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 چکیده

ی فصل سوم سال حاضر بررسی تأثیر درآمد مالیاتی دولت بر بورس اوراق بهادار در ایران در فاصله هدف پژوهش

 3های توزیعیبازگشتی با وقفهسنجی خوداست. برای تحلیل موضوع از الگوی اقتصاد 1317تا فصل دوم سال  1371

ها بر اساس مبانی نظری مورد ام ضرایب متغیردست آمده از این روش، اثرگذاری تماستفاده شده است. بر اساس نتایج به

مدت، دار است. بر این اساس در بلندجز ضریب نرخ سود بانکی از نظر آماری معنیها بهانتظار بوده و تمام ضرایب متغیر

 33/1و  21/4های عمرانی دولت، به ترتیب باعث افزایش کننده و پرداختافزایش یک درصد در شاخص قیمت تولید

چنین افزایش یک درصد در نرخ بهره و درآمد مالیاتی دولت، به ترتیب شود. همدر شاخص کل قیمت سهام می درصد

ی تصحیح خطا، نشان شود. در ضمن ضریب جملهدرصد در شاخص کل قیمت سهام می 23/4و  77/1باعث کاهش به 

-مدت تعدیل میای رسیدن به تعادل بلندمدت، براز عدم تعادل کوتاه 13/7دهد که در هر دوره )هر فصل( حدود می

 شود.

 های توزیعیبازگشتی با وقفههای عمرانی دولت، بورس اوراق بهادار، خودمالیات، درآمد مالیاتی، پرداخت واژگان کلیدی:

 JEL: H29, H27, H59, G19طبقه بندی 
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 . مقدمه0

ی مالیات نیز پای به عرصهزمان با تشکیل اولین جوامع بشری شاید بتوان ادعا کرد که هم

-می هایی متوسل ظهور گذاشته است. یک اقتصاد اجتماعی برای انجام وظایف خود، به ابزار

کنیم؛ یکی از این نهادها، دولت است. در تفکر یاد می "نهاد"شود که از آن تحت عنوان

درک است. در لیبرالی، جامعه از نظر اصولی به عنوان کنش و واکنش بین افراد مستقل قابل 

ها شود که منافع آندولت به عنوان قراردادی بین افراد تعریف می»ی سیاسی لیبرالی نظریه

یابد. نهاد دولت برای اعمال گیری و اجرای جمعی افزایش میها با تصمیمدر برخی زمینه

ی باشد. از سوترین آن، درآمدهای مالیاتی میحاکمیت جمعی نیازمند درآمد است؛ که عمده

خصوص شدن وظایف دولت نسبت به گذشته، مسائل و مشکلات دولت بهدیگر با گسترده

ی شود؛ اهدافی از قبیل رشد اقتصادی، اشتغال، توزیع عادلانهی اقتصاد بیشتر میدر زمینه

ترین مهم    ها و ایجاد امنیت اقتصادی، از درآمد و ثروت، کاهش تورم و ثبات قیمت

درآمدهای دولت اغلب به دو گروه درآمدهای مالیاتی و غیر مالیاتی ها است. اهداف دولت

شود. نقش درآمدهای مالیاتی در بسیاری از کشورها در مقایسه با سایر منابع تقسیم می

درآمدی بیشتر حائز اهمیت است و در مقایسه با سایر منابع از ایجاد آثار نامطلوب 

چنین این منبع درآمدی به دلیل قابلیت کاهد و هماقتصادی به میزان قابل توجهی می

 .(1314)پورمقیم و همکاران، کنترل، بر سایر منابع ناشی از اقتصاد داخلی ترجیح دارد 

ای برخوردار بوده و از این رو است که بازار سرمایه در اقتصاد هر کشور از جایگاه ویژه

و سهولت دسترسی به آن،  ساله در قبال توسعه و رونق این بازارهای پنجرویکرد برنامه

های جدید باشد. تجهیز بازار سرمایه و تأمین مالی مورد نیاز اجرای پروژهبسیار با اهمیت می

ی های توسعههای مهم پیشبرد برنامهی پروژهای موجود در بازار سرمایه از بخشو توسعه

ترین ابزار تکاملی هعنوان یکی از پیشرفتداری بهاقتصادی است. این بازار در جهان سرمایه

های واقعی به ثروت کاغذی است. در این رود؛ زیرا جایگاه تبدیل داراییشمار میسرمایه به

داران جهت ی غیرنقدی، اموال( که سهامبازار در قبال دارایی واقعی )پول، وجه نقد، آورده

ها گر ثروت آنشود که نمایانای کاغذی به آنان داده میدهند، ورقهخرید سهام ارائه می

گذاری و تولیدی کشور بوده و حجم های سرمایهاست. بازار بورس جایگاه سرمایه و ظرفیت

گر وضعیت توانند نمایانی سهام و مجموع سود و بازده سهام میعملیات، میزان عرضه
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هایی است که وظیفه بورس اوراق بهادار یکی از کانال (.1311)شجری، اقتصادی کشور باشد 

کارگیری اهداف اقتصادی کلان را بر عهده های کوچک در راستای بهآوری سرمایه جمع

اندازهای جامعه به ی بازار اوراق بهادار تجهیز پسدارد. به عبارت دیگر، نقش اصلی و عمده

-چنین، بورس اوراق بهادار با تبدیل منابع مالی کوتاهها است. هممنظور تخصیص بهینه آن

گذاری در امور های مختلف برای سرمایهانداز کنندهدمدت مشوق پسمدت به مصارف بلن

ی منابع کمیاب سرمایه از دیگر باشد. علاوه بر موارد ذکر شده، تخصیص بهینهتولیدی می

ی ایران نیز براین، آینده. علاوه(1311)فلاحتی، های اساسی بورس اوراق بهادار است نقش

   گذاری مرزهای امنیت ملی را به مخاطره دم سرمایهگذاری بوده و عوابسته به سرمایه

های واقعی اقتصاد هستند و بازار گذاری، پشتیبان بخشاندازد. بخش مالی و سرمایهمی

تر بازار سهام محل تلاقی عرضه و تقاضای سرمایه است. ایران باید طور جزئیسرمایه و به

ار سرمایه بتواند نیازهای متقاضیان که بازنحویدر مسیر رشد این بازار حرکت کند، به

گذاری را با سررسیدها و مبالغ مختلف فراهم آورد و امکان ورود و خروج سرمایه و سرمایه

ی متعارف و در کمترین حد ممکن مهیا ی نقدینگی، مدیریت ریسک و ... را با هزینهآزادانه

ترین مسیرهای آن ز مهمدنبال رشد بازار سرمایه باشیم، رشد بورس یکی اسازد. اگر به

 .(1311)محرابیان، است 

ی کشور و در این راستا با توجه به اهمیت درآمدهای مالیاتی دولت در تأمین مالی بودجه

کار انداختن چنین اهمیت بورس اوراق بهادار به عنوان مرجع رسمی و مطمئن برای بههم

ؤال است که تأثیر درآمد مالیاتی های راکد، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این ساندازپس

دولت بر بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؛ که بدین منظور از متغیرهای نرخ سود 

های عمرانی دولت به بانکی، شاخص قیمت تولیدکننده، درآمد مالیاتی دولت و پرداخت

شده عنوان متغیر وابسته استفاده عنوان متغیرهای توضیحی و شاخص کل قیمت سهام به

 است.

-متغیر بوده و آمار و اطلاعات ARDLروش اقتصادسنجی استفاده شده در پژوهش، روش 

( از بانک اطلاعات 1317:2-1371:3های مورد نیاز در مدل به صورت سری زمانی فصلی )

 سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است.
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ی پژوهش دوم ادبیات موضوع و پیشینهبر اساس سازماندهی مباحث پژوهش، در قسمت 

های پژوهش مطرح و در قسمت چهارم روند متغیرها مرور شده و در قسمت سوم فرضیه

مورد بررسی قرار گرفته است. در قسمت پنجم به معرفی مدل پژوهش و روش تخمین 

     های تجربی و تفسیر نتایج اختصاص یافته است و پرداخته و قسمت ششم به یافته

 دهد.گیری مباحث نیز قسمت پایانی پژوهش را تشکیل مییجهنت

 ی پژوهش. ادبیات موضوع و پیشینه1

 . بورس اوراق بهادار0-1

بورس اوراق بهادار به معنی یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و 

ط و ی دولتی یا مؤسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابها یا اوراق قرضهفروش سهام شرکت

ی بورس اوراق بهادار، حمایت قانون از شود. مشخصهقوانین و مقررات خاصی انجام می

های راکد و الزامات قانونی برای متقاضیان سرمایه است. ها و سرمایهاندازصاحبان پس

ها و نقدینگی بخش خصوصی به اندازبورس اوراق بهادار، از سویی مرکز جمع آوری پس

مدت است و از سوی دیگر، مرجع رسمی و گذاری بلندهای سرمایهوژهمنظور تأمین مالی پر

-توانند محل نسبتاً مناسب و ایمن سرمایههای راکد میاندازمطمئنی است که دارندگان پس

ها به کار انداخته و یا گذاری در شرکتگذاری را جستجو و وجوه مازاد خود را برای سرمایه

شده برخوردار های معتبر از سود معین و تضمینو شرکتها ی دولتبا خرید اوراق قرضه

 .(1337عمران، )آلشوند 

 ها. انواع مالیات1-1

 شوند:ی زیر تقسیم میها از نظر ترتیب پرداخت به دو دستهانواع مالیات

 های غیر مستقیم.های مستقیم ب( مالیاتالف( مالیات

کنندگان آن مشخص است، نام و پرداختهایی هستند که های مستقیم؛ مالیاتمالیات

های مالیاتی و ها و سایر اطلاعات مربوط به هریک در پروندهمشخصات و منبع مالیاتی آن

طور مستقیم توسط مأموران مالیاتی ها بهفهرست مؤدیان درج گردیده است. این مالیات

-شوند. مالیاتمی شوند و معمولاً به صورت فوری و در موعدهای کوتاه پرداختمطالبه می



 

 09                                                                 بررسی تاثیر درآمد مالیاتی دولت بر بورس اوراق بهادار در ایران

کنندگان آن برای سازمان امور مالیاتی هایی هستند که پرداختهای غیر مستقیم؛ مالیات

های تشخیص و شوند و بین مرحلهباشد؛ به صورت غیر فوری پرداخت میناشناخته می

ی زمانی وجود دارد. در حال قطعی شدن از یک طرف و وصول و اجرا از طرف دیگر فاصله

های مستقیم و بنابر آخرین های مستقیم در ایران بر اساس قانون مالیاتلیاتحاضر، ما

      به لحاظ منبع شامل مالیات بر دارایی و مالیات بر درآمد  27/11/1317اصلاحات 

باشند. مالیات بر دارایی )ثروت( شامل مالیات بر ارث، مالیات حق تمبر و مالیات نقل و می

لی( و مالیات بر درآمد شامل مالیات بر درآمد املاک انتقال حق واگذاری )سرقف

)مستغلات(، مالیات بر درآمد کشاورزی، مالیات بر درآمد حقوق، مالیات بر درآمد مشاغل، 

باشد. درآمدهای ها( و مالیات بر درآمد اتفاقی میمالیات بر درآمد اشخاص حقوقی )شرکت

چنین مالیاتی به الیات معاف هستند، همهای کشاورزی از پرداخت مآمده از فعالیتدستبه

ها شود و مالیات بر شرکتعنوان مالیات بر جمع درآمد ناشی از منابع مختلف وصول نمی

های غیر مستقیم در ترین رقم مالیاتی است. مالیاتهای مستقیم، مهمدر میان انواع مالیات

های قوانین دد و تبصرهایران بر قانون واحدی مبتنی نیست، بلکه به موجب قوانین متع

گردند؛ قانون تجمیع عوارض یا قانون مالیات بر ارزش افزوده. ی کل کشور برقرار میبودجه

کننده تحمیل های غیر مستقیم بر قیمت کالاها و خدمات اضافه شده و به مصرفمالیات

تمل بر گردند مثل مالیات بر واردات و مالیات بر مصرف و فروش. مالیات بر واردات مشمی

حقوق گمرکی، سود بازرگانی، حق ثبت سفارش کالا، درصدی از ارزش خودروهای وارداتی 

های نفتی، تولید الکل باشد. مالیات بر مصرف و فروش شامل مالیات بر فروش فراوردهمی

طبی و صنعتی، فروش سیگار، نوشابه، خودرو، درصدی از ارزش خودروهای داخلی، مالیات 

های خودرو، فروش خاویار، نوار ضبط صوت و تصویر، حق اشتراک تلفنانتقال وبر نقل

مالیات بر مصرف جایگزین  1312المللی است. از سال خودکار و خدمات مخابراتی بین

 .(1313)صفار یزدی، مالیات تجمیع عوارض شد 

 یافته در خصوص موضوع پژوهش عبارت است از:ی تحقیقات انجامای از پیشینهگزیده

های مالیات بر نقل و انتقال و کیفیت شاخص "( در پژوهشی با عنوان 2012) 1وانگ چو و

اند که ی ساختاری به این نتیجه رسیدهبا استفاده از سه معادله "بازار آتی سهام تایوان 

                                                           
1. Chou & Wang 
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ی خرید و فروش دارد؛ مالیات نقل و انتقال تأثیر منفی بر حجم معاملات )تجارت( و حاشیه

 یابد.مالیات نقل و انتقال حجم تجارت افزایش می که با کاهشطوری

اثرات اقتصاد کلان مالیات بر انتقال  "ای با عنوان ( در مطالعه2012و همکاران ) 1لندوای

اند که با افزایش مالیات بر انتقال سهام نشان داده "سهام در یک مدل تعادل عمومی 

(ETTتقاضا برای سهام کاهش )ها گذاری بنگاهصمیمات سرمایهیافته و این بر روی ت

اند که مالیات انتقال، نوسانات بازارهای مالی گرفتهچنین نتیجهها همبود. آنتاثیرگذار خواهد

 باشد.دهد ولی تأثیر آن روی نوسانات واقعی محدود میرا کاهش می

اثرات تورم بر توزیع ثروت: آیا ارتباطی  "( در پژوهشی با عنوان 2010) 2هیر و سوسموت

با استفاده از یک مدل تعادل عمومی  "بین بازار سهام و درآمدهای مالیاتی وجود دارد؟ 

OLG اند که تورم بالا باعث افزایش نرخ بهرهیافتهبرای اقتصاد آمریکا به این نتیجه دست-

که افزایش نرخ تورم باعث صورتاینداشت؛ بهری خواهدهای اسمی شده و بار مالیاتی بیشت

یابد و توزیع ثروت اندازها کاهش میکه پسشود طوریکاهش نرخ مشارکت بازار سهام می

 شود.نابرابرتر می

سازی تجاری را برای ای رابطه بین درآمد مالیاتی و آزاد( در مطالعه2003) 3خاتری و رائو

ی متوسط به پایین، درآمد ی کم، درآمد سرانهدرآمد سرانه های باچهار گروه از کشور

مورد مطالعه قرار  1317تا  1377های ی سالی متوسط به بالا و درآمد بالا در فاصلهسرانه

های با های در حال توسعه )کشوراند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که در کشورداده

سازی ی متوسط به پایین( هنگام آزادانههای با درآمد سری کم و کشوردرآمد سرانه

 تجاری، درآمد مالیات بر تجارت کاهش یافته است.

ی جستجوی محقق، در داخل کشور تحقیقاتی در ارتباط با موضوع پژوهش حاضر؛ در حیطه

توان به چند مورد از موضوعاتی که ارتباط نزدیکی با عنوان پژوهش انجام نگرفته ولی می

 :دارند اشاره نمود

مالیات بر نقل و انتقال سهام در بازار اوراق بهادار  "( در پژوهشی با عنوان 1313بیگدلی )

گیری از های مالی با بهرهبه بررسی آثار مالیات بر نقل و انتقال سهام در بازار "تهران 

                                                           
1. Lendvai 

2. Heer & Sussmuth 

3. Khattry & Rao  
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ها در این زمینه و آثار آن در ایران پرداخته است. نتایج ی عملی برخی از کشورتجربه

حاکی از آن است که در اکثر موارد، مالیات بر معاملات و موارد مشابه آن مانند  پژوهش

تواند تاثیری منفی بر روی افشای قیمت، نوسان و قابلیت ای میهای سرمایهنظارت

 نقدشوندگی داشته و باعث کاهش کارآیی بازار شود.

مالیاتی دولت بر رفاه اثر درآمدهای  "ای با عنوان ( در مطالعه1311مجتهد و احمدیان )

« مالیات بر مصرف بهترین نظام مالیاتی بر ایران است»ی به آزمون فرضیه "اجتماعی ایران 

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که نظام مالیات بر مصرف ثبات بیشتری در پرداخته

 ماید.نها، شاخص دستمزدها، رفاه خانوار و واردات، ایجاد میمتغیرهای هدف شاخص قیمت

بینی درآمدهای مالیاتی مستقیم پیش "( در پژوهشی با عنوان 1311رشتی و رضایی )امین

ساله پنجم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی  1)برای دوره برنامه 

اند که اولاً روند درآمدهای مالیاتی مستقیم در طول به این نتیجه دست یافته "ایران( 

ها تا سال توسعه افزایش یافته است و ثانیاً روند کلی منبع مالیاتی شرکتی پنجم برنامه

-بینیهای وصولی کمتر از مقدار پیشاز مسیر بلندمدت خود منحرف نشده و مالیات 1314

شدن عملکرد نفت، مقادیر واقعی از بعد، به علت اضافهبه 1314شده بوده است؛ اما از سال 

شده است. در مورد منبع مالیاتی مالیات بر درآمد، مقادیر واقعی شده بیشتر بینیمقادیر پیش

های شده است. از طرفی، در منبع مالیاتی مالیات بر ثروت، مالیاتبینیکمتر از مقدار پیش

 شده بوده است.بینیوصولی بیشتر از مقدار پیش

هانی بر بررسی تأثیر بحران مالی ج "ای با عنوان( در مطالعه1311زائر و شفیعی )

به بررسی آثار بحران مالی جهانی بر برخی متغیرهای کلان  "درآمدهای مالیاتی کشور 

اند. در پژوهش مذکور، روند تغییرات تولید ناخالص داخلی، درآمدهای اقتصاد ایران پرداخته

نفتی، مخارج دولت، تجارت خارجی و بازار سرمایه با استفاده از روش خودتوضیح برداری و 

ی واریانس، مورد تحلیل قرار گرفته و در نهایت، آثار بحران بر درآمدهای تجزیهتکنیک 

  مالیاتی کشور به تفکیک نوع مالیات وصول شده ارائه گردیده است. بررسی نتایج نشان 

، آثار بحران در 1317های های مذکور طی سالدهد که با توجه به روند نزولی شاخصمی

 گردید.اقتصاد ایران نمایان خواهد با شدت بیشتری در 1311سال 
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 های پژوهش. فرضیه9

 های پژوهش حاضر عبارت است از:فرضیه

 . نرخ بهره )نرخ سود بانکی )پنج ساله(( بر بورس اوراق بهادار تأثیر دارد.1

 . شاخص قیمت تولیدکننده بر بورس اوراق بهادار تأثیر دارد.2

 بهادار تأثیر دارد.. درآمد مالیاتی دولت بر بورس اوراق 3

 های عمرانی دولت بر بورس اوراق بهادار تأثیر دارد.. پرداخت4

 . بررسی روند متغیرها1

 (TPX. روند متغیر شاخص کل قیمت سهام )0-1

روند ملایم افزایشی را  1312ی مورد بررسی تا سال شاخص کل قیمت سهام از ابتدای دوره

شدت به سیر صعودی خود ادامه به 1314ل سال بعد تا اوایبه 1312داشته ولی از سال 

اندکی  1311یافته و دوباره در سال صورت ملایم کاهشبعد بهبه 1314داده و از سال 

 است.افزایش و سپس با نوسانات ملایم به سیر صعودی خود ادامه داده

 

 
 

 (INR. روند متغیر نرخ سود بانکی )1-1

%( داشته؛ از فصل 1/11نرخ ثابتی ) 1373سوم سال تا فصل  1371نرخ سود بانکی از سال 

تا فصل  1317های ی سالیافته و در فاصله% کاهش17به  1317تا سال  1373سوم سال 
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به بعد تا نرخ  1314بوده و مجدداً از فصل سوم سال در همین نرخ ثابت 1314سوم سال 

 است.یافته و به روند ثابت خود ادامه داده% کاهش11

 
 

 (PPXروند متغیر شاخص قیمت تولیدکننده ) .9-1

ی مورد بررسی از یک سیر با توجه به نمودار، متغیر شاخص قیمت تولیدکننده در طول دوره

 صعودی برخوردار است.

 
1 

 (GTR. روند متغیر درآمد مالیاتی دولت )1-1

ولی از سال ، تقریباً روند ثابتی داشته 1312تا سال  1371درآمد مالیاتی دولت از سال 

که بیشترین داده؛ طوریبعد با حالت نوسانی به مسیر افزایشی خود ادامهبه 1312
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و فصل  1311و فصل اول سال  1314درآمدهای مالیاتی دولت مربوط به فصل سوم سال 

 بوده است. 1317دوم سال 

 
1 

 (GSEهای عمرانی دولت ). روند متغیر پرداخت1-1

تقریباً از یک روند ثابتی برخوردار بوده ولی از  1311سال  های عمرانی دولت تاپرداخت

بیشترین  1311که در فصل چهارم سال یافته؛ طوریشدت افزایشبعد بهبه 1311سال 

روند افزایشی آن  1312مقدار را داشته و سپس شروع به کاهش کرده و مجدداً از سال 

افزایشی و کاهشی همراه بوده و  چنان با نوساناتهم 1314شده و تا فصل سوم سال شروع

ی مورد بررسی بیشترین مقدار خود را در طول دوره 1314نهایتاً در فصل چهارم سال 

به روند نوسانی افزایشی و  1311ی اول سال کرده و سپس با یک کاهش در نیمهتجربه

همان افزایش  ی مورد بررسی تقریباً بهکاهشی خود تا پایان دوره ادامه داده و در پایان دوره

 نزدیک شده است. 1314نظیر سال بی
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 . مدل پژوهش و روش تخمین1

 1ی ( بوده و مطابق رابطه2006) 1مدل مورد بررسی در این پژوهش بر اساس مطالعه لینق

 باشد.می

 LTPX = β1 + β2 LINR + β3 LPPX + β4 LGTR + β5 LGSE + U     (1ی )رابطه

 که در آن:

:TPX ،شاخص کل قیمت سهام:INR ساله(،نرخ بهره )نرخ سود بانکی )پنج PPX شاخص :

های عمرانی پرداخت GSE:درآمد مالیاتی دولت، GTR:(،1371کننده )سال پایه:قیمت تولید

 باشد : علامت لگاریتم میL: جملات پسماند مدل، Uدولت،

 -1371:3مانی فصلی )های مورد نیاز در مدل به صورت سری زآمار و اطلاعات متغیر

 های زمانی بانک مرکزی استخراج شده است.( از بانک اطلاعات سری1317:2

مدت بین متغیر وابسته و چنین بررسی روابط بلندمدت و کوتاهبه منظور تخمین مدل و هم

افزار گیری از نرمبا کمک 2های گستردهتوضیح با وقفههای توضیحی الگو از روش خودمتغیر

 استفاده شده است. 3یتمایکروف

کرد: در ای استفادهتوان از روش دو مرحلهی بلندمدت، میدر این روش برای تخمین رابطه

شود. برای های تحت بررسی، آزمون میمدت بین متغیری نخست وجود ارتباط بلندمرحله

دل اگر شود. در این مهای گسترده تخمین زده میاین منظور مدل پویای خود توضیح با وقفه

                                                           
1. Ling  

2. Auto-Regressive Distributed Lag 

3. Microfit 
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تر از یک باشد، الگوی های متغیر وابسته کوچکشده مربوط به وقفهمجموع ضرایب برآورد

رو برای آزمون همگرایی لازم است این یابد. ازمدت گرایش میپویا به سمت تعادل بلند

ی مورد نیاز چنین کمیت آماره. انجام گیرد. هم3. و 2های آماری مطابق روابط آزمون فرض

 شود.. محاسبه می4انجام آزمون همگرایی مطابق فرمول  برای
 

H0 =                    (2ی )رابطه  H1 =                                       (3ی )رابطه (4ی )رابطه    

محاسباتی و کمیت بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و  tی ی کمیت آمارهبا مقایسه

ی توان به وجود یا عدم وجود رابطه( در سطح اطمینان مورد نظر، می1332) 1مستر

مدت از آزمون برد. در این مطالعه برای آزمون رابطه بلندهای الگو پیبلندمدت بین متغیر

 ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر استفاده شده است. tی آماره

ها صورت مدت و استنتاج در مورد ارزش آنی دوم، تخمین و تحلیل ضرایب بلنددر مرحله

توان به کمک دهنده را میهای توضیحهای بهینه برای هریک از متغیرگیرد. تعداد وقفهمی

 1و یا ضریب تعیین تعدیل شده 4، حنان کوئین3بیزین -، شوارتز2یکی از ضوابط آکاییک

 (.1371کرد )نوفرستی، تعیین

 نتایجهای تجربی و تفسیر . یافته1

 ها. بررسی پایایی متغیر0-1

دهد. نشان می 1یافتهفولر تعمیم -ها را بر اساس آزمون دیکیآزمون پایایی متغیر 1جدول 

فولر تعمیم  -ی دیکیرفته در مدل، آمارهکارهای بهدر آزمون پایایی مربوط به سطح متغیر

ی این فرضیهتر بوده بنابردرصد کوچک 1کینون در سطح خطای یافته از مقادیر بحرانی مک

H0 های مدل ناپایا در ی واحد مورد تأیید قرار گرفته و تمامی متغیرمبنی بر وجود ریشه

رفته در مدل، کارهای بهی اول متغیرباشد. در آزمون پایایی مربوط به تفاضل مرتبه سطح می

                                                           
1. Banerjee, Dolado& Master 

2. Akaike Information Criterion 
3. Schwarz Bayesian Criterion 
4. Hannan-Quinn Criterion 
5. Adjasted-coefficient of determination 
6. Augmented Dickey-Fuller Test 
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درصد  1سطح خطای کینون در یافته از مقادیر بحرانی مک فولر تعمیم -ی دیکیآماره

های مدل ی واحد رد شده و متغیرمبنی بر وجود ریشه H0ی این فرضیهتر بوده بنابربزرگ

 باشد. ( میI1ی اول )پایا در تفاضل مرتبه

 یافتهفولر تعمیم -ی واحد دیکیها با استفاده از آزمون ریشهبررسی پایایی متغیر -1جدول 
 

 نام متغیر سطح ی اولتفاضل مرتبه

17/4- 
-فولر تعمیم -ی دیکیآماره

 یافته
 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره -11/1

LTPX 
 

14/3- 
کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 
31/2- 

کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 

71/1- 
-فولر تعمیم -ی دیکیآماره

 یافته
 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره -31/2

LINR 

31/2- 
کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 
14/3- 

کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 

42/3- 
-فولر تعمیم -ی دیکیآماره

 یافته
 LPPX یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره 13/1

31/2- 
کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 
31/2- 

کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 
 

74/7- 
-فولر تعمیم -ی دیکیآماره

 یافته
 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره -33/3

LGTR 

11/3- 
کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 
11/3- 

کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 

73/3- 
-فولر تعمیم -ی دیکیآماره

 یافته
 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره -37/3

 LGSE 

31/2- 
کینون در بحرانی مکمقدار 

 %1سطح خطای 
17/3- 

کینون در مقدار بحرانی مک

 %1سطح خطای 

 

 یافته های پژوهشگر
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 ی بلندمدتمدت پویا و بررسی وجود رابطه. تخمین الگوی کوتاه1-1

مدت و بررسی های گسترده، تخمین الگوی کوتاهتوضیح با وقفهنخستین گام در روش خود

آورده شده است.  2مدت در جدول بلندمدت است. نتایج تخمین الگوی کوتاهی وجود رابطه

انتخاب شده است و انتخاب مدل بهینه بر اساس  3مقدار حداکثر وقفه در این الگو، مقدار 

مدت، شاخص کل قیمت شود در کوتاهمعیار شوارتز بیزین صورت گرفته است. ملاحظه می

ی دار بر روی شاخص کل قیمت سهام در دورهمعنیی گذشته اثری مثبت و سهام در دوره

ی جاری داشته و نرخ سود بانکی اثری سیکلی بر روی شاخص کل قیمت سهام در دوره

ی گذشته و قبل معنی بوده ولی در دورهی جاری بیکه این اثر در دورهطوریجاری دارد. به

دار ی جاری اثر مثبت و معنیکننده در دورهدار بوده است. شاخص قیمت تولیداز آن معنی

ی گذشته اثری منفی و ی جاری گذاشته و در دورهبر روی شاخص کل قیمت سهام در دوره

ی جاری گذاشته است. این متغیر در معنی دار بر روی شاخص کل قیمت سهام در دوره

های دو و سه نیز به ترتیب اثری منفی و مثبت بر روی شاخص کل قیمت سهام در وقفه

      ی سه، معنی بوده ولی در وقفهی دو، بیی جاری داشته است که اثر آن در وقفههدور

ی جاری و گذشته اثری منفی دار بوده است. درآمد مالیاتی دولت در دورهحدودی معنی تا

  که اثر آن در طوریی جاری داشته است. بهبر روی شاخص کل قیمت سهام در دوره

های عمرانی دار بوده است. پرداختی گذشته معنیده ولی در دورهمعنی بوی جاری بیدوره

های دو و سه بر روی ی جاری و گذشته و وقفهدولت نیز همواره اثری مثبت در دوره

ی ی گذشته و وقفهی جاری گذاشته که اثر آن در دورهشاخص کل قیمت سهام در دوره

. ارائه شده، 3تشخیص که در جدول  هایدار بوده است. در ضمن بر اساس آزمونسه معنی

های سریالی و ناهمسانی واریانس وجود ندارد و فرم مدت، خودهمبستگیی کوتاهدر رابطه

    ملاحظه  2و  1های تبعی مناسب بوده و توزیع نرمال است. همچنین بر اساس نمودار

داخل فواصل  CUSUMQو  CUSUMهای های مربوط به آزمونشود که منحنیمی

های مذکور  درصد قرار داشته و بنابراین وجود ثبات ساختاری بر اساس آزمون 31طمینان ا

 باشد.قابل قبول می
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  ARDL (1،2،3،1،3) نتایج حاصل از برآورد مدل پویای کوتاه مدت -2جدول 
 

prob  آمارهt نام متغیر ضریب انحراف معیار 

777/7 17112/21 732713/7 11137/7 LTPX(-1) 

313/7 32/7- 117/7 171/7- LINR 

737/7 31/2 773/7 127/1 LINR(-1) 

731/7 21/2- 177/7 311/1- LINR(-2) 

771/7 21/3 342/7 732/3 LPPX 

721/7 43/2- 111/1 711/4- LPPX(-1) 

331/7 771/7- 733/1 711/7- LPPX(-2) 

132/7 17/1 747/1 147/1 LPPX(-3) 

311/7 13/7- 171/7 734/7- LGTR 

777/7 71/4- 173/7 432/7- LGTR(-1) 

314/7 73/1 734/7 7313/7 LGSE 

773/7 41/3 731/7 121/7 LGSE(-1) 

777/7 31/7 721/7 773/7 LGSE(-2) 

771/7 11/4 721/7 174/7 LGSE(-3) 

337/7 11/7 172/1 111/1 C 

 

 LTPXمتغیر وابسته: 

 های تشخیصنتایج آزمون -3جدول
 

 ی صفرفرضیه LM(CHSQ) سطح احتمال

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 17/1 71/7

 وجود فرم تبعی مناسب 44/1 23/7

 وجود توزیع نرمال 71/1 17/7

 همسانی واریانس 771/7 37/7

 یافته های پژوهشگر
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 های پسماندانباشتهجمعمنحنی حاصل -1نمودار

 

 هاپسماندی مربعات انباشتهجمعمنحنی حاصل -2نمودار 

 

 

 

 

 

مدت در این مطالعه، از روش آزمون دولادو و مستر ی بلندبرای بررسی وجود رابطه

مدت به سمت  ی پویای کوتاهشود. در این آزمون شرط آن که رابطه( استفاده می1332)

ی با وقفه، کمتر از مدت گرایش یابد، آن است که مجموع ضرایب متغیر وابستهتعادل بلند

مدت است. برای ی بلندی صفر بیانگر عدم وجود رابطهباشد. به عبارت دیگر فرضیهیک 

 4ی شده توسط دولادو و مستر در رابطهمعرفی tی انجام این آزمون باید بر اساس آماره

عدد یک از مجموع ضرایب با وقفه متغیر کسر و بر مجموع انحراف معیارهای ضرایب 

بوده که  -32/4محاسبه شده معادل  tاز این رابطه، آماره  با استفاده مذکور تقسیم شود.

مطلق آن از قدرمطلق کمیت بحرانی ارائه شده توسط دولادو و مستر در سطح اطمینان قدر

مدت رد ی بلندمبنی بر عدم وجود رابطه H0ی تر است. بنابراین فرضیهدرصد بزرگ 31

 گیرد.مورد تأیید قرار می های مدلمدت بین متغیری بلندشده و وجود رابطه

 Plot of Cumulative Sum of Squares
of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 . تخمین الگوی بلندمدت9-1

ی توان رابطهمدت توسط آزمون دولادو و مستر، میی بلندپس از تأیید وجود رابطه

های مدت بین متغیری بلند. رابطه1های مدل را استخراج کرد. جدول بلندمدت بین متغیر

ها بر اساس مبانی ام ضرایب متغیرشود که اثرگذاری تمدهد. ملاحظه میمدل را نشان می

بانکی از نظر آماری  سود جز ضریب نرخها بهنظری مورد انتظار بوده و تمام ضرایب متغیر

-مدت، افزایش یک درصد در شاخص قیمت تولیدکه در بلندطوریباشد. به دار میمعنی

درصد در  33/1و  21/4های عمرانی دولت، به ترتیب باعث افزایش کننده و پرداخت

شود. همچنین افزایش یک درصد در نرخ بهره و درآمد مالیاتی شاخص کل قیمت سهام می

درصد در شاخص کل قیمت سهام  23/4و  77/1دولت، به ترتیب باعث کاهش به ترتیب 

شود. لازم به ذکر است نظر بر اینکه مدل به صورت لگاریتمی تخمین زده شده است، می

 باشد.یضرایب بیانگر کشش نیز م

 ARDL (1،2،3،1،3) نتایج حاصل از برآورد رابطه بلند مدت مدل -1جدول
 

prob  آمارهt نام متغیر ضریب انحراف معیار 

711/7 21/7- 117/3 77/1- LINR 

721/7 12/2 137/1 21/4 LPPX 

771/7 17/4- 732/1 23/4- LGTR 

772/7 14/3 112/7 33/1 LGSE 

441/7 711/7 431/14 21/11 C 
 

 یافته های پژوهشگر

 . تخمین الگوی تصحیح خطا1-1

های تصحیح خطا را فراهم های اقتصادی، مبنای استفاده از مدلوجود همگرایی بین متغیر

مدت ها را به مقادیر بلندمدت متغیرهای کوتاهکند. الگوی تصحیح خطا در واقع نوسانمی

در برآورد الگوی تصحیح خطا در  ECM(-1)دهد. نتایج مربوط به متغیر ها ارتباط میآن

که  ECM(-1)ی تصحیح خطا شود ضریب جمله. نشان داده شده است. ملاحظه می1جدول 

دار و بین اعداد صفر و منفی ی سرعت تعدیل مدل به سمت تعادل است، معنیدهندهنشان
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دست آمده است. این عدد بیانگر این مطلب است که در هر به -13/7یک بوده و برابر رقم 

مدت مدت، برای رسیدن به تعادل بلنداز عدم تعادل کوتاه 13/7دوره )هر فصل( حدود 

 شود.تعدیل می

 در برآورد الگوی تصحیح خطا ECM(-1)نتایج مربوط به متغیر  -1جدول 
 

prob  آمارهt نام متغیر ضریب انحراف معیار 

773/7 23/3- 742/7 1317/7- ECM(-1) 
 

 یافته های پژوهشگر

 . نتایج پژوهش1

 نتایج پژوهش حاضر عبارت است از:

 . نرخ بهره )نرخ سود بانکی )پنج ساله(( بر بورس اوراق بهادار تأثیر ندارد.1

 . شاخص قیمت تولیدکننده بر بورس اوراق بهادار تأثیر دارد.2

 اوراق بهادار تأثیر دارد.. درآمد مالیاتی دولت بر بورس 3

 های عمرانی دولت بر بورس اوراق بهادار تأثیر دارد.. پرداخت4

ها بر اساس مبانی نظری مورد دست آمده، اثرگذاری تمام ضرایب متغیربر اساس نتایج به

 دار جز ضریب نرخ سود بانکی از نظر آماری معنیها بهانتظار بوده و تمام ضرایب متغیر

مدت، به ترتیب افزایش یک درصد دهد که در بلندبر این اساس نتایج نشان میباشد. می

 33/1و  21/4های عمرانی دولت، باعث افزایش کننده و پرداختدر شاخص قیمت تولید

های عمرانی دولت درصد در شاخص کل قیمت سهام شده است. چون با افزایش پرداخت

به سمت راست منتقل شده و نرخ بهره  ISهای دولتی است؛ منحنی که بخشی از هزینه

های مالی از جمله انداز؛ تقاضا برای داراییدنبال آن با افزایش پسیابد که بهافزایش می

شود که ی سرمایه مییابد و این باعث افزایش قیمت سهام و عایدی بالقوهسهام افزایش می

چنین شد. همام خواهدی آن افزایش بازدهی سهام و افزایش شاخص کل قیمت سهنتیجه

افزایش شاخص قیمت کالاهای تولیدکننده به معنای گران شدن کالاهای تولیدی تولیدکننده 

ی خود باعث افزایش سود تولیدکننده و افزایش سود اختصاصی به هر نوبههم بهاست که آن
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 شد؛ در نتیجه بازدهی سهام و شاخص کل قیمت سهام افزایش خواهند یافت.سهم خواهد

درصد در شاخص کل قیمت سهام  77/1افزایش یک درصد در نرخ بهره باعث کاهش 

دار نیست. افزایش یک درصد در درآمد مالیاتی دولت نیز، شده که به لحاظ آماری معنی

 عبارتی با افزایش شود. بهدرصد در شاخص کل قیمت سهام می 23/4باعث کاهش 

یافته و با کاهش مصرف، تقاضای کل کاهش ها از طرفی درآمد قابل تصرف افرادمالیات

یافت و این کاهش تولید برای یابد؛ بنابراین میزان تولید هم کاهش خواهدکاهش می

بود. از طرفی، با افزایش های فعال در بورس اوراق بهادار تهران نیز صادق خواهدشرکت

ی آن یابد که نتیجهشود و نرخ بهره کاهش میبه سمت چپ منتقل می ISها، منحنی مالیات

بود که با های مالی نظیر سهام خواهدانداز و درنتیجه؛ کاهش تقاضا برای داراییکاهش پس

عبارتی بازدهی سهام ی آن؛ یا بهکاهش تقاضا برای سهام، قیمت سهام کاهش و عایدی بالقوه

ست که ی تصحیح خطا، حاکی از آن اچنین نتایج بر اساس ضریب جملهیابد. همکاهش می

-مدت، برای رسیدن به تعادل بلنداز عدم تعادل کوتاه 13/7در هر دوره )هر فصل( حدود 

مدت سال، عدم تعادل کوتاه 2عبارتی فصل یا به 1شود. یعنی تقریباً بعد از مدت تعدیل می

 شود.به سمت بلندمدت تعدیل می
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