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دهچکی  

سرکوب .سرکوب مالی زمانی رخ می دهد که دولت ها از طریق مالیات یا دیگر ابزار ها در بازار مالی دخالت کنند   

مالی شامل دستورالعمل های دولت به بانک ها است که به صنایع استراتژیک اعتبار اعطا کنند که دستورالعمل های 

با خط مشی سیاست دولت هم راستا باشد عدم تخصیص کارای مالی دولت برای اطمینان از این که رفتار بانک ها 

نهادی سرکوب مالی و عوامل توصیفی -است با رویكرد تحلیلی درصدداین پژوهش . سرمایه را در پیش خواهد داشت

ثبات . با روش پانل پویا بررسی نماید توسعه  حال دربرای کشورهای ( 3162-6991)ی ها سالرا طی  مؤثر برآن

شاخص عوامل  عنوان  بهو پاسخگویی، حاکمیت قانون، کیفیت تنظیم قانون و کنترل فساد  اظهارنظر سیاسی، حق

ی برآوردی،  عوامل نهادی در ها مدلنتایج برآوردها حاکی از آن است که در اکثر . قرار گرفته است مدنظرنهادی 

 .که با انتظارات تئوری و تجربی منطبق است دان داشتهدار بر سرکوب مالی ، اثر مثبت و معنی توسعه  حال درکشورهای 

 

سرکوب مالی، پانل پويا، عوامل نهادی: کلمات کلیدی  
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Abstract 

Financial repression occurs when governments intervene through taxes or other 

instruments in the financial market the financial repression includes government 

guidelines for banks that will give credit to strategic industries that government's 

financial guidelines to ensure that banks behave in line with the policy of the state, will 

have a non-allocation of capital efficiency .This research seeks to study financial 

repression and institutional factors affecting it by analytical _descriptive approach 

during the years (1996-2013) for developing countries using the dynamic panel method 
Political stability ,the right to comment and responsiveness, rule of law, quality of 

regulation and corruption are considered as indicators of institutional factors The results 

of the estimates indicate that in most of the estimated models, institutional factors in 

developing countries have had a positive and significant effect on financial repression, 

which is consistent with theoretical and empirical expectations. 
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 مقدمه

اصطلاح سرکوب مالی را با مشاهده دخالت دولت ها در بازارهای مالی ارائه داد و این سرکوب  (6992)6مک کینون   

سرکوب مالی شامل .د که دولت ها از طریق مالیات یا دیگر ابزار ها در بازار مالی دخالت کنندمالی زمانی رخ می ده

دستورالعمل های دولت به بانک ها است که به صنایع استراتژیک اعتبار اعطا کنند که دستورالعمل های مالی دولت 

اشد عدم تخصیص کارای سرمایه را در برای اطمینان از این که رفتار بانک ها با خط مشی سیاست دولت هم راستا ب

در ایران و بسیاری از کشورهای در حال توسعه یكی از عوامل محدودکننده ی تولید، سرکوب های . پیش خواهد داشت

در صورتی که سرکوب های مالی وجود نداشته باشد ، واسطه گران مالی با انباشت . مالی در حوزه سرمایه گذاری است

هش هزینه های اطلاعاتی و مبادلاتی می توانند در سرمایه گذاری و افزایش بهره وری اقتصادی سرمایه و از طریق کا

در بسیاری از کشورهای در حال توسعه  امتناع از سرکوب مالی برای تأمین کسری بودجه . تاثیر فراوانی داشته باشند

ادی است و سرکوب مالی می تواند اثر دارای اولویت است چرا که بازار های سرمایه یكی از مؤلفه های رشد اقتص

به نظر می رسد هدف اصلی در اعمال سرکوب های مالی، تعیین نرخ بهره . نامطلوبی بر تحرک بازار سرمایه داشته باشد

ای کمتر از نرخ بازار است که باعث افزایش  سرمایه گذاری در بخش غیر دولتی، کاهش هزینه های تولید و رقابتی 

وقتی هدف سرکوب مالی اخذ مالیات باشد در نتیجه عدم  .و بهبود وضعیت اشتغال کشور باشد شدن تولید داخلی

از جمله سیاست هایی . کارایی در اقتصاد را به دنبال خواهد داشتكه یكی از علل آن انگیزه پایین پس انداز خواهد بود

بهره، کنترل نقدینگی موجود، افزایش  که منجر به سرکوب مالی می شود می توان به مواردی مانند تعیین سقف نرخ

ذخایر بانكی، اعمال محدودیت روی ورود به بازار مالی اشاره نمود همچنین سرکوب مالی با عوامل مختلفی از جمله 

از جمله ابزار . درآمد دولت، سرمایه گذاری، ترکیب فعالیت های اقتصادی مردم، فساد های اقتصادی در ارتباط می باشد

مالی ترخ های بالای قانونی و نرخ های پایین بهره  است که سرکوب مالی می تواند تقاضا برای اعتبارات اصلی سرکوب 

 .را افزایش و انگیزه پی انداز را کاهش دهد

 

 مبانی نظری 

 مفهوم سرکوب مالی . 1

نه وی سرکوب مالی را این گو. مطرح شد 6992اولین بار اصطلاح سرکوب مالی توسط مک کینون در سال 

تعریف کرد که زمانی که سرکوب مالی رخ دهد منابع محدود سپرده های بانكی به فعالیت های وارداتی، صادرات مواد 

معدنی، محصولات صنعتی مورد حمایت و منابع مالی برای انجام سایر فعالیت های اقتصادی به ناچار باید از طریق 

سرکوب مالی را ( 6991)3دنیز و جئوریور. و تعاونی تأمین شودمنابع نا کافی قرض دهتدگان، صاحبان بنگاههای رهنی 

مجموعه ای از سیاست ها و قوانین و مقررات رسمی و کنترل های غیر رسمی که به وسیله دولت ها بر بخش مالی 

. است سرکوب مالی مجموعه ای از مقررات داخلی و خارجی همچنین می توان گفت   تحمل مش ود تعریف می کند

داخلی شامل تعیین سقف اعتیاری، وضع قوانین نرخ بهره داخلی، محدودیت های سرمایه گذاری مالی و مقررات 

مقررات خارجی مانند اعمال محرومیت ها، وضع تبعیض مالیاتی برای افرادی که دارای های خارجی نگهداری می 

                                                             
1
 Mac Kinnon 

2
 Denizer and Gueorguiev 



  

ونی دولت تعریف می کند که مانع از سرکوب مالی را به صورت مجموعه ای از محدودیت های قان( 3112) 2گاپتا .کنند

 .فعالیت های واسطه های مالی اقتصاد در سطح ظرفیت کامل می شود

 
 نظريه هايی منتخب در رابطه با سرکوب مالی .2

 سرکوب گرايان. 2-1

سرکوب گرایان بر این باورند که پایین بودن نرخ بهره واقعی و یا منفی بودن آن مانع از تشكیل سرمایه می شود 

و آثار منفی بر درآمد، رشد و انباشت سرمایه دارد و تحت فشار قراردادن مؤسسات مالی برای کاهش نرخ بهره و 

سرکوب مالی منجر به اعمال فشار بر پس انداز بخش خصوصی و ایجاد محدودیت برای تأمین مالی می شود و با پایین 

گه داشتن نرخ رشد در سطحی پایین تر از نرخ رشد نگه داشتن نرخ بهره باعث کاهش سرمایه گذاری و در نتیجه ن

 .اقتصادی بالقوه می شود

 
 ساختار گرايان مالی. 2-2

مكتب ساختارگرایان معتقد است که نرخ پایین بهره به علت نارسایی و یا نیود بازار های مالی است و نارسایی 

قدند که گسترش نهادهای مالی اثری مثبت بر آنان معت. بازار در کشورهای کمتر توسعه یافته جدی و بازدارنده است

 .فرایند پس انداز و سرمایه گذاری دارد که این خود منجر به رشد اقتصادی می شود

 
 ساختارگرايان جديد. 2-3

این گروه معتقدند که مقررات زدایی بازار های رسمی باعث افزایش نرخ بهره سپرده ها می شود و این موجب 

های غیر رسمی به باار های رسمی مشود که در این حالت تعمیق مالی صورت می گیرد، اما نرخ  انتقال سپرده از بازار

انباشت دارایی های ثابت لزوماً افزایش نمی یابدبنابراین انتقال پول از بازار های غیر رسمی به بازارهای رسمی سرمایه 

 .ددر دسترس را کاهش و نرخ بهره در بازار غیر رسمی را افزایش می ده

 
 دلايل سرکوب مالی. 2-4

دولت ها معمولاً از سرکوب مالی به عنوان یک سیاسیتی که منجر به بهبود رشد اقتصادی می شود استفاده  می 

دولت ها برای کنترل منابع . کنند ولی در حقیقت سرکوب مالی روشی برای تأمین مالی کسری بودجه های دولت است

ند آنها با کنترل مستقیم سیستم مالی، وجوهی را بدون طی کردن فرایند های مالی سرکوب مالی را به کار می گیر

قانونی به راحتی به دست می آورند و با محدود کردن رفتار شرکاء موجود و بالقوه در بازار مالی، به انحصارگر تبدیل می 

کنند و قدرت انحصاری دولت را  این بانكها نیز با یكدیگر تبانی می. شود و بانكها را تحت انحصار خود در می آورد

1991روبینی و مارتین،) افزایش می دهند و سیاست های آزادسازی را با شكست روبه رو می کنند 
2.) 

کنترل سرمایه شامل سیاست های سرکوب مالی می باشد با وجود داشت مزیتهای زیاد ولی هزینه بالایی را می طلبد و 

خلی را در تنوع سبد داراییهایشان محدود می کند و به باقی ماندن مؤسسات نیز توانیی سرمایه گذاران خارجی و دا

  (.3112گوپتا، ) مالی غیر کارا کمک می نماید 
 

 رابطه سرکوب مالی و درآمد دولت

                                                             
3
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4
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اعمال سیاست های دولت باعث  محدودیت در جذب سپرده ها و تجهیز منابع بانكی و کاهش درآمد بانک ها 

عنی است که در سیستم بانكی کشور به دلیل محدود بودن منابع مالی بانک ها و تجهیز بخش می شود و این به این م

عمده منابع مذکور از طریق سپرده های مردمی، تعیین نرخ سود سپرده ها به عنوان قدم اول محسوب شده و نرخ سود 

نرخ سود تسهیلات در گرو  در نتیجه کاهش. تسهیلات با در نظر گرفتن نرخ های سود سپرده ها تعیین می شوند

تغییر  کاهش دستوری نرخ سود بانكی توسط دولت ،کاهش درآمد دولت می باشد.کاهش نرخ سود سپرده ها می باشد

در وضعیت درآمد بانک ها در اثر کاهش نرخ سود تسهیلات بانک ها اشاره نمود که چنین اقدامی منجر به کاهش 

م سود و مالیات دولت از درآمد بانک های دولتی و همچنین کاهش درآمد درآمد بانک ها و در نهایت موجب کاهش سه

می توان از دید مثبت به سرکوب مالی توجه کرد این که چون .های مالیاتی دولت از بانک های غیر دولتی می گردد

سود سپرده درآمد بانک ها کاهش می یابد در نتیجه هزینه های اضافی خود را کاهش می دهند تا مجبور نباشند که 

 .ها را کاهش دهند و باعث کاهش سرمایه گذاری شوند

 

 سرکوب مالی و تغییر ترکیب فعالیت های اقتصادی مردم

از دیگر آثار کاهش دستوری ترخ سود بانكی این ایت که کاهش نرخ های سود سپرده ها سبب تغییر ترکیب 

را افزایش ... رز، مستغلات، طلا، بازار غیر متشكل پولی وسپرده های مردم و زمینه ی فعالیت در بازارهای موازی نظیر، ا

در چنین شرایطی بیشترین فرصت های سرمایه گذاری در اختیار بازار غیر متشكل پولی قرار گرفته و این . می دهد

 تحت چنین شرایطی نه تنها اهداف مورد نظر موافقان. اتفاق مضرترین حادثه برای اقتصاد هر کشوری محسوب می شود

این سیاست در زمینه ارتقای حجم تولید، سرمایه گذاری و رشد اقتصادی محقق نمی گردد، بلكه با تحمیل سرکوب 

مالی شدید به سیستم بانكی که به دفعات نتیجه چنین سیاست هایی اثرات منفی را به دنبال داشته است، اقتصاد 

 .کشور را به سمت بحران هدایت می نماید

 

 ه گذاریسرکوب مالی و سرماي

کاهش نرخ از دیگر آثار این کاهش می باشد به عبارت دیگر  سرکوب سرمایه گذاری ناشی از بهره حقیقی منفی

به عبارت دیگر . های سود بانكی بدون توجه به شاخص هایی نظیر تورم به لحاظ علمی و نظری نیز قابل تایید نیست

ر ایران حاکی از منفی بودن نرخ واقعی سود طی سال های بررسی های انجام شده و نگاهی به نرخ های سود بانكی د

سال اخیر  3۲ارقام واقعی نرخ های سود سپرده های بانكی در . گذشته می باشد که از مصادیق بروز سرکوب مالی است

درصد از کل سپرده های سرمایه گذاری  ۲1نشان می دهد که سپرده های کوتاه مدت بانک ها که سهمی بالاتر از 

سپرده های سرمایه گذاری یک . مدت را به خود اختصاص می دهند، همواره از نرخ سود منفی برخوردار بوده اندبلند

ساله نیز به استثنای چند سال اخیر در بقیه سال های مورد بررسی از نرخ سود منفی برخوردار بوده اند که مسلما این 

مطالعات انجام شده در ایران و . تم بانكی موثر خواهد بودامر در عدم تجمیع منابع لازم جهت سرمایه گذاری در سیس

نیز سایر کشورها حاکی از آن است که خروج از وضعیت سرکوب مالی در ایران اثرات مثبت و مفیدی را بر سرمایه 

می توان این گونه گفت که تحرک سرمایه گذاری در بخش دولتی، کاهش  .گذاری و رشد اقتصادی خواهد داشت

تولید و رقابتی شدن تولید داخلی و بهبود وضعیت استغال مهمترین و توجیه در اعمال سیاست کاهش هزینههای 

 .دستور نرخ بهره بانكی هاست

 

 سرکوب مالی و رانت اقتصادی



  

از آثار مخرب این سیاست می توان به ایجاد رانت اقتصادی حاصل از دریافت تسهیلات ارزان قیمت بانكی اشاره 

قرار داشته باشد، ( پایین تر از نرخ تورم)ه نرخ سود تسهیلات بانكی در سطح پایین تر از نرخ واقعی کرد در شرایطی ک

در این حالت بانک ها از یک طرف به دلیل مواجه شدن با کمبود . تمایل افراد به استفاده از منابع بانكی افزایش می یابد

اضیان تسهیلات با کندی و صرف زمان های طولانی و ایجاد منابع مالی و از طرف دیگر به علت سرازیر شدن انبوه متق

چنین شرایطی مقدمات ایجاد رانت اقتصادی حاصل از . بوروکراسی های غیر ضروری به اعطای تسهیلات می پردازند

دریافت تسهیلات ارزان قیمت بانكی را فراهم نموده و می تواند زمینه ی ظهور ثروت های بادآورده را برای دریافت 

این امر در شرایطی که امكان استفاده از این تسهیلات به واسطه ی سقف های اعتباری و سایر . نندگان آن پدید آوردک

موانع برای همه متقاضیان آن فراهم نباشد، می تواند مبانی عدالت اجتماعی را که از اهداف اصلی دولت فعلی به شمار 

 .می آید خدشه دار نماید
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همچنین . پردازند و به این نتیجه می رسند که رابطه ی بین شاخص های سرکوب مالی و رشد اقتصادی منفی است

عنی کشوهایی که نسبت بالای نتایج آنها مبین آن است که نسبت ذخایر قانونی با توسعه مالی رابطه ی منفی دارد؛ ی

ذخایر قانونی دارند به طور متوسط دارای سیستم های مالی کمتر توسعه یافته نسبت به کشورهای با نسبت پایین 

 .ذخایر قانونی هستند

Demetriades, James and Lee (3111 ) پایان سرکوب مالی تحلیل بین کشورها  "طی تحقیقی با عنوان

خصوصی به یافته هایی از جمله این که نرخ بهره جهانی، پایداری سرمایه گذاری خصوصی را مشخص از سرمایه گذاری 

می کند و سرکوب مالی در کشورهای در حال توسعه نیاز به مشارکت بیشتر عوامل مالی جهانی و بین المللی دارد، 

 .دست یافتند

 Ang james  (3119  ) هند، به  311۲-699۲سری زمانی سالانه ی در مقاله خود، با استفاده از داده های

در  VARنتایج حاصل از رگرسیون . بررسی نحوه ی تأثیر گذاری سرکوب مالی بر نوسانات مصرف خصوصی می پردازد

طول دوره ی مورد نظر، بیانگر آن است که سرکوب مالی دارای اثرات مخرب دارای اثرات مخرب معنی داری بر 

 .دنوسانات مصرف خصوصی می باش

Gupta & Ziramba (3161)  طی پژوهشی به بررسی رابطه بین بوروکراسی، آزادسازی و سیاست های

نتایج حاکی از آن بود که درجه فساد از  .ناشی از سرکوب مالی پرداخته اند عمومی مبتنی بر رشد نامتجانس 

وشد و این خود موجب توسعه  سیاستهای دولت نشأت می کیرد و منجر به رشد نامتجانس ناشی از سرکوب مالی می

 .نیافتگی اقتصادی می گردد

می  6229-621۲به بررسی رابطه رشد اقتصادی و سرکوب مالی در اقتصاد ایران طی سال( 6219)مراسلی

پردازد و نتایج برآورد مدل رگرسیونی نشان می دهد که سرکوب مالی در اقتصاد ایران اثر معنی داری بر رشد اقتصادی 

 .اثر آن بر کارایی اقتصادی منفی و معنی دار بوده استنداشته اما 

 21کشور کمتر توسعه یافته و  22تاثیر اندازه و شدت سرکوب مالی بر رشد اقتصادی را ر ( 6219)کمیجانی 

کشور نو ظهور را بررسی کرده است نتایج برآورد نشان دهنده ی تاثیر منفی و معنادار نرخ های بهره حقیقی منفی بر 

قتصادی کشورهاست همچنین، بآورد ها نشان می هد که افزایش شدت منفی بودن نرخ بهره حقیقی نیز تاثیر رشد ا

 .منفی بر رشد اقتصادی دارد



  

به بررسی سرکوب مالی و رشد و توسعه اقتصادی به روش شناخت تاریخی با ( 6219)تقوی و شاهوردیانی

کتابخانه ای پرداختند که نتایج نشان داد که جهت تبیین بررسی مبانی مبانی علمی و نظری در چارچوب مطالعات 

 .ارتباط سرکوب مالی و رشد و توسعه اقتصادی، معیار های اندازه گیری سرکوب مالی بسیار با اهمیت می باشد

ازی مالیاتی و پایداری اقتصاد ایران در سه بررسی وجود با عدم وجود هموار ب(6296)رضایی و خادمی جامخانه 

پرداختند و نتایج تحقیق حاکی از آن بود که عواملی مانند سرکوب مالی نقش مهمی در عدم  62۲1-6211دوره ی 

نشان می دهد که علی  FLMOSتوجه دولت به مسأله هموارسازی مالیاتی داشته است و با استفاده از تخمین زن 

این فرضیه را نیز براساس برآورد مدل مورد  رغم گرایش دولت برای به تعویق انداختن اخذ درآمد های مالیاتی در ایران،

  .ظر و آزمون های آماری رد کرد
 

 مدل اقتصادی

 :استفاده شده است لهای زیربرای بررسی عوامل نهادی که بر روی سرکوب مالی اثر گذار هستند از مد

 

                                                               6مدل 

                                                           3مدل       

                                                                 2مدل

                                                                 2مدل  

                                                                 ۲مدل  

                                                                  1مدل

 :آن به شرح زیر می باشد متغیرهای که 

FR :ر گرفته شده استشاخص سرکوب مالی است که در این مقاله شاخص، نرخ بهره در نظ. 

M2  :پول و شبه پول می باشد. 

Ex :نرخ ارز 

INF :نرخ تورم 

۲پاسخگویی و حق اظهار نظر 
(VA) : این شاخص بیانگر حقوق سیاسی، آزادی بیان، آزادی مطبوعات، میزان نمایندگی

اخص دموکراسی یاد می حكام از طبقات اجتماعی، فرایند های سیاسی در برگزاری انتخابات است که از آن به عنوان  ش

 .شود

1ثبات سیاسی بدون خشونت
(PSNV) : ،بیانگر مفاهیمی از قبیل نا آرامی های اجتماعی، ترورها و اعدام های سیاسی

 .آشوب های شهری، تنش های قومی، انتقال قدرت در سطوح بالاتر می باشد

9اثر بخشی دولت
(GE) :دادگاهها، تصمیم های مدیریتی در ارتباط با  بیان کننده توانایی دولت در قانون گذاری، داوری

حاکمیت قانون، عدالت مدیریتی و ضایی مانند پاسخگویی می باشد و نیز به مواردی مانند کیفیت تدارک  و خدمات 

 .عمومی و صلاحیت و شایستگی کارگزاران اشاره دارد
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 Voice and Accountability 

6
Political Stability No Violence 

7
Government Effectiveness 



  

میزان توانایی دولت برای تقویت  که این شاخص :(RQ)یا به عبارت دیگر حكم رانی خوب  1کیفیت تنظیم قانون

نهادها برایبهبود توانمندی هایش است که مستلزم نهادینه کردن قوانین و هنجارهایی است که به مقامات دولتی انگیزه 

 . دهند تا منافع جمع را در نظر بگیرند

9حاکمیت قانون
(RL) :دستگاههای قضایی، وجود  شامل مؤلفه هایی از قبیل اعتماد مردم به قوانین، قابلیت پیش بینی

 .جرم های سازمان یافته، احتمال موفقیت در شكایت علیه دولت می باشد

61کنترل فساد
(CC) : ،این شاخص مفاهیمی مانند فساد در مقامات رسمی، میزان اثر بخشی سیاست های ضد فساد

 .رشوه خواری و مواردی شبیه این ها را اندازه گیری می کند

 

 روش تحقیق

 11لیمر Fآزمون 

لیمر استفاده می شود ساختار این آزمون فرضیه عبارتند  Fاغلب برای انتخاب بین مدل پولینگ و اثرات ثابت از آزمون 

 :از

 

 

 

 
و مجموع مربعات  OLsآماره این آزمون با استفاده از مجموع مربعات پسماند مقید حاصل از تخمیت مدل ترکیبی 

 :یون درون گروهی به صورت زیر معرفی شده استپسماند غیر مقید حاصل از برآورد رگرس

 
در برابر فرضیه مقابل که ناهسانی ( یا ترکیبی   Poolingروش ) در آزمون ّ فرضیه صفر یكسان بودن عرض از مبدا ها 

بنابراین در صورت رد فرضیه صفر روش داده های پانلی پذیرفته . قرار می گیرد( روش داده های پانلی) عرض از مبدأها

 .می شود

 
 لیمر  Fنتايج آزمون  -1جدول

Cross-section chi-Square Cross-section F مدل 
Prob. d.f. Statistic Prob. d.f. Statistic 

1111/1 22 1911/163 1111/1 9۲21/33 9۲21/33 6 

1111/1 22 9122/131 1111/1 ۲32/22 1۲1/32 3 

1111/1 22 9691/113 1111/1 ۲31/22 6۲99/33 2 

1111/1 22 9619/۲9۲ 1111/1 ۲31/22 92۲6/36 2 

1111/1 22 2111/119 1111/1 ۲31/22 ۲211/33 ۲ 

1111/1 22 1911/163 1111/1 ۲31/22 9۲21/33 1 

 های پژوهش یافته: مأخذ

                                                             
8
 Regulatory Quality 

9
 Rule of Law 

10
Control of Corruption 

11
 Limer's F-Test 

H0: پارامترهای عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند 

H1: پارامترهای عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند    

 



  

 

12آزمون هاسمن
 

حاسبه می شود آماره این آزمون برای تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت های واحد های مقطغعی به صورت زیر م

 .است(K) دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل-که دارای توزیع کای

 

 
فرضیه صفر بودن آزمون آسمن برابری برآوردکننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی است یعنی 

 :داریم

 

 
رد می شود پس برابری برآورد های این  جدول باشد فرضیه  چنانچه آماره آزمون محاسبه شده بزرگ تر از 

 .روش رد و توصیه می شود از روش تصادفی برای دریافت در واحد های مقطعی استفاده شود
 نتايج آزمون هاسمن -2جدول

Prob. Chi-Sq. d.f Chi-Sq.Statistic مدل 

1221/1 2 99۲3/9 6 

۲211/1 2 6391/2 3 

161۲/1 2 6669/63 2 

3239/1 2 ۲111/۲ 2 

3۲1۲/1 2 3923/3 ۲ 

1221/1 2 99۲3/9 1 

 های پژوهش یافته: مأخذ

 

فرضیه  9۲/1هستند در سطح معناداری  1۲/1که احتمال کمتر از  1و 6،2با توجه به آزمون انجام شده در  مدل های 

فرضیه صفر پذیرفته شده و مدل دارای اثرات   ۲و 3،2صفر رد شده و مدل دارای اثرات ثابت است و در مدل های 

 .تصادفی است

 نشان داده شده است 2سعه در جدول برای کشورهای در حال تو 6991-3162نتایج تخمین رگرسیون در دوره 
 

 

 

                                                             
12

 Hausman Test 



  

 

 نتايج تخمین -3جدول 

 متغیر 1مدل  2مدل  3مدل  4مدل  5مدل  6مدل 

3913/6 99۲2/1 3699/6 111/6 3۲39/6 3913/6 Coefficient 

L
o

g
(M

2
)

 

6192/2 ۲211/1 3922/3 ۲621/3 311۲/3 6192/6 T-statistic 

*1161/1 **1969/1 *1322/1 *1633/1 *1321/1 *1161/1 Prob. 

11۲/1 6116/1 669۲/1 1121/1- 1129/1 11۲/1 Coefficient 

E
x

ch
a

n
g

e 
R

a
te

 

2۲31/1 1216/1 1129/3 3193/1- 2626/6 2۲31/1 T-statistic 

*** 9322/1  *1212/1 *1192/1 ***9192/1 ***6۲13/1 ***9322/1 Prob. 

162/1 162۲/1 16362/1 16321/1 1691/1 162/1 Coefficient 

In
fl

a
ti

o
n

 

1993/3 ۲116/6 3۲11/6 2۲362/2 9921/6 9611/2 T-statistic 

*1113/1 ***6236/1 ***3111/1 *111۲/1 **191۲/1 1113/1 Prob. 

122۲/3 

C
o

rru
p

tio
n

 

۲122/3- 

R
u

le o
f L

aw
 

633۲/1- 

R
eg

u
lato

ry
 Q

u
ality

 

1622/

2 

G
o

v
ern

m
en

t E
ffectiv

en
ess 

2996/2 

P
o

litical S
tab

ility
 

N
o

 

V
io

len
ce

 

122۲/3 

V
o

ice an
d

 A
cco

u
n

tab
ility

 

Coefficient 

In
st

it
u

ti
o

n
a

l 
V

a
ri

a
b

le
 

1299/6 116/6- 921۲/3- 
۲612/

2 
1269/3 1993/3 T-statistic 

*1193/1 ***3119/1 1122/1 
*111۲/

1 
1119/1 

*1193/

1 
Prob. 

93/1 136/1 122/1 93/1 121/1 93/1 R
2

 

 های پژوهش یافته: مأخذ
 .از نظر آماری معنادار است 50/5در سطح *

 .از نظر آماری معنادار است 1/5تا  50/5در سطح **
 .از نظر آماری معنادار نیست*** 



  

 

 نتیجه گیری

اعمال سرکوب های مالی، تعیین نرخ بهره ای کمتر از نرخ بازار است که باعث  هدف اصلی ان طور که اشاره شد هم

ی و بهبود وضعیت افزایش  سرمایه گذاری در بخش غیر دولتی، کاهش هزینه های تولید و رقابتی شدن تولید داخل

 .م کارایی در اقتصاد را به دنبال خواهد داشتمی شود اگر هدف سرکوب مالی گرفتن مالیات باشد عداشتغال کشور 

تقاضا  اشاره کرد می تواند ترخ های بالای قانونی و نرخ های پایین بهره   می توان به  از جمله ابزار اصلی سرکوب مالی

، و پاسخگویی اظهارنظرثبات سیاسی، حق در این پژوهش  .انداز را کاهش دهد سبرای اعتبارات را افزایش و انگیزه پ

نشان  نتایج . قرار گرفت مدنظرشاخص عوامل نهادی  عنوان  بهحاکمیت قانون، کیفیت تنظیم قانون و کنترل فساد 

دار بر ، اثر مثبت و معنیتوسعه  حال دری برآوردی،  عوامل نهادی در کشورهای ها مدلدر اکثر دهنده این بود که 

  .هم خوانی داشت که با انتظارات تئوری و تجربی اند داشتهسرکوب مالی 
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