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 هندسي مالي و مديريت پرتفويمجله م
  1389پائيز / شماره چهارم 

  سركوب مالي و رشد و توسعه اقتصادي
  

  1مهدي تقوي دكتر
  2شادي شاهوردياني

  
  چكيده 

رشد و توسعه اقتصادي، بازار، بورس اوراق بهادار و متغيرهاي مرتبط با آنها از مؤلفه هايي 
هستند كه كسب و كار و فعاليت هاي اقتصادي و مديريت جامعه را تحت تأثير قرار مي 

جمله متغيرهاي اقتصادي است كه تأثير قابل ملاحظه اي بر بازار سركوب مالي از . دهد
مالي بالاخص بازار سرمايه و از اين طريق بر رشد و توسعه اقتصادي دارد بطوريكه اين 
مفهوم منجر به انتشار نظريه توسعه مالي و نقش آن در رشد و توسعه اقتصادي توسط 

ديد كه بر اين اساس، سركوب مالي گر 1973و  1970در سالهاي  "شاو"و  "مك كينون"
به عنوان مجموعه اي از سياست ها اتلاق گرديد كه هدف آنها خلق درآمداز نظام مالي و 
استفاده از آن براي ايجاد منابع در بخش هاي خاصي از اقتصاد است كه در حقيقت هدف 

ق از طري) وام ها(آن دخالت دولت در قيمت گذاري و تخصيص منابع وجوه اعطائي 
  . سركوب نرخ هاي بهره واقعي است

مقاله حاضر، نتيجه تحقيق به روش شناخت تاريخي با بررسي مباني علمي و نظري در 
نتايج مطالعه نشان مي دهد كه جهت تبيين ارتباط . چارچوب مطالعات كتابخانه اي است

با سركوب مالي و رشد و توسعه اقتصادي، معيارهاي اندازه گيري سركوب مالي بسيار 
  .اهميت مي باشد كه در اين مطالعه، شاخص هاي اندازه گيري شناسايي و ارائه شده است

                                                 
 taghavi2009@yahoo.com  استاد و عضو هيأت علمي دانشگاه علامه طباطبائي،  -1

، )نويسنده مسئول و طرف مكاتبه(ي دكتري مديريت مالي واحد علوم و تحقيقات دانشگاه آزاد اسلامي دانشجو -2
shshahverdiani@yahoo.com 

 30/9/89: تاريخ پذيرش    20/7/89: تاريخ دريافت
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سركوب مالي، رشد و توسعه اقتصادي، بازارهـاي مـالي، روش شـناخت     :كليدي هاي هواژ
  .تاريخي

  
  مقدمه -1

هايي هستند كـه كسـب و   رشد، توسعه، بازار، بورس و متغيرهاي مرتبط با آنها از مؤلفه
نقش و تاثير بـي بـديل   . دهدفعاليت اقتصادي و مديريت جامعه را تحت تاثير قرار ميكار، 

اين عوامل بر رفاه، كمال و تحقق اهداف استراتژيك كشورها نيز آشـكار شـده اسـت و بـا     
توجه به پيچيدگي محيط موثر بر آنها كه از هزاره سـوم شـتاب بيشـتري نيـز يافتـه اسـت       

مشخصه و ويژگـي  (تاثير عواملي نظير تغييرات فناوري . تضرورت متفاوتي پيدا نموده اس
بـر يكپـاره سـازي فرآينـدها،     (، جهـاني شـدن   )عصر حاضر را به عصر ديجيتال مبدل كرد

در (نيازهـاي مخاطبـان   ) جابجايي سريع سرمايه وجهاني شدن و رقابت مـوثر بـوده اسـت   
ته متعـدد ومتنـوع   سطح بنگاه، نيـاز متفـاوت مشـتريان و در سـطح جامعـه نيـاز و خواس ـ      

بـر بـازار جملگـي    ) بخشـيد شهروندان كه مفاهيم حقوق مشتريان وشـهروندي را عينيـت   
هاي ياد شده اسـت كـه   بازارهاي مالي از جمله نهادهاي برگرفته از مؤلفه. انكارناپذير است

تر قابل بررسي و تأمل است بازاري كه از منطق كاركردي و از رويكرد نظام منـد و  برجسته
هاي مختلـف  تمي در تعاملات برخوردار است ومأموريت اصلي انتقال وجوه در گروهسيس

و بازيگر را برعهده دارد كه بتواند از اين طريق تأثير متغيرهاي محيطي را مديريت نمايـد و  
اهداف متعدد در سطح بنگاه همان خلق ثروت و ارزش ودر سطح جامعه انباشتگي سرمايه 

  . ايدار را محقق سازدو رشد و توسعه اقتصادي پ
در پژوهشي به تبيين كاركرد بـازار مـالي   ) 1386(هيبتي، نيكومرام و رهنماي رودپشتي 

در قالب نظام مالي پرداختند و عنوان مي كنند اين بـازار داراي نظـامي متشـكل از عناصـر     
فرآينـد  ...) بازار و ابزار و (متقاضيان وجوه و تسهيل گرها , مختلف نظير پس انداز كنندگان

دهند كه نتيجـه  جريان وجوه را در جهت اهداف مختلف و با كاركردهاي مختلف انجام مي
تـوان  بنابراين مي. آن رشد وتوسعه اقتصادي از طريق افزايش انباشت و تراكم سرمايه است
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آن را يك بازار رسمي و متشكل تلقي نمود علي رغم اينكه در چارچوب ادبيـات و مبـاني   
رسمي معطوف به قوانين و مقررات خيلي رسمي شكل نگرفته باشد اما در  حقوقي از مباني

معني و مفهوم از قواعد نظام مند برخوردار است زيرا در غير اين صورت پايـداري نداشـته   
  . و نمي تواند به صورت كارآمد تداوم فعاليت داشته باشد

اصـطلاح شناسـي    اي وبازار سرمايه از جمله بازارهاي مالي است كه بـه صـورت واژه  
تحت عنوان بورس اوراق بهادار و يا بورس و بـازار سـهام مصـطلح شـده و در ادبيـات و      

اين بازار به عنوان مركـز مبادلـه انـواع اوراق    . شودمحاوره به اين عناوين مكاتبه و بيان مي
بازار رسمي، متشكل و سـازمان يافتـه مـؤثر در رشـد و توسـعه      ) دارايي هاي مالي(بهادار 

صادي با ماموريتها و وظايف تعريف شده است كه از مهمترين وظايف آنها تأمين منـابع  اقت
مالي مورد انتظار متقاضيان وجوه و همچنين فـراهم نمـودن امكـان سـرمايه گـذاري پـس       

مرور ادبيات علمـي شـواهدي فـراهم    . اندازكنندگان با هدف انباشت سرمايه و ثروت است
سهام در تحقق اهداف كلان و سياستهاي راهبـردي كشـور   مي كند كه نقش و كاركرد بازار 

انكار ناپذير ساخته و مستمراً درحال افزايش و اثرگـذارتر اسـت بـه طـوري كـه سـنجش       
كاركرد بورس اوراق بهادار بر اقتصاد از موضوعات با اهميـت در ايـن حـوزه اسـت و در     

اسـت از جملـه آن تـأثير    تعاملي ديناميك با متغيرها و پارامترهـاي اقتصـادي قـرار گرفتـه     
همچنين اين تعامل پويا را مي . متغيرهايي نظير سركوب مالي بر شاخصهاي اين بازار است

توان با ديگر پديده هاي اقتصادي نظير تورم، ذخيره قـانوني، اعتبـارات بانكهـا و نهادهـاي     
پولي و همچنين شاخصهاي كلان اقتصادي از جملـه صـادرات و واردات، قيمـت نفـت و     

درك و شناخت اين تعامل از سودمندي فراوانـي  . ييرات ذخائر پولي و مالي مشاهده كردتغ
. برخوردار است كه بر تحقق اهداف بازار سرمايه و به تبع آن بـازار مـالي اثـر مـي گـذارد     

هاي علمي را آشكارتر كرده اسـت تـا بتـوان    توجه به اين تعامل فلسفه و ضرورت پژوهش
هـاي اقتصـادي ارائـه    ثير بازار سرمايه بر اقتصاد كشور و بنگـاه شواهدي عيني از نقش و تأ

عينيت كاركرد بازار سرمايه، در شاخصهاي تعريف شده در اين بازار است كه تعامـل  . نمود
 )Proxy(شاخصها به عنوان جايگزين و نماينده . هاي اقتصادي نشان مي دهدآن را با پديده
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كننـد كـه درك و شـناخت كاركردهـا را     آشكار ميشوند كه كاركردهاي نهادها را تلقي مي
هـاي  توجـه بـه شـاخص هـا در همـه موضـوعات و پديـده       . كنندامكان پذير و منطقي مي

شاخصهاي بازار سرمايه نيـز  . معني و مفهوم دارد و ضروري است.... اجتماعي، اقتصادي و 
بـازار سـرمايه بـه    توان از طريـق شاخصـهاي   بنابراين مي. از اين قاعده مستثني نبوده است

عنوان نماينده اين بازار به بررسي تاثير متغيرها و پديده هاي اقتصادي مورد مطالعه بر بازار 
  . مورد تحقيق پرداخت

پژوهش حاضر ارتباط سركوب مالي و رشد و توسعه اقتصادي را هدف گذاري نمـوده  
ش تأثير اين پديده ها است همچنين با درك تعامل بازار سرمايه با اقتصاد به ارزيابي وسنج

يعني سركوب مالي بر بازار سرمايه و بـر رشـد و توسـعه اقتصـادي در دو حـوزه مـالي و       
  . اقتصاد مالي پرداخت

  
 روش شناسي تحقيق -2

پژوهش حاضر از جمله مطالعات كتابخانه اي به روش شناخت تاريخي با بررسي 
مرتبط با موضوع است كه  مباني علمي، تئوريك و شناسايي و تحليل پيشينه تحقيقات

در ضمن، اين . هدف آن ارائه شاخص هاي اندازه گيري متغيرهاي مورد مطالعات است
تحقيق، از جمله تحقيقات توصيفي نيز تلقي مي گردد كه با توصيف و تبيين مباني نظري به 
استخراج معيارهاي سنجش سركوب مالي مبتني بر يافته ها و پيشينه پژوهش هاي معتبر 

  .هد پرداختخوا
  

 مباني نظري و پيشينه تحقيق -3

  مباني نظري -1-3
سركوب مالي را مشتمل بر چهار جزء ) 2005( "گوپتا"مبتني بر تحقيق ) 1388(تقوي 

مي داند كه هر يك از اجزاء معرف و مشخصه اي است كه مي تواند بر بازار سرمايه و 
از جمله تحميل . اثرگذار باشدشاخص هاي آن و از اين طريق بر رشد و توسعه اقتصادي 
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نسبت ذخيره قانوني ونقدينگي كه در اين حالت دولت كسري بودجه خود را با هزينه 
پايين تأمين مالي مي كند كه در اعمال اين سياست انتظار مي رود شاخص بازار سرمايه 

د، و همچنين اگر نظام مالي تحت مديريت دولت، سقف نرخ بهره را تعيين كن. تغيير يابد
اعتبارات را اجباراً تخصيص دهد، باعث ايجاد سركوب مالي مي شود و بدليل تعامل پويا 
نرخ بهره و اعتبارات با بازار سهام انتظار مي رود شاخص هاي بازار سرمايه نيز متأثر از آن 

  .گردد
McKinnon and Mathieson  (1981)  اصطلاح سركوب مالي را به عنوان مجموعه اي

تعريف مي كنند كه هدف آنها خلق درآمد از نظام مالي از طريق دخالت  از سياست ها
دولت در قيمت گذاري و تخصيص منابع وجوه اعطائي و تعيين نرخ هاي بهره واقعي 

سركوب مالي را به عنوان اصطكاك در بازار سرمايه  Peterson & Rejan (1994). است
استقراض منابع مالي با توجه به نرخ مرتبط با وجوهي كه مديران مؤسسات كوچك قادر به 

معتقد  Li (2001). هاي بهره تعيين شده دولت و نرخ بهره قابل قبول خود نيستند، مي دانند
است، سركوب مالي به عنوان متغير اقتصادي در وضعيت با ثبات اقتصاد كلان، از هزينه 

ه مؤلفه نظير ، سركوب مالي را مشتمل بر سGupta (2005). هاي دولت نشأت مي گيرد
نظام مالي تحت نظارت دولت، توسعه اوراق قرضه خصوصي و بازار سهام و نظام بانكي 

، سركوب مالي He & Turvey (2009). كه بر پايه نرخ بهره شاخص گذاري شده مي داند
را به مفهوم كنترل بهره ها تعريف مي كند و معتقدند كه جابجايي سرمايه بين صنايع و 

  .شناخت سركوب مالي مي توان رصد نمودمناطق را براي 
تعاريف مذكور از سركوب مالي، كمك مي كند تا شناخت مفهومي از سركوب مالي 
بدست آيد بطوريكه در اقتصادهاي در حال توسعه، دولت ها عموماً مانع توسعه مالي از 

بر  طريق توسعه بازارهاي مالي مي گردند و سركوب مالي كه بازدارنده توسعه مالي است
يك مجموعه از سياست ها، قوانين، مقررات،   Roubini & Sala (1999)اساس تحقيق 

ماليات ها، اختلالات، و محدوديت هاي كمي و كيفي و كنترل هاي تحميل شده به وسيله 
اين . دولت است كه اجازه نمي دهد واسطه هاي مالي از توان بالقوه خود بهره گيرند
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 McKinnon & Shawمبتني بر تحقيقات  (1999)ان او و همكار Baiموضوع در تحقيق 
در چارچوب مباني نظري و مكاتب مربوط . و ديگر تحقيقات، نيز اشاره گرديد (1973)

نظير مكتب مك كينون و شاو، سركوب مالي از ديدگاه تئوري اقتصاد به نقش نظام مالي 
يه مورد بحث كارا جهت تحقق رشد و توسعه اقتصادي از طريق تخصيص كاراي سرما

آنها معتقدند به صورت تاريخي تجربه بسياري از كشورها از جمله . قرار گرفته است
كشورهاي توسعه يافته نشان مي دهد كه افزايش رقابت در بخش مالي با مداخلات و وضع 

ميزان مداخلات دولت با وضع قوانين و سياستگذاري پولي . قوانين دولتي در تعارض است
يين نرخ بهره و وضع ماليات بر درآمد به عنوان تشانه هاي سركوب مالي و مالي نظير تع

  .است
 (2008) Singh         سركوب مالي را به افـزايش يـا كنترلهـاي نامناسـب در بخـش مـالي

منتسب مي كند به طوري كه اين امر در اقتصادهاي نوظهـور بيشـتر از كشـورهاي توسـعه     
هـاي واقعـي در مقايسـه بـا     بـه دارايـي  ) لپو(و افزايش نسبت تخصيص منابع . يافته است

  . دانددارايي مالي را نشان اين پديده مي
(2008) Gupta    در تبيين نظري سركوب مالي به نقش و تاثير ماليات بر سـركوب مـالي

مي پردازد و معتقد است محيط اقتصادي در كنترل دولت نظير مشتريان، واسطه هاي مـالي،  
از جمله وجود سـركوب مـالي تلقـي مـي شـود كـه        مؤسسات، دولت و بخش خارجي را

 . معرف تمركز و كنترل دولت بر اقتصاد است

(1990) McKinnon        در پژوهشي به سفارش بانك توسـعه آسـيا، معتقـد اسـت ، اگـر
شود كه ماليات دولتها يا هرگونه دخالت در بازارهاي سرمايه داخلي افزايش يابد، عنوان مي

  . اجه شده استاقتصاد با سركوب مالي مو
هايي از كميت و كيفيت انباشتگي سرمايه واقعي كه نشان دهنده عـدم  اين محقق، نشانه

  : دهدسركوب مالي است را به شرح زير ارائه مي
از طريق نظـام بـانكي سـازماندهي شـده     ) وام قابل پرداخت(جريان وجوه اعطائي  •

  . كاهش يابد
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متفـاوت و مبتنـي بـر گـروه بنـدي      نرخ هاي بهره در نظام استقراض بانكي خيلـي   •
  . مختلف قرض دهندگان به ديگران باشد

  . فرآيند مالي در درون موسسات تعريف شده باشد •
معني داري عمق مالي در نظام مالي سركوب شده غيرممكن و نقدينگي و يا تـورم   •

  . بالا و بي ثبات باشد و پايداري در بازار سهام و اوراق قرضه وجود داشته باشد
ان ورودي در بازار مالي خارجي غيركارآمد است وقتي بازار سـرمايه داخلـي   جريه •

 . نسبت به نرخ مبادله خارجي غيرقابل پيش بيني باشد

(2006) Don          در تبيين سـركوب مـالي معتقـد اسـت كـه از نظـر تئوريـك بـين آزادي
مثبـت و  اقتصادي و جابجائي سرمايه و توسعه اقتصادي با اصلاحات مالي رابطه مستقيم و 

  . بين اين متغيرها با سركوب مالي رابطه معكوس و مثبت وجود دارد
(2008) Peterson Institute      سركوب مالي را تحت عنوان نرخ بـازده واقعـي منفـي و

كند و اعتقاد دارد كه با ميزان دخالت دولت در تغيير نرخ ها تعريف ميپايين حساب سپرده
  . وام به متقاضيان توسط بانكها رابطه مستقيم دارد بهره، نرخ ذخاير با ميزان پرداخت

هـاي  و عبارات كليدي مرتبط با موضوع را به شرح زير به عنـوان خلاصـه خـط مشـي    
  : سركوب مالي برمي شمارد

سركوب مالي كه در اينجا، بازده واقعي منفي سپرده ها تعريف شده است، به  )1
 .وضوح مشهود است از منظر خانوارها انجام شده است

سركوب مالي، هزينه دولت را با مداخله براي حمايت از نرخ ارز كم ارزش گذاري  )2
شده كه ناشي از مواجه شدن با هزينه نرخ هاي بهره آزاد سازي شده است، را 

 .كاهش مي دهد

سركوب مالي سبب نرخ هاي وام دهي بسيار پايين ، و در نتيجه مازاد تقاضا براي  )3
ده از اهداف مقداري براي كنترل رشد اعتبارات شده وام هاي بانك و افزايش استفا

 .است
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... سركوب مالي معاند هدف بلند مدت توسعه نظام بانكداري تجاري دولت است  )4
   .و به گسترش بازار وام زيرزميني كمك كرده است

سركوب مالي رشد درآمد خانوار را از ارزش انداخته است، هدف انتقال به يك  )5
خراب نموده كه كمتر بر سرمايه گذاري و صادرات مسير رشد دولت را زير 

  .خالص و بيشتر بر مصرف داخلي متكي مي باشد
 (2001) Kletzer and Kohil         اعتقـاد دارنـد كـه اغلـب كشـورهاي درحـال توسـعه از

-ها از دوره اي به دورهسركوب مالي براي افزايش درآمد جهت مخارج عمومي مالي دولت

و بيان مي كننـد، سـركوب مـالي بـراي تـدوين سياسـت مـالي و        كنند اي ديگر استفاده مي
همچنين حفظ قدرت پول داخلي با ثبات يك چالش در آزاد سازي نرخ ارز و بازار سرمايه 

  . در كشورهاي در حال توسعه است
(2008) Du, Lu and Tao    در بررسي نظري، سركوب مالي را دسترسي به تـامين مـالي
تلقي مي كند كه مبتني بر قوانين وضع شده دولتها اسـت كـه    رسمي عمدتاً وام هاي بانكي
  . نشانه كنترلهاي دولتي است

(2010) Venkataramany and Miklovich  بــه تبيــين آزاد ســازي و ســركوب مــالي
هاي سـركوب مـالي را معرفـي مـي     ها و نشانهپرداخته و به صورت تئوريك، عوامل، مؤلفه

  : كنند از جمله
مـديريت  ) 3توانايي محدود نمـودن انـدازه وامهـاي بـانكي     ) 2بهره كنترل نرخهاي ) 1
  .، چند نرخي بودن ارز)يا چند گانه(بازار ارز دوگانه ) 4هاي ارزي و تعيين ميزان آن سپرده
  

  تحقيقات سركوب مالي  -3-3
اي و با توجه به امكان دسترسي به اين گونه  مباني نظري مطالعه شده به روش كتابخانه

لمي ، نشاندهنده تحقيقات گسترده مرتبط با سركوب مالي  است كه مهم ترين آنهـا  منابع ع
كه ارتباط بيشتري با موضـوع تحقيـق حاضـر دارد اسـتخراج و چـارچوب كلـي آن ارائـه        

  .شود مي
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Gupta & Ziramba (2010)  در تحقيقي به بررسي ارتباط بين بوروكراسي ، آزاد سازي
. دل رشد نامتجانس ناشي از سركوب مالي پرداختـه انـد  و سياست هاي عمومي مبتني بر م

از سياسـت هـا و    1نتايج حاصل از پژوهش نشان داده كه درجه افـزايش  فسـاد و ارتشـاء   
گيرد و موجـب رشـد نامتجـانس ناشـي از سـركوب مـالي در        تصميمات دولت نشأت مي

ه بـالاي فسـاد و   گردد و درج ـ گردد و اين امر باعث توسعه نيافتگي اقتصادي مي اقتصاد مي
طـي   2009همچنين اين محققان در سـال  . ارتشاء با سطح بالاي سركوب مالي همراه است

پژوهشي به بررسي ارتباط هزينه بالاي فشار ماليات و سركوب مالي مبتني بـر مـدل رشـد    
نامتجانس پرداختند و نتيجه گرفتند كه ماليات غير مستقيم نسبت به ماليات مسـتقيم هزينـه   

دهد و رويه هاي جمع آوري ماليات با افزايش ذخاير بانـك   ماليات را افزايش مي هاي اخذ
تواند به عنوان مبنـاي عقلايـي    ها ارتباط دارد و نهايتاً هزينه جمع آوري ماليات مستقيم مي

  .براي ايجاد سركوب مالي تلقي و منجر به آن شود
Demetriades, James and Lee (2008) ؟ پايان سركوب مالي"هشي تحت عنوان ، پژو

، اصلي ترين يافته اين تحقيق. دندانجام دا "گذاري خصوصي تحليل بين كشورها از سرمايه
كنـد و بـه    گذاري خصوصي را تعيـين مـي   اين است كه نرخ بهره جهاني ، پايداري  سرمايه

بنابراين يافته ها شواهدي فـراهم  . عني دار نيست محدوديت مالي م (Proxy)عنوان نماينده 
نمود كه سركوب مالي در كشورهاي در حال توسعه نياز بـه مشـاركت بيشـتر فاكتورهـاي     

كننـد در   برپايه يافتـه هـاي تحقيـق، محققـان پيشـنهاد مـي      . المللي دارد  مالي جهاني و بين
گي بين اقتصاد جهـاني  پژوهش هاي آتي ، در چارچوب مدل اقتصاد سنجي كلان به وابست

  .با سركوب مالي پرداخته شود
Gupta (2008)      از جمله محققاني است كه بيشـترين پـژوهش در خصـوص سـركوب
بـه عنـوان    "جـايگزيني ارز و سـركوب مـالي   "است از جمله تحقيقات ايشـان    مالي داشته

قيق نشان نتايج تح. آفريقاي جنوبي است  Pretoriaدر دانشگاه  70گزارش پژوهشي شماره 
تواند ، بازده بالايي در ذخاير مـورد درخواسـت ايجـاد     داد كه نرخ بالاي جايگزيني ارز مي

كند اما نتايج بستگي معني داري به چگونگي حجم پول مشتريان در مطلوبيت توابع نسـبي  
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علاوه بـرآن ، نتـايج مطالعـه    . به مصارف خارجي و داخلي و همچنين به اندازه دولت دارد
كه تفاوت در نرخ جايگزيني ارز باعث احتمـال وقـوع بيشـتر در سـركوب مـالي       نشان داد

كند مخارج دولتي بايستي از كارآمدي لازم در چنين شرايطي برخوردار  گردد و پيشنهاد مي
  .باشد

Singh (2008)         در قالب پـژوهش كـاربردي در مركـز توسـعه و تجـارت بـين الملـل
سـركوب  "واهر لعل نهرو هندوستان تحـت عنـوان   دانشكده مطالعات بين الملل دانشگاه ج

  . دهد انجام مي "مالي، سپرده هاي بانكي ، دارايي هاي واقعي و پول سياه 
هاي سنجش و آزمون آن را  اين محقق ضمن تبيين مباني نظري سركوب مالي، شاخص

دهد كه برگشت سپرده ها باعث كاهش سركوب مـالي و   نتايج مطالعه نشان مي. معرفي كرد
اگرچه نقش منابع پولي سياه در دارايي . گذاري در دارايي واقعي مي گردد  در نتيجه سرمايه

در . توانـد افـزايش يابـد    گذاري در بازار اوليه مي دهد، سرمايه واقعي در بازار ثانويه رخ مي
نتيجه ، توسعه مالي اتفاق خواهد افتاد اگر تأثير برسركوب مالي قـوي تـر از كـاهش منـابع     

با توجه به نتايج حاصل از اجراي مدل در مطالعه بـا افـزايش فـروش و    . سياه  باشد پولي 
نقدشوندگي سهام و همچنين فروش دارايي هاي واقعـي اسـتراتژيك تحـت شـرايط عـدم      
تقارن اطلاعات شواهد لازم ارائه شده است البته در بعضي از شـرايط و اقتضـائات قيمـت    

  . براي معامله استراتژيك نامربوط است
Bai, and et.al  (1999)  پرداختند  "سركوب مالي و نظام بهينه اخذ ماليات"به بررسي .

نشـان  . انداز را بررسـي نمودنـد   آنها نقش و تأثير سركوب مالي ناشي از اخذ ماليات بر پس
دهد درآمد دولـت از طريـق    دادند زماني كه نرخ مؤثر ماليات بردرآمد خيلي اتفاقي رخ مي

ز كارآمدي بيشتري نسبت به مجموع ماليات بردرآمد انفرادي كشـورهاي در  سركوب مالي ا
  .حال توسعه برخوردار است

به سفارش بانك فدرال رزرودالاس ايالات متحـده   Koo,Haslag(1996)محققاني نظير 
آنهـا شـواهد   . انجام دادند  "سركوب مالي ، توسعه مالي و رشد اقتصادي"تحقيقي پيرامون 

  به دو سوال اصليلازم جهت پاسخ 
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ارتباط تجربي بين سركوب مالي و رشد اقتصادي با ميزان كنتـرل جهـت توسـعه     )1
  مالي چه اندازه است ؟

آيا ارتباط معني داري بـين سـركوب مـالي و توسـعه مـالي وجـود دارد؟ نتـايج         )2
امـا نـرخ   . پژوهش نشان داد كه تورم با رشد اقتصادي ارتباط معنـي داري نـدارد  

 . باط معني داري با رشد اقتصادي داردذخيره قانوني ارت

همچنين ارتباط معني دار و  قوي و پايداري بين نرخ تورم و ذخاير قانوني با نسبت انـدازه  
مهم تر اين كه ارتباط بانك ها با بانك . وجود دارد GDPبخش واسطه گري مالي رسمي به 

ت اعطـائي بـه   مركزي ، درصد اعتبارات تخصصي به موسسات خصوصي و نسبت اعتبـارا 
بنابراين سركوب مالي به عنوان عـاملي مهـم در   . نيز تائيد گرديد GDPبخش خصوصي به 
  .شود توسعه مالي تلقي مي

به سفارش بانك توسعه آسيا پژوهشي تحت عنـوان   McKinnon(1990)پژوهشگري به نام 
 "اي مبادلـه ه هاي بهره و نرخ يافته هاي تجربي از نرخ: وري سرمايه  سركوب مالي و بهره"

 1970اين محقق از ارائه دهندگان بحث سركوب مـالي در سـال هـاي دهـه     . دهد انجام مي
مرتبط بـا  هاي جمع آوري شده در ژاپن، چين ، تايوان   ضمن بهره گيري از داده. بوده است
به اين نتيجه دست يافت كه سـركوب مـالي از طريـق     ،هاي سنجش سركوب مالي شاخص

و تعيين حجـم پـول و مبادلـه آن موجـب      ارزگيري ازنرخ بهره و نرخ  كنترل دولت با بهره
  .شود وري سرمايه مي كاهش بهره

  
   هاي تحقيق يافته -4

تحقيقات و پژوهشهاي متعددي در راستاي اندازه گيـري سـركوب مـالي مطـرح شـده      
كـه بـا توجـه بـه هـدف       است كه نشان دهنده شناسايي و معرفي شاخصهاي مرتبط اسـت 

  :از جمله. گيرد هاي مطالعه مد نظر قرار مي ر، به عنوان يافتهتحقيق حاض
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(2009) He and Turvey هاي سنجش سركوب مالي را نسبت عرضـه  از جمله شاخص
پول به توليد ناخالص داخلي معرفي مي كند افزايش اين نسبت نشان دهنده افزايش واسطه 

  .گري بانك ها است
Du, Lu and Tao  (2008) جش سركوب مالي را به عنوان شـاخص ارزيـابي   متغيرهاي سن

عبارتند از وام بانكي، نسبت وام بانكي به كل دارائـي  . نماينداين پديده شناسايي و ارائه مي
و نسبت اعتبارات تجاري كه نتيجه درصد  منابع خريداري شده به خروجي كسب شـده و  

  : دكنبر اين اساس مدل رگرسيوني تحقيق را به شرح زير ارائه مي
 

  :به طوري كه 
  عملكرد يا رشد موسسه = 
  متغيركنترل =  
  خطاي مدل = 

  
، شاخصــه هــاي مختلــف جهــت ســنجش Kohli (2001)و  Kletzer محققــاني نظيــر

دهند كه از مهم ترين آنها مـي تـوان بـه شـاخص هـاي       سركوب مالي شناسايي و ارائه مي
توليد بنگاهها ، شاخص هاي بانكي ، مداخلـه دولـت، جابجـايي سـرمايه و      مسكن ، سطح

تجارت بين الملل نرخ ارز شناور ، نرخ ارز و سياست هاي آن، سياست هاي جابجايي نرخ 
ارز، مديريت نرخ ارز و سياست مالي، نرخ استقراض خارجي و نرخ ذخائر قانوني، نسـبت  

نسبت و درآمد حاصل از بدهي دولت مركـزي  ،  GDPاعتبارات بانكي و مخارج دولت به 
،  نسـبت بـدهي بخـش    GDP، نسبت درآمد حاصل از بدهي بخش عمـومي بـه    GDPبه 

  . ، اشاره نمود GDPداخلي و اعتبارات بانكي اعطائي به دولت به 
Haslag and Koo (1999)    شاخص هايي نظير نرخ تورم ، نرخ ذخاير قـانوني، نسـبت
، نسبت سپرده پولي قانوني به سپرده پولي بانك ها به اضـافه   GDPبدهي نقد نظام مالي به 
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دارائي داخلي بانك مركزي، نسبت ادعاي بخش غير مالي به كل اعتبارات داخلي و نسـبت  
  .را براي سنجش سركوب مالي معرفي نمودند GDPادعاي بخش غير مالي به 

McKinnon (1990) به رشـد   نيز شاخص هاي مختلفي نظير نسبت نرخ واقعيGDP  ،
، نسبت بهره وري سرمايه به نرخ پس انـداز   GDPنسبت متوسط رشد دارايي مالي به رشد 

گذاري واقعـي ناخـالص، نـرخ ارز ، نـرخ      به سرمايه M3گذاري ، نسبت افزايش در  سرمايه
، نسبت  GDPگذاري به  ، نسبت سرمايهGDPبه  M3، نسبت  GDPبهره واقعي ، نرخ رشد 

واقعي به پس انـداز واقعـي، نـرخ تـورم، و      M3گذاري، تغيير در  به سرمايه GDPتغيير در 
معتقد است كـه  ) 1388(تقوي . نمايد نوسان تورم را جهت آزمون سركوب مالي معرفي مي

  :سركوب مالي شامل چهار جزء است
سيستم بانكي مجبور است كه اوراق قرضه دولتي و پول را به خاطر تحميل نسـبت   )1

نسبت نقدينگي توسط دولت نگهداري كند دولـت در ايـن حالـت     ذخاير قانوني و
  .كند كسري بودجه خود را با هزينه پايين تأمين مالي مي

تواند تنها با ماليات تامين گردد و دولـت مجبـور    با توجه به اينكه درآمد دولت نمي )2
اين امر باعـث كـاهش نـرخ فـروش اوراق قرضـه      . شود  به انتشار اوراق قرضه مي

 .گردد وصي و سهام شركتها ميبخش خص

نظام بانكي با سقف نرخ بهره براي جلوگيري از رقابت با دولت براي تـأمين مـالي    )3
سـقف نـرخ بهـره، تخصـيص اجبـاري      . گـردد  توسط بخش خصوصي روبـرو مـي  

 .اعتبارات و ذخاير قانوني بالا جزء عوامل ايجاد كننده سركوب مالي هستند

كنند، عمومـاً نـرخ ارز و حسـاب     ا سركوب مياقتصادهايي كه بخش مالي داخلي ر )4
 .كنند سرمايه را تا حد ممنوع ساختن تمامي مبادلات اين حساب اعمال مي

براساس اين پژوهش نسبت ذخيره قانوني، نسبت نقـدينگي نـزد دولـت، انتشـار اوراق     
قرضه، نرخ ماليات ، نرخ بهره ، تخصيص اجباري اعتبارات ، نرخ ارز وحسـاب سـرمايه از   

  .آيند هاي سركوب مالي به شمار مي اخصش
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 نتيجه گيري و بحث -5

شناخت سركوب مالي به عنوان پديده موثر بر توسعه مالي و از اين طريـق بـر رشـد و    
توسعه اقتصادي به تبيين جامع آن بستگي مستقيم مستقيم دارد كه در بسـياري از پـژوهش   

ت مـوردي در كشـورهاي   هاي مرتبط با صورت علمـي و تئوريـك و همچنـين بـه صـور     
مختلف مورد تحقيق انديشمندان مالي و اقتصادي قرار گرفته است، كه در اين مطالعه بطور 

 & McKinnonاز مهم ترين آنهـا مـي تـوان بـه تحقيقـات      . جامع بدان پرداخته شده است

Shaw (1973)  وGupta (2005) اشاره نمود.  
بيين موضوع مورد تحقيق، ضرورت يافته هاي مطالعه حاضر نشان مي دهد كه براي ت

دارد شاخص هاي اندازه گيري شناسايي و ارائه شود بطوريكه در اين پژوهش، مبتني بر 
تحقيقات محققان به روش شناخت تاريخي در چارچوب مطالعات كتابخانه اي شاخص ها 

استخراج شده است كه مهم ترين آن منتج از جمع بندي مجموعه شاخص هاي مستخرج 
  :يقات عبارتند ازاز تحق
  

  تأثير و نشانه
  سركوب مالي

  )نتيجه شاخص(
ف  شاخص

ردي
  

  نام محقق  سال

  افزايش
  

  2009  He & Turvey 

  افزايش
 

1  
  

2008  Du, Lu & Tao 

  افزايش
  

2  

  كاهش
  سطح خانوار

 مصرف كالا خانوار •

  عرضه نيروي كار خانوار •
1  

2001  Kohli & 
Kletzer 

  2 سطح بنگاه ها  كاهش
  3 سطح بانكها  فزايشا
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  افزايش
  سطح دولت

 بودجه دولت •
4  

  كاهش
  سطح جابجايي سرمايه و تجارت بين الملل

) ذخائر(تفاوت ميان افزايش در اندوخته  •
  خارجي و استقراض دولت از خارج

5  

  6  نرخ ارز شناور  كاهش
  7  نرخ استقراض خارجي  افزايش
  8  نرخ ارز و سياست هاي آن  كاهش

  9  نرخ ذخائر قانوني  زايشاف

  افزايش
  

10  

  افزايش
  

11  

  افزايش
  

12  

  افزايش
  

13  

  1  نرخ تورم افزايش

1999  Haslag & Koo 

  2  نرخ ذخائر قانوني افزايش

 افزايش
  

3  

 افزايش

  
4  

 افزايش

  
5  

 افزايش
  

6  

  1  نرخ بهره واقعي  افزايش

1990  McKinnon 

  GDP 2رشد  نرخ  كاهش
  افزايش

  
3  

  كاهش
  

4  

  كاهش
  

5  

  افزايش
  

6  

  7  نرخ تورم  افزايش
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  8  نوسان تورم  افزايش
  1  نسبت ذخائر قانوني  افزايش

  تقوي  1388

  2  نسبت نقدينگي نزد دولت افزايش
  3  درآمد ماليات دولت افزايش
  4  انتشار اوراق قرضه افزايش
  5  قف نرخ بهرهتعيين س افزايش
  6  تخصيص اجباري اعتبارات افزايش
  7  تعيين نرخ ارز افزايش
  8  ممنوعيت حساب سرمايه افزايش

  
، Gupta & Ziramta (2010)بر اساس يافته هاي مطالعاتي نظير تحقيقات 

Demetriades, James & Lee (2008) ،Gupta (2008) ،Singh (2008) ،Bai  و همكاران 
(1999) ،Koo & Haslag (1996)  وMcKinnon (1990)  نشان مي دهد كه اولاً، شاخص

ثانياً، در بسياري . هاي اندازه گيري سركوب مالي شناسايي و مورد استفاده قرار گرفته است
از اين تحقيقات رابطه معني دار و مثبتي بين سركوب مالي يعني دخالت دولتي با عدم 

يعني هر چقدر سركوب مالي . دي كشورها وجود داردتوسعه يافتگي و عدم رشد اقتصا
بطوريكه، سركوب مالي، مانع . افزايش مي يابد، رشد و توسعه اقتصادي كندتر مي گردد

  .اگرچه در بعضي از تحقيقات اين ارتباط معني دار نبوده است. توسعه مالي گرديده است
زار سرمايه و سياست گذاران مبتني بر يافته هاي مطالعه، پيشنهاد مي گردد كه فعالان با

توسعه اقتصادي كشور به ارتباط و تأثير منفي سركوب مالي بر توسعه مالي و رشد و 
توسعه اقتصادي توجه داشته باشند و در برنامه ريزي به عنوان متغير اثرگذار و در 

به محققان . قانون اساسي توجه كنند 44ازادسازي اقتصاد و اجراي سياست هاي اصل 
پيشنهاد مي شود كه از شاخص هاي ارائه شده در مطالعه در تحقيقات آتي استفاده  آينده

  .كنند و نتايج آن را با يافته هاي اين پژوهش مقايسه و تحليل نمايند
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