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چکيده
هدف مقاله حاضر بررسی رابطه بین تعمیق مالی در بازار سرمایه ایران و رشد درآمدهای مالیاتی در سالهای 1381- 1400 می باشد. برای این منظور با استفاده از شاخص تعمیق مالی محاسبه شده به دو روش: 1- نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و2- نسبت نقدینگی به حجم پول و با کمک اطلاعات مربوط به رشد درآمدهای مالیاتی کشور در طی دوره عنوان شده که توسط بانک مرکزی ایران در سال 1401 منتشر شده است، رابطه بین تعمیق مالی در بازار سرمایه و رشد درآمدهای مالیاتی کشور در دو حالت که هر حالت مربوط به یک روش از اندازه گیری شاخص تعمیق مالی می باشد، مورد بررسی و مطالعه قرار می گیرد.

نتایج حاصل از مقاله حاضر نشان می دهد، رابطه بین تعمیق مالی در بازار سرمایه با رشد درآمدهای مالیاتی کشور در   هر دو روش اندازه گیری شاخص مثبت و معنی دار بدست آمده است و نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجر در هر دو حالت نشان می دهد که تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی شده است و این رابطه یکطرفه می باشد.
با توجه به نتایج حاصل از حالتهای مختلف، خصوصي سازي نهادهاي مالي و كاهش دخالت دولت در بازارهاي مالي به خصوص بازار پول وسيستم بانكي پیشنهاد شده است. 

واژه های کلیدی : تعمیق مالی ، رشد درآمدهای مالیاتی ، بازار سرمایه ، ایران
 1- مقدمه 
رشد و شکوفایی اقتصاد هر کشوری به نحوه و میزان سرمایه گذاری در آن کشور بستگی دارد. سرمایه یکی از اصلی ترین عوامل اثرگذار بر رشد است، به دلیل اینکه بدون وجود سرمایه سایر عوامل تولید نمی توانند بالفعل درآیند. بازارسرمایه زیر مجموعه ای از بازارهای مالی است که منابع مالی بلندمدت مورد نیاز بنگاههای تولیدی را از طریق تبدیل پس اندازهای افراد و واحدهای تجاری به سرمایه گذاری، تأمین می نماید. با گسترش ابعاد فعالیت های اقتصادی، حجم سرمایه گذاری ها و نیازهای مالی مربوط به این فعالیت ها نیز بزرگتر می شود تا آنجا که در کشورهای توسعه یافته نقش بازار سرمایه و بخصوص سازوکار بورس اوراق بهادار در تأمین نیازهای مالی درازمدت و میان مدت اقتصاد ملی، قابل توجه می باشد. با این وجود کارایی بازار سرمایه در گردآوری منابع پس انداز و هدایت آن به سوی فعالیت های اقتصادی تا حدود زیادی به امکان مشارکت مردمی برای حضور در این بازار بستگی می یابد. بنابراین بازار سرمایه به سبب نقش اساسی آن در تجهیز منابع مالی فعالیت های اقتصادی و انباشت سرمایه، همترازی بخش های پولی و واقعی و فراهم نمودن زمینه های دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی همرا با عدالت اجتماعی از اهمیت زیادی برخوردار می باشد. برای اینکه بازار سرمایه بتواند در رشد و توسعه اقتصاد ملی نقش شایسته و سزاوار داشته باشد، باید کارآمد، فعال و پیشرو باشد. بازار سرمایه ایران در چهارچوب بورس اوراق بهادار مجموعه کوچکی را در بر می گیرد که نقش آن در فرایند رشد اقتصادی کشور بسیار ناچیز بوده است. بررسی بازار سرمایه در قالب بورس اوراق بهادار کشور در سنجش با کشورهای دیگر نشان می دهد که بازار سرمایه در شکل کنونی به گونه ای محدود، سنتی و دنباله رو فعالیت دارد و از تأمین نیازهای مالی جهت رشد اقتصاد ملی ناتوان است. 

همچنین تعمیق مالی یکی از پیش شرط های رشد و توسعه اقتصادی کشورها قلمداد شده است، بطوری که کشورهایی که بخش مالی آنها از عمق کمتری برخوردار باشد، نشان دهنده این است که منابع مالی در آنها به صورت کارآ بین نیازها تخصیص داده نشده است. واژه تعمیق مالی در فرهنگ نامه مفاهیم پولی و بانکی به حالتی گفته می شود که سرعت افزایش دارایی های مالی بیش از سرعت افزایش دارایی های غیر مالی باشد که در این حالت نسبت دارایی های مالی به دارایی های غیرمالی رو به افزایش می گذارد. شاخص های اندازه گیری تعمیق مالی به دو دسته تقسیم می شوند که عبارتند از شاخص های کمی و شاخص های ساختاری. دو شاخص کمی مورد استفاده در اندازه گیری تعمیق مالی شامل: 1- نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی  2- نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی

شاخص های ساختاری برای کمک به تحلیل ساختار سیستم مالی و تعیین اهمیت عناصر مختلف آن طراحی شده اند که شامل سه شاخص زیر می باشند. 1- نسبت نقدینگی به حجم پول  2- نسبت معاملات سهام به نقدینگی  3- نسبت حجم معاملات مشتقه به معاملات بازارهای ابزاری  که هر سه شاخص فوق با تعمیق مالی رابطه مثبت دارند.

 با توجه به موارد عنوان شده در خصوص اهمیت بازار سرمایه و تعمیق مالی در بهبود روند رشد و توسعه اقتصادی بخصوص با توجه به تجربه کشورهای توسعه یافته، در این تحقیق تأثیر گسترش و حجم سرمایه گذاری (توسعه مالی) در بازار سرمایه بر رشد درآمدهای مالیاتی کشور مورد بررسی قرار می گیرد. برای این منظور بخش بعدی مقاله به مرور مطالعات انجام شده در زمینه تعمیق مالی و رشد درآمدهای مالیاتی اختصاص می یابد. در بخش سوم نیز فرضیات و معرفی الگوهای مورد استفاده در این مقاله ارائه می شوند. در بخش چهارم یافته های تحقیق مورد مطالعه قرار می گیرد. بخش پایانی نیز به نتیجه گیری و ارائه پشنهادات اختصاص می یابد.

2- مروری بر مطالعات تجربی انجام شده

در زمینه بازار سرمایه و بورس و همچنین توسعه و تعمیق مالی که موضوع بحث جدیدی در کشور شده است، تحقیقات خارجی بسیار زیادی انجام شده است. در ایران همانطورکه عنوان شد، چندان آن طور که باید به این بازارها و توسعه آن چندان اهمیت داده نمی شد که یکی از دلایل عمده آن دولتی بودن اکثر بخش های مولد و مهم اقتصادی کشور می باشد. اما در سالهای اخیر با وارد شده بحث واگذاری بخش های مهم اقتصادی به بخش خصوصی و به دنبال آن تدوین اصل 44 در این زمینه، موضوع بازارهای مالی و توسعه و تعمیق مالی آنها نیز در درجه اهمیت قرار گرفته است و جزء بحث های روز اقتصاددانان گردید. در ادامه به مهمترین تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده در خصوص بازار سرمایه و بورس و توسعه و تعمیق مالی آنها و اثرات آن بر رشد و توسعه اقتصادی اشاره می شود.

نخستين بار هيكس و شومپيتر1 به بيان اهميت ساختار مالي بر رشد اقتصادي پرداختند. به همين دليل اكثر مدل ها‏ئي كه ارتباط بين پديده‏هاي مالي و رشد اقتصادي را بررسي مي‏كنند در چارچوب مدل هاي نئوشومپيتري قرار دارند. در اين‏گونه مدل ها ابداعات تكنولوژي درون مدل تعيين مي‏گردد و بنگا‏ه ها مي‏توانند از ابداعات تكنولوژي به عنوان يك كالاي انحصاري براي دستيابي به سود بيشتر از صفر استفاده نمايند.
سپس گارلي و شاو1 در مقاله‏اي به نام "مفاهيم مالي توسعه" به اهميت نقش توسعة مالي در رشد اقتصادي اشاره نمودند.
پاتريك2 در مقاله اي به نام  "توسعه‏ي مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه" دو الگو در مورد رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي بيان  مي كند. الگوي اول رهبري عرضه3  است كه توسعة بخش مالي مقدم بر تقاضاي خدمات اس .الگوي دوم به نام تبعيت از تقاضا4 است كه در آن ابتدا رشد ايجاد شده در اقتصاد، توسعة مالي را به دنبال مي‏آورد.  بعبارت ديگر در اين حالت توسعة تكاملي سيستم مالي نتيجه و پيامد پيوستة فرايند فراگير و وسيع توسعة اقتصادي است.
گلداسميت5 در كتاب خود تحت عنوان "ساختار مالي توسعه" بيان مي‏كند كه بين توسعة مالي ورشد اقتصادي ارتباط مثبتي وجود دارد.
مطالعة وسيع در مورد ارتباط ساختار مالي و رشد اقتصادي توسط مك‏كينون و شاو6 صورت گرفت . مك‏كينون در كتاب خود تحت عنوان "پول و سرمايه در توسعة اقتصادي " مطالعاتي راجع به توسعه‏ سيستم مالي و رشد اقتصادي در آرژانتين، برزيل ، شيلي، آلمان كره و تايوان بعد از جنگ جهاني دوم انجام مي‏دهد. وي نتيجه مي‏گيرد كه سيستم‏هاي مالي با عملكرد بهتر، رشد اقتصادي سريعتري را به دنبال دارند.
هابر 1 نيز براي كشورهاي مكزيك ، ايالات متحده و برزيل در دورة زماني 1930-1830 رابطة بين توسعة مالي و رشد اقتصادي را مطرح كرده است. هابر نشان مي‏دهد كه در برزيل با آزاد سازي مالي بعد از سقوط نظام سلطنتي در سال  1889 و تأسيس جمهوري در برزيل تمركز صنعتي كاهش مي‏يابد و در نتيجه توليدات صنعتي و به دنبال آن رشد اقتصادي در اين كشورها افزايش مي‏يابد .
كينگ ولوين2 در تحقيقي با عنوان " توسعه مالي و رشد اقتصادي" به بررسي صحت فرضيه شومپيتر مبني بر اينكه توسعه مالي موتور رشد اقتصادي است، در مورد هشتاد كشور در خلال سا‏ل هاي 1989-1960 مي پردازند. آنها با  تقسيم بندي كشورها به چهار گروه كشورهاي با رشد خيلي سريع، سريع، كند و خيلي كند به اين نتيجه مي رسند كه توسعة مالي بالاتر، رشد اقتصادي فزاينده ايجاد مي‏كند.
فراي3 در مقا‏له اي به نام "مزيت هاي آزاد سازي مالي" ضمن بيان اين مطلب كه بسياري از دولت ها در كشورهاي در حال توسعه دريافته اند كه غير ممكن است محدوديت بودجه شان را با در آمدهاي مالياتي جبران كنند بنابراين ايشان محدوديت بودجه شان را با كاهش نرخ بهره ايجاد سركوب مالي برطرف مي نمايند، عنوان مي نمايد كه سركوب مالي خساراتي به رشد اقتصادي وارد مي كند. او نو آوري موفقيت آميز را مشروط به سيستم هاي مالي كاراتر مي داند و اين گونه سيستم ها را موجب تسريع بخشيدن به رشد اقتصادي مي داند. 
در مقابل، طرفداران رابينسون اعتقاد دارند كه واسطه هاي مالي تنها به عنوان كا‏نالي براي هدايت پس انداز خانوارها به سمت فعاليت هاي سرمايه گذاري  مي باشند و عوامل اصلي رشد اقتصادي را همان موجودي سرمايه مي دانند و اعتقاد دارند،  سياست هاي بخش عمومي بايد معطوف به انباشت سرمايه‏ي فيزيكي شود. برخي از اقتصاددانان توسعه نيز نقش سيستم مالي در توسعة اقتصادي را ناديده گرفته‏اند، مانند مير و سيرز و 1استرن2  نيز كه به ذكر مباحث مؤثر بر رشد اقتصادي مي‏پردازد نقش سيستم مالي را در نظر نگرفته‏ است  
درتحقیق انجام شده توسط هادیان و ترکی 3با عنوان بررسي اثر توسعة مالي بر رشد اقتصادي در اقتصاد ايران،  براي دستيابي به اين هدف دو فرضيه عمومي مورد آزمون قرار گرفت. فرضية اول به نام "رهبري عرضه " كه در آن توسعة بخش مالي، مقدم و زمينه‏ساز توسعة بخش واقعي اقتصاد مي‏باشد و فرضية دوم تحت عنوان " تبعيت از تقاضا " كه بر اساس آن رشد بخش واقعي موجب توسعة بخش مالي اقتصاد  مي‏گردد. به اين منظور يك سيستم معادلات همزمان تدوين و با استفاده از روش تكراري رگرسيون هاي به ظاهر نامرتبط برآورد گرديد. سپس ميزان تأ‏ثير  متقابل دو بخش مذكور و شاخص‏هاي توسعة مالي در ايران برآورد و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت.
نتايج حاصل از برآورد الگو نظريه‏ رهبري عرضه را رد وتبعيت از تقاضا را تأييد مي‏نما‏يد. آثار متقابل محاسبه شده نيز حاكي از تأييد اين نتايج است. بنابراين ضرورت اصلاح در ساختار مالي كشور بخصوص سيستم بانكي و بورس اوراق بهادار مشخص مي‏گردد. از جملة اين پيشنهادات مي‏توان به موارد ذيل اشاره نمود:
1- شفاف كردن اطلاعات يا قرار دادن اطلاعات مالي شركت هاي عضو بورس در اختيار سرمايه‏گذاران اين كار باعث امنيت مالي براي سرمايه‏گذاران مي‏گردد و آنها را به سرمايه‏گذاري تشويق مي‏نمايد .
2- آشنائي مردم نسبت به بورس اوراق بهادار و ترويج فرهنگ سرمايه‏گذاري در بورس.
3- ترغيب و تشويق شركت هاي توليدي به عضويت در بورس اوراق بهادار به طور مثال معاف كردن اينگونه شركت ها از دادن ماليات .
4- ايجاد تنوع در اوراق بهاداري كه در بورس معامله مي‏شوند و استفاده از ابزارهاي جديد وپيشرفته . اين عمل باعث ايجاد انگيزه و جذب سرمايه‏گذاران مختلف مي‏گردد.
5-خصوصي سازي نهادهاي مالي و كاهش دخالت دولت در بازارهاي مالي به خصوص بازار پول وسيستم بانكي .
6- از زمان شروع فعاليت بورس اوراق بهادار تهران تا كنون قانون بورس تغيير چنداني نيافته است بنابراين ضرورت تهيه و تدوين قانوني مناسب براي بازار سرمايه‏ كشور با توجه به شرايط فعلي نمايان است.
همچنين براساس این تحقیق ايجاد ثبات ساختارمالي در كشور ضروري است . ثبات اين ساختار باعث مي‏گردد سيستم مالي كشور در مقابل نوسانات سياسي يا اقتصادي دچار بحران نگردد و اين عمل باعث جذب بيشتر سرمايه‏ها‏ي داخلي و خارجي به سمت سيستم مالي كشور مي‏گردد.

 در تحقیق انجام شده توسط توسط محمد اخباری1 ، وضعیت تعمیق مالی در ایران مورد بررسی قرار گرفت. هدف این تحقیق ارائه شاخص های مختلفی است که هریک از زاویه دید مخصوص به خود به بررسی وضعیت تعمیق مالی می پردازد. در این تحقیق تأکید شده که هرچه شاخص ها گسترده تر و جامعتر باشند، به طوری که تمامی ابعاد توسعه مالی یک کشور را در بر گیرند، از دقت بالاتری برخوردار خواهند بود و تحلیل های اقتصادی که با این شاخص ها صورت می گیرد، قابلیت اطمینان بیشتری خواهند داشت.
در این تحقیق مجموعه ای از شاخص ها معرفی شدند که بی شباهت با شاخص های مقداری سنتی، ارزیابی توسعه بخش مالی را دقیقتر نشان می دهد. شاخص های ارائه شده در این تحقیق جهت بررسی و مقایسه تعمیق مالی می توانند به طراحی سیاستهای مناسب جهت توسعه بخش مالی و نیز تهیه مجموعه ای از شاخص های عملکرد برای ارزیابی سیاست های اقتصادی کمک کنند. در این تحقیق شاخص های مختلف تعمیق مالی محاسبه شده برای ایران نشان می دهد که وضعیت توسعه مالی بازار مالی ایران از وضعیت مناسب و مطلوبی برخوردار نیست. همچنین در بعد شاخص های ساختاری در این تحقیق نشان داده شد که هنوز بسیاری از ابزارهای تأمین مالی و مدیریت ریسک در فضای تعمیق مالی اقتصاد ایران تعریف نشده اند.

در این زمینه تحقیق انجام شده بعدی مربوط به حامد شادکام2 می باشد. هدف از انجام این تحقیق بررسی ارتباط ساختار مالی به معنای درجه اتکاء یک سیستم مالی به ساز و کار مبتنی بر بازار مالی یا مبتنی بر بانک و اثر آن بر رشد اقتصادی بلند مدت بوده است. این موضوع با توجه به اینکه کشور در مقطع فعلی با نیاز به تحول در نظام بانکداری روبرو بوده و از طرف دیگر توسعه بازارهای مالی نیز از اهمیت خاص برخوردار شده است، انجام شده است. نتایج بررسی ها در این تحقیق نشان داد که تفاوت در ساختار مالی کشورها بیانگر تفاوت در رشد اقتصادی آنها نمی باشد، بلکه موضوعی که حائز اهمیت است، کیفیت ارائه خدمات مالی (تعمیق مالی) و سطح فعالیت واسطه گریهای مالی در اقتصاد است. بنابراین مناسب ترین روش بررسی ارتباط ساختار مالی و رشد اقتصادی، مطالعه چگونگی جانشینی بازار مالی و بانک نیست، بلکه مطالعه نقش مکمل بازار مالی و بانک در رشد و توسعه اقتصادی روش مطلوب محسوب می شود. همچنین نتایج این تحقیق بر ضرورت توسعه ساختارهای مبتنی بر بانک و مبتنی بر بازار مالی به عنوان دو رکن تفکیک ناپذیر در سیستم های مالی تأکید دارد. علاوه براین در این تحقیق تأکید شده است تا استقرار سیستم های حقوقی و وضع قوانین و مقررات مناسب برای ارتقاء سطح فعالیت های بازارها و سیستم های مالی در کانون توجه قرار گیرد.
تحقیق بعدی با عنوان گسترش بازارهای مالی و رشد اقتصادی در سال 1378 توسط محمود ختایی1 انجام شده است. در این تحقیق برای اندازه گیری توسعه مالی از شاخص نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی استفاده شده است. این تحقیق ارتباط معنی دار اما منفی را بین نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی  با رشد اقتصادی، گزارش می کند. ختایی در این تحقیق این رابطه معکوس بین نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی با رشد اقتصادی را چنین توصیف می کند: برای تبیین نتیجه بدست آمده باید به متغیر نقدینگی (
[image: image1.wmf]BM

) و ساختار اقتصاد ایران توجه کنیم، متغیر
[image: image2.wmf]BM

 جانشین 
[image: image3.wmf]3

M

 و متغیر جامع مالی، شامل پول و انواع سپرده ها در مؤسسات مالی بانکی و غیربانکی می باشد. در این تحقیق با نگاهی با اقتصاد ایران بخصوص از سالهای نیمه دوم دهه 1350 به بعد مشخص می شود که افزایش 
[image: image4.wmf]BM

 و در نتیجه افزایش نسبت 
[image: image5.wmf]BM

 به تولید ناخالص داخلی بیشتر حاصل افزایش پایه پولی و به دلیل کسری های مزمن بودجه دولت بوده است و این امر در نتیجه تعمیق و گسترش کاربردهای ابزارهای مالی در اقتصاد ایران نبوده است. 
در این تحقیق نهایتاً از دو شاخص حجم اعتبارات پرداختی به بخش غیرمالی خصوصی به کل اعتبارات و نسبت حجم اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی نیز برای اندازه گیری توسعه و تعمیق مالی در ایران استفاده شده که نتایج تحقیق در این زمینه هر دو شاخص مذکور بیانگر اثر مثبت و معنی دار توسعه مالی بر رشد اقتصادی است.

تحقیق بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران بوده که در سال 1383 توسط فاطمه نظیفی 1انجام شده است. در این تحقیق نیز از شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی بعنوان شاخص اندازه گیری تعمیق مالی استفاده شده است. این تحقیق بیان می کند، عمده توجه سیاستگزاران اقتصادی برای گسترش و توسعه مالی معطوف به سیستم بانکی بوده است و ابداعات و نوآوری های خارج از سیستم بانکی برای ایجاد تحول و تغییر در نظام مالی کشور محسوس نبوده است. به عبارت دیگر تعداد قابل توجهی از اهداف طراحی شده در کشور  برای تحقق هدف گسترش بازارهای مالی، بانکها و سیستم بانکی را مدنظر داشته اند. بنابراین در این تحقیق شاخص نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، تحولات و تغییرات سیستم بانکی را در جهت هدف عنوان شده در نظر گرفته است. مزیت دیگر شاخص مورد استفاده در این تحقیق این است که این شاخص اعتبارات تخصیص داده شده به بخش دولتی را شامل نمی شود و از این رو نقش واسطه های مالی را در کانالیز کردن وجوه به بخش خصوصی و جذب مشارکت بیشتر بخش خصوصی، بهتر نشان می دهد. 

نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می دهد که بین متغیر تعمیق مالی که از طریق شاخص اعتبارات بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی محاسبه شده است، و رشد اقتصادی یک رابطه منفی وجود دارد. در توجیه این رابطه در این تحقیق عنوان شده است که به دلیل تمایل دولت به نجات بانکها و سیستم مالی در دوران بحران مالی، گسترش ابزارهای مالی که توسط اعطای تسهیلات بانکها به بخش خصوصی اندازه گیری شده است، می تواند بطور مثبت با کارایی کمتر سرمایه گذاری همراه باشد و شکنندگی بیشتر سیستم مالی را موجب شود. در نتیجه این تحقیق توضیح می دهد که در وضعیتی که آزادسازی سیستم مالی در شرایط کم انسجام و محیط بی ثباتی و بدون مقررات انجام می شود، گسترش واسطه گریهای مالی نه تنها دارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی نمی باشند بلکه ممکن است اثر منفی نیز بر رشد اقتصادی داشته باشد.

3- فرضیه های تحقیق
با توجه به مطالب عنوان شده، مهمترین فرضیاتی که در این تحقیق به آنها پرداخته می شود عبارتند از :

1- تعمیق مالی و تنوع بخشیدن در ابزارهای مالی از طریق بازار سرمایه موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود.
2- بین تعمیق مالی بازار سرمایه و جریان رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت و  معنی دار و یکسویه برقرار است.
روش اصلی تحقیق حاضر تحلیلی _ توصیفی می باشد . ابتدا اطلاعات و داده های جمع آوری شده از طریق نرم افزار 
[image: image6.wmf]Excel

سازماندهی و توصیف شده و سپس با توجه به مدل رگرسیون و با کمک نرم افزار 
[image: image7.wmf]Eviews

 رابطه بین متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد.
روش گردآوری اطلاعات در این پایان نامه از نوع کتابخانه ای می باشد که در آن از اطلاعات مربوط به رشد درآمدهای مالیاتی، حجم پول، نقدینگی بخش خصوصی و اعتبارات بخش غیردولتی در سالهای 1381- 1400 که توسط بانک مرکزی ایران در سال 1401 ارائه و منتشر شده است، استفاده می شود.

4- تحلیل یافته های تحقیق
به منظور بررسی رابطه تعمیق مالی با رشد درآمدهای مالیاتی کشور در سالهای 1381- 1400 ، به دلیل محاسبه شاخص تعمیق مالی با دو روش مختلف، از دو الگوی رگرسیونی با سه متغیر توضیحی تحت دو حالت که مربوط به روشهای اندازه گیری تعمیق مالی می باشند، استفاده می شود.

حالت اول: برای بررسی رابطه بین شاخص تعمیق مالی بدست آمده از روش نسبت اعتبارات بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی با رشد درآمدهای مالیاتی در سالهای 1381- 1400 از الگوی رگرسیونی زیر استفاده  شده است:
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که در آن 
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 نرخ رشد درآمدهای مالیاتی در سال 
[image: image10.wmf]t

، 
[image: image11.wmf]t

D
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 شاخص تعمیق مالی محاسبه شده به روش نسبت اعتبارات بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی در سال 
[image: image12.wmf]t

، 
[image: image13.wmf]t

CP

 اعتبارات بخش خصوصی در سال 
[image: image14.wmf]t

، 
[image: image15.wmf]t

Y

 تولید ناخالص داخلی در سال 
[image: image16.wmf]t

 و 
[image: image17.wmf]t

U

 جمله پسماند الگو می باشد.

نتایج حاصل از الگوی فوق با استفاده از اطلاعات مربوط به رشد درآمدهای مالیاتی، شاخص تعمیق مالی، حجم اعتبارات بخش خصوصی و تولید ناخالص داخلی و با کمک نرم افزار اقتصادسنجی 
[image: image18.wmf]Eviews

 بصورت زیر   می باشد:
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نتایج حاصل از الگوی فوق نشان می دهد، در سالهای 1381- 1400 بین تعمیق مالی بازار سرمایه و رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت وجود دارد. به عبارت دیگر بهبود و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی همراه می باشد. رابطه بین حجم اعتبارات بخش خصوصی و رشد درآمدهای مالیاتی منفی بدست آمده است. به عبارت دیگر افزایش حجم اعتبارات موجب کاهش رشد درآمدهای مالیاتی می شود. با توجه به ضریب تعیین الگو، 68 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل الگو توضیح داده می شوند. ضرایب مربوط به آماره 
[image: image20.wmf]F

  نیز نشان می دهد، کلیه ضرایب فوق در سطح 5 درصد معنی دار می باشند. بنابراین با توجه به الگوی فوق بین تعمیق مالی و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. 

به منظور بررسی رابطه علیت بین تعمیق مالی و رشد درآمدهای مالیاتی از آزمون گرنجر استفاده می شود. به عبارت دیگر برای بررسی این امر که آیا رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق مالی می شود یا تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود از آزمون علیت گرنجر استفاده شده است که نتایج حاصل از این آزمون به صورت زیر می باشد:
	Probability
	F- Statistic
	فرضیه   
[image: image21.wmf]0

H



	7615/0
	096/0
	
رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق مالی می شود

	0072/0
	68/13
	تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود


با توجه به آماره 
[image: image22.wmf]F

 و سطح معنی داری بدست آمده از آزمون گرنجر فرضیه مربوط به اینکه رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق و توسعه مالی می شود رد می شود و این فرضیه که تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود با اطمینان 99 درصد پذیرفته می شود. بنابراین تعمیق مالی دارای اثر مثبت و  معنی دار بر رشد درآمدهای مالیاتی می باشد. 

الگوی بعدی مورد استفاده در این زمینه رگرسیون درجه دوم به صورت زیر می باشد:
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که در آن 
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 نرخ رشد درآمدهای مالیاتی در سال 
[image: image25.wmf]t

، 
[image: image26.wmf]t

D

1

 شاخص تعمیق مالی محاسبه شده به روش نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی  در سال 
[image: image27.wmf]t

 و 
[image: image28.wmf]t

U

 جمله پسماند الگو می باشد. در رابطه فوق شکل خطی (ضریب
[image: image29.wmf]b

) برای نشان دادن اثرات سودمند تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی و شکل توان دوم یا غیر خطی (ضریب 
[image: image30.wmf]c

) به عنوان معیاری برای اثرات نامطلوب تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی طراحی شده است.

نتایج حاصل از این الگو به صورت زیر می باشد:
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نتایج حاصل از این الگو نیز همگی در سطح 5 درصد معنی دار می باشند. در این الگو نیز ضریب 
[image: image32.wmf]1

D

 مثبت و ضریب 
[image: image33.wmf]2
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 منفی و مقدار آن کمتر از ضریب 
[image: image34.wmf]1

D

 می باشد. بنابراین در این الگو نیز اثر مثبت و معنی دار تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی مورد تأیید قرار گرفته و مقدار ضرایب نیز بیانگر این امر است که اثرات مطلوب تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی بیشتر از اثرات نامطلوب آن می باشد.

حالت دوم: برای بررسی رابطه بین شاخص تعمیق مالی بدست آمده از روش نسبت نقدینگی به حجم پول با رشد درآمدهای مالیاتی در سالهای 1381- 1400 از الگوی رگرسیونی زیر استفاده  شده است:
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که در آن 
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 نرخ رشد درآمدهای مالیاتی در سال 
[image: image37.wmf]t
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 شاخص تعمیق مالی محاسبه شده به روش نسبت نقدینگی به حجم پول در سال 
[image: image39.wmf]t

، 
[image: image40.wmf]t

BM

 نقدینگی بخش خصوصی در سال 
[image: image41.wmf]t

، 
[image: image42.wmf]t

NM

 حجم پول در سال 
[image: image43.wmf]t

 و 
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U

 جمله پسماند الگو می باشد.

نتایج حاصل از الگوی فوق با استفاده از اطلاعات مربوط به رشد درآمدهای مالیاتی، شاخص تعمیق مالی، نقدینگی و حجم پول و با کمک نرم افزار اقتصادسنجی 
[image: image45.wmf]Eviews

 بصورت زیر   می باشد:
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نتایج حاصل از الگوی فوق نشان می دهد، در سالهای 1381- 1400 بین تعمیق مالی بازار سرمایه و رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت وجود دارد. به عبارت دیگر بهبود و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی همراه می باشد. رابطه بین نقدینگی بخش خصوصی و رشد درآمدهای مالیاتی منفی و رابطه بین حجم پول و با رشد درآمدهای مالیاتی مثبت بدست آمده است. به عبارت دیگر افزایش نقدینگی بخش خصوصی موجب کاهش رشد درآمدهای مالیاتی می شود. با توجه به ضریب تعیین الگو، 71 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل الگو توضیح داده  می شوند. ضرایب مربوط به آماره 
[image: image47.wmf]F

  نیز نشان می دهد، کلیه ضرایب فوق در سطح 5 درصد معنی دار می باشند. بنابراین با توجه به الگوی فوق بین تعمیق مالی و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. 

به منظور بررسی رابطه علیت بین تعمیق مالی و رشد درآمدهای مالیاتی از آزمون گرنجر استفاده می شود. به عبارت دیگر برای بررسی این امر که آیا رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق مالی می شود تا تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود از آزمون علیت گرنجر استفاده شده است که نتایج حاصل از این آزمون به صورت زیر می باشد:

	Probability
	F- Statistic
	فرضیه   
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	3529/0
	9379/0
	
رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق مالی می شود

	0048/0
	5138/13
	تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود


با توجه به آماره 
[image: image49.wmf]F

 و سطح معنی داری بدست آمده از آزمون گرنجر فرضیه مربوط به اینکه رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق و توسعه مالی می شود رد می شود و این فرضیه که تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود با اطمینان 99 درصد پذیرفته می شود. بنابراین تعمیق مالی دارای اثر مثبت و  معنی دار بر رشد درآمدهای مالیاتی می باشد. 

الگوی بعدی مورد استفاده در این زمینه رگرسیون درجه دوم به صورت زیر می باشد:
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که در آن 
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 نرخ رشد درآمدهای مالیاتی در سال 
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، 
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 شاخص تعمیق مالی محاسبه شده به روش نسبت نقدینگی به حجم پول در سال 
[image: image54.wmf]t

 و 
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U

 جمله پسماند الگو می باشد. در رابطه فوق شکل خطی (ضریب
[image: image56.wmf]b

) برای نشان دادن اثرات سودمند تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی و شکل توان دوم یا غیر خطی (ضریب 
[image: image57.wmf]c

) به عنوان معیاری برای اثرات نامطلوب تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی طراحی شده است.

نتایج حاصل از این الگو به صورت زیر می باشد:
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نتایج حاصل از این الگو نیز همگی در سطح 5 درصد معنی دار می باشند. در این الگو نیز ضریب 
[image: image59.wmf]2

D

 مثبت و ضریب 
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 منفی و مقدار آن کمتر از ضریب 
[image: image61.wmf]2
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 می باشد. بنابراین در این الگو نیز اثر مثبت و معنی دار تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی مورد تأیید قرار گرفته و مقدار ضرایب نیز بیانگر این امر است که اثرات مطلوب تعمیق مالی بر رشد درآمدهای مالیاتی بیشتر از اثرات نامطلوب آن می باشد.

5- نتیجه گیری و پیشنهادات
هدف اصلی مقاله حاضر بررسی رابطه بین تعمیق مالی بازار سرمایه و رشد درآمدهای مالیاتی کشور در سالهای 1381- 1400 بوده است. برای این منظور بخش اول مقاله به مقدمه اختصاص یافت.  بخش دوم به مرور مطالعات انجام شده در زمینه تعمیق مالی و رشد درآمدهای مالیاتی اختصاص یافت. در بخش سوم نیز فرضیات و معرفی الگوهای مورد استفاده در این مقاله ارائه شد. در بخش چهارم یافته های تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

نتایج حاصل تحقیق حاضر نشان می دهد، در سالهای 1381- 1400 بین تعمیق مالی بازار سرمایه به روش نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی
[image: image62.wmf])
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 و رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. به عبارت دیگر بهبود و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی همراه می باشد. همچنین با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون گرنجر فرضیه مربوط به اینکه رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق و توسعه مالی می شود رد می شود و این فرضیه که تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود با اطمینان 99 درصد پذیرفته می شود. بنابراین تعمیق مالی دارای اثر مثبت و  معنی دار بر رشد درآمدهای مالیاتی می باشد. 

همچنین نتایج حاصل تحقیق حاضر نشان می دهد، در سالهای 1381- 1400 بین تعمیق مالی بازار سرمایه به روش نسبت نقدینگی به حجم پول
[image: image63.wmf])
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 و رشد درآمدهای مالیاتی کشور یک رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. به عبارت دیگر بهبود و توسعه بازارهای مالی با رشد درآمدهای مالیاتی همراه می باشد. همچنین با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون گرنجر فرضیه مربوط به اینکه رشد درآمدهای مالیاتی موجب تعمیق و توسعه مالی می شود رد می شود و این فرضیه که تعمیق مالی موجب رشد درآمدهای مالیاتی می شود با اطمینان 99 درصد پذیرفته می شود. بنابراین تعمیق مالی دارای اثر مثبت و  معنی دار بر رشد درآمدهای مالیاتی می باشد. 

با توجه به نتایج حاصل از تحقیق حاضر در زمینه روند تعمیق مالی در بازار سرمایه و همچنین اثرات آن بر رشد درآمدهای مالیاتی کشور در حالتهای مختلف، خصوصي سازي نهادهاي مالي و كاهش دخالت دولت در بازارهاي مالي به خصوص بازار پول وسيستم بانكي پیشنهاد می شود. همچنين ايجاد ثبات ساختار مالي در كشور ضروري است. ثبات اين ساختار باعث مي‏گردد سيستم مالي كشور در مقابل نوسانات سياسي يا اقتصادي دچار بحران نگردد و اين عمل باعث جذب بيشتر سرمايه‏ها‏ي داخلي و خارجي به سمت سيستم مالي و در نتیجه افزایش و رشد درآمدهای مالیاتی كشور مي‏گردد.
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