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 چكيده

بـردن بـه وجـود ارتبـاط      پي، هاي اخير هاي اقتصاددانان در طول دهه ين يافتهتر مهماز  يكي
بـر  اقتصـاددانان  تـر   بيش 1970ي  دههتا قبل از . رشد اقتصادي است مالي وي  توسعهعلي بين 

هـاي بخـش عمـومي     سياسـت ، براي دستيابي به سطوح بالاتر رشد اقتصـادي  اين باور بودند كه
ميلادي  1970ي  دههدر كه  اين تا. فيزيكي باشدي  سرمايهبايد معطوف به انباشت طور عمده  به
كـه آزادسـازي و    مبني بـر ايـن  ) 1973(كينون و شاو  ط مكمطرح شده توسنظريات  به دنبالو 

ديدگاه مسلط به شـدت مـورد انتقـاد قـرار     ، كند مالي نرخ رشد اقتصادي را تشديد ميي  توسعه
  . گرفت

حقيقت كه كشور ما تا حد زيادي درگيـر انـواع     با توجه به اهميت موضوع و با توجه به اين
اي غيرمسـتقيم و بـا تخمـين     لذا در اين مقاله به شـيوه  ،گرايانه بوده هاي پولي سركوب سياست
ايـن   تـأثير ، هم انباشـتگي توليـد ناخـالص داخلـي    ي  مالي و معادله  انباشتگي عمق ي هم معادله

اصلي مقاله حاكي از آن است  ي يافته. است  بر رشد اقتصادي مورد بررسي قرار گرفته ها سياست
تأثير منفي بر عمق مـالي فرآينـد رشـد اقتصـادي را     ي سركوب مالي حداقل از طريق  كه پديده
 . كند مختل مي

  JEL  : O16, G21, G18, G10بندي  طبقه

هـاي   لفهمؤ، رشد اقتصادي، عمق مالي، ها نرخ سود حقيقي سپرده، سركوب مالي :كليد واژه
 اصلي
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  مقدمه -1

ردن به وجـود  ب پي، هاي اخير هاي اقتصاددانان در طول دهه ين يافتهتر مهمشك از  بي

 . مالي و رشد اقتصادي استي  توسعهي بين ارتباط علّ

 1973كينـون و شـاو در سـال    قبل از انتقادات مطرح شده توسط مـك  تا، حقيقتدر 

وضـع نـرخ   ، ي نرخ بهـره ها سقفي سركوب مالي از قبيل ها سياست،  توسعهاقتصاددانان 

امـا سـرانجام   . شده را قبول داشتندهاي اعتباري هدايت  ذخاير قانوني بالا و اجراي برنامه

هاي  مبني بر نقش كليدي واسطه) 1912(هاي شومپيتر  ها رنگ باختند و ايده اين نظريه

بـه طـوري كـه بـر     . تـري يافتنـد   نه نقش برجستهنوآوراي ها فعاليتمالي  تأمينمالي در 

يـت  هاي مالي از طريـق بهبـود كميـت و كيف    واسطه، 1970ي  دهه اساس ادبيات بعد از

 . آورند مي گذاري موجبات بهبود رشد اقتصادي را فراهم  سرمايه

، هاي آتي بـه آن اشـاره خواهـد شـد     بررسي وضعيت سيستم مالي ايران كه در بخش

ي  پديـده هاي اخير به شدت درگير  نشانگر اين است كه سيستم مالي ايران در طول دهه

يي بـه  گـو  پاسـخ ايران و به منظور لذا با توجه به شرايط اقتصاد ، است سركوب مالي بوده

كـه   ايـن  شود؟ يـا  آيا سركوب مالي موجب كاهش رشد اقتصادي مي اين پرسش مهم كه

ايـن قبيـل   ، ي سـركوب مـالي  هـا  سياسـت برعكس و مطابق با ادعاي طرفـداران اعمـال   

شوند؟ ضروري است كـه ايـن موضـوع مـورد      رشد اقتصادي مي بهبود موجب ها سياست

تـوان   مـي ، بر اين اساس و با توجه بـه ادبيـات نظـري بحـث    . ار گيردمطالعه و تحقيق قر

 :دي مقاله را به صورت زير مطرح كر فرضيه

 » .شود مي موجب كاهش رشد اقتصادي، ي پولي مبتني بر سركوب ماليها سياست«

مالي مـورد بررسـي   ي  توسعهي رشد و ها مدلابعاد نظري ، بخش دوم از اين مقالهدر 

ه در انجـام شـد  و در بخش سوم نيز مرور مختصري بر مطالعات تجربـي  قرار گرفته است 

 . گرفته استانجام ، ندا شده مالي فاحش هاي مورد كشورهايي كه به نوعي گرفتار سركوب

كـه انجـام ايـن تحقيـق نيازمنـد شـناخت دقيـق ابعـاد          جايي آناز ، شايان ذكر است

وضـعيت  ، انتخـاب مـدل نهـايي    قبـل از ، باشد ي پولي اتخاذ شده در كشور ميها سياست

. مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت   ، ي پولي در كشورها سياستسيستم مالي و روند اتخاذ 

 . ده استآمنتايج اين بررسي به تفصيل در بخش چهارم 

گيري از مطالعات تجربي موجود در اين زمينه و با توجه به  در بخش پنجم نيز با بهره

توسـط دمتريـادس و    مـدل ارائـه شـده   ، ده در كشـور ي پولي اتخاذ شها سياستساختار 

 . شده است  عنوان مدل اين مقاله برگزيده به) 1997(لوينتل 
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 هـا  سياستدر بخش ششم از اين مقاله ارتباط اين ، تحقيقي  فرضيهبه منظور آزمون 
-1343زمـاني  ي  دورهعمق مـالي و رشـد اقتصـادي بـراي      چون همو متغيرهاي كلاني 

ده آم ـهـاي اصـلي مقالـه     در بخش پاياني نيز يافته. ي قرار گرفته استمورد بررس 1386
 . است
 

 ي مالي و رشد اقتصادي توسعه، ادبيات سركوب مالي -2

هـاي   نـد كـه سيسـتم   ا هبسياري از اقتصاددانان بر اين باور بود 1970 ي از دهه تا قبل
در نتيجـه رشـد   فيزيكـي و  ي  سـرمايه گـذاري در   اثرات نـاچيزي بـر سـرمايه    تنها مالي 

 . اقتصادي دارند
انـداز از طريـق    فرض بر اين بـوده اسـت كـه پـس     1970ي  تا اوايل دهه، حقيقت در

تري در نرخ بهـره   گذاري افزايش كم شود و براي تشويق مخارج سرمايه درآمد تحريك مي
مـك   ه ومورد نقد قرار گرفت ـشدت  به، ديدگاه نظري مسلط 1973اما در سال . لازم است

كـه در آن   انـد  كـرده اقتصادي را طراحي و ارائـه   ي  توسعهي ها مدلهر دو ، ن و شاوكينو
هـا   آن. ه اسـت كـرد  مـالي نـرخ رشـد اقتصـادي را تشـديد      ي  توسعهآزادسازي و  ها مدل
، قانوني بالا ي نرخ ذخيره، ي نرخ بهرهها سقف -بار سركوب مالي برخي آثار زيان چنين هم

گـران مـالي را در رشـد     آميـز بـر واسـطه    و ماليات تبعيضاعتباري مستقيم  ي ها سياست
 . ندا هقرار داد تأكيداقتصادي مورد 

سـپرده در   ي يـا نـرخ بهـره    وام و ي تعيين سقف نـرخ بهـره   اغلب معتقدند كه ها آن
اي كه تمايل بـه   پديده. شود حقيقي ميي  بهرهشرايط تورم بالا منجر به منفي شدن نرخ 

گـذاري بـه وجـود     سـرمايه   و تقاضاي مازادي بـراي وجـوه قابـل    انداز را كاهش داده پس
قـانوني و   كـاهش ذخـاير  ، حذف سقف نـرخ بهـره  ، از ديدگاه مك كينون و شاو. آورد مي

آزاد ســاختن نظــام مــالي داخلــي از ، ديگــر عبــارت دهــي و بــه هــا در وام حــذف اولويــت
ي  توسـعه يابي بـه   تاز موضوعات حياتي در دس، تهاي به وجود آمده توسط دولت تحريف
 . شود در نظر گرفته مي، تر بيشرشد ، آن درپيمالي و 

انـد   ي سـركوب مـالي كـرده   ها مدلاولين نسل از  ي از جمله كساني كه اقدام به ارائه
-يانـگ ، )1976(بسانت كاپور ، )1977(ويسنت گالبيس ، )1984(از يون جِ چو توان  مي

 كـه در مـدل  ، نام برد) 1980، 1978( فراي و) 1980(دونالد متيسون ، )1980(پال لي 
اي است كه توسط مقامات دولتـي در   سپردهي  بهرهنرخ ، ابزار كليدي سركوب ماليها  آن

ين نتايج تر مهماز جمله . زير سطح تعادل رقابتي بازار آزاد آن ثابت نگه داشته شده است
 

 

1- government distortions. 
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هاي بانكي بـه حصـارهاي    گذاران از سپرده پورتفوي سپرده به  انتقالتوان  مي ها مدلاين 
تورمي

ل
هـاي بـانكي   وامي  هو در نتيجه كـاهش عرض ـ ) و زمين طلا چون هميي ها دارايي( ي
مولـد و كـاهش   ي  سـرمايه  كـاهش انباشـت  ، گذاري و در نهايتمالي سرمايه تأمينبراي 

 . رشد اقتصادي اشاره نمود

Y= Kبـه صـورت   كـه  زا  دروني رشـد  هـا  ي مـدل  توسـعه  چنـين  هـم 
a
 X 

β ريـف  تع
شوند مي

چم
بـر تعريـف وسـيع سـرمايه يعنـي مقـولاتي        تأكيـد با  1980ي  دهه از اواسط، د

يـا  ، )R&D(ي  توسـعه تحقيـق و  ، انسـاني ي  سـرمايه ، ميادگيري از طريق انجام چون هم
از ناحيه  بـازدهي نهـايي نزولـي     ها مدلشده است كه اين  سبب، ي عموميها ساختزير

ايـن   در، به بيان بهتـر . اري باشدگذ هعي مثبت از سرمايرنج نبرده و رشد اقتصادي نيز تاب
تواند اثـرات بيرونـي بـه همـراه داشـته       موجودي سرمايه يك كارآفرين نوعي مي ها مدل
يك دليـل    ها مدلتيب اين تر و بدين، سازد را مولدتر مي ها بنگاهبه نحوي كه همه ، باشد

 . گري مالي ارائه نمودند منطقي براي واسطه
به مدل ارائـه شـده توسـط    توان  مي، زاي مالي ي رشد درونها مدلين تر مهم از جمله

ي هـا  ديـدگاه بـا الهـام گـرفتن از     K&Lدر حقيقـت  . اشاره كرد ))1993(كينگ و لوين 
بـين ماليـه و كـارآفريني و رشـد     ي  رابطـه بـه بررسـي   ، جوزف شومپيتر و فرانـك نايـت  

 . پردازند اقتصادي مي
تجربيات مشـاهده شـده از   ، وص اين ادبيات اين است كهي حائز اهميت در خص نكته

بيني  بسيار متفاوت از آن چيزي بوده كه پيش 1980و  1970ي  آزادسازي مالي در دهه
آزادسازي مالي بـه جـاي يـك نظـام مـالي بهتـر و        ي به طوري كه در نتيجه. شده است

بـه وجـود   ، يابنـد  اي كـه بايـد توسـط دولـت نجـات       هاي ورشكسته بانك، تر توسعه يافته
كانـت و   - دميرگـوچ  و) 1991(كينـون   مـك از جملـه   يگونـاگون اقتصـاددانان  . اند آمده

 . اند را ارائه كرده مختلفي نظرات، در اين زمينه )1999(دتراگياش 
نظـام قـانوني و   ، ق با نظر بسياري از اقتصاددانان مقررات تنظيم ماليبحقيقت مطا در

كننـد و از ايـن    يدي را در عملكرد بازارهاي مالي ايفا مـي نقش كل، نهادهاي مرتبط با آن
مهمـي كـه در    ي امـا مسـئله  . ي مالي و رشد اقتصادي را در اختيار دارند راه كليد توسعه

 

 

1- Inflation hedge. 
2- X  آن ثابت و  ي سرانه ي يا زمين است كه عرضه  يك عامل توليد مانند نيروي كارa³1 متغيـر  . است و K   نيـز

 .باشد فيزيكي و دانش  مي ي سرمايه تركيبي از

3- learning- by- doing. 

4- King & Levine. 
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ي  درك موانع توسعه، هاي اخير كانون توجه بسياري از اقتصاددانان قرار گرفته است سال

 . اسي استي قانوني و اقتصاد سيها محدوديتاز جمله ، مالي

ي اخير مطالعات بسياري وجود دارند كـه تـوان خـود را معطـوف بـه      ها سالدر طي 

ي  توسـعه يـي معيارهـاي   زا درونبه ها  منشاء آناند كه  دهكرهاي احتمالي  تحليل انحراف

آمـاري ميـان حمايـت    ي  رابطـه اين مطالعات . گردد مي مالي نسبت به رشد اقتصادي باز

 لـوين و زورس ، در همين راسـتا . ندده ميمالي را نشان ي  توسعه گذار و قانوني از سرمايه

از معيارهاي منشاء قانوني، )2000( و لوين و همكارانش) 1999( لوين، )1998(

و ن

لاپورتا  ي

 . اند به عنوان متغيرهاي ابزاري استفاده كرده) 1998( و همكارانش

در ) 2003( نگـالاس راجـان و زي ، ماليي  توسعهدر راستاي شناسايي موانع  چنين هم

اند رشد كند بخش مالي در كشورهاي فقير در نبود خواسـت   مهم نشان داده ي يك مقاله

. اران اسـت مـد  سياستنفع و مخالف با گشايش مالي بر  ي ذيها گروه ي سياسي يا سلطه

دهد كه فقط گروه حاكم از آن اسـتقبال   مالي تنها زماني رخ ميي  توسعهبه عبارت ديگر 

 . كنند

ين عامل در تر مهمگيرند كه  نتيجه مي بالامطالعات  تمامي، گفتتوان  ميمجموع  در

 . ي مالي است توسعه، توضيح رشد اقتصادي

، سـركوب مـالي   ي مسـئله ي  زمينهگرفته در انجام مطالعات تجربي ، بحث ي در ادامه

 . ودش مرور ميمالي و رشد اقتصادي ي  توسعه

 تهگذش وري بر مطالعات تجربيمر -3

 كشـور  80هـاي  بـا اسـتفاده از داده  ، اثرگذار خودي  مقالهدر ، )1993(كينگ و لوين 

بخـش مـالي و رشـد    ي  توسـعه بـه بررسـي ارتبـاط بـين     ، 1989-1960ي زماني دردوره

 . اند پرداخته اقتصادي 

ي مـالي بـه شـدت بـا رشـد       توسـعه «كـه   دهد ها نشان مي آن ي اصلي مقاله ي يافته

 ».است اقتصادي مرتبط

 

 

در قانون مدني كه مطابق با سـه گـروه   . شوند قسيم ميهاي قانوني به دو گروه قانون مدني و قانون عرفي ت سنت -1

باشد، تعيين و تدوين قانون به شدت به انديشـمندان حقـوقي وابسـته     قانون فرانسوي، آلماني و اسكانديناوي مي

ت گرفته از قانون انگلستان است، سوابق مربوط به تصـميمات قضـائي و   أنشاما مطابق با قانون عرفي كه . باشد مي

 .دهد اصلي قانون عرفي را تشكيل مي ي انديشمندان، پايه ي و مطالب ارائه شده به وسيله اتنه مطالع
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كسـب درآمـد ماليـاتي     ي  نحـوه  ي به بررسي و مطالعـه ، ))1993(جيووانيني و دملو 

و شواهد تجربي مربوط بـه اثـر سـركوب مـالي بـر        هدولت از محل سركوب مالي پرداخت

، درآمد حاصل از سـركوب مـالي  «معتقدند كه ها  آن . ندا هدكرمالي دولت را ارائه  تأمين

درآمـد حاصـل از حـق الضـرب      ي تقريباً به اندازه، مونهحداقل براي نيمي از كشورهاي ن

 .  »است

ي به بررسي ارتباط بين آزادسـازي حسـاب   ا در مقاله، ))2005(منزوچين و هيروايتو 

 ـ كـرده  اقدام بازارهاي سهام ي  توسعهمالي به ويژه ي  توسعهسرمايه و  ي  مقالـه نتـايج  . دان

بازارهاي سهام ي  توسعهي مالي بتواند به گشودگكه  اين حاكي از آن است كه براي، ها آن

 . ي نهادي و قانوني بسيار حائز اهميت است توسعهسطح ، كمك كند

رانگان گوپتا 

ح

و امانوئل زيرامبا تا

و

اعمـال ماليـات   « اي بـا عنـوان    در مطالعه، )2008( با

اند كه آيـا سـركوب    كرده مسألهاقدام به بررسي و تحليل اين »  پرهزينه و سركوب مالي

اليم

زي

نهايـت نيـز    در. هـا توضـيح داد   افـزايش در ماليـات  ي  هزينـه از طريـق  توان  ميرا  

مخارج دولت بر مطلوبيت عوامـل اقتصـادي   كه  آن دهد با فرض نشان ميها  آن ي مطالعه

آوري ماليات هاي ملايم جمع هزينه، اثرگذار باشد

رج

شود كـه   اي مي منجر به سركوب مالي ت

 . كند ه عنوان يك سياست بهينه تعقيب ميآن را ب هدولت تحكيم يافته

)2008(آندرا وا اونا 

ر ن

بـر رشـد    ١٠مـالي ي  توسـعه خود به بررسي اثـرات  ي  مقالهدر ، )

نظـام بـانكي يـك     ي هاي وي حاكي از آن است كـه انـدازه   يافته. اقتصادي پرداخته است

در شاخص مناسـبي بـراي تعيـين قـدرت و توانـايي آن      ، كشور به كل نظام اقتصادي آن

و  كـالا و خـدمات  ي  مبادلهانداز و تسهيل فرآيند  تجهيز و تجميع پس، تخصيص سرمايه

 . استدرنتيجه فراهم نمودن شرايط بهتري براي رشد اقتصادي بالاتر 

 

 

1- Giovannini A & Demelo M. 

داخلـي   ي هايي كه بر نرخ بهره المللي سرمايه و محدوديت سركوب مالي به عنوان تركيبي از كنترل جريانات بين -2

 .شود، در نظر گرفته شده است مي تحميل

3- Menzie Chinn & Hiro Ito. 

4- Rangan Gupta. 

5- Emmanuel Ziramba. 

 .هاي بانكي تعريف شده است در اين مقاله سركوب مالي به صورت نسبت ذخاير قانوني بالا بر سپرده -6

7- Modest costs of  tax collection. 

8- Consolidated government. 

9- Andera Vaona. 

 .مالي به عنوان گسترش سيستم بانكي درنظر گرفته شده است ي در تحقيق وي توسعه -10
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 ي هاي سـري زمـاني سـالانه    با استفاده از داده، خودي  مقالهدر ، ))2009( انگ جيمز

ري سـركوب مـالي بـر نوسـانات مصـرف      گذاتأثير ي به بررسي نحوه، هند 1955-2005

بيـانگر  ، مورد نظري  دورهدر طول  VARرگرسيون  نتايج حاصل از. پردازد مي خصوصي

خصوصـي   داري بر نوسـانات مصـرف   مالي داراي اثرات مخرب معني آن است كه سركوب

 . باشد مي

 :دتوان به موارد زير اشاره كر يز مياز جمله مطالعات انجام شده در ايران ن

هـاي فيزيكـي در    مكمل بـودن پـول و سـرمايه   ي  فرضيهبه بررسي ، )1378(صمدي 

كنـد كـه    گيـري مـي   هـاي پـژوهش نتيجـه    وي براسـاس يافتـه  . پـردازد  اقتصاد ايران مي

مالي از طريق رهاكردن سـقف نـرخ سـود     ولان پولي كشور جسارت نسخ سركوبئاگرمس

و ، يافـت  ز حقيقي افـزايش خواهـد  اندا گذاري و پس سطح سرمايه، واقعي را به خودبدهند

 . درآمد و در نهايت رشد اقتصادي خواهد شد ي دوبارهاين امر منجر به افزايش 

ده كـر درآمد حاصل از سركوب مالي در اقتصاد ايـران را محاسـبه   ، )1385(درويشي 

 :ت:است

ايانـه طـي سـه    گر سركوبي پولي ها سياستاز اجراي  ها دولتمجموع درآمد  وي در

ميليـارد ريـال    482. 380/80در ايـران را  ) 1383-1368( اقتصـادي ي  ي توسـعه  نامهبر

 . كرده است برآورد

اي نقـش نهادهـاي عمـومي و     در مطالعـه ، )1387( رسـتمي  عبادي و پور، كميجاني

ي بـانكي و در دو سـطح نهادهـاي    هـا  شـاخص مالي را با اسـتفاده از   ي  توسعه قانوني بر

مثبـت و معنـا دار    تـأثير نتـايج برآوردهـا حـاكي از    . دنـد كن بررسـي مـي  ، 2 و 1عمومي 

 . ي مورد مطالعه استها گروهمالي در تمام ي  توسعهي نهادي بر ها شاخص

 

هاي  گيري نهادهاي مالي در ايران و سياست مروري تاريخي بر وضعيت شكل -4

 اتخاذ شده

ه مـيلادي  مـالي مـدرن در ايـران بـه اواخـر قـرن نـوزد       ي  سـرمايه ظهور و پيـدايش  

دهـي   ي وامهـا  ي فعاليت زمينهدر ، داخلي ي خانه تعدادي تجارت  دورهدر اين . گردد برمي

شد و حدود چهـل   تأسيسبانك شاهنشاهي ، 1268در سال كه  اين تا، كردند فعاليت مي

 

 

1- Ang james (2009). 

2- Private consumption volatility. 

 هـاي اداري  شامل سه معيار كنترل فساد، حاكميت قانون و نظم عمـومي و كيفيـت روال   1هاي نهادي  شاخص 3-

 .ت و تنش هاي مذهبي، ساخته شده استشامل معيارهاي ثبات دول 2هاي نهادي  و شاخص) بروكراسي(
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 ي در ادامـه . نمـود  بانك سپه به عنوان اولين بانك ايراني فعاليت خـود را آغـاز  ، سال بعد

 1339بانـك مركـزي ايـران در سـال     ، ري نهادهاي پولي و مالي در كشـور گي روند شكل

 . نيز قانون پولي و بانكي كشور به تصويب مجلس  رسيد 1351گرديد و در سال  تأسيس

ين حـوادثي اسـت كـه    تر مهماز جمله  1353-1352 يها سالجهش قيمت نفت در 

از جملـه  . ه اسـت آورد ي را در محيط كلان اقتصادي كشور بـه وجـود  گير چشمتغييرات 

توان به افزايش قابل توجه تورم و به دنبال آن منفـي شـدن نـرخ بهـره      اين تغييرات مي

، پس از پيروزي انقلاب اسلامي و بـه موجـب قـانون اساسـي جديـد     . حقيقي اشاره نمود

در  1362تغييرات ساختاري مهمي از جمله تصويب قانون بانكداري بـدون ربـا در سـال    

 . قوع پيوسته استبخش مالي به و

بخش بانكي كشور بـه شـدت درگيـر    ، ي جنگ تحميليها سال ي در فاصلهچنين  هم

پـنج سـاله   ي  نامـه اولـين بر ، بلافاصـله بعـد از جنـگ    ١.باشـد  سركوب مالي ميي  پديده

به طـوركلي  . ه استبه تصويب رسيد 1368اقتصادي و اجتماعي كشور در سال ي  توسعه

اول و دوم ي  نامـه ي اجـراي قـانون بر  هـا  سـال يعني ، 1378-1368ي ها سال ي درفاصله

هـاي   از قبيـل كـاهش محـدوديت    مـالي سـازي   هـاي آزاد  اجراي برخي از برنامـه ، توسعه

 . شود شاهده ميها و غيره م افزايش نرخ سود سپرده، اريباعت

 مجـدداً ، بـه تصـويب رسـيد    1379سوم كـه در فـروردين   ي  نامهسفانه درطول برأمت

هـا و نـرخ سـود     قبيل كاهش نرخ سود سپرده از ايانهگر سركوبي ها سياستگيري كار به

 . شود مورد انتظار تسهيلات مشاهده مي

 1386-1366ي هـا  سـال هـاي بـانكي طـي     وضعيت نرخ سود حقيقي سپردهبررسي 

هـا منفـي بـوده     ي مذكور نرخ سود حقيقي سـپرده ها سالدر تمام  حاكي از آن است كه

 . باشد سركوب مالي در اقتصاد ايران ميي  ديدهپوجود  بيانگركه است 

ي پولي اتخاذ شده در ايران ها سياستهاي مالي و  بررسي وضعيت سيستم ي در ادامه

-1384( چهـارم توسـعه  ي  نامـه مطابق با اهداف قانون بر، ذكر اين نكته اهميت دارد كه

دستيابي به  ،هبه تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد 11/6/1383كه در تاريخ ، )1388

شـده  درصد توليد ناخالص داخلي به عنوان يكي از اهداف برنامه تعيين  8رشد اقتصادي 

 

 

هاي نرخ تسهيلات و سـپرده،   دولتي سيستم بانكي، سقف "توان به مالكيت كاملا هاي بارز اين دوره مي از ويژگي -1

هـاي اعتبـاري بـر بخـش خصوصـي       هاي اعتباري هدايت شده و نرخ ذخاير قانوني بالا و اعمال سياست سقف برنامه

 .اشاره كرد
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حـاكي از ناكـام مانـدن     1387١در سـال   ويـژه  بـه رونـد ايـن متغيـر     ي اما مطالعه. است

 . باشد ي اعمال شده در كشور ميها سياست

معـوق و سررسـيد   رونـد رو بـه رشـد مطالبـات     ، هاي مهم ايـن دوران  يكي از ويژگي

، 1386نسـبت بـه پايـان سـال     1387به طوري كه ايـن شـاخص در سـال   ، گذشته است

 ي دهـي شـبكه   درصد رشد يافته است و اين امر حاكي از كـاهش قـدرت وام   6/73معادل

 . باشد بانكي مي

بخش پولي اقتصـاد   1387-1380هاي سال ي در فاصله، هتا كنون بيان شدطور  همان

امـا  . ي شده استگوناگوني نادرست پولي گرفتار مشكلات ها سياستكشور در اثر اجراي 

تصويب طرح منطقي كـردن نـرخ   ، شايد بارزترين سياست پولي اتخاذ شده در اين دوران

ــانكي در ســال  ــت از    1383ســود ب ــا هــدف حماي ــس شــوراي اســلامي ب توســط مجل

ز سركوب مـالي در  خود از جمله مصاديق بار ي كه به نوبه ،، توليدكنندگان داخلي  باشد

 . دور مي شمار بهكشور 

اقتصـاد كشـور   كه توان نتيجه گرفت  مي، با بررسي سيستم مالي در ايران، در مجموع

بـه بررسـي   ، بنـابراين در بخـش آتـي   . مالي بوده اسـت  سركوبي  پديدهشدت درگير  به

 . شود يه مايانه بر ساير متغيرهاي اقتصادي پرداختگر سركوبي ها سياستتجربي اثر اين 

 

 معرفي مدل  -5

يـد ايـن   مؤهاي پولي اتخاذ شـده در اقتصـاد ايـران     كه بررسي سياست با توجه به اين

، گرايانه مالي است هاي سركوب مطلب است كه اقتصاد ايران گرفتار انواع مختلف سياست

اي غير مسـتقيم   و به شيوه، ٣هاي اصلي لفهمؤگيري روش آماري كار بهلذا در اين بخش با 

اثـرات  ) 1997(انجـام شـده توسـط دمتريـادس و لوينتـل       ي با الهام گرفتن از مطالعه و

 . دولت را بر رشد اقتصادي بررسي خواهيم نمود ي گرايانه هاي پولي سركوب سياست

 يك مـدل هـم  ، بر عمق مالي، هاي سركوب مالي به منظور نشان دادن اثرات سياست

 :شود ر تصريح ميبه صورت زي )LFD(انباشتگي براي عمق مالي

LFDt = a. + a1 LYt + a2Rt + a3 LBt + a4 FPCt + u1t                           )1(   

 

 

ماهـه   6ي چهارم توسـعه، عملكـرد    ساله برنامه چهار و نظارت بر عملكرد 1387ارش اقتصادي سال اساس گزبر -1

 باشد مي 7/2اول رشد اقتصادي 

رجوع شود به طرح منطقي كردن نرخ سود تسـهيلات بـانكي، مركـز    درخصوص اين طرح، تر  براي جزئيات بيش -2

 .1383هاي مجلس شوراي اسلامي، زمستان  پژوهش

3- Principal Component. 
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به منظور ارزيابي اثر عمق مالي بر رشد اقتصادي نيز با اسـتفاده از شـكل لگـاريتمي    

 :گردد مدل دوم به صورت زير تصريح مي، تابع توليد كاب داگلاس

LYt = b. + b  LKt + u t                                                                                                                           )2(   

ي بين سركوب مالي و عمق مـالي در اقتصـاد ايـران     در مدل اول رابطه، بدين ترتيب

ادي مشـخص  مشخص شده و در مدل دوم نيز  ارتبـاط بـين عمـق مـالي و رشـد اقتص ـ     

ي سركوب مالي را بر رشد اقتصادي بـه طـور   ها توان اثر سياست ترتيب مي بدين. شود  مي

 . غيرمستقيم مشخص كرد

 

 بررسي تجربي مدل -6

 ها همنابع جمع آوري داد -6-1

 1343-86زمـاني  ي  هاطلاعات آماري مـورد اسـتفاده در ايـن مقالـه مربـوط بـه دور      

 ي مجموعـه ، زماني آمارهاي اقتصـادي بانـك مركـزي    هاي مدل از سري و داده 1باشد مي

، ي كشـور ريـز  هاجتماعي سازمان مديريت و برنام ـ، آماري سري زماني آمارهاي اقتصادي

ي هـا  سـال هاي آماري  نامه سال چنين هم، ي مختلفها سالي بانك مركزي در ها هترازنام

 . مختلف استخراج شده است

 متغيرهاي مدل -6-2

 :ندهست زيراستفاده در مدل به شرح ي مورد ها متغيير

6-2-1- LFD شاخص عمق مالي 

 ي كه بر اساس پشـتوانه ، اسمي GDPبه ٢هاي بانكي عبارت است از نسبت كل سپرده

طـور مثبتـي بـا توليـد و رشـد       رود كه اين متغير بـه  نظري و ادبيات بحث انتظار آن مي

 . اقتصادي در ارتباط باشد

6-2-2- LY  لگاريتمGDP ي سرانهحقيق 

سـطح توليـد و درآمـد    در سطح پس انداز افـراد   گذارتأثيريكي از متغيرهاي مهم و  

 . جاي بگذارد هاي بانكي به مثبتي بر سطح سپرده تأثيررود  كه انتظار آن مي، ملي است

 

 

شود، حتي المقدور سعي شده است تـا   كه در اين تحقيق از تخمين هاي سري زماني استفاده مي با توجه به اين -1

ها به طور مشترك از آن سال بـه   ي زماني از سالي است كه تمامي داده افزايش يابد، لذا شروع دوره تعداد مشاهدات

 . اند بعد وجود داشته

 هاي دولتي هاي ديداري و غيرديداري و سپرده شامل سپرده - 2
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6-2-3- R  هاي بانكي ميانگين وزني نرخ سود حقيقي سپرده 

 برانتظار ، )هاي مك كينون و شاو لچهارچوب مد(موجودنظري  ي با توجه به پشتوانه

 . اي مثبت داشته باشد رابطه LFDمالي  اين است كه اين متغير با شاخص عمق

6-2-4- LB  نسبت جمعيت به تعداد شعب بانكي 

 1)دسـترس پـذيري  (شاخص قابليت دسترسـي   رود اين متغير كه به عنوان ميانتظار 

مدل يعني شاخص عمق مالي  ي غير وابستهمثبتي بر مت تأثير، گيرد ميمورداستفاده قرار 

 . بر جاي گذارد

6-2-5- LK  واقعيي  سرانهي  لگاريتم موجودي سرمايه 

ين عوامـل توليـد محسـوب    تر مهمفيزيكي يكي از ي  سرمايهكه موجودي  جايي آناز  

مثبتي بر توليد و رشد اقتصـادي   تأثيررود  طبق ادبيات نظري موجود انتظار مي، شود مي

 . باشد داشته

6-2-6- LCY   لگاريتم نسبت مصرف بخش خصوصي بهGDP اسمي 

از اين متغير استفاده شده اسـت  ، با شرايط اقتصاد ايران اصلي تطبيق مدل به منظور

مـدل   ي اي منفـي بـا متغيـر وابسـته     رود رابطـه  هاي اقتصادي انتظار مي كه بنا بر تئوري

 . داشته باشد

6-2-7-  FPC شاخص سركوب مالي 

ايانـه در اقتصـاد   گر سـركوب ي پولي ها سياستمنظور ارزيابي اثر كليه  ر اين مقاله بهد

 . استفاده خواهد شدايران از شاخص تركيبي سركوب مالي 

توان به اين حقيقت  مي به راحتي، ي پولي اتخاذ شده در كشورها سياست ي با مطالعه

ي هـا  سياسـت درگير انواع  عهمطال ي موردها تر سال بيش دست يافت كه اقتصاد ايران در

ي براي سركوب مالي در اقتصاد گوناگونيعني متغيرهاي ، گرايانه بوده است پولي سركوب

بـه تنهـايي در   تـوان   مـي كه هر كـدام از ايـن متغيرهـاي سياسـتي را     ، ايران وجود دارد

تـه  اما توجه بـه ايـن نك  . كردرا بر روي عمق مالي بررسي ها  آن مدل وارد و اثري  همعادل

را در تخمـين بـه وجـود     مهميتواند مشكلات  استفاده از اين شيوه مي ضروري است كه

اين متغيرها به احتمال بسـيار زيـاد بـا يكـديگر همبسـتگي بـالايي داشـته و        ، اولاً. آورد

تعـداد زيـاد متغيرهـاي    ، ثانيـاً . دنشـو  رگرسيوني مـي ي  معادلهخطي در  موجب بروز هم

يكـي از بهتـرين   در چنـين مـواردي  . دده ـ كـاهش مـي  ا رآزادي مدل ي  درجه توضيحي

خطـي وجـود نداشـته باشـد و متغيرهـاي       مشكل هم آنراهكارهاي تخمين مدل كه در 

 

 

1- Proximity or accessibility. 
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 هـاي اصـلي   اسـتفاده از شـيوه تحليـل مؤلفـه    ، مورد نظر نيز در مدل لحاظ شده باشند

شـاخص   ي بـه معرفـي عناصـر و متغيرهـاي سـازنده     ، بحث ي بنابراين در ادامه. باشد مي

 :اين متغيرهاي سياستي عبارتند از. شود پرداخته مي سركوب مالي

 ها هسياست پولي سركوب مالي نرخ سود سپرد -الف

 سياست پولي اعمال نرخ ذخاير قانوني بالا -ب

 ي اعتباري بر بخش خصوصيها سقفسياست پولي اعمال  -ج

 مصوب دولت سياست پولي الزام سيستم بانكي به اعطاي تسهيلات تكليفي و -د

 متغير سياستي نسبت بدهي بخش دولتي به سيستم بانكي به كل بدهي -ه

 متغيرهاي سياستي سركوب مالي  ي محاسبه ي نحوه -6-2-7-1

يي كه ميانگين وزني نـرخ  ها سالدر : ها هسياست سركوب مالي نرخ سود سپرد -الف

اني كه اين متغير بـين  زم، 3اين متغير عدد ، است تر كوچك -5ها از  سود حقيقي سپرده

عـدد يـك و در   ، باشـد  -3در شرايطي كه اين نرخ بـين صـفر و   ، 2عدد ، است -5و  -3

 . كند مي حالتي كه نرخ سود حقيقي سپرده مثبت باشد متغير مذكور عدد صفر را اختيار

كه نرخ ذخاير قانوني بـالا بـه    جايي آناز : قانوني بالاي  هسياست اعمال نرخ ذخير -ب

پـولي و  ي  هدن ضـريب فزاينـد  كـر كنتـرل حجـم تسـهيلات اعتبـاري و محـدود      منظور 

در بـه ويـژه   (گرايانـه   ي پـولي سـركوب  هـا  سياستدرحقيقت به عنوان يكي از ابزارهاي 

از سـطح ميـانگين وزنـي    ، اران بوده استگذ سياستمورد توجه ) ي قبل از انقلابها سال

 . فاده شده استنرخ ذخاير قانوني به عنوان شاخص سركوب مالي است

يكي ديگر از اشـكال  : ي اعتباري بر بخش خصوصيها سقفسياست پولي اعمال  -ج

اين  به . ي اعتباري بر سيستم بانكي استها سقفي پولي ها سياستاعمال ، سركوب مالي

از  جلـوگيري شرايط خاص اقتصادي كشور و به منظور  ترتيب كه مقامات پولي با توجه به

كالا و  ي و ايجاد تناسب بين روند رشد حجم نقدينگي و عرضه گسترش فشارهاي تورمي

منـابع مـالي    تـأمين خصوصي و  دن حجم اعتبارات اعطايي به بخشكرخدمات و محدود 

اسـتفاده از ايـن ابـزار    . ننـد ك از اين ابزار سياسـتي اسـتفاده مـي   ، مورد نياز بخش دولتي

لـذا در  . ار متـداول بـوده اسـت   بسي 1360ي  دههي ها سالدر  ويژه به، سياستي در ايران

 20تـا   0تسهيلات اعطايي به بخش خصوصي از  ي يي كه حد مجاز افزايش ماندهها سال

كـه حـد مجـاز افـزايش      در شـرايطي ، 3اين متغيـر عـدد   ، سال قبل بوده ي درصد مانده

 

 

يـك شـاخص تركيبـي، از ميـان متغيرهـايي       هاي آماري به منظور ساختن هاي اصلي، از جمله روش روش مؤلفه -1

 .همبستگي بالايي دارند يكديگر است كه با
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يي كـه  ها سالو در  2اين متغير عدد ، دهشدرصد مقرر  30تا  21تسهيلات بين  ي مانده

و در  1عـدد  ، درصد تعيـين شـده باشـد    31مذكور بيش از ي  همجاز افزايش ماندميزان 

عـدد صـفر را اختيـار     اين متغير، حالتي كه هيچ گونه سقف اعتباري وجود نداشته باشد

 . كند مي

بـا بررسـي   : سياست پولي الـزام سيسـتم بـانكي بـه اعطـاي تسـهيلات تكليفـي        -د

تـوان   مـي ، 1386-1343زمـاني  ي  هوري پـولي و اعتبـاري كشـورمان طـي د    ها سياست

 ي اما در فاصـله ، اعمال شده 1375ان تا سال در اقتصاد اير  سياست  د كه اينمشاهده كر

عنـوان يكـي از ابزارهـاي     سياست اعطاي تسهيلات تكليفـي بـه  ، 1386-1343 يها سال

 . ذاران پولي مورد توجه قرار گرفته استگ سياست

 20تـا   0ت تسهيلات تكليفي به كل تسـهيلات بـين   يي كه نسبها سالدر ، از اين رو

و از  2عـدد  ، باشـد درصـد   40تا  21در شرايطي كه اين متغير بين ، 1درصد باشد عدد 

، يي كه اين سياست اعمال نشـده ها سالدر  چنين هم. دكن ميرا اختيار  3به بالا عدد  41

 . كرده استمتغير مزبور عدد صفر را اختيار 

بـا  : كـل بـدهي   نسبت بدهي بخش دولتي به سيستم بـانكي بـه  متغير سياستي  -ه 

هـاي مختلـف اقتصـادي     بخـش  جهت اعطاي تسهيلات بـه   ها بانكاين كه منابع  توجه به

، سيستم بـانكي بـه كـل بـدهي     بالا بودن نسبت بدهي بخش دولتي به ، باشد محدود مي

ي بـا توجـه   سويز ا. باشد گر وجود محدوديت در اعطاي اعتبار به بخش خصوصي مي بيان

كه هدايت منابع داخلـي بـه بخـش دولتـي را از     ، به پشتوانه نظري ادبيات سركوب مالي

ي مختلـف  هـا  سـال از ميزان اين متغير طـي  ، شمارد جمله مصاديق سركوب مالي بر مي

 . ودش هاي سركوب مالي استفاده مي لفهمؤعنوان يكي ديگر از  به

و روش آمـاري   Eviews7ده از نـرم افـزار  د كـه بـا اسـتفا   شـو  مـي  يـادآوري در ادامه 

شـاخص تركيبـي   ، شده در بـالا  معرفي) متغيرسياستي( ي مؤلفهاز پنج ، هاي اصلي مؤلفه

 . ده استشتوليد ) FPC(سركوب مالي 

 

 ي مانايي متغيرهاي مدلرسبر -6-3

كـه  هـا اسـتفاده شـده    متغيري متفاوت براي آزمـون مانـايي   ها روش در اين مقاله از

 . است آمده) 1(كلي در جدول  ي نتيجه
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 هامتغيرآزمون مانايي  -1 جدول

 متغير ADFروش  PPروش  KPSSروش نتيجه آزمون

I(1) I(1) I(1) I(1) LFD 

I(1) I(1) I(1) I(1) LB 

I(1) I(1) I(1) I(1) LY 

I(1) I(1) I(1) I(1) LCY 

I(0) I(0) I(0) I(0) R 

I(1) I(1) I(1) I(1) FPC 

I(0) I(0) I(0) I(0) INF 

I(2) I(2) I(2) I(0) LK 

I(0) I(0) I(0) I(0) D(LFD) 

I(0) I(0) I(0) I(0) D(LB) 

I(0) I(0) I(0) I(0) D(LY) 

I(0) I(0) I(0) I(0) D(LCY) 

I(0) I(0) I(0) I(0) D(FPC) 

I(1) I(1) I(1) ------ D(LK) 

I(0) I(0) I(0) ------ D(D(LK)) 

 

 روش تخمين -6-4

روش سيستمي جوهانسون اسـت  ، ١ترين روش برآورد معادلات هم انباشتگي عمولم 

) VAR( توضيح بـرداري  برآورد بردارهاي هم جمعي با استفاده از الگوي خود، كه در آن

اسـتفاده  ، اما بايد توجه داشت در شرايطي كه حجم نمونه كوچك باشـد . پذيرد ميانجام 

نگـرفتن واكـنش پويـايي     ت بـه دليـل در نظـر   بلندمـد ي  رابطـه در برآورد  olsاز روش 

، نوفرسـتي ( داد بـرآورد بـدون تورشـي را ارائـه نخواهـد     ، مدت موجود بين متغيرها كوتاه

تعـداد  ، جملـه ايـران   كشورهاي درحـال توسـعه از  تر  بيش دركه  اين با توجه به. )1378

روش ، اسـتفاده از روش هـم انباشـتگي جوهانسـون    ، مشاهدات سري زماني اندك بـوده 

 . باشد بين متغيرها نمي بلندمدتمناسبي براي تحليل روابط 

و اسـتاك و   ))1992( سـايكونن  چـون  هميعني افرادي ، برخي از اقتصاددانان سنجي

به دنبال روشي ساده به منظور ساخت يـك تخمـين كـاراي مجـانبي     ، ))1993(واتسون 

 

 

هـاي زمـاني را هـم     در اين حالـت سـري  . باشد I(0)مانا  ،I(1) نا مانا  اگر تركيب خطي دو يا چند سري زماني -1

 .شود انباشته ناميده و به اين تركيب خطي نيز معادله هم انباشتگي گفته مي

2- Saikkonen (1992). 
3- Stock and Watson (1993). 
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. نـد ايـن چنينـي را حـذف كن   مشكلات ، گيهم انباشتي  معادلهند تا بتوانند در يك ا هبود

يـاد   )DOLS(DO( كه از آن به عنوان حداقل مربعات پويا، ها آني  معادلهتخمين تك  روش

هـا و   شـامل تصـريح يـك رگرسـيون هـم انباشـتگي از طريـق افـزودن وقفـه         ، شـود  مي

 . باشد متغيرهاي توضيحي به مدل مي ييها هپسين

به عنـوان روش تخمـين     DOLSي  معادلهروش تخمين تك ، به مطالب بالا توجهبا 

ي مـورد نظـر    هـا  مـدل كه در ادامـه بـه تخمـين    . شده است ي اين مقاله برگزيدهها مدل

 . شود ه ميپرداخت

 

 برازش مدل و تحليل نتايج -6-5

 و تفسير ضرايب  مدل هم انباشتگي عمق مالي دبرآور -6-5-1

ي متغيرهاي  ههمن است كه آحاكي از ، واحد در بخش قبلي  ريشهنتايج آزمون 

 يكي  مرتبههم انباشته از ، ها سپرده ميانگين وزني نرخ سود حقيقي مدل به استثناي

I(1) مانا بودن ميانگين وزني نرخ سود حقيقي با وجود . ندهست بوده و به عبارتي نامانا

، و به منظور پرهيز از خطاي تصريح مدل 3با توجه به ادبيات نظري بحث، ها سپرده

ي هم انباشتگي عمق مالي با  ده و معادلهش بلندمدتي  نيز وارد رابطه متغير مذكور

. شود برآورد مي (DOLS)استفاده از روش تخمين هم انباشتگي حداقل مربعات پويا 

 :باشد مي زيرنتايج حاصل از تخمين رگرسيون به شرح 
 

 هم انباشتگي عمق ماليي  معادله تخمين -2جدول 

LB R LCY FPC LY متغير توضيحي داعرض از مب 

606/0 b
 0938/0 a,c

 197/5 a,c
 2029/0- a,c

 60/3 a ,c
 41/59- a,c

 ضريب تخمين 

 tي  آماره -73/4 98/4 -13/3 48/5 88/3 93/1

Adjusted R2 = 84/0 ، R2= 93/0         

 :a  5دار در سطح اطمينان  معني% ،: b 10دار در سطح اطمينان  معني% ،: c دار در سطح  معني
 %1ن اطمينا

 

 

 

1- Dynamic ordinary least square. 

2- lag and lead. 
 . )1978(و فراي ) 1980(، دونالد متيسون )الف1976(به عنوان مثال بسانت كاپور  -3
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جنـگ و تـورم بـه عنـوان       فوق شامل متغيـر موهـومي  ي  معادلهشايان ذكر است كه 

اول ي  مرتبـه يك وقفه و پسـينه از تفاضـل    ي در برگيرنده چنين همو  زا بروني ها متغير

 . باشد نيز مي) . . . ، ∆ LYt∆ ،LBtيعني ( هاي سمت راست مدلمتغير

هـم انباشـتگي را بـه منظـور بررسـي      آزمون ، ضروري است كه قبل از تفسير ضرايب

در حقيقـت آزمـون هـم انباشـتگي     . ها انجام دهـيم متغيرميان  ي بلندمدت رابطهوجود 

. باشـد  نمـي  رگرسـيوني ي  معادلهچيزي جز بررسي مانايي دنباله پسماندهاي 

م

در ادامـه   

 دهيم؛ واحد را بر دنباله پسماندها انجام ميي  ريشهآزمون 

 

 واحد پسماند عمق ماليي  ريشهآزمون  -3جدول  

 مقادير بحراني
 متغير ADFي  آماره PPي  آماره

10% 5% 1% 

61/1- 95/1- 63/2- 83/4- 92/3- LFD Residuals 

 

بنـابراين رگرسـيون حاصـل    ، باشـد  مـي  نتايج آزمون حاكي از مانايي دنباله پسماندها

   .مدت وجود دارد بلندي  رابطهكاذب نبوده و بين متغيرها يك 

مثبـت و  ي  رابطـه نتـايج تخمـين نشـان دهنـده يـك      ، رفت كه انتظار مي گونه همان

به عنوان شاخصي از درآمـد  ) LY(حقيقي سرانه   GDPدار بين متغيرهاي لگاريتم  معني

يا عمق مالي به عنـوان   )GDP )LFDهاي بانكي به  ملي با لگاريتم نسبت سپردهي  سرانه

 كشش درآمدي عمـق مـالي برابـر   ، نتيجه گرفتتوان  ميا لذ. باشد  متغير وابسته مدل مي

كه يك درصد افزايش در توليد ناخالص داخلي حقيقـي سـرانه    اين معني به. باشد مي 6/3

 . گردد مي GDPها به  درصد افزايش در نسبت سپرده 6/3 موجب) درآمد ملي سرانه(

ر تخصيص منـابع  گري مالي د كه بهبود نقش واسطه البته ذكر اين نكته ضروري است

لگـاريتم نسـبت   ، متغير بعدي. باشد سطح درآمد سرانه مي ي دهنده يكي از عوامل بهبود

دار  ضـريب ايـن متغيـر نيـز مثبـت و معنـي      . اسـت ) LB( جمعيت به تعداد شعب بانكي

 . دست آمده است به

نتـايج تخمـين   ، )GDP)LCYدر خصوص نسبت لگاريتم مصرف بخش خصوصي بـه  

رسد علامت آن بـا   مي به نظر، اما در نگاه اول، باشد مي )prob=0. 000(دار  شدت معني به

اما توجه بـه ايـن نكتـه ضـروري     . مطابقت ندارد، اساس تئوري انتظار داريمآن چه كه بر

 

 

 ..دهند سري پسماندها مقادير برآورد شده انحراف از تعادل بلندمدت را نشان مي - 1

 .باشد دهنده كشش مي باشد، ضرايب تخميني حاصل نشان كه مدل لگاريتمي مي از آن جايي -2
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 1386-1343زمـاني ي  دورهها طي متغيراست كه در اين مدل يك تحليل پويا از روابط 

لـذا بـه   ، حقيقي يـك رونـد صـعودي داشـته     ي گرفته و در طي زمان درآمد سرانهانجام 

موازات افزايش سطح رفاه افراد جامعه هم ميزان مصرف افـراد افـزايش يافتـه و هـم بـر      

بنابراين علامت مثبت آن غير منطقـي بـه   ، ها افزوده شده است آن قدرت پس انداز مالي

 . رسد نظر نمي

اط مثبـت و بـه شـدت    نيز ارتب )R( هاي بانكي ميانگين وزني نرخ سود حقيقي سپرده

سـطح نـرخ    تـأثير  ي دهنـده  اين ارتباط نشان. دارد) LFD( معناداري با نسبت عمق مالي

كينـون و شـاو در    و تاييـد نظريـه مـك    گـذاران  سپرده ي ها بر انگيزه سود حقيقي سپرده

 . است اقتصاد ايران

ركيبـي  شاخص ت، مقاله نيز بر آن استوار استي  فرضيهين متغير اين مدل كه تر مهم

اصـلي اسـتخراج شـده از ميـان پـنج      ي  لفهمؤدر حقيقت كه ، است )FPC( سركوب مالي

كـه   گونـه  همـان . باشـد  هاي قبلي مي سياستي سركوب مالي معرفي شده در بخش متغير

بـه  ) LFD(منفي و معني داري بر سـطح عمـق مـالي     تأثيرسركوب مالي ، رود ميانتظار 

اين شاخص تركيبي بر عمق مالي بسيار  تأثير، كه نجالب توجه اي ي نكته. گذارد جاي مي

ي هـا  سياسـت ي كه شايد بتوان نتيجـه گرفـت   روطبه . باشد نرخ سود مي تأثيرتر از  قوي

گـذار  تأثيرايانه به طور مستقلي از سطح نرخ سود بانكي بـر عمـق مـالي    گر سركوبپولي 

م در سيسـتم بـانكي   اي لاز لذا موجب اخلال در تجميع و تجهيز منـابع سـرمايه  . هستند

قسـمت    تا اين. دهند مي هاي بانكي از توليد ناخالص داخلي را كاهش شده و سهم سپرده

تخمـين   ي ين نتيجـه تـر  مهمشايد بتوان . دشومدل اول مقاله برآورد  ه تاشد تلاشبحث 

تأثير منفي سركوب مـالي  انباشتگي عمق مالي در اقتصاد ايران را به صورت  همي  معادله

طريق شاخص تركيبي سركوب مالي و چه از طريق سـطح ميـانگين وزنـي نـرخ      چه از(

اصلي اين ي  فرضيهحال به منظور آزمون . دكربر عمق مالي بيان ) ها سود حقيقي سپرده

عمق مـالي و توليـد ناخـالص    ي  رابطه، مقاله و بررسي اثر سركوب مالي بر رشد اقتصادي

ي مثبـت بـين    نتايج تخمـين بيـانگر رابطـه   اگر . شود ميبررسي داخلي و رشد اقتصادي 

ي  توان مدعي شد كه فرضـيه  در آن صورت مي، عمق مالي و توليد و رشد اقتصادي باشد

موجـب كـاهش   ، هاي پولي مبتني بر سركوب مالي سياست«دهد  اين مقاله كه نشان مي

 . توان رد كرد را نمي» شود مي رشد اقتصادي 

 . شود خته ميپردا ل دوم مقاله بحث به برآورد مد ي مهالذا در اد
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 توليد ناخالص داخلي و تفسير ضرايب مدل هم انباشتگي  دبرآور -6-5-2

انباشته از ) LY(متغير لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه كه  اين با توجه به

ي  مرتبهانباشته از  )LK(حقيقي ي  ي سرانه سرمايهو لگاريتم موجودي ، I(1)يكي  مرتبه

اول آن ي  مرتبـه هـم انباشـتگي از تفاضـل    ي  معادلـه لذا به منظور تصـريح  ، باشد مي ود

)D(LK نتايج حاصل از تخمـين  . شود باشد استفاده مي گذاري مي كه بيانگر سطح سرمايه

  زير شامل متغيـر موهـومي  ي  معادلهشايان ذكر است كه . باشد مي زيررگرسيون به شرح 

يك وقفه و پسـينه از   ي برگيرندهچنين در همروند و  متغير ،زا برون متغيرجنگ به عنوان 

 . باشد نيز مي ∆D(log kt)يعني  DLKاول ي  مرتبهتفاضل 

 
 LYهم انباشتگي ي  معادله تخمين - 4جدول 

DLK متغير توضيحي عرض از مبدا 

 ضريب تخمين -94/5 88/4

 tي  آماره -00/70 14/8

Adjusted R2 = 79/0 ,   R2= 82/0                                                                                                                  
 

 . دباش مي دار معني، سطوح اعتماد نتايج حاصل از تخمين در تمامي

بـه منظـور بررسـي     ابتدا آزمون هـم انباشـتگي  ، قبل در اين بخش نيز همانند بخش

 5در جـدول  ايـن آزمـون    ي نتيجه. شود متغيرها انجام ميميان  ندمدتي بل رابطهوجود 

 :گزارش شده است
 

 LYواحد پسماند ي  ريشهآزمون  -5جدول 

 مقادير بحراني
 متغير ADFي  آماره  PPي  آماره

10% 5% 1% 

60/2- 93/2- 61/3- 33/4- 38/4- LY Residuals 

 

ي  رابطـه نتيجـه گرفـت يـك    توان  مي، باشد پسماندها مانا مي ي كه دنباله جايي آناز 

بـه تفسـير ضـرايب    تـوان   مـي بنـابراين  ، وجود دارد  DLKو  LYبلندمدت بين متغيرها 

حقيقـي  ي  سـرانه اري گـذ  هسـرماي  DLKبا توجه به ايـن كـه   . بلندمدت تخمين پرداخت

ب اري حقيقي سرانه موجگذ هسرماي يك واحد افزايش در، نتيجه گرفتتوان  مي، باشد مي

 . دشو توليد ناخالص داخلي حقيقي مي درصد افزايش در لگاريتم 8/4
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 تـأثير  چنـين  هـم عمق مالي بر سطح توليد و  تأثيربحث به منظور بررسي  ي در ادامه

و پـس از   كـرده  ي بالا معادلهرا وارد  LFDمتغير ، مالي بر رشد اقتصاديي  توسعهرشد و 

بـه انجـام آزمـون    دآزمـون والـد  ي  آمـاره از بـا اسـتفاده   ، ي بلندمدت رابطهبررسي وجود 

 . پردازيم مي فيي ضعيفزا برون

 :شود رگرسيوني ذيل حاصل ميي  معادله، پس از ورود متغيرعمق مالي

 LFDمتغيرپس از ورود  LYهم انباشتگي ي  معادله تخمين -6 جدول

LFD DLK متغير توضيحي عرض از مبدا 

 ضريب تخمين -47/5 95/5 43/0

 tي  آماره -41/28 311/10 808/2

Adjusted R2 = 85/0   , R2 = 89/0                                                         

 متغيـر جنـگ بـه عنـوان      اين معادله نيز شامل متغير موهومي، لازم به ذكر است كه

اول ي  همرتب ـيك وقفه و پسـينه از تفاضـل    ي برگيرندهچنين در همروند و  متغير، زا برون

DLK  وLFD  يعنيD(log kt)∆ ,  (log FDt)∆ باشد مي نيز . 

مـدت بـين   ي بلند رابطـه همانند معادلات قبلي ابتدا آزمون هـم انباشـتگي و وجـود    

 . شود متغيرها آزمون مي
 

 LYLYLFD 

 رمتغي ADFي  آماره PPي  آماره مقادير بحراني

10% 5% 1% 

60/2- 93/2- 61/3- 32/4- 35/4- LY Residuals 

 

 بين عمق مـالي و توليـد ناخـالص داخلـي     ي بلندمدت رابطهنتايج آزمون مؤيد وجود 

عمق مالي انجـام   متغيريي ضعيف بر روي زا برونآزمون ، بنابراين در اين مرحله. باشد مي

كه بـه مـدل افـزوده     )LFD(عمق مالي متغيربدين معني كه صفر بودن ضريب . شود مي

 )8(نتايج آزمـون در جـدول   . شود ي آزمون والد بررسي مي آمارهبا استفاده از ، شده است

 : خلاصه شده است
 

 

 

1- wald statistic. 

2- weak exogeneity test. 
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 آزمون والد -8جدول

P-Value ي آزمون آماره ي آزمون مقدار آماره آزادي ي درجه 

 Fي آزمون آماره 88/7 )1 و 29( 0088/0

2ي آزمون  رهآما 88/7 1 0050/0
χ 

 

صفر مبنـي بـر صـفر بـودن     ي  فرضيه، دهد كه نتايج آزمون والد نشان مي گونه همان

نتيجـه  تـوان   مـي بنابراين . شود هم انباشتگي بالا رد ميي  معادلهدر  LFD متغيرضريب 

باشـد   هاي اثرگذار مثبت بر توليد ناخالص داخلي ميمتغيركه عمق مالي از جمله ، گرفت

بـه عنـوان شـاخص عمـق      GDPي بانكي بـر  ها هافزايش در نسبت سپردو هريك درصد 

كـه   جايي آناز (. دشو ر توليد ناخالص داخلي سرانه ميدرصد افزايش د43/0 موجب، مالي

كشـش توليـدي    ي ضريب حاصـل نشـان دهنـده   ، باشند ها به صورت لگاريتمي ميمتغير

 ) .باشد مي عمق مالي

تـوان   مـي گي عمق مالي و توليد ناخالص داخلي با در نظر گرفتن معادلات هم انباشت

هاي دمتريادس در مورد اقتصاد هنـد و بـه طـور سـازگار بـا       به مانند يافته، نتيجه گرفت

كـه مـدعي اسـت يـك     )) 1990( براي مثال گرين وود و جووانويچ(زا  درونادبيات رشد 

يي كـه عمـق   اه سياست، مالي و رشد اقتصادي وجود داردي  توسعهدوطرفه بين ي  رابطه

 متـأثر بسيار محتمل است كه فرآيند رشد اقتصـادي را  ، دهند قرار مي تأثيرمالي را تحت 

ي سركوب مالي كـه در ايـن مقالـه نشـان از     ها سياست، به عبارت ديگر. د و برعكسكنن

در . منفـي بـر رشـد اقتصـادي هسـتند      تأثيرداراي ، منفي بر روي عمق مالي دارند تأثير

كـه براسـاس    كـرد ايـن ادعـا را مطـرح    ، مهم اين مقاله ي عنوان يافته بهتوان  مينتيجه 

ي پولي مبتني بـر سـركوب مـالي داراي    ها سياست«اين فرضيه كه ، اهد اقتصاد ايرانشو

ي هـا  سياسـت  تمـامي به عبارت ديگـر  . شود رد نمي» منفي بر رشد اقتصادي است تأثير

منفـي   تأثيردست كم از طريق ، شوند پولي دولت كه به نحوي منجر به سركوب مالي مي

تواننـد   بر رشد اقتصادي خواهند داشت و مـي اي  هاثرات بازدارند، خود بر روي عمق مالي

 . فرآيند رشد اقتصادي را دچار اخلال كنند

 

 يگير نتيجه -7

 :توان به صورت زير خلاصه كرد مي هاي اين مقاله را ين يافتهتر مهم 

مثبت و معنـي داري بـا شـاخص عمـق مـالي      ي  هرابطها  نرخ سود حقيقي سپرده -1

 رسـد  نيز ضروري به نظـر مـي  اما ذكر اين نكته. دارد) GDPي بانكي بر ها هنسبت سپرد(
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را اجـرا   ايـن سياسـت  ها توجه به تجربيات كشورهايي كه  كه در افزايش نرخ سود سپرده

 . رسد مي لازم به نظر، اند دهكر

في و معنـاداري بـر عمـق مـالي بـه جـاي       من تأثيرشاخص تركيبي سركوب مالي  -2

شاخص تركيبي مذكور بـر عمـق مـالي     تأثير است كهجالب توجه اين  ي نكته. گذارد مي

ي كه شايد روطبه . باشد ها بر عمق مالي مي نرخ سودحقيقي سپرده تأثيرتر از  بسيار قوي

رخ سـود  ايانه به طور مستقلي از سطح نگر سركوبي پولي ها سياستبتوان نتيجه گرفت 

لـذا موجـب اخـلال در تجميـع و تجهيـز منـابع       ، گذار هسـتند تأثيربانكي بر عمق مالي 

ي بـانكي از توليـد ناخـالص    هـا  هد و سهم سـپرد شون اي لازم در سيستم بانكي مي هسرماي

 . دهند مي داخلي را كاهش

هاي توليد ناخالص متغيرشاخص عمق مالي ارتباط مثبت و به شدت معناداري با  -3

حـداقل  ، نتيجه گرفت كه سركوب ماليتوان  ميلذا ، است ي و رشد اقتصادي داشتهداخل

و اعمــال  ارتبــاط منفــي بــا رشــد اقتصــادي داردگــذاري بــر عمــق مــالي تأثيراز كانــال 

 . دشو موجب كاهش نرخ رشد اقتصادي ميي سركوب مالي ها سياست
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