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  .هاي مختلف کمک شایانی در  به پایان رسیدن این پروژه داشته استسازمان

دکتر جناب آقايگواري که از محضرشان علم و ادب آموخته ام؛  مشاور دانشگاهی ربزهمچنین دیگر اساتید 

  .نمایممراتب تشکر و سپاسگزاري را می، افقه، جناب آقاي آرمن

که هر کدام برایم مثل باقرو مصطفی علیرضا،، کاظم، مختارعزیزمبرادران و دوستان هاي دلسوزانه از تلاش

مسلم ایزدي، ، آقاي نجیم نوروزيآقايبزرگوار هايهمکلاسیدوستان وبرادري مهربان بودند از 

و پیروسرکارخانم و دینی عبدالعظیم سعید، رضا علیزاده، مصطفی رخشانی، جواد آماره، مزدك سرخ

در دانشگاه علامه طباطبایی تهران نهایت تشکر و مهدي علیمردانی، محمد نبی شهیکی تاش ،دیگر دوستان

  .را دارم کمال احترام

  

  

  

  



٣

  مطالب فهرست

  

  صفحه  عنوان

  

  

  کلیات تحقیق -فصل اول

  1...........................................................................................................................................................................................مقدمه

  2.................................................................................................................................................ضرورت انجام تحقیق-1- 1

  3............................ .....................................................................................................ساختار بخش مالی در ایران -2- 1

6..................................... .................تجزیه و تحلیل و بررسی بازارهاي مالی و روشهاي تأمین مالی در ایران -3- 1

  9..................................................................................................... ساختار مالی در برخی کشورهاي مورد بررسی -4- 1

10.................................................................................................................................................................روش تحقیق -5- 1

10.. .........................................................................................................تعریف واژه ها و اصطلاحات تخصصی طرح-6- 1

  مبانی نظري -فصل دوم

15.......................................................................................................................................................................................مقدمه

    18.......................................................................................................................................مبانی نظري سرکوب مالی -1- 2

20................................................... ..........................................................مالی  سرکوب نظریات مرتیط با-1-2- 2    

  20.................................................. ..............................................................................سرکوب گرایان -1-2-1- 2

  21...........................................................................................................................ساختارگرایان مالی-1-2-2- 2



٤

  22  .......................................................................................................................ساختارگرایان جدید-1-2-3- 2

  23  .....................................................................................................................................هاپساکینزي-1-2-4- 2

  25  .......................................................................................الگوي توبین: حمایت از سرکوب مالی-1-2-5- 2

  27  ................................................................................................................حمایت از آزادسازي مالی- 1-2-6- 2

  29.............................................................................................. دلایل و عوامل سرکوب مالی  -2-1-3   

  30............................................................................................................... اثرات سرکوب مالی  - 2-1-4  

  32.................................................................................................................................بازارهاي سرمایه -2- 2

  32...................................................................................................................................بررسی ساختار سرمایه-2-1- 2

36..................................................................................تعاریف و وظایف بازار سرمایه و واسطه هاي مالی -2-2- 2

36......................................................................................................................وظیفه بازار سرمایه -2-2-1- 2

  37............................................................................................................ي مالیبندي بازارهاطبقه-2-2-2- 2

  39...............................................................................................................................................آزاد سازي مالی-2-3- 2  

  40...........................................................................................هاي بهره و سرکوبگري مالی نظام بانکی، نرخ -4- 2-2   

  45..................................................................برجسته بانکها در تامین مالی سرمایه گذارينقش -2-4-1- 2

  47........................................................انداز و بازارهاي مالیو کلان اقتصادي پس خردهاينقش-2-4-2- 2

  49.................................................... ................................................................مالی  ها و منابعانگیزه -2-4-3- 2

  51............................................... ..................................................................................................................گیري نتیجه -3- 2

  مطالعات انجام شده -فصل سوم



٥

  54........................................................ .............................................................................................................................مقدمه 

  55................................................. .......انجام شده خارجی در مورد سرکوب مالی  انجام شدهتجربی مطالعات  -1- 3

  57...............................................................................................توسعه بازار سهام و توسعه مداخلات مالی -1-1- 3

  58.....................................................................................................................عمق مالی و توسعه بازار سهام -1-2- 3

58......................................................هاي مالی بلندمدتسرکوب مالی، فرار مالیاتی و مقایسه سیاست -1-3- 3

  59..................................................................................................................سرمایهوري سرکوب مالی و بهره -1-4- 3

  59..............................................................................................، توسعه مالی و رشد اقتصاديسرکوب مالی -1-5- 3

61.........................................................................................................................تورم، مالیات و سرکوب مالی -1-6- 3

61................................................................................................................................هاي سرکوب مالیهزینه -1-7- 3

62..................................................................................................................سرکوب مالی و دستیابی سرمایه-1-8- 3

  63....................................................................................................اديبازارهاي بورس و بانکها و رشد اقتص -1-9- 3

64.......................................................................................................................تعمیق مالی و رشد اقتصادي -1-10- 3

  64...............................................................................................................بازارهاي سرمایه و سرکوب مالی -1-11- 3

65...................................................................................................................نظام مالی بر پایه بانک یا بازار-1-12- 3

  67.................................................................................................................بازار سهام بانکها ورشد اقتصادي-1-13- 3

  68........................................................................................................................ار سرمایهسرکوب مالی و باز-1-14- 3

  68...............................................................................................................................مطالعات انجام گرفته در داخل -2- 3

  69.................................................................................................................................................................گیرينتیجه -3- 3

  روش تحقیق -فصل چهارم

  72.......................................................................................................................................................................................مقدمه



٦

  73..........................................................................................)پنل(مقطعی  -هاي ترکیبی سري زمانیمدل داده-1- 4

  75......................................................................................هاي آن هاي ترکیبی و انواع مدلبررسی ساختار داده-2- 4

  78...................................................................................................................................................مدل اثر ثابت-2-1- 4

  81.............................................................................................................................................مدل اثر تصادفی-2-2- 4

  82....................................................هاي متغیرهاي به ظاهر نامرتبط با شیب رگرسیونمدل رگرسیون-2-3- 4

  83................................................................................................................................................هاي تشخیصیآزمون-3- 4

  89........................................................................................................................................................)ایستایی(پایایی -4- 4

  91.......................................................................................آزمون ریشه واحد براي بررسی پایایی متغیرها-4-1- 4    

  93........................................................................................................................فولر - آزمون دیکی-4-1-1- 4

  94...................................................................................................فولر تعمیم یافته- آزمون دیکی-4-1-2- 4

  95.....................................................................................................................................................................همجمعی-5- 4

  95.............................................................................................................................................مفهوم همجمعی  -1- 4-5   

  96...............................................................................................................................................آزمون همجمعی-2- 4-5   

  96........................................................................................................................گرنجر –آزمون انگل -5-2-1- 4

  97............................................................................................................روش حداکثر درست نمایی-5-2-2- 4

  100...............................................................................................................هاي ترکیبیآزمون ریشه واحد در داده-6- 4

  LL(..............................................................................................................................100(آزمون لین و لوین -6-1- 4

  104.........................................................................................................................آزمون ایم، پسران و شین  -6-2- 4

  106................................................................................................................................................آزمون فیشر  -6-3- 4

  107.......................... ..................................................................................................آزمون بریتونگ و می یر -6-4- 4



٧

  109............ .............................................................................................................................ها ترکیب آزمون -6-5- 4

  112.................................................................................................... بر اساس جملات پسماند  LMآزمون  -6-6- 4

  115.................................... هاي تابلویی در صورت وجود وابستگی بین بخشی آزمون ریشه واحد داه -6-7- 4

  121................................................................................................................ هاي ترکیبی در دادهرگرسیون کاذب  -7- 4

  125........................ ..............................................................................هایی ترکیبی هاي همجمعی در دادهآزمون -8- 4

  126.............................................................................................. مبنی بر پسماند  DFو  ADFهایی آزمون -8-1- 4

  128............................................................. ......................................................مبتنی بر پسماند  LMآزمون  -8-2- 4

  130........ .............................................................................................................................هایی پدرونی آزمون -8-3- 4

  133.......................................................................................... تنی بر راستنمایی هایی همجمعی مبآزمون -8-4- 4

  137........................... ...............................................................................................................................گیري نتیجه - 10- 4

  معرفی متغیرها و برآورد مدل -فصل پنجم

  139...................................................................................................................................................................................مقدمه 

  140................................................................................................ گیري آن معرفی اجزاي سرکوب مالی و اندازه -1- 5

  141.................................. ........................................................................کننده سرکوب مالی اجزاي تعیین -1-1- 5

  144......................................................................................................................... گیري سرکوب مالی اندازه -1-2- 5

  151...........................................................................................................................................مدل و متغیرها معرفی -2- 5

  152............................................... ..........................................................................................نتایج آزمون تشخیصی  -3- 5

  152...............................................................................................................................................نتایج آزمون ایستایی -4- 5

  154.......................................................................................................................................همجمعینتایج آزمونهاي  -5- 5

155..................................................................................................................................................نتا یج برآورد مدل-6- 5



٨

  155..................................................................................................................................مدلکوتاه مدترابطه  -6-1- 5

  157.......................................................................................... بازار سرمایه  رابطه بلندمدت سرکوب مالی و -6-2- 5

  154................................................................................................................................................................گیرينتیجه -7- 5

  گیري و ارائه پیشنهاداتنتیجه -فصل ششم

  161.....................................................................................................................................................................................مقدمه

164...................................................................................................................................................نتایج و پیشنهادات -1- 6

164................................................................................................................................................................نتایج -1-1- 6

  167.....................................................................................................................................................پیشنهادات -1-2- 6

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



٩

  فهرست جداول

  

  صفحه               عنوان                                                                                                                        

  

  146.......................................... 1990-2006شاخص سرکوب مالی براي کشورهاي مختلف در دوره : 1-5جدول 

  146.......................................... 1990-2006شاخص سرکوب مالی براي کشورهاي مختلف در دوره : 2-5جدول 

  IPS.......................................................................................................................... ...153آزمون ریشه واحد : 3-5جدول 

LL...........................................................................................................................154آزمون ریشه واحد  : 4-5جدول 

156.............................................................................................................................آزمون همجمعی فیشر : 5-5جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



١٠

  

  فهرست نمودارها

  

  صفحه                                                                                  عنوان                                                      

  

  36.................................................................................................................... تأمین مالی به صورت مستقیم : 1- 5نمودار 

  147.............................................................................. 1990-2006ی در ایران در دوره روند سرکوب مال: 1- 5نمودار 

  147........................................................................ 1990-2006روند سرکوب مالی در مکزیک در دوره : 1- 5نمودار 

  148......................................................................... 1990-2006روند سرکوب مالی در نیجریه در دوره : 1- 5نمودار 

  148..................................................................... 1990- 2006روند سرکوب مالی در عربستان در دوره : 1- 5نمودار 

  149......................................................................... 1990- 2006روند سرکوب مالی در ونزوئلا در دوره : 1- 5دار نمو

  149................................. 1990-2006روند سرکوب مالی در تمام کشورهاي مورد بررسی در دوره : 1- 5نمودار 

  150............................................................................ 1990-2006وند سرکوب مالی در ایران در دوره ر: 1- 5نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



١١

سجاد: پارساییان                                                                                         نام: نام خانوادگی  

  :عنوان پایان نامه   

بررسی سرکوب مالی و تأثیر آن بر بازارهاي سرمایه در منتخبی از کشورهاي صادر کننده نفت    

دکتر سید عزیز آرمن: دکتر منصور زراءنژاد                                                  استاد مشاور: استاد راهنما   

علوم اقتصادي: اقتصاد                            گرایش: کارشناسی ارشد                       رشته: مقطع تحصیلی   

1388زمستان : دانشگاه شهید چمران    دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی       تاریخ فارغ التحصیلی   

  :هاي کلیديواژه    

(FINANCIAL REPRESSION)سرکوب مالی 

(FINANCIAL DEVELOPMENT)توسعه مالی 

(FINANCIAL DEEPENING)عمق مالی

(CAPITAL MARKET)بازار سرمایه 

(FINANCIAL MARKET)بازار مالی 

(PANEL DATA)هاي ترکیبی داده

  چکیده

تجربه بسیاري از . کاهش سرکوب مالی و توسعه بازار سرمایه از جمله الزامات رشد و توسعه اقتصادي است

دهد که اصلاح ساختاري در نظام مالی و ساختار بازار سرمایه براي رونق نشان می توسعه کشورهاي در حال

در این مقاله اثر سرکوب مالی بر توسعه . گذاري موثر استبخشیدن اقتصاد در جهت رفع کمبودهاي سرمایه

براي ) ئلا، نیجریه، مکزیک، اندونزيایران، عربستان، ونزو(بازار سرمایه در اقتصاد کشورهاي صادر کننده نفت 

با استفاده از متدلوژي پنل دیتا و روش همجمعی یوهانسن مورد ارزیابی قرار گرفته  1990-2006دوره زمانی 

داري بین سرکوب مالی و بازار سرمایه وجود دهد که ارتباط منفی و معنینتایج این مطالعه نشان می. است

  .ماندگی بازار سرمایه در این کشورها شده استب مالی باعث عقبهاي سرکوبنابراین سیاست. دارد
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  مقدمه

هاي مالی واسطه هایی است که دولت در ارتباط با فعالیتاز محدودیت ايمجموعه عبارت از 1سرکوب مالی

مالی کشورهاي در حال توسعه هاي واسطه 2سرکوب مالی عمومأ بر فقدان عمق مالی. کنداقتصاد ایجاد می

دهه گذشته بسیاري از کشورهاي در حال توسعه به آزادسازي نظام مالی مبادرت طی سه. دلالت دارد

الزامات ذخیره قانونی و موانع ورود به بازارهاي مالی کاهش یافت و در مواردي بر  در اثر این اقدام، .کردند

هاي بیمه به بخش ها و شرکتبانکبرخی از عدیل و مداخله دولت در تخصیص اعتبارات ت. چیده شد

خود را توسعه بخشیدند و  سرمایهافزون بر این، بسیاري از کشورها بازارهاي . خصوصی واگذار شدند

گرایش به سوي  این .به اجرا گذاشتندهاي مالی خارجی هاي تشویقی را به منظور ورود واسطهسیاست

  .کشورها کاهش داده استرا در این  مداخله دولت ،آزادسازي

از سرکوب  احترازاز جمله ایران، آزادسازي کوششی در راستاي  در بسیاري از کشورهاي در حال توسعه

آزادسازي . شودهاي داراي اولویت محسوب میبودجه و دادن یارانه به بخش يمالی به منظور تأمین کسر

هاي اصلی رشد بازارهاي سرمایه یکی از مؤلفه. ودشمالی و عدم مداخله دولت باعث تحرك بازار سرمایه می

 بنابراین، مسأله اصلی. تواند اثر نامطلوبی بر تحرك بازار سرمایه بگذارداقتصادي است و سرکوب مالی می

 منتخبی از اثر متقابل آن بر بازارهاي سرمایه در و بررسیشاخص سرکوب مالی  محاسبهاین تحقیق 

.استصادرکننده نفتکشورهاي 

  

  

                                                          
1 Financial repression
2 Financial depth
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  ضرورت انجام تحقیق  -1-1

خاصی از اقتصاد از جمله عوامل موثر در بروز سرکوب مالی هاي دستوري اعتبارات به بخش تخصیص

 که نگاه دستوري به اقتصاد در بلندمدتداده است تجربه تاریخی کشورها و نیز نظریات علمی نشان  .است

هاي سیاست اعمالدلیل اصلی .بیانجامدکاهش رشد اقتصادي در میان مدت و بلندمدت تواند به می

توانند ها با کنترل مستقیم سیستم مالی، میدولت. استکنترل منابع مالی  هاتوسط دولتیسرکوب مال

با محدود کردن رفتار  دولت. دست بیاورنده ان بآس یوجوهی را بدون طی کردن فرایندهاي قانونی و خیل

تحت انحصار نیز ها را بانک و شودتبدیل گر به یک انحصار تواندمی در بازار مالی خود شرکاء موجود و بالقوه

به براي اجبار آنها به پرداخت اعتبارات  هاکهاي دولت به بانسرکوب مالی شامل دستورالعمل .آوردخود در

 مستمرنظارت  باعثخاص،ها به تخصیص اعتبار به صنایع اجبار بانک. استراتژیک استیا صنایع  هاهکارخان

براي اطمینان از انطباق دولت  مالی ها و رهنمودهايدستورالعمل.شودمیبازار سرمایه  وها بر سرمایه بانک

معمولأ باعث تخصیص غیرکاراي سرمایه هاي دولت مشی سیاستخط مؤسسات مالی باو رفتار  هافعالیت

  .شودمی

رشد و توسعه اقتصاد همواره نقش . کندامروزه بازار سرمایه نقش اساسی در اقتصاد کشورها ایفا می

اندازهاي مردم، راه توسعه و ایجاد شغل و ها و پسبازار سرمایه با هدایت سرمایه. کندسرمایه را پررنگتر می

. سرمایه ضعیف و ناتوان عمل کرده استدر ایران همواره بازار . کندافزایش سطح رفاه عمومی را هموار می

  .هاي سرکوب مالی باشدرسد که یکی از عوامل مؤثر بر ناتوانی بازار سرمایه سیاستبه نظر می

هاي سرمایه بسیار حائز اهمیت است؛ زیرا ثیر آن بر بازارگیري شاخص سرکوب مالی و بررسی تأاندازه

شود، از آنجا که انباشت سرمایه یکی از مهمترین  روبرو میدر صورت نبود سرمایه، اقتصاد با مشکل جدي 

سرکوب مالی .توان سرمایه لازم بازار را تأمین کردمنابع توسعه اقتصادي است، از طریق بازار سرمایه می

در نتیجه، در کشورهاي در . بردانداز را از بین میهاي پسدهد و انگیزهتقاضا براي اعتبارات را افزایش می
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انداز داخلی کافی نداشته باشند، وجود بازارهاي سرمایه از قابلیت توسعه فراوانی توسعه که پس حال

  .یابدبرخوردار است و هزینه سرمایه خارجی در این کشورها کاهش می

  ساختار بخش مالی در ایران- 1-2

هایی مانند تشکیل سرمایه سهم متغیر. شودساختار مالی در ایران به دو بازار پول و اوراق بهادار تقسیم می

دهند که بخش ثابت و نسبت حجم مبادلات در دو بازار پول و سرمایه به تولید ناخالص داخلی نشان می

آمار نشان . بانکی با پشتوانه دولتی در مقایسه با بازار سرمایه حضور فراگیرتري در بازارهاي مالی کشور دارد

  . ایه دراقتصاد کشور افزایش یافته استدهد که طی چند سال اخیر سهم بازار سرممی

و ) هاي تخصصیهاي تجاري و بانکبانک(توان به دو دسته، بازار متشکل پول بازار پول در ایران را می

و سایر فقط در بورس اوراق بهادار تهران بازار سرمایه در ایران . تقسیم کرد) هاصراف(بازار غیرمتشکل پول 

شود که در حال حاضر فقط خلاصه می ،گذردزمان زیادي از فعالیت آنها نمیها که مدت هاي استانبورس

ابزاري و یا براي خارج شدن بورس اوراق بهادار تهران از حالت تک ،البته. گرددسهام عادي در آن مبادله می

بازار  توجه به نوسانات گسترده بازار، اوراق مشارکت بخش خصوصی و ابزارهاي مالی چون سبد سهام در این

  .شودعرضه می

همواره ضعیف و ناتوان بوده است و تنها در  در ایران بازار سرمایه ،به دلایل گوناگون از جمله اقتصاد نفتی

رشد و توسعه  موجبو با سیاست هاي اعمال شده  است هاي اخیر است که توجه به آن افزایش یافتهسال

  .تشده اساز نظر فیزیکی و جذب سرمایه  بازار سرمایه

انداز به تولید ناخالص ملی براي میانگین نسبت تشکیل پس 2005تا  1997شواهد آماري در سال 

درصد  6/26،درصد و در این دوره زمانی این نسبت براي ایران 6/29،کشورهاي با درآمد کمتر از متوسط

ص ملی براي در فاصله زمانی مذکور نسبت تشکیل سرمایه به تولید ناخال ،همچنین. ثبت شده است
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در عین حال نسبت . درصد بوده است 9/24،درصد و براي ایران 26،کشورهاي با درآمد کمتر از متوسط

به طور میانگین بیش از  اقیانوس آرامانداز به تولید ناخالص ملی براي کشورهاي آسیاي شرقی و حوزه پس

درصد و نسبت تشکیل سرمایه به  30درصد، براي کشورهاي شمال آفریقا و منطقه خاورمیانه در حدود  35

هاي علاوه بر نسبت.درصد بوده است 21درصد و  32تولید ناخالص ملی براي این مناطق به ترتیب حدود 

- شود، سرمایهانداز به کار برده میهایی که در بررسی تشکیل سرمایه و پسفوق، یکی از مهمترین شاخص

انداز سرانه در پسگذاري و پسساله بررسی روند سرمایه 20طی یک دوره . انداز سرانه استگذاري و پس

گذاري همراه با انداز و سرمایهاند و میزان پسها روندي نزولی داشتهایران حاکی از آن است که این شاخص

 ،سال گذشته 30سرانه در کشور طی با نگاهی به آمارهاي درآمد.رشد جمعیت افزایش نیافته است

. درصد کاهش یافته است 120هاي ثابت حدود درآمد سرانه مردم ایران به قیمت شود کهملاحظه می

و درآمد خانوار در شهر  مخارجبین  که  دهندنشان می 1385آمارهاي بودجه خانوار در سال  ،همچنین

این شکاف بین هزینه و درآمد  1376در سال  ،براساس همین آمار. هزار تومان کسري وجود دارد 330

 ،برپایه همین آمار. هزار تومان برآورد شده بود250معادل با1385هزار تومان و در سال  123خانوار 

هاي ثروتمند در درآمد گروه 1385فاصله طبقاتی قابل توجهی بین دهکهاي درآمدي وجود دارد، در سال 

برابر  25رآمدي برابر بیشتر از میانگین جامعه و دهک آخر د 3و  5/1دو دهک نه و ده به ترتیب حداقل 

مطالعات انجام یافته پیرامون توزیع درآمد در ایران نیز حاکی از آن . بیش از دهک اول درآمد داشته است

اما درآمد  است، است که در عین این که هر ساله توزیع درآمد در مقایسه با سالهاي قبل اندکی بهتر شده

هاي اي باعث شده که شاخصو چنین مسأله استهاي فقیر نزدیکتر شدههاي متوسط به درآمد گروهگروه

درآمد را نشان گسترش طبقه کم ،دیگر یولی به مفهوم؛توزیعی شرایط بهتري از توزیع درآمد را بیان کنند

گذاري را در کشور تحت تأثیر قرار داده، سرمایه ،اندازاز جمله عوامل دیگري که فرآیند پس.دهندمی

هاي مختلف سیاسی و اقتصادي و به تبع آن متغیر بودن درآمد خانوارها عرصهگستردگی نااطمینانی در 

مطمئن هاي فقیر و متوسط جامعه نسبت به درآمد خود در کشورهاي در حال توسعه گروه ،لأاصو. است
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عنوان به در ایران ؛ه به پول نقد نزدیکندک مانند طلااي مصرفی کالاهاي سرمایهبرخی ازو خرید  هستند

هاي مناسب و مطمئن این مسأله خصوصا با فقدان زمینه. شودمحسوب میعرفی انداز رف پسیک ع

هاي نقدي، انداز اغلب خانوارها محدود به زمینهو باعث شده است که پس گردیدهگذاري تقویت سرمایه

  .)1387عصاري، ناصري و خوندابی، (ها و خرید کالاهاي بادوام باشدگذاري در بانکسپرده

گذاري در ایران انداز و سرمایهتوان عوامل دیگري را برشمرد که موجب کندي روند پسمی ،همین راستا در

توان به عاملی از آن جمله می. کندهاي دولتی در این زمینه را گوشزد میو نیاز به سیاستگذاري است شده

دهند، از جمعیت را تشکیل می گی ازدر ایران که جوانان سهم بزر. مانند ساختار سنی جمعیت اشاره کرد

کننده هستند و از سوي دیگر، به دلیل نبود شرایط شغلی گروه بزرگی از جامعه تنها مصرف ،یک سو

 ،بنابراین .نداردانداز مناسب وجود و امکان پس استمناسب در گروه سنی جوانان میانگین دستمزدها پایین 

اندازهاي انداز و امکان جذب پسگسترش فرهنگ پسهاي دولت در این زمینه در راستاي سیاستگذاري

توسعه بازار مالی و اثر آن بر رشد اقتصادي یکی از مهمترین عوامل تأثیرگذار .کنداندك ضروري جلوه می

تجارب . گذاري توسعه بازارهاي مالی استاندازها و هدایت آن به سمت سرمایهگیري انواع پسدر شکل

متعدد تجربی در این زمینه، بیان کننده این واقعیت است که توسعه بازار کشورهاي مختلف و مطالعات 

،3جانسونو  پاتریک(انداز، تشکیل سرمایه و رشد اقتصادي داشته استپسمالی اثر خالص مثبت بر

هاي مختلف توان ادعا کرد که با گسترش بازارهاي مالی امکان و زمینهاز جنبه کاربردي نیز می). 1996

انواع راهکارهاي مناسب با نیازهاي خود  شود کهمیو بخش خصوصی قادر  گیردمی گذاري شکلسرمایه

انداز این امکان هاي جذب پسبا گسترش زمینه ،دیگر یبه بیان. انداز با اطمینان بالا انتخاب کندبراي پس

هاي ه نیازها و مطلوبیتگردد که افراد، امکانات بیشتري براي مصرف منابع اضافی خود با توجه بفراهم می

به عنوان اجماع  ،گیردچنین دیدگاهی که از مکتب نئوشومپیتري نشأت می. خود در اختیار داشته باشند

  .شودصاحبنظران تلقی می

                                                          
3Patric and Johanson
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  هاي تامین مالی در ایران تجزیه و تحلیل و بررسی بازارهاي مالی و روش- 1-3

هاي مالی در  تولید، سرکوب از عوامل محدودکنندهدر ایران و بسیاري از کشورهاي در حال توسعه یکی 

گران مالی با انباشت سرمایه و از  هاي مالی، واسطه در صورت عدم وجود سرکوب. گذاري است حوزه سرمایه

وري اقتصادي تاثیر  گذاري و افزایش بهره توانند در سرمایه هاي اطلاعاتی و مبادلاتی می طریق کاهش هزینه

انداز و تخصیص  رقابتی بخش خصوصی در تجمیع پس سرمایه بازارهاي ،در واقع. دفراوانی داشته باشن

هاي بخش خصوصی بسیار موثرند و هر نوع اخلالی در عملکرد آنان و اعمال  سرمایه به کاراترین طرح

  . گذاري به شمار آید وري سرمایه اي در افزایش بهره تواند مانع عمده سرکوب مالی می

برنده محسوب گیرندگان  گذاران بانکی بازنده و وام سپرده ،بهره واقعی منفی استدر شرایطی که نرخ 

به سوي تسهیلات  ،کنند انداز می ها پس درآمد از کسانی که منابع خود را در بانک ،در واقع شوند؛ زیرا می

ها توسط سیستم  همواره در دنیا نرخ سود بانکی بالاتر از نرخ تورم است تا سرمایه. شود گیرندگان منتقل می

انداز و  اما در ایران پایین بودن نرخ سود بانکی در مقابل نرخ تورم موجب کاهش پس. بانکی جذب شوند

درصد  70تا  36ایراناکنون سود پول در بازار زیرزمینی .سرازیر شدن منابع به اقتصاد زیرزمینی شده است

گین در اختیار مردم هاي سن ل را بسیار آسان با بهرهشود و سوداگران بازار در قبال نیاز مردم پو محاسبه می

  .دهند قرار می

هر دو بر  ،آید؟ دولت و مجلس آیا در این شرایط کاهش نرخ سود بانکی سیاستی مدبرانه به شمار می 

 .زمینه را براي کاهش نرخ تورم آماده کنند ،رقمی شدن اصرار دارند کاهش نرخ سود بانکی تا مرز تک 

کاهش  کاهش تورم،زیرا نرخ سود بانکی به تبع  ؛نیست به دخالت دولت لازم ،تورم کاهش یابدچنانچه نرخ 

هزینه بالایی براي  ،دولتی و داراي پیکره حجیمی است که تا حدود زیادي اقتصاد ایرانمدیریت . یابد می

 براي اجرايرکزي بانک ماز طریق اعمال نفوذ بر روي براي تأمین این هزینه، دولت. کندایجاد میدولت 

  .کنداقدام میروي نظام بانکی بر فشار  اعمالارز و  سیاست تثبیت نرخ
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گذاري در بخش غیر  ، تحرك سرمایهطرح کاهش نرخ بهرههدف اصلی طراحان  که رسد به نظر می

ها  بانک. هاي تولید و رقابتی شدن تولید داخلی و بهبود وضعیت اشتغال کشور باشد دولتی، کاهش هزینه

فاصله بین نرخ . ها نشوند هاي اضافی خود را باید کاهش دهند تا ناگزیر به کاهش نرخ سود سپرده هزینه

و رییس کل بانک مرکزي  دهممجلس ایران به اظهارها در نظام بانکی  سود تسهیلات و نرخ سود سپرده

ي زیاد  فاصله ،بنابراین. استدرصد  دودر حالی که این نرخ در کشورهاي توسعه یافته  .درصد استشش 

در عین حال به علت دولتی . شود ها موجب ناکارایی نظام بانکی می نرخ سود تسهیلات و سپرده دوبین 

لیکن باید توجه داشت  ،کند دهد و از آنها تکالیف خاص طلب می ها دستور می بودن اقتصاد، دولت به بانک

هاي سود بانکی اثر قابل توجهی  اسلامی ایران، نرخ که طبق مطالعات انجام گرفته در بانک مرکزي جمهوري

ها و ساختارهاي  ضعف بنیان ناشی ازو مشکلات بخش تولید کشور  داردگذاري و تولید ن بر حجم سرمایه

هاي  سود بانکی بهبود نخواهد یافت و لازم است در کلیه عرصه است که تنها با کاهش نرخ تولیدي کشور

مالی اقدامات اصلاحی عمیق در جهت رفع موانع تولید و  بازار سرمایه و بازارعوامل،بازار بازار کالا، 

  .گذاري به مرحله اجرا گذارده شود سرمایه

ها به ویژه در کشورهاي متکی به بازار و داراي بازار سرمایه متشکل در بررسی منابع تامین مالی شرکت

از منابع داخلی یا  که ک شرکت ممکن استهاي یکه منابع تامین مالی دارایی شده استو قوي مشخص 

هایی مانند انتشار سهم جدید عادي و ممتاز، صدور انواع اوراق قرضه، خارجی باشد که به طور عمده با روش

  اغلب  مختلف ها صورت گیرد، اما به دلایلاندوخته و دریافت وام از سیستم بانکی، سود تقسیم نشده

نقش ) هم در گذشته و هم در حال حاضر(مین مالی موسسات ایرانی ها و ابزارهاي مذکور، در تاروش

هاي اخیر در سال. ود خلاصه شده استو تامین مالی بلندمدت در کشور در چند منبع محد است نداشته

  .است عمده تامین مالی بوده ابزارمنابع داخلی و وامهاي بلندمدت بانکی 


