و  (1973)

بیین موضو  مورد تحقیق، ضرورت یافته های مطالعه حاضر نشان می دهد که برای ت

دارد شاخص های اندازه گیری شناسایی و ارائه شود بطوریکه در این پژوهش، مبتنی بر 

تحقیقات محققان به روش شناخت تاریخی در چارچوب مطالعات کتابخانه ای شاخص ها 

استخراج شده است که مه  ترین آن منتج از جمع بندی مجموعه شاخص های مستخرج 

 :یقات عبارتند ازاز تحق

 
 تأثير و نشانه

 سرکوب مالی

 (نتيجه شاخص)

 شاخص

ف
دي
ر

 

 نام محقق سال

 افزایش

 

 5117 He & Turvey 
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 افزایش

 

0 

 
5113 Du, Lu & Tao 

 افزایش

 

5 

 کاهش

 سط  خانوار

 مصرف کالا خانوار 

 عرضه نیروی کار خانوار 

0 

5110 Kohli & 
Kletzer 

 5 سط  بنااه ها کاهش

 1 سط  بانکها فزایشا

 افزایش
 سط  دولت

 بودجه دولت 
4 

 کاهش

 سط  جابجایی سرمایه و تجارت بین الملل

  ( ذخائر)تفاوت میان افزایش در اندوخته

 خارجی و استقراض دولت از خارج

2 

 1 نرخ ارز شناور کاهش

 9 نرخ استقراض خارجی افزایش

 3 نرخ ارز و سیاست های آن کاهش

 7 نرخ ذخائر قانونی زایشاف

 افزایش
 

0

1 

 افزایش
 

0

0 

 افزایش
 

0

5 

 افزایش
 

0

1 

 0 نرخ تورم افزایش

0777 Haslag & Koo 

 5 نرخ ذخائر قانونی افزایش

 افزایش

 
1 

 افزایش

 

4 

 افزایش

 

2 

 افزایش

 
1 

 McKinnon 0771 0 نرخ بهره واقعی افزایش
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 GDP 5رشد  نرخ کاهش

 افزایش
 

1 

 کاهش
 

4 

 کاهش
 

2 

 افزایش
 

1 

 9 نرخ تورم افزایش

 3 نوسان تورم افزایش

 0 نسبت ذخائر قانونی افزایش

 تقوی 0133

 5 نسبت نقدینای نزد دولت افزایش

 1 درآمد مالیات دولت افزایش

 4 انتشار اوراق قرضه افزایش

 2 قف نرخ بهرهتعیین س افزایش

 1 تخصیص اجباری اعتبارات افزایش

 9 تعیین نرخ ارز افزایش

 3 ممنوعیت حساب سرمایه افزایش

 

، Gupta & Ziramta (2010)بر اساس یافته های مطالعاتی نظیر تحقیقات 

Demetriades, James & Lee (2008) ،Gupta (2008) ،Singh (2008) ،Bai  و همکاران 

(1999) ،Koo & Haslag (1996)  وMcKinnon (1990)  نشان می دهد که اولاً، شاخص

ثانیاً، در بسیاری . های اندازه گیری سرکوب مالی شناسایی و مورد استفاده قرار گرفته است

از این تحقیقات رابطه معنی دار و مثبتی بین سرکوب مالی یعنی دخالت دولتی با عدم 

یعنی هر چقدر سرکوب مالی . دی کشورها وجود داردتوسعه یافتای و عدم رشد اقتصا

بطوریکه، سرکوب مالی، مانع . افزایش می یابد، رشد و توسعه اقتصادی کندتر می گردد

 .اگرچه در بع ی از تحقیقات این ارتباط معنی دار نبوده است. توسعه مالی گردیده است

زار سرمایه و سیاست مبتنی بر یافته های مطالعه، پیشنهاد می گردد که فعالان با

گذاران توسعه اقتصادی کشور به ارتباط و تأثیر منفی سرکوب مالی بر توسعه مالی و رشد و 

توسعه اقتصادی توجه داشته باشند و در برنامه ریزی به عنوان متغیر اثرگذار و در ازادسازی 

پیشنهاد  به محققان آینده. قانون اساسی توجه کنند 44اقتصاد و اجرای سیاست های اصل 
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می شود که از شاخص های ارائه شده در مطالعه در تحقیقات آتی استفاده کنند و نتایج آن 

 .را با یافته های این پژوهش مقایسه و تحلیل نمایند
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